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ANALIZA STRUKTURE FINANSIRANJA NAJVECIH PREDUZECA U
SRBIJI U PERIODU VELIKE RECESIJE: PREPORUKE ZA FINANSIJSKO
RESTRUKTURIRANJE I POSLOVNU STRATEGIJU

REZIME

Predmet istraZivanja ove disertacije je struktura finansiranja najvecih preduzeca u
Srbiji u periodu globalne ekonomske krize koja je zapocela 2008. godine, u literaturi
poznate kao ,Velika recesija”. Uzorak c¢ini 186 najvecih preduzeéa u Srbiji prema
kriterijumu visine poslovnih prihoda, a vremenski horizont posmatranja obuhvata

period od 2008-2014. godine.

Polaziste u istraZivanju predstavlja analiza makroekonomskog konteksta poslovanja
u Srbiji i analiza finansijskih performansi preduzeca na nivou privrede, po sektorima i
velicini preduzeca (velika, srednja i mala). Za razliku od analize privrede koja je
bazirana na agregiranim finansijskim izvestajima, analiza preduzeca iz uzorka vrsena
je na bazi agregiranih i pojedinacnih finansijskih izvestaja, $to je omogucilo da se
napravi jasna distinkcija izmedu profitabilnih i neprofitabilnih, zaduZenih i
prezaduzenih, preduzeca koja rastu i onih u kontrakciji. Rezultati analize ukazuju na
promene u kretanju nivoa zaduZenosti i strukturi obaveza, efekte finansijskog

leveridza, trend u kretanju likvidnosti i rizika bankrotstva najvecih preduzeca u Srbiji.

U cilju identifikovanja klju¢nih determinanti strukture finansiranja posmatranih
preduzeca, testirana su tri modela finansijskog leveridZa (ukupni, kratkorocni i
dugorocni) primenom ekonometrijskih modela panela (modeli fiksnih individualnih
efekata). Takode, u radu je identifikovan segment preduzeca najveceg stepena
vajabiliteta, iz kojeg je odabrano reprezentativno preduzece na kojem je analiziran
odnos meduzavisnosti strategije preduzeca i strukture finansiranja. Konacno, na bazi
rezultata dobijenih u empirijskom delu, u radu su date preporuke za finansijsko

restrukturiranje i poslovnu strategiju preduzeca iz uzorka.
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THE ANALYSIS OF FINANCIAL STRUCTURE IN THE LARGEST
ENTERPRISES IN SERBIA DURING THE GREAT RECESSION:
RECOMMENDATIONS FOR FINANCIAL RESTRUCTURING AND
BUSINESS STRATEGY

ABSTRACT

The subject of this dissertation is the financial structure of the largest enterprises in
Serbia during the period of the global economic crisis that started in 2008, in literature
also known as the Great Recession. The research sample comprises 186 largest
enterprises in Serbia according to the amount of operating revenues in the period of

2008-2014.

Empirical research starts with the analysis of macroeconomic business context in
Serbia as well as the analysis of financial performances of enterprises at the level of
the economy as a whole, sectoral level and the level of large, medium and small
enterprises. While the analysis at the level of economy was based on aggregated
financial statements, the analysis of the sampled enterprises was performed on the
basis of aggregated as well as individual financial statements. This approach allowed
for a clear distinction between profitable and unprofitable, indebted and over-
indebted as well as enterprises in growth or in contraction. The results of the analysis
indicate the changes in the level of indebtedness and the structure of liabilities, the
effects of financial leverage, the trends in liquidity and the risk of bankruptcy of the

largest enterprises in Serbia.

In order to identify the key determinants of the financial structure of the sampled
enterprises, three models of financial leverage were tested (total, short-term and long-
term) using panel data fixed effects models. Additionally, the segment of enterprises
with the highest level of viability was identified, from which a representative enterprise
was selected in order to analyze the interdependence between the enterprise strategy
and financial structure. Finally, on the basis of the results obtained in the empirical
work, the dissertation offers recommendations for the financial restructuring and

business strategy of sampled enterprises.
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Prema kriterijumu pripadnosti, odnosno poreklu, izvori finansiranja dele se na
sopstvene i pozajmljene, dok se prema Kriterijumu ro¢nosti dele na kratkoroc¢ne i
dugorocne izvore. Struktura finansiranja uzima u obzir sve izvore finansiranja.
Struktura finansiranja predstavlja, zapravo, strukturu obaveza preduzeca prema
vlasnicima, kreditorima, dobavljaima i ostalim interesnim grupama. Struktura
kapitala je uZi pojam od strukture finansiranja. Uobic¢ajeno se pod strukturom
kapitala podrazumevaju dugoroc¢ni izvori finansiranja, odnosno sopstveni kapital
(uplaceni kapital, neraspodeljena dobit, naknadno uplaceni kapital) i dugoro¢ni dug.
Medutim, u literaturi se srecu razli¢ita tumacenja strukture kapitala s obzirom na to
Sta se podrazumeva pod dugom (samo dugoroc¢ni dug, dugorocni i kratkorocni
kamatonosni dug ili ukupne obaveze). U tom smislu, postoje uzi i Siri pristup u

definisanju strukture kapitala.

Pored dugoroc¢nih izvora finansiranja, preduzeca potrebna sredstva za finansiranje
rasta obezbeduju i iz kratkoro¢nih izvora, poput kratkoro¢nih bankarskih kredita,
kratkoro¢nih hartija od vrednosti i spontanih izvora finansiranja (dobavljadi,
ukalkulisane obaveze na racun troskova poslovanja). Imaju¢i u vidu da volumen i
znacaj kratkoroc¢nih izvora finansiranja obi¢no variraju u zavisnosti od nivoa
poslovnih aktivnosti, kao i da neki od njih ne nose eksplicitnu cenu u vidu kamate
(spontani izvori finansiranja), stratezi finansijske strukture ranije su prvenstveno
vodili racuna o relativnoj zastupljenosti dugorocnih izvora finansiranja. Vremenom
je takav stav promenjen s obzirom na rastuc¢i znacaj (udeo) kratkoroc¢nih izvora
finansiranja. Iz prethodnih razloga, u fokusu ove disertacije je struktura

finansiranja.

Struktura finansiranja je pod uticajem velikog broja faktora koji se dele na interne i
eksterne, pri ¢emu se u okviru eksternih faktora pravi razlika izmedu granskih i
makroekonomskih varijabli. Korisnu sistematizaciju determinanti strukture
finansiranja dali su Frank i Goyal (2009). Ovi autori, polazedi od liste sainjene od 36
determinanti koriS¢enih u ranijim istrazZivanjima drugih relevantnih autora,
definisali su tzv. ,bazi¢ni model finansijskog leveridZza“ sac¢injen od 6 varijabli: 1)
finansijski leveridZ grane; 2) materijalnost imovine; 3) profitabilnost; 4) veliCina

preduzeca; 5) mogucnosti za rast; i 6) ocekivana inflacija.



Prosefna struktura finansiranja na nivou grane obi¢no sluzi kao standard za
poredenje ili pak kao ciljana struktura finansiranja. Pojedine grane odlikuje visok
nivo finansijskog leveridza poput industrije celika, industrije cementa, avio
industrije itd., dok nizak finansijski leveridZ imaju prehrambena industrija,
farmaceutska industrija, internet provajderi itd. Pored toga Sto priroda delatnosti
sama po sebi utiCe na relativni odnos sopstvenog kapitala i duga, kretanje u
granicama preovladujuce strukture finansiranja grane stvara stratezima preduzeca
osecaj sigurnosti, jer barem po tom osnovu nisu u nepovoljnijem poloZaju od vecine

svojih konkurenata.

U situaciji kada postojeca struktura finansiranja znacajno odstupa od ciljane
strukture, neophodna je primena mera finansijskog restrukturiranja. Finansijsko
restrukturiranje predstavlja proces implementacije znacajnih promena u strukturi
finansiranja. To podrazumeva promene u relativnom odnosu izmedu duga i
sopstvenog kapitala kao i promene unutar svakog od izvora finansiranja ponaosob.
Finansijsko restrukturiranje, samo po sebi, ne predstavlja cilj preduzeca, ve¢
mehanizam za efektivno upravljanje strukturom finansiranja u skladu sa zahtevima
poslovne strategije. Finansijsko restrukturiranje treba da vodi jacanju strukture

finansiranja kao i rastu vrednosti preduzeca, Sto je ujedno i cilj poslovne strategije.

Izmedu strukture finansiranja i poslovne strategije postoji veoma kompleksan
dvosmeran odnos. S jedne strane, poslovna strategija utice na izbor odgovarajuce
strukture finansiranja, dok sa druge strane, struktura finansiranja ima povratan
uticaj na poslovnu strategiju. Kompleksnost ovog odnosa proizilazi iz Sirokog
spektra uticaja koji generiSe struktura finansiranja, ali i ogromnog broja faktora koji
istovremeno uticu na izbor strategije i njene efekte. Struktura finansiranja utice na
rizik, ocekivanja, profitabilnost, finansijsku fleksibilnost, diskrecioni prostor u
odlucivanju menadZera, strategiju preduzeca, a samim tim i vrednost preduzeca.
Posledic¢no, odluka o strukturi finansiranja predstavlja ne samo finansijsku, nego i

svojevrsnu strategijsku odluku.

Struktura finansiranja oduvek se nalazila u epicentru posmatranja finansijske

teorije. Medutim, popularnost i diskusija na temu strukture finansiranja iznova se



aktuelizuju sa pojavom globalne ekonomske krize 2008. godine. Negativno dejstvo
globalne krize posebno se manifestuje u privredama sa kasnjenjem u ekonomskom

razvoju i tranziciji, kao sto je privreda Srbije.

Predmet istrazZivanja ove disertacije je struktura finansiranja najvecih preduzeca u
Srbiji u periodu posle izbijanja globalne ekonomske krize 2008. godine, u literaturi
poznate kao ,Velika recesija“. Uzorak Cine najveéa preduzeca u Srbiji prema
kriterijumu visine poslovnih prihoda. Odabir ovog kriterijuma baziran je na ideji da
predmet analize budu velika i poslovno agilna preduzeca koja ostvaruju najveci nivo
poslovne aktivnosti, iako medu njima postoje i ona koja posluju sa gubicima (nekad
i iznad nivoa sopstvenog kapitala). Uzorak Cine preduzeca sa godi$njim poslovnim
prihodima iznad 5 milijardi dinara (44,2 miliona evra) u 2013. godini. Pri tome, iz
uzorka su iskljucene banke i osiguravaju¢a drustva, imajué¢i u vidu da imaju
specifi¢nu finansijsku strukturu i drugaciji poslovni model u odnosu na preduzeca
iz realnog sektora. Konacno, uzorak na kojem je sprovedeno istraZivanje je sacinjen

od 186 preduzeca.

Uzorak je veoma heterogen u pogledu delatnosti i pravne forme. Najvec¢i udeo imaju
preduzeca iz preradivacke industrije (37%), zatim trgovine (35%) i snabdevanja
elektri¢cnom energijom (9%). Kada je re¢ o pravnoj formi, 39 preduzeca su u formi
akcionarskog drustva (21%), 13 u formi javnog preduzeca (7%), dok 134 preduzeca
su registrovana kao drustva sa ograni¢enom odgovornoscu (72%). Koliko je uzorak
relevantan i znacajan za izucavanje ove teme najbolje govore podaci da preduzeca
iz uzorka u posmatranom vremenskom horizontu u proseku: poseduju 40% ukupne
poslovne imovine, 56% neto kapitala i 30% celokupnih obaveza privrede; ostvaruju
38% ukupnih poslovnih prihoda, 37% ukupnih poslovnih rashoda, 45% ukupnih
finansijskih prihoda i 36% finansijskih rashoda; zaposljavaju 21% od ukupnog broja

zaposlenih u privredi Srbije.

Cilj disertacije je da identifikuje klju¢ne determinante strukture finansiranja
najvecih preduzeca u Srbiji u periodu nakon izbijanja Velike recesije 2008. Takode,
disertacija bi trebalo da pokaZe da nepovoljan makroekonomski kontekst nije jedini

faktor koji utiCe na performanse preduzeéa u Srbiji. Adekvatna strategija,



ukljucujudi finansijsku strategiju koja bazira na sopstvenim izvorima finansiranja
kod jednog broja preduzeca koja imaju visok stepen vajabiliteta, je razlog za takvu
pretpostavku. Konac¢no, empirijske analize na uzorku najvecih preduzeca u Srbiji
treba da rezultiraju davanjem preporuka za njihovo finansijsko restrukturiranje i

poslovnu strategiju.
Osnovne hipoteze od kojih se poslo u istrazivanju su:

H1: Struktura finansiranja preduzeéa primarno je determinisana
makroekonomskim fundamentima sistema, apsolutnom konkurentskom

prednoscu grane i relativnom konkurentskom predno$¢u preduzeca.

H2: Na strukturu finansiranja moZe da utice i strategija ukoliko je preduzecée u
prethodnom periodu ostvarivalo rast po odrZivoj stopi rasta. U tom slucaju

postoji dvostruka zavisnost izmedu strukture finansiranja i strategije.

H3: U periodu prosperiteta i pozitivne tranzicije privrednog sistema strategija
dominantno utice na strukturu finansiranja, dok u periodu negativne tranzicije

i recesije struktura finansiranja dominantno utice na strategiju.

H4: Preduzeca u Srbiji su potkapitalizovana i uglavnom nemaju mogucnost da

vode racuna o strateskim ciljevima, vec¢ o preZivljavanju.

H5: U strukturnoj krizi kao Sto je ,Velika recesija“ raste znacaj spontanih izvora

finansiranja u strukturi finansiranja.

H6: Velicina preduzecéa, materijalnost imovine, rast preduzeca, profitabilnost,
volatilnost zarada i likvidnost statisticki znacajno uti¢u na strukturu

finansiranja najvecéih preduzeca u Srbiji.

H7: Postoje uspesna preduzeéa koja i u uslovima nepovoljne strukture
finansiranja u privredi ostvaruju visoke performanse. Glavni razlog za to je

adekvatna strategija i oslonac na sopstvene izvore finansiranja.

S obzirom na to da se nalaze u zoni preseka strategijskog menadZzmenta i finansijske

teorije, predmet, ciljevi i hipoteze ove doktorske disertacije zahtevali su primenu



veceg broja kvalitativnih i kvantitativnih metoda istraZivanja karakteristi¢nih za ove

naucne oblasti. Rec je o slede¢im metodama naucnog istraZivanja:

1. Kabinetsko istraZivanje. Osnovne teorije, pristupi i modeli koriS¢eni u disertaciji
analizirani su na bazi relevantne svetske i domace literature. Pored naucnih
radova i knjiga, znacajan izvor podataka bila su preduzeca koja su u fokusu
empirijske analize, kao i baze podataka relevantnih nacionalnih i medunarodnih

institucija.

2. Na osnovu prikupljenih podataka, primena metode logicke analize omogucila je
temeljnu i sveobuhvatnu razradu klju¢nih pojmova, principa i ideja, kao i
testiranje istrazivackih hipoteza. U skladu sa specificnostima zahteva i
raspoloZivim podacima, pojedine hipoteze, odnosno njihov dokaz, baziran je na
primeni metoda indukcije, dok su dokazi pojedinih hipoteza izvodeni primenom

metoda dedukcije.

3. Metod poredenja (benchmarking) je Siroko koris¢éen u radu. Prvo, za
identifikovanje jazova izmedu prosec¢nih performansi razlic¢itih sektora
privrede kao i razlicitih kategorija preduzeca (velika, srednja i mala preduzeca).
Drugo, za poredenje performansi uzorka najvecih preduzeca sa performansama
privrede Srbije. Trece, za potrebe poredenja razli¢itih stratuma uzorka
(preduzeca sa pozitivnim sopstvenim kapitalom, preduzeca sa negativnim
sopstvenim kapitalom, preduzeéa visokog stepena vajabiliteta i dr.). Cetvrto, za
poredenje rezultata alternativnih specifikacija modela finansijskog leveridZza sa

rezultatima uporedivih istrazivanja u svetu.

4. Ekonometrijski modeli panela koriS¢eni su za potrebe identifikovanja
relevantnih faktora koji utiCu na strukturu finansiranja preduzeca u Srbiji. Kao
zavisna promenljiva u alternativnim specifikacijama panela koriS¢eni su
indikatori finansijskog leveridZa (ukupan, kratkorocan i dugorocan finansijski
leveridz), pri Cemu je testiran znacaj veceg broja nezavisnih varijabli kao $to su:
veli¢ina preduzeca, materijalnost imovine, rast preduzeca, volatilnost zarada,
profitabilnost, likvidnost i dr. Imajuc¢i u vidu da je u uzorku panela broj jedinica

posmatranja N (broj preduzeca) znatno ve¢i od broj godina posmatranja T,



koriS¢eni su ekonometrijski modeli i metodi svojstveni klasi¢nim panelima. U
okviru ekonometrijske analize testirano je postojanje individualnih i
vremenskih efekata (koriS¢enjem F testa, Honda testa, Breusch Pagan LM testa
i dr.), a testovima specifikacije ispitana je njihova priroda (fiksna ili slucajna).
Izbor metoda ocenjivanja zavisi od rezultata ispitivanja naruSenosti
pretpostavki modela panela. Postojanje heteroskedasti¢nosti testirano je Wald-
ovim testom modifikovanim za panele, korelacija regresora i individualnih
efekata Hausmanovim testom, a korelacija greSaka po jedinicama posmatranja

u istom vremenskom periodu Pesaran-ovim i Friedman-ovim testom.

5. Metod studije slucaja primenjen je za potrebe analize odnosa meduzavisnosti
izmedu strategije i strukture finansiranja na reprezentativnom preduzecu iz
grupe preduzeca najveceg stepena vajabilnosti. U pitanju je Tarkett d.o.o. iz

Backe Palanke.

Struktura disertacije sacinjena je iz Cetiri dela. Prvi deo posvecen je klju¢nim
teorijskim aspektima strukture finansiranja. Nakon uvoda u klju¢ne pojmove vezane
za strategiju, izvore i instrumente finansiranja, predstavljene su osnovne teorije
strukture kapitala, njihova evolucija i dometi istrazZivanja. Na bazi teorija, dat je
sistematizovan pregled klju¢nih varijabli koje uti¢u na strukturu finansiranja koje
se dele u dve grupe: interne (veli¢ina preduzeca, materijalnost imovine, volatilnost
zarada i dr.) i eksterne unutar kojih se pravi distinkcija izmedu granskih
(finansijskih leveridZ grane, na primer) i makroekonomskih varijabli (inflacija,
stopa rasta BDP, nivo kamatnih stopa i dr.). Poslednja tacka prvog dela bavi se
merilima konkurentnosti iz perspektive strukture finansiranja kao Sto su: indikatori

finansijskog leveridZa, indikatori pokrica duga, Z-score i kreditni rejting.

Drugi deo rada u analizu uvodi poslovnu strategiju i bavi se prirodom veze, tj.
meduzavisnoS¢u koja postoji izmedu strukture finansiranja i poslovne strategije.
SusStina je analiza meduzavisnosti strategije i strukture finansiranja iz perspektive
vlasnika. Ovaj odnos bice smeSten u okvire koncepta upravljanja vrednoscu i bice

predstavljena njegova uloga u procesu stvaranja vrednosti, sa fokusom na glavne



pokretace vrednosti. Struktura finansiranja bice dovedena u vezu sa stopom

odrZzivog rasta i moguc¢im generalnim i generickim strategijama.

Treci deo disertacije zapocinje alternativnim pristupima za odredivanje optimalne
strukture kapitala. Ako optimalnu strukturu kapitala posmatramo kao cilj, onda je
finansijsko restrukturiranje mehanizam za dostizanje tog cilja. Najpre su
predstavljene osnove koncepta finansijskog restrukturiranja, a zatim klju¢ne mere
finansijskog restrukturiranja. Poslednja tacka ovog dela posvecena je regulativnoj i

racunovodstvenoj perspektivi finansijskog restrukturiranja.

Cetvrti deo disertacije je metodoloske prirode i predstavlja sintezu nekoliko vrsta
istraZivanja. IstraZivanje zapocinje analizom makroekonomskog konteksta
poslovanja u Srbiji (makroekonomski indikatori i indikatori ranjivosti) u periodu
pre i nakon Velike recesije 2008. Nakon toga analizirana je struktura finansiranja i
performanse na nivou celokupne privrede Srbije na bazi agregiranih finansijskih
izveStaja. Za potrebe donosSenja odgovarajucih zakljucaka, preduzeca su grupisana i
analizirana prema Kriterijumu veli¢ine (velika, srednja i mala) i sektorskoj

pripadnosti.

U nastavku cCetvrtog dela, istraZivanje se fokusira na strukturu finansiranja i
performanse najvec¢ih preduzec¢a u Srbiji prema kriterijumu poslovnih prihoda.
Uzorak ¢ine preduzeca sa ostvarenim poslovnim prihodima iznad 5 milijardi RSD
(oko 44 miliona EUR) u 2013. godini. Analiza strukture finansiranja pracena je
merenjem efekata finansijskog leveridza, kao i rizika bankrotstva posmatranih
preduzeca. Pritom, uzorak Ce biti podeljen u dva stratuma: preduzeca sa pozitivnom
vrednoScu sopstvenog kapitala i preduzeca sa negativnom vredno$¢u sopstvenog

kapitala (tzv. ,poslovno-kontroverzna preduzeca“).

U narednom koraku, sprovedeno je ekonometrijsko istrazivanje sa ciljem
identifikovanja  klju¢nih  determinanti strukture finansiranja primenom
ekonometrijskih modela panela. Konac¢no, analiza ¢e biti zaokruZena selekcijom
preduzeca najveCeg stepena vajabilnosti iz uzorka, a potom studijom slucaja
reprezentativnog preduzeca. U pitanju je Tarkett d.o.o. iz Backe Palanke, pravni

sledbenik Sintelona a.d.



1. DEO: STRUKTURA FINANSIRANJA PREDUZECA -
TEORIJE, DETERMINANTE I INDIKATORI



1.1. STRATEGIJA, IZVORI I INSTRUMENTI FINANSIRANJA

1.1.1. Poslovna strategija

Upravljanje preduze¢em u dinami¢nom i neizvesnom kontekstu je veoma izazovan
i kompleksan proces. Preduzece predstavlja konglomerat razli€itih (ljudskih,
fizickih, finansijskih, informacionih) resursa i interesa. MenadZment preduzeca je
kontinuirani proces usmeravanja resursa i aktivnosti u pravcu realizacije
postavljenih ciljeva preduzeca. Ciljevi sluZe kao orijentiri u kretanju u vremenu i

prostoru.

Ultimativni cilj preduzeta je maksimizacija njegove vrednosti. Maksimizacija
vrednosti bazira na tri fundamentalna principa: 1) princip investiranja, 2) princip
finansiranja, i 3) princip dividendi (Damodaran, 2015, str. 2-3). Princip investiranja
podrazumeva ulaganje sredstava u imovinu i projekte koji ¢e odbacivati prinose
iznad cene kapitala. Princip finansiranja odnosi se na izbor odgovarajuce
kombinacije duga i sopstvenog kapitala (strukture finansiranja) pri kojoj se
ostvaruje maksimalna vrednost. U odsustvu investicionih opcija koje bi odbacivale
prinose iznad cene kapitala, raspoloziva sredstva distribuiraju se vlasnicima

preduzeca u vidu dividendi i/ili otkupa sopstvenih akcija (princip dividendi).

Maksimizacija vrednosti preduzeca podrazumeva da menadZeri donose i
implementiraju samo one odluke koje povecavaju finansijsku snagu, preduzetnu
mo¢ i konkurentnost preduzeca (Puricin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2015, str. 15).
Vrednost predstavlja univerzalni kriterijum za ocenu svega onog Sto preduzece c¢ini
ili namerava da cini. Strategije, biznis planovi, projekti i druge odluke dele se na
uspesne i neuspesne, prihvatljive ili neprihvatljive, u zavisnosti od toga da li stvaraju
vrednost ili ne. Pretpostavka stvaranja vrednosti je konkurentska prednost.
Konkurentska prednost ostvaruje se na nivou biznisa. Zadatak korporativnog vrha
je da konkurentsku prednost svojih biznisa prevede u vrednost (superiorne

prinose) za vlasnike.

Kljucna planska odluka za realizaciju ciljeva u promenljivom i neizvesnom

kontekstu je strategija. Pojam strategije u poslovnu ekonomiju i menadZzment uveo

10



je Chandler koji je definiSe kao “odredivanje bazi¢nih dugoroc¢nih ciljeva i zadataka
preduzeca i prilagodavanje pravca akcije i alokacije resursa neophodnih za
realizaciju ciljeva” (1962, str. 13). U naucnoj literaturi postoji veliki broj razlic¢itih
definicija pojma strategije. Strategija predstavlja “obrazac (engl. pattern) u
donoSenju odluka i primeni akcija” (Mintzberg, 1978, str. 935), “bazican nacin
ostvarivanja ciljeva poslovanja” (Milisavljevi¢, 2012, str. 58), “osnovni nacin
uspostavljanja odnosa izmedu preduzeca i okruZenja” (Puricin, JanoSevi¢, &
Kalicanin, 2015, str. 84), “nacin na koji preduzece ostvaruje konkurentsku prednost”

(Porter, 1985, str. 1) itd.1

UspeSna strategija nastaje kao rezultat strategijskog razmisljanja “koje na
sistematican i holisticki na¢in analizira okruZenje i poziciju preduzec¢a u njemu,
razvojne trendove i prekretnice, i originalnu i izvodljivu strategijsku ideju” (Puricin,
Janosevi¢, & Kali¢anin, 2015, str. 428). S obzirom da se jednom odlukom ne mogu
obuhvatiti sve eventualnosti koje preduzete mogu zadesiti, strategija obuhvata

paket odluka (alternativa).2

Razlikuju se dve osnovne vrste (nivoa) strategije: generalna (na nivou preduzeca) i
genericka (na nivou biznisa). U osnovi, generalna strategija pruza odgovor na
pitanje “gde i za Sta se boriti?”, dok genericka strategija predstavlja odgovor

preduzeca na pitanje “kako se boriti?” (Grant, 2010, str. 18).

1.1.1.1. Generalna strategija

Generalna strategija predstavlja strategiju koja se donosi na nivou preduzeca.
Zadatak ove strategije je da usmerava aktivnosti celokupnog preduzeca
obezbedujuci njegovu koheziju. To podrazumeva definisanje relativnog prioriteta
strategijskih poslovnih jedinica (biznisa) u portfoliju i medusobno uskladivanje

njihovih poslovnih aktivnosti (Milisavljevi¢, 2012, str. 96). S obzirom da preduzece

1Siri pregled karakteristi¢nih definicija strategije videti u: Puri¢in, Jano$evi¢, & Kali¢anin (2015, str.
xii).

2 Strategijski paket sadrzi ulaznu (osnovnu) strategiju, ,plan B i strategiju izlaza (Puric¢in & Loncar,
2015, str. 30) kako bi se omogucilo prestrojavanje u hodu.
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nije prost zbir delova (biznisa), cilj generalne strategije je ostvarivanje sinergetskog

efekta3 i maksimizacija vrednosti preduzeca kao celine.

Generalnom strategijom definiSe se strategijski obuhvat preduzeca, odnosno koje
proizvode i usluge Ce proizvoditi i prodavati (engl. product scope), koja trzista ce
pokrivati (engl. geografic scope), koje aktivnosti ¢e obavljati pod svojim krovom, a
koje dislocirati na poslovne partnere (engl. vertical scope). Jedno od klju¢nih pitanja
kod formulisanja generalne strategije je na koji nacin korporativni vrh moze
dodavati vrednost strategijskim poslovnim jedinicama ili na koji nac¢in da izbegne
uniStavanje vrednosti stvorene na nivou strategijskih poslovnih jedinica (Kali¢anin,
2006, str. 163). Korporativni vrh moZe imati sledece uloge: 1) uloga portfolio
menadZera; 2) uloga menadZera restrukturiranja; 3) uloga menadzera sinergije; 4)

uloga roditelja (menadZera razvoja poslovne jedinice).*

Postoje tri osnovne vrste generalnih strategija: 1) strategije rasta; 2) strategije
stabilizacije; 3) strategije povlacenja. U zavisnosti od toga da li se izvori rasta nalaze
u okvirima postojeceg poslovnog podrucdja ili van njega, strategije rasta dele se u dve
grupe: strategije intenziviranja napora (penetracija trzista, razvoj trziSta i razvoj
proizvoda) i strategije diversifikacije (Ansoff, 1957). Pri tome, rast se moZe

realizovati internim i eksternim metodama rasta.

lako strategija preduzeca treba da obezbedi dugoroc¢no odrZiv rast, postoje situacije
u kojima se preduzeCe suocava sa internim i/ili eksternim ogranicenjima koja
onemogucavaju zdrav rast, odnosno vode rastu koji unistava vrednost. U takvim
okolnostima primenjuju se strategije stabilizacije i povlaCenja. Strategije
stabilizacije podrazumevaju inkrementalan rast na nivou preduzeca, usporavanje
rasta ili njegovo privremeno odlaganje. Fokus ovih strategija pomera se sa rasta na
oCuvanje postojeceg trziSnog ucesSca. Preduzece nastavlja poslovanje u postojecem

poslovnhom podruéju bez uvodenja znacajnijih promena primenom sledecih

3 Sinergetski efekat moZe se ostvariti smanjivanjem troskova na nivou celine (tvrda sinergija),
povecavanjem prihoda na nivou celine (meka sinergija) ili povecavanjem vrednosti smanjivanjem
cene kapitala (finansijska sinergija).

40 ulogama i uticaju korporativnog vrha na vrednost (engl. parenting advantage) vise videti u: Goold,
Campbell, & Alexander, 1994, str. 12-34 i 219-242; Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, str. 274-
277; Kali¢anin, 2006, str. 167-174.
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strategija: strategija inkrementalnog rasta, strategija pauze, strategija Zetve i
strategija odrZivog rasta.> Strategije povlalenja predstavljaju odgovor
menadZzmenta na pad performansi, odnosno krizu u kojoj se preduzece nalazi. U
strategije povlacenja ubrajaju se strategije zaokreta, dezinvestiranje, dobrovoljna
likvidacija i stecaj. Izbor konkretne strategije zavisi od uzroka krize, stadijuma krize

i potencijala za oporavak.

Generalnim strategijama posvecena je posebna paznja u drugom delu disertacije

(tatka 2.4).

1.1.1.2. Genericka strategija

Diversifikovana preduzeca pored jedinstvene generalne strategije poseduju niz
generickih strategija, dok monoproduktna preduzeca biraju jednu genericku
strategiju. Genericka strategija predstavlja strategiju na nivou biznisa ili strategijske
poslovne jedinice. Ultimativni cilj genericke strategije je ostvarivanje konkurentske
prednosti na izabranom trzistu ili trziSnom segmentu. Konkurentska prednost moze
se ostvariti obavljanjem drugacijih aktivnosti u odnosu na konkurente ili
obavljanjem istih aktivnosti ali na drugaciji nacin (Porter, 1996). Konkurentska
prednost manifestuje se kao superiorna razlika izmedu nivoa percipirane vrednosti
proizvoda ili usluga i nivoa troSkova proizvodnje i prodaje proizvoda ili usluga.

Osnovni izvori konkurentske prednosti su niski troSkovi i diferenciranje.

Analiza izvora konkurentske prednosti podrazumeva sistemati¢nu i detaljnu analizu
aktivnosti unutar lanca vrednosti. Svaka aktivnost ponaosob moze predstavljati
potencijalni izvor relativne troSkovne prednosti i osnovu diferenciranja. Analiza
konkurentske prednosti ne moZe se vrsiti izolovano od konkurentskog konteksta,
imajuci u vidu da konkurentske sile neposredno uticu na nivo troSkova, cena i

potrebnih ulaganja (koncept , 5 konkurentskih sila“).6

5 U kontekstu Ansoff-ove matrice, strategija stabilizacije nalazi se na istoj poziciji kao i strategija
penetracije trZista, s tim Sto nije fokusirana na rast. ViSe o tome: Johnson, Scholes & Whittington,
2008, str. 260.

6 ViSe o tome: Porter (2008).
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Kombinujuéi pomenute izvore konkurentske prednosti sa obuhvatom ciljnog trzista
(grana vs. segment), Porter (1980, 1985) je definisao osnovne genericke (ili
konkurentske) strategije: 1) strategija niskih troskova; 2) strategija diferenciranja;

i 3) strategija fokusiranja.

Strategija niskih troSkova usmerena je na kontinuiranu potragu za uStedama u
troSkovima obavljanja aktivnosti duz lanca vrednosti. Prednost u troskovima ima
preduzece cCija je kumulanta troskova aktivnosti iz lanca vrednosti niZza od
kumulante troSkova ostalih u€esnika u grani. Kako se cena homogenih proizvoda
formira na nivou grane, profitabilnost preduzeca neposredno je determinisana
relativnom troSkovnom pozicijom. SniZavanje troSkova moze se ostvariti kontrolom

pokretaca troskova i/ili rekonfiguracijom lanca vrednosti (Porter, 1985, str. 99).

Konkurentska prednost moZe se ostvariti i na bazi kreiranja i isporuke superiorne
vrednosti za kupca, odnosno primenom strategije diferenciranja. [ako diferenciranje
povecava nivo troSkova proizvodnje i prodaje, proizvodac diferenciranih proizvoda
je u poziciji da sam odreduje cenu proizvoda. Konkurentska prednost ostvaruje se
samo ukoliko je kupac spreman da plati tzv. premijsku cenu, pri kojoj se ostvaruje

superiorna profitabilnost (Puricin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2015, str. 490).

Kao Sto sam naziv sugeriSe, strategiju fokusiranja odlikuje uZi konkurentski
obuhvat, odnosno fokus na trZisSni segment ili niSu. Postoje dve varijante ove
strategije: fokus na niske troskove i fokus na diferenciranje (Porter, 1985, str. 15).
Strategija niskih troskova i strategija diferenciranja predstavljaju Ciste teorijske
opcije. Iako se dugo smatralo da se konkurentska prednost moZze graditi iskljucivo
konzistentnim naporima u sniZavanju troSkova ili diferenciranju, ovakav stav
demantovala su uspeSna preduzeca koja svoju konkurentsku prednost grade
simultanom i/ili sukcesivnom primenom c¢istih generickih strategija (niski troskovi

i diferenciranje). U pitanju su tzv. hibridne ili dualne strategije.

Generickim strategijama posvecena je posebna paZnja u tacki 2.5.
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1.1.2. Finansijska strategija
1.1.2.1. Uloga i elementi finansijske strategije

Svaka poslovna odluka u preduze¢u ima odredene finansijske implikacije s obzirom
na to da njihova realizacija zahteva odgovarajuce resurse i vreme. Uprkos tome, nije
svaka odluka u preduzecu finansijska odluka. Klju¢nu finansijsku odluku u
preduzecu predstavlja finansijska strategija. Finansijska strategija obuhvata skup
odluka koje se odnose na finansiranje regularnih i neregularnih aktivnosti

preduzeca, a koje imaju dugorocne posledice.

U fokusu finansijske strategije nalaze se finansijski aspekti strategijskih odluka.
Sagledavanjem finansijskih implikacija raspoloZivih strategijskih opcija odreduje se
najbolja putanja (Clarke, 1988). Finansijska strategija obuhvata dve osnovne
komponente: 1) prikupljanje finansijskih sredstava u skladu sa zahtevima poslovne
strategije (izbor odgovarajuce strukture finansiranja); 2) upotrebu finansijskih
sredstava preduzeca, ukljucuju¢i odluke o reinvestiranju vs. distribuciji dobitka

vlasnicima, u cilju maksimizacije vrednosti (Bender & Ward, 2009, str. 4).

Primarna nadleZnost i odgovornost finansijskih menadZera je prikupljanje
neophodnih finansijskih sredstava za poslovanje preduzeca i wupravljanje
strukturom finansiranja. Struktura finansiranja predstavlja determinantu cene
kapitala (diskontne stope). S obzirom da se vrednost dobija kao suma diskontovanih
slobodnih novc¢anih tokova, smanjivanjem cene kapitala (diskontne stope) povecava
se vrednost preduzeca. Polaze¢i od prethodne relacije, maksimizacija vrednosti
Cesto se poistoveCuje sa minimiziranjem cene Kkapitala, dok se optimalnom
strukturom kapitala smatra ona kombinacija izvora finansiranja pri kojoj se
ostvaruje minimalna cena kapitala. Prethodne tvrdnje bile bi taCne pod
pretpostavkom da se obim novc¢anih tokova ne menja sa promenom strukture
finansiranja. Imajudi u vidu da struktura finansiranja istovremeno utiCe na cenu
kapitala i nov€ane tokove preduzeca, rast vrednosti po osnovu smanjivanja cene
kapitala moZe biti neutralisan gubitkom vrednosti usled propustenih novcanih

tokova zbog date strukture finansiranja.
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Povecavanje finansijskog leveridZa u cilju minimiziranja cene kapitala moZe biti
adekvatna finansijska strategija za zrela, ali ne i perspektivna, brzorastuca
preduzeca. Najve¢i deo vrednosti ovih preduzeca bazira na ocekivanom rastu
(razvojnim mogucénostima), usled Cega rast finansijskog leveridZa naruSava
sposobnost finansiranja tog rasta i smanjuje vrednost preduzeca. Kod preduzeca
koja odlikuje znacajna volatilnost novcanih tokova, specifi¢cna imovina i znacajne
investicione prilike, fokus finansijske strategije pomera se sa minimiziranja cene

kapitala na o¢uvanje finansijske fleksibilnosti.”

Optimalna struktura finansiranja predstavlja kombinaciju duga i sopstvenog
kapitala, (ili nivo zaduZenosti) pri kojoj se ostvaruje maksimalna vrednost
preduzeca. Upravljanje strukturom finansiranja u praksi podrazumeva odrZavanje
nivoa zaduZenosti u ciljnoj (optimalnoj) zoni. Ukoliko bi se optimum (cilj) definisao
u jednoj tacki, stvarna struktura finansiranja bi prakti¢no uvek bila van optimuma.
Ciljani interval finansijskog leveridZa, po pravilu, definiSe se na bazi ciljnog
kreditnog rejtinga. Ciljani finansijski leveridZ velikih preduzec¢a najc¢e$c¢e se nalazi u
intervalu izmedu A+ i BBB- (Koller, Goedhart & Wessels, 2015, str. 658). Sve dok se
kreditni rejting preduzeca krece u ovom intervalu, promene u strukturi finansiranja
ne uti¢u znacajno na vrednost preduzeca. Medutim, izlazak iz ciljanog intervala je
signal za primenu odgovaraju¢ih mera finansijskog restrukturiranja u cilju

priblizavanja strukture finansiranja ciljanom nivou.

Odluke o reinvestiranju ili distribuciji dobitka vlasnicima kroz dividende i/ili otkup
sopstvenih akcija, takode, uti¢u na vrednost preduzeca. Ove odluke mogu uticati na
vrednost na viSe nacina: 1) sprecavanjem uniStavanja vrednosti po osnovu
investiranja u projekte sa nedovoljnim prinosima (negativnhom neto sadasSnjom
vrednoscu); 2) signaliziranjem ocekivanja preduzeca u pogledu buduc¢ih novcanih

tokova; 3) uticanjem na cenu kapitala posredstvom uticaja na strukturu kapitala®

7 To najces¢e podrazumeva odrzavanje niskog nivoa finansijskog leveridza pri kojem se ne ostvaruje
minimalna cena kapitala.

8 Zadrzavanjem dobitka za potrebe finansiranja preduzeca (rast neraspodeljenog dobitka) povecava
se sopstveni kapital, usled ¢ega se smanjuje nivo finansijskog leveridZza. Veéa distribucija dobitka
vlasnicima kroz dividende i/ili otkup sopstvenih akcija smanjuje sopstveni kapital i poveéava nivo
finansijskog leveridZa.
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(Pettit, 2007, str. 166). Kakav uticaj ¢e prethodne odluke imati na vrednost zavisi i

od toga da li je rec¢ o proaktivnom ili reaktivnom potezu menadZera.?

Odluke o strukturi finansiranja i raspodeli dobitka vlasnicima ne mogu se donositi

nezavisno od strateskih planova o investicionim projektima, akvizicijama,

dezinvestiranju i dr. jer finansijska strategija mora biti konzistentna sa poslovnom

strategijom. To podrazumeva da se elementi finansijske strategije (finansijski

leveridz, likvidnost i politika raspodele) usklade sa poslovnom strategijom. U Tabeli

1 predstavljeni su elementi finansijske strategije u zavisnosti od toga da li preduzece

primenjuje strategiju inkrementalnog ili visokog rasta.

Tabela 1. Okvir finansijske politike

Niska stopa rasta Visoka stopa rasta
— Ve¢i nivo finansijskog leveridza kako Nizi nivo finansijskog leveridza
= N bi se minimizirala cena kapitala Visoka kreditna sposobnost
B Smanjiti agencijske troskove Visoka finansijska fleksibilnost
&3 Pristup kapitalu je manje vaZan u Obezbediti pristup kapitalu u svim
E = odnosu na njegovu cenu (efikasnost fazama ciklusa
upotrebe kapitala)
Niza likvidnost Veca likvidnost

w2 Minimizirati investirani kapital Osigurati sopstveni kapital

= Vrednost je primarno zasnovana na (kapacitet za finansiranje rasta)

o= postoje¢im novcanim tokovima (u Troskovi likvidnosti ispod nivoa

z manjoj meri na ocekivanom rastu i oportunitetnih troskova rasta

= pristupu kapitalu)

% Veci racio isplate dividendi i/ili NiZi racio isplate dividendi i otkupa
3 otkupa sopstvenih akcija sopstvenih akcija

? Smanjenje agencijskih troskova, Sredstva se prvenstveno koriste za

; smanjenje suviSnog kapitala jacanje likvidnosti i finansiranje

= Stabilnost prinosa za vlasnike rasta

% Fleksibilna dividendna politika

-

Izvor: Pettit, 2007, str. 142.

9 ViSe o tome bice reci u tacki 3.3.
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Finansijska strategija treba da obezbedi dinamicki balans izmedu prikupljenih i
alociranih sredstava Sto je pretpostavka odrzivog rasta i stvaranja vrednosti.
Neuskladenost investicione i finansijske strategije moZe rezultirati defoltom
preduzeca. Stoga, kljutni element finansijske strategije je stopa odrZivog rasta.10
Ukoliko stvarna stopa rasta znacajno odstupa od stope odrzivog rasta, neophodna
je primena odgovarajucih mera u cilju uskladivanja elemenata finansijske i poslovne
strategije (na primer, promena ciljanog finansijskog leveridZa, promena u politici

raspodele i sl.).

1.1.2.2. Finansijska fleksibilnost

U uslovima dinamicnog i nepredvidivog okruZenja, Sansu za opstanak imaju samo
preduzeca koja imaju sposobnost prilagodavanja. Fleksibilnost preduzec¢a odnosi se
na njegovu sposobnost da brzo, lako i uz minimalne troSkove izbegne pretnje i
iskoristi Sanse. O znacaju fleksibilnosti govore brojne teorije iz oblasti
menadZzmenta i finansija, a empirijska istrazivanja to potvrduju. Upravljanje
finansijskom fleksibilnos¢u je u funkciji maksimizacije vrednosti preduzeca. Prema
konceptu zZivotnog ciklusa preduzeca, top formu ili tzv. ,tacku maksimalnih
mogucénosti“ preduzece ostvaruje pri najboljoj kombinaciji fleksibilnosti i
kontrolabilnosti preduzeca. Fleksibilnost preduzeta je kompleksan pojam i
obuhvata razli¢ite vrste fleksibilnosti: finansijsku, operativnu, organizacionu,

strategijsku fleksibilnost (Harrigan, 1985; Pasmore, 1994).

Postoje razlicite definicije finansijske fleksibilnosti. U osnovi, u pitanju je sposobnost
preduzeca da Kkoristi alternativne izvore finansiranja, odnosno sposobnost
generisanja novcanih sredstava na bazi vanposlovnih aktivnosti. Preduzeca sa
visokom finansijskom fleksibilnos¢u u stanju su da amortizuju Sokove, izbegnu
finansijske neprilike i obezbede finansiranje profitabilnih projekata po niskim
troSkovima. FASB (engl. Financial Accounting Standards Boards) finansijsku
fleksibilnost definiSe kao sposobnost entiteta da preduzme efikasne akcije kojima ¢e

obezbediti obim i tajming novc¢anih tokova tako da moze odgovoriti na neocekivane

10 O stopi odrzivog rasta videti tacku 2.3.2.
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potrebe i prilike. Graham i Harvey (2001) imaju dvojako tumacenje finansijske
fleksibilnosti: 1) o¢uvanje kapaciteta zaduZivanja za finansiranje buduceg rasta i
razvoja; ili 2) minimiziranje obaveza po osnovu kamata kako bi se sacuvala
stabilnost biznisa u slu¢aju pada nivoa privredne aktivnosti. Gamba i Triantis (2008)
su prilikom formulisanja modela za vrednovanje finansijske fleksibilnosti, istu
definisali kao sposobnost preduzeca da pribavi potrebna sredstva i restrukturira

svoje finansije po niskim transakcionim troskovima.

Koncept finansijske fleksibilnosti orijentisan je ka buducnosti. Finansijska
fleksibilnost zasniva se na adekvatnim finansijskim politikamall ¢ija dosledna
primena u sadasnjosti obezbeduje potrebnu fleksibilnost u buduénosti. Imajuci u
vidu da sredstva iz eksternih izvora nisu uvek raspoloZiva pod povoljnim i
prihvatljivim uslovima za preduzece, finansijska politika mora respektovati kakav
¢e uticaj tekuce finansijske odluke imati na finansijske opcije u budu¢nosti. Odluke
koje ogranicavaju sposobnost i kapacitete preduzec¢a da u buduénosti pribavlja i

uvecava svoj kapital, umanjuju finansijsku fleksibilnost preduzeca.

Prema Volberda (1998), finansijska fleksibilnost ima dve perspektive: internu i
eksternu. Interna fleksibilnost se odnosi na sposobnost preduzeca da se prilagodi
zahtevima okruZenja (reaktivni i preventivni aspekt), dok eksterna fleksibilnost
oznaCava njegovu sposobnost da utiCe na okruZenje brzom Kkapitalizacijom

investicionih prilika (eksploatatorski aspekt)12.

Finansijska fleksibilnost predstavlja jednu od najvazZnijih determinanti u izboru
strukture finansiranja. Prema Brigham i Daves (2007, str. 540) struktura
finansiranja preduzeca zavisi od: 1) poslovnog rizika; 2) poreske pozicije; 3) potrebe
za finansijskom fleksibilno$¢u; 4) sklonosti ka riziku menadZzera; i 5) moguc¢nosti za

rast. Empirijske studije koje su sprovedene nad finansijskim menadZerima

11 Vazan segment finansijske fleksibilnosti predstavljaju fleksibilna dividendna politika i fleksibilna
kapitalna ulaganja.
12 Engl. exploitative nature.
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americkih (Graham & Harvey, 2001)13 i evropskih (Bancel & Mittoo, 200414
Brounen et al., 2004) kompanija potvrdile su da finansijska fleksibilnost predstavlja
jednu od najvaznijih determinanti pri izboru strukture finansiranja u praksi. Uprkos
tome, u empirijskim modelima strukture kapitala, finansijska fleksibilnost se ne
navodi eksplicitno kao objasnjavajuca varijabla.l> Moguce objasnjenje je u tome Sto
ne postoji jedinstveni i opSteprihvaceni indikator finansijske fleksibilnosti. Za
procenu finansijske fleksibilnosti najceS¢e se koriste indikatori likvidnosti i
indikatori finansijske strukture. Nije tesko zakljuciti da Sto je veca likvidnost i manja
zaduZenost, finansijska fleksibilnost preduzeca je veca. Finansijska fleksibilnost
moZe se iskazivati kao neiskorisc¢eni kreditni kapacitet1® ili pak uz pomo¢ metoda
realnih opcija (Gamba & Triantis, 2008). Poput lizingal” koji pruza operativnu
fleksibilnost, neiskoris¢eni kreditni kapaciteti obezbeduju finansijsku fleksibilnost

preduzeca.

Procena finansijske fleksibilnosti je neizostavni element u proceni kreditnog rizika
i sastavni deo metodologije za odredivanje kreditnog rejtinga (Ganguin & Bilardello,
2005, str. 106-107). S jedne strane, potrebno je identifikovati situacije (dogadaje) u
kojima je finansijska fleksibilnost od velikog znacaja (na primer, dospece duga,
usvajanje nepovoljnih zakonodavnih ogranicenja, kriza u grani itd.) i proceniti iznos
gotovine potrebne za oCuvanje likvidnosti preduzeca.1® Sa druge strane, potrebno je
proceniti iznos gotovine koji je preduzece u stanju da pribavi. Dakle, procenjuju se

moguci odlivi gotovine, u vidu potencijalnih zahteva za gotovinom, i moguc¢i prilivi

13 Oko 60% ispitanih menadZera ocenili su finansijsku fleksibilnost vaznom ili veoma vaZnom. Pri
tome, finansijski menadZeri velikih kompanija i kompanija sa visokim dividendama finansijsku
fleksibilnost smatraju vaznijom u odnosu na finansijske menadZere manjih kompanija i kompanija
sa nizim uceséem dividendi.

14 Uzorak obuhvata menadzere iz 16 evropskih zemalja.

15 Medutim, odredeni aspekti finansijske fleksibilnosti obuhvaceni su modelom preko indikatora
likvidnosti, poslovnog rizika i dr. koji determiniSu finansijsku fleksibilnost.

16 Neiskoriséeni kreditni kapacitet obi¢no se iskazuje kao razlika izmedu tekuceg i maksimalnog
nivoa duga koji preduzete moZe obezbediti. Zagovornici teorije statickog kompromisa pod
neiskoris¢enim kreditnim kapacitetom podrazumevaju razliku izmedu (nizeg) tekuéeg i optimalnog
nivoa duga.

17 Lizing nije uvek jeftinija opcija od kupovine ali operativna fleksibilnost koju obezbeduje ima veliku
vrednost.

18 VaZan segment u analizi likvidnosti i fleksibilnosti predstavljaju ugovorne klauzule u finansijskim
aranZmanima.
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gotovine, Cime se teZi sinhronizaciji dinamike novcanih priliva i odliva u svakoj

situaciji koja moze zadesiti preduzece.

U izvore finansijske fleksibilnosti ubrajaju se raspoloZiva gotovina, kreditne linije,
kratkoro¢ni i dugoro¢ni bankarski krediti kao i mogu¢nost emitovanja razlicitih
hartija od vrednosti (ukljuCujuci sekjuritizaciju imovine).1® Preduzeca koja imaju
pristup razvijenim finansijskim trziStima imaju izobilje mogué¢nosti za prikupljanje
finansijskih sredstava Sto im pruZza vecu fleksibilnost. Byoun (2007), Hovakimian
(2009), DeAngelo etal.(2011), Denis (2011) i dr. istraZivali su uticaj razli¢itih izvora

finansijske fleksibilnosti.

RaspoloZivost interno generisanih sredstava preduzece ¢ini manje osetljivim na
promene. Prikupljanje sredstava iz eksternih izvora podrazumeva neku vrstu
obaveze u budu¢em vremenskom periodu. Pribavljanje gotovine iz pozajmljenih
izvora dovodi do priliva gotovine uz fiksnu obavezu periodi¢ne otplate glavnice i
pripadaju¢ih kamata kao i ograni¢enja definisana ugovornim klauzulama, dok
emisija akcija podrazumeva obavezu isplate dividendi i potencijalne probleme

uzrokovane razvodnjavanjem vlasnistva.

lako svako preduzece mora posedovati odgovarajuci nivo finansijske fleksibilnosti,
potreban nivo finansijske fleksibilnosti se razlikuje od preduzeéa do preduzeéa. Sto
je veci nivo poslovnog rizika kojem je izloZeno preduzece utoliko je potreban veci
nivo finansijske fleksibilnosti, i obrnuto. Preduzec¢a sa stabilnom traZnjom
proizvoda i usluga, relativno stabilnim cenama inputa i autputa, visokim uceS¢em
varijabilnih troSkova u ukupnim troskovima i koja imaju moguénost da nesmetano
koriguju prodajne cene usled promena (rasta) cena inputa, zahtevaju niZi nivo
finansijske fleksibilnosti u odnosu na preduzeca sa visokim poslovnim rizikom
(Birgham & Daves, 2007, str. 540). Takode, potreba za finansijskom fleksibilno$¢u

pozitivno je korelisana sa moguc¢nostima za rast preduzeca u budu¢em periodu.

19 Finansijska podrSka od strane mati¢ne kompanije, takode, moZe predstavljati izvor finansijske
fleksibilnosti.
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1.1.3. Oblici finansiranja i finansijski instrumenti

1.1.3.1. Sopstveni kapital i dug

Postoje dva osnovna izvora finansiranja: sopstveni kapital i dug. Upotreba svakog
od izvora donosi odredene prednosti i nedostatke, usled cega se najceSc¢e koriste
kombinovano. Razlikuju se u pogledu rocnosti, prava koja nose i prirode

potraZivanja (zahteva) nad budué¢im novc¢anim tokovima preduzeca.

Sopstveni kapital predstavlja kapital vlasnika preduzeca usled Cega se naziva jo$ i
vlasni¢kim kapitalom. ReC je o ulaganju vlasnika koje se, u zavisnosti od pravne
forme, iskazuje u formi uloga, udela ili akcija. U zavisnosti od toga kako se do njega
dolazi, sopstveni kapital moZe biti interne?2? ili eksterne?! prirode. Vlasnistvo nad
preduzecem nosi pravo na prinos koji se isplacuje tek posto se izmire zahtevi svih
ostalih potraZioca, odnosno kada se pokriju troskovi poslovanja, izmire obaveze
prema kreditorima (kamate) i drzavi (porezi). To je razlog zbog Cega se vlasnici
nazivaju rezidualnim potraZiocima. Vlasnici akcionarskog preduzeca ostvaruju
prinos u obliku dividende i/ili kapitalnog dobitka, naravno, u godinama uspeSnog
poslovanja, kada postoji pozitivan finansijski rezultat i kada raste cena akcija na

trziStu (Marney & Tarbert, 2011, str. 283).

Nakon inicijalnog ulaganja i formiranja osnivackog kapitala, visina sopstvenog
kapitala povecava se pod uticajem ostvarenih poslovnih uspeha (dobitaka) i
dodatnih ulaganja kapitala, odnosno smanjuje sa ostvarenim gubicima i
povlacenjem (poniStavanjem) uloZenog kapitala. Sopstveni kapital je heterogena
veli¢ina. Kod akcionarskih drustava, sopstveni kapital je sainjen od: akcijskog

(osnovnog) kapitala, emisione premije, rezervi i neraspodeljenog dobitka.

Akcijski (osnovni) kapital je kapital pribavljen emisijom i prodajom akcija. Postoje

dva tipa akcija: obi¢ne i prioritetne.2?2 Akcijski kapital iskazuje se po nominalnoj

20 [Istorijski posmatrano, interno generisana sredstava (neraspodeljeni dobitak i amortizacija)
predstavljala su glavni izvor finansiranja preduzeca u razvijenim privredama (50-70% ukupnih
investicija). Videti: Hillier, Grinblatt, & Titman, 2012, str. 5.

21 Na primer, prikupljanjem sredstava na trzistu kapitala.

22 0 osnovnim pravima obic¢nih i preferencijalnih akcija i medusobnim razlikama vise pogledati u
Puricin & Loncar, 2012, str. 433-439.
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vrednosti. U slucaju kada se prodaja akcija izvrsi po ceni koja je iznad nominalne,
ostvarena razlika, poznata kao emisiona premija (ili aZio), evidentira se na

posebnom racunu Naknadno uplaceni kapital.

Rezerve (zakonske, statutarne, slobodne) predstavljaju izdvajanja iz dobitka koja su
u funkeciji zastite osnovnog kapitala, jacanja strukture finansiranja i opSte sigurnosti
preduze¢a (Malini¢ et al., 2015, str. 52). Rezerve, kao sastavna komponenta
sopstvenog kapitala, treba da amortizuju uticaje faktora rizika. Neraspodeljeni
dobitak je deo ostvarenog disponibilnog dobitka koji nije distribuiran vlasnicima,

ve¢ zadrZan u preduzecu kao interni izvor finansiranja.

Procena performansi preduzeca (profitabilnosti, strukture finansiranjai sl.) zasniva
se na upotrebi neto vrednosti sopstvenog kapitala, koja se dobija kada se ukupna
vrednost pomenutih Cinilaca sopstvenog kapitala umanji za neuplaceni upisani
kapital?3, ostvarene gubitke i otkupljene sopstvene akcije24. Polazec¢i od bilansne
jednakosti, neto vrednost sopstvenog kapitala jednaka je razlici vrednosti ukupne

imovine i ukupnih obaveza.

Dug predstavlja kapital kreditora, odnosno lica koja novac privremeno investiraju u
preduzece pod jasno definisanim uslovima, bez prava vlasniStva nad istim. Postoje
razlic¢iti oblici duga, od tradicionalnih bankarskih kredita i obveznica, do
kompleksnih dugovnih hartija od vrednosti dostupnih na razvijenim trZistima
kapitala. Bez obzira na to o kojoj vrsti duga je rec, po pravilu, rec¢ je o ugovoru kojim
se duznik obavezuje da kreditoru (poveriocu) isplati glavnicu duga i pripadajuce
kamate u definisanom vremenskom periodu. Dug nosi prinos u vidu kamate koji
mora biti isplacen u skladu sa definisanim uslovima. Kasnjenje i/ili nemogu¢nost

izmirenja obaveza po osnovu duga mogu uzrokovati ozbiljne finansijske probleme i,

23 Zakon o privrednim drustvima Republike Srbije propisuje da prilikom osnivanja (upisa u registar
privrednih subjekata) preduzec¢a mora biti upla¢eno najmanje 50% upisanog osnivackog kapitala,
dok preostali iznos mora biti uplaéen najkasnije dve godine od dana osnivanja preduzeéa. S obzirom
na to da se osnovni kapital evidentira po nominalnoj vrednosti ukupno upisanog kapitala, racun
Neuplaceni upisani kapital predstavlja njegovu korektivnu stavku.

24 Otkup sopstvenih akcija finansira se iz rezervi i dobitka i ima za posledicu smanjenje visine
osnovnog kapitala. Zakonom se definiSe gornja granica za otkup sopstvenih akcija (obi¢no 10% od
nominalne vrednosti akcijskog kapitala). Iako dovodi do smanjenja visine kapitala (za iznos
nominalne vrednosti ponisStenih akcija), otkup sopstvenih akcija najceS¢e se tumaci kao signal
znacajne zaradivacke moc¢i, Sto se manifestuje kroz rast trziSne cene akcija.
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u krajnjem slucaju, bankrotstvo. Osnovne prednosti duga u odnosu na emisiju
sopstvenog kapitala su: brzina kojom se mogu pribaviti sredstva, fleksibilnost u
smislu mogu¢nosti izmena uslova (re)finansiranja duga i niZi troskovi emisije duga

(Weston et al.,, 1996, str. 699).

Svaki izvor finansiranja nosi specifi¢an rizik koji se moZe posmatrati iz perspektive
preduzeca i perspektive finansijera (vlasnika i kreditora). Iz perspektive preduzeca,
dug predstavlja jeftiniji ali rizi¢niji izvor finansiranja od sopstvenog kapitala, jer nosi
fiksnu obavezu koja mora biti blagovremeno izmirena. Tri su glavna razloga koji
sopstveni kapital Cine manje rizicnim izvorom finansiranja za preduzece (i njegove
menadZere): 1) ne postoji fiksna obaveza isplate dividendi (za razliku od kamata),
2) dokle god postoji preduzece, sopstveni kapital ne dospeva, i 3) sopstveni kapital
ne nosi ogranic¢enja u vidu ugovornih klauzula kao Sto to moze biti slucaj sa dugom

(Myddelton, 2000, str. 115).

Percepcija rizika je sasvim drugacija iz perspektive finansijera. Dug predstavlja
manje riziCan oblik kapitala s obzirom na to da svojim vlasnicima obezbeduje
unapred definisane prinose, prioritet u izmirenju kao i sigurnost na osnovu
kolaterala koji sluZi kao sredstvo obezbedenja njihovih potrazivanja. Ocekivani
prinos finansijera je korelisan sa nivoom rizika koji snose. Kako su vlasnici
preduzeca izloZeni najveem riziku, ocekivani prinos vlasnika preduzeca (cena

sopstvenog kapitala), vedi je od ocekivanog prinosa kreditora (cene duga).

Drustva kapitala (d.o.0., a.d.) odgovaraju za preuzete obaveze do visine uloZenog
(sopstvenog) kapitala. Sto je veéi ulog vlasnika, utoliko je maniji rizik kreditora, s

obzirom na to da je veta garantna supstanca u sluc¢aju nesolventnosti preduzeca.2>

Pod pretpostavkom da su cena sopstvenog kapitala i cena duga konstantne i da se
samo menja relativni odnos sopstvenog kapitala i duga, dosli bi do zakljucka da se
sa povetavanjem duga smanjuje cena kapitala i posledi¢no povecava vrednost
preduzeca. Tada bi optimalan miks bio 100% duga. Ovakav zakljucak je pogreSan

Sto potvrduju brojne teorije strukture kapitala. Osim toga, to bi znacilo da je

25 Primarni stub sigurnosti, odnosno prvostepenu zastitu poverilaca predstavlja profitabilnost
preduzeca. Kapital (imovina) je drugostepena zaStita koja se aktivira kada je zaradivacka mo¢
preduzeca naruSena.
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preduzece u vlasniStvu kreditora koji nemaju pravo vlasnisStva (Marney & Tarbert,

2011, str. 290).

Poslovanje preduzeca se najc¢esc¢e finansira kombinacijom sopstvenih i pozajmljenih
izvora. Tipi¢na struktura kapitala preduzeca iz razvijenih trziSnih privreda sastoji
se od obicnih i prioritetnih akcija, dugovnih hartija od vrednosti i hibridnih
finansijskih instrumenata. Po pravilu, dugoro¢ni dug namenjen je finansiranju
stalne i trajne obrtne imovine, dok se kratkoro¢ni dug koristi za finansiranja
privremenih i povremenih (na primer, sezonskih) potreba preduzeca za obrtnim

sredstvima. Naravno, u poslovnoj praksi to nije uvek slucaj.

Postoji veliki broj alternativa zaduzivanja preduzeca. Varijetet raspoloZivog duga
vremenom se povecavao, kako bi se odgovorilo i na najspecifi¢nije finansijske
potrebe savremenog preduzeca. Dug predstavlja heterogeniju kategoriju od
sopstvenog kapitala i obuhvata bankarske kredite i kredite drugih finansijskih
institucija, dugovne hartije od vrednosti (obveznice, komercijalne zapise itd.), lizing,
kredite proizvodaca (isporucilaca) opreme itd. U najzastupljenije i najznacajnije

izvore ubrajaju se bankarski krediti, lizing i obveznice.

Bankarski krediti predstavljaju preovladujuci oblik pozajmljenog kapitala, narocito
u bankocentri¢nim finansijskim sistemima (kao Sto je slucaj Srbije). Bankarski
krediti se dele na: kratkorocne i dugorocne, osnovne i subordinirane, osigurane i
neosigurane, bilateralne i sindikalizovane itd.2¢ Bez obzira o kojoj vrsti je rec, svaki
kredit ima eksplicitno (ugovorom) definisan period trajanja, dinamiku otplate i cenu

pozajmljivanja (kamatnu stopu)?’.

Lizing predstavlja oblik finansiranja u kojem vlasnik odredenog sredstva (tzv.
davalac lizinga) ustupa korisniku lizinga pravo koriS¢enja datog sredstva u
odredenom vremenskom periodu i uz odredenu naknadu definisanih ugovorom.
Postoje dva osnovna tipa lizinga: operativni (ili poslovni) i finansijski. Klasifikacija
lizinga na operativni ili finansijski propisana je posebnim medunarodnim

racunovodstvenim standardom (MRS 17- Lizing) i bazira na tome u kojoj meri rizici

26 0 pomenutim vrstama kredita vise videti u Duricin & Loncar, 2012, str. 415-425.
27 Kamatna stopa kao cena duga bi¢e predmet posmatranja u drugom delu disertacije (u okviru cene
kapitala).
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i koristi svojstveni vlasnistvu nad sredstvom, koje je predmet lizinga, pripadaju
davaocu ili korisniku lizinga. Ukoliko se na korisnika lizinga sustinski prenose svi
rizici i koristi povezani sa vlasniStvom nad sredstvom, u pitanju je finansijski lizing.
U suprotnom, rec je o operativnom lizingu. Za operativni lizing je karakteristicno da
je period lizinga kraci od Zivotnog veka sredstva, dok se trajanje finansijskog lizinga
podudara sa ekonomskim Zivotom sredstva koje je predmet lizinga. Takode, vazno
je napomenuti da se operativni lizing vodi vanbilansno, dok se finansijski lizing

obavezno iskazuje kao sredstvo i obaveza (za buduca pla¢anja) u bilansu stanja.

Obveznice su vrsta dugoro¢nih28 dugovnih hartija od vrednosti sa fiksnim prinosom.
Emitent obveznice (duZnik) ima ugovornu obavezu da vlasniku obveznice
(poveriocu) ispla¢uje polugodisnju kuponsku stopu do dana dospeca obveznice
kada istovremeno dospeva i povracaj glavnice duga (iznos naznacen na obveznici).
Emitovanje obveznica obi¢no se vrsi u situaciji kada je preduzecu (drzavi, lokalnoj
samoupravi) potreban znacajan iznos sredstava za finansiranje dugorocnih
investicija. Naravno, ovu opciju imaju samo velika, kotirana preduzeca na razvijenim
trziStima kapitala.2? Obveznice odlikuju povoljniji uslovi finansiranja u odnosu na
bankarske kredite s obzirom na to da se rizik deli na veliki broj investitora. Takode,
obveznice mogu sadrzati odredene opcije3? koje nisu karakteristi¢ne za bankarske

kredite (Damodaran, 2015, str. 290).

1.1.3.2. Hibridni instrumenti finansiranja

Hibridni instrumenti finansiranja su hartije od vrednosti koje istovremeno poseduju
karakteristike sopstvenog kapitala i duga. Sopstveni kapital odlikuje rezidualno

potraZzivanje nad novéanim tokom i imovinom (u slucaju bankrotstva) kao i pravo

28 Maksimalan rok dospeéa obveznica iznosi 30 godina. S obzirom na dug vremenski horizont koji
mogu pokrivati, obveznice sa rokom dospe¢a do 10 godina obi¢no se nazivaju srednjoro¢nim
obveznicama, a iznad toga se svrstavaju u dugorocne obveznice.

29 U razvijenim trziSnim privredama, obveznice predstavljaju znacajan izvor finansiranja preduzeca
(ispod 10%), a narocito finansijskih posrednika (iznad 50% ukupnih izvora finansiranja) (Puricin &
Loncar, 2012, 430-432).

30 Na primer, opcija konverzije u obicne akcije, vezivanje za cenu odredene robe (engl. commodity
bonds) itd.
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upravljanja. Sa druge strane, dug donosi fiksno i povlaS¢eno potraZivanje nad
novcanim tokom i imovinom, bez prava upravljanja. Hartije od vrednosti koje se po
karakteristikama nalaze izmedu ova dva ekstrema svrstavaju se u hibridne hartije
do vrednosti. NajvaZnije vrste hibridnih instrumenata finansiranja su konvertibilne

obveznice i prioritetne akcije.

Konvertibilne obveznice su vrsta obveznica koje sadrZe opciju (pravo) konverzije
obveznice u odgovarajuci broj akcija3! u definisanom vremenskom periodu i po
utvrdenoj ceni32. S obzirom na to da opcija konverzije nosi mogucnost ostvarivanja
zarade (premije)33 po osnovu konverzije u akcije, konvertibilne obveznice imaju
niZze kuponske stope u odnosu na obi¢ne obveznice. PotraZivanja po osnovu
konvertibilnih obveznica su u subordiniranom poloZaju u odnosu na ostale

kreditore (Van Horne, 2008, str. 579).

Prioritetne (ili preferencijalne) akcije predstavljaju hibridne hartije od vrednosti
koje, za razliku od obic¢nih akcija, obezbeduju fiksan prinos (dividendu), prioritet u
naplati potrazivanja34, ali ne i pravo odlucivanja3®. Sa druge strane, prioritetne akcije
nemaju rok dospeca i predstavljaju pre diskreciono pravo upravnog borda nego
fiksnu obavezu preduzeca kao Sto je to slucaj sa dugom. Dividende po osnovu
prioritetnih akcija naj¢es¢e imaju kumulativno svojstvo, tako da se isplata dividendi
po osnovu obic¢nih akcija ne moZe vrsiti sve dok postoje zaostale obaveze po osnovu
prioritetnih akcija. Medutim, kumulirane obaveze po osnovu prioritetnih akcija ne
mogu biti osnova za pokretanje steCajnog postupka, kao u slucaju duga. Iz
perspektive poverilaca, prioritetne akcije povecavaju bazu sopstvenog kapitala
(najsigurnijeg izvora), a samim tim kapacitete i sposobnost zaduZivanja preduzeca

u buducénosti.

31 Broj akcija koji se moze dobiti za jednu konvertibilnu obveznicu definisSe se uz pomo¢ racija
konverzije (engl. conversion ratio).

32 Cena konverzije (engl. conversion price) je cena po akciji koju vlasnik konvertibilne obveznice
ostvaruje po izvrSenju konverzije. Dobija se kada se nominalna vrednost obveznice podeli sa racijom
konverzije.

33 Ukoliko je trzisna cena akcija u trenutku konverzije iznad definisane cene konverzije, ostvarena
razlika naziva se premijom za konverziju (engl. conversion premium).

34 PotraZivanje je ograni¢eno na iznos nominalne vrednosti preferencijalne akcije.

35 U situaciji kada preduzece nije u stanju da isplati kumulirane preferencijalne dividende, tada
vlasnici prioritetnih akcija mogu dobiti pravo glasa.

27



Prioritetne akcije mogu sadrzati razli¢ite opcije: a) pravo prodaje po odredenoj ceni
(engl. redeemable option); b) pravo konverzije za obi¢ne akcije (engl. convertible
option); c) pravo preduzeca na otkup prioritetne akcije radi poniStavanja (engl.

callable option) itd. (Puric¢in & Loncar, 2012, str. 25).

Zbog svoje dvojake prirode, hibridne hartije od vrednosti za potrebe analize
strukture kapitala i/ili procene cene kapitala mogu se dekomponovati na segmente.
Za razliku od konvertibilnih obveznica koje se mogu razloZiti na komponentu duga
i komponentu sopstvenog kapitala, a svaka komponenta tretirati i vrednovati
pojedinacno, kod prioritetnih akcija to nije slucaj. Prvo, dividende po osnovu
prioritetnih akcija nemaju isti poreski tretman3¢ kao i kamate usled ¢ega ne mogu
imati isti tretman kao dug. Drugo, prioritetne dividende ne mogu biti tretirane kao
sopstveni kapital imajuci u vidu razlike u prirodi potrazivanja i pravu upravljanja.
Posledi¢no, prioritetne akcije posmatraju se i tretiraju kao zasebna, treca

komponenta strukture kapitala (Damodaran, 2015, str. 293).

1.1.3.3. Derivati

Derivati (ili izvedene hartije od vrednosti) predstavljaju specificnu vrstu
finansijskih instrumenata Cija vrednost je izvedena iz nekog drugog oblika aktive
(na primer, akcije, valute, energenti, roba itd.). Ovi instrumenti se mogu koristiti u
Spekulativne svrhe ali i za kontrolu rizika (tzv. ,hedzing“). Otuda ugovorne strane
predstavljaju, s jedne strane, Spekulanti koji preuzimaju rizik u cilju sticanja prinosa
i ,hedZeri“ s druge strane, koji se Stite od rizika, tj. prenose ga na drugu stranu
(Chapman, 2006, str. 216). Opcije, varanti, fjucersi i svopovi predstavljaju osnovne

vrste derivata.

Opcije predstavljaju ugovor koji daje pravo, ne i obavezu, vlasniku opcije da kupi
(kupovna opcija) ili proda (prodajna opcija) odredeno sredstvo po unapred
definisanim uslovima - u odredenom vremenskom periodu i po odredenoj ceni.

Poseban znacaj imaju opcije na akcije koje su veoma zastupljene u kompenzacionim

36 Dividende po osnovu prioritetnih (i obi¢nih) akcija ne omogucuju ostvarivanje poreskih usteda,
Sto ih ¢ini skupljim izvorom finansiranja od duga.
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Semama kao dugorocni podsticaj korporativnih menadZera jer omogucavaju trajno

reSavanje agencijskog problema.

Varant predstavlja specificnu vrstu opcije (dugoro¢na3’ kupovna opcija na akcije)
koja se koristi kao alternativa obi¢nim akcijama. Rec¢ je o finansijskom instrumentu
Cija vrednost se izvodi iz vrednosti obi¢nih akcija usled ¢ega se varanti i tretiraju kao
oblik sopstvenog kapitala. Varant daje pravo na kupovinu odredenog broja akcija

preduzeca po ugovorenoj ceni i u definisanom vremenskom periodu.

Ugovor kojim se kupac i prodavac obavezuju na kupoprodaju odredenog sredstava
po odredenoj ceni i u odredenom vremenskom periodu naziva se fjucers. Ukoliko se
ugovorne strane obavezuju na razmenu novc¢anih tokova definisanu ugovorom, tada

se koriste svopovi (Zivkovi¢ & Soski¢, 20009, str. 40).

Do razvoja novih i kompleksnijih vrsta derivata doSlo je sa pojavom procesa
sekjuritizacije.38Sekjuritizacija je nastala pocetkom 70-ih godina proslog veka u SAD
kao odgovor na potrebu banaka da sredstva zarobljena u obliku dugoro¢nih zajmova
(prvobitno hipotekarnih kredita) pretvore u likvidne hartije od vrednosti kojim ¢e
se trgovati na finansijskom trZistu. U uslovima ogranicenih tradicionalnih izvora
finansiranja, sekjuritizacija je predstavljala novi mehanizam prikupljanja sredstava.
Sekjuritizacija predstavlja proces konverzije finansijske aktive (potraZivanja i
kredita) u likvidne i utrZive hartije od vrednosti. Ovako kreirane (strukturirane)
hartije od vrednosti nazivaju se ,ABS“ (engl. asset-backed securities). Prakti¢no,
prinosi koje generiSe finansijska aktiva (u vidu kamate i glavnice) u postupku
sekjuritizacije postaju prinosi kreiranih hartija od vrednosti. Kreditni rizik po
osnovu finansijske aktive originatora prenosi se na veliki broj investitora (kupaca
hartija od vrednosti) Sto prikupljanje sredstava ovim putem Ccini jeftinijim3° od

klasi¢nog vida zaduZivanja.

37 Emisija varanata dovodi do priliva sredstava, pri ¢emu ne dolazi do stvaranja finansijskih obaveza
po preduzece u trenutku emisije. To je i razlog zaSto brzo rastuéa preduzeéa i preduzeéa sa niskim
novc¢anim tokovima Koriste ovaj izbor finansiranja. O prednostima varanta u odnosu na emisiju akcija
videti Damodaran, 2015, str. 288.

38 0 ulozi sekjuritizacije u razvoju delatnosti finansija najbolje svedoci njeno Cesto poredenje sa
pronalaskom parne masine i njenim uticajem na razvoj industrijske proizvodnje.

39 Takode, sekjuritizovana aktiva ima drugaciji regulatorni tretman od obi¢ne aktive u bilansu $to
smanjuje zahtevani nivo kapitala.
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Sekjuritizacija moze biti bilansna*® i vanbilansna*l. Hipotekarne obveznice su
primer derivata koji je rezultat bilansne sekjuritizacije. Emisiju ovih hartija od
vrednosti vrSe neposredno banke na osnovu odobrenih hipotekarnih kredita. Sa
druge strane, hipotekarne zaloZnice (engl. mortgage backed securities - MBS)
nastaju procesom vanbilansne sekjuritizacije. Hipotekarne zaloZnice su dugovne
hartije od vrednosti koje izdaju specijalizovane hipotekarne agencije*? koje vrse
otkup hipotekarnih kredita od banaka i formiraju pulove hipotekarnih kredita koji
se prenose u bilans nezavisnog pravnog lica posebne namene (engl. special purpose

vehicle)*3, koje emituje ove hartije od vrednosti (Zivkovi¢ & Sogki¢, 2009, str. 39).

Tehnika sekjuritizacije vremenom je evoluirala Sto je omogucilo kreiranje velikog
broja kompleksnijih i sofisticiranih finansijskih instrumenata.#* Tokom 90-ih godina
kreirane su tzv. ,CDO“ (engl. collaterized debt obligations) koje nastaju
prepakivanjem razlicitih tipova zajmova i ve¢ kreiranih hartija od vrednosti (pre
svega, MBS) u nove hartije od vrednosti (sekjuritizacijom ve¢ sekjuritizovanih
instrumenata). Visoki prinosi koje su donosile ove hartije od vrednosti doveli su do
proliferacije CDO, a posredstvom njih do masovnog Sirenja rizika u globalnim

razmerama.4>

Nakon prepakivanja hipotekarnih kredita u MBS, i MBS u CDO, investicione banke
su krajem 1990-ih dosle na ideju da kreiraju posebnu vrstu hartija od vrednosti koje
Ce osiguravati investitore od rizika defolta MBS i CDO. Ova vrsta derivata poznata je

po nazivu ,,CDS* (engl. collaterized debt swaps) (Goodwin et al., 2014, str. 340).

40 Imovina koja je predmet sekjuritizacije, odnosno na bazi kojih se emituju hartije od vrednosti,
ostaje u bilansu originatora (evropski pristup).

41 Aktiva koja je predmet sekjuritizacije prenosi se u bilanse nezavisnog pravnog lica (tzv. SPV) koje
vrsi emisiju hartija od vrednosti sa zalogom te aktive (SAD).

42 To mogu biti vladine agencije, hipotekarne agencije podrzane od strane vlade i privatne
hipotekarne agencije.

43 SPV (engl. special purpose vehicle) je lice (preduzeée) posebne namene koje se Siroko koristi za
potrebe projektnog finansiranja. Vise o tome pogledati u Puricin & Loncar, 2012, str. 448-450.

44 0 kompleksnosti prirode ABS instrumenata govori i to Sto je Komisija za hartije od vrednosti (SEC)
SAD 2005. godine izdala dokument od 495 strana kako bi tehnicki obrazloZila $ta se sve podrazumeva
pod ABS, kako se vrsi emisija, registracija i trgovina ovim instrumentima (Hillier, 2012, str. 45).

45 Kako se povecavao obim emisije ovih derivata, u osnovi (kolateralu) CDO povecavao se udeo
problemati¢nih kredita i visokorizi¢nih transi iz MBS, a samim tim i rizik defolta. Krajem 2007. godine
viSe od polovine emitovanih CDO bili su zasnovani na visokorizicnom kolateralu (engl. subprime
mortgages). U 2008. godini emisija ovih derivata pala je za 90% (Brealey et al., 2011, str. 779-780).
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U odsustvu adekvatne regulative, glad za prinosima koje su generisale ove hartije od
vrednosti kao i prenoSenje rizika sa jednih na druge, doveo je do tzv. ekonomije
moralnog hazarda i njenih fatalnih posledica koje su se manifestovale izbijanjem

globalne finansijske i ekonomske krize.

1.1.3.4. Spontani izvori finansiranja

Zajednicka karakteristika svih pozajmljenih izvora finansiranja o kojima je do sada
bilo reci jeste da njihova upotreba nosi eksplicitne troskove finansiranja u vidu
kamata ili kupona. Pored toga, poslovanje preduzeca moZe se finansirati i iz
beskamatnih, odnosno tzv. ,spontanih“izvora finansiranja. U pitanju su kratkoroc¢ne
obaveze iz poslovanja, odnosno obaveze preduzeca prema poslovnim partnerima i
drugim nefinansijskim interesnim grupama. Spontani izvori finansiranja obuhvataju
obaveze prema dobavljaCima i ukalkulisane obaveze na teret troSkova poslovanja

(Krasulja & IvaniSevi¢, 2005, str. 414).

Dobavljaci predstavljaju ne samo izvor sirovina, materijala, robe i usluga, ve¢ i vazan
izvor finansiranja preduzeca. Kreditni uslovi dobavljac¢a*¢ u velikoj meri opredeljuju
potrebu preduzeca za kratkoro¢nim kamatonosnim izvorima finansiranja. Uslovi
kreditiranja dobavljaca zavise od prirode delatnosti, strategije dobavljaca kao i od

kreditne sposobnosti preduzeca duznika.

Da bi se sagledao pravi (neto) efekat spontanog finansiranja, mora se uzeti u obzir i
politika kreditiranja kupaca od strane preduzeca i naplata potraZivanja. Stoga, kao
indikator spontanog finansiranja koristi se gotovinski gep (engl. cash gap), koji se
dobija kao razlika prosecnog trajanja poslovnog ciklusa (broj dana prosetnog
zadrZzavanja zaliha + broj dana prosecne naplate potraZivanja) i broja dana
prose¢nog regulisanja obaveza prema dobavlja¢ima. Gotovinski gep predstavlja
vremenski period za koji preduzece treba da obezbedi dodatne izvore za

finansiranje obrtnih sredstava.

46 Kreditni uslovi dobavljaca obuhvataju kreditni period, diskontni period, kasa-skonto itd.
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Efikasno upravljanje podrazumeva minimiziranje gotovinskog gepa efikasnijom
naplatom potraZivanja, optimizacijom zaliha i sl. uz postovanje rokova i redovno
izmirenje obaveza iz poslovanja. Prolongiranje perioda izmirenja obaveza prema
dobavlja¢ima drugi je i laksi put. Negativna razlika, odnosno negativan gotovinski

gep pokazatelj je duzine trajanja beskamatnog finansiranja.

Poput dobavljaca, izvor finansiranja mogu biti zaposleni, drZava i druge interesne
grupe. Tacnije, u pitanju su ukalkulisane obaveze, odnosno akumulirani troskovi
koji joS uvek nisu placeni. Najveci deo tih obaveza odnosi se na obaveze prema

zaposlenima (troSkovi plata) i obaveze prema drzavi (troSkovi poreza).

Bez obzira o kom tipu spontanog izvora je re¢, moguénosti spontanog finansiranja
su ograniCene. Finansiranje likvidnosti preduzeta mehanizmom odlaganja
izmirenja poslovnih obaveza i prevaljivanjem tereta na dobavljace, zaposlene,
drzavu i sl. smanjuje trenutne potrebe za kamatonosnim izvorima i troSkove
finansiranja. Medutim, ovakva politika finansiranja istovremeno ugrozZava buduce
poslovanje jer izlaZe preduzece niZoj produktivnosti rada usled pada radnog morala,

ve¢im cenama sirovina, restriktivnijim ugovornim klauzulama itd.

1.1.4. Odnos izmedu strukture finansiranja i strukture kapitala

Prema kriterijumu pripadnosti, odnosno poreklu, izvori finansiranja dele se na
sopstvene i pozajmljene, dok se prema kriterijumu ro¢nosti dele na kratkorocne i
dugoroc¢ne izvore. Struktura finansiranja obuhvata celokupne (kratkorocne i
dugorocCne) izvore finansiranja. S obzirom na to da se izvori finansiranja iskazuju u
pasivi bilansa stanja, struktura finansiranja odnosi se na strukturu pasive. Struktura
finansiranja predstavlja, zapravo, strukturu obaveza preduzeca prema vlasnicima,

kreditorima, dobavlja¢ima i ostalim interesnim grupama.

Struktura kapitala predstavlja uzi pojam od strukture finansiranja. Uobicajeno se
pod strukturom kapitala podrazumevaju dugoroc¢ni izvori finansiranja, odnosno
sopstveni kapital (uplaceni kapital, neraspodeljena dobit, naknadno uplaceni
kapital) i dugorocni dug. Medutim, u literaturi se sre¢u razli¢ita tumacenja strukture

kapitala koja su posledica razli¢itog tumacenja pojma duga (engl. debt).
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Struktura kapitala najc¢esce se definiSe kao odnos sopstvenog kapitala i duga iz kojih
se finansira poslovanje preduzeca (Modigliani & Miller, 1958). Ovakva definicija
ostavlja prostor za proizvoljne interpretacije imajuci u vidu da ne precizira Sta se
podrazumeva pod dugom, odnosno koji deo duga je obuhvacen (samo dugoro¢ni
dug, dugoroc¢ni i kratkoro¢ni kamatonosni dug ili ukupne obaveze). U pojedinim
relevantnim udzbenicima ne pravi se distinkcija izmedu pojmova struktura kapitala

i struktura finansiranja, pa se ponekad i koriste naizmenicno, kao sinonimi.4”

Pri definisanju strukture kapitala, u anglosaksonskoj literaturi, obi¢no se polazi od
pojma ,kapitalizacije“ preduzeca (engl. capitalization*8). Pod kapitalizacijom se
podrazumeva vrednost ukupnih dugoroc¢nih izvora sredstava iz kojih se finansira
poslovanje preduzeca (Brealy, Myers & Allen, 2011, str. 480; Paramasivan &
Subramanian, 2009, str. 41)4°. Polaze¢i od toga, Gerstenbeg strukturu kapitala
definiSe kao sastav (strukturu) kapitalizacije preduzeca; Van Horne i Wachowicz
(2008, str. 439) kao miks permanentnih izvora finansiranja poput obicnih i
preferencijalnih akcija i dugorofnog duga. Pozajmljeni izvori koji ne nose
eksplicitnu cenu u vidu kamate /kupona (spontani izvori finansiranja) nisu ukljuceni

u kapitalizaciju.

0d vremena kada su nastajale teorije strukture kapitala pa do danas, malo $ta je
ostalo isto. Stratezi finansijske strukture ranije su prvenstveno vodili racuna o
relativnoj zastupljenosti dugorocnih izvora finansiranja. Medutim, promene u
realnom kontekstu i promene pravila igre neminovno su ostavile traga i na
strukturu finansiranja. UcCeS¢e Kkratkorocnih izvora finansiranja vremenom se
povecavalo, a u mnogim preduzeima, pa i zemljama>, kratkorocni izvori

predstavljaju dominantan i stabilan izvor finansiranja (ne samo obrtne vec i stalne

47 Na primer, Brealey, Myers i Allen (2011) koriste termin struktura kapitala, dok se termin struktura
finansiranja ponegde koristi kao sinonim.

48 Pojam kapitalizacije ne treba meSati sa pojmom ,trziSna kapitalizacija“ - indikator kapaciteta i
performansi celokupnog trZiSta kapitala (ukupan broj hartija od vrednosti na berzi pomnoZen
njihovom trZiSnom cenom).

49 Pravi se distinkcija izmedu tri tipa kapitalizacije: 1) prekomerna kapitalizacija (engl. over
capitalization); 2) nedovoljna kapitalizacija (engl. under capitalization); i 3) razvodnjena
kapitalizacija (engl. watered capitalization). ViSe o tome videti: Paramasivan & Subramanian, 2009,
str. 43-45.

50 Klju€na razlika u strukturi finansiranja razvijenih privreda i privreda u razvoju jeste Sto se
preduzeca iz razvijenih privreda u ve¢oj meri finansiraju iz dugoro¢nih izvora (Booth et al,, 2001).
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imovine). Polaze¢i od toga, autori su poceli da u strukturu kapitala ukljucuju i deo
kratkorocnih obaveza. Tac¢nije, dugoro¢nim obavezama se pridruzuju kratkoroc¢ne
finansijske obaveze5! kako bi se obuhvatili celokupni kamatonosni izvori
finansiranja®2 (Frank & Goyal, 2009; Moyer et al., 2012; i dr.). Klju¢ni argument za
ovakav pristup jeste da bi zanemarivanje dominantnog izvora finansiranja pruzalo
nerealnu sliku finansijskog rizika kojem su izloZeni kreditori i vlasnici preduzeca.
Kod preduzeca koja se pretezno finansiraju iz kratkoroCnih izvora, stavljanje u
odnos zanemarljivog iznosa dugoro¢nog duga sa sopstvenim kapitalom realno

potcenjuje finansijski leveridz.

Po svemu sudeci, moZe se re¢i da su pojmovi strukture kapitala i strukture
finansiranja vremenom konvergirali. U teorijama strukture kapitala autori su
polazili od pretpostavke da se preduzece finansira emisijom akcija i obveznica. S
obzirom na to da preduzea danas imaju na raspolaganju izobilje vlasnickih,
dugovnih i hibridnih instrumenata finansiranja, istraZivaci su vremenom napustili

tradicionalni (uzi) pristup strukturi kapitala.

51 Kratkorocfne finansijske obaveze obuhvataju: deo dugoro¢nog duga dospeo na naplatuy,
kratkoroc¢ne kredite i kratkoro¢ne dugovne hartije od vrednosti.
52 Pozajmljeni izvori koji imaju eksplicitno definisanu cenu u vidu kamatne stope ili kupona.
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1.2. TEORIJE STRUKTURE KAPITALA - EVOLUCIJA I DOMETI

Struktura kapitala oduvek je bila u fokusu posmatranja finansijske teorije.
Visedecenijska debata na temu postojanja optimalne strukture kapitala rezultovala
je nastankom niza teorija koje daju drugacije, Cesto potpuno suprotstavljene
odgovore na ovo pitanje. Temelj modernih teorija strukture kapitala postavili su
Modigliani i Miller. Izvode(i formalni dokaz o irelevantnosti strukture kapitala i
njenom ,uticaju“ na vrednost preduzeca, Modigliani i Miller su demantovali stav
svojih prethodnika, tzv. tradicionalne S$kole strukture kapitala, o postojanju
optimalne strukture kapitala. Dokaz da struktura kapitala na utice na vrednost
preduzeca, zasnovan na pretpostavkama koje vaZe na savrSenom trzistu kapitala,
moZe se smatrati istovremeno dokazom njene relevantnosti na realnom,

nesavrSenom trzistu.

Najvaznije teorije strukture kapitala nastale su prakti¢no u pokusajima da se ospori
tzv. propozicija irelevantnosti (Modigliani & Miller, 1958), uzimanjem u obzir
trziSnih nesavrSenosti poput poreza, transakcionih troskova, informacione
asimetrije itd. Najzaokruzenija i dominantna teorija strukture kapitala danasnjice,
teorija statickog kompromisa, zastupa stav o postojanju optimalne strukture
kapitala pri kojoj se ostvaruje maksimalna vrednost preduzeca. Interesantno je da
je ovaj stav mnogo ranije zastupala tradicionalna Skola strukture kapitala, ali bez
adekvatnih formalnih dokaza. Evolutivni tok razvoja savremenih teorija strukture

kapitala predstavljen je u delu koji sledi.

1.2.1. Modigliani-Milerova teorija strukture kapitala

U junu 1958. godine u c¢asopisu American Economic Review objavljen je jedan od
najznacajnijih i najcitiranijih ¢lanaka ikada iz domena finansijske teorije pod
nazivom “Cena kapitala, korporativne finansije i teorija investicija”. Autori ¢lanka,
nobelovci Franco Modigliani i Merton Miller (u daljem tekstu MM), postavili su temelj

teorija strukture kapitala koje su nakon toga nastajale.
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MM su posli od kljuénog pitanja: “Sta predstavlja cena kapitala za preduzece i to u
svetu gde se sredstava koriste za pribavljanje aktive ¢iji su prinosi neizvesni?”
(Modigliani & Miller, 1958, str. 261). Teorije i preovladavaju¢a ubedenja iz tog
vremena nudili su parcijalne odgovore. Pristalice korporativnih finansija bavili su se
tehnikama finansiranja, menadZeri su bili fokusirani na kapitalno budZetiranje, dok
se ekonomska teorija bavila investicionim ponaSanjem na mikro i makro nivou.
Polazeci od pretpostavki koje vaZe na perfektnom trziStu kapitala, MM izveli su
dokaz o irelevantnosti strukture kapitala, zbog ¢ega se kasnije i ¢itava teorija naziva
MM teorijom irelevantnosti. Autori su posli od tri osnovne pretpostavke33: 1)
investitori i preduze¢a mogu trgovati istim hartijama od vrednosti po konkurentnim
trziSnim cenama koje su jednake sadasnjoj vrednosti buduéih novcanih tokova; 2)
porezi, transakcioni troskovi i troSkovi emisije hartija od vrednosti ne postoje; i 3)
finansijske odluke preduzeca ne uti¢u na novcane tokove po osnovu investicija, niti

daju informacije o njima (Berk & DeMarzo, 2014, str. 483).

Na savrSenom trziStu kapitala, vrednost preduzeca jednaka je trzisnoj vrednosti
ukupnih novcanih tokova koje generiSe imovina preduzecéa, nezavisno od izbora
strukture kapitala. Prethodna tvrdnja je poznata kao Prva propozicija ili propozicija
irelevantnosti. Vrednost preduzec¢a dobija se kapitalizacijom ocekivanih prinosa
aktive preduzeca sa oc¢ekivanom stopom prinosa akcija odredene klase (MM, 1958,

str. 268):

X:
V,-=(Ej+D,-)=é

za bilo koju firmu j, u klasi k, gde su: Vj - trziSna vrednost preduzeca j, Ej- trziSna
vrednost obi¢nih akcija54, Dj- trzina vrednost duga, Xj- ocekivani prinos aktive
(imovine) preduzeca, i pk- ocekivana stopa prinosa bilo koje akcije iz klase k.
Prosecna cena kapitala bilo kog preduzeca potpuno je nezavisna od strukture

kapitala i jednaka je stopi kapitalizacije px:

53 Tacnije, MM su definisali Siri set pretpostavki na kojima pociva njihov model. S obzirom na to da
se ukazuju osnove ove teorije, navedene su samo klju¢ne pretpostavke.

54U originalnom izvoru MM (1958) sopstveni kapital oznacavali su sa Sj (engl. shares). Medutim, ovde
se koristi opSteprihvac¢ena oznaka E;j (engl. equty) kojom se sopstveni kapital oznacava u finansijskoj
teoriji i praksi, da bi se obezbedila konzistentnost sa drugim formulama u radu.
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Ako struktura kapitala ne uti¢e na ukupan iznos novc¢anih tokova koje ¢e preduzece
generisati svojim finansijerima (vlasnicima i kreditorima), onda odluka o strukturi

kapitala nema nikakav uticaj na vrednost preduzeca.

Struktura kapitala preduzeca nije odraz subjektivnih preferencija svih njenih
investitora jer investitori mogu kreirati vlastiti leveridZ, odnosno tzv. ,domaci
leveridz“ (engl. homemade leverage). Pod pretpostavkom da se investitori mogu
zaduZzivati pod istim uslovima kao i preduzeca, obe varijante finansijskog leveridza
daju identicne efekte (efekat arbitraze>>). Ukoliko, na primer, investitor preferira
ve(i nivo finansijskog leveridZza u odnosu na leveridz preduzeca, on se moZe licno
zaduziti i ostvariti isti efekat kao i po osnovu rasta leveridZa preduzeca. Posledi¢no,
izbor strukture kapitala preduzeca ne utiCe na interese postojec¢ih i buducih

investitora, kao ni na vrednost preduzeca.

MM posli su od pretpostavke da je cena duga konstantna. Sa rastom zaduZenosti
povecava se rizik ostvarenja prinosa vlasnika Sto se manifestuje kroz rast cene
sopstvenog kapitala. Tacnije, cena sopstvenog kapitala zaduZenog preduzeca
jednaka je ceni sopstvenog kapitala nezaduZenog preduzeca uvecanoj za premiju za
finansijski rizik po osnovu duga (tzv. Druga propozicija) i dobija se po sledecoj
formuli (MM, 1958, str. 271):
. D;
j =px+ (pk_r)E
j
gde su: ij — oCekivana stopa prinosa obi¢nih akcija, p, - stopa kapitalizacije prinosa
ukoliko se preduzece u potpunosti finansira iz sopstvenog kapitala, r- kamatna stopa

ili stopa kapitalizacije hartija od vrednosti sa izvesnim (sigurnim) prinosom.

Ekvivalentna vrednost moze se dobiti i na sledeci nacin:

55 Slucajne greSke u vrednovanju preduzeca (precenjivanje ili potcenjivanje) momentalno se
neutrali$u pod pritiskom ponude i traZnje na trzistu.
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Sa rastom finansijskog leveridzZa, uStede po osnovu vece upotrebe jeftinijeg izvora
finansiranja (duga) u potpuno se neutraliSu srazmernim rastom cene sopstvenog

kapitala. Rezultat je nepromenjena prosecna cena kapitala (Slika 1).

Prinos (%)
A

ke

WACC

Ky

A\ 4

D/E

Slika 1. Cena kapitala

Izvor: Van Horne, 2008, str. 256

MM (1961) su tvrdili da u uslovima savrSenog trziSta dividendna politika, takode,
ne utiCe na vrednost preduzeca. Nacin na koji ¢e dividende biti distribuirane
vlasnicima ne utice na vrednost preduzeca. Akcionari su indiferentni izmedu isplate

dividendi i otkupa sopstvenih akcija (tzv. propozicija irelevantnosti dividendi).

Svoje prvobitne dokaze o irelevantnosti strukture kapitala MM su demantovali
nekoliko godina kasnije uvodeci u model porez na dobitak preduzeéa (MM, 1963).
Relaksacijom prvobitne hipoteze o nepostojanju poreza MM su dosli do potpuno
drugacijeg zakljuCka. Poreski tretman kamata, odnosno priznavanje troskova

kamata kao rashoda za poreske svrhe, smanjuje iznos oporezivog dobitka i
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omogucuje ostvarivanje tzv. kamatnih poreskih uSteda.>¢ Posledi¢no, ukupan

novcani tok posle poreza se povecava sa rastom finansijskog leveridza.

Pod pretpostavkom da je iznos duga konstantan iz godine u godinu, da preduzece
posluje stabilno i kontinuirano ostvaruje poreske usStede, sadasnja vrednost

ukupnih poreskih usteda racuna se na sledeci nacin (Brealey et al., 2011, str. 441):

Tc I'dD

I'q

SVpy =

gde su Tc- stopa poreza na dobitak preduzeca, ra - kamatna stopa, a D - trziSna

vrednost dugova.

Ukupna vrednost preduzeca povecava se sa rastom zaduZenosti preduzeca i jednaka

je (Brealey etal., 2011, str. 443):

V=V, + T.D

usled cega je optimalna struktura kapitala 100% dug.

Takode, MM su tvrdili da u uslovima izvesnosti postoji ekvivalentnost izmedu
maksimizacije profita i maksimizacije trziSne vrednosti, kao osnovnih kriterijuma
racionalnog odlucivanja. Medutim, u uslovima neizvesnosti ova ekvivalentnost ne
vazi. Prva propozicija, odnosno njen formalni dokaz, opSteprihvacen je u
ekonomskoj teoriji. Medutim, skepticizam u pogledu njenog empirijskog znacaja bio
je prisutan zbog svakodnevnih natpisa u medijima koji su prenosili spektakularne
primere rasta vrednosti preduzecéa uzrokovane promenama u strukturi kapitala.>?
Uprkos tome, MM dokaz irelevantnosti strukture kapitala na savrSenom trzistu
kapitala predstavlja svojevrstan dokaz njene relevantnosti na realnom kontekstu

poslovanja.

56 Za razliku od poreza, dividende se posmatraju kao distribucija profita, a ne kao trosak poslovanja
usled Cega se ne priznaju kao rashod za poreske svrhe.

57 Validnost dokaza arbitraZe (engl. arbitrage proof) se viSe ne dovodi u pitanje, a sli¢ni dokazi se
Siroko koriste u finansijskoj teoriji. Na primer, zastupljeni su u modelima Cornel & French, Black &
Scholes; Ross i dr. ViSe videti u: Miller (1988).
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1.2.2. Teorija statickog kompromisa

Teorija kompromisa (engl. Trade-off theory) obuhvata citavu familiju povezanih
teorija koje zastupaju ideju o postojanju optimalne strukture kapitala koja se
ostvaruje balansiranom upotrebom duga i sopstvenog kapitala. Inspiracija za
nastanak ove teorije bio je rad MM (1963), tacnije, korekcija originalnog modela
uvodenjem poreza. UvaZavanje samo pozitivne strane upotrebe duga dovelo je do
paradoksalnog zakljucka da je optimalna struktura kapitala sa¢injena samo od duga.

To bi znacilo da je preduzece u vlasnistvu kreditora koji po definiciji nisu vlasnici.

Tvrdnje i dokazi MM provocirali su druge istrazivace jer je bilo jasno da upotreba
duga nije irelevantna isto kao Sto optimalna struktura kapitala (ako postoji) ne moZze
biti sac¢injena samo iz duga. ReSenje se nalazilo izmedu ovih ekstrema, a to je
odgovor na pitanje: Sta je prava mera duga? Kraus i Litzenberger (1973), zacetnici
teorije statickog kompromisa, unapredili su dotadasnju teoriju strukture kapitala
uklju¢ivanjem i drugih (tacnije, negativnih) aspekata upotrebe duga. Rec je, pre
svega, o troSkovima finansijskih neprilika koji mogu nastati usled prekomernog
zaduZivanja. Rast finansijskog leveridZza vodi rastu poreskih uSteda ali uz
istovremeni rast troSkova finansijskih nevolja. Sve dok su marginalne koristi od
dodatnog duga vece od marginalnih troskova finansijskih nevolja, rast finansijskog
leveridza vodice rastu vrednosti preduzeca. Nakon odredenog (optimalnog) nivoa,
dalje zaduZivanje smanjuje vrednost preduzeca. Optimalna struktura kapitala

predstavljena je na Slici 2.

Horizontalna prava (Vu) na grafikonu pokazuje vrednost preduzeca koje se u
potpunosti finansira iz sopstvenog kapitala i predstavlja vrednost preduzeca prema
originalnoj tvrdnji MM (irelevantnost strukture kapitala). Vrednost zaduZenog
preduzeca (Vi) dobija se kada se na vrednost nezaduzenog preduzeca doda neto
efekat duga (razlika izmedu sadasnje vrednosti kamatnih poreskih usteda i sadasnje

vrednosti troSkova finansijskih nevolja) (Brealey et al., 2011, str. 447):

Vl = Vu + SVporeskih usteda — SVtroékova finansijskih neprilika
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Slika 2. Optimalna struktura kapitala

Izvor: Prilagodeno iz Myers, 1984, str. 577.

Prema teoriji statickog kompromisa, finansiranje iz duga vodiée rastu preduzeca
(Vi) sve dok sadasSnja vrednost kamatnih poreskih uSteda prevazilazi sada$nju
vrednost troskova finansijskih neprilika. Zaduzivanje na samom pocetku dovodi do
rasta vrednosti preduzeca Sto je direktna posledica poreskih usteda po osnovu
kamata. Dalje zaduzivanje vodi novim poreskim ustedama ali istovremeno povecava
i verovatnocu pojave finansijskih neprilika. Stoga, svaki novi dug podrazumeva cost-
benefit analizu, odmeravanje potencijalnih poreskih usteda i troskova finansijskih
neprilika. Nivo zaduZenosti pri kojem se marginalne koristi i marginalni troSkovi
finansiranja iz duga medusobno neutraliSu predstavlja optimalni finansijski
leveridz, optimalnu strukturu kapitala ili staticki optimum (D/E*). Na ovom nivou

zaduZenosti, ceteris paribus, ostvaruje se maksimalna vrednost preduzeca.

Prema ovoj teoriji, finansijska politika preduzeca temelji se na optimalnoj strukturi
kapitala. Preduze¢a kontinuirano prilagodavaju nivo zaduZenosti optimalnom
nivou, teZe¢i da minimiziraju kako obim, tako i vreme odstupanja. To je i razlog zbog

Cega ova teorija u svom nazivu ima epitet ,staticna“.
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lako poreske usStede ¢ine klju¢nu prednost duga, treba imati u vidu da ostvarivanje
ovog benefita nije uvek izvesno i neograni¢eno>8. Nemaju sva preduzeca jednake
mogucnosti za ostvarivanje poreskih uSteda. Na primer, novoosnovana preduzeca
po pravilu ostvaruju marginalne poreske ustede zbog znacajnih ulaganja i relativno
niskih prihoda. Visina poreske stope razlikuje se od zemlje do zemlje, a poreske
uStede mogu se ostvariti i po drugim osnovama (na primer, investiciona ulaganja,

amortizacija, zapoS$ljavanje novih radnika i dr.) $to relativizuje prednost duga.

U situaciji kada nije u stanju da ispuni svoja obe¢anja prema kreditorima preduzece
se suocava sa brojnim teskocama. Finansijske nevolje generiSu znacajne troskove
tako da preduzece koje je vec¢ oslabljeno dobija dodatni teret. Finansijske neprilike
ponekad predstavljaju okida¢ za uvodenje neophodnih promena u preduzecu, a
ponekad je to pocetak kraja. Vlasnici preduzeca su svesni potencijalnog uticaja
finansijskih neprilika na njihove prinose Sto utiCe na njihova ocekivanja (cenu

kapitala), a samim tim i vrednost preduzeca.

U praksi je veoma tesko predvideti i pouzdano utvrditi visinu troSkova finansijskih
nevolja.>® Finansijske nevolje uzrokuju direktne i indirektne troskove. Direktni
troSkovi odnose se na troskove pravnih, rac¢unovodstvenih, administrativnih i
drugih usluga koji nastaju u postupku stecaja (bankrotstva) i oni se relativno lako
mogu izraCunati. Visina ovih troSkova zavisi od konkretnog preduzeca, duzine i
kompleksnosti postupka koji se vodi pred nadleznim organima.®? Priroda i struktura
aktive, takode, uticu na troSkove bankrotstva. Ukoliko na strani aktive dominiraju

materijalna, utrziva sredstva poput nekretnina, troskovi bankrotstva nece biti

58 Ukoliko bi se odredena investicija u celosti finansirala iz kredita, zbog efekata poreskih usteda po
osnovu kamata, drzava prakti¢no ne bi imala $ta da prihoduje. Kako bi se to predupredilo, poreskom
regulativnom ograniCava se nivo poreskih oslobadanja po osnovu kamata (tzv. ,utanjena
kapitalizacija”) (Puri¢in & Loncar, 2012, str. 415). Takode, kamate pla¢ene povezanim licima
priznaju se po trziSnim uslovima, dok se, na primer, kamate po osnovu kasnjenja u izmirenju fiskalnih
obaveza ne priznaju kao rashod u poreskom bilansu.

59 Ocekivana vrednost troSkova finansijskih neprilika zavisi od verovatnoée pojave finansijskih
neprilika kao i potencijalnih iznosa troSkova koji bi nastali po tom osnovu. [ako je re¢ o matematicki
trivijalnoj kalkulaciji, tesko je precizno izracunati vrednost ovih parametara.

60 Troskovi bankrotstva mogu biti prili¢no visoki. Na primer, troskovi pravnih, racunovodstvenih i
drugih usluga u postupku bankrotstva energetske kompanije Enron iznosili su oko 757 miliona
dolara, dok su u slucaju Lehman Brothers ovi troskovi dostigli rekordnih 1,6 milijardi dolara (Berk &
DeMarzo, 2014, str. 543).
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znacajni. Medutim, kada u strukturi sredstava dominiraju nematerijalna sredstva
¢ija vrednost bazira na going concern principu, postupak bankrotstva postaje
kompleksniji i skuplji. Finansijske nevolje ne pogadaju samo finansijere. Nijedna
interesna grupa nije poStedena posledica mogucih finansijskih problema. Dobavljaci
i kupci u tom slucaju vrlo oprezno ulaze u transakcije sa preduze¢em. Dobavljaci
odustaju od dugoro¢nih ugovora, poostravaju ugovorne klauzule i/ili pak zahtevaju
plac¢anje unapred. Kupci, narocito trajnih dobara, odustaju od kupovine s obzirom
na to da su servis i ostale posleprodajne usluge pod znakom pitanja. Zbog pritiska
od gubitka posla, produktivnost zaposlenih takode opada Sto ve¢ oslabljeno

preduzece dodatno slabi.

Upotreba duga i sopstvenog kapitala izlaZe preduzece dodatnim agencijskim
troSkovima. Agencijski trosSkovi nastaju usled postojanja konfliktnosti interesa
izmedu razlic¢itih interesnih grupa (pre svega, izmedu menadZera i vlasnika, kao i
izmedu postojecih i novih poverilaca). Posledi¢no, optimalna struktura kapitala
ostvaruje se u tacki gde se neutralisu pozitivni efekti od kamatnih poreskih usteda
sa troSkovima finansijskih neprilika, kao i agencijski troskovi duga sa agencijskim

troskovima sopstvenog kapitala.

Teorija statickog kompromisa predstavlja najrazvijeniju i najobuhvatniju teoriju
strukture kapitala. Uprkos tome, ova teorija je izloZzena brojnim kritikama na ra¢un
kompleksnosti u prakticnoj primeni kao i nemoguénosti da objasni ponasSanje
pojedinacnog preduzeca. Myers (1984), na primer, to objasnjava poredenjem dva
preduzeca unutar jedne grane sa niskom stopom rasta. Nadprosecno profitabilno
preduzece u grani sa niskim investicionim zahtevima imace finansijski leveridz
ispod proseka grane. Tesko je ocekivati da ¢e takvo preduzeée emitovati dug i/ili
otkupiti deo sopstvenih akcija kako bi svoju finansijsku strukturu priblizilo
granskom proseku. Neprofitabilno preduzeée u toj grani, usled nedostatka
sopstvenih sredstava, svoje aktivnosti mora da finansira iz dodatnih, eksternih
izvora usled cega ¢e imati finansijski leveridZ iznad proseka. Optimalna struktura
kapitala ostvaruje se u tacki preseka agregatne ponude i agregatne traZnje za dugom
na nivou grane, i nije relevantna za ponasanje pojedinac¢nog preduzeca. Finansijske

odluke preduzeca zavise od prirode i strukture aktive, njegove profitabilnosti i
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potreba za eksternim sredstvima. ViSegodiSnji granski prosek ne predstavlja
optimum pojedinacnog preduzeca, ve¢ reper za poredenje u grani. U odsustvu
sposobnosti pojedinacnog preduzeca da odredi svoj optimum, obic¢no je najsigurnija
opcija da finansijska struktura bude blizu granskog proseka (Myers, 1984, str. 589-
590).

1.2.3. Teorija hijerarhijskog poretka

Teorija hijerarhijskog poretka dala je potpuno novi pristup razumevanju strukture
kapitala. Nasuprot teoriji statickog kompromisa koja traga za optimalnim nivoom
finansijskog leveridZa, teorija hijerarhijskog poretka tvrdi da isti ne postoji. Kapital
preduzeca deli se na interni i eksterni kapital, a izbor izvora finansiranja vrsi se po
unapred definisanom hijerarhijskom redosledu, po ¢emu je ova teorija i dobila ime

(engl. Pecking order theory).

Tvorci ove teorije Myers i Majluf smatraju da ne postoji jedan najbolji ili optimalan
odnos duga i sopstvenog kapitala kojem preduzece treba da teZi. Struktura kapitala
je posledica ranijih finansijskih odluka i moZe se zna¢ajno menjati tokom vremena.
Nivo zaduZenosti determinisan je razlikom izmedu ukupnih investicionih potreba i
internog kapitala preduzeca. Rast investicionih potreba pri istom i/ili manjem
obimu raspolozivog internog kapitala vodi rastu finansijskog leveridza, i obrnuto.
Tek kada iscrpi kreditni kapacitet i dalje zaduZzivanje postane veoma skupo,

preduzece se opredeljuje za emisiju akcija.

Preduzeca, odnosno menadzZeri kao donosioci odluka, preferiraju interne u odnosu
na eksterne izvore sredstava.’l Dividendna politika polazi od investicionih
mogucnosti preduzeca. Racio isplate dividendi menja se i prilagodava u skladu sa
investicionim potrebama preduzeca. U situaciji kada interna sredstva nisu dovoljna
da pokriju potrebne investicije, te je eksterni kapital neophodan, preduzece se

najpre zaduZuje. Prvo se ide na klasi¢no zaduzivanje putem uzimanja kredita ili

61 Pod internim izvorima sredstava (ili internim kapitalom) podrazumeva se viSak gotovine stvoren
u poslovnim procesima nakon servisiranja obaveza po osnovu duga i isplate dividendi i/ili otkupa
akcija.
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emisije obveznica, zatim na hibridne hartije od vrednosti (poput konvertibilnih
obveznica), dok emisija novog kola akcija predstavlja najmanje preferiranu i
poslednju opciju finansiranja (Myers, 1984, str. 581). Hijerarhijski redosled

preferencija izvora finansiranja i njihove cene predstavljeni su na Slici 3.

Cena kapitala
A

Nova emisija
akcija
Cena nove

emisije akcija
&

Novi dug ///

s/
7
/

Cena novog T Interni
duga kapital

Cena internog w
kapitala

\

A\ 4

UKkupna sredstva

Slika 3. Hijerarhija izvora finansiranja i njihova cena

Izvor: Fazzari, Hubbard, & Petersen, 1998, str. 156.

Uporiste teorije hijerarhijskog poretka predstavlja asimetricnost informacija
izmedu insajdera i autsajdera. Polazi se od uverenja da menadzZeri bolje poznaju
vrednost preduzeca i njegovu poslovnu perspektivu u odnosu na spoljne investitore,
te da Ce tu prednost iskoristiti kako bi maksimizirali licnu korist i korist postojecih
vlasnika. Svesni toga, investitori pomno prate informacije i poteze preduzeca kako
bi minimizirali taj jaz u informisanosti i pronikli u realnu vrednost. Najava emisije
novog kola akcija se obi¢no tumaci kao negativna vest jer investitori pretpostavljaju
da menadZeri nece to Ciniti u momentu kada su akcije potcenjene, ve¢ naprotiv,
samo onda kada je njihova vrednost precenjena. Takode, investitori sumnjaju da bi
se menadzeri opredelili za emisiju akcija onda kada ocekuju velike prilive u
buduénosti. U tom slucaju logicnije bi bilo da se zaduZe, te najveci deo zarade
saCuvaju za postojece akcionare i sebe. Posledi¢no, najava emisije akcija dovodi do
pada cene akcija jer investitori nisu spremni da plate ponudenu cenu. Sa druge

strane, zaduZivanje se tumaci kao pozitivna vest koju investiciona javnost percipira
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kao sigurnost preduzeca u svoju zaradivacku sposobnost i njegovu buducnost
uopste. Dakle, u sluc¢aju duga ne postoje negativni informacioni efekti. Kada se uzmu
u obzir i niZi transakcioni troskovi duga u odnosnu na akcijski kapital, jasno je zbog
Cega teorija hijerarhijskog poretka isti¢e dug kao preferiran oblik eksternog kapitala

(Todorovi¢, 2010, str. 324-330).

Kao i svaka teorija, i teorija hijerarhijskog poretka ima odredene slabosti. Ona
opisuje tipi¢no finansijsko odlucivanje, odnosno finansijsko ponaSanje najveceg
broja preduzeca u poslovnoj praksi.®? Medutim, brojni su primeri gde preduzeca
emituju akcije u situaciji kada postoji znacajna kreditna sposobnost i jeftiniji
pozajmljeni izvori finansiranja, ¢ime eksplicitno negiraju ovu teoriju. Od njenog
nastanka do danas, sprovedena su brojna empirijska istrazivanja sa ciljem da utvrde
verodostojnost i primenljivost teorijskih tvrdnji u praksi. Pojedini autori (Shyam-
Sunder & Myers, 1999; Lemmon & Zender, 2004; i dr.) potvrdili su klju¢ne tvrdnje
teorije hijerarhijskog poretka dok drugi autori (Chirinko & Singha, 2000; Leary &
Roberts, 2005; i dr.) nisu uocili tu pravilnost u izboru izvora finansijskih sredstava.
Najveci stepen primene ove teorije prepoznat je u praksi velikih preduzeca (Frank
& Goyal, 2009). Na podrucju Kine (Chen, 2004) i drugih zemalja u razvoju (Delcoure,
2007) uocen je drugaciji, tzv. ,novi hijerarhijski poredak” (engl. new pecking order)

u kojem sopstveni kapital predstavlja preferirani eksterni oblik kapitala.t3

Interesantno je da teorija hijerarhijskog poretka i teorija statickog kompromisa
imaju potpuno suprotstavljene stavove kako u vezi postojanja optimalne strukture
kapitala tako i uticaja determinanti strukture kapitala. Ove razlike se mogu
predstaviti posmatranjem njihovog stava o uticaju profitabilnosti na strukturu
kapitala. Prema teoriji hijerarhijskog poretka izmedu profitabilnosti i nivoa duga
postoji negativna korelacija. Visokoprofitabilna preduzeca, usled znacajnog
internog kapitala, najveéi deo investicija mogu samostalno finansirati usled ¢ega

imaju nizak finansijski leveridz. Teorija statickog kompromisa tvrdi da upravo ova

62 Analiza poslovanja nefinansijskih preduzeca u periodu od 1973-1982. godine, pokazala je da je
62% ukupnih kapitalnih ulaganja finansirano iz internih izvora. Sredstva od emisija akcija Cinila su
svega 6% ukupnih eksternih izvora sredstava. Vise o tome u: Myers, 1984, str. 582.

63 Novi hijerarhijski redosled: 1. neraspodeljeni dobitak; 2. sopstveni kapital; 3. dugoro¢ni dug (Chen,
2004).
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preduzeca treba da imaju najvedi finansijski leveridZ s obzirom na to da mogu
ostvariti znaCajne poreske usStede po osnovu ostvarenih dobitaka uz minimalne
troSkove finansijskih nevolja. Potvrda relevantnosti jedne teorije istovremeno

predstavlja dokaz irelevantnosti druge teorije.

1.2.4. Teorija trzisnog tajminga

Dominantne teorije strukture kapitala, o kojima je do sada bilo reci, nisu u stanju da
objasne pojedine, u praksi veoma zastupljene, finansijske odluke preduzeca. Na
primer, zasto preduzeca koja imaju znacajnu kreditnu sposobnost emituju akcije
umesto da emituju obveznice ili neku drugu vrstu duga? Zasto preduzeca propustaju

potencijalne poreske ustede ili pak ne slede poznatu hijerarhiju izvora finansiranja?

Teorija trziSnog tajminga, autora Baker i Wurgler, nastala je relativno skoro, tacnije
2002. godine. Poput teorije hijerarhijskog redosleda, i ova teorija je zasnovana na
analizi finansijskog ponaSanja preduzeca u praksi (na podrucju SAD) i zastupa stav
da optimalna struktura kapitala ne postoji. Struktura kapitala nije zadata ili ciljana
veli€ina ve¢ posledica finansijskih odluka iz prethodnog perioda. Tacnije, struktura
kapitala je kumulativni rezultat (ranijih) pokuSaja preduzec¢a da iskoristi pravi

tajming za prikupljanje sredstava na trZistu kapitala.

Tekuca struktura kapitala ¢vrsto je korelisana sa istorijskim trziSnim vrednostima.
Preduzeca emituju akcije kada je njihova trZiSna vrednost visoka, odnosno iznad
knjigovodstvene vrednosti kao i iznad prethodnih (istorijskih) trZiSnih vrednosti,
dok otkupljuju sopstvene akcije kada je njihova trZzisSna vrednost niska (potcenjena).
Autori su posli od ranijih istraZivanja®* koja su ukazivala na ovu pravilnost u
ponasanju, a zatim su je i potvrdili u svom empirijskom istrazZivanju, na podacima

nefinansijskih preduzeca iz SAD u periodu od 1968-1999. godine.

64 Graham i Harvey (2001) u studiji koju su sproveli nad finansijskim menadzerima americkih
kompanija, potvrdili su da menadZeri i te kako vode racuna o tajmingu, odnosno da
precenjenost/potcenjenost akcija predstavlja vaznu odrednicu u izboru da li ée i kada emitovati
akcije.
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Teorija je zasnovana na regresionom modelu gde zavisnu promenljivu predstavlja
finansijski leveridZ, a glavnu objaSnjavaju¢u promenljivu racio trZiSna vrednost/
knjigovodstvena vrednost (engl. market to book ratio - M/B)®5 pored tri uobicajene
varijable: materijalnost imovine, profitabilnost i veli¢ina preduzeca.t® Izmedu

finansijskog leveridza i M/B racija postoji statisticki signifikantna negativna veza.t”

Preduzeca sa niskim nivoom leveridZa su preduzeca cija je trzisSna vrednost bila
visoka u poredenju sa knjigovodstvenom vrednoSéu i prethodnim trZiSnim
vrednostima, usled ¢ega su preduzeca emitovala akcije. Sa druge strane, visok
finansijski leveridZ karakteristi¢an je za preduzeca sa niskom trziSnom vrednos$¢u
usled cega je zaduZivanje i/ili otkup sopstvenih akcija predstavljalo povoljniju
alternativu. Posledi¢no, fluktuacije trZiSne cene akcija utiCu na strukturu kapitala

(Baker & Wurgler, 2002).

U odsustvu investicionih prilika, preduzeca zadrzavaju profit i kumuliraju interni
kapital kako bi izbegli privlacenje potencijalno nepovoljnih eksternih izvora

finansiranja u buduénosti, $to je prethodno tvrdila i teorija hijerarhijskog redosleda.

1.2.5. Ostale teorije strukture kapitala

Problematika strukture finansiranja zbog svoje kompleksnosti provocirala je paZnju
i interesovanje naucne i strucne javnosti. Neverovatan broj empirijskih studija je
sproveden kako bi se proverila verodostojnost vodecih teorija, ukazalo na njihove
slabosti kao i prostor za dalje unapredenje. Tacnije, polaze¢i od opSteprihvacenih
saznanja autori svoj doprinos daju osvetljavanjem specificnih aspekata strukture

kapitala.

Na vrednost preduzeca utic¢e ne samo struktura kapitala nego i struktura vlasnistva.
[zu¢avanjem veze izmedu strukture kapitala i aktivnosti preuzimanja bavi se teorija

korporativne kontrole (engl. corporate control theory). Struktura kapitala posmatra

65 KoriS¢en je ponderisani prosek istorijskih vrednosti M/B racija.

66 Objasnjavajuce varijable koriS¢ene su sa pomakom unazad 1 godinu (t-1) kako bi se ispitao uticaj
varijabli iz prethodnog perioda na ponasanje strukture kapitala u tekuéoj godini.

67 Zakljucak je isti bez obzira na to da li se finansijski leveridZ rac¢una na osnovu knjigovodstvenih ili
trzi$nih vrednosti.
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se kao determinanta distribucije upravljacke moc¢i. Struktura kapitala utiCe na
distribuciju glasova izmedu menadZera i spoljnih investitora, a samim tim i na
rezultate preuzimanja (Harris & Raviv, 1991; Stulz, 1988). Struktura kapitala za
menadZere predstavlja polugu pregovaracke moci. MenadzZeri biraju i podeSavaju
strukturu kapitala tako da im obezbedi vecu mo¢, odnosno prednost u slucaju

potencijalnog preuzimanja.

MenadZersko ponasanje, takode, moZe uticati na nivo finansijskog leveridza. Ovom
problematikom bavi se teorija menadzZerskog zaklona ili ,ukopavanja“ menadzera
(engl. management entrenchment theory). MenadZeri ne preferiraju ulaganja koja ¢e
maksimizirati vrednost za vlasnike, ve¢ specificne investicije (engl. manager-specific
investments), koje su komplementarne sa njihovim kompetencijama ¢ime podiZu
sopstvenu vrednost u o¢ima vlasnika, jacaju svoju poziciju®8 kao i diskrecioni uticaj
na strategiju preduzeca (Shleifer & Vishny, 1989). Rezultati studije koju su sproveli
Berger et al. (1997) pokazuju da menadZeri koji ispoljavaju ovaj vid oportunistickog
ponasanja (engl. entrenched CEOs) izbegavaju dug. Nizak finansijski leveridz
zastupljen je u preduzeé¢ima gde menadZeri nemaju uceS¢e u vlasniStvu,
kompenzacione Seme nisu osetljive na ostvarene performanse ili nisu pod pritiskom
po osnovu aktivnog nadzora borda. Autori su ustanovili da se rast finansijskog
leveridZza deSava nakon ad-hoc Sokova koji naruSavaju sigurnost menadZerske
pozicije (pokusaji preuzimanja, smene menadZera, promena vlasnicke strukture i

sl.).

Campello (2003), Singh, Davidson i Suchard (2003), Stomper i Zulehner (2004) i dr.
bavili su se razliCitim aspektima zavisnosti izmedu strukture kapitala i strategije
preduzeca. Da li i na koji naCin struktura kapitala utiCe na strategiju preduzeca ili

postoji obrnuti uticaj, predmet je posmatranja drugog dela disertacije.

68 Povecéavaju zavisnost preduzeéa njihovim kompetencijama ¢ime povecéavaju troskove eventualne
zamene.
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1.3. DETERMINANTE STRUKTURE FINANSIRANJA

Kompleksnost odlucivanja o strukturi finansiranja preduzeca posledica je direktnih,
indirektnih i medusobno uslovljenih uticaja velikog broja faktora. Teorijski modeli
strukture kapitala predstavljali su platformu za kreiranje ogromnog broja
empirijskih istrazivanja (modela) koja su imala za cilj da identifikuju kljutne
varijable strukture finansiranja, izmere intenzitet i smer njihovog uticaja. Znacajne
empirijske studije javile su se u SAD tokom osamdesetih godina proSlog veka. Marsh
(1982), Bradley et al. (1984), Titman & Wessels (1988) i dr., pokrenuli su talas
istraZivanja koji se postepeno Sirio i na druge zemlje. Najpre su poredena preduzeca
iz najrazvijenijih privreda (Mayer, 1990; Rajan & Zingales, 1995; i dr.) a zatim i
zemlje u razvoju (Booth et al., 2001; Chen, 2004; Delcoure, 2007; i dr.).

lako se vremenom povecavao broj determinanti u modelima strukture finansiranja
kako bi se osvetlili specifi¢ni aspekti odredenih delatnosti, zemalja i sl., moze se reci
da postoji konsenzus o tome S$ta su to najvaznije determinante. U pitanju su
determinante koje su gotovo neizostavna komponenta u vecini empirijskih
istrazivanja. Korisnu sistematizaciju determinanti strukture finansiranja dali su
Frank i Goyal (2009). Oni su, polaze¢i od liste sacinjene od 36 determinanti
koris¢enih u ranijim istraZivanjima drugih relevantnih autora, definisali tzv. ,bazi¢ni
model finansijskog leveridZa“® saCinjen od 6 varijabli: 1) finansijski leveridZ grane;
2) materijalnost imovine; 3) profitabilnost; 4) veli¢ina preduzeca; 5) moguc¢nosti za

rast’%; i 6) oCekivana inflacija.

Uprkos tome, ne postoji nedvosmislen stav o tome kakav uticaj imaju ove varijable
na strukturu finansiranja. Cak naprotiv, empirijski nalazi su ¢esto dijametralno
suprotni. Pored sistemskih i vremenskih razlika, dodatan problem ogleda se u tome
Sto se finansijski leveridZz moZe iskazivati uz pomo¢ razlicitih indikatora, o ¢emu ¢e

biti viSe reci u narednom poglavlju. Determinante strukture finansiranja, takode,

69 U pitanju je model finansijskog leveridZza iskazan na bazi trZi$nih vrednosti. Alternativno je testiran
uticaj varijabli na knjigovodstveno iskazan finansijski leveridz u kojem tri od Sest varijabli nisu imale
statisticki signifikantan uticaj. O ovom istrazivanju bic¢e viSe re¢i u empirijskom delu disertacije
(tacka 4.4.).

70 U razvijenim trZiSnim privredama, moguc¢nosti za rast najc¢eSée se iskazuju preko racija trzisna
vrednost/ knjigovodstvena vrednost ukupne imovine (engl. M/B ratio), $to je slucaj i u istraZivanju
ovih autora.
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mogu se iskazivati na bazi razliCitih parametara (na primer, veli¢ina preduzeca
moZe se iskazivati na osnovu vrednosti imovine, visine prihoda i/ili broja
zaposlenih). Uticaj kvalitativnih determinanti strukture finansiranja poput
finansijskih neprilika, informacione asimetrije i sl. na kojima pocivaju finansijske
teorije, indirektno se prati posredstvom veceg broja kvantitativnih indikatora ili

preko vesStackih promenljivih.

1.3.1. Interne varijable strukture finansiranja

Dugo vremena modeli strukture finansiranja ukljucivali su iskljucivo interne
varijable. U pitanju su odredene karakteristike preduzeca (engl. firm specific
variables) koje determiniSu izbor izvora finansiranja. NajvaZznije interne
determinante strukture kapitala su: materijalnost imovine, veli¢ina preduzeca,

mogucnosti za rast, profitabilnost, volatilnost zarada, likvidnost itd.

* Materijalnost imovine: posmatra se kao mera kolaterala koji stoji na
raspolaganju poveriocima u slucaju finansijskih neprilika. Vece ucesce
materijalne imovine u ukupnoj imovini zna¢i manji rizik kojem su izloZeni
poverioci, i obrnuto. Nematerijalna imovina u oc¢ima konzervativnih
poverilaca nema veliku vrednost imajuci u vidu da u slucaju bankrotstva
njena vrednost rapidno opada. lako veée uces¢e materijalne imovine dug ¢ini
sigurnijim, dominantne teorije drugacije objaSnjavaju njen uticaj na nivo
zaduZenosti. Prema teoriji staticCkog kompromisa materijalnost imovine
pozitivno uti¢e na nivo zaduZenosti, dok teorija hijerarhijskog poretka tvrdi
suprotno.

» Veli¢ina preduzeca: velika preduzeca odlikuje veca kreditna sposobnost, veci
stepen diversifikacije i manji rizik od bankrotstva u odnosu na manja
preduzeca. Na prethodnim argumentima teorija statickog kompromisa
temelji stav da rast veli¢ine preduzeca vodi rastu nivoa finansijskog
leveridza. Teorija hijerarhijskog poretka smatra da se sa pove¢anjem veli¢ine

preduzeca smanjuje informaciona asimetrija usled cega velika preduzeca
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mogu laksSe privlaciti sopstveni kapital Sto vodi smanjenju nivoa finansijskog
leveridza.

Mogucnosti za rast: prema teoriji statiCkog kompromisa, razvojni potencijal
preduzeca utkan u vrednost nematerijalne imovine, ne moZe se
kolaterizovati usled ¢ega postoji negativna korelacija sa nivoom zaduZenosti
preduzeca. Takode, preduzeca sa znacajnim mogucnostima za rast manje se
zaduZuju kako bi sacuvala finansijsku i strategijsku fleksibilnost. Sa druge
strane, teorija hijerarhijskog poretka smatra da interno generisana sredstva
nisu dovoljna da podmire investicione potrebe brzorastuceg preduzeca,
usled cega se nedostajuca sredstva pribavljaju zaduZivanjem (pozitivna
korelacija sa finansijskim leveridZom). Ukoliko su razvojne moguénosti
preduzeca prepoznate na trzisStu kapitala, Sto se manifestuje kroz rast trziSne
kapitalizacije, kreditori ¢e, takode, biti spremni da odobre ve¢i nivo duga za
finansiranje perspektivnih ulaganja.

Profitabilnost: najveéa debata izmedu pristalica vodec¢ih teorija vodi se
upravo u vezi sa uticajem profitabilnosti na nivo zaduZenosti. Teorija
statickog kompromisa zastupa stav o pozitivnom uticaju profitabilnosti na
nivo finansijskog leveridZa. Profitabilnija preduzeca odlikuje manji rizik
bankrotstva, odnosno niZi troskovi finansijskih nevolja, kao i vec¢e poreske
uStede po osnovu kamata (veca poreska osnovica). Na drugoj strani, teorija
hijerarhijskog poretka istiCe da preduzece pribavlja eksterne izvore
finansiranja samo u slucaju kada investicione potrebe prevazilaze interno
raspoloZiva sredstava. Imajuci to u vidu, sa rastom profitabilnosti smanjuju
se potrebe za eksternim izvorima, a samim tim i dugom kao preferiranim
eksternim izvorom finansiranja.

Volatilnost: oscilacije merene standardnom devijacijom nivoa prodaje,
novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti, poslovnog dobitka i sl. predstavljaju
indikator poslovnog rizika. Dominantne teorije strukture kapitala dele isti
stav samo kada je re¢ o uticaju volatilnosti na nivo zaduzenosti. U uslovima
povecane volatilnosti zarada, odnosno povecanog poslovnog rizika, rast
fiksnih obaveza po osnovu duga dodatno povecava rizik bankrotstva

preduzeca. Takode, veoma je teSko pouzdano proceniti buduée novcane
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tokove preduzecéa sa visokom volatilnoS¢u zarada usled ¢ega potencijalni
finansijeri zahtevaju premijske cene kapitala. Posledi¢no, rast volatilnosti
zarada negativno utiCe na nivo finansijskog leveridza.

» Likvidnost: prema teoriji statickog kompromisa, likvidnost pozitivno utice na
nivo finansijskog leveridza. Likvidna preduze¢a mogu bez teSkoc¢a servisirati
obaveze po osnovu duga i istovremeno ostvariti sve prednosti koje donosi
ovaj izvor finansiranja. Na drugoj strani, rast gotovine i likvidnih sredstava
smanjuje potrebu za eksternim izvorima finansiranja, usled Cega teorija
hijerarhijskog poretka predvida negativan uticaj likvidnosti na nivo

zaduzenosti preduzeca.

Komparativni prikaz stavova teorije statickog kompromisa i teorije hijerarhijskog
poretka o uticaju osnovnih internih varijabli strukture finansiranja predstavljen je
u Tabeli 2. Osnovne determinante strukture finansiranja detaljnije su obradene u

cetvrtom delu disertacije.

Tabela 2. Uticaj determinanti strukture finansiranja prema teoriji statickog

kompromisa i teoriji hijerarhijskog poretka

q Teorija statickog Teorija hijerarhijskog
Determinante .
kompromisa poretka

Materijalnost imovine Pozitivan Negativan
Velic¢ina preduzeca Pozitivan Negativan
Razvojne moguénosti Negativan Pozitivan/Negativan
Profitabilnost Pozitivan Negativan
Volatilnost dobitka Negativan Negativan
Likvidnost* Pozitivan Negativan

Izvor: Prilagodeno iz: Bessler, Drobetz & Kazemieh. Factors affecting capital structure decisions. In:
Baker & Martin (Edit.) Capital Structure and Corporate Financing Desicions, Theory, Evidence and
Practice. (2011, str. 23).

*[zvor: Malini¢ et al.,, 2013, str. 102

1.3.2. Eksterne varijable strukture finansiranja

Struktura finansiranja preduzeca je pod uticajem i velikog broja faktora iz
neposrednog i posrednog okruzenja. Eksterne determinante strukture finansiranja

dele se na: granske i makroekonomske.

Priroda delatnosti (kapitalno vs. radno intenzivna), odlike dominantne tehnologije,

stopa rasta grane, stepen koncentracije u grani, potezi konkurenata i dr. uti¢u na
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nivo zaduZenosti i ronu strukturu izvora finansiranja preduzeca. To objasSnjava

postojanje sistemskih razlika u nivou zaduZenosti preduzeca iz razlicitih grana.

Prosecfna struktura finansiranja u grani obi¢no sluZi kao standard za poredenje
preduzeca, a ponekad i kao ciljana struktura finansiranja.”? Pojedine grane odlikuje
visok nivo finansijskog leveridZa (tekstilna industrija, industrija cementa, industrije
Celika, avio industrije itd.), dok odredene grane odlikuje nizak finansijski leveridz
(prehrambena industrija, farmaceutska industrija, internet provajderi itd.).
Preduzeca koja pripadaju granama sa visokim finansijskim leveridZom teze vecem
nivou zaduZenosti, i obrnuto (Frank & Goyal, 2009). Preduzeca iz regulisanih grana
odlikuju stabilni novc¢ani tokovi i niski troSkovi finansijskih nevolja Sto opravdava
visok finansijski leveridZ (Harris & Raviv, 1991). Pored toga Sto priroda delatnosti
sama po sebi utiCe na relativni odnos sopstvenog kapitala i duga, kretanje u
granicama preovladujuce strukture finansiranja grane stvara stratezima preduzeca
osecaj sigurnosti, jer barem po tom osnovu nisu u loSijem poloZaju od vecine svojih

konkurenata.

Struktura kapitala preduzeca se ne razlikuju samo od grane do grane nego i od
zemlje do zemlje. Na koji nacin i pod kojim uslovima ¢e preduzece finansirati svoje
poslovanje prvenstveno zavisi od razvijenosti finansijskog sistema, pre svega trzista
kapitala. U bankocentri¢nim finansijskim sistemima, u odsustvu alternativnih izvora

finansiranja dug predstavlja nezaobilazan i skup izvor finansiranja.

Razlike u strukturi finansiranja preduzeca iz razli¢itih zemalja Mayer (1990) je
prvenstveno objasnjavao razlikama u finansijskim sistemima zemalja, ukazujuci na
specificnosti anglosaksonskog (trZiSno orijentisanog) i nemacko-japanskog
(bankocentri¢nog) finansijskog sistema. Demirguc-Kunt i Maksimovic (1996) su
ustanovili da izmedu nivoa razvijenosti trziSta kapitala i nivoa duga postoji
negativna korelacija, dok je razvijenost bankarskog sektora pozitivno korelisana sa

nivoom finansijskog leveridZza.

71 Obic¢no se koristi medijana koja za razliku od aritmeticke sredine nije osetljiva na postojanje
ekstremnih vrednosti.
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Iz grupe makroekonomskih varijabli strukture finansiranja najve¢i znacaj imaju
referentna kamatna stopa, poreska stopa, stopa inflacije, stopa rasta BDP itd.
Referentna kamatna stopa neposredno utice na cenu zaduZivanja u zemlji, a samim
tim i atraktivnost pozajmljenih izvora finansiranja. Rast referentne kamatne stope

povecava cenu duga Sto negativno utice na finansijski leveridz.

Atraktivnost duga determinisana je i visinom poreske stope. Veca poreska stopa
omogucuje ostvarivanje vecih poreskih usteda po osnovu kamata Sto bi trebalo da
pozitivno uti¢e na nivo zaduZenosti. Medutim, s obzirom na to da se poreske ustede
mogu ostvariti i po drugim osnovama (investiciona ulaganja, zapoSljavanje i sl.)72
preduzeca nisu uvek motivisana za finansiranje iz duga pa uticaj poreske stope moze

biti dvosmislen.

Ocekivana inflacija ima pozitivan uticaj na nivo zaduZenosti preduzeca. Polaze¢i od
toga da inflacija povecava realnu vrednost poreskih usteda, prema teoriji statickog
kompromisa rast oCekivane inflacije vodi ve¢em finansijskom leveridZu. Prethodna
tvrdnja je i empirijski potvrdena u istraZivanjima koja su sproveli Taggart (1985),
Frank i Goyal (2009)73, Koksal i Orman (2014) i dr. Nasuprot tome, zagovornici
teorije hijerarhijskog poretka ne smatraju inflaciju znacajnom determinantom

strukture finansiranja.

Stopa rasta BDP posmatra se kao indikator razvojnih moguénosti preduzeca unutar
jedne nacionalne ekonomije. Kao Sto je ve¢ reCeno o uticaju razvojnih mogucnosti,
teorija statickog kompromisa predvida negativan, a teorija hijerarhijskog poretka
pozitivan uticaj stope rasta BDP na nivo finansijskog leveridZza. U empirijskim
studijama cCeSCe se potvrduje negativna korelacija izmedu BDP i finansijskog
leveridza (Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1996; Bokpin, 2009; Koksal & Orman,
2014;idr.).74

72 To su tzv. nekamatne poreske ustede (engl. non-debt tax shields).

73 Ocekivana inflacija ima statisticki signifikantan pozitivan uticaj na nivo finansijskog leveridza
iskazanog na bazi trziSnih vrednosti. U modelu finansijskog leveridZza iskazanog na osnovu
knjigovodstvenih vrednosti, o¢ekivana inflacija nema statisticki signifikantan uticaj (Frank & Goyal,
2009).

74 Nasuprot tome, De Jong et al. (2008) identifikovali su pozitivan uticaj stope rasta BDP na nivo
zaduZenosti preduzeca.
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1.4. INDIKATORI KONKURENTNOSTI PRIVREDE IZ PERSPEKTIVE
STRUKTURE FINANSIRANJA

1.4.1. Indikatori finansijskog leveridza

Analiza adekvatnosti izvora finansiranja, odnosno kvaliteta strukture finansiranja
bazira se na primeni Citavog niza indikatora koji se nazivaju indikatori finansijskog
leveridZa (engl. leverage indicators) ili racia duga (engl. debt ratios).’> U pitanju su
indikatori koji mere stepen u kojem se preduzece finansira iz pozajmljenih izvora,
sposobnost da servisira finansijske obaveze o roku dospeca (solventnost) kao i
finansijski rizik po tom osnovu. RaCunaju se stavljanjem u odnos duga, s jedne
strane, i sopstvenog kapitala ili imovine, s druge strane. Sto je vece ucesce duga u

odnosu na sopstveni kapital ili imovinu preduzeca, ceteris paribus, veci je finansijski

rizik preduzeca.

U brojiocu ovih indikatora nalazi se neki oblik duga (ukupne obaveze, kratkoro¢ni
dug, dugorocni dug ili ukupni kamatonosni dug)’¢, dok u imeniocu alternativno
figuriSu tri veliCine: ukupna imovina, sopstveni kapital ili kapitalizacija (sopstveni
kapital + kamatonosni dug). Kada se ukrste razli¢ite vrste duga sa alternativnim

imeniocima dobija se veliki broj indikatora.

Autori empirijskih istraZivanja po pravilu istovremeno Kkoriste viSe indikatora,
imajudi u vidu da svaki osvetljava specifican segment veoma kompleksne prirode
strukture finansiranja.”” NajvaZniji indikatori strukture finansiranja predstavljeni

su u nastavku.

» Racio ukupne obaveze/ukupna imovina je najobuhvatniji i najzastupljeniji’8
indikator finansijskog leveridza. S obzirom da ukljucuje celokupne

pozajmljene izvore Cesto se srece pod nazivom ,ukupan finansijski leveridz“

75 Ovi indikatori se u racunovodstvenoj literaturi nazivaju indikatorima solventnosti.

76 Zbog toga su dobili naziv racia duga.

77 Na primer, Rajan & Zingales (1995) koriste 4 indikatora, Frank & Goyal (2008) koriste 6 indikatora
finansijskog leveridZa.

78 Predstavlja osnovni indikator finansijskog leveridZa u radovima Rajan i Zingales (1995), Booth et
al. (2001)idr.
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(engl. total financial leverage)’° ili racio ukupnog duga®’. Predstavlja meru
dugorocne sigurnosti poverilaca, odnosno pokrivenosti njihovih
potrazivanja imovinom. Iz vlasnicke perspektive, ovaj racio pokazuje koliko
imovine ostaje na raspolaganju u slucaju likvidacije (gruba aproksimacija
likvidacionog ostatka8l). S obzirom da ukljucuje i obaveze iz poslovanja
(spontane izvore finansiranja) ovaj indikator moZe preuveliCavati stepen
finansijskog leveridZza (Rajan & Zingales, 1995, str. 1428).

* Racio dugorocni dug/ukupna imovina pokazuje koliko imovine je
finansirano iz dugoro¢nih pozajmljenih izvora. U literaturi se ¢esto srece pod
nazivom ,dugoroc¢ni finansijski leveridz“ (engl. long-term leverage).

» Racio kratkoro¢ni dug/ukupna imovina portretiSe uceSce kratkorocnih
izvora finansiranja u ukupnim izvorima usled ¢ega se naziva ,kratkoroc¢ni
finansijski leveridZz“ (engl. short-term leverage).

» Racio kamatonosni dug/ukupna imovina. Ovaj indikator pored dugoro¢nog
duga ukljucuje i kratkoroc¢ne finansijske obaveze koje imaju eksplicitnu cenu
u vidu kamatne stope, te obuhvata ukupne kamatonosne izvore (engl.

interest-bearing debt). Eliminisan je uticaj spontanih izvora finansiranja.

U svim prethodnim indikatorima u imeniocu umesto ukupne imovine alternativno
se moze Koristiti sopstveni kapital (engl. debt-to-equity ratio)8? ili kapitalizacija

(engl. debt-to-capital ratio)®3.

U obrac¢unu navedenih indikatora mogu se koristiti knjigovodstvene i trziSne
vrednosti. Knjigovodstvene vrednosti odrazavaju efekte prethodnih dogadaja.
Knjigovodstvena vrednost kapitala dobija se kao razlika izmedu vrednosti ukupne

imovine i ukupnih obaveza. Sa druge strane, trziSna vrednost kapitala predstavlja

79 Na primer, Chen (2004), Delcoure (2007), Malini¢ et al. (2013) i dr.

80 Treba napomenuti da postoji ve¢i broj indikatora koji se svrstavaju u kategoriju racija duga ($iri
pojam) Sto treba imati u vidu prilikom tumacenja ovog naziva. Da bi se izbegla eventualna konfuzija,
najbezbednije je indikatore nazivati po formuli (na primer, ukupne obaveze/ukupna imovina).

81 Likvidaciona vrednost imovine moZe biti znacajno niZa od knjigovodstvene vrednosti.

82 Qvaj indikator pokazuje stepen opterecenosti sopstvenog kapitala ukupnim obavezama. Kao i u
sluc¢aju prvog indikatora, meri stepen ukupne zaduZenosti ali u odnosu na sopstvene izvore
finansiranja. Ranije se smatralo da orijentaciona normala treba da bude 1:1, ali je ovaj pristup
vremenom hapusten.

83 Naziva se jo$ i raciom kapitalizacije (engl. capitalization ratio). Obuhvata dugoroc¢ni aspekt
strukture finansiranja i predstavlja meru dugorocnog finansijskog rizika.
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odraz ocekivanja investitora u pogledu budu¢ih prinosa. Posledic¢no,
knjigovodstveno izraZeni indikatori finansijskog leveridza oslikavaju kako je
preduzece finansiralo poslovanje u proSlosti, dok trZiSno iskazani indikatori
odrazavaju njegovu sposobnost da u budu¢nosti izmiruje obaveze po osnovu duga

(Hillier et al., 2012, str. 466).

Kada se knjigovodstvene i trziSne vrednosti preduzeca znacajno razlikuju, stepen
finansijskog leveridZa moZe se drasti¢no razlikovati u zavisnosti koja vrednost se
koristi u obracunu. U razvijenim trzZiSnim privredama trziSne vrednosti obi¢no su
iznad knjigovodstvenih vrednosti preduzeta, S$to ima za posledicu da
knjigovodstveno iskazani indikatori strukture finansiranja budu precenjeni®4, a
njihovi realni kreditni kapaciteti potcenjeni. To je narocito slucaj sa preduzec¢ima u
razvoju i preduze¢ima koja obiluju nematerijalnom aktivom. Sa druge strane, u
slucaju pada kreditnog rejtinga, trziSna vrednost duga moZe pasti ispod nominalne
vrednosti ¢ime racio duga baziran na trZiSnim vrednostima mozZe ukazivati na

sprihvatljiv“ nivo leveridza, Sto zapravo nije slu¢aj (White et al., 2003, str. 131).

Finansijski modeli za vrednovanje preduzeca obi¢no se oslanjaju na indikatore
finansijskog leveridZa bazirane na trziSnoj vrednosti duga i sopstvenog kapitala. Sa
druge strane, kreditori, u svojim ugovornim odredbama, finansijski leveridz
najceSc¢e raCunaju na osnovu knjigovodstvenih vrednosti. Klju¢ni razlog je to Sto
ukoliko preduzece zapadne u finansijske poteSkoce, njegova trziSna vrednost

(narocito nematerijalne imovine) rapidno opada (Sutton, 2004, str. 339).

Indikator leveridza koji pravi kompromis izmedu trziSnih i knjigovodstvenih
vrednosti je racio koji stavlja u odnos knjigovodstvenu vrednost duga sa trziSnom
vrednoS¢u sopstvenog kapitala. Ako je trziSna vrednost iznad knjigovodstvene
vrednosti kapitala, tada je vrednost ovog indikatora manja od vrednosti ovog
indikatora baziranog na knjigovodstvenim vrednostima. TrziSte u ovom slucaju
percipira preduzece tako da njegova zaradivacka moc¢ opravdava privlaCenje
dodatnog kapitala po atraktivnim uslovima. U suprotnom slucaju, kada je vrednost

ovog indikatora veca od njegove vrednosti izraZzene u knjigovodstvenim

84 Dug se stavlja u odnos sa niZom (knjigovodstvenom) vrednoséu sopstvenog kapitala.
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vrednostima, u pitanju je signal da je trziSte spremno da obezbedi dodatna sredstva

ali po premijskim cenama (White et al., 2003, str. 131).

U empirijskim istrazivanjima na podrucju razvijenih trziSnih privreda, po pravilu,
uporedo se koriste indikatori strukture finansiranja raCunati na bazi trZiSnih i
knjigovodstvenih vrednosti. Nije retkost da varijable koje imaju statisticki
signifikantan uticaj na trZi$no iskazan finansijski leveridZ nemaju znacajan uticaj na
knjigovodstveno iskazan finansijski leveridZ, i obrnuto (na primer, Frank & Goyal,

2009).

Precizno merenje finansijskog leveridZa ponekad zahteva korekcije bilansnih
veliCina. Tacnije, pri obracunu vrednosti duga i sopstvenog kapitala treba uzeti u
obzir i uticaj vanbilansnih tehnika finansiranja kao Sto su operativni lizing,
sekjuritizacija, kao i finansijske instrumente koji poseduju odlike duga i sopstvenog

kapitala i dr. (White et al, 2003, str. 132).

1.4.2. Indikatori pokriéa troskova duga

Imaju¢i u vidu da se struktura finansiranja iskazuje u bilansu stanja, indikatori
finansijskog leveridZa, o kojima je do sada bio reci, ratunaju se na osnovu
informacija iz ovog finansijskog izvestaja. 85 Da bi se sagledalo u kojoj meri troskovi
finansiranja opterecuju novcani tok iz poslovanja i finansijski rezultat preduzeca
neophodni su podaci iz drugih finansijskih izveStaja. Indikatori pokri¢a trosSkova
duga, takode, predstavljaju indikatore finansijskog leveridza ali se racunaju na bazi

informacija iz bilansa uspeha i izveStaja o novc¢anim tokovima.

Zdrava preduzeca svoje obaveze po osnovu duga izmiruju iz tekuceg dobitka,
odnosno novcanog toka koji je generisala imovina, a ne iz vrednosti same imovine.
Stoga, kreditore prvenstveno zanima u kojoj meri preduzece moZe da iz poslovnog

dobitka pokrije fiksne finansijske obaveze po osnovu duga. Za te potrebe koristi se

85 U stranoj literaturi srecu se i pod nazivom ,racia duga zasnovana na imovini“ (engl. assets-based
debt ratios). Sa druge strane, indikatori pokri¢a troSkova duga se cesto nazivaju ,racia duga
zasnovana na zaradama“ (engl. earnings-based debt ratios).
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racio pokri¢a kamata zaradom (engl. interest-coverage ratio) koji se dobija na sledeci

nacin:

Neto dobitak + Troskovi kamata + Porez na dobit
Troskovi kamata

Racio pokri¢a kamata =

Troskovi kamata stavljaju se u odnos sa dobitkom pre poreza i kamata (engl. EBIT).
Za razliku od prethodnih indikatora (koji ukazuju na proslost i buduc¢nost)8, racio
pokri¢a kamata zaradom pokazuje tekucu sposobnost preduzeca da izmiruje
obaveze po osnovu duga u roku dospeca. Tacnije, pokazuje koliko puta su troskovi

kamata pokriveni iz ostvarenog dobitka.8”

U odsustvu preciznijih pokazatelja rizika bankrotstva (poput Z-score), racio pokri¢a
kamata zaradom moze se koristi kao osnova za odredivanje kreditnog rejtinga.
Naravno, u pitanju je samo gruba aproksimacija kreditnog rejtinga. Damodaran
(2015, str. 139) je definisao kriterijume za odredivanje kreditnog rejtinga na bazi
ovog indikatora, prave¢i razliku izmedu preduzeéa sa visokom trziSnom
kapitalizacijom (>5 milijardi dolara) i preduzeca sa niskom trziSnom kapitalizacijom
(<5 milijardi dolara). Na primer, ukoliko racio pokri¢a kamata zaradom iznosi 3,33
preduzecu visoke trzisSne kapitalizacije dodeljuje se kreditni rejting A- i po tom
osnovu na nerizic¢ni prinos dodaje se premija (spred) od 1,30%. Za isti racio pokric¢a
kamata zaradom malom preduzeéu dodeljuje se BB kreditni rejting, a na nerizi¢ni

prinos dodaje se premija za (veci) rizik bankrotstva od 4% (pogledati Tabelu 3).

86 U zavisnosti da li se baziraju na knjigovodstvenim ili trziSnim vrednostima duga i sopstvenog
kapitala.
87 Orijentaciona normala ovog indikatora naj¢esce se nalazi u intervalu od 5 do 7.
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Tabela 3. Racio pokri¢a kamata zaradom i kreditni rejting

, . Preduzeca sa malom
Preduzeca sa velikom

trziSnom kapitalizacijom triiéno-n.q. kapital.i Z?C.i iom Kreditni, rejting Spred
8wl 5 (<5 mllsjrael;;ilizﬁie)é;rlzwna (Moody’s/S&P)

>8,5 >12,5 Aaa / AAA 0,40%
6,5-8,5 9,5-12,5 Aa2 / AA 0,70%
55-6,5 7,5-9,5 Al / A+ 0,85%
4,25-5,5 6,0-75 A2 /A 1,00%
3,0 -4,25 45-6,0 A3/ A- 1,30%
2,5-3,0 4,0-4,5 Baa2 / BBB 2,00%
2,25-2,5 35-4,0 Bal / BB+ 3,00%
2,0-2,25 3,0-35 Ba2 / BB 4,00%
1,75-2,0 2,5-3,0 B1/B+ 5,50%
1,5-1,75 2,0-2,5 B2 /B 6,50%
1,25-1,5 1,5-2,0 B3/ B- 7,25%
0,8-1,25 1,25-1,5 Caa / CCC 8,75%
0,65-0,8 0,8-1,25 Ca2/CC 9,50%
0,2-0,65 05-0,8 c2/cC 10,50%

<0,2 <05 D2/D 12,00%

Izvor: Damodaran, 2015, str. 139.

Pokri¢e troSkova kamata moZe se alternativno raCunati tako Sto se u brojiocu
umesto dobitka pre poreza i kamata koristi neto nov¢ani tok iz poslovnih aktivnosti.
Ovaj indikator se naziva racio pokri¢a kamata neto nov€anim tokom iz poslovanja i
predstavlja najpouzdaniju meru sposobnosti preduzeca da servisira obaveze po

osnovu duga u roku njihovog dospeca.

1.4.3. Z-score model

Z-score model predstavlja model za predvidanje bankrotstva, odnosno procenu
kreditnog rizika preduzeca. Tvorac ovog modela, Altman (1968), prvi put je
primenio tehniku multivarijacione diskriminacione analize (engl. multiple
discriminant analysis) na podacima proizvodnih preduzeca c¢ijim akcijama se

otvoreno trgovalo na berzi.88 U pitanju je tehnika koja omogucava da se jedinice

88 Jzorak je sacinjen od 66 preduzeca iz proizvodnih delatnosti sa vrednos$¢u imovine izmedu 1-25
miliona dolara. Jednu polovinu (stratum) ¢inila su preduzeca koja su bankrotirala u periodu od 1946-
1965, a drugu polovinu preduzeéa koja nisu bankrotirala u istom vremenskom periodu
(stratifikovani slucajni uzorak).
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posmatranja (preduzeca), polaze¢i od individualnih karakteristika, klasifikuju u

jednu od dve ili viSe alternativnih grupa (kategorija ili stratuma).8?

Do tada, kreditna sposobnost preduzeca procenjivala se na bazi tradicionalnih
finansijskih indikatora likvidnosti, profitabilnosti i solventnosti. U kojoj meri ¢e
kreditor dati znacaj profitabilnosti, odnosno likvidnosti ili solventnosti zavisi od
njegovog znanja, iskustva i/ili li¢nih preferencija. Problem je narocito bio izraZzen u
situacijama kada se ovi indikatori kre¢u u suprotnom smeru, tj. kada indikatori
profitabilnosti pokazuju dobre rezultate, a na primer indikatori likvidnosti ukazuju
na pogorsanje kratkoroCne sigurnosti preduzeca. Z-score je prvi model koji integriSe
sve ove indikatore i pruZa jedinstveni rezultat koji portretise izglede za bankrotstvo

preduzeca.?0

U procesu kreiranja modela testiran je uticaj 22 potencijalno znacajne varijable, od
kojih je u finalnom modelu zadrZano pet varijabli koje su najbolje objasnjavale
bankrotstvo preduzeca. Z-score diskriminaciona funkcija ima slede¢i oblik (Altman,

1968):

Z=0,012 X1+ 0,014 X2+ 0,033 X3+ 0,006 X4 + 0,999 Xs

gde je:

X1 = neto obrtni kapital /ukupna imovina

X2 = neraspodeljeni dobitak /ukupna imovina

X3 = dobitak pre kamata i poreza /ukupna imovina

X4 = trZiSna vrednost sopstvenog kapitala / knjigovodstvena vrednost ukupnih
obaveza

Xs = prihodi od prodaje / ukupna imovina

89 Na primer, razvrstavanje pojedinaca prema polu (muski vs. Zenski), razvrstavanje preduzeca
prema riziku (bankrotirace vs neée bankrotirati; odobriti kredit vs. odbiti zahtev za kredit) i dr.

90 Kuriozitet modela u to vreme bila je kombinacija racunovodstvenih i trZi$nih indikatora. Ta¢nije,
uklju¢ivanje u analizu trziSne perspektive (varijabla X4).
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Finansijski indikatori (X1-Xs) predstavljaju objaSnjavajuce (klasifikacione)1
varijable, dok vrednosti koje ih mnoZe predstavljaju diskriminacione koeficijente.?2
Veca vrednost ovog indikatora oznacava manju verovatno¢u bankrotstva u
narednom periodu. Z-score manji od 1,8 indikator je velike verovatnoce defolta
preduzeca usled cega se preduzeca svrstavaju u kategoriju ,bankrotirace” (engl.
bankrupt ili distress zone). Preduzeca (¢iji je Z-score veci od 3 smatraju se sigurnim i
klasifikuju u kategoriju ,nece bankrotirati“ (engl. non-bankrupt ili safe zone).
Interval izmedu 1,8 i 3 predstavlja meduzonu ili tzv. sivu zonu (engl. grey zone ili

ignorant zone) gde je povecana verovatnoca greski u predvidanju.?3

U nameri da otkloni ogranicenja i proSiri primenu originalnog modela, Altman je
izvrSio nekoliko adaptacija modela. Glavna ogranicenja ticala su se nemogucnosti
njegove primene na preduzeca koja nisu u formi otvorenog akcionarskog drustva,
kao i slabije preciznosti u primeni kod neproizvodnih preduzeca. Najpre je kreiran
model za predvidanje bankrotstva preduzeca kojima se ne trguje na berzi (engl. Z”-
Score Private Firm Model). Modifikovana je varijabla X4 iz originalnog modela, tako
Sto se umesto trZiSne vrednosti Kkoristi knjigovodstvena vrednost sopstvenog
kapitala. Ova korekcija nije uticala samo na koeficijent ispred varijable X4 nego i na

sve ostale varijable u modelu, Sto se vidi iz slede¢e formule (Altman, 1993):

Z'=0,717 X1+ 0,847 X2+ 3,107 X3+ 0,420 X4 + 0,998 X5

Da bi prosirili primenu modela na preduzeca iz neproizvodnih delatnosti kao i na
preduzeca van podrucdja razvijenih trzista kapitala, Altman, Hartzell i Peck (1995)

kreirali su joS jednu verziju modela. U pitanju je model za procenu kreditnog rizika

91 Naziv klasifikacione varijable proizilazi iz toga Sto se na bazi ovih varijabli (karakteristika) jedinica
posmatranja Kklasifikuje u jednu od definisanih kategorija (na primer, bankrotirace ili neée
bankrotirati).

92 Prve Cetiri objaSnjavajuce promenljive su se statisti¢ki znacajno razlikovale izmedu preduzeca koja
su bankrotirala i ona koja nisu. Peta varijabla je zadrzana jer je u kombinaciji sa ostalim varijablama
doprinosila prediktivnoj snazi modela.

93 Postoje dve vrste greSaka u predvidanju: greska prve vrste (engl. type I error) - kada bankrotira
preduzece koje je prethodno Kklasifikovano u kategoriju ,nece bankrotirati“, i greSka druge vrste
(engl. type II error) - kada preduzeée koje je klasifikovano u kategoriju ,bankrotirace” zapravo ne
bankrotira.
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preduzeca sa trziSta u razvoju, tzv. EM-score model (engl. Emerging Markets Scoring

Model) koji se oznacava i sa Z”. EM-score racuna se na slede¢i nacin:

Z" = EM-score = 6,56 X1+ 3,26 X2+ 6,72 X3+ 1,05 X4 + 3,25

Prve tri varijable (X1, X2 i X3) racunaju se na isti nacin kao u originalnom modelu,
dok je X4 modifikovana i predstavlja racio knjigovodstvena vrednost sopstvenog
kapitala / knjigovodstvena vrednost ukupnih obaveza. Peta varijabla iz originalnog
modela (koeficijent obrta ukupne imovine) iskljucena iz ovog modela kako bi se

eliminisao uticaj delatnosti®4, a umesto nje uvedena je konstanta (+3,25)9.

Na osnovu dobijene vrednosti ne moZe se direktno izraCunati verovatnoca
bankrotstva. Altmanovi modeli oslanjaju se na kreditni rejting vodecih rejting
agencija Standard & Poor’s i Moody’s. Na osnovu EM-score-a odreduje se
ekvivalentan kreditni rejting americkih korporativnih obveznica na osnovu kojeg se
moZe odrediti verovatnoc¢a defolta kao i ocekivani gubitak po tom osnovu.
Kriterijumi za odredivanje ekvivalentnog kreditnog rejtinga na osnovu EM-score

modela predstavljeni su u Tabeli 4.

94 Brzina obrta imovine znacajno se razlikuje izmedu pojedinih delatnosti. Imajuéi u vidu da je ovaj
model namenjen za predvidanje bankrotstva proizvodnih i neproizvodnih preduzeca, odnosno za sve
delatnosti, ova varijabla je isklju¢ena iz modela.

95 Konstanta od 3,25 uvedena je u model kako bi se prose¢ni EM-score za slucaj defolta (kreditni
rejting D) izjednacio sa nulom.
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Tabela 4. EM-score i ekvivalentni kreditni rejting preduzeca

kfitt:i?ﬁ:; p Kreditni rejting Zona

>8,15 AAA

7,60 - 8,15 AA+

7,30 - 7,60 AA =

7,00 - 7,30 AA- <

6,85 -7,00 A+ =

6,65 - 6,85 A &

6,40 - 6,65 A- 2

6,25 - 6,40 BBB+

5,85 -6,25 BBB

5,65 - 5,85 BBB-

5,25 - 5,65 BB+ <

4,95 -5,25 BB S

4,75 - 4,95 BB- <

4,50 - 4,75 B+ 7

4,15 -4,50 B

3,75 - 4,15 B- <

3,20-3,75 CCC+ S

2,50 - 3,20 ccc =

1,75 - 2,50 CCC- =
<1,75 D 5

Izvor: Altman, 2005, str. 314

Pravi se distinkcija izmedu tri zone sigurnosti, odnosno rizika. Kada EM-score ima
vrednost iznad 5,85, preduzece se nalazi u sigurnoj zoni, odnosno u zoni komfora, s
obzirom na to da je kreditni rizik na dovoljno niskom nivou da pruZa sigurnost
poveriocima. Ekvivalentan kreditni rejting za takva preduzeca krece se u intervalu
od BBB do AAA (investicioni rang). EM-score manji od 4,15 oznacava crvenu zonu
koja ukazuje na visoku verovatnocu bankrotstva (ekvivalentan kreditni rejting u
intervalu od B- do D). Siva zona predstavlja meduzonu i nalazi se u intervalu od 4,15

- 5,85 (ekvivalentan kreditni rejting u intervalu od BBB- do B).

Kreditni rejting preduzeca dodeljen na bazi EM-score modela moze se dalje
modifikovati u cilju povecavanja njegove preciznosti (tzv. ,modifikovani kreditni

rejting“) ukljucivanjem sledecih faktora: 1) osetljivosti preduzeca na depresijaciju

96 Kriterijumi za odredivanje ekvivalentnog kreditnog rejtinga definisani su na osnovu kalkulacije
EM-score-a za 750 americ¢kih kompanija koje su imale kreditni rejting vodecih rejting agencija. Na
primer, granica izmedu AAA i AA+ (8,15) predstavlja prose¢nu vrednost EM-score-a preduzeca cije
su obveznice imale AAA kreditni rejting.
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valute; 2) kreditnog rejtinga grane kojoj pripada; i 3) konkurentske pozicije

preduzeca u grani?’.

Pouzdanost Altmanovih modela je testirana i potvrdena na razli¢itim uzorcima u
periodu od 1969-1999. godine. Preduzeca koja su klasifikovana u kategoriju

,bankrotirace“, u 80-90% slucajeva bankrotirala su naredne godine.8

Altmanov originalni model je posluZio kao platforma za razvoj drugih modela za
merenje kreditnog rizika preduzeca koji takode ukljucuju kombinaciju finansijskih
indikatora ali uz primenu drugacijih statistickih modela (probit, logit, nelinearni
modeli itd.). Pored Z-score modela, za merenje kreditnog rizika Kkoriste se
Moody’s/KMV EDF model, CreditSights BondScore, H-models, ZETA scoring model i dr.
(Altman & Hotchkiss, 2006, str. 237).

1.4.4. Kreditni rejting

Kompleksnost merenja kreditnog rizika, s jedne strane, i rastuée potrebe ucesnika
finansijskog trzista za pouzdanim informacijama kako bi se smanjila informaciona
asimetrija, sa druge strane, uslovili su nastanak delatnosti kreditnog rejtinga.
Kreditni rejting predstavlja nezavisno stru¢no misljenje rejting agencije o
generalnoj kreditnoj sposobnosti duznika ili o njegovim finansijskim obavezama,
bazirano na analizi relevantnih faktora rizika. Ovaj indikator ukazuje na rizik
potencijalne promene kreditnog kvaliteta druge strane u kreditnoj transakciji,
odnosno verovatnoc¢u da druga strana (duznik) nece biti sposobna da izmiri svoje
obaveze na nacin kako je ugovorom predvideno. Kreditni rejting nije preporuka za
kupovinu, prodaju ili drzanje odredene hartije od vrednosti, odnosno nije preporuka
za preduzimanje bilo kakvih investicionih odluka ve¢ predstavlja pomoc¢no sredstvo
(informacija) koje finansijeri koriste za diferenciranje kreditnog kvaliteta preduzeca

ili hartija od vrednosti u koja ¢e potencijalno investirati (Ku¢, 2009). U svetu

97 Na primer, za preduzeca koja imaju lidersku poziciju u grani, prvobitno odredeni kreditni rejting
podiZe se za jednu lestvicu na rejting skali. Ove korekcije i fino gradiranje kreditnog kvaliteta
podrazumeva raspoloZivost velikog broja informacija o preduzecu, kao i grani kojoj pripada.

98 NeSto je veca greSka druge vrste (do 25%). ViSe o tome videti: Altman, 2006, str. 244.
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dominiraju tri rejting agencije koje su osnovane pocetkom XX veka: Standard &

Poor’s, Moody's i Fitch.??

Za razliku od tradicionalnih racunovodstvenih indikatora i Z-score modela, procena
kreditnog rejtinga bazira na analizi mnogo veceg broja faktora rizika koji
neposredno i posredno utiCu na kreditnu sposobnost posmatranog preduzeca.
Nesolventnost je ponekad posledica postepenog uruSavanja finansijskog zdravlja
koje se moze lako predvideti, dok je nekada u pitanju posledica iznenadnih Sokova
izazvanih naglim promenama u klju¢nim aspektima poslovnog okruzenja.100
Kreditni rejting dobija se procenom uticaja faktora poslovnog i finansijskog rizika.
Za svaku komponentu rizika racuna se poseban skor ¢ijom sintezom se dobija
jedinstveni skor u vidu kreditnog rejtinga.1! Procena kreditnog rizika preduzeca
zapocinje analizom relevantnih makroekonomskih faktora koji kreiraju poslovni
ambijent svih preduzeca u jednoj zemlji (engl. sovereign risk), nastavlja se analizom
rizika grane kojoj preduzece pripada (engl. industry risk), nakon cega sledi detaljna
(kvalitativna i kvantitativna) analiza performansi preduzeca (engl. company risk).

Determinante kreditnog rejtinga predstavljene su na Slici 4.

99 Moody’s je osnovan 1909., Poor’s Publishing Company 1916., Standard Statistics Company 1922., a
Fitch 1924. godine.

100 Postoji mnogo faktora koji mogu dovesti do stadijuma defolta. Na primer, dobar biznis sa
prekomernim obavezama, lo$ biznis model, kombinacija loSeg biznisa i prezaduZenosti, interni
hendikepi (prevare, nesrece itd.) i eksterni Sokovi (prirodne nepogode, konkurentski napadi, pravna
ogranicenja itd.).

101 ViSe o tome videti u: Standard & Poor’s, 2008, Corporate Ratings Criteria.
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POSLOVNI RIZIK:

= Rizik zemlje i
makroekonomski rizik

» Rizik grane ||:> Skor poslovnog

= Konkurenski poloZaj rizika

= Profitabilnost / poredenje

I]:> Kreditni
rejting

FINANSIJSKI RIZIK:

= Finansijsko upravljanje i
politika / tolerantnost rizika

= Adekvatnost nov¢anih II:> Skor finansijskog

tokova rizika

= Struktura kapitala/struktura
imovine

= Likvidnost/ kratkoroc¢ni
faktori

Slika 4. Determinante kreditnog rejtinga

Izvor: Prilagodeno iz Standard & Poor’s, 2008, Corporate Ratings Criteria

Kreditni rejting moZe se procenjivati za emisiju odredenog finansijskog instrumenta
(engl. issue credit rating)192 i za odredenog emitenta (engl. issuer credit rating)193.
Kada je re¢ o emitentima, kreditni rejting procenjuje se za preduzeca, finansijske
institucije i drZave (engl. sovereign rating). Prema vremenskom horizontu Kkoji
pokriva, razlikuje se dugoroc¢ni i kratkoro¢ni kreditni rejting.104 Za obelezavanje
kreditnog rejtinga koriste se sistemi alfa-numerickih simbola. Na primer, S&P i Fitch
koriste slovne simbole alfabeta zajedno sa oznakama + i - , dok Moody’s koristi
kombinaciju slova i brojeva. Rejting skala se krece od ,AAA" za najviSi stepen

kreditne sposobnosti do ,D“ kojom se oznacava defolt.

102 J pitanju je kreditni rejting dodeljen specificnoj obavezi. Ova vrsta kreditnog rejtinga procenjuje
se, pre svega, za strukturirane hartije od vrednosti (finansijske derivate). Procena kreditnog rizika
ovih hartija od vrednosti je veoma kompleksna jer ukljucuje analizu velikog broja entiteta (emitenta,
garanta, osiguravaca idr.).

103 Kreditni rejting duZnika (emitenta duga).

104 To se odnosi na sve prethodno pomenute vrste kreditnog rejtinga.
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Celokupna rejting skala diferencira se u dve osnovne kategorije: investicioni rang
(engl. investment grade) i neinvesticioni ili Spekulativni rang (engl. non-investment
ili speculative grade). Osnovne kategorije su sacinjene od viSe potkategorija ili
rangova srazmerno visini kreditnog rizika. Na primer, u okviru investicionog ranga
razlikuju se: najvisi kvalitet (Aaa, AAA) , visok kvalitet (Aa, AA), srednje visok
kvalitet (A, A) i srednji kvalitet (Baa, BBB). Sve kategorije ispod BBB10> svrstavaju se

u kategoriju neinvesticionog ranga.

Znacaj kreditnog rejtinga proizilazi i iz njegove uloge u proceni cene kapitala,
odnosno cene duga. Cena duga odredena je kamatom na nerizican dug (obi¢no
prinos na drZzavne obveznice) kao i premijom za rizik1%, Kreditni rejting koristi se
kao indikator visine premije za rizik duga. Sa rastom kreditnog rizika, odnosno

padom kreditnog rejtinga, povecava se premija za rizik i posledi¢no cena duga.

Procena kreditnog rejtinga primarno bazira se na merenju verovatnoce defolta
(engl. default risk). Medutim, uvazavaju¢i informacione potrebe kreditora i
investitora, koncept merenja kreditnog rizika vremenom je proSiren tako da

ukljucuje dve komponente: procenu rizika defolta i procenu perspektive oporavka.

Rizik defolta (ili rizik nemogucnosti naplate)197 zavisi od kapaciteta i spremnosti
preduzeca da izmiri svoje obaveze o roku. Defolt predstavlja ¢in neizmirenja
finansijskih obaveza od strane duznika. Medutim, postoje razliCite definicije i
tumacenja ovog pojma. Pod defoltom se moze smatrati ve¢ prvo krSenje ugovornih
obaveza (na primer, usled neispunjavanja ugovorenog nivoa profita), Sto je veoma
rigorozan pristup, ali isto tako, postoje tumacenja da defolt nastaje tek u situaciji
pokretanja steCajnog postupka nad duZnikom. Upravo zbog velikih razlika u

definisanju i tumacenju defolta javila se potreba za standardizacijom ovog pojma.108

105 Tacnije, najniZa kategorija investicionog rejtinga je BBB-/ Baa3. Neinvesticioni rejting obuhvata
raspon na skali od BB+/Bal do ocene ,D*.

106 Premija za rizik predstavlja element cene kapitala u koji je inkorporiran kreditni rizik
(kombinacija verovatnoce defolta i oporavka).

107 Rizik defolta iz perspektive finansijera predstavlja rizik nemogu¢nosti naplate potrazivanja, dok
iz perspektive duznika predstavlja rizik nemogu¢nosti izmirenja obaveza u celosti i u roku dospeca.
108 Standard & Poor’s definiSe defolt kao bilo koje neplacanje ili kaSnjenje u otplati glavnice i/ili
kamate, likvidaciju ili stecaj duZnika. S&P ne toleriSe ni dan kaSnjenja u plac¢anju obaveza da proglasi
defolt duznika dok BIS tolerise 90 dana.
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Bazelski komitet za superviziju banaka (Basel Committee on Banking Supervision) je
definisao defolt koji obuhvata sledece situacije (BIS, 2011, str. 30)109:

* kada je malo verovatno da ¢e duznik izmiriti svoja dugovanja u potpunosti
(po osnovu kamata i/ili glavnice duga);

» kada je slucaj kreditnog gubitka vezan za bilo koju obavezu duznika, na
primer otpis potraZivanja, pojedinacna ispravka vrednosti potrazivanja,
restrukturiranje potraZivanja uz umanjenje ili prolongiranje roka otplate
glavnice, kamate ili naknade;

» kada duZnik kasni u izmirivanju obaveze viSe od 90 dana; i

» kada se podnosi zahtev za pokretanje steCajnog postupka ili slicnog postupka

zaStite poverioca.

Procena kreditnog rejtinga ne zavrSava se procenom verovatnoce defolta vec
pokriva i vremenski horizont nakon tzv. ,defolt tacke”. U pitanju je procena
mogucnosti oporavka finansijera u slucaju defoltiranja duznika. U kojoj meri je
mogu¢ oporavak, odnosno izmirenje nenaplacenih potraZivanja zavisi od stepena
prioritetnosti duga, vrste kolaterala, reZima nesolventnosti i dr. Procena
perspektive oporavka ukljuCuje procenu vrednosti specificne imovine, a ponekad i
procenu vrednosti celog preduzeca.110 Procenjuje se procentualni iznos duga koji ¢e
biti izmiren kao i vreme oporavka za svaku kategoriju duga. Na osnovu verovatnoce
defolta i verovatnoce oporavka moze se utvrditi verovatnoca ocekivanog gubitka
(engl. probability of expected loss), informacija od velike upotrebne vrednosti za

kreditore i investitore (Ganguin & Bilardello, 2005, str. 289-307).

109 Bank for International Settlements, (2001), The Internal Ratings-Based Approach, Consultative
Document, Basel Committee on Banking Supervision, www.bis.org, str. 30.

110 U situaciji kada je ukupna imovina preduzeca zaloZena kao kolateral ili kada je dug neobezbeden,
procenjuje se vrednost celokupnog preduzeéa.
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2.1. ASPEKTI MEDUZAVISNOSTI POSLOVNE STRATEGIJE I
STRUKTURE FINANSIRANJA PREDUZECA

Izmedu strukture finansiranja i poslovne strategije postoji veoma kompleksan
dvosmeran odnos. S jedne strane, poslovna strategija utice na izbor odgovarajuce
strukture finansiranja, dok sa druge strane, struktura finansiranja ima povratan
uticaj na poslovnu strategiju. Kompleksnost ovog odnosa proizilazi iz Sirokog
spektra uticaja koji generiSe struktura finansiranja ali i ogromnog broja faktora koji
istovremeno uticu na izbor strategije i njene efekte. Struktura finansiranja utice na
rizik, ocekivanja, profitabilnost, finansijsku fleksibilnost, diskrecioni prostor u
odlucivanju menadZera, strategiju preduzeca, a samim tim i vrednost preduzeca.
Posledi¢no, odluka o strukturi finansiranja predstavlja ne samo finansijsku, nego i

svojevrsnu strategijsku odluku (Ku¢, 2015, str. 130).

Odnos izmedu finansijskih odluka i strategije je prilicno neistrazZen, s obzirom da se
ovi pojmovi naj¢eS¢e zasebno izucavaju. Interesovanje finansijske teorije primarno
je usmereno na uticaj finansijskih odluka na vrednost preduzeca, dok su istrazivanja
iz domena strategije fokusirana na sticanje konkurentske prednosti i vrednost kao

svodno merilo njenog kvaliteta.

U naucnoj literaturi odnos izmedu strategije i strukture finansiranja posmatra se
kroz prizmu odnosa koji postoji izmedu najvaznijih interesnih grupa i njihovih
uticaja na vrednost i distribuciju vrednosti preduzeca. Autori poput Jensen (1986),
Kochhar (1996), Brito i John (2002), La Rocca et al. (2008) i dr. meduzavisnost
strukture finansiranja i strategije objasSnjavaju uz pomo¢ teorija na kojima bazira
korporativno upravljanje, pre svega teorije agenta (engl. agency theory) i teorije
interesnih grupa (engl. stakeholder theory). Pored toga Sto predstavljaju osnovne
finansijske instrumente, sopstveni kapital i dug smatraju se i strategijskim

instrumentima korporativnog upravljanja (Williamson, 1988).

Poslovna strategija primarno utice na strukturu finansiranja (Kalicanin &
Todorovi¢, 2014). Struktura finansiranja predstavlja instrument koji se stavlja u

funkciju realizacije poslovne strategije i maksimizacije vrednosti. Bira se
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odgovaraju¢a kombinacija izvora finansiranja koja je konzistentna sa zahtevima
strategije. Tako, na primer, strategija povezane diversifikacije vodi dominantnom
finansiranju iz sopstvenog kapitala, dok u slucaju nepovezane diversifikacije dug
predstavlja preferiran izvor finansiranja (Kochhar & Hitt, 1998). Strategija niskih
troSkova vodi vecem finansijskom leveridZu u odnosu na strategiju diferenciranja
(Jordan, Lowe, & Tayler, 1998; Vincente-Lorente, 2001; Jermias, 2008). O uticaju
generalnih i generickih strategija na strukturu finansiranja bice reci u tackama 2.4.

i2.5.

Kada bi struktura finansiranja uticala samo na cenu kapitala, zadatak finansijske
strategije bio bi minimiziranje cene kapitala i maksimiziranje vrednosti po tom
osnovu. Medutim, maksimizacija vrednosti nije isto Sto i minimiziranje cene kapitala
s obzirom da struktura finansiranja utice i na buduce novcane tokove Sto usloznjava
ovaj odnos. Postojeta struktura finansiranja predstavlja posledicu realizacije
prethodne i tekuce strategije pri cemu istovremeno uti¢e na izbor i mogucnost

realizacije buducih strategijskih opcija.

Prema La Rocca et al. (2008), struktura finansiranja utiCe na strategiju i vrednost
preduzeca na dva nacina: 1) uticajem na efektivnost investicionog odlucivanja usled
konfliktnosti interesa izmedu menadzera i finansijskih interesnih grupa (vlasnika i
kreditora); i 2) uticajem na odnos sa nefinansijskim interesnim grupama
(dobavlja¢ima, kupcima, konkurentima i dr.). Meduzavisnost izmedu strukture
finansiranja i poslovne strategije proizilazi iz meduzavisnosti (interesa) izmedu
menadzZera, finansijskih i nefinansijskih interesnih grupa kao $to je predstavljeno na

Slici 5.
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Nefinansijske interesne grupe

Konkurentl Kupci

les

Strategija preduzeca

Struktura finansiranja

[ Vlasnici H MenadZeri H Kreditori ]

Finansijske interesne grupe i menadZeri

Slika 5. Meduzavisnost strategije i strukture finansiranja iz perspektive

interesnih grupa

Izvor: Adaptirano na osnovu La Rocca et al,, 2008, str. 11

Struktura finansiranja ima povratan uticaj na strategiju preduzeca i to:

a) neposredno - kao instrument korporativnog upravljanja, determinanta
profitabilnosti (finansijskog leveridZa) i stopa odrZivog rasta direktno utice
na izbor i moguénost realizacije poslovne strategije;

b) posredno - uticanjem na ponasanje i odluke nefinansijskih interesnih grupa

posredstvom kojih indirektno utice na strategiju i vrednost preduzeca.

Kompleksnost ovog odnosa proizilazi iz toga Sto veliki broj faktora utice na
strukturu finansiranja i poslovnu strategiju ponaosob. Veoma je teSko apstrahovati
uticaj svih tih faktora kako bi se izolovano posmatrala relacija struktura finansiranja
- poslovna strategija. Strategija se ne moZe izolovano posmatrati od okruZenja i
strategijskih poteza relevantnih interesnih grupa, s obzirom da ona predstavlja

odgovor preduzeca na iste. Postojeta strategija se kontinuirano preispituje,
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prilagodava i evoluira. To podrazumeva istovremeno prilagodavanje elemenata
finansijske strategije. U dinami¢nom i neizvesnom okruZenju, nerealno je ocekivati
da postoji taCka statickog optimuma (jedan i najbolji odnos duga i sopstvenog
kapitala). U kontekstu gde se sve menja, i ciljana (optimalna) struktura finansiranja
je podloZna promenama. Postojeca i ciljana struktura finansiranja kontinuirano se

preispituju i uskladuju sa strategijom preduzeca (Kuc, 2015, str. 130).

U fazi prosperiteta i pozitivne tranzicije, koje odlikuju investicioni optimizam,
visoke cene akcija, dostupni izvori finansiranja i sl. poslovna strategija dominantno
utiCe na strukturu finansiranja. Medutim, u uslovima negativne tranzicije i recesije,
odnosno u kontekstu pada nivoa aktivnosti, niskih cena akcija, izrazenog poslovnog
rizika, ve¢i broj bankrotstava, ograniCenih izvora finansiranja i dr. struktura
finansiranja dominantno uti¢e na strategiju. U fazi recesije strah i oprez svih, a
narocito nefinansijskih, interesnih grupa se intenziviraju Sto pojacava indirektni

uticaj strukture finansiranja na strategiju preduzeca (isprekidana linija na Slici 5).

2.1.1. Finansijska perspektiva

Odvajanje funkcije upravljanja od vlasniStva nad preduzecem uslovilo je nastanak
informacione asimetrije u korist menadZera i tzv. agencijskog problema.
Informaciona i upravljacka mo¢ menadZera moze ali i ne mora biti stavljena u
funkciju maksimizacije vlasni¢kih interesa. Konfliktnost interesa na relaciji
principal (vlasnik) - agent (menadZer) uti¢e na strukturu finansiranja, korporativno
upravljanje i strategijske odluke. Posledica su suboptimalne investicione odluke u

pogledu nivoa investicija i nivoa rizika.

Kada je re¢ o nivou investicija, razlikuju se dva vida suboptimalnih odluka
menadZera: prekomerno i nedovoljno investiranje. Prema kriterijumu nivoa rizika,
menadZeri mogu birati projekte visokog stepena rizika ili pak usled averzivnosti na
rizik birati samo investicione opcije niskog stepena rizika. Svaka suboptimalna

odluka negativno uti¢e na vrednost preduzeca.

Problem prekomernog investiranja menadZera (engl. managerial overinvestment)

posledica je sklonosti menadZera da maksimiziraju veli¢inu preduzeca i vlastitu mo¢
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u njemu (engl. empire building phenomenon). U odsustvu adekvatnih investicionih
opcija, visak slobodnih novcanih sredstava menadZeri koriste za finansiranje
projekata sa niskim stopama prinosa umesto distribucije sredstava vlasnicima u
vidu dividendi ili otkupa sopstvenih akcija. Poznato je da nije svaki rast zdrav rast.
Investicije u projekte sa prinosima ispod cene kapitala smanjuju vrednost

preduzeca.

Problem prekomernog investiranja moZe se manifestovati na viSe nacina. Na primer,
preferirajuci sigurnost svoje pozicije, menadZeri mogu birati investicione projekte
sa nizim rizikom (i prinosom) uprkos preferencijama vlasnika ka projektima koji
nose veci rizik i prinose. Takode, menadZeri imaju sklonost ka specificnim
investicijama i odabiru strategija koje naglasavaju njihovu ekspertizu i ulogu,
povecavajudi na taj nacin sopstvenu vrednost i zavisnost preduzeca od njih umesto
da povecavaju vrednost za vlasnike (engl. managerial entrenchment). U oba slucaja
menadZeri maksimiziraju vlastite interese na racun vrednosti za vlasnike. Prisustvo
duga u strukturi finansiranja stvara pritisak na tekuce novcane tokove, Sto
primorava menadZere da efektivnije i efikasnije upravljaju raspolozivim
finansijskim resursima. Stoga, u prethodnim slucajevima dug predstavlja adekvatan
izvor finansiranja jer smanjuje diskrecioni prostor za samovolju menadZera i

finansiranje neadekvatnih investicija.

Prekomerno investiranje u visokorizitne projekte predstavlja specifican oblik
oportunistickog ponasSanja koji se naziva jo$ i promena rizika (engl. risk-shifting) ili
zamena sredstava (engl. asset substitution). Prihvatanjem i finansiranjem
visokorizi¢nih projekata iz duga, menadZeri prethodno ve¢ zaduZenog preduzeca
izazivaju konflikt interesa izmedu vlasnika i kreditora. Daljim zaduZivanjem i
povecavanjem rizika bankrotstva povecava se vrednost sopstvenog kapitala i
smanjuje vrednost dugalll usled ¢ega dolazi do transfera vrednosti sa kreditora na
vlasnike dok vrednost preduzeca ostaje nepromenjena.l12 Prakti¢no, to je situacija
u kojoj je trziSna vrednost duga ispod njegove nominalne vrednosti. Motiv vlasnika

visokozaduZenih preduzeca za prihvatanje projekata sa visokim rizikom ogleda se u

111 To je posledica razlika u afinitetu i senzibilitetu vlasnika i kreditora prema riziku.
112 ViSe o tome u Brito i John (2002) i La Rocca et al. (2008).
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tome Sto u slucaju uspeha projekta oni uzivaju visoke prinose (srazmerno riziku),
dok u slucaju neuspeha projekta najveci deo troskova podnose Kkreditori (Jensen &

Meckling, 1976).113

Drugu krajnost oportunistickog ponaSanja predstavlja problem nedovoljnog
investiranja (engl. underinvestment problem). Ovaj problem javlja se u situaciji kada
preduzete zbog nepovoljne finansijske strukture, odnosno visokog nivoa
zaduzenosti, odbacuje profitabilne investicione opcije koje bi vodile rastu vrednosti
preduzeca. Na ovu vrstu problema svojevremeno je ukazao Myers (1977) usled Cega
se u literaturi srece pod nazivom ,Majersov problem nedovoljnog investiranja“
(engl. underinvestment a la Mayers). Nedovoljan nivo investicija moZe biti posledica
averzivnosti na rizik menadzZera, odnosno konzervativne investicione politike. To se
deSava ukoliko menadZment zaduZenog preduzeca izbegava investicije i to u
povoljnom ekonomskom kontekstu sa znac¢ajnim razvojnim moguénostima (Brito &

John, 2002).

Oblik oportunistickog ponasanja menadzera u velikoj meri zavisi od finansijskog
stanja preduzeca (raspoloZivih resursa) ali i ekonomskih prilika u privredi kao Sto

je predstavljeno u sledecoj tabeli.

Tabela 5. Uticaj finansijskog stanja i ekonomskih ocekivanja na

investiciono odlucivanje

Ekonomska ocekivanja (mogucnosti za rast)

Pozitivna (visoka) Negativna (niska)
Optimalna investiciona . o
Dobro o Prekomerno investiranje
politika
Finansijsko
stanje S .
LoSe Izbegavanje rizika RISk._ Shlfm.lg 1/.111 nedovoljno
investiranje (Myers)

Izvor: Prilagodeno Brito & John, 2002, str. 31 i La Rocca et al., 2008, str. 10

113 Udeo vlasnika u ukupnim izvorima sredstava je mali, a njihova odgovornost (u druStvima kapitala)
ogranicena.
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2.1.2. Strategijska (nefinansijska) perspektiva

Finansijske odluke u preduzecu su, takode, pod uticajem strategijskih poteza
nefinansijskih interesnih grupa. Za razliku od vlasnika i kreditora koji imaju
neposredan uticaj na strukturu finansiranja, nefinansijske interesne grupe
indirektno uti¢u na strukturu finansiranja (posredstvom strategije) kao Sto je

prikazano na Slici 5.

Sadruge strane, u uslovima izraZene informacione asimetrije, struktura finansiranja
predstavlja vazan parametar koji signalizira nivo sigurnosti, odnosno rizi¢nosti
poslovanja sa datim preduzeéem. Visoko uceS¢e duga percipira se kao signal
povecanog finansijskog rizika i potencijalnih finansijskih nevolja kojem su izloZene
sve interesne grupe preduzeca. To se narocito odnosi na interesne grupe koje su
izloZene specificnim investicijama koje iziskuje saradnja sa odredenim preduzecem
(engl. company-specific investments). Na primer, kada zaposleni pohadaju usko
specijalizovane programe i obuke, kada dobavljaci investiraju znacajna sredstva
kako bi svoje proizvode i usluge prilagodili specificnim zahtevima i standardima
preduzeca itd.11# U takvom kontekstu, poslovni partneri sa dodatnim oprezom ulaze
u odnose i transakcije sa preduzetem. Ovaj problem je narocito izrazen kod
preduzeca koja se bave proizvodnjom trajnih potrosnih dobara ili proizvoda koji
zahtevaju servisiranje u dugom roku (na primer, automobili, elektronski uredaji
itd.). Kupci odustaju od kupovine zbog neizvesnih posleprodajnih usluga (delovi,
servis i sl.), dobavljaci pooStravaju ugovorne klauzule, uslove placanja (skracuju
rokove, zahtevaju avansno placanje) ili pak prelaze na saradnju sa drugim,
pouzdanijim preduzecima. Briga zaposlenih o sigurnosti zaposlenja i karijeri,

takode, ostavlja negativne posledice na produktivnost rada.

Prethodne odluke i potezi nefinansijskih interesnih grupa odraZavaju se na obim
poslovnih aktivnosti, nivo troSkova i cene proizvoda i usluga preduzeca, a samim tim
i na ocekivani slobodni novcani tok i vrednost preduzeca. Zadatak menadzera nije
samo da minimizira cenu kapitala ve¢ da strukturu finansiranja koristi i kao

instrument signaliziranja kojim utic¢e na ponaSanje kupaca, dobavljaca, zaposlenih i

114 Na primer, odredeni [SO standardi zahtevaju sertifikaciju ne samo preduzeca nego i svih njegovih
poslovnih partnera. Posledi¢no, partnerska preduzeca su izloZena dodatnim troskovima.
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drugih relevantnih interesnih grupa. Pozitivni efekti smanjenja cene kapitala po
osnovu povecanja duga mogu biti u potpunosti neutralisani i nadjacani padom
nov€anih tokova usled negativnih poteza nefinansijskih interesnih grupa
uzrokovanih povecanim rizikom bankrotstva. To objaSnjava zaSto pojedina
preduzeca odrzavaju nizak nivo finansijskog leveridza c¢ak i onda kada im je dug

dostupan po povoljnim uslovima.

Struktura finansiranja moZe uticati na konkurentsku strategiju preduzeca kao i
konkurentsku dinamiku grane. Na primer, preduzeca sa visokim finansijskim
leveridZom u fazi pada nivoa privredne aktivnosti suocavaju se sa niskim profitnim
marginama i visokim rizikom bankrotstva. U takvom kontekstu, preduzeca sa
snaZznijom strukturom finansiranja imaju mogucnost za napad oslabljenih rivala
(agresivnijom propagandom, predatorskim cenama i dr.) kako bi ih eliminisali sa
trziSta (konsolidacija grane). OdrZavanje niskog nivoa duga u strukturi finansiranja
moZe biti motivisano namerom da se konkurentima predoc¢i finansijska snaga
preduzeca i preduprede eventualni konkurentski napadi koji bi iscrpeli profitni

potencijal obe strane.

Uticaj finansijskog leveridZa na performanse preduzeca u velikoj meri zavisi od
dinamicnosti grane!15. Na uzorku od 700 velikih preduzeca iz 46 grana, Simerly i Li
(2000) su ustanovili da je nivo finansijskog leveridZa pozitivno korelisan sa
performansama preduzeca samo u stabilnim granama. Povecavanje finansijskog
leveridZa u granama sa umerenom dinamikom, a narocito u visokodinami¢nim

granama vodi smanjenju performansi preduzeca (Slika 6).

115 Dinami¢nost grane je posledica viSe faktora: rasta grane, rasta broja ucesnika u grani, rasta
tehnoloskih promena i brzine njihove difuzije (Simerly & Li, 2000, str. 38). Sve grane su razvrstane u
tri kategorije, odnosno u grane sa niskom, umerenom i visokom dinamikom.
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Visoke

Stabilne grane

Umereno-dinamicne grane

Performanse

Visoko-dinamic¢ne grane

Niske

Nizak Visok
Finansijski leveridZz (D/E)

Slika 6. Uticaj finansijskog leveridZa na performanse preduzeca u zavisnosti

od stepena dinamicnosti grane

Izvor: Simerly & Li, 2000, str. 43

Konkurentska strategija i struktura finansiranja ne mogu se posmatrati izolovano
od konkurentskog okruzZenja. Negativni uticaji konkurentskih sila se neutralisu ili
minimiziraju uz pomo¢ konkurentske strategije. Sa druge strane, dug se koristi kao
strategijski instrument kojim se utiCe na ponasSanje konkurenata u grani (Brander &
Lewis, 1984). Promena strukture finansiranja moZe uticati na odluke o nivou

proizvodnje i cena, a samim tim i konkurentsku dinamiku.

Preduze¢a sa niskim finansijskim leveridZom imaju snagu da pruZe otpor
predatorskom ponaSanju konkurenata. OdrZavanje niskog finansijskog leveridza
koristi se i kao strategijski instrument kojim se signalizira solventnost i snaga
preduzeca da odgovori na eventualne napade konkurenata. Sa pove¢avanjem nivoa
finansijskog leveridza povecava se verovatnoca predatorskih inicijativa (La Rocca et

al., 2008) i ranjivost konkurentske pozicije preduzeca (Opler & Titman, 1994)116,

116 Preduzeca sa visokim finansijskim leveridZom su veoma osetljiva na privredni ciklus. Prema Opler
i Titman (1994), preduzeca sa visokim finansijskim leveridZom gube trziSno uce$c¢e u periodu pada
nivoa privredne aktivnosti.
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Uklju¢ivanjem uticaja finansijskih i nefinansijskih interesnih grupa u osnovni model
staticke teorije kompromisa, dobija se potpunija predstava o optimalnoj strukturi
finansiranja i njenom uticaju na vrednost. Povecavanje zaduZenosti nakon
odredenog (,,optimalnog“) nivoa povecava troskove finansijskih nevolja. U pitanju
su troskovi kojim je preduzece izloZeno usled negativnih reakcija nefinansijskih
interesnih grupa na povecan nivo rizika, $to se manifestuje kroz pad nivoa poslovnih
aktivnosti, rast troskova poslovanja i, posledi¢no, smanjenje vrednosti preduzeca.
Kada se uzmu u obzir i potencijalni uticaji finansijskih interesnih grupa, odnosno
troSkovi suboptimalnih investicionih odluka menadZera, dobija se potpunija slika o

uticaju strukture finansiranja na vrednost preduzeca (Slika 7).

Optimalan leveridz

Troskovi negativnih
uticaja nefinansijskih
interesnih grupa i
konfliktnih interesa
finansijera

Smanjenje prekomernog
investiranja (koje
uniStava vrednost) vodi
rastu vrednostj

Vrednost preduzeca

1
1
1
Poreske Iétedei
T
1
1
1
1
1
1
1
1
1

A\ 4

Dug/vrednost preduzeca

Slika 7. Uticaj strukture finansiranja na vrednost preduzeca

Izvor: Prilagodeno iz Koller, Goedhart, & Wessels, 2010, str. 492
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2.2. STRUKTURA FINANSIRANJA I MAKSIMIZACIJA VREDNOSTI
PREDUZECA

2.2.1. Maksimizacija vrednosti kao ultimativni cilj

Ultimativni cilj preduzeca, a samim tim primarna nadleZnost i odgovornost
menadZera je maksimizacija vrednosti za vlasnike. Ideja stvaranja vrednosti za
vlasnike, promovisana od strane Rappaportall? 1986. godine, za manje od jednu
deceniju postala je globalni standard merenja performansi i menadZmenta
preduzeca. Vrednost se stvara uz pomo¢ strategije kada ostvareni prinosi
nadmasuju ocekivanja investitora, odnosno cenu kapitala koji je angaZovan u

stvaranju prinosa.

Stvaranje vrednosti odvija se na komercijalnom trziStu, dok se otpustanje (ili
oslobadanje) vrednosti odvija na finansijskom trzistu. Vrednost se najpre stvara
isporukom superiornih proizvoda i usluga na komercijalnom trzisStu. Osnovu
vrednosti ¢ini konkurentska prednost, odnosno razlika izmedu nivoa percipirane
vrednosti od strane kupca i nivoa troskova proizvodnje proizvoda i/ili usluga
preduzeca. Preduzece koje ima konkurentsku prednost stvara vecu vrednost u
odnosu na konkurentska preduzeca. U kojoj meri Ce stvorena vrednost biti
pretoCena u prinose vlasnika zavisi od uspeha na trziStu kapitala koji se manifestuje

na trziSnu vrednost preduzeca.

Vrednost je kljuna performansa, ultimativni cilj i standard kontrole strategije
(Puricin & Loncar, 2015, str. 76). Koncept menadZzmenta u ¢ijem fokusu se nalazi
vrednost naziva se menadZment vrednosti ili upravljanje zasnovano na vrednosti
(engl. value based management). To je finansijska perspektiva strategijskog
menadZzmenta u ¢ijoj osnovi se nalazi kontinuirana procena uticaja strategije na

vrednost preduzeca (Puricin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2015, str. 239).

Da bi se omogucilo upravljanje vrednoscu razvijen je poseban set tzv. ,vrednosnih“
(ili ekonomskih) merila. U najznacajnija merila vrednosti ubrajaju se: dodata

ekonomska vrednost (engl. economic value added - EVA), ukupan prinos akcionara

117 Knjiga pod nazivom ,Kreiranje vrednosti za akcionare” (engl. Creating Shareholder Value).
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(engl. total shareholder revenue - TSR), gotovinski prinos na ulaganje (engl. cash flow
return on investment - CFROI), prinos na investirani kapital (engl. return on invested
capital -ROIC) i dr. Zajednicka karakteristika ovih merila je da baziraju na
slobodnom novcfanom toku ili ekonomskom dobitku. Vrednost je jednaka sumi
sadasnje vrednosti buduc¢ih novcanih tokova koje ¢e preduzece odbaciti svojim

investitorima.

Upravljanje vrednoscu vrsi se preko tzv. pokretaca vrednosti. Postoje razlicite vrste
pokretaca vrednosti: granski (strategijski), finansijski (makro) i operativni (mikro).
Osnovni finansijski pokretaci vrednosti su: prinos na investirani kapital, stopa rasta
i cena kapitala (Koller et al.,, 2015, str. 17)118, Prinos na investirani kapital i stopa
rasta determiniSu slobodni novcani tok koji se diskontuje cenom kapitala da bi se

doslo do vrednosti, $to je prikazano na sledecoj slici.

Prinos na
investirani kapital

Novcani tok }

Stopa rasta

Vrednost }

Cena kapitala

Slika 8. Osnovni finansijski pokretaci vrednosti

Izvor: Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, str. 18

DalekoseZne posledice globalne finansijske i ekonomske krize pokrenule su talas
preispitivanja celokupnog koncepta kapitalizma i svih tekovina istog. Posledi¢no,
dovodi se u pitanje da li maksimizacija vrednosti za vlasnike treba i dalje da
predstavlja ultimativni cilj. Koller et al. (2015, str. 3-4) smatraju da je od velike

vaznosti obezbediti menadzZerima i odborima direktora preciznije smernice za

118 Jkoliko se vrednost meri pomoc¢u CFROI onda su osnovni finansijski pokretaci vrednosti: CFROI,
stopa rasta investicione baze i cena kapitala (Deloitte & Touche Consulting Group/Braxton
Associates, 1996, str. 5).
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upravljanje procesom stvaranja vrednosti za vlasnike. Naime, maksimizaciju
vrednosti ne treba poistovecivati sa maksimizacijom trenutne cene akcija za
trenutne vlasnike preduzeca. Povecavanje kratkoro¢nih prinosa na racun
dugoro¢nog zdravlja i buduc¢ih prinosa (interesa buducih vlasnika) ne vodi
maksimizaciji vrednosti. Potrebno je naglasiti da je maksimizacija vrednosti
dugoroc¢no orijentisan koncept koji podrazumeva stvaranje vrednosti postoje¢im
ali i budu¢im vlasnicima. Finansijska kriza koja se manifestovala krahom velikog
broja banaka, investicionih fondova i dr. ne moZe se pripisati kao zasluga
maksimizacije vrednosti za vlasnike, s obzirom da njihov menadZment nije poStovao

fundamentalne principe stvaranja vrednosti (Koller et al., 2015, str. 13).

2.2.2. Prinos na investirani kapital kao pokretac vrednosti

Stopa prinosa na investirani kapital je najvaZniji generator vrednosti (Puri¢in &
Loncar, 2015, str. 451). U pitanju je kljutna determinanta slobodnog novc¢anog toka
kao nosaca vrednosti. Prinos na investirani kapital (ROIC) meri prinosnu snagu
osnove delatnosti preduzeca jer eliminise uticaj finansijskih odluka. Uticaj strukture

finansiranja na vrednost valorizuje se kroz obracun cene kapitala.

ROIC se racuna na sledeci nacin (Copeland et al., 1996, str. 123; Koller et al., 2015,
str. 30):

ROIC = Poslovni dobitak (1 — stopa poreza) NOPLAT

Investirani kapital " Investirani kapital

gde NOPLAT (engl. net operating profit less adjusted taxes) predstavlja neto poslovni

dobitak umanjen za poreze.

Komponente za obracun ROIC su istovremeno komponente slobodnog novcéanog

toka (engl. free cash flow -FCF) $to se vidi iz slede¢eg (Koller, 2015, str. 30):
FCF= NOPLAT - neto investicije

Neto investicije = Investirani kapital ++1 —-Investirani kapital
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NOPLAT u osnovi predstavlja dobitak namenjen kreditorima i vlasnicima, odnosno
rezultat iz kojeg se podmiruju zahtevi svih finansijera. Prilikom obrac¢una NOPLAT,
iznos poslovnog dobitka umanjuje se za odgovarajuci iznos poreza koji se razlikuje

od iznosa iskazanog u bilansu uspeha.11?

Sa druge strane, polaze¢i od bilansne jednakosti, do iznosa investiranog kapitala
moZe se doc¢i na dva nacina: 1) preko vrednosti poslovne imovine; i 2) preko izvora
finansiranja. Prvi nacin podrazumeva da se od vrednosti poslovne imovine oduzmu
obaveze iz poslovanja. Drugi nacin je sabiranjem sopstvenog kapitala i duga, pri
¢emu se pod dugom podrazumevaju kamatonosni pozajmljeni izvori.120 Bez obzira
na pristup, precizna kalkulacija investiranog kapitala zahteva reklasifikaciju
finansijskih izveStaja kako bi se napravila jasna distinkcija izmedu poslovne i
neposlovne imovine, kao i da bi se uzele u obzir odgovarajuce vanbilansne pozicije
(poput lizinga, hibridnih hartija od vrednosti itd.). lako finansijska teorija po pravilu
preferira upotrebu trZiSnih u odnosu na knjigovodstvene vrednosti, za potrebe
obracuna ROIC poZeljna je upotreba knjigovodstvenih vrednosti investiranog
kapitala. Upotreba trziSnih vrednosti najcesce bi potcenjivala ROIC imajuci u vidu da
trziSne vrednosti u sebi sadrZe i ocekivani rast imovine (po osnovu buduéih

investicija koje nisu ucestvovale u stvaranju teku¢eg NOPLAT) (Damodaran, 2007).

Vrednost se stvara kada preduzece generiSe viSak prinosa iznad cene Kkapitala,
odnosno ukoliko je ROIC iznad cene kapitala, i obrnuto. Stopa prinosa na investirana
sredstava moZe se Koristiti ne samo kao indikator ukupne prinosne snage
preduzeca, ve¢ i kao indikator marginalne efikasnosti (prinos na dodatno investirani
kapital) $to je narocito vazno kod projektovanja finansijskih mogucnosti (Puricin &
Loncar, 2015, str. 452). Takode, ROIC predstavlja veoma znacajan indikator za

analizu poslovne strategije i konkurentske prednosti. Za te potrebe, sledec¢i DuPont

119 [znos troskova poreza treba da odgovara iznosu poreza koje bi preduzece placalo u slucaju da se
u potpunosti finansira iz sopstvenog kapitala. Drugim re¢ima, u obracunu poreza za NOPLAT ne
ukljucuju se efekti poreskih usteda s obzirom na to da se oni ukljucuju u obracun cene kapitala
(WACQ).

120 J ovaj zbir ulaze i ekvivalenti sopstvenog kapitala i ekvivalenti duga. Spontani izvori finansiranja
su iskljuceni.
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Semu, ROIC se razlaZze na dve osnove komponente: NOPLAT marzu i koeficijent

obrta investiranog kapitala (Mauboussin & Callanah, 2014):

NOPLAT Prihodi od prodaje
Prihodi od prodaje X Investirani kapital

ROIC =

Posledi¢no, strategija preduzeéa moZe biti fokusirana na povecavanje profitne
marZe i/ili poveCavanje obrta investiranog kapitala. Preduzeca koja primenjuju
strategiju diferenciranja po pravilu teZe ve¢im marzama, dok preduzeca koja
primenjuju strategiju niskih troskova fokusiraju se na rast koeficijenta obrta

investiranog kapitala.

Dublja analiza ROIC omogucuje da se identifikuju osnovi konkurentske prednosti
biznisa. Za te potrebe ROIC se racuna na nivou proizvoda. Visok ROIC je posledica
konkurentske prednosti preduzeca koja se ostvaruje po osnovu vise relativne cene
(diferenciranjem), niZih troskova po jedinici i/ili manje investiranog kapitala po
jedinici proizvoda i usluga. Veza izmedu konkurentske prednosti i ROIC moze se
dobro sagledati kada se ROIC predstavi na sledec¢i nacin (Koller, 2015, str. 96):

Cena po jedinici — Troskovi po jedinici
ROIC=(1-1t)x

Investirani kapital po jedinici

Visina ROIC u znacajnoj meri je determinisana granom kojoj preduzece pripada.
Pojedine grane poput farmaceutske industrije, industrije personalnih racunara,
softvera i dr. odlikuje visoka stopa prinosa na investirani kapital, dok grane poput
industrije papira, hemijske industrije, avio-prevoza i dr. odlikuje nizak ROIC.
Kompanija McKinsey sprovela je veliko istrazivanje u SAD na uzorkul2! preduzeca iz
realnog sektora u periodu od 1963-2013. godine (Koller, 2015, str. 106-107).
Rezultati studije istakli su nekoliko klju¢nih odlika ROIC. Prvo, medijana ROIC u
periodu od 1963. godine do ranih 2000-ih godina bila je relativno stabilna i iznosila
oko 10%, nakon Cega je zabeleZen rast122 tako da je u 2013. godini iznosila 16%.

Drugo, ROIC se znacajno razlikuje izmedu grana. Trece, unutar grana postoje velike

121 Broj preduzeca u uzorku je varirao u posmatranom periodu. U 2013. godini uzorak je bio sacinjen
od 1246 preduzeda.

122 Qvaj rast prvenstveno se pripisuje visokim prinosima preduzeéa iz informaciono-komunikacionih
delatnosti i farmacije.
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varijacije u nivou ROIC. Uprkos tome $to odredene grane imaju nisku prose¢nu
stopu prinosa, pojedina preduzeca uspevaju da ostvare izuzetno visok ROIC (Sto je
posledica superiorne strategije). Cetvrto, ROIC na nivou grane pokazuje stabilnost
tokom vremena, narocito u poredenju sa stopom rasta, dok ROIC na nivou preduzeca

postepeno tezi medijani grane.

2.2.3. Stopa rasta kao pokretac vrednosti

Vrednost preduzeca sastoji se od novc¢anog toka koji generiSe postojeca imovina
(engl. assets in place) kao i od nov¢anog toka po osnovu buducih investicija, odnosno
rasta imovine (engl. assets growth). Na visinu slobodnog novc¢anog toka pored
prinosa na investirani kapital utice i stopa rasta prihoda (investicione baze) koja se
oznacava sa g (engl. growth). Ova dva finansijska pokretac¢a vrednosti u osnovi
prikazuju kako se profit transformise u novcani tok (Puricin & Loncar, 2015, str. 79).
Stopa rasta determiniSe planirani tempo uvecanja imovine preduzeca, ali i iznos
sredstava koji je potrebno investirati (u rast imovine). Do stope rasta moze se do¢i

preko ROIC i stope investiranja (engl. investment rate - IR)123:
g = ROIC x IR

pri ¢emu se IR racuna na slede¢i nacin:

_ Neto investicije
"~ NOPLAT

Ukoliko je IR iznad 100% to znaci da raspoloZiv NOPLAT nije dovoljan za pokrice
investicionih potreba koje se moraju pokriti iz dodatnih eksternih izvora

finansiranja (negativan slobodni novcani tok).124

Polaze¢i od prethodnih velic¢ina, slobodni novcani tok racuna se na sledeci nacin

(Koller et al., 2015, str. 31):

FCF = NOPLAT — neto investicije = NOPLAT — (NOPLAT x IR)

123 Damodaran (2015, str. 539) koristi naziv stopa reinvestiranja (engl. reinvestment rate).
124 ViSe o tome: Damodaran, 2015, str. 539-542.
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FCF = NOPLAT (1 — IR)

B 8
FCF = NOPLAT (1 — -

lako je opsSteprihvacen stav da preduzece mora rasti kako bi prezivelo i prosperiralo
(tzv. imperativ rasta), stopa rasta ne predstavlja parametar koji treba bezuslovno
maksimizirati. Kakav uticaj e stopa rasta imati na vrednost zavisi od toga da li ¢e
investicije u rast generisati prinos koji ¢e biti iznad ili ispod cene kapitala. Sve dok
rast vodi stopama prinosa Kkoje pokrivaju cenu kapitala preduzeée ¢e stvarati
vrednost. U suprotnom scenariju, rast preduzeca vodice uniStavanju vrednosti za

vlasnike.

2.2.4. Cena kapitala kao pokretac vrednosti

Poput bilo kojeg materijalnog dobra (sirovina, opreme itd.) za ¢iju kupovinu i/ili
upotrebu se mora platiti odgovarajuca cena, kapital ima cenu koja se mora platiti da
bi se privremeno ili trajno doslo u njegov posed. To je stopa prinosa koju potencijalni
finansijeri traZe da bi investirali svoj novac u preduzece ili odredeni projekat. Cena
(sopstvenog i pozajmljenog) kapitala predstavlja kvantitativni izraz ocekivanja

njegovih vlasnika.

U zavisnosti iz koje perspektive se posmatra, cena kapitala Cesto se naziva
oCekivanom ili zahtevanom stopom prinosa ili diskontnom stopom. Iz perspektive
aktive, to je diskontna stopa koja se koristi da se novcani tokovi, koje ¢e aktiva
generisati u buducnosti, prevrednuju (diskontuju) na sadasSnju vrednost. Iz
perspektive obaveza, to su ekonomski troSkovi preduzeca koji se moraju platiti da
bi se privukao (i zadrZao) kapital finansijera. 1z ugla finansijera, to je ocekivana ili
zahtevana stopa prinosa po osnovu investicije (u sopstveni kapital ili dug
preduzeca). Bez obzira iz kog ugla se posmatra i tumaci, rec je o istom broju (Pratt,
1998, str. 4). Cena kapitala se moZe definisati i kao prinos koji preduzete mora
zaraditi na bazi postoje¢e imovine kako bi cenu akcija zadrZali na istom nivou

(Higgins, 2012, str. 306).
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Obracun cene kapitala zavisi od toga kako je komponovana struktura kapitala.
Ukoliko se preduzece u potpunosti finansira iz sopstvenog kapitala, cena kapitala se
racuna kao interno zahtevana stopa prinosa na sopstveni kapital (engl. internal
required rate of return - IRRR). Ukoliko se pored sopstvenog kapitala koriste i
pozajmljeni izvori, cena kapitala dobija se kao ponderisani prosek cena sopstvenih i
pozajmljenih izvora finansiranja. Ovako dobijena cena kapitala naziva se

ponderisana prosecna cena kapitala (engl. weighted average cost of capital - WACC).

Kako sopstveni kapital naj¢eSce nije dovoljan za finansiranje poslovanja, pod cenom
kapitala obi¢no se podrazumeva WACC. Za potrebe obracuna WACC neophodno je
odrediti: 1) cenu sopstvenog kapitala; 2) cenu duga (pozajmljenog kapitala); i 3)

ciljnu strukturu finansiranja. WACC se racuna na slede¢i nacin125:

E D
WACC =Ke ==+ Ka(1 — D ——

gde su: Ke - cena sopstvenog kapitala, Kd - cena duga, t - poreska stopa, E - sopstveni

kapital i D - dug.

2.2.2.1. Cena sopstvenog kapitala

U osnovi razumevanja i odredivanja cene sopstvenog kapitala nalazi se koncept tzv.
oportunitetnih troSkova. Vlasnik kapitala (pojedinac, preduzece, drzava) koji ulaze
svoja sredstva u preduzece ima na raspolaganju niz mogucih opcija: da investira u
drugo preduzece, da oroci novac u banci, pozajmi novac preduzeéima, pojedincima
ili pak da poveca li¢nu potrosnju. Svaka opcija nosi oc¢ekivanja koja su proizvod
potencijalnih koristi i sa njima povezanim rizicima. Posledi¢no, cena sopstvenog
kapitala predstavlja oportunitetni troSak, odnosno ocekivanu stopu prinosa koja
moZe biti ostvarena po osnovu ulaganja u sredstva (ili projekte) istog nivoa rizika.
U osnovi cene kapitala nalaze se ocekivanja. Zadovoljstvo (stvorena vrednost)

postoji onda kada su ocekivanja (kupaca i investitora) ispunjena i nadmasena. U

125 Ukoliko se pored sopstvenog kapitala i duga koriste hibridni instrumenti finansiranja (poput
prioritetnih akcija) ova formula se proSiruje tako $to se ukljucuje i cena hibridnog kapitala i njegovo
ucesce u ukupnim izvorima. Vise o tome: Damodaran, 2015, str. 144-150. Koller et al. (2015, str. 284)
umesto E+D alternativno koriste oznaku V (engl. enterprise value).
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suprotnom postoji nezadovoljstvo (uniStena vrednost). Postupak odredivanja cene
kapitala je zapravo traganje za tom grani¢nom stopom prinosa koja ¢e biti granica
zadovoljstva i nezadovoljstva, odnosno granica izmedu stvaranja i uniStavanja

vrednosti za vlasnike.

Obracun cene sopstvenog kapitala moZze se vrsiti uz pomo¢ razli¢itih modela, poput
CAPM (engl. Capital Asset Pricing Model), APM (engl. Arbitrage pricing model), model
zidanja (engl. build-up model) itd. Najvecu primenu u teoriji i praksi ima CAPM
model.126 Prema ovom modelu, cena sopstvenog kapitala (Ke), odnosno ocekivani
prinos na ulaganja u akcije preduzeca, dobija se kada se na stopu prinosa bez rizika
doda proizvod koeficijenta sistematskog rizika preduzeca i premije za trzisni rizik

(Koller et al., 2015, str. 293):
K, =E(R)) =1+ B[E(Ry) — 7]

gde su: E (R;j) - ocekivani prinos na ulaganje u akcije preduzeca j, rr - prinos na
nerizi¢ne hartije od vrednosti, - koeficijent sistematskog rizika preduzeca, E (Rm)

- oc¢ekivani prinos trziSnog portfolija.

Stopa prinosa bez rizika predstavlja stopu prinosa na nerizicne hartije od vrednosti.
U pitanju je stopa prinosa na dugoro¢ne drzavne obveznice. Cinjenica je da je rizik
defolta drzave najmanji, ali to ne znaci da rizik ne postoji. Interesantan je podatak
da u poslednjih 300 godina samo tri drzave nisu bankrotirale, a to su Svedska,
Svajcarska i Velika Britanija (Ogier et al., 2004, str. 34). Kao indikator tzv. suverenog
rizika (engl. sovereign risk) koristi se kreditni rejting zemalja koji odreduju
nezavisne rejting agencije. Imaju¢i u vidu da drzava moZe emitovati obveznice
razli¢itog perioda dospeca, potrebno je respektovati princip uparivanja rocnosti,
odnosno Kkoristiti stopu prinosa obveznica Cc¢ija roc¢nost odgovara periodu

predvidanja novc¢anih tokova.127

Beta koeficijent predstavlja meru sistematskog rizika kojem je izloZeno odredeno

preduzece, odnosno meru senzitivnosti prinosa preduzeca na uticaj faktora

126 0 osnovnim pretpostavkama na kojima bazira CAPM model videti: Berk & DeMarzo, 2014, str.
379.
127 Obicno se preporucuju drZavne obveznice sa rokom dospeca od 10 godina.
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sistematskog rizika. Beta koeficijent meri medusobnu uslovljenost u kretanju
prinosa na sopstveni kapital preduzeca i prinosa celokupnog trziSta kapitalal2s.
Racuna se kao kovarijansa stope prinosa na sopstveni kapital preduzeca i stope
prinosa trzista kapitala podeljena sa standardnom devijacijom stope prinosa trzista
kapitala. Prose¢ni beta koeficijent na nivou trzista kapitala jednak je 1. Beta
koeficijent 1 oznacava da se prinosi preduze¢a menjaju identi¢no (u istom smeruiu
istoj meri) kao i prinosi trziSta kapitala. Preduzeca koja vlasnike kapitala izlazu
veCem sistematskom riziku u odnosu na prosecno preduzece na trzistu imaju beta
koeficijent veci od jedan. U tom slucaju svaka promena stope prinosa na trzistu
kapitala vodi¢e promeni stope prinosa konkretnog preduzec¢a u istom smeru ali u
vecem stepenu. Ukoliko je beta koeficijent manji od 1, volatilnost prinosa preduzec¢a

manja je u odnosu na volatilnost prose¢nog prinosa na trzistu kapitala.12°

Koliko ¢e preduzece biti izloZzeno dejstvu sistematskog rizika zavisi, pre svega, od
cikli¢nosti prihoda, nivoa operativnog i finansijskog leveridza. Visoka volatilnost
obima poslovnih aktivnosti (prihoda) na prvi pogled moZe navesti na zakljucak da
¢e i beta koeficijent biti visok. Medutim, to ne mora biti tacno s obzirom da beta
koeficijent ne meri ukupnu volatilnost prinosa preduzeca vec¢ iskljucivo volatilnost
uzrokovanu kretanjima na trziStu kapitala (uticaj faktora sistematskog rizika).
Volatilnost uzrokovana dejstvom specificnih faktora moze biti eliminisana
diversifikacijom portfolija i ne utiCe na beta koeficijent.130 Ovaj koeficijent pokazuje
koliko ¢e budu¢i novcani tokovi vlasnika biti pogodeni promenama u BDP,

kamatnim stopama, stopi inflacije, ceni nafte itd. (Ogier et al., 2004, str. 45-50).

U kojoj meri ¢e preduzece biti osetljivo na faktore sistematskog rizika zavisi
znacajno od operativnog leveridza koji predstavlja uceSc¢e fiksnih troskova u
ukupnim troSkovima poslovanja. Fiksni troskovi poslovanja su neosetljivi na
promene u obimu poslovnih aktivnosti. Visok operativni leveridZ u fazi privrednog

rasta omogucuje ostvarivanje visokih prinosa, dok u fazi pada privredne aktivnosti

128 Prinos trzista kapitala, odnosno trzisnog portfolija meri se pomocu S&P500 Stock Composite Index.
129 Beta koeficijent moze biti i negativan (Sto je jako retko) kada ukazuje na negativnu korelaciju
prinosa preduzeca i prinosa trzista kapitala. Na primer, rudnici zlata ponekad imaju negativan beta
koeficijent (Pratt, 1998, str. 74).

130 Stoga, treba praviti jasnu razliku izmedu volatilnosti (svake promene) i cikli¢nosti prihoda
(izraZen uticaj privrednog ciklusa) s obzirom da beta koeficijent meri samo cikli¢nost.
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vodi velikim gubicima. S obzirom da fiksni troskovi pojacavaju volatilnost prinosa,
rast operativnog leveridZza vodi rastu osetljivosti preduzeca za uticaj faktora
sistematskog rizika. Na Slici 9 predstavljen je uticaj nivoa operativnog leveridZza na

volatilnost prinosa.
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Slika 9. Uticaj niskog vs. visokog operativnog leveridZa na volatilnost prinosa

Izvor: Marney & Tarbert, 2011, str. 290.

Poput operativnog leveridza, finansijski leveridZ povecava nivo fiksnih troskova, ali
re¢ je o troSkovima finansiranja. Fiksni troskovi servisiranja duga dodatno
povecavaju pritisak na novcani tok i prinose preduzeca, usled ¢ega se povecava
izloZenost sistematskom riziku. Uticaj finansijskog leveridZa na beta koeficijent

racuna se uz pomoc sledece formule (Damodaran, 2015, str. 120):
D
Bi=Bu|1+ (1 -0
gde su Bi- beta zaduZenog preduzeca, Bu - beta nezaduZenog preduzeca, t - poreska

stopa i D/E - odnos duga i sopstvenog kapitala.

Premija za trZisni rizik dobija se kao razlika oc¢ekivanog prinosa trziSnog portfolija i
prinosa bez rizika i predstavlja dodatni prinos koji investitori o¢ekuju da ¢e zaraditi
na osnovu ulaganja u prosecno rizicne hartije od vrednosti na trziStu kapitala

umesto u nerizicne hartije od vrednosti. Premija za trzisni rizik je mera averzivnosti
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investitora na rizik i rizicnosti prose¢ne investicije (Damodaran, 2015, str. 93).
Postoje dva osnovna pristupa za obracun premije za trziSni rizik: 1) upotrebom
istorijskih trziSnih premija uz odredene korekcije!3!; i 2) racunanjem implicitne
premije na osnovu tekucih podataka o trziSnoj ceni i klju¢nim performansama
preduzeca (poput ROIC, ocekivane stope rasta itd.) (Koller et al., 2015, str. 286).
Obracun premije na osnovu istorijskih podataka ima vec¢u primenu u poslovnoj

praksi.

Kada se premija za trzis$ni rizik pomnoZi sa beta koeficijentom preduzeca dobija se
premija za rizik ulaganja u hartiju od vrednosti odredenog preduzeca.l32
Dodavanjem stope prinosa bez rizika na iznos premije dobija se cena sopstvenog

kapitala.

2.2.2.2. Cena duga

Cena duga predstavlja ocekivanu stopu prinosa kreditora po osnovu ulaganja
odredenog nivoa rizika. Za razliku od cene sopstvenog kapitala, prikupljanje
pozajmljenih sredstava podrazumeva plac¢anje eksplicitno (ugovorom) definisane
cene u obliku kamatne stope. Finansijska teorija kaZe da je prava cena duga zapravo
ocekivana cena duga koja se dobija kada se obe¢ana (ugovorena) cena duga pomnozi
sa verovatno¢om bankrotstva duznika. Ocekivani prinos po osnovu duga rac¢una se

na sledeci nacin (Berk & DeMarzo, 2014, str. 412):

Ocekivani prinos po osnovu duga = obec¢ani prinos u roku dospeca duga -

(verovatnoca defolta x stopa ocekivanog gubitkal33)

Stoga, treba praviti razliku izmedu obecane i oCekivane stope prinosa po osnovu
duga. Ove dve stope bice jednake jedino u slucaju kada je rizik bankrotstva jednak

nuli, u suprotnom obecana cena duga je iznad njegove ocCekivane cene (Armitage,

131 S obzirom na to da se istorijski podaci mogu znacajno razlikovati od realnog i ocekivanog
konteksta, istorijska trziSna premija moze se korigovati dodavanjem kamatne stope na dugoroc¢ne
drzavne obveznice (u koju je ugradena ocekivana inflacija). Vise videti: Koller et al., 2015, str. 286.
132 To je dodatni prinos koji investitori o¢ekuju da zarade na osnovu ulaganja u (rizi¢ne) hartije od
vrednosti datog preduzeca (umesto u nerizi¢ne hartije od vrednosti).

133 Engl. expected loss rate. Na primer, prosec¢na stopa oc¢ekivanog gubitka na neosiguran dug iznosi
oko 60%. VisSe videti: Berk & DeMarzo, 2014, str. 412.
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2005, str. 136). I pod pretpostavkom da ima diversifikovani portfolio plasmana,
kreditor ne moZe da u potpunosti izbegne gubitke koji mogu nastati zbog
nemogucénosti naplate potraZivanja u predvidenim rokovima i u predvidenom
(punom) iznosu. Posledi¢no, realna cena duga je manja od cene definisane

ugovorom.134

Cena duga, po pravilu, niZza je od cene sopstvenog kapitala. Razlika u ceni duga i
sopstvenog kapitala prvenstveno je odraz razlike u nivou rizika kojem su finansijeri
izloZeni. Rizik predstavlja stepen (ne)izvesnosti u realizaciji ocekivanih prinosa.
Neizvesnost se odnosi kako na iznos tako i na vremensku dinamiku ocekivanih
prinosa (Pratt, 1998, str. 35). Vlasnici sopstvenog kapitala su de facto suoceni sa

vecom neizvesnoscéu.

Iz perspektive preduzeca, cena duga predstavlja cenu po kojoj preduzece
pozajmljuje sredstva. [z perspektive kreditora, to je prinos koji kreditori oekuju da
¢e ostvariti po osnovu ulaganja odredenog nivoa rizika. Rizik kojem se kreditor
izlaZe zavisi od roka dospeca, stepena obezbedenja duga, kreditne sposobnosti
duznika itd. Cena duga se dobija kao zbir stope prinosa na nerizicne hartije od
vrednosti i premije za rizik. S obzirom da je prinos bez rizika poznata veliCina,
odredivanje cene duga svodi se na raCunanje premije za rizik defolta (engl. default
spread). Kreditni rejting koji dodeljuju nezavisne rejting agencije predstavlja
najbolji indikator rizika bankrotstva. Ukoliko informacija o kreditnom rejtingu nije
raspoloZiva, kao Sto je slucaj sa domad¢im preduzecima, rizik bankrotstva moze se
izracunati na bazi finansijske analize. Na primer, racio pokri¢a troSkova kamata
zaradom cesto se koristi kao osnova za odredivanje ekvivalentnog kreditnog
rejtinga na osnovu kojeg se dolazi do pripadajuce premije za rizik bankrotstva
(Damodaran, 2015, str. 139).135> Bolju aproksimaciju kreditnog rejtinga i rizika

bankrotstva obezbeduje Z-score.

134 Vlasnik diversifikovanog portfolija duga ne moze ostvariti veé¢i prinos od ugovorenog tako da
izostaje efekat neutralisanja gubitaka u portfoliju duga, kao Sto je to slucaj kod diversifikovanog
portfolija sopstvenog kapitala (pretpostavka arbitraze) (Ogier et al., 2004, str. 100).

135Pogledati Tabelu 3.
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Finansiranje iz duga omogucuje ostvarivanje poreskih usteda. Troskovi kamata
priznaju se kao rashod u poreske svrhe usled ¢ega se smanjuje poreska osnovica i
odliv gotovine po osnovu poreza. Cena duga nakon poreza dobija se na sledeci nacin

(Koller et al., 2015, str. 308):
Cena duga nakon poreza = Ka (1- t)

gde su: Kq - cena duga pre poreza, a t - poreska stopa, odnosno (Damodaran, 2015,

str. 137):

Cena duga nakon poreza = (stopa prinosa bez rizika + premija za rizik defolta)(1- t)

Kada je rec o poreskoj stopi, moze se koristiti marginalna3¢ i efektivnal3” poreska
stopa. Prednost se daje upotrebi marginalne poreske stope.138 Kao S$to je ranije

pomenuto, prostor za ostvarivanje poreskih usteda je ogranicen.

2.2.2.3.  (iljna struktura finansiranja

Pored utvrdivanja cena sopstvenog kapitala i cene duga, za obra¢un WACC potrebno
je izracunati pondere, odnosno uceS¢e svakog izvora finansiranja ponaosob u
ukupnim izvorima. S obzirom da se sopstveni kapital i dug mogu iskazivati po
knjigovodstvenim i trziSnim vrednostima, vazno je odrediti koji koncept vrednosti
¢e se koristiti u obracunu pondera. OpSte pravilo je da se obracun pondera bazira na
trziSnim vrednostima izvora finansiranja (Damodaran, 2015, str. 146). S obzirom na
to da cena kapitala odrazava ocekivanja finansijera, prednost se daje upotrebi
trziSnih vrednosti sopstvenog kapitala i duga koje se, takode, baziraju na
oCekivanjima. U odsustvu informacija o trziSnim vrednostima, tipi¢no za zemlje sa
nerazvijenim trziStima kapitala, obracun uceSc¢a izvora finansiranja bazira se na

raspoloZivim knjigovodstvenim vrednostima.

136 Marginalna poreska stopa pokazuje za koliko procenata se povecava poresko opterecenje pri
jedini¢nom rastu oporezive osnove (oporezivog dobitka).

137 Efektivna poreska stopa dobija se kao odnos pla¢enog poreza i oporezivog dobitka.

138 ViSe o tome: Damodaran, 2015, str. 121.
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Odredivanje pondera u obrac¢unu WACC nosi sa sobom jos$ jednu dilemu. Ponderi se
mogu racunati na osnovu postojece ili ciljane strukture finansiranja. Ukoliko
postojeca struktura finansiranja odrazava prose¢nu ili tipicnu strukturu
finansiranja preduzeca tada se obra¢un pondera vrsi na osnovu postojece strukture
finansiranja. Ukoliko se postojeca struktura znacajno razlikuje od tipi¢ne strukture
preduzeca ili od strukture finansiranja za koju se ocekuje da ¢e preovladavati tokom
Zivotnog ciklusa, za obracun WACC treba koristiti ciljnu strukturu finansiranja. Ovaj
problem je narocito izrazen kada se struktura finansiranja bazira na trziSnim
vrednostima koje mogu znacajno oscilirati u kratkom roku. Na primer, nizak
postojeci finansijski leveridZ mozZe biti posledica (trenutno) precenjene vrednosti
akcija, i obrnuto. Jedan od klju¢nih argumenata za upotrebu knjigovodstvenih
vrednosti za upravljanje strukturom finansiranja je manja volatilnost.13°
Novoosnovana preduzeéa naj¢eS¢e se u potpunosti finansiraju iz sopstvenog
kapitala Sto ne znaci da u kasnijim fazama zZivotnog ciklusa nece koristiti pogodnosti
finansiranja iz duga (Damodaran, 2015, str. 148). Kao vaZan orijentir prilikom
utvrdivanja ciljne strukture finansiranja koristi se struktura finansiranja uporedivih

preduzeca ili granski prosek.

139 0 klju¢nim argumentima za upotrebu knjigovodstvenih vrednosti pri obrac¢unu ciljne strukture
finansiranja viSe videti: Damodaran, 2015, str. 146-147.
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2.3. FINANSIJSKI LEVERIDZ KAO DETERMINANTA RASTA

2.3.1. Finansijski leveridz kao determinanta ROE

Finansijski leveridZ predstavlja jednu od klju¢nih poluga rasta profitabilnosti.
Odnosi se na upotrebu pozajmljenih izvora finansiranja i njihov uticaj na
profitabilnost sopstvenog kapitala. Na stopu prinosa na sopstveni kapital (ROE)
uticu tri poluge (Higgins, 2012, str. 38): 1) profitna marZa, 2) koeficijent obrta

ukupne imovine i 3) finansijski leveridz.

Neto dobitak Neto dobitak Prihodi od prodaje Ukupna imovina

ROE

= = X X
Sopstveni kapital Prihodi od prodaje = Ukupnaimovina Sopstveni kapital

Proizvod prve dve poluge, profitne margine i koeficijenta obrta ukupne imovine,
predstavlja prinos na ukupna sredstva (engl. ROA). Kada se ROA pomnoZi sa treCcom
polugom, finansijskim leveridZzom49, dobija se ROE. Do rasta ROE dolazi se
pojedinacnim i/ili simultanim povecavanjem ovih racio brojeva vode¢i racuna o
njihovoj medusobnoj povezanosti. Za razliku od profitne marze i koeficijenta obrta
ukupne imovine koji se po pravilu maksimiziraju, u slu¢aju finansijskog leveridza

ovo pravilo ne vazi.

Finansijski leveridZ ima dvosmeran uticaj. Upotreba pozajmljenih izvora moZe
rezultovati povecanjem i smanjenjem prinosa za vlasnike. Kako se smer uticaja
finansijskog leveridZa ne mozZe uociti iz prethodnog obrazca, potrebno je ROE
predstaviti na drugaciji nac¢in. Razlaganjem neto profita koji figuriSe kao brojilac
formule ROE, algebarskim sredivanjem dolazi se do sledeceg izraza (Puriin &

Loncar, 2015, str. 547):

140 Finansijski leveridZ se obi¢no iskazuje kao odnos duga i sopstvenog kapitala (ili ukupne imovine)
o ¢emu je bilo re¢i u prvom delu disertacije. Medutim, finansijski leveridZ moZe se alternativno
predstaviti preko odnosa ukupne imovine i sopstvenog kapitala Sto se vidi iz sledeéeg izraza (Higgins,
2012, str. 39):

Ukupna imovina _ Sopstveni kapital + Ukupne obaveze Ukupne obaveze

Sopstveni kapital - Sopstveni kapital B Sopstveni kapital
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_ (EBIT—iD)(1-t) EBIT(1-t) A iD(1-10)

ROE B B Xy B

(D+E) D

Y :! D
ROE = ROAx B E —ROA+(ROA—1)E

gde su: EBIT - dobitak pre poreza i kamata, i - kamatna stopa, i'- neto kamatna stopa
(umanjena za porez), t - poreska stopa, A —ukupna imovina, D - dug i E - sopstveni

kapital, ROA- stopa prinosa na ukupnu imovinul41,

Efekat finansijskog leveridZza (D/E) na ROE determinisan je razlikom izmedu
ostvarenog prinosa na ukupnu imovinu i neto kamatne stope (ROA-i"). Ukoliko je
ova razlika pozitivna, odnosno ukoliko je stopa prinosa na ukupnu imovinu dovoljna
da pokrije cenu duga, rast finansijskog leveridZa vodi rastu ROE. U situaciji kada
poslovni dobitak nije dovoljan da pokrije fiksne troskove duga, finansijski leveridz
ima negativno dejstvo usled ¢ega upotreba duga smanjuje prinos vlasnika. Imajuci u
vidu da su troskovi kamata fiksna i poznata veli¢ina, smer i jaCina uticaja
finansijskog leveridZa determinisani su nivoom poslovnog dobitka. Volatilnost
poslovnog dobitka predstavlja klju¢ni problem u proceni dejstva finansijskog
leveridza. Ukoliko se preduzete u potpunosti finansira iz sopstvenog kapitala,
volatilnost i neizvesnost u pogledu buducih prinosa pripisuju se poslovnom riziku.
Finansijski rizik predstavlja dodatni rizik kojem se preduzece izlaZe zaduZivanjem
imajuci u vidu da dug nosi fiksne obaveze koje dodatno opterecuju buduce novcane
tokove. Upravo fiksni karakter obaveza po osnovu duga, odnosno njihova
neosetljivost na promene u nivou poslovnih aktivnosti, predstavlja okosnicu
finansijskog leveridza kao Sto fiksni troSkovi poslovanja predstavljaju okosnicu

operativnog leveridZa.142 Vece ucesce fiksnih troskova u strukturi ukupnih troskova

141 QOznaka za stopu prinosa na ukupnu imovinu se razlikuje od izvora do izvora. Na primer, u
navedenom izvoru Puricin i Loncar (2015, str. 547) koriste oznaku r, Higgins (2012, str. 207)
obeleZava sa ROIC, dok se u ovom radu koristi oznaka ROA kako bi se obezbedila konzistentnost u
obelezavanju u svim delovima disertacije.

142 Kao Sto fiksni troskovi duga predstavljaju okosnicu dejstva finansijskog leveridza, okosnicu
dejstva operativnog leveridza predstavljaju fiksni troskovi poslovanja u strukturi ukupnih troskova.
Operativni leveridZ (engl. operating leverage) ukazuje na uticaj promene obima poslovnih aktivnosti
na poslovni dobitak preduzeca. Re¢ je o poslovnom riziku koji proizilazi iz karaktera fiksnih troskova,
koji su neosetljivi na volatilnost poslovnih aktivnosti.
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ima za posledicu veéu volatilnost prinosa, odnosno veéi raspon potencijalnih
dobitaka i gubitaka. Rast volatilnosti prinosa usled zaduZivanja znaci vecu
neizvesnost, odnosno veci rizik. Vec¢i nivo rizika podrazumeva veca ocekivanja,
odnosno veci ocekivani prinos.143 Dakle, rast finansijskog leveridZza vodi rastu
ocekivanog prinosa za vlasnike i rastu rizika kojem su izloZeni vlasnici (veca
standardna devijacija od oc¢ekivane vrednosti) Sto se moZe videti na Slici 10.

Verovatnoca
A

v

A

-30

ROE (%)

Slika 10. Uticaj finansijskog leveridZa na rizik i ocekivani prinos

Izvor: Higgins, 2012, str. 208

Odredivanje adekvatnog nivoa finansijskog leveridZa je bitna odgovornost
finansijskih menadZera. Optimalni nivo finansijskog leveridza ne postoji, ali postoje
opSteprihvacena pravila u praksi koja upucuju na prihvatljiv nivo istog. Priroda
poslovanja preduzeca i priroda sredstava sa kojima preduzece raspolaZe bitno uticu
na visinu finansijskog leveridza. Preduzeca sa stabilnim i predvidivim novc¢anim
tokovima (nizak poslovni rizik) mogu imati veci finansijski leveridZ u odnosu na

preduzeca koja odlikuje visok stepen volatilnosti traznje i nov¢anih tokova. Takode,

143 U realnom kontekstu nemoguce je sa sigurnoS¢u utvrditi ishod nekog dogadaja. Moguce je
izraCunati verovatnocu istog, a ponekad ni to. Na bazi vrednosti mogucih ishoda i njihovih
verovatnoca dobijaju se ocekivane vrednosti.
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preduzeca u ¢ijim bilansima dominira likvidna imovina mogu koristiti visi nivo

leveridZa u odnosu na preduzeca u kojima dominira nelikvidna imovina.

2.3.2. Finansijski leveridz i stopa odrZivog rasta

Rast je indikator vitalnosti preduzeca i predstavlja jednu od najzastupljenijih ciljnih
funkcija preduzeca. Medutim, rast nije nesto Sto po svaku cenu treba maksimizirati.
Poznato je da menadzZeri ¢esto imaju sklonost ka maksimiziranju rasta, iako isti ne
vodi uvek rastu vrednosti za vlasnike. Naprotiv, visok rast mozZe rezultovati
bankrotstvom preduzeca, a sa druge strane nedovoljan rast nosi sa sobom drugu
vrstu problema. Upravljanje preduzetem podrazumeva upravljanje njegovim
rastom. Zadatak menadZera jeste da osigura profitabilan, dugorocan i odrzZiv rast
preduzeca. Stopa odrzivog rasta (engl. sustainable growth rate) predstavlja vazan
orijentir u finansijskom i investicionom planiranju. U suprotnom, bez stope odrZivog

rasta, govorili bi o proizvoljnoj ili samovoljnoj politici top menadZmenta preduzeca.

PolaziSte u upravljanju rastom preduzeca jeste utvrdivanje stope odrZivog rasta
koja se obi¢no oznacava sa g* To je stopa rasta po kojoj preduzece moZe povecavati
prihode od prodaje bez prenapregnutog KkoriS¢enja finansijskih resursa.
Poredenjem ciljane i odrzive stope rasta moze se odrediti finansijski poloZaj
preduzeca. Ukoliko je ciljana stopa rasta iznad odrzZive, preduzece se nalazi u poziciji
gotovinskog deficita koji mora biti finansiran iz dodatnih eksternih izvora. Ukoliko
je ciljana stopa rasta ispod odrzive stope, preduzete ostvaruje visak gotovine.
Upravljanje rastom ne znaci da preduzece iz godine u godinu treba da ostvaruje rast
po odrzivoj stopi, ali znac¢i da mora biti svesno veli¢ine odstupanja od istog kako bi

se u skladu sa time donosile adekvatne odluke.

U postupku izracunavanja stope odrzivog rasta polazi se od pretpostavke da
preduzece primenjuje ciljanu finansijsku politiku koja podrazumeva ocuvanje
ciljanog finansijskog leveridza i ciljane dividendne politike. Pretpostavlja se da se

finansijska sredstva ne mogu pribaviti po osnovu nove emisije akcijal4* usled cega

144 Neka preduzeca nemaju moguc¢nost, dok druga ne Zele da emituju novo kolo akcija.
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se rast finansira iz dva izvora: 1) neraspodeljenog dobitka i 2) dodatnog duga. Rast
prodaje podrazumeva rast aktive preduzeca jer je potrebno obezbediti dodatne
proizvodne kapacitete, dodatne koli¢ine sirovina i proizvesti dodatne koliCine
gotovih proizvoda. Ra¢unovodstveno posmatrano, rast aktive mora biti jednak rastu
pasive (bilansna ravnoteza). Ekonomski posmatrano, preduzece moZe kupiti
onoliko sredstava koliko moZe platiti Kao rezultat, polaze¢i od zadatih
pretpostavkil4>, maksimalna stopa rasta prihoda (i imovine) preduzeca jeste stopa

rasta sopstvenog kapitala (Higgins, 2012, str. 125).146

. Promena sopstvenog kapitala
g =

Sopstveni kapital ()

Promena na poziciji sopstveni kapital jednaka je ostvarenom neraspodeljenom
dobitku, s obzirom da nema nove emisije akcija. Visina neraspodeljenog dobitka je
definisana dividendnom politikom. Tacnije, dobija se kao proizvod neto dobitka i
retencione stope (engl. retention rate - R) koja se jo$ naziva i stopom zadrZavanja
dobitka.

R x Neto dobitak

"= = RXROE
& = Sopstveni kapital D) X BUE@p)

Ukoliko se ROE razlozi na njegove tri komponente, stopa odrzivog rasta dobija se
kao proizvod Ccetiri racio broja: 1) profitne marze, 2) koeficijenta obrta aktive, 3)

finansijskog leveridZal47, i 4) stope zadrZavanja dobitka.

Neto dobitak Prihodi od prodaje =~ Ukupna imovina

*

8

~ Prihodi od prodajeX Ukupna imovina  Sopstveni kapital(pp)X

Prva dva racio broja su indikatori operativnih performansi preduzeca, dok druga
dva racio broja oslikavaju finansijske politike preduzeca (strukturu finansiranja i

politiku raspodele dobitka). Stopa odrZivog rasta je maksimalna stopa rasta prihoda

145 Pretpostavlja se da se dug povecava po istoj stopi kao i sopstveni kapital (neraspodeljeni dobitak)
kako bi se zadrZao ciljani finansijski leveridZ. Vise videti u: Higgins, 2012, str. 125-127.

146 (p.p.) oznacava ,pocetak perioda“.

147 Formula za finansijski leveridZ se razlikuje u odnosu na formulu koja je kori§¢ena u prethodnoj
tacki s obzirom da se u imeniocu koristi sopstveni kapital na pocetku perioda.
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koja se moze ostvariti na bazi odabrane finansijske politike. Ukoliko se finansijska
politika ne menja, stopa odrzivog rasta zavisi isklju¢ivo od operativnih performansi
preduzeca. Kako proizvod profitne marzZe i koeficijenta obrta ukupne imovine

predstavlja ROA, stopa odrZivog rasta moZe se predstaviti i na sledeci nacin:
g* = ROA x R x Finansijski leveridz

Konac¢no, na bazi poslednjeg izraza moZe se zakljuciti da se stopa odrZivog rasta
moZe povecati kao rezultat unapredenja operativnih performansi koji se
manifestuju kroz rast ROA ili uz promene finansijske politike. Ukoliko je ocekivani
rast iznad stope odrZivog rasta, menadZeri moraju unaprediti operativne
performanse i/ili odstupati od postojece finansijske politike (na primer,
povecavanjem nivoa zaduZenosti, smanjivanjem dividendi i dr.). S obzirom na to da
unapredenje operativnih performansi putem sniZavanja troSkova i/ili ubrzanja
obrta imovine predstavlja teZi put za povecanje stope odrzivog rasta, promena
finansijskih politika je laksa (ali ne i bolja) alternativa koja neminovno vodi rastu
finansijskog rizika. Na Slici 11 je predstavljena stopa odrZivog rasta za dve razlicite
finansijske politike. Punom linijom predstavljena je stopa odrZivog rasta u slucaju
kada stopa zadrzavanja dobitka iznosi 25%, a odnos imovine i sopstvenog kapitala
iznosi 1,6 (nizak finansijski leveridZ). Stopa odrZivog rasta u ovom slucaju dobija se
po formuli 0,4 x ROA. Ukoliko se poveca stopa zadrzanog dobitka na 50%, a odnos
imovine i sopstvenog kapitala na 2,8 (visok finansijski leveridz), povecava se i nagib
krive odrZivog rasta (isprekidana linija). Posledicno, promena finansijske politike
(tacnije, smanjenje dividendi i rast finansijskog leveridza) za dati nivo

profitabilnosti (ROA) obezbeduje vecu stopu rasta prihoda.
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g*=0,5x 2,8 xROA

Deficit gotovine

g*=0,25x 1,6 x ROA

Stopa rasta prihoda

Visak gotovine

v

ROA (%)

Slika 11. Stopa odrZivog rasta pri razli¢itim finansijskim politikama

Izvor: Higgins, 2012, str. 128

Kako stvarna ili planirana stopa rasta po pravilu odstupa od stope odrzivog rasta,
zadatak stratega je da najpre identifikuje ovo odstupanje, a zatim formuliSe i
implementira strategiju kojom ¢e upravljati ovom razlikom i drzati je pod kontrolom
(Higgins, 2012, str. 127). U situaciji kada je stvarna stopa rasta iznad stope odrzivog
rasta preduzece se nalazi u zoni gotovinskog deficita, s obzirom na to da iz
sopstvenih izvora pri odabranoj finansijskoj politici ne moZe generisati dovoljno
gotovine za finansiranje tog rasta. U tom slucaju preduzece mora ili da unapredi
operativne performanse (profitnu marginu ili koeficijent obrta) ili da menja
finansijsku politiku (ciljni finansijski leveridz i politiku raspodele). Preduzecu stoje
naraspolaganju sledece opcije: povecanje finansijskog leveridza, emisija sopstvenog
kapitala, promene u politici raspodele dobitka, promene vezane za proizvodnju i
operativne performanse poput povecanja cena, eliminisanja nerentabilnih biznisa,
proizvoda i kupaca, seljenja odredenih aktivnosti (engl. outsourcing) itd. ReSenje
moZe predstavljati i spajanje sa preduzecem koje raspolaze sa viSkom finansijskih
resursa. Ukoliko projektovani rast znacajno i dugoroc¢no prevazilazi stopu rasta,
bolje je izvrsiti spajanje u fazi visokog rasta i dobrog finansijskog zdravlja (kada je
visoka cena akcija) nego biti preuzet kasnije kada preduzece zapadne u finansijske

neprilike. U situaciji kada je stvarna stopa rasta ispod odrZive stope rasta preduzece
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je generator viska gotovine. lako ova situacija na prvi pogled ne izgleda
problemati¢no, top menadZment takvog preduzeca je, takode, izloZen razli¢itim
pritiscima i problemima. ViSak sredstava u kontekstu ogranic¢enih finansijskih
izvora budi sumnju i intrigira paznju finansijske javnosti. Zadatak menadZera je da
taj viSak sredstava uposli na $to je moguce rentabilniji naCin. Moguce opcije u tom
slu¢aju su: smanjenje finansijskog leveridza (otplata dugova), isplata gotovine
akcionarima (u vidu dividendi ili otkupa akcija) i investiranje u rast (obi¢no putem

diversifikacije).

Svako znacajno odstupanje stvarne (ili ciljane) stope od stope odrZivog rasta nosi
odredene probleme i izazove. U prvom slucaju, problem se svodi na potragu za
izvorima sredstava za finansiranje rasta koja se moze lako zavrsiti bankrotstvom
usled prezaduZenosti. U drugom slucaju rec je o potrazi za adekvatnim investicijama
(projektima) kako bi se izbeglo neprijateljsko preuzimanje, pritisak akcionara i pad

cene akcija.
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2.4. GENERALNA STRATEGIJA I STRUKTURA FINANSIRANJA

Generalna strategija predstavlja strategiju koja se donosi na nivou preduzeca. U
fokusu generalne strategije je balansirano koriS¢ene resursa i moguc¢nosti u cilju
maksimizacije vrednosti preduzeca. Postoje tri osnovne vrste generalnih strategija:
1) strategije rasta; 2) strategije stabilizacije; i 3) strategije povlacenja (Puricin,

JanoSevi¢, & Kalicanin, 2015, str. 87).

Izbor odredene generalne strategije trebalo bi da vodi odgovarajucoj strukturi
finansiranja, ali nacin i efikasnost njene implementacije imaju presudan uticaj na
ostvarenje njenih ciljeva. Takode, broj strategijskih opcija moze biti veliki, a efekti
strategije smaknuti u vremenu. Struktura finansiranja je posledica primene
prosle/tekuce strategije, ali ona bitno ogranicava izbor buduce strategije. Postojeca
struktura finansiranja utice na odabir buduce strategije tako Sto limitira
fleksibilnost u menadZerskom odlucivanju. Preduzece moze propustiti priliku za
iznadprosecan rast ukoliko postojeca finansijska struktura ne podrzava ili

onemogucuje izbor i realizaciju odredenih strategijskih projekata.

IstraZivanja na temu odnosa izmedu strategije i strukture finansiranja javljaju se
tokom 1980-ih godina sa afirmacijom strategije kao kljucne planske odluke. Fokus
finansijske teorije do tada bio je primarno usmeren na traganje za optimalnom
strukturom finansiranja i njen uticaj na vrednost, dok su istrazivanja iz oblasti
strategije bila usmerena na konkurentsku prednost i vrednost. Na razilaZenje
pogleda strategijskog menadZmenta i finansijske teorije svojevremeno je ukazao
Bettis (1983). Stratezi su primarno fokusirani na sticanje konkurentske prednosti i
upravljanje specificnim rizicima preduzeca uzrokovanih potezima konkurenata,
tehnoloskim promenama i sl. koji uti¢u na strategiju i performanse preduzeca. Iz
perspektive finansijske teorije, rec je o irelevantnim problemima s obzirom na to da

se nesistematski rizik moZe diversifikovati na nivou (optimalnog) portfolija.

Propozicija irelevantnosti strukture finansiranja (Modigliani & Miller, 1958) moze
se tumaciti i kao irelevantnost strukture finansiranja za strategiju preduzeca
(naravno, pod pretpostavkama koje vazZe na savrSenom trzistu). Medutim, moderne

teorije strukture kapitala su odbacile prethodnu tvrdnju. Ukoliko struktura
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finansiranja uti¢e na vrednost (svodnu meru kvaliteta strategije), onda ona mora
imati uticaja na strategiju koja predstavlja izabrani put stvaranja vrednosti. Na
strategijski znacaj strukture finansiranja ukazivali su Barton i Gordon (1987, 1988),
Bromiley (1990), Chatterjee i Wernerfelt (1991), Kochhar (1996), Kochhar i Hitt
(1998) i dr. Koncept maksimizacije vrednosti je doprineo boljem razumevanju
medusobne povezanosti strategije i strukture finansiranja (Rappaport, 1998; La

Rocca et al., 2008).

2.4.1. Strategije rasta i struktura finansiranja

Rast preduzeca moZe se ostvariti uz pomo¢ razli¢itih strategija i metoda rasta. U
zavisnosti od toga da li se izvori rasta nalaze u okvirima postojeteg poslovnog
podrucjal4® ili izvan njega, strategije rasta dele se u dve grupe: strategije
intenziviranja napora i strategije diversifikacije (Ansoff, 1957). Strategije
intenziviranja napora izvore za rast traZe u granicama postojeéeg poslovnog
podrucja i tu se ubrajaju: strategija penetracije trziSta, strategija razvoja trzista i
strategija razvoja proizvoda. Strategija penetracije trzista fokusirana je na
povecanje prodaje postojeCeg proizvoda na postojecem trziStu. Strategija razvoja
trziSta fokusirana je na povecanje prodaje postojeceg proizvoda na novim trzistima.
Rast na bazi uvodenja novih modifikovanih, unapredenih proizvoda na postojeem
trziStu ostvaruje se strategijom razvoja proizvoda (Puricin, JanoSevi¢, & Kalic¢anin,
2015, str. 449-451). Strategije diversifikacije svrstavaju se u posebnu grupu
strategija, s obzirom da izvore za rast traze na novom poslovnom podrucju. U pitanju
je rast prodaje na bazi uvodenja novih proizvoda na nova trziSta. U zavisnosti od
toga u kojoj meri su novi poslovi povezani (ili srodni) sa postoje¢im jezgrom
kompetentnosti (znanjem, veStinama, tehnologijom), pravi se razlika izmedu

povezane i nepovezane diversifikacije.

Evolutivni put rasta preduzeéa, po pravilu, podrazumeva da preduzeca najpre
eksploatiSu izvore rasta u postojecem poslovnom podrucju primenom alternativnih

strategija intenziviranja napora i njihovom kombinacijom. Diversifikacija

148 Osnovne determinante poslovnog podrudja su proizvod (ili proizvodna linija) i trziSte. ViSe o
tome: Ansoff (1957).
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predstavlja odgovor na ogranic¢enja rasta u postoje¢im okvirima. Strategije rasta
mogu se realizovati internim i eksternim metodama rasta. Interni ili organski rast
odnosi se na rast preduzeca putem realizacije investicionih projekata (na primer,
proSirenjem postojec¢ih i/ili izgradnjom novih kapaciteta), dok se eksterni rast
ostvaruje putem merdZera i/ili akvizicija sa drugim preduze¢ima. Kombinovanje

organskog i eksternog rasta ostvaruje se putem strategijskih alijansi.

Implementacija svake strategije rasta povla¢i sa sobom odgovarajuéi rizik.
Prethodne strategije rasta medusobno se razlikuju kako u pogledu prirode rizika
(komercijalni, tehnoloski itd.), tako i nivoa rizika. Rizik odredene strategije rasta
neposredno je determinisan njenom udaljenoS¢u od jezgra kompetentnosti
preduzeca. PolazeCi od toga, strategija penetracije trZiSta predstavlja najmanje
rizicnu strategiju, a zatim slede strategija razvoja trZiSta, strategija razvoja

proizvoda i strategija diversifikacije kao najrizi¢nija opcija.14?

Kada se prethodne strategije posmatraju na nivou celokupnog poslovnog portfolija
preduzeca, dobija se drugacija predstava rizika. Iako ulazak u poslovno podrucje sa
najviSe nepoznanica nosi najve¢i rizik, strategijom diversifikacije se zapravo
umanjuje (diversifikuje) ukupan rizik ulaganja preduzeca. Sa druge strane,
gravitiranje ka postojeCem proizvodu i trziStu povecava izloZenost preduzeca
negativnom dejstvu faktora sistematskog rizika. Izabrana metoda rasta, takode,

utice na ukupan nivo rizika strategije rasta.1>0

Cilj generalne strategije nije da minimizira (komercijalni, tehnolos$ki, finansijski i
dr.) rizik ve¢ da maksimizira vrednost preduzeca. U tom smislu, strategija sa manjim
stepenom rizika nije bolja od strategije sa ve¢im stepenom rizika. Merilo kvaliteta
strategije je stvorena vrednost za vlasnike. Da li ¢e odredena strategija dovesti do
stvaranja vrednosti zavisi od njene kompatibilnosti sa strategijskim kontekstom i

sposobnosti menadZera da je implementiraju na odgovarajuci nacin.

149 ViSe o tome: Puricin, Janosevi¢, & Kalicanin, 2015, str. 450.

150 Interni (ili organski) rast izlaZe preduzece veéem tehnoloskom i komercijalnom riziku u odnosu
na eksterni rast. Sa druge strane, postoje razliCiti rizici imanentni merdzZerima i akvizicijama
(uhodavanje preuzetog biznisa u sistem, anergija, previsoka premija za kontrolu itd.).
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Nakon velikog talasa nepovezane (konglomeratske) diversifikacije u periodu od
1960-1980. godine i njene popularizacije u teoriji, nastupio je suprotan trend.
Razlog tome bila je ucestala pojava uniStavanja vrednosti od strane konglomerata.
Afirmacija i razvoj koncepta menadZzmenta vrednosti obelodanio je negativnhu
stranu strategije diversifikacije kao i viSedecenijskog imperativa rasta uopste.1>!
Merenje performansi strategija primenom razvijenih vrednosnih merila potvrdilo je
da svaki rast nije zdrav rast. Vrednost preduzea moZe se povecavati
restrukturiranjem i dezinvestiranjem. Rast radi rasta i upotreba raspoloZivog
novcanog toka za finansiranje rasta menadzerske imperije vodi poznatom problemu
,prekomernog investiranja“. U odsustvu atraktivnih investicionih opcija koje bi
vodile natprose¢nim prinosima, distribucija raspoloZivog nov¢anog toka vlasnicima

predstavlja bolju finansijsku strategiju jer donosi ve¢u vrednost.

Osnovu za razumevanje odnosa izmedu poslovne i finansijske strategije pruza
fundamentalni menadZerski koncept Zivotnog ciklusa proizvoda (biznisa). Izbor
strukture finansiranja kao pokretaca finansijskog rizika determinisan je nivoom
poslovnog rizika imanentnog datoj fazi Zivotnog ciklusa. Poslovni i finansijski rizik
moraju se Kretati u inverznom odnosu kako bi ukupan rizik ostao na prihvatljivom
nivou. Za razliku od vecine faktora poslovnog rizika koji su izvan dometa uticaja
preduzeca, struktura kapitala predstavlja kontrolabilnu varijablu. U fazi uvodenja
kada je nivo poslovnog rizika veoma visok, finansijski rizik mora biti na minimalnom
nivou. Finansiranje iz duga u kontekstu neizvesne prodaje (nerazvijeno trziste) bi
dodatno izlozilo preduzece riziku bankrotstva, usled c¢ega adekvatan izvor
finansiranja predstavlja kapital smelih kapitalista (engl. venture capital). Kapitalne
investicije karakteristiCne za prve faze rasta preduzeca finansiraju se prikupljanjem
dodatnog vlasnickog kapitala. Sa protekom Zivotnog ciklusa, odnosno prelaskom u
naredne faze, nivo poslovnog rizika postepeno se smanjuje Sto ostavlja prostor za
povecavanje finansijskog leveridza (finansijskog rizika) i ostvarivanje koristi po tom
osnovu. U fazi zrelosti, kada postoji visok i stabilan pozitivan novcani tok i niski

investicioni zahtevi, visoka kreditna sposobnost omogucuje da se potrebna

151 Tako je nastala i ,cini¢na“ definicija strategije nepovezane diversifikacije koja glasi ,prodaja
necega Sto nemamo, ljudima koje ne poznajemo” (Bender & Ward, 2009, str. 85).
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finansijska sredstva prikupe iz jeftinijih pozajmljenih izvora (kombinacija duga i
neraspodeljenog dobitka). U poslednjoj fazi Zivotnog ciklusa, dug predstavlja
osnovni eksterni izvor finansiranja. Investitori nisu zainteresovani za ulaganje usled
zakonitog opadanja prodaje i prinosa, dok raspoloZiva imovina (kolateral) pruza
sigurnost kreditorima. Sa protekom Zivotnog ciklusa pored promena u izvorima

finansiranja menja se i dividendna politika (pogledati Tabelu 6).

Tabela 6. Finansijska strategija tokom Zivotnog ciklusa proizvoda (biznisa)

RAST (trzisni lideri) UVODENJE (perspektivni proizvodi)
= Poslovni rizik: Visok = Poslovni rizik: Veoma visok
= Finansijski rizik treba da bude: Nizak = Finansijski rizik treba da bude: Veoma
= Jzvor finansiranja: Sopstveni Kkapital nizak
(povecanje broja vlasnika) = [zvor finansiranja: Sopstveni kapital
= Dividende: Nominalne (smeli kapitalisti)

= Dijvidende: Nema dividendi

ZRELOST (zreli proizvodi) OPADANIJE (stagnirajuci proizvodi)
= Poslovni rizik: Umeren = Poslovni rizik: Nizak
= Finansijski rizik treba da bude: Umeren = Finansijski rizik treba da bude: Visok
= Jzvor finansiranja: dug i sopstveni kapital = Izvor finansiranja: Dug
(neraspodeljeni dobitak) = Dividende: Maksimalne

= Dividende: Visoke

Izvor: Ward, K. (1993). Corporate Financial Strategy, Butterworth/Heinemann, str. 33;
prema Johnson, Scholes, & Whittington, 2008, str. 493

Koncept Zivotnog ciklusa opisuje meduzavisnost poslovne i finansijske strategije na
nivou jednog proizvoda (biznisa). Kada se uzme u obzir da velika preduzeca u svom
portfoliju imaju veci broj biznisa koji se nalaze u razlic¢itim fazama Zivotnog ciklusa,
u razli¢itim tipovima grana i sa razli¢itom konkurentskom pozicijom u grani, jasno
je da finansijska strategija na nivou preduzeca nastaje kao rezultat uskladivanja i
konsolidacije finansijskih strategija na nivou biznisa i to na nacin koji obezbeduje

komplementarnost sa generalnom strategijom preduzeca.

Nesklad izmedu investicione i finansijske strategije moZe voditi bankrotstvu
preduzeca. Zadatak finansijske strategije je da obezbedi dinamicki balans izmedu
prikupljenihialociranih sredstava Sto je pretpostavka profitabilnog rasta i stvaranja

vrednosti. Stopa odrZivog rasta predstavlja kljucni element finansijske strategije
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(Puricin, JanoSevi¢, & Kalicanin, 2015, str. 566). Ukoliko stvarna stopa rasta
prevazilazi odrzivu stopu rasta, potrebna su odredena uskladivanja u nivou

finansijskog leveridZza, politici raspodele i dr.

U fokusu teorijskih i empirijskih istrazivanja nalazi se odnos izmedu razlicitih tipova
diversifikacije i strukture finansiranja. S obzirom da je rast preduzeca neposredno
determinisan raspoloZivim finansijskim resursima, logicno se nametnulo pitanje
izvora finansiranja rasta: da li je izbor odredene strategije rasta korelisan sa
odredenom strukturom finansiranja, da li postoje preferirani instrumenti
finansiranja odredene strategije i sl. Druge vrste generalnih strategija su manje

zastupljene i predstavljaju nedovoljno istrazeno podrucdje.

Rumelt (1974) je ustanovio da preduzeca sa jednim biznisom i ona koja primenjuju
strategiju povezane diversifikacije odlikuje veca averzivnost na rizik (oprezna
upotreba duga) u odnosu na preduzeta koja primenjuju nepovezanu
diversifikaciju.152 Prethodne tvrdnje najpre su empirijski testirali Barton i Gordon
(1988). Oslanjajuci se na Rumeltovu metodologijuls3, ovi autori su na uzorku od 279
preduze¢a doSli do istog zakljuCka. Prosecan nivo duga nediversifikovanih
preduzeca i preduzeca sa povezanom diversifikacijom znacajno je nizi u poredenju
sa preduze¢ima koja primenjuju nepovezanu diversifikaciju (najjaca pozitivna
korelacija).15* Nekoliko godina kasnije Taylor i Lowe (1995) potvrdili su da
preduzeca koja primenjuju strategiju nepovezane diversifikacije imaju najvece

ucesce duga u strukturi finansiranja.

Kochhar i Hitt (1998) ustanovili su da sopstveni kapital predstavlja preferirani izvor
finansiranja povezane diversifikacije, dok dug predstavlja preferirani izvor
nepovezane diversifikacije. Kao objasnjenje moZze se navesti ¢injenica da investitori

mogu diversifikovati licni portfolio neposrednom kupovinom akcija drugih

152 Treba napomenuti da se Rumelt (1974) nije bavio ispitivanjem odnosa izmedu alternativnih
poslovnih strategija i strukture finansiranja. Jednostavnim poredenjem finansijskih indikatora
izmedu preduzeca koja primenjuju razlicite strategije rasta, ustanovio je razlike u njihovoj strukturi
finansiranja. Kao indikator strukture kapitala kori$¢en je racio sopstveni kapital /investirani kapital.
153 Kako bi obezbedio direktnu uporedivost, Barton i Gordon (1988) koristili su isti indikator
strukture finansiranja. Preduzeca su klasifikovana u Cetiri grupe: preduzece sa jednim biznisom,
dominantan biznis, povezana diversifikacija i nepovezana diversifikacija.

154 Nediversifikovana preduzeca imala su najmanje uces$¢e duga u strukturi finansiranja.
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preduzeca iz razlicitih (Zeljenih) delatnosti, a ne posredstvom preduzec¢a (kada se
dodatno placa premija za kontrolu). Takode, finansiranje iz duga donosi i
odgovaraju¢u disciplinu u upravljanju nov€anim tokovima preduzeca.
Diversifikacija u kombinaciji sa niskim finansijskim leveridZom vodi prekomernom

investiranju (Li & Li, 1996).

Karakteristike imovine i raspoloZivih resursa postojeeg biznisa znacajno
opredeljuju izbor izmedu povezane i nepovezane diversifikacije. Ukoliko je imovina
preduzeca specificne namene tada je ve¢a verovatnoca da ¢e se preduzece opredeliti
za povezanu diversifikaciju kako bi istu moglo primeniti i na novi biznis. To se
naroCito odnosi na situaciju u kojoj preduzete raspolaze sa vrednom
nematerijalnom imovinom (patenti, licence) specijalizovane namene (Chatterjee &
Wernerfelt, 1991). SuStina povezane diversifikacije upravo se nalazi u podeli
aktivnosti i transferu znanja i nematerijalne imovine (ekonomija Sirine) kako bi se
eksploatisala i razvijala postoje¢a konkurentska prednost, i na toj osnovi stvarala
vrednost za vlasnike. U fokusu povezane diversifikacije je stvaranje vrednosti na
bazi poslovne sinergije. Potencijal za poslovnu sinergiju u slu¢aju nepovezane
diversifikacije je marginalan usled Cega je u fokusu ove strategije ostvarivanje
finansijske sinergije. Strategija povezane diversifikacije pruza ve¢i potencijal za
stvaranje vrednosti u odnosu na nepovezanu diversifikaciju jer omogucuje da se
vrednost moze povecavati na nivou biznisa i nivou preduzeca, dok u slucaju
nepovezane diversifikacije to se deSava samo na nivou preduzeca (Kochhar & Hitt,

1998).

Jedno od relevantnih istrazZivanja novijeg datuma sproveli su La Rocca et al. (2009)
analizirajuci odnos strategija diversifikacije i strukture finansiranja na uzorku od
180 preduzeéa iz Italije u periodu od 1980-2006. godine.l55 Rezultati su
konzistentni sa zakljucima ranijih istraZivanja. Povezana i nepovezana

diversifikacija imaju suprotan uticaj na dug. Povezana diversifikacija negativno utice

155 U pitanju su preduzeca iz realnog sektora. Izvor podataka predstavljali su informacije kako na
nivou preduzeca tako i na nivou pojedina¢nih biznisa na osnovu kojih su preduzeca grupisana u
odgovarajuce stratume (prema tipu diversifikacije).
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na nivo duga, dok nepovezana diversifikacija ima pozitivan uticaj.15¢ Ova grupa
autora je ustanovila jo$ jednu vaznu razliku. Preduzeca koja primenjuju strategiju
nepovezane diversifikacije odrZavaju finansijski leveridz blizu ciljanog
(,optimalnog“) nivoa S$to je u skladu sa teorijom statickog kompromisa (fokus na
minimiziranju cene kapitala i finansijskoj sinergiji), dok to nije slucaj sa povezanom

diversifikacijom (fokus na poslovnoj sinergiji).

Zajednicki imenilac prethodnim empirijskim istraZivanjima je argumentacija na
kojoj se baziraju njihovi zakljucci. Naime, klju¢ni argument na koji se poziva najveci
broj istraZivanja u objasSnjenju odnosa strategija rasta i strukture finansiranja je da
diversifikacija vodi smanjenju poslovnog rizikal57 zbog slabije korelacije novc¢anih
tokova iz razli¢itih biznisa. Ovaj efekat se sre¢e pod nazivom ,coinsurance effect”
(Lewellen, 1971). Usled niZeg poslovnog rizika na nivou preduzeca (portfolija),
odnosno manje volatilnosti novcanih tokova, nepovezana diversifikacija obezbeduje

vece mogucnosti (kapacitete) za zaduZivanje (Moyer et al., 2012, str. 472).

Vazno uporiSte empirijskih istraZivanja predstavljaju fundamentalne teorije
korporativnog upravljanja poput agencijske teorije i teorije transakcionih troSkova.
Iz perspektive agencijske teorije (Jensen, 1986), izvori finansiranja posmatraju se
kao instrumenti korporativnog upravljanja kako bi se minimizirali negativni efekti
uzrokovani konfliktom interesa na relaciji principal-agent. Tako, na primer, visoko
ucesce duga za finansiranje nepovezane diversifikacije objasnjava se povetanom
potrebom vlasnika da obezbede disciplinovano upravljanje novcanim tokovima od

strane menadzZera.l58

Iz perspektive teorije transakcionih troskova (Williamson, 1975; 1988), struktura
finansiranja posmatra se kroz prizmu potencijalnih transakcionih troSkova
alternativnih izvora finansiranja. Transakcioni troskovi duga i sopstvenog kapitala

primarno su determinisani karakteristikama imovine, tacnije njenom specificnos¢u

156 Nepovezana diversifikacija vodi vefem finansijskom leveridZu u odnosu na povezanu
diversifikaciju usled veceg kapaciteta zaduzivanja (engl. coinsurance effect).

157 Poslovni rizik odnosi se na volatilnost poslovnog dobitka (EBIT) koji je pod uticajem: volatilnosti
obima prodaje tokom privrednog ciklusa, volatilnosti cena proizvoda i usluga, volatilnosti troskova
inputa, stepena operativnog leveridZa itd.

158 Vecée uceS¢e duga u strukturi finansiranja smanjuje verovatno¢u da ¢e menadZeri raspolozivi
novcani tok investirati u projekte ¢iji prinosi ne pokrivaju cenu kapitala (disciplinuju¢a uloga duga).
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(engl. asset specificity). Specificnost imovine je povezana sa njenom utrzivoScu,
odnosno moguéno$éu ponovnog uposljavanja (engl. redeployment) bez znacajnijeg
gubitka vrednosti. Dug predstavlja preferiran izvor sredstava za finansiranje
imovine koja se moze lako prodati i realocirati bez gubitka vrednosti (engl.
nonspecific assets). Visokospecificna imovina (na primer, specijalizovana
proizvodna oprema, nematerijalna imovina specificne namene) zbog manje
utrzivosti i veCe neizvesnosti u pogledu buduce vrednosti povecava rizik
potencijalnih poverilaca kao i cenu duga. Posledi¢no, sopstveni kapital predstavlja

preferiran izvor finansiranja specificne imovine (Simerly & Li, 2000, str. 36).

Koncept menadZmenta vrednosti daje potpuno drugaciju perspektivu ovog odnosa.
Cilj svake strategije je maksimizacija vrednosti za vlasnike Sto se ostvaruje preko
pokretaca vrednosti. Polaze¢i od toga da se za dati nivo nov¢anih tokova vrednost
maksimizira smanjivanjem cene kapitala (diskontne stope), maksimizacija
vrednosti i minimiziranje cene kapitala se ¢esto poistovecuju. To bi znacilo da je
optimalna struktura finansiranja ona kombinacija duga i sopstvenog kapitala pri
kojoj se ostvaruje minimalna cena kapitala. To nije ta¢no, imajuéi u vidu da struktura
kapitala ne utice samo na cenu kapitala (WACC) ve¢ i na buduce novcane tokove.
Rast vrednosti po osnovu smanjivanja cene kapitala moZe biti neutralisan gubitkom
vrednosti usled propustenih novcanih tokova zbog date strukture finansiranja.
Optimalnu strukturu kapitala predstavlja ona kombinacija izvora finansiranja pri

kojoj se ostvaruje maksimalna vrednost preduzeca.

Prethodna problematika moZe se predstaviti na hipoteticCkom primeru dva
preduzeca (Pettit, 2007, str. 155). Preduzece A je brzorastuce preduzece, dok se
preduzece B nalazi u fazi zrelosti. Oba preduzeca ostvaruju maksimalnu vrednost ali
pri razli¢itim strukturama finansiranja, odnosno razlicitoj ceni kapitala (pogledati
Sliku 12). Preduzeée A ostvaruje maksimalnu vrednost pri niskom finansijskom
leveridZu (kreditni rejting A) pri kojem cena kapitala nije na minimalnom nivou, dok
preduzece B ostvaruje maksimalnu vrednost pri minimalnoj ceni kapitala (kreditni

rejting B). Pogledati Sliku 12.
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Preduzece A
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Finansijski leveridz (dug/vrednost preduzeca)

Slika 12. Minimiziranje cene kapitala vs. maksimiziranje vrednosti preduzeca

Izvor: Pettit, 2007, str. 155

Kako je najve¢i deo vrednosti preduzea A zasnovan na projektovanom rastu
buducih novcanih tokova, o¢uvanje finansijske snage i fleksibilnosti preduzeca je od
prioritetnog znacaja. Dalje povecavanje finansijskog leveridZa i minimiziranje cene
kapitala po tom osnovu ugrozilo bi buduce investicije i nov€ane tokove $to bi dovelo
do smanjenja vrednosti ovog preduzeca. Minimiziranje cene kapitala u slucaju
preduzeca A je pogresna finansijska strategija jer ne vodi maksimizaciji njegove
vrednosti.15? Struktura finansiranja stavlja se u funkciju realizacije o¢ekivanog rasta.
U fokusu strategije rasta su pokretaci slobodnog novéanog toka, odnosno stopa rasta

i prinos na investirani kapital.

Sa druge strane, zrelo preduzece sa stabilnim novcanim tokovima i bez vecih prilika
za rast (investicije) ne zahteva visok nivo finansijske fleksibilnosti. Vrednost ovog
preduzeca u osnovi bazira na projekciji postojeCeg nivoa novcanih tokova, usled
Cega minimiziranje cene kapitala (povecavanjem finansijskog leveridza) uz dati nivo

novcanih tokova vodi maksimizaciji vrednosti preduzeca B. Fokus ove strategije

159 Minimiziranje cene kapitala, po svaku cenu, moZe dovesti u pitanje realizaciju poslovne strategije
(kao $to je u slucaju sa preduzecem A).
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pomera se sa investicija (stope rasta) na novcani tok, odnosno povecanje prinosa na

investirani kapital (unapredenjem efikasnosti) i smanjenje cene kapitala.

2.4.2. Strategije stabilizacije i struktura finansiranja

Poznato je da svaki rast nije zdrav i profitabilan rast. Realizacija strategije rasta
nekada nije moguca, a nekada to nije najmudriji izbor s obzirom na to da moze voditi
uniStavanju vrednosti. Strategije stabilizacije podrazumevaju inkrementalan rast na
nivou preduzeca, usporavanje rasta ili njegovo privremeno odlaganje (pauziranje).
Preduzece nastavlja da posluje u postoje¢im okvirima bez znacajnijih promena
usled Cega se ove strategije nazivaju status quo strategijama. Postoje razliCite opcije
strategije stabilizacije: strategija inkrementalnog rasta, strategija pauze, strategija
Zetve i strategija odrZivog rasta. Strategija stabilizacije obi¢no predstavlja odgovor
preduzeca na postojeca i/ili potencijalna ogranicenja za implementaciju strategije
rasta. Ta ograniCenja mogu biti kratkorocna i dugoroc¢na, interne i eksterne prirode.
Nekada je re¢ samo o privremenoj strategiji koja se primenjuje u cilju konsolidacije
postojeCeg sistema i stvaranja uslova za dalju ekspanziju, nekada je to izbor
menadZmenta koji proizilazi iz zadovoljstva postojeCom trZziSnom pozicijom biznisa
i finansijskim rezultatima ili pak rezultat nespremnosti i nesposobnosti da se izvori

rasta potraze izvan zone komfora.

Finansijska strategija koja odgovara strategijama niskog (ili inkrementalnog) rasta
bitno se razlikuje od finansijske strategije koja je konzistentna sa zahtevima
strategije intenzivnog rasta i diversifikacije. To se odnosi na sve elemente
finansijske strategije: strukturu finansiranja, nivo zahtevane likvidnosti i politiku

raspodele (pogledati Tabelu 1).

Kada je re¢ o strukturi finansiranja, primena strategija inkrementalnog rasta po
pravilu vodi ve¢em nivou finansijskog leveridza. U odsustvu znacajnih investicionih
zahteva, stabilan i predvidiv novcani tok (nizak poslovni rizik) omogucuje
privlaCenje duga po povoljnim uslovima. Povecanje finansijskog leveridZza u takvim

okolnostima vodi smanjenju cene kapitala i rastu vrednosti preduzeca
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(karakteristika faze zrelostil®? u Zivotnom ciklusu). Fokus menadZera pomera se sa
rasta veliCine (Sirenja granica imperije) na rast efikasnosti preduzeca. Iz perspektive
pokretaca vrednosti, to podrazumeva promenu fokusa sa investicija na novcani tok
i cenu kapitala (slucaj preduzeca B na Slici 12). Primarni zadatak menadZera je
povecanje efikasnosti poslovanja i rast prinosa po tom osnovu. Prinos na kapital
moZe se povecati i minimiziranjem investiranog kapitala za dati nivo poslovnih

aktivnosti.

Zarazliku od strategija rasta koje zahtevaju da struktura finansiranja bude u funkciji
ocuvanja finansijske fleksibilnosti (nizak finansijski leveridz)1¢l, kod strategija
stabilizacije privlacenje kapitala je manje vazno u odnosu na cenu kapitala. Vrednost
preduzeca koje dugoro¢no primenjuje strategiju inkrementalnog rasta primarno
bazira na projekciji postojec¢ih novcanih tokova. U takvom kontekstu i za dati nivo
novCanih tokova, minimiziranjem cene Kkapitala povecavanjem finansijskog
leveridZa povecava se vrednost preduzeca. Takode, stabilan i pozitivan novcani tok
u odsustvu atraktivnih investicionih opcija omogucéuje redovnu isplatu visokih

dividendi i/ili otkup sopstvenih akcija.

Ukoliko je re¢ o strategiji stabilizacije koja se privremeno primenjuje, kao Sto je
slucaj sa strategijom pauze, strategijom Zetvel62 i sl. finansijska strategija tada ima
potpuno drugaciju funkciju. Cilj finansijske strategije nije maksimizacija vrednosti
putem minimiziranja cene kapitala, ve¢ finansijska konsolidacija. Nakon duzeg
perioda intenzivnog rasta i/ili diversifikacije preduzeca neophodno je privremeno
zaustavljanje i odlaganje realizacije investicionih planova (rasta). Strategija pauze
usmerena je na konsolidaciju preduzeca u poslovnom, organizacionom i
finansijskom smislu. Jacanje finansijske strukture predstavlja neizostavni deo ove

strategije s obzirom da intenzivan rast po pravilu podrazumeva znacajno

160 Osnovni izvori finansiranja su interno generisana sredstva i dug od eksternih izvora. Pogledati
Tabelu 6.

161 Znacajan deo vrednosti preduzeca je inkorporiran u ocekivanom rastu (engl. growth assets).

162 Strategija Zetve (engl. harvesting) fokusirana je na maksimizaciju dobitka i nov¢anog toka u
kratkom roku. Najlaksi i najbrzi nacin da se to ostvari je pove¢anjem cena i smanjivanjem ulaganja
(u istrazivanje i razvoj, promociju, zarade zaposlenih, odrzavanje kapaciteta itd.). Ova strategijska
opcija moZe biti motivisana obezbedivanjem interno generisanih sredstava u situaciji kada su
eksterni izvori skupi ili se sprovodi kao deo mera pripreme za prodaju datog biznisa. ViSe o tome
videti u: Duritin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2015, str. 475-477; Milisavljevi¢, 2012, str. 228.
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finansiranje iz pozajmljenih izvora. Primena strategije pauze vodi smanjivanju nivoa
finansijskog leveridZa (otplata dugova, refinansiranje i dr.) kako bi se smanjio
stepen opterecenja poslovnog novcanog toka, povecala finansijska fleksibilnost i
obezbedili kapaciteti za finansiranje daljeg rasta (implementaciju strategije rasta).
Prakti¢no, struktura finansiranja stavlja se u funkciju realizacije buduce strategije. S
jedne strane, postojeca struktura finansiranja je posledica primene prosle/tekuce
strategije, a s druge strane istovremeno bitno utiCe i na izbor buduce strategije.
Ciljana struktura finansiranja treba da obezbedi dinamicki balans izmedu zahteva

tekuce i buduce strategije, pri kojem se maksimizira vrednost preduzeca.

2.4.3. Strategije povlacenja i struktura finansiranja

Poslednju grupu generalnih strategija predstavljaju strategije povlacenja (engl.
retrenchment) Cija implementacija rezultuje znaCajnim smanjenjem obima
aktivnosti (engl. downsizing) 1i/ili suzavanjem njegovog obuhvata (engl.
downscoping). Primena ovih strategija po pravilu vezuje se za krizni kontekst koji se
manifestuje znacajnim padom performansi preduzeca. Strategije povlacenja
predstavljaju odgovor menadZmenta na krizu u kojoj se preduzece nalazi. Izbor
konkretne strategije zavisi od uzroka krize, stadijuma krize i potencijala za
oporavak. U strategije povlacenja ubrajaju se strategije zaokreta, dezinvestiranje,

dobrovoljna likvidacija i stecaj.

Strategije povlacenja predstavljaju najkompleksniju vrstu generalnih strategija
imajuci u vidu da podrazumevaju uvodenje viSestrukih radikalnih promena zbog
Cega se nazivaju i strategijama promena. Ove strategije baziraju na istovremenoj
primeni razli¢itih strategijskih opcija poput dokapitalizacije, dezinvestiranja,
seljenja aktivnosti, repozicioniranja, konsolidacije i dr. (Puricin, JanoSevi¢, &
Kalicanin, 2015, str. 87). Cilj strategija povlacenja je revitalizacija preduzeca,

njegova prodaja ili likvidacija.

Pretpostavka dobro formulisane strategije je adekvatna dijagnoza stanja. Izbor
odgovarajuce strategije povlacenja zavisi od toga Sta su klju¢ni uzroci pada

performansi preduzeca. To moZe biti pad nivoa privredne aktivnosti, neadekvatna
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strategija, neadekvatna implementacija adekvatne strategije, nestasica klju¢nih
resursa, neefikasnost operacija, prekomerne investicije, prezaduzenost itd. Pored
uzroka krize, neophodno je dijagnostifikovati i stadijum krize. Postoje tri stadijuma
krize: 1) operativna kriza; 2) takticka kriza; i 3) strategijska kriza. Operativna kriza
predstavlja prvi stadijum krize koji se manifestuje kao kriza likvidnosti usled pada
dobitka i nov¢anog toka preduzeca. Preduzece se suocava sa nedovoljnim nivoom
gotovine i neadekvatnom strukturom finansiranja (visok nivo zaduZenosti). Krizni
menadZzment predstavlja uobicajeni odgovor na operativnu krizu. Ukoliko mere
kriznog menadZmenta ne otklone prethodne probleme, preduzece tone u dublji
stadijum krize, takticku krizu. U ovom stadijumu krize preduzece se suocava sa
negativnim finansijskim rezultatom zbog ¢ega se naziva krizom profitabilnosti. Na
krizu profitabilnosti reaguje se primenom strategije zaokreta. Ukoliko primena ove
strategije ne da odgovarajuce rezultate, dalji pad uvodi preduzece u najdublji
stadijum krize. U pitanju je strategijska kriza u kojoj preduzece ne moZe prodati
proizvode ni po kojoj ceni jer je odavno izgubilo konkurentsku prednost (izgubljeno
trziSte). Otklanjanje strategijske krize zahteva uvodenje najradikalnijih i
najkompleksnijih mera. U pitanju je program restrukturiranja koji podrazumeva
simultanu primenu mera finansijske konsolidacije, strategijskog refokusiranja i

organizacionih promena (Puricin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2015, str. 138-139).163

Strategije povlac¢enja primenjuju se u stadijumu takticke i strategijske krize.
Strategija zaokreta je odgovor na takticku krizu do koje je dovela primena postojece
strategije. Strategija zaokreta ima dve opcije: operativni i strategijski zaokret (Hofer,
1980). Operativni zaokret podrazumeva primenu postojece strategije ali uz paket
operativnih mera ciji efekti se manifestuju u kratkom roku (smanjenje troskova,

povecanje prihoda, prodaja imovine ili njihova kombinacija). Strategijski zaokret

163 Mijller (1986) ima dijametralno suprotan pogled na evoluciju krize, odnosno redosled stadijuma
krize. On smatra da zapravo sve zapocinje strategijskom krizom koja nastaje opadanjem
konkurentske prednosti. Slabljenje konkurentske prednosti (na primer, vodstva u troskovima)
manifestuje se kroz pad prodaje, dok su indikatori profitabilnosti i likvidnosti i dalje na visokom
(zadovoljavaju¢em) nivou. Ukoliko se ne identifikuju i otklone uzroci krize, dalje slabljenje
konkurentske prednosti vodi smanjenju trziSnog uceS¢a, padu dobitka i pojavi gubitka (kriza
profitabilnosti). Gubici postepeno ,trose“ sopstveni kapital, a preduzece je primorano da se zaduZuje
u odsustvu interno generisanih sredstava. Bez primene adekvatnih mera, dalji tok pogorsanja nuzno
naruS$ava sposobnost preduzeca da servisira nagomilane obaveze $to uvodi preduzeée u krizu
likvidnosti. Kumuliranje gubitaka i hroni¢na nelikvidnost su ulaznica za stecaj i bankrotstvo.
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podrazumeva promenu postojeCe strategije Ciji efekti su dugorocni i vremenski
odloZeni. Ukoliko se osnovni biznis ili ve¢i broj biznisa nalaze u granama sa niskim
stopama rasta, marginalnom i opadaju¢om profitabilno$¢u neophodan je zaokret ka
atraktivnijim biznisima (ulazak u novi biznis). Medutim, ukoliko klju¢ni biznisi gube
konkurentsku poziciju u atraktivnim granama tada se primenjuje zaokret generickih
strategija (koncentracija na aktivnosti koje suStinski uticu na konkurentsku
prednost). Zaokret treba da rezultuje jacanjem konkurentske pozicije u strategijskoj

grupi ili promenom strategijske grupe (Milisavljevi¢, 2012, str. 300).

Robbins i Pearce (1992) kreirali su tzv. ,dvofazni model zaokreta“ (engl. two-stage
turnaround model) koji je predstavljen na Slici 13. Zaokret je kompleksan proces
saCinjen iz dve faze: 1) faze smanjivanja i 2) faze oporavka. U prvoj fazi zaokreta
primenjuju se strategijske opcije smanjivanja troskova i imovine kako bi se
zaustavio trend pada performansi i stabilizovao poloZaj preduzeca. Cilj faze
smanjivanja je obezbediti opstanak i pozitivan novcani tok. U drugoj fazi zaokreta
primenjuju se mere oporavka koje treba da obezbede profitabilan i odrziv rast. U

pitanju je izbor i implementacija odgovarajuce strategijske opcije rasta.

Kompleksnost i duZina zaokreta zavise od stadijuma krize u kojem se preduzece
nalazi kao i uzroka krize. Ukoliko je re¢ o blaZoj krizi, u fazi smanjivanja ide se na
redukciju troskova kako bi se unapredila operativna efikasnost, dok dublja kriza
zahteva istovremeno i smanjenje imovine (dezinvestiranje, likvidacija i dr.). Uspeh
u realizaciji prve faze u velikoj meri determiniSe uspeh u fazi oporavka. Ukoliko se
investicije u fazi oporavka koriste za odrzavanje i unapredenje efikasnosti
poslovanja uz primenu postojecCe strategije, ova strategija oporavka predstavlja
operativni zaokret. Kada se investicije koriste za finansiranje ulaska u nove biznise
i/ili na nova trzista, rec je o strategijskom zaokretu. Operativni zaokret obic¢no se
primenjuje u situaciji kada je kriza izazvana internim faktorima, dok strategijski
zaokret predstavlja odgovor na krizu koja je uzrokovana prvenstveno eksternim
faktorima, kao i kombinacijom internih i eksternih faktora (Robbins & Pearce,

1992).
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Uzrok krize
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odluke
Eksterni L Smanjenje L Rast [
faktori umovine preduzeca (Strategijski zaokret)

J

Slika 13. Proces zaokreta

Izvor: Prilagodeno prema Robbins & Pearce, 1992, str. 291

Kada se strategija zaokreta sagleda na ovaj nacin jasno je da Ce njen uticaj na
strukturu finansiranja zavisiti od preduzetih mera kako u fazi smanjivanja tako i u
fazi oporavka. Konkretno, prva faza zaokreta usmerena je na finansijsku
konsolidaciju i jacanje strukture finansiranja. Sredstva od prodaje imovine koriste
se za otplatu nagomilanih dugova iz prethodnog perioda. Zdrava finansijska
struktura predstavlja elementarnu pretpostavku za implementaciju strategija rasta
u fazi oporavka. Kako se u fazi oporavka najceS¢e primenjuju strategije rasta, o
njihovom uticaju na strukturu finansiranja je vec bilo reci u prethodnim tackama.
Ukoliko strategija zaokreta ne da ocekivane rezultate prelazi se na primenu drugih

strategija povlaCenja poput dezinvestiranja ili likvidacije.

Dezinvestiranje predstavlja veoma zastupljenu strategijsku opciju u upravljanju
velikim i diversifikovanim preduzecima. U pitanju je prodaja i eliminisanje biznisa
(divizije, linije proizvoda i sl.) iz portfolija preduzeca. Postoje razlicite opcije
dezinvestiranja: prodaja biznisa (engl. sell-off), odvajanje biznisa kao zasebnog
pravnog lica (engl. spin-off), razdvajanje biznisa (engl. split-off), prodaja imovine

(engl. asset sale ili dissolution) i dr. (Dess et al., 2014, str. 197).
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Osnovni razlozi za primenu strategije dezinvestiranja su: fokusiranje na biznise koji
¢ine poslovno jezgro, eliminisanje anergije, obezbedivanje finansijskih sredstava za
finansiranje akvizicije atraktivnih biznisa, jacanje finansijske strukture (otplata
dugova), izbegavanje neprijateljskog preuzimanja itd. MenadzZeri su Cesto inertni i

skloni da odlaZu ovu strategijsku opciju uprkos loSim performansama.

Liderska preduzeca najcesSce odlikuje aktivan proces dezinvestiranja i investiranja
(akvizicija). Kompanije poput Siemens, Philips, Unilever, British Petroleum u periodu
od 1990-2011. godine u proseku su dezinvestirali viSe od 10 biznisal64, a izvrsili
akviziciju 8 novih biznisa (Kengelbach, Klemmer, & Ross, 2012). lako pripada
strategijama povlacCenja, dezinvestiranje predstavlja strategijsku opciju koja se
moZe primenjivati zajedno sa strategijama rasta i stabilizacije. Prakticno, neto efekat
investiranja i dezinvestiranja je rast, stabilizacija ili povlaCenje preduzeca.
Dezinvestiranjem se obezbeduju sredstava za otplatu dugova (jacanje finansijske

strukture) i finansiranje rasta.

Neuspeh u primeni prethodnih strategija vodi likvidaciji preduzeca. Strategija
dobrovoljne likvidacije predstavlja proces obustavljanja poslovanja preduzeca
odlukom vlasnika. Likvidacioni postupak obuhvata aktivnosti prodaje imovine,
izmirenje obaveza prema poveriocima, naplatu potrazivanja itd. Ukoliko vrednost
imovine nije dovoljna za pokri¢e ukupnih obaveza, pokrece se stecaj. Cilj stecaja je
najpovoljnije kolektivno namirenje stecajnih poverilaca iz vrednosti imovine

preduzeca.

Prema Zakonu o stecaju Republike Srbije (SI. glasnik RS, 83/2014), steCaj se moZe
sprovoditi na dva nacina: bankrotstvom ili reorganizacijom. U sluc¢aju bankrotstva,
namirenje poverilaca ostvaruje se prodajom celokupne imovine stecajnog duznika.
Sa druge strane, reorganizacija podrazumeva namirenje poverilaca na osnovu
prethodno usvojenog plana reorganizacije (redefinisanjem duZnic¢ko-poverilackih
odnosa, statusnim promenama itd.). O likvidaciji i stecaju bice viSe reci u trecem delu

disertacije (tacka 3.4.1.).

164 J ovaj broj su uklju¢eni samo biznisi ¢ija vrednost je iznad 25 miliona dolara.
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2.5. GENERICKE STRATEGIJE I STRUKTURA FINANSIRANJA

Strategije koje se formuliSu na nivou biznisa ili strategijske poslovne jedinice
nazivaju se generickim ili konkurentskim strategijama. U pitanju su univerzalne
strategije (nacini) za sticanje konkurentske prednosti bez obzira na veli¢inu
preduzeca, njegovu starost, pripadnost grani i sl. U knjigama ,Konkurentska
strategija“ (1980) i ,Konkurentska prednost” (1985), Porter je definisao osnovne
genericke strategije polazeéi od izvora konkurentske prednosti (niski troskovi
versus jedinstvenost) i Sirine ciljanog trZista (grana versus segment grane). U pitanju

su tri strategije: vodstvo u troSkovima, diferenciranje i fokusiranje16s.

Sustinu generickih strategija predstavlja ostvarivanje i odrZzavanje konkurentske
prednosti. Konkurentska prednost je posledica posedovanja distinktivne
kompetentnostil®® i predstavlja razliku izmedu nivoa percipirane vrednosti
proizvoda ili usluga (cena koju su kupci spremni da plate) i nivoa troSkova
proizvodnje i prodaje proizvoda ili usluge. Preduzeée koje ima konkurentsku
prednost u grani ostvaruje najveci profit po jedinici proizvoda i usluga. Natprosec¢na
profitabilnost omogucéuje mu finansiranje investicija u odrzavanje i/ili unapredenje

konkurentske prednosti iz sopstvenih, interno generisanih izvora.

Konkurentska prednost je osnova dugoro¢nog stvaranja vrednosti. Potencijal za
stvaranje vrednosti u velikoj meri je determinisan atraktivnoS¢u grane kojoj
preduzece pripada. Profitabilnost grane je posledica uticaja konkurentskih silal6”
koje uti¢u na nivo troskova, cena kao i visinu potrebnih ulaganja. Konkurentska
prednost je posledica sposobnosti preduzec¢a da se bolje nosi sa konkurentskim
silama od drugih preduzeca u grani (Puricin, JanoSevi¢, & Kali¢anin, 2015, str. 397-
398). Postoje preduzeca koja uspevaju da generiSu natprosecne prinose u

neatraktivnim granama, a to je posledica superiorne konkurentske strategije.

165 Strategija fokusiranja ima dva modaliteta: fokusiranje na niske troskove i fokusiranje na
diferenciranje.

166 J pitanju su sposobnosti i veStine preduzeca da odredene aktivnosti obavlja na superioran nacin,
odnosno bolje od svojih rivala.

167 Porterov koncept ,5 konkurentskih sila“ obuhvata: rivalitet konkurenata u grani, snagu kupaca,
snagu dobavljaca, pretnju supstituta, moguénost ulaska novih preduzeca u granu.
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Konceptualni okvir za identifikovanje i analizu izvora konkurentske prednosti
predstavlja lanac vrednosti. U pitanju je Porterov koncept koji omogucuje
sistemati¢nu i detaljnu analizu aktivnosti unutar biznisa (ili strategijske poslovne
jedinice). U zavisnosti od toga da li direktno ili indirektno uti¢u na stvaranje
vrednosti, sve aktivnosti dele se u dve grupe: primarne aktivnosti i aktivnosti
podrske. Izvori konkurentske prednosti nalaze se upravo u aktivnostima s obzirom
na to da svaka aktivnost moze biti izvor prednosti u troskovima ili osnova

diferenciranja.

2.5.1. Strategija niskih troskova i struktura finansiranja

Kao Sto i sam naziv sugeriSe, suStinu strategije niskih troSkova predstavlja
usmeravanje napora i resursa preduzeca u pravcu minimiziranja ukupnih troskova
po jedinici proizvoda i usluga. UspeSnost u realizaciji ove strategije bazira na
kontinuiranoj potrazi za uStedama u troSkovima obavljanja aktivnosti duZ lanca
vrednosti. Prednost u troskovima postoji ukoliko je kumulanta troSkova aktivnosti

iz lanca vrednosti niZa od kumulante troSkova konkurentskih preduzeca.

Primena strategije niskih troSkova svodi se na analizu i upravljanje troSkovima
pojedinacnih aktivnosti. Da bi to bilo moguce preduzece najpre mora identifikovati
tzv. ,pokretace troSkova“. U pitanju su strukturne determinante koje determinisSu
ponasanje troSkova jedne aktivnosti.168 Svaka aktivnost ponaosob generiSe trosak
koji uti¢e na kumulante ukupnih troSkova, a samim tim i relativhu troSkovnu
poziciju preduzeca. Smanjenje troSkova moZe se ostvariti kontrolom pokretaca

troSkova i/ili rekonfiguracijom lanca vrednosti (Porter, 1985, str. 99).

Primena strategije niskih troskova je adekvatna u slu¢aju: cenovno elasti¢ne traznje,
kada sva preduzeta u grani proizvode relativno homogen (standardizovan)
proizvod, kada ne postoji dovoljno prostora za diferenciranje, kada najveci broj
kupaca koristi proizvod na isti nacin, kada potrosaci imaju minimalne ili nikakve

troSkove po osnovu promene prodavca itd. (Milisavljevi¢, 2012, str. 225).

168 Osnovni pokretaci troskova su: ekonomija obima, efekti krive iskustva, cene klju¢nih resursa, veze
sa ostalim aktivnostima u lancu vrednosti, vertikalna integracija versus seljenje aktivnosti (engl.
outsourcing) itd. Vise o tome: Thompson, Strickland, & Gamble, 2005, str. 117-121.
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Prodajna cena homogenih proizvoda formira se na nivou grane. Preduzece koje
primenjuje strategiju niskih troSkova prihvata datu cenu kao zadatu veli¢inu, usled
Cega je njegova profitabilnost direktno determinisana relativnom troSkovnom
pozicijom. Smanjivanje troSkova ne sme da narusi konkurentski paritet16® proizvoda
ili usluge. Preduzece koje ima najniZe troSkove pri datoj trZzisSnoj ceni uspeva da
ostvari veci profit od svojih konkurenata $to predstavlja osnovu za investiranje u
odrzavanje konkurentske prednosti. Ukoliko sniZavanje troskova istovremeno
dovede i do snizZavanja percipiranog kvaliteta proizvoda, efekti ostvarenih uSteda u
tom slucaju se neutraliSu jer ¢e preduzece istovremeno morati da snizi cenu

proizvoda.

Imperativ smanjivanja troSkova ne odnosi se iskljucivo na troSkove poslovanja nego
i troSkove finansiranja. To podrazumeva da ciljanu strukturu finansiranja kod
strategije niskih troSkova predstavlja kombinacija duga i sopstvenog kapitala pri
kojoj se ostvaruje minimalna cena Kkapitala. Ostvarivanje poreskih uSteda
predstavlja klju¢nu prednost upotrebe duga. Rast upotrebe duga, kao jeftinijeg
izvora finansiranja, vodi smanjenju cene kapitala sve do nivoa pri kojem se

izjednacavaju marginalne koristi i troskovi finansiranja iz duga.17°

Rezultati nekolicine sprovedenih empirijskih istrazivanja su prilicno konzistentni, i
pokazuju da strategija niskih troSkova vodi ve¢em finansijskom leveridZu u odnosu
na strategiju diferenciranja (Jordan, Lowe, & Tayler, 1998; Vincente-Lorente, 2001;
Jermias, 2008). Razlika u strukturi finansiranja prvenstveno se pripisuje
karakteristikama imovine, odnosno nivou njene specificnosti (Jordan, Lowe, &
Tayler, 1998; Vincente-Lorente, 2001). Proizvodnja standardizovanih proizvoda
bazira na primeni standardizovane (nespecificne) tehnologije, sirovina, materijala
itd. S obzirom da je likvidaciona vrednost ove imovine relativno visoka, kreditori su

izloZeni manjem riziku Sto vodi niskoj ceni duga.

Vodstvo u troskovima po pravilu imaju preduzeca sa ogromnim kapacitetima uz

pomoc kojih se basStine efekti ekonomije obima. Velika resursna baza, veliki obim

169 Paritet u pogledu kvaliteta, odnosno percipirane vrednosti proizvoda od strane kupaca.
170 O efektima poreskih usteda, troskovima finansijskih neprilika i drugim karakteristikama upotrebe
duga bilo je rec¢i u prvom delu disertacije.
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prodaje i novc€ani tok omogucuju takvim preduzec¢ima da prikupe dug po povoljnim

uslovima (zbog niskog poslovnog rizika).

Jermias (2008) je istrazivao uticaj konkurentskih strategija (niski troSkovi vs.
diferenciranje) i intenziteta konkurencijel’! na odnos izmedu finansijskog leveridza
i performansi preduzeca.l’? Na uzorku od 176 proizvodnih preduzecéal’3 iz SAD,
ustanovio je da cena duga preduzeca koja primenjuju strategiju niskih troskova niza
od cene duga preduzeta koja primenjuju strategiju diferenciranja. Povecanje
finansijskog leveridZa, omogucuje ne samo ostvarivanje poreskih usSteda vec¢ i rast
upravljacke efikasnosti (engl. managerial efficiency). Kontrolna ili disciplinujuca
funkcija duga ima veci znacaj kod preduzeca koja su primarno usmerena na
efikasnost, Sto je slucaj sa strategijom niskih troskova. Prisustvo duga u strukturi
finansiranja smanjuje prostor za oportunisticko ponasanje i diskrecionu potrosnju
menadZera (Jensen, 1986), koja se odraZava, pre svega, na nivo indirektnih (opstih)
troskova. Pritisak fiksnih obaveza po osnovu duga, koje moraju biti izmirene u roku
dospeca, povecava ukupnu troskovnu efikasnost, a samim tim konkurentsku
prednost preduzeta zasnovanu na primeni strategije niskih troskova. Jermias
(2008) je, takode, ustanovio da uticaj finansijskog leveridza na performanse
preduzeca ne zavisi samo od izabrane konkurentske strategije vec i od intenziteta
konkurentske borbe. Pritisak konkurenata supstituiSe potrebu za disciplinuju¢om
ulogom duga, s obzirom da intenzivna konkurentska borba smanjuje prostor (i

resurse) za realizaciju oportunistickih interesa menadZzera.

Rappaport (1998) je posmatrao uticaj osnovnih generickih strategija na vrednost
preduzeca, ukazujuci da strategija niskih troskova i strategija diferenciranja na

specifican nacin uti¢u na pokretace vrednosti (stopu rasta prodaje, profitnu marzu,

171 Intenzitet konkurencije (engl. competitive intensity) meren je preko stepena koncentracije trzista
primenom Herfindal-HirSmanovog indeksa (HI).

172 Finansijski leveridZ meren je racijom ukupne obaveze/ ukupna imovina (primenom
knjigovodstvenih vrednosti), dok su performanse merene racijom trzi$na/knjigovodstvena vrednost
preduzeca.

173 Strategiju niskih troskova primenjuje 98 preduzeca, dok strategiju diferenciranja primenjuje 78
preduzeca. Kategorizacija preduzeca po strategijama je izvrSena na bazi hijerarhijske klaster analize
(engl. hierarchical claster analysis). Kori$¢ene su tri klasifikacione varijable: 1) intenzitet istrazivanja
irazvoja (racio troskovi istrazivanja i razvoja / prihodi od prodaje); 2) efikasnost koriS¢enja imovine
(racio prihodi od prodaje/ ukupna imovina); i 3) moguénost zaracunavanja premijske cene (racio
bruto profitna marza / prihodi od prodaje).
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investicije u neto obrtni kapital i stalnu imovinu kao i cenu kapitala). Izbor strategije
niskih troSkova podrazumeva primenu niza taktika orijentisanih na minimiziranje
troSkova i ulaganja za dati nivo kvaliteta. Kada je reC o uticaju generickih strategija
na strukturu finansiranja i cenu kapitala, Rappaport ne pravi eksplicitnu razliku. U
oba slucaja je potrebno obezbediti optimalnu strukturu finansiranja prikupljanjem
najpovoljnijih izvora duga i sopstvenog kapitala. Pri tome, ciljana struktura

finansiranja mora biti konzistentna sa nivoom poslovnog rizika preduzeca.

Izbor genericCke strategije moZe imati uticaj na nivo poslovnog rizika (koeficijent 8
u CAPM modelu), a samim tim i na cenu kapitala (Kalicanin, 2006, str. 265). Na
primer, u slucaju primene strategije niskih troskova, potencijalni izvor poslovnog
rizika moze biti agresivna politika cena (kada prekomerno sniZavanje prodajnih
cena vodi uniStavanju vrednosti), mogu¢nost lakog kopiranja izvora troSkovne
prednosti od strane konkurenata, tehnoloski prodori i pojava nove tehnologije koja
moZe eliminisati troSkovnu prednost preduzeca (koja je ostvarena na bazi primene
postojece tehnologije) itd. Sa druge strane, primena strategije diferenciranja nosi
specificne probleme koji determiniSu nivo poslovnog rizika kao Sto su:
nerazumevanje preferencija potrosaca i Sta zapravo oni najviSe vrednuju, previsoki
troskovi diferenciranja koji ne mogu biti pokriveni premijskom cenom itd.
Komparativni pregled taktika kojim genericke strategije uti¢u na pokretace

vrednosti predstavljen je u Tabeli 7.
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Tabela 7. Taktike koje podrZavaju strategiju niskih troskova i strategiju diferenciranja

Pokretaci vrednosti

Taktike strategije niskih troskova

Taktike strategije diferenciranja

Stopa rasta prodaje

Odrzavati konkurentne cene

Koristiti prilike za povecanje trziSnog ucesca
kako bi se ostvarili efekti ekonomije obima (u
proizvodnji, distribuciji itd.)

Odrediti cene sa premijom
Usmeriti rast na trziSne segmente u kojima postoji
spremnost kupaca da plate diferenciranost

Stopa poslovnog
dobitka

Ostvariti ekonomiju obima za svaku aktivnost
u lancu vrednosti

Uvoditi mehanizme za poboljsanje krive
iskustva (standardizacija, modifikacija dizajna
proizvoda, unapredenje rasporeda i sl.)
Tragati za vezama sa dobavljacima koje
omogucuju smanjenje troskova u vezi sa
dizajnom proizvoda, kvalitetom, pakovanje,
porucivanjem itd.

Tragati za vezama sa kanalima prodaje koje
omogucuju smanjenje troskova

Eliminisati opste troskove koji ne dodaju
vrednost proizvodu

[zabrati kombinaciju aktivnosti koja obezbeduje

troSkovnu efikasnost diferenciranja (smanjuje troskove i

rizik za kupca uz istovremeni rast performansi)
Eliminisati troSkove (aktivnosti) koje ne doprinose
zadovoljenju potreba kupca

Investicije u neto obrtnu
imovinu

Minimizirati saldo gotovine

Upravljati potraZivanjima u cilju smanjenja
prosetnog vremena naplate potrazivanja
Smanyjiti nivo zaliha bez pogorsanja usluga

Minimizirati saldo gotovine

Uskladiti upravljanje potrazivanjem (politiku naplate
potrazivanja) sa strategijom diferenciranja

Odrzavati nivo zaliha u skladu sa zahtevima strategije
diferenciranja

Posti¢i najbolje uslove pla¢anja obaveza prema
dobavlja¢ima

Investicije u stalnu
imovinu

Promovisati politiku poveéanja iskoriséenosti
kapaciteta

Kupiti imovinu visokog stepena
produktivnosti

Prodati stalnu imovinu koja nije u upotrebi
Pribaviti stalnu imovinu po najniZim
troSkovima (na primer, lizing vs. kupovina)

Investirati u specijalizovanu imovinu koja omoguéuje
diferenciranje

Investirati u imovinu koja omogucuje optimalno
koriS¢enje kapaciteta

Prodati imovinu koja nije u upotrebi

Pribaviti imovinu po najniZim troskovima (na primer,
lizing vs. kupovina)
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PoKkretaci vrednosti

Taktike strategije niskih troSkova

Taktike strategije diferenciranja

Cena kapitala

Ciljati optimalnu strukturu kapitala

Izabrati najjeftinije izvore duga i sopstvenog
kapitala

Smanjiti uticaj faktora poslovnog rizika na
nacin koji je konzistentan sa strategijom

Ciljati optimalnu strukturu kapitala
Odabrati najjeftinije izvore duga i sopstvenog kapitala
Povecati stepen diferenciranosti kako bi se smanjila

osetljivost traznje na promene u nivou privredne
aktivnosti.

Izvor: Rappaport, 1998, str. 67-68.
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2.5.2. Strategija diferenciranja i struktura finansiranja

Konkurentska prednost moZe se ostvariti kreiranjem jedinstvenih, odnosno
diferenciranih proizvoda i/ili usluga. Proizvod preduzeta moze biti drugaciji od
konkurentskih proizvoda, ali ne i diferenciran. Diferenciranje se vrsi u svesti potrosaca.
Ukoliko se proizvod razlikuje po karakteristikama koje nemaju vrednost za kupca, rec

je o neuspeSnom pokusSaju diferenciranja.

Dok primena strategije niskih troSkova vodi sniZavanju troskova po jedinici proizvoda,
diferenciranje u osnovi povecava troskove proizvodnje i isporuke proizvoda i usluga.
Medutim, za razliku od homogenih proizvoda, proizvodac diferenciranih proizvoda je u
prilici da sam odreduje cenu. UspeSno diferenciranje omogucuje zaracunavanje
premijske cene pri kojoj proizvodal ostvaruje natprosecnu profitnu marzu. Strategija
diferenciranja vodi stvaranju konkurentske prednosti samo u slucaju kada je dodata

vrednost (cena) veca od dodatnih troskova diferenciranja.

Primarni fokus ove strategije je u kreiranju i isporuci superiorne vrednosti za kupca.
Pri tome, preduzee mora istovremeno voditi racuna o visini troSkova kako bi
omogucilo stvaranje vrednosti i za vlasnike. Diferenciranje se moZe vrsiti na razli¢itim
osnovama, kao Sto su: karakteristike (inovativnost, kvalitet, dizajn) proizvoda, dodatne
usluge (na primer, kredit, garancija, isporuka), lokacija, tajming, veze sa dobavljacima,
veze sa kanalima prodaje, reputacija i dr. (Porter, 1985, str. 124-127; Dess et al, 2014,
str. 147).174

Diferenciranjem se razvija lojalnost kupaca koja ima viSestruku vrednost: smanjuje
senzitivnost kupaca na promenu cena, povecava barijere ulaska potencijalnim

konkurentima, smanjuje pregovaracku snagu dobavljaca u Cijem je interesu (i stvar

174 Porter (1985) ih naziva ,pokretaCima jedinstvenosti“ (engl. drivers of uniqueness). Primeri
diferenciranih proizvoda i usluga mogu biti: jedinstveni ukus (Dr Pepper), superiorna usluga (FedEx),
dizajn i performanse (Mercedes), prestiZ (Rolex), servis (Catepillar) itd. (Thompson, Strickland, &
Gamble, 2005, str. 127).
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prestiZza) saradnja sa visokodiferenciranim proizvodacima itd. (Dess et al., 2014, str.

149).

Vodstvo u troskovima je posledica distinktivne kompetentnosti, pre svega, u
aktivnostima proizvodnje i upravljanja materijalima (interno orijentisane funkcije). Sa
druge strane, uspeSno diferenciranje je posledica posedovanja distinktivne
kompetentnosti u istraZivanju i razvoju i marketingu (eksterno orijentisane funkcije)

(Milisavljevi¢, 2012, str. 219).

Strategija diferenciranja podrazumeva znacajne investicije u istraZivanje i razvoj i
marketing. Inovacije su posledica ulaganja u istrazivanje i razvoj, dok difuzija inovacije
i njeno diferenciranje posledica ulaganja u marketing (odnose s kupcima). Strategija

niskih troskova, takode, zahteva ovu vrstu investicija, ali u znatno manjoj meri.17>

Empirijska istrazivanja pokazuju da je intenzitet investiranja u istrazZivanje i razvoj
negativno korelisan sa nivoom finansijskog leveridza (Simerly & Li, 2000; Vincente-
Lorente, 2001; O’Brian, 2003; i dr.). Investicije u istraZivanje i razvoj (i marketing)176
rezultuju nastankom nematerijalne imovine koja ne predstavlja najsigurniji kolateral
pri zaduzivanju. Vrednost ove imovine drasticno opada u slucaju defolta, Sto
podrazumeva povecan rizik kreditora i cenu duga. Posledi¢no, primena strategije

diferenciranja vodi niskom finansijskom leveridzu.

Odrzavanje niskog finansijskog leveridza ili tzv. ,finansijske rezerve“ (engl. financial
slack) predstavlja strategijski prioritet preduzeca Cija se konkurentska prednost bazira
na inovacijama (strategija diferenciranja). Nizak finansijski leveridZ omogucuje
odrZavanje i jaCanje konkurentske prednosti tako Sto obezbeduje: 1) kontinuitet
ulaganja u istrazivanje i razvoj; 2) potrebna sredstva za lansiranje novih proizvoda

(tajming je kritican); 3) sredstva za finansiranje akvizicije ukoliko se ukaZe atraktivna

175 Takode, u fokusu strategije niskih troSkova jesu procesne inovacije usmerene na unapredenje
efikasnosti, dok je kod diferenciranja fokus na proizvodnim inovacijama.

176 Investicije u unapredenje usluga potrosaca (na primer, razvoj call-centara, medunarodne garancije,
klubovi potroSaca itd.) imaju manju likvidacionu vrednost od investicija u gradevinske objekte, opremu
isl
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prilika (O’Brian, 2003, str. 416). Poredenjem preduzeca koja su primenjivala sli¢nu
strategiju u pogledu intenziteta investiranja u istraZivanje i razvoj, O’Brian (2003) je
ustanovio da su preduzeca sa niskim finansijskim leveridZom imala za oko 50% vece
performanse od preduzeca sa visokim finansijskim leveridZom (odnos performansi
1,23 : 0,85), Sto je predstavljeno na Slici 14. Visok nivo finansijskog leveridZza moZe

ozbiljno narusSiti sposobnost preduzeca da implementira strategiju zasnovanu na

inovacijama.
A
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Slika 14. Uticaj intenziteta investiranja u inovacije i finansijskog leveridZa

na performanse preduzeca

Napomena: performanse su merene preko racija trziSna/knjigovodstvena vrednost preduzeca,
inovacije kao relativni odnos ulaganja u istraZivanje i razvoj i prihoda od prodaje

Izvor: O’'Brian, 2003, str. 428.

Pristup preduzecu baziran na resursima (engl. resource-based view of the firm), razlike
u strukturi finansiranja izmedu preduzeca objasnjava prvenstveno karakteristikama

resursa, odnosno heterogenosc¢u resursa.l’” Samo specificni i retki resursi, koji se tesko

177 U pitanju je interno orijentisan pristup koji zastupa stav da je struktura finansiranja prvenstveno
determinisana internim faktorima.
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mogu imitirati, mogu biti osnova dugoroc¢nog diferenciranja i odrZive konkurentske

prednosti.

Strategija diferenciranja zahteva znacajne investicije u specifi¢cnu imovinu (engl. firm-
specific assets). Specificna imovina i resursi predstavljaju osnovu jedinstvenosti
(diferencije) i izvor konkurentske prednosti preduzecéa (Balakrishnan & Fox, 1993). Po
pravily, re¢ je o nematerijalnim resursima, koji se zbog svoje prirode teZe imitiraju.178
Za razliku od materijalne imovine koja ima vrednost bez obzira na to kome pripada
(imanentna vrednost), nematerijalna imovina ima manji deo imanentne vrednosti, te
najveci deo njene vrednosti proizilazi iz kvaliteta strategije datog preduzeca (Puricin,

JanosSevi¢, & Kalicanin, 2015, str. 96).179

lako predstavlja osnovu diferenciranja, specificna i visokospecijalizovana imovina
smanjuje likvidacionu vrednost preduzeca. Niska likvidaciona vrednost specifi¢ne
imovine izlaZze poverioce vecem riziku u slucaju bankrotstva Sto rezultuje visokom
cenom duga. Pored toga, pojedini resursi, poput baza podataka i znanja (engl.
knowledge assets) nisu dostupni na trzistu, drZe se podalje od uvida autsajdera kako bi
se sprecila njihova dalja distribucija, kopiranje i sl. S obzirom da potencijalni finansijeri
ne raspolazu potpunim informacijama o ovim resursima (imaju karakter poslovne
tajne), netransparentnost (ili prikrivenost) oteZava pristup eksternim, narocito
pozajmljenim izvorima finansiranja. Specificnost i netransparentnost (engl. opacity)
resursa negativno uticu na nivo finansijskog leveridza (Vicente-Lorente, 2001). Sjedne
strane, specificnost resursa povecava cenu duga, a netransparentnost smanjuje
kapacitet zaduzivanja (visinu duga). Ukoliko, pri tome, preduzece nastoji da sve
aktivnosti iz lanca vrednosti obavlja pod svojim krovom (internalizacija umesto seljenja
aktivnosti) utoliko e nivo finansijskog leveridza (racio duga) biti niZi. Pogledati Sliku

15.

178 [z perspektive autsajdera, nematerijalnu imovinu je teZe kontrolisati, razumeti i vrednovati. ViSe o
tome: Balakrishnan & Fox (1993).

179 Sustina strategije je da ulaganja u nematerijalne resurse transformise u vrednost. Vise o tome: Puricin,
JanoSevi¢, & Kalic¢anin, 2015, str. 671.
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Slika 15. Uticaj karakteristika resursa na strukturu finansiranja

Izvor: Vicente-Lorente, 2001, str. 163

Pored toga Sto specifi¢na i visokospecijalizovana imovina izlaZe kreditore pove¢anom
riziku, i kupci diferenciranih proizvoda izloZeni su ve¢im gubicima u slucaju likvidacije
u odnosu na kupce nediferenciranih, standardnih proizvoda. To se, pre svega, odnosi
na trajna dobra koji zahtevaju posleprodajne usluge u duzem vremenskom periodu.
Zbog niske uporedivosti sa konkurentskim proizvodima (granskim standardom),
eventualna likvidacija preduzeca izlaze kupce diferenciranih proizvoda dodatnim
troSkovima zbog oteZanog servisiranja, nabavke delova kao i prodaje samog proizvoda
(niska likvidaciona vrednost visoko diferenciranih proizvoda). Kupci diferenciranih
proizvoda mogu odustati od kupovine ukoliko postoji sumnja u dugoro¢nu perspektivu
preduzeca. Ovaj problem je narocito izraZen u periodima pada privredne aktivnosti.
Polaze(i od toga, odrzavanje niskog leveridZa je jedan od nacina da se eliminiSe sumnja
i predupredi negativna reakcija kupaca diferenciranih proizvoda (Titman, 1984; Arping

& Loranth, 2006).

Jermias (2008) je, takode, ustanovio da preduzeca koja primenjuju strategiju
diferenciranja odlikuje nizi finansijski leveridZ u odnosu na preduzeca koja primenjuju

strategiju niskih troSkova. On smatra da koliko je disciplinujuca uloga duga poZzeljna u
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primeni strategije niskih troSkova, toliko ona moZe biti kontraproduktivna kod
strategije diferenciranja. Pritisak fiksnih obaveza duga i restriktivne ugovorne klauzule
mogu ogranicavati prostor za kreativnost i inovacije $to je od vitalnog znacaja za uspeh
strategije diferenciranja. Lojalnost kupaca se gradi sporo, a brzo gubi. Visok finansijski
leveridZ moZe dovesti u pitanje kontinuitet investicija u istraZivanje i razvoj kao i
jacanje odnosa sa kupcima, a samim tim svrsishodnost (efektivnost) viSegodiSnjih

napora u diferenciranju.

2.5.3. Strategija fokusiranja i struktura finansiranja

Za razliku od strategije niskih troskova i strategije diferenciranja koje su usmerene na
sticanje konkurentske prednosti na masovnom trZistu (grani), strategija fokusiranja
orijentisana je na trziSni segment ili niSu (uzi konkurentski obuhvat). Postoje dve
varijante strategije fokusiranja: fokus na niske troSkove i fokus na diferenciranje

(Porter, 1985, str. 15).

Pretpostavka ostvarivanja konkurentske prednosti primenom ove strategije je da
preduzece poseduje sposobnost da efektivnije i efikasnije odgovori na zahteve trziSnog
segmenta od preduzeca koja konkurisu na celom trzistu (Milisavljevi¢, 2012, str. 236).
Primena strategije fokusiranja je adekvatna u situacijama: kada je trziSni segment
dovoljno veliki da omogucava profitabilno poslovanje i ima visok potencijal rasta
(atraktivan segment); kada je trziSni segment zapostavljen od strane lidera u grani;
kada preduzeca koja opsluZuju veéi broj segmenata nisu u stanju da zadovolje
specificne zahteve datog segmenta; kada se grana sastoji iz veCeg broja zaokruZenih
segmenata; kada postoji mala konkurencija na datom segmentu itd. (Thompson,

Strickland, & Gamble, 2005, str. 134).

Strategija niskih troSkova i diferenciranja predstavljaju ciste teorijske opcije. U
poslovnoj praksi se ¢esto primenjuju hibridne (dualne ili kombinovane)180 strategije

koje predstavljaju kombinaciju cistih generickih strategija. Proizvodac diferenciranih

180 Koriste se kao sinonimi.
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proizvoda moZe istovremeno biti orijentisan i na snizavanje troskova, kao Sto se
proizvodac standardizovanog proizvoda moZe delimi¢no oslanjati na diferenciranje
(Puricin, JanosSevi¢, & Kalicanin, 2015, str. 493). Uz pomo¢ ove strategije preduzece se
moZe pozicionirati kao proizvodac proizvoda srednjeg kvaliteta po ispodprosecnoj
ceni, ili kao proizvodac proizvoda veceg kvaliteta po prosecnoj ceni (Kalicanin, 2006,

str. 272).

Porter (1985, str. 16) je na pocCetku isticao da se konkurentska prednost i natprosecna
profitabilnost moZe ostvariti ili na bazi niskih troSkova ili na bazi diferenciranja.
Simultana primena generickih strategija moZe dovesti do tzv. “zaglavljivanja u sredini”
(engl. ,stuck in the middle") koje rezultuje ispodprosec¢nim performansama. Medutim,
poslovna praksa je demantovala ovu tvrdnju Sto je i Porter potvrdio u svojim kasnijim
radovima.l81 Postoje preduzeca koja simultanom i/ili sukcesivnom primenom osnovnih
generickih strategija ostvaruju iznadprosecne performanse (Dess et al, 2014, str.
154).182 Tome u velikoj meri doprinosi i razvoj tehnologije. Savremena tehnologija
obezbeduje automatizovane i fleksibilne proizvodne kapacitete koji pomiruju zahteve
za efikasnoséu i diferenciranjem. Kompjuterski podrzan dizajn i proizvodnja
(CAD/CAM)183 i informaciono-komunikaciona tehnologija omogucavaju proizvodnju
varijeteta jedinstvenih proizvoda u malim koli¢inama po relativno niskim troskovima

(masovna kostjumizacija) (Dess et al., 2014, str. 154).

Zaklju¢ci empirijskih studija koje su se bavile uticajem hibridnih strategija na
performanse preduzeca se razlikuju. Pojedine studije ukazuju na njihovu superiornost
u odnosu na primenu Cistih generickih strategija (Miller & Dess, 1993; Kim et al., 2004),
dok druge studije pokazuju suprotno. Thornhill i White (2007) poredili su performanse
Cistih i hibridnih generickih strategija na uzorku od 2.351 biznisa (SPJ). Rezultati su

181 Treba praviti razliku izmedu preduzeca koja uspeSno primenjuju dualnu strategiju (ostvarujuci
konkurentsku prednost) i preduzeca koja su ,zaglavljena u sredini“ Sto je posledica neuspesne
kombinacije strategije niskih troSkova i diferenciranja (visok nivo troskova/nizak stepen
diferenciranosti).

182 Japanski proizvodaci automobila, motocikala itd. su, primenom TQM i Just-in-time koncepta, razbili
mit o trade-off-u izmedu visokog kvaliteta i niskih troSkova.

183 CAD/CAM (engl. computer aided design and computer aided manufacturing).
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pokazali superiornost primene Ccistih generickih strategiju u odnosu na njihovu
kombinaciju i to u svim posmatranim granama. Pri tome, u pojedinim granama bolje
performanse ostvarene su strategijom niskih troSkova, dok je u pojedinim granama

strategija diferenciranja davala bolje rezultate.

Kada je reC o uticaju strategija fokusiranja na strukturu finansiranja, u pitanju je
potpuno neistraZena oblast.18% Kao Sto se moglo uociti iz prethodnih tacaka, od
generickih strategija najviSe paZnje u teorijskim i empirijskim istraZivanjima
posveCeno je strategiji diferenciranja. Rezultati sprovedenih istraZivanja su
konzistentni i ukazuju da strategija diferenciranja vodi niZem finansijskom leveridZu u
odnosu na strategiju niskih troskova (Jordan, Lowe, & Tayler, 1998; Vincente-Lorente,
2001; Jermias, 2008). Analogno tome, moZe se pretpostaviti da e strategija fokusiranja
voditi manjem ili ve¢em finansijskom leveridZu u zavisnosti od toga da li je preduzece
fokusirano na niske troSkove, diferenciranje ili na njihovu kombinaciju. Drugim recima,
nivo finansijskog leveridZza determinisan je karakteristikama imovine, zahtevanim
nivoom finansijske fleksibilnosti (neophodnim za implementaciju strategije
diferenciranja), potrebom za disciplinujuom ulogom dugova i rastom efikasnosti

(strategija niskih troskova) itd.

Prethodna istraZivanja i zakljucci do kojih su dosli nedvosmisleno potvrduju ¢injenicu
da na izbor strategije i strukture finansiranja, kao i njihov odnos, utiCe veliki broj
faktora interne i eksterne prirode. Izbor odredene strategije svakako utice na izbor
odgovarajuce strukture finansiranja. Medutim, kakav ¢e uticaj zaista odredena
strategija imati na strukturu finansiranja zavisi od uspesnosti same strategije. UspeSna
implementacija bilo koje genericke strategije omogucuje sticanje konkurentske
prednosti. Preduzece koje ima konkurentsku prednost ostvaruje natprosecnu
profitabilnost bez obzira da li je ona steCena na osnovu strategije niskih troSkova,

diferenciranja ili fokusiranja. Ovakva preduzeca odlikuje snaZna struktura finansiranja

184 Prema saznanju autora, ne postoje istraZivanja koja dovode u vezu strategije fokusiranja i strukturu
finansiranja.
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imajuci u vidu su u stanju da najveéi deo investicija (neophodnih za odrzavanje ili

jacanje konkurentske pozicije) finansiraju iz interno generisanih izvora.
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3. DEO: PRILAGOPAVANJE STRUKTURE
FINANSIRANJA - MOGUCI NACINI I IMPLIKACIJE
NJIHOVE PRIMENE
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3.1. PRISTUPI ZA ODREDIVAN]JE OPTIMALNE STRUKTURE
FINANSIRANJA

Na temelju brojnih teorija strukture kapitala, vremenom su nastajali razli€iti pristupi
za utvrdivanje optimalne kombinacije duga i sopstvenog kapitala pri kojoj se ostvaruje
maksimalna vrednost preduzeca. Osnovni pristupi za odredivanje optimalne strukture
finansiranja su: pristup poslovnog dobitka, pristup cene kapitala i pristup korigovane
sadasnje vrednosti. S obzirom da ovi pristupi u vecoj ili manjoj meri baziraju na
pretpostavkama Kkoje nisu odrZive u realnom Kkontekstu, konsultantske kuce su
vremenom razvijale pristupe za utvrdivanje optimalne strukture finansiranja

primenjive u poslovnoj praksi.

3.1.1. Pristup poslovnog dobitka

Pristup poslovnog dobitka (engl. operating income approach) predstavlja
najjednostavniji nacin da se utvrdi iznos duga koji preduzece mozZe servisirati za
izabrani nivo rizika (ili kreditnog rejtinga). Pretpostavlja se da je kapacitet zaduzZivanja
determinisan iskljucivo zaradivackom snagom preduzeca. Kao $to i sam naziv sugerise,
primena ovog pristupa bazira na analizi poslovnog dobitka i nov¢anog toka iz kojeg se
servisiraju obaveze po osnovu duga. Pristup poslovnog dobitka obuhvata sledece faze
(Damodaran, 2015, str. 340):

1) Na bazi tekucih i istorijskih podataka procenjuje se sposobnost preduzeca da
generiSe poslovni dobitak i utvrduje distribucija ocekivanog poslovnog dobitka
sa pripadajuc¢im verovatnoc¢ama za razli¢ite nivoe dobitka;

2) Utvrduju se troSkovi kamata i pripadajuca glavnica za razliite nivoe duga u

strukturi finansiranja;
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3) Polazedi od distribucije verovatnoc¢a poslovnog dobitka i pripadajucih troskova
duga, procenjuje se verovatnoca da preduzece nece biti u stanju da izmiri svoje
obaveze (verovatnoca defolta)185;

4) Odredivanje prihvatljivog nivoa rizikal8 (konzervativno upravljanje
podrazumeva nizak apetit za rizik);

5) Porede se ocenjene verovatnoce defolta za razliite nivoe duga sa prihvatljivim
nivoom rizika defolta. Ukoliko je ocenjena verovatnoc¢a defolta iznad
prihvatljive, preduzece smanjuje nivo finansijskog leveridZa, i obrnuto. Na bazi
distribucije ocekivanog poslovnog dobitka moguce je izracunati taCan iznos
optimalnog ukupnog ili dodatnog duga koji preduzece moZe imati u strukturi

finansiranja za definisan nivo rizika.

Osnovni nedostatak ovog pristupa proizilazi iz ¢injenice da bazira na istorijskim
podacimal®” i pretpostavci o normalnoj distribuciji oCekivanog poslovnog dobitka. U
promenljivom i neizvesnom okruZenju malo je verovatno da ¢e buduc¢nost li€iti na
proslost. Adekvatnost ovog pristupa zavisi od pouzdanosti procene distribucije
oCekivanog poslovnog dobitka i novcanog toka. Takode, ovaj pristup zanemaruje
Cinjenicu da se obaveze po osnovu duga mogu servisirati i iz raspoloZive gotovine i
drugih likvidnih sredstava, a ne samo iz poslovnog dobitka (Damodaran, 2015, str.

343).

3.1.2. Pristup cene kapitala

Pristup za odredivanje optimalne strukture finansiranja na bazi cene kapitala (engl. cost
of capital approach) bazira na potrazi za kombinacijom izvora finansiranja pri kojoj se
ostvaruje maksimalna vrednost preduzeca. Polazna pretpostavka je da se sa promenom

strukture finansiranja menja cena kapitala, dok ocekivani novcani tok ostaje

185 Verovatnoca defolta se moze utvrditi preko vrednosti t-statistike koja se dobija po slede¢oj formuli:
t-statistika= (tekuéi EBIT - troSkovi duga)/(o(OI) teku¢i EBIT), gde je o(OI)- standardna devijacija
poslovnog dobitka (engl. operating income - OI). ViSe videti u: Damodaran, 2015, str. 342.

186 Na primer, verovatnoéa defolta ne sme biti veéa od 5%.

187 Mlada preduzeca koja nemaju dugu istoriju poslovanja ne mogu primenjivati ovaj pristup.
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nepromenjen. Za dati nivo novc¢anih tokova, smanjivanjem cene kapitala povecava se
vrednost preduzeca. Posledi¢no, optimalnu strukturu finansiranja predstavlja ona
kombinacija duga i sopstvenog kapitala pri kojoj se ostvaruje minimalna cena

kapitala.188

Sustinu ovog pristupa €ini postupak utvrdivanja cene duga i cene sopstvenog kapitala
za razlicite nivoe zaduZenosti (0% < D/(D+E) < 90%) kao i odgovarajuce ponderisane
prosecne cene kapitala (WACC). O ceni kapitala i njenim komponentama (cena duga,
cena sopstvenog kapitala i ponderi pojedinacnih izvora) bilo je ve¢ rec¢i u drugom delu

disertacije (tacka 2.4.).

Sa promenom nivoa zaduZenosti dolazi do istovremene promene cene sopstvenog
kapitala i cene duga, kao i ponderisane prosecne cene kapitala. Sa rastom finansijskog
leveridza povecava se beta koeficijent zaduZenog preduzeca (1), a samim tim i cena
sopstvenog kapitala. Potrebno je izracunati beta koeficijent pod pretpostavkom da se
preduzece u celosti finansira iz sopstvenog kapitala (fu) na osnovu kojeg se dalje moze
racunati Biza razlic¢ite nivoe zaduZenosti.18? Imajuci u vidu da se preduzeca najcesce
finansiraju iz sopstvenih i pozajmljenih izvora kao i da raspolaZzu sa informacijama o
visini beta koeficijenta za teku¢i nivo zaduZenosti, do Bu dolazi se na slede¢i nacin

(Damodaran, 2015, str. 348):

B
' [1+(1—t)%]

B

gde je t - marginalna poreska stopa, D - vrednost duga i E- vrednost sopstvenog
kapitala. Na osnovu podataka o visini beta koeficijenta za razli¢ite nivoe zaduZenosti,
stope prinosa na nerizi¢ne hartije od vrednosti i premije za trZiSni rizik, moguce je

izraCunati cenu sopstvenog kapitala (Ke):

188 J pitanju je specijalni slucaj. U opstem slucaju, sa promenom strukture finansiranja menja se cena
kapitala ali i o¢ekivani novcani tok. Optimalnu strukturu finansiranja tada ne predstavlja kombinacija
duga i sopstvenog kapitala pri kojoj se minimizira cena kapitala ve¢ ona kombinacija pri kojoj se
maksimizira vrednost preduzeca.

189 Formula za obracun f1 data je u okviru tacke 2.2.4.
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K. = prinos bez rizika + f3; x premija za rizik

Cena duga je funkcija rizika defolta preduzeca. Rast uces¢a duga u ukupnim izvorima
povecava rizik defolta preduzeca, odnosno nivo rizika kojem se izlaZu poverioci, Sto
rezultuje rastom cene duga. Prema Damodaran (2015, str. 347), postupak obracuna
cene duga sastoji se iz tri koraka. Najpre se procenjuje vrednost duga i troskova kamata
za razlicite nivoe zaduZenosti. U drugom koraku se procenjuje rizik defolta za svaki nivo
zaduZenosti i pripadajuc¢a premija za rizik. Za te potrebe koristite se razliCiti skoring
modeli koji se oslanjaju na kreditni rejting (poput Z-score modela), racio pokri¢a
troSkova kamata zaradom i dr.190 U tre¢em koraku, dodavanjem premije za rizik defolta
na stopu prinosa bez rizika dobija se cena duga pre poreza. Oduzimanjem marginalne

poreske stope od ovog iznosa dobija se cena duga nakon poreza (Kad).
Kd = (prinos bez rizika + premija za rizik defolta)(1- t)

Na bazi prethodno izracunate cene sopstvenog kapitala i cene duga racuna se
ponderisana prosefna cena kapitala (WACC) za razlicite nivoe zaduZenosti.191
Kalkulacija ponderisane prosec¢ne cene kapitala (WACC) i utvrdivanje optimalne
strukture finansiranja je trivijalan postupak. Optimalnom strukturom finansiranja

smatra se nivo zaduZenosti pri kojem se ostvaruje minimalna cena kapitala.

Primena pristupa cene kapitala za utvrdivanje optimalne strukture finansiranja

predstavljena je na hipotetickom primeru za kompaniju Disney (Tabela 8).

190 Upotreba ovih modela predstavljena je u prvom delu disertacije posveé¢enom indikatorima strukture
finansiranja.
191 Formula sa obra¢un WACC data je u okviru tacke 2.2.4.
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Tabela 8. Primena pristupa cene kapitala za utvrdivanje optimalne strukture finansiranja

na primeru kompanije , Disney”

D/(D+E) 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
D/E 0% 11,11% 25% 42,86% 66,67% 100% 150% 233,33% 400% 900%
Dug ($)* 0 13.784 27.568 41.352 55.136 68.919 82.703 96.487 110.271 124.055

B koeficijent 0,9239 0,9895 1,0715 1,177 1,3175 1,5143 1,8095 2,3762 3,6289 7,4074
Cena sopstvenog kapitala 8,07% 8,45% 8,92% 9,53% 10,34% 11,48% 13,18% 16,44% 23,66% 45,43%
EBIT ($) 10.032 10.032 10.032 10.032 10.032 10.032 10.032 10.032 10.032 10.032

Troskovi kamata ($) 0 434 868 1.427 2.068 6.892 9.511 11.096 13.508 16.437

Racio pokri¢a kamata oo 23,1 11,55 7,03 4,85 1,46 1,05 0,9 0,74 0,61
Kreditni rejting Aaa/AAA Aaa/AAA Aaa/AAA Aa2/AA A2/A B3/B- Caa/CCC Caa/CCC Ca2/CC c2/C
Cena duga pre poreza 3,15% 3,15% 3,15% 3,45% 3,75% 10% 11,50% 11,50% 12,25% 13,25%
Marg. poreska stopa™* 36,10% 36,10% 36,10% 36,10% 36,10% 36,10% 36,10% 32,64% 26,81% 22,03%
Cena duga nakon poreza 2,01% 2,01% 2,01% 2,20% 2,40% 6,39% 7,35% 7,75% 8,97% 10,33%
Cena kapitala (WACC) 8,07% 7,81% 7,54% 7,33% 7,16% 8,93% 9,68% 10,35% 11,90% 13,84%
Vrednost preduzeca ($) 127.280 133.971 141.406 147.835 153.531 109.593 97.780 89.096 74.015 61.094

Napomene:

Polazi se od pretpostavke da trzi$na vrednost preduzeca iznosi 137.839 miliona $ (trZi$na vrednost duga 15.961 + trZi$na vrednost sopstvenog kapitala 121.878).
* Vrednost duga se racuna kada se uces¢e duga pomnozi sa vrednos¢u preduzeca (na primer, 40% x 137,839=55.136)
** Marginalna poreska stopa od 36,10% se umanjuje kod visokog uces¢a duga (270%) imajuci u vidu da se smanjuje verovatnoca ostvarivanja poreskih usteda.

Izvor: Damodaran, 2015, str. 356.
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Kao $to se moze videti, rast u¢eS¢a duga u ukupnim izvorima povecava istovremeno
cenu sopstvenog kapitala i cenu duga. Medutim, povecavanje nivoa zaduZenosti do
odredenog nivoa (40%) vodi smanjenju ponderisane prosecne cene kapitala, nakon
Cega dalje zaduZivanje povecava ponderisanu prosec¢nu cenu kapitala. MoZe se
zakljuciti da optimalnu strukturu finansiranja ove kompanije ¢ini uces¢e duga od
40% pri kojem se ostvaruje minimalna cena kapitala od 7,16%, odnosno

maksimalna vrednost preduzeca od 153.531 milion dolara.

Osnovna slabost ovog pristupa proizilazi iz pretpostavke da se nivo poslovnog
dobitka i nov€anog toka ne menja sa promenama strukture finansiranja. Medutim,
rast finansijskog leveridZa moZe negativno uticati na nivo ocekivanih novcanih
tokova usled negativnih reakcija relevantnih interesnih grupa. Imajuéi to u vidu,
vremenom je razvijen unapredeni pristup cene kapitala (engl. enhanced cost of
capital approach) koji u osnovni model ukljucuje uticaj indirektnih troskova
finansijskih nevolja na visinu poslovnog dobitka. Procenjuje se koliko ¢e iznositi pad
operativnog dobitka ukoliko dode do pada kreditnog rejtinga.1%2 Potencijalni
troskovi finansijskih nevolja u velikoj meri zavise od grane kojoj preduzece pripada
i faze privrednog ciklusa. Visoki troskovi finansijskih nevolja karakteristicni su za
proizvode koji zahtevaju posleprodajne usluge u duZem vremenskom periodu (na
primer, automobili, racunari itd.). U periodu recesije negativne reakcije interesnih
grupa na zaduZenost preduzeca su pojacane Sto rezultuje veéim troSkovima
finansijskih nevolja u odnosu na period privrednog rasta. Imajuci u vidu da promena
strukture finansiranja istovremeno utice i na cenu kapitala i oCekivani novcani tok,
optimalnu strukturu finansiranja predstavlja nivo duga pri kojem se ostvaruje
maksimalna vrednost preduzeca, a ne minimalna cena kapitala (kako tvrdi osnovna

verzija ovog pristupa).

192 Pretpostavlja se da sve dok se kreditni rejting preduzec¢a nalazi u zoni investicionog ranga, pad
rejtinga ne izaziva pad operativnog dobitka. Indirektni troskovi finansijskih nevolja karakteristi¢ni
za kreditne rejtinge Spekulativnog ranga, kada uc¢esée duga dominira u ukupnim izvorima (D/E >1).
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3.1.3. Pristup korigovane sadasnje vrednosti

Do optimalne strukture finansiranja moze se do¢i primenom pristupa korigovane
sadasSnje vrednosti (engl. adjusted present value approach) koji se u potpunosti
oslanja na teoriju statickog kompromisa. Optimalnu strukturu finansiranja
predstavlja nivo zaduZenosti pri kojem se izjednacavaju marginalne Kkoristi i
marginalni troSkovi duga. Pod koristima ovde se podrazumevaju poreske ustede,

dok se pod troskovima podrazumevaju troskovi finansijskih neprilika.

Primena pristupa korigovane sadasnje vrednosti odvija se u tri koraka: 1) procena
vrednosti preduzecéa bez duga; 2) procena sadasnje vrednosti poreskih usSteda; 3)
procena sadasnje vrednosti oCekivanih troskova finansijskih nevolja (Damodaran,

2015, str. 377).

U prvom koraku vrsi se procena vrednosti preduze¢a pod pretpostavkom da se
preduzece u potpunosti finansira iz sopstvenog kapitala. Procena vrednosti vrsi se
metodom diskontovanih novcanih tokova pri ¢emu se kao diskontna stopa koristi
cena sopstvenog kapitala za nulti leveridz. Za potrebe obracuna cene sopstvenog
kapitala neophodno je izra¢unati fu kao Sto je prikazano u prethodnoj tacki kod
pristupa cene kapitala. Vrednost nezaduzenog preduzeca (Vu) raCuna se na sledeci

nacin (Damodaran, 2015, str. 377):

_ FCFF,
Yo(u—®)
gde su: FCFF1 - oc¢ekivani slobodni nov¢ani tokovi u narednom periodu, pu - cena
sopstvenog kapitala preduzeca bez duga, g - stopa rasta. Alternativno, do vrednosti
nezaduzZenog preduzeca moze se do¢i kada se od tekuce vrednosti zaduzenog
preduzeca oduzme sadaSnja vrednost poreskih usteda i dodaju ocekivani troskovi

finansijskih nevolja.

U drugom koraku raCuna se sadasnja vrednost poreskih usteda za razli¢ite nivoe

zaduZenosti preduzeca. Poreske uStede su funkcija poreske stope. Vrednost
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poreskih uSteda dobija se kao proizvod marginalne poreske stopel?? i vrednosti

duga (tc x D).

Tre¢i korak podrazumeva procenu sadasSnje vrednosti ocekivanih troskova
finansijskih nevolja koji nastaju kao posledica zaduZivanja. Ovi troskovi se u
literaturi srecu i pod nazivom troSkovi bankrotstva (engl. bankruptcy costs)1%4 ili
troskovi erozije poslovanja (engl. business erosion costs)195. Razlikuju se direktni i
indirektni troskovi finansijskih nevolja. Direktni troSkovi odnose se na troskove koji
nastaju u postupku likvidacije ili steCaja, dok se indirektni troSkovi odnose na
izgubljen profit zbog negativnih reakcija kupaca, dobavljac¢a i drugih interesnih
grupa na zaduZenost preduzeca (Altman, 1984; Hillier, Grinblatt, & Titman, 2012,
str. 522-542). Pri tome, indirektni troskovi obi¢no su viSestruko veci od direktnih
troSkova koji nastaju u slucaju defolta. Indirektni troskovi obi¢no se krecu u
intervalu od 10 do 25% vrednosti preduzeca pre finansijskih neprilika (Altman,
1984; Opler & Titman, 1994; Kaplan & Andrade, 1998), dok direktni troskovi
finansijskih nevolja iznose do 5% (Warner, 1977; Altman, 1984, Weiss, 1990).

Ocekivana vrednost troskova finansijskih nevolja racuna se kao proizvod rizika
(verovatnoce) defolta i procenjenih troskova finansijskih nevolja. Za procenu rizika
defolta mogu se koristiti razliCiti skoring modeli koji se oslanjaju na kreditni rejting
posredstvom kojeg se moZe do¢i do verovatnoce defolta (na primer, Z-score model)
kao i statisticki modeli za procenu verovatnoce (na primer, probit). Do sadasnje
vrednosti ocekivanih troSkova finansijskih nevolja dolazi se postupkom

diskontovanja.

Konacno, na bazi prethodno izracunatih veli¢ina procenjuje se vrednost preduzeca
za razlicite nivoe zaduZenosti. Vrednost zaduZenog preduzeca (Vi) dobija se kada se
na vrednost preduzeca bez duga doda sadasnja vrednost poreskih uSteda i oduzme
sadasnja vrednost ocekivanih troSkova finansijskih nevolja, kao Sto je prikazano u

sledec¢oj formuli (Damodaran, 2015, str. 378):

193 Pretpostavlja se da ¢e poreska stopa ostati nepromenjena tokom vremena. Medutim, u uslovima
visokog finansijskog leveridza efekti poreskih usteda mogu lako izostati.

194 Altman (1984), Damodaran (2015).

195 Koller, Goedhart, & Wessels (2015).
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Optimalnu strukturu predstavlja onaj nivo zaduZenosti pri kojem se ostvaruje
najve¢i neto efekat duga, odnosno najveca razlika izmedu sadasnje vrednosti

poreskih uSteda i oCekivanih troSkova finansijskih nevolja. Za datu kombinaciju

duga i sopstvenog kapitala ostvaruje se maksimalna vrednost preduzeca.

Pristup korigovane sadaSnje vrednosti je, takode, predstavljen na primeru
kompanije Disney kako bi se bolje sagledala njegova sustina i razlika u odnosu na
pristup cene kapitala (Tabela 9). Primena ovog pristupa upucuje na isti zakljuc¢ak
kao i pristup cene kapitala, a to je da optimalnu strukturu finansiranja kompanije
Disney ¢ini uceS¢e duga od 40% pri kojem se ostvaruje maksimalna vrednost

preduzeca.l96

Tabela 9. Primena pristupa korigovane sadasnje vrednosti za utvrdivanje optimalne

strukture finansiranja na primeru kompanije , Disney”

D/(D+E) Dug Vrednost preduzeca Poreske ustede Ocekivani troskovi Vrednost Zaduiengg

bez duga bankrotstva preduzecéa
0% - 132.304 - 23 132.281
10% 13.784 132.304 4976 24 137.256
20% 27.568 132.304 9.952 25 142.231
30% 41.352 132.304 14.928 188 147.045
40% 55.136 132.304 19.904 251 151.957
50% 68.919 132.304 24.880 17.683 139.501
60% 82.703 132.304 29.856 23.923 138.238
70% 96.487 132.304 31.491 24.164 139.631
80% 110.271 132.304 29.563 28.327 133.540
90% 124.055 132.304 27.332 33.923 125.713

Izvor: Damodaran, 2015, str. 381.

3.1.4. Strategijski pristup

Na temelju prethodnih teorijskih pristupa, znanja steCenih u teorijskim i

empirijskim istrazivanjima kao i iskustva iz bogate poslovne prakse, konsultantske

196 Primena pristupa cene kapitala i pristupa korigovane sadasnje vrednosti obezbeduje prilicno
konzistentne zakljucke u pogledu optimalnog miksa duga i sopstvenog kapitala iako postoje razlike
u procenjenoj vrednosti preduzeca $to se moZe videti i na ovom primeru. ViSe o tome: Damodaran,
2015, str. 376-381.
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kuce su, takode, razvijale pristupe za utvrdivanje optimalne strukture finansiranja.
U realnom kontekstu gde se sve menja, postojeca i optimalna struktura finansiranja

se kontinuirano preispituju i uskladuju sa strategijom preduzeca (Kuc, 2015).

Koller, Goedhart i Wessels (2010, str. 489) smatraju da odlucivanje o strukturi
finansiranja obuhvata tri nivoa odluka. Na prvom (strategijskom) nivou donose se
odluke o tome koliko je sredstava potrebno za finansiranje strategijskih projekata,
projekata proSirenja postojec¢ih kapaciteta kao i kolike su rezerve likvidnosti
potrebne da se amortizuju udarci pojave eksternih Sokova (poput recesije
ekonomskog sistema). Drugi nivo odluka tice se odredivanja ciljane (dugorocne)
strukture finansiranja koja obezbeduje uspeSnu implementaciju strategije. Treci
nivo odlucivanja ¢ine takticke odluke, odnosno definisanje skupa mera koje ce

postojecu strukturu finansiranja pribliZiti ciljanoj strukturi u kratkom roku.

Kompanija McKinsey razvila je praktiCan pristup za donoSenje finansijskih odluka
koji bazira na jasno definisanoj strategiji preduzeca. Ovaj pristup sastoji se iz Cetiri

faze (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, str. 650):

1) Projekcija i testiranje novcanih tokova iz poslovnih aktivnosti;

2) Odredivanje ciljne strukture finansiranja;

3) Procena suficita/deficita nov€anog toka raspoloZivog vlasnicima;

4) DonoSenje odluka o nacinu raspodele suficita, odnosno finansiranju deficita

kao i definisanje mera za dostizanje ciljne strukture finansiranja.

Odluke o strukturi finansiranja i raspodeli dobitka vlasnicima ne mogu se donositi
nezavisno od strateSkih planova o investicionim projektima, akvizicijama,
dezinvestiranju itd. Projekcija nov¢anih tokova vrsi se na isti nacin kao i za potrebe
vrednovanja strategije (na bazi pokreta¢a vrednosti), s tim Sto je vremenski
horizont projekcije kraéi i obuhvata nekoliko godina. Pored osnovnog scenarija,
projekcija nov¢anog toka se pravi i za alternativne scenarije (pre svega, pesimisticki
scenario) kako bi se sagledali efekti potencijalnih Sokova (pad nivoa aktivnosti,
promene cena i dr.) kojima je preduzece izloZeno u posmatranom vremenskom

periodu.
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Tek nakon $to se sagleda koliko finansijskih sredstava je potrebno za finansiranje
kljuc¢nih investicionih projekata, koliko sredstava je potrebno obezbediti za dodatne
investicije u slucaju pojave atraktivnih prilika kao i koliki udarac bi moglo da ponese
u slucaju eksternih Sokova, preduzece je u mogucnosti da definiSe ciljnu strukturu
finansiranja koja ¢e biti konzistentna sa zahtevima strategije preduzeca (Ku¢, 2015,

str. 127).

Da li ¢e se preduzece finansirati iz duga u manjoj ili ve¢oj meri prvenstveno zavisi
od toga da li preovladava potreba preduzeta za ocCuvanjem finansijske i
menadZerske fleksibilnosti ili pak potreba za disciplinovanjem menadZera i
poreskim uStedama. Preduzeca sa stabilnim i predvidivim nov¢anim tokovima
(zrela preduzeca), nespecificnom imovinom, niskim rastom i/ili ogranicenim
investicionim prilikama treba da se finansiraju iz duga u vecoj meri. Potencijalne
poreske uStede i koristi od povecane discipline u investicionom odlucivanju
menadZera (sprec¢avanjem uniStavanja vrednosti putem investicija u neprofitabilne
projekte i akvizicije) nadmasuju Kkoristi koje bi ova preduzeéa imala po osnovu
visoke finansijske fleksibilnosti. Sa druge strane, kod preduzeca koja odlikuje
znacajna volatilnost novcanih tokova (cikli¢ne grane), specificna imovina i znacajne
investicione prilike (brzorastuce grane), struktura finansiranja mora prvenstveno
obezbediti visok nivo fleksibilnosti Sto podrazumeva odrzavanje niskog finansijskog
leveridza (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, str. 652-653). U kojoj meri ce
preduzece biti sposobno da kapitaliSe investicione prilike i/ili amortizuje negativne

Sokove iz okruZenja prvenstveno zavisi od njegove fleksibilnosti.

U poslovnoj praksi se umesto optimalne strukture viSe koristi termin ciljna
struktura finansiranja. [zbor ciljne strukture finansiranja podrazumeva utvrdivanje
optimalnog nivoa zaduZenosti kao i prihvatljivog odstupanja od istog. U realnom
poslovnom kontekstu u kome se sve rapidno menja, nerealno je ocekivati da postoji
jedan i najbolji odnos duga i sopstvenog kapitala kojem preduzece dugoroc¢no tezi
(tacka statickog optimuma). Ciljna struktura finansiranja se definiSe u vidu
intervala. Upravljanje strukturom finansiranja podrazumeva odrZavanje nivoa

zaduZenosti u definisanim granicama.
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Empirijska istraZivanja pokazuju da se ciljni kreditni rejting velikih preduzeca
najceSce nalazi u zoni investicionog ranga, i to u intervalu izmedu A+ i BBB- (Koller,
Goedhart, & Wessels, 2015, str. 658).197 Struktura finansiranja koja obezbeduje
kreditni rejting u ovom intervalu obezbeduje najbolji odnos troSkova i koristi duga
i sopstvenog kapitala (efektivna struktura finansiranja). Kreditni rejting iznad A+
donosi (suviSne) kreditne kapacitete na racun propustenih poreskih uSteda, dok
kreditni rejting ispod BBB- (Spekulativni rang) ograni¢ava pristup trzistu

kapitalal?8, povecava rizik i cenu kapitala.

Sve dok se kreditni rejting preduzeca krece u intervalu od A+ i BBB- promene u
strukturi finansiranja nece znacajno uticati na vrednost preduzeca. Pokretaci
vrednosti, poput stope rasta prihoda i prinosa na investirani kapital tada imaju veci

uticaj na vrednost preduzeca, kao Sto je predstavljeno na Slici 16.

Kreditni rejting od
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EBITA/troskovi kamata

Slika 16. Ograniceni uticaj strukture finansiranja na vrednost preduzeca

Izvor: Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, str. 656

197 Prema istrazivanju koje je sprovela kompanija McKinsey nad velikim preduzeéima iz SAD i Evrope,
kreditni rejting u intervalu od A+ do BBB- imalo je 53% preduzeca sa trziSnom kapitalizacijom ve¢om
od 1 milijarde dolara, a ¢ak 75% preduzeca sa trziSnom kapitalizacijom iznad 5 milijardi dolara.

198 Veliki broj, pre svega, institucionalnih investitora mogu investirati isklju¢ivo u hartije od vrednosti
investicionog ranga.
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Polazeci od projekcije novcéanih tokova i ciljne strukture finansiranjal?? procenjuje
se da li postoji suficit novcanih tokova raspoloZiv vlasnicima ili pak deficit novcanih

tokova koji se mora pokriti iz dodatnih izvora.

Konacno, u poslednjem koraku donose se takticke odluke u vezi sa visinom i oblikom
raspodele zarada vlasnicima (povecanje/smanjenje dividendi, otkup akcija,
specijalne200 dividende) i definiSu mere koje ¢e postojecu strukturu finansiranja

pribliZzavati ciljnoj strukturi.

Pod pretpostavkom da preduzece poseduje optimalnu strukturu finansiranja u
odredenom trenutku, oscilacije u trziSnoj vrednosti preduzec¢a imace za posledicu
odstupanje stvarne od optimalne strukture finansiranja. Rast trziSne vrednosti
akcija smanjuje uceS¢e duga ispod optimalnog nivoa, i obrnuto. Medutim,
prilagodavanje strukture finansiranja (finansijsko restrukturiranje) vrsi se
povremeno i u situaciji kada stvarna struktura finansiranja znacajno odstupa od
optimuma, odnosno kada izlazi iz definisanog intervala (Leary & Roberts, 2005).
Svakodnevno prilagodavanje i priblizavanje stvarne strukture tacki optimuma nema
logicno, niti ekonomsko uporiste s obzirom na to da bi samo transakcioni troskovi

nadmasili potencijalne koristi po tom osnovu.201

199 Na bazi ciljnog kreditnog rejtinga moZze se lako utvrditi visina ciljanog duga. Za te potrebe se moZe
koristiti racio neto dug/EBITA. Ukoliko je ciljani odnos 5, a projektovan EBITA iznosi 100.000$,
ciljani iznos neto duga iznosi 500.000$.

200 Engl. extraordinary dividends.

201 Transakcioni troskovi emisije akcija su izuzetno visoki usled ¢ega je ova opcija isplativa samo u
slucaju emisija velike vrednosti.
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3.2. FINANSIJSKO RESTRUKTURIRANJE KAO MEHANIZAM
PRILAGODAVANJA STRUKTURE FINANSIRANJA

TehnoloSki progres i proces globalizacije iz godine u godinu progresivno menjaju
svaki segment privrede i drustva uopSte. Rastudi intenzitet i frekventnost promena
u kombinaciji sa rastom intenziteta konkurentske borbe (hiperkonkurencije), kao
nikada ranije, primoravaju preduzeéa na kontinuirano prilagodavanje i
prestrojavanje u hodu. U kojoj meri ¢e preduzece biti u stanju da se prilagodi zavisi
od njegove fleksibilnosti, odnosno kapaciteta i sposobnosti da brzo i uz minimalne
troskove odgovori na izazove. Fleksibilnost preduzeca je determinisana
fleksibilnoS¢u bazi¢nih struktura preduzeca. PostojeCe strukture preduzeca u
savremenom Kontekstu vrlo brzo postaju neadekvatne, odnosno izvoriste slabosti
(ogranicenja) preduzeca koje se manifestuju kroz pad performansi, a ne tako retko
i bankrotstvom. U takvim okolnostima restrukturiranje preduzeca, pa i Citavih

privrednih sistema, postaje imperativ.

Problematikom restrukturiranja preduzeéa bave se istrazivanja iz domena
strategijskog menadZzmenta, finansijske teorije i organizacionih nauka. Uprkos
tome, ne postoji opSteprihvacena definicija restrukturiranja preduzeca (engl.
corporate restructuring). U osnovi ovog pojma nalazi se termin ,struktura“ pod
kojom se, u ekonomskom kontekstu, podrazumeva ,specifican, stabilan odnos
izmedu klju¢nih elemenata odredene funkcije ili procesa“ (Donaldson, 1994, str. 7).
Polaze¢i od toga, restrukturiranje predstavlja promenu, reoblikovanje ili

rekonstruisanje postojece strukture.

BaziCne strukture preduzeca su struktura sredstava, struktura finansiranja,
struktura menadZmenta i Kkorporativhog upravljanja, struktura troSkova i
organizaciona struktura (Todorovi¢, 2015, str. 80). Restrukturiranje preduzeca ima

za posledicu promene u jednoj ili viSe bazi¢nih struktura preduzeca.2%2 Sto su

202 Promene struktura preduzecéa odnose se na promene granica preduzeca kao i interne promene
unutar postojecih granica preduzeca (engl. internal organization of firm). O strukturama preduzeca i
njihovim dimenzijama viSe u: Chandler (1962).
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problemi sa kojima se preduzece suocava veci utoliko promene postojecih struktura

moraju biti radikalnije i obuhvatnije.

lako se odnosi na promene struktura, pod restrukturiranjem preduzeéa se ne
podrazumeva bilo koja promena u strukturi imovine, kapitala, portfolija biznisa i dr.
Svakodnevne, inkrementalne i spontane promene, koje nisu rezultat svesnih napora
menadZera, ne podvode se pod restrukturiranje. Restrukturiranje preduzeca
predstavlja planiran (unapred osmiSljen) proces izazivanja signifikantnih i
diskontinuelnih promena u strukturama preduzeca (Todorovi¢, 2015, str. 81).
Restrukturiranje obuhvata Sirok spektar transakcija koje se odnose na
dezinvestiranje postojecih biznisa, investiranje u nove biznise (najcesce, akvizicije),
promene u strukturi finansiranja kao i internoj organizaciji preduze¢a (Bowman &

Singh, 1993).

Postoje razliCite klasifikacije aktivnosti restrukturiranja preduzeca. NajopStija i
najzastupljenija podela je na poslovno (ili operativno) i finansijsko restrukturiranje.
Bowman i Singh (1993) aktivnosti restrukturiranja dele na tri vrste: 1) portfolio
restrukturiranje?%3; 2) finansijsko restrukturiranje; i 3) organizaciono
restrukturiranje204. Blatz, Kraus i Haghani (2006) prave distinkciju izmedu
finansijskog, operativnog i strategijskog restrukturiranja, dok Lai i Sudarsanam
(1997) prethodnoj Klasifikaciji dodaju i menadzZersko restrukturiranje?0> kao
posebnu vrstu. Takode, pojedini autori izdvajaju restrukturiranje vlasnicke
strukture (engl. ownership structure) kao posebnu vrstu restrukturiranja (Weston,
Chung, & Hoag, 1990, str. 3; i dr.), koje se najceS¢e svrstava pod finansijsko

restrukturiranje.

Odluka o restrukturiranju moze imati proaktivni i reaktivni karakter.
Restrukturiranje preduzeca moZe biti rezultat proaktivnog pristupa menadZera u

cilju blagovremenog saniranja anticipiranih problema (potencijalnih ogranicenja) i

203 Portfolio restrukturiranje odnosi se na znacajne promene u strukturi portfolija biznisa preduzeéa
(dezinvestiranjem neprofitabilnih, perifernih biznisa i/ili akvizicijama perspektivnih biznisa).

204 Qrganizaciono restrukturiranje odnosi se na znacajne promene u organizacionoj strukturi
(promena organizacionog modela, raspona kontrole, poslovnih procesa, broja zaposlenih itd.).

205 Restrukturiranje menadzmenta (engl. managerial restructuring) odnosi se na mere usmerene ka
povecanju efektivnosti i efikasnosti menadZerskih struktura (promena ¢lanova menadzerskog tima,
sistema korporativnog upravljanja, sistema kompenzacija itd.).
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stvaranja uslova za kapitalizaciju prilika za rast preduzeca. Proaktivni menadzeri
prepoznaju prve naznake potencijalnih problema ali i unosnih prilika, ne ¢ekaju
dramatican pad performansi kako bi neSto promenili i unapredili u poslovanju.
Medutim, restrukturiranje najCeS¢e predstavlja iznuden odgovor preduzeca na
trenutne i/ili hroni¢ne probleme u preduzecu (na primer, odgovor na pritiske

neprijateljskog preuzimanja, izbegavanje bankrotstva i dr.).

U akademskoj literaturi se kao osnovni motivi za primenu mera restrukturiranja
navode: 1) unapredenje performansi; 2) koris¢enje strategijskih prilika; 3) rast
vrednosti preduzeca (korigovanje greSki u vrednovanju) (Renneboog & Szilagyi,
2006). Po pravily, restrukturiranje se vezuje sa preduzeca koja se nalaze u razli¢itim
stadijumima krize. U tom slucaju, cilj restrukturiranja je da se najpre zaustavi trend
pada i osigura opstanak preduzeca u kratkom roku, a potom stvore pretpostavke za
stvaranje vrednosti u dugom roku. Kako se u kriznim situacijama najceSce
primenjuju strategije povlacenja (kontrakcije), restrukturiranje se Cesto
poistovecuje sa strategijama zaokreta, dezinvestiranja i likvidacije.20¢ Gaughan
(2007, str.18) pod restrukturiranjem obuhvata aktivnosti dezinvestiranja i
finansijskog restrukturiranja. Medutim, da aktivnosti restrukturiranja ne
primenjuju samo preduzeca u finansijskim nevoljama potvrduje praksa uspesnih
globalnih kompanije kao Sto su Siemens, Philips, Unilever, British Petroleum koje
aktivno primenjuju mere poslovnog i finansijskog restrukturiranja. U periodu od
1990-2011. godine ova preduzeca su u proseku dezinvestirala viSe od 10 biznisa i
izvrSila akviziciju 8 novih biznisa uz primenu odgovaraju¢ih mera finansijskog

restrukturiranja (Kengelbach, Klemmer, & Ross, 2012).

Primena odredenih mera restrukturiranja cesto uslovljava istovremenu ili
naknadnu primenu mera drugih oblika restrukturiranja (funkcionalna i vremenska
povezanost).297 Na primer, realizacija merdZera ili akvizicije moZe zahtevati novu
emisiju akcija ili dodatno zaduZivanje. Finansijsko restrukturiranje u ovom slucaju

je preduslov realizacije poslovnog restrukturiranja. Sa druge strane,

206 O strategijama povlacCenja pogledati tacku 2.4. u drugom delu disertacije.
207 O funkcionalnoj i vremenskoj dimenziji restrukturiranja vise pogledati u: Todorovi¢, 2015, str.
93-94,
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dezinvestiranjem biznisa preduzece dolazi do novCanog toka koji moZe biti
iskoriS¢en za otplatu dugova, te poslovno restrukturiranje omogucuje finansijsko
restrukturiranje preduzeca. U oba slucaja finansijsko restrukturiranje je inicirano

sprovodenjem mera poslovnog restrukturiranja (akvizicija vs. dezinvestiranje).

Krajnji cilj restrukturiranja je rast vrednosti preduzeca. Na znacaj i ulogu
restrukturiranja u procesu stvaranja vrednosti ukazali su Copeland, Koller i Murrin
(1996). Oni su razvili algoritam za analizu potencijala za kreiranje vrednosti u
procesu restrukturiranja preduzeca, koji su vremenom delimi¢no unapredili. U
pitanju je konceptualni okvir koji integriSe mere poslovnog i finansijskog
restrukturiranja u jedinstven proces sacinjen od 5 faza, kao Sto je predstavljeno na

Slici 17.

1. Identifikovanje tekuceg Tekuéa trzigna
gepa u percepciji vrednosti vrednost
Vrednost Ukupna
preduzeca ,as potencijalna
is” vrednost
2. Procena vrednosti 5. Definisanje
operativnih pobolj$anja finansijske strategije

Vrednost nakon
internih
poboljsanija,
dezinvestiranja i
rasta

Vrednost nakon
internih
poboljsanja

Vrednost
nakon internih
poboljsanja i
dezinvestiranja

4. Procena potencijala
zarast

3. Procena potencijala
dezinvestiranja

Slika 17. Konceptualni okvir procesa restrukturiranja preduzeca

Izvor: Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, str. 570

Polaziste je procena intrinsi¢ne vrednosti preduzeca takvog kakvo je (engl. ,as is“) i
njeno poredenje sa teku¢om trziSnom vrednos¢u preduzeca, kako bi se identifikovao
gep u percepciji vrednosti. Potcenjena trziSna vrednost je posledica informacione

asimetrije koju top menadZment mora eliminisati kroz povecéanje transparentnosti
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poslovanja i unapredenja komunikacije sa finansijskom javnoséu. To je posebno
vazno kada je rec o najavi procesa restrukturiranja koje usled svoje kompleksnosti
trziSte moZe pogreSno valorizovati (tzv. ,marketing restrukturiranja“). Nakon
pocetne procene vrednosti preduzeca, u drugoj fazi procenjuju se potencijalni efekti
internih (operativnih) mera usmerenih na minimiziranje troSkova i ulaganja, rast
prihoda i sl. U sledecoj fazi se identifikuju biznisi kandidati za dezinvestiranje,
potencijalni kupci298 i potencijalni uticaj na vrednost koji moZe biti ostvaren po tom
osnovu. U Cetvrtoj fazi procenjuju se mogucnosti za rast. Identifikuju se atraktivni
biznisi (mete) za akviziciju i druge opcije rasta i procenjuje njihov uticaj na vrednost
preduzeca. Konac¢no, u poslednjem koraku procenjuje se potencijal za povecéanje
vrednosti merama finansijskog restrukturiranja (promenama u strukturi
finansiranja ili drugim elementima finansijske strategije). Razlika izmedu tekuce
trziSne i ukupne potencijalne (optimalne) vrednosti predstavlja vrednosni

potencijal restrukturiranja (Koller, Goedhart, & Wessels, 2015, str. 569-570).

U fokusu ove disertacije nalazi se finansijsko restrukturiranje. Finansijsko
restrukturiranje predstavlja proces implementacije znacajnih promena u strukturi
finansiranja. To podrazumeva promene u relativnom odnosu izmedu duga i
sopstvenog kapitala kao i promene unutar svakog od izvora finansiranja (struktura

duga i struktura sopstvenog kapitala).
Osnovni ciljevi finansijskog restrukturiranja su:20°

1. obezbedenje likvidnosti;

2. obezbedenje dovoljne kapitalne baze putem pribavljanja sopstvenog i/ili
pozajmljenog kapitala;

3. “procisc¢enje” strukture bilansa eliminisanjem bilansnog gubitka i stanja
visoke zaduzZenosti;

4. smanjenje troskova finansiranja putem smanjenja kamata i poreza;

obezbedenje finansijske nezavisnosti i finansijske fleksibilnosti;

208 Procenjuje se da li je preduzece najbolji vlasnik svakog pojedinac¢nog biznisa. Ukoliko nije,
odnosno ukoliko postoji drugi vlasnik za kojeg ¢e dati biznis imati ve¢u vrednost (veéi sinergetski
efekat), dati biznis je kandidat za dezinvestiranje.

209 Luthy, M. (1988). Unternehmenskrisen und Restrukturierungen, Verlag Paul Haupt, Bern, str. 152-
164 prema: §karic’-]ovanovié & Spasié, 2014, str. 201.
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6. poboljSanje finansijskog imidZa (boniteta).

U tehnike finansijskog restrukturiranja ubrajaju se: restrukturiranje dugova,
odnosno promene uslova i/ili rocnosti dugova (engl. amend & extend - A&E), otkup
akcija (engl. stock repurchase), dokapitalizacija drugom klasom akcija (engl. dual-
class recapitalization), ponude za zamenu jedne vrste hartija od vrednosti drugim
vrstama (engl. exchange offers), kupovina upotrebom dugova (engl. leveraged
buyout - LBO), rekapitalizacija dugovima (engl. leveraged recapitalization - LR) i dr.
Najvaznije tehnike finansijskog restrukturiranja predstavljene su u sledecem

poglavlju.

Finansijsko restrukturiranje je najbrzi oblik restrukturiranja, budu¢i da su efekti
vidljivi u kratkom roku, za razliku od drugih vrsta restrukturiranja ¢iji se efekti
manifestuju u srednjem i/ili dugom roku (Bowman et al., 1999). To je Cesto glavni
argument zbog kojeg menadZeri prvo posezu za merama finansijskog
restrukturiranja. Medutim, primena mera finansijskog restrukturiranja nije
dovoljna u situaciji kada se preduzece nalazi u dubljim stadijumima krize kada je

neophodna simultana primena mera poslovnog i finansijskog restrukturiranja.

Finansijsko restrukturiranje, samo po sebi, ne predstavlja cilj preduzeca, ve¢
mehanizam za efektivno upravljanje strukturom finansiranja u skladu sa zahtevima
poslovne strategije. Drugim re€ima, finansijsko restrukturiranje treba da vodi
jacanju strukture finansiranja kao i rastu vrednosti preduzeca, Sto je ujedno i cilj

poslovne strategije.
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3.3. NACINI FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA PREDUZECA

MenadZeri imaju na raspolaganju veci broj mera pomocu kojih postojecu strukturu
finansiranja mogu menjati i pribliZavati ciljanoj strukturi. Koju meru ili kombinaciju
mera Ce izabrati zavisi, pre svega, od postojeceg nivoa zaduZenosti (iznad ili ispod
ciljanog), kao i da li se primenjuju proaktivno (na primer, signaliziranje
potcenjenosti) ili reaktivno (na primer, odbrana od preuzimanja). U najznacajnije
mere (ili tehnike) finansijskog restrukturiranja ubrajaju se: restrukturiranje

dugova, ponude za zamenu, rekapitalizacija dugovima, otkup sopstvenih akcija i dr.

Sematski prikaz procesa odludivanja o izboru odgovarajuéih mera finansijskog

restrukturiranja predstavljen je na Slici 18.

3.3.1. Restrukturiranje dugova

Restrukturiranje dugova (engl. debt restructuring, loan workouts) predstavlja
sustinu finansijskog restrukturiranja preduzeca koja se nalaze u finansijskim
neprilikama. Nesposobnost preduzeca da izmiri dospele obaveze moZe biti pocetak
kraja (bankrotstva) preduzeca. NepoStovanje ugovornih obaveza ostvaruje se kroz
tri vrste prekrSaja: 1) prekrsaj u pla¢anju210 (engl. payment default); 2) tehnicki
prekrsaj21l (engl. technical default); i 3) formalni prekrSaj (engl. formal default).
Prve dve vrste prekrSaja nele rezultovati stecajem ukoliko preduzece svoje
ugovorne obaveze prema poveriocima redefiniSe vansudskim putem, odnosno
neposrednim pregovaranjem (engl. private workout). Formalni prekrsaj predstavlja
¢in pokretanja stec¢ajnog postupka pred nadleznim sudom (Todorovi¢, 2015, str.

424).

210 Neizmirenje obaveza po osnovu kamata ili glavnice u roku dospeca.
211 Kr8enje zaStitnih klauzula definisanih ugovorom o dugu.
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Da li je postojeci nivo duga vedi ili manji
od optimalnog?

Postojeci > Optimalnog Postojeci < Optimalnog
(engl. overlevered) (engl. underlevered)
[ Da li je preduzece pod pretnjom bankrotstva? ] [ Da li je preduzece pod pretnjom preuzimanja? ]
> o »
Da li preduzece ima unosne investicione Da li preduzece ima unosne investicione
projekte u toku? projekte u toku?
)
Ne Da Ne Da
Rekapitalizacija: Dezinvestiranje Rekapitalizacija: Dezinvestiranje
1. Konverzija duga u kapital Prodaja imovine i otplata 1. Konverzija kapitala u dug Prodaja imovine i otkup
2. Restrukturiranje dugova dugova 2. Zaduzivanje i otkup akcija akcija

J

N

Da li preduzece ima unosne investicione prilike | | Da li preduzece ima unosne investicione prilike
(nove investicije)? (nove investicije)?
J
| |
| |
Da Ne
Da Ne

Prihvatiti projekat

Prihvatiti projekat Finansiranje iz dugova

Finansiranje iz emisije
akcija i/ili neraspodeljenog
dobitka

1. Otplata dugova iz
neraspodeljenog dobitka

2. Redukovanje ili eliminisanje
dividendi Da li akcionari preferiraju
3. Privladenje sopstvenog dividende?
kapitala i otplata dugova I

Da Ne
Povecanje dividendi ili Otkup sopstvenih
isplata specijalnih akcija tokom vise
dividendi godina

Slika 18. Proces odlucivanja o izboru mera finansijskog restrukturiranja

Izvor: Damodaran, 2015, str. 403.
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Restrukturiranje dugova obuhvata skup mera usmerenih na redukovanje nivoa
opterecenosti po osnovu dugova. U pitanju je proces redefinisanja postojecih
duznicko-poverilackih odnosa izmedu preduzeca (duZnika) i poverilaca, u cilju
stvaranja uslova za revitalizaciju poslovnog i finansijskog zdravlja preduzeca, kao i

naplatu potrazivanja poverilaca. Restrukturiranje dugova obuhvata sledece mere:

1) oprost (otpis) dela duga;

2) redefinisanje kamatnih stopa;

3) redefinisanje dinamike otplate dugova;

4) konverzija kratkoro¢nih u dugoroc¢ne dugove;

5) konverzija duga u sopstveni kapital.

Oprost duga, odnosno otpis potraZivanja od strane poverilaca, ¢esto predstavlja
pretpostavku za odrZavanje preduzeca u Zivotu. [ako otpis potrazivanja predstavlja
gubitak za poverioce, u pitanju je racionalna odluka ukoliko je vrednost umanjenih
(neotpisanih) potraZivanja veca od vrednosti potraZivanja koja moZe biti napla¢ena
u procesu likvidacije. U praksi se ova mera cesto kombinuje sa konverzijom
potraZivanja u sopstveni kapital preduzeca, kako bi poverioci gubitak po osnovu
otpisa potraZivanja u perspektivi kompenzovali u¢eS¢em u dobitku oporavljenog

preduzeca (Spasic¢, 2006, str. 177).

Redefinisanje ili reprogram uslova otplate dugova (engl. amend & extend - A&E)
podrazumeva redukovanje kamatnih stopa i promenu dinamike otplate u smislu
prolongiranja rokova otplate, privremenog odlaganja izmirenja obaveza po osnovu
kamata i otplate glavnice (vremenski ograni¢en moratorijum), otplata dospelog
duga na rate i sl. Cilj ovih mera je da se smanji pritisak na poslovni novc¢ani tok
preduzeca, narocito u prvim godinama, te da se ve¢i deo obaveza prenese na teret
uvecanih novcanih tokova u kasnijim godinama. Za razliku od otpisa duga i
redukovanja kamatnih stopa, prolongiranje obaveza ne smanjuje nivo zaduzenosti

preduzeca.

Kratkoroc¢ne (dospele) obaveze mogu se konvertovati u srednjorocne ili dugorocne
obaveze preduzeca (engl. debt-for-debt swaps) Cime se popravlja likviditetni polozaj

i ro¢nost strukture finansiranja. Na primer, konverzija obaveza prema dobavljacima
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u meni¢ne obaveze sa odloZenim rokom placanja; konverzija dospelih kredita u
srednjoroc¢ne ili dugorocne kredite pri ¢emu nova glavnica duga obuhvata staru

glavnicu uvecanu za obracunatu, a neisplac¢enu kamatu i dr. (Spasi¢, 2006, str. 178).

Konverzija dugova u sopstveni kapital dovodi do reklasifikacije postojecih izvora
finansiranja bez promene u njihovoj ukupnoj vrednosti. Istovremeno smanjivanje
duga i povecavanje sopstvenog kapitala rezultuje znacajnom promenom strukture
finansiranja. Poverioci otpisuju svoja potrazivanja u zamenu za akcije, odnosno
udeo u vlasnickom kapitalu ekvivalentne vrednosti. Primena ove mere vodi
poboljSanju strukture finansiranja ali i rastu poverenja kod ostalih poverilaca
(Chatterji & Hedges, 2001, str. 247). Spremnost poverilaca da fiksne prinose i pravo
prioriteta u namirenju iz steCajne mase menjaju za ucesSc¢e u raspodeli buducih
dobitaka i rezidualnoj vrednosti preduzeca predstavlja pozitivan signal za sve
interesne grupe. U slucaju kada banke vrSe konverziju potrazivanja u vlasnicki
kapital, kao instrument konverzije najceSc¢e se koriste prioritetne akcije imajuci u
vidu da pruzaju povlaséen poloZaj u odnosu na obi¢ne akcije u slucaju stecaja ili
likvidacije. Primena ove mere ponekad rezultuje preuzimanjem preduzeca od strane
vecinskog poverioca (Spasi¢, 2006, str. 179). O ponudama za zamenu (engl

exchange offers) bice vise reci u tacki 3.3.4.

Restrukturiranje dugova moze se vrsiti u procesu dobrovoljne (vansudske) ili
stecajne (sudske) reorganizacije. Restrukturiranje se primenjuje kada je going
concern vrednost veca od likvidacione vrednosti preduzeca, Sto poveriocima
omogucuje povoljnije namirenje potrazivanja. U suprotnom, likvidacija predstavlja

bolju opciju.

Proces dobrovoljnog restrukturiranja dugova obi¢no inicira preduzece duznik. U
pregovorima sa poveriocima preduzece predoCava (i dokazuje) sposobnost
preduzeca da u perspektivi izmiruje obaveze po osnovu dugova i potencijalne
prednosti koje obe strane u pregovoru mogu ostvariti. To se obi¢no deSava u
pocCetnim fazama nelikvidnosti, dok uzajamno poverenje izmedu preduzeca i
njegovih poverilaca jo$ uvek nije naruSeno. Na sastanku sa poveriocima obrazuje se
odbor poverilaca koji je zaduZen da analizira finansijsko zdravlje i perspektivu

preduzeca kao i da predlaZe buduce akcije. Odluka odbora poverilaca moZe imati
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dva ishoda: nastavak poslovanja uz primenu odgovaraju¢ih mera restrukturiranja
dugova (dobrovoljna reorganizacija) ili likvidacija. U slucaju prvog ishoda, u
dogovorima sa poveriocima usvaja se plan restrukturiranja (engl. workout) kojim se
definiSu konkretne mere i dinamika otplate dugovanja. Razlic¢iti tipovi dugova
zahtevaju primenu razli¢itih mera. Tako, na primer, dugovi po osnovu emitovanih
dugovnih hartija od vrednosti (javni dug) zbog velikog broja poverilaca zahtevaju
primenu odgovarajucih ponuda za zamenu, dok se dugovi prema bankama (privatni

dug) restrukturiraju neposrednim pregovaranjem sa bankom.

Za restrukturiranje dugova obi¢no su zainteresovani poverioci dugoroc¢nih
neosiguranih dugova, imaju¢i u vidu da oni predstavljaju najugroZeniju kategoriju
poverilaca u slucaju likvidacije.212 U slucaju da poverioci predloZe likvidaciju
moguca su dva scenarija. Ukoliko je likvidacija istovremeno prihvatljiva za sve
poverioce i vlasnike preduzeca, tada se pokrece dobrovoljna (vansudska) likvidacija
kako bi se izbegli troskovi stecajnog postupka i skratilo vreme trajanja postupka
(DePamphilis, 2010, str. 620). Ukoliko ne postoji saglasnosti pregovarackih strana,
pokreée se stecajni postupak pred nadleznim sudom. Ishod stecajnog postupka
moze biti reorganizacija ili bankrotstvo preduzeca. Stecajni postupak bi¢e predmet

posmatranja u okviru tacke 3.4.1.

3.3.2. Ponude za zamenu

Ponude za zamenu (engl. exchange offers) dovode do promena u strukturi
finansiranja bez uticaja na strukturu imovine. Imaju¢i u vidu heterogenost izvora
finansiranja, rec je o skupu transakcija u kojima preduzece svim imaocima odredene
vrste hartija od vrednosti daje pravo da iste zamene za drugu vrstu hartija od

vrednosti pod unapred definisanim uslovima.

U zavisnosti od toga da li vode povecanju ili smanjenju nivoa finansijskog leveridza,

sve ponude za zamenu klasifikuju se u dve grupe. U ponude za zamenu koje vode

212 Stecajni poverilac je lice koje na dan pokretanja stecajnog postupka ima neobezbedeno
potrazivanje prema steCajnom duZniku. Pokretanjem stecajnog postupka prestaje obracun
ugovorenih i zateznih kamata na sva neobezbedena potraZivanja. Pored kategorije stecajnih
poverilaca, postoje i razluéni i zaloZni poverioci. Vise o tome: Clan 49 Zakona o ste¢aju (SI. glasnik RS,
br. 83/2014).
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rastu finansijskog leveridZa (engl. debt-for-equity exchange offers ili equity-to-debt
swaps) ubrajaju se: zamena obicnih akcija obveznicama, zamena obi¢nih akcija
konvertibilnim obveznicama, zamena prioritetnih akcija obveznicama i dr. U
ponude za zamenu koje vode smanjenju finansijskog leveridza (engl. equity-for-debt
exchange offers ili debt-to-equity swaps) ubrajaju se: zamena obveznica obi¢nim
akcijama, zamena obveznica prioritetnim akcijama i dr. (Cornett & Travlos, 1989).
U slucaju prve grupe transakcija, akcionari koji prihvate ponudu i izvrSe konverziju
postaju poverioci ¢ime sti¢u pravo na ugovorene (sigurnije) prinose u definisanom
vremenskom periodu. Druga grupa transakcija ima za posledicu da postojeci
poverioci dobiju status suvlasnika preduzeca.2!3® Takode, postoje i ponude za
zamenu kojima se menja iskljucivo postojeca struktura dugova (engl. debt-for-debt
swaps), kao i ponude kojima se menja struktura vlasnickog kapitala (engl. common-

for-preferred equity swaps, preferred-for-common equity swaps).

U ponudi za zamenu preduzece definiSe broj hartija od vrednosti koje ¢e biti
predmet zamene kao i vremenski period u kojem se sprovodi postupak zamene.
Imajucdi u vidu da su transakcije zamena dobrovoljne, ponuda mora biti stimulativna
kako bi se postoje¢i poverioci podstakli da prihvate istu. Na primer, u slucaju
konverzije postoje¢ih dugova novim dugovima, novi dugovi mogu nositi vece
kamatne (kuponske) stope, rigoroznije Kklauzule (po duznika), ve¢i nivo
prioritetnosti u naplati itd. (Olivares-Caminal et al., 2011, str. 100-101). Drugim
re¢ima, ponuda za zamenu mora sadrZati odgovaraju¢u premiju (engl. exchange
offer premium) kako bi imaoci odredene hartije od vrednosti (sa nizom teku¢om
trziSnom vredno$c¢u) bili motivisani da istu zamene drugom hartijom od vrednosti
(sa vecom trziSnom vrednoSc¢u). Postoje i razliCite taktike koje se koriste za te
potrebe, koje mogu biti bazirane na isticanju prednosti nove ponude ili na

naglaSavanju rizika kojim se izlazu poverioci koji ne prihvate ponudu.

Ponude za zamenu formiraju se u skladu sa specificnim finansijskim potrebama
preduzeta. Kao osnovni motivi za primenu ovih tehnika finansijskog

restrukturiranja naj¢es¢e se navodi potreba za signaliziranjem u uslovima izrazene

213 Suvlasnistvo banaka u preduzec¢ima obicno je rezultat konverzije njihovih potrazivanja u vlasnicki
kapital.
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informacione asimetrije, ostvarivanje poreskih usteda i redistribucija vrednosti
(izmedu vlasnika, poverioca i menadzZera). Empirijska istraZivanja se najcesc¢e bave
efektima ponuda za zamenu na performanse preduzeca. Najava ponuda za zamenu
koje povecavaju nivo finansijskog leveridza vode visokim pozitivnim prinosima, dok
ponude za zamenu koje vode smanjenju finansijskog leveridza rezultuju visokim
negativnim prinosima (Masulis, 1980; Finnerty, 1985; Lie, Lie, & McConnell, 2001; i
dr.).

Kao i u slucaju otkupa sopstvenih akcija214, efekti najave ponude za zamenu zavise
od toga da li je re¢ o proaktivnoj odluci menadZera ili reaktivnoj odluci u cilju
sprecavanja defolta. Prema Finnerty (1985), transakcije zamene koje vode rastu
finansijskog leveridZa najc¢eSCe primenjuju finansijski stabilna preduzeca sa
investicionim kreditnim rejtingom, dok transakcije usmerene na smanjenje
zaduZenosti dominantno primenjuju preduzeca u finansijskim neprilikama. Takode,
treba imati u vidu da preduzeca Cesto simultano primenjuju niz mera poslovnog i

finansijskog restrukturiranja usled Cega je tesko izolovati efekat pojedina¢ne mere.

3.3.3. Rekapitalizacija dugovima

Za razliku od mera restrukturiranja dugova koje su prvenstveno usmerene na
smanjenje nivoa finansijskog leveridZa, odnosno smanjenje finansijskog tereta po
osnovu duga, ovde je re¢ o transakcijama koje vode znafajnom rastu nivoa
finansijskog leveridza (engl. highly leveraged transactions). U pitanju su LBO (engl.

leveraged buyout) i LR (engl. leveraged recapitalization).

LBO u osnovi predstavlja specificnu formu akvizicije koja se dominantno finansira
iz dugova. UceS¢e duga obitno se krece u intervalu od 60 do 90% vrednosti
transakcije (Arnold, 2013, str. 402). lako akvizicije predstavljaju meru poslovnog
restrukturiranja, zbog specificnog nacina finansiranja i znacajnih promena koje

izazivaju u strukturi finansiranja, LBO transakcije smatraju se merom finansijskog

214 Otkup sopstvenih akcija koji se finansira iz pozajmljenih izvora i transakcija zamene akcija
dugovnim hartijama od vrednosti imaju ekvivalentan uticaj na strukturu finansiranja.
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restrukturiranja.?15> Kupac preduzeca mete je investiciona grupa, a ne konkurentsko
preduzece.216 LBO transakcije rezultuju transformacijom otvorene kompanije u
zatvoreno drustvo (engl. going private transaction). Za potrebe realizacije ove
transakcije obi¢no se osniva posebno pravno lice, tzv. SPV (engl. special purpose

vehicle).

Preduzeca koja su adekvatna za LBO transakciju odlikuju stabilni i predvidivi
novcani tokovi, znaCajno uceS¢e materijalne imovine i nizak nivo zaduZenosti.
NajceSce su to preduzeca iz zrelih grana sa visokim slobodnim nov¢anim tokom i

ograni¢enim mogucénostima rasta (Opler & Titman, 1993).

Finansiranje LBO transakcije podrazumeva upotrebu celokupnog kreditnog
potencijala preduzec¢a mete iz cijih buduc¢ih novcanih tokova ¢e biti servisirane
obaveze po osnovu duga, dok njegova imovina sluzi kao kolateral. Iznos sopstvenog
kapitala koji ulaZe LBO investitor predstavlja nedostajucu razliku do iznosa nabavne
(transakcione) vrednosti preduzeca mete. Tipicna LBO transakcija ima sledecu
strukturu finansiranja: 50-60% seniorski dug (seniorski bankarski krediti i
seniorske obveznice), 25-30% subordinirani dug (neosigurane visokorizi¢ne
obveznice, preferencijalne akcije i dr.) i 10-25% sopstveni kapital (obi¢ne akcije)

(Arnold, 2013, str. 440).

Primarni motiv LBO investitora je finansijska sinergija. Imaju¢i u vidu da
investicioni fondovi u svom portfoliju imaju biznise iz veoma razli¢itih delatnosti
potencijal za ostvarivanje poslovne sinergije (ekonomija obima, ekonomija Sirine i
dr.) je minimalan. Investitori traZe atraktivna preduzeca ciji nov€ani tokovi mogu
pokriti investicije i odbaciti visoke prinose, koja se nakon odredenog vremena

prodaju.

215 Do popularizacije ove tehnike finansijskog restrukturiranja doslo je 1980-ih godina, nakon velikog
talasa nepovezane (konglomeratske) diversifikacije. U isto vreme dolazi do formiranja trziSta
visokorizicnih (engl. junk) obveznica kao znacajnog izvora sredstava za finansiranje LBO transakcija.
216 Ukoliko transakciju preuzimanja inicira menadZment preduzeca (uz neophodnu podrsku
investitora) u pitanju je specifican oblik LBO transakcije koja se naziva MBO (engl. management
buyout).
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LBO transakcija obuhvata tri faze: 1) fazu akvizicije, 2) fazu drZanja; i 3) fazu
izlaska.217 Kada je re¢ o duZini drzanja preuzetog biznisa u portfoliju LBO
investitora, stavovi se razlikuju. Prema Vernimmen et al. (2009, str. 919), ovaj period
najcesce se krece izmedu 2 do 5 godina, dok brojni autori ukazuju da je re¢ o duZzem
periodu. Medijana Zivotnog veka preduzeca u LBO vlasniStvu prema Kaplan i
Stromberg (2009) iznosi oko 6 godina, prema Kaplan (1991) oko 7 godina, dok
prema DePamphilis (2010, str. 494) oko 9 godina.

Postoje nekoliko opcija izlaska, odnosno prodaje LBO preduzeca. Najzastupljenija i
najpoZeljnija opcija je prodaja preduzeca strateSkom investitoru koji je zbog
potencijalne sinergije spreman da plati najvecu cenu. Druga opcija je prodaja
preduzeca drugom investicionom (finansijskom) kupcu ili pak ponovno otvaranje
preduzeca (engl. going public) kroz sekundarnu inicijalnu javnu ponudu (engl.
secondary initial public offering - SIPO). Ukoliko LBO preduzece nije u stanju da
pokrije obaveze po osnovu duga, niti da nade kupca, likvidacija predstavlja

neizbeznu opciju.

[straZivanja pokazuju da najava LBO vodi rastu cene akcija. Cena koju LBO
investitori placaju prilikom preuzimanja preduzeca sadrzi premiju koja cesto
prelazi 40% (DePamphilis, 2010, str. 513). Kada je rec¢ o efektima preduzeca nakon
LBO, empirijska istraZivanja nedvosmisleno potvrduju rast efikasnosti i operativnih
performansi (Smith, 1990; Cotter & Peck, 2001; Harris, Siegel, & Wright, 2005; Guo,
Hotchkiss, & Song, 2010218; i dr. ). Prema finansijskoj teoriji, unapredenje
operativnih performansi pripisuje se prvenstveno kao zasluga smanjenja
agencijskih troskova i boljem korporativnom upravljanju. Visoko uces¢e duga samo
po sebi povecava pritisak na menadZere, smanjuju¢i diskrecioni prostor za
suboptimalne investicione odluke (uniStavanje vrednosti). Visoka koncentracija
vlasniStva omogucuje aktivno ucesc¢e vlasnika u upravljanju preduzecem Sto, takode,
smanjuje prostor za oportunisticCko ponasSanje menadzZera. Da bi obezbedili

potreban novcani tok za servisiranje duga, menadzZeri su primarno usmereni na rast

217 O fazama LBO transakcija pogledati: Todorovi¢, 2015, str. 357-362.

218 Guo, Hotchkiss i Song (2010) istrazivali su talas novijih LBO transakcija (1990-2006). Ustanovili
su da u odnosu na LBO iz 1980-ih godina, novije transakcije odlikuje konzervativniji pristup pri
odredivanju cena preuzimanja (niZe premije) i nivoa zaduzivanja (nizi finansijski leveridz).
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efikasnosti poslovanja snizavanjem troskova, eliminisanjem nerentabilnih kupaca,

dezinvestiranjem perifernih biznisa i/ili imovine itd.

Ukoliko se preduzece zaduZuje kako bi prikupilo sredstva u cilju njihove distribucije
vlasnicima onda je rec o tzv. LR transakciji (engl. leveraged recapitalization- LR).219
Kao i u slu¢aju LBO, struktura finansiranja nakon LR transakcije se drasti¢cno menja
u korist pozajmljenih izvora finansiranja.220 Sredstva se obi¢no distribuiraju u
gotovini u obliku specijalnih dividendi dok se ponekad ide na kombinaciju gotovine

i dugovnih hartija od vrednosti.

Rast zaduZenosti po pravilu odasilje pozitivan signal o perspektivi preduzeca,
imajuci u vidu da investiciona javnost ovaj potez percipira kao odraz sposobnosti i
sigurnosti preduzecéa da iz buduéih novcanih tokova servisira obaveze po osnovu
duga, kao i spremnosti menadZera da se podvrgnu pojacanom nadzoru poverioca.
Pozitivna signalizacija duga Cesto nije opravdana. Denis i Denis (1993) su ustanovili

da gotovo tre¢ina preduzeca nakon LR transakcije zapada u finansijske neprilike.

Imajudi u vidu ultimativni cilj preduzeca, LR transakciju je opravdano primeniti u
sluCaju kada preduzece nema na vidiku profitabilne investicione opcije, kada postoji
povecana opasnost oportunistickog ponaSanja menadZera, kada postoji prostor za
ostvarivanje poreskih uSteda i/ili kada je vrednost akcija znacajno potcenjena.
Medutim, LR transakcija Cesto se primenjuje kao mera odbrane menadZera od

neprijateljskog preuzimanja (po cenu unistavanja vrednosti za vlasnike).

Posredstvom LR transakcije akcionari prakti¢no unovcavaju znacajan deo vrednosti
svoje investicije, uz oCuvanje vlasniStva nad preduzecem. Za razliku od LBO,

preduzece nakon LR zadrzava status otvorenog preduzeca Cijim akcijama se trguje

219 Rekapitalizacija (engl. recapitalization) odnosi se na promene u strukturi finansiranja koje nastaju
u slucaju kada se sopstveni kapitala pribavlja u cilju smanjenja (otplate) dugova i kada se poveéava
nivo zaduZenosti u cilju smanjenja sopstvenog kapitala. Rekapitalizacija koja je usmerena na
znacajno povecanje finansijskog leveridza naziva se leveraged recapitalizacion (Damodaran, 2015,
str. 399-400).

220 Denis i Denis (1983) su identifikovali rast medijane racija dug/dugoroc¢ni kapital (engl. debt-to-
capital) sa 45% na 86%, dok je u istrazivanju Gupta i Rosenthal (1991) prosecna vrednost ovog racija
nakon LR povecana sa 22% na 67%.
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na berzi uz ocuvanje postojeée?21 vlasnicke strukture.222 [ako promene u strukturi
kapitala neminovno namecu pritisak unapredenja poslovne efikasnosti (Walker,
1998), odsustvo bitnijih promena u vlasnickoj strukturi i korporativhom
upravljanju smatraju se kljutnim razlozima slabijih poslovnih performansi LR u

odnosu na LBO transakcije (Bae & Simet, 1998).

3.3.4. Otkup sopstvenih akcija

Pored isplate redovnih i specijalnih dividendi, distribucija gotovine vlasnicima mozZe
se vrsiti i otkupom sopstvenih akcija (engl. stock repurchase, share buyback). Za
razliku od alternativnog povecanja redovnih ili isplate specijalnih dividendi,
distribucija gotovine vlasnicima kroz otkup sopstvenih akcija ne obavezuje
preduzece da i u buduc¢nosti to isto ¢ini, imaju¢i u vidu da drugacije utie na
oCekivanja akcionara. Distribucija gotovine u formi dividendi vodi srazmernoj
raspodeli gotovine svim akcionarima, dok u slu¢aju otkupa akcija do gotovine dolaze
samo akcionari koji su prodali svoje akcije. Medutim, preostali akcionari, takode,
mogu ostvariti indirektne koristi ukoliko transakcija otkupa akcija rezultuje rastom

trziSne cene akcija (kapitalni dobitak).

Znacajnija primena otkupa sopstvenih akcija karakteristicna je za poslednje dve
decenije. O zastupljenosti ove tehnike finansijskog restrukturiranja najbolje govori
Slika 19 na kojoj je predstavljena agregirana vrednost dividendi i otkupljenih akcija
preduzeca u SAD u periodu od 1989-2012. Prosecna godis$nja stopa rasta ukupnih
dividendi u posmatranom periodu iznosila je 2%, dok u slucaju otkupljenih akcija

ova stopa iznosila 10% (Damodaran, 2015, str. 474).

221 Tacnije, do promena vlasnicke strukture moze do¢i usled povecanja uCeS¢a menadzera u
vlasnistvu. Medutim, LBO transakcije obi¢no rezultuju ve¢im uces¢em menadZzera u vlasnistvu. Vise
o tome: Eckbo & Thorburn, 2008, str. 475-477; Kaplan & Stromberg, 2008; i dr.

222 O slicnostima i razlikama LBO i LR transakcija viSe videti u: Bae & Simet, 1998; Todorovic, 2015,
str. 374.
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Slika 19. Ukupna vrednost dividendi i otkupljenih sopstvenih akcija u SAD
u periodu od 1989-2012. godine

Izvor: Damodaran, 2015, str. 475

Odluka o otkupu sopstvenih akcija moZe biti uslovljena potrebom za signaliziranjem
potcenjenosti akcija, raspodelom viska slobodnog novcanog toka, pribliZavanjem
ciljnoj strukturi finansiranja, odbranom od preuzimanja, obezbedenjem akcija za
potrebe izvrSenja opcija na akcije223, poreskim usStedama itd. (Vernimmen et al.,

2009, str. 800; Todorovi¢, 2015, str. 406).

Otkup (obic¢nih i prioritetnih) akcija dovodi do promene strukture finansiranja i
vlasnicke strukture. Vrednost sopstvenog kapitala smanjuje se za iznos vrednosti
otkupljenih akcija Sto rezultuje rastom relativnog uces¢a duga u ukupnim izvorima.
Okupljene sopstvene akcije predstavljaju korektivnu poziciju ra¢una sopstvenog
kapitala. Ukoliko se sredstva za finansiranje otkupa pribavljaju iz pozajmljenih
izvora, utoliko ¢e rast finansijskog leveridza biti vec¢i. Za razliku od isplate dividendi,

otkupom akcija menja se i vlasnicka struktura. Smanjenjem broja akcija povecava se

223 Da bi se izbegla nova emisija akcija, preduzeée moze otkupljivati akcije koje ¢e koristiti za potrebe
stimulacije menadZera i zaposlenih (njihovo ukljucivanje u vlasnistvo).
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relativno uceS¢e u vlasnistvu postojec¢ih akcionara (konsolidacija vlasniStva i

kontrole).

Otkup sopstvenih akcija je zakonom regulisan. Otkup sopstvenih akcija u Srbiji
regulisan je odredbama Zakona o privrednim drustvimaZ?24 i Zakona o trziStu hartija
od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata. Otkupljene (trezorske) akcije ne
nose pravo glasa, pravo na dividendu, kao ni druga prava. One se mogu otuditi,

odnosno ponovo prodati na trziStu, podeliti menadZerima i zaposlenima, ili ponistiti.

Otkup sopstvenih akcija moZe se izvrsiti direktnim otkupom na otvorenom trzistu
(engl. open-market repurchase) ili putem javne ponude (engl. tender offer).22> U
prvom slucaju, preduzece najavljuje da ¢e u unapred definisanom vremenskom
periodu izvrsiti otkup akcija na trziStu u unapred definisanoj ukupnoj vrednosti.226
Otkup akcija vrsi se po trziSnoj ceni, za razliku od metoda javne ponude koja
podrazumeva otkup uz odgovarajucu premiju. Postoji viSe modaliteta javne ponude:
ponuda sa fiksnom cenom?27 (engl. fixed-price tender offer); otkup holandskom
aukcijom?28 (engl. Dutch auction repurchase), otkup prenosivim prodajnim
pravima?2? (engl. transferable put rights) i dr.23° Otkup akcija na otvorenom trZistu

predstavlja najjeftiniju i najzastupljeniju metodu otkupa sopstvenih akcija. Prema

224 Prema Zakonu o privrednim dru$tvima Republike Srbije (SI. glasnik RS, br. 5/2015), maksimalni
iznos otkupljenih akcija za javna akcionarska preduzeca iznosi 10% od osnovnog (nominalnog)
kapitala. [zuzetno, ukoliko je re¢ o akcionarskom drustvu koje nije javno u smislu zakona kojim se
ureduje trziste kapitala, vrednost otkupljenih sopstvenih akcija moze iznositi do 20% od osnovnog
kapitala.

225 Alternativno, otkup akcija moZe se vrsiti na bazi privatnog pregovaranja (engl. private negotiating
repurchase). U pitanju je malo zastupljena metoda otkupa akcija koja podrazumeva direktne
pregovore sa velikim akcionarima (Damodaran, 2015, str. 474).

226 Q otkupu akcija na otvorenom trzistu vise pogledati u: Billett i Xue (2007).

227 Preduzece najavljuje da Ce izvrSiti otkup unapred definisanog broja akcija u definisanom
vremenskom periodu po definisanoj fiksnoj ceni.

228 Preduzece najavljuje otkup unapred definisanog broja akcija u definisanom vremenskom periodu
pri ¢emu se umesto fiksne cene definiSe raspon cena. Zainteresovani akcionari upucuju ponudu za
prodaju svojih akcija po odredenoj ceni iz definisanog raspona. Po isteku definisanog vremenskog
perioda, preduzece na bazi dostavljenih ponuda odreduje najnizu cenu koja mu omogucuje da dode
u posed definisanog broja akcija.

229 Svaki akcionar za odredeni broj akcija dobija po jedno prenosivo pravo prodaje akcija koje moze
realizovati po unapred definisanoj ceni u unapred definisanom vremenskom periodu (put opcija).
Definisana cena otkupa odreduje se iznad nivoa tekuce trziSne cene. Akcionari koji smatraju da je
realna vrednost akcija ispod ponudene cene, Zelece da dodu u posed ovih opcija. S druge strane,
akcionari koji smatraju da je realna vrednost akcija iznad ponudene cene, nece Zeleti da prodaju svoje
akcije usled Cega ¢e prodati svoje opcije zainteresovanim akcionarima. Na taj nacin, opcije ¢e zavrsiti
u rukama akcionara koji su spremni da prodaju svoje akcije po definisanoj ceni izvrSenja.

230 0 pomenutim vrstama javne ponude za otkup akcija viSe videti u: Todorovi¢, 2015, str. 412-413.
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Grullon i Michaely (2002), u periodu od 1984. do 2000. godine, 90% otkupljenih
akcija pribavljeno je na otvorenom trzistu, dok je putem javne ponude otkupljeno
preostalih 10%.231 Takode, ovaj vid transakcije moZe se sprovoditi u duZem
vremenskom periodu i najceSc¢e se koristi za potrebe otkupa akcija manje vrednosti

(Damodaran, 2015, str. 474).

[z perspektive Zivotnog ciklusa preduzeca, najava otkupa sopstvenih akcija se moZe
shvatiti i kao signal ulaska preduzeca u stadijum niZeg rasta. U fazi uvodenja i brzog
rasta preduzece se suocava sa problemom ogranicenih finansijskih resursa. ViSak
finansijskih sredstava je posledica nedostatka dobrih investicionih prilika. Svaki
dinar sredstava (re)investiran u preduzece treba da odbaci prinos koji je najmanje
jednak zahtevanom prinosu njegovih finansijera (ceni kapitala). U odsustvu
investicionih opcija koje bi odbacivale zahtevani prinos, bolje je sredstva
distribuirati njegovim vlasnicima nego uniStavati vrednost ulaganjem u

neprofitabilne projekte.

Kada je re¢ o efektima otkupa akcija na vrednost za akcionare, empirijska
istraZivanja ukazuju da najava otkupa akcija najceSce vodi rastu trZiSne cene akcija
i visokim prinosima (Masulis, 1980; Netter & Mitchell, 1989; Hertzel & Jain, 1991;
Ikenberry et al.,, 1995; Peyer & Vermaelen, 2009; i dr.). U kojoj meri ¢e ova tehnika
finansijskog restrukturiranja uticati na vrednost preduzeca zavisi od: metode
otkupa akcija, otkupne cene (visine premije), veli¢ine transakcije, u¢eS¢a menadzera
u vlasnistvu, ocekivanih performansi, promena u trziSnom riziku i veli¢ine
preduzeca (Todorovi¢, 2015, str. 415). Takode, trziSna reakcija na najavu otkupa u
velikoj meri zavisi i od toga da li je otkup akcija proaktivna odluka menadzera ili se
sprovodi kao mera odbrane od preuzimanja. Dok proaktivan otkup akcija motivisan
raspodelom viSka gotovine, signaliziranjem potcenjenosti i sl. vodi pozitivnoj
trziSnoj reakciji i visokim prinosima, otkup sopstvenih akcija kao reaktivni potez na
preuzimanje vodi negativnoj reakciji trZiSta, odnosno negativnim prinosima
akcionara (Bradley & Wakeman, 1983; Dann & DeAngelo, 1988; Denis, 1990; i dr.).

Kada je re¢ o dugoroc¢nim efektima otkupa sopstvenih akcija istraZivanja pokazuju

231 Pocetkom 1980-ih godina, dominirao je metod javne ponude, dok se otkup akcija na otvorenom
trzistu kretao izmedu 10-15% (Grullon & Michaely, 2002).
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razlicite rezultate Sto je i sasvim razumljivo imajudi u vidu da na cenu akcija utice

veliki broj faktora od kojih je veliki broj nekontrolabilnog karaktera.

3.3.5. Ostali nacini finansijskog restrukturiranja

Pored prethodno navedenih mera finansijskog restrukturiranja, na strukturu
finansiranja (i vlasni$tva) moZe se uticati i primenom mera dokapitalizacije drugom

klasom akcija, ukljuc¢ivanjem zaposlenih u vlasnistvo i dr.

Dokapitalizacija drugom klasom akcija (engl. dual-class recapitalization) predstavlja
emitovanje druge klase obi¢nih akcija koje nose drugacija prava u odnosu na
prvobitno emitovane akcije. Uobi¢ajeno pravilo da jedna obi¢na akcija nosi jedan
glas se napusta. lako postoji viSe varijanti ove tehnike finansijskog restrukturiranja,
sustina je da jednu klasu akcija odlikuju ogranicena prava glasa (najcesce, 1 akcija =
1 glas)232, dok druga klasa akcija nosi superiorna prava glasa (najcesce, 1 akcija=10
glasova)233. Akcije sa ograniCenim pravom glasa su predmet trgovine na
finansijskom trzistu i u dominantom vlasniStvu spoljnih akcionara. S druge strane,
akcije sa superiornim pravom glasa preteZzno su u rukama insajdera (osnivaca i
menadZera) i nisu predmet javne trgovine. DeAngelo i DeAngelo (1985) smatraju da
preduzeca sa dvoklasnom strukturom akcija predstavljaju varijantu koja je izmedu

otvorene i zatvorene korporacije.

Primarni motiv ove tehnike finansijskog restrukturiranja je jacanje i konsolidacija
upravljacke modi insajdera uz pribavljanje potrebnog eksternog kapitala. Preduzeca
sa dvoklasnom Kkapitalizacijom su rezistentna na napade neprijateljskih
preuzimanja. Dvoklasna struktura obi¢nih akcija najvise je zastupljena u evropskim
privredama (Italija, Francuska, Holandija, Finska i dr.) u kojima su kompanije cesto

kontrolisane od strane porodice osnivaca (engl. family-controlled companies) (Baker

232 Postoji mogucnost da ova klasa akcija ne nosi pravo glasa Sto se mora kompenzovati kroz
odgovarajuce povecanje prava na dividendu.

233 Gompers, Ishii i Metrick (2010) su, takode, ustanovili da su preduzec¢a sa dualnom strukturom
akcija Cinila 6% od ukupnog broja kotiranih preduzeca u SAD u periodu od 1995-2002, pri ¢emu su
insajderi u proseku posedovali oko 60% glasackih prava.
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& Kijmaz, 2011, str. 407). Zakonodavstva velikog broja zemalja ne pruZaju

mogucnost dokapitalizacije drugom klasom akcija, medu kojima je i Srbija.

Promene u strukturi finansiranja mogu biti posledica odabranog sistema
kompenzacija. Sistemom kompenzacija moZe se predvideti moguénost ukljucivanja
zaposlenih u vlasnis$tvo preduzeca. Za te potrebe koriste se planovi ukljucivanja
zaposlenih u vlasniStvo (engl. employee stock ownership plan - ESOP). Akcije za
potrebe realizacije ovih planova najcesce se obezbeduju putem otkupa sopstvenih
akcija. Preduzece ih formalno prenosi na tzv. ESOP trust koji posreduje izmedu
preduzeca i zaposlenih. Planom se definiSe deo zarade zaposlenih (u proseku, 8-
10%) koji ¢e preduzece uplacivati na rac¢un ESOP trusta, a po tom osnovu zaposleni
sticati odgovarajuci broj akcija. Ukoliko se sredstva za kupovinu akcija pribavljaju
putem zaduZivanja ESOP trusta, tada je u pitanju tzv. LESOP (engl. leveraged ESOP).
Otkupljene akcije zaposleni sti¢u po odlasku u penziju ili prekidom radnog odnosa
(Todorovi¢, 2015, str. 445-446). Za razliku od ESOP koja uti¢e samo na vlasnicku

strukturu, LESOP istovremeno utice i na strukturu finansiranja.

Uprkos nesumnjivom znacaju i pozitivnim efektima, treba imati u vidu da primena
svih prethodnih mera finansijskog restrukturiranja naj¢eSce ne reSava prave uzroke
krize preduzeca (nekonkurentni proizvodi, precenjene akvizicije, zastarela
tehnologija itd.) koji su doveli do finansijskih neprilika. Finansijsko restrukturiranje
se mozZe svesti na kupovanje vremena ukoliko preduzece istovremeno ne primenjuje
sveobuhvatniji set mera za unapredenje poslovnih performansi (poslovno

restrukturiranje).
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3.4. REGULATIVNA I RACUNOVODSTVENA PERSPEKTIVA
FINANSIJSKOG RESTRUKTURIRANJA

3.4.1. Regulativna perspektiva finansijskog restrukturiranja

Preduze¢e u finansijskim neprilikama ima nekoliko strategijskih opcija na
raspolaganju. Preduzece najceS¢e prvo razmatra mogucnosti za revitalizaciju
primenom odgovaraju¢ih mera finansijskog i/ili poslovnog restrukturiranja.
Restrukturiranje se primenjuje u situaciji kada je going concern vrednost veca od
likvidacione vrednosti preduzeca. Ukoliko postoje zainteresovani investitori koji su
spremni da kupe preduzece po ceni koja je ve¢a od going concern vrednosti, prodaja
preduzeca putem merdZera ili akvizicija predstavlja bolju opciju od
restrukturiranja. Ukoliko se preduzece nalazi u takvom stadijumu krize da ne
postoje realni izgledi za njegovu revitalizaciju, likvidacija preduzeca predstavlja

jedinu smislenu opciju imaju¢i u vidu da je likvidaciona vrednost iznad going

concern vrednosti preduzeca. Pregled strategijskih opcija preduzeca u finansijskim

neprilikama kao i posledice njihove primene predstavljen je u sledecoj tabeli.

Tabela 10. Strategijske opcije preduzeca u finansijskim neprilikama

Pretpostavka

Opcija

Ishod

Prodajna cena u M&A
transakciji > Going
concern vrednosti ili
likvidacione vrednosti

Prodaja preduzeéa u M&A
transakciji

Prodaja preduzeéa u M&A
nakon podnosenja UPPR*

Preduzece nastavlja da posluje kao zavisno
preduzece kupca ili se utapa u preduzece
kupca i prestaje da postoji

Going concern vrednost
> likvidacione vrednosti

Dobrovoljno
restrukturiranje

Nastavak poslovanja u skladu sa uslovima
ugovorenim sa poveriocima

Reorganizacija sa UPPR

Stecajna reorganizacija

Nastavak poslovanja u skladu sa planom
reorganizacije usvojenim od strane suda

Likvidaciona vrednost >
going concern vrednosti
ili prodajne cene

Dobrovoljna likvidacija

Preduzece prestaje da postoji, prodaju imovine
vrsi  ugovoreni (likvidacioni) upravnik,
distribucija likvidacione mase u skladu sa
redosledom ugovorenom sa poveriocima

Stecajna likvidacija

Preduzece prestaje da postoji, prodaju imovine
vrsi stecajni upravnik, distribucija likvidacione
mase u skladu sa zakonom utvrdenim
redosledom

* UPPR - unapred pripremljen plan reorganizacije
Izvor: Prema DePamphilis, 2010, str. 635 i Todorovié, 2015, str. 439
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Regulatorni sistem jedne zemlje treba da obezbedi infrastrukturu za efektivno i
efikasno restrukturiranje ali i efikasnu likvidaciju preduzec¢a koja omogucuje da se
fizicki, finansijski i humani resursi (preduzeca i ekonomije uopste) oslobode i
angazuju na produktivniji nacin. Regulatorni sistemi diferenciraju se prema tome da
li prednost daju zaStiti interesa duZznika (engl. debtor-friendly regimes) ili zastiti
interesa poverilaca (engl. creditor-friendly regimes). Na Slici 20 dat je prikaz zemalja
prema stepenu orijentacije njihovog zakonodavstva ka zaStiti interesa duZznika,

odnosno poverilaca u slucaju finansijskih neprilika.

Ekstremna pro-kreditorska orijentacija

Hong Kong, Singapur
Australija, Engleska, Irska
Nemacka, Holandija, Svedska, Svajcarska
Skotska, Japan, Koreja, Novi Zeland, Norveska
SAD, Kanada
Austrija, Danska, Juzna Afrika
Italija
Gréka, Portugalija, Spanija, veéina Latinske Amerike

Belgija, Luksemburg, bivSe Francuske kolonije
v Francuska

Ekstremna pro-debitorska orijentacija

Slika 20. Orijentacija regulatornih sistema u svetu

Izvor: Chatterji & Hedges, 2001, str. 18.

Finansijsko restrukturiranje moze se sprovoditi u vansudskom ili sudskom
postupku. Otuda, razlikuje se dve forme finansijskog restrukturiranja: dobrovoljno
(vansudsko) i stecajno (sudsko). Finansijsko restrukturiranje preduzeca u Srbiji

sprovodi se u skladu sa odredbama:

» Zakona o stecaju?34;

= Zakona o sporazumnom finansijskom restrukturiranju?23s;

234 Zakon o stecaju (Sl. glasnik RS, br. 104/2009, 99/2011 - dr. zakon, 71/2012 - odluka US i
83/2014).
235 Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju (SI. glasnik RS, br. 89/2015).
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» Zakona o privatizaciji236;
» Zakona o privrednim drustvimaZz37,

* jdrugih relevantnih zakona i podzakonskih akata238,

3.4.1.1. Dobrovoljno finansijsko restrukturiranje

Dobrovoljno finansijsko restrukturiranje (engl. voluntary settlements, workouts)
srece se pod razli¢itim nazivima, poput vansudsko?39, vanstecajno, neformalno ili
privatno restrukturiranje. Ova forma finansijskog restrukturiranja izvodljiva je
samo ukoliko postoji obostrana spremnost i saglasnost preduzeca duznika i
njegovih poverilaca da postoje¢i duZniCko-poverilacki odnos redefiniSu bez

pokretanja stecajnog postupka.

Prednosti dobrovoljnog restrukturiranja su viSestruke: niZi administrativni
troskovi, veci stepen kontrole i fleksibilnosti procesa, zadrzavanje upravljacke
kontrole, povoljniji uticaj na going concern vrednost preduzeca, manji negativni
publicitet, kreditori se ne izlaZzu potencijalno subordiniranom poloZaju itd.

(Olivares-Caminal et al., 2011, str. 83-84).

Proaktivno dobrovoljno finansijsko restrukturiranje primenjuje se u pocetnom
stadijumu krize preduzeca (kriza likvidnosti) u okviru mera kriznog menadzmenta,

i dok jo$ uvek postoji uzajamno poverenje izmedu preduzeca i njegovih poverilaca.

U nameri da se olaksa i podstakne vansudsko restrukturiranje privrednih drustava
i preduzetnika u Srbiji donet je Zakon o sporazumnom finansijskom
restrukturiranju. Ovaj zakon donet je 2011. godine. U toku 4 godine primene ovog
zakona, zapoceto je 37, a uspeSno okoncano samo 11 slucajeva dobrovoljnog

restrukturiranja.?40 U nameri da se otklone slabosti ovog zakona i stvore uslovi za

236 Zakon o privatizaciji (SL glasnik RS, br. 83/2014, 46/2015,112/2015i 20/2016).

237 Zakon o privrednim druStvima (SI. glasnik RS, br. 36/2011, 99/2011, 83/2014 - dr. zakon i
5/2015).

238 Na primer, Uredba o postupku i nacinu restrukturiranja subjekata privatizacije (SI. glasnik RS, br.
52/2005,96/2008,98/2009,44/2013159/2013).

239 Vansudsko restrukturiranje ili poravnanje.

240 U 8 slucajeva restrukturiranje je sprovedeno na bazi sporazumnog finansijskog restrukturiranja
(u formi preovladujuéeg sporazuma izmedu poverilaca), a u 3 slucaja u formi zasebnih bilateralnih
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Siru primenu, 2015. godine je usvojen novi Zakon o sporazumnom finansijskom
restrukturiranju (Sl. glasnik RS, br. 89/2015). Finansijsko restrukturiranje sprovodi
se u skladu sa nacelom dobrovoljnosti, na bazi pismene saglasnosti poverilaca i
duZnika, uz uceSce institucionalnog posrednika (Privredne komore Srbije). Zahtev
za pokretanje finansijskog restrukturiranja podnosi se Privrednoj komori Srbije od
strane duznika ili poverioca. Uslov za pokretanje sporazumnog finansijskog
restrukturiranja preduzeca je da u svojstvu poverilaca ucestvuju najmanje dve

domace ili strane banke.241

Pregovori rezultuju zaklju¢enjem wugovora o sporazumnom finansijskom

restrukturiranju kojim mogu biti propisane sledece mere:242

» otplate u ratama, izmena rokova dospelosti, kamatnih stopa i drugih uslova
zaduZivanja;

* unovcenje imovine ili prenos imovine u cilju izmirenja potraZivanja;

» otpust duga;

* izvrSenje, izmena ili odricanje od zaloZnog prava;

» davanje dodatnih sredstava obezbedenja od strane duZnika ili trecih lica,
ukljucujuci davanje jemstva i garancija;

» konverzija potraZivanja u kapital;

» zakljucivanje ugovora o kreditu (zajmu);

» izdavanje hartija od vrednosti, i dr.

OteZavajucu okolnost kod dobrovoljnog restrukturiranja je to $to predloZeni plan
restrukturiranja mora biti prihvac¢en od strane svih poverilaca ¢ija prava se menjaju
po tom osnovu. Posledi¢no, dobrovoljno restrukturiranje je tesko izvodljivo kada

preduzece ima preveliki broj poverilaca Sto je slucaj sa velikim preduzecima i

sporazuma (izmedu duZnika i poverioca). ViSe o tome: Strategija za reSavanje problemati¢nih kredita
(SL glasnik RS, br. 72/2015).

241 U slucaju kada se u ulozi duznika nalazi preduzetnik, uslov za finansijsko restrukturiranje je da u
njemu ucestvuje najmanje jedna banka u svojstvu poverioca. Pri tome, umesto banke mogu
ucestvovati i domace razvojne institucije (Clan 12. Zakona o sporazumnom finansijskom
restrukturiranju).

242 Zakon o sporazumnom finansijskom restrukturiranju - Clan 17.
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preduzet¢ima koja se dominantno kreditiraju iz emisija dugovnih hartija od

vrednosti.243

3.4.1.2. Stecajno finansijsko restrukturiranje (reogranizacija)

Drugi mehanizam za primenu finansijskog restrukturiranja je pokretanje stecajnog
postupka pred nadleZnim sudom?2#4, Restrukturiranje u okviru ste¢ajnog postupka
naziva se (ste¢ajna) reorganizacija. Stec¢ajni postupak mozZe biti pokrenut na predlog
steCajnog duznika (preduzeca), njegovih poverilaca ili likvidacionog upravnika
ukoliko u toku procesa likvidacije ustanovi da imovina preduzeca nije dovoljna za
izmirenje obaveza. Stecajni postupak ima dva moguca ishoda: 1) nastavak
poslovanja preduzeta uz primenu usvojenog seta mera restrukturiranja -

reorganizacija, ili 2) gaSenje (likvidacija ili bankrotstvo) preduzeca.245

U Zakonu u stecaju (SI. glasnik RS, br. 83/2014), umesto termina restrukturiranje
koristi se termin “reorganizacija”, dok se opcija gaSenja preduzeca naziva
“bankrotstvo”.246 Odluku o otvaranju stecajnog postupka donosi stecajni sudija

ukoliko se utvrdi postojanje najmanje jednog od sledecih stecajnih razloga:247

e Trajnija nesposobnost placanja;248
e Preteta nesposobnost pla¢anja;24?

e Prezaduzenost;250

243 Broj poverilaca u velikim preduzeéima krece se u hiljadama. U slucaju najveéeg bankrotstva u
istoriji, na listi stec¢ajnih poverilaca kompanije Lehman Brothers naslo se viSe od 100.000 poverilaca.
244 Stecajni postupak sprovodi sud na ¢ijem podrucju je registrovano sediSte preduzeéa duznika.

245 U skladu sa regulativom u SAD, reorganizacija se obi¢no naziva Chapter 11, dok se bankrotstvo
naziva Chapter 7 (US Bankruptcy Code).

246 J angloamerickom zakonodavstvu, stecajni postupak naziva se bankruptcy, dok se gaSenje
(bankrotstvo) preduzeca naziva liquidation.

247 Zakon o stec¢aju RS - Clan 11.

248 Trajnija nesposobnost placanja postoji ukoliko stec¢ajni duZnik ne moZe da izmiri dospele novéane
obaveze u roku od 45 dana od dana njihovog dospeca ili je u potpunosti obustavio sva pla¢anja u
trajanju od 30 dana.

249 Preteca nesposobnost placanja postoji kada je ocigledno da preduzece na bazi raspolozivih
likvidnih sredstava i ocCekivanih novcanih tokova nece biti u stanju da izmiruju obaveze u roku
dospeca. Prakticno, preduzeca imaju moguc¢nost da blagovremeno pokrenu stecajni postupak, dok
jos uvek postoje dobri izgledi za njegovo ozdravljenje (reorganizaciju).

250 Prezaduzenost postoji kada je vrednost obaveza veca od vrednosti imovine stecajnog duznika.
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e Nepostupanje po usvojenom planu reorganizacije i/ili kada je plan

reorganizacije usvojen na prevaran i nezakonit nacin.

U organe stecajnog postupka ubrajaju se stecajni sudija, ste¢ajni upravnik, skupstina
poverilaca i odbor poverilaca2>1. Stecajni postupak je hitan. Pokretanjem preduzece
gubi pravo korporativnog upravljanja, a zastupnicka i upravljacka prava prelaze na
steCajnog upravnika. Na dan otvaranja steCajnog postupka, sva potraZivanja

poverilaca smatraju se dospelim.

Stecajni postupak rezultuje reorganizacijom u sluc¢aju kada postoje objektivne
mogucénosti za revitalizaciju i nastavak poslovanja preduzeca Sto istovremeno
omogucuje povoljnije namirenje potrazivanja poverilaca u odnosu na bankrotstvo.
Reorganizacija se sprovodi u skladu sa planom reorganizacije ¢ija sadrZina je
uredena Zakonom o stecaju. Plan reorganizacije moZe se podneti zajedno sa
predlogom za pokretanje steCajnog postupka ili nakon pokretanja steCajnog
postupka (najkasnije 90 dana od dana otvaranja stecanog postupka)?252. Ukoliko se
plan reorganizacije podnosi zajedno sa predlogom za pokretanje steCajnog postupka
rec¢ je o tzv. unapred pripremljenom planu reorganizacije (UPPR)253, a njegova

primena vrsi se u skladu sa posebnim odredbama Zakona o stecaju.

Reorganizacija sa UPPR (engl. prepackaged bankruptcy) je hibridni model
reorganizacije uslovljen potrebom da se iskoriste prednosti, odnosno eliminiSu
nedostaci dobrovoljne i steCajne reorganizacije. U pitanju je forma dobrovoljne
reorganizacije koja se sprovodi pod zastitom suda. Preduzece u dogovoru sa glavnim
poveriocima formuliSe plan reorganizacije van suda, a pokretanjem steCajnog

postupka sprecavaju da pojedina lica osporavaju i kocCe proces (engl. holdout

251 Broj ¢lanova odbora poverilaca maksimalno moZe biti 9, pri ¢emu njihov broj mora biti neparan.
Odluka odbora poverilaca smatra se donetom ukoliko je za nju glasalo vise od polovine ¢lanova
odbora.

252 Ako ovla$éeni predlagac u toku ovog perioda dostavi obrazlozeni predlog za produZenje ovog
roka, stecajni sudija moze ovaj rok produziti za maksimalno 60 dana.

253 UPPR sadrzi potpisane izjave vecinskih poverilaca po vrednosti potrazivanja za svaku klasu
poverilaca o upoznato$éu sa sadrzinom plana reorganizacije i spremnos¢u da za isti glasaju.
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problem) S$to je glavna slabost dobrovoljnog restrukturiranja.2>* UPPR skracuje

vreme trajanja i smanjuje troSkove stecajnog postupka.

Plan reorganizacije moZe obuhvatati Sirok dijapazon mera restrukturiranja koje su
definisane Zakonom o steCaju. Pored mera finansijskog restrukturiranja2ss,
predvidenih Zakonom o sporazumnom finansijskom restrukturiranju, plan
reorganizacije ukljucuje i mere poslovnog restrukturiranja poput zatvaranja
pogona, promene delatnosti, otpustanja zaposlenih, statusnih promena, promene
pravne forme i dr. Plan reorganizacije sadrzi detaljan opis mera koje je potrebno
sprovesti i dinamiku njihove realizacije. Predvideni rok za realizaciju plana

reorganizacije ne moze biti duZzi od 5 godina.

Podnosilac plana reorganizacije moZe biti preduzece (stecajni duznik), stecajni
upravnik, poverioci koji imaju najmanje 30% od ukupnih potraZivanja prema
preduzecu i lica koja su vlasnici najmanje 30% kapitala preduzeca. DonoSenjem
reSenja kojim se potvrduje usvajanje plana reorganizacije od strane suda obustavlja
se steCajni postupak, a poslovanje preduzeca se nastavlja u skladu sa usvojenim

planom.

U slucaju da preduzece ne postupa u skladu sa usvojenim planom i/ili svojim
postupcima ugrozava njegovu realizaciju, otvara se stecajni postupak i pokrece
bankrotstvo ste¢ajnog duznika. Bankrotstvo se pokrece i u slucaju kada: ne postoji
interesovanje stecajnog duznika za reorganizaciju, na prvom poverilackom rocistu
za to glasa odgovarajuci broj poverilaca; nijedan plan reorganizacije nije podnet u
predvidenom roku; nijedan plan reorganizacije nije usvojen.2>¢ Krajnji ishod

bankrotstva je brisanje preduzeca iz registra privrednih subjekata.

Poredenjem efekata reorganizacije i likvidacije Bris, Welch i Zhu (2006) nisu
identifikovali znacajnije razlike u pogledu visine troskova sudskog postupka i

duZine trajanja procesa. Medutim, oni su ustanovili da reorganizacija omogucuje

254 Za razliku od dobrovoljnog restrukturiranja gde je neophodna saglasnost svih poverilaca ¢ija
prava se menjaju, u stecajnoj proceduri uslov za prihvatanje plana reorganizacije je da bude izglasan
u svakoj klasi poverilaca, pri ¢emu je potrebna obi¢na vec¢ina unutar svake klase.

255 Finansijsko restrukturiranje predstavlja reorganizaciju u uZzem smislu. Reorganizacija u Sirem
smislu obuhvata i mere poslovnog restrukturiranja.

256 Zakon o stec¢aju RS - Clan 131.
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povoljnije namirenje poverilaca, imaju¢i u vidu da troskovi usluga advokata,
procenitelja, aukcionara i drugih usluga neophodnih u procesu likvidacije, znacajno
umanjuju likvidacionu masu iz Kkoje se namiruju potraZzivanja stecajnih

poverilaca.2>7

Aktuelni Zakon o privatizaciji RS, takode, propisuje primenu odredenih mera
finansijskog restrukturiranja u toku procesa privatizacije preduzeca u drustvenoj i
javnoj svojini.2>8 Odlukom Vlade moZe se vrsiti otpis potraZivanja od strane
drzavnih poverilaca i/ili konverzija potrazivanja drzavnih poverilaca u trajni ulog u
kapitalu subjekta privatizacije. Na predlog ministarstva koje je nadleZno za poslove
privrede, nad preduzecem koje je subjekt privatizacije moZe biti pokrenut stecajni

postupak radi okoncanja privatizacije.

257 |z stecajne (likvidacione) mase prvo se izmiruju troskovi stecajnog postupka, zatim obaveze
prema zaposlenima, obaveze prema drzavi, dok se steCajni poverioci namiruju iz preostalog dela
likvidacione mase. Ukoliko se iz vrednosti likvidacione mase izmire sva potraZivanja u celosti,
preostali deo (likvidacioni ostatak) raspodeljuje se vlasnicima preduzeca.

258 U pitanju su tzv.“mere za pripremu i rasterecenje obaveza subjekta privatizacije”.
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3.4.2. Racunovodstvena perspektiva finansijskog restrukturiranja

Kao $to je ve¢ pomenuto, Zakon o stecaju definiSe uslove, odnosno pravne osnove za
pokretanje restrukturiranja (reorganizacije) u stecajnom postupku. Utvrdivanje
ispunjenosti osnova za pokretanje steCajnog postupka kao i podobnosti opcije
restrukturiranja bazira, pre svega, na temeljnoj finansijskoj analizi. Prisustvo krize
u poslovanju preduzec¢a manifestuje se kroz pogorsanje prinosnog i likviditetnog
poloZaja preduzeca, odnosno kroz bilansne simptome krize. Odsustvo primene
adekvatnih mera kriznog menadZmenta u ranom stadijumu krize dovodi do
hipertrofije problema ¢ije resavanje zahteva primenu kompleksnijih i radikalnijih
mera. Jacina signala (simptoma) Kkrize je pozitivno korelisana sa dubinom

(stadijumom) krize u kojoj se preduzece nalazi.

Osnovni simptomi potrebe za restrukturiranjem su (Rankovi¢, 1996, str. 171):
1) bilans sa gubitkom?2>9;
2) prezaduzenost260;
3) otezano izmirivanje dospelih obaveza (finansijsko naprezanje ili

suzavanje likvidnosti).

UzrocCno-posledi¢ni tok manifestacije bilansnih simptoma krize u poslovanju

preduzeca predstavljen je na Slici 21.

259 Bilans sa gubitkom se javlja kada ostvareni gubici prevazilaze postojece rezerve i dobitak na strani
pasive (varijabilni deo sopstvenog kapitala) usled ¢ega se smanjuje vrednost osnovnog kapitala
preduzeca. Drugim re¢ima, bilans sa gubitkom oznacava situaciju u kojoj je jedan deo osnovnog
kapitala preduzeca potrosen.

260 PrezaduzZenost se javlja kada kumulirani gubici prevazilaze visinu celokupnog sopstvenog
kapitala preduzeca, dok raspoloziva imovina nije dovoljna za pokri¢e ukupnih obaveza. Prakticno,
pored gubitka ukupnog sopstvenog kapitala, u ovo slucaju je izgubljen i deo pozajmljenog kapitala
imajuéi u vidu da poverioci neminovno snose gubitak (nenaplaceni deo potrazivanja).
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Slika 21. Tok bilansnih simptoma krize u poslovanju
Izvor: Bockenforde, B. (1996). Unternehmenssanierung, Schaffer Poeschel Verlag,

Stuttgart, str. 24, prema: Skari(:-]ovanovi(: & Spasic, 2014, str. 167

Primena mera finansijskog restrukturiranja neposredno utiCe na pozicije
finansijskih izvestaja. Efekti mera restrukturiranja mogu se iskazivati u (Rankovi¢,

1996, str. 207):

* redovnim finansijskim izvesStajima, i

= specijalnim finansijskim izveStajima, tzv. sanacionim bilansima.

U domacim udzbenicima iz domena teorije bilansa i specijalnih bilansa, umesto
termina restrukturiranje (i reorganizacija) koristi se termin “sanacija”2¢! (Rankovic,
1996; Skari¢-Jovanovi¢ & Spasi¢, 2014). Otuda se specijalna vrsta bilansa koja se
sastavlja za potrebe pracenja efekata sanacije (restrukturiranja) naziva sanacioni

bilansi (ili bilansi sanacije).

261 Termin ,sanacija“ potice od latinske reci ,sanare“ koja oznacCava ozdravljenje. Kako je susStina
primene mera restrukturiranja ozdravljenje preduzeca, ove mere nazivaju se merama sanacije.
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Svi dogadaji uslovljeni primenom mera restrukturiranja obuhvataju se u glavnoj
knjizi perioda u kome nastaju ili pak na kontima razvijenog bilansa otvaranja
sanacije. Pri tome, ne postoji zakonom propisan, niti u praksi razvijen jedinstveni

postupak za prikazivanje dogadaja sanacije (Rankovi¢, 1996, str. 211).

Ukoliko se izvestavanje vrsi iskljuc¢ivo u formi redovnih finansijskih izvestaja (bilans
stanja, bilans uspeha i izvestaj o nov€anim tokovima), poZeljno je da se bilansne
pozicije koje su tangirane primenom mera restrukturiranja dodatno rasclane kako
bi se povecala vidljivost efekata preduzetih mera. Medutim, ukoliko su bilansne
Seme propisane pa se njihova forma ne moze menjati, kao Sto je slucaj sa Srbijom,
neophodne informacije o efektima primenjenih mera restrukturiranja obelodanjuju
se u napomenama uz finansijske izvestaje i izvestaju o poslovanju (Skari¢-Jovanovié

& Spasi¢, 2014, str. 229).262

Bilansna politika u kriznoj situaciji nije samo u funkciji ostvarenja poslovno-
finansijskih ciljeva, veé¢ i ciljeva publiciteta (Skari¢-Jovanovi¢ & Spasié, 2014, str.
250). Preduzece bira izmedu politike otvorenosti u izvestavanju (,sklonost ka
iskrenosti“) i ograni¢enog izvestavanja (,sklonost ka diskreciji“) u zavisnosti od

ocekivanih reakcija eksternih interesnih grupa.263

lako zakonodavac ne propisuje obavezu sastavljanja specijalnih bilansa za slucaj
dobrovoljnog restrukturiranja, sanacione bilanse je poZeljno sastavljati za interne
potrebe preduzeca (informacione potrebe menadZzmenta). Pretpostavka uspeSnog
restrukturiranja je adekvatna dijagnoza stanja, odnosno identifikovanje pravog
uzroka krize, kako bi se definisao odgovarajuci set mera za njeno otklanjanje i
uspostavljanje finansijske stabilnosti preduzeca. Pocetni bilans sanacije (ili bilans

otvaranja sanacije) sastavlja se upravo sa ovim ciljem.

Sastavljanje bilansa otvaranja sanacije zahteva ponovnu procenu imovine i obaveza
kako bi se identifikovalo postojanje latentnih rezervi i skrivenih gubitaka, odnosno
precizno utvrdila vrednost neto imovine preduzeca. Procenjivanje se vrsi u skladu

sa going concern principom, imajuci u vidu da je cilj restrukturiranja revitalizacija i

262 O raCunovodstveno-bilansnom obuhvatanju mera finansijskog restrukturiranja videti vise u:
Skarié-Jovanovi¢ & Spasi¢, 2014, str. 197-220.
263 Vise o tome: Skari¢-Jovanovic¢ & Spasié¢, 2014, str. 250-251.
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nastavak poslovanja preduzeca. Ukoliko se merama restrukturiranja predvida
prodaja odredene imovine, pri procenjivanju ove imovine moze se odstupiti od
principa istorijskog troska, a ista proceniti po prodajnoj (likvidacionoj) vrednosti.
Takode, preduzete ima mogucnost formiranja rezervisanja za troSkove

restrukturiranja ukoliko ispunjava opSte i posebne uslove (u skladu sa MRS-37264).

Po okoncanju primene predvidenih mera, sastavlja se zaklju¢ni bilans sanacije.
Ukupni efekti primenjenih mera mogu se najbolje sagledati poredenjem pocetnog i
zakljunog sanacionog bilansa. Ukoliko proces implementacije mera
restrukturiranja zahteva duZi vremenski period, u meduvremenu se sastavljaju

sanacioni medubilansiZ6>.

Nasuprot neobaveznom sastavljanju sanacionih bilansa za potrebe praéenja efekata
dobrovoljnog restrukturiranja, pokretanje likvidacije i stecaja namece zakonsku
obavezu sastavljanja likvidacionih, odnosno stecajnih bilansa. Prema aktuelnom
Zakonu o privrednim drusStvima (¢lan 536.) likvidacioni upravnik duZan je da u roku
od 30 dana od dana pokretanja likvidacije sastavi pocetni likvidacioni bilans kao
vanredni finansijski izveStaj, a u skladu sa odredbama Zakona o racunovodstvu?266 i

Medunarodnim standardima finansijskog izveStavanja (MSFTI).

Polaze¢i od toga da je cilj okoncanje poslovanja preduzeca, pocetni likvidacioni
bilans bazira na pretpostavci unovcenja imovine umesto going concern
pretpostavke. Svrha sastavljanja ovog bilansa je da se ustanovi da li je preduzece
sposobno da iz likvidacione vrednosti imovine izmiri ukupne obaveze i koliko iznosi
vrednost neto imovine koja bi bila raspoloziva vlasnicima (tzv. likvidacioni ostatak).
Ukoliko se pri sastavljanju ovog bilansa ustanovi da vrednost imovine nije dovoljna
za izmirenje ukupnih obaveza (stanje prezaduZenosti), postupak likvidacije se

prekida i pokrefe se stecCajni postupak putem bankrotstva. U slucaju kada

264 Medunarodni ra¢unovodstveni standard 37- Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna
imovina.

265 Sanacioni medubilansi obi¢no se sastavljaju neposredno nakon sprovodenja klju¢nih mera
restrukturiranja kako bi se sagledao njihov uticaj na finansijski i prinosni poloZaj preduzeéa (Skari¢-
Jovanovié, 2014, str. 231). Za razliku od bilansa otvaranja sanacije koji se izvodi iz poslednjeg
godisnjeg zakljucka, medubilansi prestavljaju projekciju zavr$nog sanacionog bilansa baziranog na
bilansu otvaranja sanacije i izvodljivim merama sanacije (Rankovi¢, 1996, str. 209).

266 Zakon o ra¢unovodstvu (Sl. glasnik RS, br. 62/2013)
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likvidacioni postupak traje duZi vremenski period tada se, na godiSnjoj osnovi,
sastavljaju likvidacioni medubilansi. Po okonc¢anju postupka likvidacije sastavlja se

zakljucni likvidacioni bilans.

Za razliku od sanacionih i likvidacionih2¢7 bilansa koje sastavlja samo preduzece,
sastavljanje stecajnih bilansa je u nadleZnosti ste¢ajnog upravnika. Prema Zakonu o
steCaju Republike Srbije, stecajni upravnik duzan je da u roku od 30 dana sastavi
pocetni stecajni bilans i izvestaj o ekonomsko-finansijskom poloZaju preduzeca na
osnovu kojih se razmatra podobnost reorganizacije, odnosno bankrotstva
preduzeca.2¢8 Tome prethodi obavezan popis (inventar) imovine i obaveza koji
predstavlja osnovu za sastavljanje pocetnog steCajnog bilansa.2¢® U toku trajanja
steCajnog postupka, stec¢ajni upravnik je u obavezi da sastavlja finansijske izveStaje
na kvartalnoj osnovi.2’0 Konac¢no, po okoncanju primene mera stecajnog postupka

sastavlja se zavrsSni racun stecaja.

267 U slucaju likvidacije, sastavljanje finansijskih izvestaja je u nadleZnosti likvidacionog upravnika
koji se, po pravily, bira iz redova postoje¢eg menadzmenta preduzeca.

268 Clan 109 Zakona o stecaju RS.

269 Pojedinacne pozicije imovine vrednuju se po likvidacionim vrednostima (protivvrednost koja
moZe biti ostvarena prodajom imovine u kratkom roku).

270 Elementi izvestaja i dinamika izveStavanja uredeni su ¢lanom 29 Zakona o stecaju RS.

186



4. DEO: EMPIRIJSKA ANALIZA STRUKTURE
FINANSIRANJA NAJVECIH PREDUZECA U SRBI]JI
TOKOM VELIKE RECESIJE 2008-
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4.1. ANALIZA MAKROEKONOMSKOG KONTEKSTA POSLOVANJA U
SRBIJI TOKOM VELIKE RECESIJE 2008-

Koliko je svet u kojem Zivimo globalizovan svedoci ¢injenica da je krah jednog dela
finansijskog sistema jedne zemlje bio dovoljan da pokrene talas finansijske, a zatim
i ekonomske krize globalnih razmera, u literaturi poznate kao , Velika recesija 2008“
(Lombardi & Maier, 2011; Goodwin et al., 2014; Hess, 2016; i dr.). PolaziSte u analizi
strukture finansiranja preduzeca u Srbiji u periodu Velike recesije predstavlja

analiza makroekonomskog konteksta poslovanja.

Privreda Srbije svrstava se u privrede sa kasnjenjem u ekonomskom razvoju i
tranziciji. Proslo je visSe od dve i po decenije od kako je Srbija otpocela proces
tranzicije, koji joS uvek traje. U meduvremenu desilo se nesto nalik filmskom
scenariju. Ratovi, raspad zemlje, ekonomske sankcije, hiperinflacija, siromastvo,
politicke promene, neadekvatan privredni model i ekonomske politike, politicki
populizam, smenjivali su se i dopunjavali, ostavljaju¢i za sobom katastrofalne
posledice po ekonomiju i drustvo. U takvom kontekstu, kriza postaje regularnost,
odnosno prirodno stanje domace ekonomije. Globalna finansijska kriza, kao
eksterna kriza, samo je pojacala slabosti makroekonomskih fundamenata sistema i
produbila internu krizu domace privrede, stvarajuci krizu unutar krize (Puricin &
Vuksanovi¢, 2016). Stoga, analiza i razumevanje privrednog ambijenta u Srbiji
tokom Velike recesije 2008- zahteva osvrt i na ,pretkrizni“ period ili, bolje reCeno,

period pre izbijanja globalne krize.

Privredni model Srbije odlikuje dominacija usluZznih delatnosti, nekonkurentan
privatni sektor usmeren na proizvodnju preteZno nerazmenjivih proizvoda,
neracionalan i neodrZiv javni sektor, bankocentrican finansijski sistem sa
,deviznom klauzulom“ i makroekonomske politike primarno orijentisane na
odrzavanje inflacije (Puric¢in, 2011, str. 14). Za potrebe analize makroekonomskog
ambijenta poslovanja kori$¢eni su osnovni makroekonomski indikatori i indikatori

ranjivosti.
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4.1.1. Makroekonomski indikatori

Privreda Srbije beleZila je znacajne stope rasta tokom 2000-ih godina. Model
privrednog rasta zasnivao se na domacoj potrosnji i prilivu stranog kapitala, uz
rastuci deficit (spoljnog) tekuceg racuna (Petrovi¢, 2011, str. 21). Trend rasta
prekinut je izbijanjem globalne finansijske krize 2008. godine. Za razliku od vodecih
svetskih i evropskih ekonomija koje su pogodene 2008. godine, efekti globalne krize
prelili su se na domacu privredu godinu dana kasnije i manifestovali na gotovo sve
parametre makroekonomske stabilnosti. Pregled osnovnih makroekonomskih

indikatora Srbije za period od 2004-2014. godine dat je u sledecoj tabeli.

Tabela 11. Osnovni makroekonomski indikatori Srbije u periodu

od 2004. do 2014. godine

Indikator 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Stopa rasta BDP 9,3 55 4,9 59 5,4 -3,1 0,6 1,4 -1,0 2,6 -1,8
Potrosacke cene 13,7 17,7 6,6 11,0 8,6 6,6 10,3 7,0 12,2 2,2 1,7
Stopa nezaposlenosti 18,5 20,8 20,9 18,1 13,6 16,1 19,2 23,0 239 22,1 19,2
Zarade (u evrima, prosek) 194,1  209,7 260 347,1 4005 3374 3301 3725 3645 3886 3793
Tekucéi racun platnog bilansa (u

% BDP) -13,8 -8,4 -9,6 -186  -21,1 -6,6 -68 -109 -11,6 -6,1 -6,0
Fiskalni deficit (u % BDP) -0,2 0,5 -1,7 -1,6 -1,7 -3,2 -3,4 -4,0 -5,9 -5,2 -6,3
Javni dug (u % BDP) 55,3 50,2 35,9 29,9 28,3 32,8 41,8 45,4 56,2 59,6 70,4
Spoljni dug (u % BDP) 49,8 60,1 60,9 59,0 62,3 72,7 79,0 72,2 80,9 75,1 77,4
Strane direktne investicije, neto

(u milionima evra) 774 1250 3.323 2.528,0 2486 2.068 1.133 3.320 753 1298 1.236
Kurs dinara prema evru (prosek) 72,69 82,99 84,11 80,0 81,4 94,0 1030 1020 113,1 113,1 1173

Izvor: Narodna banka Srbije; Puric¢in & Vuksanovi¢, 2015, str. 11

Globalnom krizom najviSe su pogodene evropske zemlje u tranziciji koje su u
proseku imale pad BDP od 6%. Prvi udar i ujedno najveci pad nivoa privredne
aktivnosti u Srbiji zabeleZen je 2009. godine, kada je stopa rasta BDP Srbije iznosila
-3,1%. NajviSe su pogodeni sektor gradevine (-19,7%), preradivacke industrije (-
15,8%) i trgovine (-7,5%).271 U godinama koje su usledile, nivo privredne aktivnosti
menjao je predznak iz godine u godinu, ukazujuc¢i da ekonomija stagnira ili ulazi u
periodicne recesione faze. Rast BDP u 2013. godini (2,6%) posledica je, pre svega,

mera fiskalne konsolidacije, ali to nije dalo dugorocne efekte imajuci u vidu da je ve¢

271 Prema podacima iz Statisti¢ckog godiSnjaka Republike Srbije, 2011, str. 127-129.

189



naredne godine usledio pad nivoa privredne aktivnosti. BDP Srbije u 2014. godini
bio je ispod nivoa iz pretkriznog perioda (2008.), a svakako ispod nivoa BDP iz

predtranzicionog perioda (1989. godine).

Uprkos nastojanjima da se posredstvom makroekonomskih politika obezbedi niska
i stabilna inflacija, ona je bila na visokom nivou od pocetka tranzicije. Visoka, cesto
dvocifrena inflacija bila je u najvecoj meri posledica upotrebe privatizacionih
prihoda za podizanje agregatne traznje kao i promena deviznog kursa. Tokom 2013-
2014. godine inflacija je svedena na znatno niZi nivo (oko 2%). Medutim, u privredi
sa izraZenim autput gepom, nisku inflaciju nije moguce pretvoriti u rast privredne

aktivnosti i zaposlenosti (Puri¢in & Vuksanovi¢, 2015).

Niska i stabilna inflacija nije dovoljan uslov za finansijsku stabilnost i ekonomski
rast. Cene aktive (finansijske i realne) mogu izazvati nestabilnosti i neravnoteZzu,
nezavisno od potrosackih cena, $to se i dogodilo u posmatranom vremenskom

periodu (Puricin, 2011, str. 5).

Znacajna realna apresijacija domace valute doprinela je padu konkurentnosti
domace privrede. Apresijacija realnog kursa negativno utiCe na nivo izvoza, dok
pozitivno uti¢e na nivo uvoza ¢ime smanjuje neto izvoz, odnosno povecava
trgovinski deficit.272 U periodu od 2002-2013. godine kumulirana inflacija je iznosila
198%, a nominalna devalvacija dinara iznosila 91,5%, Sto je nedvosmisleni

pokazatelj precenjene vrednosti domace valute (Puric¢in & Vuksanovi¢, 2016).

Visoka nezaposlenost je jedan od najvec¢ih problema sa kojim se suo¢ava domaca
ekonomija i drustvo. Kao $to se vidi iz tabele, stopa nezaposlenosti bila je visoka
tokom celog perioda posmatranja, ¢ak i tokom perioda privrednog rasta. Prosecna
stopa nezaposlenosti u periodu od 2004-2007 iznosila je 19,6%. Nezaposlenost je
bila na najniZem nivou u 2008. godini (13,6%) kada je istovremeno ostvarena i
najvisSa prosecna zarada (400 evra). Uticaj krize vidno se manifestovao i kroz porast
nezaposlenosti koja je dostigla skoro Cetvrtinu radno sposobnog stanovnisStva u

2012. godini (23,9%), nakon cega je u postepenom opadanju.

272 Nasuprot tome, BDP ima pozitivan uticaj i na nivo uvoza i izvoza, ali tako da doprinosi povecanju
neto izvoza zbog jaceg uticaja na izvoz u odnosu na uvoz. ViSe pogledati u Petrovi¢, 2011, str. 23-25.
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Pad industrijske proizvodnje, odnosno trend deindustrijalizacije u uslovima
relativno visoke finansijalizacije uticao je na rast deficita platnog bilansa i budZeta
(dupli makroekonomski deficiti). Deficit tekuceg racuna posledica je nedovoljne
snage konkurentnosti sektora razmenjivih proizvoda, odnosno rezultujuceg
disbalansa izmedu uvoza i izvoza. Uprkos nesumnjivom rastu izvoza, narocito u
periodu od 2004-2008. godine, do smanjenja deficita tekuc¢eg racuna nije doslo.
Naprotiv, u tom periodu deficit tekuc¢eg racuna se rapidno povecavao (sa -13,8% na
-21,1%) usled veceg rasta uvoza. Tokom kriznog perioda deficit tekuc¢eg racuna
kretao se sinusoidnom putanjom, ali na znatno niZem nivou (u proseku 8%).
Dugorotno smanjenje ovog deficita zahtevalo bi veéi rast izvoza i povecanje
sopstvenih sredstava za finansiranja investicija kroz poveéanje domace Stednje.
Ovakav model sledile su brzorastuce privrede u Evropi i Aziji koje su bile znatno

manje pogodene globalnom ekonomskom krizom.273

O finansijskoj (ne)stabilnosti domace ekonomije govori i budzetski deficit koji se
progresivno povecavao. Budzetski deficit 2004. godine iznosio je -0,2%, 2008.
godine -1,7%, dok je u 2014. godini dostigao -6,3% BDP sto je Srbiju svrstalo u
zemlje sa najvec¢im deficitom u Centralnoj i Isto¢noj Evropi. Rast budZetskog deficita
posledica je neefektivnog i neefikasnog drzavnog sektora. Prema Arsi¢ (2012), u
Srbiji posluje oko 1300 preduzeca u drzavnom i drustvenom vlasniStvu, od ¢ega
veliki deo opstaje iskljucivo zahvaljujuéi direktnim i indirektnim subvencijama
(tolerisanje nepla¢anja obaveza po osnovu poreza i doprinosa, nepla¢anje drugim
javnim preduzecima, izdavanje drzavnih garancija za kredite i sl.). Tako je, na ime
pomoc¢i ovim preduzecima, 2010. godine iz budZeta drZave izdvojeno novcanih
sredstava na nivou 2,7% BDP. Iste godine, ukupni gubici ovih preduzeca iznosili su

oko milijardu evra (3,5% BDP).

Rast budZetskog deficita je neminovno vodio rastu javnog duga usled ¢ega je fiskalna
konsolidacija postala urgentna potreba. Za razliku od fiskalnog deficita koji se

kontinuirano povecavao tokom posmatranog perioda, javni dug je imao trend

273 Za razliku od evropskih tranzicionih privreda koje su privredni rast ostvarivale uz visoke deficite
tekuceg racuna (finansiranjem iz strane Stednje), uporedive azijske privrede su isti rast ostvarivale
uz suficit tekuc¢eg racuna (preteznim finansiranjem iz sopstvene Stednje). ViSe o tome u Petrovié¢
(2011).
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opadanja u pretkriznim godinama. NajniZi nivo javnog duga ostvaren je 2008.
godine kada je iznosio 28,3% vrednosti BDP. Ovaj trend je prekinut globalnom
krizom nakon cega se javni dug progresivno kumulirao i povecavao iz godine u
godinu. Nivo javnog duga 2012. godine bio je dvostruko veci u odnosu na 2008.
godinu, dok je 2014. godine dostigao nivo od 70,4% BDP. Postoji opasnost da rast
javnog duga bude samogeneriSudi, a to znaci da bi drZava uSla u zacarani krug u
kojem bi morala da se dodatno zaduZuje kako bi servisirala postoje¢i nivo duga

(Arsi¢, 2012).

Srbiju odlikuje visok i rastuci nivo spoljnog duga. Visok nivo spoljnog duga je bio
prisutan i u periodu pre krize da bi se nakon toga kumulirao iz godine u godinu.
Spoljni dug iznosio je 49,8% u 2004., 62,3% u 2008., i rekordnih 80,9% BDP u 2012.
godini. U pogledu rocnosti, struktura spoljnog duga je povoljna imaju¢i u vidu
dominantno ucesSc¢e dugoro¢nog duga (iznad 90%). Postoje razliciti stavovi kada je
rec o nivou prihvatljivog duga privrede. To je posledica znacajnih razlika izmedu
zemalja u pogledu ranjivosti na nivo spoljnog duga (engl. debt intolerance). U
najvecem broju slucajeva kriti¢ni nivo spoljnog duga se nalazi u intervalu od 40-60%
nacionalnog BDP, iako je za pojedine zemlje274 ovaj prag ispod 40% (Petrovi¢, 2011,

str. 33).

Pored toga Sto predstavljaju pokreta¢ medunarodne ekonomske integracije, strane
direktne investicije (SDI) podsticu privredni rast i doprinose finansijskoj stabilnosti.
SDI imaju pozitivan uticaj na privredni rast, zaposlenost i izvoz. Zemlje Centralne i
[sto¢ne Evrope, a medu njima i Srbija, beleZile su trend rasta ulaganja u vidu SDI
tokom 2000-ih godina, a narocito tokom pretkriznog perioda (2004-2008) koji se
zbog toga Cesto naziva ,investicioni bum“. Medutim, postoji znacajna razlika u
pogledu namene i upotrebe ovih sredstava. Rast priliva SDI u Srbiji posledica je
procesa privatizacije, pri ¢emu su sredstva prvenstveno koriS¢ena za upravljanje
inflacijom i finansiranje javne potrosnje umesto za podizanje proizvodnje. Prodaja

preduzea za potrebe finansiranja likvidnosti drzave, klasi¢ni je primer

274 NajceSce su u pitanju zemlje koje su u svojoj kreditnoj istoriji ve¢ imale problem prekomerne
zaduZenosti, nemoguc¢nosti servisiranja obaveza, restrukturiranja spoljnog duga i sl. Averzivnost na
rizik spoljnih investitora je pojacana kada su u pitanju ove zemlje.
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dezinvestiranja. Nasuprot tome, u drugim zemljama gde je proces privatizacije
ranije zavrsen, SDI su koriS¢ene za otvaranje novih pogona i podizanje zaposlenosti
(Gligori¢, 2013). Takode, uspesne zemlje su ostvarile visoke stope investicija koje su
dobrim delom finansirane iz domacih izvora S$tednje. Domace investicije
predstavljaju dodatnu sigurnost i podsticaj stranim investitorima da intenziviraju
svoja ulaganja. Pokazalo se da oslanjanje (rasta) privrede na strane izvore sredstava

izaziva velike cikluse u privredi.

Pocetak krize oznacio je pocetak kraja viSedecenijskog perioda izobilja povoljnih
finansijskih resursa, a ekonomije se suocavaju sa smanjenim moguc¢nostima

kreditnog finansiranja i ogranicenjima u tokovima kapitala (Vujovi¢, 2011).

4.1.2. Indikatori ranjivosti

Indikatori ranjivosti (engl. vulnerability indicators) predstavljaju specifican set
indikatora koji se koriste za potrebe preciznijeg merenja vitaliteta privrede i njenih
kapaciteta da amortizuje negativne uticaje izazvane razliCitim stres faktorima.
Indikatori ranjivosti predstavljaju svojevrsne parametre ,imuniteta“ privrede.
Mogu se razvrstati u tri grupe: 1) operativne indikatore; 2) finansijske indikatore; i
3) indikatore konkurentnosti. Pregled indikatora ranjivosti privrede Srbije sa
odgovaraju¢im referentnim vrednostima za prvu i poslednju godinu posmatranja

dat je u Tabeli 12.

Ranjivost domace privrede je veoma visoka. Poredenjem stvarnih i referentnih
vrednosti indikatora moZe se uocCiti da je velina indikatora izvan intervala
referentnih vrednosti. Tacnije, svi operativni indikatori i indikatori konkurentnosti
nalaze se izvan intervala referentnih vrednosti, dok su pojedini finansijski indikatori

jo$ uvek u granicama normale, ali uz trend pogorsanja.
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Tabela 12. Indikatori ranjivosti Srbije za 2008. i 2014. godinu

Indikator 2008 2014 R“:rf:;i‘:)ts';a razjriffjs “

Tranzicioni autput gep 27,0% 28,0% 0%

Okun-ov indeks 23,0% 19,7% <12% <

Makro deficiti: E
Tekuéi ratun 21,1% 6,0% <5% E
Konsolidovani budzet 2,6% 6,3% <3% e

Racio izdrzavanog stanovnistva - 0,9% >2 ©

Nezaposlenost mladih 352% 41,7% <20%

ZaduZenost:

Javni dug / BDP 28,3% 68,8% <45%
Spoljni dug / BDP 64,0% 79,1% <90% §
Spoljni dug / Izvoz 316,0% 184,2% <220% 72}

Nenaplativi krediti 11,3% 21,5% <10% 2

Kreditni rejting: <Zt
S&P BB-  BB-/stable >BB+ 2
Fitch BB- B+/stable >BB+
Moody's - B1 >Bal

Izvoz roba / GDP 20,3% 33,7% >50%

Promena deviznog kursa: 7
Nominalna depresijacija 9,7% 55% <5% %
Realna depresijacija 2,3% 3,6% <0% E

Globalni indeks konkurentnosti 85/134 94/144 65 - JIE prosek %

Indeks percepcije korupcije 92/181 78/175 59 - JIE prosek §

Indeks lakoce obavljanja posla 91/183 91/189 60 - JIE prosek E

Indeks ekonomskih sloboda - 90/178 62 - JIE prosek

Izvor: Puricin, 2011, str. 16; Duri¢in & Vuksanovi¢, 2015, str. 5; NBS.

Fundamentalni problem privrede Srbije predstavlja nizak nivo privredne aktivnosti,

pre svega industrijske proizvodnje. Nedovoljan nivo autputa i njegova nepovoljna

struktura usled trenda deindustrijalizacije, uporiSte su i pokreta¢ svih drugih

strukturnih poremecaja privrede (Puricin & Vuksanovi¢, 2014).

Razlika izmedu ostvarenog i potencijalnog nivoa autputa (ukupne proizvodnje)

naziva se autput gep. Tranzicioni autput gep predstavlja razliku izmedu nivoa

autputa tekuce godine u stalnim cenama i autputa iz predtranzicione 1989. godine.

Za razliku od vecine tranzicionih zemalja centralne i jugoisto¢ne Evrope, koje su

dostigle i nadmasile svoj predtranzicioni nivo ekonomske aktivnosti sredinom

2000-ih godina, Srbiji to nije poSlo za rukom. Tranzicioni autput gep je veoma visok

i predstavlja permanentnu pojavu. Kada je re¢ o periodu Velike recesije, sasvim
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ocekivano, pad privredne aktivnosti doveo je do produbljivanja ovog gepa. U prvom
talasu Kkrize, tranzicioni autput gep Srbije se povecao za 4 procentna poena
dostigavsi gotovo trecinu predtranzicionog autputa (31%). U godinama koje su
usledile, gep se postepeno smanjivao pri cemu nije dostignut nivo autputa iz 2008.

godine. Tranzicioni autput gep u 2014. godini iznosio je 28%.

Visedecenijski problemi i propusti neminovno su narusavali opSte stanje ekonomije
i drustva, Sto potvrduju i rast nezaposlenosti i siromastva. Vrednost Okunovog
indeksa (inflacija + nezaposlenost) daleko odstupa od referentne vrednosti. U 2014.
godini Okunov indeks je iznosio 19,7% Sto je napredak (zbog niZe inflacije) u odnosu
na pretkriznu godinu (23%). Alarmantan je podatak da se udeo izdrZavanih lica
progresivno povecava. Umesto da broj zaposlenih bude barem dva puta veéi od
broja izdrZavanih lica, u 2014. godini broj izdrZavanih lica je nadmasio broj
zaposlenih (0,9). Stabilnost budZetskog sistema u ovakvom kontekstu je ozbiljno i
dugorocno narusena. Na to upucuje i podatak da je nezaposlenost mladih dva puta

veca od referentne vrednosti i iznosila je 41,7%.

Finansijski indikatori i njihovo kretanje ukazuju na povecanu ranjivost finansijskog
sektora. Po prirodi problema, globalna finansijska kriza je najpre pogodila domaci
finansijski sektor. Prvi uticaji krize najpre su se manifestovali na trziStu kapitala,
najosetljivijem segmentu finansijskog trzista. TrZiste kapitala Srbije je plitko i u
povlacenju. Indeksi Beogradske berze zabelezili su prvi ozbiljan pad krajem 2007.
godine i kontinuirano su opadali tokom 2008. godine. Ukupan promet Beogradske
berze je sa rekordne 2,1 milijarde evra u 2007. godini pao na 882 miliona evra u
2008. godini (-56%), dok su indeksi BELEX15 i BELEXline pali za -75,6% i -68,7%,
respektivno. Negativan trend ukupnog prometa berze nastavljen je i tokom 2009.
godine, dok su se berzanski indeksi blago oporavljali. Kretanje obima aktivnosti i
klju¢nih indeksa Beogradske berze u periodu od 2006-2014. godine predstavljeno
je u Tabeli 13.
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Tabela 13. Obim aktivnosti i indeksi Beogradske berze

Promet

Broj

Godina . .. BELEX15 A BELEXline A
u evrima transakcija
2006 1.210.439.480 141.499 1.675,2 58,0% 2.658,2 36,0%
2007 2.059.769.522 301.210 2.318,4 38,4% 3.830,8 44,1%
2008 882.454.957 119.001 565,2 -75,6% 1.198,3 -68,7%
2009 441.976.426 77.215 663,8 17,4% 1.311,8 9,5%
2010 222.475.934 725.550 651,8 -1,8% 1.282,7 -2,2%
2011 280.180.758 2.887.538 499,1 -23,4% 977,2 -23,8%
2012 219.765.572 483.013 5239 5,0% 1.005,6 2,9%
2013 267.006.644 344.109 558,0 6,5% 1.104,9 9,9%
2014 173.518.701 238.023 667,0 19,5% 1.344,8 21,7%

Izvor: Beogradska berza (http://www.belex.rs/trgovanje/izvestaj/godisnji)

Finansijski sistem Srbije je bankocentricnog karaktera2’>, sa dominacijom stranih
banaka. ViSegodisnja kreditna ekspanzija naglo je prekinuta eskalacijom globalne
krize. Strane banke redukovale su kreditne aktivnosti na podrucju Srbije (pre svega,
ka malim i srednjim preduze¢ima)?76 uz pooStravanje uslova (rast kamatnih stopa i
skracenje rocnosti), a vecinu sredstava usmerile ka zemlji-matici kako bi pokrile
svoje gubitke. Medubankarsku krizu, odnosno krizu poverenja izmedu finansijskih
institucija najbolje opisuje podatak da su u oktobru 2008. godine evropske banke
poloZile Evropskoj centralnoj banci (ECB) oko 200 milijardi evra prekono¢nih
depozita jer nisu bile spremne da sredstva daju drugim poslovnim bankama (NBS,
2008, str. 14). Banke u Srbiji imale su najve¢e kamatne marZe u regionu 2008.
godine (10,78 p.p.).2’7 Deo devizne Stednje stanovniStva je povucen zbog panike koja
je zavladala usled prelivanja reputacionog rizika mati¢nih banaka?78, ali to nije
znacajnije ugrozilo domaci bankarski sektor zbog visoke kapitalizacije i kvalitetne
depozitne baze. Jedino je sektor osiguranja nastavio da raste u 2008. godini uprkos
talasu negativnih Sokova uzrokovanih globalnom finansijskom i ekonomskom

krizom (NBS, Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu, 2008).

275 Banke upravljaju sa 90% ukupnih finansijskih sredstava.

276 Podsecanja radi, mala i srednja preduzeca (generatori rasta), ¢ine 99% od ukupnog broja
preduzeca u Srbiji.

277 Rast kamatnih stopa je bio najveéi uprkos tome $to su kamatne stope ve¢ bile najviSe u regionu.
Posle Srbije sledi Albanija (7,03 p.p.), Hrvatska (6,95 p.p.) i dr. dok su banke iz Madarske imale
najnize kamatne stope (2,43 p.p.) (NBS, Izvestaj o stanju u finansijskom sistemu, 2008).

278 Za razliku od lokalnih banaka-filijala koje nisu direktno investirale u Spekulativne hartije od
vrednosti, mati¢ne (strane) banke su ostvarile ogromne gubitke po tom osnovu i narusile stabilnost
sistema.
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Dodatnom pogorsanju uslova kreditiranja svojim ponasanjem doprinela je i sama
drzava. Da bi finansirala budzetski deficit zbog poveéane javne potrosnje, drzava je
placala visoke kamatne stope poslovnim bankama cime je prakticno konkurisala
investicijama u privredi za ogranicen kapital (UroSevi¢ et al.,, 2011). Naime, drzava
je emitovala hartije od vrednosti i plasirala ih na domacem trZiStu po visokim
stopama prinosa koje je, umesto privrede i stanovniStva, apsorbovao finansijski
sektor (pre svega, banke).279 Tako je doSlo do postepenog istiskivanja korporativnog
duga i duga stanovniStva iz portfolija kredita banaka. Kako je najveli deo
ogranicenih likvidnih sredstava kanalisan za pokri¢e drZzavne potrosnje, preostali

raspolozivi kapital za finansiranje investicija bio je izuzetno skup.

Doslo je i do promena u strukturi ukupnih kredita odobrenih sektoru privrede i
sektoru stanovnistva. U odnosu na 2008. godinu, doSlo je do rasta uceSc¢a kredita
odobrenih industriji i fizickim licima, dok je smanjeno kreditiranje trgovine i
gradevinarstva (pogledati Tabelu 14). UceS¢e problemati¢nih kredita (engl. non-
performing loans) se povecavalo iz godine u godinu. U periodu od 2008-2014.
godine, ucesce problemati¢nih kredita se udvostrucilo (sa 11,3% na 21,5%)280. Kada
je re¢ o nameni kredita odobrenih privredi, dominantno ucesc¢e i najveci rast imaju
krediti za finansiranje likvidnosti (krediti za obrtna sredstava). Ucesce kredita za
obrtna sredstva u ukupnim kreditima odobrenim privredi povecalo se sa 29,2% na

44,8%.281

219 Rast kamatnih stopa pogodovao je rastu atraktivnosti ulaganja na trzi$tu novca na ustrb
atraktivnosti trziSta kapitala.

280 JceSc¢e problematicnih kredita je znatno veée u sektoru privrede u odnosu na sektor stanovnistva.
U 2014. godini uces¢e problemati¢nih kredita odobrenih privredi iznosilo je 24,6%, dok je ucesc¢e
problemati¢nih kredita odobrenih stanovnistvu iznosilo 11,4% (NBS, Godisnji izvestaj, 2014, str. 64).
281 Sledeci po znacaju su krediti za investicije ¢ije ucesce je povecano sa 21,9% u 2008. na 30% u
2014. godini. Vise o strukturi kredita banaka videti u NBS, Godisnji izvestaj o stabilnosti finansijskog
sistema, 2014.
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Tabela 14. Struktura ukupnih kredita u Srbiji u periodu od 2008-2014. godine

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Krediti poljoprivredi 3,3% 31% 3,0% 2,8% 3,0% 2,7% 3,5%
Krediti industriji 184% 17,9% 193% 172% 179% 18,4% 19,2%
Krediti trgovini 16,9% 17,3% 16,6% 14,7% 150% 13,5% 13,9%
Krediti gradevinarstvu 58% 53% 69% 62% 58% 46% 42%
Ostali krediti preduzec¢ima 81% 98% 97% 109% 12,8% 11,4% 11,5%
Krediti fizickim licima 363% 329% 341% 324% 33,6% 354% 382%
Krediti ostalim sektorima 11,3% 13,8% 10,5