KOMHUCHUJA 3A PAUYHOBOACTBO U PEBU3NTY
BOCHE 1 XEPLET'OBMHE

UCTIUT 3A CTULAKBE [TPOOECHOHAJIHOI 3BABA
OBJIAII'REHU PEBU30P
(UCITMTHU TEPMUH: MAJ 2015. TOJUHE)

MNPEAMET 13:
HAIIPEJHU ®UHAHCHUJCKU MEHAIIMEHT

I- ECEJN
1. Ilpeamert (moapyyja) cCTpPATENIKOT OAJTYyYHMBAHHA

Pjememe: cTp. 8§3-91

2. Yruuajuu pakTopu Ha yNpaB/bambe TUBHIEHIHOM MOJUTHKOM

Pjememe: cTp. 455-457

3. ®unancupame 3akynom (leasingom)
O0jacHuTe OCHOBHE KapakTepucTHke (puHaHCHpama 3aKkynoM (4 6ona)

Jera/bHo 00jacHuTe 00/ 1MKe (pHAHCHPaKa 3aKynoM (6 6ogoBa)

O0jacHuTe MOpe3HN TpPeTMaH 3akyna (2 6oxa)

O0jacHuTe eKOHOMCKe pa3Jiore 3a 3aKkyn (2 6o1a)

Jajre npumjep ynopende puHancupama 3aKynom u punancupama ayrom (6 6omqosa)

P o T

Onrosop: Buau Van Horne, Wachowicz, ctp. 584-592

3akyn je yroBop Io KOjeM ce jeJHa CTpaHKa, 3aKyIojaBall (BJIacHUK) HEKe UIMOBHHE cllaxe aa he Ty
HMMOBHHY JaTH Ha KOPUIITEHE IPYroj CTPAHIH, 3aKyIOIPUMILY, Y 3aMjeHy 3a IEPUOIUYHE PEHTE.
OmnepatuBHYU 1 (HUHAHCH]CKHU JICACHHT

[Tpomaja m moBpaTHU 3aKyTI

JIMpEeKTHY 3aKyTl

[Monyxnu (JieBepare) 3aKyn

ITope3nn TpeTman

ExoHOMCKH pasior 3a 3aKyIl — pa3He Iope3He KOPUCTH 3a Ipeay3eha nponsniase U3 KOpUIITEHha 3aKyTia,
aJITepHATHBHU MHUHUMAJTHH TTOPE3

Heraspan onrosop Bunjetn y Van Horne, Wachowicz, ctp. 584-592



11 - 3BAJTALIA

1. OppenuTu cj0oKeHH NPHMHOC HA HWHBeCTHUMje mpeay3eha y HacTaBKy M OJpeJUTH Koja je
HHBECTULNja HAj0O/ba:

a. KynoBuHa nocjioBHOT nmpocTtopa, kynopHa uujera 220.000 KM, npu yemy Tpeda njaaTtutu u
nope3 Ha MPOMeT HeKPeTHUHA y H3HOCY o1 5% oBaj uzHoc. IIpeny3ehe mianupa npogaTu MoCJI0BHH
NPOCTOP 3a HeT IroJMHA Kaja ovyekyje ga ra mohu nmpoaatu no uujenu ox 300.000 KM Heto. (8
0o10Ba)

0. Kynopuna nuonuna ABLl nmonnuxor apymrsa no uujenu ox 80 KM nanac, y3 npoujeny aa
he nuonumne 3a mer roauna Bpujeajeru 100 KM. He ouekyje ce ucniiara AuBUAeHAU, HUTH NOCTOje
Nope3H Ha KANMTAJIHY 100MT U AUBUAeH/Ae oA AUoHUILA. (8 GonoBa)

u. HoBan je Moryhe y/10:kuTH 1 y IUTETHH PAaYyH KOjU 10HOCH 6% MpHHOCA TOIMIIHE.

IHox mpeTnmocTaBKOM HCTOI YJI0KEHOT M3HOCA, MPU YeMy €y JUOHHMIIE XMIIOTETCKH Jje/buBe, Koja je
HHBECTHIMja HAj0O0bA M ¢ KOjUM OM ce H3HOCOM Ha Kpajy nepuoaa pacnosaaraso. (4 6oma)

Pjememe:

a.

uHuIMjanaa nasectrnmja = 220.000 + 220.000x0,05 = 231.000KM (2 60112)

(1+R) = [2222 = Y1,2987 = 1,0537

P=5,37% (8 6omoBa)

0.

(1+R) ="|72 = /1,25 = 1,0456

P=4,56% (8 6o0Ba)

1. HajOosbe je ynmokuTu HOBall y IITEHU PavyH, jep OBa MHBECTHIIMja IOHOCH HajBehn mpurOC (6%
TCOJUIIELC). (2 6oma)

Ha xpajy nepuona Ou ce pacnonaraio ca:

FVs = 231.000 KM x 1,06° = 309.130,11 KM (2 6oma)

2. Koju je ouexkuBaHu npuHoc noprdosuja cactaBbeHor o1 50% BpujeaHocHHX nanupa npeayseha A
u 50% npeny3eha b noa cibenehum npernocrapkama:
a) ouekyje ce 1a he mpenysehe A 3apagutu 3apagutu 9%, yKoJIMKO €KOHOMHUja y 3eM/bH  Oyae
cTaHIap[HAa, a y clIy4yajy peuecuje, 3apaaa he ouru 11%.
b) npenysehe b ouekyje 1a he y HaBeleHMM CTaHAAPAHUM YCJI0BHMA MOCJ0Bamka ocrBaputu 7%,
ay ycjioBuma penecuje 6 %.
¢) Taxkole, ouexkuBame 3a 00je KOMIIaHMje Y eBEHTYAJHOj eKCIIAH3UjU eKOHOMMje je 1a he 3apana
poctuhu HuBo oa 15%.
d) BjepoBaTnoha na he npuBpeaa 6utu Hopmaina je 70%, penecuja 15% u excnanzuja 15%.

Pjewerve:
k =k Pr,+k, Pr,+.. . +k, Pr,
KA = (9*%0,7) + (11*0,15) + (15*0,15) = 10,2%

Kb = (7*%0,7) + (6*0,15) +(15*0,15) = 8,08%



Ouexusana cmona npunoca nopmghoauja:

(kp ) =k +o,k, =0k, .
Kn = (0,5*%10,2) + (0,5%8,08) = 9,14%.

Q0z060p: nopmeonuo cacmasmwer 00 50% xapmuja 00 8pujeonocmu npedyzeha A u 50% npeoyzehia b uma
ouexusanu npuroc 00 9,14% (kao 30up nOHOepUCAHUX CMONA NPUHOCA HA NOjeOUHAyHe Xapmuje 00
epujeonocmu).



1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

(a) U statutu ili odluci o osnivanju preduzeca izricito navesti koje odluke donose vlasnici
a koje menadzment.

(b) Uz godisnji bilans menadzment podnosi vlasnicima:
- sveobuhvatnu analizu prinosnog, imovinskog i finansijskog polozaja,
- izvjesStaj nezavisnog revizora o istinitosti i objektivnosti finansijskog izvjestaja.

(c) Investicione odluke i odluke o finansiranju donose se isklju¢ivo na osnovu sveobuhvatnog
investicionog projekta.

(d) Odluka o dividendi uslovljena je finansijskim polozajem i budu¢im investicijama.

(e) Visina bonusa uslovljena je kriterijumima utvrdenim ugovorom izmedu menadZmenta i
vlasnika, ali i finansijskim polozZajem preduzeca.

3. PREDMET (PODRUCJA) STRATESKOG ODLUCIVANJA

StrateSko odlucivanje je vazno gotovo kao i finansije. Donosioci strateskih odluka (top
menadzeri — direktori) nerijetko ne poznaju osnovne principe finansija, jer nisu finansijski
obrazovani, posto su druge profesionalne orijentacije. Pri tome, zbog oskudnosti vremena,
ne Zele ga trositi za ucenje o finansijama, ali osjecaju potrebu za informacijama koje bi bile
u funkciji efikasnijeg rukovodenja preduzeéem i donosenja kvalitetnijih poslovnih odluka.
Za to im je potrebno opste razumijevanje finansija kako bi im one pomogle u oblikovanju
strategija u kontekstu uspjesnog strateskog odlucivanja.

Predmet, odnosno glavna podrucja strateskog odluc¢ivanja su, u stvari, zatvoreni medusobno
povezani tokovi sredstava u tipi¢nom poslovnom sistemu koji se odnose na podrucje:

e investiranja,
e poslovanja,
e finansiranja,

Sto su zapravo 1 osnovne strategije poslovnog sistema, a to se na najbolji na¢in moze pokazati
sljede¢im dijagramom.”

2 Modifikovano prema: Erich A. Helfert: Tehnike finansijske analize, Hrvatska zajednica ra¢unovoda i

finansijskih djelatnika, Zagreb, 1997. str. 8.



1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

Slika 1.12. Dijagram poslovnog sistema

Nove

h investicije

A

Investiciona

osnova*

Cijena Koli¢ina

Varijabilni

troskovi

Fiksni

troskovi

Dividende Neto
dobitak

A

Zadrzani

neto dobitak

Dugoroéni

dug**

Glavnica —>

Moguénost

< finansiranja

*  Pretpostavlja se da se stalno reinvestira iznos jednak amortizaciji radi odrzavanja svih postojec¢ih
postrojenja i opreme u dobrom stanju.

** Pretpostavka stalnog prenosenja duga (refinansiranje), tj. otplata, ne dovodi do smanjenja duga jer se
posuduju nova sredstva za pokri¢e datih obaveza otplate.



1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

Gornji dio dijagrama ukazuje na aktivnosti investiranja, i to: postojece, odnosno osnovno
investiranje i dodatno (novo) investiranje u projekte.

Srednji dio ukazuje na isprepletanost i meduuslovljenosti cijena, koli¢ina proizvodnih dobara
te varijabilnih 1 fiksnih troskova.

Donyji dio dijagrama, u osnovi, prezentuje osnovne finansijske odluke koje se donose prilikom
poslovanja, i to u segmentu:

o rasporeda neto dobitka iz poslovanja koji se rasporeduje na dividende akcionarima i
zadrzani neto dobitak (zaradu) koja ostaje u preduzecu;

e dugorocnih izvora kapitala preduzeca koji odrazava podjelu izmedu viasnicke glavnice,
uvecane za zadrzanu zaradu i dugorocnog duga.

Odluke unutar posljednjeg dijela grafika posljedi¢no uticu na potencijalne mogucnosti
povecéanja sredstava za investicije jer strelica pokazuje da se iz tog dijela sredstva pribavljaju
za nove investicije koje su na vrhu dijagrama.

Iz prethodnog dijagrama se moze uociti i osnovna karakteristika poslovnog sistema, a to je
dinamicka meduzavisnost kljuénih upravljackih strategija, politika i odluka, te u skladu s
njima i kretanje sredstava koje one uzrokuju.”

Pri tome uspjesnost upravljanja preduze¢em zavisi, u stvari, od stepena uskladenosti ovih
varijabli. Jer, za preduzece se ne mogu odrediti agresivni ciljevi poslovanja a istovremeno
ostati kod vodenja krute i konzervativne finansijske politike. Ne moze se ostati kod
ispla¢ivanja visokih dividendi iz tekué¢eg neto dobitka uz istovremeno vodenje restriktivne
politike zaduzivanja. Sve to moZze dovesti do problema u vezi s odrzavanjem udjela na trzistu,
jer ¢e za konsekvencu objektivno imati problem pribavljanja sredstava za nove investicije
u projekte. Dakle, osnovano je ustvrditi da nema uspjesnog upravljanja bez uskladenog i
sistemskog pristupa poslovnim strategijama, investicionim ciljevima, ciljevima poslovanja
1 finansijskim politikama koje se medusobno dopunjavaju. Prethodni dijagram na plastican
(slikovit) nacin omogucéuje, u stvari, prepoznavanje tih medusobnih odnosa i mjesto i ulogu
donosioca strateskih odluka koji nastoji iskoristiti posjedovanje razlicitih resursa za postizanje
oc¢ekivanih koristi, gdje se poslovne odluke mogu svrstati u:

investiranje resursa,

poslovanje preduzeca koris¢enjem ovih resursa,

odgovarajuce strukture finansiranja kojim se obezbjeduju finansijska sredstva za potrebne
94

resurse.

3.1. StrateSke odluke u preduzeéu

Onaj ko radi i grijesi. Ali ako se pogrijesi pri donoSenja krupnih (strateskih) odluka, greske
imaju trajne, neispravljive i nepovratne posljedice 1 implikacije na poslovanje i buduénost
preduzeca, ¢ime se zapravo stvara problem. Imajuci u vidu i analizirajuéi prethodni dijagram
moze se govoriti, u osnovi, o tri vrste strateSkih odluka gdje menadzment treba primijeniti
poseban postupak tokom njihovog donosenja. U tu strategiju spadaju:

% Vidjeti: Ibidem, str. 13.
% Ibidem, str. 6
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Investicije su glavna pokretacka snaga
svakog poslovnog sistema.

Dezinvestiranje je radnja suprotna
investiranju.

Pri tome odluku o investiranju ili
dezinvestiranju valja uskladiti ne
samo s karakteristikama i potrebama
poslovanja nego i s finansijskom
politikom.

1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

Odluka o investiranju. Odlucivanju o investiranju prethodi izrada investicionog projekta
koji obuhvata: istrazivanje prodajnog i nabavnog trzista, kvantifikaciju ulaganja u nove
investicije, kvantifikaciju prihoda i rashoda po osnovu tih investicija, kvantifikaciju cijene
kapitala, analizu rentabilnosti (neto sadasnja vrijednost, stopa povracaja, rok povracaja,
racunovodstvena stopa prinosa), analizu likvidnosti i analizu neizvjesnosti (elasticnost, osjetljivost,
vjerovatnoc¢a). Odlucivanje o investicijama je zapravo odlucivanje da li prihvatiti ili ne prihvatiti
ponudeni investicioni projekat. Ako investicioni projekat obecava ostvarenje dobitka, a time i
povecanje bogatstva vlasnika uz prihvatljiv stepen rizika neizvjesnosti, investicioni projekat ¢e
biti prihvacen i realizovan. U suprotnom, bi¢e odbacen.

Dakle, osnovano je konstatovati da su investicije glavna pokretacka snaga svakog poslovnog
sistema. Investiranje omogucuje provedbu glavne poslovne strategije koju razvija menadzment, a
ukljucuje planove kapitalnih investicija kojima se postojeca ili tek pribavljena sredstva usmjeravaju
u tri podrucja: 1. obrtni kapital (uglavnom novcana salda, dospjela potrazivanja od kupaca i zalihe
umanjene za primljene trgovinske kredite od dobavljaca te ostale uobicajene tekuée obaveze); 2.
nova postrojenja i opremu; 3. znacajne planove trosenja sredstava (poput programa istrazivanja
1 razvoja ili propagandnih programa). U procesu planiranja kapitalnih investicija menadzment
periodi¢no ocjenjuje raspored postojeéih investicija i bira nove kako bi se postigla rentabilnost
koju nastoje ostvariti akcionari.

Dezinvestiranje je radnja suprotna investiranju i predstavlja vaznu opciju ako se moze, recimo,
dokazati da je odluka o povlacenju s postojeceg trzista ili aktivnosti ekonomski opravdana. Takva
odluka znaci da se rjeSavamo imovine angazovane na nekom mjestu i tako oslobodena sredstva
unosnije angazujemo na drugome mjestu. Kod dezinvestiranja (u uzem smislu) se radi o ponovnom
unovcenju kapitala koji je vezan u nekom realnom dobru (dugorocno vezanoj imovini) gdje se
ponovno unovcenje moze odvijati:

e Redovno, za vrijeme perioda upotrebe realnog dobra u visini periodi¢nih otpisa, osim zemljista,
e Jednokratnom prodajom ili prestankom rada, jer je ona vec otpisana ili svedena na minimalan
iznos, ili je pak nepotrebna, te ne donosi zahtijevani prinos ili nam vise nece biti potrebna.”

Pri tome odluku o investiranju ili dezinvestiranju valja uskladiti ne samo s karakteristikama 1
potrebama poslovanja nego i s finansijskom politikom koju menadzment smatra u tom periodu
prihvatljivom. Tako ¢e, na primjer, strateSka odluka, poput izbora sadasnjeg ili nekog drugog trzista,
bitno uticati na nacin i mjesto smjestaja novih postrojenja i opreme. Osnovne karakteristike tih
trziSta, poput mogucénosti brzog rasta, mogu zahtijevati znacajne buduce investicije, a one mogu
biti ograni¢ene moguénostima pribavljanja sredstava pod uticajem tekuce finansijske politike.

Indikatori koji pomazu pri izboru novih investicija ili dezinvestiranja obino se zasnivaju na
konceptima sadasnje vrijednosti, o ¢emu ¢emo Sire raspraviti u sestom poglavlju ove knjige.
Indikatori efikasnosti koristenja postojecih investicija obicno se zasnivaju na konceptu stope
rentabilnosti (povrata), i 0 njima ¢emo takode govoriti u nastavku (tre¢e poglavlje).

Donosenje odluka o novim investicijama (kao i dezinvesticijama) ukljucuje niz slozenih problema
na koje menadzment mora adekvatno odgovoriti. Budu¢i da su kapitalne investicije, suprotno
tekuc¢em trosenju, obi¢no dugorocna angazovanja, one treba da budu u skladu s ukupnom
strategijom preduzeca. Zbog toga ih treba vrednovati sa gledista strategijskog znacaja za razvoj
preduzeca. S tim u vezi, finansijska ocjena na kojoj se temelji odluka o investiranju mora biti
sacinjena u skladu s opsteprihva¢enim metodama evaluacije investicionih projekata. Tako su
investicije u zemljiste, postrojenja i opremu, zgrade, prirodne izvore i ostalu imovinu planirane

% Sire vidjeti: prof. dr Klaus Ziegenberin: Kontroling, RRIF, Zagreb, 2008. str. 285.



1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

radi bududih koristi dio strategije preduzeca koju usvaja menadzment preduzeca, ali se one
periodi¢no zbog promjena u okruzenju ponovo preispituju. Naime, izbor investicija onih projekata
treba odraziti put kojim preduzece Zeli krenuti, uzimajuéi u obzir ocekivane koristi, perspektive
preduzeca unutar odredene grane ili grupacije, kao i poziciju preduzeca spram svojih konkurenata.

Pri tome, recimo, preduzeée moze investirati u novo postrojenje radi prosirenja proizvodnih
kapaciteta, racunajuci da ¢e povecani dobitak zbog dodatne proizvodnje uticati na ekonomsku
opravdanost investicije. Ulagati se moze i u zamjenu zastarjelih ili amortizovanih postrojenja radi
povecanja efikasnosti. U takvom slucju ustede proizvodnih troskova opravdavaju investiciono
ulaganje. Neke, opet, strategije podrazumijevaju osvajanje novih trzista Sto zahtijeva gradnju
potpuno novih postrojenja, njihovu rekonstrukciju ili pak prodaju, te reinvestiranje tih sredstava.
Neke od strategija mogu ukljucivati izgradnju objekata namijenjenih istrazivanju, o¢ekujuéi njihov
doprinos u razvoju novih proizvoda i procesa, ili pak njihovo ukljucivanje u znacajne promotivne
aktivnosti s ciljem povecanja ostvarivanja trziSnog udjela preduzeca u odredenom periodu. I ova
strategija trazi sadasnje izdatke radi buducih koristi.

Ove i ostale moguénosti otkrivaju se u toku samog procesa strategijskog planiranja kada se ispituju
limitiraju¢i faktori u preduzecu kao 1 stvarni ciljevi pojedinih strategija. Svaka od strategija koje
neminovno traze izdatke gotovine u preduzecu mora ponuditi neke ekonomske koristi.

Investitor pojedinac ulazu¢i kapital ocekuje kamatu ili dividendu. Suprotno tome, preduzece koje
investira ostvaruje dodatni neto dobitak kao rezultat povecanog obima proizvodnje, izrade novih
proizvoda ili smanjenja troskova.

Teorijski koncepti ocjene i rangiranja investicionih projekata, koji su unapredivani u posljednje
tri decenije, uveliko se oslanjaju na portfolio teoriju, kako u smislu vrednovanja rizika tako i u
uporedivanju rentabilnosti ulaganja i njihovih troskova kapitala. Ti koncepti su vrlo sloZeni i ovise
o nekoliko znacajnih pretpostavki. Jednostavno receno, teorija podrazumijeva da uz prihvatljiv
rizik treba da budu prihvacene investicije ¢ije su koristi vece od troskova.

Medutim, u prakti¢noj primjeni teorija povlaci za sobom nekoliko problema. Prvo, u vrijeme
pripreme plana investicionih projekata nije moguée predvidjeti sve investicione mogucnosti, jer
se tada menadzment suocava sa stalnim promjenama planiranog vremenskog horizonta, u kojima
se javljaju nove moguénosti investiranja, dok one ve¢ poznate nestaju, prije svega zbog promjene
uslova u okruzenju. Drugo, u najve¢em broju preduzeca plan investicionih projekata se sastavlja
samo jednom godisnje. Kako se pri investiranju uzimaju u obzir i razliiti vremenski pomaci,
realizacija investicije moze biti odgodena ili ¢ak otkazana, jer se uslovi za njenu realizaciju
¢esto mijenjaju. Trece, ekonomski kriteriji, recimo stopa rentabilnosti i troSak kapitala, Ciste su
aproksimacije 1, uostalom, one nisu jedina osnova za usvajanje odluke o investiciji. Strategija u
Sirem kontekstu, konkurencija, sposobnost menadzmenta za implementaciju investicionih projekata,
organizacioni preduslovi i ostali faktori uzimaju se u obzir pri ocjeni rizika neke investicije nasuprot
potencijalne koristi. Dakle, moze se zakljuciti da ne postoji automatizam i jednostavan pristup
pri odluc¢ivanju koje investicione projekte izabrati.

Odluke iz poslovanja. Strategije 1 odluke u ovom podrucju (sredi$nji dio dijagrama) od
kljuéne vaznosti za buduc¢nost preduzeca. Odluke u oblasti poslovanja preduzeé¢a odnose
se na efikasnost koris¢enja sredstava uloZenih na odredena trzista kao i odluka koje se ti¢u
vodenja odgovarajucih politika cijena proizvoda i usluga koje bi trebale biti konkurentne
u odnosu na druge. Ta vrsta izbora ukljucuje i ekonomske kompromise, kad menadzment
mora uravnoteziti uticaj konkurentne cijene i drugih faktora na obim prodaje i rentabilnost
proizvoda i usluge. U cjelokupnom poslovanju moraju se efikasno kontrolisati i troskovi, kako
bi se u konkurentskom okruzenju ostvarila uspjesnost poslovanja preduzeca.
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Dio odluka o finansiranju odnosi se
na problem strukturiranja kapitala,
a drugi na problem raspodjele
neto dobitka i donosenje odluke o
dividendama.

1. PREDUZECE KAO SISTEM, NJEGOVO OKRUZENJE
I STRATESKI FINANSIJSKI MENADZMENT

Uspjesnost poslovanja preduzeca uveliko ovisi i 0 razumijevanju i koristenju poslovnog leveridza,
odnosno nivoa i udjela fiksnih troskova (troskova perioda) u poslovanju u odnosu prema iznosu
1 vrsti varijabilnih (direktnih) troskova. S tim u vezi, menadzment mora pazljivo upravljati
poslovnom imovinom kako bi preduzece stalno moglo udovoljavati teku¢im obavezama (likvidnost)
preduzeca. Medusobna isprepletanost svih ovih uticajnih faktora i odluka rezultira odgovaraju¢im
neto dobitkom iz poslovanja za odredeni period. Kako se postupa sa imovinom i njome upravlja
moze se analizirati putem odgovarajucih indikatora imovinskog polozaja kojim se mjeri efikasnost
upotrebe imovine preduzeca.

Odluke o finansiranju. U ovom dijelu rije¢ je o potencijalnim moguénostima kojima raspolaze
menadzment poslovnog sistema u pribavljanju sredstava za investiranje i poslovanje poslovnog
sistema na duzi rok. Dio odluka o finansiranju odnosi se na problem strukturiranja kapitala, a
drugi na problem raspodjele neto dobitka i donosenje odluke o dividendama.

a) Strategija strukturiranja kapitala. Ovim odlukama prethodi sveobuhvatna analiza finansijskog
1 prinosnog polozaja preduzeca. U oblasti analize finansijskog polozaja analiza se narocito
koncentrise na finansijsku stabilnost i zaduzenost.

Podsjetimo se da se finansijska stabilnost ocjenjuje uz pomoc¢ koeficijenta finansijske stabilnosti
dobijenog iz odnosa dugorocno vezane imovine (koja obuhvata stalnu imovinu i zalihe) i trajnog
(sopstvenog) kapitala uvecanog za dugorocna rezervisanja i dugoro¢ne obaveze. Koeficijent
finansijske stabilnosti moze da bude manji od jedan, jedan i ve¢i od jedan.

e Ukoliko je koeficijent finansijske stabilnosti manji od jedan, finansijska stabilnost je dobra, a
bolja je sto je koeficijent blizi nuli. Finansijska stabilnost je dobra jer je u oblasti dugorocnog
finansiranja stvorena sigurnost za odrzavanje likvidnosti, a ona je utoliko vec¢a ukoliko je
koeficijent blizi nuli.

e Kada je koeficijent finansijske stabilnosti jedan, finansijska stabilnost je prihvatljiva, jer su u
oblasti dugoro¢nog finansiranja stvoreni uslovi za odrzavanje likvidnosti.

e Kadaje koeficijent finansijske stabilnosti veci od jedan, finansijska stabilnost je neprihvatljiva,
1 utoliko je visa Sto je koeficijent visi od jedan. Dakle, finansijska stabilnost je neprihvatljiva
jer u oblasti dugoro¢nog finansiranja nisu stvoreni uslovi za odrzavanje likvidnosti.

Analiza finansijske stabilnosti daje odgovor na pitanje da li nedostajuce izvore finansiranja
treba pribaviti na dug ili kratak rok. Naime, pribavljanje nedostajucih izvora finansiranja mora
da obezbijedi da koeficijent finansijske stabilnosti bude jedan ili nizi od jedan. Pri utvrdivanju
koeficijenta finansijske stabilnosti uzima se postojeca dugoro¢no vezana imovina uveéana za
dugoroc¢no vezanu imovinu do koje ¢e do¢i realizacijom investicionog programa.

Analiza zaduzenosti je, u stvari, utvrdivanje vlasnicke strukture pasive, pri ¢emu se iz
pasive isklju¢uju njene tranzitorne pozicije (dugorocna rezervisanja i pasivna vremenska
razgranicenja) 1 nerasporedeni dobitak. Ova struktura pokazuje ucesée sopstvenog kapitala
i dugova u pasivi bez tranzitornih pozicija i nerasporedenog dobitka. Pri ocjenjivanju
prihvatljivosti vlasni¢ke strukture pasive uzima se u obzir uc¢escée stalne imovine u aktivi.
Osnovno pravilo je da vece ucesce stalne imovine u aktivi zahtijeva vece ucesée sopstvenog
kapitala u pasivi (zahtijeva manju zaduZenost), i obrnuto, manje uces¢e stalne imovine u
aktivi dozvoljava manje ucesée sopstvenog kapitala u pasivi (dozvoljava vecu zaduzenost).

Na osnovu analize zaduzenosti dolazi se do saznanja da li nedostajuce izvore finansiranja
treba pribaviti u vidu sopstvenog kapitala (emisija i prodaja nove serije akcije) ili u vidu
novog zaduzenja (uzimanje novog zajma), Sto odluka o finansiranju mora da uvazi.
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U oblasti analize prinosnog polozaja u fokusu su:

- analiza rizika ostvarenja finansijskog rezultata,
- analiza tacke indiferentnog finansiranja.

U okviru analize rizika ostvarenja finansijskog rezultata utvrduje se faktor poslovnog,
finansijskog i ukupnog rizika, zatim stopa elasti¢nosti ostvarenja poslovnog dobitka te stopa
elasti¢nosti ostvarenja bruto dobitka, prema slede¢em postupku:

R.b. Opis Iznos u KM
1 2 3
1 Poslovni prihodi (prihodi od prodaje) 285.000
2 Varijabilni rashodi 122.000
3 Marza pokrica (1-2) 163.000
4 Poslovni fiksni i pretezno fiksni rashodi 62.000
5 Neto rashodi finansiranja 1.100
6 Poslovni dobitak (3-4) 101.000
7 Dobitak redovne aktivnosti (6-5 99.900
8 Racio poslovnog rizika (3/6) 1,61
9 Racio finansijskog rizika (6/7) 1,01
10 | Racio ukupnog rizika (8x9) ili (3/7) 1,63
11 Racio marze pokri¢a (3/1) 0,572
12 Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog poslovnog 108.392
rezultata (4/11)
13 Potreban poslovni prihod za ostvarenje neutralnog rezultata 110.315
redovne aktivnosti (4+5)/11
14 Procijenat iskori$¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje 38,00
neutralnog poslovnog rezultata (12/1x100)
Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog poslovnog rezultata (1- 62,00
15
12)/1x100
16 Procijenat iskori$¢enja poslovnog prihoda za ostvarenje 38,70
neutralnog rezultata redovne aktivnosti (13/1x100)
Stopa elasti¢nosti ostvarenja neutralnog rezultata redovne 61,30
17 | aktivnosti
(1-13)/1x100

Faktor poslovnog rizika (leveridza) pokazuje koliko se puta brze mijenja poslovni dobitak
pri svakoj promjeni marze pokriéa. Sto je ovaj faktor niZi, manji je poslovni rizik, i obrnuto.
Stopa elasticnosti ostvarenja neutralnog poslovnog dobitka pokazuje procenat poslovnih
prihoda upotrijebljenih za pokri¢e poslovnih rashoda. Ukoliko je taj procenat nizi, veca je
elasti¢nost, 1 obratno.

Faktor finansijskog rizika (leveridza) pokazuje koliko se puta brze mijenja bruto dobitak
pri svakoj promjeni poslovnog dobitka. Ako je ovaj faktor nizi, manji je finansijski rizik,
i obrnuto.

Faktor ukupnog rizika (leveridza) pokazuje koliko se puta brZe mijenja bruto dobitak pri
svakoj promeni marze pokrica. Sto je ovaj faktor nizi, bi¢e nizi ukupan rizik ostvarenja bruto

&9

Faktor poslovnog rizika (leveridza)
pokazuje koliko se puta brze mijenja
poslovni dobitak pri svakoj promjeni
marze pokrica.

Faktor finansijskog rizika (leveridza)
pokazuje koliko se puta brze mijenja
bruto dobitak pri svakoj promjeni
poslovnog dobitka

Faktor ukupnog rizika (leveridza)
pokazuje koliko se puta brze mijenja
bruto dobitak pri svakoj promeni
marze pokrica.
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Tacka indiferentnosti finansiranja
pokazuje najvisu kamatnu stopu
koju preduzeée moze da prihvati
Jjer ona obezbjeduje da stopa
neto prinosa na sopstveni kapital,
racunata iz odnosa neto dobitka i
sopstvenog kapitala, bude jednaka
stopi neto prinosa na ukupan
kapital, racunatoj iz odnosa zbira
neto dobitka uvecanog za rashode
kamata i ukupnog kapitala.

Ukoliko je finansijska stabilnost
nezadovoljavajuca (koeficijent joj
Jje visi od jedan), pri odredivanju
visine dividende pronalazi se nacin
kako finansijsku stabilnost dovesti
na prihvatljiv nivo.
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dobitka, i obratno. Ako preduzece ima visok poslovni rizik, Sto se po pravilu dogada kod
preduzeca s visokim ulaganjem u gradevinske objekte i opremu, preduzece tezi da smanji
finansijski rizik pomjeranjem strukture pasive ka sopstvenom kapitalu. Stopa elasti¢nosti
ostvarenja neutralnog bruto dobitka pokazuje koliko je procenata prihoda od prodaje
upotrijebljeno za pokri¢e poslovnih i neto rashoda finansiranja. Sto je ova stopa niza, manji
je ukupan rizik za ostvarenje bruto dobitka.

Pri donosenju finansijske odluke tezi se da ukupan rizik ostvarenja bruto dobitka, odnosno
stopa ostvarenja neutralnog bruto dobitka, bude na prihvatljivom nivou.

Tacka indiferentnosti finansiranja pokazuje najvisu kamatnu stopu koju preduzeée moze da
prihvati jer ona obezbjeduje da stopa neto prinosa na sopstveni kapital, racunata iz odnosa
neto dobitka i sopstvenog kapitala, bude jednaka stopi neto prinosa na ukupan kapital,
racunatoj iz odnosa zbira neto dobitka uvecanog za rashode kamata i ukupnog kapitala. Ako je
kamatna stopa jednaka stopi neto prinosa na ukupan kapital, finansijski rezultat iz finansiranja
bic¢e neutralan a stopa neto prinosa jednaka stopi neto prinosa na ukupan kapital, odnosno
kamatnoj stopi. Ako je kamatna stopa viSa od stope neto prinosa na ukupan kapital, stopa
neto prinosa na sopstveni kapital bic¢e niza od stope neto prinosa na ukupan kapital. Najzad,
ako je kamatna stopa niza od stope neto prinosa na ukupan kapital, stopa neto prinosa na
sopstveni kapital bi¢e visa od stope neto prinosa na ukupan kapital. Rijecju, kada je kamatna
stopa jednaka stopi neto prinosa na ukupan kapital, duznik po osnovu pozajmljenog kapitala
ostvaruje neutralan dobitak. Zato stopa neto prinosa na ukupan kapital i jeste gornja granica
prihvatljive kamatne stope, jer ako je kamatna stopa visa od neto prinosa na ukupan kapital,
duznik po osnovu pozajmljenog kapitala ostvaruje gubitak i manje zaraduje tim kapitalom
nego Sto pla¢a kamatu kreditoru. Dakako, za duznika je povoljnije kada je kamatna stopa
niza od stope neto prinosa na ukupni kapital jer tada po osnovu pozajmljenog kapitala vise
zaraduje no §to pla¢a kamatu zajmodavcu.

Pri pozajmljivanju, dakle, gornja granica kamatne stope je stopa neto prinosa na ukupan
kapital.

b) Strategija raspodjele neto dobitka i odluka o dividendama. Odlucivanje o visini dividende
uslovljeno je visinom neto dobitka i stanjem finansijske stabilnosti preduzeéa.

Ako je dobitak visok, stvorena je moguénost da i dividenda bude visoka, ali ovdje
visinu dividende determiniSe finansijska stabilnost. Ukoliko je finansijska stabilnost
nezadovoljavajuca (koeficijent joj je visi od jedan), pri odredivanju visine dividende pronalazi
se nacin kako finansijsku stabilnost dovesti na prihvatljiv nivo, $to znaci da koeficijent
finansijske stabilnosti ne smije biti visi od jedan. To se moze ostvariti:

e odustajanjem od isplate dividende u gotovu uz isplatu dividende u dividendnim akcijama,
akumuliranjem neto dobitka za rezerve,
isplatom dividende u nominalnom iznosu u gotovu uz emisiju nove serije akcija s ciljem
da se podstakne kupovina nove serije akcija iznad nominalne vrijednosti akcije, ¢ime ¢e
se ostvariti premija, koja takode povecava kapital.

Ako je finansijska stabilnost izrazito dobra (koeficijent joj je osjetno nizi od jedan), a u
dogledno vrijeme se ne predvida investiranje, preduzecéu je u interesu da smanji osnovni
kapital jer se time smanjuje apsolutni iznos dividende. Preduzece ¢e isplatiti dividendu u §to
niZzem iznosu s ciljem da se time obori trzi$na cijena akcija, a potom ¢e po relativno niskoj
cijeni akcija otkupiti dio svojih akcija, a zatim ih i ponistiti. Ukoliko trzi$na (otkupna) cijena
akcije odgovara nominalnoj vrijednosti akcije, ponistavanjem otkupljenih akcija smanjuje
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se samo osnovni (akcijski) kapital. Ako je otkupna cijena akcija visa od njihove nominalne
vrijednosti, pri poniStavanju otkupljenih akcija osnovni (akcijski) kapital smanjuje se u visini
nominalne vrijednosti otkupljenih akcija, a u visini razlike izmedu trzi$ne (otkupne) cijene
i nominalne vrijednosti akcija smanjuje se rezervni kapital. Da bi rezervni kapital ostao
netaknut ili barem smanjen u §to manjem iznosu, kapitalni interes preduzeca u slucaju otkupa
sopstvenih akcija je da otkupna (trziSna) cijena akcije bude Sto bliza njihovoj nominalnoj
vrijednosti.

U vezi s tim, donoSenje odluka o strukturi kapitala podrazumijeva izbor i uskladivanje
omjera sredstava iz vlasnickih izvora i sredstava iz dugoro¢nih obaveza gdje je uticaj
finansijskog leveridza klju¢ni faktor pri izboru izvora finansiranja. Upravljacke odluke se u
takvim uslovima svode na svjesni izbor izmedu oc¢ekivanih ekonomskih u¢inaka, postojeceg
rizika i1 buduc¢ih koristi. S druge strane, raspodjela neto dobitka i odluka o dividendama
treba izbalansirati interese vlasnika (akcionara), povjerilaca i potreba preduzeca za rastom
i razvojem i akumuliranja dijela neto dobitka preduzeca. Zbog svog znacaja i reperkusija
koje ove strateske odluke mogu izazvati njih donosi menadzment na najvisem nivou jer je
rije¢ o veoma bitnim odlukama.

3.1.1. Uloga finansija u sprovodenju korporativne strategije

Preduze¢a imaju opsezne interese u razli¢itim poslovima, gdje se korporativna strategija
javlja kao klju¢na strateska odrednica za grupisanje razlicitih poslova pod jedan korporativni
krov.”® Korporativna strategija koju je formulisao top-menadzment bavi se u osnovi pitanjem:
,.kako se baviti odredenim poslovima i kako organizovati i postaviti efektivno vodstvo?”’

Pri tome, se moraju analizirati i sagledati strateske odluke koje menadzment treba donijeti,
a koje ukljucuju:

e iz kojih izvora sredstva mogu biti pribavljena,

e da li planirane investicije treba realizovati,

e koliku dividendu isplatiti,

e kako upravljati finansijskom stabilnoscu,

e da li treba usvojiti strategiju eliminisanja rizika (hedzing) da bi se izbjegli (neutralisao)
valutni /ili kamatni rizik.

Pravilno promisljanje o ovim pitanjima moze unaprijediti i poboljsati stratesko odlucivanje,
i to putem izbora neke od alternativnih mogucénosti kao i pra¢enja efekata prethodnih odluka
kako se ne bi propustila moguénost buduceg stvaranja vrijednosti za akcionare. Nerijetko se
menadzeri instinktivno zalazu za nesto §to i nije dobro za preduzece. Recimo, izbor izmedu
finansiranja putem zaduzenja ili emisije akcija nije nimalo jednostavan, a ¢esto se moze
¢uti u zargonu da je ,,zaduZenje jeftinije od dokapitalizacije preduzeca ¢ime se preferira
zaduzenje, a takva odluka u krajnjem moze biti znatno skuplja. Pored toga, preduzeca
ulazu kapital, u ne ba$ dobre projekte, ali opravdanje nalaze u tome Sto su ,,ve¢ prili¢no
ulozili u taj projekat®™, iako ne doprinosi finansijskoj uspjesnosti preduzeca, niti poveéanju
vrijednosti za akcionare.

% S aspekta sloZzenosti poslovnog sistema treba razlikovati tri nivoa strategije: korporativnu, poslovnu i

operativnu.
7 Radmilo Todosijevi¢: Strategijski menadzment, Ekonomski fakultet, Subotica, 2009. str. 38.
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Donosenje odluka o strukturi kapitala
podrazumijeva izbor i uskladivanje
omjera sredstava iz viasnickih izvora
i sredstava iz dugorocnih obaveza gdje
Je uticaj finansijskog leveridza kljucni
faktor pri izboru izvora finansiranja.

Izbor izmedu finansiranja putem
zaduzenja ili emisije akcija nije
nimalo jednostavan,
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2.3.8. Uticajni faktori na upravljanje dividendnom politikom.
Upravljanje dividendama je zapravo strategija i taktika raspodjele neto dobitka. S tim u
vezi, polazi se od ostvarenog neto dobitka, a uzima se u obzir:*

+ Stanje finansijske stabilnosti,

+ Stanje obavezne rezerve kapitala,

» Iznos dividende na preferencijalne akcije,

* Premija i ekstrapremija menadZerima po osnovu motivacije,
* Namjera korporacije u pogledu otkupa sopstvenih akcija, i

* Namjera korporacije u pogledu emisije nove serije akcija.

Stanje finansijske stabilnosti. Podsjecamo da je finansijska stabilnost:

* Losa, ako je koeficijent finansijske stabilnosti ve¢i od 1,

* Prihvatljiva, ako je koeficijent finansijske stabilnosti 1, i

* Dobra, ako je koeficijent finansijske stabilnosti manji od 1, finansijska stabilnost je
utoliko bolja §to koeficijent finansijske stabilnosti vise teZi nuli.

Ukoliko je finansijska stabilnost loSa, svi napori se usmjeravaju da se ona u procesu
odlucivanja o raspodjeli neto dobitka poboljsa. Nasuprot tome, ako je dobra, pa ¢ak i prih-
vatljiva, prilikom odluc¢ivanja o raspodjeli neto dobitka nema prioritet, osim u sluc¢aju da se
namjerava investirati u stalnu imovinu, $to bi, dakako, negativno djelovalo na finansijsku
stabilnost.

Stanje obavezne rezerve kapitala. Ako je obavezna rezerva kapitala niza od zakonom
propisane, apsolutni prioritet u raspodjeli neto dobitka ima izdvajanje u obaveznu rezervu
kapitala. To povecanje rezervnog kapitala, dakako, poboljsava finansijski polozaj.

Dividenda na preferencijalne akcije. Ukoliko korporacija ima preferencijalne akcije,
ugovorena dividenda na te akcije u raspodjeli neto dobitka ima prioritet, ona je iza obavezne
rezerve sljede¢i prioritet. Medutim, ako korporacija ima lo$ finansijski polozaj, trebalo
bi odloziti isplatu te dividende na preferencijalne akcije da bi se i na taj nacin pozitivno
djelovalo na finansijsku stabilnost.

Premija i ekstrapremija po osnovu motivacije menadZmenta. Kod korporacija koje
imaju operacionalizovan motivacioni mehanizam menadzmenta, odvajanje neto dobitka za
ostvarenu premiju i ekstrapremiju menadzera po redoslijedu je iza dividende na prefernci-
jalne akcije. Medutim, ako korporacija ima loSu finansijsku stabilnost treba odloziti isplatu
premija i ekstrapremije zadrzavajuci je u okviru nerasporedenog dobitka da bi se i time
uticalo na popravljanje finansijske stabilnosti.

Namjera korporacije u pogledu otkupa sopstvenih akcija. Ako korporacija namjerava
da otkupi dio sopstvenih akcija, njen je interes da otkupna cijena bude $to niza iz dva ra-
zloga. Niza otkupna cijena zahtijeva manji izdatak gotovine za otkup a uz to manje uti¢e na
pogorsanje finansijske stabilnosti. Drugo, ako dode do poniStenja otkupljenih akcija njihova
niza otkupna cijena obezbjeduje manju razliku izmedu te cijene i nominalne vrijednosti
akcije, Sto znaci da ¢e se pri poniStavanju otkupljenih sopstvenih akcija manje upotrijebiti
rezervnog kapitala za nadoknadu te razlike. Budu¢i da na cijenu akcije bitno utice visina
isplac¢ene dividende po akciji, korporacija koja namjerava otkupiti dio svojih akcija odredice
nizu dividendu za obicne akcije.

3% Jovan Rodi¢ 1 Milovan Filipovi¢: op., cit., str. 451-454
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Namjera korporacije u pogledu emisije nove serije akcija. Ukoliko korporacija u dogledno vrijeme
namjerava emitovati novu seriju obi¢nih akcija, u interesu je korporacije da prodajna cijena akcija
mladica bude §to via, odnosno da se od te prodaje ostvari ve¢a emisiona premija iz dva razloga. Sto
je emisiona premija visa nova emisija obicnih akcija vise pozitivno djeluje na finansijsku stabilnost,
a uz to emisiona premija je besplatan izvor finansiranja, na nju se ne placa dividenda. Da bi se §to
vise ostvarilo emisione premije, uoci emisije akcija mladica korporacija ¢e teziti da maksimizira
dividendu na obi¢ne akcije i time ne samo povecati cijenu akcija mladica ve¢ uticati i na njihovu brzu
prodaju. Na isti na¢in ponaSace se i korporacija koja ima otkupljene sopstvene akcije, a namjerava
ih ponovo prodati. Na osnovu prethodnog osnovnao je ukazati na sljedece:

Korporacije ¢ije se akcije kotiraju na berzi efekata, buduci da imaju teskoca oko prodaje akcija, tezice
da dividendu na obicne akcije konvertuje u dividendne akeije i dividendu isplati tim akcijama a ne
u gotovini, $to ¢e dakako pozitivno djelovati na finansijsku stabilnost. Ako korporacija ima gubitak
u bilansu stanja iz prethodnih godina, uprava preduzeca treba da predlozi maksimalan raspored neto
dobitka u rezervni kapital s ciljem da visina rezervnog kapitala bude dovoljna za otpis gubitka i za
istovremeno obezbjedenje rezervnog kapitala u zakonom utvrdenom iznosu u odnosu na osnovni
kapital, ¢ime se izbjegava otpis gubitka na teret osnovnog kapitala.

Ukoliko korporacija namjerava da investira u stalnu imovinu i stalne zalihe, pri odlu¢ivanju
o raspodjeli neto dobitka uzima se u obzir:

* Postojeca finansijska stabilnost,

* Visina novih ulaganja u stalnu imovinu i stalne zalihe,
» Kreditni bonitet korporacije i

+ Stanje na trziStu kapitala.

Ako je stanje finansijske stabilnosti dobro i ako ¢e to stanje i poslije investiranja ostati dobro
(koeficijent finansijske stabilnosti manji od 1) ili barem prihvatljivo (koeficijent finansijske stabilnosti
1) nove investicije korporacija moze da finansira sopstvenim kapitalom. Ako nove investicije dovode,
pri njihovom finansiranju iz sopstvenog kapitala, da se koeficijent finansijske stabilnosti penje iznad
1, korporacija to ne smije dozvoliti pa mora i¢i na novo dugoro¢no zaduzenje. S tim u vezi, nuzno
je cijeniti kreditni bonitet korporacije da bi se doslo do saznanja da li ¢e investitor prihvatiti novo
investiranje u korporaciju. Ako je kreditni bonitet prihvatljiv, $to znaci da bi investitori prihvatili novo
ulaganje kapitala u korporaciju, nuzno je prikupiti informacije o cijeni kapitala na trzistu kapitala
i te cijene kapitala uporediti sa stopom neto prinosa na ukupan kapital. Ako je stopa neto
prinosa na ukupan kapital visa od cijene kapitala, dodatno zaduZenje je prihvatljivo jer ¢e
se iz finansiranja ostvariti pozitivan finansijski rezultat (finansijski leveridz je pozitivan).
Ako je stopa neto prinosa na ukupan kapital jednaka cijeni kapitala, finansijski leveridz je
neutralan, pa je u takvim okolnostima novo dugoro¢no zaduzenje prihvatljivo samo iz krajnje
nuzde. Najzad, ako je stopa neto prinosa na ukupan kapital niza od cijene kapitala novo investiranje
ne treba finansirati iz novog dugoro¢nog zaduzenja, jer se iz finansiranja ostvaruje negativan finan-
sijski rezultat (finansijski leveriZ je negativan).

Upravni odbor predlaze skupstini korporacije raspodjelu neto dobitka i u okviru toga visinu dividende
u skladu sa naprijed izlozenim. Ako skupstina ne prihvati taj prijedlog, obi¢no se ide na kompromisno
rjesenje da se ostvareni neto dobitak zadrzi nerasporeden, Sto, takode, poboljSava finansijsku stabilnost.

Kada je utvrdena visina dividende na obicne akcije u apsolutnom iznosu, neophodno je ut-
vrditi dividendu po jednoj obi¢noj akciji. To zahtijeva da se najprije utvrdi broj akcija izvan
korporacije u godini za koju se isplacuje dividenda. Broj akcija izvan preduzeca, ilustrovano
hipotetickim primjerom, utvrduje se ovako:
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. . Broj Broj dana do .
Redni broj | Datum Opis akcija kraja godine Ponderisano
1 2 3 4 5 6

1.1. Postojece obi¢ne | 10.000 365 3.650.000

akcije

2 31.5. Otkupljeno 2.000 212 424.000
postojeéih akcija

3 30.11. Prodato akcija 4.000 31 124.000
Svega akcija 12.000 3.350.000
izvan preduzeca
31.12. (1+3-2)

Prosjecan broj akcija izvan preduzeéa je 3.350.000/365=9178,0821

Pretpostavimo da ukupna dividenda iznosi 110.136. Dividenda po jednoj akciji je:
12=(110.136/9178,0812)

Kod drustva sa ogranicenom odgovornoscu i drustva lica (ortacka i komanditna drustva) pri
raspodjeli neto dobitka, takode se polazi od finansijske stabilnosti i stanja obavezne rezerve.
Ako nedostaje obavezna rezerva kapitala, iz neto dobitka se prvo odvaja dio za obavezne
rezerve. Ukoliko time finansijska stabilnost nije dovedena bar na prihvatljiv nivo, iz ostatka

neto dobitka poboljsava se finansijska stabilnost:

* bilo povecanjem udjela u kapitalu vlasnika po osnovu raspodjele neto dobitka,

* bilo zadrzavanjem nerasporedenog ostatka neto dobtika.

Ukoliko se predvida investiranje u stalnu imovinu i stalne zalihe uzima se u obzir da ¢e to
negativno djelovati na finansijsku stabilnost, pa raspodjelom ili zadrzavanjem nerasporedenog
neto dobitka treba sprijeciti ili barem ublaZiti negativno djestvo investicija na finansijsku

stabilnost.

Slika 7.4. Faktori koji uticu na upravljanje odlukama o dividendama

Faktori Koji promovisu
visoku isplatu
- izvjesna klijentela,
- kontrola koju ima vlasnik (agencijska
teorija)
- nesigurnost ("ptica u ruci")
- signaliziranje

w

- likvidnost

Faktori koji promivi§u niske isplate

- sistem oporezivanja

- izvjesna klijentela

- veliki potencijal rasta kompanije

- nestabilnost zarada

- zelja menadzmenta da se izbjegne rizik
da u buduénosti mora da smanji dividende

/'

ODLUKA O
DIVIDENDI

T~

/ -
Faktori koji promovisu
fluktuirajucu dividendu
- Dividenda kao rezidual:
Projekti sa pozitivnom
NPV imaju prednost

dividendu

Faktori koji promoviSu stabilnu

- Preference klijentele

- Signalizacija

- Kontrola koju ima vlasnik (agencijska teorija)

- Zelja menadzmenta da se izbjegne rizik
buduéeg smanjenja dividende

- Stabilnost povecava kredibilitet u emitovanju
dugova
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