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Uvod

Korporativno upravljanje spada u atraktivno i dinami¢no podrucdje istraZivanja koje
potice od promene zakonodavstva, pratece regulative privrednih drustava i trzista
kapitala, pri ¢emu adekvatno korporativno upravljanje, odnosno sistem korporativ-
nog upravljanja doprinosi efikasnosti i efektivnosti preduzeca i poboljSanju njihovog
pristupa izvorima kapitala, kako spoljnim, tako i unutrasnjim. Drugim rec¢ima, korpo-
rativno upravljanje je skup propisa i procedura koji omogucavaju kompanijama visi
nivo efikasnosti, te privlacenje finansijskih sredstava i kadrova. Kao i svaki drugi oblik
upravljanja, korporativno upravljanje oznacava nacin upravljanja preduze¢em i nje-
govim strukturama, poslovnim politikama, poslovnom kulturom i vidom uspostavlja-
nja odnosa sa stejkholderima, kao i drugim licima od znacaja za rast i razvoj preduze-

7

ca.

Drugim recima, a po definiciji OECD, korporativno upravljanje ukljuc¢uje skup odnosa
izmedu menadZmenta, upravnog odbora, akcionara i drugih interesnih grupa, obez-
beduje strukture kroz koje se postavljaju ciljevi preduzeca i determinisu nacini posti-
zanja ciljeva i monitoring performansi preduzecéa. Osnovni cilj implementacije princi-
pa korporativnog upravljanja jeste stvaranje poverenja u odnosima unutar preduzeca,
a koje, samo po sebi, predstavlja esenciju uspeSnog poslovanja i povecanja atraktiv-
nosti za investicije. Pri tome, na model organizacije korporacije, odnosno preduzeca
koje implementira principe korporativhog upravljanja i definisanje njenog cilja,
dominantan uticaj ima model kapitalizma zemlje, kao i uticaj ekonomskih (nacionalih
i medunarodnih) institucija. Iz navedenog i proizilaze specificnosti korporativnog
upravljanja u preduze¢ima zemalja u tranziciji, kojima kapitalizam, u relativnom
smislu, predstavlja novinu (kako u kontekstu kasnije implementacije, tako i problema

sa kojima se suocavaju ove zemlje i nacina i nastojanja prevazilaZenja tih problema).

U razvijenim zemljama je korporativno upravljanje poznata disciplina, ali je u veéini
bivsih socijalistickih, komunistickih zemalja (u ovom primeru kojim se rad bavi, kon-
kretno zemalja Istone Evrope) ucinjeno relativno malo. Nakon promene reZima,
odnosno ,kraha“ socijalizma i zapocinjanja procesa privatizacije, kao i oZivljavanja
privrede baziranom na kapitalistickim modelima, korporativnim upravljanjem poceli
su se baviti svi relevantni faktori u drustvu i okruZenju, kako korporativno upravlja-

nje predstavlja sustinu modernog kapitalistickog privrednog poretka.

Navedeno predstavlja centralnu tacku rada. U radu ¢e se kroz sve aspekte korporati-

vnog upravljanja, te kroz istoriju i proces privatizacije, tranzicije i sprovodenja refor-
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mi, kao i uvidom u trenutno stanje, izvrsiti analiza i predstaviti efekti nastojanja oda-
branih zemalja u tranziciji da uvedu principe korporativnog upravljanja, te se, njiho-
vom implementacijom ukljuce u savremene globalne tokove. Predmet razmatranja
rada jeste korporativno upravljanja u slede¢im zemljama u tranziciji: Bugarska,
Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Madarska, Ceska, Poljska, a sa posebnim osvrtom na
Srbiju (prvenstveno u komparativne svrhe). Svrha rada jeste predstavljanje i upozna-
vanje s korporativnim upravljanjem u navedenim zemljama, odnosno nivoom imple-

mentacije principa istog u tim zemljama.

Korporativno upravljanje zavisi od strukture politickog upravljanja date drZave u
kontekstu donoSenja zakonske regulative koja determiniSe ovu oblast, od globalnih
,pravila igre“ i naCina vodenja akcionarskih drustava kroz prizmu primera u svetskoj
praksi. PoStovanje standarda korporativnog upravljanja ne znaci formalno usvajanje
istih, ve¢ nacin privredivanja kada ta pravila treba da postanu deo kulture poslovnog

procesa u preduzecima.

Posmatrane zemlje koje su u prethodnom periodu usle u proces tranzicije, susrele su
se sa brojnim problemima prilikom prelaska na trzisSni model poslovanja. Ogranicenje
daljem napretku svakako predstavlja, ve¢ spomenuto, nerazvijeno korporativno
upravljanje. Dobro korporativno upravljanje preduzecu treba da omogudi da se pre-
mosti gep i uspostavi balans izmedu interesa onih koji upravljaju preduzecem i nje-
govih vlasnika (akcionara), uz istovremeno uvazavanje poverenje investitora, kredi-
tora, zaposlenih i kupaca, Sto predstavlja stabilnu osnovu razvoja i dugoro¢nog prisu-

stva na trzistu.

U prvom delu radu bi¢e predstavljeno, definisano i objasnjeno korporativno upravlja-
nje, OECD principi korporativnog upravljanja, ciljevi i modeli korporativnog upravlja-

nja, kao i uloga istog u finansijskom poslovanju preduzeca.

Drugi deo rada bavi se pitanjem teorija struktura kapitala, kako tradicionalnim, tako i
savremenim. Razraduju se: tradicionalna struktura kapitala preduzeca, Modigliani-
Millerova teorija strukture kapitala preduzeca i savremene teorije strukture kapitala
preduzeca. Poseban osvrt izvrSen je na fiskalne instrumente i odnos prema strukturi
kapitala, kao i na odnos strukture kapitala i investicionih ulaganja preduzeca. Posled-

nji deo predmetnog poglavlja bavi se rizikom i investicionim ulaganjima preduzeca.

Treci deo rada odnosi se na ,Finansijske aspekte strukture kapitala preduzeca®, pri

¢emu se analiziraju teme i pitanja vlasnickog kapitala preduzec¢a, odnosno nacini izra-

2
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Cunavanja cene akcija i faktori od uticaja na cenu akcija, zatim dugovni kapital predu-
zeCa. Posebno se razmatra intelektualni kapital preduzeca, kao nedovoljno istrazeno i
zastupljeno podrucje (prvenstveno u zemljama u tranziciji), odnosno njegovo defini-
sanje, finansijski modeli merenja istog, upravljanja intelektualnim kapitalom predu-

zela, te izveStavanje o intelektualnom kapitalu preduzeca.

Cetvrti deo rada se bavi finansijskim modelima merenja performansi preduzeéa, pri
¢emu se razmatraju: tradicionalne i savremene mere performansi preduzeca, pojmovi
rezidualnog dobitka i dodate ekonomske vrednosti i sl. Takode, vrsi se analiza savre-

menih tendencija u razvoju sistema za merenje performansi.

Peti deo rada usmeren je na dividendnu politiku preduzeca, odnosno finansijske
aspekte iste. U okviru poglavlja se predstavljaju i analiziraju teorije dividende (rezi-
dualne, irelevantnosti, relevantnosti dividende), tipovi dividendne politike, raspodela
neto dobitka, interesi ucesnika u raspodeli neto dobitka, kao i modeli isplate iste, a
sve s ciljem analize pomenutih kategorija u odabranim zemljama u tranziciji, koje su i
predmet razmatranja ovog rada. Poseban osvrt izvrSen je, u komparativne svrhe, na

dividendnu politiku Srbije.

Sesti deo rada se bavi pitanjem savremenog racunovodstvenog izve$tavanja u funkciji
finansijskog upravljanja performansama preduzeca, a kako isto predstavlja nezaobi-
lazni deo korporativnog upravljanja svake zemlje, odnosno preduzeca, a Sto Ce biti i
akcentovano kroz sintezu osnovnih karakteristika globalizacije trzista i poslovanja,
uticaja harmonizacije na racunovodstveno izvesStavanja i zahteva globalizacije u
odnosu na ra¢unovodstveno izvestavanje. Poslednji deo ovog poglavlja predstavlja
Medunarodne racunovodstvene standarde i Medunarodne standarde finansijskog

izveStavanja u funkciji efikasnog finansijskog izveStavanja preduzeca.

Sedmi deo rada se bavi pitanjima korporativnog upravljanja i privatizacije u odabra-
nim zemljama u tranziciji (u Ce$koj, Hrvatskoj, Poljskoj, Madarskoj, Bosni i Hercego-
vini i Bugarskoj). U okviru ovog poglavlja akcenat je stavljen na proces tranzicije kroz
koje su navedene zemlje prosle (odnosno prolaze), proces privatizacije, uticaj privati-
zacije na poslovanje preduzeca ovih zemalja, uticaj globalizacije i pritisak uspostav-
ljanja principa korporativnog upravljanja prilikom upravljanja preduze¢ima ovih
drzava. Razmatraju se problemi s kojima su se navedene zemlje suocile u procesu
privatizacije i implementacije principa korporativnog upravljanja. Vrsi se kratka
komparativna analiza, te razmatraju specifi¢nosti (kako sli¢nosti, tako i razli¢itosti) u

sprovodenju reformi i integrisanju ,korporativnog duha“ u preduzec¢ima zemalja koje
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su predmet analize ovog rada. Osim toga, vrsi se i kratka analiza trenutnog stanja
korporativnog upravljanja u svetu i navedenim zemljama, a deo poglavlja se bavi i
tranzicijom, privatizacijom i implementacijom principa korporativnog upravljanjama

u Republici Srbiji.
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I
KORPORATIVNO UPRAVLJANJE PREDUZECA

1. Ciljevi i principi korporativhog upravljanja preduzecéa

Korporativno upravljanje predstavlja strukturu procesa kojima se privredna drustva
usmeravaju ka brzem i odrZivom ekonomskom rastu. Adekvatan sistem korporativ-
nog upravljanja doprinosi efikasnosti privrednih drustava i poboljSanju njihovog pris-
tupa spoljnim i unutraSnjim izvorima kapitala. Korporativno upravljanje spada u
atraktivno i dinami¢no podrucdje istrazivanja koje potice od promene zakonodavstva,
pratece regulacije privrednih drustava i trZiSta kapitala, uopSteno posmatrano.

1.1. Definisanje korporativnog upravljanja

U Siroj strucnoj literaturi je prisutan relativno mali broj preciznih definicija, koje blize
definSu pojam korporacije. Veoma ucestalo se koristi definicija Jensena i Mecklinga iz
1976. godine, prema kojoj je korporacija forma pravne fikcije, koja sluzi da ,uveze“
niz ugovornih odnosa. Ona se karakteriSe deljivim rezidualnim pravima na njena
sredstva i novcane tokove, pri ¢emu se data prava mogu prodati bez traZenja saglas-
nosti drugih ugovornih strana.

Korporativno upravljanje predstavlja zajednicki izraz za meSavinu propisa i razlicitih
dobrovoljnih postupaka privrednih subjekata koji omogucéavaju preduze¢ima unap-
redenje efikasnosti poslovanja i privlacenje finansijskih sredstava i kadrova. Korpora-
tivno upravljanje zapravo oznacava nacin na koji se upravlja preduzecem i njegovim
strukturama, poslovnim politikama, kulturom i nainom na koji se uspostavljaju
odnosi sa svim licima koja su od znacaja za razvoj korporacije.

Korporativno upravljanje se bavi pravima i odgovornostima rukovodstva preduzeca,
njegovih odbora, akcionara i drugih zainteresovanih lica, objedinjujuci pri tom veliki
broj principa koji su usmereni ka interesima akcionara. Sa njim se Zeli posti¢i adekva-
tan odnos izmedu kontrole i transparentnosti upravljacke strukture i odrZzavanja kva-
litetnog i efikasnog procesa odlucivanja. Treba ista¢i da akcionarska drustva, posto-
vanjem pravila korporativnog upravljanja, obezbeduju zastitu interesa svih akcionara
i drugih zainteresovanih lica. 2

Uobicajeno shvaceni problemi korporativnog upravljanja ne javljaju se u svakom tipu
firme, ve¢ samo tamo gde postoji veci broj vlasnika i odvojenost svojine od upravlja-
nja.3

Korporativna kontrola se moze definisati kao koriS¢enje prava koja proisticu iz vlas-
nistva. Vlasnistvo u korporaciji ne znaci i efektivnu kontrolu nad korporacijom. Berle i

1. Andelié, M, Rodi¢, S, Segkar, L., Uvod u korporativno upravljanje, Beogradska berza A.D., Beograd, str.
11

2. Andeli¢, M, Rodi¢, S, Sedkar, L., Uvod u korporativno upravljanje, Beogradska berza A.D., Beograd, str.
12

3. Korporativno upravljanje i tranzicija u Srbiji, Projekat: Korporativno upravljanje: Pet godina kasnije,
Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd, 2008. godine, str. 22
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Means, u svojim istraZivanjima, ukazuju da je pri datom malom vlasniStvu prosecnog
akcionara, odnosno velikom broju akcionara gotovo nemoguce da individualni akcio-
nari vrSe monitoring performansi menadzZera i osiguraju usaglasenost interesa mena-
dZera sa interesima akcionara.

0Od pocetka 1930. godine, delovanje internih, za preduzece specificnih mehanizama
kontrole, oznacava se terminom Kkorporativno upravljanje. Pojam korporativnog
upravljanja vezuje se za sistem kojim se definiSu izvori, upotreba i ograni¢enja modi,
identifikuju prava i obaveze, legitimiSu akcije i determiniSe odgovornost. Potreba za
efikasnim korporativnim upravljanjem uklapa se, u najve¢oj meri, u shvatanje agen-
cijske teorije. Istrazivaci Fama i Jensen 1983. godine pokazuju da se agencijski prob-
lem moze kontrolisati putem sistema odlucivanja koji razdvaja menadZment i kontro-
lu nad vaznim odlukama koje se donose na svim nivoima doti¢ne organizacije.

Pojedini autori pojam korporativnog upravljanja razmatraju u uZem i Sirem smislu.
Korporativno upravljanje se, u najuzem smislu, vezuje za formalni sistem odgovorno-
sti senior menadZera prema akcionarima. U najSirem smislu reci ono podrazumeva
mrezu formalnih i neformalnih odnosa svih interesnih grupa u korporaciji i konsek-
venci tih odnosa na drustvo u celini.

Takode je neophodno naglasiti da korporativno upravljanje nije menadZment, ve¢
ono kreira okvir u kome se menadZzment kao kontinuirana aktivnost odvija. Dokaz za
to je da akcionari biraju upravni odbor koji bira menadZment. Vrednost se kreira
uglavnom na bazi sposobnosti menadZmenta. Medutim, upravljanje je proces koji
moZe spreciti unistavanje vrednosti.

Korporacija predstavlja najkompleksniji organizacioni oblik preduzeca. Radi se o
zajednici razlicitih interesnih grupa: akcionara, menadzmenta, kreditora, zaposlenih,
kupaca, dobavljaca, lokalne zajednice.

Prema teoriji vlasnickih prava (property rights theory) posedovanje rezidualnih pra-
va nad sredstvima korporacije oznacava se kao vlasnisStvo. Pri tome, vlasniStvo pruza
pravo kontrole upotrebe sredstava i obezbeduje mo¢ da se pravo kontrole i izvrsi.
Ova teorija se, izmedu ostalog, bavi i pitanjem razdvajanja vlasniStva i kontrole koje je
posebno izrazeno kod otvorenih, kotiranih, odnosno javno posedovanih korporacija.
Model Berle-Means javno posedovane korporacije zasniva se na stavu: da visoka difu-
zija vlasniStva nad korporacijom raskida vezu izmedu vlasnistva i kontrole i na taj
nacin dovodi u pitanje ispunjenje cilja maksimizacije profita. Na osnovu navedenog,
moZe se zakljuciti, da vlasnistvo predstavlja pre formalno pravo kontrole, ali ne i mo¢
da se kontrola izvrsi, kao Sto to ukazuje teorija vlasnickih prava. Osim toga, vlasnici
korporacija su u vecini slu¢ajeva mnogobrojni pojedinci, naj¢eSc¢e relativno neorgani-
zovani i Cesto neinformisani o dogadajima u korporaciji, shodno ¢emu oni ne mogu
vrsiti kontrolu nad upotrebom sredstava korporacije, te u realnosti, prava kontrole
poseduju menadzZeri.

Problem razdvajanja vlasniStva i kontrole je u okviru agencijske teorije (agency
theory) preformulisan u problem razdvajanja snoSenja rizika, odnosno vlasniStva i

4 Colak Mihalik, M.: Korporaciono upravljanje i modeli korporacionog upravljanja, Prilozi saradnika,
Vojvodanska banka ad Novi Sad, str. 30
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menadZzmenta (odlucivanja). U ovom slucaju se radi o tzv. agencijskom problemu.
Navedeni problem je prisutan ne samo u odnosima u strukturi savremene korporaci-
je, ve¢iu svim drugim agencijskim odnosima, poput ugovornih odnosa u kojima jedna
ili vise osoba, tj. principali angaZuju druge osobe, tj. agente da obavljaju neke usluge u
njihovu korist. U ovakvim angazmanima se vrsi delegiranje dela autoriteta agentima.
U slucaju da su obe strane u agencijskom odnosu ekonomski racionalne, one ¢e birati
akcije kojima maksimiziraju sopstvenu korisnost, stoga postoji dobar razlog da se
sumnja da agenti nece uvek raditi u najboljem interesu principala, Sto se oznacava
kao konflikt interesa. Konflikt interesa moze rezultirati udaljavanjem odluka mena-
dZera od najboljeg interesa akcionara, sto posledi¢no dovodi do gubitka za akcionare.
Autori Jensen i Meckling 1976. godine definiSu agencijski problem kao problem razd-
vajanja snosSenja rizika i menadZzmenta, iznose¢i pri tome stav da akcionari snose
ukupan rezidualni rizik alokacije resursa u€injene od strane menadZera. Prema nave-
denim autorima konsekvence na li¢no blagostanje menadZera su proporcionalne
samo njihovom uces$¢u u vlasnistvu.

Navedena pojava skretanja odluka menadZmenta od najboljeg interesa akcionara
manifestuje se kao posledica ¢injenice da su menadzZeri naj¢es¢e kratkoroc¢no fokusi-
rani stavljaju¢i akcenat na kratkorocne, najc¢eS¢e vece, performanse. Osim toga,
menadZeri su zainteresovani za ukupan rizik preduzeca, dok su diversifikovani akci-
onari zainteresovani samo za onaj deo rizika koji ne mogu ukloniti diversifikacijom
(sistematskim rizikom). Upravo to dovodi do zakljucka da su, u poredenju sa akciona-
rima, menadZeri manje skloni da investiraju u rizicne projekte preduzeca.

Agencijski problem namece potrebu za obezbedenjem odredenih mehanizama kojima
¢e se spreciti ili umanjiti gubitak blagostanja akcionara. Akcionari mogu ograniciti
odstupanje menadZzmenta od interesa akcionara formulisanjem planova kompenzaci-
ja za menadZment ili putem monitoringa. Osnovni problemi koji se javljaju kod uspos-
tavljanja sistema monitoringa menadZmenta odnose se na nedostatak stimulacije za
monitoringom kod akcionara, kao i poteSkoce identifikovanja i procene akcija koje
preduzima menadZment.

U okviru teorija firme razvijena su i alternativna misljenja, kojima se menja ili negira
izneta postavka agencijske teorije. U okviru teorije nekompletnih ugovora (incomple-
te contracts theory) postojanje agencijskog problema se ne odbacuje, ali se sugeriSu
drugaciji nacin njegovog resavanja. Ova teorija stavlja u prvi plan moguénosti posti-
zanja konsenzusa. Korporativno upravljanje je, u najSirem smislu reci, sistem uprav-
ljanja i nadzora nad upravljanjem u akcionarskim drustvima.

Prema stavovima Medunarodne finansijske korporacije (IFC), korporativno upravlja-
nje se odnosi na strukture i procese upravljanja, usmeravanja i kontrole privrednih
drustava. Korporativno upravljanje predstavlja sistem odnosa izmedu uprave, odbo-
ra, vecinskih i manjinskih akcionara i drugih interesnih grupa.

Saglasno stavovima ¢asopisa Journal of Finance (izdanje od 1997. godine), korporati-
vno upravljanje se bavi nacinima na koje dobavljaci koji finansiraju preduzeca, sebi
osiguravaju povrat investicija. Odnosno, drugim recima, to je briga kreditora i akcio-
nara kako mogu osigurati povrat svojih investicija sa ocekivanim prinosom. U danas-
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njem kontekstu, ova definicija izgleda suZena i ne odrazava u potpunosti sva znanja
koja bi korporativno upravljanje trebalo da pruzi.

Korporativno upravljanje moZe se definisati: kao sistem kojim se usmerava i kontroli-
Se poslovanje korporacije. Ono treba da obuhvati skup odnosa izmedu menadZzmenta
preduzeca, upravnog odbora i akcionara, kao i drugih stejkholdera preduzeca. Putem
korporativnog upravljanja postavljaju se ciljevi korporacija i odreduju sredstva za
ostvarenje definisanih ciljeva, kao i pracenje ostvarenih performansi korporacija.
Dobro postavljeno korporativno upravljanje treba: da obezbedi odgovarajuce podsti-
caje, da se ostvare ciljevi koji su u interesu kompanije i njenih akcionara, da omoguci
efektivno pracenje poslovanja, kao i da podstakne korporacije da efikasno koriste
resurse kojima raspolazu.

1.2. OECD principi korporativnog upravljanja

Na osnovu ¢lana 1. Konvencije, potpisane u Parizu 14. decembra, 1960. godine, a koja
je stupila na snagu 30. septembra 1961. godine, Organizacija za ekonomsku saradnju i
razvoj (OECD) promovise politiku predvidenus:

(1) da se postigne najveci odrzivi ekonomski rast i zaposlenost, kao i povecanje
Zivotnog standarda u zemljama ¢lanicama, uz odrzavanje finansijske stabil-
nosti, te da se na taj nacin doprinese razvoju svetske ekonomije,

(2) dau procesu ekonomskog razvoja doprinese zdravoj ekonomskoj ekspanziji
u zemljama ¢lanicama, kao i u zemljama koje nisu ¢lanice i

(3) da doprinese ekspanziji svetske trgovine na multilateralnoj, nediskrimina-
cionoj osnovi u skladu sa medunarodnim obavezama.

Prvobitno su zemlje ¢lanice OECD bile Austrija, Belgija, Kanada, Danska, Francuska,
Nemacka, Grc¢ka, Island, Irska, Italija, Luksemburg, Holandija, Norveska, Portugalija,
Spanija, Svedska, Svajcarska, Turska, Velika Britanija i SAD. Zatim su naknadno posta-
le ¢lanice: Japan, Finska, Australija, Novi Zeland, Meksiko, Ceska, Madarska, Poljska,
republika Koreja i Slovacka.

Prema OECD publikacijama, korporativno upravljanje ukljucuje skup odnosa izmedu
menadZmenta, upravnog odbora, akcionara i drugih interesnih grupa, obezbeduje
strukture kroz koje se postavljaju ciljevi preduzeca i determiniSe nacine postizanja
ciljeva i monitoring performansi preduzeca. Bord direktora, tj. upravni odbor treba da
obezbedi takvo korporativno upravljanje koje ¢e ponuditi odgovore na klju¢na pitanja
vezana za izgradnju i odrzavanje efektivnog procesa donoSenja i sprovodenja odluka.
Autor Collez smatra da su rutinski pristupi neophodni za ostvarivanje prethodnog
cilja. Ti pristupi se odnose na:

(1) odabir ili preciziranje delatnosti kojima ¢e se korporacija baviti,

(2) izbor pravih osoba u smislu njihovih sposobnosti i vrednosti,

(3) poravnanje interesa borda i menadZmenta sa interesima akcionara,
(4) razvijanje zajednicki ugovorenih ciljeva,

(5) politike i standarde performansi za top menadZment,

5 OECD principi korporativnog upravljanja, Misija OEBS-a u Srbiji i Crnoj Gori, Sektor za ekonomska
pitanja i politiku Zivotne sredine, Beograd, 2004. godine, str. 2



Finansijski aspekti upravljanja performansama preduzec¢a u odabranim zemljama u tranziciji

(6) ocenu planova koji se donose u svrhu ostvarenja ranije ugovorenih ciljeva,
(7) odrZavanje dobre informisanosti o aktivnostima preduzeca,
(8) prikladno reagovanje na rezultate, nagradivanjem ili kaZnjavanjem.

Prema definiciji prihvacenoj od strane OECD-a i nekih autora: korporativno upravlja-
nje predstavlja sistem kojim se korporacije vode i kontroliSu. Struktura korporativ-
nog upravljanja utvrduje raspodelu prava i obaveza razlicitih u¢esnika u korporaciji,
kao Sto su: odbor direktora, akcionari, menadZeri i drugi zainteresovani, kao i pravila
i postupke za donosenje korporativnih odluka. Time se, takode, obezbeduje struktura
kojom se utvrduju ciljevi kompanije, sredstva za njihovo postizanje, kao i sredstva za
kontrolu izvrSenja. Ovome, isto tako, treba dodati i pitanje druStvene odgovornosti
korporacija, odnosno cinjenicu da se smatra da korporativno upravljanje ima uticaj
na funkcionisanje korporacija u svom okruZenju.

Verzija OECD-ovih ,Prinicipa upravljanja iz 2004. godine“ definiSe korporativno
upravljanje kao ukljuc¢ivanje paketa odnosa izmedu uprave preduzeca, njenog odbora,
njenih akcionara i drugih interesnih grupa. Dalje se, takode, moZe re¢i da korporativ-
no upravljanje obezbeduje strukturu preko koje se uspostavljaju ciljevi preduzeca i
sredstva za ostvarivanje ciljeva i nadgledanje njihovog ostvarenja. Dobro korporativ-
no upravljanje bi trebalo obezbediti odgovaraju¢e podsticaje za odbor i upravu da
ostvaruju ciljeve koji su u interesu preduzeca i njenih akcionara, uz obezbedenje efi-
kasnog monitoringa.

Svrha Principa upravljanja jeste da pomognu vladama zemalja ¢lanica OECD-a i zema-
lja koje nisu c¢lanice OECD-a u njihovim naporima da procene i poboljSaju pravni,
institucionalni i regulatorni okvir za korporativno upravljanje u njihovim zemljama.
Takode, da obezbede i smernice i predloge za berze, investitore, korporacije i druge
ucCesnike u proces razvoja dobrog korporativnog upravljanja. Principi upravljanja se
fokusiraju kako na finansijske, tako i na nefinansijske kompanije ¢ije akcije su ponu-
dene na trzistu. Navedeni principi predstavljaju opStu osnovu koju zemlje clanice
smatraju vaznim za razvoj dobre prakse upravljanja. Principi su neobavezujudi i nije
im cilj da daju detaljna uputstva za nacionalno zakonodstavstvo. Njima se pokuSava
identifikovanje ciljeva i predlaganje raznih sredstava za njihovo postizanje. ¢

Ovi principu se odnose na:

1. Obezbedenje osnove za efikasan okvir korporativnog upravljanja - Okvir
korporativnog upravljanja treba da promoviSe transparentno i efikasno
trziste, da bude u skladu sa vladavinom prava i da jasno artikuliSe podelu
odgovornosti medu razli¢itim nadzornim i regulatornim organima za spro-
vodenje zakona.

a) Okvir korporativnog upravljanja treba da se razvija uzimaju¢i u obzir
njegov uticaj na celokupne ekonomske rezultate, integritet trziSta i pod-
sticaje koje stvara za ucesnike na trZistu, kao i na unapredenje transpa-
rentnog i efikasnog trzista.

6 OECD principi korporativnog upravljanja, Misija OEBS-a u Srbiji i Crnoj Gori, Sektor za ekonomska
pitanja i politiku zZivotne sredine, Beograd, 2004. godine, str. 8-10
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b) Pravni i regulatorni zahtevi koji uticu na praksu korporativnog upravlja-
nja u jurisdikciji treba da budu u skladu sa vladavinom prava, transpa-
rentni i sprovodivi.

c) Podela odgovornosti izmedu razli¢itih drzavnih organa u jurisdikciji tre-
ba da se jasno artikuliSe i da obezbedi da se poStuje javni interes.

d) Nadzorni, regulatorni organi i organi za sprovodenje zakona treba da
imaju ovlaSc¢enje, integritet i sredstva za ispunjenje svojih obaveza na
profesionalan i objektivan nacin. Osim toga, njihove odluke treba da budu
pravovremene, transparentne i detaljno obrazloZene.

Prava akcionara i klju¢ne funkcije vlasnistva - Okvir korporativnog uprav-

ljanja treba da zastiti i olakSa ostvarenje prava akcionara.

a) Osnovna prava akcionara treba da obuhvate pravo na: sigurne metode
registracije vlasniStva, prenos akcija, pravovremeno i redovno dobijanje
relevantnih informacija o kompaniji, uceS¢e i glasanje na generalnoj
skupstini akcionara, izbor i zamenu ¢lanova odbora i udeo u dobiti kom-
panije.

b) Akcionari treba da imaju pravo da ucestvuju u odlucivanju i budu dovolj-
no informisani o odlukama koje se odnose na temeljne korporativne
promene.

c) Akcionari treba da imaju mogucénost da efektivno ucestvuju i glasaju na
generalnoj skupstini akcionara i treba da budu informisani o pravilima,
ukljuCujuci i proceduru glasanja, koja reguliSu odrzavanje generalne
skupstine.

d) Struktura kapitala i aranZmani koji omogucuju pojedinim akcionarima da
steknu stepen kontrole nesrazmeran njihovom uces¢u u kapitalu, treba
da budu obelodanjeni.

e) TrziStu korporativne kontrole treba omoguciti da funkcioniSe na efikasan
i transparentan nacin.

f) Treba omoguciti ostvarenje prava na vlasniStvo svim akcionarima, uklju-
Cujudi i institucionalne investitore.

g) Treba omoguciti akcionarima, uklju¢ujudi i institucionalne akcionare, da
se izmedu sebe konsultuju o pitanjima u vezi sa njihovim osnovnim pra-
vima kao akcionara na nacin definisan Principima, uz izuzetke kojima se
sprecava zloupotreba.

Ravnopravan tretman akcionara. Okvir korporativnog upravljanja treba da

obezbedi ravnopravan tretman svih akcionara, uklju¢uju¢i i manjinske i

strane akcionare. Svi akcionari treba da imaju moguc¢nost da obezbede efi-

kasnu pravnu zastitu u sluc¢aju povrede njihovih prava.

a) Svi akcionari iste klase treba da imaju jednak tretman.

b) Treba zabraniti nedozvoljeno trgovanje akcijama na osnovu poverljivih
informacija i zloupotrebu u vidu poslovanja sa samim sobom.

c) 0d c¢lanova odbora i klju¢nih rukovodilaca treba zahtevati da obelodane
odboru da li oni, direktno, indirektno ili u ime trecih lica, imaju materi-
jalnih interesa u bilo kojoj transakciji ili stvari koja je do direktnog uticaja
na kompaniju.

Uloga zainteresovanih strana u korporativnom upravljanju. Okvir korpora-

tivnog upravljanja treba da priznaje prava zainteresovanih strana utvrdena

zakonom ili zajedniCkim sporazumima i da podstice aktivnu saradnju izme-
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du kompanija i zainteresovanih strana u stvaranju bogatstva, radnih mesta i

odrzivosti finansijski zdravih preduzeca.

a) Treba poStovati prava zainteresovanih strana utvrdena zakonom ili zaje-
dnic¢kim sporazumima.

b) Kada su prava zainteresovanih strana zasti¢ena zakonom, zainteresovane
strane bi trebalo da imaju mogu¢nost da obezbede efikasnu pravnu zasti-
tu u slucaju povrede njihovih prava.

c) Treba dozvoliti razvoj mehanizama za uceSce zaposlenih kojima se pobo-
ljSavaju rezultati.

d) Tamo gde zainteresovane strane ucestvuju u procesu korporativnog
upravljanja, iste moraju imati pravovremen i redovan pristup relevant-
nim, potrebnim i pouzdanim informacijama.

e) Treba omoguciti zainteresovanim stranama, ukljucujuci pojedinacne slu-
Zbenike i njihova predstavnicka tela, da odboru slobodno saopSte svoje
misSljenje o nelegalnoj i neeti¢koj praksi, a da zbog toga njihova prava ne
budu ugrozena.

f) Okvir korporativnog upravljanja bi trebalo dopuniti delotvornim, efikas-
nim okvirom za slucaj stecaja, kao i efikasnim ostvarivanjem prava pove-
rilaca.

Obelodanjivanje podataka i transparentnost. Okvir korporativnog upravlja-

nja treba da obezbedi da se pravovremeno i tacno obelodanjuju sve materi-

jalne ¢injenice vezane za kompaniju, ukljucujudi finansijsku situaciju, rezul-
tate, vlasnisStvo i upravljanje kompanijom.

a) Obelodanjivanje podataka treba da obuhvati, ali bez ograni¢avanja samo
na njih, bitne podatke.

b) Informacije treba da se pripreme i obelodane u skladu sa racunovods-
tvenim i standardima obelodanjivanja finansijskih i nefinansijskih poda-
taka visokog kvaliteta.

c) Godisnju reviziju treba da obavi nezavisni, kompetentan i kvalifikovan
revizor u cilju pruZanja eksternog i objektivnog dokaza odboru i akciona-
rima da finansijski izvestaji nepristrasno predstavljaju finansijsko stanje
i rezultate kompanije u svakom bitnom pogledu.

d) Eksterni revizori treba da odgovaraju akcionarima i imaju obavezu pre-
ma kompaniji da reviziju izvrSe na propisan profesionalan nacin.

e) Kanali dostavljanja informacija treba da obezbede ravnopravan, blagov-
remeni i ekonomican pristup korisnika relevantnim informacijama.

f) Okvir korporativnog upravljanja treba dopuniti delotvornim pristupom
koji je usmeren na i koji promovise pribavljanje analize ili saveta od stra-
ne analiticara, brokera, agencija za procenu i drugih, koji se odnose na
odluke investitora, bez znacajnih sukoba interesa koji mogu ugroziti
integritet njihove analize ili saveta.

Odgovornost odbora. Okvir korporativnog upravljanja treba da osigura stra-

teSko vodenje kompanije, efikasno nadgledanje menadZmenta od strane

odbora i odgovornost odbora prema kompaniji i akcionarima.

a) Clanovi odbora treba da deluju na osnovu celovitih informacija, u dobroj
nameri, sa duZnom paznjom i brigom i u najboljem interesu kompanije i
akcionara.

b) U slucajevima gde odluke odbora mogu na razliCit naCin uticati na razlici-
te grupe akcionara, odbor treba da tretira sve akcionare pravicno.
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c) Odbor treba da primeni visoke moralne standarde. Treba da uzme u
obzir interese zainteresovanih strana.

d) Odbor treba da vrsi odredene kljucne funkcije.

e) Odbor treba da bude u moguénosti da objektivno i samostalno prosuduje
o korporativnim poslovima.

f) Da bi mogli da ispunjavaju svoje obaveze, ¢lanovi odbora treba da imaju
pristup ta¢nim, relevantnim i blagovremenim informacijama.

Principi upravljanja su po prirodi evolutivni i treba ih posmatrati u svetlu znacajnih
promena okolnosti. Da bi kompanije ostale konkurentne u svetu koji se menja, one
treba da unose novine u praksu svog korporativnog upravljanja i da se prilagodavaju
tako da zadovolje nove zahteve i iskoriste nove moguénosti. Slicno tome, Vlade drzava
imaju odgovornost za oblikovanje delotvornog regulatornog okvira koji pruza dovolj-
nu fleksibilnost da omogudi efikasno funkcionisanje trziSta i odgovori na ocekivanja
akcionara i drugih zainteresovanih strana. 7

Posto je jedan od osnovnih problema u korporacijama obezbedivanje rada profesio-
nalnih menadZera u najboljem interesu akcionara, predlaze se nekoliko metoda,
odnosno mehanizama koji mogu da obezbede profesionalno upravljanjes:

(1) oslonac na teZznju menadzera da steknu i ocuvaju sopstvenu poslovnu repu-
taciju,

(2) uskladivanje interesa menadZmenta sa interesom korporacije i njenih vlas-
nika kroz podsticajne Seme nagradivanja menadZera,

(3) delegiranje kontrole nad menadZmentom upravnom odboru, kao predstav-
niku vlasnika koji bi trebalo da donosi stratesSke odluke i kontroliSe mena-
dZment,

(4) jasno definisanje fiducijarne duZnosti menadzera prema korporaciji,

(5) delimicna koncentracija svojine i kontrole u rukama jednog ili par vecih
investitora, ¢ime se ublazava problem koji donosi disperzija vlasnistva,

(6) trziste kapitala, kao signalnog instrumenta za loS rad menadZmenta,

(7) preuzimanje firme od strane drugih onda kada se vrednost firme spusti
ispod realne, a zbog loSeg rada uprave,

(8) borba za zastupnicke glasove u skupStini akcionara,

(9) razne oblike zaStite manjinskih akcionara.

Problem koji se isto tako ispoljava u korporativnom upravljanju jeste i zloupotreba
kontrole nad firmom i to prvenstveno na racun manjinskih akcionara. Ova , opasnost”
je pogotovo izrazena u maloj zemlji poput Srbije, gde su i pravna i vanpravna ograni-
Cenja akcijama uprave kompanije skromna.

Postoje razni sistemi i metodi zaStite manjinskih akcionara?:

7 OECD principi korporativnog upravljanja, Misija OEBS-a u Srbiji i Crnoj Gori, Sektor za ekonomska
pitanja i politiku Zivotne sredine, Beograd, 2004. godine, str. 10

8. Korporativno upravljanje i tranzicija u Srbiji, Projekat: Korporativno upravljanje: Pet godina kasnije,
Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd, 2008. godine, str. 18

9. Korporativno upravljanje i tranzicija u Srbiji, Projekat: Korporativno upravljanje: Pet godina kasnije,
Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd, 2008. godine, str. 26
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(1) jacanje poloZaja manjinskih akcionara (pravilo jedna akcija jedan glas,
mogucnost sazivanja skupsStine akcionara, koriS¢enje kumulativnog nacina
glasanja za upravni odbor, pravo prece kupovine akcija iz nove emisije),

(2) jacCanje unutrasnjeg upravljanja (jaCanje efikasnosti upravnog odbora, ¢vrs-
ta regulacija transakcija izmedu povezanih lica),

(3) precizna regulacija konflikta interesa,

(4) precizna regulacija o kompenzacijama menadZmenta,

(5) moguénost podnoSenja tuzbi protiv kontrolnog vlasnika za zloupotrebe,

(6) detaljno i pravovremeno informisanje javnosti i akcionara o poslovima
kompanije i sl.

Nijedan od ovih mehanizama nije perfektan, te stoga njihova kombinacija obi¢no
donosi Zeljene rezultate, iako ne uvek i na svakom mestu.

1.3. Modeli korporativnog upravljanja

U zavisnosti od organizacije korporacije, upravni odbor, odnosno broj direktora,
moZe se birati vec¢inskim ili kumulativnim glasackim sastavom. Ukoliko je prisutan
vecinski glasacki sastav, tada akcionari imaju jedan glas za svaku akciju koju poseduju
i u obavezi su da glasaju za svaki direktorski poloZaj koji je otvoren. Kod kumulativ-
nog nacina glasanja, akcionar ima mogu¢nost da kumulira glasove i da ih poveri
manjem broju direktora koji se biraju. Kumulativnim na¢inom glasanja stvara se
mogucénost da i manja interesna grupa akcionara utic¢e na izbor odredenog broja dire-
ktora.10 Upravljanje korporacijom podrazumeva direktno uceS¢e akcionara na godis-
njoj skupstini preduzeca, odnosno putem punomodi za zastupanje akcionara. Potpisi-
vanjem punomoci, akcionar prepusta svoje glasacko pravo nekoj drugoj osobi.

Savremene trziSne ekonomije nalaze se u neprestanom procesu razvoja poslovanja i
poslovnog ambijenta. U tom pravcu i strukturi upravljanja pripada znacajno mesto.
Zemlje koje su fokusirane na izgradnju savremenog trziSnog mehanizma, paznju
usmeravaju na stvaranje takvog trziSnog ambijenta u kome se poslovne transakcije
odvijaju ,slobodno“ i ekonomski motivisano. Sve je to pra¢eno izborom modela
menadZmenta koji je odgovarajudi za prelaznu fazu koja se odnosi na izmenu vlasnic-
ke strukture.

Sistem upravljanja kompanijom treba da je u funkeciji njenog cilja poslovanja, pri cemu
je neophodno definisati vrste kompanije i njihove ciljeve. Pored uspostavljanja struk-
ture upravljanja u kompaniji treba da se permanentno bude u skladu sa promenama i
turbulencijama u okruzenju koje uti¢u na ,slobodno” trziste. U tom smislu, neophod-
no je obezbediti visoku lojalnost i propusnu mo¢ sloZenih tehnoloskih, organizacionih
i finansijskih kapaciteta uz podrsku visoke odgovornosti svih ucesnika u procesu
upravljanja.

Dva osnovna modela korporativnog upravljanja su:

(1) autsajderski (outsider-based) ili anglosaksonski model i
(2) insajderski (insider-based) ili kontinentalni model.

10 Vunjak, N., Finansijski menadZzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 465
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U odnosu na anglosaksonski model (autsajderski), kontinentalni model (insajderski)
korporativnog upravljanja u vecoj meri isti¢e ulogu drugih interesnih grupa u korpo-
raciji. Osim navedena dva modela, u Siroj literaturi se ukazuje i na postojanje treceg
modela korporativnog upravljanja, koji se naziva japanski model. Ovaj model, po svo-
jim karakteristikama, u ve¢oj meri li¢i na kontinentalni model korporativnog uprav-
ljanja i oznacava kao insajderski model.

U skladu sa prethodno navedenim, a shodno misljenju vecine autora iz ove oblasti,
osnovnim modelima korporativnog upravljanja se mogu smatrati:

(1) jednodomni ili jednoslojni model korporativnog upravljanja,
(2) dvodomni ili dvoslojni model korporativnog upravljanja,

(3) japanski jednodomni model korporativnog upravljanja,

(4) meSoviti model korporativnog upravljanja.

Jednodomni ili jednoslojni model korporativnog upravljanja (anglosaksonski model
korporativnog upravljanja) je sistem anglosaksonskog prava (USA, Velika Britanija), a
predstavlja sistem u kome je funkcija upravljanja u rukama jednog ili vise lica ili oso-
ba, tj. direktora ili clanova upravnog odbora, a koje bira skupstina akcionara. Po ovom
sistemu, upravni odbor iz reda svojih ¢lanova ili stalno zaposlenih bira jednog ili vise
izvrSnih direktora, dok je najceSc¢e predsednik upravnog odbora i predsednik uprave
ili prvi izvrsni direktor. Za jednodomni model korporativnog upravljanja je karakteri-
sti¢no ograniceno akcionarstvo banaka i drugih institucionalnih investitora i likvidno
i razvijeno trziSte kapitala.

Veoma cesto je prisutno neprijateljsko preuzimanje firme (preduzeca). Ono Sto je
specificno za ovaj model korporativnog upravljanja jeste slaba mo¢ sindikata, slabo
razvijena drzavna i socijalna politika, kao i slab sistem socijalne demokratije. U ovom
modelu je glavno pravilo: jedna akcija ima vaZnost jednog glasa. Sve ovo dovodi do
zakljucka da je jednodomni model korporativnog upravljanja nastao u uslovima akci-
onarskog kapitalizma.

Neke od karakteristika ovog modela su:

(1) konkurencija u svim oblastima, dominacija privatnog nad javnim upravlja-
njem,

(2) potiskivanje uloge moc¢nih privatnih institucionalnih investitora i forsiranje
javne emisije akcija kao glavnog izvora finansiranja,

(3) uredivanje korporativnog upravljanja dispozitivnim normama,

(4) kompletno odvajanje upravljanja od vlasniStva,

(5) izuzetno laka moguénost za akcionare da pokrecu sudske postupke protiv
Stetnih odluka uprave drustva,

(6) motivisanje uprave preko ugovora koji naknadu za njihov rad vezuje za
uspeh korporacije,

(7) razvijena javna kontrola kvaliteta upravljanja,

(8) razvijena sudska praksa itd.

Ekonomska teorija kao klju¢ne prednosti akcionarski orijentisanog kapitalizma ili
jednodomnog ili jednoslojnog korporativnog upravljanja posebno izdvaja i navodi:
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(1) prednost kod zapocinjanja biznisa i uvodenja nove tehnologije,
(2) podstice inicijativnost, individualnost i inovativnost,

(3) politicka neutralnost,

(4) podsticaj profesionalizacije menadZera,

(5) diversifikacija rizika,

(6) relativno visoki prinosi od ulaganja u akcije.

Sa druge strane, najceSce isticani nedostaci ovog modela su:

(1) maksimiziranje rezultata na kratak rok zapostavlja strategiju razvoja na
dugi rok,

(2) cena akcija se bazira na kratkoroc¢noj strategiji, Sto onemogucuje strategiju
istrazivanja i razvoja,

(3) slaba kontrola uprave od strane disperzovanih akcionara,

(4) relativno slabe akcionarske skupstine i relativno mo¢ni upravni odbori,

(5) vezivanje naknade upravi za uspeh kompanije na trzistu kapitala kroz cenu
akcija,

(6) slaba zastita drugih interesa u kompaniji.

Problem korporativnog upravljanja u ovom modelu prvenstveno poti¢e od nedosta-
taka u funkcionisanju internih mehanizama kontrole. Eksterni, trZiSni mehanizmi
kontrole bi trebalo da reaguju tek ako interni mehanizmi kontrole ne reaguju u dovo-
lino dugom vremenskom roku. Autori kao $to su: Jensen, Kaplan, Dann, De Angelo,
Pound (kao i brojni drugi autori) ukazuju da su mehanizmi interne kontrole neuspes-
ni u usmeravanju i prisiljavanju menadZera u smeru maksimiziranja efikasnosti i vre-
dnosti. Prema stavovima Jensena, izmedu ostalog, se istiCe da interni sistemi kontrole
u korporacijama nisu uspeli da nauce kako da obave posao koji je dodeljen. Pod inter-
nim mehanizmima kontrole se podrazumevaju odbor direktora, veliki (krupni) akcio-
nari i menadZeri.

Dvodomni ili dvoslojni model korporativnog upravljanja (nemacki, stejkholder, kon-
tinentalni model korporativnog upravljanja) je karakteristican za nemacko pravo, ali
ga alternativno u kombinaciji sa jednodomnim modelom usvaja i novo francusko
zakonodavstvo. Ovaj model se sastoji u tome, Sto u akcionarskim drustvima u princi-
pu postoje dva odbora: upravni odbor u uZem smislu i nadzorni odbor. Izuzetno, u
akcionarskim drustvima sa manjim kapitalom, funkciju upravnog odbora moze da
vrsi jedno lice, tj. generalni direktor. U ovom sistemu ¢lanove nadzornog odbora bira
skupStina, a nadzorni odbor bira ¢lanove upravnog odbora. Dvodomni model korpo-
rativnog upravljanja, razvio se u okruZenju koji podrazumeva dominaciju banaka kao
akcionara u upravljanju kompanijama, spoj uloge poverioca, znacajnog akcionara i
kontrolora preko vrSenja glasackih prava i koncentrisano akcionarstvo. NajceSce se u
slucaju ovog modela radi o nerazvijenom trziStu kapitala, relativno nerazvijenom
neprijateljskom preuzimanju, relativno zanemarljivoj ulozi malih akcionara i jakim
sindikatima. Jo$ jedna odlika dvodomnog modela korporativnog upravljanja odnosi se
na razvijenu socijalnu politiku i socijalnu demokratiju.

Bitna karakteristika ovog modela se odnosi na nedovoljno izrazenu odvojenost vlas-
niStva od upravljanja u uslovima koncentrisanog akcionarstva. Uprava firme je uglav-
nom oslobodena od uspeha na kratak rok i po pravilu kod nje dominira dugoroc¢na
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strategija. Model je politicki determinisan. Kvalitet uprave ne zavisi od trZzista koliko
od procene od strane glavnih akcionara, a koncentrisano akcionarstvo i slaba disper-
zija slabi prava akcionara, pri ¢emu, sa druge strane, uvecava sigurnost radnih mesta
(socijalna sigurnost).

Bez razlike Sto pojedini autori smatraju da kontinentalni model korporativnog uprav-
ljanja ima izvesne superiorne karakteristike u odnosu na jednoslojni model, on ima i
znacajne nedostatke. Glavne slabosti ovog modela korporativnog upravljanja su:

(1) nedovoljno razvijena konkurencija i trZisSta zbog ogranicenja u transferu
akcija i trziSte rada zbog socijalne demokratije,

(2) netransparentno upravljanje i potencijalni sukob interesa dominantnog
akcionara i duZnosti njegove lojalnosti prema kompaniji,

(3) slaba zastita interesa malih akcionara,

(4) potencijalni sukob interesa akcionara i uprave zbog duznosti da u uslovima
socijalne demokratije i saodlucivanja radi posebno i u interesu zaposlenih,

(5) heterogenost interesa predstavnika kapitala.

Sa druge strane, ekonomska teorija kao klju¢ne prednosti ovog modela istice:

(1) cena kapitala kroz kredite je u principu jeftinija u odnosu na cenu kapitala
gde banke nisu vecinski akcionari,

(2) sukob interesa kredita i kapitala se lakSe resava,

(3) u odnosu na male dipserzovane akcionare, u principu banke ili kao poverio-
ci ili kao akcionari uzivaju bolju sudsku zastitu.

Kontitnentalni model korporativnog upravljanja sa koncentrisanim vlasniStvom i
jakom ulogom banaka se moZe primenjivati u zemljama u razvoju i zemljama u tran-
ziciji, gde se ne moZe oCekivati da finansijsko trziSte odigra znacajniju ulogu u finansi-
ranju kompanija. Dodatni problem je slabo definisana ciljna funkcija koju menadz-
ment prati. To rezultira njegovom neefikasnoscu, kao i nelikvidno trziste akcija koje
Cini cenu akcija nedovoljno reprezentativnom.

Vremenom su se ova dva modela korporacije pribliZila, sto je uglavnom bilo uslovlje-
no globalizacijom svetske ekonomije. Talas internacionalnih merdzera i preuzimanja
preduzeca rezultirao je time, da preduzeca kupci instaliraju svoje modele na inostra-
nom terenu. S obzirom na ¢injenicu, da je znatno viSe angloamerickih korporacija ste-
klo uporiste u kontinentalnoj Evropi, ocenjuje se da akcionarski model odnosi preva-

gu.

Japanski jednodomni model korporativnog upravljanja je meSavina, odnosno kombi-
nacija anglosaksonskog i nemackog modela. On je u osnovi jednodomni model, ali sa
odlikama americko-britanskog jednodomnog modela korporativnog upravljanja i
nemackog dvodomnog modela korporativnog upravljanja. Razvio se u istom okruze-
nju kao i nemacki dvodomni model upravljanja, sa odredenim specificnostima koje se
odnose na smanjenu ulogu nacionalnih sindikata, ali i poja¢anu ulogu tradicije, kultu-
re i drzave. Zato se on oznacava kao drZavno orijentisani model korporativnog uprav-
ljanja. Osnovne karakteristike navedenog modela su:
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(1) velika uloga banaka kao kontrolnih akcionara i monitora,

(2) zanemarljiva uloga ostalih malih akcionara,

(3) neograniceno ukrsteno akcionarstvo,

(4) slabo razvijeno neprijateljsko preuzimanje,

(5) sistem doZivotnog zaposlenja,

(6) unutrasnje, tj. zatvoreno trziste izbora menadzera i zaposlenih,

(7) razvijeni korporativni sindikalizam, a ne nacionalni sindikalizam,

(8) odbor direktora, tj. upravni odbor radi u interesu kompanije i ne trpi priti-
sak akcionara.

MeSoviti sistem, tj. model korporativnog upravljanja sadrzi u sebi karakteristike i
jednodomnog i dvodomnog modela korporativnog upravljanja. Prisutan je u mnogim
evropskim drzavama, poput Italije, Nemacke, Francuske i Svedske. Ovaj model ima
svoje specifiCnosti u zavisnosti od toga u kojoj drzavi se razmatra, posto se njegova
primena, odnosno njegove dominantne karakteristike razlikuju od drzave do drzave.

Fenomen, praksa i moguénosti reformisanja sistema korporativnog upravljanja najvi-
Se su diskutovani i istrazivani u anglosaksonskom korporativnom kontekstu. Pocet-
kom devedesetih godina proslog veka u Velikoj Britaniji i SAD intenzivirana je ras-
prava o mogucnostima reformisanja sistema korporativnog upravljanja, a u cilju krei-
ranja i odrZzavanja efikasnosti procesa odlucivanja. Podsticaj za raspravu je sama pra-
ksa korporativnog upravljanja u anglosaksonskom modelu koja dovodi ove privrede u
inferiornu poziciju u odnosu na evropske i japanske konkurente. U skladu sa time su
usledili odredeni pokusaji, naj¢eS¢e u vidu preporuka, promena koje je neophodno
izvrsiti u cilju ublaZavanja nedostataka datog modela upravljanja.

Ni jedan od navedenih modela korporativnog upravljanja ne odgovara disperzovanoj
akcionarskoj strukturi i nije moguce prihvatiti da neki od njih bude univerzalno efika-
san i prihvacen i u drugim druStvima, sa razli¢itom akcionarskom strukturom i razli-
Citim pravnim sistemom, kulturom i tradicijom.

Modeli korporativnog upravljanja su se vremenom menjali, Sto su neki autori tumacili
kao pribliZavanje jednog modela drugom (npr. pribliZavanje nemackog modela japan-
skom). Medutim, promene koje su usledile ne mogu da se tumace kao konvergencija
jednog modela sa drugim. Promene, koje inace nisu menjale sustinu samih modela,
niti njihove glavne karakteristike, bile su adaptivnog karaktera koje su nastale kao
posledica promena na okruZenje.

2. Korporativno upravljanje u funkciji finansijskog poslovanja
preduzecéa

Korporativno upravljanje je samo deo Sireg ekonomskog konteksta u kojem posluju
firme, a koji obuhvata makroekonomsku politiku i stepen konkurencije na trziStu pro-
izvoda i faktora. Okvir korporativnog upravljanja takode zavisi od zakonskog, regula-
tornog i institucionalnog okruZzenja. 1t

11 OECD principi korporativnog upravljanja, Misija OEBS-a u Srbiji i Crnoj Gori, Sektor za ekonomska
pitanja i politiku zZivotne sredine, Beograd, 2004. godine, str. 8-10
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U razvijenim zemljama je korporativno upravljanje poznata disciplina, ali je na pod-
rucju Jugoisto¢ne Evrope po pitanju korporativnog upravljanja ucinjeno vrlo malo.
Zapostavljanje korporativnog upravljanja moze se pripisati datom nacinu privrediva-
nja. Nakon ,pada“ socijalizma i pojave privatizacije, kao i oZivljavanja privrede po
uzoru na kapitalisticke modele, korporativnim upravljanjem su se poceli baviti svi
relevantni faktori u naSem drustvu i okruZenju. Korporativno upravljanje predstavlja
suStinu modernog kapitalistickog privrednog poretka. Ono zavisi od strukture politi-
¢kog upravljanja odredene zemlje u smislu donosenja zakonske regulative koja regu-
liSe ovu oblast, ali isto tako ili jos viSe, od globalnih pravila igre i nacina vodenja akci-
onarskih drustava kroz pozitivne primere u svetskoj praksi. Posmatrano sa makro
nivoa, nesporno je da su prethodno spomenuta pravila globalizovana pravila poslov-
nog sveta, $to je dovoljan razlog da se ona prihvate kao univerzalna. PoStovanje ovih
standarda ne znaci formalno usvajanje istih, ve¢ nacin privredivanja kada ta pravila
treba da postanu deo kulture poslovnog procesa u preduzecima.

Korporativno upravljanje oznacava nacin na koji se upravlja preduzecem i njegovim
strukturama, poslovnim politikama, kulturom i nainom na koji se uspostavljaju
odnosi sa svim licima koja su od znacaja za razvoj preduzeca. Isto je od velikog znaca-
ja za privrede, gde vlada oskudica neophodnih finansijskih i ljudskih resursa. Korpo-
rativne finansije se mogu opisati kao izucavanje odluka koje svako preduzece treba da
donese. 12

Akcionarska drustva postovanjem pravila korporativnog upravljanja obezbeduju zas-
titu interesa svih akcionara i drugih zainteresovanih lica. ViSi nivo zastite akcionara
znaci i visi nivo atraktivnosti preduzeca za investicije. 0Odgovorno ponasanje preduze-
¢a je pretpostavka ozbiljnijeg priliva zdravog kapitala i povecanja poslovne saradnje
sa inostranim preduzecima.

0d toga koliko se preduzetima dobro upravlja, zavisi¢e i njihova trziSna pozicija i
rezultati, kao i reputacija. ,LoSe“ upravljanje preduzeem slabi njegov potencijal,
uzrok je finansijskih poteskoca, pri cemu postaje i idealno ,tlo“ za zloupotrebe. Kod
takvih preduzeca nije pitanje da li ¢e biti u problemima, ve¢ samo kada ¢e se to dogo-
diti.

Osnovno pitanje koje se postavlja kod korporativnog upravljanja jeste pitanje raspo-
dele mo¢i unutar privrednog drustva, odnosno pitanje ko donosi odluke u privred-
nom drustvu i Ciji se interesi pri tom uzimaju u obzir. Subjekti o ¢ijim interesima se
radi su brojni: od akcionara koji su vlasnici akcija iz kojih proizilaze odredena uprav-
ljacka, imovinska i druga prava, uprave koja je ovlas¢ena da vodi svakodnevno poslo-
vanje drusStva, zaposlenih koji svojim radom omogucavaju obavljanje delatnosti, kre-
ditora koji osiguravaju drustvu novcana sredstva, te poslovnih partnera koji stupaju u
poslovne odnose sa drustvom.

Sve zemlje koje su u protekloj deceniji dvadesetprvog veka usle u proces tranzicije,
susrele su se sa brojnim problemima prilikom prelaska na trziSni model poslovanja.
Ogranicenje daljem napretku svakako predstavlja nerazvijeno korporativno upravlja-
nje, koje uz slabo sprovodenje zakonskih propisa €ini veliki broj domacih preduzeca
veoma rizi¢nim za ulaganja. Pozitivne efekte dobrog korporativnog upravljanja na

12. Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS, Podgorica, 2007. godine, str. 3
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trzistu kapitala prvenstveno mogu iskoristiti javna akcionarska drustva, ali i drugi
oblici organizovanja. Ti oblici organizovanja su drusStva sa ogranicenom odgovor-
nos$c¢u, koja dodatna sredstava za finansiranje poslovnih projekata prikupljaju na trzi-
$tu hartija od vrednosti. Dobro korporativno upravljanje preduzeéu omogucava da se
premosti jaz i uspostavi balans izmedu interesa onih koji upravljaju preduzecem i
njegovih vlasnika (akcionara), uz istovremeno uvazZavanje poverenja investitora, kre-
ditora, zaposlenih i kupaca, $to predstavlja stabilnu osnovu razvoja i dugoro¢nog pri-
sustva na trzistu.

Korporativno upravljanje je znacajan faktor u stvaranju vrednosti za akcionare. Insti-
tucionalni investitori imaju tendenciju da procenjuju Sirok spektar aspekata korpora-
tivnog upravljanja i sac¢injavaju listu klju¢nih ciljeva u vezi sa korporativnim upravlja-
njem. Kljuc¢ne oblasti korporativnog upravljanja na koje se usmeravaju institucionalni,
a sve viSe i individualni investitori obuhvataju:

(1) sastav odbora kompanije,

(2) nezavisnost komisija,

(3) naknadu vezanu za ucinak (posedovanje akcija i opcija od strane direktora)
i konacne odredbe za spreCavanje preuzimanja.

Sastav i struktura odbora kompanija jasno ukazuje: (1) na sposobnost kompanija da
uspeSno odgovore na izazove u poslovanju, (2) da se bave pitanjima izbora buduc¢ih
rukovodecih kadrova, (3) da traZe mogucénosti za akviziciju i reaguju na ponude o
preuzimanju. Osim toga, nezavisnost koju imaju komisije za reviziju, naknade i nomi-
novanje ima znatan uticaj na kvalitet upravljanja. Posedovanje akcija i opcija od stra-
ne direktora u vecini sluajeva poboljsava odlucivanje i uve¢ava vrednost za akciona-
re.

Sa aspekta najbolje prakse u korporativnom upravljanju ne preporucuje se institucio-
nalizovanje odredaba o sprecavanju preuzimanja njihovim unosenjem u akte kompa-
nija. Osnovni koncept «jedna akcija - jedan glas» jeste prioritet. Sva pravila koja
podrZavaju ovaj princip posmatraju se kriticki. Smatra se da sve odredbe koje upravi
daju mo¢ da blokira neprijateljska preuzimanja ogranicavaju sve ono $to je u najbo-
ljem interesu akcionara.

Tri osnovna principa korporativnog upravljanja finansijama preduzeca suts:

(1) investicioni pristup (ulaganje sredstava samo kada se oc¢ekuje da ¢e prinos
biti ve¢i od minimalno prihvatljivog prinosa),

(2) princip finansiranja (maksimiziranje vrednosti investicija na osnovu opti-
malne kombinacije duga i akcijskog kapitala),

(3) dividendni princip (u slu¢aju nemogucénosti pronalaska investicija koje
generiSu minimalni zahtevani prinos ili minimalnu zahtevanu stopu prino-
sa, preduzeca moraju celokupan iznos profita da isplate vlasnicima predu-
zeca).

Odnos izmedu dobrog korporativnog upravljanja i dobrih rezultata je viSe prisutan u
drZavama sa ,slabim“ zakonskim sistemima koje pruZaju visSe prostora za zloupotreba

13. Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS, Podgorica, 2007. godine, str. 4
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prava akcionara. Kompanije mogu da amortizuju uticaj neefikasnih zakona i njihove
primene u odredenoj meri, tako Sto ¢e u svojim aktima usvojiti mere za dobro korpo-
rativno upravljanje i zaStitu investitora. Medutim, to nikako nije zamena za , dobar”
pravni sistem koji obezbeduje dovoljnu zastitu za investitore. Stoga kreatorima poli-
tike prioritet treba da bude reforma pravnog sistema u sferi korporativnog upravlja-
nja.

Tokom poslednjih godina tranzicije srpsko zakonodavstvo je potpuno reformisano u
pravcu uobicajenog za trziSne ekonomije. Doneti su Zakoni koji regulisSu poslovanje i
ekonomsku aktivnost u celini. Tako Srbija danas ima novo ekonomsko zakonodavs-
tvo, kao i novi Ustav koji na moderan nacin okvirno reguliSe osnovne ekonomske
odnose. Neki Zakoni su dobro napisani, dok ima i onih koji nisu na jednakom nivou.
Pozitivne okolnosti za uspesnost tranzicije se odnose na dve Cinjenice. Prva je, prili¢-
no iskustvo koje je prikupljeno tokom tranzicija koje su ranije sprovodene u istocno-
evropskim zemljama. Druga je, Zelja nekih medunarodnih finansijskih institucija da se
pokaZu u boljem svetlu nego ranije, pa je stoga Srbiji pruZana bolja tehnicka i veca
finansijska pomoc. 14

Uz pojam korporativnog upravljanja vezuju se dve reci: odgovornost i transparent-
nost, a odnedavno jos dve: moral i etika. Diskusija je neophodna za drzave u kojima je
pojam odgovornosti vrlo fleksibilan, a treba da se odvija u dva pravca, same korpora-
tivne prakse i kulture, kao i zakonskog okvira za izgradnju takvog korporativnog
upravljanja koje ¢e ukljuciti spomenute vrednosti.

Prema nalazima Svetske banke, u vecini tranzicionih zemalja ova zastita je zakonski
joS nejasna, sudovi nemaju dovoljno iskustva u ovoj materiji, postupci su dugotrajni, a
arbitraZa bez jasnih principa.

MozZe se konstatovati joS jedna slaba tacka korporativnog upravljanja u tranzicionim
ekonomijama. Radi se o transparentnosti i objavljivanju pouzdanih i relevantnih
podataka, koji se smatraju klju¢nim za efikasnu praksu korporativnog upravljanja i
funkcionisanja trzista kapitala. [ako ovde zakonska regulativa postavlja relativno
visoke standarde, praksa je Cesto takva da javnost, pa i potencijalni investitori malo
veruju informacijama koje kompanije objavljuju.

U vezi sa prethodno navedenim, ono Sto je bitno istaci u vezi korporativnog upravlja-
nja jeste Cinjenica, da bez obzira na niz zakonskih propisa koji odreduju i uslovljavaju
korporativno upravljanje, mnoga pitanja su viSe eticke, nego pravne prirode. Samim
tim se i visok kvalitet korporativnog upravljanja moZe postici isklju¢ivo kada je pona-
Sanje ucesnika na trZzistu, pored zakonskih propisa, regulisano i dobrovoljno usvoje-
nim etickim standardima. 15

Etika se moze shvatiti kao skup moralnih normi i principa kojima se utemeljuju Zelje-
ni standardi. Etika je veoma znacajna za poslovanje svake organizacije jer predstavlja
vodic€ za ponasSanje svih njenih ¢lanova. Ona podrazumeva da postoje prava i obaveze

14. Korporativno upravljanje i tranzicija u Srbiji, Projekat: Korporativno upravljanje: Pet godina kasni-
je, Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd, 2008. godine, str. 38

15. Andeli¢, M, Rodi¢, S, Seskar, L., Uvod u korporativno upravljanje, Beogradska berza A.D., Beograd,
str. 13
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preduzeca prema pravnim i fizickim licima u medusobnim odnosima. Poslovna etika
svojim proaktivnim pristupom omogucava da se razrese razlicite dileme i u turbulen-
tnom okruzenju odrzi kurs u skladu sa utvrdenim ciljevima. 16

Posmatrano u uZem smislu reci, problem korporativnog upravljanja ne odnosi se na
sva preduzeca, pa ¢ak ni na sve oblike korporatizovanih preduzeca, ve¢ samo na one
oblike preduzeca u kojima je svojina odvojena od upravljanja. To zapravo znaci, da se
problem korporativnog upravljanja javlja kod akcionarskih drustava kojima, umesto
njihovih vlasnika, upravljaju profesionalni menadzeri. Razlike u upravljanju ispoljava-
ju se u pogledu: strateske orijentacije, realizacije poslovnih mogu¢nosti, koriS¢enja
resursa, kontrole resursa, organizacije upravljacke strukture i sl. Medutim, sustinska
razlika izmedu ovih preduzeca, ispoljava se u moguénosti vlasnika da uticu na realiza-
ciju svojih ciljeva kroz rezultate poslovanja preduzeca. Isto se prvenstveno odnosi na
oteZanu kontrolu upravljanja od strane menadzZera, poSto akcionari ne mogu da ras-
polazu svim informacijama o odlukama i postupcima menadZera. Kod preduzeca cije
poslovanje neposredno vode njihovi vlasnici navedeni problem nije prisutan, posto se
radi o personalnom jedinstvu vlasnika i menadzera.

Neophodno je ukazati i na ¢injenicu do koje se doSlo na bazi empirijskih istraZivanja,
a koja govori o tome da je javni sektor neefikasniji u odnosu na privatni sektor. Spro-
vedena teorijska istraZivanja ukazuju na brojne uzroke relativne neefikasnosti javnih
preduzeca. Najvaznije medu njima nudi teorija svojinskih prava, po kojoj se uzroci
niZe efikasnosti javnih preduzeéa u poredenju sa privatnim preduzecem nalaze u
nedostacima javne svojine. SuStinska razlika izmedu privatne i javne svojine je u tome
Sto javna svojina nije transferabilna. PoSto ona nije transferabilna, svojinska prava u
javnim preduzeéima nisu sastavni deo trziSta kapitala. Time se gubi pozitivan uticaj
trzista kapitala na efikasnost upravljanja javnim preduzecima. Za razliku od javnih
preduzeca, trziste kapitala kod akcionarskih preduzeca ima znacajnu ulogu u kontroli
upravljanja. Transakcije na trziStu kapitala, koje se odnose na kupovinu i prodaju
akcija ili ¢ak preuzimanje celih preduzeca, u dugom vremenskom periodu, odrazavaju
ocekivanja ucesnika transakcija u pogledu buduce profitabilnosti preduzeca. Sve dok
te transakcije odrazavaju ocekivanja ucesnika na trzistu, dotle se ocekivani dobici ili
gubici od tekucih upravljackih akcija kapitalizuju u cenama akcija. Nemoguénost pro-
daje ili zamene vlasnickih prava u javnim preduzeéima, onemogucava ovaj pritisak
trzista kapitala na menadzere da efikasno upravljaju preduzecem.

Pored navedenog na nizi stepen upravljacke efikasnosti javnih preduzeca u odnosu na
privatna preduzeca uticu i svi faktori koji doprinose nizoj osetljivosti na rizik ovih
preduzeca. Usled finansijske podrSke drzave, znatno se smanjuje rizik bankrotstva
javnih preduzeca. Osim toga, javna preduzeca u nekim slucajevima mogu koristiti
otpis ili odlaganje dugova. Specifi¢ni status koji javna preduzecéa imaju, onemoguéava
preuzimanje ovih preduzeca od strane drugih preduzeca, Sto dovodi do umanjenja
rizika. Zbog manjeg rizika, javna preduzeca nisu prinudena da strogo postuju finansij-
sku disciplinu kao Sto je to slucaj sa privatnim preduze¢ima. Konkurentski pritisak
manji je i stoga Sto javna preduzeca obi¢no nisu prinudena da pozajmljuju sredstva za
poslovanje na trZiStu novca i kapitala, s obzirom na garancije drzave i finansijsku
podrsku koju od nje uZivaju. U slucaju da se sredstva pozajmljuju, to se obi¢no odvija

16. Andeli¢, M, Rodi¢, S, Seskar, L., Uvod u korporativno upravljanje, Beogradska berza A.D., Beograd,
str. 13
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pod povoljnijim uslovima u odnosu na privatni sektor. Sve prethodno navedeno,
dovodi do niZeg stepena efikasnosti javnih preduzeca.

Pored proizvodnje, neefikasnosti javnim preduzec¢ima se pripisuje i alokativna neefi-
kasnost u smislu njihove nedovoljne zainteresovanosti da odgovore na sve zahteve
trzista, pre svega u pogledu kolicina i kvaliteta, kao i ostalih karakteristika proizvoda i
usluga. Dok se za proizvodnju neefikasnost moZe tvrditi da je ona direktna posledica
javnog vlasniStva, dotle je alokativna neefikasnost posledica monopolskog poloZaja.

U savremenom poslovanju, koncept korporativnog upravljanja se javlja kao bitan
element uspostavljanja privlacne investicione ,klime“ koju karakteriSe postojanje
konkurentnih preduzeca i razvijenog finansijskog trzista. Treba istac¢i, da bez dobrog
korporativnog upravljanja je onemogucena dugoro¢na konkurentnost preduzeca, a
time i ,zdrava“1i ,vitalna“ nacionalna ekonomija. 17

17. Andeli¢, M, Rodi¢, S, Seskar, L., Uvod u korporativno upravljanje, Beogradska berza A.D., Beograd,
str. 12
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I1
TRADICIONALNE I SAVREMENE TEORIJE
STRUKTURE KAPITALA U FUNKCIJI
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

1. Tradicionalna teorija strukture kapitala preduzeéa

Tradicionalna teorija strukture kapitala preduzeca polazi od pretpostavke da je prisu-
tna optimalna struktura kapitala, odnosno da se odgovaraju¢om strukturom kapitala
moZe postici, tj. ostvariti najveca trziSna vrednost. !

Glavne pretpostavke tradicionalne teorije strukture kapitala suz:

(1) da je struktura kapitala korporativnog preduzeca kombinovana samo iz
duga (obaveza) i akcijskog kapitala,

(2) da se apstrahuje porez na dobitak korporativnog preduzeca,

(3) da se relativni odnos izmedu duga i akcijskog kapitala menja emisijom
obveznica,

(4) da se ukupan neto dobitak isplacuje akcionarima u vidu dividende,

(5) da se u narednom periodu ne ocekuje rast neto poslovnog dobitka korpora-
tivnog preduzeca.

Prema stavovima profesora Ivanisevica, pretpostavka tradicionalnog shvatanja polazi
od Cinjenice, da stvarno postoji optimalni nivo leveridZa, odnosno takva kombinacija
duga i akcijskog kapitala koja minimizira prose¢nu cenu kapitala, odnosno maksimi-
zira njegovu trzisSnu vrednost. Prethodna pretpostavka se zasniva na ¢injenici da na
niskom uces¢u duga, povecanje uceSca duga povecava vrednost preduzeca jer se izvor
finansiranja sa vecom cenom (sopstveni kapital), zamenjuje izvorom sa niZom cenom
(dugom), a to dovodi do smanjenja cene kapitala preduzeca i poveéava njegovu trzis-
nu vrednost. U odredenoj tacki, odnosno segmentu, cena kapitala doseZe minimum,
dok vrednost preduzeéa dostiZze maksimum. Na kraju, kada se stepen zaduZenosti
preduzeca poveca u toj meri da dovodi u pitanje ostvarenje dobitka, tada i poverioci i
akcionari zahtevaju viSe stope prinosa, Sto uti¢e na rast cene kapitala preduzeca,
odnosno pad trziSne vrednosti preduzeca.

Tradicionalni pristup teoriji strukture kapitala polazi od cinjenice, da korporativno
preduzee mozZe povecati svoju ukupnu vrednost putem odgovarajuce upotrebe
finansijske poluge. Tradicionalna teorija strukture kapitala korporativnog preduzeca
polazi od tri moguce varijante, pri ¢emu svaka promena finansijskog rizika razlicito
utiCe na kretanjes:

1. Horne, J. C., Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadZment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 180

2. Vunjak, N, Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D., Subo-
tica, 2002. godine, str. 471

3. Vunjak, N,, Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D., Subo-
tica, 2002. godine, str. 473-477
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(1) kamatnih stopa na tudi kapital,
(2) opstu stopu kapitalizacije,
(3) ocekivanu dividendu na akcijski kapital.

Prva varijanta tradicionalne teorije polazi od razli¢itog kretanja finansijskog rizika i
razlicite strukture kapitala u korporaciji. U prvoj fazi prve varijante polazi se od pove-
¢anja ucesce tudeg kapitala u ukupno angaZovanom kapitalu Sto izaziva opadanje
prosecnih troSkova kapitala. S obzirom da se povecanje tudeg kapitala i dalje krece u
zadovoljavaju¢im razmerama, prisutan je rast trzisSne stope prinosa na akcijski kapi-
tal, tj. rast dividende i isti ¢e ostati sve dok je prisutno pozitivno dejstvo finansijske
poluge. Usled povecanog zaduZenja, prisutan je rast finansijskog rizika, koji direktno
utice na smanjenje prosecne cene kapitala, na ostvarenje optimalnog uceséa tudeg
kapitala u ukupnom kapitalu i povecanje trziSne vrednosti korporativnog preduzeca.
U drugoj fazi prve varijante polazi se od umerenog pada rizika koji nema nikakve efe-
kte na prosecnu cenu kapitala. Cena kapitala zadrzava ravnomeran nivo. Smanjenjem
finansijskog rizika izjednacava se kamatna stopa na tudi kapital sa akcijskim kapita-
lom i neutraliSe njihov uticaj na trZiSnu vrednost korporativnog preduzeca. U ovom
slucaju trziSna vrednost korporativnog preduzeca ostaje nepromenjena. S obzirom da
je prosecna cena kapitala na najniZem nivou, ona predstavlja zonu optimalne struktu-
re kapitala korporativnog preduzeca. U zoni optimalnog uce$c¢a tudeg kapitala u uku-
pnom kapitalu ostvaruje se maksimalna trzisSna vrednost korporacija. U trecoj, zaklju-
¢noj fazi prve varijante polazi se od daljeg povecanja finansijskog rizika koji podstice
dalji rast kamatnih stopa na tudi kapital, zatim dalji rast dividende na akcijski kapital,
sa posledicama rasta prose¢ne cene kapitala. To znaci da, svako dalje zaduZivanje
korporativnog preduzecéa pokazuje negativne efekte finansijske poluge, sa uzajamnim
naizmenicnim rastom i kamata na tudi kapital i dividende na akcijski kapital. Opti-
malna struktura kapitala korporativnog preduzeca je naruSena i istu je neophodno
dovesti u prvobitno stanje putem smanjenja finansijskog rizika i primene pravila
finansijske poluge.

Druga varijanta tradicionalne teorije strukture kapitala korporativnog preduzeca
polazi od optimalne strukture kapitala, koju je moguce ostvariti u zoni gde je prosec-
na cena kapitala na najniZem nivou. To je onaj nivo zaduZenja korporativnog predu-
zeta na kojem se ostvaruju minimalni prosecni troSkovi. Svako povecanje ucesca
tudeg kapitala u ukupnom kapitalu korporativnog preduzeca ima za posledicu pove-
¢anje stope prinosa na akcijski kapital. Povec¢anje oCekivane dividende je prisutno iz
razloga $to akcionari smatraju da treba iskoristiti pozitivan efekat finansijske poluge i
efikasnim ulaganjem ostvariti veci efekat od investiranja nego Sto je to troSak finansi-
ranja. Ocekivanja akcionara se krecu u pravcu da se pozitivni efekti od investiranja
usmere ka povecanju ocekivane dividende. Deo efekata ostvarenih ulaganjem tudeg
kapitala povecava trzisSnu vrednost akcija i trZiSnu vrednost korporativnog preduze-
¢a. Nakon postizanja optimalne strukture kapitala, prisutan je dinamican rast tudeg
kapitala i rast dividendi na akcijski kapital. Negativni efekti finansijske poluge su pri-
sutni zbog povecanog rasta rizika, uz prisutne posledice rasta prosecne cene kapitala
i pada trzisne vrednosti preduzeca.

Treca varijanta tradicionalne teorije strukture kapitala polazi od Cinjenice, da sa
povecanjem uceS¢a tudeg kapitala u ukupnom kapitalu ne raste stopa prinosa na
akcijski kapital sve do zone koja predstavlja optimalnu strukturu kapitala. Zbog prisu-
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tnih pozitivnih efekata finansijske poluge, dolazi se do smanjenja prosecne cene kapi-
tala. Nakon dostignute optimalne strukture kapitala, gde su i najnizi prosecni troskovi
kapitala, povecava se finansijski rizik koji utice na rast kamatne stope na tudi kapital i
stope prinosa na akcijski kapital. Dinamicki rast stope prinosa na akcijski kapital i
kamatne stope na tudi kapital ima za posledicu rast prosecne cene kapitala i pad trZzi-
Sne vrednosti korporativnog preduzeca.

Osnovni problem koji se ispoljava u slucaju tradicionalne Skole jeste, da ova Skola
pretpostavlja neracionalno ponasanje investitora (akcionara i poverilaca) u pogledu
odnosa rizika i prinosa. Investitori pri niskom stepenu zaduZenosti preduzeca, a sa
rastom nivoa zaduZenosti, ne zahtevaju viSe stope prinosa. Kada investitori po¢nu da
se ponasaju racionalno (Sto se desava tek kada ucesc¢e duga u strukturi kapitala pora-
ste do izvesne visine i kada, u skladu sa rastom rizika investiranja, po¢nu da traze
vece prinose) tada trziSna vrednost preduzeca opada.

2. Modigliani-Millerova teorija strukture kapitala

Osnovna zamisao Modigliani-ja i Millera javno publikovana u ¢lanku 1958. godine
iznosi da je u uslovima savrSenog trziSta kapitala, vrednost preduzeca nezavisna od
strukture kapitala preduzeca. Njihova polazna zamisao se odnosi na ¢injenicu, da je
struktura kapitala irelevantna. Prema ovim autorima trziste kapitalizuje preduzeca
kao celine i kao rezultat odnos duga i sopstvenog kapitala je nebitan. Vrednost predu-
zeCa je, odredena visinom i rizikom novcanih tokova koje ¢e sredstva preduzeca
odbaciti, a koji zavise iskljucivo od investicionih, ne i finansijskih odluka preduzeca. U
skladu sa prethodno navedenim ¢injenicama, autori isticu da finansijske odluke pre-
duzeca predstavljaju ,,nacin prepakivanja“ novcanih tokova u cilju njihove distribucije
investitorima.

U dokazivanju postavki definisanja modela Modigliani i Miler polaze od slede¢ih pret-
postavki4:

(1) trZiste kapitala je perfektno,

(2) informacije na trzistu su besplatne i u svakom momentu su dostupne svim
investitorima,

(3) ne postoje transakcioni troSkovi kod hartija od vrednosti i one su beskona-
¢no deljive,

(4) pretpostavlja se racionalno ponasanje investitora,

(5) preduzeca se mogu svrstati u klase sa identi¢nim stopama prinosa, pri cemu
su preduzeca iste klase sa istim stepenom poslovnog rizika,

(6) pretpostavlja se da su ocCekivane vrednosti i oCekivana verovatnoca dobiti
iste i u budu¢em, kao Sto su i u sadasnjem vremenu,

(7) pretpostavlja se da ne postoji porez na dobit korporacije,

(8) svi korisnici kredita mogu se zaduZivati pod istim uslovima, odnosno izmiri-
ti isti nivo kamatne stope.

Glavna pretpostavka, koja predstavlja sustinu ove teorije jeste, da zbir delova treba da
bude jednak celini. Stoga, bez obzira na kombinaciju finansiranja, ukupna vrednost
preduzeca ostaje ista.

4. Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D., Subo-
tica, 2002. godine, str. 477
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Teoreticar Merton Miller je u obra¢anju American Finance Association, izneo tvrdnju
da su pri zajednickom postojanju i korporacionih poreza i poreza na li¢ni prihod,
odluke o strukturi kapitala koje donosi menadZment preduzeca beznacajne, odnosno
irelevantne, odnosno da promene u strukturi kapitala nemaju uticaj na ukupno vred-
novanje preduzeca. s

U teorijskim raspravama su postojale brojne kritike na postavku o irelevantnosti
strukture kapitala, odnosno njene upotrebne vrednosti u prakticne svrhe. U cilju
odgovora na ove kritike, Modigliani i Miller su pokusali da pribliZe svoje teorijske
postavke praksi relaksiranjem restriktivnih pretpostavki, izmedu ostalog, uvodenjem
uticaja poreza na dobit korporacija. Kamate su priznate kao rashod za poreske svrhe.
Prema opisanim stavovima, preduzece Ce sa rastom ucesSc¢a dugova u strukturi kapita-
la povecavati preostale nov€ane tokove za investitore za iznos poreskih uSteda na
kamatnim plac¢anjima. Postojanje poreskih odbitaka na kamatna placanja utiCe da
vrednost preduzeca raste sa rastom leveridZa i to za iznos kapitalizovane vrednosti
poreskih odbitaka po osnovu kamata.

Sa ovom novom postavkom, Modigliani i Miller znatno menjaju svoj raniji stav iznose-
¢i da: koristi supstitucije dividendnih plac¢anja, koja nisu priznata kao rashod za pore-
ske svrhe, kamatnim pla¢anjima, utice na ¢injenicu da optimalna struktura kapitala
kojom se maksimizira vrednost preduzeca bude ona u kojoj je ucesé¢e duga 100%.

U vezi sa prethodno navedenim, moZe se zakljuciti da ni prvi zakljucak, tj. da je struk-
tura kapitala irelevantna, niti drugi zakljucak, da je optimalna struktura kapitala ona
koja se u potpunosti sastoji iz dugova, nisu tacni. Autori su propustili da uvedu u svoj
model ¢injenicu da je u praksi, ostvarenje poreskih usteda po osnovu kamata u velikoj
meri neizvesno. Rast nivoa leveridZza dovodi u pitanje mogucnost ostvarenja pozitiv-
nog dobitka pre oporezivanja. Osim toga, preduzete moZe umanjiti svoju poresku
osnovicu i koriS¢enjem drugih poreskih oslobadanja. Isto tako, poreski efekti kamata
mogu biti ugaseni ulaskom preduzeca u stecaj, pri ¢emu verovatnoca stecaja raste sa
rastom stepena zaduZenosti preduzeca. Znaci, sa rastom leveridZa, rizik ostvarenja
kamatnih poreskih efekata raste, a njihov potencijalni uticaj na vrednost preduzeca se
smanjuje.

Nakon uvodenja poreza na korporativni dobitak, dalja razrada teorije Modigliani Mil-
ler postavke uticala je na uvodenje poreza na licne prihode akcionara i poverilaca.
Uvodenje personalnih poreza nije znacajnije promenilo postavku, da koriS¢enjem
duga preduzece moZe povecati vrednost za iznos koji je direktno proporcionalan
uceS¢u dugova u strukturi kapitala. Navedena teorija o strukturi kapitala, bazirana na
pretpostavci da je distribucija verovatnoce novcanih tokova preduzeca nezavisna od
strukture kapitala, uzdrmana je troskovima stecaja, odnosno troskovima finansijskih
neprilika. Uvodenje troskova finansijskih neprilika i svodenje poreskih efekata na
realan iznos razvili su i dopunili doti¢nu teoriju strukture kapitala, odnosno rezultira-
la danas dominantnom teorijskom postavkom o strukturi kapitala, koja se naziva teo-
rijom statickog kompromisa ili teorijom statickog optimuma.

Shodno teoriji statickog kompromisa preduzece nastoji da nivo duga odrZava relativ-
no nepromenljivim u odnosu na unapred odredenu tacku statickog optimuma koji

5 Miller, M., Debt and Taxes, Journal of Finance, 1977, str. 266-268
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reprezentuje kompromis ili balans izmedu propustenih poreskih usteda, na jednoj
strani i troskova finansijskih neprilika, na drugoj strani. Myers navodi, da je jedna od
upotrebljivih prakti¢nih poruka teorije da preduzeca treba da izbegavaju ekstremne
solucije i da dug koriste u umerenoj meri. Preduzeca sa visokim stabilnim dobitkom
treba da se viSe zaduZuju, jer mogu Koristiti kamatnu poresku zastitu bez straha od
finansijskih teSkoca. U kojoj meri Ce se koristiti dug zavisi i od strukture sredstava
preduzeca.

Na osnovu prethodno navedenih stavki moZe se zakljuciti da su Modigliani Millerova
teorija i na njoj zasnovana teorija statickog kompromisa, nekompletne, tj. nedovrsene.
Takode, osim upotrebe duga, nejasna je i upotreba drugih izvora finansiranja, koji ne
obecavaju poreske odbitke, kao i uticaj strukture sopstvenog kapitala, posebno utica-
ja menadZera, na vrednost preduzeca. U istraZivanjima, Smith (1998. godine) izvodi
zakljucak, koji dovodi u pitanje mogucnost postojanja cak i teorijske optimalne struk-
ture kapitala. Naime, prema datim rezultatima, pomeranje strukture kapitala u bilo
kom smeru, moZe biti od strane trziSta protumaceno istim rezultatom, tj. padom cene
akcija i vrednosti preduzeca. Upravo ova cinjenica je u suprotnosti sa teorijom struk-
ture kapitala, jer trziSna reakcija treba da zavisi od toga da li se struktura kapitala
krece ka tacCki optimuma ili se udaljava od doti¢ne taCke. Drugu suprotnost teorije
pronalazi Myers 1998. godine. Tumacenjem teorije statickog kompromisa izvodi se
zakljucak, da bi viSe profitabilna preduzeca u grani trebalo da se viSe zaduZuju iz dva
razloga:

(1) vec¢ih moguc¢nosti da servisiraju dugove i
(2) vecteg oporezivog dobitka koji treba zastititi.

Medutim, Myers otkriva da su najprofitabilnija preduzeca u privrednim granama zna-
¢ajno manje zaduZena od najmanje profitabilnih preduzeca. Isto tako, druga otvorena
pitanja na koje teorija statickog kompromisa ne pruza odgovor odnose se na ¢injenicu
da je promena duga manja i frekventnija, a promena akcijskog kapitala veca i reda.

U nedostatku odgovora na prethodna pitanja sugeriSe se i da, umesto na bazi balansi-
ranja izmedu poreskih koristi i troSkova finansijskih neprilika, menadzZeri donose
odluke o strukturi kapitala po pravilu najsigurnijeg nac¢ina, odnosno tako $to nastoje
da pribliZe racio zaduZenosti svojih preduzeca prose¢nom raciu zaduzenosti privred-
ne grane u kojoj posluju, kao reprezentu optimalnog racia zaduZenosti.

Na kraju, u vezi sa moguc¢nos¢u postojanja optimalne strukture kapitala Myers iznosi,
da je traZenje puta za optimalnom strukturom kapitala isto Sto i traZenje puta za isti-
nom ili mudros¢u. To znaci, da se nikada nece do kraja ostvariti cilj, uz navodenje da
su nekada svi finansijski iskazi podjednako dobri.

3. Savremena teorija strukture kapitala preduzeca

3.1. Uticaj agencijske teorije i novijih shvatanja na teoriju strukture kapitala

Tradicionalna Skola strukture kapitala danas se ¢esto osporava, bas kao i Modigliani-
Millerova teorija strukture kapitala. Medutim, osnovne ideje Modigliani-Millerove
teorije, tj. njene znacajne dopune, integrisane su u danas jedinu relativno zaokruzenu
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finansijsku teoriju o strukturi kapitala, tj. teoriju statickog kompromisa. Sa razvojem
ove finansijske teorije, razvijeni su i stavovi agencijske teorije, teorije asimetri¢ne
informisanosti i neke druge teorije o uticaju strukture kapitala na vrednost preduze-
¢a. Medutim, ovi stavovi ni danas nisu u potpunosti zaokruzeni kao posebne teorije
strukture kapitala.

3.2. Agencijski troskovi vezani za strukturu vlasnistva i kontrolu

TeoreticCari agencijske teorije strukture kapitala smatraju da je danasnja finansijska
teorija strukture kapitala nekompletna i iz razloga Sto ne razmatra uticaj strukture
vlasniStva na vrednost preduzeca. Treba istaci da, vrednost preduzeca raste sa rastom
koncentracije vlasniStva u onoj meri u kojoj promena u vlasnistvu rezultira u redukci-
ji agencijskih troskova, odnosno boljem poravnanju interesa menadZera i akcionara.
Teoreticari Shleifer i Vishney pokazuju da kod identi¢nih preduzeca koja se razlikuju
samo po stepenu koncentracije vlasniStva, preduzeca sa koncentrisanijom struktu-
rom vlasniStva imaju vecu profitabilnost i ve¢u vrednost, budu¢i da postoji veca sti-
mulacija vlasnika da vrSe monitoring i u¢ine neophodne promene u menadZmentu.
Bitnu promenljivu sa uticajem na vrednost preduzeca predstavlja i u¢es¢e menadz-
menta u vlasniStvu. TeoretiCari Jensen i Meckling pokazuju, da vec¢e uces¢e menadz-
menta u vlasnistvu, utice na bolje performanse preduzeca. Dakle, postoji razlog da se
veruje, da struktura vlasniStva utice na vrednost preduzeca.

Ne treba izgubiti iz vida ¢injenicu da su korporacije predmet potencijalnog napada za
preuzimanje od strane ucesnika na trziStu. Struktura kapitala ima uticaja na potenci-
jalne napade. Teoreticari Dann i DeAngelo zastupaju stav da povecanje zaduZenosti
smanjuje verovatnocu neprijateljskog preuzimanja preduzeca. Na osnovu njihovih
empirijskih istraZzivanja doSlo se do zakljucka da se u 48% preduzeca koja su se
odbranila od neprijateljskog preuzimanja, menadZeri menjali strukturu kapitala kako
bi izbegli preuzimanje preduzeca. Naravno, ove promene u finansijskoj strukturi kapi-
tala nisu bile u interesu akcionara, s obzirom na to da su vodile signifikantnim gubi-
cima. Teoreticari Fama i Jensen istiCu ¢injenicu da u sluc¢ajevima kada koncentracija
vlasniStva poraste do te mere da oteZava alokaciju resursa putem preuzimanja, tada
vrednost preduzeca pada.

Na osnovu navedenog stava moze se zakljuciti, da struktura kapitala moze imati uticaj
na vrednost preduzeca preko strukture vlasniStva i kontrole. Rast zaduZenosti pove-
¢ava stepen koncentracije vlasniStva i kontrole, $to dovodi do smanjenja agencijskih
troSkova i povecanja vrednosti preduzeca. Isto tako, povecanje stepena zaduZenosti i
stepena koncentracija vlasnistva moZe izazvati i pad vrednosti preduzeca. Isto ¢e se
desiti, ukoliko postignute ustede u agencijskim troskovima budu viSe nego Sto su iste
ponistene inkrementalnim troskovima povecéanja koncentracija vlasnistva.

3.3. Agencijski troskovi vezani za investiciono ponasanje menadzera

Teoreticar Jensen u svojoj hipotezi o slobodnim nov¢anim tokovima iznosi, da mena-
dZeri Cesto uniStavaju vrednost preduzeca ulazudi raspoloZzive viskove gotovine u
nerentabilne investicione projekte ili u akvizicije.

Slobodni novcani tokovi (free cash flows - FCF) predstavljaju ostatak poslovnog neto
novcanog toka nakon Sto se iz njega podmire izazivanja u sve investicione projekte sa
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pozitivnom neto sadaSnjom vrednosti. Navedeni problem koji se odnosi na raspola-
ganje slobodnim novcéanim tokovima najviSe je izraZen u starijim preduzeéima koja
generiSu velike novcane tokove iz poslovne aktivnosti, pri ¢emu su profitabilne prili-
ke za njihovo investiranje iscrpljene. Na osnovu napred navedenog fenomena, Jensen
tvrdi da je sa aktivnostima kontrole demonstrirano, da su Modigliani-Miller hipoteze
logicki dobro postavljene, ali empirijski neprimenljive. Ovaj stav se objasnjava cinje-
nicom da su aktivnosti trziSta korporativne kontrole, obuhvacene brojnim neprijatelj-
skim preuzimanjima i drugim formama restrukturiranja preduzeca, potvrdile posto-
janje sukoba u odnosima izmedu menadZera i akcionara. To je sprecilo menadzZere da
uniSte FCF, odnosno omogucilo vracanje slobodnih novc¢anih tokova onima kojima i
pripadaju, tj. akcionarima.

TrziSte korporativne kontrole ne predstavlja jedini mehanizam za kontrolu agencij-
skih troskova povezanih sa FCF. Agencijski troskovi povezani sa FCF mogu se kontro-
lisati i upotrebom dugova. Za razliku od sopstvenog kapitala ¢iji vlasnici nisu u mogu-
¢nosti da obezbede efektivan monitoring menadZmenta i prinude menadZera na
isplatu viskova gotovine, dugovi disciplinuju menadZere, bududéi da uti¢u na distribu-
ciju gotovine investitorima. U onoj meri u kojoj menadZeri ispoljavaju vecu averziju
ka riziku, utoliko ¢e biti manje dugova da se izazove odgovarajuci efekat na menadz-
ment preduzeca. Povecanje stepena zaduZenosti moZe imati odgovarajuce efekte na
menadZment preduzeca sa pozitivnim slobodnim nov¢anim tokovima po dva osnova:
(1) po osnovu smanjenja rizika reinvestiranja sredstava u projekte sa negativhom
NSVi (2) po osnovu povecanja motivacije menadZmenta preduzeca.

3.4. Agencijski troskovi dugova (kredita)

Uvodenje dugova u strukturu kapitala stvara troSkove finansijskih neprilika koji
pored troskova stecaja ukljucuju i agencijske trosSkove vezane za dugove. Agencijski
trosSkovi dugova vezuju se za konflikte u odnosu akcionari i poverioci i uticu na pad
vrednosti preduzeca.

Teoreticari Smith i Warner 1979. godine identifikuju Cetiri glavna izvora konflikata
interesa akcionara i poverilaca izazvana po osnovu obveznica:

(1) politika dividendi. Ako je vrednost obveznica odredena na bazi pretpostav-
ke da ¢e preduzece odrzati stabilnu politiku dividendi, tada ¢e neocekivana
povecanja dividendi koja se obezbeduju ili redukcijom investicija ili privla-
cenjem dodatnih dugova, dovesti do smanjenja vrednosti obveznica,

(2) razvodnjavanje prava. Ukoliko je vrednost obveznica odredena na bazi
pretpostavke, da preduzece nece emitovati dodatne dugove istog ili veceg
prioriteta, vrednost prava poverilaca ¢e se smanjiti eventualnom emisijom
ovih dugova,

(3) problem supstitucije sredstava. Vrednost prava poverilaca ¢e se smanjivati,
dok ¢e vrednost sopstvenog kapitala rasti, u slucajevima kada preduzece
supstituiSe manje rizi¢na sredstva sa vise rizi¢nim sredstvima,

(4) problem nedovoljnog investiranja. Ukoliko koristi dobit od prihvatanja pro-
jekata pripada poveriocima, tada preduzece nije stimulisano da prihvati
projekte sa pozitivnom neto sadasnjom vrednoScu.
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Svesni agencijskih troSkova nastalih po osnovu dugova poverioci, ¢e najces¢e zahte-
vati premiju na kamatne stope, ¢ime ¢e snoSenje ovih troSkova ex-ante prebaciti na
akcionare. Agencijski troSkovi dugova mogu se redukovati, dok se vrednost preduze-
¢a moZe povecati, postavljanjem zastitnih odredaba u ugovore po osnovu bankarskih
kredita ili po osnovu emisije obveznica. Ovim odredbama se mogu ograniciti aktivno-
sti koje menadZment preduzeca duznika Zeli da preduzme, a koje su sa aspekta pove-
rilaca nepozeljni jer mogu uticati na redukciju vrednosti dugova.

Teoreticari Smith i Warner 1979. godine grupisSu zastitne odredbe u Cetiri grupe:

(1) proizvodno-investicione,
(2) dividendne,

(3) finansijske,

(4) vezujuce zastitne odredbe.

Prve tri grupe odredbi su medusobno povezane, tako da uvodenje odredbi iz bilo
koje unapred navedenih grupa istovremeno utic¢e i na investicionu i na finansijsku
politiku preduzeca. Ukoliko su odredbe previse restriktivne, tada zastitne odredbe
mogu umanjiti stepen poslovne i investicione fleksibilnosti preduzeca, Sto posledi¢no
utice na gubitak vrednosti preduzeca. Dakle, stvaraju se oportunitetni troskovi pro-
pustenih poslovnih i investicionih prilika.

Na osnovu iznetog se moze izvesti zakljucak, da se agencijski troskovi dugova sastoje
od:

(1) troskova kreiranja i strukturiranja ugovora o dugovima,

(2) oportunitetnih gubitaka nastalih uticajem dugova na investicione odluke
preduzeca,

(3) troSkova monitoringa,

(4) kao i troskova vezivanja kako na strani poverilaca, tako i na strani preduze-
¢a.

Ovim troSkovima se trebaju pridodati, kao posebna grupa agencijski troSkovi dugova
koji se mogu javiti usled konflikta nastalih izmedu razlic¢itih grupa poverilaca, a koji se
odnose na potencijalni transfer dobiti sa jedne grupe poverilaca na drugu grupu
poverilaca. Ovaj konflikt je najceSce izrazen kod sprovodenja ste¢ajnog postupka pre-
duzeca.

3.5. Asimetri¢na informisanost i Myersova teorija strukture kapitala

Empirijska istrazivanja strukture kapitala korporacija i finansijskih odluka menadz-
menta u poslovnoj praksi pokazuju drugacije od onoga Sto tvrdi danasnja finansijska
teorija o strukturi kapitala. MenadZeri finansiraju nove investicije koriS¢enjem aku-
muliranog dobitka i to ukoliko je neophodno, finansiranjem po osnovu dugova kao
izraza sredstava. Samo u izuzetnim prilikama menadZeri se opredeljuju za tudim
kapitalom.

Obim zaduZivanja predstavlja iznos duga u strukturi kapitala koji je optimalan sa
aspekta maksimizacije vrednosti za akcionare. On predstavlja ne iznos duga koji pre-
duzece moZe da ima, vec iznos duga koji preduzece treba da ima. Obim zaduZzivanja ¢e
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biti utoliko veci, ukoliko postoji aktivno trzisSte za sredstva kojima raspolazu preduze-
¢a i ako sredstva nisu podloZna zastarevanju. Finansijska teorija sugerise i druge
karakteristike koje ¢ine da neka preduzeca imaju vece kapacitete zaduZivanja od dru-
gih preduzeca. Prva karakteristika jeste poreski status. Preduzeca koja ve¢ imaju
visoku poresku zastitu u poredenju sa novcanim tokovima koje generisu, imace male
poreske koristi od dodatnih dugova, odnosno relativno male prakti¢ne kapacitete
zaduzivanja. Druga vazna karakteristika jeste potencijalna visina troSkova stecaja i
agencijskih troSkova vezanih za dugove. Ukoliko je njihov iznos visok, tada su kapaci-
teti zaduZivanja manji. Tre¢i faktor se odnosi na strukturu sredstava. Ukoliko vred-
nost preduzeca potice u velikoj meri od sredstava koja su ve¢ u funkciji, to preduzece
¢e imati vecCe kapacitete zaduzivanja nego preduzece Cija vrednost zavisi od buducih
investicionih prilika. Kapaciteti zaduZivanja su utoliko veci ukoliko u strukturi sred-
stava viSe ucestvuju opipljiva, odnosno materijalna sredstva.

Prema teoriji signaliziranja, u situaciji u kojoj su insajderi u preduzecu bolje informi-
sani o poslovnoj perspektivi i pravoj vrednosti preduzec¢a od spoljnih investitora,
promene finansijske politike mogu posluziti da se sa njima daju signali spoljnim inve-
stitorima, tj. autsajderima. To znaci da se sa promenama finansijske politike prenose
insajderske informacije i suZava se jaz u stepenu informisanosti izmedu insajdera i
autsajdera. Druga zakonitost odnosi se na menadZere. Ukoliko menadZeri rade u inte-
resu akcionara, tada oni nece emitovati akcije u vreme kada su iste potcenjene, vec
samo kada su fer vrednovane ili precenjene. Poznajuc¢i ovu zakonitost, investitori
sagledavaju svaku emisiju akcija kao signal da li su akcije precenjene i zauzvrat, redu-
kuju iznos koji su spremni da plate za doti¢ne akcije. Dakle, moZe se izvesti zakljucak,
da investitori primaju emisiju akcija kao ,loSu“ vest, revidiraju procenu vrednosti
akcija naniZe, pri ¢emu emisija akcija obi¢no dovodi do pada cena doti¢nih akcija.

Na osnovu napred navedenog, teoreticar Myers 1984, odnosno 1998. godine definiSe
svoju teoriju strukture kapitala, koja je nazvana teorijom hijerarhijskog redosleda
(pecking order theory). Pretpostavljajuci da je dividendna politika podeSena tako da
je pod uticajem dugorocnog rasta i da je, posmatrano u kratkom roku nepromenljiva,
Myers iznosi da Ce preduzeca:

(1) preferirati (viSe koristiti) interne u odnosu na eksterne izvore finansiranja,

(2) nakon koriS¢enja internih izvora finansiranja, privlaci¢e se eksterni kapital,
koristeci najpre najmanje rizi¢ne izvore (dugove),

(3) ukoliko Zele viSe kapitala, nakon konvencionalnih dugova, preduzeca Ce ici
na privlacenje rizi¢nijih dugova,

(4) preduzeca Ce, kao poslednju varijantu, emitovati obi¢ne akcije.

Treba ista¢i da postupak koriS¢enja interno generisanih fondova ne zahteva emisiju
novih hartija od vrednosti, te stoga, nije pod uticajem problema asimetri¢ne informi-
sanosti. Zbog toga Ce ovi izvori finansiranja stalno imati prednost u odnosu na ekster-
ne izvore finansiranja. Cene preferencijalnih akcija i posebno obveznica su manje ose-
tljive na promene preduzeca, Sto znaci da ovi izvori nisu pod jakim uticajem problema
asimetri¢nih informacija. Obi¢ne akcije su daleko viSe rizi¢niji izvor finansiranja, sa
izraZenijim problemom asimetri¢ne informisanosti, poSto pri svakoj novoj emisiji
akcija investitori rigorozno preispituju cenu akcija u odnosu na poslovnu perspektivu
i vrednost sredstava preduzeca. PoSto investitori znaju da menadZeri emituju akcije
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samo kada veruju da su one precenjene, oni nece pristati da plate punu cenu za akcije
koje bi menadZeri emitovali, ve¢ Ce biti spremni da iste kupe uz diskont. To znaci, da
¢e ukoliko rade u interesu akcionara, menadzeri odustati od emisije akcija i da kapital
prvo obezbede iz dugovnih izvora. Sa druge strane, ukoliko rade u interesu akcionara,
menadZeri ne¢e emitovati akcije u situaciji kada veruju da su iste potcenjene, vec Ce
neophodni kapital, ponovo, pribaviti iz dugovnih izvora. Dakle, Cinjenica je da mena-
dZment uvek prvo privlac¢i dugovni kapital, dok je emisija akcija poslednja Sansa pri-
bavljanja kapitala.

Znacajnu ulogu u Myers-ovoj teoriji ima i finansijska fleksibilnost, odnosno finansij-
ske rezerve preduzeca, koje ¢ine nekoriS¢eni kapaciteti zaduzivanja i viskovi gotovi-
ne, kao i hartije od vrednosti koje se mogu brzo unov¢iti. Treba ista¢i da ova teorija
ima svoje dobre i svoje loSe strane, odnosno svoje prednosti i nedostatke. Prednost
teorije svakako se ogleda i u njenoj pribliZenosti zbivanjima u poslovnoj praksi. Ona
pravi jasnu razliku izmedu internog i eksternog kapitala, Sto kod ostalih teorija nije
prisutan slucaj. Osim toga, menadZerima se u teorijskim postavkama sugeriSe da ne
treba da se trude da optimizacijom strukture kapitala kreiraju vrednost. Ovo se pose-
bno naglasava jer optimalna struktura kapitala, u skladu sa ovom teorijom, najvero-
vatnije ne postoji.

Teorijske postavke polaze od Cinjenice da se leveridZ menja kada postoji nesklad
izmedu internih nov€anih tokova i investicionih potreba. To zapravo znaci, da ¢e pre-
duzeca sa visokom profitabilnos¢u i ograni¢enim investicionim moguénostima imati
nizak stepen zaduZenosti. Preduzece sa niskom profitabilno$¢u i prose¢nim investici-
onim mogucnostima ¢e biti u obavezi da se zaduZuje da bi finansiralo investicione
projekte. Teoreticar Myers ove postavke potvrduje i empirijskom postavkom u praksi.

Slabiju stranu ove Meyrs-ove teorije predstavlja ¢injenica; ni ova teorija nije u potpu-
nosti primenljiva u praksi. Primeri koji potkrepljuju ovakvu c¢injenicu su da mnoga
preduzeca koja emituju akcije, iako bi mogla da emituju obveznice. Najvec¢i nedosta-
tak teorije jeste taj Sto se u okviru nje ne razmatraju uticaji kamatnih poreskih efeka-
ta, troSkova finansijskih neprilika, promena u strukturi vlasniStva i promena u visini
agencijskih troSkova slobodnih novcéanih tokova. Ova teorija, takode, potcenjuje
mogucnost kreiranja vrednosti promenama strukture kapitala. To znaci da ni ona ne
daje odgovor o kona¢nom uticaju strukture kapitala na vrednost preduzeca.

4. Fiskalni instrumenti i struktura kapitala

4.1. Korporativni porezi

Prednost duga u svetu korproativnih poreza je da se pla¢anje uz kamate kao trosak
mogu izuzeti iz poreske osnovice. Takva placanja dovode do izbegavanja oporezivanja
na korporativnom nivou, dok dividende ili zadrzane prihode, koji su u vezi sa akcija-
ma, korporacija ne moZe da izuzme iz poreske osnovice. Kao posledica toga, ukupan
iznos plac¢anja koji je raspoloZiv i za vlasnike duga i za vlasnike akcija, vedi je ukoliko
se koristi dug. Primera radi, ukoliko se pode od pretpostavke da su zarade pre kamate
i poreza 4.000 n.j. za preduzeca X i Y i da su ta preduzeca sli¢cna u svakom pogledu,
osim u koriSc¢enju finansijske poluge. Preduzece Y ima 10.000 n.j duga uz 12% kama-
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ta, dok preduzeca X nema duga. Ukoliko je poreska stopa 40% za svako preduzece,
tada imamo sledeces¢:

Tabela br. 1 Korporativni porezi na primeru preduzec¢a XiY

Preduzeée X Preduzeée Y
Zarada pre kamata i poreza 4.000 4.000
Kamata, prihodi viasnika duga 0 1.200
Profit pre oporezivanja 4.000 2.800
Porezi 1.600 1.120
RaspoloZivi prihodi za akcionare 2.400 1.680
Prihodi vlasnika uvecani za prihode akcionara 2.400 2.880

Ukupan prihod i za vlasnike duga i za vlasnike akcija ve¢i je kod preduzeca Y, koje
koristi finansijsku polugu, nego Sto je to slucaj sa preduze¢em X. Razlog je taj da vlas-
nici duga primaju plac¢anja na osnovu kamata bez izuzeca iz poreske osnovice na kor-
porativnom niovu, dok je prihod vlasnika akcija dat nakon Sto su plaéeni korporativni
porezi. Odnosno, vlada pla¢a subvenciju za koriS¢enje duga i to preduzecu koje koristi
finansijsku polugu. Ukupan prihod svim investitorima povecava se za pla¢anje kamata
pomnoZenih poreskom stopom. Ukoliko je dug koji preduzece koristi stalan, tada je
sadasnja vrednost poreskog zaklona, pri upotrebi formule:

Sadasnja vrednost poreskog zaklona =tcr B /r=tcB

pri ¢emu je tc korporativna poreska stopa, r je kamatna stopa na dug, a B trziSna vre-
dnost duga. Za preduzece Y, iz navedenog primera, to iznosi 4.000.

Ono Sto se ovim tvrdi jeste da je poreski zaklon stvar od vrednosti i da ¢e ukupna vre-
dnost preudzeca biti veca, ukoliko se koristi dug, nego ako preduzece ne koristi dug.
Podrazumeva se da je rizik povezan s poreskim zaklonom rizik toka pla¢anja kamata,
shodno ¢emu je odgovarajuc¢a diskontna stopa zapravo kamatna stopa na dug. Prema
tome, vrednost preduzeca je’:

Vrednost preduzeca = Vrednost bez zaduZivanja + Vrednost poreskog zaklona

Sto je ve¢i iznos duga, time je veéa i vrednost poreskog zaklona i time je veéa i vred-
nost preduzeca, uz sve ostale nepromenjene uslove. Prema tome, izvorni MM predlog,
nakon S$to se prilagodi za postojanje korporativnih poreza, ukazuje da je optimalna
strategija usmeravanja na maksimalno koris¢enje finansijske poluge. Naravno, ovo
nije konzistentno s ponaSanjem korporacija, pa je potrebno traziti alternativna obraz-
loZenja.

Kao Sto je to vec istaknuto, uStede na porezu koje su povezane s upotrebom duga,
nisu sigurne. Ukoliko je prihod koji se prijavljuje nizak ili negativan, poreski zaklon
zbog duga, kao Sto je ukazano, smanjuje se ili ¢ak nestaje. Kao rezultat toga, gotovo
potpuno ili potpuno opterecenje novcanih tokova preduzeca pla¢anjima za kamate

6 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedZment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 286

7 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedzment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 285
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osetice se u preduzecu. Ukoliko bi preduzece iSlo u stecaj i likvidaciju, moguce buduce
uStede na porezu koje su povezane s dugom, u potpunosti bi nestale. Pri tome, Kon-
gres SAD moze da promeni korporativnu poresku stopu. Sto je veéa moguénost napu-
Stanja posla, to je veca i verovatnoca da se poreski zaklon nece efektivno upotrebiti.
Sve navedeno Cini poreski zaklon, koji je povezan s finansiranjem duga, manje izves-
nim. 8

Drugi argument u ovom smeru jeste argument De Angela i Masulisa, a odnosi se na
redundantnost, odnosno nebitnost, suvisSnost i prekomernost poreskog zaklona. Ideja
je da preduzeca imaju druge nacine razlicite od kamata na dug kojima bi mogle zaklo-
niti prihod, poput iznajmljivanja, inostranih poreskih zaklona, investicija u nemateri-
jalna sredstva i sl. ukoliko su zarade u nekoj godini dovoljno niske, ti drugi poreski
zakloni, mogu da dovedu u potpunosti do upotrebe zarada koje su raspolozive. Kao
posledica toga, poreska obaveza bila bi jednaka nuli, pa bi preduzece bilo u nemoguc¢-
nosti da upotrebi placanja kamata pri poreskom izuzecu.

Navedeni autori tvrde da, kako preduzece koristi visSe duga, ono uvecava verovatnocéu
da su zarade u nekim godinama nedovoljne kako bi kompenzovale sva izuzeca od pla-
¢anja poreza. Neka od tih poreskih izuze¢a mogu da budu redundantna, ukljucujuci
poresko izuzece kamata. Dok taj argument zasluZuje pazZnju, u odredenoj meri ometa
ga prisutnost odredbi o prenosu unazad i unapred poreskog gubitka. Ipak, neizvesna
priroda poreskog zaklona, zajedno s mogu¢nos¢u u najmanju ruku nekog nivoa pre-
komernosti poreskog zaklona, moZe da dovede do toga da se vrednost preduzeca
povecava manje pri koriS¢enju finansijske poluge, nego Sto bi to predvidalo postoja-
nje same korporativne poreske prednosti.

Kako se koriScenje finansijske poluge povecava, neizvesnot povezana s kamatnim
poreskim zaklonom ulazi u igru. U pocetku, smanjenje vrednosti je relativno malo.
Kako se sve viSe koristi finansijska poluga, neizvesnost poreskog zaklona uslovljava
porast vrednosti po stalno opadajucoj stopi, pa ¢ak mozda i njeno smanjenje. U tim
uslovima, vrednost preduzeca se racuna kao zbir vrednosti bez koriS¢enja finansijske
poluge, Ciste vrednosti korporativnog poreskog zaklona i vrednosti izgubljene kroz
neizvenost poreskog zaklona. Poslednja dva ¢lana zajedno daju sadasnju vrednost
korporativnog poreskog zaklona. Sto je ve¢a neizvesnost povezana sa zaklonom, to on
postaje manje znacajan.®

4.2. Korporativni porezi i porezi na li¢ni prihod

Osim neizvesnosti poreskog zaklona, prisutnost poreza na li¢ni prihod moZe smanyjiti
ili ¢ak i ukloniti u potpunosti korporativni poreski zaklon uslovljen dugom. Ako se
povrati na dug i na akcije oporezuju po istoj poreskoj stopi na li¢ni prihod, ipak preos-
taje korporativna poreska prednost. To se moZe uociti i na slede¢em primeru, pod
uslovom da se primenjuje stopa od 30% na li¢ni prihod na povrate od duga i od akci-
ja.wo

8 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedzment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 286

9 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedZment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 288

10 Van Horne, J.C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedzment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 288
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Tabela br. 2 Korporativni porezi i porezi na li¢ni prihod na primeru preduze¢a XiY

Preduzeée X Preduzeée Y

Prihod od duga 0 1.200
Umanjeno za: porez na li€ni prihod od 30% -360
Prihod od duga umanjen za porez na li¢ni prihod 0 840
Prihod raspoloZiv akcionarima 2.400 1.680
Umanjeno za: porez na li€ni prinod od 30% -720 -504
Prihod akcionara posle pla¢anja poreza na liéni prihod 1.680 1.176
Prlhgd! vlgsnlka duga i akcionara posle placanja poreza 1680 2016

na liéni prihod

[ako je ukupan prihod nakon poreza za vlasnike duga i za vlasnike akcija manji nego
pre, poreska prednost koja je povezana s dugom preostaje. Shodno navedenom, kor-
porativna poreska prednost duga ostaje tacno ista, ako su prihod od duga i prihod od
akcija oporezovani po istoj stopi na li¢ne prihode.

Prihod akcija se sastoji i od dividendi i od kapitalnog dobitka. Prihod od dividendi u
najvecoj je meri oporezovan po istoj poreskoj stopi, kao i prihod od kamata. Kapitalni
dobici se Cesto oporezuju po niZoj stopi. Ponekad je taj diferencijal izjednacen u tome
da je poreska stopa niza. Cak i kada su kapitalni dobici oporezovani po istoj stopi kao i
obican prihod, ipak postoji prednost kod kapitalnog dobitka. Jedan razlog je taj Sto se
porez odgada sve dok se vrednosni papir ne proda. Za one koji hartije od vrednosti,
Cija vrednost raste, daju kao poklone iz dobrotvornih razloga, porez se uglavnom
moze izbedi, kao i u sluc¢aju kada neka osobe umre. Iz tih razloga, efektivan porez na
kapitalne dobitke, u smislu sadasnje vrednosti, manji je od poreza na prihode od
kamata i dividendi, ¢ak i kada je federalna poreska stopa ista. 11

Pod pretpostavkom da je ukupan prihod akcija oporezovan po niZoj stopi na li¢ni pri-
hod nego prihod duga, odnosno kamate, smanjena je prednost korporativnog poreza
koja je uslovljena koris¢enjem duga. Ako se pode od pretpostavke da je stopa poreza
na li¢ni prihod, koja se primenjuje na prihod duga, pozitivna, u toj situaciji, preduzece
¢e trebati da se odluci o finansiranju putem duga ili putem akcija. Ukoliko se jedna
novcana jedinica operativne zarade isplati kao kamata vlasnicima duga, preduzece ne
placa korporativni porez na taj iznos, s obzirom na to da je kamata kao troSak izuzeta
od plac¢anja poreza. Ako se novcana jedinica operativne zarade umesto navedenog
usmeri akcionarima, preduzece placa porez na takvu zaradu po korporativnoj stopi.
Rezidual bi predstavljao prihod akcionara i s obzirom da je pretpostavka da je pores-
ka stopa na li¢ni prihod akcija nula, ta zarada bi i$la akcionarima. 12

4.3. Argument Mertona Millera u vezi korporativnog poreza

Merton Miller izneo je stav da su, pri zajednickom postojanju i korporativnih poreza i
poreza na li¢ni prihod, odluke o strukturi kapitala koje donosi preduzece beznacajne,
odnosno nebitne, promene u strukturi kapitala nemaju nikakvog uticaja na ukupno
vrednovanje preduzeca. Ova pozicija ista je kao i prvobitan stav Modiglianija i Millera
o0 svetu bez poreza, no ona je u o$troj suprotnosti s njihovim ¢lankom o prilagodava-

11 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedZment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 289

12 Van Horne, J.C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedzment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 290
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nju za uticaj korporativnog poreza iz 1959. godine, u kojem su utvrdili da dug ima
bitnu prednost. Drugim re¢ima, Millerov model tvrdi da se u situaciji trZiSne ravnote-
Ze efekti poreza na li¢ni prihod i korporativnog poreza ponistavaju. On pretpostavlja
da je stopa poreza na li¢ni prihod od akcija jednaka nuli. U skladu s navedenim, nje-
gov model pretpostavlja da u grani¢noj situaciji stopa poreza na li¢ni prihod od duga
mora da bude jednak korporativnoj poreskoj stopi. 13

[pak, razli¢iti investitori imaju razliCite stope na li¢ni prihod. Neki investitori, kao $to
su penzijski fondovi, izuzeti su od placanja poreza. Drugi, poput pojedinaca s visokim
prihodima, nalaze se u poreskim razredima s visokim poreskim stopama. DrZe¢i rizik
konstantnim, investitor koji je izuzet od placanja poreza Zeleo bi da investira u dug,
investitor koji se nalazi u poreskom razredu s visokom stopom, Zeleo bi da poseduje
akcije tog preduzeca. Millerova pozicija temelji se na zamisli da, kada je trZiSte u situ-
aciji neravnoteze, korporacije menjaju strukturu svoga kapitala, kako bi se okoristile
investitorskom klijentelom u razli¢itim poreskim razredima. Ako postoji obilje inves-
titora koji su izuzeti od pla¢anja poreza, preduzece ¢e da poveca ponudu svoga duga
kako bi izazvalo odaziv kod te Klijentele. Ipak, kako preduzeca povecavaju ponudu
svog duga, sposobnost investitorske klijentele koja je izuzeta od placanja poreza da
prihvati viSe duga iscrpljuje se, pa se daljnji dug mora prodavati klijenteli u visSim
poreskim razredima. Preduzeca Ce prestati da emituju dug kada je grani¢na poreska
stopa klijentele koja investira u taj instrument jednaka korporativnoj poreskoj stopi.
U toj tacki, kaze se da su trziSta duga i akcija u ravnotezi, pa pojedinacno preduzece
nije u moguénosti da poveca svoju ukupnu vrednost putem povecavanja ili smanjiva-
nja iznosa duga u svojoj strukturi kapitala. Prema tome, u trZi$noj ravnoteZi, za kor-
poracije se kaZze da su nesposobne da povecaju svoju ukupnu vrednost putem pove-
¢avanja ili smanjivanja iznosa duga u svojoj strukturi kapitala. Kao posledica toga,
prema Milleru, odluke o strukturi kapitala za odredeno preduzce bile bi beznacajne. 14

Korporacije uocavaju nezadovoljenu potraznju i tada osmisljavaju proizvod koji se
uklapa u ovaj marketinski segment. U slucaju strukture kapitala, proizvod je finansij-
ski instrument, a segment je nezadovoljena investitorska klijentela koja je nezadovo-
ljena jednostavno zato $to nema dovoljno raspoloZzivih hartija od vrednosti onog tipa
koji je neophodan za zadovoljenje njenih investitorskih Zelja motiviranih porezima.
TrziSte je nekompletno, pa bi korporacije trebale da nastoje da ponude takve hartije
od vrednosti za koje postoji viSak traznje.

Kada se dosegne nova ravnoteZa, Millerova pozicija je da pojedinacno preduzece ne
moze da promeni strukturu kapitala u svoju korist. Prema tome, argument beznacaj-
nosti primenjuje se samo na trziSnu ravnotezu, a ne na neravnotezu, odnosno ne pos-
toji moguénost uticaja na ravnoteznu trzisSnu cenu putem postupaka u vezi pojedinac-
ne strukture kapitala.

S druge strane, postoje i kontraargumenti. Miller i Scholes, u kasnije objavljenom
radu, tvrde da su pojedinci sposobni da odgode ostvarivanje kapitalnog dobitka sve
dok ne umru, kada se kapitalni dobici viSe ne oporezuju. Takode, navedeni autori

13 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedZment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 290

14 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedzment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 290-291
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smatraju da bogatiji pojedinci mogu upotrebiti troSkove kamata na li¢cne kredite kako
bi kompenzovali prihod od dividendi, pa je tako efektivna poreska stopa na dividende
nula. Isto tako uznemirujuci je i odnos izmedu korporativnog duga i povrata na akcije
i povrata koji je raspoloziv na opstinske obveznice koje su izuzete od pla¢anja poreza.
Ako je poreska stopa na prihod od akcija jednaka nuli, o¢ekivalo bi se postojanje izje-
dnacavanja povrata izmedu obi¢nih akcija i obveznica koje su izuzete od placanja
poreza, s obzirom na to da je poreska stopa na prihod od opStinskog duga jednaka
nuli. Ovo ¢ini proces trziSnog uravnoteZenja dvostranim, pa je verovatnije da ¢e da
postoji nekakav neto poreski efekat povezan s korporativnim koris¢enjem finansijske
poluge. Donosenjem Poreskog zakona SAD (1986), najviSa poreska stopa na li¢ni pri-
hod opala je za veci iznos nego najvisa korporativna poreska stopa. Ako distribucija
grani¢nih poreskih stopa za pojedince i korporacije sledi isti put, finansiranje putem
duga c¢e biti privlacnije nego ranije. Oporezivanje kapitalnih dobitaka pri ostvarivanju
po pribliZno istoj stopi kao i obi¢nog prihoda, podiZe grani¢nu stopu poreza na ukup-
ni licni prihod od akcija u odnosu na prihod od duga. Ovo je isto tako delovalo u sme-
ru povecanja sadasSnje vrednosti poreskog zaklona koji je povezan s koriS¢enjem
finansijske poluge. 1>

5. Struktura kapitala i investiciona ulaganja preduzeéa

5.1. Administrativni okvir investicionih ulaganja

Treba istaci da, u slucajevima kada preduzece investira kapital, tada ono tereti tekuce
likvidne novc¢ane rashode, zbog dobiti koja se oCekuje u budu¢em vremenskom peri-
odu.

U dosadasnjim teorijskim izlaganjima, finansijska ulaganja su naj¢esce u oblikute:

(1) novca (depozitnog novca i gotovine),

(2) kredita (kratkoro¢nih i dugoroc¢nih kreditnih sredstava),

(3) depozita (dinarskih i deviznih depozita preduzeca koja se nalaze kod bana-
ka),

(4) hartija od vrednosti (obveznica, akcija, komercijalnih zapisa, certifikata i sli-
¢no).

Novac predstavlja najlikvidniji oblik finansijskih ulaganja. Medutim, novac je najneu-
nosniji i najneproduktivniji oblik finansijskog ulaganja. Zbog toga se pri ulaganju nov-
ca treba izvrsiti finansijska analiza kako bi se utvrdile prednosti i nedostaci nov¢anih
sredstava, te na osnovu toga donela ispravna odluka o njegovom obimu i okviru
finansijskog ulaganja. Depoziti poslovnih banaka Cesto u praksi pokazuju negativnost
zbog nedovoljne fleksibilnosti na promenljive situacije investitora, kao i veliku zavis-
nost ulaganja od finansijskih institucija (banaka). Krediti predstavljaju najunosniji
oblik finansijskih ulaganja, zbog toga Sto se mogu u potpunosti prilagoditi sredstvima
kako u pogledu rocnosti, tako i u pogledu sigurnosti njihovog povrata. Optimalnu
strukturu finansijskih ulaganja treba da odredi svako preduzece za sebe. Osnovno

15 Van Horne, ].C.: Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menedZment), MATE, Zagreb, 1997.
godine, str. 292

16. Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 260
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pravilo kojeg treba da se pridrZava investitor kod finansijskih ulaganja jeste pravilo
optimalne likvidnosti. Da bi preduzece imalo optimalnu strukturu finansijskog ulaga-
nja neophodno je da planskim putem minimizira ulaganja, koja imaju najvisi stepen
likvidnosti (a koje je novac), da maksimizira ulaganja koja su pored likvidnosti i uno-
sna (a to su hartije od vrednosti).

Prilikom investiranja kapitala, preduzeca treba posebno da vode racuna o atraktivno-
sti doti¢ne industrijske grane ili privredne delatnosti u koju se investira. PoZeljne
karakteristike industrijske grane, odnosno privredne delatnosti obuhvataju, osim
toga da se proizvodnja treba nalaziti u uzlaznoj fazi trzisSnog ciklusa i postojanje
mehanizma kontrole ulaza novih preduzec¢a u doti¢nu privrednu granu, te drugih zas-
titnih mehanizama kao Sto su: patenti, privremena monopolska snaga i/ili oligopolsko
odredivanje cena u situaciji kada svi konkurenti ostvaruju dobit. Konkurentska pred-
nost ogleda se u relativnom poloZaju preduzeca unutar privredne grane. Ako se pre-
duzece bavi sa viSe privrednih delatnosti, konkurentska prednost treba da se vrednu-
je po privrednim granama. Konkurentska prednost se smanjuje sa povecanjem kon-
kurencije u privrednoj grani. Privla¢nost privredne grane i konkurentska prednost su,
dakle, osnovni izvori stvaranja vrednosti. Sto su ta dva uslova povoljnija, to je veéa
verovatnoca da ¢e preduzece ostvariti vec¢i povrat od onoga koje finansijska trziSta
ocekuju za isti nivo rizika. 17

Da bi se uspesno upravljalo investiranjem kapitala nekog preduzeca neophodno je1s:

(1) sastavljanje investicionog predloga,

(2) procena tokova novca za investicione predloge,

(3) vrednovanje tokova novca,

(4) izbor projekata koji se temelje na kriterijumu prihvatanja,

(5) kontinuelnom ponovnom vrednovanju investicionih projekata nakon njiho-
vog prihvatanja.

Primeri iz prakse pokazuju da investicioni predlozi mogu pristizati iz razli¢itih izvora.
Da bi se izvrsila analiza, projekti se mogu klasifikovati u jednu od pet kategorijat*:

(1) novi proizvodi ili proSirenje postojeceg asortimana,
(2) zamena opreme ili zgrade,

(3) istraZivanje i razvoj,

(4) ispitivanja,

(5) ostalo.

Peta kategorija (ostalo) obuhvata razli¢ite grupe projekata, kao Sto su: izdaci na teret
fondova, da bi se udovoljilo odredenim zdravstvenim standardima ili radi nabavke
uredaja za kontrolu zagadivanja i sli¢no. Predlog za novi proizvod obi¢no nastaje u

17 Horne, ].C., Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadZzment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 210

18 Horne, ].C., Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadZment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 138

19 Horne, ].C., Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadzment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 139
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marketing odeljenju preduzeca. Predlog za zamenu dela opreme savremenijom, naj-
ceSce nastaje u proizvodnom delu preduzeca.

Svako finansijsko ulaganje treba da pociva na ekonomskoj korisnosti, odnosno dobiti
od doti¢nog ulaganja. Pored ekonomske koristi izraZene u finansijskom rezultatu
preduzeca i druge koristi preduzec¢a mogu biti vazan kriterijum za finansijska ulaga-
nja. Dodatne Koristi se naj¢es¢e odnose na2°:

(1) povecanje proizvodnosti rada,

(2) smanjivanje troskova poslovanja,

(3) sigurnost nabavke i dopreme sirovina i materijala,

(4) usavrsavanje postojecih osnovnih sredstava,

(5) podizanje kvaliteta asortimana na visi nivo od postojeceg,

(6) povecanje obima i strukture obrtnih sredstava,

(7) smanjenje stepena zavisnosti proizvodnog procesa od uvoznih sirovina i
repromaterijala,

(8) vedi stepen izvoza gotovih proizvoda,

(9) ostvarivanje veteg stepena zaposlenosti,

(10) eliminisanje uskih grla u proizvodnom procesu,

(11) funkcionalnu povezanost nabavne, proizvodne, prodajne, finansijske i raz-
vojne funkcije u preduzecu.

Sopstveni izvori sredstava predstavljaju osnovu od koje zavisi obim celokupnog
finansiranja reprodukcionog toka preduzeca. Istovremeno, oni predstavljaju i osnovu
zaduzivanja doticnog preduzeca. Ukljucivanjem sopstvenih sredstava u finansiranje
reprodukcionog toka, investitor isti¢e svoju kreditnu sposobnost i moguénost da izvr-
$i, u predvidenom vremenskom roku, povracaj pozajmljenih sredstava. Porastom
udela sopstvenih sredstava u finansiranju reprodukcionog toka preduzeca raste i
finansijska, odnosno poslovna sposobnost preduzeéa investitora. Cinjenica je, da sa
rastom sopstvenih sredstava raste i stepen likvidnosti, odnosno sa rastom pozajmlje-
nih sredstava raste rizik, s obzirom na stalno prisutnu opasnost da se sve obaveze
nece moci kreditoru sredstava o roku izmiriti. Poznato je da su sopstveni izvori sred-
stava u reprodukcionom toku manje podloZni konjunkturnim promenama, s obzirom
da su obaveze po tom osnovu varijabilnog, a ne fiksnog karaktera. Medutim, sopstveni
izvori sredstava imaju i svoje neracionalnosti koje se ogledaju u finansijskoj zatvore-
nosti preduzeca posebno kada su u pitanju nedovoljno selektivna ulaganja. Neracio-
nalnost se izraZava preko velikog pritiska na cene po kojima investitor prodaje svoje
proizvode ili pruza usluge. Isto tako, ¢esto je kod preduzeca prisutna neoptimalna
raspodela dobiti uz vece izdvajanje u korist licne potrosnje, a na Stetu akumulacije
preduzeca. Ovakva neracionalnost, dolazi do izrazaja zbog toga Sto preduzeca isklju-
Civo ili ve¢im delom, sticu dobit i komotno se ponasaju u postovanju drustvenih nor-
mi. 21

Neophodno je izmedu sopstvenih i tudih izvora sredstava uspostaviti njihov optima-
lan odnos. Prema dosadasnjoj praksi, optimalna struktura sredstava je uspostavljena

20 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D,,
Subotica, 2002. godine, str. 261

21 Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D,,
Subotica, 2002. godine, str. 262
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u uslovima kada od ukupno uloZenih sredstava otpada od 50-80% na sopstvene izvo-
re sredstava, a od 20-50% na tude izvore sredstava.

Sto se tice ucestale primene izvora finansiranja, u praksi preduzeca se najc¢esce susre-
¢u dva moguca izvora finansiranja:

(1) eksterniizvori finansiranja,
(2) interni izvori finansiranja.

Kod eksternih izvora finansiranja vazno je praviti razliku izmedu dugoro¢nih i krat-
koro¢nih finansiranja. Dugorocna finansiranja se obavljaju iz sopstvenog kapitala i
dugorocnih dugova, dok se kratkoroc¢na finansiranja obavljaju preko bankarskih kre-
dita, lombardnih kredita, emisije kratkoro¢nih hartija od vrednosti, trgovackih kredi-
ta i faktoringa. Kao poseban izvor finansiranja sve viSe se u praksi pojavljuje lizing.
Pored navedenih izvora finansiranja preduzeca, moguca je primena i drugih izvora
finansiranja kao Sto su: forfeting krediti, trajni ulozi, rambursni krediti, vinkulacioni
krediti, hipotekarni krediti i sli¢no.

Za interne izvore finansiranja je karakteristicno da su jeftini (niZe su kamate) od
eksternih izvora finansiranja. Primenom internih izvora finansiranja na nivou predu-
ze€a se povecava finansijska snaga i lakSe odrZava solventnost preduzeca. Ne treba
izgubiti iz vida Cinjenicu, da su ograni¢ene mogucnosti internog finansiranja u sva-
kom preduzecu. Prakti¢na iskustva ukazuju da se u slucajevima kada preduzeca oce-
kuju manji rizik u poslovanju tada opredeljuju za finansiranje sa fiksnom stopom
finansijske naknade. Ukoliko preduzeca ocekuju veci stepen rizika u poslovanju, tada
ta preduzeca pribegavaju finansiranju sa varijabilnom stopom finansijske naknade
(kamate). Nivo i tip kapitalnih izdataka vazni su za investitore i to u onoj meri u kojoj
dobijaju informacije o ocCekivanom budu¢em rastu dobiti. Teoreticari McConnell i
Muscarella testirali su ovu tvrdnju i to sa aspekta nivoa izdataka kompanije. Dosli su
do zakljucka, da povecanje namera u smeru kapitalnih izdataka, u odnosu na pretho-
dna ocekivanja, rezultira pove¢anim povratom od akcija u vreme objave i obrnuto za
neocekivani pad. 22

Jedan od najvaZnijih zadataka u planiranju potrebnog kapitala jeste procena buduc¢ih
novcanih tokova. Konacni planirani rezultat koji se dobija onoliko je dobar, koliko je
procena bila ta¢na. Budu¢i da je novac temelj za sve odluke preduzeca, sve koristi koje
se oCekuju od projekta izrazavaju se kroz tokove novca. Dakle, preduzece investira
novac u sadasnjem vremenu u nadi da ¢e u buduénosti dobiti poveéani povrat novca.
U pripremi novcanih tokova radi analize, kompjuterski programi su od neprocenjive
vrednosti, s obzirom da daju moguc¢nost menjanja pretpostavki i brzog izraCunavanja
novih tokova novca. 23

Za svaki investicioni predlog je neophodno obezbediti informacije o ocekivanim
budué¢im tokovima novca i to nakon sprovedene aktivnosti oporezivanja. Takode,
informacije treba da budu zasnovane samo na osnovi prirasta, tako da se moZe anali-

22 “Corporate Capital Expanditure Decisions and the Market Value of the Firm”, Journal of Financial
Economics, 14 (September 1985), 339-422

23 Horne, ].C,, Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadzment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 139

40



Finansijski aspekti upravljanja performansama preduze¢a u odabranim zemljama u tranziciji 41

zirati razlika izmedu tokova novca doticnog preduzeca, sa i bez projekta. Na primer,
ako preduzece namerava uvesti novi proizvod koji ¢e se meriti sa postoje¢im proiz-
vodima, nije pravilno prikazati tokove novca u obliku procene prodaje novog proiz-
voda. Treba se uzeti u obzir moguce smanjenje prodaje postojecih proizvoda, dakle
procena tokova novca mora se temeljiti na prirastu prodaje. Naglasak treba staviti na
analizu situacije sa i bez nove investicije. Ispravni su samo oni tokovi novca koji su
izraCunati na temelju prirasta. Kod ovih analiza, minuli troskovi se ne uzimaju u obzir,
posto je vaZna dobit i porast troSkova. Sa druge strane, oportunitetne troskove treba
ukljuciti pri oceni projekta. 24

5.2. Metode procene investicionog ulaganja

U slucajevima kada se preduzeca suocavaju sa novim investicijama i projektima, treba
da odluce da li da investiraju u iste ili da ne investiraju. Pravila za donoSenje investi-
cione odluke nam dozvoljavaju da se formalizuje proces i precizira koje uslove treba
ispuniti, kako bi projekat bio prihvac¢en.zs Kada su prikupljene sve potrebne informa-
cije, tada se moze oceniti prihvatljivost razlicitih investicionih predloga koji su razma-
trani. Cilj ocene prihvatljivosti se odnosi na odredivanje potrebnog kapitala. Saglasno
razvojnim programima preduzeca metode se mogu podeliti naze:

(1) staticke metode,
(2) dinamicke metode.

Staticke metode zanemaruju faktor vreme i svoju procenu temelje na nekom stanju
bez obzira koliko je vreme trajanja uloZenih sredstava. Stoga se statiCcke metode u
praksi Cesto i identifikuju sa pokazateljima uspeSnosti poslovanja preduzeca (produk-
tivnost, ekonomicnost, rentabilnost i slicno).

Dinamicke metode uzimaju u obzir vreme kao veoma bitan faktor pri izracunavanju
ekonomske efikasnosti ulaganja u razvoj preduzeca. Zajednicka karakteristika svim
ovim metodama jeste, da se putem kamate sve buduce procene svode na sadasnju
vrednost, kao i da se uvode i razli¢ita vremena efektuiranja na ulaganja sa istim vre-
menskim rokom trajanja. Dinamicke metode obuhvataju:

(1) metodu povrata uloZenih sredstava,

(2) metodu sadasnjih vrednosti, odnosno metod neto sadasnje vrednosti,

(3) metodu interne stope rentabiliteta, odnosno metod interne stope povrata,
(4) metodu MAPI.

Metodom povrata uloZenih sredstava vrsi se procena vremena u kojem bi trebalo
buduci prihod od odgovarajuc¢ih ulaganja da dostigne obim uloZenih sredstava. Ako je

vremenski period povrata ulaganja ve¢i, tada su ulaganja manje rentabilna i obrnuto.
27

24 Horne, ].C,, Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadzment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 140

25 Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS, Podgorica, 2007. godine, str. 285

26 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D,,
Subotica, 2002. godine, str. 266

27 Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 266
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Metoda sadasnjih vrednosti polazi od buduceg (ocekivanog) prihoda, koji se putem
odredene diskontne stope svodi na sadasnju vrednost. Tako se definiSe, da li ¢e oceki-
vana sredstva biti dovoljna za pokrice iznosa ukupno uloZenih sredstava i ostvariva-
nje planirane dobiti.

Neto sadaSnja vrednost projekta se moZe izraCunati ako se uzme u obzir jedno od dva
stanoviStazs:

(1) moze se izracunati sa aspekta ucesc¢a svih investitora u projektu, diskonto-
vanjem novcanih tokova prema preduzecu po trosku kapitala i oduzima-
njem ukupne inicijalne investicije u projektu,

(2) moze se izraCunati sa aspekta akcionara, putem diskontovanja novcanih
tokova prema akcionarima po trosku akcijskog kapitala i oduzimanjem ini-
cijalne investicije u projektu ostvarene prodajom akcija.

Pri izracunavanju neto sadasnje, odnosno kapitalizovane vrednosti posebno se izra-
Cunava diskont za prihod, a posebno diskont za rashod. Faktori koji uticu na primenu
ove metode se odnose na: (1) vremenski period trajanja efekata ulaganja, (2) godisnji
iznos prihoda i rashoda i (3) diskontnu stopu. S obzirom da treci faktor, zavisi od
donosioca odluke, to jedino predstavlja i slabost ove metode u njenoj konkretnoj pri-
meni. 29

Metod sadasnje vrednosti stvara moguénost tacnog rangiranja medusobno iskljucivih
investicionih projekata. Metoda interne stope povrata, u odredenim slucajevima, ne
omogucava to rangiranje. Kod metode interne stope povrata posredno izrazZena stopa
reinvestiranja ¢e se razlikovati zavisno od kretanja toka novca investicionog projekta
koji se razmatra. Predlozi sa visokom internom stopom povrata pretpostavljaju i
visoke stope reinvestiranja i obrnuto. Kod metode neto sadasnje vrednosti indirektno
izraZena stopa reinvestiranja ista je za svaki predlog. Metoda neto sadasnje vrednosti
uzima u obzir razlike u rasponu investicija. Ukoliko je cilj stvarna maksimizacija vre-
dnosti, jedino teoretski tacan oportunitetni troSak fondova predstavlja traZenu stopu
povrata. Ta stopa konstantno se primenjuje sa metodom neto sadasSnje vrednosti.
Mnogi menadZeri smatraju da je lakSe prikazati interpretirati internu stopu povrata,
nego neto sadasnju vrednost, Sto je i glavni razlog vece upotrebe ove metode. Mnogo
kao kod NPV metoda. 30

Interna stopa rentabiliteta identi¢na je sa diskontnom stopom, ¢iji je zadatak da izje-
dnaci ukupna ulaganja u razvoj sa sadasnjom vrednosti buducih neto prihoda. Interna
stopa rentabiliteta bice prisutna ukoliko je obim godiSnjeg prihoda vec¢i od obima
godiSnjeg rashoda. Ova stopa u potpunosti eliminiSe subjektivizam, iz razloga sto se
diskontna stopa pojavljuje kao diskontna veli¢ina koju treba racunski utvrditi. 3
Dakle, interna stopa prinosa predstavlja onu diskontnu stopu koja daje neto sadasnju

28 Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS, Podgorica, 2007. godine, str. 296

29 Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 267

30 Horne, ].C,, Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadZment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 151

31 Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 269
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vrednost jednaku nuli. 32 Kriterijum na osnovu kojeg se prihvata ili odbacuje projekat
jeste uporedivanje interne stope povrata sa trazenom stopom povrata. Ako je interna
stopa povrata veca od traZene stope, tada se projekat prihvata, ako je manja, tada se
projekat ne prihvata.

Investicioni projekti koji se odnose na povecanje kapaciteta razlikuju se od investici-
onih projekata kojima je svrha smanjenje troSkova. Stoga oni i zahtevaju razli¢it pov-
rat. Teoreticar Edward M. Miller smatra da su projekti povecanja kapaciteta usko
povezani sa nivoom aktivnosti i da ostvaruju prilicno znacajne tokove novca, u uslo-
vima kada je ekonomija uspesna. 33 Planski rizik projekta bi¢e vrlo visok. Sa druge
strane, projekti kojima je svrha zamena, smanjuju troskove i ostvaruju dobit u Sirem
podrucju ekonomije. Rezultat toga jeste da takvi projekti imaju niZi planski rizik i da
zahtevaju manji povrat da bi investitori bili zadovoljeni.

Metod interne stope povrata i metod sadasnje vrednosti kod koje diskontujemo toko-
ve novca, imaju slican pristup planiranju potrebnog kapitala. Metodom sadasnje vre-
dnosti sve tokove novca diskontujemo na sadasnju vrednost, koriste¢i traZenu stopu
povrata. Ako je zbir diskontovanih tokova novca 0 ili viSe, predlog u vezi projekta se
prihvata. Ako je manji od 0, tada se predlog odbacuje. Drugi nacin na koji se moze
izraziti Kriterijum prihvatanja je sledeci: projekat ¢e biti prihvacen ako je sadasnja
vrednost novcanih priliva ve¢a od sadasnje vrednosti novcanih izdataka. 3+

Ako je traZena stopa povrata takva da osigurava povrat koji investitori ocekuju da ¢e
preduzece zaraditi na investicionom projektu, a preduzece prihvati predlog sa neto
sadasnjom vrednosc¢u ve¢om od 0, tada bi trziSna cena akcija trebala porasti. Predu-
zece Ce prihvatiti projekat ¢iji je povrat sredstava veci od povrata koji bi bio potreban
da bi trZiSne cene akcija ostale nepromenjene.

MAPI metoda je naziv dobila po institutu The Machinery and Allied Product Institute
of America. Putem ove metode treba dati odgovor na pitanje o mogu¢nostima zamene
starog sa novim osnovnim sredstvom, odnosno tehnologijom. MAPI metod polazi od
Cinjenice, da na investicione odluke ne uticu samo podaci o knjigovodstvenoj vredno-
sti i otpisu osnovnih sredstava. Da bi se mogla doneti investiciona odluka, predlaze se
utvrdivanje faktora ,suprotnog minimuma“ i za staro i za novo osnovno sredstvo. 35

Pri ocenjivanju grupe investicionih predloga, neophodno je odrediti da li su predlozi
medusobno nezavisni. Predlog je medusobno iskljuciv ukoliko njegovo prihvatanje
unapred iskljucuje prihvatanje jednog ili vise drugih predloga. Dva medusobno isklju-
Civa predloga ne mogu biti prihvacena zajedno. Vezani ili zavisni predlog zavisi od
prihvatanja jednog ili viSe drugih predloga. Na primer, nabavka velike maSine moze
zahtevati konstruisanje novog krila zgrade i sli¢no. 36

32 Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS, Podgorica, 2007. godine, str. 301

33 Miller, E., On the Systematic Risk of Expansion Investment, Quarterly Review of Economics and
Business, 228 (Autumn 1988), 67-77

34 Horne, ].C,, Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadZment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 146

35 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D,,
Subotica, 2002. godine, str. 270

36 Horne, ].C., Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadzment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 147
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6. Rizici i investiciona ulaganja preduzeca

6.1. Rizik investicionih ulaganja korporacija

Rizik se odnosi na verovatnoc¢u da ¢emo ostvariti prinos na investiciju koji se razliku-
je od prinosa koji oekujemo da ostvarimo. Na taj nacin rizik ukljucuje ne samo lose
rezultate (prinose koji su manji od ocekivanih), nego takode dobre rezultate (prinose
koji su ve¢i od ocekivanih). 37

Rizik se mozZe definisati kao promena mogucih rezultata za razliku od onih koji su bili
ocekivani. Standardna devijacija se obi¢no uzima kao mera rizika, jer pruza informaci-
je o gustodi distribucije verovatno¢e mogucih rezultata. Ukoliko su investitori i kredi-
tori skloni riziku, tada je potrebno da menadZment preduzeca ukljuci rizik investicio-
nog predloga u analizu vrednosti predloga. U protivnom, odluke planiranja potrebnog
kapitala nece biti u skladu sa postavljenim ciljem koji se odnosi na maksimiziranje
cene akcija. 38

Ovakav ishod ¢e biti prisutan zbog toga Sto investicioni predlozi ukljucuju razlicite
stepene poslovnog rizika. To znaci da je neophodno analizirati ne samo njihovu oce-
kivanu profitabilnost, ve¢ i moguée odstupanje od ocekivanja.

Rizik investicionog portfolia se moZe meriti na dva nacina:

(1) standardnom devijacijom,
(2) relativnim indeksom sistemskog rizika beta.

Standardna devijacija predstavlja ukupni ili totalni rizik portfolia. Putem standardne
devijacije se utvrduje disperzija prinosa oko ocekivane vrednosti. U slucajevima kada
je veéa standardna devijacija, veca je i mogucénost disperzije buducih prinosa od oce-
kivane vrednosti, odnosno veca je nesigurnost investitora po pitanju portfolia koji je u
njegovom posedu. Beta koeficijent predstavlja meru sistemskog rizika koji se ne moze
diverzifikovati. Beta kao mera rizika predstavlja stepen osetljivosti prinosa portfolia u
odnosu na prinose svih hartija od vrednosti na finansijskom trzZiStu. Beta kao mera
rizika moZe se izraCunati na bazi regresione analize i krive regresije. Beta predstavlja
razliku izmedu prihoda od hartija od vrednosti i trZiSnih prihoda. Linija regresije se u
praksi identifikuje sa modelom prinosa hartija od vrednosti.3°

Ocekivana vrednost i standardna devijacija distribucije verovatnoe mogucih neto
sadasnjih vrednosti daje nam prili¢nu koli¢inu informacija pomoc¢u kojih se moze
proceniti rizik investicionog predloga. Ako je distribucija verovatnoce pribliZzno nor-
malno zakrivljena, moguce je izracunati verovatnoc¢u predloga koji omogucava neto
sadasnju vrednost, manju ili ve¢u od navedenog iznosa. Verovatnoca se definiSe na
grafikonu odredivanjem podrucja ispod krive na levo ili desno od odredene tacke
interesa.

37 Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS, Podgorica, 2007. godine, str. 151

38 Horne, ].C,, Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadZment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 173

39 Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 276
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Glavna poteSkoca u vezi rizicnih investicija nalazi se u ¢injenici da procena toka novca
dolazi od menadZmenta, a ne matemati¢ckih manipulacija podacima. MenadZment
uvek ostaje ono Sto on jeste, svoje sklonosti redovno uvodi u proces procene tokova
novca. Ponekad je odluka menadZera povezana sa stopom povrata sredstava i to pre-
ma odredenim standardima. Ako se ti standardi zasnivaju na o¢ekivanom povratu za
investicioni projekat, menadZeri ¢e verovatno zasnivati svoje procene prema onima
koje su okrenute prema nizim vrednostima. Na taj na¢in, menadzment ¢e verovatno
biti sposoban da premasi standarde. Radi obezbedenja nepristrasnog predvidenog
toka novca, potrebno je da je naknada za one koji prognoziraju nevezana za kasnije
rezultate.# Uticaj moZe da potiCe od prirode procesa selekcije, Sto znaci da se svi pro-
jekti ne mogu prihvatiti. Prognoza se daje viSem nivou menadZmenta, koji donosi
odluku prihvatanja ili odbijanja projekta. Prihvatanje projekta zavisi od sigurnosti
povrata projekta u odnosu na njegov rizik.

Za vecinu investicionih predloga, tok novca u jednom buduéem vremenskom periodu
zavisi delimi¢no od tokova novca u prethodnom vremenskom periodu. Ako je investi-
cioni predlog bio lo$ u ranijim godinama, velika je verovatnoca da ¢e tokovi novca u
kasnijim godinama takode biti niZi nego Sto su isti bili o¢ekivani u pocetku. Pretpos-
tavka da krajnje nepovoljni ili povoljni rezultati ne¢e u ,ranom Zivotu“ investicionog
predloga uticati na kasniji rezultat je nerealna u vec¢ini investicionih situacija. Posledi-
ca vremenske korelacije tokova novca je da je standardna devijacija distribucije vero-
vatnoce mogucih neto sadasnjih vrednosti ili mogucih internih stopa povrata veca
nego Sto bi one trebale da budu ako pretpostavimo nezavisnost. Treba ista¢i da veci
stepen korelacije daje vecu disperziju distribucije verovatnoce. Srednja vrednost neto
sadasnje vrednosti ista je bez obzira na stepen korelacije tokom vremena.#

Treba napraviti razliku izmedu perfektne i umerene korelacije. Perfektna korelacija
znaci da tok novca u vremenskom razdoblju zavisi potpuno od toga Sta se desilo u
prethodnim razdobljima. Umerena korelacija se javlja tamo gde tokovi novca predu-
zeca nisu ni pribliZno, niti perfektno u korelaciji tokom vremena.

Pri razmatranju rizi¢nih investicija mogu se koristiti simulacije kako bi se aproksimo-
vao ocekivani povrat i disperzija ocekivanih povrata za investicioni predlog. Pod
simulacijom treba podrazumevati testiranje rezultata investicionih odluka pre nego
$to su se stvarno dogodili. Samo testiranje se temelji na modelu koji je povezan sa
probabilnim informacijama. Simulacioni model kojeg je izneo teoreti¢ar Hertz razma-
tra sledece faktore pri izvodenju tokova zarada projekta“z:

1. Analiza trzista
1.1. VeliCine trzista
1.2. Prodajne cene
1.3. Stopa rasta trzista
1.4. Udeo na trzistu

40 Horne, ].C,, Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadzment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 179

41 Horne, ].C., Financijsko upravljanje i politika (Finansijski menadzment), MATE, Zagreb, 1997. godi-
ne, str. 181

42 Hertz, D, Risk Analasys in Capital Investment, Harvard Business Rerview, 1964. godine, str. 95-106
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2. Analiza investicionih troskova

2.1. TraZene investicije

2.2. Rezidualna vrednost investicija
3. Obrtni troskovi i fiksni troskovi

3.1. Obrtni troskovi

3.2. Fiksni troskovi

3.3. Zivotni vek opreme.

Distribucije verovatnoce treba pridruziti svakom od tih faktora, a iste se baziraju na
proceni menadZmenta o moguc¢im rezultatima.

Upravljacke opcije ¢esto su vazne pri planiranju potrebnog kapitala preduzeca. Taj
izraz znaci fleksibilnost menadZmenta pri menjanju prethodno donete odluke. Prisu-
tnost upravljackih opcija poveéava vrednost investicionog projekta. Sto je veca nesi-
gurnost u okruZenju pri koriS¢enju opcija, to je veca njihova vrednost. Vrednost se
moze sagledati kao neto sadasnja vrednost projekta, koja se izracunava na uobicajeni
nacin, zajedno sa vrednoscu opcije ili opcija. Vrednost projekta jednaka je NPV uveca-
noj za vrednost opcija. Sto je ve¢i broj opcija i ve¢a neizvesnost koja okruZuje njihovu
upotrebu, veci je i drugi ¢lan u izrazu, odnosno veca je vrednost projekta.

Vrste raspoloZivih upravljackih opcija treba da obuhvate:

(1) Opcije menjanja proizvodnje. Vazna je opcija Sirenja proizvodnje, ukoliko
uslovi postanu povoljni ili smanjenja proizvodnje ukoliko uslovi postanu
nepovoljni.

(2) Opcije odustajanja ili napustanja. Ako projekat ima vrednost prilikom napu-
Stanja, to predstavlja vlasnicima projekta opciju prava na prodaju.

(3) Opcije odgode. Za neke projekte postoji opcija ¢ekanja, s tim da se dobiju
nove informacije.

Ponekad se sve opcije tretiraju informativno kao kvalitativni faktor kada se procenju-
je vrednost projekta.

6.2. Vrste rizika i struktura kapitala

Poslovni rizik predstavlja rizik ostvarenja poslovnog dobitka kao prinosa na uloZeni
kapital. Poslovni dobitak predstavlja razliku izmedu marZe pokrica i rashoda perioda
bez obuhvatanja kamata. MarZa pokric¢a predstavlja razliku izmedu prihoda od proda-
je i varijabilnih troskova. Poslovni dobitak sastoji se od:

(1) kamate,
(2) poreza iz rezultata,
(3) neto dobitka.

Definicija principa rentabilnosti ukazuje, da ukupno uloZeni kapital u preduzecu treba
da produkuje odredeni poslovni dobitak. Za ulagaca kapitala najvazniji zadatak jeste
da maksimira prinos na ukupno uloZeni kapital. Sam poslovni dobitak preduzeca je
uslovljen razlikom izmedu marZe pokri¢a i rashoda perioda bez kamata.
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Veli¢ina marZe pokrica je uslovljena razlikom izmedu prihoda od prodaje i varijabil-
nih rashoda. Faktori koji uti¢u na veli¢cinu marZe pokri¢a odnose se na#*3:

(1) visinu prodajnih cena,

(2) visinu obima proizvodnje i prodaje,

(3) visinu fizickog utroSka materijala, energije, usluga i rada po jedinici proiz-
voda,

(4) visinu pariteta prodajnih i nabavnih cena,

(5) stepen optimiranja strukture proizvodnje i sl.

Faktori koji utiCu na veli¢inu rashoda perioda odnose se na*:

(1) visinu ulaganja u osnovna sredstva,

(2) visinu troskova organizacije,

(3) visinu troskova prodaje,

(4) visinu troskova odrzavanja i osiguranja uloZenih sredstava,

(5) stepen iskoriS¢enja kapaciteta za postizanje neutralnog poslovnog rezultata
isl

Faktor poslovnog leveridZa predstavlja multiplikator promene procenta prihoda od
prodaje. Za faktor poslovnog leveridZa je karakteristi¢cno, da pokazuje koliko puta se
brZe menja poslovni rezultat nego Sto se menja prihod od prodaje.

Odredivanje strukture kapitala preduzeca direktno je uslovljeno intenzitetom dejstva
poslovnog leverdiZa. Kod kapitalno intenzivnih preduzeca (sa visokim uces¢em fik-
snih troskova u ukupnim troSkovima) male promene obima prodaje izazivaju poslov-
ni gubitak. Finansiranje takvih preduzeca iz tudih, tj. kreditnih izvora postaje neizve-
sno i rizi¢no, Sto utic¢e na njihovu insolventnost. Da bi se mogla doneti ispravna odlu-
ka o varijaciji poslovnog dobitka neophodno je analizirati i dinamiku nov¢anih toko-
va, tj. primanja i izdavanja novca u preduzecu. S obzirom da odredeni fiksni troskovi
ne predstavljaju tekuci izdatak novcanih sredstava njihov uticaj nije direktan na fluk-
tuaciju obima prodaje. Za varijabilne troskove je karakteristi¢no, da su daleko vise
uslovljeni dinamikom obima prodaje.

Finansijski rizik predstavlja rizik ostvarenja bruto dobitka u preduzecu. Bruto dobi-
tak predstavlja razliku izmedu poslovnog dobitka i neto rashoda finansiranja. Za
finansijske rashode u preduzecu je karakteristi¢no, da uticu na finansijski rizik i istov-
remeno izazivaju finansijski leveridz u preduzecu.

Visina troSkova po osnovu kamata direktno zavisi od#:

(1) strukture kapitala,
(2) obima autonomnih izvora,

43 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 177

44 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D,,
Subotica, 2002. godine, str. 178

45 Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 180
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(3) racionalnog upravljanja osnovnim i obrtnim sredstvima,
(4) visine i vrste kamatnih stopa.

Rizik ostvarenja bruto dobitka se moZe kvantitativno iskazati faktorom finansijskog
leverdiza. Finansijski leveridZ predstavlja koli¢nik izmedu poslovnog dobitka i bruto
dobitka. Na osnovu faktora finansijskog leveridza moze se utvrditi, za koliko se brze
menja finansijski rezultat pri svakoj procentualnoj promeni poslovnog rezultata u
preduzecu. TeZnja svakog preduzeca jeste, da se eliminiSe uticaj finansijskog rizika na
ostvarenje bruto dobitka. Isto je moguce ostvariti, pod uslovom da se doti¢no predu-
zece finansira iz sopstvenog kapitala, kao i iz autonomnih izvora. S obzirom, da je u
praksi izuzetno tesko izbeci neto rashode finansiranja, teznja je svakog menadZmenta
u preduzecu, da iste svede na minimum i umanji faktor finansijskog rizika. Poveca-
njem poslovnog dobitka, smanjuje se rizik ostvarenja bruto dobitka. Da bi preduzece
povecalo svoj poslovni dobitak, neophodno je da poveca marzu pokrica, uz smanjenje
rashoda perioda bez kamate. Dakle, preduzece treba da s jedne strane utice na pove-
¢anje prihoda od prodaje, uz prisustvo smanjenja varijabilnih rashoda i s druge strane
da uti¢e na smanjenje fiksnih troskova, relativno fiksnih troskova sadrzanih u proda-
tim proizvodima. 4

Ukoliko preduzece poseduje strukturu sredstava u kojoj su dominantna osnovna
sredstava, tada su u tom preduzecu visoki fiksni rashodi, odnosno rashodi perioda
bez kamate, uz nizak poslovni dobitak i izraZajan finansijski rizik. U takvim uslovima
visoki finansijski rizik je jedino moguée umanjiti pomeranjem strukture kapitala u
korist sopstvenog kapitala. Pove¢anjem sopstvenog kapitala u odnosu na tudi kapital,
smanjila bi se kamata, odnosno troskovi finansiranja i pribliZio nivo bruto dobitka ka
poslovnom dobitku. 47

Analiza odnosa izmedu stope prinosa na ukupni kapital, sopstveni i tudi, kamatne
stope prinosa na tudi kapital i stope prinosa na sopstveni kapital, ukazuje njihovo
razliCito ponasanje na strukturu kapitala u preduzecu. U slucajevima, kada je stopa
prinosa na ukupni kapital na istom nivou kao i prose¢na kamatna stopa na tudi kapi-
tal, tada svako pomeranje strukture kapitala u preduzecu, neutralno utice na stopu
prinosa na sopstveni kapital. Stopa prinosa na sopstveni kapital se ne menja bez obzi-
ra na promenu strukture kapitala, zbog neutralnog dejstva finansijskog rizika. U tak-
vim uslovima, bruto dobitak kao razlika izmedu poslovnog dobitka i rashoda finansi-
ranja ostvaruje se samo po osnovu sopstvenog kapitala. Neto dobitak se u apsolutnom
iznosu menja i to tako da se smanjuje, ukoliko se menja struktura kapitala preduzeca
u korist tudeg kapitala.s

U slucajevima, kada je u preduze¢ima stopa prinosa na ukupni kapital veca od prose-
¢ne kamatne stope na tudi kapital, svaka promena strukture kapitala i to u korist
tudeg kapitala, ima za posledicu povecanje stope prinosa na sopstveni kapital. Razlog
ovakvog kretanja je u Cinjenici, da se bruto dobitak formira iz sopstvenog i iz tudeg

46 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 181

47 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 181

48 Vunjak, N., Finansijski menadzment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 182
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kapitala, te se po osnovu toga produkuje i pozitivno dejstvo finansijskog leveridZa na
stopu prinosa na sopstveni kapital.

U slucajevima, kada je u preduzec¢ima stopa prinosa na ukupni kapital niZa od prosec-
ne kamatne stope na tudi kapital, svaka promena strukture kapitala u korist tudeg
kapitala, ima za posledicu smanjenje stope prinosa na sopstveni kapital. Razlog ovak-
vog kretanja je u ¢injenici da je bruto dobitak, koji potice iz sopstvenog kapitala, manji
od poslovnog dobitka koji potice iz sopstvenog kapitala i to za veli¢inu gubitka nasta-
log koriS¢enjem tudeg kapitala. S obzirom da u ovakvim slu¢ajevima finansijski rizik
deluje negativno na stopu prinosa na sopstveni kapital, menadZment preduzeca treba
posebno da vodi racuna o visini prosec¢ne kamatne stope na tudi kapital, kao i o izno-
su tudeg kapitala u ukupnom kapitalu preduzeca.

MenadZment preduzeca treba da odredi granicu do kog nivoa se moze preduzece
zaduZivati, radi maksimiranja stope prinosa na sopstveni kapital. Svako nekontrolisa-
no zaduZzivanje preduzeca moze imati i negativne posledice promenom trZiSnih uslo-
va privredivanja.

SloZeni rizik, tj. leveridz pojavljuje se kao neizvesnost pri ostvarivanju bruto dobitka,
neto dobitka i prinosa na sopstveni kapital. On predstavlja sveukupni rizik pred kojim
se nalazi preduzece. Za izracunavanje faktora sloZenog leveridZza neophodno je imati
sve podatke o visini marze pokri¢a, poslovnog dobitka, bruto dobitka, faktora poslov-
nog leveridza i faktora finansijskog leveridza.

6.3. Diverzifikacija investicionog portfolia

Portfolio podrazumeva kombinaciju dve ili viSe hartija od vrednosti, valuta, proizvoda
i nekretnina ili nekih drugih delova aktive (imovine) koji su u vlasniStvu kompanija,
preduzeca, pojedinaca ili institucionih investitora. Cilj svakog portfolia jeste minimi-
ziranje rizika putem diverzifikacije plasmana. Zadatak je menadZmenta firme da
upravlja sa portfoliom, a isto je moguce postavljanjem adekvatne investicione strate-
gije. Za investicionu strategiju se kaZe da je dobro postavljena, ukoliko se putem nje
optimira investiranje, diverzifikuju plasmani i minimiziraju rizici. Portfolio teorija
stavlja naglasak na izbor optimalnog portfolia od strane racionalnih investitora, uz
maksimiranje ocekivanih prinosa i prihvatanja minimalnih rizika.

Ono Sto ide u korist diverzifikaciji investicionog portfolia ukazuje das:

(1) Svaka investicija kod diverzifikovanog portfolija predstavlja mnogo manji
procenat tog portfolia nego Sto bi bio slucaj da nije izvrSena diverzifikacija.

(2) Efekti aktivnosti odredenog preduzecéa na cene individualnih instrumenata
u portfoliju mogu biti ili pozitivni ili negativni za svaki instrument u bilo
kom periodu, te na taj nacin, kod veoma velikih portfolia, rizik ¢e u proseku
iznositi nula i nece uticati na sveukupnu vrednost portfolia.

49 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 182

50 Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS, Podgorica, 2007. godine, str. 156-
157
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Prinos po osnovu protfolia moze se ostvariti na dva nacinas:

(1) prihod po osnovu promene vrednosti hartija od vrednosti,
(2) prihod po osnovu svih novcanih primanja ostvarenih posedovanjem aktive
hartija od vrednosti.

S obzirom da se radi o projektovanim portfolio prihodima, neophodno je stopu prino-
sa posmatrati preko parametara: oCekivane vrednosti i standardne devijacije. Oceki-
vani prinos portfolia podrazumeva ponderisani prosek mogucéih prinosa.

Rizici koji uticu na manje ostvarenje prihoda od ocekivanog se mogu svrstati u:

(1) sistemske rizike,
(2) nesistemske rizike.

Sistemski rizici podjednako uticu na sve vrste aktive (imovine) i vezani su za funkcio-
nisanje trzista kapitala. Sistemski rizici poticu iz ekonomskog i politickog okruZenja
investitora. Svi drugi rizici predstavljaju nesistemske rizike. Oni su vezani za pojedi-
nacne hartije od vrednosti i pojedinacne kompanije koje ih emituju. Ukoliko su istov-
remeno prisutni sistemski i nesistemski rizici, tada se kaZe da je prisutan ukupni ili
totalni rizik investitora koji poseduje portfolio hartija od vrednosti. 52

Prednost portfolio investiranja pociva na ¢injenici, da je moguc¢e maksimizirati efekte
investiranja uz istovremeno minimiziranje rizika po osnovu diverzifikacije portfolia.
Ako se portfolio hartija od vrednosti posmatra kao celina, tada je moguce izvrsiti
smanjenje dela ukupnog rizika portfolia putem diverzifikacije ulaganja u veci broj
hartija od vrednosti. Diverzifikacijom portfolia vrsi se kombinacija dve ili viSe hartija
od vrednosti, ¢iji se prinos krece u razli¢itim smerovima, tako da se pojedinacni pri-
nosi kompenziraju drZzanjem portfolia. Diverzifikacijom portfolia smanjuje se ukupan
obim rizika i izloZenost investitora doticnom riziku. Efekat diverzifikacije zavisi od
korelacije, tj. medusobne uslovljenosti hartija od vrednosti koje su uklju¢ene u portfo-
lio. Ukoliko je manja korelacija izmedu hartija od vrednosti u portfoliu, tada je mogu¢
i ve(i uticaj diverzifikacije na smanjenje rizika o¢ekivanog prinosa.

Pored kvantiteta prinosa, tj. visine ocekivanih novcanih tokova, investitori su zainte-
resovani i za dimenziju izvesnosti, odnosno rizika ostvarenja datog prinosa.

Posto cena Kkapitala preduzeca predstavlja ponderisani prosek cena pojedinacnih
izvora kapitala to bi se, matematickim putem, redukcija cene kapitala preduzeca
mogla ostvariti na bazi povecanja ucesca jeftinijih izvora finansiranja (tudeg kapitala).
Medutim, konacan uticaj povecanja uceS¢a duga na cenu kapitala preduzeca je neizve-
stan, buducdi da ono moze voditi povecanju cene, poredenja dugova i sopstvenog kapi-
tala, Sto moze anulirati sve koristi od jaCanja uceSc¢a ovih jeftinijih izvora. Zbog toga je
jedini izvestan nacin za smanjenje cene kapitala preduzeca smanjenje cena pojedina-
¢nih izvora finansiranja, dugova i sopstvenog kapitala. Cene pojedinaCnih izvora

51 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D,,
Subotica, 2002. godine, str. 273

52 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 274

50



Finansijski aspekti upravljanja performansama preduzec¢a u odabranim zemljama u tranziciji

finansiranja determinisane su ocekivanim rizikom investiranja, odnosno zahtevanom
stopom prinosa.

Redukcija rizika koji prihvataju investitori moZe se ostvariti: (1) na bazi poboljSanja
trziSnog videnja preduzeca, (2) na bazi smanjenja varijabilnosti novcanih tokova koji
investitori oCekuju, tj. na bazi realne redukcije rizika koji ¢e se snositi. U vezi sa
potencijalima realne redukcije rizika koji ¢e investitori snositi vazno je ista¢i da razli-
Citi investitori, razlicite interesne grupe, imaju razli¢it odnos prema rizicima. Poverio-
ci i druge interesne grupe sa fiksnim pravima su zainteresovani da preduzece mini-
mizira rizike. Akcionari nisu zainteresovani za ukupan rizik preduzeca. Znaju¢i da su
akcionari spremni da prihvate visokorizicne projekte, poverioci se Stite redukova-
njem cene Koju su spremni da plate za fiksna prava za iznos koji ¢e im obezbediti
kompenzaciju gubitaka od preuzimanja projekta. U ovom slucaju samo akcionari sno-
se troskove preuzimanja visokog rizika. Akcionari nisu zainteresovani za ukupan rizik
preduzeca, s obzirom da rizik investiranja smanjuju diversifikovanjem raspoloZivog
finansijskog kapitala u brojna preduzeca, stoga su akcionari zainteresovani samo za
nediversifikovanu, sistematsku komponentu rizika. Za razliku od njih menadzZeri
vezuju svoj celokupni li¢ni kapital za preduzece, zato su i zainteresovani za ukupan
rizik.

Osim akcionara i poverioci mogu diversifikovati svoj portfolio budu¢i da dugovni
kapital mogu plasirati u viSe preduzeca. Stoga se vrednost za investitorske interesne
grupe, akcionare i poverioce, moZe kreirati redukcijom sistematskog rizika, dok se za
interesne grupe koje ne poseduju mogucénost diversifikacije moZe kreirati i redukci-
jom nesistematske komponente rizika.

Prisutan veci stepen sistematskog rizika moze kompenzirati finansijsko trziste premi-
jom za rizik. Investitor koji se izlaZe nesistematskom riziku nece biti nagraden, buduci
da se tog dela rizika mogao resiti diversifikacijom. Redukovanje cene kapitala na bazi
redukcije nesistematskog rizika je bespredmetno.

Ukoliko investitori poznaju svoju izloZenost riziku, oni je mogu sami kontrolisati pri-
lagodavanjem strukture portfolia, promenom odnosa iznosa investiranog u obveznice
i iznosa investiranog u akcije. Redukcija sistematskog rizika na nivou svakog pojedi-
nacnog preduzeca ne donosi investitorima korist. Medutim, investitori ne mogu do
kraja da raCunaju sloZenost sistematskog rizika i da mere rizik preduzeca. Stoga
redukcija sistematskog rizika na nivou preduzec¢a ima smisla.

PoSto preduzece ne moZe uticati na visinu stope prinosa bez rizika, niti na visinu trzi-
Sne cene rizika, jedini na¢in smanjenja cene kapitala, u skladu sa CAPM, jeste redukci-
ja beta pokazatelja, pri cemu se razlike izmedu preduzeca javljaju usled:

(1) aktivnosti novcanih tokova na opsti nivo aktivnosti nacionalne ekonomije,
(2) prisustva fiksnih troskova u poslovnim procesima,
(3) nacina na koji je menadzment izabrao da finansira preduzece.
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Vecina autora se slaZe u stavu da, u skladu sa prethodno iznetim, jedina realna mogu-
¢nost sniZenja sistematskog rizika odnosi se na sniZenje sistematskog poslovnog rizi-
ka. Sistematski poslovni rizik moZe se redukovati:

(1) redukovanjem biznis rizika,
(2) redukovanjem poslovnog leveridza.

Biznis rizik se moZe ostvariti vezivanjem Sto veCeg procenta prihoda za aktivnosti
koje su analitickog karaktera, Sto se postiZe promenama ciljeva i struktura i investici-
one politike preduzeca. Smanjenje poslovnog leveridza podrazumeva ukljucenje pro-
grama redukcije opstih fiksnih troskova.
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111
FINANSIJSKI ASPEKTI STUKTURE KAPITALA
PREDUZECA

1. Cene akcija i na€ini njihovog izraGunavanja

TrziSno vrednovanje i uspeSnost poslovanja korporacije se mogu posmatrati precizno
kroz kretanje cena akcija, a kada se potencijalni investitori odlucuju za ulaganje na
finansijskoj berzi, tada se cena akcije pretvara u najvazniji pokazatelj. Svakom predu-
zeCu je u interesu da cena njegovih akcija raste, a isto tako i menadZment preduzeca,
akcionari i zaposleni teZe ka tome da cene akcija ostanu Sto duZe na visokom nivou.
Kategorija cene akcija i promene u odredenom vremenskom intervalu doprinose i
daju znacaj oceni kvaliteta poslovanja, efektivnosti upravljanja, efikasnosti upravlja-
nja i buducnosti preduzeca.

Pre razmatranja cene akcija i njihovog izracunavanja namece se potreba da se razjas-
ni sustina pojma nominalne vrednosti akcija. Na svakoj akciji se nalazi upisan novcani
iznos i kao takav predstavlja nominalnu vrednost akcije?, koja dolazi do izraZaja samo
pri osnivanju akcionarskog drustva, kada se vrs$i primarna emisija akcija ili dodatna
emisija akcija prilikom dokapitalizacije. Visina nominalne vrednosti akcija nekog kor-
porativnog preduzeca se izracunava kada se podeli iznos osnivackog kapitala s bro-
jem emitovanih akcija i naj¢eS¢e ima samo tehnicko znacenje, jer kasnije trziSte preu-
zima glavnu ulogu utvrdivanja cene akcije. Osim tehnickog znacenja nominalna vred-
nost dolazi do izrazaja prilikom kupovine obi¢nih akcija i prava na prisvajanje divi-
dende, upravljanja tj. kod utvrdivanja prava vlasnika obi¢nih akcija. Dosadasnja iskus-
tva savremenog akcionarstva pokazuju da vlasnicka prava, a pre svega upravljacka
funkcija, imaju znacaj samo za velike investitore koji obezbeduju kontrolni paket akci-
ja i tako sticu odlucujuci uticaj u upravljanju korporativnim preduzecem. ,Prisvajanje
dividende nije primarni motiv zbog kojeg se ulaze kapital u akcionarsko drustvo. Kod
donosSenja odluke za ulaganja kapitala u kupovinu akcija mnogo veci znacaj ima Spe-
kulativna dimenzija, odnosno moguc¢nost zarade na osnovu razlike u nabavnoj i pro-
dajnoj ceni akcija.“?

Prilikom emitovanja akcija naj¢es¢e se desava da je prisutan srazmerno veliki broj
akcija koje imaju relativnu malu nominalnu vrednost, a rezultat toga je viSe investito-
ra koji stic¢u status suvlasnika u preduzecu ulazuci skromna sredstva i laksa distribu-
cija akcija u primarnoj emisiji. Nakon emisije nominalna vrednost akcija dobija tehni-
cko znacCenje, potpuno gubi vaznost za investitore u berzanskom prometu i na sekun-
darnom trzistu hartija od vrednosti. Jedini relevantan podatak jeste cena ili kurs akci-
ja koji se formiraju na trziStu i na osnovu njih investitori donose odluke o eventual-
nim kupovinama na berzi. Odnos izmedu trziSne cene akcija i nominalne vrednosti
akcija se moZe uporediti sa odnosom izmedu cene i vrednosti u opStem slucaju.

1 Postoje retke situacije kada se akcije emituju bez nominalne vrednosti. To ne znaci da nemaju nomi-
nalnu vrednost, ona se odreduje prema novcéanom iznosu po kojem se akcije prodaju u primarnoj emi-
siji.

2 Dugali¢, V., Cene akcija, fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, Beograd, 2001, str. 26
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1.1. IzraGunavanja cena obi€nih (redovnih) akcija

Primeri iz prakse i visoko razvijenih drzava i drZava u tranzicji pokazuju da su prisut-
ni znacajni napori da se investitorima i budu¢im investitorima pruze odgovori na
neka od sledecih pitanja: (1) od Cega zavisi cena akcije?; (2) da li se na cenu akcije
moze uticati?; (3) kako ¢e se menjati u buduénosti?; (4) da li se mogu predvideti neke
od promena cene akcija? i sl. Na cene akcije uticu kako brojni unutrasnji faktori u
samom preduzecu, tako i brojni spoljni faktori koji poticu iz ekonomskog ili politickog
okruzenja. Pri tome je potrebno naglasiti da su cene akcija osetljive i vrlo promenljive
na sve promene u odnosima ponude i traZnje. S obzirom da je kasno preduzimati
aktivnosti, kada se dogode promene vezane za cene akcija, potrebno je pokrenuti niz
razli¢itih mera u predvidanju osnovnih tokova promene njihovih cena. Znacajan
korak odnosi se na primenu odgovaraju¢ih metoda u izracunavanju buduc¢ih cena
akcija, kao i kvantifikaciju potencijalnih faktora od kojih zavise cene akcija.

Mnogo je teZe utvrditi cene akcija, odnosno trzisSnu vrednost obi¢nih (redovnih) akci-
ja nego cene preferencijalnih akcija i obveznica. Ovakav stav je prisutan zbog toga Sto
obic¢ne akcije zavise od rasta dividende i neto dobitaka, a obveznice i preferencijalne
akcije od fiksnog prihoda (kamate, procenta od nominalne vrednosti akcije). U vre-
menskom periodu dok poseduje akcije, vlasnik akcija moZe ostvariti dobitak ili gubi-
tak na kapitalu. Prema prof. dr Nenadu Vunjaku, cena akcijskog kapitala u korporati-
vnom preduzecu (pri emitovanju akcija) predstavlja stopa prinosa, koja se ocekuje od
strane finansiranog projekta iz akcijskog kapitala. Cena akcijskog kapitala izjednacava
sadasnju vrednost ocekivane dividende sa kapitalnom dobiti nastale povecanjem trzi-
Sne cene akcija, odnosno izjednacava ocekivanu dividendu sa kapitalnim gubitkom
usled smanjenja trziSne cene akcija.3

Dividenda ostvarena po osnovu akcija moZe imati razlicite tokove kretanja iz godine u
godinu, Sto pokazuju dosadasnja prakti¢na iskustva; moZe rasti po razli¢itim stopama.
Ona se moze smanjivati po razlic¢itim stopama i mozZe imati nulti rast. Prilikom utvrdi-
vanja cene obic¢nih akcija prof. dr Nenad Vunjak isti¢e i ilustrativno prikazuje tri
modela u zavisnosti od tokova kretanja dividende, a to su:

(1) model normalnog rasta dividende,
(2) model nadprosecnog rasta dividende,
(3) model nultog rasta dividende.

Teoreticar Myron Gordon je definisao model normalnog ili konstantnog rasta divi-
dende i zato se Cesto u literaturi naziva Gordonovim modelom, polazeci od pretposta-
vke da ¢e dobitak, neto dobitak, dividenda i cena akcije imati konstantan rast po istoj
stopi rasta. Cena ili trziSna vrednost obi¢nih akcija se moze izraCunati, ako se stavi u
odnos dividenda sa oCekivanom stopom prinosa ulagaca i godiSnjom stopom rasta
dividende, na slede¢i nacin:*

3 Vunjak, N,, Finansijski menadZment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Ekonomski fakultet Subotica,
Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005. godine, str. 453
4 Vunjak, N., Finansijski menadZzment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Ekonomski fakultet Subotica,
Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005. godine, str. 453
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Cena akcije = Dividenda (Diskontovana) / (Ocekivana stopa prinosa ulagaca - Godisnja
stopa rasta dividende)

Ako bi dividenda (diskontovana) preduzeca ,,A“ iznosila 100 NJ, o¢ekivana stopa pri-
nosa ulagaca iznosila 10%, a godiSnja stopa rasta dividende iznosila 5%, tada ¢e cena
obicne akcije (trziSna vrednost) preduzeca A iznositi 2.000 NJ.

Cena obicne akcije preduzeéa ,,A“=100 /(0,10 - 0,05) = 2.000

Ukoliko menadZeri raspolazu podacima o ceni akcija, godiSnjoj stopi rasta dividende i
o dividendi diskontovanoj, tada oni mogu izracunati oc¢ekivanu stopu prinosa ulaga-
ca:s

Ocek. stopa prinosa ulagaca = ((Diskontovana dividenda/Cena akcije) + Godisnja stopa
rasta dividende) X 100

Ako je dividenda (diskontovana) preduzeca A 100 NJ, cena obic¢ne akcije (trziSna vre-
dnost) 2.000 NJ, a godiSnja stopa rasta dividende 5%, tada ¢e oCekivana stopa prinosa
ulagaca preduzeca A da iznosi 10%.

Ocekivana stopa prinosa ulagaca preduzeéa ,A“ = ((100/2000) + 0,05) X 100 = 0,10 ili
10%

TrosSkovi emitovanja akcija ucestvuju u trziSnoj vrednosti akcija i svaka nova emisija
utiCe na cene obi¢nih (redovnih) akcija. TroSkove emisije je potrebno ukljuciti u pret-
hodne formule, tako ¢e se ocekivana stopa prinosa ulagaca izracunati na sledeci
nacin:s
Ocekivana stopa prinosa=((Diskontovana dividenda/(Cena akcije X (1-Troskovi emisi-
je))+Godisnja stopa rasta dividende) X 100

Prethodni primer pokazao je cenu akcijskog kapitala pri nultoj stopi njegovog rasta.
Medutim, kada se ukljuce troSkovi emisije i ako bi oni ucestvovali sa 10% u trzisnoj
ceni svake akcije preduzeca A, tada se ocekivana stopa prinosa ulaga¢a moze izracu-
nati na slede¢i nacin:

Ocekivana stopa prinosa ulagaca preduzeéa ,A“ = ((100/(2000X(1-0,10))+0,05)X100=
=((100/1800) + 0,05) X100 = 0,1055'ili 10,55%

Ocekivana stopa prinosa ulagaca se povecala na 10,55%, s obzirom da su ukljuceni
trosSkovi emisije i istovremeno pokazuje, da manja neto dobit od 10,55% ostvarena od
strane investicionog projekta moZe da prouzrokuje pad neto dobiti po akciji, pad
dividende po akciji, a samim tim i pad cene obi¢ne, odnosno redovne akcije.

5 Vunjak, N,, Finansijski menadZment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Ekonomski fakultet Subotica,
Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005. godine, str. 453
6 Vunjak, N., Finansijski menadZzment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Ekonomski fakultet Subotica,
Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005. godine, str. 454
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Dividenda
s | Poakciji Normalan
rast (5%)
Nadprosecni
rast (10%)
Nulti rast
(0%)
Smanjenje
(-2%)
1 2 3 4 5 6 7 8 910 11 12 Godine

Grafik br. 1 Rast dividende po akciji

Na prezentovanoj slici je prikazan grafikon” na kome se vidi nulti rast dividende,
smanjenje dividende, normalan rast dividende i nadprosecni rast dividende. Kod nul-
tog rasta dividenda se veci broj godina ne povecava i ne smanjuje, ostaje konstantna
dividenda. Kod korporativnog preduzeca kod kojih su velika investiciona ulaganja
najvise egzistira ovaj model. Rast dividende do 5% podrazumeva normalan rast divi-
dende i pojavljuje se kod mnogobrojnih korporativnih preduzeca koja ostvaruju
dobit, dok se smanjivanje dividende smatra normalnim u granicama do 5%. Nadpro-
secan rast dividende iznosi 10%, ¢esto se kombinuje i smenjuje sa normalnim rastom
od 5%. Prisutan je kod korporacija sa izuzetno visokom dobiti. Akcionari korporativ-
nih preduzeca odlucuju da li ¢e isplacivati vece dividende ili ulagati u korporaciju, a to
u velikoj meri utice koji ¢e se model rasta dividende primenjivati. Pored toga, potenci-
jalne mogucnosti preduzeca odreduju kakav Ce biti rast dividende. Ukoliko se predu-
zece nalazi u poziciji finansijske konsolidacije, tada ga karakteriSe smanjenje dividen-
de do 5%. Potrebno je naglasiti da skupstina akcionara donosi odluku o projektovanju
visine dividende za narednu poslovnu godinu, na osnovu predloga od strane mena-
dZmenta preduzec¢a o mogucem rastu dividende.

1.2. IzraGunavanje (utvrdivanje) cene preferencijalnih (prioritetnih) akcija

Preferencijalne akcije ili prioritetne se razlikuju od obi¢nih akcija, dok i sam naziv
akcija naglasSava povlasceni poloZaj, uglavnom kod isplate dividendi. Kod ovih akcija
je u odnosu na nominalnu vrednost, dividenda unapred garantovana. Ona je poznata i
odredena u procentima. S obzirom na fiksni prinos koji li¢i na kamatu, preferencijalne
akcije u velikoj meri imaju slicnost s obveznicama. Prof. dr Nenad Vunjak u svojoj
knjizi Finansijski menadZzment (Poslovne finansije), navodi da su preferencijalne

7 Krasulja, D., IvaniSevi¢, M., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, 1999, str. 386
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(prioritetne) akcije hibridne jer objedinjavaju u sebi karakteristike obi¢nih (redov-
nih) akcija i obveznica. Njihova slicnost s obi¢nim akcijama je u tome $to:s

(1) nemaju fiksni rok dospeca (obveznice imaju fiksni rok dospeca),

(2) nemogucénost isplate dividende ne uti¢e na likvidaciju akcionarskog drustva,

(3) izdaci za dividendu ulaze u poresku osnovicu (njihovo plac¢anje iz neto do-
bitka).

Kao S$to je napred navedeno, preferencijalne akcije u velikoj meri su sli¢cne sa obvezni-
cama. Isto tako izmedu preferencijalnih akcija i obveznica postoji razlika koja se naj-
viSe ogleda u redosledu naplate pri postupku likvidacije emitenta. Treba istaci da se iz
likvidacione mase prvo ispla¢uju obveznice, zatim preferencijalne akcije i na kraju se
ispla¢uju obi¢ne akcije, ako preostane sredstava u likvidacionoj masi. Kod obi¢nih
akcija je mogucnost dobiti najveca, pa zbog toga one nose i najveci rizik. U najvetem
broju slucajeva, prioritetne akcije nemaju glasacko pravo. Kumulativne prioritetne
akcije karakteriSu dividende koje se mogu kumulirati ve¢i niz godina i nakon toga
podicéi u bilo kom vremenu. Kod njih je karakteristicno da se ne isplacuje dividenda na
obicne akcije sve do trenutka dok sve preferencijalne akcije ne budu ispla¢ene (posto-
ji prednost u naplati dividende). Za konvertibilne preferencijalne akcije je karakteris-
ticno da se pod odredenim, unapred poznatim uslovima mogu konvertovati u obi¢ne
akcije po Zelji vlasnika. Samim ¢inom konvertovanja one dobijaju glasacko pravo i to
je Cest slucaj kada u akcionarskom drustvu dolazi do ,borbe“ za vlast oko izbora
rukovodstva i uprave preduzeca.

Za preferencijalne akcije je vazna joS jedna karakteristika, da su u pitanju opozive
akcije (akcije se mogu otkupiti). Ovakvo pravo od izdavaoca akcija se koristi u sluca-
jevima:®

(1) kada je prisutan znacajan pad kamatnih stopa,

(2) kada su akcije izdate sa veoma visokom stopom prinosa,

(3) kada akcionarsko drustvo raspolaZe sa znacajnim iznosom gotovine koju ne
moze rentabilno investirati.

Kada se vrsi opoziv preferencijalnih akcija (ili njihov otkup) istovremeno dolazi do
izdavanja nove emisije obicnih akcija, ali tako da emitent pre nego Sto izvrsi otkup
stare emisije akcija prvo dolazi do novc¢anih sredstava novom emisijom akcija. Prili-
kom isplate nominalne vrednosti kod opoziva (otkupa) preferencijalnih akcija potre-
bno je isplatiti odredenu premiju za opoziv koja je predvidena u kalkulaciji prve emi-
sije akcija i naj¢eSce iznosi oko 10% nominalne vrednosti akcija.

Kod utvrdivanja cene preferencijalne akcije pojavljuje se znacajna razlika u odnosu na
utvrdivanje cene obi¢ne akcije. Sama re¢ povlas¢ena akcija podrazumeva povlas¢enu
dividendu, koja duzi niz godina predstavlja limitirani iznos prinosa koji karakterise
cenu ovih akcija. Stavljanjem u odnos godi$njeg iznosa preferencijalne dividende i

8 Vunjak, N., Finansijski menadZment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Becej, Ekonomski fakultet Subo-
tica, Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005, str. 462

9 Vunjak, N., Finansijski menadZzment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Ekonomski fakultet Subotica,
Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005. godine, str. 463
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trziSne stope kapitalizacije, uz pravilno kvantifikovanje dividende na duZi rok, moze
se izracunati cena preferencijalne akcije:°

Cena preferencijalne akcije = Godisnji iznos preferencijalne dividende / TrZisna stopa
kapitalizacije

Ako je godisSnji iznos preferencijalne dividende kod preduzeéa ,B“ 200 NJ, a trziSna
stopa kapitalizacije 10%, tada cena (trzZiSna vrednost) preferencijalne akcije kod pre-
duzeca ,B“ treba da iznosi 2.000 NJ.

Cena preferencijalne akcije preduzeéa ,B“= 200 N] / 0,1 = 2.000 N]

[z prethodnog primera se moZe izvesti zakljucak, da ukoliko dode do porasta stope
kapitalizacije, cena preferencijalne akcije preduzeca ,B“ ¢e opasti. Na primer, ako sto-
pa kapitalizacije poraste sa 10% na 11%, cena preferencijalne akcije ¢e opasti sa
2.000 NJ na 1.818 NJ.

Cena preferencijalne akcije preduzeéa ,B“=200 NJ /0,11 = 1.818,18 N]

Ako se desi pad stope kapitalizacije, cene preferencijalne akcije preduzeca ,B“ ce
porasti. Na primer, ako stopa kapitalizacije padne na 9%, cene preferencijalne akcije
Ce porasti na 2.222 NJ.

Cena preferencijalne akcije preduze¢a ,B“ =200 NJ / 0,09 = 2.222,222 NJ

Preferencijalne akcije imaju i svoje nedostatke. Jedan od nedostaka se odnosi na
ukljuCenost troskova preferencijalnih dividendi u dobitak pre oporezivanja, ¢ime se
troSkovi finansiranja uvecavaju za iznos poreza koji se na njih placa (slicno kao kod
kamata na kredite). Drugi njihov nedostatak se odnosi na kumulativnost isplate divi-
dende (u duZem periodu), $to moZe ugroziti poslovanje akcionarskog drustva u budu-
¢nosti. Moguce je, da se u duzZem periodu kumulira dividenda, te da se ista zbog steca-
ja akcionarskog drustva ne isplacuje akcionarima.!* Kod preferencijalnih akcija sa
promenljivom stopom, koje su sve viSe prisutne u praksi razvijenih zemalja, stopa se
svakih 40 dana odreduje na licitaciji i ona je konkurentna na trzistu novca kamatnoj
stopi. Ovakve akcije su za razliku od drugih oblika kratkorocnog finansiranja finansij-
ski povoljnije i na ovaj nacin se postize privlacenje velikog broja investitora.

1.3. IzraGunavanje cene akcija na osnovu tokova sredstava

Analiza tokova sredstava (cash flow analyses) moZe biti u funkciji za izraCunavanje
cena akcija. Svi bududi neto prilivi sredstava se diskontuju, obracunavaju se kao razli-
ka prihoda i troSkova, te se na ovaj nacin izracunavaju cene akcija. Primenom ovog
metoda se moze utvrditi slede¢a matematicka relacija:12

CA = ((Pri-Tr) / (1#d)) + (Pr2- Tr2) / (1+d)2) +... + (P~ Trn) / (1+d)")

10 Vunjak, N., Finansijski menadZment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Ekonomski fakultet Subotica,
Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005. godine, str. 464

11 Vunjak, N., Finansijski menadzment, Poslovne finansije, Proleter a.d., Ekonomski fakultet Subotica,
Subotica, Unireks a.d., Podgorica, 2005. godine, str. 464

12 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 27
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odnosno

CA = (X (Pri-Tr)/(1+d)) = XNT / (1+d)

CA - cena akcije

d - diskontna stopa

P. - prihod

T: - troSkovi

NT - neto tokovi sredstava

Uvodenjem elemenata, oporezivanje neto priliva (1-P), investicije (1-I), i stope rasta
prihoda (1-s) moZe se prosiriti jednacina i tada se cena akcija izracunava na sledeci
nacin:3

CA=(NT (1-P) X (1-1) X (1+s) / (d-s))

Veoma je tesko u buduénosti precizno odrediti prihode, troSkove i investicije, a za
pouzdano definisanje cene akcije, na osnovu tokova sredstava se to zahteva i zato
ovaj pristup u prakti¢nim analizama ima ogranicenu primenu. Primenjujuci diskonto-
vanje razlike izmedu prihoda i troskova za izraCunavanje cena akcije dolazi do izraza-
ja viSe edukativan i teorijski karakter, dok je praktican znacaj istog mnogo manji. Iz
napred navedenog se jasno uocava da ovaj pristup tezi da obuhvata veliki broj karak-
teristika koje se teSko mogu sa uspehom predvidati.

1.4. IzraGunavanje cene akcija na osnovu diskontovanja dividendi

Sredinom tridesetih godina proslog veka su definisane osnove pristupa utvrdivanja
cene akcije na osnovu diskontovanja dividendi i ¢esto se pojavljuje pod nazivom DDM
metod (Discounting Dividende Method). Ovaj metod se zasniva na ¢injenici, da stvar-
na vrednost akcija predstavlja sadasnju vrednost buducéih dividendi i Cesto je koriS¢en
u praksi u raznovrsnim analizama. Diskontna stopa predstavlja zbir buduc¢ih ocekiva-
nih dividendi, izrazava vremensku dimenziju vrednosti novca i koristi se za diskonto-
vanje svih buducih iznosa dividendi. Cene akcije se na osnovu DDM metoda mozZe
izracunati putem sledeceg izraza:+

CA = (Div1 / (1+d)) + (Div2 / (1+d)?) + ... + (Divn / (1+d)")
CA - cena akcije

Div - dividenda
d - diskontna stopa

Zbir svih dividendi koje ¢e vlasnik dobiti, izraZava trziSnu cenu akcije i moze se iska-
zati kroz formulu:

CA =% (Dwi/ (1#d))

13 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 27
14 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 28
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Na osnovu napred navedenog se moZe izvesti zakljucak da DDM metod posmatra
cenu akcije kao zbir sadasnjih vrednosti svih o¢ekivanih buduéih dividendi. Bez obzi-
ra Sto ovaj metod dopusta izraCunavanje cene akcije na jednostavan nacin, prof. dr
Veroljub Dugali¢ ukazuje na postojanje nekoliko znacajnih ogranic¢enja koja se mogu
izraziti na sledeci nacin:1s

(1) sakoliko sigurnosti se mogu predvideti buduci iznosi dividende,
(2) koliki je vremenski horizont svodenja dividendi na sadasnju vrednost,
(3) dalina akcije uticu i drugi faktori osim dividende.

DDM je relativiziran od strane navedenih ogranicenja i zato se viSe primenjuje kao
teorijsko-metodoloski pristup pogodan za stru¢ne analize.

Potrebno je dodati da se kod sli¢nih analiza, a isto tako, kod ovog metoda pojavljivala
velika dilema oko preciznosti rezultata kada se diskontuje ukupan prihod ili se dis-
kontuju dividende. Utemeljivaci DDM metoda su se sloZili da je ispravnije analiticki
pratiti iznos dividende. Kao razlog navode, da su dividende vazZnije za potencijalne
investitore i akcionare od ukupnog prihoda, a izdvajanje u fondove ¢e dovesti do rasta
dividendi u budu¢nosti. Poznato je, da se iz ukupnog prihoda viSe izdvajaju u fondove,
ispla¢uju dividende i vrSe nadoknade troskova.

1.5. IzraGunavanje cene akcija na osnovu rasta dividendi

Prethodni DDM metod pociva na pretpostavci da je dividenda tokom vremena kon-
stantna kategorija. Metod je isto tako izbacio na povrSinu znacajna ogranicenja i
nedostatke inspiriSuéi naucnike iz te oblasti da nastave sa analitickim istraZivanjem i
usavrSavanjem ovog metoda. Ovim metodom se prevazilaze stavovi o konstantnosti
dividende. Pojavljuju se razliite forme usavrSenog DDM metoda, pretpostavljajuci da
je dividenda rastuca kategorija, tj. odredena stopa rasta uvecava dividendu iz pretho-
dnog perioda. Postoje tri oblika izracunavanja cene akcije u zavisnosti od dinamike i
visine stope rasta dividende, a to su:1¢

(1) izracunavanje cene akcije na osnovu nultog rasta dividende,
(2) izracunavanje cene akcije na osnovu konstantnog rasta dividende,
(3) izracunavanje cene akcije na osnovu viSestrukog rasta dividende.
Dividenda se moze izracunati na slede¢i nacin:'?
Div = Dive-1 [1 +S)
Stopa rasta dividende se izracunava:
S = (Dive— Dive-1) / Dive-1

Div - dividenda
Divt - dividenda u tekué¢em periodu

15 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 28
16 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 29
17 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 29
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Divt.1 — dividenda u prethodnom periodu
s - stopa rasta dividende

A. Izra¢unavanje cene akcije na osnovu nultog rasta dividende

Ovaj metod pretpostavlja da Ce vlasniku akcija u budu¢nosti pripadati fiksne isplate i
da u narednim godinama nece uopste dolaziti do rasta dividende.

Divi = Div2 = Divn

Model se svodi na prethodno objaSnjeni DDM metod i podrazumeva najjednostavniji
slu¢aj izracunavanje cene akcije na osnovu tzv. nultog rasta dividende. Cena akcije se
moZe izracunati pod uslovom da se stavi u odnos dividenda i diskontna stopa:

CA=Diy/d

Iz datog izraza se vidi da se ovaj metod moZe koristiti za izraCunavanje cene prefe-
rencijalnih akcija ¢ija je dividenda fiksna. Vazno je napomenuti da je prakti¢na upot-
rebljivost ovog metoda ista kao i kod DDM metoda.

B. Izracunavanje cene akcije na osnovu konstantnog rasta dividende

Treba istaci da primeri iz prakse zemalja u tranziciji ukazuju da nije uobic¢ajeno da
dividenda ima konstantan rast. Za ovu teoriju postoji veliki broj ubedljivih razloga
kao na primer, nestabilnost trzista, neujednacenost inflacije, razli¢ite faze razvoja
preduzeca, nije konstantan ukupan prihod itd, koji sa sigurno$¢u uticu na neostvarlji-
vost rasta dividende po konstantnoj stopi. U prakticnom okruzenju dividende se
menjaju (rastu), ali ako pretpostavimo jednostavniju situaciju kada dividende rastu
po konstantnoj stopi, matematicki se mogu prikazati na slede¢i nacin:1s

Divi = Divo (1+S) ili Divn = Divo [1+S]n

I[zraCunavanje cene akcije na osnovu konstantnog rasta dividende se moZe prikazati
putem sledeceg izraza:*

CA = (Divo(1+s)) / (1+d)) + (Divo(1+s)?) / (1+d)?) + ... + (Divo(1+s)") / (1+d)")
CA = Y ((1+s)i/(1+d)i)
CA = Divo Y. ((1+s)i/(1+d))
Stopa prinosa investitora u akcije, odnosno diskontna stopa se moZe izracunati na

osnovu prethodnih relacija:2
d = (Di1/CA) +s

18 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 30
19 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 30
20 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 30
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Djv - dividenda

CA - cena akcije

S - stopa rasta dividende
d - diskontna stopa

[z prethodnog primera se moze zakljuciti, da je cena akcije na osnovu konstantnog
rasta dividende nesto realnija od cene akcije na osnovu nultog rasta dividende, jer
ukljucuje rast dividende. Medutim, prakti¢na primenljivost ovog metoda je prisutna u
manjem obimu zbog teSko ostvarljive pretpostavke o konstantnom rastu prinosa
investitora.

C. Izracunavanje cene akcije na osnovu viSestrukog rasta dividende

Za razliku od prethodna dva pristupa izracunavanja cene akcije, pristup koji se odnosi
na viSestruki rast dividende, realnije prilazi problematici, jer pretpostavlja da se u
duZem nizu vremenskog intervala isplac¢uju dividende sa razli¢itim stopama rasta. To
znaci, da za izraCunavanje cene akcije nije viSe merodavna konstantna stopa rasta
dividende (s), ve¢ se koristi realnija pretpostavka gde su godiSnje stope rasta divi-
dende razlicite (s1, s2, s3). Model viSestrukog rasta unosi viSe realnosti u analizu cene
akcije. Medutim, usled nejednakih stopa koje bi trebalo proceniti, moZe biti vrlo slo-
Zen matematicki izraz za izraCunavanje cene akcije. Svake godine se utvrduje stopa
rasta dividende koja je u realnom okruZenju razli¢ita veliina i u model se ukljucuje
odgovarajuca stopa. Visestruki rast dividende moZe da smanji ekonomsku sustinu
pristupa, jer zahteva sloZene postupke izracunavanja i naglaSenu matematicku
dimenziju u analizama.

Potrebno je istaci da sva tri pristupa koriste rast dividende za izracunavanje cene
akcije, od kojih se posebno istice viSestruki rast i najrealnije utvrduje cenu akcije, pri
¢emu se jo$ uvek pojavljuju prethodno navedeni problemi vezani za rast i predvidanje
dividendi. Sva tri modela podrazumevaju da ¢e dividende imati odredeni rast u budu-
¢nosti. Kod sva tri modela pojavljuje se nedostatak koji dolazi do izraZaja kada dode
do pada (stope) dividende, pa stoga ovi modeli imaju ogranicenu primenu. Osim toga,
vrlo nezahvalan zadatak odnosi se na predvidanje buduce dividende.

D.Izracunavanje cene akcije na osnovu sagledavanja prihoda

Prethodni metodi su koristili dividende radi izraCunavanja cene akcija. Osim dividen-
de, prihod (ocekivani) moze isto tako posluziti pri izracunavanju cene akcije. Matema-
ticki izraz za utvrdivanje cene akcije se moZe predstaviti na slede¢i nacin:2!

CA=EPS/d

CA - cena akcije
EPS - iznos prihoda po akciji (earnings per share)
d - diskontna stopa

Na osnovu prezentovane formule se jasno moZze izvesti zakljucak, da je za izracuna-
vanje cene akcije relevantan iznos prihoda po akciji, a ne ukupan prihod. Bez obzira

21 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 31
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na ¢vrstu povezanost dividende i prihoda, uticaj na cene akcija se moze razlicito pos-
matrati. Ovaj matematicki izraz predstavlja hipoteticki slucaj i najjednostavniji pri-
hod, jer se celokupan prihod deli u obliku dividende. U praksi, to ne predstavlja stvar-
nu mogucnost i gotovo uvek se znacajan deo prihoda izdvaja za proSirenje poslovnih
aktivnosti u budu¢em periodu. Stoga je potrebno prosiriti prethodnu formulu jednim
delom prihoda koji se izdvaja u fondove akumulacije, tj. u obrazac treba ukljuciti raz-
vojnu komponentu:22

CA =EPS / d + SVRM
SVRM - sadasnja vrednost razvojnih mogucnosti

MozZe se izvesti zakljucak da cena akcija zavise od diskontovanih prihoda po akciji i
izdvajanja u razvojne fondove. Problematika se sastoji u tome, kako precizno predvi-
deti prihod i izdvajanje u akumulaciju.

2. Faktori cene akcija

Na trzistu akcija se nalazi veliki broj u€esnika koji pokusavaju da predvide trendove
cena akcija i stepen njihovih buduc¢ih promena u narednim periodima. Njihovo proce-
njivanje tendencija kretanja cena akcija se zasniva na proceni fundamentalnih uslova
koji uticu na cene. Ukoliko vecina trziSnih transaktora smatra da su osnovni ekonom-
ski pokazatelji nepovoljni, tada ¢e se akcije kupovati uz rast cena, dok ¢e se u suprot-
nom akcije ubrzano prodavati pa ¢e cene padati.

Pri ulaganju sredstava u akcije, investitori se susrecu sa rizicima koje Zele da minimi-
ziraju, pa je potrebno da se utvrdi sadasnja vrednost oCekivanog priliva gotovog nov-
ca. U tom slucaju ¢e portfolio analiza omoguditi investitoru izbor finansijskog instru-
menta, koji ¢e dati najbolji prinos uz dati rizik. Na ovaj nacin ¢e se odrzati efikasan
portfolio koji ¢e ulaganjem sredstava doneti najpovoljniji prinos u odnosu na involvi-
rani rizik. Cene akcija rastu i padaju svakodnevno iz minuta u minut, te je stoga neop-
hodno analizirati njihovu vrednost, a imaju tendenciju rasta kada je stanje opste priv-
redne konjunkture povoljno. Akcije imaju tendenciju pada kada je ekonomija slaba.
Zato je pri predvidanju njihovih cena na trzistu neophodno imati u vidu stanje i ten-
dencije globalnih pokazatelja, s jedne i stanje i tendencije odredene kompanije koja je
predmet interesovanja s druge strane. Potrebno je imati u istrazivanju veliki broj fak-
tora koji mogu uticati na cenu akcija, s tim da neki deluju promptno, dok drugi uticu
na duzi vremenski rok. Jedni su lako vidljivi, dok su drugi koji su dostupni samo
malom broju poznavalaca berzanskog poslovanja. Jedni su rezultat poslovanja kom-
panije, dok su drugi rezultat eksternih cinilaca.

TrziSna vrednost akcija, prema klasi¢noj teoriji o cenama akcija je odredena visinom
dobiti (profita) samih korporacija, odnosom cena i zarada, promenama kamatnih stopa,
dividendama prihodima od akcija i obveznica i ostalim faktorima.

Sa aspekata akcionarskog drustva, trZiSna vrednost akcija je opredeljena velicinom
isplacenih dividendi i stopom njihovog rasta. VeliCine isplacenih dividendi odslikavaju
samu funkciju odnosa raspodele neto dobitka na dividendu i akumulaciju.

22 Dugali¢, V., Cene akcija, Fundamentalna i tehnicka analiza, Stubovi kulture, 2001. godine, str. 31
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Trgovinski berzanski u€esnici uglavnom prodaju i kupuju akcije na osnovu ocekivanih
zarada, verujudi da postoji povratna sprega, tj. da cene akcija uti¢u na promenu zara-
da korporacija. Povecanje zarada u jednom periodu prouzrokuje i povecanje cene
akcija. Akcije mogu da donesu prihode akcionaru samo zbog toga Sto kompanija plaéa
deo zarade (dobiti) u obliku dividende, tako da su povecanje cene akcije i prihod
determinisani veli¢inom dividende. Ipak, u ovom slucaju od presudnog znacaja nije
pitanje: da li treba dobit zadrZati u kompaniji za reinvestiranje ili je isplatiti kao divi-
dendu. [ako veliko reinvestiranje moZe znaciti malu dividendu, akcionar je zadovoljan
zbog posedovanja ,napredne” akcije u svom portfelju. Sve dok je povoljna profitna
stopa, smatra se da je reinvestirana dobit dobro i korisno upotrebljena. Zakljucak je
da akcije nisu uvek u direktnoj korelaciji sa dividendom, ve¢ se u nekim situacijama
krecu i u suprotnom smeru; cene na finansijskoj berzi teZile su u da dugoroc¢no idu
ispred dobiti, a objavljene promene dividende stiZu kasno da bi uticale na cene akcija.

Odnos nivoa cena - dividenda predstavlja koeficijent u obliku odnosa tekuce trziSne
cene akcija, podeljen sa godiSnjim dividendama. Na primer, ako se neka akcija prodaje
za 78 $, a dividenda po istoj iznosi 6 $, ona se prodaje prema odnosu 13:1. Ako ova
dividenda zadrZi isti nivo, a cena akcije sko¢i na 102 $, onda bi imali prodajni odnos
17:1. Ova metoda se dugo koristila, smatraju¢i nekada odnos 10:1 standardnim za
plodnu investiciju (prodaja akcija po tom ili niZem odnosu). Danas su se standardi
izmenili i ovaj metod se manje Koristi, jer se odnos cena - dividenda menja velikom
ucestaloS¢u i obimom promena, tako da je ovde slaba racionalna osnova i prakti¢na
mogucénost primene. Inace, prose¢an Dow Jones industrijski prosek, 55 godina je izno-
sio 15:1, u farmaciji je, recimo, bio 20 ili 25:1 (Sto je gornja granica kupovine akcija po
nepisanom pravilu). Odnos zavisi i od razvijenosti kompanija. Umereno razvijene
kompanije imaju stabilnu dividendu (kao prehrambeni sektor), dok velike ciklicne
fluktuacije imaju automobilska i metalurska industrija.

Prihodi od akcija se dobijaju kada se podeli godiSnja dividenda sa trenutnom cenom
akcija na finansijskom trzistu. [zuzetno su znacajni u berzanskoj valorizaciji uspesno-
sti kompanije, medutim, mora se imati u vidu da oni pokazuju velike promene u ciklu-
su akcije i da dosta medu njima variraju. Znacajno je i veoma bitno da investitor kod
kupovine akcija ne sme mesati dividende ni prihod sa prihodom od akcija. Inace ovi
prihodi pokazuju veliku varijaciju kod industrijskih akcija. Neke ,napredne“ akcije
kao Sto su Toys R Us i Procter & Gamble, su pokazivale niske prihode od 3% u duzem
periodu, dok su druge davale stalan prihod od 6%. Ove varijacije objaSnjavaju faktori
kao Sto su razvoj, status kompanije, dividendna politika, izvori novog kapitala, starost
kompanije i popularnost kod investitora. Za cenu akcije je karakteristicno da ¢e pora-
sti u onolikoj meri u kolikoj poraste vrednost imovine doti¢nog preduzeca.

Deobe akcija i akcijske dividende ¢esto deluju kao stimulansi za odredivanje trziSne
cene akcije. Uprkos ¢injenici da akcionar nije dobio bilo Sta u pogledu povecanja svog
bogatstva, neki veruju da je povecanje cena opravdano. Jedni daju prednost ¢uvanju
dividendi u gotovom novcu po akciji, na istom ili viSem nivou od prethodnog iznosa
(isplacena dividenda povecanim brojem akcija). Prema drugom shvatanju, prihvata se
stav da deoba akcije i akcijske dividende smanjuje cenu akcija do nivoa na kome se
iste viSe traZe. Postoji i miSljenje da niZa cena dovodi do veceg Sirenja i povecanja tro-
Skova transakcija, tako da, zapravo, nema neto dobiti. Deoba akcija moZe da rezultira
viSim cenama, jer se veruje da je pracena dobrom dividendom ili vestima o dividendi.
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Ako je to tacno, uvecane cene su opravdane oCekivanim uvecanjem dividende, a ne
deobom akcija.

Odnos prihoda od akcija i prihoda od obveznica zauzima vazno mesto u analizi cene
akcija. Kada su akcijski prihodi visoki u poredenju sa prihodima od obveznica, neki
investitori ¢e zadrZzati kapital investiran u akcije, a uloZi¢e dodatni kapital u nove
akcije. Na ovaj nacin se na vestacki nacin cena akcija podize. S druge strane, kad pos-
toji mali raspon, investitori ¢e oklevati da ulaZzu u akcije okrecuci se obveznicama, jer
razlika u prihodu nije dovoljna kompenzacija za potencijalni rizik. Pocetkom XX veka
prihodi od akcija su bili neznatno veci od prihoda koje su donosile obveznice. Za vre-
me ,Velike krize“, oni su se izjednacili, a neposredno posle kriznih godina, prihodi od
obveznica bili su ve¢i. Od tada, pa sve do kraja pedesetih godina proslog veka, akcijski
prihodi su stalno bili ve¢i. Nakon toga nastupa period dominacije obveznica, tokom
Sezdesetih i sedamdesetih godina proslog veka, Sto je razumljivo, jer su donosile veci
prihod od akcija. Ekspanzija americke privrede u drugoj polovini osamdesetih godina
proslog veka dovodi do viSestrukog povecanja prometa akcija, pri ¢emu je povecanje
dividendi bio samo jedan razlog tome. Spekulativni razlozi (manje izraZeni kod obve-
znica) su uticali na promenu ustaljenog odnosa izmedu hartija od vrednosti. Jedan
pristup tvrdi da promene kod dobitka izmedu visoko i nisko gradiranih obveznica
ukazuju na rast ili opadanje poverenja u budu¢nosti i mogu da se koriste u predvida-
nju. Prema drugom pristupu, predvidanja o berzanskim odnosima mogu se sigurnije
formulisati posmatranjem ukupnih i jeftinih akcija.

Da bi se utvrdila trZiSna cena akcije, vazna su tri faktorazs:

(1) nominalna cena akcije
(2) kamatna stopa banaka na Stedne uloge,
(3) stopa dividende.

TrZisna cena obi¢ne akcije se moZe matematicki iskazati na sledeci nacin2+:
P=Nx (Di/ Ks)

pri ¢emu su: P - trZisSna vrednost (cena) akcije; N - nominalna vrednost akcije; Dj, — sto-
pa dividende; Ks — kamatna stopa banaka na Stedne uloge.

Ako uzmemo primer da nominalna cena akcije kod preduzeca iznosi 1.000 NJ, kamat-
na stopa na Stedne uloge 4% i stopa dividende 6%, tada ¢e trZiSna cena iznositi:

P=1.000x(6/4)=1500N]

Na primeru preduzeca pokazuje se, da ¢e pri vecoj stopi dividende od kamatne stope
na Stednju, StediSe biti stimulisane da plate za svaku akciju trzisSnu cenu do 1.500 NJ.
Dakle, na nivou od 1.500 NJ se izjednacava rentabilnost novca uloZenog u Stednju i
novca uloZenog u akcije. Ukoliko bi se pri nepromenjenoj nominalnoj ceni akcija od
1.000 NJ i nepromenjenoj kamatnoj stopi na Stedne uloge od 4%, promenila stopa
dividende (smanjila) sa 6% na 3%, tada bi trZiSna cena akcije bila manja od njenog

23 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 566
24 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 566, 567
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nominalnog iznosa. UnoSenjem podataka u gore prezentiranu formulu, moze se doci
do zakljucka da je stimulacija za rad fakticki izgubljena, te da je stopu dividende nuz-
no podi¢i na 4% da bi se izjednacila rentabilnost novca uloZenog na Stednju sa nov-
cem uloZenim u akcije.

Uticaj kamatnih stopa na promet akcija svodi se na sledeci transmisioni proces: viso-
ke kamatne stope stimuliSu transaktore da slobodna sredstva uloZe u banke zbog
sigurnog prinosa. Ulaganjem sredstava na Stednju, povlaci se kapital sa finansijske
berze i smanjuje se traznja za akcijama. Pad traZznje izaziva obaranje cena berzanskog
materijala i obrnuto je u slucaju snizavanja kamatnih stopa. Tako se uspostavlja obr-
nuto srazmeran uticaj na relaciji: kamatne stope i cene akcija. Rezultati interakcijskih
odnosa izmedu budZetskih prihoda i berzanskog poslovanja omogudili su formulisa-
nje stava da ,jeftin“ novac stvara fondove koji sluZe za Spekulativne berzanske tran-
sakcije po povoljnim kamatnim stopama. Transaktori mogu pozajmiti velike koliCine
novca po niskim kamatnim stopama i tako ostvariti velike zarade zbog razlike izmedu
prihoda od akcija koje poseduju i cene dnevnog novca, pri ¢emu ¢e se cene akcija
povecavati. U obrnutom slucaju, kada je prisutno povecanje kamatnih stopa i oskudi-
ce dnevnog novca, krediti se smanjuju zbog nepovoljnih kreditnih uslova i sniZzavanja
profita, pri ¢emu se cene akcija smanjuju.

Uobicajeno je shvatanje da visoke kamatne stope oteZavaju kompanijama ostvariva-
nje dovoljne zarade i tako ih spre€avaju u prevazilaZenju problema visokih troSkova
pozajmljivanja kapitala. Na taj nacin se smanjuje atraktivnost za preduzetnic¢ko ula-
ganje kapitala, koji se usmerava u manje rizicne projekte. Teoreti¢ari Leonard M.
Ayres je ispitivanjem 25 poslovnih ciklusa za 100-godis$nji period utvrdio da je u naj-
vecem usponu ciklusa kamatna stopa bila 12 meseci ispred najviSeg nivoa cena akcija.
Kod silazne putanje poslovnog ciklusa je bio 4 meseca ispred niskog nivoa cena akcija.
Teoreticari Owens i Hardy su tvrdili na osnovu detaljne analize, da su cikli¢ne varija-
cije u spekulativnim transakcijama prouzrokovane promenama kamatnih stopa, dok
su drugi autoriteti tvrdili da ne postoji direktna korelacija izmedu kamatne stope i
cene akcija. Ipak, visoke kamate ne deluju uvek obeshrabrujuée na berzanske Speku-
lacije. One su bile visoke i u periodu 1928-1929. godine, pa su ipak mahinacije na
ameri¢kom trziStu dostigle vrhunac, kao i 1954-1955. godine kada je berzansko trzis-
te ostvarilo rekordne dobitke. I u nekim drugim situacijama su cene akcija rasle upr-
kos visokim kamatnim stopama, Sto ubedljivo demantuje klasicno shvatanje, da se
kamate i cena akcija kre¢u divergentno.

Treba istadi da je politika dividendi izuzetno vazan segment ukupne strategije jednog
akcionarskog drustva i Cesto predstavlja prostor na kome dolazi do sporova i sukoba
izmedu akcionara i menadZmenta preduzeca. MenadZzment radi u interesu akcionara,
vodedi pri tome optimalnu politiku dividendi kojom ¢e se tekuc¢a dividenda uravnote-
Ziti sa moguénoSc¢u njenog buduceg rasta, dok je sa druge strane teZnja akcionara da
samo maksimiraju dividendu. Ukoliko se vrednost akcije nekog preduzeca potceni,
tada je moguce da neko konkurentsko preduzece otkupi kontrolni paket akcija dotic-
nog preduzeca i preuzme isto, tako Sto ¢e ponuditi odgovarajuce premije na tekucu
trzisSnu cenu.

Kao analiticko sredstvo u predvidanju cene akcija, dividende po akciji su se menjale
tokom vremena i zato se smatra da su nepouzdane. Analize potvrduju, da su dividen-
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de pokazivale neprecizan i nestabilan odnos prema akcionarskim profitima, iako ih
klasi¢na teorija cena akcija smatra drugim faktorom po vaZnosti posle zarada, a mno-
gi trgovci i investitori im daju apsolutnu prednost. Razlozi za to jesu da su dividende
konkretne i opipljive i predstavljaju pravu vrednost za akcionara, nego Sto su to
buduce zarade ispla¢ene u dividendama, bez neke buducée opasnosti da ¢e reinvesti-
ranje zarada u kompaniji biti izgubljeno. U nekim periodima je bilo brze povecanje
dobiti nego dividendi, ali je u drugim razdobljima situacija bila obrnuta, tako da je
prisutna znatna varijabilnost ovog faktora.

Neto dobitak predstavlja deo dobitka akcionarskog drustva koji ostaje druStvu na
raspolaganju kad se kreditori i povlas¢eni vlasnici akcija isplate. Profitabilnost inves-
ticionog ulaganja i sklonost predvidanja investitora predstavljaju dva bitna faktora
koja znacajno uti¢u na planiranje politike raspodele neto dobitka. Ukoliko je profita-
bilnost moguce ostvariti, tada je i opravdano povecavati iznos akumulacije na racun
smanjenja dividendi. Predvidanja vlasnika akcija oko njihove kupovine i prodaje, tro-
Skova emisije novih instrumenata finansiranja, mogu imati direktnog uticaja (pozitiv-
nog ili negativnog) na poslovni dobitak akcionarskog drustva. Karakteristicno je da se
moZe govoriti o tri nacina raspodele neto dobitka u akcionarskom drustvuzs:

(1) politika konstantnih odnosa u raspodeli,
(2) politika stabilnih dividendi po akciji,
(3) politika isplate manjih i ekstra dividendi na kraju poslovne godine.

Primenom politike konstantnih odnosa u raspodeli zadrZava se stabilan odnos pri
raspodeli neto dobitka izmedu iznosa dividendi i akumulacije. Politikom stabilnih
dividendi po akciji obezbeduje se njihova kontinuelnost i nepromenljivost u duZzem
vremenskom periodu. Do povecanja dividendi po akciji dolazi ukoliko menadZeri
smatraju da je to korisno i neophodno i ukoliko su menadzZeri ubedeni da bududi pos-
lovni potezi mogu obezbediti takvo potrebno povecanje. Do smanjenja iznosa divi-
dendi po akciji moZe da dode ukoliko menadZeri procenjuju da se sadasnji iznos divi-
dendi po akciji ne¢e moc¢i obezbediti u buduénosti. Politika isplate ekstra dividende,
rezultat je isplate redovnih dividendi u manjim iznosima po akciji, a tek potom i eks-
tra dividende na kraju poslovne godine.

Da bi se izbegla raspodela ostvarenog neto dobitka i istovremeno kompatibilna oce-
kivanja akcionara bila zadovoljena, menadZment akcionarskog drustva doti¢nima
Cesto akcionarima nudi dividendne akcije umesto dividende, pa se na taj nacin aku-
mulirani dobitak transformise u akcijski kapital po trzisnoj vrednosti. Takode, u cilju
suzbijanja eventualnih Spekulacija, zakonski propisi odreduju da iznos dividendnih
akcija ne sme preci 25% akcijskog kapitala. Teznja svakog akcionara jeste da projek-
tuje minimalnu cenu akumuliranog dobitka kako bi se platio $to manji porez.

Akcionari mogu izvrsiti izmenu postojecih akcija sa ve¢im brojem novih akcija zavis-
no od srazmere u kojoj se vrsi deoba istih, Sto izaziva pad njihove knjigovodstvene i
trziSne vrednosti. Medutim, na samom trziStu, akcije koje imaju malu nominalnu vre-
dnost imaju i bolju prodaju od akcija ve¢e nominalne vrednosti. Pri tome se deSava,
da je pad trziSne vrednosti manji od stvarne srazmere u kojoj je vrSeno deljenje akci-

25 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 568
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je. Nastala razlika koja se pojavljuje izmedu nove trziSne vrednosti i srazmere pri nji-
hovom deljenju predstavlja dobit za akcionare.

3. Klasiéne i savremene teorije cene akcija

Klasi¢na teorija objasnjava kretanje cena akcija na finansijskim berzama i dugo je u
primeni od strane analitiCara.z¢ Najkrace, mogla bi se izraziti na sledeci nacin: ,,najva-
Zniji razlog za promene cena akcija je predvidanje akcionarskih zarada“. Ocekivani
rezultat prema ovoj teoriji jeste, da ¢e sve promene u osnovnim uslovima uticati na
zarade korporacije ili kroz pojedinacno ili kroz zajednic¢ko delovanje. Cinjenica je da
zarade Cine najvazniji faktor u odredivanju berzanskih cena, pa zbog toga potencijalni
investitori treba pravilno da vrSe procenu svih promena fundamentalnih uslova koji
mogu da uticu na buduce zarade. Upravo iz tih razloga postoji verovanje da kupovi-
nom i prodajom, pre promena u fundamentalnim uslovima, trgovci i investitori sma-
njuju i prodaje i zarade, pre nego Sto se one dogode, a samo cekanje je isuviSe sporo
za ostvarivanje maksimalnih profita.

Poznata je Cinjenica da je cena akcija samo trenutna vrednost svih ocekivanih divi-
dendi. Takode je poznato da se dividende mogu dobiti samo od zarada (neto dobiti),
dok promene u zaradama mogu izmeniti perspektivu dividendi i opravdano ostvariti
uticaj na cenu akcija. Nagovestavanje promene u zaradi odredene kompanije, indus-
trijske grane, privredne delatnosti ili cak cele ekonomije, svakako Ce ostvariti uticaj
na cene akcija, koje ¢e se najceSce kretati pre nego Sto se u zaradama i dividendama
stvarno dogode promene.

Na ovaj nacin Kklasi¢na teorija objasnjava kretanja akcija, naravno, izuzecima, pri cemu
¢e se promene njihovih cena desiti pre svih promena u poslovanju i promena u mogu-
¢nostima za sticanje zarada (neto dobiti). Klasi¢na teorija trenutne dividende drZi za
vazan faktor u odredivanju cena akcija, pri ¢emu im daje sekundaran znacaj u odnosu
na ocekivanja promene zarada u buduénosti. Bilo koji uslov ili situacija koji ukazuju
na promenu u zaradi odredene kompanije ili specificne industrije, neke grupe ili gra-
ne kompanija ili cele privrede, ostvari¢e uticaj na cene akcija koje ¢e se menjati pre
promena u zaradama i dividendama.

Teorija poverenja, odnosno o Kretanju cena akcija se moZe retko naci u standardnoj
berzanskoj literaturi, iako ima mnogo onih teoreti¢ara koji smatraju da ova teorija
zasluzuje bar istu paznju kao i klasi¢na teorija kretanja cena akcija. Sa stanovista
mnogih kretanja karakteristi¢nih za savremene berzanske tokove, dobro bi bilo ovoj
teoriji dati prednost kao dominantnom tumacenju kretanja cena na finansijskoj berzi.

Prema teoriji poverenja, osnovni faktor u kretanju cena akcija predstavlja porast ili
pad poverenja izmedu trgovaca i investitora u buduéem kretanju cena akcija, zarada i
dividendi.” Njena prednost je to Sto se moZe upotrebljavati u objaSnjenju brojnih
»,mahinacija“ u kretanju cena na finansijskoj berzi, koje klasi¢na teorija nema u svom
fokusu i ne objaSnjava iste. Teorija poverenja se moZe upotrebiti za objasnjenje

26 Dugali¢, V., Cene akcija - fundamentalna i tehnicka analiza, copyright Stubovi kulture, Beograd, 2001.
godine, str 33.
27 Dugali¢, V., Cene akcija - fundamentalna i tehnicka analiza, copyright Stubovi kulture, Beograd, 2001.
godine, str. 34.
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»,mahinacije“ na finansijskom trziStu, kao na primer povecanje i smanjenje cena akcija,
spekulacije na finansijskom trziStu u uslovima izuzetno nepovoljnog ekonomskog
ambijenta, pad cena akcija u periodu porasta zarada (neto dobiti) i sl.

Ova teorija moze izgledati samo kao oblik varijacije klasi¢ne teorije, pri ¢emu cene
zavise od zarada, s tim da je glavna razlika izmedu ova dva pristupa u tome, Sto teori-
ja poverenja objasnjava cene akcija na osnovu marketinske psihologije, a ne na osno-
vu statistickih podataka. Teorija poverenja u svom fokusu ne prihvata principe kon-
vencionalne teorije, jer klasi¢na teorija polazi od shvatanja da fundamentalni uslovi
predstavljaju objektivne Cinjenice koje se odnose na zarade, dividende, nivo kamatnih
stopa, promene cena, proizvodnju, prodaju, politicke uslove i sl. Osnovna premisa
teorije poverenja jeste da se odluke o kupovini i prodaji akcija donose na osnovu dob-
ro razradenih pravila i standarda, kao $to su nacelo: da akcije treba prodavati prema
odredenom odnosu cena i zarada ili da bi akcije trebalo da donose vece prihode od
onih prihoda koje donose obveznice. Na osnovu takvih jednostavnih i proverenih
principa, dobro upucen statisticar moze sa lako¢om i velikim stepenom sigurnosti i
objektivnosti, da predvidi zbivanja na trzistu akcija. Kada bi fundamentalni uslovi bili
povoljni, cene akcija bi se kretale navise u skladu sa promenama zarada i dividendi, a
kad bi postali nepovoljni, cene bi se kretale prema dole u skladu sa relevantnim pro-
menama.

Zagovornici teorije poverenja nemaju pozitivan stav, prema ovako pojednostavljenom
shvatanju cenovnih promena na trZiStu akcija, jer je po njima logi¢no da trziSte ne
reaguje tako precizno i mehanicki na statisticke i ekonomske podatke i da trziSte nije
neelasti¢no na ,dobre” i na “loSe“ promene. Njihov stav je da se sve moZe dogoditi na
trzistu i svesni su da se nivoi odnosa na berzi, kao $to su odnos cena i zarada i priho-
da, stalno menja, u velikom ili manjem obimu.

Teorija poverenja smatra, da ¢e do¢i do odluke o kupovini akcija ako dovoljan broj
investitora ima optimisti¢ki odnos u vezi sa fundamentalnim uslovima ili u pogledu
buduénosti neke individualne kompanije. U slucaju prevelikog optimizma, kupovace
se akcije sve dok cene ne dostignu nivo koji ne garantuje povoljan odnos cena, zarada
i dividendi. Kada je raspoloZenje trgovaca i investitora prema perspektivi neke kom-
panije manje optimisticno, prodavace se akcije bez obzira na rezultate datih funda-
mentalnih pokazatelja. Ukoliko njihov pesimizam postane suviSe veliki, prodavace se
akcije i po veoma niskim cenama, sve dok njihov nivo ne padne ispod realnog nivoa.

U praksi je prisutno mnogo primera koji se odnose na primenjivost teorije poverenja
pri tumacenju berzanskih tokova, posebno kada klasi¢na teorija ne moZe da pruzi
racionalna objaSnjenja. Jedna od takvih situacija jeste dogadanje na americ¢kim ber-
zama 1946.-te godine, kada su svi znacajni ekonomski parametri bili vrlo povoljni:
bruto nacionalni proizvod je rastao, kontrola cena je ukinuta,zarade visoke, stabilne
cene i visoke dividende. Medutim, javio se talas pesimizma sve jaCeg nepoverenja,
sumnje i oCekivanja posleratne krize. Akcije su se prodavale po sve niZim cenama, a
trziste je do jeseni 1946. godine bankrotiralo.

U novije vreme prisutni su primeri koji potvrduju teoriju poverenja, kao Sto su doga-
daji na americ¢kim berzama tokom 1985 - 1986. 1 1991. godine. U oba slucaja je situa-
cija bila identi¢na, sa visokim kamatnim stopama, Sto je nepovoljno uticalo na privre-
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dne aktivnosti, a investitore je mamilo da kapital ulazu u banke umesto da kupuju
akcije. S obzirom da je vrednost dolara bila izuzetno visoka, stvorio se visok trgovin-
ski deficit. Strana konkurencija je bila vrlo oStra. Kompanije su imale gubitke, a neza-
poslenost je rasla. Medutim i pored toga su cene akcija rasle. Dakle, izuzetno je teSko
predvideti tokove berzanskih dogadaja, a posebno kretanje cena akcija. Mnogi proda-
vci i kupci akcija koji se bave tehnickim aspektima funkcionisanja trzista, pokusavaju
da izmere poverenje akcionara Koriste¢i se razli¢itim tehnikama i metodama sa loSim
objektivnim rezultatima, pa je, stoga, mnogim investitorima bolje da se drZe postulata
klasi¢ne teorije. Bez obzira Sto teorija ima neograni¢en obim statistickih materijala i
egzaktnosti, klasi¢ari joS ne mogu shvatiti zasto njihovi proracuni nisu doneli adekva-
tne rezultate. 28

4. Indeks cena akcija na finansijskom trzistu

Kretanje sekundarnog trzista kapitala moguce je analizirati putem trZisnih proseka
(averages) i trZisnih indeksa. Berzanski indeksi se Koriste za merenje ukupnog stanja
na trzisStu akcija i predstavljaju znacajan trziSni instrument. Poredenjem dnevnog kre-
tanja cena akcija na trzistu i kretanja cena akcija u proslosti, moZe se izvesti zaklju-
cak: kada kupiti, odnosno prodati odredene akcije. Berzanski indeksi predstavljaju i
pokazatelje kojima investitori mogu odrediti promene cena akcija koje imaju u svom
portfelju.

Prisustvo javnog listinga akcija na berzi omogucava akcionarima i preduzecu brzi i
laksi promet hartija od vrednosti. Preduzece tako poboljsava imidz, privlace¢i paznju
javnosti i akcionarskih investitora. Podizanjem trZisSne cene akcija, preduzeca na lis-
ting berzi mogu izvrsSiti zamenu veceg broja akcija manje vrednosti sa manjim brojem
akcija vece vrednosti. Takvim na¢inom zamene akcija ne menja se ukupna vrednost
emisije, jer se zamena vrsi u srazmeri 1:2 u odnosu na akcije koje su u opticaju.

Treba istaci da transfer akcija sa jednog na drugog vlasnika na finansijskoj berzi vrse
agenti, poniStavajuci postojeci certifikat i izdavajuci novi certifikat na ime novog vlas-
nika akcija, pri cemu se nastale vlasnicke promene beleZe u transfernoj knjizi. Na lis-
ting berzi primenjuju se berzanski indeksi cena (koji mogu biti pojedinacni ili grupni)
kojima se uporeduju cene akcija sa ukupnim kretanjem cena na finansijskoj berzi.

Na osnovu reprezentativnih uzoraka akcija odreduje se berzanski indeks, u cilju dobi-
janja pouzdane informacije o teku¢im i budu¢im investitorima u akcije, kao i 0 osnov-
nim trendovima cena i o prometu na listingu berze. Indeks cena akcija se utvrduje za
pojedine privredne delatnosti, industriju, trgovinu, bankarski sektor, brodogradnju,
osiguranje i sl. Finansijske berze imaju obavezu da u cilju pravovremenog informisa-
nja javnosti dnevno publikuju podatke o teku¢em kretanju vrednosti indeksa cena
akcija i o budu¢im tendencijama njihovog kretanja.

Na svetskim finansijskim berzama koristi se viSe vrsta berzanskih indeksa, a najvise
se koriste slede¢i berzanski indeksi:

(1) Dow Jones Industrial Average DJIA
(2) Nikkei 225

28 Dugali¢, V., Cene akcija - fundamentalna i tehnicka analiza, copyright Stubovi kulture, Beograd, 2001.
godine, str 36.
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(3) Nasdaq

(4) Wilshire 5.000

(5) Frank Russell 2.000
(6) Dax - 30

(7) Ibex - 35

(8) PX-50

Berzanski procesi se iskazuju putem poena, a isti se izraCunavaju tako da se suma
cena ukljucenih u akciju podeli sa konstantnim ponderom. Berzanski indeksi se iska-
zuju kao ponderisani procesi cena akcija i obima trgovine sa akcijama. Svaka kompa-
nija ima svoj ponder koji zavisi od: (1) kotiranja kompanija na berzi, (2) zaintereso-
vanosti za kupovinu akcija doti¢ne kompanije, (3) visine poslednje kupovine njenih
akcija, (4) stanja kompanije nakon kvartalne analize.

Najpoznatiji i najstariji trziSni indeks je Dow Jones Industrial Average koji obuhvata 65
akcija koje se kotiraju na Njujorskoj berzi i sastoji iz tri posebna proseka:

(1) D] Transport, za transportne usluge (obuhvata 20 akcija),
(2) DJ Industrial, za industrijska preduzeca ( obuhvata 30 akcija),
(3) DJ Utility, za oblast infrastrukture (obuhvata 15 akcija).

Ovaj indeks ima vrednost, koja se dobija kada se suma vrednosti svih akcija na berzi
koje ulaze u indeks podeli sa ponderom. U pocetku je dvanaest kompanija pratilo
vrednost preko Dow Jones indeksa (proseka). Vecina tih kompanija se danas ugasila ili
su promenile ime. Primera radi, to su bile: American Cotton Oil, American Sugar,
American Tobacco, Chichago Gas, General Electric i druge. Na pocetku primene Dow
Jones indeksa, njegova vrednost je iznosila 40,94 poena, da bi 1928. godine iznosila
240,01 poen, a da bi trziSni prosek u 1999. godini iznosio 11.000 poena. Najstariji D]
indeks je Dow Jones Transportation Average, koji se primenjuje od 1884. godine akci-
jama 9 Zeleznickih kompanija u Americi.

Najpoznatiji japanski berzanski indeks jeste Nikkei Stock Average, koji se primenjuje
od 1950. godine. Ovaj berzanski indeks obuhvata 225 najvecih japanskih kompanija
koje se kotiraju na berzi u Tokiju. Od 1993. godine, broj kompanija koje koriste ovaj
indeks se povecao na 300 i to zbog povecane finansijske snage kompanija u Japanu.
Indeks se izra¢unava kao koli¢nik sume cena akcija 225 kompanija i pondera. Karak-
teristika ovog indeksa jeste da se umesto skracenica imena, kompanijama dodeljuju
brojevi. Na primer Hitachi ima broj 6.501, Toshiba 6.502, Sony 6.758 i sl.

U SAD-u se 1971. godine pojavljuje berzanski indeks Nasdaq (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation), sa trenutno najve¢om stopom rasta u SAD-
u i u samom je vrhu svetskih finansijskih berzi po pitanju bezbednosti poslovanja. Na
ovoj finansijskoj berzi 40 godina potpuno automatizovan nacin trgovine, u odnosu na
druge berze. Od 1992. godine, Nasdaq uvodi real - time izvestaje na berzi, tako da su
ucesnici mogli, analiziraju¢i godiSnje izvestaje, do¢i do podataka o ukupnoj vrednosti
trgovine na berzi, kao i do vrednosti kompanija koje su se na njoj kotirale i rast indek-
sa u odnosu na protekle godine. Razvoj internet mreZe je imao poseban uticaj na raz-
voj ove finansijske berze. Ovaj indeks se obeleZava kao Nasdaq - 100, jer ga saCinjava-

71



Finansijski aspekti upravljanja performansama preduzec¢a u odabranim zemljama u tranziciji

ju 100 kompanija koje se na ovoj berzi kotiraju. Kalkulativni metod izraCunavanja
indeksa je identican sa Dow Jones metodom.

Indeks Wilshire 5.000 (u primeni je od 1974. godine) obuhvata najve¢i broj akcija od
bilo kog drugog svetski poznatog indeksa, sa bazom od 31.decembra 1971. godine i sa
vrednoscu koja je veca od 1.000 milijardi dolara, pri ¢emu obuhvata sve obicne akcije
koje se kotiraju na americkim berzama. ViSe od 70% njegove vrednosti ¢ine akcije
kojima se trguje na indeks Njujorskoj berzi, a i izracunava se sli¢no kao indeks Njujor-
Ske berze. Wilshire 5.000 ispoljava vecu promenjivost u kra¢im vremenskim interva-
lima i nije koristan za kreiranje Sablona kod tehnicke analize cena akcija.

Frank Russell 2.000 indeks pokazuje promene cena akcija malih kompanija, sa velici-
nom kompanije kao osnovnim kriterijumom za ukljucivanje akcija u izracunavanje
indeksa. Svake godine se posle 30. juna rangiraju firme koje ulaze u sastav indeksa
Russell 3000. karakteristicno je da 2.000 najmanjih obrazuje bazu za izracunavanje
indeksa Russell 2.000. Bazna vrednost od 135 poena je bila vazna samo kod starta
indeksa i od tada se primenjuje kao bazna vrednost nivo indeksa iz prethodnog peri-
oda. Upravo zbog strukture baze za izracunavanje, ovaj indeks je pokazao najvecu
promenljivost u odnosu na sve druge indekse i najvece je ogranic¢enje za pravljenje
Sire upotrebljivog Sablona u tehnickoj analizi cena, pa stoga nije popularan kod ber-
zanskih analitiara.

Dax - 30 predstavlja berzanski indeks Frankfurtske berze koji je uspostavljen krajem
1987. godine sa poc¢etnom vredno$¢u od 1000 indeksnih poena. Kompanije koje Zele
biti na listi Dax - 30 treba da zadovolje sledece kriterijume?2°:

(1) dasu najmanje tri godine na listi Frankfurtske berze,

(2) daim je slobodan kapital u iznosu najmanje 155 od ukupne vrednosti kom-
panije,

(3) daje kompanija sposobna za trzisnu konkurenciju,

(4) daje kompanija sposobna da reprezentuje ekonomiju Nemacke.

Na listi ovog indeksa se, pored ostalih, nalaze kompanije BASF, Deutsche Bank, Luft-
hanse, Volkswagen i dr. Pored berzanskog indeksa Dax - 30, na Frankfurtskoj berzi se
pojavio i indeks Dax - 100, namenjen kompanijama investitorima zainteresovanim za
sigurno ulaganje, a sve u cilju minimiziranja rizika investicionog portfolia.

U Spaniji je najpoznatiji IBEX - 35 koji se primenjuje na Madridskoj berzi, a koristi ga
35 najatraktivnijih kompanija (Telefonico, Corporacion Alba, Sevillana i sl.). Prime-
njuju se jo$ i indeksi Madrid General (prosek 9 manjih Spanskih indeksa lokalnog
karaktera) i Total Index (lokalnog karaktera sa strukturnom razlikom od IBEX-a 35).

Kalkulativni metod kod izracunavanja indeksa IBEX - 35 predstavlja modifikovani
metod Dow Jones. IBEX - 35 sacinjavaju3o:

29 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 431.
30 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 432.
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(1) finansijski IBEX,
(2) IBEX usluZne delatnosti,
(3) industrijski IBEX.

Zvanicni indeks berze u Pragu jeste PX — 50 (Prague Stock Exchange 50 Index), kojim
se sluzi 50 najvecih kompanija koje se kotiraju na doti¢noj berzi, a u primeni je od
aprila 1994. godine sa pocetnom vrednos¢u od 1.000 indeksnih poena. Za ovaj indeks
je karakteristi¢no da je stalno u padu u odnosu na pocetnu vrednost, tako da od 1997.
godine ne moZe dosti¢i svoju prvobitnu vrednost.

Pored PX - 50, u Ceskoj se pojavljuje Ceski trgovinski indeks CTX koji obuhvata 9 ¢es-
kih kompanija koje posluju na Praskoj berzi, a primenjuje se od juna 1996. godine sa
takode pocetnih 1.000 indeksnih poena. Njegova najveca vrednost je bila 1.136, a naj-
niza vrednost 843 indeksna poena.

Bez obzira na razlike medu vrstama berzanskih indeksa, svaki od tih indeksa se treba
posmatrati u odnosu na prethodni dan, godinu ili od prethodnog meseca decembra do
tekuceg perioda.

5. Okrupnjavanje, usitnjavanje i iskup akcija

Usitnjavanje akcija predstavlja povecanje broja akcija uz proporcionalno smanjenje
nominalne vrednosti akcija. Postupak usitnjavanja akcija se koristi u slu¢ajevima kada
korporativno preduzece svojom poslovnom politikom namerava umanjiti trziSnu
vrednost akcija. Korporativno preduzece samo u nekim posebnim, specificnim sluca-
jevima nakon izvrSenja usitnjavanja akcija ostavlja istu nov¢anu dobit po akciji, koja
bi trebalo da je niZa u odnosu na prethodni iznos dobiti, jer usitnjavanjem akcija dola-
zi do povecanja broja akcija. Medutim, u strateSkoj politici korporativnog preduzeca
se dobit ne menja u istom odnosu kao S$to je to usitnjeni broj akcija. Da bi akcionari
prihvatili nove usitnjene akcije, oni traze nesto vecu dobit nego sto je to odnos kod
usitnjavanja akcija. Dobit je moguce povecati, jer ¢e se usitnjavanjem otvoriti
mogucénost veceg trgovanja sa akcijama. 3t

U praksi zemalja su prisutne situacije, da preduzeca donesu odluke da usitne svoje
akcije u odnosu 4:1, pri ¢emu ¢e i raniju dividendu od 8 $ po akciji umanjiti na 3 $ po
akciji. U tom slucaju ¢e akcionari vlasnici 100 akcija dobijati pre usitnjavanja akcija
novéanu dividendu od 800 $ godi$nje, a nakon usitnjavanja akcija dobice dividendu
od 1.200 $ godisnje, za Cetvorostruko vise akcija po novoj vrednosti od 3$ po akciji.

Usitnjavanjem obi¢nih akcija nominalna vrednost akcije se smanjuje, dok akcijski
kapital ostaje nepromenjen u ukupnom svom iznosu, pri Cemu promene nastaju samo
u broju akcija i pojedinacnoj vrednosti, uz zadrzanu ukupnu vrednost obi¢nih akcija.
Konacan efekat usitnjavanja akcija je promenljiv i iskazuje se u pozitivnho povecanoj
novcanoj dobiti po akciji. Njihovo vlasni$tvo nad korporativnim preduzeem ostaje
nepromenjeno, samo se menja vrednost i broj akcija. Primeri pokazuju, da su prisutni
i sluCajevi isplate dobiti u akcijama, Sto znaci isplatu dodatnih akcija akcionarima. Na
taj nacin se ponovo vrsi kapitalizacija preduzeca, uz nepromenjeno vlasnistvo akcio-
nara.

31Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 560
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Pored metode usitnjavanja akcija moguce je i ukrupniti akcije. Ova praksa se prime-
njuje u slucajevima kada je potcenjena vrednost akcija i kada je nuZno povecati njiho-
vu trziSnu vrednost. Ukrupnjavanje akcija se moZe primeniti u slucajevima kada kor-
porativno preduzece Zeli premestiti akciju u viSe podrucje trgovanja, smanjujuéi pri
tome troskove usluga i trgovanja sa akcijama.

Iskup akcija se veoma cesto primenjuje poslednjih godina, tako da isto €ini polovinu
novcane dobiti, a najviSe se koriste dva nacina iskupa akcijasz:

(1) tender ponuda za iskup,
(2) kupovina akcija na otvorenom trZistu.

Kod tendera ponude, korporativno preduzece upucuje sluzbenu ponudu akcionarima,
sa naznakom kupovine odredenog broja akcija po odredenoj ceni, pri ¢emu je na akci-
onarima da se opredele: da li ¢e prihvatiti prodaju svojih akcija po doti¢noj ceni ili ¢e i
dalje ostati vlasnici sopstvenih akcija. Vremenski period tendera ponude je od 2 do 3
nedelje. Akcionari se mogu opredeliti da stave na raspolaganje veci broj akcija nego
Sto je broj akcija u ponudi korporativnog preduzeca. U takvim slucajevima korporati-
vno preduzece se opredeljuje: da li ¢e prihvatiti kupovinu Sire ponude akcija ili samo
dela viska ponude akcija. Ovakav nacin iskupa akcija donosi viSe troSkova nego Sto je
to slucaj kod iskupa akcija na otvorenom trzistu. 33

Pri iskupu akcija na otvorenom trZistu, korporativno preduzece svoje akcije kupuje
kao bilo koji drugi investitor posredstvom brokerske kuce. Posrednicka ku¢a meto-
dom direktnog dogovaranja za svoje usluge naplacuje brokersku proviziju. Ako se
iskup akcija obavlja postupno, tada se njihova cena povecava. Jedno ogranicenje se
odnosi na ¢injenicu, da je korporativno preduzece obavezno iskupiti ve¢i paket akcija
za trgovinu, usporavajuci trgovinu sopstvenim akcijama. Pre sprovodenja iskupa akci-
ja, korporativno preduzece ima obavezu da objavi realne i potpune informacije o
namerama iskupa akcija. Kada se dobiju takve informacije od korporativnog preduze-
¢a, akcionari imaju pravo pristupa prodaji svojih akcija.

Korporativno preduzece Ce se opredeliti za iskup akcija u situaciji kada ima viSka
novcanih sredstava, kao i u uslovima nepovoljnih trzisnih uslova za profitabilno in-
vesticiono ulaganje. Preduzete moze viSak novcanih sredstava usmeriti ka samim
akcionarima, radi povecanja dobiti. Ako korporativno preduzece odluci da izvrsi
iskup svojih akcija, tada ¢e se smanjiti broj emitovanih akcija, povecati dobit po akciji,
i trziSna cena akcija, dok ¢e cena iskupa akcija zavisiti od tekuce trziSne vrednosti ak-
cija i broja akcija koje ¢e korporativno preduzece da iskupi.

Iskup akcija za akcionare znaci poresku prednost u odnosu na novcanu isplatu dobiti
investitoru kao poreskom obvezniku. Ako se trZiSne cene akcija povec¢avaju u momen-
tu njihovog iskupa, tada preduzece podleZe porezu na kapitalnu dobit. Dobit se po
pravilu ne oporezuje u celokupnom iznosu po redovnoj poreskoj stopi za prihode.
Pored niZe poreske stope kod kapitalnih dobitaka, za iskup akcija je karakteristi¢no,
da se placanje kapitalne dobiti odgada sve dok se ne obavi prodaja akcija (osim is-
plate dobiti prema akcionarima kada se plac¢anje vrSi odmah).

32 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 562.
33 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Subotica, 2001. godine, str. 562
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Ako emitent akcija vrsi prodaju sopstvenih akcija radi obezbedenja novCanih sredsta-
va za isplatu novcéane dividende, tada priliv sredstava od prodaje podleZe samo
odredenim delom porezu na kapitalnu dobit. Prednost iskupa akcija se ogleda u tome,
da se ostatak vlasnistva nad neprodatim akcijama ne oporezuje sve dok se procedura
njihove prodaje ne obavi.

6. Obveznice u funkciji dugovnog kapitala

Za korporativna preduzeca je karakteristicno, da je emitovanje obveznica alternativa
uzimanju bankarskih kredita. 3¢ Obveznice kao hartije od vrednosti nastale su zahva-
ljuju¢i nedovoljnoScu trajnih izvora sredstava kod preduzeca i nemogucnosti da se isti
pozajme iz jednog izvora sredstava.

[zmedu obveznice i akcije postoji razlika u Cinjenici da se emisijom obveznica preciz-
no utvrduje vremenski rok dospeca pla¢anja. Takode, vlasnik obveznice ima priorite-
tno pravo da ucestvuje u poslovnom dobitku preduzeca i to u visini ugovorene kama-
te, kao i prioritetno pravo da ucestvuje u likvidacionoj masi preduzeca i to u visini
svojih potraZivanja. Za vlasnike obveznica je karakteristicno, da nemaju direktno pra-
vo uceSc¢a u odlucivanju, u slucajevima kada su u pitanju odluke u vezi poslovanja
preduzeca.

Sli¢nost izmedu akcija i obveznica jeste u Cinjenici, da svaka njihova emisija treba da
je odobrena (autorizovana) od vecine obi¢nih akcionara. S obzirom da je prisutna
dispozicija drZaoca obveznica i nemogu¢nosti komuniciranja sa njima, u tok emisije
obveznica se uvodi i stvaralac obveznica i to je najCeSce neka velika poslovna banka.
Ovakav stvaralac obveznica je legalni predstavnik vlasnika obveznica i obavlja poslo-
ve kontrole izvrSenja obveznica preduzeca (izdavaoca obveznice) prema imaocu
(drzaocu) obveznica. Ukoliko stvaralac utvrdi da preduzece emitent obveznica ne
izvrSava redovno svoje obaveze prema drZaocu obveznica, tada ono preduzima zasti-
tne mere utrzivanja ili prodaje zaloZene imovine. U medunarodnoj praksi se obvezni-
ce prepoznaju kao instrumenti izmirenja duga. Ovo resenje je vrlo ¢esto u ekonomi-
jama drZava u razvoju, gde drzave u nemogucnosti otplate duga prema gradanima i
pravnim licima emituju obveznice, prolongirajuci period izmirenja duga.

Obveznice predstavljaju hartije od vrednosti koje su nastale prevashodno zahvaljujuci
nedovoljnosti trajnih izvora sredstava kod preduzeca i nemoguénosti da se takvi izvo-
ri pozajme iz jednog izvora sredstava. Cesto se ne pravi razlika u literaturi izmedu
obveznica i menica, pa se ponekad smatraju istim instrumentima, jer obveznice pred-
stavljaju pisanu obavezu pla¢anja odredene sume novca na unapred odreden datum.

U vremenskom roku trajanja duga drzalac obveznice ima pravo na uve¢anu sumu
duga za iznos kamate koja najceS¢e predstavlja procenat od nominalne vrednosti
obveznice. Obveznice kao dugovne hartije od vrednosti se mogu klasifikovati po vise
osnova. Prema stanovistu osiguranja potraZivanja, obveznice se klasifikuju na: (1)
neosigurane i (2) osigurane obveznice. Prema nacinu ucestvovanja u dobitku predu-
zeta one se Klasifikuju na: (1) obveznice s finansijskom kamatom, (2) dohodovne
obveznice, (3) participativne obveznice. Prema vremenu otkupa, one se klasifikuju na:
(1) obveznice po isteku roka i (2) obveznice pre isteka roka. Prema nacinu njihove

34 Damodaran, A., Korporativne finansije - Teorija i praksa, MODUS,Podgorica,2007. godine,str. 13
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amortizacije one se klasifikuju na: (1) obveznice sa jednokratnim dospeem i (2)
obveznice sa viSekratnim, (serijskim dospe¢em). Prema vremenu trajanja kreditnog
odnosa one se klasifikuju na: (1) kratkoro¢ne obveznice, (2) srednjorotne obveznice i
(3) dugorocne obveznice. Osim toga, javljaju se i brojni podoblici obveznica, poput:
(1) hipotekarnih obveznica (sa zatvorenom, otvorenom i ograni¢enom otvorenom
hipotekom), (2) obveznica po osnovu zaloga opreme, (3) obveznica po osnovu garan-
cija, (4) dohodovnih obveznica, (5) konvertibilne obveznice i (6) obveznica s opozi-
vom.

Za drzaoce obveznica je karakteristicno da nemaju direktno pravo glasa u slucajevi-
mass:

(1) izdavanja novih obveznica,
(2) kupovine i prodaje odredenih osnovnih i obrtnih sredstava,
(3) direktnog zaduZenja i sli¢no.

Emisija obveznica vrsi se direktnim ili indirektnim putem. Emisija obveznica se moZze
samo izuzetno vrsSiti interno i to prilikom preuzimanja preduzeca koje je pod steca-
jem. U takvim slucajevima se vlasnicima akcija zamenjuju akcije za dohodovne obvez-
nice. Poverenici pri emitovanju obveznica su najcesc¢e poslovne (komercijalne) banke.
Zadatak poverioca jeste, da se brinu o realizaciji i interesima vlasnika obveznica.

Pre svake emisije obveznica, obaveza je emitenta da pribavi dozvolu za njihovo emi-
tovanje, te da javno reklamira prodaju obveznica. Pri javnom oglasavanju neophodno
je definisati: (1) nominalnu vrednost obveznice, tj. sumu novca koja ¢e biti isplaéena
donosiocu obveznice u trenutku njenog dospeca, (2) kamatnu stopu, tj. utvrdeni pro-
cenat od nominalne vrednosti koji ¢e se obracunavati i isplacivati vlasniku drZaoca
obveznice u odredenim rokovima od dospeca duga.

Rizici po emitovanim obveznicama zavise ods¢:

(1) vremena amortizacije obveznice,

(2) sistema amortizacije obveznice,

(3) nacina obezbedenja interesa vlasnika obveznice,

(4) formiranja fonda za amortizaciju obveznice,

(5) mogu¢nosti konverzije obveznice u druge hartije od vrednosti,

(6) mogucnosti revalorizacije obveznice u inflatornim uslovima i sli¢no.

Za emisiju obveznica je karakteristicno, da se sa duzim rokom emisije obveznica
povecava rizik ulagaca u vezi vra¢anja uloZenih sredstava posmatrano u celini i po
planiranoj dinamici povrata sredstava. Treba istaci i ¢injenicu da, Sto je duze vreme
amortizacije obveznice, to se povecava i rizik promene njihove trziSne vrednosti.

Indirektnim ucestvovanjem u poslovnoj politici preduzeca, drZzaoci obveznica unose-
njem odredenih restriktivnih odredbi u zajednicki ugovor sticu pravo posrednog uti-

35 Vunjak, N,, Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 496

36 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 498
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caja na poslovnu politiku preduzeca. Sam interes drZzaoca obveznica jeste da moze
posredno vrsiti uticaj na poslovnu politiku preduzeca, odnosno da spreci izdavaoca da
nekim potencijalno loSim poslovnim potezima pogorsa kvalitet obveznica nakon emi-
tovanja.

Opoziv obveznica je moguce izvrsiti, ukoliko je isti predviden u ugovoru sklopljenom
izmedu emitenta i kupca emitovanih obveznica i to posredstvom poverioca (najcesce
banke). Emitent obveznice moZe ponuditi kupcu, tj. vlasniku obveznice njen opoziv po
odredenoj ceni, njenu konverziju, ali isklju¢ivo kod obveznice sa kra¢im rokom dos-
peca. Emitenti obveznica su u obavezi prilikom opoziva obveznice njihovim vlasnici-
ma platiti proviziju koja se utvrduje u ugovoru. Sa smanjenim rokom dospeca obvez-
nice smanjuje se i provizija namenjena za otkup obveznice. Ukoliko emitent, ne raspo-
laZe sa dovoljno sredstava za opoziv duga, tada on moZe izvrsiti refundaciju duga,
koja se sprovodi na nacin da emitent vrsi opoziv stare emisije obveznica.3”

6.1. Tipologija i rejting obveznica

Obveznice kao hartije od vrednosti se mogu klasifikovati po viSe osnova. Prema sta-
novistu potrazivanja obveznice se klasifikuju na: neosigurane i osigurane. Osigurane
obveznice garantuju svom vlasniku da ¢e u slucaju stecaja izdavaoca obveznica nami-
riti svoja potraZzivanja i to pre nego Sto ¢e to uraditi vlasnici neosiguranih obveznica.
Isplata osiguranih obveznica se vrsi putem nekretnina i pokretne imovine.

Vrste osiguranih obveznica su:

(a) hipotekarne obveznice su prisutne u praksi razvijenih zemalja. Izdavalac
ovih obveznica je u obavezi da pri njihovom emitovanju poloZi hipoteku (za-
logu) na nepokretnu stvar (imovinu) u obi¢no vecoj vrednosti nego Sto je
vrednost obveznice, pri tome je u obavezi da stavi na raspolaganje kupcu
obveznica garanciju da ¢e dospele obaveze uredno izmiriti. Ukoliko se ob-
aveze ne izmire, poverenik u ime kupca izvrsava hipoteku, odnosno prodaju
imovine kako bi se tim novcem otkupile obveznice.

(b) obveznice po osnovu zaloga opreme se odnose na nabavku opreme, Sto se
primenjuje kada kupac ne raspolazZe dovoljnim sredstvima za nabavku istih,
a prodavac nije u mogucnosti da kreditira nabavku opreme. Tada
poverenicka kompanija u ime kupca isplacuje prodavcu opremu u celosti,
pri Cemu se oprema imovinski prenosi na kompaniju, a tek sa potpunim iz-
mirenjem obaveza kupca prema povereniku oprema prelazi u vlasnistvo
kupca.

(c) obveznice po osnovu garancije (nuzjemstvom) imaju osiguranje u garanci-
jama banaka, odnosno drugih finansijskih organizacija. Primenjuju se kada
preduzece vrsi finansijsku reorganizaciju u stecajnom postupku, da bi se
njihovom emisijom zadrZala kontrola duznika od strane poverioca.

Neosigurane obveznice ne poseduju niti materijalnu niti licnu garanciju za isplatu pot-
razivanja, pa je za njihove kupce vazna finansijska stabilnost emitenta. Njihovu emisi-

37 Vunjak, N., Finansijski menadZment - Poslovne finansije, Proleter A.D., Milen o.d., Unireks A.D.,
Subotica, 2002. godine, str. 501
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ju u trZiSno razvijenim zemljama vrSe samo vece poznate firme, a ni jedan deo njihove
imovine zbog emisije nije opterecen hipotekom, te po tom osnovu emitent u budu¢-
nosti moZe menjati strukturu dugoroc¢nih izvora finansiranja. Ukoliko emitent pribav-
lja potrebna sredstva putem viSe emisija neosiguranih obveznica, tada ih treba dife-
rencirati prema redosledu prava naplate potraZzivanja, tako Sto ,starije“ (ranije izdate)
imaju prednost u isplati.

S obzirom da je ulaganje u neosigurane obveznice rizi¢no, kupcima istih se kao uslov-
na garancija nudi moguénost da ¢e se u uslovima stecaja zabraniti buduce emitovanje
obveznica sa osiguranjem, radi smanjenja pritiska od emisije novih obveznica i stva-
ranja mogucnosti brZe naplate emitovanih neosiguranih obveznica.

Prema nacinu ucestvovanja u dobitku preduzeca, obveznice se klasifikuju na:

(1) obveznice sa finansijskom kamatom,

(2) dohodovne obveznice (visina kamate zavisi od dobitka preduzeca),

(3) participiraju¢e obveznice (kombinacija su dohodovnih i obveznica sa kama-
tom).

Prema vremenu otkupa (povlacenja), mogu biti.

(1) obveznice po isteku roka,
(2) obveznice pre isteka roka.

Prema nacinu amortizacije postoje sledece obveznice:

(1) sajednokratnim dospecem,
(2) viSekratnim (serijskim) dospecem.

Vreme trajanja kreditnog odnosa klasifikuje obveznice na (a) kratkoroc¢ne (do 1
godine), (b) srednjoro¢ne (1-10 godina) i (c) dugorocne (preko 10 godina). U razvije-
nim zemljama prisutne su i obveznice sa fluktuiraju¢om kamatnom stopom, najcesce
kratkorocnog karaktera, jer se promenom kamatnih stopa umanjuje potencijalni rizik
za njihovu kupovinu. U SAD-u je prisutna trgovina ovakvim obveznicama, €iji je rok
izdavanja 5 godina, uz tromese¢nu promenu kamatne stope na obveznice. Naime,
Ministarstvo finansija SAD-a je imalo pravo da odredi pocetnu kamatnu stopu za tri
meseca, da bi se za svaki naredni kamatna stopa povecavala za 0,5% iznad kamatne
stope za tromesecnu obveznicu. Na ovaj nacin su kratkoro¢ne obveznice bile konku-
rentne kratkoro¢nim bankarskim kreditima.

Radi definisanja kvaliteta emitovanih obveznica neophodno je izvrsiti njihovo rangi-
ranje, odnosno napraviti rejting. Najpoznatije agencije koje se bave rangiranjem
obveznica su Moodus Investors Service i Standard and Poors.

Emitent je duZan da sacini ugovor sa doticnom agencijom o rangiranju obveznica
tokom celokupnog njihovog trajanja. Rangiranje se vrsi tako, da agencija daje svoje
miSljenje putem slovnih ocena i iste objavljuje u publikacijama. Rangiranje se vrsi
prema verovatnoci da li ¢e emitent obveznica uredno placati kamatu i povrat glavnice
po isteku perioda emitovanja. Obveznice sa najve¢im rejtingom su one kod kojih je
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rizik placanja kamate i glavnice neznatno prisutan. ObeleZavaju se rangom ,A A A,.
Posle njih dolaze obveznice kod kojih je jednim delom prisutan rizik. One se obeleZa-
vaju rangom ,B A A, itd. Obveznice sa najviSim rizikom se obeleZavaju rangom ,,C, i
rangom ,D,. Moguce je za svaki rang koristiti oznake brojevima 1,2,3,..i sl. Na primer
rang ,A A 1, znaci da je doti¢na obveznica u gornjem redu ranga,, A A“.

U SAD-u je 80-tih godina XXog veka doSlo do pojave obveznica niskog ranga (low-
grade) i visokog prinosa (high-yield), u svrhu podstreka razvoja LBO3s. Ove obveznice
su se zvale dZank obveznice (junk-bonds), Ciji su kupci u Americi bili odredeni institu-
cionalni investitori u obliku penzijskih ili investicionih kompanija koji manje procente
svojih plasmana drzZe u instrumentima visokog prinosa ali i rizika. DZank obveznice
imaju rokove dospeca do 10 godina, a glavni pokretac razvoja ovih obveznica bila je
DBL investiciona banka (Drexel Burnham Lambert), koja je i organizovala trZiste
dZank obveznica, pod patronatom M.Milkena (direktora DBL banke), koji je otvorio
trziSte ovih obveznica svojom tvrdnjom da veci prinos na ove obveznice kompenzuju
dodatni kreditni rizici u odnosu na obveznice sa investicionim stepenom. Ovu njegovu
tezu su prihvatili Siroki krugovi investitora i ulagali u dZank obveznice. Uspon ovih
niskorangiranih obveznica je rezultat faktora privatne prodaje maloj grupi investito-
ra, samim tim opusStene regulativne klime (deregulacija), zatim razvoja posredniStva
(agenti likvidnosti) i naravno, promena stava prema riziku. Emisijom ovih obveznica
kompanije su po niZoj ceni dolazile do kapitala, nego Sto bi bilo zajmom od finansij-
skih institucija, narocito 80-tih godina XXog veka, usled velike traZnje kredita za
finansijsko prestukturiranje kompanija, ¢ime su stvoreni uslovi i mehanizam za
ekspanziju dZank obveznica. Zbog snazne berzanske krize 1987. godine, zaustavljena
je fuzija i akvizicija, ove obveznice se nisu redovno isplacivale, pa je palo poverenje
kod kupaca, a DBL je otisla u likvidaciju. Ipak, 90-ih godina XX veka, ponovo je oZivelo
trziste ovih obveznica, jer je grupa market mejkera u obliku grupe investicionih
banaka odrzavala trziSte dZank obveznica.

U dosadasnjoj privrednoj praksi razvijenih zemalja susrecu se i specijalni tipovi obve-
znica (osiguranih ili neosiguranih), u koje spadaju dohodovne obveznice, konvertibilne
obveznice i obveznice sa opozivom. Dohodovne obveznice pruzaju vlasniku mogucnost
da ucestvuje u raspodeli finansijskog rezultata izdavaoca (emitenta) obveznice. Za
njih se Cesto kaZe da su hibrid izmedu akcije i obveznice, te da su nesto bliZe obvezni-
cama. Kamate po ovim obveznicama su promenljive i zavise od kretanja finansijskog
rezultata njihovog izdavaoca. Ako taj rezultat nije dovoljan za podmirenje interesa
vlasnika obveznica, tada se kamate kumuliraju na teret narednog obracunskog perio-
da. Iako su sli¢ne dividendama, u fiskalnom sistemu se ove kamate iskljucivo tretiraju
kao kamate. Poseban oblik ovih obveznica su participativne, ¢ija je moguénost prime-
ne izrazZajna u uslovima inflacije, pri ¢emu nose manju kamatu i imaju pravo da uces-
tvuju u finansijskom rezultatu emitenta, revalorizujuci pad vrednosti novcane jedini-
ce.

38 LBO (leveraged buyouts) transakcije su akvizicije kompanija ili njihovih delova od strane male grupe
investitora sa visokim uceS¢em kreditnih oblika finansiranja. To je vlasnic¢ka transformacija, gde se
otkupljuje deo kompanije pomocu kreditnog finansiranja (koris¢enjem poluge - leverage). Kupljena
kompanija ili njena filijala postaje samostalna firma, a kupac moze biti menadzerska grupa koja je i do
sada upravljala firmom ili njenim delom. Akviziciju moze izvrsiti finansijska LBO firma, specijalizovana
za ovakve transakcije, da bi se kasnije prestrukturirana kompanija prodala.
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Konvertibilne obveznice su dobile naziv po moguc¢nosti konvertovanja u obi¢ne akcije
ili neke druge hartije od vrednosti u odredenom vremenskom periodu i to pod odre-
denim uslovima i na zahtev njihovog vlasnika. U momentu njihovog izdavanja, kon-
verzijska cena obveznice je veca od njihove trzisne cene. Usled dejstva trzisnih zako-
nitosti hartija od vrednosti, konverzijska cena obveznica se smanjuje i one tako posta-
ju atraktivne za primenu na trZiStu hartija od vrednosti. Upravo zbog toga konverti-
bilne obveznice imaju niZu kamatnu stopu od drugih tipova obveznica.

Obveznice s opozivom daju moguénost emitentu da izvrsi njihovo povlacenje pre iste-
ka njihove potpune amortizacije i isto se vrsi po fiksnim cenama. Obveznice je moguce
opozvati od strane emitenta jer je u uslovima emisije sadrzana provizija koja se nazi-
va cenom opoziva. Takva moguénost opoziva daje pravo njenom emitentu da izvrsi
dinamicko optimiranje strukture dugoroc¢nih izvora u svrhu minimiziranja troskova
poslovanja.

Javni sektor emituje sledece vrste obveznica:

(1) drZavne obveznice,
(2) obveznice drZavnih preduzeca,
(3) obveznice lokalne samouprave (municipalne).

Usled potrebe drzave, drZzavnih preduzeca ili lokalnih uprava za novéanim sredstvima
koja su potrebna u svrhu finansiranja investicionih projekata ili pokrivanja budZzet-
skog deficita, izdavanjem obveznica se pozajmljuje novac od kupaca municipalnih
obveznica, sa obavezom povracaja glavnice i isplate kamate po isteku odredenog
vremenskog perioda.

U praksi razvijenih zemalja su prisutne i obveznice koje se temelje na prihodima (dobi-
ti) korporativnih preduzeéa. Naime, korporativnim preduzec¢ima se daje moguénost da
plate kamate na obveznice tek kada ostvare dobit. Ima slucajeva da se neplacene
kamate po obveznicama kumuliraju u odredenoj godini i pripisuju ukupnom iznosu
kamata koje se trebaju platiti najkasnije za tri godine. Ova informacija je vlasniku
obveznice prvi signal, da ¢e postojati problem i kod povrata glavnice novc¢anih sred-
stava.

Vlasnici dugoro¢nih obveznica korporativnih preduzeéa imaju poziciju poverilaca, jer
ne mogu vrsiti kontrolu nad korporativnim preduzecem, niti imaju pravo glasa u
upravljanju Korporacijskim preduzecem. S obzirom da ne ucestvuju u deobi dobiti
korporacije, njihovo pravo je na povrat uloZenih novcanih sredstava i ugovorene fik-
sne premije. U slucajevima likvidacije korporativnog preduzeca, imalac dugoroc¢nih
obveznica svoja ¢e potrazivanja naplatiti pre imaoca obic¢nih i preferencijalnih akcija.
Korporativno preduzece koje emituje obveznice je duZno obavestiti javnost o
ovlas¢enom povereniku koji predstavlja interese vlasnika obveznica.

Narocitu pogodnost predstavljaju obveznice sa varantima, jer one daju pravo investi-
toru da kupuje dodatne obveznice sa fiksnom stopom na neki datum u budu¢nosti ili
cak pre tog datuma, pri ¢emu se od investitora zahteva da ponudi viSe novca, sto pod-
seCa na kupovinu opcija. Da bi stvorio korist realizacijom, investitor varant moze
drZzati u posedu ili ga prodati odvojeno na sekundarnom trzistu. U slu¢aju pada kama-
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tnih stopa se povecava vrednost obveznice, a takode i varanta, jer investitor ima pra-
vo kupovine po fiksnim cenama, a suprotan je efekat rasta kamatnih stopa, jer tada
pada vrednost varanta.

6.2. Cena, prinos i rizici ulaganja u obveznice

Kao i bilo kojom drugom hartijom od vrednosti i obveznicama se trguje na sekundarnom
trziStu, odnosno na finansijskoj berzi. Obveznica ima svoju nominalnu vrednost, Sto
predstavlja vrednost na koju obveznica glasi. 0dnosno, onaj iznos sredstava koji ¢e vlas-
niku obveznice biti ispla¢en o roku dospeca. Medutim, ova nominalna vrednost se u pra-
vilu razlikuje od trzisSne cene po kojoj se transakcije kupovine i prodaje na finansijskoj
berzi ostvaruju. Sto je rok dospeca bliZi to je cena bliZa nominalnoj vrednosti, a na finan-
sijskoj berzi se iskazuje u procentu koji se dobija u tom trenutku u odnosu na nominalnu
vrednost. Kao i bilo koja druga hartija od vrednosti, trziSna cena obveznice zavisi od po-
nude i traznje koja se u datom trenutku nalazi na trzistu kapitala. Obveznice su hartije
od vrednosti sa veoma raznolikim rokovima dospeca, koji se kre¢u od nekoliko dana do
nekoliko decenija. Dakle, odredivanje cene obveznice je veoma je sloZen proces, koji ima
za cilj odredivanje sadasnje vrednosti neke vrednosti koja ¢e nastati u budu¢nosti.

Cena obveznice zavisi i od vrste obveznice, odnosno od toga da li je obveznica ku-
ponska ili beskuponska. Cena kuponskih obveznica formiraée se na osnovu dva fakto-
ra: (1) procenom ocekivanog cash flow-a i (2) procenom stope ocekivanog prinosa.
Cash flow obveznice sastoji od periodi¢nih godisnjih isplata kupona do dana dospeca,
kao i od nominalne vrednosti na dan dospeca. Stopa oc¢ekivanog prinosa se odreduje
kao prinos koji ostvaruju slicne obveznice na trzistu. Ova stopa se Cesto definiSe kao
godi$nja kamatna stopa. S obzirom na to da je cena obveznice sadasnja vrednost cash
flow-a, ona se odreduje zbirom dve vrednosti: sadasnje vrednosti polugodisnjih ili
godisSnjih isplata kupona i sadasnje vrednosti glavnice na dan dospeca.

U uslovima kada se radi o beskupnoskim obveznicama, ne postoji periodi¢na isplata
kupona. Investitor realizuje prinos od ulaganja kao razliku izmedu kupovne i prodaj-
ne cene, odnosno izmedu nabavne cene nominalne vrednosti koja se isplacuje po
dospecu. S obzirom na pomenutu ¢injenicu da ove obveznice nemaju kupon, cena se
odreduje na isti nacin kao i kod kuponskih obveznica, s tim Sto se za vrednost kupona
uzima vrednost nula. Cena beskuponske obveznice, predstavlja, sadasnju vrednost
sume koja se dobija u roku dospeca obveznice.

U sekundarnom prometu je cena obveznice varijabilna veli¢ina, a osim ponude i traz-
nje, na nju utice i promena trzisSnih kamatnih stopa. Kako kuponska stopa ostaje nep-
romenjena, a trziSni uslovi se menjaju, jedina veli¢ina koja se moZe izmeniti da bi
ostvarila novi traZeni prinos, jeste cena obveznice. Sustina promene cene obveznice
jeste, da se izvrsSi izjednacavanje prinosa na obveznice sa trZziSnom kamatnom stopom,
pa se pored kuponskog formira i drugi prinos investitora u vidu kapitalnog dobika,
odnosno gubitka. Ukoliko dode do situacije da je kuponska kamatna stopa obveznice
veca od trziSne kamatne stopa, cena obveznice ¢e biti ve¢a od nominalne vrednosti,
jer ona generiSe prinos koji je vec¢i od trziSnog. Tada se ove vrste obveznica prodaju sa
premijom. Svakako u suprotnom slucaju, ukoliko je kuponska kamatna stopa niZa od
trzisne, oborice se trziSna cena obveznice i iste e se, nakon toga, prodavati sa diskon-
tom.
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Na kraju je vaZzno istaci, da je jedna od osnovnih karakteristika obveznice inverzna
veza cene i prinosa. Cena obveznica se menja u suprotnom pravcu od trZiSnog prino-
sa, iz razloga Sto cena obveznice predstavlja sadasnju vrednost buduceg novcanog
toka. Dakle, sa rastom traZenog prinosa dolazi do pada sadasnje vrednosti buduceg
novcanog toka (cene) i obrnuto, kada opada trZisni prinos, sadasnja vrednost buduceg
novcanog toka raste.

Investitor koji je kupio obveznicu, nada se da ¢e prinos koji oCekuje o dospecu biti
isplac¢en. Inace, ocCekivani prinos ¢e se ostvariti: ako emitent obveznica ne padne u
nelikvidnost ili bankrotstvo, ako se obveznica ne proda pre roka dospeca ili ako inve-
stitor sve isplacene kamate po kuponima ne reinvestira odmah posle isplate najmanje
po stopi ocekivanog prinosa.

KoriS¢enje metode tekuceg prinosa, moze se odrediti odnos godisSnjih isplata investi-
toru u odnosu na tekucu trziSnu cenu obveznice. Ovaj odnos pokazuje korist za inves-
titora koji o¢ekuje svake godine sigurne novcane prinose, a utvrduje se na nacin3®:

Tekudi prinos = Godisnja isplata po kuponima / Tekuéa trZisna cena

Potrebno je i izvrsiti analizu kamatne stope, posmatranjem ponude i traznje na trzistu
obveznica. Primera radi, razmotrimo traznju jednogodisSnje diskontne obveznice, koja
nema kupon, ali koja svom vlasniku ispla¢uje godiSnju nominalnu vrednost od 1.000
$. Ukoliko je period posedovanja godinu dana, prinos obveznice je apsolutno poznat i
jednak je kamatnoj stopi raCunatoj na osnovu prinosa od dospeca. To znaci, da je oCe-
kivani prinos te obveznice jednak kamatnoj stopi i.

Rizici po emitovanim obveznicama zavise od vremena amortizacije, sistema amorti-
zacije, naCina obezbedenja interesa vlasnika obveznice, formiranja fonda za amortiza-
ciju, mogu¢nosti konverzije obveznice u druge hartije od vrednosti, mogu¢nosti reva-
lorizacije obveznice u inflatornim uslovima i sl. Za emisiju obveznica je vazno da se sa
duzim rokom emisije povecava i rizik ulagaca u vezi vracanja uloZenih sredstava u
celosti i po prethodno planiranoj dinamici. Takode, Sto je duZe vreme amortizacije
obveznice, povecava se rizik promene njihove trzisne vrednosti.

Treba istaci, da postoje jednokratni i serijski na¢in amortizacije obveznica. Za jedno-
kratni nacin je karakteristicno da se isplata glavnice duga vrsi na kraju perioda i to
odjednom, kamate se ispla¢uju godisnje ili polugodiSnje po jednakim kamatnim sto-
pama na ceo iznos duga. Za serijski na¢in amortizacije obveznica je karakteristi¢no,
da se dospece isplate duga i glavnice vrsi u polugodisnjim ili godisnjim anuitetima.
Uporedujuci navedene nacine amortizacije obveznica, moZe se konstatovati da je kod
jednokratnog nacina daleko vedi rizik povrata uloZenih sredstava. Hipotekarne obve-
znice su te koje zahtevaju najmanji stepen rizika pri ulaganju sredstava u iste. Prakti-
¢ni primeri pokazuju, da su prisutni i posebni fondovi za amortizaciju obveznica
putem kojih emitent smanjuje teret duga kamate, posebno kad je u pitanju jednokrat-
ni nac¢in emisije obveznica.

Kamatna stopa po obveznicama, zavisi od kamatne stope koju placaju poslovne banke
na Stedne uloge stanovniStva. Ako su te kamate iste kao i kamate po emitovanim

39 Brzakovi¢, T., Trziste kapitala, Cugura Print, Beograd, 2007. Godine, str. 67

82



Finansijski aspekti upravljanja performansama preduzec¢a u odabranim zemljama u tranziciji

obveznicama, tada ne postoji realna motivacija od strane kupaca za kupovinu obvez-
nica. Stoga je teznja emitenta obveznica da njihova kamatna stopa bude nesto stimu-
lativnija od bankarske. Primera radi, ukoliko je kamatna stopa poslovnih banaka 11%
mesecno, a ulaganja u obveznice 10.000 dinara ¢ija je nominalna kamata 10%, tada ta
stopa ne predstavlja stimulans za kupovinu obveznica jer godiSnji prinos od 1.000
dinara (10% od 10.000 din.) je manje od ostvarenog godiSnjeg prinosa od 1.100 dina-
ra (11%) po osnovu Stednje stanovnistva.

Stoga se u praksi od strane izdavaoca obveznica prilazi njihovoj prodaji uz diskont po
niZoj emisionoj ceni od nominalne, a koja iznosi 9.000 dinara. Ukoliko su ostali uslovi
nepromenjeni (ista bankarska kamatna stopa) tada ulagac ostvaruje kamatnu stopu
od 11,1%, uz 1.110 dinara godiSnjeg prinosa. Ako je ve¢a nominalna kamatna stopa
po obveznicama od bankarske, tada i emisiona vrednost obveznice prevazilazi nomi-
nalnu vrednost iste i uti¢e na njeno prodavanje uz premiju. Dakle, ako je kamatna
stopa na obveznici manja od trZisne (bankarske), obveznica ¢e se prodavati uz dis-
kont, a ako je veca od trziSne prodavace se uz premiju.

Za trziSnu vrednost obveznica je karakteristicno, da se, zbog jakog uticaja kamatnih
stopa koje banke placaju na Stedne uloge odreduje drugacije od trziSne vrednosti
akcija. Ako su te bankarske kamate vec¢e od kamata na obveznice, tada ¢e trziSna vre-
dnost obveznice biti ispod njihove cene (nominalne vrednosti). Delovanje pojedinih
Cinilaca na trziSnu vrednost obveznice moguce je prikazati na sledeci nacin#:

P+ (I(1+k)t-1) / (1+k)txk + Nx1 / (1+k)t

pri ¢emu su P - trZiSna vrednost obveznice; N - nominalna vrednost obveznice; I -
godisnji kamatni iznos obveznice; k - kamatna stopa banaka na Stedne uloge; t - rok
dospeca obveznice.

Formula za izracunavanje trziSne cene obveznice sa serijskim dospecem se razlikuje u
odnosu na obveznice sa jednokratnim. Ako se pode od pretpostavke da se obveznice
amortizuju u jednakim godisnjim anuitetima, tada formula glasi*::

W=Ax ((1+k)T -1 / (1+k)Tx k)

pri cemu su W - trziSna vrednost obveznice sa serijskim dospe¢em; A - iznos anuite-
ta; k - trziSna kamatna stopa; T - vek amortizacije obveznice.

Iskup obveznica moguce je izvrsiti4z:

(1) njihovom isplatom u momentu dospeca,

(2) njihovim konvertovanjem u druge hartije od vrednosti,
(3) opozivom obveznica,

(4) periodi¢nim otplac¢ivanjem obveznica.

40 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Subotica, 2001. godine, str. 544.
41 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Subotica, 2001. godine, str. 544.
42 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Subotica, 2001. godine, str. 540, 541.
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Iskup obveznica putem fonda za iskup se moZe realizovati na dva nacina: (1) emitent
isplac¢uje poveriocu novcani iznos, a ovaj poziva na iskup vlasnicke obveznice, (2)
preduzece kupuje obveznice na otvorenom trzistu i pla¢a poverioca isporukom odgo-
varajuceg broja obveznica. U prvom slucaju se obveznice iskupljuju po pozivnoj ceni
fonda za iskup, niZoj od obi¢ne pozivne cene, a u vecini slucajeva je jednaka nominal-
noj vrednosti obveznice. U drugom se slucaju kupuju obveznice na otvorenom trziStu
sve do granice trziSne cene koja je niza od pozivne cene iskupnog fonda. Kada je trZzis-
na cena obveznice veca od pozivne cene obveznice, korporativno preduzece uplacuje
sredstva poveriocu koji stupa u kontakt sa vlasnikom obveznice i iste otkupljuje po
pozitivnoj ceni iskupnog fonda. Neke korporacije akumuliraju obveznice kupujudi iste
unapred i poveravajuci obveznice fondu za iskup obveznica.

6.3. Podesavanje pozicije obveznica i opoziv obveznica

PodesSavanje pozicije obveznica na finansijskom trzistu se odnosi na pozicije putem
futurs (terminskih) ugovora, suprotno poziciji koja se zauzima na spot (promptnom)
trzistu. Korporativno preduzece vrsSi podeSavanje pozicije na finansijskom trziStu
kako bi smanjilo izloZenost svojih obveznica riziku ukoliko dode do nepredvidenog
menjanja cena.

Podesavanje pozicije obveznica na finansijskom trzistu moZe biti ,dugacko” - kupovi-
nom futurs (terminskih) ugovora. Korporacijsko preduzece kupuje terminski ugovor
pre nego Sto izvrSi kupovinu obveznica, jer je procenjeno da je postignuta najveca
moguca kamata koja se moze dobiti pri kupovini obveznica.

Na primer4, imamo jednog kupca obveznica koji sklapa futurs ugovor i terminski
danas kupuje obveznice jer smatra da je kamata na obveznice dostigla maksimum.
Ovo radi sada, a gotovinska sredstva ¢e imati tek za 60 dana. To se moZe jedino reali-
zoveti primenom futurs ugovora, a kupac obveznica stice pravo na trenutne (tekuce)
visoke kamate, bez obzira Sto ¢e raspolagati novcem za kupovinu tek za 60 dana. Tako
se sa prodavcem ostvaruje odnos, a on placa fluktuiraju¢u kamatu kupcu obveznica.
Sto je kamata veca, to je veéi prinos za kupca i trosak za prodavca.

Suprotno od ,dugackog” se vrsi ,kratko“ podesavanje pozicije obveznica. Ovde se radi
o prodaji futurs ugovora promptno, kako se to ne bi moralo obaviti u momentu poras-
ta kamatnih stopa. Sadasnje niZe kamatne stope Ce finansijski manje opteretiti proda-
vca nego Sto ¢e biti njegovo opterecenje od viSih kamatnih stopa (pri prodaji za 60
dana). Prodaja futurs ugovora se koristi kao zamena za promptnu prodaju obveznica
iz portfelja korporacijskog preduzeca. ,Kratko“ podeSavanje pozicije je prisutno i kod
preduzeca koja se Zele zaduziti 90-og dana od danas na finansijskom trzistu. S obzi-
rom da se rast kamatnih stopa ocekuje ba$ u tih 90 dana, preduzece koje je buduci
duZnik ne ¢eka to vreme da se zaduZuje, ve¢ prodaje momentalno futurs ugovore po
trenutnoj kamati, Stiteci se na taj nacin od buduceg rasta kamata.*

Spot pozicija obveznica se odnosi na momentalnu kupovinu ili prodaju obveznica na
trziStu i korporativnom preduzecu moZe doneti dobit ili gubitak zavisno od kretanja
trziSne kamatne stope. Ako doti¢no preduzece Zeli da izvrsi podeSavanje pozicije svog
portfolia obveznica, a kamatne stope se povecaju, tada vrednost doticnog portfolia

43 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Subotica, 2001. godine, str. 550
4 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Subotica, 2001. godine, str. 550
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opada i smanjuje se dobitak. Dalji rast kamata za posledicu ¢e imati smanjenje vred-
nosti portfolia obveznica i gubitak na spot poziciji preduzeca.

Korporativno preduzece, da bi podesilo poziciju portfolia, definiSe futurs ugovor na
obveznice tako da izvrsi zamenu ,dugacke” pozicije na spot trzistu i ,kratke“ pozicije
na futurs trziStu. Usled rasta kamatne stope, vrednost futurs ugovora se povecava i
izlazi se iz zone gubitka u trgovanju obveznicama. Daljim rastom kamatnih stopa ulazi
se u zonu dobitka na futurs pozicijama, a to predstavlja ,kratko“ podeSavanje pozicije
obveznica, uz rizik za ucesnike na finansijskom trzistu koji podesavaju obveznice.
»Dugacke" i, kratke" pozicije se ponistavaju, jer ni jedna od njih ne reaguje na dati rast
kamatnih stopa, karakteristicno je da spot i futurs pozicija rizik je uvek prisutan sa
ucesnicima koji podesavaju pozicije. Dakle, za podesavanje ,dugacke” pozicije obvez-
nica, znacajno je da sa sobom nosi fiksni prihod, dok futurs ,kratka“ pozicija donosi
promenljiv prihod u zavisnosti od pada ili rasta kamatnih stopa.

Porast kamatnih stopa umanjuje vrednost spot, a povecava vrednost futurs pozicija,
pa ,dugacka“ pozicija sa fiksnim prihodom prelazi u ,kratku“ poziciju sa promenlji-
vim prihodom. Korporativni menadZzment treba da dobro proceni pravo vreme kada
treba napustiti ,dugacku” i prec¢i na ,kratku“ poziciju podeSavanja obveznica. Jedino
se dobrom i adekvatnom procenom pozicija i preduzimanjem pravovremenih koraka
moZe anticipirati i minimizirati rizik u poslovanju.

Kod opcija je, u odnosu na obveznice kod kojih je na futurs trziStu izrazen gubitak od
niskih kamata, gubitak ogranicen do iznosa pla¢ene premije. Te premije ograni¢avaju
finansijski gubitak, za razliku od futurs obveznica, pa su pove¢anjem kamatnih stopa
uz pomo¢ terminskog trzista presle u zonu dobitka. Ako bi se podeSavale ,dugacke”
pozicije obveznica sa fiksnim prihodom, tada bi bila poZeljna kupovina dugovnih
opcija, pogodnih za podesSavanje rizika. Prelaskom obveznica u dugovne opcije izves-
no je da Ce se javiti promena kamatnih stopa.

Moguénost opoziva odredene obveznice stvara korporativnom preduzeéu mogucénost
i uslove da izvrsi otkup obveznice po odredenoj ceni pre utvrdenog roka njenog dos-
peca. Postoje odgodiv i neodgodiv opoziv obveznice. 45

Ako je opoziv neodgodiv, emitent moZe otkupiti obveznicu po pozitivnoj ceni i mozZe
biti izmiren odmabh, a ako je opoziv odgodiv, tada emitent moZe za odredeni vremen-
ski period izvrsiti otkup obveznice. Period odgodivog opoziva je najceS¢e u praksi 5
godina za javna i 10 godina za industrijska preduzeéa, a tokom vremena utvrdenog
odgodivog perioda iskupa, kupac obveznice je zasti¢en od bilo kakvog poziva njenog
emitenta za njen iskup.

Svaka mogucnost opoziva obveznice daje moguc¢nost emitentu iste da je povuce i refi-
nansira emisiju obveznice po niZim cenama nego S$to je visina kamatne stope. Moguc-
nost opoziva obveznice bi predstavljala mogucu Kkorist za emitenta i gubitak za kupca
obveznice.

Postupak opoziva obveznice ima svoju cenu. Ako su kamatne stope na emitovane ob-
veznice visoke i u buduénosti Ce se ocekivati njihov pad, tada Ce i privilegija opoziva

45 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Subotica, 2001. godine, str. 546
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imati vrednost, a emitenti su tada spremni da plate premiju u obliku prinosa za privi-
legiju opoziva obveznica, jer ra¢unaju na opadanje prinosa po obveznici. Procenom da
¢e kamatne stope u budu¢nosti opasti, investitor dobro razmislja o ulaganju u obvez-
nice koje nose sa sobom privilegiju opoziva, jer cenu obveznice nece odredivati vred-
nost obi¢nih akcija, nego ocekivano kretanje buduc¢ih kamatnih stopa. Dosadasnje
iskustvo pokazuje da ¢e do¢i do rasta vrednosti opoziva obveznice sa velim
ocekivanim kretanjem buduc¢ih kamatnih stopa.

U slucaju opcije bez opoziva tada ¢e njena vrednost opadati po opadajucoj stopi ona-
ko kako se povecava kamatna stopa. Za opciju sa opozivom je karakteristi¢no da je
ograniCena cenom opoziva i to do nivoa rasta kamatne stope. Razlika obveznice bez
opoziva i sa opozivom je u ceni opoziva4:

Obveznice bez opoziva = Obveznica sa opozivom + Cena obveznice

Ukoliko se poveca cena opoziva obveznice, smanjuje se vrednost obveznica sa opozi-
vom u odnosu na one bez opoziva. Ukoliko je smanjenje kamatne stope na obveznice
znacajno, to ¢e imati direktnog uticaja na povecanje cene opoziva. Vrednost obveznica
bez opoziva moZe biti precenjena u odnosu na obveznice sa opozivom, pa je prvo
neophodno utvrditi cenu opoziva da bi se moglo objektivno i realno odrediti da li je
cena obveznice sa opozivom i bez opoziva pogresno odredena. Dakle, rast i pad ka-
matne stope predstavlja osnovni faktor kod definisanja cene opoziva.

U praksi su poznati slu¢ajevi nadoknadivanja emisije obveznica od strane preduzeca
emitenta i to pre vremena dospeca doti¢ne emisije obveznica. To suStinski predstavlja
opoziv postojece emisije i njenu zamenu sa novom emisijom obveznica. Preduzece
emitent se opredeljuje kada se kamatna stopa naglo smanjuje u odnosu na dan izda-
vanja obveznica. MenadZment emitenta je u obavezi da izvede kalkulaciju troskova
opoziva obveznica i troSkova izdavanja novih. Ako je kalkulacija cena pozitivna, emi-
tent obveznica Ce se opredeliti za aktivnost nadoknadivanja emisije obveznica. U
ovom slucaju je prisutan period preklapanja obveznica, koji predstavlja vreme proda-
je novih obveznica i povlacenja starih obveznica.

7. Intelektualni kapital preduzeca

Zivimo u vremenu koje nagovestava da je veoma vazno postati aktivan u oblasti istra-
Zivanja intelektualnog kapitala. Prostranstva i izvori na Zemlji su ograniceni za razli-
ku od ljudskog znanja, koje je za sada neomedeno. Javlja se potreba da se prede na
novu jedinicu mere civilizacije, Sto je upravo raspoloZivost intelektualnog kapitala.
Nosilac najveceg dela intelektualnog kapitala je Covek sa svojim znanjem, umecéem i
idejama. Pojmom intelektualni kapital obuhvacen je epicentar daljeg razvoja coveko-
ve civilizacije. Glavni intelektualni napor ¢oveka u proslosti je bio okrenut okruZenju,
a znatno manje svojoj mentalnoj strukturi i posebno kognitivnim procesima. Predvida
se da Ce jedan od izazovnih pravaca istraZzivanja u nauci i tehnologiji biti kako da se
podigne intelektualni kapacitet i kreativnost ljudi, $to je osnovni agens za stalno nap-
redovanje civilizacije u ovom milenijumu. Intelektualni kapital ¢ine dve osnovne gra-
ne stabla, a to su intelektualna vrednost ljudi i strukturni kapital znanja, tj. baza poda-
taka, knjige, softver, hardver, inovacije itd.

46 Vunjak, N., Poslovne finansije, Ekonomski fakultet, Subotica, 2001. godine, str. 547
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"NajvaZzniji i zaista jedinstven doprinos menadzmenta u 20. veku bio je pedesetoros-
truko unapredenje produktivnosti manualnog radnika u proizvodnji. Najvazniji dop-
rinos menadZmenta u 21. veku je da slicno tome unapredi produktivnost umnog rada
(knowledge work) i intelektualnih radnika/radnika znanja (knowledge workers). Naj-
vaznija imovina poslovnog subjekta 21. veka ¢e biti njeni umni radnici i njihova pro-
duktivnost."+

Uspon "nove ekonomije”, koja je najvec¢im delom zasnovana na informaciji i znanju,
nastoji da poveca znacaj intelektualnog kapitala kao poslovnog i istrazivackog sadrza-
ja. Intelektualni kapital je ukljucen u noviju ekonomiju, upravljacki, tehnoloski i socio-
loSki razvoj drustva na nacin koji ranije nije bio u toj meri poznat i koris¢en. Gledajuci
ovaj razvoj kroz filter informatickog drustva, ekonomije zasnovane na znanju, mrez-
nog drustva ili inovacija, postoji mnogo toga Sto podrZava tvrdnju da je intelektualni
kapital instrument i determinanta preduzetnickih vrednosti i nacionalne ekonomije.

7.1. Determinante intelektualnog kapitala preduzeca

[zraz intelektualni kapital je postao sve ¢eS¢e pominjan i veoma rasiren u ekonomskoj
literaturi, literaturi biznisa i menadZmenta, raCunovodstvenoj literaturi itd. u posled-
nje vreme.

Intelektualni kapital je ukljuen u ekonomiju, upravljacki, tehnoloski i socioloski raz-
voj na nacin koji do sada nije bio poznat i upotrebljavan.

Narocito je naglasena njegova vaznost u:

(1) ,revoluciji informaticke tehnologije i informatickog drustva,

(2) rastu vaznosti znanja i ekonomije zasnovane na znanju,

(3) promeni u nacinu na kojem se vrSe meduljudske aktivnosti i promeni veza-
noj za mrezno drustvo,

(4) porastu inovacija kao glavne determinante konkurentnosti.”

Medutim, ako su ovi razvoji posmatrani kroz filter informacionog drustva, ekonomije
zasnovane na znanju, mreznog drustva ili inovacija, postoji velika podrska za postav-
ljanje intelektualnog kapitala kao instrumenta u determinisanju preduzetnicke vred-
nosti i nacinalnog ekonomskog rasta.

U praksi se sve ceSce javljaju slucajevi da je knjigovodstvena vrednost nekog poslov-
nog subjekta znatno ispod njegove trzisSne vrednosti. Da ne postoji razlika izmedu
trzisne i knjigovodstvene vrednosti bilo bi veoma lako utvrditi cenu nekog poslovnog
subjekta prilikom kupovine, jer bi ona bila jednaka vrednosti u bilansu. Iz prakse je
dobro poznato da se skoro nikad knjigovodstvena i trZiSna vrednost poslovnog subje-
kta ne poklapaju. “Novije procene sugeriSu da 50-90% stvorene vrednosti u poslov-

47 Drucker P., Nova zbilja, Novi Liber, Zagreb, 1992, str.68.

48 Petty R., Guthrie |, Intellectual capital literature review, Measurement, reporting and management,
The University of Hong Kong, Hong Kong and Macquarie Graduate School of Management, Sidney,
Australia, 2001, p.157.
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nom subjektu poti¢u od menadZmenta intelektualnog kapitala, a ne od menadZmenta
tradicionalnih fizickih sredstava."+.

50% do
Menadzment 10% Proporcija
tradicionalnih > ukupne vrednosti
fizickih sredstava koja je stvorena
Menadzment 50% do
intelektualnog > 90%
kapitala

Slika br. 1 Vrednost koju je stvorila korporacija

Za opis prethodno prezentovanih razlika se koristi ponekad stavka "goodwill” u knji-
govodstvenim izveStajima, koja moZe ukazati samo na razliku u vrednostima, ali ne
kazuje niSta o prirodi te razlike. U industrijskim granama koje su intelektualno inten-
zivne, relativno najveci udeo ima vrednost intelektualnog kapitala. Jedan od zadataka
koncepta intelektualnog kapitala jeste vrednovanje razlike i sistemski opis izmedu
knjigovodstvene i trZiSne vrednosti poslovnog subjekta.

Teoreticar Roos i drugi autori smatraju da "intelektualni kapital moZze da se poveze sa
drugim disciplinama kao Sto su korporacijska strategija i proizvodnja alata za mere-
nje".50 Iz strategijske perspektive, intelektualni kapital se koristi da se stvori i upotre-
bi znanje da bi se povecala vrednost poslovnog subjekta. S druge strane, ugao posma-
tranja se koncentriSe na to "kako novi mehanizmi izveStavanja mogu biti stvoreni da
bi omogucili i nefinansijske, kvalitativne delove intelektalnog kapitala da budu mere-
ni uz tradicionalne merljive finansijske podatke.”st Malo modifikovan prikaz za odre-
divanje poloZaja intelekualnog kapitalas2 se moZe videti na slici 2.

49 Hope ]. And Hope T., Competing in the third wave: The ten key management issues of the informati-
on age. Boston: Harvard Business School Press, 1998,p.60.

50 Roos, |, Roos, G., Dragonetti, N. and Edvinsson, L., Intellectual Capital: Navigating in the New Busi-
ness Landscape, Macmillan Business, London, 1997 p.13.

51Johanson, U., Mortensson, M. and Skoog, M., "Measuring and managing intangibles: eleven Swedish
exploratory case studies”, paper presented at the International Symposium Measuring Reporting Intel-
lectual Capital: Experiences, Issues, and Prospects, OECD, Amstrdam, June, 1999 p.12.

52 Roos, |, Roos, G., Dragonetti, N. and Edvinsson, L., Intellectual Capital: Navigating in the New Busi-
ness Landscape, Macmillan Business, London, 1997 p.15.
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Organizaciono

ucenje
- Upravljanje
Razvoj konverzacijom
znanja
Inovacije
Strategija
Mo¢ znanja Upravljanje
znanjem
Intelektualni Srz sposobnosti
kapital
Racunovodstvo
ljudskih resursa
Nevidljiva
imovina
Merenje
Monitor
- neopipljive
Kartica imovine
pokazatelja
uspeha
Uravnotezen
Finansijski

Slika br. 2 Model pokazuje kako moze biti odreden polozaj intelektualnog kapitala

Ovaj pregled se delom fokusira na proceni nivoa do kojeg je intelektualni kapital
sadrZan u procesu snage i razvoja organizacionog znanja. Ipak, glavna preokupacija je
da se poveca poverenje u intelektualni kapital, bacaju¢i svetlo na njega kroz ukljuci-
vanje eksplicitnih mera izjava u godisSnji izvestaj poslovnog subjekta i za interne pot-
rebe menadZmenta.

Jedna od definicija intelektualnog kapitala je ona koju nudi OECD (Organizacija za
Ekonomsku Saradnju i Razvoj) kao "ekonomsku vrednost dve kategorije koje pred-
stavljaju nematerijalnu imovinu jedne kompanije:

(1) organizacioni (strukturni) kapital i
(2) ljudski kapital.

Tacnije, strukturni kapital se odnosi na stvari kao $to su vlasnicki softverski sistemi,
distribucione mreZe i lanci ponude. Ljudski kapital podrazumeva ljudske resurse unu-
tar organizacije (npr. resurse zaposlenih) i resurse izvan organizacije, uglavnom
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kupaca i dobavlja¢a”.s? Cesto se termin intelektualni kapital Koristi kao sinonim za
neopipljivu imovinu. Definicija ponudena od strane OECD-a u svakom sluc¢aju ¢ini
odgovarajucu razliku tako Sto intelektualni kapital odreduje pre kao podskup, nego
kao celinu samog pojma sveobuhvatne neopipljive imovine. Postoje delovi koji su po
prirodi neopipljivi, a ipak ne predstavljaju deo intelektualnog kapitala poslovnog sub-
jekta. Jedan od njih je reputacija poslovnog subjekta. Reputacija moZe biti proizvod ili
rezultat pravilnog koriS¢enja intelektualnog kapitala poslovnog subjekta, ali nije deo
intelektualnog kapitala.

Drustvo upravljackih racunovoda Kanade (The Society of Management Accountants
of Canada - SMAC) definiSe intelektualna sredstva na sledec¢i nacin: "U uslovima knji-
govodstvenog bilansa, intelektualna sredstva su one stavke bazirane na znanju, koje
poseduje kompanija i koje ¢e proizvesti tokove koristi za kompaniju.”s* Ovo moze
ukljuciti tehnologiju, menadZment i procese konsaltinga, kao i Sirenje ka patentiranoj
intelektualnoj svojini.

U jednom izvestaju o aktivnostima osiguravajuce kompanije Skandia, Edvinsson defi-
niSe intelektualni kapital kao "posedovanje znanja, primenjeno iskustvo, organizacio-
nu tehnologiju, odnose s klijentima i profesionalne vestine koje obezbeduju Skandiu
AFS konkurentnom oStricom na trziStu".s> Mnogi autori orijentisani na ra¢unovods-
tveni aspekt (Stewart, Edvinsson, Sveiby) definiSu intelektualni kapital kao razliku
izmedu trziSne vrednosti poslovnog subjekta i njenog bilansa poslovanja tj. knjigo-
vodstvene vrednosti, pri ¢emu finansijski kapital ukljucuje svu fizicku i monetarnu
aktivu, dok intelektualni kapital ¢ine sva "nevidljiva” sredstva i procesi poslovnog
subjekta (slika 3).

Finansijski
kapital
TrziSna
vrednost
INTELEKTUALNI
KAPITAL

Slika br. 3 TrziSna vrednost poslovnog subjekta i intelektualni kapital

Intelektualni kapital podrazumeva znanje koje se moze pretvoriti u profit. Sa ovog
aspekta se fokusiraju sposobnosti, kreativnosti, ideje, invencije, vestine, iskustva, kul-
ture, motivacije...; mreZe informatic¢kih tehnologija kojima se prenosi znanje i infor-
macije, baze podataka, softver, procesi, pristupi, patenti, licence, prava, kultura poslo-
vnog subjekta, odnosi s kupcima i partnerima itd.

53 Oganisation for Economic Co-operation and Development(OECD), "Guidelines and instructions for
OECD Symposium”, International Symposium Measuring Reporting Intellectual Capital: Experiences,
Issues, and Prospects, June, Amsterdam, OECD, Paris, 1999, p.10.

54Society of Management Accountants of Canada (SMAC): The management of intellectual capital: The
issues and the practice. Issues Paper # 16. The Society of Management Accountants of Canada, 1998,
p.6.

55 Edvinsson, L., 'Developing intellectual capital at Skandia’, Long Range Planning, 30/3, 1997, p. 366-
373.
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Intelektualni kapital se moZe definisati i kao "organizaciona sposobnost neke nacije,
vlade, korporacije ili u praksi i nekog drustvenog organizma - da stice i koristi infor-
macije, da proveri okruZenje, identifikuje nove pretnje i izazove, kao i da na kreativan
nacin odgovori na nove izazove. Pri tome je vazno istaci da je sposobnost organizacije
da akumulira i memoriSe informacije obi¢no mnogo veca od njene sposobnosti da te
iste informacije analizira i ocenjuje. Intelektualni kapital cine:

(1) svizaposleni,
(2) njihova organizacija,
(3) sposobnost stvaranja vrednosti koju valorizuje trziste."ss

Uzimajuci u obzir bitne kvalitativne i kvantitativne promene u oKkruZenju, jacanje
konkurencije na globalnom nivou i sve jace cirkulisanje informacija u svetu, intelek-
tualni potencijali dovode do fantasticnih nauc¢nih dostignuca koja se transformisu u
visoke tehnologije, a zatim i u proizvodnju. To je sposobnost, inventivnost i veStina
ekipe farmaceuta koja je u stanju da otkrije novi lek vredan milijarde dolara ili know-
how tima zaposlenih koji mogu osmisliti mnogo nacina kako da poboljsaju efikasnost
proizvodnog pogona u fabrici. Veoma je teSko identifikovati intelektualni kapital, jos
ga je teZe izmeriti, a najteze je upotrebiti ga efikasno. Intelektualni kapital u eri "nove
ekonomije” ima izuzetno veliki doprinos povecanju vrednosti poslovnog subjekta.

Korist od intelektualnog kapitalas’ za poslovni subjekt se moze prikazati na slici br. 4.

efikasniji
poslovni
procesi
povecanje
motivisanje trziSne
zaposlenih vrednosti

efikasnije uspesnija
delovanje komunikacija
UGS Korist
kapitala
: od IK
optimalnije
koriséenje
zadovoljni potencijala
potrosaci

povecanje

sposobnosti
unapredenje stvaranja
imidza vrednosti

Slika br. 4 Korist od intelektualnog kapitala

56Miljanovi¢ M., Popovi¢ D., Kuc¢inar R., ¢asopis Kvalitet, clanak pod nazivom "Konkurentska prednost u
sferi intelektualnog kapitala”, Beograd, 2004. god., str. 55.
57 Stewart T.A,, Intellectual Capital, the New Wealth of Organizations, Doubleday, New York, 1997, p.54.
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U Svedskoj osiguravaju¢oj kompaniji Skandia AFS se Cesto Cuje reCenica da je
"intelektualni kapital neSto Sto ne moZete da dodirnete, ali vas ipak ¢ini bogatim”.

7.2. Struktura i finansijski izvori intelektualnog kapitala preduzeca

Intelektualni kapital mozZe da dostigne 80% do 90% vrednosti poslovnog subjekta,
narocito u industrijskim granama koje su intelektualno intenzivne, ali tako da njegova
vrednost (razlika izmedu trZiSne i rac¢unovodstvene vrednosti) ostaje (ne)pokrivena
nevidljivim bilansom stanja.

ZvanicCno, racunovodstvo meri opipljivu imovinu, medutim sve viSe se ukazuje potre-
ba da treba napraviti sisteme obracuna za neopipljivu imovinu. Ukazano je na potre-
bu povezivanja intelektualnog kapitala sa ciljevima koji ¢e dovesti do konkurentske
prednosti. Mnogi poslovni subjekti eksperimentiSu sa upravljanjem intelektualnim
kapitalom da bi se to postiglo. Iz ovih napora se pojavilo nekoliko metoda merenja,
izveStavanja i upravljanja intelektualnim kapitalom, a svaki je poprimio nekako dru-
gaciji prilaz.

NajceSce se prikazuje kroz strukturu vrednosti poslovnog subjekta kao razlika izme-
du trziSne vrednosti i finansijskog kapitala $to jasno prikazuje slika 5.

TrziSna
vrednost
Finansijski Intelektualni
kapital kapital
Ljudski Strukturni Relacioni
kapital kapital kapital

Slika br. 5 TrziSna vrednost poslovnog subjekta i intelektualni kapital

Struktura vrednosti poslovnog subjekta je prikazana na slici 5. TrziSna vrednost
(market capital) poslovnog subjekta i stvarna vrednost se mogu poistovetiti, mada ne
mora uvek biti zadovoljena ta pretpostavka. TrziSna vrednost se sastoji od finansij-
skog kapitala koji se kvantifikuje i evidentira u knjigovodstvenim izvestajima i od
intelektualnog kapitala koji predstavlja razliku izmedu trziSne vrednosti i finansijskog
kapitala. Intelektualni kapital se moZe podeliti na ljudski kapital (human capital),
strukturni kapital (structural capital) i relacioni kapital (customer capital).

Jedan model intelektualnog kapitala su zajednicki razvili Leif Edvinsson, Hubert St
Onge, Charles Armstrong i Gordon Petrash i nazvali ga "platforma vrednosti” (value
platform), koji se moze videti na slici 6.58

58 Edvinsson, L. and Malone, M,, Intellectual capital: Realising your company’s true value by finding its
hidden brainpower. New York: Harper Collins Publishers Inc, 1997, p.25.
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Organizacioni
(strukturni)
kapital

Ljudski
kapital

PLATFORMA VREDNOSTI

Spajanje ova tri tipa kapitala stvara
zeljeni ishod — postavljenu i
balansiranu organizaciju prema
vrednosti

Relacioni
kapital

Slika toka
znanja |

Slika br. 6 Intelektualni kapital — platforma vrednosti

Platforma vrednosti opisuje intelektualni kapital putem tri glavne komponente koje
su u medusobnom odnosu da bi formirale vrednost, koja se stvara u poprecnom pre-
seku krugova. Ljudski kapital ima ulogu oblikovanja organizacionog (strukturnog)
kapitala u poslovnom subjektu, a zajedno oba uticu jedan na drugi da bi stvorili rela-
cioni kapital. Finansijski kapital se nalazi u centru ova tri oblika kapitala i predstavlja
vrednost koja je stvorena interakcijom ove tri komponente.

Ljudski, organizacioni i relacioni kapital sadrze elemente koji su prikazani u tabeli br.
3.59

59 Edvinsson, L. and Malone, M,, Intellectual capital: Realising your company’s true value by finding its
hidden brainpower. New York: Harper Collins Publishers Inc, 1997, p.26.
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Tabela br. 3 Elementi intelektualnog kapitala

LJUDSKI KAPITAL RELACIONI ( KLIJENTSKI) KAPITAL

e  Know- how e  Brendovi

e  Obrazovanje e Kiienti

e  Struéna kvalifikacija e  Lojalnosti klijenata

e  Znanje koje se odnosi na rad e Imena kompanija

e  Profesionalne procene e  Zaostale narudzbe

e  Psihometrijske procene e  Kanali distribucije

o  Kompetentnosti koje se odnose na e Poslovna saradnja

rad e Ugovori o licenci

e  Preduzetnicki elan, inovativnost, e Povoljni ugovori

proaktivne i reaktivne sposobnosti, prila- e Ugovori o frangizingu

godljivost

ORGANIZACIONI (STRUKTURNI) KAPITAL
Intelektualna svojina Sredstva infrastrukture

e Patenti

e  Autorska prava e MenadZment filozofija

e  Prava na dizajn e  Korporacijska struktura

e  Poslovne tajne e  MenadZment procesi

e  Zastitni znak e  Informacioni sistemi

e  UsluZzna marka e  Sistem umreZavanja
o  Finansijski odnosi

U okviru ovakvog sistema klasifikacije, intelektualni kapital ima sledece osobine:

(1) moze biti fiksan kao Sto je to slucaj s patentom ili fleksibilan kada su u pita-
nju ljudske sposobnosti;

(2) moze biti i input i output procesa stvaranja vrednosti, tj. intelektualni kapi-
tal je znanje konvertovano u vrednosti ili,

(3) krajnji produkt transformacije znanja.

Intelektualni kapital je sveobuhvatniji u odnosu na tradicionalan stav na nematerijal-
nu imovinu. Ra¢unovode bi trebali da primene svoje veStine u svrhu stvaranja i inte-
grisanja znanja unutar poslovnog subjekta, upravljanja i kontrole procesa formiranja
intelektualnog kapitala, kao i da procenjuju, izveStavaju i revidiraju rezultate ovih
procesa.

Prema nekim autorima intelektualni kapital se sastoji iz dva dela: ljudskog kapitala i
strukturnog kapitala. On se moZe prikazati pomoc¢u modela "grananja” koji predstav-
lja vizuelizaciju "neopipljive strane” poslovnog subjekta preko pojedinih komponenti
intelektualnog kapitala $to se vidi na Semi 1.60

60 Roos,]., Roos, G., Edvinsson, L., Dragonetti, N. : Intellectual capital, Navigation in the New Business
Landscape, Macmillan Business, Houndmills, Basingstoke and London, 1997, p.17.
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Ukupna
vrednost
preduzeca
l
Finansijski Intelektualni
kapital kapital
Ljudski Strukturni
kapital kapital
. . Intelektualna Eksterne Organizaciona Razvojna
Kompetencije Stavovi it .
agilnost povezanosti komponenta komponenta

Semabr.1 Model "grananja” intelektualnog kapitala

Ljudski kapital je izvor ideja i kreativnosti koje poseduju ljudi, za razliku od struktur-
nog kapitala koji se nalazi u vlasnistvu poslovnog subjekta. Strukturni kapital podra-
zumeva sve ono $to ostaje u poslovnom subjektu kada zaposleni odu ku¢ama i poslo-
vni subjekt moZe njime trgovati. Ljudski i strukturni kapital su medusobno povezani,
tako Sto ljudski kapital izgraduje strukturni kapital, a Sto je veci strukturni kapital
povecavaju se Sanse da Ce ljudski kapital postizati bolje rezultate.

U literaturi iz ove oblasti se mogu zapaziti razliciti nazivi za tri osnovne kategorije od
kojih se sastoji intelektualni kapital od strane raznih autora.

Tabela 4 prikazuje terminologiju za ove tri komponente u literaturi najeminentnijih
autora.

Tabela br. 4 Razli¢iti nazivi za komponente intelektualnog kapitala

STEWART | EDVINSSON SVEIBY KAPLAN | NORTON
Ljudski kapital (HC) Kompetentnost zaposlenih | Perspektiva u€enja i rasta
Strukturni kapital (SC) Interne strukture Perspektiva internih procesa
Klijentski kapital (CC) Eksterne strukture Perspektiva kupaca

7.2.1. Ljudski kapital

Podrucje ljudskog kapitala kao jedno od aspekata intelektualnog kapitala je primilo
znacajnu paznju. Ljudski kapital se odnosi na celokupni raspon znanja, sposobnosti,
vestina, iskustva... menadZera i zaposlenih u poslovnom subjektu koja su neophodna
da bi se pruzila usluga ili proizvod klijentu. On je individualan, nije u vlasni$tvu pos-
lovnog subjekta (zaposleni svakoga dana napusStaju poslovni subjekt nakon isteka
radnog vremena) i pojavljuje se kao generator inovativnih potencijala poslovnih sis-
tema. Predstavlja pokretacku snagu intelektualnog kapitala i ¢ini osnovu trziSne vre-
dnosti kod poslovnog subjekta koji spadaju u industrijske grane koje su intelektualno
intenzivne.



Finansijski aspekti upravljanja performansama preduze¢a u odabranim zemljama u tranziciji 96

Svi zaposleni i sva njihova znanja nisu deo ljudskog kapitala. Slika 7 kategoriSe zapos-
lene u dvodimenzionalni graf.st Ljudski kapital je lociran na ljude koji stvaraju veliku
dodatnu vrednost i koje je teSko zameniti.

Neznatna Velika
dodatna dodatna
vrednost vrednost
TeSka zamena Informatizacija Ljudski kapital (HC)
Jednostavna zamena Automatizacija Out source

Slika br. 7 Kategorizacija zaposlenih prema ljudskom kapitalu (HC)

Neke kljucne funkcije koje se odnose na ljudski kapital su izvedene iz tradicionalne
prakse ljudskih resursa i ukljucuju:e2

(1) izgradnju zaliha kompetencija zaposlenih,

(2) ispitivanje okruZenja i odredivanje kompetencija koje je potrebno razvijati
ili sticati da bi se zadovoljili strategijski ciljevi,

(3) razvoj sistema za isporuku potrebnog znanja, stru¢nog usavrsavanja ili inte-
lektualne nadgradnje kada je to potrebno i

(4) razvoj sistema za vrednovanje i nagradivanje koji ¢e biti povezan sa stica-
njem i primenom kompetencija u skladu sa strategijskim ciljevima organi-
zacije.

Slika 8 prikazuje komponente ljudskog kapitala®s

LJUDSKI KAPITAL

SPOSOBNOSTI LJUDI SPOSOBNOSTI UCENJA
Profesionalno iskustvo — —— Razmena znanja
Nivoi obrazovanja i vestina —— —— Sposobnost reSavanja problema
Metodi obuke —— —— Sposobnost menadzmenta
Obrazovanje menadzmenta —— — Grupe za uvezbavanje
—— Preduzetnistvo
— Liderstvo

—— Podaci o rastu

Slika br. 8 Osnovne komponente ljudskog kapitala

61 Markovi¢ N., Casopis Kvalitet, ¢lanak pod nazivom "Intelektualni kapital i uravnotezeni pokazatelji
uspeha”, Beograd, 2003. god.,, str. 89.

62 Dzinkowski, R., Management Accouting, The magazine for charted management accountans, The
Charted Institute Of Managment Accountants (CIMA), UK, London, 2000., p. 34.

63 Petty, R. and Guthrie, J. "The case for reporting an intellectual capital: evidence, analysis and future
trends”, Dahiya, S.B. (Ed.), The Current State of the Business Discipline, Spellbound Publications, Roh-
tak, 2000, p.19.
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Svaki uspesni poslovni sistem nastoji da konstantno unapreduje intelektualni poten-
cijal svojih zaposlenih, a posebno lidera i menadZera i sastavi "tim snova”, koji bi se
uspeSno uhvatio u koStac s promenama i izborio sa svim izazovima konkurencije.
Teoreticar Akio Morita (osniva¢ kompanije Sony) kaZe: "nema tajnog sastojka ili skri-
vene formule od kojih zavisi uspeh najboljih japanskih kompanija. Ni teorija, ni plani-
ranje, ni vlada, ne mogu dovesti poStovanje do uspeha: ono moZe biti jedino rezultat
rada ljudi.” Mnogi uspesni poslovni subjekti isticu da je zadovoljan zaposleni i produ-
ktivan zaposleni. Ako nema zadovoljnih zaposlenih, nece biti zadovoljnih klijenata, a
ni zadovoljnih vlasnika poslovnih subjekata.

7.2.2. Strukturni kapital

Strukturni kapital podrazumeva organizacione sposobnosti, investicije u sisteme i
alate odnosno operativnu filozofiju, koji se razvijaju da zadovolje zahteve trZzista i Ciji
su zadaci da ubrzavaju protok znanja u poslovnom subjektu i van njega. Ljudski kapi-
tal je beskoristan bez sistema i kanala koji ga mogu uciniti produktivnim i ako pred-
stavlja izvor znanja i ideja. Strukturni kapital se smatra najvaZnijim elementom inte-
lektualnog kapitala jer je vlasnistvo poslovnog subjekta i sluZi kao logisticka infras-
truktura i kao pokreta¢ pretvaranja ljudskog kapitala u produktivnu vrednost. Caso-
pis Fortune je objavio ¢lanak u kome se kaze "Strukturni kapital ne ide ku¢i preko
noci. On moZe da poveca vrednost ljudskog kapitala upravljajuci resursima korporaci-
je (liste potrosaca, ideje iz drugih odeljenja) kako bi podrzao nove ideje".c4

U kategoriju strukturnog kapitala se mozZe svrstati svaki patent, zastitni znak, mena-
dZment alat, sistem informacionih tehnologija, napor za istraZivanje i razvoj... koji se
primenjuju ili ¢e biti primenjeni da unaprede efikasnost ili profitabilnost poslovnog
subjekta. On se moze podeliti na procesni kapital i inovacioni kapital. Procesni kapital
se vezuje za sve aktivnosti intelektualnog kapitala povezane sa internom strukturom,
organizacionom strukturom, svakodnevnim poslovnim operacijama i drugim praktic-
nim znanjima koriStenim za konstantnu kreaciju vrednosti. Njega karakteriSe siste-
matizovana i kodifikovana sposobnost delovanja poslovnog subjekta. Indikator pro-
cesnog kapitala mogu biti: procesi koji su zavrseni bez greske, prihod od patenata itd.

Inovacioni kapital obuhvata sve one aktivnosti koje ¢e imati uticaja na buducu vred-
nost kao Sto su: razvoj novih proizvoda, razvoj novih programa obuke, napori u okvi-
ru reinZenjeringa, istrazivacko razvojna aktivnost. Indikatori ove kategorije mogu
biti: procentualni udeo novih proizvoda u poslovanju, napori vezani za obuku zapos-
lenih i sl.

Komponente strukturnog kapitalass se mogu prikazati i na slici 9.

64 Hope ]., HopeT., Competing in the third wave: The ten key management issues of the information age.
Boston: Harvard Business School Press, 1998, p.14.

65 Petty, R. and Guthrie, J., Intellectual capital literature review, Measurement, reporting and manage-
ment, The University of Hong Kong, Hong Kong and Macquarie Graduate School of Management,
Sidney, Australia, 2001, p.20.
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STRUKTURNI
KAPITAL
I
INTELEKTUALNA
INFRASTRUKTURA SVOUINA KULTURA
Procesi —] Patenti — Menadzment filozofija
I
IT sistemi i baze podataka — Zasti¢ena prava — Priznanja i nagrade
I
Komunikacioni sistemi — TrziSne marke ‘— Menadzment struktura
I
Modeli operacija — Trzisne tajne

Finansijska struktura—

Slika br. 9 Osnovne komponente strukturnog kapitala

Strukturni kapital dovodi u sklad sve elemente organizacionih procesa i aktivnosti i
povezuje ih u cilju stvaranja vrednosti. Procesi su struktuirani i mereni skupovi akti-
vnosti dizajnirani da proizvedu specificni output za pojedinacnog klijenta ili trZiste.
Identifikovanje stvaranja vrednosti u poslovhom subjektu (nacin na koji se stvara,
integriSe, transformisSe i koristi znanje) zahtevace jedan horizontalan pregled poslov-
nog subjekta i presek funkcionalnih odnosa koji egzistiraju u okviru subjekta.

Shodno prethodno navedenom, krajnji rezultat moZe biti identifikovan i vrednovan
kao:

(1) patent, konsalting proces, zastitni znak,

(2) poboljsanje efikasnosti poslovnog subjekta mereno ustedom troskova, pro-
fitom, rastom prihoda, povratom investicija,

(3) poboljsane inovativne sposobnosti merene raznolikos¢u indikatora indivi-
dualnog i timskog ucinka.

7.2.3. Relacioni kapital

Relacioni (klijentski) kapital ima ogroman znacaj zbog toga Sto obuhvata vrednost
relacija, sve odnose i veze s klijentima, poslovnim partnerima, kupcima, dobavljacima,
segmentima trziSta. Lanac stvaranja vrednosti (materijalnih i nematerijalnih) pocinje
i zavrSava se s potroSacem, od koga svakako zavisi i opstanak svih proizvodnih i uslu-
znih delatnosti, a ¢ijem zadovoljstvu, zahtevima i Zeljama treba posvetiti najvise paz-
nje. Tako na primer, ime poslovnog subjekta, inovativnost proizvoda, jedinstvenost
reSenja, marka proizvoda, imidz, posebnost dozivljaja, bonus, nagrada, popust, post
prodajna usluga, privlace i zadrzavaju klijente, a istovremeno raste i konkurentska
sposobnost poslovnog subjekta.

Poslovni subjekti treba da usmere mnogo energije kako bi zadrzali postojece klijente,
jer se smatra da je pronalaZenje novih klijenata pet do sedam puta skuplje od ¢uvanja
postojecih. Lojalni klijen