UNIVERZITET U NOVOM PAZARU
EKONOMSKI FAKULTET

Kandidat: Mr. DragiSa Bori¢i¢

RAZVOJ FINANSIJSKE STRUKTURE
PREDUZECA U TRANZICIJI

- DOKTORSKA DISERTACIJA -

Mentor: Dr. Milenko Popovi¢

Podgorica 2011



SADRZAJ

O 1V ] I P 4
2. TEORIJSKE OSNOVE ANALIZE FINANSIJSKE STRUKTURE...........cccvvvvunnne. 10
2.1. VIaSNiCKa STFUKIUIA .......oiiieiieeee e 10
2.2, Struktura Kapitala..............ooiieiiiiiieeie e e 16
2.3 Optimalna finansijska struktura (princip rentabilnosti, sigurnosti i likvidnosti) . 23
2.4. Optimalna finansijska struktura i vrijednost firme .............ccco 28
2.5. Ra¢unovodstvena evidencija i revizija finansijske strukture..............cc........... 36

3. KARAKTERISTIKE FINANSIJSKE STRUKTURE | VLASNICKI TIPOVI

PRIVREDNIH SUBJEKATA ..ottt ettt 40
3.1. Organizacioni oblici privrednih subjekata..............cccooi 40
3.2. Vlasnicki tipovi privrednih subjekata i finansijska struktura............................ 43
3.3. Finansijska struktura u zavisnosti od organizacionog oblika i vlasnickih tipova

Priviednin SUDJEKATA. .........uuiiiiiiiiiiiiiiei 46
3.4. Ciljevi promjene finansijske StruKtUre.............oouvviiiiiie e, 47
3.5. Faktori promjene finansijske Strukture ... 49
3.6. lzvori finasiranja i struktura kapitala.............cccoeeeee 56

4. PROMJENE FINANSIJSKE STRUKTURE USLIJED TRANSFORMACIJE

S} Y O 1 N 59
4.1. Tranzicija i transformacija svojine — teorijski aspekt ..........c.ccceevrviriiiiiinneeenn. 59
4.2. Promjena finansijske strukture - modeli transformacije i privatizacije ............ 71
4.3. Tranzicija i transformacija svojine u Crnoj Gori - rezultati............cccccceeeeeee. 83

5. TRZISTE KAPITALA | FINANSIJSKA STRUKTURA .........ccooooieeeeeeeeeeee 99
5.1. Teorijski aspekt trziSta kapitala...........ccooooiiiiii i, 99
5.2. Institucionalni okvir trziSta kapitala u Crnoj Gori............coooeeieii, 111
5.3. Fundamentalna i tehnicka analiza u predvidjanju o€ekivanih trendova na

trZiStu Kapitala ..o 126
5.4. Operativna primjena fundamentalne i tehnicke analize u predvidjanju cijene
2 Lo | = PP 129

6. RAZVOJ FINANSIISKE STRUKTURE .......cuttiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiininieneennnnnees 142
6.1. Oblici finansiranja rasta i razvoja preduzec€a ........ccccccccvvvvviviiiiiiiiiieiiieeennnn, 142
6.2. Izvori finansiranja i faze razvoja preduzeca ..........ccccccovvveiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiienn, 146

6.3. Finansiranje zakupom u odnosu na finansiranje imovine dugom................. 153



uvoD

7. FINANSIJSKA KONSOLIDACIJA PREDUZECA U TESKOCAMA .................. 163
7.1. Postupak i procedura finansijske konsolidacije...........cccccevvvvciiiieeeceeeeiinnnnnnn, 163
7.2. Metode finansijske KonsolidacCij€...........cccoviviviiiiiiiii e 166
7.3. Medjuzavisnost metoda i promjene finansijske strukture preduzeda ........... 172
7.4. Pretvaranje duga u ulog i promjena finansijske strukture preduzeca........... 175

7.5. Operativni pristup reorganizacije i promjene finansijske strukture preduzeca ...
.................................................................................................................. 181

8. RACUNOVODSTVENI ASPEKT PROMJENE FINANSIJSKE STRUKTURE... 192

8.1. MRS i finansijska StruKtUra ..............coiiiiiiiiiiece e 192
8.2. Finansijski izvjestaji i finansijska struktura................ccoovviiiiii e, 202
8.3. Promjene na neto imovini (kapitalu) - izvjestaji...........ccccooeii 206
8.4. Posebni oblici analize finansijskih izvjestaja .............cccccvviiiiiii i, 208
9. ZavrSNa razmatranja ..................uuuuiiiiiiiiiiiiiiii e 211
IO I (=T = L - PR 226

RAZVOJ FINANSIJSKE STRUKTURE PREDUZECA U TRANZICLJI



1. UVOD

Tumacenje finansijske strukture, odnosno poloZzaja privrednog subjekta
podrazumijeva, pored ostalog, preispitivanje visine kapitala i njegove strukture u
odnosu na ukupno vlasnistvo. Dakle, sama transformacija vlasniStva (privatizacija),
pored liberalizacije cijena, razvoja spoljne trgovine i monetarne politike, te promjena
poreskog sistema ima veoma vazan uticaj na finansijsku strukturu privrednog

subjekta.

Uticaj na finansijsku strukturu privrednog sbjekta nije uslovljen samo eksternim
faktorima, vec i internim, pa se postavlja pitanje optimalne finansijske strukture, sa
aspekta uticaja kako internih, tako i eksternih faktora privredjivanja. Medjutim, ima se
u vidu proces tranzicije tj. prelazak privrede sa “socijalistickog” nacina privredjivanja
na trziSno, $to, u principu, znac¢i uvodjenje novog sistema. U osnovi, promjena
vlasnickih odnosa sa druStvene svojine na imovinu poznatih vlasnika podrazumijeva
stvaranje “trziSta kapitala”, a isto je medjuzavisno i medjuuslovijeno internim i

eksternim faktorima koji utiCu na privredjivanje.

Postujuci prethodno analizira se, u prvom redu, teorijski osnov analize finansijske
strukture, a u okviru iste vlasniCka struktura, struktura kapitala te optimalna

finansijska struktura.

Kao logi¢ki nastavak rada podrazumijeva se razmatranje karakteristika finansijske
strukture u zavisnosti od vlasniCkih tipova pojedinih privrednih subjekata. U
konkretnom, to znacCi da se trebaju tretirati pojedini organizacioni oblici privrednih
subjekata u zavisnosti od vlasni¢kih odnosa u privrednom sistemu, promjene
finansijske strukture pojedinog subjekta u zavisnosti od organizacionog oblika i
vlasniStva (makro uticaji), ciljevi promjena, a zatim i ostali faktori promjena, kao i

izvori finansiranja u medjuzavisnosti od strukture kapitala.

Promjene finansijske strukture usled transformacije svojine su bile veoma jakog
intenziteta gdje je doSlo ne samo do promjene vlasniCke strukture nego i vrijednosti
sopstvenih izvora uslijed procjene a da nije bilo zna&ajnijih finansijskih priliva. Kako
transformacija pojedinih oblika svojine, posebno drustvene, podrazumijeva procjenu,
usled razliCitog spleta okolnosti (knjigovodstveni iskazi ne/vjerovatni ili neralni),

tretira se njen uticaj procjene na promjenu finansijske strukture. Ukoliko se
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procjenom ustanovi da su poslovna sredstva knjigovodstveno podcijenjena usled
neadekvatnih revalorizacija, razlika do procijenjene vrijednosti konkretnog oblika
imovine pripisuje se kapitalu (druStvenom). Pri pretpostavci da nivo dugovnih izvora
odgovara knjigovodstvenom stanju, a imaju¢i u vidu da povecanje procijenjene
vrijednosti imovine uslovljava povecanje kapitala, proizilazi da nastaje promjena
finansijske strukture u korist sopstvenih izvora (vazi i obrnuto). Medjutim, postavlja
se pitanje Sta ova transakcija proizvodi sa aspekta priliva i odliva sredstava,
odnosno sa aspekta boniteta preduzeca. Dakle i na ova pitanja treba dati odgovor,
kako u praktichom tako i u teorijskom smislu. Nadalje, u samom postupku
transformacije primjenjuju se pojedini modeli koji prouzrokuju transformaciju jednog
oblika kapitala u drugi. S obzirom na mnoStvo modela, nameée se potreba
preispitivanja njihovog uticaja na promjenu obima i finansijske strukture. U osnovi,
pojedini modeli utiCu na promjenu finansijske strukture bez promjene obima kapitala,
a pojedini i na promjenu obima kapitala (prosta transforamcija i transformacija sa
dokapitalizacijom). Pored modela transformacije, u teoriji i praksi egzistiraju i razliciti
metodi privatizacije pa se isti tretiraju u sklopu medjuuslovljenosti sa razvojem trzista
kapitala. Kada je rije€ o modelima privatizacije, neizbjezno se postavlja pitanje: dali
nacionalizovati postojecu drusStvenu svojinu, a zatim je privatizovati, dali izvrsiti
prodaju preduzeca jedno po jedno ili izvrSiti besplatnu podjelu akcija (Sok model). Svi
ovi modeli imaju razli€it uticaj na razvoj trzista kapitala. Svakako, bitno je i sagledati
glavne teze neoliberalizma na kojima se sprovodi privatizacija drzavnih i drustvenih
preduzeca, kao i analizirati iskustva drugih zemalja u navedenom procesu, utvrditi

indikatore te uspostaviti komparaciju istih sa sprovedenim procesom u Crnoj Gori.

Kako je razvoj trziSta kapitala u medjuzavisnosti sa nastankom i sankcionisanjem
svojine (privatne), poseban blok teze je “Trziste kapitala i finansijska struktura” u
kojem se tretira teorijski aspekt trziSta kapitala (primarnog i sekundarnog) te se daje
odgovor na pitanje koliko je trziSte kapitala pogodan mehanizam za trziSnu alokaciju
svjezeg kapitala. Svakako, nuzno je bilo razmotriti i alternativna rjeSenja u vezi
alokacije raspoloZivog kapitala te razliiti teorijski pristupi (koncepti) u procjeni
kupoprodaje hartija od vrijednosti. Institucionalni okvir trziSta kapitala u Crnoj Gori je
neizostavan segment analize koji se dovodi u vezu sa promjenama finansijske
strukture. Empirijska analiza u vezi hartija od vrijednosti u Crnoj Gori je sagledana u

kontekstu izvora finansiranja i promjene finansijske strukture. Fundamentalna i
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tehnicka analiza u predvidjanju ocekivanih trendova na trzistu kapitala
podrazumijevala je razmatranje uticaja kvantitativnih i kvalitativnih fakotra na ponudu
i traznju hartija od vrijednosti, odnosno akcija. Takva analiza je podrazumijevala da
se | operativno primijeni, Sto je ucinjeno na praktichom slu€aju gdje se na bazi
kvalitativnih i kvantitativnih faktora odredjuje trziSna vrijednost akcije odredjenog

emitenta.

Sve prethodno navedeno, institucionalni okvir, faktori razvoja trzista kapitala (razvoj
privatne svojine, kulturni razvoj, ekonomski razvoj, kao i politicki razvoj), zatim
pretpostavke razvoja trziSta kapitala (promjene u dosadasnjem sistemu, posebno
upravljanja, rukovodjenja, a nadasve ocjene poslovanja preduzeca), ili jednom
rije€ju, izgardnja trzista kapitla se dovodi u vezu sa privatizacijom (svojinom) i
tumaci razvoj. U daljoj razradi, pored privatizacije, razvoj trziSta kapitala zavisi od
odnosa strukture kapitala, mislec¢i na optimalnu zaduZenost ili previsok nivo dugova i
njihovu sanaciju, te u razvojnom smislu, potrebu privlaCenja sredstava za nova
ulaganja. Dakle, namjera je bila da se tumaci razvoj trziSta kapitala i u tom kontekstu

promjena finansijske dstrukture.

Razvoj finansijske strukture tumacimo kao promjenu iste usled rasta i razvoja
preduzec¢a. Rast i razvoj preduzeca je u medjuzavisnosti sa oblicima finansiranja.

Dakle, rast i razvoj preduzeca prate tri osnovna oblika finansiranja i to:

- interno finansiranje
- akcionarsko finansiranje

- kreditno finansiranje

Interno finansiranje zasnovano je na ulaganju sopstvenih sredstava u vlastiti razvoj,
dok je akcionarsko finansranje vezano za pravnu formu preduzeé¢a. Naime,
akcionarska drustva imaju moguénost da sopstveni razvoj finansiraju emitovanjem
hartija od vrijednosti (akcija) pri ¢emu kapital postaje trajni izvor. Kreditno
finansiranje (finansijski i robni krediti) predstavlja dugovni metod ulaganja sa jasno
definisanom cijenom i uslovima vracanja sredstava. UzevSi prethodno u obzir,
detaljnije je ispitan uticaj pojedinih oblika finansiranja na promjene finansijske
strukture, kao i njihova medjuzavisnost sa funkcionisanjem privrednog sistema. Kako
su prisutne razliCite faze razvoja preduzeca (start, rast i brzi razvoj), kao i razli€iti

oblici (pravne i vlasniCke forme), to su razli€iti i izvori finansiranja. Recimo, da je za
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preduzece “Zivotnog stila” imanentno finansiranje, kako starta, tako rasta i razvoja,

({4

licnom Stednjom. Za razliku od preduzeca “Zivotnog stila”, preduzeca “visokog
potencijala”, u startu, se finansiraju razvojnim fondom za rizicni kapital, a “brzi razvoj”
sa javnim izdavanjem akcija. Preduzece osnivaca (ortacko preduzece) tokom faze
rasta formira sopstveni razvojni fond i on predstavlja glavni izvor finansiranja. U fazi
brzog razvoja koristi se i riziCni kapital koji na zapadu nude investiciona drustva za
mala preduzeca i korporacije za rizi€ni kapital. Samim plasmanom rizicnog kapitala
stice se udio u svojinskoj strukturi preduzeéa. Pored iznijetih izvora finansiranja
(externih i internih), bilo je potrebno tumagiti i uticaj dividende tj. “zadrZzanog dobitka”
na promjenu finansijske strukture, kao i na rast i razvoj preduzeca. Dakle, tretirala se
politika dividendi kao jedan od faktora razvoja trZista trajnog kapitala. Finansiranje
rizicnim kapitalom se tretira u kontekstu private equitu kapitala i venture kapitala te
se ukazuje na karakteristike vlasniCkog kapitala u odnosu na kredit zavisno od
pojedinih kriterijuma. U kontekstu izvora finansiranja elaboriraju se prednosti i
nedostaci finansiranja zakupom u odnosu na finansiranje imovine dugom i izvode

prakticni primjeri.

Cest sludaj je da preduzeéa u tranziciji zapadaju u teSkoée. U takvoj situaciji
primjenjuje se posebna zakonska regulativa koja definiSe postupak i procedure i
metode finansijske konsolidacije. Medjutim, pojedine metode imaju a pojedine
nemaju uticaj na promjenu finansijske strukture. Shodno tom, u radu se posebno
tretiraju postupci i procedure finansijske konsolidacije, metode finansijske
konsolidacije, te medjuzavisnost metoda i promjene finansijske strukture preduzeca.
Poseban aspect je dat modelu pretvaranja duga u vlasnicki capital i shodno tome
promjena vlasniCke strukture. | ovaj segment smo obradili navodecéi operativan

pristup reorganizaciji i promjeni finansijske structure.

U kontekstu prethodnih razmatranja, logi¢no je da se sagleda i raCunovodstveni
aspekt promjene finansijske strukture, a u okviru ovog medjuzavisnost
medjunarodnih racunovodstvenih standarda i finansijske strukture, izvjeStaji i
finansijska struktura, evidencija promjena finansijske strukture i dr. Neizostavan
segment su posebni oblici analize finansijskih izvjestaja kao $to je analiza za potrebe
redovnih akcionara, analiza za potrebe dugoroCnih kreditora, analiza za potrebe

poviascenih akcionara, te analiza za potrebe kratkoro¢nih kreditora.
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Na osnovu iznijetog, razlozi za proucavanje finansijske strukture preduzeca u
tranziciji su sledeci: transformacija i privatizacija je na prostorima Crne Gore i u
okruZenju je novijeg datuma te se u dosadasnjoj teoriji i praksi nije posebno vodilo
racuna o njihovim uticajima na finansijski aspekt preduze¢a. Zapravo, postavlja se
pitanja: Sta se transformacijom i privatizacijom bitnije deSava u finansijskoj sveri
odnosnog privrednog subjekta? Da li je privatizacija drusStvenog vlasniStva
pretpostavka normalizacije finansijske strukture privrede i Cini li uslov za razvoj
trziSta kapitala, ne samo zajmovnog vec i akcijskog i nov€anog? Da li je i koliko
obuhvat promjena finansijske strukture uslovljen pravnom formom preduzec¢a? Da li
se raspolozivim postupcima i modelima transformacije bitnije promijenila finansijska
struktura, koja bi imala za posledicu i povecanje izvora sredstava za proSirenje
poslovnih aktivnosti? Koja je to optimalna struktura kapitala transformisanog
(akcionarskog) preduze¢a, mozda ona “koja maksimizira trziSnu vrijednost
preduzec¢a, mjerena povecanjem vrijednosti akcija’? Koji su to izvori finansiranja
rasta i razvoja transformisanih preduzec¢a?. Koje to metode konsolidacije preduzeca
mijenjaju, odnosno poboljSavaju finansijsku strukturu preduzeca? Na sva ova pitanja,
pored ostalih, treba odgovoriti sa teorijskog i prakticnog aspekta. Svakako, bez

empirijskih istrazivanja u vezi finasijske structure rad nebi imao znacajnije vrijednosti.
Metodologija rada
Metodologija rada je ukljucila tri koncepta, odnosno izvora to:

- I koncept je mikroekonomska analiza ponaSanja preduzeca razvijena u
modernoj neoklasi¢noj ekonomskoj teoriji (za opstu analizu ponasanja firme

kao osnov analize)

- Il koncept je moderna finansijska analiza i poslovne finansije i metodologija

razvijena u trziSnim ekonomijama u poslednjih 40 godina
- lll koncept je moderna raCunovodstvena metodologija i MRS

Kao sto sam naveo, rad je podrazumijevao i empirijska istraZivanja koja su
zasnovana na Case studijama slu€aja, koje je autor do sada izu€io radeéi u
konsaltingu i to ponajvise u ovoj oblasti. Nadalje rad je uklju€ivao i specifitne
analize. Dakle, saznanja, do kojih sam dosao proucavajuci literature i istrazujuéi ovu

tematiku, pokuSao sam prenijeti u svoju doktorsku disertaciju. Primjenljivost ovog
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rada i doprinos uspostavljanju optimalne finansijske structure pokuSao sam osigurati
empirijskim istrazivanjem. Modifikacije koje sam u ovom radu primijenio u odnosu na
standardne metode nijesu preuzete ni od jednog autora i predstavljaju moj licni

doprinos i pokusaj unapredjenja primjene navedenog.

Pri izradi ove disertacije koriSCene su: metoda analize i sinteze, metoda deskripcije,
matematicko — statistiCka metoda, metoda indukcije i dedukcije, posebno metoda

dokazivanja i opovrgavanja, svakako i metoda komparacije.
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2. TEORIJSKE OSNOVE ANALIZE FINANSIJSKE
STRUKTURE

2.1. Vlasnicka struktura

Vlasnicka struktura firme prevashodno je uslovljena drustvenim uredjenjem poretka,
odnosno zemlje. Tako je socijalisticko ekonomsko uredjenje karakterisalo drustveno i
drzavno vlasnistvo firme. U kapitalistickim zemljama, odnosno u trziSnim modelima
privredjivanja jasno se isticalo privatno vlasniStvo. PoCetkom devedesetih godina
proSlog vijeka drzave istoCne, srednje i jugoistoCne Evrope su bile pred velikim
izazovom koji se sastojao u tome da se nadje model pretvaranja drustvenog i
drzavnog vlasnistva u privatno, odnosno da se sa planske predje na trziSnu

ekonomiju. To je bio proces tranzicije koji jos traje.

Jano$ Kornai je viSe puta naglaSavao da se obimna promjena vlasniCke strukture u
socijalistickom ekonomskom i druStvenom uredjenju mozZe sprovesti tek nakon

ukidanja monopola komunisti¢ke partije (Kornai, 1991 i 1992). Ovo iz razloga jer su

sredinom pedesetih godina proslog vijeka bili pokuSaji usavrSavanja planske
ekonomije kroz sprovodjenje tzv privredne reforme. Reforme usmjerene prema
trziSnom socijalizmu isklju€ivale su privatno vlasnistvo (Brus, 1978). Promejnom
politiCke strukture, poCetkom devedesetih godina dosSlo je do promjene vlasnicke

strukture nad sredstvima za proizvodniju.

Sa ekonomskog aspekta privatno vlasnistvo se smatra  pretpostavkom za
funkcionisanje trzista (Hajek, 1940). Ciljevi privatizacije u procesu tranzicije su bili i
jesu, osim denacionalizacije ekonomije, da se uspostavi privatna struktura vlasnistva

se efikasnim strukturama kontrole i upravljanja (Eridman i Rapaczynski, 1994).

Kako je raspad socijalizma otvorio mogucnosti za promjenu strukture vlasnistva,
otvorilo se pitanje adekvatne privatizacione strategije, kako bi se drustveni i drzavni
sektor pretvorio u privatni. Privatizaciona strategija podrazumijeva skup mjera i
postupaka, koje sprovode razne institucije. Izbor privatizacionih postupaka veoma
znacajno utiCe na tok privatizacije, troSkove alokacije i vlasni¢ku strukturu

privatizovanih preduzeca.



2. TEORIJSKE OSNOVE ANALIZE FINANSIJSKE STRUKTURE

Prema alokaciji vlasni¢kih prava razlikuju se dva koncepta privatizacionog postupka:
prodaja ili besplatna podjela. Moguca je i kombinacija ova dva koncepta. Sa aspekta
vremenskog roka, koncept besplatne podjele obezbjedjuje brzu privatizaciju, za
razliku od prodaje. Besplatna podjela podrazumijeva primjenu vaucera ili kupona. U
tom sluCaju drzava ostaje bez dijela prihoda. U slucaju privatizacije prodajom, udijeli
nekog preduzeca prenose se na odredjene interesente za kupovinu. Izbor kupca se
moze sprovesti neformalnim pregovorima, prodajom preko berze ili prodajom putem

tendera.

Kada je rije€ o metodama privatizacije moguca je i kombinacija besplatne podjele i
prodaje. No, i sama prodaja ima viSe postupaka kao Sto su: prodaja cjelokune aktive
preduzeca, prodaja licima koja preuzimaju rukovodjenje, beneficirana prodaja uz
obaveznu dokapitalizaciju — investiranje, zajedniCko ulaganje (Joint venture), u

kojem preduzece koje se privatizuje ulaZe poslovnu aktivu i dr.

Postavlja se pitanje da li su sve metode i postupci privatizacije jednako pogodne da
se u toku privatizacije drustvenog, odnosno drZzavnog preduzeéa uspostavi efikasna
struktura vlasnidtva. Recimo, privatizacija preko berze, odnosno prodaja akcija u
portfelju drzave, u samom pocetku tranzicije nije toliko dolazila do izrazaja jer nije
bilo razvijeno trziste kapitala. Kako to nije, preostalo je da se primijene drugi metodi
privatizacije, kao Sto je to slucaj javnog oglasavanja prodaje akcija (konkursi) kojim
su se traZili kupci ali ne i strateski investitori. U poCetku, kupoprodajna cijena je bila
presudna, da bi se kasnije ukljuCio kriterij obaveznosti investiranja. Slijedece sto je
interesantno, da u prvom koraku privatizacije participiraju domaca pravna i fizicka
lica, koja nijesu toliko jaki investitori da bi u preduzeée unijeli svjeZi kapital. Cest je
sluaj da je namjera kupca vlasniStva preduzeca dalja prodaja i po tom osnovu
ostvarenje profita ili prodaja dijela imovine i naknada placéene cijene vlasnistva. S
druge strane i u kasnijoj fazi privatizacije, kada je trziSte kapitala razvijenije, cijeni se
motivacija buduceg vlasnika za dalje investiranje, odnosno unos svjezeg kapitala. |z
tog zahtjeva dolazi do kristalizacije buduéih vlasnika na relaciji domaci — strani.
Svakako, prevagu ima strani kapital odnosno investitor. Uvidja se da strani investitor
moze doprinijeti restrukturiranju i modernizaciji preduzeéa i olakSati ukljuCivanje u

medjunarodnu podjelu rada (Krkoska, 2001).
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Primjena pojedinih privatizacionih metoda uveliko zavisi i od uloge pojedinih
interesnih grupa u samom preduzecu koje je predmet privatizacije. Moguca je
koalicija izmedju menadzmenta i radnika koja spreCava smanjenje broja radnih
mjesta koje bi proizvelo efikasnije preduzece i podobnije, odnosno interesantnije za
privatizaciju, a samim tim i odugovlagenje njegovog restrukturiranja (Frydman i
Rapaczynski, 1994).

O prednostima pojedinih privatizacionih metoda mnogo je pisano tako da postoji
mnostvo teorijskih i empirijskih analiza iz pojedinih zemalja. MoZe se zakljuciti da
nam takve analize ukazuju na prednosti i nedostatke pojedinih privatizacionih
metoda, posebno sa aspekta brzine i efikasne alokacije. Isto tako mozZe se zakljuciti
da je metod — prodaja vlasniStva strateSkim investitorima — sa najviSe prednosti. No,
mnoge zemlje u tranziciji su izabrale, prvenstveno one druge metode koje nijesu za

rezultat imale ekonomsku efikasnost i razvoj preduzeca.

JoS jedan aspekt u procesu sprovodjenja privatizacije preduzeé¢a u tranziciji
zasluzuje posebnu paznju, a to su institucije i institucionalne promjene. Naime, ako
se privatizacija kao promjena vlasniCke strukture shvati i kao institucionalna
promjena, onda se izvodi zakljuCak da institucije ne trebaju biti fiksne i da se iste
mijenjaju tokom vremena. Institucije pri tom postoje, ne samo kao formalna pravila —
kao ustavi, zakoni i prava raspolaganja, ve¢ kao neformalna ograni¢enja — kao Sto

su sankcije, obi€aji, tradicije i kodeksi ponasanja (North, 1992: 97). Dok se formalne

institucije mogu mijenjati relativno brzo, neformalne se institucije kao konvencije i
tradicije, mijenjaju sporije (North, 1992: 43-44). Uz pomo¢ teorije institucionalne
promjene moze se raspoznati da se izbor privatizacione strategije u procesu
tranzicije ne deSava samo kao rezultat ekonomskih kalkulacija, ve¢ odredjene
institucije, kao nasljedje proslosti, mogu odredjivati dalji tok privatizacije i da
novonastala struktura vlasniStva moze i te kako odstupati od makroekonomskog

optimuma (Erydman i Rapaczynski, 1994: 141-142).

Ukoliko bi insistirali da na prakticnim primjerima ocijenimo promjenu vlasnicke
strukture u odnosu na modele privatizacije, mogli bi zakljuciti da su Madjarska i
Estonija relativno uspjesno primijenile metod prodaje. Ceska vauderska privatizacija
koja je u pocetku bila hvaljena, nije vodila do o€ekivanih rezultata koji se ogledaju u

prilivu kapitala. Nedovoljno uspjeSno se pokazala i ,insajder” privatizacija kao npr u
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Rusiji, kao i menadzment privatizacije posebno u nekim zemljama bivSe Jugoslavije.
Svakako moramo ponovo istaéi primjer Madjarske, da su njena preduzec¢a na kraju
devedesetih godina dvadesetog vijeka imala viSe od 80% stranog kapitala u
ukupnom izvozu te su time znacCajno doprinijela pove¢anju Madjarske konkurentnosti
(Cvijanovi¢ i Krusi¢, 2002).

A Sta se desilo u procesu promjene vlasnicke strukture u zemljma bivSe Jugoslavije.
Ocigledno, danas te zemlje imaju velike probleme da svoje ekonomije prilagode
trzistu EU narocito upogledu konkurentnosti. Trazec¢i razloge za to neizostavan je
proces pretvaranja drustvenih preduzec¢a u privatna, ukljuujuci i primijenjene
metode. Naime, proces pretvaranja drustvenih preduzeca u privatna je tekao veoma
sporo (osim u Sloveniji). Pored toga ima se u vidu naslijedjenost radnic¢kog
upravljanja, odnosno drustvenog vilasniStva. Inicijativa i pretvaranje drustvenog u
privatno vlasnidtvo data je u nadleznost radnickih savjeta. Kako su isti odlucivali o
ukidanju sopstvenih prava, ,blokada“ privatizacije je bila logi¢na i to u vremenu koji je
dozvoljavao Zakon. Zaposleni i mendzment u preduzecéima (insajderi) su preferirali
na vlasnistvo imajuéi u vidu dozvoljene popuste pri kupovini odnosno upisu dionica.
Ostatak kapitala prenosio se na fondove ili tzv ,kvazi vlasnike®. Tako uspostavljena
vlasniCka struktura je jo$ viSe otezavala prodaju udijela preduzeéa spoljnim
investitorima. Ukoliko se uklju€i i sprovedeni proces MVP (masovna vaucerska
privatizacija) jo$ viSe je vlasniCka struktura bila nepovoljnija za eksterne investitore.
Dakle, moze se zakljuciti da je drustveno vlasnistvo povezano sa radniCkim
samoupravljanjem, otezalo brzu i efikasnu promjenu vlasniCke strukture, a svakako
uticalo i na izbor metoda privatizacije. MjeSavina otkupa vlasniStva od strane
menadzmenta, radnika i gradjana (MVP) stvorila je strukturu upravljanja i kontrole
nad preduzec¢ima koja je u rukama ,insajdera“. Novi vlasnici, u konacnhom, malo su
bili zainteresovani za podjelu kontrole nad preduzeéima sa spoljnim investitorima.
Spoljni investitori su na taj nacin bili ,uspjeSno“ sprijeCeni da participiraju u
vlasniStvu, Sto se negativno odrazavalo na restrukturiranje i modernizaciju

preduzeca, pa zato nije doSlo do Zzeljenog rasta (Raci¢c i Cvijanovi¢, 2005).

Insajderima je, dakle, pruzena moguénost da s malo finansijskih sredstava (krediti)
kupe vecinsko vlasniStvo. Kako oni nijesu bili u moguénosti da ubrizgaju svjezi
kapital, alternativa je bila prodaja preduzecéa u djelovima (nastupila je segmentacija)

8to je za posljedicu, sveukupno, imalo neefikasnost ekonomije date zemlje.
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Ovakovo tumacenje vlasnicke transformacije moze biti opravdano samo sa aspekta
slabe promjene finansijske strukture ali ne i postizanja drugih ciljeva. Jedan od tih je
bio da ne dodje do otudjenja vlasniStva od Covjeka — radnika. U tom kontekstu moze
se shvatiti i aktuelnost programa promjene vlasniCke strukture Anta Markovica,
sprovodenog u bivSoj SFRJ, s kraja osamdesetih i poCetkom devedesetih godina
proSlog vijeka. | danas, A. Markovi¢ zagovara privatizaciju koju je tada zapocCeo
navodedi da su sve ostale bile Sansa za tzv ,pljacku®, te da preduzeéima treba vratiti
neki od oblika samouprave. ,KapitalistiCka privreda mora ojacati nadzor na svim
nivoima, kako bi se onemogucilo ovo $to se sada dogodilo i ekonomija se vratila na
put stabilnog razvoja. Na tome se zasnivala privatizacija kakvu sam ja poc¢eo. Od
svih drzava nastalih raspadom Jugoslavije jedina je Slovenija nastavila tim putem.
Ali nisu se samo u Sloveniji pokazali rezultati mog modela privatizacije. | u Hrvatskoj
su prezivjele i uspjesSno posluju sve tvrtke koje su se uspjele privatizirati prema tzv
Markovi¢evom zakonu, u ono vrijeme koliko je on bio na snazi. | to u nemogucim
uvjetima, u kojima se nerijetko omogucavao rad. Ne samo zbog mog imena vec¢

ponajprije zato $to se na taj nacin otezavala pljacka“ (Markovi¢, 2009).

Vlasnic¢ka struktura, upravljanje i rukovodjenje

U ovom dijelu rada razmatramo odnos vlasnistva, upravljanja i rukovodjenja u
druStvima kapitala, posebno u tranzicionom periodu. Dosadasnja praksa
korporacijskog upravljanja i kontrole je pod velikim uticajem kljucnih aktera koji su
proizisli iz procesa transformacije i privatizacije. @ Pokazuje se nesavrSenost
upravljanja i rukovodjenja, posebno u dijelu nestabilne vlasnicke strukture.
Nestabilnom vlasniCkom strukturom smatra se vecinski vlasni¢ki udio drzave,
zaposlenih, privatizacionih fondova, za razliku od vlasnistva u portfelju menadzerskih
grupa, domacih i stranih investitora. Ovakva vlasniCka struktura se, pretezno,
formira prilikom transformacije druStvene svojine u privatnu. Nestabilna vlasnicka
struktura ima za posljedicu neefikasnost poslovanja koja se ogleda u zadrzavanju
,Status kvo“, bez investicionih sredstava za razvojne aspiracije, osim kreditnih
zaduzenja, viSe usmijerenih za odrzanje likvidnosti. Pozeljna vlasniCka struktura
podrazumijeva vlasniCku dominaciju menadzerskih grupa, domacih i stranih
investitora. PoZeljna vlasniCka struktura se Cesto identifikuje i sa stabilnom
vlasniCkom strukturom, a to je ona struktura koja se nele mijenjati u bliskoj

buduénosti.
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Apsolutna vlasnicka kontrola Cesto se vezuje za velika preduzeca bilo u procesu
transformacije ili privatizacije. U procesu transformacije ona se adresuje na drzavu i
fondove (PIO, ZapoSljavanje i Fond za razvoj). U procesu privatizacije, apsolutna
vlasniCka kontrola se postize prodajom kontrolnog paketa akcija strateSkom

investitoru.

Pri vlasnickoj strukturi u kojoj se vlasnici pojavljuju zaposleni, drzavni fondovi i
drzava, ograniCenje menadzerske strukture je manje u donoSenju ili uticaju na
donoSenje odluka. To vaZi i za kontrolu odnosno nadleznost nadzornog odbora u
firmi. Zaposleni radnici kao ,mali“ akcionari nemaju znacajniju ulogu u ogranic¢avanju
menadZerske strukture i aspiracija vecinskih vlasnika. Prilikom participacije
menadzZerske strukture u vlasnickoj, ista preferira ka povecanju svojih vlasnickih
udijela u akcionarskim drustvima. Ovakav stav menadzerske strukture se objasnjava
da isti Zele da saCuvaju sopstveni (su) vlasnicki status i strogi ili rigidni viasnicki
koncept firme. Slijedeéi navedeni koncept koji zastupa menadZerska struktura isti bi
se sveo na profit, zadovoljenje interesa vlasnika, pretezno vecinskih akcionara i

povecanje sopstvene vlasniCke participacije.

Menadzerska struktura, u teorijskom i prakticnom smislu, teZzi da se promjena
vlasniCke strukture kre¢e ka manjem broju vlasnika sa vecom vlasniCkom
participacijom. Ova teznja je inspirisana profesionalnijim radom kako menadzerske

strukture tako i nadzornog odbora.

Mnoga istraZivanja u vezi ponasSanja menadZerske i vlasniCke strukture pokazuju da
je izrazitija vlasniCka kontrola u vecoj mjeri povezana sa stabilnom vilasnickom
strukturom firme koja se ne bi trebala mijenjati u bliskoj buduénosti. Sami proces
tranzicije i ubrzani postupak privatizacije potvrdili su da vecinski vlasnici oliCeni u
drzavi i fondovima su manje efikasni vlasnici nego strateSki investitori. Dakle,
vlasniCka struktura u procesu transformacije adresuje se na drzavu i drZzavne
fondove i zaposlene (masovna vauclerska privatizacija), tako da je njihova
dominantna participacija u vlasniStvu rezultirala neuspjehom u poslovanju firmi.
Suprotno tome, dominantnija vlasniCka struktura, po logici stvari, proizvodi vecu
uspjeSnost firme u odnosu na razudjenu vilasniCku strukturu, ali to i ne znadi i

poslovanje firme sa dobicima.
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Opsti zaklju€ak je da je ponaSanje menadzerske strukture i nadzornog odbora u
direktnoj korelaciji sa uspostavljenom strukturom vlasniStva i njenim potencijalnim
promjenama te da stabilna vlasniCka struktura ima veci uticaj na menadzersku
strukturu, a posljedicno tome date medjuzavisnosti obezbjedjuju i potencijalno
uspjeSno poslovanije firme, iako to nije jedini faktor. Nadalje, bitno je pitanje nosilaca
vlasniCke strukture tako da se i ono dovodi u vezu sa ponasanjem menadzerske i

nadzorne strukture.

2.2. Struktura kapitala

U teorijskom smislu, strukturom kapitala smatra se kombinacija razli€itih hartija od
vrijednosti kojima se preduzece koristi za pribavljanje kapitala i kojim preduzece
finansira svoje investicione aktivnhosti. U bilansnom smislu, struktura kapitala se
posmatra kao odnos sopstvenog kapitala, zatim dugoronog kapitala u ukupnoj

pasivi odnosno izvorima imovine (Viducic, 2001).

U odredjenim situacijama, kod analize strukture kapitala, pored u€esS¢a dugorocnog
kapitala, uzima se i kratkorocni kapital odnosno dugovni izvori u ukupnim izvorima

imovine.
Razmatranje strukture kapitala je usko povezano sa:

- poslovnom strategijom firme i

- politikom dividendi odnosno prinosa na kapital

Poslovna strategija firme podrazumijeva donosenje odluke o investiranju, a samo
investiranje obezbjedjenje sredstava za sprovodjenje investicije. Kako se sredstva za
investicije mogu obezbijediti iz sopstvenih izvora ili zaduzenjem ili kombinacijom ova

dva izvora, dolazi do promjene strukture kapitala firme.

Politika dividendi moZe biti usmjerena na njihovu isplatu, porast akcijskog kapitala
(akcija) ili emisiju dividendnih akcija. U sva tri sluCaja dolazi do promjene strukture

kapitala.

Iz prethodnog proizilazi jedna (vje€na) dilema koja se smatra najkontroverznijom u
podrucju teorije finansijskog menadzmenta. Naime, osnovna je dilema da li odluka o

strukturi kapitala uopSte ima efekta na vrijednost preduzeca. Kako se promjene u
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strukturi kapitala deSavaju uslijed sprovodjenja poslovne strategije firme odnosno

investiranja otvaraju se pitanja:

- dali se zaduziti odnosno i¢i na tzv ,finansijski leveridz“ (polugu)

- koja je to optimalna struktura kapitala ili koji je to nivo finansijskog leveridza
(poluge)

- od Cega zavisi finansijski leveridz (poluga), da li mozda od vrste imovine
(stalna i obrtna)

- dalije vlasnicka struktura vazna za strukturu kapitala

- dali najava emisije akcija utiCe na pad cijene akcija i da li rast finansijskog

leveridza (poluge) povecava cijenu akcija i dr.

Prethodno pobrojana pitanja, odnosno dileme ukljuCujuci i ostale, proizvele su da se,

u teoriji, formiraju stavovi o strukturi kapitala. Grupisale su se Cetiri teorije i to:

- Tradicionalni pristup
- Miller-Modiljani teorija
- Agencijski model (teorija izobra)

- Pristup asimetri¢nih informacija

U novije vrileme javljaju se modeli koji razmatraju i druge faktore koji utiCu na
promjenu strukture kapitala uz istovremen uticaj na vrijednost firme. Naime, radi se o
uticajima koji proizvode kratkoro€nu promjenu strukture kapitala Sto bi znadcilo i
kratkoro€nu promjenu vrijednosti firme, tako da ti modeli i faktori nijesu u fokusu

razmatranja ovog teorijsko prakticnog problema.

Tradicionalan pristup

Ovaj pristup zasniva se na tome da pri umjerenom ili manjem nivou duga stopa
povracaja na kapital ne¢e znacajnije rasti. Kako je dug jeftiniji izvor finansiranja,
ukupan troSak kapitala ¢e biti nizi, a samim tim i veéa vrijednost firme. Iz ove
postavke zagovara se da finansijski menadzer koristi dug kao izvor finansiranja ali
do onog nivoa kojim se minimizira troSak kapitala firme a ujedno maksimizira njenu
vrijednost. Ukoliko bi se zaduzenost firme povecavala na visok nivo, povecava se
rizik akcionara i zbog toga oni zahtijevaju vecCe stopa povrata u obliku konstantne

dividendne stope.
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Tradicionalni pristup zagovara da firma moZe primarno da smanji svoje troSkove
kapitala i poveca svoju ukupnu vrijednost pove¢anjem leveridza. Kada se finansijski
leveridz sve viSe koristi, investitori (akcionari) stalno traze povecanje zahtijevanog
prinosa na akcijski kapital firme dok konacno ta korist od ,jeftinijin“ sredstava duga
ne postane veca od troSka akcijskog kapitala. Upravo u toj tacki nalazi se optimalna

struktura kapitala.

Finansijski leveridZz se u jednom kontekstu moze tumaciti kao trgovanje akcijskim
kapitalom. Mada potpunija definicija finansijskog leveridza je da on predstavlja
.efekat promjena u poslovhom profitu na promjene u zaradi po akciji“. Pored
finansijskog, operiSe se i sa pojmom ,operativni leveridz® i ,ukupni leveridz®.
Operativni leveridZz nije vezan za promjene u strukturi kapitala (sopstvenog i
pozajmljenog) ve¢ samjerava efekat promjena u prihodu od prodaja na promjene u

poslovnom profitu. Ukupni leveridZ ukljuCuje efekte navedena dva leveridza.

Ukupni leveridz (DTL) ili ukupna poluga, dakle, predstavlja kombinaciju finansijske
(DFL) i poslovne poluge (DOL). U tom kontekstu mozZe se reci da je stepen ukupne
poluge kvantitativnha mjera osjetljivosti zarade po akciji firme na promjenu u prihodu

od prodaje preduzeca za 1%.
DTL = DOL x DFL (1)

Stepen ukupne poluge raste i bez finansijske poluge u situaciji kada finansijski

troSkovi prije oporezivanja rastu.

Poslovna i finansijska poluga mogu se kombinovati na mnogo razli¢itih nacina kako
bi se dobio Zeljeni stepen ukupne poluge (DOL) i nivo ukupnog rizika preduzeca.
Dakle, visoki poslovni rizik se mozZe nadoknaditi niskim finansijskim rizikom, i
obrnuto. Odgovarajuc¢i ukupni nivo rizika preduzeca obuhvata zamjenu izmedju

ukupnog rizika preduzecéa i oCekivanog prinosa.

Poenta tradicionalnog pristupa jeste da on implicira da (1) troSkovi kapitala zavise od

strukture kapitala firme i (2) postoji optimalna struktura kapitala.
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Miler — Modiljani teorija (Kornai, 1992)

Jos 1958 godine ova dva teoretiCara postavili su osnove moderne teorije strukture
kapitala. Saopstili su tzv ,prije poreznu“ verziju svoje teorije. Naime, posli su od
pretpostavke da ne postoji porez na dobit. Pri toj pretpostavci ustvrdili su da je
vrijednost firme koja se ne zaduZuje jednaka vrijednosti firme koja se zaduZuje

odnosno koja se Koristi leveridzom odnosno polugom, ili:
V,=V, ()

Isti autori su tvrdili da se ukupan rizik za vlasnike hartija od vrijednosti firme ne
mijenja promjenom u strukturi kapitala firme. Nadalje, ukupna vrijednost firme mora
da bude ista bez obzira na finansijsku strukturu firme. Jednostavnije re€eno, njihova
teza se zasniva na ideji da investiciona vrijednost ostaje oCuvana bez obzira na to
kako se dijeli struktura kapitala preduzeca izmedju duga i akcijskog kapitala. Buduci
da ukupna investiciona vrijednost firme zavisi od njene osnovne profitabilnosti i
rizika, vrijednost firme se ne mijenja bez obzira na promjene u strukturi kapitala
firme. Tako, bez poreza i drugih trziSnih nesavrSenosti, vrijednost cijele firme se ne
mijenja bez obzira na to kako su izvori firme podijeljeni na dug, akcijski kapital i
druge hartije od vrijednosti. Ovu ideju autori slikovito obrazlazu sa dva paralelna
kruga iste povrSine ali sa razli€itim udijelima vrijednosti duga i vrijednosti akcijskog

kapitala.

Dalje obrazloZenje za ovu teoriju stoji u tome da se uticaj jeftinijeg finansiranja
zaduzivanjem (niza kamatna stopa) kompenzira rastom zahtijevane stope povraéaja
na sopstveni kapital (stopa prinosa na akcijski kapital), jer je samim zaduzZenjem
proizveden veci rizik na sopstveni kapital. Dalja tvdnja ova dva teoretiCara je da je
neutralan efekat zaduZivanja na cijenu akcije jer negativni efekat rasta trazene stope

povracaja na sopstveni kapital kompenzira pozitivan efekat rasta zarade po akciji.

Godine 1964, autori su, uzevsi u obzir stanje u realnom svijetu, postavili poslije
poreznu MM teoriju. Ova teorija je ukljuCila postojanje poreza firme i samim tim
utvrdjuju da je vrijednost firme pozitivno vezana sa zaduzivanjem (polugom).

Nadalje, firma koja se finansira i zaduzivanjem ima poreske olakSice jer je troSak
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kamata na dug odbitna stavka poreza na dobit. Sticanjem poreskih i drugih olaksica

investitori — firme koje koriste polugu imaju, za taj iznos, veée gotovinske tokove.

Dakle, njihova tvrdnja je, da vrijednost firme koja se koristi polugom veca od
vrijednosti firme koja se ne koristi polugom i to za veli€inu sadasnje vrijednosti
poreske olaksice ili zastite. |z date tvrdnje proizilazi da je vrijednost firme veca $to je
veCe zaduzZenje, odnosno da je najveca vrijednost firme pri 100% zaduzenju, a to je

apsurd i moje je misljenje da u to MM sigurno nijesu vjerovali.

Teorijaizobra

Ova teorija je nastala kao odgovor na MM teoriju irelevantnosti strukture kapitala
uvodjenjem u razmatranje faktora uticaja kao S$to su troSkovi bankrota firme i
agencijski troskovi. Prema ovoj teoriji optimalan nivo finansijske poluge je onaj nivo
koji izjednaCava koristi i troSkove duga. Pri tom se zastupa teza da korist
zaduzivanja proizilazi iz poreskih olakSica i sniZzenja agencijskih troSkova dok su
troSkovi zaduzivanja troSkovi finansijskih neprilika (bankrota) i agencijski troSkovi

(Campbel, 1999). Finansijske neprilike ili teSkoce javljaju se kada firma ne moze

uredno servisirati obaveze po kreditima. Rezultat toga je bankrot (ste€aj ili likvidacija)
kojim akcionari gube vlasniStvo nad firmom, a povjerioci postaju novi vlasnici.
Troskovi finansijskih neprilika ukljuCuju direkine troSkove a to su administrativni i
zakonski troSkovi vezani za likvidaciju ili reorganizaciju (pravni, raCunovodstveni i sl)
i indirektne troSkove koji su vezani za ugrozavanje odnosa sa poslovnim partnerima i

koji se procjenjuju na oko 20% vrijednosti firme.

U vazeéim bilansnim $emama u Bilansu uspjeha, na rashodnoj strani priznaju se troSkovi kamata, Sto znaci da
je ukljucen njihov uticaj na nivo poslovne dobiti. Nadalje, prilikom investiranja (pod pretpostavkom da je izvor
finansiranja (bilo djelimi¢no ili u cjelosti) zaduzenje, stiCu se povoljnosti za ulaganja u stalna osnovna sredstva
koja se koriste za proizvodnju energije iz obnovljivih izvora i energetsku efikasnost u visini do 50% izvrSenih
ulaganja.
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Pri umjerenom nivou duga vrijednost tzv finansijskih neprilika je mala a korist duga

kroz poreske olaksice je vec¢a od troSka finansijskih neprilika (Brealey, 1991). Iz ovih

relacija izvodi se vrijednost firme kroz jednacinu
Vi = Vip, + Sypo— Svm (3)
Gdje je:

Vi = vrijednost firme
Vi, = vrijednost firme bez zaduzenja
Sv po = sadasnja vrijednost poreskih olaksica

Sy i = sadasnja vrijednost finansijskih neprilika

Teorijski doprinos ovog modela je to Sto definiSe faktore koiji utiC¢u na izbor optimalne
strukture kapitala. Smatra se da da je finasijska poluga pozitivno vezana sa:
vrijednoScu finansijskin neprilika, vrijednoS¢éu firme, gotovinskim tokovima,

likvidacijskom vrijednosScu firme, reputacijom menadzmenta i dr

Smatra se da negativna veza postoji izmedju finansijske poluge i stepena postojanja
razvojnih mogucnosti, pokazatelja pokrica kamata, troSkova analize razvoja firme i

vjerovatnosti reorganizacije u slu€aju finansijskih neprilika.

Jos jedna stvar je interesantna za ovu teoriju, a to je da vecu finansijsku polugu
trebaju imati one firme koje imaju sigurniju materijalnu imovinu (komunalna
preduzec¢a ..) kao i firme sa velikim gotovinskim tokovima i koje imaju razvojne
mogucnosti (misli se na projekte koji imaju pozitivnu neto sadasnju vrijednost kao $to
su firme iz hemijske, duvanske, pivske industrije ...), kao i profitabilne firme sa
visokim oporezivim dobitkom. Suprotno ovom, nizu finansijsku polugu trebaju imati
one firme koje imaju veéi dio rizi€ne imovine ukljuujuéi i nematerijalnu imovinu,

firme sa malom vrijedno$¢u oporezivog dobitka (bruto dobit).

Pristup asimetri¢nih informacija

Ovaj pristup polazi od postavke da postoje asimetricne (suprotne) informacije
izmedju menadzZera ukljuCujuéi i druge sluzbenike u firmi i spoljnih investitora
(akcionara). Naime, postavka se zasniva na tome da menadzeri firme imaju
kvalitetne informacije o razvoju firme i o¢ekuju dobre efekte od planiranih investicija

tako da preferiraju zaduzenje, odnosno finansiranje projekta dodatnom emisijom
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dugovnih izvora (instrumenata) u odnosu na emisiju akcija kako dodatnu zaradu ne
bi morali dijeliti sa novim akcionarima. Preferiranje menadZera na zaduzenje
motivisano je time da ¢e menadZeri profitirati jer ¢e akcije firme biti bolje trziSno
vrednovane zbog dobrog poslovanja. Dakle, implikacija te teorije je da je finansijska
poluga pozitivno vezana sa vrijednoScu ili profitabilno$¢u firme (Ross, 1977, Harris,
1991).

Prethodni model je nazvan ,model signalizacije“. Pored njega razvijen je i model
.postupka slaganja“. | on polazi od asimetrije informacija izmedju menadzera i
akcionara. Zbog razliCitosti informacija menadzeri preferiraju slijedeci redoslijed
finansiranja novih investicionih projekata: sopstvena — raspoloziva gotovina firme,
obveznice i na kraju akcije. Finansiranje investicije sopstvenom gotovinom
podrazumijeva politiku stabilnih dividendi. Eksterno zaduzZenje podrazumijeva

nesklad izmedju interno generisanih sredstava i kapitalnih izdataka.

Dakle, implikacija ove teorije je da ¢e firma nove projekte finansirati, prioritetno,
interno generisanim sredstvima ili nisko rizicnim zaduZivanjem. Ako je to tako moze
se zakljuciti da visoko profitabilne firme imaju malu finansijsku polugu, dok se nisko

profitabilne firme koriste viSom polugom.

Ovaj model za naSe prilike (Crna Gora) je interesantan imajuci u vidu da je skoro
cijelo drustveno vlasnistvo transformisano u vlasnistvo identifikovanih lica, te da se
postupno kristaliSe menadzerska funkcija koja je bar djelimi¢no odvojena od nosilaca

vlasnistva.

Neutralno o kojem se modelu odnosno pristupu u vezi strukture kapitala radi, prilike

u Crnoj Gori, kao i u zemljama u razvoju — tranziciji, vaze slijedece Cinjenice:

- malo je firmi, a ¢ak ni malo, da vode racuna o optimalnoj strukturi kapitala
- nivo finansijske poluge Cesto je uslovljen odrzanjem likvidnosti
- firme, u vremenu, imaju loSije rezultate poslovanja, i zato imaju vecu

finansijsku polugu?

% Prema podacima CBCG ukupni krediti privrede u 2008 godini iznosili su 1,657 mird € to &ini 50% BDP-a
Prema sprovedenoj anketi Fonda za razvoj Crne Gore (1998 god), prosjeCna stopa zaduzenosti preduzeca
koja posluju pozitivho je 64,85%, a preduzeca koja posluju sa gubitkom 88,36%
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aktuelna je teorija ,postupka slaganja“ po kojoj firme sa slabim

performansama poslovanja i slabom snagom generisanja gotovine koriste

zaduZivanje kao izvor finansiranja

- firme sa ve¢im razvojnim mogucnostima imaju vece potrebe za sredstvima i
imaju visoku finansijsku polugu

- emisija akcija se manje koristi kao izvor finansiranja firmi

- struktura vlasnistva je usko povezana i sa strukturom kapitala

2.3 Optimalna finansijska struktura (princip
rentabilnosti, sigurnosti i likvidnosti)

Principijelno posmatrano finansijski ciljevi preduze¢a se mogu svrstati, izmedju

ostalog, u tri grupe i to:

- Postici optimalnu strukturu kod finansijskih ulaganja sa aspekta oblika
sredstava i izvora sredstava preduzeca

- Postiéi Zeljeno stanje u finansijskim procesima da bi se postiglo nesmetano
poslovanje i ostvarivanje Zeljenih ciljeva i

- Postici Zeljeni finansijski rezultat
Podrobnijim tumacenjem navedenih finasijskih ciljeva dolazimo do slijedeceg:

Prvi cilj podrazumijeva dostizanje odredjenih struktura kao Sto su: konstituciona
struktura, optimalna struktura i struktura likvidnosti. Konstituciona struktura
predstavlja agregatni odnos zbirova i strukture pojedinih oblika ulaganja u poslovna
sredstva, ili, u pojednostavljenom smislu, to bi bio npr odnos sredstava rada i obrtnih
sredstava. Optimizacija strukture likvidnosti predstavlja odnos sredstava u nov€éanom
obliku i obrtnih sredstava sa razliCitim stepenom likvidnosti, u smislu njihove

sposobnosti da se u Sto kracem roku i bez gubitaka pretvore u novcani oblik.

Optimizacija finansijske strukture podrazumijeva sagledavanje izvora finansijskih
sredstava i njihov raspored po rokovima dospjeca, buduci da svakom roku mora da

odgovara adekvatno obezbjedjenje sredstava.

Druga grupa finansijskin cilleva oznaCeni kao “postizanje Zeljenog stanja u
finasijskim procesima” podrazumijeva obezbjedjenje: racionalnog finasiranja,

postizanje optimalne likvidnosti i smanjenje rizika. Racionalno finansiranje svodi se
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na realizaciju obezbjedjenja finansijskih sredstava koji predstavljaju najbolju
kombinaciju izvora finansiranja mjereno odnosom “spostvenih” i “tudjih” izvora
finansiranja. Optimalna likvidnost podrazumijeva obezbjedjenje platezne sposobnosti
preduzeca u smislu odnosa izmedju likvidnih sredstava i dospjelih obaveza, dok se
smanjenje rizika svodi na obezbjedjivanje zastitnih mjera od rizika nelikvidnosti,

rizika ostvarenja finansijskog rezultata i rizika vezanog za imovinu preduzeca.

Postizanje Zeljenog finansijskog rezultata podrazumijeva ostvarenje njegove veli€ine,

odnosno maksimizaciju. Dva su glavna pokazatelja: rentabilnost i finansijalnost.

Rentabilnost se ogleda u postizanju $to povoljnijeg finansijskog rezultata — dobiti u

odnosu na angazovana sredstva.

Finansijalnost podrazumijeva ostvarenje povoljnijeg finansijskog rezultata pri
smanjenju finansijskih troSkova, odnosno iznalaZzenju najpovoljnije kombinacije

finansijskih izvora (sopstvenih i tudjih).

Podrobnije tumacenje optimalne finansijske strukture sa aspekta principa daje se u

nastavku.

Princip rentabilnosti

Princip rentabilnosti predstavlja sposobnost da se ostvare Sto veci rezultati sa sto
manjim ulaganjima, to je sposobnost zaradivanja. MoZe se mijeriti:
neto fin. rezultat (neto dobitak)

Stopa prinosa sopstvenog kapitala = ------- X 100 (4)
sopstveni kapital

Sto pokazuje rentabilnost sopstvenog kapitala.

Bruto fin. rezultat
Stopa prinosa ukupnog kapitala = X 100 (5)
Ukupan kapital

Sto pokazuje rentabilnost ukupnog kapitala.

Ovaj princip upucuje na to da se nov€ana sredstva ulazu u poslove koji Ce se najviSe
isplatiti. Maksimalni rezultati na dugi rok predstavljaju maksimum periodicnih
rezultata pa rukovodstvo preduzeca nastoji da maksimizira periodiCne rezultate tj.

rukovode se principom kratkoronog maksimalnog dobitka.
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Princip sigurnosti

Princip sigurnosti finansiranja zahtijeva da se finansiraju oni poslovni poduhvati iz
kojih ¢e se ulozeni novac sigurno vratiti, tj. kod kojih je stepen rizika najmanji. Kada
preduzece ulaze novCana sredstva u sopstvene poslovne aktivnosti, susreCe se sa
rizikom ostvarivanja negativnog finansijskog rezultata, a on raste u uslovima pada
proizvodnje, prodaje i prodajnih cijena, a rizik se moze smanijiti smanjivanjem fiksnih
troSkova finansiranja (kamata), amortizacije, kao i jaCanjem sopstvenih izvora

finansiranja.

Kada preduzece ulazi u poslovne aktivnosti susre¢e se sa rizikom nemogucnosti
naplate potrazivanja kako kratkoroCnih tako i dugoroCnih, a to se moze sprijeciti
predhodnom analizom i ocjenom boniteta i kreditne sposobnosti potencijalnih
duzZnika. Povjerioci su zasti¢eni sve dok gubitak preduzeéa ne prede visinu

sopstvenog kapitala.

Pokazatelj sigurnosti predstavlja odnos sopstvenog kapitala i tudjih izvora. Zbog
toga, struktura kapitala, kao uZi podsistem finansijske strukture ima poseban znacaj
za akcionarsko drustvo jer opredjeljuje sigurnost povjerilaca, rentabilnost preduzeca i
utiCe na rizik ostvarenja finansijskog rezultata. Po tradicionalnom shvatanju,
preduzece ima veci izgled da ostvari pozitivan finansijski rezultat, odnosno maniji je
rizik od ostvarenja gubitka, ukoliko je naznacCena struktura kapitala pomjerena vise
ka sopstvenom kapitalu. Ukoliko je struktura pasive pomjerena viSe ka pozajmljenim
izvorima, onda se smatra da je ugrozena autonomija preduzec¢a u smislu
nezavisnosti vodjenja sopstvene poslovne politike. Medjutim, iako je maniji stepen
zaduzenosti izraz veée finansijske sigurnosti i samostalnosti, vece uceSce
sopstvenog kapitala u strukturi izvora finansiranja ne mora da predstavlja i najbolji
metod finansiranja. Prema tradicionalnoj finansijskoj teoriji, optimalna struktura
kapitala je ako sopstveni kapital €ini 50% a pozajmljeni kapital 50% zbira pasive.
Prema jednom drugom stanoviStu, normalnim se smatra zaduZenost koja nije veca
od 33% ukupnih izvora. Moderna finansijska teorija ne prihvata ovako kruta
tradicionalna shvatanja. Praksa je pokazala da odnos sopstvenog i pozajmljenog
kapitala odredjuju: organski sastav sredstava (odnos izmedju osnovnih i obrtnih

sredstava), stopa inflacije, stopa rentabilnosti i stepen likvidnosti (Rodic, 1991)
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U teoriji i praksi se otvorila dilema $ta je dominantno od prethodno navedenih faktora
u odredjivanju strukture pasive, dok praksa pokazuje da strukturu pasive sa aspekta
vlasnistva primarno odredjuje organski sastav sredstava i stopa inflacije, a
sekundarno visina rentabilnosti i likvidnosti. Tako prof. Dr Jovan Rodi¢ iznosi
podatak da je u Njemackoj 1924 godine, u vrijeme hiperinflacije u strukturi pasive
njemacke privrede ucesce sopstvenog kapitala bilo 61,85 % nasuprot pozajmljenom
od 39,2%, da bi 1961 godine, za vrijeme stabilnog privrednog rasta, ucesce
sostvenog kapitala iznosilo 37,9% a pozajmljenog 63,1%, Sto predstavlja odstupanje

od tradicionalnih pravila (Rodic, 1991)

Princip likvidnosti

Princip likvidnosti se moze posmatrati u uzem i Sirem smislu.

- U Sirem smislu likvidnost predstavlja sposobnost pretvaranja djelova imovine
iz jednog u drugi oblik, iz nov€anog u nenovcani i obrnuto.
- U uzem smislu, likvidnost ozna¢ava sposobnost nenovCane imovine da se

pretvori u novac.

Imovina preduzeca se prema stepenu likvidnosti moze podijeliti na:

- Imovinu prvog stepena likvidnosti gde spadaju:
e gotov novac na blagajni,
e potraZivanja po videnju i

e hartije od vrijednosti koje su odmah unovcive

- Imovina drugog stepena likvidnosti, gde spadaju:
e hartije od vrijednosti koje su unov€ive do 30 dana i

e potrazivanja od kupaca naplativa do 30 dana

- Imovina tre¢eg stepena likvidnosti, gde spadaju:
e kratkoro€na potrazivanja naplativa preko 30 dana i

e zalihe

U vezi optimalne finansijske strukture moze se zakljuciti da se optimalna finansijska
struktura postize ili da je finansijska struktura dobra ako jedan privredni subjekt ima
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dovoljno sredstava za izvrSenje postavljenog zadatka, ako postoje skladni odnosi
izmedju osnovnih i obrtnih sredstava u cjelini, ako je unutar svake ove grupe
postignut normalan odnos izmedju njihovih konstitutivnin elemenata, ako su rokovi
potrazivanja kraci, ako su sopstveni izvori jaCe zastupljeni od tudjih, ako su rokovi
pozajmljenih sredstava duzi, ako je kamata na pozajmljena sredstva manja i dr. U

obrnutom smislu ne bi se moglo reéi da je postignuta optimalna finansijska struktura.

Iz svega izloZzenog, jasno proizilazi da optimalnu finansijsku strukturu determinise
mnostvo faktora, te iz tog razloga ne bi se mogla dati precizna definicija optimalne
finansijske strukture, ali je nesporno da se veZe za uspostavljanje dvije ravnoteze i

to:

- Optimalne kombinacije tudih i sopstvenih sredstava
- Optimalne kombinacije dugorocnih i kratkoro¢nih sredstava (odrzavanje

likvidnosti)

U vezi sa optimalnom strukturom kapitala vezuje se pojam odnosno model ,leveridz®.
Leveridzom se utvrdjuje najbolji model za maksimiranje rezultata i zastite od rizika

te se razlikuje:

- Poslovni rizik i poslovni leveridz
- Finansijski rizik i finansijski leveridz

- Totalni rizik i kombinovani leveridz

Faktor poslovnog leveridza utvrdjuje se na osnovu odnosa marginalnog i poslovnog
dobitka i pokazuje da bi svaki procenat povecanja obima prihoda od realizacije doslo
do procentualnog povecanja poslovnog dobitka. Ovaj faktor je veoma bitan za
preduzeca koja su intenzivna kapitalom (proizvodna preduzeca), jer imaju veliki

iznos fiksnih troskova.

Za razliku od poslovnog, finansijskim leveridZzom se mijeri efekat pozajmljenih izvora
finansiranja na rentabilnost. Njegovo dejstvo je vecCe ukoliko je vele uceSce
pozajmljenih sredstava i obrnuto. Dva su bitna faktora koja uti€u na finansijski

leveridz i to:

- Apsolutna razlika izmedju stope prinosa na ukupna sredstva i prosje¢ne
kamatne stope kao cijene pozajmljenih sredstava

- Struktura kapitala preduzeca tj odnos sopstvenih i pozajmljenih sredstava
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Kombinovani leveridz ukljuuje totalni rizik poslovanja tj. neizvjesnost u pogledu

kako bruto, tako i neto dobitka uzimajuci u obzir i finansijske i poslovne rizike.

Kombinovani faktor = Faktor poslovnog * Faktor finansijskog leveridza (6)

2.4. Optimalna finansijska struktura i vrijednost firme

Pod optimalnom konstrukcijom finansiranja moze se podrazumijevati ona
struktura izvora sredstava pri kojoj se ostvaruje najpovoljnija kombinacija
rentabilnosti, likvidnosti i sigurnosti poslovanja, te stabilnost finansiranja. To je ona
kombinacija izvora sredstava pri kojoj se osigurava najjeftinije finansiranje, a da se
pri tome ne dovodi u pitanje uredno izmirenje dospjelih finansijskin obaveza,
sigurnost i stabilnost poslovanja, te finansijske pretpostavke za permanentni razvoj

preduzeca.

Moguce je definisati odredena pravila pri nastojanju da se uspostavi optimalna

struktura kapitala:

1. Prije angazovanja dopunskih sredstava za finansiranje preduzeca treba
razmotriti racionalnost koristenja postojecih sredstava i moguénost da se nova
sredstva efikasno upotrijebe

2. Dugorocna ulaganja finansirati iz dugoroc¢nih izvora ukoliko ne postoji
apsolutna izvjesnost u pogledu moguénosti konverzije nekog kratkoro¢nog
izvora u dugoroc€no u krajnjem periodu

3. Ne smije se prekoraciti onaj stepen zaduzZenosti koji ugrozava samostalnost
odlucivanja, likvidnosti, kreditnu sposobnost

4. Kod finansijski riziCnih poslova treba se osigurati na vlastite izvore

5. Pri odredivanju optimalnog stepena zaduzZenosti treba se koristiti instrument

finansijske poluge

RAZVOJ FINANSIJSKE STRUKTURE PREDUZECA U TRANZICLJI



2. TEORIJSKE OSNOVE ANALIZE FINANSIJSKE STRUKTURE

Dva pitanja koja se ti¢u globalnih odnosa u finansijskoj strukturi su:
1. Optimalna kombinacija vlastitih i tudih izvora finansiranja i

2. Optimalna kombinacija dugorocnih i kratkoro€nih izvora sredstava

Vrijednost Maksimalna vrijednost firme
firme

n

v

Optimalna struktura izvora sredstava

Tamo gdje je maksimalna vrijednost firme tu je i optimalna struktura izvora

sredstava.

U obrnutom smislu, moZzemo govoriti da optimalna struktura izvora sredstava
maksimizira vrijednost firme. Naime, cilj nam je da sagledamo kako se vrednuje
preduzece u odnosu na nivo duga odnosno koris¢enje kredita. Kako bi pojednostavili
slu€aj, pretpostavit ¢emo da se preduzece finansira tudjim kapitalom i obi¢nim
akcijama. Nadalje, uzet ¢emo u obzir da preduzece pribjegava povecanju kreditne
zaduZenosti u cilju otkupa obi¢nih akcija, kao i to koji su to oCekivani prinosi vlasnika

kapitala kada se mijenja odnos imedju sopstvenog i tudjeg kapitala.
Pretpostavit ¢emo slijedece:

- preduzece ostvaruje konstantnu dobit (bruto) od 250.000 € godiSnje

- porez na dobit je 9%

- preduzece ima ukupan kapital 1.000.000 € od ¢ega je 30% tudji (300.000 €),
a 70% sopstveni (700.000 €)

- kamata na kreditna sredstva je 10% godiSnje

- ocekivana stopa prinosa na akcijski kapital je 16%
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Iz ovog odnosa stopa kapitalizacije, odnosno prosje¢ana cijena kapitala je

300.000 700.000
= )+(

1.000.000 Py YWY Y = = 0
1.000.000 ~ *°) * \1500.000 * 0'16) 014=14%  (7)

Vrijednost preduzeca i trziSna vrijednost akcijskog kapitala je slijedeca:

1. Bruto dobit 250.000 €
2. Kamata na kredit 30.000 €
3. Oporeziva dobit (1-2) 220.000 €
4. Porez na dobit (3 x 9%) 19.800 €
5. Neto dobit za akcionare 200.200 €
6. Neto dob za vlasnike kapitala(2+5) 230.200 €
7. Stopa kapitalizacije 0,14
8. Vrijednost preduzeca (6/7) 1.644.200 €
9. Vrijednost duga 300.000
10. Vrijednost akcijskog kapitala (8-7) 1.344.200 €
11. Stopa prin. na akcijski kapital(5/10) 14,89%

Pretpostavit ¢emo da je preduzece podiglo novi kredit i otkupilo 200.000 € akcijskog
kapitala. Dakle, sada je odnos tudjeg i sopstvenog kapitala 50 : 50%. Vrijednost

preduzeca i trziSna vrijednost akcijskog kapitala je slijedeca:

1. Bruto dobit 250.000 €
2. Kamata na kredit 50.000 €
3. Oporeziva dobit (1-2) 200.000 €
4. Porez na dobit (3 x 9%) 18.000 €
5. Neto dobit za akcionare 182.000 €
6. Neto dob za vlasnike kapitala(2+5) 232.000 €
7. Stopa kapitalizacije 0,14
8. Vrijednost preduzeca (6/7) 1.657.100 €
9. Vrijednost duga 500.000
10. Vrijednost akcijskog kapitala (8-9) 1.157.100 €
11. Stopa prinosa na akc kapital (5/10) 15,73%
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Ukoliko bi izvori sredstava bili, u cjelosti, finasirani sopstvenim kapitlalom, vrijednost

preduzeca i akcijskog kapitala bi bile iste i iznosila bi:

1. Bruto - oporeziva dobit 250.000 €
2. Porez na dobit (1 x 9%) 22.500 €
3. Neto dobit za akcionare 227.500 €
4. Neto dob za vlasnike kapitala 227.500 €
5. Stopa kapitalizacije 0,14
6. Vrijednost preduzeca (4/5) 1.625.000 €
7. Vrijednost duga 0
8. Vrijednost akcijskog kapitala (6-7) 1.625.000 €
9. Stopa prinosa na akc kapital (3/8) 14%

Na osnovu izvedenih podataka, evidentno je da je trZziSna vrijednost preduzecéa veca
pri ve¢em nivou zaduzenosti pod uslovom da se stopa kapitalizacije ne mijenja kao i
nivo bruto dobiti. Isto tako, pokazuje se da stopa prinosa na akcijski kapital raste sa
porastom uceSc¢a tudeg kapitala (sa 14,89 na 15,73%). Ovo iz razloga $to se
povecava ucescCe jeftinijeg (tudeg) kapitala. Dakle, pored poslovnog, ukljuCen je i
finansijski rizik. Isklju€enjem finansijskog rizika stopa prinosa na akcijski kapital je

najniza, jer je smanjen ukupan rizik preduzeca.
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U sljedecem grafickom prikazu daje se pregled vrijednosti firme zavisno od

vrijednosti duga:

1670

1660
1650
1630 / \

1620

1610

1600

1590

U cilju jasnijeg analiziranja uticaja duga, ne samo na vrijednost firme, ve¢ i na nivo

neto dobiti za vlasnike ukupnog kapitala, izveli smo slijedece vrijednosti:

Vrijednost | Porez na | Razl. poreza | Neto dobit za Razlika
duga dobit na dobit vlasnike neto dobiti
0 22.500 0 227.500 0
300.000 19.800 2.700 230.200 2.700
500.000 18.000 4.500 232.000 4.500

Iz prethodnog tabelarnog pregleda odnosno proraCuna moze se zakljuciti da
postojanje poreske olakSice predstavlja osnovnu prednost koriS¢enja dugova. Zbog
te komparativne — finansijske prednosti, firme nastoje zadrzati dug u strukturi

kapitala.
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Ukoliko pretpostavimo mogucénost kontinuiranog obnavljanja dugova $to ima za
posljedicu navedenu prednost, kao i neogranicen vijek poslovanja firme, proizilazi da
je vrijednost firme s dugom vecéa od vrijednosti firme bez duga i to za iznos poreske

olaksSice ili:

Vig = Vg + Po 8
Gdje je:
Vig — vrijednost firme s dugom
Vpg — Vrijednost firme bez duga

P, — poreska olakSica

Da se ne bi shvatilo da djelovanje dugova samo povecéava vrijednost firme zbog
poreskih olaksica, isto tako mozZe se shvatiti da smanjenje vrijednosti firme moze
nastati zbog rasta izvjesnosti troSkova bankrota i troSkova agenata odnosno
posrednika prilikom prodaje. Dakle, optimalna struktura kapitala podrazumijeva

kompromis izmedju prednosti i slabosti dugova.

Postoje i odredjeni rizici u vezi poreskih olakSica koje proizvode efekat na nivo dobiti
za vlasnike kapitala i vrijednost firme, kako je to prethodno objasnjeno. Naime,
moguce je da dodje do promjene poreskih propisa u smislu smanjenja poreskih
stopa Sto bi znacilo i smanjenje navedenih vrijednosti pod uticajem poreskih
olakSica (razlike poreza na dobit). Medjutim, smanjenje navedene stope bi imalo
direktan uticaj na povecCanje dobiti za akcionare Sto bi rezultiralo povecanju neto
dobiti za vlasnike kapitala s tim Sto je nepromijenjena dobit (kamata) za kreditore.
Istovremeno, smanjenje stope poreza na dobit rezultiralo bi i povecanju vrijednosti

firme, pri nepromijenjenoj stopi kapitalizacije.
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Povecanje stope poreza na dobit povecava nivo poreskih olakSica (razlike poreza na
dobit) u uslovima kredithog zaduzenja. Takvo povecéanje rezultira smanjenjem neto
dobiti za akcionare i vlasnike kapitala te smanjuje ukupnu vrijednost preduzeca. Da

bi prethodno dokazali posluZili smo se primjerom kada je kreditna zaduzenost

300.000 € odnosno kada je nivo kamate 30.000 € i predstavlja konstantu.

I vrijednost | vrijednost vrijednost

b Pozicija st por 9% | st por 5% st por 15%
1 | Brutto dobit 250.000 250.000 250.000
2 | Kamata na redit 30.000 30.000 30.000
3 | Oporeziva dobit (1-2) 220.000 220.000 220.000
4 | Porez na dobit 19.800 11.000 33.000
5 gfé%gggt 24 200.200 209.000 187.000
6 I':'ae;ﬁjgb zav 230.200 239.000 217.000
7 | Stopa kapitalizacije 0,14 0,14 0,14
8 | Vrijednost firme 1.644.200 1.707.100 1.550.000

Razlika poreza na dobit u odnosu na vrijednost poreza od 22.500 € pri strukturi

kapitala kada firma nije zaduzena, je slijedeca:

Vrijednost Porez na Porez na Porez na
duga dobit 9% dobit5% | dobit 15 %
0 22.500 12.500 57.500
300.000 19.800 11.000 37.500
Razl.por.na D +2.700 + 1.500 - 4500
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Ukoliko firma Zzeli koristiti prednosti poreskih olakSica onda ista mora voditi raCuna o
sposobnosti zaradjivanja odnosno mogucénosti stvaranja profita tj dobiti. Dakle, i nivo
dobiti je opredjeljujuci za nivo poreskih olakSica. Medjutim, veci nivo dobiti povecava,

kako nivo ukupnog poreza tako i nivo poreske olaksice.

Dobit Porez z&g’iiz
250.000 22.500 0
300.000 27.000 4.500
350.000 31.500 9.000
400.000 36.000 13.500
450.000 40.500 18.000
500.000 45.000 22.500

Ukoliko firma nema zarada (dobiti) nema ni poreskih olakSica, podrazumijevajuci da
ima kreditno zaduZenje, a ukoliko je vece kreditno zaduzenje (npr iznad 50% ,tudjeg*
u odnosu na sopstveni kapital), vrijednost firme je opadaju¢a bez obzira na
vrijednost firme bez zaduzenja uveéana za vrijednost poreskih olakSica. Ovo iz
razloga Sto sa vec¢im zaduzZenjem firme treba uzeti vecu diskontnu stopu kojom se
buducéi prinosi svode na sadasSnju vrijednost kada se vrijednost firme odredjuje

prinosnom metodom.

Diskontna stopa odredjuje se kao suma stope povrac¢aja oslobodjene rizika

(garantovana stopa povracaja) i premije rizika odnosno:
Kr = Kit + Kpp (9)
gdje je:
K: = diskontna stopa (zahtijevana stopa povracaja)

Ky = stopa povracaja oslobodjena rizika

Kip = premija rizika
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2.5. Rac¢unovodstvena evidencija i revizija finansijske
strukture

Racunovodstvena evidencija podrazumijeva obezbedenje adekvatnih podataka o
imovini, njenoj strukturi i izvorima imovine, uklju€ujuéi i njihovu strukturu. U ovom

dijelu rada poseban aspekt dajemo na bilansnu poziciju ,kapital®.

Prema Okviru Medunarodnog standarda finansijskog izvjeStavanja, kapital je
“preostali interes u sredstvima preduzec¢a nakon odbitka svih njegovih obaveza“.
Prakti¢no, kapital je definisan kao razlika izmedu sredstava i obaveza preduzeca,

odnosno:
KAPITAL = IMOVINA (AKTIVA) - OBAVEZE (10)

Bitna odlika kapitala je da se on ne procjenjuje i ne mjeri posebno, vec visina
kapitala u poslovnoj, odnosno raCunovodstvenoj evidenciji zavisi od toga kako su
priznate i izmjerene imovina i obaveze. Stoga, da bi kapital bio prikazan u pravoj
visini odnosno vrijednosti, neophodno je da preduzece evidentira sve imovinske
pozicije i saCini objektivan bilans koji realno i poSteno prikazuje imovinu i obaveze

preduzeca.

Pojam kapitala se Cesto poistovjeCuje sa neto imovinom preduzeca. Dakle, neto
imovina je sinonim za kapital, posebno kada je rije€¢ o finansijskom konceptu
oCuvanja kapitala. Finansijski koncept oCuvanja kapitala podrazumijeva da kapital
bude izrazen u monetarnoj jedinici i preduzece je u obavezi da oCuva tako izrazen
kapital. Za razliku od finansijskog koncepta, fiziCki koncept ocCuvanja kapitala

izrazava se kroz proizvodnu sposobnost preduzeca.

Sa konceptom kapitala povezan je koncept dobitka, jer svako povecanje neto
imovine na kraju godine u odnosu na pocetak smatra se dobitkom. Svako ostvarenje
dobitka mijenja finansijsku strukturu preduzec¢a i to na nacin Sto se sa njegovim
ostvarenjem povecéavaju sopstveni izvori finansiranja u odnosu na ,tudje” ili eksterne

izvore. Dakle, rijeC je o promjeni strukture pasive.
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Kapital, kao sintetiCki izraz razlike vrijednosti imovine i obaveza ima svoju strukturu.

Prema bilansnoj $emi, koja je aktuelna u Crnoj Gori, on se sastoji od:

- upisanog kapitala,

- premije na emitovane akcije,

- revlalorizacionih rezervi,

- zakonskih rezervi,

- ostalih rezervi,

- nerasporedenog dobitka iz prethodnih godina,

- akumuliranih gubitaka iz prethodnih godina (odbitna stavka kapitala) i

- dobitka ili gubitka za tekuci period.

Prigovor ovakvoj Semi bi mogao biti u pravcu da je pojam ,upisani kapital
nedovoljno jasan po pitanju njegovog obuhvata. Nije jasno zasto je izbjegnut pojam
,osnovni kapital“ (u daliem tumacenju finansijske strukture mi ¢emo koristiti pojam

,osnovni kapital“). Obuhvat osnovnog kapitala €ini:

- akcijski kapital,

- udijeli drustva sa ograniCenom odgovornoscu,
- ulozi,

- drzavni kapital,

- drustveni kapital,

- zadruzni kapital i

- ostali kapital.

Osnovni kapital preduzeca je kapital koji prvenstveno nastaje prilikom osnivanja
drudtva, a po osnovu uloga osnivaCa u drustvo. Inicijalno, on se iskazuje u visini
procijenjenog uloga u drustvo. Tokom poslovanja drustva, visina osnovnog kapitala
mijenja se samo po osnovu utvrdenih pravila definisanih osnivackim aktom. Za
razliku od osnovnog, ukupni kapital se mijenja u zavisnosti od poslovnog rezultata
drustva Sto znaci da ostvarena dobit ne povecava osnovni kapital osim u sluc¢aju ako

se donese odluka vlasnika da se dobit pretvori u osnovni kapital.

Tretman osnovnog kapitala je uslovljen i od stepena odgovornosti vliasnika kapitala
prema obavezama drustva. U druStvima lica (ortaCko i komanditno drustvo) za

obaveze drustva neograni¢eno solidarno je odgovoran svaki ortak i komplementari
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do visine uloga. Iz te odgovornosti proizilazi da visina osnovnog kapitala nije od
velikog znacCaja, a samim tim i struktura kapitala. U Kkorporativnim drustvima
(akcionarsko drustvo i drustvo sa ograniCenom odgovornoSc¢u), koja prema nasem
Zakonu o privrednim druStvima imaju svojstvo pravnog lica, vlasnici kapitala
odgovaraju za obaveze druStva samo do visine svog uloga u kapitalu. 1z tog razloga
povjerioce interesuje informacija o visini osnovnog kapitala drustva jer ona pokazuje
mjeru sposobnosti druStva da odgovori svojim obavezama. Prema Zakonu o
privrednim drustvima propisan je i minimalni osnovni kapital te ujedno i njegovo
oCuvanje na nacin da je vrijednost neto imovine u knjigovodstvu jednaka ili ve¢a od

minimalne vrijednosti osnovnog kapitala.

Minimalni osnovni kapital drustva sa ograni¢enom odgovorno$c¢u je svega 1 €, a kod
akcionarskog drustva 25.000 €. Ukoliko dovedemo u vezu zastitu povjerilaca kod
drustva ograniCene odgovornosti sa minimalnom vrijednoS¢u osnovnog kapitala,

moZzemo zakljuciti da zastite i ne postoji.

Prema kontnom okviru (sve do kraja 2010 godine), osnovni kapital drustva se
iskazuje na raCunu ,Upisani kapital® (racun grupe 30 odnosno 31). Dalja razrada u
knjigovodstvenoj evidenciji je obezbijedjena za akcijski kapital — obi¢ne akcije
(3111), akcijski kapital — prioritetne akcije (3112), udijele druStva sa ograni¢enom
odgovornoscu (3113), drzavni kapital (3114), zadruzne udijele (3115) i ostali kapital
(3116). Za samostalne preduzetnike rezervisani su racuni 3400 Kapitalni raCun —
samostalni preduzetnik, a za ortaCko drustvo — kapitalni racun 3500. U okviru izvora
finansiranja, pored sopstvenih, knjigovodstvena evidencija (bilans stanja)
obezbjedjuje uvid u ,tudje“ izvore finansiranja klasifikujuéi ih kao ,dugorocna
rezervisanja“ i ,obaveze“. Ova klasifikacija je izvedena sa aspekta priznavanja
obaveza s obzirom na neizvjesnost oko vremena ili iznosa buducih izdataka. Dalja
klasifikacija obaveza ras¢lanjuje se na: dugoro¢ne obaveze, kratkoro¢ne obaveze,

pasivna vremenska razgranienja i ostale potencijalne obaveze.

Revizija finansijske strukture podrazumijeva provjeru fer vrijednosti kapitala i
provjeru realnosti obaveza, kako kratkoro¢nih tako i dugoroénih obaveza. Sve skupa,
za realan iskaz navedenih pozicija i njihovih vrijednosti potrebna je odgovarajuc¢a

dokumentacija ili instrumenti.
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Vezano za finansijsku strukturu razlikuju se: finansijski instrumenti i vlasnicki

instrumenti.

Finansijski instrument je ugovor ili neki drugi dokument na osnovu kojeg nastaje
finansijsko sredstvo jednog preduzeca i finansijska obaveza ili vlasni¢ki instrument
drugog preduzeca, dok je vlasnicki instrument vrsta ugovora kojim se dokazuje udio
u imovini drugog preduzec¢a nakon smanjenja svih svojih obaveza. Naime, vlasnicki

instrument obezbjedjuje pravo na neto imovinu.

Pored ovog, rekli smo da treba utvrditi fer vrijednosti kako imovine, tako kapitala i
obaveza, a ona predstavlja iznos za koji se neko sredstvo mozZe razmijeniti, ili
obaveza podmiriti izmedju poznatih i spremnih stranaka u transakciji pred

pogodbom.

Prilikom revizije vrijednosti kapitala treba imati u vidu da su promjene na ovoj grupi
transakcija veoma rijetke (misli se na ,upisani kapital®) odnosno male po obimu.
Medjutim ako se te promjene deSavaju onda su po iznosima znacCajne. Recimo,
promjene na upisanom Kkapitalu, prema zakonskoj regulativi u Crnoj Gori i
medjunarodnim racunovodstvenim standardima, mogu se desiti ukoliko je doslo do
nove emisije akcija bilo po osnovu kupovine akcija od strane eksternih sudionika ili
po osnovu konverzije duga u ulog, odnosno kapital, ili konverzije dobitka u ,upisani
kapital®. U reviziji kapitala, za revizore je znacCajno da utvrde da li su transakcije

odobrene od ovlas¢enih organa i da li je vodjena odgovarajuca evidencija.
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Finansijska struktura preduzeca, prema kriterijumu vlasniStva, uslovljena je i

pravnom formom koja je regulisana Zakonom o preduzecima (,Sl list SFRJ“ 77/88 i

40/89). Zato se u nastavku daju naznake organizacionih oblika privrednih subjekata
kako bi se, shodno datim oblicima, prezentirala finansijska struktura, u statici.
3.1. Organizacioni oblici privrednih subjekata

Zakon o privrednim drustvima (“Sl. List RCG” br 06/02, 17/07 i 80/08) definiSe

organizacione oblike druStava koja obavljaju privrednu djelatnost. U generalnom,

privrednu djelatnost obavljaju privredna drustva i preduzetnici.

U konkretnijem, oblici obavljanja privrednih djelatnosti ili organizacioni oblici

privrednih subjekata su:

- preduzetnik

- ortacko drustvo

- komanditno drustvo

- akcionarsko drustvo

- drustvo sa ograni¢enom odgovorno$cu i

- dio stranog drustva

Vazeci Zakon o privrednim drustvima je eliminisao drustveno preduzeée imajuci u
vidu da je ve¢ sproveden proces svojinske i upravljatke transformacije i privatizacije.

Nadalje, vazeci zakon je prepustio uredjenje javnih preduzeca posebnom zakonu.

Evidentno je da vazeéi zakon prvo polazi od preduzetnika, a zatim se bavi
uredjenjem pojedinih oblika drustva lica te drustvima kapitala. Sto se ti¢e svojstva
pravnog lica, mozZe se zaklju€iti da to svojstvo imaju samo akcionarsko drustvo i
drustvo ograniCene odgovornosti, a da ortacko i komanditno drustvo nemaju pravni

subjektivitet.

Zakon preduzetnika definiSe kao fizi¢ko lice koje se bavi privrednom djelatno$¢u radi
sticanja dobiti i tu djelatnost ne obavlja za raCun drugoga. Dakle, ovaj organizacioni

oblik ne podrazumijeva uspostavljanje finansijske strukture koja bi mogla biti
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oCitovana u zvani¢nim knjigovodstvenim ili drugim evidencijama. Jednostavno, ovaj
organizacioni oblik ima za cilj sticanje profita preko pruzanja usluga samom sebi jer
bi u alternativnom smislu imao troSak. Medjutim, ako pruza usluge treC¢im licima
(advokati, revizori, inzenjeri, ljekari, projektanti i dr.) u tom slu€aju potencijalni troSak
Cini ostvarenje profita. Za ovaj organizacioni oblik nije potreban pocetni kapital tako
da se ne moze govoriti o izvorima finansiranja, bilo sopstvenim ili tudjim. Sa pravnog
aspekta, koncept preduzetnika i preduzetniStva znacajno je liberalizovan na nacin da
njegovo postojanje nije uslovljeno registracijom. Naime, registracija je, u pravilu,
fakultativna, pa se za preduzetnika smatra da postoji i u slu€aju kada nije registrovan

a obavlja privrednu djelatnost.

Sliéno sa prethodnim oblikom obavljanja privredne djelatnosti je i ortacko i
komanditno drustvo. Po Zakonu o privrednim drusStvima ova dva oblika drustva
nemaju svojstvo pravnog lica. Registracija ortackog drustva je fakultativha, dok je
registracija komanditnog drustva obavezna i mora se stalno produzavati. Ortakluk u
osnovi znaci odnos izmedju najmanje dva ili viSe lica u obavljanju djelatnosti u cilju
sticanja profita. Nadalje, Zakon ne odredjuje vrstu i visinu uloga koji se unose u ova
drustva, Sto znali da se ne moze govoriti 0 znacajnijim sopstvenim izvorima
finansiranja. Interesantno je da se za ovaj organizacioni oblik kao i za komanditno
drustvo uvodi termin “firma” $to znacli da se njom kolektivnho nazivaju lica koja su
stupila u ortacki odnos. Dakle termin “firma” ne oznacava naziv drustva vec oblik
drustva i ovim terminom se ozanacavaju drustva lica, za razliku od drustva kapitala
(dr Radoniji¢ Dragan, 2003).

Prema vazecem Zakonu o privrednim druStvima, osnivanje akcionarskog drustva
uslovljeno je materijalnim aspektom na nacin da je minimalni iznos osnovnog
kapitala 25.000 € i isti se mora uplatiti u novcu. Razlozi za ovakav materijalni uslov
su u ekonomskom konceptu, jer je ova forma druStva namijenjena krupnijem
kapitalu, koji kroz ovu formu moze postati i u€esnik na trZiStu hartija od vrijednosti.
Dakle, osnivanje ovog drustva podvrgnuto je strozijim pravilima u odnosu na
osnivanje dugih druStava, a sve u cilju postizanja vecCe pravne sigurnosti. Pored
pravne sigurnosti, navodimo i ekonomske razloge od kojih izdvajamo izvor
finansiranja poslovnih aktivnosti u cilju funkcionisanja, rasta i razvoja drustva. Pored
novc€anih sredstava odnosno kapitala, izvor finansiranja moze biti i unos nenov€anog

uloga prilikom osnivanja akcionarskog drustva. Za cjelokupni iznos novc€anog i
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nenov€anog uloga vrSi se emisija akcija, a za uzvrat drustvo biljezi ulog kao
“sopstveni” ili “upisani” kapital. Ovom iteracijom akcionarima se ostavlja mogucnost
prometovanja akcija na trziStu hartija od vrijednosti, $to je neutralno na promjenu
finansijske strukture drustva. Nadalje, prednost ove forme drustva je i u tome Sto se
kapital moze uvecavati emisijom akcija, Sto opet proizvodi uvecCanje sopstvenog
kapitala odnosno cini izvor finansiranja drustva, neutralno da li je kapital uvec¢an

dodatnim ulozima svojih akcionara ili drugih lica kojima izdaje nove akcije.

Kada je rije€ o akcionarskom drustvu, prema vazeéem zakonu, rije€ je o Cistoj formi,
dakle bez mjeSavine ostalih oblika vlasniStva a Sto bi vodilo tzv “mjeSovitoj” formi
akcionarskog drustva, kao Sto je to prethodno bio slu€aj. U mjeSovitoj formi
akcionarskog drustva razli€iti su izvori finansiranja kapitala, tako da promjena jednog
oblika izvora finansiranja moze dovesti do promjene nivoa kapitala i, naravno
njegove strukture (npr. drustveni kapital koji je rezervisan za popust ¢e smanijiti nivo

ukupnog kapitala).

Forma druStva ograniCene odgovornosti je forma koju mogu osnovati fizicka ili
pravna lica ulaganjem novcanih i nenov€anih sredstava radi ostvarivanja profita, a
njegovi osnivaCi odgovaraju za obaveze drustva do visine uloZenih sredstava
odnosno uloga. Medjutim, €ini se konfliktnim da je minimalni nov€ani ulog odnosno
osnovni kapital drustva svega 1 €. Praksa pokazuje da je to Cest slu€aj, $to upucuje
na rizike poslovanja sa takvim drustvom, jer pripada grupaciji drustva kapitala.
Svakako, povecanje osnovnog kapitala omoguéeno je i unosom nenov€anog uloga
koji, svakako, treba biti procijenjen od strane nezavisnog procjenjiva¢a. Nadalje, ne
iskljuCuje se povecanje osnovnog kapitala bilo u nov€anom ili nenov€anom obliku, za
Sto je potrebna odgovarajuéa odluka osnivacCa, ¢ime se mijenja finansijska struktura

predmetnog drustva.

Da bi napravili paralelu organizacionih oblika i promjenu njihove finansijske strukture,
smatramo za shodno da prezentiramo organizacione oblike koje je definisao
prethodni zakon, prije aktuelnog, i njegovu promjenu finansijske strukture, te da

uporedimo sli¢nosti i razlike.

Prethodni zakon odnosno Zakon o preduzecCima utvrdivao je Cetiri organizaciona
oblika za osnivanje i organizaciju subjekata privredjivanja, a to su: preduzece,

drusdtvo, radnja i poljoprivredno gazdinstvo. Subjektima privrednog poslovanja
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smatraju se i drugi organizacioni oblici utvrdeni posebnim propisima kao $to su:
banke i druge finansijske organizacije, osiguravaju¢a drustva i dr. Preduzece, kao
pravni subjekt koje obavlja privrednu djelatnost radi sticanja dobiti, prema
svojinskom karakteru moze da bude: druStveno, zadruzno i privatno. Posebnu vrstu

preduzeca, prema vrsti djelatnosti, predstavljaju: javno preduzece i holding.

Kada je rije€¢ o svojinskom preobrazaju preduzeca, onda je u pitanju preduzece u

drustvenoj svojini, a kao njegovi oblici, prema citiranom Zakonu, pojavljuju se:

- druStvena preduzeca (ranije osnovana)
- dionicka druStva u drustvenoj svojini i

- drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u u drustvenoj svojini.

S obzirom na vlasnicki rezim preduzeca, ista se dijele na: preduze¢a u drzavnoj,
drustvenoj, zadruznoj, privatnoj i mjeSovitoj svojini. U zadruznoj, privatnoj i mjeSovitoj
Svojini mogu se osnovati svi tipovi drustava: akcionarsko (dionicko) drustvo, d.o.o.,
komanditno drustvo i drustvo sa neograniCenom solidarnom odgovornoséu, a u

drzavnoj i drustvenoj svojini, samo akcionarska drustva i d.o.o.

3.2. Vlasnicki tipovi privrednih subjekata i finansijska
struktura

U privredni sistem Crne Gore bili su uvedeni novi vlasnicki tipvi preduzeca, a od

vlasnickog tipa preduzeca razlikuje se i finansijska struktura.

Inokosno preduzecCe, sa vlasnickog aspekta pripada jednom licu. Vrijednost
njegovog ulaganja kao i sve promjene u kapitalu usled pozitivnog ili negativhog
poslovanja ima tretman sopstvenog kapitala. Pored sopstvenog kapitala, zavisno od
nivoa poslovnih aktivnosti, u pasivi bilansa figurira i pozajmljeni kapital u formi
kratkoroCnih ili dugoro¢nih obaveza. Sudeci po praksi osnivanja preduzec¢a u Crnoj
Gori, kao najprikladnija forma inokosnog preduzeca pojavijuje se drustvo sa

ogranicenom odgovorno$¢éu osnovano na bazi uloga.

Uporedijujuéi ovu formu sa formom koja je aktuelna u Zakonu o privrednim drustvima
moze se zaklju€iti da nema bitnije razlike sa aspekta finansijske strukture, ali ima u
tome Sto ovo drustvo sada egzistira samo u privatnoj svojini, za razliku od zadruzne i

drustvene.
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OrtaCko preduzece - Bilans ortatkog preduzeca, naj¢eSée organizovanog u formi
d.o.o. (8to sada nije slucaj), razlikuje se od bilansa inokosnog preduze¢a samo po
strukturi pasive. Naime, umjesto jednog vlasnika pojavljuje se vise njih tako da
relativni odnosi izrazeni u procentima ortackog kapitala predstavljaju pokazatel]

ucesSca vlasnistva u vrijednosti neto imovine.

Akcionarsko preduzece "Cista forma", koja je sada aktuelna prema vazecem zakonu
i koja je mogla biti organizovana i po starom zakonu, kao osnovni izvor finansiranja u
pasivi, ima akcijski kapital. Akcijski kapital predstavlja specifiCan obligacioni odnos
izmedu vlasnika kapitala i preduzeca koje se finansira takvom vrstom kapitala. Zato
akcijski kapital ima i tretman eksternog kapitala. Iz tog razloga korporativna
"...preduze¢éa nemaju u finansijskoj strukturi izvore sopstvenog kapitala u
vlasniCkom smislu, s obzirom da se njihovi vlasnici, makar u teorijskom smislu,
nalaze izvan njih u licu akcionara, preferencijalnih i obi¢nih. Zbog toga bi se prije
moglo reéi da izrazava ukupne obaveze ovih preduzeca, $to je reciproCno pravu
povjerilaca i vlasnika na ukupna poslovna sredstva kojima se ta preduzeca koriste u
svrhe privredivanja. Medutim, veoma se Cesto pojmovi akcijski i sopstveni kapital u

finansijskoj strukturi preduzeca - entiteta poistovjecuju” (dr_IvaniSevi¢ Milorad, 1994).

Poistovjecivanje akcionarskog i sopstvenog kapitala proizilazi iz pretpostavke
kontinuiranog rasta i razvoja poslovanja Cime se obezbeduje prinos na ulozeni
kapital i vrSi isplata u obliku dividendi. Jedino u slu€aju likvidacije akcionarskog
preduzeca akcionarski kapital ima tretman tudeg kapitala jer se iz likvidacione mase

namiruju vlasnici uloZzenog kapitala.

Pored akcionarskog kapitala, kao izvor finansiranja pojavljuje se i pozajmljeni kapital
u formi kratkoro¢nih i dugoro¢nih dugova (eksterni kapital), ukljuCujuci i interni kapital

u obliku amortizacije i akumulacije.

Akcionarsko preduzecée "mjeSovita forma" bila je pravno vazeca prema Zakonu o
preduzec¢ima, ali sada nije. Struktura izvora sredstava akcionarskog preduzeca u
mjesovitoj svojini se razlikuje od prethodnog po svojinskom obliku. Naime, pored
akcionarskog kapitala iza kojeg stoje akcionari - vlasnici, figurira i drugi oblik kapitala
- drustveni kapital.
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Pojednostavljena Sema strukture izvora sredstava - finansijske strukture, pri
pretpostavci da 50% kapitala poti€e iz pozajmljenih izvora, mogla bi da izgleda kao

na slijedecoj slici:

Beavlofizacions rezarva,
Nerzzpore'djna dobit

Duzosoons obavezs
{korediti, obwaznics)

Slika 1: Finansijska struktura akcijskog kapitala preduze¢a u mjesovitoj svojini

Kada je rije€ o transformaciji drustvenih preduzeca, zakonski osnov dvije federalne
jedinice u okviru SRJ generisao je razliCite oblike akcionarskih preduzeca

posmatrana po kriterijumu strukture kapitala. Tako je Zakon o uslovima i postupku

pretvaranja druStvene svojine u druge oblike svojine ("Sl.glasnik RS" br. 48/91 i

75/91) otvorio mogucénost zadrZavanja izvora sredstava u formi drustvenog kapitala,

pored dijela transformisanog u akcijski kapital. U RCG Zakon o svojinskoj i

upravlj€koj transformaciji ("Sl.list RCG" 2/92 i 27/94) imperativno je nalagao da se

"svojinskom transformacijom vrsi pretvaranje drustvenih preduzec¢a u preduzeéa sa
poznatim vlasnicima ukupnog kapitala”, sto znaci da se transformacijom drustveni
kapital u cijelini briSe kao izvor finansiranja, osim dio koji se odnosi na rezervisanje

PO 0Snovu popusta.

Saglasno prethodnom, da se zakljuciti da akcionarsko preduzeée u mjeSovitoj svojini
ima slozeniju finansijsku strukturu od akcionarskog drustva uslovno nazvanog kao

"Cisti oblik". Svakako da razlike u finansijskoj strukturi, posmatrano sa svojinskog

aspekta, predodreduju i njenu potencijalnu optimizaciju, o ¢emu c¢e kasnije biti rijeCi.
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Drustveno preduzece u pasivi bilansa, iskazuje finansijsku strukturu u jednostavnoj
formi drustvenog kapitala - poslovnog fonda, pored pozajmljenog (dugoro¢nih kredita
i kratkoro€nih obaveza). Prirast poslovnog fonda je vezan za preduzece, za razliku
od akcionarskog preduzeca (Cisti oblik) gdje je jedno od alternativnih rieSenja da se
dividenda, isplatom, odvaja od preduzeca, ukoliko se ne pristupi emisiji tzv.

dividendnih dionica odnosno akcija.

3.3. Finansijska struktura u zavisnosti od
organizacionog oblika i vlasnié¢kih tipova
privrednih subjekata

Kada je rije€ o optimizaciji finansijskih izvora postavlja se neizbjezno pitanje: kako
struktuirati finansijske izvore da bi se na racionalan nacin obezbijedilo finansiranje
poslovnih aktivnosti preduzeca. U strukturi finansiranja pojavljuju se dvije vrste
izvora i to: sopstveni i tudi izvori. Dakle, zahtijev je da se formira takav odnos izmedu
sopstvenih i tudih izvora koji ¢e biti uskladen sa kriterijumima likvidnosti i

rentabilnosti.

Finansijski izvori i njihova optimizacija se sagledava i sa stanoviSta podbilansa
poslovnih sredstava, tako da je i sa ovog aspekta moguce vrsiti analizu i uticati na
optimizaciju finansijskih izvora. Pri ovome, svaki oblik aktive ili imovine treba biti
adekvatno finansiran izvorima. Kako ukupnu aktivu dijelimo na fluktuirajucu tekucéu
aktivu i permanentnu aktivu, opsti je zahtijev da se fluktuiraju¢a tekuéa aktiva
finansira kratkoro¢nim izvorima, a permanentna aktiva dugoroCnim kreditima i

kapitalnim fondovima preduzeca.

Sto se tie odnosa izmedu sopstvenih i tudih izvora, postoji op$te pravilo kojim se
smatra da je optimalna finansijska struktura postignuta u slu€aju jednakosti
sopstvenog i tudeg kapitala. No ova relacija je uslovljena shvatanjem po kome
sopstveni kapital predstavilja "garant" plaéanja obaveza. Danas je u ekonomiji
preduzec¢a gotovo prihvaceno glediSte da nikakvo finansiranje izmedu relacija

sopstvenog i pozajmljenog kapitala ne mozZe da obezbijedi sigurnu zastitu likvidnosti.

Sa aspekta rentabilnosti moguée su situacije gdje pojedina preduzeéa sa malim
ucesdcem sopstvenog kapitala mogu da budu visoko rentabilna a i likvidna, sto znaci
da se odnosi izmedu sopstvenog i tudeg kapitala ne mogu prihvatiti kao Cvrsto
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vazece pravilo optimuma. Medutim, jedno je sigurno: preduzeée moze i treba da ide
u zaduzenja, tj. da koristi tuda sredstva ukoliko sa istim moze ostvariti nivo dobiti koji

je veci od nivoa kamate za koriS¢enje tudih izvora.

Transformisano (akcionarsko) preduzeée, u opstem slu€aju, postize optimalnu
strukturu kapitala (optimizacija pasive bilansa) ako omoguci vlasnicima akcija
maksimizaciju njihovih koristi. PoSto ne postoji tacno odreden nivo optimuma, realno
je pretpostaviti da je optimalna ona struktura kapitala koja maksimizira trziSnu

vrijednost preduzeca i korist akcionara.

TrziSna vrijednost preduzecCa varira zavisno od vrijednosti akcija, a na njihovu
vrijednost, pored ostalog, uti€e i nivo zaduzenosti. Prema tome, ako vrijednost akcija
na trzistu pada zbog promjena u nivou zaduZenosti, onda se moze govoriti o
poremecaju optimalne strukture. 1z toga slijedi, da preduzecée postize optimalni nivo
zaduzenosti i strukturu kapitala sve do momenta dok cijene njegovih akcija na trzistu

ne po¢nu da padaju.

3.4. Ciljevi promjene finansijske strukture

Cilina funkcija firme, sa aspekta finansijkog poslovanja, jeste odrzanje optimalne
finansijske situacije. Kada se kaze “finansijska situacija” misli se na ekonomsku
situaciju. Finansijska situacija, u osnovi, predstavlja bonitet firme. Bonitet firme,
odnosno finansijska situacija se sagledava sa aspekta (ne) dovoljnosti sredstava za
izvrSenje zadatka i uskladjenosti veliCine i strukture sredstava sa izvorima i

postavljenim zadatkom.

Iz prethodno saop$tenog, a i u Sirem kontekstu, moze se govoriti 0 optimizaciji
struktura i s tim u vezi ostvarenju finansijskih ciljeva. Finansijski ciljevi se mogu

kategorisati u tri grupe i to:

- Optimalnost struktura kod finansijskih ulaganja
- Ciljevi u pravcu postizanja odredjenih stanja u finansijskim procesima i

- Ciljevi u€inaka, odnosno postizanja finansijskog rezultata
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Optimalnost struktura kod finansijskih ulaganja u smislu oblika sredstava i izvora

sredstava firme diferencira se na tri strukure i to:

a) Optimizacija konstitucione strukture
b) Optimiziacija strukure likvidnosti i

c) Optimizacija finansijske strukture

Optimizacija konstitucione strukture podrazumijeva agregatni izraz zbirova i strukture
pojedinih oblika ulaganja u poslovna sredstva. Dakle, radi se o uskladjenosti veliCine
osnovnih i obrtnih sredstava koja se dovodi u medjuzavisnost od postavljenog
zadataka, a postavljeni zadatak od djelatnosti. Nije ista struktura ovih sredstava u
razli¢itim djelatnostima, a ¢ak ni u dvije firme u istoj djelatnosti. Nadalje, navedena
struktura nije ista u dvije firme iste djelatnosti i istog nivoa sredstava jer su razlike
prisutne u strukturi bilo obrtnih ili osnovnih sredstava. Primjera radi, dovoljno je
navesti promjene u strukturi potrazivanja (u okviru obrtnih sredstava) sa aspekta

ro¢nosti.

Optimizacija strukure likvidnosti podrazumijeva odnos sredstava u nova¢anom obliku
i obrtnih sredstava sa razli€itim stepenom likvidnosti. Ovdje je rije€ o onim obrtnim
sredstvima i njihovoj sposobnosti ili mogucnosti da se u $to kratem roku pretvore u

novacani oblik (zalihe, potrazivanja, plasmani i dr).

Optimizacija finansijske strukture podrazumijeva izvore finansijskih sredstava i njihov
raspored po rokovima dospjeca. Naime, svakom roku dospjeéa treba da odgovara

adekvatno obezbjedjenje sredstava.

Drugu grupu finansijskih ciljeva predstavaljaju ciljevi koji obezbjedjuju nesmetano

poslovanje i ostvarivanje zeljenih ciljeva a to su:

a) Racionalno finansiranje
b) Optimalana likvidnost i
c) Smanjenje rizika
Racionalno finansiranje svodi se na obezbjedjenje finansijskih sredstava koja

omogucuju najbolju kombinaciju izvora finansiranja (sopstvenih i tudjih). | ovdje treba

napomenuti da, pri istom nivou izvora sredstava dvije firme koje pripadaju istoj
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djelatnosti (npr odnos sopstvenih i tudjih sredstava 60 : 40%), na mora da znaci da
je racionalno finansiranje prisutno u oba slu€aja jer se postavlja pitanje povoljnosti

tudjih izvora sredstava zavisno od roka otplate i nivoa kamatne stope.

Optimalana likvidnost se svodi na realizaciju obezbjedjivanja platezne sposobnosti

firme dovodeci u odnos raspoloziva likvidna sredstva i dospjele obaveze.

Smanjenje rizika kao finansijski cilj je usmjeren na obezbjedjenje zastitnih mjera
vezanih za plateznu sposobnost firme (rizik nelikvidnosti) i mjera koje se odnose na

finansijski rezultat i imovinu firme.

Cilievi ucCinaka pretpostavljaju pitanje veli€ine finansijskog rezultata i njegove
maksimizacije. Dakle, u pitanju je kvantitativno mjerenje finansijskog cilja — rezultata

a to nam obezbjedjuju dva bitna pokazatelja i to:

- Rentabilnost i

- Finansijalnost

Rentabilnost predstavlja pokazatelj kojim se mijeri teznja firme da ostvari Sto vedi
finansijski rezultat u odnosu na angazovana sredstva (dobit u odnosu na

angazovana sredstva)

Finansjalnost kao pokazatelj i cilj podrazumijeva ostvarenje pozitivnog finansijskog
rezultata uz istovremenu teznju za smanjenje finansijskih troSkova, a ujedno i

koriS¢enje najpovoljnije kombinacije izvora finansiranja.

3.5. Faktori promjene finansijske strukture

Kada je rije€ o faktorima promjene finansijske strukture, imamo u vidu promjenu
finansijske strukture izvora sredstava. Finansijska struktura odnosono situacija
nekog subjekta moze biti dobra ili loSa. Ona u velikoj mjeri zavisi od veliCine i
strukture njegovih sredstava i izvora sredstava, kao i njihove uskladjenosti sa

definisanim zadatkom, te i od opsStih ekonomskih uslova privredjivanja.

Moguca je situacija da isti ukupni izvori sredstava kod dva subjekta privredjivanja ne
znace identi¢nost finansijske situacije odnosno strukture. Primjera radi, neka je ista
vrijednost izvora kod oba subjekta (npr 100 milona €), ali kod jednog je odnos

sopstvenih i pozajmljenihizvora 60 : 40, a kod drugog obrnut. Nadalje, moguce je da
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su i ovi odnosi identni¢ni kod oba subjekta a da je finansijska situacija razliita jer
postoji moguénost da su kod jednog subjekta u odnosu na drugog pozajmljena
sredstva nabavljena pod povoljnijim uslovima. Primjera radi, moguc je duzi rok
otplate ili manja kamatna stopa Sto proizvodi navedene razlike. |1z ovog ugla moglo bi
se rec¢i da je finansijska struktura (izvora) dobra ako su sopstveni izvori jace
zastupljeni u odnosu na tudje, da su rokovi povracaja pozajmljenih sredstava duzi

teda je kamata na pozajmljena stredstva manja.

U opstem smislu, za finansijsku strukturu, kako sredstava, tako i izvora sredstava,

moze se recCi da postoji viSe faktora koji determiniSu bonitet firme.

Da bi mogli razmatrati faktore koji utiCu na finansijsku strukturu, polazimo od pocetne
finansijske strukture ili kako se to drugojacije naziva “konstitutivna finansijska
struktura”. Upravo od nje, u vecoj ili manjoj mjeri, zavisi kasnija finansijska struktura.
Naime, slaba pocetna finansijska struktura negativno se odrazava u kasnijoj fazi i to
u vidu smanjene rentabilnosti, pogorSane likvidnosti, a posebno u teSko¢ama oko

dobijanja eksternih izvora finansiranja — kredita.

Konstitutivna finansijska struktura zavisi od zadatka, odnosno njegove vrste i
veli€ine, koji treba izvrSavati u datim opSte — ekonomskim uslovima privredjivanja.
Primjera radi, ukoliko je zadatak da se firma bavi proizvodnjom (npr gradjevinskih
masina) ocdigledno je da prevagu u strukturi treba da &ine osnovna sredstva u
odnosu na obrtna sredstva. Nakon utvrdjivanja odnosa strukture sredstava pristupa
se obezbjedjenju adekvatnih izvora finansiranja sredstava. U principu, najpovoljnija
poCetna finansijska struktura izvora sredstava je ona u kojoj bi Cinili 100% sopstveni
izvori. Medjutim, nije rijedak slu€aj da se pribjegava eksternim izvorima finansiranja
odnosno kredithom zaduzenju. Kada je rije€C o kreditnom zaduzenju, postoje
odredjena pravila finansiranja, a jedno od njih je da osnovna sredstva trebaju biti
finansirana iz dugorocnih izvora (zajedno, sopstveni i dugoro€ni pozajmljeni izvori).
Ovo pravilo finansiranja se, u osnovi, svodi na zahtjev da se postigne optimalna

uskladjenost izmedju likvidnosti aktive i rocnosti pasive.

Ukoliko se prilikom osnivanja firme uspostave poremeceni “vertikalni” odnosi u aktivi
i pasivi kao i loSa uskladjenost likvidnosti u aktivi i roCnosti u pasivi, to moze biti
jedan od uzroka loSeg finansijskog polozaja koji kasnije nije lako ispraviti, posebno

preko ostvarenja finansijskog rezultata.
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Dobar finansijski rezultat mijenja finansijsku strukturu firme na nacin sto se njime
povecavaju sopstveni izvori finansiranja u odnosu na “tudje” izvore. Time se
poboljSava pocCetna — konstituciona finansijska struktura, ali uz uslov da nije doS$lo do
promjene zadatka. Dakle, dobar odnosno pozitivan finansijski rezultat evidentiran u
bilansu uspjeha ima odraza na bilans stanja jer je dobitak sastavni dio kapitala
(sopstvenog) te se time mijenja odnos u strukturi pasive. U slu€aju da su
konstitucioni odnosi drasticno naruseni gdje je prisutna dominacija gubitka u strukturi
izvora finansiranja, pribjegava se odgovaraju¢oj sanaciji preko mjera finansijske
konsolidacije. Mjere finansijske konsolidacije definisane zakonskim propisima (Zakon

o _insolventnosti privrednih drustava “Sl list RCG* br 06/02) su aktuelne ukoliko se

pristupi programiranom stecaju, a ukoliko ne, moguce su iste ili druge mjere kako bi
se izmijenila finansijska struktura (Mjere finansijske konsolidacije u situaciji

insolventnosti posebno se tretiraju u ovom radu).

Raspodijela finansijskog rezultata isto tako utiCe na promjenu finansijske strukture.
Primjera radi, ukoliko se vlasnici firme odlu¢e na isplatu dividendi, odnosno uloga,
finansijska struktura ostaje nepromijenjena u odnosu na pocetnu situaciju, odnosno
situaciju prije ostvarenja rezultata poslovanja. Istovremeno, likvidnost se smanjuje jer
dolazi do odliva nov€anih sredstava po osnovu formiranih obaveza za isplatu uloga.
Suprotno tome, ukoliko se vlasnici kapitala odlu¢e na usmjeravanje rezultata
poslovanja u razvojne svrhe to bi znacCilo da se poveCava ucCeSce sopstvenog

kapitala u ukupnim izvorima sredstava.

Glavni faktor promjene finansijske strukture jeste poslovna aktivnost firme pocev od
nabavke materijalnih inputa, ulaganja u proizvodnju, prodaje proizvoda i roba te
njihove naplate. Kako je poslovna aktivnost svakodnevna i kontinuelana, to se moze
govoriti i o stalnoj promjeni finansijske strukture sredstava i njihovih izvora odnosno
do sukcesivnih finansijskih situacija koje se mogu znacajnije razlikovati. Primjera
radi, prekomjerna nabavka materijalnih inputa uz kreditho zaduzenje dovodi do
naruSavanja odnosa u strukturi osnovnih i obrtnih sredstava, naruSavanja odnosa
unutar same strukture obrtnih sredstava te naruSavanja odnosa u strukturi izvora
sredstava. Kako je data nabavka finansirana iz kreditnih sredstava to ¢e uticati na
povecanje rashoda po osnovu kamata te ¢e se po tom osnovu pogorsati rentabilnost

poslovanja uz istovremeno pogorSanje likvidnosti.
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Inflacija je jedan od faktora koji utiCe na finansijsku strukturu. Pri pretpostavci da
firma ima izrazito visok nivo potrazivanja, izrazeniji uticaj inflacije obara njihovu
vrijednost Sto utiCe na smanjenje likvidnosti i umanjenje finansijskog rezultata.
Nadalje, pod uticajem inflacije, a pri pretpostavci da su inputi na minimalnom nivou,
nova njihova nabavka podrazumijeva viSe nov€anih sredstava, te je firma prinudjena
da ide u novo kreditno zaduzenje. Ovim ¢inom mijenja se odnos sopstvenih i tudjih
izvora sredstava. Ukoliko se inflacija kalkuliSe u obraCunu odnosno formiranju
prodajnih cijena onda je njen uticaj marginalan. Ali, u tom slucaju inflaciju treba
predvidjeti i programirati. Njeno programiranje nije dovoljno. Pitanje je da li ¢e to

traznja odobriti, odnosno da li ¢e povecane cijene proizvoda i roba trziste prihvatiti.

Promjene cijena inputa i outputa direktno utiCu na promjenu finansijske strukture,
posebno u situaciji kada postoji odredjeni nivo zaliha. Svako povecanje cijena inputa
i outputa uvecCava vrijednost postojeCih zaliha Sto ima za posljedicu povecanje
finansijskog rezultata. Obrnuto, svako smanjenje inputa i outputa uzrokuje smanjenje

finansijskog rezultata.

Uslovi privredjivanja imaju znacajan uticaj na promjenu finansijske strukture. Svako
povecanje poreza, doprinosa i dazbina ima odraza na finansijsku situaciju firme.
Medjutim, ne moze se tvrditi da opsti ekonomski uslovi privredjivanja jednakomjerno
utiCu na finansijsku strukturu. Uzmimo primjer promjene carinskog reZzima. Navedena
promjena u smislu povecanja carinskih stopa nece uticati na one privredne subjekte
koji nijesu uvozno zavisnhi. Za izvozne firme, promjena poreskih stopa u smislu
njihovog oslobodjenja radi stimulacije izvoza direktno utiCe na povecanje likvidnosti i
ostvarenje pozitivnog finansijskog rezultata, jer se ne formiraju obaveze po osnovu

poreza uz uslov da nije promijenjena prodajna vrijednost.

Na strukturu kapitala dominantno utiCe menadzment kao subjektivni faktor.
Menadzment se mozZe posmatrati sa aspekta menadzera kao profesionalaca i

menadzera kao vlasnika.
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Menadzeri kao profesionalci:

- Imaju konzervativniji pristup struktuiranju kapitala

- Preferiraju na neopipljivu imovinu odnosno na sadasnju vrijednost oCekivanih
koristi

- lzbjegavaju finansijsku napetost

- Poslovanje im je usmjereno prema slobodnom nov€anom toku
MenadZeri kao vlasnici:

- Imaju agrasivniji pristup strukturi kapitala
- Drze finansijsku imovinu

- Preferijaju na koriS¢enje dugova kao ograni¢enje menadzmentu

MenadZeri profesionalci preferiraju takvoj strukturi kapitala koja im obezbjedjuje
sigurnost u obavljanju poslovnih aktivnosti, Sto bi znacilo da bi im odgovarala takva
struktura kapitala u kojoj dominira sopstveni u odnosu na tudji kapital i to koristeci
njegovo uvecanje kroz zadrzavanje dobiti i njegovo usmjeravanje u razvojne svrhe,
nasuprot isplati odnosno povlaenju dobiti ili uloga. Pored ovog, menadZeri
profesionalci preferiraju na povecanje sopstvenog kapitala kroz priviacenje novih
ulagaca ili povecanje uloga postojecih osnivaca. Nadalje, njihova preferencija je da
se vrijednost firme ne izrazava mjerenjem supstance ve¢ u sadasnjoj vrijednosti

buducdih koristi odnosno, mjerenje prinosnim metodom.

Novcani tok odnosno drzanje zadovoljavajuce likvidnosti je, isto tako, preferencija
top menadzera, Sto bi znacCilo uzdrzanost od investiranja, a svakako podjele dobitka

na ulagace.

MenadZeri kao vlasnici, pored suprotno navedenog u odnosu na menadzZere
profesionalce, preferiraju na koriS¢enje dugova kao izvore finansiranja kao jednu
mjeru testa izdrzZljivosti menadZera profesionalaca da odgovore nastalim obavezama
i uz to da ostvare profit saglasno zahtijevanoj stopi prinosa na ulozeni kapital.
Naime, firme koje imaju poremecenu finansijsku strukturu odnosno finansijske
probleme, gube podrSku “internih” investitora odnosno ulagaCa. U toj situaciji
menadzeri profesionalci su izlozeni da formuliSu strategiju koja stvara novu
kombinaciju od postojecih resursa ili da stiCu nove resurse. Interni investitori, u vedini

slu€ajeva, nemaju strpljenja sa top menadzerima firme koji ne ispunjavaju njihova
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oCekivanja u pogledu performansi poslovanja a time i strukture kapitala. Dakle,
efektivha strategija oporavka firme, u takvim okolnostima rezultira sprovodjenjem

viSe strategija i to:

- strategija promjene menadzmenata
- strategija finansijskog restrukturiranja
- interna strategija

- eksterna strategija

Sprovodjenje jedne ili viSe od navedenih strategija mijenja finansijsku strukturu firme

u pravcu uspostavljanja njenog optimuma.

Jedan od faktora uspostavljanja finansijske strukture je stav kreditora u odnosu na
firmu. Pored bilansnih pokazatelja, uzima se u obzir njen poslovni rizik, organizacija,

trziSni faktori, kao i menadzerski konzervativizam.

U fazi restrukturalnog procesa privrede neke zemlje prisutna je pojava da su
menadzeri vlasnici ujedno i menadzeri profesionalci, §to se u kasnijim fazama

razvoja privrede i firme pokazuje kao nespojivo.

Faktori koji utiCu na finansijsku strukturu nijesu jednoznacni i gotovo nikad nijesu
konstantni. Nesporno je jedno, da inflatorni uticaji imaju naglasen uticaj na
pogorsanje finansijske strukture. U uslovima intenzivne inflacije, kao $to je to bio
slu¢aj u Crnoj Gori po¢etkom 1993 godine, nedostatak obrtnih sredstava je bio jako

izrazen i firme su pribjegavale nadoknadjivanju istih na slijedeéi nacin:

- iz oslobodjenih sredstava dobitka
- iz sredstava amortizacije

- iz novog kreditnog zaduzenja.

Oslobodjena sredstva dobitka (ako ih je bilo) ¢esto su upotrebljavana za isplatu
zarada, dok se sredstva amortizacije nijesu kumulirala na poseban racun kao $to je
to bila obaveza prije devedesetih godina, a ista su upotrebljavana za odrzanje
likvidnosti. Uslijed nedostatka likvidnosti, kao $to smo naveli, jedino rjeSenje je bilo
novo kreditno zaduZzenje, koje je bitno poremetilo finansijsku strukturu, sa aspekta

izvora sredstava.
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Inflatorni uticaji su ostavili i ostavljaju traga i ha smanjenje ukupnog obima sredstava
i izvora. Postupak revalorizacije nije bio dovoljan da nadomjesti inflatorni gubitak u
nivou sredstava i kapitala, tako da se kasnije uvidjelo da je nuzan Cin reprocjene
imovine. Navedenom operacijom Cesto se iskazivala veca vrijednost stalne imovine
od njene trziSne vrijednosti, Sto je rezultiralo povecanje sopstvenog kapitala i time
doSlo do promjene finansijske strukture u smislu odnosa sopstvenog i tudjeg

kapitala.

Iz prethodnog proizilazi i da je struktura imovine jedan od faktora uspostavljanja
strukture kapitala. Naime, za one firme koje u imovinskoj stukturi imaju dominaciju
stalne imovine u odnosu na obrtnu, imaju veéu moguénost da mijenjaju strukturu
kapitla u odnosu na one koja imaju dominaciju obrtnog kapitala. Obrtni kapital i
njegova struktura je, u principu, takva da njihova vrijednost ne odstupa bitnije od
trziSnih vrijednosti, a ujedno je podloznija promjeni iz jednog oblika u drugi, posebno

materijalnog u novcani.

|z svega izloZzenog, proizilazi da finansijsku strukturu determiniSu brojni faktori sa
razli€itim intenzitetom i razlikama u vremenu. Nadalje, mnogi od njih su izvan
dometa firme, $to bi znacilo da se oni sa svojim uticajem javljaju kao objektivna

determinanta finansijskog stanja i polozaja firme, kao i strukture njenog kapitala.

Bez obzira na navedeno, finansijska struktura se moze optimizirati ovladavanjem

internih — subjektivnih faktora od kojih izdvajamo slijedece:

- adekvatna finansijska kontrola

- redukcija troSkova

- promjena finansijske politike

- sagledavanje i promjena odnosa prema konkurenciji
- promjena odnosa prema bankama i povjeriocima

- promjena menadzmenta

U sluajevima kada je prisutna neadekvatna finansijska kontrola i visoki troSkovi,
pozeljno je da se pristupi i promjeni menadzmenta. Isto tako, ako je firma u ozbiljnoj
fazi krize, neizostavna je promjena menadZmenta, kao i u slu€aju kada se firma

nalazi u jakoj konkurentskoj poziciji.
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3.6. Izvori finasiranja i struktura kapitala

Finasiranje kao pojam prvenstveno oznacava pribavljanje finansijskih sredstava i
njihovo stavljanje u funkciju radi izvrSenja postavljenog zadatka. U procesu

finansiranja prisutni su slijedeci postupci:

- finansiranje,
- investiranje,
- dezinvestiranje i

- definansiranje.

Kao 8to smo prethodno naveli, finansiranje ima svoj cilj odnosno svrhu koja se

ogleda u investiranju u pojedine oblike sredstava.

Dezinvestiranje je prodaja nekih poslovnih djelova firme. Prodaja sredstava
podrazumijeva djelimi¢nu ili potpunu prodaju (nov€anih sredstava, zaliha, pogona,
opreme i proizvoda). Dakle, to je postupak eliminisanja dijela firme radi upotrebe

oslobodenih sredstava u neku drugu svrhu (npr za otplatu duga).

Dezinvestiranje, je suprotan proces od finansiranja, Sto znacCi proces povracaja

novcanih sredstava njihovim izvorima.

Sva sredstva firme sa kojima ona raspolaze i upravlja, potiCu iz nekog izvora. Pod
izvorima sredstava podrazumijevaju se fizicka i pravna lica od kojih firma pribavlja

sredstva.
U trziSnoj ekonomiji postoje slijedece grupe izvora finansiranja:

- sopstveni izvori finansiranja
- tudji izvori finansiranja

- hibridni izvori finansiranja

- specifi€ni izvori finansiranja

- opcijsko finansiranje

Sopstveni izvori finansiranja obezbjedjuju se iz akumulirane dobiti, amortizacije,

emisije hartija od vrijednosti i iz vremenskih razgrani¢enja ukljucujuci i rezervisanja.

Tudji izvori finansiranja obezbjedjuju se preko: kredithog zaduzenja, emisije

obveznica i odlaganja pla¢anja obaveza.
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Hibridni izvori finansiranja obuhvataju emisiju preferencijalnih akcija i ona se tretira
kao sopstveni izvor finansiranja, te emisiju dohodovnih obveznica, kao tudji izvor

finansiranja.

Specifi€ni izvori finansiranja obuhvataju finansiranje iz: faktoringa, forfetinga, lizinga i

franSizing aranZmana.
Opcijsko finansiranje obuhvata: varante i konvertibilne hartije od vrijednosti.

Navedene grupe i pojedni oblici izvora finasiranja mijenjaju strukturu kapitala u
smjeru uspostavljanja novog odnosa sopstvenih i tudjih izvora. Pored toga, svaki
izvor finasiranja proizvodi odredjene troSkove odnosno nadoknadu koju firma treba

platiti a oni mogu biti:

- eksplicitni (kamate) i

- implicitni troSkovi
Implicitni troSkovi su uslovljeni profitabilnoS¢u poslovanja firme koja koristi sredstva.

Dakle, rijeC je o troSku kapitala, a on predstavalja zahtijevanu stopu prinosa na
razliCite oblike finansiranja. Drugojacije reCeno, opsti troSak kapitala predstavlja

ponderisani prosjek zahtijevanih stopa prinosa.

Vezano sa prethodnim, u narednim redovima tretiramo prednosti i nedeostatke
koriS¢enja duga i sopstvenog kapitala kao izvora finansiranja. Naime, dug kao

elemenat strukture kapitala ima svoje prednosti i nedostatke.

KoriS¢enje duga je povoljno za firmu u pogledu odrzanja kontrole nad firmom. Isplata
kamate po osnovu duga predstavalja troSak poslovanja koji se oslobadja od placanja
poreza na dobit. Koris¢enje kredita unosi vecu fleksibilnost u finansijsku strukturu
firme. Medjutim, kako dug predstavalja fiksnu obavezu, a firma loSe posluje i ne
ostvari dovoljno prihoda, moze se naéi u situaciji da ista nije sposobna da izvrSi
obavezu, Sto proizvodi odredjene posljedice. Nadalje, vec¢e uceSce duga u ukupnoj
strukturi kapitala zahtijeva i vece stope prinosa na sopstveni (akcijski) kapital, Sto,

ukupno, povecava troskove finansiranja.

Sopstveni odnosno akcijski kapital kao izvor finansiranja, ima svoje prednosti, a u
prvom redu je ta da akcije nemaju svoj rok dospjeca tako da firma nema obavezu

njihovih isplata, ukoliko se ne pristupi “povlaCenju” sopstvenog kapitala. Slijedeca
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prednost je u tome Sto akcije ne povlate za sobom fiksni troSak jer se dividenda
placa samo ako firma ostvari zadovoljavaju¢i nivo dobiti. Ukoliko vlasnici firme
odlu€e da se pribavi svjezi kapital to se moze ucCiniti emisijom novih akcija. Medjutim,
nedostatak ove iteracije je da se emisijom akcija (obi¢nih) povecava broj vlasnika,
Sto moze dovesti do gubitka kontrole nad firmom. Ne manje znacajno je da
emitovanje akcijskog kapitala poviaCi za sobom visoke troSkove Kkoji imaju

nepovoljan poreski tretman.

Dakle, sustinsko pitanje koje donosioci odluka u vezi izvora finasiranja treba da

rijeSe jeste:

- koji je to ili koji su to optimalni i najpovoljniji izvori finansiranja

- kako ¢e se navedeni izvor finasiranja odraziti na odnos sopstvenih i tudjih
izvora finansiranja i

- kakav ¢e odraz imati izvor finansiranja na odnos dugorocnih i kratkoroacnih

izvora srestava.

Odgovor na ova pitanja tretiran je u prvom poglavlju u dijelu koji se odnosi na

optimalnu finansijsku strukturu.
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4. PROMJENE FINANSIJSKE STRUKTURE
USLIJED TRANSFORMACIJE SVOJINE

4.1. Tranzicija i transformacija svojine — teorijski
aspekt

Pojam tranzicija pojavio se u zapadnoj literaturi 70-tih godina proslog vijeka, kao
oznaka za prelaz iz industrijsko u postindustrijsko drustvo. Radi se o svjetskom, a ne
regionalnom procesu i nije vezan samo za praksu postsocijalistiCkih drustava. Moze
se reCi da se prakticho sva druStva u savremenom svijetu nalaze u procesu
tranzicije: visoko razvijena drusStva idu od industrijskih ka postindustrijskim,
postrealsocijalisticka od autoritarnog ka pluralistickom gradanskom sistemu, zemlje
treCeg svijeta od tradicionalnog ka industrijskom drustvu. Sam pojam Koristi se da

oznaci prelaz iz jednog u drugi sistem.

U zemljama Isto¢ne Evrope postojali su drusStveno-ekonomski sistemi koji su za
svoju osnovu imali razne oblike drzavne i drustvene svojine. U njima nije postojao
politiCki pluralizam. Drustveni odnosi izgradivani su kao socijalistiCka opcija razvoja
drustva, sa razliCitim oblicima drustvene svojine, uceS¢em radnika u upravljanju
privrednim preduzec¢ima. Ovaj model druStvenog razvoja bio je suparni¢ki model
kapitalistickog razvoja. Isticao je: ukidanje eksploatacije Covjeka od Covjeka; vecéu
ekonomsku ravnopravnost svih ¢lanova druStva; besplatno obrazovanje i

zdravstvenu zastitu svih gradana, socijalno obezbjedenje siromasnih.

Ove zemlje, osim Jugoslavije, bile su organizovane u VarSavskom paktu, za zastitu
svojih ekonomskih i politickin interesa. Kapitalisticke zemlje obrazovale su
Severnoatlanski pakt, ti. NATO. Ove dvije grupacije drzava sa razli€itim opcijama
drustvenog razvoja, drustveno-ekonomskim sistemima, vojno-politikim interesima

Cinile su ujedinjeno ¢ovjecanstvo razjedinjenim.
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U drugoj polovini 80-tih godina intenzivno su se kritiCki razmatrali drustveno-

ekonomski odnosi u istocnoevropskim zemljama. U kritikama je ukazivano:

- na neefikasnost drustvene svojine i nacina upravljanja razvojem koji se na njoj
zasniva,

- na nizak zivotni standard stanovnistva,

- na postojanje, nepostojanje ili ne-ostvarivanje licnih prava i sloboda gradana i

postojanje partijske drzave koja nije izraz demokratskih odnosa u drustvu.

Ovo su bile osnove zahtjeva za promjene u zemljama istocne Evrope. Najprije se
zahtijevala reforma socijalizma, dosljednije ostvarivanje socijalistiCkih drustvenih
odnosa. Predstavnik ovakvog pristupa bio je Gorbaov sa svojim konceptom
perestrojke. Kasnije se odstupa od ove koncepcije i pristupa manije ili viSe ubrzanom
ukidanju socijalistiCkih drustvenih odnosa. Istovremeno tezi se uspostavljanju novog

koji treba da obezbijedi:

vecéu ekonomsku efikasnost

- brzi privredni razvoj
- vece slobode i prava gradana

- uspostavljanje pravne drzave.

Postojala je teSkoca kako da se oznaCe ove promjene. Bilo je neuputno da se kaze
da se radi o povratku na kapitalistiCki sistem, jer bi se postavilo i pitanje u koju fazu

kapitalizma se vraca. Za oznaku ovog procesa pronaden je termin tranzicija.

Dakle, tranzicija, pored prelaza sa industrijskog u postindustrijsko drustvo, oznaCava
politiCko i privredno stanje skupa zemalja na prelazu iz netrziSne u trziSnu
ekonomiju. Moze se recCi da je to proces koji je radikalniji od reforme, jer reforma
podrazumijeva odredjene promjene u okviru jednog sistema, dok tranzicija

predstavlja prelaz iz jednog sistema u drugi ili prelaz iz socijalizma u trziSnu privredu.
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Podrobnije tumacenje pojma tranzicije mozemo definisati na tri nacina i to:

- Opsta definicija tranzicije
- Kao klju¢ni ekonomski mehanizam

- Preko klju€nih elemenata tranzicionog procesa

Opsta definicija tranzicije

Opsta definicija procesa tranzicije je da je to prelaz iz netrziSnog oblika u trzini oblik
privredivanja. Ova definicija ne izaziva kontroverze. Medutim, ¢im se prelazi na
njenu prakticnu primjenu, iskrsavaju nebrojene dileme: nacin na koji izvrsiti prelaz iz
jednog u drugo stanje; distribucija troSkova indukovanih promjena i vremenskog
slijeda promjena. To je i razumljivo jer se ove dileme odrazavaju na interese

pojedinih grupa.

Termin tranzicija se odnosi i na proces unapredenja uloge trzista i u ve¢ postojeéim
trziSnim privredama. |Istorijski posmatrano, pojam tranzicija je upotreblien za
opisivanje dva krupna dogadaja. Jedan je prelaz iz feudalizma u kapitalizam, a drugi
je prelaz ratnih privreda posle Il Svjetskog rata u mirnodopske. Zajednicko obiljeZje

oba dogadaja je zasnivanje trziSnog privredivanja.

Tranzicija kao kljuéni ekonomski mehanizam

Proces tranzicije moze da se karakteriSe i kljuénim ekonomskim mehanizmima koji je
odreduju. Realokacija je kljuéni proces i on oznaCava preusmjerenje resursa (rada,
kapitala...) iz jednih sektora u druge. Zapravo, iz sektora u kojima su se proizvodila
inferiorna dobra - u sistemu u kome je takva proizvodnja bila subvencionirana, u
sektore u kojima se proizvode superiorna dobra. To podrazumijeva da u procesu
tranzicije ka trziSnoj privredi neki sektori (poput nekih industrijskih grana) opadaju,

dok drugi (kao $to su trgovina i usluge) rastu.

Restruktuiranje je drugi mehanizam i on je vezan za preduzeca. Da bi prezivjela u
novim okolnostima preduze¢a moraju da se sustinski transformiSu. To se odnosi
kako na svojinske odnose tako i na strukturu i organizaciju njihove proizvodnje. Zbog
podsticaja generisanih od strane netrziSnih mehanizma preduzecéa prije inicirane
tranzicije su bila prevelika, i sasvim malobrojna. Ona su bila izrazito vertikalno
integrisana, da bi time preduprijedile zastoje u snabdijevanju, suprotno

mehanizmima vertikalne inegracije koju podstiCe trzite. Isti mehanizmi su generisali i
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proizvodni program, po logici stvari loSijeg kvaliteta. Kapitalna intenzivnost je bila
visoka u odnosu na onu na Zapadu, iako je tehnologija otelotvorena u tom kapitalu
bila inferiorna. U novim okolnostima ova preduze¢a su dozivjela vrlo krupnu
sistemsku promjenu, koja mozZe da se opiSe i kao svojevrsni institucionalni vakum.
Do uspostavljanja novih veza moze se govoriti 0 dezorganizaciji, posebnom procesu.
On je practen gaSenjem mnosStva aktivnosti, Sto je i jedna od najvidljivijih
manifestacija tranzicije. Dezorganizacija je sustinski razliCita od reorganizacije, sa
kojom se takode objasSnjava pad proizvodnje. Ovaj fenomen se zasniva na ideji da
sistemska promjena €ini dobar dio stoka informacija i znanja zastarjelim. Dok se novi
stokovi ne generiSu, $to iziskuje vrijeme, proizvodnja mora da pada. Ocigledno je da
ovaj mehanizam nije identi¢an sa realokacijom. Drzavna preduzeca nestaju ne zbog
toga Sto tragaju za novim znanjima nego upravo suprotno: bivaju potisnuta jer to ne

¢ine.

Gornje objasnjenje tranzicije mozZe da se interpretira i kao jedinstvo dva simultana
procesa. Prvi je proces realokacije resursa iz drzavnog / drusStvenog sektora u
efikasniji privatni sektor. |, drugi, koji pretpostavlja reorganizaciju klasi¢nog javnog
sektora. ZajedniCki imenitelj i jednog i drugog je privatizacija, mada izmedu
restrukturiranja i privatizacije se ne moZze staviti znak jednakosti. U ovom kontekstu,
obuhvat procesa privatizacije se moze uzeti kao klju¢na odrednica i pouzdana mjera

napretka tranzicionog procesa.

Klju€ni elementi tranzicionog procesa

Tranzicija se moze definisati i preko kljuénih elemenata ovog procesa i obuhvatom
ovih procesa. To su: privatizacija drzavnih / drustvenih preduzeca; restrukturiranje
velikih (javnih) preduzeca; zasnivanje trziSta roba, usluga i faktora proizvodnje;
reforma drustvenih ustanova; i reforma sistema socijalnog osiguranja. Svaki element

iziskuje dodatni komentar.

Privatizacija. Pod privatizacijom se podrazumijeva pretvaranje javnog vlasnistva u
privatno. U Sirem smislu kao privatizacija se tretira i proces eksternalizacije nekih
djelatnosti tj. mogucnost da se neke djelatnosti, koje je ranije iskljuivo obavljao javni
sektor, povjere i privatnom sektoru. U prvu kategoriju mozZe da se ubroji prodaja
stambenog fonda, i cjelovita ili samo djelimi¢na prodaja drzavne imovine. U drugu

kategoriju spada eksternalizacija nekih usluga koje je nekad obavljao iskljucivo javni
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sektor poput skupljanja smeca, gradskog prevoza i sl. Kljuéni argument u prilog

privatizacije je povecanje efikasnosti.

Restruktuiranje javnih servisa. Jedno od najvecCih novina u doktrini regulacije
poslednjih dvadeset godina je bilo otkrice da javni servisi (public utilities), koji su
tretirani kao prirodni monopoli, nijesu monolitni; oni se sastoje od viSe djelova od

kojih mnogi mogu i treba da se izloze konkurenciji.

Javni servisi postoje na dva nivoa. Jedan je nacionalni / regionalni a drugi je lokalni.
U servise prvog nivoa, izmedu ostalih, spadaju: elektroprivrede, Zeljeznice,
avioprevoznici, telekomunikacije, naftna/gasna preduzec¢a. U javne monopole
lokalnog nivoa spadaju: vodovodi, kanalizacije, daljinsko grijanje i dr. U ovom
kontekstu se ne pravi sustinska razlika medu njima, iz prostog razloga $to je njihovo
sustinko obiljezje zajedni€ko. To je mreza — osnov prirodnog monopola.
Restruktuiranje pretpostavlja poseban status samo za djelove koji predstavljaju

prirodni monopol i istovremeno uvodenje konkurencije u preostale djelatnosti.

Zasnivanje trzista roba / usluga i faktora proizvodnje. Svojevrsna trzista roba i
usluga su postojala i prije tranzicije ali cjenovni mehanizam nije imao klju¢nu ulogu u
alokaciji resursa. Tranzicione promjene podrazumijevaju sustinsku liberalizaciju
cijena uz uklanjanje prepreka ulaska i skidanje spoljnotrgovinskih barijera.
Liberalizovana trzita, medutim, zahtijevaju prateéi institucionalni okvir. Kao imperativ

se namece stabilan pravni sistem koji treba da obezbijedi zastitu ugovora i svojine.

Zasnivanije trzista faktora proizvodnje je delikatniji proces. Tu se misli na trzista rada
i kapitala. TrziSte rada je najdelikatnije, jer se na njemu najprije manifestuju efekti
reformi: u vidu plata i nezaposlenosti. Zasnivanje trzista kapitala se samo djelimi¢no
oslanja na postojece institucije. To je zapravo proces ponovnog ustrojstva banaka i
konstituisanja sasvim novih finansijskih institucija. U novim okolnostima ulogu
prikupljanja Stednje i njenog usmjerenja preuzima vrlo razgranat skup institucija
trziSta novca i kapitala. Ove institucije iziskuju kako regulaciju tako i permanentnu

superviziju kao preduslov sigurnosti koja je klju€na odrednica ovog sektora.

Reforma drustvenih ustanova. Medu drustvenim ustanovama najpreca je reforma

obrazovnog i zdravstvenog sistema. Cilj reformi nije samo njihova racionalizacija,
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odnosno unapredenje njihove efikasnosti, nego i njihovo usmjerenje ka stvarnim

obrazovnim i zdravstvenim potrebama stanovnistva.

Reforma sistema socijalnog osiguranja. Posrijedi je sistem koji obezbjeduje
socijalnu sigurnost stanovnistva. On ukljuCuje sisteme invalidsko penzionog,
zdravstvenog i osiguranja od nezaposlenosti. Tranzicija namece racionalnost i u

ustrojstvu ovih sistema. Otud njihova organizacija na principu osiguranja.

Sekvencioniranje promjena. Proces tranzicije implicira sveobuhvatnost tj. zahtijeva
reformu skoro svih institucija. Pri tome, reforme ispoljavaju slozenu medjuzavisnost.
Tipi¢na je ona koja se manifestuje na nacin da jedna predstavlja preduslov iniciranja
druge ili kljuénu odrednicu uspjeha druge. Iskustvo upucuje i na pravilo da proces
tranzicije zahtijeva i vremenski sinhronizovane aktivnosti koje se mogu programirati
uspjeSno samo ako se poznaju dobro sve njihove implikacije. Drugim rije€ima, rije¢
je o kompleksnom poduhvatu koji implicira iniciranje, vodenje i kontrolu viSe procesa
koji se moraju odvijati istovremeno ili u odredenim medusobno uslovljenim

sekvencama.

Sinhronizacija aktivnosti u vremenu medutim ne podrazumijeva postupnost koja se
Cesto identifkuje sa djelimi¢nim pokretanjem procesa. VeC se zna da tako shvaéena
postupnost rezultuje crnim trZistima, paralelnim valutama, hiperinflacijom,
spontanom privatizacijom i sl. Kljuénu ulogu u procesu tranzicije mora da ima
privatiazcija. Ona je, naime, i preduslov i kljuéna odrednica konstituisanja
kompletnog trziSta — roba, usluga i faktora proizvodnje. Dosada$nja rjeSenja
propisana kao modeli svojinske transformacije ispoljila su ne samo manjkavosti koje
su svojstvene tako sloZzenom poduhvatu, nego i slabosti koncepcijske prirode. One
se ogledaju kako u sporosti procesa privatizacije, tako i u disfunkcionalnosti
svojinskih reZima koji su nastali. Drugim rijeCima privatizacija je element koji

odreduje konzistenciju procesa tranzicije.

Proces tranzicije je zapocet rusenjem Berlinskog zida i raspadom viSenacionalnih
drzava kao $to su Sovjetski savez, Cehoslovatka i SFRJ. Samim raspadom
navedenih drzava na svjetsku scenu stupa viSe nezavisnih drZzava koje napustaju

jednopartijski politicki sistem i centralno — plansku i samoupravno vodjenu privredu.
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Dakle, tranzicioni procesi su otvorili Sirok prostor za restrukturiranje, reorganizaciju i
tehnoloSke promjene. Uslijedio je i eksanzivan rast novih privrednih subjekata. Novi
privredni subjekti pripadaju grupi malih preduzeca sa dominantnom djelatnoséu
trgovine i usluga. Vecina takvih preduzeca nijesu preduzetni¢kog karaktera i nijesu

usmjerena ka rastu i razvoju.

Institucionalne praznine u pocetnoj fazi tranzicije, a i kasnije, su karakteristika vecéine
zemanja u tranziciji. Cak i ako postoje institucije, one su vise formalnog nego

sustinskog karaktera.
U procesu tranzicije klju¢nu ulogu imaju:

- Privatno vlasnistvo
- Otvoreno trziste
- Slobodno preduzetnistvo i

- ViSestranacki parlamentarni demokratski politicki sistem

Proces pretvaranja drustvenog u privatno vlasnistvo podrazumijevao je procjenu
vrijednosti imovine i kapitala, kao i primjenu modela privatizacije. To je |,

opredjeljivalo intenzitet tranzicije.

Procjena vrijednosti imovine i kapitala nije bio poseban problem u sprovodjenju
procesa tranzicije. Obi¢no, primjenjivan je metod supstance i prinosni metod, od
kojih je metod supstance imao prevagu, bar u Crnoj Gori. Ovaj metod je proizveo
nerealne vrijednosti u trenutku transformacije, odnosno primjene modela
privatizacije, jer je vrijednost supstance drastiCno odstupala od prinosne vrijednosti.
Ovo implicira da su nosioci ekonomske politike bili prvenstveno usmjereni na tzv
“zastitu” transformacije drustvenog kapitala favorizovaju¢i visoke i nerealne
vrijednosti u odnosu na trziSne vrijednosti kapitala. Mozda se moze prigovoriti da je i
orijentacija ekonomske politike, kada je bila u pitanju privatizacija, da se nadomjeste
drzavne razvojne intervencije, koje su vladale tokom devedesetih godina, preko
potencijalnih prodaja netransformisanog kapitala, koji je bio predvidjen da se
prenese na fondove (Fond za razvoj, Fond PIO i Zavod za zaposljavalje — u Crnoj
Gori).

Sveukupan proces transformacije, poev od procjene i prenosa dijela procijenjene

vrijednosti imovine na tranzitorne vlasnike, do potpune privatizacije, dovodi se u
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pitanje, posebno od strane pojedinih ekonomista. Naime, ameriCki ekonomista i
dobitnik Nobelove nagrade Dzozef Stiglic privatizaciju u siromasnim i tranzicionim
zemljama dovodi u vezu sa globalizacijom koja je zakazala politiCki i ekonomski i
navodi da problem nije u globalizaciji nego u politici MMF i zapadnih banaka.
.Perfidno smisljeni scenario je slijedeéi: Prvo se snimi i detaljno analizira privredno i
kadrovsko stanje svake drZzave koja zatrazi finansijsku pomo¢ za svoj razvoj i
opstanak. Nakon toga, Svjetska banka za obnovu i razvoj vladi doticne zemlje
uruCuje tipizirani program koji sadrzi Cetiri koraka: privatizacija, liberalizacija, trziSno
odredjivanje cijena i MMF-ov porotest“. U vezi privatizacije J Stiglic navodi ,Prvo $to
vlada zemlje — Zrtve treba da sprovede je privatizacija, a posebno velikih javnih i
klju€nih industrijskih preduzeéa koja Cine kicmu privrede jedne zemlje. Umjesto da
se usprotive zahtjevu za hitnu prodaju javnih preduzec¢a mnogi su politicari pozurili
da sprovedu radosnu (ras)prodaju elektroprivrede, naftne industrije i vodoprivrede
kao svojevrsni imperativ. Da bi ucutkali trezvene kritiCare takvog nepromisljenog
postupka koji ima teSke i dalekosezne posljedice, oni se pozivaju na imperativne
zahtjeve Svjetske banke za obnovu i razvoj. MoZete vidjeti kako im se razogace oCi
na mogucnost dobijanja provizije ako se u procjeni vrijednosti imovine velikih javnih i

industrijskih preduzeca skine koja milijarda ili bar nekoliko stotina milona dolara®

(Stiglic, 2001)

Otvoreno trziSte i slobodno preduzetniStvo, a s tim u vezi i privatizacija, odnosno
preduzetnidtvo motivisano je krizama u razvoju koje su se pojavljivale. Razvoj
ekonomske misli, kao odgovor na krizne periode mijenjao je ekonomsku i politiCku

stvarnost, ne samo zemlje, vec€ i regiona ili svijeta.

Ekonomska kriza liberalnog kapitalizma (1929 godina) promijenjena je Keynsovom
ekonomskom teorijom koji postvlja temelje intervencionizma. Ova ekonomska teorija
vlada sve do kraja 80-tih godina dvadesetog vijeka. Njegova teorija je da drzava
treba da uzima kredite i zatim da iste trosi, a preko potrosnje favorizuje tzv “radni¢ku”
potrosnju. Naime, radi se o povecanju nacionalne kupovne moci inicirane drzavnim

troSenjem koja je finansirana drzavnim kreditima.

Pojava visoke nazeposlenosti i enormni rast cijena, posebno u visokorazvijenim
zemljama, s kraja Sezdesetih godina, doveli su do preispitivanja Keynzove doktrine o

drzavnom intervencionizmu koristeCi monetarne mjere. Naime, doslo je do pojave
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neoliberalizma i njen tvorac Milton Fridman se zalaZe za radikalnu deregulaciju,
privatizaciju i smanjenje poreza. Dakle, radi se o konceptu neoliberalizma jer se
uvodi revizija drzavnog regulisanja trziSne privrede na nacin da drzava treba da se
odrekne odredjivanja minimalnih zarada, regulisanja nivoa kamatnih stopa, uvoznih
kvota. Jednostavnije reCeno, M Fridman se zalaze za ograniCenje drzavne aktivnosti
i svodjenje na monetranu politiku, uz uvodjenje stabilnog pravnog okvira. Sledbenici
neoliberalizma, ili preciznije reCeno neoklasicne ekonomije su i P. Samuenson, P

Druker i drugi.

PocCetkom 80-tih godina dvadesetog Vvijeka formulisane su glavne teze

neoliberalizma i to:

- Ukidanje drzavnog, odnosno javhog sektora u drzavhom vlasnistvu u svim

djelatnostima
- Reduciranje drzavnog intervencionizma na najmanju mogu¢u mjeru
- Jednaki uslovi za domace i strane investitore
- Smanjenje poreskih stopa
Na prethodnim tezama neoliberalizma sprovodi se privatizacija drzavnih preduzeca
uz deregulaciju (tzv “taCerizam”). U knjizi “Doba diskontinuiteta” P. Druker

upotrebljava pojam privatizacije u cilju odbacivanja vlasnistva preduzeéa i grana

industrije od strane drzave (Druker P, 1969). Pored V Britanije i u SAD je sproveden

Sirok program privatizacije drzavnih preduzeca uz jaku ekspanziju malih preduzeca
preko smanjenja poreza na profit. Ujedno, dosSlo je do promjene sektorske

zaposlenosti.

Iskustvo V Britanije je bilo inspirativno i za mnoge zemlje, a posebno socijalistiCke.
Stimulacija malih preduzeéa u pogledu povoljnosti poslovanja uticala je i na
transformaciju privredne strukture na nacin $to je doslo do razvoja onih djelatnosti
koje su inaCe bile u zaostajanju u razvoju. Pored toga, doSlo je i do oslobadjanja
prevelike zaposlenosti u velikim preduzeéima. U osnovi, doSlo je i do tzv

segmentacije velikih preduzeca na viSe malih ili srednjih.

Pojedini ekonomisti su u prethodno opisanom procesu uvidjeli da multinacionalne
korporacije imaju dominaciju u korisnosti, odnosno povecanju profita i povecanju

cijena akcija, a na indirektan nacin i imaju snazan uticaj na privredni zivot pojedinih
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zemalja. Izmedju njih izdvaja se Ira Jackson, koja vidi problem neoliberalnog
kapitalizma u tome da je on “ideologija bez morala”. Isto tako, Robert Monks zastupa
tezu o potrebi jaCanja druStvene odgovornosti i moralne obnove korporacija. | G
Soros upozorava da je nuzna reafirmacija moralnih i druStvenih vrijednosti. Ova

grupa ekonomista ne dovodi u pitanje izgradnju otvorenog trzista (Mesari¢ M, 2006).

DzZozef Stiglic, dobitnik nobelove nagrade, ima izrazeniji kriticki stav u pogledu
funkcionisanja neoliberalnog koncepta i funkcionisanja slobodnog trzista. Pored
ostalog, navodi da slobodno trziste ne mozZe potpuno uspjeSno obavljati svoju
regulativnu i korektivnu funkciju ukoliko su relevantne inforamcije nedostupne svim
akterima na trzistu. Time je uspostavio novu teoriju u ekonomiji a to je teorija

asimetri¢nosti inforamcija (Stiglitz J, 2001).

Sadasnjom pojavom krize finansijskih trziSta i monetranom intervencijom SAD,
oCigledno da je neoliberalna doktrina potroSena te da su nuzni novi modeli

privrednog i drustvenog razvoja.

Dakle, na tezama, odnosno konceptu neoliberalizma sprovodila se tranzicija i
privatizacija. Sprovodjenje tranzicije, odnosno privatizacije podrazumijevalo je ili
stagnaciju rasta ili pada bruto domaceg proizvoda. Medjutim, pitanje je bilo vremena
u kojem ¢e on deSavati. Da li je to godina ili viSe, odnosno koji je to vremenski period

sprovodjenja tranzicije i koje su posljedice.

Cjelovitiju analizu procesa tranzicije dao je vodec¢i makroekonomski teoretiCar prof
Kolodko G., koji tvrdi da je postojalo Siroko uvjerenje da c¢e rast zemalja u tranziciji
biti brzi u odnosu na onaj koji se pojavio. Analizirajuci poljsku privredu, na pocetku
sprovodjenja procesa tranzicije, vliadala je pretpostavka da ¢e ekonomski pad trajati
jednu godinu te da pad BDP nece preéi 3,1%. Medjutim, ispostavilo se drugojacije,
jer je tranzicija trajala duze (3 godine), a pad BDP je ostvaren cca 12% za period

1991 - 1993 godine, umjesto projektovanog rasta 22%.

U prvoj polovini 90-tih zemlje Centralne i Istoéne Evrope (Ce$ka, Madjarska,
Estonija, Litvanija, Letonija, Poljska, Slovacka i Slovenija, nazvane NMS-8) su prosle
kroz dramatic¢ne faze tranzicione recesije. Tako su ove zemlje imale kumulativan pad
realnog GDP-a za 4,7%. U periodu 1995-2003 godine prosje€an godisnji rast GDP-a

je iznosio 3,7%.
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Tranzicija po svojoj prirodi je proces koji podrazumijeva recesiju, depresiju i

oporavak. Prema istrazivanju koje je sproveo Kolodko, u deset godina tranzicije, u

1999 godini, razlika izmedju ekonomskog pada i rasta je bila vec¢a od 20% (Kolodko

G., 2000)

Tranziciona depresija, koja se izdeSavala od 1990 do 1999 godine, ne objasnjava se
samo nasljedjem iz proSlosti ili spoljnim Sokovima. Primarnu ulogu u ovom procesu
ima institucionalna infrastruktura, ¢ak i vise nego liberalizacija privrede. 1z tog stava,
po mislijenju pojedinih ekonomskih teoreti¢ara, diskusija na platformi “brza” protiv
“spore” liberalizacije i privatizacije vodjena je krivim putem. Teorijska pitanja i
pragmatini izazovi tranzicje nijesu bili u tempu privatizacije ili liberalizacije, ve¢ u
nacinu dizajniranja i koordiniranja ova dva procesa sa institucionalnom izgradnjom.
Kako navodi Kolodko, kao rezultat, umjesto rasta, makroekonomska efikasnost je i
dalje opadala, sto je zauzvrat dovelo do dugog i teSkog pada proizvodnje. Kolodko
navodi i €injenicu da je u nekim zemljama recesija trajala duze, ali je bila blaZza zbog
manjeg pada proizvodnje. On navodi da tranzicioni proces prate poteSkoce i
kontraverze kao $to su: pad proizvodnje je razli€it u pojedinim zemaljama tranzicije,
dubina recesije je u svakoj zemlji drukdija, Sto je centralno — planska ekonomija brze
reformisana to je uvodjenje trziSne privrede bilo krade, i nakon ekonomskog
oporavka ne znacCi da je zavrSen tranzicioni proces i pad BDP se ne moze

nadomjestiti sadasnjim rastom.

|zalazak iz tranzicione recesije, vremenski, vezuje se za prelazak iz drugog u treci
milenijum gdje su stanje privrede u evropskim zemljama tranzicije i izgledi za
ekonomski rast bile bolje i veée nego u Evropskoj uniji. Naime, Madjarska, Slovacka
i Slovenija pridruzile su se Poljskoj koja je prva medju zemljama u tranziciji dostigla
predtranzicionu visinu BDP. Krupne inostrane investicije su posebno doprinijele
tome, jer su multinacionalne kompanije koristile srednju Evropu kao podrucje jeftinog
i sve produktivnijeg rada. U tom periodu, i nadalje, inflacija je u mnogim zemljama
obuzdana a sedam najuspjesnijih u okviru zemalja u tranziciji, je uspjelo i da poveca
izvoz. Bez obzira na pozitivna makroekonomska kretanja, navodi se, da je joS uvijek
prisutno zaostajanje u razvoju zemalja u tranziciji u odnosu na visokorazvijene

zemlje zapada.
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Jos 2001 godine, prof Kolodko G. je sugerisao vladama zemalja u tranziciji slijedece:

moraju stvoriti institucionalnu infrastrukturu za mala i srednja preduzeca
- moraju sveobuhvatno restrukturirati finansijski sektor

- ukoliko se ne uvedu institucionalne pomoc¢i malom i srednjem biznisu javit ¢e

se nezeljene pojave kao S$to su: korupcija, kriminal i siva ekonomija.

- za odrzivi rast, a samim tim i kona€an uspjeh tranzicije, vazni su politika

dohotka i povecanje vrijednosti imovine privrednih subjekta preko investicija

- integracija sa svjetskom ekonomijom je nezaobilazni dio procesa tranzicije
U kontekstu transformacionih procesa, posebno faktora koji su doveli do ubrzavanja

istih, interesantni su stavovi koje zastupa Jano$ Kornai, sa Harvard Univerziteta

(Kornai, 2006). Naime, autor je naveo Sest najvaznijin karakteristika koje su pratile

transformaciju koja se odigrala u regionu Centralne IstoCne Evrope (osam zemalja i

to: Ceska, Estonija, Poljska, Litvanija, Madjarska, Slovacka i Slovenija), a to su:

- prvaidruga: transformacione promjene prate glavne pravce razvoja Zapadne
civilizacije (u ekonomskoj sferi u pravcu kapitalistickog ekonomskog sistema i
na politickom polju u pravcu demokratije)

- treca: nastupila je jedna kompletna transformacija paralelno u svim sferama: u
ekonomiji, u politiCkoj strukturi, u svijetlu politiCke ideologije, u legalnom
sistemu i druStvenim slojevima

- Cetvrta: transformacija je bila nenasilna

- peta: process transformacije se dogodio u mirnim okolnostima i nije prethodio
ratu i

- Sesta: transformacija se odigrala nevjerovatnom brzinom, u rasponu od

deset do petnaest godina

U okviru faktora ubrzavanja u transformacionim procesima, autor teksta “Velika

transformacija Centralno Isto¢ne Evrope: Uspon i pad”, navodi slijedece.

- Jedan zanacCajan dio pojedinaca tezi da instiktivho vodi racuna o svojim

poslovima, i ima osjecaj preduzetnistva

- Nije postojao otpor transformacijama. Vecina ¢lanova predjasnje “stare” garde

ve¢ se manulo iluzija svojih predjasnjih ideala. Oni snalazljiviji su promijenili
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stranu i pokusali da postanu biznismeni, neki mnogo uspjesno, ¢ak i aktivni

igraci na demokratsko — politiCkoj areni. Ostali su tromo odstupali

- Najznacajnije objasnjenje brzine transformacije moze se naci u posljedicama
spoljnjeg okruZenja CIE zemalja. Jedna od posljedica je bila primjena stranih
obrazaca. Od operativnih oblika korporativnog upravljanja i bankarskog
sistema do politickih instituta, od medijskih programa do reklamiranja, od
organizacije edukativnih aktivnosti do finansiranja umjetnosti i nauke, jedva da

je bilo jedne oblasti drustvene aktivnosti gdje se nije pratio inostrani obrazac i

- moderne tehnologije su bile zna¢ajan faktor ubrzavanja u ovom procesu.

Kritiku transformacionih procesa J. Kornai izvodi na bazi slijedec¢eg: dramati¢na
restrukturizacija se dogodila u oblasti raspodjele i potroSnje; siromastvo koje se
ranije manje ispoljavalo, sada je postalo jos vidljivije; stopa zaposlenosti se zna¢ajno
snizila i pojavila se oCigledna nezaposlenost; ranije je preduzece postojalo za sva
vremena (nemogucnost bankrota) a danas se ono formira i propada u roku od dva
dana; prije su potroSacke cijene bile fiksirane na dugi rok, a sada su one u stalnom
kretanju; danas je korupcija svuda prisutna u milijardama transakcia, u politickoj,
ekonomskoj i kulturnoj oblasti, manje ili vise i u privatnim transakcijama, kao i na
najviSim i najnizim nivoima vladajuce i socijalne hijerarhije; dio nevolja je takodje
zbog &injenice da smo u tranziciji jer proizvodne strukture moraju da se reorganizuju,
posto su stare proizvodne linije prestale da postoje, a nove ne mogu da preuzmu

njihovo mjesto odmabh i td.

Kornai problem i teSko¢e koje trpe ljudi CIE vidi i u prirodi sistema. “Kao i svaki
sistem, kapitalizam ima odredjene sistemu urodjene - specificne, negativne
karakteristike. Odkad postoji kapitalizam, imanentni su mu nezaposlenost,
nejednakost u prihodima, postoje ekonomski pobjednici i gubitnici... Ozbiljni
podrzavaoci kapitalizma prihvataju te probleme zato Sto, uprkos nedostacima, oni

smatraju da je ukupan paket profitabilniji nego socijalisti¢ki sistem” (Kornai, 2006),

4.2. Promjena finansijske strukture - modeli
transformacije i privatizacije

Finansijska struktura preduzeca nije trajna ve¢ promijenljiva kategorija na koju utice

mnostvo faktora od kojih, u kontekstu transformacije i privatizacije svojine izdvajamo:
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institucionalni okvir svojine, razvoj trziSta kapitala, fiskalnu politiku, obim i kvalitet

poslovnih aktivnosti i normativno uredenje transformacije oblika svojine.

Uticaj pojedinih faktora je razli¢it na promjene u finansijskoj strukturi i njihovo

djelovanje je u meduzavisnosti. Iz naslova ove teme posebno se izdvaja uticaj

procesa transformacije i privatizacije na promjene u finansijskoj strukturi tj.

normativno uredenje transformacije svojine.

Promjena svojinske strukture ima za cilj da se u preduzedima poboljSa efikasnost

poslovanja, a efikasnost poslovanja preduzeca je u zavisnosti sa promjenama

finansijske strukture. Na promjene finansijske strukture u postupku procesa

transformacije posebno uti€u: procjena vrijednosti poslovne imovine i drustvenog

kapitala (postupci i metode) kao i raspolozivi skup modela transformacije i

privatizacije.

Zakonom o svojinskoj i upravljackoj transformaciji utvrdjena je obaveza procjene

vrijednosti drustvenog kapitala preduzec¢a u postupku transformacije, dok je

organima preduzeca ostavljeno da odlukom o transformaciji biraju modele iz skupa

raspoloZivih pomenutim zakonom?.

Zakon o privatiziaciji_privrede (,SI list RCG* br 23/96, 6/99, 59/00, 42/04) iz 1996

odnosno iz 2009 godine uredio je modele privatizacije* koji su vise bili usmjereni na

privatizaciju kapitala koji je u portfelju tranzitornih vlasnika.

3

a)

b)

Zakonom o svojinskoj i upravljackoj transformaciji RCG ("SI. I. RCG" 2/92 i 27/94) predvideni su slijededi
modeli transformacije: 1.izdavanje i prodaja dionica ili udijela pod povlaséenim uslovima radi prodaje
drustvenog kapitala, 2. izdavanje i prodaja dionica ili udijela pod povlas¢enim uslovima radi povecanja
kapitala, 3. besplatna podjela kapitala u vidu dionica, 4. prodaja preduzeca, 5. prodaja preduzeca ili dijela
licima koja preuzimaju rukovodjenje preduzeé¢em, 6. ulaganje kapitala domacih i stranih fizi¢kih lica u
preduzece, 7. pretvaranje potrazivanja prema preduzecu u trajni ulog, 8. prenos dionica ili udijela fondovima
ili holdingu bez naknade, 9. identifikacija drSavnog kapitala, lizing, ugovor o vodjenju poslova, franSizing i
vremensko kori§éenje turistiCkih objekata.

Shodno odredbama Zakona o uslovima i postupku pretvaranja drustvene svojine u druge oblike svojine ("SI.
glasnik RS" 48/91 i 75/91) predvideni su slijede¢i osnovni modeli svojinske transformacije: transformacija:
dodatnim ulaganjem, konverzijom duga u ulog, konverzijom zajedni¢kog ulaganja u trajni vlasnicki ulog, firme
slozenog oblika organizaovanja, osnivanjem novih drustava, prodajom sredstava firme i kori§¢enjem
fransizinga, prodajom firme u ste€aju, putem internog deonicarstva ili internih uloga, izdavanjem deonica,
prenosom drustvenog kapitala firme na Razvojni fond republike i mjeSoviti model transformacije

“Clan 7.a Zakona o privatizaciji iz 1999 godine predvidio je slijedec¢e modele privatizacije: 1. Prodaja akcija, 2.

Prodaja poslovne aktive preduzeca, 3. Izadavanje akcija zaposlenima u preduzec¢u (za netransformisana
preduzeca, shodno Zakonu o svojinskoj i upravljackoj transforamciji), 4. Zamjena akcija za privatizacione
vaucere, 5. Upis novih akcija putem dokapitalizacije, 6. Zamjena duga za akcije, 7. Zajednicko ulaganje (Joint
venture) u kojem preduzece koje se privatizuje ulaze poslovnu aktivu, 8. Kombinacija metoda od 1 do 7, 9.
Drugi nacini utvrdjeni ovim zakonom i planom privatizacije.
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Promjene izazvane transformacijom i privatizacijom svojine koje imaju uticaja na
veliCinu raspolozivin sredstava i tekuce poslovanje, kao i na strukturu izvora

sredstava, moguce je grupisati na:

a. Promjene koje uzrokuju povecanje ili smanjenje kapitala zbog procjene

drustvenog kapitala, odnosno sredstava,

b. Promjene koje uzrokuju transformaciju jednog oblika kapitala u drugi

oblik, a da se njegova veliina ne mijenja,

c. Promjene koje uzrokuju povecanje raspolozivog kapitala, odnosno

sredstava, a samim tim i promjenu strukture izvora finansiranja.

4.2.1. Promjene finansijske strukture usled procjene preduzecéa

Raspolozivi kapital se moze povecati ili smanijiti iz viSe razloga, a jedan od njih je
procjena vrijednosti drusStvenog kapitala radi transformacije. Procjenom se
obuhvataju poslovna sredstva preduzeéa. Ukoliko se ustanovi da su poslovna
sredstva, knigovodstveno, podcijenjena usled proSlih revalorizacija, razlika do
procijenjene vrijednosti konkretnog oblika imovine pripisuje se drustvenom kapitalu.
Pri pretpostavci da nivo dugovnih izvora odgovara knjigovodstvenom stanju, a
imajuci u vidu da povecanje procijenjene vrijednosti sredstava iziskuje povecanje
drudtvenog kapitala, proizilazi da nastaje promjena finansijske strukture u korist
sopstvenih izvora. U sluaju smanjenja raspolozivog kapitala zbog procijene, vazi

obrnuto.

Medutim, bitno je napomenuti da se kod ovih transakcija niSta ne deSava sto se tiCe
priliva ili odliva sredstava, pa je rije¢ o promjeni finansijske strukture u evidencionom
smislu. Razvijajuci tezu dalje, moZzemo pretpostaviti da se u daljem postupku
transformacije primijene modeli koji uzrokuju transformaciju jednog oblika kapitala u
drugi, a da se njegova veliCina, takodje, ne mijenja. Pri tom proizilazi da je ve¢om
procjenom vrijednosti od knjigovodstvene, buduce poslovanje optereceno veéim
troSkovima kao $to je npr. amortizacija, Sto u konaChom dovodi do manjeg rezultata
poslovanja od moguceg, pri postojeéim prodajnim cijenama, i obrnuto. No, sa
promjenom svojinske strukture, prethodno opisane promjene (povecanje kapitala
uslijed procijene) i sledstveno tome povecanje troSkova amortizacije, uzrokuju i manji

odliv sredstava za dividendu novim suvlasnicima.
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Pitanje procijene i promjene u finansijskoj strukturi, zasluzuje posebnu paznju.
Procjenjivaci praktikuju tri pristupa u vrednovanju imovine preduzeca i to: trzisni,

prihodni i troSkovni pristup.

Ova tri pristupa odrazavaju pojedine, komparativne (trzisni), ekonomske (prihodni) i
fiziCke (troSkovni) karakteristike imovine. Nivo povjerenja u zakljuCke o vrijednosti je
povecan ravnopravnom upotrebom sva tri pristupa. S tim u vezi postavlja se pitanje:
u kojoj mjeri procijenjene vrijednosti odgovaraju stvarnim cijenama po kojima se vrSi
prodaja? Jasno je da se cijene formiraju suceljavanjem ponude i traznje. Medutim,
dosadasnja iskustva u transformaciji svojine, kako u RS, tako i u RCG ukazuju da se
dominantno primjenjuje model izdavanja i prodaje dionica pod povlascenim
uslovima, za Ciju je primjenu dovoljna saglasnost republiCkih agencija za procijenu -
prestrukturiranje na vrijednost imovine i kapitala preduze¢a. Modeli transformacije,
za Ciju je primjenu neophodno formiranje trziSne vrijednosti imovine i kapitala na bazi
odnosa ponude i traZznje te ujedno i preispitivanje procijenjene vrijednosti, prakti¢no
se i ne primjenjuju. Razlozi za ovakav stav leZe u €injenici da je za formiranje trziSne
vrijednosti firme odnosno trziSne vrijednosti akcija potrebno razvijeno trziste u kojem
su kupac i prodavac privatni subjekti. S obzirom da drZzava odnosno fondovi nemaju
interes u profitu isti se oslobadjaju portfelja po nizim cijenama €ak i od moguce
postignutih u datom trenutku. Za razvijeno trziSte kapitala pretpostavka je da postoji
mnostvo kupaca i prodavaca $to generira konkurentski odnos u formiranju cijene, a

to nije bio slucaj, skoro ni danas.

|z dosadasnjeg iskustva u procjeni koja se sprovodi radi transformacije da se
zakljuCiti da se, dominantno, primjenjuje troSkovni pristup (bar u Crnoj Gori) -
figurativno nazvan "cigla sistem"”, odnosno da se njegovi rezultati uzimaju kao realno
odredenje vrijednosti date imovine i sluzi za primjenu Zakonom predvidenih modela
transformacije. Prinosni pristup, koji simulira ekonomiju odredene imovine preko
kapitalizovane vrijednosti buducih prinosa, daje rezultate procijene koji su, po
pravilu, priblizni trziSnim vrijednostima koje bi se formirale na bazi odnosa ponude i
traznje. Vrijednosti procjene prinosnom metodom, na bazi dosadasnjih procjena,
daju duplo manije vrijednosti imovine i kapitala od procjenjene vrijednosti troSkovnom
metodom. Moze se zakljuciti da troSkovni metod procjene, €ija se vrijednost uzima
kao osnov za svojinsku transformaciju, ne odgovara u potpunosti trziSnim

vrijednostima $to ima za posledicu i nerealan iskaz finansijske strukture.
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Sa viSe obazrivosti i priblizavanju trziSnim vrijednostima se pristupalo procjeni i
promjeni finansijske strukture kod onih preduzeca koja su se nalazila u stecaju (V.
Jaki¢ — Pljevlja, V. Krusci¢ — Mojkovac, Sloga — Pljevlja, Sinjavina — Kola$in i dr.) jer
je vrednovanje imovine i kapitala podlijegalo meritornoj ocjeni ne samo Agencije za
svojinsko prestrukturiranje i strana ulaganja ve¢ i zainteresovanih subjekata,
posebno banaka koje su imale ulogu povjerilaca i koje su, viSe pod politiCkim
pritiskom, bile orjentisane na konverziju svojih potraZivanja u ulog (posebno bivsa

“Montenegrobanka”)

Pored toga Sto procjena imovine i kapitala utiCe na izmjene finansijske strukture,
moze se, isto tako, konstatovati da i izmjena finansijske strukture utiCe na povecanje
vrijednosti ukupne imovine. Naime, sa izmjenom finansijske strukture u svojinskom
smislu, mijenja se upravljacka i organizaciona struktura, dolazi do izmjene i uvodenja
novog proizvodnog programa, uvodi se novi menandZment, redukuje administrativni
sistem, a sve to skupa povecava tok prinosa. Povecanjem toka prinosa povecava se

ekuity-i pa time i vrijednost imovine, mjerena prinosnom metodom.

Nije rijedak slucaj u Crnoj Gori da i transformisana preduzeca, odnosno akcionarska
drustva ponovno pribjegnu procjeni imovine, a slijedstveno tome i kapitala. Naime,
nakon perioda sprovodjenja prve faze tranzicije i porasta cijena, posebno nekretnina
na trzistu, uvidjelo se da tada procijenjene vrijednosti imovine “bitnije” odstupaju od
trziSnih vrijednosti. Pored toga, tadasnje procijenjene trziSne vrijednosti su
knjigovodstveno korigovane primjenom visokih amortizacionih stopa. Takva
odstupanja “biljezili” su revizori akcionarskih druStava i sugerirali rukovodstvu da
uskladi knjigovodstvene vrijednosti imovine sa trziSnim vrijednostima. Opet na scenu
su stupili procjenjivaci, posebno gradjevinske i masinske struke (procjena zemljista,
objekata i opreme), dok je raCunovodstvena politika nalagala da se razlike u
knjigovodstvenim i procijenjenim vrijednostima pripiSu revalorizacionim rezervama.
Revalorizacione rezerve su bilansno pozicionirane u grupaciji “kapital”’, tako da se i
po osnovu (re)procjene pomjerao odnos izmedju sopstvenog i tudjeg kapitala.
Formiranje ovako visokih rezervi otvorilo je pitanje da li se sa rezervama mogu
pokrivati gubici. Dugo vremena vladalo je miSljenje da je ta iteracija neregularna te
da se rezervama mogu pokrivati gubici jedino ako se oprihoduju. Samo prihodovanje

rezervi stvaralo je vece ili “kvazi” prihode i to je Cinjeno sve do nivoa izjednacenja
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prihoda i rashoda, kako bi se izbjegla obaveza placanja poreza na dobitak. U

sveukupnom smislu, moZze se re€i da navedene iteracije su imale za cilj

- povecanje sopstvenog kapitala u odnosu na “tudji” kapital
- eliminaciju gubitaka i sveukupne pozicije kapitala

- povecanje troSkova amortizacije i Smanjenje poreza na dobitak
Sto je mijenjalo odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala.

Na navedenu praksu ponasanja privrednih subjekata reagovala je Poreska uprava
na nacin Sto je utvrdila obracun amortizacije u poreske svrhe i propisala poreske
stope razvrstavajuci imovinu koja podlijeze amortizaciji u pet grupa. Bez zalaZenja u
problematiku obraCuna amortizacije u poreske svrhe, napominjemo da manji
obraCun amortizacije u poreske svrhe u odnosu na knjigovodstveni obracun
amortizacije ima za posledicu veci obim oporezivog dobitka i obrnuto. Dakle, kada je

u pitanju leveridz efekat, on se samjeravao preko obracunate poreske amortizacije.

Nakon uvodjenja poreske amortizacije splasnula je potreba za reprocjenom imovine i
kapitala, osim u slu€aju da je to zahtjev revizora koji, prilikom sprovodjenja revizije,

uocCi da trziSne vrijednosti imovine i kapitala “bitnije” odstupaju od trziSnih vrijednosti.

JoS jedan fenomen promjene kapitala a da se, sustinski, nista ne mijenja je
uskladjivanje istog uslijed prevodjenja vrijednosti dinara u njemacku marku. Naime, u
vremenu sprovodjenja prve faze privatizacije vazio je dinar i inflatorni efekti na
bilansne pozicije, kako imovine tako i kapitala, su korigovani revalorizacijom preko
rasta cijena na malo. Kako je rast cijena na malo bio u disproporciji sa trziSnim
kursom njemacCke marke, doslo je do promjene odnosno pada vrijednosti kapitala u
konjigovodstvenoj evidenciji u odnosu na utvrdjenu vrijednost prilikom procjene.
Posebno je oborena vrijednost kapitala pojedinih privrednih subjekata prilikom
prevodjenja dinarskih vrijednosti u njemacku marku. Tada (poCetak 2000 godine)
dinarske vrijednosti su prevedene u njemacku marku preko pariteta 1 dem = 20
dinara. Medjutim, empirijskim istraZivanjem na konkretnim privrednim subjektima
(HTP “Boka”idr) utvrdili smo da je vrijednost kapitala devalvirana za skoro 2 njegove
vrijednosti, odnosno da je paritet din/dem trebao biti 12,39 din za 1 dem. Dakle,
prethodno opisana iteracija, koja je viSe tehniCke prirode, uticala je da vrijednost

kapitala u bilansima bukvalno opane u odnosu na prethodno utvrdjen procjenom i
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nominovan kod Centralne depozitarne agencije Crne Gore. Kako je stav CDA i
Komisije za hartije vrijednosti bio da nominalni (osnovni) kapital moze biti korigovan
— povecan po osnovu sredstava rezervi i nerasporedjene dobiti ili emisijom akcija, a
smanijiti po osnovu pokri¢a gubitka ili po osnovu povlacenja kapitala, ispostavila se
imperativna obaveza uskladjivanja knjigovodstveno iskazanog sa vec¢ registrovanim
kapitalom. Opet, ovo uskladjivanje nije moglo biti izvr§eno bez reprocjene, formiranja

rezervi i njihove upotrebe za povecanje kapitala.

Postavlja se i pitanje koliko je utvrdjena vrijednost kapitala pojedinih privrednih
subjekata realna odnosno da li ta vrijednost, kao i knjigovodstvena (pretpostavimo
da je uskladjena) odgovara trZiSnim vrijednostima. Svakako da ne ako se ima u vidu
da su ponudjene kupoprodajne vrijednosti kapitala preko tenderske dokumentacije
iSle ¢ak i do 1 €, uz obavezu pokrica odnosno preuzimanja dugova kao i obavezu
investiranja. Sve to je znacilo da su u medjuvremenu, nakon sprovodjenja prve faze
privatizacije, problemi u poslovanju preduzecéa bili jako izraZeni $to se ocitovalo u
enormnim gubicima, zastojima u radu i Strajkovima. Vrijednost kapitala i obaveza
preduzeca koja su bila na tenderskoj prodaiji (srednjih i velikih) je provjeravana od
potencijalnih kupaca $to je produkovalo veoma nisku cijenu za kupovinu ponudjenog
kapitala. Pored toga, a vezano za promjenu nivoa i strukture kapitala pojavio se
problem u vezi preuzimanja obaveza. Naime, praksa je pokazala da za preuzete
obaveze kupac je trebao unijeti nov€ana sredstva u odnosni privredni subjekt a da to
nema karakter dokapitalizacije. Posljedica toga je da je priliv nov€anih sredstava
imao tretman vanrednog prihoda (za preduzecée u kojem se sprovodi privatizacija) a
vanrednog rashoda za preduzece koje se pojavljuje u ulozi kupca. Tako generisani
prihod je podlijegao oporezivanju, preko nivoa dobitka Sto je za posljedicu imalo odliv

novcanih sredstava i naruSavanje likvidnosti.

Sumarno posmatrano, moze se reci da je i u prvoj i u drugoj fazi privatizacije vazilo
pravilo da jednom utvrdjena vrijednost kapitala (prilikom transformacije drustvenog u
kapital tranzitornih vlasnika i radnika) ostaje nepromijenjena osim u slu¢aju njegove
korekcije po osnovu dobitka ili gubitka. Cak i nakon privatizacije po znatno nizim
cijenama od nominalne vrijednosti, kapital nije mijenjan, a ako je odstupao u
knjigovodstvenim iskazima, on se morao “uskladjivati”. Koliko je bila utvrdjena
njegova realna vrijednost prilikom sprovodjenja transformacije, to je praksa

pokazala. Odstupanja su bila prisutna, prema nanize, oCigledno zbog loSe vodjene
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poslovne politike preduzeca od strane menadZzmenta u fazi tranzitornog vlasnistva,
zatim od trziSnih prilika izazvane sistemskim promjenama i makroekonomskom

politikom.

4.2.2. Promjene u finansijskoj strukturi transformacijom drustvenog kapitala i

privatizacijom

U drugu grupu promjena spadaju one promjene koje uzrokuju transformaciju jednog
oblika kapitala u drugi, a da se njegova veliCina ne mijenja. U opsStem slucaju,
mijenjaju se samo vlasnici i sledstveno tome struktura ukupnog kapitala preduzeca.
Prakti¢no, nastaju promjene u transformaciji vlasnistva i strukture kapitala u pasivi.
Supstanca u preduzecu ostaje nepromijenjena. Svakako da su bitne i promjene u
pravu upravljanja po osnovu vlasnistva nad kapitalom, sto sa aspekta buduénosti,
mijenja odnosno poboljSava finansijsku strukturu. No, i na strani odliva sredstava
pojavljuje se isplata dividendi ulagacima ili akcionarima ¢ega nije bilo u druStvenom

preduzecu jer se prirast poslovnog fonda vezivao za preduzece.

Skup modela transformacije po kojima se vrSila svojinska transformacija drustvenih
preduzeca u dioniCko drustvo ili drustvo sa ograni€enom odgovornoScu a da se
veli€ina kapitala ne mijenja ¢ine modeli pod rednim brojem: 1, 3, 4, 5, 81 9 (modeli iz
Zakona RCG navedeni u poglavlju 4.2.). Transformacijom kapitala po modelima 1, 4
i 5, a na osnovu Zakona o svojinskoj i upravljackoj transformaciji, predvideno je da
se sredstva ostvarena po tom osnovu uplacuju Fondu za razvoj, Fondu PIO i Zavodu
za zaposljavanje, ukoliko se preduzece organizuje kao dioni¢ko drustvo ili drustvo
ograniCene odgovornosti. Medutim, ukoliko se preduzecée transformise u formi
holdinga (dioniCko drustvo sa viSe zavisnih preduzeca) onda se sredstva primjenom

ovih modela, od strane zavisnih preduzeca, uplacuju holdingu.

Interesantno je da u je Crnoj Gori proces transformacije vecéih preduzeéa (npr
‘Radoje Daki¢“) pracen uspostavljanjem nove pravne forme kao Sto je holding.
Jedan od glavnih motiva za ovaj oblik pravne forme viSe je bio sadrzan u “Cuvanju”
vlasniStva od strane radnika i postojeCe menadzerske strukture. Naime, formiranje
holdinga podrazumijevalo je osnivanje viSe zavisnih drusStava koja, prilikom
transformacije, prenose netransformisani kapital na holding. Pri tom, holding ima
plasmane u zavisna drustva i po osnovu njih ostvaruje pravo “indirektnog” vlasnistva

i upravljanja, a svoj netransformisani kapital mjeren kumulativnim primicima kapitala
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od zavisnih drustava prenosi na fondove. Tako fondovi postaju samo vlasnici
holdinga, a ne i zavisnih druStava gdje se stvarni proces rada i poslovanja odvija.
Ovom iteracijom, dolazi do povecéanja vrijednosti kapitala u odnosu na procijenjenu
vrijednost istog kada je funkcionisalo jedinstveno preduzece i to za iznos dugoroénih
plasmana holdinga u zavisna preduzeca. Nakon duzZeg perioda (prve faze
privatizacije) uvidjelo se da ovaj oblik privrednog subjekta nije bio podoban, tako da
dolazi do ,raspakivanja“ holdinga i ponovnog vracanja na prvobitni — jedinstveno
preduze¢e u formi akcionarskog druStva. Dakle, sa finansijskog aspekta, sva
sredstva od dokapitalizacije zavisnih drustava po bilo kom osnovu, iSla su na holding
da bi isti imao pokrice u dugoroCnim finansijskim plasmanima. Iz prethodno
navedenih razloga, formiranje holdinga je shvaéeno kao trik, u vlasnickom,
upravljaCkom i finansijskom smislu, tako da je promjena finansijske strukture kod
ovog oblika bila “unutar” sistema. Privatizacija zavisnih drustava od strane fondova
je prakticki bila nemoguca osim kroz prodaju plasmana koje je posjedovao holding,
ali ne i stvarne materijalne imovine i kapitala koji je za sobom imao pokrice u
imovinskom smislu. Medjutim, prethodno navedeno ne znaci da pravna forma
holdinga nema dobrih strana, posebno kada su u pitanju veliki sistemi, a koje se
odnose na dugoroc€an stabilan rast €lanica, vodjenje i ralizaciju razvojnih projekata

Clanica, strateSko rukovodjenje, zajednicki nastup i dr.

Pretvaranje potrazivanja povjerilaca u trajni ulog (7) kao model, odnosno oblik
sveukupne transformacije vlasnistva bitho mijenja finansijsku strukturu preduzeca.
Naime, eksterni pozajmljeni kapital se konvertuje u akcijski kapital, koji ima tretman
sopstvenog kapitala, osim u sluCaju likvidacije preduzec¢a. U postupku
operacionalizacije ovog modela zakljuCuje se ugovor i preduzece emituje toliko
dionica - akcija koliko iznosi neotplaceni kredit. Kreditor time postaje suvlasnik
preduzeca, a preduzece se rastereCuje odliva sredstava za otplatu i kamatu na
kredit, postize bolju likvidnost i rentabilnost poslovanja. Ono $to je posebno bitno kod
primjene ovog modela jeste to da su i duznik i povjerilac zainteresovani za procjenu
koja odgovara trziSnoj vrijednosti. PonaSanje duznika je usmjereno ka konverziji
duga u ulog po nominalnoj vrijednosti kako bi obezbijedio $to manju participaciju
povjerioca u vlasniStvu i zahvatanju dijela dobiti. Interes kreditora se razlikuje od
teznje duznika jer on ima motiva da konvertuje dato potraZivanje ako mu

obezbjedjuje minimum prinosa koji bi mogao da ostvari sa alternativnom upotrebom
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tih sredstava. Ove informacije obezbjedjuje tzv. cash flow analiza kao baza prinosne

vrijednosti koja se oslanja na projekciju fizi¢kih i finansijskih ucinaka.

Zakon o privatizaciji preko definisanih modela privatizacije, prvenstveno favorizuje
promjenu unutrasnje finansijske odnosno vlasniCke strukture, ali ne i promjene u
smislu povecanja kapitala. Dakle, radi se o prodaji akcija od strane tranzitornih
vlasnika gdje novac od prodaje pripada prodavcu (model pod br 1). Tu, neizostavno i
prioritetno spada i model privatizacije “zamjena akcija za privatizacione vaucere”
(model br 4). Model privatizacije, prethodno ozanen pod 3 (izdavanje akcija
zaposlenim u preduzecu) je model koji je obezbjedjivao sprovodjenje procesa

transformacije drusStvenog kapitala za ona preduzecéa koja to do tada nijesu ucinila.

4.2.3. Promjene finansijske strukture - poveéanje kapitala

Cilj svakog ulaganja, ili transformacije jednog oblika kapitala u drugi, jeste povecanje
izvora sredstava za prosirenje poslovnih aktivnosti. Prema propisima RCG koji su
regulisali oblast transformacije vlasnistva (Zakon o svojinskoj i upravljackoj

transformaciji), do povecéanja kapitala moglo se doc¢i uglavnom na slijedece nacine:

1. Izdavanjem i prodajom dionica ili udijela pod povlaséenim uslovima radi

povecanja kapitala,
2. Prodajom preduzeca od strane holdinga,

3. Prodajom preduzeca ili dijela licima koja preuzimaju rukovodenje preduzecem,

uz uslov da je preduzece organizovano u sastavu holdinga,
4. Prodajom, davanjem u zakup ili lizing sredstava preduzeca,

5. Ulaganjem kapitala domacih ili stranih, fizi¢kih ili pravnih lica u preduzece u

vidu dionica ili uloga.

Izdavanje i prodaja dionica pod povlaséenim uslovima radi povec¢anja kapitala (1), u
obje federalne jedinice SRJ, je najCeS¢e primjenjivan model za transformaciju
drustvenog kapitala. U prakticnom smislu ne moze se reéi da je ovaj model
generirao dodatni kapital kada se ima u vidu uticaj inflacije, period otplate i godiSnje
revalorizacije (Republika Srbija), te konfliktni interes rukovodstva preduzeca i
zaposlenih radnika - dioniCara. Naime, preduzecCe tezi ka Sto vecem prikupljanju

sredstava od zaposlenih - dioniara, a to podrazumijeva i dodatno opterecenje na i
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onako niski nivo primanja radnika. U tom slu€aju preduzece bi moralo pribjeci
povecanju nivoa zarada, Sto zahtijeva veci odliv sredstava od priliva za nivo poreza i
doprinosa na zarade. Sledstveno tome, proizilazi teznja preduzeca da se odlozi
otplata ili sprovede na nacin koji i ne mora da znaci realni priliv sredstava, $to ne
generira stvarne promjene u finansijskoj strukturi po osnovi transformacije

drustvenog kapitala primjenom ovog modela.

U vrijeme sprovodjenja procesa transformacije drustvene svojine u svojinu poznatih
vlasnika (radnika) i tranzitornih vlasnika (fondova i drzave) postojala je dilema da i
primijeniti model izadavanja i prodaje akcija pod povlaséenim uslovima u svrhu
prodaje kapitala ili dokapitalizacije. Pored prethodno navedenog razloga, uocilo se
od strane donosioca odluke o transformaciji (radniCki savjeti) da prodaja akcija pod
povlasc¢enim uslovima radi prodaje drusStvenog kapitala omogucuje vecu participaciju
u vlasniStvu od one koja obezbjedjuje pradaja akcija radi dokapitalizacije. Naime,
dokapitalizacija povecCava vlasni¢ku glavnicu za iznos priliva gotovine od prodaje
akcija ¢ime se dozvoljeni upis i vlasnistvo od 30% pod povlaséenim uslovima, pri
prosjeCnom popustu od 40% (30% startni popust i po 1% za svaku godinu

provedenog staza u preduzecu), svodi na 25%.

Drugi i tre¢i model (2 i 3) omogucava povecanje izvora sredstava za proSirenje
poslovnih aktivnosti i, kao $to je evidentno, njihova primjena zavisi od izabranog
organizacionog oblika u postupku transformacije. Imaju¢i u vidu ovu zakonsku
odredbu (RCG) mnoga preduzec¢a su se opredjeljivala na organizacionu formu

holdinga i ako za to nije postojao realni osnov sa tehnoekonomskog stanovista.

Model prodaje, davanja u zakup ili lizing sredstava preduzeca (4) dobija na znacaju i
Cesto je u primjeni (posebno davanje u zakup) imajuéi u vidu da sredstva ostaju
preduzecu. Zakup je narocito dobio na znacaju u ovo vrijeme, kad je za privrednike
mnogo vaznija mogucnost ekonomskog iskori§¢avanja, nego samo vlasniStvo na

stvarima.

Emitovanje i prodaja akcija - bez popusta (5) je naj¢eSc¢i nacin pribavljanja dodatnog
kapitala u razvijenom svijetu. U SRJ se tek poc€inje sa ovom aktivho$¢u bilo kao
model transformacije ili kao emisija shodno Zakonu o hartijama od vrijednosti (,SI.
list RCG* br. 59/00, 10/01, 43/05, 28/06). Na strani priliva se javljaju nov€ana

sredstva, hartije od vrijednosti ili stvari i za visinu vrijednosti emitovanih i prodatih
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dionica dolazi do povecanja ukupnih izvora sredstava te do izmjene finansijske
strukture. Naravno, izdavanjem novih dionica preduzece dolazi u poziciju da poveca
I sopstvene obaveze prema akcionarskom kapitalu jer se radi o dopunskom

angazovanju tudeg kapitala.

Povecanje akcijskog kapitala podrazumijeva promjenu obima ocfekivanog dobitka
kako bi se postigla veca stopa dividende ili bar oCuvala na nivou koja je ranije bila.
Imajuci u vidu da je interes akcionara Sto veca oplodnja ulozenog kapitala, njihov
pristanak na pribavljanje dodatnog kapitala putem emisije akcija, koji ima za
posledicu smanjenje relativnog u¢es¢a u vlasnistvu i profitu, uslovljen je poveéanjem

obima i stope profita.

Pribavljanje dodatnog kapitala je usko vezano i sa uspostavljenom svojinskom
strukturom u preduzecu. Ako je, primjera radi, emitent dionica dionicko drustvo u

nX

mjesovitoj svojini gdje pretezni dio u svojinskoj strukturi "Cini" drustveni kapital,
eksterni kupac - privatna firma nema motiva za kupovinu dionica ako zna da ¢inom
kupovine nema dominantna vlasni¢ka prava preko kojih bi eliminisala nedostatke, za
koje cijeni da egzistiraju u preduzeéu, kako bi povecala sveukupnu efikasnost
poslovnog sistema. Konflikt interesa potiCe i sa druge strane, jer, ako je kupac
privatna firma, radnici - predstavnici drustvenog kapitala se, u tom slu€aju, odriCu
toka prinosa kojim raspolazu, a ujedno su izloZeni riziku da budu otpusSteni kao

tehnoloski visak.

Interes zaposlenih za dodatnim kapitalom kroz emisiju akcija uslovljen je nivoom
vlasni¢kih prava. U slu€aju da su oni vlasnici kontrolnog paketa akcija i da im
dodatna emisija nece ugroziti to pravo, dokapitalizacija i promjena finansijske
strukture po tom osnovu je prihvatljiva. No ta varijanta ima Sansu na uspijeh,
odnosno odziv eksternog ulagaCa samo ako je u pitanju posebno profitabilno

preduzece.

Emisija hartija od vrijednosti - akcija do sada (i u prvoj i u drugo fazi privatizacije) nije
dala posebne rezultate ne samo zbog prethodno navedenih faktora vec¢ i zbog
nerazvijenosti sekundarnog trziSta kapitala, problematiCne prometne sposobnosti

akcija, visokih rizika kao i problema provjere boniteta preduzeca.
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Ponudjena rjeSenja odnosno metodi privatizacije shodno Zakonu o privatizaciji iz
1999 godine nijesu bitnije mijenjala finansijsku strukturu preduze¢a u smjeru
povecanja kapitala. Od 7 odnosno 9 mogucih modela, to su obezbjedjivala dva
modela i to: upis novih akcija putem dokapitalizacije (model br 5) i zamjena duga za
akcije (model br 6). Model upisa novih akcija putem dokapitalizacije je usko vezan
za investiciona sredstva koja je kupac akcija planirao da ulozZi u preduzece shodno
uceScu na javnom tenderu i jednom od kriterjuma za prihvatljivost ponude

(investicioni program).

4.3. Tranzicija i transformacija svojine u Crnoj Gori -
rezultati

Crna Gora je, krajem osamdesetih i u prvim godinama devedesetih, zajedno sa
ostalim Clanicama tadasnje SFRJ krenula u proces tranzicije koji je podrazumijevao
transforamciju drustveno — ekonomskog sistema i izgradnju trZziSnog sistema
privredjivanja. Prvi prakticni korak na koncipiranju novog trziSnog sistema

privredjivanja u Jugoslaviji ucinjen je donoSenjem Zakona o drustvenom kapitalu

("Sluzbeni list SFRJ", br. 84/89 i 46/90). Ovim zakonom je zapocet proces prelaska
preduzeca iz jednog svojinskog oblika u drugi, tj. proces transformacije drustvene
svojine. Osnovna karakteristika Zakona, Cije je vazenje prestalo (u Crnoj Gori 1992
godine), odnosila se na to da nije obavezivao na sveukupnu transformaciju
druStvenog kapitala, Sto je svakako manje uticalo na pozitivne promjene u
finansijskoj strukturi preduzeca. Lj. Madzar je ve¢ 1991 godine tvrdio da je
istovremeni opstanak ova dva oblika svojine u privredi protivrjeCan, opasan i u

krajnjoj liniji nemoguc i navodi Cetiri razloga za to:

nigdje u svijetu ne postoji kombinacija drustvene i privatne svojine i njihova

koegzistencija protivrjeci principu univerzalnosti trziSne privrede

- postoji opasnost da drZzava pokaZze vecu naklonost prema preduzeéima sa
druStvenom svojinom

- postoji opasnost da dodje do znacajnog prelivanja drustvene u privatnu

(potkradanje i prelivanje akumulacije u licnu potrosnju)

- privatni sektor je efikasniji u vrednovanju resursa

Prethodno rjeSenje bi se moglo nazvati “kvaziprivatizacija” a to je zahtjev za

promenom svojinske strukture stim da privatni sektor ne stekne kontrolu nad
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preduze¢ima. Dakle, kvaziprivatizacija se sprovodila bez dodatnih nov&anih
sredstava i bez potrebe utvrdjivanja stvarne vrijednosti kapitala. Kroz sprovodjenje
kvazi privatizacije ekonomska uloga drzave je jaCala a time je privreda bila dalja od

trziSnog modela.

Secesija bivSih jugoslovenskih republika i ratni sukobi ucinili su da Crna Gora,
zajedno sa Srbijom, formira SRJ. Konstituisanjem SRJ, federalne jedinice -
Republika Srbija i Republika Crna Gora potpuno autonomno donijele su zakone o
transformaciji, odnosno o uslovima i postupku pretvaranja drustvene svojine u druge
oblike svojine. Dakle, u jednoj saveznoj drzavi, dvije njene Clanice imaju bitno
razliCite polazne koncepte, a samim tim i praksu i rezultate transformacije. Crna
Gora, poCetkom 1992 godine donosi Zakon o svojinskoj i upravljackoj transforamciji
kojim se obezbjedjuje pretvaranje drustvenih, javnih preduzeéa sa drustvenim
kapitalom, preduzec¢a u mjeSovitoj svojini sa drustvenim kapitalom i drugih privrednih
subjekata koji posluju sredstvima u drustvenoj svojini, u preduzec¢a sa poznatim

vlasnicima ukupnog kapitala u privatnoj, mjesovitoj, drzavnoj i zadruznoj svojini.

Zakon o svojinskoj i upravljackoj transformaciji je definisao postupke i metode
transformacije u smislu da prestrukturiranju drustvenog kapitala mora prethoditi
procjena vrijednosti istog (ukupna imovina umanjena za vrijednost sredstava
preduzec¢a koja odgovara kreditnim i drugim obavezama datog preduzeca), tako da
neto druStveni kapital predstavlja osnov za transformaciju svojine. Pomenutim
zakonom su definisani modeli transforamcije koje smo u prethodnim redovima naveli
a koji su prvenstveno uticali na promjenu unutrasnje finansijske strukture odnosno

promjenu u vlasni¢koj strukturi uspostavljenog nivoa kapitala putem procjene.

Pravno uredjenje, kako osnivanja preduzeca, vlasnickih tipova, tako i funkcionisanja
preduze¢a u SFRJ bilo je uredjeno sa cca 30 &lanova Zakona o preduzecima.
Interesantno je da je ovaj zakon bio na snazi sve do 1996 godine, dakle i poslije

secesije bivsih socijalisti¢kih republika odnosno i poslije formiranja SRJ.

Ustav novoformirane SRJ (1992) i republicki ustavi Clanica, Srbije i Crne Gore, daju
elemente za brzi razvoj trziSne privrede. Takav razvoj se ocCekivao u kraéem
vremenskom periodu nego Sto se on izdeSavao. Produzetak perioda tranzicije se

opravdava uvodjenjem medjunarodnih sankcija od strane EU (1991), a potom od UN
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(1992). Dalje, navodi se, da u takvim uslovima privatizacija, kao usamljeni elemenat

tranzicije, nije mogla dati oCekivane rezultate.

Pored navedenih ograniCenja za brzi postupak transformacije i privatizacije, mislimo
da i prethodno navedeni modeli nijesu omogucavali suStinsku privatizaciju osim
modeli naznaceni pod 5) i 6) koji se u praksi nijesu izdeSavali. Model naveden pod 1)
I 2) podrazumijevao je prodaju akcija pod povlas¢enim uslovima, prvenstveno
zaposlenim i gradjanima i to na period od 5 odnosno 10 godina, Sto je u osnovi
znacilo da znacajnijeg priliva nov€anih sredstava i nije bilo, kako za preduzece tako i
za fondove. Kako je preduzece samostalno biralo modele transformacije, oni su se
svodili na modele pod 1), 2), 7) i 8) koji su znadili odredjenje titulara svojine a ne i
prikupljanje sredstava za preduzece ili prodavca. Dakle, radi se o jednom
nedovrSenom modelu privatizacije ili prvoj fazi, u odnosu na viSe njih koje su

predstojale.

U cilju intenzivnijeg sprovodjenja procesa tranzicije i uoCavanja da modeli
transformacije ne daju Zeljene efekte, tokom 1996 godine donosi se Zakon o
privatizaciji, kojim je:

- ubrzan proces transforamcije drustvenog kapitala

- omogucena privatizacija kaiptala kod tranzitornih vlasnika (Fondova)

- revitalizovana procjena vrijednosti preduzeca sa stanovista postizanja vece

prodajne cijene akcija
- ucinjen pokusaj razvoja trzista kapitala
- uvazen socijalni momenat i pravednost preko privatizacionih kupona

- uvedena obaveznost donoSenja godisSnjih planova privatizacije od strane
Vlade Crne Gore €ime se naglasava uloga drzave na planu usmjeravanja i

kontrole u procesu transformacije odnosno privatizacije.

U periodu od 1996 do kraja 2000 godine uredjuje se zakonska regulativa na nacin
Sto se vrsi izmjena Zakona o privatizaciji, donosi se Uredba o privatizacionim
fondovima i specijalizovanim privatnim menadZzment preduzec¢ima, Uredba o
dematerijalizaciji hartija od vrijednosti i privatizacionih vauCera, Uredba o prodaji

akcija putem javnog tendera, Uredba o prodaji akcija i imovine putem javne aukcije,
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Uredba o kupovini akcija starom deviznom Stednjom (1999), pripremljena Uredba o
Centralnom registru kao i Zakon o hartijama od vriijednosti, ¢ime je vec¢im dijelom

zaokruzen zakonodavni sistemski okvir za realizaciju privatizacije.

Osnov programa privatizacije Cinila su Cetiri kljuna metoda i to:

sprovodjenje masovne vaucerske privatizacije
- tenderska prodaja preduzeca

- prodaja zainteresovanim investitorima putem javnih aukcija ili preko trziSta

kapitala
- privlaCenje investicija kroz dokapitalizaciju preduzeca koja se privatizuju

Spor i dug proces tranzicije, pored ostalog, uslovio je da je u periodu 1990 — 1997
godine BDP opadao sa 1.259 milona $ (1990) na 763 milona $ (1997). Unutar tog
perioda karakteristiCan je dramatican pad vrijednosti BDP od 1990 do 1994 godine.
Indeks drustvenog proizvoda (prethodna godina = 100) je bio slijedeci: 1990 -10,5,
1991 -10,6, 1992 -27, 1993 -35. U periodu 1994 — 1997 godine zabiljeZeni su
skromni indeksi rasta (1994 god 4,8%, 1995 godina 2,2%, 1996 god 33,9% i 1997
god 1,5%)

Navedeni period je bio propracen porastom nezaposlenosti i padom zaposlenosti,
kao i porastom broja penzionera. Broj zaposlenih u periodu 1990 — 1997 godine pao

je za 38 hiljada lica, dok je zarada iznosila svega 20% ostvarene u 1989 godini.

Isti period karakteriSe pad spoljnotrgovinske razmjene jer je izvoz bio prepolovljen, a
u pogledu njegove diversifikacije doslo je do drastiCnih promjena jer je izvoz sirovog

aluminijuma €ino blizu 90% strukture izvoza.

Ekspanzivan rast sive ekonomije bio je jako izrazen. Ona je, prema procjenama,
iznosila ¢ak 40% bruto domaceg proizvoda. Uz prisustvo sive ekonomije, dominirala
je 1 inflacija koja je kulminirala poCetkom 1994 godine (u prve tri nedelje ona je

iznosila 313 milona procenata).

U navedenom periodu broj registrovanih preduzeca raste tako da je 1990 godine bilo
1470 registrovanih preduzecéa, a 1997 godine 15.244. Broj aktivnih preduzeca je u
1990 godini iznosio 769, a u 1997 godini 5.283. Broj preduzetnika se nije bitnije
promijenio jer ih je 1990 godine bilo 5.584 a 1997 godine 6.158. Interesantna je
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sektorska struktura aktivnih preduzeca. Najveci rast broja preduzeca zabiljeZen je u
sektoru trgovine jer ih je 1990 godine bilo 501 a 1998 3.142. Sektor industrije biljeZi

porast broja preduzeca sa 73 na 586.

Sumarno posmatrano, Crna Gora u ovom periodu jo$ uvijek nije bila zaokruzila
funkcionisanje trziSnog sistema privredjivanja. Strukturna prilagodjavanja su tekla
sporo, naglaseni su elementi suviSsnog administriranja drzave i paradrzavnih
institucija iz prethodnog (drustvenog) sistema, pruzani su otpori restrukturiranju i
privatizaciji. Dakle, u navedenom periodu preovladava drustveni i drzavni sektor, uz
visok stepen kontrole cijena i vancarinske zastite privrede. Takav privredni ambijent
je usporio promjenu finansijske strukture preduzeca, posebno u domenu ino
ulaganja, odnosno priliva stranog kapitala, bilo u domenu Kkupovine
netransformisanog kapitala ili bilo u obliku finansiranja investicionih aktivnosti.
Prakti¢no, u tom periodu se dovrSavao proces nominacije drustvenog kapitala jer
bez priliva stranog kapitala i oskudice domaceg kapitala bila je onemogucena

dokapitalizacija preduzeca.

Do kraja 1996 godine izvrSena je procjena imovine u 299 preduzeca Cija je vrijednost
akcijskog kapitala iznosila cca 2,4 mird €. Od navedene vrijednosti akcijskog kapitala
na zaposlene je preneseno 0,6 mird €, na fondove 1,5 mird €, a na ostale vlasnike
0,25 mird €. Tada je procijenjeno da je vrijednost kapitala preostalih preduzeéa cija
je transformacija u toku oko 2,0 mird €. Dakle, procijenjeno je da je vrijednost
kapitala crnogorske privrede oko 4,4 mird €. Posebno je vazno naglasiti da je u
periodu 1992 - 1996 godina izvrSena dokapitalizacija oko 215 milona €, Sto Cini
svega 9% procijenjenog akcijskog kapitala i potvrdjuje tezu o oskudici domaceg i ino
kapitala kao bitne pretpostavke privatizacije i razvoja privrede. Potpuni proces
privatizacije je sproveden u 55 preduzeca u kojima je bilo zaposleno 5.139 radnika, a
procijenjena vrijednost kapitla bila je oko 66 milona €, u ¢emu su akcije fondova
participirale u vrijednosti od 44 milona €. Dakle, ukupna vrijednost kapitala prodatih
preduzeca je participirala svega oko 3% procijenjene vrijednosti kapitala preduzeca

koja su sprovela transformaciju.

| pored postignutog nivoa privatizacije, koji definitivno nije bio zadovoljavajuci,
problemi u poslovanju i tih preduzeca su bili i dalje prisutni, a da ne govorimo o

preduze¢ima koja su sprovela transformaciju i prenijela dio akcija na radnike i
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fondove, kao i onim koja su otpo&ela proces transformacije. Zeli se re¢i da se tako
sprovedenom privatizacijom nijesu rijeSili svi problemi preduzeca. Istina, oni su se
brze identifikovali i bili su ve¢i od onih koji su prikazivani. Ne misli se samo na
organizacione i upravljacke probleme, nego na finansijske koji su takoreci “isplivali”

na povrsinu.

Kao 5to smo prethodno naglasili, tokom 1996 godine donosi se Zakon o privatizaciji
privrede u cilju efikasnijeg sprovodjenja tranzicije, u cjelini. U osnovi, novi program
privatizacije, favorizuje dva metoda i to: masovnu vaucersku privatizaciju, kao
poCetnu fazu privatizacije i obimniju i sveobuhvatniju — trziSnu privatizaciju. Model
masovne vaucerske privatizacije je uspjeSno okon¢an 2002 godine. Oko 390.000
gradjana ili 90% punoljetnih gradjana Crne Gore je u€estvovalo u ovom procesu. Od
tog broja oko 248.000 gradjana je svoje vaucere ulozilo u privatizacione fondove.
Proces osnivanja privatizacionih fondova podrazumijevao je zamjenu vaucera u
vlasniStvu gradjana za investicione jedinice privatizacionih fondova, dok su
privatizacioni fondovi vaucCere razmijenjivali za akcije preduzeca koja su bila
predvidiena za privatizaciju putem MVP. Programom masovne vaucerske
privatizacije obuhvaceno je 221 preduzece Cija je procijenjena vrijednost kapitala
iznosila 4 miljarde €. Od tog iznosa za gradjane — ucesnike u MVP izdvojeno je cca
1,2 miljarde €. Kao $to je ve¢ navedeno, model MVP je mijenjao vlasni¢ku strukturu
ali bez povecanja kapitala preduzec¢a — u€esnika u ovom procesu. Sam upis vaucera
a zatim njihova zamjena za akcije, opredijelili su gradjane da svoje vlasni¢ko pravo
viSe povjere privatizacionim fondovima nego sebi samima. Tako je privatizacionim
fondovima povjeren kapital u iznosu od cca 799 miliona €, dok su gradjani postali
direktni suvlasnici kapitala u vrijednosti od 402,5 milona €. Bez obzira na to da se
masovnom vaucerskom privatizacijom Zeljela posti¢i disperzija vlasniStva, ipak to
nije ucinjeno kako je bilo predvidjeno ako se ima u vidu da je dominantno vlasniStvo
po osnovu MVP povjereno fondovima (njih Sest), te da su dva fonda participirala sa
cca 2 kapitala, od ukupno preneSenog na fondove. Privatizacioni fondovi su svoj

status usaglasili sa Zakonom o investicionim fondovima (,SI. list RCG* br. 49/04 od

22. jula 2004.) i preimenovali se u investicione fondove. Formiranjem investicionih
fondova i uslijed pada standarda stanovnistva uslijedila je i prodaja akcija odnosno
vaucCera od strane gradjana, tako da je nastupila jo§ veca koncetracija kapitala u

vlasnisStvu fondova u odnosu na o¢ekivanu disperziju.
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Prethodno opisani proces “disperzije” vlasnistva vodio je tome da nije uspostavljeno
oCekivano korporativno upravljanje niti je osigurana potrebna podrSka za
restrukturiranje privatizovanih firmi. Dakle, privatizacioni fondovi su viSe bili
usmjereni na postupno sticanje kontrolnog paketa akcija, a nakon toga tzv
“restrukturiranje” firmi u smjeru prodaje dijela nefunkcionalne imovine (objekata i
zemljista) i to povezanim firmama, da bi te firme usle u izgradnju stanova za trziSte
kao profitne djelatnosti. Nadalje, privatizacioni fondovi su teZili da povecaju
koncetraciju vlasniStva u onim firmama u kojima se oCekivala tenderska prodaja od
strane drzave i fondova (Fond za razvoj, PIO i Zavod za zapoSsljavanje) kako bi
steCeni dio vlasniStva Sto viSe unovCili kroz obaveznu ponudu kupca kontrolnog
paketa akcija za akcije ostalih akcionara (najniza minimalna cijena akcije je
postignuta kupoprodajna cijena akcija kroz tendersku prodaju). Tako ste€eni novac
privatizacioni fondovi su ulagali u kupovinu nepokretnosti kao i za plasmane u

inostrastvo.

TrziSna privatizacija se zasnivala na konceptu tenderske privatizacije i prodaje
zainteresovanim investitorima putem javnih aukcija ili preko trziSta kapitala. Bitna
karakteristika tenderske privatizacije jeste u tome $to, pored dva bitna elementa koji
predstavljaju kupoprodajnu cijenu i socijalni program, ukljuuje i investicionu
komponentu koja ima direktnog odraza na promjenu finansijske strukture preduzeca.
Prodajna cijena ima direktan uticaj na povecanje budzetskih (fondovskih) sredstava
jer se radi o prodaji kapitala u portfelju fondova ili drzave, dok se investiciona
sredstva plasiraju u relani sektor. Time se nastoji povecati ekonomska efikasnost
privrednih drustava i privrede kao cjeline. Javne aukcije za prodaju kapitala imaju za
cili uspostavljanje jasne vlasniCke strukture nad preduzeéima i imovinske
odgovornosti vlasnika za uspjeh ili neuspjeh poslovanja preduzeéa. Uopste, trziSna
privatizacija ima za cilj stvaranje novog korporativhog upravljanja u kome je
rukovodstvo odgovorno vlasnicima ili su vlasnici istovremeno i rukovodstvo, Sto je u
Crnoj Gori Cest slu¢aj. U nedostatku domaceg kapitala, trziSnom privatizacijom se

imperativno definisao cilj — priliv stranih investicija.

Period 2000 — 2009 godine bi se mogao nazvati period u kojem je privatizacija
intenzivnije zastupljena. Pored toga, nastavlja se sa procesom transformacije
drustvenih preduzeca i taj process se priveo kraju u 2005 godini. Do te godine

transformisano je 390 preduzeca Cija je procijenjena vrijednost kapitala iznosila 4,4
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miljarde €. Procesom transformacije drustvenog kapitala, formirana je vlasnicka

struktura u odnosu — radnici 23,20% naprama 76,80% - drzava i fondovi.

Proces privatizacije podrazumijevao je sprovodjenje Zakona o privatizaciji privrede i
to pretezno putem tenderske prodaje. Do kraja 2007 godine, ostvaren je prihod od
prodaje akcija putem tenderske prodaje od oko 317 milona €. Putem aukcijske
prodaje ostvaren je priliv tranzitornih vlasnika (fondova i drzave) od oko 485 hiljada
€. Posredstvom berze tranzitorni vlasnici su ostvarili priliv od 32 milona €. Prodajom
imovine na tenderima i aukcijama ostvaren je prihod od 68 milona € i prodajom
putem steCaja 82,4 milona €. Dakle, do ovog perioda tranzitorni vlasnici su ostvarili
prihod od cca 72 milijarde €. Primjena ovog modela privatizacije (prodaja) nije
uopste mijenjala finansijsku strukturu firmi. Medjutim, posredstvom tendera i aukcija
kupci akcija su predvidjeli obim investicija od oko 646 milona €, a posredstvom
ste€aja 283,8 milona €, Sto ukupno iznosi oko 930 milona €. U periodu 2005 — 2007
iznos prijavljenih investicija je iznosio 728,8 milona €. Iznos predvidjenih investicija je
vremenski oroCen i najceSce se odnosi na period od 3 do 5 godina, a u nekim
situacijama i viSe, ¢ak i do 10 godina. Za predvidjeni iznos investicija, moglo bi se
reéi da iste mijenjaju finansijsku strukturu firme na nacin $to se povecava kapital u
firmi koja je privatizovana i u kojoj je investicionim programom odredjen iznos
investicije. Tranzitorni vlasnici su, u cilju realizacije investicije, ugovorom o
kupoprodaji odredjivali reviziju (ovalséeni revizori) koja je vise prihvatala izvjestaje
investitora nego $to je to bilo stvarno dokumentovano. Tako se moze zakljuciti da je
stvarni iznos invsticija maniji od planiranog i da su investitori ne mali broj puta traZili
odlaganje investicije uslijed nastupanja ekonomske i finansijske krize, §to je i

prihvatano.

Sa aspekta promjene visine kapitala i iznosa investicija nastupio je prakti¢ni problem
za investitore. Naime, od predvidjenog iznosa investicija odredjeni dio je imao
tretman dokapitalizacije, a odredjeni iznos nije. Za iznos koji nije imao tretman
dokapitalizacije, preduze¢a u kojima se odvijao proces privatizacije su takvo
ulaganje tretirala kao “vanredni prihod”, a investitori kao “vanredni rashod” Sto je
proizvelo pojavu “fiktivnog dobitka” i stvarnog gubitka. Svakako, na veliinu dobitka

placao se porez na dobit.
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U 2008 i 2009 godini proces privatizacije se odvijao po navedenim modelima
(tenderska prodaja, privatizacija kroz stecaj, aukcijska prodaja i berzanska prodaja) s
tim Sto je on bio usporenijeg karaktera. Naime, u 2008 godini, uspjesno je obavljena
jedna tenderska prodaja akcionarskog drustva (“Polimka” Berane) i prodaja vojne
imovine (tri lokacije, od kojih je najve¢a kupoprodaja za Gradsku pekaru i ambulantu
— Niksi¢ Cija je vrijednost 2,25 milona € uz investiciju 17,8 milona €). Vrijednost
ukupne tenderske prodaje je svega 2,5 milona € sa pretpostavljenom investicijom od
20,6 milona €, dok je za navedeno akcionarsko drustvo prodaja obavljena za 1.000 €
uz investiciju od 1,0 milon €. U 2009 godini, tenderskom prodajom obavljena je
transakcija vlasnistva za 211 milona € i to za tri akcionarska drustva
(“Elektroprivreda” — NikSi¢, “Marina” — Bar i “Lovéen osiguranje” — Podgorica).
Dominantnu privatizaciju Cini prodaja dijela vlasniStva “Elektroprivrede” Crne Gore uz
dokapitalizaciju $to je €inilo 18,3% ukupnog osnovnog kapitala. Ukupna vrijednost
transakcije je 192,5 milona €. Pored navedenog, investicije u 2009 godini su
prijavljene i kod AD “Marina” Bar u vrijednosti 12,2 milona €. Ostale tenderske
transakcije su vezane za zakup zemljiSta na poluostrvu Lustica. Preko ostalih
modela privatizacije ostvaren je prihod fondova i drzave od cca 11 milona €, ali bez

namjeravanih investicija.

Kako je privatizacija jedan od sustinskih sadrzaja tranzicije jer stvara novu
korporativnu strukturu i nove vlasniCke odnose sa direktnim uticajem na promjenu
elemenata privrednog sistema, u narednom dijelu rada dajemo skup pokazatelja

odnosno indikatora tranzicije:

2007

Indikator / Drzava CG | ALB | BIH |HRV | MAK | SRB | SLO
Privatni sektor u BDP-u (%) 65 75 60 70 65 55 70
Velika privatizacija 3+ 3 3 3+ 3+ 3- 3
Mala privatizacija 4- 4 3 4+ 4 4- 4+

Korporat upr i restrukt preduz 2 2+ 2 3 3- 2+ 3

Politika konkurencije 2- 2 2 3- 2+ 2 3

Reforma infrastrukture 2 2+ 2+ 3 2+ 2 3
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Prema podacima Evropske banke za obnovu i razvoj, indikatori se vrednuju
ocjenama od 1 (ekstremno lo§ napredak) do 4 (izuzetan napredak), evidentno je da
je dominacija privatnog sektora u stvaranju BDP-a. ,Mala privatizacija“ je
vrednovana visoko jer je ista i zavrSena (do kraja 2007 godine) dok je “velika
privatizacija” vrednovana nesto nize ocjenjujuéi da je dobar dio privatizacije zavrsen i
da drzava priznaje vlasni¢ka prava. Medjutim, u unapredjenju kvaliteta korporativnog
upravljanja i restrukturiranju kompanija, Crna Gora zaostaje u dostignu¢ima u
privatizaciji $to znaCi da nije postignuta veca efikasnost privredjivanja kroz
sprovodjenje procesa privatizacije. Isto tako politika konkurencije je nisko
vrednovana $to bi znacilo da nije postignut napredak u toj oblasti, posebno ako se
ima u vidu da postoje momopoli u infrastrukturi (energetika, telekomunikacije,

vodosnadbijevanje, komunalne usluge i dr)

Vremenski posmatrano, brzina privatizacije i tranzicije, predstavlja se uporednim

podacima odnosno indikatorima. Slijedi njihov pregled:

Indikator / Godina 2001 2005 2007
Privatni sektor u BDP-u (%) 50 65 65
Velika privatizacija 1,7 3,3 3+
Mala privatizacija 2 3,7 4-
Korporat upr i restrukt preduz 1 2 2
Politika konkurencije 1 1 2-
Reforma infrastructure 1,3 1,7 2

Evidentno je da je u razdoblju 2001 — 2005 godine proces privatizacije bio
intnenzivan, a nakon tog perioda pa do 2007 godine, bio usporen odnosno da je
nastupila stagnacija. U prilog tome navodimo podatak da je samo u 2005 godini
ostvareni prihod od prodaje putem javnog tendera 187,7 milona € Sto Cini cca 60%
ukupne prodajne vrijednosti putem tendera. Tokom 2006 i 2007 godine, po ovom

modelu, ostvaren je prihod fondova i drzave po 25 milona €, godiSnje.

Kako se tenderskom prodajom ostalim postupcima i metodama privatizacije nije

postigao u punoj mjeri zeljeni cilj — privredna efikasnost, intenzivnije se poseglo za
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privatizacijom drzavne imovine. Stvorilo se uvjerenje da ¢e potpunija privatizacija
preduzec¢a u drzavnoj svojini podstaéi greenfield investicije. Svakako, za zemlje u
tranziciji, na dugi rok, mnogo je vaznije da privuku kapital preko greenfield investicija
jer ¢e se na taj nacin povecati kvalitet proizvoda i usluga, privuéi ¢e se nova
tehnologija i novi brendovi. Dakle, baziranje ekonomskog razvoja Crne Gore od 2006

pa do danas zasnovano je isklju€ivo na stranim direktnim investicijama.

Indikator / Godina 2006 2007 2008 2009
BDP (u mil €) 2.149,0 | 2.680,5 3.085,6 3.003,0
Realan rast BDP-a 8,6 10,7 6,9 -5,3
Bruto pril SDI (u 000 €) 644.333 | 1.007.683 | 817.000 | 1.068.400
Neto SDI (u 000 €) 466.701 | 557.711 | 551.709 | 910.907
% ucesdca NSDI u BDP-u 21,0 20,8 17,9 30,3
NSDI u viasn kapital (u 000 €) 252.076 | 377.589 | 419.585 | 735.400
% NSDI u vlasn kap/ NSDI 54,01 67,7 76,05 80,7

Interesantno je napomenuti da se udio neto stranih direktnih investicija u vlasnicki
kapital, iz godine u godinu, postupno poveéava, mada je dobar dio investicija bio
usmjeren na kupovinu atraktivnih lokacija (posebno na primorju) odnosno u kupovinu

nekretnina (posebno 2006 i 2007 godine).

Kako je visoka zavisnost kretanja odnosno rasta BDP-a od stranih direktnih
investicija te da su strane direktne investicije u medjuzavisnosti sa privatizacijom
(drzavne) imovine, medju ekonomistima i ekspertima ekonomskog razvoja se
otvorila dilema Sta ¢e se desiti nakon zavrSetka privatizacije drzavne imovine. Bolje
reéi, da li Ce rast ili ostvarenje bruto domaceg proizovda biti uslovljeno iskljucivo
rastom direktnih stranih investicija. U tom kontekstu polazi se od Cinjenice da su
najznadajnija preduzeca privatizovana (Telekom, KAP, Rudnici boksita, Zeljezara,
Elektroprivreda, Hotelski kapaciteti ...), a da ostaje veoma mali broj preduzec¢a koja
su u drzavnom vlasniStvu i koja treba privatizovati (Luka Bar, Plantaze, Ulcinjska
riviiera, Montenegro airlines, Zeljezni¢ki prevoz Crne Gore, Monteprazoprodukt,

Jadransko brodogradiliste ...).
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Suprotno prethodnom, dio ekonomske i vladajuée misli smatra da ¢e se priliv stranih
direktnih investicija odvijati preko tzv “greenfield” investicija koje podrazumijevaju
kupovinu zemljiSta i izgradnju novih fabrika i postrojenja, odnosno osnivanje novog
preduzeca. U teoriji greenfield investicije se vezuju za industriju, dok su se one u
Crnoj Gori proSirile i na druge sektore, posebno gradjevinarstvo i usluge. Da bi to
potkrijepili sagledali smo uceSc¢e industrije i izabranih djelatnosti u bruto dodatoj

vrijednosti za

Djelatnost 2001 | 2005 2006 2007 2008 2009
Poljoprivreda 10,8 8,8 8,2 7,2 7,5 8,3
Preradjivacka industrija 11,7 8,2 7,7 54 54 4,9

Proiz i snad elektr energije 5,3 4,7 4,1 4,2 4,2 5,7

Gradjevinarstvo 3,5 3,0 3,5 5,8 6,2 54
Saobracaj 12,1 9,4 9,7 8,9 9,4 9,5
Trgovina 11,3 10,5 11,1 13,3 12,4 12,0
Finansijsko posredovanje 2,3 2,4 3,0 3,8 3,9 4,1
Aktivnosti sa nekretninama | 11,8 11,6 11,4 9,5 8,1 8,4
Obrazovanje 4,0 4,2 4,1 3,4 3,8 4,2

Participacija preradjivacke industrije i proizvodnje elektricne energije u 2001 godini u
bruto dodatoj vrijednosti iznosila je 17% da bi u 2007 godini pala na 9,6%, a u 2009
godini na 10,6%. Za razliku od ove dvije djelatnosti, gradjevinarstvo povecava
participaciju u bruto dodatoj vrijednosti sa 3,5% u 2001 godini na 6,2% u 2008 godini
odnosno na 5,4% u 2009 godini. Isto tako, trgovina biljezi blagi porast u stvaranju
bruto dodate vrijednosti kao i apsoluthu dominaciju kako u 2005 tako i u periodu
2006 - 2009 godine. Kako je trgovina dominantna u stvaranju bruto dodate
vrijednosti uz istovremeni pad poljoprivrede, nametnula se veca potreba za uvozom
poljoprivrednih i prehrambenih proizvoda Sto je uticalo na povecanje
spoljnotrgovinskog deficita. Tako je u 2007 godini trgovinski bilans (razlika izmedju
uvoza i izvoza) bio negativan i iznosio je 1,6 milijardi €, a u 2008 godini 2,1 milijardu

€. U 2009 godini, uslijed smanjenih privrednih aktivnosti uzrokovane svjetskom
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ekonomskom i finansijskom krizom (pad BDP-a od 5,3%), trgovinski bilans je iznosio
- 1,4 milijardi €. Stepen zaduZenosti na stanje 30.06.2010 godine dostize 34,8%

bruto domaceg proizvoda.

Da je doSlo do promjene privredne strukture, govori podatak da se oko 60% BDP-a
stvara aktivnostima preduzeca koja stvaraju usluge. Analiza koncetracije stvaranja
BDP-a ukazuje na to da se skoro 60% BDP-a stvara proizvodnjom svega 700
preduze¢a od ukupno 52.183 pravnih i fizickih lica koja obavljaju djelatnost
privredjivanja i proizvodnjom usluga drzavne administracije. Od ukupnog broja
preduzeca (700) koja stvaraju viSe od polovine BDP-a, najveci broj je iz sektora
trgovine na veliko i malo (29,7%), zatim nekretnina, iznajmljivanja kao i obavljanja

ostalih poslovnih aktivnosti (19,8%).

Da je razvoj i rast privrede Crne Gore bio turbulentan, ¢ak i viSe stagnantan sa
tendencijom pada, pokazuje podatak o zaposlenosti. Naime, zaposlenost iz 1990
godine od 156 hiljada lica dostignuta je tek u 2007 godini. Broj zaposlenih u 2009
godini je iznosio 174,2 hiljada lica. Nuzno je naglasiti da u ukupnoj zaposlenosti
znacajno participira drzavna administracija sa preko 50 hiljada zaposlenih Sto Cini
zanacCajno opterecenje privrede, tako da se rast ukupne zaposlenosti djelimi¢no

moze pripisati rastu neproduktivne zaposlenosti.

Da je razvoj temeljen na promjeni finansijske strukture u smjeru vece participacije
tudjeg kapitala u odnosu na sopstveni, govori i podatak o broju firmi koje su u
blokadi. Naime, u 2010 godini blokirano je preko 13.000 subjekata sa iznosom duga
od cca 210 milona €. U istoj godini poslovalo je 52.183 firme od Cega je bilo
registrovanih firmi 43.549. Broj registrovanih drustava ograni¢ene odgovornosti je
iznosio 23.903 (u 2000 godini broj registrovanih malih i srednjih preduzeca je 8.981),
a preduzetnika 16.890 (u 2000 godini 10.668). U 2005 godini broj registrovanih
akcionarskih drustava je bio 386 a u 2010 godini 485 od Cega 366 aktivnih. U 2005
godini, od registrovanih akcionarskih drustava (386), 70,47% je bilo u 100%
privatnom vlasnistvu, a 86,54% iznad 50% vlasnistva. Sigurno da je taj odnos u 2010
godini pove¢an prema vecoj participaciji privatnog vlasniStva u ukupnoj vlasni¢koj
strukturi tako da preostaje manji broj subjekata za potpunu privatizaciju i manja
vrijednost kapitala za prodaju. 1z tih razloga, dalji rast BDP-a se viSe oslanja na rast

tzv greenfield investicija.
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Bez obzira na broj preduzeca u drzavnom vlasnistvu i vrijednost kapitala za
privatizaciju, moze se zakljuciti da je proces privatizacije usporen (2008 — 2010)
Tako je Planom privatizacije za 2010 godinu (Decembar 2009 godine) bilo
predvidjeno svega 5 preduzeca za tendersku prodaju, da bi se lista proSirila na 14
preduzeca. Bez obzira na proS$irenje broja preduzeca, interes investitora za kupovinu
vlasniStva je veoma mali, Sto upucuje na zakljuCak da cCe preostali proces

privatizacije teze i¢i, neutralno od cijene kupoprodaje vlasnistva.

Sveukupni proces transformacije i privatizacije uslovio je da se formira imovinski

bilans privrednih subjekata Crne Gore, kako slijedi:

u 000 €
Pozicija / Godina 2008 % ucesca 2007 % ucesca
Stalna imovina 9.306.733 69,03 | 7.500.237 69,92
Obrtna imovina 4.178.880 30,97 | 3.226.908 30,08
Ukupna imovina 13.485.613 100,00 | 10.727.145 100,00
Kapital i rezerve 5.948.881 44,11 | 4.637.716 48,95
Dugorocne obaveze 3.455.024 25,62 | 2.526.980 23,56
KratkoroCne obaveze 4.081.708 30,27 | 2.948.710 27,49

Vrijednost imovine (obuhvaéeno 14.115 privrednih drustava, 291 NVO, 164 ustanove
i institucije i 23 berze i berzanska posrednika) prema podacima CBCG, iznosila je
13.485,6 milona €, Sto je 25,7% viSe nego u 2007 godini. Stalna imovina je Cinila
69% ukupnih sredstava. Najvec¢i dio ukupnih sredstava odnosi se na materijalnu
imovinu — nekretnine, postrojenja i oprema (7.299,1 milona €) ili 54,1%. Oko 50%
ove vrijednosti iskazano je u tri sektora i to: trgovina na veliko i malo (1.246,7 milona
€), proizvodnja elektricne energije, gasa i vode (1.210,4 milona €) i poslovi sa

nekretninama (1.208 milona €).
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Na osnovu navedenih podataka, izvedeni su pokazatelji strukture kapitala, kako

slijedi:
rb Pokazatelj/Godina 2007 2008
0 & & sopstveni kapital
1| e i G B
P P ukupni kapital
Ny imli pozajmljeni kapital
> UceSée pozajmljenog % 100 51,05 55,89

kapitala u ukupnom ukupni kapital

pozajmljeni kapital
3 Koeficijent zaduzenosti x 100 104,27 126,69
sopstveni kapital

Uéesée kratk.poz. kratk.pozajm.kapital

kapitala u ukupnom x 100 27,49 30,27

ukupni kapital

obaveze prema
5 Zavisnost od banaka bankama x 100 54,15 50,73
ukupne obaveze

Vrijednost ukupne imovine privrednih subjekata u 2008 godini pokrivena je sa
44,11% sopstvenim kapitalom i rezervama, dok je sa 55,89% pokrivena sa “tudjim”
izvorima. Koeficijenat zaduzenosti mjeren odnosom pozajmljenog i sopstvenog
kapitala je, u 2008 godini, pove¢an u odnosu na 2007 godinu sa 104,27 na 126,69

Sto znaci da pozajmljeni kapital premaSuje sopstveni za 26,69%.

Pokazatelji finansijske strukture odnosno stepeni pokri¢a su slijedeci:

rb Pokazatelj/Godina 2007 2008

1 A= trajni kapital (so.pstve?llwl) % 100 70,02 63.92

stalna sredstva (imobiliz.)
dugoro¢ni kapital

2 | B= 9 e x 100 103,71 101,04
stalna sredstva (imobiliz.)

3 | C= _dugorocni kapital x 100 92,38 89,21

imobilizacije + zalihe

Evidentno je da su stalna sredstva pokrivena sa trajnim - sopstvenim kapitalom sa
svega 64%, dok je sa dugoro¢nim kapitalom obezbijedjena pokrivenost. Medjutim, to

znaci da se finansiranje stalnih sredstava sve viSe oslanja na kreditna zaduzenja.
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Naime, porast dugorocnih kredita u 2008 godini u odnosu na 2009 godinu iznosio je
929 milona € ili 37%, dok je porast stalnih sredstava zabiljeZzen u vrijednosti od 1.806
milona €. Indirektno, moglo bi se zakljuCiti da je rast stalnih sredstava, pored
dugoroc€nog kreditnog zaduZenja, obezbjedjivan iz akumulacije (450 milona €) i kroz
dokapitalizaciju odnosno povecanje kapitala za 427 milona €. Finansiranje tekuceg
poslovanja preduzecCa je obezbjedjivano kroz povecanje kratkoroCnog kreditnog
zaduZenja tako da je nivo obrtnih sredstava u 2008 godini povecan za 953 milona €,
a nivo kratkoro¢nih obaveza za 1.133 milona €. Razlika od 180 milona € je uticala da

se smaniji nivo neto obrtne imovine sa 278 na 97 milona €.

Vrijednost kapitala (akcijski kapital, udijeli drustva, ulozi, drzavni i drugi kapital) je, na
kraju 2008 godine iskazana u vrijednosti od 5.211,3 milona €. Od iskazanog kapitala
oko 64 % se odnosi na: proizvodnju elektricne energije, gasa i vode (1.079,9 milona
€ ili 20,7%), saobracaj, skladiStenje i veze (964,1 milona € ili 18,5%), hoteli i
restorani (705,5 milona € ili 13,7%) i preradjivacku industriju (607,3 milona € ili
11,7%).
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5.1. Teorijski aspekt trziSta kapitala

TrziSte kapitala predstavlja dio finansijskog sistema. Finansijski sistem se

moze predstaviti slijedecom grafickom ilustracijom (Miskin, 2006)

Finansijska trzista

/\

Zajmodavci (suficitarni sektori) Zajmoprimci (deficitarni sektori)
- Stanovnistvo - Stanovnistvo
- Preduzeca - Preduzeca
- Drzava - Drzava
- Inosubjekti - Inosubijekti

Finansijski posrednici
Funkcije finansijskih trzista su slijedece:

- Mehanizam za odredjenje cijene
- Obezbjedjivanje likvidnosti imovini
- Efikasniji promet uz manje troSkove i

- Realokacija sredstava

TrziSni model privrede ne bi bio cjelovit a ni djelotvoran bez finansijskog
trziSta. Finansjska sredstva (finansijska aktiva) sa kojima zapoc€inje i
zavrSava reprodukcioni ciklus u realnoj ekonomiji, su ograniena. OpSte
iskustvo je pokazalo da je organizovano trziste jedini uspjeSan mehanizam
koji omogucuje optimalnu upotrebu i raspodjelu ograni€enih privrednih
faktora.

Finansijska trziSta nijesu toliko fizicka mjesta koliko mehanizmi za

usmjeravanje Stednje konaénim investitorima u realnu imovinu.
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Finansijska trziSta se dijele na dvije grupe:

- TrziSte novca i

- Trziste kapitala

TrziSte novca se odnosi na kupovinu i prodaju kratkoro¢nih (rok dospjeca do

jedne godine) vladinih i drugih korporacijskih druznickih hartija od vrijednosti.

TrziSte kapitala je trziSte na kojem se trguje dugoro¢nim instrumentima, prije
svega obveznicama i akcijama. Stiglitz Jozef, dokazuju¢i da trZisSte kapitala
predstavlja jedan od najvaznijin preduslova trziSne privrede, izrekao je
slijedecu recenicu: ,Ukoliko je kapital srce kapitalizma, onda je dobro
organizovano trziSte kapitala srce dobrog funkcionisanja kapitalistickog

sistema®“.
Kada je rije€ o trziStu novca i kapitala, razlikuje se:

- Primarnoi

- Sekundarno trziste

Primarno trziSte je trziSte novih emisija, dok se na sekundarnom trziStu
kupuju i prodaju veé postojeée hartije od vrijednosti. Dakle, ove transakcije
ne obezbjedjuju dodatna sredstva za finansiranje kapitalnih investicija, ali sa
zivim sekundarnim trziStem prodavac hartija od vrijednosti postize utrzivost

istih i stiGe novéana sredstva.

Kada u retrospektivi gledamo na razvoj pojedinih djelova finansijskog trzista
zaklju€ujemo da postoje jasna iskustva pojedinih zemalja. Naime, u prvoj fazi
dolazi do snaznog razvoja trziSta novca da bi zatim uslijedila eksapnzija
trzista drzavnih obveznica. U daljoj iteraciji slijedi trziSte obveznica firmi
(kompanija) da bi u zreloj fazi razvoja jedne zemlje uslijedila ekspanzija
trziSta akcija. Zadnja faza razvoja finansijskog trzista je trgovanje finansijskim
derivatima (fjuCersi, opcije i svopovi). Svakako, navedene faze razvoja
finansijskog trziSta nijesu imperativne u smislu da jedna iskljuCuje drugu,
odnosno da se neka od njih ne moze preskoditi i preci na viSi nivo. Medjutim,
bitnije od toga je da se u datim fazama, sa kvantitativnhog aspekta, pojavljuju
dva vazna insititucionalana sektora i to: drzava i privreda. U socrealistiCkom

sistemu, a ¢ak i u tranzicionom periodu emisija drzavnih obveznica dobija
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prevagu u primarnoj emisiji u odnosu na emisiju akcija od strane privrede.
Cak i neutralno od uredjenja sistema i prelaska na novi, moglo bi se zakljugiti
da primat u emisiji hartija od vrijednosti ima drzava u vremenu kada se

pojavljuju visoki deficiti drzavnog budzeta.

Kada je rije€ o razvoju trzaiSta kapitala, znacajno je pitanje odnosa izmedju
emisije hartija od vrijednosti i prometa na sekundarnom trzistu, jer italijanska
iskustva pokazuju da moze da dodje do znacajnije emisije dugorocnih hartija
od vrijednosti u odnosu na bruto domaci proizvod, a da pri tome postoji
relativno nizak nivo sekundarnog prometa. U takvoj situaciji moglo bi se reci
da trziSte kapitala, uglavnom, sluzi za finansiranje privrede ali da nije toliko

znacajno za potrfolio prilagodjavanje.

Postavljena teza, prvobitno, u literaturi je bila da je trziSte kapitala neophodno
za operacionalizaciju deficitnog finansiranja drzave, ali da nije apsolutno
neophodno za finansiranje privrede. Argumentacija za ovakav stav je da je u
nekim zemljama proces ekonomskog razvoja bio pretezno finansiran putem
kombinacije samofinansiranja iz profita i amortizacije kao i bankarskih kredita
(Njemacka, Japan). Medjutim, kasnije se ispostavilo da je za razvoj, uopste,
bitno da se na institucionalnom planu stvore mehanizmi putem kojih bi se dio
ukupnog finasiranja privrede, odnosno firmi, kanalisao preko emisije akcija.
Naime, trziSte kapitala je pogodan mehanizam za trZziSnu alokaciju svjezeg
kapitala u one privredne grane i kompanije koje ostvaruju velike stope
prinosa jer se time potencira nuznost efikasnijeg koriS¢enja resursa na nivou
kompanije. Efikasnije koriS¢enje resursa kompanije obezbjedjuje vedéu
profitabilnost, a preko nje se obezbjedjuje poveéana snaga kompanija na
trzistu kapitala u uslovima konkurencije za ograniceni potencijal koji postoji

na finansijskom trzistu.

Nesporna je Cinjenica da hartije od vrijednosti kao sredstvo pribavljanja i
plasiranja kapitala i trzista hartija od vrijednosti egzistiraju duze od 200
godina, ali je i Cinjenica da su relativno mlada teorijska i emipirijska
istrazivanja o odlukama i ponasSanju na tom trziStu. Pojavljuje se problem
procjene trziSne vrijednosti i cijene hartija od vrijednosti posebno akcija jer

one zauzimaju dominantno mjesto na primarnim i sekundarnim trzistima
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kapitala. Druge dugoro¢ne duznitke hartije od vrijednosti (npr obveznice)
karakteriSe poznat rok povracaja, kao i rizik investiranja (minoran) te visina
prinosa i zato one donose manje prinose od prinosa koje mogu da donesu
akcije. Zato je teorijski aspekt o trziSnoj vrijednosti i cijeni akcija veoma

znacajan.

Da bi podrobnije razmotrili teorijske aspekte ili pristupe procjene vrijednosti i
cijene akcija, u nastavku se daje par kljuénih aspekata koji su vise podsjetnik
za dalje razumijevanje, a to su: pokazatelji vrijednosti akcija, osnovna pitanja
kod donoSenja odluke o kupovini i prodaji akcija, te faktori koji utiCu na

racionalnost dono$enja odluka o kupoprodaji akcija na sekundarnom trzZistu.
Osnovni pokazatelji vrijednosti akcija su:

- Nominalna vrijednost
- Racunovodstvena vrijednost
- TrziSna vrijednost i

- Trzisna cijena

Nominalna vrijednost akcija je vrijednost na koju glasi akcija ili kako se ona
Cesto zove ,emitentna vrijednost‘. S protekom vremena od njene emisije,
mogla bi se zvati i ,istorijska“ vrijednost, jer ista ne rijetko odstupa, kako od

knjigovodstvene tako i od trziSne vrijednosti.

Racunovodstvena vrijednost akcije je ona vrijednost koja se utvrdjuje na bazi
raCunovodstvenih podataka odnosno zavrSnih raCuna na kraju poslovne
godine. Zavrdni racun odnosno bilans stanja sadrzi poziciju upisani kapital na
kojoj se iskazuje nominalna vrijednost kapitala. Medjutim u okviru ukupnog
kapitala sadrzana je i pozicija nerasporedjeni dobitak ili gubitak. Tako pod
uticajem gubitka navedena vrijednost nije korespodentna sa nominalnom
vrijednoS¢u jer gubitak koriguje ukupan kapital (ali ne i upisani), dok pod
uticajem dobitka, ukoliko se isti ili njegov dio rasporedi u razvojne svrhe,
sljedi nova emisija tako da se ovom iteracijom ili postupkom

raCunovodstvena vrijednost svodi na njenu nominalnu vrijednost.

TrziSna vrijednost akcija je ravnotezna trziSna cijena akcija konkretnog

emitenta. Ova vrijednost se mijenja u vremenu zavisno od uspjeSnosti
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poslovanja i razvoja emitenta, $to znaci da je njena vrijednost odredjena
oCekivanjima koja imaju investitori u vezi sa poslovanjem firme u buducnosti.
Teoretski posmatrano vrijednost akcija odredjena je sumom diskontovanih

bududih prinosa od momenta kupovine pa sve do beskonacnosti.

Tekuca trziSna cijena je formirana cijena kupoprodaje u datom trenutku i ona

se kre¢e na viSe ili na nize u odnosu na trziSnu vrijednost akcija.

Iz prethodno saopStenih definicija u vezi akcija otvara se pitanje donosenja
racionalne odluke o kupovini i prodaji akcija. Pri takvoj dilemi investitor ili

vlasnik akcija treba da operiSe sa slijede¢im podacima:

- odnos izmedju trZiSne vrijednosti i tekuce trZiSne cijene akcija
- promjenama trzisne vrijednosti i tekucih trziSnih cijena akcija
- buducim prinosima i rizicima investiranja u ostale hartije od vrijednosti

- transakcionim troSkovima i drugim informacijama.

Faktori racionalnosti u donoSenju odluka na sekundarnom trzistu kapitala bi

mogli biti:

- ciljevi investitora i vlasnika akcija
- dostupnost relevantnih informacija i

- kvlaitet obrade raspolozivih informacija

Kako investitor ima viSe alternativa u vezi alokacije raspolozivog kapitala kao

Sto su:

- kupovina akcija ili drugih hartija od vrijednosti
- kupovina akcija razliitih emitenata

- ulaganje kapitala u ostale oblike aktive

razvili su se razli€iti teorijski pristupi, odnosno koncepti u procjeni vrijednosti,

odnosno odredjenju cijene akcija.
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Najznacajniji teorijski pristupi su:

- Koncept efikasnosti trzista,

- Koncept bihejvoristi¢kih finansija,
- Markowitz portfolijo teorija,

- Teorija trZista kapitala,

-  CAMP model,

- Multifaktorski model prinosa i rizik
- Dow teorija i

- Drugi teorijski prilozi

Kada je rije€ o teoriji trziSta kapitala mozemo govoriti o doprinosu tri

koncepcije i to:

- Efikasnosti trzista
- Portfolio teoriji i

- Teoriji trziSta kapitala

Koncept efikasnosti trziSta javio se 60-tih godina proSlog vijeka. Njegov
tvorac je Fama E.F. (Fama, 1991). On zastupa tezu da se sve relevantne
informacije u potpunosti i trenutno ukljuCuju u cijenu akcija €ime se
investitorima osigurava ostvarivanje prosjeCnog prinosa na trzistu. Prema
tom stavu investitor nije u stanju da ostvari iznadprosjecni prinos sluzeéi se
tehnickom, fundamentalnom analizom i povlaséenim informacijama. Na
efikasnim trziStima aktivno trguje veliki broj ulagaca koji, sa ciljem
maksimiziranja prinosa, pokuSavaju da predvide buducu cijenu akcije. Uslijed
konkurencije na efikasnom trZistu, aktuelne cijene akcija ukljuCuju sve
informacije koje se odnose na protekle dogadjaje kao i one informacije koje
trziSte predvidja u bliskoj buduénosti. Invesiticione strategije na efikasnom

trziStu nemaju uticaj na rezultate trgovanja.

Efikasnost na trzistima kapitala je od velike vaznosti za ulagace, menadzere i
privredu u cjelini jer im trziSte osigurava pravilno vrednovanje akcija. Shodno
tome, menadzZerima je olakSan proces odlu€ivanja, a korektno utvrdjivanje
trziSne cijene obezbjedjuje alokativhu ulogu trZiSta kapitala u smislu

olakSavajuceg donoSenja proizvodnih i investicionih odluka.
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Fama E.F. je definisao tri oblika hipoteze efikasnosti trzista i to:

- Slabo efikasno trziste
- Samoregulisano efikasno trziste i

- Visoko efikasno trziste

Slabo efikasno trziSte implicira da nijedan ucCesnik na trzistu nije u
mogucnosti da ostvari iznadprosje¢ne prinose u kratkom roku trgujuci na

osnovu istorijskih cijena.

Tako ,slabo efikasna trziSta“ uzimaju u obzir stanje ponude i traznje akcija na

trzistu kapitala odnosno na berzama.

Samoregulisano efikasno trziste, pored informacija o stanju ponude i traznje
akcija na trZiStu kapitala ukljuCuje i informacije o poslovanju i razvojnim

namjerama preduzeca Cije se akcije kotiraju na trziStu kapitala.

Visoko efikasno trziSte, za odredjenje cijene akcija, ukljuCuje, pored
prethodnih informacija i informacije o stanju i promjenama u ekonomskom,
politiCkom i drustvenom okruzenju u kojem se nalazi odnosno posluje emitent

akcija.

Predmet interesovanja pojedinih istrazivaCa posebno je bio usmjeren na
efikasnost trziSta kapitala u razvoju. Takva trzista karakteriSe potencijal rasta
i razvoja a ucesnici na tim trziStima su loSije informisani od ulagaa na
razvijenim trzistima. Po osnovu nepotpune informisanosti, ulagaci na
trzistima kapitala su dovedeni u situaciju da donose manje racionalne odluke.
TrziSta kapitala u razvoju karakteriSe nelikvidnost, i po tom osnovu maniji
obim trgovanja hartijama od vrijednosti Sto uzrokuje manju informisanost i
visoke transakcione troSkove (brokerska provizija, cijena kapitala, pravila
trgovanja). Sve skupa, stvara se mogucnost za manipulaciju od strane velikih
igraCa na trzistu kapitala (Wai i Patrick, 1973).
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Testiranje hipoteze efikasnog trzista kapitala podrazumijeva specificiranje
skupa informacija kao i model tzv normalnih prinosa. Ukoliko se utvrdi
pretpostavka o konstantnim normalnim prinosima, onda je omoguceno
koriS¢enje testova autokorelacije za ispitivanje efikasnosti trziSta. Modeli

ravnoteznog vrednovanja (Shefferin, 1996) su:

- model s pozitivhim oCekivanim prinosima
- model s konstantnim oCekivanim prinosima i
- model u kojem ocekivani prinosi slijede model vrednovanja akcija s

dva parametra

Iz prethodnog proizilazi da se testira zajedniCka hipoteza trziSne efikasnosti i
trziSne ravnoteze, dok je uobiCajena pretpostavka da su normalni prinosi na
akcije konstantni u vremenu kako bi se omogucilo koris¢enje

autokorelacijskih testova za ispitivanje efikasnosti trzista.

Testiranje razliCitih oblika efikasnog trzista je opisao Fama na nacin §to se
slaba efikasnost trziSta ispituje testovima predvidljivosti prinosa u koje
spadaju: predvidjanje prinosa na osnovu istorijskin prinosa, predvidjanje
dugoroCnih prinosa na osnovu karakteristika preduzeca i trziSta, dok polu
jaka efikasnost trzidta se ispituje studijama dogadijaja, a jaki oblik efikasnosti
se ispituje na osnovu povlasc¢enih informacija. Naglasava, da je ispitivanje
jake efikasnosti trziSta najzahtjevnije jer treba da se stekne uvid u trgovanje

povlaséenim informacijama.

TrziSte kapitala zemalja u razvoju visSe karakteriSe promjena cijena akcija na
osnovu slu€ajnosti nego li na osnovu kreiranja profitabilne strategije
trgovanja na osnovu istorijskih cijena akcija. Cak i ako promjene cijena akcija
nijesu slucajne, ucesnici trziSta u razvoju nijesu nuzno u mogucénosti da
iskoriste uoCene neefikasnosti jer se one kompenzuju povecanim
transakcionim troSkovima, nedovoljnim pravovremenim informacijama,
troSkovima pribavljanja novih informacija i pove¢anom neizvjesno$c¢u (Wai i
Patrik, 1973).

Sto se ti6e testiranja efikasnosti trzista u razvoju teorijska razmatranja

odnose se i na veliCinu ocCekivanih prinosa. Naime, vecéi oCekivani prinosi
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uzrokuju veéu nepredvidljivost neke varijable (Bekaert i Harvey, 2000).

Nadalje, navodi se da trziSta kapitala u razvoju nerijetko zaostaju veli¢inom i
institucionalnom  izgradjenoS¢u za razvijenim trziStima. Kvalitetnije
uspostavljeno regulatorno i institucionalno okruzenje povecava likvidnost
trzista kapitala, Sto smanjuje predvidljivost prinosa i podstiCe trziSnu

efikasnost. (Demirguc-Kunt i Levine, 1966). Kako je rijetko i neuskladjeno

trgovanje na trzistima u razvoju, sugestija je da se prinosi trebaju prilagodit

za iznos premije likvidnosti.

Hipotezu efikasnog trZiSta osporavaju zagovaraci tehnicke i fundamentalne
analize. Slab oblik efikasnosti trzista suprostavlja se tehnickoj analizi koja se
oslanja na istorijskim podacima. Tehni¢ka analiza se oslanja na sporu
reakciju trzista na fundamentalne procese Cime se osporava implicitna
pretpostavka hipoteze efikasnog trziSta da se cijene brzo prilagodjavaju
novim informacijama. Zagovornici smatraju da je savrSena efikasnost
nemoguca u stvarnosti jer postoje troskovi prikupljanja i obradjivanja
informacija koje treba nadomjestiti iznadprosjecnim prinosima. Nadalje,
tvrdnja je da nakon korekcije prinosa za troSkove informacija, iznadprosjecni
prinosi se svode na prosjeCne. Isto tako tvrdi se da stepen trZine
neefikasnosti odredjuje napor koji su investitori spremni uloziti u prikupljanje i
obradjivanje informacija. Zarade koje ostvare vrijedni investitori mogu se
posmatrati kao ekonomske rente koje ostvaruju oni koji su spremni da se

angaZzuju oko takvih aktivnosti (Lo i MacKinlay, 1999).

Pored navedenih zagovaraca kritike teorije efikasnosti trZzista razvila se i
teorija odnosno koncept bihejvoristickih finansija po kojem se daje

prevaga na analizi ponasanja investitora (Brown, 1999). Dokazuje se da se:

svi investitori ne ponasaju racionalno; svi investitori nemaju jednake ciljeve;

postoje pojedinci koji ignoriSu informacije i vjeruju u ispravnost svojih ocjena.
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Markowitz portfolio teorija fokusirana je na pronalazenje optimalne
kombinacije hartija od vrijednosti, odnosno kombinacije rizicne imovine

(realne i finansijske) sa cillem ostvarenja profita (Markowitz, 1959).

Pretpostavke ove teorije su:

- radi sigurnijeg ostvarivanja profita, vlasnik svoj kapital investira u
razudjenu strukturu realne i finansijske imovine

- vlasnik nije motivisan zbirom dobrih investicija, ve¢ za takvu strukturu
koja ¢e imati sinergetski efekat

- teznja investitora je da maksimalizuje oCekivani prinos

- investitori preferiraju na manje rizicna ulaganja

- rizik ulaganja se procjenjuje na bazi o¢ekivanog povracaja uloga
(prinosa)

- za dati nivo rizika, investitor preferira na veci prinos a za dati nivo
prinosa investitor preferira nizi u odnosu na visi rizik

- investitor smatra efikasnom strukturu investicija ukoliko ne postoji
neka druga koja obezbjedjuje veci prinos uz dati rizik ili nizi rizik uz

dati prinos.

Iz prethodno navedenog proizilazi da su u izboru portfolija hartija od
vrijednosti dva osnovna parmetra koje investitor treba da uzme u obzir i to:

prinos i rizik.

Ocekivani prinos portfelia predstavlja zbir prosjeka ocekivanih prinosa
pojedinih investicija - hartija. OCekivani prinos pojedinih ulaganja moze biti

srednja vrijednost ostvarenih prinosa u odredjenom vremenu.

Procjena ocCekivanog prinosa akcije u vremenu se izraCunava na oshovu

slijedece formule:

T
1
R; = ?Z R (11)
t=1
gdje je:
T — vrijeme
Rt — prosjecni mjesecni prinos i — te akcije u vremenu t
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Ocekivani prinos portfolija (Rp) koji se sastoji od n akcija dobija se zbirom
oCekivanih prinosa pojedinih akcija u portfoliju pomnozZenih odgovarajuéim

ponderima i raCuna se primjenom slijedec¢e formule:

n
Rp = Z WiRi (12)
i=1
gdje je:
Wi — udio akcije u porefelju
n — broj akcija u portfelju

Markowitzev model je prvi model koji je kvantitativno uspio opisati rizik.
Njegov model je pokazao da je korisno diverzifikovati investiciju i pokazao

kako da se optimizira rizik (Markowitz Harry, 1952).

Rizik se definiSe kao neizvjesnost buduéeg ishoda odnosno poznavanje
nekog stanja u kojem se kao posljedica neke odluke moze pojaviti niz
rezultata. Tako su investitori suo€eni sa nizom rizika i to: trzidni, kreditni,
opretivni, politicki, rizik nelikvidnosti i dr. U trgovanju sa hartijama od
vrijednosti najznacajniji je trziSni rizik koji oznaCava neizvjesnost u promjeni
cijena hartija od vrijednosti ili tzv volatilnost. TrziSni rizk je veoma lako
identifikovati kada je rije€ o proSlosti jer se cijene hartija od vrijednosti
evidentiraju pri svakoj transakciji. Medjutim, predvidjanje buducéeg trziSnog
rizika je mnogo slozenije. Pored trziSnog, veoma je znacCajan rizik
nelikvidnosti koji se mjeri rasponom izmedju kupovne i prodajne cijene hartija

od vrijednosti.

Ukupni rizik akcije ili druge hartije od vrijednosti moZe se podijeliti na dvije

grupe i to.

- TrzZidnirizik i

- Netrzidni ili specifi¢ni rizik koji se vezuje za rizik u poslovanju firme
Upravo, teza Markowitzeve portofolio teorije je u tome da se diverzifikacijom
moze umanijiti i eliminisati specifi¢ni rizik ulaganjem u akcije razlicitih firmi i iz

razliCitih oblasti privredjivanja.
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Kako je trzidni rizik veoma znacajan u odredjenju cijene akcija, uobiCajena
metoda za njegovo mjerenje je koriS€enje standardne devijacije vremenske
serije istorijskih prinosa. Standardna devijacija akcije se dobija na osnovu

slijedece formule:
T
2 1 2
67 = 5= ) (Fu = RO (13)
=1
dok se za ukupan portfelj trziSna riziCnost utvrdjuje slijedecom formulom:

n n
52 = Z w? 6% + 2 Z wow; 82 (14)
i=1 i,j=1,i%]
Teorija trziSta kapitala temelji se na doprinosima teorije efikasnosti trzista i
Markowitzevoj porfolio teoriji. Tvorac teorije trzista kapitala je Sarpa W.

(Sarpa W, 1964) kao i teorije trzidta vrijednosti kapitala. U principu, ove dvije

teorije se, u literaturi, posmatraju zajedno. Ova teorija definiSe uslove kao i
pokazatelje kada je trziste kapitala u ravnotezi. Osnovni stav ove teorije je da
pravedna trziSna cijena akcija zavisi od njihovog rizika. Da bi se definisao
rizik uslov je da se odredi nulta varijanta odnosno ona investicija koja za
sobom ne nosi rizik. Naj¢eS¢e su to drzavne obveznice kod kojih nema rizika

povracaja ulozenog novca i prinosa na iste.
Trziste kapitala u ravnotezi definide slijedece uslove:

- sloboda investitora u plasmanu i pribavljanju kapitala

- svi investitori imaju identiCna oCekivanja a prema tome imaju i
identi¢an rizik

- sviinvestitori imaju istu vremensku dimenziju u pogledu prinosa i rizika
investiranja

- investicije u HoV ne zahtijevaju transakcione troSkove

- zarade po osnovu investiranja u HoV nijesu predmet oporezivanja i

- ne predvidja se inflacija na posmatranom trzistu kapitala
Sustina ove teorije je u tome da na nivou trziSnog portfolija dolazi do
potiranja viSih i nizih prinosa i vece i manje rizicnosti razli€itih klasa hartija od

vrijednosti. Pri tom, ocekivana stopa povracaja za trzidni porfolio je
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ponderisana suma povrata pojedinih hartija koje ¢ine portfolio s tim $to udio

pojedine hartije u portfoliju sluzi kao ponder.

Teorija vrijednosti kapitala Ciji je tvorac Sarpa W. (Sarpa W, 1964)

ukljuCuje

- moguci ili Zeljeni povracaj investiranog i

- realno ostvarljiv povrac¢aj investiranog u HoV

Razlika izmedju ova dva povracaja predstavlja rizik investiranja u HoV.
Realno ostvarljiv povracaj investiranog u HoV ukljuCuje: standardnu mjeru

rizika cjelokupnog trzista hartija od vrijednosti ili tzv sistemski rizik konkretnog
trziSta kapitala (beta trziste) B za konkretnu vrstu hartija od vrijednosti

konkretnog emitenta (beta akcija konkretnog emitenta). Kako beta akcija
konkretnog emitenta moze da bude ispod ili iznad bete trzista, to je znak da
akcijama maniji ili veci sistemski rizik od sistemskog rizika na ukupnom

trzistu.

Autor definiSe oCekivanu stopu povracaja akcija kao zavisnu veli€¢inu od:
povracaja kod bezrizi¢nih hartija od vrijednosti (drzavne obveznice) i premije
rizika akcija konkretnog emitenta. Premija rizika, po ovom modelu, zavisi od:
standardne devijacije akcija konkretnog emitenta i preovladjaju¢e premije
trziSnog rizika. Ova teorija zagovara da se cijena akcije formira na nivou
njene vrijednosti u Cijem se izraCunavanju koristi CAPM uz diskontovane
stope. Poredjenjem cijene po klasichom modelu vrednovanja investicija
odnosno modelu u Cijoj je osnovi procjena buducéeg cash flows-a,
diskontovanog na sadasnju vrijednost i cijene utvrdjene na bazi CAPM dolazi
se do zakljucka o tome da li je posmatrana akcija predcijenjena ili

podcijenjena.

5.2. Institucionalni okvir trzista kapitala u
Crnoj Gori

Formiranje trziSta kapitala pretpostavlja i formiranje institucija koje ce
obavljati promet hartija od vrijednosti, osiguravati pravila i standarde

prometa, registrovati njihov prenos sa prodavca na kupca, obavljati poslove
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depozitara, te regulisati i nadzirati sam proces emisije i prometa hartija od

vrijednosti.

Institucije trzista kapitala u Crnoj Gori su:

Komisija za hartije od vrijednosti je organizacija koja ima svojstvo
pravnog lica i koju osniva Drzava Crna Gora koja ima za cilj da
uredjuje i vrSi nadzor za izdavanje hartija od vrijednosti i njihovu
trgovinu. Konkretnije, nadleznost Komisije je: davanje odobrenja za
javnu ponudu HOV i evidentiranje emisija HOV, nadzor nad
sprovodjenjem javne ponude HOV, donoSenje pravila u vezi
sprovodjenja Zakona o hartijama od vrijednosti, vr§enje nadzora nad
sprovodjenjem javne ponude hartija od vrijednosti, preduzimanje
mjera i obezbjedjivanje funkcionisanja trZista hartija od vrijednosti,
utvrdjivanje nacina i obima trgovanja na trzistu hartija od vrijednosti,
uredjivanje emitovanja i prometa kratkoro¢nih hartija od vrijednosti i dr.
U nadleznosti Komisije za hartije od vrijednosti, kao Sto je prethodno
navedeno je odobrenje emisije hartija od vrijednosti gdje se u Zakonu
0 HOV odredjuje postupak emisije (donoSenje odluke o emisiji,
podnosenje zahtjeva Komisiji, sacCinjavanje prospekta i objavljivanje
javnog poziva i dr), propisuje sadrzaj odluke o emisiji te izvjeStavanje

o (ne)uspjesnosti emisije i registracija iste.

Centralna depozitarna agencija vrsi poslove registrovanja
dematerijalizovanih hartija od vrijednosti, poslove kliringa i saldiranja
sklopljenih transakcija s tim hartijama od vrijednosti i druge poslove u
vezi dematerijalizovanih HOV.

Berze obavljaju poslove trziSta harija od vrijednosti i osnivaju se radi
stvaranja uslova za povezivanje ponude i traznje na trziStima HOV.
Berze se osnivaju kao akcionarska drustva. Zadatak berze je da
obezbijedi pravilno i posteno trgovanje HOV i da djeluje u cilju zastite
investitora u HOV. Berza ne smije da se bavi trgovinom HOV ni da
daje savjete o trgovini HOV i investiranju u HOV niti da daje misljenje
o povoljnosti ili nepovoljnosti kupovine ili prodaje HOV. Trgovanje

HOV i odgovarajuéi rad berze odredjeni su kroz Pravila i druge akte
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berzi koje one same donose a odnose se na: €lanstvo, listing, zahtjeve
za kotiranje, obim promjena u cijenama, adekvatnost kapitala,
informacije i periodi€ne izvjestaje te obavjesStenja o transakcijama.
Pravila berzi trebaju biti takva da omogucéavaju pravilno i efikasno
regulisanje i kontrolu trziSta hartija od vrijednosti. Berza treba da vrsi
nadzor nad trgovanjem HOV na organizovanom trzistu, zajedno sa
Komisijom za HOV, i treba da, u slucaju prekrsaja ili nepravilnosti,
postupa u skladu sa svojim nadleznostima, kako bi osigurala
organizovano, nesmetano, efikasno i fer trgovanje hartijama od

vrijednosti.

- Profesionalni posrednici na trziStu HOV su brokeri (posredovanje u
kupovini i prodaji HOV po nalogu klijenta) i dileri (trgovina HOV u svoje

ime i za svoj racun radi ostvarivanja razlike u cijeni)

- Institucionalni investitori su penzioni fond, osiguravajuc¢a drustva i
institucionalni fondovi. Penzioni fond se osniva kako bi se osigurao
dohodak pojedincima kada odu u penziju te zbog njegove dugorocne
obaveze, on moze investirati u dugorocne HOV: akcije i obveznice.
Osiguravajuca drusStva mogu biti drustva za osiguranje imovine i
drustva za Zivotno osiguranje i stvaraju rezerve prikupljenih sredstava
od uplata premija koje se kao i dio kapitala druStava investiraju u
finansijsku imovinu. Investicioni fondovi primaju novac koji ulazu
pojedinci i isti investiraju u posebne vrste finansijske imovine. Najvise

investiraju u korporacijske akcije i obveznice.

Trziste kapitala u Crnoj Gori

Crnogorsko trziste kapitala moze se podijeliti na dva osnovna dijela: trziste
duzni¢kih hartija od vrijednosti i trziSte vlasni¢kih hartija od vrijednosti.
Duznicke hartije od vrijednosti su hartije od vrijednosti izdate u seriji, koje
imaocu daju pravo na isplatu vrijednosti na koju glase, sa ili bez kamate, kao
i druga prava u skladu sa propisima i odlukom o emisiji. Tako se u duznicke
hartije od vrijednosti ubrajaju: obveznice, certifikati o depozitu, drzavni zapisi
koje emituje drzava Crna Gora i drugi finansijski instrumenti osim Ceka i

mjenice i komercijalnih hartija od vrijednosti. DuzniCke hartije od vrijednosti
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dijele se na kratkoroCne i dugoroCne i to: kratkoroCne ako im je rok dospjeca
kraci od godinu dana od dana emitovanja i dugoro¢ne ako im je rok dospjeca

duzi od godinu dana od dana emitovanja.

VlasniCke hartije od vrijednosti su akcije koje glase na dio kapitala
akcionarskog drustva i jedinice kolektivnih investicionih Sema izdate u skladu
sa posebnim zakonom, kao i hartije od vrijednosti koje daju pravo sticanja

ovih hartija od vrijednosti (zamjenljive obveznice, opcije, fju€ersi i sl).

S obzirom na tematiku koju tretira ovaj rad, naSe je interesovanje za

vlasniCke hartije od vrijednosti, ali u kontekstu viSe aspekata i to:

- koliko je primarna emisija obezbijedila finansiranje odnosno
dokapitalizaciju firmi

- koliko je obezbijedjeno finansiranje firmi preko modela ,pretvaranje
duga u akcijski kapital®

- dali je preko zadrzane dobiti doslo do finansiranja firmi

Ovim modelima se mijenja finansijska struktura na nacin Sto se povecava
osnovni kapital firme, dok sami promet i kapitalizacija ne mijenjaju finansijsku
strukturu osim u slu€aju da postoji tzv ,trezorski kapital® odnosno ,trezorske
akcije” koje se nude na prodaju i time ostvaruje tzv ,prinos na akcije“ i to u

slu€aju da se iste prodaju po vecoj cijeni u odnosu na kupovnu.

Pretvaranje rezervi u kapital je model koji moZze a i ne mora doprinijeti
poboljanju likvidnosti. Naime, ukoliko se rezerve formiraju po osnovu
reprocjene i pretvore se u kapital, iste se ne mogu tretirati kao povecanje
kapitala uslijed nove emisije akcija, a ukoliko su u pitanju rezerve koje su se
formirale iz zadrzane dobiti, onda je sasvim drugojacija situacija jer bi

alternativa tome, prije zadrZane dobiti, bila isplata dividendi
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Prema izvjestajima Komisije za hartije od vrijednosti o stanju na trziStu

kapitala sacinili smo slijedeci tabelarni pregled:

Vrsta emisije

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Primarna emisija

10.000.000

48.700.000

6.050.088

1.640.000

Pretvaranje duga u
akcijski kapital

2.113.917

22.067.577

17.700.000

100.300.000

7.713.116

4.037.456

Raspodijela dobiti

4.222.534

17.455.982

7.600.000

11.400.000

9.457.960

Prodaja post akcion po
osn prava pr kupov

127.823

19.895.893

14.700.000

56.800.000

28.750.692

19.622.418

Pretvaranje
nenov¢anog uloga u
kapital

450.000

3.700.000

1.500.000

8.272.740

1.503.535

Restrukturiranje drustva

11.321.787

Pretvaranje rezervi u
kapital

9.353.003

23.116.665

1.500.000

400.000

102.323.018

Pretvaranje d.0.0. u
a.d.

25.000

Zatvorena ponuda -
simultano osnivanje

5.000.000

Zatvorena ponuda - lica

7.400.000

39.820.602

138.458.682

Zatvorena ponuda
osnivagima pri sim
osnivanju

1.150.000

Zatvorena ponuda
profesionalnim
investitorima

10.000.000

SVEGA

27.164.064

82,986.117

55.200.000

236.500.000

203.538.216

170.262.091

Zbirno posmatrano, u periodu 2004 — 2009 godine, novi kapital koji je uloZen

u kupovinu novih emisija akcija kompanija ili je reinvestiran u biznis

(ostvareni profit, nerasporedjene rezerve) i raspodijeljen vlasnicima u obliku

akcija iznosio je 775,3 miliona €. Od navedenog iznosa 434,6 milona € se

odnosi na primarnu emisiju, 153,9 milona € na pretvaranje duga u akcijski

kapital a 186,8 miliona € na zadrzanu dobit.
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Novi kapital koji je ulozen u kupovinu novih emisija akcija ili je reinvestiran u
biznis u iznosu od 775,3 milona € Cini 47% ukupno ostvarenog prometa

(1.651,9 milona €) na berzama (Nex berza i Montenegroberza).

U 2009 godini, u ukupnom prometu primarno trzZiste je ucCestvovalo sa 2,3
milona € ili 0,58 %, dok je na sekundarnom trziStu ostvareno 402 milona € ili
99,42% ukupno ostvarenog prometa. Promet na primarnom ftrziStu je
ostvaren kroz 9 transakcija, i to 2 transakcije akcijama akcionarskih drustava
(obi¢ne akcije) sa ukupnim prometom od 1.644.144€, dok se ostalih 7
transakcija odnosi na trgovinu obveznicama u ukupnom iznosu od
699.9753€.

Promet na sekundarnom trzistu, u 2009 godini, u iznosu od 402.447.805€ je
ostvaren kroz 58.881 transakciju od kojih se 34.941 transakcija u iznosu od
386.806.099€ odnosi na transakcije akcijama, dok se 23.940 transakcija u

iznosu od 15.641.706€ odnosi na transakcije obveznicama.

Od ukupnog prometa akcijama na sekundarnom trzisStu akcijama sa A liste je
ostvareno 14.365.117€ prometa kroz 4.833 transakcije. Uporedujuéi ove
podatke sa ostvarenim prometom na A listi u toku prethodne godine, doslo je

do smanjenja prometa na ovom segmentu od 12,91%.

Promet ostvaren transakcijama akcija sa B liste iznosio je 47.570.187€ i
realizovan je kroz 6.606 transakcija, $to predstavlja povecanje prometa u

odnosu na uporedni period prethodne godine za 40,17%.

Najveéi udio sekundarnog prometa akcijama, taCnije 83,98%, Cini promet
akcijama na slobodnom berzanskom trzistu. U ovim transakcijama ostvareno
je 324.870.795€ prometa kroz 23.502 transakcije. Od toga, promet akcijama
akcionarskih drustava je realizovan kroz 16.457 transakcija u ukupnom
iznosu od 315.336.572€, dok ukupan promet akcijama investicionih fondova

iznosi 9.534.223€ i realizovan je kroz 7.045 transakcija.

Preostali dio prometa na sekundarnom trziStu od 16,02%, u ukupnom iznosu
od 15.641.706€ ostvaren je kroz transakcije obveznicama. Od ukupnog
ostvarenog prometa na ovom segmentu, 874.757€ prometa je ostvareno

obveznicama devizne Stednje kroz 585 transakcije, 9.132.107€ prometa je
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ostvareno obveznicama fonda za restituciju kroz 1.501 transakciju, dok je
ostalim obveznicama (obveznicama korisnika PlO) ostvareno 5.634.842€

kroz 21.854 transakcije.

Ostvareni promet na berzama, sa brojem poslova i indeksima daje se u

narednom pregledu:

. Broj
Godina | Promet (€) poslova MOSTE NEX20 NEXPIF
2004 42.135.504 54.657 | -12,43% | 106,92% 42,86%

2005 198.762.626 111.714 | 298,29% | 287,66% 404,87%

2006 379.621.936 115.278 95,33% 84,55% 119,42%

2007 735.307.591 227.178 82,36% 89,29% 120,84%

2008 161.156.194 83.719 | -71,15% | -70,72% - 85,10%
2009 333.797.554 48.486 36,09% 45,93% 20,12%
2010 54.895.487 19.935| -27,31% 6,12% - 9,75%

Evidentno je da je promet na berzama opadajuceg karaktera. lzuzev 2006,
2007 i 2009 godine, promet na berzama je minoran na $to je uticala, izmedju
ostalog, i loSa likvidnost. Primjera radi, u 2010 godini se, na obje berze
trgovalo sa 54,89 milona €, Sto je Sest puta manje nego godinu ranije.
Obavljeno je 19,9 hiljada transakcija ili 2,4 puta manje nego 2009 godine. U
navedenoj godini, a i prije, investitorima su najsigurnije za kupovinu bile
obveznice stare devizne Stednje, obveznice po osnovu restitucije, kao i
obveznice opstina u koje je ukupno ulozeno najvise novca, nesto vise od 7,7
milona €. Nadalje, primarna emisija je isto tako minorna i u periodu 2004 —
2009 godine iznosi svega 66,4 milona €. Kako je primarna trgovina minorna
odnosno sekundarna trgovina dominantna to je znak da trziste kapitala nije
izvor finansiranja za privredu i to je razlog odsustva veze izmedju kretanja
berzanskih indeksa i BDP-a. Kako vremenom bude opadalo ucescée
Spekulativnih transakcija, a bude raslo uceSce prometa primarnih emisija
akcija i korporativnih hartija od vrijednosti ,jacace“ veza izmedju trzista

kapitala i privrednog rasta.
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Razlozi loSe likvidnosti i niskog obima prodaja na crnogorskim berzama

mogu se objasniti kombinovanim uticajem nekoliko faktora i to:

- firme mogu dobiti jeftinije kredite nego Sto ih koSta proces izdavanja
hartija od vrijednosti

- postoji nesigurnost uspjesnosti emisije hartija od vrijednosti

- drzava nije mnogo uspjela u podsticaju da se akcionarska drustva
uvrste u kotaciju na berzi

- uprave firmi ne Zele da se javno objavljuju finansijski izvjestaji kako bi
od drzave, zaposlenih i poslovnih partnera sakrivali poslovne rezultate

- strah uprava firmi od gubitka kontrole nad firmom zbog trgovanja
akcijama sa pravom glasa, odnosno teZnja da se ostvari kontrolni
paket akcija (iznad 50%) i time zamrzne dalja kupoprodaja.

- Postojanje (do Januara 2011) dvije berze i to u relativno maloj drzavi.

Trendovi berzanskih indeksa pokazuju nagli rast pa onda oSstar pad.
Berzanski indeksi predstavljaju tehniCke metode mjerenja promjena cijena
akcija. Osnovni cilj izratunavanja i objavljivanja indeksa je pruzanje
informacija javnosti o kretanjima na pojedinim segmentima trzista.
Crnogorske berze su do 31.12.2010 godine izraCunavale tri berzanska
indeksa i to:

- Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore (NEX Montenegro)
izraCunava indekse NEX20 i NEX PIF

- Montenegroberza izracunava indeks MOSTE

Indeks NEX20 je formiran od 20 emitenata koji imaju najvecu trziSnu
kapitalizaciju, ostvareni promet i broj poslova na berzi NEX Monetenegro.
Indeks je tezinski, Sto u ovom slu€aju znaci da se u€esc¢e pojedinog emitenta
u indeksu odreduje na osnovu kapitalizacije, prometa i broja sklopljenih
poslova na berzi NEX Montenegro. U¢eS¢e pojedinih emitenata u indeksu je

utvrdeno na osnovu sljedecih kriterijuma:
- TrziSna kapitalizacija — 80%
- Ostvareni promet — 10%

- Broj poslova sklopljenih na berzi NEX Montenegro — 10%
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Indeks NEX PIF je formiran od akcija Sest Fondova zajedni¢kog ulaganja.
Indeks je tezinski Sto u ovom slucaju podrazumijeva da se ucesc¢e pojedinog
fonda u indeksu odreduje na osnovu kapitalizacije, broja akcija fonda i broja
sklopljenih poslova na berzi NEX Montenegro. UceSce pojedinih fondova u

indeksu je utvrdeno na osnovu sledecih kriterijuma:

- TrziSna kapitalizacija fonda — 50%
- Broj akcija fonda — 25%

- Broj poslova sklopljenih na berzi NEX Montenegro od poCetka
trgovanja akcijama fonda — 25%

IzraCunavanje vrijednosti indeksa NEX PIF, kao $to je to slucaj i kod indeksa

NEX20, se obavlja u realnom vremenu, tj. nakon svakog sklopljenog posla

Indeks MOSTE je uveden 01. marta 2003. godine i obuhvata kretanje cijene
akcija 29 kompanija iz razlicitih oblasti ekonomije s kojima se naj¢esce trguje

na Montenegroberzi, kao i akcija Sest Fondova zajedniCkog ulaganja.

Indeks MOSTE je cjenovni indeks i izraCunava se u realnom vremenu na
osnovu prosjecne cijene hartija koje ulaze u sastav indeksa. Kriterijum za
ulazak u sastav indeksa je frekvencija trgovanja s odredenom hartijom, tj.

njena likvidnost.
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Procijenili smo da je bitno prikazati promjenu indeksa u odnosu na pocetno
stanje tj poCetnu vrijednost kako bi izvukli odredjene zakljucke. Slijedi pregled

navedenih promjena:

MOSTE NEX 20 NEX PIF
Vrijednost na
31.12.2009 638,99 14.596,88 7.020,66
Apsolutna promjena
indeksa u 2009 + 169,46 + 4.593,95 +1.176,02
Pocetna vrijednost
indeksa (Mart 2003) 100 1.000,00 1.000,00
Maksimalna vrijednost
tokom 2009 god 973,32 19.135,38 12.794,85
Maksimalna istorijska 2.4554 48.617,88 50.780,54
vrijednost (07.05.2007) | (07.05.2007) (17.08.2007)
Minimalna istorijska 94,8 918,57 959,53
vrijednost (23.06.2004) | (14.04.2003) (02.04.2003)
Godisnji rast 2009 36,1% 45,9% 20,1%

Izvor: Montenegroberza i Nex Montenegroberza

Evidentno je da su promjene pozitivhe $to pokazuje prosjecni godisnji rast,al
se ima u vidu njihovo dosezanje maksimalne vrijednosti u odnosu na
sadadnje stanje odnosno vrijednost na 31.12.2009 godine. Naime, 2007
godinu obiljezZilo je kretanje indeksa te znacajan pad na kraju 31.12.2009
godine. Dakle, 2007 godinu karakteriSu Spekulativne radnje na trziStu hartija
od vrijednosti koje devalviraju ostvarene prosjeCne vrijednosti indeksa. Ne
osporava se i Cinjenica da se radi o veoma ,plitkom* trziStu. Kada to kazemo,
mislimo da su oscilaciie na crnogorskom trZistu izraZenije nego na
razvijenijim trziStima. Isto tako na razvijenim i ve€im trziStima kapitala periodi

rasta ili pada su duZzi, dok su stope rasta i pada manje.

Povrh tzv atraktivnosti akcija u 2007 godini, osnovni uzrok daljnje
neatraktivnosti je netransparentnost poslovanja preduzeca ili bolje reCeno ne
dovodjenje veze poslovanja preduzec¢a u odnosu na cijenu akcija. Dakle,

kotiranje na berzi (,A“ i ,B* lista) obavezuje akcionarska drustva na
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ispunjavanje odredjenih uslova kao §to su periodi€no objavljivanje
finansijskih izvjeStaja kao osnove razumijevanja sigurnosti i uspjeSnosti
poslovanja preduzecCa. Kako to nije slu€aj, to nijesu ni osnovni uzroci

donoSenja odluke o kupovini i prodaji akcija.

Porast prometa i transakcija, povecana trziSna kapitalizacija te povecanje
vrijednosti akcija viSe se moze tumaciti ulaskom jakih institucionalnih
investitora nego |i rezultatom poslovanja preduzeca ili sagledavanjem
odnosno odabirom optimalnog portfolija, ukljuCujuci sistemski (trzidni) i

nesistemski (specificni) rizik odnosno rizik firme preduzeca.

Razmatrajuéi proces masovne vaucerske privatizacije i ulogu privatizacionih
fondova te stavljajuéi akcenat na disperziranu strukturu vlasnidtva i
ponasanje menadzmenta, dr Popovi¢ Milenko u knjizi ,Privredni rast Crne

Gore" (dr _Popovi¢ Milenko, 2010) konstatuje da je disperzirana struktura

vlasniStva, zbog korekcija i kazni koje stizu sa trziSta kapitala, podnosljiva
kod velikih preduzeca, ali je, posebno nepogodna kod manijih firmi, a takve
su mahom na$e vaucerizovane firme. Korekcije ponasanja menadzZmenta,
koje stizu sa trzista kapitala, ovdje ne funkcioniSu. Prvo, zato jer se radi o
manjim firmama koje trziste kapitala ne moze ispratiti, Cije cijene akcija ne
zavise od informacija o fundamentalnim faktima o preduzecu jer takve
informacije i ne postoje (posto su jako skupe) uslied ¢ega ne postoji
mogucénost ,kaznjavanja® menadzmenta kada vrijednost akcija po¢ne padati.
Analizirajuéi trziste kapitala i odnos menadzmenta, autor naglasava da ,nase
trziste kapitala je ekstremno tanko, $to ne znaci da ne moze posluZiti kao
indikator rada menadZmenta ni kod velikih firmi, pa se stoga ni ovde ne
koristi kao indikator rada menadzmenta. U ovakvom ambijentu menadzeri
nemaju interesa za stvaranje i realizaciju razvojnih projekata preduzecéa“.
Obracajuci paznju na privatizacione fondove, autor navodi: ,Privatizacioni
fondovi, koji se javljaju kao stockholderi vaucerizovanih preduzec¢a, umjesto
da budu rjeSenje problema, postaju poseban problem. Oni dodatno
doprinose slabljenju prava vlasniStva akcionara, te iscrpljivanju i smanjivanju
supstance firmi. Primije¢eno je i fiktivno povecanje aktivnosti fondova na
trzistu, tj. kupovanje i prodaja akcija Ciji je cilj prosto povecanje provizija

fondova, Sto dovodi daljem iscrpljivanju vrijednosti imovine akcionara
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drudtva. Posebno je uofena pojava kupovina akcija sa jakim konfliktom
interesa, tj. kupovanja akcija preduze¢a koja su u vlasnistvu nekoga od
vlasnika drustva za upravljanje fondovima. Nije potrebno ni napominjati da su
cilene po kojima su trgovine takvih akcija obavljene bile daleko vece od

njihovih trZisnih cijena®“.

Ukoliko bi doveli u vezu rast BDP-a i trziSta kapitala (berzanski indeksi)
mogli bi zaklju€iti da je ta veza u Crnoj Gori vrlo slaba. Na osnovu podataka
saopStenih o rastu BDP-a i berzanskih indeksa ne vidi se Cvrsta veza jer je
BDP rastao i onda kada su indeksi stagnirali i kada su rasli i kada su opadali.
Veoma visoke stope rasta BDP-a su ostvarene tokom 2007 godine i 2008
godine, kada su berzanski indeksi ostro padali. Rezultati pokazuju da razvoj
trzista kapitala u Crnoj Gori nije uticao na rast BDP, $to je suprotno i teoriji i
empirijskim studijama iz velikog broja drugih zemalja. Crnogorsko iskustvo je
pokazalo da postoji samo veza izmedju razvoja bankarskog sistema i rasta
BDP-a, a ne i trzista kapitala. Mada se mora imati oprez jer i mnogi drugi
faktori izvan posmatranih utiCu na rast BDP, poput uspostvaljene
makroekonomske stabilnosti, reformi, eurizacije, prirodnog potencijala za

razvoj turizma i dr.

Smatramo za bitnim da obratimo paZnju na odredjene vrste rizika firmi u
finansijskom poslovanju. Rizici sa kojima se susrijecu firme mogu se podijeliti

na: poslovne i opste rizike.

Poslovni rizici predstavlijaju onaj skup rizika koje firme dobrovoljno
preuzimaju na sebe kako bi ostvarile profit. U ovaj skup spadaju: finansijski
rizik, tehnoloski rizik, rizik uspjeSnog plasmana proizvoda, rizik uspjesSnog

oglasavanja proizvoda i dr.

Rizici nad kojima firme nemaju kontrolu nazivaju se opsti rizici. U okviru ovog
skupa rizika spadaju: strateSki rizik, rizk drzave te pravni rizici. Glavna

karakteristika ovih rizika je nepredvidivost i nemoguénost zastite od njih.
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Zbog raznovrsnosti i slozenosti finansijskih rizika u modernom poslovanju, u
stru¢noj literaturi se pojavljuje mnostvo klasifikacija i vrsta finansijskih rizika

(Crouhy Michael, 2001). Dvije su najznacajnije grupacije:

- TrziSni rizik i

- Kreditni rizik

U okviru trziSnog rizika razlikuje se: rizik promjene cijena akcija, kamatni rizik,

rizik promjene cijene proizvoda i roba.

Kada je u pitanju trziSni rizik, on se rasclanjuje na: transakcijski rizik i rizik

koncetracije portfolija

Trzisni rizik nastaje kao poslijedica promjena cijena hartija od vrijednosti na
finansijskom trzistu. Mnogi autori (Marrison, Dowd) pod pojmom trziSnog
rizika smatraju samo rizik promjene cijena hartija od vrijednosti, dok kamatni i
valutni rizik tretiraju posebno zbog njihove vaznosti. Prva podjela trziSnog
rizika se odnosi na podjelu rizika hartija od vrijednosti na opsti sistemski
trzisni rizik koji se odnosi na osjetljivost pojedine hartije od vrijednosti ili

portfolija na promjene trziSnih indeksa i na nesistemski rizik (Crouhy, Galali,

Mark, 2001: str 178). Nesistemski ili specificni rizik se odnosi na dio

volatilnosti (nepredvidljiva promjena neke varijable u vremenu, Sto veca
volatilnost to je i veci rizik prinosa) pojedine hartije od vrijednosti kojeg

odredjuju faktori karakteristi¢ni za pojedinu firmu.

Kreditni rizik predstavlja rizik da duznik neée ispuniti svoju nov€anu
obavezu, na vrijeme i pod uslovima postavljenim u ugovoru. U tradicionalnom
bankarstvu kreditni rizik predstavalja najvazniju vrstu rizika. U najSirem
smislu, kreditni rizik ozna€ava i rizik od smanjenja kreditnog rejtinga duznika

ili izdavaoca hartija od vrijednosti.

Operativni rizik je rizik gubitka koji nastaje uslijed neadekvatnosti odnosno
smanjenja poslovnih procesa, ljudskog resursa ili uslijed spoljnih uticaja.
Operativni rizici nastaju kao posljedica: pogresnog izvjeStavanja, radnih
navika i sigurnosti na radnom mjestu, zloupotrebe povijerljivih informacija,
pranja novca, Steta na materijalnoj imovini i dr. Negativha posljedica

operativnog rizika je direktni finansijski gubitak.

RAZVOJ FINANSIJSKE STRUKTURE PREDUZECA U TRANZICIJI



5. TRZISTE KAPITALA | FINANSIJSKA STRUKTURA

Dakle, u poslovanju sa akcijama najznacajniji je trzidni rizik. Uz trzisni rizik, {j
neizvjesnost u promjeni cijene hartija od vrijednosti, u Crnoj Gori je dugo bio
veoma jako znacajan i rizik nelikvidnosti. Rizik nelikvidnosti se moze mijeriti

posmatranjem raspona izmedju kupovne i prodajne cijene.

Trzisni rizik je najlakSe identifikovati i kvantificirati jer se cijene hartija od

vrijednosti biljeze prilikom svake transakcije.

Kako smo utvrdili da su u Crnoj Gori jako izrazene promjene cijene akcija,
posmatrano u duzem vremenskom periodu, moze se zakljuciti da su najcesci
uzroci promjene cijene akcija u neskladu ponude i potraznje, neobjavljivanje
poslovnih rezultata firmi koje se kotiraju na berzi, spajanja a posebno
razdvajanja firmi (Luka Bar, Elektroprivreda, Zeljeznica Crne Gore i dr) te
promjene kamatnih stopa. JoS jedna karakteristika trZiSta kapitala u Crnoj
Gori je pojava tzv ,blok trgovine® odnosno trgovine akcija koju su odradjivali
krupni akcionari te se jos jednom pokazalo da nema likvidnog trzisSta kapitala
bez aktivhog uc¢eS¢a malih akcionara (bum 2007). | investicioni fondovi nijesu
odigrali svoju ulogu ako se ima u vidu da kompanije u kojima su vecinski
vlasnici, skoro konstantno, iskazuju gubitke u poslovanju. S jedne strane,
investicioni fondovi su u potrebi da investiraju u takve kompanije kako bi ih
odrzali u zivotu, a s druge strane imaju Zelju da prodajom tih akcija rijeSe
svoje probleme povodom pitanja likvidnosti. Kako su dvije opcije tesko
ostvarljive, ostaje im da Cekaju, a problemi se usloznjavaju. Dakle, velike
ambicije investicionih fondova nijesu bile zasnovane na realnim procjenama
veé na Spekulacijama od kojih se izdvaja prodaja dijela imovine firmi i naplata

dijela uloZzenog novca.
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Posmatrajuci trziste kapitala u Crnoj Gori, posebno koncetraciju kapitala
krupnih investitora odnosno kupovinu akcija u jednu firmu gdje je imperativan

cilj investitora da se stekne dominantno vlasnistvo, moglo bi se zakljuciti da:

- investitori ne procjenjuju riziCnost investicije na bazi varijabilnosti
njenih oCekivanih prinosa

- investitori ne donose odluke iskljuCivo na osnovu oCekivanog prinosa i
riziCnosti

- investitori, za dati nivo rizi€nosti, ne preferiraju veci prinos od manjega
jer ne uzimaju u obzir prethodna dva parametra

- investitori se odluc€uju za kupovinu akcija one firme koja je imovinski
(pretezno zemljiSte i objekti) atraktivha za buduce transakcije u
pogledu stalne imovine

- investitori ne vode raCuna o kombinaciji prinosa pojedinih portfelja

kako bi optimizirali ukupni portfolio.

Kako postoje optimalni kompromisi izmedju oCekivanih prinosa i rizika, u
narednom dijelu ovog rada pokazat cemo kako je moguce maksimizirati
oCekivani prinos uz minimizaciju rizika. Ovo razmatranje je teorijsko —
prakticnog karaktera i podrazumijeva da se rizik mozZe smanjiti putem

diverzifikacije portfelja akcija.
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Pretpostaviti ¢emo da se portfelj sastoji od akcija u dvije firme. Nije bitan
vlasnicki udio u pojedinim firmama, ali mozemo pretpostaviti da je to isti udio
od po 30%. U ukupnom portfelju sa kojim raspolazemo, akcije jednog
preduzeca participiraju sa 40%, a akcije drugog preduzec¢a u ukupnom
portfelju participiraju sa 60%. Ocekivani prinosi akcija u prvoj firmi su 15% a
u drugoj 6%. Pretpostavljamo da su standardne varijacije akcija A1 0,2 i 0,15.
Koeficijenat korelacije akcija je jednak 0. Rizicnost portfelja bi se raCunala na

slijedeci nacin:

Udio u Océekiv Standna W2 id%i
protfelju prinos devijacija
Al 40% 15% 20% 0,64 %
A2 60% 6% 15% 0,81 %
100% - - 12,04 %

8p = W22 + wib2 = J0.42 0.2% +0.6% 0.15% = 0.120416 (15)

5.3. Fundamentalna i tehni¢ka analiza u
predvidjanju o¢ekivanih trendova na
trzistu kapitala

Fundamentalna analiza, kao i sve analize, polazi od pretpostavke da trziSte
nije savrSeno efikasno te da informacijama dobijenim fundamentalnom
analizom investitor moze pobijediti trziSte. Finansijski stru€njaci
pretpostavljaju da fundamentalna analiza djeluje na slabo razvijenim i srednje

razvijenim trzistima dok na potpuno efikasnim trzistima nije od Koristi.

Fundamentalna analiza predstavlja rezultate Citavih ekonomija, industrijskih
grana i samih kompanija. Kao i kod vecine analiza cilj fundamentalne analize
je predvidjanje kretanja cijena akcija pojedinih kompanija kroz odredjeno

vremensko razdoblje.

Fundamentalna analiza je metod za procjenu ,fundamentalne vrijednosti“ i
posla kompanije mjerenjem njene ,unutradnje, pravedne“ vrijednosti. Cil]

analize jeste da se odredi unutrasnja (objektivna, pravedna) vrijednost date
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hartije od vrijednosti (akcije), koju investitor moze da uporedi sa trenutnom
trziSnom cijenom. Ako je trziSna cijena ispod procijenjene, smatra se da

investitor treba da kupuje akcije, posto je ista podcijenjena, i obrnuto.

Fundamentalna analiza je korisnija za dugoro¢ne investitore, koji kupuju
podcijenjene akcije i ¢ekaju da one dostignu svoju realnu trziSnu vrijednost,

nego za kratkoroCne, koje su viSe Spekulativne prirode.
U fundamentalnoj analizi analiziraju se slijedeci faktori:

- Makroekonomski faktori (medjunarodno okruzenje, drzavna
ekonomija, stanovnistvo, profitabilnost ..)

- Industrijski uslovi (tehnologija, trgovinska politika, barijere, monopoli )

- Poslovanje kompanije (finansijski izvjestaiji)

- Kvalitativni i kvantitativni faktori

Ve¢ smo napomenuli da finansijski izvjestaji sluze kao osnova za analizu i
njihovi rezultati se neizostavno koriste u predvidjanju trendova cijena na
trzistima kapitala. Medjutim, kod nas to nije slucaj ali smatramo za bitnim da
ukaZzemo da teorija i praksa poznaju dvije vrste analiza tj fundamentalnu i

tehniCku analizu. Nas u ovom slucaju zanima fundamentalna analiza.

Nasuprot fundamentalnoj, tehni€ka analiza je oblik trziSne analize Kkoji
obuhvata ponudu i potraznju hartija od vrijednosti na osnovu ispitivanja cijene
i obima trgovine. Zasniva se na analizi grafickih prikaza i trendova koji su

rezultat empirijskog istrazivanja u ovoj oblasti.

Tehnicka analiza se odnosi na prouCavanje ponasSanja samog trzista, a ne
roba i proizvoda sa kojima se trguje na trziStu. Ovaj metod je, takodje,
karakteristiCan po Cinjenici da su viSe naglasene akademske osnove nego

prakti¢na primjena.

Indikatori tehni¢ke analize ukljuCuju:

Neto prihod — Dividende na preferencijalne akcije
EPS (zarada po akciji) = ---- (16)
Prosjec¢ne akcije u portfelju investitora
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EPS daje informaciju o tome koliko je profitabilna firma. Zarada po akciji se
uglavnom racuna za poslednja Cetiri kvartala jer investitori i analitiCari imaju
tendenciju da predvidjaju dobit u predstojeca Cetiri kvartala i, na toj osnovi,
da izraCunavaju EPS. | P/E

TrZiSna cijena akcije

P/E (odnos cijene i zarade po akciji) = -------- (17)
Zarada po akciji (EPS)

Visoki P/E znaci visok projektovani buduci profit i on ima znacaj ako se
uporedi P/E firmi u okviru iste grane odnosno djelatnosti ili na trzistu kao
cjelini ili sa istorijskim vrijednostima P/E odnosne firme. Ako je P/E firme vedi
od industrijskog prosjeka ili trziSnog prosjeka, znaci da su trziSna o€ekivanja
za nekoliko slijedec¢ih mjeseci ili godina visoka. U stvari, visoki P/E pokazuje
da firma ima dobre izglede buduéeg rasta, ali i visoki pokazatelj moze

sugerirati da je akcija precijenjena.

Drugi zna€ajni indikator je PB — cijena u odnosu na evidenciju $to pokazuje
odnos izmedju trziSne cijene i knjigovodstvene vrijednosti. Naime, ovaj
indikator se mjeri odnosom duga i akcijskog kapitala i pokazuje kolika je
zaduzenost.

Ukupna pasiva

PB (cijena u odnosu na evidenciju) = ----- - (18)
Akcijski kapital

Nizak indikator PB moze znaciti da je akcija potcijenjena ili da nije nesto u
redu sa poslovanjem firme jer firma ne vrijedni mnogo na trzistu. Visko
indikator znaci da firma finansira svoj razvoj pomocu pozajmljenih sredstava,

Sto moze biti rezultat nestabilne cijene akcija i visok rizik.

Drugi znacajni indikatori ukljuCuju samjeravanje odnosa izmedju aktive i
pasive, neto profit i aktivu (ROA), neto profit i kapital (ROE) i druge

finansijske indikatore o kojima je bilo rijeci.
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5.4. Operativna primjena fundamentalne i
tehni¢ke analize u predvidjanju cijene
akcija

U ovom dijelu rada cilj je da se utvrdi trziSna vrijednost akcija jednog subjekta

— akcionarskog drustva primjenjujuéi fundamentalnu i tehnic¢ku analizu.

Objektivna potreba utvrdivanja citirane (trziSne) vrijednosti proistiCe iz
Cinjenice da se ona u poslovnim evidencijama emitenta vodi po nominalnoj
vrijednosti dok trziSna vrijednost znatnije odstupa od nominalne i

knjigovodstvene vrijednosti.

Takav zahtjev uslovljava utvrdjivanje ne samo trZiSne vrijednosti obi¢nih
akcija vec i prinosne vrijednosti, vrijednosti akcija na bazi neto imovine i
knjigovodstvene vrijednosti. Dakle, u pitanju su viSe metodoloskih vrijednosti

od kojih je referentna za ovaj slu€aj — trziSna vrijednost.
Za emitenta vaZe slijedece karakteristike:

- posluje kao akcionarsko drustvo

- osnovna djelatnost obuhvata kreditne, depozitne, garantne poslove,
poslove platnog prometa i poslove sa stanovniStvom

- ima razudjenu organizacionu strukturu (centralu, filijale, ekspoziture ..)

- ima predstavniStva u inostranstvu

- Clanica je grupacije koja ima raznorodne djelatnosti

- minimalni iznos kapitala za osnivanje je 5,0 milona € izrazen u
akcijama.

- nominalna vrijednost akcionarskog kapitala je 23.259.000 € izrazen u
broju akcija od 36.518 obicnih i 10.000 povladéenih, jedinicne

nominalne vrijednosti od 500 €.
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Prava, obaveze i odgovornost nosilaca akcija su:

- prava akcionara razvrstana su na: imovinska, neimovinska i posebna

prava. Iz ovih kategorija izdvajamo slijedeca prava:

e pravo na upravljanje
e pravo ucesc¢a u profitu drustva u obliku dividende

e pravo na dio preostale imovine drustva nakon likvidacije

- pravo na uvid u poslovanje drustva (finansijski izvjestaji i izvjestaji
revizora)
- odgovornost akcionara je ograni¢ena do visine uloga u drustvu, tako

da akcionari nemaju druge obaveze prema drustvu

Kako u strukturi kapitala figuriraju i prioritetne akcije, one su bez prava

upravljanja, a imaocima daju slijedeca prava:

- pravo na kumulativnu dividendu najmanje 7% godiSnje od nominalne
vrijednosti emisije akcija, prije isplate dividende vlasnicima obic¢nih
akcija,

- pravo konverzije ove klase akcija u obi¢ne akcije, pod uslovom da su

izmirene sve obaveze prema vlasnicima povlascenih akcija,

- pravo precCe kupovine akcija u slu¢aju povec¢anja kapitala subjekta
nov€anim ulozima te druga prava utvrdjena Zakonom i Statutom

subjekta.

Knjigovodstvena vrijednost akcija, metodoloski, je izraCunata na slijededi
nacin:
(UKUPNA AKTIVA — DUGOROCNA REZERVISANJA i OBAVEZE) / BROJ AKCIJA (19)

S obzirom da je zavrdni raun odnosnog subjekta za 2010 godinu revidiran
od strane nezavisne revizorske firme, te da je dato pozitivno misljenje da
Jfinansijski izvjestaji prikazuju objektivno i istinito finansijsko stanje subjekta
na dan 31. decembra 2010 godine i rezultate njenog poslovanja ...“, podaci o
imovini, obavezama i kapitalu se smatraju relevantnim za proracdun

knjigovodstvene vrijednosti akcija.
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IzvrSen je slijedeci proracun:

- Aktiva 182.600.000 €
- Ukupne obaveze 153.746.000 €
- Kapital 28.514.000 €

Knjigovodstvena vrijednost akcija na dan 31.12.2010 godine je:

28.514.000/ 46.518 = 612,97 €

U odnosu na nominalnu vrijednost akcija od 500 €, utvrdjeno je da je

knjigovodstvena vrijednost akcija je ve¢a za 23%.

U slijedecoj iteraciji obradjeni su bitni podaci za analizu u cilju odredjenja
trziSne vrijednosti akcija. Pristup procjeni trziSne vrijednosti akcije moguce je
odrediti na viSe nacina pri Cemu se bira onaj metod koji u datim okolnostima
daje najbolji rezultat. Kako prinosi mogu biti istorijski i projektovani, tako i
cijena akcija se moze procijeniti polazeCi od istorijskih ali i sada$njih

podataka.

Za potrebu procjene sadasnje trziSne vrijednosti akcije odnosnog subjekta
analizirali smo podatke u vezi kretanja broja akcija, obi¢nih i povlasc¢enih,

zatim ostvarenih dobitaka, isplac¢enih dividendi i dr.

Na osnovu podataka iz zavrsSnih raCuna, koji su svake godine revidirani od
strane ovlas¢enog revizora, u periodu od 2005 do 2010 godine izracunali

sljedecu seriju podataka i izvedenih pokazatelja prikazanih u narednoj tabeli.
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RB Pozicija/ Godina 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Prosjek
1 | Dobit nakon oporezivanja 933.000 1.087.000 1.718.000 974.000 1.161.000 306.000 | 1.029.833
2 | Dobit vlasnika obi¢nih akcija 933.000 1.087.000 1.368.000 624.000 811.000 6.000 804.833
3 | Broj akcija 17.650 27.216 33.216 46.518 46.518 46.518
3.1 | Obiéne akcije 17.650 27.216 33.216 36.518 36.518 36.518 31.273
3.2 | Prioritetne akcije - - 10.000 10.000 10.000 10.000
4 | Nominalna vrijednos akcije - € 500 500 500 500 500 500
5 | Ispaléena dividenda 933.000 1.087.000 917.000 350.000 350.000 300.000 656.167
5.1 | Obiéne akcije 933.000 1.087.000 567.000 - - -
5.2 | Prioritetne akcije - - 350.000 350.000 350.000 300.000
6 | Pokazatelji
6.1 | Dobit po akciji (1/2)- € 52,86 39,94 51,72 20,94 24,96 6,58 33
6.2 | EPS - Dobit po obi¢noj akciji (2/3.1) 52,86 39,94 41,18 17,09 22,21 0,16 29
6.3 | Dividenda po obi¢noj akciji (5.1/3.1) 52,86 39,94 17,07 0,00 0,00 0,00 18
6.4 | Racio placanja dividende (6.3/6.2) 1,00 1,00 0,41 0,00 0,00 0,00
6.5 | Racio akumuliranog dobitka 0,00 0,00 0,59 1,00 1,00 1,00 0,60
6.6 | Stopa dividende (6.3/4) 10,57 7,99 3,41 - - - 3,66
6.7 | Stopa dividende uklj ner dobit(6.2/4) 10,57 7,99 8,24 3,42 4,44 0,03 5,78
7 | Prosjek ispl divid za 6 godina 933.000 1.087.000 567.000 - - - 431.167
8 | Prosjek broja akcija za 6 god 17.650 27.216 33.216 36.518 36.518 36.518 31.273
9 | Prosjeéno ispl div po akciji za 6 god 13,79
10 | Cijena akcije na trzistu (31.12) 600 1.500 2.700 2.430 2.550 2.295
11 | Dobit po obiénoj akciji 52,86 39,94 51,72 20,94 24,93 6,58
Povrat invest 2006=((1500-
600)+39.94))/600 1,5666 0,83448 (0,10776) 0,039123 (0,10258)
Povr inv (156+83-10+3,9-10,2)/4 (arit sred) 55,746%
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Param za izra¢un (g) odrz st rasta

div 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Prosjek
Vrijednost imovine 50.060.000 | 87.512.000 146.077.000 | 157.637.000 | 160.123.000 | 182.260.000
Vrijednost kapitala 9.788.000 14.725.000 29.008.000 27.935.000 | 28.804.000 28.514.000
% uc¢ Kapitala u ukupnoj imovini 19,6 16,8 19,9 17,7 18,0 15,6
Netto dobit 933.000 1.087.000 1.718.000 974.000 1.161.000 306.000
Ukupni prihodi 6.710.000 8.098.000 14.715.000 14.669.000 14.238.000 14.559.000
Prihodi od kamata 3.621.000 4.437.000 7.530.000 10.284.000 9.475.000 9.286.000
Povrat na kapital i imovinu (ROE)
ROE (Netto dobit/Vrijed kapitala) 9,53 7,38 5,92 3,49 4,03 1,07 5,24
ROE (Netto dobit/Vrijed imovine) 1,86 1,24 1,18 0,62 0,73 0,17 0,97
Du Pontova formula ROE
ROE = (Nd/Up)*(Up/Vr im) 1,86 1,24 1,18 0,62 0,73 0,17 0,97
1 | Knjigovodstv vrijedn imovine 50.060.000 | 87.512.000 146.077.000 | 157.637.000 | 160.123.000 | 182.260.000
2 | Vrijednost obaveza 153.746.000
3 | Vrijednost netto imovine 9.788.000 14.725.000 29.008.000 27.935.000 | 28.804.000 28.514.000
4 | Ukupan broja akcija 17.650 27.216 33.216 46.518 46.518 46.518
5 | Knjigovodstv vrijednost akcije 554,56 541,04 873,31 600,52 619,20 612,97
Promjena akcije u odn nom vrijed 1,109 1,082 1,747 1,201 1,238 1,226 1,27
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Na bazi istorijskih podataka dosli smo do slijedecih podataka:

U svim posmatranim godinama subjekt je ostvario dobit na kraju poslovne

godine ali koji je opadao iz godine u godinu

- Dobit na obi¢ne akcije takode je ostvarena u svakoj godini. U 2007 godini bila

je najveca u ukupnom iznosu a u 2010 najmanja.
- 0Od 2005 do 2007 godine isplacene su dividende na obi¢ne akcije

- Ispladivana je dividenda na prioritetne akcije od 2007 godine kada su
emitovane. Od 2007 zaklju¢no sa 2009 godine isplaceno je 35 € po akciji (7%

na nominalnu vrijednost) a u 2010 godini 30 € po akciji (6%).

U odredjenju trziSne vrijednosti akcija posli smo od definicije koja je prezentirana
Medjunarodnim racunovodstveni standardom 39: ,najbolji dokaz fer vrijednosti su
kotirane cijene na aktivnhom trziStu. Ako trziSte za neki finansijski instrument nije
aktivno, entitet treba da utvrdi fer vrijednost koriS¢enjem tehnike procjene. Cilj
koriS¢enja tehnike procjene je da se utvrdi koja bi bila cijena transakcije na dan
odmjeravanja u nezavisnoj razmjeni podstaknutoj uobi€ajenim poslovnim
razmatranjima. Tehnike procjene obuhvataju nedavne direktne trZiSne trasakcije
izmedju obavijeStenih, voljnih strana, ukoliko je dostupna, referencu na aktuelnu fer
vrijednost drugog instrumenta koji je sustinski isti, analizu diskontovanih tokova
gotovine i modele za odredjivanje cijene opcija. Ako postoji tehnika procjene koju
obicno koriste ucesnici na trZistu za odredjivanje cijene instrumenata i ako se
pokazalo da ta tehnika daje pouzdane procjene cijena koje se mogu naci u stvarnim

trziSnim transakcijama, entitet treba da koristi tu tehniku®.

TrziSna cijena obicne akcije predmetnog subjekta kretala se na sljedeéi nacin:

Cijena Najvisa (€) | Najniza (€)
Ove godine 2.295 1.858,95
Prije est mjeseci 2.294,99 2.294,99
Prije godinu dana 2.549,99 2.294,99
Prije dvije godine 2.550 2.187
Ikada 5.266,66
Cijena zadnje transakcije 1.858,95

(Izvor: Montenegroberza.com)
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NajviSa cijena pojedinacne obicne akcije predmetnog subjekta bila je ¢ak 5.266,7 €
Sto je viSe od 10 puta veca vrijednost od nominalne vrijednosti. Nedavna direktna
trziSna transakcija, u odnosu na vrijeme izrade ovog izvjeStaja, ostvarena je pri

cijeni akcije od 1.858,95 € i najmanja je u poslednjih nekoliko godina.

Kretanje cijene akcija od pocCetka trziSta, tj. od 2004. god. prikazuje se na sljedeéem

grafikonu.
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Grafikon mjeseCnog kretanja cijene akcije akcionarskog drustva ,XXX* pokazuje da
je bila istorijski najvisoCija poCetkom 2004 godine kada je i pokrenuto trzisSte akcija u
Crnoj Gori. Sredinom 2005 godine dolazi do zna¢ajnog pada cijene akcije da bi u
2006 godini i kasnije cijena nastavila da raste. U 2008 i kasnije cijena je stabilna uz
periodicne korekcije na niZe ali i na viSe nivoe. U drugoj polovini 2011 godine dolazi
do blaZeg pada ali je nivo cijene veci u odnosu na period od druge polovine 2005
godine do poslednjeg kvartala 2007 godine ali je trenutno najniza u odnosu na

poslednje tri i pola godine.
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GGM model procjene vrijednosti akcije

Kretanje cijene obic¢ne akcije drustva ,XXX" i trziSnog indeksa MONEX20 prikazuje

sledeci grafikon.
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Linearni trend kretanja cijene akcije preduzeéa ,XXX“ je blago opadajuci
(Y=4,865X+2499,7; ali uz mali statisti¢ki znagaj od R?>=0,0154 ove linearne funkcije).
Cijena akcija bila je visoka u pocetku uspostavljanja crnogorskog trzista akcija, tj.
poCetkom 2004 godine. U periodu berzanskog buma cijena (2007 godina) akcija
cijena akcije subjekta ,XXX* je rasla ali sporijim tempom u odnosu na trziSte dok je u
periodu recesije cijena zadrzala relativnu stabilnost. Cijena akcije subjekta , XXX, u
periodu od druge polovine 2005 pa sve do kraja 2006 godine, bila je najbliza
nominalnoj i knjigovodstvenoj vrijednosti da bi od 2007 godine do danas zadrzala

nivo znatno iznad ove dvije vrijednosti.
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Sljededi grafikon pokazuje kretanje prinosa akcije ,XXX“ i MONEX20.
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Vrlo Cesto stope prinosa na akcije subjekta ,XXX* i na trziSni index MONEX20
kretale su se medusobno u razli¢itim pravcima ali i dinamikom. Na osnovu mjesec¢nih
izradunata je prosjeéna godignja stopa prinosa subjekta ,XXX* od 19,8%" (ako bismo
primijenili geometrijsku sredinu — sloZzeno ukamacenje, stopa bi bila negativna ftj. -
2,8% zbog negativhog trenda u posmatranom periodu). U istom vremenskom
periodu, prosjeCna godiSnja stopa prinosa trzista (MONEX20) dvostruko je veca i
iznosi 40% (odnosno, 28,5% dobijena mnozZenjem mjesecCnih prosjeka koji su

izraCunati metodom slozenog ukamacdenja, tj. geometrijskom sredinom).

Regresijom je izraCunata rizicnost akcije ,XXX“ u odnosu na trziste (MONEX20), tj.
beta koeficijent B = 0,1. Poslije proratuna, podeSena beta (adjusted beta) iznosi
Ba=0,4°. Dakle, prinos akcije ,XXX“ tokom vremena reagovao je u pozitivnom smjeru
i to jaCe za 0,4 nego samo trZiSte reprezentovanom u berzsankom i index-u
MONEX20.

Po CAPM izraCunata je zahtijevana stopa na akciju ,XXX* Pri tome, za bezrizicnu
stopu uzima se stopa prinosa na dugoro¢ne drzavne euro obveznice prodate na

medunarodnom finansijskom trzistu koja iznosi 7,25%.

® Metoda prostog prosjeka mjese¢nom nivou a na godi$nji nivo dobijena mnozenjem brojem 12
® (B = 2/3*R+1/3)
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Iz CAPM modela dobija se sljedeéa zahtijevana stopa prinosa:

o = Rir + B* (Em) - Ri) (19)
za:
R =7,25%,;
p =0,4;
Egm = 40%

o = 20,4%

Zahtijevana stopa prinosa od 20,4% neS$to je veca od istorijske prosjeéne godiSnje

stope prinosa na akcije ,XXX* koja iznosi 19,8%.

Ako u model CAPM uzmemo trziSnu stopu prinosa izraCunatu metodom
geometrijske sredine (koja podrazumijeva reinvestiranje u svakom posmatranom
mjesecnom periodu, tj. po slozenom kamatnom racunu), odnosno vrijednost Egm) =

28,5% zahtijevana stopa prinosa ¢e biti 15,8%.

Gordonov model rasta (GGM) na osnovu rasta dividende

Gordonov model rasta raCunat na osnovu projekcije rasta buduée dividende po akciji

i zahtijevane stope prinosa na akciju ,XXX* u opStem sluc€aju glasi:

Vo =Dy * ;
(20)

Ako procijenimo da ¢e se u buduéem periodu ostvariti dobit (isplata dividende) od

oko 35€ (ili 7% nominalne vrijednosti), kao srednja vrijednost dobiti iz proteklih

nekoliko godina, izuzimajuéi 2010 godinu kada nije ostvarena dobit/dividenda na

obi¢ne akcije, uz rast od 6% godiSnje (na osnovu istorijskog kretanja stope pada, ali

sada kao oporavak uz pretpostavku da ¢e ekonomski uslovi u narednom periodu biti

u pravcu oporavka od recesije) imamo sljedecée poCetne podatke:
Do = 35€ - 50€;

g = 6%:
r =20,4% ili 15,8%;
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dobijamo sljedece proracune:

1. akoje Rmn  =40%, onda je hax = 20,4%
te za D =35¢€, Vo =258 €
odnosno za D =50 €, Vo =368 €

2. ako je Rm  =28,5%, onda je e = 15,8%
te za D =35¢€, Vo =379€
odnosno za D =50 €, Vo =541 €

Kod bilo koje pretpostavljene vrijednosti proracun sadasnje vrijednosti akcije ,XXX*
je vrlo nizak, ¢ak znacajno nizak od nominalne ili knjigovodstvene vrijednosti Sto,
uzimajuci istorijat kretanja cijene akcije ,XXX* kao i uspjeSnost poslovanja subjekta
XXX, ukazuje procjenjivaCima da je ovaj model u konkrethom slu€aju neprimjenjiv.
Razlog tome je i €injenica da je subjekt ,XXX* uvijek imao konzervativan pristup u
isplati dividendi iz ostvarene dobiti kao i to da poslednjih godina, nakon izdavanja
poviaséenih akcija dividende na obi¢ne akcije su stavljene u drugi plan i prakti¢no

nijesu isplacivane.

Procjena cijene akcije na osnovu buduce zarade

Model procjene cijene akcije na osnovu buduée zarade bazira se na projekciju
buduce cijene akcije koja se procjenjuje i buduce isplate dividende. Ako primijenimo
metod trend analize u poslednju godinu dana (1. mart 2010 do 1. septembar 2011
godine) na osnovu mjeseCnih podataka o kretanju cijene akcije subjekta ,XXX*

dobijamo funkciju:
Y =—24X +2395,(R? =0,399)

koja pokazuje da je prosjecni mjesecni pad cijene akcije 24 €, $to bi na godidSnjem
nivou iznosilo 288 € (24 * 12 = 288 €). Dakle, progonozirana cijena za akcija za
godinu dana bila bi 1.570 €

danasnja_cijena — prognozirana_cijena: 1.858 — 288 =1.570 €

Ako ocekujemo isplatu dividende od 35 € po akciji (na osnovu istorijskih podataka to
je prosje€na isplata, shodno politici isplate dividende XXX) imamo potrebne

elemente za primjenu modela procjene cijene akcije XXX na osnovu buducih
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zarada u periodu drzanja akcije od godinu dana. Pri tome, zahtijevana stopa prinosa
(required rate of return) je r = 20,4% polazimo od formule:
D R

V. =
O 14r 1+r (21)

Kalkulacijom pokazuje se slijedece:

35 1.570

V, = + =1.333eur
1+0,204 1+0,204

Na osnovu datih elemenata proraCun sadasnje vrijednosti akcije XXX nakon
diskontovanja primjenom zahtijevane stope prinosa na akciju ,XXX* dobili smo
vrijednost od 1.333 €. Smatramo da ova metoda daje dobar proracun vrijednosti

akcije ako se uzima u obzir visegodisnji opadajuci trend trziSne cijene akcije ,XXX*.

Na osnovu primijenjenih metoda procjene izvode se sljedece konstatacije i

saopstava nalaz procjene trziSne vrijednosti akcije , XXX

- Nominalna vrijednost akcije ,XXX* iznosi 500 €, a knjigovodstvena vrijednost
612,97€ dok je trziSna vrijednost akcije na osnovu posljednje transakcije prije

izrade ovog lzvjestaja o procjeni bio 1.806,61 €.

- Osnov procjene ¢ini finansijska analiza koja obuhvata trend analizu, proracun
prosje€nih prinosnih stopa i zahtijevane stope prinosa na osnovu CAPM
modela. Analiza kretanja trziSnih cijena i trZziSnog indeksa pokazuje da je
prosjeCna godisnja stopa prinosa u poslednjih 7 godina, od kada je
uspostavljena Berza, kod akcije ,XXX* iznosi 19,8% a kod stope prinosa
trziSta dvostruko veca, 40% (prosti prosjek), odnosno 28,5% (geometrijska
sredina — slozeni kamatni racun). Pri tome, volatilnost akcije ,XXX* bila je
veca (standardna devijacija 24,6%) u odnosu na trZidnu (standardna devijacija
14,6%). Uz koeficijent beta=0,4, na osnovu modela CAPM, dobijena je

zahtijevana stopa prinosa od ryx = 20,4%.

- Dobijeni proracun primjenom Gordonovog modela rasta (GGM) za konkretni
slucaj procjene akcije ,XXX" smatramo da nije adekvatan jer daje rezultat
vrijednosti procjene akcije , XXX (od 258 € do 541 €) znatno podcijenjen, ne
samo u odnosu na tekucu trZiSnu cijenu, ve¢ i u odnosu na knjigovodstvenu

vrijednost akcije.
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Model procjene vrijednosti akcije na osnovu buduce zarade daje procijenju
vrijednost akcije ,XXX* od 1.333 €. Smatramo da je ova vrijednost u
sadasnjem momentu realna Sto sugeriSe da trenutno trZiste precjenjuje

vrijednost akcije ,XXX"

Smatramo da je trziSna percepcija investitora godinama takva da ocjenjuju
vrijednost akcije znatno iznad nominalne i knjigovodstvene vrijednosti.
Smatramo da ¢e trziSna korekcija cijene akcije ,XXX* biti prisutna u harednom
periodu, shodno opadaju¢em trendu, zato i smatramo da sadasnja
procijenjena vrijednost akcije od 1.333 € realnije odrazava vrijednost
akcijskog kapitala subjekta ,XXX* nego Sto je to sadasnja trZziSna

kapitalizacija.

Procijenjena vrijednost akcije ,XXX" na dan procjene, tj. 01.09.2011 godine
Iznosi 1.333 €.
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6. RAZVOJ FINANSIISKE STRUKTURE

6.1. Oblici finansiranja rasta i razvoja preduzeca

Razvoj finansijske strukture tumacdimo kao promjene iste usljed rasta i razvoja
preduzeca, a rast i razvoj preduzec¢a je u meduzavisnosti sa oblicima finansiranja.
Kada se to ima u vidu, rast i razvoj preduzeca prate tri osnovna oblika finansiranja i

to:

- Interno finansiranje,
- Akcionarsko finansiranje,

- Kreditno finansiranje

Interno finansiranje zasnovano je na ulaganju sopstvenih sredstava u vlastiti razvoj.
Akcionarsko finansiranje vezano je za pravnu formu preduzeca jer akcionarska
preduzec¢a imaju mogucnosti da svoj razvoj finansiraju izdavanjem akcija, dok drugi
oblici preduzeca takvih prednosti nemaju. Ovaj oblik finansiranja predstavlja
nedugovni metod ulaganja sredstava u razvoj. Kreditno finansiranje predstavija
dugovni metod ulaganja sa jasno definisanom cijenom i uslovima vracanja

sredstava.

Sva tri oblika finansiranja su komplementarna i zavisna od funkcionisanja privrednog

sistema.

Nastanak novih preduzeca (inokosnih i ortackih) se, po pravilu, finansira sopstvenim
sredstvima, dok se nastanak akcionarskih preduzec¢a finansira akcionarskim i

kreditnim sredstvima.

U daljem razmatranju razvoja finansijske strukture, ocijenili smo za shodno, da
promjene finansijske strukture dovedemo u vezu sa pojedinim oblicima
organizovanja preduzeéa. PoSli smo od bilansa stanja i njegove evidencije. Isti

klasifikuje sredstva na: stalna i obrtna, a njihove izvore na:

- Sopstveni i
- Pozajmljeni kapital

Sopstveni kapital se sastoji od: osnovnog kapitala, rezervi i nerasporedjene dobiti

(zadrzane zarade). Naime, radi se o nerocnom kapitalu, dok je pozajmljeni kapital
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ro¢nog karaktera. Finansiranje prema roku raspolozivosti izvora se moze podijeliti na
kratkoro¢no finansiranje (kratkoro¢ni izvori koji su raspolozivi do jedne godine),
srednjorocno finansiranje (vremenski period povrac¢aja od jedne do pet godina) i

dugorocno finansiranje (period povrata duzi od pet godina).

Kada je rije€ o kratkorochom i dugoro¢nom finansiranju, finansijski menadZment
treba da vodi raCuna o racionalnom uces¢u kratkoro¢nog i dugoroc¢nog finansiranja
tako da taj odnos bude optimalan. TroSkovi finansiranja veci su kod dugoro¢nog, jer
Sto je duzi rok otplate kredita troSkovi su veci i obrnuto. Zato nije rentabilno koristiti
dugorocne izvore za finansiranje kratkoroCnih ulaganja, kao npr finansiranje obrtnih
sredstava. Dakle odnos kratkoroCnog i dugoro¢nog finansiranja je optimalan kada

daje minimalni ukupni troSak finansiranja preduzeca.

Osnovni kapital €ini kapital iz koga potice poCetna imovina preduzeéa. Povecanje
osnovnog kapitala biliezi se novim ulozima, iz rezervi i nerasporedjenog dobitka,
dok se smanjenje osnovnog kapitala biljezi po osnovu povlacenja kapitala i pokrica
gubitka na teret kapitala. Dakle sopstveni ili vlastiti kapital povezan je sa osnovnim
kapitalom, a osnovni kapital je u vezi sa ulaganjem osnivaca, zatim sa zadrzanim
zaradama dok su one u medjusobnom odnosu sa racunom dobitka koji se evidentira
u bilansu stanja i uspjeha, a Cini razliku raCuna prihoda i racuna rashoda (bilans

uspjeha).

U posebnom odjeljku ovog rada tretirali smo pojedine pravne oblike preduzeca diji
izbor, odnosno opredjeljenje zavisi od viSe faktora. Naime, izbor za inokosno (licno)

preduzece, drustvo lica ili drustvo kapitala (d.o.o. i a.d) zavisi od:

- Nacina pribavljanja i ulaganja sopstvenog kapitala
- Organizaciono — upravljackih zahtjeva i rjeSenja

- Odgovornosti vlasnika za dugove

- Poslovnog kontinuiteta

- Kontrole u¢es¢a u ostvarenom rezultatu

- Moguénosti transfera viasnistva

- Poreskih uslova, te

- Pozicije preduzeca u okruzenju
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Ukoliko bi navedene oblike preduze¢a, u opstem slu€aju, tretirali sa aspekta
zastupljenosti na trzistu, veli€ine ostvarenog prihoda i veli€ine ostvarenog profita,

mogli bi zakljuciti da je:

- Po zastupljenosti na trZistu dominantno li¢no preduzece (70%), privatno
(20%) i drustvo kapitala (10%)

- Po velicini ostvarenog prihoda je obrnut odnos gdje drustva kapitala

dominiraju sa 90%, a li¢no i partnersko preduzeée sa po 10%

- Po veli€ini ostvarenog profita dominiraju drustva kapitala sa 70%, zatim

inokosna preduzecéa sa 20% i drustva lica sa 10%.

Inkosno preduzeée, osnovano od strane jednog lica, karakteriSe ograni¢ena
mogucnost prikupljanja kapitala odnosno svako povecanje kapitala iziskuje dodatno
ulaganje i pozitivno poslovanje, dok smanjenje kapitala podrazumijeva njegovo

povilacenje i isplate izazvane pokricem licnih rashoda.

Drustvo lica koje se osniva od strane dva ili viSe lica karakteriSe jednostavnije
prikupljanje kapitala tako da se povecanje kapitala biljezi preko dodatnog uloga
postojecih ortaka, pozitivnog poslovanja i prijema novih ortaka. Smanjenje kapitala
podrazumijeva potpuno ili djelimiéno povladenje uloga ortaka, isplate izazvane

pokricem licnih rashoda te negativno poslovanje.

Kada je u pitanju drustvo kapitala rije€¢ je o drustvu ograni¢ene odgovornosti i

akcionarskom drustvu.

Drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu, koje se osniva od strane pravnih i/ili fiziCkih

lica, svoje povecanje kapitala biljezZi preko

- Dodatnog ulaganja postojecih ¢lanova

- Prijema novih €lanova i uplate uloga

- Revalorizacijom imovine i prenosom na revalorizacione rezerve a iz njih na
dobitak odnosno u kapital

- Raspodjelom nerasporedjenog dobitka u osnovni kapital
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Smanjenje kapitala drustvo ograniCene odgovornosti biljezi preko:

- Povlagenja (potpuno/ djelimi¢no) uloga ¢lanova
- Formiranja rezervi iz kapitala i

- Pokri¢a gubitka

Akcionarsko drustvo formira se odlukom o osnivanju tj emisijom i prodajom akcija
Cime se formira osnovni (akcijski) kapital. Ovo drustvo karakteriSe lakSe prikupljanje
sredstava u odnosu na prethodne oblike privredjivanja, a ujedno i velike troSkove
osnivanja. Osniva ga veci broj lica i time ima vecu prednost u prikupljanju veceg
oshivackog uloga. Pored osnovnog kapitala Cije se formiranje moze obezbijediti kroz
simultano osnivanje (otkup akcija bez javnog upisa akcija) i kroz sukcesivno
oshivanje (javni poziv za upis i uplatu akcija), pojavljuju se i ostali oblici kapitala kao

Sto su:

- Ovlasceni kapital
- Emitovani kapital i

- Otvoreni kapital

OvalSceni kapital predstavlja najveci broj akcija koje drustvo mozZe da emituje a u
skladu sa osnivackim aktom. Primjera radi, kompanija je osnivackim aktom
ovlas¢ena da moze emitovati 500.000 akcija ali u momentu osnivanja ona moze ali

ne mora emitovati i toliki broj akcija.

Emitovani kapital je onaj kapital koji je formiran po osnovu prodaje akcija ili su na
neki drugi nacin akcije prenijete vlasnicima. Primjera radi, od ovalS¢enog kapitala
emitovano je 300.000 akcija dok ostatak od 200.000 akcija predstavlja ne emitovani
kapital.

Otvoreni kapital €ini one akcije koje su joS uvijek u opticaju a nijesu joS prodate.

Imajuci u vidu prethodno u vezi akcijskog kapitala, navodimo da je osnovni cil]
emisije redovnih akcija prikupljanje trajnog sopstvenog kapitala za finasiranje
osnivanja i razvoja preduze¢a. Ovaj izvor finansiranja spada u najkvalitetniji izvor
posto je trajno raspoloZiv i nikome se ne vra¢a. Prodajom redovnih akcija preduzece
povec¢ava osnovni kapital u pasivi, ¢ime se povecCava stepen samofinaisranja i
smanjuje stepen zaduzZenosti, pod uslovom da se ne povecava pozajmljeni kapital.

Vecéi osnovni kapital znaCi i veCe garancije kreditorima, da ¢e im pozajmljena
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sredstva biti vracena makar iz steCajne mase. Prodaja akcija za gotovinu povecava u
aktivi protivuvrijednost akcija kao i osnovni akcijski kapital u pasivi Cime se povecCava
likvidna imovina i solventnost preduzeca, Sto traje sve dok se prikupljena nov€ana
sredstva ne uloze u namjene zbog kojih je izvrSena emisija. Vazno je da se akcije
emituju samo onda kada postoji mogucénost za profitabilna ulaganja, jer u suprotnom

dovodi do pada prihoda akcija kao i trziSne vrijednosti akcija.

6.2. Izvori finansiranja i faze razvoja preduzeca

U razliitim fazama: nastanka, rasta i razvoja preduzeca, te zavisno od njihove
pravne forme, primjereni su i razli€iti izvori. Stevenson ih kategoriSe kako je to dato u

narednoj tabeli:

Stopa Preduzeéa Preduzeéa Preduzeca visokog
razvoja zivotnog stila oshivaca potencijala
Start Licna Stednja | Bogati pojedingi | R@2voini fond za rizicni
kapital
Rast LiCna Stednja Razvojni fond Rizi¢ni kapital
Brzi razvoj | Li¢na Stednja Rizi¢ni kapital Javno izdavanje akcija

Preduzeée Zzivotnog stila (inokosno preduzece) rast i razvoj finansira licnom
Stednjom odnosno sopstvenim izvorima. Naravno, nije isklju¢eno i kreditno
finansiranje, ali u manjem obimu, a €esto zavisi od vrijednosti i imovine, atraktivnosti

poslovnih aktivnosti kojima se bavi i sl.

Preduzece osnivaca (ortatko preduzece) tokom faze rasta formira sopstveni razvojni
fond i on predstavlja glavni izvor finansiranja. U fazi brzog razvoja preduzece koristi i
riziCni kapital koji na zapadu nude investiciona druStva za mala preduzeéa i
korporacije za riziCni kapital. Plasmanom rizi€nog kapitala sti¢e se udio u svojinskoj
strukturi preduzeca. Na Zalost, kod nas ovakve institucije ne postoje, pa su mnoga

ortatka preduzeca orijentisana na kreditno finansiranje rasta i razvoja.

Preduzeca visokog potencijala (korporacije) rast i razvoj vezuju za razvojne fondove

- samofinansiranje, rizi¢ni kapital i javno izdavanje akcija.
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Interesantno je i razmotriti finansiranje kompanija na finansijskom trzistu zavisno od

veli€ine biznisa. Kategorisali smo ih na: “mali biznisi”,

srednji” i “veliki biznis”. Slijedi

pregled:
Veligina Dominantni Monitoring
biznisa oblik Dospije¢e | Obezbjedenje | od strane Ugovaranje
finansiranja investirora
Mali biznis Bankarski Kratkoro€no Uvijek Intenzivan Direktno
krediti
Srednji Direktni Dugoro¢no Vrlo Cesto Srednji Posrednici
biznis plasmani
Veliki biznis | Javna ponuda Dugoro¢no Rijetko Nizak Underwriters
- berza

Kao Sto se da primijetiti, za male kompanije najpogodniji oblik finansiranja su
bankarski krediti. Sa rastom njihove veli€ine finansiranje se obavlja putem emisije
hartija od vrijednosti, akcija i obveznica, postaje sve pogodnije. Svakako, berza je

najpogodnija za velike i dobro poznate kompanije.

Bitna karakteristika akcionarskih preduzeca je da finansiranje rasta i razvoja mogu
vrsiti i zadrzavanjem dividende po kom osnovu se izdaju dividendne dionice. U tom
slu€aju mijenja se finansijska struktura na nacin Sto se povecéava akcijski kapital u

odnosu na pozajmljeni.

Posebnu paznju u ovom dijelu rada obratili smo na finansiranje iz sopstvenih izvora.

Kao $to smo prethodno naveli, finansiranje iz sopstvenih izvora se moze podijeliti na:

- Finansiranje iz zadrzane dobiti,
- Finansiranje iz amortizacije,

- Finansiranje iz rezervi
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Finansiranje iz zadrzanog dobitka i rezervi se tretira kao interni izvor finansiranja

tako da je moguce viSe politika izmedju kojih se izdvajaju:

- Politika maksimalno zadrzanog dobitka i

- Politika stalnog odnosa zadrzanog dobitka, dividendi i rezervi

Politika maksimalno zadrZzanog dobitka se primjenjuje kada su interesi firme da
se popravi dugoro¢na finansijska ravnoteza, zatim rast i razvoj, solventnost, ali ne na
dugi rok. Primjera radi, kod akcionarskog drustva isplata malih dividendi dovodi do
povecanja ponude akcija i pada njihove vrijednosti. Ova politika se primjenjuje kada
firma ima mogucnosti za nova profitabilna ulaganja, rast, zaduZenost, nedovoljan
zadrzani dobitak ili kad nema drugih, povoljnijih, moguénosti za pribavljanje dodatnih

sredstava

Politika stalnog odnosa zadrzanog dobitka, dividendi i rezervi se primjenjuje
kada firma nema novih profitabilnih ulaganja, kada su nepovoljni uslovi dodatnog
finansiranja i kada se oCekuje neto dobitak iz koga se moze kumulirati potreban
kapital za razvoj i isplatu dividendi. Kod politike otvorenih rezervi cilj je da se
raspodjelom ostvarenog dobitka stvori toliki nivo rezervnog kapitala koji ¢e u rizicnim
situacijama biti glavni faktor u poslovanju, rastu i razvoju. Po svom kvalitetu,
stvorene rezerve su jednakomjerne zadrzanom dobitku za razvojne svrhe. Pored
ovog, politika formiranja rezervi obezbjedjuje i sigurnost osnovnog kapitala
akcionara. Naime, formiranjem rezervi, a u slu€aju likvidacije firme, po isplati
obaveza iz likvidacione mase, akcionarima je veéa vjerovatnoéa da se isplati
nominalna vrijednost akcijskog kapitala. Zbog toga mnoge zemlje propisuju
obaveznu rezervu od minimalne 5 do maksimalne 10% osnovnog kapitala. Svakako,
velike rezerve omogucuju i realizaciju politike stabilnih dividendi a politika stabilnih
dividendi utiCe na povecanje trziSne cijene akcija. Rezerve, svkako, olak3$avaju
odrzavanje solventnosti tj. sposobnost pla¢anja. Rezerve koje se ne koriste pozitivho
utiCu i na povecCanje sposobnosti finansiranja jer se smanjuje potreba za
zaduZivanjem — nepovoljni krediti. Kako se rezerve mogu upotrijebiti i za pokric¢e
gubitka, ova iteracija proizvodi nadoknadu izgubljene vrijednosti imovine. Isto tako,
njenim koriS¢enjem pozitivno se utiCe i na povecanje pozitivnog finansijskog
rezultata, neto dobitka i zadrzanog dobitka. Dakle, upotrebom rezervi ne povecava

se ukupna imovina firme nego se ista premjesta u druge funkcije i transformiSe u

RAZVOJ FINANSIJSKE STRUKTURE PREDUZECA U TRANZICLJI

148




6. RAZVOJ FINANSIJSKE STRUKTURE

drugi oblik imovine koja se direktno koristi u procesu poslovanja ili za finansiranje
investicija.

Kada smo kod tretiranja finansiranja preko rezervi, skre¢emo paznju i na finasiranje
iz tzv skrivenih rezervi. Naime, radi se o firmama Ciji bilans sadrzi latentne rezerve
koje nastaju podcjenjivanjem imovine (aktive) ili precjenjivanjem obaveza (pasive).
Podcjenjivanje aktive se odnosi na podcjenjivanje vrijednosti osnovnih sredstava,
podcjenjivanje vrijednosti zaliha i podcjenjivanje vrijednosti potrazivanja.
Precjenjivanje obaveza odnosno pasive podrazumijeva precjenjivanje odnosno
uvodjenje rezervisanja za sumnjiva potrazivanja ili kada firma oCekuje da ¢e zbog
insolventnosti morati da plati zateznu kamatu za neredovno placene obaveze, pa
unaprijed obraCunava zateznu kamatu, tako da ako se to oCekivanje ne ostvari tada
je rezervisana obaveza za zateznu kamatu skrivena rezerva. lli, kada firma izvrSi
vecCe rezervisanje za pokrice nekog buduéeg troSka u odnosu na stvarni, onda za tu
razliku nastaje skrivena rezerva (npr dugoro¢na rezervisanja). Ukidanje ovog viSka

rezervi ¢e predstavljati prihod firme.

Finansiranje iz amortizacije podrazumijeva primjenu odredjenih metoda
amortizacije koje za sobom ostavljaju traga na veli€inu finasijskog rezultata, a time i
izvora finansiranja. Naime, primjenom progresivne ili degresivne metode obracuna
amoritzacije ne stvara se finasijski rezultat ali se premjesSta iz jednog u drugi
vremenski period. Dakle, vaZi pravilo Sto je veci obraCun amortizacije u sadasnjem
trenutku to je manji finansijski rezultat, ali u narednim periodima biva veéi. Istina, to
je vazilo sve do trenutka kada se priznavao knjigovodstveni obracun amortizacije u
poreske svrhe, ali to sada nije slu€aj jer poreska administracija propisuje svoje
metode za obracun i priznavanje amortizacije radi odredjenja oporezive dobiti. U
teorijskom smislu, ako ne vazi pravilo obraCuna poreske amortizacije, vazi pravilo da
je prihvatljivije vrsiti finansiranje preko obraCuna veée amortizacije u pocetnom
periodu jer je rasporedjivanje finansijskih rezultata nezavisno i neizvjesno i izaziva
nedostatak u vidu dividende. Dakle, kada firma Zeli da Sto prije iskazZe veci finansijski
rezultat da bi povelala dividendu te potraznju za akcijama na trziStu hartija od
vrijednosti te da privuCe investitore radi povecCanja kapaciteta i obima poslovanja,

obradun amortizacije treba vrsiti po metodi rastuc¢e amortizacije.
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Promjena i razvoj finansijske strukture sa aspekta amortizacije vrsi se indirektno jer
se ulozeni kapital u osnovna sredstva transformiSe u robni oblik — obrtna sredstva
posto je amortizacija sadrZzana u zalihama, a onda se iste transformiSu u
potrazivanja od kupaca zbog toga Sto je amortizacija sadrzana u prodajnoj cijeni, dok
se potrazivanja od kupaca, poslije naplate, transformiSu u gotovinu. Nakon ovog
procesa, sredstva amortizacije sluze za zamjenu osnovnih sredstava. Kada se kaze
zamjena osnovnih sredstava €esto se misli na zamjenu prvobitnih ili istih osnovnih
sredstava $to nije slu€aj u praksi jer se imaju u vidu tehni¢ko tehnoloSke promjene
tako da uvodjenje novog osnovnog sredstva mozZe da podrazumijeva i povecani
profit a samo njegovo povecanje podrazumijeva i promjenu finasijske strukture u
smjeru odnosa sopstvenog i tudjeg kapitala te odnosa trajnih sredstava i sopstvenog
kapitala.

Ono $to je bitnije od prethodnog je brzina mobilizacije sredstava po osnovu
amortizacije koja zavisi od odabranog metoda obraCuna, zatim od brzine prodaje
gotovih proizvoda, te naplate potrazivanja. Ukoliko se pristupi brzem obracunu
amortzacije onda ¢e firma imati vise obrtnih sredstva koja Cine besplatan izvor
finansiranja a time se smanjuje potreba za zaduzivanjem. Manji obim zaduzivanja
preko uzimanja kratkoroénih kredita utiCe na rentabilnost poslovanja. Dakle, razlozi
za povecanje stopa amortzacije leze u ubrzanom razvoju, stvaranju dodatnih izvora
finansiranja te prikrivanje dobiti uslijed smanjenja poreza ukoliko nije uveden

obraun poreske amortizacije od strane nadleznog poreskog organa.
Finansiranje rizi€nim kapitalom

lzraz ,riziCni kapital® obi€no se koristi kao naziv za fondove koji stiCu udio u
propulzivnim mikro, malim i srednjim preduze¢ima i to u pocetnoj fazi i fazi

ekspanzije kako bi ste€eni udio, kasnije, prodali po vecoj vrijednosti.

Kada je rije€ o rizi€nom kapitalu, razlikuju se dvije vrste (anglo — saksonske zemlje) i

to:

- Private equity

- Venture kapital i

Private equity u najSirem smislu rije€i podrazumijeva svako investiranje u kapital

nekog preduzeca ili poslovni poduhvat od strane privatnih investitora $to bi znacilo
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izvan trziSta kapitala i bankarskog finansiranja. Naime, privatni — profesionalni
investitori pojavljuju se u ulozi pasivnih ulagaca, jer ulazu svoja raspoloziva sredstva
u poseban fond koji se organizuje na principu partnerstva i kojim upravlja drustvo za

upravljanje. Navedeni fondovi ulaZzu u pojedina preduzeca razli€itih veliCina

Venture Capital je u sustini podvrsta privatnog finansiranja i za njega se koristi izraz

,fond rizicnog kapitala®“.

Neutralno od naziva odnosno od vrste kapitala, rije€ je o fondovima koji ulazu
raspoloZiva sredstva u rastuce, inovativne, pretezno tehnoloske firme i to na rok od 3
do 7 godina da bi za uzvrat dobili udio u vlasnistvu. Cesto puta ovi fondovi ulazu u
ona preduzeca ili firme koje se nalaze u restrukturalnom procesu. Osim finansijskih
sredstava, fondovi rizicnog kapitala firmama u koje ulazu obezbjedjuju kvalitetan
menadZzment, tehniCku i savjetodavnu pomoé¢ dok poc€etno ulaganje prate kroz
kontrolu ostvarenja poslovnog i finansijskog rezultata. Nakon isteka planiranog roka
investiranja navedni investitori izlaze iz firme na nacin $to prodaju ste€ene udijele u
vlasnistvu pronalazenjem strateSkog partnera za kupovinu ili prodajom udijela

prvobitnom vlasniku.

Ono Sto je posebno bitho za ovu vrstu ulaganja je da su novoosnovane tehnoloske
firme interesantne fondovima rizicnog kapitala jer podrazumijevaju potencijalno
visoke stope povrata na ulaganja za vrijeme trajanja investiranja jer, bez rizicnog
kapitala firme bi teSko mogle obezbijediti velike finansijske potrebe za kapitalom na
bankarskom trziStu upravo iz razloga Sto su visoko rizicne a i nemaju dovoljno

kolaterala.

Investitori rizicnog kapitala, za razliku od banaka, procjenjuju buduce poslovanje
odnosno potencijal rasta investicije i to im je glavni parametar odlucivanja za (ne)
ulaganje, dok banke preferiraju na sigurnost povrata na uloZzena sredstva preko
validnosti kolaterala. 1z tog razloga oCekivane stope povrata na rizicni kapital su vece

od kamatnih stopa na kredite. OCekujuce stope povrata su u rasponu od 20 do 40%.

lako su u poCetku fondovi rizi€nog kapitala ulagali u mala i srednja preduzeca, danas
fondovi rizicnog kapitala u razvijenim zemljama ne ulazu manje od 1 mil USD, i u
vecini sluCajeva viSe nijesu dostupni malim, novoosnovanim preduzecima. Poznata

su tri nivoa finansiranja novoosnovanih preduzeca u razvijenim zemljama. Prvi nivo
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finansiranja €ini iznos od 250.000 USD i to su sopstvena sredstva preduzetnika i
neformalni izvori finansiranja (poznatiji pod nazivom 3F). Drugi nivo finansiranja
obezbjedjuju tzv poslovni (investicioni) andjeli koje Cine bogati pojedinci koji ulazu
izmedju 250.000 i 1 mil USD uz uslov da je velika moguc¢nost zarade za period
investiranja od 3 do 5 godina. Treci nivo finasiranja obezbjedjuje se u iznosu od

preko 1 mil USD a finansijeri su fondovi rizi€nog kapitala.

Dakle, rizicni kapital ima sasvim drugu logiku u odnosu na kreditni kapital jer
preferira na unapredjenje vrijednosti preduzeca i shodno tome promjenu finansijske

strukture jer je rije€ o dokapitalizaciji.

Razlike izmedju kredita i vlasniCkog kapitala prema odredjenim kriterijumima bi

mogle biti, kako slijedi:

Kriterijum Karakteristike Karakteristike kredita
vlasni¢kog kapitala

Nacin odlucivanja o Ocjena buduceg Ocjena sigurnosti
investiciji potencijala vracanja kredita
Raspolozivost novca za | NeograniCena Ogranicena
preduzece
Pravo na upravljanje i Neograni¢eno Ograniceno
kontrolu
Ideja investitora Visoki dobici Ograniceni dobici
Nacin izlaska iz Prodaja uloga Vracanje kredita
preduzeca
Iznos investicije Vise od 100.000 € 100 €

Na bazi uo€enih razlika koje smo prezentirali u prethodnoj tabeli evidentna je razlika
u nacinu i zahtjevima za sufinansiranje. Medjutim, to ne znaci da se negativne
razlike mogu protumaciti kao loSe. Ovo iz razloga §to u pojedinim fazama rasta i
razvoja preduzeca zavisi i oblik finansiranja. Ukoliko se pretpostavi da rast i razvoj
preduzeca ide postepeno tokom godina od ve¢ poznatih faza odnosno zivotnih
ciklusa: osnivanje i pocetak, Go-Go Top forma i Stabilnost, najveci ¢e kapital na
poCetku perioda uloziti vlasnik, rodbina i ortaci. Kako biznis napreduje dolazi do

porasta kredibiliteta firme i slijedi potreba za kreditnim sredstvima. Tada se veé
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mijenja finansijska struktura u pomjeranju 100 % sopstvenih izvora prema nanize u
srazmjeri sve do 50% odnosa sopstvenih i tudjih izvora. Kako proizvod odnosno
usluga preduzeca zauzima sve veci udio na trZistu pojavljuje se potreba za
dodatnim kapitalom koji ima za svrhu investiranje. Tada je najpovoljniji oblik

dobijanja sredstava preko fonda rizicnog kapitala.

U SAD-u su tokom 2006 godine fondovi rizicnog kapitala investirali viSe od 26 mird
USD u 3.600 preduzeca. Blizak iznos su investirali i tzv ,poslovni andjeli“ ali u 51.000
firmi. U poredjenju sa evropskim trzistem, ameriCko trziSte je najrazvijenije po ovom
izvoru finansiranja jer je u Evropi tokom 2006 godine ugovoreno 934 investicija
ukupne vrijednosti oko 4,4 mird €. Sto se ti¢e Istoéne Evrope, prednjadi Poljska,
Madjarska, Ceska i Rusija. U Jugoisto&noj Evropi prednjaéi Slovenija, Hrvatska i
BIH. Na osnovu toga, evidentno je investiranje rizicnog kapitala zavisi od veliCine
samog trzista i ¢lanstva u Evropskoj Uniji. Kako je trziSte Crne Gore veoma malo a
jos nije ¢lan Evropske Unije, interesovanje za investiranje riziChog kapitala je
neznatno. Stoji i Cinjenica da je prisutno i nerazumijevanje obiljezja ove vrste
finansiranja od strane vlasnika preduzeca. U saznanju smo da se jedna investicija
ove vrste realizovala a odnosi se na preduzece iz oblasti trgovine kozmetickim

proizvodima.

Nije Cest sluCaj da preduzetnici ovu vrstu finansiranja poistovjeéuju sa kreditom
poslovnih banaka, $to nije slu¢aj. Pored ovog, vecina vlasnika preduzeéa ne Zeli da
izgubi kontrolu nad svojim preduzec¢em, niti Zeli da vrSi promjenu menadzmenta te
da prihvati uslove ponudjenog partnerstva. Najvazniji razlog nepostojanja interesa na

strani privatnika je strah od uticaja investitora na poslovnu politiku preduzeéa

6.3. Finansiranje zakupom u odnosu na finansiranje
imovine dugom

Prema ugovoru o zakupu vlasnik imovine odnosno zakupodavac daje zakupcu
iskljuCivo pravo koriS¢enja imovine na odredjeni vremenski rok, u zamjenu za
placanje rente. Ovaj model finansiranja je posebno prisutan zadnjih desetak godina i
u Crnoj Gori i to za imovinu poput automobila i kamiona, raunara, masina pa ¢ak i
prozivodnih pogona. OcCigledna prednost za zakupca je koriS¢enje nekretnine bez

kupovine, ¢ime se bitnije ne mijenja ve¢ uspostavljena finansijska struktura mjerena
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odnosom sopstvenog i pozajmljenog kapitala. Zbog te prednosti zakupca (da ne ide
u jednokratno zaduZzenje), isti prihvata nekoliko obaveza, a prva i najznacajnija je
placanje rata zakupa. Zavisno od odredbi ugovora, pitanje odrzavanja, poreza i
osiguranja moze biti na teret zakupodavca ili na teret zakupca, tako da se moze
govoriti 0 neto i bruto zakupu. Naime, ako zakupac placa navedene troSkove onda je

u pitanju neto zakup.

Sa aspekta (ne)moguénosti otkaza, razlikuju se dvije vrste zakupa i to: Operativni
zakup i Finansijski lizing (2). Karakteristika operativnog zakupa je u tome Sto je
vrijeme zakupnine ogranic¢eno i krac¢e je od ekonomskog vijeka zakupnine. Suprotno
tome, finansijski lizing je trajniji i ne postoji moguénost otkazivanja jer je zakupac u
obavezi da placa rate do isteka zakupa Sto, u principu, odgovara korisnom vijeku

nekretnine.

U principu, svi finansijski dogovori spadaju u jednu od tri glavne vrste finansiranja
lizingom: dogovor prodaje i povratnog zakupa, direktni zakup i zakup uznajmljenim

sredstvima (3).

Prodaja i povratni zakup podrazumijeva da firma prodaje neku imovinu drugoj
stranci, a ta stranka vraca firmi imovinu u zakup. Obi¢no se imovina prodaje po
pribliznoj trziSnoj vrijednosti. Ovaj model obezbjedjuje povecanu likvidnost firme koja
vrSi prodaju imovine a istu koristi u zakup €ime se obezbjedjuje da troSkovi zakupa
budu adresirani u bilansu uspjeha. Fakturisanje zakupnine podrazumijeva relaksaciju

firme za ulazni PDV.

Direktan zakup podrazumijeva da firma dobije na koriSéenje imovinu koju nije ranije
posjedovala. Postoje firme koje se bave samo tom djelatnos¢u i to na nacin $to
kupuju kapitalne robe od proizvodjaca i iste iznajmljuju odnosno daju u zakup drugim

firmama (nezavisne kompanije za zakup).

Zakup uznajmljenim sredstvima je poseban i popularan oblik finansiranja skupe
imovine poput aviona, ZeljezniCke opreme i dr. U zakup uznajmljenim sredstvima
uklju€ene su tri stranke: (a) zakupac, (b) zakupodavac (ili u¢esnik u kapitalu) i (c)
pozajmljivat. Zakupac se tokom perioda zakupa ugovorom obavezuje da ce
upladivati rate, i u zamjenu, dobija pravo koris¢enja neke imovine za taj period.

Uloga zakupodavca se promijenila na nacCin sto isti dolazi do imovine kako bi odrzao
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uslove iz ugovora, te on finansira kupovinu imovine koja je za njega investicija
(recimo 20%) Sto ga €ini tzv ,uCesnikom u kapitalu“ dok je ostalih 80% finansiranja
osigurano dugoro¢nim zajmom od jednog ili vise pozajmljivaca. Obi¢no se zajam
osigurava hipotekom na imovinu. Zakupodavac je, dakle, i zajmoprimac. Kao vlasnik
imovine zakupodavac ima pravo da odbije u poreske svrhe sve troSkove amortizacije
koji su vezani za tu imovinu. Nov€ani tok za zakupodavca obi¢no obuhvata: (a) odliv
gotovine kad je imovina steCena, Sto predstavlja ucestvovanje zajmodavca u
kapitalu, (b) period gotovinskih priliva koji predstavljaju uplate zakupa i poreske
pogodnosti umanjene za uplate vezane za dug (kamata i glavnica) i (c) period neto
gotovinskih odliva za vrijeme kojih, zbog opadajucih poreskih pogodnosti, zbog
uplata zakupa i poreskih pogodnosti, pada ispod uplata zakupa koje dospijevaju.
Ukoliko postoji rezidualna vrijednost na kraju zakupnog perioda, ona takodje

predstavlja gotovinski priliv zakupodavcu (4).

Sa poreskog aspekta zakupac moze da odbije punu cijenu uplate zakupa. Posto
poreska uprava zZeli da bude sigurna da je ugovor o zakupu zaista zakup, postoje
odredjena pravila. Jedno od njih je da zakupodavac ima minimalan rizik na investiciju
od 20% ili viSe, od troska dobiti na imovinu, kako na pocCetku zakupa tako i tokom
cijelog perioda zakupa. To znaci da imovina mora da ima rezidualnu vrijednost od
najmanje 20% inicijalnog troSka. Drugo pravilo je da preostali vijek trajanja imovine
na kraju perioda zakupa mora biti najmanje duZzi od jedne godine ili 20% od izvorno
procijenjenog vijeka trajanja imovine. | najvaznije, mora da postoji oCekivani profit za

zakupodavca u skladu sa ugovorom o zakupu, osim poreskih olakSica.

Ekonomski razlozi za postojanje zakupa jesu u tome $to firme, finansijske institucije
ili fiziCka lica dobijaju razliCite poreske olaksSice. Grani¢no profitabilna firma nece biti
u stanju da iskoristi puno prednosti iz ubrzane amortizacije, ali to mogu oporezive
firme velikin prihoda (5). Dakle, firma mozZe dobiti veci udio poreskih olakSica
uzimajuci u zakup imovinu od druge stranke, umjesto da je kupuje. Isto tako, zbog
nadmetanja medju zakupodavcima, dio poreskih olakSica moze biti proslijedjen
zakupcu u obliku manjih uplata zakupa nego $sto bi inCe bile. InaCe, vazi pravilo da
Sto je vecCa razlika izmedju mogucnosti razliCitih stranaka da ostvare poreske
olakSice povezane sa vlasnistvom neke imovine, to je vecéa privlaCnost finansiranja
zakupom. Bolje re€eno, postojanje poreza nije razlog koji daje motiv za koriséenje

zakupa, veC su to razlike u sposobnostima raznih stranaka da ostvare poreske
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koristi. U slu€aju ste€ajnog postupka zajmoprimca, zajmodavac moze ostvariti bolji
polozaj. Sto je preduzeée koje traZi finansiranje riziénije, to je veéi podsticaj

snadbjevacima kapitala da naprave aranzman o zakupu a ne o pozajmici.

Procjena finansiranja zakupom u odnosu na finansiranje dugom vrsi se
uporedjenjem sadaSnje vrijednosti tokova novca za zakup i dug. Dakle, metod
finansiranja zavisi od dosezanja niZze sadasSnje vrijednosti gotovinskih odliva

umanijeni za prilive (6).

Pretpostavit cemo da je firma odlucila da ulozZi u neki projekat na osnovu kriterijjuma
diskontovanog novC€anog toka i zahtijevane stope prinosa. Drugim rijeCima, korist od
investicije za projekat je ocijenjena povoljno, neutralno od odredjene metode
odnosno oblika finansiranja iste. Pretpostavlja se da je firma odredila odgovarajucu
strukturu kapitala i da je odluCila da finansira projekat finansijskim instrumentom
fiksnog troSka — bilo dugom ili zakupom. Postavlja se samo dilema koji je povoljniji
izvor finansiranja: dug ili zakup, a firma Zeli da koristi najjeftiniju alternativu. Uzet
¢emo primjer da je firma odlucila da nabavi odredjenu opremu u vrijednosti od
148.000 €. Ukoliko se oprema finansira zakupom, proizvodja¢ daje mogucnost
finansiranja na rok od sedam godina. GodiSnja zakupnina je odredjena na iznos od
26.000 € s tim da je zakupac odgovoran za odrzavanje opreme, osiguranje i poreze,
tako da je rije€¢ o neto zakupu. U uplatu zakupnine ukljuCena je kamatna stopa
zakupodavca. Zakupnina se pla¢a na poCetku godine. Procijenjeno je da ¢e oprema

imati rezidualnu vrijednost od 30.000 €
RjesSenjem jednacine:

©. 26.000  30.000

148.000 =
L A+RY ' A+RY

(22)

dobit ¢emo da je interna stopa prinosa R, koja izjednaCava tro$ak imovine sa jednom
uplatom zakupnine u vrijeme 0, plus sadasnja vrijednost jednog anuiteta koji se
sastoji od Sest uplata zakupnine na kraju svake od slijedecih Sest godina, 11,61%.

Ako je firma odlucila da kupi imovinu - opremu preko podizanja dugoro¢nog kredita
uslovi bi bili slijededi: rok otplate je sedam godina a kamatna stopa 12% godisnje.
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S obzirom da se radi o opremi specifi€nog karaktera primijenjene su slijedece stope,
respektivno. 20%, 32%, 19,20% 11,52%, 11,52% i 5,76%. Slijedi obracun

amortizacije:

Kraj god | Osnov za AM | Stopa AM God AM

0 -
1 148.000 20 29.600,00
2 148.000 32 7.360,00
3 148.000 19,2 28.416,00
4 148.000 11,52 17.049,60
5 148.000 11,52 17.049,60
6 148.000 5,76 8.524,80

Svega 148.000,00

Kako je zajmodavCev prinos prije poreza manji od troSka pozajmice prije poreza
odnosno kamatne stope, to nas upucéuje da treba da izraCunamo efekat poreza i
alternativne diskontovane novCane tokove poslije poreza. Kako je zakup analogan
pozajmljivanju, odgovarajuca diskontna stopa za diskontovanje nov€anih tokova,
poslije poreza, mogla bi biti troSak nakon poreza za pozajmljivanje. Ukoliko je porez

9% na godiSnjem nivou, onda je diskontna stopa jednaka
12% x (1- 0,09) = 10,92 %

Razlog za koriScenje ove stope je u tome Sto razlika novC€anih tokova izmedju
finansiranja zakupom i finansiranja dugom sadrzi veoma malo rizika (12% — 11,61%)
Sto znaci da nije uputno Koristiti ukupne troSkove kapitala firme jer u sebi sadrzi

premiju rizika za cijelu firmu, kao diskontnu stopu.
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Raspored nov€anih tokova za alternativu zakupa je slijedeci:

Kraj Uplatg Porez | Odliv posle DF za SV odliva
god | zakupnine 9% poreza 10,92%
0 26.000 - 26.000 1 26.000
1 26.000 2.340 23.660 0,90155 21.331
2 26.000 2.340 23.660 0,81279 19.231
3 26.000 2.340 23.660 0,73277 17.337
4 26.000 2.340 23.660 0,66063 15.631
5 26.000 2.340 23.660 0,59559 14.092
6 26.000 2.340 23.660 0,53696 12.704
7 -|  2.340 (2.340) |  0,48410 (1.133)
Svega 182.000 | 16.380 165,620 125.193

Sto se tite zajma pretpostavili smo da je dugoroénog karaktera s tim da je raspored
rata na isti period kao i za raspored zakupnine. Rate zajma su plative na poCetku a
ne na kraju godine, §to znaci da je od ukupno 148.000 €, odmah placeno 28.955 €,
dok je ostatak duga za obraCun kamate 119.045 €. Dakle, zajam se stavlja na istu

vremensku osnovu kao i zakup. Raspored rata bi bio slijedeci:

Kraj god Rata Otplata Ost duga Kamata
0 28.955 28.955 119.045 -
1 28.955 14.670 104.375 14.285
2 28.955 16.430 87.945 12.525
3 28.955 18.402 69.543 10.553
4 28.955 20.610 48.933 8.345
5 28.955 23.083 25.850 5.872
6 28.952 28.952 0 3.102
Svega 202.682 151.102 54.683
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Sadasnja vrijednost ukupnih nov€anih tokova za alternativu zakupa je 125.164 €.

U narednoj iteraciji izracunat ¢emo sadasnju vrijednost alternative duga na nacin $to
amortizacija i kamate Cine odbitke sa aspekta poreskog optereCenja. Nadalje, kada
te poreske olakSice odbijemo od rate zajma, dobit cemo novc€ani odliv nakon poreza
na kraju svake godine. Isto tako na kraju poslednje godine pretpostavili smo da ¢e
imovina imati rezidualnu vrijednost od 30.000 €. Nov€ane odlive nakon oporezivanja
smo diskontovali sa diskontnim faktorom 10.2% i dobili sadasnju vrijednost toka

novca. Slijedi proracun:

Kraj Rata | Kamata Am o_rti- Poreske o':lj‘l)\rzg?(rcl)in Sr:gf/%l;a

god zacija olaksice por (10,92%)
0 28.955 - - 0 28.955 28.955,00
1 28.955 | 14.285 29.600 | 3.949,65 25.005 22.543,59
2 28.955 | 12.525 47.360 | 5.389,65 23.565 19.153,77
3 28.955 | 10.553 28.416 | 3.507,21 25.448 18.647,49
4 28.955 8.345 17.049 | 2.285,46 26.670 17.618,79
5 28.955 5.872 17.049 | 2.062,89 26.892 16.016,79
6 28.952 3.102 8.524 | 1.046,34 27.906 14.984,19
7 (30.000) - 0| 2.700,00 (27.300) | (13.215,80)
Svega 124.703,81

Kako je sadasnja vrijednost tokova novca za alternativu duga (124.704 €) manja od
novCanih tokova za alternativu zakupa (125.193 €), analiza pokazuje da je firmi
povoljnije da koristi finansiranje dugom umjesto zakupa. S druge strane, da nije
sprovedena ova analiza, moglo bi se zakljuCiti je povoljniji zakup jer je kamatna
stopa na dug od 12% veca od implicithne kamatne stope koja je sadrZzana u uplatama
zakupnine (10,2%).

U prethodnom primjeru analize zakupa u odnosu na finansiranje dugom, bitno je

naglasiti vaznost poreske stope. Ukoliko bi poreska stopa bila iznad 9%, koristi od
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poreske zastite bi bile vece, a diskontna stopa odnosno troSak pozajmljivanja nakon

poreza nizi.

Navodimo rezultate primijenjenih poreskih stopa od 20% i 40%,

Parametar Kamata | Stopa por | Disk faktor | Vrijednost

12% 20% 9.6
Novcani tok zakupa 114.924
Novcani tok duga 112.259
Razlika 2.665
Parametar Kamata | Stopa por | Disk faktor | Vrijednost

12% 40% 7.2
Novc€ani tok zakupa 93.509
Novcani tok duga 87.952
Razlika 5.557

U oba slu€aja alternativa duga jo$ uvijek dominira.

Poreska stopa od 6,7% odnosno diskontna stopa od 11,196 izjednaCava sadasnje

vrijednosti novC€anih odliva po osnovu zakupa i odliva po osnovu duga, Cime se

postize indiferentnost na izbor alternativnog rjeSenja. Rezultati su slijedeci:

Parametar Kamata | Stopa por | Disk faktor | Vrijednost

12% 6.70% 11.196
Novcani tok zakupa 127.215
Novc€ani tok duga 127.215
Razlika 0
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U slu€aju niZih poreskih stopa od 9 %, odnosno sve ispod 6,7% sadasnje vrijednosti
novcanih odliva po osnovu zakupa su nize od sadasnje vrijednosti nov€anih tokova
po osnovu duga, Sto znali da je alternativa zakupa povoljnija. Rezultati za nultu

stopu poreza i stopu poreza od 5% su slijedeci:

Parametar Kamata | Stopa por | Disk faktor | Vrijednost
12% 0% 12
Novcani tok zakupa 132.897
Novcani tok duga 134.428
Razlika (1.531)
Parametar Kamata | Stopa por | Disk faktor | Vrijednost
12% 5% 11.4
Novcani tok zakupa 128.691
Novcani tok duga 129.075
Razlika (384)

Prethodni primjeri ukazuju na vaznost poreske stope. Kako efektivha poreska stopa
opada, relativna prednost duga nasuprot finansiranja zakupom opada. Ovim se
objasnjava da je finansiranje zakupom atraktivno za one firme koje se nalaze u
manjem poreskom opterecenju i ne mogu uZivati pune poreske koristi povezane sa

vlasniStvom imovine.

Sa aspekta PDV-a, kupovina opreme na zajam bi podrazumijevala odliv novca za
obracunati PDV, a istovremeno i priznavanje ulaznog PDV kao odbitak, Sto bi se
moglo reéi da je jednakomjerno, jer da nije bilo nabavke, pri postojanju izlaznog
PDV, doslo bi do odliva novca. U sluCaju nabavke investicione nekretnine putem
zakupnine, obracun PDV-a bi uslijedio sukcesivno, odnosno godiSnje $to bi
podrazumijevalo mjesecni ili godisSnji odliv novca (zavisno od odredbi ugovora) i

istovremeno priznavanje istog kao poreski odbitak ili poreski kredit.

Racdunovodstveni tretman zakupa i vrednovanje firme se mozZe dovesti u

medjuzavisnosti. Postavlja se pitanje da li treba bilansno vrednovati zakup, te da li
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isti utiCe na vrednovanje firme. Odgovor na ovo pitanje sastoji se u tome da li zakup
ima tretman kapitalnog ili poslovnog zakupa. Ako zakupac stiCe sve ekonomske
koristi od zakupljene imovine, tada se vrijednost te imovine treba prikazati u bilansu
stanja, zajedno sa odgovarajucom obavezom zakupa. U ovom slu€aju, rije€ je o
kapitalnom zakupu. Preciznije, zakup se smatra kapitalnim ako zadovoljava jedan ili

viSe slijedecih uslova:

- Zakup obezbjedjuje prenos vlasnistva nad imovinom na zakupca, na kraju
perioda isteka zakupa

- Zakup sadrzi mogucnost kupovine imovine po povoljnoj cijeni

- Period zakupa je 75% ili viSe procijenjenog ekonomskog vijeka imovine

- Na pocetku zakupa, sadasnja vrijednost minimalne uplate zakupnine iznosi

90% ili vise pravedne trziSne vrijednosti iznajmljene imovine.

Ukoliko zakup ne ispunjava ni jedan od prethodnih uslova, onda se isti klasifikuje kao

poslovni zakup koji ne podrazumijeva vrednovanje i iskaz u bilansu stanja.

Kod kapitalnog zakupa, zakupac treba da evidentira vrijednost zakupljenog
vlasniStva na imovinsku stranu bilansa i to u sadasnjoj vrijednosti minimalne uplate
zakupnine tokom perioda zakupa. Ukoliko zakupnina sadrzi i troSkove u vezi
osiguranja, odrZavanja, poreza i dr. isti se odbijaju dok se ostatak koristi za
izraCunavanje sadasnje vrijednosti. Dakle, sadasnja vrijednost uplata zakupnine
biljezi se kao imovina u bilansu stanja s tim Sto se sadasnja vrijednost zakupnine
koja dospijeva do jedne godine evidentira i u pasivi bilansa stanja kao tekuca
obaveza, a vrijednost uplata koje dospijevaju nakon jedne godine, prikazuje se kao

dugoroCna obaveza.

Prethodni slu¢aj ukazuje na to da se zakupom mijenja struktura izvora finansiranja u
korist dugovnih izvora, ali u manjem obimu od onog koje bi proizvelo koris¢enje

dugorocCnog kredita.
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7. FINANSIJSKA KONSOLIDACIJA PREDUZECA U
TESKOCAMA

7.1. Postupak i procedura finansijske konsolidacije

Zakon o insolventnosti privrednih drustava (,Sl. list RCG* 6/02) jasno je definisao

osnove za pokretanje steCajnog postupka. Jedan od njih je i «insolventnost» Sto u
slobodnom prevodu znaCi da preduzeCe nije u stanju da odgovori nastalim
obavezama u roku. Moze se pojaviti kao priviemena insolventnost u kojoj preduzece
ima odredene zastoje u placanjima dospjelih obaveza ili kao trajna insolventnost u

kojoj je preduzece potpuno obustavilo placanja i nalazi se pred steCajem.

lzraz insolventnost oznaCava i situaciju u kojoj dugovi preduzeca premasuju
vrijednost njegove imovine, tj. kada neto-imovina preduzec¢a postane negativha —
tzv. pravna ili bilansna insolventnost. U oba slu€aja insolventnost izaziva teske
posljedice po kontinuitet poslovanja preduzeca jer povjerioci preduzimaju akcije za
zastitu svojih interesa kod insolventnog duznika. Insolventnost se smatra osnovnim

finansijskim povodom stecaja preduzeca.

U slu€aju kada preduzece ostvari ukupne prihode manje od ukupnih rashoda onda je
ono ostvarilo negativan finansijski rezultat. Ovakvo stanje po pravilu prouzrokuje
insolventnost. Kada je rije€ o solventnosti ili insolventnosti, preduzece odnosno
njegov menadzment posebnu pazZnju treba da posveti nov€anim primanjima i
izdacima, kao i teznji za veCim primanjima od davanja kako bi stvorilo pozitivan
novCani tok. Pozitivan nov€ani tok (cash flow) je zna€ajan sa apekta solventnosti i
rentabilnosti. Sa aspekta solventnosti je znaCajan jer preduzeée ima veca primanja
od davanja, a sa aspekta rentabilnosti zato $to viSak nov€anih sredstava moze uloZiti
npr. u hartije od vrijednosti i time povecati prihode i samu rentabilnost. Donju granicu
¢ini neutralni tok kada su nov€ana primanja jednaka nov€anim izdacima. Ukoliko su
novCana izdavanja ve¢a od nov€anih primanja tada preduzece ima negativan
novC€ani tok Sto dovodi do insolventnosti i dodatnog zaduZivanja preduzec¢a. Kada
preduzece ima sinhronizovana primanja i davanja tada je potreban nizZi iznos
osigurane rezerve solventnosti i obrnuto. Primanja preduzeca zavise od solventnosti
njihovih duznika. Kada su duZznici insolventni tada se vrijeme mobilizacije novca

usporava ¢ime se smanjuje priliv novca na poslovni racun. Insolventnost moze biti
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posljedica: negativnhog finansijskog rezultata — smanjuje kratkoro¢nu imovinu i
povecava obaveze prema povjeriocima. Preduzece postaje insolventno zato $to se
gubitak javlja u slu€aju kada se novac uloZen u kratkoro¢nu i dugoro¢nu imovinu
vraca u manjem obimu, pa preduzece ne moze da podmiri sve obaveze. Gubitak
dovodi do insolventnosti, a insolventnost prouzrokuje jos vece gubitke. Gubitak nece
ugroziti solventnost kada preduzece moze taj gubitak da pokrije iz zadrzanog dobitka
ili rezervi. Dakle, preduzeCe se nalazi u teSkoCama, koje su uzrokovane
organizacionim, trziSnim, kadrovskim, tehnicko tehnoloSkim i drugim faktorima koji
imaju za poslijedicu nelikvidnost. 1zlaz iz teSkoca, finansijske prirode, Cesto se trazi u
finansijskim pozajmicama tj kreditnim zaduzenjima pod motivom obezbjedjenja
nedostajucih trajnih obrtnih sredstava ili investicionim zahtjevima za nov (dodatni)
proizvod, rekonstrukciju ili adaptaciju proizvodnje. Preko ovih operacija rieSava se
kratkoro€ni problem nelikvidnosti na nacin Sto se odstupa od projektnih,
investicionih, rijeSenja i opet se zapada u teSkoce izrazene kroz pojavu fenomena
dugoroéne insolventnosti. Cak i da se sve realizuje kako je predvidjeno po
investicionom zahtjevu, bitnije se ne mijenja pozicija privrednog subjekta jer se ne
sagledavaju svi aspekti poslovanja i konsolidacije. Napokon, Zakon o insolventnosti
privrednih drustava pruza Sirok i cjelovit dijapazon moguénosti za finansijsku
konsolidaciju u odnosu na moguca i praktiéno sprovodljiva u situaciji kada se subjekt
ne nalazi pod njegovom lupom. Pored toga, Zakon zahtijeva svestrano sagledavanje
pozicije privrednog subjekta u odnosu na zahtijevanu u drugim okolnostima i pod

drugim motivima (investicioni zahtjev, zahtjev za trajnim obrtnim sredstvima i dr).”

Zakon o insolventnosti privrednih drustava nalaze da se snimi stanje privrednog
subjekta, koji je u stecCaju, i to sa svih aspekata. Nije bez razloga insistirano da se
snimi poslovanje unazad pet godina, kao i to da se projektuje za narednih pet
godina. Sudeci po zahtijevanom vremenu projekcije, moramo zakljuciti da stec€ajni
postupak i konsolidacija privrednog subjekta isto toliko moze (najduze) trajati, $to ne
iskljuCuje kraci period. Ozbiljnost pristupa problemu namece takav zahtjev, ali je
zasigurno da se konsolidacija privrednog subjekta u ste€aju i njegov zavrSetak ne
moze sprovesti za tri ili Sest mjeseci, Sto se nekim planovima odnosno projektima

konsolidacije — u steCaju zastupa.

7Slovenija je i uokviru SFRJ shvatila da je jedini i svestrani put ozdravljenja privrednih subjekata bio institut
steCaja
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Finansijska konsolidacija odnosno reorganizacija podrazumijeva prethodno snimanje

postojeceg stanja privrednog subjekta, naroCito u pogledu:

- Dosadasnjeg poslovanja

- Raspolozive imovine i njene vrijednosti
- Vrijednosti obaveza i

- Vrijednosti kapitala

Dosada$nje poslovanje se analizira u cilju utvrdjivanja pretpostavki i projektovanja
mogucnosti poslovanja za naredni period (vremenski period za koji se projektuje
buduce poslovanje, analizira se prethodno). 1z analize poslovanja (fizickih i
finansijskih ucinaka, plasmana, konkurencije, kvaliteta, organizacije, kadrova i dr)
saznaje se kakve su pozicije, odnosno pretpostavke privrednog subjekta za buduce

poslovanje.

Utvrdjivanje raspolozive imovine (stalne i obrtne) je znacCajna kategorija ako se imaju
u vidu Cesta odstupanja knjigovodstvenog u odnosu na stvarna stanja. Dakle, popisi
imovine a i obaveza su obavezni, a zatim i njihovo odredjenje potencijalne trziSne
vrijednosti (Clan 33 Zakona, tacka 4), kako bi se, pored ostalog, sagledao nivo
raspolozivosti imovine za pokrice nastalih obaveza. U sklopu sagledavanja
raspolozive imovine nije dovoljno sagledati njenu fiziCku strukturu i vrijednost vec¢
njenu potencijalnu — funkcionalnu sposobnost kako bi se mogli opredijeliti za jednu

od metoda odnosno mijera reorganizacije (Clan 66 Zakona).

Vrijednost obaveza se, u cjelini popisuje, odredjuje njihov nivo i osnovanost

(dokumentovanost).

Kapital (neto imovina) je izvedena kategorija i €ini razliku izmedju ukupne vrijednosti
imovine (steCajne mase) i obaveza. Navedena vrijednost evidentirana u
knjigovodstvu, u vecini slu€ajeva odstupa od procijenjene vrijednosti kapitala za
svrhu transformacije, tako da ne predstavljaju validnu informaciju o kapitalu. lako
Zakon ne insistira neposredno na utvrdjivanju vrijednosti kapitala, on je samim ¢inom
obaveznosti utvrdjivanja trzi$ne vrijednosti imovine (Clan 33) i obaveza, izvedena
kategorija te je i nju potrebno utvrditi i prezentovati, jer pored povjerilaca kao
interesenata i uCesnika u steCajnom postupku, pojavijuju se i vlasnici koji su

zainteresovani za sudbinu sopstvenog kapitala (neto imovine).
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Prethodnom analizom, sa globalnog aspekta, treba se opredijeliti izmedju dvije

varijante i to:

Privredni subjekt ima mogucénost da nastavi obavljanje date, sli¢ne ili druge
djelatnosti

Privredni subjekt nema Sansu za profitabilno poslovanje

U obje varijante to treba dokazati analitiCko istrazivaCkim postupkom odnosno

ispitivanjem mogucnosti za konsolidaciju. Dakle, zadatak je:

Snimi postojece stanje (Dokument «Postojece stanje imovine i kapitala)

Ispitaj mogucénosti buduceg poslovanja (Dokument «Moguénosti

reorganizacije — konsolidacije, konceptualna rjeSenja»)

U slu€aju da se dokumentom «Mogucnosti reorganizacije ...... » pokaze opravdanost

dalje egzistencije privrednog subjekta, slijedi izrada Plana reorganizacije kojim se

dokazuje mogucnost finansijske konsolidacije.

7.2. Metode finansijske konsolidacije

Finansijska konsolidacija privrednog subjekta €ini skup odabranih metoda odnosno

mjera reorganizacije. Komentarisa¢emo svaki pojedinacno:

1.

«Zadrzavanije dijela ili cjelokupne imovine iz ste€ajne mase» je mjera
konsolidacije (cjelokupne imovine) uz uslov da privredni subjekt nema znatniji
nivo dugova u odnosu na ukupnu vrijednost imovine, te da je u mogucnosti da
sa buduc¢im poslovnim aktivhostima, uz promjene npr. organizacije, kadrova,
proizvodnog programa, obezbijedi profitabilno poslovanje iz kojeg ¢e

servisirati nastali nivo duga (dokazati projekcijom poslovanja)

«Prodaja dijela ili cjelokupne imovine ili prenos imovine na ime izmirenja
potrazivanja». U slu€aju da se dijelom, i to nefunkcionalne imovine za
predmetno drustvo, moze izmiriti dio ili cio iznos dugova, pribjegava se
navedenoj mjeri Cime se postize 100% ravnotezZa izmedju imovine i
sopstvenih izvora (cjelokupno izmirenje duga). Navedena mjera je svakako
poZzeljna, pogotovo ako se radi o nefunkcionalnoj imovini. Ostaje odgovor na
pitanje da li subjekt moze nastaviti privrednu aktivnost sa ostatkom imovine, a

da postiZe profitabilno poslovanje (dokazati projekcijom poslovanja). Prodaja
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cjelokupne imovine ili njen prenos za izmirenje potrazivanja zavisi od njene
funkcionalne homogenosti (npr u imovini se nalazi samo jedan privredni
objekat), dok je njen prenos za izmirenje potraZivanja uslovljen saglasnos¢u

povijerilaca.

3. «Zatvaranje neprofitabilnih pogona ili promjena djelatnosti» kao mjera
reorganizacije odnosno konsolidacije (zatvaranje neprofitabilnih pogona)
sama za sebe ima za cilj da smanji troSkove i pri konstantnim prihodima
potencijalno ostvarenje profita (uz isti prihod, manji troSkovi). Promjena
djelatnosti na nivou privrednog subjekta znaci mjeru finansijske konsolidacije
uz dokaz da se putem iste mogu ostvarivati profiti i iz njih servisirati, kako

tekuce, tako i ve¢ nastale obaveze.

4. «Raskid ili zamjena opterecéenih ili nepovoljnih ugovora ili zakupa»
podrazumijeva djelovanje i na prihodnoj i na rashodnoj strani, zavisno od
ugovora (kupovni ili prodajni), odnosno davanja ili koriS¢enja zakupa. Sama
za sebe ova mjera finansijske konsolidacije ne znaci posebno ukoliko nije u
pitanju cjelina privrednog subjekta u tom reZzimu (cjelokupna prodaja ili
cjelokupna nabavka ili davanje, odnosno uzimanje u zakup cijelog

preduzeca).

5. «Odlaganje otplate dugova ili obezbjedjenje otplate u ratama» je mjera koja
na finansijsku konsolidaciju utie na nacin Sto ¢e «odloziti» potencijalni deficit
likvidnosti ili ne¢e izazvati trenutnu nelikvidnost. Sa aspekta uspjesnosti
poslovanja proizvesce cijenu kapitala u vidu povecanih kamata. Mjera je
interesantna ukoliko se radi o konverziji dospjelih kratkoro¢nih dugova u
dugoroc¢ne kredite ili produzZenje roka otplate dugoro€nog kredita. U najboljem
slucaju, finansijska konsolidacija bi bila uspjeSna kada bi se uspio obezbijediti

tzv «revolving» kredit.

6. «lzmjena rokova dospjelosti, kamatnih stopa ili drugih uslova zajma ili
instrumenata obezbjedenja» je mjera koja smanjuje rashodnu stranu bilansa
uspjeha (smanjenje kamatnih stopa). Ra¢una se i na rastere¢enje imovine po
osnovu fiducijarnog prava prenosa svojine (dospjeli prenos) i stavljanje iste u

funkciju radi ostvarenja rezultata.
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7.

10.

11.

«Oprastanje dugova u cjelini ili djelimi¢no» je atraktivna (za duznika) ali ne i
izvodljiva mjera konsolidacije (sa aspekta povjerioca) jer cijena kapitala
oduvijek postoji, sem ukoliko nije plasman drzave tako da ona ima neki njoj
znanoj visi interes. Djelimi¢ni oprost dugova je mogu¢ ukoliko povjerilac
stekne uvjerenje da ¢e dio novca povratiti ili gubi sve (manje ¢u dobiti kroz
proces likvidacije nego ako dio dugova oprostim a subjekt ima Sansu da

posluje pozitivno i povrati dio duga)

«lzvrSenje ili zamjena zaloznog prava». U slucaju da privredni subjekt ima
fiduciju ili hipoteku drugog subjekta ostvarenu po osnovu plasmana odnosno
potrazivanja njihovo izvrSenje ujedno znaci i obezbjedjenje nov€anih
sredstava kojim se mogu izmiriti dospjele obaveze. Zamjenom zaloZnog
prava sa kojim subjekt raspolaze moguce je izmiriti dospjele obaveze

odnosno potrazivanja povijerilaca.

«Pretvaranje neobezbijedjenih zajmova u obezbijedjene zajmove» je mjera
koja bitnije ne mijenja finansijsku poziciju privrednog subjekta osim Sto daje
garanciju povjeriocu da ¢e dug (koji jos nije dospio) biti uredno servisiran.
Nivo dugovnih izvora u pasivi bilansa stanja ostaje nepromijenjen. Ukoliko se

radi o dospjelom zajmu onda je to mjera «Odlaganje otplate dugova»

«Zalaganje neopterec¢ene imovine» je mjera konsolidacije kojom se vrSi
odlaganje otplate duga s tim $to se na odloZenu otplatu, u principu, plaéa
kamata koja predstavlja rashod finansiranja i koju u projekciji poslovanja treba

predvidjeti. U toku likvidnosti potrebno je predvidjeti nivo otplate odnosno rate.

«Pretvaranje duga u akcijski kapital». Sa mikroekonomskog aspekta
posmatrano, konverzija duga u ulog je vrlo atraktivan model finansijske
konsolidacije, imajuci u vidu da su naSa preduzecéa prezaduzena tako da
dospjece anuitetskih obaveza usloznjava njihovu likvidnost i ekonomicno
poslovanje. U tom cilju, racionalno ponasanje duznika je usmjereno ka
konverziji duga u ulog po nominalnoj vrijednosti. Medjutim, interes kreditora
se razlikuje od teznje duznika jer on preferira da konvertuje svoje potrazivanje
odnosno plasman koje ¢e mu obezbijediti prinos koji bi mogao da ostvari sa

alternativnom upotrebom tih sredstava. Dakle, postavlja se osnovno pitanje:
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koja je to minimalna vrijednost duga po kojoj bi povjerioci prihvatili

kupoprodaju (diskont) odnosno konverziju dugova firme u ulog.

12. “Uzimanje novog kredita” predstavlja novo kreditno zaduzenje koje proizvodi
povecanje dugovnih izvora, nominalno, ali ne i relativno jer priliv sredstava
povecava i imovinsku poziciju “Nov€ana sredstva”. Pitanje je upotrebe
dobijenih kreditnih sredstava, ali u svakom sluc€aju, podrazumijeva se
podnosenje elaborata u vezi opravdanosti upotrebe kreditnih sredstava.
Transfer kredita radi izmirenja obaveza ima najmanje opravdanje, osim u
slu€aju da se izmirenjem obaveza obezbjedjuje npr nova nabavka materijalnih

inputa i to na odlozeno placanje.

13. “Pribavljanje nove investicije” moguce je iz sopstvenih ili kreditnih izvora ili,
naj¢esc¢e, u kombinaciji oba izvora. Naprimjer moguce je da se prodajom
dijela (nefunkcionalne) imovine obezbijedi dio ili cjelina investicionih sredstava
za unapredjenje postojeceq ili osvajanje novog proizvoda ili usluge.
Sveukupno, podrazumijeva se da sa hovom investicijom predmetni subjekt
izlazi iz teSkocCa i obezbjedjuje profitabilno poslovanje na rok odnosno za

ekonomski vijek projekta.

14. “Osporavanije ili poniStenje potrazivanja” umanijuje vrijednost dugovnih izvora
Cime se povecava vrijednost neto imovine odnosno sopstvenih izvora.
Istovremeno, knjigovodstvena vrijednost kapitala ima vecu vrijednost i
povoljniji bonitet (manja optere¢enost imovine dugovnim izvorima). Navedena
mjera upucuje da se sopstvenim dugovima odnosno potrazivanjima
povijerilaca treba prici krajnje profesionalno i $to je najvaznije,

dokumentovano.

15. “Otpustanje zaposlenih” smanjuje nivo troSkova u slu€ajevima neprofitabilne
proizvodnje odnosno pruzanja usluga. Ukoliko je rije€ o djelimi¢énom
otpustanju zaposlenih, radi se o racionalizaciji upotrebe navedenog resursa, a
time i smanjenja troSkova, koji pri datom nivou prihoda, smanjuje gubitak ili
povecava profit. Praksa je pokazala da se sa uvodjenjem ste€aja uvodi i
institut “svi na Biro”, a zatim povlacenje radne snage u obimu za koji se ocijeni

da je potreban.
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16. “Isplata dospjelih potrazivanja” je proces koji je uslovljen raspolozivim
nov€anim sredstvima i njihovim prilivom iz teku¢ih poslovnih aktivnosti ili novih

zaduzenja.

17.“Ustupanje neopterecene imovine za izmirenje potrazivanja” je mjera koja
proizvodi smanjenje vrijednosti ukupne imovine, uz istovremeno smanjenje i
dugovnih izvora. Navedena mjera ima smisla ukoliko se radi o imovini koja
nije u funkciji ili bitnije ne remeti odvijanje procesa proizvodnje odnosno
usluga. Ustupanje imovine podrazumijeva procjenu iste. Postavlja se pitanje
koliko procjena odrazava realne trziSne vrijednosti ako se ima u vidu da nije
javno “izazvana” traznja (javni oglas) te se sa tog aspekta moze prigovoriti
ucesnicima u datoj transakciji. Svakako, neizbjezna je procjena

ekspertskog(ih) lica kao polazna ili ugovorena vrijednost transakcije.

18.“lzmjene i dopune statuta, opstih akata i drugih dokumenata drustva duznika
utiCu na finansijsku konsolidaciju na nacin $to se mogu pojednostaviti
procedure u vezi dono$enja pojedinih odluka, ¢ime se brZe dolazi do
neophodnih finansijskih sredstava (npr odluke o kredithom zaduzeniju,
njegovoj visini, odluke o investicijama, prodaji, fuziji i dr)

19.“Spajanje ili pripajanje dva ili viSe lica”. Spajanje dva ili vise lica
podrazumijeva osnivanje novog drustva, dok se pripajanje izvodi
preuzimanjem gdje se odredjuje drustvo preuzimalac. Za spajanje odnosno
preuzimanje neophodna je procjena oba ili viSe subjekata, u€esnika u tom
procesu, kao i proracun odnosa zamjene akcija odnosno uloga. Spajanje
preuzimanjem (pripajanje), se izvodi saglasno Zakonu o privrednim
drustvima, odnosno njegovim odredbama definisanim u ¢lanu 22. U oba
slu€aja, bilo da se radi o spajanju ili pripajanju, nuzno je uraditi slijede¢a
dokumenta: “Predlog — uslovi restrukturiranja”, “Razlozi restrukturiranja” kao i
pribavljanje IzvjeStaja nezavisnog eksperta. Pored efekata koji se o€ekuju u
spojenim odnosno pripojenim drustvima (smanjenje troSkova administracije,
bolji nastup na trzistu, eliminisanje medjusobne konkurentnosti i dr), moguce
je izvrsiti spajanje ili pripajanje uz motivisano konverzijom duga u ulog Cine se

direktno proizvode finansijski efekti.
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20.“Prenos dijela ili cjelokupne imovine na jednog ili vise postojecih ili
novoformiranih subjekata”. Radi se o metodu gdje se dio funkcionalne
imovine koja za sebe Cini cjelinu (proizvodni pogon npr) ili cjelina prenosi na
drugi subjekt bez prava vlasniStva, uz naknadu za koriSc¢enje ili u vidu rente ili
podjele profita u odredjenoj srazmjeri. Organizacija procesa rada prelazi na
drugi subjekt sa svim pravima osim vlasniStva, a time i prodaje prenesene
imovine. U prethodno opisanom slucaju privredni subjekt i dalje egzistira s tim
Sto se ne isklju€uje mogucénost bavljenja odredjenom djelatnos$c¢u. Pored
prihoda od bavljenja djelatnosti, ostvaruju se prihodi po osnovu prenosa
imovine ili dijela u ugovorenim obimima. Vlasni¢ki odnos ostaje i dalje isti, s
tim Sto su vlasnicke transakcije i dalje prisutne zavisno od odnosa ponude i
traznje. Ukoliko se formira novi subjekt i po tom osnovu izvrsi prenos imovine,
ujedno se i vrSi prenos vlasniStva u srazmijeri postojeceg u privriednom
subjektu ili postojedi privredni subjekt ostvaruje 100% vlasnistvo nad

novoformiranim subjektom. (slu¢aj “Monet-a” i “Telekoma” ).

21.“PoniStavanije ili izdavanje novih hartija od vrijednosti od strane duznika, ili bilo
kog novog subjekta koiji je formiran u skladu sa tackom 20”. Ukoliko se formira
novi privredni subjekt sa imovinom i kapitalom koiji je istovjetan kao i kod
privrednog subjekta — osnivaca, onda dolazi do ponidtavanja postojecih
hartija od vrijednosti (akcija) i emisije novih. Kod novoformiranog subjekta,
podrazumijeva se, emisija akcija. U sklopu ovog metoda moguce je vrsiti novu
emisiju akcija ili drugih hartija od vrijednosti sa ciliem da se pribavi dodatni

kapital (tzv dokapitalizacija).

Navedene mjere odnosno metode reorganizacije ne iskljuCuju jedna drugu Sto
podrazumijeva primjenu viSe njih zavisno od subjekta do subjekta i nivoa uticaja na

buduce poslovanje privrednog subjekta.

Svaka mijera, bez dileme “ostavlja traga” na buduée poslovanje odnosno na
konsolidaciju kao cilj reorganizacije. Njihov uticaj je mogucée kvantificirati te se
predocCavaju preko bilansa uspjeha, imovinskog bilansa, kao i bilansa likvidnosti. U

svemu tome veoma je vazan bilans investicionih sredstava sa njihovim izvorima.
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7.3. Medjuzavisnost metoda i promjene finansijske
strukture preduzeca

Navedene metode finansijske konsolidacije (1 — 21) imaju razli¢it uticaj na izmjenu
finansijske strukture preduzeca. Dakle, neke metode imaju neutralan uticaj a neke

djeluju direktno ili indirektno na izmjenu finansijske strukture.

Neutralan uticaj imaju slijedece metode: “ZadrZzavanje dijela ili cjelokupne imovine iz
steCajne mase (1), “Raskid ili zamjena opterecenih ili nepovoljnih ugovora ili zakupa”
(4), “Odlaganje otplate dugova ili obezbjedjenje otplate u ratama” (5), “lzmjena
rokova dospjelosti, kamatnih stopa ili drugih uslova zajma ili instrumenata
obezbjedjenja” (6), “Pretvaranje neobezbijedjenih zajmova u obezbijedjene zajmove”
(9), “Zalaganje neoptereéene imovine” (10), “lzmjene i dopune statuta, opstih akata i

drugih dokumenata duznika” (18)

Indirektni uticaj preko smanjenja troSkova a time i gubitka ima metod “Zatvaranje
neprofitabilnih pogona ili promjena djelatnosti” (3) podrazumijeva potencijalnu
eliminaciju gubitka i prelazak u zonu pozitivhog poslovanja ¢ime se, preko ostvarenja
dobitka mijenja odnos sopstvenog i “tudjeg” kapitala. “Otpustanje zaposlenih” (15)

ima sli€an uticaj kao i prethodni model.

Metod naznacen kao “Prodaja dijela ili cjelokupne imovine ili prenos imovine na ime
izmirenja potrazivanja” (2) ima direktan uticaj na izmjenu finansijske strukture. Sami
¢in prodaje imovine podrazumijeva priliv nov€anih sredstava. U slijedecoj iteraciji
izmiruju se nastale obaveze i dolazi do smanjenja novC€anih sredstava. lzmirenjem
obaveza smanjuju se dugovni izvori i pri konstantnoj vrijednosti “sopstvenih izvora”
njihova participacija se povecava. Ovaj metod ima za posledicu smanjenje ukupnih
izvora sredstava preko smanjenja udijela “tudjih izvora” sredstava. Sledstveno
smanjenju izvora sredstava smanjuju se i sredstva odnosno vrijednost imovine
firme. Praksa u Crnoj Gori pokazuje da je ovaj metod najCeSce prisutan jer je teznja
povjerilaca (koji najéeS¢e pokrecu postupak steCaja) da naplate svoja potrazivanja u

Sto kraédem roku.

“‘OpraSatanje dugova u cjelini ili djelimi¢no“ (7) ima direktni uticaj na smanjenje

“tudjih izvora” ¢ime se mijenja finansijska struktura firme kao $to je to objasnjeno i za
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prethodni metod. Oprastanje dugova, u cjelini, je rijedak slu€aj, dok je djelimicni

oprost dugova prisutan u praksi (tzv nagodba).

“Zamjena zaloznog prava” (8) isto tako ima direktni uticaj na izmjenu finansijske
strukture. Naime, pretpostavlja se da firma ima svoj plasman u drugu firmu i
istovremeno ima fiducijarno pravo svojine ili hipoteku u cilju obezbjedjenja plasmana.
Aktiviranjem fiducije firma stiCe pravo nad imovinom, a gubi plasman i istu ustupa
povjeriocu, ¢ime dolazi do smanjenja vriednosti njene imovine i izvora. Smanjenjem,
odnosno izmirenjem obaveza prema povjeriocima mijenja se finansijska struktura u

korist sopstvenih izvora.

Metod finansijske konsolidacije “Uzimanje novog kredita” (12) je uobiCajeni metod
koji i u normalnijim uslovima poslovanja predstavlja potrebu kako bi se intenziviralo
poslovanje. U slu€aju poteSkoca u poslovanju, posebno u ste¢ajnim uslovima, ovaj
metod je teze primjenljiv. Svakako, uzimanje novog kredita predstavlja promjenu
finansijske strukture u smijeru povecéanja dugovnih izvora u odnosu na sopstvene
izvore finansiranja. Primjena ovog modela podrazumijeva odgovor na pitanja: da li se
i za Sto zaduziti odnosno i¢i na tzv “finansijsku polugu”, koja je to optimalana
finansijska struktura, od ¢ega zavisi finansijska poluga, uticaj finansijske poluge na

vrijednost akcija odnosno kapitala i dr.

“Pribavljanje nove investicije” (13) ukoliko je iz sopstvenih izvora, pretopstavlja
postojanje dobitka koji se usmjerava u razvojne svrhe odnosno finansiranje u nove
projekte koji ¢e u buducnosti odbacivat uvecane dobitke. Uvecani dobici mijenjaju
finansijsku strukturu u korist sopstvenih izvora u odnosu na tudje sve do momenta
dok se ne pribjegne isplati dividende ili povlacenju dobiti po osnovu uloga. Kada se
pribjegne povlacenju dobiti onda se uspostavlja poc€etna finansijska struktura prije
investicionih aktivnosti koje produkuju povecane obime poslovanja i njegov rezultat.
Ukoliko se pribavljanje nove investicije vrSi po osnovu novog kreditnog zaduZenja,

onda je rije€ o promjeni finansijske strukture opisane u prethodnom pasusu.

“Osporavanje ili ponistenje potrazivanja” (14) mijenja finansijsku strukturu na nacin
Sto “ponistenje” umanjuje vrijednost ukupnih dugovnih izvora dok “osporavanje” ne
mijenja finansijsku strukturu sve do “poniStenja”. Naime, samo osporavanje
poptrazivanja povjerilaca ne podrazumijeva isknjizavanje obaveza firme sve do

konaénog sudskog ishoda. Rije€ je o prenosu nespornih (knjigovodstvenih) u sporna
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potrazivanja povjerilaca odnosno obaveze prema povjeriocima. Samim tim, struktura
izvora finansiranja, se ne mijenja. Isti je slu¢aj kada se dio dugoroCnih finansijskih
obaveza transferiSe u kratkoroCne finansijske obaveze koje dospijevaju u tekucoj

godini (bilansna pozicija “Tekuci dio dugorocnih kredita”).

“Ispalata dospjelih potrazivanja” (16) podrazumijeva sumu raspoloZivih nov€anih
sredstava i njihovim smanjenjem odnosno isplatama, smanjuje se nivo obaveza
prema eksternim subjektima, €ime se smanjuje, kako nivo sredstava tako i njihovih

izvora (tudjih). Promjena finansijske strukture je posljedica isplata.

“Ustupanje neopterecene imovine za izmirenje potrazivanja” (17) je metod koji je
priblizno istovjetan sa “prodajom dijela imovine radi izmirenja potrazivanja
povjerilaca” (2) samo Sto je izbjegnuta iteracija prodaje, naplate i isplate. Naravno,
uslov je da bi prodajna vrijednost imovine bila ista sa vrijedno$¢u potrazivanja zbog
kojih se ustupa neoptereéena imovina. Cin prodaje prate i drugi troskovi
(oglasavanje, procjena i dr) tako da se moze prihvatiti i niza cijena ustupanja u
odnosu na potencijalnu prodajnu vrijednost. Svakako, ovaj metod eliminiSe dio ili

cijela potrazivanja ¢ime se mijenja finansijska struktura u korist sopstvenih izvora.

“Spajanje ili pripajanje dva ili viSe lica“ (19). Kada je rije€ o spajanju dva pravna lica
pitanje je odnosa sopstvenih i tudjih izvora finansiranja pojedinacnih firmi. Moguce je
da jedna firma ima vedéi stepen zaduzenosti od druge i da spajanjem dva kapitala
dodje do promjene finansijske strukture nove firme koja je razliita od prethodno
uspostavljenih (u pojedinacnim firmama). Medjutim, u strukturi sopstvenih izvora,
logicki je, da dolazi do promjene u vlasnickoj participaciji u korist one firme (vlasnika)
koja je imala viSe sopstvenog u odnosu na tudji kapital. Isti je slucaj u pogledu
promjene finansijske strukture kada se radi o pripajanju jednog lica drugom licu s tim

Sto to drugo lice zadrZzava pravni subjektivitet.

“Prenos dijela ili cjelokupne imovine na jednog ili vise postojecih ili novoformiranih
subjekata” (20) mijenja finasijsku strukturu prenosioca ako je imovinu prenio uz
istovremeno pravo postojecih vlasnika nad kapitalom u novoformiranom privrednom
subjektu. To prakticno znaci da je doSlo do smanjenja kapitala subjekta prenosioca i
pri istom nivou dugovnih izvora finansijska struktura se mijenja u korist istih. Za
razliku od subjekta prenosioca, subjekt primaoc uspostavija pocetnu finansijsku

strukturu koja bi mogla biti i vjerovatno jeste u stopostotnoj dominaciji sopstvenih
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izvora. Novi subjekt, sa takvom finansijskom strukturom, ima moguénost za novo

kreditno zaduZenje ¢ime bi mijenjao istu u smjeru uspostavljanja optimalne.

“Ponistavnje ili izdavanje novih hartija od vrijednosti od strane duznika, ili bilo kog
novog subjekta koji je formiran u skladu sa tackom 20.” (21) je sliCan metod
prethodnom s tim Sto se ukljuCuju akcije odnosno hartije od vrijednosti kojim se
adresira pravo vlasnika nad sopstvenim kapitalom u novoformiranom i ponistava to

pravo u postojecen privrednom subjektu.

7.4. Pretvaranje duga u ulog i promjena finansijske
strukture preduzecéa

Metod “Pretvaranje duga u akcijski kapital® (11) posebno i detaljno obrazlazemo jer
imamo u vidu njegov bitan uticaj na promjenu finansijske strukture firme. Nadalje,
ovaj metod je, u prakticnoj primjeni, sa aspekta opredijeljenja povijerilaca, veoma

diskutabilan.

Bez dileme, Cinjenica je da se proces faktiCke privatizacije u Crnoj Gori odvija na fer
trziSnim odnosima. Medjutim, dug ne mozZe imati odbithu stavku od kupoprodajne
vrijednosti, ali moZe znacajnije uticati na vrijednost kupoprodaje u privatizacionom
procesu. Preuzimanje duga i konverzija u trajni ulog odnosno u akcijski kapital je

jedan od modaliteta za finansijsku konsolidaciju firme.

Prilikom procjene vrijednosti kapitala dugovni izvori €ine odbitnu stavku procijenjene
vrijednosti imovine. Dakle, razliku Cini kapital kao izvedena kategorija vrijednosti
imovine i obaveza. Na datoj vrijednosti kapitala formira se nominalna vrijednost
akcije u korelaciji sa njihovim brojem. U slu€aju poklapanja termina procjene i
prodaje, nominalna vrijednost akcije bi predstavljala i pocetnu trZiSnu vrijednost
(vrijednost ponude). Dakle, logi¢an je zaklju¢ak da je predmetna transakcija odnosno
vrijednost akcije ujkljucila dug kao odbitnu stavku, te se ne moze pribjeCi smanjenju

vrijednosti akcije za proporcionalni iznos duga.

Medjutim, u praksi se deSava i to vrlo brzo, da nominalana vrijednost akcije postane
“istorijska” vrijednost jer se ne poklapa termin procjene i prodaje. Kako je vrijeme
procjene i prodaje razliCito, moraju se uvaZziti promjene izazvane poslovanjem
odnosne firme. Saglasno datim promjenama, mijenja se i vrijednost akcije tj.

knjigovodstvena u odnosu na nominalnu $to bi znacilo da knjigovodstvena vrijednost
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akcije predstavlja “aZuriranu nominalnu vrijednost”. Pretpostavka za to je da su
razlike izmedju Kknjigovodstvene i procijenjene vrijednosti uknjizene prilikom
procjene, kao i to da su sve promjene cjelovito i realno obuhvatile poslovha

deSavanja u firmi.

Kako kupci kontrolnog paketa akcija insistiraju na razrjeSenju dugova firme koju
namjeravaju kupiti, motivisani izbjegavanjem ste€aja, placanja kamata i postizanja

“‘dobrog“ boniteta, postavlja se pitanje modaliteta istog. Moguc¢a su dva i to:

- preuzimanje duga i

- konverzija duga u ulog

Preuzimanje duga od strane kupca kontrolnog paketa akcija u principu znaci
sanaciju preduzecéa sa aspekta likvidnosti odnosno postizanje optimalne finansijske
strukture. Ukoliko prodavac (Fondovi ili drzava) zahtijeva takvu sanaciju, kupac trazi
snizenje cijene akcije®. Pod pretpostavkom da se to desi, kupac je duzan da unese
novCana sredstva u preduzece koje kupuje odnosno da preuzme dug. To bi sa
knjigovodstvenog aspekta znacilo povecanje vrijednosti aktive (za unos novca) i
obavezu prema kupcu kontrolnog paketa akcija odnosno povecanje kapitala. U
slu€aju preuzimanja duga promjene se deSavaju na strani izvora sredstava i to samo
u analitici (zamjena jednog povjerioca sa drugim). U obje varijante postoji dug koji

treba da se konvertuje u ulog.

Praksa je pokazala da postoji i modalitet da je kupac (kontrolnog paketa akcija) u
obavezi preuzimanja duga, a da za taj iznos nema pravo na dokapitalizaciju. U tom
slu€aju primljena nov€ana sredstva evidentirala bi se kao povecéanje na Ziro raCunu i
povecanje vanrednog prihoda, dok bi u knjigovodstvu uplatioca to bilo evidentirano

povecanjem vanrednog rashoda i smanjenjem zZiro racuna.

Ukoliko se desi kupovina, kao Sto se to Cesto deSava, po trziSnoj vrijednosti,

odnosno vrijednosti po kojoj se dva subjekta dogovore da izvrSe transakciju to

gNavodimo primjer Mlina “Muharem Asovi¢“ NikSi¢, gdje je kupac ,Agroglobe“ Novi Sad kupio 42,39% akcija za 1
eur, ali je preuzeo obavezu preuzimanja duga prema zaposlenima cca 500.000 eur i dobavljagima od cca
100.000 eur. Zatim je preuzeta obaveza investiranja uvrijednosti od 750.000 eur.od kojih 200.000 nema
tretman dokapitalizacije. Prema prethodnom proizilazi da je kupoprodajna vrijednost akcija 800.000 eur. Pored
navedenih obaveza, preuzete su obaveze redovne isplate zarada zaposlenim (odredjeni nivo), zapoS$ljavanje
odredjenog broja radnika i obaveza ostvarenja odredjenog obima proizvodnje za ¢etvorogodi$nji period. Sve
skupa, evidentni su direktni i indirektni efekti ugovora sa aspekta prodavaca (Fondova i Zavoda za
zaposljavanje Crne Gore).
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proizvodi dejstvo promjene u analitici kapitala “nije vlasnik “X” ve¢ “Y””. Medjutim,
prodavac je ugovorno obavezao kupca da prihvati izmirenje postojeCih obaveza
firme u kojoj postaje vecinski vlasnik. Upravo to povlaci promjenu u bilansu, odnosno
u pasivi subjekta Cije su akcije predmet kupoprodaje, a to je, upravo, rije€¢ o

dokapitalizaciji.

Drugi modalitet se odnosi na konverziju potrazivanja povjerilaca u ulog, koji nije

skopc€an sa kupovinom akcija.

Sa mikroekonomskog aspekta posmatrano, u oba modaliteta, konverzija duga u ulog
je vrlo atraktivan model finansijske konsolidacije, imaju¢i u vidu da su naSa
preduzecCa prezaduzena tako da dospjece anuitetskih obaveza usloznjava njihovu
likvidnost i ekonomiéno poslovanje.U tom cilju, racionalno ponasSanje duznika je
usmjereno ka konverziji duga u ulog po nominalnoj vrijednosti. Medjutim, interes,
kupca kontrolnog paketa akcija ili kreditora se razlikuje od teznje duznika ili kupca
kontrolnog paketa akcija jer on preferira da konvertuje svoje potrazivanje odnosno
plasman koje ¢e mu obezbijediti prinos koji bi mogao da ostvari sa alternativnom

upotrebom tih sredstava.

Pored odgovora na pojedina pitanja ili dileme koje smo postavili, postavlja se
osnovno: koja je to minimalna vrijednost duga po kojoj bi kupci kontrolnog paketa
akcija ili povjerioci prihvatili kupoprodaju (diskont) odnosno konverziju dugova firme

u ulog.

Polazna pretpostavka pri odlucivanju u ovoj transakciji je tanost parametara na
kojima se zasniva cash flow analiza koja se koristi kao osnov za vrednovanje
buducih prinosa firme. Slijede¢a pretpostavka je da je vrijednost dugova realna

odnosno usaglasena.
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Cash flow analiza nuzno podrazumijeva projektovanje fizickih i finansijskih uc€inaka i
po tom osnovu sastavljanje projektovanog bilansa stanja i uspjeha. Bilans uspjeha

se nadogradjuje sa pojedinim pozicijama kako bi se dobila vrijednost neto nov€anog

toka. Simulirali smo navedenu projekciju, kako slijedi:

u 000 €
Godina

r/b Pozicija

1 2 3 4 5
A | Rashodi 3.522 | 3.592 3.770 3.956 4.153
B Prihodi 3.998 | 4.078 4.283 4.96 4.721
C | Dobit —bruto 476 486 513 540 568
1 Porezi 95 97 103 108 114
D | Neto ak. - dobit 381 389 410 432 454
E | Bruto akumulacija 399 407 428 449 472
2 Ulaganja u os. sreds. 10 0 0 0 0
3. | Pov.o.b.s.ism.kr. kr 137 137 137 137 137
F NETO NOV. TOK 252 270 291 312 335

Dugovi kod procjene se usaglasavaju uporedjujuci evidencije duznika i povjerilaca te
primjenom analitickog postupka i odredbi pojedinih zakonskih propisa koji reguliSu tu

oblast, izvodi se njihova realna vrijednost.
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Na bazi stvarnog stanja procijenjenih pozicija bilansa stanja (nulta godina), te
projektovanih tokova u bilansu uspjeha sastavljena je projekcija bilansa stanja za
period od pet godina, s tim da se sav neto tok gotovine raspodijeljuje u obliku
dividendi. Slijedi imovnski bilans:

u 000 €
Godina
r/b Pozicija
0 1 2 3 4 5
1 Stalna sredstva 1.498 | 1.496 1.470 | 1.466 | 1.424 | 1.403
2 Obrtna sredstva 45 182 319 456 594 731

A | POSLOV. AKTIVA 1543 | 1.678| 1.789| 1.902| 2.018 | 2.134

3 Neto aktiva- kapital | 1.495| 1.630| 1.741| 1.854 | 1.970 | 2.086

4 | Obaveze 48 48 48 48 48 48

B | POSLOV. PASIVA 1543 | 1.678| 1.789| 1.902| 2.018 | 2.134

KoristecCi raspolozive podatke izraCunava se stopa prinosa na rizicni i ukupni kapital,
s tim Sto stopa prinosa na rizi¢ni kapital predstavlja odnos neto nov€anog toka i neto
imovine, a stopa prinosa na ukupni kapital predstavlja odnos neto nov€anog toka

prema vrijednosti ukupne aktive.

Godina
r/b Pokazatelji
1 2 3 4 5
1 St. prinosa na rizi¢. kapital 17 17 17 17 17
2 St. prinosa na uk. kapital 17 16 16 16 17

Evidentno je da su stope prinosa na rizi¢ni i ukupni kapital stabilne. Medjutim, njih je
potrebno komparirati sa diskontnom stopom koja je primijenjena kod cash flow-a.
Primijenjena je diskontna stopa od 19%. Pri tom proizilazi da je stopa prinosa na
rizicni kapital manja od zahtijevane stope koju bi mogli oznaciti kao minimalnu sa

aspekta zahtjeva investitora.
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U cilju odredjenja isplativosti konverzije uveli smo slijedece pretpostavke:

- cjelokupni dug firme se konvertuje u ulog po nominalnoj vrijednosti

- ostalih obaveza firma nema

- neto imovina predstavlja razliku izmedju ukupne aktive i obaveza

- dividenda (bivSih) povjerilaca se formira na nacin Sto se odredi procentualno

uceSce konvertovanih potrazivanja u kapitalu

Obracun pripadajuce dividende (bivS§im) povjeriocima je slijedeca:

Godina
r/b Pokazatelji

1 2 3 4 5

1 Neto nov. tok — divid. | 252.000 | 270.000 | 291.000 | 312.000 | 335.000

2 Divid. (biv) povjerilaca 7.700 8.400 9.000 9.700 | 10.500

3 Real. vr. konv. akcija 46.300 (Rezidual 55.250)

Evidentno je da je realna prinosna vrijednost akcija 46.400 € i manja je od nominalne
vrijednosti konvertovanog duga. Realna prinosna vrijednost akcija Cini tok dividende
koji ¢e “bivsi” povjerioci prisvajati u buduénosti, uklju€ujuci i dio rezidualne vrijednosti
koji predstavlja buduéi tok beskonacnih prinosa (na tok dividende i rezidualne
vrijednosti primijenjena je zahtijevana stopa povrac¢aja — diskontna stopa od 19%

kako bi se nominalna vrijednost prevela na realnu sadasnju vrijednost dividende).

Kako je realna prinosna vrijednost akcija manja od nominalne vrijednosti
konvertovanog duga potrebno je utvrditi koeficijenat konverzije, a on predstavija
odnos nominalne vrijednosti konvertovanih akcija i realne prinosne vrijednosti akcija.
U pretpostavljenom slu€aju koeficijenat konverzije iznosi 1,0345. Ukoliko dobijenim
koeficijentom pomnoZimo nominalnu vrijednost duga koji se Zeli konvertovati

dobijamo realnu vrijednost konverzije, a to je 49.700 €.

Dakle, da bi povjerioci bili indiferentni kod izbora izmedju povladenja dugova i
konverzije istih u akcije, odnos nominalnih vrijednosti akcija i dugova treba da bude
1,0345. Jos preciznije, minimalna vrijednost po kojoj bi povjerilac prihvatio konverziju

jednog € potrazivanja u akcije je 1,0345 €.
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Ako je utvrdjen nivo nominalne vrijednosti akcija koji treba da bude priznat kroz
konverziju duga u ulog, a da pri tom povjerilac bude indiferentan (sa aspekta
oCuvanja realne vrijednosti duga) postavlja se pitanje “ekstra” prinosa na
konvertovane akcije. Pouceni prethodnim, najpoZeljnije je konvertovati potrazivanje u
ulog kada je realna prinosna vrijednost akcijskog kapitala ve¢a od nominalne
vrijednosti duga. Ali se postavlja pitanje: za koliko?. To zavisi od nivoa realne
kamatne stope na plasmane bez rizika i stope premije na rizik za odgovarajuéu
djelatnost. Pored toga, nivo konverzije zavisi i od alternativhe upotrebe novca koji bi
obezbijedio odredjeni nivo prinosa. Reperna veliCina moze biti i prosje¢na stopa

prinosa koju banke odobravaju na oroenu Stednju do jedne godine.

Pri pretpostavci da se povjerilac odlu€i za konverziju svojih potrazivanja u ulog
navedena iteracija bi se obavila za iznos od 49.700 € a ne za nominalnu vrijednost

od 48.000 €. U pasivi bilansa stanja u nultoj godini izvori sredstava su slijedeci:

- Kapital 1.495.000 €
- Dugovni izvori 48.000 €
- Svega 1.543.000 €

Konverzijom potrazivanja povjerilaca u akcijski kapital formirao bi se kapitalni gubitak

od 1.700 € i sastavni je dio ukupnog kapitala, a finasijska struktura bi bila slijedeca:

- Kapital 1.544.700 €
- Dobitak/Gubitak (1.700) €
- Svega 1.543.000 €

7.5. Operativni pristup reorganizacije i promjene
finansijske strukture preduzeéa

Mogucénosti za reorganizaciju

Reorganizacija, u uzem smislu tog pojma, koja se zastupa Zakonom o insolventnosti
privrednih druStava, znaci i podrazumijava primjenu poslovnih mjera kojim se
ste€ajni duznik oporavlja, odnosno izmiruje dospjele obaveze prema povjeriocima,
na nacin da pri tom sacCuva predsteCajni pravni status i poslovni subjektivitet.
RjeSavajuci teSkoCe u koje je zapao steCajni duznik putem reorganizacije u duhu
citiranog Zakona, odnosno predmetnim planom stvara dobre Sanse (i predpostavke)
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da se poslovni sistem konsoliduje na trajnim osnovama. Na ovom mjestu
identifikovaéemo prostor u kome stoje moguénosti za prethodno re¢eno na nacin

kako slijedi.

a-1 Preduzeée “X”, kao poslovni sistem, ima diversifikovanu fiziCku strukturu u

obliku sazvezda viSe poslovnih jedinica.

a-2 Ne postoji poslovha meduzavisnost unutar poslovnog sistema, tako da
eventualno iskljuCenje nekih od jedinica iz sadasnjeg skupa ne pogorSava uslove

poslovanja ostalim.

a -3 Reorganizacija koja se zastupa planom reorganizacije, pored sanacione uloge
prevashodno, ima i razvojni karakter, koji se blize prezentira saglasno konceptu

“TrziSni polozaj i razvojne mogucénosti”.

a-4 Predmetno preduzece ima viSestruko vrijedniju imovinu od obaveza prema
povjeriocima. Pri tome ona je rasporedena po jedinicama iz utrzivog skupa, te je
sasvim izvjesna mogucnost sticanja finansijskih sredstava u potrebnom obimu

prodajom dijela te imovine.

a -5 UnovC€avanjem dijela imovine, odnosno njenim pretvaranjem iz jednog oblika
u drugi (nov€ani), otvara se prostor za investiranje u nove sadrzaje koji sada imaju
razvojni karakter svojom komplementarnoScu sa osnovnim kapacitetom preduzeca,

pored prioritetnih sanacija postojecih nedostataka u njemu.

a- 6 U blizoj interpretaciji, koncept saopsten u prethodnom stavu znadci:

1. Prodaja imovine referisana na jedan (odredeni) skup jedinica iz sastava
preduzeca
2. Vrijednost imovine iz prethodnog stava koja se moze postici na trzistu, je veca

od obaveza prema povjeriocima,
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3.

Preostala sredstva iz prodaja ¢e se opredijeliti:

- na najnuzniju sanaciju preostalih objekta i opreme u kapacitetima
preduzeca,

- nabavku opreme

- izobrazbu kadrova (razvoj kadrova),

- marketing i komercijalnu funkciju.

Nedostajuca sredstva i ambiciozniji ulazak sa investicijama na lokalitetu
odnosno kapacitetu “Y” moguce je osigurati partnerstvom sa eksternim
investitorima uz aktivni nastup sa adekvatno osmisljenim konceptom.
Konacno, Plan reorganizacije, €ije su mogucnosti prezentirane u prethodnim
taCkama, i pored uloge uredenja potrazivanja i prava povjerilaca i obaveza
duznika u stec€aju, je inicijalni dokumenat za razvojne aktivnosti neposredno

nakon njegovog usvajanja.

Realizacija plana je vremenski limitirana prodajama imovine namijenjene za njegove

svrhe i prema sadasnjim uslovima i procjenama trajace tri godine.

Metode i sredstva za realizaciju plana reorganizacije

Sprovodenje reorganizacije i promjena finansijske strukture preduzeca pretpostavlja

sprovodijenje slijede¢ih metoda:

a r 0w N e

© © N ©

Zadrzavanje (najveceg) dijela imovine iz ste€ajne mase,

Prodaja dijela imovine iz steCajne mase bez zaloZnog prava,
Raskid nepovoljnih zakupa,

Odlaganje otplate dugova, odnosno otplata prema dinamici
Izmjene kamatnih stopa prema rokovima dospjelosti iz dinamike otplate po
Planu,

Pretvaranje neobezbijedenih u obezbijedene zajmove,

Pribavljanje nove investicije,

Osporavanije i ponistavanje potrazivanja koja nijesu pravno valjana,
Otpustanje zaposlenih,

Isplata (dijela) dospjelih potrazivanja,

Izmjene i dopune Statuta, opstih akata privrednog drustva i drugih

dokumenata o osnivanju ili upravljanju,
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12.  Druge mjere koje ¢e biti generirane iz primjene prethodnih a koje su u skladu

sa ograni¢enjima iz ovog plana ili iz postupka za njegovo odobravanje.

Dakle, plan reorganizacije, racuna na skup navedenih mjera u kombinaciji,
podrazumijevaju¢i da su u skladu sa zahtjevima za njegovo odobrenje i sa

odredbama Zakona o insolventnosti privrednih drustava.

Metod kombinacije mjera iz saopstenog skupa vec funkcioniSe u dosadasnjem toku

ste€aja na nacin $to je jedan broj primijenjen (realizovan) ili je u toku:

za prodaju dijela imovine iz steCajne mase vec je oglasavana licitacija,
- raskinuti su nepovoljni zakupi,

- odloZena je otplata dugova,

- osporena su i poniStena potrazivanja koja nisu pravno valjana,

- otpusten je dio zaposlenih

- dio (manji) potraZivanja je isplacen.

Metod reorganizacije sa saopStenim mjerama oslanja se (i kompatibilan je) na

mogucnosti sa kojima raspolaze poslovni sistem.

Pretpostavke konsolidacije

Izlazak steCajnog duznika iz tog statusa realizacijom Plana reorganizacije na nacin
blisko prezentiranom modelu, poslovni sistem ulazi u konsolidovano stanje kojim se

stvaraju pretpostavke za uspjeSno poslovanje na trajnim osnovama sa kapacitetima:

“X”

IIYII

-z
Ostale pretpostavke i uslovi poslovanja u konsolidovanom stanju, koji ¢ée se

generirati Planom reorganizacije, izvjesno se mogu ostvariti u sliedecem:

1. Formiranje investicionog fonda, €iji obim, nakon izmirenja obaveza prema

povjeriocima, iznosi 2,12 miliona €.

2. Investiciona sredstva u navedenom iznosu, formiraju se, pored ostatka od
prodaje dijela imovine, i iz potrazivanja, amortizacije i profita koji se o¢ekuje u

predvidenom periodu.
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3. Kvantifikacije (fiziCke i finansijske) i preciznija tehni¢ka odredenja investicionih
pozicija Ce se uraditi posebnom tehno-ekonomskom elaboracijom i

dokumentacijom.

4, Preuzimanje kapaciteta “V” i “G” iz rezima zakupa ¢e se obaviti u narednoj

godini i isti ce se ukljuciti u poslovanje sistema "X" a.d.

5. Postupno povecanje koris¢enja kapaciteta, saglasno realizaciji investicija i
unapredenju organizacije poslovnog sistema, sa cca 30% na 40% odnosno

50%, racuna se u naredne tri godine

6. Optimizacija modela organizovanja poslovnog sistema u smislu unapredenja
efikasnosti poslovanja identifikacijom ekonomske odgovornosti u njegovim

jedinicama stavljajucéi ih u status profitnih centara.

7. Optimizacija iz prethodnog stava podrazumijeva uredenje podrudja
zaposlenosti na nacin da je primjereno rezimu koriS¢enja kapaciteta i

troSkovnoj izdrZljivosti pojedinih (ekonomskih) jedinica.

Projekcija poslovanja

Projekcija bilansa uspjeha u planu reorganizacije radi se za period od pet godina. U
prvom redu sagledavaju se realni fiziCki ucinci koje je privredni subjekt u mogucnosti
da ostvari, zatim cjenovni odnosi kako na strani inputa tako i na strani outputa. Pored
toga sagledavaju se investicioni zahtjevi kako bi se odredio nivo kamate kao toSak
finansiranja. Ukoliko nema investicionih zahtjeva koji bi se finansirali iz “tudjih” izvora

nuzno je istu obracunati za vrijeme otplate duga.

Pretpostavili smo potrebu za investicionim sredstvima u iznosu od 2,12 miliona €.
Investiciona sredstva u navedenom iznosu, formiraju se, pored ostatka od prodaje
dijela imovine, i iz potrazivanja, amortizacije i profita koji se oCekuje u predvidjenom
periodu. Dakle, u navedenom primjeru ne raCuna se na finansiranje iz eksternih

izvora i po tom osnovu nema kamate. Prodajom imovine, uz diskont od 20%
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procijenjene vrijednosti i na period od tri godine, raspoloZiva sopstvena sredstva
iznose 3.818 hiljada €.

Kamata, u ovom primjeru, je obraCunata na “potrazivanja povjerilaca” koja se
namjeravaju izmiriti u trogodiSnjem periodu i za navedeni vremenski period

pretpostavlja se da se sprovede plan reorganizacije.
Simulacija navedene projekcije je, kako slijedi:

PROJEKTOVANI BILANS USPJEHA

r/b POZICIJA 0 1 2 3 4 5

A. PRIHODI 500.800 829.410 | 1.243.320 | 1.375.790 1.419.395 | 1.485.790

B. Direktni troskovi | 355.300 500.417 795.014 866.564 915.580 940.410

C. OPER REZUL 145.500 328.993 448.306 509.226 503.815 545.380

D. Ostali trosSkovi 154.330 292.830 370.976 388.402 312.900 318.200

E. PRETP. DOBIT (8.830) 36.163 77.330 120.824 190.915 227.180

G Porez na dobit 0 5.425 11.600 18.124 28.637 34.080

H NETO DOBIT (8.830) 30.738 65.730 102.700 162.278 193.100

U okviru ostalih troSkova obuhvacéeni su i: troSkovi amortizacije kao i kamate za

vrijeme otplate duga ili, potencijalno, kredita.

Bilans likvidnosti

Na bazi projektovanog bilansa uspjeha i obezbjedjenja dodatnih informacija kao $to
su: predvidjene prodaje pojedinih imovinskih pozicija sa vrijednostima, dospjela
potraZzivanja steCajnog duznika, te dospjele obaveze steajnog duznika i to po
klasama odnosno prioritetima, zatim troSkovi sprovodjenja steCajnog postupka,

sastavlja se bilans likvidnosti.

Bilans likvidnosti nije obavezno sastaviti za period od pet godina ukoliko se i za taj
period ne predvidja sprovodjenje plana reorganizacije. Naime, ukoliko je
projektovano da se plan reorganizacije sprovede npr za tri godine obavezno se isti
sastavlja najmanje za taj period. Medjutim, smatramo da se isti treba sastaviti za

period u kojem je sacinjena projekcija bilasa uspjeha.
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PROJEKTOVANI TOK (BILANS) LIKVIDNOSTI

0 1 2 3 4 5
R/B POZICIJA
20xX. 20xX. 20xX. 20xX. 20xX. 20xX.

A. PRILIVI 883.080 | 1.658.268 | 1.397.660 | 798.288 | 221.508 | 252.330
1. Prodaja imovine 636.350 | 1.568.300 | 1.272.700 | 636.358 0 0
2. Dospjela potraziv 205.000 0 0 0 0 0
3. Amortizacija 41.730 59.230 59.230 59.230 59.230 59.230
4. Dobit (neto) 0 30.738 65.730 102.700 162.278 193.100
B. ODLIVI 883.080 | 1.322.364 310.000 100.000 0 0
5. Obezbijed; potr 219.300 0 0 0 0 0
6. Prior. potraziv 488.985 0 0 0 0 0
7. Glavna potraz. 165.965 | 1.074.705 0 0 0 0
8. Neobezb potraziv 0 128.359 0 0 0 0
9. Kamate 8.830 19.300 210.000 0 0 0
10. | Ob za spr stecaja 0 100.000 100.000 | 100.000 0 0
C. NETO PRILIVI 0 335.904 | 1.087.660 | 698.288 | 221.508 | 252.330
11. Invest ulaganja 0 335.904 | 1.087.660 698.288 0 0

187

Na osnovu toka likvidnosti evidentno je privredni subjekt ostvaruje neto prilive u svim
godinama sprovodjenja plana reorganizacije kao i u vijeku projekcije. Visak priliva u

odnosu na odlive (neto prilivi) se upotrebljava u investicione svrhe.

U slu€aju da se primijeni metod «Pretvaranje duga u akcijski kapital» odnosno
konverzija duga u ulog, privredno drustvo bi, pored duga, bilo rastereceno i kamata
te obaveza za sprovodjenje steCaja. To bi znacilo da bi profit (neto dobit) u bilansu
uspjeha bio veci za iznos kamata. Neto prilivi u toku likvidnosti bi bili uvecani za
vrijednost konvertovanih potrazivanja, kamata i obaveza za sprovodjenje postupka

ste€aja. Medjutim, postavlja se pitanje interesa povijerilaca za konverziju. Navedena
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dilema se otklanja postupcima, kako je to prethodno detaljnije objasnjeno. Sustinski,

to su:

- Koriguje se neto novcani tok prema gore navedenom
- lzraCunava se stopa prinosa na rizi¢ni i ukupni kapital,
- lzraCunava se pripadajuca dividenda «bivsih povjerilaca» te se

- Utvrdjuje realna vrijednost konvertovanog kapitala

Projektovani bilans stanja i promjena finansijske strukture

Projekcija bilansa stanja, u konkretnom slu€aju, a u zavisnosti od primjene metoda

reorganizacije, mijenja strukturu sredstava i njenih izvora. Naime:

- Prodaja dijela imovine ima za posljedicu smanjenje stalne imovine i
obezbjedjenje nov€anih sredstava za izmirenje dospjelih obaveza, $to
sveukupno ima za posljedicu smanjenje sredstava i izvora sredstava
preduzeca. Prodaja dijela imovine, nakon izmirenja dospjelih obaveza iz
razli€itih izvora, sluZi kao izvor za finansiranje investicionih aktivnosti Cime se
utiCe na rezultat poslovanja, a time preko dobiti i na promjenu strukture
sredstava i njenih izvora

- Amortizacija utiCe, isto tako, kao i u prethodnom stavu

- Nivo dobit ¢ini sastavni dio priliva i njime se izmiruju nastale obaveze, a u
slu€aju kada se u cjelosti izmire obaveze, poveéavaju nivo obrtnih sredstava i
sopstvenog kapitala

- Naplata potrazivanja, zavisno od perioda naplate i stvorenih obaveza, €ini dio
priliva i upotrebljavaju se za izmirenje obaveza, a u slu¢aju da su u cjelosti

izmirene, povecavaju nivo obrtnih sredstava i sopstvenih izvora

RAZVOJ FINANSIJSKE STRUKTURE PREDUZECA U TRANZICLJI



7. FINANSIJSKA KONSOLIDACIJA PREDUZECA U TESKOCAMA 189

Sveukupno, u ovom slu€aju, dolazi do promjene finansijske strukture, kako je to

prezentirano u bilansu stanja koji slijedi:

u 000 €
Pozicija/Period -1 0 1 2 3 4 5
Stalna imovina | 10.502 | 9.824 | 8533 | 8.289| 8.292| 8.233| 8.174
Obrtna imovina 205 205 0 0 0 222 474
AKTIVA 10.707 | 10.029 | 8.197 | 8.289| 8.292 | 8.455| 8.648
Kapital 8.630 | 8.826 | 8.533| 8.289| 8.292 | 8.455| 8.648
Obaveze 2.077 | 1.203 0 0 0 0 0
PASIVA 10.707 | 10.029 | 8.197 | 8.289 | 8.292 | 8.455| 8.648

Analizirajuéi finansijsku strukturu firme u startnom periodu (-1) moglo bi se zakljuciti
da nije naruSeno vertikalno pravilo finansiranja. Naime, princip sigurnosti mjeren
odnosom sopstvenog i ukupnog kapitala i odnosnom sopstvenog i tudjeg kapitala, je

zadovoljavajuci ako se ima u vidu opste pravilo odnosa 50 : 50%.

U sluaju da firma ostvaruje gubitke ili nizak nivo dobiti u odnosu na ulozena
sredstva odnosno kapital, ciljina funkcija firme je narusena odnosno narusen je

princip rentabilnosti jer je stopa prinosa na sopstveni kapital nezadovoljavajuca.
Iz prethodnog primjera proizilazi slijedece:

- preduzece ima ukupan kapital 10.707.000 € od Cega je 19,4% tudji (2.077.000
€), a 89,60% sopstveni (8.630.000 €)

- kamata na kreditna sredstva je 10% godiSnje

- oCekivana stopa prinosa na akcijski kapital je 16%

- preduzece ostvaruje gubitak (ili neto dobit je jednaka iznosu kamate)

Iz ovog odnosa stopa kapitalizacije odnosno prosje€ana cijena kapitala je

( 2.077.000 ) ( 8.630.000
k =

S L 010) 4 (o 40,16 ) = 0,23 = 239 23
10.707.000 +*\10.707.000 ) % (23)
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Kako je kamata na pozajmljeni kapital u prethodnoj (-1) godini (2.077.000 *0,10 =
207.700) veca od bruto dobitka, odnosno nivo bruto dobitka nije dovoljan da pokrije
iznos kamata nije moguce izvesti trziSnu vrijednost preduzeca i vrijednost akcijskog
kapitala. U nultoj godini je to isti slu€aj, jer firma ima negativan rezultat. Ve¢ u prvoj
godini, zbog izmirenja dijela potraZivanja povjerilaca preko prodaje dijela imovine, a
samim tim i smanjenja iznosa kamata, preduzecCe ostvaruje bruto dobit. Medjutim,
sve dok je ukupna trziSna vrijednost preduzeca dobijena iz odnosa neto dobiti za
vlasnike ukupnog kapitala (neto dobit za akcionare + kamata na angazovana
kreditna sredstva) manja od ukupne vrijednosti duga, trZziSna vrijednost akcijskog

kapitala nema pozitivnhu vrijednost.

Na kraju prve godine, iako je izmiren cjelokupni dug po osnovu glavnice, ostaje nivo
duga po osnovu kamata od 210.000 €. Nivo kamata je veéi od nivoa neto dobiti za
vlasnike kapitala, $to znaci da trziSnu vrijednost preduzeca i akcijskog kapitla nije
moguce izracunati. Medjutim, podmirenje kamate je obezbijedjeno iz viSe izvora, jer
su neto prilivi nivoa 336 hiljada € i upotrebljavaju se za investicione aktivnosti. Iz tog
razloga se moze prihvatiti ostvareni nivo dobiti i nivo optereCuju¢e kamate u toj

godini, kao osnov za obracun zahtijevanih vrijednosti, Sto pokazuje slijedeci pregled:

1. Predkamatna dobit 55.463 €
2. Kamata na kredit 19.300 €
3. Oporeziva dobit (1-2) 36.163 €
4. Porez na dobit (3 x 9%) 5.425 €
5. Neto dobit za akcionare 30.738 €
6. Neto dob za vlasn kapitala(2+5) 50.038 €
7. Stopa kapitalizacije 0,23
8. Vrijednost preduzeca (6/2) 220.600 €
9. Vrijednost duga 0
10. Vrijednost akcijskog kapitala (8-7) 220.600 €
11. Stopa prinosa na akcij kapital (5/10) 13,93%
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Po podmirenju svih obaveza, kako otplate i kamate, vrijednost firme na kraju pete

godine bi bila slijedeca:

1. Brtto dobit 227.180 €
2. Kamata na kredit 0 €
3. Oporeziva dobit (1-2) 227.180 €
4. Porez na dobit (3 x 9%) 34.080 €
5. Neto dobit za akcionare 193.100 €
6. Neto dob za vlasn kapitala(2+5) 193.100 €
7. Stopa kapitalizacije 0,16
8. Vrijednost preduzeca (6/2) 1.206.875 €
9. Vrijednost duga 0
10. Vrijednost akcijskog kapitala (8-9) 1.206.875 €
11. Stopa prinosa na akcij kapital (5/10) 16,00%

U prethodnoj situaciji preduzece ima moguénost novog zaduzZenja, ali sa aspekta
vlasnika akcionarskog kapitala, to bi podrazumijevalo ostvarenje veée dobiti od
prikazane. Dakle, sa rastom zaduZenja korenspondira vece ostvarenje dobiti sve dok

stopa prinosa na akcijiski kapital ne bude ,ugroZzena“ (ispod 16%).

Ukoliko je zaduZenje takvog nivoa da odbacuje vece ukupne prinose od prinosa na
sopstveni kapital, pri nepromijenjenoj kamatnoj stopi, onda dolazi i do povecanja

stope prinosa na akcijski kapital i to je tzv ,leverage efekat®
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8.1. MRS i finansijska struktura

MRS 7 lzvjesStaj o tokovima gotovine definiSe nuznost pruzanja informacija o
promjenama u gotovini odredjenog privrednog subjekta tako da je isti u obavezi da
pripremi lzvjeStaj o tokovima gotovine (u skladu sa navedenim standardom) i
prezentuje ga kao sastavni dio svojih finansijskih izvjeStaja za svaki vremenski
period za koji se finansijski izvjestaji prezentiraju. Konkretnije, a u vezi finansijske
strukture, izvjeStaj o tokovima gotovine pruza informacije koje omogucéavaju
korisnicima (eksternim i internim) da procijene promjene u neto imovini firme. Ovaj
standard definiSe termine kao Sto su: gotovina, ekvivalenti gotovine, tokovi gotovine,
poslovne aktivnosti, investicione aktivnosti te aktivnosti finansiranja. 1z ugla promjena
finansijske strukture poseban aspekt se stavlja na termin aktivnosti finansiranja.
Naime, aktivnosti finansiranja su aktivnosti koje rezultiraju promjenama veliCine i

sastava kapitala i zaduzivanja firme.

Navedeni standard zahtijeva odvojeno objelodanjivanje tokova gotovine nastalih od
aktivnosti finansiranja upravo zbog toga da se mogu predvidjeti prava na buducée
tokove gotovine ulagaca koji €ine izvor pribavljanja kapitala firmi. Tokovi gotovine

koji proizilaze iz aktivnosti finansiranja su:

Prilivi od emitovanja akcijskog kapitala i drugih instrumenata kapitala

Prilivi gotovine od emitovanja obveznica, zajmova, zapisa, mjenica, hipoteka i
drugih kratkoroCnih ili dugoro¢nih pozajmljivanja

- Odlivi ili gotovinske isplate vlasnicima radi sticanja sopstvenih akcija

- Odlivi po osnovu povracaja pozajmljenih sredstava

- Odlivi po osnovu obaveza za finansijski lizing i

- Odlivi po osnovu troSkova transakcija

Sagledavajuci vazecu bilansnu $emu novC€anih tokova u Crnoj Gori, prilivi od
dividende su svrstani u gotovinske tokove iz aktivnosti investiranja dok su odlivi po
osnovu dividendi svrstani u gotovinu generisanu iz poslovnih aktivnosti. Medjutim,
odlivi gotovine za isplaéene dividende se mogu klasifikovati kao tokovi iz aktivnosti

finansiranja jer predstavljaju troSkove sticanja finansijskih resursa. Ukoliko se
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navedeni odlivi tretiraju kao komponenta odliva iz poslovnih aktivnosti, namjera je da
se pomogne korisnicima izvjestaja da se utvrdi mogucnost firme da isplati dividende

iz tokova gotovine iz poslovnih aktivnosti.

U cilju podrobnijeg razumijevanja promjena u tokovima gotovine i promjena u

strukturi kapitala, posluzili smo se slijedec¢im hipotetiCkim primjerom:

Bilans stanja na pocCetku perioda je slijedeci:

Rb Pozicija Iznos (€)
1. Aktiva 6.660.000
2. Pasiva 6.660.000
2.1. DugoroCne obaveze 4.030.000
2.3. | Akcijski kapital 1.250.000
2.4. Nerasporedjena dobit 1.380.000

Predmetna firma je imala slijedece aktivnosti:

- 250.000 € je pribavljeno po osnovu emisije kapitala, a dodatnih 250.000 po
0sShovu pozajmice

- lzvrSena je nabavka opreme za 1.260.000 € (dugorocni kredit) od ¢ega putem
finasijskog lizinga za 900.000 € s tim Sto su dospjele obaveze po istom
90.000 €

- Ostvaren je dobitak prije oporezivanja 3.350.000 €, porez na dobitak je 9%
odnosno 300.000 €, a neto dobitak je 3.050.000 €.

- Isplaéene su dividende u vrijednosti od 1.200.000 €
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Inovirani bilans na kraju perioda bi bio slijededi:

Rb Pozicija Iznos (€)
1. Aktiva 9.120.000
2. Pasiva 9.120.000
2.1. DugorocCne obaveze 4.390.000
2.3. Akcijski kapital 1.500.000
2.4. Nerasporedjena dobit 3.230.000

Tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja bi bili slijedeci:

Prihodi od emisije akcijskog kapitala 250.000
Prihodi od dugoro¢nih pozajmica 250.000
Pla¢anja po osnovu finansijskog lizinga (90.000)
Ispla¢ene dividende (1.200.000)
Svega (790.000)

Mnoge investicione aktivnosti i aktivnosti finansiranja nemaju direktan uticaj na
tekuce tokove gotovine iako uti€u na strukturu kapitala i imovine firme. Takve
transakcije se tretiraju kao negotovinske transakcije. Primjeri negotovniskih

transakcija su:

- Sticanje sredstava bilo direktnim preuzimanjem obaveze ili putem finansijskog
lizinga
- Sticanje subjekta putem emisije kapitala i

- Konverzija duga u kapital.

Upravo smo ovim primjerom dokazali da negotovinska transakcija finansijskog
lizinga nema uticaja na tok gotovine osim u dijelu koji se odnosi na osnovnu otpaltu
za dati period. Jo$ bolji primjer za to je konverzija duga u ulog. Ovaj model smo vec¢

tretirali u prethodnim poglavljima i ukazali na njegov znacaj, kako sa aspekta
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promjene vlasniCke strukture, tako i sa aspekta njegovog uticaja na aktivnosti

finansiranja odnosno na tokove gotovine (aktivnost finansiranja).

Uvest cemo pretpostavku da je isplata dividende tretirana kao tok gotovine iz
poslovnih aktivnosti, ali prije toga pretpostaviti Cemo da je tok gotovinskih aktivnosti

slucaj koji sada prikazujemo:

Rb Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti Iznos
1 Gotovinski prilivi od kupaca 20.150.000
2 Gotovinske isplate dobavljacima i 19.150.000
zaposlenima

3=(1+2) | Gotovina iz poslovanja 1.100.000
4 Placene kamate (100.000)
5 Porez na dobitak (900.000)
6 Neto gotovina iz poslovnih aktivnosti 100.000

Uklju€enjem isplate dividendi u tokove gotovine poslovnih aktivnosti doSlo bi do

promjene iz pozitivnog u negativan tok, kako je to prikazano u narednom tabelarnom

pregledu:
Rb Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnosti Iznos
1 Gotovinski prilivi od kupaca 20.150.000
2 Gotovinske isplate dobavlja¢ima i 19.150.000
zaposlenima

3 Gotovinske isplate dividendi (1.200.000)

4=(1+2+3) | Gotovina iz poslovanja (1200.000)
5 Placene kamate (470.000)
6 Porez na dobitak (900.000)
7 Neto gotovina iz poslovnih aktivnosti (1.450.000)
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U ovom primjeru dokazujemo da se jednostavnom klasifikacijom isplati dividendi u
tokove gotovine iz poslovnih aktivnosti dobija rezultat kojim se generiSe nedovoljnost
gotovine iz poslovnih aktivnosti, tako da korisnici informacija mogu zakljuciti da firma

nije u mogucnosti da isplati dividende iz poslovnih aktivnosti.

Opsti zaklju€ak iz sprovedene analize je da klasifikacija isplate dividendi u tokove
gotovine iz poslovnih aktivnosti mnogo strozija u odnosu na klasifikaciju iste u tokove
gotovine iz aktivnosti finasiranja. Ne spori se Cinjenica da klasifikacija u bilo koja od
ova dva oblika finansiranja ne mijenja ukupnu finansijsku poziciju date firme u smislu

nivoa neto uvec¢anja odnosno smanjenja gotovine i njenih ekvivalenata.

MRS 32 Finansijski instrumenti — Objelodanjivanje i prikazivanje. Ovaj standard
definiSe pojam i obuhvat finansijskog instrumenta na nacin da isti predstavlja svaki
ugovor po osnovu kojeg nastaje i finansijsko sredstvo jednog pravnog lica i

finansijska obaveza ili instrument kapitala drugog pravnog lica.

Finansijsko sredstvo je svako sredstvo koje je: gotovina, instrument kapitala drugog
pravnog lica, ugovorno pravo na primanje gotovine ili drugog finansijskog sredstva ili
na razmjenu finansijskog sredstva ili finansijske obaveze kao i ugovor koji se izmiruje

instrumentima sopstvenog kapitala koji je derivatni ili nederivatni instrument.

Finansijska obaveza se tretira kao ugovorna obaveza da se preda gotovina ili drugo
finansijsko sredstvo drugom pravnom licu ili da se razmijeni sa drugim pravnim licem
kao i ugovor koji se izmiruje ili moze da se izmiri instrumentima sopstvenog kapitala

koji je derivatni ili nederivatni instrument.

Instrumentom kapitala se smatra svaki ugovor kojim se dokazuje preostali interes u

imovini pravnog lica nakon odbitka njegovih obaveza.

Osnovna dilema koja se postavlja je da li neki instrument predstavlja instrument
kapitala a ne finansijsku obavezu. RazrijeSenje ove dileme rijeSeno je na nacCin da je
finansijski instrument instrument kapitala ako se ispuni uslov da instrument ne
ukljuCuje finansijsku obavezu izdavanja gotovine ili drugog finansijskog sredstva,
zatim da ne ukljuCuje ugovornu obavezu da se razmijene finansijska sredstva ili
finansijske obaveze. A ako se instrument izmiruje instrumentima sopstvenog kapitala

pravnog lica on se tretira kao derivatni ili nederivatni instrument.
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Klju€no obiljeZje po kojem se finansijska obaveza razlikuje od instrumenta kapitala
jeste postojanje ugovorne obaveze jedne strane da isplati gotovinu ili drugo
finansijsko sredstvo drugoj strani. Pored ovog, za koji bi se moglo reci da je zakonski
oblik odnosno odredba, sustina finansijskog instrumenta uslovljava njegovu
klasifikaciju u bilansu stanja pravnog lica. Dakle, sustina i zakonski oblik instrumenta
treba da budu uskladjeni, mada to nije uvijek slucaj. Primjera radi, neki finansijski
instrumenti imaju zakonski oblik sopstvenog kapitala, ali su po svojoj sustini
obaveza. Navodimo primjer prioritetnih akcija za koje je predvidjen obavezan otkup
od strane emitenta za fiksan iznos i na odrediv buduc¢i datum. Ove akcije ne
predstavljaju instrument kapitala, vec finansijku obavezu. Suprotno tome, ugovor koji
izmiruje pravno lice koje izdaje fiksan broj instrumenata sopstvenog kapitala u
zamjenu za fiksan iznos gotovine ili drugog finansijskog sredstva predstavlja

instrument kapitala.

Ovaj standard podrobnije definiS8e objelodanjivanje i prikazivanje sticanja sopstvenih
akcija. Naime, ako pravno lice ponovo stekne instrumente sopstvenog kapitala, ti
instrumenti  (,Otkupliene sopstvene akcije“) odbijaju se od kapitala. Naime,
korporacije Cesto otkupljuju sopstvene akcije na otvorenom trziStu. Isplata novca da
bi se otkupile akcije smanijit ¢e imovinu korporacije i dioni€arsku (akcionarsku)
glavnicu za isti iznos. Jedan od razloga takve kupovine jeste obezbjedjenje potrebnih
akcija radi prenosa na menadZere i zaposlene u skladu s opcijama na akcije ili
bonusnim planovima. Ostali razlozi mogu biti i Zelja za povecanjem prikazanih

zarada po akciji ili podsticaj tekucoj trziSnoj cijeni akcija.

»1rezorske akcije“ se mogu definisati kao djelovi sopstvenog akcionarskog kapitala
firme koje su prvo bile emitovane, a kasnije ih je ta firma emitent otkupila, i pri tom ih
nije ponistila ili trajno povukla. Takve akcije se drZze u trezoru i nemaju pravo na
dividende, nemaju pravo glasa ili udijela na imovinu prilikom likvidacije firme.
Sustinska stvar u vezi trezorskih akcija je ta da one ne predstavljaju imovinu. Kod
otkupa trezorskih akcija firmi, zbog isplate jednom ili veéem broju akcionara,
eliminiSe ili smanjuje dio vlasniCke glavnice. Dakle, otkup trezorskih akcija treba da
se posmatra kao smanjenje akcionarske glavnice, a ne kao kupovina imovine.
Upravo zbog ovog razloga racun ,trezorske akcije“ treba da se pojavi u bilansu kao

negativan iznos u poziciji ,Akcionarski kapital“. Sa aspekta roka otkupa i isplate
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otkupljenih sopstvenih akcija, te promjena u cijeni akcija, u narednom dijelu, dajemo

primer.

Pretpostavit ¢emo da je preduzece ,A* odlucilo da kupi obi¢ne akcije od preduzeca
,B“ na koje se ne isplacuju dividende tako da je sadasnja vrijednost cijene jednaka
promptnoj ili aktuelnoj trziSnoj cijeni na dan sklapanja ugovora. Medjutim,
dogovoreno je da se transakcija obavi nakon isteka dvije godine. Dakle, u pitanju je
1.000 akcija nominalne vrijednosti jedini¢ne akcije 100 €, $to bi u ukupnoj vrijednosti
iznosilo 100.000 €. Nakon dvije godine trziSna cijena akcije je poveé¢ana na 106 €, a
ugovorena prodaja odnosno fiksna cijena kupoprodaje je 104.000 €. U ovom slucaju
vazi pravilo da Ce se izvrSiti isplata gotovine za akcije te je u pitanju tzv ,brutto fiziCko
izmirenje“. Radi potpunije slike prezentacije ovog MRS pretpostavit ¢emo da je

cijena akcije nakon isteka od godine dana porasla na 110 €.

U raCunovodstvenom smislu, evidencija kod preduzeca ,, A bi podrazumijevala da ¢e
do¢i do smanjenja kapitala (pozicija ,Kapital* na dugovnoj strani) u iznosu od
100.000 € uz istovremeno evidentiranje obaveze za isti iznos. Za iznos od 4.000 koji
predstavlja kamatu odnosno razliku izmedju nominalne i trZiSne vrijednosti, firma ¢e

evidentirati troSkove kamata i uz istovremeno povecanje obaveza.

Kako je doslo do povecéanja cijene akcija na trziStu, nakon godine dana, preduzece
LA ¢e zabiljeziti poveéanje sredstava od 10.000 € uz istovremeno evidentiranje
dobitka u bilansu uspjeha. U slijedeéoj godini doSlo je do smanjenja trziSne cijene

akcija na 106 € po akciji, preduzece ,A“ ¢e zabiljeziti gubitak od od 4.000 € odnosno
(110 *1.000) - (106 * 1.000) = 4.000

te Ce ovaj iznos evidentirati kao gubitak (dugovna strana) uz umanjenje konta

,sredstva“.

Kako je proslo do vremena isplate dvije godine od ugovorenog roka, firma ¢e izmiriti

SVoju obavezu uz istovremeno smanjenje gotovine.

Iz ugla MRS, nas je zanimala moguc¢nost prenosa revalorizacionih rezervi u
nerasporedjenu dobit ili njihovo koriséenje za pokrice gubitka. Ovo posebno jer
nijedan zakon ne uredjuje status i namjenu revalorizacionih rezervi privrednog

drustva. Nadalje, Pravilnik o kontnom okviru i sadrzini raCuna u kontnom okviru (,SI

list CG* 5/2011) za privredna drustva i druga pravna lica (Clan 24) ne reguliSe
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materiju upotrebe revalorizacionih rezervi osim nacina njihovog formiranja (1). Ako je
to tako, moglo bi se zakljuCiti da se revalorizacione rezerve mogu koristiti za pokrice

gubitka ili prenos u dobitak.

MRS 16 nam pruza detaljnije obrazlozenje formiranja i upotrebe revalorizacionih
rezervi jer se isti odnosi na nekretnine, postrojenja i opremu, a isto tako MRS 38 koji
se odnosi na nematerijalnu imovinu. Oba standarda se odnose na naknadno
mjerenje. Naknadno mjerenije ili odmjeravanje podrazumijeva uporedjenje odredjenih
vrijednosti, prvobitno uspostavljenih sa novo uspostavljenim. Novo uspostavljene
vrijednosti bilo nekretnina, postrojenja i opreme ili nematerijalne imovine
podrazumijeva evidenciju utvrdjenih razlika na nacin da se koriguje nabavna i
ispravka vrijednosti ili da se nabavna vrijednost svede na novouspostavljenu

vrijednost odnosno fer trziSnu vrijednost.

Iz prethodnog proizilazi da revalorizacione rezerve obuhvataju pozitivhe efekte
promjena fer vrijednosti u odnosnu na nabavnu vrijednost odnosno sadasnju

vrijednost ili cijenu koStanja.

MRS razlikuje realizovane i nerealizovane revalorizacione rezerve. Revalorizaciona
rezerva se smatra realizovanom kada se nekretnina, postrojenja i oprema ili
nematerijalna imovina rashoduje ili otudji. U tim sluCajevima se revalorizaciona
rezerva moze prenijeti u nerasporedjenu dobit ili posluZziti za pokrice gubitka. Pored
ovog, nas je stav da se revalorizaciona rezerva moze smatrati realizovanom i sa
koriS¢enjem sredstava u firmi i to u iznosu razlike izmedju amortizacije obraCunate
na fer trziSnu vrijednost i amortizacije utvrdjene na prvobitnu vrijednost. Dakle,
realizovane revalorizacione rezerve se mogu prenijeti na nerasporedjenu dobit dok
nerealizovana revalorizaciona rezerva ostaje na racunu revalorizacionih rezervi kao
sastavni dio ukupnog kapitala. Ono $to je posebno bitho je da se na iznos
realizovanih revalorizacionih rezervi treba obraCunati odlozena poreska obaveza

koja u Crnoj Gori iznosi 9%.
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Sustina prethodnog u odnosu na finansijsku strukturu i njegovu promjenu je da
promjena iste utiCe na promjenu odnosa u sopstvenom i tzv ,tudjem® kapitalu po dva

osnova i to:

- Po osnovu uspostavljanja nove fer vrijednosti kojom se u slu€aju vece fer
vrijednosti u odnosu na sadasnju, mijenja finansijska struktura u korist
sopstvenih izvora i

- Po osnovu prenosa dijela revalorizacionih rezervi u nerasporedjeni dobitak
odnosno pokri¢e gubitka ¢ime se mijenja unutrasnja struktura ukupne neto
imovine odnosno kapitala i iskazuju bolje preformanse uspjeSnosti poslovanja.
Pored ovog, nesporna je Cinjenica da prenos dijela revalorizacionih rezervi
utiCe na povecanja dobitka, a ukoliko bi uslijedila njegova isplata ili isplata
dijela dobitka, onda se mijenja finansijska struktura u korist povecanja u¢es¢a
pozajmljenog kapitala. Time se Zeli reCi da, neutralno od poslovnog ili
ukupnog dobitka odnosno profita, moze doc¢i do promjene finansijske strukture

uslijed isplate profita koji u sustini ne predstavlja profit iz poslovanja.

Raspodjela profita kao faktor promjene finansijske strukture ukljuCuje i odredjena
ograni¢enja za njegovu isplatu. Naime, u cilju zastite integriteta osnovnog kapitala
drustva, uobiCajeno je da se zakonima propisuju odredjena ograni¢enja u raspodjeli
profita drustva. Ovo pitanje je predmet Druge direktive EU. | Zakon o privrednim
drustvima u ¢lanu 62 stav 1. odredjuje donju granicu ispod koje se ne mogu
zahvatati i uraCunavati sredstva kao osnova za utvrdjivanje iznosa profita
namijenjenog za raspodjelu akcionarima. Prema ovoj odredbi ako na poslednji dan
poslednje finansijske godine neto imovina druStva, prema godiSnjem izvjestaju,
iznosi ili bi nakon raspodjele profita akcionarima iznosila manje od vrijednosti
kapitala drustva zajedno sa rezervama koje se ne mogu raspodjeljivati prema
zakonu ili statutu drustva, drustvo ne mozZe vrSiti raspodjelu profita akcionarima.
lzuzetak je da bi raspodjela profita bila moguéa samo u slu¢aju potpunog ili
djelimiénog povracaja akcionarima njihovog uloga, uslijed ¢ega mora uslijediti
smanjenje kapitala. Smanjenje kapitala u ovom slu€aju podrazumijeva ponistenje

odredjenog broja akcija akcionara kojima je vraéen dio uloga ili cijeli ulog.

Evidentno je da je relevantna vremenska tacka na osnovu koje se odredjuje stanje i

medjusoban odnos navedenih kategorija u bilansu stanja (neto imovina, profit,
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rezerve), poslednji dan poslednje finansijske godine. Dakle, iz odredbi Zakona o
privrednim drustvima, moze se zakljuciti da nije moguce drugim aktima (statutom)
utvrditi isplatu dividendi tokom poslovne godine (medjudividenda). Preciznije,
dividenda se moze isplacivati samo iz godiSnje dobiti drustva i time mijenjati

finansijska struktura.

Promjenu finansijske strukture prate i odredbe zakona kojim se odredjuje gornja
granica iznad koje se ne mogu i uraCunavati sredstva kao osnova za utvrdjivanje
iznosa profita namijenjenog za raspodjelu akcionarima. Tako ¢lan 62. Stav 2.
navedenog zakona predvidja da iznos namijenjen za raspodjelu akcionarima ne
moze prelaziti iznos profita ostvaren na kraju poslednje finansijske godine, uvecan
za prenijeti profit iz prethodne godine i raspolozivi iznos rezervi, umanjen za gubitke
koji su prenijeti iz prethodne godine i za iznose odredjene za rezerve. Dakle, kao
polazna osnova za utvrdjivanje ukupnog iznosa namijenjenog za raspodjelu
akcionarima utvrdjuje se iznos profita ostvaren na kraju poslednje finansijske godine.
Tako utvrdjen iznos, nakon oporezivanja, mora se umanijiti za iznos gubitaka
prenijetih iz prethodne godine i sredstava rezervi, u skladu sa zakonom i statutom.
Iznos profita dobijen nakon ovih umanjenja moze se uvecati za prenijeti profit iz
prethodne godine i sredstava tzv slobodnih rezervi, $to zavisi od poslovne politike

drustva.

Dividenda definisana Zakonom o privrednim drustvima je isplata profita drustva
njegovima akcionarima. Ovom definicijom odredjuje se dividenda kao pravo
akcionara, koje predstavlja isplatu dijela profita drustva. Iz ove odredbe moze se
izvesti pravilo da se dividenda ne moZe isplacivati na teret osnovnog kapitala, ve¢
samo iz godiSnjeg profita drustva. Zato se dividenda ne moze tretirati kao kamata na

akcije, jer bi se tada placala i za slu¢aj da drustvo nema profita.
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8.2. Finansijski izvjeStaji i finansijska struktura

Osnovni zahtjev koji raCunovodstvo treba da ispuni jeste sastavljanje izvjeStaja o
poslovnim dogadjaima koji su se desili u odredjenom poslovhom periodu.
Sagledavajuci vaznost i sadrzinu izvjeStaja, izdvajaju se finansijski izvjestaji.

Osnovna podjela finansijskih izvjestaja je na:

- Interne i

- Eksterne

Interni finansijski izvjestaji su namijenjeni za potrerbe menadzmenta preduzeca, dok
su eksterni finansijski izvjeStaji namijenjeni zadovoljenju informacionih potreba
stejkholdera a to su korisnici finansijskih izvjeStaja van preduzec¢a kao $to su:
vlasnici, dobavljaci, kupci, investitori, povjerioci, poreski organi, statistiCki zavod,
drzavne agencije, privredna udruzenja i dr. RazliCitost njihovih interesa ogleda se u

slijedeéem:

- Investitori se interesuju o finansijskoj podobnosti preduzec¢a da im povrati
ulozeni novac, kao i to da li preduze¢e moze uspjesSno da apsorbuje dodatna
ulaganja

- Zajmodavce interesuje da li ¢e ulozeni kapital u preduzecée da obezbijedi
planirani profit odnosno kamatu

- Dobavljaci zahtijevaju informacije na osnovu kojih mogu da procijene da li ¢e
u roku moci da naplate svoja potraZivanja

- Zaposlene zanima informacija o sposobnosti preduzeca da im obezbijedi
sigurnost radnog mjesta i stabilnost zarada

- Vladu i vladine organizacije interesuje sagledavanje ukupne privredne
aktivnosti, utvrdjivanje poreske politike i druge privredne regulative

- Kupce interesuje sigurnost snabdijevanja odnosno plasmana

Pluralizam interesa i ispreplijetanost uticaja stejkholdera u funkcionisanju preduzeca,
uslovljava postojanje razlicitih ciljeva i grupa ciljeva preduzec¢a. Njihov medjusobni
odnos moze biti komplementaran, indiferentan ili konkurentan. Pojedinacni i/ili grupni
interesi stejkholdera u odnosu na ciljeve preduzeca i izmedju sebe mogu takodije
stajati u prethodnim odnosima, mada ne rijetko u medjusobnoj koliziji. Efikasno

upravljanje realizacijom viSestrukih cilieva preduzeca i pluralizam interesa
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stejkholdera podrazumijeva njihovu uskladjenost ili bar uskladjenost u $to vecoj,

zadovoljavajucoj mjeri(3).

Imajuci u vidu da su razli€iti interesi korisnika finansijskih izvjesStaja, usloznjava se
forma i sadrzZina izvjeStaja. Tome doprinosi i globalizacija privrednih aktivnosti tako
da se namecle potreba za poboljSanjem kvaliteta finansijskih izvjeStaja u smjeru
izjednaCavanja raCunovodstvenih nacela, principa i standarda na osnovu kojih se

sastavljaju.

Organizacije kojima je povjereno donoSenje i propisivanje jednakih standarda
odnosno nacela finansijskog izvjeStavanja za sva preduzec¢a, odnosno donoSenje

Medjunarodnih raCunovodstvenih standarda su:

- Odbor za medjunarodne racunovodstvene standarde (IASB)

- Medjunarodna federacija raCunovodja (IFAC)

U Crnoj Gori, po Zakonu o racunovodstvu i reviziji(,SI. list RCG", br 69/05 od

18.11.2005 i ,Sl. list® 80/08) pravna lica sastavljaju finansijske izvjeStaje po
Medjunarodnim raCunovodstvenim standardima (MRS), odnosno po Medjunarodnim
standardima finansijskog izvjeStavanja (MSFI) koji je proglasio IASB i usvojio i
objavio nadlezni organ koji je od odgovaraju¢eg organa Medjunarodne federacije

rac¢unovodja (IFAC) dobio pravo na prevod i objavljivanje.

Prema MRS 1 ,Finansijski izvjeStaji opSte namjene su izvjeStaji koji su namijenjeni
zadovoljavanju potreba korisnika koji nijesu u moguénosti da zahtijevaju od entiteta
da sastavla izvjeStaje namijenjene njihovim odredjenim (pojedina¢nim)
informacionim potrebama (5). Cilj finansijskih izvjeStaja je da pruze informacije o
finansijskom poloZaju, uspjesnosti i promjenama u finansijskom polozaju preduzeca,
jer na osnovu tih informacija, stejkholderi donose ekonomske odluke vezane za

preduzece- MRS 1 proisuje koje informacije moraju biti pruZene korisnicima a to su:

Informacije o imovini

Informacije o obavezama

Informacije o sopstvenom kapitalu — glavnici

Informacije o prihodima i rashodima uklju€ujuéi dobitke

Informacije o tokovima gotovine.
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Informacije o imovini, obavezama i sopstvenom kapitalu su obuhvaéene u bilansu
stanja. Promjene koje su se desile na kapitalu obuhvac¢ene su u posebnom izvjestaju
(,lzvjeStaj o promjenama neto imovine — kapitala“). Informacije o prihodima i
rashodima su sadrzane u bilansu uspjeha odnosno racunu dobitka i gubitka, dok se

tokovi gotovine daju u posebnom izvjestaju.

Navedena tri finansijska izvjestaja (bilans stanja, bilans uspjeha i izvjeStaj o tokovima
gotovine) sluze kao osnova za analizu poslovanja i dono$enja bitnih odluka. Primjera
radi, na osnovu skupa informacija o finansijskoj poziciji preduzec¢a i poslovnim
rezultatima moZe se donijeti odluka o investiranju odnosno kupovini hartija od
vrijednosti tog preduzeca. Za ovu vrstu odluke najbitniji je indikator — sposobnost
preduzeca da generiSe tokove gotovine u buduénosti. Medjutim, finansijski polozaj
preduzeca je pod uticajem njegove finansijske strukture, likvidnosti, solventnosti i
sposobnosti da na pravi nacin upravlja raspoloZivim resursima kao i da se uspjesno
prilagodi nastalim promjenama na trZistu. Kada je rije€ o finansijskoj strukturi onda
se prevashodno misli na strukturu imovine, kao i strukturu izvora sredstava, tako da
finansijski izvjestaji trebaju biti koncipirani da u dovoljnoj mijeri prikazu finansijsku

strukturu.

Elementi finansijskih izvjeStaja, prema konceptualnom okviru, kojima se mijeri i

ocjenjuje finansijski polozaj u bilansu stanja su:

- Sredstva
- Obavezei

- Kapital.

Sredstvo je resurs koji kontroliSe preduzece i od kojeg se o€ekuje priticanje bududih
ekonomskih koristi (6). Polazeéi od navedenih karakteristika, prednost u priznavanju
sredstva se daje ekonomskoj u odnosu na pravnu sustinu (vlasnistvo). Dakle
priticanje ekonomske koristi je klju€nije od vlasniStva za priznavanje sredstva u
bilansu stanja. Ovaj kljuéni faktor priznavanja kao sredstva utiCe na promjenu

finansijske strukture.

Obaveza je sadasnja obaveza preduzeca proiziSla iz proslih dogadjaja Cije ¢e
izmirenje dovesti do odliva sredstava koja sadrze ekonomske koristi u preduzedu.

Dakle, da bi se obaveza mogla priznati i iskazati u bilansu stanja, ona mora izazvati
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u buduénosti odliv sredstava a priznaje se kao sadasnja obaveza. Izmedju ove dvije
vrste obaveza postoje razlike koje se ogledaju u tome Sto je izvjesnost realizacije
sadasnje obaveze realnija, dok budu¢a obaveza ne mora biti realizovana na nacin
kako je to predvidjeno. Iz nerealizacije obaveze mogu nastati penali Sto indirektno

mijenja finansijsku strukturu — preko smanjenja nivoa raspolozivog dobitka.

Kapital je preostali interes u sredstvima preduzeéa nakon odbitka svih njegovih
obaveza (7). Iz ovog proizilazi Cinjenica da visina kapitala zavisi od mjerenja
sredstava (imovine) i obaveza preduzeca, dok oblik i sadrzina kapitala obi¢no zavisi
od pravne forme samog preduzec¢a. Medjutim, za korisnike finansijskih izvjeStaja je
bitno da kapital bude prikazan u svim stavkama koje ga €ine, kako bi mogli sagledati
i ocijeniti njegovu strukturu. Na teret kapitala se obi¢no formiraju rezerve, koje mogu
biti zakonske i slobodne, a sa ciliem da se obezbijedi zastita povjerilaca i od gubitka

preduzeca.

Obaveznost pripreme i dostavljanja finansijskih iskaza u Crnoj Gori regulisana je
Zakonom o racunovodstvu i reviziji gdje su pravna lica duZna da pripreme godisSnje
finansijske iskaze i konsolidovane iskaze sa stanjem na dan 31. decembra poslovne
godine, odnosno na dan registracije statusnih promjena (spajanje, pripajanje,
podjela) i na dan donoSenja odluke o dobrovoljnoj likvidaciji pravnog lica. Rok za
dostavljanje finansijskih izvjeStaja je 28. februar tekuée za prethodnu godinu. Bitnije
od prethodnog, je da je istim zakonom regulisano da su akcionarska drustva i druga
pravna lica koja emituju hartije od vrijednosti i druge finansijske instrumente kojima
se trguje na organizovanom trzistu, kao i mati¢éno drustvo, duzna da dostavljaju
finansijske iskaze i za kvartalni period. Takvi izvjeStaji se dostavljaju Komisiji za
hartije od vrijednosti, pored Centralnog registra privrednog suda odnosno Uprave
prihoda.

U kontekstu prethodnog, Zakonom o hartijama od vrijednosti definisana je obaveza
emitenta za kontinuirano izvjeStavanje na nacin da je emitent duzan da izvjeStava
komisiju, osnivaCe emitenta, druge vlasnike istih hartija od vrijednosti i javnost

uopste o informacijama koje:

- Omogucavaju procjenu finansijske pozicije emitenta ili njegovog dijela
- Mogu izazvati nelojalno trgovanje tim hartijama od vrijednosti

- Potencijalno mogu uticati na trziSnu cijenu tih hartija od vrijednosti
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Nadalje, navedeni zakon je regulisao obavezu dostavljanja kopije godidnjeg racuna,
nakon njegovog usvajanja na skupstini akcionara i kopiju izvjestaja revizora u skladu

sa zakonom.

Najbitnije u svemu prethodnom je da li su navedene raCunovodstvene informacije
koje se objavljuju u finansijskim izvjeStajima pouzdane, relevantne, razumljive i

uporedive.

Pouzdanost podrazumijeva da investitor (kao eksterni korisnik finansijskih izvjeStaja)
mora biti siguran da se moze osloniti na tu informaciju. Navedena informacija mora
biti istinita i provjerena, nezavisno ili od strane revizora. Iz prakse koja se pokazala u
Crnoj Gori, bez obzira na dostavljanje ravizorskog izvjestaja, mnoge finansijske
informacije nijesu pouzdane. Cesto se de$ava ili se deSavalo da revizor oli¢en u
jednom licu izvrSi reviziju niSta manje nego 250 finansijskih izvjeStaja za jednu

poslovnu godinu.

8.3. Promjene na neto imovini (kapitalu) - izvjestaji
Mnoge firme sastavljaju izvjestaje kao $to su:

- lzvjestaj o zadrzanim dobicima

- lzvjestaj o promjenama neto imovine — kapitala

Prvi izvjeStaj nije obavezujuci dok drugi jeste. lzraz ,zadrZzani dobici“ odnosi se na
dio akcionarske glavnice koji je nastao zbog profitabilnosti poslovanja. Zadrzani
dobici se povecavaju ostvarivanjem neto dobiti, a smanjuju neto gubicima i
izglasavanjem dividendi. U nekim slu€ajevima firma moZe otkriti da je ucCinjena
znacajna greska prilikom odredjivanja neto dobiti u prethodnoj godini. Buduéi da se
neto dobit zatvara raCunom zadrzanih dobitaka, pogreska u neto dobiti ¢e uzrokovati
i pogresku u zadrzanim dobicima. Takvo ispravljanje koje se naziva ,Ispravka greski
prethodnog perioda“, prikazano je u lzvje$taju o promjenama na kapitalu. Ovo
uskladjivanje se rijetko pojavljuje u finansijskim izvjestajima akcionarskih drustava jer
su isti podvrgnuti godiSnjoj reviziji, koju sprovode ovlaséeni revizori. Takva se
uskladjivanja ¢eS¢e pojavljuju u finansijskim izvjeStajima privatnih firmi koje nijesu

podlozne godisnjoj reviziji (drustva sa ograni¢enom odgovorno$cu).
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ProSirenje izvjeStaja o =zadrzanim dobicima se obezbjedjuje IzvjeStajem o
promjenama neto imovine — kapitala, koji istovremeno sadrzi poziciju promjena o
zadrzanim dobicima (,Ispravka greski prethodnog perioda“). Takav izvjeStaj o
promjenama neto imovine — kapitala, obrzbjedjuje podatke o promjenama tokom

perioda i to na svim raCunima akcionarske glavnice.

Prva pozicija navedenog izvjStataja pokazuje pocCetni saldo na svim racCunima
akcionarske glavnice. Promjene koje nastaju na sopstvenom kapitalu se prema

uzrocima, dijele na dvije grupe:

- Prvu ¢ine promjene koje su posljedica:
e Povecanja nastalih po osnovu naknadnih (u odnosu na pocetni kapital)
ulaganja vlasnika — emisija
e Smanjenja nastalih po osnovu povlacenja kapitala od strane vlasnika
(redukcija nominalne vrijednosti ili poniStenje sopstvenih akcija)
- Drugu grupu promjena cine:
e Povecanje uslijed zadrzane dobiti
¢ Smanjenje uslijed pokri¢a gubitka i
e Povecanja ili smanjenja koja su nastala po osnovu prihoda i rashoda koji

se neposredno obuhvataju preko kapitala

Uticaj zadrzane dobiti je ve¢ objasnjen uz napomenu da podrazumijeva formiranje
otvorenih rezervi iz dobiti. Pokri¢e gubitka smanjuje sopstveni kapital jer dovodi do

smanjenja nerasporedjene dobiti odnosno rezervi kao djelova sopstvenog kapitala.
Prihodi i rashodi koji neposredno dovode do povecanja sopstvenog kapitala su:

- Prihodi i rashodi po osnovu revalorizacije
- Kursne razlike nastale po osnovu ucesca u kapitalu u zavisna preduzeca sa

sjediStem u inostranstvu
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Informacije koje pruza lzvjesStaj o promjenama na kapitalu su:

- Ispravka greski prethodnog razdoblja

- Promjena fer vrijednosti finansijske imovine raspolozive za prodaju

- Realizovani dobici /gubici od finansijske imovine raspoloZive za prodaju
- Ostali gubici/dobici priznati direktno kapitalu i rezervama

- Visina neto dobiti/gubitka u tekuéoj godini

- Povecanje/smanjenje osnovnog kapitala te

- Prenos dobiti u rezerve

Nakon evidencije ovih promjena, u lzvjeStaju se iskazuje zavrsSni saldo na svim

racunima akcionarske glavnice.

8.4. Posebni oblici analize finansijskih izvjeStaja
Specifi¢ni ili posebni oblici analize finansijskih izvjestaja su (8):

- Analiza za potrebe redovnih akcionara
- Analiza za potrebe dugoro¢nih kreditora
- Analiza za potrebe povlasc¢enih akcionara

- Analiza za potrebe kratkoroCnih kreditora

Analiza za potrebe redovnih akcionara. Redovni akcionari i potencijalni ulagaci u
redovne akcije, prvenstveno zahtijevaju informacije o tome kolike su zarade
kompanije. Kako oni ulaZzu u akcije, od njihovog posebnog interesa su zarade po
akciji i dividende po akciji. Zarade po akciji izraunavaju se dijelienjem dobiti koja
se odnosi na redovne akcije s ponderisano prosjecnim brojem redovnih akcija u
prometu tokom godine. Pad zarada po akciji, po pravilu, bi treblo da prati i pad
trziSne vrijednosti obi¢nih akcija. Odnos cijene i zarada (ili p/e odnos) se odredjuje
dijelienjem trziSne cijene po akciji s godiSnjim zaradama po akciji. Medjutim,
perspektiva buducih zarada predstavlja najvazniji faktor koji utiCe na p/e odnos
kompanije. Za neke akcionare dividende su od primarne vaznosti dok su za druge od
sekundarne vaznosti Drugim rijeCima, neki akcionari prvenstveno investiraju da bi
imali redovni prihod od dividendi, dok drugi ulazu u akcije nadajuci se da Ce ostvariti
kapitalne dobitke porastom trziSnih cijena. Stoji i pravilo da ako je kompanija

profitabilna i zadrzava svoje zarade za Sirenje poslovanja, novim aktivnostima ¢e
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ostvariti rast neto dobiti i na taj nacin usloviti da svaka akcija viSe vrijedi. Medjutim,
prilikom uporedjenja alternativnin mogucnosti ulaganja nuzno je povezati zarade i
dividende po akciji sa trziSnom vrijednoS¢u akcija. Dividende po akciji dijeliene sa
trziSnom cijenom po akciji daju stopu prinosa na akcijski kapital tako da prinos od
dividendi predstvalja znacajan faktor za one investitore Ciji je cilj maksimiziranje
prihoda od dividendi. Pored navedenih pokazatelja, Cesto se Kkoristi pokazatel]
profitabilnost ulaganja koji govori o sposobnosti menadzmenta da produktivno
koristi raspolozive resurse. Dakle, ovaj pokazatelj je mjerilo sposobnosti
menadzmenta da ostvari povrat na sredstva pribavljena iz svih izvora. Kada se uzmu
svi izvori u razmatranje i stave u odnos sa ostvarenjem poslovne dobiti, onda je rije¢
o profitabilnosti ukupne imovine. Ocjena o profitabilnosti, kao i ostalih navedenih
pokazatelja, se izvodi u vremenu i u komparaciji sa pokazateljima sli¢nih kompanija.
Svakako, pozeljan pokazatelj je i profitabilnost glavnice redovnih akcionara koji
se dobija samjeravanjem odnosa neto dobiti i prosjecne glavnice redovnih akcionara.
Ovaj pokazatelj je potrebno uporediti sa kamatnom stopom koja se odnosi na
dugoroCne kredite ili sa dividendnom stopom koja se plaéa povladéenim
akcionarima. Primjera radi ako je profitabilnost glavnice redovnih akcionara ve¢a od
kamatne stope na pozajmljeni novac odnosno kredit rije¢ je o polugi, Ciji izraz znacCi
da treba koristiti posudjeni novac za vodjenje poslovanja. Medjutim, poluga moze
djelovati kao ,mac sa dvije oStrice® u smislu da takvi u€inci mogu biti povoljni ili
nepovoljni za imaoce obi¢nih akcija. Primjera radi, ako profitabilnost ukupne imovine
padne ispod prosjeCne kamatne stope na pozajmljeni kapital, poluga ¢e smanijiti neto
dobit i profitabilnost glavnice redovnih akcionara. Jedan od pokazatelja upotrebe
poluge je odnos glavnice odnosno koliki dio imovine finansiraju akcionari a koliki
dio kreditori. Upravo ovaj pokazatelj govori o finansijskoj strukturi sa aspekta izvora
finansiranja. |z ugla redovnih akcionara, nizak odnos glavnice donijet ¢e maksimalnu
korist istim ako menadZment moze ostvariti stopu profitabilnosti imovine koja je veca
od kamatne stope koja se plaéa kreditorima. Nizak odnos glavnice moze biti vrlo
nepovoljan kad profitabilnost imovine padne ispod kamatne stope koja se placa

kreditorima.

Analiza za potrebe dugorocnih kreditora. UobiCajena mjera sigurnosti kreditora
jeste odnos poslovne dobiti koja se koristi za placanje kamata i godiSnjeg troSka

kamata. Ovaj parametar se naziva odnos pokriéa kamata. DugoroCni kreditori su
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zainteresovani i za podatke o ukupnoj imovini te njenim finansiranjem preko
zaduzivanja Naime, procenat imovine finansiran zaduzivanjem mijeri se stepenom
zaduZenosti, a on se izraCunava djeljenjem ukupnih obaveza s ukupnom imovinom.
S aspekta kreditora, Sto je stepen zaduzZenosti maniji ili odnos glavnice vedéi to je

stvoren veci stepen zastite od kreditora.

Analiza za potrebe povlaséenih akcionara. Primarna mjera sigurnosti ulaganja u
povlascene akcije je sposobnost preduzeca da isplacuje poviascene dividende.
Najbolja mjera ove sposobnosti je odnos neto dobiti i iznosa godisnjih poviaséenih
dividendi. Ovaj parametar se naziva ,pokrice povlascenih dividendi“. Medjutim, bitno
je naglasiti da trZiSna cijena povlas¢enih akcija ima tendenciju inverzne funkcije s
kamatnim stopama. Naime, kada kamatne stope rastu, cijene povlaséenih akcija

imaju tendenciju pada i obrnuto.

Analiza za potrebe kratkoroc¢nih kreditora prvenstveno je usmjerena na likvidnost
zajmoprimca tako da su bitni pokazatelji: novC€ani tok iz poslovnih aktivnosti,
neiskoriS¢ene kreditne linije, teku¢i odnos, brzi odnos i koeficijenti obrta zaliha i

potraZzivanja.
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U teorijskom i praktichom smislu uoCeno je da promjena jednog oblika svojine u
drugi, ili promjena vilasniCke strukture, uslovljava promjenu politiCke strukture. Dakle,
politicka struktura uslovljava promjenu vlasniCke strukture. “Reforme usnjerene
prema trziSnom socijalizmu iskljuCivale su privatno vlasnistvo” (Brus, 1978). Sa
ekonomskog aspekta “privatno vlasniSstvo se smatra pretpostavkom za
funkcionisanje trzista” (Hajek, 1940). Raspadom socijalizma i komunizma otvorena je
mogucnost za promjenu strukture vlasniStva, te se postavlja pitanje adekvatne
privatizacione strategije. U konkretnom, privatizaciona strategija podrazumijeva skup
mjera i postupaka koje sprovode institucije sistema. Dva su osnovna koncepta
privatizacionog postupka: prodaja ili besplatna podjela, ili kombinacija oba. Sa
aspekta brzine privatizacije, besplatna podjela obezbjedjuje brzu privatizaciju. Brza
privatizacija ne obezbjedjuje efikasnu strukturu vlasnistva, ili ne mijenja istu u smjeru
promjene, odnosno povecanja sredstava i njihovih izvora. Radi se o promjeni
vlasnicke ali ne i finansijske strukture. Uticaj interesnih grupa u samom preduzecu
moze biti jako izrazen i to preko koaliciie menadzmenta i radnika (akcionara).
Prodaja vlasniStva strateSkim investitorima ima najviSe prednosti sa aspekta

efikasnosti i razvoja preduzeca, te poslijedicno tome i promjenu finansijske strukture.

Posebnu pazZnju zasluzuju institucije i institucionalne promjene u kontekstu
efikasnosti i brzine privatizacije. “Neformalne institucije, kao Sto su konvencije i
tradicije, mijenjaju se sporije, odnosno osporavaju efikasnost i brzinu privatizacije
(North, 1992). Naslijedjenost radni¢kog upravljanja i nadleznost radni¢kih savjeta u
promijeni vlasnistva usporio je promjenu vlasnicke strukture. “Spoljni investitori su na
taj naCin bili “uspjeSno” sprijeCeni da participiraju u vlasnistvu, $to se negativno

odrazavalo na restrukturiranje i modernizaciju preduzec¢a (Raci¢ i Cvijanovi¢, 2005).

Nasuprot ovom stavu, iskristalisalo se misljenje (A. Markovi¢) da je privatizacija
sprovedena s kraja osamdesetih i poCetkom devedesetih godina aktuelna i danas,
navodedi “ da su sve ostale (osim radniCke privatizacije) bile Sansa za tzv “pljacku”,
odnosno da preduzecima treba vratiti neki oblik samouprave u cilju stabilnog razvoja.
Nadalje, A Markovi¢ navodi da je putem njegove privatizacije nastavila Slovenija, te
da u Hrvatskoj postoje uspjeSna preduzeca koja nijesu slijedila metode privatizacije

novijeg karaktera i modela.
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NesavrSenost upravljanja i rukovodjenja se dovodi u vezu sa vlasni¢kom strukturom
ukoliko je vecinski vlasnicki udio drzave, zaposlenih i privatizacionih fondova.
Ovakva struktura je prisutna, ili se formira u pocCetnim fazama transformacije drugih
oblika svojine u privatnu. Svakako, brzina privatizacije koju jedna zemlja sprovodi
prevodjenjem tranzitornog vlasnistva na vlasnistvo strateskih investitora, opredjeljuje
i ostvarenje rezultata poslovanja date firme. 1z ovog ugla, tvrdnja je da uspjeSnost
firme postaje manja ukoliko je razudjenija vlasniCka struktura. Da li je bas tako?

Praksa u Crnoj Gori je nerijetko demantovala ovaj pojavni proces.

Razmatranje strukture kapitala je, nesporno, vezano za poslovnu strategiju firme te
politikom dividendi, odnosno prinosa na kapital. Otvara se i dilema da li struktura
kapitala ima efekta na vrijednost firme. Po ovom osnhovu, te po osnovu odnosa duga
i sopstvenog kapitala, razvilo se vise teorija koje karakteriSe zajedni¢ka dilema “da li
se zaduziti i do koje mjere, koja je to optimalna struktura kapitala, da li povecanje
duga i do kojeg nivoa ima finansijskog efekta na ukupno poslovanje ?”. Bolje reeno,
formirali su se stavovi o strukturi kapitala kao $to su: tradicionalni pristup, Miler
Modiljani teorija, agencijski model i pristup asimetri¢nih informacija. U ovom radu,
opredjeljenje autora je na tradicionalnom pristupu gdje “firma moze ili treba da
smanji svoje troSkove kapitala i poveca svoju ukupnu vrijednost povecanjem
leveridza”. Nadalje, zastupa se efekat ukupnog leveridza kao kombinacija finansijske
i poslovne poluge, te da troSkovi kapitala zavise od strukture kapitala firme i shodno

tome, da postoji optimalna struktura kapitala.

Suprotno prethodnom pristupu, stav autora je da Miler — Modiljani teorija nije
prihvatljiva iz razloga, jer vrijednost firme, koja se ne zaduzuje nije ista sa
vrijednoScu firme koja se zaduZuje, ili bolje reci, vrijednost firme nije ista neutralna
od finansijske strukture. Dalje obrazlozenje za ovu teroiju stoji u tome da se uticaj
jeftinijeg finansiranja zaduzivanjem kompenzira rastom zahtijevane stope povracaja
na sopstveni kapital, jer se samim zaduZenjem proizvodi veéi rizik na sopstveni

kapital.

Teorija izbora ukljuCuje troSkove bankrota firme i agencijske troSkove te se isti
kompenziraju sa poreskim olakSicama. Procjena je da se navedeni troSkovi kre¢u od

oko 20% vrijednosti firme. Neutralno od stava obradjivata ove teze, potencira se
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doprinos ovog modela u definiciji faktora koji utiCu na izbor optimalne strukture

kapitala.

Pristup asimetri¢nih informacija polazi od postavke da postoje asimetricne
informacije izmedju menadzera i spoljnih investitora, posebno u pogledu informacija
o razvoju firme. Kako menadzeri imaju kvalitetne informacije isti preferiraju
finansiranje razvoja preduzeca preko dodatnog zaduzenja umjesto dodatne emisije

akcija, kako dodatnu zaradu ne bi morali dijeliti novim akcionarima.

Tradicionalno shvatanje je da preduzece ima veCe Sanse da ostvari pozitivan
finansijski rezultat ukoliko je struktura kapitala pomjerena ka sopstvenom kapitalu.
Ukoliko je struktura kapitala viSe pomjerena ka pozajmljenom kapitalu, ugrozava se
autonomija preduzec¢a u smislu nezavisnosti vodjenja sopstvene poslovne politike. U
teoriji i praksi se otvorila dilema Sta je dominantno u odredjivanju strukture pasive,
odnosno koja je to optimalna struktura. Smatra se da je optimalna struktura kapitala
ako je postignut odnos 50 : 50% sopstvenih i tudjih izvora. Medjutim, praksa
pokazuje da strukturu kapitala odredjuje organski sastav sredstava i stopa inflacije,
te visina rentabilnosti i likvidnosti (Rodi¢, 1991).

U vezi sa optimalnom strukturom kapitala vezuje se i pojam “leveridz’, kojim se
utvrdjuje najbolji model za maksimiziranje rezultata i zastite od rizika, te se razlikuje:
poslovni leveridz, finansijski leveridz i kombinovani leveridz. Tako se poslovni
leveridz utvrdjuje preko odnosa marginalnog i poslovnog dobitka, dok se finansijskim
leveridZzom mijeri efekat pozajmljenih izvora finansiranja na rentabilnost. Potenciraju
se dva bitna faktora i to: prvi, apsolutna razlika izmedju stope prinosa na ukupna
sredstva i prosjeCne kamatne stope, kao cijene pozajmljenih sredstava, i drugi,
struktura kapitala preduzeca, tj odnos sopstvenih i pozajmljenih sredstava. U odnosu
na vrijednost firme, smatra se da je optimalana struktura kapitala postignuta u onom
trenutku kada se postigne maksimalna vrijednost firme ili da je maksimalna
vrijednost firme postignuta onda kada se uspostavi oprimalna struktura kapitala. Na
praktichom primjeru dokazano je da pri odnosu duga i sopstvenog kapitala 50 : 50%
postize maksimalna vrijednost firme. Nadalje, preko prakti€nog primjera pokazano je
da neto dobit za vlasnike kapitala raste sa povecanjem vrijednosti duga i to sve do
uspostavljanja optimalne strukture kapitala. Razlog ovom upravo lezi u postojanju
poreskih olakSica.
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Postavilo se pitanje, a i traZzen je odgovor da li organizaciona forma drustva ima
uticaja na formiranje adekvatne strukture kapitala i da li forma ima uticaj na istu u
smislu povecanja sopstvenih u odnosu na tudje izvore. Ovo iz razloga Sto novi
preduzetnici Cesto imaju dilemu koju formu trebaju izabrati i Sta to, u osnovnom
smislu, znaci sa aspekta prednosti ili nedostataka u funkcionisanju i finansiranju
firme. Svakako, ima se u vidu da je akcionarsko drustvo “Cista forma” podoban oblik
organizovanja firme, posmatrajuéi je sa aspekta dugog roka, odnosno razvojnog
aspekta. Pocetni oblik organizacije je imanentan formi drusStva ograniCene
odgovornosti (faza starta firme), dok rast i razvoj podrazumijeva promjenu drustva
ogranicene odgovornosti u akcionarsko drustvo. U bilo kojem obliku organizovanja
firme imperativno se postavlja zadatak kako strukturirati finansijske izvore da bi se

na racionalan nacin obezbijedilo finansiranje poslovnih aktivnosti.

Svakako, optimizaciju izvora finansiranja treba posmatrati u medjuzavisnosti sa
podbilansom poslovnih sredstava, jer pojedini oblik aktive ili imovine, treba biti
finansiran adekvatnim izvorima. OpSsti je zahtjev da se tekuca aktiva finansira
kratkoroCnim izvorima, a permanentna aktiva dugoroCnim kreditima i kapitalnim

fondovima preduzeca.

Sto se tite odnosa sopstvenih i tudjih izvora, opste je pravilo da se optimalnom
strukturom kapitala smatra ona struktura koja izjednaCava odnos sopstvenih i tudjih
izvora. A da li je mogucée prekoracenje zaduzenja iznad 50% navedenog odnosa?
Odgovor na ovo pitanje je da preduzece Koristi tudja sredstva u onoj mjeri ukoliko sa

istim moZze ostvariti nivo dobiti koji je vecéi od nivoa kamate.

Kako ne postoji tacdan nivo optimalne finansijske strukture, realno se pretpostavlja da
je optimalna ona struktura kapitala koja maksimizira trziSnu vrijednost firme, ili
preduzece postize optimalni nivo zaduzenja i strukturu kapitala sve dok cijene

njegovih akcija na trziStu ne po¢nu da padaju.

Pocetnu, konstitutivhu, finansijsku strukturu mijenja finansijski rezultat, odnosno
dobitak jer je isti sastavni dio sopstvenog kapitala. Isto tako, raspored finansijskog
rezultata mijenja uspostavljenu finansijsku strukturu. U slu€aju isplate dividendi,
prethodno uspostavljena finansijska struktura se mijenja u smjeru povecanja
pozajmljenih izvora u ukupnim. Pored poslovnog rezultata, uticaj na promjenu

fimansijske strukture imaju i poslovne aktivnosti. Primjera radi, prekomjerna nabavka
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materijalnih inputa uz kreditno zaduzZenje povecava uceSée pozajmljenih izvora u
ukupnoj strukturi pasive. Svakako, mijenja se i struktura aktive u smjeru povecanja
obrtnih sredstava u odnosu na osnovna. Inflacija, isto tako uti€e na promjenu
finansijske strukture. Visok nivo potrazivanja, uz inflaciju, obara njihovu vrijednost i
umanjuje finansijski rezultat, te preko njega slijedi i promjena strukture izvora
finansiranja. Promjene cijena inputa i outputa su vazan faktor promjene finansijske
strukture. Uslovi privredjivanja su jedan od faktora promjene finansijske strukture,
kao Sto bi to moglo biti povecanje poreza i doprinosa. Menadzerska struktura ima
veoma vaznu ulogu u struktuiranju kapitala. Isti se pojavljuju u dvostrukoj ulozi —
menadZzeri kao profesionalci i menadzeri kao vlasnici. Menadzerima profesionalcima
odgovara takva struktura kapitala u kojoj dominira sopstveni kapital u odnosu na na
tudji, koriste¢i njegovo uvecanje kroz zadrzanu dobit i usmjerenje u razvojne svrhe.
Nadalje, isti preferiraju na uvecanje sopstvenog kapitala kroz povecanje uloga
postojecih i priviaenje novih ulagaca. Menadzeri u svojstvu vlasnika preferiraju na
koriS¢enje dugova kao izvora finansiranja, te ostvarenje profita saglasno zahtijevanoj
stopi. Pored navedenih faktora promjene finansijske strukture, u nasSim uslovima
privredjivanja, veoma vaznu ulogu ima i stav kreditora prema vecC uspostvaljenoj
finansijskoj strukturi i novom zaduzenju. Kako je hipoteka i fiducija glavni osnov
obezbjedjenja, bilo kratkorocnih ili dugorocnih kredita, ve¢a je moguénost promjene
finansijske strukture kod onih firmi kod kojih dominira stalna u odnosu na obrtnu

imovinu.

Tranzicija, kao ekonomski mehanizam, je proces koji ima ulogu unapredjenja trzista i
u postojeéim trziSnim privredama. Pored ovog, tranziciju karakteriSe i realokacija
resursa iz jednih sektora u druge (reorganizacija). Tranziciju prati i dezorganizacija,
koja proizvodi pad privrednih aktivnosti u odredjenom vremenu. Privatizacija, u Sirem
smislu, uvodi proces eksternalizacije nekih djelatnosti sa javnog u privatni sektor. U
uzem smislu, privatizacija podrazumijeva pretvaranje jednog vlasnistva u drugi. Sve
te promjene podrazumijevaju zasnivanje trzista roba i usluga, gdje cjenovni
mehanizam ima kljuénu ulogu u alokaciji resursa. Dakle, sama privatizacija
podrazumijeva mnostvo drugih promjena, odnosno reformi poput reforme javnih
servisa, reforme druStvenih ustanova, reforme socijalnog osiguranja te
sekvencioniranje navedenih promjena, Sto u osnovi znaci sinhronizaciju aktivnosti u

svim segmentima. Izostanak sinhronizovanih aktivnosti rezultira pojavu crnog trzista,
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spontanu privatizaciju, inflaciju i paralelnu valutu. Tako, pojedini ekonomisti, zbog
izostanka sveobuhvatnih aktivnosti, dovode u pitanje cjelokupan proces tranzicije,
navodeci da je porces privatizacije u siromasnim i tranzicionim zemljama smisljeni
scenario od MMF- a, svjetske i zapadnih banaka, kao bitnih kreditora privrede
pojedinih zemalja (Stiglic). Naime, zahtijeva se snimak stanja, izrada tipiziranog
programa, privatizacija jakih preduzeca, liberalizacija i trziSno odredjenje cijena, a
sve to u kratkom roku, Sto li¢i na rasprodaju koja proizvodi teSke posledice po jednu
privredu, kao Sto je pojava visoke nezaposlenosti, porast cijena, koncentracija

bogatstva u rukama malog broja ljudi, korupcija i dr.

Nasuprot prethodnom miSljenju, P Druker (Druker, 1969) pojam privatizacije vezuje

za eliminaciju vlasniStva preduzeca i grana od strane drzave, zatim redukciju
drzavnog intervencionizma, te jednakost domacih i stranih investitora, ukljuCujuéi i
smanjenje stopa poreza. Ovakav koncept je nazvan “neoliberalizam”, za koji Ira
Jackson smatra da je “ideologija bez morala”. Izrazeniji kritiCki stav prema

neoliberalnom konceptu ima J. Stiglilitz (Stiglilitz, 2001), koji navodi da trziste ne

moze potpuno i sveobuhvatno obavljati svoju regulativnu i korektivnu funkciju ukoliko
relevantne informacije nijesu dostupne svim akterima na trziStu (teorija asimetricnih
informacija). Makroekonomski teoreti¢ar G. Kolodko navodi da je postojalo uvjerenje
da Ce rast zemalja u tranziciji biti brzi u odnosu na onaj koji se desio, Tako je
ekonomski pad Poljske privrede predvidjen da Ce trajati jednu godinu, a ostvaren je u
tri godine (1991 — 1993) i to po ukupnoj stopi od 12%. Prema njegovom misljenju
tranzicija je proces koji podrazumijeva recesiju, depresiju i oporavak. Recesija i
depresija su, po njegovom misljenju i istrazivanju, trajale veoma dugo, s$to nije samo
proizvod nasledja ili spoljnih Sokova, veC proizvod uticaja institucionalne
infrastrukture, jer tempo privatizacije ili liberalizacije nije presudan, veé¢ nacin
koordinacije ova dva procesa sa institucionalnom izgradnjom. Dakle, Kolodko je jo$
2002 godine sugerirao vladama zemalja u tranziciji da trebaju: stvoriti institucionalnu
infrastrukturu za mala i srednja preduzecéa, sveobuhvatno restrukturirati finansijski
sektor, uvesti institucionalnu pomo¢ malim i srednjim preduzecima, voditi politiku
dohodaka i povec¢anja vrijednosti imovine preko investicja, te uvoditi integraciju sa

svjetskom ekonomijom. | J Kornai (Kornai, 2006) je ukazivao na Sest glavnih

karakteristika koje su pratile proces transformacije u regionu Centralne Isto¢ne

Evrope od kojih se izdvaja nuznost transformacije u svim sverama kako politiCkoj
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tako i ekonomskoj. Ono §to Kornai potencira u kritici transformacije je da se
restrukturiranje dogodilo u sveri raspodjele i potroSnje, a ne i proizvodnih ucinaka, da
je praceno padom zaposlenosti i povecanjem nezaposlenosti kao i siromastvom, te
da je prisutan brz bankrot preduzeca, nasuprot njegovoj prethodnoj stalnosti.
Naglasava da je sprovedeno restrukturiranje uslovilo brzu promjenu cijena nasuprot

stalnim, te prisustvo korupcije.

Preomjene finansijske strukture uslijed transformacije svojine u Crnoj Gori
registrovali smo uticajem procjene drustvenog kapitala i pimjenom pojedinih modela
transformacije i privatizacije. Sve primjenljive modele transformacije grupisali smo u
one koji mijenjaju strukturu kapitala (vlasnickog) a da se ne mijenja njegova veliina i
u one koji imaju uticaja na povecanje vrijednosti kapitala, a samim tim i uslovljavaju

promjenu strukture izvora finansiranja.

Sto se tiGe procjene vrijednosti kapitala, sagledali smo njen uticaj kroz poveéanje
sopstvenih izvora u odnosu na eksterne, ili tudje izvore, $to je stvorilo mnogim
preduzec¢ima kreditni bonitet. Medjutim, takva procjena je imala i za posljedicu
obraCun vecih troSkova amortizacije Sto se odrazavalo na smanjenje dobitka ili
povecanje gubitka, odnosno promjenu strukture kapitala prema vecéoj participaciji
eksternih izvora. Uskladjivanje ve¢ jednom procijenjenih vrijednosti uslijedilo je
uslijed inflacije i porasta cijena nekretnina, tako da su se ovom iteracijom stvarale

revalorizacione rezerve, koje su se koristile za pokrice nagomilanih gubitaka.

| prelazak sa jedne na drugu valutu je imalo odraza na promjene u finansijskoj
strukturi (konverzija din u dem), jer je raunovodstvena operacija uticala na nerealan
iskaz sopstvenih i eksternih izvora finansiranja. Empirijskim istrazivanjem utvrdili
smo da je sopstveni kapital pojedinih firmi devalvirao za cca V2 (primjena pariteta 1
dem = 20,00 din umjesto 12,39 din). Nakon sprovodjenja tzv prve faze privatizacije
(procjena, primjena modela izdavanja dionica pod povlas¢enim uslovima, prenos
netransformisanog kapitala na fondove i privatizacija po svaku cijenu, posebno
manjih preduzecéa), poceli su se pojavijivati problemi u poslovanju kao $to su
enormni gubici, zastoji u radu i Strajkovi. Posebno se, u procesu privatizacije, pojavio
problem poveéanja dugova, jer su isti vjeSto skrivani od menadzZerskih struktura

(predstvanika radnika i fondova).
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Ni sami modeli transformacije i privatizacije nijesu imali veceg uticaja na promjenu
finansijske strukture. Od mogucéih devet modela, svega tri su imala uticaja na
promjenu finansjske strukture u korist povecanja sopstvenih izvora (prodaja pod
povilad¢enim uslovima radi povecanja kapitala, ulaganje kapitala domacih i stranih
fizickih lica u preduzece, pretvaranje potraZivanja prema preduzecu u trajni ulog).
Medjutim, ni ovi modeli nijesu imali znatnijeg uticaja na promjenu finansijske
strukture, jer nijesu primjenjivani, osim izdavanja akcija pod povlas¢enim uslovima u
cilju dokapitalizacije. | ovaj model je podrazumijevao priliv sredstava po osnhovu
otplate na rok od dest godina, te uskladjivanje iste po osnovu rasta cijena na malo,
Sto je podrazumijevalo i povec¢anje zarada. Emitovanje i prodaja akcija (bez popusta)
je dobro osmislien model, ali je i on izostao jer je vezan za veC uspostavljenu
svojinsku strukturu u preduzecu. Isto tako, ovaj model nije dao posebne rezultate
zbog nerazvijenosti sekndarnog trzista hartija od vrijednosti, visokih rizika i problema
u provjeri profitabilnosti preduzeca. Ni ponudjena rjeSenja, odnosno modeli
privatizacije, shodno Zakonu o privatizaciji iz 1999 godine, nijesu bitnije mijenjala
finansijsku strukturu preduzeca u smjeru povecéanja kapitala. Od sedam, odnosno
devet ponudjenih modela, to su obezbjedjivala samo dva - upis novih akcija putem

dokapitalizacije i zamjena duga za akcije.

Spor i dug process tranzicije u Crnoj Gori uslovio je da u period 1990 — 1997 godine
BDP opadne sa 1.259 milona na 763 milona $. Unutar tog perioda karakteristi¢an je
pad BDP od 1990 do 1994 godine za cca po 10% godisnje (u odnosu na prethodnu
godinu). Sve je to praceno i ekspanzivnim rastom sive ekonomije. Uperiodu 1992 —
1996 godine izvrSena je dokapitalizacija od svega 215 milona €, Sto Cini 9%
procijenjenog akcijskog kapitala (4,4 mljr €). U tom procesu, a na osnovu Zakona o
privatizaciji iz 1996 godine, primjenjuje se model MVP, koji je uspjeSno okonc¢an
2002 godine i u kojem je uc€estvovalo oko 390 hiljada gradjana ili 90% od ukupnog
broja punoljetnih lica. Medjutim, njih 248 hiljada je svoje vaucCere uloZilo u
privatizacione fondove. Ovim programom obuhvaceno je 221 preduzece, Cija je
procijenjena vrijednost kapitala iznosila 4 mird €, a na gradjane je prenijeto 1,1 mird
€. Privatizacioni fondovi su svoj status usaglasili sa Zakonom o investicionim
fondovima (2004), a uslijed pada standarda stanovniStva doSlo je do prodaje
vauCera navedenim fondovima (njih Sest), te je nastupila joS veéa koncetracija

vlasniStva u odnosu na ocekivanu disperziju. Privatizacioni fondovi su bili viSe
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usmjereni na sticanje kontrolnog paketa akcija, kako bi sproveli tzv “restrukturiranje”
firmi u smjeru prodaje dijela nefunkcionalne imovine i to povezanim firmama, da bi

tim ¢inom usle u stanogradnju kao unosne djelatnosti.

TrziSna privatizacija na konceptu tenderske privatizacije uljuCivala je kupoprodajnu
cijenu, socijalnu i investicionu komponentu. Naravno, investiciona komponenta je
imala direktnog odraza na poboljSanje finansijske strukture preduzeca, dok je
kupoprodajna cijena imala uticaj na povecanje likvidnosti tranzitornih vlasnika
(fondova i drzave). Period 2000 — 2009 godine bi se mogao okarakterisati kao period
intenzivnije privatizacije. Ostvareni su znacajni prilivi tranzitornih vlasnika (700 mird
€), dok je predvidjeni obim investicija iznosio oko 970 milona € (obi¢no na 3 do 5
godina). Uslijed intenzivnije privatizacije, stvorena je nova korporativha struktura, u
kojoj je privatni sektor participirao oko 65% BDP-a. Sprovedena je tz “velika”
privatizacija, a izostala “mala”. Sveukupan proces tranzicije nije praéen, pored
ostalog, i reformom infrastrukture. Intenzivniji proces privatizacije drzavne imovine
motivisan je idejom da C¢e ista podstaci strane direktne investicije, kako bi se
povecao kvalitet proizvoda i usluga, dobila nova tehnologija i novi brendovi. U
periodu 2006 - 2009 to se i desilo, jer je investirano oko 2,4 mird €, mada je dobar
dio investicija usmjeren na kupovinu atraktivnih lokacija, odnosno kupovinu
nekretnina. Uslijed toga dolazi i do promjene u participaciji pojedinih djelatnosti u
formiranju BDP-a. Gradjevinarstvo se po tome istiCe, u smjeru povecanja
participacije, kao i trgovina, dok preradjivaCka industrija i proizvodnja elektri¢ne
energije smanjuje participaciju (sa 17% u 2001 godini na 10,6 % u 2009 godini).
Nadalje, trgovina dominira sa 12% u stvaranju BDP-a. Da je doslo do promjene
privredne strukture govori podatak da se oko 60% BDP-a stvara aktivnostima
preduzeca koje stvaraju usluge. Pravilo da tranzicija podrazumijeva recesiju, zatim
depresiju i oporavak, govori i podatak da je ostvarena zaposlenost u Crnoj Gori iz
1990 godine tek dostignuta 1997 godine (156 hiljada lica) i u kojoj dominira drzavna

administracija sa preko 50 hiljada zaposlenih.

Sveukupni proces transformacije i privatizacije uslovio je da se formira imovinski
bilans privrede Crne Gore od cca 13,5 mird €, pokriven sa 5,9 mird € sopstvenog i
7,6 mird € eksternog kapitala. Koeficijenat zaduzZenosti je iznad prosjeka (126,7%)
mjeren odnosom pozajmlijenog i sopstvenog kapitala, dok su stalna sredstva

pokrivena sa trajnim — sopstvenim kapitalom
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Razvoj trzista kapitala je u veoma visokoj korelaciji, odnosno medjuzavisnosti sa
finansijskom strukturom. Iz tih razloga, u Sestom poglavlju razmotrili smo, u prvom
redu, teoriski aspekt trziSta kapitala, kao dijela finansijskog sistema. Znacaj trziSta
kapitala, kao preduslova razvoja trziSne privrede je nabolje obrazlozio J Stiglitz
navodeci: ,Ukoliko je kapital srce kapitalizma, onda je dobro organizvano trziSte
kapitala srce dobrog funkcionisanja kapitalistiCkog sistema“. Posmatrano u
retrospektivi, razvoj finansijskog trziSta je imao fazni kaprakter, jer u prvoj fazi dolazi
do snaznog razvoja trziSta novca, zatim ekspanzija trziSta drzavnih obveznica, da bi
u zreloj fazi razvoja jedne zemlje uslijedila ekspanzija trZista akcija. U literaturi,
svojevremeno, postavljena je teza da je trziSte kapitala neophodno za
operacionalizaciju deficitnog finansiranja drzave ali da nije apsolutno neophodno za
finansiranje privrede. Kasnije se ispostavilo da je trZiste kapitala pogodan
mehanizam za trziSnu alokaciju svjezeg kapitala u one privredne grane i kompanije
koje ostvaruju visoke stope prinosa. Dakle, nesporna je Cinjenica da hartije od
vrijednosti predstavljaju izvor finansiranja firmi, ali je Cinjenica da su relativno mlada
teorijska i empirijska istrazivanja o ponas$anju ucesnika na trzistu, a pojavljuje se i
problem procjene vrijednosti kao i trziSne cijene hartija od vrijednosti — akcija. Kako
se trziSna cijena akcija konkretnog emitenta mijenja u vremenu, te da zavisi od
uspjeSnosti poslovanja, njena vrijednost je odredjena ocekivanjima koja imaju

investitori u pogledu poslovanja firme.

Razli¢iti su teorijski pristupi ili koncepti u procjeni trziSne vrijednosti, odnosno
odredjenju trziSne vrijednosti akcija. Koncept efikasnosti trzista, Ciji je tvorac E.F.
Fama (Fama, 1991), zastupa tezu da se sve relevantne informacije trenutno i u
potpunosti ukljuCuju radi odredjenja cijene akcija, ¢ime se investitorima osigurava
ostvarenuje prosje¢nog prinosa na trZistu. Zbog toga, investitori nijesu u stanju da
ostvare iznad prosje€ni prinos. Kada je rije€¢ o zemljama u razvoju, koje karakteriSe
potencijal rasta i razvoja, teorija zastupa stav da su ucesnici na tim trziStima loSije
informisani od ulagaa na razvijenim trzistima. Zbog nepotpune informisanosti
ulagaci donose manje racionalne odluke, te je zbog nesigurnosti u odlu€ivanju maniji
obim trgovanja uz vece transakcione troSkove. Hipotezu efikasnog trZiSta osporavaju
zastupnici tehniCke i fundamentalne analize, koja se oslanja na istorijske podatke,
tako da je savrSena efikasnost prakticki nemoguéa. Koncept bihejvoristickih finasija

zastupa tezu da svi investitori nemaju jednake ciljeve, te zbog toga ignorisSu trziSne
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informacije i vjeruju u ispravnost svojih ocjena. Markowitz portfolio teorija (Markowitz

1959) fokusirana je na pronalazenje optimalne kombinacije portfelja, te da izbor
hartija od vrijednosti ne zavisi samo od visine njenog buduéeg povrata, vec i od
njenog rizika. Markowitz u svom modelu ukljuCuje novu, trec¢u, varijablu —
medjuzavisnost kretanja pojedinih hartija od vrijednosti koje se nalaze unutar

portfelja. Teorija trziSta kapitala (Sarpa W, 1964) definiSe uslove i pokazatelje kada

je trziSte kapitala u ravnotezi, te da pravedna trziSna cijena akcija zavisi od njihovog
rizika, a da je pri tom nuzno odrediti nultu varijantu investicije koja nema rizika.
Dakle, autor definiSe oCekivanu stopu povracaja, kao zavisnu veli€inu od povracaja

bezrizicnih hartija od vrijednosti i premije rizika konkretnog emitenta.

Prethodno navedene teorije o trziStu kapitala navele su nas da sagledamo kretanja
na trzistu kapitala u Crnoj Gori i to u kontekstu vlasnickih hartija od vrijednosti, a u
medjuzavisnosti sa promjenom finansijske strukture. Blize reCeno, istrazivali smo
koliko je primarna emisija obezbijedila finansiranje, odnosno dokapitalizaciju firmi,
koliko je konverzija duga u kapital imala odraza na promjenu strukture kapitala, te
koliko se preko zadrzane dobiti finansirala privreda, nasuprot isplati dividendi.
Primarna emisija, u periodu 2004 — 2009 godine je obezbijedila priliv nov€anih
sredstava priveredi Crne Gore u iznosu od 66,3 milona €, dok je pretvaranje duga u
akcijski kapital izvrSeno u vrijednosti od 153,9 milona €. Zadrzana dobit i njena
konverzija u akcijski kapital izvrSena je u vrijednosti od 47 milona €, dok je po
osnovu zatvorene ponude putem emisije finansirano oko 201,7 milona €. Pretvaranje
rezervi u kapital izvrSeno je u vrijednosti od 136,3 milona €. Sveukupno, u
navedenom periodu finansiranje privrede putem emisije iznosilo je 775,3 milona €,
od Cega se na primarnu emisiju odnosilo 434,6 miliona €. Analizom prometa na
berzama u Crnoj Gori utvrdili smo da primarno trZiste ima malo uc¢escée, za razliku od
sekundarnog. Tako je u 2009 godini primarno trziste uCestvovalo sa 2,3 milona €, ili
2,3%, a sekundarno sa 402 milona €, ili 99,42%. Kako je primarna trgovina minorna i
to u duzem vremenskom periodu, odnosno u periodu 2004 — 2009 godine (svega
66,4 milona € po osnovu primarne emisije), zaklju€ili smo da trziSte kapitala nije

klju€an izvor finansiranja privrede.

Minoran obim prometa na crnogorskim berzama, objasnjavamo kombinovanim
uticajem viSe faktora, od kojih smo izdvoijili: skup proces emisje HOV, manji podsticaj

drzave da se emitenti uvrste u kotaciju na berzi, nedovoljna transparentnost
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finansijskih izvjestaja, izrazen uticaj menadzerske strukture na zadrzavanje vec
uspostavljene finansijske strukture, odnosno netransparentnost poslovanja
preduzeca i dr. Tako dr M. Popovi¢ navodi da ne funkcioniSu korekcije sa trziSta
kapitala u odnosu na menadZment, a posebno u manjim firmama. Navodeci razloge,
autor naglasava: ,Prvo, zato jer se radi o manjim firmama, koje trziSte kapitala ne
moze ispratiti, Cije cijene akcija ne zavise od informacija o fundamentalnim faktima o
preduzecu, jer takve informacije i ne postoje, uslijed ¢ega ne postoji mogucnost
.Kaznjavanja® menadZzmenta kada vrijednost akcija poCne padati“ (M. Popovic,
2010). | stav veéih investitora je doprinio da trziSte kapitala ne funkcioniSe na
primjeren nacin, kako je to prisutno na razvijenom trziStu. Naime, isti ne procjenjuju
riziCnost investicije na bazi varijabilnosti oCekivanih prinosa i rizika, viSe su okrenuti
kupovini akcija onih firmi koje su imovinski atraktivne (zemljiSte, objekti) za buduce
transakcije, bilo prodaju imovine ili stanogradnju, i nadasve ne vode raCuna o

kombinaciji portfelja kako bi isti optimizirali.

Prethodno nam je sugerisalo da na praktichom primjeru pokazemo kako se mijeri
rizi€nost portfelja sa kojim jedno preduzece raspolaze uspostavljajuéi vezu izmedju,
udijela u portfelju, oCekivanih prinosa i standardne devijacije. Nakon elaboracije
fundamentalne i tehniCke analize u predvidjanju ocCekivanih trendova na trzistu
kapitala, pristupili smo njenoj operativnoj primjeni u smislu odredjenja cijene hartija
od vrijednosti odnosno akcija. Uzeli smo u razmatranje jednog konkretnog emitenta i
na bazi fundamentalne i tehniCke analize utvrdili vrijednost njegove akcije. Pri tom
imali smo podatak da je emitentna vrijednost jedne akcije bila 500€, a
knjigovodstvena vrijednost 612,97 €. Cijena jedne akcije na berzi (zadnji promet) je
iznosila 1.859 €, a dosezala je cijenu i od 5.226,66 € (2004 godine). U operativnoj
primjeni, izveli smo sve potrebne pokazatelje i trendove na bazi rezultata poslovanja
emitenta i to za period 2005 — 2010 godine. Za navedeni period uporedili smo
kretanje cijene akcije emitenta i trziSni indeks (Monex 20), a na osnovu linearnog
trenda. Sagledali smo i uporedili stope prinosa i to na osnovu mjesecnih kretanja za
navedeni period, te dobili prosjeénu godiSnju stopu prinosa emitenta od 19,8%, i
prosje¢nu godisnju stopu prinosa trziSta od 40%. Regresijom smo izraCunali rizi€nost
akcije emitenta u odnosu na trziSte i dobili B koeficijenat 0,1, a podeSeni B
koeficijenat 0,4, Sto znacCi da je prinos akcije emitenta, tokom vremena, reagovao u

pozitivnom smjeru za 0,4 nego samo trziSte reprezentovanom u berzanskom indeksu
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MONEX 20. Primjenjuju¢éi CAMP model izraCunali smo zahtijevanu stopu prinosa
odnosnog emitenta koja iznosi 20,4%. Medjutim, u CAMP model smo ukljugili trziSnu
stopu prinosa izraCunatu metodom geometrijske sredine (koja podrazumijeva
reinvestiranje u u svakom posmatranom mjesec¢nom periodu, tj po sloZzenom
kamatnom racunu) i dobili zahtijevanu stopu prinosa od 15,8%. Pri tako zahtijevanim
stopama prinosa (20,4% i 15,8%) i ostalim parametrima, primjenjujuéi Gordonov
model rasta, dobili smo da vrijednost akcije emitenta iznosi 368 €, odnosno 541 €.
Na osnovu dobijenih vrijednosti i uporedjenja, kako sa nominalnom i aktuelnom
trziSnom vrijednoscu, zakljucili smo da aktuelna trziSna cijena ne korenspondira sa
cijenom utvrdjenom na bazi potencijalnog rasta dividende, ukljuCujuci sistematske i
nesistematske rizike. Slijedeéi istraZivacku praksu, u procjeni cijene akcija,
projektovali smo buduce poslovanje emitenta i buducu isplatu dividendi koristeci
metod trenda analize za kraéi i aktuelni vremenski period (01 mart 2010 — 01
septembar 2011) vezan za kretanje cijene akcije. Kako smo utvrdili da je prosjecni
pad cijene akcije 24 € mjeseCno, odnosno 288 € godiSnje, sadasnju trziSnu cijenu
akcije od 1.858 € umanijili smo za projektovani godisSnji pad i dobili cijenu tzv
danasnju cijenu akcije (1.570 €). Uz zahtijevanu stopu prinosa od 20,45 (required
rate return) i diskontovanje sada$nje vrijednosti utvrdili smo da je aktuelna trziSna
vrijednost, odnosno cijena akcije 1.333 €, te da ona realnije odrazava vrijednost

akcijskog kapitala subjekta, nego Sto je to sadasnja trZziSna vrijednost.

Razvoj finansijske strukture je tumacen na nacin da promjene iste zavise od
pojedinih oblika organizovanja firme. Pored oblika organizovanja firme, razvoj
finansijske strukture je uslovljen organizacionim i upravljackim zahtjevima i
rieSenjima, kontrolom uceS¢a u ostvarenom rezultatu, transferom vlasnistva,
poreskim uslovima i pozicijom firme u okruzenju. Istrazivackom praksom, po obliku
organizovanija, utvrdili smo da su u Crnoj Gori dominantna licna preduzec¢a (70%), a
da po veli€ini ostvarenog prihoda dominiraju drustva kapitala, odnosno forma drustva
ograni€ene odgovornosti i akcionarska drustva (90%). Shodno tome, a u zavisnosti
faza razvoja firme (start, rast i razvoj), identifikovali smo izvore finansiranja kao Sto
su: licna Stednja, bogati pojedinci, razvojni fondovi, rizi¢ni kapital te javno izdavanje
akcija. Nadalje, zavisno od veli€ine biznisa (mali, srednji i veliki), identifikovali smo
dominantne oblike finansiranja, kao Sto su bankarski krediti, direktni plasmani te

javna ponuda. Nadalje, identifikovali smo finansiranje firmi zavisno od roka dospjeca,
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naCina obezbjedjenja i oblika ugovaranja. Osnovne oblike finasiranja smo
identifikovali kroz eksterne i sopstvene, a od sopstvenih potenciramo na finansiranje

iz zadrzane dobiti, finansiranje iz amortizacije te finansiranje iz rezervi.

Finansiranje riziCnim kapitalom je elaborirano i u kontekstu prednosti koje pruzaju
‘private equitu” i “ventre capital” u odnosu na kreditni kapital. Prema nacinu
odlu€ivanja o investiciji, finansiranje vlasnickim kapitalom zahtijeva ocjenu buduceg
potencijala, a kreditnim ocjena sigurnosti vra¢anja kredita. Prema kriterijumu
raspolozivosti novca za firmu, iznos vlasniCkog kapitala je neogranien, za razliku
od kreditnih sredstava koja su ograni€ena. Isto tako, pravo na upravljanje i kontrolu
je neograni¢eno koje obezbjedjuje vlasnicki kapital, dok je navedeno pravo
ograni¢eno kod kreditnog potencijala. Nacin izlaska iz firme se obezbjedjuje
prodajom uloga kod vlasni¢kog kapitala, a kod kredita povra¢ajem sredstava. Samo
u 2006 godini finansiranje iz fondova rizicnog kapitala u Evropi je iznosilo oko 4,4
mird $ Sto ukazuje na potencijalni znacaj ovog izvora finansiranja. Kao jedan od
novijih oblika finansiranja pojavljuje se i zakup (operativni i finansijski). Zakup
iznajmljenim sredstvima je poseban i popularan oblik finansiranja skupe imovine
poput aviona, Zeljeznicke opreme i dr. Prednosti finansiranja zakupom se oc€ituju i u
poreskim olakSicama u odnosu na klasi¢ni oblik kupovine. Procjena finansiranja
zakupom u odnosu na finansiranje dugom vrsi se uporedjenjem sadasnje vrijednosti
tokova novca te prednost finansiranja pojedinog oblika zavisi od dosezanja nize
sadasnje vrijednosti gotovinskih odliva umanjenih za prilive. Operativnom analizom,
pri odredjenim pretpostavkama (nivo kamate, visina poreske stope i visina
diskontnog faktora), prikazan je metodoloSki postupak proracuna prednosti odnosno
povoljnosti jednog oblika finansiranja u odnosu na drugi (finansiranje zakupom i

finansiranje dugom).

Postupci i procedure finansijske konsolidacije u crnogorskom privrednom ambijentu
precizirani su Zakonom o insolventnosti drustava, odnosno Zakonom o stecaju.
Posebno smo potencirali znaCaj pojedinih metoda finansijske konsolidacije na
promjenu finansijske strukture firme. Od 21 metode, njih 7 imaju neutralan uticaj na
promjenu finansijske strukture, dok dva metoda imaju indirektan uticaj preko
ostvarenja dobitka (zatvaranje neprofitabilnih pogona, otpustanje zaposlenih).
Oprastanje dugova u cjelini ili djelimi¢no, zamjena zaloZnog prava, uzimanje novih

kredita, pribavljanje nove investicije, osporavanje ili poniStenje potrazivanja,
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ustupanje neoptere¢ene imovine za izmirenje potrazivanja, spajanje ili pripajanje dva
ili viSe lica, prenos dijela ili cjelokupne imovine na postojece ili novoformirane
subjekte, izdavanje novih hartija od vrijednosti, te konverzija duga u ulog imaju
direktan uticaj na promjenu finansijske strukture druStva odnosno firme koja je u
teSko¢ama. Odlucivanje o transakciji konverzije duga u ulog podrazumijeva cash
flow analizu, te proraCun stope prinosa na rizicni i ukupni kapital. Preko
projektovanog neto nov€anog toka odredjuje se pripadajuca dividenda “povjerilaca” i
odredjuje realna vrijednost konverzije, a ista se uporedjuje sa nominalnom
vrijednoS¢u duga. Ukoliko je realna vrijednost konverzije manja od nominalne
vrijednosti duga, utvrdjuje se koeficijenat konverzije na bazi kojeg se odredjuje

prihvatljivost zamjene duga za vlasniStvo u kapitalu.

Operativnim  pristupom reorganizacije u hipotetiCkom slu€aju, utvrdili smo
mogucénosti promjene finansijske strukture preduzeca. Naravno, dokaz konsolidacije
i promjene finansijske strukture je projektovanje bilansa uspjeha, bilansa likvidnosti i
bilansa stanja. Potrebno je odrediti stopu kapitalizacije, kako bi se izvela vrijednost
preduzeca, te vrijednost akcijskog kapitala, odnosno stopa prinosa na akcijski
kapital. | kona¢no, potreba za novim zaduZenjem opravdava se uslovom da isto
odbacije vece prinose od prinosa na sopstveni kapital, te pri nepromijenjenoj
kamatnoj stopi na dug, da dodje do povecanja stope prinosa na akcijski kapital

odnosno da se postigne tzv “leverage efekat”.

Racunovodstveni aspekt finansijske strukture podrazumijeva uvazavanje pojedinih
medjunarodnih standarda (MRS 7 — lzvjeStaj o tokovima gotovine, MRS 32 -
Finansijski instrumenti, MRS 16 — Nepokretnosti, postrojenja i oprema, MRS 38 —
Neopipljivi djelovi stalne imovine). Pored navedenih MRS, ukazuje se na znacaj
finansijskih izvjestaja (internih | eksternih) u odnosu na finansijsku strukturu, te
kontinuiranog izvjeStavanja. ZnaCajnost se posebno odnosi na izvjeStaje o
promjenama na netto imovine te posebnih oblika analize finansijskih izvjeStaja

(analiza za potrebe redovnih akcionara, analiza za potrebe dugoro¢nih kreditora).
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