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1 PREDGOVOR

Savremene finansije preduze¢a obuhvataju tri funkcionalna podrucja:
obezbedenje potrebnog kapitala za nesmetano odvijanje procesa aktivnosti
preduzeca (finansiranje); alokaciju raspolozivog kapitala na alternativne
upotrebe (investiranje) i upravljanje kapitalom. Orijentacija na kreiranje i
odrzavanje vrednosti preduzeca, odnosno na veli¢inu i izvesnost ocekivanog
toka gotovine, postavlja zahtev pred finansijskog menadzera za pronalazenje
adekvatnog pristupa donosenju investicionih i finansijskih odluka.

Umesto fokusiranja na kratkoro¢ne kategorije (profit, stopa prinosa, koeficijenti
obrta ili zarada po akciji), kljuéna postaju razmisljanja kako investicione i
finansijske odluke uti¢u na diferencijalni neto novc€ani tok, odnosno vrednost
preduze¢a na dugi rok, merenu preko diskontovanog neto novc€anog toka.
Vrednost kao misija preduzeca, podrazumeva podredivanje ciljeva preduzeca,
strategija, procesa, analitickih tehnika, nacina merenja performansi,
organizacionog ponasanja i kulture tom opstem zahtevu.

Buduc¢i da se finansijska teorija 1 praksa brzo menjaju i unapreduju, knjiga je
pisana sa pretenzijom da izrazi suStinu i kontroverze modernog finansijskog
misljenja. Uvazavajuéi strategijsku dimenziju savremenog upravljanja
finansijama preduzeca, autor se preteZzno orijentisao na dugoro¢ne aspekte
investicionih 1 finansijskih odluka i njihove implikacije na vrednost preduzeca.

Knjiga ,,Savremeno upravljanje finansijama preduzeca® je prevashodno
namenjena studentima poslediplomskih studija i studentima zavr$ne godine
ekonomskih fakulteta, ali i svima onima koji se, u svakodnevnoj poslovnoj
praksi, bave problemima upravljanja finansijama preduzeca. U o¢ekivanju da ¢e
knjiga doprineti boljem razumevanju sloZene problematike finansija preduzeca,
autor ostaje otvoren za sve konstruktivne sugestije naucne i strucne javnosti.

Kragujevac, avgust 2006.

Prof. dr Predrag Stanci¢
pstancic@kg.ac.rs
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DEO I - OSNOVE UPRAVLJANJA FINANSIJAMA
PREDUZECA

Glava I — Uvod u upravljanje finansijama preduzeca

1. Finansije preduzeéa | nauka o ekonomiji preduzeca

Finansije, kao poseban deo nauke o ekonomiji preduzeca, obi¢no se vezuju za
novac, novcéane transakcije i upravljanje novcem. Shodno ¢injenici da u
savremenom druStvu novac, u razli¢itim pojavnim oblicima, prozima svaku poru
ljudske aktivnosti, finansije predstavljaju vrlo Siroku i dinami¢nu nau¢nu oblast.
Ona pokriva proces, institucije, trziste i instrumente ukljucene u transfere novca
izmedu pojedinaca, poslovnih subjekata i drzave. Tako Siroko nau¢no podrucje
nije moguce jednostavno klasifikovati, pa u literaturi postoji niz razlicitih
videnja segmenata finansija u najSirem smislu.

Bez ulaZenja u razli¢ite mogucnosti diferenciranja oblasti finansija, danas je
skoro opste prihvaceno da ova naucna disciplina obuhvata tri blisko povezane
oblasti: novac i trziste kapitala (makrofinansije), investiranje (ulaganja) i
finansije poslovnih subjekata.! Mada je izmedu ovih oblasti tesko povuéi
precizne granice, ¢injenica je da svaka od njih u fokusu ima specificne probleme
finansija.
= Oblast novca i trzista kapitala (money and capital market) pretezno
fokusira funkcionisanje finansijskih trzista i institucija, Stednje i kreditiranja;
vrste i Karakteristike finansijskih instrumenata (hartija od vrednosti?);
determinante trzisne kamatne stope; pravnu regulativu u toj oblasti, itd. Ovaj
deo finansija je pod znatnim uplivom zakonskih i institucionalnih resenja, pa
se ¢esto oznacava i kao makrofinansije.

! Opsirnije videti Brigham, Ehrhardt.: Financial management, 10th edition, South-Western
Thomson Learning, 2002., p. 4-5.

2 Hartije od vrednosti se ovde shvataju u najsirem smislu, kao ugovor izmedu emitenta i kupca
(investitora). Po tom ugovoru, investitoru se za ulozeni novac u kupovinu hartija od vrednosti
garantuju tacno specificirana prava. Pozicija kupca i prodavca hartija od vrednosti su kao slike
u ogledalu — ono sto je za jednog pravo za drugog je obaveza i obrnuto.
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= Podrucje ulaganja (investments) je orjentisano na identifikovanje alternativa
1 donosenje odluka o plasmanu kapitala ulagaca (pojedinaca ili institucija),
lociranih izvan subjekta u koji se investira (¢ije se hartije od vrednosti
kupuju). Akcenat je na analizi karakteristika pojedinih hartija od vrednosti i
traganje za optimalnim miksom ulaganja za datog investitora.

= Najsiru oblast finansija ¢ine finansije preduzeca (corporate finance), koje
su orjentisane na problematiku upravljanja finansijama jednog poslovnog
entiteta. Taj deo finansija se uobi¢ajeno naziva i poslovnim finansijama
(business finance) ili finansijskim menadzmentom (financial management).?
U fokusu ovog segmenta finansija su analiza, predvidanje i planiranje
finansijskih tokova preduzeca, procena rizika, rangiranje alternativa
ulaganja, iznalazenje izvora finansiranja i odludivanje o raspodeli efekata
aktivnosti. Sve ove aktivnosti podredene su zahtevu kreiranja i odrzavanja
vrednosti preduzeca.

Za uspesno upravljanje finansijama preduzecéa, koje je za nas u ovom trenutku
posebno interesantno, pored poznavanja ostalih oblasti finansija (novca i trzista
kapitala, teorije investiranja), neophodna su opsta i specificna znanja iz nauke o
ekonomiji preduzeca i ekonomskih metodologija.

Pri tome, op$ta i granske ekonomije preduzeéa kroz teoriju cena, sagledavanje
mehanizma i odnosa ponude i traznje, analizu rizika, itd. pruzaju bazu za
donosenje odluka iz domena upravljanja finansijama preduzeca. Nisu manje
vazni ni podaci 1 analize odnosa u poslovnom okruzenju preduzeca, kao §to su:
institucionalni i bankarski sistem, poreska i budzetska politika, odnosi izmedu
pojedinih sektora privrede. Racionalna poslovna odluka se ne moze ni zamisliti
bez podataka o makroekonomskim varijablama, kao Sto su: druStveni proizvod,
nacionalni dohodak, industrijska proizvodnja, i1 podataka o0 kretanju
nezaposlenosti, inflacije, kamatnih stopa, sistemu i visini oporezivanja.

Ekonomske metodologije  (racunovodstvo, finansijska  matematika,
organizacija) obezbeduju informacionu osnovu za poslovne odluke. Pri tome su
od posebne vaznosti podaci racunovodstva za koje se Cesto kaze da je jezik
finansija. Na bazi podataka sadrzanih u finansijskim izvestajima donosi se gro
odluka o upotrebi finansijskih resursa preduzeca. To je i razlog zasto neupuceni

3 Ovi termini se u strucnoj literaturi uobicajeno koriste kao sinonimi. Nama se cini da je nasem
jeziku primereno oznacavanje ovog podrucja finansija terminom upravijanje finansijama
preduzeca.
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¢esto ne vide jasnu razliku izmedu podrucja ra¢unovodstva i finansija preduzeca.
Fundamentalnu razliku ova dva podrucja €ini tacka sa koje posmatraju tokove
vrednosti u preduzeéu. Racunovodstvo je, generalno, istorijski orjentisano, sa
idejom da obuhvati sve relevantne elemente proslih aktivnosti neophodne za
sagledavanje stanja i uspeha preduzeéa. Finansije preduzeca, pitanjima tipa ,,Sta
radimo sada?“ 1 ,,Gde idemo odavde?*, su orjentisane na buduc¢nost, odnosno na
implikacije sadasnjih odluka na dostizanje ciljeva preduzeca u buduénosti. Zato
se i smatra da finansije preduzec¢a predstavljaju vezu, koja integriSe ekonomsku
teoriju i podatke racunovodstva (ekonomskih metodologija) u funkciji kreiranja
1 odrzavanja vrednosti preduzeca.

2. Razvoj finansija preduzeca

Finansije preduzeca (corporate finance) su dugo smatrane delom nauke o
ekonomiji preduzeca, iz koje su pocetkom XX veka izdvojene u posebno nauc¢no
podrucje, pretezno okrenuto izu€avanju tokova vrednosti (novca) u jednom
poslovnom entitetu (preduzecu). Razvoj finansija preduzeca iniciran je
pragmati¢nim razlozima, proizaslim iz problema poslovne prakse da kontrolise
1 uskladuje tokove vrednosti u procesu aktivnosti preduzeca. Poslovna aktivnost
preduzeca, shvacena kao proces stvaranja nove vrednosti, svodi se, u najsirem
smislu, na dva toka vrednosti — robni i nov¢ani, koji prozimaju i ¢ine sustinu
poslovne aktivnosti preduzeca. Ta dva toka se odvijaju istovremeno i paralelno,
kao $to je prikazano na Slici 1/1.

Tok novea: N ................................. » Nl

| |
Tok roba: R » P » R

Slika I/1 — Tokovi vrednosti u preduzecu

Slika 1/1 jasno ilustruje da su tokovi vrednosti u preduzecu po svom karakteru
inverzni. Pocetak procesa aktivnosti preduzeca, shvacenog kao produkcija
ucinaka za pokrice trZiSne traznje, pretpostavlja pribavljanje materijalnih faktora
proizvodnje (sirovina, materijala, fiksnih sredstava, radne snage), odnosno
prilive u robnom toku preduzeéa. U trziSnoj privredi nabavka faktora
proizvodnje podrazumeva raspolaganje novCanim sredstvima za njihovo
placanje, iz ¢ega implicira da bez odliva u nov€anim tokovima preduzeca nema
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priliva u robnim tokovima preduzeca. Iz toga proizlazi da je obezbedenje
kapitala (nov¢anih sredstava) conditio sine qua non za pokretanje robnih tokova
u preduzecu (nabavke, proizvodnje i prodaje). Na primanja novca iz poslovanja
(prilive u novcanim tokovima) preduzece moze raCunati tek posle zavrSenog
ciklusa proizvodnje i prodaje proizvoda i usluga dobijenih od pribavljenih
faktora proizvodnje (posle odliva iz robnih tokova preduzeca). Karakter ova dva
toka vrednosti ukazuje na to da ne postoji prakticna mogucnost njihove
sinhronizacije u vremenu ili pravcu kretanja.

Kapital neophodan za pokretanje procesa aktivnosti (robnih tokova) preduzece
moze pribaviti iz sopstvenih (internih) i/ili pozajmljenih izvora. Za razliku od
sopstvenih izvora (akumulacija, trajni ulozi), koji ne podrazumevaju obavezu
vracanja, svaki priliv novca u preduzece izvan redovnih robnih tokova (krediti)
namece preciznu i ¢vrstu obavezu vracanja primljenog kapitala i placanja
njegove cene (kamate). Ukoliko pokri¢e tako formiranih obaveza prema
izvorima prevazide primanja iz tekucih priliva od realizacije (odliv iz robnih
tokova) preduzece se suocava sa neskladom u nov¢anim tokovima (vise dospelih
obaveza od raspolozivog novca), koji moze da prevazide ili pribavljanjem novih
eksternih izvora ili prekidom poslovne aktivnosti 1 rasturanjem preduzeca.
Neophodnost odrzavanja finansijske ravnoteze, kao uslova dugorocne
egzistencije preduzeca, namece obavezu neprekidne kontrole i usmeravanja
tokova novca u preduzecu, odnosno upravljanje finansijama preduzeca.

Poceci finansijskog misljenja 1 upravljanja finansijama preduzeca vezuju se za
SAD i prve decenije XX veka, koje karakteriSe koncentracija kapitala i
monopolizacija privrede. Rezultat tog procesa je nastajanje izuzetno velikih
poslovnih kombinacija (gigant preduzeca). Ekonomska nauka tog perioda, bar u
delu koji se odnosio na preduzece, bila je preteZno usmerena na izucavanje
problema rasta preduzeéa (konstituisanje korporacija, monopoli, spajanja,
akvizicije, konsolidovanje). Pokri¢e ogromnih potreba za kapitalom u slozenim
1 velikim poslovnim kombinacijama stavljeno je u zadatak finansija preduzeca.
U skladu sa tim, finansije preduzeca bile Su pretezno orjentisane na izucavanje
problematike eksternih izvora finansiranja i trzista kapitala (instrumenti,
institucije i procedure). Znacajna paznja je posvecivana pravnim i finansijskim
odnosima izmedu korisnika i izvora finansiranja, zakonskoj i poreskoj regulativi,
raspodeli ostvarenog rezultata aktivnosti po unapred utvrdenim kriterijumima,
formulisanju pravila finansiranja itd.



Donosenje antimonopolskih zakona 1920-ih godina, u SAD je oznalilo kraj
nekontrolisanog rasta preduzeca kroz monopolizaciju privrede. Ta nova situacija
u zizu finansija preduzec¢a donosi probleme "umerenog" razvoja preduzeca u
skladu sa prilikama na trziStu i U okruzenju. Problemi obezbedenja potrebnog
kapitala na trziStu i neophodno obezbedenje likvidnosti skrecu paznju sa
eksternin na interne izvore finansiranja preduzeca. Rasprostranjeno je
interesovanje za hartije od vrednosti (posebno obi¢ne akcije), funkcionisanje
berze i berzanskih posrednika, finansijskih institucija.

Velika ekonomska kriza 1930-ih godina u Americi na planu finansija preduzeéa
u prvi plan izbacuje probleme odrzavanja kapitala i obezbedenja platezne
sposobnosti. Intenzivno su izu¢avani problemi likvidnosti, stecaja, likvidacije i
restrukturiranja preduzeéa. IzraZzene zloupotrebe dugova, uzrokovale su
povecanu drzavnu kontrolu poslovanja preduzeca i obavezu stavljanja na uvid
javnosti niza relevantnih finansijskih podataka o poslovanju preduzeca.
Nametnuti princip zaStite poverilaca u eksternom finansiranju preduzeca,
obelodanjivanje finansijskih podataka i masovna bankrotstva preduzeca inicirale
su izrazit konzervativizam u koncipiranju i odrzavanju finansijske strukture
preduzeca. Kao mera zastite od potencijalnih finansijskih teSkoca pocinje Sira
primena novih tehnika finansijske analize u preduzeé¢ima, sa ciljem da se
preduprede, odnosno izbegnu potencijalne finansijske teskoce. U periodu od
1940-ih pa do ranih 1950-ih finansije preduzeca su ostale na pozicijama
razvijenim tokom 1930-ih.

Sredina 50-tih godina XX veka, ¢esto se oznacava kao prekretnica u razvoju
finansijskog misljenja, odnosno kao kraj bavljenja isklju¢ivo problemima
finansiranja. U tom periodu apstraktno razmisljanje i deskripcija ustupaju mesto
analiticCkom poimanju finansijskih kategorija i problema, odnosno upravljanje
finansijama preduzeéa se transformise od “nezainteresovanog" eksternog
posmatraca i hronologa problema u aktivnog kreatora svih poslovnih odluka. Iz
danasnje perspektive, taj se trenutak smatra pocetkom savremenog upravljanja
finansijama preduzeca. Promena je inicirana nedostacima i ograni¢enjima koje
su dotadasnje finansije preduzeca imale u reSavanju niza vaznih i svakodnevnih
pitanja, vezanih za obim i sigurnost ulaganja ili na¢in finansiranja preduzeca.
Tome, svakako, treba dodati faktore koji su dosli iz okruzenja preduzeca, kao
Sto su
= Brz ekonomski rast posle Il svetskog rata, promene u tehnologiji i zaostrena
konkurencija, su nametale potrebu pazljivog identifikovanja i rangiranja
alternativa za ulaganje ograni¢enog kapitala preduzeca,



Razvoj finansijskih trzista (finansijske institucije, institucionalni investitori)
i zakonske regulative koja §titi potencijalne investitore i

Novi teorijski proboji na planu finansija, u¢injenih izmedu 1950-ih i 1960-
ih godina. To se odnosi, pre svega, na objavljivanje teorije irelevancije
(Modigliani, Miller), portfoio teorije (Markowitz), kojima su postavljeni
temelji modernog shvatanja teorije vrednovanja, kvantificiranje i reduciranja
rizika.

Transformacija finansijskog misljenja zapocCeta kasnih 1950-ih godina
predstavljala je proces koji se odvijao vise decenija, a njegova hronologija bi se,
u najkra¢em, mogla opisati na slede¢i naéin:

Sredinom 1950-ih godina pocinje intenzivno korisc¢enje razli¢itih analitickih
tehnika i modela odluéivanja, sa ciljem da se ograni¢eni kapital preduzeca
alocira na upotrebe koje obecavaju najvece efekte. To je posebno izraZzeno u
odluc¢ivanju o kapitalnim ulaganjima, strukturi kapitala, politici raspodele
(dividendi), upravljanju obrtnim sredstvima, itd.

Od kasnih 1960-ih godina intenzivno se izu¢ava meduzavisnost prinosa i
rizika, sa ciljem da se reducira rizik (optimalno strukturiranje aktive i pasive,
portfolio teorija, stvaranje diversifikovanih preduzeca) 1 nadu putevi za
maksimiziranje vrednosti preduzeca, odnosno maksimizira prinos za dati
nivo rizika.

,.Naftni* ok i inflacija 1970-ih uzrokovali su pad profitabilnosti preduzeca,
topljenje sopstvenog kapitala i znacajan rast finansijskog rizika. Posto
postojeci modeli za maksimiziranje vrednosti preduzeca jednostavno nisu
davali o€ekivane rezultate, pred upravljanje finansijama preduzeca stavljen
je imperativ redefinisanja modela za poslovno odlu¢ivanje i njihovo
prilagodavanje inflatornim uslovima. U cilju zaStite od povecanih rizika
bankrotstva u narednoj deceniji u fokusu finansija preduzeéa su prinosi,
odnosno paznja se koncentriSe na visoko profitabilne proizvode iz
proizvodnog programa. To prakti¢no, znac¢i prestruktuiranje ili redukciju
kapaciteta, Cime strategija Sirenja i diversifikacije preduzeca iz 1960-ih
godina ustupa mesto uzoj strategiji, koja bi se mogla sazeti u devizu "Radi
ono $to radi§ dobro (profitabilno)". U teorijskoj ravni pojavili su se CAPM
model, modeli za vrednovanje opcija, istraZzivanja uticaja trziSnih
nesavrsenosti i licnih poreza na vrednost, o ¢emu ¢e kasnije biti viSe reci.
Poslednja decenija XX veka i po€etak novog milenijuma dovode finansije
preduzeca na poziciju klju¢nog faktora u procesu stvaranja vrednosti
preduzeca. Odluke o proizvodu, ulaganjima i poslovanju se razmatraju sa
aspekta tokova novca i ukljucuju kategorije oportunitetnog troska i zeljenog
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prinosa. Situaciju znatno komplikuju dve globalne tendencije — globalizacija
trziSta proizvoda i usluga i deregulacija finansijskih institucija. TrziSte na
kome se posluje postaje sve vise globalizovano, tako da preduzeca Sanse za
uspeh moraju traziti izvan nacionalnih granica. Deregulacija finansijskih
institucija, rapidno Sirenje ponude finansijskih usluga i o$tra konkurencija
izmedu ponudaca kapitala uzrokovala je znatno kolebanje inflacije,
kamatnih stopa i deviznih kurseva. Tome treba dodati i izmene poreskih
zakona koji bitno utiu na finansijske instrumente. Okruzenje u kome posluje
savremeno preduzece je optereCeno znatnom neizvesnoscéu, skokovima
troskova energije, problemima spoljnih i unutrasnjih dugova. Sve to ukazuje
na to da uloga finansija preduzeéa u poslednjih pedeset godina postaje sve
znacajnija, a zadaci koji se pred njih postavljaju sve obimniji i sloZeniji.
Znacajnu pomo¢ u reSavanju kompleksnih zahteva koji se postavljaju pred
finansijskog menadzera predstavlja ulazak kompjutera u podrucje
upravljanja finansijama preduzeca, brz razvoj komunikacionih tehnologija i
intenzivna teorijska istrazivanja u oblasti upravljanja finansijama
preduzeéa.*

Ovaj kratak prikaz geneze shvatanja sadrZine (podru¢ja) finansija preduzeca
ukazuje na razvoj i jacanje uloge finansija preduzeca u procesu dostizanja ciljeva
preduzeca. Evolucija se kretala od deskriptivnog proucavanja pojedinih pojava
ka koherentnom 1 analitickom sistemu; od traganja za izvorima finansiranja do
bavljenja svim pitanjima vezanim za pribavljanje, upotrebu i upravljanje
kapitalom preduzeca. Finansije preduzeéa danas predstavljaju podruéje koje se
intenzivno i brzo menja, u skladu sa promenama okruzenja, novim saznanjima i
analitickim tehnikama. Uloga 1 znacaj finansija preduzec¢a danas je bitno razli¢ita
od one koju su imale samo pre 20 godina ili koju ¢e imati za narednih 20 godina.

Generalno, danas se finansije preduzeca najces¢e shvataju i kao nauka i
umetnost. Naukom je ¢ine principi, koncepti i teorije na kojima se zasniva, a koji
¢e biti detaljnije razmatrani u poglavljima koja slede. Moderne finansije
preduzeca, uglavnom, koriste modeliranje kao metod aproksimiranja realnosti.
U postupku modeliranja, logicke ili empirijske procene, ugovorom definisane
relacije, teorijski stavovi itd. definiSu odnose i veze u okviru pojedinih modela.
Mada modeli nisu u stanju da do kraja aproksimiraju realnost, oni se u teoriji

4 Za doprinos razvoju finansija preduzeéa vise naucnika je u poslednjih nekoliko decenija
nagradeno Nobelovom nagradom. Medu njima su Tobin (1981.); Modigliani (1985.);
Markowitz, Miller, Sharpe (1990.); Nash (1994.); Marrlees, Vickrey (1996.); Merton, Scholes
(1997.); Ackerloff, Spence, Stiglitz (2001.), Kahneman, Smith (2002.).
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finansija smatraju korisnim uvidom u problem i najboljim pocetnim korakom za
reSavanje novih i slozenijih situacija.

Upravo nesavrSenost ili nemoguénost kreiranja adekvatnog modela za mnoge
situacije, ¢ini neophodnim koris¢enje intuicije, iskustva ili ,,dobrog osecaja‘“ kao
oslonca pri donoSenju odluka iz domena finansija preduzec¢a. Ti elementi daju
finansijama preduzeca dimenziju umetnosti. Pri tome, intuicija ili oseéaj za
pravu stvar nikako ne sme biti zamena za naucni pristup, ve¢ nacin da se nauka
podrzi i istakne u situacijama kad nema jasnih odgovora.

3. Podrudje (sadrZina) upravljanja finansijama preduzeca

Retrospektivan pogled na razvoj finansija preduzec¢a tokom XX veka ukazuje na
dve faze, odnosno shvatanja podruéja (sadrzine) upravljanja finansijama
preduzeca. Ta shvatanja se uslovno mogu klasifikovati kao
= tradicionalno, koje pokriva period od pocetka do sredine XX veka i
= savremeno, koje pocinje kasnih 1950-ih godina i traje do danas.

Tradicionalnu fazu razvoja karakteriSe shvatanje da sustinu finansija preduzeéa
¢ine problemi finansiranja (pasive bilansa stanja). Polazna premisa ovakvog
shvatanja je da se odluke o ulaganjima donose izvan finansijske funkcije
preduzec¢a, odnosno da su potrebe za kapitalom za finansije preduzeéa unapred
definisane. Orijentacija finansija preduzeca samo na pribavljanje potrebnog
kapitala za velika akcionarska preduzeca je vrlo ozbiljno kritikovano, jos u
vreme kada je takav pristup bio dominantan (period pre i neposredno posle Il
svetskog rata). Primedbe na tradicionalno shvatanje podrucja (sadrzine) finansija
preduzeca, posebno su se odnosile na
= Eksterni pristup finansijskim problemima preduzeca, po kome je
finansijska funkcija preduzeca svedena na izvrSioca, €iji je jedini zadatak
da pribavi potreban kapital iz najpovoljnijih dostupnih izvora, bez
mogucénosti da preispituje ili kontroliSe odluke o ulaganju. Posledica
takvog pristupa je da su tokovi vrednosti u preduze¢u posmatrani iz ugla
potencijalnih kreditora i investitora, a finansije preduzeca su se vise
bavile pravnim i drustvenim aspektima finansiranja, nego finansijskom
sustinom ili kreiranjem poslovnih odluka.
= Zaokupljenost problemima finansiranja rasta velikih akcionarskih
preduzeca i dogadanjima koja su sporadi¢na u veku jednog preduzeca
(spajanja, konsolidacije, restrukturiranje, reorganizacija itd.), ¢ime su
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marginalizovana mnoga znacajna finansijska pitanja. Finansije nisu
imale odgovor na svakodnevne dileme oko sigurnosti ulaganja, visine
oCekivanih prinosa, standarda za ocenu alternativa ulaganja i
finansiranja, troSkova finansiranja, sa kojima su se neinkorporirana
preduzeca svakodnevno susretala. RazreSavanje tih dilema je znacajno
za svako preduzece nezavisno od njegove pravne forme.

= Deskriptivnost i apstraktnost pristupa finansijskim problemima, koja nije
bila od velike pomo¢i u reSavanju pitanja vaznih za svako preduzece,
vezanih za oblik i visinu ulaganja ili kompoziciju izvora finansiranja.
Deskriptivnost je delimi¢no bila i objektivno uslovljena, budu¢i da u to
vreme mnoge danas uobicajene analiti¢ke tehnike i kvantitativne metode
odlucivanja nisu bile ni razvijene.

Aktuelna shvatanja podru¢je upravljanja finansijama preduzeca vide mnogo Sire.
Za razliku od preduzeca inokosnog ili ortackog tipa, kod kojih postoji jednakost
preduzeca i vlasnika, kod savremenih preduzeca, po pravilu akcionarskog tipa,
razdvojena je funkcija vlasniS$tva i operativnog upravljanja. Dok je inokosni
vlasnik preduzeca u poslovodenju mogao da sledi samo sopstvene interese,
pozicija profesionalnog menadZmenta je mnogo delikatnija. Naime, savremeno
preduzece okruzuje vise interesnih grupa (stakeholders)®, direktno i indirektno
zainteresovanih za poslovni uspeh preduzeéa (akcionari, kreditori, zaposleni,
drzava, kupci, dobavljaci). Ocekivanja 1 pritisak tih grupa je znatno povecao
odgovornost poslovodstva preduzeca za efekte aktivnosti. U tom kontekstu za
uspesno upravljanje finansijama preduzeca vise nije dovoljno naci adekvatne
izvore finansiranja, ve¢ se posebna paznja mora pokloniti pitanjima upotrebe
(ulaganja) ograni¢enog kapitala na raspolaganju i efektima koja se od tih
ulaganja ocekuju. Time se tradicionalna teznja upravljanja finansijama
preduzeca, da pod najpovoljnijim uslovima obezbedi potreban kapital za
nesmetano odvijanje procesa aktivnosti preduzeca, znatno prosirena i dopunjena
problemima alokacije raspoloZzivog Kkapitala na alternativne upotrebe,
upravljanja kapitalom i raspodelom (dividendnom politikom).

Upravljanje finansijama preduzeéa prema danasnjim shvatanjima primarno je
usredsredeno na probleme Kreiranja, odrzavanja i merenja vrednosti preduzeca.
Kompleksnost zahteva kreiranja nove vrednosti podrazumeva donosenje niza
finansijskih odluka vezanih za:

S Stejkholderi oznacavaju interesne grupe, koje po bilo kom osnovu imaju legitimni interes ili
pravo na imovinu ili efekte aktivnosti preduzeca.
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= nabavku kapitala (odluke o nac¢inu finansiranja ulaganja),

= upotrebu kapitala (odluke o investiranju) i

= upravljanje kapitalom (takticke i operativne odluke vezane za odrzavanje

tekuce poslovne aktivnosti i likvidnosti).

Prve dve grupe odluka strateskog su karaktera i tangiraju dugoro¢nu pasivu i
aktivu bilansa stanja preduze¢a. Odluke iz tre¢e grupe fokusirane su na probleme
upravljanja kratkorocnim izvorima i upotrebama kapitala. Saglasno tome,
savremeno upravljanje finansijama preduzeca polazi od kriterijuma vrednosti, i
ima zadatak da stvori jasnu i nauc¢no verifikovanu osnovu za donoSenje
racionalnih investicionih i finansijskih odluka preduzeca.

Alternativno bi se sustina savremenog upravljanja finansijama preduze¢a mogla
svesti na traganje za odgovorima na tri klju¢na pitanja:
1. Kolika treba da budu ulaganja u preduzeée? (Problem velicine i ritma
rasta preduzeca);
2. Kakva treba da bude struktura nameravanih ulaganja? (Problem oblika
sredstava preduzeca);
3. Kako nameravana ulaganja treba da budu finansirana? (Problem
finansijske strukture preduzeca).

ReSavanje ovih zadataka, koji su medusobno tesno povezani, podrazumeva
koordinaciju finansijske funkcije sa ostalim funkcijama preduzeca (nabavkom,
proizvodnjom i prodajom), ¢ije nesmetano funkcionisanje treba da obezbedi. Za
optimalno izvrSenje zadataka na pojedinim funkcionalnim podrucjima,
upravljanje finansijama preduzeca podrazumeva uspostavljanje i1 odrZavanje
adekvatne

¢ finansijske organizacije,

¢ finansijskog planiranja i

¢ finansijske kontrole.
Svaki od ovih instrumenata (u novije vreme kompjuterski podrzan) istovremeno
je i podfunkcija finansijskog upravljanja.

Sa aspekta vremenske dimenzije, upravljanje finansijama preduzeca se

diferencira na:

¢ Dugorocno (strateSko) finansijsko upravljanje, koje je okrenuto donosenju
strateSkih odluka kojima se dugoro¢no projektuje razvoj preduzeca. Ovaj
segment finansijskog upravljanja pod velikim je uplivom dogadanja u
poslovnom okruzenju preduzeca (tendencije u tehnici i tehnologiji, stanja na
finansijskim trziStima), 1 uglavnom je u nadleZnosti top menadZmenta

10



preduzeca. Na bazi ukupnog strateskog plana preduzeca donosi se strateski
planovi strukture imovine i kapitala preduzeca, iz Cije razrade proizilaze
dugoroc¢ni finansijski planovi preduzeca.

Srednjoro¢no (takticko) finansijsko upravljanje, predstavlja nadleznost
finansijske funkcije preduzeca. Ovaj segment upravljanja polazi od
dugoroc¢nih planova kapaciteta, investicija i kadrova preduzeca, na bazi kojih
se donose dinamicki godiS$nji finansijski planovi. Godis$nji finansijski
planovi su osnova za procenu potreba i sagledavanje alternativnih
mogucnosti pribavljanja izvora finansiranja, uz stalnu teznju da se odnosi u
strukturi imovine i kapitala preduzeéa optimiziraju prema prihvaéenim
ciljnim Kkriterijumima.

Kratkoro¢no (operativno) finansijsko upravljanje, polazi od godisnjeg
finansijskog plana i vrlo kratkoro¢no je terminirano. Ovaj deo upravljanja
finansijama preduzeca je fokusiran na obezbedenje plateZzne sposobnosti
preduzeca, odnosno na koordiniranje tokova gotovine sa kratkoro¢nim
planovima nabavke, proizvodnje i prodaje preduzeca.

Resavanje sloZenih pitanja vezanih za nabavku, upotrebu i upravljanje kapitalom
pretpostavlja razvijanje teorijski 1 analiticki verifikovanih kriterijuma za
donosenje racionalnih odluka iz ovih domena. Uslov za to je postojanje

L4
L4

jasno definisanog cilja finansijskog upravljanja i

razradene analiti¢ke aparature koja podrazumeva

a) planiranje potrebnih ulaganja u osnovna i obrtna sredstva i

b) izbor finansijskih standarda za merenje i rangiranje efektivnost pojedinih
alternativa.
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Glava II — Ciljevi i principi upravljanja finansijama preduzecéa

1. Ciljevi upravljanja finansijama preduzeca

Proces aktivnosti preduzeca predstavlja sredstvo za realizaciju ciljeva
preduzeca. Posto je dostizanje poslovnih ciljeva krajnji smisao procesa
aktivnosti, onda svaki segment preduzeéa (aktivnosti) mora biti podreden
ciljevima, odnosno mora biti organizovan tako da pruzi maksimalan doprinos
njihovoj realizaciji. Mada svrha poslovne aktivnosti nije sporna, problem opsteg
cilja poslovne aktivnosti preduzeca je dugo otvoren i predmet mnogih diskusija.
Pitanje opsteg cilja kao ideje vodilje poslovanja preduzeca je izrazito
kompleksno. Ono nije samo ekonomsko pitanje ve¢ u sebi nosi niz dilema
filozofskog, etickog, socioloskog karaktera.

Dugo je vladalo misljenje da preduzece kroz poslovnu aktivnost tezi ostvarenju
maksimalno moguceg profita (neto dobitaka) za vlasnike kapitala. Bilansna
kategorija neto dobitka (profita) izrazava apsolutni visak prihoda nad rashodima
odredenog obracunskog perioda, i ukazuje na efektivno koriséenje sredstava
preduzeca u tom periodu. U tom kontekstu, zahtev za maksimiranjem profita
moze se shvatiti kao zahtev za sto efektivnijim korisé¢enjem raspolozivih resursa
preduzeca. Mada se profitu kao opstem cilju poslovne aktivnosti preduzeca
nacelno ne moze prigovoriti, danas se smatra da on nije dovoljno sirok okvir za
delovanje savremenih preduzeca, odnosno da je istorijski prevaziden.

Profit kao cilj poslovne aktivnosti datira iz ranih razvojnih faza kapitalizma, u
kojima su dominirala preduzeca inokosnog ili ortackog tipa. Inokosni vlasnik
oslonjen na sopstveni kapital i neograni¢eno odgovoran za obaveze preduzeca,
ima potpunu slobodu u formulisanju ciljeva aktivnosti i raspolaganju imovinom
i dobitkom preduzeca. Takvom preduzetniku je imanentna teznja da iz procesa
aktivnosti izvuce najvecu korist za sebe, odnosno da maksimizira profit. Takvo
suzeno i strogo vlasni¢ko poimanje cilja poslovne aktivnosti danas se u velikoj
meri smatra prevazidenim, odnosno relevantnim samo za pojedine pravne forme
preduzeca (drustva lica ili korporacije porodi¢nog tipa).

Razloge za to treba traziti u Cinjenici da pecat savremenoj privredi daju
preduzeca korporativnog tipa (druStva kapitala). Savremena korporativna
preduzeca, iako nisu najbrojnija, dominiraju po vrednosti angazovanih sredstava
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I efektima aktivnosti, i predstavljaju najznacajniji savremeni oblik organizovanja
i funkcionisanja. Takva preduzeca karakterise striktno razdvajanje vlasnistva
nad preduze¢em i funkcije upravljanja u njemu, odnosno brisanje jednakosti
preduzeca i vlasnika. Preduzece (korporacija) u poslovne odnose stupa
nezavisno od li¢nosti vlasnika, kao poseban pravno-ekonomski subjekt (entitet).
Centralno mesto u upravljanju korporacijom ima profesionalna uprava
(menadzment), koja ne mora uopste imati udela u vlasnistvu nad preduze¢em.®

Za razliku od inokosnog preduzetnika ili ortaka u drustvu lica, koji je mogao da
sledi samo sopstveni interes (profit), profesionalna uprava (menadzment) se, u
svom delovanju, suceljava sa legitimnim interesima vise razli¢itih interesnih
grupa okupljenih oko preduzeca. Kako su interesi ovih grupa (stakeholders)
cesto u koliziji ili se medusobno isklju¢uju, menadzment je prinuden da ih
respektuje i kompromisno razresava, tj. da pokusa da istovremeno zadovolji bar
deo interesa svake ili najveéeg broja grupa. To, naravno, ne iskljucuje
moguénost da menadzment samostalno odreduje prioritetne ciljeve preduzeca u
datom trenutku (stabilnost preduzeca, odrzavanje konkurentnosti, povecanje
ucesca na trziStu, ocuvanje nivoa proizvodnje i zaposlenosti).

U sustini, smatra se da menadZzment u operativnom delovanju ne treba ni da se
bavi interesima pojedinacnih grupa, veé da se orijentise u pravcu kreiranja nove
vrednosti, odnosno ka stvaranju pozitivne razlike izmedu vrednosti ulozene u
proces aktivnosti i vrednosti koja je rezultat procesa aktivnosti. Kreiranje i
maksimiziranje nove vrednosti smatra se najboljom podrSkom interesima svake
interesne grupe oko preduzeca.

Bez obzira na aktuelnost i otvorenost problema opsteg cilja poslovanja
preduzeca, u teoriji preovladuje misljenje da je, ¢ak i u takvoj situaciji,
neophodno i moguc¢e formulisanje jednog uzeg cilja finansijskog upravljanja,
kao kriterijuma za ocenu i rangiranje razlic¢itih investicionih i finansijskih

8 U teoriji se navodi vise uzroka razdvajanja viasnistva i funkcije operativnog rukovodenja
(upravijanja) preduzeéem. Istrazujudi separaciju viasnisStva i upravijanja Bodie i Merton
specificiraju nekoliko razloga za prenosenje prava upravijanja sa viasnika na profesionalni
menadzment: superiornost profesionalaca (specificna znanja, iskustvo, licni kvaliteti) u odnosu
na vlasnike cini upravijanje efikasnijim, velika disperzija vlasnistva na mnogo malih ulagaca
¢ini neposredno upravljanje neizvodljivim; neophodnosti diversifikacije ulaganja pojedinacnog
ulagaca radi reduciranja rizika ulaganja pogoduje razdvajanje viasnistva i upravljanja; lakse i
ekonomicnije pribavljanje informacija neophodnih za upravljanje preduzecem, profesionalna
uprava omogucava kontinuitet aktivnosti nezavisno od promena nosioca vlasnistva. OpSirnije
Bodie, Merton: Finance, preliminary edition, Prentice-Hall, 1998, p. 8-10.
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alternativa preduzeca. U sustini, u procesu finansijskog upravljanja i donosenja
odluka uvek se barata sa velicinama, koje treba ili maksimirati (dobitak, obim,
vrednost, drustveno blagostanje) ili minimizirati (troskovi, rizik). Mada se
nijedan od pomenutih zahteva ne moze osporiti, jasno je da set takvih zahteva
ne moze biti kriterijum za finansijsko upravljanje. Pokusaj da odluka zadovolji
sve potencijalne zahteve otvara mnogo mogucih pristupa istom problemu,
odnosno ¢ini nemoguc¢im izbor i rangiranje razlicitih alternativa. Podredivanje
odluka setu ciljeva slikovito se poredi sa slugom koji ima vise gospodara — bez
obzira na trud da svi budu zadovoljni krajni efekat je da niko nije zadovoljan.

Greske u formulisanju cilja, odnosno prihvatanje pogresnog cilja finansijskog

upravljanja moze imati katastrofalne posledice. Kao primer za to moze posluziti

krah real-socijalistickin ekonomija Srednje i Istocne Evrope ili bivseg

Sovjetskog Saveza, ¢ije je delovanje bilo podredeno voluntaristickom i krajnje

nepreciznom cilju, ozna¢enom sintagmom blagostanja drustva (drzave). Sve to

ukazuje na to da investicione i finansijske odluke moraju proizlaziti i biti

podredene jednom “pravom” cilju finansijskog upravljanja, koji mora

karakterisati:

+ jasnost i nedvosmislenost;

+ pogodnost da izmeri i oceni uspesnost ili neuspesnost odluka;

+ Kkonzistentnost sa maksimiranjem dugoro¢ne stabilnosti i vrednosti
preduzeca;

+ prihvatljivost sa aspekta drustva.’

U pokuSaju da se formuliSe takav cilj finansijskog upravljanja, razmotri¢emo
zahteve za maksimiziranjem dobitka (profita) i vrednosti preduzeca, koji se
alternativno najcesce isti¢u kao moguci kriterijumi za investicione i finansijske
odluke u preduzecu, sa aspekta pomenutih karakteristika.

" Videti Damodaran: Corporate finance (Theory and Practice), John Wiley&Sons, Inc.,1997.,
p. 11.
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1.1 Maksimiranje dobitka i finansijsko upravljanje

Neto dobitak (profit), utvrden u bilansu uspeha kao razlika raéunovodstveno
iskazanih prihoda i rashoda odredenog perioda, iskazuje, u apsolutnom iznosu,
deo prihoda koji prevazilazi ukupne rashode perioda. U ekonomskom smislu,
neto dobitak predstavlja iznos koji je moguce izvuci iz procesa aktivnosti
(neproizvodno potrositi), bez ugrozavanja dostignutog nivoa aktivnosti. Zahtev
za maksimiziranjem profita je, u sustini, transponovana teznja za §to efektivnijim
koris¢enjem resursa preduzec¢a. Budu¢i da neto dobitak pripada vlasnicima
kapitala, onda je zahtev za maksimiziranjem profita ekvivalentan teznji ka
maksimiranju prinosa za vlasnike kapitala (preduzec¢a). Ma koliko takva teznja
bila ispravna i pozeljna sa aspekta vlasnika kapitala, ostaje ozbiljna dilema da li
tako usko vlasnicki orjentisan koncept predstavlja pouzdan kriterijum za ocenu
I rangiranje investicionih i finansijskih alternativa preduzeca, sa aspekta njihove
ekonomske efektivnosti.

Mada na prvi pogled, zahtev za maksimiziranjem profita ne ostavlja nikakve
dileme, stoji ¢injenica da uobicajena metodologija obracuna neto dobitka u
bilansu uspeha nije do kraja konzistentna. Naime, bilans uspeha, saglasno
racunovodstvenoj logici, tezi da obuhvati sve rashode odredenog perioda
(direktne i indirektne rashode proizvoda, kamatu, kao rashod finansiranja tudim
kapitalom, i porez na dobitak). Nekonzistentnost ovakvog obracuna se ogleda u
Cinjenici da se gubi iz vida da sopstveni kapital nije besplatan, odnosno da
izaziva rashode, koji padaju na teret neto dobitka. To prakti¢éno znaci, da
bilansno utvrdeni neto dobitak ne predstavlja Cist (ekonomski) rezultat aktivnosti
preduzeca posto u sebe ukljucuje deo rashoda vezan za finansiranje preduzeca iz
sopstvenih izvora. Gledano sa aspekta pomenutih karakteristika “pravog” cilja
finansijskog upravljanja, mora se konstatovati da maksimiranje profita nije ni
jasan ni nedvosmislen cilj. Zahtev za maksimalnim profitom ostavlja ozbiljne
nedoumice u pogledu kategorije neto dobitka na koju se misli: neto dobitak na
dugi ili kratak rok, apsolutni iznos neto dobitka ili stopa prinosa na sopstvena
sredstva, racunovodstveno iskazan neto dobitak ili razlika primanja i izdavanja
novca.

Zahtev za maksimiziranjem dobitka, ¢ak iako se zanemare pomenute dileme,
ima velikih problema metodoloske prirode u rangiranju efektivnosti alternativa
ulaganja, koje se bitno razlikuju u:
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+ vremenskom rasporedu i trajanju oc¢ekivanih prinosa (tajmingu prinosa), i/ili
+ stepenu rizika ostvarenja o¢ekivanih prinosa (kvalitetu ocekivanih prinosa).

U kontekstu zahteva za maksimalnim profitom sasvim je normalno dati prednost
projektu koji obec¢ava veci prinos (npr. 100.000 din. u petoj godini od trenutka
ulaganja) u odnosu na projekat sa manjim ocekivanim ukupnim prinosom
(15.000 godisnje u svakoj od 5 narednih godina). Stvari ni priblizno ne izgledaju
tako jasne ako se pored kriterijuma profita uzme u razmatranje i ¢injenica da
projekat sa manjim ocekivanim ukupnim prinosom nudi mnogo povoljniji
vremenski raspored o¢ekivanih prinosa, koji sukcesivno mogu biti reinvestirani
radi ostvarenja novih prinosa. U takvoj situaciji je vrlo tesko, na prvi pogled,
eksplicitno dati prednost jednoj ili drugoj varijanti.

Sli¢na je dilema kad alternativa A obecava buduci prinos od 5% godisnje, a
alternativa B od 10% mesec¢no. Posmatrano samo sa aspekta maksimiziranja
profita nesporno je da je alternativa B daleko superiornija. Medutim, ako se u
razmatranje ukljuci i rizik ostvarenja ocekivanih prinosa, odnosno ako
pretpostavimo da je alternativa A sigurna (plasman u drzavne obveznice), te da
je sansa da se ocekivani mesecni prinos od 10% ostvari vrlo mala (stednja kod
piramidalne banke), onda je vrlo tesko odlugiti koja je alternativa superiornija,
odnosno koja realno maksimizira profit. Cak i ove naznake jasno ukazuju na
probleme kriterijuma maksimalnog neto dobitka kod merenja i ocene uspesnosti
ili neuspesnosti pojedinih alternativa.

Kriterijum profita je, po pravilu, kratkoro¢no terminiran $to u sebi potencijalno
krije ozbiljnu opasnost - teznja ka maksimalnim profitima na kratak rok moze
biti u potpunoj nesaglasnosti sa zahtevima odrzavanja dugoro¢ne stabilnosti i
rasta vrednosti preduzeca. Ta Cinjenica i uska vlasnicka orijentacija (dobro je
ono §to je dobro za vlasnika kapitala) ne ¢ine kriterijum profita posebno
drustveno prihvatljivim. Ako se pomenutim problemima doda i ¢injenica da se
na visinu profita pojedinih perioda moze direktno uticati nacinom periodizacije
i bilansiranja prihoda i rashoda, onda je jasno da zahtev za maksimalnim
profitom ne moze biti “pravi” cilj finansijskog upravljanja, odnosno iskljucivi
kriterijum za ocenu i rangiranje investicionih i finansijskih alternativa
preduzecu.
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1.2 Maksimiranje rentabilnosti (vrednosti) i finansijsko upravljanje

Nepodobnost maksimiranja profita kao iskljucivog kriterijuma, kome se
podreduju investicione i finansijske odluke u preduzeéu, namece potrebu da se
razmotre alternativni ciljevi finansijskog upravljanja. U savremenoj finansijskoj
teoriji postoji opSta saglasnost da sve investicione i finansijske odluke moraju
biti podredene uvecanju vrednosti, odnosno maksimiziranju bogatstva
preduzeca.

Zahtev uvecanja vrednosti preduzea je znatno kompleksniji od teznje za
maksimiziranjem profita, jer pored rezultata aktivnosti u razmatranje uzima i
resurse uloZene u stvaranje tih rezultata. U nauci o ekonomiji preduzeca,
relativni odnos efekata aktivnosti (dobitka) i uloZzenog kapitala (najznacajnijeg
ograniCavajuceg faktora ostvarenja efekata) smatra Se izrazom rentabilnosti.
Rentabilnost, u apsolutnom smislu, postoji samo ukoliko se kroz proces
aktivnosti generise vrednost veca od vrednosti ulozene u proces aktivnosti. U
tom kontekstu zahtev za maksimiziranje vrednosti (bogatstva) preduzeca nije
nista drugo nego zahtev za maksimiziranjem rentabilnosti poslovnih ulaganja.

Opsta saglasnost o maksimiranju bogatstva kao cilju finansijskog upravljanja
nije liSena odredenih dilema jer se bogatstvo moze odnositi kako na vlasnike
(akcionare) tako 1 na preduzece kao celinu. Izmedu kategorija bogatstva vlasnika
(akcionara) 1 bogatstva preduzeca ne moZe se staviti znak jednakosti, posto
bogatstvo vlasnika izrazava rezidualnu vrednost imovine preduzeéa koja
preostane posle pokri¢a svih obaveza. Koncept bogatstva preduzeca je §iri, jer
podrazumeva bogatstvo za sve interesne grupe koje polazu pravo na efekte
aktivnosti preduzeca.

U sustini bogatstvo znaci vrednost, koju determinisu tri kljucna faktora

e ocekivani tok gotovine,

e vremenski raspored tog toka i

e rizik ostvarenja tog toka.
Finansijska teorija raspolaze sa viSe razliCitih metodologija kvantificiranja
vrednosti odnosno bogatstva preduzeca. Medutim, ukoliko se akcije konkretnog
preduzeca kotiraju na berzi (trziStu) onda se smatra da cena obicnih akcija
izrazava trziSnu procenu vrednosti preduzeca (toka prinosa, tajminga i rizika
ostvarenja tog prinosa). Smatra se da je trziSna cena prava mera i objektivna
ocena akcija menadzmenta na planu investiranja, finansiranja i raspodele.

17



Koliko cena obi¢nih akcija preduze¢a moze biti “pravi” cilj finansijskog
upravljanja o kome je bilo govora? Sigurno je da je takav cilj jasan i
nedvosmislen i pogodan da izmeri i oceni uspesnost ili neuspesnost investicionih
i finansijskih odluka preduze¢a. Takode, ovaj cilj je konzistentan sa
maksimiranjem dugoro¢ne stabilnosti i vrednosti preduzeca, i prihvatljiv sa
aspekta drustva, buduci da rast cena akcija obecava privlacenje i dobru upotrebu
kapitala. Za rast cena obi¢nih akcija podjednako je zainteresovan i menadzment
preduzeca zbog ocuvanja sopstvenih pozicija jer pad cena akcija ima mnoge
nezeljene posledice (neprijateljsko preuzimanje).

Naravno, treba biti svestan da ni maksimiranje bogatstva, odnosno cene obi¢nih
akcija, nije bez prakticnih problema kad se uzima kao cilj finansijskog
upravljanja i kriterijum za oceni investicionih i finansijskih odluka preduzeca.
Ti problemi proizlaze iz ¢injenice da na trzisnu cenu utice mnogo faktora
(promene u ekonomiji) tako da je gotovo nemoguce izolovati uticaj pojedinacne
odluke na cenu. Sa druge strane, eventualna neefikasnost trzista i neadekvatne
cene ne njemu mogu uzrokovati pogresne odluke i teske posledice za preduzece.

Nezavisno od toga, maksimiranje vrednosti preduzeca je po definiciji dugoro¢an
cilj jer ima u vidu kvantitet i kvalitet ocekivanih prinosa (visinu, tajming rizika
buducih prinosa), a ni¢im ne prejudicira nacin njene raspodele (prisvajanja). On
je dovoljno Sirok da u sebe moze ukljuditi i zahtev za maksimalnim dobitkom za
vlasnike kapitala (sva novostvorena vrednost pripada vlasnicima), mada na
njemu ne insistira.

Maksimalisticki orjentisan zahtev za stvaranjem nove vrednosti u stvarnosti je
ograniCen samo obavezom odrZzavanja platezne sposobnosti preduzeca
(likvidnosti). Naime, posto nelikvidno preduzece ne moze uopste da egzistira iz
pravnih razloga onda se ta Cinjenica mora respektovati u kontekstu ciljeva
finansijskog upravljanja. Zato se, u najop$tijem smislu, cilj finansijskog
upravljanja moZze svesti na maksimiranje rentabilnosti (stvaranja nove vrednosti)
uz odrzavanje zadovoljavajuceg stepena tekuce likvidnosti.
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2. Principi (aksiomi) upravljanja finansijama preduzeca

Neupuc¢enom posmatracu, na prvi pogled, upravljanje finansijama preduzeca
moze izgledati kao niz nepovezanih i tesko razumljivih pravila za odlucivanje u
konkretnoj situaciji. U stvarnosti iza niza pravila i procedura, koje se slede pri
donosenju odluka o investiranju ili finansiranju, stoji jednostavno logicko
jezgro, koje bi se moglo svesti na relativno trivijalne istine (aksiome). Aksiomi
(principi) finansijskog miSljenja rezultat su logickog zakljucivanja i
akumuliranog praktiénog iskustva. Cak i kad pojedini principi nisu apsolutno
primenljivi na svaku konkretnu situaciju, praksa i teorija upravljanja finansijama
preduzeca ove aksiome prihvata i1 respektuje kao valjan put ka postizanju ciljeva
finansijskog upravljanja.

Sa pedagoskog aspekta smatramo poznavanje ovih principa jako vaznim, jer za
njihovo razumevanje nije neophodno posebno poznavanje teorije i metodologije
finansijskog upravljanja. Medutim, shvatanje sustine finansijskog misljenja nije
moguce bez razumevanja bazi¢nih aksioma upravljanja finansijama preduzeca.
Mada se set principa finansijskog misljenja smatra celinom, zavisno od toga na
koji problem se odnose, moguce ih je uslovno klasifikovati u tri uZe povezane
grupe. Te grupe ¢ine principi vezani za

* konkurentsko okruZenje preduzeca,

e vrednost i

» finansijske transakcije.

2.1 Aksiomi konkurentskog okruZenja

2.1.1 Princip delovanja za sopstvenu korist
(Aktivnosti pojedinca (preduzecéa) se orijentiSu prema ocekivanim koristima)

Ljudskoj prirodi je imanentno delovanje u sopstvenu korist. Mada se ljudi
individualno razlikuju u licnim ocekivanjima, pretpostavlja se da u poslovnim
odnosima vecina odlucuje i deluje ekonomski racionalno, odnosno da sledi
sopstveni ekonomski i finansijski interes. 1z te premise sledi da je princip
delovanja za sopstvenu korist dobra aproksimacija ljudskog poslovnog
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ponasanja. Sledstveno tome, svaki uéesnik u odredenoj finansijskoj transakciji
tezi poziciji koja je za njega finansijski najatraktivnija, nezavisno od koristi za
ostale ucesnike.

Izbor najatraktivnije pozicije, sa aspekta ocekivanih Kkoristi za pojedinca
(preduzece), nije jednostavan u situacijama kad postoji vise moguéih alternativa,
pogotovo ako se one medusobno iskljucuju. Izbor odredene aktivnosti eliminiSe
ostale alternative, koje neiskoriS¢ene (odbacene) predstavljaju oportunitetni
troSak (opportunity cost) izabrane alternative. Preciznije, oportunitetni troSak
predstavlja razliku izmedu vrednosti najbolje (izabrane) i vrednosti odbacene
alternative. Veli¢ina oportunitetnog troska je indikator relativne vaznosti
odredene odluke — nizak oportunitetni trosak ukazuje na relativno malu opasnost
(Stetu) pogresnog izbora.

Vrlo znacajna implikacija principa delovanja za sopstvenu korist poznata je u
teoriji kao problem zastupnika (agency problem). Problem proizlazi iz
odvojenosti vlasniStva i upravljanja nad korporativnim preduzec¢em. Prenoseci
prava operativnog rukovodenja preduzecem, vlasnici preduzeca se rukovode
principom delovanja za sopstvenu korist, odnosno o¢ekuju da menadzment svoje
aktivnosti usmeri u pravcu koristi (najboljeg interesa) za akcionare. Odnos
vlasnika 1 menadZmenta se ugovorno reguliSe, na relaciji principal (vlasnik) -
agent (menadzer). Svako odstupanje menadZmenta od interesa vlasnika moze
biti razlog za potencijalne konflikte interesa. PoSto obe ugovorne strane imaju
isti interes u postupku sticanja (maksimiziranja nove vrednosti preduzeca),
potencijalni konflikt je vezan za fazu disponiranja (raspodele) ostvarenih efekata
aktivnosti. Naime, dok se vlasnici u postupku raspodele mogu rukovoditi samo
teznjom maksimiranja dobiti za sebe (maksimiranju dividende po akciji) pozicija
menadzmenta je mnogo delikatnija. Mada respektuje interese akcionara,
profesionalni menadZzment svoje delovanje mora uskladiti 1 sa interesima drugih
stejkholdera (zaposleni, kupci, dobavljaci, kreditori, drzava), potrebama rasta i
razvoja preduzeca, 1 na kraju 1 sa svojim li¢nim vizijama i ciljevima.

Potencijalni konflikt interesa na relaciji principal — agent moze prerasti u tzv.
moralni hazard (moral hazard). U situacijama asimetriéne informisanosti® agent
(menadzer), rukovoden li¢nim interesima, moze tajno preduzimati aktivnosti,
koje ¢ak mogu biti na Stetu principala (vlasnika). Odbrana od takvih nezeljenih

8 Asimetricna informisanost pretpostavija informativau superiornost jedne strane u odredenom
odnosu. U konkretnom slucaju menadzment poseduje mnogo potpunije i raznovrsnije
informacije o odredenim aktivnostima (poslovanju preduzeca) od vilasnika (akcionara).
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aktivnosti ide u pravcu vrlo paZzljive analize licnosti menadZzera i preciziranja
ugovornih obaveza svake ugovorne strane. Istovremeno se pribegava dodatnim
stimulacijama menadzera za dobro obavljen posao (nagrade, bonusi, opcije) i
permanentnoj kontroli 1 nadgledanju aktivnosti menadzmenta (kontrola
poslovanja, nezavisna revizija). Aktivnosti na stimulaciji i kontroli rada
menadzmenta zahtevaju realne izdatke vremena i novca, 1 Cine kategoriju
troskova kontrole zastupnika (agency costs), koju jedinstveno upravljanje i
rukovodenje nije poznavalo.

2.1.2 Princip dvostranosti transakcija
(Svaka finansijska transakcija ima najmanje dve strane)

Mada princip dvostranosti svake transakcije izgleda sam po sebi razumljiv, u
mnogim kompleksnim situacijama on se vrlo Cesto gubi iz vida. Naime, ljudi
koncentrisani samo na sebe i svoj interes (princip delovanja za sopstvenu korist),
vrlo Cesto zaborave da i ostale u€esnike u odredenoj aktivnosti (transakciji) vode
isti ili vrlo sli¢ni principi i finansijski interesi. Svaka transakcija mora imati i
svoju drugu stranu (lice), jer nema kupovine bez prodaje i obrnuto. Mnoge
finansijske transakcije, saglasno teoriji igara imaju ishod nula (zero-sum game),
odnosno zarada jedne strane na transakciji predstavlja troSak druge stane i
obrnuto. Naravno, nisu sve transakcije sa ishodom nula.

Tipican primer zanemarivanja principa dvostranosti transakcija daju ljudi, koji
uvereni u svoju pronicljivost, superiornost, iskustvo itd. potcenjuju drugu stranu
u transakciji. Verovanje da je trziste ,,glupo®, da samo mi vidimo mogu¢nost, je
put u pogresne odluke. Nazalost, po pravilu, pogresna odluka se vidi tek kad je
transakcija zavrSena. Razlozi opreznosti sugeriSu da je razumnije verovati da su
obe strane u transakciji slicne po kreativnosti, pronicljivosti 1 iskustvu.

2.1.3 Princip informacionog signaliziranja
(Aktivnosti sadrie informacije)

Princip informacionog signaliziranja predstavlja ekstenziju principa delovanja
za sopstvenu korist, a proizlazi iz pomenute asimetricne, odnosno mnogo
potpunije informisanosti akcionara i menadzera (insajdera) o bitnim pitanjima
vezanim za preduzece u odnosu na potencijalne kreditore i druge eksterne
interesne grupe. Informaciono inferiorni autsajderi, rukovodeni principom
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delovanja za sopstvenu korist, pokusavaju da na bazi postupaka druge strane
dokuce informacije koje su neophodne za ispravnu odluku. U sustini, eksterne
interesne grupe postupke menadzmenta vide kao signal, koji re€ito govori o
pravom stanju stvari u preduzecu. Odluka o dezinvestiranju odredenih sredstva
preduzecéa, moze se tumaciti kao signal loSeg stanja tih sredstava. Smatra se da
objave iznosa dividende, emisija novih hartija od vrednosti, podela akcija itd.
mnogo vise i jace govore o budué¢im perspektivama preduzeca od svih reci, koje
javno izgovara menadzment preduzeéa.’

U oceni informacionog sadrzaja odredenih aktivnosti treba biti krajnje oprezan,
jer postoji veliki rizik da se pojedine akcije pogresno shvate 1 interpretiraju. U
poslednje vreme vrse se vrlo ozbiljna istrazivanja kretanja prinosa i trziSne cene
akcija u periodu pre i posle objave nacina pribavljanja dodatnog kapitala.
Istrazivanja uglavnom potvrduju vezu informacionih signala i kretanja prinosa i
trzisne cene akcija. Naravno, sama najava o promeni strukture finansiranja ne
moze uticati na vrednost preduzeca, ali je sigurno da trziSte reaguje na najave
promena strukture finansiranja, procenjuju¢i realnost takvog signala i uticaj
takve promene na buduci prinos i rizik preduzeca.

2.1.4 Princip ugledanja
(Kad nemas ideju kako i kuda, pogledaj $ta drugi rade)

Principi delovanja za sopstvenu korist i informaciono signaliziranje imaju smisla

samo ako se pretoce u odredenu aktivnost. U stvarnosti nisu retke situacije koje

namecu imperativ promena (delovanja), a da istovremeno, u konkretnom

slu¢aju, nema jasnog odgovora na situaciju. Nepostojanje ideje ili iskustava u

kom pravcu, u datom trenutku, odredenu aktivnost orijentisati, generalno,

uzrokuje ¢injenica da

= teorija ne nudi jasne odgovore na konkretnu situaciju, odnosno situaciju nije
moguce do kraja razumeti i/ili

= postoje jasni stavovi o problemu, ali je dobijanje preciznog odgovora vrlo
kompleksno i skupo (prevazilazi potencijalne koristi od preciznog
odgovora).

® Poznat je primer rukovodstva Enron-a, koje je mesec dana pre kraha prodavalo akcije u svom
vilasnistvu i istovremeno aktivno ubedivalo ostale zaposlene da preduzece dobro stoji, te da ne
treba prodavati akcije. To je ocigledan primer raskoraka izmedu javnog istupanja i stvarnog
delovanja.
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U obe situacije razumno je osmotriti Sta drugi trenutno rade (preduzeca iz iste
grane, lideri u odredenoj delatnosti, oni kojima verujemo, strucni autoriteti) ili
kako su u bliskoj proslosti reSavali iste ili sli¢ne situacije. Iskustva i delovanje
drugih mogu biti dobra smernica za reSavanje naSih dilema. Pri tome, treba
izbegavati ,,slepa® imitiranja, ve¢ reSenja drugih treba dobro proanalizirati i
primeriti konkretnoj situaciji. Propust da se to u¢ini moze navesti na pogresne
odluke i imati vrlo negativne implikacije.

Situacija je kompleksnija kad okruzenje nema jedinstven odgovor na odreden
problem. Tada je neophodno odluditi koja reSenja pojedinca, preduzeca ili grupa
preduzeca mogu biti primer za ugledanje. U narednom koraku neophodno je
proanalizirati reSenja onih na koje se ugledamo, radi izbora resSenja koje je
najprimereniji kurs za naSe buduce aktivnosti. Samo takvim pristupom moguce
je smanjiti opasnost od ponavljanja greSaka drugih na koje se ugledamo.
Aplikacija principa ugledanja u teoriji je poznata kao problem slobodnog jahaca
(free-rider problem). Naime, pioniri i lideri u odredenoj delatnosti uvek su
suoCeni sa onima koji prosto imitiraju njihova reSenja i uzivaju koristi bez
velikih troskova.’® Naravno, prednost prvog poteza je uvek na strani lidera, o
¢emu ¢e biti govora u narednim principima.

2.2 Aksiomi vrednosti

2.2.1 Princip vrednosti ideja
(Nove ideje su put ka ekstra prinosima)

Na konkurentskom trzistu, bez posebnih prepreka seljenju kapitala iz delatnosti
u delatnost, za svako ulaganje postoji, uglavnom, ustaljena prose¢na stopa
prinosa primerena stepenu rizika. Potencijalni investitori takvu situaciju vide kao
nedostatak izuzetno rentabilnih projekta, koji bi bili prava podrska teznji ka
maksimiziranju nove vrednosti preduzeca. Realno je mnogo lakSe proceniti
o¢ekivani doprinos odredenog projekta vrednosti preduzeca, doneti odluku o
njegovoj realizaciji, na¢i potrebne izvore finansiranja nego osmisliti izuzetno
profitabilan projekat. Traganje za takvim projektom je traZzenje odgovora na

10 McDonald's je svoje restorane locirao na bazi vrlo precizne i skupe analize. Drugi prodavci
brze hrane su lokaciju svojih objekata odredivali vrlo jednostavno — trudili su se da budu u
blizini McDonald's restorana.
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vecito pitanje ,,Kako se obogatiti?*. U praksi, vec¢ini ljudi izgleda da izuzetno
profitabilnih projekata ili nema ili da ih je neko ve¢ realizovao.

Iskustvo pokazuje da ekstra prinosi idu zajedno sa novim proizvodima ili
uslugama, odnosno da se inovacije na planu proizvoda, usluga, plasmana
relativno lako pretvaraju u iznad prosec¢an doprinos vrednosti preduzecéa. Poznati
su primeri pronalazaka Tomasa Edisona (sijalica, fonograf) ili u novije vreme
pronalasci video plejera ili mobilnog telefona. Inovacije na planu organizacije i
plasmana poznatih proizvoda takode mogu biti put ka visokim prinosima.!! U
sustini, ekstra prinosi su nagrada inovativnima (pomenuti problem slobodnog
jahaca) za uvodenje novih ideja, koje pokre¢u ekonomiju i drustvo napred.

Koliko dugo je moguce odrzati ekstra prinose zavisi od mnogo faktora, pre svega
od efikasnosti patentne zaStite i mogucnosti inovatora da se zadrzi ekskluzivno
pravo proizvodnje odredenih proizvoda. Poslovna praksa poznaje situacije u
kojima 1 bez posebne zaStite neki proizvodi postaju brend ne trziStu —
diferencirani od proizvoda konkurencije. Razlozi za to mogu biti tehnoloska
superiornost, bolji kvalitet, servis, reklama itd. Ta distinkcija u odnosu na
konkurentske proizvode omoguéava postizanje vece prodajne cene i srazmerno
visih prinosa u odnosu na konkurenciju (automobili Mercedes). Naravno, ekstra
prinose je moguce podrZati 1 niZim produkcionim troSkovima u odnosu na
konkurenciju (ekonomija obima, monopolski polozaj u nabavci faktora
proizvodnje itd.).

Visoki prinosi na slobodno konkurentskom trziStu bez posebnih zastita, barijera
1 distinkcija, saglasno principu ugledanja, vrlo brzo privlace nove proizvodace i
kapacitete, Sto povecava konkurenciju i ponudu u konkretnom segmentu, i
posledi¢no izaziva pad stope prinosa. Sve to ukazuje da se na takvom trzistu na
ekstra prinose ne moze racunati na duzi rok, odnosno da se na trzistu vrlo brzo
ustaljuje neka prosecna stopa prinosa podeSena za nivo rizika, na koju se moze
racunati manje-viSe nezavisno od projekta u koji je kapital ulozen.

2.2.2 Princip komparativne prednosti
(Radi ono $to radis najbolje)

11 Ray Kroc je kupio mali lanac za proizvodnju i prodaju hamburgera i uneo u njega sopstvene
originalne ideje i standarde u organizaciji i plasmanu dobro poznatog proizvoda. Danas je to
svetski poznat McDonald's, koji je ucinio i osnivaca i mnogo drugih ljudi jako bogatim.
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Princip komparativne prednosti je proizasao iz medunarodne podele rada i
inicijalno je vezivan za spoljno-trgovinsku razmenu. Su$tina koncepta je
koriS¢enje pogodnosti i prednosti koje poseduje odredena nacionalna ekonomija
1 orijentacija na proizvodnju proizvoda koji imaju nize troSkove proizvodnje u
odnosu na druge konkurente. Takav pristup omogucava povoljniji polozaj u
odnosima razmene sa drugima i pogoduje razvoju jedne ekonomije.

Primena principa komparativne prednosti, u uslovima visoke specijalizacije
procesa aktivnosti savremenih preduzeca, ima potpuno ekonomsko i finansijsko
opravdanje. Insistiranje na efektima podrazumeva orijentaciju preduzeéa na
aktivnosti, odnosno proizvode u kojima poseduje konkurentsku prednost u
odnosu na druge. Realizacija ovog principa omogucava kupovinu svih faktora
proizvodnje koje drugi proizvode uz niZe troSkove od nas, odnosno povoljnost u
odnosima razmene. Princip ,,Radi ono $to radis najbolje“*? ne dopusta rasipanje
resursa na aktivnosti i proizvode, koje drugi rade bolje (imaju komparativhu
prednost), odnosno koje je na trziStu moguce nabaviti po niZoj ceni nego da ih
sami proizvodimo. Takav pristup predstavlja najbolju podrsku zahtevu vrednosti
kao ciljnoj veli¢ini finansijskog upravljanja.

2.2.3 Princip vrednosti opcije
(Mogucnost izbora moZe imati vrednost)

U najSirem smislu opcija predstavlja pravo (mogucnost) na neku aktivnost ili
stvar, bez obaveze da se mora realizovati. Vlasnik opcije (kupac) mozZe zahtevati
od davaoca (prodavca) opcije da sprovede transakciju preciziranu ugovorom o
davanju (prodaji) opcije (na primer prodaju odredenog zemljista). Davalac
(prodavac) opcije za pravo izbora unapred naplacuje premiju za opciju, 1 u
trenutku realizacije opcije ne moze od vlasnika opcije zahtevati bilo Sta, osim
unapred dogovorene kupoprodajne cene za stvar. Kupac prava, osim isplate
premije, nema obavezu da pravo realizuje, ukoliko mu to iz bilo kog razloga ne
odgovara (moze istu robu kupiti jevtinije bez opcije na slobodnom trzistu). U
finansijama, opcija se, po pravilu, vezuje za ugovorni odnos u kome se precizira

12 Slikovit primer odstupanja od ovog principa je slucaj Majkla DZordana, koji je u trenutku kad
Jje bio daleko najbolji igrac u americkoj profesionalnoj kosarci, odlucio da promeni sport i pocne
profesionalno igranje bejzbola. Bez obzira na sve fizicke predispozicije i ogromnu Zelju,
Dzordanovi rezultati u bejzbolu bili su daleko od onih koje je postizao kao kosarkas, odnosno
kad je radio (igrao) ono sto radio najbolje. I sam DzZordan je to shvatio i posle godinu dana se
vratio kosarci i opet postao najbolji kosarkas NBA lige.
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pravo kupovine ili prodaje odredene robe (stvari) na dan ili do odredenog dana
po unapred utvrdenoj ceni.'?

Za vlasnika opcija moze imati pozitivhu vrednost, ukoliko se njenom
realizacijom mogu posti¢i povoljniji uslovi (cena) nego da opcija ne postoji.
Naravno, ukoliko realizacija opcije ne donosi nikakvu prednost u odnosu na
situaciju bez opcije, onda je njena vrednost jednaka nuli. Bitno je uociti da opcija
ne moze imati negativnu vrednost, jer ako opcija nudi losije uslove nego Sto nudi
slobodno trziste vlasnik uvek ima moguénost da opciju ne realizuje. Opcije ne
moraju uvek biti potpuno eksplicitne, jer postoji niz tzv. ,skrivenih® opcija
(hidden options). Princip ograni¢ene odgovornosti u drustvima kapitala
predstavlja primer takve opcije — u sluéaju nerentabilnog poslovanja vlasnici
imaju pravo da forsiraju stec¢aj preduzeca i tako svoju odgovornost za gubitak
limitiraju na iznos uloga u preduzece, ili da u slucaju nastavka aktivnosti u
celosti pokriju obaveze preduzeca.

Moguénost da opcija ima pozitivnu vrednost ¢ini odredeno sredstvo vrednijim
nego §to je to sredstvo bez postojanja opcije. Postojanje opcija, pogotovo
skrivenih, dramati¢no komplikuje proces kvantificiranja vrednosti pojedinih
stvari, aktivnosti ili preduzeca kao celine, jer otvaraju mogucnost vise razli€itih
ishoda, o cemu ce biti vise re¢i kod problema vrednovanja obi¢nih akcija.

2.2.4 Princip inkrementalne Koristi
(Odluke o ulaganju ili finansiranju baziraju se na diferencijalnim koristima)

Racunovodstvo rezultat poslovanja preduzeéa (poslovni ili neto dobitak), kao
prirast ukupnog ili sopstvenog kapitala, utvrduje kroz bilans uspeha kao razliku
prihoda i rashoda alociranih po odgovaraju¢im ra¢unovodstvenim konvencijama
na odredeni period. Prihodi i rashodi perioda predstavljaju obracunske
kategorije, koje se u dugom roku (totalnom racunu uspeha),14 svode na primanja
1 izdavanja gotovine. U kra¢im vremenskim segmentima (obracunski periodi)
moze postojati ozbiljan vremenski pomak izmedu trenutka nastanka prihoda 1
rashoda i trenutka kad se oni pretvore u efektivna primanja i izdavanja gotovine.
To je i1 razlog da neto dobitak ne mora znaciti i efektivno raspolaganje
odgovaraju¢im iznosom gotovine.

13 Vlasnik prava da kupi poseduije tzv. kupovnu — kol (call) opciju, a viasnik prava da proda drzi
prodajnu — put (put) opciju.

14 Bilans uspeha koji pokriva period od osnivanja do rasturanja (okoncanja aktivnosti)
odredenog preduzeca.

26



Posto samo efektivna gotovina moze biti upotrebljena za ulaganja ili placanje
dospelih obaveza, finansijskom misljenju je primerenije da efekte aktivnosti
utvrduje na gotovinskoj (razlika primanja i izdavanja novca — cash flow), nego
na obracunskoj osnovi (linija prihodi i rashodi - dobitak). Upravo iz tog razloga
se u teoriji finansijskog upravljanja finansijska korist od odredenog sredstva
(preduzeca) izjednacava sa ocekivanim tokom gotovine. Visina Kkoristi se
kvantificira na diferencijalnoj (inkrementalnoj) osnovi - poredenjem efekata
realizovanja nasuprot nerealizovanja neke aktivnosti (projekta). U kontekstu
toka gotovine, kao izraza finansijskih koristi, o efektima odredene poslovne
odluke moze se suditi na bazi razlika novéanih tokova, ako se odredena aktivnost
sprovede i ako ta aktivnost izostane. Razlika ta dva novcCana toka, oznacena kao
diferencijalni (inkrementalni) novc¢ani tok, predstavlja prirast nov¢anog toka
proizasao iz prihvatanja odgovarajué¢eg projekta (aktivnosti), odnosno gubitak
potencijalnog toka gotovine zbog ne prihvatanja tog projekta (aktivnosti).15
Maksimiranje diferencijalnog toka gotovine iz procesa aktivnosti predstavlja
najsigurniji put za realizaciju ciljeva upravljanja finansijama preduzeca.

RazmiS$ljanje u inkrementalnim veli¢inama je pravilo u situacijama kad
prihvatanje ili neprihvatanje odredene aktivnosti (projekta) ima za posledicu
promene u novCanim tokovima preduzeca. Medutim, ovaj koncept se moze
aplicirati i Sire, odnosno tako da se sve posledice bilo koje odluke razmatraju u
kontekstu diferencijalnih veli€ina.

2.3 Aksiomi finansijskih transakcija

2.3.1 Princip meduzavisnosti rizika i prinosa

(Dodatni rizik nije prihvatljiv ako nije kompenziran dodatnim ocekivanim
prinosima)

Pri trazenju najpovoljnijeg plasmana za raspoloziva sredstava, potencijalni
investitor mora imati u vidu dve stvari:
» visinu ocekivanih budu¢ih koristi (prinosa) svake alternative
ulaganja i
= stepen rizika da se oCekivane koristi ostvare.

15 Nekada princip inkrementalnih koristi nije jednostavno primeniti. Posebno je problematicno
obuhvatanje opstih (zajednickih) troskova (Sunk costs), kojima je preduzecée izloZeno nezavisno
od toga da li se odreden projekat prihvati ili ne prihvati. O ovim kategorijama troskova bice
izlozeno vise detalja u narednim poglavijima.
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Dok se visina ocekivanih budu¢ih prinosa utvrduje prema principu
inkrementalnih koristi, stepen rizika zahteva dodatna pojasnjenja. U najopstijem
smislu rizik predstavlja (izrazava) Sansu da se dogodi neki nezeljeni dogadaj
(Webster's re¢nik: rizik = hazard, opasnost, izlaganje gubitku ili povredi). U
finansijskom kontekstu, rizik je povezan sa verovatno¢om da realno ostvareni
prinos bude manji od oc¢ekivanog, iz ¢ega proizlazi da veca Sansa za ostvarenje
nize stope u odnosu na ocekivanu stopu prinosa na ulaganje, ¢ini ulaganje
riziénijim.

Logicno je ocekivati da ¢e vecina ekonomski racionalnih ulagaca, pri istom
stepenu rizika, prednost davati ulaganjima koja obecavaju najveéi ocekivani
prinos, odnosno za isti ocekivani prinos birati ulaganja sa najmanjim stepenom
rizika ostvarenja. Na bazi toga je formulisana tzv. hipoteza averzije premariziku.
Tu averziju ne treba shvatiti kao izbegavanje rizika po svaku cenu, ve¢ pre kao
zahtev (o¢ekivanje) ulagaca da svako povecanje rizika mora biti kompenzirano
srazmernim povecanjem ocekivanih prinosa (dodatnom premijom za rizik).
Takva veza izmedu rizika i prinosa grafi¢ki je predstavljena na Slici 1/2:

»
»

R, .
Spekulativie D Ccekivani prinos
hartije od vrednosti

" Akcije fPremija za
? - rizik

Ocekivani prinos

Nériziéna stopa
prinosa
0 l —>
Rizik

Slika 1/2 - Meduzavisnost rizika i prinosa

Na finansijskom trzistu slobodna nov¢ana sredstva se mogu plasirati u hartije od
vrednosti koje emituju centralne banke ekonomski najmoc¢nijih zemalja
(obveznice drzavne blagajne). Takvi plasmani smatraju se vrlo sigurnim (nije se
desilo da nisu isplaceni) 1 sledstveno tome nose relativno nizak prinos, koji se u
finansijskoj teoriji uzima kao aproksimacija stope prinosa koja se moZze ostvariti
bez rizika (risk free-rate). Taj nivo prinosa je na Slici 1/2 predstavljen nivoom
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OA, odnosno isprekidanom linijom r, paralelnom sa X-osom. Ostali plasmani
(obveznice, akcije preduzeca, Spekulativne hartije od vrednosti), uzeti kao
primer, optereceni su sve vecim stepenima rizika, i potencijalnim investitorima
moraju ponuditi i srazmerno ve¢i prinos, da bi oni bili spremni na ulaganja
(ocekivani prinosi na pojedine plasmane krec¢u se po monotono rastucoj liniji p
na Slici 1/2). Vrstu plasmana, odnosno visinu prinosa (poziciju na liniji p), svaki
investitor bira u skladu sa licnim sklonostima prema riziku.

Prezentirana Slika 1/2 ukazuje na joS§ jednu vaznu Cinjenicu — bilo koji trzi$ni
prinos moze se posmatrati kao zbir dva elementa

= stope prinosa bez rizika i

= premije zarizik.

Dok je stopa prinosa bez rizika identi¢na za sve plasmane (nivo OA, odnosno
osenceni deo Slike 1/2), iznos premije za rizik mora rasti srazmerno rastu stepena
rizika, kojim su optere¢eni pojedinacni plasmani. Nesrazmeru visine rizika 1
prinosa trziste vrlo efikasno eliminise kroz proces arbitraze,'® s obzirom na to da
nijedan racionalan ulaga¢ nece prihvatiti rizik nivoa AY(ulaganje u akcije) za
premiju XB, jer postoji ulaganje u obveznicu koje za istu premiju nosi mnogo
nizi rizik (AX). Sledstveno tome, premija za rizik kod akcija (YC), kao
kompenzacija za povecani rizik, je na visem nivou od premije kod obveznica
(XB).

2.3.2 Princip diversifikacije
(Na rizik se moZe uticati diversifikovanjem ulaganja)

Princip meduzavisnosti rizika 1 prinosa namece finansijskom upravljanju sloZeni
problem kvantificiranja rizika ostvarenja prinosa na odredeno ulaganje. Rizik je
objektivna kategorija imanentna svakom ulaganju, koji se kod konkretnog
plasmana teSko moZe reducirati ili neutralisati u apsolutnom smislu. Medutim,
praksa je pokazala da se na relativnu visinu rizika moze uticati diversifikovanjem
ulaganja (plasmana), tj. plasiranjem raspolozivih sredstava u dve ili viSe hartija
od vrednosti (projekta), odnosno formiranjem portfolia ulaganja. Logiku

16 Procesom arbitraze se oznacava normalna triiSna reakcija na situaciju istovremenog
postojanja dve robe (stvari, plasmana) identicnih u svim aspektima (perfektni supstituti) osim u
ceni (visini prinosa). Racionalni investitor, u takvoj situaciji, istovremeno prodaje skuplju robu
i kupuje perfektan supstitut (zamenjuje skuplji proizvod za isti takav jevtiniji), §to mu omogucéava
ekstra zaradu. Pod dejstvom mehanizma ponude i traznje cene (prinosi) se u relativno kratkom
roku uskladuju.
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diversifikovanja plasmana radi reduciranja rizika verovatno najbolje odslikava
stara poslovica, po kojoj ,,Sva jaja ne treba drzati u istoj korpi‘.

Formiranjem portfolia, rizik ukupnog ulaganja postaje funkcija

= apsolutnog rizika svakog plasmana uklju¢enog u portfolio i

= veza (korelacije) izmedu plasmana u okviru portfolia.
Portfolio se smatra efikasnim ukoliko je rizik ukupnog diversifikovanog
ulaganja nizi od zbira apsolutnih rizika svakog ¢lana portfolia. Efikasnost
portfolia na planu reduciranja apsolutnih rizika ulaganja zavisi od veza izmedu
plasmana u okviru portfolia. Ukoliko izmedu pojedinih plasmana (hartija od
vrednosti) portfolia postoji visoka korelacija opsega varijacije buducih
oc¢ekivanih prinosa (ocekivani neto novc€ani tokovi rastu ili opadaju u istom
pravcu i stepenu), njihova kombinacija neée rezultirati u smanjenju rizika
ukupnog portfolia. Samo u slu¢aju da postoje slabe veze (niska korelacija opsega
varijacije budu¢ih ocekivanih prinosa) izmedu svakog pojedinacnog para
ulaganja u okviru portfolia moze se ocekivati da ¢e rizik ostvarenja prinosa na
ukupan portfolio biti manji od zbira rizika pojedina¢nih ulaganja, odnosno da ¢e
portfolio biti efikasan.!’

2.3.3 Princip efikasnosti trziSta
(TrZiste brzo i potpuno inkorporira relevantne informacija u triiSnu cenu)

Tekuca trziSna cena preduzeca, kao izraz trziSne valorizacije stanja i perspektiva
poslovne aktivnosti preduzeca, predstavlja zbir trziSnih cena njegovih hartija od
vrednosti. Tako formiranu cenu ne odlikuje posebna stabilnost, poSto svaka nova
informacija o promenama stanja i perspektiva preduzeca, moze izazvati promenu
cena hartija od vrednosti preduzeca. Brzina trZiSnog odgovora na promene,
odnosno vreme za koje trziSte inkorporira relevantne informacije u trZiSne cene
hartija od vrednosti, determiniSe stepen efikasnosti trzista.

Mada do danas nema usaglagenih stavova o efikasnosti trzista,'® teorija
finansijskog upravljanja pociva na pretpostavci da je trziSte visoko efikasno,

170 problemima diversifikacije ulaganja radi reduciranja rizika videti detaljnije poglavlje Rizik
i o¢ekivana stopa prinosa.

18 Hipoteza efikasnosti trzista (efficient market hypotheses) je formulisana na tri nivoa — niskom,
srednjem i visokom. Na niskom nivou efikasnosti, trziste ne reaguje na promene seta inforamcija,
dok se na visokom sve informacije promptno ukljucuju u cenu. Empirijska istrazivanja su
potvrdila efikasnost trZista na niskom i srednjem nivou.
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odnosno da brzo i potpuno reaguje, tako $§to sve javno raspolozive informacije
odmah i u potpunosti inkorporira u cene hartija od vrednosti. Naime, razumno je
ocekivati da ¢e se na slobodnom trzistu svaki ucesnik ponasati racionalno i
prilagodavati raspolozivim informacijama tako Sto ¢e kupovati hartije preduzeca
za koje se smatra da imaju dobru perspektivu, a prodavati hartije preduzeca kod
kojih se ocekuje stagnacija ili pad. Radi se o ve¢ pomenutom procesu arbitraze,
koji se svodi na tzv. zakon jedne cene, po kome perfektni supstituti moraju imati
istu trziSnu cenu. Nezavisno od toga Sto zakon jedne cene moze biti, donekle,
deformisan ograni¢enjima u trgovanju i transakcionim troSkovima, on se smatra
dobrom aproksimacijom realnosti.

Sa aspekta upravljanja finansijama preduzeca, bitne su dve implikacije principa

efikasnosti trzista i zakona jedne cene:

* TrziSni ucesnici na efikasnom trzistu deluju u skladu sa principom
inkrementalnih koristi tako da visinu trziSnih cena hartija od vrednosti
odreduje ocekivani buduci gotovinski tok i rizik njegovog ostvarenja.
Saglasno tome, manipulacije sa bilansiranjem i periodiziranjem prihoda i
rashoda ne tangiraju trziSne cene.

* Preovladuju¢a trziSna cena predstavlja ,,pravu“ cenu, Sto znaci da niko
kupovinom ili prodajom po toj ceni ne moZze raunati na ekstra prinos.

Prethodna konstatacija, na neki nacin, ukazuje na potencijalnu koliziju principa
vrednosti ideja 1 efikasnosti trziSta, odnosno sukob zakona jedne cene i ekstra
prinosa. U sustini, ova dva principa se ne odnose na iste situacije. Princip
vrednosti ideja ima u vidu ekstra prinose koji proizlaze iz inovativnosti i
kreiranja novih, do tada malo poznatih moguénosti (primer Microsoft-a). Princip
efikasnosti trziSta operiSe sa prinosima koji proizlaze iz kupovina ili prodaja
mogucnosti (stvari), koje su svima dobro poznate. Za ilustraciju pretpostavimo
da se na trziStu pojavi vise kreatora softvera, koji nude iste ili sli¢ne
karakteristike kao Microsoft Windows. Verovatna posledica takve hipoteticke
situacije je svodenje ekstra prinosa Microsoft-a na nivo primeren oc¢ekivanom
buduc¢em gotovinskom toku i riziku njegovog ostvarenja.

2.3.4 Princip vremenske vrednosti novca

(Novac na raspolaganju danas je vredniji od iste sume novca na raspolaganju
u buducnosti)
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Stav da je bolje primiti novac ranije nego kasnije polazi od pretpostavke da
novac na raspolaganju danas omogucava prinos najmanje u visini kamate na
neorocene depozite, odnosno da primiti novac kasnije znaci propustanje tih
prihoda. U sustini koncept vremenske vrednosti novca se svodi na oportunitetni
trosak koji nastaje zbog propustanja potencijalnih prihoda od novca koji je danas
na raspolaganju. Ovome treba dodati i ¢injenicu da je svako buducée primanje
novca optere¢eno manjom ili ve¢om moguénoscu da ne bude realizovano
delimicno ili u celosti.

Ovaj koncept je vrlo zna¢ajan u situacijama veceg vremenskog pomaka izmedu
trenutaka ulaganja i primanja efekata od tih ulaganja, odnosno kad primanja
dolaze u nekoliko sukcesivnih perioda. Posto su, po konceptu vremenske
vrednosti novca, primanja i izdavanja novca u ovoj situaciji izrazena u
neuporedivim nov¢anim jedinicama, onda se doprinos takvog projekta stvaranju
nove vrednosti (odnosno odgovor na pitanje da li projekat treba prihvatiti ili
odbaciti) ne moze utvrditi kao prosta razlika buducih primanja i sadasnjih
ulaganja. Do tog doprinosa se moze do¢i tek kad se buduca primanja od ulaganja,
diskontuju (svedu) po stopi koja izrazava izvesnost njihovog ostvarenja na
vrednost (novcane jedinice) uporedive sa novCanim jedinicama u kojima je
izrazeno ulaganje. Poredenjem diskontovane vrednosti ocekivanih buducih
primanja sa inicijalnim ulaganjima i utvrdivanjem razlike (neto sadaSnje
vrednosti) dolazi se do egzaktnog odgovora da li nova ulaganja doprinose
stvaranju nove vrednosti preduzeca. Jasno je da samo projekti kod kojih
diskontovana vrednost ocekivanih buduc¢ih primanja prevazilazi inicijalno
ulaganje doprinosi povecanju vrednosti preduzeca.
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Deo II - KONCEPTI UPRAVLJANJA FINANSIJAMA
PREDUZECA

Glava III — Vremenska vrednost novca

Koncept vremenske vrednosti novca polazi od shvatanja da novac nije besplatan
a da njegovu cenu predstavljaju propusteni prinosi koji su se mogli ostvariti
ulaganjem u neke druge rentabilne alternative, ili otplatom postojec¢ih dugova.
Polaze¢i od koncepta oportunitetnog troSka u finansijskoj matematici je
razvijeno viSe modela kojima se objektivizira uticaj vremena na vrednost novca,
od kojih su najvazniji izracunavanje buduce (racun slozenog interesa) ili
sadasnje vrednosti (diskontovanje).

1. Buduca vrednost novca (racun sloZenog interesa)

Buduca vrednost novca predstavlja vrednost inicijalne sume (ulaganja) novca u
nekom buduéem trenutku vremena, pri datoj stopi ukamacenja 1 broju perioda
ukamacenja do tog buduceg trenutka vremena. Klju¢ za razumevanje buduce
vrednosti novca (kapitalizacije) predstavlja pojam kamata na kamatu, Koji
podrazumeva da se prinos (kamata) obra¢unava na ulozeni iznos (dug) u jednom
periodu pripisuje glavnici (inicijalnom ulogu) na pocetku narednog perioda, u
kome se na tako uvecanu osnovicu ponovo obra¢unava kamata. Takav sistem se
primenjuje sve do dana dospeca glavnice za placanje, a kamata ima svojstvo
multiplikatora, koji osnovicu za obraun svakog perioda (glavnicu 1 pripisanu
kamatu) uvecava u jednakoj meri. Za utvrdivanje buduce vrednosti novca
(sadasnjeg ulaganja) u finansijskoj matematici koristi se racun sloZenog
interesa, koji u sebe ukljucuje sledece varijable:

* iznos ulozenih sredstava (X),

* duzinu vremena na koje se ulaganja odnose,

» kamatu na ulozeni iznos (k),

= ucestalost obracunavanja kamate na kamatu (n).

Ako se npr. ulozi din. 100 na period od tri godine sa kamatom od 5% godiSnje
to znaci da je pocetni ulog na kraju prve godine narastao na din. 105 (ulog od
100 uvecan za 5% kamate). Kad se ide do kraja druge godine din. 105 sa kraja
prve godine narasta na din. 110,25, jer se tokom druge godine dobija din. 5
kamate na pocetni ulog od din. 100 i din. 0,25 kamate na din. 5 kamate pripisane
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glavnici krajem prve godine. Kad se na osnovicu za obracun sa pocetka trece
godine od din. 110,25 primeni kamatna stopa od 5% godis$nje dobija se na kraju
trece godine ukupan iznos od din. 115,76, koji predstavlja buduc¢u vrednost od
din. 100 za period od 3 godine sa godiSnjom kamatom od 5%. Obracun buduce
vrednosti u konkretnom sluc¢aju je sintetizovan u Tabeli [1/1.

Osnovica za | Kamatna Kamatni Iznos Suma na
Godina obracun stopa (i) | faktor (1+i) | kamate kraju perioda
1 2 3 4=(1*3) 1+4
1 100,00 5,00% 1,05 5,00 105,00
2 105,00 5,00% 1,05 5,25 110,25
3 110,25 5,00% 1,05 5,51 115,76
UKUPNO 15,76

Uopstavanjem podataka iz prezentiranog primera jasno je da se buduca vrednost
sadasnjeg ulaganja (BV) za bilo koji rok dospeca i kamatu izracunava po formuli
BV =SV(1+i)"

gde su SV - iznos sadasnjeg ulaganja, I - kamatna stopa, n - broj perioda za
obrac¢un kamata.

Prezentirana analiza buduce vrednosti pociva na pretpostavci da se kamata placa
godisnje 1ako nisu retke situacije da se kamata obracunava i pripisuje glavnici u
kra¢im vremenskim intervalima. Ako pretpostavimo situaciju ulaganja din. 100
na period od dve godine sa kamatom od 8% godiSnje s tim §to se kamata
obracunava polugodisnje, to znaci da je poc€etni ulog na kraju prvog polugodista
narastao na din. 104 (ulog od 100 uvecan za 8%/, kamate). Kad se ide do kraja
prve godine din. 104 sa kraja prvog polugodiSta narasta na din. 108,16, jer se
tokom drugog polugodista dobija din. 4,16 kamate na ulog od din. 104. Proizlazi
da opsta formula za izra¢unavanje buduce vrednosti uloga na kraju godine n kada
se kamate plac¢aju m puta godisnje glasi

m
U praksi ovakvo ekstenzivno racunanje BV nije neophodno jer su razvijene
posebne finansijske tablice sa interesnim faktorima (BVIF) za razlicite
kombinacije i i n (Budué¢a vrednost od din. 1). Izracunavanje BV je time jako
pojednostavljeno — dovoljno je na¢i odgovarajuéi interesni faktor za dato i i ni
pomnoziti ga sa iznosom ulaganja (interesni faktor BVIF,  sluzi kao

multiplikator), tj.

BV, = SV[1+ i}
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BV =SV * BVIF,,

Za ilustraciju postupka iznalazenja BV neka posluzi ve¢ razmatrani primer
ulaganja din. 100 na period od tri godine sa kamatom od 5% godi$nje. U tablici
Buducéa vrednost od din. 1 za kamatnu stopu od 5% 1 period od 3 godine, u
preseku vrste i kolone, nalazi se interesni faktor 1,1576. Proizlazi

BV =SV *BVIF,, = SV * BVIF,, , =100 *11576 =115,76din.

Prikazana metodologija obracuna BV je vrlo jednostavna kad se radi o samo
jednom ili nekoliko iznosa koje treba akumulirati. Stvar je komplikovanija ako
je takvih iznosa mnogo, kada su od velike pomo¢i kompjuterski programi za
tabelarne proracune (na primer Excel®®) ili finansijski kalkulatori.

Excel sadrzi posebnu funkciju FV (future value — buduc¢a vrednost) koja je
namenjena upravo za reSavanje problema ovog tipa. Excel formula za FV glasi
FV(rate, number of periods, payment, present value, type)
gde su rate — kamatna stopa, number of periods — broj perioda, payment —
placanja (nije relevantan u ovakvom obrac¢unu BV pa se unosi 0), present value-
sadasnja vrednost ulaganja (glavnice), type — tip (0 za kraj perioda, 1 za pocetak

perioda). Unosom argumenata u formulu FV dobija se odgovarajuc¢a BV.

Upravo ovi elementi su i neophodni inputi u Excel tabelu, koja je prema
podacima iz prethodnog primera predstavljena Sematski (Tabela 11/2):

A B C

1

2 | rate 5%
3 | number periods 3
4 | payment 0
5 | present value -100
6 | type (0O=end of period) 0
7 Future value | 115,76

Celija B7 sadrzi slede¢e formule =FV(B2;B3;B4;B5;B6) i daje isti rezultat koji
je dobijen u prethodnom primeru. Koris¢enjem funkcije FV u Excelu je
generisana naredna Tabela 11/3.

1 Microsoft Excel je zasticen proizvod americke korporacije Microsoft Corporation, i
predstavlja najcesée koriséen program za tzv. tabelarne proracune.
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Buduca vrednost od din. 1

n 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%
0| 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
5] 1,0000 | 1,0510 | 1,1041 | 1,593 | 12167 | 1,2763 | 1,3382 | 1,4026 | 1,4693
10| 1,0000 | 1,1046 | 1,2190 | 1,3439 | 1,4802 | 1,6289 | 1,7908 | 1,9672 | 2,1589
15| 1,0000 | 1,1610 | 1,3459 | 1,5580 | 1,8009 | 2,0789 | 2,3966 | 2,7590 | 3,1722
20| 1,0000 | 1,2202 | 1,4859 | 1,8061 | 2,1911 | 2,6533 | 3,2071 | 3,8697 | 4,6610
25| 1,0000 | 1,2824 | 1,6406 | 2,0938 | 2,6658 | 3,3864 | 4,2919 | 54274 | 6,8485

Za finansijsko upravljanje izuzetno je vazno sagledati vezu izmedu buduce
vrednosti odredene sume i visine kamatne stope, odnosno broja kamatnih
perioda. Nesporno je da je BV direktno srazmerna visini kamatne stope i broju
kamatnih perioda. Za ilustraciju te veze posluzi¢emo se narednom Slikom 11/1,
koja ilustruje senzitivnost BV na promene kamatne stope i broja kamatnih
perioda:

Kamatni faktor

Slika 11/1 — Kretanje BV novca

Buduéa vrednost od din. 1

4%

0
Kamatng g0, 6%

Sa Slike 11/1 se jasno mogu uociti nekoliko karakteristicnih meduzavisnosti:
buduca vrednost ulozene sume raste sa rastom kamatne stope ili proticanjem
vremena (broja perioda),
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= ulaganje potrebno za dobijanje buduce sume opada ako raste kamatna stopa
ili vreme u kome to treba uciniti.

2. Racun sadasnje vrednosti (diskontovanje)

U finansijskoj analizi 1 planiranju od racuna sloZenog interesa mnogo se ¢esce
koristi specifi¢na opcija vremenske vrednosti nazvana diskontovanje, koja pruza
odgovor na pitanje: Koji iznos treba uloziti danas uz odredenu godisnju kamatu
da bi se posle odredenog broja godina dobio 1 din., odnosno kolika je sadasnja
vrednost iznosa koji ¢e biti na raspolaganju u odredenom trenutku u buduénosti.

Kao podlogu takvom razmisljanju pretpostavimo da nam je odredena stvar
vredna din. 7.000 potrebna kroz ta¢no godinu dana i da raspolazemo teku¢om
uStedevinom. Racionalan ulaga¢ ne¢e odmah kupiti stvar koja bi beskorisno
stajala godinu dana, niti ¢e ceo potreban iznos za kupovinu drzati godinu dana.
Kao logi¢no se namece pitanje koji iznos novca treba staviti na Stednju danas sa
npr. 8% godisnje kamate, da bi se kroz godinu dana dobilo din. 7.000 i kupila
potrebna stvar. Do reSenja ovog problema mozZe se do¢i koriS¢enjem obrasca za
izraCunavanje buduce vrednosti
BV =SV(1+i)"

gde BVy oznac¢ava sumu novca koju bi Zeleli da imamo za godinu dana (7.000),
a i stopu godisnje kamate (8%). ReSavanjem ove jedna¢ine po SV dolazi se do
iznosa novca koji bi morao biti stavljen na Stednju. Saglasno ucinjenim
pretpostavkama

7.000 = SV (1+0,08) => SV = 7%/, o5 = 6.481,48 din.
proizlazi da ako bi se 6.481,48 din. ulozilo na godinu dana uz 8% godisnje
kamate, na kraju godine bi se dobilo ukupno 7.000 din., odnosno da iznos od
6.481,48 din. predstavlja diskontovanu ili sadasnju vrednost 7.000 din. koji ¢e
biti na raspolaganju krajem godine.

Matematicki je jasno da diskontovanje predstavlja inverznu operaciju u odnosu
na racun sloZenog interesa. Model za izraCunavanje sada$nje vrednosti glasi:

SV=B%{ L }
A+i)"

Ako se podaci iz navedenog primera za izracunavanje buduce vrednosti uvrste u
model dobijamo
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SV =BV, L =115,76 * ;3 =115,76 *0,86384 =100
@+ (1+0,05)

iz Cega se jasno vidi da sadasnja vrednost iznosa od din. 115,76 pod u¢injenim

pretpostavkama iznosi din. 100.

U praksi nisu retki slu¢ajevi ratunanja SV za ispodgodiSnje ukamacenje (kamata
se obracunava vise od jedanput godiSnje), koji podrazumevaju modifikaciju
osnovnog modela SV tako da on glasi

SV-By|—+

(1+L)mn
m

U praksi ovakvo ekstenzivno racunanje SV nije neophodno jer su analogno
interesnim faktorima razvijene posebne finansijske tablice sa diskontnim
faktorima (SVDF) za razli¢ite kombinacije i i n (Sadasnja vrednost od din. 1).
SV bilo kog iznosa se utvrduje po modelu

SV =BV *SVDF,,

Za ilustraciju postupka iznalaZenja SV neka posluZi ve¢ razmatrani primer

iznosa od din. 115,76 koji je na raspolaganju kroz tri godine sa kamatom od 5%

godisnje. U tablici Sadasnja vrednost od din. 1 za kamatnu stopu od 5% 1 period

od 3 godine, u preseku vrste i kolone, nalazi se diskontni faktor 0,8638. Proizlazi
SV = BV * SVDF,, = BV * SVDF,,, , =115,76 *0,8638 =100din.

Analogno obracunu BV Excel sadrzi posebnu funkciju PV (present value —
sadasnja vrednost) koja je namenjena upravo za reSavanje problema ovog tipa.
Excel formula za PV glasi
PV(rate, number of periods, payment, future value, type)

gde su rate — kamatna stopa, number of periods — broj perioda, payment —
placanja (nije relevantan u ovakvom obracunu BV pa se unosi 0), future value-
buduca vrednost ulaganja (glavnice), type — tip (0 za kraj perioda, 1 za pocetak
perioda). Unosom argumenata u formulu PV dobija se odgovaraju¢a SV. Upravo
ovi elementi neophodni su inputi u Excel tabelu, koja je prema podacima iz
prethodnog primera predstavljena Sematski (Tabela 11/4):

A B C
1
2 | Rate 5%
3 | number of periods 3
4 | Payment 0
5 | future value -115,76
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6

type (0O=end of period)

0

7

Present value

100,00

Celija B7 sadrzi sledeée formule =PV(B2;B3;B4;B5:;B6) i daje isti rezultat koji
je dobijen u prethodnom primeru. Koris¢enjem funkcije PV u Excelu je
generisana naredna Tabela 11/5.

Sadasnja vrednost od din. 1

n 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% % 8%
0] 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
5] 1,0000 | 0,9515 | 0,9057 | 0,8626 | 0,8219 | 0,7835 | 0,7473 | 0,7130 | 0,6806
10 | 1,0000 | 0,9053 | 0,8203 | 0,7441 | 0,6756 | 0,6139 | 0,5584 | 0,5083 | 0,4632
15| 1,0000 | 0,8613 | 0,7430 | 0,6419 | 0,5553 | 0,4810 | 0,4173 | 0,3624 | 0,3152
20| 1,0000 | 0,8195| 0,6730 | 0,5537 | 0,4564 | 0,3769 | 0,3118 | 0,2584 | 0,2145
25| 1,0000 | 0,7798 | 0,6095 | 0,4776 | 0,3751 | 0,2953 | 0,2330 | 0,1842 | 0,1460

Diskontni faktor

Sadasnja vrednost od din. 1

Slika 11/2 — Kretanje SV novca

Veza izmedu sadasnje vrednosti odredene buduce sume i visine diskontne stope,
odnosno broja kamatnih perioda ilustrovana je prethodnom Slikom 11/2, koja
ilustruje senzitivnost SV na promene kamatne stope i broja kamatnih perioda. Sa
Slike 11/2 jasno se uocava zakonomernost da sadas$nja vrednost buduéih primanja

opada sa rastom diskontne stope ili proticanjem vremena (broja perioda).
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3. Sadasnja i buducéa vrednost anuiteta

Pojmom anuitet se obicno oznaCava serija jednakih plac¢anja, primanja ili
izdavanja, koja se obavlja u fiksnim rokovima u odredenom vremenskom
periodu. Kao primer anuitetskog toka novca neka posluzi kamata na obveznice,
koja se prima (drzalac) ili placa (emitent) u tac¢no fiksiranim rokovima i
iznosima. Posto su anuitetski tokovi primanja ili izdavanja novca relativno Cesta
pojava u upravljanju finansijama preduzeca to problem utvrdivanja sadasnje,
odnosno buduce vrednosti anuiteta zasluzuje nekoliko napomena.

Sa aspekta utvrdivanja vremenske vrednosti anuiteta bitno je definisati trenutak
u kome se primanje ili izdavanje novca dogada unutar svakog perioda za
placanje. Pri tome su moguce dve situacije — anuitet izaziva tok novca na pocetku
svakog perioda (npr. na pocetku svake godine, polugodista ili kvartala), kada se
govori o tzv. anuitetu koji dospeva na pocetku perioda (annuities due) ili anuitet
koji tok novca izaziva na kraju svakog perioda za placanje, kada se govori o tzv.
obi¢nom anuitetu (ordinary annuities). U tom kontekstu, u daljim izlaganjima
pod pojmom anuitet uvek ¢e se podrazumevati obi¢ni anuitet, osim kad je
posebno naglaseno da se tok gotovine dogada na pocetku perioda.

3.1 Buduéa vrednost anuiteta

Za utvrdivanje buduce vrednosti anuiteta moZe posluZiti racun sloZenog interesa
1 to tako Sto bi se za svaki pojedinacni anuitet izraCunala buduca vrednost na
odredeni dan. Radi ilustracije postupka pretpostavimo da investitor planira
zamenu osnovnog sredstva kroz 4 godine. Da bi se pripremio za taj izdatak
namerava da na kraju svake od naredne 4 godine investira po din. 500 u hartije
od vrednosti, koje nose kamatu od 5% na godi$njem nivou. Postupak utvrdivanja
buduce vrednost tih ulaganja na kraju ¢etvrte godine ilustrovan je na Slici 11/3.

0 Godine 1 2 3 =5 4
500 500 500 500

*500,00

BV:SOO*(1+O,OSL2 525,00

BV=500*(1+0,05) , 551,25

BV=500*(1+0,05) , 578.80

Suma BV =2.155,05
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Slika 11/3 — Postupak utvrdivanja BV ulaganja

Prezentirani obra¢un BV anuiteta je dosta ekstenzivan pa je u finansijskoj
matematici razvijen model za izracunavanje buduce vrednosti anuiteta (BVA)

koji glasi
BVA, = A{—a”? _1}

1

gde su A — iznos pojedina¢nog anuiteta, i - kamatna stopa, n - broj perioda za
obra¢un kamata. UnoSenjem podataka iz prethodnog primera u model dobijamo

(1+i)" -1

l

4 —
BVA4, = A{ } =500 * {w} =500 *4,3101 = 2.155,05

0,05
Clan (1+i)" u prethodnom modelu predstavlja interesni faktor BVIF, za

utvrdivanje BV pojedina¢nog iznosa, iz ¢ega implicira da se na bazi njega moze
izvesti poseban interesni faktor (BVIFA) za izraCunavanje BVA (vrednost
4,3101 iz prethodnog modela i predstavlja BVIFAs,,,).

U praksi su razvijene posebne finansijske tablice sa interesnim faktorima za
anuitete (BVIFA) za razlic¢ite kombinacije i i n (Buduéa vrednost anuiteta od din.
1). IzraCunavanje BVA podrazumeva iznalazenje odgovarajuceg interesnog
faktora za dato i i n i njegovo mnoZenje sa iznosom anuiteta (interesni faktor
BVIF4,;, sluzi kao multiplikator), tj.

BVA = A*BVIF4,,

n

Za iznalazenje BV A u Excel-u koristi se ve¢ pomenuta funkcija FV (future value
— buduca vrednost), s tim S§to se u nju ne unose isti elementi kao kod
izraCunavanja BV pojedinacnog iznosa. Potrebni elementi su rate — kamatna
stopa, number of periods — broj perioda, payment — plac¢anja (iznos anuiteta unet
kao negativna vrednost), a za present value- sadasnja vrednost ulaganja
(glavnice) i type — tip unosi se 0. Unosom ovih argumenata u formulu FV prema
podacima iz prethodnog primera dobija se Excel tabela predstavljena Sematski
(Tabela 11/6):

A B C
1
2 | rate 0,05
3 | number periods 4
4 | payment -500
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5 | present value 0
6 | type (0O=end of period) 0
7 Future value | 2.155,06

Celija B7 sadrzi sledeée formule =FV(B2;B3;B4;B5;B6) i daje isti rezultat koji
je dobijen u prethodnom primeru.

3.2 SadasSnja vrednost anuiteta

Problem sadasnje vrednosti anuiteta se svodi na traganje za odgovorom — Koliko
serija buducih anuiteta vredi danas, ili alternativno koju sumu ulaganja treba
izvr$iti danas da bi se dobio Zeljeni periodi¢ni anuitet A za odredeni broj godina
u buduénosti? Analogno prethodnim izlaganjima do odgovora je moguce doci
zaobilazno - kumuliranjem sadasnje vrednosti din. 1 za broj godina na koji se
anuitet odnosi. Tako serija primanja od din. 1 na kraju svake od 3 naredne godine
pri godisnjoj kamatnoj stopi od 4% danas vredi (Tabela 11/7):

Kraj godine | Anuitet | Spp F, o Sadasnja vrednost
1 1 0,9615 0,9615
2 1 0,9246 0,9246
3 1 0,8890 0,8890
UKUPNO 2,7751

Proizlazi da ulaganje od 2.7751 din. u godini 0 sa kamatnom stopom od 4%
godis$nje obezbeduje anuitetsko primanje krajem svake godine od 1 din.

U praksi je ova metodologija neprakti¢na pa je u finansijskoj matematici razvijen
model za izraCunavanje sada$nje vrednosti anuiteta (SVA) koji glasi
I 1
(1+i)"
i

SVA = A

gde su A — iznos pojedina¢nog anuiteta, i — kamatna (diskontna) stopa, n - broj
anuiteta.

U praksi su razvijene posebne finansijske tablice sa diskontnim faktorima za
anuitete (SVDFA) za razlic¢ite kombinacije i i n (Prilog 2 — Sadasnja vrednost
anuiteta od din. 1). Izracunavanje SVA podrazumeva iznalazenje odgovarajuceg
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diskontnog faktora za dato i i n i mnozenje sa iznosom anuiteta (interesni faktor
SVDFA4, , sluzi kao multiplikator), tj.

SVA = A* SVDFA,

Za iznalazenje SVA u Excel-u koristi se ve¢ pomenuta funkcija PV (present
value — sadasnja vrednost), s tim $to se u nju ne unose isti elementi kao kod
izraCunavanja SV pojedina¢nog iznosa. Potrebni elementi su rate — kamatna
stopa, number of periods — broj perioda, payment — placanja (iznos anuiteta unet
kao negativna vrednost), a za future value- buduca vrednost ulaganja (glavnice)
i type — tip se unosi 0. Unosom ovih argumenata u formulu PV prema podacima
iz prethodnog primera dobija se Excel tabela predstavljena Sematski (Tabela
11/8):

A B C

1

2 | rate 0,04
3 | number of periods 3
4 | payment -1
5 | future value 0
6 | type (O=end of period) 0
7 Present value 2,78

Celija B7 sadrzi slede¢e formule =PV(B2;B3;B4;B5;B6) i daje isti rezultat koji
je dobijen u prethodnom primeru.
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3.3 Vremenska vrednost anuiteta koji dospeva na pocetku perioda

Umesto obi¢nog anuiteta u praksi nisu retki slu¢ajevi anuiteta koji tokove novca
izazivaju na pocetku perioda na koji se odnose. Na primer investicioni krediti
posle isteka perioda mirovanja (grace period) podrazumevaju placanje anuiteta
na pocetku svakog kamatnog perioda. Sustinski, utvrdivanje vremenske
vrednosti takvih anuiteta se razlikuje od situacije obi¢nog anuiteta samo u tome
Sto se tok novca po tom osnovu dogada za jedan period ranije. Implicira da BVA
i SVA anuiteta koji dospeva na poc¢etku perioda moraju biti, vece za iznos (1+i),
nego da se radi o obi¢nom anuitetu.

Analogno tom stavu, a imajuéi u vidu ve¢ iznete ¢injenice oko buduce i sadaSnje
vrednosti obi¢nog anuiteta, proizlazi da se BVA i SVA anuiteta koji dospeva na
pocetku perioda mogu utvrditi prema slede¢im modelima

BVA = A*BVIFA, ,(1+i);

SVA= A* SVDFA, ,(1+1).

3.4 Veciti anuiteti

U stvarnosti nisu nepoznati slucajevi anuiteta koji traju neogranic¢eno dugo
(perpetual annuity; perpetuity). Dobar primer veitog anuiteta je britanska
drzavna obveznica, koja nema rok dospeca, a znaci obavezu britanske vlade da
vecito placa fiksnu kamatu na nominalnu vrednost obveznice. Sli¢na je situacija
1 sa preferencijalnom dividendom, posto preferencijalne akcije ne dospevaju za
placanje, ali za emitenta znace vecitu obavezu placanja utvrdene dividende. Sa
aspekta vremenske vrednosti ve€itog anuiteta nuzno je ukazati na nekoliko
¢injenica.

Polaze¢i od algebarskog modela za utvrdivanje buduce vrednosti anuiteta jasno
je da kod vecitog anuiteta N—oo, pa saglasno tome i BVA—o», odnosno BVA
nije moguce utvrditi. Kalkulacija sadaS$nje vrednosti vecitog anuiteta polazi od
modela SVA, koji glasi

1
_(]+i)”
SVA = A ————2—|.
' )
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Matematicki je jasno da za n—oo ¢lan —0 iz ¢ega proizlazi da kod

1+
vecitog anuiteta algebarski model SVA prelazi u
1

- 1
svd, = 4 — D7 :A[ﬂ}:AH:ﬁ.
l

I I I

To znaci da se sadaSnja vrednost vecitog anuiteta izraCunava iz odnosa iznosa
anuiteta i stope prinosa (kamate). Na primer sadasnja vrednost preferencijalne
akcije koja nosi godisnju preferencijalnu dividendu od din. 70, pri stopi prinosa
od 8% iznosi

sy =4 7—08 =875,00din.

i 0,
4. SadaSnja vrednost neanuitetskog novcéanog toka

Za razliku od anuitetskog toka gotovine kao serije jednakih primanja ili
izdavanja u fiksnim vremenskim intervalima, realnosti je mnogo bliZa situacija
da primanja gotovine nastala kao rezultat odredenog ulaganja variraju od perioda
do perioda. Utvrdivanje sadasnje vrednosti takvog neanuitetskog nov€anog toka
moguce je samo sabiranjem sada$njih vrednosti svakog pojedinacnog
gotovinskog toka. SadaSnja vrednost svakog pojedina¢nog buduceg primanja ili
izdavanja, kao Sto je objaSnjeno kod racuna sadaSnje vrednosti, dobija se po
modelu

SV = BV *SVDF,

gde je BV iznos buduceg gotovinskog toka po svakom periodu ponaosob a
SVDF;, diskontni faktor za razli¢ite kombinacije i i n (Prilog 1 — Sadasnja

vrednost od din. 1). Za ilustraciju pretpostavimo (Tabela 11/9) da investitor od
ulaganja o¢ekuje primanja, odnosno izdavanja gotovine u fiksnim intervalima
od po godinu dana (na kraju svake godine).

Iznos

Godine | primanja (izdavanja)
7.000
-2.000
2.000
4.000
6.000
5.000

OB (WIN|-
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22.000 |

Utvrdivanje sadasnje vrednosti takvog neanuitetskog toka prezentirano je u

Tabeli 11/10.
I1znos Diskontni Sadaisnja
Godine | primanja (izdavanja) | faktor (SVDFsw,n) | vrednost
1 7.000 0,9259 | 6.481,30
2 -2.000 0,8573 | -1.714,60
3 2.000 0,7938 | 1.587,60
4 4.000 0,7350 | 2.940,00
5 6.000 0,6806 | 4.083,60
6 5.000 0,6302 | 3.151,00
22.000 UKUPNO | 16.528,90

Za iznalazenje sadasnje vrednosti neanuitetskog novéanog toka u Excel-u koristi
se funkcija NPV (net present value — neto sadasnja vrednost). Excel formula za

NPV glasi

NPV(rate, inflow 1, inflow 2, ..., inflow 29)

gde su rate — diskontna stopa a inflow 1, inflow 2, ..., inflow 29 — godisnji prilivi
ili odlivi (uneti kao negativne vrednosti) gotovine (Excel dozvoljava unosenje
podataka za ukupno 29 perioda — godina). Unosom elemenata iz prethodnog
primera dobija se obracun predstavljen Sematski (Tabela 11/11):

A | B C
1
2 | Diskontna stopa 8%
3
4 | Godine Cash Flows
5 1 7.000
6 2 -2.000
7 3 2.000
8 4 4.000
9 5 6.000
10 6 5.000
11 NSV | 16.528,94

Celija C11 sadrzi sledeée formule =NPV(C3;B5:B10) i daje isti rezultat kao i u

prethodnom obracunu.
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5. Posebni problemi vremenske vrednosti novca

Finansijski menadzer se Cesto suocava sa vise aspekata vremenske vrednosti
novca, ¢ak i u situacijama kad se izvesno znaju i sadasnja i buduca vrednost
ulaganja. U tom kontekstu, ograni¢i¢emo se na tri specificna problema
vremenske vrednosti novca, koji se odnose na

» iznalaZenje periodi¢ne stope prinosa (kamate) na ulaganje,

= utvrdivanje potrebnog broja obracunskih perioda za zadati anuitet,

» amortizaciju kredita.

5.1 IznalaZenje periodi¢ne stope prinosa (kamate) na ulaganje

U situaciji kad je poznata sadasnja i buduc¢a vrednost ulaganja, kao 1 period na
koje se ulaganje odnosi, Cesto je neophodno utvrditi koliki periodi¢ni prinos
(kamatu) ulaganje donosi. Nacin reSavanja ovog problema zavisi od toga da li
ulaganje ¢ini jednokratni ulog ili se radi o seriji anuitetskih ulaganja.

Za ilustraciju utvrdivanja periodi¢ne stope prinosa (kamate) jednokratnog
ulaganja pretpostavimo da je ulaga¢ pre 20 godina kupio stvar za din. 40.000,
koju je sada prodao za din. 106.131. Utvrdivanje prosecne godiSnje stope prinosa
na ovakvo ulaganje polazi od ranije objasnjenog modela za izracunavanje BV
pojedina¢nog iznosa

BV =SV *BVIF,,.

Uvodenjem veli¢ina iz prethodnog primera dobijamo
106.131 = 40.000 * BVIF' ,,

106.131

40.000
U narednom koraku u finansijskim tablicama Buduc¢a vrednost od din. 1 u redu
n=20 treba iznaci interesni faktor od 2,6533. Kamatna stopa od 5% ispod koje
se taj faktor nalazi predstavlja ostvarenu godi$nju stopu prinosa na ulaganje iz
naSe pretpostavke, odnosno da je nas ulagac pre 20 godina ulozio din. 40.000 sa

godisnjom kamatnom stopom od 5% danas bi raspolagao iznosom od din.
106.131.

— BVIF, ,, = 2,6533

Za iznalaZenje periodi¢ne stope prinosa (kamate) na ulaganje u Excel-u se Koristi
funkcija RATE (rate — stopa), koja glasi
RATE(number of periods, payment, present value, future value, type, guess)
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gde su number of periods — broj perioda, payment — placanja (iznos anuiteta —
unosi se 0), present value- sadasnja vrednost ulaganja (glavnice) uneta obavezno
kao negativna vrednost, future value — buduca vrednost, type — tip (za kraj
perioda unosi se 0) i guess — procena (eventualna procena o¢ekivane stope Ciji
unos nije obavezan). Unosom ovih argumenata u formulu RATE prema
podacima iz prethodnog primera dobija se Excel tabela predstavljena Sematski
(Tabela 11/12):

A B C

1

2 | number of periods 20

3 | payment 0

4 | Present value -40.000

5 | future value 106.131

6 | type (O=end of period) 0

7 | guess

8 RATE 5,00%

Celija B8 sadrzi slede¢e formule =RATE(B2;B3;B4;B5;B6;B7) 1 daje isti
rezultat koji je dobijen u prethodnom primeru.

U praksi nisu retke situacije da je unapred poznata sadasnja vrednost anuiteta
(SVA), iznos 1 broj periodi¢nih anuitetskih ulaganja, te da je neophodno utvrditi
periodi¢ni prinos (kamatu) na takva ulaganja. Za ilustraciju utvrdivanja
periodi¢ne stope prinosa (kamate) anuitetskih ulaganja pretpostavimo da ulagac
daje kredit u iznosu od din. 100.000 na 15 godina i da godi$nja otplata tog kredita
iznosi din. 12.405,89. IznalaZenje periodicne (godiSnje) stope prinosa (kamate)
polazi od ranije objaSnjenog modela za izraCunavanje SVA

SVA = A*SVDFA,

Uvodenjem veli¢ina iz prethodnog primera dobijamo
100.000 =12.405,89 * SVDFA, ;5
SVDF4, 5 = 8,0607

U daljem postupku u finansijskim tablicama Sadasnja vrednost anuiteta od din.
1 u redu n=15 treba iznaci interesni faktor od 8,0607. Kamatna stopa od 9%
ispod koje se taj diskontni faktor nalazi predstavlja ostvarenu godi$nju stopu
prinosa na ulaganje iz naSe pretpostavke.
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Analogno iznalazenju periodi¢ne stope prinosa (kamate) na pojedinacno
ulaganje i1 kod iznalazenja stope prinosa (kamate) anuitetskih ulaganja u Excel-
u se koristi funkcija RATE, s tim $§to se ne unosi iznos FV (0) ve¢ iznos
periodi¢nog anuiteta. Unosom ovih argumenata u formulu RATE prema
podacima iz prethodnog primera dobija se Excel tabela predstavljena
Sematski(Tabela 11/13):

A B C

1

2 | number of periods 15

3 | payment 12.405,89

4 | Present value -100.000

S | future value 0

6 | type (0O=end of period) 0

7 | guess

8 RATE 9,00%

Celija B8 sadrzi slede¢e formule =RATE(B2;B3;B4;B5;B6;B7) 1 daje isti
rezultat koji je dobijen u prethodnom primeru.

5.2 IznalazZenje broja periodi¢nih plac¢anja

U situaciji kad je poznata sadaSnja 1 buduca vrednost ulaganja, kao 1 periodi¢ni
prinos (kamata) na ulaganje, Cesto je neophodno utvrditi broj periodi¢nih
placanja potrebnih da sadaSnja vrednost ulaganja naraste do buduce vrednosti uz
zadatu kamatnu stopu i iznos anuiteta.

Za ilustraciju utvrdivanja broja periodi¢nih placanja pretpostavimo da ulagaca
interesuje vreme za koje se njegov ulog uz godiSnju kamatnu stopu od 6%
udvostruci. Problem se svodi na iznalazenje BV=2PV, odnosno

BV =SV *BVIF,,

28V =SV * BVIF,,,
2 = BVIF,,,

U narednom koraku u finansijskim tablicama Buduca vrednost od din. 1 u koloni

1=6% treba iznaci interesni faktor najpriblizniji trazenoj vrednosti 2.
Najpriblizniju vrednost od 2,0122 dobijamo za n=12, iz ¢ega proizlazi da bi se
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inicijalni ulog uz godisnju kamatnu stopu od 6% duplirao za 12 godina (tacnije
posto je nadena vrednost nesto veca od 2 proizlazi da ¢e broj perioda biti nesto
kraéi od 12 godina).

Za iznalazenje broja periodi¢nih placanja u Excel-u se koristi funkcija NPER
(number of periods — broj perioda), koja glasi
NPER(rate, payment, present value, future value, type)

gde su rate — kamatna stopa, payment — placanja (iznos anuiteta — unosi se 0),
present value- sadasnja vrednost ulaganja (glavnice) uneta obavezno kao
negativna vrednost, future value — buduca vrednost, type — tip (za kraj perioda
unosi se 0). Unosom ovih argumenata u formulu RATE prema podacima iz
prethodnog primera dobija se Excel tabela predstavljena Sematski (Tabela 11/14):

A B C

1

2 | rate 0,06
3 | payment 0
4 | Present value 1
5 | future value 2
6 | type (O=end of period) 0
7 NPER | 11,8957

Celija B7 sadrzi sledece formule =NPER(B2;B3;B4;B5;B6) i daje isti rezultat
koji je nesto kra¢i od 12 godina (kako je konstatovano u prethodnom primeru).

5.3 Amortizacija kredita

Vecina orocenih kredita podrazumeva tzv. sistematsku otplatu putem serije
jednakih isplata (anuiteta), odnosno amortizaciju u veku trajanja duga. Postepena
otplata pogoduje duzniku jer ga ne izlaze velikom izdatku za otplatu celokupnog
kredita u trenutku dospeca, ali i kreditoru jer smanjuje rizik od nenaplativosti.
Kod ovakvih kredita se, po pravilu, sastavlja plan otplate (amortizacije) kredita,
koji podrazumeva utvrdivanje periodicnog anuiteta 1 dinamike otplate.

Odredivanje visine periodicnog anuiteta (A) polazi od koncepta vremenske

vrednosti novca, a moze se izraCunati posredno iz modela za izracunavanje

sadaSnje vrednosti anuiteta (SVA) koji glasi
SVA= A*SVDFA,

SVA u ovom slucaju predstavlja poznatu veli¢inu, odnosno iznos primljenog
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kredita (sadasnja vrednosti anuitetskih primanja). ReSavanjem jednacine po A
dobija se izraz
Ly S
SVDFA, ,

kao model za utvrdivanje iznosa periodi¢nog anuiteta.

Za ilustraciju plana amortizacije duga pretpostavimo da preduzece uzima kredit
od din. 6.000 na rok od 4 godine, sa kamatnom stopom od 15% godi$nje, koji
treba da vrati kroz 4 godi$nja anuiteta. Preduzeée u trenutku uzimanja kredita
(godina 0) ima priliv novca od 6.000, koji ¢e izazvati anuitetske odlive gotovine
na kraju svake od narednih 4 godine. Polaze¢i od prethodnog modela i tabli¢ne
vrednosti (SVDFA,,,, , = 2,855) godisnji anuitet u konkretnom slucaju bi iznosio

L SvA___6.000
SVDF4, 2,855

in

=2.101,59 .

Isplata 4 godi$nja anuiteta od din. 2.101,59 bi omogucila potpunu amortizaciju
kredita, a plan amortizacije kredita mogao bi se predstaviti na slede¢i nacin
(Tabela 11/15):

Ostatak
Godine | Anuitet | Kamata®® | Otplata?* | duga

6.000,00
2.101,59 900,00 | 1.201,59 | 4.798,41
2.101,59 719,76 | 1.381,83 | 3.416,58
2.101,59 512,49 | 1.589,11 | 1.827,47
2.101,59 274,12 | 1.827,47 0,00

AWIN [P O

Evidentno je iz plana amortizacije duga da svaki godis$nji anuitet sadrzi 15%
kamate na ostatak duga, a da razlika do punog iznosa anuiteta predstavlja otplatu
glavnice. Iz tog razloga u strukturi godi$njeg anuiteta kamata i otplata su obrnuto
srazmerne, odnosno najvece uceS¢e kamata ima u prvim anuitetima (najveci
ostatak duga) a otplata glavnice u poslednjim anuitetima.

Za iznalazenje vrednosti anuiteta u Excel-u koristi se funkcija PMT (payment —
placanje - anuitet). Excel formula za PMT glasi
PMT (rate, number of periods, present value, future value, type)

2 Deo anuiteta koji se odnosi na kamatu se utvrduje mnozenjem ostatka duga sa kamatnom
stopom (za prvu godinu 6.000*0,15=900).
2l Razlika iznosa anuiteta i dela koji u njemu otpada na kamatu.
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gde su rate — kamatna stopa, number of periods — broj perioda, present value —
sadasnja vrednost primanja, future value- buduca vrednost ulaganja (nije
relevantan u ovakvom obracunu pa se unosi 0), type —tip (0 za kraj perioda, 1 za
pocetak perioda). Unosom podataka iz prethodnog primera u formulu PMT
dobija se obracun, Sematski predstavljen u narednoj Excel tabeli (Tabela 11/16):

A B C

1

2 | Rate 0,15
3 | number of periods 4
4 | Present value 6000
5 | future value 0
6 | type (0O=end of period) 0
7 PMT | 2.101,59

Celija B7 sadrzi slede¢e formule =PMT(B2;B3;B4;B5;B6) i daje rezultat
dobijen 1 u prethodnoj varijanti obracuna.
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Glava IV — Rizik i ofekivana stopa prinosa

Finansijski pristup izrazavanju i kvantificiranju o¢ekivanih koristi od ulaganja
proizlazi iz finansijskog nacina razmisljanja, u koji je, kao jedan od bazi¢nih
aksioma, inkorporirano shvatanje da buduce koristi od konkretnog sredstva
(ulaganja) najbolje reprezentuje veli¢ina i pouzdanost buducih tokova gotovine,
koje ¢e to ulaganje (sredstvo) produkovati. Promena u novcanim tokovima
preduzeca izazvana konkretnim ulaganjem u odnosu na stanje tokova gotovine
pre tog ulaganja (diferencijalni ili neto novc¢ani tok), finansijski je prava mera
visine korisnih efekata od ulaganja.

Mada je nesporan stav o diferencijalnom efektu na novéane tokove kao izrazu
oc¢ekivanih koristi na konkretno ulaganje, njegova operacionalizacija u realnom
okruZenju je bremenita mnogim teskoéama. Cak i kad bi se zanemarile teskoce
oko tacnog planiranja i kvantificiranja buduéih tokova gotovine, pod velikim
znakom pitanja ostaje problem realnog ostvarenja projektovanih veli¢ina (da li
¢e se 1 u kojoj meri projektovani buduci novcani tokovi realno i ostvariti).
Implicira da se pri iznalaZenju najpovoljnijeg plasmana za raspoloZiva sredstava
pored utvrdivanja visine o¢ekivanih koristi (prinosa) svake alternative ulaganja
ponaosob, mora obavezno raCunati i sa stepenom rizika ostvarenja ocekivanih
budu¢ih koristi od ulaganja.

1. Rizik

U najopstijem smislu, rizik predstavlja (izrazava) Sansu da se dogodi neki
nezeljeni dogadaj (Webster's: hazard, opasnost, izlaganje gubitku ili povredi).
U kontekstu iznalaZenja najpovoljnijeg plasmana za raspoloZzivi kapital, rizik je
povezan sa verovatnocom da stvarno ostvareni prinosi na ulaganja budu manji
od oc¢ekivanih. Prakti¢no, veca Sansa ostvarenja niZze stope prinosa na ulaganje
od ocekivane ¢ini konkretno ulaganje rizi¢nijim. Iz tog razloga sagledavanje
inherentnog rizika, kojim je opterecen svaki konkretan plasman ne sme biti
zanemareno ili prepusteno intuiciji, posSto pogresne procene rizika mogu imati
za posledicu manje efekte od ocekivanih, izostanak ocekivanih koristi ili ¢ak
gubitak ulozenog.

Racionalan ulagac¢ izbegava rizik ukoliko je to moguce, odnosno izmedu dve
alternative sa istim ocekivanim prinosima uvek preferira onu sa manjim
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stepenom ocekivanog rizika. Ovakvo ponasanje, poznato kao averzija prema
riziku (risk aversion), ne znali izbegavanje rizika po svaku cenu, veé
nespremnost da se prihvati dodatni rizik ukoliko nije kompenziran dodatnim
oc¢ekivanim prinosima (premijom za rizik). Proizlazi, da ¢e investitori ulaganja
u rizi¢nije varijante uslovljavati zahtevom za veéim ocekivanim stopama
prinosa. Naravno, kao alternativa ovakvim ulaganjima stoje plasmani
raspolozive gotovine u alternative bez rizika ili sa vrlo niskim rizikom u pogledu
ostvarenja oc&ekivanih prinosa.?> Takvim ulaganjima smatra se kupovina
drzavnih obveznica u SAD (obveznica centralnih banaka ekonomski najjacih
zemalja), ¢iji su jedini nedostatak vrlo niske stope prinosa (3-4% na godiSnjem
nivou). Veza rizika i zahtevane stope prinosa, u finansijskoj teoriji oznacena kao
meduzavisnost rizik-prinos, predstavlja fundamentalni aksiom inkorporiran u
teoriju finansija. Averzija prema riziku objaSnjava pozitivhu vezu izmedu
prinosa i rizika.

1.1 Izrazavanje rizika

Rizik predstavlja objektivnu kategoriju koja prati sve oblasti ljudskog delovanja
1 nikada se u potpunosti ne moze izbeci. Sa aspekta poslovnih dogadanja rizik je
normalna pojava, pa racionalan investitor mora proceniti da li je o¢ekivani prinos
na ulaganje dovoljan da kompenzira pretpostavljeni rizik. Merenje oc¢ekivanog
rizika se svodi na procenu neizvesnosti — Sanse ili verovatnoée nezeljenog
ishoda. U reSavanju ovog problema od velike pomo¢i su zakon verovatnoce i
statistika, gde je razvijeno viSe metoda za merenje i izrazavanje rizika. Na
narednim stranicama bice izloZeni neki od najéesc¢e koris¢enih metoda.?®

1.1.1 Analiza senzitiviteta

Kad rezultat odredene aktivnosti zbog potpune neizvesnosti ne moze biti ni
priblizno procenjen, teorija preporucuje procenu vise mogucih ishoda — pored
realno ocekivanog (najverovatnijeg) sagledavanje najpovoljnije (optimisticke) i
najnepovoljnije (pesimisti¢ke) varijante ishoda. Cilj procene varijanti ishoda je

22 Neki ljudi ucestvujuéi u igrama na srecu ili kockajuéi prihvataju visok rizik da izgube ulozeno
svesni izuzetno visokih kompenzacija za rizik u slucaju dobitka. Za veéinu ljudi kocka je pre
zabava nego stvarno ulaganje u buducée prinose.
B Videti opsirnije Gitman: Principles of managerial finance, Addison Wesley, New York,
2000., p. 240-246.
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sagledavanje opsega varijabilnosti moguéih ishoda odredene aktivnosti, koji se
dobija kao razlika procenjenog optimistickog i pesimisti¢kog ishoda.

Za ilustraciju pretpostavimo da preduzece X razmatra dve medusobno iskljucive
alternative ulaganja (A i B) koje zahtevaju isto inicijalno ulaganje od din. 10.000.
Procena moguéih ishoda (godiSnje stope prinosa na ulaganje) i opsega
varijabilnosti data je u narednoj Tabeli 11/17.

A B
Inicijalno ulaganje 10.000 | 10.000
Godisnja stopa prinosa (%)
I Pesimisticki 13 7
Il Najverovatniji 15 15
111 Optimisti¢ki 17 23
Opseg varijacije (111 -1) 4 16

Gledano kroz opseg varijacije ulaganje A izgleda manje rizi¢no (17%-13%) od
B (23%-7%). Mada obe alternative nude, kao verovatan, godisnji prinos od 15%
izbor zavisi od afiniteta prema riziku — ukoliko je cilj minimizirati rizik onda je
prihvatljivija alternativa A jer ima manji opseg varijacije.

Analiza senzitiviteta 1 opsega varijacije oCekivanih ishoda predstavlja dosta
grubi test rizika sracunat da stvori predstavu o kretanju mogucih ishoda.

1.1.2 Procena verovatnoce

Verovatnoca se obi¢no definiSe kao Sansa da se odredeni dogadaj desi (0%
verovatnoce - dogadaj se nece desiti, 100% verovatnoce - dogadaj ¢e se dogoditi,
80% verovatnote — dogadaj ¢e se desiti u 8 od 10 slucajeva). Na bazi
verovatnoc¢e razli€itth oc€ekivanih ishoda moZe se utvrditi tzv. ocekivana
vrednost, kao ponderisani prose¢ni ishod ulaganja, gde kao ponderi sluze
verovatno¢e mogucih ishoda. Za ilustraciju posluzicemo se podacima iz
prethodnog primera uz pretpostavku da najverovatniji ishod ima verovatno¢u od
50%, a pesimisticki 1 optimisticki ishodi verovatno¢e od po 25%. Ocekivane
vrednosti prinosa projekata A i B date su u narednoj Tabeli 11/18:
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Mogudi ishodi Verovatnoéa Prinos (%) Ponderisana vrednost
1 2 3=(1*2)

A
I Pesimisticki 0,25 13 3,25%
I1 Najverovatniji 0,50 15 7,50%
11T Optimisti¢ki 0,25 17 4,25%
Ukupno 1,00 Ocekivani prinos 15,00%

B
I Pesimisticki 0,25 7 1,75%
I Najverovatniji 0,50 15 7,50%
IIT Optimisticki 0,25 23 5,75%
Ukupno 1,00 Ocekivani prinos 15,00%

Treba uociti da zbir verovatnoca svih razmatranih alternativa odredenog
ulaganja iznosi 1 (100%), odnosno jedan od pretpostavljenih ishoda ¢e se
sigurno 1 dogoditi. Posto su moguc¢i ishodi alternativa A i B identi¢ni onda je
logi¢no ocekivati da su njihove verovatnoce iste. Na kraju, to rezultira da su
oc¢ekivane vrednosti ishoda u oba projekta iste (stopa prinosa od 15%). Ova
jednakost se, naravno, ne moze uzeti kao opste pravilo u situacijama kad je
verovatnoc¢a pojedinih ishoda u razlicitim projektima razlicita.

Na bazi Tabele 11/18, s obzirom na iste o¢ekivane vrednosti ishoda, mogao bi se
doneti zakljucak da su projekti A i B podjednako rizi¢ni, §to je u protivre¢nosti
sa prethodnom analizom senzitiviteta. To sugeriSe da sama procena verovatnoce
nije dovoljna za procenu rizika, pogotovo u situacijama istih ocekivanih
vrednosti. U takvim situacijama (i ne samo takvim) za dodatnu procenu
riziCnosti projekata koriste se pogodni graficki (distribucija verovatnoce
ocekivanih ishoda) ili statisti¢ki (standardna devijacija, koeficijent varijacije)
metodi.

1.1.3 Distribucija verovatnoce

Distribucija verovatnoce predstavlja graficki metod ilustracije odnosa izmedu
ocekivanih ishoda odredene aktivnosti i verovatnoce njihovog ostvarenja.
Uobicajeno se distribucija verovatnoce prikazuje u koordinatnom sistemu u vidu
histograma karakteristicnih odnosa. Za ilustraciju distribucije verovatnoce
pretpostavimo da odredena suma novca moze biti uloZena u:
=  kupovinu drzavnih obveznica, koje nude apsolutno siguran prinos od 5%
na godiSnjem nivou (alternativa A) i
= plasman u odredenu poslovnu aktivnost (kupovina akcija odredenog
preduzeca) (alternativa B).
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Za razliku od minimalnog ali apsolutno sigurnog prinosa u alternativi A (isplata
prinosa od 5% o roku dospeca), alternativa B ulagacu ne garantuje ni izvesnost
ni visinu prinosa, posto zavisi od moguéih ishoda poslovne aktivnosti (neto
dobitka). Pod pretpostavkom da ulaganje u varijantu B moze alternativno doneti
prinose po stopama od -10%, preko 5%, 15%, i 25% do 40%, i da se relativno
pouzdano mogu proceniti verovatnoce ostvarenja svake pomenute stope prinosa
posebno, onda se mogucée verovatno¢e ostvarenja pojedinih ishoda (stopa
prinosa) mogu predstaviti tabelarno (Tabela 11/19):

Verovatnocéa ostvarenja | Stopa prinosa na ulaganje
0,1 (10%) -10%
0,2 (20%) 5%
0,4 (40%) 15%
0,2 (20%) 25%
0,1 (10%) 40%

i graficki (Slika 11/4).

Verovatnqca Distribucija verovatnoce ostvarenja prinosa
ostvarenja
1,0
O Akcija @ Obveznica{
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0 T T T T
-10% 5% 15% 25% 40%
Mogucéi prinosi

Slika 11/4 — Distribucija verovatnoce ostvarenja prinosa

Na apscisi histograma na Slici 11/4 predstavljene su o¢ekivane stope prinosa, a
visina svakog stubica izrazava verovatno¢u ostvarenja odredene stope prinosa.
Pada u oc¢i da ulaganje u obveznicu ima samo jedan siguran ocekivani ishod
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(5%), a ulaganje u akciju Siri opseg mogucéih ishoda ulaganja (o¢ekivane stope -
10, 5, 15, 25 1 40%). Generalno, uzi interval verovatnoce u pogledu mogucih
ishoda (prinosa od razmatranog ulaganja) znaci i srazmerno manji rizik, i
obrnuto.

Osnovna slabost ovakvog prikaza lezi u malom broju razmatranih i prikazanih
mogucih ishoda. Uvodenjem veceg broja mogucih ishoda i njihovih verovatnoc¢a
mogla bi se graficki projektovati tzv. kontinuelna distribucija verovatnoce
oCekivanih stopa prinosa razmatranih projekata. Moguca kontinuelna
distribucija verovatno¢e ocekivanih stopa prinosa za analizirana ulaganja u
akciju i obveznicu predstavljena je na Slici 11/5.

Kontinuirana distribucija verovatnoc¢e ostvarenja ocekivanih
prinosa

8
5] ” -
5104 = Akcija —Obveznlcal
3
g
®©
s
2

05+

0,0 t T : Moguéi prinosi

-10% 5% 15% 25% 40%

Slika 11/5 — Kontinuirana distribucija verovatnoce ostvarenja ocekivanih
prinosa

Zbog znatno veceg broja zamisljenih ishoda od ulaganja i njihovih individualnih
verovatno¢a normalno je ocekivati vecu razvucenost krivih kontinuelne
distribucije. No nezavisno od toga impresija da je ulaganje u akciju znatno
rizi¢nije nije se promenila.
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1.2 Merenje rizika

Vizuelna prezentacija ocekivanog rizika pruza globalnu sliku o rizi¢nosti
razmatranih varijanti, Sto nije dovoljno u situacijama kad je neophodna
preciznija kvantifikacija o¢ekivanog rizika. Za te svrhe se uglavnom koriste
razliCite statisticke tehnike, kao Sto su standardna devijacija 1 koeficijent
varijacije.

1.2.1 Standardna devijacija

Standardna devijacija je najceS¢e koriS€en statisticki indikator rizika, koji
pokazuje disperziju mogucih ishoda oko ocekivane vrednosti. Prvi korak u
utvrdivanju standardne devijacije predstavlja utvrdivanje ocekivane vrednosti,
koja, da podsetimo, predstavlja ponderisani prosecni ishod ulaganja, gde kao
ponderi sluze verovatnoce mogucih ishoda (Vidi Tabelu 11/18). Ocekivana
vrednost, odnosno saglasno prethodnim primerima ocekivana stopa prinosa,
mogla bi se utvrditi kao

k=kP,+k,P, +..+k,P, => kP,
i=1

gde je k - odekivana stopa prinosa, ki - moguca i-ta stopa prinosa, Pi -
verovatnoca i-te stope prinosa.

Prema podacima iz prethodnog primera ulaganja u akciju i obveznicu, o¢ekivana
vrednost (o¢ekivana stopa prinosa - k) je utvrdena u narednoj Tabeli 11/20

Mogudiishodi | Verovatnoéa Prinos (%) Ponderisana vrednost
I 0,1 -10% -1,00%
I 0,2 5% 1,00%
i 0,4 15% 6,00%
v 0,2 25% 5,00%
\ 0,1 40% 4,00%

Ukupno 1,00 Ocekivani prinos & 15,00%

Standardna devijacija predstavlja kvantitativnu meru Sirine ili distribucije
odstupanja mogucih prinosa od o¢ekivanog za svaku varijantu ponaosob a dobija
se iz odnosa
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gde je n - broj mogucih ishoda ili razli¢itih stopa prinosa na ulaganje, k -
o¢ekivana stopa prinosa, Ki - moguca i-ta stopa prinosa, Pi - verovatnoca i-te
stope prinosa. IzraCunavanje standardne devijacije prema podacima iz prethodne
Tabele 11/20 prezentirano je u narednoj Tabeli 11/21.

i ki k ki -k (ki -k )2 Pi (ki -k )2* Pi
I -10,00% | 15,00% -25,00% 625,00% | 10,00% 62,50%
I 5,00% | 15,00% -10,00% 100,00% | 20,00% 20,00%
Il 15,00% | 15,00% 0,00% 0,00% | 40,00% 0,00%
v 25,00% | 15,00% 10,00% 100,00% | 20,00% 20,00%
\ 40,00% | 15,00% 25,00% | 625,00% | 10,00% 62,50%
(ki -k)” P 165,00%

Uvodenjem podataka iz Tabele 11/21 u model standardne devijacije dobijamo

o= |>(k -k)’P, =16500% =12,85%.
i=1

Podatak da je o = 12,85% znaci da ocekivana stopa prinosa na ulaganje B od
15% moze varirati za +12,85%, odnosno da se moze kretati u rasponu od 2,15%
do 27,85%. Generalno, niZza standardna devijacija zna€i uzu distribuciju
verovatno¢e mogucih ishoda od oc¢ekivane vrednosti razmatrane varijante, pa,
shodno tome, 1 manji rizik o¢ekivanog ishoda.

Bez obzira na svu efektnost standardne devijacije kao mere distribucije moguceg
od oc¢ekivanog prinosa, ona nije u moguc¢nosti da izolovano sagleda atraktivnost
pojedina¢nog ulaganja. Tek poredenjem standardne devijacije konkretnog
ulaganja sa standardnim devijacijama ostalih alternativa ulaganja moze se doneti
zakljucak o riziku konkretnog ulaganja. Konkretno, ako ulaganje C nudi istu
ocekivanu stopu prinosa od 15% uz standardnu devijaciju od 7%, jasno je da je
ulaganje u alternativu C manje rizi¢no od razmatranog ulaganja u alternativu B.

Izlaganja o standardnoj devijaciji zasnovana su na pretpostavci tzv. normalne
distribucije verovatnoce ocekivanih ishoda (prinosa). Takva distribucija
verovatno¢e mogucih prinosa je simetricna oko ocekivane vrednosti, kako je
prikazano na Slici 11/6.
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Slika 11/6 — Normalna distribucija verovatnoce ostvarenja ocekivanih prinosa

Za bilo koju normalnu distribuciju, verovatnoc¢a da ¢e ishod biti rasporeden u
okviru o iznosi 0,6826 (68,26%). Ako se uzme raspon od +2¢ od ocekivane
vrednosti verovatnoc¢a da ¢e ishod biti unutar tog opsega se penje na 0,9546
(95,46%), odnosno za raspon od +3c verovatnoca se penje na 0,9974 (99,74%).
Mada se kriva normalne distribucije krece u rasponu too verovatnoéa nastanka
nekog dogadaja izvan opsega +3c je vrlo bliska 0.

1.2.2 Koeficijent varijacije

Koeficijent varijacije (CV) kao mera relativne disperzije se dobija iz odnosa
standardne devijacije 1 o¢ekivane vrednosti ishoda, odnosno
cv=2.
k
Prema podacima koji su posluzili za izraCunavanje standardne devijacije
ulaganja u akciju (Tabela 11/20), koeficijent varijacije iznosi
_2_ 1285 4657

k1500
Iskustvo pokazuje da je visina koeficijenta varijacije upravo srazmerna visini
rizika kojim je opterecen odredeni projekat. U tom smislu, koeficijent varijacije
je vrlo koristan kod uporedivanja rizika projekata sa razli¢itim ocekivanim
vrednostima. Za ilustraciju pretpostavimo da izmedu dva ulaganja— X i Y —treba
izabrati manje rizi¢no, i da su osnovni parametri za ocenu dati u narednoj Tabeli

11/22
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Ulaganje X Y
Ocekivani prinos 12,00% 20,00%
Standardna devijacija 9,00% | 10,00%
Koeficijent varijacije 0,75 0,50

Odluka bazirana samo na kriterijumu standardne devijacije bi podrazumevala
prihvatanje alternative X posto ima nizu standardnu devijaciju (9% u odnosu na
10%). Medutim, koeficijent varijacije kao mera relativne disperzije daje
prednost alternativi Y jer ima upadljivo nizi koeficijent varijacije (0,50 prema
0,75). Jasno je da je u ovakvim situacijama bolje koristiti koeficijent varijacije,
jer on u razmatranje uzima i relativnu visinu (ocekivani prinos) pojedinih
alternativa.

1.3 Rizik i diversifikacija (rizik portfolio-a)

1.3.1 Prinos na portfolio i diversifikacija

Rizik je objektivna kategorija imanentna svakom konkretnom ulaganju, koja se
teSko moZe reducirati ili neutralisati u apsolutnom smislu. Osecaju¢i tu ¢injenicu
investitori su, rukovodeni starom izrekom da "sva jaja ne treba drZati u istoj
korpi", poceli da raspolozivi kapital dele i ulazu u razli¢ite plasmane (npr. deo u
akcije preduzeca, a drugi deo u kupovinu drzavnih obveznica). Diversifikovanje
ulaganja (formiranje portfolia ulaganja) pociva na pretpostavci da neZeljeni
dogadaj (npr. pad kamatnih stopa) ne¢e podjednako pogoditi svaki plasman u
okviru portfolia, odnosno da ¢e neki plasmani ostati postedeni pada prinosa.
Rezultat toga bi trebalo da bude da pad prinosa na ukupan portfolio bude nizi
nego da je sav kapital plasiran u samo jednu varijantu na koju bi se pad kamatnih
stopa u potpunosti odrazio.

Ocekivani prinos portfolia (k,) se izrazava kao ponderisani prosek prinosa
svakog pojedina¢nog ¢lana, odnosno kao

k,=kW, + kW, + ...+ kW, => kW,
=1l

gde su k, - oc¢ekivani prinos i-tog ¢lana portfolia, W, = vrednosno ucesée i-tog
¢lana u vrednosti ukupnog portfolia (ponder). Standardna devijacija o¢ekivanog

prinosa portfolia, kao disperzija mogucih ishoda oko o€ekivane vrednosti, se
utvrduje na isti na¢in kao i standardna devijacija prinosa pojedina¢nog sredstva.

62



U kontekstu prinosa portfolia, rizik konkretnog nameravanog ulaganja (sredstvo
N) ne sme biti ocenjen izolovano, ve¢ se mora posmatrati u interakciji sa
postojeé¢im ¢lanovima portfolia (postojeca sredstava A, B, C itd.), sa ciljem da
se proceni kako ¢e dodatno ulaganje uticati na rizik i prinos ukupnog portfolia.
Naime, visina rizika ocekivanog prinosa od portfolia ne zavisi samo od
apsolutnog rizika svakog ulaganja uklju¢enog u portfolio, ve¢ i od veza koje
postoje izmedu pojedinih plasmana u okviru portfolia. Naime, ukoliko se u
okviru istog portfolio-a nalaze plasmani (hartije od vrednosti) izmedu kojih
postoji pozitivna korelacija®* opsega varijacija buduéih odekivanih prinosa
(ocekivani neto novc€ani tokovi rastu i opadaju u istom pravcu i stepenu) onda
njihova kombinacija nece rezultirati u smanjenju relativnog rizika ukupnog
portfolia.

U slucaju da portfolio ¢ine ulaganja gde izmedu svakog pojedinacnog para
ulaganja postoji slaba veza (negativna korelacija opsega varijacija buducih
ocCekivanih prinosa), onda se moze ocekivati da rizik ostvarenja prinosa na
ukupan portfolio bude manji od zbira rizika pojedina¢nih ulaganja, odnosno da
¢e portfolio biti efikasan. Saglasno tome, efikasnim se moze smatrati portfolio
od koga nema portfolia sa ve¢im o€ekivanim prinosom i manjom standardnom
devijacijom, odnosno sa ve¢im ocekivanim prinosom za istu standardnu
devijaciju.?® Za ilustraciji neka posluzi Slika 11/7.

Prinos Prinos Prinos
A A A

be N
+ v -
” KR
’l 0' .
0. ‘d . ”
. . . K *, AR
ved et

A B KombinacijaA i B

» »

» > >
Vreme Vreme Vreme

Slika 11/7 — Korelacija ocekivanih prinosa A i B

2 Korelacija je statisticka mera meduzavisnosti izmedu dve pojave. Ako se dve serije menjaju u
istom smeru onda se govori o pozitivnoj korelaciji tih serija, u suprotnom serije imaju negativnu
korelaciju. Koeficijent korelacije se krec¢e od +1 (perfektna pozitivna korelacija) do -1 (perfektna
negativna korelacija)

% Pike, Neale: Corporate finance & investment, second edition, Prentice-Hall Europe; 1996.,
p. 245-259.
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Posto plasmani A i B imaju vrlo negativnu korelaciju opsega varijacije buduc¢ih
ocekivanih prinosa (prinos A raste kad prinos B pada) njihovo ukljucivanje u isti
portfolio imace za rezultat stabilnu o¢ekivanu stopu prinosa.

Sa aspekta moguénosti reduciranja rizika portfolia,®® ukupan rizik se moze
razdvojiti na dve komponente: sistematski (systematic) i nesistematski
(unsystematic) rizik. Sistematski rizik proizlazi iz karakteristika okruzenja
(vazna politicka dogadanja, opSte stanje ekonomije, trziSna kamatna stopa,
poreska regulativa, inflacija, itd.), i nije ga moguée smanjiti ili otkloniti
diversifikacijom ulaganja. Nasuprot tome, nesistematski rizik ishodiSte ima u
specifi¢nim karakteristikama same aktivnosti u koju je ulaganje izvrSeno, 1 kao
takav moze biti reduciran i ¢ak potpuno neutralisan efikasnom diversifikacijom
ulaganja u portfolio. Reakcija pomenutih tipova rizika na povecanje broja
¢lanova portfolia predstavljena je na Slici 11/8.

Varijabilnost prinosa

(c%)
9 -+

Nesistematski (specifican) rizik
6 4 Ap

I 7 N
Ukupan rizik

3 4 Nl Sistematski (trzisni) rizik

¢ (nereaguje na diverzifikaciju)

1 AN 1 1 1 >

1 2 4 +
0 0 30 0 Brojléqgrgova portfolio-

Slika 11/8 — Veza ocekivanog prinosa i velicine portfolia

Teorijska i empirijska istrazivanja?’ su pokazala da najveéi deo ukupnog rizika
ulaganja u tipi¢nu hartiju od vrednosti (akciju) predstavlja nesistematski rizik.
Prema prakticnim iskustvima, za smanjenje tog dela rizika dovoljno je u
individualni portfolio nasumice ubaciti 15-20 hartija od vrednosti sa trzista.
Mada dalje reduciranje nesistematskog rizika ide sporije sa povecanjem broja
vrednosnih papira u portfoliu, to ipak ukazuje da sa porastom broja vrednosnih

% \Van Horne: Financial management and policy, twelfth edition, Prentice-Hall international,
Inc., 2002., p. 62-68.
27 Klemkosky, Martin: The effect of market risk on portfolio diversification, Journal of
finance (March),1975., p. 147-154.
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papira u portfoliu opada znacaj varijansi pojedinih ¢lanova, a raste znacaj veza
izmedu pojedinih parova portfolia. Efikasnom diversifikacijom moZe se ukupan
rizik portfolia svesti na nivo sistematskog rizika (25%-40% ukupnog rizika).

Tako diversifikovan individualni portfolio postaje visoko korelativan sa svim
hartijama od vrednosti na trziStu, odnosno kretanje rizika individualnog portfolia
postaje vrlo slicno kretanjima ukupnog trziSnog portfolia. Nova mera rizika
individualnog portfolia postaje njegova reagibilnost na promene rizika trzisnog
portfolio-a (sve raspolozive akcije na trzistu). Posto je trziSni portfolio
nepogodan za prakti¢nu upotrebu, umesto njega se koriste Standard&Poor 500-
berzanski indeks (akcije 500 najveéih kompanija u SAD); Indeks NYSE (sve
akcije koje se kotiraju na Njujorskoj berzi); i Wilshire 5000 indeks (5000 akcija
kotiranih na NYSE 1 drugim finansijskim trziStima).

Veza izmedu individualnog portfolia i trziSnog portfolia mogla bi se iznaci preko
izraCunavanja i grafickog predstavljanja parova mesecnih prinosa na konkretno
ulaganje (akciju) i meseénih prinosa trzisSnog portfolia (S&P 500 indeks) za
odreden vremenski period. Visina mesecne stope prinosa se izracunava po
obrascu:

ky=—1—-1
P-1

gde su ki - mesecna stopa prinosa konkretne akcije ili trzisnog portfolia (S&P
500 indeks), Pt i Pt.1 - cena konkretne akcije ili S&P 500 indeks na kraju i pocetku
meseca t.

Za ilustraciju posluzimo se realnim mese¢nim podacima o kretanju cena akcija i
prinosa poznate ameri¢ke kompanije Harley-Davidson za period juli 1998. — juli
2000. godine, koji su u narednoj Tabeli 11/23 komparirani sa mese¢nim podacima
o0 kretanju cena akcija i prinosa prema Standard&Poor 500-berzanski indeks za
isti period.
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Harley-Davidson S&P 500 indeks
Jul-98 19,81 - | 1.120,67 -
Aug-98 15,38 -22,36% 957,28 -14,58%
Sep-98 14,81 -3,71% | 1.017,01 6,24%
Oct-98 19,38 30,86% | 1.098,67 8,03%
Nov-98 20,97 8,20% | 1.163,63 5,91%
Dec-98 23,69 12,97% | 1.229,23 5,64%
Jan-99 26,00 9,75% | 1.279,64 4,10%
Feb-99 28,94 11,31% | 1.238,33 -3,23%
Mar-99 28,69 -0,86% | 1.286,37 3,88%
Apr-99 29,94 4,36% | 1.335,18 3,79%
May-99 25,53 -14,37% | 1.301,84 -2,50%
Jun-99 27,19 6,50% | 1.372,71 5,44%
Jul-99 27,69 1,84% | 1.328,72 -3,20%
Aug-99 27,52 -1,59% | 1.320,41 -0,63%
Sep-99 25,03 -8,15% | 1.282,71 -2,86%
Oct-99 29,66 18,50% | 1.362,93 6,25%
Nov-99 30,50 2,83% | 1.388,91 1,91%
Dec-99 32,03 5,02% | 1.469,25 5,78%
Jan-00 35,09 9,55% | 1.394,46 -5,09%
Feb-00 34,06 -2,94% | 1.366,42 -2,01%
Mar-00 39,69 16,53% | 1.498,58 9,67%
Apr-00 39,81 0,30% | 1.452,43 -3,08%
May-00 37,25 -6,43% | 1.420,60 -2,19%
Jun-00 38,50 3,36% | 1.454,60 2,39%
Jul-00 44,88 16,57% | 1.430,83 -1,63%
Proseéni mesecéni prinos 3,53% 1,29%
Standardna devijacija 11,26% 5,54%

Sa Tabele 11/23 jasno se uocava da Harley-Davidson ima znatno ve¢i prose¢ni
mesecéni prinos u odnosu na Standard&Poor 500-berzanski indeks, koji u ovoj
situaciji odslikava trzi$ni portfolio. Ovako visok prinos prati viSa stopa rizika na
koju ukazuje duplo veca standardna devijacija prinosa kod Harley-Davidsona.
Na bazi podataka o kretanjima prose¢nih mesecnih prinosa iz Tabele 11/23
generisana je Slika 11/9, koja potvrduje izreCene ocene, a pre svega da je kretanje
prinosa iz dve posmatrane serije visoko korelativno (osim za 5 posmatranih
meseci u kojima prinosi rastu i padaju u istom smeru). To pokazuje da je prinos
na individualni portfolio Harley-Davidsona visoko korelativan sa kretanjima
prinosa na trziStu (Standard&Poor 500-berzanski indeks), ali da su promene
prinosa kod Harley-Davidsona intenzivnije (koincidira sa viS§im rizikom u
odnosu na trzi$ni).
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Mesec€ni prinos na obi¢nu akciju: Harley-Devidson i S&P 500 indeks
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Slika 11/9 — Mesecni prinos na obicnu akciju: Harley-Davidson i S&P 500
indeks (period avgust 1998. — jul 2000. godine)

NanoSenjem parova meseCnih stopa prinosa za konkretnu akciju Harley-
Davidsona i trzi$ni portfolio (Standard&Poor 500-berzanski indeks) za svaki
pojedina¢ni mesec u posmatranom periodu u koordinatni sistem dobija Se niz
parova (jednak broju meseci u posmatranom periodu), slican prikazanom na Slici
[1/10. Povlacenjem linije kroz raspored parova, koja najbolje odslikava
funkcionalnu vezu izmedu proslih prinosa pojedina¢nog vrednosnog papira i
prinosa trziSnog portfolia dobija se tzv. karakteristi¢ni pravac.
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Mesecni prinos na obi¢nu akciju: Harley-Devidson i S&P 500 indeks
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Slika 11/10 — Mesecni prinos na obicnu akciju: Harley-Davidson i S&P 500

Nagib karakteristicnog pravca na Slici 11/10, koji u ovom slucaju iznosi 1,4,
oznacava funkcionalnu vezu izmedu prinosa pojedinacnog vrednosnog papira
(akcije) 1 prinosa trzisnog portfolia. Konkretno, to znaci da promena prinosa (rast
ili pad) na trzisni portfolio (Standard&Poor 500-berzanski indeks) od 1%
podrazumeva promenu prinosa (rast ili pad) na akciju Harley-Davidsona za
1,4%. Nagib karakteristicnog pravca u literaturi se Cesto naziva i beta (J3)
koeficijentom, o kome ¢e biti viSe reci na narednim stranama.

1.3.2 CAPM model (B koeficijent)

Na bazi ponaSanja racionalnog investitora, koji izbegava rizik ukoliko nije
kompenziran odgovaraju¢om nadoknadom, izvedena je zakonomernost po kojoj
postoji ravnotezni odnos izmedu rizika 1 o¢ekivanog prinosa za svaku hartiju od
vrednosti. U stanju ravnoteZe svako ulaganje bi trebalo da donese prinos
proporcionalan visini sistematskog rizika (rizika koji se ne moze izbeci
diversifikacijom). Ovi elementi su osnova za Model odredivanja cene
uloZenog kapitala (CAPM - Capital Asset Pricing Model)?, koji operise sa

28 pogledati Sharpe: Capital Asset Prices: A theory of Market Equilibrium under conditions
of Risk, Juornal of Finance, No 19 (September1964.), p. 425-442; Lintner: The Valuation Risk
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sistematskim rizikom i prinosom na ukupan portfolio, a predstavlja model za
proracun zeljene (ocekivane) stope prinosa na ulaganje (portfolio).

Kljuéni parametar u CAPM modelu je tzv. B koeficijent, kao mera sistematskog
rizika koji se ne moze izbe¢i diversifikacijom portfolia. U sustini, kako to 1 iz
prethodnih razmatranja sledi, B koeficijent predstavlja odnos (indeks) promene
prinosa na individualni portfolio nastao kao posledica promene prinosa na trzistu
(trzisnom portfoliu). Posto obuhvata sve hartije od vrednosti kojima se trguje na
berzi, trzi$ni portfolio je neupotrebljiv za pracenje promena prinosa. Stoga se za
prakticne potrebe trziSni portfolio supstituiSe odgovaraju¢im slozenim
indeksima kreiranim na bazi uzoraka berzanskih hartija od vrednosti
(Standard&Poor 500-berzanski indeks).

U prethodno analiziranom primeru Harley-Davidsona na Slici 11/10 se jasno vidi
da su pojedini mesecni prinosi (predstavljeni tackama) razbacani oko
karakteristi¢ne linije, da ¢ak neki nisu ni blizu nje. Nagib karakteristi¢nog pravca
(B = 1,4) izrazava prose¢nu funkcionalnu vezu izmedu prinosa tog vrednosnog
papira (akcije) 1 prinosa trziSnog portfolia, i zna¢i da ¢e promena oc¢ekivanog
prinosa trzisnog portfolia od npr +1,0% izazvati promenu oc¢ekivanog prinosa
akcije Harley-Davidsona za +1,4%. Veci nagib karakteristicnog pravca za akcije
Harley-Davidsona moze se objasniti veéim sistematskim rizikom kojim je
optereéena njegova akcija u odnosu na trzi$ni portfolio (S&P).

Ukoliko se tezi smanjenju rasipanja pojedinih mese¢nih prinosa oko
karakteristicne linije to podrazumeva eliminisanje nesistematskog rizika,
odnosno formiranje portfolia ulaganja od npr. 20 razli¢itih akcija ¢ija je f=1,4.
Verovatni rezultat formiranja takvog portfolia, odnosno veza izmedu prinosa
individualnog portfolia (20 akcija) i prinosa trziSnog portfolia, predstavljen je na
Slici 11/11.

Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolio and Capital Budgets,
Review of Economics and Statistics, 47(February 1965.) p. 13-37; Fama: Risk, Return, and
Equilibrium-Some Clarifying Comments, Journal of Finance, No 23 (March 1968.), p. 29-40.
CAPM formulisan ovim radovima je imao izuzetno Siroke aplikacije na celokupnu teoriju i
praksu finansija. lako su kasnije formulisani i drugi modeli koji nastoje da objasne prinos i rizik
CAPM je zbog koncepcijske jednostavnosti najcesce koriséen model za resavanje konkretnih
finansijskih problem.
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Ocekivana stopa prinosa portfolo-a (%)
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Slika 11/11. -Oc¢ekivani prinos konkretnog portfolia i S&P 500 indeks

Pada u o¢i da je nagib karakteristinog pravca ostao isti kao i na Slici 11/10, ali i
da se formiranjem portfolia (20 akcija) elimini$u najveca odstupanja prinosa od
karakteristi¢nog pravca.

Interpretacija vrednosti beta koeficijenta konkretnog ulaganja polazi od veze
ocekivanih prinosa konkretne hartije od vrednosti (preduzeca) i stope prinosa
koja se moze ostvariti na trzi$tu na ulaganja istog rizika. U situaciji kad odredeno
ulaganje donosi prinose u visini prose¢nog trziSnog, odnosno pri postojanju
direktne proporcionalnosti prinosa pojedinacnog vrednosnog papira sa prinosom
trzisnog portfolia, onda vrednost beta koeficijenta iznosi jedan (B = 1). To
prakti¢no znaci da ¢e, kod ulaganja sa 3 = 1, stopa prinosa dugoro¢no fluktuirati
u istom pravcu i stepenu kao i ukupna trziSna stopa prinosa. Situacija u kojoj je
>1 ukazuje da je prinos konkretnog ulaganja (vrednosnog papira) veéi od
prinosa trziSnog portfolia, ali i da je taj vrednosni papir optereen vecim
nesistematskim rizikom od trzisnog (agresivne deonice). Za <1 ulaganje je
optere¢eno sa manjim nesistematskim rizikom od trziSnog, ali 1 obecava manji
prinos od prinosa trzi$nog portfolia (defanzivna ulaganja). Negativne vrednosti
B koeficijenta ukazuju da se konkretan prinos krece u obrnutom smeru od
kretanja prinosa trziSnog portfolia.
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Rizik portfolia moze biti jednostavno odreden preko 3 koeficijenata pojedinih
ulaganja (vrednosnih papira) uklju¢enih u odredeni portfolio. Visina rizika
portfolia (beta koeficijenta portfolia) utvrduje se kao ponderisana sredina beta
koeficijenata pojedinih c¢lanova portfolia. Kao ponderi obi¢no se koriste
procentualna uces¢a ulaganja u svaki pojedina¢ni vrednosni papir u ukupnom
ulaganju u portfolio. Takav pristup je dat u slede¢em modelu:

B, =W+ W, B, +..+ W,B, =D W,p,
i=1

gde su f - beta koeficijent portfolia; S - beta koeficijent i-tog ¢lana portfolia,
Wi - deo ukupnog ulaganja u portfolio uloZzen u i-tog ¢lana portfolia. Beta
koeficijent portfolia se interpretira na isti nacin kao 3 koeficijent pojedinacnog
sredstva. Npr. ako odredeni portfolio ima 3 = 0,75 to znaci da promena prinosa
na trzi$ni portfolio od 10% znaci promenu prinosa na konkretni portfolio za 7,5%
(10%*0,75).

Kombinovanjem ulaganja sa razli¢itim beta koeficijentima moguce je formirati
portfolio-e razli¢itih nivoa beta koeficijenta (Zeljene stope rizika). Takva
situacija je graficki predstavljena na Slici 11/12.

Ocekivana stopalgrinosa portfolo-a (%)

10+
Visoko rizi¢ni
portfolio

Nisko rizi¢ni
portfolio

S&P 500 indeks prinosa

.15—_
Slika 11/12. -Visoko i nisko rizi¢ni portfolio i S&P 500 indeks
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Beta koeficijente, bar za akcije koje su predmet aktivne trgovine, nije potrebno
posebno utvrdivati jer su brojne organizacije koje ih redovno izracunavaju i
publikuju. Najpoznatije su Merill Lynch, Value Line i Standard&Poor. Mada se
njihove metodologije delimi¢no razlikuju, beta koeficijent vecine akcija na
trzistu se kre¢e izmedu 0,60 1 1,60. Podaci o visini i kretanju koeficijenata beta
u proslosti smatraju se korisnim u predvidanju njihovog kretanja u buduénosti,
pogotovo ako se ne ocekuju promene karakteristika pojedinac¢nih ulaganja.
Preciznost tog predvidanja determiniSu dva faktora: veliCina portfolia (veci
portfolio znaci i vecu preciznost) i duzina perioda u kome se B posmatra (veca
duzina vremenskog intervala znaci i veéu preciznost).

Mada koncept beta koeficijenta nije bez nedostataka (kao uostalom i model
CAPM iz koga je proizasao), on predstavlja prihvatljivu i ¢esto koriS¢enu osnovu
za kvantificiranje sistematskog rizika pojedina¢ne hartije od vrednosti ili
portfolia kao celine. U svetu se rade vrlo obimne empirijske studije sa ciljem
provere i poboljSanja upotrebljivosti modela za kvantificiranje rizika i
istrazivanje interakcije rizika i prinosa. Kao priznanje za rad i dostignuca u ovoj
problematici, Nobelovu nagradu za ekonomiju u 1990. su dobila dva ugledna
teoretiCara iz ove oblasti: H. Markowitz (portfolio teorija) 1 W. Sharpe (CAPM).

2. Ocekivana stopa prinosa

2.1 Zeljena stopa prinosa na ulaganja

Svaki potencijalni investitor ima licnu predstavu o visini prinosa koji bi
odredeno ulaganje moralo da donese u buduénosti. Ta zeljena (zahtevana) stopa
za potencijalnog investitora predstavlja minimalnu stopu prinosa koju ocekuje
od konkretnog ulaganja, ispod koje on nije spreman da kupi i drzi odredeno
sredstvo 1li hartiju od vrednosti. U odredivanju tog minimalnog prinosa ne sme
se izgubiti iz vida €injenica, da opredeljenjem za odredeno ulaganje investitor
Zrtvuje prinose koji su mogli biti ostvareni ulaganjem raspolozivog novca u
slede¢u najpovoljniju (next best) alternativu. Ti propusteni prinosi predstavljaju
minimum ispod koga se ni jedan racionalni ulaga¢ nece odlucditi na konkretno
ulaganje. Drugim rec¢ima, ulaga¢ kalkuliSe sa visinom ulaganja i o¢ekivanim
budué¢im tokovima novca od ulaganja, i na ulaganje se odluc¢uje samo ako je
stopa prinosa na ulaganje jednaka ili ve¢a od Zeljene stope prinosa.

U odredivanju te minimalne stope prinosa ¢esto se polazi od tzv. bezrizicne ili
nerizi¢ne stope prinosa (risk-free rate of return), koja se dobija na ulaganja u
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nerizicne hartije od vrednosti (npr. drzavne obveznice). Zbog visoke sigurnosti
u pogledu naplate ovakvih vrednosnih papira (prakticno rizik u pogledu ishoda
je iskljucen) nerizi¢na stopa prinosa obezbeduje najnizi prinos na trzistu. Stope
prinosa na sva druga rizi¢nija ulaganja (K) mogle bi se izraziti kao zbir nerizi¢ne
stope prinosa (krf) i odredene premije za rizik (Krp)

k: krf + krp.

Premija za rizik (krp) predstavlja dodatni prinos na nerizi¢nu stopu prinosa (Kf),
koji treba da kompenzira pretpostavljeni rizik konkretnog ulaganja. To znaci, da
sa porastom pretpostavljenog rizika odredenog ulaganja (moguénosti gubitka
dela ili celine ocekivanog prinosa) investitori zahtevaju sve vece premije za
pokrice tog rizika. Ta meduzavisnost visine pretpostavljenog rizika i prinosa koji
taj rizik moze da ucini prihvatljivim za potencijalnog investitora namece vrlo
ozbiljan problem procene premije za rizik za konkretno ulaganje.

Polaze¢i od elaboriranih stavova o sistematskom riziku pojedina¢nih ulaganja
kao jedino relevantnom (nesistematski se anulira diversifikacijom) pri
utvrdivanju rizika portfolia 1 strukture ocekivane stope prinosa bilo kog ulaganja
(k= kvt +krp), moguce je uspostaviti vezu izmedu rizika i Zeljene stope prinosa.
Iz prednje jednacine premija za rizik (Krp) mogla bi se izraziti kao

krp =K - ket

Sto sugeriSe da premija za rizik odredenog ulaganja (vrednosnog papira)
predstavlja razliku ocekivane stope prinosa i nerizi¢ne stope prinosa.

Pod pretpostavkom da je trziste dovoljno efikasno, odnosno da cene hartija od
vrednosti dobro odrazavaju raspolozive informacije, onda na takvom trzistu nije
moguce ostvariti natprosecne prinose. Postojanje takve moguénosti znacilo bi da
na istom trzi$tu istovremeno egzistiraju stvari koje su perfektni supstituti ili
vrednosni papiri istih karakteristika (nude iste ocekivane prinose uz isti rizik),
koji, pri tome, imaju razli¢ite trzi$ne cene.?® Prema teoriji arbitraze takvo stanje

2 Pitanje zadire u problem efikasnosti trzista, odnosno brzine kojom triste inkorporira nove
informacije u trzisne cene. Pretpostavija se, da je trZiste efikasno, tj da odmah i u celini nove
informacije kroz povecanje ili smanjenje ugraduje u cene. O arbitraznoj efikasnosti videti
opsirnije Van Horne: Financial management and policy, twelfth edition, Prentice-Hall
international, Inc., 2002., p. 49-51.
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je neodrzivo jer vlasnici skupljih hartija od vrednosti ne bi propustili priliku da
zarade kroz njihovu prodaju i kupovinu (za deo novca) jeftinije hartije od
vrednosti. Ovaj proces bi vrlo brzo uravnotezio na trzistu cene vrednosnih papira
koji donose istu stopu prinosa uz isti rizik. To potvrduje tezu da u trZiSnoj
ravnotezi, pri B = 1, nije moguce ostvariti ve¢i prinos na pojedinacni ulog od
trzi$ne stope prinosa (km). U takvoj situaciji trzi$na premija za rizik ulaganja (pri
B = 1) predstavlja razliku trziSne stope prinosa i nerizi¢ne stope prinosa.

krp = Km - kit

Za situacije kad rizik pojedinacne akcije (i) odstupa od trzisSnog ( # 1) premija
za rizik konkretne akcije moze biti veca ili manja od trziSne premije za rizik, a
iznosi fGi(km - kir). Analogno tome, zahtevani prinos na bilo koju akciju (j) izrazen
kao zbir nerizi¢ne stope prinosa i premija za rizik konkretne akcije je

Kj = Krf +Sj(Km - Krf)

a predstavlja meduzavisnost sistematskog rizika vrednosnog papira, izrazenog
preko beta koeficijenta i zahtevane (ocekivane) stope prinosa, u stanju trziSne
ravnoteze. Ta veza graficki predstavljena izrazava trziSnu liniju hartije od
vrednosti (Security market line - SML) (Slika 11/13).

Ocekivani prinos (%) K K\‘m’\k‘b
A B a\k;\(w
e W
sz 13 1(1\“‘ 3 A>
K“:Q krp:8%
k|:7 krp:4%
Ikr =2%
kﬂ:5 ________.__E ________________________ Y
k=5%
: H—>
05 10 15 20 Rizik (B)

Slika 11/13. — Trzisna linija (SML)

Sa slike se jasno vidi da je veza beta koeficijenta i zahtevane stope prinosa
linearna (polazi od iznosa nerizi¢ne stope prinosa i raste sa porastom f3).
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Uz pretpostavke na kojima pociva CAPM (perfektno trziste, perfektna
informisanost, odsustvo poreza, troSkova transakcija, ograni¢enja ulaganja,
saglasnost potencijalnih ulagaca o verovatnom riziku i prinosu pojedinih
vrednosnih papira u odredenom vremenu, itd.) proizlazi da u stanju trziSne
ravnoteze svi vrednosni papiri moraju biti poredani na SML. Postojanje premije
za rizik (krp), koju jasno odslikava SML, primorava ulagaca da vodi ra¢una o
riziku pri kupovini rizi¢ne hartije od vrednosti, posto trziste tu premiju odreduje
na nivou sistematskog rizika. Rizike iznad tog nivoa trZiSte ne kompenzira,
odnosno nesistematski rizik pada na teret investitora.

Od trenutka pojave, model CAPM je predmet velike paznje finansijske teorije.
Sprovode se brojna empirijska istrazivanja koja treba da potvrde ili opovrgnu
validnost beta koeficijenta. Neki prezentirani rezultati idu u pravcu negiranja
ovog koncepta i tvrde “beta je mrtva”. Kao primer za to moZe se navesti
istrazivanje Fama-e i French-a®, koji u analiziranom periodu 1963.-1990. nisu
utvrdili da se razlike u performansama akcija (stopama prinosa) na trzistu mogu
objasniti razlikama u beta koeficijentima. Neke druge, isto tako poznate
empirijske studije, radene na mnogo ve¢em uzorku i za mnogo duzi period, nude
potpuno suprotne odgovore o validnosti beta koeficijenta.

Opsezna empirijska istrazivanja kretanja premija za rizik razli¢itih hartija od
vrednosti u Americi za period 1926-1993. godina sproveli su Ibbotson i
Sinquefield.3! Rezultati tih istraZivanja specificirani su u Tabeli 11/24.

Prosecni Standardna | Premija
Vrsta hartije od vrednosti godisnji prinos devijacija | zarizik
=  Akcije malih preduzeca 17.6% 34.8% 13.9%
= Obicne akcije 12.3 20.5 8.6
= Dugorocne obveznice preduzeéa 5.9 8.4 2.2
=  Dugoro¢ne obveznice drzave 5.4 8.7 1.7
= US Treasury bills 3.7 3.3 0.0

Tabela 11/24 ukazuje na postojanje striktne meduzavisnosti rizika i prinosa u
celom posmatranom periodu, pri ¢emu su US Treasury bills bili optereceni sa
najmanjim rizikom, a akcije malih preduzec¢a sa najve¢im. Dobijeni rezultati tog
istrazivanja, dati kroz prose¢ni godisnji prinos, standardnu devijaciju i prosecnu

30 Fama, French: The cross-section of expected stock returns, Journal of finance XVVII, No.
2, (June 1996.);

31 Videti Keown, Scott, Martin, Petty: Basic financial management, ninth edition, Prentice-
Hall, USA, 2002., p. 171.
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premiju za rizik po pojedinim hartijama od vrednosti, potvrduju da je premija za
rizik svakog tipa hartija od vrednosti jednaka razlici ostvarene stope prinosa
konkretnog tipa umanjene za nerizi¢nu stopu prinosa od 3.7%. To prakti¢no
znaci, da kad bi se unapred znala prose¢na nerizi¢na stopa prinosa uvek bi bilo
moguce izracunati o¢ekivani prinos na bilo koji vrednosni papir, jednostavnim
dodavanjem prosecne premije za rizik za taj tip hartije od vrednosti. Mada
diskusija o validnosti ovog koncepta traje, $to vodi novim poboljSanjima
osnovne ideje, mora se ista¢i da u teoriji finansija preduzeca vlada misljenje da
model za utvrdivanje cene ulozenog kapitala predstavlja jedan od nekoliko
najvaznijih kamena temeljaca moderne teorije.

Izlozeni stavovi su razvijeni sa pretenzijom da objasne mehanizam
investitorovog izbora najpovoljnije trziSne alternative ulaganja. Analizom
pojedinih alternativa plasmana sa aspekta uticaja svake od njih na sistematski
rizik 1 prinos, moZe se proceniti njihov uticaj na vrednost preduzeca. Metod
CAPM daje odredena uopstavanja na planu vrednovanja preduzeca na trzistu bez
direktnog odredivanja preferencija rizika investitora.

Kako koncept beta koeficijenta (CAPM) pociva na vise pretpostavki izvesno je
da ¢e njegova korektnost zavisiti od stepena saglasnosti karakteristika realnog
okruzenja 1 ucinjenih pretpostavki. Nezavisno od toga, brojna empirijska
istrazivanja su pokazala da osnovna nacela koncepta ostaju validna, ¢ak i1 u
situacijama koje odrazavaju uslove realnog okruzenja. Naime, rezultati
empirijskih istraZzivanja ukazuju da, ukoliko investitori ne prihvataju povecani
rizik koji nije kompenziran, postoji visoka pozitivna korelacija izmedu rizika 1
ocekivane stope prinosa za efikasne portfolio-e. To model CAPM i beta
koeficijent ¢ini vrlo upotrebljivim okvirom za ocenu finansijskih odluka u
trziSnim uslovima.

2.2 Faktori pomeranja trZiSne linije

Jednom uspostavljena trziSna ravnoteza izmedu sistematskog rizika vrednosnog
papira i zahtevane (oCekivane) stope prinosa ne odlikuje stabilnost. Trzi$na linija
I pozicija preduzec¢a u odnosu na nju se menja u vremenu pod uticajem vise
faktora, od kojih su najvazniji

= promena trziSne kamatne stope,

= promena odnosa investitora prema riziku i

= promena individualnog rizika preduzeca.
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Kamatna stopa formirana na trziStu kapitala predstavlja fiksni procenat koji
primenjen na iznos glavnice predstavlja prinos ili kompenzaciju za ustupljeni
kapital. Medutim, nominalna kamatna stopa (k) predstavlja sloZzenu kategoriju
koja u sebi objedinjava vise razlicitih komponenti, kao §to su:

= Realna kamatna stopa (k*), koja predstavlja realnu nadoknadu davaocu
kredita za odlozenu potroSnju ili propustanje drugih alternativa ulaganja i ne
ukljucuje u sebe bilo koji drugi faktor naknade za rizike ili gubitke;
= Premije, kao razlika izmedu nominalne i realne kamatne stope, takode
ukljucuju nekoliko razli¢itih komponenti, kao $to su
a. Premija za obezvredenje novca (inflaciju) (IP), ¢ija je funkcija ocuvanje
realne kupovne moci novca tokom trajanja duga. Kreditori procenjuju
stopu inflacije do roka dospec¢a duga i u tom iznosu zahtevaju dodatak na
realnu kamatnu stopu.
b. Premije za rizike (RP), koje obuhvataju premije za nekoliko razli¢itih
kategorija rizika — nelikvidnosti duznika i nepla¢anja ugovorenih kamata
i glavnice, promene kamatnih stopa u roku dospec¢a duga, itd.

Proizlazi da je
k = k*+IP+RP

Prva dva ¢lana u ovoj jednacini (k*+IP) obi¢no se oznacavaju kao nerizi¢na
kamatna stopa (risk-free rate of interest), odnosno krs = k*+IP. Saglasno ovoj
jednakosti

k* = kit - IP,

odnosno realna kamatna stopa predstavlja razliku neriziéne kamatne stope i
inflacionih ocekivanja (premije za obezvredenje novca). Ako k* ostaje
konstantna tokom vremena onda promene inflacionih ocekivanja, odnosno
visina IP direktno opredeljuje visinu ki. Pretpostavimo da u situaciji
predstavljenoj na Slici 11/13 zbog rasta inflacije kreditori zahtevaju dodatnu
premiju od 2%, $to automatski povlaci rast kit na 7% (Slika 11/14).

Ocekivani prinos%) . "37—

4 4-4“\3\\/‘\\\/'
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-
=11 —
//
= ~=
//

k=7 - S I
2% ha premija za anticipifanu inflaciju
ko=5 &

3% Premija za inflaciju

2% Realna stopa prinosa bez rigika
Ad } } »

+ t + + >
0,5 1,0 15 2,0 Rizik (3)

Slika 11/14. -Pomeranje trzisne linija usled inflacije
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Pomeranje ki na gore za 2% ima za posledicu translatorno kretanje trzisne linije
na poziciju 2, i povecanje zahtevane stope prinosa za isti procenat na sva

ulaganja koja ukljucuju premiju za rizik.

Nagib trzi$ne linije odrazava generalnu vezu trzi$nog rizika () i prinosa za
trzis$ni portfolio. Promena stava ulagaca prema riziku i trazenje vecih premija za
rizik®? imace za posledicu rotaciju trzisne linije oko tatke koja na y-osi oznacava
krf. Novi polozaj trzi$ne linije imacée oStriji nagib i izrazavace veéi trzi$ni rizik,
kao $to je predstavljeno na narednoj Slici 11/15.

k,,=11
K,,=9
8

7

Ocekivani prinos (o)
A

Arzsna linija 2

Trzisna linija 1

7 Nova premija za
L rizik k. ,-k,=6%
/, /' 27Kyt
riginalng premija za v
T TTTARKI K =A% T
| e
05 1,0 15 2,0 Rizik (8)

Slika 11/15. -Pomeranje trzisne linija usled promene odnosa prema riziku

Pomeranje trZiSne linije ima za posledicu da originalna trziSna premija za § = 1
od 4% narasta na 6%. Porast premija za rizik kod ostalih rizi¢nijih hartija od
vrednosti je joS§ izraZeniji.

32 Razlozi za promenu stava ulagaca prema riziku mogu biti razliciti, i uglavnom su izvan uticaja
konkretnog preduzeca ili biznisa. Kao primeri se cesto navode: procene kljucnih politickih
lidera, slom berze, rat itd.
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Glava V — Teorija procenjivanja i trziSna vrednost hartija od
vrednosti

1. Opsta teorija utvrdivanja sustinske (ekonomske) vrednosti

Vec je istaknuto da se najopstiji cilj finansijskog upravljanja moze svesti na
maksimiranje rentabilnosti poslovanja, odnosno stvaranje nove vrednosti
(bogatstva) preduzeéa. To prakticno znaci, da se uspesSnost ili neuspesnost
finansijskog upravljanja preduzeCem moze sagledati kroz kretanje njegove
vrednosti kao celine, odnosno njegovih hartija od vrednosti kao izraza vrednosti
preduzeca kao celine.

Pojam vrednosti je viSeznacan i1 zavisno od konteksta mozZe oznacavati vrlo
razli¢ite kvalitete i kvantitete. Obi¢no vrednost neke stvari vec¢inu ljudi
prevashodno asocira na cenu koju je moguce posti¢i na trzistu (trziSna cena ili
cena unovcenja). Pod vredno$¢u se moze podrazumevati i vrednost po kojoj je
neka stvar uneta i1 vodi se u poslovnim knjigama (bilansu stanja) preduzeca.
Vrednost ponovne izgradnje ili nabavke neke stvari (reprodukciona vrednost),
vrednost koja se moze posti¢i u postupku rasprodaje i likvidacije preduzeca
(likvidaciona vrednost) takode su neke varijante vrednosti.

Pored pomenutih vrednosti sredstva (stvari, hartije od vrednosti) imaju i tzv.
sustinsku (ekonomsku) vrednost (intrinsic value), koja moze ali ne mora imati
neku posebnu interferenciju sa pomenutim kategorijama vrednosti. Za ilustraciju
sustinske (ekonomske) vrednosti posluzicemo se logikom potencijalnog
investitora, koji pri odluc¢ivanju o plasmanu razmatra razlicite alternative i
rangira ih po Kkriterijumu rizik-prinos. U takvom razmi$ljanju trenutna
knjigovodstvena vrednost stvari ili nominalna vrednost hartija od vrednosti ima
mali ili nikakav znacaj - paznja ulagaca je okrenuta buduénosti i koncentrisana
na potencijalne buduce tokove gotovine. Procena visine, vremenskog rasporeda
1 izvesnosti tog buduceg prinosa se iskazuje visinom cene koju su potencijalni
ulagaci voljni da plate. Velika odstupanja izmedu trziSne cene odredene stvari,
kao pojavnog oblika sustinske vrednosti, i njene knjigovodstvene vrednosti
reCito govore da ulagac¢i vrednost ne utvrduju u skladu sa logikom
knjigovodstva.
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Iz ovog kratkog krokija jasno proizilaze osnovni elementi opSte teorije
procenjivanja i faktori procesa utvrdivanja sustinske (ekonomske) vrednosti,
predstavljeni na sledecoj Slici 11/16

Karakteristike sredstva Procene investirora
. - Subjektivna procena rizika

- Iznos ocelflvgnog cash flow ostvarenja ofekivanog cash flow
- Tajming ocekivanog cash flow - Spremnost investitora da

- Rizik o¢ekivanog cash flow prihvati rizik

Zeljena stopa prinosa

3| Stopa kapitalizacije | «@fmm——
VrednosYsredstva

Sadasnja vrednost o¢ekivanog cash flow-a
diskontovanog po Zeljenoj stopi kapitalizacij¢

Slika 11/16 — Determinante vrednosti sredstva

Slika 11/16 ukazuje da proces utvrdivanja sustinske vrednosti bilo kog sredstva
ukljucuje:
= Procenu Kkarakteristika sredstva, odnosno cash flow-a koji se od njega
ocekuje sa aspekta veli¢ine, vremenskog rasporeda (tajminga) i
izvesnosti ostvarenja,
= Definisanje Zeljene stope prinosa, kao izraza subjektivne procene
investitora o visini rizika kojom je o¢ekivani gotovinski tok od sredstva
opterecen.
* Diskontovanje i svodenje ocekivanog cash flow-a na sadasnju vrednost
koris¢enjem zeljene stope prinosa kao diskontne stope.

Sustinu procesa kvantificiranja suStinske vrednosti bilo kog sredstva bi se u
najkratem mogao opisati kao: diskontovanje ocekivanih buducih neto tokova
gotovine (cash flow-a) od konkretnog sredstva po stopi kapitalizacije. Visina
stope kapitalizacije zavisi od stope bezriziénog prinosa (risk-free rate) i
verovatnoce ostvarenja oCekivanih buduc¢ih primanja od konkretnog sredstva
(premije za rizik, koju investitor zahteva kao naknadu da bi uopste uloZio u
konkretno sredstvo). Princip je da veéi rizik ostvarenja buducih primanja
podrazumeva vecu stopu kapitalizacije 1 nizu sustinsku vrednost, 1 obrnuto.

Saglasno ovim napomenama, opSti model vrednovanja bilo kog sredstva ili
hartije od vrednosti je identi¢an utvrdivanju sadasnje vrednosti anuitetskog (
SVA = A*SVDF4,,) ili neanuitetskog toka primanja (SV =2 BV *SVDF, ),

koji su detaljno objaSnjeni u poglavlju o vremenskoj vrednosti novca. Prema
istom modelu se utvrduje 1 ekonomska vrednost preduzeca (postojeceg ili u
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formiranju) kao celine, koju odreduje veli¢ina sadasnje vrednosti buducih tokova
cash flow-a, koji se sa prihvatljivom pouzdano$¢u mogu ocekivati od preduzeca
(njegovih sredstava i organizacionih resenja).

Procenjena sustinska (ekonomska) vrednost konkretnog sredstva trebalo bi da
odgovara tekucoj trzisnoj ceni tog sredstva, pod uslovom da je trziste efikasno.
Naravno, situacije kad trziSne cene odstupaju od sustinske vrednosti nisu retke 1
daju Sansu racionalnim investitorima da zarade prodajuéi precenjene npr. hartije
od vrednosti (trzi$na cena prevazilazi sustinsku vrednost) i kupujuéi ona sredstva
¢ija je sustinska vrednost iznad tekuée trziSne cene. Takav proces, koji se jos§
naziva i procesom arbitraze o kome ¢e kasnije biti viSe re¢i, povecava ponudu
prevrednovanih i traznju za potcenjenim stvarima $to uzrokuje da trziSne cene u
dugom roku aproksimiraju sustinskoj vrednosti.

2. TrZisna (sustinska) vrednost obveznica

Po svojoj sustini obveznice predstavljaju oblik dugorocnog zaduzivanja koji se
odvija njthovom prodajom na finansijskom trzistu. To pruza mogucnost da se
veliki iznosi potrebnih zaduzivanja, koje je teSko pribaviti iz jednog izvora
(Jjednog kreditora), razbiju na mnogo malih jedinica i relativno lako pribave.
Emitent duga tako dolazi do neophodnog kapitala i preuzima obavezu da u
preciziranom roku (roku dospeca duga) vrati odredenu sumu novca (glavnicu
duga) drzaocu (kupcu) i da u ta¢no utvrdenim intervalima (kamatnim periodima)
isplac¢uje ugovorenu kamatu. Ne ulaze¢i u sustinske karakteristike obveznica,
ogranic¢i¢emo se isklju¢ivo na problem njihove trZisne (sustinske) vrednosti.

Sa aspekta potencijalnog kupca konkretna obveznica predstavlja ulaganje o
kome se razmiSlja u kontekstu opste teorije procenjivanja. Kvantificiranje trziSne
(sustinske) vrednosti obveznica je, u sustini, najjednostavniji slu¢aj utvrdivanja
trziSne vrednosti jer su precizno ugovorom utvrdeni neophodni elementi
novcanog toka:

e Iznos i dinamika periodi¢nih anuitetskih placanja kamate,

e Visinai trenutak isplate glavnice duga,

Saglasno opstoj teoriji procenjivanja trziSna (sustinska) vrednost obveznica
jednaka je zbiru sadasnjih vrednosti buducih fiksnih periodi¢nih prinosa od
kamate 1 sadasnje vrednost glavnice duga (nominalna vrednost obveznice)
naplative na dan dospeca. Za utvrdivanje sadasnjih vrednosti kamate i glavnice
neophodno je jo§ precizirati stopu kapitalizacije, odnosno Zeljenu stopu prinosa
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koja se obi¢no izjednaCava sa kamatom koja bi se mogla ostvariti ulaganjem iste
sume novca na trzisStu u obveznice identicnog rizika.

Matematicki bi se model za utvrdivanje trziSne vrednosti obveznica mogao
formulisati

V0=Z L ~+ v,
S A+k)" Q+k)
gde su l1 ... It - periodi¢na primanja od kamate; Vn — nominalna vrednost
obveznice na dan dospeca, k - stopa kapitalizacije, t - kamatni period; n — vek
trajanja duga. Isti model uz koris¢enje finansijskih tablica bi glasio

Vo=(I*SVDFA,,)+(V,* SVDF,,).

Primer 11-1

Preduzece je prodalo 31.12. t.g. obveznicu po nominalnoj vrednosti od din. 1.000 sa rokom
dospeca od 15 godina. Obveznica nosi nominalnu kamatnu stopu od 15% na godisnjem nivou i
isplacuje se na kraju svake godine. Zeljena stopa prinosa (trfisna stopa kapitalizacije) za
obveznice tih karakteristika u trenutku emisije iznosi 15%.

Iz ucinjenih pretpostavki proizlazi da ¢e kupac ove obveznice imati na kraju svake od narednih
15 godina primanja po osnovu kamate od din. 150 (15% na nominalnu vrednost) i na isteku 15
godina naplatiti glavnicu duga od din. 1.000. Utvrdivanje trzisne vrednosti za konkretnu
situaciju promenom matematickog modela moglo bi se predstaviti na sledeci nacin

15 I 15
V 150 1000 — 1.000,00

Vo = L+ . +
(1+k)” (1+k)° S(1+015)° (1+015)"

Druga mogucnost utvrdivanja trzisne vrednosti polazi od odgovarajucih finansijskih tablica pa
je
Vo =(150*SVDFAy,5,5 ) +(1.000* SVDF{ 15,5 ) =

=(150*5,8474)+(1.000*0,1229 ) =1.000,00

Varijanta istog obracuna u Excelu, koja naravno daje isti rezultat, predstavljena je u narednoj
Tabeli 11/25

A B C

1

2 | Rate 0,15
3 | number of periods 15
4 | payment 150
S | future value 1000
6 | type (O=end of period) 0
7 Present value | 1.000,00
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U svim sluc¢ajevima kad je nominalna kamatna stopa izraZzena na godiSnjem
nivou, a kamata se obracunava i placa u kra¢im vremenskim intervalima
(polugodisnje, kvartalno, mese¢no), odnosno kad u jednoj godini postoji vise
kamatnih perioda (vreme za koje se obracunava i placa kamata) nuzno je izvrsiti
odredenu adaptaciju izlozenih modela za utvrdivanje trziSne (sustinske)
vrednosti obveznica. Ta adaptacija podrazumeva svodenje godiS$nje kamate na
odredeni kamatni period (deljenje godiSnje kamate sa brojem kamatnih perioda)
1 mnoZenje broja godina do dospeca sa brojem kamatnih perioda. Za ilustraciju
pretpostavimo danas uobi¢ajenu situaciju da se na obveznice obracun i plac¢anje
kamate obavlja polugodis$nje (semiannualy).

Objasnjeni matematicki model za utvrdivanje trziSne (sustinske) vrednosti
obveznica adaptiran na situaciju polugodiSnjih obracuna i isplate kamate
prerastao bi u
]l
2n E V
Vo = Z + —,

= (1+l;)’ (1+l;)2"

a tabelarni metod u
Vo = (%*SVDFAk )+, *SVDF, ).
2" 2"
UnoSenjem podataka iz prethodnog primera, uz korekciju da se obracun 1 isplata

kamate vrsi polugodi$nje, u Excel tabelu dobija se slede¢i obra¢un (Tabela
11/26):

A B C

1

2 | Rate 0,075
3 | number of periods 30
4 | payment 75
5 | future value 1.000,00
6 | type (O=end of period) 0
7 Present value | 1.000,00

iz koga se jasno vidi da povecanje broja kamatnih perioda ne utice na trziSnu
vrednost obveznica

83



2.1 Ocekivana stopa prinosa na obveznice (prinos do dospeca)

Svaki potencijalni investitor razmatra raspolozive alternative za ulaganje i
rangira ih po kriterijumu ocekivanog prinosa i rizika, odnosno zbira sadaSnjih
vrednosti bududih neto novcanih tokova od ulaganja. Sa tog aspekta ponudena
nominalna kamatna stopa (kn) pri emisiji obveznica biva obavezno uporedena sa
tekucom trzisnom kamatnom stopom (Km), koja se na trzistu kapitala moze dobiti
na ulaganja istog ili slicnog rizika (efektivna kamatna stopa).

Ukoliko je ponudena nominalna kamatna stopa na konkretnu obveznicu niza od
efektivne kamatne stope na trziStu kapitala (kn < km) to znaci da potencijalni
kupac moze ocekivati nizi prinos od posedovanja takve obveznice nego da je
svoj novac ulozio u neku drugu alternativu na trzistu. Implicira da za kupovinu
takve obveznice nece biti zainteresovanih, odnosno da se takva obveznica moze
prodati samo po trzisnoj ceni (TCo) nizoj od nominalne vrednosti obveznice
(NVo) (prodaja uz diskont) (NVo> TCo). U obrnutoj situaciji (kn> km) kupac moze
ocekivati veci prinos od posedovanja takve obveznice nego da je svoj novac
ulozio u neku drugu alternativu, $to znaci da ¢e potencijalni ulagac biti spreman
da plati vec¢u trziSnu cenu od nominalne vrednosti obveznice (prodaja uz
premiju) (NVo < TC,). Diskont ili premija na prodaji, u stvari, predstavljaju
korekciju izdataka za kamatu, odnosno sadaSnje vrednosti obveznica 1
priblizavaju stvarne prinose na konkretnu obveznicu prinosima koji se na trzistu
mogu ostvariti na ulaganja uporedivog rizika.

Prezentirana analiza ukazuje da se prinos koji drzalac obveznice ostvari od
posedovanja obveznice utvrduje na relaciji trziSna cena obveznice u trenutku
kupovine — sadasnja vrednost budu¢ih primanja od obveznice (kamata i
glavnice). Taj prinos predstavlja diskontnu stopu koja izjednacava tekucu trzisnu
cenu obveznice 1 sadasnju vrednost buduc¢ih primanja od obveznice, i obi¢no se
oznacava kao o¢ekivana stopa prinosa na obveznicu (expected rate of return) ili,
alternativno, kao prinos do dospeca (yield to maturity- YTM).

Primer 11-2

Utvrditi ocekivanu stopu prinosa na obveznicu nominalne vrednosti od din. 1.000, sa rokom
dospeca od 10 godina i nominalne godisnje kamatne stope od 9%, Cija je tekuca trZisna cena
din. 1.100.

U konkretnoj situaciji obveznica drzaocu treba da donese 10 jednakih anuiteta od po din. 90
(1.000%9%) na kraju svake od narednih 10 godina. Sadasnja vrednost tog ulaganja je jednaka
tekucoj trzisnoj ceni od din. 1.100 a buduca vrednost je jednaka iznosu glavnice din. 1.000 na
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isteku 10-te godine. Problem iznalazenja periodicnog prinosa (kamate) na ulaganje, odnosno u
ovom slucaju ocekivane stope prinosa na obveznicu je objasnjen u poglaviju koje se bavi
problemom vremenske vrednosti novca.

Radi efikasnosti resavanja ovog problema posluZicemo se Excel-ovom funkcijom RATE u koju
¢emo kao number of periods — broj perioda uneti 10 (rok dospeéa obveznice), payment —godisnji
iznos kamate od din. 90, present value- sadasnja vrednost ulaganja (trZisna cena obveznice) od
din. 1.100 uneta obavezno kao negativna vrednost, future value — buduca vrednost (glavnica
duga) od din. 1.000, type —tip (za kraj perioda unosi se 0) i guess — procena (eventualna procena
ocekivane stope Ciji unos nije obavezan). Unosom ovih argumenata u formulu RATE dobija se

Excel tabela predstavljena sematski(Tabela 11/27):

A B C

1

2 | number of periods 10
3 | payment 90
4 | Present value -1.100
5 | Future value 1.000
6 | type (0O=end of period) 0
7 | Guess 0%
8 RATE 7,54%

Celija B8 sadrzi sledece formule =RATE(B2;B3;B4,B5;B6,B7) i daje rezultat od 7,54%. To
znaci da drzalac obveznice iz nase pretpostavke placanjem trzisne cene od din. 1.100 obezbeduje
ocekivani godisnji prinos do dospeca u iznosu od 7,54%.

Vecina obveznica koje se u novije vreme emituju imaju u ugovoru o emisiji
ugovorenu opciju opoziva, kojom emitent zadrzava pravo da emitovane
obveznice povuce, u celini ili delimicno, 1 pre ugovorenog roka dospeca. Pravo
opoziva, kao diskreciono pravo emitenta, unosi dodatni element neizvesnosti u
transakcije sa obveznicama.

Uobicajeno se emitent odlucuje na opoziv u situacijama kad je trziSna kamatna
stopa ispod nominalne kamatne stope na emitovane obveznice, jer mu to daje
mogucnost tzv. refundacije duga, odnosno da posle povlacenja «stare» emituje
novu emisiju obveznica, sa nizom nominalnom kamatnom stopom. Cena po
kojoj se vrsi opoziv obi¢no je veca od vrednosti obveznica na dan dospeca, jer u
sebi sadrzi i tzv. premiju za opoziv, ¢ija svrha je obestecenje drzaoca obveznice
zato Sto primljena sredstva od opoziva mora reinvestirati pod eventualno
nepovoljnijim uslovima. Sa aspekta drzaoca, opoziv menja utvrdeni prinos do
dospeca (YTM) pa je neophodno utvrditi tzv. prinos do opoziva (yield to call -
YTC). Razlika u odnosu na model prinosa do dospe¢a (YTM) je u tome Sto se
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smanjuje broj anuitetskih primanja od kamate i §to drzalac opozvane obveznice
dobija gotovinu u iznosu nominalne vrednosti obveznice uvecane za premiju za
opoziv (do 10% od nominalne vrednosti obveznice). Za ilustraciju
pretpostavimo da se obveznica iz prethodnog primera povlaci posle 4 godine i
da je cena opoziva din. 1.050.

Unosom ovih argumenata u formulu RATE dobija se Excel tabela predstavljena
Sematski (Tabela 11/28):

A B C

1

2 | number of periods 4
3 | payment 90
4 | Present value -1.100
5 | future value 1.050
6 | type (0O=end of period) 0
7 | guess 0
8 RATE 7,16%

Celija B8 sadrzi slede¢e formule =RATE(B2;B3;B4;B5;B6;B7) i1 daje rezultat
od 7,16%. To znaci da drzalac obveznice iz naseg primera, iako dobije premiju
za opoziv od 5% ostvaruje manji prinos do opoziva (YTC) u odnosu na situaciju
da je imao priliku da obveznicu drzi do roka dospeca (prinos do dospeca
izraCunat u prethodnom primeru iznosi 7,54%).

2.2 Vrednost obveznica: suStinske relacije

Kao $to je naglaseno trzisSnu vrednost obveznica determiniSu: iznos i dinamika
periodi¢nih anuitetskih placanja kamate, visina i trenutak isplate glavnice duga,
1 Zeljena stopa prinosa. Sa aspekta finansijskog upravljanja bitno je razmotriti
kako se ponasa vrednost obveznica na variranje nekih od pomenutih
determinanti. S tim u vezi, u finansijskoj teoriji je formulisano nekoliko
sustinskih relacija koje se mogu uspostaviti izmedu sustinske vrednosti
obveznica i pojedinih varijabli.
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2.2.1 Trzi$na (suStinska) vrednost obveznica je obrnuto srazmerna

promenama stope kapitalizacije

Za ilustraciju ove meduzavisnosti posmatrajmo kretanje trziSne vrednosti
obveznice (Vo), Cije su karakteristike: nominalna vrednost od din. 1.000, rok
dospec¢a n =5 godina, kn= 12% godisnje (isplata na kraju svake godine). U
narednoj Excel Tabeli 11/29, date su varijante obraCuna trziSne vrednosti
obveznice za razli€ite stope kapitalizacije (km se kre¢e od 10 do 15%).

A B C D E F G

1

2| Rate 10,00% | 11,00%| 12,00%| 13,00% | 14,00%| 15,00%
3| number of periods 5 5 5 5 5 5
4 Payment 120 120 120 120 120 120
5| Future value 1.000,001.000,00|1.000,00|1.000,001.000,001.000,00
6 | type (0O=end of period) 0 0 0 0 0 0
7 Present value | 1.075,82|1.036,96|1.000,00| 964,83| 931,34| 899,44

Meduzavisnost stope kapitalizacije (rate u Tabeli 11/29) i trzisne vrednosti
obveznice (present value u Tabeli 11/29) grafi¢ki je predstavljena na Slici 11/17.

Meduzavisnost trziSne (sustinske) vrednosti obveznice i stope
Iznos TV kapitalizacije
1.100,00 -
4*1.075,62
1.050,00
\4*1.036,56
1.000,00 +—11-066,66
T~ e P64,83
950,00 —
\4%931,34
900,00 489944
850,00
800,00 s
10,00% 11,00% 12,00% 13,00% 14,00% 15,00%
Stopa kapitalizacije

Slika 11/17 — Meduzavisnost trZisne (sustinske) vrednosti obveznice i stope
kapitalizacije
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Sa grafika se uoCava da posmatrana obveznica ima trziSnu vrednost jednaku
nominalnoj (Vo=NV,) samo u slu¢aju jednakosti nominalne i trziSne kamatne
stope (kn = km, u nasem slucaju 12%). Posto su placanja po osnovu kamate i
glavnice duga fiksirana ugovorom o emisiji onda, u skladu sa postulatima
vremenske vrednosti novca, stope kapitalizacije manje od nominalne kamatne
stope (10 1 11%) imaju za posledicu vecu trzisnu vrednost od nominalne (din.
1.075,82 i 1.036,96). Situacija kad je stopa kapitalizacije visa od nominalne
kamatne stope (13, 14 1 15%) imace za posledicu nizu trziSnu vrednost od
nominalne (din. 964,83; 931,34 i 899,44).

2.2.2 Trzisnu cenu obveznice odreduje odnos nominalne kamatne stope i
tekude trziSne stope kapitalizacije

Pod pretpostavkom da je trziste efikasno prodajna (trziSna) cena obveznica
aproksimira sustinskoj (trzi$noj) vrednosti obveznica (TCo— V5). 1z analiziranog
odnosa sustinske vrednosti obveznice i trzisne stope kapitalizacije (Vo i km ) na
Slici 11/17 jasno je da su investitori spremni da plate vise od nominalne vrednosti
(premiju) pri kupovini obveznice koja nudi nominalnu kamatu vecu od tekuce
trziSne stope kapitalizacije. Time oni obezbeduju izdasniji prinos na svoje
ulaganje od onog koji nude druge uporedive varijante ulaganja na trziStu u tom
trenutku. U obrnutoj situaciji investitori ¢e zahtevati popust u odnosu na
nominalnu vrednost (diskont), jer samo tako uspevaju da obezbede prinos u
visini uobi€ajenog trziSnog prinosa.

Proizlazi, da je TCo= Vo pod uslovom kn = kn (trZisna stopa kapitalizacije jednaka
nominalnoj kamatnoj stopi). U slucajevima kad je kn < km obveznice e se
prodavati po trzi$noj ceni nizoj od nominalne vrednosti (TCo< Vo), 0dnosno uz
diskont, i obrnuto za kn > km bi¢e TCo>Vo,kada ¢e se obveznice prodavati sa
premijom.

2.2.3 TrZi$na vrednost obveznice na dan dospeca jednaka je nominalnoj
vrednosti

Posto se samo za kn = km trZi$na cena obveznice izjednacava sa njenom trzisSnom
vredno$¢u implicira da se obveznice u svim ostalim situacijama (kn # km) moraju
prodavati uz diskont ili premiju. Svrha diskonta ili premije je korekcija primanja
od kamate i svodenje tog prinosa na nivo uobicajene stope kapitalizacije na
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konkretnom trzistu u odredenom trenutku. Posto obveznica donosi kamatu u
visini nominalne kamatne stope, onda se dobijeni diskont kod kupovine moze
smatrati dodatnim prinosom, obzirom da se u trenutku dospeca naplacuje
nominalna vrednost obveznice bez obzira na cenu po kojoj je kupljena.
Prakti¢no, dobijeni diskont na ceni predstavlja na neki na¢in unapred placen
prinos na obveznicu. Premija, nasuprot tome, reducira primanja od kamate
svode¢i ih na uobicajen prinos na trzistu kapitala u datom trenutku.

Posto je u trenutku dospeca Vo = NVo diskont ili premija sadrzani u TC, U
trenutku kupovine se sistematski amortizuju do roka dospeéa obveznice. Praksa
poznaje dva metoda amortizacije diskonta ili premije:
= pravolinijski (iznos diskonta ili premije se ravnomerno rasporeduje na
interne periode u veku trajanja duga) i
= efektivni (diskont ili premije se amortizuju tako $to se na ostatak duga po
internim periodima primenjuje trzisna stopa kapitalizacije, tako da u
dobijenim iznosima deo otpada na otplatu nominalne kamate koja je ista
u svim periodima, a ostatak na amortizaciju diskonta ili premije.)

Za ilustraciju svodenja tekuce trzisne cene (premije ili diskonta) na nominalnu
vrednost u trenutku dospeca posluzimo se ve¢ analiziranom obveznicom iz
prethodnog primera (nominalna vrednost od din. 1.000, rok dospeca n =5
godina, kn=12% godisnje) tako $to ¢emo utvrditi Vo za stope kapitalizacije od
9; 12 i 15%. Obracun trzisne vrednosti dat je u narednoj Tabeli 11/30.

A B C D

1

2 | Rate 9,00% | 12,00% | 15,00%
3 | number of periods 5 5 5
4 | payment 120,00 120,00 120,00
5 | future value 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00
6 | type (O=end of period) 0 0 0
7 Present value | 1.116,69 | 1.000,00 | 899,44

Ako se zanemari situacija jednakosti nominalne i trzisne vrednosti (kn = Km )
jasno je da se pri stopi kapitalizacije od 9% obveznica prodaje uz premiju od din.
116,69 (1.116,69-1.000), a pri stopi kapitalizacije od 15% uz diskont od din.
100,66 (1.000-899,44). Postupak svodenja trzisne na nominalnu vrednost

33 Opsirnije videti Krasulja dr D.: Finansijska efektivnost i finansiranje investicija (Analiza
kapitalistickog preduzeéa), Naucna knjiga, Beograd, 1977., str. 97-100.
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obveznice kroz periode do trenutka dospeca za sve tri varijante dat je u narednom
obracunu (Tabela 11/31):

Godine do Trzisna vrednost obveznice
dospeca 9,00% 12,00% 15,00%
5| 1.116,69 | 1.000,00 899,44
4| 1.097,19 | 1.000,00 914,35
3| 1.075,94 | 1.000,00 931,50
2| 1.052,77 | 1.000,00 951,23
1| 1.027,52 | 1.000,00 973,91
0| 1.000,00 | 1.000,00 | 1.000,00

Graficka interpretacija ovih kretanja data je na Slici 11/18

Kretanje trziSne vrednosti obveznice do dospeéa

| —— V0 za k=9% —8— Vo0 za k=15% =—=—Vo0 za k=12% |

Iznos TV
1150 711880
1.097,19
1.100 [ — 1 n7';yQA
x 1.05R,77
1027 52
1.050 |
\?\ 1.00D,00
1.000 —h
i/ & wooboo
950 L 973-9%
_____-I//I/ 951,23
931.50
900 . 914,35
899,44
850
5 4 3 2 1

0
Godine do dospeca

Slika 11/18 — Kretanje trzisne vrednosti obveznice do dospeca

Slika 11/18 jasno pokazuje da se trziSna vrednost obveznice, bez obzira da li je
prodata uz diskont ili premiju, u trenutku dospeca izjednaCava sa njenom
nominalnom vrednoséu.

90



2.2.4 Na trZiSnu vrednost obveznice uti¢u rok dospeéa i vremenski
raspored ocekivanih primanja

Fluktuacije trziSne kamatne stope (stope kapitalizacije) uzrokuju promene
trziSne vrednosti obveznica, a te promene su vece ukoliko je rok dospeca
obveznica duzi. To je i razlog za Cesto fluktuiranje trzi$nih cena obveznica na
sekundarnom trzistu kapitala, u skladu sa odnosom nominalne kamate i tekuce
trziSne stope kapitalizacije. Drzaoci obveznica su izloZeni riziku gubitka na
trziSnoj ceni u svim situacijama kad trziSna kamatna stopa raste. PoSto se
kretanja kamatnih stopa u budu¢nosti ne mogu precizno predvideti, onda se taj
rizik gubitka oznacava kao rizik promene kamatne stope (interes-rate risk).

Za ilustraciju posmatrajmo uz analiziranu obveznicu (A) (nominalna vrednost
od din. 1.000, rok dospe¢a n=5 godina, kn=12% godisnje) jos jednu obveznicu
(B) istih karakteristika ali sa rokom dospe¢a od 10 godina (n=10). Uz
pretpostavku da trziSna kamatna stopa varira od 9, preko 12 do 15%, kretanje
trzi$nih vrednosti obveznica A i B dato je u slede¢em obrac¢unu (Tabela 11/32)

Trzisna Vreme dospeca

kamatna stopa 5 10
9,00% | 1.116,69 | 1.192,53
12,00% | 1.000,00 | 1.000,00
15,00% 899,44 849,44

Graficka interpretacija ovih kretanja data je na Slici 11/19

Kretanje trziSne vrednosti obveznica n=5 i n=10 pri
Iznos razli¢itim stopama kapitalizacije
|[——n=5—=—n=10]

1.200 192,53
1.100 116,6
1.000 400000

900 i

849,44
800
0, 0 L .. 9
9% 12% Stopa kapitalizacije 15%

Slika 11/19 — Kretanje trZisne vrednosti obveznica pri razlicitim stopama
kapitalizacije
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Komparacija kretanja Vo jedne i druge obveznice pokazuje da je dugorocnija
obveznica (n=10) osetljivija na promene trziSne kamatne stope. Ako investitor
kupi dugoroc¢niju obveznicu sa nase Slike 11/19 u trenutku kad je trzisna kamatna
stopa 12% po NVo on obezbeduje u narednih 10 godina fiksna godiSnja primanja
od din. 120. Ukoliko u vremenu dospec¢a obveznice dode do bitnijeg rasta trzisSne
kamatne stope drzalac obveznice od toga nece imati koristi, poSto su njegova
primanja po osnovu kamate precizirana ugovorom i fiksna u ¢itavom periodu do
dospeca obveznice. Kupovinom kratkoro¢nijih obveznica ovi rizici se u velikoj
meri izbegavaju jer drzalac obveznice posle njenog dospeca primljenu gotovinu
moze reinvestirati po trzis$noj stopi kapitalizacije.

Slika 11/19 pokazuje da je opseg variranja Vo dugoroénije obveznice u zavisnosti
od stope kapitalizacije znatno veci (krece se u prezentiranom primeru od din.
1.192,53 za stopu od 9% do din. 849,44 za stopu od 15%) od variranja
kratkoro¢nije obveznice (krece se od din. 1.116,69 za stopu od 9% do din. 899,44
za stopu od 15%). U oceni ovih kretanja treba imati u vidu i ¢injenicu da su
dugoro¢ne kamatne stope ipak manje podlozne fluktuacijama od kratkoro¢nih —
cak je izvedeno i1 nepisano pravilo da promena kratkoro¢nih kamatnih stopa za
1% povlaci promenu dugoro¢nih za oko 0,3%. To u sustini ni¢im ne derogira
prezentiranu analizu ve¢ samo ublaZava opseg varijacija Vo.

Na promene vrednosti obveznica pored promena u visini trziSne kamatne stope
utice 1 vremenski raspored ocekivanih primanja od obveznice. Pretpostavimo
postojanje dve obveznice istog roka dospeca (n=10) 1 iste nominalne vrednosti
(NV0=1.000), pri ¢emu obveznica A donosi godi$nju kamatu od din. 100 koja
se isplacuje na kraju svake godine do roka dospeca, a B predstavlja jednokratno
isplativu obveznicu®* (zero-coupon bond). Pod pretpostavkom da je u trenutku
emisije trzina kamatna stopa km = 10%, trzi$na vrednost i trzi$na cena obveznice
A iznosice din. 1.000. Da bi se obveznica B prodavala po istoj ceni neophodno
je da u trenutku dospeéa obezbedi primanje u visini glavnice (NV0=1.000) i
jednokratno primanje za kamatu finansijski ekvivalentno anuitetskim
primanjima koje obezbeduje obveznica A. Taj ekvivalent bi mogao da
predstavlja iznos novca koji bi drzalac obveznice A mogao da primi da svako
godisnje primanje od kamate u visini od din. 100 orocava sa km = 10% do dana
dospeca obveznice. Taj iznos novca je
BVA = A* BVIFA,,,, =100 *15,937 =1.593,74

Vo za obveznice A i B utvrdena je u slede¢oj Tabeli 11/33.

34 Jednokratno isplativa obveznica (obveznica bez kupona) podrazumeva samo jednu isplatu
(obicno u trenutku dospeca) u kojoj je sadrzana i otplata glavnice i pripadajuce kamate.

92



Obveznica A B
Kamatna stopa 0,10 0,10
Isplata kamate godisnje pri dospeéu
Godine do dospeéa 10 10
Ukupan iznos kamate 1.000,00 1.593,74

Sada$nja vrednost (Vo) | 1.000,00 1.000,00

Tabela 11/33 pokazuje da, bez obzira na razli¢it vremenski raspored primanja,
obe obveznice imaju istu sustinsku vrednost u trenutku izdavanja.

Radi sagledavanja osetljivosti Vo analiziranih obveznica na promene stope
kapitalizacije (trziSne kamatne stope) sacinjena je naredna Tabela 11/34.

TrZisna vrednost obveznice

Stopa kapitalizacije A B
6,00% 1.294,40 1.448,34
8,00% 1.134,20 1.201,41
10,00% 1.000,00 1.000,00
12,00% 887,00 835,12
14,00% 791,36 699,65

a na narednoj Slici 11/20 podaci iz Tabele 11/34 graficki su predstavljeni

Kretanje trziSne vrednosti obveznica A i B u zavisnosti od promena

Iznos [
trzisne kamatne stope

——A —8—B
1.500

i{.448,34
1.400 \

1.300 %\

1.200 s 12014

1.100 ~
1.000 3-606,64
N

900

800

700

Stopa kapitalizacije

600

6% 8% 10% 12% 14%

Slika 11/20 — Kretanje trzisne vrednosti obveznica U zavisnosti od promena
trzisne kamatne stope
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Grafici pokazuju da je opseg varijacije Vo u zavisnosti od promene stope
kapitalizacije mnogo vec¢i kod obveznice B (kre¢e se u prezentiranom primeru
od din. 1.448,34 za stopu od 6% do din. 699,65 za stopu od 14%) od variranja
kod obveznice A (krece se od din. 1.294,40 za stopu od 6% do din. 791,36 za
stopu od 14%). Gledano kroz relativne odnose vrednosti, povecanje stope
kapitalizacije sa 10 na 12% izaziva pad Vo kod obe obveznice, pri ¢emu procenat
smanjenja vrednosti nije isti — vrednost obveznice A se smanjila za 11,30%
(887,00/1.000,00) a obveznice B za 16,49% (835,12/1.00,00).

Posto obe obveznice imaju isti period dospeca i nose istu nominalnu kamatu
objasnjenje za ove razlike lezi u jedinoj razlici izmedu njih - razli¢itom
vremenskom rasporedu oc¢ekivanih primanja. Primer jasno odslikava pravilo da
promene stope kapitalizacije mnogo viSe uti¢u na vrednost obveznica kod kojih
primanja dolaze kasnije (pri dospecu) u odnosu na one kod kojih primanja dolaze
ranije. Upravo iz tog razloga investitori i menadzeri portfolio-a umesto rokom
dospeca obveznica Cesto operisu tzv. trajanjem instrumenta duga (duration of
debt instrument), kao merom proseénog ponderisanog vremena za razliCite
isplate kamate i glavnice. Formalnije, trajanje duga (T) je

Z”: i,
T — t=1 (1 + k)t
VO
gde su t — broj godina u kojima se o¢ekuju primanja od obveznice; n — rok
dospeca obveznice; l1 ... It - godiSnja primanja od kamate; K - stopa kapitalizacije,

Vo — sadasnja vrednost obveznice. Unosom podataka iz naSeg primera za
obveznice A i B dobijamo

Ta=6,759

Ts = 10,00

Dobijeni rezultati trajanja instrumenta duga pokazuju da je trajanje duga krace
Sto je broj periodi¢nih otplata veéi, pod ostalim nepromenjenim uslovima, jer se
deo ukupnog prinosa (primanja gotovine) na obveznicu dobije ranije. Za
obveznicu B postoji samo jedna isplata glavnice i kamate o roku dospeca pa je
logi¢no §to je njeno trajanje jednako roku dospeca. Ta < Tg samo potvrduje ono
Sto prethodna Slika 11/20 demonstrira — trzisna vrednost obveznice je senzitivnija
na kolebanje trziSne kamatne stope (stope kapitalizacije).
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3. TrZisna (sustinska) vrednost akcija

Akcije predstavljaju posebne hartije od vrednosti, ¢ijom se prodajom na trzistu
pribavlja trajni kapital preduzeéa. Svaka akcija (share, stock), je jedinica trajnog
uloga u preduzeée, odnosno alikvotni deo vlasniStva nad njim. Broj uplac¢enih
uloga opredeljuje broj akcija koje dobija akcionar. Akcije obi¢no imaju
nominalnu vrednost (nominal value, par value, face value), koja predstavlja
minimalnu sumu novca koja se mora uloziti za kupovinu jedinice uloga (jedne
akcije) ili minimalni gubitak koji ¢e ulaga¢ pretrpeti u slucaju bankrotstva
preduzeca.

Akcije se na trziStu prodaju po trziSnoj ceni, koja se formira nezavisno od
nominalne vrednosti, a njena visina zavisi od trziSne valorizacije tekuéeg
poslovanja 1 perspektiva (buduce zaradivacke sposobnosti) odredenog
preduzecéa. Veca trziSna cena od nominalne vrednosti akcije u trenutku prodaje
predstavlja, isto kao i kod obveznica, premiju na prodaji (aZio). Zbog moguéih
manipulacija sa akcijskim kapitalom, zakoni vecine zemalja zabranjuju prodaju
akcija ispod nominalne vrednosti.

U Zelji da ulaganja u akcije ucini atraktivnim za razliite tipove ulagaca,
preduzeca izdaju razliCite vrste akcija. Sa aspekta utvrdivanja trziSne
(sustinske) vrednosti akcija bitna je njihova podela na obi¢ne (redovne) i
preferencijalne (poviascéene). Sustinska razlika ovih vrsta akcija je u stepenu
prava koje garantuju vlasnicima (drzaocima) u pogledu uces¢a u upravljanju,
dobiti 1 likvidacionoj masi preduzeca.

3.1 TrziSna vrednost preferencijalnih akcija

Preferencijalne akcije (preferred stock) su hibridne hartije od vrednosti koje
objedinjuju karakteristike i obi¢nih akcija i obveznica. Sli¢nost sa obi¢nim
akcijama se ogleda u ¢injenicama da preferencijalne akcije ne dospevaju za
vracanje (trajan ulog u preduzece) i da donose dividendu (godis$nji prinos na
akciju koji se isplacuje iz neto dobitka). Isplata dividende nije zagarantovana ve¢
je opredeljuje postojanje neto dobitka, tako da neplac¢anje dividendi u nekim
godinama ne moze dovesti do bankrotstva.
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Sa druge strane, slicno kamati na obveznice, dividenda na preferencijalne akcije
limitirana je kad se isplacuje, odnosno fiksirana (kao apsolutni iznos ili u
procentu od nominalne vrednosti akcije). Isplata preferencijalne dividende ima
prioritet u odnosu na isplatu dividendi obi¢nim akcionarima (ne moze se isplatiti
dividenda obi¢nim akcionarima ako nije isplac¢ena preferencijalna dividenda). U
godinama kad preduzece posluje sa gubitkom ne isplacuju se preferencijalne
dividende, i akcionar obi¢no nema pravo da neisplac¢enu dividendu potrazuje
(sli¢no kao 1 obican akcionar). Medutim, kod posebne vrste tzv. kumulativnih
preferencijalnih akcija neisplacena dividenda ne propada odmah i nepovratno.
To pravo akcionara se kumulira i prenosi u nekoliko narednih perioda (obi¢no 3
god.). Neisplacena kumulativna preferencijalna dividenda se u poslovnim
knjigama vodi kao Obaveza za neisplac¢ene dividende (Dividends in Areas). Ako
u propisanom roku preduzece ne ostvari potreban iznos dobitka za isplatu
neisplacenih preferencijalnih dividendi to kumulirano pravo akcionara
definitivno propada.

Sa aspekta potencijalnog kupca preferencijalna akcija je trajno ulaganje o kome
se razmislja u kontekstu opste teorije procenjivanja. Tok gotovine koji se moze
oCekivati od drZanja preferencijalne akcije, budu¢i da ona ne dospeva za
vracanje, svodi se na relativno konstantna primanja preferencijalne dividende u
jednakim vremenskim intervalima. U sustini, primanja preferencijalne dividende
su najsliénija veé¢ objagnjenom®® veditom anuitetu (perpetuity), ¢ija sadasnja
vrednost iznosi
-1
sva =4 — LD :A[g}:AF}:ﬁ.
1

I I I

Adaptiranjem ovog opSteg modela u skladu sa karakteristikama preferencijalne
akcije, dolazi se do modela za utvrdivanje njihove trziSne (suétinske) vrednosti
A —+ D, S Z =

(1+ kPA) (1+ kPA) (1+ kPA) (1+ kPA) kPA
gde su D - kontinuelan godisnji prinos od dividende; k,, - trziSna stopa
kapitalizacije prinosa identi¢nog rizika (zeljena stopa prinosa na preferencijalne
akcije).

35 Videti Glavu | - Vremenska vrednost novca.
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Trzisna vrednost preferencijalnih akcija jednaka je sadasnjoj vrednosti fiksnih
periodi¢nih prinosa na ime preferencijalne dividende diskontovanih po zeljenoj
stopi prinosa na preferencijalne akcije (trziSnoj stopi kapitalizacije prinosa
identi¢nog rizika). Za ilustraciju utvrdivanja trziSne vrednosti preferencijalne
akcije, pretpostavimo da preferencijalna akcija nominalne vrednosti od din.
1.000,00 donosi godisnju preferencijalnu dividendu od din. 100. TrziSna
vrednost takve preferencijalne akcije pri trziSnoj stopi kapitalizacije prinosa
identi¢nog rizika od 10% iznosi

Voi= D 100 =1.000,00
k

PA >

Sli¢no kao i kod obveznica sustinska vrednost preferencijalnih akcija varira u
obrnutoj srazmeri sa promenama stope kapitalizacije. Radi sagledavanja
osetljivosti  7,, analizirane preferencijalne akcije na promene stope

kapitalizacije saCinjena je naredna Tabela 11/35.

Stopa kapitalizacije | TriiSna vrednost preferencijalnih akcija
6,00% 1.666,67
8,00% 1.250,00
10,00% 1.000,00
12,00% 833,33
14,00% 714,29

Ocigledno je da suStinska vrednost preferencijalnih akcija ne korespondira
njihovoj nominalnoj vrednosti, osim kad stopa Kkapitalizacije odgovara
nominalnoj dividendnoj stopi (odnos godisnje dividende i nominalne vrednosti
preferencijalne akcije).

Sa aspekta potencijalnog kupca preferencijalne akcije, vazniji je odnos tog
iznosa preferencijalne dividende i tekuce trziSne cene preferencijalne akcije od
apsolutnog iznosa preferencijalne dividende. Taj odnos predstavlja godisnji
efektivni prinos, odnosno oc¢ekivanu stopu prinosa na preferencijalnu akciju
(yield on preferred stock). Pod pretpostavkom da se preferencijalna akcija iz
prethodnog primera prodaje za din. 1.100 efektivni prinos na preferencijalnu
akciju bi iznosio

D _ 100 =9,091%

k. =
"M rc,, 1.100
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Prinos od 9,091% predstavlja diskontnu stopu koja izjednacava tekucu trziSnu
cenu preferencijalne akcije 1 sadasnju vrednost budu¢ih primanja od
preferencijalne akcije

3.2 Trzisna vrednost obi¢nih akcija

Kupovinom obi¢nih akcija (common stock) akcionari trajno vezuju svoj ulog
za preduzece, ¢ime postaju njegovi legalni suvlasnici srazmerno broju akcija
koje poseduju. Pored niza prava (upravljanja preduzecem, prava prece
kupovine iz dodatnih emisija akcija, prava na ograni¢enu odgovornost itd.) sa
aspekta utvrdivanja sustinske vrednosti obi¢nih akcija najvazniji su
e pravo na dividendu, kao prinos na akciju, €iji iznos zavisi od ostvarenog
neto dobitka i odluke o njegovoj raspodeli;

e pravo prodaje akcije bez ograniCenja.

Analogno obveznicama ili preferencijalnim akcijama, trZiSna (ekonomska)
vrednost obi¢nih akcija se utvrduje kapitalizacijom prinosa od akcija koji se
mogu ocekivati u buduénosti. U nacelu, te buduce prinose sacinjavaju dva
elementa:

1) o¢ekivane dividende u svakoj godini, i

2) ocekivana trziSna cena akcije u trenutku prodaje,
koji se u pogledu redovnosti i visine razlikuju od kamate i glavnice na obveznice
ili dividende na preferencijalne akcije.

Naime, dok su bududi prinosi na obveznice i preferencijalne akcije manje-vise
izvesni, obaveza isplate obi¢ne dividende nigde nije eksplicitno zapisana jer
zavisi od

= profitabilnosti preduzeca i

= odluka poslovodstva ili skupstine o raspodeli ostvarenog neto dobitka

(moguce je da se dividende ne isplate ¢ak i kad postoji neto dobitak).

Ni drugi element vrednosti — trziSna cena akcije u momentu prodaje — nije mnogo
izvesniji posto je pod velikim uticajem kretanja na trzistu.

Ulaganjem u kupovinu obi¢ne akcije, akcionari ocekuju da primanja po osnovu
dividende i prodajne cene akcije u duzem roku rastu iz godine u godinu. Rast
ovih elemenata, u principu, trebalo bi da ide u korak sa rastom zaradivacke
sposobnosti 1 razvojnih perspektiva preduzeca. Naravno, u kra¢im vremenskim
intervalima ovog automatizma nema — intenzivno investiranje u razvoj obi¢no
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prati ili poveéano privlacenje kapitala izvan preduzeca (eksterni izvori rasta) ili
pojacana akumulacija neto dobitka (interni izvori rasta), $to izaziva izostanak ili
vrlo skromne dividende za akcionare. Ukoliko se reinvestirani dobitak
racionalno upotrebi, trebalo bi da inicira rast trziSnih cena akcija 1 dividendi u
buduénosti. Znaci, akcionari su vrlo zainteresovani za rast i razvoj preduzeca ¢iji
su akcionari, pa u model za utvrdivanje sustinske vrednosti akcija pored
dividendi i trziSne cene obavezno mora biti ukljucen i element rasta (growth).

U razvijanju modela vrednovanja obi¢ne akcije obi¢no se polazi od
najjednostavnije situacije — akcionar kupuje akciju sa namerom da je drzi godinu
dana (single holding period) i da je posle naplate dividende proda. Primanja na
koja takav akcionar moze racunati su
= ocekivana dividenda na kraju godine
= prodajna cena akcije na kraju godine, koju €ini trziSna cena u trenutku
kupovine akcije, uvecana za kapitalni dobitak (ako prodajna cena u
periodu od godinu dana poraste) ili umanjena za kapitalni gubitak (ako
prodajna cena u periodu od godinu dana opadne).
TrziSna vrednost takve akcije (¥, ), u skladu sa opStom teorijom procenjivanja,

predstavlja zbir sadasnje vrednosti ocekivane dividende (D) i trzi$ne cene obi¢ne
akcije (TC) u trenutku prodaje diskontovanih po stopi kapitalizacije (Zeljenoj
stopi prinosa) (k,,).
yoo DTG
(I+kp,) (1+ky,)

Za ilustraciju pretpostavimo da akcionar procenjuje da ¢e dividenda na kraju
godine iznositi din. 1,64 i pretpostavlja da prodajna cena akcije iznositi din.
22,00. Pri trzis$noj (Zeljenoj) stopi kapitalizacije od 18% trZiSna vrednost akcije
u trenutku kupovine iznosila bi:
D, TC, 1,64 22,00
Vo, = + = +

(I+k,,) (I+k,,) (1+018) (1+0,18)

Godisnja dividenda od din. 1,64 i kapitalni dobitak od din. 1,97 (22,00 — 20,03)

omogucavaju akcionaru zaradu od 18% godisnje pod uslovom da obi¢nu akciju
kupi po tekucoj trziSnoj ceni od din. 20,03.

=139+18,64 =20,03.

Stopu kapitalizacije k,, = 18% komponuju dva elementa:
e stopa kapitalizacije oCekivane dividende

99



Ocekivanadividenda 1,64

Dividendna stopa prinosa = — = =8,0%
Tekucatrzisna cena 20,03
e stopa povecanja trziSne cene
" Povecanje trzisne cene 1,97
Stopa rasta trzisne cene (g)= Y = =10,0%

Tekuca tréisna cena 20,03

Od razmatrane mnogo je realnija situacija da se kupljena akcija drzi viSe godina
(multiple holding period). Posto ulog u obi¢nu akciju ne dospeva za vracanje,
onda ocekivana primanja od dividende na takvu akciju predstavljaju beskonacni
niz (going concern) ili bar niz dug koliko i preduzece egzistira. Ops$ti model
vrednovanja obicnih akcija bi se mogao izraziti kao

D, N D, D D,

Vou= - St
(1+kos) (1+ko,) (1+ko,) (1+ko,)

Realno je ocekivati da ¢e tok dividendi u ovom modelu biti promenljiv u
vremenu, odnosno da ¢e generalno iz godine u godinu rasti. O¢ekivani rast (Q)
moze biti razliCit: po istoj stopi svake godine (model konstantnog rasta) ili
razli¢itim stopama (model varijabilnog rasta). Ogranicavajuc¢i se u daljem
izlaganju samo na model konstantnog (normalnog) rasta, koji se u literaturi
oznacava kao Gordon-ov model, dividendu svake naredne godine mozemo
izraziti kao dividendu prethodne godine uvecanu za stopu rasta u tekucoj godini,
tj.

D, = D,(1+ g), odnosno dividenda u godini t iznosi D, = Dy(1+ g)'

Zamenom ovog izraza u prethodnom modelu dobijamo
_DA+g) Dl+g)’ D+g)  Dl+g)”
OA - ] 2 cee n cee 0
(I + kOA) (] + kOA) (] + kOA) (] + kOA)

: . . . D,(1+g)” .
Mnozenjem obe strane ove jednacine sa izrazom O(—g)oo dobijamo
(1+ko,)

Vou(l+ ko) V. —D — Dy(1+g)”
o4 — 0 o "
1+g) (1+ko,)

Za k,,> g, $to je realno pretpostaviti, izraz M — 0, pa se dobija
(1+ko,)
Vol +ko) _y
1+g)

sledi
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VOA|:I+kOA:|_VOA|:]+gj| :D() :V0A|:([+kOA)_([+g):|:DO ]

l+g I+g I+g
Proizlazi
VOA(kOA -g)= Do(l"' g),
odnosno
D
Vo, = L,
kOA -8

Sustinska (trzisna) vrednost obi¢nih akcija kod kojih dividende rastu po
konstantnoj godisnjoj stopi predstavlja odnos godisnje dividende u prvoj godini
i trzi$ne (zeljene) stope kapitalizacije umanjene za godiSnju stopu rasta toka
dividendi.

Na bazi prethodnog modela lako se moze konstruisati model za situaciju tzv.
nultog rasta dividendi (g=0), koji glasi
V = D1 = D1 = &
04
koa—8 kou—0 ko,
1 u sustini je jednak modelu vrednovanja preferencijalnih akcija.

Nezavisno od teorijske fundiranosti i konsekventnosti modela vrednovanja
obi¢nih akcija zasnovanih na diskontovanom cash flow, poslovna praksa za
aproksimaciju te vrednosti, odnosno trZiSne cene, cesto koristi modele
zasnovane na P/E raciju. Ove metode, uz sva ogranic¢enja, su prakticno jedino
moguce u situacijama kad se akcijama odredene korporacije ne trguje javno (ne
kotiraju se na berzi). TrziSna cena obi¢ne akcije, po jednom pristupu, se odreduje
analogno cenama akcija kompanija koje imaju isti ili sli¢an P/E 1 pripadaju istoj
grani. Pretpostavka je da bi cena akcija takvih kompanija na trziStu bila ista ili
priblizna. Po drugom pristupu izraCunava se tzv. prilagodena (odgovarajuca)
cena akcija (appropiate stock price)

Prilagodena cena akcija = P/E grane * prinos po akciji
Ako je P/E grane 15 a prinos po akciji (EPS) din. 20 proizlazi da je prilagodena
cena akcije din. 300. Naravno, P/E grane moze biti podeSen naviSe ili nanize ako

je jasno da konkretno preduzeée bitno odstupa od proseka grane sa aspekta
ocekivanog rasta ili rizika.
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Postoje situacije u kojima vrednovanje akcija po metodu diskontovanog cash
flow-a nije moguce, jer se preduzece nalazi u teSkoama (nema dividendi ili
trziSna cena akcija pada) ili je bankrotiralo. Vrednost akcija u takvim situacijama
(i ne samo u takvim) se odreduje na bazi bilansa stanja (bilansni metodi
vrednovanja), kao knjigovodstvena ili likvidaciona vrednost akcija.

Knjigovodstvena vrednost akcija pokazuje otpadaju¢i deo Cciste imovine
preduzeca alociran na pojedinacnu akciju, odnosno
Ukupna aktiva- Obaveze

Knjigovodstvena vrednost po akciji=
Broj obicnih akcija

Ne treba ni pominjati da ovako utvrdena vrednost ima nekoliko ograni¢enja od
kojih je najozbiljnije ¢injenica da bilans stanja obi¢no izrazava vrednost koju su
akcionari ulozili u sredstva preduzeéa (princip istorijskog troska), koja ne mora
korespondirati sa teku¢om trziSnom cenom tih istih sredstava. Iz tih razloga
knjigovodstvena vrednost po akciji se izuzetno retko koristi kao aproksimacija
trziSne vrednosti.

Likvidaciona vrednost akcija polazi od pretpostavke diskontinuiteta (likvidacije,
rasturanja) preduzeca i1 rasprodaje njegove imovine. Vrednost unovcenja
imovine (likvidaciona vrednost) preostala posle isplate obaveza i
preferencijalnih akcija alocirana na pojedina¢nu akciju predstavlja likvidacionu
vrednost akcije

LikVi%aCiotna Vrednost unovcéenja imovine - (Obaveze + Preferencijalne akcije)
vrednos = - — -
po akciji Broj obicnih akcija

Mada korespondira sa trziStem, likvidaciona vrednost je loSija varijanta procene
vrednosti akcija od knjigovodstvene vrednosti jer polazi od diskontinuiteta a
imovinu preduzeca vidi kao prost zbir imovinskih delova. Pogotovo takva
vrednost ne odgovara za kompanije koje imaju razvojne perspektive i znacajnu
buducu zaradivacku mo¢.

Dilema za koji se model vrednovanja akcija opredeliti — diskontovanje
oc¢ekivanog cash flow-a ili neku od bilansnih metoda — zavisi od toga da li
preduzece ima vecu vrednost ako nastavi sa poslovanjem ili se viSe moZe dobiti
likvidacijom. U svakom slucaju pad trziSne cene akcije ispod likvidacione
vrednosti je najozbiljniji signal da poslovanje ne ide u dobrom pravcu, odnosno
da se mora pristupiti saniranju preduzeca ili njegovoj likvidaciji.
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Sa aspekta potencijalnog kupca obi¢ne akcije, sem apsolutnog iznosa dividende
relevantan je i odnos iznosa dividende i tekuce trziSne cene obi¢ne akcije, koji
predstavlja godisnji efektivni prinos, odnosno oc¢ekivanu stopu prinosa na obi¢nu
akciju (yield on common stock). Model za izraCunavanje prinosa na obi¢nu
akciju se dobija rearanziranjem modela za odredivanje trziSne vrednosti obi¢ne
akcije, pri ¢emu se V,,, zamenjuje sa trziSnom cenom obi¢ne akcije (7C,,,).
Vo= D, — TIC,, = 2 kos = 2

ko, —& kos— g TC,,

+8

Za ilustraciju pretpostavimo da se pri trziSnoj ceni obi¢ne akcije od din. 520
procenjuje da ¢e ocekivana dividenda po akciji u narednoj godini iznositi din.
48, kao i da se moze ocekivati rast dividendi u buduénosti po konstantnoj
godisnjoj stopi od 4%. Uvodenjem ovih podataka u model dobijamo

D - 004-00923 +004 =01123 = 1123%
TC,, 520

kps=

Prinos od 11,23% predstavlja diskontnu stopu koja izjednacava tekucu trziSnu
cenu obi¢ne akcije 1 sadasnju vrednost o¢ekivanih buducih primanja od te akcije.
Potencijalni kupac kroz poredenje ocekivane stope prinosa na obi¢nu akciju sa
zeljenom stopom prinosa donosi odluku o prihvatljivosti plasmana u konkretnu
akciju.
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Deo III - FINANSIJSKO UPRAVLJANJE
KAPITALNIM ULAGANJIMA

U procesu finansijskog upravljanja u preduzecu se svakodnevno donosi niz
odluka vezanih za upotrebu kapitala, koje bi se grubo mogle diferencirati u dve
grupe. Prva grupa obuhvata operativne (takticke) odluke koje se odnose na
ulaganja radi realizacije tekucih planova aktivnosti. Posto se obi¢no radi o
relativno skromnim ulaganjima, koja efekte daju u roku ne duzem od jedne
poslovne godine, te odluke se donose bez mnogo formalnosti i prema ustaljenoj
rutinskoj proceduri. Druga grupa odluka tangira kapitalna ulaganja, pod kojima
se podrazumeva ulaganje vecih iznosa kapitala od koga se efekti ocekuju u
periodu duzem od jedne poslovne godine.

U bilansnom smislu kapitalna ulaganja se uglavnom odnose na postrojensku
(stalnu) imovinu preduzeca, koja se obi¢no diferencira na nematerijalna,
materijalna 1 finansijska ulaganja. Praksa vrlo ¢esto postrojensku imovinu
pogresno vezuje za vreme koriS¢enja ili funkciju imovinskih delova u procesu
aktivnosti. Govoreci o tome prof. Rankovi¢ je vrlo decidiran u stavu da “svojstvo
postrojenske imovine ne obezbeduje iskljuivo ni vreme vezivanja ni licno
svojstvo (funkcija) imovinskog predmeta, nego njegova namena (ciljna
odredenost). ... Imovinski predmeti namenjeni daljoj preradi i pretvaranju kroz
prodaju u druge oblike imovine (potrazivanja, gotovinu) nemaju svojstva
postrojenske imovine, bez obzira kakvo je njihovo li¢no svojstvo)”®

% Rankovié dr J.: Teorija bilansa I, V proSireno i potpuno preradeno izdanje, Ekonomski
fakultet Beograd, 1992., str. 291.
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Glava VI — Proces kapitalnog budzZetiranja

Ulaganje bilo koje vrste podrazumeva upotrebu kapitala u odredenom trenutku
radi ostvarenja ocekivanih koristi u nekim budu¢im periodima. Kapitalna
ulaganja u tom smislu nisu nikakav izuzetak, osim §to je period izmedu trenutka
ulaganja 1 iscrpljivanja ocCekivanih koristi od ulaganja relativno dug (nekad
pokriva period od vise decenija). Mada odluke o kapitalnim ulaganjima nisu tako
Ceste kao operativne ili takticke dispozicije kapitala, teorija 1 praksa finansijskog
upravljanja, zbog obima ulaganja i roka na koji angazuju kapital, daje im
poseban znacaj i smatra ih Gesto presudnim za bududi rast i razvoj preduzeca.®’
Pomenuti razlozi, uz permanentnu ograni¢enost kapitala za ulaganja, Cine
neophodnim pazljivo razmatranje mogucih alternativa za kapitalna ulaganja. U
finansijskoj literaturi, postupak planiranja i donosenja odluka o dugoro¢nim
ulaganjima kapitala obi¢no se naziva procesom kapitalnog budZetiranja
(engleski capital budgeting, nemacki Investitionsplanung,
Kapitalbedarfsrechnung).

Cilj analize, vrednovanja i1 sameravanja neophodnih ulaganja (Zrtava) i
oc¢ekivanih koristi od svakog alternativnog ulaganja ponaosob (cost-benefit
analiza) je ocena i rangiranje alternativa po kriterijumu ocekivane efektivnosti,
odnosno 1identifikovanje varijante koja obecava najveci doprinos realizaciji
dugoro¢nih ciljeva preduzeca. Proces analize i odluc¢ivanja o kapitalnom
ulaganju (ili dezinvestiranju) nije ni malo jednostavan 1 podrazumeva reSavanje
seta zasebnih pitanja 1 razli¢itih izbora. U mnostvu tih pitanja ograni¢i¢emo se
na nekoliko najvaznijih, koja se odnose na:

+ Strategijsku dimenziju kapitalnih ulaganja;

+ Konceptualni okvir investicionog odluc¢ivanja

« Principi i elementi projekcije tokova gotovine od investicionog projekta,

+ Metode ekonomsko-finansijske ocene i rangiranja investicionih projekata

37 Videti Bierman, Smidt: The capital budgeting decision: econommic analysis of investment
projects, eighth edition, Prentice-Hall, 1993., p. 4.
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1. Strategijska dimenzija procesa kapitalnog budZetiranja

1.1 Kapitalno budZetiranje i kapitalni budzet

Ulaganje ograni¢enog kapitala je uvek skopcano sa neizvesnosc¢u i rizikom, koji
je izrazeniji ukoliko je iznos ulaganja ve¢i a period na koji se odnosi duzi. Kod
kapitalnih ulaganja sustinu rizika ¢ini neizvesnost u pogledu: ocekivanih
godisnjih efekata od ulaganja, duzine ekonomskog veka konkretnog ulaganja,
kretanja kamatnih stopa i opSte ekonomskih uslova aktivnosti, znacajnih
tehnoloskih promena itd. Inherentan rizik povezan sa kapitalnim ulaganjima ¢ini
neophodnom osmisljenu politiku ulaganja, koja se naslanja na strateski plan
preduzeca, i predstavlja uslov za uspe$no finansijsko upravljanje procesom
investiranja. Taj plan je u ingerenciji top menadzmenta i obi¢no pokriva naredni
period od 5 do 10 godina, a trebalo bi da uvazava

+ Ocekivane opste ekonomske uslove poslovanja;

Specifi¢nosti grane i delatnosti preduzeca;

Konkurentsku poziciju preduzeéa;

Organizacionu sposobnost preduzeca.

* o o

Prilikom postavljanja strategijskog plana preduzeca, sve potencijalne varijante
kapitalnih ulaganja (nova fiksna sredstva, istraZivanje 1 razvoj, marketing
program, ulaganja u dodatni obrtni kapital, akvizicija, ulaganja u finansijske
instrumente) moraju biti razmotrene, kako sa aspekta ciljeva koji se Zele
realizovati tako i sa aspekta objektivnih mogucnosti i ograni¢enja za njihovo
postizanje. Time se mnostvo potencijalnih alternativa ulaganja svodi na razuman
broj varijanti, koje se posle opsezne 1 vrlo pazljive analize i selekcije ukljucuju
u periodi¢ne planove kapitalnih ulaganja.

U literaturi se smatra da uspeSno upravljanje kapitalnim ulaganjima
podrazumeva ozbiljan i kompleksan proces, koji pocinje u sferi traganja za
idejama o mogucim plasmanima ogranicenog kapitala a zavrSava se realizacijom
izabrane alternative. Taj proces obi¢no oznacen kao kapitalno budzetiranje
(capital budgeting process) u sebe ukljucuje nekoliko sukcesivnih koraka, kao
Sto su:®

+ Traganje za alternativama ulaganja,

+ Prikupljanje podataka o konkretnim alternativama,

+ Evaluacija alternativa i donosenje odluke,

% Block, Hirt: Foundations of financial management, eighth edition, Irwin, 1997., p. 343.
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+ Sacinjavanje plana kapitalnih ulaganja (kapitalni budzet),
+ Reevaluacija i korekcije.

Graficka ilustracija ovih etapa procesa kapitalnog budzetiranja data je na Slici
/1.

[Racunovodstvo,
finansije,
inzenjering
Generisanje Prikupljanjei Dcenai rangiranje | _Plan kapitalnih Monitoring i
ideja >lobrada podataka| ) alternativa i ulaganja korekcije
A
Procena
verovatnoce
Ponovna procena
verovatnoce
Reevaluacija P
ulaganja

Slika 111/1 - Proces kapitalnog budzetiranja

Prvi korak u tom procesu predstavlja iznalaZenje i registrovanje alternativa
ulaganja koje su u skladu sa strateSkim opredeljenjima preduzeca a obecavaju
postizanje Zeljenih efekata. Taj korak se vrlo ¢esto i ne pominje u procesu
kapitalnog budzZetiranja, mada je, prema naSem misljenju, verovatno najvazniji.
Vaznost tog koraka proizlazi iz ¢injenice da na savremenom trziStu svaka iznad
prosecno profitabilna aktivnost automatski privla¢i dodatna ulaganja 1
konkurenciju, $to za posledicu ima obaranje cena proizvoda i pad prinosa na
prose€an trziSni nivo. Potencijalni investitori to vide kao nedostatak visoko
efektivnih alternativa ulaganja (sve Sto donosi visoke prinose ve¢ je neko
realizovao), a prakti¢na iskustva govore da je danas mnogo teze uociti ili stvoriti
profitabilnu alternativu ulaganja nego je prakti¢no realizovati.

Visoko rentabilnih alternativa za ulaganja nikada nema previse, ¢ak i kad je zbog
nedostatka kapitala jasno da ni sve raspolozive ne mogu biti realizovane. Mnogo
je opasnija situacija nedovoljnog broja ili odsustva rentabilnih alternativa, jer to
primorava preduze¢e na nerentabilna ulaganja ili trazenje alternativa za
plasmane izvan preduzeca. Sve to ukazuje da dobro vodeno preduzece
iznalaZenju ili generisanju efektivnih alternativa ulaganja mora pristupiti vrlo
ozbiljno i sistematski, drze¢i se principa da se alternative ulaganja kreiraju u
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samom preduzeéu.®® U tom procesu centralno mesto pripada sluzbi istrazivanja
I razvoja, koja mora permanentno tragati za novim proizvodima i putevima za
poboljsanje postojecih, ne odbacujuci olako nijednu ideju. Od velike vaznosti je
1 saradnja sa ostalim funkcijama i sluzbama preduzeca koje signaliziraju sve
zahteve kupaca za proizvodima koje firma trenutno ne proizvodi a mogli bi biti
interesantni. Citav proces se postavlja maksimalno otvoreno prema svim
sugestijama nezavisno odakle dolaze, a korisni predlozi se posebno stimulisu
(materijalno ili na neki drugi nac¢in).** Ako preduzeée ima sposobne i mastovite
rukovodioce i zaposlene i sistem podsticaja dobro funkcionise, generisace se
mnogo dobrih ideja za kapitalna ulaganja.*!

U drugom koraku svaka ideja procenjena kao prihvatljiva sa aspekta dugoro¢nih
ciljeva preduzeca postaje predmet pazljivog razmatranja. Prikupljaju se 1
analiziraju svi raspolozivi podaci odgovarajuéih sluzbi preduzeéa (marketing,
proizvodnja, finansije, racunovodstvo) radi grubog sagledavanja potrebnih
ulaganja za eventualnu realizaciju ideje i oCekivanih efekata. Zbog inherentne
neizvesnosti koja opterecuje ovakve procese preporucuje se obavezna procena
verovatno¢e buducih dogadanja i rezultata, kako sa aspekta najverovatnijeg
razvoja tako i sa aspekta optimisti¢ke i pesimisticke varijante. Procene kretanja
klju¢nih varijabli (porast ili pad traznje za konkretnim proizvodom) moraju se
obavezno verifikovati odgovaraju¢om statistickom analizom, a ostali mogu¢i
ishodi mogu biti i subjektivno procenjeni.

Treci korak podrazumeva izbor najprihvatljivije od identifikovanih alternativa
ulaganja. Izbor nije ni malo jednostavan i obi¢no se bazira na kombinaciji
odredenih finansijskih (visina i tayming ocekivanih koristi, rizik) 1 nefinansijskih
faktora (zakonska regulativa, imidZ preduzeca, sigurnost zaposlenih, ekologija,

% Brigham, Ehrhardt.: Financial management, 10th edition, South-Western Thomson
Learning, 2002., p. 503.

40 Sve ideje o novim proizvodima treba da budu podrzane marketing istraZivanjima kojima se
procenjuje velicina potencijalnog trzista. Ako je verovatno da postoji znacajno trziste za nov
proizvod, inZenjeri u saradnji sa racunovodstvom troskova treba da procene verovatne troskove
i cenu kostanja novog proizvoda. Ukoliko analize pokazu da bi proizvod mogao biti proizveden
i prodat uz odgovarajucu zaradu to je signal da bi takav proizvod (projekat) mogao biti
prihvacen i realizovan.

1Suocen sa gubitkom tr¥isnog uceséa Ford je 1988. godine pojacao R&D i uveo posebne bonuse
zaposlenima za predloge novih profitabilnih proizvoda (projekata), poboljsanja postojecih
proizvoda ili ustede u troskovima. Taj sistem je doneo mnogo novih ideja, iz kojih je rezultirao
razvoj novog minivena (Ford Windstar), predstavljanog tokom 1994. godine. Novo vozilo je bilo
pravi odgovor na poplavu minivenova iz Japana ili na Chrysler-ove modele Caravan i Voyager.
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potrebe Sire zajednice). Teorijski, izbor najprihvatljivije alternative ulaganja se
bazira na portfolio teoriji a podrazumeva istovremeno dve stvari: poredenje
oc¢ekivanih efekata sa neophodnim ulaganjima, i evaluaciju rizika koji opterecuje
ostvarenje o¢ekivanih efekata. Oc¢ekivani efekti i ulaganja se uvek sagledavaju
prema kriterijumu prirasta (diferencijalna, inkrementalna osnova) — ulaganja,
odnosno ocekivani efekti se uvek izrazavaju kao razlika stanja posle prihvatanja
konkretne alternative ulaganja i stanja pre njenog prihvatanja.

Mada su ovi teorijski stavovi kristalno jasni, njihova prakti¢na primena nije ni
malo jednostavna. Izmedu ostalog, plan kapitalnih ulaganja se donosi u jednom
trenutku a njegova realizacija podrazumeva duzi vremenski period, u kome se
pretpostavke na kojima pociva ocena mogu bitno promeniti, ili se pojaviti
potpuno nove alternative koje potiskuju postojeée. Cak i &isto finansijski
kriterijumi za ocenu efektivnosti, kao $to su stopa prinosa na ulaganja ili cena
kapitala, predstavljaju aproksimaciju koja je podlozna promenama u vremenu.
Sa druge strane, u uslovima ograni¢enog kapitala prihvatanje jedne alternative
eliminiSe druge potencijalne varijante ulaganja, odnosno prinose koji bi se njima
mogli ostvariti. Ti izgubljeni prinosi predstavljaju oportunitetne troskove, koji
moraju biti uzeti u obzir pri donosenju odluke o ulaganju. Naravno, teorija i
praksa poznaje viSe metoda za evaluaciju 1 rangiranje alternativa ulaganja, o
kojim ¢e kasnije u ovom poglavlju biti viSe reci. Generalno je pravilo da veca i
dugoro¢nija ulaganja zahtevaju dublju analizu, viSe provera 1 visi hijerarhijski
nivo donosenja odluke.

Ideje za koje se proceni da imaju puno opravdanje sa aspekta realizacije
dugoro¢nih ciljeva preduzeca, uklapaju se u strategijski plan aktivnosti. Taj plan
je u ingerenciji top menadzmenta i obi¢no pokriva period od narednih 5 do 10
godina. Taj plan predstavlja strateski pravac aktivnosti i generalnu smernicu koju
poslovna operativa mora slediti 1 realizovati kroz takticke 1 operativne planove
aktivnosti. U skladu sa tim smernicama se, u Cetvrtom koraku, sastavlja i
dugoroc¢ni plan kapitalnih ulaganja koje preduzece namerava da realizuje u
vremenu koje dolazi. Alternative ulaganja u tom planu su obi¢no samo grubo
skicirane jer detaljna procena potrebnog kapitala za realizaciju i ocekivanih
efekata jedva da je moguca. U sustini, u planu kapitalnih ulaganja su sakupljene
alternative ulaganja od kojih se pojedinacno ili u celini o¢ekuje da prinosima u
buduénosti obezbede realizaciju dugoroc¢nih ciljeva preduzeca.

Za potrebe operativnog finansijskog upravljanja dugoro¢ni plan kapitalnih
ulaganja sukcesivno se detaljno razraduje za krace vremenske periode, po
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pravilu, ne duze od jedne godine. U kratkoro¢nim planovima kapitalnih ulaganja
pojedine alternative se detaljno dimenzioniS$u kako sa aspekta potrebnih ulaganja
tako i sa aspekta oCekivanih efekata. Kom ¢e se tacno ulaganju dati prednost u
godisnjem planu kapitalnih ulaganja, odnosno koje ¢e se alternative odloziti za
neke buduce periode zavisi od procene uticaja vremena na ocekivanu efektivnost
ulaganja. Racionalno je sva ulaganja od kojih se oc¢ekuje porast rentabilnosti u
buduénosti odloziti i U tekuéi plan kapitalnih ulaganja ukljuciti samo one

alternative kod kojih se najveéi efekti o¢ekuju bas u toj godini.*?

Prema obuhvatnosti plan kapitalnih ulaganja (kapitalni budzet) se moze
posmatrati u Sirem i uzem smislu. Kapitalni budzet u Sirem smislu se bavi
ulaganjem i finansiranjem, odnosno tezi da pod najpovoljnijim uslovima
pribavljene izvore finansiranja (kapital) alocira u alternative od kojih se ocekuju
najveci efekti. Kapitalni budzet u uzem smislu apstrahuje problem finansiranja
(pretpostavlja da je potreban kapital na raspolaganju) 1 tezi da identifikuje, oceni,
rangira i realizuje alternative kapitalnih ulaganja od koji se oc¢ekuje najveci
pojedinacni doprinos ukupnoj rentabilnosti preduzeca.

Poslednji korak proisti¢e iz promenljivosti u vremenu parametara na osnovu
kojih je doneta odluka o prihvatanju alternative ulaganja.*® Uvek postoji rizik da
potrebna ulaganja u izabranu alternativu budu veca od procenjenih ili da se
predvideni efekti ne ostvare u meri u kojoj se ocekivalo. Iz tih razloga se
preporuCuje permanentan monitoring konkretnog ulaganja i poredenje sa
oc¢ekivanim, §to sluzi kao osnova za eventualne naknadne korekcije ulaganja i
dovodenje u sklad sa o¢ekivanjima. Te naknadne korekcije imaju za cilj promene
koje uticu na tokove ocekivanih efekata 1/ili na zivot projekta. Praksa ne prihvata
kapitalno ulaganje kao definitivnu situaciju 1 poznaje Siru skalu mogucih
korekcija (menjanje, Sirenje ili smanjenje proizvodnje; odustajanje ili odlaganje
projekta)**, o ¢emu ¢e u narednom poglavlju biti vise re¢i. Te promene
podrazumevaju reevaluaciju 1 korekciju donetih odluka o ulaganju. Vaznost
ovog poslednjeg koraka se vrlo ¢esto zanemaruje ili gubi iz vida, ali treba biti
svestan da se njime kompletira proces kapitalnog budzetiranja u preduzecu i
obezbeduje neophodna fleksibilnost tom procesu.

2 Opsirnije videti Krasulja dr D.: Finansijska efektivnost i finansiranje investicija (Analiza
kapitalistickog preduzeéa), Naucna knjiga, Beograd, 1977., str. 22-23.

43 Pogledati Helfert: Tehniques of financial analysis (A modern approach), ninth edition,
Irwin, 1997., p.189-190.

4 Videti problematiku upravljackih opcija Van Horne: Financial management and policy,
twelfth edition, Prentice-Hall international, Inc., 2002., p. 165-188.
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Sve receno pokazuje da proces kapitalnog budzetiranja predstavlja dinamican i
vrlo kompleksan proces koji se teSko moze unificirati. U odlu¢ivanju obavezno
treba respektovati strategiju preduzeca, konkurentsko okruzenje, sposobnost
menadzmenta da implementira ulaganje, organizacione pretpostavke i druge
faktore od uticaja na procenu rizika ostvarenje efekata od ulaganja. U vezi sa tim
treba zapamtiti da nema automatizma niti jednostavnosti u donosenju odluka o
potencijalnim ulaganjima

1.2 Kapitalni izdatak i investicioni projekat

U praksi oko izraza kapitalni izdatak postoji relativna konfuzija, posto neka
preduzecéa relativno mala ulaganja klasifikuju kao kapitalna a neka druga i
relativno visoke izdatke tretiraju kao teku¢i troSak. U finansijskoj teoriji
distinkcija na relaciji tekuée-kapitalno je ucinjena po dve bitne odrednice
izdatka: veli¢ine i trajnosti. Veli¢ina kao odrednica obi¢no nije kruto precizirana
i preduzeca imaju slobodu da odrede nominalnu visinu do koje ¢e ulaganja
smatrati teku¢im, odnosno preko koga ¢e ih automatski klasifikovati u kapitalne
izdatke. Na kojoj visini ¢e biti lociran standard za kapitalni izdatak zavisi od
mnogo faktora, pre svega od vrste 1 veliine preduzeca i karaktera ulaganja, a
finansijska teorija preporucuje da ta visina ne sme biti odmerena ni prenisko ni
previsoko. Prenisko postavljen limit za kapitalni izdatak dovodi preduzece u
situaciju da neka relativno skromna ulaganja podvrgava opseznoj i vrlo skupoj
cost-benefit analizi. Previsoko postavljen limit je bremenit opasnos¢u da se
ulaganja znacajnih iznosa kapitala tretiraju kao tekuca ulaganja i odobravaju
rutinski, bez posebne provere ekonomske opravdanosti.

Trajnost (vreme u kome se ocekuju efekti od ulaganja) kao druga bitna odrednica
kapitalnog izdatka takode nije precizno odredena, tako da preduzece samo
definiSe rok do koga se neko ulaganje ima smatrati teku¢im, odnosno preko koga
se izdatak tretira kao kapitalni. Uobicajeno je shvatanje da kapitalni izdatak mora
pokrivati rok duZzi od jedne godine, iz ¢ega je izveden standard da se sva ulaganja
koja efekte iscrpe u toku jedne poslovne godine tretiraju kao tekuca. Po analogiji
svi izdaci koji ne spadaju u tekuc¢a ulaganja klasifikuju se kao kapitalna.

Veli¢ina i trajnost ¢ine odluku o kapitalnom ulaganju strateSkom za preduzece.
Kapitalni izdatak obi¢no angazuje velike sume novca na dugi rok ¢ime bitno
ograni¢ava finansijsku fleksibilnost preduzeca. Svi izdaci za kapitalni izdatak
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moraju biti obezbedeni pre pocetka eksploatacije projekta, odnosno pre
pristizanja efekata. Eventualne greSke u proceni kapitalnog izdatka,
objektivizirane kao viSak ili manjak potrebnih kapaciteta, teSko se mogu
popraviti i sanirati tokom eksploatacije. Upravo iz tih razloga se Cesto istice da
su kapitalna ulaganja ireverzibilna. Ireverzibilnost, kao trec¢a bitna odrednica
kapitalnog izdatka, naprosto znaci da se jednom ucinjen kapitalni izdatak tesko
moze opozvati (povratiti u predasnje stanje) bez vrlo visokih troskova. To je
upravo i razlog zbog koga se odluke o kapitalnim ulaganjima podvrgavaju
maksimalno opreznom i svestranom ispitivanju svih relevantnih faktora i opcija.
Saglasno tome, Bierman i Smidt posebno isticu strategijski znacaj kapitalnog
ulaganja (izdatka), pod kojim podrazumevaju “ulaganja velike sume novca koja
mogu rezultirati u znac¢ajnom otklonu od poslovanja u proslosti ... i znacajnim
promenama u oc¢ekivanom prinosu i riziku. Ove promene kao verovatnu
posledicu imaju i revidiranje postojecih stavova vlasnika i kreditora u proceni
preduzeéa.”®

Pojam kapitalnog izdatka vec¢inu ljudi asocira na opremu, masine ili gradevinske
objekte. lako kapitalni izdaci obi¢no rezultiraju u povecanju fiksnih sredstava ne
sme se zaboraviti da u praksi postoji niz velikih i trajnih ulaganja (na primer u
istrazivanje i razvoj, kadrove, reklamu i propagandu, Zivotnu sredinu itd.) koja
ne uvecavaju materijalnu imovinu. Kako se radi o zna¢ajnim izdacima od kojih
se pozitivni efekti o¢ekuju u duzem periodu takva ulaganja imaju sva obelezja
kapitalnog izdataka.

PoSto se suma novca namenjena kapitalnom ulaganju moZe uloZiti na razlicite
nacine (u razlicite alternative) onda se svaka posebna alternativa oznacava kao
investicioni projekat. U mnoStvu definicija vredno pomena je glediSte prema
kome se investicioni projekt definiSe kao srodna grupa buduéih aktivnosti koje
se posmatraju isklju¢ivo radi donoSenja odluke o kapitalnom ulaganju.*® Po
naSem miSljenju investicionim projektom bi se mogla oznaciti svaka alternativa
dugoro¢ne upotrebe ogranicenog kapitala preduzeéa. Takva definicija je
dovoljno Siroka da u sebe moZe ukljuciti strategijska ulaganja (osvajanje novih
trziSta, akvizicija), pribavljanje fiksnih sredstava (gradevinski objekti, oprema) i
sva druga ozbiljnija ulaganja takticke prirode. Proces analize, ocene 1 rangiranja
investicionih projekata se uobicajeno oznafava kao investiciona analiza, u

4 Bierman, Smidt: The capital budgeting decision: econommic analysis of investment
projects, eighth edition, Prentice-Hall, 1993., p. 4.

4 Krasulja dr D., lvaniSevié dr M.: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, 1999, str.
259.
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okviru koje se svaki investicioni projekt posmatra kao poseban finansijsko-
racunovodstveni entitet za svrhe planiranja rentabilnosti kapitalnih izdataka.

1.3 Klasifikacija investicionih projekata

Proces generisanja, analize i realizacije investicionih projekata je, u nacelu,
izuzetno obiman, slozen i skup. Medutim, sa aspekta konkretnog preduzeca
pojedini investicioni projekti se mogu bitno razlikovati po obimu potrebnog
kapitalnog izdatka, ciljevima koji se njima Zzele realizovati, efektima koje
obecavaju, interakciji sa postoje¢im ulaganjima itd. Te diferencije namecu
drugacije pristupe analizi i oceni pojedinih projekata, odnosno sugerisu
neophodnost klasifikovanja pojedinih projekata u uze ali homogenije kategorije.
U literaturi postoji obilje razli¢itih kategorizacija investicionih projekata zavisno
od kriterijuma koji je osnov klasifikovanja.*’ Mada u praksi ne postoji
univerzalna i opSteprihvacena klasifikacija kapitalnih izdataka (investicionih
projekata) kao najces¢i kriterijumi za distinkciju se pominju interakcija sa
ostalim projektima i namena kapitalnog izdatka.

Sa aspekta veze konkretnog investicionog projekta sa ostalim projektima koji su
predmet paznje i1 analize preduzeca razlikuju se ekonomski nezavisni i
ekonomski zavisni projekti. Ova gruba distinkcija polazi od uticaja koji jedan
projekat ima na ocekivana ulaganja i1 koristi drugog projekta. Interakcija
pojedinih projekata graficki je predstavljena na Slici 111/2

o o Medusobno
US|0}/|jenI Nezalwsnl iskljréivi
I Snazna Slaba Odsustvo Slaba Snaznal
komplementamost  komplementarnost meduzavisnosti zavisnost zavisnost

Slika 111/2 - Meduzavisnost investicionih projekata

47 Opsirnije Bierman, Smidt: The capital budgeting decision: econommic analysis of
investment projects, eighth edition, Prentice-Hall, 1993., p. 60.
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Kod ekonomski nezavisnih projekata prihvatanje ili odbacivanje nekog projekta
ostaje bez uticaja na tok ulaganja ili ocekivanih koristi nekog drugog projekta.
Po pravilu, nezavisni projekti uglavnom ne sluze istoj nameni i preduzece moze,
ukoliko ima dovoljno kapitala na raspolaganju, da realizuje istovremeno sve
nezavisne projekte ukoliko za to ima interesa. Treba napomenuti da ekonomska
nezavisnost projekata ne podrazumeva njihovu apsolutnu nezavisnost. Poznati
su slucajevi da projekti koji su potpuno ekonomski nezavisni mogu biti na isti
nacin pogodeni neocekivanim dogadanjima u okruzenju. Tako ¢e ocekivani
efekti od ekonomski nezavisnih projekata (proizvodnje luksuznih jahti,
ekskluzivnog nakita i skupih automobila na primer) istovetno biti pogodeni
recesijom i smanjenjem broja ljudi koji mogu da kupe te simbole visokog
standarda. Ovakva veza izmedu investicionih projekata se naziva statistickom
zavisno$¢éu, koja se mora respektovati pri diversifikaciji ulaganja preduzeca.

Ekonomski zavisni projekti pretpostavljaju jacu ili slabiju interakciju ocekivanih

izdataka 1 koristi. Ta meduzavisnost se moze manifestovati na dva nacina:

+ Ako ulaganje B uzrokuje poveéanje ocekivanih prihoda od ulaganja A (ili
bar smanjenje ulaganja u A bez promene ocekivanih koristi), onda je
ulaganje B komplementarno alternativi A. Ta situacija je na Slici 111/2
predstavljena na levoj strani grafika. Krajna tacka na tom grafiku oznacava
situaciju kad eksploatacija projekata A nije moguca bez realizacije projekta
B, odnosno kad ulaganje A uslovljava ulaganje B.

+ Ukoliko ulaganje u alternativu B uzrokuje smanjenje oc¢ekivanih koristi od
ulaganja A, onda se radi o ulaganjima koja su supstituti (sluZe istoj svrsi). U
ekstremnom slucaju (desna strana grafika na Slici 111/2), kad prihvatanje
jedne alternative ulaganja potpuno eliminiSe neku drugu, radi se o
medusobno isklju¢ivim projektima. PoSto preduzece nema ekonomskog
interesa da realizuje dva projekta koji sluZe istoj nameni, problem izbora se
svodi na identifikovanje alternative koja obecava najvece efekte, ¢ime se sve
ostale alternative eliminiSu.

Izmedu ova dva ekstrema postoji niz razliCitih stepena komplementarnosti,

odnosno isklju¢ivosti dva projekta, o ¢emu se mora voditi racuna prilikom

investicione analize.

Prema svrsi ulaganja investicioni projekti se klasifikuju u vise razlicitih grupa,
koje podrazumevaju i razlicite stepene kompleksnosti analize i sagledavanja
ocekivanih izdataka 1 koristi. Uobicajeno se kapitalna ulaganja sa tog aspekta
klasifikuju na:
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ulaganja u odrzavanje postojece poslovne aktivnosti — odnose se na zamenu
dotrajale ili oStec¢ene opreme, koris¢ene u dosadasnjoj aktivnosti. Ta zamena
je uslov za nastavljanje postojece aktivnosti (proizvodnje istih ili slicnih
proizvoda ili usluga) i ne podrazumeva modernizaciju opreme (zamena se
vr$i opremom istog ili slicnog tehnoloSkog nivoa). Takvo zanavljanje
postoje¢e opreme znaci samo omogucavanje kontinuiteta aktivnosti ne
menjajuci nista bitno u strukturi ulaganja i o¢ekivanih efekata. Iz tog razloga
ovakva ulaganja ne prati posebna i detaljna investiciona analiza, a sama
odluka o zameni donosi se rutinski i na relativno niskom hijerarhijskom
nivou odlucivanja (rukovodioci tehnoloskih celina).

ulaganja u smanjenje troskova — odnosi se na zamenu upotrebljive ali
zastarele (moralno porabacene) opreme. Cilj zamene moze biti vrlo raznolik
— pocev od smanjenja troskova rada, materijala, energije 1 drugih inputa u
proces aktivnosti pa do postizanja odredenih standarda kvaliteta ili o¢uvanja
zivotne sredine. Ove odluke nisu ni¢im ograniCene (osim moZda
raspolozivim kapitalom), a njihovo sprovodenje podrazumeva detaljnu
analizu efekata (uSteda u troskovima) sa postoje¢om i novom opremom.
ulaganja u ekspanziju postojecih proizvoda ili trzista — odnose se na ulaganja
u poboljSanje efekata postojecih proizvoda ili u Sirenje trziSnog uceScéa
proizvoda preduzeca na postoje¢im trziStima. Po svojoj sustini ove odluke
su strateSke 1 vrlo kompleksne, pa pretpostavljaju detaljnu procenu obima i
rasta buduce traznje. Posto se procene rade za relativno dug period, radi
suzavanja polja mogucih greSaka preporucuje se vrlo detaljna analiza svih
relevantnih aspekata, a konacna odluka je rezervisana za visok hijerarhijski
nivo preduzeca.

Ulaganja u ekspanziju novih proizvoda i trziSta — javljaju se u slucaju
lansiranja novih proizvoda ili ulaska preduzeca na potpuno nova trzista.
Ovakvi projekti po pravilu rezultiraju u fundamentalnim promenama
dotadasnjeg poslovanja, odnosno po definiciji su strategijskog karaktera.
Kod ovakvih ulaganja preporucuje se oprezna, sveobuhvatna i §to je moguce
detaljnija analiza svih aspekata ulaganja. Konac¢na odluka o ulaganju se
donosi na najviSem nivou preduzeca (top menadZzmentu, bordu direktora) 1
automatski postaje deo strategijskog plana preduzeca.

Ulaganja u sigurnost i ouvanje zivotne sredine — ova ulaganja su nametnuta
odredenim zakonskim i ugovornim normama, a svode se na ocuvanje
zivotne sredine, zaStitu na radu itd. Ulaganja za ovu svrhu su uglavnom
mandatna (obavezna) i obi¢no nemaju u prvom planu motiv sticanja
(profita). Obim analiza koji prati ovakva ulaganja i nivo odlucivanja zavisi,
pre svega, od veli¢ine ulaganja
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6. Ostala ulaganja—u ovu grupu spadaju ulaganja u neproizvodnu komponentu
fiksnih sredstava (poslovne zgrade, parkinzi, sluzbeni vozni park itd.). Nac¢in
donosenja odluka o ovoj kategoriji ulaganja varira od preduzeca do
preduzeca.

Ulaganja iz svake od pobrojanih kategorija*® mogu biti dodatno diferencirana
prema veliini potrebnog kapitala. Osnovna ideja dodatnog diferenciranja
ulaganja prema visini je da, nezavisno od vrste ulaganja, rast iznosa kapitalnog
izdatka prati sve pazljivija analiza, te da se odluke o odobrenju visokih kapitalnih
izdataka moze doneti samo na najvisem nivou odlucivanja preduzeca.

2. Konceptualni okvir investicione analize

Kao S$to je istaknuto investiciona ulaganja terete tekuce novCane rashode
preduzeca zarad koristi koje se ocekuju u odredenom buducem periodu. Mada
investitori odluke o ulaganjima mogu donositi na bazi sopstvenih procena i
intuicije, potreba da se ograniceni kapital upotrebi Sto je moguce efektivnije 1
strateSki znacaj kapitalnih ulaganja sugeriSe vrlo ozbiljnu i kompleksnu
investicionu analizu pre donoSenja odluke o upotrebi kapitala. Radi obezbedenja
validnosti, pouzdanosti i konzistentnosti rezultata, investiciona analiza mora biti
sprovedena prema odredenim pravilima, koja podrazumevaju

isti tretman svih potencijalnih projekata,

izbegavanje svake pristrasnosti i arbitrarnosti u analizi,

ocenu projekata sa aspekta doprinosa realizaciji ukupnih ciljeva preduzeca.

Procedura investicione analize pretpostavlja resavanje nekoliko pitanja, koja se
odnose na

+ Definisanje cilja i prirode investicionog ulaganja,

+ Identifikovanje relevantnih buducih ulaganja i efekta investicije,

+ Procenu efekata investicionog ulaganja po kriterijumu prirasta.

Iskusni investicioni analiti¢ari vole da istaknu da od ukupnih aktivnosti u
investicionoj analizi konkretnog ulaganja 90% vremena i napora otpadne na
reSavanje ovih proceduralnih zahteva a samo 10% na razli¢ite obracune. Iskustvo

8 Izlozena podela investicionih projekata prema nameni je sasvim uslovna i ne iskljucuje i
drugacije klasifikacije. Tako Van Horne razlikuje sledece kategorije investicionih projekata
prema nameni: 1. Ulaganja u nove proizvode ili prosirenja postojeceg asortimana; 2. Zamena
opreme i zgrada, 3. Ulaganja u istraZivanje i razvoj; 4. Ulaganje u ispitivanja; 5. Ostala
ulaganja. (Van Horne: Financial management and policy, twelfth edition, Prentice-Hall
international, Inc., 2002., p. 134.).
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pokazuje da olaka promena ove proporcije vrlo ¢esto vodi u nepotpunu i
nepouzdanu analizu, $to rezultira u vrlo skupim greskama.

2.1 Definisanje cilja i prirode investicionog ulaganja

Definisanje cilja investicionog ulaganja je prva karika u procesu njegove
evaluacije, koja podrazumeva jasno odredenje namene ulaganja (snizavanje
troskova, poboljSanje proizvoda, ekspanzija, zadovoljenje zakonskih obaveza
itd.) 1 alternativa za realizaciju nameravane aktivnosti. Prakti¢na iskustva
pokazuju da uvek postoji bar dve alternative koje vode istom cilju, s tim $to
pazljiva analiza specifi¢nih pretpostavki moze otkriti Siri set mogucénosti i broj
alternativa bitno uvecati. Identifikovanje Sto viSe alternativa je korak od
izuzetnog znacaja za validnu analizu, koji se Cesto se previda. Previdanje je
najceSce rezultat povrsSnosti u analizi, mada se u nekim situacijama ne moze
iskljuciti ni namera, pogotovo ako se tezi favorizovanju odredenog investicionog
projekata bez posebne konkurencije drugih alternativa.

Za ilustraciju pretpostavimo da preduzece raspolaze opremom koja je pri kraju
veka koriS¢enja 1 odlucuje o njenoj zameni. Mada na prvi pogled odluka izgleda
jednostavna (zameniti ili ne zameniti), pazljivija analiza ¢e otkriti Citav set
dodatnih alternativa za reSavanje istog problema, koje su orijentaciono, zajedno
sa pitanjima koje svaka od njih pokrece, predstavljene na Slici 111/3. Naravno,
osim mozda prakti¢nim razlozima, broj mogucih alternativa nije ogranicen.

Koliko dugo je odrziva postojeca situacija?
Koji problemi su verovatni u buduénosti?

Koliko je postojeca aktivnost odrziva? Da li je bolje
udi u novu alternativu ulaganja? Konkurencija?

Koliki je ciklus proizvoda, tehnologije? Prednost
u odnosu na konkurente? Koje koristi se ocekuju?

promena? Sta je sa konkurencijom?

Tacka odlugivanja.

Kakvi su ekonomski efekti novog trzista? Postoji i
konkurencija? Koji su faktori neophodni za uspeh?

Itd.

Koja se realna poboljSanja ocekuju? Kakvi su efekti |

Slika 111/3 - Alternative investicione odluke
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Bez posebnog komentara predstavljenih alternativa za reSavanje bilo
pretpostavljene dileme (zameniti ili nastaviti sa postoje¢om masinom), bilo neke
druge odluke o ulaganjima, jasan je znacaj izbora odgovarajucih (“pravih”)
alternativa za analizu i strukturiranje. Samo dosledna primena odgovarajuce
analiticke aparature na realne probleme garantuje ispravnu odluku. Generalno je
pravilo da ni jedna investicija ne moze biti preduzeta dok detaljne analize ne
pokazu da su iskljucene prve dve alternative sa Slike I11/3 (ne Ciniti niSta ili
napustiti poslovanje).

Vrsta (priroda) ulaganja je takode bitan segment investicione analize. To
podrazumeva ta¢nu procenu veze konkretnog investicionog projekta sa ostalim
projektima koji su predmet paznje i analize preduzeca. Ukoliko se radi o
ulaganju u nezavisni projekat jasno je da konkretna odluka ne tangira prosle ili
budude alternative. Ulaganje u alternativu koja automatski eliminiSe druge iste
namene (medusobno iskljuéivi projekti) moze znatno iskomplikovati merenje i
ocenu ekonomske pozeljnosti investicije. Vazeéi princip je da se prinos najbolje
odbacene varijante u analizi i oceni investicionih projekata mora tretirati kao
oportunitetni troSak prihvacene varijante. Slian problem se javlja pri tzv.
racioniranju kapitala (capital rationing). Kada je kapital raspoloziv za
investiranje izrazito limitiran, preduzece je prinudeno da alternative ulaganja
selekcionira prema visini kapitalnog izdatka, umesto prema perspektivnoj
efektivnosti ili stvarnoj ekonomskoj pozeljnosti. Prinosi alternativa koje nisu
dostupne zbog nedostatka kapitala takode predstavljaju oportunitetni troSak
prihvacene alternative.

Poseban problem predstavljaju investicije koje nakon ucinjenog inicijalnog
kapitalnog izdatka zahtevaju dodatna ulaganja. Ta naknadna ulaganja mogu
proiste¢i iz potrebe odrzavanja, dogradnje ili zamene dela opreme tokom
eksploatacije investicionog projekta. Nekada kasnija ulaganja u projekat nisu
vezana za odrzavanje njegove pogonske spremnosti nego su posledica uspeSnog
uvodenja novog proizvoda ili ekspanzije traZnje, koje zahtevaju proSirenje
kapaciteta i dodatna stalno potrebna osnovna sredstva. Naknadna ulaganja
povecavaju pocetno kapitalno ulaganje i mogu bitno promeniti prvobitno
procenjeni odnos izmedu ulaganja i efekata investicije. Teorija 1 praksa
investicione analize imperativno nalazu da se sva potencijalna dodatna ulaganja
u projekat pazljivo moraju sagledati i proceniti pre cinjenja inicijalnog
kapitalnog izdatka. Propust da se to u€ini znaci potcenjivanje obima ulaganja §to
investiciju prividno ¢ini mnogo efektivnijom nego S$to u stvari jeste. Eventualna
realizacija takvog projekta forsira menadzment da tokom eksploatacije projekta
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odobrava sva dodatna ulaganja, jer jednostavno i nema drugog izbora.
Nepredvideni izdaci su najbolji dokaz da pravila i procedura investicione analize
nisu respektovana, odnosno da originalno nisu dobro procenjene sve implikacije
projekta.

2.2 Orjentacija na relevantna buduéa ulaganja i efekte investicije

Investicija, po pravilu, pokriva relativno dug period (od nekoliko godina do, ¢ak,
viSe decenija) a njen ishod U potpunosti zavisi od buduéih dogadaja i
neizvesnosti povezanih sa njima. Procena pozeljnosti konkretnog investicionog
projekta podrazumeva operisanje sa velicinama (ulaganjima i efektima) koje tek
treba da se dogode. Iz tog razloga, stvaranje informacione osnove analize
predstavlja vrlo kompleksan zadatak, koji podrazumeva projektovanje kretanja
klju¢nih varijabli razmatranog projekta (ulaganja, efekata i rezultata) u
buduénosti.

U praksi se projektovanje relevantnih varijabli vezanih za konkretan projekat,
uglavnom, oslanja na iskustava o kretanju pojedinih vaznih parametara (prodaja,
cene, struktura troSkova). Ne spore¢i znacaj iskustva, teorija preporucuje
izuzetan oprez u ekstrapolaciji iskustava proslosti na buduénost. Pravilo je, bar
kod investicionih projekata, da se istorija retko ponavlja i da su iskustva iz
proslosti ili potpuno irelevantna za analizu ili, u najboljem slucaju, mogu
posluziti samo kao gruba vodilja.

U proceni budu¢ih kretanja klju¢nih varijabli nameravanog projekta pored
neophodne sveobuhvatnosti i sagledavanja svih bitnih ¢injenica preporucuje se i
opreznost, odnosno razmatranje $to je moguce vise alternativa u proceni razvoja
kljuénih varijabli za analizu (obavezno razmotriti verovatnu, pesimisticku i
optimisti¢ku varijantu razvoja). Ukoliko je standardna devijacija ocekivanih
rezultata u nekim segmentima visoka, korisno je analizirati razliite setove
pretpostavki i testirati senzitivnost pojedinih rezultata na promene pojedinih
varijabli (obim proizvodnje, cene, materijalni troskovi itd.). Smatra se da je
objektivna procena 1 pazljiva analiza klju¢nih varijabli projekta jedina garancija
suzavanja polja greski u predikaciji uslova na kojima je investiciona analiza
bazirana. VaZnost ove analize potencira ¢injenica da mogucnost neZeljenog
ishoda investicionog projekta (ostvarenje nedovoljnog prinosa ili ¢ak gubitka)
direktno zavisi od relativne neizvesnosti klju¢nih varijabli projekta. Stoga je
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mnogo racionalnije uraditi najkompleksniju analizu mogucih varijanti nego doc¢i
u situaciju da se prihvacen i realizovan projekat pokaze kao promasa;.

2.3 Koncepti ulaganja, efekata i rezultata investicionog projekta

Najvazniji i istovremeno najtezi korak u analizi kapitalnih projekata predstavlja
procena ocekivanih ulaganja i efekata od eksploatacije projekta. Slozenost ovih
procena proizlazi iz neizvesnosti koja prati svako investiciono ulaganje i
mnostva varijabli koje moraju biti uzete u obzir i uklju¢ene u procenu. Tako se
obim kapitalnih ulaganja za nameravanu investiciju u osvajanje novog proizvoda
procenjuju na bazi informacija sluzbe istrazivanja i razvoja, a troSkovi vezani za
eksploataciju projekta na bazi procena odgovarajuéih sluzbi racunovodstva,
nabavke i proizvodnje. Procena obima prodaje i prodajnih cena novog proizvoda
podrazumeva kompleksnu marketing analizu, procenu opSteg stanja u
ekonomiji, anticipiranje reakcija konkurenata, sagledavanje trendova u ukusima
potrosaca itd.

Zbog izrazite neizvesnosti kojom su opterecena sva dugoro¢na ulaganja, tesko
se moze govoriti o apsolutno ta¢nim 1 pouzdanim projekcijama ocekivanih
ulaganja i efekata nameravanog investicionog ulaganja, pogotovo kad su u
pitanju kompleksni i veliki investicioni projekti. Istovremeno, insistira se na
izuzetnom znacaju ovog koraka za korektnost investicione analize — pogresne
procene potrebnih ulaganja i o¢ekivanih koristi od projekta kao ulaznih veli¢ina
analize C¢ine bespredmetnim doslednu i pazljivu primenu kompleksnih
analitickih metoda za ocenu i rangiranje investicionih projekata. Pravilo je, da
se greSke u procenama ocekivanih ulaganja i efekata razmatranog investicionog
projekta vrlo skupo placaju kroz alokaciju ograni¢enog kapitala preduzeca na
projekte koji ne donose o¢ekivane efekte ili se zavrsavaju sa gubitkom.*® U tom
kontekstu finansijska funkcija ima veliki znacaj 1 odgovornost, koja
podrazumeva:

4 Kao primer lose procene Weston i Brigham navode primer izgradnje naftovoda na Aljasci.
Prvobitne procene potrebnih ulaganja od strane nekoliko velikih americkih naftnih kompanija
su pokazivale da troskovi izgradnje nece preci 700 miliona dolara. Realizacija projekta je otkrila
ogromnu gresku u proceni ulaganja, jer su stvarni ukupni troskovi izgradnje naftovoda premasili
projektovana ulaganja skoro deset puta i dostigli priblizno iznos 7 milijardi dolara. Videti
Weston, Brigham: Essentials of managerial finance, tenth edition, Dryden Press, 1993, p. 532.
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+ Koordiniranje napora sa ostalim funkcijama preduzeéa, posebno
proizvodnom i komercijalnom, u cilju stvaranja valjane informacione
osnove za procenu,

+ Obezbedenje da svi elementi ukljueni u procenu budu ekonomski
konzistentni, i

+ Iskljucivanje svake pristrasnosti u predvidanju.

Iako su sva tri zadatka znacajna, posebno treba podvuci vaznost iskljucivanja
bilo kakvih predubedenja i pristrasnosti u procesu buducih investicionih
ulaganja. Naime, procene uz svu egzaktnost u sebe uklju¢uju i dosta
subjektivizma analitiara. Svesna ili nesvesna Zelja da se iz raznoraznih razloga
favorizuje odredena varijanta ulaganja ima za posledicu da neki, ¢ak i objektivno
neprihvatljivi projekti, u projekcijama mogu biti “ruZic¢asto” prikazani. Smatra
se da vecina problema sa kojima se projekti suceljavaju u procesu realizacije
upravo rezultira iz greski u proceni o¢ekivanih ulaganja i efekata. Stoga nam se
sasvim opravdanom ¢ini konstatacija Weston-a i Brigham-a da se jednostavno
“ne moze preterati u naglaSavanju znacaja predvidanja”® za uspesno
sprovodenje nameravanog investicionog ulaganja.

Kao $to je ve¢ istaknuto investiciona ulaganja terete teku¢e novCane rashode
preduzeéa zarad koristi koje se ocekuju u odredenom buduéem periodu.
Sustinsko pitanje ocene prihvatljivosti 1 rangiranja investicionih projekata se
svodi na kvantificiranje i poredenje potrebnih ulaganja za realizaciju projekta i
ocekivanih efekata od njegove eksploatacije, uz stalno vodenje racuna o riziku
ostvarenja tih efekata.

Investiciona analiza operiSe se veli¢inama (ulaganja 1 efekti, prihodi i troSkovi,
primanja i izdavanja novca) koje tek treba da se dogode tokom realizacije i
eksploatacije investicionog projekta, Sto podrazumeva njihovo predvidanje i
procenu. Sa aspekta analize 1 donoSenja odluke o konkretnom ulaganju
vremenom su se izdiferencirala dva koncepta izraZzavanja finansijskih koristi od
investicionog projekta - racunovodstveni i finansijski. Ra¢unovodstveni koncept
u fokusu ima procenjene obracunske (raCunovodstvene) veli¢ine - prihode,
rashode 1 ocekivani finansijski rezultat (dobitak ili gubitak) konkretnog
investicionog projekta. Finansijski koncept, saglasno aksiomima finansijskog
misljenja, operiSe sa razlikom tokova ocekivanih primanja i izdavanja novca
(neto nov¢anim tokom) izazvanih razmatranim investicionim projektom.

%0 Weston, Brigham: citirano delo, p. 533.
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Nezavisno od izabranog koncepta (finansijski rezultat ili neto novcani tok)
ocekivani efekti izrazavaju ocekivani prinos na sredstva angazovana ulaganjem,
odnosno neto priliv gotovine na angazovani kapital. Polaze¢i od odredenja
kategorije angazovanih sredstava, odnosno disponiranog kapitala (ukupan ili
sopstveni) u literaturi postoje dva pristupa definisanju efekata investicionog
projekta.®! Uzi pristup (equity approach) oéekivane efekte od investicionog
projekta kvantificira iz ugla vlasnika preduzeéa, odnosno u centar razmatranja i
odlucivanja stavlja o€ekivani prinos na sopstvena sredstva (kapital). Kljucna
dilema u odlucivanju o alternativi ulaganja svodi se na procenu da li o¢ekivani
neto dobitak (stopa prinosa na sopstvena sredstva), odnosno prirast vrednosti
sopstvenog kapitala zadovoljava sa aspekta o¢ekivanja vlasnika preduzeca. Siri
pristup (firm approach) zanemaruje svojinski aspekt angazovanih sredstva
(kapitala) 1 tezi kvantificiranju ukupnih ocekivanih efekata investicionog
projekta. U odlu¢ivanju procena se svodi na sagledavanje da li je ocekivani
poslovni dobitak (stopa prinosa na ukupna sredstva) dovoljan sa aspekta
zadovoljenja interesa svih vlasnika kapitala (vlasnika preduzeca i kreditora).

2.3.1 Racunovodstveni koncept rezultata investicionog projekta

Posto pociva na logici obracunskih tokova, racunovodstvenom Sistemu je
najprimerenije da efekte, ulaganja i finansijski rezultat investicionog projekta
utvrduje na liniji prihodi — rashodi vezani za konkretno kapitalno ulaganje. Prvi
problem koji se postavlja u ovakvom pristupi je inkompatibilnost vremenske
orjentacije — u procesu analize i ocene investicionih projekata relevantna su
buduca kretanja tokova vrednosti vezanih za projekat, a raCunovodstveni sistem
je po svojoj sustini okrenut proslim dogadanjima. Mada iskustva iz proSlosti
mogu posluziti kao putokaz za projekcije buducih tokova, preporucuje se velika
opreznost u ekstrapolaciji postojecih evidencija i odnosa na kretanja prihoda i
troSkova investicionog projekta u buducnosti.

Sa aspekta tacnog predvidanja buducih kretanja vezanih za nameravani
investicioni projekat prosle odluke su bitne u stepenu u kome uti¢u na buduce
prihode 1 rashode razmatranog projekta. Samo po sebi planiranje buducih
troskova 1 prihoda od investicionog projekta je inherentno optereéeno
nepouzdanosScu i subjektivnoscu, tako da praksa vise insistira na konzistentnosti

51 Damodaran: Corporate finance (Theory and Practice), John Wiley & Sons, Inc.,1997., p.
162-163.
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metodologije projektovanja nego na apsolutnoj tacnosti predvidanja. To zahteva
da se pretpostavke na kojima se projekcije baziraju i1 racunovodstvene
konvencije u pogledu vremenske alokacije o¢ekivanih prihoda i rashoda®
moraju dosledno i konzistentno primeniti na sve razmatrane projekte bez
izuzetka, ¢ime se postize neophodna uporedivost projektovanih veli€ina,
odnosno projekata. Ovakav pristup ima puno opravdanje ako se u vidu ima
osnovni cilj investicione analize — izbor najatraktivnije alternative za ulaganje
kapitala. Sa aspekta rangiranja poZeljnosti mnogo su vazniji relativni odnosi
pojedinih alternativa nego apsolutna ta¢nost projektovanih veli¢ina.

Drugi problem u projekciji buduéih prihoda i troskova investicionog projekta
proizlazi iz ¢injenice da racunovodstveni sistem, orjentisan na izvestavanje o
finansijskom stanju i1 rezultatima aktivnosti, ukupne troskove preduzeca alocira
na jedinicu ucinka, ukljucujuci ¢ak i troSkove koji nisu direktno povezani sa
njihovom proizvodnjom i prodajom (opsti i zajednicki troskovi). U kontekstu
razmatranja i ocene alternativa ulaganja ovakvo an block alociranje ukupnih
troskova nije prihvatljivo, jer je za ocenu alternativa ulaganja bitno svakom
investicionom projektu dodeliti samo one prihode i troskove koji su direktno
vezani za realizaciju projekta.

To znaci, da je za potrebe ocene i rangiranja investicionih projekata neophodno
troSkove 1 prihode u racunovodstvenom smislu diferencirati na relevantnu 1
irelevantnu  komponentu sa aspekta investicionog projekta. Relevantna
komponenta buducih troskova obuhvata kategorije koje su direktno povezane sa
realizacijom alternative ulaganja ili, alternativno, koje izostaju ako se alternativa
ne prihvati. Sve ostale komponente, kod kojih ova direktna veza sa realizacijom
projekta izostaje, ne mogu u investicionoj analizi biti tretirane kao troskovi
projekta. U tom kontekstu kao primer realnih ali nerelevantnih troskova sa
aspekta projekta Cesto se isti€u kategorije opstih i zajednickih buducih troSkova
preduzeca (sunk cost), koji se ne menjaju u buduénosti, bez obzira da li
investicioni projekat bio prihvacen ili odbacen. Jasno je da su ovi troskovi
irelevantni sa aspekta projektnog planiranja 1 ne mogu biti ukljuceni u buduce
troskove investicionog projekta. Za razdvajanje relevantnih i irelevantnih

52 Ocekivani prihodi moraju biti alocirani po nacelu realizacije tj. dodeljeni onim internim
periodima u kojima su proizvodi isporuceni i fakturisani kupcima nezavisno od trenutka naplate.
U alociranju ocekivanih rashoda pored nacela realizacije mora se respektovati i nacelo
opreznosti. Na alokaciju, takode, bitno uticu i primenjeni sistem obracuna troskova, rezim
otpisivanja fiksnih sredstava, nacin obracuna zaliha itd. Videti Rankovié dr J.: Teorija bilansa
I, V prosireno i potpuno preradeno izdanje, Ekonomski fakultet Beograd, 1992., str. 157-219.
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komponenti troskova nema posebne metodologije, posto karakter troska
prevashodno zavisi od perioda koji razmatrani projekat pokriva. Princip je da sa
produzenjem roka sve manje kategorija troskova ostaje irelevantno, odnosno u
dovoljno dugom roku gotovo sve racunovodstvene kategorije troskova postaju
relevantne.

U postupku projektovanja relevantnih troskova projekta posebnu paznju treba
obratiti na dve kategorije troskova — amortizaciju fiksnih sredstava i tzv.
oportunitetne troSkove odbacenih varijanti ulaganja. Nabavka fiksnih sredstava
je deo inicijalnog kapitalnog izdatka i predstavlja realan finansijski izdatak u
trenutku nabavke. TroSkovi amortizacije fiksnih sredstava tokom eksploatacije
proisti¢u iz raCunovodstvene alokacije izdatka u trenutku nabavke na sukcesivne
periode koriS¢enja fiksnih sredstava i nisu relevantan troSak eksploatacije
projekta pri analizi investicionog projekta. Naime, posto su ve¢ ukljuceni u
kapitalni izdatak njihovo eventualno ukljuéivanje i u troskove eksploatacije
investicionog projekta znacilo bi ra¢unanje sa istim utroskom po drugi put.

Kategorije oportunitetnih troskova (zZrtvovanih prinosa odbacenih varijanti
ulaganja) nisu bliske racunovodstvenom konceptu troskova i nemaju nikakav
znacaj sa aspekta obracuna stvarnih rezultata prihvacenog 1 realizovanog
projekta. Medutim, u postupku analize 1 ocene pojedinih alternativa ulaganja
mora se uvazavati ¢injenica da Cesto prihvatanje odredene varijante ulaganja
znac¢i eliminisanje svih drugih iste namene (medusobno iskljucivi projekti),
odnosno prihvatanjem jedne varijante preduzece se liSava prinosa iz najbolje
odbacene varijante. Teorija stoji na stanovistu da se “Zrtvovani” prihodi moraju
ukljuciti u analizu efektivnosti ulaganja. Preporucuje se da se prinosi najbolje
odbacene varijante (next best) kalkulisu kao oportunitetni trosak i pridodaju
troSkovima prihvacene alternative.

Svi principi relevantnosti vezani za projekciju buducih troskova investicionog
projekta primenjuju se i na procenu ocekivanih prihoda od eksploatacije
projekta. Ocekivani prihodi moraju biti alocirani po nacelu realizacije tj.
dodeljeni internim periodima u kojima su proizvodi fakturisani kupcima
nezavisno od trenutka naplate.

Posto je prili¢no tesko izolovati prihode odnosno troSkove vezane za konkretan

razmatrani investicioni projekat, finansijska teorija preporucuje njihovo
kvantificiranje po kriterijumu prirasta. Osnova za to je poredenje stanja ulaganja,
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odnosno efekata sa realizovanom investicijom i stanja bez preduzete investicije
(Tabela I11/1).

A. Ocekivani prihodi ako se investicija realizuje
B. Prihodi ako se investicija ne realizuje
I Ocekivani prirast prihoda (diferencijalni prihod) (A-B)
C. Ocekivani troskovi ako se investicija realizuje
D. Troskovi ako se investicija ne realizuje
IT Ocekivani prirast troSkova (diferencijalni trosak) (C-D)
111 Diferencijalni (inkrementalni) rezultat(l — 1)

Suceljavanjem diferencijalnih prihoda od projekta 1 diferencijalnih troskova
projektovanih po godinama eksploatacije projekta dobija se niz ocekivanih
inkrementalnih finansijskih rezultata projekta (dobitaka ili gubitaka), kao
oc¢ekivani doprinos razmatrane varijante ukupnom rezultatu preduzeéa. Ne treba
izgubiti iz vida da neke investicije (zamena) ne moraju doneti inkrementalne
prihode, ve¢ da kod njih inkrementalni dobitak potice iz usteda u troskovima,
odnosno da negativni diferencijalni troSkovi predstavljaju direktno povecanje
o¢ekivanih diferencijalnih prihoda od projekta. Uzimajuéi u obzir tu ¢injenicu,
kao 1 oportunitetne troSkove prof. Krasulja utvrdivanje inkrementalnog rezultata
razmatranog investicionog projekta $ematizuje na sledeéi na¢in (Tabela 111/2): >3

Diferencijalni (inkrementalni) prihodi
+ ustede u troSkovima

A. Svega

Diferencijalni (inkrementalni) troskovi
+ izgubljeni prihodi

B. Svega
A-B Diferencijalni (inkrementalni) rezultat

Budu¢i da se na ostvareni rezultat mora platiti porez onda se u projekcije moraju
ukljuciti iz izdavanja za porez iz ¢ega proizlazi da se diferencijalni rezultat uvek
projektuje na nivou posle oporezivanja.

Polaze¢i od Sirine shvatanja angazovanih sredstava diferencijalni finansijski
rezultat investicionog projekta moze biti iskazan ili kao poslovni ili kao neto
dobitak. Ako je akcenat na prirastu ukupno angazovanih sredstava (firm
approach) onda se godisnji dobici od eksploatacije projekta utvrduju na nivou

%8 Krasulja dr D.: Finansijska efektivnost i finansiranje investicija (Analiza kapitalisti¢kog
preduzedéa), Naucna knjiga, Beograd, 1977., str. 29
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poslovnih dobitaka posle oporezivanja a pre isplate kamata, ¢ime se iskljucuje
uticaj strukture kapitala i cene pozajmljenih izvora finansiranja na efekte
aktivnosti. Medutim, ako se Zeli procena doprinosa razmatranog projekta
prirastu vrednosti preduzeca (sopstvenog kapitala), onda se godiSnji dobici od
eksploatacije projekta utvrduju na nivou neto dobitaka (poslovni dobici posle
isplate kamate na pozajmljena sredstva i oporezivanja).

2.3.2 Neto novcani tok kao rezultat investicionog projekta

Izlozena metodologija racunovodstvenog merenja 1 izrazavanja koristi od
investicionog projekta jasno pokazuje teznju da se projekcija diferencijalnih
buducdih prihoda i tro§kova ogranici striktno na one kategorije ulaganja i efekata
koje zahtevaju realno kretanje novca (primanja ili izdavanja) izazvano
prihvatanjem ili neprihvatanjem projekta. U situaciji kad bi svi projektovani
prihodi od projekta bili naplaéeni a planirani troSkovi u celosti isplaceni,
diferencijalni rezultat projekta bi se mogao utvrditi kao totalni racun uspeha,
odnosno kao jednostavna razlika novca primljenog od eksploatacije projekta i
gotovine uloZene u njegovu realizaciju (diferencijalni ili neto nov¢ani tok).

Mada je nesporno da se svi prihodi i rashodi preduzeca (projekta) u dovoljno
dugom roku (najkasnije pri okon¢anju aktivnosti) svode na tokove gotovine, u
stvarnosti, pogotovo u kra¢im vremenskim segmentima, obi¢no postoji manji ili
ve¢i vremenski pomak izmedu trenutka kad prihodi 1 rashodi nastanu u
racunovodstvenom smislu i trenutka kad se oni pretvore u efektivna primanja i
izdavanja gotovine. Ta vremenska pomeranja su izrazito konvergentna - tokovi
novca mogu prethoditi periodu, nastati u periodu ili slediti period na koji su
prihodi 1 rashodi projekta ratunovodstveno alocirani.

Operisanje sa tokovima novca u izrazavanju i kvantificiranju ocekivanih koristi
od investicionog ulaganja je imanentno finansijskom nac¢inu razmisljanja, u koje
je, kao jedan od bazi¢nih aksioma, inkorporirano shvatanje da buduce koristi od
konkretnog sredstva (ulaganja) najbolje reprezentuje veliina i pouzdanost
buducih tokova gotovine, koje ¢e to ulaganje (sredstvo) produkovati. Razlozi za
takav pristup su izuzetno pragmaticni jer samo efektivna gotovina moze biti
upotrebljena za nova ulaganja, placanje dospelih obaveza ili isplatu dividendi
akcionarima. Razlika tokova gotovine ne ostavlja nikakvu dilemu u pogledu
efektivnosti ulaganja, pa je i finansijskim laicima potpuno jasno da vise
primljenog novca od projekta u odnosu na ulaganja znaci vecu rentabilnost,
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porast vrednosti (cena obi¢nih akcija) preduzeca. Viskovi primanja nad
izdavanjima novca (neto gotovina, Net cash flow) ostvareni na konkretnom
projektu reprezentuju realno raspoloziva sredstva za nova ulaganja jer
jednostavno preticu posle pokri¢a svih potrebnih izdavanja novca za ostvarenje
primanja.

Stoga je finansijskom misljenju primerenije da zrtve i koristi od odredene
aktivnosti (projekta) samerava na gotovinskoj osnovi (relacija prilivi i odlivi
novca, odnosno cash flow), nego kroz odnose obracunskih tokova (linija prihodi
i rashodi, odnosno dobitak). U tom kontekstu, diferencijalni ili neto novc¢ani tok
predstavlja godi$nje projekcije promena u novCanim tokovima preduzeca
izazvane konkretnim ulaganjem u odnosu na stanje tokova gotovine pre tog
ulaganja.

Mada je nesporan stav o diferencijalnom efektu na novcane tokove kao izrazu
finansijskih koristi projekta, njegova operacionalizacija u realnom okruzenju je
bremenita mnogim tesko¢ama. Cak i kad bi se zanemarili problemi sa ocenom
projekata koji nisu ekonomski motivisani ili ¢iji efekti nisu finansijski merljivi
(mandatna ili neekonomska ulaganja), ozbiljnu teSko¢u moze predstavljati tacno
projektovanje 1 kvantificiranje buduc¢ih tokova gotovine.
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Glava VII — Projekcija tokova gotovine od investicionog
projekta

1. Principi projekcije tokova gotovine od investicionog projekta

Mada se ocekivani efekti i ulaganja u razmatrani investicioni projekat mogu
sagledati 1 na bazi projekcija raCunovodstvenih agregata (prihoda i rashoda) u
finansijskoj teoriji postoji opSta saglasnost da se procene oc¢ekivanih koristi 1
Zrtava investicionog projekta moraju temeljiti na tri kardinalna principa:®

+ Gotovinska osnova projekcije ulaganja i efekata ,

+ Diferencijalni novc€ani tok, odnosno prirast kao kriterijum za ocenu i

rangiranje efektivnosti alternativa ulaganja,
+ Konzistentnost toka gotovine i diskontne stope.

“Tvrdo” insistiranje na gotovinskoj osnovi projekcija o€ekivanih zrtava i koristi
investicionog projekta je razumljivo ako se uzmu u obzir moguéa odstupanja
iznosa godiSnjih finansijskih rezultata i godi$njih razlika primanja i izdavanja
novca (neto nov€anog toka) za iznos nenaplacenih prihoda i1 neisplacenih
rashoda, s jedne strane, 1 teZnja da procene iskazu iznos novca koji e

.....

Pri projektovanju tokova gotovine vezanih za konkretan investicioni projekat
striktno se mora voditi ra¢una o relevantnosti veli¢ina uklju¢enih u projekciju
primanja 1 izdavanja novca. U suStini, u analizu mogu da budu ukljucena 1
suCeljena iskljuivo primanja i izdavanja novca izazvana konkretnim
investicionim projektom, §to podrazumeva apstrahovanje svih kretanja gotovine
koja bi se dogodila nezavisno od toga da li ¢e razmatrani projekat bio prihvacen
ili odbacen. Zadovoljenje tog zahteva namece razmiSljanje u kategorijama
prirasta i operisanje sa diferencijalnim veli¢inama primanja i izdavanja novca
ako se razmatrani projekat prihvati 1 realizuje u odnosu na postojece stanje (bez
realizacije nameravane investicije). Teznja da procene nov€anih tokova vezanih
za investicioni projekat eksplicitno iskaZzu iznos novca koji ¢e posle pokri¢a svih
izdavanja ostati na raspolaganju za razliite upotrebe (nova ulaganja, otplatu
obaveza ili raspodelu vlasnicima) podrazumeva i respektovanje izdataka za

% Opsirnije videti Damodaran: Corporate finance (Theory and Practice), John Wiley&Sons,
Inc.,1997., p. 195.
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porez, odnosno kao konacni cilj projektovanja nameée neto novcani tok od
investicionog projekta posle oporezivanja.

U skladu sa tim, oCekivani efekat razmatranog projekta predstavlja ocekivani
prirast primanja gotovine uslovljen prihvatanjem razmatranog projekta, a dobija
se iz razlike ukupnih primanja novca ako se projekat prihvati i realizuje i
primanja gotovine ako se razmatrani projekat ne prihvati. Alternativno,
odustajanjem od razmatranog projekta preduze¢e ne menja niSta u postojeéim
primanjima gotovine i, fakticki, liSava se o¢ekivanog prirasta primanja gotovine,
koji bi se ostvario da je projekat realizovan. Sledstveno toj logici, diferencijalna
ulaganja u projekat predstavljaju iznos novca koji zahteva realizacija projekta,
ili, alternativno, koji ostaje na raspolaganju ako se razmatrani projekat ne
realizuje. Suceljavanjem diferencijalnih primanja od projekta se diferencijalnim
ulaganjima u njegovu realizaciju dobija se relevantan neto novc¢ani tok (relevant
cash flow) razmatranog investicionog projekta. Odnosi pomenutih
diferencijalnih veli¢ina predstavljeni su na narednoj Tabeli 111/3.

A. Oc¢ekivana primanja gotovine ako se investicija realizuje
B. Primanja gotovine ako se razmatrani projekat ne realizuje
I Oc¢ekivana diferencijalna primanja gotovine (prirast primanja) (A-B)
C. Ocekivana ulaganja gotovine za realizaciju investicije
D. Izdavanja gotovine ako se razmatrani projekat ne realizuje
IT Ocekivana diferencijalna izdavanja gotovine (prirast izdavanja) (C-D)
111 Diferencijalni (inkrementalni) novéani tok investicionog projekta (I-— 1)

Krilatica “Misli inkrementalno!” (Think incrementally!) je vladajuéi princip u
modernoj investicionoj analizi.*®

Projekcija toka gotovine od projekta se moze uraditi na dva nivoa — pre i posle
servisiranja dugova. Naime, ukoliko u izdavanja gotovine nisu ukljuceni izdaci
za kamatu na pozajmljene izvore radi se o projekciji gotovinskog toka pre
servisiranja dugova. PoSto izrazava ukupne ocekivane efekte investicionog
projekta (firm approach), kao diskontna stopa mora se koristiti prosecna cena
ukupnog kapitala preduzec¢a. Ukljucivanje izdataka za kamatu, znaci projekciju
gotovinskog toka posle servisiranja dugova, koji izrazava interese vlasnika
kapitala (equity approach), i podrazumeva odredivanje diskontne stope na nivou
cene sopstvenog kapitala preduzeca. Usaglasenost nivoa projekcije toka

5 Opsirnije Keown, Scott, Martin, Petty: Basic financial management, seventh edition,
Prentice-Hall international editions, USA, 1996., p. 347-348.
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gotovine (pre i posle servisiranja dugova) i diskontne stope (cena ukupnog ili
sopstvenog kapitala preduzeca) implicitno je pretpostavljena i mora biti
konzistentno primenjena na sve projekcije.

2. Elementi projekcije novcanih tokova od investicionog projekta

Tipican investicioni projekt pretpostavlja ulaganje (zrtvu) gotovine pre pocetka
njegove eksploatacije, radi obezbedenja niza primanja gotovine (koristi)
generisanih realizovanim projektom u veku njegove eksploatacije. Ocenu i
rangiranje pozeljnosti alternativa ulaganja finansijsko miSljenje bazira na
komparaciji ta dva toka gotovine, §to podrazumeva definisanje ekonomskog
(korisnog) veka trajanja projekta (perioda koristi) i elemenata ocekivanih
novcanih tokova od projekta.

2.1 Period koristi (ekonomski vek trajanja projekta)

Pod ekonomskim (korisnim, produktivnim) vekom trajanja projekta obi¢no se
podrazumeva period u kome se mogu ocekivati koristi od ulaganja -
eksploatacije projekta, odnosno period u kome ¢e nameravano ulaganje ostati
ekonomski superiornije od alternativnih ulaganja koja bi sluzila istoj svrsi.
Ocena ekonomskog veka trajanja projekta, pogotovo u uslovima stalnih i
rapidnih promena okruZenja, znaci anticipiranje relativno daleke buduénosti i
moze biti vrlo problemati¢na. Budu¢i da period u kome ¢e se ostvarivati
ocekivane koristi od projekta predstavlja izuzetno kriti¢an element investicione
analize ucinjeni su napori da se taj period na zadovoljavaju¢i nacin proceni.
Relativno je najjednostavnije proceniti vek trajanja projekta koji se odnosi na
ulaganja u fiksna sredstva. Profesor Anthony za procenu ekonomskog veka
trajanja ulaganja u fiksna sredstva sugeriSe nekoliko moguénosti, odnosno
operisanje sa:

= Fizickim vekom projekta (fiksnih sredstava),
= Tehnoloskim vekom projekta, i
= Proizvodno-trzisnim vekom projekta.

Fizicki vek se obi¢no vezuje za broj godina u kome se fiksna sredstva, Cije
pribavljanje projekat zahteva, mogu koristiti za obavljanje funkcije za koju su
nabavljena. Moguc¢nost obavljanja odredenih aktivnosti na fiksnim sredstvima
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(tehnoloska upotrebljivost) predstavlja nuzan ali ne i dovoljan uslov da se fizi¢ki
vek sredstava poistoveti sa ekonomskim vekom trajanja projekta. Naime, pored
fizicke upotrebljivosti ekonomski vek podrazumeva i superiornost u odnosu na
alternativna sredstva. Stoga fizi¢ki vek sredstava ima veci prakti¢ni znacaj za
obrac¢un amortizacije nego kao aproksimacija ekonomskog veka trajanja
projekta.

Tehnoloski vek projekta predstavlja procenjeno vreme koje ¢e prote¢i do pojave
novih ekonomski superiornijih sredstava, koja sluze istoj namenu kao i sredstva
¢ija se nabavka planira za potrebe razmatranog projekta. Posle pojave takvih
sredstava postojeca ¢e postati moralno zastarela bez obzira na eventualnu
besprekornu fizi¢ku upotrebljivost, tj. postojeca sredstava ¢e produkovati manje
efekte (Cinice projekat manje rentabilnim) od realno mogucih. Procena
tehnoloskog veka projekta je posebno teska u savremenom svetu brzog naucnog
1 tehnickog napretka, ali je problem koji se jednostavno ne moze zaobici.

Proizvodno-trzisni vek projekta ¢ini vreme koje protekne do trenutka kad
preduzece prestane da proizvodi proizvode za koje su odredena fiksna sredstva
nabavljana, nezavisno od razloga (trZisni, pravni, prirodni) koji su taj prestanak
uzrokovali. Trenutkom obustavljanja aktivnosti na projektu (prestanka svrhe
projekta) ili gasenjem samog preduzeca zavrSava se proizvodno-trzi$ni Zivot
projekta nezavisno od stepena porabacenosti fiksnih sredstava i1 njihove
eventualne tehnoloske superiornosti.

U kontekstu pomenutih perioda, praksa investicionog odluéivanja obi¢no
najkraci od njih tretira kao ekonomski vek trajanja projekta, odnosno period u
kome ¢e se ostvarivati o¢ekivane koristi od projekta. Uglavnom se smatra da kod
vecine projekata ekonomski vek projekta aproksimira tehnoloskom veku
projekta. Problem ekonomskog veka projekta je daleko sloZeniji kad se
nameravano ulaganje odnosi na neka nematerijalna ulaganja kakva je npr.
kupovina odredenih prava, delova ili celine drugih preduzeca, hartija od
vrednosti itd., koji bi na prvi pogled trebalo da traju “vecno”.

2.2 Procena novc¢anih tokova od investicionog projekta

U ocekivanim kretanjima gotovine izazvanim investicionim projektom uocavaju
se dva medusobno suprotstavljena toka — izdavanja novca za realizaciju projekta
I primanja novca od eksploatacije projekta. U trenutku kad se projekat okonca
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(zavrsi korisni vek) i donese se odluka o njegovoj likvidaciji, preostala sredstva
angazovana na projektu predstavljaju ostatak vrednosti projekta, ¢ijom
realizacijom se obezbeduje finalni priliv gotovine od projekta. Proizlazi da se
projekcija tokova gotovine tipicnog investicionog projekta mora bazirati na
proceni tri klju¢na elementa:
= Neto kapitalno ulaganje (inicijalno i docnija ulaganja gotovine u
projekat),
= Neto poslovni priliv gotovine (ocekivana primanja gotovine od
eksploatacije projekta),
= Neto rezidualni priliv gotovine (ostatak vrednosti projekta).
Procena ovih elemenata je izuzetno kriti¢an element za validnost i pouzdanost
investicione analize i podrazumeva detaljniju elaboraciju svakog elementa
ponaosob.

2.2.1 Neto kapitalno ulaganje gotovine u projekat

Uobic¢ajeno je da procena neto nov¢anog toka investicionog projekta pocinje
procenom ulaganja gotovine neophodne za realizaciju kapitalnog ulaganja. To
ulaganje gotovine (odliv iz nov¢anih tokova preduzecéa) je neophodan uslov i
ekonomska Zzrtva za obezbedenje ocekivanih koristi (priliva gotovine) od
eksploatacije projekta, a nastaje samo ako se projekat prihvati i realizuje.
Saglasno tome, neto kapitalno ulaganje gotovine predstavlja neophodan izdatak
gotovine u sluCaju prihvatanja 1 realizacije konkretnog razmatranog
investicionog projekata, odnosno iznos gotovine koji ostaje preduzecu na
raspolaganju ukoliko se razmatrani projekat ne prihvati.*

U materijalnom smislu neto kapitalno ulaganje gotovine obuhvata sve izdatke
neophodne da se razmatrana investicija dovede u fazu pogonske
(eksploatacione) spremnosti da produkuje ocekivane koristi. Mada se obi¢no
podrazumeva da se kapitalno ulaganje ¢ini pre pocetka eksploatacije projekta
neophodno je napomenuti da se ulaganje moze sprovesti i u vise faza u bilo kom
trenutku oc¢ekivanog veka trajanja projekta. Po strukturi neto kapitalno ulaganje
se odnosi na:

% U literaturi se Cesto za neto kapitalno ulaganje gotovine u investicioni projekat koristi izraz
inicijalno kapitalno ulaganje, koji, po naSem misljenju, moZe izazvati nedoumice u SVim
situacijama kad se kapitalni izdatak ne cini odjednom pre pocetka eksploatacije projekta. Videti
Damodaran: Corporate finance (Theory and Practice), John Wiley&Sons, Inc.,1997., p. 194.
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= Nabavku, transport, instaliranje i dovodenje u pogonsku spremnost
potrebnih fiksnih sredstava i

= Pribavljanje dodatnih neto obrtnih sredstava neophodnih za eksploataciju
dodatnih kapaciteta.

Izdaci za pribavljanje fiksne imovine (zemljiSte, zgrade, masine i oprema)
potrebne za realizaciju investicionog projekta obuhvataju fakturne cene
dobavljaca, sve zavisne troSkove nabavke, troskove instalacije i obezbedenja
mogucénosti koriS¢enja nabavljenih fiksnih sredstava u procesu aktivnosti.
Vecina izdataka vezanih za pribavljanje fiksne imovine se relativno lako i sa
velikom precizno$¢u mogu unapred proceniti, kako po visini tako i po dinamici.
Osnova za te procene su podaci sa trziSta nabavke i tehnoloski zahtevi
konkretnog investicionog projekta. Izdatke vezane za nabavku i instalaciju novih
fiksnih sredstava uvecavaju eventualni troskovi podesavanja masina i instalacija,
obuke radne snage, uhodavanja procesa aktivnosti i probne proizvodnje. Ovaj
segment troSkova uglavnom obuhvata razli¢ite usluge i teze se procenjuje od
direktnih izdataka za pribavljanje fiksne imovine. Posto na fakture za ove usluge
treba platiti 1 odgovarajuci porez, pravilo je da se ovi izdaci planiraju na nivou
efektivnih (zajedno sa izdacima za porez).

Nesto je komplikovanija procena kapitalnog ulaganja kad razmatrana investicija
omogucava angazovanje postojeih sredstava preduzeca. Bez obzira §to ne
zahtevaju efektivno izdavanje gotovine stav je da se i ova sredstva moraju
respektovati pri planiranju neto kapitalnog ulaganja. Ako se radi o sredstvima
koja bi inace ostala neiskori$¢ena ili prodata, onda se preduzece njihovim
ukljuéivanjem u razmatrani projekat odrice priliva gotovine koji bi se mogao
ostvariti njihovom prodajom na trziStu. U skladu sa tom logikom, iznos moguceg
unovcenja tih sredstava na trzistu se kao oportunitetni troSak ukljucuje u procenu
izdavanja gotovine i predstavlja povecanje neto kapitalnog izdatka. Sli¢na logika
se primenjuje i u sluc¢aju uklju¢ivanja u razmatrani projekat postojecih sredstava
preduzeca, koja bi mogla da budu upotrebljena i za druge svrhe unutar
preduzeca. Ukoliko se takva sredstva ukljuce u projekat preduzece ¢e morati da
za te druge svrhe pribavi isto ili slicno sredstvo, Sto ¢e podrazumevati izdavanje
novca ili bar Zrtvovanje priliva gotovine od eventualne prodaje. Dakle, princip
je da ukljucivanje postojec¢ih sredstva u nameravanu investiciju povecava neto
kapitalno ulaganje razmatranog projekta u visini neotpisane vrednosti ili cenu
mogucéeg unovcenja sredstva.
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Investicije zamene Cesto za posledicu imaju oslobadanje moralno zastarelih
fiksnih sredstava, koja se mogu unovciti na trziStu. Primanja gotovine po osnovu
prodaje takvih sredstava umanjena za pratece troSkove demontaze, prodaje i
poreza smanjuju vrednost potrebnih ulaganja u zamenu i tretiraju se kao odbitna
stavka neto kapitalnog ulaganja.

Druga komponenta neto kapitalnog ulaganja ne podrazumeva nabavku novih
fiksnih sredstava ali je njome direktno izazvana — dodatna fiksna imovina (prirast
kapaciteta) vrlo verovatno ¢e zahtevati i porast stalno potrebnih obrtnih
sredstava preduzeca. Novi kapaciteti kao uslov za normalnu eksploataciju
pretpostavljaju neophodno povecanje gotovine, potrazivanja i zaliha. Deo
ulaganja u neophodan porast obrtne imovine bi¢e kompenziran odgovaraju¢im
povecanjem spontanih izvora finansiranja (dobavljaci, kratkorocne obaveze),
koji po automatizmu rastu sa porastom obima aktivnosti. Medutim, razlika
izmedu porasta obrtne imovine i spontanih izvora finansiranja predstavlja
povecanje neto obrtnih sredstava inicirano dodatnim ulaganjima u kapacitete,
koje pretpostavlja dugorocno finansiranje.

Za ¢isto teorijsku ilustraciju pretpostavimo da nova maSina zahteva dodatna
obrtna sredstva od din. 26.000 (gotovina 4.000; potrazivanja 8.000 1 zalihe
14.000) 1 da ¢e povecani obim aktivnosti uzrokovati spontani porast tekucih
obaveza za din. 10.000 (dobavljaci 8.000 1 kratkoro¢ne obaveze 2.000). Graficka
ilustracija ove situacije data je na Slici 111/4.

4.000
TGotovine

16.000 T Neto

8.000 TPotrazivanja obrtnih sredstava
(zahteva dodatne

izvore finansiranja)

14.000 8.000
T Zaliha TDobavljaga
2.000 TKratkoro¢nih
obaveza
Postojeca Aktiva Postojeca Pasiva

Razlika oc¢ekivanog povecanja obrtne imovine i porasta tekuce pasive od din.
16.000 (26.000 — 10.000) predstavlja povecanje neto obrtnih sredstava izazvano
nameravanom investicijom.
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U poslovnoj praksi obracun potrebnih obrtnih sredstava nije ni malo jednostavan
ali se zasniva na istoj logici. Obracun pocinje utvrdivanjem godisnjih potreba
svake stavke obrtnih sredstava (pojedinih kategorija zaliha, potrazivanja i
gotovine), vodeci pri tome ra¢una o karakteristikama proizvodnog procesa i
trziSnih uslova. U narednom koraku se procenjuju koeficijenti obrta svake stavke
obrtnih sredstava ponaosob. Stavljanjem u odnos godiSnjih potreba pojedinih
kategorija obrtnih sredstava sa odgovaraju¢im koeficijentom obrta dobijaju se
potrebna ulaganja u svaku kategoriju, koje u ukupnom zbiru daju potrebna
obrtna sredstva. Kao odbitna stavka od ovog iznosa javlja se povecanje
spontanih obaveza — dobavljaci, kratkoro¢ne obaveze i amortizacija ¢ija Se visina
utvrduje po istoj metodologiji kao ulaganja u obrtna sredstva.

Za ilustraciju pretpostavimo situaciju datu u narednoj Tabeli 111/4.

Vrsta obrtnih sredstava Godisnje Dani Koeficijent Potrebna
potrebe® | vezivanja obrta obrtna sred.
A OBRTNA SREDSTVA
I | Trajna obrtna sredstva
1| Zalihe sirovina i materijala 1.696.718,11 10 36,00 47.131,06
2 | Zalihe nedovrsene proizvodnje 1.837.312,30 10 36,00 51.036,45
3 | Zalihe gotovih proizvoda 2.336.569,78 7 51,43 45.433,30
Il | Druga obrtna sredstva
4 | Gotovina 2.913.643,78 5 72,00 40.467,27
5| Potrazivanja 2.913.643,78 21 17,14 169.962,55
Svega A 354.030,64
B TEKUCI IZVORI
1| Dobavljaci 1.696.718,11 21 17,14 98.975,22
2| Amortizacija 44.785,07 30 12,00 3.732,09
3| Bruto zarade 79.004,00 30 12,00 6.583,67
Svega B 109.290,98
Potrebna obrtna sredstva (A-B) 244.739,66

Iz Tabele I11/4 proizlazi da ulaganja u potrebna obrtna sredstva dobijena
detaljnijim obrac¢unom iznose 244.739,66.

Mada obi¢no ulaganja gotovine u dodatna neto obrtna sredstva izazvana
konkretnom investicijom nisu direktno u poslovnim knjigama preduzeca
iskazana kao troSak nabavke novih kapitalnih dobara, princip je da se sve
pozitivne promene neto obrtnih sredstava moraju obavezno ukljuciti (kao
povecéanje) u analizu i procenu neto kapitalnog ulaganja u razmatrani projekat,

5" Godisnje potrebe pojedinih kategorija obrinih sredstava uzete su u visini prosecnih velicina u
ekonomskom veku trajanja projekta.
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pri oceni njegove ekonomske efektivnosti. Propust da se to ucini ima za
posledicu potcenjivanje izdataka gotovine u prvim godinama eksploatacije
projekta, odnosno precenjivanje neto novcanog toka od projekta posle
oporezivanja.

Mada je tesko pokriti sve moguce situacije koje mogu nastati u vezi kapitalnog
ulaganja, u narednoj Tabeli 1l1/5 predstavljena je opsSta kalkulacija neto
kapitalnog ulaganja posle oporezivanja:

TroSkovi nabavke i instalacije fiksnih sredstava

Izdaci za dodatna neto obrtna sredstva

Ostali neophodni izdaci posle oporezivanja

Procenjeni izgubljeni prilivi gotovine posle oporezivanja od
postojece imovine ukljuéene u razmatrani projekat
Neto kapitalno ulaganje posle oporezivanja ( A+B+C+D)

o0 w>

2.2.2 Neto poslovni priliv gotovine od eksploatacije projekta

“Za svaki investicioni predlog, moraju se obezbediti informacije o o¢ekivanim
budué¢im tokovima novca posle oporezivanja. Takode, informacije se moraju
bazirati na inkrementalnoj osnovi (prirastu — P.S.), tako da omoguce analizu
razlika tokova novca sa i bez projekta.”’58 Mada Van Horne-ovo vezivanje
finansijskih koristi od razmatranog projekta za diferencijalni efekat ulaganja na
novcane tokove preduzeca odrazava sustinu vladajuceg finansijskog misljenja o
izrazavanju efekata investicionog ulaganja, njegova operacionalizacija u
realnom okruZenju je bremenita mnogim teskoéama. Cak i kad bi se zanemarili
problemi sa ocenom projekata koji nisu ekonomski motivisani ili €iji efekti nisu
finansijski merljivi (mandatna ili neekonomska ulaganja), ozbiljnu teSko¢u moze
predstavljati tacno projektovanje 1 kvantificiranje o€ekivanih buducih tokova
gotovine.

Metodologija raunovodstvenog merenja 1 izrazavanja koristi od investicionog
projekta, o kojoj je ranije bilo reci, pokazuje jasnu teznju da se projekcije
diferencijalnih buducih prihoda i troskova ogranice striktno na one kategorije
ulaganja i efekata koje zahtevaju realno kretanje novca (primanja ili izdavanja)
izazvano prihvatanjem ili neprihvatanjem projekta. Za slucaj da svi projektovani
prihodi od projekta budu naplaceni, odnosno planirani troSkovi u celosti

%8 Van Horne: Financial management and policy, twelfth edition, Prentice-Hall international,
Inc., 2002., p. 135.
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isplaceni, u periodima na koje su alocirani, diferencijalni rezultat projekta
(dobitak ili gubitak) bi se mogao utvrditi kao totalni racun uspeha, odnosno kao
jednostavna razlika novca primljenog od eksploatacije projekta i gotovine
uloZzene u njegovu realizaciju. Tako utvrden rezultat nije niSta drugo do
diferencijalni (neto) novcani tok od eksploatacije projekta.

Mada je nesporno da se svi prihodi i rashodi preduzeca (projekta) u dovoljno
dugom roku (najkasnije pri okoncanju aktivnosti preduzeca) svode na tokove
gotovine, u stvarnosti, pogotovo u kra¢im vremenskim segmentima, obi¢no
postoji manji ili ve¢i vremenski pomak izmedu trenutka kad prihodi i1 rashodi
nastanu u racunovodstvenom smislu i trenutka kad se oni pretvore u efektivna
primanja i izdavanja gotovine. Ta vremenska asinhronizacija je izrazito
konvergentna — kretanje gotovine moze prethoditi, nastati u istom periodu ili
slediti period na koji su prihodi i rashodi projekta racunovodstveno alocirani.
Takva realnost ima za posledicu, po pravilu, vremensko nepoklapanje
diferencijalnog godiSnjeg finansijskog rezultata projekta sa diferencijalnim
godis$njim neto nov€anim tokovima razmatranog ulaganja.

Bez obzira na insistiranje teorije na koncepciji nov€anih tokova kao izrazu i
merilu efektivnosti razmatranih projekata, metodologija projektovanja
ocekivanih tokova gotovine polazi od planiranja ocekivanih diferencijalnih
godisnjih prihoda i1 rashoda od eksploatacije projekta. Bez ulazenja u tehniku
finansijskog predvidanja, koja je ranije detaljno razmatrana, ograni¢i¢emo se na
konstataciju da izlazne veli¢ine iz tog procesa — projektovani prihodi i rashodi
po godinama eksploatacije projekta — moraju biti na pogodan nacin prevedene
na ocekivana primanja 1 izdavanja gotovine. Klju¢ne tacke u prevodenju
obracunskih projekcija ulaganja i efekata razmatranog investicionog projekta na
gotovinsku osnovu se odnose na

» Porez na dobitak,

» TroSkove amortizacije 1 kamate,

* Oportunitetne troskove,

» Opste i zajednicke troskove i

» Uticaj razmatranog projekta na postojece projekte.

Prihvatanje tipi¢nog investicionog projekta bi trebalo da rezultira u povecanju
prihoda ili smanjenju troskova eksploatacije, Sto bi u krajnjoj liniji moralo da
znaci povecanje racunovodstveno iskazanog rezultata. Posto je dobitak oporeziv
prihvatanje razmatrane investicije ¢e za verovatnu posledici imati povecanje
izdataka za porez, obracunat po propisanoj stopi na diferencijalni prirast dobitka,
u odnosu na situaciju bez razmatrane investicije. Sa aspekta projekcije nov¢anih
tokova razmatranog investicionog projekta prirast izdataka za porez na dobitak
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je ekvivalentan reduciranju oc¢ekivanih primanja gotovine od projekta. Problem
je moguce i dublje rasclaniti uzimanjem u obzir mogucih poreskih olaksica zbog
verovatnog porasta troskova materijalnih faktora povecane proizvodnje,
ukljucivanja novih radnika itd., koji u sustini reduciraju pomenuto povecanje
izdataka za porez na o¢ekivani prirast dobitka.

Izdaci gotovine vezani direktno za eksploataciju razmatrane investicije
uglavnom aproksimiraju troskovima rada i odrzavanja, materijalnim troskovima
i rashodima koji se direktno mogu vezati za konkretan proizvod, obra¢unatim na
diferencijalnoj osnovi. Pri projekciji izdataka gotovine razmatranog projekta
posebnu paznju treba obratiti na tretman troSkova amortizacije i rashoda za
kamate.

Racunovodstvenoj logici je svojstveno da kapitalni izdatak u¢injen pre pocetka
eksploatacije investicionog projekta alocira na periode ekonomskog veka
kori$¢enja sredstava, zbog ¢ega se u troskove eksploatacije projekta periodi¢no
kalkuliSu troSkovi amortizacije, kao povecanje rashoda perioda. Sa aspekta
novc¢anih tokova troSkovi amortizacije ne zahtevaju periodi¢ne izdatke gotovine,
jer je realan izdatak za pribavljanje fiksnih sredstava u¢injen u trenutku nabavke.

PoSto se metodologija analize 1 ocene investicionih projekata bazira na
suceljavanju ocekivanih koristi 1 ulaganja (kapitalnog izdatka) nema logike da
se za iznos kapitalnog izdatka reduciraju ocekivane koristi od projekta, $to se
upravo ¢ini ukljucivanjem troSkova amortizacije u rashode perioda. Time bi se,
fakticki, kapitalni izdatak sa aspekta nov€anih tokova dva puta unosio u analizu
— jednom u celini kao kontra strana o¢ekivanim koristima od projektima, i drugi
put kroz periodi¢ne troSkove amortizacije kao povecanje rashoda. U takvoj
situaciji obracunati periodi€ni iznos amortizacije vezane za razmatrani
investicioni projekat nije relevantan troSak investicionog projekta, ve¢ je
ekvivalentan povecanju primanja gotovine od tog projekta. Zato u prevodenju
projektovanih prihoda i rashoda investicionog projekta na neto novcani tok
diferencijalne troskove amortizacije (razlika sa i bez projekta) treba dodati
oCekivanom dobitku posle oporezivanja radi utvrdivanja realne veli¢ine
oc¢ekivanih primanja od projekta (Tabela 111/6).

Godine eksploatacije | 1 [ 2 [ 3 [ 4 | 5
Ocekivani D pre oporezivanja
- porezi na dobitak
Ocekivani D posle oporezivanja
+ tro§kovi amortizacije
Odekivani neto novéani tok od projekta
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Cinjenica da se troskovi amortizacije tretiraju rashodom perioda i pokrivaju u
bilansu uspeha na teret dobitka pre oporezivanja reducirajuci oporezivu osnovicu
mora biti posebno razmotrena pri prevodenju projektovanih prihoda i rashoda
investicionog projekta na neto novc€ani tok. U svim konvencionalnim analizama
zbog pojednostavljenja polazi se od pretpostavke da se amortizacija obra¢unava
linearno, odnosno da je amortizacioni vek fiksnih sredstava jednak ekonomskom
veku projekta. U stvarnosti savremena preduzeca uglavnom Kkoriste razlicite
metode ubrzane amortizacije (obi¢no su amortizacione kvote najvece u prvim
godinama eksploatacije — degresivna metoda), $to sa aspekta projekcije neto
novcanog toka od investicionog projekta znaci 1 drugacije alociranje periodi¢nih
troSkova amortizacije, odnosno drugacije o¢ekivane dobitke posle oporezivanja.
Za potrebe ove analize je bitno rascistiti dilemu da li ubrzana amortizacija 1
skracivanje amortizacionog perioda u odnosu na ekonomski vek trajanja projekat
tangira ocekivane novcane tokove od projekta. Radi transparentnosti analize
posluzi¢emo se jednostavnim primerom (Primer 111 —1).

Primer 111 -1

Pretpostavimo da preduzece X razmatra investicioni projekat koji zahteva kapitalno ulaganje od din. 100.000; procenjeni
ekonomski vek projekta iznosi 7 godina. Zbog primene degresivne amortizacije fiksna sredstva ¢e biti amortizovana za
5 godina. Oc¢ekivani godi$nji dobici od eksploatacije iznose: za 1. i 2. godinu po din. 32.000; za 3. i 4. godinu po din.
27.000; za 5. i 6. godinu po 22.000 din. i za 7. godinu din. 20.000. Nadalje se pretpostavlja da stopa poreza na dobitak
iznosi 40%, i da projekat nema ostatka vrednosti.

Na bazi ovih pretpostavki ocekivani godisnji novcani tokovi od razmatranog investicionog
projekta dati su u Tabeli 111/7

0 1 2 3 4 5 6 7 Ukupno

1 |Kapitalni izdatak -100.000 -100.000

2 [ Poslovni dobitak 32.000 | 32.000 | 27.000 | 27.000 | 22.000| 22.000| 20.000 | 182 000

3 | Troskovi amortizacije®™ 20.000 | 32.000 | 19.200| 11.520 | 11.520| 5.760 0| 100000

4 | Dobitak pre poreza (2-3) 12.000 0| 7.800| 15.480| 10.480| 16.240| 20.000 | g2.000

5 |Porez (40%) (4*40%) 4.800 0 3120 6192 4192 6.49| 8000 32800
6 | Ocekivani novcani tokovi

* |zdavanja gotovine -100.000 -100.000

* Primanja gotov.(2-5) 27.200 | 32.000 | 23.880 | 20.808 | 17.808| 15.504 | 12.000 | 149200

%9 Iznosi degresivnih amortizacionih kvota se najlakse utvrduju po modelu m(1/n) gde je m —
multiplikator, n — procenjeni amortizacioni vek. U konkretnom slucaju za obracun troskova
amortizacije po godinama primenjene su propisane stope Ministarstva finansija SAD (Asset
Depreciation Range System), koje za sredstvo amortizacionog veka od 5 godina, iznose
procentualno po godinama: 20,00; 32,00; 19,20; 11,52; 11.52 i 5,76.
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Vidljivo je da troskovi amortizacije reduciraju poresku osnovicu u prvih Sest godina
eksploatacije projekta, nakon cega se u zadnjoj godini oporezuje celokupni ocekivani dobitak
pre oporezivanja.

Radi poredenja u Tabeli 111/8 je simulirana ista situacija sa linearnim obracunom amortizacije.

0 1 2 3 4 5 6 7 Ukupno

1 |Kapitalni izdatak -100.000 -100.000

2 | Poslovni dobitak 32.000 | 32.000| 27.000| 27.000| 22.000| 22.000 | 20.000 | 182 000

3 | Troskovi amortizacije 20.000 | 20.000| 20.000 | 20.000| 20.000 0 0| 100.000

4 | Dobitak pre poreza (2-3) 12000 | 12.000| 7.000| 7.000| 2.000| 22.000| 20.000| 82.000

5 | Porez (40%) (4*40%) 4800| 4.800| 2.800| 2.800 800| 8.800| 8.000| 32.800
6 | Ocekivani novéani tokovi

= |zdavanja gotovine -100.000 -100.000

* Primanja gotov.(2-5) 27200 | 27.200| 24.200| 24.200| 21.200| 13.200| 12.000| 149.200

Poredenjem se utvrduje da su ukupni izdaci za porez u obe varijante isti (32.800 din.) i da su
ocekivana primanja gotovine identicna (149.200 din.).

Tabele I11/7 1 111/8 navode na zakljuc¢ak da su duzina amortizacionog veka fiksnih
sredstava 1 nain obracuna troSkova amortizacije irelevantni sa aspekta visine
ocekivanih nov€anih tokova od razmatranog projekta. DoduSe posmatrano u
kontekstu vremenske vrednosti novca degresivni sistem obracuna amortizacije
primenjen u Tabeli 111/7 omogucava povoljniji vremenski raspored o¢ekivanih
primanja gotovine (veéa primanja gotovine u 2. i 3. godini eksploatacije u
odnosu na drugi varijantu) 1 ve¢u diskontovanu vrednost tog toka, Sto nije
zanemarljivo sa aspekta metoda za ocenu i rangiranje investicionih projekata.

U proceni o€ekivanog neto novcanog toka od investicionog projekta ne sme se
zanemariti ni mogucénost da oslobodena fiksna sredstva posle zavrSetka
ekonomskog veka projekta mogu imati trziSnu vrednost. Prodajom takvih
sredstava ostvario bi se priliv gotovine, koji posle umanjenja za odgovarajuci
porez, predstavlja povecanje ukupnih o¢ekivanih primanja gotovine od projekta,
o ¢emu ¢e nesto kasnije biti vise reci.

Finansijski rashodi za kamatu na pozajmljene izvore takode imaju specifican
tretman u projekciji izdataka vezanih za eksploataciju investicionog projekta.
Iako predstavlja realan izdatak i trosak, ova kategorija rashoda se pri analizi i
oceni investicionog projekta ne ukljucuje u projekciju izdavanja gotovine.
Razloge za to treba traziti u teznji da se iz procenjene efektivnosti razmatrane
investicije izlu¢i uticaj nacina finansiranja potrebnog kapitalnog ulaganja.
Ukoliko bi se u izdatke gotovine kalkulisali i1 izdaci za kamatu efektivnost
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investicije bi, pod ostalim jednakim uslovima, zavisila direktno od obima
izdataka za kamatu (strukture finansiranja investicije). Sa druge strane, troskovi
finansiranja su implicitno uklju¢eni u analizu i ocenu razmatrane investicije
preko stope investicionog kriterijuma, koji direktno odrazava strukturu i rizik
finansiranja.

Kategorije oportunitetnih troskova (zZrtvovanih prinosa odbacenih varijanti
ulaganja) nisu bliske ra¢unovodstvenom konceptu tro§kova i nemaju nikakav
znacaj sa aspekta obracuna stvarnih rezultata prihvacenog i realizovanog
projekta. Medutim, u postupku analize i ocene pojedinih alternativa ulaganja
mora se uvaZzavati ¢injenica da Cesto prihvatanje odredene varijante ulaganja
znaci eliminisanje svih drugih iste namene (medusobno iskljucivi projekti),
odnosno prihvatanjem jedne varijante preduzece se liSava prinosa iz najbolje
odbacene varijante. Teorija stoji na stanovistu da se “Zrtvovani” prihodi moraju
ukljuciti u analizu efektivnosti ulaganja razmatranog projekata. Logi¢nost
ovakvog stava moze se objasniti na prostom primeru: Uvodenje novog proizvoda
(A) znaci eliminisanje (product cannibalization) postojeceg (B), za koji se
procenjuje da je zastarco. U egzaktnoj projekciji ocekivane koristi od
proizvodnje 1 prodaje novog proizvoda A ne smeju se zanemariti prihodi koji ¢e
izostati zbog eliminisanja postojeceg proizvoda B. Sa aspekta rentabilnosti
preduzeca doprinos proizvoda A se sastoji u diferenciji ocekivanih prinosa i
prinosa koji je do sada ostvarivan prodajom postojeceg proizvoda B. To
prakti¢no znaci, da se prinosi najbolje odbacene varijante (next best) u postupku
investicione analize moraju kalkulisati kao oportunitetni trosak i pridodati
troskovima prihvacene alternative.

Najzad, u konacnoj projekciji prirasta oCekivanih tokova gotovine mora se
razmatrani projekat sagledati u interakciji sa postojeéim ve¢ realizovanim
projektima preduzeca. Ukoliko takva interakcija postoji i objektivizira se kao
povecanje ili smanjenje efekata postojecih projekata, onda te uzgredne promene
tokova gotovine (externalities) moraju biti ukljuéene u projekciju tokova
gotovine nameravanog projekta. Poseban problem u ovakvim situacijama moze
predstavljati objektivna nemoguénost sagledavanja svih uticaja razmatranog
projekta u fazi analize i ocene ili nemogucnost egzaktnog kvantifikovanja
o¢ekivanih promena. “Ukoliko se uzgredni efekti projekta ne mogu precizno
izmeriti — $to je verovatan slu¢aj — mnogo firmi koristi subjektivnu analizu za
njihovu procenu pre donoSenja konacne odluke o prihvatanju ili odbacivanju
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projekta.”® Ocekivani uzgredni efekti dobijaju poseban znacaj kod projekata
koji su po o¢ekivanim efektima relativno sli¢ni jer postaju direktan kriterijum za
prihvatanje jednog od njih.

2.2.3 Neto rezidualna vrednost od projekta

Pored finansijskih koristi od eksploatacije projekta u oceni efektivnosti
kapitalnih ulaganja mora se u obzir uzeti i o¢ekivani iznos gotovine koji ¢e biti
osloboden kad se zavrsi ekonomski vek trajanja razmatranog projekta, odnosno
kad se projekt likvidira. Naime, iako je projekat zavrsio period koristi preostala
fiksna i obrtna sredstva koris¢ena u njegovoj eksploataciji nisu bez vrednosti —
mogu biti prodata ili upotrebljena u nekim novim investicionim projektima. Taj
ostatak vrednosti (terminal value, salvage value, abandonment value)
predstavlja indirektno povecanje ocekivanih koristi od projekta, i mora biti
procenjen i ukljuéen u analizu ukupnih nov¢anih tokova projekta jo$ u fazi
njegovog razmatranja. Gotovina koja ¢e se dobiti realizacijom ostatka vrednosti
projekta posle njegovog zavrsetaka predstavlja posledn;ji (finalni) priliv gotovine
od projekta (shutdown cash flow).

Ostatak vrednosti u materijalnom smislu obuhvata preostala sredstva (fiksna i
obrtna) koja ¢e likvidacijom projekta ostati bez funkcije, 1 kao takva mogu biti
prodata na trzistu ili ukljucena u neke nove projekte. Vremenski pomak izmedu
trenutka procene ostatka vrednosti (faza razmatranja i analize projekta) i
momenta zavrSetka projekta, kad se procenjeni ostatak vrednosti moze pojaviti
kao priliv gotovine, ¢ini procenu ostatka vrednosti vrlo slozenim problemom,
koji u sebe ukljucuje procenu primanja od prodaje fiksnih i stalno potrebnih
obrtnih sredstava.

Procena neto rezidualnog priliva gotovine od fiksnih sredstava ukljucuje
procenu neto primanja od prodaje oslobodenih fiksnih sredstava, koja ukljucuje:
procenjenu prodajnu vrednost fiksnih sredstava umanjenu za neophodne
troskove demontaze i prodaje, a zatim Korigovanu za eventualne poreze na
kapitalni dobitak ili gubitak na prodaji. Izdavanja za poreze po osnovu realizacije
ostatka vrednosti fiksnih sredstava zavise od reSenja u poreskoj regulativi svake
zemlje.

80 Gallagher, Andrew; Financial management, Prentice-Hall Inc., 1997., p. 273.
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Procena neto rezidualnog priliva gotovine od stalno potrebnih obrtnih sredstava
koja bivaju oslobodena likvidiranjem projekta je jednostavnija. Pretpostavlja se
da obrtna sredstva, kroz permanentna zanavljanja u veku eksploatacije projekta,
zadrzavaju vrednost koja je u njih inicijalno uloZena. To znaci, da se priliv od
oslobodenih obrtnih sredstava procenjuje u visini inicijalnih ulaganja. Ako je
jasno da je rezidualna vrednost niza, onda se priliv od stalno potrebnih obrtnih
sredstava procenjuje u visini moguéeg unovcenja, uz respektovanje principa nize
vrednosti.
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Glava VIII — Tehnike evaluacije i odlu¢ivanja u kapitalnom
budzZetiranju

Prosecan investitor (pojedinac, preduzeée) obi¢no ima viSe moguénosti za
ulaganja od kapitala koji mu stoji na raspolaganju. Alokacija ograni¢enog
kapitala na alternativne upotrebe kao sustina procesa kapitalnog budzetiranja
podrazumeva traganje za alternativom koja omogucava najpotpunije ostvarenje
dugoroc¢nih ciljeva investitora.

Ako su ulaganja ekonomski motivisana onda svi potencijalni projekti

(investicione alternative) moraju biti tretirani sa aspekta meduzavisnosti rizika i

prinosa, odnosno njihovog ocekivanog doprinosa vrednosti preduzeca.

Ostavljaju¢i po strani problem prakticnog pomanjkanja visoko profitabilnih

projekata evaluacija potencijalnih alternativa ulaganja i odabir najprihvatljivije

sa aspekta ciljeva podrazumeva dve grupe odluka:

= ocenu alternativa (prihvatiti/odbaciti), koja podrazumeva eliminaciju
projekata koji ne doprinose realizaciji proklamovanih ciljeva i

* rangiranje alternativa koje su ocenjene kao prihvatljive sa aspekta veli¢ine
doprinosa realizaciji proklamovanih ciljeva (vrednosti preduzeca).

Finansijska teorija i praksa su tokom vremena stvorile viSe razli¢itih metoda za
finansijsku ocenu i rangiranje investicionih projekta prema njihovoj
perspektivnoj rentabilnosti (poZeljnosti). Ti metodi se obi¢no klasifikuju u dve
grupe:®?

» nediskontne (stati¢ke) (nondiscounted cash flow techniques) i

» diskontne (dinamicke) (discounted cash flow techniques).
Mada operiSu sa manje-vi§e istom informacionom osnovom ove dve grupe
metoda (tehnika) bitno se razlikuju samo sa aspekta uvazavanja vremenske
vrednosti novca.

81 Shapiro, Balbirer: Modern corporate finance, Prentice-Hall international Inc., 2000., p.
246.
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1. Nediskontni metodi ocene i rangiranja investicionih projekata

Poslovna praksa za potrebe ocene i rangiranja investicionih projekata, bez obzira
na teorijsku fundiranost diskontnih metoda, vrlo Cesto koristi metode koji ne
uvazavaju koncept vremenske vrednosti novca. Respektujuéi tu Cinjenicu,
izlozi¢emo ukratko dva najpoznatija i najcesc¢e koriS¢ena nediskontna metoda -
ra¢unovodstvenu stopu prinosa (accounting rate of return - ARR)® i period
povracaja (payback period - PP).

1.1 Metod rac¢unovodstvene stope prinosa (ARR)

Uopsteno, racunovodstvena stopa prinosa predstavlja relativni odnos (racio)
o¢ekivanog dobitka od razmatranog projekta i iznosa dodatnog kapitalnog
izdatka u taj projekt. Kako obe veli¢ine iz ovog odnosa predstavljaju dosta
uopStene racunovodstvene kategorije, koje se mogu razliCito definisati i
kvantificirati, nuzno ih je za potrebe investicione analize i planiranja preciznije
odrediti.

Projekcije ocekivanog raCunovodstvenog rezultata mogu se odnositi na jednu
(prvu ili neku reprezentativnu) godinu eksploatacije projekta, ukupan period
eksploatacije, prose¢an godisnji rezultat u veku eksploatacije projekta® itd. Sa
druge strane, nezavisno od izabranog pristupa mora se tacno precizirati Sta
projekcija buduceg dobitka tacno obuhvata, odnosno odluditi o tretmanu
kategorija kao Sto su: amortizacija, kamata, porezi. Tretman ovih kategorija
definiSe koncept rezultata koji ¢e biti projektovan (dobitak pre ili posle
oporezivanja, zavisno od toga da li se Zeli istac¢i prirast sopstvenih ili ukupno
angaZovanih sredstava). Odluka o delimi¢nom ili potpunom ukljucivanju ili
isklju¢ivanju ovih kategorija pri projekciji racunovodstvenog ocekivanog
dobitka mora se konsekventno primeniti na ¢itav period eksploatacije projekta
da bi se obezbedila vremenska uporedivost projektovanih dobitaka.

Ni odredivanje dodatnog kapitalnog izdatka ne ostavlja manje dilema. Izbor
odredenog kvantiteta koji u konkretnoj situaciji najtacnije reprezentuje dodatni

62 Racunovodstvena stopa prinosa se srece i pod nazivom prinos na ulaganje (return on
investment — ROI) ili prinos na koriséena sredstva (return on funds employed).

8 Odnos ukupno ocekivanog dobitka u veku eksploatacije projekta i broja godina ekonomskog
veka trajanja projekta.
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kapitalni izdatak podrazumeva i odgovor na pitanje - Sta obuhvata kapitalni
izdatak. U principu kapitalni izdatak moze se odnositi na: ulaganja u fiksna
sredstva, ulaganja u fiksna sredstva i dodatna obrtna sredstva neophodna za
normalnu eksploataciju razmatranog projekta, ili ukupna dugorocna ulaganja u
projekt. Stvar se dodatno komplikuje ako se u razmatranje ukljuci neto
rezidualna vrednost postojecih 1 novih ulaganja. Vec¢ je istaknuto da se neto
rezidualna vrednost postojeéih sredstava koja se zamenjuju, pogotovo kad ona
nije zanemarljiva, oduzima od kapitalnog izdatka u nova sredstva, da bi se doslo
do tacnog dodatnog troska koji izazivaju nova ulaganja. Medutim, problem je
tretman buduée neto rezidualne vrednosti projekta za koji se utvrduje
racunovodstvena stopa prinosa, jer ukljucivanje ili isklju¢ivanje neto rezidualne
vrednosti iz kapitalnog izdatka bitno utie na visinu racunovodstvene stope
prinosa.®*

Bez obzira na pomenute teorijske dileme u praksi investicione analize kad je
ovaj metod u pitanju preovladuje shvatanje da raCunovodstvenu stopu prinosa
najbolje reprezentuje odnos prosecnog godiSnjeg dobitka posle oporezivanja i
prosecne knjigovodstvene vrednosti ulaganja u projekat, odnosno

_ Prosecan godiSnji oCekivani dobitak posle oporezivan ja

ARR =
Prosec¢na knjigovods tvena vrednost ulaganja u projekat

U prethodnom odnosu prosecan godisnji ocekivani dobitak utvrduje se kao
prosek ocekivanih godis$njih dobitaka posle amortizacije i poreza na dobitak pre
kamata (oCekivani prirast ukupnih poslovnih sredstava). Prosecna dodatna
ulaganja u veku trajanja projekta se utvrduju kao prosek svih neophodnih
ulaganja (ulaganja u osnovna sredstva umanjena za akumuliranu amortizaciju i
ulaganja u stalno potrebna obrtna sredstva). Racunovodstvena stopa prinosa (ili
prosecna stopa prinosa) izraZzava stopu ili apsolutni prosecni o€ekivani godiSnji
dobitak (prirast ukupnih poslovnih sredstava) od projekta koji se ostvari na 1 din.
prosecnih ulaganja u projekt.

Za ocenu prihvatljivosti razmatranih varijanti ulaganja prema ovom metodu
neophodno je postojanje unapred definisanog standarda — minimalne Zeljene

84 S obzirom na pomenute modalitete kvantificiranja brojioca i imenioca RSP ne treba ni traZiti
najbolju varijantu po svaku cenu, ve¢ je vazno je da se jedna odabrana varijanta konzistentno
primeni na sve projekte u planu kapitalnih ulaganja, da bi se obezbedila njihova uporedivost i
mogucnost objektivnog rangiranja.
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stope prinosa na nameravana ulaganja. Zeljena stope prinosa predstavlja
investicioni kriterijum 1 obi¢no se odreduje na bazi stvarne stope prinosa na
postojeca ulaganja u preduzecu ili prosecne stope prinosa za konkretnu
privrednu granu (istorijski ili granski standard).%® Prihvatljivost razmatranih
projekata se ocenjuje kroz poredenje racunovodstvene i Zeljene stope prinosa,
pri Cemu su prihvatljivi svi projekti kod kojih je racunovodstvena stopa veca od
zeljene. Projekte koji ne obecavaju ukamacenje bar u visini zeljene stope treba
odbaciti poSto ne zadovoljavaju minimalni kriterijum efektivnosti. Kod
nezavisnih projekata svi prihvatljivi projekti mogu biti i izvedeni, a kod zavisnih
i iskljucivih prednost treba dati projektima sa maksimalnom ra¢unovodstvenom
stopom prinosa.

Mada se zbog relativne jednostavnosti i lake razumljivosti raCunovodstvena
stopa prinosa dosta koristi u praksi, moze joj se uputiti vise ozbiljnih zamerki od
kojih su najvaznije:

e Ignorisanje koncepta vremenske vrednosti novca (Operisuci sa prosecnim
vrednostima ulaganja i efekata projekta ARR implicitno prihvata da 1 din.
dobitka u bilo kom trenutku veka trajanja projekta vredi isto, Sto je apsolutno
nerealno).

e Favorizovanje racunovodstveno iskazanog dobitka u odnosu na tok gotovine
od investicionog projekta (Racunovodstveno projektovan dobitak od
investicionog projekta predstavlja ocekivano povecanje poslovnih sredstava
u veku trajanje projekta, $to nikako ne znaci da ¢e ono biti na raspolaganju u
novcanom obliku. Insistiranje na tokovima novca nije samo formalno jer za
razliku od obracunskog povecanja poslovnih sredstava slobodna gotovina
mozZe biti upotrebljena za ulaganja, otplatu dugova ili isplatu dividendi. Cak
ni u idealnom slucaju (kad bi svi prihodi i rashodi u veku trajanja projekta
bili naplaceni, odnosno isplac¢eni) racunovodstveno iskazani dobitak ne bi se
poklopio sa cash flow-om od investicionog projekta po pojedinim godinama
bar za iznos rashoda koji ne zahtevaju izdatke).

Za ilustraciju ovih zamerki neka posluZi slede¢i primer

8 Stopi prinosa na postojeca ulaganja kao standardu uglavnom se upucuju dve zamerke: a)
utvrduje se na bazi podataka iz proslosti bez garancije da Ce se istorija ponoviti u buducnosti;
b) iznos prosecno angazovanih sredstva bitno je opredeljen primenjenim racunovodstvenim
konvencijama. Prosecna stopa prinosa grane odgovara samo preduzeéima koja su na proseku
grane, dok je za lidere ili autsajdere u grani potpuno neupotrebljiva.
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Primer 111 -2

Pretpostavimo da preduzece po kriterijumu racunovodstvene stope prinosa razmatra tri projekta
A, B i C, od kojih svaki zahteva ulaganje od 6.000 din. Stopa amortizacije svakog od ovih
projekata iznosi 1/3 godisnje, odnosno ulozena sredstva se u celosti amortizuju u roku od 3
godine. Svaki od razmatranih projekata obecava ukupan neto dobitak u veku trajanja od 3.000
din. Vremenski raspored ocekivanog neto dobitka po godinama dat je u sledecoj Tabeli I11/9.

Godina 1 Godina 2 Godina 3 Ukupno
Projekat A 2.000 1.000 - 3.000
Projekat B - 1.000 2.000 3.000
Projekat C 1.000 1.000 1.000 3.000

Ako se za bilo koji od ovih projekata izracuna racunovodstvena stopa prinosa dobijaju Se
identicni rezultati, jer u sva tri slucaja prosecni godisnji ocekivani dobitak iznosi 3.000/3 = 1.000
a prosecna knjigovodstvena vrednost ulaganja 6.000/2+0/2 = 3.000, odnosno

1000 ooy,
3.000

Mada po kriterijumu ARR sva tri projekta leze, sa aspekta atraktivnosti, u istoj ravni potpuno je

u prvoj godini eksploatacije projekta.

1.2 Period povracaja

Period povracaja meri brzinu kojom se primanjima od eksploatacije projekta
pokrije kapitalni izdatak, odnosno predstavlja procenjeni period (broj godina) u
kome se inicijalni KI nadoknadi iz oc¢ekivanog dodatnog priliva gotovine od
eksploatacije projekta. Primanja od projekta se sagledavaju na gotovinskoj
osnovi kao CF (NNT posle poreza a pre amortizacije). Metodoloski se stvarni
period povracaja utvrduje sukcesivnim oduzimanjem pojedinih godiSnjih
primanja od eksploatacije (NNT1, NNT: ...) od inicijalnog kapitalnog izdatka
(C), odnosno

Stvarni period povra¢aja=C — NNT1— NNT2— ... — NNT

Ukoliko oc¢ekivana buduc¢a godiSnja primanja od eksploatacije projekta imaju
karakteristike anuiteta (jednakih primanja) moguce je utvrditi prosecni period
povracaja:
ProseCan PP = Kapitalni .1zd.e.1tak = 9 .
Prosecan godiSnji NNT R
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Stvarni period povracéaja ¢e biti identi¢an prosecnom periodu povracaja samo u
situaciji kad ocekivana primanja gotovine od eksploatacije investicionog
projekta imaju karakter anuiteta.

Iz modela za utvrdivanje perioda povrac¢aja jasno je da se inicijalnom kapitalnom
izdatku suprotstavlja prost zbir ocekivanih buduc¢ih primanja od projekta,
odnosno da period povracaja ne respektuje koncept vremenske vrednosti novca
(KVVN). Za ocenu prihvatljivosti razmatranih varijanti ulaganja prema ovom
metodu neophodno je postojanje unapred definisanog standarda vremena
povracaja — normativni (Zeljeni) period povracaja (NPP), shvadenog kao
maksimalni prihvatljiv rok sa aspekta preduzeca, u kome svaki razmatrani
projekat mora nadoknaditi ucinjeno kapitalno ulaganje. Odnos stvarnog
(prose¢nog) 1 normativnog (Zeljenog) perioda povracaja definiSe kriterijume
prihvatljivosti investicionih projekata. Minimalni uslov koji svaki projekt sa
aspekta ovog kriterijjuma mora da zadovolji da ne bio odbacen je PP<NPP.
Rangiranje projekata koji zadovoljavaju ovaj minimalni uslov zavisi od vrste
projekta. Kod nezavisnih projekata moze se izvesti svaki projekat koji ima
period povracaja krac¢i od normativnog perioda. U slucaju medusobno isklju¢ivih
projekata prednost se daje ulaganju koje obecava najkraci period povracaja.

Zbog jednostavnosti u primeni i lake razumljivosti (¢ak i laicima), period
povracaja (sam ili u kombinaciji sa nekim drugim metodama) je vrlo Cesto
koriS¢en u praksi ocene 1 rangiranja investicionih projekata. Zagovornici
primene perioda povracaja kao njegove kvalitete Cesto isticu dve stvari:

v' period povracaja mere¢i brzinu konverzije kapitalnih ulaganja u gotovinu
meri i likvidnost investicionog projekta — konstatacija je nesumnjivo tacna
samo kad je vek trajanja projekta duzi od vremena nadoknade kapitalnog
izdatka, odnosno ako je projekat rentabilan;

v' period povracaja meri izlozenost kapitalnih ulaganja poslovnom riziku —
konstatacija stoji jer nema rizika da kapitalni izdatak nece biti nadoknaden.
Medutim, sustina investicionog ulaganja nije nadoknada uloZzenog nego
doprinos rentabilnosti (vrednosti) preduzec¢a. U tom kontekstu mnogo su
interesantniji o¢ekivani tokovi gotovine posle isteka perioda povracaja, jer
tek oni opravdavaju svrhu ulaganja (doprinose rentabilnosti i vrednosti
preduzeca). Nadoknada kapitalnog ulaganja u periodu povracaja nikako ne
znaci da tokovi gotovine posle tog perioda nisu optereceni rizikom.
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Objektivna ocena perioda povracaja kao metoda za ocenu i rangiranje
investicionih alternativa mora istaéi ¢injenicu da je to ¢ist vremenski koncept,
koji ne moze izraziti relativnu rentabilnost projekta. Prakti¢na iskustva pokazuju
da brzina povracaja ne koincidira sa rentabilnos¢u projekta, odnosno da su
dugorocniji projekti po pravilu i rentabilniji. Ipak kao glavni nedostaci ovog
metoda se najcesce istiCu dva:
= nevodenje racuna o NNT od eksploatacije investicionog projekta posle
isteka perioda povracaja, odnosno kako kazu Weston i Brigham®® period
povracaja predstavlja analizu tipa prelomne tacke, i skoncentrisan je
samo na period u kome ¢e se kapitalno ulaganja vratiti.
= nerespektovanje KVVN, odnosno izjednafavanje vrednosti inicijalno
ulozenih i iz eksploatacije projekta dobijenih nov¢anih jedinica.

Sustinu ovih primedbi je najlakSe ilustrovati jednim prostim primerom

Primer 111 -3

Pretpostavimo da preduzece po kriterijumu perioda povracaja razmatra dva projekta sledecih
karakteristika (Tabela 111/10):

Projekat A B
Inicijalni kapitalni izdatak (K1) -10.000 | - 10.000
Ocekivani godis$nji NNT
Godina 1 6.000 5.000
Godina 2 4.000 5.000
Godina 3 3.000 -
Godina 4 2.000 -
Godina 5 1.000 -
Svega NNT | 16.000 10.000

Dosledna primena metoda pokazuje da oba projekta u roku od dve godine nadoknade inicijalni
kapitalni izdatak, iz cega proizlazi da su po metodi perioda povracaja razmatrani projekti
potpuno ravnopravni. Analiza gotovinskog toka posle perioda povracéaja (nadoknade kapitalnog
izdatka) pokazuje da alternativa A u narednom periodu od 3 godine obezbeduje priliv gotovine
u ukupnom iznosu od 6.000 din., koja direktno doprinosi rentabilnosti projekta A. Nasuprot
tome, projekat B ne nudi nista osim nadoknade ulozenog. Sa tog aspekta je jasno da je alternativa
A ekonomski superiornija, sto metod perioda povracaja ne moze da iskaze.

Problem neuvazavanja KVVN se u praksi obi¢no prevazilazi uvodenjem tzv.
diskontovanog perioda povracaja, koji eksplicitno uvazava cenu kapitala iz koga

% Weston, Brigham: Essentials of managerial finance, tenth edition, Dryden Press, USA,
1993., p. 504
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je projekat finansiran. Taj metod, u osnovi, ve¢ predstavlja prelaz prema
diskontnim (dinamickim) metodama ocene i rangiranja projekata.

1.2.1 Diskontovani period povraéaja

Sustina ovog metoda se svodi na diskontovanje oc¢ekivanih godis$njih primanja
gotovine po stopi kriterijuma efektivnosti na nov€ane jedinice uporedive sa
kapitalnim izdatkom. U narednom koraku se tako diskontovane vrednosti
oduzimaju od iznosa kapitalnog izdatka i utvrduje vreme u kome se taj izdatak
nadoknadi. Za ilustraciju neka posluze podaci iz Tabele 111/10, uz pretpostavku
da je stopa investicionog kriterija (diskontna stopa) 17%. Rezultati
diskontovanja su dati u narednoj Tabeli 111/11.

Iznos Diskontni faktor | SV NNT | Kumulativha
God. NNT (PVIF1796,n) razlika
Projekat A
Godina 0 -10.000 1,0000 -10.000 -10.000
Godina 1 6.000 0,8547 5.128 -4.872
Godina 2 4.000 0,7305 2.922 -1.950
Godina 3 3.000 0,6244 1.873 =77
Godina 4 2.000 0,5337 1.067 991
Godina 5 1.000 0,4561 456 1.447
Projekat B
Godina 0 -10.000 1,0000 -10.000 -10.000
Godina 1 5.000 0,8547 4.274 -5.726
Godina 2 5.000 0,7305 3.653 -2.074
Godina 3 0 0,6244 0 -2.074
Godina 4 0 0,5337 0 -2.074
Godina 5 0 0,4561 0 -2.074

Iz Tabele 111/11 se vidi da diskontovane vrednosti o¢ekivanog toka gotovine za
prve tri godine eksploatacije kod projekta A nisu dovoljne da pokriju ucinjeni
kapitalni izdatak (10.000 din.), odnosno da iz priliva iz ¢etvrte godine (1.067
din.) ostaje da se pokrije jo§ 77 din. To znaci da diskontovani period povracaja
1ZNOoslI

DPP = 3,0 + 77/1.067 = 3,07 godina

Ostatak diskontovane vrednosti od 1.447 din. (991 + 456) predstavlja doprinos
rentabilnosti projekta. Prema ovoj metodologiji Projekat B nema diskontovani

period povracaja jer diskontovana vrednost ofekivanog toka gotovine za dve
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godine, koja iznosi 7.927 din. (4.274+3.653), nije dovoljna da pokrije u¢injeni
kapitalni izdatak, odnosno projekat realno ne vrati iznos od 2.074 din. Iz primera
je jasno da je diskontovani period povracaja uvek duzi od stvarnog (prose¢nog)
perioda povracaja.

Prihvatljivost projekta prema diskontovanom periodu povracaja se ocenjuje na
sli¢an nacin kao i kod stvarnog perioda povracaja. Minimalni uslov koji svaki
projekt sa aspekta ovog kriterijuma mora da zadovolji da ne bio odbacen je
DPP<NPP. Rangiranje projekata koji zadovoljavaju ovaj minimalni uslov zavisi
od vrste projekta. Kod nezavisnih projekata moze se izvesti svaki projekat kod
koga je diskontovani period povracaja kra¢i od normativnog perioda. U sluéaju
medusobno iskljucivih projekata prednost se daje ulaganju koje obecava najkraci
diskontovani period povracaja.

Kao prednosti ovog metoda obi¢no se isticu:
= forsiranje projekata sa brzim povracajem uloZenog, $to ulaganja Cini
verovatno manje rizi¢nim pod ostalim istim uslovima,
= jasnost, razumljivost i lakoca u primeni,
= operisanje sa diskontovanim NNT
= pouzdana gruba mera za eliminaciju projekata koji ne obecavaju visoke
prinose u kasnijim godinama eksploatacije.

Diskontovani period povracaja predstavlja ozbiljno poboljSanje klasicnog
perioda povracaja, ali ne reSava glavnu stru¢nu zamerku ovom metodu, koja se
odnosi na eksplicitno neuvazavanje NNT od eksploatacije investicionog projekta
posle isteka perioda povracaja.

Zagovornici primene perioda povracaja, ¢esto isticu da on u praksi predstavlja
vrlo Cesto koriS¢en metod za ocenu i rangiranje investicionih projekata. Ta
tvrdnja je samo delimi¢no tac¢na, buduci da se period povracaja obi¢no koristi u
kombinaciji sa nekim drugim metodom, i to obi¢no u preliminarnoj fazi kao
grubi filter za eliminisanje projekata za koje je odmah jasno da ne zadovoljavaju
sa aspekta ocekivanog rizika i1 prinosa. Ovakva eliminacija omogucava
izbegavanje nepotrebne primene mnogo sofisticiranijih i skupljih metoda
evaluacije zasnovanih na diskontnim metodima.
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2. Dinamicki metodi ocene i rangiranja investicionih projekata

Okosnicu diskontnih (dinamickih) metoda za ocenu efektivnosti investicionih
projekata ¢ini oéekivani neto novcani tok od investicionog projekta i koncept
vremenske vrednosti novca. Medu metodama iz ove grupe uglavnom se isticu:
metod neto sadasnje vrednosti, i metod interne stope prinosa.

2.1 Metod neto sadasnje vrednosti

Metod NSV spada u investicione raune, u ¢ijoj 0snovi se nalazi cost-benefit
analiza. Metod NSV izuzetno teorijski konsekventno uvazava vremenski pomak
izmedu trenutka ulaganja (cost) - Cinjenja kapitalnog izdatka (godina 0) i
trenutaka primanja gotovine od eksploatacije projekta (godine 1, 2, 3 ...)
(benefit). To respektovanje podrazumeva svodenje (diskontovanje po stopi
investicionog kriterijuma) toka primanja od projekta (NNT posle poreza a pre
amortizacije u veku trajanja projekta) i toka ulaganja u projekat (kapitalnog
izdatka) na jedan vremenski trenutak (obi¢no bazna godina). Poredenjem tako
svedenih tokova primanja i izdavanja utvrduje se njihova apsolutna razlika
1zraZena u novcu, koja finansijski oznaava promenu u vrednosti preduzeca, kao
rezultat realizacije konkretnog projekta. Zbog uvazavanja koncepta vremenske
vrednosti novca metod NSV se ubraja u dinamicke investicione ratune, odnosno
zbog nacina svodenja tokova primanja i izdavanja na odreden trenutak u
diskontne metode.

Kao $to je istaknuto, NSV investicionog projekta predstavlja razliku buducih
godiSnjih primanja gotovine od eksploatacije investicionog projekta
diskontovanih po stopi investicionog kriterijuma i iznosa inicijalnog kapitalnog
izdatka. Matematicki se utvrdivanje NSV moze izraziti kao

R R Ry
NSV Ty T

odnosno
" R
NSV = t __C
tzzll (@+k)

gde su R - iznos godi$njih NNT posle poreza a pre amortizacije u veku trajanja
projekta, k - stopa investicionog kriterijuma, C - iznos KIl, n — ocekivani
ekonomski vek trajanja projekta. Rezultat (iznos NSV) prethodnog modela,
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naravno, moze biti pozitivan, negativan ili jednak nuli zavisno od odnosa

veli¢ina toka primanja (ZL) i toka izdavanja za projekat (C).

t=1 (l + k)t

Sa aspekta osnovnih ciljeva poslovne aktivnosti (finansijskog upravljanja)
preduzeca interesantni su projekti koji obecavaju pozitivnu razliku ova dva toka,
odnosno doprinose apsolutnom povecanju vrednosti preduzeca. Iz tih odnosa
izvedena su pravila za ocenu i rangiranje investicionih projekata. Minimalni
uslov koji svaki projekt sa aspekta ovog kriterijuma mora da zadovolji da ne bio
odbacen je jednakost pomenuta dva toka, odnosno NSV= 0. Finansijski,
jednakost toka primanja i toka izdavanja predstavlja prag rentabilnosti.

Rangiranje projekata koji zadovoljavaju ovaj minimalni uslov zavisi od vrste
projekta. Kod nezavisnih projekata prihvatljiv je svaki projekat koji obecava
NSV > 0. U slucaju medusobno iskljucivih projekata prednost se daje projektu
sa najve¢om pozitivnom NSV (maksimalna razlika izmedu ostvarene stope
prinosa projekta i stope investicionog Kriterijuma). SuStinu metoda NSV je
najlakse objasniti na relativno jednostavnom primeru (Primer 111 —4).

Primer 111 -4

Pretpostavimo da preduzece razmatra usvajanje jednog od dva medusobno iskljuciva projekta
(Aili B), koji zahtevaju identi¢an kapitalni izdatak C od din. 10.000 u baznoj godini (godina 0).
Ocekivani NNT (posle oporezivanja a pre amortizacije) od eksploatacije projekata prezentiran
je u Tabeli 11/12.

Godina A B
0 -10.000 -10.000
1 5.000 1.500
2 5.000 2.000
3 2.000 2.500
4 5.000
5 5.000

Pod pretpostavkom da je kriterijum efektivnosti 10%, onda prvi korak u iznalaZenju NSV
varijante A i B podrazumeva diskontovanje ocekivanih godisnjih NNT po stopi od 10%. Za to je
potrebno u finansijskoj tablici Sadasnja vrednost din. 1 - Al pronadi diskontne faktore za 10%
za odgovarajuci broj godina. Postupak iznalazenja NSV za projekat A i B predstavijen je u Tabeli
11/13:
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Projekat A Projekat B
Iznos | Diskontni faktor | SV NNT Iznos | Diskontni faktor | SV NNT
God.| NNT (PVIF1006,n) God.| NNT (PVIF1096.n)
1} 5.000,0 0,9091| 4.54555 1/1.500,0 0,9091 1.363,7,
2| 5.000,0 0,8264 4.132,00 2/2.000,0 0,8264 1.652,8
3| 2.000,0 0,7513] 1.502,6/ 3/2.500,0 0,7513 1.878,3
4/5.000,0 0,6830 3.415,0
5/5.000,0 0,6209 3.104,5
Ukupna SV NNT Al 10.180,1 Ukupna SV NNT B| 11.414,2
SV KI|{ 10.000,0 SV KI| 10.000,0
NSV A 180,1 NSV B 1.414,2

posto obecava vecu NSV nego projekta A.

Prikazana metodologija obracuna NSV koriS¢enjem finansijskih tablica danas je
uglavnom napustena i zamenjena koriS¢enjem finansijskih kalkulatora ili
kompjuterskih programa za tabelarne prorac¢une (Excel, Quatro pro). Excel kao
sastavni deo MS Office ima ugraden niz finansijskih funkcija, od kojih je u ovom
slucaju interesantna NPV (net present value — neto sadasnja vrednost). Excel
formula za NPV glasi
NPV(rate, inflow 1, inflow 2, ..., inflow 29)

gde su rate — diskontna stopa a inflow 1, inflow 2, ..., inflow 29 — godisnji prilivi
gotovine od eksploatacije projekta (Excel dozvoljava unoSenje podataka za
ukupno 29 perioda — godina). Neto sadasnja vrednost projekta u ovoj varijanti
obracuna dobija se na sledeci nacin:

NSV projekta = NPV(rate, inflow 1, inflow 2, ..., inflow 29) — kapitalni izdatak.
Upravo ovi elementi su i neophodni inputi u Excel tabelu, koja je prema

podacima iz Primera Il - 4 (Projekat B) predstavljena Sematski (Tabela 111/14):
A | B C
1
2 | Kapitalni izdatak 10.000
3 | Diskontna stopa 10%
4
5 | Godine Cash Flows
6 1 1.500
7 2 2.000
8 3 2.500
9 4 5.000
10 5 5.000
11 NSV | 1.414,49
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Celija C11 sadrzi sledeée formule =NPV(C3;B6:B10)-C2 i daje isti rezultat koji
je dobijen u Tabeli 111/13.

U finansijskoj teoriji se na racun metoda NSV, kao kriterija za ocenu i rangiranje
investicionih projekata, isti¢e nekoliko prednosti:
= QOperisanje sa tokom gotovine od projekta umesto sa racunovodstvenim
konceptima rezultata je konzistentno sa osnovnim aksiomima
finansijskog upravljanja.
= Nacin izrazavanja rentabilnosti projekta je saglasan sa ciljevima
maksimiranja vrednosti preduzeéa (bogatstva vlasnika).
= Metod je posebno pogodan za ocenu investicionih projekata kod kojih se
ulaganja vrse vise godina (fazna izgradnja - sukcesivna ulaganja svode
se racunom sloZenog interesa na baznu godinu i ¢ine uporedivim sa
diskontovanom vredno$éu ocekivanih primanja od eksploatacije
investicionog projekta).

Naravno, metod NSV ima i nekoliko ozbiljnih ograni¢enja, koja se moraju
respektovati pri koris¢enju. To se odnosi, pre svega, na ¢injenicu da metod
podrazumeva dugoro¢nu, detaljnu i vrlo ta¢nu projekciju ulaganja u projekat,
diferencijalnog NNT i rezidualne (terminalne) vrednosti. Eventualne
nepreciznosti i proizvoljnosti u procenama ulaganja i efekata od projekta mogu
ozbiljno deformisati metod NSV 1 navesti na pogresne zakljucke. Zato se Cesto
istice da je “validnost utvrdivanja NSV funkcija preciznosti procene oc¢ekivanog
cash flow-a”®" Pri tome, nije vazna samo tacna procena iznosa ve¢ i vremenskog
rasporeda (tajminga) ocekivanog NNT. Uz komplikovanost u primeni, metodu
NSV se Cesto zamera i izrazavanje rentabilnosti projekta u apsolutnom
monetarnom iznosu (kroz visinu NSV). To samo po sebi ne mora biti loSe, ali
stvara odredene probleme i dileme u oceni relativne rentabilnosti projekata koji
se bitno razlikuju po visini kapitalnog izdatka ili po iznosu i tajmingu prinosa.
To se prevazilazi prevodenjem determinanti NSV na indeksnu formu, odnosno
uvodenjem tzv. indeksa profitabilnosti.

2.1.1 Indeks profitabilnosti (benefit/cost ratio - B/C ratio)

Indeks profitabilnosti predstavlja odnos sadaSnje vrednosti ocekivanih NNT u
ocekivanom veku eksploatacije projekta i sadasnje vrednosti kapitalnog izdatka,
odnosno

67 Keown, Scott, Martin, Petty: Financial management: Principles and applications, tenth
edition, Pearson, Prentice-Hall, USA, 2005., p. 297.
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p o iz Ark)
C
Evidentno je da IP stavlja u odnos dve glavne determinante NSV (ocekivani
NNT i kapitalni izdatak) sa ciljem da apsolutni iznos rentabilnosti (metod NSV)
prevede na indeksnu formu i tako omoguci ocenu relativne rentabilnosti
projekta.

Finansijski, IP pokazuje iznos diskontovanih primanja od projekta koji se u
ekonomskom veku mogu ocekivati na svaki dinar ulozen u kapitalni izdatak. U
skladu sa logikom da svaki investicioni projekat mora minimalno obezbediti
pokrice kapitalnog izdatka (IP = 1, odnosno NSV = 0) jasno je da se projekat
moze oceniti rentabilnijim ako ostvaruje veci diskontovani ocekivani NNT u
odnosu na kapitalni izdatak. Saglasno tome, minimalni uslov koji svaki projekt
sa aspekta ovog kriterijuma mora da zadovolji je IP > 1. Rangiranje projekata
koji zadovoljavaju ovaj minimalni uslov zavisi od vrste projekta. Kod nezavisnih
projekata prihvatljiv je svaki projekat koji obecava IP > 1. U sluc¢aju medusobno
iskljucivih projekata prednost se daje projektu sa maksimalnim IP (maksimalno
pokri¢e ulaganja u kapitalni izdatak iz primanja od eksploatacije).

Primer 11l -5

Pretpostavimo da preduzeée razmatra dva medusobno iskljuciva projekta C i D. Realizacija
projekta C podrazumeva ulaganje od din. 40.000 a obecava u naredne 4 godine anuitetski NNT
(posle oporezivanja a pre amortizacije) u iznosu od po din. 16.000. Projekat D je znatno
kapitalno intenzivniji i zahteva kapitalni izdatak od din. 100.000 a obeé¢ava u narednih 5 godine
anuitetski NNT (posle oporezivanja a pre amortizacije) u iznosu od po din. 33.000. (Tabela
111/15).

Godina C D
0 -40.000 -100.000
1 16.000 33.000
2 16.000 33.000
3 16.000 33.000
4 16.000 33.000
5 - 33.000

Pod pretpostavkom da je kriterijum efektivnosti 14% u Tabeli I11/16 utvrdena je NSV i IP za oba

projekta.
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Projekat C Projekat D
Iznos |Diskontni faktor| SV NNT Iznos | Diskontni faktor | SV NNT
God.| NNT (PVIF149,) God.| NNT (PVIF1496,)
1] 16.000,0 0,8772 14.035,00 1/{33.000,0 0,8772| 28.947,3
2| 16.000,0 0,7695 12.311,5( 2[33.000,0 0,7695  25.392,5
3| 16.000,0 0,6750 10.799,5( 3/33.000,0 0,6750 22.274,0
4/ 16.000,0 0,5921] 9.473,3] 4{33.000,0 0,5921] 19.538,6
5/33.000,0 0,5194) 17.140,2
Ukupna SV NNT C| 46.619,4 Ukupna SV NNT D| 113.292,6
SV Kl 40.000,0 SV Kl| 100.000,0
NSV C| 6.6194 NSV D| 13.292,6
IP C (Ukupan NNT/KI) 1,165 IP D (Ukupan NNT/KI) 1,133

Evidentno je da projekt D zahteva veci inicijalni kapitalni izdatak ali obeéava vise obilnih
godisnjih anuiteta. Obracun iz tabele I11/16 pokazuje da je projekat D apsolutno rentabilniji
(NSV od din. 13.292,6 nasuprot NSV projekta C od din. 6.619,4) i da mu po kriterijumu NSV
treba dati prednost. Uvodenje u analizu indeksa profitabilnosti baca sasvim novo svetlo na
pomenute cinjenice, posto jasno pokazuje da projekat C ima veci IP, odnosno povoljniju
relativnu rentabilnost, koja finansijski znaci da se na ulozenu novcéanu jedinicu dobija veci
prinos nego u slucaju D.

Hipoteticka situacija iz Tabele 111/16 sugeriSe da metod NSV i IP, kao dve
varijante NSV (apsolutna i indeksna), mogu nekad biti u konfliktu i u istoj
situaciji sugerisati prihvatanje razli¢itth medusobno iskljucivih alternativa. Kao
reSenje za takve situacije finansijska teorija preporucuje pazljivu analizu obima
raspolozivog kapitala preduzeca i sugeriSe da ukoliko kapital nije izuzetno
ogranicen, prioritet u rangiranju projekata treba dati metodu NSV (ve¢i apsolutni
doprinos rentabilnosti - vrednosti preduzeca). U situaciju ozbiljnog nedostatka
raspolozivog kapitala, prednost se daje rangiranju po IP kriterijumu, jer se tako
na ulozenu nov¢anu jedinicu ostvaruje veci prinos u vidu NNT od eksploatacije
projekta.

2.2 Metod interne stope prinosa

Prose€an investitor, uglavnom, o ulaganjima razmislja u kontekstu oc¢ekivane
stope prinosa na uloZena sredstva. Stoga je u investicionoj analizi razvijen metod
koji tezi da odgovori na pitanje — Koju stopu prinosa ¢e ostvariti nameravani
projekat. Matematicki gledano ta stopa prinosa predstavlja diskontnu stopu koja
dovodi u ravnotezu novcane tokove vezane za projekat, odnosno koja SV
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oc¢ekivanog NNT od eksploatacije projekta u veku trajanja izjednacCava sa
iznosom SV KI. Dakle, diskontna stopa koja zadovoljava sledecu relaciju
n Rt
C= 2
gde su R - iznos godi$njeg NNT u veku trajanja projekta, i - interna stopa prinosa,
C - SV iznosa K, t - vek trajanja projekta, naziva se internom stopom prinosa
(rentabilnosti).

Ako se uporede metodi NSV i ISP evidentno je da se oni koriste istim
matemati¢ckim modelom. Razlika izmedu njih se svodi na to da je:

- diskontna stopa k kod metoda NSV unapred definisana kao investicioni
kriterijum (cena kapitala ili standardna stopa prinosa) i sluzi za utvrdivanje NSV,
- diskontna stopa i kod metoda ISP nije unapred poznata ve¢ se utvrduje tako da
zadovolji uslov NSV=0.

Odnos interne stope prinosa i stope investicionog kriterijuma (odnos i i k)
definiSu i kriterijume prihvatljivosti investicionih projekata. Minimalni uslov
koji svaki projekt sa aspekta ovog kriterijuma mora da zadovolji da ne bio
odbacen je jednakost interne stope prinosa i stope investicionog kriterijuma (i =
k). Finansijski, u situaciji i = k projekat obecava stopu prinosa koja ¢e biti
dovoljna da pokrije cenu kapitala iz kojih je projekat finansiran, Sto garantuje da
se projekat nece zavrsiti sa gubitkom. Sve situacije u kojima je i > k sugerisSu da
¢e razmatrani projekat doprineti povecanju postojece rentabilnosti, odnosno
kreiranju nove vrednosti za preduzece kao celinu (povecanju trziSne cene akcija
preduzeca).

Rangiranje projekata koji zadovoljavaju ovaj minimalni uslov zavisi od vrste
projekta. Kod nezavisnih projekata prihvatljiv je svaki kod koga je i >k, a kod
medusobno iskljucivih projekata prihvata se onaj sa najve¢om internom stopom
prinosa. Budu¢i da u osnovi imaju isti matemati¢ki model metodi NSV 1 ISP
nezavisne projekte uvek isto rangiraju sa aspekta
prihvatljivosti/neprihvatljivosti. Naime, ako odredeni projekat ima NSV>0 jasno
je da ¢e i njegova ISP biti veca od stope investicionog kriterijuma (i > k).

Bez obzira na koncepcijsku logicnost i jasnost ipak ne postoji jedinstvena
metodologija iznalaZenja ISP. Obi¢no se u praksi koristi metod pokuSaja 1
pogreski, odnosno viSe sukcesivnih aproksimacija zasnovanih na li¢nom
iskustvu 1 saznanjima analitiCara. Pri tome, problem iznalaZzenja ISP je
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jednostavniji ako projekat ima godiS$nji novcani tok u vidu anuiteta, nego kad je
taj tok neujednacen.

Iznalazenje ISP kod investicionih projekata sa anuitetskim godiSnjim NNT
pocinje utvrdivanjem:
a. koliko nediskontovanih anuiteta pokriva inicijalni kapitalni izdatak C,
odnosno utvrdivanjem perioda povracaja C.
b. iznalazenjem u finansijskim tablicama Sadasnja vrednost anuiteta od
din. 1 za period veka trajanja projekta diskontnog faktora koji je najblizi
vrednosti perioda povraéaja. Taj diskontni faktor korespondira ISP

Primer 111 -6

Za ilustraciju pretpostavimo da ulaganje od din. 10.000 obezbeduje u veku trajanja od 5 godina
NNT u vidu 5 godisnjih anuiteta od po din. 2.530. ISP u tom slucaju bi se mogla utvrditi na
sledeci nacin:

anuitet = 109550 = 3,953 (period povracaja)

Posle utvrdivanja perioda povracaja potrebno je u finansijskim tablicama (Sada$nja vrednost

.....

Utvrdujemo da se on nalazi izmedu 3,9927 i 3,8897, odnosno da ¢e ISP biti neka vrednost izmedu
8% i 9%. Obracun SV NNT po ovim stopama daje sledeci rezultat (Tabela I11/17):

Kamatna stopa Anuitet Diskontni faktor | SV NNT
8% 2.530 3,9927 10.101,531
9% 2.530 3,8897 9.840,941

Do tacne ISP se dolazi koriscenjem razlika sadasnjih vrednosti NNT dobijenih primenom
najpribliznijih stopa /10.101,53119.840,941/ i kapitalnog izdatka /10.000,00/. Osnova za to data
je u sledecem obracunu (Tabela I11/18):

Diskontni faktor | SV Razlike vrednosti
1 8% 10.101,531
2 | 10.000,000 | (1-2) 101,531
3 9% 9.840,941 (1-3) 260,590
Do prave vrednosti i dolazimo interpolacijom
. 101,531
i=0,08+——"—"—(0,09 -0,08) = 0,0838961 =8,39%
260,590
odnosno, pri i = 8.39% izjednacavaju se sadasnje vrednosti primanja od NNT i kapitalnog

izdatka.
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Iz pomenute jednakosti proizlazi alternativna definicija koja pod ISP
podrazumeva maksimalnu kamatnu stopu koja se moze platiti u veku trajanja
projekta a da se projekat ne zavrsi sa gubitkom.

Iznalazenje ISP kod investicionih projekata sa diskontinuelnim (neujednac¢enim)
godisnjim NNT je neSto sloZenije, jer nije moguce intuitivno, kao u slucaju
jednakih anuiteta, odrediti kamatnu stopu za koju se NSV priblizava 0. Sam
postupak podrazumeva nekoliko sukcesivnih koraka:

1. iznalaZenje prosecnog godisSnjeg NNT od investicionog projekta
(simulacija anuitetskog godiSnjeg NNT od projekta);

2. utvrdivanje perioda u kome prosecan nediskontovan godisnji NNT
pokriva inicijalni kapitalni izdatak C, (aproksimacija perioda povracaja).
Za tako utvrden period povracaja u finansijskim tablicama Sadasnja
vrednost anuiteta od din. 1 nalazi se najpriblizniji diskontni faktor. Stopa
ili stope ispod kojih se taj diskontni faktor nalazi je prva gruba
aproksimacija ISP projekta.

3. aproksimativna ISP projekta sluzi kao diskontna stopa za diskontovanje
oc¢ekivanih godi$njih NNT, i to tako Sto se svaki pojedinacni godi$nji
NNT mnozi sa odgovaraju¢im diskontnim faktorom iz finansijskih
tablica Sadasnja vrednost od din. 1.

4. Ako je tako dobijena NSV > 0 to znaci da postupak treba ponoviti sa
neSto ve¢om diskontnom stopom, odnosno sa manjom diskontnom
stopom ako je NSV < 0.

5. Postupak se ponavlja sve dok se ne dode do stope za koju je NSV =0, a
ta stopa je u stvari interna stopa prinosa projekta.

Primer 111 -7

Za ilustraciju ovog postupka posluzicemo se podacima o projektima A i B razmatranih kod
metoda NSV (Primer Il — 4), koji imaju neujednacen godisnji NNT. Kod projekta A ocekivani
priliv je 12.000 u tri godine, odnosno prosecno 4.000 godisnje.

Iz odnosa “fanuitet = %% 000 = 2,5 (aproksimirani period povracaja). Faktoru 2.5 treba u
Finansijskim tablicama (Sadasnja vrednost anuiteta od din. 1) za period od 3 godine iznaci
najpriblizniji diskontni faktor. Utvrdujemo da se on nalazi izmedu 2,5313 i 2,4869, odnosno
izmedu 9% i 10%. Posto je ovo prva gruba aproksimacija izvrsicemo diskontovanje godisnjeg
NNT po stopi od 10%. Obracun I(raden kod metoda NSV) pokazuje da NSV iznosi din. 177.
Posto nama treba stopa za koju je NSV=0, to znaci da diskontnu stopu treba povecati na npr.
12% (obracun 2) (Tabela I1I/19):
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Obracun 1 (10%) Obracun 2 (12%)
Iznos |Diskontni faktor| SV NNT Iznos | Diskontni faktor | SV NNT
God.| NNT (PVIF109%,) God.| NNT (PVIF1206n)
1 5.000 0,9091 4545 1] 5.000 0,8929 4.465
2|  5.000 0,8264 4132 2| 5.000 0,7972 3.985
3 2.000 0,7513 1.503] 3| 2.000 0,7118 1.424
Ukupna SV NNT|  10.180 Ukupna SV NNT 9.874
SV KI|  10.000 SV KI 10.000,
NSV 180 NSV (126)

Buduéi da je u obracunu 2 dobijena NSV = - 126, izvesno je da ¢e ISP u ovom slucaju biti manja
od 12%.

Do tacne ISP se moze doci kao i u slucaju jednakih anuiteta koriséenjem dobijenih razlika

.....

kapitalnog izdatka /100000,00/. Osnova za to data je u sledecem obracunu (Tabela 111/20):

Diskontni faktor | SV Razlike vrednosti
1 | 10% 10.180,00
2 | 10.000,00 | (1-2) 180,00
3 | 12% 9.874,00 (1-3) 306,00
Prava vrednost se dobija interpolacijom
. 180,00
i=010+ (0,12 -0,10)=0,111764 =1117%

306,00

iz Cega proizlazi da se pri stopi od 11,17% izjednacavaju sadasnje vrednosti primanja od NNT i
kapitalnog izdatka. Istim postupkom moze se izracunati ISP projekta B koja iznosi 14,33% .

Za razliku od prikazane metodologije obra¢un ISP je vrlo jednostavan uz
koriS¢enje finansijskih kalkulatora ili kompjuterskih programa za tabelarne
proracune (Excel, Quatro pro). Excel sadrzi posebnu funkciju IRR (internal rate
of return — interna stopa prinosa) koja je namenjena upravo za reSavanje
problema ovog tipa. Excel formula za IRR glasi
IRR(value 1, value 2, ..., value n)

gde su value 1, value 2, ... , value n — kapitalni izdatak unet kao negativna
vrednost 1 godisnji prilivi gotovine od eksploatacije projekta. Interna stopa
prinosa projekta u ovoj varijanti obracuna dobija se na sledeci nacin:

ISP projekta = IRR(value 1, value 2, ... , value n).
Upravo ovi elementi su i neophodni inputi u Excel tabelu, koja je prema
podacima iz Tabele 111/19 (Projekti A i B) predstavljena Sematski u narednoj
Tabeli 111/21.

163



A B C D

1 Projekat A Projekat B

2 Cash Flows | Cash Flows
3 Kapitalni izdatak -10.000 -10.000
4 Godine

5 1 5.000 1.500
6 2 5.000 2.000
7 3 2.000 2.500
8 4 5.000
9 5 5.000
10 IRR 11,1635% 14,3329%

Celije C10 i D10 sadrzi slede¢e formule =IRR(C3:C9), odnosno =IRR(D3:D9)
i daje isti rezultat koji je dobijen u Primeru 111 —7.

Interna stopa prinosa prema nekim istraZivanjima®® predstavlja najéesce
koris¢enu tehniku evaluacije investicionih projekata. Razloge za tako Siroko
koriS¢enje ovog metoda, pogotovo Sto se u osnovi ne razlikuje od metoda NSV,
mogu se sumirati u nekoliko ta¢aka:%°

e IzraZzavanje rentabilnosti projekta u vidu procenta je vedini
zainteresovanih razumljivije od apsolutnog iznosa NSV — intuitivno je
lakSe shvatiti rentabilnost projekta koji ima ISP od 15% nego onog koji
donosi NSV od 500.000 din.

e Za utvrdivanje ISP nije potrebno unapred definisati stopu investicionog
kriterijuma, $to nije nebitno jer je stopa investicionog kriterijuma
promenljiva u vremenu.

e Konzistentnost sa ciljem maksimiranja vrednosti preduzeca (bogatstva
vlasnika), jer je svakom akcionaru jasno da projekat koji obecava ISP
vecu od cene kapitala iz koga je projekat finansiran mora doprineti rastu
trzi$nih cena akcija.

e Jednostavnost u rangiranju zavisnih projekata prema visini ISP.

8 Prema istrazivanjima Biermana od 100 najveéih industrijskih preduzeéa prema kategorizaciji
Casopisa Fortune cak 99% koristi ISP tehniku, i to 88% kao primarni a 11% kao sekundarni
metod evaluacije investicionih projekata. Metod NSV koristi 85% preduzeéa (63% kao primarni
a 22% kao sekundarni metod), period povracaja koristi 83% (24% kao primarni a 59% kao
sekundarni metod), indeks profitabilnosti koristi 33% (15% kao primarni a 18% kao sekundarni
metod). Videti Bierman: Capital budgeting in 1992: A Survey, Financial management
(Autumn 1993.), p. 24.
8 Arnold: Corporate financial management, Financial times professional Ltd., 1998., p. 145
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2.3 NSV vs. ISP

Prethodna analiza je jasno istakla istu teorijsku ravan iz koje proizlaze metodi
NSV i ISP. Iz ¢injenice da projekti sa NSV > 0 moraju imati i i > k proizlazi da
bi oba metoda na isti na¢in morala da rangiraju atraktivnost istih projekata. Ipak
u praksi su poznati slucajevi konflikta ova dva metoda u oceni prihvatljivosti
istih investicionih alternativa.

Za razumevanje veze izmedu iznosa NSV 1 visine ISP (diskontne stope)
posluzicemo se jednim prostim hipotetiCkim primerom specificiranim u
narednoj Tabeli 111/22:

Diskontna NSV projekta
stopa S L
0% 300,00 400,00
5% 180,42 206,50

10% 78,82 49,18
15% -8,33 -195
20% -1.204 -80,14

Meduzavisnost iznosa NSV i visine diskontne stope prezentirana je na narednoj
Slici I11/5.

1znog NSV(din.)
A

400
300
200 T

100 +

-100 +

Slika 111/5 — Presecna diskontna stopa

165



Posto se ISP definiSe kao diskontna stopa za koju je NSV = 0 proizlazi da tacke
preseka krivinh NSV pojedinih projekata sa x-osom predstavljaju ISP projekta
(ISPL = 11,8%; ISPs = 14,5%). Sa grafika se jasno uocava da NSV oba projekta
opada sa rastom diskontne stope, s tim Sto je relativni pad kod projekta L mnogo
brzi budu¢i da taj projekat ima ve¢u NSV pri nizim diskontnim stopama. Pri
diskontnoj stopi od 7,2% NSV = NSVp i ta stopa se oznacava kao prese¢na
diskontna stopa (crossover rate).

U rangiranju prihvatljivosti projekata kod kojih postoji prese¢na diskontna stopa,
odnosno stopa za koju se NSV oba projekta izjednacavaju, mogu¢ je konflikt
kriterijuma NSV i ISP. Polaze¢i od podataka iz Tabele 111/22 na prethodnoj slici
je moguce identifikovati dve moguce situacije:
e Kk <cr - stopa investicionog kriterijuma (diskontna stopa za utvrdivanje
NSV) k je manja od prese¢ne diskontne stope (na prethodnoj slici to je
zona gde se diskontna stopa krece od 0 do 7,2%));
e Kk > cr - stopa investicionog kriterijuma je veca od prese¢ne diskontne
stope (na prethodnoj slici to je zona u kojoj je diskontna stopa veca od
7,2%);

U prvoj zoni, gde je k < cr, pod pretpostavkom da je k = 5% rangiranje projekata
L i S po metodama NSV i ISP dato je u narednoj Tabeli 111/23.

Projekat Prihvatljivost projekta
S L Nezavisni Iskljuéivi
ISP 14,5% 11,8% S L,S
NSV (s%) 180,42 206,50 L L,S

Proizlazi da, u slucaju da su projekti L i S zavisni, metodi NSV 1 ISP razlic¢ito
rangiraju njihovu prihvatljivost — ISP sugerise prihvatanje projekta S a metod
NSV projekta L.

U drugoj zoni, gde je k >cr, pod pretpostavkom da je k = 10% rangiranje
projekata L i S po metodama NSV i ISP dato je u narednoj Tabeli 111/24.

Projekat Prihvatljivost projekta

S L Nezavisni Iskljucivi
ISP 14,5% 11,8% S L,S
NSV 10v) 78,82 49,18 S L, S

Proizlazi da u slu¢aju k >cr oba metoda na isti nacin rangiraju prihvatljivost
projekata L i S, nezavisno od toga da li su oni nezavisni ili iskljucivi.
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Prezentirana analiza u prethodnim tabelama jasno pokazuje da je konflikt
izmedu metoda mogu¢ kad dva projekta imaju presecnu diskontnu stopu i kad je
k < cr. Mogu¢nost konflikta izmedu metoda NSV i ISP narocito je izrazena u
dve situacije, koje karakteriSe:
= razmatrani projekti se osetno razlikuju po visini kapitalnog izdatka, i/ili
= bitna razlika razmatranih projekata u dinamici ocekivanih neto novcanih
tokova.

Ukoliko konflikt kriterijuma nastane u situaciji bitne razlike razmatranih
projekta po visini kapitalnog izdatka teorija preporucuje iznalazenje razlike u
ulaganjima i razlike u o¢ekivanim efektima izmedu skupljeg i jeftinijeg projekta.
Diferencijalni kapitalni izdatak u skuplji projekta i diferencijalni o¢ekivani neto
novCani tok se zatim posmatraju i analiziraju kao da predstavljaju poseban
projekat, odnosno za te diferencijalne vrednosti se utvrduje NSV 1 ISP. Ulaganje
u skuplji projekat ima smisla samo u situaciji ako preduzeée nema na
raspolaganju neki novi projekat koji bi zahtevao ulaganje u visini diferencijalnog
ulaganja a doneo bi vecée efekte merene visinom NSV ili ISP.

Konflikt metoda je mogu¢ 1 u situaciji kad razmatrani projekti imaju bitno
razli¢it vremenski raspored oc¢ekivanih nov¢anih tokova (jedan projekat gro
primanja obezbeduje u prvim godinama eksploatacije a drugi u poslednjim) ili
su projekti bitno razli¢itog ekonomskog veka trajanja, o ¢emu ¢e nesto kasnije
biti reci.

Cisto teorijski gledano diskontni metodi po&ivaju na pretpostavci (inherentno je
ukljucena u matematicke modele diskontovanja) da se neto novc€ani tok svake
godine u veku eksploatacije reinvestira u proces aktivnosti. Razlika izmedu
metoda NSV 1 ISP je u tome §to metod NSV podrazumeva da se to reinvestiranje
vrsi po stopi investicionog kriterijuma, a metod ISP u visini interne stope prinosa
projekta, nezavisno od toga da li je slobodni cash flow stvarno reinvestiran ili je
potroen za "pivo i pizze"’®. Kljuéno pitanje je koja je pretpostavka bolja —
reinvestiranje po stopi investicionog kriterijuma ili u visini interne stope prinosa
projekta. U teoriji je usaglaseno da je pretpostavka reinvestiranja po stopi
investicionog kriterijuma prihvatljivija, bar za preduzec¢a koja su voljna i
sposobna da pribave kapital po troskovima koji aproksimiraju postojecoj
prosecnoj ceni kapitala. Implicira da u slucaju konflikta metoda u rangiranju istih
investicionih projekata prednost treba dati rangiranju po metodi NSV.

° Videti opsirnije Weston, Brigham: Essentials of managerial finance, tenth edition, Dryden
Press, USA, 1993., p. 512-513.
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2.3.1 ViSestruka interna stopa prinosa

Uobicajeno je da tokovi novca od investicionog projekta u normalnim
situacijama podrazumevaju negativni inicijalni kapitalni izdatak i posle toga
pozitivne godis$nje prilive slobodnog neto novéanog toka ( -, +, +, +, ..+).
Medutim, u stvarnosti postoji mnogo projekata koji pretpostavljaju tokom veka
eksploatacije dodatna ulaganja u projekat, ili su takva ulaganja neophodna na
kraju samog ekonomskog veka trajanja. Takva ulaganja dovode do toga da se
viSe puta tokom veka projekta menja predznak novc€anih tokova, odnosno da se
on kre¢e po Semi -, +, -, +, +, ...+, -. Projekti u kojima se tokom eksploatacije
viSe puta menja predznak novéanih tokova mogu uzrokovati probleme u
odredivanju ISP i pojavu tzv. visestruke ISP (multiple internal rate of return),
koja oznacava situaciju u kojoj jedan projekat moze imati dve ili viSe ISP.

Promena predznaka novcanih tokova je nuzan ali ne dovoljan uslov za pojavu
viSestruke ISP, jer to zavisi 1 od veli¢ine nov€anog toka. Za ilustraciju
pretpostavimo projekat M za eksploataciju odredenog rudnog bogatstva, koji ¢e
se zavrsiti za godinu dana 1 da je posle tog perioda nuzno sanirati okolinu 1
zemljiSte ponovo kultivisati. Ocekivana ulaganja 1 efekti (u milionima)
specificirani su u narednoj Tabeli 111/25.

Ocekivani gotovinski tok
Godina 0 Godina 1 Godina 2
-1,6 +10,0 -10,0

-~ R
Uvodenjem ovih vrednosti u model ISP C:z —dobija se sledeca

=1 (1 + l)t

-16 N 10 N -10
(1+i)f  Q+if (1+if
Resavanjem ove jednacine dobija se da je NSV = 0 za vrednosti ISP =25% 1 ISP

=400%, odnosno proizlazi da razmatrani projekat ima dve interne stope prinosa.
Ta situacija je prikazana na narednoj Slici I11/6.

jednacina

NSV= =0
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Iznos NSV(din.)
15 4

10 T

05 T ISP2=400%

0 : : : >
\ 100 200 300 4:3\ 500 Diskontna stopa (%)

05 I 1SP1=25%

Slika 111/6 — Visestruka interna stopa prinosa

Da je u ovoj situaciji koris¢en metod NSV, obracun pri k =10%, bi pokazao NSV
= -0,77, $to bi sugerisalo da projekat treba odbaciti. Ukoliko bi se stopa
investicionog kriterijuma kretala izmedu 25 i 400% (izmedu ISP1 i ISP2), NSV
bi imala pozitivnu vrednost a projekat bi bio ocenjen kao prihvatljiv.

Logic¢no pitanje koje se u ovakvoj situaciji namece je —koja od utvrdenih internih
stopa prinosa je tacna, odnosno moze posluziti za donoSenje ispravne
investicione odluke? Jednostavan odgovor je da nijedna nije korektna i ne pruza
pravi uvid u stvarni prinos od projekta, odnosno nema ekonomskog smisla. Van
Horne™ u sludaju pojave visestrukih ISP preporucuje obavezno koriséenje
alternativnih metoda analize. Kao jedan od mogucih pristupa je glediste da je,
prema podacima iz prethodnog primera, projekat na kraju godine 1 "pozajmio"
10,0 jedinica slobodnog gotovinskog toka, koji ¢e biti vrac¢en na kraju godine 2.
Iz toga proizlazi sustinsko pitanje — Sta preduzecéu zna¢i moguénost da moze
koristiti iznos od 10,0 jedinica na kraju prve godine? Odgovor zavisi od
investicionih moguénosti koje preduzeée u tom trenutku ima na raspolaganju.
Naime, ako preduzece moze na kraju godine 1 da plasira taj iznos novca i da
ostvari zaradu od 2,0 jedinice na kraju godine 2 — onda bi trebalo uporediti iznos

I VVan Horne: Financial management and policy, tenth edition, Prentice-Hall international,
Inc., 1995., p. 168-170.
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zarade od 2,0 jedinice na kraju godine 2 sa pocetnim izdatkom od -1,6 jedinica
u godini 0 i tako utvrditi da li projekat treba prihvatiti.

Pojava viSestrukih internih stopa prinosa pretpostavlja, davanje i uzimanje
"zajma" a taj problem se reSava tako $to se tokovi novca razdvajaju na
komponente, zavisno od toga da li je projektu potreban "zajam" ili ga moze
eventualno dati. Primena metoda NSV uz odgovaraju¢u (minimalnu, zeljenu
stopu prinosa) daje odgovor da li projekat treba prihvatiti ili odbaciti.

2.3.2 Modifikovana interna stopa prinosa

Ve¢ je istaknuto da diskontni metodi pocivaju na pretpostavci da se neto novcéani
tok svake godine u veku eksploatacije reinvestira u proces aktivnosti. Metod ISP
podrazumeva da se to reinvestiranje vrsi u visini interne stope prinosa projekta.
Ovakva pretpostavka je u skorijoj proslosti bitno relaksirana, §to je dovelo do
razvoja novih tehnika u investicionom odluc¢ivanju kao alternativa klasi¢noj
metodi ISP. Verovatno naj¢e$¢e pominjana i kori§¢ena metoda je modifikovana
interna stopa prinosa (MISP) (Modified internal rate of return). Popularnost ove
nove metode proizlazi iz ¢injenice da ona dozvoljava direktno odredivanje
odgovarajuce stope po kojoj ¢e slobodan godisnji novcani tok projekta biti
reinvestiran.

Polazna pretpostavka MISP je da se sav slobodan godi$nji nov¢ani tok od
projekta reinvestira po Zeljenoj stopi prinosa do okoncanja ekonomskog veka
trajanja projekta. Utvrdivanje MISP pretpostavlja nekoliko sukcesivnih koraka:

= utvrdivanje iznosa i1 dinamike ulaganja u projekat (kapitalnog izdatka) 1
njihovo svodenje na sadaSnju vrednost koriS¢enjem Zeljene stope prinosa
kao diskontne stope,

= utvrdivanje iznosa godi$njih NNT posle poreza a pre amortizacije u veku
trajanja projekta,

* iznalaZenje buduce vrednosti iznosa godi$njih NNT na dan okoncanja
ekonomskog veka trajanja projekta, pri ¢emu se u ra¢unu slozenog
interesa kao kamatna stopa koristi zeljena stopa prinosa. Tako utvrdena
buduca vrednost NNT se zove terminalna vrednost (terminal value)
projekta,

= odredivanje diskontne stope koja izjednacava sadasnju vrednost
terminalne vrednosti projekta i sadasnju vrednost ulaganja u projekat —
stopa koja izjednacava ova dva toka predstavlja modifikovanu internu
stopu prinosa (MISP).
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Za ilustraciju postupka utvrdivanja MISP pretpostavimo da investicioni projekat Z ima
ekonomski vek trajanja od 3 godine i da je zZeljena stopa prinosa k = 10%. Kapitalni izdatak u
projekat u godini 0 iznosi 6.000, a ocekivani neto gotovinski tok od eksploatacije krajem svake
godine iznosi: krajem prve godine 2.000, krajem druge godine 3.000 i krajem trece godine 4.000.
Kalkulacija MISP je prezentirana na narednoj Slici I11/7.

Godine 0 1 2 3 K=10%
Tok raspoloziv -6.000 2.000 3.000 4.‘800
krajem godine | 4.000
3.300
y 2.420
SV kapitalnog 6.000 < ~_"9.720Terminalna
izdatka ’ - MISP =17,446% vrednost

Slika 11/7 — Postupak kvantificiranja MISP

Posto se ulaganja zavrSavaju u godini 0 SV kapitalnog izdatka iznosi 6.000. Terminalna vrednost
projekta se utvrduje kapitalizovanjem ocekivanog neto gotovinskog toka od eksploatacije
projekta sa kraja svake godine na kraj treée godine (kad se projekat zavrsava) po Zeljenoj stopi
prinosa od 10%, odnosno

2.000(1+0,1)2 + 3.000(1+0,1)* + 4.000(1+0,1)° = 2.420 + 3.300 + 4.000 = 9.720

MISP je po definiciji stopa koja uravnotezuje ova dva toka i u konkretnom slucaju iznosi
17,446% i manja je od ISP, koja na bazi istih podataka iznosi 20,614%. To je i logicno posto
ISP pretpostavlja da se ocekivani neto gotovinski tok od eksploatacije projekta reinvestira po
stopi koja odgovara visini ISP.

Odnos modifikovane interne stope prinosa i zeljene stope prinosa definiSu
kriterijume prihvatljivosti investicionih projekata. Minimalni uslov koji svaki
projekt sa aspekta ovog kriterijuma mora da zadovolji da ne bio odbacen je
jednakost modifikovane interne stope i Zeljene stope prinosa. Finansijski, u
situaciji jednakosti ove dve stope projekat obecava prinos u visini zeljene stope
prinosa.

Rangiranje projekata koji zadovoljavaju ovaj minimalni uslov zavisi od vrste
projekta. Kod nezavisnih projekata prihvatljiv je svaki koji ima modifikovanu
ISP vecu od zeljene stope prinosa. U sluc¢aju medusobno iskljucivih projekata
najprihvatljiviji je onaj sa najve¢om modifikovanom internom stopom prinosa.
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Za razliku od prikazane metodologije, obracun MISP je vrlo jednostavan uz
koris¢enje finansijskih kalkulatora ili kompjuterskih programa za tabelarne
proracune (Excel, Quatro pro). Excel sadrzi posebnu funkciju MIRR (Modified
internal rate of return — modifikovana interna stopa prinosa) koja je namenjena
upravo za reSavanje problema ovog tipa. Excel formula za MIRR glasi

MIRR(values, finance rate, reinvestment rate)
gde su values — ocekivana izdavanja za kapitalni izdatak unet kao negativna
vrednost i godi$nji prilivi gotovine od eksploatacije projekta, finance rate i
reinvestment rate predstavljaju Zeljenu stopu prinosa. Modifikovana interna
stopa prinosa projekta u ovoj varijanti obracuna dobija se na sledeéi nacin:

MISP projekta = MIRR(values, finance rate, reinvestment rate)

Upravo ovi elementi su i neophodni inputi u Excel tabelu, koja je prema

podacima iz Primera Il — 8 predstavljena Sematski (Tabela 111/26):
A B C

1 Projekat Z
2 Cash Flows
3 Kapitalni izdatak -6.000
4 Godine
5 1 2.000
6 2 3.000
7 3 4.000
8
9 MIRR 17,446%

Celije C9 sadrzi sledeée formule =MIRR(C3:C7;10%;10%) i daje isti rezultat
koji je dobijen u Primeru 11l — 8.
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Glava IX — Specifi¢ni problemi ocene investicionog projekta

1. Ulaganja u ekspanziju

Investicioni projekti proSirenja (ekspanzije) podrazumevaju ulaganja radi
povecanja proizvodnje i zadovoljenja platezno sposobne traznje. Dilema u
ovakvoj situaciji je: proizvoditi i prodavati vise ili se zadrzati na postojecoj
proizvodnji 1 plasmanu. Ukoliko se preduzece odluci za ulaganja radi ekspanzije
onda se efekat tog ulaganja sagledava na bazi razlike dodatnih primanja i
dodatnih ulaganja. Istovremeno, ta razlika predstavlja Zrtvu ili korist u slucaju
da preduzece ne ude u projekat ekspanzije.

Projekcija efekta dodatnog ulaganja u ekspanziju postoje¢ih kapaciteta pocinje
projekcijom bilansa uspeha, €iji su elementi dodatni prihodi i troskovi planiranog
postrojenja u toku ekonomskog veka trajanja projekta. Dopunom ovih projekcija
sa potrebnim dodatnim izdacima kapitala za realizaciju projekta dobija se
neophodna informaciona osnova za odluku o ulaganju.

Primer 111 -9

Kompanija XYZ na bazi opseznih analiza svog odeljenja za istrazivanje i razvoj i procene sluzbe marketinga razmatra
prosirenje proizvodnje inoviranog proizvoda Q. Procene pokazuju da bi trziste prihvatilo dodatnih 20.000 kom.
proizvoda godisnje po ceni od 2.000 po komadu, odnosno da bi dodatan prihod od prodaje iznosio 40.000.000. Sektor
proizvodnje procenjuje da bi produkcija dodatnih proizvoda zahtevala ulaganja u dodatne kapacitete, i to: ulaganja u
gradevinski objekat od 12.000.000, ulaganja u opremu od 8.000.000 dodatna obrtna sredstva od 6.000.000. Sva ulaganja
i plac¢anja mogla bi biti zavrsena u tekucoj godini. Ekonomski vek trajanja projekta procenjen je na 4 godine.

Procenjeni varijabilni troskovi proizvoda iznose 60% od prodajne cene, a fiksni troskovi (izuzev
amortizacije) 5.000.000 godisnje. Stope amortizacije variraju po godinama i iznose (Tabela
11/27):

Amortizaciona stopa 1 2 3
Gradevinski objekti 1,5% 3,0% 3,0% 3,0%
Oprema 20,0% 32,0% 19,0% 12,0%

Stopa poreza na dobitak iznosi 40% a cena kapitala preduzeca 12%. Pretpostavija se da ce
ocekivana primanja gotovine biti na raspolaganju krajem svake godine tokom ekonomskog veka
projekta.

Uzimanjem u obzir pomenutih pretpostavki prvi korak u analizi predstavlja specificiranje iznosa

i dinamike kapitalnog izdatka (deo | u Tabeli 111/28). Procena ocekivanog dodatnog neto dobitka
i neto cash flow-a dati su u delovima Il i Il Tabele I11/28.
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(u 000)

Godine 0 1 2 3 4
| Kapitalni izdatak

1| Gradevinski objekti -12.000,0

2 | Oprema -8.000,0

3| Stalno potrebna obrtna sredstva -6.000,0

IT Ocekivani efekti
4| Neto prihodi od prodaje (20.000*2.000) 40.000,0 | 40.000,0| 40.000,0| 40.000,0
5| Varijabilni trogkovi (60% * red 4) 24.000,0 | 24.000,0| 24.000,0| 24.000,0
6 | Fiksni troskovi 5.000,0f 5.000,0| 5.000,0/ 5.000,0
7| Amortizacija objekata (Tabela 111/27) 180,0 360,0 360,0 360,0
8 | Amortizacija opreme (Tabela I11/27) 1.600,0| 2.560,0| 1.520,0 960,0
9| Dobit pre oporez. (red 4—redovi 5 do 8) 9.220,0| 8.080,0/ 9.120,0| 9.680,0
10 | Porez (red 9 * 40%) 3.688,0| 3.232,0| 3.648,0| 3.872,0
11 Neto dobitak (red 9 —red 10) 5532,0| 4.848,0| 5472,0| 5.808,0
III Ocekivani neto cash flow

12 | Neto dobitak (red 11) 5532,0| 4.848,0| 5472,0| 5.808,0
13 | Amortizacija (red 7 + red 8) 1.780,0| 2.920,0| 1.880,0f 1.320,0
14 Poslovni cash flow (red 12 — red 13) 7.312,0| 7.768,0| 7.352,0| 7.128,0
15| Stalno potrebna obrtna sredstva 6.000,0
16 | Neto rezidualna vrednost 10.540,0
17| Neto cash flow (red 14 + redovi 15 16) 7.312,0| 7.768,0| 7.352,0| 23.668,0

Procena neto rezidualne vrednosti (red 16 u Tabeli 111/28) zahteva malo detaljnije objasnjenje
prezentirano u Tabeli 111/29:

Gradevin. objekti Oprema
1 | Inicijalno ulaganje 12.000.000 | 8.000.000
2 | Amortizacija u ekonomskom veku 1.260.000 | 6.640.000
3 | Knjigovod. vrednost na kraju ekonomskog veka (1-2) 10.740.000 | 1.360.000
4 | Procenjena trzi$na cena na kraju ekonomskog veka 7.500.000 | 2.000.000
5 | Kapitalni dobitak (gubitak) (3-4) -3.240.000 | 640.000
6 | Porez 40% (5*0,4) -1.296.000 | 256.000
7 | Neto rezidualna vrednost (4-6) 8.796.000 | 1.744.000

UKUPNO 10.540.000

Sumiranjem podataka iz predhodnih Tabela jasno se vidi da nameravana investicija ekspanzije
obecava novéane tokove po godinama eksploatacije specificirane u Tabeli 111/30

Godine 0

1

2

3 4

Neto cash flow | -26.000,0 7.312,0

7.

768,0

7.352,0 | 23.668,0

Pri stopi investicionog kriterijuma (ceni kapitala) od 12% razmatrani projekat po pojedinim
metodama za ocenu daje sledece rezultate (Tabela 111/31)

174




1 Period povraéaja | 3,15 godina
2 ISP 21,9%

3 MISP 18,9%

4 NSV 6.995.624

Analiza pokazuje da razmatrani projekat, pod uslovom da nije rizicniji od proseka, moze biti
realizovan. Ukoliko se proceni da je rizik projekta veéi od proseka onda bi to trebalo uvaziti kroz
povecanje stope investicionog kriterijuma, o cemu ce kasnije biti vise reci.

2. Ulaganja u zamenu

Ovaj tip ulaganja ima za cilj zamenu postojecih sredstva za proizvodnju novim
sredstvima koja, u pravilu, sluze istoj poslovnoj nameni. Razlozi za zamenu
opreme mogu biti fizicka ili moralna porabacenost postojee opreme.
Specifi¢nost ovog tipa ulaganja u odnosu na ulaganja u ekspanziju je u tome $to
korisni efekti ne dolaze kroz povecanje primanja nego kroz ustede u troskovima,
koje je razumno ocekivati posle ukljucivanja novih ili efikasnijih masina.
Finansijski posmatrano odluka o zameni se bazira na poredenju buducih
troSkova postojecih sredstava za rad sa o¢ekivanim troskovima novih sredstava.
Pri tome, treba biti svestan da za odluku o zameni nije dovoljno da nova sredstva
ostvare uStedu u troSkovima, ve¢ 1 da obim te usStede mora biti toliki da omoguci
prinos na ulozeni kapital bar u visinu stope investicionog Kriterijuma.

Primer 111 - 10

Preduzece POR razmatra zamenu postojece proizvodne linije nabavljene pre 10 godina po ceni
od 7.500. Procenjeni ekonomski vek u trenutku nabavke je iznosio 15 godina. Amortizacija
postojece masine je obracunavana po pravolinijskoj metodi (500 godisnje) tako da je sadasnja
vrednost opreme 2.500. Procenjuje se da je na trzistu za postojecu opremu moguce dobiti cenu
od 1.000.

Nabavka nove specijalizovane masine podrazumeva izdatak od 12.000, a njen ocekivani
eksploatacioni vek iznosi 5 godina. Procena je da ¢e nova masina izazvati smanjenje troskova
rada i materijala sto ¢e za rezultat imati snizenje troskova proizvodnje pre oporezivanja sa 7.000
na 4.000. Ocekuje se da se nova masina na kraju eksploatacionog veka moze prodati za 2.000.
Eksploatacija nove masine podrazumeva porast obrtnih sredstava od 1.000 u odnosu na situaciju
sa starom masinom. Nova masina ce biti otpisivana ubrzano tako da su troskovi amortizacije po
godinama 1 — 3.960; 2 — 5.400; 3 — 1.800; 4 — 840. Stopa poreza iznosi 40%, a cena kapitala
preduzeca 11,5%.

Ucinjene pretpostavke su unete u Tabelu 111/32:
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Godine 0 1 2 3 4 5
I. Kapitalni izdatak
1| Ulaganja u novu opremu -12.000,0
2 | Prodajna cena stare opreme 1.000,0
3| Poreska usteda na staroj opremi 600,07
4 | Stalno potrebna obrtna sredstva -1.000,0
5 | Ukupno ulaganje -11.400,0
I1 Poslovni rashodi
6 | Pad trosk. posle poreza (7.000-4.000)*(1-0,4) 1.800,0| 1.800,0| 1.800,0| 1.800,0| 1.800,0
7 | Amortizacija nove masine 3.960,0| 5.400,0| 1.800,0 840,0 0,0
8 | Amortizacija stare masine 500,0 500,0 500,0 500,0 500,0
9 | Razlika troskova amortizacije (7-8) 3.460,0| 4.900,0| 1.300,0 340,0| -500,0
10 | Poreska usteda na amortizaciji (9*0,4) 1.384,01 1.960,0 520,0 136,0| -200,0
11 Neto poslovni cash flow(6+10) 3.184,0| 3.760,0| 2.320,0| 1.936,0| 1.600,0
111 Terminalni cash flow™
12 | Procenjena NRV7* nove masine 2.000,0
13 | Porez na NRV (12*0,4) -800,0
14 | Stalno potrebna obrtna sredstva 1.000,0
15| Ukupan terminalni cash flow(red 12 do 14) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0| 2.200,0
1V Neto cash flow
16 Ukupni neto cash flow (red 11+15) | -11.400,0| 3.184,0| 3.760,0| 2.320,0| 1.936,0| 3.800,0

Sumiranjem podataka iz prethodne Tabele jasno se vidi da nameravana investicija zamene

obecava novcane tokove po godinama eksploatacije specificirane u Tabeli 111/33

Godine 0

1

2

3

4

Neto cash flow | -11.400,0 3.184,0

3.760,0

2.320,0

1.936,0

3.800,0

Pri stopi investicionog kriterijuma (ceni kapitala) od 11,5% razmatrani projekat po pojedinim
metodama za ocenu daje sledece rezultate (Tabela 111/34):

1 Period povraéaja 4,1 godina
2 ISP 10,1%
3 MISP 10,7%
4 NSV -388,77

Analiza pokazuje da razmatrani projekat nije prihvatljiv ni po jednom Kriterijumu za ocenu.

"2 Buduéi da je prodajna cena manja od sadasnje vrednosti proizlazi da se na prodaji ostvaruje
kapitalni gubitak od 1.500, sto pri stopi poreza od 40% znaci umanjenje poreske osnovice za

600.

8 Ocekivana primanja gotovine od ostatka vrednosti projekta.

74 Neto rezidualna vrednost.
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3. Poredenje projekata sa razlicitim ekonomskim vekom trajanja

Radi pojednostavljenja u prethodnom primeru ulaganja u zamenu je
pretpostavljeno da se ostatak ekonomskog veka trajanja stare opreme podudara
sa vekom trajanja nove opreme. U praksi, situacija vremenskog podudaranja
perioda eksploatacije stare i nove opreme (kod investicija zamene) ili
alternativnih projekata (kod potpuno novih ulaganja) je relativno retka. Posto,
po pravilu, pod ostalim jednakim uslovima, dugoro¢niji projekti izgledaju
rentabilniji onda vremensko nepodudaranje ekonomskog veka trajanja
razmatranih projekata mora biti pazljivo razmotreno u investicionoj analizi. Za
ilustraciju pretpostavimo sledecu situaciju (Tabela 111/35):

Kapitalni Cash flow po godinama eksploatacije Ocena (12%)
izdatak 1 2 3 4 5 6 NSV ISP
A -40.000 | 8.000 | 14.000 | 13.000 | 12.000 | 11.000 | 10.000 | 6.491 | 17,47%
B -20.000 | 7.000 | 13.000 | 12.000 - - - 5.155 | 25,20%

Evidentno je da pri stopi investicionog kriterijuma od 12% dugoro¢niji projekat
A ima (o¢ekivano) vecu NSV ali i manju ISP u odnosu na projekat B. Konflikt
NSV 1 ISP proizlazi upravo iz razli¢itog ekonomskog veka trajanja ovih projekta.
Radi prevazilazenja ovog konflikta u teoriji su razvijena dva modela za
prevazilaZzenje vremenske neusaglasenosti ekonomskog veka projekata za
potrebe investicionog odlucivanja:
e model pretpostavljenog ponavljanja tekuceg ekonomskog veka projekta
(replecement chain (common life) approach);
e model ekvivalentnog godi$njeg anuiteta (EGA) (equivalent annual
anuity approach).

Prvi model, polazi od pretpostavke da je svaki projekat moguce ponoviti pod
istim uslovima. U konkretnom slucaju pretpostavlja se da bi posle isteka
ekonomskog veka projekta B novim kapitalnim izdatkom od 20.000 bila
obezbedena primanja u naredne 3 godine u istom iznosu kao i u prethodne 3
godine. Takvim pretpostavljenim ponavljanjem tekuceg ekonomskog veka
projekta B situacija iz prethodne Tabele 111/35 bi prerasla u (Tabela I11/36):

Kapitalni Cash flow po godinama eksploatacije Ocena (12%)
izdatak 1 2 3 4 5 6 NSV ISP
A -40.000 | 8.000 | 14.000 | 13.000 | 12.000 | 11.000 | 10.000 | 6.491 | 17,47%
B -20.000 | 7.000 | 13.000 | -8.0007 | 7.000 | 13.000 | 12.000 | 8.864 | 25,20%

5 Razlika primanja na kraju 3. godine (12.000) i ponovljenog kapitalnog izdatka (20.000)
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Bez obzira na svu efektnost, model pretpostavljenog ponavljanja tekuceg
ekonomskog veka projekta ima nekoliko nedostataka:
= ukoliko trajanje kraceg investicionog projekta nije idealno sadrzano u
veku dugoroc¢nijeg onda broj ponavljanja ekonomskog veka projekta
rapidno raste sve do njihovog najmanjeg zajednickog sadrzaoca (npr. ako
analitiCar treba da komparira tri projekta trajanja 7, 9 1 13 godina, onda
bi njihovi vekovi morali biti produzavani sve do 819 godina (7*9*13) da
bi se dostiglo ekvivalentno trajanje za sva tri projekta),
= nije mnogo realna pretpostavka da ¢e preduzece u relativno dugom roku
uvek birati isti projekat u neizmenjenom obimu.

Upravo pomenute nedostatke prethodnog modela pokusava da prevazide model
ekvivalentnog godiSnjeg anuiteta (EGA). Logika modela pociva na utvrdivanju
NSV svakog razmatranog projekta kao prvom koraku. Iznosi utvrdenih NSV
svakog projekta se posmatraju kao sadasnja vrednost anuitetskih primanja od
projekta, pri ¢emu je broj anuiteta jednak broju godina eksploatacije
pojedina¢nih projekata (ekonomskom veku projekta). U narednom koraku,
analogno amortizaciji kredita’®, izradunava se iznos godi$njeg anuiteta ¢ija
sadasnja vrednost po stopi investicionog kriterijuma odgovara NSV projekta,
odnosno
NSV

SVDFA,,
Za ilustraciju neka posluzi prethodni primer projekata A i B iz Tabele 111/36:

BGa, =— Vs _ 8491 ) 5o87g
SVDFA,,, 41114

NSV, _ 5155
SVDFA,,,, 24018

Dobijeni rezultati znace da projekat A ostvaruje NSV koja odgovara iznosu 6
godisSnjih anuiteta od po 1.578,78 diskontovanih po stopi investicionog
kriterijuma od 12%, za razliku od projekta B koji obezbeduje 3 takva anuiteta u
visini od 2.146,31. Budu¢i da projekat B obecava ve¢i EGA proizlazi da tom
projektu treba dati prednost. Mada EGA model eksplicitno ne podrazumeva
ponavljanje kratkorocnijeg projekta, on to implicitno ¢ini jer uvek sugerise istu
odluku kao i model pretpostavljenog ponavljanja tekuceg ekonomskog veka

EGA =

EGA, =2.146,31

76 Videti poglavlje Koncept vremenske vrednosti novca
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projekta. Prednost EGA modela proizlazi iz Cinjenice da je jednostavniji i
primenljiv ¢ak i na projekte &ije je trajanje neograni¢eno’’.

Efikasniji obra¢un EGA podrazumeva koris¢enje Excel-ove funkciju PMT, kao
§to je prezentirano u narednoj Tabeli 111/37:

A B C

1

2 | Rate 12,00% | 12,00%
3 | number of periods 6 3
4 | Present value 6.491 5.155
5 | future value 0 0
6 | type (O=end of period) 0 0
7 PMT(EGA) | 1.578,78 | 2.146,28

Celije B7 1 C7 sadrzi slede¢e formule =PMT(B2;B3;B4;B5;B6), odnosno
=PMT(C2;C3;C4;C5;C6) i daju iste rezultate kao i prethodni obracun.

4. Racioniranje kapitala

Saglasno cilju finansijskog upravljanja ulaganje kapitala ima smisla vrSiti sve
dok diskontovana ocekivana buduca primanja nadmaSuju iznos ulaganja u
projekat, odnosno dok doprinose povecanju vrednosti preduzeca. Implicira da
preduzece po kriterijumu maksimiranja vrednosti ima egzaktnu obavezu i interes
da realizuje sve projekte koji zadovoljavaju kriterijum doprinosa vrednosti. U
stvarnosti, ovu teZnju ogranicava raspoloZivi kapital, koji kao objektivni limit
potrebe za kapitalom svodi na nivo koji je moguce finansirati (capital rationing).
Ne ulazeéi u razloge racioniranja kapitala’® (ograni¢enja nivoa ulaganja), mora
se istaCi da takva situacija forsira preduzece da izmedu alternativa koje su
prihvatljive sa aspekta doprinosa vrednosti bira one od kojih se ofekuje najveci
doprinos vrednosti. Za ilustraciju pretpostavimo da preduzece raspolaze sa Sest
razli¢itih investicionih predloga, rangiranih u narednoj Tabeli 111/38 po indeksu
profitabilnosti:

7T Ak bi pretpostavili da se ekonomski vek projekata A i B produzava do beskonacnosti onda bi
sadasnja  vrednost  njihovih  vecitih  EGA  iznosila:  NSVa=1.579/0,12=13.158;
NSVp=2.146/0,12=17.883

8 Kao najcéesée razloge Van Horne navodi nemogudénost pribavijanja potrebnog kapitala ili
iskljucivu orjentaciju preduzeéa na sopstvene izvore. Opsirnije videti Van Horne: Financial
management and policy, tenth edition, Prentice-Hall international, Inc., 1995., p.160.
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Predlog 3 6 1 2 5 4
Indeks profitabilnosti 1,25 1,19 1,16 1,14 1,09 1,05
Kapitalni izdatak 400.000 | 100.000 | 175.000 | 125.000 | 200.000 | 100.000

Ukoliko je iznos kapitala za investiranje u sadaSnjem trenutku ogranicen na
1.000.000, a predlozi iz Tabele 111/38 nezavisni projekti, jasno je da nece moci
da se realizuje najslabije rangiran projekat po indeksu profitabilnosti posto ¢e
predhodnih pet najbolje rangiranih projekata iscrpsti raspolozivi budzet. U
slucajevima ograni¢enog kapitala cilj je odabrati takvu kombinaciju
investicionih ulaganja, koji obeéava najveéu neto sadaSnju vrednost za
raspolozivi budzet. U slucaju vrlo strogog ograni¢enja kapitala sugeriSe se
prihvatanje viSe manjih, cak relativno neprofitabilnijih projekata, koji
omogucavaju potpuno iskoriS¢enje raspolozivog kapitala pre nego prihvatanje
jednog velikog predloga koji ne¢e doprineti iskoriS¢enju budzeta. Naravno, treba
imati u vidu da ograni¢enja budZeta nikada nisu tako stroga, a ¢esto postoji
mogucénost da se odredeni predlog izvede fazno.

Racioniranje kapitala ma kojim razlozima da je izazvano ima eksplicitnu cenu
izrazenu kroz ostvarivanje manje profitabilnosti, odnosno manjih doprinosa
vrednosti, od onih koji bi se ostvarili da je moguce bilo realizovati sve predloge
koji su prihvatljivi. To dalje zna¢i da je posledica racioniranja kapitala
neoptimalna politika investiranja, $to kao direktnu posledicu ima usporen rast
trziSne vrednosti akcija preduzeéa. Ove posledice sugeriSu da bi preduzece
saglasno ciljevima finansijskog upravljanja moralo da nade nacina (kapitala) da
realizuje sve predloge koji obecavaju prinos veéi od stope investicionog
kriterijuma, jer to garantuje ne samo odrzavanje nego i rast trziSne vrednosti
akcija.

5. Upravljacke opcije u kapitalnom budZetiranju

Trajnost kao bitna odrednica kapitalnog izdataka ¢ini realnom moguénost da se
u vremenu uslovi i pretpostavke na kojima je bazirana odluka o ulaganju mogu
bitno izmeniti. Sta udiniti sa projektom koji je realizovan ali ne odbacuje
ocekivane efekte? U praksi se realizovano kapitalno ulaganje obi¢no ne smatra
definitivhom situacijom. Obi¢no se ¢ine pokusaji naknadnih korekcija projekta
koje treba da uti¢u na tokove ocekivanih efekata i/ili na ekonomski vek trajanja
projekta. Moguénost da se neki parametri realizovanog projekata zbog
izmenjenih uslova naknadno promene, oznafava se kao fleksibilnost projekta.
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Ako je projekat fleksibilan onda poslovodstvu na raspolaganju stoji vise
mogucnosti (opcija) korekcije, koje se grubo mogu klasifikovati na:

= opcije odlaganja projekta,

= opcije promene obima proizvodnje i

= opcije odustajanja (napustanja) od projekta.
Generalno, postojanje pomenutih upravlja¢kih opcija povecava vrednost
kapitalnog projekta za vrednost opcije, tj.

Vrednost projekta = NSV projekta + vrednost opcije

U uslovima kad oc¢ekivani ishod projekta nije opterecen neizvesnoScu, vrednost
opcije nema posebnog uticaja, a vrednost projekta aproksimira visini NSV. U
uslovima neizvesnosti fleksibilnost projekta (postojanje veceg broja opcija)
postaje vrlo vazna a na ukupnu vrednost projekta moze presudno uticati upravo
vrednost opcije.

Opcija odlaganja projekta (The option to delay a project) pretpostavlja
moguénost da se razmatrani projekat umesto odbacivanja moze odloziti i
realizovati u nekom trenutku u buduénosti. Posledice toga su propustanje
novCanih tokova do trenutka realizovanja projekta i gubljenje moguce prednosti
«prvog koraka» na trZiStu. Za ilustraciju pretpostavimo da preduzeée ima
projekat ekoloskog automobila, koji kao pogon ima hibridni motor —
kombinaciju klasi¢nog benzinskog motora i elektromotora, koji pokrecu nikl-
metal baterije. Bez obzira na sve prednosti ovakvog automobila za gradske
uslove i niske troskove eksploatacije projekat ne obecava pozitivnu NSV zbog
visoke cene nikl-metal baterija i niskih troSkova benzina. U takvoj situaciji
razumno je projekat odloziti do trenutka u kome ¢e nove tehnologije omoguciti
proizvodnju visoko efikasne i jevtine baterije za elektro pogon ili dok cene
benzina ne porastu toliko da kupovina skupih baterija postane isplativa. Rezultat
odlaganja u oba slucaja je da inicijalno neprihvatljiv projekat postaje rentabilan
1 da moZe biti izveden.

Opcija promene obima (Sirenja ili suzavanja) projekta pretpostavlja moguénost
da se proizvodnja razmatranog projekta moze, u zavisnosti od uslova (traznje)
na trzistu, moze povecati ili smanjiti. Opcija Sirenja (growth option) dozvoljava
preduzecu povecanje kapaciteta ukoliko su uslovi na trziStu povoljniji od
oc¢ekivanih. Opcija se najlakSe realizuje ukoliko se u fazi izgradnje predvidi
viSak kapaciteta. Nedostatak ovakvog pristupa je u tome S$to povecava i1znos
ulaganja u projekat i uzrokuje nepotrebne troskove sve do trenutka pocetka
koriS¢enja viska kapaciteta.
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Druga mogu¢énost Sirenja podrazumeva da se u trenutku kad se novi proizvod
ustali na trziStu ucini dodatna investicija u prosirenje postojecih kapaciteta. Za
ilustraciju pretpostavimo da preduzeée uvodi novi proizvod i da procenjeni obim
prodaje od npr. 25.000 kom. godis$nje nije isplativ sa proizvodnog i ekonomskog
aspekta, iz Cega proizlazi da sa aspekta diskontnih metoda ocene projekat treba
odbaciti (negativna NSV od -3 miliona din.). Medutim, procene pokazuju da
postoje Sanse (50:50) da se posle perioda od godinu dana proizvod ustali na
trziStu, te da se njegova traznja utrostruci, ¢ime bi projekat postao visoko
rentabilan (o¢ekivani cash flow u 2. godini iznosi 15,0 miliona din., koji
diskontovan na godinu 0 iznosi 11,0 miliona din.). Jasno je da se na primanja u
2. godini ne moZe racunati ako pocetna investicija ne bude preduzeta i1 proizvod
ne bude iznet na trziSte. Naravno, stoji i mogucnost (50:50) da traznja posle
godinu dana ostane nepromenjena te da o¢ekivani cash flow u 2. godini iznosi 0
din. Pretpostavljana situacija je predstavljena u narednoj Tabeli 111/39:

Godina 0 Godina 2 Ocekivana

NSV Verovatnoé¢a | Vrednost
Trziste se povecava i preduzeée ide u ekspanziju 11,0 0,5 55
Trzi$te se ne §iri i izostaje ekspanzija 0,0 0,5 0,0
UKUPNO 5,5

Saglasno ovim podacima vrednost hipotetickog projekta iznosi
Vrednost projekta = NSV projekta + vrednost opcije = -3,0+5,5 = 2,5 mil. din.

Evidentno je da vrednost opcije Sirenja nadoknaduje pocetnu negativnu NSV, iz
cega proizlazi da ovakav projekat ne bi trebalo odbaciti. Naravno, opciju Sirenja
ne treba posmatrati samo usko u okviru postojeceg proizvoda i trzista — u obzir
treba uzeti 1 mogucnosti prodora na nova trziSta kao i1 uvodenja nekih novih
proizvoda komplementarnih sa osnovnim proizvodom.’®

Pri evaluaciji potencijalnih investicionih projekata dinamicki (diskontni) metodi
implicitno polaze od pretpostavke da ¢e projekat biti u eksploataciji tokom
procenjenog ekonomskog veka trajanja. Medutim, izmenjeni uslovi na trziStu

8 Procene pokazuju da je kompanija Toshiba, kao jedan od prvih proizvodaca laptop racunara,
zabelezila gubitak pri njihovom uvodenju na trziste. Medutim, iskustvo u proizvodnji i prednost
prvog koraka kod potrosaca je omogucila da se na narednim generacijama zaradi. Istovremeno,
iskustvo i imidZ u ovoj oblasti je pomoglo da se zauzme znacajan segment na trzistu desktop
racunara.
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¢esto mogu uzrokovati da ostvareni cash flow po godinama bude znatno nizi od
ocekivanog, Sto podrazumeva razmatranje opcije odustajanja (napustanja)
projekta (abandonment option). Opcija odustajanja, zavisno od vrste projekta,
moze biti realizovana kroz redukciju (suzavanje) kapaciteta ili potpuno
napustanje. Nezavisno od izabrane varijante posledica odustajanja je viSak
sredstava, koja alternativno mogu biti prodata (primanja po tom osnovu su
eksplicitna vrednost napustanja) ili upotrebljena u drugim delovima preduzeca
(usteda u izdacima na drugim projektima). Cisto finansijski posmatrano, opcija
odustajanja (dezinvestiranja) ima smisla kada
= vrednost opcije odustajanja nadmasSuje sadaSnju vrednost ocekivanih
novcanih tokova od eksploatacije projekta u buduénosti,
= vrednost opcije odustajanja sada nadmasuje vrednost opcije odustajanja
u buduénosti.
Ova dva uslova sugeriSu da je optimalna tacka napustanja projekta ona tacka u
kojoj oc¢ekivani buduéi tokovi novea i buduca vrednost napustanja imaju najvecu
NSV. Propustanje opcije odustajanja koja zadovoljava prethodne uslove ima za
posledicu efekte manje od mogucih.

Vaznost upravljackih opcija proizlazi iz €injenice da mogu bitno promeniti
odluke privatljivosti/odbijanja projekta zasnovane na klasicnoj analizi
diskontovanog neto nov¢anog toka. Odluka odbijanja projekta moze se potpuno
preokrenuti ako je vrednost opcije odlaganja visoka. Stoga vazi pravilo da je u
mnogim sluc¢ajevima analiza diskontovanog neto novcanog toka samo prvi
korak, iza koga sledi analiza mogucih opcija.

Tokom poslednjih 50 godina popularnost pojedinih metoda za ocenu i rangiranje
investicionih alternativa se dramati¢no menjala. Tako je od 1950. do 1960.
godine metod perioda povracaja bio daleko najvise koris¢en metod u praksi. U
periodu od 1970. do 1980. godine metodi NSV i ISP polako dobijaju na znacaju,
tako da se danas koriste kao primarni metodi u vecéini velikih korporacija.
Interesantno je napomenuti da bez obzira na Siroko koriS¢enje diskontnih
metoda, metod perioda povracaja se uglavnom koristi kao sekundarni metod i to
kao kontrola rizika ulaganja. Forsiranjem brzog povra¢aja menadZeri imaju
osecaj manje izlozenosti riziku.
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Glava X — Investiciono odluc¢ivanje u uslovima neizvesnosti

1. Averzija prema riziku i teorija korisnosti

Razmatranja u prethodnim poglavljima su pocivala na shvatanju da se oc¢ekivani
tokovi novca od investicionog projekta mogu proceniti sa dovoljnom
preciznoscu, kao i da ¢e se projektovane veli¢ine i ostvariti. Prezentirani metodi
analize i ocene na toj osnovi omoguéavaju objektivno rangiranje alternativnih
projekata prema perspektivnoj rentabilnosti. Medutim, u stvarnosti ostvarenje
projektovanih veli¢ina ulaganja i efekata skopano je sa manje ili vise
neizvesnosti, odnosno rizika da se projekcije ne ostvare u o¢ekivanom obimu.
To, prakti¢no, investicionu odluku znatno usloznjava, posto prihvatljivost
pojedina¢nog projekta nije determinisana samo perspektivnom rentabilno$éu
ve¢ 1 stepenom rizika ostvarenja veli¢ina na kojima se bazira ocena finansijske
prihvatljivosti.

U osnovi finansijskog upravljanja stoji balansiranje izmedu rentabiliteta 1 rizika.
Saglasno hipotezi averzije prema riziku investitori nisu spremni da prihvate
dodatni rizik ukoliko nije kompenziran srazmernim povecanjem ocekivanih
prinosa (dodatnom premijom za rizik). Visina kompenzacije za rizik je u
direktnoj vezi sa tzv. teorijom korisnosti. Sustinu ove teorije prof. Krasulja®
objasnjava na primeru novca — nekom ko je bez novca primanje od din. 1.000
omogucilo bi zadovoljenje najurgentnijih potreba (hrana) i imalo bi izuzetno
veliku korisnost. Primanje novih din. 1.000 odmah iza toga, takode bi bilo veoma
korisno, ali ne bi imalo znacaj kao prvo primanje iz koga su zadovoljene
najvaznije potrebe. Po analogiji svako naredno sukcesivno primanje novca imalo
bi sve manji znacaj, iz ¢ega je izvedeno pravilo da dodatna (marginalna)
korisnost novih primanja opada ukoliko se broj sukcesivnih primanja novca
povecava. Teorija o opadaju¢oj marginalnoj korisnosti dodatnih novcanih
jedinica svoj puni odraz je nasla i u donosenju mnogih investicionih i
finansijskih odluka. Naime, vlasnici kapitala preduzeca, sopstvenog ili
pozajmljenog, osecaju opadaju¢u marginalnu korisnost novca, Sto direktno
opredeljuje njihov stav prema riziku. Pravilo je da racionalni ulagaci pri istom
stepenu rizika uvek preferiraju alternativu sa veéim ocekivanim prinosom,

8 Opsirnije videti Krasulja dr D.: Finansijska efektivnost i finansiranje investicija (Analiza
kapitalistickog preduzeéa), Naucna knjiga, Beograd, 1977., str. 69-72.
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odnosno pri istoj stopi prinosa uvek biraju alternativu sa manjim stepenom
rizika.

Ukoliko preduzeée povecava rizik poslovanja ulazeci u realizaciju projekata koji
obecavaju sve rizi¢nije prinose, logi¢no je da ¢e vlasnici kapitala ocekivati 1
zahtevati obeSte¢enje - premiju za povecani rizik njihovih ulaganja u vidu
povecanja dividende ili kamate. Visina izdavanja po ovom osnovu direktno
povecavaju troskove finansiranja (cenu kapitala) kao minimalan kriterijum za
ocenu efektivnosti ulaganja, podizuci prag rentabilnosti navise. U tok kontekstu,
projekti koji podrazumevaju veéi rizik ulaganja moraju biti pazljivije i
rigoroznije ocenjivani od projekata koji nisu optereceni sa takvim stepenom
rizika.

2. Koji rizik je relevantan u investicionoj analizi?

Rizik konkretnog projekta u investicionoj analizi moZe se posmatrati na tri nivoa
= rizik izolovano posmatranog projekta (project standing alone risk),
= doprinos konkretnog projekta ukupnom riziku preduzeca (project’s
contribution-to-firm risk),
= sistematski rizik (systematic risk).

Prvi nivo posmatranja fokusira se na varijabilnost ocekivanih prinosa od
konkretnog projekta polazeci od pretpostavke da on predstavlja jedino ulaganje
preduzeca ili jedini plasman akcionara («sva jaja su u istoj korpi»). Takav ugao
videnja rizika konkretnog projekta zanemaruje Cinjenicu da novo ulaganje
obi¢no predstavlja samo jedan od plasmana u preduzecu koje egzistira i posluje.
IzraZavanje 1 merenje ovako shvacenog rizika projekta preko standardne
devijacije 1 koeficijenta varijacije detaljnije je razmotreno u prethodnom
poglavlju.

Sa aspekta preduzeca kao celine novi projekat u kombinaciji sa postoje¢im
sredstvima (ulaganjima) predstavlja dodatnu diversifikaciju i ne mora doprineti
porastu ukupnog rizika preduzeéa ili bar ne porastu u visini rizika konkretnog
projekta individualno posmatranog. Kao Sto je u prethodnom poglavlju
objasnjeno merenje rizika kombinacije razli¢itih investicija podrazumeva
trazenje srednje vrednosti (ponderisani prosek ocekivanih prinosa analiziranih
projekata) i standardne devijacije distribucije verovatno¢e mogucih ocekivanih
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prinosa kombinacije projekata koji se analiziraju. Jasno je da rizik (standardna
devijacija) kombinacije ulaganja zavisi od dva faktora:
= stepena korelacije izmedu razli¢itih ulaganja (projekata) (ako
kombinaciju ¢ine viSe ulaganja, u okviru kojih izmedu svakog
pojedina¢nog para postoji slaba veza — niska korelacija opsega varijacije
budu¢ih ocekivanih prinosa, onda se moze ocekivati da rizik ostvarenja
prinosa na ukupno ulaganje bude manji od zbira rizika pojedinacnih
ulaganja) i
= standardne devijacije mogucih ocekivanih prinosa za svako ulaganje
ponaosob.
Stoga, sa aspekta preduzeca, nije relevantan ukupan rizik individualnog projekta
ve¢ rizik koji novi projekat dodaje ukupnom riziku preduzeca, uzetog kao celina
postojecih i nameravanog ulaganja.

Sa aspekta vlasnika (akcionara) preduzeca nivo rizika preduzecéa kao celine nije
relevantan, budu¢i da pojedinci imaju mogucnost da svoj individualni portfolio
ulaganja diversifikuju unose¢i u njega i druge plasmane (hartije od vrednosti
npr.) sa trzista kapitala. Diversifikovanjem individualnog portfolia, akcionari
rizik nameravanog projekta mogu svesti na nivo sistematskog rizika.

Graficki prikaz pomenutih nivoa rizika prezentiran je na narednoj Slici 111/8.

Gledista: Rizik:

| Projekat izolovano posmatran
(zanemaruje se diverzifikacija sredstava unutar

preduzeca i u okviru portfolio-a vlasnika-akcionara)

Rizik projekta
posmatran izolovano bez
interakcije sa ostalima plasmanima
preduzecaili akcionara

N A

[ Promena rizika preduzecéa

Il Projekat posmatran iz
perspektive preduzeéa

kao celine
(uvazavadiversifikaciju sredstava
preduzeca ali pretpostavlja nediver-
sifikovan portfolio vlasnika-akcionara)

Doprinos razmatrnog
projekta ukupnom riziku
preduzeca

zbog interakcije razmatranog
projekta sa postojecim ulaganjima
(efekat diverzifikacije preduzeca) J

111 Projekat posmatran iz v
perspektive vlasnika-
akcionara preduzeéa
(uvazavadiverzifikaciju Sistematski rizik
sredstava preduzecai

portfolio-a vlasnika-akcionara)

Promena rizika akcionara zbog |

interakcije konkretnog plasmana
sa postojecim plasmanima akcionar

(efekat diverzifikacije portfolia) J

Slika 111/8 - Tri nivoa rizika projekta

Imajuéi u vidu pomenuta glediSta na rizik namece se opravdana dilema — koji od
pomenutih nivoa rizika je relevantan za investicionu analizu? Formalno-logicki
posmatrano preduzece, po pravilu, predstavlja skup vise razli¢itih sredstva
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(plasmana), koja cine jedinstveni kompleks diversifikovane imovine. Ukupan
rizik (rizik portfolio-a) preduzeca rezultira iz interakcije pojedinih plasmana
(stepena korelacije i standardne devijacije), iz ¢ega proizlazi da rizik izolovano
posmatranog projekta (varijabilnost ocekivanih prinosa od konkretnog projekta)
nije odgovarajuée merilo rizika u procesu kapitalnog budzetiranja. U tom
kontekstu, pogodnije merilo rizika u investicionoj analizi bio bi doprinos
konkretnog projekta ukupnom riziku preduzeca.

Nivo rizika koji konkretan nameravani projekat dodaje ukupnom riziku
preduze¢a moze biti dodatno reduciran diversifikacijama individualnih
plasmana (portfolio-a) vlasnika (akcionara) preduzeca. Naime, akcionari
konkretnog preduzeéa koje razmatra odreden investicioni projekat, u svom
individualnom portfolio-u mogu imati akcije drugih preduzeca. Teorijski, rizik
ukupnih individualnih ulaganja svakog pojedina¢nog akcionara jednak je nivou
sistematskog rizika ukoliko je rezultat diversifikacije efikasan individualni
portfolio. Sa tog aspekta posmatrano, u kapitalnom budzetiranju relevantna je
samo komponenta sistematskog rizika konkretnog investicionog projekta.
Ovakvo stanoviste je u potpunosti saglasno sa ranije objasnjenim modelom za
odredivanje cene ulozenog kapitala (CAPM).

U stvarnosti, teorijsko shvatanje da je u kapitalnom budzetiranju relevantan
samo sistematski rizik ima nekoliko ozbiljnih ogranicenja, kao $to su
= nediversifikovan portfolio vlasnika preduze¢a (u mnogim sluc¢ajevima -
vlasnici malih ili porodi¢nih korporacija nemaju ni priblizno efikasan
portfolio ulaganja),
= postojanje mogucnosti steCaja (bankrotstva) preduzeca (mogucénost da
preduzeée zbog loSih rezultata poslovanja i nelikvidnosti nevoljno
okonca poslovnu aktivnost 1 dalju egzistenciju na trziStu Proces
rasturanja preduzeca obicno prati niz razliCitih troSkova — troskova
bankrotstva. Ti troSkovi se, pre svega, odnose na Cinjenicu da se
sredstava preduzeca u postupku likvidacije obi¢no prodaju po vrednosti
manjoj od njithove sustinske vrednosti, te da poverioci 1 vlasnici
preduzeca dobijaju manje iznose nego da rasturanja preduzeca nije bilo.
Ovaj manjak uvecava niz direktnih troSkova vezanih za sudske,
administrativne 1 druge troskove koje postupak stecaja neminovno
izaziva, kao 1 indirektnih troSkova proizaslih iz gubljenja proizvodnje,
prodaje, menadzmenta, ugleda preduzeca kod kupaca i dobavljaca).
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U oba slucaja obim stvarnog rizika je veéi od sistematskog, odnosno za kapitalno
budzetiranje kao mera rizika relevantan je rizik koji novi projekat dodaje
ukupnom riziku preduzeca.

Na kraju, kao logi¢na dilema namece se pitanje koja mera rizika je relevantna u
kapitalnom budzetiranju? Posto je jasno da rizik izolovano posmatranog projekta
nije relevantan, proizlazi da je neophodno razmotriti oba preostala nivoa rizika.
Sistematski rizik projekta je sigurno teorijski korektna mera, ali se ne smeju
zaboraviti problemi njegovog kvantificiranja. Sa druge strane, u situacijama
nediversifikovanog portfolia akcionara, odnosno postojanja moguénosti stec¢aja
neophodno je u razmatranje uzeti rizik koji novi projekat dodaje ukupnom riziku
preduzeca. Preovladuje shvatanje u savremenoj investicionoj analizi da su
relevantne obe mere rizika i da opredeljenje za jednu od njih diktira stvarnost u
konkretnom preduzecu.

3. Metodi inkorporiranja rizika u investicionu analizu

Pored objasnjenih statistickih (kvantitativnih) metoda merenja rizika postoji 1
tzv. bihevioristicki (kvalitativni) pristup ovom problemu. Ovaj pristup ne operise
eksplicitnim nivoom rizika odredenog projekta vec¢ se orijentiSe na manje-vise
subjektivnu kategoriju «osecaja» ili li¢ne procene nivoa rizika.

3.1 Bihevioristicki metodi inkorporiranja rizika u investicionu
analizu

Bihevioristicki metodi se neposredno nadovezuju na kvantitativne metode
merenja rizika i teoriju opadajuée marginalne korisnosti novca, a medu njima
najces¢e se koriste koeficijent ekvivalentne sigurnosti (certainty equivalent
koeficient) i podesena diskontna stopa za o¢ekivani rizik (risk-adjusted discount
rate).

3.1.1 Koeficijent ekvivalentne sigurnosti alternativnih projekata

Pristup (koeficijent) ekvivalentne sigurnosti alternativnih projekata predstavlja
pokusaj da se licni osecaj rizika investitora inkorporira u investicionu analizu.
Sustinu pristupa €ini iznalaZenje oCekivanog iznosa koji bi trebalo primiti od
investicionog projekta, koji bi sa aspekta ulagaca bio ekvivalentan supstitut za
primanje na plasman koji nije opterecen bilo kakvim rizikom. Fingira se, dakle,
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situacija da se siguran prinos od ulaganja (npr. drzavne obveznice) moze
zameniti ve¢im ali rizi¢nijim primanjima od investicionog projekta, 1 trazi visina
primanja za koju je ulaga¢ spreman da se odrekne sigurnog prinosa, odnosno da
bude indiferentan bez obzira koju ¢e od ove dve sume primiti. U tom kontekstu,
koeficijent ekvivalentne sigurnosti (o) predstavlja odnos sume sigurnog
(neoptere¢enog rizikom) primitka novca i iznosa primanja koje nije sasvim
sigurno (ulaganje u investicioni projekat ili rizicne hartije od vrednosti), ali je
dovoljno visoko da razlika u odnosu na sigurno primanje ulagacu u potpunosti
kompenzira pretpostavljeni rizik.

Iznos sigurnog primanja

Koeficijent ekvivalenme sigurnosti (a )= — 2 - -
Iznos rizicnog ili ocekivanog primanja

Koeficijent a moze varirati od 0, za ekstremno rizi¢na ulaganja, do 1, za vrlo
sigurne plasmane. MnoZenjem bilo kog o¢ekivanog rizicnog primanja sa o moze
se dobiti tzv. ekvivalent sigurnosti, odnosno suma sigurnog primanja koja je
ekvivalentna rizicnom primanju oslobodenom rizika.

Za ilustraciju pretpostavimo da se igra bacanja nov¢ica «pismo-glava» igra smo
jednom. U slucaju da padne «pismo» dobitak iznosi 10.000 din., u protivnom
gubi se sve. Sansa ostvarenja dobitka od 10.000 din. iznosi 50%, kolika je i $ansa
da se ne dobije nista, pa proizlazi da je ocekivana vrednost mogucih ishoda 5.000
(10.000*0,5 + 0,0*0,5). Ekvivalent sigurnosti za o¢ekivanu vrednost predstavlja
sigurno primanje od npr. 3.000 din., za koje je ulaga¢ spreman da odustane od
Sanse za dobitak ocekivane vrednosti, odnosno svejedno mu je da li ¢e primiti
o¢ekivanu vrednost od 5.000 ili siguran prinos od 3.000 din. Koeficijent
ekvivalentne sigurnosti u ovom slucaju iznosi 0=3.000/5.000=0,60.

Uvodenje koeficijenta ekvivalentne sigurnosti u investicionu analizu predstavlja
respektovanje poslovnog rizika, $to podrazumeva poredenje ocekivane NSV
konkretnog projekta utvrdenog diskontovanjem po stopi investicionog
kriterijuma i NSV istog projekta utvrdenog diskontovanjem po stopi prinosa bez
rizika ili stopom kapitalizacije projekta sa najmanjim rizikom. Proizlazi da
ovakvo respektovanje rizika u investicionoj analizi podrazumeva korekciju
brojioca u modelu za utvrdivanje NSV za koeficijent ekvivalentne sigurnosti,
odnosno

— aR
NSV = !
;(1+k)’

-C
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Pristup ekvivalenta sigurnosti mogao bi se sumirati u nekoliko koraka:

1. Rizik se eliminiSe zamenom ocekivanog cash flow-a (R, ) u brojiocu
modela za utvrdivanje NSV ekvivalentnim sigurnim cash flow-om. U
slucaju da je poznat koeficijent ekvivalentne sigurnosti to se postize
jednostavnim mnoZenjem aR, .

2. Utvrdeni sigurni (izvesni) cash flow se diskontuje po stopi prinosa bez
rizika, a dobijena NSV mora biti nula ili pozitivna da bi projekat bio
prihvatljiv. U slucaju da se ocena vrsi po kriterijumu ISP onda je uslov
za prihvatanje i > stopa prinosa bez rizika.

Primer 111 - 11

Preduzeée pri ocekivanoj stopi prinosa od 10% kao investicionom kriterijumu razmatra ulaganje
koje zahteva izdatak od 120.000 a ciji ekonomski vek trajanja iznosi 5 godina. Ocekivani cash
flow i koeficijent ekvivalentne sigurnosti po godinama dat je u narednoj Tabeli 111/40:

Ocekivani | Koeficijent
Godina cash flow o
1 10.000 0,95
2 20.000 0,90
3 40.000 0,85
4 80.000 0,75
5 80.000 0,65

Ako je stopa prinosa bez rizika 6%, koliko iznosi NSV projekta?

Postupak utvrdivanja NSV ovog projekta se bazira na napred objasnjenim koracima i
prezentiran je u narednoj Tabeli 111/41:

Ekvivalent sigurnosti Diskontni faktor SV NNT
Godina cash flow®! (SVIFs%,n)

1 9.500 0,9430 8.958,5
2 18.000 0,8900 16.020,0
3 34.000 0,8400 28.560,0
4 60.000 0,7920 47.520,0
5 52.000 0,7470 38.844,0
Ukupna SV NNT 139.902,5
SV KI 120.000,0
NSV | 19.902,5

Iz tabele jasno proizlazi da je ocekivani cash flow od razmatranog projekta osloboden rizika,
dovoljan da obezbedi pozitivnu NSV, iz cega implicira da je razmatrani projekat prihvatljiv.

U praksi ekvivalent sigurnosti ima prakticnu primenu u formulisanju politike
raspodele (dividendne politike) jer menadzment mora da ima u vidu siguran

8L Proizvod ocekivanog cash flow-a po godinama i koeficijenta o
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prinos koji akcionari na svoja ulaganja mogu da dobiju ako bi svoj kapital
plasirali u alternative izvan preduzeca.

3.1.2 PodeSena diskontna stopa za o€ekivani rizik

Saglasno hipotezi averzije prema riziku zeljenu stopa prinosa na bilo koje
ulaganje komponuju dva elementa: stopa prinosa na ulaganja bez rizika i premija
za rizik konkretnog projekta. 1z toga proizlazi da Zeljena stopa prinosa kao
investicioni Kriterijum varira od projekta do projekta zavisno od visine
inherentnog rizika kojim je projekat optere¢en. Saglasno tome, investicioni
projekti optereeni veéim rizikom podrazumevaju veéu premiju za rizik, a
samim tim 1 rigorozniju ocenu od manje rizi€nih. To se u praksi postize
srazmernim uvecéavanjem diskontne stope za stepen ocekivanog rizika, $to za
posledicu ima niZi diskontovani cash flow od investicionog projekta.

Korekcija diskontne stope pretpostavlja konstrukciju krive indiferencije
investitora, koja odrazava subjektivne relacije izmedu rizika investicionog
projekta, reprezentovanog koeficijentom varijacije (CV), 1 Zeljene stope prinosa

(diskontne stope). Moguca subjektivna kriva indiferencije predstavljana je na
Slici 11/9.

Diskontna stopa (%)
A

Diskontna stopa

ena kaprtala | | e s s o s srmessmaeens
7% korekcije zarizi

Cena
kapitala (9%) £
Stopa prinosa
bez rizika (6%)

| Normalan i Vrlo visok

rizik\ | l/ rizik _
0,3 0,6 0,9 1,2 Koeficijent

varijacije (CV)

Slika I11/9 - Subjektivna kriva indiferencije

Normalan rizik za investitora je reprezentovan sa CV = 0,30 i njemu na Kkrivoj
indiferencije odgovara diskontna stopa u visini cene kapitala od 9%. Ukoliko
preduzece razmatra znatno rizi¢niji projekat (CV = 0,90) na cenu kapitala mora
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se dodati korekcija za rizik od 7% kao kompenzacija, tako da podesena diskontna
stopa iznosi 16%. Razmatranje ekstremno rizi¢nih projekata (CV = 1,20)
podrazumeva dodatnu kompenzaciju za rizik od 4% u odnosu na prethodnu
situaciju, tako da ¢e diskontna stopa iznositi 20%. Treba zapaziti da je u prvom
slu¢aju porast CV sa 0,30 na 0,90 zahtevao kompenzaciju od 6%, a da u drugom
sluc¢aju porast CV sa 0,90 na 1,20 podrazumeva kompenzaciju od dodatnih 5%.
Takav porast logicku osnovu ima u direktnoj meduzavisnosti rentabiliteta i
rizika, odnosno prihvatanje ekstremno visokih rizika podrazumeva i povecanu
kompenzaciju za rizik.

Model NSV u koji je uvedena podeSena diskontna stopa matematicki izraZzen
glasi
N R

Nsy=y B
t=1 (1 +k )
gde k* izrazava diskontnu stopu podeSenu za oc¢ekivani rizik projekta. Ova
intervencija u imeniocu modela NSV ima za posledicu nizu NSV, ali ne tangira
uobicajene kriterijume prihvatljivosti projekta, odnosno projekat je prihvatljiv
ukoliko je NSV>0. Eventualno koris¢enje ISP kao kriterijuma za odluc¢ivanje
podrazumeva i> k" kao kriterijum za prihvatljivost projekta.

C

Komparacija bihevioristickih metoda inkorporiranja rizika u investicionu
analizu pokazuje da koeficijent ekvivalentne sigurnosti podrazumeva korekciju
brojioca, a pristup podesene diskontne stope intervenciju u imeniocu modela
NSV. Teorijski, koeficijent ekvivalentne sigurnosti je svakako ispravniji jer
omogucava podeSavanje za rizik u svakoj pojedina¢noj godini ekonomskog veka
trajanja projekta. Za razliku od njega metod podesene diskontne stope polazi od
implicitne pretpostavke da je rizik rastu¢a funkcija vremena. Bez obzira na ove
metodoloske razlike oba metoda pocivaju na istoj logi¢koj osnovi, u krajnjoj
liniji, sugeriSu istu odluku. U praksi je metod podeSene diskontne stope bez
obzira na teorijske nedostatke je nesto vise u upotrebi, §to se moze objasniti
njegovom jednostavnoSc¢u u proceni rizika 1 lako¢om u primeni.
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3.2 Ostali pristupi inkorporiranja rizika u investicionu analizu

3.2.1 Simulaciona analiza

Uvodenje koeficijenta ekvivalentne sigurnosti ili podeSene diskontne stope u
investicionu analizu ima za rezultat korigovanje NSV ili ISP, pri ¢emu su te
vrednosti izraZzene kao apsolutne veli¢ine. Kod dugoro¢nih, velikih i1 skupih
projekata takav pristup nije sasvim zadovoljavajuci, jer svodenje za rizik
korigovanog ishoda na samo jednu veli¢inu moZe biti veoma problemati¢no,
pogotovo $to nema pouzdane garancije da ¢e takav ishod biti i ostvaren.

Opreznost nalaze da se kod velikih investicionih ulaganja uradi tzv. scenario
analiza 1 procene moguci ishodi nameravanog ulaganja (verovatni, pesimisticki,
optimistic¢ki npr.) kao i stepen izvesnosti njihovog ostvarenja. Sa tog aspekta, u
realnom okruzenju teSko je ocekivani ishod vezati za bilo koju apsolutnu
veli¢inu, odnosno mnogo je realnije govoriti o distribuciji verovatnoée
oc¢ekivanih ulaganja 1 ishoda investicionog ulaganja nego o njihovim apsolutnim
veli¢inama. Takav pristup na primeru oc¢ekivanog cash flow-a investicionog
projekta Sematizovan je na narednoj Slici 111/10.

4 4 v &+
) 4 Diferencijalni cash flow

Neto rezidualna vrednost
/\ projekta

Inicijalni kapitalni
izdatak

Slika 111/10 - Cash flow dijagram baziran na distribuciji ocekivanih ishoda

Ovakav pristup drasti¢no povecava broj mogucih varijanti ulaganja i efekata, za
koje je neophodno proceniti moguce ishode i verovatnoée njihovog ostvarenja
§to, u krajnjoj liniji, povecava broj raznovrsnih i manje viSe nepouzdanih
informacija 1 ¢ini investicionu analizu vrlo komplikovanom. ReSenje u ovakvim
situacijama nudi tzv. simulaciona analiza podrzana kompjuterskom obradom
relevantnih podataka.
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Simulaciona analiza (Monte Karlo simulacija) predstavlja matematicko-
statistiCki model za procenu rizika odredene aktivnosti i obi¢no se koristi kod
dugoro¢nih, velikih i skupih investicionih projekata, kod kojih je procena rizika
1 o¢ekivane rentabilnosti od presudnog znacaja za donoSenje odluke o ulaganju.
Razvoj modela pocinje kreiranjem liste klju¢nih faktora koji presudno uti¢u na
odredenu veli¢inu. Ako je cilj proceniti distribuciju verovatno¢e ostvarenja neto
sada$nje vrednosti odredenog projekta onda je neophodno razmotriti faktore koji
presudno opredeljuju primanja i izdavanja gotovine u veku razmatranog
projekta. Lista tih faktora bi mogla da obuhvata: iznos ocekivane prodaje,
strukturu troskova, ocekivani cash flow, troskove kapitala, ekonomski vek i neto
rezidualnu vrednost projekta itd.

Posle identifikovanja klju¢nih faktora dalja procedura simulacione analize
sprovodi se u nekoliko faza:

= Procenjuje se distribucija verovatnoce dejstva svakog faktora na novcane
tokove,

= Procenjene distribucije verovatno¢e unose se u kompjuterski program
podesen da kombinuje pojedine verovatnoce,

= Polaze¢i od unetih distribucija kompjuter po principu slu¢ajnog uzorka,
shodno verovatnoc¢ama ostvarenja bira po jednu vrednost za svaki od
klju¢nih parametara, kombinuje ih izmedu sebe, a kao rezultat se dobija
iznos NSV projekta za datu kombinaciju vrednosti pojedinih parametara,

= Postupak se ponavlja za razlicite kombinacije vrednosti pojedinih
klju¢nih faktora onoliko puta koliko je potrebno da se dobije
reprezentativna distribucija mogucih buducih ishoda, odnosno o¢ekivana
NSV razmatranog projekta, njegova najmanja i najveca vrednost kao i
distribucija ostalih ishoda oko oc¢ekivane vrednosti.

Pojednostavljeno postupak simulacione analize predstavljen je na Slici 111/11.
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Ocekivana prodaja Varijabilni troskovi Fiksni troskovi
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Ekonomski vek projekta
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Cash flow 1
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Troskovi kapitala

l Verovatnoc¢a NSV
A
Neto rezidualna vrednost

NSV,

v

' ; -
Ocekivana vrednost

Slika 111/11 - Simulacija NSV

Jasno je da determiniSuci faktori profitabilnosti projekta predstavljaju inpute u
scenario analizu, koja produkuje kao izlaznu veli¢inu distribuciju verovatnoce
ostvarenja NSV ili ISP. U odlucivanju o prihvatanju/neprihvatanju projekta
moraju se imati u vidu svi moguci ishodi, s tim §to je projekat prihvatljiv samo
kada gro ocekivane distribucije ishoda lezi iznad kriterijuma za prihvatanja
(NSV >0, odnosno i > k).

Bez obzira na svu efektnost simulacione analize mora se biti svestan njenih
ograniCenja. Ona se pre svega odnose na kreiranje kvalitetne informacione
osnove analize. U praksi je vrlo tesko istovremeno izabrati pravu distribuciju
odgovarajuce varijable i parametara te distribucije. Cak i kad se ovi problemi
reSe na zadovoljavaju¢i nain ostaje problem kriterijjuma za odluivanje o
prihvatanju/neprihvatanju projekta, jer procena distribucije uklju¢uje mnogo
subjektivnog.
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3.2.2 Stablo odlucivanja

Stablo odluc¢ivanja (decision tree) predstavlja faznu tehniku utvrdivanja
oCekivane vrednosti od eksploatacije investicionog projekta, grafickim
predstavljanjem mogucih ishoda i verovatno¢e njihovog ostvarenja. Svaki od
mogucih ishoda iz prethodne faze u narednoj fazi dodatno se diferencira sa
aspekta mogucih ishoda i1 verovatno¢e njihovog ostvarenja. Naziv stablo
odlucivanja za ovu tehniku je proizasao iz Cinjenice da se moguci ishodi po
fazama racvaju kao grane drveca. Polazna osnova za utvrdivanje ocekivane
vrednosti je verovatnoca ostvarenja razliCitih prinosa (NNT od eksploatacije
projekta). MnoZenjem svakog ocekivanog ishoda sa verovatno¢om njegovog
ostvarenja dobijaju se ponderisane vrednosti koje u ukupnom zbiru predstavljaju
oc¢ekivanu vrednost od eksploatacije investicionog projekta.

Za ilustraciju pretpostavimo da preduzece razvija novi automobil kroz 3 faze:
istrazivanje, razvoj 1 trziSno testiranje, probna proizvodnja i prodaja i puna
produkcija i prodaja. U svakoj fazi odluka da li i¢i na narednu fazu zavisi od
ishoda prethodne faze. Moguéi ishodi po fazama i verovatnoée njihovog
ostvarenja mogli bi se specificirati na slede¢i nacin:

» Faza trZiSnog testiranja podrazumeva izdatak od 1.000 sa visokom
verovatnoc¢om (0,75) da ¢e proizvod biti prihvacen na trzistu 1 izgledima
od 0,25 da proizvod ne zadovolji i da projekat bude obustavljen.

= Prelazak na fazu probne proizvodnje podrazumeva dodatan izdatak od
2.500, pri ¢emu verovatnoca da ¢e proizvod u¢i u fazu pune produkeije i
prodaje iznosi 0,5, koliko iznosi i verovatnoca da proizvod ne zadovolji
i da projekat bude obustavljen.

= Prelazak na fazu pune proizvodnje i prodaje podrazumeva dodatan
izdatak od 15.000. Trajanje projekta, mogu¢i ishodi i verovatnoce
njihovog ostvarenja specificirani su narednoj Tabeli 111/42:

Cash flow po godinama
Ishod Verovatnoca 1 2 3 4
Izuzetan uspeh 0,25 12.000 15.000 18.000 21.000
Umeren uspeh 0,50 7.000 9.000 11.000 13.000
Neuspeh 0,25 -2.000 -4.000 -6.000 -8.000

Mogu¢i ishodi razmatranog projekta predstavljeni su preko stabla odlucivanja
na Slici 111/12. Pada u o¢i da je pod ucinjenim pretpostavkama pet moguéih
ishoda, predstavljenih na pet odgovarajucih grana. Uz pretpostavku da stopa

196



investicionog Kkriterijuma (cena kapitala) iznosi k = 12,5%, sa stabla odluc¢ivanja
se vidi da samo grane investirati-investirati-izuzetan uspeh i investirati-
investirati-umeren uspeh obecavaju pozitivnu NSV, §to znaci da je prema
klasi¢cnom modelu NSV projekat prihvatljiv ukoliko je izvesno da ¢e posle faze
pune proizvodnje ishod biti izuzetan ili umeren uspeh. Ukljuc¢ivanje verovatnoce
o¢ekivanih ishoda® u prethodnu analizu podrazumeva izradunavanje tzv.
kombinovane verovatno¢e po pojedinim granama, kao proizvoda svih
individualnih verovatno¢a sa odredene grane®, koje izrazavaju Sansu da se
odgovarajuca kombinacija kapitalnog izdatka i cash flow-a stvarno i dogodi.
Pada u o¢i da najveé¢e kombinovane verovatnoée imaju ishodi odustati posle
probne proizvodnje (kombinovana verovatnoc¢a 0,375), odnosno posle testiranja
trzista (kombinovana verovatno¢a 0,250), a od varijanti ulaska u punu
proizvodnju ishod vezan sa umerenim uspehom (kombinovana verovatnoca
0,1875).

Ocekivana vrednost ishoda po pojedinim granama dobija se kao proizvod iznosa
NSV 1 odgovarajue kombinovane verovatnoce, kao §to je predstavljeno u
poslednjoj koloni na Slici 111/12.

t=0 t=1 t=2 t=3 | t=4 [ t=5 | t=6 A B A*B
Testiranje | Probna Puna Cash flow po godinama Kombinovana NSV Ocekivana
Triista | proizvodnja |proizvodnja| 1 [ 2 [ 3 | 4 verovatno¢a | (k=12,5%) | vrednost
12.000 15.000 18.000 21.000 0,09375| 23.065,73| 2.162,41
Investirati 0,25
-15.000| 7.000 9.000 11.000 13.000 0,18750 7.977,64| 1.49581
Investirati 0,50 0,50
-2.500 -2.000 -4.000 -6.000 -8.000 0,09375| -26.251,65| -2.461,09
0,75 0,25
-1.000 Odustati 0,37500| -3.222,22| -1.208,33
0,50
Odustati 0,25000| -1.000,00 -250,00
0,25

1,00000 UKUPNO  -261,207

Slika 111/12 — Stablo odlucivanja

8Decimalni brojevi ispod svake grane oznacavaju verovatnoéu ostvarenja pojedinih
projektovanih ishoda.

8 Kombinovana verovatnoéa za granu investirati-investirati-izuzetan uspeh predstavlja
proizvod 0,75*0,50*0,25=0,09375, a za granu__investirati-investirati-umeren uspeh
0,75*0,50*0,50=0,18750.
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Rezultati iz prethodne analize pokazuju da projekat nije prihvatljiv buduéi da je
ukupna o¢ekivana NSV negativna (-261,21), 1 da postoji vrlo mala verovatnoca
od 9,375% da ¢e se projekat zavrsiti sa NSV = 23.065,73, odnosno verovatnoca
od 18,75% da ¢e se projekat zavrsiti sa NSV = 7.977,64. Verovatnoca da Ce se
projekat zavrsiti sa negativnom NSV je vrlo visoka i iznosi 71,875%.

Bez obzira na svu efektnost inkorporiranja rizika u investicionu analizu preko
stabla odlucivanja treba biti svestan i odredenih ogranicenja. To se, pre svega,
odnosi na broj varijabli koje uti¢u na rizi¢nost projekta i na broj mogucih ishoda
svake od njih, koji izuzetno povecavaju ukupan broj mogucih ishoda. Ovome
treba dodati i prakti¢ne teskoc¢e oko identifikovanja pojedinih faza projekta, kao
i teSkoce u proceni verovatnoce pojedinih moguéih ishoda.
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Glava XI — Cena kapitala preduzeca

Izlaganja u prethodnim poglavljima pokazala su svu kompleksnost analize
neophodne radi razreSenja dileme - da li i u kom obimu razmatrani projekat
doprinosi stvaranju nove vrednosti, odnosno doprinosi poveéanju vrednosti
preduzeca. Pored procene iznosa, izvesnosti 1 tajminga ocekivanog
diferencijalnog cash folw-a vrlo vaznu komponentu analize ¢ini i procena
zeljene stope prinosa, koja se ocekuje od projekta i sluzi kao diskontna stopa pri
svodenju oc¢ekivanih buduéih primanja na sadasnju vrednost.

Koncept Zeljene stope prinosa proizlazi iz ¢injenice da svaki potencijalni
kreditor ili investitor ima li¢nu predstavu o visini prinosa koji bi odredeni
plasman morao da donese u buducnosti. Ta zeljena (zahtevana) stopa za
potencijalnog investitora predstavlja minimalnu stopu prinosa koju oc¢ekuje od
konkretnog plasmana kapitala, ispod koje on nije spreman na ulaganje. U
odredivanju tog minimalnog prinosa ne sme se izgubiti iz vida da opredeljenjem
za odredeno ulaganje investitor zrtvuje prinose koji su mogli biti ostvareni
ulaganjem raspoloZivog novca u slede¢u najpovoljniju (next best) alternativu. Ti
propusteni prinosi predstavljaju minimum ispod koga se ni jedan racionalni
ulagac¢ nece odluciti na konkretno ulaganje. Drugim re¢ima, ulagac kalkulise sa
visinom ulaganja 1 o€ekivanim buduc¢im tokovima novca od ulaganja, i1 na
ulaganje se odlucuje samo ako je stopa prinosa na ulaganje jednaka ili ve¢a od
zeljene stope prinosa.

U investicionoj analizi kao sinonim za zahtevanu (zeljenu) stopu prinosa
uglavnom se koristi cena kapitala preduzeca. Koncept cene kapitala proizlazi iz
Cinjenice da vlasnici ustupanje kapitala uslovljavaju odgovaraju¢om
nadoknadom. Kategorije eksternih izvora finansiranja, nezavisno da li su
element sopstvenog ili pozajmljenog kapitala, podrazumevaju realne izdatke
gotovine po osnovu servisiranja i otplate dugova ili ustupanja dela neto dobitka
vlasnicima trajnih uloga u preduzece. Interno kreirani sopstveni izvori
finansiranja (akumulirani dobitak ili amortizacija) ne pretpostavljaju eksplicitne
izdatke gotovine po osnovu izvora, ali se oni kalkuliSu po kriterijumu
oportunitetnog troska, odnosno u visini propustenog prinosa koji bi se mogao
ostvariti plasmanom tog kapitala npr. izvan preduzeca. Implicira da svaki izvor
finansiranja nezavisno od porekla (vlasniStva) ili roka ustupanja podrazumeva
izdatke gotovine, bilo realne ili oportunitetne (kalkulativne), a njihova visina
determiniSe cenu kapitala iz konkretnog izvora. Iz ovih naznaka jasno proizlazi
da se finansijski koncept cene kapitala bitno razlikuje od ra¢unovodstvenog
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glediSta na isti problem. Naime, dok racunovodstvo, u skladu sa svojom
logikom, fokusira iskljucivo troskove finansiranja koji svoj odraz imaju u
finansijskim izvestajima preduzeca, finansijsko misljenje je viSe bazirano na
konceptu oportunitetnog troska.

Sa aspekta ciljeva finansijskog upravljanja angazovanje kapitala iz bilo kog
izvora ima smisla samo ako njegova upotreba (pribavljena imovina) donosi
prinos bar jednak izdacima koje angazovani kapital podrazumeva. U tom
kontekstu, izdaci po osnovu obaveza proizaSlih iz angazovanja konkretnog
izvora finansiranja predstavljaju minimalni kriterijum efektivnosti, Ccije
nezadovoljenje znaci naruSavanje postojece rentabilnosti. Problem minimalnog
kriterijuma efektivnosti za ocenu i rangiranje investicionih projekata postaje
znatno sloZeniji u realnim uslovima kad preduzeée u strukturu finansiranja
ukljucuje vise izvora razli¢itih po poreklu i ro¢nosti i, sledstveno tome, razlicitih
cena. Jasno je da je tada neophodno utvrditi minimalni kriterijum efektivnosti na
nivou prosecnih troskova finansiranja iz razlicitih izvora (prosecne cene kapitala
preduzeca). Posto konkretan projekat moze doprineti kreiranju nove vrednosti
preduzeéa tek ako ostvareni prinos prevazilazi izdatke po osnovu izvora
finansiranja, prose¢na cena kapitala direktno opredeljuje prihvatljivost
investicionih projekata i predstavlja direktnu vezu izmedu investicionih i
finansijskih odluka preduzeca.

Generalno, prosecna cena kapitala preduzeca obi¢no se definiSe kao diskontna
stopa koja mora biti ostvarena na ulaganja da bi trziSna vrednost preduzeca ostala
nepromenjena. Finansijski razlozi govore u prilog oblikovanju strukture
finansiranja koja minimizira prosecnu cene kapitala, jer to pod ostalim jednakim
uslovima omogucava:

e Sirenje lepeze alternativa za ulaganja kapitala kojima se stvara prirast

vrednosti i
e maksimizira vrednost preduzeca.

Utvrdivanje ovako shvacene prosecne cene kapitala podrazumeva prethodno
identifikovanje troSkova finansiranja, odnosno cene kapitala iz svakog
pojedinacnog izvora angazovanog u strukturi finansiranja. Na cenu svakog
konkretnog izvora, pored njegovih generickih osobina, bitno mogu uticati uslovi
pribavljanja, odnos ponude i traznje, stepen zaduZenosti, troSkovi angazovanja

(pribavljanja), itd.
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1. Cene pojedinacnih izvora finansiranja

Sa aspekta finansijskog upravljanja angazovanje kapitala iz bilo kog izvora
podrazumeva aktiviranje dva suprotna toka gotovine, i to
e primanja, nastalih po osnovu priliva gotovine u preduzeée u visini
angazovanog izvora (posle odbitka eventualnih provizija i drugih
troskova angazovanja) i
e izdavanja, nastalih po osnovu otplata eksplicitnih ili implicitnih obaveza
po osnovu angazovanog izvora (naknada za koriSéenje).
Koncept cene kapitala iz bilo kog izvora polazi od dva pomenuta toka gotovine
— primanja od izvora i izdavanja po izvoru. Cena kapitala iz konkretnog izvora
obi¢no se definiSe kao diskontna stopa kojom se izjednacavaju sadaSnja vrednost
neto primanja od izvora (posle odbitka eventualnih provizija 1 drugih troskova
angazovanja) sa sadaSnjom vrednosti ocekivanih buducih izdataka po izvoru.

U praksi cena kapitala predstavlja stopu prinosa koju kreditori ili vlasnici
kapitala preduzecéa zahtevaju da bi imali interesa da kupe i drze u svom posedu
hartije od vrednosti preduzec¢a. Plasmani u konkretne hartije od vrednosti koji ne
donose prinos (ocekivani ili realni) u visini zeljene (trziSne) stope prinosa
raspolozivih plasmana ekvivalentnog rizika, sa aspekta potencijalnog kupca ili
vlasnika finansijski nisu atraktivni. Vlasnik hartije od vrednosti koja ne donosi
prinos bar u visini trzi$ne stope prinosa na plasmane ekvivalentnog rizika tezice
da se "oslobodi" (proda) takve hartije od vrednosti) i da za dobijeni novac
pronade drugi plasman — povoljniji sa aspekta odnosa ocekivane (zeljene) 1
trziSne stope prinosa. U tom procesu neminovno (zbog povecane ponude) pada
trziSna cena hartija od vrednosti koje ne donose prinos bar u visini trziSnog
prinosa.

Razmisljanja u ovom pravcu vode jednom zakljucku — cena kapitala konkretnog
izvora zavisi od nivoa prinosa koji preduzece mora obezbediti za davaoca tog
kapitala. Prethodna razmatranja o trzisnoj vrednosti hartija od vrednosti, takode
su pokazala da 1 suStinska (trziSna) vrednost hartija od vrednosti zavisi od nivoa
prinosa koji drzalac hartije od vrednosti o¢ekuje da primi. Prakti¢no, posto 1
jedna i druga veli¢ina zavise od nivoa ocekivanog prinosa na uloZeni kapital,
trziSna vrednost 1 cena kapitala konkretne hartije od vrednosti su dve strane iste
medalje.8* Veza ovih veli¢ina predstavljena je na narednoj Slici 111/13.

8 Videti Arnold: Corporate financial management, Financial times professional Ltd., 1998.,
p. 706
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TrziSna vrednost Cena kapitala

( Perspektiva drzaoca ] . 3 ,
hartije od vrednosti [Perspektl va pieduzeca)

Da li je rizik ostvarenja ocekivanog
prinosa prihvatljiv sa aspekta drugihf
raspolozivih alternativa ulaganja

Da li su izdavanja po osnovu izvora
dovoljna da animiraju potencijalne
investitore na kupovinu i drzanje
hartiig od vrednogi

\—> | Stopaprinosal <—‘
Perspektiva finansijskog
menadzera

Koja minimalna stopa prinosa mora

biti ostvarena na ulaganja da bi
mogla da se isplati cena kapitala

LOGIKA
LOGIKA

LOGIKA

Slika 111/13 — Meduzavisnost trzisne vrednosti i cene kapitala

Vlasnici vrednuju hartije od vrednosti prema veli€ini prinosa koji sa razumnom
izvesno$¢u ocekuju da ¢e primati u buduénosti. Iz perspektive preduzeca
pribavljanje kapitala prodajom hartija od vrednosti podrazumeva izdatke u vidu
prinosa koji se mora obezbediti vlasnicima hartija od vrednosti da bi oni bili
voljni da kupe i1 drZe hartije od vrednosti preduzeca. Ti izdaci, sa aspekta
finansijskog menadZera, definiSu minimalni kriterjjum efektivnosti, odnosno
stopu prinosa koja mora biti ostvarena na ulaganja da bi bilo moguce isplatiti
cenu kapitala, odnosno udovoljiti o¢ekivanjima vlasnika kapitala.

2. Cena pozajmljenog kapitala (duga)

Pozajmljeni kapital karakteriSe precizirano vreme dospeca kao 1 unapred poznata
veli¢ina i vremenski raspored izdataka za kamatu.®® Konzistentno prethodnim
konstatacijama identifikovanje cene duga polazi od dva toka gotovine, koji se
javljaju kao posledica preuzimanja duga, i to

e neto primanja od duga (prodajna cena obveznice Po) i

e periodi¢na izdavanja za kamatu 1 otplatu glavnice pri dospecu duga,

1 pretpostavlja iznalazenje diskontne stope pri kojoj se njihove sada$nje
vrednosti izjednacavaju. Ta stopa za potencijalnog kupca predstavlja o¢ekivanu

8 Pomenuta situacija je tipicna za dug, mada praksi nisu nepoznati dugovi sa moguénoséu
opoziva pre roka dospeca, dugovi ¢ija kamata varira kroz periode do roka dospeca, kao i dugovi
sa mogucénoscu konverzije u ulog (obicne akcije).
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stopu prinosa na obveznicu (expected rate of return) ili, alternativno, prinos do
dospeca (yield to maturity- YTM).

Racunovodstveno tretiranje kamate kao troska i njeno pokrivanje iz poslovnog
dobitka (dobitka pre oporezivanja) reducira oporezivi rezultat preduzeca, Sto za
posledicu ima manje izdatke za porez nego da rashoda za kamatu nema (kao kod
finansiranja sopstvenim kapitalom). To uzrokuje da se cena duga moze utvrditi
na dva nivoa - pre i posle oporezivanja.

2.1 Cena duga pre oporezivanja

Teorijski, cena duga predstavlja stopu prinosa koja mora biti ostvarena na
ulaganje finansirano pozajmljenim kapitalom da bi bio mogu¢ povracaj glavnice
duga uz ugovorenu kamatu. Matematicki do cene kapitala iz ovog izvora moguce
je do¢i adaptiranjem modela trziSne vrednosti obveznica, odnosno zamenom Vo
sa neto primanjima od prodaje obveznice®® (Po), kao poznatom veli¢inom.
Resenje jednacine

c 1 vV
P — t + n .
0 Z(Hk)’ (1+k)"

i=1
po k predstavlja cenu duga pre oporezivanja.

Otplata kamate po osnovu kredita ima karakter anuitetskog toka pa se njegova
sadasnja vrednost moZze utvrditi kao proizvod periodicnog iznosa kamate i
odgovarajuc¢eg diskontnog faktora za sadasnju vrednost anuiteta (SVDFA -
Prilog 2 — Sadasnja vrednost anuiteta od din. 1). Isplata glavnice duga
predstavlja jednokratno izdavanje pa se njena sadaSnja vrednost moze utvrditi
kao proizvod iznosa glavnice 1 odgovaraju¢eg diskontnog faktora za sadasnju
vrednost (SVDF — Prilog 1 — Sadasnja vrednost od din. 1). Proizlazi da se
prethodni model uz kori§¢enje finansijskih tablica moze transformisati u izraz
F,=1,*SVDFA, , +V, *SVDF,

gde su It — periodi¢ni iznos kamate a Vi iznos glavnice duga na dan dospeca, Kq
— cena duga, n — rok dospeca.

Primer 111 - 12

Preduzece je 31.12. t.g. obveznicu nominalne vrednosti od din. 1.000,00; nominalne kamatne
stope od 8% godisnje, i roka dospeca od 20 godina prodalo uz diskont za din. 850,00. Iz ucinjenih
pretpostavki proizlazi da ¢e emitent ove obveznice primiti u trenutku prodaje iznos od din. 850,00

8 Neto primanjima od prodaje obveznice jednaka su razlici prodajna cene obveznice i
eventualne provizije i troskova flotacije
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i da ée na kraju svake od narednih 20 godina imati izdavanja po osnovu kamate od po din. 80,00
(8% na nominalnu vrednost) i na isteku 20 godina isplatiti glavnicu duga od din. 1.000.
Utvrdivanje cene duga pre oporezivanja za konkretnu situaciju primenom navedenog
matematickog modela moglo bi se predstaviti na sledeci nacin

850__§§ 80 . 1000
S(+kf  (1+k)"

Utvrdivanje cene duga (stope kapitalizacije za koju je prednja relacija zadovoljena)
podrazumeva metod pokusaja i pogreski. Izvesno je da ce stopa kapitalizacije biti veéa od
nominalne kamatne stope (8%) buduci da su primanja od izvora (850,00) manja od njegove
nominalne vrednosti (1000,00).

=(80* SVDFA, ,,)+(1.000% SVDF, ,,)

Sadasnja vrednost izdavanja po izvoru (kamate i glavnica) diskontovana po stopi k = 10% iznosi
din. 830,12, odnosno diskontovana po stopi k = 9% iznosi 908,328 . To znadi, da diskontna stopa
koja izjednacava vrednosti primanja i izdavanja po izvoru ima vrednost izmedu 9 i 10 procenata.
Osnovu za utvrdivanje tacne diskontne stope za koju je prednja relacija zadovoljena daje sledeci
obracun (Tabela 111/43):

Diskontna stopa SV Razlika u vrednosti
1. 9% 908,32
2. k 850,00 | 58,32 (1-2)
3. 10% 830,12 78.20 (1-3)

a do nje dolazimo interpolacijom

Kg = 0,09+58'32/7g,2o (0,20 -0,09) = 0,0975 = 9,75%
Prakticno, pri diskontnoj stopi od 9,75% izjednacavaju se sadasnje vrednosti primanja od duga
i izdavanja za kamatu i glavnicu, odnosno ta stopa predstavlja cenu konkretnog duga pre
oporezivanja.

Za iznalazenje diskontne stope (cene kapitala) na ulaganje, u Excel-u se koristi se ve¢ pominjana
funkcija RATE (rate — stopa), koja glasi
RATE(number of periods, payment, present value, future value, type, guess)

gde su number of periods — rok dospeca, payment — placanja (iznos periodicnog izdatka za
kamatu), present value - sadasnja vrednost primanja iz izvora (prodaje obveznice) uneta
obavezno kao negativna vrednost, future value — nominalna vrednost glavnice na dan dospeca,
type — tip (za kraj perioda unosi se 0) i guess — procena (eventualna procena ocekivane stope
¢iji unos nije obavezan). Unosom ovih argumenata u formulu RATE prema podacima iz
prethodnog primera dobija se Excel tabela predstavijena Sematski (Tabela I11/44):

A B C

1

2 | rok dospeca 20

3 | periodi€ni iznos kamate 80

4 | Primanja od prodaje obveznice -850

5 | Nominalna vrednost obveznice 1000

6 | tip (O=kraj perioda) 0

7 | Procena -

8 Cena kapitala | 9,73%

8 Opsirnije videti poglavlje Trzisna (sustinska) vrednost obveznica
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Celija B8 sadrsi sledeée formule =RATE(B2;B3;B4;B5;B6:B7) i daje zbog zaokurZivanja
neznatno razlicit rezultat od prethodnog obracuna.

Za potencijalnog kupca ovako utvrdena cena kapitala predstavlja ocekivanu stopu prinosa na
konkretnu obveznicu, odnosno, prinos do dospeca (yield to maturity- YTM). Kupac cée se za
kupovinu konkretne obveznice odluciti samo ako alternativni plasmani ekvivalentnog rizika ne
obecavaju veci prinos od 9,73% na godisnjem nivou.

Za situacije kad neto primanja od izvora odstupaju od nominalne visine duga,
odnosno kad postoji diferencija nominalne i efektivne kamatne stope u poslovnoj
praksi razvijen je i jedan relativno jednostavan model za brzo utvrdivanje
aproksimativne (priblizne) cene duga pre oporezivanja, koji glasi:

V+P

I+
_ n

=i
2
gde je | — godi$nji (periodiéni) iznos kamate, V - iznos glavnice duga na dan
dospec¢a (nominalna vrednost obveznice), P - trziSna cena obveznice (neto
primanja od izvora), k¢ — cena duga, n — rok dospe¢a. Unosenjem podataka iz
prethodnog primera u ovaj model dobijamo k = 9,46%. lako dobijeni rezultat
odstupa od prethodno ta¢no utvrdene cene duga on se uvek moze proveriti i tatno
utvrditi jednom od objasnjenih metoda.

2.2 Cena duga posle oporezivanja

Dobijanje cene duga posle oporezivanja podrazumeva korekciju cene duga pre
oporezivanja za ocekivani efekat poreza na dobitak. Kao §to je ve¢ pomenuto
poslovni dobitak predstavlja efekat privredivanja ukupnom poslovnom
imovinom, nezavisno od toga iz kojih je izvora finansirana. To prakti¢no znaci
da u raunovodstvenom smislu izdaci za kamatu, ukoliko preduzece u strukturi
finansiranja ima pozajmljenih izvora, predstavljaju deo poslovnog dobitka
(prinosa na ukupna poslovna sredstva). Za razliku od toga poresko
zakonodavstvo (Poreski bilans) izdatke za kamatu tretira rashodom perioda i
osnovicu za oporezivanje utvrduje kao razliku poslovnog dobitka 1 rashoda na
ime kamate. Sledstveno tome, pri istom iznosu poslovnog dobitka visina
oporezive osnovice (Dobitka pre oporezivanja) direktno je opredeljena visinom
izdataka za kamatu, odnosno strukturom finansiranja preduzeca. Prakti¢no, pri
istom nivou poslovnog dobitka preduzeca sa visokim ucesc¢em tudeg kapitala u
strukturi finansiranja i visokim rashodima za kamatu imacée niZzu oporezivu
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osnovicu (izdatke za porez) od preduzeca koja izdatke za kamate nemaju
(finansiraju se samo sopstvenim kapitalom). Ovaj efekat, u teoriji poznat pod
nazivom poreska usSteda (tax shield), na neki nacin, favorizuje finansiranje
preduzeca iz pozajmljenih izvora. Efekat poreske ustede mogu¢ je samo ukoliko
preduzece rentabilno posluje, odnosno ostvaruje poslovni dobitak.

Saglasno ovim napomenama jasno je da cena duga posle oporezivanja mora
uvaziti efekat poreskih usteda, odnosno da cena duga pre oporezivanja mora biti
korigovana. Ta korekcija se vrsi po jednostavnom modelu
k=k,(1-t)
gde je kg - cena duga pre oporezivanja a t - stopa poreza na dobitak. Ako
pretpostavimo da je stopa poreza na dobitak 40% onda bi se cena duga posle
oporezivanja na bazi podataka iz prethodnog primera mogla utvrditi
k=9,75% (1 - 0,40)= 5,85%.

Proizlazi, da preduzeée pod ovim pretpostavkama mora na angaZovani
pozajmljeni kapital minimalno ostvariti 5,85% posle placanja poreza da bi
obezbedilo vradanje preuzetog duga uz ugovorenu kamatu.

3. Cena sopstvenog kapitala

Za razliku od pozajmljenog, kategorije sopstvenog kapitala preduzeca
predstavljaju trajno ulaganje. Sa aspekta porekla, sopstveni kapital preduzeca
uglavnom se diferencira na eksterno pribavljeni (akcijski) i interno kreirani
(akumulirani dobitak). Nezavisno od porekla vlasnici sopstvenog kapitala
polazu pravo na neto dobitak preduzeca, koji je rezidualna veli€¢ina (apsolutni
viSak prihoda nad rashodima). To prakti¢no znaci da dividenda kao prinos na
akciju predstavlja funkciju visine neto dobitka i odluke o njegovoj raspodeli.
Neisplacivanje dividendi bilo zbog neostvarenja neto dobitka, bilo zbog odluke
da se on u celosti akumulira ne podrazumeva pravne konsekvence kao u slu¢aju
neisplac¢ivanja kamate. Sa druge strane, karakteristika trajnosti sopstvenog
kapitala (nedospevanja za vracanje sve dok preduzece Zivi i radi) ukazuje da se
obaveze po osnovu ovih izvora proteZu na, teorijski gledano, neogranicen
vremenski rok.

Pomenute karakteristike izvora sopstvenog kapitala su od velike vaZnosti za
utvrdivanje cene sopstvenog kapitala. Cinjenica da pravo na dividendu nije
odredeno ni po visini ni po vremenu trajanja, ¢ini modele za kvantificiranje cene
kapitala iz ovih izvora vrlo kompleksnim. Naravno, zbog odredenih specifi¢nosti
pojedinih izvora sopstvenog kapitala, postupak odredivanja njihove cene
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razlikuje se od izvora do izvora. U daljim izlaganjima bice detaljnije obrazlozeno
utvrdivanje cene tri najéeS$¢a izvora sopstvenog kapitala — preferencijalnih
akcija, obi¢nih akcija i akumuliranog dobitka.

3.1 Cena kapitala od emisije preferencijalnih akcija

Saglasno cinjenici da preferencijalne akcije predstavljaju hibridni izvor
finansiranja (objedinjuju neke karakteristike duga i akcijskog kapitala)
utvrdivanje cene tako pribavljenog kapitala dosta je slino utvrdivanju cene
duga. Prodaja preferencijalnih akcija sa aspekta emitenta uzrokuje:
e jednokratna primanja gotovine od prodaje akcija u visini cene koju akcije
postignu na trziStu (umanjenim za eventualne troskove flotacije) i
e trajna izdavanja po osnovu preferencijalne dividende, koja po svojim
karakteristikama predstavljaju veciti anuitet.
Problem utvrdivanja cene ovog izvora svodi se na iznalazenje diskontne stope,
kojom se sadasnje vrednosti pomenutih tokova izjednacavaju.

Adaptiranjem modela trziSne vrednosti preferencijalnih akcija, odnosno

zamenom Vpa Sa Ppa (trziSnom cenom preferencijalne akcije) dobijamo
D .. y . . - s

P, = k_PA ¢ijim reSavanjem po K., (cena Kapitala od emisije preferencijalnih

akcija) proizlazi da je

D

PPA

Iz modela proizlazi da se cena kapitala od emisije preferencijalnih akcija moze

utvrditi iz odnosa godi$njeg iznosa preferencijalne dividende (D) i njihove cene

na trziStu Ppa (primanja od emisije). Pod pretpostavkom da trziSna cena

preferencijalne akcije iznosi din. 1.500,00 i da se ocekuje godisSnja

preferencijalna dividenda od din. 150,00 onda bi cena takvog kapitala iznosila

Koa :150’00/1_500100 =10,00%

Eventualni troskovi vezani za emitovanje i prodaju preferencijalnih akcija

(troskovi flotacije) reduciraju primanja od prodajne cene ali ne deformiSu

prezentirani model, osim §to za posledicu imaju srazmeran rast cene kapitala iz

ovog izvora.

k,, =
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Posto se preferencijalna dividenda isplacuje iz neto dobitka (posle isplate poreza
na dobitak) preduzece nije u mogucénosti da ostvari "poreske ustede" kao kod
dugoro¢nog duga. To je i jedan od razloga zbog koga je cena kapitala od emisije
preferencijalnih akcija visa od cene pozajmljenog kapitala.

3.2 Cena kapitala od emisije obi¢nih akcija

Vlasnici obi¢nih akcija predstavljaju legalne vlasnike korporacije, s tim §to je
ucesce svakog pojedinca u tom vlasnistvu opredeljeno brojem akcija koje ima u
svom posedu. Pri odlu¢ivanju o kupovini obi¢nih akcija potencijalni akcionari
(investitori) se fokusiraju na ocekivanu stopu prinosa koja se sa prihvatljivom
verovatno¢om moze ocekivati, a na ulaganje se odluc¢uju samo ako je ona ista ili
veca od najbolje raspolozive trzisne alternative ulaganja slicnog rizika. U sustini,
potencijalni akcionari Zeljenu stopu prinosa na ulaganje u obicne akcije odreduju
u kompeticiji sa ostalim raspolozivim alternativama, rukovodec¢i se principom
oportunitetnog troSka (zZrtvovanog prinosa). Stoga se i kaze da cena kapitala od
emisije obi¢nih akcija mora biti odredena na nivou oportunitetnog troska
gotovine koju potencijalni akcionari poseduju.

Saglasno prethodnim razmatranjima, ukoliko akcionar na svoju akciju ne ostvari
ocekivanu (Zeljenu) stopu prinosa, odnosno prinos koji donose raspolozive
trziSne alternative ulaganja slinog rizika, to je najpouzdaniji znak da
posedovanje konkretne akcije nije finansijski atraktivno. Logi¢na reakcija na
takvu situaciju je prodaja konkretne akcije i eventualno reinvestiranje u neku
drugu alternativu. Ulazak viSe akcionara u ovu transakciju neminovno, zbog
povecane ponude, izaziva pod trziSne cene konkretne akcije. Stoga, teorijski
posmatrano, cena kapitala od emisije obi¢nih akcija predstavlja minimalnu stopu
prinosa koja mora biti ostvarena na ulaganje finansirano kapitalom pribavljenim
prodajom obicnih akcija da ne bi doslo do pada trziSne cene obi¢nih akcija.

Kvantificiranje ove stope prinosa, odnosno cene kapitala od emisije obi¢nih
akcija je znatno kompleksnije od utvrdivanja cene duga ili cene preferencijalnih
akcija. Budu¢i da dividenda nije ugovorom precizirana niti po visini niti u
pogledu vremenskog trajanja prava akcionara, utvrdivanje cene kapitala od
obi¢nih akcija podrazumeva procenu vrlo suptilnih elemenata, kao Sto su
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e izgledi za bududi rast preduzeca i
e kretanje rizika u buduénosti, odnosno dodatnih stopa prinosa koje ¢e
akcionari svake godine ocekivati kao kompenzaciju za eventualni rast
rizika.
Tacnost ovih procena predstavlja i glavno ograniCenje preciznosti modela
odredivanja cene kapitala od obi¢nih akcija. Iz ovakve teorijske osnove u praksi
su izvedena tri pristupa kvantificiranja cene kapitala od emisije obi¢nih akcija, i
to
a) model korigovanja kamate za premiju za rizik,
b) model diskontovanja oéekivane dividende i
c) CAPM model.

3.2.1 Model diskontovanja ocekivane dividende

Model diskontovanja ocekivane dividende (Dividend-Growth Model) pociva u
istoj teorijskoj ravni kao i objaSnjeni modeli za odredivanje cene duga ili
preferencijalnih akcija. Saglasno logici vremenske vrednosti novca, cena
kapitala od emisije obi¢nih akcija aproksimira diskontnoj stopi koja izjednacava
sadasnje vrednosti primanja od prodaje obi¢nih akcija i toka izdavanja po osnovu
dividende. Matematic¢ki se do cene akcijskog kapitala dolazi adaptiranjem
modela trziSne vrednosti obi¢nih akcija

v D
¢ koi-8&
odnosno zamenom Voa sa neto prodajnom cenom akcije (Poa). Posto je Poa
D .
poznata veli¢ina onda se reSavanjem modela P,, = o po k,, dobija
o4~ 8
ko,=——+
04 P, 8

gde ko, predstavlja cenu kapitala od emisije obi¢nih akcija, D ocekivanu

dividendu na obicne akcije u prvoj godini i faktor § oc¢ekivanu stopu rasta neto
dividende po emitovanoj akciji u vremenu.

Ocigledno je da primena prikazanog modela za odredivanje cene kapitala od
obi¢nih akcija zahteva poznavanje tri bazi¢na elementa:

= iznosa tekuée dividende (D)

= tekuce trziSne cene obicne akcije (Poa) |

= procenu ocekivanog rasta dividendi u buduénosti (g).
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Prva dva elementa su uglavnom poznata (berzanski izvestaji), a njihov odnos (

b ) izrazava dividendnu stopu (Dividend Yield) i predstavlja prvi ¢lan modela
OA

za odredivanje cene kapitala od obi¢nih akcija. Procena dividendne stope ne
predstavlja poseban problem jer se na bazi proslih iskustava moze dosta
pouzdano proceniti za relativno blisku budué¢nost. Ve¢i problem predstavlja
procena drugog ¢lana modela — stope rasta neto dividende (g), koja sa aspekta
akcionara predstavlja kapitalni dobitak. Mada je realno ocekivati da ¢e tok
dividendi u ovom modelu biti promenljiv u vremenu (rast, stagnacija ili
opadanje), akcionari generalno ocekuju da ¢e njihov prinos iz godine u godinu
rasti. Ocekivani rast (g) moze biti razliit:

= po istoj stopi svake godine (model konstantnog rasta) ili

* po razli¢itim stopama (model varijabilnog rasta).
Ne ulaze¢i u sve moguce varijante buduceg toka dividendi, u daljem izlaganju
ograni¢i¢emo se na model konstantnog (normalnog) rasta dividende, koji se u
literaturi oznac¢ava kao Gordon-ov model, nazvan prema americkom profesoru
Myron Gordonu.

Za procenu buduce stope rasta neto dividende (g) u praksi se koristi nekoliko
alternativnih pristupa.
= Procena faktora g najeS¢e 1 najjednostavnije se realizuje
ekstrapolacijom kretanja (stopa rasta) dividende u proslosti preduzeca
(historical growth rate) na buduce periode, uz eventualne korekcije za
ocekivana odstupanja.
= Naredni pristup uvaZava €injenicu da iznos dividendi po godinama pored
visine dobitka opredeljuju i odluke o njegovoj raspodeli.?® U skladu sa
tim, ovaj pristup (retention growth model) pored procene kretanja
buducih dobitaka procenjuje i buduce odluke o raspodeli, odnosno deo
(procenat) Neto dobitka za koji se ocekuje da ¢e u buducnosti biti
akumuliran. Ako akumulirani deo dobitka izrazimo kao
r =1 — racio placanja dividende
onda bi o¢ekivana stopa rasta neto dividende (g) iznosila
g = r* Stopa prinosa na sopstveni kapital (sredstva)®®

8 U situaciji kad se ukupan Neto dobitak akumulira jasno je da ni dividende ne rastu, odnosno
dajeg=0.

8 Prinos ostvaren na ukupan sopstveni kapital preduzeca, koji se dobija iz odnosa Neto dobitka
i prosecnog iznosa sopstvenih sredstava (kapitala) preduzeca.
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Za ilustraciju pretpostavimo da ocekivana Stopa prinosa na sopstveni
kapital (sredstva) iznosi 14,5% a racio placanja dividende 48%, iz Cega
proizlazi da je r = 0,52, odnosno
g = r* Stopa prinosa na sopstveni kapital (sredstva) =
0,52*14,5%=7%.

= Procene analitiCara hartija od vrednosti takode se Cesto koriste kao
osnova za procenu faktora g®. Mada su od velike Kkoristi, ove procene ne
mogu biti u potpunosti primenljive jer ne pokrivaju period duzi od 5
godina.

Za ilustraciju odredivanja cene kapitala od obi¢nih akcija po ovom modelu
pretpostavimo da tekuca trziSna cena konkretne obic¢ne akcije iznosi din. 3.200 i
da se na kraju godine oc¢ekuje dividenda u visini od din. 240. Pod pretpostavkom
da je procenjeni faktor g = 7% cena kapitala od konkretne akcije bi iznosila

D 240

k=t g = 7% =7,5%+ 7%= 14,5%
o4~ p TET 3000 0T OTOTI0 ’

Saglasno prethodnim konstatacijama, cena kapitala od obi¢nih akcija u
konkretnom slucaju 14,5% predstavlja i stopu prinosa koja mora biti obezbedena
za postojece akcionare da bi oni drzali akcije u svom posedu, odnosno da bi stope
rasta neto dobitka i dividende po akciji kao 1 trZiSna cena po akciji ostale
nepromenjene (stabilne). Ako bi u konkretnom slucaju ostvarena stopa prinosa
na akcijski kapital bila manja od 14,5% to bi iniciralo postojece akcionare da
svoje akcije prodaju, Sto bi zbog povecane ponude neminovno dovelo do pada
trziSne cene konkretne akcije ispod 3.200 din.

Jasno je da je ova formula jednako primenljiva i u situacijama kad je g = 0 tj.
kad dividende ostaju konstantne sa protokom vremena. Tada je
b - D oo D +o= D
© POA g POA POA
odnosno, cena akcijskog kapitala je jednaka odnosu dividende i trziSne cene
akcije 1 identi¢na je ceni kapitala od emisije preferencijalnih akcija.

90 U svetu postoji niz investicionih bankara i brokerskih kuca, koje u okviru ponude finansijskih
servisa javno publikuju ove procene. Najpoznatiji su verovatno Merrill Lynch (www.ml.com) i
Value Line (www.valueline.com). Postoje i institucije koje sakupljaju i publikuju procene veceg
broja analiticara (Institutional Broker's Estimate System (IBES) publikuje procene Dividende
PO akciji za veliki broj americkih preduzeca, a procene objedinjuju rad oko 2.000 analiticara).
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3.2.2 CAPM model

Kao $to je u prethodnim izlaganjima istaknuto®® model odredivanja cene
ulozenog kapitala (CAPM - Capital Asset Pricing Model) predstavlja jedan od
prvih celovitih prilaza problemu kvantificiranja sistematskog rizika i prinosa na
ukupan portfolio. lako su kasnije formulisani i drugi modeli koji nastoje da
objasne vezu prinosa i rizika, CAPM je zbog koncepcijske jednostavnosti
najcesce koris¢en model za reSavanje konkretnih finansijskih problema. Prema
ovom modelu Zeljena stopa prinosa za konkretnog investitora mora biti najmanje
jednaka stopi prinosa bez rizika uvecanoj za premiju za rizik, koja odgovara
sistematskom riziku kojom je opterecena konkretna hartija od vrednosti.
Saglasno ovim konstatacijama moZemo zeljenu stopu prinosa (cenu kapitala) na
obi¢ne akcije (Koa) izraziti kao
Koa = kit +ﬁ (km - krf)

gde su ki - stopa prinosa bez rizika, S - beta, mera sistematskog rizika konkretne
akcije, km — ocekivana trziSna stopa prinosa (ocekivani trziSni prinos na
"prose¢nu" hartiju od vrednosti), (km - ki) — premija za rizik.

Odredivanje cene kapitala od emisije obi¢nih akcija kori§¢enjem prezentiranog
modela podrazumeva nekoliko sukcesivnih koraka, odnosno procenu:®?

= stope prinosa bez rizika

= premije za rizik

= faktora g.

Stopa prinosa bez rizika (krf), 0dnosno nerizi¢na stopa prinosa kako se ponegde
naziva, je pre teorijska konstrukcija nego realna veli¢ina, budu¢i da u stvarnosti
ne postoji ulaganje ¢iji ocekivani buduéi prinosi nisu optereéeni sa manjim ili
veéim rizikom. Drzavni zapisi (zapisi drzavne blagajne —trezora)® iza cije
emisije stoje centralne banke ekonomski najmo¢nijih zemalja moZda su najbolji
primer za ulaganja koja nisu optere¢ena uobicajenim rizicima nenaplativosti
glavnice i kamate. Medutim, to nikako ne znaci da je svaki rizik isklju¢en posto
Su moguci gubici zbog varijabilnosti trziSne kamatne stope u vremenu. Karakter
1 visina rizika zavisi od rocnosti plasmana — ulaganja u dugorocne drzavne zapise
optereCuje rizik zbog promena (rasta) trziSne kamatne stope. Plasmani u

%1 Opsirnije videti naslov Rizik i oéekivana stopa prinosa

92 Videti Brigham, Ehrhardt.: Financial management, 10th edition, South-Western Thomson
Learning, 2002., p. 425-430.

9 Zapisi drzavne blagajne —trezora u SAD se oznacavaju kao Treasury bills ili skrac¢eno T-bills.
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kratkoro¢nije drzavne zapise U Velikoj meri amortizuju rizik promene
kratkoro¢nih kamatnih stopa ali ne eliminiSu rizik varijabilnosti prinosa od
kamate u duzem vremenu. U takvoj situaciji razumno je pitanje koju stopu
prinosa Koristiti kao supstitut za stopu prinosa bez rizika u CAPM modelu za
odredivanje cene kapitala od emisije obi¢nih akcija? Empirijska istrazivanja u
SAD pokazuju da oko 2/3 najve¢ih preduzeca stopu prinosa bez rizika
izjednac¢avaju sa kamatom na dugoro¢ne Zapise drzavne blagajne (T-bills).%*

Premija za rizik, kao drugi ¢lan CAPM modela odredivanja cene kapitala od
emisije obi¢nih akcija, predstavlja razliku ocekivanog trziSnog prinosa i stope
prinosa bez rizika (km - krf), uglavnom se procenjuje na bazi kretanja u proslosti
(historical data) ili procene budué¢ih kretanja. Kod sagledavanja kretanja u
proslosti interesantna su istrazivanja Ibbotson Associates®® koja se odnose na
period 1926-1999. godina u privredi SAD. Prema rezultatima tih istrazivanja US
T-bills su nosili najmanji rizik za razliku od akcija malih preduzec¢a kod kojih je
on bio najveé¢i. Dobijeni rezultati tog istrazivanja, dati kroz prosecni godisnji
prinos, standardnu devijaciju 1 prosecnu premiju za rizik po pojedinim hartijama
od vrednosti, potvrduju da je premija za rizik svakog tipa hartija od vrednosti
jednaka razlici ostvarene stope prinosa konkretnog tipa umanjene za nerizi¢nu
stopu prinosa. To prakti¢no znaci, da kad bi se unapred znala prose¢na nerizi¢na
stopa prinosa uvek bi bilo moguce izraCunati ocekivani prinos na bilo koji
vrednosni papir, jednostavnim dodavanjem prosecne premije za rizik za taj tip
hartije od vrednosti. Prema pomenutom istraZivanju, u posmatranom periodu od
74 godine prosecna godiSnja premija za rizik kod obicnih akcija iznosi oko 7%.
Ovakav pristup uz svu komplikovanost ne moze dati nikakve garancije da ée se
istorija ponoviti u buduénosti.

Procene buducih kretanja premije za rizik uglavnom se baziraju na prethodno
objaSnjenom modelu odredivanja cene kapitala od obi¢nih akcija preko
diskontovanja oc¢ekivane dividende. Saglasno prethodnim analizama, jasno je da
za istu hartiju od vrednosti k., mora biti isto nezavisno da li se racuna preko

D
diskontovanja oc¢ekivane dividende ili preko CAPM modela, odnosno — + g
0A

% Detaljnije Brigham, Ehrhardt.: Financial management, 10th edition, South-Western
Thomson Learning, 2002., p. 426.

% Videti Ibbotson Associates: Stocks, Bonds, Bills and Inflation: 2000 Yearbook, Chicago,
2000.

213



mora aproksimirati &, +(k, -k, ). Ne ulaze¢i u komplikovanu matematicku

aparaturu koja objasnjava ovu relaciju zadrza¢emo se na konstataciji da mnogi
investicioni bankari i brokerske kuc¢e, u okviru ponude finansijskih servisa javno
publikuju procene ocekivane trzisne stope prinosa. U SAD Value Line redovno
daje procene kretanja o¢ekivane trzisne stope prinosa (km). Do procene premije
zarizik dolazi se jednostavnim iznalazenjem razlike izmedu km i ocekivane stope
prinosa na drzavne zapise.

Oba pomenuta pristupa u proceni premije za rizik imaju svoje pristalice i
oponente. U pokusaju da se pruzi objedinjeno glediSte mora se uvazavati
Cinjenica da se danaSnji investitori po averziji prema riziku, verovatno, ne
razlikuju bitno od investitora pre 30 ili 50 godina. Sa druge strane, savremena
finansijska trziSta su mnogo razvijenija i pruzaju daleko viSe moguénosti za
diversifikaciju ulaganja tako da, na prvi pogled, moderni investitori izgledaju
manje osetljivi na rizik. U suStini, danas se smatra da premija za rizik kod obi¢nih
akcija ne bi smela da ide ispod 4% niti da prede visinu od 6%.

Kljuéni parametar u CAPM modelu je tzv. B (beta) koeficijent, kao mera
sistematskog rizika koji se ne moze izbe¢i diversifikacijom portfolia.
koeficijent predstavlja odnos (indeks) promene prinosa na individualni portfolio
nastao kao posledica promene prinosa na trzistu (trziSnom portfoliu). Visinu beta
koeficijenta odslikava nagib karakteristicnog pravca, kao graficki izraz
funkcionalne veze izmedu proslih prinosa pojedina¢nog vrednosnog papira i
prinosa trzi§nog portfolia (Standard&Poor 500-berzanski index). Utvrdivanje
visine 3 koeficijenta na bazi nagiba karakteristi¢nog pravca izvedenog iz odnosa
parova prinosa pojedinacnog vrednosnog papira i prinosa trziSnog portfolia u
proslosti naziva se istorijskom betom. Podaci o visini i kretanju koeficijenata
beta u proslosti smatraju se korisnim u predvidanju njihovog kretanja u
buduénosti, pogotovo ako se ne ocekuju promene karakteristika pojedinacnih
ulaganja.

U praksi postoje razliCite modifikacije ovakvog nacina kvantificiranja 3
koeficijenta — neka preduzeca su uverenja da dobro poznaju stav potencijalnih
investitora prema riziku ulaganja u konkretnu akciju i da mogu mnogo preciznije
proceniti "stvarnu" beta. Naredna varijanta, tzv. podesena beta dobija se
odredenim statistickim podeSavanjem istorijske bete kako bi bila §to pribliznija
prosecnoj (B = 1). Postoji varijanta tzv. fundamentalne bete koja istorijsku betu
koriguje informacijama o najznacajnijim parametrima preduzeca emitenta akcija
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(proizvodi, struktura kapitala itd.). Nezavisno od nac¢ina kvantificiranja iskustvo
pokazuje da se beta koeficijenti vecine akcija kotiranih na trzistu kre¢e izmedu
0,60 1,60.%

Za ilustraciju odredivanja cene kapitala od obi¢nih akcija po modelu CAPM
pretpostavimo da je ki = 8%, km = 14% i da sistematski rizik ulaganja u
konkretno preduzece (akcije) meren preko beta koeficijenta iznosi 1,1 (£=1,1).
Uvodenjem ovih pretpostavki u model dobijamo

Koa = Kt +/ (Km - krf)= 8% +1,1*6% = 8% +6,6% = 14,6%

Na Kkraju, pored sve popularnosti i jednostavnosti ovog pristupa u odredivanju
cena kapitala pribavljenog prodajom obi¢nih akcija, za kona¢nu ocenu mora se
uzeti u obzir i1 ¢injenica da plasman individualnog akcionara ne mora biti
diversifikovan do tacke da je sav nesistematski rizik eliminisan, odnosno
moguce je da sa aspekta potencijalnog akcionara zahtevana stopa prinosa bude
na viSem nivou. Sa druge strane, primena modela moze da dovede do netacnog
proracuna cene kapitala ukoliko nisu korektno procenjena dva kljuc¢na inputa u
model — beta koeficijent (f) i premija za rizik (km - Krf).

3.2.3 Model korekcije dugoro¢ne kamatne stope

Akcionari kao legalni vlasnici korporacije su odgovorni za poslovne neuspehe
preduzeca i po pravu na prinos dolaze iza kreditora. Iz tog razloga Zeljena
(zahtevana) stopa prinosa na obi¢ne akcije je, po pravilu, visa od stope prinosa
kreditora. Sledstveno tome, zahtevana stopa prinosa (cena kapitala) na obi¢ne
akcije mogla bi da se izrazi kao zbir kamate (stope prinosa kreditora) i
odgovarajuce premije za rizik kao kompenzacije obi¢nim akcionarima za
povecan rizik u odnosu na kreditore. Upravo na ovim premisama pociva model
odredivanja cene akcijskog kapitala korigovanjem kamatne stope premijom za
rizik. Model polazi od cene dugoro¢nih dugova konkretnog preduzeca na koju
se po subjektivnoj i ad hoc proceni analitiara dodaje odreden procenat premije
za rizik, odnosno
Koa = kamata na dugorocne dugove preduzeca + premija za rizik

% Beta koeficijente, bar za akcije koje su predmet aktivne trgovine, nije potrebno posebno
utvrdivati jer ih brojne organizacije redovno izracunavaju i publikuju. Najpoznatije su Merill
Lynch, Value Line i Standard&Poor.
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Logika koriS¢enja kamate na koriS¢ene dugorocne izvore, kao baze za
odredivanje cene akcijskog kapitala, proizlazi iz shvatanja da su kreditori, pri
odobravanju kredita, zahtevali prinos (kamatu) primerenu stepenu rizika kojim
su njihova potrazivanja optere¢ena u konkretnom preduzecu.

Empirijska istrazivanja radena poslednjih godina u Americi sugeriSu da se
premija za rizik ulaganja u obi¢ne akcije krece u rasponu od 3 od 5% iznad
kamatne stope na dugoroc¢ne kredite. Za ilustraciju pretpostavimo da preduzece
pla¢a kamatu na dugoroéne izvore od 10,4% (AAA obveznice)® i da procenjena
premija za rizik iznosi 4%. Proizlazi da po ovom modelu cena kapitala od
obi¢nih akcija iznosila 14,4% (10,4%+4,0%). Ukoliko bi preduzeée bilo
finansirano skupljim dugoro¢nim izvorima, ¢ija cena iznosi 12,0% (BAA
obveznice), premija za rizik bi ostala ista, ali bi cena kapitala od obi¢nih akcija
iznosila 16,0% (12,0%+4,0%).

Zarazliku od prethodna dva relativno visoko sofisticirana modela za odredivanje
cene kapitala od emisije obi¢nih akcija model korigovanja kamate za premiju za
rizik je daleko jednostavniji, zbog Cega je relativno Cesto koris¢en od strane
analitiara. U osnovi, ovaj model podse¢a na CAPM model jer podrazumeva da
obi¢ni akcionari zahtevaju odgovarajucu premiju za rizik da bi trajno ulozili
kapital u kupovinu obi¢nih akcija. Razlike izmedu ova dva modela ogledaju se
na planu
e polazne osnove za odredivanje cene akcijskog kapitala — CAPM koristi
stopu prinosa bez rizika a model korigovanja kamate operiSe sa cenom
dugoro¢nih dugova preduzeca,
e naCina procene premije za rizik - model korigovanja kamate
podrazumeva subjektivnu procenu rizika a CAPM Kkoristi objektivniju i
komplikovaniju metodologiju kvantificiranja rizika.

U primeni ovog modela mora se biti oprezan jer dobijeni rezultat predstavlja
dosta grubu aproksimaciju cene. Stoga se ne preporucuje samostalno koris¢enje
ovog modela, odnosno njime se relativno lako mogu proveriti rezultati dobijeni
nekim od napred analiziranih modela. Model se posebno preporucuje u
situacijama kad modeli diskontovanja ocekivane dividende ili CAPM daju
nelogicne ili konfliktne rezultate.

% Oznaka AAA izraZava tzv. rejting obveznice a znadci vrlo siguran plasman i srazmerno tome
relativno nisku kamatnu stopu. O rejtingovanju obveznica bice vise reci u narednim poglavljima.
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3.3 Cena kapitala od nove emisije obi¢nih akcija

Pribavljanje eksternog sopstvenog kapitala kroz emisiju novog kola obi¢nih
akcija podrazumeva niz troskova tzv. troskova flotacije, koji bi se grubo mogli
svrstati u nekoliko kategorija

¢ administrativni troSkovi pripreme emisije,

e troSkovi Stampanja akcija i

e troSkovi prodaje akcija.
Ne ulazeéi u detalje knjigovodstvenog obuhvatanja i tretmana ovih troskova
(teku¢i rashod ili unoSenje u bilans stanja radi periodi¢nog rashodovanja),
ograni¢i¢emo se na konstataciju da postojanje troskova flotacije sigurno reducira
primanja od emisije.*® Cinjenica da kod emisije novog kola obi¢nih akcija
primanja od emisije nisu jednaka prodajnoj ceni postignutoj na trzistu
podrazumeva da se objasnjeni modeli za kvantificiranje cene kapitala moraju
unekoliko podesiti. Adaptiranje modela diskontovanja o¢ekivane dividende u
skladu sa ovim zahtevom podrazumeva reduciranje prodajne cene akcije za
procentualno uceSce troSkova flotacije u toj ceni. Saglasno tome, model
diskontovanja oc¢ekivane dividende kod odredivanja cene kapitala od emisije
novog kola obi¢nih akcija ( k,,,) glasi

kyos =

PNOA(]-F)

gde su D - o¢ekivana dividenda na obi¢ne akcije u prvoj godini, Pnoa — prodajna
cena po akciji iz nove emisije, F — troskovi flotacije izraZzeni kao procentualno
uceS¢e troSkova flotacije u ukupnim primanjima od prodaje i faktor g -
ocekivana stopa rasta neto dividende po emitovanoj akciji u vremenu.

Za ilustraciju odredivanja cene kapitala od emisije novog kola obi¢nih akcija
posluzimo se ve¢ analiziranim primerom (prodajna cena obi¢ne akcije iz nove
emisije iznosi din. 3.200, troskovi flotacije se procenjuju na 15% od prodajne
cene akcije, o¢ekivana dividenda na kraju godine iznosi din. 240 uz procenu da
je faktor g = 7%). Cena kapitala od konkretne akcije bi iznosila

8 [strazivanja pokazuju da se troskovi flotacije ponasaju relativno fiksno po jednoj emisiji.
Saglasno tome, ukoliko se vrednost emisije krece izmedu 2 i 10 mil. dolara troskovi flotacije kod
emisije obicnih akcija iznose oko 13,28%. Za iste iznose emisije troskovi flotacije obveznica
iznose 4,39%. Za emisije koje prelaze 500 mil. dolara troskovi flotacije obicnih akcija iznose
cca 3,15%, a obveznica oko 1,64%. Videti Journal of Financial Research, Vol. X1X, No. 1, Spring
1996., p. 59-74.
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D 24
P (1-F) © 3.200%0,85

+7%=8,82%+7%=1582%

kyos =

Cena kapitala, u konkretnom slucaju, od 15,82%, prevazilazi pretpostavljenu
zahtevanu stopu prinosa od strane akcionara (14,5%)%. Obezbedenje prinosa na
nova ulaganja u visini od 15,82% omogucilo bi isplatu zahtevane stope prinosa
1 omogucilo pokri¢e troskova flotacije nove emisije.

3.4 Cena akumuliranog dobitka i amortizacije

Interno Kkreirani sopstveni kapital, kakav je akumulirani dobitak ili rezerve,
predstavlja idealan kapital sa aspekta principa finansijske politike. Pored toga
Sto ne daje bilo kome izvan preduzeca pravo upravljanja on ne podrazumeva ni
eksplicitne izdatke gotovine po osnovu koris¢enja tog izvora. To svakako ne
zna¢i da kapital kreiran akumuliranjem periodi¢nih dobitaka nema cenu,
odnosno da je besplatan. Cena kapitala iz tog izvora kalkulise se po kriterijumu
oportunitetnog troska i izjednacava se sa prinosima najbolje odbacene varijante
koja je mogla da bude realizovana sa tim kapitalom. U odredivanju cene
akumuliranog dobitka u teoriji su prisutna dva shvatanja'®

e kriterijum "Zrtvovanog" prinosa i
e kriterijum eksternog prinosa

Po prvom shvatanju nivo troskova (cene) akumuliranog dobitka determinisan je
dividendom koju su akcionari morali da zrtvuju zato §to srazmeran deo neto
dobitka nije ispla¢en u vidu dividendi, nego je reinvestiran u proces aktivnosti.
Granica opravdanosti akumuliranja dobitka data je jednakoS¢u stope prinosa
koja se na takva sredstva ostvari u preduzecu i stope prinosa koju bi ostvarili
akcionari individualnim ulaganjem u druge trZiSne alternative ekvivalentnog
rizika.

U tom kontekstu, ako se zanemari efekat oporezivanja dividendi, minimalna
cena akumuliranog dobitka kao izvora jednaka je zahtevanoj stopi prinosa na
eksterne izvore sopstvenog kapitala (obicne akcije) pre troskova flotacije i
emisije obicnih akcija. Smatra se da prinos na reinvestirani akumulirani dobitak

9 Vidi primer kod Modela diskontovanja ocekivane dividende.
100 Opsirnije Krasulja dr D.: Finansijska efektivnost i finansiranje investicija (Analiza
kapitalistickog preduzeéa), Naucna knjiga, Beograd, 1977., str. 171-173.
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u visini cene kapitala od obi¢nih akcija predstavlja minimalan uslov da tekuca
trziSna cena akcija ostane nepromenjena. Za ilustraciju posluzimo se
analiziranim primerom odredivanja cene kapitala od obi¢nih akcija kod modela
diskontovanja ocekivane dividende, gde smo utvrdili da cena kapitala iznosi
14,5% pod pretpostavkama da tekuca trziSna cena konkretne obic¢ne akcije iznosi
din. 3.200, o¢ekivana dividenda din. 240 a procenjeni faktor g = 7%. Saglasno
ovim pretpostavkama na kraju prve godine trziSna cena akcije trebalo bi da
poraste za 7% i da iznosi din. 3.424 (3.200*1,07). Ukoliko preduzecée na kraju
prve godine odlu¢i da ocekivanu dividendu umesto da isplati akcionarima
reinvestira u proces aktivnosti ono bi moralo na akumulirani kapital da ostvari
stopu prinosa od minimalno 14.5% da bi odrzalo faktor g na projektovanom
nivou od 7% godisnje. Samo pod tim uslovom bi na kraju druge godine bila
ostvarena dividenda (Neto dobitak po akciji) od din. 256,8 a trziSna cena obicne
akcije bi iznosila

P, = b __ 263 =3.424

4 ky-g 145-70 7

I odgovarala bi projektovanoj stopi rasta od 7%. Ukoliko preduzeée na
akumulirani dobitak ne bi ostvarilo prinos u visini cene kapitala, to bi znacilo da
bi dividenda na kraju druge godine umesto din. 256,8 iznosila din. 252. TrziSna
cena takve akcije bi u tom slucaju iznosila

P = D 2520 — 3360

 k,-g 145-70

Analogno tome, prinosi nizi ili vi§i od cene kapitala izazvaée smanjenje,
odnosno povecanje trziSne cene akcija. Akcionari su posebno osetljivi na
situacije kad prinos na akumulirani dobitak ne dostigne cenu kapitala, jer su
pogresnim investiranjem akumuliranog dobitka dvostruko oSteceni - gubitkom
dela dividendi i smanjenjem cena akcija.

Oponenti ovakvog shvatanja isti¢u da je cena akumuliranog dobitka na nivou
cene kapitala od obi¢nih akcija preterano visoka. Kao argument za to isticu da
akcionari ne raspolazu celokupnim iznosom koji je preduze¢e namenilo za
isplatu dividendi, odnosno da su realna primanja akcionara manja za porez na
liéna primanja koji su akcionari obavezni da plate ili eventualnu posrednic¢ku
proviziju, neophodnu za reinvestiranje primljene dividende izvan preduzeca.

Respektovanje ovih momenata menja prethodni model u smislu ukljuc¢ivanja
poreza na li¢na primanja i posrednicke provizije, tako da on glasi
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D
ki=(5+g)1-T)(1-P)=ko,(1-T)(1-P)

OA
gde su k, - cena akumuliranog dobitka pre oporezivanja, k., - cena kapitala od

obi¢nih akcija, T — stopa poreza na prihod od dividende koju placa akcionar, P -
troskovi posrednicke provizije. Ako za ilustraciju pretpostavimo da je koa =
14,5%, T =10% i P =0,02, onda cena akumuliranog dobitka iznosi:

k = koa (1-T) (1-P) = 0,145 (1 - 0,1) (1 - 0,02) = 0,12789 = 12,789 %!

Drugi pristup u odredivanju cene akumuliranog dobitka polazi od kriterijuma
eksternog prinosa. Po tom pristupu, preduzece u odredivanju cene akumuliranog
dobitka mora prvo sagledati moguénosti ulaganja akumuliranog dobitka u
raspolozive alternative ulaganja identi¢nog rizika izvan preduzeca. Logika
pristupa je da se potencijalni prinos najbolje raspolozive eksterne alternative, po
principu oportunitetnog troSka (propustenog prinosa), mora imputirati
akumuliranom dobitku kao cena kapitala.

Ocigledno je da se obe varijante odredivanja cene akumuliranog dobitka
zasnivaju na kriterijumu oportunitetnog troska, odnosno prinosa koji bi mogao
da se ostvari da je dobitak plasiran izvan preduzeca. Razlika izmedu metoda se
svodi na subjekta plasiranja — dok kriterijum "Zrtvovanog" prinosa insistira na
prinosu koji bi akcionari pojedinacno mogli da ostvare izuzimanjem
neraspodeljenog dobitka i njegovim plasiranjem u alternative na drugoj strani po
svom nahodenju, kriterijjum eksternog prinosa pretpostavlja da tu procenu
moguceg prinosa vrsi samo preduzece na bazi prinosa raspolozivih alternativa,
ostavljajuci dobitak u poslu. U oceni prihvatljivosti jednog i drugog kriterijuma
smatra se da kriterijum eksternog prinosa odrazava ekonomski opravdane
oportunitetne troSkove sa aspekta preduzeca i1 da kao takav moze biti
konzistentno primenjen za odredivanje cene akumuliranog dobitka.

Sredstva oslobodena amortizacijom (transformacijom osnovnih u obrtna
sredstva) nisu izvor finansiranja po poreklu nego po nameni. Savremena velika
1 kapitalno intenzivna preduzeca, po pravilu, imaju vrlo visoke prilive po ovom
osnovu koji predstavljaju vrlo vazne izvore za finansiranje novih ulaganja.
Imaju¢i u vidu da, sli¢no kao 1 kod akumuliranog dobitka, ovaj izvor ne

11 Eventualni problemi u primeni ovakvog pristupa u odredivanju cene akumuliranog dobitka

mogu nastati pri postojanju progresivnog oporezivanja prihoda od dividende ili kada ne postoji
jedinstvena stopa poreza na dividendu.
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podrazumeva eksplicitne izdatke po osnovu izvora postavlja se pitanje njegove
cene. Teorija stoji na stanoviStu da sredstva amortizacije moraju biti
procenjivana po Kkriterijumu oportunitetnog troska, odnosno da mogu biti
reinvestirana u nove projekte preduzeca, pod uslovom da zadovoljavaju
minimalni kriterijum efektivnosti - odnosno obecavaju prinos bar u visini
prosecne cene kapitala preduzeca.

U suprotnom, ulaganja sa manjom stopom prinosa dovela bi ugrozavanja
postojecée rentabilnosti i smanjenja vrednosti preduzeca. Zato je u takvoj situaciji
racionalnije sredstva amortizacije (gotovinu nastalu po tom osnovu) upotrebiti
za otplatu obaveza ili ¢ak raspodeliti vlasnicima preduzeca (otkup sopstvenih
akcija), koji su i finansirali nabavku fiksne imovine. Budu¢i da cena sredstava
amortizacije aproksimira prosecnoj ceni kapitala jasno je da amortizacija kao
izvor moze biti zanemarena prilikom utvrdivanja proseéne cene kapitala
preduzeca.
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Glava XII — Ponderisana prosec¢na i marginalna cena kapitala
preduzeca

1. Ponderisana prosecna cena kapitala preduzeca

Prethodna izlaganja pokazuju da u trziSnoj privredi nema besplatnih izvora
finansiranja, odnosno da svaki izvor ima cenu, bilo realnu bilo kalkulativnu.
Koliko je poznavanje visine troskova po svakom pojedinatnom izvoru
finansiranja bitno za komponovanje strukture kapitala preduzeca, toliko je vazno
i identifikovanje prosec¢ne cene ukupnog kapitala preduzeca. Ta cena je mera
uspesnosti kombinovanja izvora u strukturi finansiranja i kriti¢na veza izmedu
finansijskih dispozicija i vrednosti preduzeca. Naime, prose¢na cena kapitala
predstavlja stopu prinosa koja se mora ostvariti sa ulozenim sredstvima da bi se
moglo odgovoriti obavezama prema pojedinim izvorima finansiranja, odnosno
predstavlja minimalni finansijski standard za ocenu efektivnosti investicionih
projekata.

Kako je kapital preduzeca, po pravilu, komponovan od viSe izvora razlicitih
cena, utvrdivanje njegove proseCne cene nije jednostavan problem. Zbog
razli¢itog relativnog ucesca pojedinih izvora u strukturi kapitala, prose¢na cena
kapitala preduzeca nije niti se moZe utvrditi kao prosta aritmeticka sredina cena
pojedinih izvora. Za iznalaZenje prosecne cene kapitala preduzeca obicno se
koristi sistem ponderisanja individualnih cena pojedinac¢nih izvora, pri ¢emu se
kao ponderi obi¢no koriste relativna uceSc¢a pojedinih izvora u strukturi kapitala
preduzeca. Iz ovog postupka rezultira ponderisana proseCna cena kapitala
(weighted average cost of capital - WACC), koja na dugi rok izrazava ocekivane

prosecne buduce troskove kapitala preduzeca.

Postupak izraCunavanja ponderisane prosecne cene kapitala preduzeca (Kpck)
svodi se na mnozenje cene kapitala iz svakog pojedinanog izvora finansiranja
sa odgovaraju¢im ponderom, odnosno

PPCK= Kpck = k1 w1 + ko W2 + k3 w3 +...+ kn W
gde su ki, k2, ka... kn cene pojedinacnih izvora finansiranja posle oporezivanja
ukljucenih u konkretnu strukturu kapitala preduzeca, a wi, Wz, W3 ... Wp
odgovaraju¢i ponderi, odnosno relativna ucesS¢a pojedinih izvora u strukturi
kapitala. Ne treba posebno naglasavati da je wi + Wz + wz +...+ wy = 1,0.
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Postupak kvantificiranja ponderisane prosecne cene kapitala preduzeca
podrazumeva reSavanje dva problema

e utvrdivanje cene pojedinacnih izvora finansiranja posle oporezivanja

ukljucenih u konkretnu strukturu kapitala preduzeca

e preciziranje osnove za ponderisanje.
Resavanje prvog problema detaljno je obrazlozeno na prethodnim stranama, tako
da ne zahteva posebnu elaboraciju. U odredivanju osnove za ponderisanje obi¢no
se koriste ponderi izvedeni iz relativnog uceSc¢a pojedinih izvora u strukturi
kapitala preduzeéa. Naravno, u zavisnosti da li strukturu kapitala sagledavamo
na bazi knjigovodstvenih ili trziSnih vrednosti, odnosno da li osnova za
ponderisanje treba da budu odnosi u postojecoj ili zeljenoj (ciljnoj) strukturi
kapitala moguce je razviti viSe razliitih sistema pondera za istu strukturu
kapitala.

Koris¢enje knjigovodstvenih vrednosti po kojima je svaki izvor unet u pasivu
preduzeca, kao osnove za odredivanje sistema pondera, predstavlja egzaktan 1
vrlo jednostavan nacin. Medutim, u teoriji preovladuje stanoviste da je relativne
odnose u strukturi kapitala bolje utvrditi na bazi zbira trziSnih vrednosti
pojedinih izvora finansiranja, posto te vrednosti mnogo bolje odslikavaju
aktuelna primanja koja bi se ostvarila da se hartije od vrednosti koje Cine
strukturu iznesu na trziSte. Ovakav stav je u potpunoj saglasnosti sa ¢injenicom
da se i cene kapitala od pojedinih izvora takode utvrduju na bazi tekuce trzisne
cene konkretnih hartija od vrednosti.

Nezavisno od opredeljenja da strukturu kapitala posmatramo kao zbir
knjigovodstvenih ili trZiSnih vrednosti izvora ostaje dilema koju osnovu koristiti
za ponderisanje. Prema danasnjim shvatanjima teorije ponderi bi morali
izrazavati odnose u optimalnoj strukturu kapitala preduzeca. Medutim, zbog
teSkoca koje su prisutne kod merenja 1 izrazavanja tog optimuma, dilema se
svodi na izbor izmedu aktuelne (postojece) i Zeljene (ciljne) strukture kapitala.
Mada Zeljena struktura na neki nain aproksimira optimalnoj strukturi kapitala
njen ozbiljan nedostatak je subjektivnost u njenom formulisanju. Sa druge
strane, odnosi u aktuelnoj (postojecoj) strukturi kapitala objektivno postoje,
mada stoji Cinjenica i da odnosi u takvoj strukturi mogu biti bitno poremeceni.
Ne ulaze¢i dalje u analizu varijanti ograni¢i¢emo se na konstataciju, da bi
teorijski najispravnije bilo, pri izra¢unavanju ponderisane prosecne cene kapitala
preduzeca, kao osnovu za ponderisanje uzeti odnose iz Zeljene strukture kapitala
utvrdene na bazi zbira trzi$nih vrednosti pojedinih izvora finansiranja.
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Za ilustraciju iznalazenja ponderisane prosecne cene kapitala pretpostavimo da
preduzece XYZ raspolaze sa kapitalom od 600.000 din., koji po strukturi ¢ine
dugoro¢ni dugovi (240.000 din. sa kamatom posle oporezivanja od 5,6%),
preferencijalne akcije (60.000 din. sa cenom od 10,6%) i Akumulirani dobitak
(300.000 din. sa cenom od 13,0%). Cena svakog pojedina¢nog izvora

finansiranja i njegovo relativno uces$¢e u strukturi kapitala dato je u narednoj
Tabeli 111/45:

Izvor finansiranja Cena (%) | Relativno ulesce 1znos
Dugorocni dugovi 5,60 0,40 240.000
Preferencijalne akcije 10,60 0,10 60.000
Obicne akcije 13,00 0,50 300.000

Ukupno 1,00 600.000

Obracun ponderisane prosene cene kapitala na bazi ovih podataka dat je u
narednoj Tabeli 111/46:

Izvor finansiranja Ponder | Cena (%) | Ponderisana cena
1) 2) (1*2)

Dugoro¢ni dugovi 0,40 5,60 2,24

Preferencijalne akcije 0,10 10,60 1,06

Obicne akcije 0,50 13,00 6,50

Ukupno 1,00 Kock 9,80

Dobijena ponderisana prose¢na cena kapitala (kpek= 9,80%) ukazuje da
konkretno preduzece, pri konstantnoj strukturi kapitala i nivou rizika, moze
prihvatiti i rentabilno izvesti sve projekte koji obecavaju stopu prinosa jednaku
ili veéu od 9,80%. Za ilustraciju pretpostavimo da je preduzece na investirani
kapital od 600.000 ostvarilo stopu prinosa posle oporezivanja od 9,80%. Pokrice
obaveza prema izvorima finansiranja iz ostvarenog prinosa prezentirano je u
narednoj Tabeli 111/47:

Osnovica | Stopa | Iznos

1 | Prinos posle oporezivanja u | godini eksploatacije 600.000 | 0,098 58.800
2 | Kamata 240.000 | 0,056 13.440
3 Neto dobitak (1-2) 45.360
4 | Preferencijalna dividenda 60.000 | 0,106 6.360
5 Neto dobitak za obi¢ne akcionare (3-4) 39.000
6 | Obi¢na dividenda 300.000 | 0,13 39.000

Razlika (5-6) 0,00
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Podaci recito govore da je analizirano preduzece ostvarenjem prinosa posle
oporezivanja u visini PPCK na investirani kapital u mogucnosti da isplati
obaveze prema kreditorima i preferencijalnim akcionarima, te da obezbedi
prinos u vidu dividende za obi¢ne akcionare od 13%, koliko 1 iznosi zahtevana
stopa prinosa na kapital pribavljen akumuliranjem dobitka. Ukoliko bi na ulozeni
kapital bila ostvarena veca stopa prinosa od PPCK u redu 6 prethodne Tabele
pojavila bi se pozitivna razlika, kao dokaz da projekat doprinosi povecanju
ukupne rentabilnosti preduzeca (kreira novu vrednost).

2. Ponderisana marginalna cena kapitala preduzeca

Ponderisana prose¢na cena kapitala (PPCK) kao minimalni finansijski standard
ima nesporan znacaj za ocenu efektivnosti postoje¢ih ulaganja. Sa aspekta
dono$enja investicionih 1 finansijskih odluka okrenutih buduénosti daleko je
znacajnija aplikacija prosecne cene kapitala na dodatne izvore finansiranja
(izvore koji ¢e tek biti pribavljeni). Imperativ realizacije plana kapitalnih
ulaganja primorava preduzece na pribavljanje dodatnih izvora finansiranja, koji,
nacelno, mogu poticati iz dodatne akumulacije 1 angazovanja eksternih izvora
(sopstvenih ili pozajmljenih). Budu¢i da akumulirani dobitak sa aspekta troskova
finansiranja aproksimira postoje¢im prose¢nim troskovima finansiranja njegovo
povecanje u strukturi finansiranja ne menja prose¢nu cenu kapitala preduzeca.
Ukoliko ukupne potrebe za kapitalom prevazilaze raspolozive interne izvore
finansiranja preduzece Ce radi realizacije plana kapitalnih ulaganja morati da
preuzme nove eksterne izvore finansiranja, ¢ija cena moze biti znatno veca od
postojecih prose¢nih troSkova finansiranja. Troskovi finansiranja iz dodajnih
izvora, shvaceni kao cena svake pribavljane dodatne novc¢ane jedinice izvora, u
teoriji oznaCeni kao marginalni troskovi (cena) kapitala (marginal cost of
capital), imace za posledicu promenu ponderisane prosecne cene kapitala
preduzeca.

Kretanje marginalnih troskova kapitala americki prof. Gitman!®? vidi kao
funkciju veliine potreba za dodatnim izvorima finansiranja. Naime, kreditori 1
vlasnici trajnih uloga u preduzecu, posle odredenog nivoa finansiranja, koji oni
ocenjuju kao prihvatljiv sa aspekta rizika, svako novo znac¢ajnije ulaganje vide
kao povecanje rizika i dalje finansiranje uslovljavaju zahtevom za ve¢e kamate
ili dividende. Preduzece ovu zakonomernost ose¢a kao nemoguénost plasmana
velikih koli¢ina hartija od vrednosti (duznickih ili vlasni€kih); namenjenih za

102 Gitman: Principles of managerial finance, Addison Wesley, New York, 2000., p. 467
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prikupljanje dodatnih izvora finansiranja, po povoljnoj ceni na trzistu kapitala,
zbog velike konkurencije za ograni¢ena finansijska sredstva. Porast marginalnih
troskova kapitala u skladu sa rastom potreba za kapitalom neminovno se
odrazava i na kretanje PPCK. Smatra se, nacelno, da PPCK ostaje konstantna do
iscrpljivanja raspolozivih internih izvora finansiranja i mogucénosti angazovanja
novog duga i dodatnog kapitala iz emisije preferencijalnih akcija na bazi
sopstvene akumulacije kao pokri¢a. Prelazak na skuplje eksterne izvore
sopstvenog kapitala (bar zbog troSkova flotacije) usled intenzivnog rasta
marginalnih troSkova kapitala neminovno ¢e izazvati porast prosecnih troskova
finansiranja.

Za sagledavanje uticaja cene dodatnih izvora finansiranja (marginalne cene
kapitala - MCK) na kretanje PPCK neophodno je
= odrediti prelomnu tacku marginalnih troskova na kojoj ¢e troskovi
dodatnog kapitala izazvati promenu PPCK,
= oceniti intenzitet te promene i
= izracunati PPCK do i posle prelomne tacke.
Radi ilustracije dalju analizu ovih problema ilustrova¢emo razradom
hipotetickog primera, koji je u prethodnim tabelama posluZio kao ilustracija za
kvantificiranje PPCK. Pretpostavimo da preduzeée pored raspolozive
akumulacije ima potrebe i za dodatnim kapitalom, koji moze obezbediti kroz
nova zaduZivanja ili emisijom obi¢nih akcija. Procene pokazuju da maksimalni
1znos kredita koji je moguce pribaviti na bazi raspolozive akumulacije po ceni
posle oporezivanja od 5,6% iznosi 400.000 din., i da ¢e eventualno potrebni
iznosi koji prelaze taj nivo duga podrazumevati cenu od 8,4%. Emisija novog
kola obi¢nih akcija radi pribavljanja sopstvenog kapitala podrazumeva cenu
kapitala od 14%. Iz ovih pretpostavki proizlazi da ¢e pribavljanje dodatnog
kapitala uzrokovati dve prelomne tacke marginalnih troskova, i to
= u trenutku kad se utrosi postoje¢a akumulacija od 300.000 din.i prede na
skuplji kapital od emisije obi¢nih akcija (14%) i
= u trenutku kad se preduzece zaduzi do nivoa od 400.000 din. 1 prede na
dalje finansiranje iz dugova po ceni od 8,4%.

Pod uslovom da preduzece postojecu strukturu kapitala (50:10:40) ocenjuje kao
prihvatljivu 1 Zeli da zadrzi postoje¢e odnose, prelomna tatka marginalnih
troskova se utvrduje iz odnosa

Prelomna tacka mar- Maksimalniiznos raspoloziv iz izvora po datoj ceni

ginalnih troskova  ~ % ucescau postojecoj strukturi kapitala
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1 izrazava iznos, odnosno limit do koga je moguce pribavljati kapital iz datog
izvora po datoj ceni. Prema podacima iz naseg primera postoje dve prelomne
tacke marginalnih troskova, i to:
% prelomna tacka za akumulirani dobitak, koja iznosi 600.000 din.
(300.000/0’50) i
< prelomna ta¢ka za dug na nivou od 1.000.000 (#%°-9%/, 40).

Posle identifikovanja prelomnih tataka marginalnih troskova u narednom
koraku neophodno je utvrditi PPCK za iznose ukupnog kapitala, i to

e do prve prelomne tacke (600.000)

¢ izmedu prelomnih tac¢aka (od 600.000 do 1.000.000) i

e preko druge prelomne tacke (preko 1.000.000)
Takav obracun je prezentiran u narednoj Tabeli 111/48:

I1znos potrebnog Ponderisana
dodatnog kapitala Izvor finansiranja Ponder | Cena (%) cena
0d Do 1 2 3 4=2*3

0 600.000 | Dugoro¢ni dugovi 0,40 5,60 2,24

Preferencijalne akcije 0,10 10,60 1,06

Akumulirani dobitak 0,50 13,00 6,50

PPCK=PMCK 9,80

600.000 | 1.000.000 | Dugoroc¢ni dugovi 0,40 5,60 2,24

Preferencijalne akcije 0,10 10,60 1,06

Obicéne akcije 0,50 14,00 7,00

PMCK 10,30

1.000.000 Vise Dugoro¢ni dugovi 0,40 8,40 3,36

Preferencijalne akcije 0,10 10,60 1,06

Obicne akcije 0,50 14,00 7,00

PMCK 11,42

Obracun u Tabeli 111/48 pokazuje da ukoliko potrebe za kapitalom ne prelaze
1znos od 600.000, koji se pri datoj strukturi kapitala moze pribaviti uz ucesce
akumuliranog dobitka od 50% marginalna cena tog kapitala ostaje konstantna i
jednaka PPCK od 9,80%. Potreba za dodatnim kapitalom i nedostatak
akumuliranog dobitka primorava preduzece da u zoni izmedu prelomnih tacaka
(izmedu 600.000 1 1.000.000) iscrpi ukupnu moguénost zaduzivanja po ceni od
5,6% (ukupno dodatnih 160.000) i da prede na skuplje finansiranje iz emisije
obi¢nih akcija (14%) Sto automatski ima za posledicu rast ponderisane
marginalne cene kapitala (PMCK) na 10,30%. Iznosi potrebnog kapitala iznad
1.000.000 zahtevaju dodatno angaZovanje tudeg kapitala koji se viSe ne moze
dobiti po istoj ceni. Porast kamatne stope na 8,40% za nova zaduzivanja ima za
posledicu rast PMCK na 11,42%. Kretanje marginalne cene kapitala za razlicite

227



nivoe potreba za kapitalom u nasem primeru graficki je predstavljeno na Slici
11/14.

Kretanje marginalne cene kapitala

1 OCe”a (%) [@0-600.000  600.000 - 1.000.000 B 1,000.000 - 1.500.000

11,42 11,42 11,42 11,42
11,5

11,0
10,5 103 103 103 103 10
10,0 +55 7
9,5 -
9,0 -
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Slika 111/14 — Kretanje marginalne cene kapitala

Radi poredenja u narednoj Tabeli 111/49 izvrSen je obracun kretanja PPCK za
nivoe kapitala analizirane u prethodnoj Tabeli 111/48. Obracun (prezentiran u
delu | Tabele 111/48) pokazuje da za nivo kapitala od 600.000, koji po strukturi
¢ine dugoro¢ni dugovi (240.000 sa kamatom posle oporezivanja od 5,6%),
preferencijalne akcije (60.000 sa cenom od 10,6%) i akumulirani dobitak
(300.000 sa cenom od 13,0%), PPCK iznosi 9,80%. Pribavljanje dodatnog
kapitala od 400.000, koji po strukturi ¢ine dugoro¢ni dugovi (160.000 sa
kamatom posle oporezivanja od 5,6%), preferencijalne akcije (40.000 sa cenom
od 10,6%) 1 obi¢ne akcija (200.000 sa cenom od 14,0%), povlaci rast PMCK na
10,30%.

Obracun za ukupan kapital (postojeci i dodatno pribavljeni) dat u delu II Tabele
[11/49) pokazuje da PPCK iznosi 10,00% i da je niza od PMCK, $to je i logi¢no
posto je samo polovina dodatnog kapitala pribavljeno iz izvora skupljeg od
postojecih (obi¢ne akcije). Potreba za narednom tranSom dodatnog kapitala od
500.000, prema datim pretpostavkama mogla bi da bude pokrivena iz
dugoro¢nih dugova (200.000 sa kamatom posle oporezivanja od 8,4%),
preferencijalnih akcija (50.000 sa cenom od 10,6%) 1 emisije novog kola obi¢nih
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akcija (250.000 sa cenom od 14,0%). Obracun za ukupan kapital od 1.500.000
(postoje¢i i dodatno pribavljeni) prezentiran je u delu Il Tabele 111/49) i
pokazuje da PPCK za datu strukturi kapitala iznosi 10,47%.

Struktura Ponderisana

Izvor finansiranja Kapitala | Ponder | Cena (%) Cena

1 2 3 4=2*3
I Dugoroéni dugovi (5,6%) 240.000 0,40 5,60 2,24
Preferencijalne akcije 60.000 0,10 10,60 1,06
Akumulirani dobitak 300.000 0,50 13,00 6,50
600.000 PPCK 9,80
Il | Dugorocni dugovi (5,6%) 400.000 0,40 5,60 2,24
Preferencijalne akcije 100.000 0,10 10,60 1,06
Akumulirani dobitak 300.000 0,30 13,00 3,90
Obicne akcije 200.000 0,20 14,00 2,80
1.000.000 PPCK 10,00
Il | Dugoro¢ni dugovi (5,6%) 400.000 0,27 5,60 1,49
Dugorocni dugovi (8,4%) 200.000 0,13 8,40 1,12
Preferencijalne akcije 150.000 0,10 10,60 1,06
Obicne akcije (A) 300.000 0,20 13,00 2,60
Obicne akcije (B) 450.000 0,30 14,00 4,20
1.500.000 PPCK 10,47

Komparacija kretanja ponderisanih prose¢nih 1 marginalnih troSkova kapitala
prema ucinjenim pretpostavkama za razli¢ite nivoe ukupnog kapitala data je u
narednoj Tabeli 111/50:

Iznos kapitala | PPCK | PMCK
400.000 9,80 9,80
500.000 9,80 9,80
600.000 9,80 9,80

1.000.000 | 10,00 10,30
1.500.000 | 10,47 11,42

Prezentirani podaci o kretanju prose¢nih i marginalnih troSkova kapitala iz
prethodne Tabele 111/50 graficki su predstavljeni na narednoj Slici 111/15.
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Kretanje ponderisane prosecne i marginalne cene kapitala
Cena (%) —aA— PPCK —e— PMCK
115 /o 11,42
11,0
105 = 10,47
/4 10,30
10,0 10,66
9,5
9,0
Iznog kapitala
8,5
400.000 500.000 600.000 1.000.000 1.500.000

Slika 111/15 — Kretanje ponderisane prosecne i marginalne cene kapitala

Realnost ovakvog modela odredivanja cene kapitala zavisi od korektnosti
pretpostavki na kojima on pociva. Dubiozno je da ¢e preduzece uvek moci da
pribavi dodatni kapital u proporcijama Zeljene strukture kapitala. Mnogo je
verovatnije da ¢e preduzece naizmeni¢no koristiti pojedine izvore - u kratkom
roku je verovatna orijentacija na jedan izvor, koji je u datom trenutku
najadekvatniji ili mozda jedini raspoloziv. U dugom roku je moguce da
preduzece koriS¢enjem razli€itih izvora u pojedinim vremenskim segmentima
uspostavi neku Zeljenu proporciju finansiranja. U tom kontekstu, treba 1 shvatiti
prose¢nu, odnosno marginalnu cenu kapitala kao kriterijum efektivnosti
ulaganja.

3. PMCK i donoSenje investicionih i finansijskih odluka

Prezentirana kretanja u prethodnim tabelama ukazuju na opstu tendenciju da su
prosecni 1 marginalni troskovi dodatnog kapitala relativno fiksni. Naime, do
nekog obima potreba za kapitalom obe kategorije su fiksne a krive prose¢nih i
marginalnih troSkova dodatnog kapitala se poklapaju. Kad potrebe za kapitalom
prevazidu odredeni obim, odnosno kad se iscrpe mogucénosti pribavljanja
kapitala po postoje¢im uslovima, preduzece je prinudeno da dodatne potrebe
pokriva tako Sto u strukturu kapitala ukljucuje sve skuplje sopstvene i tude
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izvore. To ¢e kao logi¢nu posledici izazvati nagli skok marginalnih a samim tim
prosecnih troSkova dodatnog kapitala.

Konzistentno takvoj logici preduzeca sa ujedna¢enim godi$njim potrebama za
kapitalom mogu racunati na moguc¢nost da svake godine dodatni kapital
pribavljaju po priblizno istoj ceni. Za razliku od njih, preduzeca koja povremeno
imaju izrazito visoke potrebe za kapitalom radi realizacije plana kapitalnih
ulaganja, bi¢e suocena sa intenzivnim rastom prosecnih i marginalnih troSkova
dodatnog kapitala. Time se uspostavlja krug medusobno povezanih varijabli —
porast potreba za kapitalom povlaci rast cene kapitala kao minimalnog standarda
efektivnosti nameravanih ulaganja, koji posledi¢no izaziva pad interne stope
prinosa nameravanih ulaganja. Sve to ukazuje na blisku meduzavisnost
investicionih 1 finansijskih odluka. Zbog toga cena kapitala preduze¢a ne moze
biti utvrdena nezavisno od planiranih potreba za finansijskim sredstvima, koje
su, opet, uslovljene raspolozivos¢u atraktivnih investicionih projekata. Rapidan
rast prosecnih i marginalnih troSkova dodatnog kapitala moze neke raspolozive
alternative ulaganja u€initi neprihvatljivim ukoliko njihova interna stopa prinosa
padne ispod marginalne cene dodatnog kapitala, kao donje granice rentabilnosti.
Izvodenje projekata koje su visoki marginalni troSkovi kapitala ucinili
nerentabilnim mora biti odlozeno sve do trenutka dok se iznos ulaganja i potrebe
za finansijskim sredstvima ne svedu uobicajen nivo.

Veza investicionih 1 finansijskih odluka najlakSe moZe biti objaSnjena na
primeru investicionih moguénosti kojima preduzece raspolaze u datom trenutku.
Te alternative ulaganja Cine plan kapitalnih ulaganja preduzeca (investment
opportunities schedule), u kome se one rangiraju prema veliini kapitalnog
izdatka, oCekivanom prinosu 1 riziku njegovog ostvarenja. Pretpostavimo da
preduzece na Cijem primeru smo analizirali kretanje prosecnih i marginalnih
troSkova kapitala (Tabele 111/50) ima na raspolaganju investicione moguénosti
specificirane u Tabeli 111/51.
Investicioni | Ocekivana | Kapitalni | Kumulativni
projekat ISP (%) izdatak izdatak'®
A 15,0 | 100.000 100.000
14,5 | 200.000 300.000
14,0 | 400.000 700.000
13,0 | 100.000 800.000
12,0 | 300.000 1.100.000
11,0 | 200.000 1.300.000
10,0 | 100.000 1.400.000

O T moOOw®

198 Ukupan izdatak za konkretan projekat uveéan za izdatke u sve projekte iz plana kapitalnih
ulaganja sa ve¢om ocekivanom stopom prinosa.
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Ocigledno je da projekat A ima najvecu ocekivanu ISP i da sa svakim slede¢im
projektom ona opada uz istovremeni rast kumulativnog izdatka (kapitala
potrebnog za izvodenje). Ambicija da se izvedu svi ili najveci broj projekata iz
prezentiranog plana kapitalnih ulaganja uzrokovala bi neuobicajeno visoke
potrebe preduzeca za dodatnim kapitalom, koje bi neminovno pratio rast
prosecnih i marginalnih troSkova kapitala. Preduzece bi postepenim uvodenjem
u realizaciju vise projekata u kratkom vremenskom periodu bilo suoceno sa dva
oprec¢na efekta — opadanja ocekivane interne stope prinosa svakog dodatnog
projekta i rasta marginalnih troSkova kapitala sa uvecanjem obima kumulativnog
izdatka. Prezentirani podaci o kretanju marginalnih troSkova kapitala
analiziranog preduzeca (Tabele I11/50 i 111/51) i o¢ekivane interne stope prinosa
u zavisnosti od veli¢ine kumulativnog kapitalnog izdatka graficki su
predstavljeni na Slici 111/16.

PPCKi ISP (%)
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Slika 111/16 — Marginalni troskovi kapitala i oc¢ekivana ISP dodatnih projekata

Saglasno sa ranije analiziranim Kriterijumima prihvatljivosti investicionih
projekata u obzir za realizaciju dolaze svi projekti kod kojih je marginalna
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interna stopa prinosa jednaka ili ve¢a od PMCK. Naravno, ovakav pristup je
konzistentan i zahtevu maksimiranja NSV bar iz dva razloga
e NSV je pozitivna sve dok je ISP veca od ponderisane prosecne cene
kapitala preduzeca,
e veca diferencija izmedu ISP i PMCK rezultira u ve¢oj NSV.

Aplicirajuéi ove stavove na prezentirana kretanja na Slici 111/16 jasno je da u
pretpostavljenoj situaciji preduzece moze rentabilno izvesti projekte A, B, C, D
i E posto ocekivani marginalni prinos Svakog od tih projekata prevazilazi
marginalnu cenu kapitala iz koga je projekat finansiran. Presek krivih o¢ekivane
dodatne ISP i PMCK definiSe optimalni nivo investiranja (optimal capital
budget) pod datim pretpostavkama (nivo X, odnosno 1.100.000, za koji je
ISP=PMCK). Eventualna zelja za realizacijom projekta F ne bila finansijski
opravdana jer bi derogirala ukupnu rentabilnost preduzeca, budu¢i da marginalni
troskovi kapitala na tom nivou od 11,5% prevazilaze dodatnu ocekivanu
rentabilnost projekta (ISP = 11,0%). Refeno najbolje pokazuje vaznost
koriS¢enja marginalnih troSkova kapitala kao investicionog kriterijuma za
evaluaciju dodatnih investicionih projekata, poSto bi izolovano razmatranje
projekta F po inicijalnoj PPCK (10.47%) stvorili iluziju rentabilnosti.

Naravno, ne treba izgubiti 1z vida da menadZment preduzeca u stvarnosti Cesto
nije u mogucnosti, iz sasvim objektivnih ili ¢ak subjektivnih razloga, da pribavi
iznos kapitala potreban za optimalni nivo investiranja. U takvoj situaciji javlja
se gep izmedu teorijski optimalnog nivoa investiranja i iznosa kapitala koji je za
te svrhe objektivno moguce pribaviti, §to ima za posledicu racioniranje kapitala,
0 kome je bilo govora u prethodnim izlaganjima.
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Deo IV - KRATKOROCNO FINANSIJSKO
UPRAVLJANJE

Glava XIII - Finansijski aspekti upravljanja kratkoro¢nom
imovinom i obavezama preduzeca

Potrebe za odredenim vrstama i obimom imovinskih sredstva su u velikoj meri
determinisani faktorima izvan preduzeca, kao $to su trziste, kapacitet, tehnoloski
zahtevi itd. Iako objektivni 1 tehni¢ko-tehnoloski faktori imaju veliki znacaj pri
koncipiranju obima i strukture ulaganja u preduzece, to ne znaci da imovina
preduzec¢a ne treba da bude predmet vrlo pazljivog ekonomsko-finansijskog
razmatranja i prosudivanja. U tom kontekstu, vrlo je vazno u okviru objektivnih
potreba za imovinom, diktiranih tehnicko-tehnoloskim zahtevima, uskladiti

= obim ulaganja u poslovnu imovinu preduzeéa sa planiranim nivoom

poslovne aktivnosti,
= prilagoditi strukturu ulaganja efikasnom odvijanju procesa aktivnosti.

Zanemarivanje potrebe uskladivanja obima sredstava sa obimom aktivnosti po
pravilu dovodi do viska (nedostatka) kapaciteta sa svim ekonomskim
konsekvencama koje iz toga proizlaze. Sa druge strane, neuskladenosti izmedu
pojedinih segmenata imovine (osnovnih i obrtnih sredstava) moze uzrokovati niz
teSko¢a u odvijanju 1 efikasnosti poslovnog ciklusa. Znacaj ovih pitanja
nametnuo je obavezu (zadatak) upravljanju finansijama preduzeca da budno
motri na imovinsku stranu bilansa preduzeca. Realizacija tog zadatka
podrazumeva permanentno traganje za obimom 1 strukturom imovine preduzeca,
koja je najprimerenija ciljevima koji se Zele ostvariti kroz proces aktivnosti. Za
realizaciju nimalo jednostavnog zadatka optimiziranja obima i strukture ulaganja
u imovinu preduzeca, upravljanje finansijama preduzecéa pretezno je oslonjeno
na evaluaciju proizvodnih i finansijskih performansi preduzeéa u proslosti,
prognoze i planove buducih aktivnosti uz stalno vodenje racuna o dugorocnim
ciljevima preduzeca.

Racunovodstvena distinkcija na osnovnu i obrtnu imovinu je izvedena iz namene
(ciljne odredenosti) pojedinih imovinskih delova. Za razliku od imovinskih
delova namenjenih trajnoj upotrebi u poslovne svrhe, obrtna sredstva obuhvataju
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imovinske predmete koji su namenjeni daljoj preradi i/ili prodaji i pretvaranju u
druge oblike imovine (potrazivanja, gotovina). U tom kontekstu, imovina,
odnosno obaveze preduzecéa od kojih se ocekuje da ¢e u roku kracem od 1 godine
biti konvertovani u tokove primanja ili izdavanja novca bilansno se klasifikuju
kao tekuca aktiva ili pasiva preduzeca. Bez obzira na visoka ucesc¢a tekuce aktive
ili pasive u ukupnoj imovini ili obavezama, poslovna praksa je Cesto sklona da
odluke iz ovog domena tretira kao manje vazne od odluka o dugorocnim
ulaganjima ili finansiranju. Takav pristup, sa aspekta finansijskog menadzmenta
preduze¢a, nema realno utemeljenje 1 predstavlja, na neki nacin,
pojednostavljenje problema. Mada su odluke o dugoro¢nim ulaganjima,
finansiranju ili trziSnoj strategiji preduzeca vrlo vazne i mogu bitno opredeliti
buduéu uspesnost poslovanja preduzeca, stoji Cinjenica da se one donose
sporadi¢no. Realizacija dugoro¢nih odluka kao pretpostavka uspesnosti postaje
realna tek sa obezbedenjem potrebnog obima i strukture obrtnih sredstava.

U obrtna sredstva se ubrajaju ulaganja u razlicite kategorije kratkoro¢ne imovine
preduzeca, kao §to su gotovina, kratkoro¢ni plasmani, potrazivanja, i zalihe.
Nasuprot raznorodnosti i relativno niskim pojedinacnim vrednostima stoji
¢injenica da obrtna sredstava posmatrana kao celina, u principu, angaZuju
znacajan deo kapitala preduzeca. Imperativ Sto efektivnijeg koriS¢enja svakog
dela raspoloZive imovine preduzeca namece neophodnost upravljanja obrtnim
sredstvima. U sustini, kao 1 kod drugih kategorija sredstava, preduzece tezi da
kroz proces upravljanja obrtnu imovinu drZi na neophodnom nivou, tezeci pri
tome da efekti od te imovine budu Sto veci. Iz tog razloga se Cesto istie da je
odlu¢ivanje o obrtnim sredstvima ili kratkorocnim obavezama preduzeca
permanentan 1 urgentan posao finansijskog upravljanja, koji se ne moze bitnije
prolongirati bez ugrozavana procesa aktivnosti.

Proces finansijskog upravljanja teku¢om imovinom preduzeca podrazumeva
permanentno odluc¢ivanje, odnosno traganje za odgovorima na dva kljucna
pitanja:
= Kolika treba da budu ulaganja u obrtna sredstva preduzeca?
= Kojim izvorima treba da budu finansirana ulaganja u obrtna sredstva
preduzeca?
1z tog konteksta proizlazi da upravljanje teku¢om imovinom preduzeca (working
capital policy) ima dve dimenzije:
= ypravljanje obrtnom imovinom, odnosno odlucivanje o visini i strukturi
obrtnih sredstava preduzeca, i
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= upravljanje izvorima iz kojih se finansira obrtna imovina preduzeca,
odnosno odluéivanje o vlasni¢koj i ro¢noj strukturi izvora neophodnih za
pokrice potreba za obrtnom imovinom.

Svaki od pomenutih aspekata upravljanja obrtnim sredstvima preduzeca u sebe
ukljucuje set slozenih problema finansijskog upravljanja, koji ¢e u narednim
poglavljima biti detaljno razmatrani. Medutim, pre ulaska u elaboraciju vaznih
problema upravljanja svakom pojedinacnom kategorijom obrtnih sredstava i
kratkoroc¢nih izvora (obaveza) nuzno je razmotriti interakciju odluka o ulaganju
u obrtna sredstva i odluka o nacinu finansiranja tih sredstava.

1. Upravljanje kratkorocnim izvorima finansiranja preduzeca

Odnosi izmedu imovine i obaveza, uspostavljeni odlukama o ulaganjima 1
finansiranju, relativno se sporo menjaju izlazuéi preduzeée rizicima da neizvesni
budu¢i prihodi budu nedovoljni da pokriju fiksne finansijske rashode po osnovu
izvora finansiranja. Potencijalne permanentne tenzije u finansijskom statusu
preduzeca sugeriSu opreznost u definisanju odnosa izmedu imovine i obaveza
preduzeca. Posle toga menjanje uspostavljenih odnosa imovine i oObaveza
mogucée je samo kroz povecanje zaradivacke sposobnosti imovine ili kroz
isplatu, prolongiranje ili konverziju obaveza koje dospevaju.

Dok je obim ulaganja (potreba za kapitalom) manje — vise determinisan vrstom
i veli¢inom preduzecéa, nain pokri¢a tih potreba predstavlja autohtonu odluku
poslovodstva. Slobodu u iznalazenju nacina i strukture finansiranja datih potreba
za kapitalom treba shvatiti vrlo uslovno. Odluka o strukturi finansiranja ne
podrazumeva samo kvantitativno zadovoljenje potrebe za kapitalom, ve¢ i
pazljivo komponovanje kapitala razli¢itog porekla 1 ro¢nosti u cilju uskladivanja
zeljenog nivoa aktivnosti sa ciljnim rentabilitetom, prihvatljivim stanjem
likvidnosti 1 rizika, potrebnom finansijskom stabilnoS¢u 1 fleksibilnoscu,
razvojnim perspektivama, mogucnostima finansiranja...

1.1 Koncipiranje obima i strukture kratkoroc¢nih izvora finansiranja

UsaglaSenost odluka o finansiranju sa pomenutim kriterijumima, kao jedan od
aspekata opSteg zahteva za optimalnim koris¢enjem ekonomskih resursa, nije

jednostavno ostvariti. Ako se ostave po strani objektivne okolnosti, €iji uticaj na
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zadovoljenje date potrebe za kapitalom nije moguce kontrolisati, koncipiranje
strukture finansiranja podrazumeva dve vrste finansijskih odluka. Jedna vrsta
odluka se odnosi na iznalaZenje najpovoljnije vlasni¢ke strukture izvora,
odnosno one kombinacije sopstvenog i1 tudeg kapitala koja obezbeduje
najpotpunije zadovoljenje zahteva poslovne politike preduzeéa. Druga vrsta
odluka pretpostavlja traganje za roCnom strukturom izvora, koja je
najprimerenija ciljevima preduzeca u datom trenutku. Brojnost i Cesta
konfliktnost kriterijuma kojima se podreduju pomenute vrste odluka cine
oblikovanje Zeljene finansijske strukture preduzeca izuzetno kompleksnim. Ne
ulazeéi dublje u problematiku finansijske strukture i strukture kapitalal®
preduzeca, ograni¢i¢emo se na dileme vezane za finansiranje obrtne imovine.
Odluka o ro¢noj strukturi izvora se svodi na razmatranje problema:

e udela kratkoro¢nog kapitala u strukturi finansiranja i

e konkretnih izvora iz kojih ¢e potreban kratkoroc¢ni kapital biti pribavljen.

Resenje prvog problema polazi od podele izvora finansiranja sa aspekta rocnosti
na kratkoro¢ne (rok dospeéa do jedne godine), srednjorocne (rok dospeca od
jedne do pet, odnosno deset godina) i dugoro¢ne (rok dospeca preko pet,
odnosno deset godina). Komponovanje odnosa u roc¢noj strukturi izvora,
uglavnom, polazi od ¢injenice da visina finansijskih opterecenja i stepen rizika,
uglavnom, koincidira sa vrstom i1 rokom dospeca pojedinac¢nih izvora. U
finansijskoj teoriji je opSteprihvaceno glediSte da dugoroc¢ni izvori finansiranja,
zbog duzine roka na koji su ustupljeni i1 rizika za poverioca koji su sa tim
povezani, podrazumevaju visa eksplicitna 1 implicitna finansijska opterecenja
(kamatu). Pomeranje finansijske strukture prema jeftinijim kratkoro¢nim
izvorima vodi snizavanju prose¢ne cene kapitala, Sto, pod ostalim jednakim
uslovima pogoduje rentabilnosti 1 maksimiziranju vrednosti preduzeca.

MaksimalistiCki orijentisan zahtev sticanja ogranicava samo obaveza odrzavanja
platezne sposobnosti preduzeca, nametnuta spolja — od strane poverioca
(kreditora), odnosno pravnog sistema. Zahtev kreditora za odrZavanjem
odredenog stepena likvidnosti je izraz Cistog pragmatizma, posto, pod ostalim
jednakim uslovima, likvidna firma nudi poveriocima mnogo Sire garancije da ¢e
novcane obaveze biti ispunjene u celosti i na vreme. Ta ¢injenica sugeriSe da
profit-cost relacija ne moze biti iskljucivi kriterijum komponovanja strukture

1% Videti opsirnije Stancié dr P: Optimizacija strukture kapitala preduzecéa, Zbornik radova sa

XXVI Simpozijuma SRR Srbije, Beograd, 1995.
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finansiranja, odnosno da je problem finansiranja neodvojiv od aspekta upotrebe
(ulaganja) kapitala.

Pokusavaju¢i da na optimalan nacin uskladi opre¢ne zahteve maksimiziranja
rentabilnosti ulaganja i obezbedenja zadovoljavajuce platezne sposobnosti,
nauka o ekonomiji preduzeca je ucinila veliki napor da formuliSe norme za
odnose izmedu imovine i obaveza koje bi to garantovale. Polaze¢i od
pretpostavki da se imovina i obaveze mogu precizno klasifikovati sa aspekta
likvidnosti, odnosno roka dospeca, te da postoji razlika u zaradivackoj
sposobnosti imovine (dugoro¢na ulaganja su profitabilnija) i ceni izvora
finansiranja (kratkoro¢ni su jeftiniji) formulisana su horizontalna pravila
finansiranja. Ona insistiraju na principu vrednosno-ro¢ne uskladenosti, prema
kome dugoro¢na ulaganja moraju biti finansirana iz dugoro¢nih (sopstvenih ili
tudih) izvora finansiranja. Dodatnoj sigurnosti pogoduje postojanje neto obrtnih
sredstava, shvacenih kao razlika obrtne imovine 1 kratkoro¢nih izvora
finansiranja (alternativno dugoro¢nih izvora i sadaSnje vrednosti dugoro¢nih
ulaganja), jer ukazuje na finansiranje dela obrtne imovine iz dugoro¢nih izvora,
Sto bi trebalo da doprinosi dodatnoj sigurnosti i smanjenju tenzija u finansijskom
statusu preduzeca.

Pretpostavke na kojima se zasnivaju ova shvatanja su prilicno dubiozne, posto
su na liniji dugorocno — kratkoro€no prisutni neprestani transferi vrednosti.
Empirijska istraZivanja i prakti¢na iskustva nisu potvrdila tezu da dosledno
postovanje principa kongruencije ili ¢ak poja¢ano finansiranje obrtne imovine iz
dugoro¢nih izvora (postojanje neto obrtnih sredstava) garantuje likvidnost 1
sigurnost preduzeca. U takvoj situaciji poslovna praksa je eksperimentisala sa
razli¢itim relacijama izmedu odredenih delova imovine 1 pojedinih kategorija
izvora, koje je moguce uspostaviti kroz proces finansiranja. Ti odnosi su graficki
predstavljeni na narednoj Slici 1V/1.

Imovina Izvori finansiranja

| Fiksna |<—| Dugora ni I
I Obrtna F—I Kratkorag ni I

Slika 1V/1 — Veze imovinskih delova i izvora finansiranja

Relacije predstavljene punim linijama (fiksna sredstva — dugoroc¢ni izvori,
obrtna imovina — kratkoro¢ne obaveze) izraz su klasi¢nih horizontalnih pravila
0 vrednosno-rocnoj uskladenosti izvora i upotrebe sredstava. Sa aspekta
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aktivnog delovanja na relaciju rizik-prinos interesantne su relacije iskazane
isprekidanim dijagonalnim linijama, koje izrazavaju tzv. nekonvencionalne
strategije finansiranja.

Finansiranje kratkorocne imovine dugoro¢nim izvorima, u principu, nudi
relativnu sigurnost u pogledu likvidnosti, koja se povezuje sa postojanjem neto
obrtnih sredstava. Ovaj stav se ne moze generalizovati, jer i vrlo visoka neto
obrtna sredstva moze pratiti nelikvidnost ukoliko postoji ozbiljnija
neusaglasenost tokova novca preduzeca. Sigurno je jedino da visoka neto obrtna
sredstva asociraju na povoljnu perspektivnu likvidnost i lakSe prevazilazenje
finansijskih tesko¢a. Ni sa aspekta rentabilnosti ovakva strategija nije
najprihvatljivija, posto poverioci za dugoro¢ne kredite obicno zahtevaju vecée
kamatne stope. Ako se ima u vidu da je oportunitetna cena sopstvenog kapitala
bar na nivou kamate na dugoro¢ni tudi kapital, onda struktura finansiranja sa
naglasenom dugoro¢nom komponentom povlaci relativno visoke prosecne
troSkove finansiranja nasuprot kojima stoji ograni¢ena zaradivacka mod
preovladuju¢e obrtne imovine. U analizi se mora racunati i na tesko
prilagodavanje takve strukture finansiranja fluktuacijama nivoa obrtne imovine
(smanjenu finansijsku fleksibilnost), $to dodatno moZe smanjiti o€ekivanu
rentabilnost.

Finansiranje potreba za sredstvima iz kratkoro¢nih izvora je jedan od
najslozenijih problema finansijskog upravljanja. U osnovi takve strategije, pod
uslovom da nije iznudena nedostatkom dugoro¢nog kapitala, je teZznja da se
iskoristi pozitivna korelacija izmedu cene i ro¢nosti izvora i tako minimiziraju
troSkovi finansiranja 1 pospesi rentabilnost. Posto ovakvu strategiju neminovno
prati porast rizika od nelikvidnosti njemu se prilazi elasti¢nije 1 pragmati¢nije.
Naime, potencijal preduzeca za pokric¢e obaveza nije odreden samo vrednos¢u
imovine i njenom konvertibilno$¢u u gotovinu, vec¢ i zaradivac¢kom sposobno$cu
1 finansijskom fleksibilnos¢u. Sve dok preduzece iz tekucih priliva uspeva da
pokrije dospele obaveze ono nema problema sa likvidnoséu bez obzira na ro¢nu
neuskladenost izvora i upotrebe kapitala. Eventualne neuskladenosti u tokovima
novca se mogu sanirati iz odgovaraju¢ih rezervi likvidnosti ili aktiviranjem
neiskori§¢enog kapaciteta zaduzivanja.

Efekte razliCitih strategija finansiranja sa Slike 1V/1 moguce je, sa aspekta uticaja
na rentabilnost i rizik od nelikvidnosti, iskazati tabelarno (Tabela 1V/1).
Evidentno je da konvencionalne strategije zasnovane na vrednosno-ro¢noj
uskladenosti imovine 1 obaveza (prvi i Cetvrti kvadrant) nude kompromis,
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odnosno umerenu rentabilnost i1 ogranien rizik platezne nesposobnosti.
Strategija dugorocno — kratkoro¢nim (drugi kvadrant) je atraktivna sa aspekta
rentabilnosti 1 podrazumeva vrlo pazljivo planiranje i monitoring tokova novca,
uz drzanje rezervi likvidnosti i neiskori$é¢enog kapaciteta zaduzivanja kao brane
od prete¢e nelikvidnosti. Nasuprot tome, strategija finansiranja kratkoro¢nih
potreba iz dugoro¢nih izvora (tre¢i kvadrant) nudi komotnost u pogledu
likvidnosti, koja se placa kroz relativno nizak rentabilitet preduzeca.

Upotreba

Izvori

Obrtna sredstva

Fiksna sredstva

Kratkorocni izvori

Umeren rentabilitet i
rizik od nelikvidnosti

Visok rentabilitet i
rizik od nelikvidnosti

Dugorocni izvori

Nizok rentabilitet i
rizik od nelikvidnosti

Umeren rentabilitet i
rizik od nelikvidnosti

Analizirani odnosi sugeri$u da variranje nivoa kratkoro¢nih izvora u finansijskoj
strukturi znaci balansiranje izmedu zahteva likvidnosti i rentabilnosti. Mada je
ova relacija sa finansijskog aspekta fundamentalna, kona¢na odluka o strukturi
izvora finansiranja mora polaziti od raspolozivosti potrebnih izvora finansiranja
1 razmotriti jo§ nekoliko vrlo vaznih pitanja, kao §to su:

e Vreme dospeca postojecih 1 potencijalnih izvora za vracanje, pri ¢emu se
mora izbe¢i situacija da viSe razliCitih izvora dospeva za vracanje
istovremeno. Visoka finansijska opterecenja u kratkom vremenskom
periodu mogu ozbiljno ugroziti likvidnost, ¢ak 1 u preduze¢ima sa vrlo
stabilnim prilivima gotovine.

e Troskovi ugovaranja i angazovanja izvora, koji reduciraju primanja od
izvora. Mada su ovi troskovi kod dugoro¢nih znatno veci nego kod
kratkoro¢nih izvora, ne treba izgubiti iz vida razliku u periodima na koje
se odnose. Komparacija eksplicitnih troskova angazovanja kredita na 20
godina i 20 jednogodiSnjih kredita Cesto pokazuje da su ti troskovi u
ukupnom zbiru kod dugoro¢nog kredita osetno nizi.

e Finansijska fleksibilnost, shva¢ena kao prilagodljivost izvora
izmenjenim okolnostima. Sa tog aspekta preduzefima izloznim
sezonskim 1 ciklicnim oscilacijama obima aktivnosti mnogo viSe
pogoduju kratkoro¢ni izvori finansiranja, pogotovo razli¢ite forme
revolving i okvirnih kredita.

e Neizvesnost obezbedenja izvora u buducnosti, koja
usaglaSavanje ro¢nosti izvora sa vremenom upotrebe kapitala.

sugerise
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Pomenutim pitanjima svakako treba dodati i probleme vezane za valutu u kojoj
¢e obaveza po osnovu izvora biti izmirivana, kao 1 promenljivost ugovorene
kamatne stope. Problem valute, odnosno kursnih razlika se moze javiti u
situacijama kada obaveze po osnovu izvora finansiranja i prinosi koje preduzece
ostvaruje glase na razli¢ite valute. Usaglasavanjem valute u kojoj su iskazane
obaveze sa valutom u kojoj stizu prilivi gotovine iz procesa aktivnosti, rizik
kursnih razlika se minimizira. Izbor izmedu fiksne ili promenljive kamatne stope
na dugove takode moze nositi odredene rizike ukoliko se stanje na trziStu
znacajnije promeni. Zavisno od verovatnoée takve promene razumno je
razmotriti moguénost kombinovanja izvora sa fiksnom izdacima i dugova sa
promenljivom kamatnom stopom.

Posle odluke o ro¢noj strukturi izvora finansiranja preostaje izbor konkretnih
formi (izvora) iz kojih ¢e potreban kratkorocni kapital biti pribavljen.
Odludivanje o strukturi kratkoro¢nih izvora podrazumeva razmatranje tri
bazi¢na faktora:

= Efektivnih troskova konkretnog izvora,

= Raspolozivosti izvora i

= Uticaja konkretnog izvora na cenu 1 raspolozivost drugih izvora

finansiranja.1%®

Problem komponovanja odnosa u strukturi finansiranja obrtne imovine i
njegovih implikacija na vrednost preduzeca postaje komplikovaniji ukoliko je
finansijsko trziSte nepotpunije i nesavrSenije (porezi, troskovi transakcija,
troskovi stecaja, informacioni troSkovi, zakonska ograniCenja investiranja,
diferencirane kamatne stope itd.). U svetu je vrlo malo istrazivanja koja na pravi
nacin tretiraju probleme restriktivnin klauzula u ugovorima o kreditu,
subordinacije dugova, opcije prevremene otplate duga, razli€itih vrsta osiguranja
kredita. Verovatno je da ¢e ovi problemi vrlo brzo biti u Zizi interesovanja
kratkoro¢nog finansijskog menadZzmenta

1.2 Finansiranja obrtne imovine - princip uskladenosti nov¢anih
tokova

Danasnja shvatanja finansiranja izbegavaju normatizovanje odnosa bilansnih
segmenata, insistiraju¢i na fleksibilnijem pristupu u koncipiranju strukture

105 Videti Keown, Scott, Martin, Petty: Basic financial management, seventh edition, Prentice-
Hall international editions, USA, 1996., p. 625-634.
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finansiranja. Fokus je pomeren sa vrednosno-ro¢ne ravnoteze delova imovine i
obaveza na uskladivanje tokova gotovine. Sa aspekta finansiranja to znaci
usaglasavanje iznosa i dinamike obaveza (izdataka) po osnovu angazovanih
izvora sa karakteristikama gotovinskog toka koji ¢e produkovati pribavljena
imovina (ulaganje) (hedging principle). Povezivanje efekata eksploatacije
imovine sa otplatom izvora omogucava, kako se popularno kaze, da dugovi sami
sebe otplacuju (self-liquidating debt).

Operacionalizacija principa usaglaSenosti gotovinskih tokova podrazumeva
strukturiranje imovine 1 kapitala preduzeéa sa aspekta stvarnog trajanja
vezivanja za preduzece, umesto manje-viSe formalnog svrstavanja na relaciji
dugoroc¢no-kratkoro¢no. Sa aspekta faktickog prisustva u preduzecu imovina se
deli na trajnu (permanent) i povremenu (temporary). Kategorija trajne imovine
obuhvata sve imovinske delove za koje se o¢ekuje da ¢e biti prisutni u preduzecu
u periodu duzem od godinu dana. Pri tome, trajnost ne mora koincidirati sa
fizickim karakteristikama (vekom) odredene imovine. Deo obrtne imovine
neophodan za normalan proces aktivnosti je stalno vezan za preduzece i ima sve
odlike trajne imovine (stalno potrebna obrtna sredstva). Bez obzira na stalno
troSenje 1 zanavljanje, nivo te imovine nikada ne pada ispod odredenog nivoa,
pa se sustinski ne razlikuje bitno od bilo kog dugorocnog ulaganja. Sva ostala
obrtna imovina od koje se ocekuje da ¢e biti konvertovana u gotovinu u periodu
kra¢em od jedne godine i1 da nece biti ponovo nabavljena ima odlike povremenih
ulaganja (povremeno potrebna obrtna sredstva).

U strukturiranju izvora finansiranja Van Horne'® razlikuje dve globalne
komponente - deo koji spontano nastaje po osnovu poslovnih odnosa preduzeca
sa okruzenjem (pasivna komponenta izvora) i deo koji nastaje po osnovu
svesnog angazovanja kapitala za te potrebe (aktivna komponenta). Spontani
izvori nisu rezultat neke posebne odluke poslovodstva ve¢ proizlaze iz politika
preduzeca na planu isplate dobavljaca, zarada, poreza i drugih izdataka. Naime,
preduzece Cesto raspolaze efektivnim novcem za isplatu kratkoro¢nih obaveza
koje trenutno nisu dospele. Posto nema posebnog ekonomskog interesa da
kratkorocne obaveze isplati pre roka, raspoloZiva sredstva se mogu koristiti i za
druge namene. Upotrebom te gotovine u periodu do dospeca kratkoroc¢nih
obaveza dobija se besplatan izvor finansiranja. Sto su rokovi u kojima su ta
sredstva na raspolaganju duzi, to je ve¢a moguénost reduciranja drugih izvora i

196 vvan Horne: Financial management and policy, tenth edition, Prentice-Hall international,
Inc.,1995., 359-367.
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smanjenja troSkova finansiranja. Mada, na prvi pogled, ovakvi izvori zbog
kratko¢e roka ne izgledaju znacajni, ne treba zaboraviti da se oni neprestano
obnavljaju. Dugoro¢no posmatrano, preduzeée u svakom trenutku raspolaze
manjim ili ve¢im iznosom sredstava za ove namene, pa se njihov prosecni
volumen moze smatrati vrlo kvalitetnim, dugoro¢nim besplatnim izvorom.

Aktivna komponenta izvora moze biti struktuirana iz izvora razli¢itih po poreklu
(vlasni$tvu) 1 rocnosti. Komponovanje strukture izvora zavisi od specifi¢nih
karakteristika preduzeca, ali i od opredeljenja finansijske politike. Veca ili manja
sklonost preduzeca ka rentabilnosti, odnosno riziku od nelikvidnosti diktiraju
razli¢ita reSenja u ovom domenu. Strategija usaglaSavanja tokova gotovine
sugeriSe uskladivanje trajanja vezivanja imovine sa ro¢nos¢u izvora. Saglasno
tome, preovladava shvatanje da je za izbalansiranost tokova novca u preduzecu
neophodno kratkoro¢nim izvorima (temporary financing) finansirati povremene
potrebe za obrtnim sredstvima. Za permanentnu imovinu (fiksna i stalno
potrebna obrtna sredstva) neophodno je pribaviti dugoro¢ne izvore (permanent
financing) u delu koji nije pokriven spontanim izvorima finansiranja
(spontaneous financing). Graficka interpretacija principa uskladivanja tokova
gotovine data je na Slici 1V/2

Iznos
>

| Povremeni (kratkoroéni)
izvori

——————r T

Permanentna obrtna
imovina

Obrtnaimovina
| Trajni i spontani
izvori

»
»

Vreme
Slika IV/2 — Princip uskladenosti tokova gotovine u finansiranju obrtne
imovine

Uspostavljanje 1 odrzavanje ravnoteze nov¢anih tokova nije samo pitanje obima
1 trajnosti sredstava preduzeca, odnosno njihovih izvora, ve¢ i1 niza njihovih
kvalitativnih aspekata. Pri tome se uglavnom misli na cenu pojedinacnih izvora,
rizike ostvarenja efekata aktivnosti i niz drugih uticaja iz okruzenja. Mada se ovi
faktori vrlo tesko egzaktno kvantificiraju oni ¢esto mogu imati presudan uticaj
na realizaciju osnovnih ciljeva preduzeca. To namece obavezu da se ravnotezi
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novcéanih tokova pride ozbiljno i1 planski, pri ¢emu je finansijsko planiranje
nezaobilazan instrument.*%’

2. Upravljanje obrtnom imovinom

Ulaganja u obrtna sredstva se pre mogu posmatrati u kontekstu posledica odluka
0 obimu aktivnosti i ulaganjima u fiksnu imovinu preduzeca, nego svesne teznje
preduzeca da deo raspoloZivog kapitala plasira u kratkoro¢nu imovinu. Obrtna
imovina prevashodno ima funkciju da obezbedi fleksibilnost funkcija preduzeca
i nesmetano odvijanje procesa aktivnosti, pri ¢emu se svesno zanemaruje
¢injenica da ulaganja u obrtnu imovinu ili ne donose nikakav prinos ili je taj
prinos nizi od troskova kapitala iz koga su ulaganja finansirana. Shodno
osnovnom postulatu finansijskog upravljanja o prosudivanju svakog ulaganja sa
aspekta doprinosa stvaranju nove vrednosti, ulaganja u obrtnu imovinu se pre
mogu smatrati “nuznim zlom” nego “pravim” ulaganjem. Karakter ,,nuznog zla*
definiSe 1 sustinu upravljanja pojedinim kategorijama obrtne imovine, koja se
svodi na “...reduciranje ovih sredstava na najnizi moguci nivo koji omogucava
maksimiziranje vrednosti preduzeéa.””*%®

2.1 Alternativne politike ulaganja u obrtnu imovinu

Nasuprot raznorodnosti 1 relativno visokoj konvertibilnosti u gotovinu, tekuca
imovina, po pravilu, ima vrlo ograni¢enu zaradivacku mo¢. Ne ulaze¢i u Siru
elaboraciju ovog stava pomenu¢emo da niz pozicija obrtne imovine (gotovina,
potrazivanja) ne donosi nikakav prinos ili je on manji (kratkoro¢ni plasmani),
nego da su ista sredstva uloZzena u neke druge produktivnije alternative.
Imobilisanjem dela kapitala kroz drZanje rezervi gotovine ¢ak i reducira nivo
realno postignute rentabilnosti. U takvoj konstelaciji odlucivanje o nivou
ulaganja u obrtnu imovinu znaci balansiranje izmedu obezbedenja platezne
sposobnosti, odnosno funkcionalne fleksibilnosti preduzeca i njegove prinosne
shage.

Poslovna praksa je davno uocila da je nivo potrebnih ulaganja u obrtnu imovinu
u korelaciji sa nivoom poslovne aktivnosti preduzeca. Formalno-logicki

107 Videti Stanéié dr P.: Predvidanje tokova gotovine — gotovinski budiet preduzeda,
Racunovodstvo br. 3/2000, SRR Srbije, Beograd, str. 15-30.
108 Gallagher, Andrew; Financial management, Prentice-Hall Inc., 1997., p. 453.
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nameravano povecanje obima prodaje sigurno ¢e zahtevati veéa ulaganja u
preprodukcione zalihe, nedovrSenu proizvodnju i1 gotove proizvode i1 kao
posledicu uzrokovati drzanje vise potrazivanja i rezervi likvidnosti. Ukoliko rast
prodaje ne prati srazmerno skracenje gotovinskog ciklusa preduzeca, onda
povecanje prodaje zahteva rast obrtne imovine. Naravno, ovakva moguénost je
viSe teoretska jer se, po pravilu, stopa rasta prodaje i stopa rasta potreba za
obrtnim sredstvima ne podudaraju. Pazljivim uticajem na periode konverzije
zaliha i kupaca u gotovinu (ubrzanjem obrta) i kontrolom dinamike isplata
dobavljata mogucée je relativno visoke stope rasta prodaje ostvariti sa
umerenijim povecanjima ulaganja u obrtna sredstva. Ukoliko se ne vodi racuna
o efikasnosti koris¢enja tekuce imovine onda i blagi porasti prodaje mogu
zahtevati nesrazmerno visoka ulaganja u obrtna sredstva.

Eksperimenti sa razliitim odnosima obima obrtne imovine i nivoa poslovne
aktivnosti doprineli su formulisanju nekoliko alternativnih strategija ulaganja u
obrtna sredstva preduzec¢a. Osnovna razlika pojedinih strategija se odnosi na
nivo ulaganja u obrtna sredstva u funkciji ostvarenja definisanog nivoa prodaje.

Komotno ulaganje u obrtnu imovinu za dati nivo prodaje reprezentuje tzv.
relaksiranu (leZernu) politiku ulaganja (fat cat policy). Ovakav pristup
podrazumeva drzanje relativno visokih iznosa gotovine, kratkoro¢nih plasmana
(podrska likvidnosti), kao 1 zaliha. Pristup obi¢no prati 1 liberalna politika
kreditiranja kupaca i visok prosean saldo kupaca nastao po tom osnovu.
Relaksirana politika ulaganja u obrtna sredstva ima smisla u relativno
nesigurnom okruZenju, gde su visoka obrtna sredstva neophodna za obezbedenje
proizvodnje i prodaje od rizika diskontinuiteta. Nasuprot ovakvom pristupu stoji
restriktivna (agresivna) politika ulaganja u obrtna sredstva (lean-and-mean).
Ona je primerena relativno sigurnom okruZenju, u kome se, uz vrlo paZzljivo
planiranje, obrtna sredstva mogu odrZavati na relativno niskom nivou u odnosu
na obim prodaje. Strategija podrazumeva minimalne sigurnosne zalihe, vrlo
niske rezerve likvidnosti, vrlo aktivhu politiku naplate potrazivanja i
maksimalno prolongiranje isplata kratkorocnih obaveza. Rezultat takvog
pristupa su visoki koeficijenti obrta zaliha i potrazivanja, sto kao krajnji efekat
ima relativno kratak gotovinski ciklus. Ovakva strategija omogucava visoke
prinose na ulaganja, ali i puno ve¢i rizik diskontinuiteta u odnosu na relaksiranu
politiku wulaganja. Izmedu ova dva ekstremna pristupa egzistira tzv.
kompromisna politika ulaganja u obrtna sredstva, koja je najprimerenija
realnom okruZenju, a nudi umerene prinose uz razumne rizike.
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Graficka interpretacija odnosa obima prodaje i ulaganja u obrtna sredstva za
svaku od pomenutih politika ulaganja data je na Slici 1V/3:

Relaksirana

L.e» Kompromisna

Obrtna sredstva

. — Restriktivna

B

Obia prodaje
Slika 1V/3 — Alternativne strategije ulaganja u obrtna sredstva

Prema dana$njim shvatanjima, traganje za optimalnim nivoom ulaganja u obrtnu
imovinu preduzeé¢a mora i¢i putem kompromisnog razreSavanja suprotstavljenih
zahteva obezbedenja platezne sposobnosti, odnosno funkcionalne fleksibilnosti
preduzeca 1 doprinosa zaradivackoj sposobnosti, na nain koji garantuje
realizaciju dugoroc¢nih ciljeva preduzeca. Raznorodnost imovinskih delova koji
konstituiSu obrtnu imovinu podrazumeva optimiziranje svake komponente
tekuce imovine ponaosob, kao put ka postizanju optimalnog nivoa tekuce
imovine preduzeca. U vezi sa tim Gallagher i Andrew isti¢u: "optimum tekuce
imovine je dostignut u trenutku kad preduzece raspolaze optimalnim nivoom
svake posebne kategorije obrtne imovine - gotovine, zaliha i potrazivanja.”%®
Ovaj stav jasno ukazuje da je nivo obrtne imovine rezultat odluka donetih na
planu upravljanja pojedina¢nim kategorijama obrtne imovine.

3. Pristupi odlucivanju o ulaganju u obrtnu imovinu

U traganju za optimalnim nivoom ulaganja u pojedine komponente obrtne
imovine u teoriji i praksi finansijskog upravljanja polako se diferenciraju dva
koncepta. Prema prvom, troskovnom konceptu, ulaganja u kategorije obrtne
imovine se dimenzioni$u po kriterijumu minimuma relevantnih troSkova, sa
kojim Kkoincidira optimum obrtne imovine. Prema drugom, finansijskom
konceptu, optimalna politika obrtnih sredstava aproksimira maksimalnoj neto

109 Gallagher, Andrew; citirano delo, p. 414.
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sada$njoj vrednosti razlika tokova gotovine alternativnih odluka o ulaganjima u
obrtnu imovinu.

3.1 TroSkovni koncept upravljanja obrtnom imovinom

Osiguranje kontinuiteta funkcionisanja preduzeca podrazumeva ulaganja u
obrtnu imovinu. Smanjenje ili eliminisanje rizika nelikvidnosti i veca sigurnost
kontinuiteta procesa aktivnosti, kao nesumnjiva prednost proistekla iz postojanja
obrtne imovine, ima svoju ekonomsku cenu. Ta cena se ogleda u eksplicitnim i
implicitnim troSkovima koje obrtna imovina izaziva. Sa aspekta upravljanja
pojedinim kategorijama obrtne imovine, troSkovi oznaceni kao relevantni
troskovi obrtne imovine, ukljucuju nekoliko razli¢itih kategorija.

Prvi set troSkova proizlazi iz postojanja obrtne imovine i obi¢no se naziva
troSkovima drzanja, koji u sebe ukljucuju realnu (fizicku) i oportunitetnu
komponentu. Realna komponenta troSkova drzanja obuhvata eksplicitne
troskove proizasle iz fizickog smestaja i rukovanja odredenim kategorijama
imovine. Po strukturi ovi troSkovi obuhvataju troskove smestajnog prostora i
opreme, troskove manipulacije, zastarevanja i osiguranja. Dinamika ovih
troSkova zavisi od vrste — dok su troSkovi smestajnog prostora i opreme
(zakupnina, odrZavanje, amortizacija, grejanje 1 klimatizacija, fizi€ko
obezbedenje itd.) relativno fiksni, dotle ostale kategorije variraju sa obimom
obrtne imovine.

Oportunitetna komponenta troSkova drZanja obrtne imovine proizlazi iz
vezanosti kapitala, odnosno nemogucénosti njegovog reinvestiranja u proces
aktivnosti (sticanja) ili upotrebe za otplatu dugova. U tom smislu, oni se
izjednacavaju sa propustenim prinosima koji bi se mogli ostvariti ulaganjem tog
kapitala u neku drugu alternativu, ili sa izdacima za kamatu na ulozeni kapital.
U modelima za upravljanje pojedinim kategorijama obrtne imovine troSkovi
drzanja su obi¢no predstavljeni kao rastu¢a funkcija nivoa obrtne imovine,
odnosno smatraju se varijabilnim troSkovima.

Naredni segment relevantnih troSkova obi¢no se naziva troskovima pribavljanja,
a obuhvata izdatke vremena i novca neophodne za jednokratnu zamenu (popunu)
utroSenih obrtnih sredstava (zaliha, gotovine). Ne ulaze¢i u brojne modalitete
odluka o pribavljanju obrtne imovine ograni¢i¢emo se na konstataciju da je u
teoriji 1 praksi prihvaceno glediste da su troskovi pribavljanja srazmerni broju
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porudzbina (proizvodnih serija), odnosno da su fiksni po porudzbini
(proizvodnoj seriji) nezavisno od njene veli¢ine.

Restriktivna politika ulaganja u obrtnu imovinu uz sve prednosti na planu
rentabilnosti nosi u sebi rizik aktiviranja posebnog segmenta troskova proizislih
iz odsustva platezne sposobnosti, gubitka fleksibilnosti funkcionisanja ili
diskontinuiteta aktivnosti nastalog zbog nedovoljnih obrtnih sredstava. Te,
uslovno receno, troSkove nedostatka obrtnih sredstava mnogi modeli upravljanja
zanemaruju, podrazumevajuci ili da je ta kategorija troskova zanemarljiva po
kvantitetu ili da, u normalnim okolnostima, takvi troskovi ne mogu ni nastati.
Danas preovladuje shvatanje da u troSkovnom pristupu upravljanju obrtnom
imovinom ova kategorija troSkova mora biti uzeta u razmatranje. Jasno je da
preduzece, u zavisnosti od konkretne odluke o nivou zaliha, ne moze biti
istovremeno izlozeno svim kategorijama relevantnih troskova, posto se neke
kategorije medusobno iskljucuju (troskovi drzanja zaliha iskljucuju troSkove
nedostatka ili visoke troskove pribavljanja, i obrnuto).

Pomenute strategije ulaganja u obrtna sredstva (relaksirana, restriktivna i
kompromisna) mogu se razmatrati i sa aspekta kretanja relevantnih troSkova koje
povlaci tekuéa imovina preduzeca. Nivo i dinamika tih troskova za pojedine
strategije dat je na Slici 1V/4.

Relaksirna politika Kompromisna politika
— A K A
3 A0 s
< O N 2
(<} O 5
': o o
=

: Troskovi nedostatka ; _
2A > A Troskgyi nedostatk

Obrtna imovina™ Obrtna imovina

».

h Restriktivna politika

Troskovi

Ukupni troskovi

N

Gportunitetni roskovi :ATroékovi nedostatka
»Obrtna imovina

Slika IV/4 — Relevantni troskovi i politike ulaganja u obrtna sredstva
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Racionalno upravljanje obrtnom imovinom, prema troSkovnom konceptu,
podrazumeva iznalazenje racionalnog balansa izmedu pojedinih kategorija
relevantnih troSkova, odnosno cilj upravljanja bi se matematicki mogao
formulisati funkcijom

min [troskovidrzanja + troskovipribavljarja + troskovinedostatkaobrtne imovine].

Proizlazi da optimalni nivo obrtnih sredstava (A) koincidira sa minimumom
ukupnih relevantnih troSkova.

Insistiranje na optimalnosti ulaganja sa aspekta nivoa poslovne aktivnosti izraz
je Cistog ekonomskog pragmatizma — svaki viSak ili manjak obrtne movine u
odnosu na optimalni nivo ima vrlo jasne nepovoljne ekonomske konsekvence.
Nedovoljna ulaganja u obrtnu imovinu mogu otezati ili ¢ak uzrokovati
diskontinuitet procesa aktivnosti, uzrokovati pad prodaje, gubitak trzista, i niz
drugih izdataka (troSkovi nedostatka obrtne imovine). Preterana ulaganja u
obrtnu imovinu ne nose rizik diskontinuiteta ali znac¢e nepotrebnu imobilizaciju
imovine (izgubljeni prinosi), izlazuéi istovremeno preduzece eksplicitnim
izdacima za finansiranje, smestaj, obezbedenje i manipulaciju nepotrebnom
imovinom (troSkovi drZanja obrtne imovine). Obe situacije nose inherentan rast
rizika da preduzece ostane platezno nesposobno, §to u odluke o nivou obrtne

imovine unosi permanentne tenzije. Takvu situaciju Arnold Sematizuje slede¢im
grafikom (Slika 1v/5)*10,

Tro$kovi nedostatka obrtne imovine TroSkovi drZanja obrtne imovine
Gubici proizvodnije i prodaje Vs. |Troskovi pribavljanja
Gubici kupaca < Troskovi vezivanja kapitala
Gubici goodwill’a Troskovi skladistenja i manipulacije

| Rizik nelikvidnosti |

Slika 1V/5 - Relevantni troSkovi i rizik nelikvidnosti

3.2 Pristup neto sadaSnje vrednosti i odlu¢ivanje o ulaganju u obrtnu
imovinu

Integrisanje koncepta neto sadasnje vrednosti u upravljanje obrtnom imovinom
predstavlja relativno nov pristup, konzistentan logici nov€anih tokova. Zasniva
se na izolovanju i kompariranju efekata razlicitih odluka iz domena upravljanja
obrtnom imovinom na novcane tokove. Pristup pokuSava da eliminiSe

110 Arnold: Corporate financial management, Financial times professional Ltd., 1998., p. 563.
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nedostatak troSkovnog koncepta, koji ne vodi racuna (bar ne eksplicitno) o
dinamici tokova novca izazvanih odlukama o nivou obrtne imovine. Logika
pristupa neto sadaSnje vrednosti je jednostavna, a zasniva se na poredenju
tekuceg finansijskog stanja preduzeca (pri postojecoj politici, odnosno nivou
ulaganja u obrtna sredstva) sa projekcijom ocekivanog finansijskog stanja posle
promena u politici ulaganja u pojedine segmente obrtne imovine.

Metodoloski analiza varijacija ulaganja u teku¢u imovinu obi¢no ukljucuje tri
sukcesivna koraka:

1. Projekciju pro forma finansijskih izvestaja za alternativne politike;

2. Kvantificiranje diferencijalnog novéanog toka poredenjem oc¢ekivanog
novéanog toka iz projektovanih pro forma finansijskih izvesStaja i
novcanog toka koji se ostvaruje postoje¢om politikom;

3. Diskontovanje diferencijalnog nov¢anog toka za svaku alternativnu
politiku i odabir one sa maksimalnom neto sada$njom vrednoséu.

Integrisana analiza efekata razliCitih politika ulaganja u obrtnu imovinu
zasnovana na konceptu neto sadasnje vrednosti, dovoljno je Siroka da ukljuci
bilo koje pretpostavljene promene (ili vise promena istovremeno) iz domena
upravljanja gotovinom, potraZivanjima ili zalthama. Svaka promena koja kao
krajni efekat ima pozitivnu neto sadaS$nju vrednost je vredna pazljive analize. U
izboru izmedu viSe prihvatljivih alternativa prednost, naravno, treba dati
varijanti sa najve¢om neto sadaSnjom vrednoscu.
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Glava XIV - Finansijsko upravljanje gotovinom i kratkoro¢nim
hartijama od vrednosti

U bilansnom smislu novcana sredstva, kao deo ukupnih obrtnih sredstava
preduzeca, u najuzem smislu reprezentuju efektivno raspolozivu gotovinu (u
blagajni) i stanje na racunu preduzec¢a kod banaka i ostalih finansijskih
institucija, kod kojih preduzeée drzi (deponuje) sredstva. U Sirem smislu,
novCanim sredstvima se smatraju i devizna sredstva, ¢ekovi i sve hartije od
vrednosti dospele za naplatu, kao i eventualno neiskoris¢ene mogucnosti
preduzeéa za automatsko zaduzenje po osnovu tekuéeg racuna kod banke do
unapred preciziranog maksimalnog iznosa (dozvoljeno prekoracenje stanja na
sopstvenom tekué¢em racunu) - overdraft credit. Ovim kategorijama finansijska
teorija i praksa Cesto dodaje
* sredstva bliska gotovini (potrazivanja od pouzdanih kupaca, sredstva
izdvojena za posebne namene, efektivna strana valuta itd.)
* surogate (supstitute) novca (vrednosti koje nisu zvanicno sredstvo placanja
ali mogu biti upotrebljene za izmirenje razli¢itih obaveza, kao $to su kreditne
kartice, bonovi za benzin, marke itd.).

Novc€ana sredstva, shvacena u Sirem smislu, po svojoj ekonomskoj suStini
predstavljaju kategoriju zaliha. Mada se Cesto znaCaj gotovine prenaglaSava
(“imovina nad imovinom”) stoji ¢injenica da nov¢ana sredstva, sa finansijskog
aspekta, imaju pozitivna ali i negativna svojstva. Glavni kvalitet ovog oblika
imovine je visoka likvidnost — gotovina je najlikvidnije sredstvo preduzeca i
likvidnost svih drugih imovinskih delova se izrazava u odnosu na gotovinu. Kao
nedostaci gotovine obi¢no se navode manje 1 posrednije uceSce u procesu
aktivnosti preduzeca i veca izloZenost dejstvu inflacije od ostalih imovinskih
delova.

Svrha gotovine nije da kao sirovina ili materijal ¢ini supstancu novog proizvoda,
ve¢ da kroz izmirenje obaveza nastalih po osnovu aktivnosti preduze¢a omoguci
1 olakSa tu aktivnost. Nov€ana sredstva se obi¢no oznacavaju kao nezaradujuca
imovina (non earning assets) jer su prihodi od drzanja novca na racunu ili u
nekom drugom obliku, po pravilu, manji od rashoda za njihovo finansiranje.
Postojanje takve imovine u preduzecu je u koliziji sa zahtevom maksimiziranja
prinosa na angazovana sredstva, iz ¢ega sledi eksplicitna potreba finansijskog
upravljanja takvom imovinom. Zbog izuzetnog znacaja likvidnosti za tekuce
poslovanje 1 opstanak preduzeca uopste, upravljanje likvidnim sredstvima
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(novcem i imovinom koja se promptno moze konvertovati u gotovinu) je vazan
segment finansijskog upravljanja. U sustini finansijsko upravljanje treba da
obezbedi odrzavanje likvidnih sredstava na nivou dovoljnom za pokri¢e obaveza
koje dospevaju uz istovremeno eliminisanje svih viskova gotovine, koji bi
znacili nepotrebnu imobilizaciju sredstava preduzeca. U operacionalizaciji tog
zahteva finansijsko upravljanje obimnu i slozenu problematiku likvidnih
sredstava preduzeca diferencira na

* upravljanje gotovinom (efektivnim i depozitnim novcem);

* upravljanje kratkorocnim hartijama od vrednosti (kratkoro¢nim

instrumentima trzista novca)

1. Upravljanje gotovinom i kratkorocnim hartijama od vrednosti

1.1 ZaSto preduzece drzi likvidna sredstva (gotovinu)?

Poslovnu aktivnost preduzeca prate kontinuirani i simultani tokovi vrednosti —
nov€ani 1 robni. Proces aktivnosti pocinje aktiviranjem nov€anog toka -
izdavanjem novca za pribavljanje materijalnih faktora (rada, materijala, fiksnih
sredstava) neophodnih za produkciju dobara ili usluga. Tok roba zapocet
pribavljanjem materijalnih faktora aktivnosti zavr$ava se finalizovanjem dobara
ili usluga namenjenih trZiStu. Prodajom proizvedenih dobara i usluga (izdavanja
iz robnog toka) i naplatom (priticanjem novca od realizacije) stvaraju se uslovi
za novi ciklus aktivnosti. Bez obzira na istovremenost odvijanja, tokovi roba i
novca u preduzecu predstavljaju dva paralelna 1 inverzna procesa (prilivi u toku
roba znace odlive iz toka novca i obrnuto) koji se ne mogu idealno uskladiti. Sa
aspekta upravljanja tokovima novca, nenov€ane pozicije imovine (realiteti,
potrazivanja itd.), kojima preduzece raspolaZe u odredenom trenutku, rezultiraju
1z nezavrSenih robnih tokova i predstavljaju, ustvari, tranzitorne pozicije na putu
neprestane konverzije gotovine u gotovinu.

Ukupno kretanje gotovine kroz proces aktivnosti preduzeca (Slika I1V/6),
shva¢eno kao ukupnost primanja i izdavanja novca, sa aspekta porekla i
redovnosti moze se diferencirati na

* Interni (regularni) tok gotovine,

* Eksterni (neregularni) tok gotovine.
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Slika 1V/6 - Tokovi priliva i upotrebe gotovine u preduzecéu

Sa Slike 1V/6 jasno se uocava da interni tok gotovine (oivicen isprekidanim
pravougaonikom) proistice iz redovne poslovne aktivnosti preduzeca, a vezan je
za isplatu pribavljanih faktora proizvodnje (materijal, rad, kapitalni izdaci) i
prilive po osnovu prodaje dobara i usluga, prodaje nepotrebnih zaliha i fiksnih
sredstava, naplate potrazivanja. Ovaj tok gotovine odlikuje regularnost, stalnost
i predvidivost. Eksterni tokovi gotovine, ograni¢eni elipsom na slici 1V/6,
proizlaze iz odnosa preduzeéa sa okruzenjem koji ne rezultiraju direktno iz
redovne poslovne aktivnosti. Najznacajnije komponente tog toka su vezane za
primanja od angazovanja novih izvora finansiranja (krediti, prodaja hartija od
vrednosti) i izdavanja novca za njihovo servisiranje (isplata kamate) i otplatu
(isplata glavnice, povlacenje obveznica, iskup sopstvenih akcija). Tome treba
dodati i razli¢ita primanja po osnovu eventualnih subvencija (dotacija) od strane
drzave ili lokalne vlasti i izdavanja za porez 1 neposlovnu potroSnju dobitka
(isplata dividendi). Eksterni tok gotovine kroz povremene prilive i odlive novca
predstavlja dopunu ili redukciju regularnog (internog) toka gotovine, daju¢i mu
neophodnu fleksibilnost.

Obim i dinamika priticanja i izdavanja novca po bilo kom osnovu opredeljuju
nivo gotovine kojom preduzeée raspoloze, odnosno raspoloZiva gotovina u bilo
kom trenutku predstavlja apsolutnu razliku ukupnih priliva i odliva novca.
Saglasno tome, upravljanje gotovinom u preduzecu pretpostavlja upravljanje
obimom i dinamikom tokova novca, odnosno njegovog primanja i izdavanja.
Teorijski posmatrano, idealna sinhronizacija tokova novca, o0dnosno
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obezbedenje da u trenutku dospeca odredene obaveze pristigne gotovina
potrebna za njeno placanje, omogucila bi preduzeéu nesmetano poslovanje bez
ikakvih rezervi likvidnosti. Ma koliko ovakva teznja bila ekonomski racionalna
(minimiziranje imobilisane imovine) prakticna iskustva pokazuju da je
poslovanje bez ikakvih rezervi likvidnosti pre ideal kome se tezi nego realnost.
Sumirajucéi razloge neophodnosti drzanja nekog nivoa gotovine radi obezbedenja
normalnog odvijanja procesa aktivnosti, finansijska teorijal!! isti¢e nekoliko
klju¢nih motiva:

e transakcioni,

e opreznosti,

¢ Spekulativni i

e kompenzacioni.

Gotovina koja se drzi iz transakcionih razloga ima prevashodnu namenu da
pokrije eventualne neuskladenosti u tokovima novca vezanim za redovnu
poslovnu i finansijsku aktivnost preduzeca (nabavka faktora proizvodnje, plate,
porezi, dividende). Motiv opreznosti je vezan za formiranje rezervi likvidnosti
za pokri¢e hitnih i nepredvidenih izdataka. Preciznim predvidanjem bududih
tokova novca 1 moguénosti brzog kratkorocnog zaduZivanja (dobar kreditni
bonitet, razvijeno 1 stabilno finansijsko trziSte) moze se bitno reducirati nivo
gotovine koja se drzi iz razloga sigurnosti. Spekulativni motiv je vezan za
drzanje novca radi koriS¢enja eventualnih povoljnosti na trzistu (diskonti na
prodaji, pad cena hartija od vrednosti, promene kamatnih stopa). Kompenzacioni
razlog je obi¢no nametnut spolja od strane banaka i ostalih finansijskih
institucija, koje poslovanje sa preduze¢em uslovljavaju polaganjem i
odrzavanjem odredenog minimuma gotovine na racunu. Ta gotovina ima
funkciju pokri¢a (kompenzacije) za usluge banke i garancije za eventualne
kredite odobrene preduzeéu.!'?

11 videti Keynes: The general theory of employment, interest and money, Horcourt, New York,
1936., p. 170-174.
12 Opsirnije Weston, Brigham: Essentials of managerial finance, tenth edition, Dryden Press,
USA, 1993, p. 392-393.
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1.2 Koji nivo rezervi likvidnosti drzati?

Nezavisno od razloga zbog kojih drze rezerve likvidnih sredstava, sva
preduzeca, od najmanjih do velikih korporacija, suocavaju se sa nekoliko dilema,
koje se mogu svesti na pitanja:

= nivoa rezervi likvidnosti,

= perioda drzanja rezervi likvidnosti i

= strukture (oblika) rezervi likvidnosti.

Mada praksa preduzeca u reSavanju ovih pitanja varira, racionalan pristup ovim
dilemama mora respektovati zakonitost - visoke rezerve likvidnosti (gotovine)
garantuju sposobnost placanja (minimiziraju rizik nelikvidnosti preduzeca)
derogiraju¢i princip rentabilnosti, odnosno minimalna gotovina pogoduje
principu sticanja (sva raspoloziva imovina je uloZzena i donosi prinos) uz veliki
rizik od nelikvidnosti. Ako se izuzmu ekstremni prilazi (visoka, odnosno
minimalna gotovina) kao malo verovatni u normalnim okolnostima poslovanja,
onda se zadatak finansijskog upravljanja nov€anim sredstvima moze svesti na
traganje za nivoom gotovine koji omogucava istovremeno zadovoljenje zahteva
odrzanja tekude platezne sposobnosti preduzeca i teZznje za ostvarenjem
maksimalnih prinosa. Nivo gotovine koji omogucava uravnotezZenje zahteva
likvidnosti i rentabilnosti (risk-return trade off) predstavlja optimalnu veli¢inu,
¢ije utvrdivanje 1 odrZzavanje (pokrice eventualnih deficita ili plasiranje suficita
u odnosu na optimum) predstavlja suStinu 1 cilj finansijskog upravljanja
gotovinom. Mada sa teorijskog aspekta koncept optimalnog nivoa gotovine ne
ostavlja nikakve dileme, njegova prakti¢na operacionalizacija nije ni malo
jednostavna.

Jedan od mogucih pristupa problemu optimiziranja nivoa gotovine podrazumeva

razmatranje 1 kvantificiranje odgovarajucih troSkova proizislih iz postojanja ili

nepostojanja rezervi likvidnosti u preduzecu. Set tih troskova, oznacenih kao

relevantni troskovi gotovine, prema situaciji u kojoj nastaju 1 dinamici, mogu se

podeliti na

e troskove drzanja gotovine (proizlaze iz odluke o drzanju rezervi likvidnosti
1 po ekonomskoj sustini predstavljaju oportunitetne troSkove proizasle iz
imobilizacije imovine preduzeca. U kvantitativnom smislu troSak drzanja
gotovine aproksimira prinosu koji bi se mogao ostvariti plasmanom
raspolozive gotovine u proces aktivnosti ili kamati koja se plac¢a na dugove
koji su mogli biti otplaceni iz gotovine koja se drzi. Dinamicki ova kategorija
troSkova je direktno srazmerna obimu rezervi likvidnosti);
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troskove nedostatka gotovine (vezani su za odluku preduzeca da posluje bez
rezervi likvidnosti. U kvantitativnom smislu troSkovi nedostatka gotovine
odgovaraju iznosu propustenih povoljnih prilika na trzi$tu, kasa-skonta,
popusta, rabata itd. Tim troSkovima treba dodati i teze merljive troskove
proistekle iz gubitka ugleda i kreditnog boniteta kod dobavljaca. U svom
kretanju ova kategorija troskova je inverzna u odnosu na nivo gotovine
kojom preduzece raspolaze);

troskove transakcija sa gotovinom (vezani su za sve manipulacije rezervama
likvidnosti, poev od pribavljanja potrebne gotovine iz eksternih izvora,
preko ulaganja eventualnih viskova gotovine u druge oblike likvidne
imovine, do pretvaranja razli¢itih kratkoro¢nih ulaganja u gotovinu. Po
svojoj ekonomskoj sustini ovu grupu troskova ¢ine razliciti informacioni,
administrativni i manipulativni troskovi i provizije, koji prate transakcije
pribavljanja i operacija sa gotovinom).

Samo po sebi je jasno da se, u zavisnosti od konkretne odluke o nivou gotovine,
neke kategorije relevantnih troskova gotovine medusobno iskljucuju — troskovi
drzanja iskljucuju troSkove nedostatka ili troskove pribavljanja gotovine, i
obrnuto. Graficka interpretacija optimalnog nivoa gotovine u kontekstu
dinamike relevantnih troskova predstavljena je na Slici IV/7:

»
>

Troskovi

Ukupni troskovi
gotovine
Oportunitetni
troskovi drzanja
gotovine

Troskovi nedostatka
gotovine

-
Iznos gotovine

Slika IVI7 — Nivo gotovine i relevantni troskovi

Slika 1V/7 jasno pokazuje da optimalni nivo gotovine (rezervi likvidnosti)
preduzeca, u skladu sa teorijom dinamike troSkova, koincidira sa minimumom

257



ukupnih relevantnih troskova gotovine (tatka A). Prakticna aplikacija
troskovnog pristupa optimalnom nivou gotovine nailazi na niz prepreka, koje se
svode na ograni¢ene mogucnosti preciznog kvantificiranja relevantnih troskova
gotovine 1 teSkoce u tacnom predvidanju buducih tokova gotovine.

U pokusaju da na egzaktan nacin utvrdi optimalan iznos gotovine preduzeca
finansijska teorija je ucinila znatan napor razvijaju¢i odgovarajuce, vrlo
sofisticirane matematicke modele, o kojima ¢e neSto kasnije biti viSe govora.
Istovremeno, praksa finansijskog upravljanja gotovinom je pokusala da na bazi
iskustava iz proSlosti formuliSe jednostavna merila, koja bi pomogla u
odredivanju neophodnog nivoa rezervi likvidnosti. To se, pre svega, odnosi na
iznalazenje odredenih relacija imovine i obaveza preduzeca, kvantificiranih
preko pokazatelja likvidnosti, ili odnosa nivoa gotovine i obima obrtnih
sredstava preduzeca. Takvi pristupi daju prihvatljiva reSenja samo u situacijama
izvesno predvidivih tokova novca u preduzecu i stabilnog poslovnog okruzenja,
ali nisu pouzdani kad tokovi novca variraju pod uticajem cikli¢nih i sezonskih
faktora. Sve to ukazuje da se optimalni nivo gotovine preduzeéa ne moze
postaviti u vidu opste vaze¢e norme (odnosa), posto ga presudno opredeljuju
karakteristike (vrsta) konkretnog preduzeca (njegovih novc€anih tokova) i opSte
ekonomski uslovi poslovanjal®e,

Takvo fakticko stanje je uslovilo je da se za potrebe upravljanja gotovinom tezi
formulisanju prihvatljivog raspona u kretanju obima novc¢anih sredstava,
najprimerenijeg potrebama 1 ciljevima konkretnog preduzeca, umesto
odredivanja apsolutnog iznosa gotovine koji treba odrzavati. Ta tolerantna zona
gotovine omedena je dvema kontrolnim tackama - donjim (minimalnim) i
gornjim (maksimalnim) nivoom gotovine. Raspon izmedu definisanih limita
opredeljuje stabilnost 1 predvidivost ocekivanih novc¢anih tokova u preduzecu.

Formulisanjem kontrolnih tacaka (minimuma 1 maksimuma gotovine)
finansijsko upravljanje postavlja prihvatljive limite u kretanju nivoa rezervi
likvidnosti u preduzecu. Svaki izlazak raspolozive gotovine izvan definisanog
raspona predstavlja signal za trazenje nacina za saniranje pada ispod minimuma
(pokrice deficita) ili plasiranje viska (suficita) iznad maksimuma.

13 Opsirnije Samuels, Wilkes, Brayshaw: Management of company finance, Chapman&Hall,
sixth edition, 1995., p. 714 -716.
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Minimalni saldo gotovine izrazava iznos gotovine bez koga normalno
poslovanje preduzeca nije moguce, odnosno nivo koji preduzeée mora u svakom
trenutku imati na raspolaganju. Pri odredivanju tog minimuma finansijsko
upravljanje mora imati u vidu nekoliko bitnih faktora:

* Brzinu i ekonomicnost pribavljanja potrebne gotovine,

* Preciznost sagledavanja buducih potreba za gotovinom,

* Sklonost (odnosno nesklonost) preduzeca tolerisanju rizika od nelikvidnosti.

Nepovoljan kreditni bonitet, oskudica ili visoka cena likvidnih sredstava na
finansijskom trzistu, visoki fiksni troskovi pribavljanja potrebne gotovine
govore u prilog lociranja minimuma gotovine na visem nivou. Moguénost
preduzeca da promptno i bez velikih izdataka pribavi gotovinu potrebnu za
izmirenje dospelih obaveza smanjuje potrebu drzanja rezervi likvidnosti do
nivoa opredeljenog iskustvom prethodnih perioda. Zdrava ekonomija i stabilno
poslovno okruZenje, odnosno moguénost preciznijeg sagledavanja buducih
oc¢ekivanih tokova gotovine i opsega mogucih odstupanja od ocekivanog, takode
omogucavaju poslovanje sa nizim rezervama likvidnosti. Naravno, nivo
gotovine procenjen po osnovu pomenuta dva faktora moze biti dodatno
korigovan u skladu sa spremnos¢u poslovodstva da toleriSe veci ili manji rizik
od nelikvidnosti. Tu vazi pravilo da veca averzija prema riziku podrazumeva
drZanje veceg salda gotovine, i obrnuto.

Maksimalni saldo gotovine predstavlja maksimalno prihvatljiv iznos gotovine
koji preduzece moze imati na raspolaganju, odnosno nivo iznad koga je sve
viskove gotovine neophodno odmah plasirati u neke druge oblike imovine, koji
obecavaju odredene prinose. Odluku o maksimalnom nivou gotovine koju
preduzece moze drzati opredeljuju:

= Raspolozive alternative ulaganja,

= Ocekivani prinos na moguca ulaganja,

= TroSkovi transakcije gotovine u ulaganje.

U normalnoj trZiSnoj ekonomiji ponuda slobodnih novc€anih sredstava je
relativno ogranicena, odnosno preduzeca, po pravilu, uvek imaju vise razli¢itih
mogucnosti za ulaganje raspolozive gotovine. Vise alternativa ulaganja 1 veci
oCekivani prinosi na potencijalna ulaganja demotiviSu preduzeée da drzi
gotovinu iznad minimalno potrebnog salda. Naravno, sam ¢in transfera gotovine
u konkretno ulaganje i obrnuto nije besplatan — podrazumeva prikupljanje
informacija 1 sagledavanje prinosa raspolozivih alternativa, plac¢anje razlicitih
provizija, administrativnih i manipulativnih troSkova. Realni utroSci vremena i
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novca vezani za konverziju gotovine obicno se oznacavaju kao troskovi
transakcije (transakcioni troSkovi). Postojanje tih izdataka zahteva da svaki
transfer gotovine u ulaganje i obrnuto mora zadovoljiti minimalni zahtev da
prinos od nameravanog ulaganja bude bar jednak ili veé¢i od troskova transfera.
U tom kontekstu troSkovi transakcija su svojevrsna brana kratkoro¢nim
transferima gotovine, odnosno utic¢u na rast maksimalnog nivoa gotovine.

1.3 Gotovinski ciklus i upravljanje tokovima gotovine

Cirkulacija gotovine kroz proces aktivnosti se meri brzinom, odnosno vremenom
koje protekne od trenutka izdavanja gotovine za faktore aktivnosti do trenutka
kad se kroz naplatu realizovanih efekata aktivnosti gotovina ponovo vrati u
preduzece.!* U praksi finansijskog upravljanja gotovinom obiéno se operise sa
proseénim trajanjem jednog obrta gotovine ili gotovinskim ciklusom.
Gotovinski ciklus (cash conversion cycle) izrazava broj dana u godini koji
proseéno protekne od trenutka izdavanja gotovine za nabavku materijalnih
faktora aktivnosti do momenta primanja gotovine od realizacije dobara ili usluga
u kojima je realno sadrzana nabavna vrednost pribavljenih faktora aktivnosti.
Trajanje gotovinskog ciklusa opredeljuju:
= prosecna starost zaliha (period skladistenja sirovina i materijala od trenutka
nabavke do utroSka u procesu aktivnosti uvecan za trajanje procesa
proizvodnje 1 skladiStenje proizvedenih dobara do trenutka isporuke
kupcima, odnosno vreme vezivanja gotovine u zalihama);
= period naplate potrazivanja od kupaca (vreme koje protekne od trenutka
isporuke proizvoda kupcu do efektivne naplate tako formiranih potraZivanja,
odnosno vreme vezivanja gotovine u potraZivanjima);
= period isplate dobavljaca (period od prispeca kupljenih sirovina 1 materijala
u preduzece do isplate tako nastalih obaveza prema dobavlja¢ima)

Za ilustraciju pretpostavimo da je finansijskom analizom utvrdeno da prosec¢na
starost zaliha (vreme vezivanja gotovine u zalithama) u preduzecu XYZ iznosi
72 dana, da je prosecno vreme isplate dobavlja¢a oko 30 dana i da prosecno
vreme naplate potrazivanja od kupaca priblizno iznosi 24 dana. Gotovinski
ciklus konstruisan na bazi ovih pretpostavki graficki je predstavljen na Slici 1V/8:

114 Prema Richards, Laughlin: Cash conversion cycle approach to liquidity analisys, Financial
Management, Spring 1980., p. 32-38.

260
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: o :"I-t‘ 27 . : Period naplate
;<— Progedra starost zal:ha (72 daaa) _>§<_potlaiivanja 4 dana)_>f

. Periodisplate Gotovinski cuklus
‘— dObaVlj&a—}; — (72+24_30 =66 dana)
: (30 dana) :
Nabavka . . Prodaja proizvoda :
Isplata dobavlja & Naplata od kupaca
(izdavanje gotovine) (primanje gotovine)

Slika 1V/8 — Gotovinski ciklus preduzeca

Sa Slike 1V/8 jasno se uocava da gotovinski ciklus izrazava slede¢u numericku
relaciju

Prosecna Period Period Gotovinski
starost + naplate - isplate = ciklus
zaliha potraZivanja dobavljaca (66 dana)

(72 dana) (24 dana) (30 dana)

Stavljanjem u odnos broja dana u godini i prose¢nog trajanja jednog gotovinskog
ciklusa dolazi se do koeficijenta obrta gotovine, kao izraza broja gotovinskih
ciklusa koji se realizuje u preduzecu tokom jedne godine, odnosno

Broj danau godini 360

=545
Gotovinskiciklus 66

Koeficijent obrta gotovine =

Smisao finansijskog upravljanja gotovinom treba traziti u skracivanju
gotovinskog ciklusa (povecanju koeficijenta njenog obrta) Sto, pod ostalim
jednakim uslovima, dozvoljava poslovanje sa manjim nivoom gotovine.
Reducirani nivo rezervi likvidnosti pogoduje zahtevu rentabilnosti (sticanja) jer
omogucava da veéi iznos poslovne imovine bude neposredno ukljucen u
poslovni proces. Naravno, nivo nov¢anih sredstava ne bi smeo da padne ispod
minimalnog salda gotovine posto bi to znacilo direktno ugrozavanje kontinuiteta
aktivnosti.

Prezentirana Sema gotovinskog ciklusa sa slike 1V/8 istovremeno odslikava i
podrucje finansijskog upravljanja gotovinom, koje na pocetku ima nabavku i
isplatu obaveza prema dobavljacima, nastavlja se kroz upravljanje lagerovanjem
I upotrebom zaliha u procesu aktivnosti, a zavrSava se prodajom i naplatom
potrazivanja od kupaca. Mada je svako podru¢je predmet posebnog
interesovanja finansijskog upravljanja (nabavka, zalihe, prodaja, naplata
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potrazivanja) ‘“sve aktivnosti izmedu ove dve tacke (nabavke i1 naplate
potrazivanja — P.S.) spadaju u upravljanje novcem.”'*® Postupci upravljanja
gotovinom su posebno usavrseni tokom poslednje dve decenije. Razlozi za takvo
stanje verovatno proizlaze iz neprestane tendencije rasta kamatnih stopa i brzog
razvoja i ulaska kompjuterske tehnologije u ovu oblast.

U pokusaju da obezbedi potrebnu gotovinu za placanje obaveza koje dospevaju,
bez nepotrebnog ugrozavanja rentabilnosti poslovanja, finansijsko upravljanje
v: 1116
tezi da
» maksimizira razliku primanja i izdavanja novca (neto novéani tok) u datom
vremenskom periodu, i
= kontroliSe brzinu priliva i odliva gotovine.

1.3.1 Maksimiziranje neto nov¢anog toka

Realizacija strategije maksimiziranja neto nov¢éanog toka se svodi na iznalazenje
postupaka za

¢ povecanje priticanja gotovine u preduzece tokom datog perioda, i

¢ smanjenje izdavanja gotovine tokom datog perioda.

povecanje priliva gotovine u preduzece tokom datog perioda. Pri tome se mora
voditi racuna da dodatni troskovi, koje neminovno povlaci pojacana prodaja, ne
smeju prevazi¢i diferencijalne prihode od povecane prodaje. Naravno, treba biti
svestan da je domet ovakvog povecanja priliva gotovine relativno ogranicen u
trziSnim uslovima, u kojima ponuda obi¢no nadmasuje traznju. Daleko vece
Sanse za povecanje priliva gotovine u preduzece leze u internoj ekonomiji,
odnosno u iznalazenju nafina za bolje (efektivnije) koriS¢enje raspolozivih
sredstava preduzeca. Potpunije koriS¢enje raspolozivih kapaciteta, konsekventno
finansijsko upravljanje investicijama, zalihama, potrazivanjima, racionalno
komponovanje strukture finansiranja su samo neki od puteva koji vode
ostvarenju vecih prinosa na angaZovana sredstva, a objektiviziraju se kroz
povecanje priliva gotovine u preduzece).

Putevi za smanjenje odliva gotovine iz preduzeca uglavnom vode preko
reduciranja troSkova i rizika poslovanja. Preduzeée, po pravilu, uvek ima

115 van Horne: Financial management and policy, tenth edition, Prentice-Hall Inc., 1995., p.
372.

U8 Opsirnije videti Gallagher, Andrew: Financial management, Prentice-Hall Inc., 1997., p.
440-444.

262



mogucénosti da pojedine vrste troSkova smanji ili da ih na kratak rok potpuno
eliminiSe (troskovi istrazivanja i razvoja, reklame i propagande, inovacije znanja
itd.). Bez obzira na svu kratkoro¢nu atraktivnost reduciranja troskova na planu
upravljanja gotovinom, finansijska teorija upozorava na opreznost i racionalnost.
Smanjenje ili eliminisanje nekih troskova na duzi rok moze imati nepovratne
vrlo negativne konsekvence (tehni¢ko-tehnolosko zaostajanje, gubitak trziSnog
ucesca) koje mogu ugroziti opstanak preduzeca. Prakti¢no, koris¢enje ove
strategije mora uvek sameravati eksplicitne kratkoro¢ne koristi i implicitne
dugoroc¢ne negativne posledice u cilju iznalazenja odgovarajuceg balansa.

Reduciranje rizika poslovanja je manje ocigledan put za smanjenje odliva
gotovine iz preduzeéa od delovanja na troSkove. Logika sugeriSe da su
preduzeca, suoCena sa vecom neizvesnoScu u poslovanju, prinudena da iz
razloga opreznosti drze vece rezerve gotovine. Ukoliko preduzeée uspe da
smanyji broj nepredvidenih dogadanja (reducira rizik), to ¢e za direktnu posledicu
imati smanjenu potrebu za drzanjem gotovine iz razloga opreznosti.

1.3.2 Kontrola brzine priliva i odliva gotovine

Realizacija strategije kontrole brzine tokova gotovine kroz proces aktivnosti se
svodi na iznalazenje postupaka za:

= ubrzanje priliva gotovine u preduzece, 1

= pazljivu kontrolu i usporavanje toka isplata gotovine.

e Ubrzanje priliva gotovine

Prodaja proizvoda i usluga na kredit je realnost trziSne privrede, proistekla iz
potrebe unapredivanja i maksimiziranja obima prodaje. Prodajom na kredit
prihodi od realizacije se konvertuju u potraZivanja, koja ¢e tek u nekim narednim
periodima biti naplacena (pretvorena u efektivna primanja gotovine). Vremenski
pomak izmedu prodaje i naplate predstavlja vreme vezivanja gotovine u
potrazivanjima, koja bi mogla biti upotrebljena za isplatu obaveza ili efektivna
ulaganja. Inkompatibilnost drzanja potrazivanja i potrebe da gotovina §to pre
bude na raspolaganju (koncept vremenske vrednosti novca) nalaZze trazenje
nacina da se obim 1 vreme drzanja potrazivanja minimiziraju. Efekat ubrzanja
naplate potrazivanja je mozda najocigledniji na dijagramu gotovinskog ciklusa,
na kome se jasno vidi da se skracivanjem perioda drzanja potrazivanja,
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istovremeno, za isti broj dana skracuje gotovinski ciklus i direktno srazmerno
povecava koeficijent obrta gotovine.'!’

Radi ubrzanja naplate potrazivanja, preduzeca primenjuju razli¢ite metode koje
se mogu svesti na:

¢ podsticanje kupaca na brze placanje, i

¢ skracenje trajanja opticaja.

Podsticanje kupaca davanjem razli¢itih pogodnosti ima za cilj stvaranje
ekonomskog motiva za brze plac¢anje obaveza. Davanje popusta u ceni (kasa-
skonto) za plac¢anje kupljene robe u odredenom kratkom roku je delotvorna i vrlo
Siroko koriS¢ena mera ubrzanja priliva gotovine. Naravno, popusti na ceni
reduciraju prinose od prodaje i mogu se primenjivati samo ako koristi od
ubrzanog priticanja gotovine u preduzece kompenziraju smanjenje priliva od
prodaje, o ¢emu ¢e u narednom poglavlju biti vise reci. Pristup restriktivnog
kreditiranja kupaca (oslanjanja na solidne i proverene kupce) ima smisla, sa
aspekta ubrzanja priliva gotovine u preduzece, samo ako nema za posledicu
preterano smanjenje obima prodaje.

Cak i kad kupci korektno i na vreme izvriavaju svoje obaveze, praktiéna iskustva
pokazuju da izmedu nominalnog izmirenja obaveze od strane kupca (trenutak
kad kupac da nalog svojoj banci za placanje obaveze u gotovu ili izda instrument
placanja npr. ¢ek) i momenta kad novac postane efektivno raspoloziv na racunu
preduzeca protekne odredeno vreme. Taj vremenski pomak, uslovno oznacen
kao “opticaj” (float), obuhvata vreme neophodno za dostavu izvestaja o placanju
ili instrumenata plac¢anja od kupca do preduzeca, vreme potrebno za internu
obradu (u preduzecu) i predaju na naplatu primljenih instrumenata placanja i
vreme neophodno za konverziju primljenih doznaka kupca u gotovinu kroz
kanale platnog prometa.!’® Mada aktivnosti na planu skraéenja trajanja opticaja
pokrivaju svaki od pomenutih perioda, prakti¢ni dometi su u velikoj meri

117 Da se ne radi o zanemarljivim sredstvima neka posluzi primer analize izvr§ene u IBM tokom
1993. godine. Pri prosecnom iznosu dnevnih prodaja od 172,6 miliona dolara skracivanje
perioda naplate za samo jedan dan u proseku bi poveéalo raspolozivu gotovinu IBM za isti iznos.
Ako bi se tih 172,6 miliona dolara uloZilo uz godiSnju stopu prinosa od 6% to bi kompaniji
donelo godisnji prinos od oko 10,4 miliona dolara, Sto je ujedno i merljivi finansijski efekat
reduciranja perioda naplate za samo jedan dan. (Prema Keown, Scott, Martin, Petty: Basic
financial management, seventh edition, Prentice-Hall international editions, USA, 1996., p.
651)

118 Detaljnije Van Horne: Financial management and policy, tenth edition, Prentice-Hall Inc.,
1995., p. 373-376.
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opredeljeni efikasno$¢u platnog prometa izmedu pojedinih banaka. Primena
savremenih komunikacionih i informacionih tehnologija u bankarskom
poslovanju je doprinela u zadnjoj deceniji znatnom ubrzanju platnog prometa
izmedu banaka, a time i skra¢enju perioda zadrzavanja uplata u kanalima platnog
prometa. Dobici u brzini moraju biti racionalno ocenjeni sa aspekta preduzeca
posto transferi gotovine ili drugih doznaka kupaca elektronskim putem ili
telefonom podrazumevaju relativno visoke troskove (jedan telefonski transfer u
Americi kosta oko 10 dolara i neisplativ je za relativno male iznose gotovine).

Praksa razvijenih zemalja poznaje viSe specificnih sistema organizovanja
naplate koji mogu znatno skratiti period izmedu momenta plac¢anja i efektivne
raspolozivosti novca. Medu tim sistemima pomenuc¢emo koncentrisano
bankarsko poslovanje i sistem “zaklju¢anog faha”.

Koncentrisano bankarsko poslovanje (concentracion banking) kao metod
ubrzanja konverzije potrazivanja od kupaca u gotovinu koriste preduzeca sa
razgranatom prodajnom mreZzom na Sirokom geografskom podrucju. Sistem je
zami$ljen da skrati vreme od trenutka slanja naloga za pla¢anje posStom ili
redovnim bankarskim kanalima do trenutka dospeca naloga u glavnu banku
preduzeca, a funkcioniSe tako Sto preduzeca odreduju pojedine regionalne banke
na koje se upucuju kupci tog podrucja. Umesto da se ukupan priliv od kupaca
koncentriSe u glavnoj banci preduzeca, on biva razbijen 1 preusmeren na
nekoliko regionalnih banaka, do kojih doznake lokalnih kupaca stiZu mnogo brze
(uproseku 1,5 do 2 dana) 1 brze se realizuju. Ukoliko preduzece tako regionalno
koncentrisane prilive koristi za placanje obaveza prema dobavljac¢ima sa istog
podrucja, omogucavaju se dodatne ustede vremena 1 novca, odnosno omogucava
se duZe raspolaganje gotovinom.

Sistem “zaklju¢anog faha” (lock-box system), sliéno kao i koncentrisano
bankarsko poslovanje, organizuje se na regionalnom nivou sa zadatkom da
eliminiSe vreme izmedu prijema uplata i njihovog deponovanja u banku. Posle
izbora regionalnih banaka, preduzece zakupljuje kod lokalne poste pregradak
(fah) u koji kupci iz tog regiona salju svoje uplate. Ovlas¢ena regionalna banka
nekoliko puta prazni “zakljucani pregradak” i deponuje cekove na racun
preduzeca. Preduzece dnevno od banke dobija izvestaj o prispelim uplatama 1
oslobada se poslova oko manipulacije sa ¢ekovima. Glavna prednost ovakvog
sistema je u tome Sto ¢ekovi u banku stizu brze i bivaju obradeni i deponovani u
banku pre nego da ih preduzece samo preuzima, obraduje i1 Salje u banku.
Nedostatak sistema “zaklju¢anog faha” su troSkovi koje banka zaracunava na
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takve usluge, koji su obi¢no fiksni po jednom ¢eku, odnosno sistem se ne isplati
ako su male pojedinacne prose¢ne uplate kupaca. Pri odlu¢ivanju kom sistemu
dati prednost vazi jednostavno pravilo uporedenja dodatnih troskova sistema sa
prihodima koji bi se mogli ostvariti realizovanim novéanim doznakama (npr.
stopa prinosa na kratkoro¢ne vrednosne papire).

Naravno praksa ubrzanja naplate potrazivanja je mnogo bogatija od pomenutih
sistema. Neka preduzeca praktikuju da vece uplate kupaca preuzimaju li¢no ili
preko odgovarajuc¢ih dostavnih servisa, teze¢i da maksimalno skrate vreme
dostave i obrade uplata (Over-the-Counter collection system)'!°. Rasirena je i
praksa tzv. faktoringa, odnosno prodaje potrazivanja u trenutku nastanka ili pre
isteka kreditnog perioda. Kupac potrazivanja (faktor), obi¢no specijalizovana
institucija ili banka, ugovorom se obavezuje da uz posredni¢ku proviziju i
rezerve za naknadne popuste i rizike (ukupno 10-12% nominalne vrednosti
potrazivanja) preuzme rizik naplate potrazivanja od kupaca ¢iju je kreditnu
sposobnost prethodno sam proverio. Obi¢no kupac (faktor) otvara poseban racun
prodavca na koji, sli¢no teku¢em racunu, pristizu sva naplacena potrazivanja u
korist prodavca. Sa tog racuna prodavac moze podizati gotovinu po potrebi, s
tim $to se na sve deficite, odnosno suficite na ratunu obracunava ugovorena
kamata. Ako se ostavi po strani reduciranje priliva od naplate potrazivanja, kao
svesna Zrtva, faktoring poslovi imaju nekoliko o€iglednih prednosti:
¢ neposredna konverzija potrazivanja u gotovinu,
¢ mogucénost preciznijeg predvidanja priliva gotovine iz poslovanja u
periodi¢nom planu novc€anih tokova, §to omogucava poslovanje sa manjim
nivoom gotovine (smanjenje trosSkova drzanja gotovine),
¢ ustede u troskovima naplate potrazivanja, posto faktor na sebe preuzima sve
poslove ispitivanja boniteta duznika i potrazivanja, administrativno-tehnicke
poslove itd.

e Kontrola i usporavanje toka isplata gotovine

Kroz permanentnu kontrolu novcanih izdataka, preduzecée pokuSava da
kratkoro¢ne obaveze podmiri §to je moguce kasnije, sa ciljem da produzi vreme
(broj dana) u kome raspolaze tudom gotovinom. Mada se o prolongiranju
obaveza najceS¢e razmiSlja kao meri iznudenoj objektivnim nedostatkom
gotovine, odlaganje isplata u sklopu upravljanja gotovinom izrazava plansku

19 Opsirnije o OTC videti Hill, Sartoris: Short-term financial management, third edition,
Prentice-Hall, Inc., 1995, p. 167-168.
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aktivnost. Bez obzira na finansijsku atraktivnost (skracenje gotovinskog ciklusa,
besplatno koris¢enje tudih izvora) odlaganje isplate dospelih obaveza ima
ograni¢ene domete i mora se primenjivati vrlo oprezno, uz vodenje racuna o
dobrim poslovnim obicajima i fer pleju.

U pogledu mogucnosti odlaganja isplata, u finansijskoj teoriji se pravi razlika
izmedu razlic¢itih kategorija kratkoro¢nih obaveza. Obaveze prema dobavlja¢ima
za proizvode 1 usluge, u nacelu, lakSe se prolongiraju, pogotovo kad odlaganje
proistekne iz dogovora i saradnje kupca i dobavljaca. U situacijama kad takvog
dogovora i saradnje nema, odnosno kad dobavljaci daju moguénost koris¢enja
kasa-skonta za isplate u odredenom roku (diskontni period) uz istovremeno
zaraCunavanje zatezne kamate za svaki dan prekoracenja kreditnog perioda,
nuzno je pazljivo razmatranje da li je strategija prolongiranja obaveza isplativija
od kori$¢enja kasa-skonta.

Mogu¢énost odlaganja isplata ugovornih i zakonskih obaveza je jos restriktivnija.
Po pravilu prekoracenja zakonom utvrdenih rokova za pla¢anje ovih obaveza
prate vrlo ozbiljne pravne i finansijske sankcije. Naime, pored visokih kazni za
finansijske prekrsaje, na dospele obaveze se zaraCunava visoka zatezna kamata
na dnevnoj osnovi, uz moguc¢nost prinudne naplate.

Ograni¢ene mogucnosti samovoljnog prolongiranja isplata dospelih obaveza
stimulisale su praksu na traZenje reSenja kojima bi se $to bolje mobilisala
raspoloziva gotovina 1 iskoristile legalne mogucnosti usporavanja isplata.
Preduzeca koja posluju preko vise banaka (racuna) moraju biti tako
organizovana da svakog trenutka znaju prilive novca na svakom pojedinacnom
racunu i biti u mogucénosti da eventualne viskove na jednom raunu preusmere
na racun sa koga je neophodno izvrSiti isplatu dospele obaveze. ldeja je da se na
svim ra¢unima osigura adekvatna suma novca bez nepotrebnih viskova gotovine.
Veliku pomo¢ u obezbedenju neophodnih informacija za automatski prenos
viska novca sa pojedinih racuna u poslednje vreme pruzaju odgovarajuci
kompjuterski sistemi.

Mobilisanju raspolozivog novca kod velikih decentralizovanih preduzeca
svakako doprinosi koncentrisanje placanja obaveza na jednom mestu. Mada se
centralizovana sluzba plac¢anja obicno locira u sediStu preduzeca, nisu retke
situacije da se ona smesta u neko geografski udaljeno podrucje, sa pragmati¢nim
razlogom produzenja vremena opticaja. Koncentrisanje pla¢anja na jednom
mestu i sa jednog racuna, uz dobro organizovanu sluzbu plac¢anja, omogucava
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da se isplate vrSe tacno o roku dospeca, sto bi trebalo da eliminiSe ili minimizira
neopravdana zakasnjenja u placanju (zateznu kamatu) ili gubljenje prava na
popuste zbog nemara ili neazurnosti administracije.

Jedan od svakako najéeS¢e koriS¢enih nafina maksimiziranja raspolozive
gotovine je produzavanje vremena opticaja, odnosno vremena koje protekne
izmedu formalnog izmirenja obaveze i trenutka kada novac bude efektivno
skinut sa racuna preduzeca. Uobicajeno vreme neophodno platnom prometu da
realizuje odredene doznake moze da bude svesno dodatno prolongirano
pla¢anjem preko neke geografski udaljene banke. Ako je preduzeée u stanju da
predvidi vreme trajanja opticaja, dobija moguc¢nost da izda ¢ekove na veéi iznos
od stanja raspolozivog novca na racunu u datom trenutku. Mada je izdavanje
cekova bez pokri¢a kaznjivo, ono moze pro¢i bez prakticnih posledica ako
preduzece striktno prati dinamiku njihovog dospeca za naplatu i obezbeduje
potrebnu gotovinu za njihovu realizaciju. Kao primer takve prakse Van Horne
navodi isplatu zarada ili dividendi.!?

Ovu praksu na neki nacin institucionalizuju banke koje nude svojim komitentima
kori$éenje posebnih isplatnih ra¢una sa saldom nula (zero balance account -
ZBA). Sustina tog racuna je da banka normalno tokom dana sa njega vrsi sva
pla¢anja podnetih ¢ekova. Krajem dana banka automatski sa glavnog racuna
preduzeca prenosi na ZBA upravo onoliko sredstava koliko je tog dana sa njega
ispla¢eno, odnosno pokriva ga i odrZava saldo nula. KoriS¢enje ZBA racuna
eliminiSe potrebu procenjivanja isplata sa tog racuna i njegovog punjenja.

Poslovna praksa takode Cesto kao sredstvo za povecanje trajanja opticaja koristi
pla¢anje menicama. Menica kao instrument placanja, prakti¢no, ne podrazumeva
gotovinsko pokri¢e u trenutku izdavanja ve¢ u trenutku dospeca. PoSto nije
plativa po zahtevu (mora se podneti izdavaocu radi prihvatanja) i zbog
komplikovane procedure oko provere i naplate, preduze¢e uvek ima nekoliko
dana na raspolaganju od trenutka dospeca da izdatu menicu pokrije gotovinom.
Pri koriS¢enju menice mora se imati u vidu da ih dobavljaci nerado primaju i da
banke za njihovu obradu zaracunavaju vece naknade nego za druge instrumente
placanja.

Na kraju, mora se ista¢i da bez obzira na svu finansijsku atraktivnost
prolongiranja isplata (smanjenje iznosa potrebne gotovine), to znaci kori$¢enje

120 videti Van Horne: citirano delo, p. 378.
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tudeg kapitala. Dobici za preduzece na prolongiranju su istovremeno gubici za
njegovog dobavljaca, koji gotovinu dobija kasnije nego Sto bi to bilo normalno 1
moguce. Takva praksa svakako ne doprinosi dobrim odnosima sa dobavljacima,
koji mogu uzvratiti i kontra merama kao $to su podizanje cena, skidanje sa liste
povlas¢enih kupaca itd.

e FElektronski transfer novc¢anih sredstava

Razmatrane strategije ubrzavanja naplate i usporavanja isplata se zasnivaju na
pretpostavci klasi¢nog (papirnog) transfera novca. Od sredine 80-tih godina taj
sistem sve viSe ustupa mesto savremenijem elektronskom transferu novca
(electronic funds transfer - EFT). Razlozi za takvu evoluciju leze u

* promeni propisa koji reguliSu finansijsko poslovanje, i

* brzom razvoju komunikacionih tehnologija i kompjuterskih sistema.

Promene propisa su rezultirale u mnogo vecoj konkurenciji izmedu finansijskih
institucija i znatno Sirem repertoaru rauna, instrumenata i platnih mehanizama.
Sa druge strane, rapidan ulazak informacionih i kompjuterskih tehnologija u
oblast platnog prometa i razvoj kompjuterskih aplikacija za upravljanje novcem,
dozvoljava napustanje sistema fizickog prenosa dokumenata o novc¢anim
transakcijama u izvornom obliku ili na odgovaraju¢im elektronskim medijima.
Umesto toga uspostavljaju se direktni kompjuterski linkovi izmedu preduzeca i
banaka, koji omogucavaju istovremeno registrovanje izvrSenog placanja i kod
kupca i kod prodavca (njihovih banaka).

Za ilustraciju pretpostavimo da kupac X dobije robu i fakturu od svog dobavljaca
Y. Na dan dospeca obaveze kupac X daje nalog svojoj banci (kompjuterom,
telefonom ili na neki drugi nacin) da izvrsi placanje po racunu preduzeca Y.
Banka preduzeca X po prispecu naloga za plac¢anje zaduzuje ra¢un preduzeca X
potrebne podatke o transakciji elektronskom komunikacijom. Banka preduzeca
Y primljenu uplatu istog trenutka prenosi na racun preduzeéa Y, kome
istovremeno o tome S$alje i sve potrebne informacije elektronskim putem.
Preduzecu Y, koje istog trenutka ima novac na raspolaganju na svom racunu,
ostaje samo da u svom knjigovodstvu azurira evidenciju potrazivanja od kupaca.
Isti sistem moZe biti koriS¢en za automatske prenose sredstava za plate na ratune
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zaposlenih, placanje dividendi, poreza itd.*?* Pored efikasne i brze naplate
prodate robe sistem EFT omogucava trenutnu proveru stanja na racunu kupca.
PosSto banka garantuje za cekove ili kreditne kartice koje je kompjuterski
proverila, prodavac je zasticen od gubitaka zbog kupovina bez pokrica.

U disto ekonomskom smislu EFT eliminiSe vreme opticaja i zadrzavanje novca
u kanalima platnog prometa jer se istog trenutka racun jedne strane u pla¢anju
zaduzuje, a druge odobrava. U sustini, sistem EFT potpuno eliminiSe klasi¢ne
strategije prolongiranja isplata preko “igri na opticaju”. Za preduzeca, koja
uspesno koriste te strategije, nemoguénost prolongiranja obaveza preko
produzavanja opticaja predstavlja dodatni troSak. Nasuprot ovih troskova stoje
nesumnjive prednosti sistema EFT koje se ogledaju u skradivanju vremena
naplate potrazivanja, efikasnijoj kontroli tokova novca, relativno niskim
troskovima usluga.

2. Upravljanje kratkoroc¢nim hartijama od vrednosti

U praksi je upravljanje kratkoro¢nim hartijama od vrednosti vrlo tesko odvojiti
od upravljanja gotovinom, poSto odluke iz jednog domena imaju prakti¢ne
reperkusije i na jednu i na drugu kategoriju sredstava. Razdvajanje upravljanja
kratkoro¢nim hartijama od vrednosti i gotovinom je pre rezultat Zelje da se
istaknu neke specifi¢nosti nego stvarne diferencije ovih oblasti finansijskog
upravljanja.

2.1 Karakteristike kratkoroc¢nih plasmana i utrzivih kratkorocnih
hartija od vrednosti

U bilansnom smislu kratkorocne hartije od vrednosti oznafavaju plasmane
sredstava preduzeca, obi¢no u vrednosne papire sa trziSta novca, sa rokom
dospec¢a do jedne godine. Sustinska razlika ulaganja u kratkoro¢ne hartije od
vrednosti u odnosu na druga finansijska ulaganja nije u duzini roka u kome one
dospevaju, ve¢ u nameni takvih plasmana. Primarna svrha takvih plasmana nije

21 Neka istraZivanja vriena u Americi krajem 80-tih pokazuju da blizu 77% velikih kompanija
koristi racunare za davanje naloga za placanja, a oko 70% preko racunara prima izvestaje od
banaka o prispelim uplatama i stanju na racunu. U poslednje vreme u sistemu EFT veliki znacaj
imaju automatske klirinske kuée (ACHs), koje objedinjavaju veliki broj finansijskih institucija (i
njihovih korisnika) u jedinstven informacioni sistem. Preko njih se ne vrse samo elektronska
placanja nego i transfer relevantnih finansijskih informacija. Najpoznatije medu njima su
CHIPS — Medubankarski klirinski sistem Njujork, SWIFT — Udruzenje svetske medubankarske
komunikacije, NACHA — Savez nacionalnih klirinskih kuca.
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sticanje svojinskog uces¢a kod emitenta nego iskljucivo Zelja da se drzanjem
kupljenih instrumenata u odredenom roku ostvari prinos na uloZena sredstva i
eventualni dobitak na prodaji. To je i iskljucivi razlog da se ulaganja u
kratkoro¢ne hartije od vrednosti u bilansu iskazuju odvojeno od ostalih
finansijskih ulaganja.

Cinjenica da kratkoroéne hartije od vrednosti dospevaju za naplatu u vrlo
kratkom roku, donosec¢i pri tome i odredeni prinos — kamatu koju drzaocu plac¢a
njihov emitent, ¢ini kratkorocne plasmane vrlo interesantnim sa aspekta
upravljanja tokovima novca u preduzecu. Logika sugeriSe da je za preduzece
mnogo bolje da eventualne povremene viskove gotovine plasira na kratak rok uz
odredeni, makar i minimalni, prinos nego da ih drzi imobilisane kao rezervu
likvidnosti. Naravno, poSto nije uvek moguce ta¢no predvideti kada tako
plasirana gotovina moze eventualno zatrebati, preduzeée mora da vrlo pazljivo
bira kratkoroc¢ne finansijske instrumente u koje ¢e uloziti rezerve likvidnosti. Da
bi mogli da posluze i kao rezerva likvidnosti i kao ulaganje, kratkoro¢ni plasmani
moraju zadovoljiti dva uslova:

* moguénost da se u svakom trenutku mogu kupiti ili prodati, i

* konverzija u gotovinu ne sme izazvati gubitke na glavnici ili kamati.

Kratkoro¢ne hartije od vrednosti koje zadovoljavaju ove uslove smatraju se vrlo
kvalitetnim vrednosnim papirima, a obi¢no se nazivaju utrzivim kratkoro¢nim
hartijama od vrednosti (marketable securities). Zbog ratunovodstvenih potreba,
vrednosni papiri 1 orofeni depoziti sa rokom dospeca kra¢im od 3 meseca u
bilansu se iskazuju kao ekvivalenti novca. Kratkoro¢ni plasmani optereceni
rizikom smanjenja nominalne vrednosti ili prinosa ne spadaju u utrzive
kratkoro¢ne hartije od vrednosti i imaju manji znacaj sa aspekta finansijskog
upravljanja gotovinom preduzeca.

U razmatranju razloga preduzeca za kupovinu i drzanje utrzivih kratkoroc¢nih
hartija od vrednosti finansijska teorija uglavnom isti¢e dva motiva: 122

* supstitucija gotovine,

* prolazna (povremena) ulaganja.

DrzZanje kratkoro¢nih plasmana kao supstituta gotovine proizlazi iz sustinskih
karakteristika kratkoro¢nih hartija od vrednosti — lake 1 brze unovc¢ivosti 1

122 videti Weston, Brigham: Essentials of managerial finance, tenth edition, Dryden Press,
USA, 1993, p. 394-395.
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prinosa koji nose. Prakti¢no, preduze¢e umesto da drzi sredstava imobilisana,
sve povremene viskove gotovine plasira u kratkoro¢ne hartije od vrednosti, koje
donose prinos i istovremeno dozvoljavaju promptno reagovanje (prodaju) u svim
situacijama kad izdavanja novca prevazilaze primanja. Naravno, prodaja ne
mora biti inicirana samo transakcionim razlozima, ve¢ je mogu diktirati i
opreznost ili Spekulativni motivi.

Najcesce ulaganja u kratkoro¢ne hartije od vrednosti imaju povremen (prolazan)

karakter, vezan uglavnom za dve situacije:

» finansiranje sezonskih i cikli¢nih poslova — Pri konzervativnom pristupu
finansiranju obrtnih sredstava (osnovna i stalno potrebna obrtna sredstva se
finansiraju iz dugoroc¢nih izvora) preduzece se van sezone suocava sa viSkom
obrtnih sredstava (gotovine) koji moze biti uloZen u kratkoroc¢ne hartije od
vrednosti. Kod umerenijeg kompromisnog pristupa kratkoro¢ne hartije od
vrednosti su pogodan instrument za finansiranje sezonskog rasta zaliha i
potrazivanja;

= pokriée poznatih finansijskih obaveza, kod kojih se unapred zna iznos i
vreme dospeca. Kao primer za takve potrebe obi¢no se navode obaveze za
porez, rekonstrukcija osnovnih sredstava, akvizicija, isplata obveznica itd.

2.2 Kriterijumi za izbor portfolia kratkoro¢nih hartija od vrednosti

Razvijeno trziste novca uvek u ponudi ima vise razli¢itih kratkoro¢nih hartija od
vrednosti, koje se medusobno razlikuju po ceni, vremenu dospeca, o¢ekivanom
prinosu 1 riziku. U tako Sirokoj ponudi odabir prave kombinacije plasmana
(portfolia kratkorocnih hartija od vrednosti) podrazumeva razmatranje i procenu
bitnih karakteristika svakog pojedina¢nog plasmana, kao $to su:

* rizik neplacanja,

* rizik promene kamatne stope,

* trziSnost,

* oporezivanje,

* opcije.

Rizik nepla¢anja podrazumeva vecu ili manju neizvesnost o¢ekivanog prinosa
od vrednosnog papira zbog inherentnog rizika da emitent hartije od vrednosti ne
bude u moguénosti da izvrSi obaveze prema drzaocu. Pri izboru konkretnog
kratkoro¢nog ulaganja vazi princip da se pri istoj stopi prinosa (kamati) prednost
daje sigurnijem ulaganju. lako zbog kratkog roka dospeca kratkoro¢ne hartije od
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vrednosti nisu optere¢ene preteranim rizikom neplacanja, ulaga¢i uglavnom
preferiraju sigurna ulaganja (drzavne obveznice). Razlozi za to leZe u ¢injenici
da se novac koji se ulaze u kratkoro¢ne hartije od vrednosti uglavnom drzi kao
rezerva likvidnosti iz transakcionog ili razloga opreznosti. Zbog potrebe da taj
novac uvek bude brzo na raspolaganju, ulagaci obi¢no nisu voljni da prihvate
veci rizik neplacanja zarad neSto veceg prinosa.

Rizik promene trZiSne kamatne stope izrazava neizvesnost ocekivanog
prinosa od kupljene hartije od vrednosti zbog promena koje se na trziStu mogu
desiti u periodu njenog drzanja. Finansijska teorija je davno formulisala inverznu
vezu izmedu trziSne vrednosti hartija od vrednosti i trZiSne kamatne stope (stope
kapitalizacije), o cemu je u prethodnim poglavljima detaljno raspravljano. Porast
kamatne stope na trziStu od trenutka kupovine do trenutka dospeca (prodaje)
kratkorocne hartije od vrednosti ima za posledicu pad trzi$ne vrednosti kupljenih
hartija od vrednosti, zbog ¢ega konkretan plasman donosi manje nego neki drugi
plasman istog stepena rizika. Naime, drzanje odredene hartije od vrednosti sa
kamatnom stopom od 6% nije atraktivno ako je u meduvremenu trzi§na kamatna
stopa porasla, odnosno ako je za sli¢ne plasmane moguée dobiti kamatu od 8%.
Naravno, zbog kratkog roka dospeca kratkoro¢nih plasmana, mogu¢nosti bitnijih
promena trZiSne kamatne stope su minimalne, ali se ne mogu iskljuciti iz
razmatranja.

TrziSnost odredene hartije od vrednosti oznaava moguénost njenog
konvertovanja u novac, a ima dve dimenzije: visinu cene i vreme neophodno za
konverziju. TrziSnost odredene hartije se procenjuje prema mogucénosti prodaje
znacajne koli¢ine (broja) u kratkom roku bez popusta u ceni. U principu, vazi
pravilo da niza trzi$nost vrednosnog papira podrazumeva veci prinos, da bi
ulagac bio animiran na kupovinu. Radi doslednosti mora se ista¢i da na trziSnost
ne uti¢u samo karakteristike konkretne hartije od vrednosti ve¢ 1, u dobroj meri,
funkcionisanje finansijskog trziSta (trZiSta novca). Sa tog aspekta, obi¢no se
isti¢u dve bitne odrednice trzista'?® — $irina (broj i geografska disperzija trzisnih
ucesnika), 1 dubina (sposobnost brze 1 efikasne prodaje velikih koli¢ina hartija
od vrednosti). Nerazvijeno trziSte (usko i plitko) moze bitno smanjiti trziSnost
pojedinih hartija od vrednosti.

Poreski tretman prihoda od kratkoro¢nih hartija od vrednosti bitno determinise
njihove efektivne prinose. Za ilustraciju pretpostavimo da preduzeée razmatra

128 Krasulja dr D.- IvaniSevié dr M.: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, 1999.,
str. 191.

273



dve alternative ulaganja iznosa od 1.000,00 din. u kupovinu hartije od vrednosti
sa rokom dospe¢a od godinu dana, s tim Sto jedna alternativa (A) nudi 6%
neoporezivog godiSnjeg prinosa, a druga (B) 8% kamate, na koju se placa porez
po stopi od 34% (Tabela 1V/2).

A B
Prihod od kamate 60,00 80,00
- Porez (34%) 0,00 27,20
Prihod posle oporezivanja 60,00 52,80
Stopa prinosa posle oporezivanja | 60/1000=6% 52,8/1000=5,28%

Iz Tabele 1V/2 jasno se vidi da alternativa B nudi vecu nominalnu godi$nju
kamatu u odnosu na alternativu A (80,00 din. prema 60,00 din.), §to sugerise da
je ona superiornija. Situacija se bitho menja uzimanjem u razmatranje poreske
obaveze kojoj podleze prihod od kamate alternative B, koja nominalnu kamatnu
stopu od 8% svodi na stopu prinosa posle oporezivanja od 5,28%. Stopa prinosa
posle oporezivanja u varijanti A je ostala nepromenjena posto je prihod od
kamate te hartije od vrednosti neoporeziv. Pogodnim matemati¢kim modelom
moguce je utvrditi nominalnu kamatnu stopu alternative B koja bi posle isplate
poreza po pretpostavljenoj stopi od 34% omogucila ostvarenje prinosa posle
oporezivanja jednakog kao u alternativi A:

r* 0,06

r=— = =9,091%
1-t 1-034

gde su r — ekvivalent prinosa pre oporezivanja, r” — prinos posle oporezivanja na
hartiju od vrednosti izuzetu od oporezivanja, t — stopa poreza. Model sugerise da
bi nominalna kamatna stopa kod alternative B morala da iznosi 9,091%, da bi iz
godisnje kamate od 90,91 din. (1.000,00 din. * 9,091%) bilo moguce platiti porez
po stopi od 34% (90,91 * 34% = 30,91 din.) i da preostane prihod posle
oporezivanja od 60,00 din., koji je jednak prihodu koji ostvaruje alternativa A.

Prethodni primer jasno ukazuje na zakonomernost da neoporezivanje prihoda od
kamate, koju nosi odredena hartija od vrednosti, dozvoljava kratkoro¢ne
plasmane sa nizom kamatnom stopom, a da prinos posle oporezivanja ostane
zadovoljavajuéi. Sa poreskog stanovista nije nebitno ni u kojoj formi kupljena
hartija od vrednosti donosi prihod svom drzaocu. Naime, taj prihod moze da se
ostvari u vidu kamate koja se isplacuje drzaocu ili da bude sadrzan u popustu u
ceni (diskontu) koji se dobija pri kupovini odredene hartije od vrednosti. Ako se
kapitalni dobitak (diskont) oporezuje po nizoj stopi od oporezivanja prihoda od
kamate, onda je isplativija kupovina kratkoro¢nih hartija od vrednosti sa ve¢im
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diskontom nego sa veéim prinosom. Sve to sugeriSe da se poreski efekat mora
uzeti u razmatranje pri odredivanju portfolia kratkoro¢nih ulaganja, iako je
njegov uticaj relativno ogranicen, posto prihodi od skoro svih hartija od
vrednosti podleZzu oporezivanju.

Iako su pomenute karakteristike vrlo vazne one ne iscrpljuju listu faktora koji se
moraju uzeti u obzir pri komponovanju portfolia kratkoro¢nih plasmana. U
kona¢nom razmatranju strukture plasmana neophodno je uzeti u obzir i
eventualne opcije koje nudi odgovarajuci vrednosni papir. Mada ¢e o opcijama
kasnije biti viSe reci, pomenimo da one predstavljaju neka ugovorena prava
drzaoca (konverzije kratkoro¢nog plasmana u ulog u preduzece izdavaoca) ili
emitenta (opoziv pre roka dospeca), koja mogu bitno uticati na finansijsku
atraktivnost pojedinih kratkoro¢nih hartija od vrednosti.

Svaka od pomenutih karakteristika predstavlja faktor koji direktno ili indirektno
utice na finalni kriterijum selekcije razli¢itih kratkoro¢nih hartija od vrednosti -
ocekivani prinos. Proces odlu€ivanja o portfolio-u kratkoro¢nih hartija od
vrednosti mogao bi se grafic¢ki predstaviti na slede¢i nacin (Tabela 1V/3):

Parametri - Uticaj — Ocena —  Rezultat
Rizik neplacanja |
Rizik izmene kamate | Visina | Rizik | Miks
Trzi$nost | > ocekivanog | »  Vs. | kratkoroénih
Oporezivanje prinosa | Prinos | plasmana
Ostalo i

Ocekivani prinos od ulaganja u svaku konkretnu kratkorocnu hartiju od
vrednosti mora biti sagledan, kako u kontekstu visine, tako i sa aspekta
inherentnog rizika njegovog ostvarenja. Tek posle takve ocene moguce je
racionalno pristupiti formiranju miksa (portfolia) kratkoro¢nih plasmana.

2.3 Vrste kratkoro¢nih hartija od vrednosti

TrziSte novca poznaje mnogo razliitih trziSnih novcanih instrumenata koje
odlikuje: rok dospeca do jedne godine, visoka likvidnost 1 trziSnost. Mada se
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mogu klasifikovati na razli¢ite naine, uobicajena je njihova podela prema

emitentu na:

e drzavne (kao izdavalac i garant se javlja drzava ili njene institucije), i

* komercijalne (emitenti su razliite finansijske institucije, agencije i ostali
privredni subjekti)

U okviru kratkoro¢nih hartija od vrednosti, gde se u ulozi emitenta pojavljuje
drzava, uz neznatna odstupanja od drzave do drzave, najpoznatije su kratkoro¢ne
obligacije, blagajnicki zapisi, poreske obligacije i drzavne obveznice. Govoreci
o vrlo bogatoj praksi u SAD Van Horne'?* isti¢e da hartije od vrednosti iz ove
grupe obi¢no emituje Ministarstvo finansija, koje nedeljno aukcijski prodaje
obligacije sa rokom dospeca od 91 do 182 dana. Dodatno se svakog meseca
prodaju obligacije sa rokom dospeca od 9 meseci i 1 godinom. Nominalne
vrednosti pojedinih papira se kre¢u od 10.000 do milion dolara, a prodaju se
isklju¢ivo po sistemu diskonta'?®. Naravno, drzava emituje i dugoro¢nije
vrednosne papire — blagajnicke zapise, sa rokom dospeca od 1 do 10 godina, i
obveznice, koje dospevaju u roku duzem od 10 godina. Mada zbog roka dospeca
nisu posebno atraktivni za kratkorocna ulaganja, postoji moguénost njihove
kupovine neposredno pre isteka roka dospeca, kada su, prakti¢no, kratkoro¢ni
plasman. Ovi vrednosni papiri su po pravilu kuponskog tipa. Trziste drzavnih
vrednosnih papira je vrlo aktivno, a troSkovi transakcija kod prodaja na
sekundarnom trzistu su vrlo niski, pa su ulaganja u njih vrlo ¢esta. Ulaganje u
drzavne kratkorocne hartije od vrednosti se smatra ulaganjem bez rizika, zbog
¢ega je 1 prinos na njih relativno nizak.

Bliski pomenutim drzavnim kratkoroCnim vrednosnim papirima su tzv.
agencijski vrednosni papiri, kod kojih se kao emitent pojavljuju razlicite agencije
SAD, ali za njih formalno ne garantuje drzava SAD. Najpoznatije takve agencije
su Federalna agencija za stambena pitanja i Drzavno nacionalno hipotekarno
udruzenje (Ginnie Mae). Agencijske emisije imaju umerenu prednost u
prihodima u odnosu na drzavne emisije istog dospeca i vecu trziSnost. Rokovi
dospeca agencijskih emisija se kre¢u od nekoliko dana do 15 godina, s tim §to
oko polovina izdatih obligacija dospeva u roku kra¢em od 1 godine.

124 \yan Horne: citirano delo, p. 390-394.
125 Kupac dobija vrednosni papir sa popustom, cija je visina odmerena tako da u sebe ukljucuje
i prinos od drzanja. Zbog toga kupac u trenutku dospeca naplacuje samo nominalnu vrednost
obligacije.
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Na bazi trgovine drzavnim hartijama od vrednosti (ali i nekim komercijalnim)
razvila se posebna vrsta tzv. sporazuma o ponovnoj kupovini. SusStina aranzmana
se sastoji u tome da se posrednik i prodavac drzavnog vrednosnog papira
obavezuje da u odredenom budu¢em roku ponovo kupi iste vrednosne papire od
kupca po unapred utvrdenoj ceni. Za vreme dok drzi kupljeni papir, kupac
ostvaruje prinos od vrednosnog papira, a vreme drzanja odreduje sam kupac
prema svojim potrebama i raspolozivom novcu. Rok drzanja moze biti vrlo
kratak (1 dan) pa do nekoliko nedelja. Ovakvi sporazumi dodatno diferenciraju
rokove dospeéa kratkoro¢nih hartija od vrednosti. Prinos na ovakve hartije od
vrednosti je nesto nizi nego kad se isti vrednosni papir kupuje direktno na trzistu.

Komercijalne zapise emituju velika i solidna preduzecéa ili finansijske institucije
visokog kreditnog boniteta. Predstavljaju neosigurane solo menice sa rokom
dospeca od 30 do 270 dana. Obi¢no se prodaju u formi diskonta, glase na visoke
sume (obi¢no 100.000 dolara) i drze se do roka dospeca, tako da za njih prakticno
ne postoji sekundarno trziste. Prinos na ove hartije je nesto viSi nego kog
drzavnih vrednosnih papira istog roka dospeca.

Medu kratkoro¢nim vrednosnim papirima Cesto se srecu 1 bankarski akcepti
(avali), koji se obi¢no koriste za finansiranje poslova u trgovini. U sustini radi
se 0 menicama, koje izdaju preduzeca (izdavaoci, trasanti), a njihov kredibilitet
procenjuju banke koje akceptiraju menicu. Bankarski avali u Americi obi¢no
imaju rok dospec¢a do 6 meseci 1 smatraju se vrlo kvalitetnim kratkoro¢nim
hartijama od vrednosti. Prodaju se uz diskont i donose kamatu koja je nesto veca
od obligacija americkog Ministarstva finansija.

Utrzivi certifikati o depozitu (CD) predstavljaju potvrde o kratkorocnom
ulaganju (depozitu) kod poslovne banke, u kojima je naglasen iznos (u SAD
obi¢no 100.000 dolara), vreme ulaganja i kamatna stopa na ulaganje. Banke na
nov€anom trzistu objavljuju kamatne stope na CD, koje se menjaju periodicno 1
odrazavaju odnos prema ostalim stopama na tom trzistu. Dospec¢e CD se krece
od 30 do 360 dana, pri cemu obezbeduju priblizno isti prinos kao komercijalni
zapisi ili bankarski akcepti (nesto ve¢i od kamata na obligacije americkog
Ministarstva finansija). Rizik neplac¢anja CD je vrlo nizak (jedino u slucaju da
propadne banka) pa u Americi postoji veliko sekundarno trziSte za ove vrste
hartija od vrednosti. Bogatstvo svetske prakse u poslovanju sa kratkoro¢nim
hartijama od vrednosti nije, bar do sada, naslo svoj odraz u nasoj stvarnosti.
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3. Odredivanje optimalnog odnosa gotovine i kratkorocnih hartija
od vrednosti

Problem optimalnog (Zeljenog) nivoa gotovine moze se posmatrati sa nekoliko
razliCitih aspekata - iznosa likvidnih sredstava koji se mora odrzavati radi
nesmetanog odvijanja procesa aktivnosti, oblika u kome se likvidna sredstva
drze 1 relativnih odnosa izmedu pojedinih kategorija likvidnih sredstava
(gotovine 1 kratkoro¢nih hartija od vrednosti). Problem oblika, odnosno
relativnog odnosa izmedu pojedinih kategorija likvidnih sredstava proizlazi iz
potrebe uravnotezenja oportunitetnih troskova drzanja gotovine (propusteni
prinosi zbog “imobilisanja” sredstava u gotovini) i transakcionih troSkova
(vreme i novac neophodan za transfer slobodne gotovine u druge imovinske
delove - obi¢no depoziti ili kratkoro¢ne hartije od vrednosti - radi ostvarenja
nekih prinosa, kao i troskovi vezani za obrnut transfer kad se pojavi potreba za
gotovinom).

U tom kontekstu, ulaganje raspolozive gotovine u kratkoro¢ne hartije od
vrednosti ima smisla sve dok prihodi od drzanja vrednosnih papira premasuju
troSkove transakcija 1 ne ugrozavaju preduzece u podmirivanju dospelih
nov€anih obaveza. Teorijski, ukoliko ne bi postojali troSkovi transakcija
(transfer gotovine u vrednosne papire i obrnuto je besplatan i trenutan),
preduzece ne bi imalo potrebe uopste da rezerve likvidnosti drzi u obliku
gotovine. U stvarnosti troSkovi transakcija su uvek pozitivni, tako da ce
preduzece drZati novac na racunu uvek kad prihodi od drZanja vrednosnog papira
nisu dovoljni da pokriju troskove transakcija. U traganju za optimalnim
(Zeljenim) nivoom rezervi likvidnosti preduzeca, finansijska teorija je razvila
viSe pristupa za iznalaZenje odnosa izmedu gotovine i kratkoro¢nih hartija od
vrednosti, od kojih ¢emo detaljnije izloZiti tri najpoznatija:

= Model zaliha (Baumol-ov model)

= Stohasticki model (Miller-Orr model)

= Pristup verovatnoce (Stone-ov model)

Sva tri pristupa pocivaju na relativno simplificiranoj pretpostavci da preduzece
rezerve likvidnosti drzi u obliku gotovine i da eventualne viskove plasira u
kratkorocne hartije od vrednosti, ¢ijom se prodajom pokrivaju eventualni
nedostaci gotovine. Problem se svodi na traganje za odgovorom na pitanje koliko
Cesto 1 u kojim iznosima preduzece treba da kupuje ili prodaje kratkorocne
hartije od vrednosti da bi odrzalo Zeljeni nivo gotovine.
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3.1 Model zaliha (Baumol-ov model)

U situacijama kad su buduce potrebe preduzeca za gotovinom poznate ili
pouzdano predvidive, do prosecnog nivoa rezervi likvidnosti moguce je doci
preko adaptiranog modela ekonomske veli¢ine porudzbine (EOQ), o kome ¢e
neSto kasnije biti visSe govora. Prvu aplikaciju modela EOQ na problem
upravljanja novcem ucinio je William Baumol, zbog ¢ega je model poznat pod
nazivom Baumol-ov model.’?® Model polazi od pretpostavki da preduzeée
rezerve likvidnosti drzi u obliku kratkoro¢nih hartija od vrednosti i gotovine i da
se kamatna stopa na kratkorocne hartije od vrednosti ne menja tokom
posmatranog perioda. Sustinu modela je najlakSe izloziti kroz jednostavan
primer IV-1.

Primer 1V-1

Pretpostavimo da preduzece X u odredenom trenutku ima na raspolaganju gotovinu u iznosu od
din. 300.000 i ocekivane nedeljne prilive gotovine od din. 900.000: Ocekivane nedeljne potrebe
za gotovinom su predvidive i iznose din. 1.000.000, iz ¢ega proizlazi da preduzeée ima nedeljni
deficit gotovine od din. 100.000. Na bazi toga, ukupne procenjene godisnje potrebe za gotovinom
(T), radi osiguranja neophodne likvidnosti, iznose din. 5.200.000 (52 nedelje * 100.000).

Pod ovim pretpostavkama raspoloZiva gotovina (C) na pocetku perioda je dovoljna da pokrije
deficit u tokovima gotovine u sledece tri nedelje. Buduci da je iznos gotovine na pocetku din.
300.000, a na kraju trece nedelje din. 0, preduzeée u periodu od tri nedelje drzi prosecan saldo
gotovine u visini:

C+0 _C _300.000
2 2

=150.000 din.

Istekom trece nedelje preduzece mora pribaviti novu gotovinu za odrzavanje likvidnosti, bilo
prodajom kratkorocnih hartija od vrednosti bilo zaduzivanjima. Pod pretpostavkom da
preduzece u trenutku kad potrosi postojecu zalihu gotovine odluci da ponovo pribavi isti iznos,
kretanje nivoa raspolozive gotovine u vremenu moglo bi se Sematizovati na sledeci nacin (Slika
IV/9):

128 Opsirnije videti Baumol: The transactions demand for cash: An inventory theoretic
approach, Qurterly journal of economics, No 66 (November 1952), p. 545-556. Bazicni Baumol-
ov model su mnogi teoreticari kasnije znatno upotpunili i dodatno razvili.
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Slika 1V/9 — Kretanje nivoa gotovine po modelu zaliha

Pretpostavimo da preduzece, zbog relativno Cestih transakcija, odluci da umesto 300.000 pribavi
vecu kolicinu gotovine od npr. din. 600.000, cime bi potrebe za gotovinom bile pokrivene za
narednih 6 nedelja. Finansijski posmatrano takva odluka bi za posiedicu imalo dva oprecna
efekta:

e  Pribavijanje gotovine podrazumeva odredene troskove za svaku pojedinacnu transakciju,
koji obuhvataju vreme i sve izdatke za administrativne i manipulativne troskove u
preduzecu, kao i eventualne provizije banaka ili brokera vezanih za prodaju kratkorocnih
hartija od vrednosti. Sa aspekta ovih troskova razumno je transfer hartija od vrednosti
obaviti u Sto manje transakcija, odnosno u veéim iznosima po transakciji. Za potrebe analize
pretpostavimo da troskovi po jednom transferu (prodaji) kratkorocnih hartija od vrednosti
iznose 150,00 din. i da su fiksni bez obzira na visinu transfera.

e Drzanje prosecnog salda gotovine u visini C/2 uzrokuje oportunitetne troskove drzanja
gotovine, koji su jednaki izgubljenom prinosu koji se mogao ostvariti da je ta gotovine
plasirana u hartije od vrednosti ili neki drugi slican plasman. Pretpostavimo da kamata na
kratkorocne plasmane na godisnjem nivou iznosi 15%.

Sledstveno tome, veci iznos pribavijanje gotovine po jednoj transakciji predstavlja ustedu u
troskovima transakcija, ali povecava direktne troskove drzanja gotovine. Zbir troskova drzanja
i troskova transakcija sa gotovinom predstavija ukupne troskove gotovine (TC), koji se mogu

izraziti kao
TC =i(c—j+b[T—j
2 C

gde su C — visina pojedinacne transakcije gotovine i hartije od vrednosti (ili obrnuto); C/2 —
prosecan saldo gotovine; T — procenjene potrebe za gotovinom u vremenskom periodu; i —
oportunitetni troSak drzanja gotovine (%), b - fiksni troskovi po jednom transferu. Finansijski
posmatrano, prvi deo jednacine izrazava troskove drzanja a drugi troSkove transakcija sa
gotovinom.

Sa aspekta ciljeva upravijanja finansijama preduzeca iznos TC trebalo bi da bude minimalan, iz
Cega proizlazi da visina pojedinacne transakcije (C) treba da bude odredena na optimalnom
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nivou. U sustini, problem iznalaZenja optimalne velicine pojedinacne transakcije se svodi na
uravnoteZenje troskova drZanja gotovine (gubitak prinosa-kamate koja bi se mogla ostvariti da
je gotovina plasirana u kratkorocne hartije od vrednosti) i troskova za transfer gotovine u
kratkorocne hartije od vrednosti i obrnuto. Problem je moguce resiti na dva nacina — tabelarno
i matematicki.

Tabelarno reSenja pretpostavlja odredivanje vise nivoa pojedinacnih transakcija, a zatim
iznalazenje relevantnih troskova za svaku varijantu, sa ciljem da se odredi nivo sa minimalnim
relevantnim troskovima gotovine. Matematicki model za odredivanje optimalne velicine
pojedinacne transakcije (Copt) je dosta jednostavniji i direktniji, a nastao je adaptiranjem
prethodnog modela ukupnih troskova gotovine. Model glasi

/ZbT
Copt = T .

Unosenjem podataka iz prethodnog primera u model dobijamo

* *
C,)pt=\/2b_T=\/2 150*5.200.000 _ 0 ge0

i 0.15

Pod ucinjenim pretpostavkama, model sugerise da je optimalna velic¢ina pojedinacne transakcije
101.980 din., odnosno da godisnju potrebu za gotovinom od 5.200.000 din. najracionalnije
pokriti kroz priblizno 51 transakciju (5.200.000/101.980), jer to omogucava minimalne TC.

Iz modela proizlazi da je optimalna veli¢ina transakcije direktno srazmerna
kvadratnom korenu troSkova transakcije (bT) i inverzna u odnosu na stopu
prinosa na kratkoro¢ne hartije od vrednosti. Implicira da visoki tro§kovi po
jednoj transakeciji uti¢u na okrupnjavanje transakcija (smanjenje broja), a visoki
prinosi na kratkoroCne hartije od vrednosti na produZenje roka drZanja i
smanjenje visine pojedinacne transakcije. Naravno, restriktivne pretpostavke na
kojima model pociva nisu previse realisti¢ne. Relaksiranjem tih pretpostavki
model gubi na preciznosti ali jo§ uvek moze pogodnim adaptiranjem da posluzi
pri odluc¢ivanju o upravljanju gotovinom. Uobiajeno je da se pri relativno
nepredvidivim tokovima novca smanji period za koji se analiza radi, ili da se
uvede neki sigurnosni iznos gotovine, odnosno da se transfer hartija od vrednosti
ne vrsi kad gotovina padne na nulu nego kad se smanji na sigurnosni nivo.
Ukoliko pretpostavke uopste ne mogu biti zadovoljene onda je bolje model ne
koristiti, odnosno orijentisati se na stohasticke modele.
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3.2 Stohasti¢ki model (Miller-Orr model)

Ukoliko potrebe za novcem manje-vise nisu unapred poznate, problem
upravljanja gotovinom postaje znatno slozeniji. Model za odlucivanje, u situaciji
kad se tokovi novca ne mogu pouzdano predvideti, razvili su Miller i Orr!?’, a
pociva na formulisanju kontrolnih tacaka u kretanju tokova (primanja i
izdavanja) gotovine. Ideja je da se unapred odrede donji (minimum gotovine) i
gornji limit (maksimum gotovine), izmedu kojih ¢e fluktuirati stvarni nivo
gotovine. Mehanizam odluc¢ivanja po Miller-Orr modelu predstavljen je na
slede¢em dijagramu (Slika 1V/10):

A Gornji limit
H (maksimalni nivo gotovine)
g
>
=)
3 T
©]
Transfer gotovine u KHV
Optimalni nivo gotovine l
7 g e A A AP . £
Lo Transfer KHV u gotovin
Donji limit
(minimalni nivo gotovine)
L
| | »
T T v
X Y  Vreme

Slika IV/10 — Kretanje nivoa gotovine po stohastickom modelu

Kontrolni limiti u kretanju gotovine su na Slici 1V/10 predstavljeni tackama H
(gornji) i L (donji). Preduzeée nema potrebu za bilo kakvim aktivnostima na
planu upravljanja gotovinom sve do trenutka X, jer se tok gotovine krec¢e u
okviru definisanih kontrolnih tac¢aka. Trenutak dostizanja gornjeg limita
gotovine (kontrolna tatka H) je signal poslovodstvu da preduzece drZi preterano
visok iznos gotovine, koga se oslobada kupovinom kratkoro¢nih hartija od
vrednosti, sve dok gotovina ne padne na optimalni nivo (Z). Kad stvarni nivo
gotovine padne na donju kontrolnu tacku (minimum - L) preduzece rizikuje
nelikvidnost. Trenutak Y je signal za obrnut proces — prodaju kratkoro¢nih

127 Videti Miller, Orr: A model of the demand for money by firms, Qurterly journal of
economics, No 80 (August 1966.), p. 413-435
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hartija od vrednosti, odnosno podizanje raspolozive gotovine do optimalnog
nivoa (2).

Miller-Orr-ov model pociva na pretpostavci da postoji jednaka verovatnoca
ostvarenja pozitivnog i negativnog neto novéanog toka, odnosno da distribucija
tokova gotovine priblizno odgovara normalnom rasporedu. U ovom modelu,
sli¢no kao i kod Baumol-ovog modela, optimalni nivo gotovine zavisi od nivoa
troSkova transakcija i oportunitetnih troSkova drzanja gotovine. Pretpostavlja se
da su troskovi po jednom transferu (prodaji ili kupovini) kratkoro¢nih hartija od
vrednosti (b) fiksni bez obzira na visinu transfera, a da troskovi drzanja gotovine
odgovaraju kamatnoj stopi na kratkoro¢ne hartije od vrednosti (i). Za razliku od
Baumol-ovog modela broj transakcija po periodu nije konstantan, nego varira iz
perioda u period zavisno od odnosa priliva i odliva gotovine. U skladu sa tim
ukupni troskovi transakcija ¢e zavisiti od ocekivanog broja transakcija tokom
posmatranog perioda, odnosno ukupni troSkovi drZanja gotovine zavisi¢e od
oc¢ekivanog nivoa gotovine u toku perioda. Iz tog razloga je u model neophodno
uvrstiti 1 standardnu devijaciju dnevnih promena ocekivanog nivoa gotovine
(c?), kao meru promenljivosti toka gotovine u vremenu. Optimalni nivo gotovine
(Z) se dobija iz sledeceg modela

2
Z :3]/3'07 +L
4i .
Iz ovog modela proizlazi da je optimalni (Zeljeni) nivo gotovine Z lociran na
nivou 1/3 raspona izmedu gornje (H) i donje (L) kontrolne tacke, odnosno

H=3Z-2L.

Donji limit gotovine L definiSe poslovodstvo preduzeca (finansijski menadzer).
U poslovnoj praksi taj limit se odreduje na nivou apsolutnog minimuma
gotovine, koji se mora drzati zbog ocCuvanja kontinuiteta aktivnosti. Mada
teoretski donji limit gotovine moze biti i na nultom nivou (L = 0), iskustvo
pokazuje da je znatno bolje ako se on locira u skladu sa principima odredivanja
minimalnog salda gotovine, o kojima je ranije bilo govora. Saglasno logici
modela, varijabilnost tokova novca 1 visoki troSkovi transakcija uticu na veci
raspon izmedu kontrolnih tacaka. Visina kamatne stope na kratkoro¢ne hartije
od vrednosti je obrnuto srazmerna nivou Z, odnosno rast kamatne stope ¢e uticati
na pribliZzavanje kontrolnih tacaka

Za ilustraciju pretpostavimo da tokovi gotovine u preduzecu XYZ imaju
nepredvidivo kretanje. Na bazi iskustva prethodnih perioda, preduzece je
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procenilo standardnu devijaciju promena dnevnog salda gotovine na 800,00 din.
1 ne oCekuje promene u buducnosti. Godisnji prinos na kratkoro¢ne hartije od
vrednosti iznosi 9%, odnosno 0,00025 po danu (0,09/360). Troskovi po jednom
transferu gotovine u kratkoro¢ne hartije od vrednosti ili obrnuto su fiksni 1 iznose
50,00 din. Preduzece procenjuje da iznos od 1.000,00 din. gotovine mora
konstantno odrzavati. UnoSenjem ovih pretpostavki u Miller-Orr  model
dobijamo

2 * 50 %
7=3309 = o|3230800 ) 00— 4579+ 1.000=5.579
4i 4%0,00025

da optimalni saldo gotovine iznosi 5.579,00 din. Na bazi tog podatka moguce je
utvrditi gornji limit gotovine

H =3Z - 2L = 3(5.579) — 2(1.000) = 14.737,00 din.

Prema Miller-Orr modelu nivo gotovine preduze¢a XYZ ne bi trebalo da prede
iznos od 14.737,00 din. Model sugerise da preduzece, u trenutku kad gotovina
dostigne gornji limit, treba da kupi kratkoro¢ne hartije od vrednosti u visini
9.158,00 din. (H — Z = 14.737 — 5.579) i tako svede gotovinu na optimalni nivo
Z. Ukoliko saldo gotovine padne na donju kontrolnu tacku preduzece treba da
proda kratkoroc¢ne hartije od vrednosti za 4.579,00 din. (Z — L = 5.579 — 1.000),
¢ime raspoloZivu gotovinu uskladuje sa optimalnim nivoom Z.

3.3 Pristup verovatnoce (Stone-ov model)

IzloZzeni modeli za wupravljanje gotovinom pocivaju na ekstremnim
pretpostavkama kretanja novéanog toka preduzeca — model zaliha pretpostavlja
da su ocekivani novc¢ani tokovi potpuno deterministicki (predvidivi), stohasticki
model iskljucuje pouzdanu predvidivost. U stvarnosti nov¢ani tokovi preduzeca
obi¢no nisu kompletno predvidivi, ali njihovo kretanje nije ni potpuno
stohasticko. Najrealnija pretpostavka je da je jedan deo nov€anog toka preduzeca
moguce relativno pouzdano predvideti, a da preostali deo nov¢anog toka ima
slu¢ajno 1 nepredvidivo kretanje. Na premisama takvog novcanog toka
preduzeca razvijen je Stone-ov model.!?® Model se zasniva na kontrolnim
limitima izvedenim u duhu Miller-Orr-ovog modela, ali operise sa dva para
kontrolnih tacaka (Slika 1V/11).

128 Stone: The use of forecasts and smoothig in control-limit model for cash management,
Financial management (Spring 1972.), p. 72-84.
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Slika IV/11 — Kretanje nivoa gotovine po pristupu verovatnoce

Sli¢no kao kod Miller-Orr-ovog modela sve dok nivo gotovine fluktuira izmedu
glavnih kontrolnih tacaka Ho i H1, preduzeée ne preduzima nikakve korektivne
aktivnosti u smislu prodaje ili kupovine kratkoro¢nih hartija od vrednosti. Drugi
par pomo¢nih kontrolnih tacaka postavljen je neSto nize u odnosu na gornji limit
(H1 — d) i vise u odnosu na donji limit (Ho + d). U trenutku kad nivo gotovine
dostigne jedan od kontrolnih limita Ho ili H1 preduzece ne preduzima korektivne
aktivnosti (prodaju ili kupovinu hartija od vrednosti), ve¢ vr$i procenu kretanja
gotovine u narednom periodu od npr. k dana (za koji je moguce izvrsiti relativno
pouzdanu procenu i koji ne treba da bude duzi od 7 dana). Ako procena ukazuje
da se u tom periodu moze ocekivati kretanje nivoa gotovine ka drugom paru
kontrolnih tac¢aka (H1 — d ili Ho + d) preduzece ne vrsi korektivne transakcije sa
hartijama od vrednosti. Poenta je da se ne Cine nikakvi nepotrebni troSkovi
transakcija u situaciji kad procene pokazuju da ¢e nivo gotovine u bliskom
budu¢em periodu verovatno biti u tolerantnim granicama izmedu Ho i H.
Ukoliko procena pokaze da gotovina ima tendenciju da nastavi fluktuiranje ispod
Ho ili preko Hi preduzece vrsi potrebnu transakciju sa kratkoro¢nim hartijama
od vrednosti. Iznos transakcije se odreduje u skladu sa procenjenim kretanjem
gotovine 1 podesava tako da preduzece na kraju perioda, za koji je vrSena procena
novcéanog toka tj. k-tog dana, ima Zeljeni nivo gotovine.
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Za ilustraciju pretpostavimo da preduzeée PQR vrsi procenu kretanja gotovine
za naredne dve nedelje. Glavni kontrolni limiti su 30.000,00 gornji i 13.000,00
donji, a pomo¢ni 28.000,00 i 15.000,00 din. Preduzece na pocetku planskog
perioda ima saldo gotovine od 20.000,00, koji je i optimalan. Procene pokazuju
da ¢e preduzeée za 5 dana imati gotovinu na gornjem limitu i da ¢e 6-tog dana
raspolagati sa 31.000,00 gotovine. Posto taj nivo prelazi gornji limit, preduzece
razmatra procenjeno kretanje za naredna 3 dana, prema kome ¢e raspoloziva
gotovina 9-tog dana iznositi 27.000,00 din. To znaci, da ¢e se nivo gotovine
spontano vratiti u kontrolne okvire i da zbog kratkoée vremena nema smisla
Ciniti troskove transakcije za kupovinu hartija od vrednosti. Prema planu tada
preduzece ima veci odliv gotovine, tako da 10-tog dana nivo gotovine pada ispod
donjeg limita na 10.000,00 din. Prema proceni za naredna 3 dana (od 10 do 13)
preduzece ¢e raspolagati na kraju 13-tog dana sa 14.000,00, §to je nize od
pomocénog donjeg kontrolnog limita. Iz tog razloga preduzece prodaje hartije od
vrednosti za 6.000,00 da bi 13-tog dana imalo na raspolaganju optimalni nivo
gotovine od 20.000,00 din.

Na bazi izlozene hipoteti¢ne situacije jasno je da Stone-ov model operise sa tri
kljuéne informacije, koje se odnose na: visinu fiksnih troskova transfera izmedu
gotovine 1 kratkoro¢nih hartija od vrednosti, prinos na ulaganja u vrednosne
papire 1 verovatno kretanje novcanog toka u bliskom budué¢em periodu.
Razradom razli¢itih varijanti mogucih odliva gotovine stvara se osnova za
projekcije mogucih ulaganja u kratkorocne hartije od vrednosti za svaku
varijantu odliva posebno. Naravno, veca ulaganja u kratkoro¢ne hartije od
vrednosti podrazumevaju vece prinose od njihovog drzanja, ali i rast verovatnoce
da ¢e deo portfolia verdnosnih papira morati da bude prodat pre vremena za
podmirenje deficita gotovine. Ocekivana neto zarada za svaki posebni nivo
kratkoro¢nih hartija od vrednosti jednaka je bruto prihodu na vrednosne papire
umanjenom za zbir o¢ekivanih fiksnih troskova transfera vrednosnih papira u
gotovinu i eventualnih gubitaka dela prinosa zbog prevremene prodaje. Posle
proracuna razli¢itih mogucih nivoa ulaganja u kratkorocne hartije od vrednosti,
prednost treba dati obimu ulaganja od koga se o¢ekuje najveéa neto zarada.?®
*

* *

IzloZeni modeli pokrivaju razli¢ite moguce varijante kretanja nov€anog toka u
preduzecu — deterministicko, stohasticko 1 kombinovano. U skladu sa

129 videti Van Horne: Financial management and policy, tenth edition, Prentice-Hall Inc.,
1995, p. 387.
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karakteristikama oc¢ekivanog toka Baumol-ov, Miller-Orr-ov i Stone-ov model
mogu biti koriS¢eni za utvrdivanje optimalne visine novca. U prakticnoj primeni
modela odlucivanja treba voditi ratuna o ¢injenici da stvarna optimalna visina
novca moze biti veca od nivoa koji sugeriSe model za iznos gotovine koji se drzi
iz kompenzacionog razloga (na zahtev banke). Naravno, modele ne treba
koristiti nekriti¢ki, odnosno njihova primena je deplasirana u svim situacijama
kad njihovo koris¢enje ne nudi posebne prednosti u odnosu na jednostavna
pravila odluc¢ivanja.
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Glava XV - Finansijsko upravljanje potrazivanjima od kupaca

U bilansnom smislu potrazivanja, kao deo imovine preduzeca, obuhvataju “sva
potrazivanja u pravnom smislu, bez obzira na osnov nastajanja, rok dospelosti i
njihovu sigurnost, izuzev potrazivanja koja su po osnovu dugoroc¢nosti ukljucena
u grupu finansijskih ulaganja.”'3® Sva potrazivanja nastaju, uglavnom, po
osnovu

= placanjaili

= isporuke roba ili usluga.

U potrazivanja nastala po osnovu placanja spadaju sva potrazivanja proizasla iz
avansnih uplata dobavlja¢ima za robu ili usluge, akontacionih isplata radnicima
i pretplata razlicitih obaveza preduzeca. Sustina ove kategorije potrazivanja je
da se u blizoj ili daljoj buduénosti obicno pokrivaju na teret rashoda. U grupu
potrazivanja nastalih po osnovu dogadaja placanja ubrajaju se i potrazivanja iz
kratkoro¢nih plasmana viska likvidnih sredstava u druga preduzecéa ili
finansijske institucije, preduzetih radi ostvarenja prinosa (kamate). Svrha
nastanka ovih potrazivanja je povecanje likvidnih sredstava preduzeca, odnosno
deo je strategije upravljanja gotovinom.

PotraZivanja proiza$la iz isporuke roba ili usluga kupcima rezultiraju iz redovne
poslovne aktivnosti preduzeca, zbog cCega se uobiCajeno nazivaju
“Potrazivanjima iz poslovanja”. Potrazivanja od kupaca, kao najdominantnija
kategorija potraZivanja iz poslovnih odnosa, u suStini, predstavljaju
knjigovodstveni zapis obima realizovanih proizvoda ili usluga preduzeca koji do
trenutka bilansiranja nije naplac¢en. Posto kupci najveci deo obaveza po osnovu
nabavki na kredit isplate u roku kra¢em od jedne godine, potraZivanja od kupaca
se svrstavaju u obrtnu imovinu preduzeca.

130 Opsirnije videti Rankovié dr J.: Teorija bilansa I, V proSireno i potpuno preradeno izdanje,
Ekonomski fakultet Beograd, 1992., str. 371-380.
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1. Konceptualni okvir finansijskog upravljanja potraZivanjima od
kupaca

Prodaja proizvoda i usluga na odlozeno placanje (kredit) bila je i ostala vazan
segment prodajne politike preduzeca. Na stabilnom i relativno perfektnom
trzis$tu, na kome cene istih roba aproksimiraju jedna drugoj, konkurencija izmedu
prodavaca je viSe skoncentrisana na segment Kkreditnih uslova i naplate
potrazivanja nego na cene. Prakti¢na iskustva su pokazala da kreditni uslovi
bitno opredeljuju odluku potrosaca da kupe ili ne kupe odreden proizvod,
odnosno da su liberalniji kreditni uslovi ekvivalentni snizenju cene proizvoda.
Tome treba dodati da odluke iz domena kreditiranja prodaje mogu uticati na
skoro sve segmente aktivnosti preduzec¢a, obim zaliha, visinu ostvarenog prinosa
itd. Iz tih razloga prodaja za gotovo na savremenom trziStu pre je izuzetak nego
pravilo'®!, a politika kreditiranja izuzetno mocan instrument marketinga za
odrZavanje ili povecanje obima prodaje.

Prodajom proizvoda na kredit preduzece u racunovodstvenom smislu vrsi
konverziju jednog oblika imovine (zaliha) u drugi (potrazivanja). “Potrazivanja
od Kkupaca za preduzece istovremeno predstavljaju i imovinu (sredstvo) i
problem - sredstvo jer ¢e se u buduénosti konvertovati u gotovinu, problem jer
nameéu potrebu finansiranja potrazivanja dok se ¢eka na budu¢i novéani tok.”*32
Prethodna konstatacija sublimira sustinu problema finansijskog upravljanja
potrazivanjima — nastala kao rezultat napora prodajne funkcije preduzeca za
pospesivanje prodaje, potraZivanja, u finansijskom smislu, predstavljaju svesno
odlaganje trenutka primanja gotovine za prodate proizvode. To pomeranje
primanja gotovine nastalo kao posledica prodaje na kredit moguce je predstaviti
na tzv. vremenskoj liniji (Slika 1V/12)

Bl Prema podacima za americku privredu u periodu od 1970. do 1990. na potrazivanja od

kupaca je otpadalo oko 1/6 imovine industrijskih preduzeéa. Na pocetku 90-tih godina udeo
potrazivanja od kupaca je narastao u proseku na 23,08% imovine. Iznad tog proseka bilo je
gradevinarstvo (30,48%) i trgovina na malo (29,30%). (Izvor: Corporate income tax returns,
Government printing office, Washington D.C., 1994., p. 47-63.)

132 Hill, Sartoris: Short-term financial management, third edition, Prentice-Hall, Inc., 1995.,
p. 413
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Slika 1V/12 - Kreditni uslovi i vremenska linija toka gotovine

Kod potrazivanja od kupaca vreme pocinje da otkucava u momentu isporuke
proizvoda (trenutak A). U tom trenutku, ili kratko iza njega, preduzece evidentira
potrazivanje u poslovnim knjigama (B) i ispostavlja kupcu racun za isporuc¢enu
robu (C). U zavisnosti od kreditnih uslova, koji ¢e biti nesto kasnije detaljnije
razmatrani, kupac $alje ¢ek ili daje nalog svojoj banci za placanje preuzete robe
(D). Posle prispeca ¢eka (E) i njegovog davanja na naplatu banci (F) novac je na
raspolaganju (G), odnosno potrazivanje je naplaceno.

Ako za ilustraciju pretpostavimo da prosecan dnevni priliv gotovine iznosi S
nov¢anih jedinica, i da preduzece prosecno drzi potrazivanja N dana (vreme
izmedu trenutaka B 1 F na vremenskoj liniji), onda prosecna potrazivanja iznose
SN. Uzimanjem u obzir eventualnog vremenskog pomaka izmedu isporuke
proizvoda i evidentiranja potrazivanja (A do B) i vremena koje protekne od
prispeca instrumenta placanja do trenutka stvarne raspolozivosti gotovine (F do
G) ukupno vreme naplate potraZivanja narasta na period N + M, a iznos gotovine
vezan u potrazivanjima na S(N + M). Zato je sa aspekta finansijskog upravljanja
potrazivanjima od prosecnog vremena drzanja potrazivanja (B do F) mnogo
relevantnije ukupno vreme naplate potrazivanja (A do G). Razlozi za to su strogo
pragmaticni posto ukupno vreme naplate potrazivanja:
= obuhvata sve relevantne vremenske segmente na putu nastanka i konverzije
potrazivanja u gotovinu,
= objektivizira stvarni iznos nenaplacenih potraZivanja,
» nije podlozno oscilacijama u skladu sa promenama racunovodstvenih
konvencija.

290



Iz odluke o davanju kredita kupcima proizlaze dva oprecna efekta, koja se svode

na

= povecanje obima i prihoda od prodaje, i

= rast pojedinih kategorija troSkova zbog odlaganja trenutka primanja
gotovine.

Odluka o odobravanju prodaje robe kupcima na kredit uvek je motivisana zeljom
za poveCanjem obima prodaje, odnosno prihoda od prodaje. Prakti¢no,
preduzece koje robu ili proizvode prodaje iskljucivo za gotovinu svesno Zrtvuje
deo prodaje (prihoda), koja bi se mogla ostvariti ukoliko bi se kupcima dala
mogucnost kupovine na kredit. Ta izgubljena prodaja (prihod) predstavlja
oportunitetni troSak takve politike preduze¢a. Davanjem moguénosti kupovine
na kredit pospesuju se obim i prihodi od prodaje, ¢ime se automatski reduciraju
oportunitetni troskovi izgubljenih prihoda (prodaje).

Drzanje potrazivanja u periodu kreditiranja kupaca (vremenski raspon od A do
G na vremenskoj liniji— Slika 1V/12) angazuje (imobilise) imovinu preduzeéa ne
pruzajuéi za uzvrat nikakav prinos (nominalna vrednost potrazivanja u
kreditnom periodu ostaje nepromenjena). Pored izgubljenih prinosa na
imobilisanu imovinu, drZanje potraZivanja podrazumeva eksplicitne utroSke
vremena i povecane izdatke za evidenciju, kontrolu i naplatu odobrenih kredita.
Ovim troSkovima treba dodati 1 inherentan rizik da manji ili veéi deo
potraZivanja ostane iz razlicitih razloga nenaplac¢en. Drugim re€ima, odlaganje
primanja gotovine kroz kreditiranje kupaca izaziva svesne ekonomske Zrtve,
izrazene kroz rast troSkova drZanja potraZivanja, koje sacinjavaju
= troSkovi imobilizacije (vezanosti) sredstava preduzeca u potraZivanjima,
proizasli iz nemoguénosti njihovog reinvestiranja u proces aktivnosti ili
upotrebe za otplatu dugova;
= eksplicitni utro$ci novca i vremena za evidentiranje, kontrolu, manipulaciju
1 naplatu potrazivanja od kupaca (rad kreditnog odeljenja);
= direktni gubici zbog eventualne nenaplativosti dela potraZivanja od kupaca.

Posto je u finansijskoj teoriji opsSte prihvaceno da se finansijske alternative
porede i sameravaju po Kriterijumu diferencijalnog novéanog toka, pravi efekti
alternativnih politika prodaje na kredit mogu se sagledati samo kroz komparaciju
stanja prinosa i ulaganja svake razmatrane alternative. To na planu traganja za
optimalnom kreditnom politikom preduzeca podrazumeva inkrementalnu
(marginalnu) analizu prinosa i ulaganja u svaku dodatnu jedinicu prodaje,
odnosno iznalazenje nivoa prodaje na kome se marginalni prihodi i troskovi
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ulaganja izjednacavaju. Jednostavno receno, efekti prodaje na kredit — dodatni
prihodi od prodaje i dodatni troSkovi proizasli iz drzanja potrazivanja —
sagledavaju se na diferencijalnoj osnovi, odnosno kao razlika stanja nastalog
posle promene kreditne politike u odnosu na nivo pre promene. Cilj tog
sagledavanja je iznalazenje nivoa prodaje na kredit pri kome se maksimizira
razlika izmedu diferencijalnog dobitka na prodaji na kredit i diferencijalnih
troSkova ulaganja u dodatna potrazivanja. Ovaj stav matematicki formulisan
funkcijom

max| profit dodatne prodaje- relevantnidodatnizroskoviulaganja u potrazivarjal

jasno pokazuje da maksimiziranje obima potrazivanja od kupaca nije i ne moze
biti cilj finansijskog upravljanja potrazivanjima — ono mora teziti iznalazenju
kreditne politike koja maksimizira razliku izmedu koristi od prodaje na kredit 1
troskova koji proizlaze iz drzanja potrazivanja. maksimiziranje prethodne
funkcije je uslov za maksimalan doprinos prodajne politike rentabilnosti,
odnosno vrednosti preduzeca.

2. Politika kreditiranja i naplate potraZivanja od kupaca

Prodaja proizvoda i usluga na kredit je manje-vise neminovnost kojoj veéina
preduze¢a mora da se prilagodi. Pri tome, obim prodaje na kredit i ulaganja
preduzeca u potrazivanja uglavnom diktiraju dve grupe faktora

= opSte ekonomski uslovi poslovanja i

= kreditna politika preduzeca.

Ekonomski uslovi predstavljaju objektivan okvir u kome se odvija proces
aktivnosti preduze¢a. OpSti nivo poslovne aktivnosti u privredi, priroda
delatnosti, odnosi na trZiStima nabavke i prodaje bitno opredeljuju obim prodaje
preduzeca, a time i obim potrazivanja od kupaca (prodaje na kredit). Posto su
ekonomski uslovi, uglavnom, izvan domena odlu¢ivanja preduzeca, politika
kreditiranja, zajedno sa postupcima naplate potraZivanja, je dominantan faktor
delovanja na obim 1 strukturu prodaje. Varijable kreditne politike preduzeca, kao
Sto su uslovi prodaje (gotovinski popust, diskontni i kreditni period), kvalitet
kupca (potrazivanja), postupci naplate, sankcije za neblagovremena placanja,
direktno odreduju obim potrazivanja od kupaca, prosecno vreme naplate
potrazivanja i gubitke zbog nenaplativih potrazivanja. Veza izmedu pomenutih

varijabli i nivoa ulaganja u potrazivanja od kupaca graficki je predstavljena na
Slici 1V/13.
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Slika IV/13 — Determinante ulaganja u potrazivanja

Gornji neosenceni deo pravougaonika na Slici 1V/13. izrazava opste ekonomske
uslove poslovanja, a koji se na planu prodaje ogledaju kroz opsStu kupovnu mo¢
(nivo prodaje na nivou privrede). Odnos prodaje na kredit i ukupnog nivoa
prodaje za pojedine grane uglavnom zavisi od prirode delatnosti — za razliku od
prodaje hrane, koja se uglavnom obavlja za gotovo, u gradevinarstvu ili
masinogradnji prodaja na kredit je dominantna i1 uobicajena. Za razliku od ovih
faktora, o kojima se uglavnom ne odlucuje, preduzece bitno moze uticati na nivo
potrazivanja od kupaca preko politike kreditiranja i naplate potraZivanja
(osenceni deo pravougaonika na Slici 1V/13).

Odluka preduzec¢a da proizvode 1 usluge prodaje na odlozeno placanje (kredit)
pokrece viSe dilema 1 pitanja, koji zahtevaju vrlo precizne odgovore, kao $to su:
Kome odobriti prodaju na kredit? Koji iznos kreditirati? Koliko dugo kreditirati?
Sta uciniti ukoliko kupac ne isplati obavezu po kreditu? Umesto da ova i sli¢na
pitanja reSavaju od slucaja do slucaja preduzeca pribegavaju postavljanju
odredene kreditne politike, kojom unapred definiSu

= kreditne uslove,

= Kreditne standarde, i

= politiku naplate potrazivanja.

Variranjem pojedinih elemenata kreditne politike preduzece pokuSava da utice
na kljuéne varijable - obim i profitabilnost prodaje na kredit (koristi) i troSkove
proizaSle iz drzanja potrazivanja (zrtve). Cilj finansijskog upravljanja
potrazivanjima u kontekstu sameravanja koristi i1 Zrtava (troSkova) odredene
kreditne politike (cost — benefit analiza) svodi se na maksimiziranje razlike
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izmedu koristi od prodaje na kredit i troskova koji proizlaze iz drzanja
potrazivanja.

3. Kreditni uslovi

Kreditnim uslovima (trems of the sale) definiSu se generalni uslovi pod kojima
preduzeée prodaje proizvode i usluge uz odlozeno pladanje (na kredit).
Kreditnim uslovima se obi¢no preciziraju

= kreditni period,

= popust na ceni (diskont),

= diskontni period,

= eventualne sankcije za kasnjenja u plac¢anju.

Kreditni uslovi su uobicajeno navedeni na racunima ispostavljenim kupcima u
vidu pogodne skracenice - npr. 3/20, neto 30. Svaki broj u navedenoj skracenici
definiSe jedan od kreditnih uslova: popust na ceni (3%), diskontni period — vreme
u kome se moze iskoristiti diskont (20 dana) i kreditni period — vreme
kreditiranja (30 dana).

Mada su politike kreditiranja i naplate potrazivanja u isklju¢ivoj nadleznosti
poslovodstva preduzeca, odluke iz tih domena nisu nezavisne od postupaka
konkurentskih preduzeca. Pri ujednacenim cenama 1 kvalitetu roba kupci se
uglavnom za kupovinu opredeljuju prema uslovima kreditiranja 1 placanja,
odnosno politika kreditiranja 1 naplate potraZivanja postaje kljucni faktor
kompetitivnosti. Bez obzira na ove Cinjenice relevantne studije pokazuju da
kreditni uslovi teze relativnoj stabilnosti, ¢ak 1 pri znacajnijim fluktuacijama
opsteg nivoa poslovne aktivnosti ili kamatnih stopa u ekonomiji.*3® Na trzistu,
uglavnom, za svaku delatnost (proizvod) postoje uobicajeni kreditni uslovi,
izvan kojih pojedina preduzeca retko izlaze, bojeci se reakcija konkurentskih
preduzeca. To nikako ne znaci da pojedine firme ne formuliSu kreditne uslove u
skladu sa svojim potrebama 1 ciljevima ili da ih ne prilagodavaju promenama u
ekonomskom okruzenju. Stoga nam se €ini oportunim detaljnije istraZivanje
uticaja variranja pojedinih elemenata kreditnih uslova na klju¢ne varijable
upravljanja potrazivanjima od kupaca.

133 Videti Hill, Sartoris: citirano delo, p. 418
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3.1 Kreditni period

Kreditni period izrazava maksimalni period u kome je prodavac spreman da
beskamatno kreditira kupca, odnosno vreme u kome je kupac duzan da izmiri
nominalni iznos obaveze za preuzete proizvode ili usluge na kredit. Troskovi
kreditiranja proizasli iz vezanosti sredstava preduzeca u potrazivanjima padaju
na teret prodavca (kreditora) i za kupca predstavljaju vid popusta na ceni. Mada
trziste obi¢no standardizuje kreditni period za odredene vrste proizvoda, to ne
isklju¢uje moguénost prodavca da, u zavisnosti od konkretnog kupca, diferencira
kreditne uslove. Nacelno, odredivanje duzine kreditnog perioda za konkretnog
kupca podrazumeva razmatranje i ocenu nekoliko bitnih faktora vezanih za®*:
= verovatnoc¢u izvrSenja obaveze od strane kupaca — poznatim i sigurnim
kupcima po pravilu se odobrava duzi kreditni period. Skra¢enje kreditnog
perioda ili izbegavanje prodaje na kredit je razumna mera zastite od gubitaka
na potrazivanjima kod nepoznatih ili kupaca za koje se sumnja da nece
izvrsiti preuzetu obavezu na vreme;
= veli¢inu pojedinac¢ne kupovine na kredit — odobrenje, evidencija, kontrola i
naplata svake pojedinacne prodaje podrazumeva relativno fiksne izdatke po
kreditu nezavisno od iznosa kredita. Zbog tih troskova, uglavnom, praktikuje
se davanje kraceg kreditnog perioda za manje pojedinacne kupovine;
= Kkarakter proizvoda koji se prodaju na kredit — pravilo je da proizvodi prodati
na kredit predstavljaju i kolateralno obezbedenje potraZivanja kreditora. 1z
tog razloga se obi¢no za kvarljive proizvode (hranu) odobrava nizi iznos
kredita 1 kra¢i kreditni period.

Odlukama iz domena trajanja kreditnog perioda direktno se opredeljuje duZina
beskamatnog kreditiranja kupaca, §to tangira nekoliko klju¢nih varijabli —
traznju (prodaju), iznos i trajanje perioda naplate potraZivanja od kupaca i
gubitke zbog nenaplativosti potrazivanja. Za ilustraciju verovatnog dejstva
promena kreditnog perioda na pojedine relevantne varijable moze posluziti i
hipoteti¢an primer (Primer IV-2)

Primer 1V-2:

Preduzeée XYZ pri postojecim kreditnim uslovima realizuje 240.000 kom. proizvoda A. Pri
prodajnoj ceni od 10,00 din. po komadu (cena kostanja 8,00 din.) preduzece ostvaruje godisnji
prihod od prodaje proizvoda A u iznosu od 2,400.000,00 din. Pri postojeéim uslovima prodaje
(neto 30) prosecno vreme naplate potrazivanja od kupaca iznosi 30 dana, a koeficijent obrta
kupaca 12. Pretpostavimo da preduzece XYZ razmatra varijantu da generalno produZi postojeci

134 Ross, Westerfield, Jaffe: Corporate finance, Fourth edition, Irwin, 1996., p. 752-753.
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kreditni period na 60 dana (neto 60). Ekonomsko finansijska analiza mogucih posledica
produzenja kreditnog perioda je pokazala da ée se one ogledati u

»  povecanju godisnje prodaje za 15%, odnosno za 36.000 kom. proizvoda,

" povecanje prosecnog vremena naplate potrazivanja na 60 dana,

»  ShiZenju koeficijenta obrta kupaca na 6,

»  pojavi nenaplativih potrazivanja u visini od 2% dodatne prodaje.

Egzaktan odgovor na pitanje da li je pod ovim pretpostavkama opravdana promena kreditnog
perioda sa neto 30 na neto 60 moguce je dati samo kroz dodatnu marginalnu (inkrementalnu)
analizu, koja podrazumeva nekoliko sukcesivnih koraka.

Korak 1: Procena diferencijalnog dobitka na dodatnoj prodaji

Prema pretpostavci produzenje kreditnog perioda sa 30 na 60 dana prati povecanje prodaje za
15% (36.000 kom. proizvoda A). Pri prodajnoj ceni od 10,00 din./kom. to ¢e doneti dodatni
prihod od prodaje u odnosu na postojec¢i od 360.000 din. Uz nepromenjenu cenu kostanja
proizvoda A od 8,00 din./ kom. proizlazi da je u dodatnim prihodima sadrzano 288.000 din.
troskova (36.000 * 8,00), odnosno da 72.000 din. (360.000 — 288.000) predstavlja diferencijalni
dobitak na prodaji.

Korak 2: Procena troskova diferencijalnih ulaganja u potrazivanja od kupaca

Dodatna ulaganja u potrazivanja od kupaca nastaju kao rezultat poveéanja obima prodaje i
prosecnog salda potrazivanja od kupaca zbog produzavanja kreditnog perioda. Prema
ucinjenim pretpostavkama povecanje potrazivanja od kupaca nastaje po dva osnova:

= Prvideo proizlazi iz dodatne (nove) prodaje od 360.000 din., koja pri koeficijentu obrta
kupaca od 6 izaziva dodatna potrazivanja od 60.000 din. (360.000/6). Ulaganja
preduzeéa u ta dodatna potrazivanja su jednaka troskovima (ceni koStanja) sadrzanim
u dodatnim potrazivanjima i iznose 48.000 din. (8,00 din. * 6.000 kom.)

»  Drugi deo dodatnih potrazivanja rezultira iz usporavanja naplate postojece prodaje
(pre promene kreditnog perioda). Naime, produzenjem kreditnog perioda na 2 meseca
koeficijent obrta kupaca prema pretpostavci pada sa 12 na 6, Sto ima za posledicu da
dosadasnji prosecan iznos potrazivanja raste sa 200.000 din. (2.400.000/12) na
400.000 (2.400.000,00/6). Preduzece je prinudeno da finansira kompletno poveéanje
potrazivanja od 200.000 din., koje rezultira iskljucivo iz promene kreditnog perioda
(bez promene tog kreditnog perioda taj deo potrazivanja bio bi, prema pretpostavci, u
celosti naplacen u roku od 30 dana). Ulaganja preduzeéa u ta dodatna potrazivanja su
jednaka troskovima (ceni koStanja) sadrzanim u dodatnim potrazivanjima i iznose
160.000 din. (8,00 din. * 20.000 kom.)

Sabiranjem povecanja potrazivanja po oba osnova dolazimo do podatka da ce zbog
produzavanja kreditnog perioda potrazivanja od kupaca u odnosu na postojece stanje porasti za
260.000 din. Ulaganja preduzeca u ta dodatna potrazivanja su jednaka troskovima sadrzanim u
dodatnim potrazivanjima i iznose 208.000 din. (48.000+160.000). Naravno, ovo povecanje
ulaganja u potrazivanja od kupaca nije u celini dodatni trosak za preduzece, ali evidentno
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predstavija vezivanje sredstava preduzeca, zbog cega preduzece ne ostvaruje prinose niti placa
kamatu na angazovana tuda sredstva. Pod pretpostavkom da i Zeljena (stvarna) stopa prinosa
na angazovana sredstva preduzeca XYZ, odnosno alternativno kamate na angazovana tuda
sredstva, iznosi 20%, troskovi diferencijalnih ulaganja u potraZivanja od kupaca mogu se
utvrditi kao proizvod iznosa dodatnih ulaganja (razlika ocekivanih i postojecih ulaganja u
potrazivanja od kupaca) i Zeljene (stvarne) stope prinosa. U konkretnom primeru troskovi
diferencijalnih ulaganja u potrazivanja od kupaca iznose 41.600 din. (208.000 * 20%,).Ovim
troskovima treba dodati i gubitke zbog pojave nenaplativosti dela dodatne prodaje, koji prema
pretpostavci iznose 7.200 din. (360.000 * 2%,). Saglasno tome, ukupni troskovi diferencijalnih
ulaganja nastalih kao posledica produzavanja kreditnog perioda iznose 48.800 din.

Korak 3: Poredenje inkrementalnih prinosa i ulaganja i odluka

Analiza u prvom koraku je pokazala da pomeranjem kreditnog perioda sa 30 na 60 dana donosi,
pod datim pretpostavkama, poveéanje dobitka u iznosu 72.000 din. u odnosu na postojece stanje.
Kao negativan efekat nameravanog produzenja kreditnog perioda javijaju se troskovi
diferencijalnih ulaganja u potrazivanja od kupaca u iznosu od 49.600,00 din. (Korak 2). Radi
preglednosti diferencijalni efekat promene kreditnog perioda dat je i tabelarno (Tabela 1V/4):

Diferencijalni efekat
1. Dodatna prodaja 360.000
2. Profitabilnost dodatne prodaje (20%) 72.000
3. Dodatni gubici zbog nenaplativosti (2% * red 1) 7.200
4. Dodatha potrazivanja 260.000
5. Ulaganja u dodatna potrazivanja (80% * red 4) 260.000 * 0,8 = 208.000
6. Zeljeni prinos na ulaganja (20% * red 4) 41.600
7. Ukupni dodatni izdaci (red 3 + red 6) 48.800
8. Diferencijalni efekat (red 2 - red 7) 23.200

Kompariranjem profitabilnosti dodatne prodaje i troskova dodatnih ulaganja u potraZivanja
dolazi se do zakljucka: Posto profitabilnost dodatne prodaje od 72.000 din. premasuje troskove
nuznih ulaganja u dodatna potrazivanja u iznosu od 56.800 din. proizlazi da je pod datim
pretpostavkama isplativo produzenje kreditnog perioda sa 30 na 60 dana.

Uopstavanjem prakti¢nih iskustava o diferencijalnim efektima promena
kreditnog perioda na pojedine relevantne varijable, finansijska teorija je sumirala
te efekte produzenja kreditnog perioda na slede¢i na¢in (Tabela IV/5):

Diferencijalni efekat
Varijabla Dejstvo na dobitak
Obim prodaje T (poveéanje) +
Prosecan period naplate 0 —
Gubici zbog nenaplativosti 0 -
Kriterijum odludivanja: diferencijalni dobitak : troskovi diferencijalnih ulaganja
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Iz Tabele 1V/5 se jasno uocava da sa produzavanjem kreditnog perioda nastaju i
pozitivni 1 negativni efekti na dobitak, odnosno da produzavanje kreditnog
perioda ima ekonomskog opravdanja samo ako je rast diferencijalnog dobitka od
povecane prodaje na kredit ve¢i od rasta diferencijalnih troskova drzanja
potrazivanja i gubitaka zbog nenaplativosti. RazloZzno se moze pretpostaviti da
bi skracivanje kreditnog perioda imalo suprotne efekte i uticaj na kljucne
varijable.

3.2 Popust na ceni (diskont)

Popust na ceni (diskont, kasa-skonto), obi¢no izrazen kao procenat od nominalne
vrednosti potrazivanja, predstavlja direktno smanjenje prodajne cene za placanja
isporucene robe u okviru diskontnog perioda. Nudenje diskonta proizlazi iz
strategija upravljanja gotovinom, a predstavlja pokuSaj ubrzanja naplate
potrazivanja od kupaca. Jednostavno, kreditor kalkuliSe sa vremenskom
vrednoS¢u novca, nude¢i odricanje od dela ocekivanog priliva gotovine od
potrazivanja (u visini popusta na ceni) ukoliko se plac¢anje izvrsi u kratkom roku
(diskontnom periodu) iza isporuke robe.

Primer 1V-3:

Preduzece POR uz kreditni period od 30 dana (kreditni uslovi neto 30) ima mesecnu realizaciju
na kredit od 100.000 din. Pri kamati na pozajmljeni kapital od 10% na godisnjem nivou,
preduzeée razmatra mogucnost uvodenja diskonta od 3% u diskontnom periodu od 20 dana, s
tim da postojeci kreditni period, kao uobicajen na trzistu, ostane nepromenjen (kreditni uslovi
3/20, neto 30). Zbog vrlo dugog diskontnog perioda preduzece pretpostavija da ée svi postojeci
kupci odluciti da iskoriste diskont. Pod tim pretpostavkama postojeci prilivi gotovine u iznosu
od 100.000 din. po isteku 30 dana pali bi na 97.000,00 din., ali bi pristizali po isteku 20-tog
dana.

Egzaktan odgovor da [i se upustiti u promenu kreditnih uslova pri ovim pretpostavkama takode
podrazumeva marginalnu analizu. Prema konceptu vremenske vrednosti novca razmatrani
prilivi gotovine su prakticno neuporedivi, odnosno zakljucak o tome kojoj varijanti dati prednost
je moguc tek posle svodenja ocekivanih priliva na sadasnju vrednost. Sadasnja vrednost
ocekivanih priliva gotovine(SV) za jednu i drugu varijantu kreditnih uslova mogla bi se utvrditi
iz modela:

Sy = Prodaja na kredit

1+ (Cena kapitala* Ekstra period plac'anja}

365
Uvodenjem pomenutih pretpostavki u model dobija se:
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Kreditni uslovi SV ocekivanog priliva
* neto 30 99.184,80
* 3/20, neto 30 96.471,40
Razlika (I — I1) 2.713,40

Dobijeni rezultati pokazuju da bi pri datim pretpostavkama promena kreditnih uslova imala za
posledicu gubitak sadasnje vrednosti postojeceg ocekivanog priliva gotovine od potrazivanja u
iznosu od 2.713,40 din. (99.184,80 — 96.471,40), odnosnho da promena kreditnih uslova ne bi
imala finansijsko opravdanje.

Prethodna analiza uz svu egzaktnost ima jedan ozbiljan nedostatak — preteranu restriktivnost.
Naime, logicno je ocekivati da ce uvodenje popusta u ceni pozitivno uticati na prodaju
proizvoda. Pretpostavimo da ¢e po osnovu promenjenih kreditnih uslova prodaja preduzeca XYZ
porasti za 10% i da je ucesée varijabilnih troskova u prodajnoj ceni proizvoda 50%. Pod ovim
pretpostavkama prilivi gotovine za postojece kreditne uslove cée ostati nepromenjeni - 100.000
din. po isteku 30 dana od trenutka prodaje uz ulaganje u potrazivanja od 50.000,00 din.
(varijabilni troskovi). U varijanti novih kreditnih uslova (3/20, neto30) ocekuje se prodaja od
110.000,00 din. i primanja po odbitku diskonta od 106.700,00 (110.000,00 * (1 — 0,03)), koja bi
pristizala po isteku 20-tog dana od trenutka prodaje, uz ulaganje u potrazivanja od 55.000,00
din. Posto se radi o nejednakim ulaganjima i primanjima koja dolaze u razlicitim trenucima
poredenje varijanti je moguce samo po kriterijumu neto sadasnje vrednosti (NSV) ocekivanih
primanja. Neto sadasnja vrednost ocekivanih priliva gotovine za jednu i drugu varijantu
kreditnih uslova mogla bi se utvrditi iz modela:

Prodaj kredit
NSV = o a];;]:zc; redt T latama Iznos ulaganja
1+| Cena kapitala* S1Ta pertod pracana
365
Uvodenjem pomenutih pretpostavki u model dobija se:
Kreditni uslovi SV ocekivanog priliva
neto 30 (prodaja 100.000) 49.184,80
3/20, neto 30 (prodaja 110.000) 51.118,50
Razlika (11 —1) 1.933,70

Dobijeni rezultati pokazuju da bi prema datim pretpostavkama promena kreditnih uslova imala
za posledicu porast NSV ocekivanog priliva gotovine od potrazivanja pri izmenjenim kreditnim
uslovima u iznosu od 1.933,70 din. (51.118,50 — 49.184,80), odnosno da bi prihvatanje novih
kreditnih uslova imalo puno finansijsko opravdanje.

Razmatrani hipotetiCan primer dobro ilustruje nacelan stav teorije i prakse
upravljanja potrazivanjima - diskont, osim snizenja dobiti po jedinici proizvoda
zbog redukcije priliva gotovine, pozitivno uti¢e na obim prodaje, uz istovremeno
snizenje prose¢nog perioda naplate potrazivanja i gubitaka zbog nenaplativih
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potrazivanja. Efekti nudenja popusta na ceni na pojedine relevantne varijable
sumirani su u Tabeli 1V/6:

Diferencijalni efekat
Varijabla Dejstvo na dobitak
Obim prodaje T(poveéanje) +
Prosecan period naplate J(sniZenje) +
Gubici zbog nenaplativosti N +
Dobit po jedinici J _
Kriterijum odludivanja: diferencijalni dobitak : troSkovi diferencijalnih ulaganja

Evidentno je da odobravanje kasa-skonta ima smisla samo ako pozitivni efekti
ponudenog kasa-skonta na dobitak - rast obima prodaje, skradivanje perioda
naplate i smanjenja gubitaka zbog nenaplacenih potrazivanja kompenziraju
gubitak na prilivu gotovine od potrazivanja (smanjenje dobiti po jedinici
prodaje). Obrnuti efekti i uticaj na dobitak kod pojedinih varijabli bi se mogli
oc¢ekivati od eventualnog snizenja ili ukidanja popusta na ceni.

3.3 Diskontni period

Diskontni period predstavlja vreme u kome kupac moze da izvrsi placanje
preuzetih proizvoda na kredit uz koriS¢enje odobrenog popusta u ceni. Pri
kreditnim uslovima npr. 3/20, neto 30, popust na ceni i diskontni period su opcije
koje se nude kupcu — kupac moze birati placanje u diskontnom periodu (20 dana)
uz umanjene za 3% diskonta, ili isplatu pune nominalne vrednosti preuzetih
proizvoda u kreditnom periodu (30 dana). Propustanjem plac¢anja u diskontnom
periodu kupac dobija takozvani ekstra period plac¢anja (extra days to make
payments), koji predstavlja razliku kreditnog i diskontnog perioda iz kreditnih
uslova.

Mada formalno kreditor ne zaraCunava kamatu u ekstra periodu placanja,
finansijski gledano izgubljeni popust na ceni u diskontnom periodu predstavlja
trosak (kamatu), koji kupac mora da plati zbog koris¢enja ekstra perioda
plac¢anja. Pojednostavljeno, pri kreditnim uslovima 3/20, neto 30 neizmirenje
obaveze od 100.000 din. u diskontnom periodu, odnosno regularno odlaganje
isplate za 10 dana (od 20-tog do kraja 30-tog dana) kostace kupca 3.000 din. (3%
nominalne vrednosti obaveze). Iz prevodenja propustenog diskonta radi
koris¢enja ekstra perioda plac¢anja na godisnji nivo po modelu
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Efekti k t 1 2
Jfektivna kama nastopa _ % popusta " 365 :i*%:”l&?%

propustenh popusta 100-% popusta Ekstra period placanja 97

proizlazi da je nudenje popusta od 3% u diskontnom periodu od 20 dana, uz
dozvoljavanje ekstra perioda placanja od 10 dana, ekvivalentno ponudi kredita
sa godiSnjom kamatnom stopom od 112,88%. Uz konstantan popust na ceni i
kreditni period, preduzece je u mogucnosti da variranjem duzine diskontnog
perioda direktno opredeljuje efektivnu kamatnu stopu propustenih diskonta.

Prakti¢na razmisljanja u ovim relacijama ¢esto idu u pravcu da preduzece ne
moze ponuditi kredit kupcima pod povoljnijim uslovima od cene koju samo
placa na tudi kapital. U tom kontekstu pretpostavimo da preduzece placa
godi$nju kamatu na pozajmljeni kapital u visini od 24% godiSnje 1 da pod istim
uslovima zeli da kreditira svoje kupce. Pod pretpostavkom da je uobicajeni
kreditni period 30 dana postavlja se pitanje: Koji iznos diskonta na promptna
placanja za isporuc¢enu robu preduzece moze ponuditi svojim kupcima a da
troskovi popusta ne predu 24% na godiSnjem nivou?

Iznos diskonta u ovoj situaciji se moZe utvrditi polazec¢i od modela:
365

Ciljna godisnja [1 Iznos popusta na ceni ]ekvtraperiodplac’anja
=1+

kamatna stopa Prodajna cena - Iznos popusta na ceni

Uvodenjem navedenih pretpostavki u model dobija se

30

Popust na ceni 30
1,24= (1 + =2 ]

1 - Popust na ceni
odnosno

. 30
Popust na ceni =1,24365 - 1=0,01784
1 - Popust na ceni

ResSavanjem prednje jednacine dobija se da diskont na ceni, pod datim uslovima,
koji iznosi 1,784% za promptna placanja, odnosno propustanje tog diskonta
kostala bi kupca 24% na godiSnjem nivou.

Prezentirani hipoteticni primeri ilustruju da produzavanje diskontnog perioda na
kljuéne varijable uti¢e na isti na¢in kao i diskont na ceni — uz snizenje dobiti po
jedinici proizvoda zbog redukcije priliva gotovine, pozitivno uti¢e na obim
prodaje, uz istovremeno sniZenje gubitaka zbog nenaplativih potraZivanja. Uticaj
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produzavanja diskontnog perioda na prosec¢an period naplate potrazivanja je
nesto slozeniji. Naime, duzi diskontni period ¢e izazvati skracivanje perioda
naplate kod kupaca koji ranije nisu koristili diskont, dok ¢e kod kupaca koji su
vec koristili popust na ceni to imati suprotan efekat. Pomenuti efekti produzenja
diskontnog perioda na pojedine relevantne varijable sumirani su u Tabeli IV/7:

Diferencijalni efekat
Varijabla Dejstvo na dobitak

Obim prodaje T +
Prosecan period naplate:

- Kupac prvi put koristi popust N +

- Kupac ve¢ koristio popust 0 -
Gubici zbog nenaplativosti N +
Dobit po jedinici N -
Kriterijum odludivanja: diferencijalni dobitak : troSkovi diferencijalnih ulaganja

Slicno kao i1 kod diskonta na ceni produzavanje diskontnog perioda ima
opravdanja ako su pozitivni efekti tog ¢ina veci od negativnih, odnosno ako rast
obima prodaje, skraivanje perioda naplate i1 smanjenja gubitaka zbog
nenaplacenih potrazivanja prevazilaze gubitak na prilivu gotovine od
potrazivanja zbog smanjenja dobiti po jedinici prodaje i eventualnog produzenja
perioda naplate kod kupaca koji su i pre produZenja diskontnog perioda koristili
ponudeni popust na ceni.

4. Kreditni standardi

Kreditni standardi, kao drugi vaZzan element kreditne politike preduzeca, upucuju
na minimum finansijske snage i kreditne sposobnost koju mora posedovati kupac
da bi mu bila odobrena prodaja proizvoda na kredit pod regularnim kreditnim
uslovima. Uspostavljanje kreditnih standarda implicitno nalaze procenu i
merenje kreditnog kvaliteta potencijalnih kupaca, odnosno procenu verovatnoce
da kupac nece biti u stanju da odgovori obavezama po odobrenoj prodaji na
kredit. Definisanjem minimuma kreditnog kvaliteta kupca preduzece u velikoj
meri opredeljuje i kvalitet potencijalnih potrazivanja, odnosno rizike kojima ¢e
ta potrazivanja biti opterecena. U tom kontekstu, ¢esto se navodi 1 alternativno
shvatanje, prema kome kreditni standardi izraZavaju maksimalan rizik koji je
kreditor voljan da prihvati u vezi kreditiranja konkretnog kupca pod regularnim
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kreditnim uslovima. Merenje kreditnog kvaliteta potencijalnin kupaca, po
pravilu, ukljucuje dosta subjektivizma kreditnog analiti¢ara. Zbog opasnosti koje
u sebi nosi takav pristup vazno je napomenuti da kreditna evaluacija kupca mora
polaziti od objektivnih i egzaktnih kriterijuma, koji mogu da budu razmotreni u
svetlu postojecih subjektivnih iskustava i procena. Nesto vise govora o kreditnoj
evaluaciji kupaca i kreditnoj odluci bi¢e u narednim delovima ovog poglavlja.

Postojanje i primena kreditnih standarda ne znaci, kako se to ponekad pogresno
misli, eliminisanje rizika inherentno sadrzanog u potrazivanjima, vec, pre svega,
svodenje tog rizika na nivo tolerantan za preduzeée. Sa druge strane,
nezadovoljavanje definisanog standarda kreditnog kvaliteta nikako ne znaci da
konkretan kupac ne moze uopste dobiti robu na kredit. Jednostavno, takav kupac
ne moze dobiti kredit pod uobicajenim kreditnim uslovima preduzeca, $to ne
isklju¢uje moguénost da se pod nekim restriktivnijim uslovima ili uz dodatna
obezbedenja 1 takvom kupcu proda roba na kredit. U sustini, evaluacijom
kreditnog kvaliteta kupaca preduzece pokusava da izbegne gubitke zbog
usporene naplate ili ¢ak nenaplativosti potrazivanja.

Razmisljanje i traganje za optimalnom politikom kreditnih standarda kreée se u
relacijama marginalne analize, odnosno svodi se na komparaciju neto efekta na
dobitak alternativne i postojece politike. Maksimiziranje dobitka koji rezultiraju
iz politike prodaje i naplate potrazivanja od kupaca podrazumeva sukcesivno
variranje tih politika do uspostavljanja optimalnog reSenja. To reSenje Ce
definisati najbolju politiku kreditnih standarda, vreme trajanja kreditiranja,
politiku diskonta i1 izdataka oko naplate potraZivanja. U traZenju tog reSenja
potrebno je utvrditi funkcionalnu vezu odredene politike i marginalne prodaje,
prosenog vremena naplate 1 gubitaka zbog nenaplativosti potraZivanja.
Variranjem politike kreditiranja 1 naplate uz zadrZavanje ostalih faktora
konstantnim moguce je sagledati uticaj promena politike na nivo dobiti.

Za vecinu varijabli pomenutih politika dobit raste po opadajucoj stopi do neke
taCke posle Cega prelazi u opadajucu fazu. Zamislimo da preduzece uopste nema
kreditnih standarda i da bez izuzetka prihvata i odobrava sve zahteve za kredit.
Posledica toga ¢e biti nagli rast prodaje, troSkova drzanja potrazivanja i gubitaka
zbog nenaplativosti. Uspostavljanjem kreditnih standarda preduzece pocinje da
vrsi proveru kreditnog kvaliteta potencijalnih kupaca, $to ¢e za posledicu imati
odbijanje dela zahteva za kredit, smanjenje prihoda od prodaje, prosecnog
vremena naplate 1 gubitaka zbog nenaplativosti. Posto u toj fazi obim prodaje
opada po nizoj stopi od opadanja proseénog vremena naplate i gubitaka zbog
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nenaplativosti to ¢e za posledicu imati povecanje dobiti od prodaje. Kako se
kreditni standardi restriktivnije primenjuju prihodi od prodaje opadaju po sve
vecoj stopi uz istovremeno sporije opadanje ili ¢ak stagnaciju opadanja vremena
naplate i gubitaka zbog nenaplativosti. Stagnacija opadanja vremena naplate i
gubitaka zbog nenaplativosti je razumljiva buduc¢i da se kreditni standardi sve
ostrije primenjuju, ¢ime se eliminiSe veliki deo rizika nenaplativosti. Restrikcija
u primeni kreditnih standarda ¢e imati za posledicu da dobit dodatne prodaje
raste sve sporije do odredene tacke nakon koje pocinje da opada. Ova kretanja
se mogu i grafi¢ki ilustrovati, kao §to je uéinjeno na Slici 1V/14.1%
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Slika 1V/14 — Efekti promena kreditnih standarda preduzecéa

Na sva Cetiri prezentirana grafika slike 1V/14, na X-osi je prikazan kvalitet
odbijenih kreditnih zahteva kupaca zbog primene restriktivnih kreditnih
standarda. Na Y-osi su prikazane pojedine varijable kreditne politike — prodaja,
prosecno vreme naplate, gubici zbog nenaplativosti, 1 njithovog sinergetskog
efekta na dobit dodatne prodaje. Optimalna politika kreditnih standarda po
svakoj varijabli je predstavljena tackom A. U cilju dolazenja do optimalne
politike prodaje preporucuje se preciznija analiza efekata razliCitih kreditnih
politika i politika naplate.

135 Prema Van Horne: Financial management and policy, tenth edition, Prentice-Hall
international, Inc., 1995. p. 411.
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Generalno te analize podrazumevaju set sukcesivnih koraka, koji su detaljnije
elaborirani kroz Primere IV-2 i 1V-3. UopStavanjem takvih inkrementalnih
analiza moguce je doc¢i do opstih principa uticaja variranja kreditne politike na
marginalni prinos (dobit dodatne prodaje) 1 ukupan dobitak preduzeca. Ti
principi su graficki predstavljeni na Slici 1V/15.

»
>

I1znos

Npan dobitak

Marginalni troskovi
(Izgubljeni prinos, tro§kovi naplate,
gubici zbog nenaplativosti)

Marginalni prinosi
(dodatna prodaja)

»

Vrlo stroga kreditna Vrlo liberalna kreditna
politika politika

Marginalna dobit

Slika 1V/15 — Uticaj promena kreditne politike na dobit

Graficka ilustracija na Slici IV/15 jasno ocrtava sustinu pristupa kreditnoj politici
preduzeca, koji poc¢iva na poredenju inkrementalnih koristi od promena kreditne
politike sa marginalnim ulaganjima proizi§lim iz te politike. Promena kreditne
politike ima ekonomski 1 finansijski smisao samo ako promena donosi vise
koristi nego S§to iznose njom izazvana ulaganja. Na Slici 1V/15 optimalna
kreditna politika je predstavljena tackom A, na kojoj se izjednacavaju
inkrementalne Kkoristi i ulaganja u dodatnu prodaju (presek krivih marginalnih
prinosa i marginalnih ulaganja). U toj ta¢ki marginalni dobitak se izjednacava sa
nulom a ukupan dobitak od kreditne politike dostize svoj maksimum.

Primer 1V-4:

Preduzeée XYZ prema kreditnim standardima koje trenutno primenjuje ostvaruje godisnju
prodaju u visini od 2.400.000 din. uz prosecno vreme naplate od 30 dana i gubitke zbog
nenaplativosti od 2%. U pokusaju da pospesi obim prodaje preduzeée razmislja o snizavanju
standarda kvaliteta kupaca i pri tome formulise dve alternativne politike kreditnih standarda,
Cije su verovatne posledice tabelarno predstavijane (Tabela 1V/8).
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Postojeca politika | Politika A Politika B
Prodaja 2.400.000 3.000.000 3.300.000
Gubici zbog nenaplativosti
dodatne prodaje (%) 2 10 18
Prosecno vreme naplate
dodatne prodaje 30 dana 60 dana 90 dana
Koeficijent obrta kupaca 12 6 4

Na bazi ovih podataka preduzece XYZ pri postojecoj politici kreditnih standarda nikada ne
naplati 2% vrednosti od 2.400.000 din. Snizavanje kreditnih standarda (Politika A) priviaci nove
kupce, koji pri postojecim uslovima nisu mogli uopste da racunaju na kredit, Sto se objektivizira
dodatnom prodajom od 600.000 din. Slabiji kreditni kvalitet novih kupaca uslovice pad
koeficijenta obrta kupaca na 6 i rast nenaplativosti na 10% od dodatne prodaje. Varijanta B ima
za posledici jos veci rast prodaje, usporavanje obrta kupaca i rast nenaplativosti dodatnih
potrazivanja na 18% od dodatne prodaje.

Traganje za najpovoljnijom politikom kreditnih standarda, pod datim pretpostavkama,
podrazumeva uporedivanje profitabilnosti dodatne prodaje pojedinih politika sa troskovima
ulaganja u dodatna potraZivanja (Tabela 1V/9).

Politika A Politika B

1. Dodatna prodaja 600.000 300.000
2. Profitabilnost dodatne prodaje (20%) 120.000 60.000
3. Dodatni gubici zbog nenaplativosti 600.000 * 10% = | 300.000 * 18% =
60.000 54.000

4. Dodatna potrazZivanja 600.000/6 = 300.000/4 =
100.000 75.000

5. Ulaganja u dodatna potrazivanja (0,8%* 100.000 * 0,8 = 75.000 * 0,8 =
red 4) 80.000 60.000
6. Zeljeni prinos na ulaganja (20% * red 4) 20.000 15.000
7. Ukupni dodatni izdaci (red 3 + red 6) 80.000 75.000
8. Diferencijalni dobitak (red 2 - red 7) 40.000 (15.000)

Podaci iz prethodne tabele recito govore sami za sebe — prelaskom sa sadasnje politike kreditnih
standarda na politiku A ostvaruje se pozitivan granicni efekat (diferencijalni dobitak raste za
40.000,00 din.) Granicni efekat na dobitak druge razmatrane varijante (B) je negativan (ukupni
dodatni izdaci prevazilaze povecanje profitabilnosti dodatne prodaje za 15.000,00 din.) Sto je ne
¢ini preporucljivom. Konacna odluka o ublazavanju kreditnih standarda bi podrazumevala
razmatranje vise razlicitih alternativa u granicama politike A sa ciljem da se dode do varijante
sa maksimalnim pozitivnim granicnim efektom, koja bi automatski predstavijala optimalnu
politiku kreditnih standarda pod datim pretpostavkama.
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5. Ocena kreditnog kvaliteta kupaca

Pri definisanim kreditnim standardima preduzece mora pazljivo prouciti i oceniti
svaki pojedina¢ni zahtev za kupovinu na kredit. Praksa je pokazala da postoji
visoka korelacija izmedu finansijske snage i globalne kreditne sposobnosti
potencijalnog kupca i kvaliteta (naplativosti) eventualnih potrazivanja od njega.
Odobravanje kredita kupcima sa niskim kreditnim rejtingom povecava Sanse da
potrazivanja ne budu naplacena na vreme, odnosno primorava kreditora na
dodatne izdatke vremena i novca radi njihove naplate, uz stalno prisutan rizik da
manji ili veéi deo potraZzivanja ostane nenaplacen. U zelji da se izbegnu ovi
troskovi pribegava se proceni svakog pojedina¢nog zahteva sa ciljem da se
proceni kreditni kvalitet kupca (rizici otezane naplate ili nenaplativosti
potrazivanja). Postupci ocene pojedinacnih kreditnih zahteva sadrze nekoliko
sukcesivnih faza:1%

(@) prikupljanje informacija o potencijalnom kupcu;

(b) analiza informacija i ocena kreditne sposobnosti potencijalnog kupca;

(c) donosenje odluke o kreditu.
Odluka o kreditu precizira da li konkretnom kupcu odobriti prodaju na kredit,
odnosno u kom maksimalnom iznosu se konkretni kupac moze kreditirati.
Naravno, ceo postupak ocene kreditnog kvaliteta kupca podrazumeva ne tako
male eksplicitne izdatke vremena 1 novca, koji direktno povecavaju troSkove
kreditiranja i koji moraju biti uzeti u obzir pri konaénoj odluci o kreditu.

5.1 lzvori informacija o potencijalnom kupcu

Pri odlucivanju da 1i i u kom iznosu treba kreditirati pojedinacnog kupca u
fokusu razmatranja je njegova kratkoroCna finansijska pozicija (tekuca
likvidnost 1 rentabilnost, zaduzenost). Kao §to je istaknuto prikupljanje ovih
informacija podrazumeva vreme i novac, koji, pogotovo kod relativno malih
potrazivanja, mogu nadmasiti eventualni dobitak na prodaji. Sa druge strane,
neodrzivo je i preterano odlaganje isporuka zbog nepotrebno duge procedure oko
provere kreditne sposobnosti kupca. U tim relacijama analiti¢ar (preduzece) se
moze osloniti na jedan ili viSe izvora informacija, kao Sto su:
= Regularni finansijski izveStaji kupca za nekoliko proteklih perioda, na
osnovu kojih je moguce formirati opsti utisak o likvidnosti, finansijskoj
stabilnosti 1 zaradivackoj sposobnosti kupca. Ukoliko je delatnost

136 vvan Horne: citirano delo, p. 412-421.
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potencijalnog kupca sezonskog karaktera treba insistirati 1 na periodi¢nim
finansijskim izveStajima. Praksa je pokazala da postoji visoka korelacija
izmedu odbijanja kupca da pruzi na uvid svoje finansijske izvestaje i
njegovog loSeg finansijskog stanja.

Izvestaji specijalizovanih agencija za ocenu i rangiranje kreditnog boniteta
kupaca, medu kojima je u Americi najpoznatija Dun & Bradstreet (D&B).
Izvestaji D&B kao najsveobuhvatniji sadrze procenjene iznose neto imovine
1 kreditnu ocenu za veliki broj preduzeca, sa rangiranjem od “visoka” do
“ograni¢ena”. U izvestaju se posebno isti¢e kad nema dovoljno informacija
za ocenu pojedinacnog preduzecéa. Pored ovakvog rangiranja D&B na zahtev
pruza i izvesStaje o kreditima za konkretno preduzece, koji sadrze kratke
podatke o preduzecu i rukovodstvu, zaposlenima, prirodi posla, odredene
finansijske informacije, i ocenu boniteta kupca od njegovih dobavljaca.
Kvalitet D&B izvestaja varira u zavisnosti od obima informacija koje se o
preduzecu mogu eksterno prikupiti 1 spremnosti potencijalnog kupca da
saraduje sa D&B. Praksa je da D&B svoje usluge naplacuje u zavisnosti od
obima informacija koje se zahtevaju, a posebna pogodnost za korisnike je
moguénost kompjuterskog pristupa bazama podataka. Sli¢ne, mada nesSto
oskudnije, informacije u Americi nudi i agencija TRW, Inc. Baze podataka
o oko 8 miliona preduzeca su na kompjuterskim medijima, §to omogucava
kompjuterski pristup kreditnim izvestajima u roku od nekoliko minuta.
Izvestaji banaka kupca o toku 1 stanju gotovine na racunu kupca, kreditnim
aranZzmanima, iskustvu sa potencijalnim kupcem. PoSto banke nerado daju
podatke o svojim klijentima do ovih informacija preduzece najlakse dolazi
preko svoje banke.

Provera boniteta kod drugih dobavljaca koji posluju sa konkretnim kupcem,
pri cemu se poseban akcenat stavlja na podatke o trajanju poslovnog odnosa,
privrzenosti kupca izvoru snabdevanja, maksimalnom iznosu kredita
dobijenom kod drugih dobavljaca, iznosu kreditnih linija, odnos u pla¢anju
obaveza (promptno ili koristi strategije odlaganja) itd.

Sve pomenute informacije o potencijalnom kupcu moraju biti dopunjene i
eventualnim postoje¢im iskustvima preduze¢a u poslovanju sa konkretnim
kupcem. Pri oceni informacija prodajne sluzbe finansijski menadzment
preduzeca mora biti krajnje oprezan — prodajnoj sluzbi je imanentna teznja ka
povecanju obima prodaje bez preteranog ulazenja u detalje oko rizika naplate.
Stoga je izuzetno vaZzna izgradnja konzistentnog pristupa u analizi i oceni
kreditnih zahteva i njegovoj doslednoj primeni u svim situacijama. Samo takav
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pristup moze spreciti prodajnu sluzbu da preterano forsira prodaju na kredit ili
da probleme oko naplate pokriva prolongiranjem ili odobravanjem novih kredita.

5.2 Analiza kreditnih informacija i ocena kreditne sposobnosti kupca

Pribavljene informacije o potencijalnom kupcu predstavljaju osnovu za
podrobniju analizu kupca u cilju procene rizika usporenog placanja ili
neplacanja, kojim bi eventualno odobren kredit bio opterecen. Poslovna praksa
je razvila vise pristupa za reSavanje tog problema, koji bi se uslovno mogli
svrstati u nekoliko grupa:**’

e Kuvalitativni pristupi;

¢ Analiza finansijskih izvestaja;

e Kvantitativni pristupi.

Kvalitativni pristupi uglavnom proizlaze iz bankarske prakse analize kreditnih
informacija. Poznatom 5C analizom (Five C % of credit) banke grupiSu kreditne
informacije u nekoliko lako razumljivih kategorija. Odobravanje prodaje na
kredit na neki nacin podse¢a na odobravanje bankarskog kredita, s tim §to
preduzeca pri kreditiranju uglavnom ne koriste niz mera osiguranja potraZivanja,
koje su kod banaka uobicajene. U tom kontekstu bilo bi pozeljno da preduzeca,
pri analizi i oceni kreditne sposobnosti kupaca, koriste sve postupke i standarde
bankarske prakse u oceni kreditnih zahteva.

5 C analiza podrazumeva testiranje potencijalnih kupaca sa nekoliko vaznih

aspekata:

¢ Karaktera (procena voljnosti kupca za placanje preuzete obaveze, odnosno
stepena verovatno¢e da ¢e kupac poStovati svoje obaveze i uciniti posten
napor da preuzeti kredit plati o roku, bez izbegavanja i pokuSaja
prolongiranja obaveze);

¢ Kapaciteta (procena sposobnosti kupca za plac¢anje preuzete obaveze. To
podrazumeva procenu proizvodne i prodajne sposobnosti kupca, odnosno
predvidanje buduceg toka gotovine koji kupac moze pouzdano ocekivati.);

¢ Kapitala (sagledavanje postoje¢e finansijske snage 1 zaduZenosti
potencijalnog kupca, sa posebnim akcentom na postoje¢im fiksnim
obavezama. U tom kontekstu vazna je ocena visine i prinosne snage

137 Hill, Sartoris: Short-term financial management, third edition, Prentice-Hall, Inc., 1995.,
p. 427-428.
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sopstvenih sredstava, ali i raspolozive mogucénosti ukoliko oc¢ekivani prilivi
gotovine izostanu.);

¢ Kolateralnog obezbedenja (procena poslovne imovine koja bi mogla da
posluzi kao dodatno — kolateralno obezbedenja za iznos potrazivanja. lako,
po pravilu, prodavac ima prioritet na isporu¢ene a neplacene proizvode,
praksa pokazuje da se taj prioritet kod nesolidnih kupaca vrlo tesko realizuje.
U principu, kolateralno obezbedenje u uobicajenim transakcijama dobara i
usluga ima relativno mali znacaj za kreditnu politiku preduzeca i retko se
koristi.)

¢ Opste kondicije kupca (procena spoljnih oc€ekivanih uticaja i trendova u
ekonomiji sa aspekta njihovog uticaja na ekonomski i finansijski status
preduzeca kupca i moguénosti izvrSenja preuzetih obaveza).

Analiza finansijskih izveStaja potencijalnog kupca za nekoliko prethodnih
obracunskih perioda moze pruziti niz relevantnih informacija neophodnih za
kreditnu odluku. Pri kori§¢enju podataka iz zvani¢nih finansijskih izvestaja treba
biti oprezan zbog moguc¢ih manipulacija sa bilansnim podacima (Sminkanje
bilansa). Iz tog razloga se preporucuje da finansijski izvestaji, koji se koriste za
ovu vrstu analize, obavezno budu pregledani od stane nezavisne finansijske
kontrole i revizije. Mada je na bazi finansijskih izvesStaja moguce napraviti
kompletnu evaluaciju finansijskih performansi kupca, o ¢emu je ranije bilo
govora, ipak paznju treba skoncentrisati na ocenu tekuce finansijske pozicije
kupca. Verovatno je za potencijalnog kreditora najinteresantniji podatak o
kretanju prose¢nog vremena u kome potencijalni kupac likvidira svoje obaveze
prema dobavljacima. To prose¢no vreme izraunato iz odnosa

Saldo racuna dobavlaci* 365

Ukupna nabavka sirovina i materijala na kredit

se poredi sa kreditnim uslovima preduzeca (grane). Nepovoljan utisak je signal

za dodatnu znatno rigorozniju finansijsku analizu opsteg finansijskog stanja

kupca. Predmet interesovanja su posebno:

= tekucaiperspektivna likvidnost (opsti 1 posebni racio likvidnosti, neto obrtna
sredstva, koeficijenti obrta zaliha, kupaca itd.);

= tekuca i perspektivna zaradivacka sposobnost (pokazatelji rentabilnosti);

= stepen zaduZenosti (pokazatelji finansijske strukture).

Pored ovih pokazatelja ima smisla pozabaviti se i analizom izvora i upotrebe
finansijskih sredstava potencijalnog kupca.
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Kvalitativni pristup zajedno sa analizom finansijskih izveStaja daju relativno
pouzdanu osnovu za kreditnu odluku. Osnovni nedostaci ovih pristupa su
relativna komplikovanost i visoki troskovi zbog ¢ega su teSko primenljivi na
relativno frekventne prodaje u malim iznosima. U takvim situacijama obi¢no se
koriste kvantitativni pristupi zasnovani na metodu kreditnog skora. Kreditni skor
podrazumeva numericku evaluaciju nekoliko jednostavnih i unapred definisanih
kriterija (pitanja) po kojima se ocenjuje kupac. Ti kriterijumi se mogu odnositi
na: duzinu poslovanja kupca, iznos neto dobitka, visinu ¢iste imovine, trZiSnu
vrednost imovine, ocekivani rast u narednih nekoliko godina.

Kreditor je slobodan da sam formuliSe kriterijume za ocenu potencijalnih
kupaca. U okviru svakog kriterijuma kreditor postavlja gradaciju kvaliteta i
bodova (npr. vrlo visok — 4 boda, visok - 3, umeren - 2, zadovoljava - 1, ne
zadovoljava - 0). Bodovi po svakom Kriterijumu se unose u poseban obrazac —
kreditni skor (listu), da bi se dobio ukupan broj bodova po svim Kriterijumima
za konkretnog kupca. Dobijeni kreditni zbir se potom poredi sa unapred
definisanim standardom koji svaki kupac mora da zadovolji (npr. 12 bodova),
Sto postaje osnova za odluku o kreditu. Osnovna prednost ovog sistema je u
ekonomicnosti i jednostavnosti primene. Cak je moguée &itav postupak prebaciti
na racunar, koji posle unoSenja trazenih podataka o kupcu sam sugerise odluku.
Jednostavnim sniZzavanjem ili poveéanjem minimalnog kreditnog skora
preduzeée lako menja svoju politiku kreditnog standarda.'3®

U poslednjim decenijama u ovu oblast su naglo usle vrlo sofisticirane statisticke
tehnike 1 kompjuteri. Posto je sigurno da svi kriterijumi ocenjivanja kreditnog
zahteva kupca nemaju isti znacaj za kona¢nu kreditnu odluku u odlucivanje se
inkorporira multivarijaciona diskriminantna analiza (MDA). Ta statisti¢ka
tehnika ima za cilj da svakom pojedina¢nom kriterijumu ocenjivanja kreditnog
zahteva da odgovarajucu specifiénu tezinu u evaluaciji kreditnog zahteva i
odredivanju kreditnog skora. To se postize odredivanjem odgovarajucih
pondera, pri ¢emu kriterijum sa niZom specificnom vaznoS¢u dobija manji
ponder 1 obrnuto. Za ilustraciju pretpostavimo da preduzece S kao kriterije za
odredivanje kreditnog skora uzima nekoliko standardnih pokazatelja finansijske
analize. Ti hipoteticni pokazatelji, njihove tekuce vrednosti i moguc¢i ponderi
dobijeni MDA postupkom dati su u Tabeli 1V/10:

138 Opsirnije videti Gallagher, Andrew; Financial management, Prentice-Hall Inc., 1997., p.
468-469.
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Tekuéa vrednost | Ponderi | Ponderisana vrednost

Koeficijent pokric¢a kamate 4,2 3,5 14,7
Rigorozni racio likvidnosti 3,1 10,0 31,0
Racio zaduzZenosti 0,3 25,0 7,5
Broj godina poslovanja 10 1,3 13,0
Kreditni skor 66,2

Osnovni smisao inkorporiranja MDA statisti¢kog postupka u kreditnu analizu je
izbegavanje prenaglasavanja znacaja pojedinih kriterijuma, $to bi moglo za
posledicu da ima pogresne zakljucke.

U odredivanju kreditnog skora mesto je naSao i poznati Altman-ov model (5-
ratio model).2*® Unoseéi u klasi¢nu racio analizu moderne statisticke tehnike
(MDA) Altman je razvio poznati model za predvidanje bankrotstva preduzeca,
Sto moze biti klju¢na informacija za odluku o kreditiranju. Na bazi empirijskih
studija Altman je uspeo da izoluje pet karakteristi¢nih pokazatelja koji indiciraju
da se preduzece krece u nepovoljnom pravcu. Posto uoceni karakteristi¢ni odnosi
nemaju istu specificnu tezinu u predvidanju kraha preduzeca Altman je za svaki
odnos procenio odgovarajuéi ponder, na nacin izlozen u Tabeli 1V/11.

Racio Ponder
X1=0brtna sredstva / Ukupna sredstva W;=0.012
X2=Akumulirani dobitak / Ukupna sredstva W,=0.014
X3=Poslovni dobitak / Ukupna sredstva W;5=0.033
X4=Trzisna vrednost sopstvenog kapitala / W,=0.006
Knjigovodstvena vrednost dugoro¢nih dugova
X5=Prodaja / Ukupna sredstva W;=0.999"%

Ove odnose Altman je uvrstio u jednacinu
Z = X W1+ XoWo+ X3W3+ XaWa+ Xs5\Ws

gde Z predstavlja zbir (bankruptcy score), odnosno faktor ¢ija se vrednost poredi
sa sledecom skalom (Tabeli 1V/12):

139 Opsirnije Altman: Financial ratios, discriminant analysis and the predication of corporate
bankruptcy, Juornal of finance, 23(4), 1968., p. 589-609. i Altman: Corporate Bankruptcy in
America, Lexington Books, Lexington, Mass., 1971.

140 ponderi W1 do W, dati su u procentima za razliku od Ws koji je izrazen kao decimalni broj.
O ovome se mora voditi racuna pri utvrdivanju faktora Z.
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Z<181 1.81<Z7<2.99 Z>2.99

Mogucnost bankrotstva | Verovatno¢u bankrotstva je tesko Verovatnoca
visoka odrediti bankrotstva je niska

Predvida se bankrotstvo | Z<2.675 predvida se bankrotstvo Predvida se uspeh
7>2.675 predvida se uspeh

Iz prethodne tabele je vidljivo da je minimalni iznos Z = 1,8 neophodan za
izbegavanje bankrotstva, ali da vrednosti Z vece od 3 garantuju sigurnost
kompaniji od iznenadenja. Altmanova empirijska istrazivanja su pokazala da je
predvidanje bankrotstva u 95% slucajeva ta¢no u periodu od jedne godine pre
bankrotstva, 72% u periodu od dve godine, ali samo 48% ta¢no u periodu od tri
godine. Ta¢nost predvidanja u periodu od 4 odnosno 5 godina pre bankrotstva
pada na 30%.%4!

5.3 Kreditna odluka

Analiza kreditnih informacija treba da pomogne u sagledavanju verovatnih
dobitaka sadas$njih i buducih prodaja konkretnom kupcu, ocenjenih u kontekstu
vremena 1 troSkova naplate potraZivanja i verovatnoce nastanka gubitaka zbog
eventualne nenaplativosti potrazivanja. Te analize treba da posluze kao osnova
za kreditnu odluku — da li i u kom iznosu konkretnog kupca kreditirati. Praksa
kreditnog odlucivanja uglavnom koristi tzv. faznu (sekvencijalnu) analizu
kreditnih zahteva, u kojoj se u prvoj fazi, posle rutinske kreditne provere
relevantnih informacija o kupcu (sopstveno ili iskustvo drugih) automatski
odobravaju krediti svim podnosiocima zahteva ¢iji je kreditni kvalitet nesporan
1 odbijaju oni koji apsolutno ne zadovoljavaju zahteve (kreditiranje bez zadrske).
Svi grani¢ni kandidati za kredit (delimi¢no zadovoljavaju zahteve kreditora) u
narednoj drugoj fazi bivaju podvrgnuti detaljnijoj analizi od strane kreditnih
analitiCara. Rezultati takve analize ponovo kategoriSu podnosioce zahteva na one
kojima se kredit odobrava, one koji se odbijaju i grani¢ne kandidate. U narednoj
trecoj fazi grani¢ni kandidati iz druge faze se podvrgavaju jo§ rigoroznijoj
kreditnoj analizi na bazi koje se donosi odluka o prihvatanju ili odbacivanju
kreditnog zahteva. Broj faza i zahteve koji se moraju zadovoljiti kreditor
opredeljuje po svom nahodenju, s tim §to je svaka naredna faza kompleksnija i
podrazumeva relativno visoke dodatne troskove. Sistemom fazne analize i

181 Opsirnije videti Stancié dr P.:Poslovni krah preduzeéa: Uzroci i mogudénosti predvidanja,
Monografija “Efikasnost transformacije preduzeca”, Ekonomski fakultet Nis, 1996., str.214-224
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odluc¢ivanja se postize maksimalna efikasnost 1 ekonomicnost kreditnog
odlucivanja — kandidati za kredit koji o¢igledno zadovoljavaju zahteve kreditora
bivaju obradeni maksimalno brzo i uz minimum troskova.

U novije vreme ovaj sistem se podrzava racunarima, odnosno kreirani su
ekspertni kompjuterski sistemi za analizu finansijskih izveStaja podnosioca
zahteva za kredit 1 odobravanje kredita. Sistem funkcioniSe na bazi algoritma,
koji opanasa rezonovanje kreditnog eksperta u analizi unapred definisanih
problema i donoSenju odluke. Problematicna podru¢ja, u kojima nema
definitivnin odgovora, su pokrivena skupom hijerarhijskih pravila za
odlucivanje. Ekspertni sistemi mogu smanjiti troskove kreditne analize i
povecati tacnost kreditnih odluka uz minimalno koris¢enje ljudskih resursa.

Upravo ekonomisanje ljudskim potencijalom 1 troskovima kreditne analize i
odlucivanja je promovisalo praksu otvaranja kreditnih linija za pojedine kupce.
Kupci solidnog kreditnog kvaliteta, koji viSe puta kupuju proizvode preduzeca
na kredit, ili bi takve kupovine mogli da vr$e u buduénosti, ne moraju pri svakoj
kupovini da prolaze uobicajenu proceduru kreditne ocene i odluke. Takvim
kupcima se obi¢no odobrava otvoren kredit limitiran na odreden iznos, koji
predstavlja gornju granicu dugovanja kupca prema prodavcu. Sve dok kupac ne
iscrpi taj maksimalni iznos krediti se odobravaju po automatizmu. Naravno,
odobrenu kreditnu liniju je neophodno povremeno preispitati kako bi u svakom
trenutku bila usaglasena sa realnom situacijom u kojoj se kupac nalazi.

Kod kupaca koji se prvi put pojavljuju sa zahtevom za kredit i zadovoljavaju
standarde kreditnog kvaliteta obi¢no se pribegava ograniavanju inherentnog
kreditnog rizika kroz limitiranje iznosa kredita koji se moze odobriti. Kreditni
limiti podrazumevaju vrlo pazljiv monitoring i njthovo menjanje u skladu sa
iskustvom 1z prethodnog perioda (povecanje kreditnog limita ili odbijanje daljeg
kreditiranja kupca).

Prethodna izlaganja su pokazala da ne postoji standardna metodologija analize
kreditnih informacija koja bi mogla da pruzi odgovore na sve pomenute dileme.
Odluka da 1i i u kom iznosu kreditirati konkretnog kupca ¢esto nije laka, cak i
kad se sagledaju svi kvantitativni i kvalitativni aspekti poslovne aktivnosti
kupca. Uvek postoje pojedini “specijalni slucajevi”, koji moraju biti reSeni na
bazi opreznog subjektivnog sagledavanja rizika kreditiranja. Zastita od greSaka
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u takvim situacijama obi¢no se sprovodi preko definisanja odgovornosti za onog
ko donosi kreditnu odluku.

6. Politika naplate i upravljanje nenaplativim potraZivanja od
kupaca

Bez obzira na svu paznju u evaluaciji kreditnog kvaliteta potencijalnih kupaca
pri odobravanju kredita, preduzeca dolaze u situaciju da se potrazivanja sporo
naplacuju ili se uopSte ne mogu naplatiti. Usporena naplata potrazivanja znaci
da kupci samoinicijativno produzavaju ugovoreni kreditni period, izlazuci
kreditora neplanirano dugom beskamatnom kreditiranju.  Finansijske
konsekvence usporene naplate potrazivanja se ogledaju u

* rastu troSkova drzanja potrazivanja sa kojima kreditor nije raCunao,

* pojavi gubitaka zbog eventualne nenaplativosti dela potrazivanja.

Obe kategorije troskova direktno reduciraju profitabilnost dodatne prodaje i
mogu lako anulirati sve napore da se kroz kreditiranje poveca doprinos dobitku
preduzeca. Egzaktnost ovih troSkova primorava preduzece na odredene
aktivnosti u pravcu njihovog reduciranja ili izbegavanja. Problem troskova
proizislih iz usporene naplate je cesto skop€an 1 sa dilemama kako reagovati kad
dugogodisnji kupac ne plati obavezu u dogovorenom roku — ignorisati,
opomenuti, zaracunati kamatu. Za reSavanje tih problema neophodno je da
preduzece ustanovi odredenu politiku naplate potrazivanja, koja predstavlja skup
unapred osmis$ljenih postupaka koji se primenjuju radi ubrzanja naplate
potrazivanja u docnji i smanjenja gubitaka zbog nenaplativosti potraZivanja.
Jasno definisana politika naplate omogucava 1 kupcu i1 prodavcu da unapred
znaju Sta se moze ocekivati ako se odobreni kredit ne isplati na vreme.

Staro je pravilo da verovatnost gubitka zbog nenaplativosti potraZivanja narasta
sa porastom starosti potrazivanja, odnosno za potrazivanja koja kupci ne izmire
u nekom roku (npr. 30 ili 60 dana) iza kreditnog perioda postoji velika
verovatnoca da ¢e teSko uopSte biti 1 naplacena. U tom kontekstu kontrola
naplate potraZivanja se uglavnom koncentriSe na pravovremeno uocavanje
usporavanja u naplati potrazivanja. Tu od velike pomo¢i moze biti racio analiza
kroz koju je moguce utvrditi kljucne pokazatelje, kao Sto su:
* koeficijent obrta potrazivanja,
* prose€an period naplate potraZivanja,
* odnos potrazivanja prema poslovnoj imovini,
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* odnos prodaje na kredit i obima potrazivanja,
* udeo nenaplativih potrazivanja u ukupnoj prodaji.

Od znacaja za upravljanje potrazivanjima je i analiza zastarevanja potrazivanja
(aging schedule ili aging account).}*? Analiza zastarevanja iskazuje ukupna
potrazivanja preduzeca u datom trenutku, klasifikovana u nekoliko kategorija:
potrazivanja koja nisu dospela, kao i delove potrazivanja sa prekora¢enim rokom
dospeca do 30 dana, od 30 do 60 dana, itd. Primer analize zastarevanja mogao

bi da ima sledec¢u formu (Tabela 1V/13):

Starost potraZivanja Iznos (000 din.) | % potraZivanja
do 15 dana 105,0 35,59
1530 dana 70,0 23,73
30 — 60 dana 50,0 16,95
60 — 90 dana 30,0 10,17
> 90 dana 40,0 13,56

295,0 100,00

Pri pretpostavljenim kreditnim uslovima neto 30 analiza pokazuje da je 40,68%
ukupnih potrazivanja u docnji, odnosno da je viSe od cetvrtine ukupnih
potrazivanja starije od 60 dana.

Preduzec¢a vrlo cesto efikasnost politike naplate prate preko prosecnog
ponderisanog perioda naplate (average collection period — ACP). Ovaj
pokazatelj ne treba mesSati sa proseénim periodom naplate, koji se utvrduje u
okviru racio analize. IzraCunavanje prose¢nog ponderisanog perioda naplate
podrazumeva pracenje dinamike naplate potrazivanja, odnosno klasifikovanje
ukupnih potraZivanja u nekoliko homogenih grupa sa aspekta vremena drzanja
potrazivanja (npr. jednu grupu ¢ine potrazivanja koja se naplate u roku od 15
dana, drugu potraZivanja koja se drze 45 dana i tre¢u potrazivanja koje se naplate
u roku od 90 dana). Kao ponderi se koristi procentualno u¢es¢e svake grupe u
ukupnim naplac¢enim potrazivanjima (npr. neka prva grupa ucestvuje sa 25%,
druga sa 65% 1 treCa sa preostalih 10%). Na bazi ovih podataka prosecan
ponderisani period naplate bi se utvrdio iz proste relacije

142 Prema anketi sprovedenoj medu 500 najpoznatijih firmi sa liste americkog casopisa Fortune
primarna sredstva za monitoring potraZivanja od kupaca su analiza zastarevanja, koeficijent
obrta potrazivanja i prosecan period naplate. Opsirnije videti Keown, Scott, Martin, Petty:
Basic financial management, seventh edition, Prentice-Hall international editions, USA, 1996.,
p 716-717.
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(0,25 * 15 dana) + (0,65 * 45 dana) + (0,10 * 90 dana) = 42 dana

Naravno, preduzeée tezi da prose¢an ponderisani perioda naplate Sto je moguce
viSe skrati.

Veliku pomo¢ u obezbedenju azurnih informacija o kretanjima na planu
potrazivanja u danaSnje vreme pruzaju racunari. Vecina preduze¢a ima
kompjuterizovanu otpremnu i fakturnu sluzbu tako da na kompjuterskim
medijima postoje sve potrebne informacije o isporu¢enim koli¢inama,
fakturisanju, placanjima, kori§¢enim popustima, iznosima i starosti potrazivanja
itd. Na bazi tih informacija, kojima se relativno lako i brzo pristupa, utvrduju se
neophodni pokazatelji za upravljanje potrazivanjima, analizu starosti
potrazivanja, sastavljanje matrice placanja. Azurni podaci o pogorSanju naplate
potrazivanja omogucavaju pravovremeno delovanje na aktuelnu politiku
kreditiranja i naplate, bez ¢ekanja da posledice naruSenih odnosa postanu
preozbiljne.

Evidencija potrazivanja na raCunaru omogucava trenutnu identifikaciju kupca u
docnji sa placanjem dospelih obaveza po kreditima. Upravo na te kupce su
skoncentrisani napori politike ubrzanja naplate potrazivanja. Odmah se mora
ista¢i da ne postoji univerzalna i za sve situacije primenljiva politika naplate, ve¢
da se ona varira u zavisnosti od opste poslovne situacije, tolerantnosti prodavca,
odnosa prodavca i kupca, itd. Za uspesnost politike naplate, koja bi se mogla
meriti sniZenjem troSkova nepotrebnog drZzanja potraZivanja u docnji i
eliminisanjem gubitaka zbog nenaplativosti, vrlo su vazne dve stvari:
* maksimalno skra¢enje vremena fakturisanja i dostavljanja racuna kupcu za
isporuc¢enu robu (vreme od trenutka A do C naslici 1V/12),
* odredivanje maksimalnog vremena u kome se toleriSe kasnjenje kupca sa
uplatom, odnosno trenutka od koga kupac postaje predmet politike naplate.
Pomenute stvari nemaju direktne veze sa kupcima posto su vise vezani za Samog
kreditora, ali imaju direktnog uticaja na efektivnost politike naplate.

Direktne akcije na planu naplate ukljucuju niz mera, koje se, po pravilu,
gradiraju od najslabijih prema jaim i primenjuju fazno. Govoreéi o setu
direktnih postupaka Hill i Sartoris, polaze¢i od pretpostavke ugovorenog
plac¢anja neto 30, navode slede¢i moguéi tajming i redosled mera(Tabela
1V/14):143

143 Hill, Sartoris: Short-term financial management, third edition, Prentice-Hall, Inc., 1995.,
p. 437.
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Uplata kasni Akcija

10 dana Telefonski poziv sluzbi placanja kupca
Slanje duplikata racuna
20 dana Drugi telefonski poziv sluzbi placanja kupca

30 dana Blaga pismena opomena

45 dana StroZija pismena opomena

60 dana Telefonski poziv direktoru
Obustava daljeg kreditiranja

90 dana Obustava buducih isporuka

Ukoliko nijedna od ovih mera ne da rezultate naredni koraci bi mogli da idu u

dva drasti¢nija pravca:

* Naplata potrazivanja sudskim putem, bilo aktiviranjem eventualnog
kolateralnog obezbedenja ili pokretanjem regularne procedure stecaja
duznika. Zbog potrebnog vremena i visokih troskova ovaj postupak je
isplativ samo ako se radi o vrlo visokim nenapla¢enim potrazivanjima.

* Ustupanje potrazivanja specijalizovanim agencijama za naplatu
potrazivanja, €iji troSkovi naplate iznose i preko 50% potraZivanja.

U zavisnosti od odnosa sa kupcem ovi koraci mogu da budu supstituisani
= prodajom potrazivanja faktoru, itd.

= dogovorom o sniZenju potrazivanja,

= otpisom potrazivanja, itd.

U koriS¢enju prezentiranih mera politike naplate vazi pravilo da treba izbegavati
nepotrebnu agresivnost, koja ¢esto moze da bude kontraproduktivna.

Efekti intenziviranja politike naplate potrazivanja se ogledaju u snizavanju
prosecnog perioda naplate potrazivanja i gubitaka zbog nenaplativosti, s jedne
strane, 1 povecanju troSkova naplate potrazivanja. Posto je ove efekte relativno
teSko izolovati u praksi se efikasnost naplate potrazivanja obi¢no ocenjuje na
bazi nivoa gubitaka zbog nenaplativosti potrazivanja. Pri tome se, uglavnom,
zaboravlja da gubici zbog nenaplativosti nisu samo rezultat neefikasne politike
naplate ve¢, pre svega, grasaka u politici kreditiranja. Vezu izmedu napora
(troSkova) politike naplate potrazivanja i gubitaka zbog nenaplativosti
potrazivanje moguce je i graficki interpretirati (Slika 1V/16)
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Gubici zbog nenap lativosti

Tatka zasi enja

Gubici zbog propusta kreditne politike

"E\ —» Troskovi naplate

Slika 1V/16 - Odnos politike naplate i gubitaka zbog nenaplativosti

Sa slike se jasno uocCava da pojacani napori politike naplate do nekog nivoa
relativno brzo obaraju gubitke zbog nenaplativosti potrazivanja. Dalje sporije
opadanje gubitaka prelazi u fazu stagnacije i od tacke A (tacke zasi¢enja) prelazi
u pravu — dalja ulaganja u naplatu potraZivanja nemaju ekonomsko opravdanje
jer nisu pokrivena adekvatnim sniZzenjem gubitaka zbog nenaplativosti.
Objasnjenje ovakvog kretanja gubitaka lezi u greSkama kreditne politike
preduzeca (pogresna procena kreditnog kvaliteta 1 odobravanje kredita
nelikvidnom kupcu). Taj nivo gubitaka, prikazan osenéenim delom na slici
IV/16, teSko moze sanirati politika naplate potrazivanja.

7. Integrisana analiza efekata promena kreditne politike
preduzeca

Nivo potrazivanja od kupaca pretezno rezultira iz odabrane kreditne politike
preduzeca 1 efikasnosti politike naplate potraZivanja. Izlaganja u prethodnim
delovima ovog poglavlja su jasno pokazala da preduzeca variranjem pojedinih
elemenata kreditne ili politike naplate mogu uticati na klju¢ne varijable
upravljanja potrazivanjima od kupaca, kao $to su obim prodaje, prose¢no vreme
naplate potrazivanja i gubici zbog nenaplativosti. Sumarni uticaj ovih varijabli
izrazava dobit dodatne prodaje, utvrdena kao razlika diferencijalnih prinosa od
dodatne prodaje i diferencijalnih ulaganja u dodatna potrazivanja, kao Sto je
objasnjeno kroz Primer 1V-3. U skladu sa ciljevima finansijskog upravljanja
potrazivanjima preduzece tezi maksimalnom dobitku dodatne prodaje, odnosno
optimalnom nivou potrazivanja od kupaca, obezbedujuci time najveci doprinos
kreditne politike rentabilnosti i vrednosti preduzeca.
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Mada se efekti promena pojedinih elemenata politike kreditiranja i naplate
potrazivanja mogu izolovano kvantificirati, kompleksniji zahvat u ove politike
zahteva drugaciji pristup analizi ocekivanih efekata promena. Taj pristup se
zasniva na poredenju tekuceg finansijskog stanja preduzeca (pri postojecoj
kreditnoj politici) sa projekcijom ocekivanog finansijskog stanja posle promena
u politici kreditiranja i naplate potrazivanja. Takav integrisani pristup analizi
efekata variranja kreditne politike obi¢no ukljucuje tri sukcesivna koraka:

1. Projekciju pro forma finansijskih izvesStaja za svaku razmatranu kreditnu
politiku;

2. Kvantificiranje diferencijalnog nov¢anog toka poredenjem ocekivanog
novcanog toka iz projektovanih pro forma finansijskih izvestaja i nov€anog
toka koji se ostvaruje teku¢om kreditnom politikom preduzeca;

3. Diskontovanje diferencijalnog nov€anog toka za svaku kreditnu politiku 1
odabir one sa maksimalnom neto sadasnjom vrednoscu.

Za ilustraciju ovakvog pristupa kvantificiranju efekata promene kreditne politike
posluzi¢e primer hipoteti¢énog preduzeca izlozen u Primer 1V-5:

Primer 1V-5:

Preduzeée PQS razmislja o promeni postojecih kreditnih uslova sa 2/10, neto 30 na 2/10, neto
40. Istrazivanja i procene trzista prodaje pokazuju da bi se pod novim uslovima mogao ocekivati
rast postojece prodaje za 10%, uz minimalan rast gubitaka zbog nenaplativih potrazivanja sa
2% na 3%. Pri postojecoj dinamici naplate preduzece 45% ukupnih potrazivanja od kupaca
naplati u roku od 10 dana (kupci koriste kasa skonto), 53% u roku od 30 dana, a preostalih 2%
u roku od 100 dana. Ukoliko se prihvati prodaja pod novim kreditnim uslovima procenjuje se da
ce dinamika naplate potrazivanja biti sledeca: 45% potrazivanja ce se naplacivati u roku od 10

dana; 52% u roku od 30 dana, a preostalih 3% u roku od 100 dana.'**

Promena dinamike naplate ée se svakako odraziti na prosecan ponderisan period naplate koji
Jje pri postojecoj kreditnoj politici iznosio 22,4 dana. Pretpostavljena dinamika naplate pod
novim kreditnim uslovima bi za posledicu imala sledeci prosecan period naplate

ACP = (0,45 * 10) + (0,52 * 40) + (0,03 * 100) = 28,3 dana.

Pod pretpostavkama da preduzece PQS placa kamatu na kratkorocne obaveze od 6% godisnje,
da je cena dugorocnih dugova 8%, da je cena kapitala preduzec¢a 10% i da stopa poreza na
dobitak iznosi 40%, moguce je projektovati finansijske izvestaje za jednu i drugu varijantu
kreditne politike. Metodologija i rezultati projektovanja su dati u narednim tabelama:

144 Zbog pojednostavijenja u analizu nisu uzeta nenaplativa potraZivanja.
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Tabela IV/15: Projekcija bilansa uspeha sa postojec¢im (to) i izmenjenim (t;) kreditnim

uslovima
2/10,neto |2/10,neto 40 Osnov za Razlike
30 (to) (t2) projektovanje stanja
Prodaja na kredit 201.734,0)  221.907,0|prognoza 20.173,0
- Cena kostanja prodaje 107.280,0| 118.008,0|% prodaje 10.728,0
Bruto dobitak 94.454,0|  103.899,0|racunovodstveno pravilo 9.445,0
Nenaplativa potraZivanja 4.035,0 6.657,0|pretpostavka (rast sa 2% na 3%) | 2.622,0
Ostali poslovni troskovi 43.229,0|  47.552,0|% prodaje 4.323,0
Poslovni dobitak 47.190,0 49.690,0|racunovodstveno pravilo 2.500,0
Kamata 1.221,0 1.223,0/(0,06 *302 +0,08 15.034)14 2,0
Dobitak pre oporezivanja 45.969,0 48.467,0|racunovodstveno pravilo 2.498,0
Porez na dobitak (40%) 18.387,6 19.386,8|pretpostavka 999,2
Neto dobitak 27.581,4 29.080,2|racunovodstveno pravilo 1.498,8

Tabela IV/16: Projekcija bilansa stanja sa postojecim (to) i izmenjenim (t1) kreditnim uslovima

2/10, neto 30| 2/10, neto 40 Osnov za Razlike
(to) (tn) projektovanije stanja
Aktiva
Gotovina i KHV 65.313,0 71.844,0(% prodaje 6.531,0
Kupci 12.380,0 17.205,0|Dnevna prodaja * ACP 4.825,0
Zalihe 21.453,0 23.598,0(% prodaje 2.145,0
Obrtana sredstva ukupno 99.146,0| 112.647,0|racunovodstveno pravilo | 13.501,0
Fiksna sredstva (SV) 92.983,0 92.983,0|pretpostavka -
Ukupna aktiva| 192.129,0| 205.630,0|racunovodstveno pravilo | 13.501,0
Pasiva i sopstveni kapital -
Dobavljaci 26.186,0 28.805,0(% prodaje 2.619,0
Kratkorocne obaveze 302,0 332,0|% prodaje 30,0
Dugorocni krediti 15.034,0 15.034,0|pretpostavka -
Obaveze ukupno 41.522,0 44.171,0|racunovodstveno pravilo | 2.649,0
Sopstveni kapital -
Akcijski kapital 67.100,0 67.100,0|pretpostavka -
Akumulirani dobitak46 83.507,00| 85.005,80|pretpostavka 1.498,8
Sopstveni kapital ukupno| 150.607,00| 152.105,80|racunovodstveno pravilo | 1.498,8
Ukupna pasiva| 192.129,00| 196.276,80|racunovodstveno pravilo | 4.147,80
Potrebna sredstva (AFN)*#’ 9.353,20|Razlika (A — P) 9.352,0

U drugom koraku, dobijene razlike u projektovanim finansijskim izvestajima su osnova za
utvrdivanje diferencijalnih priliva i odliva gotovine ocekivanih po osnovu promene kreditnih

195 Iznos kamate na dugorocne i kratkorocne izvore u periodu t1.
146 Projektovani Akumulirani dobitaka predstavlja zbir Akumuliranog dobitka u to i
projektovanog porasta neto dobitka iz Tabele 1V/15 (83.507,0 + 1.498,8).
147 Razlika projektovanih potrebnih sredstava za realizaciju porasta prodaje i raspoloZivih
izvora za njihovo finansiranje (AFN). Eventualno pribavljanje potrebnih sredstava od 9352,0 iz
pozajmljenik izvora podrazumeva nove izdatke za kamate, Cije ukljucivanje u projektovani bilans
uspeha reducira iznos neto dobitka u t;.
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uslova i pretpostavljanog porasta prodaje. Projekcija diferencijalnog neto novéanog toka data
je u tabeli 1V/17.
Tabela IV/17: Projekcija ocekivanih novcanih tokova

1. Neto izdavanja gotovine u to 9.352,00
2. Ocekivani novéani tokovi u t1

a) Diferencijalni prilivi gotovine:

Rast prodaje 20.173,00

Ukupni diferencijalni prilivi 20.173,00

b) Diferencijalni odlivi gotovine:

Rast CK prodaje 10.728,00

Rast nenaplativih potraZivanja 2.623,00

Rast ostalih poslovnih troskova 4.323,00

Rast kamata 2,00

Rast poreza 999,00

Ukupni diferencijalni odlivi 18.675,00

3. Neto diferencijalni tok gotovine u t1 (a-b) 1.498,00

Tabela IV/17 pokazuje da ¢e razmatrana promena kreditnih uslova zahtevati neto izdavanje
gotovine u tp od 9.352,00 za proizvodnju potrebnih proizvoda neophodnih za planirani rast
prodaje. Kao rezultat tog ulaganja preduzeée, pod ostalim nepromenjenim pretpostavkama,
moze ocekivati diferencijalni neto priliv gotovine 0d 1.498,00 godisnje od trenutka t1 pa sve dok
se ne promene ucinjene pretpostavke.

Po konceptu vremenske vrednosti novca efekat promene kreditnih uslova ne bi mogao da se
kvantificira prostim poredenjem ulaganja (neto odliv gotovine od 9.352,00 u to) i ocekivanih
primanja (godisnji neto priliv 1.498,00 od trenutka t1 u teorijski neogranicenom broju godina).
Stoga je, u trecem koraku, neophodno utvrditi neto sadasnju vrednost (NSV) efekata obe
razmatrane kreditne politike. Teorijski, NSV predstavija razliku ukupnih ocekivanih primanja (u
nasem slucaju godisnjeg iznosa od 1.498,00) diskontovanih stopom cene kapitala (10%) i
ucinjenih ulaganja (9.352,00). Posto se ocekivani godisnji priliv od 1.498,00 mozZe ocekivati u
teorijski neogranicenom periodu onda se sadasnja vrednost tog toka moze utvrditi po modelu

Godisnji neto gotovinski tok _ 1.498

Sadasnja vrednost gotovinsk@ toka= =14.980,00

Diskontna stopa

Oduzimanjem neophodnog ulaganja (neto odliv gotovine od 9.352,00 u ty) od sadasnje vrednosti
ocekivanog gotovinskog toka dobija se

NSV = 14.980,00 — 9.352,00 = 5.628,00

Porzitivna NSV ukazuje da ce efekti razmatrane promene kreditnih uslova doneti novu vrednost
(povecanje rentabilnosti) u apsolutnom iznosu od 5.628,00. Staviljanjem u odnos ocekivanog
godisnjeg gotovinskog toka i neophodnog ulaganja (1.498,00/9.352,00) dobija se interna stopa
prinosa od 16,02%, koja daleko nadmasuje pretpostavijenu cenu kapitala preduzeca od 10%.
To je i najbolji dokaz da pod ucinjenim pretpostavkama postoji puno opravdanje za prihvatanje
novih kreditnih uslova.
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IzloZeni konceptualni okvir integrisane analize promena kreditne politike
zasnovan na konceptu NSV je dovoljno Sirok za analizu bilo koje
pretpostavljanje promene (ili vise promena istovremeno) iz domena kreditnih
standarda, kreditnih uslova ili politike naplate. Svaka promena koja kao krajni
efekat ima pozitivnu neto sadasnju vrednost je vredna pazljive analize. U izboru
izmedu vise prihvatljivih alternativa prednost, naravno, treba dati varijanti sa
najvecom NSV.
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Glava XVI - Finansijsko upravljanje zalihama

U teorijskom smislu, svako sredstvo preduzeéa, koje se u odredenom vremenu
nalazi izvan redovnog procesa aktivnosti moze biti klasifikovano u kategoriju
zaliha. U praksi finansijskog upravljanja pod pojmom zalihe se podrazumevaju
nuzna materijalna ulaganja preduzeta radi obezbedenja normalnog
funkcionisanja procesa aktivnosti preduzeéa, odnosno prodaje efekata te
aktivnosti. Tako shvacene zalihe predstavljaju, u bilansnom smislu, deo obrtne
imovine preduzeca, za koji se oekuje da ¢e u roku kracem od jedne godine biti
konvertovan u neki drugi oblik obrtnih sredstava (potrazivanja ili gotovinu).

Formiranje 1 drzanje zaliha bilo koje vrste rezultat je prakticne nemoguénosti da
se tokovi (primanja i izdavanja) odredenih stvari ili vrednosti u preduzecu
idealno sinhronizuju. Zalihe u takvoj situaciji ¢ine rezervu koja treba da
obezbedi kontinuitet izdavanja i pokri¢a tekuéih potreba za odredenim stvarima
(vrednostima) u situacijama kad su prilivi tih istih stvari nedovoljni ili potpuno
izostanu (apsorpciona funkcija zaliha). Smanjenje rizika od diskontinuiteta
robnih ili nov¢anih tokova u preduzecu, proizaslo iz postojanja zaliha, je
nesumnjiva povoljnost za proces aktivnosti preduzeca. Kao kontrateza toj koristi
stoji ¢injenica da su vrednosti angazovane u zalihama imobilisane (izvucene iz
procesa aktivnosti), odnosno da predstavljaju imovinu koja ne donosi prinos
(nezaraduju¢a imovina). Postojanje takve imovine je u koliziji sa zahtevom
maksimiziranja prinosa na angazovana sredstva, iz ¢ega sledi eksplicitna potreba
finansijskog upravljanja zalihama. Cilj tog upravljanja svodi se na iznalaZenje i
odrzavanje onog nivoa zaliha koji garantuje kontinuitet pokrica tekucih potreba
za odredenim sredstvima wuz istovremeno minimiziranje imobilisanja
(nepotrebnog vezivanja) kapitala.'*®

198 Vaznost upravijanja zalihama potencira cinjenica da zalihe, po pravilu, angaZuju znacajan
procenat imovine preduzeéa. Prema statistickim podacima za americku privredu proizvodna
preduzeca su 1993. godine u proseku imala 13,1% imovine angazovane u zalihama. Treba
napomenuti da je taj procenat tokom 60-tih, 70-tih i 80-tih godina bio znatno veéi (nesto iznad
20%) (lzvor: Qurterly financial report for manufacturing, mining, and trade corporations, US
department of commerce) i da se smanjenje u 90-tim upravo objasnjava razvojem novih pristupa
upravljanju zalihama. Ti novi pristupi i sofisticirane tehnike kontrole zaliha su omogudili
General Motorsu da relevantne troskove zaliha na pocetku 90-tih reducira sa 8,0 na 2,0 mird
dolara.
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1. Motivi za formiranje i drZanje zaliha

Funkcije nabavke faktora proizvodnje, proizvodnje i prodaje proizvoda i usluga
Cine ¢vrsto povezane sekvence procesa aktivnosti, koje se moraju odvijati
odredenim redosledom (nema proizvodnje bez prethodne nabavke potrebnih
materijalnih faktora aktivnosti, odnosno nema prodaje bez finalizovanja efekata
aktivnosti). Tu fizicku povezanost moguce je razbiti jedino formiranjem
odredenih rezervi (zaliha) izmedu pojedinih faza procesa aktivnosti, koje
dozvoljavaju da svaka naredna etapa moze funkcionisati bez c¢ekanja na
kompletiranje prethodnih faza. Mada, teoretski, postojanje zaliha nije
neophodan uslov za odvijanje procesa aktivnosti, stoji ¢injenica da zalihe
omogucavaju neophodnu nezavisnost i fleksibilnost pojedinih funkcija
preduze¢a. Naime, dovoljno sirovina i materijala u magacinu ¢ini proizvodnju
nezavisnom od nabavke, a zalihe gotovih proizvoda oslobadaju funkciju prodaje
zavisnosti od tekuée proizvodnje.

Posto zalihe u funkcionalnom pogledu predstavljaju neophodnu sponu izmedu
pojedinih faza procesa aktivnosti, uobicajeno je da se one i klasifikuju prema
fazi procesa aktivnosti (funkciji) u kojoj se nalaze. Sa tog aspekta u novijoj
literaturi se razlikuju tri glavne kategorije zaliha:'4°
+ Preprodukcione zalihe (Osnovni, pomoc¢ni 1 pogonski materijal),
+ Zalihe u procesu aktivnosti (Poluproizvodi i nedovrSeni proizvodi i
usluge),

o Zalihe zavrsenih proizvoda (Gotovi proizvodi i trgovacka roba).!*

Mesto pojedinih kategorija zaliha u procesu aktivnosti preduzeca Sematizovano
je na Slici IV/17

Nabavka [Preprodukcione Proces Zalihe u procesu Proces alihe gotovih| Kupci
—> zalihe (Masina) aktivnosti (Masina) 2 proizvoda | —
Osnovni materijal Poluproizvodi Gotovi proizvodi

Pomoc¢ni materijal Nedovrseni proizvodi Trgovacka roba
Pogonski materijal

Slika IV/17 - Mesto zaliha u procesu aktivnosti

149 samuels, Wilkes, Brayshaw: Management company finance, Chapman&Hall, sixth edition,
1995., p. 822.
10 pomenutim kategorijama zaliha neki autori pridruzuju i gotovinu (zalihe gotovog novca) i
kratkorocne hartije od vrednosti (Hill, Sartoris: Short-term financial management, third
edition, Prentice-Hall, Inc., 1995., p. 496-497). U kategorije zaliha prof. Rankovi¢ ukljucuje i
izvrSena placanja dobavljacima za nabavku odredenih proizvoda (Dati avansi dobavijacima).
Videti Rankovié dr J.: Teorija bilansa 1, V prosireno i potpuno preradeno izdanje, Ekonomski
fakultet Beograd, 1992., str. 358-359.
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Preprodukcione zalihe, locirane izmedu nabavke i proizvodnje, obuhvataju
sirovine 1 materijale koji ¢ine osnovnu supstancu proizvoda (osnovni i pomo¢ni
materijal) ili bar pomazu stvaranje efekata aktivnosti (gorivo, mazivo, materijal
za odrzavanje masina 1 ostali pogonski materijali). Na visinu ove kategorije
zaliha uti¢e viSe raznorodnih faktora, kao $to su:

+ geografska lokacija dobavljaca,

+ odnosi sa dobavljacem,

+ predvidivost upotrebe zaliha u procesu proizvodnje,

+ vreme neophodno za realizaciju odredene porudzbine sirovina,

+ pogodnost za transport,

+ podloznost kvaru i zastarevanju.

Nabavna funkcija, u ¢ijoj ingerenciji su preprodukcione zalihe, u skladu sa
svojim osnovnim zadatkom da materijalnim inputima osigura kontinuitet
proizvodnje, tezi Sto obimnijim zalihama sirovina 1 materijala.

Zalihe u procesu aktivnosti obuhvataju nedovrsenu proizvodnju i poluproizvode,
odnosno zalihe koje jo$ nisu spremne za trziSte. Nepostojanje odgovarajucih
zaliha poluproizvoda bi usporavalo proces proizvodnje, odnosno c¢inilo bi
neophodnim da svaka naredna etapa mora ¢ekati kompletiranje prethodnih faza
proizvodnje. Postojanje zaliha poluproizvoda i nedovrSenih proizvoda izmedu
pojedinih faza predstavlja najjednostavniji na¢in eliminisanja zastoja i praznih
hodova, odnosno omogucava relativhu nezavisnost pojedinih proizvodnih
procesa. Na visinu zaliha u procesu aktivnosti uti¢e nekoliko faktora, kao §to su:
vrsta proizvoda, priroda proizvodnog procesa, vreme merenja nivoa zaliha. Na
primer, u pekarskoj industriju vreme proizvodnje hleba je veoma kratko
(maksimalno jedan dan) tako da nivo zaliha u procesu aktivnosti (testo) zavisi
od trenutka u kome se popisuju. Potpuno razli¢itu situacija je u proizvodnji
automobila, gde se na montaznim trakama, po pravilu, nalazi u svakom trenutku
odreden broj automobila razli¢itog stepena kompletiranosti.

Zalihe gotovih proizvoda obuhvataju zavrSene proizvode i1 trgovacku robu,
odnosno zalihe koje su spremne za isporuku trziStu. Trgovacka roba kao deo
zaliha nije karakteristicna samo za trgovinska preduzeca - Cesto 1 Cisto
proizvodna preduzeca kupuju tude proizvode, koje zatim kao odgovarajuci
pribor plasiraju uz sopstvene proizvode. Obim zaliha gotovih proizvoda je u
preteznoj meri opredeljen prirodom proizvodnog procesa, vrstom proizvoda i
karakteristikama traznje. U principu, prodajna funkcija je sklonija da gotove
proizvode lageruje nego da prispele porudzbine pokriva iz tekuce proizvodnje.
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Ve¢ 1 ove naznake jasno ukazuju da je formiranje i drzanje zaliha, u osnovi,
inicirano zeljom da se osigura kontinuitet izdavanja, ¢ak i1 u situacijama kad su
teku¢i prilivi nedovoljni ili u potpunosti izostanu. Razlozi za to leze u nekoliko
klju¢nih motiva, kao $to su:

e transakcioni motiv,

* motiv opreznosti,

* Spekulativni motiv 1

* ugovorne obaveze (zahtevi).

Zalihe koje se drze iz transakcionih razloga imaju prevashodnu namenu da
pokriju potrebe za odredenim stvarima pri ocekivanom nivou aktivnosti. Motiv
opreznosti je vezan za formiranje rezervi zaliha za slucajeve kad tekuc¢i obim
aktivnosti prevazilazi oéekivani. Spekulativni motiv je prisutan u situacijama
kad preduzece radi koriS¢enja eventualnih povoljnosti na trzistu (inflacija,
diskonti na prodaji, o¢ekivana promena cena) kupuje vece koli¢ine zaliha nego
§to je to uobiCajeno za ocekivani obim aktivnosti. Prakti¢no, ove kupovine
nemaju direktne veze sa procesom aktivnosti, ve¢ su uglavnom motivisane
teznjom ostvarenja profita na razlici u ceni. Drzanje zaliha moze proisteci i iz
odredenih ugovornih klauzula, kojima dobavljaci uslovljavaju poslovnu
saradnju sa kupcem. Naime, renomirani proizvodaci vrlo ¢esto obavezuju svoje
ovlaS¢ene zastupnike i dilere na kupovinu i odrzavanje odredenog nivoa
proizvoda.

2. Konceptualni okvir finansijskog upravljanja zalihama

Nabavka, proizvodnja i prodaja, kao funkcije preduzeca koje su direktno
operativno odgovorne za nabavku i koriS¢enje zaliha, prirodno teze ka
formiranju i drzanju obimnih zaliha. Razlozi za to su Cisto pragmati¢ni — visoke
zalihe garantuju ekonomiju (obima) nabavke i prodaje, fleksibilnost i
nezavisnost pojedinih funkcija preduzeca, odnosno sigurnost u ispunjenju
osnovnih zadataka u procesu aktivnosti. Cinjenica da zalihe vrlo ¢esto angazuju
znacajna finansijska sredstva preduzeca primoravaju finansijskog menadzera na
direktno ukljucivanje u kontrolu i upravljanje zalihama, iako finansijska funkcija
nije operativno odgovorna za upravljanje zalihama. Svrha tog ukljucivanja se
svodi na uravnotezenje nesumnjivih prednosti na planu fleksibilnosti i
nezavisnosti pojedinith funkcija preduzeca proisteklih iz drZanja zaliha sa
troskovima koje to drzanje povlaci.
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Upravljanje finansijama preduzeca ocekuje od ulaganja u bilo koje sredstvo ili
projekat doprinos realizaciji opstih ciljeva preduzeca. Analogno tome, sredstva
vezana u zalihama sa aspekta finansija moraju se tretirati kao ulaganje u bilo koji
drugi projekat, odnosno podredivati zahtevu da efekti od drzanja zaliha moraju
doprineti realizaciji opstih ciljeva preduzeca. Oportunitetni troskovi, u tom
kontekstu, predstavljaju neophodnu sponu izmedu operativnog upravljanja
zalihama i opétih ciljeva preduzeéa. Cisto finansijski posmatrano zalihe i nemaju
karakter “pravih” ulaganja — one su pre rezultat nuznosti obezbedenja
fleksibilnosti funkcija nego svesnog i dugoro¢nog opredeljenja preduzecéa da deo
kapitala ulozi u zalihe. 1z karaktera zaliha kao “nuznog zla” proizlazi i sustina
upravljanja tom kategorijom obrtne imovine, koja se svodi na “...reduciranje
ovih sredstava (zaliha — P.S.) na najnizi moguéi nivo koji omogucéava
maksimiziranje vrednosti preduzeéa.” >

U traganju za optimalnim nivoom zaliha u teoriji i praksi finansijskog
upravljanja zalihama izdiferencirala su se dva koncepta. Prema prvom,
troSkovnom konceptu, optimalni nivo zaliha koincidira sa minimum ukupnih
relevantnih troSkova zaliha. Prema drugom, finansijskom, odnosno konceptu
neto sadasnje vrednosti, optimalna politika zaliha aproksimira maksimalnoj neto
sadasnjoj vrednosti razlika tokova gotovine alternativnih odluka o zalihama.

3. TroSkovni koncept upravljanja zalihama

3.1 Relevantni troSkovi zaliha

Osiguranje kontinuiteta (fleksibilnosti) funkcionisanja preduzeca i eventualno
koriS¢enje ekonomije obima u nabavci, odnosno prodaji zaliha proistekli iz
odluke o drzanju zaliha imaju svoju ekonomsku cenu. Ta cena se ogleda u
eksplicitnim 1 implicitnim troskovima koje zalihe izazivaju. Sa aspekta
upravljanja zalihama ti troSkovi, oznafeni kao relevantni troSkovi zaliha,
ukljucuju nekoliko razli€itih kategorija. To su:

+ troskovi drZanja zaliha,

+ troSkovi pribavljanja zaliha i

+ troskovi nedostatka zaliha.

151 Gallagher, Andrew; Financial management, Prentice-Hall Inc., 1997., p. 453.
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Troskovi drzanja zaliha proizlaze iz samog postojanja zaliha a ¢ine ih realni
(fizicki) 1 oportunitetni troskovi. Realna komponenta troskova drzanja zaliha
obuhvata troskove proizasle iz fiziCkog smestaja i rukovanja zalihama. Po
strukturi ovi troSkovi obuhvataju troskove magacinskog prostora i opreme,
troSkove manipulacije zalihama, troskove zastarevanja, troSkove osiguranja.
Dinamika ovih troskova zavisi od vrste — dok su troskovi magacinskog prostora
i opreme (zakupnina, odrzavanje, amortizacija, grejanje i klimatizacija, fizicko
obezbedenje itd.) relativno fiksni, dotle ostale kategorije variraju sa obimom
zaliha.

Oportunitena komponenta troSkova drzanja zaliha proizlazi iz vezanosti
sredstava preduzeca u zalihama, odnosno nemoguénosti njihovog reinvestiranja
u proces aktivnosti (sticanja) ili upotrebe za otplatu dugova. U tom smislu, oni
se izjednacavaju sa propustenim prinosima koji bi se mogli ostvariti ulaganjem
sredstava vezanih u zalihama u neku drugu alternativu, ili sa izdacima za kamatu
na kapital ulozen u zalihe.

U modelima za upravljanje zalihama troskovi drzanja zaliha obi¢no predstavljaju
rastuc¢u funkciju nivoa zaliha, odnosno smatraju se varijabilnim troskovima.
Matematicki ukupni troSkovi drzanja zaliha predstavljaju proizvod prosecnog
nivoa zaliha za odreden period i tro§kova drzanja po jedinici zaliha u jedinici
vremena. Ako preduzece u konstantnim vremenskim intervalima nabavlja zalihe
u kolic¢ini Q, koje ujednaceno trosi, onda prosecno stanje zaliha u svakom od tih
intervala iznosi Q/2 (prose¢no stanje zaliha sa pocetka i kraja intervala). Pod
pretpostavkom da su realni i oportunitetni troskovi drzanja zaliha (C) iskazani u
procentu od prosecne nabavne vrednosti zalitha (20 do 30% godisSnje) ili u
apsolutnom nov€anom iznosu po jedinici zaliha za odredeni vremenski period,

CQ

ukupni troskovi drzanja zaliha jednaki su —

Troskovi pribavljanja zaliha obuhvataju izdatke vremena i novca neophodne
za jednokratnu zamenu (popunu) utroSenih koli¢ina. Strukturu tih troSkova
saCinjavaju troskovi vezani za pribavljanje dodatne koli¢ine preprodukcionih
zaliha ili troskovi pripreme proizvodnje nove proizvodne serije.’®? U skladu sa
tim troSkovi pribavljanja zaliha se diferenciraju na

+ troSkove porudzbine, ili

+ troskove pripreme proizvodne serije.

152 Opsirnije Hill, Sartoris: citirano delo, p. 499.
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Troskovi porudzbine se odnose na jednokratno pribavljanje preprodukcionih
zaliha, a obuhvataju troSkove narucivanja, transporta, prijema i smestaja zaliha,
evidencije 1 isplata faktura dobavljaca. Visina ovih kategorija troskova
umnogome zavisi od okolnosti u kojima se konkretna nabavka obavlja. Ukoliko
se nabavlja standardna vrsta i koli¢ina zaliha od uobicajenih dobavljaca na
relativno stabilnom trzistu, onda nabavka predstavlja rutinski posao (obi¢no se
ugovara telefonom) i ne podrazumeva visoke troskove. Nabavka po prvi put ili
pribavljanje nestandardnih vrsta i koli¢ina zaliha podrazumeva niz dodatnih
radnji, kao $to su prethodno istrazivanje trzista nabavke, analiziranje ponuda vise
razli¢itih dobavljaca, eventualno uzimanje i analiziranje uzoraka, itd. Sto za
posledicu ima znac¢ajan rast troSkova porudzbine.

TroSkovi pripreme proizvodne serije se odnose na jednokratnu popunu zaliha
gotovih proizvoda iz sopstvene proizvodnje, a obuhvataju troSkove pripreme i
organizovanja procesa proizvodnje za jednu proizvodnu seriju. Ti troskovi
obuhvataju troSkove pripreme i razrade tehnoloskih uputstava i specifikacija,
troSkove kompletiranja 1 lansiranja radnih naloga, troSkove pripreme 1
podesavanja masina, izrade alata i kalupa. Tim troskovima se dodaju i troskovi
manipulacije sa preprodukcionim zalihama, troskovi uhodavanja proizvodnje,
event3ualne troSkove prekovremenog rada, gubici zbog zastoja 1 kvarova maSina,
itd. "

Sa aspekta dinamike stvarni troSkovi pribavljanja spadaju u kategoriju relativno
fiksnih, odnosno do nekog nivoa na njihovu visinu ne utie broj porudzbina
(proizvodnih serija). Kad broj porudZbina (proizvodnih serija) prevazide
odreden nivo to zahteva ukljucivanje novih radnika u sluzbe nabavke, odnosno
tehnicke pripreme proizvodnje, Sto ima za posledicu nagli skok troskova
pribavljanja. Bez obzira na skokovito kretanje stvarnih troSkova pribavljanja, u
teoriji i praksi je prihvac¢eno glediSte da su troSkovi pribavljanja srazmerni broju
porudzbina (proizvodnih serija), odnosno da su fiksni po porudzbini
(proizvodnoj seriji) nezavisno od njene veli¢ine. Ako ukupne nabavke zaliha za
odreden period (S) podelimo sa koli¢inom zaliha koja se nabavlja u jednoj
porudzbini (Q) dobi¢emo broj porudzbina za odreden vremenski period (S/Q).
U skladu sa stavom o nepromenljivosti troSkova pribavljanja (O) po porudzbini
(proizvodnoj seriji) nezavisno od njene veli¢ine, ukupni troSkovi pribavljanja

158 Videti Krasulja dr D., IvaniSevi¢ dr M.: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd,
1999., str. 225-227.
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. N . . SO -
zaliha matematicki bi se mogli iskazati izrazom E Treba zapaziti da se

troskovi pribavljanja i troSkovi drzanja zaliha na neki nacin isklju¢uju (ponasaju
se kao dva tasa terazija), odnosno visoke pojedinatne narudzbine
podrazumevaju niske troSkove pribavljanja ali visoke troskove drzanja zaliha, 1
obrnuto.

Troskovi nedostatka zaliha proizlaze iz gubitka fleksibilnosti funkcionisanja
ili diskontinuiteta aktivnosti nastalog zbog nedostatka zaliha. Mnogi modeli
upravljanja zalihama zanemaruju troSkove nedostatka zaliha, podrazumevajuéi
ili da je ta kategorija troSkova zanemarljiva po kvantitetu ili da, u normalnim
okolnostima, takvi troskovi ne mogu ni nastati. Ipak preovladuje shvatanje da u
troSkovnom pristupu upravljanju zalihama ova kategorija troSkova mora biti
uzeta u razmatranje. Struktura i visina ovih troSkova zavisi od vrste zaliha koje
su u odredenom trenutku deficitarne. Nedostatak preprodukcionih zaliha za
posledicu ima smanjenje aktivnosti, §to uzrokuje brz rast prosecnih i ukupnih
troskova proizvodnje. Ukoliko nedostatak uslovi prekid aktivnosti mora se
racunati sa troSkovima ponovnog pokretanja proizvodnje, koji u nekim
slucajevima mogu biti vrlo visoki (hemijska industrija ili Zelezare). Ovim
troSkovima je neophodno pribrojiti 1 troSkove urgentnih nabavki potrebnih
zaliha.

Nedostatak zaliha gotovih proizvoda dovodi preduzece u situaciju da ne moze
da odgovori na prispele porudzbine kupaca. Bez obzira na razloge koju su doveli
do ove situacije siguran je gubitak reputacije 1 trziSnog uceS¢a. Uz gubitak
goodwill-a preduzece trpi i odredene eksplicitne troskove, ¢ija visina u toj
situaciji zavisi od konkretnog ponasanja kupca:*>*

+ ako kupac odustane od porudzbine (odlu¢i da kupovinu obavi kod drugog
dobavljaca) onda su troskovi nedostatka zaliha jednaki izgubljenom
doprinosu konkretne porudzbine finansijskom rezultatu preduzeca,
odnosno izgubljenom marginalnom dobitku (razlici propustenih prihoda
od prodaje i varijabilnih troskova neophodnih za njihovo ostvarenje);

+ ako kupac umesto trazenog proizvoda prihvati supstitut (odluci za
kupovinu slicnog proizvoda) onda su troskovi nedostatka zaliha jednaki
razlici marginalnog dobitka ostvarenog prodajom supstituta i
marginalnog dobitka koji se mogao ostvariti prodajom porucenog
proizvoda;

154 Detaljnije Krasulja dr D., IvaniSevié dr M.: citirano delo, str. 229
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+ ako kupac odlozi porudzbinu (prihvati da saceka trazeni proizvod)
troSkovi nedostatka zaliha se ogledaju u troSkovima proizislim iz napora
da se ubrza proizvodnja i isporuka, kao i troSkovima evidencije odloZenih
porudzbina.

Iako precizna kvantifikacija pojedinih kategorija troskova nedostatka zaliha
moze predstavljati slozen problem, smatra se da njihovo ukljuc¢ivanje u modele
za upravljanje zalihama ima puno opravdanje jer stimuliSe balansiranje izmedu
troskova drzanja i troSkova nedostatka zaliha. Neka preduzeéa bas iz razloga
smanjenja rizika nedostatka zaliha formiraju tzv. sigurnosne zalihe, o ¢emu ¢e
nesto kasnije biti viSe reci.

Govore¢i o troskovima zaliha Weston i Brigham isti¢u da “ovi troskovi variraju
od preduzeéa do preduzeéa, od stvari do stvari, od trenutka do trenutka”.'®
Prema podacima U.S. Department of Commerce relevantni troskovi zaliha za
prose¢no americko proizvodno preduzece, posmatrani na godiSnjem nivou za

duzi vremenski period, predstavljeni su u Tabeli 1V/18

Procenjeni godinji troskovi (%)”

I Troskovi drianja zaliha

+ Troskovi vezivanja kapitala 12,0

+ Troskovi uskladi$tenja i manipulacija 0,5

+ Troskovi osiguranja zaliha 0,5

¢ Troskovi poreza na imovinu 1,0

+ Troskovi amortizacija i zastarevanja 12,0

Svega 26,0%

11 TroSkovi pribavljanja zaliha

¢ Troskovi porudZbine (proizvodne serije) varira™

¢ Troskovi dopreme i prijema zaliha 2,5
11 TroSkovi nedostatka zaliha

+ Gubitak prihoda od prodaje varira

+ Gubitak reputacije (goodwill-a) varira

+ Gubici zbog prekida (smanjenja) aktivnosti varira

* TroSkovi su iskazani na godisnjem nivou kao % od vrednosti zaliha.
** TroSkovi imaju vrlo Sirok opseg varijacije i ne mogu se ni priblizno proceniti.

Jasno je da preduzece, u zavisnosti od konkretne odluke o nivou zaliha, ne moze
biti istovremeno izloZeno svim kategorijama relevantnih troSkova, posto se neke
kategorije medusobno isklju¢uju (troskovi drzanja zaliha iskljucuju troSkove

155 Weston, Brigham: Essentials of managerial finance, tenth edition, Dryden Press, USA,
1993, p. 435.
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nedostatka ili troskove pribavljanja, i obrnuto). Racionalno upravljanje
zalihama, prema troskovnom konceptu, podrazumeva iznalazenje racionalnog
balansa izmedu pojedinih kategorija troskova zaliha, odnosno cilj upravljanja
zalihama bi se matematicki mogao formulisati funkcijom

mi n[troikovidrfanja +troskovipribavljaya + troskovinedostatkazalih a}

Iz toga proizlazi da optimalni nivo zaliha koincidira sa minimumom ukupnih
relevantnih troskova zaliha.

Ukupni troskovi (T) drZanja i pribavljanja zaliha matematicki bi se mogli izraziti
modelom
T= o + 50 .
20
Izracunavanjem T za razli¢ite vrednosti Q, S 1 O moguce je graficki predstaviti
kretanje troskova drzanja, troskova pribavljanja i ukupnih relevantnih tro§kova

zaliha, kao je to ucinjeno na Slici 1V/18.

»
»

Ukupni troskovi (%%, +%%)

Troskovi

Troskovi drzanja
zaliha (9,

Troskovi porudzbina (*Y 9

‘A

Veli¢ina porudzbine (Q)'
Slika 1V/18 - Mesto zaliha u procesu aktivnosti

1z ilustracije kretanja relevantnih troSkova zaliha uocava se da tacka A oznacava
nivo porudzbine pri kome se izjednacavaju troSkovi drzanja zaliha sa troSkovima
porudzbine. PoSto u toj tacki kriva ukupnih troSkova zaliha dostize svoj

porudzbine sa aspekta ukupnih relevantnih troskova zaliha.
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3.2 Osnovne odluke o zalihama

Iz izlaganja o relevantnim troSkovima zaliha da se naslutiti da upravljanje
zalihama podrazumeva odlucivanje o koli¢ini zaliha koje se jednokratno
pribavljaju (veli¢ina porudzbine — proizvodne serije) i ucestalosti pribavljanja
(moment plasiranja porudzbine - proizvodne serije). Interakcija ovih odluka ¢ini
problem upravljanja zalihama integralnim i relativno slozenim (vece
pojedinacne nabavke iskljucuju potrebu ¢estih nabavki, i obrnuto). U reSavanju
ovog problema troskovni koncept upravljanja zalihama sugeriSe kriterijum
minimalnih ukupnih relevantnih troskova =zaliha, odnosno insistira na
ekonomskoj veli¢ini porudzbine (proizvodne serije) i optimalnom momentu za
njeno plasiranje.

3.2.1 Ekonomska veli¢ina porudzbine - (EOQ model)

Ekonomska veli¢ina porudzbine (economic order quantity - EOQ) je vrlo
znacajan koncept pri odlu¢ivanju o kupovini preprodukcionih zaliha, odnosno
lagerovanju zaliha poluproizvoda ili gotovih proizvoda. U situacijama kad su
buduce potrebe preduzeca za odredenim zalihama poznate ili pouzdano
predvidive i kad se mogu proceniti troskovi porudZzbine i drzanja zaliha moguce
je utvrditi ekonomsku veli¢inu porudzbine. Sustinu njenog odredivanja najlakse
je izloziti kroz primer 1V-6.

Primer 1V-6:

Pretpostavimo da preduzece ima godisnje potrebe za odredenim materijalom u iznosu od 3.600
komada nabavne cene 180,00 din., da su troskovi pribavljanja nezavisni od velicine porudzbine
i da po jednoj porudzbini iznose 640,00 din. i da troSkovi drzanja zaliha iznose 25% od njihove
nabavne vrednosti. U traganju za obimom pojedinacne nabavke (Q), koja minimizira troskove
drzanja i troskove pribavljanja zaliha preduzeée razmatra razlicite obime pojedinacnih nabavki
npr. od 200 do 800 komada. Manje pojedinacne porudzbine podrazumevaju nize troskove
drzanja zaliha i veéi broj nabavki (vece ukupne troskove pribavijanja) i obrnuto. Postupak
iznalazenja optimalne visine pojedinacne nabavke predstavijan je u Tabeli IV/19.

1 [Velic¢ina pojedinacne porudzbine 200,0 300,0ff 400,0f 500,00 600,0 700,00 800,0f
2 |Broj porudzbina (3600 kom./red 1) 18,0 12,0 9,0 7,2 6,0 5,14 4.5
3 |Prosecne zalihe (red 1/2) 100,0 150,0f 200,00 250,00 300,00 350,00 4000
4 [Vrednost prosecnih zaliha (red 3*180,00) 118.000,0 27.000,0(36.000,045.000,0/54.000,0| 63.000,0 72.000,0
5 [Troskovi drzanja zaliha (red 4*0,25) 4.500,0 6.750,0 9.000,011.250,0/13.500,0] 15.750,0| 18.000,0
6 (Troskovi porudzbine (red 2 *640,00) 11.520,0 7.680,0|f 5.760,0] 4.608,0] 3.840,0] 3.291,43 2.880,0
7 |Ukupni troskovi zaliha (red 5 + red 6) 16.020,0]| 14.430,0|{14.760,0[15.858,0]117.340,0{19.041,43| 20.880,0
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U prvom redu Tabele IV/19 date su alternativne velicine pojedinacnih nabavki zaliha (Q) koje
su uzete u razmatranje. Kad se godisnja potreba od 3600 kom. podeli sa iznosom alternativnih
pojedinacnih nabavki dolazi se do broja porudzbina (red 2). Pod pretpostavkom da preduzece
ima ujednacene i konstantne potrebe za zalihama, ono ¢e na pocetku svakog perioda raspolagati
zalihama u visini pojedinacne nabavke Q, koje se sukcesivno svakodnevno trose, da bi krajem
perioda bile svedene na nulu, kada je opet neophodno pribaviti nove zalihe u iznosu Q. Prosecan
nivo zaliha tokom perioda (red 3) je aritmeticki prosek nivoa zaliha sa pocetka i kraja perioda,
tj.
0+0 0
2 2

a kretanje nivoa zaliha Sematizovano je na slici IV/19.

Obim zaliha Q
A

RN : Q\

0 t Vreme (dani)

Slika 1V/19 - Kretanje nivoa zaliha po modelu zaliha

Saglasno pretpostavci ujednacenog trosenja, kretanje nivoa zaliha je predstavljeno linijom koja
pada od nivoa Q do 0. Kad se postojece zalihe iscrpe pribavija se nova kolicina zaliha u visini
Q i stvari se dalje krecu po istoj Semi. Naravno, pretpostavka o monotono opadajuéem nivou
zaliha tokom perioda ne mora potpuno biti realna, odnosno u stvarnosti to kretanje bolje
odslikava isprekidana stepenasta linija na slici 1V/19.

Prosecan saldo zaliha (Q/2) pomnozZen sa nabavnom cenom zaliha daje prosecnu vrednost zaliha
(red 4 Tabele 1V/19), koja pomnoZena sa procenjenim troskovima drzanja od 25% daje ukupne
troskove drzanja zaliha (red 5 Tabele IV/19). MnoZenjem broja porudzbina (red 2) sa troskovima
po porudzbini od 640,00 din. dobijaju se troskovi pribavijanja za svaku varijantu (red 6). Zbir
reda 5 i 6 daje ukupne troskove drzanja i pribavljanja zaliha (red 7). U redu 7 se jasno vidi da
najnize ukupne troskove nudi varijanta u kojoj se godisnja potreba za konkretnim materijalom
pribavija kroz 12 porudzbina, svaka velicine od po 300 kom. (mesecne potrebe). Sve ostale vece
ili manje nabavke daju veci iznos ukupnih troskova zaliha.

Predstavljanjem podataka iz Tabele 1V/19 u koordinatnom sistemu dobilo bi se graficko resenje
problema optimalne velicine pojedinacne porudzbine analogno grafiku sa slike 1V/18. Na toj
slici optimalna velicina pojedinacne transakcije koincidira sa minimumom krive Ukupnih
troskova zaliha (tacka A).
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Utvrdivanje optimalne veli¢ine porudzbine tabelarnim (Tabela 1V/19), odnosno
grafickim metodom (Slika 1V/18) uz svu egzaktnost ima ozbiljan prakti¢an
nedostatak — komplikovanost, pogotovo u situacijama kad se operiSe sa mnogo
razliCitih vrsta zaliha. Iz razloga operativnosti 1 prakti¢nosti razvijen je
matematicki model za odredivanje ekonomske veli¢ine porudzbine (EOQ
model). Polazna osnova za EOQ model je pomenuta funkcija ukupnih troskova
zaliha
_c0, 50

20
Posto nas interesuje konfliktni odnos ekonomicnosti povecanja pojedinacne
porudzbine i1 dodatnih troSkova drzanja poveéanih zaliha potrebno je u
prethodnoj jednacini izna¢i minimum Q, Sto sa aspekta upravljanja zaliha znaci
optimalnu veli¢inu porudzbine (Qopt). Postupak derivacije Qopt mogao bi se
predstaviti na slede¢i nacin:

T

ar_¢_SO_
g 2 @?
C0?-250=0
sledi sz%, odnosno
250
Qopt: T

Iz modela EOQ, odnosno Qopt proizlazi da je optimalna veli¢ina porudzbine
direktno srazmerna kvadratnom korenu iz troSkova porudzbine (SO) 1 inverzna
u odnosu na troskove drzanja zaliha (C). Implicira da visoki troskovi po jednoj
porudzbini utiCu na okrupnjavanje porudzbina (smanjenje broja), a visoki
troSkovi drzanja zaliha na skraivanje roka drZanja i smanjenje visine
pojedinacne porudzbine.

Unosenjem podataka iz Tabele 1V/19 dobija se

* *
0, t:\/zsoz\/z 3600%640 _ 300 mada.
? C 180%0,25

1 ukazuje da se najnizi ukupni relevantni troskovi zaliha obezbeduju
pojedinacnom porudzbinom u visini 320 jedinica. Objasnjenje razlike u EOQ
utvrdenom u Tabeli 1V/19 (300 jedinica) i modelu Qopt (320 jedinica) lezi u
¢injenici da je tabelarni metod dosta grub jer se operisalo sa pojedinacnim
nabavkama koje su rasle za po 100 jedinica zaliha. Uostalom u narednoj Tabeli
IV/20 uzete su u razmatranje porudzbine od 300 do 350 jedinica zaliha.
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1 |Velic¢ina pojedinacne porudzbine 300,0 310,0 320,0] 330,0 340,00 350,00
2 |Broj porudzbina (3600 kom./red I) 12,0 11,61 11,25 10,91 10,59 10,29
3 |Prosecne zalihe (red 1/2) 150,0 155,0 160,0 165,0 170,0 175,00
4 |Vrednost prosecnih zaliha (red 3*180,0) | 27.000,0] 27.900,0j(28.800,0 29.700,0| 30.600,0| 31.500,0,
5 |Troskovi drzanja zaliha (red 4*0,25) 6.750,00 6.975,0] 7.200,0ff 7.425,0] 7.650,00, 7.875,00
6 |Troskovi porudzbine (red 2 *640,00) 7.680,0] 7.432,26| 7.200,0] 6.981,82| 6.776,47| 6.582,86
7 |Ukupni troskovi zaliha (red 5 + red 6) 14.430,0( 14.407,26|( 14.400,0( 14.406,82(14.426,47| 14.457,86)

Iz Tabele 1V/20 (red 7) se jasno vidi da najnize ukupne troskove nudi varijanta
u kojoj se godisnja potreba za konkretnim materijalom pribavlja kroz 11,25
porudzbina, svaka veli¢ine od po 320 kom. Sve ostale vece ili manje nabavke
daju veci iznos ukupnih troskova zaliha.

3.2.2 Optimalni moment plasiranja porudzbine

Model EOQ implicitno pociva na dvema pretpostavkama: troSenje (prodaja)
zaliha potpuno je predvidivo, i da je zalihe moguce naruciti i dobiti bez
odlaganja, odnosno u trenutku kad se postojece zalihe u potpunosti iscrpe.
Ukoliko su obe pretpostavke realne, moment plasiranja porudzbine (reorder
point) se dobija kao proizvod dnevnih upotreba konkretne zalihe i vremena
(dana) neophodnog za izvrSenje ispostavljene porudzbine dobavljacu. Prema
podacima iz Tabele IV/20 optimalna veli¢ina porudzbine od 320 kom. se
nabavlja svaka 32 dana (360 dana/l1,25 porudzbina) iz Cega proizlazi da je
dnevna potroS$nja konkretne zalihe 10 kom. Pod pretpostavkom da je vreme
izvrSenja porudzbine 10 dana (vreme koje protekne od ispostavljanja porudzbine
do prispeca narucene koli¢ine u preduzece) onda

Moment Dnevna Vreme
plasiranja = upotreba * izvrSenja = 10kom. * 10dana = 100 kom.
porudibine materijala porudibine

To znaci, da porudzbinu u visini EOQ (320 kom.) treba plasirati u trenutku kad
nivo postojec¢ih zaliha padne na 100 kom., §to bi omoguc¢ilo da na kraju 10-0g
dana kad postojece zalihe budu iscrpljene pristigne nova isporuka u visini EOQ,
koja obezbeduje dalju kontinuiranu aktivnost. Prethodni model momenta
porudzbine moze biti korigovan (umanjen) za eventualno ranije ispostavljene a
nerealizovane porudzbine (Materijal na putu).
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U stvarnosti su obe pretpostavke na kojima se zasniva model pod manjim ili
ve¢im znakom pitanja. Srazmerno neizvesnosti u pogledu upotrebe (prodaje)
zaliha i vremena prispeca porudzbine, mogucée je povremeno ostajanje bez zaliha
(aktiviranje troSkova nedostatka zaliha), Cak i pri pribavljanju zaliha u
optimalnim koli¢inama u optimalnim momentima narucivanja. U praksi se takva
mogucnost obi¢no prevazilazi uvodenjem i permanentnim odrzavanjem tzv.
sigurnosnih zaliha (safety stocks). Nivo sigurnosnih zaliha predstavlja donji limit
ispod koga obim zaliha u normalnim okolnostima ne bi smeo da padne. Primarna
svrha formiranja i odrzavanja ovih zaliha je da pokriju neplaniranu upotrebu ili
kasnjenja u isporuci zaliha. Smatra se da je veliina sigurnosnih zaliha upravo
srazmerna neizvesnosti u pogledu upotrebe i vremena isporuke zaliha, s jedne
strane, i visini troSkova nedostatka zaliha, s druge strane. Teznji ka visokim
sigurnosnim zalihama, koje bi eliminisale svaki rizik od nedostatka zaliha, se
suprotstavljaju troskovi drzanja tih sigurnosnih zaliha.

Postojanje sigurnosnih zaliha menja kretanje nivoa zaliha (i relevantnih

troSkova) prikazano na slici 1V/19, a ta nova situacija graficki je ilustrovana na
slici 1V/20.

Obiug zaliha
370 NQ

150 Jememme e e Moment plasiranja porud bi

! ‘\‘A*s\Sigurnosnezalihe(50 korfl.) -
0 2 32 37 Vreme (dani)

Slika 1V/20 - Sigurnosne zalihe i kretanje nivoa ukupnih zaliha

Pretpostavimo da preduzece u situaciji iz Tabele 1V/20 zbog neizvesnosti
upotrebe zaliha odluci da drzi sigurnosne zalihe u visini od 50 kom. (prosecna
upotreba za 5 dana). To bi znacilo da bi prvonabavljena koli¢ina prema podacima
iz Tabele 1V/20 morala iznositi 370 kom. (zbir EOQ i nivoa sigurnosnih zaliha —
320 + 50). Moment plasiranja porudzbine u visini EOQ bi bio na nivou od 150
kom., koji omogucava, po redovnom toku stvari, da se pokriju potrebe za
zalithama do pristizanja naru¢ene koli¢ine i oCuvanje Zeljenog nivoa sigurnosnih
zaliha. Sigurnosne zalihe daju fleksibilnost ¢ak 1 u situaciji ako od momenta
plasiranja porudzbine do momenta prispeca potrebe za zalihama naglo porastu
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(kretanje upotrebe po liniji RA) ili o¢ekivana isporuka kasni (zalihe se iscrpljuju
posle 37 dana).

Nasuprot ovim koristima stoje troSkovi drzanja povecanih zaliha, specificirani u
tabeli 1V/21.

1 |Prosecne zalihe (EOQ/2 +50 kom) 210,00
2 |Vrednost prosecnih zaliha (red 1*180,00) 37.800,00
3 |Troskovi drzanja sa sigurnosnim zalihama (red 2*0,25) 9.450,00
4 |Troskovi drzanja bez sigurnosnih zaliha (red 5, Tabela 1V/20) 7.200,00
5 |Razlika troskova (red 3 —red 4) 2.250,00

iz koje proizlazi da porast prosecnih zaliha sa 160 kom. na 210 kom. izaziva
dodatne troskove drzanja zaliha u visini od 2.250,00 din. Taj prirast troskova
predstavlja proizvod visine sigurnosnih zaliha, cene po jedinici zaliha i
procenjenih troskova drzanja zaliha (50*180,00*0,25). U kontekstu tih troskova,
optimalna veli¢ina sigurnosnih zaliha mogla bi se definisati kao balans izmedu
verovatnoce (troskova) nedostatka zaliha i troskova drzanja sigurnosnih zaliha,
odnosno kao minimum tro$kova drzanja i troSkova nedostatka sigurnosnih
zaliha, koje pruzaju razumnu garanciju kontinuiteta aktivnosti.

Mada razmatrani modeli veli¢ine porudZbine, momenta plasiranja porudzbine,
visine sigurnosnih zaliha mogu biti dodatno prosireni uklju¢ivanjem u analizu
koli¢inskih rabata dobavljaca, inflacije, uticaja sezonskih faktora itd.*®® osnovni
zakljucci ostaju neizmenjeni.

Radi doslednosti treba napomenuti da postoje miSljenja da izloZeni koncept
utvrdivanja optimalne veli¢ine porudzbine (proizvodne serije) predstavlja dosta
komplikovan i neoperativan sistem.® Posto je u stvarnosti verovatnoéa
nedostatka zaliha prisutna uvek kad nema potpune izvesnosti u pogledu upotrebe
zaliha, ima predloga da je neophodno da preduzece unapred proceni tolerantan
nivo verovatno¢e nedostatka zaliha, i da u skladu sa tim nivoom fiksira nivo
minimalnih zaliha. Smisao odrzavanja tog minimuma se svodi na drZanje
verovatnoce nedostatka zaliha u tolerantnim granicama.

156 Opsirnije Weston, Brigham: citirano delo, p. 443-445.
157 Videti Krasulja dr D.: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet Beograd, 111 izdanje, 1986.
god., str. 268-269.
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4. Pristup sadasSnje vrednosti i odlucivanje o zalihama

Integrisanje koncepta NSV u upravljanje zalihama predstavlja relativno nov
pristup, Sire kori$¢en tek u zadnjih par decenija. Ovaj pristup, konzistentan logici
novc¢anih tokova, efekte odluka iz domena upravljanja zalihama sagledava kroz
kompariranje (diferenciju) tokova gotovine razlicitih politika upravljanja
zalthama. Pristup pokuSava da eliminiSe nedostatak troSkovnog koncepta
upravljanja zalihama, koji ne vodi racuna (bar ne eksplicitno) o dinamici tokova
novca izazvanih odlukama o zalihama.

Pristup sadasnje vrednosti respektuje sve relevantne troskove zaliha ali ih
posmatra striktno iz vizure izdataka. Tako troSkovi pribavljanja zaliha i
oprtunitetna komponenta troSkova drzanja zaliha realno to postaju tek sa
trenutkom dospeca 1 isplate, jer sve do tog momenta oni ne vezuju sredstva
preduzeca. U analizu se uvode i neki drugi elementi bitni sa aspekta dinamike
tokova gotovine — duzina kreditnog perioda i veli¢ina popusta na ceni za placanja
u diskontnom periodu. Primljena koli¢ina zaliha (Qopt) Ne zahteva odmah
izdavanje novca nego tek po isteku kreditnog perioda dobavljaca, ili na dan
isticanja diskontnog perioda, s tim Sto se tada obaveza (izdavanje novca)
umanjuje za iznos diskonta na ceni.

Za razliku od troSkovnog koncepta, koji eksplicitno ne vodi racuna o dinamici
tokova novca, pristup NSV akcenat stavlja upravo na razlike u tokovima
gotovine proistekle iz promena politike upravljanja zalihama. Logika pristupa
NSV je vrlo jednostavna, a zasniva se na poredenju tekuceg finansijskog stanja
preduzeca (pri postojecoj politici zaliha) sa projekcijom ocekivanog finansijskog
stanja posle promena u politici nabavke i upotrebe zaliha. Pristup je dovoljno
Sirok da u projekcije mogu da budu uklju¢ene ne samo promene u veliCini i
dinamici porudzbina i upotrebe zaliha vec¢ i variranje uslova kupovine i prodaje
zaliha.

Metodoloski ovakva analiza variranja u politici zaliha obi¢no ukljucuje tri
sukcesivna koraka:**®

138 Videti Primer IV-5 posto se ovakav pristup ne razlikuje bitno od elaborirane analize sadasnje
vrednosti alternativnih kreditnih politika.
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1. Projekciju pro forma finansijskih izvestaja za alternativne politike zaliha;

2. Kvantificiranje diferencijalnog novCanog toka poredenjem ocekivanog
novc¢anog toka iz projektovanih pro forma finansijskih izvestaja i novéanog
toka koji se ostvaruje postojecom politikom zaliha preduzeca;

3. Diskontovanje diferencijalnog nov¢anog toka za svaku alternativnu politiku
zaliha 1 odabir one sa maksimalnom neto sadasnjom vrednoscu.

Ovakav okvir integrisane analize promena kreditne politike zasnovan na
konceptu NSV je dovoljno Sirok za analizu bilo koje pretpostavljene promene
(ili vise promena istovremeno) iz domena kreditnih standarda, kreditnih uslova
ili politike naplate. Svaka promena koja kao krajni efekat ima pozitivnu neto
sadasnju vrednost je vredna pazljive analize. U izboru izmedu vise prihvatljivih
alternativa prednost, naravno, treba dati varijanti sa najve¢om NSV.

5. Sistemi kontrole zaliha

Izlozeni pristupi odredivanja ekonomske veli¢ine porudzbine (proizvodne serije)
1 veli€ine sigurnosnih zaliha teze uspostavljanju i1 odrzavanju adekvatnog nivoa
zaliha sa aspekta relevantnih troskova zaliha ili doprinosa ukupnoj rentabilnosti
preduzeca. Medutim, svakodnevno upravljanje zalihama podrazumeva
razvijanje odgovarajucih sistema kontrole zaliha, koji pomazu u operativnom
odlucivanju o zalihama. Praksa poznaje Siroku gamu kontrolnih sistema, pocev
od vrlo jednostavnih do ekstremno sloZenih, zavisno od veli¢ine preduzeca 1
vrste i veli¢ine njegovih zaliha.®®® Medu tim sistemima dva zasluZuju posebnu
paznju, i to: ABC sistem 1 JIT sistem.

5.1 ABC sistem klasifikacije i kontrole zaliha

Mnoga preduzeca operisu sa velikim brojem razli¢itih zaliha, ¢iji broj nekada
dostize 1 desetine hiljada razlicitih vrsta. U takvom mnoSstvu, ¢ak ni uz pomo¢
kompjutera, nije moguca konsekventna primena modela za odredivanje
optimalne veli¢ine porudzbine za svaku kategoriju zaliha. Sa druge strane, ni
pretpostavka o konstantnoj upotrebi odredene zalihe tokom vremena nije previse
realna. U takvoj situaciji preduzec¢a moraju povremeno pazljivo proanalizirati
svaku vrstu zaliha sa aspekta relevantnih troskova, frekvencije koriS¢enja tokom

19 Opsirnije videti Weston, Brigham: citirano delo, p. 445-448.
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godine, posledica eventualnog nedostatka zaliha, vremena potrebnog za
urgentnu nabavku itd. Analiza vrlo brzo pokazuje da se pojedine vrste zaliha
mogu bitno razlikovati sa aspekta ovih kriterijuma. Radi operativnosti u
upravljanju zalihama finansijska teorija preporucuje diferenciranje ukupnih
zaliha na nekoliko homogenijih kategorija sa aspekta pomenutih Kriterija,
odnosno uvodenje tzv. ABC sistema klasifikacije 1 kontrole zaliha.

U najvazniju kategoriju (obi¢no oznacenu simbolom A) svrstavaju se zalihe
visoke jedini¢ne cene, velike frekvencije upotrebe, koje izazivaju ozbiljne
posledice u slucaju eventualnog nedostatka i imaju relativno dug period
isporuke. U sledecu kategoriju (B) se klasifikuju manje vredne i vazne zalihe.
Preostale zalihe svoje mesto nalaze u najmanje vaznoj kategoriji (C).1%° Smisao
ovakvog grupisanja zaliha je u dizajniranju posebnog sistema kontrole i
upravljanja za svaku kategoriju zaliha.

Zalihe iz prve kategorije (A) podrazumevaju vrlo pazljivo pracenje kretanja
nivoa zaliha 1 brzine njihovog troSenja. Istovremeno se preporucuje pazljivo
pracenje kretanja u procesu aktivnosti i na trziStu i Cesto (obicno mesecno)
podesavanje veli¢ine porudZzbine i momenta plasiranja porudzZbine, ukoliko se to
oceni kao opravdano. Sistemi kontrole su vrlo rigorozni i po pravilu podrzani
kompjuterima, jer ova kategorija zaliha zbog velike vrednosti pruza i najvise
mogucnosti za eventualne uStede u troSkovima. Naredna kategorija zaliha (B)
podrazumeva nesto blazu kontrolu (obi¢no tromesecno). Preostala kategorija
zaliha (C), zbog relativno malog u¢es¢a u vrednosti ukupnih zaliha, nije predmet
posebne i Eeste kontrole sa aspekta optimalne veli¢ine porudzbine. Cak se smatra
da je nekada isplativije kupovati velike koli¢ine zaliha iz ove kategorije uz
koriS¢enje koli¢inskih rabata nego ekonomisati sa veli¢inom porudZbine ili
momentom narucivanja.

160 podela ukupnih zaliha na tri kategorije (A, B i C) je sasvim uslovna i ne iskljucuje mogucnost
da preduzece u skladu sa karakteristikama zaliha i procesa aktivnosti zalihe strukturira u veci
broj homogenih grupa, npr D, E, Fitd. U literaturi se kao primer za to navodi klasifikacija zaliha
na 5 grupa po kriterijumima ucestalosti upotrebe i cene po jedinici zaliha - mala upotreba i vrlo
niska cena (X); mala upotreba i niska cena (S), mala upotreba i visoka cena (ST), velika upotreba
i niska cena (N), velika upotreba - visoka cena (NT). Nezavisno od broja homogenih grupa zaliha
osnovni principi kontrole ostaju manje-vise isti.
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5.2 JIT sistem kontrole zaliha

JIT (just-in-time) sistem je tekovina zadnje dve decenije, koja korene ima u
japanskoj Toyoti.*®! Za razliku od ABC sistema, koji pokusava da kontrolise i
minimizira troSkove drzanja zaliha, JIT sistem tezi njithovom potpunom
eliminisanju. Sustina sistema se svodi na idealnu sinhronizaciju tokova
pristizanja i upotrebe zaliha. Ukoliko se postigne da zalihe pristizu trenutak pre
njihove upotrebe (just-in-time) u koli¢ini koja je neophodna, zalihe u
apsorpcionom smislu postaju suvi$ne. Naravno, ideja 0 eliminisanju zaliha,
odnosno o idealnom sinhronizovanju njihovih tokova, nije nova a njena
implementacija je uvek nailazila na niz prakti¢nih prepreka.

JIT sistem stvarnost postaje tek sredinom 80-tih u velikim automobilskim
kompanijama (General Motors - GM), zahvaljujuci razvoju tehnike i informatike
ali 1 drugacijim shvatanjima odnosa kupaca i dobavljaca. Redefinisanjem tih
odnosa, tradicionalno antagonisti¢ka i konkurentska relacija dobavljaca i kupca
zaliha zamenjuje se kooperativno$¢éu, sinhronizovanjem aktivnosti i
otvorenoS$¢u. Sinhronizacijom fizickih i vremenskih razlika izmedu partnera u
lancu proizvodnje drZanje zaliha postaje izlisno. U tom kontekstu, JIT postaje
vise od sistema kontrole zaliha — postaje osnova novog proizvodnog i
menadzment sistema na kraju ovog veka.

Uvodenje JIT sistema podrazumeva potpunu organizacionu i tehnoloSku
rekonstrukciju procesa aktivnosti, ulaganja u modernizaciju opreme i kadrova,
dosledno pridrzavanje standarda kvaliteta, Sto treba da rezultira u proizvodnji
kvalitetnih proizvoda bez Skarta ili bilo kakvih nedostataka (zero default).
Proizvodnja bez zastoja i greski je vrlo vazna za JIT sistem, poSto je svaki
pojedinacni komad terminiran i uklopljen u proizvodne planove kompletnog
lanca aktivnosti.’®? Sve to pretpostavlja postojanje visoko efikasnog integralnog
informacionog sistema koji proZzima celokupan proces aktivnosti. Smatra se da
U ovakvom sistemu Sansu imaju 1 male firme (kooperanti velikih kompanija),
koji se relativno lako adaptiraju na nove zahteve i mogu se geografski locirati
oko velikih kompanija §to omoguéava minimalnu manipulaciju sa zalihama. Cak

181 Osnovu za razvoj JIT sistema cini tzv. kan-ban sistem, koji je u fabrici Toyota postavio Taiichi
Okno, potpredsednik korporacije.

162 U Wall Street Journal (25. mart.1996.) naveden je primer izuzetno razornog dejstva zastoja
u proizvodnji u JIT sistemu. Naime, Strajk oko 3.000 radnika u jednoj maloj fabrici za
proizvodnju kocnica je blokirao citavu korporaciju GM, odnosno ostavio je bez posla oko

180.000 radnika.
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I ove naznake jasno pokazuje da uvodenje JIT sistema nije stvar jednostavnog
opredeljenja — implementacija podrazumeva zadovoljenje niza slozenih
pretpostavki i visoke inicijalne troskove prilagodavanja sistemu.

Posmatrano iz ugla relevantnih troskova zaliha i EOQ modela JIT sistem
omogucava izbegavanje troSkova porudzbine (potrebne komponente pristizu po
strogo utvrdenoj dinamici), smanjenje ili ¢ak eliminisanje troSkova drzanja
prose¢nih i sigurnosnih zaliha. Prakti¢na iskustva iz americkih automobilskih
kompanija u primeni JIT sistema su pokazala da su ovakva ulaganja u potpunosti
opravdala ocekivanja. Prosecni koeficijenti obrta zaliha sa prosecno 20 puta
porasli su na 30 do 40 puta godi$nje, uz istovremeno rapidno smanjenje nivoa
zaliha. U prvim godinama primene JIT sistema GM je smanjio prosecan nivo
zaliha za 17% 1 ustedeo oko 100 miliona dolara godisnje.
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Deo V — STRATESKE FINANSIJSKE ODLUKE
PREDUZECA

Za razliku od mikroekonomske teorije, koja se pretezno bavi odnosom veli¢ine
efekata i obima poslovne aktivnosti preduzeca, uzimaju¢i angazovani kapital kao
fiksan faktor, upravljanje finansijama preduzeca fokusira zavisnost efekata
aktivnosti od visine angazovanog kapitala. U teznji za maksimiranjem efekata
aktivnosti, menadzment preduzeca, pokuSava da ograniceni kapital alocira na
alternativne upotrebe koje obecavaju najveci doprinos kreiranju nove vrednosti
preduzeca. Operacionalizacija ove teZznje pretpostavlja izgradnju prikladne
informacione osnove (plana) o potrebnim ulaganjima u poslovna sredstva
(fiksna i stalno potrebna obrtna sredstva) i raspolozivim izvorima finansiranja.
Slede¢i korak ¢ini iznalazenje prihvatljivih finansijskih standarda za ocenu i
rangiranje pojedinih alternativa ulaganja.

Analiza pitanja vezanih za troskove finansiranja preduzeca nedvosmisleno je
pokazala uzajamnu povezanost investicionih i finansijskih odluka. Ponderisana
prosecna cena kapitala, kao izraz odnosa u strukturi finansiranja preduzeca
(pasivna, desna strana bilansa) direktno opredeljuje prihvatljivost pojedinih
investicionih alternativa, a samim tim i strukturu imovine preduzeca (aktivna,
leva strana bilansa stanja), odnosno iznos o¢ekivanog poslovnog cash flow-a. Sa
druge strane, visina ocekivanog poslovnog cash flow-a predstavlja bazu za
oblikovanje strukture finansiranja jer predstavlja jedini potencijal iz koga je
moguce stvoriti akumulaciju i servisirati obaveze prema izvorima finansiranja, i
branu od eventualnih troSkova proizaslih iz finansijskih teSkoca ili bankrotstva
preduzeca.

Mada je finansijska struktura (odnos sopstvenih i pozajmljenih izvora)
preduzeca, a posebno njen dugoro¢ni deo — struktura kapitala, manje podlozna
promenama od strukture imovine preduzeca to nikako ne znaci da upravljanje 1
odluc¢ivanje o strukturi kapitala ne treba da bude predmet stalne paznje
menadzmenta. Veli€ina i ritam rasta preduzeca stvaraju permanentne potrebe za
dodatnim sredstvima ¢ije zadovoljenje podrazumeva angazovanje novih izvora
finansiranja, koji menjaju odnose u postojecoj strukturi finansiranja. Sopstvena
akumulacija predstavlja mogucnost za kvalitetnu podrSku realizaciji tekucih
operativnih planova, rastu i razvoju preduzeca, ali je ograni¢ena rentabilno$¢u
tekuceg poslovanja (veli¢inom poslovnog cash flow-a) i odlukama o raspodeli
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neto dobitka (dividendnom politikom preduzeéa). Ostatak neophodnog kapitala
mora biti pribavljen iz eksternih (sopstvenih ili tudih) izvora, Sto ¢e za posledicu
imati odliv gotovine iz preduzeéa po osnovu servisiranja obaveza prema
izvorima i inherentno prisutan rizik od nelikvidnosti.

U finansijskoj teoriji postoji opSta saglasnost o brojnosti faktora koji determiniSu
odnose u strukturi izvora finansiranja preduzeca. Permanentno traganje za
optimalnom  kombinacijom izvora finansiranja, pored poznavanja
funkcionisanja finansijskog trzista, podrazumeva i razmatranje uticaja strukture
finansiranja na rizik ostvarenja ocekivanih efekata aktivnosti, teorije strukture
kapitala i politike raspodele efekata aktivnosti
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Glava XVII — Struktura kapitala i leverage

U najopstijem smislu, rizik poslovne aktivnosti se poistovecuje sa varijabilnoséu
ocekivanih efekata (Poslovnog ili Neto dobitka), odnosno sa Sirinom
(distribucijom) odstupanja moguc¢ih stvarnih prinosa od ocekivanog ishoda.
Varijabilnost mogucih ishoda proizlazi iz promena klju¢nih faktora, koji
determiniSu ishod poslovanja, a ¢ije kretanje u buducnosti nije mogucée sa
sigurno$¢u predvideti. Sa aspekta mogucnosti predvidanja buducih ishoda
uglavnom se pravi distinkcija izmedu pojmova rizi¢nih i1 neizvesnih dogadaja.
Pod neizvesnim dogadajima obi¢no se podrazumevaju oni za koje je apsolutno
nemoguce predvideti verovatnocu ishoda. Rizi¢nim dogadajima se smatraju oni
za koje je moguce, sa manjom ili veCom izvesnoScu, predvideti verovatnocu
ishoda, bilo pozitivnog ili negativnog. Svrha predvidanja i merenja rizika
proisteklih iz poslovanja nije osiguranje protiv njih, poSto to Cesto nije ni
moguce, ve¢ da se izbegnu strategije i projekti koji u startu ne obecavaju
povoljan ishod.

Prethodna razmatranja pokazala su da procena rizika individualnog projekta u
centru paznje ima distribuciju verovatnoce ostvarenja ocCekivanih efekata od
ulaganja. Principijelno, manji rizik ulaganja u dati projekat podrazumeva
izvesniji ishod, odnosno uzu distribuciju verovatnoce, koja se obi¢no izrazava
standardnom devijacijom i koeficijentom varijacije (u slucaju da dva projekta
imaju iste standardne devijacije). Ne ulaze¢i dublje u raspravu pojedinih
specifiénih rizika, u ovom delu ¢emo razmotriti rizike ostvarenja efekata
aktivnosti preduzeca nastalih kao posledica konkretnih ulaganja 1 nacina
njihovog finansiranja.

Ukupan rizik (varijabilnost ocekivanih prinosa) obi¢no se diferencira na
poslovni i finansijski. Poslovni rizik proizlazi iz odluka o ulaganju (kompozicije
imovinskih delova) preduze¢a, odnosno strukture njegovih tro§kova, 1 izrazava
varijabilnost ostvarenja Poslovnog dobitka. Naime, postojanje fiksnih troSkova
poslovanja i njihova rezistentnost na kratkoro¢ne oscilacije obima prodaje ¢ine
mogucim smanjenje ili izostanak Poslovnog dobitka. Naravno, rizik da prihodi
od prodaje ne budu dovoljni za pokri¢e fiksnih troSkova raste sa porastom
apsolutne visine fiksnih troskova.

Za razliku od poslovnog rizika vezanog za aktivnu stranu bilansa preduzeca,
finansijski rizik direktno rezultira iz odluka o finansiranju (pasivne strane
bilansa). Uklju¢ivanje pozajmljenih izvora u strukturu finansiranja aktivira
fiksne finansijske rashode (kamatu i ostale troskove vezani za servisiranje
izvora), koji se prioritetno pokrivaju iz Poslovnog dobitka, povecavajuci rizik od
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nelikvidnosti i smanjenja ili izostanka Neto dobitka rezervisanog za vlasnike
preduzeca.

Jasno je da ishodiSte poslovnog ili finansijskog rizika predstavljaju fiksni
troSkovi poslovanja 1i/ili fiksni finansijski rashodi, koji ostaju "kruti" na
kratkoro¢ne oscilacije obima aktivnosti (prodaje). Eventualni pad prihoda od
prodaje ili Poslovnog dobitka moze ove troSkove ostaviti "nepokrivenim” i
rezultirati u neproporcionalnom smanjenju ili ¢ak izostanku Poslovnog ili Neto
dobitka. U finansijskoj literaturi se stepen izloZenosti preduzeca ovim rizicima
uobicajeno kvantificira metodologijom levridza (leverage)'®®. Saglasno vrsti
rizika koju izraZava i levridz se diferencira na poslovni i finansijski. Mehanizam
dejstva ovih rizika, posebno poslovnog rizika u racunovodstvenoj i finansijskoj
literaturi obi¢no se ilustruje preko analize prelomne tacke rentabiliteta (grafikona
rentabilnosti), kao Siroko prihvacene tehnike bliske poslovnim ljudima.

1. Prelomna tacka rentabiliteta (grafikon rentabilnosti)

Poslovni ili neto dobitka proizlaze iz apsolutne razlike prihoda i rashoda
odredenog perioda, a njihova visina rezultat je uspeSnosti kombinovanja faktora
kao $to su: obim realizacije, prodajne cene proizvoda 1 usluga, asortiman i odnos
fiksne i varijabilne komponente ukupnih troskova poslovanja. Meduzavisnost
ovih faktora u analizi odnosa troskovi — prihodi — rezultat obi¢no se predstavlja
na tzv. grafikonu rentabilnosti.

Metodologija grafikona rentabilnosti pociva na striktnom razdvajanju ukupnih
operativnih troSkova preduzecéa na dve kategorije — fiksne i varijabilne. U fiksne
troSkove obi¢no se ubrajaju amortizacija, osiguranje imovine, garantovane
zarade, zakupnine, porez na imovinu itd. Pretpostavlja se da ¢e, bar u nekoj za
analizu relevantnoj zoni, ova kategorija troskova ostati u masi konstantna, iako
varira po jedinici u¢inaka u skladu sa promenama obima proizvodnje ili prodaje.
Varijabilna komponenta troSkova pretpostavlja upravo suprotna kretanja —
konstantna je po jedinici ucinka ali je u masi direktno srazmerna obimu
proizvodnje ili prodaje. U varijabilne troskove se obi¢no svrstavaju direktan rad,
materijal i energija, ambalaza, prodajni troskovi itd.!* Samo po sebi je
razumljivo da, pri kompleksnoj strukturi troSkova preduzeca, najozbiljniji

183 Termin leverage pozajmljen je iz fizike i oznacava efekat dejstva poluge, odnosno nesrazmeru
izmedu upotrebljene sile i podignutog tereta. U finansijskoj literaturi pojmom leverage oznacava
se nesrazmerna promena jedne velicine nastala kao posledica promene neke relevantne
varijable.
184 Ucinjene pretpostavke o kretanju pojedinih kategorija troskova treba shvatiti krajnje uslovno,
jer postoje tzv. relativno fiksnih troskova, koji se kreéu skokovito ali su u odredenim zonama
fiksni.

348



problem konstrukcije grafikona rentabilnosti predstavlja upravo razdvajanje
fiksne 1 varijabilne komponente troSkova.

Svrha konstrukcije grafikona rentabilnosti je odredivanje tzv. prelomne tacke
rentabiliteta - PTR (break-even point), odnosno nivoa proizvodnje ili prodaje na
kome je ostvareni prihod od prodaje dovoljan da pokrije (nadoknadi) varijabilne
troSkove za taj nivo proizvodnje ili prodaje i ukupne fiksne troSkove
obracunskog perioda (Poslovni dobitak=0). Analiticki znacaj ovog pokazatelja
je veliki, posto omoguéava odredivanje nivoa aktivnosti (prodaje) neophodnog
za pokri¢e ukupnih poslovnih troskova, odnosno kalkulaciju iznosa poslovnog
dobitka za razliCite ocekivane nivoe aktivnosti (prodaje). Naravno, prelomna
tacka rentabiliteta moze biti koriS¢ena i u mnogim drugim situacijama, kao §to
su odlucivanje o kapitalnim izdacima, politici cena, odredivanju minimalnih
zarada, strukturi troskova, na¢inu finansiranja itd.16°

Konstrukcija grafikona rentabilnosti, pored razdvajanja fiksne i varijabilne
komponente troSkova, implicitno podrazumeva, bar u kratkom roku,
konstantnost asortimana i prodajne cene proizvoda preduzeca, kao i odnosa
fiksne 1 varijabilne komponente u ukupnim troskovima poslovanja. Fiksiranjem
ovih varijabli Poslovni dobitak postaje funkcionalno zavisan isklju¢ivo od
kretanja nivoa Neto prihoda od prodaje, odnosno

Neto prihod (ukupni varijabilni troskovi + _  Poslovni

od prodaje ukupni fiksni troskovi) ~ dobitak

Klju¢ni pokazatelj grafikona rentabilnosti — prelomna tacka rentabilnosti moze
biti odredena

e koli¢inski — broj jedinica proizvodnje ili

e vrednosno — obim realizacije
za koju je PD = 0.

Odredivanje kolicine (nivoa) proizvodnje za PD = 0 poc¢inje od relacije

PD=P*N-V*N-F=0

gde su F - ukupni godi$nji fiksni troskovi, P — prodajna cena po jedinici, V —
varijabilni troskovi po jedinici, N — broj prodatih proizvoda. Koli¢ina proizvoda

185 Opsirnije Keown, Scott, Martin, Petty: Basic financial management, tenth edition, Prentice-
Hall, USA, 2005., p. 509 — 510.
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koja zadovoljava prethodnu jednacinu predstavlja prelomnu tacku rentabilnosti,
a utvrduje se iz odnosa'é®

PTR=-1_.
v

Radi ilustracije utvrdivanja koli¢ine proizvodnje neophodne za dostizanje PTR
posluzi¢emo se jednostavnim primerom (Primer V-1)

Primer V-1

Preduzece X ima ukupne godisnje fiksne troskovi od 100.000 i proizvodi proizvod cija prodajna
cena po jedinici iznosi 10,0 a jedinicni varijabilni troskovi iznose 6,0. Godisnji obim proizvodnje
i prodaje koji treba ostvariti da bi se dostigla prelomna tacka rentabiliteta moguce je odrediti
na vise nacina. Najjednostavniji i istovremeno najekstenzivniji pristup podrazumeva koris¢enje
prethodnog modela i metoda pokusaja i pogreski, kao sto je prezentirano u narednoj Tabeli V/1

Jedinicni | Ukupni | Ukupni
Obim | Prodajna| Neto |varijabilni|varijabilni | fiksni | Ukupni | Poslovni
prodaje cena prihod | troskovi | troskovi | troskovi | troskovi | dobitak
10.000 10 | 100.000 6 60.000 | 100.000 | 160.000 | -60.000
15.000 10 | 150.000 6 90.000 | 100.000 | 190.000 | -40.000
20.000 10 | 200.000 6| 120.000| 100.000 | 220.000 | -20.000
25.000 10 | 250.000 6| 150.000| 100.000 | 250.000 0
30.000 10 | 300.000 6| 180.000| 100.000 | 280.000| 20.000
35.000 10 | 350.000 6| 210.000| 100.000 | 310.000| 40.000

Ocigledno je da ¢e ukupni poslovni troskovi pod datim pretpostavkama biti pokriveni
proizvodnjom i prodajom 25.000 jedinica proizvoda, odnosno da tek prihod od prodaje od
250.000 omogucava ostvarenje PD = (0 i dostizanje prelomne tacke rentabiliteta.

S obzirom na ekstenzivnost metoda pokusaja i pogreski u literaturi su razvijeni direktni metodi
odredivanja PTR, zasnovani na odnosu godisnjih fiksnih troskova i marginalnog dobitka po
Jjedinici proizvoda (razlika prodajne cene i varijabilnih troskova po jedinici). Saglasno tome

F_100.000

P-v  10-6
Ocigledno je da model daje isti rezultat kao i prethodna Tabela V/I.

PTR = =25.000

Odredivanje PTR preko broja realizovanih proizvoda moze biti problemati¢no u
situacijama kad preduzeée ima diversifikovan proizvodni program, odnosno kad
ukupan prihod stvara vise razli¢itih proizvoda. Odredivanje praga rentabilnosti
preko fizickog obima prodaje prakti¢no nije moguce eksternim analitiCarima,
buduéi da ne raspolazu internim podacima o kalkulaciji 1 strukturi troskova po

186 Opsirnije videti Malinié¢ dr S. Upravlja¢ko raéunovodstvo i obracun troskova i u¢inaka,
I dopunjeno i izmenjeno izdanje, Ekonomski fakultet Kragujevac, Kragujevac, 2005., str. 349-
352.
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jedinici proizvoda. U takvim situacijama obi¢no se prag rentabilnosti odreduje
preko nivoa prihoda od prodaje. Neophodne informacije za ovakav postupak
sadrzane su u regularnim finansijskim izvestajima preduzeéa, uz uslov da se
fiksna i varijabilna komponenta troskova (rashoda) mogu relativno precizno
razdvojiti (saCinjavanje bilansa uspeha po metodi varijabilnih troSkova). Radi
ilustracije ovakvog pristupa posluzi¢emo se podacima iz prethodnog primera i
saCinicemo Bilans uspeha po metodi varijabilnih troskova za planirani obim
prodaje od 30.000 jedinica (Tabela V/2).

I1znos
1 | Planirani obim prodaje 30.000
2 | Planirani prihod od prodaje 300.000
3 | Ukupni varijabilni troskovi za planirani obim 180.000
4 Marginalni (kontribucioni) dobitak (2-3) 120.000
5 | Fiksni troskovi 100.000
6 Poslovni dobitak (4-5) 20.000

Nivo prihoda neophodan za dostizanje prelomne tacke rentabilnosti (PD = 0)
utvrduje se iz odnosa

Ukupni fiksnitroskovi 100.000
PTR = = =250.000.
J Ukupnivarijabilni troskovi J 180.000
Prihod od prodaje 300.000

Pod datim pretpostavkama, ocigledno je da dostizanje PTR podrazumeva
ostvarenje prihoda od realizacije u visini od 250.000, koji je dovoljan da pokrije
ukupne varijabilne troSkove proizvodnje i ukupne fiksne troskove perioda. Taj
obim prihoda odgovara realizaciji 25.000 jedinica proizvoda (25.000*10),
odnosno koincidira sa koli¢inski utvrdenom PTR. Podaci sadrzani u Tabeli V/2
mogu biti grafic¢ki predstavljeni na tzv. grafikonu rentabilnosti.

Prihodi i troskovi

4004 Ukupni prihodi od prodaje
Zona dobitka
3501 Ukupni troskovi
3004 Prelomna tacka . Ukupni gotovinski rashodi
rentabiliteta -
2501 \ . .’ Ukupni varijabilni troskov
2001 7 e "
- H
1504 I &£ ; Prelomna tacka
L d . H 1
10042 - . gotovine Ukupni fiksni troskovi
L : :
50 :
f } } } » Obim prodaje
X Y z proday

0 10 15 20 25 30 35 40

Slika V/1 — Grafikon rentabiliteta
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Grafikon rentabilnosti na Slici V/1 pociva na pretpostavci pravolinijskog
kretanja prihoda i troSkova. Na apscisi koordinatnog sistema predstavljeni su
obim aktivnosti (proizvodnja ili prodaja) u odredenom obra¢unskom periodu, a
na ordinati prihodi, tro§kovi 1 rezultat za isti period.

Sa grafikona rentabilnosti se uocava da se sve do obima proizvodnje (prodaje)
od 25.000 jedinica proizvoda, preduzece iz naSeg primera nalazi u zoni gubitka
(linija ukupnih prihoda je ispod linije ukupnih troskova). U tacki preseka linija
ukupnog prihoda i ukupnih troSkova dostize se prelomna tacka rentabilnosti
(PD=0), a svaki obim proizvodnje (prodaje) preko 25.000 jedinica uvodi
preduzece u zonu dobitka.

S obzirom na orijentisanost upravljanja finansijama preduzeca ka tokovima
gotovine interesantno je pitanje likvidnosti preduzeca u zoni do dostizanja PTR.
Ako su svi prihodi perioda naplaceni i svi rashodi ispladeni onda se tzv.
prelomna tacka gotovine (PTG) (obim na kome se izjednacavaju primanja i
izdavanja gotovine) poklapa sa PTR, odnosno preduzece je nelikvidno sve do
dostizanja obima PTR. S obzirom na manju ili veéu asinhronizaciju gotovinskog
1 obracunskog toka vrednosti u preduzecu uobicajeno se PTR i PTG ne
podudaraju. Takva situacija je predstavljena na prethodnoj Slici V/1, uz
pretpostavku da su svi prihodi perioda naplaceni a da su gotovinski izdaci manji
od iznosa ukupnih rashoda perioda za 25.000, koliko iznosi amortizacija kao
troSak koji ne zahteva izdavanja. Saglasno tome PTG bi se mogla utvrditi
adaptiranjem modela PTR

F - negotovinskirashodi _ 100.000-25.000
P-v 10-6

Ocigledno je da je pod datim pretpostavkama obim od 18.750 jedinica dovoljan
za dostizanje prelomne tacke gotovine. Sa aspekta tokova novca interesantna je
zona XY, u kojoj je preduzece u zoni gubitka ali 1 likvidno (linija ukupnih
prihoda (primanja) je iznad linije ukupnih gotovinskih rashoda). Radi se,
naravno, o likvidnosti neodrzivoj na duzi rok, budu¢i da u toj zoni jedan segment
troskova ostaje nepokriven.

PTG = =18.750

Grafikon rentabilnosti se smatra vrlo korisnim instrumentom analize odnosa
troskovi-prihod-rezultat. Na njemu se relativno lako i brzo mogu predstaviti
efekti promena razli¢itih ulaznih podataka (prihodi i/ili troskovi) i1 sagledati
efekat na PTR. Prethodni primer utvrdivanja PTG pokazuje da bi smanjenje
nivoa godisnjih fiksnih troskova za 25%, uz ostale nepromenjene pretpostavke,
imalo za posledicu smanjenje PTR za 25%.
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Bez obzira na efektnost i jednostavnost kvantificiranja PTR i PTG mora se
ukazati 1 na neka ogranicenja. Ona uglavnom imaju ishodiSte u pretpostavci
linearnog porasta prihoda i troskova u skladu sa rastom obima prodaje. Mada u
realnom svetu kretanja prihoda i troskova pre odslikavaju krive linije (npr. porast
ponude moze izazvati na trziStu pad cena ili povecana proizvodnja izaziva rast
nekih relativno fiksnih troskova) smatra se da ona ne deformisu bitno prethodnu
analizu, bar u delu ispod 1 iznad PTR, koji je za preduzece i1 najznacajniji. Ovim
nedostacima treba dodati i statiCnost analize, posSto svaka promena u strukturi
troskova ili prodajnim cenama podrazumeva iznalazenje nove PTR.

2. Poslovni rizik i poslovni leverage

Poslovni rizik odrazava inherentnu neizvesnost ostvarenja projektovanih prinosa
na poslovna sredstva preduzeca (poslovnog dobitka), odnosno disperziju
moguéih stvarnih ishoda (iznosa) oko ocekivane (projektovane) visine.!®’
Varijabilnost poslovnog dobitka kao izraz poslovnog rizika preduzeéa nije uzrok
ve¢ predstavlja posledicu dejstva viSe znacajnih faktora (uticaja), od kojih su
neki specificirani u narednoj Tabeli V/3

Faktor Procena
1 | Osetljivost traznje za proizvodima | Kako se promene makro agregata (bruto
preduzeta na promene opstih | drustvenog proizvoda) reflektuju na obim prodaje

trendova i uslova privredivanja konkretnih proizvoda?
2 | Konkurencija Koliki je trzi$ni udeo u odnosu na preduzeca koja
nude isti ili sli¢an proizvod?
3 | Diversifikacija proizvoda Da li prihode od prodaje stvara jedan glavni

proizvod ili gama proizvoda iz proizvodne linije?
4 | Visina fiksnih troSkova preduzeéa | Koliki obim prodaje mora biti ostvaren za pokriée
fiksnih troskova preduzeéa?

5 | Moguénosti rasta prihoda Da li rast ili promene trZista konkretnog proizvoda
uticu na vecu disperziju ocekivanih prihoda?
6 | Veli¢ina preduzeca Da li nedostatak imovine, prihoda od prodaje ili

profita moze uzrokovati teSkoce u pribavljanju
dodatnih izvora finansiranja na trzi§tu kapitala?

187 Za ilustraciju pretpostavimo da za narednu godinu preduzec¢e X ocekuje Poslovni dobitak u

visini od 100.000 sa standardnom devijacijom od 20.000 a preduzece Y Poslovni dobitak u visini
od 200.000 sa istom standardnom devijacijom od 20.000. Posto je standardna devijacija u oba
slucaja identicna, stepen rizika koji opterecuju poslovne dobitke posmatranih preduzec¢a mogao
bi da se utvrdi iz koeficijenata varijacije. Obracun koji sledi pokazuje da je rizik ostvarenja
poslovnog dobitka veéi kod preduzeca X zbog veleg koeficijenta varijacije (
o 20.000 20.000

=020, C(Vy=2= =0,10).
X 200.000

x =

% 100.000
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U mnostvu uticaja koji, u vecoj ili manjoj meri, determinisu disperziju mogucih
ishoda od ocekivane vrednosti poslovnog dobitka, svakako najvecu specificnu
tezinu imaju faktori proistekli iz investicionih odluka preduzeca. Nivo fiksnih
troSkova u strukturi troSkova poslovanja 1 njihova rezistentnost na uobicajene
kratkoro¢ne oscilacije obima aktivnosti preduzeca ¢ine vise ili manje rizi¢nim
ostvarenje poslovnog dobitka. Za ilustraciju uticaja visine fiksnih troskova na
nivo poslovnog rizika posluzi¢emo se jednostavnim Primerom V-2

Primer V-2

Preduzeée X razmatra dve varijante proizvodnje novog proizvoda Z, i to
e radno intenzivnu alternativu (A) i
e kapitalno intenzivnu alternativu (B).

Osnovni elementi ovih alternativa specificirani su u narednoj Tabeli V/4

Alternative A B
Prodajna cena 2,0 2,0
Varijabilni troskovi po jedinici 1,5 1,0
Fiksni troskovi (ukupno) 20.000 | 60.000
Poslovna imovina 200.000 | 200.000
Poreska stopa 40% 40%

Ocekivana prodaja proizvoda Z, nezavisno od odabrane varijante proizvodnje, na bazi analize i
procene trzista predstavljena je u Tabeli V/5

Prognoza prodaje | Verovatnoéa | Koliéina
Izuzetno losa 0,05 0
Losa 0,2 40.000
Normalna 0,5 | 100.000
Dobra 0,2 | 160.000
Veoma dobra 0,05 | 200.000

Respektujuéi ucinjene pretpostavke u narednoj Tabeli V/6 je predstavljeno kretanje Poslovnog i
Neto dobitka preduzeca kao rezultat promena nivoa ocekivane prodaje.
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Alternativa A Ukupan | Fiksni | Ukupni | Poslovni | Neto

Prognoza prodaje | Verovatnoéa | Koli¢ina | prihod | troskovi | troskovi*® | dobitak | Dobitak | SNPUPS®
Izuzetno losa 0,05 0 0 20.000 20.000 -20.000 -12.000 -6%
Losa 0,2 40.000 80.000 20.000 80.000 0] 0 0%
Normalna 0,5 100.000 | 200.000 20.000 170.000 30.000 18.000 9%
Dobra 0,2 160.000 | 320.000 20.000 260.000 60.000 36.000 18%
Veoma dobra 0,05 | 200.000 | 400.000 20.000 320.000 80.000 48.000 24%
Ocekivana vrednost!’ 100.000 | 200.000 20.000 170.000 30.000 18.000 9%
Standardna devijacija 24.698 7,41%
Koeficijent varijacije 0,82 0,82
Alternativa B Ukupan | Fiksni | Ukupni | Poslovni | Neto

Prognoza prodaje Verovatnocéa | Koli¢ina | prihod | troskovi | troskovi | dobitak | Dobitak | SNPUPS
Izuzetno losa 0,05 0 0 60.000 60.000 -60.000 -36.000 -18%
Losa 0,2 40.000 80.000 60.000 100.000 -20.000 -12.000 -6%
Normalna 0,5 100.000 200.000 | 60.000 160.000 40.000 24.000 12%
Dobra 0,2 160.000 | 320.000 | 60.000 220.000 100.000 60.000 30%
Veoma dobra 0,05 200.000 | 400.000 | 60.000 260.000 140.000 84.000 42%
Ocekivana vrednost 100.000 200.000 | 60.000 160.000 40.000 24.000 12%
Standardna devijacija 49.396 14,82%
Koeficijent varijacije 1,23 1,23

188 Ukupni troskovi = Varijabilni troskovi + fiksni troskovi

169 Stopa neto prinosa na ukupna poslovna sredstva (return on total assets - ROA) predstavlja odnos neto dobitaka i prosecnih poslovnih
sredstva preduzeca.

10 Kvantificiranje ocekivane vrednosti, standardne devijacije i koeficijenta varijacije detaljno je objasnjeno u Poglavlju II. Pogledati deo
pod naslovom Rizik i ocekivana stopa prinosa.
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Iz Tabele V/6 je ocigledno da kapitalno intenzivna varijanta B daje vise ocekivane vrednosti
Poslovnog i Neto dobitka'™ u odnosu na varijantu A. Medutim, varijanta B istovremeno ima Siru
distribuciju verovatnoce ostvarenja ocekivanih vrednosti (koincidira sa visom standardnom
devijacijom i koeficijentom varijacije) iz cega implicira visi rizik ulaganja od varijante A. Ove
konstatacije potvrduje i nivo prelomnih tacaka rentabiliteta (donje granice rentabilnosti)
razmatranih varijanti.

Unosenjem podataka iz prethodne Tabele V/6 dolazimo do podatka da

PTR , = M =40.000kom. PTR, = ;zﬂ =60.000kom.

Ocigledno je da i pored veceg marginalnog dobitka po jedinici, pokrice visokih fiksnih troskova
varijante B zahteva znatno veci broj realizovanih proizvoda (50% vise u odnosu na varijantu A,
odnosno 60.000 kom. u odnosu na 40.000 kom.) radi dostizanja praga rentabilnosti.

Na bazi podataka iz prethodne Tabele V/6 konstruisani su grafikoni rentabiliteta
za obe razmatrane varijante i predstavljeni su na Slici V/2

Prihodi 1 troskovi Prihodi" troskovi
A A 3 B
2401 2401
& P
R $
200} s 2001 S
Zona dobitka \)\{.\&(b < Zona dobitka K%
AN
1606} S 1607 Aot
< W
\)\(\\\Q
1201 126 = Prelomna tatka
y rentabiliteta
1 Prelomna tacka d :
80 e L 80 :
rentabiliteta ; Fiksni troskovi
a0t Fiksni troskovi 407
) : ) ) Obilm prbodaje ) ) Olbim prlodaLe
0 20 40 60 80 100 120 0 20 40 60 80 100 120

Slika V/2 — Grafikoni rentabiliteta varijanti Ai B

Evidentno je da kapitalno intenzivna varijanta B, zbog visih fiksnih troskova
koje treba pokriti iz prihoda od prodaje, kasnije dostize PTR u odnosu na
varijantu A. Posle prelaska praga rentabilnosti ukupni troskovi u varijanti A rastu
brze zbog visokog ucesca varijabilnih troskova u prodajnoj ceni proizvoda, Sto
rezultira uzom zonom dobitka u odnosu na varijantu B. Komparacija varijanti
namece zakljuCak da varijanta B posle dostizanja PTR ima intenzivniji rast
poslovnog dobitka za isto povecanje obima prodaje u odnosu na varijantu A.

Budu¢i da u trziSnoj privredi nema preduzeca koja nisu izloZzena veéim ili
manjim oscilacijama nivoa aktivnosti, obima i prihoda od prodaje, vazno je

"1 Neto dobitak = Poslovni dobitak*(1 — stopa poreza)
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proceniti uticaj tih oscilacija na kretanje poslovnog dobitka preduzeca, kao
izraza efekata privredivanja ukupnim poslovnim sredstvima preduzeca. Odnos
intenziteta (procentualne) promene poslovnog dobitka nastalog na bazi promene
nivoa prihoda od prodaje za 1%, u literaturi se smatra indikatorom izlozenosti
preduzeca dejstvu poslovnog rizika i naziva se faktorom poslovnog leverage-a —
FPL (Degree of operating leverage).

_ %A PD
%A Prihod od prodaje

FPL

gde su %APD — procentualna promena Poslovnog dobitka a %4 Prihod od
prodaje — procentualna promena Prihoda od prodaje. Smatra se da preduzece
nije opterec¢eno poslovnim rizikom u situacijama kad su promene poslovnog
dobitka direktno srazmerne promenama prihoda od prodaje!’?, odnosno kad FPL
— 1. Rast FPL je indikator porasta rizika ostvarenja poslovnog dobitka
preduzeca.

Treba napomenuti da FPL deluje u oba pravca — i kod povecanja i kod smanjenja
obima prodaje. Radi ilustracije posluzimo se podacima sadrzanim u Tabeli V/6
uz pretpostavku da u obe varijante prodaja poraste sa normalne na dobru. Efekti
povecéanja prodaje sa 100.000 na 160.000 kom. prezentirani su u narednoj Tabeli
VIT7

A B
Poslovni Poslovni
Prodaja Prodaja (kom.) | dobitak | Prihod | dobitak | Prihod
Normalna 100.000 30.000 | 200.000 40.000 | 200.000
Dobra 160.000 60.000 | 320.000 | 100.000 | 320.000
% promene 60,00% | 100,00% | 60,00% | 150,00% | 60,00%

Ocigledno je iz Tabele V/7 da je poveéanje prodaje od 60% imalo za rezultat
povecanje PD u obe razmatrane varijante, s tim $to je intenzitet promene znatno
vec¢i kod kapitalno intenzivne varijjante B (100:150). Ukljuc¢ivanjem ovih
promena iz Tabele V/7 u model FPL dobijamo

FPL, =%=1,67 FPL, =%=2,50

Dobijeni rezultati ukazuju na intenzitet promene PD ukoliko se obim prodaje
menja (raste ili pada) za 1%. Jasno je da je poslovni rizik meren preko FPL

172 porast (pad) obima prodaje za 1% izaziva porast (pad) Poslovnog dobitka za 1%.
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znatno izrazeniji u varijanti B, buduci da promena obima prodaje za 1% izaziva
porast (ili pad ako obim prodaje pada) Poslovnog dobitka od 2,5%.
Pretpostavljena linearnost kretanja prihoda i troskova u analizi PTR sugerise da
FPL ostaje isti za bilo koju promenu obima prodaje. To znaci, da se na bazi
poznavanja FPL i planiranog (pretpostavljenog) procenta promene obima
prodaje moze lako do¢i do o¢ekivanog procenta promene PD po modelu

%A Prihodiod prodaje™* FPL=%4PD.

To prakti¢no znaci da u varijanti B porast (pad) prihoda od prodaje za 5, 10 ili
15% prati povecanje (smanjenje) poslovnog dobitka za 12,5%, 25% ili 37,5%.

Ovakav nacin utvrdivanja FPL je dosta komplikovan budu¢i da podrazumeva
raspolaganje analitiCkim bilansima uspeha za bar dva perioda — bazni i period
promene obima prodaje. Sledstveno tome, razvijena su jo$ dva metoda direktnog
odredivanja FPL. Jedan metod, koji podrazumeva poznavanje fizickog obima
prodaje (N), ukupnih fiksnih troskova perioda (F), prodajne cene (P) i iznosa
varijabilnih tros§kova po jedinici proizvoda (V), izraZzen je modelom

_ N(P-v)

N(P-v)-F

Prema podacima iz Tabele V/4 FPL za normalni obim prodaje (100.000 kom.)
kod alternative B iznosio bi
NP-v) 100.000(2-1)

FPL = = =
N(@P-v)-F 100.00012-1)-60.000

’

Evidentno je da se dobijeni rezultat poklapa u obe prezentirane varijante
utvrdivanja FPL.

Racunovodstveno posmatrano, brojilac prethodnog modela izrazava Marginalni
dobitak a imenilac Poslovni dobitak, iz ¢ega proizlazi da se FPL mozZe utvrditi
iz odnosa

Marginalnidobitak  100.000 5

Poslovni dobitak ~— 40.000
Prezentirani obrac¢un za normalni obim prodaje (100.000 kom.) kod alternative

B potvrduje da oba modela obratuna daju isti rezultat, a opredeljenje za
konkretan model diktiraju raspoloZzivi podaci potrebni za obracun.

FPL =
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Na kraju se mora istaci da, pritisak fiksnih troskova na PD, kao ishodiste dejstava
poslovnog rizika, pod ostalim jednakim uslovima opada ukoliko raste obim
prodaje posle PTR. Kretanja FPL u alternativama A i B su kvantificirana u
narednoj Tabeli V/8, i graficki predstavljena na Slici V/3.)

A Neto Ukupni troskovi | Marginalni | Poslovni

Prodaja | prihod | varijabilni | fiksni | dobitak dobitak | FPLa
100.000 | 200.000 150.000 | 20.000 50.000 30.000 1,67
160.000 | 320.000 240.000 | 20.000 80.000 60.000 1,33

200.000 | 400.000 300.000 | 20.000 100.000 80.000 1,25
250.000 | 500.000 375.000 | 20.000 125.000 | 105.000 1,19

B FPLs
100.000 | 200.000 100.000 | 60.000 100.000 40.000 2,50
160.000 | 320.000 160.000 | 60.000 160.000 | 100.000 1,60
200.000 | 400.000 200.000 | 60.000 200.000 | 140.000 1,43
250.000 | 500.000 250.000 | 60.000 250.000 | 190.000 1,32

ngo Varijacije FPL u zavisnosti od kretanja nivoa prodaje
2,50 | ——FPA  —a—FRB
2,50
2,00 =
1,60 1,43
1,50 167 1,32
1,33 —3
1,00 125 1,19
0,50
Prodaja
0,00
100.000 160.000 200.000 250.000

Slika V/3 — Varijacije FPL u zavisnosti od kretanja nivoa prodaje

Ako je moguce Siriti obim proizvodnje i prodaje posle PTR bez dodatnih
ulaganja u kapacitet (fiksne troSkove) onda se moze ocekivati pad poslovnog
rizika, budu¢i da iz sve vecih prihoda od prodaje treba pokriti istu visinu fiksnih
troSkova. Takvu situaciju u realnosti imamo kod nedovoljnog koriS¢enja
kapaciteta. Prezentirana kretanja FPL alternativa A i B na Slici V/3 to jasno
pokazuju. Uocava se da je stepen opadanja FPL znatno ve¢i u kapitalno
intenzivnoj varijanti B, s tim §to bi se za neke ekstremno visoke obime prodaje
FPL u obe varijante asimptotski priblizavao vrednosti 1, Sto ukazuje na sve
manju opterec¢enost PD fiksnim troSkovima.
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Poznavanje visine i intenziteta dejstva poslovnog rizika i koncepta leverage-a je
od velike vaznosti za operativno upravljanje preduzecem. Koncept dozvoljava
jednostavno sagledavanje uticaja promena u strukturi troskova poslovanja na
nivo PD, odredivanje optimalnog obima aktivnosti, kao i odlu¢ivanje o strukturi
finansiranja, o ¢emu ¢e u daljem tekstu biti viSe reci.

3. Finansijski rizik i finansijski leverage

Finansijski rizik predstavlja dodatni rizik proistekao iz strukture finansiranja
preduzecéa. Naime, odlukom da se u strukturu finansiranja ukljuci vise ili manje
pozajmljenog kapitala definiSe se i obim fiksnih finansijskih rashoda preduzeca,
koji se u racunovodstvenom smislu pojavljuje kao kamata. Obaveza da se
kamata prioritetno i u punom iznosu pokrije iz PD otvara moguénost da Neto
dobitak, kao iznos na koji vlasnici preduzeca polazu pravo, bude manji od
o¢ekivanog ili da u potpunosti izostane. Rizik smanjenja ili izostanka ND,
obi¢no se oznacava kao finansijski rizik, i direktno je povezan sa nivoom fiksnih
finansijskih rashoda preduzeca. Ovaj rizik se kvantificira faktorom finansijskog
leverage-a (FFL), koji fokusira odnos intenziteta promena ND izazvanih
procentualnom promenom PD.

Pod pretpostavkom nepromenljive kamatne stope i proporcionalnog

oporezivanja dobitka, visinu ND odreduje:

= visina izdataka za kamatu i

= razlika izmedu stope prinosa na ukupna poslovna sredstva i prosecne
kamatne stope (cene pozajmljenog kapitala).

Visinu izdataka za kamatu definiSe visina kamatne stope na dugove, sa jedne

strane, 1 finansijska struktura preduzece, odnosno uces¢e dugova u strukturi

finansiranja. Postojanje pozitivne razlike izmedu stope prinosa na ukupna

poslovna sredstva i proseéne kamatne stope ukazuje na to da pozajmljeni kapital

donosi viSe nego Sto kosta, ¢ime doprinosi srazmernom povecanju stope prinosa

na sopstvena sredstva (ND).

Primer V-3
Preduzeée X planira nabavku potrebnih sredstva za proizvodnju odredenog proizvoda u visini

od 200.000. Alternativno, potreban kapital bi mogao da bude pribavijen na sledeci nacin (Tabela
V/9):

Alternativa A B
Dugovi (8%) 150.000 | 50.000
Sopstveni izvori 50.000 | 150.000
UKupni izvori 200.000 | 200.000
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Sopstvene izvore ¢ini akcijski kapital — u alternativi A 8.000 komada obicnih akcija po ceni od
6.25 (ukupno 50.000), a u alternativi B 24.000 komada obicnih akcija po ceni od 6.25 (ukupno
150.000). U narednoj Tabeli V/10, pod pretpostavkom da PD po jedinici proizvoda (prodaje)
iznosi 1,00, projektovan je PD za razlicite obime prodaje i izvedena Zarada po akciji za
alternative A i B.

A Poslovni Dobit pre Porez Neto Zarada
po
Obim | Dobitak | Kamata'”® | oporezivanja | (50%) | dobitak | akciji*™
0 0 12,000 -12,000 | -6,000 | -6,000 -0.75
12,000 12,000 12,000 0 0 0 0.00
16,000 16,000 12,000 4,000 2,000 2,000 0.25
36,000 36,000 12,000 24,000 | 12,000 | 12,000 1.50
60,000 60,000 12,000 48,000 | 24,000 | 24,000 3.00
B
0 0 4,000 -4,000 | -2,000 | -2,000 -0.08
12,000 12,000 4,000 8,000 4,000 4,000 0.17
16,000 16,000 4,000 12,000 6,000 6,000 0.25
36,000 36,000 4,000 32,000 | 16,000 | 16,000 0.67
60,000 60,000 4,000 56,000 | 28,000 | 28,000 1.17

Komparativna analiza podataka iz prethodne tabele jasno pokazuje posledice razlicitih nacina
finansiranja — pri identicnom PD alternative A i B obezbeduju bitno razlicite Zarade po akciji
(za PD od 36.000 alternativa A obezbeduje zaradu po akciji od 1,5 a B 0,67). Evidentno je da
na nivou PD=16.000 obe alternative obezbeduju istu stopu prinosa na ukupna poslovna
sredstva'’ u visini kamate na pozajmljene izvore (SPUPS=16.000/200.000=8%,), 5to u obe
varijante obezbeduje zaradu po akciji od 0,25 (videti zasencene redove u Tabeli V/10). Obim
prodaje (PD) veci od 16.000 omogucava vecu SPUPS od kamate na pozajmljene izvore (npr.
SPUPS=36.000/200.000=18%), a samim tim i doprinose rastu ukamacenja sopstvenog kapitala
(rast Zarade po akciji). Taj efekat ima poseban znacaj za komponovanje optimalne strukture

kapitala preduzeca i bice, u tom kontekstu, posebno analiziran.

Kao $to je napomenuto, finansijski rizik izrazava funkcionalnu zavisnost
intenziteta promene ND izazvane variranjem PD. Stepen finansijskog rizika se
kvantificira faktorom finansijskog leverage-a, odnosno

%AND
%APD

FFL =

173 pretpostavljena kamata od 8% primenjena na iznos duga konkretne alternative.

114 Zarada po akciji predstavija odnos Neto dobitka i broja obicnih akcija.

175 Stopa prinosa na ukupna poslovna sredstva predstavija odnos Poslovnog dobitka i prosecnih
poslovnih sredstava preduzeca.

178 Videti poglavije Struktura kapitala preduzeéa (Tacka indiferencije finansiranja).
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gde su %4ND — procentualna promena Neto dobitka (Zarade po akciji) a %64PD
— procentualna promena Poslovnog dobitka. Ovaj odnos izrazava (intenzitet
promene) ND, izazvane promenom (rastom ili padom) PD za 1%.

Smatra se da preduzece nije optereceno finansijskim rizikom u situacijama kad
su promene Neto dobitka direktno srazmerne promenama Poslovnog dobitka,
odnosno kad u strukturi finansiranja nema pozajmljenog kapitala, a samim tim i
fiksnih finansijskih rashoda. Saglasno tome, svaki porast zaduzenosti, odnosno
rast kamate u odnosu na poslovni dobitak (pad koeficijenta pokri¢a kamate)
automatski znaci rast faktora finansijskog levridza.

Posto je racunanje po prethodnom modelu dosta komplikovano u literaturi se
vrlo Cesto FFL utvrduje po slede¢em modelu

Poslovni dobitak Poslovni dobitak

FFL = =
Poslovni dobitak - kamata  Dobitak pre oporezivanja

Prema podacima iz Tabele V/10 FFL za obim PD=36.000 iznosi

A:36.000:]’50 FFLB=36'000=1,125
24.000 32.000

Dobijeni rezultati ukazuju da porast PD za 1% izaziva jacu promenu ND u obe
alternative (za 1,50% kod A, odnosno 1,125% kod B). Intenzitet promene ND u
alternativi A je za 1/3 ve¢i nego u alternativi B (1,5:1,125), §to egzaktno potvrduje
impresiju o znatno brzem rastu ND (Zarade po akciji) u alternativi A u odnosu na
alternativu B, za iste promene PD.

Naravno, efekat finansijskog levridza ne uti€e samo pozitivno na stopu prinosa
na sopstvena sredstva. U situaciji kad je cena pozajmljenih izvora (kamata) veca
od stope prinosa na ukupna poslovna sredstva, efekat finansijskog levridza
sniZzava stopu prinosa na sopstvena sredstva (deo ukamacenja sopstvenog
kapitala ide na otplatu kamate).

4. Totalni rizik i kombinovani leverage

Prethodna izlaganja su pokazala da obim dejstva poslovnog leverage-a definise
struktura imovine (aktivna strana bilansa stanja), a finansijski leverage odnosi u
finansijskoj strukturi (pasivna strana bilansa stanja). Posmatrano sa aspekta
bilansa uspeha poslovni leverage opredeljuje visinu PD (SPUPS) a finansijski
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leverage alokaciju Dobitka posle oporezivanja na kamatu i deo koji pripada
vlasnicima kapitala, a preko toga i obim ND (SPSS'’, odnosno Zarada po
akciji).

IzloZeni mehanizmi poslovnog i finansijskog leverage-a sugerisu da obe vrste

rizika dejstvuju zajednicki 1 u istom pravcu. Istovremeno postojanje fiksnih

troskova poslovanja i fiksnih finansijskih rashoda, kumulira dejstvo i poslovnog

i finansijskog rizika izlazuéi preduzece ukupnom (totalnom) riziku. Dejstvo

totalnog rizika moglo bi se sazeti u najkra¢em na sledeéi nacin

e zbog postojanja fiksnih troSkova poslovanja uobicajena povremena variranja
obima prodaje izazivaju nesrazmerne promene Poslovnog dobitka (poslovni
leverage),

e tako izazvane promene PD pod uticajem fiksnih finansijskih rashoda
uzrokuju jo§ intenzivnije promene Neto dobitka (SPSS) (finansijski
leverage).

Saglasno tome, ukupan rizik bi se mogao oznaciti kao neizvesnost ostvarenja

Neto dobitka (SPSS) izazvanu mogu¢im promenama obima aktivnosti (prodaje).

IzloZenost preduzeca ukupnom riziku se kvantificira faktorom kombinovanog

leverage-a (FKL)

%AND

FKL = .
%APrihodi od prodaje

FKL izraZzava % promene Neto dobitka (SPSS) nastale kao posledica variranja
obima prodaje za 1%.

Komplikovanost ovakvog utvrdivanja FKL uslovila je razvijanje metoda
direktnog odredivanja FKL, koji podrazumeva poznavanje fizickog obima
prodaje (N), ukupnih fiksnih troskova perioda (F), prodajne cene (P) i iznosa
varijabilnih troskova po jedinici proizvoda (V) I iznosa izdataka za kamatu (1) a
izrazen je modelom
_ N(@P-v)
N(P-v)-F-1

Racunovodstveno posmatrano ovaj model predstavlja odnos Marginalnog
dobitka i Dobitka pre oporezivanja, iz ¢ega proizlazi da je FKL moguce utvrditi
i iz odnosa

177 Stopa prinosa na sopstvena sredstva predstavija odnos Neto dobitka i prosecnih sopstvenih
sredstava preduzeca.
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FPL - Marginalni dobitak .
Dobitak pre oporezivanja

Za ilustraciju kvantificiranja FKL i njegove povezanosti sa FPL i FFL
posluzi¢emo se primerom Bilansa uspeha datim u narednoj Tabeli V/11, koji se
zasniva na pretpostavci da ¢e tekudi obim prodaje porasti u narednom
obracunskom periodu za 20%.

Tekuca Ocekivana %
Naziv Prodaja prodaja (1 20%) rasta

1 | Neto prihod od prodaje 300.000 360.000 20%
2 | Varijabilni troskovi 180.000 216.000 20%
3 Marginalni dobitak (1-2) 120.000 144.000 20%
4 | Fiksni troSkovi 100.000 100.000 0%
5 Poslovni dobitak (3-4) 20.000 44.000 120%
6 | Kamata 4.000 4.000 0%
7 Dobit pre oporezivanja (5-6) 16.000 40.000 150%
8 | Porez (50%) 8.000 20.000 150%
9 Neto dobitak (7-8) 8.000 20.000 150%
10 Broj obi¢nih akcija 1.500 1.500 0%
11 Zarada po akciji (9/10) 5,33 13,33 150%

= FPL (3/5) 6,00

* FFL (5/7) 1,25

= FKL (3/7)'8 7,50

Interakcija FPL i FFL i njihovo kumuliranje u FKL iz Tabele V/11 Sematizovana
je na narednoj Slici V/5

Kombinovani leverage = 7,50

I v
%A Prodaje » %0 APD %A N D

T Poslovni leverage = 6,00 T Finansijski leverage = 1,25 |

Slika V/4 — Leverage i fluktuacije prihoda i rezultata

Sa Slike V/5 se jasno vidi da promena obima prodaje za 1%, pod uticajem fiksnih
troSkova, izaziva promenu Poslovnog dobitka za 6,00% (poslovni leverage).

178 glternativno FKL se moze izracunati i iz odnosa % rasta ND u odnosu na % rasta Prihoda
od prodaje (9/1).
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Svaki procenat tako izazvanih promena PD pod uticajem fiksnih finansijskih
rashoda uzrokuje promenu Neto dobitka (SPSS) za 1,25% (finansijski leverage),
odnosno promena PD za 6,00% imace za posledicu promenu ND za 7,50%
(kombinovani leverage). Cinjenica da u konkretnom slu¢aju promena obima
prodaje za 1% izaziva promenu Poslovnog dobitka za 6,00% a ND za 7,5%
ukazuje na efekat sinergije i mogucnost da se FKL utvrdi kao proizvod FPL i
FFL. Prema podacima iz Tabele V/11

FKL = FPL*FFL = 6,00*%1,25 = 7,50

Ova relacija ne samo da daje isti rezultat FKL kao postupak iz Tabele V/11 ve¢
ukazuje na sustinsku vezu FFL i FPL — FFL treba shvatiti ne kao dodatak ve¢
kao multiplikator dejstva poslovnog leverage-a, koji se objektivizira u FKL.

Visinu FKL treba posmatrati u kontekstu uobic¢ajenih oscilacija obima aktivnosti
preduzeca. Kapitalno intenzivna preduzeca, koja prati visok FPL, dolaze u
situaciju da relativno male uobicajene promene obima aktivnosti mogu drasticno
povecati (smanjiti) nivo PD ili ND (u primeru iz Tabele V/11 promena obima
prodaje od 20% izaziva porast PD za 120% a ND za ¢ak 150%). Drastican rast
PD ili ND pod dejstvom leverage-a, moze stvoriti iluziju o neophodnosti Sirenja
obima aktivnosti. Ako se ulazak u ekspanzija zasniva na zaduZivanju, onda
povecanje fiksnih finansijskih rashoda direktno aktivira dejstvo finansijskog
rizika i finansijskog leverage-a, $to rezultira u rastu FKL. Opasnost ovakve
ekspanzije lezi u Cinjenici da mehanizam leverage-a deluje u oba pravca —
relativno mali padovi obima prodaje mogu u takvom preduzecu izazvati rapidnu
eroziju PD 1 ND, povuéi preduzeée u zonu gubitka (uciniti nemoguéim
podmirenje fiksnih finansijskih rashoda). Ove cinjenice ukazuju na preko
potrebnu opreznost i promisljenost u komponovanju finansijske strukture
preduzeca. Naime, u situaciji visoko locirane PTR 1 visokog FPL nije
preporucljivo preterano oslanjanje na pozajmljene izvore finansiranja ukoliko
obim aktivnosti iz bilo kog razloga pokazuje znake nestabilnosti.

Na kraju, moZe se postaviti logicna dilema koji tip rizika i leverage-a
poslovodstvo moze vise kontrolisati. U odgovoru na ovu dilemu obi¢no se polazi
od stava da troskove poslovanja i njihovu strukturu uglavnom diktiraju tehnic¢ko-
tehnoloski uslovi, te da su oni mnogo manje opcija poslovodstva od fiksnih
finansijskih rashoda proisteklih iz finansijske strukture. To navodi na zakljucak
da menadZment preduzecéa kroz komponovanje adekvatne finansijske i strukture
kapitala moZe uticati na visinu fiksnih finansijskih rashoda, a preko njih i na FFL
1 FKL, o ¢emu Ce biti vise re¢i u narednom poglavlju.
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Glava XVIII — Struktura kapitala preduzeca

1. Struktura kapitala preduzeca

Ako su obim i struktura ulaganja (potreba za kapitalom) manje-vise
determinisani vrstom i veliCinom preduzeca, odnosno tehnicko-tehnoloskim
zahtevima, nacin pokri¢a tih potreba (finansiranje) je u isklju¢ivoj nadleznosti
preduzeca. Pokrice potreba za kapitalom problem je strukturiranja pasive bilansa
stanja, a reSavanje tog problema pretpostavlja izbor adekvatne kombinacije
izvora finansiranja. U strucnoj literaturi odnosi u strukturi finansiranja preduzeca
obi¢no se izrazavaju preko finansijske strukture, kao izraza ukupnosti
angazovanih izvora finansiranja, 1 strukture kapitala, kao dugorocnog aspekta
finansijske strukture. Odnos pomenutih kategorija predstavljen je na narednoj
Slici V/6

Aktiva Bilans stanja Pasiva

Finansijska struktura|:A- Sopstveni kapital Struktura kapitala
preduze¢a (AB) | B, Pozajmljeni kapital | preduzeca (A/By)

1. Dugorocni izvori
2. Kratkorocni izvori

Imovina

Slika V/6 - Finansijska struktura i struktura kapitala preduzecéa

Evidentno je da finansijska struktura u fokusu ima celinu pasive preduzeca i
1zraZava odnos sopstvenih 1 pozajmljenih izvora finansiranja. Struktura kapitala,
predstavlja uzu kategoriju ograni¢enu na odnos trajnih komponenti izvora
(sopstvenog kapitala) i dugoro¢nih komponenti pozajmljenih izvora (dugoro¢nih
kredita).

Relativnu slobodu menadzmenta preduze¢a u izboru izvora finansiranja za
pokrice potreba za kapitalom treba shvatiti krajnje uslovno. Naime, finansiranje
ne podrazumeva samo kvantitativno pokrice potrebe za kapitalom, ve¢ i paZljivo
komponovanje iznosa kapitala razli¢itog porekla i rocnosti sa ciljem da se zeljeni
nivo aktivnosti striktno izbalansira sa ciljnim rentabilitetom, prihvatljivim
stanjem likvidnosti i rizika, potrebnom finansijskom stabilnosc¢u i fleksibilnos¢u,
razvojnim perspektivama, moguénostima finansiranja. Postizanje tog cilja, koji
je jedan od aspekata opSteg zahteva za optimalnim koriS¢enjem ekonomskih
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resursa preduzeca, nije ni malo jednostavno. Ako se ostavi po strani moguénost,
da se u datom trenutku ne moze pribavi potreban kapital iz Zzeljenih
(najpovoljnijih) izvora, na Sta preduzece ne moze uticati, koncipiranje zeljene
strukture kapitala predstavlja "vestinu moguc¢eg"*’® i podrazumeva dve vrste
finansijskih odluka
¢ iznalaZenje najpovoljnije kombinacije sopstvenih i pozajmljenih izvora,
odnosno vlasni¢ke strukture izvora, koja definiSe rentabilnost i tekucu
likvidnost preduzeca i
e izbor pojedinacnih izvora finansiranja sa aspekta ro¢nosti, koji najbolje
odgovaraju ciljevima preduzeca u datom trenutku.

Tradicionalno se smatra da ¢e pomeranje strukture kapitala prema pozajmljenim
izvorima, koji, u principu, imaju nize troskove finansiranja od sopstvenog
kapitala, imati za posledicu smanjenje ponderisane prose¢ne cene kapitala
(PPCK) i rast trziSne vrednosti preduzeca. Ovakav stav otvara niz dilema po
pitanju granica ovog pozitivnog dejstva duga, zastite od iznenadnog povlacenja
pozajmljenog kapitala i rizika zbog porasta fiksnih finansijskih rashoda. U
strunoj literaturi rasprava na temu funkcionalne veze strukture kapitala 1
troSkova finansiranja vodi se nekoliko decenija i rezultirala je u dve dosta
opreéne teorije strukture kapitala, o kojima ¢ée kasnije biti vise re¢i.*®® Izbor
izmedu viSe ili manje pozajmljenih izvora u strukturi kapitala predstavlja ustvari
balansiranje izmedu rizika i prinosa - rast uceS¢a dugova u strukturi kapitala
generalno vodi povecanju rentabilnosti zbog smanjenja tro§kova finansiranja, ali
zbog simultanog rasta fiksnih finansijskih rashoda ozbiljno dovodi u pitanje
likvidnost 1 povecava rizik za vlasnike 1 kreditore.

U praksi kombinovanje razli¢itih izvora finansiranja najceS¢e se vrs§i prema
principima finansijske politike'®!, &ije postovanje je uslov da efekti preduzeéa
ne budu ispod mogucih ili da se ne trpe posledice druge vrste (stecaj). Uspesno
reSavanje problema strukture finansiranja sa aspekta vlasniStva i rocnosti izvora
trebalo bi da rezultira u optimalnoj strukturi kapitala preduzeca, koju karakterise
minimalna ponderisana prosec¢na cena kapitala i, sledstveno tome, maksimalna

179 Siroka lepeza potencijalnih eksternih izvora za zadovoljenje date potrebe za kapitalom, koja
proizlazi iz ukupne ponude kapitala na trzistu kapitala, na nivou konkretnog preduzeca se svode
na uzi segment realno dostupnih i prihvatljivih alternativa.

180 Opsirnije Stancié P.: Finansijska struktura i troskovi kapitala, Ekonomika preduzeéa br.
9-10 /1989, Beograd.

181 Videti Rankovi¢ dr J.: Upravljanje finansijama preduzeéa, VI izdanje, Ekonomski fakultet
Beograd, 1992., str. 23-31.
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trziSna vrednost preduzeca. Naravno, u procesu iznalaZzenja odgovarajucée, po
mogucnosti optimalne, strukture kapitala ne sme se gubiti iz vida povezanost
kompozicije izvora finansiranja sa oblikom ulaganja kapitala. Principi
finansijske politike nalazu da konkretni imovinski oblici moraju biti pokriveni
adekvatnim izvorima finansiranja. Znacaj ove veze je u nauci o ekonomiji
preduzeca jasno uocen i potenciran kroz formulisanje horizontalnih pravila
finansiranja.'8?

Pored principa finansijske politike koji su inherentno sadrzani u delovanju
menadzmenta, u finansijskoj literaturi se kao znacajni faktori oblikovanja
strukture kapitala pominju?®®

e poreska pozicija preduzeca

e perspektive rasta preduzeca

e stav menadzmenta prema relaciji prinos-rizik.

Cinjenica je da kamata u ra¢unovodstvenom smislu predstavlja deo poslovnog
dobitka (prinos na ukupna poslovna sredstva) i da poresko zakonodavstvo
izdatke po tom osnovu tretira kao rashode perioda. To znaci da postojanje
rashoda za kamata reducira oporezivu osnovicu preduzeca i omogucava
preduzecu finansiranom pozajmljenim kapitalom, pod ostalim jednakim
uslovima, manje izdatke za porez u odnosu na preduzeca koja nemaju obaveza
za kamatu (potpuno finansiranje iz sopstvenih izvora). Efekat «poreskih usteda»
po osnovu izdataka za kamatu ima za posledicu nizu cenu pozajmljenog kapitala
posle oporezivanja, a samim tim 1 srazmerno smanjenje PPCK, §to moze
sugerisati pomeranje strukture kapitala prema pozajmljenim izvorima. Naravno,
efekat poreskih uSteda nije svuda 1 uvek isti — preduzec¢a sa visokom
amortizacijom, znac¢ajnim postoje¢im rashodima za kamatu ili koja posluju sa
gubitkom, ne¢e moc¢i da ostvare umanjenje poreza po osnovu novih dugova.
Naime, u takvim situacijama, novi dugovi i dodatni rashodi za kamatu znacili bi
novo fiksno optereCenje minimalnog ili nepostojeceg poslovnog dobitka
preduzeca i rast FKL preduzeca.

Vrednost preduzeca pored zaradivacke moci postoje¢e imovine odreduje i
mogucnost buduceg rasta i razvoja. Struktura vrednosti varira od preduzeca do
preduzeca — kod nekih celinu ili najve¢i deo vrednosti preduzeca €ini prinosna

182 Detaljnije videti Rankovié dr J.: citirano delo, 1992., str. 41-57.
18 Brigham, Ehrhardt.: Financial management, 10th edition, South-Western Thomson
Learning, 2002., p. 620-621.

368



vrednost postojee imovina, dok kod drugih gro vrednosti proizlazi iz
raspolozivih alternativa ulaganja i mogué¢nosti buduceg rasta i razvoja. Smatra
se da struktura vrednosti preduzec¢a ima reperkusije na odnose u strukturi
kapitala, odnosno da moze uticati na strukturu finansiranja preko nekoliko tacaka

e sa aspekta kreditora, vredna postojeca poslovna imovina predstavlja
bolje kolateralno obezbedenje potrazivanja od moguénosti buduceg
rasta. Implicira da preduzeca, Ciju preteznu vrednost Cini zaradivacka
mo¢ postojec¢e imovine, lakSe dolaze do kapitala (posebno kredita) od
preduzeca sa visokim razvojnim moguénostima,

e eventualne finansijske teskoce lakse prevazilaze preduzeca Ciju vrednost
pretezno Cini postojeca imovina od preduzeca sa visokim razvojnim
mogucénostima. Naime, razvojne mogucénosti su najéeS¢e u glavama
zaposlenih (intelektualni kapital), koji u slucaju finansijskih problema
lako napustaju preduzece i pronalaze nova zaposlenja,

e vizija i moguénosti razvoja preduzeca, zbog konkurencije, po pravilu, su
tajna za sve osim za menadzment pre njihove operacionalizacije. 1z tog
razloga i potencijalni davaoci kapitala su manje (asimetri¢no)
informisani o $ansama za rast u odnosu na menadzment i teze se odlucuju
na ulaganja kapitala u takva preduzeca,

e preduzeca Ciju vrednost pretezno Cine razvojne mogucnosti, zbog
smanjenih mogucnosti kolateralnog obezbedenja dugova 1 asimetri¢ne
informisanosti potencijalnih investitora, moraju u koncipiranju strukture
kapitala striktno voditi raCuna o principu finansijske fleksibilnosti
(elasti¢nosti u finansiranju). Uspeh ili neuspeh odredene razvojne
moguénosti moze drasti¢no promeniti ocekivane tokove novca tako da
se mora osigurati prilagodljivost finansijske strukture u dvostrukom
smislu — moguénost da se za nove potrebe pribavi dodatni kapital ili
otplati kapital koji viSe nije potreban ili je zbog nepovoljnih uslova
pribavljanja postao skup.

Stav menadzmenta prema relaciji prinos-rizik ¢esto moze biti vazan faktor
oblikovanja strukture kapitala. Kao Sto je objaSnjeno kod razmatranja
finansijskog rizika Zelja za profitom 1 tolerantnost prema riziku od nelikvidnosti
mogu navesti agresivni menadzment na ukljucivanje visokih iznosa dugova u
strukturu finansiranja i znacajne otklone Zeljene u odnosu na optimalnu strukturu
kapitala. Rezultat takvog pristupa bice relativno visoka rentabilnost, ¢ija je cena
visok FFL (FKL) i prete¢a nelikvidnost. Takva situacija imperativno zahteva
permanentno planiranje 1 kontrolu novc€anih tokova radi blagovremenog
reagovanja na eventualne neuskladenosti u toku gotovine. Alternativno,
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konzervativniji menadzment ¢e se u oblikovanju strukture kapitala drzati
proverenih pravila finansiranja preferirajuci sigurnost i stabilnost umesto visoke
rentabilnosti, teZe¢i optimalnoj strukturi kapitala.

2. Teorije strukture kapitala

Problem iznalazenja optimalnog odnosa u strukturi kapitala za datu strukturu
ulaganja u konkretnim trzisnim uslovima (konstantan poslovni rizik) dugi niz
godina je predmet intenzivnih istrazivanja finansijske teorije i prakse. Problem
se svodi na dilemu da li je variranjem odnosa u strukturi finansiranja (menjanjem
finansijskog leverage-a) mogucée uticati na PPCK, odnosno na vrednost
preduzeca. Cilj je utvrditi, da li pri datoj strukturi 1 prinosnoj snazi sredstava
preduzeca i trziSnim stopama kapitalizacije pojedinih izvora, postoji optimalni
odnos sopstvenog i tudeg kapitala koji obezbeduje minimalnu PPCK i najvecu
trziSnu vrednost preduzeca (ukupnost interesa vlasnika i poverilaca izrazenih na
pasivnoj strani bilansa). Odnos u strukturi kapitala preduzeca se aproksimira
finansijskim leverage-om, iskazanim preko jednog od sledecih relativnih odnosa

= trziSna vrednost duga i trzi$na vrednost akcijskog kapitala,

= trziSna vrednost duga i trziSna vrednost ukupnog kapitala 1

= kamata i poslovni dobitak.

U traganju za odgovorom da li postoji stepen finansijskog leverage-a za koji je
trziSna vrednost preduzeca maksimalna u finansijskoj teoriji se koristi viSe
pristupa od kojih ¢emo analizirati

= Ekstremne hipoteze odnosa strukture kapitala i vrednosti preduzeca,

= Modigliani-Miller teoriju strukture kapitala i

= Kompromisnu teoriju strukture kapitala.

2.1 Ekstremne hipoteze odnosa strukture kapitala i vrednosti
preduzecéa

Osnove teorije strukture kapitala postavio je Durand®*, formulisu¢i dve
ekstremne hipoteze odnosa strukture kapitala 1 vrednosti preduzeca, 1 to

184 Videti Durand: Cost of debt and equity funds for business (Trends and problems
measurement), Conference of research in business finance, National bureau of economic
research, New York, 1952.
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= Hipotezu nezavisnosti (Independence hypothesis - Net operating income
(NQI) theory), koja iskljuuje vezu finansijskih odluka i vrednosti
preduzeca i
= Hipoteza zavisnosti (Dependence hypothesis - Net income (NI) theory),
koja vrednost preduzeca vidi kao direktnu posledicu finansijskih odluka.
Obe hipoteze treba shvatiti kao dva moguca suprotstavljena teorijska pristupa
problemu odnosa strukture kapitala i vrednosti preduzeca, koji predstavljaju
bazu za formulisanje celovitih teorija strukture kapitala, o kojima ¢e kasnije biti
reci.

Analiza veze finansijskog leverage-a (stepena zaduzenosti) i vrednosti
preduzecéa zasnovana je na vise teorijskih pretpostavki, kao Sto su:

= predmet istrazivanja je preduzece korporativnog tipa, koje potrebe za
kapitalom zadovoljava na trzistu;

» trziSte kapitala je perfektno i efikasno, $to podrazumeva odsustvo
ograni¢enja i troSkova transakcija, potpunu i besplatnu informisanost i
jednake uslove u pribavljanju kapitala za sve trziSne ucesnike;

= struktura finansiranja preduze¢a komponovana je iskljucivo od akcijskog
kapitala 1 duga, uz moguénost da se odnosi izmedu njih menjaju
(emisijom duga radi otkupa sopstvenih akcija ili emisijom akcija radi
otplate duga);

= po dospecu roka za vracanje, dobijeni kredit se moze zanoviti pod istim
uslovima;

= ne ocekuje se rast poslovnog dobitka;

= nema akumulacije - ukupan neto dobitak isplacuje se kao dividenda
akcionarima (racio plac¢anja dividende = 100%));

= zaulagace, kamata ili dividenda su prinosi istog kvaliteta (optereceni su
istim stepenom rizika);

= apstrahuje se oporezivanje.

U prethodnim poglavljima istaknuto je da ekonomsku (sustinsku) vrednost bilo
koje stvari, hartije od vrednosti ili preduzeca kao celine, reprezentuje sadaSnja
vrednost realno oc¢ekivanih buducih neto tokova gotovine (cash flow-a). S
obzirom na ucinjene pretpostavke ukupna vrednost preduzeca (V) jednaka je
zbiru trziSne vrednosti obi¢nih akcija (Va) i trziSne vrednosti obveznica (Vq), tj.

V=Va+Vqy
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Respektujucéi pretpostavku o konstantnosti PD, primanja po osnovu dividende
imaju karakter vecitog anuiteta, pa se trziSna vrednost obi¢nih akcija utvrduje po
modelu

gde su D - kontinuelan godis$nji prinos od dividende; ka - trziSna stopa
kapitalizacije prinosa identi¢nog rizika (Zeljena stopa prinosa na obi¢ne akcije).
Trzisna vrednost obi¢nih akcija jednaka je sadasSnjoj vrednosti periodi¢nih
prinosa na ime dividende diskontovanih po Zeljenoj stopi prinosa na obi¢ne
akcije. Iz ovog modela jednostavno je utvrditi i cenu kapitala od obi¢nih akcija
koja iznosi

1 jednaka je koli¢niku o€ekivane godiSnje dividende i trziSne vrednosti obi¢nih
akcija.

Na sli¢an nacin bi se moglo razmisljati i o trziSnoj vrednosti i ceni duga
(obveznica). Saglasno pretpostavci da preduzece uvek moZze dospeli dug zanoviti
pod istim uslovima, primanja kreditora imaju karakteristike vecitog anuiteta u
visini ugovorene kamate. U takvim uslovima trzi$na vrednost obveznica (Vq)
utvrduje se po istom modelu kao 1 trziSna vrednost akcija, odnosno

gde su It - kontinuelan godisnji prinos od kamate; k, - trzi$na stopa kapitalizacije
prinosa identicnog rizika (kamatna stopa na obveznice). TrziSna vrednost

obveznica jednaka je vrednosti fiksnih periodi¢nih prinosa na ime kamate
diskontovanih po zeljenoj stopi prinosa na obveznice. Iz ovog modela sledi

odnosno cena kapitala od obveznica jednaka je koli¢niku ocekivane godisnje
kamate 1 trZiSne vrednosti obveznica.

Saglasno ucinjenim pretpostavkama o odsustvu akumulacije i oporezivanja u
analiziranom modelu, zbir godisnje dividende i izdataka za kamatu jednak je
ocekivanom godisnjem poslovnom dobitku. U skladu sa modelima vrednovanja
obi¢nih akcija i obveznica, trziSna vrednost preduzeca (V) se utvrduje po modelu
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PD
V=—
kO
gde su PD — godisnji ocekivani poslovni dobitak; &, - trzi$na stopa kapitalizacije
prinosa identi¢nog rizika (PPCK). Trzisna vrednost preduzeca jednaka je
sadasnjoj vrednosti godi$njih oCekivanih poslovnih dobitaka diskontovanih po
PPCK. Iz modela sledi

odnosno ponderisana prosena cena kapitala jednaka je koli¢niku ocekivanog
godisnjeg poslovnog dobitka 1 trziSne vrednosti preduzeca.

Radi ilustracije veze finansijskog leverage-a i vrednosti obi¢nih akcija
pretpostavimo da se preduzeée X u datom trenutku iskljucivo finansira

sopstvenim kapitalom (obi¢ne akcije) prema broj¢anoj ilustraciji datoj u Tabeli
VI/12.

1 | Broj obi¢nih akcija 2.000.000
2 | Trzisna vrednost po akciji 10,00
3 | Akcijski kapital 20.000.000
4 | Poslovna imovina 20.000.000
5 | Oc¢ekivani PD 2.000.000
6 | Racio plac¢anja dividende 100%
7 | Ocekivana zarada po akciji 1,00
8 | Stepen zaduZenosti 0%

Budu¢i da trziSna kamatna stopa na dugorocne dugove (obveznice) iznosi 6%
preduzece razmatra mogucénost da, u skladu sa ucinjenim pretpostavkama, deo
akcijskog kapitala supstutuiSe jevtinijim dugovima. Pretpostavimo da se
alternativno razmislja o tri stepena zaduzenosti — 20, 40 i 60% i razmotrimo
odnos finansijskog leverage-a i vrednosti obi¢nih akcija prema svakoj o
pomenutih hipoteza

2.1.1 Hipoteza nezavisnosti

Hipoteza nezavisnosti (NOI — Net operating income theory) polazi od stava da
susStinu vrednosti preduzeca odreduje zaradivacka mo¢ imovine (aktivna strana
bilansa). Saglasno tome, ukupna vrednost preduzeca (V) se dobija
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kapitalizovanjem ocekivanih poslovnih dobitaka (PD), kao globalnog izraza
efektivnosti  privredivanja ukupnim poslovnim sredstvima, po stopi
kapitalizacije koja izrazava ponderisanu prose¢nu cenu kapitala preduzeca (ko).
Buduc¢i da PD predstavlja medufazni finansijski rezultat pre pokri¢a kamate po
osnovu eventualno angazovanih dugova i poreza (koji ucinjene pretpostavke
iskljucuju), proizlazi da su vrednost preduzeca (obi¢nih akcija) i ponderisana
proseCna cena kapitala preduzeca (ko) nezavisni od strukture kapitala
(kompozicija vlasni¢ke strukture izvora).

Respektujuci uéinjene pretpostavke i podatke iz Tabele V/12, radi testiranja
klju¢nog stava hipoteze nezavisnosti u narednoj Tabeli V/13 specificirane su
relevantne velicine u zavisnosti od nivoa zaduzenosti (leverage-a).

1 | Stepen zaduZenosti 0% 20% 40% 60%
2 | Broj obi¢nih akcija 2.000.000| 1.600.000| 1.200.000 800.000
3| Trzi$na vrednost (cena) akcije 10 10 10 10
4 | Akcijski kapital (red 2* red 3) 20.000.000 | 16.000.000 | 12.000.000 | 8.000.000
Pozajmljeni kapital
5| (Poslovna imovina * red 1) 0| 4.000.000| 8.000.000 |12.000.000
6 | Ocekivani Poslovni dobitak 2.000.000| 2.000.000| 2.000.000| 2.000.000
7 | Kamata (red 5*6%) 0 240.000 480.000 720.000
8| Neto dobitak (red 6- red 7) 2.000.000| 1.760.000| 1.520.000| 1.280.000
Ocekivana dividenda po akciji
9 | (red 8/red 2) 1,00 1,10 1,27 1,60
10 | Cena akcijskog kapitala (red 9/red 3) 10,00% 11,00% 12,67% 16,00%
Ukupna vrednost preduzeca
11| (red 4+ red 5) 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000 | 20.000.000
Ukupna stopa kapitalizacije
12 | PPCK (red 6/ red 11) 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%

Tabela V/13 pokazuje da u sluc¢aju iskljucivog finansiranja akcijskim kapitalom
(stepen zaduZenosti = 0%) cena akcijskog kapitala (ka) predstavlja istovremeno
I PPCK (ko). Direktna posledica ulaska duga u strukturu kapitala (stepen
zaduZenosti > 0%) je nepodudaranje Ka i Ko. ObjaSnjenje za to lezi u Cinjenici da
ukupni troSkovi pozajmljenog kapitala predstavljaju slozenu kategoriju, Ciju
visinu determinisu
= cksplicitni troskovi duga - kg, jednaki ugovorenoj kamati, koja je prema
pretpostavci konstantna za sve nivoe leverage-a i
= implicitni troSkovi duga, jednaki eksplicitnom rastu troskova sopstvenog
kapitala, nastalom kao posledica povecanja zaduzenosti i obaveza za
kamatu, koja sa aspekta akcionara, s obzirom na prioritetno pravo
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poverilaca na Poslovni dobitak, povecava rizik da Neto dobitak
(dividenda) izostane.

U Tabeli V/13 (red 9) jasno se vidi da preduzeée X sa povecanjem stepena
zaduzenosti (supstitucije akcijskog kapitala jevtinijim dugom) moze isplatiti sve
vecu dividendu po akeiji (1,10; 1,27; 1,60), Sto ima za posledicu i rast cene
kapitala od obi¢nih akcijal®® za isti procenat (red 10). Jednakost intenziteta
promena ocekivane dividende (zarade po akciji) 1 cene akcijskog kapitala, sa
stepenom rasta zaduzenosti predstavlja fundamentalnu relaciju hipoteze
nezavisnosti. To znaci da ¢e efekat ulaska jevtinijeg duga u strukturu kapitala
biti anuliran istovremenim srazmernim rastom cene sopstvenog (akcijskog)
kapitala, $to ¢e kao kona¢nu posledicu imati nepromenljivost PPCK za sve nivoe
zaduzenosti. Saglasno hipotezi nezavisnosti na sledec¢oj Slici V/7 predstavljeno
je kretanje cena pozajmljenog (kq) i akcijskog (ka) kapitala, kao i kretanje PPCK
(ko) 1 vrednosti preduzeca za razli¢ite nivoe zaduZzenosti.

S A
(]
5
o
s Ukupna vrednost
- preduzeca -V
s
3 Cena akcijskog
S kapitala - ka
Cena kapitala

s preduzeca - ko
:‘g Cena duga - kg
=

Stepen zadwenosti

Slika VI7 - Cena kapitala, vrednost preduzeca i zaduzenost - hipoteza
nezavisnosti

Kako su i PD i PPCK, saglasno ucinjenim pretpostavkama, nezavisni od stepena
zaduzenosti, to je i trziSna vrednost preduzeca konstantna za sve nivoe leverage-

a. Iz toga implicira da ne postoji optimalna struktura kapitala, ili da su sve
strukture optimalne.

185 Odnos dividende po akciji i trzisne vrednosti (cene) akcije.
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2.1.2 Hipoteza zavisnosti

Hipoteza zavisnosti (NI — Net income theory) je suprotstavljena hipotezi
nezavisnosti. Bazi¢na pretpostavka hipoteze zavisnosti je da sa porastom
zaduzenosti eksplicitni troSkovi duga nece aktivirati implicitnu komponentu
troskova duga, odnosno da rast duga i rizika nece izazvati porast troskova
sopstvenog kapitala. Time se sugeriSe da ¢e troskovi duga 1 troskovi sopstvenog
kapitala biti nepromenjeni za sve nivoe zaduzenosti, te da ¢e PPCK opadati u
skladu sa promenama odnosa u strukturi kapitala. Implicira da ¢e povecana
supstitucija sopstvenih izvora jevtinijim dugom voditi poveéanju trziSne
vrednosti preduzeca.

Respektujuci uéinjene pretpostavke i podatke iz Tabele V/12, radi testiranja
klju¢nog stava hipoteze zavisnosti u narednoj Tabeli V/14 specificirane su
relevantne veliCine u zavisnosti od nivoa zaduzenosti (leverage-a).

1 | Stepen zaduZenosti 0% 20% 40% 60%
2 | Broj obi¢nih akcija 2.000.000 | 1.600.000 | 1.200.000 800.000
Pozajmljeni kapital
3 | (20.000.000*red 1) 0| 4.000.000 | 8.000.000 | 12.000.000
4 | Ocekivani Poslovni dobitak 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000 | 2.000.000
5 | Kamata (red 3*6%) 0 240.000 480.000 720.000
6 Neto dobitak (red 4 - red 5) 2.000.000 | 1.760.000 | 1.520.000 | 1.280.000
Ocekivana dividenda po akciji
7 | (red 6/red 2) 1,00 1,10 1,27 1,60
8 | Cena akcijskog kapitala 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Trzi$na vrednost akcijskog
9 | kapitala (red 6/red 8) 20.000.000 | 17.600.000 | 15.200.000 | 12.800.000
Trzi$na vrednost pozajmljenog
10 | kapitala (red 3) 0| 4.000.000 | 8.000.000 | 12.000.000
Ukupna vrednost preduzeca
11 | (red 9 + red 10) 20.000.000 | 21.600.000 | 23.200.000 | 24.800.000
Trzi$na vrednost (cena) akcije
12 | (red 9/red 2) 10,00 11,00 12,67 16,00
Ukupna stopa kapitalizacije -
13 PPCK188 10,00% 9,26% 8,62% 8,06%

Iz Tabele V/14 se vidi da u slu¢aju iskljucivog finansiranja akcijskim kapitalom
(stepen zaduzenosti = 0%) ukupna trziSna vrednost preduzeca iznosi 20.000.000.

18 Pri izracunavanju PPCK kao ponder je koriSéeno ucesce trzisnih vrednosti akcijskog
kapitala, odnosno duga u ukupnoj vrednosti preduzeca.
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Posledica ulaska duga u strukturu kapitala (stepeni zaduZenosti > 0%) je rast
trziSne vrednosti preduzeca, zbog rasta trziSne vrednosti akcijskog kapitala
(Tabela V/14, red 8). Treba zapaziti da, u apsolutnom smislu, rast ukupne
vrednosti preduzeca (20,0; 21,6; 23,2; 24,8 mil.) proizlazi i istovetan je rastu
trziSne vrednosti akcijskog kapitala. Rast trziSne vrednosti akcijskog kapitala
koincidira, u relativnom smislu, sa rastom o¢ekivane dividende (Tabela V/14,
red 7). Povecanje ucesca duga u strukturi kapitala izaziva srazmerno smanjenje
PPCK (Tabela V/14, red 13) i rast ukupne trzi$ne vrednosti preduzeca.

Saglasno postavkama hipoteze zavisnosti na sledecoj Slici V/3 predstavljena su
kretanja cene pozajmljenog (kq) i akcijskog (ka) kapitala, kao i kretanje PPCK
(ko) 1 vrednosti preduzeca za razliite nivoe zaduZenosti.

S A
R Ukupna vrednost
> ,

5 preduzeca - V

s

8

=

B

S Cena akcijskog

l kapitala - ka
Cena kapitala

preduzeéa - ko

Cena duga - kg

Troskovi

»-

>

Stepen zadwenosti

Slika V/7 - Cena kapitala, vrednost preduzeca i zaduzenost - hipoteza
zavisnosti

Hipoteza zavisnosti sugeriSe da ne postoje granice povoljnog efekta duga na
trziSnu vrednost preduzeca, odnosno da se optimalna struktura kapitala dostize
pri isklju¢ivom finansiranju iz dugova (PPCK se izjednacava sa troSkovima duga
a trziSna vrednost preduzeca je maksimalna).

2.2 Modigliani-Miller teorija strukture kapitala

Poceci tzv. moderne teorije strukture kapitala se obi¢no vezuju za 1958. godinu,
kada su poznati americki profesori i nobelovei Modigliani i Miller (MM) svojom
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teorijom irelevancije’®” prvi razradili celovit model o uticaju finansijskog
leverage-a na ponaSanje troSkova kapitala i vrednost firme u uslovima
neizvesnosti.

Bazi¢ni stav teorije irelevancije je blizak hipotezi nezavisnosti (metodu
kapitalizacije poslovnog dobitka) a tvrdi da su, pod odredenim
pretpostavkamal®®, odluke o strukturi kapitala irelevantne sa aspekta trzisne
vrednosti preduzeca i ukupnih troskova kapitala, odnosno da dve firme identi¢ne
u svim aspektima, izuzev u strukturi kapitala, imaju iste trziSne vrednosti i
ukupne troskove kapitala.

U vezi sa tim MM iznose tri tvrdnje:

1. Ukupna trzi$na vrednost preduzeca (V) jednaka je zbiru trziSnih vrednosti
sopstvenog (akcijskog) kapitala (A) i duga (D) a dobija se kapitalizacijom
oc¢ekivanih poslovnih dobitaka (PD) po diskontnoj stopi odgovarajuce "klase
rizika". PoSto se poslovni dobitak obra¢unava pre kamata i poreza on je
nezavisan od strukture kapitala preduzec¢a. Alternativno, sa aspekta troSkova
kapitala, ova tvrdnja bi glasila: ukupni tro§kovi kapitala (ko) su nezavisni od
strukture kapitala preduzeca i1 jednaki su stopi kapitalizacije (odgovarajuce
"klase rizika") ocekivanog poslovnog dobitka preduzeca potpuno
finansiranog sopstvenim kapitalom. Ovaj stav se matematicki moZe izraziti
na sledeci nacin:

PD _ LV, = D _ uv,
Lk, Uk,

gde je L - preduzece finansirano kombinacijom sopstvenog (akcijskog) i

tudeg kapitala; U - preduzece finansirano isklju¢ivo sopstvenim kapitalom;

Lko i LVo - ukupni troskovi kapitala i ukupna trzi$na vrednost L preduzeca;

Uko i UVo - ukupni tro§kovi kapitala i ukupna trzisna vrednost U firme.

187 Videti Modigliani, Miller:, The Cost of Capital, Corporate finance and Theory of
Investment, American Economic Review, N 48, June 1958, str. 261-297.

188 Te pretpostavke su u najkracem sledeée: 1) triste kapitala je perfektno (sve relevantne
informacije su besplatne i na raspolaganju svim trzisnim ucesnicima, nema troskova transakcija,
sve hartije od vrednosti su beskonacno deljive, ulagaci su ekonomski racionalni, svi mogu
pozajmljivati i kreditirati pod istim uslovima); 2) nema oporezivanja (eliminisu se koristi za
preduzece nastale redukcijom poreske osnovice zbog kamata); 3) ocekivana vrednost
verovatnoce ostvarenja buducih poslovnih prihoda je ista za sve ucesnike iako se pojedinci mogu
razlikovati po svojim subjektivnim gledistima; 4) stepen rizika povracaja se moze objektivno
determinisati tj. sva preduzeca se mogu klasifikovati u homogene "klase rizika" u okviru kojih
su preduzeca perfektni supstituti (dace isti ocekivani povracaj po jedinici finansiranja jednak
prosecnim troskovima kapitala).
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2. Troskovi sopstvenog kapitala (Lka) rastu sa poveéanjem duga u strukturi
kapitala sve dok se ne izjednaCe sa uStedama zbog koris¢enja jevtinijeg
pozajmljenog kapitala. Drugim recima, o€ekivani prinos na obi¢ne akcije
mora biti jednak stopi kapitalizacije (odgovarajuce klase rizika) uvecan za
premiju za finansijski rizik. Matematicki:

LV,
Lk, = LVi (Lk,— Lk, )+ Uk,
gde su Lka - troSkovi sopstvenog kapitala L preduzeca; LVq i LVe - trziSne
vrednosti duga i sopstvenog kapitala L preduzeca; Lko i Lkq - troSkovi
ukupnog i pozajmljenog kapitala L preduzecéa; Uko - ukupni troskovi kapitala
U preduzeca.

3. Ciljna stopa povracaja za ocenu investicionih varijanti mora biti jednaka
ponderisanom proseku troSkova kapitala. PoSto iz tvrdnje 1 proizlazi da
promene strukture kapitala ne tangiraju ukupne troSkove kapitala onda
marginalna ulaganja, ma kako finansirana, moraju imati ciljnu stopu prinosa
jednaku tim troskovima.

Objasnjenje za ove tvrdnje MM vide u procesu arbitraze (arbitrage process) na
trziStu kapitala. Ovaj proces ¢e se uvek odvijati ako na perfektnom trzistu postoji
jevtiniji perfektan supstitut (u ovom slucaju hartija od vrednosti). Vlasnik hartije
od vrednosti preduzeca A uvek ¢e prodati svoju hartiju od vrednosti 1 kupiti
jevtiniju hartiju firme B, koja uz isti rizik donosi visi prihod. Ako isto urade svi
vlasnici hartija od vrednosti preduze¢a A, to ¢e neminovno depresirati cene
akcija preduzeca A uz istovremeni rast cena akcija preduzeca B. U skladu sa tim
MM tvrde da, hartije od vrednosti preduzeca, identicne u svim aspektima sem u
strukturi kapitala, na trzistu moraju imati iste trzi$ne cene..

U svetlu ovih tvrdnji ponaSanje ukupnih i1 pojedina¢nih segmenata troSkova
kapitala moglo bi se predstaviti na slede¢i nacin: (Slika V/8)
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Slika V/8 - Cena kapitala, vrednost preduzeca i zaduzenost - teorija
irelevancije

Analiza kretanja pojedinih kategorija troSkova sugerise:

Ukupni troskovi kapitala su konstantni za sve nivoe leverage-a (linja ko je
paralelna sa X-osom);

Pri porastu leverage-a od O do A akcionari ¢e zbog poveéanog finansijskog
rizika zahtevati vecu premiju za rizik, Sto ¢e uzrokovati relativno brz rast
troskova sopstvenog kapitala. U toj zoni troskovi pozajmljenog kapitala su
relativno nepromenljivi jer ne postoji rizik da dugovi nece biti naplacenti tj.
ne postoji mogucénost da buduci poslovni dobitak bude manji od iznosa
ugovorenih plac¢anja kreditorima (vlasnicima obveznica).

Pri porastu leverage-a preko tacke A pocinje zona rizi¢nog duga (mogucéa je
situacija da oc¢ekivani poslovni dobitak bude manji od ugovorenih plac¢anja
po osnovu kamate 1 glavnice duga). U toj zoni kreditori, zbog povecanog
rizika, odobravanje novih kredita uslovljavaju viSim kamatama, Sto za
posledicu ima rast troSkova duga. Saglasno hipotezi nezavisnosti eksplicitan
porast troSkova pozajmljenog kapitala trebalo bi da preko svoje implicitne
komponente izazove porast troSkova sopstvenog kapitala. Nasuprot tome
MM smatraju da ¢e troskovi sopstvenog kapitala u ovom segmentu opadati,
Sto objasnjavaju postojanjem dela hazarderski nastrojenih akcionara, voljnih
da kupe akcije postojecih akcionara i za njih plate visoke cene da bi
eventualno ostvarili visoke dividende pri tako ekstremnom leverage-u.
Naravno objasnjenje moze da bude i drugacije i mnogo jednostavnije - pri
tako ekstremnim nivoima leverage-a znacaj Lka za Lko je vrlo mali. Saglasno
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tvrdnji 1 odnos sopstvenog i tudeg kapitala nema uticaja na trziSnu vrednost
preduzeca, odnosno ona je konstantna za sve nivoe leverage-a.

Iako teorija irelevancije zvuci logi¢no i konzistentno u okviru pretpostavki na
kojima pociva, ona je podvrgnuta svestranoj empirijskoj proveri i teorijskoj
kritici. Ve¢ prva teza o perfektnosti trzista kapitala nije izdrzala suceljavanje sa
stvarno$¢u. Kako je realno trziSte neizvesno i imperfektno (podrazumeva
oporezivanje, moguénost bankrotstva, troskove stecaja, troskove transakcija sa
hartijama od vrednosti i razna institucionalna i zakonska ograni¢enja u njihovom
prometu itd.) ozbiljno su dovedene u sumnju i ostale pretpostavke na kojima
teorija pociva, a time i proces arbitraze, kao kljucni element teorije, 1 zakljuc¢ak
o nezavisnosti troskova kapitala i vrednosti preduzeca od nivoa leverage-a.

2.3 Kompromisna teorija strukture kapitala

Tvorci teorije irelevancije, svesni njenih prakti¢nih nedostataka, pokusali su da
amortizuju kritiku i potkrepe svoje prvobitne tvrdnje. Intervencije su se svodile
na osavremenjivanje i uklju¢ivanjem nekih realnih trzi$nih fenomena u inicijalni
model (oporezivanje, stecaj), Sto je vodilo razvoju tzv. kompromisne teorije
strukture kapitala (Moderate position).

2.3.1 Kompromisna teorija strukture kapitala i troSkovi kapitala
preduzeca

Analizirane hipoteze nezavisnosti i zavisnosti predstavljaju dva suprotstavljena
i ekstremna pristupa odnosu finansijskog leverage-a i vrednosti preduzec¢a. Bez
obzira na svu konzistentnost 1 logi¢nost iznetih stavova jasno je da pretpostavke
na kojima se analiza zasniva nisu bliske stvarnosti. Naime, u pretpostavljenom
modelu perfektnog trzista efekti aktivnosti (dobitak) se krecu iskljucivo u
zatvorenom krugu (izmedu preduzeéa i vlasnika hartija od vrednosti).
Relaksiranjem pojedinih pretpostavki analize, finansijska teorija je akcenat
stavila na realne trziSne uslove i posebno analizirala uticaj oporezivanja i stecaja
preduzeca na odnos cena kapitala — Struktura kapitala. Troskovi poreza i steaja
razbijaju zatvoreni tok u kome se krece dobitak, odnosno deo dobitka pocinje da
odlazi izvan preduzeca, ¢ime se ozbiljno dovodi u sumnju zaklju¢ak o
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opravdanosti zaduzivanja i optimalnoj strukturi kapitala pri 100% finansiranju
iz dugova.

Cinjenica je da izdaci za porez na dobitak smanjuju iznos neto dobitka (prinos
vlasnika preduzeca) i da je iznos tog smanjenja direktno srazmeran visini stope
oporezivanja. Saglasno tome, visina neto dobitka bi se mogla utvrditi po modelu
ND = PD(1 - 1)
gde je t stopa poreza na dobitak. Problem izdataka za porez dodatno komplikuje
razliCit poreski tretman kamata i dividendi, kao ukupnih izdataka preduzeca po
osnovu hartija od vrednosti. lako u racunovodstvenom smislu (Bilans uspeha)
kamata predstavlja deo Poslovnog dobitka (prinos na ukupna poslovna sredstva)
ona se u poreskom smislu (Poreski bilans) smatra rashodom perioda, koji
umanjuju osnovicu za oporezivanja (Dobitak pre oporezivanja). Pod ostalim
jednakim uslovima, sa porastom nivoa duga u strukturi kapitala rastu i rashodi
na ime kamate, koji reducirajuci poresku osnovu indirektno smanjuju izdavanja
za porez. Radi ilustracije posluzimo se primerom datim u narednoj Tabeli V/15.

Preduzeée
Bilans uspeha U L
1 | Poslovni dobitak 2.000.000 | 2.000.000
2 | -kamata 0| 480.000
3 | Dobitak pre oporezivanja 2.000.000 | 1.520.000
4 | - porez (50%) 1.000.000 | 760.000
5 | Neto dobitak 1.000.000 | 760.000
6 | lzdaci za vlasnike hartija od vrednosti (5+2) | 1.000.000 | 1.240.000

Poredenjem podataka iz Tabele V/15 evidentno je da pri istom iznosu Poslovnog
dobitka preduzece L (i pored obaveze za kamatu od 480.000 koju preduzece U
uopSte nema) ima samo za 240.000 vece ukupne izdatke za servisiranje obaveza
prema vlasnicima hartija od vrednosti (akcionarima po osnovu dividende i
vlasnicima obveznica po osnovu kamate). Jasno je da je obaveza za kamatu
preduzeca L od 480.000 indirektno smanjena manjim izdatkom za porez (za
240.000) u odnosu na preduzece U. Iznos ovog indirektnog sniZenja izdataka za
porez poznat je u teoriji kao ,,poreska usteda‘ (tax shield), i mogao bi se utvrditi
kao proizvod iznosa kamate na dug i stope poreza na dobitak, odnosno

Iznos poreske ustede = t*kg*G= t*K
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gde je G iznos duga a K godisnji rashod za kamatu. Prema podacima iz Tabele
VI15 ,poreska usteda® iznosi 240.000 (50%%*480.000). Saglasno tome, neto
dobitak preduzeca finansiranog miksom sopstvenog i pozajmljenog kapitala
mogao bi se simbolicki izraziti kao

ND = PD(1 - t) + t*K

odnosno, jednak je neto dobitku koji bi bio na raspolaganju da je preduzece
potpuno finansirano sopstvenim kapitalom uveanom za iznos ,,poreskih
usteda“. Polaze¢i od MM tvrdnje 1, vrednost preduzeéa L(VL) je jednaka
vrednosti preduzeéa finansiranog sopstvenim kapitalom (Vi) uveéanoj za
sadasnju vrednost buduc¢ih "poreskih usteda" (tK). Simbolicki: Vi = Vy + tK.

Porast zaduzenosti preduzeca ¢e u uslovima oporezivanja izazivati kretanje
ukupnih troskova kapitala sli¢no iznetom kod Durand-ove hipoteze zavisnosti.
Mehanizam ovog kretanja ko se, u najkracem, moze objasniti sve dominantnijim
uticajem Kq na ko pri porastu leverage-a i padom eksplicitnih troskova duga sa
porastom"poreskih usteda", Sto ¢e automatski izazivati i pad ukupnih troskova
kapitala preduzeca (srazmeran visini poreskih stopa). Znaci, efekat oporezivanja
¢e, pod ostalim jednakim uslovima, favorizovati preduzeca sa visokim ucesc¢em
duga u strukturi kapitala jer ¢e "poreske ustede" povecavati vrednost firme 1
reducirati ukupne troSkove kapitala. Proizlazi da ¢e optimalna struktura kapitala
postojati pri vrlo visokom udelu duga.

Stav o optimalnoj strukturi kapitala pri potpunom finansiranju preduzeca tudim
kapitalom nije blizak stvarnosti jer zanemaruje jedan vrlo bitan aspekt
finansijskog upravljanja-likvidnost. Nelikvidnost, shva¢ena kao nemoguénost
izvrSenja ugovornih obaveza, u trZiSnim uslovima neminovno vodi bankrotstvu
preduzeca. Za sagledavanje uticaja opasnosti od bankrotstva na vrednost
preduzeca 1 troSkove finansiranja pretpostavimo da je izuzev u tom segmentu
trziste kapitala perfektno u svim ostalim aspektima.

Sam ¢in bankrotstva mozZe ali ne mora prouzrokovati troskove. Naime, ako
preduzece u finansijskim teSkocama jednostavno preuzmu poverioci 1 ono
nastavi sa normalnim poslovanjem ili se pak sredstva preduze¢a mogu rasprodati
po njihovoj stvarnoj vrednosti, iz koje se mogu u celosti obestetiti poverioci 1
vlasnici, onda bankrotstvo ne mora prouzrokovati nikakve troSkove. Mnogo je
¢es¢i slucaj da preduzece okonca aktivnost tako da vrednost prodatih sredstava
bude niza od njihove stvarne vrednosti i da vlasnici i poverioci dobiju manje
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iznose nego da bankrotstva nije bilo. Ovaj manjak uvecan za administrativne i
troSkove spora uz niz drugih indirektnih troskova (proizlaze iz gubljenja ugleda
firme zbog bankrotstva) ¢ini troskove bankrotstva.

Ovi potencijalni troSkovi, analogno obavezama za porez, reprezentuju "gubitak"
u zatvorenom toku vrednosti izmedu preduzeca i imaoca hartija od vrednosti.
Moguénost bankrotstva obi¢no nije linearna funkcija leverage-a, jer je do nekog
nivoa zaduZenosti vlasnici hartija od vrednosti preduzeca nece primecivati.
Problemi pocinju u trenutku u kome iznos ugovorenih placanja poveriocima
prevazide ocekivani iznos poslovnog dobitka. Posle te tacke, na kojoj nivo
dugova prelazi razuman nivo, postaje jasno da je mogucnost bankrotstva realna.
Dalje poveéavanje stepena zaduzenosti uvecava rizik potencijalnog bankrotstva
i gubitaka vlasnika hartija od vrednosti $to ¢e uzrokovati prelazak ko u zonu
progresije i srazmeran pad vrednosti preduzeca.

Savremena trzista kapitala opterecuje daleko vise nesavrSenosti od pomenutih,
koje znatno oteZavaju uravnotezenje cena hartija od vrednosti prema ocekivanim
prinosima i rizicima, saglasno teoriji arbitraze. Van Horne!® u tom kontekstu
pominje troSkove transakcija vezane za promene strukture kapitala, nejednake
uslove zaduzivanja za preduzee 1 pojedince (akcionare), razlicita
institucionalna ograni¢enja za npr. plasmane osiguravaju¢ih kompanija i
penzionih fondova u akcije ili obveznice. Ne ulazeé¢i dublje u raspravu o brojnim
nesavrSenostima trZiSta kapitala, €iji efekat 1 uticaj na proces arbitraze nije
moguce pouzdano predvideti, pozabavicemo se nekim inperfektnostima koje
mogu imati predvidiv efekat na strukturu kapitala. To se odnosi, pre svega, na
pitanja bonusa i monitoringa menadzmenta preduzeca i restriktivne klauzule
ugovora o zaduZivanju.

Razdvajanje vlasniStva i operativnog upravljanja korporacijom stavlja vlasnike
u poziciju da, pravno gledano, angazuju profesionalne menadZzere, koji bi za
odredenu nadoknadu trebalo da operativno rukovode preduze¢em u najboljem
interesu akcionara. Saglasno tome, menadzment preduzeca trebalo bi da deluje
iskljucivo kao zastupnik (agent) interesa vlasnika kapitala. Medutim, preduzece
pored vlasnika okruzuje i niz drugih interesnih grupa (kreditori, kupci,
dobavljaci, zaposleni, drzava, poreske vlasti, potrebe razvoja itd.), koje direktno
ili indirektno polaZu pravo na efekte aktivnosti 1 €iji se interesi moraju uvazavati.

189 Videti opsirnije Van Horne: Financial management and policy, twelfth edition, Prentice-
Hall international, Inc., 2002., p. 276-285.
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Ako se zahtevima interesnih grupa (stakeholders) doda i cinjenica da
poslovodstvo u svom delovanju ¢esto moze imati 1 li¢ne (autonomne) ciljeve,
onda je jasno da se u postupku realizacije zahteva (ocCekivanja) akcionara
menadzment nalazi u izuzetno delikatnoj poziciji, prinuden da respektuje i
kompromisno razreSava razliCite interese i Cesto suprotstavljene zahteve.
Uvazavanje interesa ostalih interesnih grupa, lukrativni 1 Cesto finansijski
neobrazovani vlasnici kapitala mogu doziveti kao odstupanje menadzmenta od
zadatka za koji su angazovani — delovanja u najboljem interesu akcionara.

Takva situacija generiSe potencijalni sukob interesa izmedu vlasnika (akcionara)
1 menadzmenta preduzeca (agenata, zastupnika). U stvarnosti se smatra da ovog
sukoba nema u postupku sticanja (stvaranja nove vrednosti), posto su obe Strane
zainteresovane za maksimiziranje nove vrednosti, te da je on vezan za fazu
disponiranju ostvarenih efekata (raspodelu profita). U Zelji da zastite svoj interes
vlasnici kapitala pribegavaju dodatnim stimulacijama menadZmenta (nagrade,
bonusi, opcije). Istovremeno, akcionari preduzimaju niz aktivnosti, kao §to su
permanentna kontrola i nadgledanje aktivnosti poslovodstva, sracunatih da
smanje ili eliminiSu nepozeljno delovanje menadzmenta. To se postize
ugovaranjem preciznih obaveza menadZzmenta, angazovanjem nezavisne revizije
za kontrolu finansijskih izvestaja, podeSavanjem organizacije radi izbegavanja
ili ograni¢enja nepoZzeljnih odluka menadmenta itd.!®® Sve aktivnosti na
stimulaciji 1 kontroli rada menadZmenta zahtevaju realne izdatke vremena 1
novca (agency costs).

Potencijalni sukob interesa postoji i u odnosu vlasnika (akcionara) i kreditora
preduzeca. Naime, bez obzira na prioritetno pravo kreditora da naplate svoja
potrazivanja stoji Cinjenica da menadZment kasnijim ulaganjima u rizi¢ne
projekte ili promenama strukture imovine ili kapitala moze bitno povecati rizik
poslovanja preduzeca i uciniti potraZivanja kreditora mnogo rizi¢nijim nego §to
su bila u trenutku odobravanja kredita. U Zelji da se zastite od takvih aktivnosti
preduzeca i transfera vrednosti od kreditora prema vlasnicima kapitala, kreditori,
po pravilu, u ugovore o kreditu unose niz zaStitnih klauzula (protective
covenants). Uobicajeno se takvim klauzulama isplata dividendi uslovljava
namirenjem obaveza prema poveriocima, ograni¢ava prodaja ili kupovinu novih

190 posto, teorijski, viasnici (akcionari) biraju poslovodstvo (upravni odbor tj. bord direktora
koji bira poslovodstvo) logicno je ocekivati da postoje mehanizmi za smenu menadzmenta koji
ne radi u najboljem interesu akcionara. U stvarnosti, presudan uticaj na izbor upravnog odbora
ima upravo menadzment pri cemu se uloga akcionara svodi na formalno prihvatanje tog izbora.
Rezultat toga je da je upravni odbor uvek naklonjeniji poslovodstvu nego vlasnicima.
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sredstava, limitiraju nova zaduzenja itd. Naravno, ovakva ogranicenja
pretpostavljaju kontrolu njihovog postovanja od strane menadZzmenta, Sto po
logici stvari podrazumeva dodatne izdatke vremena i novca (monitoring costs).
Empirijska iskustva pokazuju da postojanje zastitnih klauzula u ugovorima o
kreditu prate dva oprecna efekta — negativni, izrazen kroz suzavanje slobode
menadzmenta u operativnom delovanju 1 postojanje troSkova kontrole i1
pozitivni, izrazen preko relativno nize kamatne stope na dugove u odnosu na
situaciju kad restriktivne odredbe ne postoje.

Nivo zastitnih odredbi direktno je povezan sa stepenom zaduzenosti. Nizak
finansijski rizik iskljucuje potrebu Siroke liste zastitnih odredbi ugovora o
zaduzivanju, tako da preduzeée pri niskoj ili umerenoj zaduzenosti ostvaruje
pogodnosti niske kamatne stope i nepostojanja troSkova monitoringa uz punu
operativnu slobodu poslovodstva. Sukcesivan rast finansijskog rizika povezan
sa porastom zaduzenosti vrlo brzo elimini§e pomenute pogodnosti uslovljavajuéi
rast eksplicitnih troSkova duga (kamata) uz prateéu ekspanziju troskova
monitoringa i suzavanje slobode delovanja menadzmenta. TroSkovi proizasli iz
stimulacija i kontrole rada menadzmenta ponaSaju se i utiu na Ko sli¢no kao
potencijalni troSkovi stecaja.

Efekat ovih imperfektnosti na kretanje pojedinih kategorija troSkova kapitala
zbog rasta zaduZenosti graficki je predstavljen na Slici V/9.

\

»

Cena akcijskog
kapitala - ka

Troskovi

Cena kapitala
preduzeca - ko
Cena duga - ky

o A B Stepen zaduzenosti

Slika V/I9 - Cena kapitala i zaduzenost preduzeca - kompromisna teorija

Na grafiku se jasno uocava da kretanje ko ima oblik razvucenog slova U. Naime,
ravna linija kretanja ko iz inicijalnog MM modela (Slika V/4) u uslovima
postojanja poreza ima opadajuéi tok sa porastom leverage-a (zona OA), jer se u
tom segmentu osecaju pozitivni efekti oporezivanja (poreskih usteda), nema
opasnosti od stecaja, niti ima potrebe za restriktivnim odredbama ugovora o
kreditu.

386



U segmentu AB zaduzenost preduzeca postaje znacajnija, Sto ulagaci osecaju
kao povecan finansijski rizik za svoja ulaganja. Moguénost steaja zbog sve
vecih fiksnih finansijskih rashoda viSe nije nerealna pretpostavka, tako da dalja
ulaganja bivaju uslovljena zahtevima za veéim prinosima na uloZeni kapital 1
Sirom listom zaStitnih odredbi, $to automatski povlaci Kq i ka preduzeca na gore.
Rast cene sopstvenog i pozajmljenog kapitala nece se odraziti na kretanje ko sve
dok taj rast uspeva da kompenzira pozitivan efekat oporezivanja (tacka B). 1z
tog razloga je cena kapitala preduzeca u segmentu AB relativno rezistentna na
promene nivoa duga. MM zonu AB oznafavaju kao "ciljni racio duga",
zakljuCujuci da dalje povecanje zaduZenosti nema opravdanja, posto dodatni
dugovi nepovoljno uti¢u na troskove kapitala i vrednost preduzeca. Tacka B
oznacava kapacitet zaduzivanja preduzeca, kao maksimalno uceSée duga u
strukturi kapitala preduzeéa za koje su prosecni troskovi kapitala preduzeca
minimalni.

2.3.2 Kompromisna teorija strukture kapitala i vrednost preduzeéa

Buduc¢i da cene duga i sopstvenog kapitala preduzeca predstavljaju diskontne
stope za utvrdivanje trziSnih vrednosti duga i sopstvenog kapitala preduzeca,
onda kretanja ukupnih troSkova kapitala preduzeca u skladu sa postavkama
kompromisne teorije imaju svoje reperkusije 1 na trZiSnu vrednost preduzeca kao
celine. Polaze¢i od teorije irelevancije (hipoteze nezavisnosti), koja sugerise
konstantan nivo trzi$ne vrednosti za sve nivoe zaduZenosti, na narednoj Slici
V/10 predstavljeni su efekti variranja stepena zaduzenosti na kretanje vrednosti
preduzeca u uslovima trziSnih imperfektnosti.

Vrednost Ukupna vrednost preduzeca
_~" (efekat poreskih usteda)
Sadasnja vrednost troskova stefaja el

i agencijskih (zastupnickih) trékova ,,3\”
s
- -

Sadasnja vrednost
“poreskih usteda” - t*K

: Hipoteza nezavisnosti - ukupnal
I Vrednost preduzeca vrednost preduzeca

finansiranog sopstvenim \UkuPna vrednost preduzeca
kapitalom (kompromisna teorija) - V

A B Stepen zaduzenosti
Slika V/10 - TrZisna vrednost i zaduzZenost preduzecéa - kompromisna teorija
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Oporezivost dobitka preduzeéa i ,,poreske ustede” po tom osnovu, Cine da
pretpostavka teorije irelevancije (hipoteze nezavisnosti) o konstantnom nivou
trziSne vrednosti za sve stepene zaduzenosti (kriva Hipoteza nezavisnosti —
Ukupna vrednost preduzeca na Slici V/10) nije odrziva. Naime, porast
zaduzenosti i pad eksplicitnih troSkova duga sa porastom "poreskih usteda" ¢ine
da kg dominantno uti¢e na Ko, $to ¢e automatski imati za posledicu i pad ukupnih
troskova kapitala preduzeéa, kao diskontne stope u modelu vrednovanja
preduzeca. Ovakvo kretanje Ko pretvara inicijalni model ponasanja vrednosti
preduze¢a u monotono rastuc¢u funkciju nivoa leverage-a, odnosno sugerise
kretanje vrednosti slicno hipotezi zavisnosti. Vrednost preduzeéa u ovim
uslovima mogla bi se shvatiti kao vrednost preduzeca finansiranog sopstvenim
kapitalom (Vy) uvecane za sadaS$nju vrednost buduéih "poreskih usteda" (tK),
odnosno kao Vi = Vy + tK. Proizlazi, da ¢e efekat oporezivanja, pod ostalim
jednakim uslovima, favorizovati preduzeéa sa visokim uc¢es¢em duga u strukturi
kapitala jer ¢e "poreske ustede" reducirati ukupne troskove kapitala i povecavati
trziSnu vrednost preduzeca (prava Ukupna vrednost preduzeca (efekat poreskih
usteda) na Slici V/10).

Zakljucak o opravdanosti zaduzivanja i optimalnoj strukturi kapitala pri visokom
finansiranju iz dugova relativizira nekoliko bitnih faktora. Pre svega, "poreske
ustede" moguce je ostvariti samo pri pozitivnom, odnosno poslovnom dobitku
koji prevazilazi rashode na ime kamata. Poslovanje sa gubitkom ili eventualni
steCaj u potpunosti anuliraju pozitivan efekat "poreskih usteda" na vrednost
preduzeca. Ako se tome doda i moguénost promena stopa oporezivanja dobitka
onda efekat "poreskih usteda" ne mora biti u potpunosti izvestan. Naravno, u
finansijskoj literaturi postoji niz studija koje se bave "poreskim ustedama" na
dugove, koje nisu striktno vezane za neoporezivanje kamate. De Angelo i
Masulis'®® isticu da postoji niz tzv. poreskih zaklona (lizing, investicije u
nematerijalna sredstva, opcioni i1 terminski ugovori), koji su ¢ak efikasniji od
"poreskih uSteda" vezanih za emisiju duga.

Povecanje zaduZenosti i sa tim povezani sve veci fiksni finansijski rashodi u
odnosu na ocekivani poslovni dobitak ¢ine mogucim situaciju nevoljnog
okonc¢anja aktivnosti — steaja preduzeca. Reakcija vlasnika kapitala (pogotovo
kreditora) na takvu situaciju uglavnom se svodi na
= uslovljavanja novih ulaganja kapitala zahtevima za veéim prinosima
(kompenzacija za povecanti rizik) i

191 videti De Angelo, Masulis: Optimal capital structure under corporate and personal
taxation, Journal of financial economics, No 8 (March 1980.), p. 3-29.
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= Sirenje liste zastitnih odredbi i ograniCenja, koje neminovno povlace
dodatne troskove i suzavaju operativnu slobodu menadzmenta.

Kao sto je prethodno istaknuto, mogucnost stecaja preduzeca i visina troSkova
koji direktno ili indirektno iz toga proizlaze, nije linearna funkcija leverage-a.
Od trenutka kad iznos ugovorenih placanja poveriocima prevazide ocekivani
poslovni dobitak, mogucnost ste¢aja postaje realna, Sto dalje zaduzivanje Cini
jako skupim (rast troSkova kamate i dodatnih obezbedenja) ili cak nemoguéim.
Brz rast eksplicitnih i implicitnih troskova duga uzrokuje prelazak ko u zonu
progresije i neminovno povlac¢i srazmeran pad vrednosti preduzeca.

Sli¢ne tendencije u razvoju imaju i pomenuti agencijski troskovi. Moguénost
stecaja 1 rast kamatne stope rapidno povecava listu zaStitnih odredbi ugovora o
kreditu, ubrzavajuci progresiju ko i pad vrednosti preduzeca. Sa agencijskim
troSkovima blisko je povezan tzv. efekat finansijskog signaliziranja (financial
signaling). Teorija finansijskog signaliziranja pociva na pretpostavci
asimetricne, odnosno mnogo potpunije informisanosti akcionara i menadZera
(insajdera) o svim bitnim pitanjima vezanim za preduzece u odnosu na
potencijalne kreditore i druge eksterne interesne grupe. Uveravanje eksternih
interesnih grupa da preduzece bolje stoji nego Sto to izgleda ne deluje previse
ubedljivo (Van Horne to Saljivo poredi sa hvaljenjem sopstvenog deteta). Stoga
Su potencijalni investitori pre spremni da aktivnosti menadzmenta vide kao
signal koji govori o pravom stanju u preduzecu. Odluka da se emituje nova
emisija akcija smatra se signalom da je vrednost preduzeca na trziStu precenjena,
te da se preduzece ne usuduje na dodatna zaduZenja i povecanja fiksnih
finansijskih rashoda. Saglasno tome, povecana zaduzivanja sugeriSu da stvari u
preduzecu bolje stoje nego Sto to pokazuje tekuca trziSna cena akcija.

U svelu ovih razmiSljanja, treba ista¢i da se u novije vreme vrSe znaajna
empirijska istraZivanja kretanja prinosa 1 trZiSne cene akcija u periodima pre 1
posle objavljivanja nacina prikupljanja potrebnog dodatnog kapitala. Rezultati
uglavnom potvrduju vezu finansijskog signaliziranja i kretanja prinosa i trzisSne
cene akcija. Naravno, bilo bi krajnje pogresno shvatiti da se najavama o
promenama u strukturi finansiranja moze uticati na vrednost preduzeca. Pre bi
se moglo re¢i da trziSte reaguje na najave promena strukture finansiranja
procenjujuci realnost takvog signala i uticaj takve promene na buduci prinos i
rizik preduzeca. U praksi postoje 1 drugi jednostavniji i manje skupi nacini da se
trziStu posalje Zeljeni signal (na primer, politika dividendi).
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Saglasno ucinjenim napomenama, kretanje vrednosti preduzeca finansiranog
kombinacijom sopstvenog i pozajmljenog kapitala u zavisnosti od nivoa
leverage-a moglo bi da se izrazi modelom

\/ = duzeca finansiranog + nost "poreskih nost troskova = nost agencijskih
sopstvenim kapitalom usteda" stecaja troskova

Trzisna vrednost pre- Sadasnja vred- [ Sadasnja vred- Sadasnja vred- ]
Relacije iz prethodnog modela graficki reprezentuje kriva Ukupna vrednost
preduzeéa (kompromisna teorija) — V na Slici V/10. Analiza kretanja ove krive
pokazuje da efekat "poreskih usteda" dominantno uti¢e na rast vrednosti
preduzeca na nivoima zaduzenosti OA. Posle tatke A narastajuci zastupnicki
(agencijski) troSkovi i sve izvesnija opasnost troSkova stecaja postepeno potiru
pozitivan uticaj "poreskih usSteda", uslovljavaju¢i da vrednost preduzeca iz faze
rasta prede u fazu stagnacije (zona AB), a zatim i u fazu opadanja (nivoi
zaduzenosti posle tacke B). Tacka B, na Slici V/10, definiSe i sustinski cilj
upravljanja strukturom Kkapitala — iznalazenje miksa dugoro¢nih izvora
finansiranja za koji je trziSna vrednost preduzeca maksimalna, odnosno
optimalne strukture kapitala.
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Glava XIX — Odlucdivanje o strukturi kapitala preduzeca

Nemoguénost preciznog merenja ocekivanih relevantnih troskova (stecaja,
agencijskih 1 drugih) za razliCite nivoe zaduzenosti €ini problem iznalaZenja
optimalne strukture kapitala preduze¢a veoma slozenim. DugogodisSnja
istrazivanja finansijske teorije 1 poslovne prakse u pravcu iznalaZzenja opSte
vazeteg modela uspostavljanja i odrzavanja optimalne strukture kapitala nisu
dala zadovoljavajuce rezultate. Namece se zakljucak da odnose u optimalnoj
strukturi kapitala nije moguce formulisati u smislu opSte vazeée norme, te da
svako preduzece u konkretnim uslovima mora tragati za optimalnim reSenjem.
Traganje za optimalnim nivoom zaduZenosti podrazumeva viSe analiti¢kih
postupaka, od kojih ¢e neki biti prezentirani na narednim stranicama.

1. Analiza Poslovni dobitak — Zarada po akciji

Analiza faktora finansijskog leverage-a pokazala je da rast zaduzenosti izaziva
= nesrazmernu varijabilnost Neto dobitka (Zarade po akciji) u odnosu na
promene Poslovnog dobitka i
= rast Neto dobitka (Zarade po akciji) za dati nivo Poslovnog dobitka.
Respektujuéi ove efekte u teoriji je razvijena tzv. analiza Poslovni dobitak —
Zarada po akciji (EBIT — EPS analysis), koja pokusava da pri datom nivou
Poslovnog dobitka identifikuje strukturu kapitala koja obezbeduje maksimalni
Neto dobitak (Zaradu po akciji). Radi ilustracije analize Poslovni dobitak —
Zarada po akciji pretpostavimo da preduzece raspolaze sa 10 mil. sopstvenog
kapitala (200.000 obi¢nih akcija nominalne vrednosti od 50,0) i potrebu za jo§ 5
mil. dodatnih izvora, koje moZe da pribavi kroz sledece alternative:
= emisijom obi¢nih akcija (100.000 obi¢nih akcija nominalne vrednosti od
50,0);
* dugoro¢nim zaduZivanjem uz kamatnu stopu od 12% i
= emisijom preferencijalnih akcija (100.000 preferencijalnih akcija
nominalne vrednosti od 50,0) uz preferencijalnu dividendu od 11%.
Pod pretpostavkom da je oéekivani nivo PD = 2.400.000°? i da stopa poreza na
dobitak iznosi 50%, efekti razmatranih alternativa finansiranja na visinu Zarade
po akciji specificirani su u narednoj Tabeli V/16.

192 Iznos PD je hipotetic¢an, a u tehnickom smislu nije ni bitna visina PD koja ulazi u kalkulaciju
uticaja variranja strukture finansiranja na iznos Zarade po akciji.
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Struktura kapitala A B C
Dugovi (12%) 0 | 5.000.000 0
Preferencijalne akcije (11%) 0 0 | 5.000.000
Obiéne akcije 15.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000
Ukupan kapital | 15.000.000 | 15.000.000 | 15.000.000

Bilans uspeha A B C
Poslovni dobitak 2.400.000 | 2.400.000 | 2.400.000
- Kamata 0 600.000 0
Dobit pre oporezivanja 2.400.000 | 1.800.000 | 2.400.000
- Porez (50%) 1.200.000 900.000 | 1.200.000
Neto dobitak 1.200.000 900.000 | 1.200.000
- Preferencijalna dividenda 0 0 550.000
Deo Neto dobitka za obi¢ne akcionare 1.200.000 900.000 650.000
Broj obi¢nih akcija 300.000 200.000 200.000
Zarada po akciji 4,00 4,50 3,25
Iznos PD za Zarada po akciji =0 0 600.000 1.100.000

FFL 1,00 1,33 1,00

Komparativna analiza podataka iz prethodne tabele pokazuje uticaj razli¢itih
nacina finansiranja na nivo Zarade po akciji pri identicnom PD. Dok je za
varijantu A karakteristicno da svaki iznos PD omogucava ostvarenje nekog
nivoa Zarade po akciji, varijante B i C nisu u toj poziciji, zbog obaveze da prvo
pokriju prioritetna izdavanja po osnovu kredita, odnosno preferencijalnih akcija.
Naime, u varijanti B se na Zaradu po akciji moze racunati za PD > 600.000 (iznos
kamate), a u varijanti C za PD > 1.100.000 (iznos preferencijalne dividende pre
placanja poreza). Na bazi podataka iz prethodne tabele moguce je graficki
predstaviti kretanje Zarade po akciji za razli€ite alternative finansiranja (Slika

V/11).

Zarada po akciji

»Dug

Preferencijalne akcije

Obicne akcije

Poslovni dobitak (000)

A 7
/

71 //
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Slika V/11 - Tacka indiferencije finansiranja
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Sa analitickog stanoviSta veoma su vazne presecne tacke kretanja Zarade po
akciji po pojedinim alternativama (P i Q na Slici V/11). Te prese¢ne tacke obi¢no
se oznacavaju kao tacke indiferencije finansiranja, a definiSu se kao nivo
aktivnosti (prodaje) na kome ostvareni PD obezbeduje istu Zaradu po akeiji
nezavisno od kompozicije izvora finansiranja pojedinih varijanti. Matematicki
se tacka indiferencije finansiranja alternativa A i B, prema podacima iz Tabele
V/16, moze utvrditi iz odnosa

(PD- Izdaci poizvoru A) (1- stopa poreza) (PD- Izdaci poizvoru B)(I- stopa poreza)

Brojobicnih akcija u alternativ A Brojobicnih akcija u alternativ B

(PD-0)(1-0,5) _(PD-600.000)(1-0,5)
300000 200.000

PD*0,5*200000=PD*0,5*300.000-0,5*600000*300000
PD=1.800.000

Prethodni obracun pokazuje da varijante A i B, bez obzira na razli¢ito ucesce
duga u ukupnim izvorima, na nivou PD=1.800.000 obezbeduju istu zaradu po
akciji od 3,00.

Na bazi tacke indiferencije finansiranja svakako se ne mogu postaviti opSte
vazeca pravila za komponovanje strukture finansiranja bez uzimanja u obzir
relacije prinosa i rizika. Naime, prostim kvantificiranjem FFL utvrdujemo da je
alternativa B znatno rizi¢nija (FFLg=1,33) u odnosu na alternativu A
(FFLA=1,00). Medutim, ako u konkretnom primeru postoji opravdano verovanje
da ¢e nivo PD u duzem roku prevazilaziti nivo od 1.800.000 (tacka indiferencije
finansiranja) onda se zaduZivanje moZe smatrati prihvatljivim metodom
finansiranja i koriS¢enja pozitivnih efekata visokog FFL. U opredeljenju koliko
daleko i¢i u strategiji zaduZivanja mora se imati u vidu o¢ekivani opseg varijacija
budu¢ih ocekivanih poslovnih dobitaka, odnosno procena verovatnoce da ce
nivo PD pasti ispod tacke indiferencije finansiranja.

2. Analiza pokrica fiksnih finansijskih rashoda iz oéekivanog
novcanog toka

Razli¢iti izvori finansiranja podrazumevaju razliite iznose i dinamiku fiksnih
finansijskih rashoda. To ¢ini mogu¢om situaciju da dva preduzeca istog stepena
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zaduzenosti, zavisno od kompozicije izvora finansiranja, imaju razlicite izdatke
po tom osnovu. Umesnost strukturiranja odnosa u finansijskoj strukturi upravo
se 1izrazava kroz cenu ukupno angazovanih izvora finansiranja. PoSto u trzisnoj
ekonomiji nema besplatnih izvora, svi rashodi po osnovu finansiranja imaju svoj
odraz u bilansu uspeha. Na bazi njihove visine moguce je indirektno suditi ne
samo 0 odnosima u strukturi finansiranja, ve¢ i o optimalnosti finansijske ili
strukture finansiranja. Naime, visoki rashodi za kamatu u bilansu uspeha, bez
ikakvih drugih podataka (bilansa stanja npr.), ubedljiv su dokaz angazovanja
pozajmljenih izvora i visoke zaduzenosti. Budu¢i da rast fiksnih finansijskih
rashoda po osnovu izvora finansiranja povecava finansijsko naprezanje
preduzeca, odnosno povecava opasnost da preduzece ne ostvari efekte aktivnosti
dovoljne da pokriju takve obaveze, korisno je pri odlu¢ivanju 0 strukturi
finansiranja sagledati stepen opterecenja efekata aktivnosti rashodima po osnovu

duga.

Za te svrhe razvijena je posebna grupa pokazatelja pokrica a medu njima se
obic¢no isticu:
e Racio pokrica fiksnih rashoda na ime kamata (times-interest-earned ratio
—TIE) i
e Racio pokri¢a ukupnog duga.

2.1 Racio pokrica fiksnih rashoda na ime kamata

Racio pokrica fiksnih rashoda na ime kamata (times-interest-earned ratio — TIE)
verovatno je najduze koriS¢en pokazatelj pokrica. On kvantificira odnos
Poslovnog dobitka za odredeni obracunski period i ukupnih rashoda po osnovu
kamata za isti period. Kako su izdaci za kamatu fiksni i prioritetni jasno je da
oni moraju biti prvenstveno pokriveni iz poslovnog dobitka preduzeca. U tom
smislu TIE racio iskazuje stepen opterecenja poslovnog dobitka, kao prinosa na
ukupno angaZovana sredstva preduzeca, izdacima za kamatu. Prema podacima
iz Tabele V/16, TIE racio za varijantu B iznosi

Poslovni dobitak  2.400.000 _
Rashodi za kamatu  600.000

2V

Sto znaci da je svaki dinar periodi¢nih obaveza za kamatu pokriven sa 4 dinara
poslovnog dobitka. Ne treba posebno isticati da veci stepen pokrica rashoda za
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kamatu poslovnim dobitkom automatski znaci i vecu zaStienost interesa
poverilaca, odnosno bolju kreditnu sposobnost preduzeca.

U oceni ovog pokazatelja ameri¢ka bankarska praksa obi¢no tretira TIE racio =
3 kao minimalno prihvatljiv nivo. Govore¢i o tome profesori Krasulja i
Ivanisevié!®® isti¢u da je samo na osnovu ovog odnosa u odredenom trenutku
teSko zakljucivati o zaSticenosti interesa poverilaca. Njihova preporuka je da se
TIE racio racuna za sve periode do dospeca kredita, te da se pri oceni dobijenih
odnosa obavezno razmotri:

= stabilnost poslovne aktivnosti preduzeca,

= tendencije kamatnih stopa,

= tendencije uslova privredivanja,

= perspektive ostvarenja buduc¢ih poslovnih dobitaka,

* mogucénosti finansiranja iz novih dugoroé¢nih izvora.®*
2.2 Racio pokri¢a ukupnog duga

Obaveze po osnovu kredita ukljucuju dve komponente

= isplatu periodi¢nih rashoda na ime kamate i

= otplatu glavnice duga u trenutku dospeca.
Neophodnost razdvajanja ovih komponenti proizlazi iz razlika u njihovom
racunovodstvenom tretmanu — rashodi na ime kamate, po pravilu, se smatraju
troSkom poslovanja i pokrivaju na teret Poslovnog dobitka (pre placanja obaveza
za porez), a otplata glavnice pada na teret Neto dobitka (dobitka posle
oporezivanja). Ova razlika ima reperkusije u finansijskom smislu, buduéi da su
efektivni (stvarni) izdaci za kamatu jednaki bilansno iskazanim rashodima za
kamatu, $to nije slucaj sa izdacima za otplatu glavnice. Naime, efektivna
izdavanja visa su od nominalnog iznosa za otplatu glavnice duga za porez placen
na svaki dinar periodi¢nog neto dobitka.

Za ilustraciju ove konstatacije neka posluze podaci iz Tabele V/16 (varijanta B)
pod pretpostavkom da na kraju tekuce godine dospeva za otplatu 20%

198 Videti opSirnije Krasulja dr D., IvaniSevi¢ dr M.: Poslovne finansije, Ekonomski fakultet
Beograd, 1999. str. 39.

1% U bankarskoj praksi nije neuobicajeno, da se pri oceni kreditnih zahteva Racio pokrica
fiksnih rashoda na ime kamata utvrduje krajnje restriktivno — postojecem poslovnom dobitku se
suprotstavlja zbir kamate na postojece dugove i kamate na nove dugove po kreditnom zahtevu.
Ovakav test pokrica kamate je veoma rigorozan jer zanemaruje ocekivani prirast poslovnog
dobitka koji ¢e nastati po osnovu ulaganja dodatnog kapitala iz duga.
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dugoro¢nog duga. Da bi preduzece moglo da isplati glavnicu duga iz neto
dobitka, moralo bi da ostvari Dobitak pre oporezivanja bar u visini

Glawnicay,  =1000.000/, =2 000.000.

Iznos Dobitka pre oporezivanja od 2.000.000 din. bio bi dovoljan da posle
placanja poreza (2.000.000*50%) preostane iznos dovoljan da pokrije glavnicu
od 1.000.000 din. Implicira, pod u€injenim pretpostavkama, da bilansno iskazani
izdatak za otplatu glavnice od 1.000.000 din. zahteva dva puta veéi efektivni
izdatak.

Racio pokri¢a ukupnog duga predstavlja test sposobnosti preduzeca da iz
postojecih efekata aktivnosti servisira obaveze po dugu u celini (da otplati
kamatu i glavnicu), a predstavlja odnos poslovnog dobitka i zbira ukupnih
obaveza po osnovu duga. Saglasno podacima iz Tabele V/16 i obracuna
efektivnih izdataka za otplatu glavnice duga, racio pokri¢a ukupnog duga bi se
utvrdio na slede¢i nacin

Poslovni dobitak _ 2.400.000 ~2.400.000 _ 0.923
Otplata glavnica 1.000.000 " 2.600.000

I-p

Godisnja kamata+ 600.000+

Dobijeni rezultat pokazuje da je svaki dinar periodi¢nog anuiteta (otplate kamate
i glavnice duga) za analiziranu godinu pokriven sa 0,923 din. poslovnog dobitka.
Formalno-logic¢ki svaki rezultat < 1 moze se oceniti kao nezadovoljavajuéi jer
ukazuje da aktuelni PD vrlo verovatno ne¢e moci da servisira obaveze prema
izvorima. U donoSenju konacne ocene sposobnosti preduzeca da otplati ukupne
obaveze po osnovu duga mora se imati u vidu da, kao i za vecinu racio brojeva,
za ovaj odnos ne postoji opste prihvacen standard, tako da se dobijeni rezultat
procenjuje u kontekstu uobicajenih vrednosti iz prethodnih obracunskih perioda
1 o¢ekivanih u buduénosti (analiza trenda). Korisnim se smatra i poredenje sa
istim pokazateljima srodnih preduzeca ili prosekom za granu kojoj preduzece
pripada. Sama cinjenica pada ovog racia ispod 1 ne znaci automatsku
nelikvidnost, pogotovo u situacijama kad preduzece ima moguénost dodatnog
zaduzivanja pre dospeca postojeceg duga.

U oceni sposobnosti preduzeca da otplati ukupne obaveze po osnovu duga mora
se uzeti u obzir i amortizacija kao izvor iz poslovanja na raspolaganju za

.....

ukupnim operativnim tokom novca zamenjuju¢i u brojiocu prethodnog racia
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Poslovni dobitak sa Bruto dobitkom (Dobitkom pre kamate, poreza i
amortizacije). Naravno, pri ovakvom obracunu iz Bruto dobitka se moraju
iskljuciti neophodna kapitalna ulaganja vezana za zanavljanje i odrzavanje
fiksne imovine.!%®

U krajnjoj liniji, sa aspekta moguénosti pokrica fiksnih finansijskih obaveza, nije
klju¢no pitanje dali ¢e pokazatelj pokrica ukupnog duga pasti ispod 1, veé
procena verovatnoce insolventnosti. To podrazumeva procenu da li su ukupni
raspoloZivi izvori (raspoloziva gotovina, ofekivani Bruto dobitak, mogucnost
dodatnog zaduzivanja, eventualna prodaja imovine itd.) dovoljni za pokrice
fiksnih finansijskih obaveza. Za kompetentnu procenu neophodno je dodatno
analizirati planirane tokove gotovine sa aspekta mogucih odstupanja ostvarenja,
odnosno proceniti visSe mogucih ishoda i eventualno ih kombinovati sa
verovatnoc¢om ostvarenja svakog ishoda. U daljem postupku preporucuje se
definisanje nivoa tolerantne verovatnoc¢e insolventnosti (npr. plan priliva i odliva
gotovine u pesimistickoj varijanti), koji finansijskom menadzeru sluzi kao reper
u odredivanju nivoa zaduzenosti. To zna¢i da se maksimalni nivo fiksnih
finansijskih rashoda uskladuje sa stanjem gotovine u pesimisti¢koj (ili nekoj
drugoj) varijanti priliva i odliva gotovine.

U finansijskoj literaturi su dugo ¢injeni pokuSaji da se odnosi u strukturi kapitala
postave u vidu opste vaZze¢e norme (proporcije), koja bi garantovala sposobnost
preduzeca da podmiri fiksne finansijske obaveze.!% Iskustva su pokazala da ovu
normu nije moguce postaviti, te da analiza raspona 1 stabilnosti nov€anih tokova
u kontekstu fiksnih finansijskih rashoda predstavlja kljuénu polugu u
odredivanju odgovarajuce strukture kapitala.

3. Ostale metode analize odnosa u strukturi kapitala preduzeca

Kreditori 1 finansijski analiti¢ari tokom svojih aktivnosti formiraju stavove u
pogledu adekvatnog nivoa zaduzenosti, koji se, iako nisu formalizovani, moraju
respektivati. Stoga se smatra vrlo racionalnim i korisnim da se kroz neformalne

195 Koriséenje Bruto dobitka u brojiocu racia pokriéa ukupnog duga nije preporucljivo u
situacijama kad se ulaganja vezana za zanavijanje i odriavanje fiksne imovine pribliZavaju
iznosu tekuée amortizacije, buduci da tada, sa aspekta mogucnosti pokriéa fiksnih finansijskih
rashoda, nema bitne razlike izmedu Bruto i Poslovnog dobitka.

196 Videti Standi¢ P.: Istrazivanje optimalnog uleS¢a sopstvenog kapitala u funkeiji
odrZzavanja preduzeéa, doktorska disertacija odbranjena na Ekonomskom fakultetu u
Beogradu, 1994. godine
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kontakte stekne uvid u ove stavove, u postupku koncipiranja strukture kapitala
preduzeca. U tom kontekstu menadzmentu se preporucuje da pre preuzimanja
odredenog iznosa duga napravi procenu i simulaciju kako bi se dodatni dug
odrazio na tekucu trzisnu vrednost akcija preduzeca.

Uspostavljenu strukturu kapitala konkretnog preduzeca investicioni analiticari
su skloni da u svojim analizama porede sa strukturom sli¢nih preduzeca iz iste
delatnosti. Eventualna odstupanja od uobicajene strukture nikako ne znace da je
struktura kapitala preduzeca pogresno postavljena, ukoliko su ostala preduzeca
iz grane prezaduzena ili vrlo restriktivna po pitanju zaduzivanja. U svakom
slucaju treba respektovati sklonost kreditora ka uporedivanju sa prosekom i biti
spreman na racionalno obrazlozZenje razloga za odstupanje.

Na razvijenim finansijskim trZiStima svaka javna emisija preferencijalnih akcija
ili obveznica podrazumeva pribavljanje potvrde o bonitetu od specijalizovanih
agencija za rejtingovanje hartija od vrednosti prema sigurnosti. Procena
sigurnosti 1 ocena ranga podrazumeva detaljnu prethodnu analizu tekuceg i
perspektivnog finansijskog stanja i zaradivacke mo¢i preduzeca, tekucih i
budu¢ih potreba za kapitalom, specificnih osobina konkretne hartije od
vrednosti. VodecCe agencije iz te oblasti su Moody's Investor Service i
Standard&Poors. Obe agencije imaju skoro identi¢ne oznake ranga sigurnosti,
koje su uz neophodan opis date u narednoj Tabeli V/17.

Oznake rejtinga obveznica®®’
Moody's Investor Service Standard&Poors

» | Aaa | Najbolji kvalitet AAA Najvisi nivo
§ | Aa_| Visok kvalitet AA Visok nivo
T |A Gornji srednji nivo A Gornji srednji nivo
* | Baa | Srednji nivo BBB Srednji nivo

Ba | Postoje spekulativni elementi BB Spekulativne
2 B Nije pozeljno ulaganje B Vrlo Spekulativne
§ | Caa | Moguca nenaplativost CCC-CC | Sasvim Spekulativne
£ | Ca | Nenaplativa C Dohodne obveznice na koje
o nije placena kamata

C Najnizi nivo D Nenaplative

Empirijska istraZivanja su pokazala visoku korelaciju rejtinga obveznica i visine
racio pokri¢a ukupnog duga — visoko rejtingovane obveznice (ranga od AAA do
BBB) uglavnom imaju vrednosti racia pokri¢a ukupnog duga iznad 4. Stoga je
jako vazno da se, pre eventualne emisije duga, proceni uticaj novog zaduZenja

197 Opsirnije Van Horne: citirano delo, p. 305.
398



na rejting, kako postojecih tako i novoemitovanih hartija od vrednosti. Procena
da ¢e novi dug smanyjiti rejting hartija od vrednosti (prelazak iz grupe kvalitetnih
u Spekulativne) je ubedljiv dokaz da o emisiji treba dobro razmisliti, kako
negativni efekti smanjenja rejtinga ne bi prevazisli ocekivane koristi od
zaduzivanja.

Naravno, prezentirane metode analize posmatrane ponaosob ne nude konacan
odgovor, ali uzete zajedno daju dovoljno elemenata za donoSenje racionalne
odluke o strukturi kapitala preduzeca. Takav pristup omogucéava koncipiranje
optimalne strukture kapitala u datim okolnostima, za koju je, pod ostalim
neizmenjenim uslovima, trZiSna cena akcija preduzeca maksimalna.

4. Odredivanje vremena emisije hartija od vrednosti i finansijska
fleksibilnost

Pribavljanje izvora finansiranja u odnosima koji su ocenjeni kao optimalni
pretpostavlja reSavanje nekoliko vaznih pitanja vezanih za

= redosled emitovanja pojedinih hartija od vrednosti i

= vremenski trenutak plasiranja emisije na trziste.

Potreba za eksternim izvorima kapitala podrazumeva izbor izmedu zaduzivanja
(emisije obveznica) i emisije obicnih akcija. Eventualno kombinovanje obe
kategorije eksternog kapitala otvara dilemu odredivanja prioriteta u vremenu
jednog ili drugog izvora. Moguca alternativna reSenja moraju se testirati u
kontekstu opsStih uslova na trzistu, ali 1 specifi¢nosti vezanih za konkretno
preduzece. Pri tome, zbog nestabilnosti koja odlikuje savremena trzista kapitala,
odluka se ne sme temeljiti samo na tekucoj situaciji, nego i na proceni ocekivanih
buduéih kretanja na finansijskom trZiStu. Ne sme se zanemariti ni pomenuti
efekat finansijskog signaliziranja, budu¢i da ¢e finansijski analiticari 1 drugi
zainteresovani, na bazi vrste i trenutka emitovanja hartija od vrednosti, izvoditi
zakljucke o stanju i perspektivama preduzeca.

U koncipiranju strukture kapitala mora se voditi racuna da odabrane alternative
finansiranja ne smeju ugroziti finansijsku fleksibilnost (elasticnost u
finansiranju), odnosno da sadasnje finansijske odluke moraju ostaviti otvoren
prostor za buduce finansijske opcije. Optimalna struktura kapitala moZze postati,
u izmenjenim okolnostima, vrlo problemati¢na ako je potrebno brzo povecati ili
redukovati izvore finansiranja. Pribavljanje novih dugova nije moguce bez
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kontinuiranog povecéanja sopstvenog kapitala, u kome poverioci, pored
zaradivacke moc¢i preduzeca, vide garantnu supstancu za svoja potrazivanja. Sa
aspekta fleksibilnosti, smatra se ispravnijim da emisija sopstvenog kapitala
prethodi emisiji duga, ¢ime se ostavlja neiskoriS¢ena moguénost kasnijeg
zaduzivanja (rezervu kapaciteta zaduzivanja). Ocuvanje rezerve kapaciteta
zaduzivanja je jako vazno u preduzec¢ima, kod kojih se mogu pojaviti iznenadne
I nepredvidive potrebe za kapitalom.
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1. Finansijske tablice — Sadasnja vrednost od din. 1

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

11%

12%

13%

14%

15%

16%

17%

18%

19%

20%

25%

30%

0,990

0,980

0,971

0,962

0,952

0,943

0,935

0,926

0,917

0,909

0,901

0,893

0,885

0,877

0,870

0,862

0,855

0,847

0,840

0,833

0,800

0,769

0,980

0,961

0,943

0,925

0,907

0,890

0,873

0,857

0,842

0,826

0,812

0,797

0,783

0,769

0,756

0,743

0,731

0,718

0,706

0,694

0,640

0,592

0,971

0,942

0,915

0,889

0,864

0,840

0,816

0,794

0,772

0,751

0,731

0,712

0,693

0,675

0,658

0,641

0,624

0,609

0,593

0,579

0,512

0,455
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0,961

0,942

0,924

0,888

0,888

0,837

0,855

0,790

0,823

0,746

0,792

0,705

0,763

0,666

0,735

0,630

0,708

0,596

0,683

0,564

0,659

0,535

0,636

0,507

0,613

0,480

0,592

0,456

0,572

0,432

0,552

0,410

0,534

0,390

0,516

0,370

0,499

0,352

0,482

0,335

0,410

0,262

0,350

0,207

0,933

0,871

0,813

0,760

0,711

0,665

0,623

0,583

0,547

0,513

0,482

0,452

0,425

0,400

0,376

0,354

0,333

0,314

0,296

0,279

0,210

0,159

0,923

0,853

0,789

0,731

0,677

0,627

0,582

0,540

0,502

0,467

0,434

0,404

0,376

0,351

0,327

0,305

0,285

0,266

0,249

0,233

0,168

0,123
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0,914

0,896

0,837

0,804

0,766

0,722

0,703

0,650

0,645

0,585

0,592

0,527

0,544

0,475

0,500

0,429

0,460

0,388

0,424

0,350

0,391

0,317

0,361

0,287

0,333

0,261

0,308

0,237

0,284

0,215

0,263

0,195

0,243

0,178

0,225

0,162

0,209

0,148

0,194

0,135

0,134

0,086

0,094

0,056

12

0,887

0,788

0,701

0,625

0,557

0,497

0,444

0,397

0,356

0,319

0,286

0,257

0,231

0,208

0,187

0,168

0,152

0,137

0,124

0,112

0,069

0,043

13

0,879

0,773

0,681

0,601

0,530

0,469

0,415

0,368

0,326

0,290

0,258

0,229

0,204

0,182

0,163

0,145

0,130

0,116

0,104

0,093

0,055

0,033

14

16

0,870

0,853

0,758

0,728

0,661

0,623

0,577

0,534

0,505

0,458

0,442

0,394

0,388

0,339

0,340

0,292

0,299

0,252

0,263

0,218

0,232

0,188

0,205

0,163

0,181

0,141

0,160

0,123

0,141

0,107

0,125

0,093

0,111

0,081

0,099

0,071

0,088

0,062

0,078

0,054

0,044

0,028

0,025

0,015

17

0,844

0,714

0,605

0,513

0,436

0,371

0,317

0,270

0,231

0,198

0,170

0,146

0,125

0,108

0,093

0,080

0,069

0,060

0,052

0,045

0,023

0,012

18

0,836

0,700

0,587

0,494

0,416

0,350

0,296

0,250

0,212

0,180

0,153

0,130

0,111

0,095

0,081

0,069

0,059

0,051

0,044

0,038

0,018

0,009

19

21

0,828

0,811

0,686

0,660

0,570

0,538

0,475

0,439

0,396

0,359

0,331

0,294

0,277

0,242

0,232

0,199

0,194

0,164

0,164

0,135

0,138

0,112

0,116

0,093

0,098

0,077

0,083

0,064

0,070

0,053

0,060

0,044

0,051

0,037

0,043

0,031

0,037

0,026

0,031

0,022

0,014

0,009

0,007

0,004

22

0,803

0,647

0,522

0,422

0,342

0,278

0,226

0,184

0,150

0,123

0,101

0,083

0,068

0,056

0,046

0,038

0,032

0,026

0,022

0,018

0,007

0,003

23

0,795

0,634

0,507

0,406

0,326

0,262

0,211

0,170

0,138

0,112

0,091

0,074

0,060

0,049

0,040

0,033

0,027

0,022

0,018

0,015

0,006

0,002

24

30

0,788

0,742

0,622

0,552

0,492

0,412

0,390

0,308

0,310

0,231

0,247

0,174

0,197

0,131

0,158

0,099

0,126

0,075

0,102

0,057

0,082

0,044

0,066

0,033

0,053

0,026

0,043

0,020

0,035

0,015

0,028

0,012

0,023

0,009

0,019

0,007

0,015

0,005

0,013

0,004

0,005

0,001

0,002

0,000

40

0,672

0,453

0,307

0,208

0,142

0,097

0,067

0,046

0,032

0,022

0,015

0,011

0,008

0,005

0,004

0,003

0,002

0,001

0,001

0,001

0,000

0,000

50

0,608

0,372

0,228

0,141

0,087

0,054

0,034

0,021

0,013

0,009

0,005

0,003

0,002

0,001

0,001

0,001

0,000

0,000

0,000

0,000

0,000

0,000
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2. Finansijske tablice — Sadasnja vrednost anuiteta od din. 1

10,368| 9,787
12 |11,255| 10,575 | 9,954 | 9,385 3,725 | 3,190
13 |12,134| 11,348 | 10,635 | 9,986 3,780 | 3,223
13,004| 12,106

14,718| 13,578 | 12,561 10,106
17 |15,562| 14,292 | 13,166 | 12,166 10,477 3,910 | 3,295
18 |16,398| 14,992 | 13,754 | 12,659 10,828 3,928 | 3,304

17,226

15,678

14,324

11,158

18,857| 17,011 | 15,415 11,764 | 10,836 | 10,017
22 [19,660| 17,658 | 15,937 | 14,451 12,042 (11,061 | 10,201 3,970 | 3,323
23 |20,456| 18,292 | 16,444 | 14,857 12,303 | 11,272 | 10,371 3,976 | 3,325
21,243| 18,914 | 16,936 12,550 | 11,469 | 10,529

25,808| 22,396 | 19,600 13,765 [ 12,409 | 11,258
40 [32,835| 27,355 | 23,115 | 19,793 15,046 | 13,332 | 11,925 3,999 | 3,333
50 [39,196| 31,424 | 25,730 | 21,482 15,762 | 13,801 | 12,233 4,000 | 3,333
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