FINANSIJSKI MENADŽMENT

ISPITNA PITANJA

1. Osnovne odluke u finansijskom menadžmentu 

Finansijski menadžment brine o sticanju, finansiranju i upravljanju imovinom. 

Odluka o investiranju započinje određivanjem ukupnog iznosa imovine koji  je potreban za poslovanje preduzeća. Finansijski menadžer određuje iznos koji se treba pojaviti iznad dvostruke crte na lijevoj strani bilansa stanja – odnosno veličinu preduzeća. Čak i kada je ta veličina poznata, potrebno je odlučiti o sastavu imovine. Isto  tako se druga strana investicija tj dezinvestiranje, ne smije zanemariti. Imovina koja se više ne može ekonomski opravdati, mora se smanjiti, eliminirati ili zamijeniti.

Druga važna odluka u preduzeću je odluka o finansiranju. Ovdje se finansijski menadžer brine o sastavljanju desne strane bilansa stanja i njenoj strukturi. Osim toga politika dividendi se mora promatrati kao sastavni dio odluke o finansiranju preduzeća. Odnos isplate dividendi određuje iznos dobiti koji preduzeće može zadržati. Zadržavanje većeg iznosa tekuće dobiti u preduzeću znači da će manje novca biti raspoloživo za tekuće isplate dividendi. Vrijednost isplaćenih dividendi dioničarima mora biti u ravnoteži sa oportunitetnim troškom zadržavanih dobitaka, koji se takođe mogu koristiti kao sredstvo finansiranja. Kad se jednom donese odluka o strukturi finansiranja, finansijski menadžer još uvijek mora pronaći način kako pribaviti ta sredstva.

Odluka o upravljanju imovinom je treća važna odluka u preduzeću. Jednom kad je imovina stečena i kad je osigurano prikladno finansiranje, tom se imovinom i dalje mora efikasno upravljati. Finansijski menadžer je opterećen različitim stupnjevima poslovne odgovornosti nad postojećom imovinom. Te odgovornosti zahtijevaju da se finansijski menadžer više brine o tekućoj nego o fiksnoj imovini.

2. Osnovne poslovne preokupacije finansijskog menadžera

3. Izvršni menadžment nasuprot vlasnicima kapitala

Odavno je potvrđeno da u savremenoj kompaniji odvajanje vlasništva od kontrole rezultira mogućim sukobom između vlasnika i menadžera. Menadžere možemo zamisliti kao agente vlasnika. Dioničari, nadajući se da će agenti raditi u njihovom najboljem interesu, prenose pravo donošenja odluka na njih. Nalogodavci tj dioničari mogu očekivati da će agenti (menadžment) donijeti optimalne odluke samo ako su motivirani, i ako su nadzirani. Motivacije uključuju opcije na dionice, bonuse i privilegije ( kao što su automobil kompanije i skupocjeno opremljeni uredi). Nadzor se provodi obavezivanjem agenta, sisemskim kontroliranjem privilegija menadžmenta, revizijom finansijskih izvještaja i ograničavanjem manadžerskih odluka. Aktivnosti nadzora obavezno stvaraju troškove, koji su neizbježan rezultat odvajanja vlasništva i kontrole nad kompanijom.

Neki predlažu da vlasnici primarno ne nadziru menadžere, već da to obavlja tržište rada menadžera. Oni tvrde da efikasno tržište kapitala osigurava signale o vrijednosti kompanije a tako i uspješnost poslovanja menadžera.

4. Simetrija i asimetrija ciljeva DD

Maksimizacija profita se vrlo često nudi kao pravi cilj poslovanja preduzeća. U okviru tog cilja menadžer može nastaviti povećavati profit normalnim izdavanjem dionica, te ulaganjem tako dobivenog novca u sigurne vrijednosne papire. Za većinu preduzeća to bi rezultiralo smanjenjem udjela svih vlasnika u profitu -  a to znači da će se smanjiti zarada po dionici. Zbog toga se maksimiziranje zarade po dionici često zagovara kao dokazani način maksimiziranja profita. Ipak, max zarade po dionici nije potpuno prikladan cilj jer ne određuje rokove i trajanje očekivanih prinosa, ne razmatra rizik, i ne uzima u obzir uticaj politike dividendi na tržišnu cijenu dionice. Ako je max zarade po dionici jedini cilj, preduzeće nikada neće isplaćivati dividendu. Max zarade po dionici neće biti zadovoljavajući cilj sam po sebi, u mjeri u kojoj isplata dividendi može uticati na vrijednost dionice. Iz svih ovih razloga cilj max zarade po dionici ne mora biti isti kao i cilj max tržišne cijene dionice. Tržišna je cijena dionice osnovna procjena vrijednosti određenog preduzeća. Ona uzima u obzir sadašnju i očekivanu buduću zaradu po dionici, vremenski razmak, trajanje i rizik tih zarada, polituku dividendi, te ostale faktore relevantne za tržišnu cijenu dionice. Tržišna cijena služi kao barometar uspješnosti poslovanja, ona pokazuje koliko menadžment radi u korist svojih dioničara.

5. Faktor vremena u investiranju 

Jednostavna kamata je kamata koja se plaća samo na prvobitni iznos ili pozajmljenu glavnicu. Jednostavna kamata je funkcija tri varijable: prvobitno pozajmljenog iznosa ili glavnice, kamatne stope za vremensko razdoblje, i broja vremenskih razdoblja za koja je glavnica pozajmljena. 

SI=P0(i)(n)

SI- jednostavna kamata;
P0  - glavnica;
i- kamatna stopa;
n- broj vremenskih perioda

FVn= P0 + SI= P0 + P0(i)(n)

FVn – buduća vrijednost

PV0 = FVn / ( 1+(i)(n) )

Složena kamata je kamata plaćena (obračunata) na prethodno obračunatu kamatu, kao i na pozajmljenu glavnicu

FV1= P0 (1+i)  

FVn= P0(1+i)n     ili    FVn= P0 Inp
Diskontna kamatna stopa se upotrebljava za pretvaranje budućih vrijednosti u sadašnje

PV0=P0= FVn / (1+i)n    ili  PV0 = FVn IInp
Anuitet je niz jednakih isplata ili primitaka koji traju tokom određenog broja razdoblja.

Anuitet krajem razdoblja

FVAn=R( ( (1+i)n -1) / i)  ili  FVAn=R IIInp
PVAn=R ( (1- (1/ (1+i)n) ) / i)  ili  PVAn=R IVnp

Anuitet početkom razdoblja

FVADn=R IIInp (1+i)

PVADn=R IVn-1p + R

Ukamaćivanje više nego jednom godišnje

FVn= P0(1+i/m)nm
PV0=P0= FVn / (1+i/m)nm    

Efektivna godišnja kamatna stopa je ona kamatna stopa koja se ukamaćuje godišnje i osigurava iste godišnje kamate kao i nominalna stopa kad se ukamaćuje za m razdoblja godišnje.  

Efektivna kamatna stopa = ( 1 + i/m )m -1

6. Pojavni oblici preduzeća

Preduzeće u vlasništvu pojedinca je najstariji oblik poslovne organizacije. Jedna osoba je vlasnik, koja ima pravo na svu imovinu  i lično je odgovorna za sve dugove preduzeća. Preduzeće u vlasništvu pojedinca ne plaća odvojeno poreze na dohodak. Vlasnik jednostavno dodaje profit ili oduzima gubitak iz poslovanja kad određuje svoj lični oporezivi dohodak. Osnovni nedostatak je što je vlasnik lično odgovoran za sve obaveze preduzeća. Takođe  javlja se  problem povećanja kapitala - naime ovaj oblik preduzeća je manje atraktivan za povjerioce.

Ortakluk je sličan preduzeću u vlasništvu pojedinca samo što ima više vlasnika. I u ovom obliku se ne plaćaju porezi  na dobit,  nego se profit ili gubitak uključuje u lični oporezivi dohodak pojedinih partnera. U općem ortakluku svi partneri imaju neograničenu odgovornost. Pravno, ortakluk se raskida ako jedan od partnera umre ili se povuče. U ortakluku sa ograničenom odgovornošću mora postojati barem jedan partner sa neograničenom odgovornošću koji je uključen u poslovanje preduzeća, dok ostali partneri mogu biti sa ograničenom odgovornošću i koji ne učestvuju u poslovanju nego samo u raspodjeli profita ili gubitka.

Korporacija je poslovni oblik pravno odvojen od svojih vlasnika. Vlasnička odgovornost je ograničena visinom uloga. Karakteristična svojstva korporacije uključuju jednostavan prenos vlasništva prodajom dionica, neograničen život preduzeća, i sposobnost prikupljanja velikih suma kapitala. Mogući nedostatak odnosi se na porez, jer su korporacijski profiti  podložni dvostrukom oporezivanju. Kompanija plaća porez na ostvarenu dobit,  a i dioničar se oporezuje kada prima dohodak u obliku dividendi.

7. Uticaj poreza na poslovne odluke preduzeća

Porezi direktno ili indirektno utiču na mnoge poslovne odluke. Svojom poreznom politikom vlast snažno utiče na ponašanje preduzeća i njihovih vlasnika. Oporeziva se dobit kompanije utvrđuje odbijanjem svih rashoda uključujući amortizaciju i kamate od prihoda. 

Porezna stopa - postotak od oporezive dobiti koji se mora platiti za poreze - primjenjena za svaki porezni razred odnosi se kao granična stopa. Prosječna porezna stopa za preduzeće izračunava se da se stvarno plaćeni porezi podijele sa oporezivom dobiti. Amortizacija je sistemska alokacija troškova kapitalne imovine tokom određenog razdoblja u svrhu finansijskog izvještavanja, porezne svrhe ili oboje. Amortizacijski odbici u poreznoj prijavi preduzeća smatraju se rashodnim stavkama. Tako amortizacija umanjuje oporezivu dobit. Ako je sve ostalo nepromijenjeno što je amortizacija veća porez je manji. Mnoga preduzeća preferiraju upotrebu ubrzane amortizacije, jer ova metoda, rezultira manjim veličinama oporezive dobiti. Plaćene kamate na neplaćeni korporacijski dug tretiraju se kao rashod i porezni odbitak. Međutim, isplaćene dividende nisu porezni odbitak, upravo zbog toga upotreba duga u finansijskoj strukturi kompanije rezultira značajnim poreznim prednostima u odnosu na upotrebu prioritetnih i običnih dionica. Ako kompanija ostvari neto poslovni gubitak, on se u pravilu može prenijeti 3 godine unazad i 15 godina unaprijed kako bi se za te godine kompenzirala oporeziva dobit.

8. Osnovni motivi investiranja u finansijske efekte

9. Profesionalna orijentacija finansijsko-računovodstveno ekonomiste

Kao glava jedne od tri glavne funkcije u preduzeću, zamjenik direktora finansija ili glavni finansijski direktor (CFO), uglavnom je direktno odgovoran predsjedniku ili glavnom izvršnom direktoru (CEO). U velikim preduzećima, finansijsko poslovanje koje kontrolira CFO dijeli se na dva dijela. Voditelj finansija zadužen je za jedan dio, a voditelj računovodstva za drugi. Odgovornosti voditelja računovodstva su uglavnom računovodstvene prirode ( računovodstvo troškova, upravljanje troškovima, obrada podataka, glavna knjiga, izvještavanje za državne organe, interna kontrola, priprema finansijskih izvještaja, priprema proračuna, priprema prognoza ). Odgovornosti voditelja finansija se dijele na područja odlučivanja koja su obično povezana sa finansijskim menadžmentom: ulaganjem (ocjenjivanje isplativosti ulaganja, upravljanje penzijama), finansiranjem (odnosi sa komercijalnim i investicijskim bankama, odnosi sa investitorima, izdaci za dividende), te upravljanjem imovinom (upravljanje gotovinom, upravljanje kreditima). U preduzeću koje dobro funkcionira postoji dobar protok informacija između ova dva odjela. U malim preduzećima ove funkcije mogu biti i spojene.

10. Vrste finansijskih tržišta i finansijski posrednici

Finansijska tržišta nisu toliko fizička mjesta koliko mehanizmi za usmjeravanje štednje konačnim investitorima u realnu imovinu. Sekundarno tržište, finansijski posrednici i finansijski brokeri su ključne institucije koje poboljšavaju tok sredstava. Finansijska tržišta se mogu podijeliti u dvije grupe: tržište novca i tržište kapitala. Tržište novca se odnosi na kupovinu i prodaju kratkoročnih (čije je originalno dospijeće kraće od jedne godine) vladinih i korporacijskih dužničkih vrijednosnih papira. S druge strane, tržište kapitala bavi se s relativno dugoročnim (čije je originalno dospijeće duže od jedne godine) dužničkim i vlasničkim obveznicama i dionicama. Unutar tržišta novca i kapitala postoje primarna i sekundarna tržišta. Primarno tržište je tržište novih emisija. Na sekundarnom tržištu se kupuju i prodaju već postojeći vrijednosni papiri. Ove transakcije ne osiguravaju dodatna sredstva za finansiranje kapitalnih investicija, ali sa živim sekundarnim tržištem kupac finansijskih vrijednosnih papira postiže utrživost.

Finansijski posrednici  su finansijske institucije koje primaju novac od štediša i ta sredstva koriste za odobrenje kredita i druge finansijske investicije u njihovo vlasitito ime. Uključuju komercijalne banke, štedne institucije, osiguravajuća društva, penzione fondove, finansijske institucije i uzajamne fondove. 

Depozitne institucije: komercijalne banke su najvažniji izvor sredstava za preduzeće, ostale depozitne iinstitucije obuhvataju štedno-kreditne udruge, banke uzajamne štednje i kreditne udruge.

Osiguravajuća društva mogu biti društva za osiguranje imovine i društva za životno osiguranje. Bave se prikupljanjem periodičnih uplata od onih koje osiguravaju u zamjenu za osiguravanje isplata ako nastanu osigurani slučajevi, obično sa neželjenim posljedicama. Osiguravajuća društva stvaraju rezerve prikupljenih sredstva od uplata premija koje se kao i dio kapitala ovih društava investiraju u finansijsku imovinu.

Penzijski fondovi se osnivaju kako bi se osigurao dohodak pojedincima kada odu u penziju. Zbog dugoročne prirode njihovih obaveza, ovi fondovi mogu investirati u dugoročne vrijednosne papire: dionice i dugoročne obveznice.

Uzajamni investicijski fondovi primaju novac koji ulažu pojedinci te ga investiraju u posebne vrste finansijske imovine. Najviše investiraju u korporacijske dionice i obveznice. Uzajamni fond je povezan sa organizacijom za upravljanje fondovima kojoj plaća naknadu. Pojedinci mogu prodati svoje udjele u bilo koje vrijeme, budući da ih je uzajamni fond obavezan otkupiti.

Finansijske institucije odobravaju potrošačke kredite, nenamjenske kredite i osigurane zajmove preduzećima.

11.  Alokacija sredstava na osnovu očekivanog prinosa i rizika

Alokacija sredstava u ekonomiji primarno se radi na osnovu cijene izražene u terminima očekivanog prinosa. Ekonomske jedinice koje trebaju sredstva moraju ponuditi višu cijenu od ostalih da bi ih dobile. Iako na proces alokacije utiče racioniranje kapitala, vladine restrikcije i institucionalna ograničenja, očekivani prinos čini primarni mehanizam kojim se ponuda i potražnja za određenim finanijskim instrumentom dovode u ravnotežu na finansijskim tržištima. Važno je razumijeti da se proces kojim se alocira štednja ne provodi samo na osnovu očekivanog prinosa već i na osnovu rizika. Različiti finansijski instrumenti imaju različite stepene rizika. Da bi se  natjecali za sredstva, ti instrumenti moraju osigurati različite očekivane prinose. Veći rizik – veći očekivani prinos 
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12. Karakteristike rizika koje uzrokuju različite očekivane prinose na vrijednosne papire

Zbog razlika u riziku nenaplate, utrživosti, dospijeću, oporezivosti, te ugrađenim opcijama, različiti instrumenti pokazuju različite stepene rizika, te osiguravaju različite očekivane prinose investitoru.

Rizik nenaplate predstavlja opasnost da zajmoprimac neće moći izvršiti plaćanja koja duguje za glavnicu ili kamate. Investitori traže premiju na rizik da bi investirali u one vrijednosne papire koje nisu bez rizika nenaplate. Rizik nenaplate se ne procjenjuje izravno, već u izrazima rangiranja kvalitete koje dodjeljuju glavne agencije za rangiranje.

Utrživost VP odnosi se na mogućnost vlasnika da ga pretvori u gotovinu. Postoje dvije dimenzije utrživosti: ostvarena cijena i zahtjevano vrijeme da se proda imovina. 

Dospijeće  VP često može imati snažan uticaj na očekivani povrat ili prinos. Veza između prinosa i dospijeća za vrijednosne papire koji se razlikuju samo u dužini vremena dospijeća zove se ročna struktura kamatne stope. Grafički prikaz te veze u vremenskoj tački zove se kriva prinosa. Kada se očekuje porast kamatne stope, kriva prinosa je usmjerena prema gore, a kad se očekuje pad, kriva prinosa okrenuta je dolje. Investitorima treba ponuditi veću premiju rizika da bi ih se potaknulo na ulaganje  u dugoročne vrijednosne papire. 

Oporezivost (porez na dobit) takođe utiče na razlike u tržišnim prinosima.

Svojstva opcija – ako investitori mogu dobiti opcije, kompanije koje izdaju vrijednosne papire trebale bi biti u mogućnosti dobiti zajam uz nižu kamatu. Suprotno, ako kompanije koje izdaju vrijednosne papire imaju mogućnost opcije, kao što je mogućnost opoziva, investitori se moraju kompenzirati većim prinosa.

Inflacija – u pravilu se smatra da nominalna kamata na vrijednosne papire sadrži premiju za inflaciju. Što je viša očekivana inflacija, viši je nominalni prinos na vrijednosni papir i obratno. Dakle, zajmodavci zahtijevaju nominalnu kamatu koja je za njih dovoljno velika da zarade realnu kamatu nakon kompenzacije za očekivano smanjenje kupovne moći koju je uzrokovala inflacija.

13. Odnos likvidacijske vrijednosti i drugih vrijednosti u imovine

Likvidacijska vrijednost je iznos novca koji bi se mogao dobiti kad bi se imovina ili dio imovine prodala izvan poslovne organizacije. Ta je vrijednost izrazito oprečna vrijednosti kod neograničenog vremenskog poslovanja preduzeća, što predstavlja iznos za koji bi se preduzeće moglo prodati sve dok posluje kontinuirano.

Knjigovodstvena vrijednost imovine je  računovodstvena vrijednost – trošak imovine minus akumulirana amortizacija. Knjigovodstvena vrijednost preduzeća jednaka je razlici između ukupne imovine preduzeća i njegovih obaveza i prioritetnih dionica koje se nalaze u bilansu stanja. 

Tržišna vrijednost imovine je tržišna cijena po kojoj se trguje imovinom na otvorenom tržištu. Tržišna vrijednost vrijednosnog papira kojim se stalno trguje je zadnja prijavljena cijena po kojoj je vrijednosni papir prodat. Za vrijednosne papire kojima se trenutno ne trguje, potrebna je procjena tržišne cijene.

Stvarna vrijednost vrijednosnog papira je ona cijena koju bi vrijednosni papir trebao imati s obzirom na sve relevantne faktore kod procjene vrijednosti. Stvarna vrijednost je ustvari ekonomska vrijednost.

14. Odnos tržišne cijene i nominalne vrijednosti obveznice

Obveznica je vrijednosni papir koji donosi investitoru određeni iznos kamate, iz razdoblja u razdoblje, sve dok je ne povuče kompanija koja je emitirala. Nominalna vrijednost obveznice je vrijednost koja je navedena na vrijednosnom papiru. Kuponska kamatna stopa je navedena na obveznici i predstavlja iznos godišnje plaćene kamate podijeljen sa nominalnom vrijednošću obveznice.

Obveznice koje nikad ne dospijevaju – konzole daju vječnu fiksnu kamatu

V=I/Kd

Obveznice sa kuponom i kamatnom stopom različitom od nule

V=I IVnp + MV IInp 

Obveznice bez kupona su beskamatne obveznice koje se prodaju uz odbitak (diskont) od svoje nominalne vrijednosti, one investitorima osiguravaju kompenzaciju u obliku cjenovne aprecijacije.

V= MV IInp 

Polugodišnje ukamaćivanje kamata

V=I/2 IV2np/2 + MV II2np/2 

Ako je stopa prinosa jednaka kuponskoj kamatnoj stopi obveznica ima sadašnju vrijednost jednaku nominalnoj vrijednosti. Ako je stopa prinosa veća od kuponske kamatne stope obveznica ima sadašnju vrijednost manju od  nominalne vrijednosti. Ako je stopa prinosa manja od kuponske kamatne stope obveznica ima sadašnju vrijednost veću od  nominalne vrijednosti.

15. Primjena koncepta vječne rente u vrednovanju vrijednosnih papira

Vječna renta je obični anuitet čije isplate ili primici nikad ne prestaju. PVA∞=R/i

Sadašnja vrijednost obveznice koja daje vječnu rentu jednostavno je jednaka kapitaliziranoj vrijednosti beskonačnog toka isplate kamata. V=I/Kd

Većina prioritetnih dionica daje fiksnu dividendu u pravilnim razmacima. Prioritetne dionice nemaju naznačen rok dospijeća, te uz datu karakteristiku fiksnih isplata, slične su obveznicama koje daju vječnu rentu. V=Dp/Kd
16. Prednosti i nedostaci modela vrednovanja dionica

17. Rizik dobitka (kamatne stope)

- ponašanje cijena obveznica
1. Kada je tržišna stopa prinosa veća od određene kuponske kamatne stope, cijena obveznice će biti manja od njene nominalne vrijednosti – prodaje se uz diskont.

2. Kada je tržišna stopa prinosa manja od određene kuponske kamatne stope, cijena obveznice će biti veća od njene nominalne vrijednosti – prodaje se uz premiju iznad nominalne vrijednosti.

3. Kada je tržišna stopa prinosa jednaka određenoj kuponskoj kamatnoj stopi, cijena obveznice će biti jednaka njenoj nominalnoj vrijednosti – prodaje se al pari.

4. Ako kamatna stopa raste tako  da se povećava tržišna stopa prinosa, cijena će vrijednosnog papira (obveznice) pasti. Ako padne kamatna stopa, cijena obveznice će porasti. Kamatne stope i cijene obveznica kreću se u suprotnim smjerovima.

Promjene kamatne stope vode do promjena cijena vrijednosnog papira. Ta promjena tržišne cijene vrijednosnog papira uzrokovana promjenama kamatne stope naziva se rikikom dobitka ili kamatne stope. Investitor trpi gubitak zbog rizika kamatne stope samo ako je vrijednosni papir prodat prije dospijeća, i kamatna stopa poraste nakon prodaje.

5. Za datu promjenu tržišnog prinosa, cijena obveznice će se promijeniti za veći iznos, što je njeno dospijeće kasnije.

6. Za datu promjenu tržišne stope prinosa, cijena obveznice promijeniti će se za proporcionalno veći iznos što je kuponska kamatna stopa niža. Kolebljivost cijene obveznice je inverzna u odnosu a kuponsku kamatnu stopu.

18. YTM – dobitak do dospijeća

Tržišna stopa prinosa na obveznicu se češće naziva dobitak na obveznicu do dospijeća. YTM je očekivana stopa prinosa na obveznicu ako je kupljena po tekućoj tržišnoj cijeni i ako se održi do dospijeća, takođe je poznata i kao interna stopa rentabilnosti obveznice. Matematički, to je diskontna kamatna stopa koja izjednačuje sadašnju vrijednost svih očekivanih isplata kamata i isplate glavnice na dan dospijeća s tekućom tržišnom cijenom obveznice.

P0= I IVnp + MV IInp

YTM i polugodišnje ukamaćivanje

P0= I/2 IV2np/2 + MV II2np/2
Praksa  udvostručavanja polugodišnjih YTM usvojena je prema konvenciji kako bi se osigurao godišnji YTM

( 1+ polugodišnji YTM)2-1= (pravi godišnji) YTM

Prinos na prioritetne dionice

P0=Dp / Kp    -   Kp=Dp / P0


Prinos na obične dionice

P0=D1/ (ke – g)    -   ke = D1/P0  + g

19. Dvoparametarski izraz distribucije vjerovatnoće

Raspored vjerovatnoće je skup mogućih vrijednosti koje može poprimiti slučajna varijabla i   pridružene vjerovatnoće njenog pojavljivanja. Raspored vjerovatnoće se može izraziti pomoću dva parametra distribucije: očekivanog prinosa i standardne devijacije.

Očekivani prinos je ponderirani prosjek mogućih prinosa, gdje su ponderi vjerovatnoće ostvarivanja.
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   Ri- prinos za datu vjerovatnoću; Pi- vjerovatnoća ostvarivanja tog prinosa; 
Standardna devijacija je statistička mjera odstupanja rasporeda vjerovatnoće od njene sredine. Ona je kvadratni korijen varijanse. 
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20. Upotreba informacija o standardnoj devijaciji

Standardna devijacija se koristi kod neprekidnih rasporeda, gdje slučajna varijabla može poprimiti bilo koju vrijednost vremenskog razmaka.

Određivanjem odstupanja od očekivanog prinosa u razmacima standardne devijacije, možemo odrediti vjerovatnoću da će stvarni prinos biti veći ili manji od bilo kojeg određenog iznosa. Upotrebljavamo sljedeću formulu: 
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 gdje  R predstavlja raspon unutar kojeg se pojavljuju prinosi, Z (Z-rezultat) koliko je standardnih devijacija R udaljeno od sredine. Standardna devijacija prinosa je nestabilna mjera rizika. Može se upotrijebiti kao apsolutna mjera odstupanja prinosa – što je standardna devijacija veća, neizvjesnost stvarnog ishoda je jača; i za određivanje vjerovatnoće da će stvarni ishod biti veći ili manji od određenog iznosa.

21.Rizik i prinos portfolia vrijednosnih papira

Investitori vrlo rijetko ulažu cijelo svoje bogatstvo u samo jednu imovinu ili investiciju. Oni radije, konstruiraju portfolio ili skup investicija. Portfolio – kombinacija dva ili više vrijednosnih papira ili sredstava. Očekivani prinos na portfolio je ponderirani prosjek očekivanih prinosa na vrijednosne papire koji čine taj portfolio. Ponderi su jednaki udjelu ukupnih sredstava uloženih u svaki vrijednosni papir ( suma pondera mora biti 100%).

Očekivani prinos na portfolio
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     Wj- udio ili ponder ukupnih sredstava investiranih u vrijednosni papir j;    
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očekivani prinos za vrijednosni papir j: m – ukupan broj različitih VP u portfoliu

Standardna devijacija portfolia je 
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 m-broj različitih VP u portfoliu; Wj-udio ukupnih sredstava investiranih u VP j;    Wk-udio ukupnih sredstava investiranih u VP k; 
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- kovarijansa između mogućih prinosa za VP j i k.

Kovarijansa mogućih prinosa dva VP mjeri do kojeg će stepena oni zajedno varirati, a ne odvojeno jedan od drugog. 
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  gdje je rj,k- očekivani koeficijent korelacije između mogućih prinosa za VP j i k;

Koeficijent korelacije je standardizirana statistička mjera linearne veze između dvije varijable. Njegov raspon ide od -1,0 (savršeno negativne korelacije) preko 0 (nema korelacije) do +1,0 (savršeno pzitivne korelacije). Pozitivni koef. korelacije znači da se prinosti dva VP kreću u istom smjeru, dok negativni koef. korelacije pokazuje da se oni kreću u suprotnim smjerovima. Što je veza jača, koeficijent korelacije je bliži jednoj od dvije ekstremne vrijednosti. Koef. korelacije 0 pokazuje da se prinosi na dva VP nekorelirani – ne pokazuju tendenciju zajedničkog variranja bilo linearno pozitivno ili negativno.

22. Ukupni rizik portfolia i diverzifikacija

Kombinovanjem VP koji nisu savršeno pozitivno korelirani smanjuje se rizik portfolia. Ukupni rizik portfolia se sastoji od dvije komponente: sistemskog rizika (nediverzificirani ili neizbježni) i nesistemskog rizika (diverzificirani ili koji se može izbjeći). Sistemski rizik nastaje zbog rizičnih faktora koji utiču na cijelo tržište. To su rizici koji utiču na sve VP i zbog toga se ne mogu diverzificirati. Drugim riječima, čak i onaj investitor koji ima vrlo dobro diverzificiran portfolio će biti izložen ovoj vrsti rizika. Nesistemski rizik je rizik koji je jedinstven za određenu kompaniju ili djelatnost, on je ovisan o ekonomskim, političkim, i ostalim faktorima. Ovaj rizik se može smanjiti ili čak eliminirati diverzifikacijom. Dakle, cjelokupan rizik investiranja nije relevantan, budući da se dio rizika može diverzificirati. Investitori mogu očekivati naknadu za snošenje sistemskog rizika. Međutim, oni ne mogu očekivati da će tržište osigurati neku dodatnu naknadu za snošenje rizika koji se može izbjeći.

23. Karakteristike funkcijske veze između dodatnog prinosa na tržišni portfolio i dodatnog prinosa na dionicu

Karakteristični smjer VP opisuje vezu između dodatnog prinosa na konkretni VP i dodatnog prinosa na tržišni portfolio. 

Mjesečni prinosi se računaju: plaćene dividende + (završna cijena – početna cijena) 



   početna cijena

Beta je nagib karakterističnog smijera – indeks sistemskog rizika. Mjeri osjetljivost prinosa  vrijednosnog papira na promjene tržišnog portfolia. Beta portfolia je jednostavno ponderirani prosjek beta koeficijenata pojedinih vrijednosnih papira iz portfolia.

Ako je nagib 1,0  to znači da se dodatni prinos za dionicu mijenja proporcionalno s dodanim prinosom za tržišni portfolio, tj VP ima isti sistemski rizik kao i cijeli tržišni portfolio.

Ako je nagib veći od 1,0 znači da se dodatni prinos na VP mijenja brže od dodatnog prinosa na tržišni portfolio, tj VP ima veći neizbježni rizik nego cijelo tržište.

Ako je nagib manji od 1,0 znači da se dodatni prinos na VP mijenja sporije od dodatnog prinosa na tržišni portfolio.

24. Tržišna linija vrijednosnog papira (SML)

Tržišna linija vrijednosnog papira opisuje linearnu vezu između očekivanih stopa prinosa za pojedine vrijednosne papire (i portfolie) i sistemskog rizika, mjerena betom. 

Ako pretpostavimo da je nesistemski rizik diverzificiran, stopa prinosa za dionicu j je:
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 gdje je Rf-bezrizična stopa, 
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-očekivani prinos na tržišni portfolio, 
[image: image10.wmf]j

b

-beta koeficijent za dionicu j.

Stopa prinosa za dionicu jednaka je tržišnom prinosu za bezrizičnu investiciju prus premija za rizik. Alternativno, premija za rizik je funkcija 1.očekivanog tržišnog prinosa minus bezrizična stopa, koja predstavlja premiju za rizik za tipičnu dionicu na tržištu i 2. beta koeficijenta.

25.Informacije iz bilansa stanja i bilansa uspjeha za finansijske menadžere

Finansijska analiza uključuje upotrebu različitih finansijskih izvještaja.

Bilans stanja je sažetak finansijskog stanja preduzeća na određeni datum, koji pokazuje da je ukupna imovina=ukupnim obavezama + dioničarska glavnica. Bilans stanja se dijeli na aktivu i pasivu. Aktiva sadrži imovinu: stalna i tekuća sredstva. Novac i novčani ekvivalenti najlikvidniji su dijelovi imovine. Novčani ekvivalenti su vrlo likvidni kratkoročni utrživi vrijednosni papiri  koji se mogu odmah konvertovati u poznate novčane iznose i kojima je u pravilu ostalo tri mjeseca do dana dospijeća ili manje. Potraživanja od kupaca su po likvidnosti jedan korak iza novca, dok su zalihe dva koraka iza. Fiksna imovina, dugoročne investicije i ostala dugoročna imovina su najmanje likvidni. U pasivi se nalaze obaveze i kapital preduzeća. Obaveze se dijele na kratkoročne – moraju se platiti u roku jedne godine, i dugoročne – rokovi plaćanja su duži od jedne godine. Dionička glavnica – razlika između ukupne imovine i ukupnih obaveza. Alternativno, knjigovodstvena vrijednost običnih dionica kompanije (al pari) plus premija na uplaćeni kapital i zadržana dobit. Zadržanu dobit čine svi akumulirani profiti od osnivanja kompanije, a nakon odbitka dividendi, dakle, dobit koja je zadržana (ili reinvestirana) u preduzeće.

Bilans uspjeha pokazuje prihode i rashode preduzeća tokom određenog vremena. Dok je bilans stanja slika finansijskog stanja preduzeća u određenom vremenskom trenutku, bilans uspjeha sažeto opisuje profitabilnost preduzeća tokom vremena.

Kada od prihoda od prodaje oduzmemo troškove prodatih proizvoda dobijemo bruto dobit. Rashodi od prodaje, opći i administrativni rashodi kao i rashodi od kamata se prikazuju odvojeno od toškova prodatih proizvoda jer se oni posmatraju kao rashodi perioda a ne troškovi proizvodnje. Kada od bruto dobiti oduzmemo rashode perioda dobijemo dobit prije oporezivanja. Nakon što tako izračunatu dobit umanjimo sa porez ostatak možemo rasporediti na dividende ili na zadržanu dobit.

26. Upotreba i vrste finansijskih koeficijenata (odnosa)

Da bi se ocjenilo finansijsko stanje i uspješnost preduzeća, finansijski analitičar mora provjeriti različite aspekte finansijskog zdravlja preduzeća. Instrument koji se vrlo često koristi tokom tih provjera je finansijski odnos ili indeks, koji povezuje dva finansijska podatka, tako što dijeli jedan broj sa drugim. Analitičar može porediti sadašnji odnos s prošlim ili očekivanim budućim odnosima za istu kompaniju - razmatra se odnos tokom vremena. Analitičar može porediti odnose za jedno preduzeće sa odnosima sličnih preduzeća ili sa prosjekom djelatnosti u određenom vremenskom trenutku. Upotrebljavaju se dvije vrste finansijskih odnosa. Odnosi iz bilansa stanja sumiraju aspekt finansijskog stanja preduzeća u određenom vremenskom trenutku – u trenutku u kojem je izrađen bilans stanja. Odnosi iz bilansa uspjeha sumiraju aspekt uspješnosti preduzeća tokom vremena, obično jedne godine. Finansijski odnosi se dalje mogu podijeliti na pet vrsta: odnosi likvidnosti, odnosi finansijske poluge (zaduženosti), odnosi pokrića, odnosi aktivnosti i odnosi profitabilnosti. Odnosi iz bilansa stanja su: odnosi finansijske poluge i odnosi likvidnosti, a odnosi iz bilansa uspjeha su: odnosi pokrića, aktivnosti i profitabilnosti.

27. Odnosi iz bilansa stanja

1. Odnosi likvidnosti upotrebljavaju se za mjerenje sposobnosti preduzeća da podmiri kratkoročne obaveze. Oni upoređuju kratkoročne obaveze s kratkoročnim izvorima dostupnim za podmirivanje tih obaveza.

-
[image: image11.wmf]Tekući odnos: tekuća imovina / tekuće obaveze

Što je veći tekući odnos, preduzeće ima veću sposobnost platiti svoje račune; taj se odnos mora promatrati kao gruba mjera zato što ne uzima u obzir likvidnost pojedinih komponenti tekuće imovine.

-  Odnos kiselosti (brzi test): (tekuća imovina – zalihe) / tekuće obaveze

Pokazuje sposobnost preduzeća da podmiri svoje tekuće obaveze svojom najlikvidnijom (brzom) imovinom. Ovaj odnos daje bolju mjeru likvidnosti nego tekući odnos.

2. Odnosi finansijske poluge (zaduženosti) pokazuju do koje se granice preduzeće finansira zaduživanjem.

-  Odnos duga i glavnice: ukupan dug / dionička glavnica

-  Odnos duga i ukupne imovine: ukupan dug / ukupna imovina

-  Odnos dugoročne kapitalizacije preduzeća: dugoročni dug / ukupna kapitalizacija

   Ukupna kapitalizacija je ukupni dugoročni dug i dionička glavnica.

28. Odnosi pokrića i odnosi aktivnosti

1. Odnosi pokrića povezuju finansijske troškove preduzeća i njegovu sposobnost da ih podmiri i pokrije. Jedan od najtradicionalnijih je odnos pokrića kamata koji pokazuje koliko smo puta zaradili kamate: zarada prije kamata i poreza (EBIT) / troškovi kamata. Što je odnos veći, veća je vjerovatnoća da će kompanija moći bez teškoća pokriti svoje troškove kamata. On takođe donekle pojašnjava sposobnost preduzeća da uzme nove kredite.

2. Odnosi aktivnosti poznati i kao odnosi efikasnosti ili odnosi obrta, i mjere koliko je preduzeće efikasno u upotrebi svoje imovine.

a)  Aktivnost potraživanja:

- Koeficijent obrta potraživanja RT pruža bolje razumijevanje kvaliteta potraživanja preduzeća, te koliko je preduzeće uspješno u njihovoj naplati:

 godišnji neto prihod od prodaje / potraživanja

Ovaj nam odnos govori koliko su puta tokom godine potraživanja od kupaca bila obrnuta (pretvorena u novac). Što je veći obrt, to je kraće vrijeme između standardne prodaje i naplate novca.

- Koeficijent obrta potraživanja u danima RTD ili prosječno razdoblje naplate:

broj dana u godini / koeficijent obrta potraživanja, ili ekvivalentno

potraživanja 
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 broj dana u godini / godišnja prodaja na kredit

b) Aktivnosti plaćanja služe za ispitivanje spremnosti plaćanja dobavljačima ili potencijalnim dužnicima.

- Koeficijent obrta obaveza u danima PTD ili prosječno vrijeme plaćanja:

broj dana u godini / koeficijent obrta obaveza, ili ekvivalentno

obaveze prema dobavljačima 
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 broj dana u godini / godišnje nabavke na kredit

c) Aktivnost vezana uz zalihe pokazuje efikasnost upravljanja zalihama

- Koeficijent obrta zaliha IT: trošak prodatih proizvoda / zalihe

Ovaj koeficijent nam govori koliko se puta tokom godine zalihe pretvore u potraživanja kroz prodaju. Što je obrt zaliha veći, to je upravljanje zalihama efikasnije i zalihe su svježije i likvidnije.

- Koeficijent obrta zaliha u danima ITD:

 broj dana u godini / koeficijent obrta zaliha, ili ekvivalentno

zalihe 
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broj dana u godini / trošak prodatih zaliha

Pokazuje  koliko je dana, u prosjeku, potrebno da se zalihe pretvore u potraživanja prema kupcima preko prodaje.

d) Koeficijent obrta ukupne imovine (ili kapitala):

neto prihodi od prodaje / ukupna imovina

29. Odnosi tekuće imovine i tekućih obaveza (analiza likvidnosti)

30. ROA, ROE, ROI

Postoje dvije vrste odnosa profitabilnosti – oni koji pokazuju profitabilnost u odnosu na prihode od prodaje i oni koji pokazuju profitabilnost  u odnosu na investicije.

1. Profitabilnost u odnosu na prihode od prodaje

- marža bruto dobiti: (neto prihodi od prodaje – trošak prodatih proizvoda) 


 neto prihodi od prodaje

Ovaj nam odnos govori koliko iznosi dobit preduzeća u odnosu na prihode od prodaje, nakon što oduzmemo troškove prizvodnje dobara. To je mjera učinkovitosti poslovanja preduzeća, kao i naznaka procjene vrijednosti proizvoda.

- marža neto dobiti: neto dobit nakon poreza / neto prihodi od prodaje

Marža neto dobiti je mjera profitabilnosti prihoda od prodaje preduzeća nakon oduzimanja svih troškova i poreza na dobit. Ona nam pokazuje koliko iznosi neto dobit po novčanoj jedinici prihoda od prodaje

2. Profitabilnost u odnosu na investicije

- prinos na ulaganje ROI ili prinos na imovinu: neto dobit nakon poreza / ukupna imovina

ROI i Du Pountov pristup

Sposobnost ostvarivanja zarade = profitabilnost prihoda od prodaje 
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 učinkovitost imovine

ROI = marža neto profita 
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 koeficijent obrta ukupne imovine

Ni marža neto dobiti, ni koeficijent obrta ukupne imovine, sami za sebe, ne osiguravaju odgovarajuću mjeru ukupne učinkovitosti. Marža neto profita ignorira upotrebu imovine, dok koeficijent obrta ukupne imovine ignorira profitabilnost prihoda od prodaje. Odnos prinosa na ulaganje ili sposobnost ostvarivanja zarade rješava te nedostatke.

- prinos na glavnicu ROE stavlja u odnos neto dobit nakon poreza (minus dividende na prioritetne dionice, ako postoje) i glavnicu koju su dioničari uložili u preduzeće: 

neto dobit nakon poreza / dioničarska glavnica

Ovaj nam odnos govori o sposobnosti ostvarivanja zarade u odnosu na knjigovodstvenu vrijednost dioničkih ulaganja, i često se koristi prilikom upoređevanja dva ili više preduzeća iste djelatnosti.

Du Pointov pristup

neto dobit nakon poreza =neto dobit nakon poreza
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neto prihodi od prodaje
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ukupna imovina
vlasnička glavnica             neto prihodi od prodaje        ukupna imovina        dionička glavnica

ROE = marža neto dobiti 
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 koeficijent obrta ukupne imovine 
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 multiplikator glavnice

31. Poslovni ciklus nasuprot ciklusu gotovine.

Poslovni ciklus je vremensko razdoblje koje protekne od nastanka novčane obaveze za nabavke do naplate potraživanja koja proizilaze iz prodaje dobara i usluga. To je kao da smo pokrenuli štopericu u trenutku nabavke sirovine i zaustavili je onda kada smo primili gotovinu nakon što su gotovi proizvodi prodati. Matematički poslovni ciklus preduzeća je jednak:

Koeficijent obrta zaliha u danima ITD + koeficijent obrta potraživanja u danima RTD

Štopericu smo uključili u trenutku nastanka novčane obaveze, a ne u trenutku stvarnog novčanog izdatka iz razloga što većina preduzeća svoje sirovine ne plaća odmah, već kupuju na kredit pa nastaju obaveze prema dobavljačima.

Ako želimo izmjeriti vrijeme koje protekne od stvarnog novčanog izdatka za nabavke do naplate gotovine koja proizilazi iz prodaje onda od poslovnog ciklusa oduzmemo koeficijent obrta obaveza u danima. 

Ciklus gotovine: poslovni ciklus (ITD +RTD) – koeficijent obrta obaveza u danima PTD

Ciklus gotovine je vremensko razdoblje koje protekne od stvarnog novčanog izdatka  za nabavke do naplate potraživanja koja proizilaze iz prodaje dobara i usluga.

32. Planski cash flow

Novčani proračun dobiva se kroz projekciju budućih primitaka i izdataka preduzeća tokom različitih vremenskih razdoblja. Pomoću njega finansijski menadžer može bolje odrediti buduće novčane potrebe preduzeća, planirati finansiranje tih potreba, te provoditi kontrolu nad novcem i likvidnošću preduzeća. Što se tokovi novca nastoje predvidjeti dalje u budućnost, predviđanje je nesigurnije. Novčani je proračun koristan samo ako su tačni izvještaji koji se koriste za njegovu izradu. Ključ tačnosti većine novčanih proračuna je predviđanje prodaje koje se može temeljiti na internoj analizi, eskternoj ili obje.  Kada je napravljen plan prodaje, sljedeći posao je obređivanje novčanih primitaka iz tih prodaja. Za gotovinske prodaje novac se prima u trenutku prodaje, a za prodaje na kredit primici dolaze kasnije. Sljedeće je predviđanje novčanih izdataka. Kad se ustanovi plan proizvodnje, mogu se napraviti procjene potrebnog materijala, rada i dodatne fiksne imovine. Ostali rashodi obuhvataju opće, administrativne troškove prodaje, poreze na imovinu, kamate, energiju, rasvjetu i grijanje, održavanje te indirektni rad i materijal. Osim  novčanih poslovnih rashoda, moramo uzeti u obzir kapitalne izdatke, dividende, poreze na dobit, te bilo koje druge novčane izdatke koji još nisu uključeni. Kad smo zadovoljni očekivanim novčanim primicima i izdacima koje smo uzeli u obzir, kombiniramo planove novčanih primitaka i izdataka kako bi dobili neto novčani primitak ili izdatak za svaki mjesec.

33. Politike obrtnog kapitala i finansiransiranje tekuće imovine

U korjenu zdravog menadžmenta obrtnog kapitala leže dva temeljna problema za kompaniju. To su određivanje: optimalne strukture količine ulaganja u tekuću imovinu, te odgovarajuća struktura kratkoročnog i dugoročnog finansiranja upotrebljena za potporu tom ulaganju u tekuću imovinu. Pri određivanju odgovarajuće količine, ili razine, tekuće imovine menadžment mora razmisliti o razmjeni između profitabilnosti i rizika. 

Pretpostavimo tri različite alternative o politici tekuće imovine.

Što je veća proizvodnja veća je potreba za investiranjem u tekuću imovinu, kako bi se ta proizvodnja održala. Ipak, taj odnos nije linearan; tekuća imovina povećava se opadajućom stopom u odnosu na proizvodnju. Politika A je najkonzervativnija jer omogućuje veću tekuću imovinu i samim tim i veću likvidnost. Politika C je najmanje likvidna i može biti označena agresivnom. 

ROI=neto profit /ukupna imovina=neto profit / ((novac+potraživanja+zalihe)+fiksna imovina)

Iz jednačine vidimo da će smanjenje količine zadržane tekuće imovine povećati potencijalnu profitabilnost. Dakle, politika C je najprofitabilnija, a A najmanje profitabilna.

Naravno što je profitabilnost veća veći je i rizik pa je politika C najrizičnija, a A najmanje rizična.

Profitabilnost se mijenja obrnuto proporcionalno s likvidnošću. 

Profitabilnost se kreće zajedno sa rizikom tj postoji proporcionalnost između rizika i prinosa.

Finansiranje tekuće imovine:

Spontano finansiranje podrazumijeva trgovinski kredit, ostala dugovanja i izdatke koji se spontano pojave tokom svakodnevnih aktivnosti  preduzeća.

Pristup zaštite je metoda finansiranja kod koje za svako pojedino sredstvo postoji odgovarajući finansijski instrument s približno istim datumom dospijeća. Kratkoročne ili sezonske promjene u tekućoj imovini su finansirane kratkoročnim dugom a stalne komponente tekuće imovine i sva fiksna imovina su finansirane dugoročnim dugom ili kroz dioničke uloge.

34. Efikasnost upravljanja gotovinom

Tri su razloga a držanje gotovine: transakcijski motiv (da bi se ispunila plaćanja), špekulativni motiv (da bi se iskoristile privremene mogućnosti zarade) i motiv promišljenog opreza (da bi se ostvarila sigurnost – kako bi se ispunile neočekivane potrebe za gotovinom). Upravljanje gotovinom podrazumijeva efikasno prikupljanje, raspodjelu, te privremeno investiranje gotovine. Proračun gotovine služi kao temelj za prognoze o gotovini i za njenu kontrolu. Preduzeće će imati koristi od ubrzanog primanja gotovine i usporavanja isplate gotovine. Preduzeće želi ubrzati naplatu svojih potraživanja tako da što prije može imati koristi od novca. Isto tako, preduzeće želi platiti svoje obaveze što je kasnije moguće, a da se održi kreditni položaj preduzeća sa dobavljačima, tako da može maksimalno iskoristiti novac koji već ima. Brojne su metode oblikovane kako bi se ubrzao proces naplate i provodi se na jedan od sljedećih načina: brza priprema i slanje računa, ubrzana plaćanja kupaca preduzeću, te skraćivanje vremena uplate. Da bi ubrzalo naplaćivanje preduzeće može koristiti kompjuterizovano izdavanje računa, prethodno odobrena dugovanja, sistem zaključanog pretinca. Prethodno odobrena dugovanja podrazumijevaju zaključenje ugovora sa kupcem koji dopušta da se automatski odbije dugovanje sa njegovog računa na određeni datum, te prenesu sredstva sa kupčeve banke na banku preduzeća. Zaključani pretinac je pretinac koji   preduzeće ima u banci za  primanje novčanih pošiljki kupaca. Koncentracija gotovine se provodi kako bi se poboljšala kontrola priliva i odliva gotovine, smanjila neaktivna stanja gotovine, i osiguralo efektivnije investiranje. Usporavanje isplate gotovine se provodi kroz bankovno odugovlačenje, kontrolu isplata, udaljenu isplatu.

35. Ivestiranje u kratkoročne utržive vrijednosne papire (segmenti portfolia i varijable)
Preduzeća pokušavaju održavati neku ciljanu razinu gotovine kako bi zadovoljila svoje potrebe za stanjima transakcija i/ili kompenzacija, ali nakon toga preduzeća obično investiraju u kratkoročne utržive vrijednosne  papire. Portfolio vrijednosnih papira se dijeli na tri dijela: utrživi vrijednosni papiri u službi rezervi, vrijednosni papiri koji se drže za podmirenje kontroliranih odljeva, i slobodni gotovinski dio koji se odnosi na dodatnu gotovinu koju je preduzeće kratkoročno uložilo.

Menadžer portfolia preduzeća mora znati da svaka potencijalna kupovina vrijednosnih papira utiče na određene ključne varijable. Među najvažnijim su sigurnost, utrživost, prinos i dospijeće.

Sigurnost se odnosi na vjerovatnoću povrata iste svote novca koja je originalno bila investirana.

Utrživost vrijednosnog papira vezana je uz vlasnikovu sposobnost da je proda na sekundarnom tržištu tj pretvori u gotovinu u kratkom vremenu bez značajnih ustupaka u cijeni.

Prinos ili povrat na vrijednosni papir je vezan za kamatu i/ili aprecijaciju glavnice koju daje vrijednosni papir. Menadžer mora biti svjestan rizika kamatne stope tj varijabilnosti cijene vrijednosnog papira zbog promjene kamatne stope.

Dospijeće se jednostavno odnosi na vrijeme trajanja vrijednosnog papira. 

36. Tipovi kratkoročnog finansiranja

1. Spontano finansiranje

- obaveze prema dobavljačima

Trgovačke obaveze su način kratkoročnog finansiranja uobičajen za gotovo sva preduzeća, i one su najveći izvor kratkoročnih sredstava za kompanije. Trgovačka obaveza je novac koji     se duguje dobavljačima za nabavljenu robu.

Trgovački krediti su krediti koje jedno preduzeće daje drugom. Postoje tri tipa trgovačkog kredita: otvoreni račun, obaveze po izdatim vlastitim VP, trgovački akcepti. Kompanija mora utvrditi prednosti trgovačkog kredita u odnosu na troškove neiskorištavanja mogućeg gotovinskog rabata, nekih mogućih zakašnjelih plaćanja, oportunitetnog troška povezanog sa mogućim pogoršanjem kredibiliteta kompanije, te mogućeg povećanja prodajne cijene. Najveća prednost ovog kredita je njegova rasprostranjenost. Obaveze prema dobavljačima su kontinuirani vid kredita. Druga prednost je što nema potrebe za pregovaranje sa dobavljačem. Trgovački kredit je najfleksibilniji način finansiranja. Kompanija ne mora potpisivati zadužnicu, osigurati hipoteku ili se pridržavati strogog rasporeda plaćanja zadužnice.

- akumulirani rashodi 

Akumulirani rashodi su svote koje se duguju i nisu još plaćene za plate, poreze, kamate i dividende.

2. Ugovoreno finansiranje

- kredit na tržištu novca

Komercijalni papir je neosigurana, kratkoročna, ugovorena zadužnica koja se prodaje na tržištu novca. Tržište komercijalnih papira se sastoji iz dva dijela: posredničkog i tržišta izravnih plasmana. Osnovna je prednost komercijalnog papira njegova relativna jeftinoća u poređenju sa kreditima poslovnih banaka. 

Umjesto izdavanja samostalnih papira neke kompanije izdaju «bankom podržane» komercijalne papire. Za neku naknadu banka osigurava akreditiv koji garantira ulagaču da će obaveze kompanije biti plaćene ako se ispune određeni uslovi.

 Bankarski akcepti mogu biti značajan izvor finansiranja za kompaniju koja se bavi vanjskom trgovinom ili domaćim prevozom određenih utrživih roba.

- neosigurani zajmovi

Zajmovi se dijele u dvije kategorije: neosigurani i osigurani zajmovi. Neosigurani zajmovi su oblik duga za posuđeni novac koji nije podržan promjenljivim pravom zapljene na određenu imovinu. Osigurani zajmovi su oblik duga za posuđeni novac za koji je položeno promjenljivo pravo zapljene na određene nekretnine kao garancija plaćanja.

Kreditna linija je neformalni dogovor između banke i određenog komitenta koji određuje svotu neosiguranog zajma koji će  banka dopustiti kompaniji da duguje u bilo koje vrijeme.

Sporazum o obnovljivom kreditu je formalna, zakonska obaveza banke da osigura kredit do neke maksimalne svote. Dok je obaveza na snazi, banka mora omogućiti korištenje kredita zajmoprimcu kad on želi posuđivati, uz uslov da ukupna posuđivanja ne prelaze određenu maksimalnu svotu.

Transakcijski zajam koristi se ako su kompaniji potrebna sredstva samo za jednu određenu potrebu. Za ovu vrstu zajma, banka procjenjuje svaki zahtjev zajmoprimca kao posebnu transakciju.

37. Kratkoročni vrijednosni papiri

Kratkoročni vrijednosti papiri su instrumenti tržišta novca koji imaju rok dospijeća do jedne godine.

Kratkoročni trezorsi zapisi (T-bills) su kratkoročne, nekamatne državne obveznice izdate uz rabat, koje se po dospijeću otkupljuju po nominalnoj cijeni.

Srednjoročna državna obveznica ima dospijeće od 2 do 10 godina. Dugoročne državne obveznice imaju rok dospijeća duži od 10 godina. Tokom vremena, rok dospijeća ovih obveznica postane  kraći od godine dana i tada se koriste za potrebe kratkoročnih ulaganja.

Sporazumi o ponovnoj kupovini podrazumijevaju prodaju kratkoročnih vrijednosnih papira berzanskih posrednika investitoru s tim da se diler slaže da otkupi nazad vrijednosne papire po nekoj određenoj višoj cijeni nekog određenog budućeg dana.

Bankarski akcepti su kratkoročne zadužnice za koje banka ( nakon što ih je prihvatila tj akceptirala) obećava da će platiti vlasniku njihovu nominalnu vrijednost na dan dospijeća. Imaju rokove dospijeća kraće od 6 mjeseci i vrlo su visokog kvaliteta. Utržuju se na OTC tržištu.

Komercijalni zapisi su kratkoročne, neosigurane zadužnice, koje uglavnom izdaju velike korporacije. Mogu ih prodavati kompanije direktno ili dileri koji imaju ulogu posrednika. Obično se prodaju uz rabat, a rokovi dospijeća idu do 270 dana.

Utrživi certifikat o depozitu je oročeni depozit velike denominacije pri komercijalnoj banci ili štednoj instituciji koji osigurava fiksnu ili varijabilnu kamatnu stopu na neko određeno vrijeme. Originalna dospijeća kreću se od 30 dana do 12 mjeseci.

Eurodolari su depoziti denominirani u američkim dolarima – uglavnom u banci koja je smještna izvan SAD-a – koja ne podliježe bankovnim pravilima SAD.

Povlaštena dionica tržišta novca je vrijednosni papir čija se stopa dividende određuje dražbom svakih 49 dana.

38. Odnos prodaje, prosječnog razdoblja naplate, gubitka na lošim dugovima i profita nasuprot kvalitetu odbijenih kupaca

Politike naplate i kreditiranja kompanije uključuju nekoliko odluka: 1) kvalitet prihvaćenog kupca, 2) dužina kreditnog razdoblja, 3) veličina gotovinskog popusta koji dajemo, 4) bilo kakvi posebni uslovi sezonskih datiranja, te 5) razina troškova naplate. Optimalne bi politike naplate i kreditiranja bile one za koje je granična dobit jednaka graničnom trošku. Da bi maksimizirala profit koji proizilazi iz politike naplate i potraživanja, kompanija ih treba izmjenjivati sve dok ne postigne optimalno rješenje. Za većinu varijabli politike, profit se povećava sve sporije do određene tačke, a zatim se smanjuje kako se politika mijenja od nanaporne do potpuno naporne. Kad nema standarda kreditiranja, prodaja je maksimizirana, ali to je umanjeno velikim gubicima na loše dugove kao i oportunitetnim troškom odžavanja veoma velikog položaja potraživanja, što je uzrokovano dugim prosječnim razdobljem naplate. Kako se standardi kreditiranja koriste, a kupci odbijaju, prihodi od prodaje opadaju, ali isto tako opadaju prosječno razdoblje naplate i gubici na lošim dugovima. Kako se standardi kreditiranja pooštravaju tako prihodi od prodaje sve brže opadaju. Istovremeno, prosječno razdoblje naplate i gubici na lošim dugovima se sve sporije smanjuju. Eliminira se sve manje i manje loših kreditnih rizika.  Zbog kombinacije tih uticaja, ukupni se profit, uz oštrije standarde kreditiranja, sve sporije povećava do neke tačke i nakon toga opada. Optimalna politika sa stajališta standarda kreditiranja je označena sa tačkom X.

39. Analiza podnositelja kreditnog zahtjeva

Ocjenjivanje kreditne sposobnosti uključuje tri koraka: 1) prikupljanje podataka o podnositelju zahtjeva, 2) analiziranje tih podataka kako bi odredili kreditnu sposobnost podnositelja, 3) donošenje odluke o kreditu. Odluka o kreditu određuje da li izdati kredit, i kolika bi mu trebala biti maksimalna vrijednost. 

Brojni servisi osiguravaju kreditne informacije o preduzećima, ali troškovi prikupljanja takvih informacija mogu biti veći nego potencijalna profitabilnost kupca. Iz tih razloga kompanija se nekada mora zadovoljiti ograničenim brojem informacija na osnovu kojih treba donijeti odluku. Uz trošak treba misliti i na vrijeme potrebno za istraživanje podnositelja zahtjeva. Analitičar kreditne sposobnosti može koristiti jedan ili više izvora informacija kao što su: finansijski izvještaji, kreditno rangiranje i izvještaji, bankovna provjera, provjera u industriji, vlastito iskustvo kompanije.

Nakon što je prikupila kreditne podatke kompanija mora napraviti kreditnu analizu podnositelja zahtjeva.

Kada je analitičar dobio sve dokaze i analizirao ih, mora se donijeti odluka o kupcu.

Za stalne kupce odobrava se kreditna linija - maksimalno dopustiva granica dugovanja za nekog kupca.

40. Metode upravljanja zalihama

Zalihe stvaraju vezu  između proizvodnje i prodaje proizvoda. Proizvodna kompanija za vrijeme proizvodnje mora imati određenu količinu zaliha, poznatih kao proizvodnja u toku. Iako druge vrste zaliha – prevozne,  sirovinske, te zalihe gotovih proizvoda – nisu protrebne u najstrožijem smislu, one daju kompaniji određenu fleksibilnost. Drugi način klasifikacije zaliha je po njihovoj novčanoj vrijednosti.

ABC metoda kontrole zaliha je metoda koja pobliže kontrolira skuplje nego jeftinije zalihe. Bitno je klasificirati svaki artikal tako da ta osiguramo da najvažniji artikli budu najčešće provjeravani.  U skupinu A možemo uvrstiti vrijednije artikle koji će se češće provjeravati, a skupine B i C mogu imati mnogo manje rigorozne i ne tako česte provjere.

Ekonomska količina narudžbe je važan pojam pri kupovini sirovine te skladištenju gotovih proizvoda i prevoznih zaliha. Ekonomska količina narudžbe je količina zaliha nekog artikla koju treba naručiti kako bi se minimizirao ukupni trošak zaliha tokom planskog razdoblja kompanije.

Optimalna količina artikla koji treba naručiti za zalihe u bilo kojem vremenskom periodu je ona količina Q koja minimizira ukupne troškove zaliha tokom našeg planiranog razdoblja.

Uz poznavanje količine koju treba naručiti, kompanija takođe mora znati kada treba naručiti. Obično postoji neki vremenski razmak između davanja narudžbe i primanja robe, ili vremena koje je potrebno da se proizvede jedan artikal nakon što je izdata narudžba. To je razdoblje narudžbe i ono se takođe mora uzeti u obzir. 

Tačka narudžbe je razina do koje zalihe moraju pasti kako bi signalizirale da se treba izdati nova narudžba za popunjenje nekog artikla. 

Zbog pojave eventualnih nepredvidivosti, nije moguće dozvoliti da zalihe padnu na nulu prije nego što se dopune novom narudžbom. Zato se koristi sigurnosna zaliha koja predstavlja zalihu koja se drži u pripravnosti kao zaštitni jastuk od nesigurnosti potražnje (ili korištenja) i vremena potrebnog za razdoblje narudžbe.

JIT – tačno na vrijeme- je pristup upravljanju zalihama po kojem se zalihe nabavljaju i ubacuju u proizvodnju upravo u trenutku kada su potrebne. To zahtijeva vrlo precizne informatičke sisteme proizvodnje i zaliha, visokoefikasnu nabavku, vrlo pouzdane dobavljače, te efikasan sistem bavljenja zalihama.

41. Trošak posuđivanja

Brojni faktori utiču na trošak posuđivanja na kratkoročnoj osnovi. Ti faktori – koji uključuju objavljene kamatne stope, kompenzacijska stanja, i naknade za obavezu – pomažu pri određivanju  efektivne kamatne stope na kratkoročna posuđena sredstva.

Kamatna stopa - Primarna stopa je kamatna stpopa koju naplaćuju banke velikim, kreditno sposobnim i zdravim kompanijama za kratkoročne poslovne zajmove. Zbog povećane konkurencije banke svojim kreditno najsposobnijim klijentima odobravaju kredite čak i ispod primarne stope. Kamatna stopa koja se tada naplaćuje temelji se na graničnom trošku bankinih sredstava na koji se dogradi marža. Ostali klijenti plaćaju primarnu stopu ili stopu veću od primarne u zavisnosti od kredibiliteta. Dakle, kamatna stopa za kratkoročni zajam će ovisiti o postojećim troškovima sredstava za banku, trenutnoj primarnoj stopi, kreditnoj sposobnosti zajmoprimca, sadašnjim i budućim očekivanim odnosima između zajmoprimca i banke, te nekad i nekim drugim faktorima.

Metode izračunavanja kamatne stope Dva su uobičajena načina plaćanja kamata na kratkoročne zajmove: na osnovu naplate i na osnovu diskonta. Kad su plaćene na osnovu naplate, kamate se plaćaju po dospijeću zadužnice; kad su plaćene na osnovu diskonta, kamate se odbijaju od izvornog zajma.
Bilanse kompenzacije Uz naplatu kamata na zajmove, komercijalne banke mogu zahtijevati od zajmoprimca da bez naknade drži depozit kod banke u direktnom omjeru na svotu pozajmljenih sredstava, ili na svotu obaveze. Ta minimalna stanja poznata su kao bilanse kompenzacije.
Naknade za obavezu Naknada koju naplaćuje zajmodavac zbog slaganja da drži otvoren kredit. Naknada za obavezu se obračunava na neiskorišteni dio obnovljivog kredita.
Zalog  Imovina uložena od zajmoprimca kao osiguranje vraćanja zajma. Ako zajmoprimac ne otplati zajam, zajmodavac smije prodati zalog da naplati svoja potraživanja. Za osiguranje kratkoročnih zajmova najčešče se koriste zalihe i potraživanja.

42. Koraci u ocjeni isplativosti ulaganja

Kada preduzeće  investira u kapital, ono uzrokuje trenutačni izdatak novca uz očekivanje budućih koristi. Obično te koristi traju duže od jedne godine. Investicijski se prijedlog treba ocjenjivati u skladu tome osigurava li jednak ili veći prinos od onog što ga zahtijevaju investitori.

Ocjena isplativosti ulaganja obuhvata:

- izradu prijedloga investicijskih projekata koji su konzistentni sa strateškim ciljevima preduzeća

- procjenu dodatnog poslovnog toka novca nakon oporezivanja po investicijskim projektima

- procjenu dodatnih tokova novca po projektu

- izbor projekta na osnovu maksimiziranja vrijednosti kao kriterija prihvatljivosti

- stalnu procjenu primjenjenih investicijskih projekata i izvršenje revizije završenih projekata.

43. NPV, IRR, i indeks profitabilnosti

Postoje četiri alternativne metode procjene projekta i izbora koje se upotrebljavaju kod ocjene isplativosti ulaganja.

Razdoblje povrata investicijskog projekta pokazuje broj godina koji je potreban da se vrati naša početna investicija novca. Ako je izračunato razdoblje povrata manje od maksimalno prihvatljivog, prijedlog se prihvaća, ako ne, prijedlog se odbacuje. Glavni nedostatak ove metode je što ne razmatra tokove novca koji se javljaju nakon isteka razdoblja povrata. Osim toga metoda zanemaruje vremensku vrijednost novca. Ona jednostavno sumira tokove novca bez obzira na vremensko usklađivanje tih tokova.

Interna stopa prinosa (IRR) je diskontna stopa koja izjednačuje sadašnju vrijednost budućih neto tokova novca (CFs) iz investicionog projekta s početnim izdatkom novca na projekat (ICO). 
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Kriterij prihvatanja koji se obično primjenjuje s metodom interne stope prinosa je da se uporedi interna stopa prinosa i zahtjevana stopa prinosa, poznata kao granica odbacivanja ili granična stopa prinosa. Ako je IRR veća od zahtjevane stope projekat je prihvatljiv, a ako ne projekat se odbacuje.

Neto sadašnja vrijednost  (NPV) investicijskog projekta je sadašnja vrijednost neto tokova novca iz projekta minus početni izdatak novca.
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Ako je neto sadašnja vrijednost projekta jednaka ili veća od nule projekat se prihvaća, ako ne, on se odbacuje. Drugi način izražavanja kriterija prihvaćanja je  da će projekat biti prihvaćen ako je sadašnja vrijednost primitaka novca veća od sadašnje vrijednosti izdataka novca.


Kad je diskontna stopa nula, NPV je jednaka razlici ukupnih  


novčanih primitaka i izdataka. NPV je najveća kad je   


diskontna stopa jednaka nuli. NPV je nula u tački presjeka


NPV krive i horizontalne ose i u toj tački diskontna stopa je 


jednaka internoj stopi prinosa. Za diskontne stope veće od 


interne stope prinosa NPV je negativna.

Indeks profitabilnosti (PI) ili odnos koristi i troška projekta je odnos sadašnje vrijednosti neto tokova novca i početnog izdatka novca. 
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Sve dok je indeks profitabilnosti jednak ili veći od jedan, investicijski prijedlog je prihvatljiv.

44. Metode vrednovanja privrednog društva

45. Potencijalne poteškoće pri ocjeni isplativosti ulaganja

- ovisnost i uzajamno isključivanje

Za uobičajeni neovisni projekat metode IRR, NPV i PI bi dovele do iste odluke o prihvatanju ili odbacivanju. Neovisni projekat je projekat čije prihvatanje ili odbacivanje ne sprječava prihvatanje drugih projekata koji se razmatraju. Međutim, nekoliko različitih tipova projekata postavljaju potencijalne teškoće analitičaru pri ocjeni isplativosti ulaganja. Ovisni (uvjetni) projekat – onaj čije prihvatanje ovisi o prihvatanju jednog ili više drugih projekata. U procjeni grupe investicijskih prijedloga, neki od njih mogu biti uzajamno isključivi. Uzajamno isključiv projekat je onaj čije prihvatanje isključuje prihvatanje jednog ili više alternativnih prijedloga.

- rangiranje P lema

Kada su dva ili više investicijskih projekata uzajamno isključivi, tako da možemo izabrati samo jedan, rangiranje prijedloga na osnovu metoda IRR, NPV i PI može dati potivrječne rezultate. Ako su projekti na temelju tih metoda različito rangirani, konflikt rangiranja će nastati zbog jedne ili kombinacije tri sljedeće projektne razlike: 1) razmjer investiranja (troškovi projekta se razlikuju), 2) obrazac toka novca (vremenski rasporedi novca se razlikuju), 3) vijek projekta (projekti nemaju jednak vijek trajanja)

- višestruke interne stope prinosa

Mogući problem kod metode IRR je mogućnost višestrukih internih stopa prinosa. Potreban, ali ne i dovoljan uvjet za tu pojavu je da se predznak budućeg toka novca mijenja više nego jednom (npr -,+,+,-).

- racioniranje kapitala

Racioniranje kapitala se pojavljuje svaki put kada postoji budžetska granica ili ograničenje na iznos sredstava što se mogu investirati tokom određenog razdoblja, kao što je jedna godina. Za rješavanja ovog problema koristi se nekoliko metoda koje podrazumijevaju linearno, numeričko ili ciljno programiranje.

46. Rizik projekta

Rizičnost investicijskog projekta je varijabilnost njegovih tokova novca u odnosu na očekivane tokove. Kaže se da je projekat rizičniji što je varijabilnost veća. 

Raspored vjerovatnoće se prikazuje pomoću dva parametra: očekivane vrijednosti i standardne devijacije. 

Očekivana vrijednost je ponderirani prosjek mogućih ishoda, gdje su ponderi vjerovatnoće pojavljivanja. 
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 gdje je CFxt tok novca za x-tu mogućnost u razdoblju t, Pxt vjerovatnoća pojavljivanja tog toka novca,  n ukupni broj mogućih pojavljivanja toka novca u razdoblju t.

Standardna devijacija je statistička mjera odstupanja rasporeda oko njene sredine. To je kvadratni korijen varijanse. 
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 Standardna devijacija je mjera gustoće rasporeda vjerovatnoće. Što  je veća standardna devijacija, veća je disperzija mogućih rezultata a samim tim i veći rizik.

Koeficijent varijacije je mjera relativne raspršenosti rasporeda. On se definira kao odnos standardne devijacije rasporeda i očekivane vrijednosti rasporeda. On je jednostavno mjera rizika po jedinici očekivane vrijednosti. Što je veći koeficijent varijacije veći je i relativni rizik.

47. Ukupni rizik potrfolia projekta preduzeća

1. ukupni rizik projekta

- pristup pomoću drveta vjerovatnosti

Drvo vjerovatnosti je grafički ili tabelarni pristup za organizovanje mogućih tokova novca koji proizilaze iz investicija. Slika liči na grane drveta. Svaka je puna grana jedan mogući slijed toka novca. Za početno razdoblje, rezultat toka novca ne ovisi o onome što se dogodilo prije. Zato se kaže da je vjerovatnoća koja se odnosi na početni dio svake pune grane, početna vjerovatnoća. Za naredno razdoblje, rezultati toka novca ovise o tome što se dogodilo prije, i kaže se da je vjerovatnoća koja se odnosi na sljedeća razdoblja, uvjetna vjerovatnoća. Konačno zajednička vjerovatnoća je određeni slijed koji tokovi novca mogu imati.

Da bi smo istražili rizik diskontiramo buduće novčane tokove po bezrizičnoj stopi.
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 gdje je NPVi neto sadašnja vrijednost izračunata po bezrizičnoj stopi za nizove tokova novca i, Pi zajednička vjerovatnoća nastanka tog niza tokova novca, z ukupan broj potpunih nizova tokova novca (ili grana).

Standardna devijacija je 
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- simulacijski pristup

U razmatranju rizičnih investicija, možemo upotrijebiti i simulaciju za aproksimaciju očekivane vrijednosti neto sadašnje vrijednosti, očekivane vrijednosti interne stope rentabilnosti ili očekivane vrijednosti indeksa profitabilnosti i za disperziju oko očekivane vrijednosti. Pod simulacijom podrazumijevamo testiranje mogućih rezultata investicijskog prijedloga prije nego on bude prihvaćen. Pomoću modela simulacije možemo razmatrati, na primjer, sljedeće faktore u izvođenju toka novca iz projekta: analiza tržišta (veličina tržišta, prodajna cijena, stopa rasta tržišta, tržišni udio), analiza troškova investiranja (potrebna investicija, korisni vijek opreme, ostatak vrijednosti investicije), troškovi poslovanja i fiksni troškovi ( troškovi poslovanja, fiksni troškovi). Svakom od tih faktora pripisuju se rasporedi vjerovatnoće koji se temelje na ocjeni menadžmenta o mogućim rezultatima. Kada se odrede rasporedi vjerovatnoće pristupa se utvrđivanju interne stope rentabilnosti koja će proizaći iz slučajnih kombinacija ovih faktora.

2. ukupni rizik portfolia projekta

Kombiniranje dva ili više projekata u cilju smanjenja rizika je diverzifikacija. Očekivana vrijednosti neto sadašnje vrijednosti za portfolio investicijskih projekata je jednostavno suma različitih očekivanih vrijednosti neto sadašnjih vrijednosti, koje su diskontirane po bezrizičnoj stopi. Standardna devijacija portfolia nije samo suma standardnih devijacija individualnih projekata nego 
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 kovarijansa između mogućih neto sadašnjih vrijednosti za projekte j i k. 

Izraz kovarijanse jednak je 
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 gdje je rj,k očekivani koeficijent korelacije između mogućih neto sadašnjih vrijednosti projekata j i k, 
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 standardna devijacija za projekt k. Korelacija između očekivanih NPV različitih investicija može biti pozitivna, negativna ili nula. Korelacija 1 pokazuje da se neto sadašnje vrijednosti dvije investicije mijenjaju proporcionalno. Koeficijent korelacije -1 pokazuje da one suprotno variraju u tačno istom omjeru. Korelacija 0 pokazuje da su one neovisne ili nepovezane.

48. Menadžerske opcije

Menadžeri mogu uvesti i često uvode promjene koje utiču na dobivene tokove novca i/ili životni vijek projekta. Postojanje menadžerskih opcija povećava vrijednost investicijskog projekta. Vrijednost projekta se može izračunati kao njegova neto sadašnja vrijednost, izračunata na tradicionalni način, zajedno s vrijednošću bilo koje opcije.

Vrijednost projekta = NPV + vrijednost opcije(a).

Što je veći broj opcija i nesigurnost koja okružuje njihovu upotrebu veća je i vrijednost projekta.

Vrste dostupnih menadžerskih opcija obuhvataju:

- opcija za proširenje – omogućava preduzeću proširenje proizvodnje ako uvjeti postanu povoljni i smanjenje proizvodnje ako uvjeti postanu nepovoljni.

- opcija za napuštanje – može se odnositi na prodaju imovine projekta ili njeno iskorištavanje u drugom području preduzeća. U oba slučaja može se procijeniti vrijednost napuštanja. U pravilu, invesicijski bi se projekat trebao napustiti kada je 1) vrijednost napuštanja veća od sadašnje vrijednosti budućih tokova novca projekta i 2) kada je bolje napustiti projekat u to vrijeme nego ga napustiti u nekom budućem razdoblju.

- opcija odgađanja – za neke projekte postoji opcija čekanja da bi se na taj način dobile nove informacije. Ali, čekanje uzrokuje da se preduzeće odriče ranih tokova novca, pa čak i prednosti prve reakcije.

49. Koncepcijski pristupi trošku glavnice

- pristup modelom diskontiranja dividendi

Dionički se kapital može skupiti interno zadržanom dobiti ili eksterno prodajom običnih dionica. Teorijski, oba se troška mogu posmatrati kao minimalna stopa prinosa koju preduzeće mora ostvariti na onaj dio investicijskog projekta koji je finansiran dioničkim kapitalom kako bi tržišna cijena obične dionice preduzeća ostala nepromijenjena. Trošak dioničkog kapitala ke , može se posmatrati kao diskontna stopa koja izjednačava sadašnju vrijednost svih očekivanih budućih dividendi po dionici, koje percepira investitor, s tekućom tržišnom cijenom dionice. 

Procjenjivanje budućih dividendi ako se očekuje konstantan rast 
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Ova se stopa zatim upotrebljava kao stopa zahtjevanog prinosa na dionički kapital preduzeća.

- pristup modelom određivanja cijene uloženog kapitala

Prema CAPM modelu zahtjevana stopa prinosa, Rj, na običnu dionicu je 
[image: image35.wmf]j

f

m

f

j

R

R

R

R

b

)

(

-

+

=

 gdje je Rf-bezrizična stopa, 
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-očekivani prinos na tržišni portfolio, 
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-beta koeficijent za dionicu j.

Zbog nesklonosti tržišta prema riziku zahtjevani prinos na dionicu je veći što je beta veća. Odnos između rizika i prinosa iz jednačine poznat je kao smjer tržišnih VP. Beta je definirana kao nagib tog smijera. Beta je mjera osjetljivosti dodatnih prinosa na vrijednosni papir (dodatnih iznad bezrizične stope)  na prinose tržišta. 

- pristup trošku duga prije oporezivanja plus premija za rizik

Kod ovog modela trošak duga prije oporezivanja čini osnovu za procjenu troška glavnice. Trošak duga prije oporezivanja će biti veći od bezrizične stope za premiju na rizik. Što je rizik preduzeća veći veća je i premija, te preduzeće mora plaćati veću kamatu da bi moglo pozajmljivati. 

ke  = trošak duga prije oporezivanja (kd) + premija na rizik u očekivanom prinosu za dionicu iznad duga

50. Trošak emisije

Troškovi emisije koji su uključeni u prodaju dužničkih instrumenata, povlaštenih ili običnih dionica utiču na profitabilnost investiranja preduzeća. U mnogim se slučajevima, nove se emisije moraju emitirati po cijeni koja je ispod tržišne cijene postojećeg finansiranja. Osim toga, postoje i novčani izdaci  emisije. Zbog troškova emisije iznos sredstava koje preduzeće dobiva manji je od cijene po kojoj je emisija prodata. Pojavljivanje troškova emisije u finansiranju zahtijeva da se kod procjene investicijskih projekata napravi korekcija. 

Neto sadašnja vrijednost projekta je 
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 gdje je CFt tok novca u projektu u vremenu t, ICO početni izdatak novca koji je potreban za projeka, k trošak kapitala preduzeća. 

Drugi, tradicionalni pristup zahtijeva jače prilagođavanje troška kapitala kad su prisutni troškovi emisije. Ta metoda, koju zovemo postupak prilagođavanja diskontnoj stopi, prilagođava diskontnu stopu projekta za troškove emisije, a ne novčane tokove projekta. Kod ovog postupka, svaka komponenta troška kapitala bi bila ponovo izračunata na način da se nađe diskontna stopa koja izjednačava sadašnju vrijednost tokova novca dobavljača kapitala s neto dobiti emisije vrijednosnog papira, a ne s tržišnom cijenom vrijednosnog papira.

51. Upotreba CAPM pri izboru projekta

Kada postojeći investicijski projekti preduzeća i investicijski prijedlozi koji se razmatraju nisu slični s obzirom na rizik, upotreba troška kapitala preduzeća kao jedinog kriterija prihvatanja nije dovoljna. U takvim slučajevima neophodno je formulirati posebni kriterij prihvatanja za određeni projekat. Jedan od načina za takvu procjenu se oslanja na model finansijske imovine (CAPM). Pretpostavimo da se svi projekti finansiraju glavnicom. Za takvo preduzeće, CAPM pristup za određivanje zahtjevanog prinosa jednak je određivanju troška dioničkog kapitala preduzeća. Razmatra se očekivani odnos između dodatnih prinosa na projekat i prinosa na tržišni portfolio. Zahtjevani prinos za projekt koji se finansira glavnicom je jednak: 
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nagib karakterističnog pravca koji opisuje odnos između dodatnih prinosa na projekat k i prinosa na tržišni portfolio. Uz pretpostavku da će se cijeli projekat finansirati glavnicom, kriterij prihvatanja bi bio da će se investirati u projedat ako je njegov očekivani prinos jednak ili veći od zahtjevanog prinosa Rk. 

Svi projekti s IRR koje leže na ili iznad SML trebali bi se prihvatiti na oni s IRR ispod odbiti.

Uz pretpostavku da se preduzeće djelimično finansira i dugom, moramo odrediti ponderirani prosječni zahtjevani prinos. 

Ponderirani prosječni zahtjevani prinos = trošak duga 
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 udio duga + trošak glavnice
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Ako se očekuje da će projekat imati IRR koja je veća ili jednaka toj stopi, projekat bi se prihvatio. Ako ne, bio bi odbačen.

52. Tačka pokrića i DOL

- poslovna poluga

Poslovna poluga je prisutna svaki put kada preduzeće ima fiksne troškove poslovanja-bez obzira na količinu. Jedan  zanimljiv potencijalni efekat koji uzrokuje postojanje fiksnih troškova poslovanja je da promjena količine prodaje uzrokuje veću od proporcionalne promjene poslovnog profita (ili gubitka). Ako želimo proučavati odnos između ukupnih troškova i ukupnih prihoda za različite razine proizvodnje i prodaje možemo se koristiti grafikom tačke pokrića.

- analiza tačke pokrića

Tačka pokrića (količinska)

Sjecište crte ukupnih troškova i crte ukupnih prihoda određuje tačku pokrića koja je količina prodaje potrebna da bi ukupni prihodi bili jednaki ukupnim troškovima poslovanja ili da bi poslovni profit bio jednak nuli. 

EBIT=P(Q)-V(Q)-FC=Q(P-V)-FC

U tački pokrića QBE  EBIT je nula pa je:

QBE =FC / (P-V)

Tačka pokrića (vrijednosna)

SBE=FC+VCBE gdje je SBE-tačka pokrića kod prihoda od prodaje, FC-fiksni troškovi, 

VCBE-ukupni varijabilni troškovi u tački pokrića. Nakon sređivanja jednačinu zamijenimo sljedećom 

SBE=FC/ (1-VC/S) gdje je VC/S odnos ukupnih varijabilnih troškova i prihoda od prodaje za bilo koju razinu prihoda od prodaje (podatak možemo uzeti iz posljednjeg izvještaja o dobiti).

- stepen poslovne poluge DOL

Stepen poslovne poluge preduzeća kod određene razine proizvodnje (prodaje) jednostavno je postotna promjena poslovnog profita u odnosu na postotnu promjenu u proizvodnji (prodaji).

DOL kod Q jedinica proizvodnje = postotna promjena poslovnog profita (EBIT) / postotna promjena proizvodnje (ili prodaje)
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Što je razina proizvodnje dalje od tačke pokrića, stepen poslovne poluge je manji. Koliko blizu tačke pokrića posluje preduzeće određuje koliko će njegovi poslovni profiti biti osjetljivi na promjene u proizvodnji ili prihodu od prodaje.

-DOL i tačka pokrića

Što se pomjeramo dalje od tačke pokrića, što je relativna osjetljivost poslovnog profita na promjene u proizvodnji mjerena DOL-om manja, apsolutna vrijednost profita ili gubitka je veća. DOL se približava pozitivnoj (ili negativnoj) beskonačnoj vrijednosti dok se prihod od prodaje približava tački pokrića s gornje (ili donje) strane te tačke. DOL se približava 1, kako prihod od prodaje raste iza tačke pokrića. To implicira da se efekat povećanja na poslovne profite, koji je uzrokovan postojanjem fiksnih troškova, smanjuje prema jednostavnom odnosu 1:1 kako prihodi od prodaje rastu iza tačke pokrića. Čak i  preduzeća sa velikim FT imaće nizak DOL ako posluju iznad svoje tačke pokrića, a preduzeća sa niskim FT imaće visok DOL ako posluju blizu svoje tačke pokrića. Menadžer na osnovu poznavanja DOL-a može unaprijed znati uticaj potencijalne promjene prihoda od  prodaje na poslovni profit.

53. EBIT-EPS analiza

- finansijska poluga 

Finansijska poluga obuhvata upotrebu fiksnih troškova poslovanja. Finansijska poluga je uvijek stvar izbora. Finansijska poluga se upotrebljava u nadi da će se povećati prinos običnim dioničarima. Zapravo, finansijska poluga je druga faza u dvofaznom procesu povećanja profita. U prvoj fazi, poslovna poluga povećava efekat promjena u prihodu od prodaje na promjene u poslovnom profitu. U drugoj fazi, finansijski menadžer ima mogućnost upotrebe finansijske poluge kako bi dalje povećao efekat prizašle promjene u poslovnom profitu na promjene u zaradi po dionici

- EBIT-EPS tačka pokrića ili indiferencije, analiza

EBIT-EPS analiza tačke pokrića podrazumijeva analizu efekata finansijskih alternativa na zaradu po dionici. Tačka pokrića je razina EBIT-a gdje je EPS jednak za dvije (ili više) alternativa.

Da bi odredili EBIT-EPS tačku pokrića počinjemo sa izračunavanjem zarade po dionici:
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 gdje je I-kamata koja se plaća godišnje, PD-povlaštena dividenda koja se plaća godišnje, t-stopa poreza na dobit, NS-broj običnih dionica u prometu

Kamata na dug oduzima se prije oporezivanja, dok se dividende na povlaštene dionice oduzimaju nakon oporezivanja. Kao rezultat toga, zarada koja ostaje na raspolaganju običnim dioničarima veća je kod alternative duga nego što je kod alternative povlaštenih dionica.

-Tačka indiferencije zarade po dionici između alternativa dodatnog finansiranja dugom i  običnih dionica 

Ako je EBIT ispod te tačke, alternativa običnih dionica daje veću zaradu po 

dionici. Iznad te tačke, alternativa duga daje veću zaradu po dionici. 

-Tačka indiferencije između alternativa povlaštenih dionica i običnih dionica

Iznad te tačke alternativa povlaštenih dionica daje povoljniju zaradu po dionici. Ispod te tačke alternativa običnih dionica daje povoljniju zaradu po dionici.

- Ne postoji tačka indiferencije između alternativa duga i povlaštenih dionica.
54. Stepen finansijske poluge

Kvantitativna mjera osjetljivosti zarade po dionici preduzeća na promjene poslovnog profita zove se stepen finansijske poluge DFL. DFL na određenoj razini poslovnog profita je postotna promjena zarade po dionici u odnosu na postotnu promjenu poslovnog profita koji uzrokuje promjenu u zaradi po dionici.

Stepen finansijske poluge za EBIT od x dolara =  postotna promjena zarade po dionici EPS 



        postotna promjena poslovnog profita EBIT
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DFL na određenoj razini poslovnog profita računa se tako da se poslovni profit dijeli s dolarskom razlikom između poslovnog profita i iznosa poslovnog profita prije oporezivanja koji je potreban da bi se pokrili ukupni fiksni troškovi finansiranja. DFL je veća kod opcije povlaštenih dionica nego kod opcije duga zbog mogućnosti poreznog odbijanja kamata i nemogućnosti odbijanja povlaštenih dividendi. Često se smatra da je finansiranje povlaštenim dionicama manje rizično od finansiranja dugom. S obzirom na rizik novčane insolventnosti, to je vjerovatno tačno. Ali, DFL nam govori da će relativna promjenljivost EPS-a biti veća kod finansiranja povlaštenim dionicama, ako je sve ostalo nepromjenjeno.

55. Ukupna poluga

Kada se finansijska poluga kombinira sa poslovnom polugom, dobiveni se rezultat zove ukupna poluga. Kvantitativna mjera osjetljivosti zarade po dionici preduzeća na promjenu u prihodu od prodaje zove se stepen ukupne poluge DTL.

Stepen ukupne poluge preduzeća kod određene razine proizvodnje (ili prihoda od prodaje) jednak je postotnoj promjeni zarade po dionici u odnosu na postotnu promjenu u proizvodnji (ili prihodu od prodaje) koja uzrokuje promjenu u zaradi po dionici.

Stepen poslovne poluge kod Q jedinica (ili S dolara) proizvodnje (ili prihoda od prodaje) = postotna promjena u zaradi po dionici EPS / postotna promjena u proizvodnji (ili prihodu od prodaje)

DTLQ jedinica (ili S dolara) = DOLQ jedinica (ili S dolara) x DFLEBIT kod x dolara
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Ove jednačine nam pokazuju da bi stepen ukupne poluge bio veći bez finansijske poluge što su veći finansijski troškovi prije oporezivanja.

56. Rangiranje vrijednosnih papira

Kad kompanija prodaje emisiju duga ili povlaštenih dionica javnim investitorima, ona mora dobiti rangiranje emisije od jedne ili više agencija. Izdavatelj nove emisije korporativnih vrijednosnih papira ugovara s agencijom ocjenu emisije s obzirom na kvalitet, kao i stalno praćenje rangiranja tokom trajanja emisije. Za tu uslugu, izdavatelj plaća naknadu. U svojim rangiranjima, agencije nastoje rangirati emisije s obzirom na njihovu identificiranu mogućnost neplaćanja. Vrijednosni papiri koji imaju najveći rang imaju zanemarivi rizik neplaćanja i rangirani su s trostrukim A. Kreditni rangovi za četiri najbolje kategorije smatraju se kvalitetnim za investiranje, dok rangovi u ostalim kategorijama označavaju špekulativni rang. Kreditne agencije razmatraju brojne stvari prije nego što dodijele rangove: razine i trendove u odnosima likvidnosti, zaduženosti, profitabilnosti  i pokrića: poslovni rizik preduzeća; historijske i očekivane, sadašnje i moguće buduće kapitalne potrebe; određene karakteristike koje su povezane s emitiranim instrumentima; i možda najvažnije sposobnost toka novca preduzeća da podmiruje otplate kamate i glavnice. Ako se razmatra ponuda vrijednosnog papira kojim će se javno trgovati, finansijski menadžer mora biti svjestan rangiranja prilikom određivanja potrebne količine finansijske poluge.

57. Pristup neto operativnog prihoda (neto poslovne dobiti) i tradicionalni pristup strukturi izvora sredstava

Ključno pitanje koje razmatramo je može li preduzeće uticati na svoju ukupnu procjenu vrijednosti (duga i glavnice) i na svoj trošak kapitala, promjenom finansijske strukture. Promjene finansijske strukture nastaju izdavanjem duga i otkupom običnih dionica ili izdavanjem običnih dionica i povlačenjem duga. Nas zanima šta se dešava s ukupnom procjenom vrijednosti preduzeća i njegovim ukupnim zahtjevanim prinosom, kada se odnos duga i glavnice ili relativni iznos finansijske poluge mijenja.

Razmatramo tri različite stope prinosa

ki = I / B = godišnja kamata na dug / tržišna vrijednost nedospjelog duga,   gdje je ki prinos na dug kompanije

ke = E / S =    dobit koja stoji na raspolaganju običnim dioničarima     

                  tržišna vrijednost običnih dionica koje se nalaze u prometu

ko = O / V = neto poslovna dobit / ukupna tržišna vrijednost preduzeća, gdje je  ko  ukupna stopa kapitalizacije preduzeća.

Zanima nas što se događa sa ki, ke, ko, kada se iznos finansijske poluge, označen odnosom B/S povećava.

- pristup neto operativnog prihoda

Jedan od pristupa procjene vrijednosti zarada preduzeća poznat je kao pristup pomoću neto poslovne dobiti NOI. Kod ovog pristupa, neto poslovna dobit je kapitalizirana (dikontirana) po ukupnoj stopi kapitalizacije preduzeća kako bi se dobila ukupna tržišna vrijednost preduzeća. Nakon toga se od ukupne tržišne vrijednosti oduzima tržišna vrijednost duga kako bi se dobila vrijednost običnih dionica.

Kod ovog pristupa, ukupna stopa kapitalizacije ko , kao i trošak duga ki  ostaju isti bez obzira na upotrebljenu finansijsku polugu. Ali, zahtjevani prinos na glavnicu ke raste linearno s porastom finansijske poluge, mjereno odnosom B/S. Struktura kapitala, prema ovom pristupu, ne utiče na ukupnu vrijednost preduzeća, ili na cijenu dionice. 

- tradicionalni pristup

Tradicionalni pristup strukturi kapitala i procjeni vrijednosti pretpostavlja da postoji optimalna struktura kapitala i da menadžment racionalnom upotrebom finansijske poluge može povećati ukupnu vrijednost preduzeća. Optimalna struktupa kapitala omogućava minimiziranje troška kapitala preduzeća a maksimiziranje vrijednosti preduzeća. Prema ovom pristupu preduzeće može primarno smanjiti svoj trošak kapitala i povećati svoju ukupnu vrijednosti povećanjem poluge. Optimalna struktura nalazi se u tački u kojoj  ko dostiže minimum. U položaju optimalne strukture kapitala, ne samo da je trošak kapitala na najnižoj razini, nego je i ukupna vrijednost preduzeća na najvišoj razini. Tradicionalni pristup strukturi kapitala implicira da 1) trošak kapitala ovisi o strukturi kapitala preduzeća i da 2) postoji optimalna struktura kapitala.

58. Arbitraza kod Modigliani-Miller pristupa strukturi izvora sredstava

M&M su tvrdili da se ukupni rizik za vlasnike vrijednosnih papira preduzeća ne mijenja promjenom u strukturi kapitala preduzeća. Iz tog razloga, ukupna vrijednost preduzeća mora biti jednaka bez obzira na finansijsku strukturu preduzeća. Jednostavno rečeno M&M teza se temelji na ideji da bez obzira na  to kako se podijeli struktura kapitala preduzeća između duga, glavnice i ostalih potraživanja, očuvana je investicijska vrijednost. Osnova tog stanovišta temelji se na ideji da su investitori sposobni supstituirati finansijsku polugu kompanije ličnom. Investitori imaju sposobnost  kroz lično zaduživanje, kopirati strukturu kapitala bilo kojeg preduzeća u koje bi mogli investirati. Dva preduzeća koja su jednaka u svim aspektima, osim u strukturi kapitala, moraju imati jednaku ukupnu vrijednost. Ako ne, moguća je arbitraža, i njeno će postojanje prouzrokovati prodaju ta dva preduzeća po istoj vrijednosti na tržištu. Drugim riječima, arbitraža isključuje mogućnost da se savršeni supstituti prodaju po različitim cijenama na istom tržištu. 

59. Optimalna struktura izvora sredstava

Pod optimalnom konstrukcijom finansiranja može se podrazumijevati ona struktura izvora sredstava pri kojoj se ostvaruje najpovoljnija kombinacija rentabilnosti, likvidnosti i  sigurnosti poslovanja, te stabilnost finansiranja. Drugim riječima, to je ona kombinacija izvora sredstava pri kojoj se osigurava najjeftinije finansiranje, a da se pri tome ne dovodi u pitanje uredno izmirenje dospjelih finansijskih obaveza, sigurnost i stabilnost poslovanja, te finansijske pretpostavke za permanentan razvoj preduzeća. Optimalna kombinacija izvora finansiranja predstavlja dinamičku kategoriju, što predstavlja osnovni problem u pogledu mogućnosti njene praktične primjene. Moguće je definisati određena pravila koja preduzeće treba respektovati pri zatvaranju konstrukcije finansiranja, odnosno pri nastojanju da uspostavi optimalnu strukturu kapitala. Ta se pravila sastoje u sljedećem: 1) prije angažovanja dopunskih sredstava za finansiranje, preduzeće treba pažljivo razmotriti racionalnost korištenja postojećih sredstava i mogućnost da se nova sredstva efikasno upotrijebe,              2) planiranju i angažovanju dopunskih sredstava treba pristupiti dinamički vodeći računa o sadašnjem i budućem finansijskom kapacitetu preduzeća, 3) pri finansiranju treba se uglavnom pridržavati pravila da se dugoročna ulaganja finansiraju iz dugoročnih izvora sredstava, ukoliko ne postoji apsolutna izvjesnost u pogledu mogućnosti konverzije nekog kratkoročnog izvora sredstva u dugoročni u kasnijem periodu, 4) ne smije se prekoračiti onaj stepen zaduženosti koji ugrožava samostalnost odlučivanja, 5) kod finansiranja rizičnijih poslova treba se uglavnom oslanjati na vlastite izvore sredstava, 6) moraju se permanentno i pažljivo pratiti tekuća i procjenjivati buduća privredna kretanja, posebno ona na finansijskom tržištu, 7) osigurati finansiranje u što većim tranšama, 8) pri određivanju optimalnog stepena zaduženosti teba se u granicama sigurnosti koristiti instrumentom  finansijske poluge, uzimajući u obzir i efekat oporezivanja i stepena nestabilnosti na realnu cijenu duga.

Prilikom  izbora optimalne kombinacije izvora finansiranja moraju se odrediti:

1. optimalna kombinacija vlastitih i tuđih izvora sredstava

2. optimalna kombinacija dugoročnih i kratkoročnih izvora sredstava

60. Procjena bankrotstva privrednih društava

61. Nesavršenost tržišta i problemi poticaja

Da bi osporili M&M-ovu tezu, moramo razmotriti razloge koji objašnjavaju zašto proces arbitraže ne mora djelovati savršeno.

Najvažniji argumenti protiv M&M-ova procesa arbitraže su:

- troškovi bankrota

Ako postoji mogućnost bankrota i ako su administrativni i ostali troškovi koji su povezani s bankrotom značajni, preduzeće sa polugom može investitorima izgledati manje atraktivno nego ono koje je bez poluge. Pretpostavka savršenih tržišta kapitala je da nema troškov bankrota. Ako preduzeće bankrotira, pretpostavlja se da se imovina  može prodati po svojoj ekonomskoj vrijednosti bez postojanja likvidacijskih ili pravnih troškova. Ako tržišta kapitala nisu savršena, mogu postojati administrativni troškovi te se imovina može likvidirati po cijeni koja je manja od njezine ekonomske vrijednosti. U slučaju bankrota, vlasnici vrijednosnih papira kao cjelina dobivaju manje nego što bi dobivali kad nema troškova bankrota. U onoj mjeri u kojoj preduzeće s polugom ima veću mogućost bankrota nego preduzeće bez poluge, ono će biti manje atraktivna investicija, ako su sve ostale stvari nepromjenjene. 

- troškovi posredovanja

S obzirom na uticaj koji imaju na strukturu kapitala i vrijednost, troškovi posredovanja vrlo su usko povezani s troškovima bankrota. O menadžmentu možemo razmišljati kao o agentima vlasnika kompanije, dioničara. U nadi da će agenti djelovati u najboljem interesu dioničara, dioničari na njih delegiraju donošenje odluka. Da bi menadžeri donosili odluke koje su u najboljem interesu dioničara, važno je da menadžeri imaju ne samo dobre poticaje (plata, bonusi, pravo kupovine dionica i «privilegije») već i da budu nadzirani.

- dug i poticaju za efikasno upravljanje

Činjenica je da visoke razine duga djeluju na menadžment da bude što efikasniji u suprotnosti s troškovima bankrota i agencijskim troškovima. Preuzimanjem obaveze da se dug podmiruje iz toka novca, kaže se da se «stopala menadžmenta drže bliže vatri».

- institucionalna ograničenja

Ograničenja koja su vezana uz ponašanje investitora mogu ometati proces arbitraže. Mnogi institucionalni investitori, kao što su penzioni fondovi i osiguravajuće kompanije ne smiju upotrebljavati «kućnu» (ličnu) polugu. Nadzorna tijela često ograničavaju investiranje u dionice i obveznice određenih kompanija koje moraju zadovoljavati određene standarde kvatiteta kao što je upotreba samo «sigurnog» iznosa finansijske poluge.

-troškovi transakcija

Troškovi transakcia djeluju kao ograničavajući faktor u procesu arbitraže koja će se odvijati samo do granice određene troškovima transakcije, nakon čega ona više nije profitabilna. Kao rezultat toga, preduzeće s polugom može imati nešto višu ili nižu ukupnu vrijednost nego što se to teorijski dokazuje. Smjer neto efekata te nesavršenosti nije moguće predvidjeti.

62. Porezna zaštita

Kada uvažimo poreze, većina finansijkih stručnjaka se slaže da razumna upotreba finansijske poluge može imati pozitivan učinak na procjenu ukupne vrijednosti kompanije. Moramo razmotriti dva poreza – korporacijski i osobni.

Prednost duga u svijetu korporacijskih poreza je što su troškovi kamate porezno priznati kao rashod za preduzeće koje izdaje dug. Isplata dividendi nije porezno priznata kao  rashod. Ukupna dobit koja je raspoloživa i za povjerioce i za dioničare veća je za kompaniju koja ima polugu nego za kompaniju koja nema polugu. Razlog je što povjerioci dobivaju kamatu prije odbitka poreza, dok je dobit za dioničare raspoloživa tek nakon plaćanja poreza. Zapravo država daje subvenciju preduzeću s polugom za upotrebu duga. Budući da kamata na dug smanjuje oporezivu dobit, ona se zove porezna zaštita. Porezna zaštita je izdatak na koji se ne plaća porez. Izdatak koji sprečava (štiti) da se smanjenjem oporezivog prihoda ne oporezuje vrijednosno jednaki iznos prihoda.

Vrjednost preduzeća s polugom = vrijednost preduzeća bez poluge + sadašnja vrijednost koristi porezne zaštite od duga

Koristi porezne zaštite su veće i veća je vrijednost preduzeća, što je veći iznos duga ako su sve ostale stvari nepromjenjene.

Ako je oporeziva dobit mala ili negativna, koristi porezne zaštite od duga su smanjene ili ih čak nema. Kad finansijska poluga raste, nesigurnost koja je povezana s kamanom poreznom zaštitom postaje sve važnija. Ta nesigurnos može umanjiti vrijednost  koristi porezne zaštite.

Opće je mišljenje da osobni porezi smanjuju, ali ne i eliminiraju, prednosti korporacijskih poreza koje su povezani uz dug. Zato, optimalna strategija poluge zahtijeva veliki udio duga u kompaniji i to unatoč činjenici da nesigurnosti koristi porezne zaštite mogu smanjiti «neto» poreznu zaštitu kod ekstremne poluge.

63. Finansijsko signaliziranje

Pojam signaliziranja je usko povezan s troškovima nadzora i agencijskim odnosima.budući da je striktne menadžerske ugovore vrlo teško provesti, menadžer može iskoristiti promjene u strukturi kapitala kako bi dao informaciju o profitabilnosti i riziku preduzeća. Uticaj je da oni koji su unutar preduzeća (menadžeri) znaju nešto o preduzeću, što oni koji su izvan njega (vlasnici vrijednosnih papira) ne znaju. Primanja i povlastice menadžera mogu ovisiti o tržišnoj vrijednosti preduzeća, što mu daje povoda da obavijesti investitore kada je preduzeće podcijenjeno. Investitori ne moraju uvijek vjerovati takvim informacijama menadžmenta. Zato, menadžeri mijenjaju strukturu kapitala preduzeća većim izdavanjem duga. Povećana poluga implicira veću vjerovatnost bankrota. Budući da bi menadžer bio ugovnorno kažnjen ako dođe do bankrota, investitori zaključuju da postoji dobar razlog za tvrdnju menadžera da stvari izgledaju bolje nego što to pokazuje cijena dionice. Akcije preduzeća govore glasnije od riječi. Povećana poluga je dobar znak.

Ali to ne znači da promjene u strukturi kapitala neophodno vode ka promjenama u procjeni vrijednosti. Zapravo je signal izazvan promjenom, taj koji je važan.

Ako menadžerski ugovor nije vrlo precizan, menadžer je u iskušenju da daje lažne signale. 

64. Dioničke dividende i usitnjavanje dionica

Dionička dividenda je jednostavno isplata dodatnih običnih dionica dioničarima. Ona ne predstavlja ništa drugo nego računovodstvenu promjenu unutar računa dioničarske glavnice u bilansu preduzeća. Vlasnički udio dioničara u preduzeću ostaje nepromijenjen. 

Mali postotak dioničkih dividendi  podrazumijeva povećanje koje je manje od 20% prethodno izdatih običnih dionica. Računovodstveno se taj oblik dioničkih dividendi prati kao prenos dijela zadržane dobiti na obične dionice i premije na uplaćeni kapital.

Veliki postotak dioničkih dividendi je povećanje 20% ili više u odnosu na prethodno izdate obične dionice. Dok se za mali postotak dioničkih dividendi ne očekuje da će imati veliki efekat na tržišnu vrijednost dionica, za veliki se postotak dioničkih dividendi očekuje da će značajno smanjiti tržišnu cijenu dionice.

Kod usitnjavanja dionica, broj dionica raste proporcionalnim smanjenjem al pari vrijednosti dionice. Kod dioničkih dividendi, al pari vrijednost obične dionice se ne smanjuje, dok se kod usitnjavanja dionice, ona smanjuje. Kod usitnjavanja dionica, račun običnih dionica, premije na uplaćeni kapital i zadržane dobiti ostaju nepromjenjeni. Jedino se događa promjena al pari vrijednosti običnih dionica koja je sada manja od one koja je bila prije, npr usitnjavanje dionice 2-za-1 gdje se al pari vrijednost dionice smanjuje za polovicu.

Umjesto da poveća kompanija može i da smanji broj običnih dionica u prometu. To se može postići okrupnjavanjem dionica.

65. Otkup dionica

Otkup dionica je ponovna kupovina dionica preduzeća koje ih je izdalo, bilo na otvorenom (sekundarnom) tržištu ili samostalnom ponudom. Neke kompanije otkupljuju dionice kako bi imale stimulacije poslovodstva. Drugi razlog otkupa dionica je da im dionice budu na raspolaganju za sticanje drugih kompanija.

Dvije su najčešće metode otkupa, samostalna ponuda i kupovina dionica na tržištu. Kod samostalne ponude, kompanija daje formalnu ponudu dioničarima za otkup određenog broja dionica, obično po određenoj cijeni. Ta je cijena ponude iznad tekuće tržišne cijene. Dioničari mogu izabrati da prodaju svoje dionice po određenoj cijeni ili da ih i dalje drže. Ako dioničari nude više dionica nego što je kompanija izvorno željela otkupiti, kompanija može izabrati da otkupi sve ili samo dio viška. 

Kod kupovine na otvorenom tržištu, kompanija kupuje svoje dionice kao i svaki drugi dioničar – preko brokera. Provizija brokera se obično dogovara. Određena pravila Komisije za vrijednosne papire ograničavaju način na koji kompanija može davati ponudu za svoje dionice. 

Prije nego što kompanija otkupi svoje dionice, dioničari moraju biti o tome obavješteni.

Ako preduzeće ima višak novca i nedovoljno profitabilne investicijske mogućnosti za opravdanje upotrebe tih sredstava, raspodjela tih sredstava može biti u interesu dioničara. Raspodjela može biti u obliku otkupa dionica ili isplate sredsava povećanim dividendama. U slučaju otkupa, što je manji broj dionica koje ostaju u prometu, zarada po dionici i same dividende po dionici bi trebale rasti što bi takođe uzrokovalo rast tržišne cijene dionica.

Otkup dionica ima prednost nad isplatom novčanih dividendi u smislu oporezivanja investitora do one granice do koje je porezna stopa na kapitalne dobitke manja od stope na dohotke od dividendi. Porez na kapitalne dobitke se plaća tek kad se dionice prodaju, dok se kod dividendi mora platiti odmah.

Otkup dionica je najbolje posmatrati kao vrstu odluke o finansiranju koja za motiv ima strukturu kapitala ili politiku isplate dividendi.

66. Tržište kapitala za korporativne vrijednosne papire

Tržište kapitala je tržište relativno dugoročnih (izvorno dospijeće duže od jedne godine) finansijskih instrumenata ( npr dionica i obveznica). Unutar tržišta kapitala postoje primarno i sekundarno tržište. Primarno tržište je tržište novih emisija. Ovdje sredstva prikupljena prodajom novih vrijednosnih papira teku od kupaca vrijednosnih papira (sektor štednje) izdavateljima vrijednosnih papira (sektor investicija). Na sekundarnom tržištu, prodaju se i kupuju postojeći vrijednosni papiri. Transakcije tim postojećim vrijednosnim papirima ne donose dodatna sredstva za finansiranje kapitalnih investicija. Investicijski bankari, finansijski posrednici, te sekundarno tržište su ključne institucije koje pojačavaju promet sredstava. Postoje tri načina kretanja sredstava od sektora štednje prema sektoru investicija: javna emisija, privilegirani upis, privatni plasman (direktna prodaja).

67. Javna emisija

Kod javne emisije, VP se prodaju stotinama, često i hiljadama ulagača formalnim ugovorom koji nadziru državne vlasti. Privatna prodaja, s druge strane, namjenjena je za ograničeni broj ulagača, ponekad samo jednog, i s mnogo manje kontrole. Kad kompanija emitira VP javnosti, obično koristi usluge investicijskog bankara koji se ponaša kao posrednik u približavanju stranaka koje trebaju sredstva onima koji imaju sredstva. Osnovna uloga finansijskog bankara kupiti nove vrijednosne papire od kompanije koja ih izdaje (na veliko) i onda ih preprodati ulagačima (na malo). Za tu uslugu investicijski bankari dobiju razliku, ili potpisničku proviziju, između cijene koju plate za vrijednosni papir i cijene po kojoj ga preprodaju javnosti. Postoje tri primarna načina kojima kompanije nude VP javnosti:    

 -tradicionalno preuzimanje prodaje vrijednosnih papira

Investicioni bankar ili grupa njih kupuju emisiju vrijednosnih papira i preuzimaju prodaju te emisije dajući kompaniji čed za kupovnu cijenu. Tada je kompanija koja je emitirala vrijednosne papire riješena rizika da neće moći prodati emisiju javnosti po određenoj cijeni. Dakle, investicijski bankar osigurava, ili preuzima, rizik negativnih fluktuacija cijene za vrijeme distribucijskog razdoblja. Često se investicijski bankari udružuju u sindikat potpisnika koji predstavlja privremenu udrugu investicijskih bankara osnovanu s ciljem prodaje nove emisije vrijednosnih papira i disperziranja rizika. Tradicionalno preuzimanje prodaje vrijednosnih papira može biti na osnovu konkurentske ponude ili pregovora. Kod konkurentske ponude kompanija izdavač odredi datum na koji će se zapečaćene ponude primati, a konkurentski sindikati predaju ponude u određeno vrijeme i mijesto. Sindikat s najvišom ponudom dobiva emisiju. Kod pregovaračke ponude kompanija izdavač određuje nekog investicionog bankara i s njim pregovara o bitnim elementima emisije (cijeni, vremenskom usklađivanju izdavanja i sl).

-ponuda pod najboljim uvjetima

Umjesto potpisivanja emisije vrijednosnih papira, investicijski bankari mogu prodati emisiju na osnovu ponude pod najboljim uvjetima. Prema tom aranžmanu investicijski bankari se slažu da će prodati samo onoliko vrijednosnih papira koliko mogu po nekoj određenoj cijeni. Nisu odgovorni za neprodate vrijednosne papire. Drugim riječima, oni ne snose rizik.

-emisija s police

Emisija s police je postupak kojim kompanija može registrirati vrijednosne papire koje planira prodati tokom sljedeće dvije godine; zove se i SEC Pravilo 415. Ti vrijednosni papiri se mogu nakon toga prodati u komadićina kad god to kompanija želi.

68. Privilegirani upis

Umjesto prodaje VP novim investitorima,mnoge kompanije prvo nude VP postojećim dioničarima po osnovu privilegiranog upisa. Ta je metoda poznata i kao pravo ponude. Pod pravom prvootkupa, postojeći obični dioničari imaju pravo održavati proporcionalno vlasništvo u kompaniji: ako kompanija izda obične dionice, dioničarima se mora omogućiti pravo upisa novih dionica tako da mogu održati svoj pro rata interes u kompaniji. Kad kompanija nudi svoje dionice na prodaju privilegiranim upisom, šalje poštom svojim dioničarima jedno pravo za svaku običnu dionicu koju oni drže. Ta prava daju dioničarima opciju kupovine dodatnih udjela ovisno o uslovima ponude. Uslovi ponude određuju broj prava potrebnih za upis dodatne dionice, upisnu (kupovnu) cijenu svake dionice, te datum isteka roka ponude. Vlasnih prava ima tri izbora: 1) iskoristiti prava i upisati dodatne dionice, 2) prodati prava, jer su prenosiva, 3) ne činiti ništa i pustiti da prava isteknu. Datim isteka prava je prvi datum na koji kupac dionice više nema pravo upisivati dodatne dionice.

69. Direktna prodaja vrijednosnih papira

Kompanija može cijelu emisiju prodati jednom institucionalnom investitoru ili manjoj grupi takvih investitora. Taj način prodaje je poznat kao privatna ili direktna prodaja VP, jer kompanija direktno pregovara s investitorima o uslovima ponude, eliminirajući tako funkciju preuzimanja prodaje VP od strane investicijskog bankara. Finansijski posrednici su različiti tipovi finansijskih institucija koje ulažu u privatnu prodaju. Jedna od češće spominjanih prednosti privatne prodaje je brzina kojom se izvode privatni poslovi. Privatna prodaja nije pod nadzorom Komisije za vrijednosne papire, jer se smatra da bi osobe ili institucije s dovoljno kapitala da kupe cijelu emisiju trebale samostalno prikupiti informacije koje bi registracija ustupila. Prednost privatne prodaje je što se mnogo lakše nositi s jednim investitorom (ili manje njih) nego s velikim brojem vlasnik VP. Još jedna prednost privatno prodatog duga je što se stvarno posuđivanje ne mora dogoditi odjednom. Kompanija može sklopiti sporazum prema kojem može posuđivati do određene stope u nekom vremenskom razdoblju. Takav tip dogovora daje kompaniji fleksibilnost, koja joj omogućuje posuđivanje samo onda kad su joj sredstva potrebna.

70. Vrste dužničkih vrijednosnih papira

- Obveznica je dugoročni instrument duga čije je konačno dospijeće obično 10 ili više godina. Osnovni pojmovi koji se vežu za obveznicu: nominalna vrijednost – vrijednost navedena na obveznici, kuponska kamatna stopa, dospijeće – vrijeme kad je kompanija obavezna platiti vlasniku obveznice nominalnu (par) vrijednost obveznice.

- Zadužnica je neosigurana obveznica neke kompanije. U slučaju stečaja vlasnik zadužnice postaje obični povjerilac kompanije. Iako su obveznice neosigurane, vlasnici zadužnica imaju određenu zaštitu na temelju ograničenja iz ugovora povjerenja, posebno od bilo kakvih stavki negativnog-obećanja, koje kompaniju sprečavaju da založi bilo šta od svoje imovine (koja već nije založena) drugim povjeriocima.

- Podređena zadužnica predstavlja neosigurani dug s pozivom na imovinu koji je rangiran nakon svih seniornih instrumenata duga. U slučaju stečaja, vlasnici podređene zadužnice obično dobiju naknadu samo ako se svim seniornim povjeriocima isplati puna svota koja im se duguje ali  bi ti vlasnici još uvijek bili rangirani ispred preferencijalnih i običnih dioničara. Zbog prirode potraživanja podređena zadužnica mora nositi viši prinos od prinosa obične zadužnice, kako bi bila privlačna investitorima. Često su podređene zadužnice konvertibilne  u obične dionice.

- Dohodovna obveznica je obveznica za koju isplata kamate ovisi o zaradi kompanije. Može postojati kumulativna mogućnost, kad se za određenu godinu neisplaćene kamate akumuliraju. Ali, kumulativna je obaveza obično ograničena na ne više od tri godine. Dohodovna obveznica je seniornija od obične i prioritetne dionice. Isplaćene kamate se mogu odbiti od poreza.

- Visokorizične obveznice su obveznice visokog rizika, visokog prinosa (često neosigurane), rangirane ispod investicijske ocjene. To su obveznice ranga Ba (Mooody´s) ili manjeg.

- Hipotekarne obveznice su obveznice osigurane hipotekom na vlasništvo (nekretnine) izdavatelja. Ako kompanija ne poštuje bilo koji uvjet iz ugovora povjerenja, izvršitelj, umjesto vlasnika obveznica, ima moć provođenja prisilne naplate tj preuzmanja nekretnine i njene prodaje. Prihodi  od prodajese koriste za isplatu vlasnika obveznica.

- Certifikati nabave opreme su srednjoročni, do dugoročni vrijednosni papiri, koje obično izdaju prevozničke kompanije poput željeznica, ili avio prevoznika, koji se koriste za finansiranje nove opreme.

71. Vlasnički vrijednosni papiri

Prioritetna dionica je hibridni način finansiranja, koji ujedinjuje obilježja duga i obične dionice. U slučaju likvidacije ili stečaja, potraživanja preferencijalnih dioničara na imovinu dolaze nakon potraživanja povjerioca, ali prije potraživanja običnih dioničara. Iako prioritetna dionica nosi određenu dividendu, stvarno je plaćanje dividende diskreciono pravo prije nego fiksna obaveza kompanije. Gotovo sve prioritetne dionice imaju svojstvo kumulativnih dividendi, koje omogućuje da se sve neplaćene dividende iz jedne godine prenose unaprijed. Prije nego što kompanija može isplatiti dividendu običnim dioničarima mora isplatiti dividende u zaostatku na njene prioritetne dionice. Prioritetni dioničari zbog svog prioritetnog statusa pri polaganju prava na imovinu ili dobit, obično nemaju glasačka prava u menadžmentu osim ako kompanija nije u stanju isplatiti prioritetne dividende u nekom određenom roku.

Obični dioničari su krajnji vlasnici kompanije. Njihova je odgovornost ograničena na svotu njihove investicije. U slučaju stečaja obični dioničari namiruju svoja potraživanja nakon svih povjerioca i vlasnika prioritetnih dionica. Obična dionica, poput prioritetne dionice nema rok dospijeća. Kompanija može otkupiti dio svojih emitiranih dionica i držati ih kao trezorske dionice. Nominalna vrijednost jedne dionice je jednostavno zapisani broj u ugovoru o osnivanju. Obična dionica koja je odobrena bez nominalne vrijednosti u knjigama se vodi po originalnoj cijeni ili po nekoj pripisanoj (ili utvrđenoj) vrijednosti. Razlika između emitirane cijene i nominalne ili utvrđene cijene odražava se kao premija na uplaćeni kapital. Knjigovodstvena vrijednost po komadu obične dionice je dioničarska glavnica – ukupna imovina minus obaveze i prioritetne dionice podjeljeno s brojem dionica u opticaju. Tržišna vrijednost dionice je tekuća cijena po kojoj se dionice drže, ona je funkcija tekućih i očekivanih budućih dividendi kompanije, i predviđenog rizika za dionicu.

72. Finansijski sistem i njegova struktura

Finansijski sistem je određen stanjem političkih odnosa, karakterom vlasništva, nivoom privrednog razvoja i sl. Jedan je od ključnih uslova za razvoj privrede i cjelokupan napredak. To vrijedi kako u razvijenim tržišnim ekonomijama, gdje postoji visok stepen zavisnosti privrede od funkcionisanja finansijskog sistema, tako i u zemljama u tranziciji, koje se oslanjaju na finansijski sistem u finansiranju restrukturiranja i podsticanju privrednog razvoja. Osnovna uloga finansijskog sistema je da omogući nesmetan tok sredstava u nacionalnu ekonomiju. Preko njega i njegovih osnovnih elemenata: finansijskog tržišta i finansijskih posrednika, privredni subjekti dolaze do sredstava neophodnih za finansiranje svakodnevnog poslovanja, investicija, rasta i razvoja; država dolazi do sredstava za finansiranje svojih aktivnosti; ostali učesnici do sredstava za normalno funkcionisanje. Značajna uloga finansijskog sistema je da obezbijedi nesmetan tok sredstava između sificitarnih i deficitarnih jedinica, da poveže dvije makroekonomske kategorije: štednju i investicije. U zavisnosti od značaja tržišta vrijednosnih papira i banaka postoje dvije vrste finansijskih sistema: 1) finansijksi sistem orjentisan berzama i 2) finansijski sistem orjentisan bankama.

Elementi finansijskog sistema su: finansijka tržišta, finansijski instrumenti ( instrumenti duga, vlasnični instrumenti, izvedeni-derivirani instrumenti), finansijske institucije i učesnici ( CB, poslovne banke, štedno-kreditne asocijacije, prenzioni fondovi, osiguravajuća društva).

73. Institucije tržišta kapitala

Formiranje tržišta kapitala pretpostavlja i osnivanje institucija koje će obavljati promet vrijednosnih papira, osiguravati pravila i standarde prometa, registrovati njihov prenos sa prodavca na kupca, obavljati poslove depozitara, te regulisati i nadzirati sam proces emisije i prometa vrijednosnih papira.

Institucije tržišta kapitala u BiH su:

- Komisija za VP - to   je samostalna specijalizovana institucija sa velikim ovlaštenjima. Ovlašenje Komisije obuhvata: odobravanje emisije VP, regulisanje i nadzor prometa VP, propisivanje standarda izvještavanja javnosti o poslovanju emitenata i profesionalnih posrednika u prometu VP, licenciranje i nadzor rada profesionalnih posrednika, propisivanje i nadzor u primjeni standarda upravljanja DD.

- Registar VP – obavlja poslove registracije, čuvanja i održavanja podataka i prenosa VP. Vrijednosni papiri se u registru vode u obliku elektronskih zapisa.

- Depozitar – vrši prijem uplata za VP iz nove emisije, novčane transakcije po osnovu kupovine i prodaje VP na berzi, i drugim uređenim javnim tržištima, utvrđuje neto vrijednost imovine fonda.

- Berza – je institucionalizovan i organizovan prostor, sa vrlo strogim pravilima poslovanja i preciznim pravilima ponašanja pojedinih učesnika.

OTC je drugo uređeno javno tržište na kojem se trguje vrijednosnim papirima manjih ili novijih kompanija, koje najčešće nisu, ali mogu biti uvrštene i na berzama.

- Profesionalni posrednici – brokeri i dileri, bave se kupovinom i prodajom VP

- Institucionalni investitori – penzioni fondovi, osiguravajuća društva, institucionalni fondovi

74. Instrumenti tržišta kapitala

Instrumenti tržišta kapitala se odnose na glavne dugoročne vrijednosne papire koje emituju kompanije da bi zadovoljile svoje dugoročne potrebe za finansiranjem (obveznice, obične i prioritetne dionice). Na tržištu kapitala se trguje i dužničkim i vlasničkim vrijednosnim papirima. Ovi vrijednosni papiri imaju rok dospijeća preko jedne godine. 

Ovbeznice se mogu definisati kao vrijednosni papiri koji omogućavaju emitentima da prikupe sredstva na kreditnoj osnovi, a koje svojim vlasnicima obezbjeđuju isplatu kamate po unaprijed utvrđenoj dinamici, u određenom vremenskom periodu. Moguće je razlikovati sljedeće instrumente duga: 1) državne vrijednosne papire, 2) vrijednosne papire koje emituju preduzeća i drugi privredni subjekti. Prema porijeklu, odnosno zemlji gdje se emituju, razlikujemo: 1) domaće obveznice – emituju se na domaćem finansijskom tržištu, 2)inostrane obveznice – emituju se na finansijskom tržištu neke druge zemlje, 3) euroobveznice (tržište međunarodnih obveznica) – obveznice se emituju istovremeno na tržištima određenog broja zemalja i na taj način dolazi se do velikog broja međunarodnih investitora. Prema načinu osiguranja obveznice se dijele na: 1) osigurane i 2) neosigurane. Prema starosti (subordiniranosti) duga: 1) starije (senior) i 2) mlađe (junior) obveznice. Prema karakteru kamata: 1) obveznice s fiksnom kamatom, 2) obveznice s varijabilnom kamatom i                             3) obveznice bez kamatne stope (diskontne). Prema sistemu amortizacije: 1) obveznice s jednokratnim dospijećem, 2) obveznice s višestrukim dospijećem i 3) obveznice s kombinovanim dospijećem. Za razliku od instrumenata duga, vlasnički instrumenti nemaju rok dospijeća. Dionice se klasifikuju u dvije osnovne grupe: obične i preferencijalne.

75. Finansijske inovacije

Ovo je poseban vid povremenog finansiranja. U teoriji se pojavljuje i pod nazivom inovativne finansijske tehnike. Svakom riziku na svijetu odgovara različit utrživi vrijednosni papir, iz čega se može zaključiti da su nepotpuna tržišta zeljna iznalaženja novih finansijskih proizvoda koji bi pokrivali sve te rizike. Potražnja za novim dugoročnim vrijednosnim papirima otvara opravdanost lansiranja novih vrijednosnih papira kao nove ponude, čiji je cilj da pridobiju naklonost investitora prvenstveno kroz uvođenje nižih finansijskih troškova. Ti novi konjukturni finansijski proizvodi najčešće se javljaju u formi određenih novih varijacija postojećih vrijednosnih papira iz osnova: 1. obveznica bez kupona, 2. preferencijalna dionica na novčanom tržištu, 3. sekjuritizacija sredstava, 4. tržišta opcija, 5. swap kamata, 6. zajmovi sa ograničenom kamatom, 7. zajmovi denominirani u više valuta, 8. terminske transakcije na datum prodaje, 9. poslovi podešavanja u više valuta.

Nepotpuna finansijska tržišta traže nove finansijske instrumente, a uzroke te tražnje treba tražiti u promjenama poreskih zakona, tehnološkim dostignućima, inflatornim kretanjima, promjenama kursa valuta, promjenama ekonomske aktivnosti, promjenama regulatora funkcionisanja finansiranja. Onaj ko prije primjeni inovacije učinit će finansijsko tržište efikasnijim a  novim finansijskim instrumentima će  moći profitirati. Finansijski rukovodilac mora stalno biti u toku s inovativnim finansijskim instrumentima, jer to čini njegovo preduzeće konkurentnijim na tržištu.

76. Institucionalni investitori i njihova uloga na tržištu kapitala

77. Donošenje odluke o finansiranju između finansiranja zakupom ili finansiranja dugom

- dugoročni zajmovi

Komercijalne banke su primarni izvor dugoročnog finansiranja. Dugoročni zajam je dug čija se otplata originalno planira za više od jedne godine. Ovi zajmovi se odobravaju u skladu s formalnim ugovorom o zajmu i otplaćuju se obročnim uplatama. Kamatna stopa na dugoročni zajam je veća od kamate za kratkoročni zajam. Kamatna stopa se određuje na dva načina: fiksna stopa koja je određena na početku ostaje efektivna tokom cijelog vijeka trajanja zajma, promjenljiva stopa koja se prilagođava promjenama tržišnih stopa.

-finansiranje zakupom

Zakup je ugovor po kojem se jedna stranka, zakupodavac (vlasnik) neke imovine slaže da će tu imovinu dati na korištenje drugom, zakupoprimcu, u zamjenu za periodične isplate rente. Kod neto zakupa zakupoprimac održava i osigurava zakupljenu imovinu. Zakup može biti s mogućnošću otkaza i bez mogućnosti otkaza. Poslovni zakup je kratkoročni zakup koji se može otkazati, dok je finansijski zakup trajniji (dugoročni) i ne može se otkazati. Oblici finansiranja zakupom su: 1. prodaja i povratini zakup–prodaja neke imovine uz dogovor da će prodavac odmah dati natrag tu imovinu u zakup na duže vremensko razdoblje, 2. direktni zakup–društvo stiče pravo korištenja imovine koju nije ranije posjedovalo, 3. polužni zakup-uključuje tri stranke (zakupoprimac, zakupodavac i zajmodavac), zakupodavac osigurava udio troška glavnice zakupljene nekretnine a zajmodavac kao treća stranka osigurava ostatak finansiranja.

- procjena finansiranja zakupom u odnosu na finansiranje dugom

Da li je zakup ili zajam bolji način finansiranja ovisi o uzoroku finansijskog toka za svaku metodu finansiranja, i o oportunitetnom trošku sredstva. Uobičajeni način analiziranja finansiranja zakupom u odnosu na finansiranje zajmom je diskontiranje obje alternative na sadašnju vrijednost poslije poreznih tokova gotovine, koristeći poslijeporezni trošak pozajmljivanja kao diskontnu stopu. Poželjnija alternativa je ona koja osigurava nižu sadašnju vrijednost odljeva gotovine. Priklanjanje dugu je posljedica mogućnosti odbijanja kamatnih uplata u poreske svrhe. Uvjeti zakupnine nisu dovoljno zanimljivi da bi se odrekli poreskih i drugih koristi koje prate vlasništvo. Poreska stopa je važna za zakupoprimca. Kako efektivna poreska stopa opada, relativna prednost zajma umjesto zakupa opada, te se ovisno o uvjetima može obrnuti.

78. Konvertibilni vrijednosni papiri

-Konvertibilni vrijednosni papiri su obveznice ili prioritetne dionice koje se mogu po volji njihovih vlasnika pretvoriti u običnu dionicu iste kompanije. Odnos zamjene između konvertibilnog vrijednosnog papira i  obične dionice može se izraziti ili konverzijskom cijenom ili odnosom konverzije. Konverzijska cijena je cijena dionice po kojoj će obična dionica biti zamjenjena za konvertibilni VP. Jednaka je nominalnoj vrijednosti konvertibilnog VP podjeljenoj sa odnosom konverzije. Odnos konverzije je broj običnih dionica u koje se konvertibilni VP može pretvoriti. Jednak je nominalnoj vrijednosti konvertibilnog VP podjeljenoj sa konverzijskom cijenom. Konverzijska vrijednost jednog konvertibilnog VP je odnos konverzije tog VP puta tržišna cijena obične dionice. Zbog opcije koju konvertibilni VP nosi kompanija ga može prodavati uz niži prinos od onog koji bi trebala platiti na emisiju čiste obveznice ili prioritetne dionice. U vrijeme emisije konvertibilni VP će imati višu cijenu od njegove konverzijske vrijednosti, i ta razlika je poznata kao premija na konverzijsku vrijednost.

-Razmjenjive obveznice su obveznice koje omogućavaju vlasniku da ih ramjeni za običnu dionicu druge kompanije – uglavnom one u kojoj izdavatelj obveznice ima vlasnički interes. Odluka da se ide sa emisihom razmjenjivih obveznica može uticati na smanjenje ili eliminaciju dioničarskog vlasništva u drugoj kompaniji. Troškovi kamata razmjenjivih obveznica su niži zbog opcijske vrijednosti tog instrumenta.

-Varant je opcija kupovine običnih dionica po određenoj izvršnoj cijeni (obično višoj od tržišne cijene u vrijeme emitiranja varanta) za određeno razdoblje. Budući da je varant samo opcija za kupovinu dionica, vlasnici varanta nemaju prava na bilo kakve gotovinske dividende koje se plaćaju na obične dionice, niti imaju glasačku moć. Cijena izvršenja je cijena po kojoj se obična dionica, koja je povezana s varantom ili opcijom opoziva, može kupiti tokom određenom razdoblja. U vrijeme izdavanja varanta, cijena izvršenja odredi se iznad tržišne cijene obične dionice. Kad je tržišna cijena povezane dionice manja od izvršne cijene, teoretska vrijednost varanta je nula, i kaže se da se njim trguje «bez novca». Kad vrijednost povezane donice prelazi izvršnu cijenu, teoretska vrijednost varanta je pozitivna. Pod tim se uslovima, kaže da se varant razmjenjuje «u novac».

79. Restrukturiranje preduzeća

Restrukturiranje preduzeća obuhvata: spajanje; lišavanja, uključujući likvidaciju, rasprodaju, izdvajanja, te umanjenje vlasništva nad glavnicom; kao i restrukturiranje vlasništva, poput privatiziranja licitacijske kompanije; i LBO. Cilj u svim ovim slučajevima bi trebao biti poboljšanje dioničarskog bogatstva. Izvori stvaranja vrijednosti kod korporacijskog restrukturiranja uključuju poboljšanje prodaje i poslovne ekonomije, poboljšanje menadžmenta,  trensfere bogatstva i porezne koristi. Kod preuzimanja, preagresivno nadmetanje ( kao rezultat napuhanosti i/ili ispunjenjem ličnih ciljeva menadžmenta) često uzrokuje smanjenje bogatstva dioničara kupljene kompanije. Kompanija može rasti iznutra, ili kupovinama izvana. Cilj kompanije u bilo kojem slučaju je maksimiziranje postojećeg dioničkog bogatstva. Obje se vrste razvoja mogu tretirati kao posebni oblici odluka o procjeni vrijednosti kapitala. Kriterij prihvatanja je u biti isti – kapital treba raspoređivati kako bi povećao bogatstvo dioničara. 

80. Preuzimanja (Take-overs) i spajanja (Mergers)

Preuzimanje je kupovina druge kompanije koja može ( s stanovišta menadžmenta kupljene kompanije) poprimiti oblik «prijateljskog» ili «neprijateljskog» spajanja. Za uspješno, ili potpuno, preuzimanje, sve studije pokazuju da dioničari ciljane kompanije koja se prodaje ostvaruju povećano bogatstvo u odnosu na tržišnu vrijednost njihovog vlasništva prije preuzimanja. To je povećanje bogatstva posljedica premije koju je platila kompanija koja kupuje. Tržišna cijena dionice ciljane kompanije ima trend rasta nakon što se informacija, ili slična nagađanja o preuzimanju pojave. Tipično, poboljšanje cijene dionica počinje prije najave preuzimanja. U svim slučajevima uspješnog preuzimanja, premija je očito plaćena, a njeno opravdanje se mora očekivati u sinergiji i/ili efikasnijem menadžmentu sredstava ciljane kompanije. Drugo objašnjenje je da kompanije koje kupuje jednostavno plaćaju previše. To bi se slagalo s hipotezom o napuhanosti, koja predviđa smanjenje vijednosti kompanije koja kupuje. Tj potencijalna sinergija i poboljšanje menadžmenta nisu dovoljni da bi se nadoknadila plaćena premija.

Spajanje -  kombinacija dvije ili više kompanija pri kojoj samo jedna kompanija preživi kao pravni subjekat. Osnovni cilj spajanja je ostvarivanje ekonomije obima poslovanja. Mogućnost takvog kombiniranog preduzeća je veća od njegovih pojedinačnih i međusobno razdvojenih dijelova. Takođe nakon spajanja dvije ili više kompanija moguće je i ostvarivanje ekonomije razmjera. Ekonomije razmjera se javljaju kad prosječni trošak opada rastom obima. Moguća su vodoravna i okomita spajanja. Vodoravno spajanje je povezivanje dvije kompanije iste vrste poslovanja, a kod okomitog spajanja kompanija se proširuje bilo unaprijed prema konačnom potrošaču ili unazad prema izvorima sredstava. Konglumeratno spajanje je povezivanje dvije kompanije u nevezanim vrstama posla.

81. LBO (Leveraged Buyout) i MBO (Menagement Buyout)

Jedan od načina privatiziranja je LBO.

LBO je kupovina svih dionica ili imovine neke kompanije, podružnice, ili odjela koje skupina investitora uglavnom finansira dugom. Ponekad se naziva i finansiranje na temelju  imovine, dug se osigura imovinom uključenog preduzeća. Zbog toga, većina LBO uključuje kapitalno-intenzivna a ne radno-intenzivna preduzeća. Često se prodaje menadžmentu odjela posto je kompanija odlučila da taj odjel više ne odgovara  njenim strateškim ciljevima. Jedna od značajnih karakteristika LBO je i da se uglavnom radi o gotovinskim kupovinama, umjesto dioničkim. Konačno, uključena poslovna jedinica postaje privatne umjesto javna kompanija. Kod LBO je obično koriste dvije vrste duga: stariji dug, osiguran imovinom, i mlađi podređeni dug. Kod LBO se velika svota duga koristi za finansiranje gotovinske kupovine jednog odjela kompanije ili cijele kompanije. Zbog male osnovne glavnice, LBO su riskantni. Nije potreban dosta veliki negativan uticaj na djelatnost ili kamatnu stopu da se dogodi propast.

82. Spajanje, podjela, konverzija i denominacija dionica

83. Berzansko poslovanje

Kupovina i prodaja postojećih dionica i obveznica vrši se na sekundarnom tržištu. Prisutnost razvijenog sekundarnog tržišta povećava likvidnost već izdatih vrijednosnih papira. Sekundarno tržište dugoročnih vrijednosnih papira se sastoji od organizovanih berzi poput New York Stok Exchange, American Stok Exchange, New York Bond Exchange. Organizovane berze osiguravaju sredstva kojima se nalozi kupovine i prodaje mogu efikasno spojiti. U tom spajanju snage ponude i potražnje određuju cijenu. Osim toga, neformalno tržište (OTC) posluje kao dio  sekundarnog tržišta za dionice i obveznice koje ne kotiraju na nekoj berzi kao i za određene vrijednosne papire koji kotiraju. Tržišni saradnici su povezani telekomunikacijskom mrežom i nisu na jednom mjestu kao što bi bili da su na organizovanoj berzi. Sastoji se od brokera i dilera koji su spremni kupovati i prodavati vrijednosne papire po određenim navedenim cijenama.

Promet vrijednosnim papirima na berzama i drugim uređenim javnim tržištima obavljaju profesionalni posrednici: 1) brokeri – rade u svoje ime, a za račun klijenta tj nalogodavca,     2) dileri – vrše kupovinu i prodaju vrijednosnih papira u svoje ime i za svoj račun.

84. Međunarodna ocjena isplativosti ulaganja

Motiv za investiranje kapitala u inostrane poslove je svakako osiguranje prinosa koji će biti veći od zahtjevanog.

Tokovi novca koji su značajni kod inozemnih investicija su oni koji se ne mogu repatrirati (vratiti) u matičnu kompaniju zemlje domaćina. Ako se očekivani prinos na investiciju temelji na tokovima novca koji će se ostvarivati u inozemnoj podružnici, i neće se moći vratiti u zemlju, investicija vrlo vjerovatno neće biti atraktivna. Ako se tokovi novca mogu slobodno vratiti, ocjena isplativosti ulaganja je vrlo jednostavna. 

Domaće bi preduzeće: 1. procijenilo očekivane tokove novca u stranoj valuti, 2. izračunalo njihovu vrijednost u domaćoj valuti po očekivanom kursu, 3. odredilo neto sadašnju vrijednost pojekta upotrebom domaće zahtjevane stope prinosa,  uz stopu koja bi se prilagodila prema gore ili dolje za učinak premije rizika koji je povezan s inozemnom investicijom.

Kada se posmatraju zahtjevani prinosi jedno od važnih razmatranja je i međunarodna diverzifikacija. Kombinacijom projekata koji međusobno imaju nizak stepen korelacije, preduzeće je u stanju smanjiti rizik u odnosu na očekivani prinos. Ukupni rizik se može smanjiti diverzifikacijom među zemljama.

Oporezivanje multinacionalne kompanije je veoma složeno zbog različitih poreznih propisa i različitog tretiranja ulaganja.

Multinacionalna kompanija suočena je i sa političkim rizicima koji se rangiraju od malih uplitanja od potpune zapljene cijele imovine. Budući da politički rizik ima jak uticaj na ukupni rizik investicijskog projekta, on se mora realno procijeniti.

85. Vrste rizika deviznog kursa

Kompanija koja ima operacije u inostranstvu izložena je različitim rizicima. Osim političkog rizika, rizik prvenstveno proizilazi iz mjenjačkih poslova. U tom smislu, tenutni devizni kurs predstavlja broj jedinica jedne valute koji se mogu zamijeniti za drugu. Na aktivnim tržištima trguje se  valutama glavnih zemalja gdje je kurs određen snagama ponude i potražnje. Valutni rizik se može posmatrati kao promjenljivost kursa jedne valute za drugu. Moramo razlikovati trenutni kurs od terminskog kursa. Terminski kurs je današnji kurs zamjene jedne valute za drugu na određeni datum u budućnosti.

Tri su vrste rizika deviznog kursa:

1. Konverzijska kursna razlika je promjena računovodstvenog dobitka i bilansa stanja zbog mjenjačkih poslova. Dobitak ili gubitak podružnice izražava se u bilansu uspjeha kompanije roditelja upotrebom temporalne metode. Dobitak ili gubitak zbog kursnih razlika je računovodstveni dobitak ili gubitak koji nastaje zbog konverzije imovine i obaveza strane podružnice u valutu roditeljske kompanije.

2. Transakcijski rizik uključuje dobitak ili gubitak koji nastaje kad se ugovara određena transakcija u inostranstvu. Transakcija se može odnositi na kupovinu ili prodaju proizvoda, pozajmljivanje sredstava ili bilo koju drugu transakciju  koja se odnosi na sticanje imovine ili stvaranje obaveza denominiranih u inostranoh valuti.

3. Ekonomsi rizik je promjena u vrijednosti kompanije koja se javlja zbog neanticipirane promjene kursa. Ekonomski rizik se ne može precizno opisati ili izmjeriti kao rizik mjenjačkih poslova ili transakcijski rizik. Ekonomski rizik ovisi o tome što će se dogoditi s očekivanim budućim tokovima novca, tako da je subjektivnost neizbježna.

86. Zaštita kod međunarodnog finansiranja

Ako je kompanija izložena valutnom riziku jedne zemlje, ona se može zadužiti u toj zemlji kako bi kompenzirala tu izloženost. Inostrana podružnica ima veliki izbor vanjskih izvora finansiranja.

Krediti komercijalne banke i trgovački zapisi – inostrane komercijalne banke jedan su od glavnih izvora finansiranja u inostranstvu. Uz kredite komercijalnih banaka, uobičajena metoda kratkoročnog finansiranja je diskontiranje trgovačkih zapisa.

Finansiranje na eurodolarskom tržištu – eurodolari su bankarski depoziti denominirani u američke dolare koji ne podliježu američkim bankarskim zakonima. Eurodolarsko tržište je glavni izvor kratkoročnog finansiranja potreba multinacionalne kompanije za tekućim kapitalom. Obično se kamate ugovaraju na temelju LIBOR-a (Londonska međubankovna ponuđena stopa)  koja predstavlja kamatnu stopu koju svjetske banke međusobno plaćaju za eurodolare u Londonu.

Finansiranje obveznicama na međunarodnom tržištu – euroobveznica je obveznica čija se emisija denominira u jednoj valuti i plasira u više zemalja. Ona se razlikuje od inostrane obveznice, koja predstavlja obveznicu koju emituje inostrana vlada ili kompanija i koja se prodaje samo u jednoj zemlji i na koju se primjenjuju zakonski propisi te zemlje.

87. Zaštite na valutnom tržištu

Terminski ugovori, ugovori za budućnost, valutne opcije i valutne zamjene su sredstva zaštite od valutnog rizika na valutnom tržištu.

Terminsko valutno tržište – na ovom tržištu se terminskim ugovorom prodaje jedna valuta za drugu valutu na određeni datum u budućnosti i po određenom kursu. Terminski ugovor pruža mogućnost konvertiranja u određenu valutu po unaprijed poznatoj cijeni. Inostrana valuta se prodaje uz terminski diskont ako je njena terminska cijena manja od njene trenutne cijene. Ako je terminska cijena veća od trenutne cijene, kaže se da se prodaje uz terminsku premiju. 

Valutni ugovori za budućnost – ugovor za budućnost je standardizovani ugovor koji zahtijeva isporuku robe, inostrane valute ili finansijskog instrumenta na određeni datum u budućnosti  po određenoj cijeni. Tim se ugovorima trguje na berzi, i clearing razmjene se sam nameće između kupca i prodavca. To znači da se sve transakcije obavljaju preko clearinga, a ne direktno izmjeđu dvije strane. Vrlo malo ugovora uključuje stvarnu isporuku po isteku roka ugovora. Prodavac otkazuje ugovor kupovinom drugog ugovora, a kupac otkazuje ugovor prodajom drugog ugovora.

Valutne opcije – su ugovori koji imatelju daju pravo kupovnine ili prodaje određenog iznosa inostrane valute po nekoj određenoj cijeni do određenog datuma. Imatelj ima pravo ali ne i obavezu kupiti ili prodati valutu tokom trajanja ugovora. Naravno, ako se ne iskoristi, opcija ističe. Za takvu zaštitu se plaća premija.

Valutne zamjene – su još jedno sredstvo za prenos rizika. U valutnoj zamjeni dvije strane zamjenjuju dužničke obaveze koje su denominirane u različitim valutama. Svaka strana je saglasna da plati obaveze po kamatama druge strane. Po dospijeću, zamjenjuju se iznosi glavnica, obično po unaprijed dogovorenom kursu. Valutne zamjene se obično dogovaraju preko posrednika kao što je komercijalna banka.

88. Sistem i tehnologija platnog prometa

Platni sistem možemo definisati kao skup instrumenata, bankarskih postupaka i međubankarskih sistema za prenos novca a  koji omogućavaju kruženje novca između zainteresovanih strana. Platni sistem predstavlja «finansijski krvotok» privrednog sistema. U platnom sistemu  transfer se javlja kroz plaćanja u nekoliko oblika kao što su: gotovina, čekovi, bankarske mjenice, novčane doznake, kartice, elektronski transferi i sl. Plaćanja ostvarena između pravnih i fizičkih lica u svrhu namirenja njihovih novčanih dugova, odnosno naplate novčanih potraživanja nazivamo platnim prometom. U savremenim platnim sistemima, najveći dio platnog prometa obavlja se bezgotovinski, prenosom novčanih sredstava od dužnika na povjerioca. Platni promet se dijeli na: domaći i međunarodni. Domaći platni promet čini sistem plaćanja između fizičkih i pravnih lica sa istog državnog područja. Međunarodni platni promet (devizni platni promet ili platni promet sa inostranstvom) obavlja se između rezidenata različitih zemalja sa različitim carinskim, valutnim, pravnim i drugim sistemima. Pri izgradnji platnog sistema neophodno je voditi računa o sljedećim načelima: pouzdanost, sigurnost, efikasnost, jasnoća i racionalnost. Bitan preduslov za uspješno funkcionisanje platnog sistema je postojanje konvertibilne i stabilne nacionalne valute. Postoje dva mehanizma za poravnanje: 1) sistem bruto poravnanja u realnom vremenu – RTGS za plaćanje velikih iznosa koja direktno idu preko Centralne banke i 2) žiro kliring za plaćanje manjih iznosa putem zbirnih naloga. Sistem RTGS-a je takav sistem u kojem se poravnanje javlja pojedinačno, na osnovu jednog po jednog naloga. Odnosi se uglavnom na velike iznose, ili transakcije manjih iznosa koje treba realizovati hitno. Žiro kliring je procesiranje zbirnih transakcija manjih vrijednosti.

89. Finansijsko izvještavanje i finansijsko objavljivanje

90. Derivatni berzanski poslovi

Izvedeni vrijednosni papiri ili finansijski derivati ne odražavaju nijedan od dva osnovna odnosa: kreditni ili vlasnički. Predstavljaju prava na druge oblike finansijske aktive (dionice, obveznice, ostali osnovni vrijednosni papiri, kamatna stopa, devizni kurs i sl). Nazivaju se izvedenicama, pošto se njihova vrijednost izvodi iz vrijednosti neke druge osnovne aktive koja se nalazi u njihovoj osnovi.

Forvard (forward) se može definisati kao terminski ugovor između dva subjekta – kupca i prodavca o kupovini (prodaji) određene ative (robe), gdje će se isporuke te aktive (robe) i njeno konačno plaćanje izvršiti u budućnosti, po unaprijed utvrđenoj cijeni.

Fjučers (futures) je po svojoj suštini sličan forvard ugovoru, te se može reći da je fjučers ugovor specifična poslovna transakcija terminskog karaktera. Fječers ugovori se temelje na standardizovanom ugovoru i omogućavaju učešće treće strane ( Clearing House).

Opcije (option) predstavljaju pravo, a ne obavezu kupovine ili prodaje nekog finansijskog instrumenta, po ugovorenoj cijeni. Opcije se smatraju najuspješnijim instrumenom savremenih finansija.

Svop (swap) predstavlja sporazum kojim se ugovorene strane obavezuju na zamjenu: bilo fiksne kamate za fluktuirajuću i/ili zamjenu jedne valute za drugu valutu, po ugovorenom kursu i na tačno utvrđeni datum.

LITERATURA: J.V.Horne, J.M.Wachowicz: Osnove finansijskog menadžmenta, MATE, Zagreb, 2002.
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59. Optimalna struktura izvora sredstava

Pod optimalnom konstrukcijom finansiranja može se podrazumijevati ona struktura izvora sredstava pri kojoj se ostvaruje najpovoljnija kombinacija rentabilnosti, likvidnosti i  sigurnosti poslovanja, te stabilnost finansiranja. Drugim riječima, to je ona kombinacija izvora sredstava pri kojoj se osigurava najjeftinije finansiranje, a da se pri tome ne dovodi u pitanje uredno izmirenje dospjelih finansijskih obaveza, sigurnost i stabilnost poslovanja, te finansijske pretpostavke za permanentan razvoj preduzeća. Optimalna kombinacija izvora finansiranja predstavlja dinamičku kategoriju, što predstavlja osnovni problem u pogledu mogućnosti njene praktične primjene. Moguće je definisati određena pravila koja preduzeće treba respektovati pri zatvaranju konstrukcije finansiranja, odnosno pri nastojanju da uspostavi optimalnu strukturu kapitala. Ta se pravila sastoje u sljedećem: 1) prije angažovanja dopunskih sredstava za finansiranje, preduzeće treba pažljivo razmotriti racionalnost korištenja postojećih sredstava i mogućnost da se nova sredstva efikasno upotrijebe,              2) planiranju i angažovanju dopunskih sredstava treba pristupiti dinamički vodeći računa o sadašnjem i budućem finansijskom kapacitetu preduzeća, 3) pri finansiranju treba se uglavnom pridržavati pravila da se dugoročna ulaganja finansiraju iz dugoročnih izvora sredstava, ukoliko ne postoji apsolutna izvjesnost u pogledu mogućnosti konverzije nekog kratkoročnog izvora sredstva u dugoročni u kasnijem periodu, 4) ne smije se prekoračiti onaj stepen zaduženosti koji ugrožava samostalnost odlučivanja, 5) kod finansiranja rizičnijih poslova treba se uglavnom oslanjati na vlastite izvore sredstava, 6) moraju se permanentno i pažljivo pratiti tekuća i procjenjivati buduća privredna kretanja, posebno ona na finansijskom tržištu, 7) osigurati finansiranje u što većim tranšama, 8) pri određivanju optimalnog stepena zaduženosti teba se u granicama sigurnosti koristiti instrumentom  finansijske poluge, uzimajući u obzir i efekat oporezivanja i stepena nestabilnosti na realnu cijenu duga.

Prilikom  izbora optimalne kombinacije izvora finansiranja moraju se odrediti:

1. optimalna kombinacija vlastitih i tuđih izvora sredstava

2. optimalna kombinacija dugoročnih i kratkoročnih izvora sredstava

� EMBED Equation.3  ���
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