I   UPRAVLJANJE FINANSIJAMA

1. UPRAVLJANJE FINANSIJAMA-ULOGA, ZNACAJ I INSTRUMENTI

Finansijski menadzment mozemo posmatrati kroz povezanost svih funkcija u preduzecu: nabavne, prodajne, proizvodne i finansijske funkcije. Upravljanje finansijama preduzeca ukljucuje sljedece funkcije:

finansijsku politiku

finansijsko planiranje

finansijsku oragnizaciju

finansijsku evidenciju, analizu i kontrolu

finansijske informacije

Finansijski menadzment mora spojiti tri funkcije u svom strateskom djelovanju:

1. odrzavanje optimalne strukture imovine 

2. kontrola procesa ulaganja

3. stalni trend povecanja ukupnih sredstava

Finansijski menadzer vodi racuna o ulaganjima, finansiranju i upravljanju sredstvima. Faktori koji uticu na promjenu uloge i znacaj fin. menadzmenta: 

· procesi internacionalizacije i globalizacije

· deregulacija «industrije» fin.usluga

· konkurencija izmedju dobavljaca kapitala i davaoca fin.usluga

· naglasen rizik i neizvjesnost poslovanja

· promjena poreskih zakona

Fin. menadzment se definise kao proces kreiranja fin.uslova, izbor odgovarajucih instrumenata i odluka u svrhu ostvarivanja izabranih finansijskih ciljeva. Fin. menadzment je posebno povezan sa fin. inzinjeringom i fin.marketingom. Fin.marketing je aktivnost u prikupljanju, koncentraciji i distribuciji novcanih sredstava. Osnovni zadatak fin.marketinga je definisanje izvora finansiranja. Fin. inzinjering ima zadatak da osigura finansiranje preduzeca, predlozi nove procedure finansiranja,realizuje operaicje finansiranja, te aranzira finansiranje investicionog projekta. Posebni zadaci fin. inzinjeringa su : procjena vrijednosti preduzeca, privatizacija, spajanja i aktivizacije, finansijsko restrukturiranje, diverzifikacija fin.strukture. 

2. AKTIVNO UPRAVLJANJE FINANSIJAMA – USLOV OPSTANKA I RAZVOJA 

Upravljanje fin. funkcijom je disciplina od koje u velikoj mjeri zavisi uspjeh poslovanja. Prema tradicionalnom pristupu, fin.funkcija ima sljedece zadatke: 

· planiranje potrebnih sredstava

· pribavljanje sredstava po najpovoljnijim uslovima

· disponiranje sredstava

· analiza upotrebe i koristenje sredstava

· evidencija i informisanje uprave preduzeca

Znacaj fin.aktivnosti uslovljen promjenama u svjetskoj ekonomiji, intenzivne u posljednje dvije decenije:

· kretanje kapitala postalo je veoma dinamican faktor svjetske ekonomije

· kretanje kapitala se sve vise odvaja od tokova realne ekonomije

· kretanje deviznih kurseva glavnim medjunarodnih valuta, dinamika kamatnih stopaznacajno utice na konkurentsku poziciju preduzeca na svjetskom trzistu.

· Pojava finansijskih inovacija

· Razvoj informacione tehnologije

II  FINANSIJSKO OKRUŽENJE
1. FIN. SISTEM - INDIKATOR STANJA EKONOMIJE I OKVIR UPRAVLJANJA FINANSIJAMA

Finansijsko okruzenje je finansijski sistem kao indikator stanja ekonomije i okvir upravljanja finansijama. Da bi ekonomija mogla upravljati potreban je stabilan fin.sistem. Fin. sistem je kljucni preduslov za stabilan razvoj zemlje. Osnovni zadatak fin.sistema je da omogući nesmetan tok finansijskih sredstava kroz ekonomski sistem jedne zemlje. Tok finansijskih sredstava  se desava izmedju dva subjekta:

1. onaj koji ima visak sredstava (suficitne jedinice)

2. onaj koji ima manjak sredstava (deficitne jedinice)

Ovaj tok povezuje dvije makroek. Kategorije: stednju i investicije. Stednja se veze za suficitne jdinice (visak nova) iz kojeg treba da prevazidje investicije. Stabilan i snazan finansijski sistem je preduslov za:

a) nesmetano odvijanje procesa reprodukcije

b) nesmetanu cirkulaciju novca i optimalna likvidnost subjekta

c) ostavrivanje ciljeva monetarne politike

d) funkcionisanje komercijalnog bankarstva

e) regulisanje ukupne ponude i potraznje, kao i cijene na fin.trz.(kamata)

f) aktivno upravljanje finansijama

Finansijske sisteme dijelimo na dvije skupine:

1)fin.sistem orjentisan prema bankama (Njemacka, Japan)

2)fin.sistem orjentisan prema berzama ( London, New York)

Elementi fin.sistema:

1) fin. trzista

2) fin. instrumenti

3) fin. institucije i ucesnici

Finansijsko tržiste je sastavni element fin.sistema i predstavlja jedan od osnovnih postulata fnkcionisanja tr.ekonomije. Brojni faktori odredjuju razvoj fin.trzista, a najvazniji su:

1) novac

2) monetarna politika

3) inflacija

4) koncentracija kapitala

Osnovne funkcije fin.trzista:

a) alokacija novca i kapitala

b) obezbjedjivanje likvidnosti 

c) odredjivanje cijene

d) mobilizacija finansijske stednje

e) smanjenje transakcionih troskova

f) alokacija rizika

Vrste fin. tržista

*sa aspekta lokacije gdje se fin. transakcija obavlja:

lokalno

nacionalno ( trz. Se odnosi na cijelu zemlju)
internacionalno medj. Trziste
*prema porijeklu učesnika u fin. transacijama:
1) domace (transakcije unutar zemlje)

2) medjunarodno ( transakcije u kojem je bar jedan ucesnik iz inostranstva) 

*sa aspekta roka izvršenja transakcije razlikujemo:
1) promptna (gdje su prava i obaveze po osnovu zakljucenja ugovora realizuju odmah. Nazivaju se jos i spot-fin.trzista)

2) terminska ili derivatna trzista (obaveze po sklopljenom ugovoru ostvaruju se u buducem periodu-dodjem ti ( )

*prema karakteru tržisnog materijala:
 - tržiste novca ( to je ono gdje se sve fin.transakcije obavljaju do 1 godine )

 - tržiste kapitala ( rok dospijeca duzi od 1 godine)

devizno trziste ( podrazumjeva kupovinu i prodaju deviza za domacu valutu)

*na osnovu toga da li se fin.instrument nalazi u prometu prvi put ili ne:

primarno fin.tržiste (promet fin.instrumenata između orginalnog emitenta i prvog investitora) 

sekundarno fin. trziste ( obuhvata sve kasnije transakcije već emitovanog fin. instrumenta) 

* sa aspekta prometa:

1) berzanski promet (sve se transakcije obavljaju na tacno odredjenom mjestu)

2) van berzanski promet ( transakcije se obavljaju i na drugim mjestima)

* sa aspekta organizacione strukture:

1) aukciona (trguje se po principima aukcije)

2) posrednička (trans. Se obavljaju preko dilera i brokera)

1) preko šaltera ( to su OTC-open trade counter)

Instrumenti finansijskog tržista
Finansijski instrumenti mogu imati formu vrijednosnih papira ili da proizilaze iz depozitno-kreditnih odnosa komercijalnih banaka. Mogu biti u obliku novca, vlasnickih i dugovnih instrumenata. Zato vrijedonosni papiri predstavljaju dug ili vlasnistvo tj pretrazivanje

Osnovna podjela vl. papira: 

a) dugovni

b) vlsnički

Instrumenti trzista novca predstavljaju najlikvidnije vr. papire s rokom dospijeca do 1.godine. Smatraju se najblizim supstitutom novca. Imaju nizak prinos novca, malen rizik. 

Primjeri najvaznijih instrumenata trzista novca:

· bankarski akcepti

· blagajnicki zapisi

· komercijalni zapisi

· ugovori o otkupu tzv. repo ugovori

· depozitni certifikati

Instrumenti trzista kapitala su oni papiri koji imaju rok dospijeca duzi od 1 god. Obuhvataju sve dugorocne obveznice i dionice. Moguce je razlikovati sljedece instrumente duga:

a) drzavne vr. papire

b) vr. papire koje emituju preduzeca i drugi privredni subjekti

Prema roku dospijeca: -dugoročni 

-srednjoročni 

-kratkoročni vr.papiri

Prema karakteru kamata postoje:

obveznice s fiksnom kamatnom stopom

obveznice s varijabilnom kam. stopom

obevznice bez kamatne stope

Prema porijeklu:
- domaće obveznice

                  - inostrane obveznice

- euroobveznice

Prema načinu osiguranja:
a) osigurane

b) neosigurane

Prema sistemu amortizacije:

a) obv.sa jednokratnim dospijećem

b) obv.sa viseštrukim dospijećem

c) obv.sa kombinovanim dospijećem

Njačešći tip je ova s fiksnom kam.stopom. Obveznice su instrument duga imaju rok dospijeća. 

Dionice su vlasnički fin.instrument nemaju rok dospijeća, kvalifikuju se u dvije grupe:

 - obične

· preferencijalne

Izvedeni vr.papiri su fin.derivati predstavljaju prava na druge oblike finansijske aktive. Finansijski derivati su izazvali krupne promjene na trzistu najrazvijenijih zemalja. Izvedeni vr.papire se smatraju «katalizatorima» razvoja fin.trzista. Cetiri osnovna izvedena vr. papira:

· forward

· futures

· option

· swap

Finansijske institucije i učesnici
Grupe fin. institucija:

1) centralne monetarno.finansijske institucije (Centralna Banka)

2) depozitne institucije ( Komercijalna banka)

3) nedepozitne institucije (osiguravajuća društva, investicioni fondovi,penzioni fondovi, finansijske kompanije)

4) čisto posrednicke institucije ( brokeri i dileri)

         POGLAVLJE II :TEMELJNI KONCEPTI UPRAVLJANJA FINANSIJAMA

I VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

1. UKAMAĆIVANJE

-je izračunavanje buduće vrijednosti novčanih tokova, odnosno to je svođenje gotovinskih iznosa na neki budući datum.

1.1. Jednokratni iznosi

1.1.1. Godišnje ukamaćivanje

FVn=PV + I , odnosno

FVn=PV(1+i)n
FVn - buduća vrijednost na kraju n razdoblja,

PV – početni iznos,

i – kamatna stopa,

n – broj razdoblja.

Glavnica uvećana za iznos kamate prethodne godine predstavlja osnovicu za računanje kamate za narednu godinu, i tad se računa kamata na kamatu, a to je složeno ukamaćivanje. Pored ove, postoji i jednostavna(prosta) kamata-kamata koja se plaća, odnosno obračunava samo na početni iznos: SI= PV· i ·n 

FV= PV + SI

FV= PV[1+(i·n)]

Pri obračunavanju prostih kamata, buduća vrijednost je manja u odnosu na vrijednost obračunatu po sistemu složenog ukamaćivanja.

1.1.2. Ispodgodišnje ukamaćivanje

Ovdje se obračun i plaćanje kamate vrši više puta u toku jedne godine. U uslovima ovakvog ukamaćivanja, kamatnu stopu treba podijeliti s brojem perioda za koji se vrši ukamaćivanje-m, a dobijeni izraz dići na potenciju m puta n:

FVn= PV·(1+i/m) gdje je m-broj obračuna godišnje.

1.1.3. Efektivna kamatna stopa

Različite tipove investicija najčešće karakterišu različiti periodi ukamaćivanja. Ako želimo upoređivati investicije koje karakterišu različiti periodi ukamaćivanja, tad moramo razlikovati nominalnu, odnosno kotiranu kamatnu stopu i efektivnu kamatnu stopu. Efektivna kamatna stopa je stopa sa godišnjim ukamaćivanjem jednaka kamatnoj stopi sa ispodgodišnjim ukamaćivanjem. Ona osigurava iste godišnje kamate kao i nom. kamatna stopa uz obračun kamata za m perioda godišnje. Izražava se:

 kc=(1+i/m)m-1, gdje je i- nom.kamatna stopa, kc-efektivna kamatna stopa.

Razlika efektivne i nominalne kamatne stope će biti veća što je češće ukamaćivanje, odnosno što je m veće.

1.2. Višestruki nejednaki iznosi 

Novčani tok se može sastojati od jednog ili višestrukih iznosa, kada govorimo o seriji gotovinskih iznosa. Novčani tokovi, za koje treba utvrditi buduću vrijednost, pojavljuju se u različitim vremenskim periodima i mogu biti jednaki ili različiti. 

1.2.1. Novčani tokovi na početku perioda

Ovdje izračunavamo buduće vrijednosti višestrukih novčanih tokova čije isplate ili primici počinju odmah. Zadaci u knjizi-59.str.

1.2.2. Novčani tokovi na kraju perioda

Zadaci u knjizi-60.str.

1.3. Jednaki iznosi – periodična renta

Niz jednakih isplata (primitaka) u jednakim vremenskim intervalima u određenom vremenskom periodu predstavlja periodičnu rentu. Kao i kod višestrukih (nejednakih) novčanih tokova, buduća vrijednost svih novčanih iznosa predstavlja zbir budućih vrijednosti svakog pojedinačnog iznosa. 

1.3.1. Novčani tokovi na kraju perioda

Ukoliko su isplate ili primici na kraju godine, odnosno ako zadnji iznos nije ukamaćen, buduća vrijednost periodičnih jednakih iznosa može se izračunavati na sljedeći način:

Gdje je R – periodično plaćanje. Zadaci u knjizi-62.str.

1.3.2. Novčani tokovi na početku perioda

Ukoliko isplate, odnosno pimici počinju odmah, buduća vrijednost se izračunava po formuli:

2. DISKONTOVANJE

Diskontovanjem se izračunava sadašnja vrijednost budućih novčanih tokova. Kamatna stopa koja se koristi za izračunavanje sadašnje vrijednosti naziva se diskontna stopa. Kod diskontovanja buduće novčane tokove korigujemo (umanjujemo) za iznos diskonta.

2.1. Jednokratni iznosi
2.1.1. Godišnje diskontovanje

Sadašnja vrijednost jednokratnog novšanog iznosa se može izračunati: PV=FVn / (1+i)n
2.1.2. Ispodgodišnje diskontovanje

Ako se kamata obračunava više puta u toku godine, to je godišnje diskontovanje. Posljedica češćeg obračunavanja kamata je veći iznos diskonta, odnosno manja sadašnja vrijednost budućih novčanih tokova. Sadašnja vrijednost budućeg novčanog iznosa, u uslovima češćeg obračuna kamata se računa: PV= FVn / (1+ i/m)mn
Kontinuirano diskontovanje: PV= FVn / ein
Odnosno PV= FVne-in
2.2. Višestruki nejednaki gotovinski tokovi

2.2.1. Novčani tokovi na kraju godine

Sadašnja vrijednost višestrukih periodičnih nejednakih novčanih tokova se izračunava:

odnosno pomoću tablica:

Zadaci u knjizi-68 str.

2.2.2. Novčani tokovi na početku godine

Zadaci u knjizi-69.str.

2.3. Jednaki gotovinski tokovi

2.3.1. Novčani tokovi na kraju godine

Kad imamo jednake periodične novčane tokove, sadašnja vrijednost se računa:

Odnosno pomoću tablica: PV = R·(PVIFAi.n)

Zadaci u knjizi-71.str.

2.3.2. Novčani tokovi na početku godine

Zbog manjeg iznosa diskonta, sadašnje vrijednosti su veće kod novčanih tokova na početku godine u odnosu na sadašnju vrijednost kod novčanih tokova na kraju godine.

Odnosno pomoću tablica: PV = R·IVin-1 + R

Zadaci u knjizi-72.str.

2.4. Sadašnja vrijednost beskonačnog jednolikog novčanog toka

Beskonačni jednoliki novčani tok je niz isplata (primitaka) koji se javljaju u jednakim intervalima i nikad ne prestaju. Sadašnja vrijednost beskonačnog jednolikog novčanog toka se izračunava:

I konačno: PV = R(
2.5. Sadašnja vrijednost rastuće vječne rente

U uslovima rastuće vječne rente, sadašnja vrijednost se računa:

Ako je diskontna stopa - i, viša od stope rasta – g, sadašnja vrijednost vječne rente se može izračunati pomoću Gordonovg modela: PV = R1 / (1-g)

Ovaj model se koristi i kod izračunavanja vrijednosti dionica čije dividende rastu.

2.6. Amortizacija zajma

Zajam se amortizuje jednakim godišnjim anuitetima, a iznosi jednakih godišnjih anuiteta se izračunavaju: a = K / PVIFA(1,n)   tj. a = K / IVin
Zadaci u knjizi-74.str.

II RIZIK I NEIZVJESNOST

1. POJAM RIZIKA I NEIZVJESNOSTI

Rizik je vezan za buduće ishode posmatrane pojave, odnosno poslovnog poduhvata. Ako je moguć samo jedan ishod, to je situacija sigurnosti(izvjesnosti). Tad su poznati svi elementi rezultata poslovanja(npr.ulaganje u vrij.papire sadrži visok stepen sigurnosti). Druga, znatno česća situacija je kada je moguće više ishoda koji su poznati investitoru i za koje je moguće dati vjerovatnoće njihovog nastanka. Treća situacija je kad postoji više ishoda koji mogu biti navedeni, ali ne i vjerovatnoća nastanka tih ishoda-to je situacija neizvjesnosti. Četvrta situacija je kad investitor ne može da navede ne samo vjerovatnoće mogućih ishoda nego ni same ishode poduhvata. U ovom slučaju u pitanju je „najdublja“ neizvjesnost, i ova situacija je najteža za donosioce odluka. 

2. IZVORI (VRSTE) RIZIKA

· Poslovni rizik se javlja kao posljedica varijabilnosti rezultata poslovanja. U velikoj mjeri zavisi od od odnosa fixnih troškova prema varijabilnim(operating leverage). Veće učešće fixnih troškova u ukupniim vodi porastu poslovnog rzika. 

· Finansijski rizik je određen nivoom zaduženja, odnosno stepenom korištenja finansijske poluge(financial leverage). Svi rizici, manje-više sadrže i finansijski rizik istovremeno.

· Projektni rizik se ogleda u varijacijama novčanih prinosa koji se očekuju u budućem vremenskom periodu, kao rezultat exploatacije projekta. Izvori projektnog rizika su:tržiste, tehnologija i faktor troškova. 

· Portfolio rizik se ogleda u varijacijama prihoda na vrij. papire, odnosno druge komponente porfolija. U velikoj mjeri se može reducirati pažljivom selekcijom komponenti portfolija.

Rizik se javlja kao posljedica varijabilnosti mogućih ishoda, a uzroci varijabilnosti se mogu podijeliti u 2 grupe: sistemske i nesistemske izvore rizika, a zajedno čine ukupan rizik varijabilnosti rezultata.

(Sistemski rizik je nedjeljiv i ne može se izbjeći, jer je posljedica kretanja u ekonomiji u cjelini. Faktori koji određuju ovaj rizik su:privredno-sistemske, ekonomsko-političke, čisto političke i čisto sociološke promjene u okruženju. Sistemska varijabilnost rezultata, odnosno sistemski rizik, znači da se cijene roba i usluga kreću sistematski u skladu sa glavnim uticajnim faktorima. I ovdje je očekivanje premije za rizik sasvim relano. Ovo je važan stav moderne portfolio teorije.

Višem sistemskom riziku u svom poslovanju su izložene:infrastrukturne djelatnosti i bazna industrija, kao i one djelatnosti koje su po obilježju ciklične.

(Nesistemski rizik je karakterističan za određeni ekonomski subjekt, granu ili grupaciju, zato se često naziva i specifični rizik. S obzirom na to da je ove rizike mouće uspješno tretirati diverzifikacijom, a moguće ih je i izbjeći, nerealno je očekivati nagradu(premiju za rizik). Najčešći faktori koji određuju veličinu ovog rizika su: specifične promjene na tržištu(pojava suspstituta i konkurencije), brze tehničko-tehnološke inovacije, pogrešne poslovne i razvojne odluke, specifična zakonska regulativa i sl. Ovaj rizik se mora istraživati i analizirati posebno za svako preduzeće, odnosno poslovnu grupaciju. Veći udio nesistemskog rizika, u ukupnom riziku, imaju one firme koje proizvode potrošna dobra i koje najvećim dijelom zavise od kretanja na tržištu.

Kao sistemski uzroci rizika najčešće se navode:

· Promjene kamatne stope,

· Promjene kupovne moći,

· Tržišne fluktuacije,

· Politička previranja.

Od uzroka nesistemskog rizika treba istaći:

· Iskorištenost kapaciteta i tenološke promjene,

· Konstrukcija finansiranja,

· Organizaciono-upravljački fatori,

· Konjukturne i struktune promjene u privredi.

3. KVANTIFICIRANJE RIZIKA

3.1. Pravila (aksiomi) računa vjerovatnoće

Savremene tehnike za kvantificiranje rizika su zasnovane na teoriji vjerovatnoće.Vjerovatnoća se definiše kao omjer između broja događaja i broja pokušaja, kad broj pokušaja teži beskonačnosti-vjerovatnoća a posteriori, odnosno statistička ili objektivna vjerovatnoća(dobije se posmatranjem određenih događaja). Prema ovome, analiza rizika se ne bi mogla primijeniti npr. na ocjenu efiksnosti ulaganja, jer bi to značilo primjeniti vjerovatnocu na događaje koji se nisu nikad dogodili, a vjerovatno će se dogoditi samo jednom. Zbog toga se pri mjerenju rizika u slučaju ulaganja koristi Bayesova definicija vjerovatnoće, kao stepena subjektivnog uvjerenja da će se ostvariti neki događaj-subjektivna vjerovatnoća. 

Da bi vjerovatnoće mogućih ishoda posmatrane pojave bile konzistentne, potrebno je da zadovolje osnovna pravila ili aksiome računa vjerovatnoće:

1. Svakom od mogućih ishoda može se dodijeliti broj jednak ili veći od 0. Pomoću ovih brojeva izražava se relativna vjerovatnoća ostvarenja pojedinačnih ishoda određenih odluka.

2. Vjerovatnoća ostvarenja bilo kog od dva međusobno isključiva ishoda može izraziti kao:1- vjerovatnoća ostvarenja drugog ishoda.

3. Zbir vjerovatnoća svih međusobno isključivih ishoda mora da bude jednaka 1.Zajedno sa 1.aksiomom ovaj aksiom obezbjeđuje da se vjerovatnoće svakog pojedinačnog ishoda moraju mjeriti brojem koji je po vrijednosti između 1 i 0.

Samo ako su sva 3 aksioma zadovoljena, moze se smatrati da ovako određeni brojevi izražavaju vjerovatnoće ostvarenja događaja. 

3.2. Raspored vjerovatnoće

Raspored vjerovatnoće predstavlja funkciju kojom se dodjeljuju vjerovatnoće ostvarenja neke slučajno promjenljive. Ako je:

Xi – slučajno promjenljiva, a Pi – vjerovatnoća,

onda je raspored vjerovatnoce ostvarenja različitih vrijednosti slučajno promjenljive: Pi Xi.

Diskretan raspored vjerovatnoce je raspored promjenljive koja može uzimati ograničen broj vrijednosti.

Kontinuiran(neprekidan) raspored vjerovatnoće je primjereniji za opis rasporeda vjerovatnoće ukupnog prinosa na dionicu.

U skladu sa pravilima računa vjerovatnoće i kod diskretnog i kod kontinuiranog rasporeda vjerovatnoće, zbir svih vjerovatnoća je 1. Međutim, kod kontinuiranog rasporeda, vjerovatnoća dobijanja konkretne vrijednosti slučajno promjenljive jednaka je 0, te se može samo govoriti o vjerovatnoćama dobijanja vrijednosti slučajno promjenljive u pojedinim intervalima.

Normalan raspored vjerovatnoće je simetričan oko svoje srednje vrijednosti, te su zbog toga, modus, medijana i srednja vrijednost uzorka međusobno jednaki.

3.2.1. Karakteristike rasporeda vjerovatnoce

3.2.1.1. Srednja vrijednost 

Najznačajnija karakteristika rasporeda vjerovatnoće je srednja vrijednost X, ili očekivana vrijednost [E(x)]. Prosjek se koristi kao mjera centralne tendencije ranije zabilježenih stopa ukupnih prinosa na neki vrij. papir, a očekivana vrijednost predstavlja mjeru centralne tendencije rasporeda i povezana je sa konceptom prosječne vrijednosti slučajno promjenljive.

X= E(xi)= (xip(xi)

SA X je označen tačno određen broj-srednja vrijednost rasporeda xi, a sa E(xi) označava se proces izračunavanja očekivane vrijednosti slučajno promjenljive xi .

3.2.1.2. Varijansa i standardna devijacija

Centralni momenti su mjera disperzije, odnosno izražavaju odstupanje pojedinačnih vrijednosti od očekivane: E(xi -x)j

Drugi centralni momenat je varijansa:

Var(xi)= E(xi)2 – x2 = (xi2p(xi) – x2 = (2
Varijansa, odnosno standardna devijacija kao kvadratni korijen iz varijanse, mjeri disperziju varijabiliteta oko srednje vrijednosti i može se smatrati mjerom njene pouzdanosti, pa time i mjerom rizika.

Koeficijent varijacije je, dakle,relativna mjera disperzije, tj. mjera rizika po jedini povrata: v= ( / X

Treći centralni momenat predstavlja mjeru simetrije rasporeda i ukazuje na pravac asimetrije ako ona postoji. Ako je pozitivan, veća je vjerovatnoća da promjenljiva ima veću vrijednost od srednje vrijednosti i obrnuto. Ukoliko treći centralni momenat ima negativnu vrijednost, veća je vjerovatnoća da promjenljiva ima manju vrijednost od srednje vrijednosti. Kad je treći centralni momenat jednak 0, podjednaka je vjerovatnoća ostvarenja većih i manjih vrijednosti promjenljive u odnosu na njenu srednju vrijednost, i tad se radi o simetričnom rasporedu vjerovatnoće.

3.2.1.3. Kovarijansa(cov)

Kovarijansom se mjeri stepen slaganja varijacija promjenljivih. Kovarijansa dvije promjenljive – xiyi , definiše se kao: =E[xiyi] – xy

Kovarijansa može biti pozitivna i negativna. Ako je pozitivna, onda se varijacije promjenljivih (stope prinosa vrij.papira, npr.) kreću u istom smjeru, a kod negativne se kreću u suprotnom smjeru. Kad je kovarijansa probližno jednaka 0, može se zakljuciti da nema pravilnosti između kretanja varijacija promjenljivih (stopa prinosa vrij.papira).

3.2.1.4. Koeficijent korelacije

-se koristi kao alternativna mjera odnosa između dvije slučajno promjenljive, koji je jednak:

Kxy= xiyi / (x(y  gdje je

Kxy – koeficijent korelacije

(x(y – standardne devijacije : xiyi,respektivno.

Maximalna vrijednost ovog koeficijenta, K=+1, izražava savršenu pozitivnu korelaciju dvije promjenljive. Pozitivna ili direktna korelacija označava promjenu varijabiliteta dvije promjenljive u istom smjeru. Kada je ovaj koeficijent jednak 0, dvije promjenljive su nezavisne, odnosno ne postoji veza između njih. Negativna ili inverzna korelacija dvije promjenljive označava promjenu vrijednosti promjenljivih u supotnom smjeru. Extremni slučaj je kad je K=1, tad imamo savršeno negativnu korelaciju.

3.3. Portfolio rizik

Portfolio je kombinacija dvije ili više vrijednosnih papira, valuta, nekretnina ili neke druge aktive u posjedu pojedinca, kompanije ili institucionalnih investitora. Cilj kreiranja portfolija je minimiziranje rizika kroz diverzifikaciju plasmana. Investitora zanima kolika će biti stopa prinosa na njegove plasmane. Ako pretpostavimo da se radi o investiranju u samo jednom vremenskom intervalu, i da se investira u samo jedan vrij.papir, stopu prinosa na ovaj plasman možemo prikazati:

 r = [(W1 – W0) + D] / W0   gdje je

W0 – tržišna vrijednost papira na početku godine

W1 – tržišna vrijednost papira na kraju godine

D – novčana primanja od papira u toku godine.

Uvođenjem drugog vrij.papira kreiramo portfolio. Stopa prinosa portfolija se izračunava kao ponderisani prosjek stopa prinosa individualnih vrij.papira od kojih se portfolio sastoji. Kao ponderi se koriste učešća pojedinih vrij.papira u ukupnom raspoloživom investicionom kapitalu. Dakle:

 rp = (XA·rA) + (XB·rB)   gdje su

rA,rB – stopa prinosa individualnih vrij. papira

XA, XB – ponderi koji pokazuju koliko je procentualno investirano u svaki vrij.papir.

Ponderi portfolija mogu biti pozitivni i negativni. Ako su pozitivni, radi se o kupovini vrijednosnog papira ili „long poziciji“, a ako su negativni, to je „short pozicija“. Znak pondera portfolija određuje njegov brojnik. Tako ce za dionicu A ponder biti:

XA = tržišna vrijednost dionice A koja se kupuje(kratko prodaje) / raspoloživa suma investicionog kapitala

Mjeru rizika portfolija izražavamo njegovom varijansom, odnosno standardnom devijacijom. Pozitivna vrijednost varijanse znači da postoji povezanost prinosa između vrijednosnih papira, u tom smislu da ako jedan papir ima stopu prinosa iznad svoje očekivane vrijednosti, imat će je i drugi. Da je kovarijansa negativna, drugi papir bi imao stopu prinosa ispod svoje očekivane vrijednosti. 

Rizik portfolija nije jednostavno ponderisani prosjek pojedinačnih vrij.papira. Rizik portfolija ne zavisi samo od rizičnosti vrijednosnih papira koji čine portfolio nego i od veza koje postoje između tih vrijednosnih papira. Ovaj rizik može biti minimiziran divezifikacijom portfolija ili kombinacijom sredstava na odgovarajući način.

3.4. Beta koeficijent

Beta određenog vrijednosnog papira je mjera reagibilnosti njegovih natprosječnih prinosa na natprosječne prinose tržišnog portfolija. Tržišni potrfolio je ponderisani portfolio koji sadrži svu rizičnu aktivu u međ.ekonomiji. 

Ako je (=1, znači da se natprosječni prinos od pojedinačnog vrij.papira kreće proporcionalno sa natprosječnim prinosom od tržišnog portfolija. Ako je (>1, natprosječni prinos pojedinačnog vrij.papira raste natproporcionalno  s rastom prinosa tržišnog portfolija. Ako je (<1, hartija od vrijednosti ima manji sistemski rizik u odnosu na tržište u cjelini. 

Beta predstavlja kovarijansu između potencijalnih prinosa i-tog vrij.papira i prinosa tržišnog portfolija, podijeljenu varijansom očekivanih prinosa tržišnog portfolija. Izražava se:

(i = Cov(rirm) / (m2
4. CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM)

Model procjene kapitalnih sredstava-CAPM, određuje odnos između očekivanog prinosa od rizičnog ulaganja i sistemskog rizika tog ulaganja u uslovima tržišne ravnoteze. U takvim uslovima očekuje se od investicije da obezbijedi prinos koji je proporcionalan veličini sistemskog rizika. 

Rizičnost ulaganja determinišu 2 faktora: beta koeficijent kao mjera sistemskog rizika ulaganja u odnosu na diverzificirani portfoio predstavljen indexom posmatranog tržišta, dok je rizičnost samog tržišta opisana premjom za rizik, koja je različita za različita tržišta.

POGLAVLJE 3.

1. FINANSIJSKA FUNKCIJA PREDUZEĆA-ULOGA I ZANČAJ

Finansijska funkcija predstavlja dopunu osnovnih funkcija preduzeća, nabavne, proizvodne, prodajne. Nabavka potiče novčane izdatke, dok su novčani primici posljedica prodaje, dakle novčani tokovi se javljaju kao posljedica kretanja roba i usluga. Na vremensku usklađenost primanja i izdavanja novca posebno utiču:

· vrijeme uskladištenja zaliha materijala i gotovih proizvoda

· trajanja procesa proizvodnje

· struktura cijene koštanja

· uslovi nabavke i prodaje

Slika 3.1. str 136.

Uspješnost finansijske funkcije zavisi od dvije grupe faktora:

· interni

· externi

Interni faktori (koji su pod kontrolom organa upravljanja i rukovođenja preduzeća) su: precizno definisana finansijska politika preduzeća, poduzetnički kvalitet menadžmenta, te koordinacija finasijske funkcija sa drugim funkcijama.

Externi faktori mogu biti nepovoljne tržišne promjene od koji su posebno znaćajni krupni tržišni i monetarni poremećaji te dejstvo rizika. 

U uslovima nerazvijenih tržišnih ekonomija finansijska funkcija je osjetljivija na promjene, dok u razvijenim tržišnim ekonomijama, sa snažnim i flexibilnim finansijskim sistemom , finasijska funkcija uspješno djeluje. 

2. ZADACI FINANSIJSKE FUNKCIJE

Prema tradicionalnom pristupu osnovni zadatak finansijske funkcije je pribavljanje potrebnih novčanih sredstava s ciljem obezbjeđenja nesmetanog toka reprodukcije. „Finansijska funkcija može dati značajan doprinos u povećanju dobiti preduzeća, održavanju poslovnog ugleda, planiranju likvidnosti i brigom o sposobnosti finansiranja“, ovaj pristup je u okviru tradicionalnog, ali je dosta daleko od realnosti.

Po, danas općeprihvaćenom mišljenju finansijska funkcija obuhvata sve aktivnosti koje proizilaze iz upravljanja tokovoma novca i kapitala. 

G.A. Christy i P.F. Roden ističu da je temeljni zadatak finansijske funkcije:

· anticipiranje potreba preduzeća u finansijskim sredstvima

· blagovremeno osiguranje potrebnih sredstava

· alociranje tih sredstava na najracionalniji način.

R. Tepšić ističe da su osnovne funkcije preduzeća:

· pribavljanje potrebnih novčanih sredstava

· korištenje sredstava

· usklađivanje dinamike priliva novčanih sredstava s rokovima odliva.

Prema J. Rodiću finansijska funkcija obuhvata poslove:

· pribavljanje novca i kapitala (uslov za proces reprodukcije)

· ulaganje novca i kapitala (s ciljem realne procjene efikasnosti ulaganja potrebno je obezbijediti informacije o obliku tj, namjeni uloženih sredstava, o vremenu upotrebe i o očekivanom prinosu i mogućem riziku)

· oblikovanje strukture kapitala (obezbijediti autonomiju i flexibilnost dužnika, troškove finansiranja svesti na minimum, eliminisati inflatorne gubitke)

· usklađivanje rokova imobilozacije kapitala i rokova raspoloživosti izvora finansiranja (usklađivanje uloženih sredstava po obimu i roku vezanosti, sa raspoloživim izvorima finansiranja, po obimu i roku raspoloživosti)

· kreiranje finansijske politike i razvijanje strategije i taktike finansijskog upravljanja 

· naplata potraživanja (kratkoročnih i dugoročnih)

· prodaja potraživanja i kupljenih dionica

· plaćanje obaveza (usklađenost priliva i odliva sredstava s ciljem obezbjeđenje likvidnosti)

· otkup dugova i prodatih dionica

· prodaja i kupovina deviza (po najvišem, odnosno najnižem kursu)

· disponiranje novca (plaćanje obaveza, kupovina i prodaja deviza, podizanje (uplata) sredstava sa računa u banci ili gotovine iz blagajne, kupovina (prodaja) vrijednosnih papira)

· praćenje kretanja kamata, tržišne cijene vrijednosnih papira i kursa valuta ( s ciljem prilagođavanja finansijske funkcije tržišnim uslovima i postizanja maksimalnih finansijskih i poslovnih uspjeha)

· obračun ličnih dohodaka

· osiguranje imovine (od svih rizika uz najniže troškove)

· kontrola novčanih dokumenata i nadzor racionalnosti korištenja sredstava (kontrola blagajničkih poslovanja, naplate potraživanja i rokova dospijeća obaveza i njihovog izmirenja, kontrola primljenih i izdatih instrumenata obezbjeđenja plaćanja)

· vođenje blagajne i portfelja vrijednosnih papira

· vođenje operativne evidencije (stanje računa, vrijednosnih papira i polisa osiguranja, stanje kredita kod banke, zajednička ulaganja sa ino-partnerima.

· finansijsko planiranje (predvidjeti: potreban obim sredstava, vrijeme upotrebe sredstava, potencijalne izvore sredstava, cijenu pribavljenih sredstava, prilive i odlive gotovine; planirati: namjenu, prinose koji se očekuju i moguće rizike)

· finansijska analiza (analiza bilansa stanja i uspjeha, finansijske efikasnosti uloženih sredstava, analizu izvora sredstava, analizu finansijskih plasmana i uslova rizika)

· izrada porograma sanacije 

· finansijsko informisaje (o potrebama i izvorima sredstava, o novčanim tokovima, o finansijskim plasmanima i stanju računa, primljenim vrijednosnim papirima i sl.).

Pribavjljanjem novčanih sredstava potrebno je voditi računa o: 

· ukupno potrebnom obimu novčanih sredstava

· momentu potrebe za sredstvima i vremena

· imobilizaciji sredstava

· potencijalnim izvorima finansiranja

· cijeni i drugim uslovima pribavljanja sredstava (kamata, rok vraćanja, instrumenti obezbjeđenja).

3. ODNOS FINANSIJSKE FUNKCIJE I DRUGIH FUNKCIJA

Saradnja finansijske i računovodstvene funkcije

Ove funkcije koriste iste novčane podatke i dokumentaciju, a povezane su i zadacima kao što su finansijsko planiranje, analiza i kontrola, a računovodstvena funkcija također ima kontrolu nad finansijskom u domenu raspolaganja i korištenja novca. Njihova saradnja je neophodna kod evidentiranja, praćenja i kontrole robnih i novčanih tokova i kod donošenja finansijskih planova, politika i analiza. 

Saradnja finansijske i nabavne funkcije

Njihova saradnja je potrebna kod planiranja novčanih sredstava i održavanja likvidnosti. Saradnja je posebno naglašena kod:

· definisaja uslova nabavke u pogledu rokova i uslova plaćanja

· izbora prioritetnih isplata prema dobavljaču

· utvrđivanja optimalnih zaliha repromaterijala

· ulaganja novčanih sredstava u stalna sredstva i trajnu likvidaciju imovine.

Saradnja finansijske i prodajne funkcije

Posebno je izražena kod utvrđivanja i realizacije prodajne politike i politike cijena kao i kod:

· utvrđivanja uslova prodaje

· planiranja izvora finansiranja

· ocjene boniteta i kreditne sposobnosti kupca

· utvrđivanja koeficijenta obrta zaliha gotovih proizvoda i potraživanja od kupaca

· utuživanja kupaca zbog neplaćenih potraživanja.

Nabavna funkcija mora vršiti nabavke u skladu sa raspoloživim sredstvima, odnosno u skladu sa dinamikom naplate potraživanja (priliva), a prodaja mora imati na umu da je roba prodata tek kad je naplaćena, kako bi se obezbjedila likvidnost, solventnost i profitabilnost preduzeća. 

Saradnja finansijske i proizvodne funkcije

Njihova saradnja se realizuje preko nabavne funkcje i preko službe tehničke pripreme proizvodnje, a posebno je izrežena kod:

· planiraja razvoja proizvoda i uvođenja novih tehnologija i novih proizvoda

· planiranja veličine serije, kontrole zaliha nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda, utvrđivanja optimalnih zaliha nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda

· planiranja obima imobolisanih novčanih sredstava u zalihama

· utvrđivanja koeficijenta obrta tekućih sredstava angažovanih u procesu proizvodnje

· finansiranja pojedinih potreba proizvodnje, ulaganja u postojeće ili nove kapacitete.

Saradnja finansijske i upravljačke funkcije

Finansijska funkcija i uprava preduzeća moraju sarađivati i postići saglasnost u slijedećim funkcijama:

· emisija nove serije dionica i otkup ranije prodatih dionica

· emisija nove serije obveznica i otkup obveznica prije roka dospijeća za plaćanje

· emisija kratkoročnih vrijednosnih papira

· kupovina kratkoročnih i dugoročnih vrijednosnih papira i prodaja kupljenih dionica

· zaključivanje ugovora o trajnim oročenim sredstvima

· zaključivanje ugovora o uzimanju finansijskih i robnih dugoročnih i kratkoročnih kredita

· dugoročni i kratkoročni finansijski i robni plasmani

· prodaja potraživanja i otkup dugova

· prodaja i kupovina dionica

· zaključivanje lizing aranžmana

· nabavka stalnih sedstava

· prijedlog sanacije i raspodjela neto dobiti

4. ORGANIZACIJA FINANSIJSKE FUNKCIJE

Faktori organizovanja finansijske funkcije

Organizaciju ove funkcije determiniše veliki broj internih i externih faktora. Interni faktori su:

· veličina preduzeća

· izabrana organizacijaska struktura

· djelatnost preduzeća

· finansisjki zadaci koji stoje pred finansijskom funkcijaom i koje treba riješiti

· znanje i poduzetničke sposobnosti kadrova, posebno menadžmenta

· nivo tehničke opremljenosti

· raspoloživi izvori vlastitih sredstava i prisutnih tuđih izvora finansiranja

· troškovi poslovanja

· ugovori o zajedničkim ulaganjaima.

Externi faktori su:

· opšte stanje u ekonomiji (depresija, recesija, prosperitet)

· karakteristike finansijskih sistema, posebno finansijskih tržišta (ponuda, cijena sredstava, institucionalna razruđenost, stabilnost i pouzdanost)

· dominirajući trendovi na tržištu (teritorijalni i organizacijski aspekti)

· važeći zakonski propisi koji usmjeravaju aktivnosti finansijske funkcije, a time i njenu organizaciju.

Mjesto finansijske funkcije u organizacionoj strukturi preduzeća

Prema Hardinu organizacionom dijelu za finansiranje pripadaju slijedaće funkcije:

· priprema finansijskih izvještaja

· vođenje podataka o upotrebi gotovine, kapitalnim poslovnim izdacima, te priprema proračuna ( godišnjih, mjesečnih, sedmičnih) po organizacionim dijelovima

· analiza investicionih prijedloga

· kontrola kreditne sposobnosti i naplata potraživanja od kupaca

· razmatranja mogućih srednjoročnih i dugoročnih izvora finansiranja

· vođenje podataka o gotovinskim primicima i izdacima

· obračun plata

· kontrola troškova.

Predsjednik za finansije (CFO) je podređen predsjedniku preduzeća, a nadređen finansijskom menadžeru i šefu računovodstva (kontroloru).

Odgovornosti finansijskog menadžera obuhvataju:

· isplativost ulaganja

· upravljanje gotovinom

· odnose s komercijalnim i investicionim bankama

· upravljanje kreditima

· izdatke za dividende

· finansijsku analizu i planiranje

· odnose s investitorima

· upravljanje imovinom

· upravljanje osiguranjem-rizikom.

Odgovornosti kontrolora obuhvataju:

· računovodstvo troškova

· upravljanje troškovima

· obradu podataka

· glavnu knjigu (plate, obaveze prema dobavljačima, potraživanja od kupaca)

· izvještavanje za državne organe

· internu kontrolu

· pripremu finansijskih izvještaja

· pripremu proračuna

· pripremu planova. 

Za uspješan rad u finansijskoj funkciji neophodni su: ljudi (kadrovi), oprema, novac (iz vlastitih ili tuđih izvora), vrijeme.

POGLAVLJE 4

FINANSIJSKA POLITIKA

OSNOVA I UPRAVLJANJA FINANSIJAMA

POJAM I CILJEVI FINANSIJSKE POLITIKE

POLITIKA-nauka o vještini upravljanja koje mora da ima neki cilj tj. vještina realizacije definisanih ciljeva.

FINANSIJSKA POLITIKA-odlučivanje o osnovnim finansijskim ciljevima, izboru strategije, taktike i pravca akcije s namjerom da se ostvare osnovni finansijski ciljevi, uspostavljanje i održavanje optimalnih fin. odnosa u strukturi sredstava i izvora sredstava, kao i optimalnih odnosa među dijelovima sredstava i obaveza i načela fin. odlučivanja u ostvarivanju osnovnih fin. ciljeva.

Finansijska politika obuhvata sveukupne novčane prilike, odnosno cjelokupno novčano stanje preduzeća. Fin. politika treba da doprinese:

1. Racionalnijem poslovanju-osiguranjem fin. sredstava u odgovarajućem trenutku, obimu i uslovima, najkraćim putem, uz najniže troškove…

2. Racionalnijem korištenju svih raspoloživih sredstava u svakom neophodnom trenutku, osigurava permanentnu likvidnost i solventnost

3. Brzem obrtu tekućih fondova i svođenju njihovog obima na stvarne potrebe preduzeća

4. Mobilizaciji unutrašnjih sredstava preduzeća

5. Obezbjeđejne stalne kontrole i analize ukupnog poslovanja preduzeća

Ciljevi preduzeća predstavljaju opšti okvir parcijalnih ciljeva na osnovu kojih se definišu parcijalne politike. Stoga, zavise od hijerarhije ukupnih ciljeva poslovanja u preduzeću koje možemo posmatrati na sljedećim nivoima:

1. Magistralni ciljevi fin. politike
2. Strateški ciljevi fin. politike
3. Taktika realizacije fin. ciljeva
4. Etapno utvrđivanje i realizacija ciljeva fin.politike
Magistralni (osnovni) ciljevi fin. politike- ciljevi najvišeg nivoa. Osnovni ciljevi su:

1. Polazni ciljevi spremnosti: usklađenost strukture sredstava i izvora
2. Ciljevi djelovanja: trajno fin. poslovanje
3. Ciljevi rezultata (učinci): ostvarenje fin. dobiti
4. Ciljevi raspoređenja rezultata: raspoređivanje dobiti
5. Konačni cilj: održavanje i jačanje fin snage
Može se reći da je osnovni cilj fin. politike racionalno poslovanje.

Strateški ciljevi fin. politike:

1. Maksimiziranje profita

2. Održavanje likvidnosti

3. Održavanje trajne solentnosti

4. Smanjenje rizika u poslovanju uspostavljanjem dug. fin. ravnoteže

Taktika realizacije fin. politike-predstavlja međuciljeve fin. politike. Okvir:

1. Planiranje obrtnih sredstava
2. Pribavljanje fin. sredstava
3. Upravljanje obrtnim sredstvima
4. Plasman fin. sredstava

5. Fin. tekuće reprodukcije i razvoja

6. Bilansna načela i standardi

7. Formiranje prihoda i rashoda, te utvrđivanje rezultata

Pojedinačni programi se sprovode za pojedinačne odluke.

Etapno utvrđivanje i realizacija ciljeva fin. politike- mgmt preduzeća donosi odluke kojima se ostvaruju globalno definisani ciljevi. Posebno su značajne odluke o:
1. Cirkulaciji novčanih sredstava
2. Poduzimanje mjera za obezbjeđenje permanentne likvidnosti
3. Donošenje pojedinačnih odluka kod ulaganja
PRINCIPI FINANSIJSKE POLITIKE


Mogu se definisati kao zahtjevi kojih se mgmt preduzeća mora pridržanati kako bi rezultati poslovanja bili u skladu sa planiranim. Pravila su:
1. Princip fin. stabilnosti
2. Princip rentabilnosti
3. Princip sigurnosti i likvidnosti
4. Princip zaštite od prezaduženosti
5. Princip fleksibilnosti ili fin. elastičnosti
6. Princip nezavisnosti
7. Princip optimalnog akvizicionog dejstva slike finansirajna ( ugled, imidž)
Princip fin. stabilnosti - polazi od odnosa između dugoročno vezanih sredstava i vlastitog kapitala, uvećanog za tuđi (dug. pozajmljeni kapital). Odnos može biti <, > ili =1.

· Ako je odnos =1, dug. vezana sredstva su pokrivena vl. ili tuđim psuđenim kapitalom - preduzeće u dug. fin. ravnoteži.

· Ako je odnos <1, dug. vezana sredstva su manja od ukupnog iznosa vl. i dug. pozajmljenog kapitala. Fin. ravnoteža je narušena. Višak dug. kapitala nad dug. vezanim sredstvima može se koristiti za fin. kratkoročno vezanih sredstava i kao rezerva likvidnosti, ukoliko postoji ravnoteža kratk. pozajmljenih sredstava i kratk. obaveza.

· Ako je odnos >1, dospjele obaveze ne odgovaraju raspoloživim sredstvima, te je preduzeće nelikvidno i fin. nestabilno.

Dugoročno vezana sredstva obuhvataju:

· Stalna sredstva

· Dugoročne plasmane

· Trajno vezana sredstva (zemljište, dionice dr. preduzeća…)

Finansijska stabilnost je posljedica ročne usklađenosti sredstava i izvora fin., odnosno zavisi, u krajnjoj instanci, od udjela vl. kapitala u ukupnoj konstrukciji finansiranja.

Princip rentabilnosti-polazi iz cilja preduzeća izraženog u maksimiziranju rezultata poslovanja na dugi rok. Sa aspekta finansiranja, principu rentabilnosti odgovara svako fin. koje doprinosi povećanju ukupnog rezultata. Finansiranje iz tuđih pozajmljenih izvora prihvatljivo je sve dok je profitabilnost po jedinici uloženog kapitala veća od troškova pozajmljenih sredstava.

Princip sigurnosti i likvidnosti

Likvidnost - sposobnost preduzeća da u svakom momentu izmiri dospjele obaveze, tj. odnos mogućnosti plaćanja i obaveza plaćanja u 1 vremenskom periodu. 

Funkciju primarne sigurnosti preuzeo je zahtjev za rentabilnošću, dok je ocjena imovinskih prilika zadržala sekundarnu poziciju.

Ukoliko je koeficijent fin. stabilnosti preduzeća =1, odnos likvidnih sredstava, uvećan za kratkoročno vezana srestva i obaveze jednak 1, tj. 1:1. Odnos likvidnosti ne zavisi isključivo od fin. stabilnosti preduzeća već od usklađenih rokova raspoloživosti kratkoročnih obaveze i rokova kratk. vezanih sredstava. Ako je preduzeće nelikvidno, likvidna rezerva se moze stvoriti u sferi kratk. fin., ukoliko se postigne da rokovi kratk. vezanih sredstava budu kraći od rokova raspoloživosti kratk. obaveza.

Ukoliko je koef. fin. stabilnosti <1, odnos između likvidnih, kratk. vezanih sredstava i obaveza, bit će pomjeran u korist likvidnih sredstava.

Ukoliko je koef. fin. stabilnosti >1, likvidnost će biti ugrožena zbog pomjeranja odnosa između likvidnih, kratk. vezanih sredstava i obaveza, u korist kratk. obaveza.

Princip finansiranja u skladu sa rizikom

Kapitalno intenzivne djelatnosti, zbog velikih fiksnih troškova u ukupnim troškovima trebaju imati manje relativno učešće duga u ukupnoj strukturi kapitala, dok su radno intenzivne djelatnosti prilagodljivije promjenama okruženja, te mogu računati na relativno veće učešće tuđih pozajmljenih sredstava kod planiranja konstrukcije finansiranja.

Obim zaduženosti preduzeća, u velikoj mjeri, zavisi od rentabilnosti preduzeća.

Princip prezaduženosti je tijesno vezan sa principom sigurnosti, samostalnosti, ali i rentabilnosti preduzeća. Sa aspekta učešća duga u ukupnim izvorima finansiranja, fin. rizik je neizbježan, ali sa ˝doziranim˝  korištenjem duga može svesti na minimum. Doziran-nivo rizika koje preduzeće može prihvatiti, a koji je posljedica pozajmljivanja.

Proncip fleksibilnosti

Princip elastičnosti preduzeća možemo definisati kao sposobnost kratk. prilagođavanja preduzeća izmjenjenim uslovima poslovanja, tj. izmjenjenim tržišnim prilikama=>proncip fleksibilnosti proizilazi iz rizika prouzrokovanih konj. ciklusima.

Fin. elastičnost determinirana je sposobnošću preduzeća da pokrije potrebe za dodatnim kapitalom u slučaju proširenja poslovanja ili da pozajmljeni kapital vrati, u slučaju da izmjenjeni uslovi zahtjevaju niži nivo poslovanja.

Veća fin. fleksibilnost kod preduzeća sa većim učešćem vl. kapitala.

Vrijedi pravilo da elastičnost raste sa porastom tekućih sredstava u odnosu na imobilizaciju, i obratno.

Princip nezavisnosti

-tijesno povezan sa principim fin. fleksibilnosti i rentabilnosti.

Sve dok je preduzeće sposobno da uredno izmiruje svoje obaveze prema povjeriocima, ne postoji potreba njihovog mješanja u poslovanje preduzeća. U suprotnom, povjerioci teže, u cilju obezbjeđenja naplate svojih potraživanja, da učestvuju u usmjeravanju i kreiranju fin. pol. preduzeća.

Princip optimalnog aktivizacionog dejstva slike finansiranja

-povezan sa ostalim principima. Poštivanjem principa: stabilnosti, rentabilnosti, likvidnosti, finansiranja u skladu sa rizikom, fleksibilnosti, nezavisnosti obezbjeđuje se fin. stabilnost, sigurnost, optimalna struktura kapitala i fin. ravnoteža preduzeća. To svakako daje sliku snažnog i stabilnog preduzeća i obezbjeđuje aktiviranje javnosti u  korist preduzeća.

PRAVILA FINANSIRANJA

-mogu se definisati kao principi za ozbor oblika  fin. u cilju zadovoljenja potrebe za kapitalom. Ili -norme za prikupljanje kapitala.

Uloga pravila finansiranja:

1. ˝orjentir˝ preduzeća pri formiranju strukture izvoza, tj. uspostavljanju relacija između sredstava i izvora, jer sa aspekta fin. garantuje: samostalnost, sigurnost, rentabilnost i likvidnost.

2. Predstavljaju ˝standard˝ u fin. analizi

3. Imaju ulogu kriterija pri ocjeni kreditne sposobnosti potencijalnog dužnika od strane povjerioca

Sva pravila fin. tangiraju  fin. strukturu preduzeća i to:

1. Vertikalna pravila fin.(struktura izvoza fin. prema vl. i roku raspoloživosti)
2. Horizontalna pravila fin.(relacije pojedinih dijelova sredstava prema roku imobilizacije i pojedinih dijelova izvora prema roku raspoloživosti)
Vertikalna pravila finansiranja

· Odnos vl.i pozajmljenih izvora

-ova pravila javljaju se u formi čvrsto postavljenih relacija između vl. i tuđih izvora finansiranja (koja podrazumjevaju određeni nivo rizika pa se ova pravila ponekad nazivaju i PRAVILA ZA POKRIĆE RIZIKA).

˝ZLATNO PRAVILO IZRAVNANJA RIZIKA˝- pravilo jednakosti vl. i tuđeg kapitala.

Odnos vl. i tuđeg izvora fin. posmatramo kroz

· Rentabilnost (povećanje stope prinosa na vl. sredstva sve dok su kamate na pozajmljena sredstva niže od stope bruto prinosa na ukupna sredstva)

· Likvidnost (trad.- veće učešće vl. izvora veća likvidnost; međutim, likvidnost zavisi od novčanih tokova-primitka i izdatka)

· Sigurnost (vl. kapital ima zaštitnu funkciju za tuđi kapital)

· Odnos rezervi prema nominalnom kapitalu
-da bi zaštitilo od gubitka osnovni dionički kapital, ali i da bi od ostvarenog neto dobitka što više ostalo u preduzeću, s ciljem lakše supstitucije pozajmljenog kapitala i veće elastičnosti, preduzeće nastoji da pri raspodjeli što više akumulira neto dobiti za rezerve.

Horizontalna pravila finansiranja

· Zlatno bankarsko pravilo finansiranja

-u osnovi zahtjev za obezbjeđenje likvidnosti insistirajući na paralitetu rokova aktivnih i pasivnih kreditnih poslova, tj. kratkoročno dobijena fin. sredstva treba da budu uložena samo kratkoročno, a dugoročni samo dugoročno.

Prema pravilu fin. za privredna društva mora da postoji usaglašenost između trajanja vezivanja imovinskih predmeta i trajanja u toku koga stoji na raspolaganju kapital koji je pribavljen za pokriće potreba.

Pored paraliteta rokova, održavanje likvidnosti podrazumjeva i:

1. Da se iz tekućih prihoda vraća najmanje uloženi iznos fin. sredstava

2. Da se mogu nabaviti nova sredstva po izvršenom vraćanju dospjelih obaveza

· Zlatna bilansna pravila finansiranja
-osnov je zlatno bankarsko pravilo funkcionisanja (izvori po roku raspoloživosti i visini moraju odgovarati uloženim sredstvima)

U zlatnim bilansnim pravilima posmatraju se samo dugoročno uložena sredstva i izvori sredstava, dok kratkoročno uložena sredstva predstavljaju tek rezidualne veličine. Ako su dugoročni izvori jednaki dug. angažovanim sredstvima sljedi da su i kratk. izvori jednaki kratk. uloženim sredstvima

a) Zlatno bilansno pravilo u užem smislu

-pod dugoročno uloženim sredstvima podrazumjeva samo stalna sredstva koja treba da budu pokrivena vl. i dugoročnim (pozajmljenim) kapitalom, a tekuća imovina kratk. kapitalom. Zasniva se na ideji povezivanja po rokovima, davanje prednosti vl. kapitalu u fin. stalne imovine i određivanjem relacije vl. i tuđeg kapitala.   

b) Zlatno bilansno pravilo u širem smislu

-pod dugoročno uloženim sredstvima pored stalnih sredstava podrazumjeva i trajna obrtna sredstva, tj. na dijelu tekuće imovine koja je trajno vezana za preduzeće.

Ostala pravila finansiranja

· Pravilo finansirajna 1:1 (acid-test)
-zasnivan od strane američke bankarske prakse, koja je na njima zasnivala svoje odluke o odobravanju, ili odbijanju kreditnih zahtjeva.

-polazi od minimalnog zahtjeva jednakosti između gotovine, kratkoročnih VP, i kratkoročnih potraživanja, a jedne, i kratkoročnog kapitala s druge strane (u osovi pravilo likvidnosti), ali uz uslov da su ostale okolnosti, prije svega paralitet rokova i uslov pokrića rashoda, zadovoljeni.

· Pravilo finansiranja 2:1 (current-ratio ili bankers-ratio)
-polazi od zahtjeva da se odnos tekuće imovine prema kratkoročnim izvorima fin. bude najmanje 2:1 tj. da preduzeće 1/2 obrtnih sredstava finansira iz dugoročnih izvora a drugu 1/2 iz kratkoročnih izvora finansiranja.

RACIONALNO I KONTINUIRANO FINANSIRANJE

TEMELJNI CILJ FINANSIJSKE POLITIKE


Svi ciljevi finanasijske politike su podređeni cilju racionalnog i kontinuiranog fin. koje se odnosi na:

1. Osiguranje najpovoljnijih kombinacija internih i eksternih vl. i tuđih izvora finansiranja

2. Ubrzanu cirkulaciju sredstava

3. Razumno korištenje privremeno slobodnih sredstava i sredstava raspoređenih iz fin. rezltata

Izbor izvora finansiranja, ipak, predstavlja najvažniji faktor pol. finansiranja gdje treba poštovati sljedeća pravila:

1. Sredstva treba stalno i racionalno koristiti

2. Održavati fin. ravnotežu i harmoniju

3. Održavanje ne smije biti veće od nivoa kreditne sposobnosti

Postupak odlučivanja o načinu finansiranja se posmatra u dva dijela:

· Prva faza-pripremanje odluke koja obuhvata def. potrebe (problema), njegovu analizu, utvrđivanje ciljeva i formiraje mogućih alternativa za pribavljanje sredstava

· Druga faza-utvrđivanje odlike i ona obuhvata ocjenu posljedica donošenja neke odluke, kao i upute kako odluku realizovati.

Politiku finanasiranja sagledamo statički (struktura pasive i usklađenost izvora sredstava sa ulaganjem) i dinamički (interni i eksterni faktori koji djeluju na izvore sredstava), npr.:

· Da li tržište kapitala funkcioniše na kojem preduzeće planira plasirati komercijalne zapise

· Da li funkcioniše tržište kapitala na kojem preduzeće može plasirati svoje dionice ili obveznice pribavljajući trajni kapital

· Postoji li mogućnost zaduživanja u inostranstvu i sl.

Kriterij stabilnosti treba sagledavati sa dva aspekta:

1. Ocjenjujući raspoloživost izvora fin. na tržištu i mogućnosti da se sredstva pribave u pravo vrijeme kada poslovanje preduzeća to zahtjeva

2. Jesu li uslovi korištenja kredita predvidivi i stabilni, da li je rok vraćanja određen i da li postoji mogućnost prolongiranja, kakva je otplata.

Kriterij rentabilnosti je 1 od presudnih pri donošeju odluke o visini i načinu pribavljanja potrebnih nončanih sredstava preduzeća.

STRATEŠKE FINANSIJSKE POLITIKE

POLITIKA LIKVIDNOSTI

LIKVIDNOST podrazumjeva sposobnost toka likvidne (tekuće) imovine u kružnom toku, radi konačnog pretvaranja te imovine u novac (novac u blagajni, novac na tekućim i drugom računima, lako utrživi VP, naplativa potraživanja od kupaca, zalihe sirovina i materijala, nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda). Značajna je veličina i struktura imovine i brzina cirkulacije te imovine.

Tok likvidne imovine:

· Direktan-kada se pojedini oblici likvidne imovine utržuju i direktno prodajom pretvaraju u novac (kada likvidna imovina od početnog novčanog oblika, prekoostalih oblika imovine dođe do završnog novčanog oblika)

· Indirektni

Glavni cilj politike likvidnosti je osigurati nesmetano, usklađeno i brzo odvijanje procesa transformacije imovine iz jednog pojavnog oblika u drugi i konačno u novac čime preduzeće postiže:

· Solventnost-osiguranjem dovoljne kol. novca za isplatu obaveza

· Rentabilnost-minimizirajnem troškova držanja i fin. likvidne imovine

Treba voditi računa da se likvidna imovina mora finansirati iz kratkoročnih i dugoročnih izvora što stvara kamate i druge troškove finansiranja.

POLITIKA SOLVENTNOSTI

SOLVENTNOST-sposobnost plaćanja svih obaveza (kratkoročnih i dugoročnih) u roku dospjeća, pa i obaveze prema povjeriocima u slučaju bankrota iz likvidne mase. Preduzeće je solventno ako je, određenog dana i u određenom razdoblju, novac raspoloživ za plaćanje veći, ili bar jednak, dospjelim obavezama.

Glavni cilj solventnosti-osiguranje stalne sposobnosti plaćanja svih obaveza u roku dospjeća (težnja je postizanje optimalne solventnosti-stalna sposobnost plaćanja dospjelih obaveza u roku, uz min rizik insolventnosti i min smanjenje rentabilnosti).

Optimalna solventnos je postignuta kad je zbir novca raspoloživog za plaćanje i min sigurnosti pričuvnih rezervi solventnosti jednak obavezama dospjelih za plaćanje.

Minimalne rezerve solventnosti pružaju određenu sigurnost u održavanje solventnosti, ali istovremeno smanjuju rentabilnost preduzeća.

POLITIKA DIVIDENDI

ZNAČAJ I CILJEVI

DIVIDENDE-raspodjela korporacijske imovine dioničarima na temelju procentualnog učešća u vlasništvu. Tipovi dividendi su:

· Redovne novčane dividende (4 puta godišnje u gotovini)

· Dioničke dividende (dodatne isplate dionica dioničarima)

· Ekstra dividende (dodatne dividende)

· Specijalne dividende (isplate u jedinstvenim situacijama-nepredvidive)

· Likvidacijske dividende (u uslovima prestanka poslovanja)

POLITIKA DIVIDENDI-dugoročna strategija isplate, odnosno zadržavanja dobiti s ciljem reinvestiranja u kompaniju. Mora da obezbjedi zadovoljenje interesa dioničara u pogledu iznosa isplaćenih dividendi, stope rasta i cijene dionica, tj. osnovni cilj politike dividendi su:

· Rast isplata dividendi

· Cijena dionica

· Optimalan rast kompanije

TEORIJE POLITIKE DIVIDENDI

Faktori koji determinišu politiku dividendi su:

· Različit poreski tretman tekućeg priliva od dividendi i kapitalnog dobitka

· Investicione prilike koje firma koje firma ima u svom portfelju i koje može efikasno i profitabilno realizovati

· Dostupni izvori finansiranja

· Preferencije investitora u pogledu tekućih primitaka versus budućim primicima

· Opšte tržišne prilike itd…

Teorija irelevantnih dividendi

Tvorci su: Merton Miller i Franco Medigliani (MM) koji tvrde da je vrijednost firme određena isključivo njenom profitabilnošću i poslovnim rizikom.

 Osnovne pretpostavke:

· Dohodak pojedinca i dobit firme se ne oporezuje

· Nema troškova emisije

· Struktura kapitala je irelevantna

· Tržišna očekivanja su homogena

· Investiciona politika firme nezavisna je od politike dividendi

-politika dividendi nema uticaja na cijenu dionice i troškove finansiranja

-politika dividendi je irelevantna

Teorija ˝ptice u ruci˝

Tvorci: Myron Gordon i John Lintner koji tvrde da troškovi kapitala opadaju porastom dividende, jer je rizik isplate danas manji nego rizik zadržavanja dobiti

-politika dividendi nije irelevantna

-dioničari preferiraju novčanu jedinicu od dividendi danas, u odnosu na očekivanu novčanu jedinicu od dividende u budićnosti 

-MM se ne slažu sa ovom teorijom jer smatraju da troškovi kapitala ne zavise od politike isplate dividndi te je stoga nazivaju ˝zabludom ptice u ruci˝

Teorija poreske diferendije

Po ovoj teoriji, zadržana dobit se preferira u odnosu na isplate dividendi, utemeljeno na shvatanju razlika u poreskom tretmanu tekućeg priliva od dividendi u odnosu na kapitalni dobitak.

VRSTE POLITIKE DIVIDENDI

-mogu se izvojiti:

Politika konstantnih odnosa u raspodjeli

Politika stabilnih dividendi po dionici

Politika isplate manjih redovnih dividendi uvećanih za ekstra dividende

Politika konstantnih odnosa u raspodjeli


-u raspodjeli neto dobiti zadržava se stabilan odnos između iznosa dividendi i zadržane dobiti i rezervi.


-može izazvati oscilacije navedenih veličina


Politika stabilnih dividendi po dionici


-osigurava stabilan iznas dividendi u dužem vremenskom periodu


-dividenda će se povećati ako menadžeri smatraju da se to može osigurati budućim poslovanjem i obratno


-u slučaju oscilacije dobiti najveće promjene na akumulacijama

-najčešće se koristi u praksi

Politika isplate manjih redovnih dividendi uvećanih za ekstra dividende

-češća isplata po manjim iznosima (moguće ekstra dividende u prosperitetnim godinama)

JAČANJE FINANSIJSKE SNAGE

KONAČNI CILJ FINANSIJSKE POLITIKE

Finansijska snaga, kao konačni cilj fin. politike preduzeća podrazumjeva:

Trajnu sposobnost plaćanja (likvidna sredstva veća od obaveza)

Trajnu sposobnost finansiranja (sposobnost preduzeća da vl. sredstvima finansira dati obim poslovanja ili u slučaju nedostatka da ima mogućnost da obezbjedi dodatna sredstva iz tuđih izvora)

Trajnu sposobnost investiranja (rentabilno ulaganje viška sredstava)

Trajnu sposobnost povećanja imovine vlasnika(uvećanje imovine vlasnika)

Trajnu sposobnost zadovoljenja finansijskih interesa učesnika preduzeća (vl. preduzeća, povjerilaca i države)

S ciljem jačanja fin. snage neophodno je obezbjediti usaglašenost proncipa:

Princip racionalnog finansiranja (najpovoljnija kombinacija vl. i tuđih )

Princip rentabilnosti 

Princip finansijalnosti (niži troškovi finansiranja i korištenje napovoljnijih izvora finansiranja)

· Princip akumulacije i mobilizacije sredstava (nastojanje za povećanjem vl. u odnosu na tuđe izvore finansiranja, povećajnu stope akumulacije…).
POGLAVLJE 5: IZVORI FINANSIRANJA I STRUKTURA KAPITALA
I.  IZVORI FINANSIRANJA

1. POJAM I OBLICI FINANSIRANJA

Pojedini autori prave značajne razlike pod pojmom finansiranja, ali svi pod tim pojmom podrazumijevaju prvenstveno pribavljanje finansijskih sredstava. U procesu finansiranja se smjenjuju slijedeći postupci: finansiranje, investiranje, dezinvestiranje i definansiranje. 

Definansiranje je proces suprotan od finansiranja, proces vraćanja oslobođenih novčanih sredstava njihovim izvorima.

Sva sredstva kojima raspolaže i upravlja preduzeće potiču iz nekog izvora, a pod izvorima sredstava se podrazumijevaju fizičke i pravne osobe od kojih preduzeće pribavlja sredstva. Kod svakog pojedinog izvora finansiranja preduzeće ima različita prava u vezi s korištenjem i raspolaganjem sredstvima, ali i različite obaveze u pogledu njihovog vraćanja. U tržišnoj ekonomiji postoje slijedeće grupe izvora finansiranja:

VLASTITI IZVORI FINANSIRANJA:

· Akumulirana dobit

· Amortizacija

· Emisija dionica

· Prikriveno finansiranje (vrem.razgraničenja, rezervisanja)

· Ostali oblici vlastitog finansiranja

TUĐI IZVORI FINANSIRANJA

· Kredit 

· Emisija obveznica

· Domaći i ino ulagači

· Autonomni izvori finansiranja (tekuće neregulisane obaveze:obaveze prema dobavljačima, razne ugovorne obaveze, zakonske obaveze)

HIBRIDNI IZVORI FINANSIRANJA

· Quasi vlastiti izvori (preferencijalne dionice)
· Quasi tuđi izvori (dohodovne obveznice)
SPECIFIČNI IZVORI FINANSIRANJA

· Finansiranje iz faktoringa

· Finansiranje iz forfetinga

· Finansiranje iz lizinga

· Franšizing aranžmani

OPCIJSKO FINANSIRANJE

· Varanti 

· Konvertibilni vrij. papiri

2. FINANSIRANJE EMISIJOM VRIJEDNOSNIH PAPIRA

2.1. Finansiranje emisijom dugoročnih vrij. papira

2.1.1. Finansiranje emisijom obveznica

Obveznice su vrij. papiri sa unaprijed određenim rokom dospijeća koji, po pravilu, nije kraći od 10 godina, iako se mogu emitovati i sa kraćim rokom dospijeća. Obveznice se mogu definisati sa legalnog, korporacijskog i investitorskog aspekta.

· Sa aspekta zakona obveznica je pisana isprava kojom se njen izdavalac obavezuje da će vlasniku obveznice isplatiti, dinamikom naznačenom u obveznici, iznose novčanih sredstava naznačenih u obveznici. Vlasnik može biti pravno ili fizičko lice, ili može glasiti na donosioca. 

· Sa korporacijskog aspekta obveznica je instrument pomoću kojeg preduzeće, odnosno pravna osoba prikuplja novčana sredstva potrebna za finansiranje poslovanja i razvoja. Obveznice su prvenstveno instrumenti formiranja dugoročnog duga preduzeća, kojim se finansira dugoročno vezana imovina, odnosno stalna i trajna obrtna sredstva. Pošto se emisijom obveznica formiraju tuđi izvori finansiranja, za njih je vezano postojanje fixnih naknada za korištenje sredstava, u obliku kamata (a one su za preduzeće fixni trošak finansiranja te kao takve predstavljaju odbitnu stavku kod utvrđivanja osnovice za oporezivanje poslovnog rezultata preduzeća).

· S aspekta investitora obveznice su potpuno prenosiv vrij. papir, što im daje karakteristiku veoma mobilnh tržišnih vrij. papira. Zbog toga se mogu koristiti kao: predmet kupoprodaje, instrument osiguranja zaduživanja, instrument pologa pri javnim nadmetanjima, instrument plaćanja ili instrument osiguranja plaćanja. Vlasnicima donose fixne prinose i imaju unaprijed određeno dospijeće, te kao takve predstavljaju relativno sigurnu investiciju (nose mali rizik).

· Postoje i obveznice kod kojih je plaćanje kamate uslovljeno ostvarenim poslovnim uspjehom preduzeća dužnika. To su tzv. dohodovne obveznice. Prednost: kamata na dug koja iza njih stoji ne mora da bude plaćena ako preduzeće ne ostvari zadovoljavajuću dobit. Ove obveznice predstavljaju quasi tuđe izvore finansiranja, stoga su svrstane u posebnu grupu hibridnih izvora finansiranja.

2.1.1.1. Procjena vrijednosti obveznica 

Prvi korak u određivanju cijene obveznice je određivanje novčanih tokova. Novčani tokovi obveznice s fixnim kamatama su unaprijed poznati, dok novčani tok neopozive obveznice zavisi od periodičnih kuponskih isplata kamata do dana dospijeća i nomin. vrijednosti na dan dospijeća.

Zahtijevani prinos određuje se tako da se upoređuju prinosi sličnih obveznica na tržištu. Zahtijevani prinos se obično izračunava kao godišnja kam. stopa. 

Svaka obveznica ima svoju nomin. vrijednost (glavnicu duga), knjigov. vrijednost (iskazanu u poslovnim knjigama kao stanje duga) i likvidacijsku vrijednost (definiše se iznos koji će se isplatiti vlasnicima u slučaju likvidacije ili stečaja).

2.1.1.1.1. Cijena obveznica s kuponom

Samo formule -157.str u knjizi

2.1.1.1.2. Cijena obveznica bez kupona

Neke obveznice nemaju periodične kuponske isplate, umjesto kojih investitor realizuje kamate kroz razliku između nomin. vrijednosti i kupovne cijene, a nazivaju se obveznice bez kupona. 

Formule u knjizi-157.str.

2.1.1.1.3. Cijena anuitetske obveznice

Prinos obveznica s višekratnim sistemom amortizacije sasoji se od primitaka jednakih periodičnih anuiteta. Struktura anuiteta se mijenja po periodima njihove isplate, tako da se postepeno smanjuju kamate, a povećava otplata.

Formule u knjizi-158.str.

2.1.2. Dionički kapital kao izvor finaniranja

Dionice su pismene isprave o uloženim sredstvima u vlasničku glavnicu doničarskog preduzeća. Postoje 2 vrste: obične(redovne) i preferencijalne(povlaštene), obje vrste predstavljaju dugoročne vrij. papire neodređnog roka dospijeća.

2.1.2.1. Preferencijalne dionice

-predstavljaju kombinaciju karakteristika običnih dionica i obveznica. U odnosu na obične dionice, imaju prioritet pri raspodjeli poslovnog rezultata (pravo na naplatu dividende prije običnih dioničara po unaprijed poznatoj godišnjoj stopi), ali i prioritet pri raspodjeli likvidacione mase. Mogu biti: kumulaivne i nekumulativne. 

Kumulativne preferencijalne dionice nose kumulativno pravo na neisplaćene dividende, što znači da neisplaćene dividende  u tekućem razdoblju mogu biti kumulirane i isplaćene u kasnijim razdobljima, prije isplate vlasnicima običnih dionica.

Kod nekumulativnih preferencijalnih dionica, pravo na preferencijalne dividende se ne prenosi u naredna obračunska razdoblja.

Preferencijalne dionice ne nose pravo glasa u upravljanju poslovanjem preduzeća, zbog toga što garantuju preferencijalne dividende, čime je rizik ulaganja vlasnika preferencijlanih dionica manji u odnosu na vlasnike običnih dionica. Ove dionice mogu nositi niz opcija, kao što su: opcija opoziva, opcija konverzije u obične dionice, opcije punomoći za kupovinu običnih dionica i sl. 

Opcije koje nose ove dionice povećavaju flexibilnost i smanjuju rizik. Stoga su preferencijalne dionice sa opcijama atraktivnije za investitore, a zahvaljujući opcijama, podrazumijevaju niže stope prinosa, odnosno niže troškove finansiranja za emitenta.

Radi osiguranja povlaštenog položaja vlasnicima pref. dionica, prilikom emisije osiguravaju se i druge zaštitne klauzule, kao npr:

· Ograničenje običnih dividendi,

· Ograničenje budućih emisija pref. dionica,

· Ograničenje prodaje imovine,

· Ograničenje promjene uslova pref. dionica.

Postoje mnogi razlozi zbog kojih se emituju pref. dionice, najčešći motivi su:

· Dioničko društvo nema dovoljno rapoložive imovine kojom bi garantovalo emisiju dugova,

· Prilike na tržištu mogu biti nepovoljne za emisiju dugova,

· Dioničko društvo može imati relativno nepovoljan odnos duga, te kratkoročnih obaveza i vlasničke glavnice, pa se emisijom pref. dionica popravlja ovaj pokazatelj zaduženosti,

· Ako dioničko društvo posluje u grani sa cikličnom oscilacijom konjukture, oscilirat će  i periodično ostvareni profit preduzeća, pa zato ne želi preuzeti obaveze isplate kamate i otplate posuđene vlasničke glavnice,

· Isplata povlaštenih dividendi u određenim uslovima ne mora biti preskupa, to je slučaj kada preduzeće nema  visoku marginalnu stopu poreza na svoju dobit i kada su velike poreske olakšice na prihod od povlaštenih dividendi,

· Uslovi na tržištu mogu biti nepovoljni za emisiju novih običnih dionica.

Zbog ovih karaktersitika pref. dionica, samo obične dionice su pravi vlasnički papiri i na temelju njih se ostvaruju svi principi dioničarstva.

2.1.2.1.1. Procjena vrijednosti pref. dionica

Kod dionica treba razlikovati: nominalnu, knjigovodstvenu i tržišnu cijenu.

· Nominalna cijena dionice otisnuta je na dionici i predstavlja cijenu po kojoj firma vodi emitovane dionice  u svome knjigovodstvu. Nomin. cijena pomnožena sa brojem emitovanih dionica daje nomin. vrijednost dioničkog kapitala u društvu.

· Knjigovodstvena cijena dionice se dobije dodavanjem iznosa rezervi po dionici na nomin. vrijednost, odnosno ukupni kapital i rezerve podijeljen sa brojem dionica.

· Tržišna vrijednost dionice je tekuća cijena dionice na tržištu kapitala. Tržišna cijena dionice obično se razlikuje od njene knjigovodstvene ili likvidacijske vrijednosti. Tržišna vrijednost povlaštene dionice bazira se na konceptu sadašnje vrijendosti budućih novčnih tokova investitora.

Metodom diskontovanja dividendi utvrđuje se glavnica pref. kapitala koja će vječno generirati očekivane novčane tokove (povlaštene dividende). 

Formule u knjizi-161.str.

2.1.2.2. Obične dionice 

· Sa korporacijskog aspekta, obične dionice predstavljaju instrumente pomoću kojih preduzeće prikuplja novčana sredstva potrebna za finansiranje svog poslovanja i expanzije.
· S aspekta investitora, obične dionice su vrij. papiri putem kojih investitori, odnosno ulagači, ostvaruju buduće očekivane dividende i očekivani kapitalni dobitak kroz akumulaciju preduzća emitenta dionica.
· S aspekta poduzetnika, definicija običnih dionica se sastoji u tome da poduzetnici imaju svoje poslovne ideje, a dionice se javljaju kao pogodan instrument za prikupljanje inicijalnog vlastitog kapitala potrebnog za realizaciju tih ideja.
Obične dionice mogu biti:u pismenom obliku(materijalizirane) i u obliku elektroničkog zapisa(nematerijalizirane).

Postoje određena prava koja obične dionice daju njihovim vlasnicima, a to su:

· Pravo na upravljanje – svaka dionica daje njenom vlasniku pravo na učestvovanje u procesu odlučivanja.
· Pravo na dobit – obična dionica daje pravo na isplatu dijela neto dobiti koji pripada dioničarima-dividenda. Vlasnicima običnih dionica, dividenda nije zagarantovana, već zavisi da li je d.d. ostvarilo neto dobit ili ne.
· Pravo na imovinu – podrazumijeva isplatu dijela ostatka likvidacione, odnosno stečajne mase društva, dioničarima, u skladu sa njihovim udjelom u dioničkom kapitalu društva (vlasnici običnih dionica u naplati dolaze posljednji).
· Ostala prava – vlasnici običnih dionica imaju i pravo prodaje svjih dionica nezavisno od dioničkog društva, limitiranu odgovornost za dugove dioničkog društva u visini zinosa uplaćenog u dioničku glavnicu, zatim automatsko pravo primitka periodičnih izvješataja o poslovanju d.d.-a, kao i pravo uvida i kontrole poslovnih knjiga društva.
Prednosti emisije običnih dionica su:

· Obična dionica ne obavezuje dioničko društvo na isplatu dividende dioničarima. Pref. dividenda, odnosno kamata na obveznicu, mora se obavezno isplatiti, bez obzira na rezultate poslovanja d.d.-a.

· Glavnica obične dionice se, osim u slučaju likvidacije, nikad ne isplaćuje dioničarima.

· Ova dionica podrazumijeva i određenu sigurnost za kreditora, pošto se njenom emisijom povećava udio vlastitog kapitala u ukupnim izvorima, čime se povećava finans. sigurnost i mogućnost daljeg zaduživanja.

· U uslovima pozitivnog poslovanja d.d.-a, obična dionica će biti vrlo atraktivna za investitore.

· Emisija novih običnih dionica u vremenu uspješnog poslovanja d.d.-a omogućava stvaranje određene rezerve za eventulane uslove lošeg poslovanja (jer rezerva eliminiše potrebu dodatnog zaduživanja u nepovoljnim uslovima).

Nedostaci emisije običnih dionica su:

· Emisija novih dionica može dovesti do promjene kontrole društva. Jer, zbog povećanog broja glasova u glavnoj skupštini društva, doći ce do smanjenja uticaja dotadašnjih dioničara.

· Troškovi flotacije (upisa i distribucije) ovih dionica su viši nego kod prioiretnih dionica i obveznica.

· Emisijom novih običnih dionica dolazi do raspodjele neto dobiti na veći broj dioničara.

· Dividenda se ne izuzima iz poreske osnovice, štvo povećava troškove finansiranja emisijom običnih dionica.

· Nova emisija dionica može predstavljati loš signal za poslovanje društva u budućnosti (da su možda dionice precijenjene i da je realno očekivati njihov pad).

2.1.2.2.1. Procjena vrijednosti običnih dionica

Svaka obična dionica ima svoju nominalnu, knjigovodstvenu i tržišnu vrijednost.

Nomin. vrijednost je onaj iznos kojie je dioničar uplatio u d.d.

Knjigovodstvena vrijednost se dobije dodavanjem iznosa rezervi po dionici na nomin. vrijednost.

Tržišna vrijednost je vrijednost po kojoj se povlaštena dionica na tržištu može kupiti ili prodati. Tržišna cijena obične dionice predstavlja funkciju tekućih i očekivanih dividendi, uz predviđeni rizik za dionicu.

Varijabilne dividende – kod procjene vrijednosti običnih dionica, određuje se diskontovana vrij. svih očekivanih novčanih dividendi koje emitent isplaćuje investitoru, uz pretpostavku neograničenog vremenskog poslovanja.

Formule-164.str u knjizi

Konstantan rast dividendi – ako je stopa rasta dividendi manja od očekivane stope povrata, cijena dionice se dobije dijeljenjem prve dividende s razlikom kam. stope i stope rasta.

Samo formule-164.str. u knjizi

Višefazni rast dividendi – samo formule-165.str. u knjizi

Fixna dividenda – samo formule-165.str. u knjizi

2.2. Finansiranje emisijom kratkoročnih vrij. papira

Instrumenti tržišta novca su najlikvidniji vrij. papiri sa rokom dospijeća do 1 godine. S obzirom na visok stepen likvidnosti I mali rizik, smatraju se najbližim supstitutom novcu. Imaju niske stope prinosa I veoma često se koriste kao „mjesta“ za kratkor. investiranje trenutno raspoloživih sredstava. S aspekta prikupljanja kratkor. finans. sredstava preuzeća, postoje: bankarski akcept, komercijalni zapis i ugovor o reotkupu (repo posao).

2.2.1. Bankarski akcepti

- su najstariji vrij. papiri na tržištu novca. To je, ustvari, mjenica trasirana na poslovnu banku koja je akceptirana i koja time preuzima neopozivu obavezu da iznos na koji mjenica glasi isplati njenom donosiocu na dan dospijeća. Krditni bonitet bankarsih akcepata se ocjenjuje u odnosu na banku koja akceptira mjenicu. Međutim, emitent mjenice ostaje sekundarno odgovoran vlasniku mjenice u slučaju da banka ne plati.

2.2.2. Komercijalni zapisi

- su kratkor. vrij. papiri koje preduzeće može emitovati kako bi bile zadovoljene kratkor. potrebe za sredstvima. To je kreditni vrij. papir koji investitoru garantuje povrat uloženih sredstava uz određenu kamatu u određenom roku. Preko ovih zapisa preduzeća prikupljaju slobodna novčana sredstva kupcu, odnosno donosiocu tog papira, i obećavaju da će isplatiti posuđena novčana sredstva uz određenu kamatu i u određenom roku, koji se obično kreće od 1-6 mjeseci. Prednost ovog zapisa je što je jeftiniji oblik kredita od drugih oblika koji se uzimaju od drugih finans. institucija.

2.2.3. Ugovor o reotkupu – repo

-predstavlja prodaju vrij. papira uz obavezu prodavca da ponovo kupi prodate vrij. papire od kupca po unaprjjed utvrđenoj cijeni, tačno određenog dana ili u bilo koje doba u budućnosti. 

Drugim riječima, repo posao počinje kada jedna strana koja želi investirati svoja novčana sredstva, kupi od druge strane određene vrij. papire i istovremeno ugovori s prodavcem da će mu ih ponovo prodat na tačno utvrđeni dan, ili bilo koji dan u budućnosti, s tim da će mu prodavac vratiti pozajmljena sredstva uvećana za dogovorenu kamatnu stopu. 

Repo ugovor se može zaključiti na bilo koji rok, ali po pravilu, predstavlja instrument tržišta novca. Ugovorm se definiše, pored ostalog, prodajna cijena i kupovna cijena, s tim da njihova razlika predstavlja troškove finansiranja, odnosno kamatu. Repo posao je nastao iz tzv. sell/back transakcija, za koje su karakteristične kupovina i ponovna prodaja vrij. papira, ali bez okvirnog ugovora karakterističnog za repo transakcije.

Securities lending transakcije veoma su slične repo transakcijama, ali ovdje se mijenjaju papiri jedni za druge. Po dospijeću se vraćaju svojim izvornim vlasnicima. Kupac vrij. papira u ovom slučaju plaća tzv. lending fee.

Vrij. papiri koji su predmet prodaju i ponovne kupovine predstavljaju, ustvari, osiguranje (collateral). Vrij. papiri koji se daju kao osiguranje mogi biti tzv. general collaterals ili special collaterals.

Kada kupac nema posebne zahtijeve da mu se isporuči tačno određeni vrij. papir, već papir koji zadovoljava određene kriterije koji su za kupca prihvatljivi s aspekta osiguranja potraživanja, tad je riječ o general collaterals. 

Kod special collaterals, riječ je o papirima koji su određeno vrijeme posebno traženi na tržištu. U takvoj situaciji diler može unaprijed prodati određeni vrij. papir kojeg u trenutku dogovaranja posla nema u svom portfoliju. Tad je u pitanju short sale (kratka prodaja). Zbog ovoga, logično je da kam. stopa bude niža u odnosu na kam. stopu koja trenutno vlada na tržištu za general collateral.

Margin call predstavlja pravo jedne ugovorne strane da od druge ugovorne strane  traži usklađivanje odnosa vrij. papira i novca, kada dođe do promjene vrijednosti papira iznad određenog, unaprijed dogovorenog limita.

Činjenica je da ne postoji jedinstvena kam. stopa za repo ugovore, već varira od transakcije do transakcije Od faktora koji determinišu repo rate treba naglasiti:

1. Kreditini rejting dužnika i likvidnost collaterala. Viši kreditni rejting dužnika i likividniji collateral znače nižu kam. stopu i viceversa.

2. Varijabilnosti tržišne vrijednosti collaterala. Ako se kao osiguranja daju državne obveznice, koje su manje podložne velikim promjenama vrijednosti na tržištu, tada bi kam. stopa trebalo da bude niža i vice versa.

3. Vrsta collaterala. General collateral podrazumijeva višu kam. stopu, dok special collateral znači spremnost povjerioca da onome ko ima takav vrij. papir ponudi nižu kam.stopu.
4. Rok dospijeća. Efekti roka dospijeća na kam.stopu kod repo ugovora zavise od oblika krive prinosa.
Prednosti repo posla:

· Repo predstavlja jeftin i flexibilan način finansiranja. Kam. stopa im je niža u odnosu na troškove finansiranja klasičnim bankarskim kreditom. Elementi repo posla se mogu oblikovati u skladu sa potrebama ugovornih strana.
· Repo poslovi nude investitorima bolje prinose na njihove portfolije.
· Imaju nizak nivo kreditnog rizika.
· Ne utiču na cijenu vrij.papira, jer centralne banke koriste samo tzv. general collateral repos.
· Repo predstavlja uspješan instrument za upravljanje deviznim rezervama.
· Repo se uspješno može koristiti i kao instrument monetarne politike.
3. SPECIFIČNI IZVORI FINANSIRANJA

3.1. Faktoring

-je kupovina potraživanja gdje na osnovu ugovora o faktoringu prodavac potraživanja nudi na otkup sva svoja potraživanja nastala isporukom roba i usluga, dok se kupac potraživanja obavezuje sva ta potraživanja otkupiti  i u određenom postotku odmah platiti. 

Ovdje se radi o prvoj kupovini kojom potraživanja postaju vlasništvo faktor-preduzeća na koje prelazi obaveza vođenja svih knjigovodstvenih poslova i poslova naplate potraživanja. Na taj način kupac proizvoda ili usluga postaje dužnik faktor-preduzeća, prema kojem izvršava određene obaveze po osnovu otkupljenih potraživanja. 

Suština faktoringa se sastoji u tome da prodavac potraživanja vrlo brzo može dobiti i koristiti novčana sredstva koja mu stavlja na raspolaganje faktoring-preduzeće. 

Faktoring aranžman često sadrži i klauzulu o obaveznoj rezervi, kada faktor-preduzeće zadržava dio nominalne vrijednosti potraživanja. Ako gubici stvarno nastanu, faktor-preduzeće će ih nadoknaditi iz rezervi, a ako potraživanje bude u cjelosti naplaćeno, faktor će ukupan iznos zadržane rezerve uplatiti na račun preduzeća.

Prednosti faktoringa:

· Krediti se koriste u granicama angažovanih novčanih sredstava;

· Prodajom potraživanja rizik naplate potraživanja se prenosi na faktoring-preduzeće;

· Faktoringom se postižu određene uštede na troškovima koje bi privredni subjekt morao snositi, ako bi sam preuzeo brigu o naplati svojih potraživanja ili uzimanja bankarskih kredita;

· Faktoring ubrzava prilive novčanih sredstava, a time i održavanje likvidnosti;

· Faktoring povećava finansijsku sposobnost privrednog subjekta.

3.2. Forfeting

- je otkup potraživanja poduzetnika od strane banke, odnosno finansijske institucije za koje se naplaćuje određena provizija, u obliku diskontovane isplate samog potraživanja. Njačešče ga obavljaju poduzetnici koji posluju s inostranstvom te žele naplatiti svoja potraživanja prije isteka datog otplatnog roka kako bi oslobodili novčana sredstva za dalje poslovanje.

Posao forfetinga ispunjava 2 funkcije: finansiranje i prenos rizika. Potraživanja i pogodnosti za posao forfetinga imaju rok dospijeća izmđu najmanje 6 mjeseci i najviše 6 godina.

Osnovna sličnost između faktoringa i forfetinga je što kod oba posla prodavac dolazi do gotovine ne čekajući naplatu potraživanja i što dolazi do prenosa rizika.

Faktoring se razlikuje od forfetinga u činjenici da banka, odnosno finansijska institucija ne otkupljuje potraživanja na temelju prenosivih bankarskih instrumenata, već prodavac robe nudi na prodaju svoja potraživanja iz ugovora o isporuci. Dakle, radi se o prodaji kratkoročne neosigurane aktive, radi ostvarivanja prijevremene naplate ili umanjenja rizika nenaplate. 

3.3. Lizing

Lizing aranžman je takva transakcija na osnove koje jedan privredni subjekt, umjesto da kupi investicionu opremu koja mu je potrebna, obraća se lizing preduzeću koje mu tu opremu daje u zakup na određeni rok. Odnosno, to je ugovor po kojem vlasnik nekog sredstva dodjeljuje drugoj strani isključivo pravo korištenja imovinskog objekta ili sredstva, obično u toku ugovorenog razdoblja, u zamjenu za plaćanje najamnine.

Ekonomsko-finansijski smisao lizinga se zasniva na činjenici da imovina donosi profit samo ako se kapitalizira, ako je kapital, ako je u spoju s radom da bi stvorila novu vrijednost, odnosno profit.

Zavisno od toga na koje se vrijeme oprema uzima u zakup, postoje:

· Operativni (poslovni) lizing– se temelji na ugovor o zakupu. Tim ugovorom vlasnik nekretnine, mašine ili opreme-davalac lizinga, prenosi drugoj strani-primaocu lizinga, pravo na upotrebu dotičnog dobra, na određeni rok, uz ugvorenu naknadu. Rok zakupa mu je raletivno kratak u odnosu na životni vijek dobra.

· Finansijski (kapitalni) lizing – se takođe temelji na ugovor o zakupu, gdje je rok korištenja opreme, nekretnine ili dobra, prilino jednak procijenjenom životnom vijeku dotičnog dobra. Primalac kapitalnog lizinga stiče gotovo ista prava kao da je sam vlasnik tih dobara. Obaveze proizašle iz ovog ugovora su dugoročne finansijske obaveze.

Prednosti lizing aranžmana:

· Preduzeće je oslobođeno viskog jednokratnog gotovinskog plaćanja iz vlastitih izvora ili odobrenog kredita;

· Naknadu koju plaća korisnik lizinga, plaća iz prihoda ostvarenih korištenjem zakupljene imovine kao trošak poslovanja;

· Lizing omogućava brže pribavljanje trajne imovine neophodne za realizaciju poduzetničke ideje, u odnosu na realizaciju investicione odluke;

· Lizing smanjuje rizik kupovine trajne imovine koja je zastarjela;

· Lizing omogućava veću troškovnu elastičnost, elastičnost u proizvodnom programu i asortimanu proizvoda, povećava konkurentsku sposobnost, smanjuje fixne troškove po jednici proizvoda i povećava efikasnost poslovanja;

· Lizing podstiče tehničko-tehnološki napredak, jer prisiljava davaoca lizinga da obračunava amortizaciju po kriteriju ekonomskog zastarijevanja koja mu treba omogućiti brzu zamjenu imovine date u lizing;

· U uslovima inflacije lizing omogućava sigurnije kalkulacije, jer se isplate utvrđene ugovorom ne mijenjaju;

· Korisnik lizinga ima prednost kod kasnijih eventualnih kupovina imovine koju je dotad koristio i koju poznaje;

· Do potrebne imovine lakše je doći lizingom nego kupovinom, s obzirom na „finansijsku anemiju“ koja je trenutno prisutna u uslovima tržišne ekonomije.

Nedostaci lizing poslova:

· Lizing aranžamni su skuplji od kupovine imovine iz vlastitih sredstava. Zbir lizing isplata uvijek je veći od nabavne vijednosti imovine čak i kad se isključe svi ostali troškovi;

· Ako dođe do problema u prodaji proizvoda i naplati, a radi se o finansijskom lizingu, isplate davaocu lizinga se moraju realizovati, a imovina se ne može vratiti, pa preduzeće može otići pod stečaj;

· Lizing može nepovoljno djelovati na tehničko-tehnološki napredak, ako davalac lizinga snižava cijenu zakupa tokom vremena korištenja imovine i na taj način navodi korisnika da se koristi zastarjelom opremom ili tehnologijom;

· Neplanirani prekidi lizing ugovora poslije isteka rokova zakupa mogu izazvati ekonomsku štetu;

· Štete i gubici korisnika mogu nastati i ako ugovorm o lizingu nisu elastično definisaneodredbe o: roku, ratama, troškovima i povratu;

· Ako visina isplate nije pravilno utvrđena s obzirom na najam, troškove, kamate, poduzetničku dobit, vremensku vrijednost novca, vrijeme plaćanja, štete mogu nastati i kod davaoca i kod korisnika lizinga.

3.4. Franšizing

Iako su franšizing aranžmani prvenstveno trgovački posao, mogu predstavljati i pogodan oblik za nagažovanje sredstava partnera iz inostranstva.

Prema vrsti, franšizing se može klasifikovati kao:

· Franšizing u domenu distribucije, kojie se ugovara između proizvođača i trgovca, što uključuje exkluzivno pravo trgovine, exkluzivno pravo distribucije ili registrovanu trgovačku marku, zatim

· Poslovni franšizing, koji uključuje ukupni poslovni koncept, prodaju poslovnog ili marketing sistema.

Prema subjektima koji su uključeni u franšizing aražmane, postoji:

· Domaći i 

· Međunarodni franšizing.

Međunarodnim franšizing aranžmanima moguće je osigurati sredstva iz inostranstva, kako za davaoce franšize, tako i za domaća lica.

5. OPCIJSKO FINANSIRANJE

Opcijsku izvori finansiranja pružaju neke mogućnosti koje klasični vrij. papiri ne podrazumijevaju:

· Osiguravaju viši stepen zaštite od rizika,

· Omogućavaju pribavljanje sredstava pod povoljnim uslovima.

4.1. Konvertibilni vrij. papiri

4.1.1. Procjena vrijednosti konvertibilnih vrij. papira

Konvertibilni vrij. papiri su obveznice ili prioritetne dionice koje se mogu zamijeniti za obične dionice, prema opciji njihovog vlasnika. Odnosno, opcija konverzije daje pravo vlasniku obveznice ili pref. dionice da je u bilo koje vrijeme, tokom utvrđenog razdoblja, zamijeni za obične dionice emitenta, po unaprijed utvrđenoj cijeni.

Realizacijom konvertibilnog vrij. papira dolazi do transforamcije jednog vrij. papira, odnosno izvora finansiranja, u drugi, dok ukupan iznos izvora ostaje isti.

Da di došlo do konverzije, potrebno je da na konvertibilnom vrij. papiru bude naznačen odnos konverzije. Cijena konverzije predstavlja stvarnu cijenu koja se za dionocu plaća, a zavisi od konverzije. 

Cijena konverzjie = Nomin. vrijednost konvertibilnog vrij. papira / Odnos konverzije

Pošto kovertibilni vrij. papir zbog opcije konverzije obezbjeđuje viši stepen zaštite od rizika pada njene vrijednosti, cijena konvertibilnog vrij. papira će biti viša od vrijednosti konverzije. Ta razlika se zove premija iznad vrijednosti konverzije. Premija će biti viša ako je tržišna cijena obične dionice na koju glasi opcija konverzije veća. Dakle, konvertibilni vrij. papiri će se na tržištu uvijek prodavati po cijeni višoj od vrijednosti obveznice ili pref. dionice, za koju se zamjenjivi, u slučaju kada je veća od vrijednosti konverzije.

Vrijednsot konverzije zavisi od tržišne vrijednosti običnih dionica za koje se mogu zamijeniti konvertibilni vrij. papiri. 

Općenito, donja granica vrijensoti konvertibilnog vrij. papira određena je tržišnom cijenom klasičnih obveznica, koje su isto stepena rizika kao i konvertibilni vrij. papir, odnosno vrijednošću konverzije. Razlika između vrijednosti konvertibilnog vrij. papira i klasičnog vrij. papira predstavlja premiju iznad vrijednosti klasičnog vrij. papira, a razmak između krive konvertibilnog vrij. papira i konverzijske vrijednosti predstavlja premiju iznad konverzijske vrijednosti. 

4.1.2. Finansiranje emisijom konvertibilnih vrij. papira-prednosti i nedostaci

Prednosti emisije konvertibilnog vrij. papira za emitenta:

· Omogućava se emisija duga sa nižom kam. stopom, odnosno pref. dionice sa nižom povlaštenom dividendom;

· Konvertibilni vrij. papiri podrazumijevaju niži stepen rizika za investitora, njihova emisija ne ugrožava značajnije kredibilitet d.d.-a;

· Ako na tržištu ne postoji mogućnost prodaje dionica po željenoj cijeni, a pretpostavlja se njen rast u ubudućnosti, d.d. će se opredijeliti za emisiju konvertibilnih vrij. papira uz višu cijenu konverzije. Realizacijom konverzije će se ostvariti veći inicijalni novčani piliv.

Nedostaci su:

· Ako dođe do neplaniranog rasta cijena dionica na tržištu, d.d. bi trebalo opozvati konvertibilne vrij. papire i emitovati obične dionide, čime će se opoziv refundirati. Troškovi će biti znatno viši jer se radi o 2 emisije;

· Ako ne dođe do planiranog rasta cijena dionica na tržištu, konverzija se neće realizovati, što znači da učešće duga  ukupnoj strukturi kapitala ostati isto, a to može ugroziti kredibilitet d.d.-a;

· Niža kam. stopa kod konvertibilnog vrij. papira predstavlja prednost do trenutka realizacije konverzije. 

Uticaj realizacije opcije konverzije obveznica na finans. rezultat  se ogleda u smanjivanju, odnosno eliminisanju rashoda po osnovu kamata na obveznice, te smanjenju poreskog zaklona, što dovodi do promjene neto dobiti – to je pozitivna karakeristika. A ako se radi o konvertibilnim pref. dionicama, konverzija neće uticati na dobit, nego, eliminisanjem pref. dividendi, na iznos sredstava raspoloživih običnim dioničarima – to je nedostatak.
4.1.3. Vezano zamjenjive obveznice

4.1.3.1. Procjena vrijednosti vezano zamjenjive obveznice

Vezano zamjenjiva obveznica je konvertibilna obveznica, odnosno obveznica zamjenjiva za obične dionice drugogo dioničkog društva.

Uslov za emisiju ove obveznice je da emitent mora imati u svom portfoliju dionice nekog drugog d.d.-a, za koje se mogu konvertovati ove obveznice. Zato se može reći da emisija ove obveznice predstavlja prodaju dionica, odnosno vlasničkih udjela emitenta u nekom drugom d.d.-u, s plaćanjem unaprijed.

4.1.3.2. Finans. efekti emisije vezano zamjenjivih obveznica

Emisija ovih obveznica utče na finans. rezultat, strukturu kapitala i novčana sredstva.

Troškovi kamata ovih obveznica su niži , zbog opcijske vrijednosti tog instrumenta. Realizacijom konverzije prestaje obaveza isplate kamata kao trošak finansiranja, što dovodi do smanjenja poreskog zaklona. Realizacjom konverzije, dug postaje nepovratni izvor i prerasta u vlastiti, a smanjuje se vrijednost aktive za iznos ustupljenih dionica. Realizacijom konverzije kod ovog vrij. papira novčani tokovi prestaju egzistirati.

4.1.4. Varanti 

- su prava pridružena obveznicama i pref. dionicama na kupovinu običnih dionica preduzeća emitenta, po unaprijed utvrđenoj fixnoj cijeni, u unaprijed utvrđeno vrijeme. Mogu se odvojiti od vrij. papira uz koje su emitovani, što znači da mogu biti predmet trgovine kao posebni vrij. papiri. 

Cijena po kojo se mogu kupiti obične dionice na osnovu varanta naziva se izvršna cjiena, a vrijeme do kojeg se može iskoristiti opcija u varantu datum važenja. Broj doinica koje se mogu kupiti na osnovu jednog varanta se naziva odnos izvršenja. Izvršna vrijednost varanta predstavlja proizvod izvršne cijene i odnosa izvršenja. 

Osnovne razlike između varanta i konvertibilnih vrij. papira su:

Varanti se realizuju za gotovinu i time povećavaju prilive preduzeća i dovode do povećanja dioničke glavnice. Kod realizacije konverzije naknadno se prekida obaveza servisiranja duga, što znači da ne dolazi do trenutne promjene gotovine. Kod realizacije gotovine u strukturi kapitala smanjuje se udio duga i zamjenjuje dioničkom glavnicom. Varanti se mogu odvojiti od obveznice, odnosno prioritetne dionice, uz koju su izdani, što nije slučaj kod konvertibilnih vrij. papira. Obveznice s varantima i pref. dionice s varantima obično se izdaju privatnom emisijom, dok se konvertibilne obveznice emituju javnom ponudom. I varanti se mogu izdavati neovisno od drugih instrumenata.

4.1.4.1. Procjena vrijednosti varanta

Najniža cijena po kojoj će se varanti prodavati je teoretska vrijednost varanta. 

Formule-184.str u knjizi;

Ako je tržišna vrijednost dionice na koju se varant odnosi manja od izvršne cijene, teoretska vrijednost varanta je jednaka 0, kaže se da se njime trguje „bez novca“. Ako vrijednost obične dionice na koju se odnosi varant prelazi izvršnu cijenu, teoretska vrijednost varanta je pozitivna i kaže se da se njime truje „u novcu“.

4.1.4.2. Finansijski efekti emisije varanta

Emisija obveznica s varantima ima efekte na finans. rezultat, strukturu kapitala i novčane tokove.

Emisija obveznica s varantom dovodi do manjih rashoda po osnovu kamata na obveznice. Realizacijom varanta struktura kapitala se mijenja u korist vlastitih izvora finansiranja, realizacijom varanta zarada po dionici ne zadržava proporcionalan rast u odnosu na neto dobit, već dolazi do razrijeđivanja zarada po dionici. 

Kad su u pitanju novčani tokovi kod emisije obveznice s varantom, postoje 2grupe novčanih tokova:

a) Novčani tokovi koji nastaju usljed emisije obveznica,

b) Novčani tokovi koji nastaju realizacijom varanta.

Kod emisije obveznica s varantom se kombinuju prilivi vlastitog i tuđeg kapitala, po osnovu prodaje obveznica, odnosno dionica po izvršnoj cijeni. Mada se i kombinuju odlivi po osnovu kamata i dividendi.

4.1.4.3. Opcije i varanti – sličnosti i razlike

Opcije su deriviani vrij. papir. U opcionom ugovoru jedna strana-izdavalac opcije ustupa drugoj strani-kupcu opcije, pravo kupovine ili prodaje nekih vrij. papira uz unaprijed ugovorenu cijenu realizacije. Opcije sadrže pravo jedne ugovorne strane prema drugoj, to je glavna razlika opcija u odnosu na ostale izvedenice. 

Kupac call opcije ima pravo kupovine nekog vrij. papira po unaprijed ugovorenoj cijeni, dok prodavac call opcije ima obavezu prodati vrij. papir po ugovorenoj cijeni. Opcija prodaje nekog vrij. papira po unaprijed ugovorenj cijeni je put opcija.

Cijena po kojoj kupac može kupiti ili prodati vrij. papir se naziva cijena realizacije. Krajnji rok do kojeg vlasnik opcije može realizovati kupljenu opciju je datum dospijeća opcije.

Karakeristike koje opcije čine superiornijim instrumentom u odnosu na ostale izvedenice su:

· Opcije garantuju minimalne ili maximalne cijene, ostavljajući tako šansu da se dođe do extra prihoda.

· Osim otvorene mogućnosti zarade, kupovinom dvostrukih opcija moguće je kontrolisati rizik mogućeg gubitka. Tad će kupac realizovati ili put opciju ili call opciju, zavisno od temeljne cijene.

· Opcije nude i mogućnost špekulacije.

· Opcije predstavljaju jedan od najznačajnijih instrumenata hedžinga.

· Opcije nude i mogućnost „balansiranja“ između obima rizika koji je investitor spreman preuzeti i troškova zaštite od rizika koje je spreman platiti.

· Stav Black-Scholes po kome se „pasiva firme može posmatrati kao određena kombinacija opcija“, smatra s  jednim od najrevolucionarnijih stavova u oblasti savremene finans. teorije.

· Kupovinom opcije vlasnik kupuje i pravo učestvoavanja u potencjalnom profitu.—imaju efekat poluge. Formule – 187.str. u knjizi 

Vrijednost opcije je cijena koja pokazuje koliko je opciono tržište spremno da plati pravo iz opcije.

Faktori od kojih zavisi cijena opcije su: izvršna cijena, datum isticanja, cijena dionice, varijabilnost cijene dionice i kam. stope bez rizika.

Varant se razlikuje od opcije jer je dugoročnog karaktera, te što se za 1 varant može kupiti više ili manje od jedne dionice. Ali, ključna razlika između varanta i opcije je sa aspekta strukture kapitala. Naime, kad se vlasnik varanta odluči za njegovo izvršenje, preduzeće mora izdati dodatne dionice, čime se povećava dionička glavnica, a to vodi do razrijeđivanja zarada po dionici.

Varanti se emituju u pkaetu s drugim vrij. papirima, dok to nije slučaj kod opcija.

5. SPONTANI (AUTONOMNI) IZVORI FINANSIRANJA

Spontani izvori su raspoloživi u preduzećima od momenta nastanka evidencije obaveza do momenta dospijeća roka za naplatu obaveze.

U privremeno korištena tuđa srdstva po osnovu dospjelih, a neisplaćenih obaveza spadaju:

· Obav. prema dobavljačima za reprodukcioni materijal, usluge, opremu...

· Obav. po osnovu primljenih avansa od kupaca

· Obav. za obračunate, a neisplaćene kamate

· Obav. za obračunatu, a neisplaćenu dividendu

· Obav. za neisplaćene neto zarade radnicima

· Obav. po osnovu poreza i doprinosa iz zarada

· Obav. po osnovu obračunatih, a neisplaćenih premija osiguranja

· Obav. po osnovu poreza

· Obav. za carine, takse i druge dadžbine.

Spontani izvori finansirnja su, po pravilu, besplatni. Stoga duži rokovi izmirenja obaveza znače manje korištenje kredita, a samim tim i troškovi finansiranja će biti niži.

II. TROŠKOVI FINANSIRANJA
1. TROŠKOVI FINANSIRANJA – POJAM I VRSTE

Finansiranje podrazumijeva određene naknade koje preduzeće mora platiti povjeriocima. Znači, riječ je o troškovima finansiranja, a oni mogu biti:

· Eksplicitni (kamate) i 

· Implicitni troškovi koji su uslovljeni profitabilnošću poslovanja preduzeća korisnika sredstava.

Trošak kapitala je zahtijevana stopa prinosa na različite oblike finansiranja. Ili, opšti trošak kapitala je ponderisani prosjek pojedinih zahtijevanih stopa pinosa.

Ako finansiranje posmatramo kao proces u kome se stalno mijenjaju finansiranje, investiranje, dezinvestiranje i definansiranje, onda je trošak finansiranja potrebno definisati sa aspekta:

· Investitora (povjerioca); Pošto investitor i instrumenti finansiranja zahtijevaju određenu profitabilnost za takve svoje investicije, trošak kapitala se može izjednačiti sa zahtijevanom stopm pofitabilnsti za određene insrumente finansiranja preduzeća.
· Korisnika (poduzetnika, dužnika); Sa ovog aspekta, troškovi kapitala su granična stopa profitabilnosti, koju moraju ostvariti određeni projekti da bi bili finansijski prihvatljivi za određeno preduzeće.
· Vrijednosti preduzeća. Sa ovog aspekta, trošak kapitala je oportunitetni trošak koji se mora nadoknaditi radi očuvanja vrijednosti preduzeća.
2.  TROŠKOVI FINANSIRANJA EMISIJOM OBIČNIH DIONICA

Investitor očekuje isplatu prinosa po osnovu: dividende i porasta tržišne cijene doinice. Zahtijevana stopa prinosa investitora u određene instrumente finansiranja preduzeća je determinisana:

· Nivoom rizika koji je investitor spreman preuzeti

· Visinom nerizične kam. stope

Činjenica je da uz isti nivo rizika investitor može uložiti i u dionicu neke druge kompanije. To se zove oportunitetnim troškom.

Načini procjene troškova finansiranja emisijom običnih dionica:

· Pristup temeljen na zaradama 

· Pristup temeljen na dividendi

· Pristup utvrđivanja rizika.

Prva dva pristupa polaze od sadašnje vrijednosti budućih zarada i dividendi, dok 3.pristup polazi od očekivanja dioničara uz određeni stepen rizika.

Pristup trošku redovnih dionica po osnovu zarada – polazi od pretpostvake da će cijela neto dobit biti isplaćena dioničarima, što nije realno. Ovaj pristup zanemaruje efekte reinvestiranja ostvarene neto dobiti. Formule -193.str. u knjizi

Pristup trošku običnih dionica s aspekta dividendi – ovaj pristup polazi od planiranih dividendi po dionici. Ako se zanemare: stope rasta dividendi i efekti reinvestiranja ostvarene neto dobiti za dioničare, trošak kapitala po ovom modelu se dobije stavljanjem u odnos planirane dividende po dionici i tekuće tržišne cijene po dionici. Formule- 193. str. u knjizi

Prstup trošku običnih dionica s aspekta rizika – u skladu sa CAPM-om trošak finansiranja emisijom običnih dionica predstavlja zbir zahtijevane profitabilnosti po osnovu nerizičnih ulaganja i premije za preuzimanje sistemskih rizika karakterističnih za običnu dionicu. Formule – 194. str. u knjizi

3. TROŠKOVI FINANSIRANJA EMISIJOM PREF. DIONICA

Očekivana zarada vlasnika pref. dionica, odnosno stopa prinosa vlasnika pref. dionica predstavlja trošak finansiranja emisijom tog vrij. papira za emitenta.

Stopa prinosa vlasnika pref. donica je viša nego stopa prinosa vlasnika obveznica, a manja od očekivane stope prinosa redovnih dionica, uz isti stepen rizika.

Osnovicu za izračunavanje troška pref. dionica predstavlja pref. dividenda i kupovna cijena pref. dionice. Trošak finansiranja pref. dionicama je stopa prinosa koju dioničari traže na investiciju u pref. dionice. Formule – 195. str. U knjizi

Pref. dividenda se isplaćuje iz neto dobiti i preduzeća, što znači da je uvrštena u poresku osnovicu pri obračunu poreza, a time se gubi efekat poreskog zaklona.

    4.  TROŠKOVI FINANSIRANJA EMISIJOM OBVEZNICA

Pribavljanje kapitala emisijom obveznica znači 2 toka gotovine:

· Neto prilivi gotovine od prodaje obveznica i 

· Odlivi gotovine po osnovu kamata i po osnovu otplate glavnice po isteku roka dospijeća duga.

Trošak finansiranja emisijom obveznica treba da bude jednak kamatnoj, odnosno diskontnoj stopi, koja izjednačava tekuća neto primanja preduzeća iz tog izvora finansiranja sa sadašnjom vrijednošću budućih izdataka na ime kamate i otplate glavnice, korigovanoj za očekivani efekat poreza na dobit. Formule – 197.str. u knjizi

Korištenjem duga kao izvora finansiranja preduzeće ostvaruje uštede u iznosu poreskog zaklona. Uzimajući u obzir efekte poreskog zaklona, vrijednost preduzeća je = vrijednost bez zaduživanja  + vrijednost poreskog zaklona.

Međutim, uštede po osnovu poreza koje su povezane s upotrebom duga nisu sigurne. Ako je prihod nizak ili negativan, poreski zaklon po osnovu korištenja duga kao izvora finansiranja smanjuje se ili čak nestaje. S druge strane, u slučaju ostvarenja gubitka, poreski zaklon se neće ostvariti, već će troškovi kamata još više povećavati gubitak.

5. TROŠKOVI AKUMULIRANJA DOBITI

Akumulirana dobit podrazumijeva oportunitetni trošak  za dioničare, stoga se cijena kapitala nastalog akumuliranjem dobiti može definisati kao stopa prinosa koju očekuju vlasnici običnih dionica. Formule – 198.str. u knjizi

Neto dobit ostvarena poslovanjem preduzeća pripada vlasnicima dionica. Za reinvestiranje akumulirane dobiti vlasnici običnih dionica će biti zainteresovani samo ako će očekivana stopa povrata biti veća, ili bar jednaka zahtijevanoj stopi povrata na obične dionice. Ali, ako je manja, onda će dioničari preferirati isplatu akumulirane dobiti kroz dividende, u odnosu na njeno investiranje.

Ako se na investiranu akumuliranu dobit ostvari stopa povrata koja je jednaka zahtijevanoj stopi povrata na obične dionice, cijena dionica će ostati ista. U slučaju više, odnosno manje, stope prinosa na investiranu akumuliranu dobit, u odnosu na zahtijevanu stopu povrata na obične dionice, cijena dionica će porasti, odnosno pasti.

6. AMORTIZACIJA

-je interni, dugoročni izvor finansiranja poslovanja i expanzije preduzeća. 

Cijena amortizacije se može definisati kao propušteni prinos koji bi se mogao ostvariti laganjem sredstava amortizacije. Propušteni prinos predstavlja, ustvari, oportunitetni trošak sredstava amortizacije.

Preduzeće će sredstva amortizacije reinvestirati samo ako očekuje da se na njih ostvari stopa prinosa koja je veća. Ili bar jednaka, prosječnoj cijeni kapitala preduzeća. 

7. PONDERISANI PROSJEČNI TROŠAK KAPITALA

- predstavlja zbir ponderisanih pojedinačnih komponenti strukture kapitala preduzeća.

Pri izračunavanju ponderisanog troška kapitala, ponderi se mogu utvrditi sa aspekta:

· Teorijske vrijednosti

· Knjigovodstvene vrijednosti

· Tržišne vrijednsoti.

Procjena na bazi teorijske vrijednosti –  Po ovom pristupu, kao ponderi se mogu koristiti planirani omjeri učešća pojednih oblika finansiranja u ukupnoj strukturi kapitala. Njegov nedostatak je što se upotrebljavaju sadašnji tokovi komponenti strukture kapitala za procjenu ponderisanih prosječnih troškova buduće strukture kapitala. 

Procjena na osnovu knjigovodstvene vrijednosti – Ovaj koncept se bazira na knjigov. vrijednostima pojedinih komponenti strukture kapitala preduzeća. Formule – 200.str. u knjizi
Procjena na osnovu tržišne vrijednosti – Ovaj koncept se bazira na tržišnoj vrijednosti pojedinih komponenti strukture kapitala, i prema njemu, pondere bi trebalo utvrditi na osnovu tržišne vrijednosti. Problem kod ovog koncepta je što se neki instrumenti finansiranja ne prodaju javno, te se tržišna cijena takvih instrumenata može procijeniti. Formule – 201.str. u knjizi
III. STRUKTURA KAPITALA I EFEKAT POLUGE

1. IZVORI FINANSIRANJA KAKO ELEMENTI STRUKTURE KAPITALA

1.1. Dug kao element strukture kapitala- prednosti i nedostaci

Prednosti korištenja obveznica kao instrumenta duga u strukturi kapitala preduzeća:

· Troškovi duga su ograničeni na iznos glavnice i kamate koja se isplaćuje vlasnicima obveznica.

· Troškovi duga su ograničeni, ali je njhova visina znatno niža od troškova dioničkog kapitala. Troškovi po osnovu obveznica su povezani s visinom kam. stope koja je niža od dividendne stope.

· Korištenje duga je povoljno za preduzeće, u pogledu održanja kontrole nad firmom.

· Isplata kamate i glavnice, po osnovu emitovanih obveznica, predstavlja trošak poslovanja, koji se oslobađa od plaćanja poreza.

· Korištenje obveznica uz određene opcije unosi veliki stepen flexibilnosti u finans. strukturu preduzeća.

Nedostaci su:

· Dug predstavlja fixnu obavezu. Ako preduzeće loše posluje i ne ostvari dovoljno prihoda, može se naći u situaciji da nije sposobno izvršiti obaveze po osnovu emitovanih obveznica, zbog čega može snositi sankcije.

· Veće učešće duga u ukupnoj strukturi kapitala zahtijeva veće stope prinosa doničkog kapitala, što ima za posljedicu povećanje ukupnih troškova finansiranja.

· Dug obično ima fixni rok dospijeća.

· Dug predstavlja dugoročnu obavezu koja sa sobom nosi rizik. Uslovi kredita se u međuvremenu mogu promijeniti i obaveze po osnovu emitovanih obveznica mogu postati teret za preduzeće.

· Dugoročni krediti imaju strožije uslove od kratkoročnih i dioničarkog kapitala.

· Postoje objektivne granice dokle preduzeća mogu koristiti finasniranje sredstvima duga.

1.2. Dionički kapital kao element strukture kapitala - prednosti i nedostaci

Prednosti finansiranja dionicama su:

· Emitovanje običnih dionica ne povlači fixni trošak za preduzeće. Dividenda se plaća samo ako preduzeće ostvari zadovoljavajući nivo dobiti. Ako predzeće ima poteškoća u poslovanju ne postoji zakonska obaveza da mora isplatiti dividendu vlasnicima dionica.

· Dionice nemaju rok dospijeća.

· Emitovanjem dionica preduzeće dolazi do svježeg kapitala.

· Prodaja običnih akcija je atraktivnija od prodaje obveznica ili drugih instrumenata duga, pošto donose veći prinos u druga prava vlasnicima.

Nedostaci su:

· Emitovanjem običnih dionica povećava se broj vlasnika, što može dovesti do gubitka kontrole nad preduzećem.

· Pribavljanje kapitala emisijom dionica je skup način finansiranja, jer vlasnici imaju pravo da učestvuju u podjeli profita.

· Emitovanje instrumenata dioničkg kapitala je povezano sa visokim troškovima, nepovoljan poreski tretman.

2. OPTIMALNA STRUKTURA KAPITALA

Optimalna konstrukcija finansiranja je ona kombinacija izvora sredstava pri kojoj se osigurava najjeftinije finansiranje, a da se pri tom ne dovodi u pitanje uredno izmirenje dospjelih finansijskih obaveza, sigurnost i stabilnost poslovanja, te finans. pretpostvake za stalan razvoj preduzeća. 

Postoje određena pravila pri nastojanju da se uspostavi optimalna struktura kapitala:

· Prije angažovanja dopunskih sredstava za finansiranje, preduzeće treba pažljivo razmotriti racionalnost korištenja postojećih sredstava i mogućnost da se nova sredstva efikasno upotrijebe;
· Planiranju i angažovanju dopunskih sredstava treba pristupiti dinamično i pazeći o sadašnjem i budućem finans. kapacitetu preduzeća;
· Pri finansiranju treba se pridržavati pravila da se dugor. ulaganja finansiraju iz dugor. izvora sredstava, ako ne postoji apsolutna izvjesnost u pogledu mogućnosti konverzije nekog kratkor. izvora sredstava u dugoročni;
· Ne smije se prekoračiti onaj stepen zaduženosti koji ugrožava samostalnost odlučivanja, likvidnost i kreditna sposobnost datog preduzeća,
· Kod finansiranja rizičnih poslova treba se oslanjati na vlastite izvore sredstava,
· Moraju se stalno pratiti tekuća i procjenjivati buduća privredna kretanja, kako bi se mogle pravovremeno poduzeti mjere prilagođavanja nastaloj situaciji;
· Osigurati finasniranje u što većim tranšama,
· Pri određivanju optimalnog stepena zaduženosti treba se u granicama sigurnosti koristiti insrumentom finans. poluge , uzimajući u obzir i efekat oporezivanja i stepena nestabilnosti na realnu cijenu duga.
Pitanja koja donosioci odluka trebaju riješti a koja se tiču globalnih odnosa u finans. strukturi:

a) optim. kombinacija valstitih i tuđih sredstava

b) optim. kombinacija dugor. i kratkor. Izvora sredstava.

Kod prve kombinacije, preduzeće ne bi smjelo dozvoliti da udio vlastitih sredstava padne ispod određenog nivoa, i ona se odnosi na stepen zaduženosti preduzeća, tj. na korištenje finans. poluge u finansiranju poslovanja.

Uspostavljanje druge kombinacije je važno s aspekta rentabilnosti i likvidnosti poslovanja, a vrijeme imobilizacije sredstava utiče na izbor potencijalnog izvora finansiranja.

Ulaganja sa trajnom imobilizacijom radi održavanja finans. stabilnosti i likvidnosti, zahtijevaju trajne izvore finansiranja. Pošto se trajna ulaganja ne mobilišu, a dugor. dugovi se otplaćuju prema roku dospijeća, finansiranje trajnih ulaganja iz dugor. dugova zahtijevalo bi otplatu dugor. dugova iz raspodjele neto dobiti ili emisije nove serije dionica.

Dugor. imobilizirana sredstva, po pravilu, mogu se finansirati iz dugor. dugova. Ipak, s ciljem održavanja finans. stabilnosti i likvidnosti poslovanja, dio dugor. imobilisanih ulaganja treba biti finansiran iz vlastitog kapitala.

Ulaganja s kratkim rokom imobilizacije i gotovina se finansiraju iz autonomnih izvora finansiranja i kratkor. dugova.

3. FINANSIJSKA POLUGA 

- se odnosi na korištenje eksternih tuđih izvora finansiranja, tj. dugova u finansiranju preduzeća.

Finans. poluga omogućava stvaranje veće ukupne profitne stope relativno manjim vlastitim sredstvima uz dovoljno visok stepen zaduženosti.

Pozitivni efekti finanas. poluge su posljedica poreskog zaklona koji pružaju kamate na dugove, kao i niži troškovi finansiiranja emisijom dugova u odnosu na dionički kapital. 

Za razumijevanje efekta finans. poluge važan je nedostatak finansiranja dugovima: povećanje rizika preduzeća, kao posljedica rastućih opasnosti da preduzeće bankrotira u slučaju intenzivnijeg korištenja duga u ukupnoj strukturi kapitala.

Samo srazmjerno korištenje duga u ukupnoj strukturi kapitala, rezultirat će pozitivnim efektima finans. poluge, odnosno rastom vrijednosti preduzeća. Pretjerano korištenje finans. poluge uzrokuje naglašen rizik bankrota, te vrijednost preduzeća opada.

POGLAVLJE 6:  FINANSIJSKA ANALIZA-

TEMELJ FINANSIJSKOG ODLUČIVANJA

POJAM I CILJEVI FINANSIJSKE ANALIZE


Analiza podrazmjeva postupak naučnog istraživanja i objašnjavanja stvarnosti putem rasčlanjivanja neke cjeline na sastavne dijelove i razmatranje svakog dijela za sebe i u odnosu na druge dijelove date cjeline.


Analiza ima deskriptivan i istraživački karakter. Deskriptivan podrazumjeva prikaz kvantitativnih i kvalitativnih karakteristika predmeta analize, dok istraživečki podrazumjeva istraživanje odnosa, korelacionih i uzročnih veza, zakonitosti i tendencija pojedinih predmeta istraživanja. Odnosi mogu biti pravilni ili nepravilni, normalni ili nenormalni. Informacije do kojih se dolazi na osnovu analize predstavljaju osnovu za donošenje racionalnih odluka.


Analiza poslovanja preduzeća posmatra: angažovana sredstva, poslovni rezultat i osnovne funkcije procesa reprodukcije. Analizu preduzeća možemo posmatrati sa dva aspekta: fin analiza (analiza fin izvještaja, bilans stanja i uspjeha, izvještaj o novčanim tokovima) i analiza osnovnih funkcija preduzeća.

Finansijska analiza se bavi istraživenjem i kvantificiranjem funkcionalnih odnosa koji postoje između pozicija bilansa stanja i uspjeha, kao i utvrđivanjem stanja gotovine preduzeća. Ove analize su, dakle, zasnovane na bilansima kao i izvještaju o novčanim tokovima preduzeća i usmjerene su na ispitivanje fin položaja, aktivnosti i rentabilnosti poslovanja preduzeća. Naglasak je na poslovnom rezultatu kao i rizici poslovnih prihoda i rashoda. Stoga je knjigovodstvo najvažnija podloga analize poslovanja preduzeća.

Ciljevi analize se razlikuju zavisno od toga da li je korisnik analize samo preduzeće- interni ciljevi, ili su interesanti treća lica koja se nalaze van preduzeća-eksterni ciljevi.

VRSTE FINANSIJSKE ANALIZE
Ciljevi i zadaci analize opredjeljuju vrstu analize. Na pojavu više vrsta analize utiču korisnici, predmet, vrijeme posmatranja, način pripremanja i instrumenti analize.

Najpoznatije vrste analize su:

1. Interna i eksterna analiza - osnovna razlika u obimu korištenog materijala i brojnosti problema

2. Analiza bilansa stanja (analiza statusa) -ispituje opšte slike finansiranja i uspjeha (rezultata) - cilj je ocjena poslovne efikasnosti; mogu se realizovati nezavisno 1 od 2, ali su rezultati obe metode neophodne za upoznavanje kompletne finansijske situacije zbog toga se smatraju komplementarnim

3. S aspekta vremena posmatranja razlikujemo 

· statičku (analiza stanja)-bavi se bilansom stanja na određen dan ili bilansom uspjeha za 1 operativni period ili poslovnu godinu i 

· dinamička (analiza razvoja) - ispituje razvoj finansijske situacije i rezultata u nizu prethodnih perioda.

4. (prema instrumentima) 

· Vizuelna analiza - sastoji se u posmatranju bilansa stanja i uspjeha i donošenja opštih ocjena o stepenu likvidnosti i rentabilnosti, 

· račun pokrića - posmatra samo bilans stanja, utvrđuje strukturu aktive, kapitala i pokriće SS vlastitim kapitalom, 

· racio analiza - analiza odnosa pozicija bilansa stanja i uspjeha, ocjenjuje se fin položaj i rentabilnost preduzeća,

· analiza toka kapitala (funds flow) - obuhvata sve fin transakcije koje utiču na promjenu tekućih sredstava preduzeća i to: transakcije koje tangiraju novčana primanja i izdavanja, koje nastaju po osnovu procesa stvaranja efekata i njihove prodaje, i poslovna finansiranja, defin, investiranja i dezinvestiranja koji tangiraju likvidnost preduzeća na dugi rok,

· analiza novčanog toka (cash flow) - zasniva se na veličini neto novčanog toka koji predstavlja razliku između bruto priliva i odliva novca ostvarenog u posljednjoj godini,

· analiza neto tekućeg fonda - podrazumjeva upoređivanje pojedinih bilansnih pozicija iz bilansa stanja sa prethodnim periodom

5. (prema obuhvatnosti) Kompleksna - posmatra predmet analize u cjelini i parcijalna analiza - njegove elemente

6. (prema vremenskim intervalima) Stalna i povremena analiza

7. Analiza vjerovatnosti - obuhvata organizovani sistem tehnika i postupaka pomoću kojih se identifikuju i eleminišu potrebni troškovi

8. Analize izražene u apsolutnim iznosima, relativnim brojevima ili u formi grafika

METODE FINANSIJSKE ANALIZE

Najčešća podjela na:

1. Metod rasčlanjivanja

2. Metod upoređivanja

3. Metod standardizacija

Metoda upoređivanja polazi od pretpostavke da postoje najmanje 2 veličine za upoređivanje i da su te veličine uporedive.

Najčešći oblici upoređivanja su:

1. Vremensko (razvojno) upoređivanje - kompariranje veličina realizovanih u 1 vremenskom periodu sa veličinama realizovanim u drugom periodu

2. Upoređivanje preduzeća

· može biti interno (unutar firme)

· eksterno

-analitička vrijednost odnosnih indikatora posmatranih izolovano je ograničena zbog nepostojanja numeričkih indikatora koji bi bili primjenjivi na sva preduzeća. Stoga se metodom komparacije sa preduzećima iz iste grupacije povećava analitička vrijednost indikatora. Eksterno upoređivanje stoga ima daleko veći značaj u analizi poslovanja. Svrha - odrediti koliko se preduzeće razlikuje od ostalih u istoj grupaciji.

3. Upoređivanje planiranog sa ostvarenim - pokazuje veličinu ali ne i uzroke

4. Metoda standardizacije - zasniva se na usvojenim standardima na kojima mjerimo bonitet preduzeća i privredne grane

5. Metoda korelacije - ima zadatak da predmeta analize dovede u uzajamnu vezu sa  pojavama i kategorijama sa kojima je u interakciji i da kvantificira njihove odnose 

PRETPOSTAVKE FINANSIJSKE ANALIZE

Upješnost fin analize uslovljena je materijalnom i formalnom ispravnošću bilansa. Materijalne pretpostavke finansijske analize odnose se na obezbjeđenje istinitih i objektivnih bilansnih podataka. Formalne pretpostavke analize vezane su za pravolnu klasifikaciju bilansnih pozicija

Materijalne pretpostavke fin analize predstavljene su kroz:
1. Upotrebljivost bilansnih podataka

-moze da bude ugrožena zbog neadekvatnih postupaka bilansiranja. Adekvatna procjena bilansnih pozicija, odnosno postizanje upotrebljivosti bilansnih podataka podrazumjeva:

· Dosljedno poštovanje principa uzročnosti (korelacije) prilikom bilansiranja i utvrđivanja periodičnih rezultata; zahtjeva da se na svaki obračunski period tačno rasporedi pripadajući iznos prihoda o rashoda

· Poštivanje principa sigurnosti ima za cilj da zaštiti preduzeće od arbitrarnosti prilikom bilansiranja

· Poštivanje principa opreznosti se realizuje primjenom pravila obilnih otpisa SS, upotrebom principa najniže vrijednosti u vrednovanju zaliha, otpisivanjem rizičnih potreživanja i upotrebom principa najviše vrijednosti za bilansiranje obaveza u pasivi bilans stanja

-da bi bilansi stanja i uspjeha bili upotrebljivi za fin analizu, trebaju biti sastavljeni u duhu načela uzročnosti (korelacije), sigurnosti i opreznosti.

2. Eliminisanje uticaja monetarnih poremećaja na bilans i periodične rezultate

-na realnost periodičnih rezultata i upotrebljivost bilansa za finansijsku analizu utiču i monetarne fluktuacije, jer se bilansna stanja postepeno "iskrivljuju" pod uticajem kretanja vrijednosti novca i cijena.

3. Konsolidovanje bilansa

-je forma zajedničkog bilansa, koja se dobija neposrednim i direktnim prebijanjem, eliminisanjem istovrsnih pozicija svih bilansa članica složenog preduzeća. Konsolidovanje predstavlja računsko tehnički postupak sažimanja bilansnih pozicija sa ciljem da obezbjedi pregled fin poslovanja složenog preduzeća.


Formalne pretpostavke finansijske analize


     -obezbjeđuju se pravilnim grupisanjem pozicija aktive, pasive, prihoda i rashoda. Pri grupisanju pozicija bilansa stanja, pozicije aktive treba klasifikovati po principu rastuće ili opadajuće likvidnosti. Pozicije pasive se organizuju po principu rastuće ili opadajuće dospjelosti (ročnosti), odnosno prema brzini dospjelosti obaveza za plaćanje.


Grupisanje pozicija aktive prema principu rastuće likvidnosti i pozicija pasive prema principu rastuće dospjelosti uslovljeno je dominirajućim značajem zlatnih bilansnih pravila, koja insistiraju na određenim relacijama stalnog kapitala i dugoročno vezane aktive.


Grupisanje pozicija aktive prema principu opadajuće likvidnosti i pozicija pasive prem aprincipu opadajuće dospjelosti odgovara naglašavanju pravila 1:1 ("acid test"), koje traži jednakost gotovine, kratkoročnih VP i potraživanja naspram kratkoročnih obaveza.

ANALIZA FINANSIJSKIH IZVJEŠTAJA

ZADACI I POSTUPCI ANALIZE FINANSIJSKIH IZVJEŠTAJA

-usmjerena je na vrijedonosne ili novčane podatke i informacije, tj. kvantitativne fin informacije i zbog toga se često naziva i fin analizom. Uobičajno se smatra da postoje tri aktivnosti koje opredjeljuju nastanak i razvoj fin analize:

· Finansijsko upravljanje

· Upravljačko računovodstvo

· Finansijsko računovodstvo

Posmatrano s fin aspekta, analiza poslovanja, za potrebe menadžera mora obuhvatati analizu fin rezultata, uslova, strukture i analizu promjena fin strukture preduzeća. U tom kontekstu analiza fin izvještaja može se definisati kao proces primjene različitih sredstava i tehnika pomoću kojih se podaci iz finansijskog izvještaja pretvaraju u upotrebljive informacije značajne za upravljanje.

Zadatak analize fin izvještaja je da prepozna prednosti preduzeća, kako bi se te prednosti mogle u potpunosti iskoristiti, ali i da prepozna slabosti preduzeća kako bi se mogle poduzeti adekvatne mjere s ciljem zaštite (ublažile negativne posljedice).

BILANS - IZRAZ FINANSIJSKE SITUACIJE PREDUZEĆA
Karakteristike bilansa stanja

Bilans stanja daje trenutnu sliku veličine i strukture sredstava i njihovih izvora. Aktiva prikazuje sredstva (imovinu) - materijalnu konstrukciju, a pasiva izvore sredstava (kapital) - fin konstituciju preduzeća. Aktiva predstavlja knjigovodstveni (tehnički) bilansni pojam, a sredstva (imovina) ekonomski. Pojam aktive je širi pojam od pojma sredstava, jer aktivu čine realne (sredstva, imovina) i fiktivne stavke (smanjenje sredstava). Funkcionalni odnosi između oblika i izvora sredstava mogu biti normalni i nenormalni, proporcionalni ili ne proporcionalni i kao takvi određuju kvalitet materijalno - fin konstrukcije preduzeća. Pod normalnom materijalno - fin konstitucijom podrazumjeva se optimalna veličina, struktura i izvori sredstava. Problem postizanja normalne materijalno - fin konstitucije preduzeća (što je preduslov za efikasno poslovanje preduzeća) je činjenica da ova konstitucija nije statička već dinamička kategorija, te je neophodno vršiti kontinuirano rebalansiranje.

Bilans stanja ukazuje na kvantitet sredstava, putem zbira aktive i pasive, i na kvalitet sredstava, i izvora sredstava putem strukture aktive i pasive.

Karakteristike bilansa uspjeha

-račun gubitka i dobitka, predstavlja pregled rashoda i prihoda u određenom obračunskom periodu, čijim poređenjem ustanovljujemo rezultat preuzeća.

Elementi bilansa uspjeha su:

1. UKUPNI RASHODI

· Rashodi od operativne (osnovne) aktivnosti

· Rashodi od ulaganja

· Rashodi od finansiranja

· Ostali rashodi

2. UKUPNI PRIHODI

· Prihodi od operativne (osnovne) aktivnosti

· Prihodi od ulaganja

· Prihodi od finansiranja

· Ostali prihodi

· Vandredni prihodi

Mađuzavisnost bilansa stanja i uspjeha prisutna je preko rashoda i preihoda preduzeća. Bilans stanja čini osnovu za postojanje bilansa uspjeha preduzeća, na sljedeći način:

1. svako smanjenje sredstava, uz uslov da to smanjenje sredstava nije nastalo smanjenjem obaveza, imao kao rezultat rashode preduzeća

2. svako povećanje sredstava, uz uslov da to povećanje sredstava nije rezultat povećanja obaveza, ima kao krajnji rezulatat, prihode preduzeća

Izvještaj o gotovinskim tokovima (Cash flow)

-tok gotovine, priliv gotovine ili jednostavno novčani tok

Može se koristiti u 2 osnovna značenja:

1. Kao tok primanja i izdavanja novca - bruto cash flow i kao razlika primanja i izdavanja novca - neto cash flow.

2. Kao suma dobitaka, amortizacije i drugih troškova koji ne prouzrokuju izlaz gotovine, kao dio primanja koja ostaju preduzeću i služe za isplatu dividendi, finansiranje investicija i za isplatu dugova ili neto tekućeg fonda koji proizilazi iz poslovanja preduzeća.

Cash flow shvaćen kao tok primanja i izdavanja ili kao stanje gotovine, koje proizilazi iz ovog kretanja, je predmet analiza sa ciljem održavanja finansijske ravnoteže, tj. likvidnosti i instrument kontrole izvršenja plana.

Gotovinski tok prema FBiH RS 7 jesu prilivi i odlivi gotovine i ekvivalenata gotovine. 

Izvještaj o gotovinskom toku prikazuje prilive i odlive gotovine kao rezultat: poslovnih, ulagačkih i finansijske aktivnosti preduzeća.

Gotovinski tokovi iz poslovnih aktivnosti, predstavljaju najvažniji pokazatelj sposobnosti preduzeća da ostvari dovoljne gotovinske tokove za otplatu svojih obaveza, za očuvanje poslovne sposobnosti, plaćanje dividendi i ulagačke aktivnosti, bez korištenja eksternih izvora finansiranja.

Prilikom izrade izvještaja o novčanim tokovima mogu se koristiti 2 metode: 

· Direktna metoda - sve stavke novčanih primitaka se posebno utvrđuju, od kojih se oduzimaju stavke novčanih izdataka = neto novčani tok

· Indirektna metoda - ne pokazuje posebne stavke primitaka i izdataka, već neto dobit ili gubitak koji se koriguje za stavke promjena na računima koji utiču na novčane tokove i stanje novca.

Zaključak:

-analiza novčanih tokova preduzeća treba da da odgovore na pitanja:

· Da li su likvidna sredstva povećana ili smanjena?

· Koji se efekti likvidnosti ostvaruju od vlastite poslovne aktivnosti?

· Da li su interno osigurana sredstva dovoljna da bi se eventualno finansiralo povećanje poslovne djelatnosti i investiranje u trajnu (fiksnu) imovinu preduzeća?

· Može li preduzeće otplaćivati svoje dugoročne obaveze il se one povećaju?

POKAZATELJI ZASNIVANI NA FINANSIJSKIM IZVJEŠTAJIMA

POKAZATELJI ZASNOVANI NA BILANSU STANJA 

I BILANSU USPJEHA
Pokazatelj je racionalan ili odnosni broj, što podrazumjeva da je jedna ekonomska veličina stavlja u odnos (dijeli se) s drugom ek veličinom.

Metoda omjera temelji se na:

1. Omjeri su količnici koji pokazuju odnos dviju bilansnih pozicija koje su funkcionalno povezane

2. Za količnik, oba elementa opsmatranog odnosa imaju jednaku važnost, a u slučaju nezadovoljavajućeg odnosa potrebno je analizirati elemente pojedinačno, kako bi se utvrdili uzroci odstupanja

3. Omjeri kao finansijski pokazatelji ocjenjuju se u zavisnosti od veličine i promjene drugh omjera i informacija o promjeni finansijske pozicije preduzeća, do kojih se došlo primjenom drugih metoda

4. Podjednaka je važnost apsolutne vrijednosti omjera u posmatranoj poslovnoj godini i njegovo kretanje kroz nekoliko posmatranih godina.

Pokazatelje uobičajno posmatramo kao nosioce informacija koje su potrebne za upravljanje poslovanjem i razvojem preduzeća.

Na temelju bilansa staja i uspjeha, najčešće se utvrđuju sljedeće grupe finansijskih pokazatelja:

1. Pokazatelji likvidnosti i solventnosti (liquidy, solvency ratios) mjere sposobnost preduzeća da izmiri svoje dospjele kratkoročne obaveze

2. Pokazatelji zaduženosti (leverage ratios) mjere koliko se preduzeće finansira iz tuđih izvora sredstava

3. Pokazatelji aktivnosti (activity ratios) mjere povrat uloženog kapitala, što je značajno za upravljanje preduzećem

4. Pokazatelji efikasnosti investiranja (investibility ratios) mjere uspješnost ulaganja u obične dionice

Pokazatelji likvidnosti

-obuhvataju:

1. Pokazatelje utemeljene na odnosu između tekuće aktive i tekuće pasive

· Tekuća likvidnost (= tekuća aktiva/tekuća pasiva) -ukazuje na odnos raspoloživosti tekućih sredstava u odnosu na tekuće obaveze. Poželjno je da odnos TS naspram TO bude 2:1 tzv. pravilo palca (rule of tumb). Visoka vrijednost ovog omjera ukazuje na neefikasnu upotrebu kapitala, dok suviše mala na nelikvidnost preduzeća.

· Radno raspoloživi kapital (= tekuća aktiva - tekuća pasiva) -ukazuje na pozitivno(negativno) prekoračenje tekuće aktive nad tekućom pasivom

· Ubrzana likvidnost (= tekuća aktiva - zalihe/tekuća pasiva) -rigorozniji pokazatelj likvidnosti po kome se zalihe i proizvodnja u toku ne može lako pretvoriti u likvidna sredstva te ih izuzimaju iz tekućih sredstava. Razlika tekuće aktive I zaliha predstavlja: novac+utrživi VP+potraživanje od kupaca. Poželjan odnos je 1:1.

2. pokazatelje utemeljene na mogućnosti pretvaranja tekuće aktive u novac

· broj obrta zaliha (= troškovi za prodate zalihe/prosječno stanje zaliha) -pokazuje koliko se puta prosječna vrijednost zaliha pretvori u potraživanja od kupaca u toku 1 poslovne godine.

· prosječno vrijeme naplate potraživanja od kupaca (= potraživanje od kupaca/(ukupna naplaćena potraživanja tokom perioda/365 dana) -daje informaciju kada će potraživanja od kupaca stvarno biti naplaćena.

Pokazatelji solventnosti

-izražava poslovno stanje preduzeća koje uslovljava manji ili veći obim sredstva određenog stepena likvidnosti u odnosu na određeni obim obaveza s odgovarajućim rokom dospjeća. Poslovno stanje moze biti ne/solventno, a sredstva mogu imati veći ili manji stepen likvidnosti. U kratkom roku, likvidnost i solventnost ne moraju biti međusobno usklađene, jer nelikvidno preduzeće može biti solventno i obrnuto.

Opšri oblik izražavanja stepena solventnosti preduzeća je:

S(O (S-raspoloživa novčana sredstva na određen dan

         O-ukupno dospjele obaveze tog dana)

Polazeći od prethodnog obrazca moguće je definisati:

· optimalnu solventnost (raspoloživa novčana sredstva koji preduzeće uspjeva podmiriti svoje dospjele obaveze, uz ostatak rezerve solventnosti za slučaj neočekivanih obaveza)

· pretjeranu solventnost (raspoloživa novčana sredstva premašuju njegove obaveze)

· graničnu solventnost (raspoloživa novčana sredstva jednaka dospjelim obavezama plaćanja, u slučaju nenadane obaveze preduzeće postaje insolventno)

· privremenu insolventnost (ukoliko preduzeće nema dovoljno sredstava da podmiri dospjele obaveze dolazi u stanje insolventnosti privremeno ili trajno)

· trajnu insolventnost preduzeća 

Analiza solventnosti je dakle usmjerena na dugoročnu finansijsku stabilnost preduzeća, a predmet su finansijska struktura i struktura ukupne aktive i pasive.

Pokazatelji zaduženosti

-izražavaju u kojoj mjeri se preduzeće koristi tuđim finansijskim sredstvima. Koeficijent finansijske poluge utvrđuje se na osnovu podataka iz bilansa stanja ili bilansa uspjeha a obuhvata sljedeće pokazatelje:

a) koeficijent zaduženosti 

ukupan dug (kratkoročne +dugoročne obaveze)/ukupna aktiva

b) odnos ukupnog duga prema nominalnom kapitalu

ukupan duga/nominalni dionički kapital, poželjan što manji odnos

c) koeficijent pokrivenosti kamata

profit prije oporezivanja i plaćanja kamate/kamate, iz bilansa uspjeha

d) koeficijent pokrivenosti fiksnih obaveza

(profit+plaćajne zakupnine)/(kamate+plaćanje zakupnine-prioritetne dividende prije oporezivanja-amortizacija prije oporezivanja)

Pokazatelji aktivnosti

-koliko efikasno preduzeće koristi svoja raspoloživa sredstva stavljajući u odnos pojedine pozicije aktive s prihodom koji se ostvaruje. Najčešće se koriste:

a) prosječan vremenski period naplate (neto potreživanje od kupaca/(godišnji obim peodaje na kredit/360), koristi podatak o ukupnoj prodaji

b) koeficijent obrta zaliha (cijena koštanja prodatih proizvoda/prosječne zalihe), pokazuje kvalitet zaliha i upravljanja istim

c) koeficijent obrta fiksnih sredstava (prihod od prodaje/fiksna sredstva), pokazuje efikasnost upotrebe fiksnih sredstava

d) koeficijent obrta ukupne aktive (prihod od prodaje/ukupna aktiva), najširi kvalitativni indikator uspješnosti poslovanja preduzeća

Pokazatelj rentabilnosti

-izražava uspješnost upravaljanja preduzećem, stavljajući u odnos profit s prihodom od prodaje, ukupnim sredstvima i nominalnim dioničkim kapitalom.

Rentabilnost se može izraziti sljedećim pokazateljima:

a) koeficijent marže bruto profita (bruto profit/prihod od prodaje) (bruto profit = prihod od prodaje - cijena koštanja prodatih proizvoda), pokazuje maržu koja preduzeću ostaje na raspolaganju za pokriće tekućih izdataka, ovaj odnos direktno odražava politiku cijena i troškova preduzeća

b) koeficijent marže prinosa (profit poslije oporezivanja/prihod od prodaje), pokazuje koliko jedinica profita ostaje od svake jedinice ostvarenih prihoda, nakon oduzimanja poreza i drugih vezanih in/direktnih izdataka

c) koeficijent prinosa ukupnih sredstava (profit poslije oporezivanja/ukupna sredstva), pokazuje produktivnost ukupne aktive pa ga mnogi smatraju najboljim pokazateljem sposobnosti upravljanja preduzećem

d) koeficijent prinosa vlastitog kapitala (profit poslije oporezivanja/vlastiti kapital), pokazuje koji vlasnici preduzeća ostvaruju na svoj finansijski ulog, predstavljajući na taj način pokazatelj finansijske uspješnosti upravljanja kapitalom.

Pokazatelji efikasnosti investicija

-dioničara pokazuju dioničarima i potencijalnim dioničarima informacije o efektima ulaganja u obične dionice dioničkog društva. Najčešći korišteni pokazatelji:

a) zarada po dionici (EPS); (dobit poslije oporezivanja-preferencijalne dividende)/broj običnih dionica

b) dividende po dionici (DPS); (dobit poslije oporezivanja-preferencijalne dividende-zadržana dobit)/broj običnih dionica

c) prinos od dividendi; dividenda po dionici/tržišna cijena po dionici; pokazuje stopu povrata na dioničku glavnicu u odnosu na tržišnu cijenu dionice

d) odnos tržišne cijene i dobiti (profita) po dionici (P/E); tržišna cijena/dobit po dionici; najčešće se koristi na tržištu dionica.

POKAZATELJI ZASNOVANI NA NOVČANIM TOKOVIMA

Finansijski pokazatelji koji se temelje na novčanom toku mogu se svrstati u sljedeće grupe:

1. Pokazatelji solventnosti i likvidnosti

-temelje se na izvještaju o novčanim tokovima, govore o novčanom pokriću: kamata; tekućih, ukupnih obaveza i dividendi. Najčešći pokazatelji su:

· Novčano pokriće kamata (novčani tok od poslovnih aktivnosti prije kamata i poreza/kamate)

· Novčano pokriće obaveza (novčani tok od poslovnih aktivnosti-isplaćene dividende)/obaveze

· Novčano pokriće tekućih obaveza (novčani tok od poslovnih aktivnosti/prosječne tekuće obaveze)

· Novčano pokriće dividendi (novčani tok od poslovnih aktivnosti/novčani izdaci za dividende)

2. Pokazatelj kvaliteta dobiti

-govore o odnosu: novčanih primitaka od poslovnih aktivnosti i prihoda od prodaje, te o odnosu novčanih primitaka i dobiti. Pokazatelji kvaliteta dobiti su:

· Kvalitet prodaje (novčani primici po osnovu prodaje/prihodi od prodaje); pokazuje koliko se novčanih primitaka ostvari po svakoj jedinici prihoda

· Kvalitet dobiti (novčani tok od poslovnih aktivnosti/dobit od poslovnih aktivnosti); pokazuje koliko je potrebno ostvariti novčanih primitaka od poslovnih aktivnosti za 1 jedinicu dobiti.

3. Pokazatelji kapitalnih izdataka

-dovode u vezu razne vrste novčanih tokova i u tom kontekstu razmatraju mogućnost nabavke kapitalne imovine, finansiranja i investiranja.

· Pokazatelj nabavke kapitalne imovine (novčani tok od poslovnih aktivnosti-isplaćene dividende)/novčani izdaci za nabavku kapitalne imovine

· Pokazatelj finansiranja (novčani tok od investicionih aktivnosti/ novčani tok od poslovnih i finansijskih aktivnosti)

4. Pokazatelji povrata novčanih tokova

-radi se o novčanom toku rentabilnosti, utvrđuju novčani tok po dionici, povrat novca na ukupnu imovinu, obaveze i glavnicu.

· Novčani tok po dionici (novčani tok od poslovnih aktivnosti-isplaćene dividende preferencijalnih dionica)/ponderisani prosječni broj običnih dionica

· Povrat novca na uloženu imovinu (novčani tok od poslovnih aktivnosti prije kamata i poreza/ukupna imovina)

· Povrat novca na obaveze i dionički kapital (novčani tok od poslovnih aktivnosti/dionički kapital i obaveze)

· Povrat novca na dionički kapital (novčani tok od poslovnih aktivnosti/dionički kapital)

PREDVIĐANJA NA TEMELJU FINANSIJSKIH INDIKATORA

ALTMANOV ZETA MODEL


Predviđanje fin izvještaja kao metoda fin analize sastoji se u predviđanju fin izvještaja preduzeća, u stabilnim uslovima poslovanja, za period 1, 5 ili 10 godina. Projekcija se radi na temelju pretpostavki potencijalnog dužnika ili povjerioca. Najčešće se sastoji od planiranog cash flow-a, planiranog bilansa stanja i uspjeha, koji se mogu rediti s različitom detaljnošću pojedinih pozicija.

Izraz "Z" ili "Zeta Score" sastoji se od 5 pokazatelja, koji se množe sa koeficijentom, a potom sabiraju.

Z=0,012X1+0,014X2+0,033X3+0,006X4+0,01X5

Pri čemu je:

X1 = tekuća aktiva/ukupna aktiva 
X2 = zadržana dobit/ukupna aktiva        

X3  =operativna dobit/ukupna aktiva

X4 = tržišna vrijednost trajnog kapitala/knjigovodstvena vrijednost ukupnih              dugova
X5 = prihod od prodaje/ukupna aktiva

Ako je Z>3,0 preduzeće posluje veoma dobro i ima blistavu budućnost

Ako je Z<1,8 poslovanje je slabo i očekuje se neuspjeh u roku od 2god.

Ako je 1,8<Z<3,0 preduzeće hitno mora preispitati svoje poslovanje

POGLAVLJE 7:

I. PLANIRANJE BILANSA STANJA, BILANSA USPJEHA I TOKA GOTOVINE

1. POJAM I ZNAČAJ FIANSIJSKOG PALNIRANJA

Finansijsko planiranje predstavlja konkretizaciju finansijske funkcije preduzeća kroz finansijske planove. Finansijski plan je posljedica planiranja, odnosno metod i postupak sastavljanja računa likvidnosti, koji ima za cilj ne samo da prikaže finansijski pložaj preduzeća u određenom budućem vremenu već i pokrivenost očekivanih potreba za novčanim sredstvima. 

Finansijski plan se sastoji od plana priliva i odliva sredstava, plana ukupnog prihoda i rashoda i plana dobiti.

Parametri pri izradi plana su:

· Obim i struktura finansijskih sredstava,

· Troškovi poslovanja,

· Amortizacija stalnih sredstava,

· Cijane sirpvina, materijala, gotovih proizvoda, robe i usluga,

· Obim i struktura investicionih ulaganja,

· Vrste finansijskih tokova,

· Planirani izvori finansiranja,

· Planirene potrebe u likvidnoj imovini,

· Očekivana novčana primanja i izdavanja,

· Palnirani ukupni prihod, bruto dobit i akumulacija preduzeća,

· Planirana raspodjela bruto dobiti i ostvarenog dohotka preduzeća.

Pored planiranja finansijskih tokova i strukture i izvora sredstava, planom je neophodno predvidjeti:

· Dinamiku pribavljanja finansijskih sredstava,

· Dinamiku potrebe za finansijskim sredstvima,

· Dinamiku usmjeravanja i raspoređivanja raspoloživih finansijskih sredstava,

· Dinamiku vraćanja tih sredstava.

Finansijsko planiranje obuhvata:

· Plan bilansa uspjeha,

· Plan bilansa stanja

· Plan novčanih tokova,

· Plan dugoročnih ulaganja.

2. MJESTO FINANSIJSKOG PALNIRANJA U SISTEMU PLANIRANJA

Planovi u preduzeću mogu biti: plan prodaje, plan troškova prodaje, plan propagande, plan zaliha g.p., plan održavanja, plan kapotalnih ulaganja, plan prihoda, rashoda itd. Svi su samo djelimični planovi, koji se u okviru finansijske funkcije spajaju u jedan:

1. finansijski plan sa međusobno suprostavljenim principima i izdacima (procjena očekivane likvidnosti)

2. bilans uspjeha sa međusobno suprostavljenim prihodima i rashodima (ptocjena očekivane rentabilnosti).

3. VRSTE FINANSIJSKIH PLANOVA

Kriteriji podjele:

· načina sastavlajnja

· dužina vremenskog perioda na koji se odnose

· stepen važnosti

· redovnost sastavljanja

· dinamika finansijskog poslovanja.

1.Finansijski planovi prema načinu sastavljanja:

· izolivani (obuhvataju primitke i zdatke iz računa učinka, tj. djelimičnih planova učinka)

· kombinovani (obuhvataju tokove primitaka i izdataka koji proizilaze iz prihoda i rashoda, tj. plana uspjeha)

· pojedinačni (pojedinačno za organizacione dijelove preduzeća ili pojedinačna preduzeća u složenom preduzeću)

· svodni (odnosi se na preduzeće kao cjelinu, podrazumjeva planiranje cjelokupne finansijske aktivnosti, s ciljem podizanja nivoa likvidnosti i rentabilnosti)

2.Finansijski planovi prema dužini vremena:

· dugoročni

· srednjoročni

· kartkoročni

Kratkoročni finansijski planovi donose se za period do jedne godine, odnosno za jednu poslovnu godinu, dok su operativni planovi oni koji se donose za period kraći od jedne poslovne godine (kvartalni, mjesečni, sedmični). Oni se bave usklađivanjem priliva i odliva serdstava. Cilje kratkoročnog plana je da pravovremeno predvidi neusklađenost između novčanih sredstava i da je kompenzira nabavkom i plasmanom dodatnih novčanih sredstava. Kratkoročni planovi sadrže:

· stanje gotovine na kraju prethodnog mjeseca

· plan uplata po mjesecima

· plan isplata po istim mjesecima

· stanje novčanih sredstava na kraju planskog perioda.

Srednjoročni planovi se donose za period do 5 godina i predstavljaju sintetizovanje plana razvoja i plana finansiranja u tom periodu, odnosno sve promjene primitaka i izdataka u preduzeću u tom periodu. Oni se koriguju svake godine, prihvatanjem novog godišnjeg plana, a predstavljaju etapu dugoročnog plana.

Dugoročni finansijski planovi donose se ne planiranje dugoročnih investiranja i potrebnih raspoloživih predstava za period duži od 5 godina i sadrže:

· plan priliva po elementima fin. plana

· plan odliva po elementima sa minimalnim rezervama

· stanje na kraju planskog perioda.

Pošto razlike između početnog i krajnjeg bilansa perioda predstavljaju neto-novčano kretanje, kod dugoročnih finansijskih planova potrebno je definisati ukupne promjene na osnovu finansijskih potreba i izvora sredstava, kao i planiranje dinamike po godinama.

3.Finansijski planovi prema stepenu važnosti:

· primarni (težište na planu prodaje, odnosno nabavke)

· sekundarni (težište na svim ostalim aktivnostima)

4.Finansijski planovi prema redovnosti sastavljanja:

· tekući 

redovni (predviđanje novčanih tokova u određenom periodu s ciljem održanja likvidnosti)

vanredni (najčešće dugoročni, prikazuju uslove i način finansiranje tekućih investicija)

· jednokratni (satavljaju se u posebnim prilikama sa specijalnim zadatkom)

5.Finansijski planovi prema dinamici finansijskog poslovanja

· osnovni

· operativni

Osnovnim planom se predbiđaju svi prihodi i rashodi kao i finansijski rezultat za period do jedne godine. Sastoji se od ukupnih prihoda i rashoda, te dobiti i njene raspodjele. U prihode ulaze svi prihodi po vrstama iz osnovne i sporedne djelatnosti preduzeća. Rashodi obuhvataju troškove preduzeća za koje se podaci koriste iz planskih proračuna.

Operativni plan obuhvata sve novčane primitke i izdatke i to najčešće mjesečno iskazane, predviđa dinamiku i obim poslovanja. Svrha donošenja ovog plana je sprečavanje nepotrebnih velikih količina nabavke repromaterijala, neracionalnog uskladištenja gotovih proizvoda, nerentabilnog reprodukovanja proizvoda koji se ne mogu u relativno kratkom perioduplasirati na tržište i sl. Njegovom realizacijom postiže se rentabilnije poslovanje. 

4. NAČELA FINANSIJSKOG PLANIRANJA

1.Načelo sistematičnosti

Pažljivo usklađivanje parcijalnih finansijskih planova i njihovo pravovremeno utvrđivanje. Primici i izdaci treba da budu izvedeni iz planova nabavke, proizvodnje i prodaje. 

2.Načelo masovnosti

Polazi od principa angažovanja svih članova preduzeća u njegovoj izradi, donošenju i realizaciji. 

3.Načelo realnosti

Zasniva se na izvršenju planiranih zadataka iz prethodnog perioda i pretpostavlja sagledavanje proizvodnih, finansijskih, kadrovskih i drugih mogućnosti preduzeća. 

4.Načelo jasnosti

Podrazumjeva jasno raščlanjivanje i respektovanje bruto principa. Jasno raščlanjivanje podrazumjeva precizno razdvajanje elemenata primitaka (uplate, smanjenje potraživanja) i izdataka (isplate, povečanje potraživanja). Poštovanje bruto principa pretpostavlja iskazivanje svih elemenata primitaka i izdataka u bruto iznosu, bez međusobnog prebijanja. 

5.Načelo konkretnosti 8određenosti)

Podrazumjeva preciziranje prava i dužnosti subjekata planiranja koji su njime obuhvaćeni. 

6.Načelo potpunosti

Znači da plan treba da obuhvati sve primitke i izdatke odnosnog perioda i sva stanja finansijskih sredstava prenijetih iz prethodnog perioda.

7.Načelo elastičnosti

Predstavlja nastojanje da finansijski plan posjeduje sposobnost prilagođavanja na eventualne promjene parcijalnih planova sa kojima je povezan. Elastičnost se obezbjeđuje uzimanjem u obzir više alternativa mogućih uticaja na planske veličine, planiranjem limita (minimum-maksimum) umjesto čvrstih iznosa i stvaranjem rezervi, što se postiže potcjenjivanjem uplata i precjenjivanjem isplata (načelo opreznosti). 

8.Načelo tačnosti

Podrazumjeva vremensku i tačnost iznosa. Načelo vremenske tačnosti podrazumjeva da svi segmenti novčanih tokova u finansijskom planu budu vremenski tačno alocirani. Načelo tačnosti iznosa podrazumjeva da svi tokovi budu tačno obuhvaćeni.

5. METODE FINANSIJSKOG PLANIRANJA

„Top-down“ i „bottom-up“ pristup

„Top-down“ počinje sa opštim ciljevima preduzeća za planirano vremensko razdoblje te poduzimanja neophodnih aktivnosti za realizaciju ciljeva. Primjenjuje se za dugoročna planiranja.

„Bottom-up“ pristup počinje sa procjenom komponenti aktivnosti preduzeća. Proračuni se ustanovljavaju za svako područje djelovanja, zatim se sumiraju, kako bi omogućili ostvarenje ukupnog plana preduzeća. 

Predviđanje-glavni dio procesa planiranja

Finansijsko predviđanje omogućava finansijskom menadžeru da procjeni buduće finansijske mogućnosti preduzeća. Većina predviđanja usklađuje objektivnu analizu prošlih finansijskih podataka sa subjektivnom ocjenom menadžera. Prodaja najčešće predstavlja osnocnu varijanlu u procesu predviđanja pojedinih varijabli jer je ona najviše povezana sa ostalim varijablama (nivo sredstava, prihoda, troškova, zavisi id prodaje). 

U procesu predviđanja specijalnih varijabli, kamata, prodaja, zalihe, finansijski menadžer mora predvidjeti i analizirati varijable iz okruženja (inflacija, kamata i kursne razlike).

Metode planiranja finansijskih tokova:

· Bilansni metod (svi prihodi i rashodi, primanja i izdavanja, investiciona sredstva i krditi međusobno se usaglašavaju i bilansiraju, koristi se za brzo predviđanje prethodno planiranih ciljeva.

· Metod toka gotovine (posmatra raspoloživu i potrebnu gotovinu, izvodi se iz izvještaja toka gotovine i bilansa uspjeha)

· Metod višestruke korelacije i regresije (koristi se za međusobno zavisne stavke)

· Metod trenda (za srednjoročne i dugoročne tokove, na osonovu finansijskih promjena u prethodnom periodu predviđaju se buduća kretanja)

· Mrežno planiranje (zasniva se na izradi i analizi mrežnih dijagrama, omogućava cjelovito sagledavanje problema, lakšu kontrolu aktivnosti i moguće „izmjene u hodu“)

· Metod komparacije (sagledavanje ostvarenih i planiranih rezultata)

· Metod simulacije (sagledavaju se varijable značajne za proces planiranja i upravljanja preduzećem

6. PLANIRANJE DOBITI

Ni jedno planiranje nije potpuno bez planiranja dobiti. Kriticna varijabla u opalniranju dobiti je planiranje prodaje, jer je to osnovna varijabla i za planiranje troškova prodatih proizvoda i usluga. Menadžer planira i ostele prihode, kao i operativne troškove, kamatu po obavezama, amortizaciju i ostale troškove perioda, prema kojima izračunava porez i dolazi do tačnog iznosa dobiti. 

Pogledati tabele na strani 360. i 361.

7. PLANIRANJE TOKA GOTOVINE

Za ovo olaniranje potreban je tekući bilans stanja i planirana dobit. 

Pogledati primjer u knjizi na strani 362. i tabelu na strani 364.

8. PLANIRANJE BILANSA STANJA

Planirani bilans stanja se koristi i za kratkoročno i za dugoročno planiranje. Kratkoročno uključuje planiranje toka gotovine, bilansa stanja i dobiti. Iz planirane dobiti planira se tok gotovine, a pomoću njih bilans stanja. Dugoročno planiranje upotreblajva bilans stanja i stavku dobiti, ali ne i tok gotovine. 

Dopunsko planiranje bilansa stanja

Mora biti zasnovano na pretpostavkama i procjenamakorištenim u paniranju stvke dobiti i toka gotovine. Opšta procedra planiranja bilansa stanja:

Konačni bilans stanja (planirani) = početni bilans stanja (poznato) + priliv (planirano) – odliv (planirano)

Menadžer uzima tekuću vrijednost stavke i dodaje čistu razliku izvedenu iz stavke dobiti i toka gotovine da bi dobio planiranu vrijednost. 

Konačne stavke potraživanja = početne stavke potraživanja + prodaja na kredit u tkou vremenskog perioda – naplate u toku vremenskog perioda

Primarno planiranje bilansa stanja

Često se koristi kod dugoročnog planiranja, za planiranje gotovinskog toka. Stavka dobiti plnira se za svaki vremenski period, a individualne stavke bilansa direktno se predviđaju. Ravnoteža se postiže „dodavanjem“ potrebnog dodatnog gotovinskog kapitala ili sredstava. Ukupna sredstva moraju se izjednačiti sa obavezama uvećanim za dionice. Ako to mije slučaj potrebno je ujednačiti bilans (mpr. Obveznice se mogu koristiti za uravnoteženje aktive, a gotovina za uravnoteženje pasive).

Pogledati i primjer na strani 38.

II. PLANIRANJE KAPITALNIH ULAGANJA

1. STRATEŠKI ZNAČAJ INVESTICIONIH ULAGANJA

Makroekonomska investiciona politika je upravljanje investicijama na nacionalnom nivou, a mikroekonomskom investicionom politikom biraju se i utvrđuju pijedini investicioni projekti i osigurava njihova priprema i izvođenje. 

Pod pojmom investicija u širem smislu se podrazumjeva ulaganje u fiksne i tekuće fondove, a pod investiranje proces optimalne, intertemporalne alokacije resursa. Investiciona ulaganja uključuju relativno velike izatke u sadašnjosti za koje je realno očekivati da će generirati gotovinske tokove u budućnosti. Dakle, investicije su ulaganje u sadašnjost s ciljem ostvarvanja efekta u budućnosti. 

S aspkta povoljnih poslovnih prilika donošenje investicione odluke je proces izbora između dvije ili više mogućnosti, a odluka je krajni ishod izbora. Rizik nije samo posljedica odstupanja stvarnih rezultata od očekivanih, već i posljedica nepoznavanja svih raspoloživih slternativa, kao i nemogućnost proračuna svih konsekvenci izabranih pravaca akcije. 

Dakle, investiranje je ulaganje sredstava, odnosno odlaganje tekuće potrošnje, s ciljem ostvarivanja budućih priliva koji će biti dovoljni da kompenzuju:

· Vrijeme za koje su uložena sredstva bila imobilna

· Očekivanu stopu inflacije

· Preuzeti rizik.

Investicije su temeljna pretpostavka napredovanja i održavanja postojećeg nivoa razvoja. 

S aspekta portfolio teorije, razvoj podrazumjeva kontinuirano rebalansiranje prtfolija, s ciljem maksimiziranja vrijednosti imovine, uz dato nivo rizika. 

Ukoliko očekivani prinosi ne mogu kompenzirati uložena sredstva to su promašene investicije. 

Da li će se pozitivni efekti ulagaja ostvariti, odnosno da li će investicija biti efikasna zavisi od ekonomskih i tehničkih uslova, kvantiteta i kvaliteta proizvodnje, tržišne situacije uloženih sredstava i sl. 

Samo razvojne odluke koje podrazumijevaju trošenje kapitala su investicione odluke.

Investicije imaju strateški karakter jer:

· Pri donošenju onvesticionih odluka najčešće se radi o velikim sumama novca koje treba uložiti u neki projekat

· Efekti investicionih odluka osjećaju se duži period

· Greške investicionih odluka ne mogu se uopšte otkloniti ili se ne mogu otkloniti u kratkom vremenu i bez troškova

· Investiciona odluka pretpostavlja postavljanje plana preduzeća za nekoliko godina

· Investicije određuju pravac razvoja preduzeća

· Investicione odluke uključuju neizvjesnost.

Prilikom donošenja investicionih odluka akcent treba staviti na procjenu vjerovatnoće i balansa između rizika i profita.

2. VRSTE INVESTICIJA

Različiti oblici ulaganja trebaju da determinišu likvidnost imovine preduzeća, nivo rizika, izvore finansiranja i utiču na rezultate poslovanja i razvoj preduzeća u cjelini. 

U zavisnosti od toga u koji oblik imovine se vrši ulaganje, investicije mogu biti finansijske i relane.

Finansijske su ulaganje u potrživanja putem kojih se stvara finansijska aktiva preduzeća. Prinosi se javljaju kao posljedica držanja finansijske imovine. Iznos ovog ulaganja je finansijski suficit koji nastaje kao višak novčanih sredstava nad ulaganjem u stalna sredstva i zalihe. To je najlikvidniji oblik imovine. Finansijska ulaganja mogu biti:

· Novac (depozitni i gotovina, najlikvidniji oblik ulaganja)

· Krediti (unosana i fleksibilna ulaganja, kratkoročni i dugoročni)

· Depoziti (kod banaka, visok stepen sigurnosti uz fiksne naknade)

· Vrijednosni papiri (najpovoljniji oblik ulaganja, preduzeće teži optimalnom portfoliju ulaganja)

Realne investicije su ulaganja u materijalnu imovinu. Prinosi se javljaju kao posljedica korištenja realne imovine. Pored investiranja u fiksnu imovinu preduzeća, ove investicije podrazumjevaju i ulaganje u neto obrtni kaputal preduzeća potreban za obavljanje poslovnih aktivnosti. Investicije u realna dobra su ireverzibilne. Sa stanovišta cilja, odnosno motiva, investicione projekte možemo podijeliti na:

· Nove investicije (izgradnja potpuno novog pogona ili tvornice)

· Investicije zamjene 

· Investicije rekonstrukcije, modernizacije

· Investicije s ciljem uklanjanja uskih grla

· Investicije proizvodnog zaokruzivanja kapacitete

· Investicije s ciljem postavljanja nove, efikasnije organizacije preduzeća

· Ostale investicije (ulaganje u goodwill, R&D projekte, propagandna kampanja itd.)

Zamjena sredstava vrši se iz dva razloga: fizičke dotrajalosti i ekonomske dotrajalosti. Njihov cilj može biti samo održavanje proizvodnih kapaciteta, odnosno postoječeg obima poslova, smanjenje troškova i zamjena sa ciljem expanzije. Ulaganja u prostu zamjenu ne poboljšavaju poslovanje preduzeća, dok ulaganja u dotrajala sredstva podrazumjevaju ekonomičnije, produktivnije i efikasnije poslovanje. Predmet zamjene je najčešće oprema.

Zamjena se odvija sa ciljem održavanja proizvodne sposobnosti preduzeća na dosadašnjem nivou.

Rekonstrukcija i modernizacija

Rekonstrukcija i modernizacija poduzimaju se sa ciljem unapređenja poslovanja ( inovacije proizvoda, poboljšanja ekonomskih efekata, povećanja produktivnosti ). 
Sa aspekta međuzavisnosti investicioni projekti se dijele na:

· nezavisne investicione projekte ( investicione alternative koje ne konkurišu jedna drugoj)

· investicioni projekti koji se međusobno isključuju ( prihvatanje jednog eleminiše ostale investicione projekte, „najbolji“ iz grupe postaje nezavistan projekt koji zajedno sa ostalim „konkuriše“ za raspoložive izvore kapitala )

Sa aspekta dinamike ulaganja i prinosa:

· Jednokratno ulaganje-jednokratni prinosi 

· Višekratno ulaganje-jednokratni prinosi

· Jednokratno ulaganje-višekratni prinosi

· Višekratno ulaganje-višekratni prinosi

3. OCJENA EFIKASNOSTI INVESTICIJA

3.1. Pojam i struktura ocjene

To je instrument kojim se procjenjuje ekonomska uspješnost i prihvatljivost investicije. Ocjenjivanje efikasnosti investicionog projekta je specifićan način mjerenja odnosna koristi i troškova u definisanom trajanju projekta. Rezultati projekta su podloga za donošenje investicionih odluka. Polazni kriteriji sastoji se u tome da ukupne koristi budu veće od ukupnih troškova. 

Ocjena efikasnosti investicija temelji se na proračunu primitaka i izdataka koji se oćekuju u budućnosti, pri tome je potrebno razlikovati naplate i isplate i nemješati ih sa prihodima i troškovima.

U procesu ocjenjivanja efikasnosti investicionog projekta treba razlikovati: vrste ocjene, potrebne analitičke dokumente, metode i pokazatelje.( slika 7.2. strana 379. )

Elementi ocjene

Temeljno ulaganje obuhvata sve isplate koje su neophodne da bi investicija mogla generirati sve buduće naplate ( nabavna cijena opreme, troškovi transporta, montaže itd. ).

Godišnji neto primici su razlika godišnjih primitaka i izdataka.

Rezidualna vrijednost pojavljuje se kada se imovina u koju su investirana sredstva može prodati kada je potrošena odnosno kada je stavljena van upotrebe.

Ekonomski vijek je vrijeme u kojem će se investicija u potpuno otpisati.

Diskontna stopa je tržišna stopa povrata uloženih sredstava.

3.3. Izbor diskontne stope
Diskontna stopa je velićina kojom kvantificiramo gubitak, koji nastaje u sadašnjosti, zbog propuštene prilike potrošnje tekučeg rezultata i njegove transformacije putem investicija u budući rezultat. 

Sa aspekta povoljnih poslovnih prilika, diskontna stopa odražava vrijednost izgubljenih investicionih prilika usljed investicije sada. 

Ekonomska suština diskontne stope, posmatrano sa ovog aspekta, je u mjerenju rentabilnosti-prinosa kapitala. Stoga se može reći da onaj nivo angažaovanih sredstava koji izjednačava granični trošak i internu stopu rentabilnosti predstavlja diskontnu stopu. (kriva diskontne stope je marginalna efikasnost angažovanih sredstava)

Investitor prihvata one projekte ćija je neto sadašnja vrijednost, diskontovana po unaprijed određenoj stopi, pozitivna.

Visoka diskontna stopa podrazumjeva rigorozniju ocjenu efikasnosti kapitalnih ulaganja, a niska tolerantniji pristup vrednovanja ulaganja. Sa aspekta poslovnih prilika visoka stopa podrazumjeva da opcije kojima preduzeće raspolaže predstavljaju značajnu vrijednost i da je poželjno da ostanu otvorena, a niska stopa znaći da otvorene opcije same po sebi ne predstavljaju vrijednost i da njihovim gašenjem preduzeće ne gubi ništa. U prvom slučaju oportunitnetni troškovi su visoki a u drugom niski.

Po savremenoj teoriji pravilna diskontna stopa je oportunitetni  trošak kapitala za pojedini projekat, odnosno očekivana stopa povrata koja se može zaraditi od neke druge investicije sa istim rizikom. (slika 7.5. strana 385)

Sa aspekta raspodjele neto cash flowa po korisnicima diskontnu stopu čine: dividenda, akumulacija firme, kamata na dugove i porez na dobit. 

Sa aspekta faktora diskontnu stopu čine: dio koji predstavlja cjelinu ulaganja bez rizika (ulaganje u državne VP) i dio koji predstavlja premiju za rizik. 

3.4. Procjena novčanih tokova

Novčani tokovi su derivirani, analitički i sintetički prikazi svih poslovnih događaja u vijeku investicionog projekta prikazani kao primici i izdaci-čija je razlika neto primitak. 

Polazna pretpostavka u analizi g.t. je da se novčani tokovi ostvaruju na kraju godine, pored toga u vijeku trajanja projekta razlikuje se i incijalno ulaganje uz eventualnu promjenu neto obrtnog kapitala i posebni gotovinski tok u zadnjoj godini. 

Incijalni izdatak na početku projekta uključuje fakturnu cijenu, troškove dopreme i montiranje, te prodajnu cijenu stare opreme i porez (ukoliko je zamjena). U zadnjoj godini projekta pored redovnih postoje i posebni g.t.: rezidualna vrijednost projekta, poreski efekat prodaje, povrat obrtnog kapitala i eventualni tokovi povezani sa zatvaranjem projekta.

Kod izračunavanja sadašnje vrijednosti g.t. treba poštovati slijedeća pravila:

1. Diskontovati gotovinske tokove izražene na temelju tekučih cijena realnom diskontnom

stopom, a nominalne vrijednosti nominalnom

2. Diskontovati oprtunitetne gotovinske tokove oportunitetnim troškom kapitala.

3.5. Metode ocjene

Statičke metode koriste se za ocjenu efikasnosti investicije i omogučavaju da se u kratkom vremenu stekne gruba slika investicije. Uzimaju u obzir ostvarene rezultate investicija samo za jednu godinu i odgovaraju pokazateljima uspješnosti poslovanja kao što su: efikasnost rada, ekonomičnost, rentabilnost, dužina perioda vračanja uloga, stopa povrata.

Prednosti:

· Jednostavnija i brža primjena

· Nije potrebno odlučivanje o diskontnoj stopi.

Nedostaci:

· Ne uzima se u obzir uticaj vremena na ekonomske efekte investicija

· Ne uzima u obzir događaje poslije vremena povrata investicije.

Dinamičke metode temelje se na uticaju vremenskog faktora koji izražava zavisnost vrijednosti očekivanih ekonomskih efekata investicije od vremena koje će proteći do njihovog priliva. Pouzdanije su i i bolja su podloga za donošenje investicionih odluka.

Najčešće metode:

· Metod neto sadašnje vrijednosti

· Metod interne stope rentabilnosti

· Metod anuiteta.

Prednosti:

· Uzima se u obzir uticaj vremenskog faktora

· Rezultati su korektniji i pouzdaniji

Nedostaci:

· Složenije su i potrebno je više vremena za njihovu primjenu

· Problem izbora diskontne stope.

3.5.1. Konvencionalne metode

Sve metode koje uzimaju u obzir oportunitetne troškove kao dio uupnih troškova, tradicionalne DCF („Discunt Cash Flow“), NPV, IRR, metode anuiteta, rok povrata uloženih sredstava, koeficijenti rentabilnosti investiranja. 

3.5.1.1. Ocjena u uslovima determinizma

Konvecionalne metode polaze od pretpostavljenih uslova determinizma, što znači da se ulazni parametri tretiraju kao poznati i sigurni.

3.5.1.1.1. Rok povrata

Vrijeme u kome će novac u projekat biti vračen.

Novac se vrača novčanim prilivima po osnovu explatacije investicionog projekta. Period (godina) kada neto novčani tokovi dostignu visinu uloženih sredstava predstavlja rok povrata uloženih sredstava. 

Ako su godišnji neto tokovi jednaki:

Vrijeme povrata = temeljno ulaganje/neto novčani tok

Ako su neto novčani tokovi nejednaki:

Sa aspekta roka povrata unosnija je investicija ona koja ima krače vrijeme povrata uloženih sredstava. Ukoliko je u pitanju jedan projekat rok povrata treba biti manji od unaprijed definisanog vremena povrata da bi se projekat prihvatio.

3.5.1.1.2. Metod neto sadašnje vrijednosti

Kod ove metode prvo se računa sadašnja vrijednost očekivanog toka novca koji će investicija proizvesti, zatim sadašnja vrijednost troškova, a na kraju razlika-neto sadašnja vrijednost investicije.

Prihvatiti će se samo oni projekti koji povečaju vrijednost preduzeća, odnosno koji imaju pozitivnu neto sadašnju vrijednost. Negativna vrijednost vodi smanjenju vrijednosti preduzeća, a ukoliko je vrijednost 0 treba tražiti dodatne kriterije donošenja odluka.

3.5.1.1.3. Metod interne stope rentabilnosti

Interna stopa rentabilnosti je diskontna stopa za koju je NPV investicije=0, odnosno stopa koja izjednačava PV neto novčanih tokova po godinama sa incijalnim ulaganjima.

Povečanjem diskontne stope NPV projekta postaje manja. Ukoliko je NPV projekta>0-interna stopa rentabilnosti>diskontne stope, ukoliko je NPV<0-interna stopa rentabilnosti<diskontne stope, NPV=0-interna stopa rentabilnosti projekta.

Investicione odluke na osnovu interne stope rentabilnosti

Pozitivna odluka – ako je interna stopa rentabilnosti veča od planirane, odnosno od minimalne stope rentabilnosti projekta.
Prednost ove metode je što je izbjegnut subjetivizam pri izboru diskontne stope, a nedostaci relativno složeniji računski postupak, te mogućnost postojanja više internih stopa rentabilnosti.

3.5.1.1.4. Metod anuiteta

Metod anuiteta primitke i izdatke investicije ne posmatra u ukupnoj PV, već u prosječnim godišnjim iznosima, jednaki godišnji anuiteti proizilaze iz prinosa i troškova investicije. 

Investicione odluke na osnovu kriterija anuiteta

Investicioni projekat je prihvatljiv ako je iznos sadašnje vrijednosti primitaka veći od sadašnje vrijednosti izdataka, odnosno ukoliko je anuitet neto primitaka pozitivan.

3.5.1.1.5. Index profitabilnosti

Omjer sadašnje vrijednosti neto primitaka i incijalnog ulaganja.

· Ako je NPV = 0, Pi=1

· Ako je NPV>0,Pi>1

· Ako je NPV<0, Pi<1

Investicione odluke na osnovu kriterija indexa profitabilnosti 

Projekat treba prihvatiti ukoliko je index profitabilnosti>1, Pi=1-projekat je granično prihvatljiv, Pi<1-projekat je ne prihvatljiv.

3.5.1.2. Ocjena u uslovima rizika i neizvjesnosti

Ocjenjivanje efikasnosti u uslovima rizika i neizvjesnosti je testiranje njegovih mogučnosti da i u promjenjenim uslovima zadovolji definisane kriterije efikasnosti.

3.5.1.2.1. Analiza senzibiliteta

Koristi se da locira i procjeni potencijalne „udare“ rizika na profitabilnost projekta. Cilj joj je da indeficira faktore na ćiju promjenu je projekat posebno osjetljiv. Omogućava donosiocu odluke odgovor na pitanje „šta ako“. 

Raspravlja o tome dali projekat ima ili nema uspjeha da uspije. Primjenju je se u uslovima pune neizvjesnosti. Pod kritičnim parametrima podrazumjevamo elemente:

· Koji značajno utiču na profitabilnost projekta

· Koji su istovremeno i naglašeno neizvjesni

Proces obuhvata faze:

· Definisanje kritičnih parametar projekta

· Određivanje intervala mogućeg kretanja kritičnih parametar u budućnosti

· Određivanje vjerovatnih vrijednosti kritičnih parametara

· Ocjena projekta uz primjenu vjerovatnih vrijednosti kritičnih parametara

3.5.1.2.2. Prag rentabilnosti

U jednoj reprezentativnoj godini eksplatacije projekta izračunava se onaj stepen iskorištenosti kapaciteta pri kojem se posluje bez gubitka i dobitka (prag rentabilnosti) i nakon kojeg počinje ostvarivanje viška ukupnog prihoda nad ukupnim troškovima.

3.5.1.2.3. Simulacioni pristup

U užem smislu predstavlja experimentisanje sa apstraktnim modelom u vremenu. U širem smislu je postupak koji sjedinjuje snimanje podataka na realnom sistemu, experimnetisanje na realnom sistemu, formulisanje teorije, kreiranje koncepcijskog modela, programiranje, planiranje experimenata, experimentisanje sa programom na računaru i analiziranje rezultata tih experimenata. Centralni čin u metodi je kreiranje modela. Modeliranje se odnosi prije svega na odnose između realnog sistema i modela, a simulacija uznačava relacije između računara i modela. Simulaciona analiza daje odgovor na pitanje „šta ako“, a menađer vrši izbor najpovoljnije investicione opcije. 

Kad se koristi ova analiza prvo je potrebno utvrditi ulazne varijable:

ANALIZA TRŽIŠTA:

1. veličina tržišta

2. stopa rasta tržišta

3. cijene inputa i outputa

4. udio na tržiptu

ANALIZA INVESTICIONIH TROŠKOVA:

1. troškovi investiranja

2. životni vijek projkta

3. rezidualna vrijednost investicije

ANALIZA TROŠKOVA:

1. varijabini troškovi

2. fiksni troškovi.

Za svaki ulazni faktor potrebno je procijeniti distribuciju vjerovatnoće, odnosno mogućnost varijacija ulaznih faktora, nakon toga se metodom slučajnog izbora utvrđuju vrijednosti ulaznih faktora za svaki pokušaj, zatim se te vrijednosti kombinuju, tj, formiraju se „setovi“ veličina ulaznih faktora za svaki pokušaj. Pošto sada svaki set sadrži sve veličine za izračunavanje stope povrata, pristupa se njenom računanju. 

3.5.1.2.4. Stablo odlučivanja

To je tehnika koja omogućava rješavanje problema sekvencionih investicionih odluka. (pogledati sliku 7.10. strana 408.)

Na svakoj tački odluke su predstavljane vije alternative:

· nacionalno uvođenje

· regionalno uvođenje

Osmi što stablo odlučivanja predstavlja tačke odlučivanja, također predstavlja i slučajne događaje. Svakom slučajnom događaju pridružena je vjerovatnoća da će taj događaj uzeti vrijednost pridruženu pojedinoj grani. Zbir vjerovatnoća grana mora biti=1. svaka kombinacija odluka i slzučajnih brojeva ima neki ishod (NPV). Ako se radi o čvoru koji predstavlja slučajni događaj, očekivana NPV se izračunava za sve grane koje proizilaze iz tog čvora. Ako je čvor tačka odluke, izračunava se NPV za svaku granu koja proizilazi iz čvora. Izabrat će se najveća očekivana NPV.

Za donošenje pouzdanih investicionih odluka potrebno je utvrditi i disperziju mogućih NPV od očekivanih vrijednosti. 

Osim konvencionalnog koristi se i stohastičko szablo odlučivanja kod koga su čvorovi slučajnih događaja zamjenjeni distribucijom vjerovatnoće. 

Prednosti:

· sve veličine i faktori predstavljeni su kontinuiranom, empirijskom distribucijom vjerovatnoće

· informacije o rezultatima iz bilo koje ili svih mogućih kombinacija odluka donešenih u sekvencionim tačkama u vremenu mogu se dobiti u „probablističkoj formi“ 

· distribucija vjerovatnoća mogućih rezultata iz bilo koje posebne kmbinacije odluka može biti analizirana korištenjem koncepcije korisnosti i rizika

· postupak prikupljanja podataka i konceptiranja problema je isti za stohastičko stablo rizika kao i za analizu rizika, a sastoji se iz:

· prikupljanja subjektivnih procjena vjerovatnoće za odgovarajuće faktore koji utiču na investiciju

· definisanja veza između faktora

· definisanja vjerovatnog vremenskog raspona u redoslijedu budućih investicionih odluka koje treba da budu učinjene

· izrada modela koji će biti upotrijebljen kod vrednovanja investicionih odluka.

Nedostaci:

· broj izračunavanja može biti jako veliki i teško se može izvesti

· broj krajnjih tačaka na stablu odlučivanja povećava broj tačaka odluke ili broj čvorova slučajnih događaja

· ne daje informacije o nizu mogućih ishoda, odnosno rezultata investicije

· rezultati dobiveni na osnovu stabla odlučivanja mogu biti neadekvatni.

3.5.2. Opcioni pristup ocjeni efikasnosti ulaganja

3.5.2.1. Oportunitetni pristup investicijama

Ireverzibilnost, neizvjesnost i izbor momenta ulaska u projekat determinišu investicionu odluku. Inerakcije između ovih kaegrija tretira opcioni pristup. 

Ulazeći u ireverzibilnu investiciju, kompanija „gasi# ti (ali i druge) opcije. Izgubljena vrijednost opcije je oportunitetni trošak, koji se mora uključiti u kalkulaciju kao dio investicionog troška. Nije dovoljna da je NPV samo pozitivna, mora biti i veća od vrijednosti izgubljene opcije. 

Vrijednost projekta = Sadašnja vrijednost – (Sadašnja vrijednost tokova investiranja + Vrijednost itgubljenih opcija)

Sadašnju vrijednost troškova investiranja trebalo bi uvećati i za troškove zaštite od rizika. Osim toga, kompanija „otvara“ i neke nove opcije koje su aktuelne nekon određenog vremena (opcije rasta, promjene obima, asortimana, vrste djelatnosti). Ona imaju vrijednost pa je NPV potrebno uvećati:

Vrijednost projekta = Sadašnja vrijednost budućih novčanih tokova – (Sadašnja vrijednost troškova investiranja + Vrijednost izgubljenih opcija – Vrijednost „otvorenih“ opcija)

3.5.2.2. Realne opcije – pojam i vrste

Mogućnost odlaganja, ekspanzije, reduciranja obima aktivnosti, napuštanja i sl. predstavljaju realne opcije, koje investitor može realizovati u eksploatacionom vijeku projekta. Realne opcije su posebna grupa opcija, koje menadžerima dozvoljavaju da dodajuvrijdnost svojim firmama korištenje povoljnih prilika, izbjegavanjm opasnosti ili smanjenjem gubitka. 

1. Opcija odlaganja

Ukoliko se radi o investiciji tipa „ili sad ili kasnije“ postoji opcija odlaganja. Karakteristična je za: rudarstvo, poljoprivredu, iznajmljivanje, lizing poslove, promet nekretninama. 

2. Opcija izbora momenta reslizacije projekta

Projekat predstavlja složenu opcije, s tim da vrijednost projekta nije prost zbir virjednosti pojedinačnih opcija (zbog korelacionih veza među opcijama i mogućnosti postizanja sinergetskog efekta kombinovanjem različitih opcija). Karakteristična je za: R&D, kapitalno intenzivne djelatnosti, dugoročne projekte, rizične poduhvate.

3. Opcija promjene obima djelatnosti, (opcija kontrakcije, opcija obustavljanja djelatnosti, opcija ponovnog pokretanja)

Ukoliko su tržišni uslovi povoljniji od očekivanih, firma može proširiti obim djelatnosti ili intenzivirati iskoruštenje raspoloživih potencijala. Ako su uslovi nepovoljni, menadžment može reducirati obim djelatnosti, ukoliko su ekstremno nepovoljni djelatnost se može potpuno obustaviti, kao i ponovno pokreuti nakon stabilizacije uslova. Karakteristična je za: ekstenzivnu industriju, ciklične djelatnosti, proizvodnja modne odjeće, proizvodnja robe široke potrošnje, promet nekretninama.

4. Opcija napuštanja

Primjenjuje sa sko su tržišni uslovi konstantno nepovoljni, može se donijeti odlukao napuštanju djelatnosti. Karakteristična je za: kapitalno intenzivnu industriju, finansijske usluge, osvajanje i uvođenje novih proizvoda na rizična tržišta. 

5. Opcija prilagođavanja („skretanja“)

Postoji u uslovima tržišne i/ili proizvodne fleksibilnosti. Karakteristična je za: Promjene outputa: prizvodi koji se proizvode u malim serijama, odnosno čije je tražnja nestabilna, (elektronska industrija, igračke, dijelovi mašina, automobili); Promjene inputa: hemijska industrija, proizvodnja električne energija, prehrambena industrija.

6. Opcija rasta

Investiranjem u nove kapacitete redovno se otvaraju mogućnosti „uvezivanja“ projekata, odnosno dogradnje kapaciteta (osvajanje novih proizvoda, uvođenje novog procesa proizvodnje, otkrivanje novih nalazišta ruda, osvajanje novih tržišta). Karakteristična je za: infrastrukturu, visoko obrazovanje, R&D, multiprizvodne djelatnosti, internacionalne kompanije.

7. Opcija – korištenje pozitivnih efekata interakcije različitih opcija

Investicione projekte treba posmatrati kao složene opcije, odnosno skup opcija koje mogu biti realizovane pojedinačnoili u kombinaciji sa drugim opcijama, s ciljem postizanja pozitivnih efekata. Karakteristična je za sve djelatnosti. 

3.5.2.3. Koncept vrijednovanja realnih opcija

Pročitati primjer!

U skladu sa short prodajnim pravilima svaki short prodavac ima poziciju u kojoj granična vrijehnost hartije od vrijednosti manja je od cijene. Međutim, svaki investitor prilagođava svoj portfolio, nastojeći izjednačiti graničnu korist HOV sa njenom tržišnom cijenom. Situacija u kojoj je investitor „podesio“ svoj portfolio, izjednačavajući graničnu korist HOV sa tržišnom cijenom, je long pozicija. 

3.6. Ocjena efikasnosti zamjene

Činjenica je da svako ulaganje nosi manje ili više elemenata ulaganja rasta, možemo govoriti o „čistim“ ulaganjim rasta ili kombinaciji ulaganja rasta s ulaganjem s ciljem zamjene. Stoga se za ocjenu zamjene ulaganja može primjeniti bilo koja metoda ocjene ulaganja.

3.7. Ocjena efikasnosti rekonstrukcije i modernizacije

Moraju imati za posljedicu jedan ili više efekata:

· povečanje obima proizvodnje

· povećanje asortimana

· kvalitet proizvoda

· smanjenje broja zaposlenih

· smanjenje potrošnje sirovina, materijala i energije

· poboljšanje položaja preduzeća na tržištu

· veću rentabilnost, ekonomičnost i fleksibilnost poslovanja

· povećanje produktivnosti rada

· postizanja određenih strateških, socijalnih i ekoloških ciljeva.

Investicionom studijom treba predvidjeti efekte poslovanja nakon tog zahvata, koji će između ostalog pokazati: predviđeni obim i asortiman proizvodnje, ukupni prihod,troškove predviđene proizvodnje, dobiti, raspodjelu dobiti i mogućnosti otplate potrebnih zajmova za finansiranje predvienih ulaganja. 
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