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PREDGOVOR

Cijena kapitala, iako naizgled tehnicka kategorija, u osnovi predstavlja je-
dan od najvaznijih pojmova savremenih korporativnih finansija. Ona je
mjera povjerenja investitora, pokazatelj oc¢ekivanog prinosa, ali i presudna
varijabla u odlukama o investiranju, vrednovanju preduzeca i oblikovanju
njihove finansijske strukture. Svaki pokusaj da se odredi vrijednost predu-
zeca, da se sagleda isplativost investicionog projekta ili odredi optimalna
struktura kapitala, nuZno se oslanja na precizno razumijevanje cijene ka-
pitala.

Ova knjiga nastala je kao rezultat dugogodisnjeg nastavnog i istrazivac-
kog rada, ali i iz potrebe da se domacoj struc¢noj i akademskoj zajednici
ponudi sistematizovan i tematski dosljedan pregled pojma cijene kapitala:
njenog teorijskog utemeljenja, strukture, mjerljivih komponenti i prakti¢ne
primjene. Tokom predavanja, razgovora sa studentima i radom na stru¢nim
analizama, postalo je jasno da postoji izrazen jaz izmedu onoga $to se u
literaturi i praksi ¢esto svodi na tehnicki obracun i slozenosti koju koncept
cijene kapitala zaista nosi u savremenom finansijskom odlucivanju.

U domacem akademskom i stru¢nom diskursu cesto se vec¢i akcenat
stavlja na formulu cijene kapitala, iako njena $ira uloga kao mosta izmedu
rizika i prinosa, sadasnjih izbora i buducih vrijednosti zasluzuje dodatno
razmatranje. Istovremeno, domaca literatura o ovoj temi je izuzetno oskud-
na. Savremeni sistematizovani udzbenici koji bi studentima, istrazivacima
i prakticarima omogucili integrisan uvid u cijenu kapitala, kao teorijsku,
prakti¢nu i normativnu kategoriju, gotovo da ne postoje. Ova knjiga nastoji
da popuni taj prostor, vodeci ¢itaoca od temeljnih pojmova do konkretnih
modela, uz uvazavanje teorijske preciznosti i prakticne upotrebljivosti.
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Cilj ovog poduhvata je bio sistematski povezati teoriju i praksu, savre-
mene zahtjeve trzista kapitala i lokalni kontekst, oslanjajuci se na domace i
medunarodne izvore, iskustvo u nastavi i u radu sa stru¢nom zajednicom.

Knjiga je namijenjena studentima osnovnih i master studija ekonomije i
korporativnih finansija, ali ¢e, nadam se, da bude jednako korisna i finan-
sijskim analiti¢arima, procjenjiva¢ima, racunovodama, revizorima i svima
koji se profesionalno bave korporativnim finansijama. U njenoj osnovi je
smislenijima i primjenjivima.

Nadam se da ¢e ova knjiga biti pouzdan saputnik u obrazovanju, sva-
kodnevnom radu i daljem istrazivanju, ne samo kao izvor formula i me-
toda, ve¢ i kao podsjetnik da iza svakog broja stoji logika, pretpostavka i
odgovornost donosenja odluke. Cijena kapitala nije samo trosak, ona je re-
tleksija ocekivanja, mjera povjerenja i signal vrijednosti koju neko polaze u
budu¢nost. Ako ova knjiga uspije da prenese makar dio tog dubljeg uvida u
znacaj cijene kapitala, njena svrha je ispunjena.

Zahvaljujem recenzentima na korisnim sugestijama i vremenu koje su
posvetili ovom rukopisu. Takode, izrazavam zahvalnost svom mentoru,
prof. dr Draganu Mikerevicu ¢ije su podrska i uloga u mom akademskom
razvoju, tokom doktorskih studija i u drugim projektima, imale trajan uti-
caj na moje profesionalno oblikovanje.

U Banjoj Luci, aprila 2026. godine, Autorka
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UVOD

Savremeno finansijsko upravljanje nezamislivo je bez razumijevanja cijene
kapitala i nacina na koji ona oblikuje investicione odluke, vrijednost pre-
duzeca i strategije finansiranja. Kao temeljni koncept poslovnih finansija,
cijena kapitala povezuje rizik i ocekivani prinos, odreduje izvodljivost in-
vesticionih projekata, utice na strukturu kapitala i usmjerava nacin na koji
preduzeca funkcioni$u na trzistima kapitala. Njeno razumijevanje postaje
klju¢no ne samo za finansijske menadzere, vec i za investitore, analiticare,
vlasnike kompanija i sve u¢esnike na savremenim trzistima.

Ova knjiga pruza sveobuhvatan i sistematican pregled teorijskih osnova,
modela i prakti¢nih implikacija cijene kapitala, vode¢i ¢itaoca od osnovnih
pojmova do slozenih pitanja strukture kapitala i savremenih finansijskih
teorija. Organizovana je u Cetiri logicke cjeline, sa naglaskom na teorijsku
dosljednost i prakti¢nu primjenjivost u kontekstu trzista u razvoju.

U prvom dijelu razmatraju se pojmovni i teorijski temelji cijene kapita-
la: njen znacaj, definicije, klasifikacije i determinante. Posebna paZnja po-
svecena je ulozi rizika, makroekonomskim faktorima, trzisnim uslovima i
mjerenju novcanih tokova kao klju¢nih elemenata procjene vrijednosti.

Drugi dio fokusiran je na strukturu izvora finansiranja i komponente
cijene kapitala. Obuhvaceni su svi oblici kapitala: sopstveni, preferencijalni
i duznicki, kao i instrumenti povezani sa vlasnickim kapitalom, te deriva-
tivni instrumenti za hedzing koji imaju posredan uticaj na trosak kapita-
la. Dio se zavrsava prikazom metoda izra¢unavanja troskova pojedina¢nih
izvora i ponderisanog prosjecnog troska kapitala (WACC).
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Treci dio posvecen je modelima odredivanja cijene sopstvenog kapitala.
Osim klasi¢cnog CAPM modela, analiziraju se viSefaktorski modeli rizika,
modeli diskontovanja dividendi, APT pristup, Fama-French faktorski mo-
deli, modeli izvedeni s trzista, kao i pristup zasnovan na rasponu prinosa.
Cilj ovog dijela je da ¢itaocu omoguci jasno razumijevanje teorijskih osnova
i njihove prakti¢ne primjene u razli¢itim kontekstima.

Cetvrti dio donosi integrisanu analizu teorija strukture kapitala, od
klasi¢nih pristupa Modiglianija i Millera, preko tradicionalne i hijerarhi-
jske teorije, teorija signaliziranja i agencije, do savremene teorije tempiranja
trzita i koncepta finansijske moci. Ovaj dio povezuje teorijske postavke sa
prakti¢nim implikacijama, ukazujuéi na to kako izbor strukture kapitala
uti¢e na vrijednost za akcionare i dugorocne strategije preduzeca.

U ove Cetiri cjeline, knjiga nudi metodoloski dosljedan i primjenjiv okvir
za razumijevanje cijene kapitala kao centralnog pitanja korporativnih fi-
nansija, ne samo u teoriji, ve¢ i u savremenoj finansijskoj praksi. Knjiga je
pisana tako da omogucava linearno Citanje, ali i selektivno kori$¢enje poje-
dinih poglavlja u zavisnosti od interesa i potreba citaoca.



I

POJMOVNI ASPEKTI
CIJENE KAPITALA

Cijena kapitala predstavlja temeljni koncept korporativnih finansija, jer u
sebi objedinjuje sve zahtjeve investitora, rizike trzista i ocekivanja povrata
koje preduzece mora ispuniti da bi zadrzalo pristup izvorima finansiranja.
Kao indikator troska prikupljanja sredstava iz razli¢itih izvora, bilo da je
rije¢ o dugu, akcijama ili zadrzanoj dobiti, cijena kapitala nije samo tehnic-
ki parametar, ve¢ i signalni mehanizam koji odrazava trzisnu percepciju
vrijednosti, rizika i buducih performansi preduzeca.

1.1. ZNACAJ CIJENE KAPITALA

Teorija finansijskog menadzmenta pociva na konceptu cijene (troska) kapi-
tala, kao na jednom od kamena temeljaca savremenih poslovnih finansija.
Za cijenu kapitala se koriste sinonimi: trosak kapitala, ocekivana stopa pri-
nosa, zahtijevana stopa prinosa i diskontna stopa. Osnovu koncepata neto
sadasnje vrijednosti i vremenske vrijednosti novca predstavlja upravo cije-
na kapitala. Cijena kapitala je centralni input u vrednovanju diskontovanih
nov¢anih tokova i klju¢ni dio korporativne finansijske prakse i procjene
vrijednosti (Damodaran, 2023). Cijena kapitala je sustinska veza koja nam
omogucava da pretvorimo tok ocekivanih nov¢anih tokova u procijenjenu
sadasnju vrijednost. Kori$¢enjem cijene kapitala mozemo donijeti adekvan-
te odluke u oblasti evaluacije i rangiranja investicionih projekata, procje-
ne vrijednosti imovine i kapitala, kao i strateske finansijske odluke koje
uklju¢uju kupovinu i prodaju imovine i kapitala. U procjeni i donosenju
finansijskih i investicionih odluka, cijena kapitala je jednako vazna, kao i
procjena ocekivanih iznosa povrata (nov¢anih tokova ili dobitka) koji ¢e se
diskontovati ili kapitalizovati.

11
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Cijena kapitala je klju¢ni faktor koji utice na strukturu kapitala kompa-
nije. Prilikom formiranja strukture kapitala kompanije, potrebno je raz-
motriti i uporediti cijenu svakog izvora finansiranja da bi se utvrdilo koja
struktura kapitala je najbolja opcija za postizanje ciljeva kompanije. Kako
tro$ak pozajmljenog ili trosak sopstvenog kapitala raste, ponderisana pro-
sjecna cijena kapitala za kompaniju ¢e se povecavati. Veca cijena kapitala
povezana je sa ve¢im rizikom. Sto je cijena kapitala veca, vrijednost kom-
panije zasnovana na neto nov¢anim tokovima bi¢e manja. Posmatrano sa
stanovi$ta investitora, cijena (trosak) kapitala kompanije je minimalna sto-
pa prinosa (povrata) koju njeni investitori o¢ekuju od svog ulaganja. Povrat
na kapital ili investiciju mora da bude ve¢i od cijene kapitala da bi ulaganje
bila isplativo.

Cijena kapitala je kriti¢cna komponenta procjene vrijednosti, evaluacije
investicionih projekata i procesa korporativnog odluc¢ivanja. Postupak iz-
ra¢unavanja cijene kapitala je ¢esto podlozan sustinskim i logickim gre-
$kama. Ovakve greske mogu dovesti u pitanje odluke zasnovane na utvr-
denoj cijeni kapitala, pa je za donosioce odluka klju¢no da poznaju pravila,
procedure i modele za utvrdivanje cijene kapitala. Cesto se desava da se
projekcije nov¢anih tokova mukotrpno razvijaju, a zatim pretvaraju u
procijenjenu vrijednost uz kori$¢enje cijene kapitala koja nema prakti¢nu
podlogu (Pratt, 2002). Iako je cijena kapitala klju¢ni faktor u donosenju
strateskih finansijskih i investicionih odluka, kao i u procjeni vrijednosti
kapitala i preduzeca, cijena kapitala nije nam direktno dostupna, ve¢ je mo-
ramo utvrditi u slozenom postupku. Postoji niz modela za izra¢unavanje
cijene kapitala i mnogo nacina za proracunavanje pojedinih parametara u
okviru ovih modela. Modeli za utvrdivanje cijene kapitala mogu zahtijevati
prilagodavanja za rizik, strukturu kapitala, velicinu kompanije, industrijski
sektor, rizik zemlje i sl. (Pratt, 2002). Uvidamo da je proces utvrdivanja
cijene kapitala veoma slozen i zahtijeva teorijsku podlogu, kao i prakti¢no
iskustvo analiticara.

Osim uloge cijene kapitala u strukturi kapitala, cijena kapitala ukazuje
na finansijsko zdravlje kompanije i obezbjeduje informacione inpute za po-
slovne odluke. Prilikom odredivanja potencijalnog troska neke investicione
prilike, cijena kapitala pomaze kompanijama da procijene napredak tekuc¢ih
projekata uporedujuci njihove prinose sa njihovim troskovima. Akcionari
i menadzeri redovno analiziraju cijene kapitala da bi bili sigurni da donose
pametne i pravovremene finansijske odluke. U idealnom svijetu, preduzeca
balansiraju finansiranje uz ogranicavanje cijene kapitala (Saalmuller, 2022).
Dakle, procjena cijene (troska) kapitala istovremeno je najkriti¢niji i najtezi
element procjene vrijednosti kapitala i strateskih odluka o kapitalnim ula-
ganjima.
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1.2. POJAM | DEFINICIJE CIJENE KAPITALA

Cijena (ili trosak) kapitala je ocekivana stopa povrata na odredenu inve-
sticiju koju zahtijeva trziste. U ekonomskom smislu, trosak kapitala za
odredenu investiciju je oportunitetni trosak odnosno trosak odustajanja
od sljedece najbolje alternativne investicije (Pratt, 2022). Ekonomski prin-
cip supstitucije moZemo povezati s cijenom kapitala, bududi da investitor
nece ulagati u odredenu imovinu ako postoji atraktivnija zamjena. Cije-
na kapitala obi¢no se izrazava u procentima, kao postotak ulozenog novca
(sredstava) koji investitor zahtijeva ili o¢ekuje da e biti realizovana nakon
implementacije investicije. Cijena kapitala je prinos koji kompanija mora
obecati da bi pribavila kapital sa trzista, kako duznicki tako i vlasnicki ka-
pital. Utvrdivanje cijene kapitala jedno je od mnogih kontroverznih pitanja
korporativnih finansija. Analiza cijene kapitala osnovno je mjerilo finan-
sijskog trzista za odredivanje da li su finansijske performanse kompanije
adekvatne (Kaufman, 2012).

Ovdje treba istaci karakteristiku cijene kapitala odnosno njeno dvojako
tumacenje. Cijena kapitala s jedne strane predstavlja trosak odustajanja od
alternativne investicije, ali s druge strane takode predstavlja mjeru oceki-
vanog prinosa. U smislu ocekivanih prinosa, cijena kapitala se koristi kao
benchmark za vrednovanje povrata koji zahtijevaju investitori da bi inve-
sticiju mogli smatrati opravdanom. Cijena kapitala je uvijek ocekivani pri-
nos. Predstavlja minimalni povrat koji investicija kompanije mora odbaciti
da bi kompanija odrzala visinu trzi$ne cijene akcija i nastavila da koristi
atraktivne izvore finansiranja. Prema Ibbotson Associates, Inc. koja je sad
dio grupacije Morningstar (n.d.). ,,oportunitetni trosak kapitala jednak je
povratu koji bi se mogao zaraditi na alternativne investicije na odredenom
nivou rizika”. Neke od definicija cijene kapitala su (Tamplin, 2023):

— ,Cijena kapitala je minimalna zahtijevana stopa zarade ili granicna
stopa za datu strukturu kapitala.” - Solomon Ezra (1963);

— ,Cijena kapitala predstavlja grani¢nu stopu za alokaciju kapitala u
investicione projekte. To je podrucje povrata na projekat pri kom se
trzisna cijena akcija kompanije nece mijenjati.” - Van Horne & Wa-
chowicz (2010);

— ,Cijena kapitala je minimalna diskontna stopa koja se koristi za vred-
novanje svakog novéanog toka.” - Halley & Schall (1978);
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— ,Trosak kapitala moZe se definisati kao stopa onoga sto se mora zara-
diti na neto prihod da bi se obezbijedili elementi duga u trenutku kada
dospijevaju.” - Hunt, Wilijam & Donaldson (1958).

Kapital ili sredstva se obicno obezbjeduju u obliku gotovine, iako se u
nekim slucajevima kapital moze obezbijediti u obliku druge vrste imovine.

Od cega se sastoji cijena kapitala preduzeca? Da bismo odgovorili na ovo
pitanje, treba razmotriti nekoliko ¢injenica. Kao prvo, treba po¢i od izvora
iz kojih kompanija moze da koristi kapital za finansiranje. Preduzece kori-
sti vi$e izvora finansiranja za svoje poslovne aktivnosti i investicije, medu
njima obi¢ne akcije, preferencijalne akcije, zaduzivanje kod banaka i zadu-

zivanje na trzistu kapitala. Za procjenu cijene kapitala kompanije, potrebno
je uprosjeciti cijene razli¢itih vrsta kapitala u pasivi preduzeca.

Drugo, pla¢anja kompanija investitorima odvijace se u budu¢em peri-
odu (Cornell, 1993). Cijena, koja je determinisana cijenom koju investitori
placaju za hartije od vrijednosti kompanije, mora uzeti u obzir vremensku
vrijednost novca. S obzirom na princip vremenske vrijednosti novca, cijena
kapitala ¢e da zavisi i od ocekivane stope inflacije.

Naposljetku, moguce je da investitori ne¢e dobiti iznos novca koju su
ocekivali kad su kupovali hartije od vrijednosti kompanije (recimo, divi-
dende ¢e biti ukinute ili snizene). Zbog te moguc¢nosti, investitori ¢e zahtije-
vati premiju koja ¢e ih kompenzovati za rizik koji preduzimaju kupovinom
hartija od vrijednosti kompanije. Kod utvrdivanja cijene kapitala potreb-
no je uvaziti visinu ove premije, jer ona povecava cijenu kapitala (Cornell,
1993).

Ako pojam kapital koristimo kao izraz za izvore finansiranja u kompa-
niji, cijena kapitala se sastoji od cijena komponenti odnosno dijelova struk-
ture kapitala u preduzecu. Cijena kapitala se sastoji od pojedinac¢nih cijena
izvora finansiranja u strukturi kapitala:

— Cijena sopstvenog kapitala - obicnih akcija;

— Cijene hibridnih izvora finansiranja - preferencijalnih akcija' (prefe-
rencijalne akcije ili uces¢a u vlasnistvu sa preferencijalnim karakte-
ristikama);

1 Preferencijalne akcije se tretiraju kao hibridni izvor finansiranja jer imaju tretman
duga u pogledu placanja, sa fiksnim godisnjim dividendama (slicno kao kuponska
plac¢anja kod obveznica). S druge strane, tretiraju se i kao obi¢ne akcije, jer se glavnica
odnosno akcije po pravilu ne vracaju. Preferencijalne akcije ne nose pravo glasa, ali
mogu da nose opciju konverzije u obi¢ne akcije.
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— Cijene dugorocnog duga (krediti i zajmovi komercijalnih banaka, ne-
bankarske pozajmice, dugoroc¢ne korporativne obveznice).

Kad je rije¢ o dugu, obi¢no se kao izvor finansiranja odnosno dio struk-
ture kapitala posmatra samo dugoro¢ni dug, sto je logi¢no, jer je i sopstveni
kapital dugoro¢na kategorija. Medutim, neki autori smatraju da u cijenu
duga treba ukljuciti sve tude izvore finansiranja preduzeca, kako dugoro¢-
ne, tako i kratkoroc¢ne (obaveze prema dobavlja¢ima i kratkoro¢ne kredi-
te) (Brooks, 2010). Nase je misljenje da samo dugorocne izvore finansiranja
treba tretirati kao dio strukture kapitala. Kratkoro¢ni pozajmljeni izvori
kapitala su varijabilni i mijenjaju se u kratkom roku, te prema svojim ka-
rakteristikama ne zadovoljavaju princip kontinuiranosti i dugorocnosti koji
se vezuju za dugoro¢ne obaveze i sopstveni kapital. Dugoroc¢ne obaveze su
vezane na dugi rok i prema tome, pandan su sopstvenom kapitalu koji je
takode dugorocan izvor finansiranja. Osim toga, dugoro¢ni pozajmljeni
izvori finansiranja svakako ¢ine ve¢inski udio u strukturi duga preduzeca.
U okviru navedenih komponenti strukture kapitala mogu se pojaviti i pod-
kategorije, $to treba uvaziti pri izracunavanju cijene kapitala.

Nadalje, u strukturi kapitala mogu se pojaviti slozeni povezani oblici
kapitala kao $to su opcije, varanti ili fjucersi. Imaju¢i u vidu strukturu ka-
pitala, cijena kapitala se odnosi i na vlasnicke i duznicke investicije, jer i
akcionari (vlasnici kapitala) i povjerioci ocekuju da budu kompenzovani za
oportunitetni trosak ulaganja sredstava u odredenu investiciju umjesto u
druge investicije s povezanim rizikom (Copelland, Koller & Murrin, 2000).

Dakle, treba razlikovati cijenu sopstvenog kapitala (ocekivani povrat
akcionara ili partnerskog investitora) i cijenu ukupnog kapitala kompanije
koji ukljucuje cijenu sopstvenog kapitala i cijenu duga (prosjecni ponderi-
sani tro$ak kapitala - WACC). Cijena kapitala kompanije se izrazava kao
ponderisani prosjek zahtijevanih povrata od strane akcionara (vlasnika) i
povjerilaca. Ponderisani prosjek je oc¢ekivana stopa povrata koji bi inve-
stitori zahtijevali od svih izdatih hartija od vrijednosti kompanije (Brea-
ley, Myers & Marcus, 2023). Ignori$uci poreze, cijena kapitala kompanije je
ponderisani prosjek povrata na sopstveni kapital i dug.

Cijena kapitala moze se posmatrati iz tri razlicite perspektive (Pratt,
2002):

— S aspekta aktive preduzeca, to je stopa koja bi trebalo da se koristiti
za diskontovanje buducih ocekivanih novcanih tokova na sadasnju
vrijednost;
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— S aspekta pasive, to je trosak preduzeca za privlacenje i zadrzava-
nje kapitala u konkurentskom okruZenju, u kom investitori pazljivo
analiziraju i uporeduju sve moguc¢nosti investiranja koje generisu po-
vrat;

— Saaspekta investitora, to je prinos koji se ocekuje i zahtijeva od ula-
ganja u dug ili kapital preduzeca.

Procjena cijene kapitala je veoma kompleksan zadatak. Cornell (1993,
str. 170) navodi anegdotu u kojoj je jedan analiti¢ar ironi¢no upitao: ,,Za-
$to se baviti svim problemima i kompleksno$¢u utvrdivanja cijene kapitala,
kad se cijena sopstvenog kapitala uvijek krec¢e izmedu 10% i 15%?” Medu-
tim, problem kod ovog pravila palca je kako utvrditi da li je cijena kapitala
10% ili 15% i za koju se cijenu opredijeliti kao relevantnu? Vrijednost pre-
duzeca utvrdena diskontovanjem neto novcanih tokova po cijeni kapitala
od 10% bice drasti¢no visa od vrijednosti preduzeca koja je utvrdena istom
metodom kori$¢enjem cijene kapitala od 15%. Stoga, iako su modeli za pro-
cjenu cijene kapitala veoma kompleksni, zasnovani su na fundamentalnim
ekonomskim principima koji mogu biti empirijski testirani. Dakle, modeli
za utvrdivanje cijene kapitala su relevantni ako Zelimo da utvrdimo realnu
cijenu kapitala bilo koje kompanije.

1.3. KLASIFIKACIJA I VRSTE CIJENE KAPITALA

Cijena kapitala nije samo racunovodstvena kategorija, ve¢ predstavlja
osnovnu stopu prinosa koju preduzece mora ostvariti da bi opravdalo ula-
ganja i ocuvalo vrijednost za svoje vlasnike. Trosak kapitala signalizira ri-
zi¢nost poslovanja i izvora finansiranja. Razumijevanje razlicitih klasifi-
kacija cijene (tro$ka) kapitala omogucava preciznije finansijsko planiranje,
analizu investicija i optimizaciju strukture kapitala. Osnovne klasifikacije
cijene kapitala, grupisane prema razli¢itim kriterijumima i dimenzijama su

(Jesi, n.d.):
I Prema nacinu izraZavanja: eksplicitni i implicitni trosak kapitala

1) Eksplicitni trosak kapitala predstavlja stvarnu cijenu koju preduzece
placa za pribavljanje kapitala. To je interna stopa prinosa koju zahtije-
vaju investitori ili kreditori, a racuna se formulom zasnovanom neto
sadasnjoj vrijednosti. Eksplicitni tro$ak kapitala se javlja pri priba-
vljanju kapitala. Predstavlja diskontnu stopu koja izjednacava sada-
$nju vrijednost investicije sa sadasnjom vrijednos¢u nov¢anih tokova
koje investicija odbacuje.
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Implicitni trosak kapitala je stopa povrata koju bi preduzece ili njego-
vi akcionari mogli da ostvare da su sredstva investirali u alternativne
dostupne projekte. On predstavlja izgubljenu dobit odnosno oportu-
nitetni tro$ak. Implicitni tro$ak se moze definisati kao stopa povrata
povezana s najboljom investicionom prilikom za kompaniju i njene
akcionare, a koja bi bila izgubljena ako bi se projekat koji preduzece
trenutno razmatra prihvatio.

II Prema vremenskom horizontu: istorijski i budu(i trosak

1)

2)

Istorijski trosak kapitala je onaj koji je ve¢ nastao - evidentirani tro-
$ak finansiranja prethodnih projekata. Zasnovan je na stvarnim iz-
nosima iz prethodnih perioda. Istorijski troskovi su veoma vazni, jer
doprinose predvidanju budu¢ih troskova i pruzaju procjenu ucinka
u poredenju sa standardnim i/ili unaprijed odredenim troskovima.
Bududi trosak kapitala predstavlja ocekivane troskove sredstava fi-
nansiranja odredenog projekta. Veoma su znacajni prilikom dono-
$enja finansijskih odluka. U okviru kapitalnog budzetiranja, treba
napraviti poredenje izmedu ocekivane interne stope prinosa (IRR) i
ocekivanih (buducih) troskova finansiranja projekta.

III Prema obuhvatu: pojedinacni i ukupni trosak

1)

2)

Pojedinacni trosak kapitala odnosi se na svaki pojedinac¢ni izvor ka-
pitala: trosak duga, trosak obi¢nih akcija i trodak preferencijalnih
akcije. Koristi se kada se Zeli tacno odrediti cijena konkretne kompo-
nente u strukturi kapitala.

Ukupni ili kompozitni trosak kapitala (Overall Cost of Capital ili
Composite Cost of Capital) predstavlja objedinjenu, prosje¢nu cijenu
svih oblika finansiranja koje preduzece koristi. To je prosjecni pon-
derisani trosak kapitala, odnosno klju¢ni pokazatelj cijene kapitala
kompanije. Koristi se kao diskontna stopa u analizi investicija, pro-
cjeni vrijednosti preduzeca i drugim strateskim finansijskim odlu-
kama.

IV Prema nacinu promjene: prosjecni i granicni trosak

1)

Prosje¢ni tro$ak kapitala (ponderisani prosjecni trosak svih izvora
kapitala - WACC) odrazava kombinovani trosak finansiranja iz ra-
zlicitih izvora kao §to su dug, obi¢ne i preferencijalne akcije. Kada se
pojedinac¢ni troskovi kapitala kombinuju da bi se utvrdio ukupni tro-
$ak kapitala, on se definise kao kompozitni ili ponderisani prosjecni
trosak kapitala.
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2) Marginalniili grani¢ni trodak kapitala odnosi se na cijenu pribavljanja
dodatnog kapitala i koristi se pri procjeni novih investicionih odluka.
Marginalni tro$ak je iznos pri bilo kom datom obimu proizvodnje za
koji se mijenjaju agregatni troskovi ako se obim proizvodnje poveca
ili smanji za jednu jedinicu. Isti princip se primjenjuje i kod troskova
kapitala. To je trosak dodatne jedinice kapitala koju kompanija pri-
kuplja za investiranje.

V Prema izvoru kapitala: Trosak sopstvenog kapitala, trosak preferenci-

jalnih akcija i trosak duga

1) Tro$ak sopstvenog kapitala odnosi se na trosak obi¢nih akcija. Trosak
obi¢nih akcija se racuna koris¢enjem modela za utvrdivanje cijene
sopstvenog kapitala, o cemu ¢e biti rijec¢i u narednom dijelu knjige.

2) Trosak preferencijalnih akcija racuna se kao koli¢nik godisnje fiksne
dividende na preferencijalnu akciju i tekuce trzi$ne cijene preferenci-
jalne akcije.

3) Tro$ak duga predstavlja kamatnu stopu na bankarske kredite ili ob-
veznice.

Cijena kapitala, kao temeljna kategorija korporativnih finansija, moze se
posmatrati u vise dimenzija: vremenskoj, strukturnoj, teorijskoj i izvornoj.
Razumijevanje njene klasifikacije omogucava precizniju analizu finansij-
skih odluka i obezbjeduje ¢vrstu osnovu za proracun ukupne cijene kapita-
la u nastavku knjige.

1.4. UPOTREBA CIJENA KAPITALA

Cijena kapitala je jedan od klju¢nih koncepata u savremenim poslovnim
finansijama. Medutim, u konkretnim situacijama, kada se koristi cijena ka-
pitala? Cijena kapitala sluzi kao mjerilo za odredivanje profitabilnosti i odr-
zivosti investicionih projekata, procjenu vrednosti preduzeca i kapitala, kao
i optimizaciju strukture kapitala preduzeca. Cijena kapitala je neizbjezna i
klju¢na u sljede¢im procesima i odlukama (prema Damoradan, 2010 i Pratt
& Grabowski, 2008):

— procjeni vrijednosti preduzeca, imovine i kapitala;

— evaluaciji isplativosti i rangiranju investicionih projekata;

— predvidanju oc¢ekivanog povrata ulaganja;

— strateskim odlukama u korporativnim finansijama;

— odlukama o strukturi kapitala u preduzecu (optimizacija strukture

kapitala);

— upravljanju finansijskim rizikom;
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— studijama izvodljivosti;

— utvrdivanju rejtinga i boniteta obveznica;

— procjenama spajanja i pripajanja (M&A).

U vrednovanju i dono$enju strateskih finansijskih odluka, cijena kapita-
la je obavezan faktor u metodama koje ukljucuju neto sadasnju vrijednost,
odnosno diskontovanje i kapitalisanje. Kada je rije¢ o trzistima kapitala,
relevantne cijene kapitala zasnovane na pouzdanim i provjerenim informa-
cijama, svakodnevno doprinose donosenju finansijskih odluka koje vrijede
na milijarde evra/dolara. Minimalne razlike u cijenama kapitala preduzeca
mogu napraviti ogromne razlike u procijenjenim vrijednostima preduzeca
ili akcija.

Osim upotrebe cijene kapitala u finansijskim odlukama i na trzistima

kapitala, na cijenu kapitala se oslanjaju u sudskim procesima i parnicama,
u brojnim kontekstima (Pratt & Grabowski, 2008):

— Sporovi u vezi sa poklanjanjem imovine, nasljedivanje i sporovi u vezi
poreza na dobiti i poreza na imovinu;

— Tuzbe nesaglasnih akcionara;

— Razdvajanje ortackih i korporativnih preduzeca;

— Brac¢na imovinska poravnanja;

— Planovi vlasnistva u akcijama zaposlenih radnika (ESOP)?

— Ad valorem porezi® (porezi na imovinu);

2 ESOP je program koji omogucava zaposlenima posjedovanje akcija kompanije u kojoj
rade. ESOP ima za cilj da uskladi interese zaposlenih radnika sa dugoro¢nim perfor-
mansama i uspjehom kompanije. Kada kompanija implementira ESOP, ona u sustini
razvodnjava svoj postojeci vlasnicki kapital izdavanjem novih akcija zaposlenima.
Promjene u strukturi kapitala uzrokovane ESOP-om mogu uticati na tro$ak kapitala,
jer se mijenja vlasnicka struktura kapitala kompanije. Pove¢anjem broja akcija koje
se dodjeljuju zaposlenima, povecava se ukupan emitovani broj akcija, te se o¢ekivani
prinosi investitora moraju prilagodavati. Ukoliko se ESOP finansira zaduZzivanjem, to
direktno uti¢e na promjenu strukture kapitala. Promjenu cijene duga i time i WACC-a.

3 Ad valorem porezi su porezi zasnovani na vrijednosti imovine. Pojam ,,ad valorem”
potice iz latinskog jezika i znali ,prema vrijednosti”. Ovi porezi se primjenjuju na
imovinu, robu ili usluge, a iznos poreza zavisi od vrijednosti onoga §to se oporezuje.
Porez je srazmjeran procijenjenoj vrijednosti oporezive stavke. Primjeri ad valorem
poreza su:

« Porezi na imovinu: Lokalne samouprave Cesto koriste ad valorem poreze za opore-
zivanje nekretnina, pri ¢emu se porez obra¢unava na procijenjenu vrijednosti imo-
vine (zemlji$ta i nekretnina).
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— Odredivanje cijene komunalnih usluga;

— Obracuni $teta.

Buducdi da je cijena kapitala kriticna za procjenu poslovanja preduzeca,
razumijevanje, temeljna analiza i prezentacija cijene kapitala ¢e uveliko do-
prinijeti dono$enju realnih odluka u pravnom okruzenju.

Cijena kapitala je temeljni koncept koji podupire finansijske odluke u
preduzecu. Kompanije moraju pazljivo upravljati svojim prosjecnim pon-
derisanim troskom kapitala (WACC) da bi obezbijedile stvaranje vrijed-
nosti za akcionare i ostale stejkholdere, odrzavanje finansijske stabilnosti i
obezbijedile kontinuiran opstanak i neograni¢enost poslovanja preduzeca
na trzi$tu (Going Concern). Integracija cijene kapitala u procese donosenja
odluka omoguc¢ava donosenje odgovarajuc¢ih odluka potkrijepljenih infor-
macijama u skladu s strateskim ciljevima preduzeca.

1.5. DETERMINANTE CIJENE KAPITALA

Cijena kapitala ukljucuje mnogo determinanti i faktora koje treba uvaziti
pri izracunavanju. Sam proces utvrdivanja cijene kapitala je veoma slozen
i kompleksan, te zahtijeva poznavanje materije, stru¢nost, posvecenost i
objektivnost. Nekoliko je determinanti koje uticu na cijenu kapitala i proces
utvrdivanja cijene kapitala.

Cijena kapitala je reper za donosenje investicionih odluka. Cijena ka-
pitala je neminovno u vezi sa trzistem kapitala. Brealey, Myers & Marcus
(2003, 2023) tvrde da cijena kapitala zavisi od upotrebe kapitala. Sa stano-
vista investicionih odluka, zahijevana stopa povrata na investiciju naziva
se cijena kapitala. Investicija mora da zaradi minimalnu stopu povrata da
pokrije troskove investicije. U tom smislu, trosak kapitala je stopa povrata
koju kompanija mora da plati investitorima da bi ih stimulisala da uloze
svoj novac u investicioni projekat, obveznice ili akcije kompanije (Arnold,

o Porezi na promet: Porezi na promet su gotovo uvijek ad valorem porezi, gdje se porez
odreduje prema procijenjenoj vrijednosti. Poreska stopa se primjenjuje na vrijed-
nost proizvoda i usluga ¢iji se promet oporezuje.

« Uvozne carine: Carine na uvezenu robu u zemlju takode mogu biti ad valorem. Ad
valorem carinske dazbine podrazumijevaju da se carina odreduje prema vrijednosti
robe, tj. da se obracunava na uvoznu ili izvoznu robu u fiksnom postotku od carin-
ske vrijednosti i primjenjuje na zakonom propisane proizvode. Ad valorem carina

BiH, n.d.).
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1998). Kod analize investicionih projekata, recimo, svaka investicija pre-
duzeca trebalo bi da se procjenjuje prema sopstvenoj oportunitetnoj cijeni
kapitala.

Pojedini autori koriste pojam stopa prepreka (eng. Hurdle Rate) za cijenu
kapitala, Sto zna¢i minimalna cijena kapitala prihvatljiva za kompaniju po
kojoj je investiranje opravdano. Damodaran (2023) defini$e stopu prepreka
kao oportunitetni trosak. Prema osnovnom principu savremenih korpo-
rativnih finansija, investicija kompanije ¢e biti prihvatljiva ako prinos na
investiciju premasuju cijenu kapitala investicije. Stopa prepreka se naziva
i minimalna prihvatljiva stopa prinosa (eng. Minimum Acceptable Rate of
Return - MARR). To je minimalna zahtijevana stopa povrata ili ciljana sto-
pa prinosa koju investitori ocekuju da ostvare na investiciji.

Tabela 1: Cijena kapitala kao minimalna prihvatljiva stopa prinosa nove

investicije
Stopa povrata na investicije Bogatstvo akcionara
Interna stopa prinosa < Cijena kapitala Smanjuje se
Interna stopa prinosa = Cijena kapitala Bez promjene
Interna stopa prinosa > Cijena kapitala Povecava se

Izvor: Mirea, Asalos & Ainur (2007).

Kako se uocava iz prethodne tabele, cijena kapitala je oportunitetni tro-
$ak kori$tenja sredstava za ulaganje u nove projekte. Cijena kapitala je stopa
prinosa na sve investicije jedne kompanije, ukljuc¢uju¢i zahtijevane stope
prinosa na sve izvore kapitala (sopstveni kapital i dug). Ako je stopa prino-
sa na investicije jednaka cijeni kapitala, vrijednost akcija nece se mijenjati
ulaganjem. Ako je stopa prinosa na investicije ve¢a od cijene kapitala, visak
prinosa dovodi do povecanja vrijednosti akcija kompanije i time do poveca-
nja bogatstva akcionara. S druge strane, ako je stopa prinosa na investicije
manja od cijene kapitala, manjak prinosa dovodi do smanjenja vrijednosti
akcija kompanije i time i do smanjenja bogatstva akcionara.

Dok je rizik investiranja konstantan, ista stopa prinosa je odgovarajuca
za sve investicije. Navedeno proizilazi iz odnosa rizik - prinos (,,Trade off”
izmedu rizika i prinosa): dodatni rizik investicije zahijeva i visu kompenza-
ciju investitora odnosno visi povrat na investiciju. Cijena kapitala predstavlja
stopu povrata prilagodenu za preuzeti rizik (Mirea, Asalos & Ainur, 2007).
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Cijena kapitala se odnosi na buduénost, na osnovu ocekivanog prino-
sa. Cijena kapitala predstavlja ocekivanja investitora zasnovana na tri ele-
menta (Pratt ¢ Grabowski, 2008):

— stopi prinosa (povrata) na investiciju,
— ocekivanoj inflaciji i
— riziku (neizvjesnosti) u vezi sa investicijom.

Kombinacija prve dvije gore navedene stavke naziva se vremenska vrijed-
nost novca. lako ova ocekivanja mogu da budu razli¢ita za razlicite investi-
tore, trziste tezi da formira konsenzus u odnosu na odredenu investiciju ili
kategoriju investicija. Taj konsenzus odreduje trodak kapitala za investicije
razlic¢itih nivoa rizika. Trosak kapitala, izveden iz ocekivanja investitora i
trzi$nog konsenzusa o tim ocekivanjima, primjenjuje se na ocekivani eko-
nomski prihod, koji se obi¢no mjeri u obliku nov¢anih tokova.

Cijena kapitala je trZisno zasnovana. Odnosi na na ocekivanu stopu
prinosa koju trziste zahtijeva da bi se izvrsilo kapitalno investiranje. Osno-
va prema kojoj se mjeri cijena kapitala je trzisna vrijednost. Trosak kapitala
je ocekivana stopa prinosa na neku osnovnu vrijednost, koja se mjeri kao
trzi$na vrijednost sredstva, a ne kao njegova knjigovodstvena vrijednost.
Na primjer, prinos do dospije¢a prikazan u kotacijama obveznica zasniva se
na zaklju¢noj trzi$noj cijeni obveznice, a ne na njenoj nominalnoj vrijedno-
sti. Primjenom cijene kapitala izvedene iz trzisnih ocekivanja na ocekiva-
ne novc¢ane tokove (ili drugu mjeru ekonomskog prihoda) od investicije ili
projekta koji se razmatra, moze se procijeniti trzi$na vrijednost.

Cijena kapitala se uobicajeno mjeri nominalno, odnosno, ukljucujuci
ocekivanu inflaciju. Stoga, kada analiticar ili investitor primjenjuje trosak
kapitala na ocekivane prinose da bi procijenio vrijednost, mora ukljuciti i
ocekivanu inflaciju u ocekivane prinose. Ovo ocigledno pretpostavlja da
investitori imaju razuman konsenzus oc¢ekivanja u pogledu inflacije.

Diskontna stopa se koristi kao sinonim za cijenu kapitala i predstavlja
stopu koja izjednacava ocekivane buduce prinose u toku trajanja investicije
sa sadasnjom vrijednoscu investicije na odredeni datum. Diskontnu stopu
pri tom treba razlikovati od stope kapitalizacije. Ve¢i rizik podrazumijeva
visu cijenu kapitala, a manji rizik nizu cijenu kapitala. Cijena kapitala od-
nosno diskontna stopa je jedna od osnovnih determinanti koje se koristi u
procjenjivanju vrijednosti preduzeéa. Ako je cijena kapitala visoka, harti-
je od vrijednosti ¢e biti nize procijenjene, i obrnuto, ako je cijena kapitala
niza, hartije od vrijednosti ¢e biti procijenjene po visoj vrijednosti. Cijena
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finansiranja putem emisije hartija od vrijednosti zavisi od njihove trziSne
vrijednosti: kada je vrijednost hartija niska, trosak finansiranja raste, a
kada je njihova vrijednost visoka, trosak finansiranja opada (Arnold, 1998).
Upravo cijena kapitala sluzi kao vodi¢ da li su prinosi na hartije od vrijed-
nosti preduzeca visoki ili niski.

Cijena kapitala je mjera profitabilnosti. Kada kompanija izdaje hartije
od vrijednosti, o¢ekuje se da obezbijedi povrat akcionarima i vlasnicima
obveznica. Ova plac¢anja predstavljaju trosak. Sredstva koja su obezbijede-
na izdavanjem akcija i obveznica se investiraju u cilju stvaranja prihoda i
obi¢no se ti prihodi izrazavaju putem novcanih tokova. Novcani tokovi ko-
riste se za izraCunavanje sadasnje vrijednosti prinosa od investicija i porede
se s troskovima investicije. Kada se sadasnja vrijednost nov¢anih tokova
umanjena za tro$ak investicije izjednaci s nulom, dolazimo do interne sto-
pe prinosa (Arnold, 2005). Interna stopa prinosa (IRR) se poredi s troskom
kapitala u ocjeni opravdanosti investicionih projekata: kada IRR prevazi-
lazi trosak kapitala, projekat je prihvatljiv, a kada je IRR manja od troska
kapitala, projekat se odbacuje. Postoji jednostavna veza izmedu IRR i troska
kapitala (Arnold, 1998), pa se uz neto sadasdnju vrijednosti interna stopa
prinosa najcesce koristi za evaluaciju i rangiranje investicionih projekata.

Osim navedenih opstevazec¢ih determinanti cijene kapitala, na cijenu
kapitala ¢e da uti¢u i dodatni faktori. Mirea, Asalos, Ainur (2007) navode
Cetiri faktora koja uticu na cijenu kapitala:

— opsti ekonomski uslovi;

utrzivost hartija od vrijednosti kompanije (trzi$ni uslovi);

uslovi poslovanja i finansiranja;

iznos potrebnih sredstava za nove investicije.
Arnold (1998) izdvaja sljedece determinante cijene kapitala:

rizi¢nost zarada;

nivo duga u kapitalnoj strukturi;

finansijsko zdravlje;

nacin na koji investitori vrednuje hartije od vrijednosti kompanije.

Nadalje, razliciti autori navode ¢itav niz drugih determinanti koje uticu
na cijenu kapitala, a sve determinante mozemo Siroko klasifikovati u tri
kategorije: makroekomski faktori, faktori finansijskog trzista i faktori spe-
cifi¢ni za kompaniju.
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1.5.1. Makroekonomski faktori kao
determinante cijene kapitala

Makroekonomski faktori koji determinisu cijenu kapitala mogu se podije-
liti na nekoliko kategorija (Faster Capital, n.d):

— Opsti ekonomski uslovi odreduju potraznju i ponudu kapitala unutar
privrede, kao i nivo ocekivane inflacije. Ova kategorija je predsta-
vljena bezrizicnom stopom prinosa (stopom prinosa na niskorizic-
ne hartije od vrijednosti, kakve su kratkoro¢ne drzavne obveznice).
Bezrizi¢na stopa predstavlja stopu prinosa na niskorizi¢na ulaganja.
Nadalje, zahtijevana stopa prinosa se mijenja u skladu sa kretanjem
ponude i traznje za novcem u ekonomiji i sa promjenama stope in-
flacije. Ako je traznja za novcem znatno veca od ponude, zahtijevana
stopa prinosa e rasti. Takode, sa pove¢anjem inflacije, zahtijevana
stopa ¢e se povecati kako bi investitori kompenzovali o¢ekivani in-
flatorni gubitak. Preovladuju¢i uslovi na trzistu kao $to su kamatne
stope, inflacija i ekonomski rast takode uti¢u na cijenu kapitala.

— Inflacija ima znacajan uticaj na cijenu kapitala. Kada je inflacija viso-
ka, trosak kapitala se povecava, jer investitori traze vi$u stopu prinosa
da bi kompenzovali smanjenje kupovne moci svog novca.

— Trzisni uslovi. Uslovi na trzistu, ukljucujuci stanje privrede i raspo-
lozenje investitora, mogu da uti¢u na cijenu kapitala. Tokom perioda
ekonomske neizvjesnosti ili pada trzista, investitori su skloni zahti-
jevati veci prinos da bi nadoknadili povecani rizik, ¢ime se povecava
cijena kapitala (Faster Capital, n.d.). Kako se rizik investicije pove-
¢ava, povecava se i zahtijevana stopa prinosa na investiciju. Drugim
rijeCima, ako se povecava cijena kapitala, povecava se i zahtijevana
stopa prinosa. Ako je hartija od vrijednosti utrziva i likvidna, a cijena
hartije od vrijednosti relativno stabilna, trosak tog izvora finansira-
nja bice nizi, kao i zahtijevana stopa prinosa. Obrnuto, ako je harti-
ja od vrijednosti neutrziva, a cijena hartije od vrijednosti na trzistu
kapitala znatno varira, trosak takvog izvora finansiranja bice visi, a
investitori ¢e zahtijevati vi$u stopu prinosa.

— Poreska stopa. Poreska stopa koja se primjenjuje na zarade kompa-
nije moze da utice na cijenu duznickog kapitala. Placanja kamata na
dug se odbijaju od poreske osnovice, smanjujuci troskove duga na-
kon oporezivanja i posljedi¢no snizavajuci ukupne troskove kapitala.
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Kada su poreske stope visoke, veca je vijerovatnoca da ¢e kompanije
koristiti kreditno finansiranje da bi iskoristile poreske olaksice. Ovo
moze smanjiti troskove kapitala za kompaniju. Kompanija koja po-
sluje u jurisdikciji sa visokom stopom poreza imace koristi od pore-
ske olaksice za plac¢anje kamata, $to ¢e rezultirati nizim troskovima
duznickog kapitala u poredenju sa kompanijom u jurisdikciji sa ni-
zom poreskom stopom.

Zaklju¢no, makroekonomski faktori imaju kljuénu ulogu u oblikova-
nju cijene kapitala svojim uticajem na zahtijevanu stopu prinosa investito-
ra. Bezrizi¢na stopa, inflacija, trziSna neizvjesnost, likvidnost finansijskih
instrumenata i poreska politika djeluju kao medusobno povezani elementi
koji zajedno odreduju nivo troska kapitala sa stanovista preduzeca. Kada
su inflacija i kamatne stope visoke, a trzista nestabilna, investitori zahtije-
vaju visu naknadu za preuzeti rizik, sto povecava cijenu kapitala. Nasuprot
tome, stabilni trzi$ni uslovi, niska inflacija i povoljan poreski tretman duga
mogu znatno sniziti troskove finansiranja. Prepoznavanje i uvazavanje ovih
faktora omogucava menadzerima da donose efikasnije finansijske odluke i
prilagode strukturu kapitala da bi minimizirali troskove, a maksimizirali
vrijednost preduzeca.

1.5.2. Faktori trzista kapitala kao
determinante cijene kapitala

Faktori trzista kapitala koji odreduju cijenu kapitala preduzeca su:

— Kamatne stope. Preovladujuce kamatne stope na trzistu znatno uticu
na cijenu pozajmljenog kapitala. Kada su kamatne stope visoke, zadu-
zZivanje postaje skuplje, povecavajuci cijenu kapitala. Suprotno tome,
nize kamatne stope mogu da smanje cijenu zaduzivanja i posljedicno
snize cijenu kapitala.

— Premija trZisnog rizika. Premija trzi$nog rizika odrazava dodatni pri-
nos koji investitori o¢ekuju da ¢e zaraditi na investiciji.

— Bezrizicna stopa. Bezrizi¢na stopa sluzi kao osnova za odredivanje ci-
jene kapitala. Predstavlja prinos koji investitor moze da oc¢ekuje od
ulaganja bez rizika, obi¢no drzavnih obveznica. Visa nerizi¢na stopa
rezultirace vi$im troskom kapitala, jer ¢e investitori zahtijevati ve¢i
prinos da bi nadoknadili dodatni rizik povezan s ulaganjem u kom-
paniju.
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Zakljucno, finansijska trzista igraju klju¢nu ulogu u oblikovanju cijene
kapitala mehanizmima kamatnih stopa, bezrizicne stope i premije trzisnog
rizika. Kada kamatne stope rastu, zaduzivanje postaje skuplje, a investitori
traze visi prinos za preuzeti rizik, sto direktno povecava trosak kapitala. S
druge strane, nize kamatne i bezrizi¢ne stope stvaraju povoljnije uslove za
finansiranje. Premija trzi$nog rizika, kao odraz ocekivanja investitora, do-
datno oblikuje zahtijevanu stopu prinosa, ¢ineci cijenu kapitala osjetljivom
na opste uslove na trzistu. Razumijevanje ovih elemenata neophodno je za
precizno odredivanje cijene kapitala i za donoSenje finansijskih odluka koje
vode ka stabilnosti i rastu preduzeca.

1.5.3. Faktori specifi¢ni za kompaniju kao
determinante cijene kapitala

Determinisuci faktori cijene kapitala specifi¢ni za kompaniju su najbrojniji
i ukljucuju:

— Poslovne i finansijske odluke. Cijena kapitala zavisi od rizika vezanih
za strateske finansijske odluke u kompaniji. Rizik dijelimo na poslov-
ni i finansijski rizik, koji zajedno ¢ine ukupni rizik kompanije. Sto je
visi ukupni rizik, raste cijena kapitala i zahtijevana stopa povrata
investitora. Poslovni rizik je vezan za strateSke odluke u preduzecu
i predstavlja varijabilnost povrata na sredstva preduzeca. Finansij-
ski rizik je varijabilnost prinosa za akcionare (vlasnike) kao rezultat

strukture kapitala (odnos sopstvenog kapitala i duga) u preduzecu
(Mirea, Asalos & Ainur, 2007).

— Zahtijevani nivo finansiranja. Zahtijevani nivo finansiranja kompa-
nije determinise cijenu kapitala. Kako finansijski zahtjevi preduzeca
postaju sve veci, ponderisani tro$ak kapitala se povecava. Razlozi za
povecanje cijene kapitala su, recimo, dodatni troskovi flotacije kod
emisije hartija od vrijednosti. Recimo, ako se izdaje vi$e hartija od
vrijednosti, dodatni troskovi flotacije rastu. Nadalje, rastom emisije
akcija, dolazi do rasta zahtijevane stope prinosa investitora, a mogu
se pojaviti i teSkoce u plasmanu akcija i obveznica $to uti¢e na sma-
njenje trzi$ne cijene izdatih akcija i obveznica. Sve navedeno utice na
povecanje cijene kapitala kompanije.

— Struktura kapitala. Odnos duga i kapitala koji se koristi za finansi-
ranje poslovanja kompanije, poznat kao struktura kapitala, direktno
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je u vezi sa cijenom kapitala. Kompanija s ve¢im udjelom sopstvenog
kapitala imace visi ukupni trosak kapitala od kompanije sa ve¢im
udjelom duga. Dug je generalno jeftiniji od sopstvenog kapitala zbog
nizeg inherentnog rizika i poreske ustede na pla¢anju kamata. Stoga,
veci udio duga u strukturi kapitala moze sniziti cijenu kapitala. Me-
dutim, preveliko zaduzivanje moze povecati finansijski rizik i pove-
¢ati cijenu duga, prevazilazeci koristi od poreskog stita. Pronalazenje
optimalne strukture kapitala koja balansira troskove duga i sopstve-
nog kapitala je klju¢no za minimiziranje troskova kapitala.

Kreditni rejting kompanije: Kreditna sposobnost kompanije je kriti-
¢an faktor koji uti¢e na cijenu kapitala. Kreditni rejting kompanije
igra znacajnu ulogu u odredivanju cijene duznickog kapitala. Veci
kreditni rejting ukazuje na maniji rizik od neizvrsenja obaveza, $to
dovodi do nizih troskova zaduzivanja i nize ukupne cijene kapita-
la. Kompanije s visokim kreditnim rejtingom mogu se zaduzivati po
nizoj cijeni duga od onih s nizim kreditnim rejtingom. Visok kre-
ditni rejting ukazuje da je kompanija manje rizi¢na, a zajmodavci su
spremniji da pozajmljuju novac po nizoj kamatnoj stopi. S druge stra-
ne, kompanija s nizim kreditnim rejtingom bice prisiljena platiti visi
troSak pri zaduZzivanju da bi privukla investitore.

Industrijski rizik. Rizik povezan sa odredenom industrijskom gra-
nom determiniSe cijenu kapitala. Industrijske grane sa vi$im nivoom
rizika, kao $to su tehnologija ili biotehnologija, mogu imati visi tro-
Sak kapitala u poredenju sa stabilnijim industrijama koje se smatraju
manje rizicnim, kao $to su komunalne usluge ili osnovni potrosacki
proizvodi.

Velicina i izgledi za rast. Veli¢ina i izgledi za rast kompanije mogu
opredijeliti visinu cijene kapitala. Ve¢e kompanije sa uspostavljenim
poslovanjem i stabilnim nov¢anim tokovima mogu imati nize tro-
$kove kapitala u poredenju sa manjim, rizicnijim kompanijama sa
ogranicenom istorijom poslovanja. Multinacionalna korporacija sa
dugoro¢nom kontinuiranom profitabilno$¢u i raznovrsnim poslov-
nim portfolijom imace nizu cijenu kapitala u poredenju sa start-up
kompanijom u istoj industriji

Vrsta hartije od vrijednosti. Vlasnicki kapital generalno je skuplji od
finansiranja putem duga. Razlog tome je $to investitori u akcionarski
kapital ocekuju visi prinos da bi nadoknadili visi rizik koji preuzi-
maju. S druge strane, finansiranje dugom je jeftinije, jer zajmodavci
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imaju pravno potrazivanje na imovini kompanije u slucaju neizvrse-
nja obaveza.

— Rizik je jo$ jedan kljucni faktor cijene kapitala. Sto je veéi rizik ula-
ganja, to je visa stopa prinosa koju investitori o¢ekuju da ¢e dobiti i
visi tro$ak kapitala za kompaniju. Kompanije sa ve¢im nivoom rizika
se dozivljavaju kao rizi¢nije investicije, a investitori obi¢no ocekuju
vece prinose da bi nadoknadili ovaj dodatni rizik. Stoga, kompanije
koje posluju u visokorizi¢nim industrijama ili imaju finansijske po-
teskoce mogu da se suoce sa visim troskovima zaduzivanja i visim
troskom kapitala. Nasuprot tome, kompanije sa solidnim iskustvom,
stabilnim nov¢anim tokovima i niskim nivoom duga mogu koristiti
prednosti nizeg troska kapitala, jer se smatraju manje rizicnim.

— Odnos rizika i prinosa kompanije. Faktori kao §to su finansijska sta-
bilnost kompanije, profitabilnost, likvidnost, izgledi za rast, konku-
rentska prednost i kvalitet upravljanja determinisu cijenu sopstvenog
kapitala i cijenu duga.

— Veli¢ina kompanije. Vece kompanije mogu imati nize troskove kapi-
tala od manjih kompanija. Ve¢e kompanije imaju vec¢u pregovaracku
mo¢ i mogu pregovarati o boljim uslovima sa zajmodavcima i investi-
torima. Nasuprot tome, manje kompanije ¢e mozda morati da placaju
vise kamate da bi privukle zajmodavce i investitore.

— Stopa dividende. Stopa dividende je klju¢ni faktor u izra¢unavanju
cijene kapitala pogotovo u slucaju kada kompanija vrsi emisiju po-
vlastenih akcija. Veca stopa dividende ¢e rezultirati vi§im trodkovima
kapitala za kompaniju koja emituje povlaséene akcije.

— ESG, CSR i odrzivost. Osim tradicionalnih finansijskih faktora, sve
vedi znacaj u odredivanju vrijednosti kapitala imaju i nestrukturne
varijable, ukljucujudi pristup odrzivosti, upravljanje ESG (ekoloskim,
drustvenim i upravljackim) rizicima i CSR (korporativna drustve-
na odgovornost). Aktivno uces¢e preduzeca u ovim procesima utice
na percepciju rizika, odnos investitora prema kompaniji, finansijske
rezultate i vrijednost kompanije (Serdar Rakovi¢ & Mikerevic, 2023;
Serdar Rakovié, 2025¢). Tako praksa nefinansijskog izvjestavanja u
regionu i dalje zaostaje (Denci¢ Mihajlov, Pavlovi¢ & Spasic, 2023),
ESG i pitanja odrzivosti principi dobijaju na znacaju. ESG na sloze-
ne nacine determiniSe karakteristike preduzeca, pokazujuci se kao
pokretac finansijskih ishoda preduzeca (Herman, Oplotnik & Jagric,
2025). Osim toga, koncept drustvene odgovornosti preduzec¢a (CSR)
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i eticko ponasanje kompanije znacajno utice na o¢uvanje reputacije i
jacanje finansijskih perfomansi kompanije (Pavlovié, Denci¢-Mihaj-
lov, Stankovié, 2021).

Cijena kapitala preduzeca oblikuje se pod snaznim uticajem internih
faktora koji se odnose na karakteristike i strategije same kompanije. Uku-
pan i pojedinacni rizik, struktura kapitala, kreditna sposobnost, veli¢ina i
razvojni potencijal, kao i izbor vrste hartija od vrijednosti, direktno uti¢u
na percepciju investitora i kreditora, a time i na zahtijevanu stopu prinosa.
Kompanije koje odrzavaju finansijsku stabilnost, imaju pozitivan rejting,
jasne izglede za rast i optimalnu kombinaciju duga i sopstvenog kapitala,
mogu da ostvare niZu cijenu kapitala i time povecaju svoju trzisnu vrijed-
nost. Nasuprot tome, slabija struktura kapitala, veliki rizik i mala likvid-
nost rezultiraju visim troskovima finansiranja. Razumijevanje ovih faktora
omogucava menadZzmentu da strateski oblikuje politiku kapitala i donosi
efikasne odluke koje dugoro¢no uti¢u na konkurentnost i odrzivost predu-
zela.

1.6. DISKONTNA STOPA VS STOPA KAPITALIZACIJE

Cijena (tro$ak) kapitala je u sustini procenat prinosa koji izjednacava oceki-
vani ekonomski prihod sa sadasnjom vrijednos¢u. Ocekivana stopa prinosa
u ovom kontekstu naziva se diskontna stopa. Pod ,diskontnom stopom”
podrazumijevamo godis$nju sloZenu stopu po kojoj se svaki porast oce-
kivanog ekonomskog prihoda diskontuje na njegovu sadasnju vrijed-
nost. Diskontna stopa reflektuje kako vremensku vrijednost novca, tako i
rizik, i stoga predstavlja trosak kapitala. Zbir sadasnjih diskontovanih vri-
jednosti inkrementalnog nov¢anog toka svakog buduceg perioda ili dru-
ge mjere ekonomskog prihoda jednake su sadasnjoj vrijednosti investicije,
odrazavajuci ocekivane iznose prinosa tokom zivotnog vijeka investicije.
Diskontna stopa u ekonomskom smislu, predstavlja oportunitetni trosak
odnosno oc¢ekivanu stopu prinosa koje se investitor mora odreci ulazuci
u datu investiciju umjesto u alternativne, uporedive po riziku i investicio-
nim karakteristikama (Pratt ¢ Grabowski, 2008). Izrazi ,diskontna stopa”,
»trosak kapitala” i ,,potrebna (zahtijevana) stopa prinosa” Cesto se koriste
naizmjeni¢no (Pratt & Grabowski, 2008).

Ekonomski prihod koji se ovdje spominje predstavlja ukupne ocekivane
prinose. Drugim rije¢ima, ovaj ekonomski prihod ukljucuje prirast novca-
nih tokova koje je investitor ostvario dok je drzao investiciju, kao i priho-
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de investitoru pri likvidaciji investicije. Stopa po kojoj se o¢ekivani buduci
ukupni prinosi svode na sadasnju vrijednost je diskontna stopa, koja ujedno
predstavlja trosak kapitala (potrebnu stopa prinosa) za odredenu investici-
ju. Diskontna stopa mora biti teorijski i empirijski usaglagana s definicijom
ekonomskog prihoda koji se diskontuje. Najcesce se koristi fiksna diskont-
na stopa (iako se rizik investicije mijenja tokom godina s§to bi odgovaralo
varijabilnoj stopi) posto fiksna stopa predstavlja prosje¢an nivo investicio-
nog rizika u toku perioda projekcije.

Treba izvrsiti distinkciju izmedu diskontne stope i stope kapitalizacije.
Diskontna stopa i stopa kapitalizacije su dva razli¢ita koncepta. Diskontna
stopa je jednaka trosku kapitala koji reflektuje nivo rizicnosti investicije
(Serdar Rakovi¢, 2025b). To je stopa koja se primjenjuje na sve ocekivane
inkrementalne prinose za svodenje oc¢ekivanog nov¢anog toka na sadasnju
vrijednost. Naime, upotreba cijene kapitala odnosno diskontne stope za
procjenu sadasnje vrijednosti zahtijeva dvije determinante koje je potrebno
utvrditi:

— Brojilac: oc¢ekivani iznos prinosa na investiciju (recimo, novcani
tok) u svakom budu¢em periodu tokom perioda projekcije odnosno
zivotnog vijeka investicije,

— Imenilac: diskontna stopa kao cijena ili trosak kapitala. Funkcija dis-
kontne stope, koja predstavlja cijenu kapitala glasi (1+k)",

gdje je:

k - diskontna stopa
n - broj budu¢ih perioda projekcije u kojim se ocekuje realizacija ula-
ganja.

Sljededi izraz iz koga se izracunava diskontna stopa, predstavlja diskont-

ni faktor koji je klju¢an u metodama zasnovanim na neto sadasnjoj vrijed-
nosti (Damodaran, 2012):

1
1+k)"

Diskontni faktor =

Dakle, cijenu kapitala koristimo i nazivamo diskontnom stopom kada
pretvaramo odnosno diskontujemo oc¢ekivane buduce novcane tokove na
sadasnju vrijednost. Dvije su klju¢ne karakteristike diskontne stope (Pratt,
2002):
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1) Diskontna stopa je stopa prinosa koju koristimo da konvertujemo an-
ticipirana buduca placanja ili nov¢ane tokove u sadasnju vrijednost; i

2) Diskontna stopa predstavlja ukupnu stopu prinosa koju investitor
oc¢ekuje da ostvari na svoju investiciju.

Za razliku od diskontne stope, koja se odnosi na vise perioda projekci-
je, stopa kapitalizacije je samo imenilac primijenjen na jedan element
prinosa da bi se procijenila sadasnja vrijednost. Stopa kapitalizacije pred-
stavlja imenilac razlomka ¢iji je brojilac odredeni ekonomski prihod (npr.
zarade ili novcani tok). Formula za neto sadasnju vrijednost kori§¢enjem

stope kapitalizacije glasi (Brealey, Myers & Marcus, 2023):

_NCE,
C

\\%

gdje je:
SV - sadasnja vrijednost;
NCF, - neto nov¢ani tok ocekivan u prvom periodu odmah nakon da-
tuma procjene;
¢ - stopa kapitalizacije;
Pratt (2002) navodi da je stopa kapitalizacije funkcija diskontne stope.

Ako bismo Zeljeli utvrditi funkcionalni odnos izmedu diskontne stope i
stope kapitalizacije, taj odnos bi mogao da se izrazi kao:

c=k—-g

gdje je:
¢ = stopa kapitalizacije;
k = diskontna stopa (trosak kapitala) za datu investiciju;
g = ocekivana dugorocna odrziva stopa rasta nov¢anog toka koji odba-
cuje data investicija.

Prema tome, pod pretpostavkom stabilnog dugoro¢nog rasta nov¢anih
tokova analizirane investicije, stopa kapitalizacije jednaka je diskontnoj
stopi umanjenoj za ocekivanu dugoro¢nu stopu rasta. Pratt i Grabowski
(2008) isti¢u dvije znacajne odlike stope kapitalizacije:

1) Stopa kapitalizacije je stopa prinosa koja se koristi za pretvaranje jed-
ne uplate ili jedne mjere ekonomskog prihoda u sadasnju vrijednost
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(za razliku od diskontne stope, koja se koristi za konvertovanje svih
oc¢ekivanih buducih plac¢anja u sadasnju vrijednost);

2) Stopa kapitalizacije predstavlja samo trenutnu stopu prinosa, odno-
sno prinos u jednom periodu (za razliku od diskontne stope, koja
predstavlja ukupnu stopu prinosa iz viSe perioda).

Stopa kapitalizacije i diskontna stopa bile bi jednake samo kada bi
svi buduci tokovi oc¢ekivanog prinosa bili jednaki (tj. nema rasta) tokom
beskonacnog perioda. Jedan od rijetkih primjera bi bila preferencijalna
akcija na koju se u neograni¢enom periodu placa fiksni iznos dividende
po akciji. U jedinstvenom slucaju kada se ocekuje da ce iznos prinosa stal-
no rasti po konstantnoj stopi, stopa kapitalizacije koja se primjenjuje na taj
ocekivani prinos jednaka je diskontnoj stopi umanjenoj za ocekivanu stopu
rasta (Pratt, 2002).

Upotreba cijene kapitala kao diskontne stope podrazumijeva kori$¢enje
formule za neto sadasnju vrijednost. Dakle, veza izmedu neto sadasnja vri-
jednost, diskontne stope i procijenjene vrijednosti izrazava se formulom za
neto sadasnju vrijednost (Poznanic i Cvijanovic, 2011):

Neto novéani tok
(1+ds)"

Neto sadasnja vrijednost preduzeca (sopstvenog kapitala)=

gdje je:
ds — diskontna stopa;
n - broj godina projekcije.

odnosno:

NCE,  NCE, NCF,
V= -+ S+t .
(1+k) @1+k) (1+k)

gdje je:
NSV - neto sadasnja vrijednost;
NCF, ... NCF_- neto nov¢ani tokovi (ili druga odgovarajuca mjera eko-
nomskog prihoda) ocekivana u svakom od perioda projekcije od 1 do
n;
n — posljednja godina projekcije odnosno zivotnog vijeka investicije;
k - trosak kapitala primjenljiv na izabranu definiciju neto nov¢anog
toka.
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Razlika izmedu diskontovanja i kapitalisanja:

Istovjetno razlici diskontne stope i stope kapitalizacije, razlikujemo
pojmove diskontovanja i kapitalisanja. Osnovna distinkcija izmedu
ova dva pojma je u nacinu izrazavanja promjena u oc¢ekivanim budu-
¢im nov¢anim tokovima tokom vremena projekcije:

Kod diskontovanja: Svaki buduci porast prinosa po periodu projekcije
(svaki neto novcani tok) se posebno procjenjuje i stavlja u brojilac formu-
le za neto sadasnju vrijednost.

Kod kapitalisanja: Procjene promjena u buduéim prinosima su objedi-
njene u jednu godisnju stopu rasta, koja se zatim oduzima od diskontne
stope u imeniocu formule za neto sadasnju vrijednost.

Pod pretpostavkom da zaista postoji stalna slozena stopa rasta neto
nov¢anog toka u neogranicenom periodu, onda je matematicka istina
da ¢e metoda diskontovanja i metoda kapitalisanja proizvesti identi¢ne

vrijednosti (Pratt, 2002).

Cijena kapitala se moZe mijenjati tokom Zivotnog vijeka investicije, ali se
vrlo ¢esto zbog prakti¢nosti primjene koristi konstantna (ista) cijena kapi-
tala za svako diskontovanje buducih nov¢anih tokova. U nekim slucajevim
moze biti potrebno utvrdivati zasebne troskove kapitala za svaki period,
recimo, ako se cijena kapitala ra¢una kao ponderisana prosje¢na cijena
kapitala u uslovima promjene strukture kapitala (Pratt, 2002). Rappaport
(1998) zastupa tezu da je odgovarajuce koristiti stalnu cijenu kapitala za
diskontovanje buducih nov¢anih tokova od investicija. Ponderi pridruzeni
komponentama strukture kapitala, odnosno sopstvenom kapitalu i dugu
nisu zasnovani na zaradi iz proslosti, ni ocekivanim nov¢anim tokovima u
tekucoj godini. Rapport (1998) smatra da prosjecna ponderisana cijena ka-
pitala treba da bude zasnovana na ponderima i odnosu sopstvenog kapitala
i duga koja se odnosi na ciljanu buduéu strukturu kapitala u dugorocnom
planiranom periodu. Ovo misljenje podrzava i Pratt (2022; 2008). Svaka-
ko mozemo da utvrdimo da je upotreba jedne utvrdene cijene kapitala za
utvrdivanje neto sadasnje vrijednosti mnogo prakti¢nija, a zadovoljava sve
potrebne teorijske pretpostavke za utvrdivanje prosje¢ne ponderisane cije-
ne kapitala kod obracuna neto sadasnje vrijednosti.
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1.7. INHERENTNI RIZICI U POSLOVNIM FINANSIJAMA

Finansijski menadzment ima zadatak minimiziranja ukupnih troskova fi-
nansiranja preduzeca, osiguravajuci profitabilnost, uz rizik koji je dovoljno
nizak da maksimizira Sanse za opstanak kompanije i cijenu njenih akcija.
Strate$ke finansijske odluke uvijek podrazumijevaju preuzimanje rizika.
Prihvatanje rizika i odnos rizika i prinosa predstavlja samu srz savreme-
ne finansijske teorije (Guerard, Saxena & Giiltekin, 2022). Nijedna buduca
novc¢ana korist od ulaganja ne moze se sa sigurnosc¢u predvidjeti: vrijednost
koju investicija generiSe na osnovu pocetno angazovanih resursa uvijek je
izlozena neizvjesnosti. Rizik i neizvjesnost stoga ne predstavljaju izuzetke,
ve¢ stalne i nerazdvojive pratioce svakog poslovnog procesa. Imajuci u vidu
vremensku vrijednost novca, rizik direktno zavisi i od duzine potrebnog
vremena od trenutka inicijalnog ulaganja u proizvod ili investiciju do ko-
na¢nog povrata investicije i ostvarenja prinosa na ulozeni kapital.

Rizik mozemo definisati kao odstupanje ostvarenih od ocekivanih
prinosa. Bez obzira na brojna istrazivanja, ne postoji samo jedna opstepri-
hvacena definicija rizika, kao ni na¢ina njegovog mjerenja. Jedna od najsi-
re prihvacenih definicija rizika u kontekstu vrednovanja poslovanja, rizik
definise kao ,,stepen neizvjesnosti u pogledu realizacije ocekivanog budu-
¢eg prinosa®” (Pratt, 2002). Rizik je sustinski vjerovatnoca nastanka nekog
nezeljenog dogadaja i s tim u vezi posljedica po preduzece. Ocekivano je
da povecavanje rizika u nekim sluc¢ajevima povecava i prinos, ali iznena-
duje ¢injenica da povecanje nekih vrsta rizika ne rezultira u ve¢em prino-
su (Mikerevi¢, 2010). Budu¢i da je poimanje rizika i neizvjesnost u svijesti
svakog pojedina¢nog investitora, rizik se ne moze mjeriti direktno. Shodno
tome, razvijeni su faktori mjerenja rizika koje investitori obi¢no razmatraju
u svojim nastojanjima da ugrade rizik u svoju trazenu stopu prinosa (Pratt,
2002). Iako rizik proizilazi iz mnogih izvora, ovdje smo razmatrali rizik sa
aspekta poslovnih finansija i nacina na koji se rizik analizira i ugraduje u
metode utvrdivanja cijene kapitala.

4 Pod ocekivanim prinosima podrazumijevamo oc¢ekivanu vrijednost (srednji prosjek)
distribucije vjerovatno¢e mogucih prinosa za svaki period predvidanja (projekcije).
Neizvjesnost obuhvata distribuciju mogucih prinosa za svaki period iznad i ispod
ocekivane vrijednosti prinosa.
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1.7.1. Vrsterizika

Cijena kapitala predstavlja odraz ukupne rizi¢nosti poslovanja jednog pre-
duzeca i upravo zato diskontna stopa, koja se koristi u evaluaciji investicija
i odredivanju vrijednosti, direktno zavisi od razlic¢itih vrsta rizika kojima
je preduzece izlozeno. U teoriji i praksi korporativnih finansija najcesce se
identifikuju tri osnovne kategorije rizika: poslovni rizik, finansijski rizik i
ukupni rizik preduzeca, koji je rezultat njihove medusobne interakcije. Uz
ove temeljne kategorije, sve ve¢i znacaj u savremenom poslovnom okru-
zenju ima i reputacioni rizik, koji moze imati snazan uticaj na percepciju
investitora, tro$ak kapitala i dugoro¢nu odrzivost poslovanja.

1.7.1.1. Poslovni rizik

Poslovni rizik pojavljuje se zbog faktora koji uticu na poslovanje preduze-
¢a. Faktor poslovnog rizika pokazuje koliko se brZe mijenja poslovni rezultat
nego sto se mijenja marZa pokrica. Na visinu faktora poslovnog rizika uticu
mnogi faktori: visina prodajnih cijena, obim proizvodnje i prodaje, visina
tizickog utroska direktnog materijala, energije, usluga i direktnog rada, vi-
sina ulaganja u stalnu imovinu, visina drugih fiksnih troskova, i sl. Poslov-
ni rizik se dijeli na:
¢ Sistematski rizik (trZisni ili nediverzifikovani rizik). Sistematski ri-
zik je nezbjezan, jer na njega uticu makroekonomski faktori, stanje u
ekonomiji i trzi$ni faktori. Trzi$ni rizik ne moze biti eliminisan di-
versifikacijom, jer predstavlja rizik povezan s cjelokupnim trzistem.
Recimo, vlasnistvo nad ve¢im brojem preduzeca nije od koristi ako
prinos svih kompanija opada. Faktori koji uti¢u na trzi$ni rizik se
ti¢u ukupnog trzista i nemoguce ih je izbje¢i dobrim upravljanjem.
U SAD, sistematski rizik se u prakti¢noj primjeni odnosi na americ-
ka trziSta akcija i obi¢no se mjeri prinosom bilo kompozitnog indek-
sa Njujorske berze (NYSE) ili Standard & Poor’s (S&P) 500 indeksa.
Faktori od uticaja na trzisni rizik su (Mikerevic, Serdar Rakovi¢ &
Mikerevié, 2024, str. 295-296):

— promjene kursa valuta i kamatnih stopa,
— poslovni ciklusi,

— oscilacije cijena sirovina,

— stopa inflacije,

— poreske reforme,
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— masovni socijalni nemiri,

— promjena tro$kova nivoa plata,

— trgovinski sporazumi izmedu drzava,

— zaStita okoline,

— ratovi,

— politicki rizici

— losa Zetva,

— prirodne katastrofe.

Iako kompanije razli¢ito reaguju na faktore trzi$nog rizika, ovaj rizik
nije moguce svesti na nulu. U teoriji postoje stavovi da je sa aspekta
trzista kapitala jedini rizik povezan sa ocekivanom premijskom sto-
pom prinosa sistematski rizik, jer se nesistematski rizik moze elimi-
nisati drzanjem dobro diverzifikovanog portfolija investicija. Medu-
tim, navedeno je tacno za aktivne hartije od vrijednosti na trzistu
kapitala, ali ne vazi za privatna preduzeca i drustva s ogranicenom
odgovornosc¢u, gdje ni diverzifikacijom ne mozemo formirati portfo-
lio potpuno liSen nesistematskog rizika.

¢ Nesistematski rizik (rizik kompanije, specifican rizik za preduzece
ili rezidualni rizik). Nesistematski rizik je moguce smanjiti, jer zavisi
od faktora koji su vezani za samo preduzece i njegovo poslovanje. Ne-
sistematski rizik je moguce izbjeci diverzifikacijom. Predstavlja skup
rizika datog preduzeca (Mikerevié, Serdar Rakovic¢ & Mikerevic, 2024,
str. 295-296):
— Ppozicija na trzistu;
— konkurentnost sopstvenih proizvoda na trzistu;
— snaga konkurencije na trzistu;
— stepen zavisnosti od kupaca, dobavljaca i kreditora;
— negativni izvjestaji u Stampi;
— prinosni polozaj preduzeca;
— imovinski polozaj preduzeca;
— finansijski polozaj preduzeca.
Nesistematski rizici djeluju tako da razlic¢ita preduzeca ostvaruju ra-
zli¢itu stopu prinosa na kapital, §to za posljedicu ima da vrijednost

jednih preduzeca raste, a drugih preduzeca opada. Iako je nesiste-
matske rizike moguce izbje¢i diverzifikacijom, nije ih moguce otklo-
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niti jednostavnom promjenom vlasnika i rukovodstva preduzeca. Za
snizavanje ili ukidanje nesistematskih rizika potrebno je vise vremena,
uz postojanje inventivnosti i kreativnosti menadzmenta preduzeca. Ne-
sistematski rizici uzimanju se u obzir pri utvrdivanju cijene kapitala.
Prisustvo nesistematskog rizika se uvazava u svim komponentama pro-
cjenjivanja neto sadasnje vrijednosti.

1.7.1.2. Finansijski rizik

Finansijski rizik je povezan sa nac¢inom finansiranja preduzeca. Finansij-
ski rizik je karakteristican za preduzeéa koja se finansiraju iz pozajmljenih
izvora finansiranja. Kada se kompanija dodatno zaduZuje, raste finansijski
rizik buduci da se mijenja struktura kapitala. Pomjeranjem odnosa sopstve-
nog kapitala i pozajmljenog kapitala u korist duga, javlja se dodatni rizik
za akcionare (rizik od bankrotstva). U kojoj mjeri ¢e finansijski rizik rasti
dodatnim zaduzivanjem zavisi od ve¢ postojece strukture kapitala i rokova
dospije¢a obaveza prema povjeriocima (Mikerevic, 2010). Faktor finansij-
skog rizika pokazuje koliko se puta brZe mijenja bruto finansijski rezultat
(dobitak prije oporezivanja) u odnosu na promjene poslovnog rezultata. Posto
se bruto finansijski rezultat razlikuje od poslovnog rezultata za iznos neto
rashoda finansiranja, uvida se da visina faktora finansijskog rizika zavisi
od visine poslovnog rezultata, na ¢iju visinu uticu svi prethodno navedeni
faktori i neto rashoda finansiranja koji su zavisni od: visine pozajmljenih
izvora finansiranja, visine kamatne stope, visine sredstava uloZenih u akti-
vu, visine plasiranih sredstava u vidu finansijskih i robnih kredita i visine
kamatne stope na plasmane.

1.7.1.3. Ukupni rizik

Faktor ukupnog (slozenog) rizika pokazuje koliko se puta brZe mijenja
bruto finansijski rezultat pri svakoj promjeni marZe pokrica. Na ukupan ri-
zik utice visina poslovnog rizika i visina finansijskog rizika. Ukupni rizik
se sastoji od trzi$nog rizika i rizika specifi¢nog za preduzece, a izracuna-
va se kao proizvod faktora poslovnog i finansijskog rizika. Preduzeca koja
imaju visok poslovni rizik, trebalo bi da finansijski rizik odrzavaju na ni-
zem nivou, da bi ukupan rizik preduzecéa ostao na prihvatljivom nivou.

Osim navedene podjele rizika, u teoriji trzista kapitala postoji i podjela
na tri vrste rizika (Pratt, 2002): rizik dospijeca (rizik horizonta ili rizik ka-
matne stope), sistematski rizik (trzis$ni rizik) i nesistematski rizik.
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Rizik dospijeca je rizik povecanja ili smanjenja vrijednost ulaganja zbog
promjena u opstem nivou kamatnih stopa. Sto je duzi rok ulaganja, veci je
rizik dospije¢a’. Cak i kada se radi o tzv. bezrizi¢nim hartijama od vrijed-
nosti kakve su drzavne obveznice, podrazumijeva se da one ne sadrze rizik
neispunjavanja obaveza, ali uklju¢uju rizik dospijeca. Sto je rok dospijeca
duzi, to je ve¢a podloznost promjeni trzisne cijene kao odgovor na promjene
trzi$nih kamatnih stopa (Pratt, 2002). U pogledu kamatnih stopa, znacajan
izvor neizvjesnosti potice iz nepredvidivosti buducih inflacionih kretanja.

1.7.1.4. Reputacioni rizik

Osim ve¢ navedenih vrsta rizika, posebnu paznju zasluZuje reputacioni ri-
zik. Uprkos njegovom znacaju, ovaj oblik rizika cesto ostaje van formalnih
okvira procjene i izvjeStavanja. Klju¢no je pitanje u kojoj mjeri su menadze-
ri i vlasnici kompanija zaista svjesni reputacionih prijetnji, kako ih percipi-
raju, kao i da li i kako, te faktore integri$u u proces strateskog odlucivanja i
profesionalnog prosudivanja. Za razliku od finansijskih pokazatelja, repu-
tacija se temelji na percepciji, neuhvatljivoj, ali izuzetno mo¢noj dimenziji
koja moze presudno uticati na povjerenje investitora, lojalnost klijenata, pa
¢ak i spremnost regulatornih tijela na saradnju. U tom kontekstu, reputaci-
oni rizik predstavlja specificnu kategotriju, ne samo zbog nepostojanja uni-
verzalno prihvacenih metodologija za njegovo mjerenje, ve¢ i zbog izazova
njegovog identifikovanja u okviru tradicionalnih finansijskih i racunovod-
stvenih sistema (Serdar Rakovié, 2025a).

Reputacioni rizik predstavlja moguénost smanjenja vrijednosti organi-
zacije usljed negativne percepcije klju¢nih interesnih strana, ukljucujuci
kupce, dobavljace, investitore, regulatore, zaposlene i $iru javnost. Iako ce-
sto proizlazi iz drugih rizika, finansijskih, poslovnih, pravnih ili ESG inci-
denata, reputacioni rizik se po svojoj prirodi smatra sekundarnim. Medu-
tim, njegov uticaj moze biti primaran i razoran. Kako je to sazeto izrazio
Warren Buffett: ,,Potrebno je 20 godina da se izgradi reputacija i samo pet
minuta da se ona unisti. Ako o tome razmislite, poc¢ecete da donosite dru-
gacije odluke.”

U savremenoj teoriji i praksi upravljanja rizicima, reputacioni rizik za-
uzima sve znacajnije mjesto. Prema definiciji OECD-a (2020), reputacioni

5 Primjer iz prakse: trzi$ne cijene dugoro¢nih obveznica, kao odgovor na promjene ni-
voa kamatnih stopa, mnogo vise fluktuiraju nego kratkoro¢ne obveznice ili trezorski
zapisi.
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rizik predstavlja potencijalni gubitak koji proizilazi iz pogorsanja trzisnog
ugleda kompanije. Slicno tome, Kanadska poreska agencija (CRA) reputa-
cioni rizik definiSe kao svaki dogadaj koji bi mogao narusiti povjerenje i
postovanje klju¢nih zainteresovanih strana prema organizaciji. U tom kon-
tekstu, efikasno upravljanje reputacionim rizikom podrazumijeva ne samo
proaktivnu zastitu od Stetnih dogadaja, ve¢ i pravovremeno i profesionalno
reagovanje kada do takvih dogadaja dode (OECD, 2020). Mutuku (2015)
naglasava: ,,Reputacioni rizik je rizik da ¢e preduzece izgubiti prihod ili
pretrpjeti znacajne troskove kao rezultat Stete po njegov javni imidz.” PwC
reputacioni rizik definise kao vjerovatnocu da ce se stvarni ishod razliko-
vati od ocekivanog ishoda u pitanjima javnog ugleda organizacije. Evrop-
ska bankarska agencija (EBA, 2023) pravi jasnu distinkciju izmedu opera-
tivnog i reputacionog rizika: U definisanju operativnog rizika navodi se da
on ukljucuje pravne rizike, ali iskljuc¢uje reputacioni rizik. Reputacioni rizik
se ne tretira kao dio operativnog rizika.

U dana$njim trzi$nim uslovima, reputacija vie nije samo kvalitativna
kategorija, vec¢ je postala integralni dio ukupne vrijednosti kompanije. U
mnogim slu¢ajevima, reputacija je ve¢ ugradena u trzi$nu cijenu preduzeca,
kroz elemente poput goodwill-a i drugih oblika nematerijalne imovine. U
tom smislu, reputacija djeluje kao nematerijalna imovina. Trzi$ni akteri re-
putaciju dozivljavaju kao signal povjerenja, odgovornosti i dosljednosti, $to
direktno utice na klju¢ne finansijske parametre: trosak kapitala, povjerenje
investitora, dugoro¢ne prihode i odrzivost poslovanja.

Ipak, reputacija je i izrazito volatilna imovina. Negativni reputacioni in-
cidenti, narocito oni koji se brzo $ire putem digitalnih kanala, mogu iza-
zvati trenutne promjene u trzi$noj percepciji: pad cijena akcija, povecanje
riziko premija i smanjenje konkurentske prednosti, sto vodi ka pogorsanju
finansijskih performansi kompanije i narusavanja odrzivosti.

Savremena istrazivanja potvrduju da reputacija funkcionise kao mjerljiv,
a ne samo apstraktan koncept. Reputacija je mjerljiva i ve¢ implicitno ugra-
dena u trzisnu vrijednost kompanije, posebno kroz percepciju vrijednosti
nematerijalne imovine. Cao et al. (2014) ukazuju na to da reputacija znacaj-
no smanjuje trosak kapitala, prvenstveno kroz manju premiju rizika i veci
nivo investicionog povjerenja.

Jo$ dublje uvide donose Ernst et al. (2025), ¢iji nalazi predstavljaju vri-
jedan doprinos empirijskoj literaturi o uticaju individualne legitimnosti na
investicione odluke. Autori zaklju¢uju da investitori u sve vecoj mjeri pre-
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poznaju korporativne drustvene performanse (CSP) kao zaseban i vazan
kriterijum, nezavistan od tradicionalnih finansijskih performansi (CFP).

Dugoro¢na odrzivost i bolje finansijske performanse kompanije sve vise
zavise od rasta vrijednosti nematerijalne imovine, unutar koje reputacija
zauzima centralno mjesto. Iako Cesto ostaju nepriznate u formalnim bilan-
sima, elementi tzv. neuknjiZene nematerijalne imovine, kao $to su mena-
dzerske i organizacione sposobnosti, poznavanje trzista i steceno povjere-
nje (reputacija), vjerovatno imaju podjednako snazan uticaj na finansijske
performanse kompanije, kao i formalno priznate komponente nematerijal-
ne imovine (Bagna et al., 2024).

U kriznim periodima, reputacija pokazuje svoj zastitni potencijal, djelu-
juci kao $tit ocuvanja vrijednosti kompanije (Manabe ¢ Nakagawa, 2022).
Reputacija se u takvim okolnostima ne manifestuje samo kao apstraktni
resurs, ve¢ kao konkretan mehanizam stabilnosti, sposobnosti zadrzavanja
klijjenata, zadrzavanja pristupa kapitalu i o¢uvanja strateskog polozaja.

Ito, Umeda i Sekiya (2020) dodatno potvrduju znacaj nematerijalne
imovine analizom elemenata kao $to su korporativna reputacija, inovaci-
je, informacioni resursi i organizacioni kapaciteti, pokazuju¢i da vrijednost
kompanije znacajno zavisi od navedenih nematerijalnih faktora. Ovi nalazi
ukazuju da reputacija nije staticna kategorija, ve¢ dinamican strateski re-
surs Cija se vrijednost formira i mijenja u zavisnosti od trzi$nog konteksta,
strateskih ciljeva i pozicioniranja preduzeca na trzistu.

U savremenim ra¢unovodstvenim okvirima, reputacija se sve jasnije
prepoznaje kao legitimna i mjerljiva komponenta nematerijalne imovine.
Najcesce se iskazuje kroz stavku goodwill, kao razlika izmedu fer trzi$ne i
knjigovodstvene vrijednosti, ¢ime se potvrduje njen status poslovne imovi-
ne koja prevazilazi vrijednost fizickih sredstava (Murphy, 2024).

Reputacija je, dakle, temeljni ¢inilac savremene trzisne dinamike. Ona
oblikuje troskove kapitala, investicionu atraktivnost, dugoro¢nu odrzivost
i trziSnu vrijednost kompanije. U periodima krize, njena uloga postaje jo$
izrazenija kroz o¢uvanje povjerenja investitora, otpornost na sokove i spo-
sobnost kompanije da zadrzi konkurentsku poziciju. Ignorisanje reputacio-
nog rizika viSe nije strategija, ve¢ poslovna slabost. Reputacioni rizik danas
se ubraja medu najkompleksnije izazove u upravljanju savremenim predu-
ze¢ima. Reputacija viSe nije periferni aspekt identiteta brenda, ve¢ centralni
stub koji odreduje povjerenje investitora, odrzivost poslovanja i finansijske
performanse kompanija (Serdar Rakovi¢, 2025a).
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Razumijevanje razlic¢itih vrsta rizika, od poslovnog i finansijskog do si-
stematskog i nesistematskog, klju¢no je za dono$enje informisanih i urav-
notezenih finansijskih odluka. Upravo sposobnost identifikovanja, mjere-
njaiupravljanja ovim rizicima ¢ini osnovu dugorocne stabilnosti i odrzivog
rasta preduzeca.

1.7.2. Rizik kao determinanta cijene kapitala

Posmatrajuci diskontnu stopu u kontekstu rizika koje ona nosi, diskontna
stopa se sastoji od sljedecih elemenata (Pratt & Grabowski 2008):

1)

2)

Bezrizicne stope koja obuhvata: stopu rente za kori$cenje sredstava
tokom perioda i ocekivanu stopu inflacije tokom perioda. Ova stopa
odnosi se na instrumente za koje se pretpostavlja da ne nose rizik ne-
izvrSenja (kao primjer mogu se posmatrati kratkoro¢ne drzavne ob-
veznice SAD ili Njemacke). Bezrizi¢na stopa kompenzuje investitore
za ulaganje novca, odgadanje potrosnje i vracanje novca sa manjom
kupovnom mo¢i nakon zavrsetka implementacije investicije (zbog
vremenske vrijednosti novca). Bezrizi¢na stopa je lako uocljiva na tr-
zi$tu i generalno zavisi od vremenskog perioda (dospije¢a) odabranog
za mjerenje bezrizi¢ne stope.

Premija rizika koja obuhvata: sistematski rizik (povezan sa kretanji-
ma prinosa na investicije na trzistu) i nesistematski rizik (rizik speci-
fican za predmetnu investiciju). Premija rizika odnosi se na neizvje-
snosti o¢ekivanih prinosa. Premija za rizik sadrzi tri subkomponente:
premija za rizik vlasnistva, premija za mala preduzeca i premija za
rizik specifican za preduzece (Pratt & Grabowski, 2008, str. 69). U kon-
tekstu cijene ili troska kapitala, rizik je nivo nesigurnosti realizacije
ocekivanih buduc¢ih prinosa. Trziste nije sklono neizvjesnostima i
shodno tome zahtijeva visoku cijenu (u smislu potrebne stope prinosa
ili cijene kapitala) da prihvati neizvjesnost. Buduci da je neizvjesnost
u pogledu vremena i iznosa budu¢ih primanja najveca za investitore u
akcije, sopstveni kapital zbog visokog rizika ima najvisu cijenu kapi-
tala u poredenju s drugim komponentama strukture kapitala (Pratt,
2002). Premija rizika znatno varira od preduzeca do preduzeca. Za
vec¢inu manjih kompanija, komponenta premije rizika u cijeni kapi-
tala je ve¢a od komponente bezrizi¢ne stope.

Diskontna stopa nekad ukljucuje i druge karakteristike: nivo manjinskog
naspram kontrolnog interesa i nivo utrZivosti ili nedostatka utrZivosti. Kako
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je trosak kapitala jedna od najznacajnih varijabli u procjeni, teoreticari i
prakticari su posvetili ogroman trud istraZivanjima u pokusaju kvantifi-
kacije efekata rizika na troSak sopstvenog kapitala. Diskontna stopa moze
da se detaljnije rasclani na vise faktora koji reflektuju rizik (Pratt & Grabo-
wski, 2008, p. 184):

1) Osnovna premija za rizik (dodata na bezrizi¢nu stopu prinosa);

2) Koeficijeniti koji modifikuju osnovnu premiju rizika, zasnovani na
karakteristikama privredne grane ili drugim karakteristikama koji
reflektuju nivo rizika investicije;

3) Element koji odrazava efekat velicine;

4) Konacno prilagodavanje za nesistematski rizik koje nije obuhvaceno
u prve tri kategorije.

Dok za prva tri faktora postoje empirijska istrazivanja i dokazi, posljed-
nji faktor predmet je subjektivne procjene analiticara.

Rizik i neizvjesnost prozimaju oblast poslovnih finansija. Finansijske
odluke se donose uz odredeni stepen neizvjesnosti. Cilj finansijskih mena-
dzera jeste da se neizvjesnosti poslovanja i strateskog odlucivanja, koliko
je to moguce, pretvore u objektivne vjerovatnoce u cilju kvantifikovanja
rizika u obliku premije za rizik. Najracionalniji izbori ne moraju nuzno biti
u korist minimalnog rizika i velike stabilnosti. Izuzetno stabilno predu-
zece, koje ostvaruje minimalnu stopu prinosa, mozda nece biti vrijedno
kao preduzece koje nekoliko godina ostvaruje veoma visoke stope prinosa,
¢ak i ako u nekoj od godina ostvari gubitak. Kako navode Guerard, Saxena
i Giltekin (2022), teorijski, nastabilnija kompanija bi bila ona koja ne bi
posjedovala imovinu osim gotovine, a u strukturi kapitala bi imala samo
obi¢ne akcije. Zaklju¢ujemo da se finansijske odluke uvijek zasnivaju na iz-
boru izmedu prinosa i rizika. Uticaj rizika na cijenu kapitala je istovremeno
jedna od najvaznijih i najtezih analiza u korporativnim finansijama.

Cijena kapitala odrazava ocekivanu kompenzaciju za preuzeti rizik: sto
je rizik veci, to je i trazeni prinos ve¢i. Stoga, razumijevanje i procjena rizi-
ka predstavljaju klju¢ni preduslov za precizno odredivanje diskontne stope,
posljedi¢no i za donosenje racionalnih investicionih i finansijskih odluka.

1.8. NETO NOVCANI TOK KAO MJERA PRINOSA |
DETERMINANTA VRIJEDNOSTI

Kriti¢ni korak u primjeni neto sadasnje vrijednosti jeste uskladivanje mjere
ekonomskog prihoda odnosno kori$¢ene definicije neto nov¢anog toka i
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cijene (troska) kapitala. Neto novcani tok predstavlja najées¢u aproksima-
ciju buducih povrata od investicije. Pratt (2002) defini$e neto novc¢ani tok
kao ,gotovinu koju preduzece ili projekat ne mora da zadrZi i reinvestira
da bi odrZao projektovanu visinu novéanih tokova u narednim godinama’.
Neto novcani tok je novac dostupan za isplatu vlasnicima kapitala u bilo
koje vrijeme, bez ugrozavanja ocekivane sposobnosti preduzeca da generise
nov¢ani tok u narednim godinama. Neto novcani tok se naziva i slobodnim
novc¢anim tokom.

Cijena kapitala i neto novcani tokovi su klju¢ni parametri u utvrdivanju
neto sadasnje vrijednosti koja je kamen temeljac procjene vrijednosti pre-
duzeca, kapitala i imovine, ocjene investicionih projekata, kao i donosenju
strateskih investicionih i finansijskih odluka. Cijena kapitala odnosno dis-
kontna stopa i neto nov¢ani tok dvije su klju¢ne determinante formule za
neto sadas$nju vrijednost.

t=n

Novéani tokovi,

= (1+k)

Neto sadasnja vrijednost =

Cijena kapitala ne moze da se koristi dok ne defini§emo mjeru ekonom-
skog prihoda na koju se ona primjenjuje. Varijabla izbora za vec¢inu finan-
sijskih i investicionih odluka je neto novcani tok. Prema Prattu i Grabo-
wskom (2008), dva su klju¢na pitanja:

1) Kako definisati neto nov¢ani tok?

2) Zasto se neto novcani tok smatra najboljom mjerom ekonomskog pri-
hoda pri utvrdivanju neto sadasnje vrijednosti?

Najzastupljenija mjera ekonomskog prihoda (eng. Economic Income) na
koju se primijenjuje cijena kapitala je neto novcani tok (ili slobodni nov-
¢ani tok, engl. Free Cash Flow). Neto novcani tok je diskreciona gotovina
dostupna za isplatu kapitalnim investitorima (npr. dividende, povlacenja,
diskrecioni bonusi) bez ugrozavanja projektovanih teku¢ih poslovnih ak-
tivnosti (Pratt, 2002). Neto novcani tok je mjera ekonomskog prihoda koju
koristi vec¢ina finansijskih analiticara i menadzera u procjeni vrijednosti,
donosenju finansijskih odluka i evaluaciji investicionih mogu¢nosti. Neto
novcani tok se najvide i najcesc¢e upotrebljava, jer onemogucava da vla-
snici diskreciono raspolazu sredstvima kompanije. Naravno, iako je neto
novcani tok opsteprihvacen kao relevantna varijabla i mjera za ekonomski
prihod, neki analiticari i finansijski menadzeri koriste i druge mjere kao $to
su racunovodstveni prihod ili dobitak.
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Prema Prattu & Grabowskom (2008), postoje dva razloga zbog kojih se
finansijska zajednica fokusira na neto novcani tok kao pozeljnu mjeru eko-
nomskog prihoda koji se diskontuje oportunitetnim troskom kapitala:

1) Konceptualni razlog. Neto novcani tok je ono $to investitor zapravo
ocekuje da ¢e dobiti u odredenom vremenskom periodu. U kontekstu
vrednovanja, vazno je da brojilac daje najta¢niju procjenu onoga $to
investitor oc¢ekuje da dobije.

2) Empirijski razlog. Novcani tok je mjera ekonomskog prihoda koja se
najbolje podudara sa istorijskim podacima dostupnim za procjenu
diskontne stope ex-post (odnosno istorijskim) metodama).

Diskontovanje nov¢anih tokova polazi od stava da je sadasnja vrijednost
imovine jednaka budu¢im nov¢anim tokovima diskontovanim po opor-
tunitetnom trosku kapitala (Brealey, Myers ¢ Marcus, 2023). Vrijednost
imovine ogleda se u sposobnosti generisanja nov¢anih tokova, koji se ana-
liziraju poslije oporezivanja, prije izmirenja obaveza i poslije reinvestiranja.
Stoga se u projektovanju novcanih tokova procjenjuju novcani tokovi koje
preduzece generise preko imovine, dio prihoda koji odlazi za izmirenje po-
reza i iznos reinvestiranja za potrebe buduceg rasta (Damodaran, 2002).

Novcani tok obuhvata prilive i odlive sredstava u preduzece te moze da
bude:

— pozitivan (postoje sopstveni izvori za finansiranje) ili
— negativan (ukazuje da je potrebno angazovanje dodatnih sredstava).

Neto nov¢ani tok moze se posmatrati i kao dio neto dobiti koji se ispla-
¢uje vlasnicima preduzeca u vidu dividende.

Slobodni novcani tok (neto novéani tok nakon oporezivanja) (eng.
Free Cash Flow) ima nekoliko karakteristika. Prvo, to je koncept nakon
oporezivanja. Drugo, u analizu nov¢anih tokova treba da se ukljuce Cista
ra¢unovodstvena prilagodavanja. Naposljetku, da bi se utvrdio slobodni
novcani tok, u jednacini se moraju oduzeti tokovi gotovine koji su neop-
hodni da bi kompanija mogla da nastavi da normalno posluje (neophodni
kapitalni izdaci i promjene obrtnog kapitala). Slobodni nov¢ani tok smatra
se relevantnim tokom gotovine, jer predstavlja najsiri nivo zarade koji se
moze generisati upotrebom neke vrste imovine. Sa slobodnim nov¢anim
tokovima kao pocetnom tackom, vlasnici kompanije mogu odluciti koliki
dio nov¢anog toka bi trebalo da bude preusmjeren ka novim investicijama,
kapitalnim izdacima, isplatama kamata i isplatama dividendi. Morningstar
u svojim publikacijama navodi da je pogresno fokusirati se na zaradu (neto
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dobitak) kao varijablu koja se vrednuje, jer zarade sadrze niz racunovod-
stvenih prilagodavanja i ve¢ ukljucuju uticaj strukture kapitala.

Neto novcani tokovi koji diskontuju treba da budu ocekivane vrijed-
nosti, ponderisane vjerovatno¢om njihovog ostvarenja. Ako je generisanje
novcéanih tokova tokom trajanja investicije simetri¢no iznad i ispod najvje-
rovatnijeg nov¢anog toka u tom periodu, tada je najvjerovatniji nov¢ani tok
jednak novéanom toku ponderisanom vjerovatno¢om ostvarenja (matema-
ticka ocekivana vrijednost distribucije). U drugim slucajevima, raspodjela
novcéanih tokova po godinama ¢e biti iskrivljena odnosno nesimetri¢na. Na
sljedeca dva grafikona su prikazani simetri¢ni i asimetri¢ni o¢ekivani nov-
¢ani tokovi.

Grafikon 1: Simetricni ocekivani novéani tok
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Grafikon 2: Asimetricni ocekivani novéani tok
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U oba slucaja (grafikon 1 i grafikon 2), najvjerovatniji novcani tok
je 1.000 USD. Kod simetricnog novcéanog toka (grafikon 1), ocekivana
vrijednost novcanog toka (ponderisana vjerovatno¢om) je takode 1.000
USD. Medutim, u slu¢aju asimetri¢nih nov¢anih tokova (grafikon 2), oce-
kivana vrijednost nov¢anog toka je 901 USD. U drugom slu¢aju, novcani
tok od 901 USD je novcani tok koji bi trebalo da se uvrsti u formulu za neto
sadasnju vrijednost. Iako raspodjela vjerovatnoce nije uobicajena kod svake
analize nov¢anih tokova, analiti¢ari i procjenjivaci bi trebalo da imaju na
umu mogucnosti i posljedice simetri¢nosti nov¢anih tokova prilikom pro-
jekcije ocekivanog neto nov¢anog toka po godinama.

1.8.1. Neto novcani tok prema sopstvenom kapitalu
(FCFE) i neto novcani tok prema preduzecu (FCFF)

U finansijskoj teoriji i praksi, vrednovanje preduzeca moze se zasnivati na
dva osnovna pristupa: entitetskom (engl. Entity Approach) i vlasnickom
pristupu (engl. Equity Approach). Ovi pristupi se razlikuju po obuhvatu
nov¢anih tokova, diskontnoj stopi, kao i po kona¢nom cilju vrednovanja.
Entitetski pristup koristi slobodni novcani tok prema preduzecu (FCFF) kao
osnovu za procjenu ukupne vrijednosti preduzeca (tzv. Enterprise Value), ne
uzimajudi u obzir strukturu kapitala. Ovaj nov¢ani tok ukljucuje sve opera-
tivne prilive i odlive prije servisiranja obaveza prema povjeriocima i vlasni-
cima, i diskontuje se ponderisanim prosjecnim troskom kapitala (WACC).
Prema ovom pristupu, vrijednost sopstvenog kapitala dobija se indirektno,
kao razlika izmedu ukupne vrijednosti preduzeca i neto obaveza (dugova).

Vlasnicki pristup, s druge strane, koristi slobodni novéani tok prema sop-
stvenom kapitalu (FCFE), koji predstavlja novéani tok dostupan vlasnicima
nakon sto su izmirene sve obaveze prema kreditorima. Ovaj tok se diskontuje
troskom sopstvenog kapitala, a procjena vrijednosti sopstvenog kapitala je
direktna.

Oba pristupa, iako razli¢ita po metodologiji, vode do iste procjene vri-
jednosti sopstvenog kapitala, pod uslovom da se koristi konzistentna pret-
postavka o nov¢anim tokovima i diskontnim stopama.

U skladu s tim, kod projektovanja nov¢anih tokova, treba razlikovati
vrste i definicije neto nov¢anih tokova. Nov¢ani tokovi se mogu definisati i
koristiti na razli¢ite nacine:
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— FCFE ili slobodni novcani tok prema sopstvenom kapitalu ili neto
novcani tok poslije servisiranja dugova (eng. Free Cash Flow to Equ-
ity);

— FCFF ili slobodni nov¢ani tok tok prema preduzecu ili neto novca-
ni tok prije servisiranja dugova (eng. Free Cash Flow to Firm).

Slobodni novéani tok prema preduzeéu (FCFF) obuhvata ukupne nov¢a-
ne tokove koji su dostupni svim nosiocima kapitala, kako vlasnicima tako i
povjeriocima, ukljucujuci placene kamate i otplatu glavnice.

S druge strane, da bi se precizno izmjerio povrat koji menadzeri mogu
da isplate vlasnicima kapitala, razvijena je mjera poznata kao slobodni nov-
cani tok prema sopstvenom kapitalu (FCFE). Ova mjera predstavlja iznos
novca koji ostaje na raspolaganju akcionarima nakon placenih poreza, oba-
vljenih reinvesticija i izmirenih obaveza prema povjeriocima.

U slucaju preduzeca koja kotiraju na trzistu kapitala, akcionari ostvaruju
povrat u obliku dividendi. Diskontovanjem ocekivanih buducih dividendi
po stopi troska sopstvenog kapitala dobija se vrijednost akcijskog kapitala.
Shodno tome, vrijednost sopstvenog kapitala trebalo bi da bude identi¢na
bez obzira na to da li se odreduje direktnim putem (diskontovanjem divi-
dendi) ili indirektnim putem (procjenom ukupne vrijednosti preduzeca i
oduzimanjem vrijednosti duga).

Pri projektovanju novéanih tokova pretpostavlja se izracunavanje real-
nih nov¢anih tokova, $to znaci da se iz analize iskljucuje uticaj inflacije.
U ovoj projekciji, novéani priliv za preduzece se evidentira kao povecanje
obaveza (pasive) ili smanjenje imovine (aktive), dok suprotno vazi za nov-
¢ani odliv.

Najjednostavniji na¢in za procjenu nov¢anog toka jeste da se ostvarena
(ili projektovana) dobit uveca za iznos amortizacije, a zatim umanji za ula-
ganja u osnovna i obrtna sredstva, kao i za otplate postojec¢ih dugoro¢nih
kredita (Poznanic i Cvijanovic, 2011). Ovakva metoda daje prikaz slobod-
nog novc¢anog toka prema sopstvenom kapitalu (FCFE), odnosno novéanih
tokova raspolozivih akcionarima nakon servisiranja duga. Ova mjera obu-
hvata sve tokove povezane s poslovanjem preduzeca i omogucava direktnu
procjenu vrijednosti sopstvenog kapitala.
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Grafikon 3: Vrijednost sopstvenog kapitala i vrijednost preduzeca

Indirektna procjena vrijednosti
sopstvenog kapitala
(procjena ukupnog kapitala) -
prije servisiranja dugova

Direktna procjena vrijednosti
sopstvenog kapitala —
poslije servisiranja dugova

Kao diskontna stopa
koristi se WACC (prosje¢na
ponderisana cijena kapitala)

Kao diskontna stopa koristi se
cijena sopstvenog kapitala

Slobodni nov¢ani tok prema
sopstvenom kapitalu ili
neto novéani tok poslije

servisiranja dugova (FCFE)

Slobodni novéani tok prema
preduzecu ili neto novcani tok
prije servisiranja dugova (FCFF)

Dobija se:
Procijenjena vrijednost
preduzeca ili vrijednost

investiranog kapitala

Dobija se:

Procijenjena vrijednost
sopstvenog kapitala

Izvor: Serdar Rakovi¢ (2020), str. 85.

U situacijama kada je tesko precizno odrediti realnu kamatnu stopu (§to
je Cesto slucaj kod projektovanja troskova finansiranja putem kredita), pre-
porucuje se kori$¢enje slobodnog nov¢anog toka prema preduzecu (FCFE).
U tom sluc¢aju, neto novcani tok se racuna dodavanjem amortizacije na do-
bit, a zatim se ovaj zbir umanjuje za projektovane investicije, bez ukljuci-
vanja kreditnih zaduzenja ili otplata postojecih i novih kredita (Poznanic i
Cvijanovi¢, 2011). Slobodni novcani tokovi prije servisiranja duga pokazu-
ju povrat na ukupno angazovani dugoro¢ni kapital, odnosno predstavljaju
osnov za vrednovanje ukupne vrijednosti preduzeca.

Ovakva podjela novéanih tokova, kao i razlika izmedu FCFF i FCFE,
$iroko je prihvacena u anglosaksonskoj finansijskoj literaturi, gdje se FCFF
koristi za procjenu ukupne vrijednosti preduzeca, dok se FCFE primjenjuje
pri odredivanju vrijednosti sopstvenog kapitala, narocito kod preduzeca s
promjenjivom strukturom duga.
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1.8.2. Projekcija novcanih tokova

Projekcija novéanog toka kao mjere ekonomskog prihoda razlikuje se pre-
ma tome da li se utvrduje slobodni novéani tok prema preduzeéu (FCFEF) ili
slobodni novéani tok prema sopstvenom kapitalu (FCFE). Razlike u projek-
ciji FCFF i FCFE se uocavaju u narednoj tabeli.

Tabela 2: Projekcija slobodnog novéanog toka prema preduzecu (FCFF) i
prema sopstvenom kapitalu (FCFE)

FCFE FCFF

Projekcija neto novéanog toka prema  Projekcija neto nov¢anog toka Projekcija neto novéanog toka

sopstvenom kapitalu - FCFE prema preduzecu - FCFF prema preduzecu - FCFF

(poslije servisiranja dugova) (prije servisiranja dugova) (prije servisiranja dugova)

° domaca literatura ° germanska literatura ¢ anglosaksonska literatura
EBIT (dobitak prije kamatei  EBIT (dobitak prije kamate i
poreza) poreza)

Neto dobitak - porez na EBIT - porez na dobitak
= NOPAT (neto operativni = NOPAT (neto operativni

dobitak nakon oporezivanja)  dobitak nakon oporezivanja)
+ troskovi amortizacije + amortizacija + amortizacija, depresijacija
+ povecanje dugoro¢nih
+ povecanje dugorocnih rezervisanja  rezervisanja
- smanjenje dugoro¢nih rezervisanja - smanjenje dugoro¢nih
rezervisanja
+ smanjenje stalne imovine iskljucujuci - Operativni bruto nov¢ani tok = Operativni nov¢ani tok
smanjenje po osnovu amortizacije
- povecanje stalne imovine (investicije
u osnovna sredstva)

- CAPEX (investicije u osnovna

- investicije u osnovna sredstva TR (et .
fvesticye t v V& sredstva ili kapitalna ulaganja)

+ smanjenje obrtne imovine +smanjenje obrtnog kapitala  +smanjenje obrtnog kapitala
- povecanje obrtne imovine - povecanje obrtnog kapitala - povecanje obrtnog kapitala
+ povecanje dugoro¢nih i kratkoro¢nih

finansijskih obaveza (dugova)

- smanjenje dugoro¢nih i kratkoro¢nih

finansijskih obaveza (otplata dugova)

+ povecanje beskamatnih kratkoro¢nih

obaveza

- smanjenje beskamatnih kratkoro¢nih

obaveza

= Slobodni neto novcani tok prema = Operativni slobodni = Slobodni neto novcani tok
sopstvenom kapitalu novcani tok prema preduzecu prema preduzecu

Diskontna stopa: cijena sopstvenog  Diskontna stopa: ponderisana prosjecna cijena kapitala
kapitala (WACC)

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) — neto operativni dobitak nakon oporezivanja
EBIT (Earnings Before Interests and Taxes) — dobitak prije kamata i oporezivanja
CAPEX (Capital Expenditure) - kapitalna ulaganja

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — prosjecni ponderisani trosak kapitala

Izvor: Mikerevi¢, Serdar Rakovi¢ & Mikerevi¢ (2024) i Rodi¢ i Filipovi¢ (2010).
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Anglosaksonski pristup, karakteristican za americku i britansku finan-
sijsku literaturu i praksu, polazi od EBIT-a (dobiti prije kamata i poreza)
kao osnove za izracunavanje FCFF. Ovaj model akcenat stavlja na operativ-
nu efikasnost preduzeca nezavisno od njegove kapitalne strukture. Nakon
umanjenja EBIT-a za porez, dodaju se nenovcane stavke poput amortiza-
cije, a zatim se vrse korekcije za CAPEX (kapitalna ulaganja) i promjene
u neto obrtnom kapitalu. Tako projektovani novc¢ani tok prikazuje novac
dostupan svim investitorima - kako vlasnicima, tako i povjeriocima. An-
glosaksonska praksa cesto direktno procjenjuje vrijednost sopstvenog ka-
pitala (npr. metodom diskontovanih dividendi) ili koristi FCFF i WACC za
procjenu vrijednosti preduzeca, pa potom prelazi na procjenu vrijednosti
sopstvenog kapitala, rezidualno.

S druge strane, germanski pristup, prisutan u njemackoj, austrijskoj i
djelimi¢no regionalnoj praksi, pridaje ve¢u paznju bilansnim stavkama, re-
zervisanjima i strukturnom kontinuitetu. Kod ovog pristupa, ve¢i je nagla-
sak na pravnoj i racunovodstvenoj refleksiji rizika: u kalkulaciji se nerijetko
uklju¢uju promjene rezervisanja, razliciti tretmani dugoro¢nih ulaganja i
preciznije razgranicenje obrac¢unskih stavki. Osim toga, germanska prak-
sa CeSce koristi rezidualni pristup vrijednosti, pri ¢emu se sopstveni kapi-
tal procjenjuje kao razlika ukupne vrijednosti preduzeca i obaveza prema
povjeriocima. Navedeno odgovara metodi poznatoj kao Equity Residual
Approach, koja je u germanskoj (posebno njemackoj i austrijskoj) procje-
njivackoj praksi povezana s konceptom Ertragswertverfahren - metodom
vrednovanja prihoda, nezavisno od strukture kapitala, posebno primjen-
liivom na procjenu vrijednosti investicionih nekretnina ili preduzeca (Coe-
nenberg & Schultze, 2006).

U praksi, regionalna literatura i stru¢ni radovi ¢esto sadrze kombinova-
ni pristup, uz prilagodbe metodologije specificnostima domaceg zakono-
davstva i racunovodstvenih standarda.

Projekcija neto novcéanih tokova: Struktura i metodoloske
pretpostavke

Izrada pouzdane projekcije neto novéanih tokova zahtijeva integraciju vise
komponenti i projekciju niza drugih kategorija.

Projektovanje ocekivanih novéanih priliva i odliva najvazniji je dio utvr-
divanja neto nov¢anog toka. Ako je projekcija uradena s dovoljno visokom
vjerovatno¢om ostvarenja projektovanih novcanih tokova u buduc¢em peri-
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odu, realnost procijenjene vrijednosti preduzeca bice utoliko veca. Duzina
perioda za koji se projektuje novcani tok zavisi¢e upravo od karakteristika
kompanije: djelatnosti i velic¢ine, stepena iskori$¢enosti kapaciteta i trzisne
u okviru privredne grane (Leko, Viahovic i Poznani¢, 1997). Period projek-
cije u vezi je sa stopom stabilnog rasta odnosno periodom potrebnim za
postizanje stabilnog rasta (obi¢no se uzima pet godina kao minimum za
stabilizaciju dobiti).

Projektovanje prihoda i rashoda zasniva se na prethodnoj finansijskoj
analizi i analizi istorijskih izvje$taja preduzeca. NajsloZeniji dio odnosi se
na projektovanje prihoda, koje zapocinje procjenom fizickog obima proi-
zvodnje i prodaje, a zatim se mnozenjem s o¢ekivanim prodajnim cijenama
dobija projekcija prihoda od prodaje (Mikerevic, 2009). Ova projekcija zavi-
si od tehnicko-tehnoloskih kapaciteta, prodajnih mogu¢nosti, plasmana na
trziStu i predvidanja kretanja cijena (White, Sondhi & Fried, 2003). Finan-
sijski prihodi se projektuju na osnovu realnih kamatnih stopa tj. realnih
prinosa na postojece i planirane plasmane. Poseban znacaj ima i procjena
tempa tehnoloskog razvoja, s obzirom na to da brzina zastarijevanja tehno-
logije mozZe znatno uticati na buduce prihode. Pri tome, cijene se projektuju
u realnim vrijednostima, tj. iz njih se iskljucuje uticaj inflacije da bi se osli-
kale realne trzi$ne fluktuacije.

Projekcija rashoda uklju¢uje materijalne i rezijske troskove, amortizaci-
ju, bruto zarade, troskove finansiranja, nematerijalne i ostale troskove po-
slovanja. Varijabilni troskovi se projektuju na osnovu prethodnih trendova
iinternih analiza. Amortizacija se utvrduje primjenom propisanih stopa na
revalorizovanu vrijednost osnovnih sredstava, dok se bruto zarade bazira-
ju na visini isplata iz perioda koji prethodi procjeni. Troskovi finansiranja
projektuju se prema realnim kamatnim stopama za postojece i planirane
kredite.

Projekcija investicija u osnovna sredstva ne ukljucuje investicije koje
znatno mijenjaju poslovni kapacitet, ve¢ one koje omogucavaju njegovo
odrzavanje. Idealno, investicioni troskovi bi trebalo da budu priblizno jed-
naki godi$njoj amortizaciji, kako bi se finansirali iz internog izvora. Kada
su planirane investicije vece, razlika se mora pokriti iz sopstvenih sredsta-
va. U okviru projekcije, stalna imovina se uvecava za planirana ulaganja, a
umanjuje za amortizaciju, naplac¢enu glavnicu datih dugoro¢nih kredita i
eventualna uce$ca u kapitalu povezanih drustava (Mikerevié, 2010).
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Projekcija ulaganja u obrtna sredstva ukljucuje detaljnu analizu struktu-
re bilansa uspjeha i koeficijenata obrta. Klju¢ni pokazatelji su period vezi-
vanja sredstava u zalihama, period naplate potrazivanja od kupaca i period
placanja obaveza dobavljac¢ima. Razlika izmedu potrebnih i raspolozivih
obrtnih sredstava definise nivo trajnih obrtnih sredstava potrebnih za sta-
bilno poslovanje (Poznanic i Cvijanovic, 2011). Ovaj proracun se vrsi za sva-
ku godinu projektovanog perioda.

Projekcija kapitala ukljuc¢uje uvecanje (ili smanjenje) knjigovodstvene
vrijednosti za ostvareni dobitak ili gubitak, kao i druge promjene kapitalne
osnove.

Dugorocne obaveze se projektuju uzimajuci u obzir nova zaduzenja i ot-
plate po osnovu planiranih anuiteta (Mikerevié, 2009).

Procjena oclekivanog dobitka treba da bude realisti¢na i izvedena iz po-
stojeceg stanja i trzi$nih uslova. U praksi se cesto koristi scenario analiza
sa tri varijante: pesimisti¢nom, vjerovatnom i optimisticnom. Na osnovu
njih se formira stabilizovani dobitak kroz ponderisanu procjenu, gdje se
vjerovatnoj varijanti pridaje tezina od 66.7%, a ostalim po 16.7% (Mikere-
vié, 2009):

peszmzstzcka vjerovatna optzmzstzcka
Ponderisani proj. dobitka ™ pro] dobitka proj. dobitka
ocekivani dobitak 6

U prethodnoj formuli vjerovatnoj projekciji dobitka dodjeljuje se vjero-
vatnoca od 0.67%, a optimistickoj i pesimistickoj projekciji vjerovatnoce od
po 0.167%.

Priprema bilansnih pregleda bilansa uspjeha, bilansa stanja i bilansa nov-
¢anih tokova podrazumijeva kori$¢enje simulacionog modela u cilju izrade
projekcije novcanih tokova prema razli¢itim scenarijima i pretpostavkama
o budu¢em poslovanju.

Prethodna tabela pokazuje kako se vrsi projekcija slobodnog novéanog
toka u razli¢itim varijantama. Za razliku od prethodno prikazanih projek-
cija slobodnog nov¢anog toka, Pratt (2002) u projekciju neto nov¢anog toka
ukljucuje i dividende na preferencijalne akcije, kao i promjene u dugoroc-
nom dugu (neto novcani tok prema sopstvenom kapitalu) ili trosak kamate
(neto novcani tok prema preduzecu ili investiranom kapitalu).
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Navedeni pristup jasno pokazuje razliku izmedu projekcija neto novca-
nih tokova u zavisnosti od toga da li se vrednuje sopstveni kapital (NCFE)
ili ukupan investirani kapital (NCFF). Ovo se direktno nadovezuje na pret-
hodni dio, gdje su objasnjeni koncepti FCFE i FCFE.

— NCEE ili neto nov¢ani tok prema sopstvenom kapitalu (Net Cash
Flow to Equity) predstavlja nov¢ane tokove koji ostaju vlasnicima
obi¢nih akcija nakon izmirenja svih obaveza, ukljucujuci poreze, pre-
ferencijalne dividende i otplate duga.

NCFF ili neto novcani tok prema investiranom kapitalu (Net Cash

Flow to Firm), s druge strane, obuhvata nov¢ane tokove dostupne
svim investitorima, i vlasnicima i povjeriocima, ukljucujudi efekte
investicija i promjena u obrtnim sredstvima, ali bez odbitka otplata

duga.

Projekcija neto nov¢anog toka nakon oporezivanja prema Prattu je pri-

kazana u narednoj tabeli.

Tabela 3: Projekcija neto novéanog toka prema sopstvenom kapitalu (NCFE)
i prema investiranom kapitalu (NCFF)

Neto nov¢ani tok prema sopstvenom
kapitalu (NCFE) nakon oporezivanja

Neto dobitak nakon oporezivanja

+ nenovcane promjene (amortizacija,
depresijacija, odgodeni prihodi, odgodeni
porezi)

- kapitalna ulaganja (samo iznos potreban
za projektovane operacije)

- dodatni neto obrtni kapital

- dividende na preferencijalne akcije

+ promjene u dugoro¢nom dugu

- otplate duga

+ novac od dodatnog zaduzZivanja

(+ novac od zaduzivanja i

- otplate duga)

=neto novcani tok prema sopstvenom
kapitalu (eng. Net Cash Flow to Common
Equity - NCFE)

Izvor: Pratt (2002), str. 16.

Neto nov¢ani tok prema investiranom
kapitalu (NCFF) nakon oporezivanja

Neto dobitak nakon oporezivanja

+ nenovcane promjene (amortizacija,
depresijacija, odgodeni prihodi, odgodeni
porezi)

- kapitalna ulaganja (samo iznos potreban
za projektovane operacije)

- dodatni neto obrtni kapital

+ dividende na preferencijalne akcije

+ trosak kamate (neto poreski odbici koji
proizlaze iz kamata kao rashoda koji se
odbijaju od preske osnovice)

=neto nov¢ani tok prema investiranom
kapitalu (eng. Net Cash Flow to Invested
capital - NCFF)
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Koncepti FCFF i FCFE uglavnom se vezuju za teoriju korporativnih fi-
nansija i Siroko su zastupljeni u udzbenicima (Brealey, Myers ¢ Marcus,
2023; Berk & DeMarzo, 2024; Damodaran, 2010; 2012; 2023). Pojmovi
NCFF i NCFE, pak, cesce se koriste u praksi procjene vrijednosti, posebno
u americkoj tradiciji vrednovanja (Pratt, 2002; Pratt & Grabowski, 2008),
te se Cesto pojavljuju u ekspertskim analizama i izvjestajima. U praksi i li-
teraturi se susrecu oba termina - NCFF/NCFE i FCFF/FCFE. Iako razli¢ito
imenovani, odnose se na istu sustinu novcanih tokova.

Iz prethodne tabele uocava se da neto novcani tok prema preduzecu
(NCFF) ukljucuje kamatu, jer investirani kapital obuhvata dug na koji se
plac¢a kamata, za razliku od neto nov¢anog toka prema sopstvenom kapita-
lu (NCFE) koji ne uklju¢uje pozamljene izvore kapitala. NCFF se projektuje
kada je potrebno procijeniti sav investirani kapital preduzeca ili investirani
kapital u projekat, diskontovanjem ili kapitalisanjem nov¢anog toka.

U odredenim slu¢ajevima, EBITDA (zaradu prije kamata, poreza, depre-
sijacije i amortizacije) se tretira kao slobodan nov¢ani tok. Pratt navodi da
ovo nije mala greska buduc¢i da je analiticar dodao negotovinske promjene
bez oduzimanja kapitalnih ulaganja, a da ne pominjemo dodatni dio obrt-
nog kapitala neophodan da bi operacija funkcionisala kako se ocekuje.

Zaklju¢ujemo sljedece: Neto novcani tok je mjera ekonomskog prihoda
koju vecina finansijskih analiticara i procjenjivaca danas najradije koristi
kada utvrduje ili koristi troSak kapitala. Kada se koristi nov¢ani tok prema
sopstvenom kapitalu (FCFE/NCEFE) ili neto nov¢ani tok poslije servisiranja
dugova diskontna stopa predstavlja troSak sopstvenog kapitala. Kada se
procjenjuju novcani tokovi prema dugu, diskontna stopa treba da bude
trosak duznickog kapitala. Kada se upotrebljava novcani tok prema pre-
duzecu (FCFF/NCFF) ili neto nov¢ani tok prije servisiranja dugova (nov-
¢ani tokovi za sav uloZeni kapital), diskontna stopa je zahtijevana stopa
povrata na ukupni kapital odnosno ponderisani prosjecni trosak kapitala
- WACC.

.
* %
x* % %

U ovom dijelu razmotreni su pojmovni aspekti cijene kapitala, kao te-
meljni okvir za razumijevanje savremenih finansijskih odluka. Cijena ka-
pitala nije samo tehnicka kategorija ve¢ predstavlja osnovnu mjeru povrata
koju investitori zahtijevaju, a menadzment koristi pri ocjeni investicionih
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projekata, odredivanju strukture finansiranja i procjeni vrijednosti predu-
zeca. Njena upotreba povezuje se s investicionim odlukama, vrednovanjem
i procjenom finansijske stabilnosti, §to potvrduje njen centralni znacaj u
korporativnim finansijama.

Determinante cijene kapitala ukazuju na viseslojnu uslovljenost ove ve-
licine. Makroekonomski faktori (inflacija, kamatne stope, poreski sistem),
trzi$ni uslovi (ponuda i traznja kapitala, premija trziSnog rizika) i speci-
ficnosti samog preduzeca (struktura kapitala, kreditni rejting, industrijski
rizik) zajedno oblikuju zahtijevanu stopu povrata. Posebnu tezinu u ovom
okviru imaju rizici inherentni poslovnim finansijama, jer upravo odnos ri-
zika i prinosa ¢ini teorijsku i prakti¢nu srz finansijskog odlucivanja. U tom
kontekstu, neto novcani tok izdvaja se kao mjera prihoda i istovremeno
klju¢na determinanta vrijednosti. Analiza slobodnih nov¢anih tokova i nji-
hova projekcija predstavljaju nuzan korak u ocjeni investicija i procjeni vri-
jednosti preduzeca, dok razlikovanje diskontne stope i stope kapitalizacije
omogucava pravilnu primjenu razli¢itih metoda vrednovanja.

Ovim dijelom postavljen je teorijski i metodoloski okvir za dalja raz-
matranja, od strukture kapitala i troska pojedinih komponenti, do izracu-
navanja ponderisane prosjecne cijene kapitala (WACC) i njene upotrebe u
praksi. Cijena kapitala, u tom smislu, nije samo rezultat, ve¢ i pocetna tacka
i vodic - temelj na kojem pociva svaka ozbiljna analiza vrijednosti preduze-
¢a i finansijskog odlucivanja.
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Cijena kapitala predstavlja osnovni koncept u korporativnim finansijama i
polaziste za donosenje odluka o finansiranju i investiranju. Ona odrazava
troSak koriStenja razlicitih izvora finansiranja, bilo da je rije¢ o dugu ili
sopstvenom kapitalu. Analiza komponenti cijene kapitala obuhvata struk-
turu izvora finansiranja, cijenu duga i cijenu sopstvenog kapitala, dok se
njihova kombinacija izrazava ponderisanom prosje¢nom cijenom kapitala
(WACC). Razumijevanje ovih elemenata omogucava sagledavanje odnosa
izmedu rizika, prinosa i tro$kova finansiranja, te predstavlja temelj za pro-
cjenu vrijednosti preduzeca, vrednovanje isplativosti investicija i dono$enje
strateskih finansijskih odluka.

2.1. Strukturai komponente izvora finansiranja u
kompanijama

Efikasno upravljanje izvorima finansiranja jedan je od klju¢nih aspekata
strateskog finansijskog odlucivanja u savremenim kompanijama. Nacin na
koji preduzece strukturira izvore sredstava neposredno utice na njegovu
likvidnost, solventnost, profitabilnost i ukupnu trzi$nu vrijednost. Pitanje
strukture finansiranja predstavlja vazno stratesko pitanje upravljanja pre-
duzecem.
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Ovo poglavlje posveceno je analizi strukture i komponenti izvora finan-
siranja u kompanijama, s posebnim osvrtom na dvije vazne dimenzije:

— finansijsku strukturu, koja obuhvata ukupne obaveze i kapital pre-
duzeéa, i

— strukturu kapitala, koja se odnosi na dugoro¢ne izvore finansiranja i
balans izmedu sopstvenog kapitala i duga.

Razumijevanje ovih koncepata omogucava preciznije sagledavanje fi-
nansijske stabilnosti preduzeca, njegove izlozenosti riziku i sposobnosti da
obezbijedi optimalne uslove finansiranja u promjenljivim trziSnim uslovi-
ma. Jasno definisana i promisljeno oblikovana struktura finansiranja ima
direktan uticaj na cijenu kapitala, fleksibilnost poslovanja i dugoro¢nu fi-
nansijsku ravnotezu.

2.1.1. Finansijska struktura preduzeca

Finansijska strukturu preduzeca predstavlja kompleksan i koordiniran
skup razli¢itih izvora finansiranja koje preduzece koristi za zadovoljavanje
poslovnih, finansijskih i investicionih potreba. Pri tom je vazno razlikova-
ti finansijsku strukturu i strukturu kapitala preduzeca. Termin finansij-
ska struktura odrazava ukupnost komponenti izvora finansiranja, odno-
sno zbir svih izvora finansiranja u preduzecu, koji uklju¢uju kratkoro¢ne
i dugorocne obaveze, sopstveni kapital i razli¢ite finansijske instrumente.
Brigham i Ehrhardt (2016) definisu finansijsku strukturu kao desnu stra-
nu bilansa stanja (pasivu), uklju¢ujuci kratkoro¢ne i dugoro¢ne obaveze, te
sopstveni kapital. Drugim rije¢ima, finansijska struktura predstavlja posto-
je¢i odnos izmedu kratkorocnog i dugorocnog finansiranja preduzeca.

Adekvatna finansijska struktura treba da obezbijedi neometano odvija-
nje poslovanja, uredno ispunjavanje obaveza, finansiranje investicija, kao
i optimizaciju finansijske stabilnosti, likvidnosti i profitabilnosti. Neki od
kriterijuma izbora optimalne finansijske strukture su (Rodica ¢ Brezeanu,
2019): efekat finansijskog leveridza, finansijska profitabilnost i kapacitet
kreditiranja.

Elementi finansijske strukture obuhvataju:
— Vlasnicki kapital: obi¢ne akcije i druge kategorije sopstvenog kapitala;
— Dugorocne obaveze: dugorocni krediti i zajmovi, dugoro¢na rezer-

visanja, obaveze po osnovu finansijskog lizinga i druge dugoroc¢ne
obaveze;
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— Kratkorocne obaveze: kratkoro¢ne pozajmice, trgovinski krediti,
obaveze prema dobavlja¢ima i druge kratkoro¢ne obaveze;

— Slozene finansijske instrumente i derivate: konvertibilne hartije od
vrijednosti, opcije i slicni instrumenti.

Finansijska struktura je usko povezana sa analizom pasive bilansa sta-
nja, koja odrazava ucesce kapitala, dugoro¢nih rezervisanja, dugoro¢nih
obaveza, kratkoro¢nih finansijskih obaveza, obaveza iz poslovanja i pasiv-
nih vremenskih razgranicenja u ukupnoj pasivi. Poseban segment unutar
finansijske strukture ¢ini struktura kapitala preduzeca, koja se izdvojeno
posmatra zbog svog znacaja u utvrdivanju cijene kapitala.

2.1.2. Struktura kapitala preduzeca

Za razliku od finansijske strukture, koja obuhvata sve dugoro¢ne i kratko-
rocne izvore finansiranja, struktura kapitala obuhvata samo dugoroc¢ne
izvore finansiranja u pasivi bilansa stanja preduzeca. Pojam strukture
kapitala oznacava dugoro¢ne komponente izvora finansiranja koje ukljucu-
ju sopstveni (vlasnicki) kapital, preferencijalni vlasnic¢ki kapital i dugoro¢ni
duznicki kapital. Drugim rije¢ima, struktura kapitala je podskup finan-
sijske strukture, jer se fokusira isklju¢ivo na dugoro¢ne izvore finansira-
nja. Struktura kapitala predstavlja klju¢ni indikator koji odrazava izvore,
strukturu i odnos sopstvenog i pozajmljenog kapitala preduzeca. Znacaj
strukture kapitala prevazilazi interno operativno okruzenje kompanija koje
kotiraju na berzi - struktura kapitala je usko povezana s pravima i obaveza-
ma akcionara, budu¢im pravcem razvoja, strukturom odlucivanja i promje-
nama u korporativnom upravljanju (Luo & Jiang, 2022).

Kapital u preduze¢u moze da se pribavi na tri nacina (Mikerevi¢, 2018):

— Zadrzavanjem (akumuliranjem) dijela neto dobitka u preduzecu;

— Dokapitalizacijom (pronalazenjem novih investitora koji zele da po-
stanu vlasnici preduzeca, emisije novih akcija i sL.);

— Dugoro¢nim pozajmljivanjem kapitala.

U skladu s tim, struktura kapitala u preduzec¢u obuhvata:
— Kapital;

— Dugorocne obaveze i

— Dugorocna rezervisanja
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Analiza strukture kapitala ima za cilj da kvantitativno procijeni du-
gorocnu solventnost preduzeca i njegovu sposobnost da se nosi sa finan-
sijskim problemima i mogu¢nostima. U tom smislu, znacajno je ukazati
na pokazatelje finansijskog polozaja preduzeca koji su u direktnoj vezi sa
strukturom kapitala: finansijsku stabilnost, zaduzenost (adekvatnost) ka-
pitala i solventnost.

Pokazatelji finansijskog poloZaja preduzeca

Finansijska stabilnost odnosno dugoroc¢na finansijska ravnoteza izra-
zava se putem koeficijenta ili racija finansijske stabilnosti (Mikerevi¢, Serdar
Rakovié & Mikerevié, 2024, str. 219):

Racio finansijske stabilnosti=

Dugorocno vezana imovina

Trajni kapital i dugorocne obaveze

gdje je:

p—

—
e

11.

Investicione nekretnine, imovina uzeta u zakup i bioloska imovina
Stalna imovina

Stalne zalihe i stalna imovina namijenjena prodaji

Odgodena poreska sredstva

N=BCSIIN B I i ol

DUGOROCNO VEZANA IMOVINA = (1 + 2 + 3 + 4)
Kapital umanjen za gubitak

Dugoroc¢na rezervisanja

Dugorocne obaveze

Odgodene poreske obaveze

TRAJNI KAPITAL I DUGOROCNE OBAVEZE = (6 + 7 + 8 + 9)
RACIO FINANSIJSKE STABILNOSTI = (5 / 10)

Ako je koeficijent finansijske stabilnosti manji od jedan, postoji slobodni
kapital u iznosu razlike:

Slobodni _( trajni _  dugoroéne | dugorocno
kapital — \ kapital obaveze vezana imovina

Ako je koeficijent finansijske stabilnosti ve¢i od jedan, preduze¢u nedo-
staje kapital u iznosu razlike:

Nedostajuci _ dugorocno | trajni . dugorocne
kapital — vezana imovina | kapital = obaveze )
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Ako je koeficijent finansijske stabilnosti jednak jedinici, dugoro¢na rav-
noteza je uspostavljena, finansijska stabilnost je na prihvatljivom nivou, a u
okviru dugoro¢nog finansiranja stvoreni uslovi za odrzavanje likvidnosti.
Dugoro¢no vezana imovina je pokrivena i uravnotezZena sa trajnim i dugo-
ro¢nim kapitalom. Ako postoji dugorocna, postoji i kratkoro¢na finansij-
ska ravnoteza (kratkoro¢no vezana sredstva uvecana za gotovinu jednaka
su kratkoro¢nim obavezama).

Ako je koeficijent finansijske stabilnosti manji od jedan, dugoro¢na fi-
nansijska ravnoteza pomjerena je ka trajnom i dugoro¢nom kapitalu, te
postoji slobodan kapital za investiranje. Razlika izmedu trajnog kapita-
la i dugoro¢nih obaveza, sa jedne strane, i dugoro¢no vezane imovine, sa
druge strane, iskazuje iznos slobodnog kapitala za finansiranje. Taj iznos
predstavlja iznos trajnog kapitala i dugoro¢nih obaveza upotrijebljenih za
finansiranje kratkorocno vezane imovine. U oblasti dugoro¢nog finansi-
ranja postoji sigurnost za odrzavanje likvidnosti, a kratkoro¢na finansijska
ravnoteza pomjerena ka kratkoro¢no vezanim sredstvima i gotovini.

Konacno, ako je koeficijent finansijske stabilnosti veci od jedan, dugoroc-
na finansijska ravnoteza pomjerena je ka dugoro¢no vezanoj imovini, te se
javlja nedostatak kapitala za uspostavljanje dugoroc¢ne finansijske ravnote-
ze. Razlika izmedu dugoroc¢no vezane imovine, sa jedne strane, i trajnog
kapitala i dugoro¢nih obaveza, sa druge strane, iskazuje iznos nedostajuceg
kapitala za finansiranje. Ta razlika, odnosno nedostaju¢i kapital, pokriven
je kratkoro¢nim izvorima finansiranja koji ¢e dospijeti za placanje prije
nego $to se dugorocno vezana imovina pretvori u gotovinu. U tom slucaju
likvidnost (platezna sposobnost) je ugrozena, dugoro¢na finansijska ravno-
teza je narudena, a kratkoro¢na finansijska ravnoteza pomjerena u korist
kratkoro¢nih obaveza.

Finansijska stabilnost na drugi nacin se utvrduje preko pokrica zaliha
neto obrtnim fondom koji predstavlja dugoro¢ni kapital namijenjen za fi-
nansiranje obrtne imovine, prvenstveno zaliha (Mikerevié, 2009). Neto
obrtni fond cesto se u literaturi srece i pod nazivom obrtni fond, obrtni
kapital i trajna obrtna sredstva. Neto obrtni fond je o dio kapitala, dugo-
ro¢nih rezervisanja i dugoro¢nih obaveza upotrijebljenom za finansiranje
obrtne imovine. Izra¢unava se na sljedeci nacin (Mikerevi¢, Serdar Rakovic
& Mikerevié, 2024, str. 221):

1. Kapital umanjen za gubitak
2. Dugorocna rezervisanja

3. Dugorocne obaveze
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4. Stalna imovina po sadasnjoj vrijednosti
5. NETO OBRTNAIMOVINA=(1+2+3-4)

Neto obrtni fond (trajna obrtna sredstva) moze se izra¢unati i ovako:

1. Obrtna imovina
2. Kratkoro¢ne obaveze
3, NETO OBRTNI FOND = (I - 2)

Negativan neto obrtni fond znaci da je stalna imovina pokrivena iz krat-
koro¢nih obaveza (u visini negativnog neto obrtnog fonda). Sto je negativni
obrtni fond vedi, likvidnost je manja. Ako je neto obrtni fond pozitivan,
stopa pokrica zaliha neto obrtnim fondom rac¢una se putem sljedece jedna-
¢ine (Mikerevié, Serdar Rakovié & Mikerevié, 2024, str.221):

Stopa pokrivenosti zaliha _ Neto obrtni fond X 100
neto obrtnim fondom Zalihe

Ako je ova stopa pokrivenosti ve¢a od 100, u oblasti dugoro¢nog finan-
siranja postoji sigurnost za odrzavanje likvidnosti $to je saglasno sa koe-
ficijentom finansijske stabilnosti manjim od 1. Ako je stopa pokrivenosti
zaliha neto obrtnim fondom jednaka 100, postoje uslovi, ali ne i sigurnost
za odrzavanje likvidnosti $to je saglasno sa koeficijentom finansijske stabil-
nosti od 1. Naposljetku, ako je stopa pokrivenosti zaliha neto obrtnim fon-
dom manja od 100, nisu stvoreni uslovi za odrzavanje likvidnosti u oblasti
dugorocnog finansiranja. Stopa pokrivenosti manja od 100, kompatibilna je
koeficijentu finansijske stabilnosti ve¢em od 1.

Zaduzenost (adekvatnost kapitala) preduzeca, odnosno odnos izmedu
kapitala i obaveza, procjenjuje se analizom vlasnicke strukture pasive. U tu
svrhu se iz pasive bilansa stanja isklju¢uju tranzitorne pozicije pasive (du-
gorocna rezervisanja i pasivna vremenska razgranicenja)®. Time se dobija

6 Ovakav pristup ocjeni adekvatnosti kapitala karakteristi¢an je za evropsku literatu-
ru i tradicionalnu finansijsku praksu. Ipak, pojedini autori, poput Janberga (1964),
smatraju da bi, prilikom obra¢una stope zaduZenosti, iznos kapitala trebalo umanjiti
i za nerasporedenu dobit tekuce godine. S druge strane, valja imati u vidu da ni svi
oblici duga ne nose jednak nivo rizika. Nerasporedena dobit treba biti iskljuc¢ena iz
obrac¢una kapitala samo u slu¢ajevima kada postoji osnovana izvjesnost da e biti is-
kori$¢ena za isplatu dividendi ili bonusa menadzmentu u bliskoj buduénosti (prema
Mikerevié, Serdar Rakovi¢ i Mikerevié, 2024).
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pasiva bez tranzitornih pozicija koja ukljucuje obaveze i kapital umanjen
za gubitke.

1. Kapital umanjen za gubitke
2. Obaveze
3. PASIVA BEZ TRANZITORNIH POZICIJA = (1 + 2)

Adekvatnost kapitala zavisi od nekoliko faktora, medu kojima su najva-
zniji stopa inflacije i struktura operativne imovine. Kada je inflacija visoka,
rastu i kamatne stope, $to povecava troskove zaduzivanja. U takvim uslovi-
ma preporucuje se da preduzece ima vise kapitala, a manje duga, kako bi
smanjilo finansijski pritisak i izbjegli moguci gubici. Jacanje pozicije kapi-
tala doprinosi stabilnosti i smanjuje finansijski rizik.

Takode, struktura imovine ima vaznu ulogu u procjeni adekvatnosti
kapitala. Ako preduzece ima veliki udio stalne imovine, troskovi poslo-
vanja rastu, posebno zbog amortizacije, osiguranja i poreza na imovinu.
Ovi rashodi su fiksni i ne zavise od prihoda, pa povecavaju poslovni rizik.
Da bi se taj rizik ublazio, preduzece bi trebalo da poveca ucesce kapitala
u pasivi, a smanji zaduZenost. Na taj nacin smanjuju se troskovi kamata i
ukupni finansijski rizik, $to omogucava stabilnije poslovanje ¢ak i u uslovi-
ma visokih fiksnih troskova. Dakle, kada je struktura operativne imovine
pomjerena ka stalnoj imovini, potrebno je vece ucesce kapitala u pasivi i
smanjenje stope zaduzenosti. Smanjivanjem stope zaduzenosti smanjuje se
i finansijski rizik i odrzavanje ukupnog rizika na dopustivom nivou.

Posto je kapital preduzeca garantna supstanca za povjerioce, oni su za-
sticeni dok je kapital adekvatan, odnosno sve dok je gubitak manji od ka-
pitala. U suprotnom, gubitak iznad kapitala pripada povjeriocima, jer je za
iznos gubitka iznad kapitala imovina manja od obaveza.

Stepen zaduzenosti izrazava se finansijskim leveridZom, koji se dobije
iz odnosa:

Obaveze (dugovi )
Kapital

Finansijski leveridz =

Finansijski leveridz izrazava odnos duga i kapitala odnosno, koliko je-
dinica duga otpada na jednu jedinicu sopstvenog kapitala. Njegov efekat
na rentabilnost preduze¢a moze biti pozitivan, kada je povrat na ukupnu
imovinu ve¢i od troskova kapitala, ili negativan, kada je povrat na ukupnu
imovinu manji od troskova kapitala.
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U momentu kada ostvareni prinos tek pokriva trosak kapitala, smatra
se da je preduzece dostiglo gornju granicu zaduzenosti. Dalje zaduzivanje
iznad te tacke bi smanjivalo prinos na sopstveni kapital i time Stetilo inte-
resima vlasnika.

U evropskoj akademskoj literaturi ne postoji precizno odredena opti-
malna visina finansijskog leveridza (Mikerevi¢, Serdar Rakovi¢ & Mikere-
vi¢, 2024). Njegova adekvatnost zavisi od inflacije i strukture operativne
imovine. U uslovima visoke inflacije, zbog rasta kamatnih stopa i troSkova
finansiranja, potrebno je vece ucesce kapitala u strukturi izvora finansi-
ranja. U suprotnom, povecani rashodi po osnovu kamata mogu ugroziti
dobit, a nemogucnost zaduzivanja po odrzivim uslovima moze da smanji
proizvodnju i poveca fiksne troskove po jedinici proizvoda.

Kada se posmatra struktura operativne imovine, vece ucesce stalne imo-
vine (osnovnih sredstava) zahtijeva ve¢i nivo kapitala u pasivi, jer takva
imovina nosi veliki poslovni rizik (zbog troskova amortizacije, poreza i osi-
guranja). Da bi se taj rizik amortizovao, neophodno je smanjenje ucesca
duga i jacanje kapitala, ¢ime se istovremeno smanjuju i rashodi finansiranja
i ukupan rizik poslovanja.

Solventnost preduzeca predstavlja sposobnost da se svi dugovi podmire,
ne nuzno u rokovima dospijeca, ve¢ u konacnici, makar unovcéenjem cjelo-
kupne imovine u slucaju stecaja ili likvidacije. Preduzece se smatra solvent-
nim sve dok vrijednost njegove ukupne imovine premasuje iznos svih oba-
veza. Treba naglasiti da se u procesu stecaja ili likvidacije knjigovodstvena
vrijednost imovine znatno umanjuje usljed nepovoljnih trzisnih okolnosti i
hitne prodaje, $to znaci da stvarna (likvidaciona) vrijednost imovine moze
da bude znatno manja od njene knjigovodstvene vrijednosti. Iz tog razloga,
da bi preduzece zaista bilo solventno u ekonomskom smislu, mora da ima
dovoljnu rezervu vrijednosti imovine iznad iznosa obaveza.

Racio solventnosti glasi (Mikerevic, Serdar Rakovic & Mikerevié, 2024):

Poslovna imovina

Racio solventnosti = -
Obaveze (dugovz)

Posebnu paznju zahtijevaju situacije u kojima preduzece kontinuirano
posluje sa gubicima. U takvim okolnostima, akumulirani gubici umanju-
ju neto imovinu, povecavajudi rizik da ¢e, vremenom, vrijednost imovine
pasti ispod nivoa dugova, $to je kljucni indikator insolventnosti. U tom tre-
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nutku, teret razlike izmedu iznosa obaveza i vrijednosti imovine pada na
povjerioce, jer se takav manjak ne moze nadoknaditi stecajnom ili likvida-
cionom masom.

Iz navedenih razloga, racio solventnosti, odnos ukupne imovine prema
ukupnim obavezama, mora da bude znatno veci od jedan. Samo tako se
moze re¢i da preduzece posjeduje stvarnu sposobnost da, ¢ak i u slucaju
prestanka poslovanja, iz sopstvene imovine podmiri obaveze prema po-
vjeriocima. Ova oprezna procjena solventnosti proizlazi iz ¢injenice da se
u bilansima koristi knjigovodstvena vrijednost imovine, dok se u praksi,
prilikom likvidacije, primjenjuje likvidaciona (utrziva) vrijednost, koja je
nerijetko znatno manja.

2.1.2.1. Sopstveni kapital

Sopstveni (vlasnicki) kapital predstavlja rezidualni oblik kapitala u predu-
zecu i ¢ini osnovu finansijske strukture, jer odrazava ulaganja vlasnika u
preduzece i pravo na dio dobiti nakon izmirenja svih obaveza prema po-
vjeriocima. On se u praksi javlja u razli¢itim pravnim formama: akcije u
akcionarskim drustvima, udjeli u drustvima sa ograni¢enom odgovorno-
$¢u ili ortackim drustvima, odnosno vlasnicki kapital u samostalnim pre-
duzeéima. Sopstveni kapital obuhvata vise kategorija osnovnog kapitala i
promjenljivih komponenti kapitala.

I Sopstveni (vlasnicki) kapital (akcije u akcionarskim drustvima, udjeli
u vlasnistvu u drustvima ogranicene odgovornosti ili ortackim drustvima
i vlasnicki kapital u inokosnom preduzecu, na najnizem ili rezidualnom
nivou strukture kapitala).

Obicne akcije predstavljaju osnovni oblik vlasnickog kapitala u akcionar-
skim drustvima. Vlasnici obi¢nih akcija su suosnivaci preduzeca i imaju
pravo da ucestvuju u upravljanju putem glasackog prava na skupstini akci-
onara, pravo na udio u dobiti isplatom dividendi (ako ih drustvo odobri),
kao i pravo na raspodjelu ostatka imovine u slucaju likvidacije preduzeca,
ali tek nakon izmirenja obaveza prema svim povjeriocima i preferencijal-
nim akcionarima. Obi¢ne akcije su nosioci najveceg rizika, ali i najveceg
potencijala prinosa. Za razliku od preferencijalnih, one nemaju garantovani
iznos dividende ni prioritet u isplati. Medutim, one omogucavaju ve¢i uti-
caj na poslovanje i direktno uce$ce u vlasnickoj strukturi. Prinos vlasnika
obi¢nih akcija ¢ini dividenda i kapitalna dobit (razlika izmedu cijene po
kojoj je akcija kupljena i cijene po kojoj je kasnije prodata).
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Korporacija (akcionarsko drustvo) kao pravna forma je znacajna jer
omogucava vlasniku smanjenje rizika investiranja u odnosu na druge obli-
ke organizovanja preduzeca. Razlozi manjeg rizika investiranja za vlasnika
ogledaju se u ogranic¢enoj odgovornosti vlasnika, ve¢oj likvidnosti i mogu¢-
nosti diverzifikacije (Radivojac, 2018).

Obicne akcije, kao temeljni oblik vlasni¢kog uloga u akcionarskim dru-
$tvima, predstavljaju samo jednu od komponenti Sireg pojma sopstvenog
(vlasnickog) kapitala. Sopstveni kapital obuhvata razlic¢ite forme vlasnickog
interesa, u zavisnosti od pravne forme preduzeca, bilo da je rije¢ o akcijama,
udjelima u drustvima sa ograni¢enom odgovornoscu, ortackim ulogama ili
ulozima osnivaca u samostalnim preduzeéima. Sopstveni kapital ukljucuje
nekoliko kategorija osnovnog kapitala i promjenljivih komponenti kapitala.

¢ Osnovni kapital predstavlja umnozak nominalne vrijednosti akcija
(odnosno udjela u sluc¢aju d.o.0.) i broja emitovanih akcija (odnosno
broja udjela). Iako je osnovni kapital dugorocan, njegov iznos nije fik-
siran odnosno moze se mijenjati u toku Zivotnog vijeka preduzeca.
Osnovni kapital se moze povecavati:

— novim ulozima;
— konvertovanjem konvertibilnih obveznica u akcije;
— iz sredstava drustva.

Smanjenje osnovnog kapitala moze se vrsiti (Poljasevic, 2022):

— u redovnom postupku (ponistenjem stecanih sopstvenih akcija i
ponistenjem akcija u posjedu akcionara, smanjivanjem nominal-
ne vrijednosti akcija i isplatom uplac¢enog iznosa akcionarima za
akcije koje nisu u potpunosti uplacene i neizdavanjem tih akcija);

— u pojednostavljenom postupku (ako ne postoje rezerve za pokrice
gubitaka, a akcionari ne zele da se taj nepokriveni gubitak iskaze
u bilansima. Kapital se moze smanjiti samo do iznosa zakonski
propisanog minimalnog osnovnog kapitala;

— u postupku smanjenja kapitala radi pretvaranja u rezerve (obezbje-
denje rezervi za buduce potrebe preduzeca).

¢ Kapitalne rezerve (emisiona premija) predstavljaju dodatni iznos ka-
pitala iznad upisanog osnovnog kapitala. Kapitalne rezerve nastaju
u slucaju prodaje akcija iznad nominalne vrijednosti (emisiona pre-
mija), dodatnom uplatom kod konverzije obveznica u obi¢ne akcije i
dodatnom uplatom vlasnika bez povecanja vrijednosti akcija (udjela).
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Takode, kapitalne rezerve nastaju smanjenjem osnovnog kapitala s
ciljem povecanja rezervi kapitala (Poljasevic, 2022).

¢ Rezerve iz dobitka nastaju ostvarivanjem dobitka u poslovanju predu-
zeca i zadrzavanjem dijela dobitka u vidu rezervi. Rezerve iz dobitka
su znacajan oblik sopstvenog kapitala jer predstavljaju interno for-
miranu komponentu sopstvenog kapitala. Znacajne su za poboljsanje
finansijskog polozaja, povecanje finansijske stabilnosti i likvidnosti,
podizanje povjerenja povijerilaca i jacanja opste finansijske snage ko-
manije. Rezerve iz dobitka mogu se podijeliti na zakonske rezerve,
statutarne rezerve i ostale rezerve. U praksi, zadrZani dobitak je je-
dan od najvaznijih izvora rasta i razvoja preduzeca, jer omogucava
reinvestiranje bez dodatnih troskova emisije kapitala.

¢ Revalorizacione reserve (rezerve nastale procjenom imovine i obaveza)
formiraju se u okviru racunovodstvene politike fer vrijednosti. Ove
vrste rezervi nastaju naknadnim vrednovanjem imovine po fer vri-
jednosti sa ciljem sprec¢avanja nastanka skrivenih gubitaka i latentnih
rezervi. Rezerve nastale procjenom imovine i obaveza ¢e se pojaviti
kao dio sopstvenog kapitala samo kod preduzeca koja usvoje politike
naknadnog vrednovanja po fer vrijednosti kao metodi procjene.

¢ Nerasporedeni (zadrZani) dobitak iskazuje se u pasivi bilansa stanja
i odnosi se na dobitke iz prethodnih perioda. Predstavlja dio dobiti
iz prethodnih perioda koji nije podijeljen akcionarima, ve¢ ostaje u
preduzecu kao dio sopstvenog kapitala. U ovu kategoriju ubraja se i
nepokriveni gubitak. Gubitak preduze¢a moze se otpisati putem do-
pune imovine ili smanjenja kapitala (Rodic, 1997).

Odnos osnovnog i rezervnog kapitala odreden je privrednim zakono-
davstvom, prije svega Zakonom o privrednim drustvima (,,Sluzbeni gla-
snik Republike Srpske”, br. 127/2008, 58/2009, 100/2011, 67/2013, 100/2017,
82/2019, 17/2023 i 45/2025). Zakonski propisi definisu stopu rezervnog ka-
pitala u odnosu na osnovni kapital. Prema ¢lanu 231. Zakona o privrednim
drustvima, rezerve akcionarskog drustva obuhvataju zakonske rezerve, re-
zerve kapitala, statutarne i druge rezerve. Akcionarsko drustvo je obavezno
da u zakonske rezerve unosi 5% dobiti tekuce godine umanjene za gubitak
iz prethodne godine, sve dok te rezerve zajedno sa rezervama kapitala ne
dostignu visinu od najmanje 10% osnovnog kapitala ili osnivackim aktom,
odnosno statutom odreden veci procenat osnovnog kapitala. Zakonske re-
zerve prvenstveno sluze za pokrice gubitaka, a ako prelaze propisani iznos
mogu se koristiti i za povec¢anje osnovnog kapitala.
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Osnovna funkcija rezervnog kapitala jeste zastita osnovnog kapitala i
udjela vlasnika. Osnovni kapital je zasticeniji Sto je rezervni kapital vedi,
jer to povecava vjerovatnocu da ce se vlasnici u slucaju likvidacije ili stecaja
naplatiti u nominalnom, a potencijalno i u ve¢em iznosu od nominalne vri-
jednosti ulozenog kapitala. Pored zakonske rezerve, preduze¢e moze pred-
vidjeti i statutarne rezerve kapitala. Obje se formiraju iz raspodjele dobitka,
s tim $to je zakonska rezerva obavezna, dok je statutarna rezerva dobrovolj-
na i definisana statutom preduzeca (Mikerevi¢, 2018).

Sopstveni kapital, iako predstavlja najsigurniji oblik finansiranja iz per-
spektive povjerilaca, ujedno je i najskuplja komponenta kapitala za predu-
zece, jer investitori o¢ekuju najvecu stopu prinosa kao naknadu za preuzeti
rizik. Upravo zbog toga je analiza cijene sopstvenog kapitala od klju¢nog
znacaja za obracun ukupne cijene kapitala i donosenje odluka o finansijskoj
strukturi.

2.1.2.2. Preferencijalni vlasnicki kapital

Preferencijalni vlasnicki kapital obuhvata preferencijalne akcije ili interese
u partnerstvu sa preferencijalnim karakteristikama, kao $to je prioritet u
primanju dividendi ili u raspodjeli prihoda od likvidacije. Preferencijalne
akcije Cesto se zovu i povlascene ili prioritetne akcije. Sa ra¢unovodstvenog
aspekta, preferencijalni kapital pripada kategoriji osnovnog kapitala, ali se
u kontekstu utvrdivanja cijene kapitala posmatra odvojeno zbog specifi¢nih
prava i obaveza koje ga razlikuju od obi¢nih akcija.

Preferencijalna akcija predstavlja finansijski instrument sa fiksnim pri-
nosom (Radivojac, 2018). Osnovne karakteristike preferencijalnih akcija
podrazumijevaju pravo na fiksnu dividendu koja se isplacuje prije divi-
dendi obi¢nih akcionara obi¢no u procentu od nominalne (emisione) vri-
jednosti, kao i prioritet u slu¢aju likvidacije preduzeca. U slucaju likvidacije
preduzeca preferencijalne akcije se isplacuju u visini nominalne vrijednosti
iz likvidacione mase odmah poslije isplate obaveza, a prije isplate obi¢nih
akcija, $to znaci da je rizik vlasnika preferencijalne akcije u slucaju likvida-
cije preduzeca razlog vise $to vlasnik preferencijalne akcije ne ucestvuje u
upravljanju preduzecem (Mikerevi¢, 2018).

Preferencijalni akcionari nemaju pravo glasa i prava ucestvovanja u
upravljanju preduzecem putem skupstine akcionara ili je ovo pravo ograni-
¢eno na posebne situacije, npr. kada dividenda nije isplacena odredeni broj
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godina. Zbog kombinacije obiljezja vlasnickog i duznickog kapitala, prefe-
rencijalni kapital se ¢esto svrstava u hibridne oblike finansiranja.

Preduzeca se Cesto odlucuju na emisiju preferencijalnih akcija iz vise ra-
zloga. Jedan od najces¢ih je nepovoljna vlasnicka struktura kapitala, odno-
sno nizak udio sopstvenog kapitala. U takvim sluc¢ajevima, emisijom prefe-
rencijalnih akcija nastoji se privudi $iri krug investitora, posebno onih koji
nisu spremni da preuzmu rizike koji prate obi¢ne akcije, kako u pogledu
ostvarenja neto dobiti i isplate dividendi, tako i u pogledu povracaja kapi-
tala iz likvidacione mase. Iako i vlasnici preferencijalnih akcija garantuju
za obaveze preduzeca ulozenim kapitalom, oni imaju prednost u isplatnom
redu u odnosu na obi¢ne akcionare. Iz ugla preduzeca, emisija preferen-
cijalnih akcija predstavlja nacin prikupljanja kapitala bez direktnog pove-
¢anja zaduzenosti i bez obaveze vracanja glavnice, $to povoljno utie na
bilans stanja. Ipak, dividende na preferencijalne akcije predstavljaju fiksne
obaveze, koje se ocekuju bez obzira na poslovni rezultat, pa takav kapital
nosi karakteristike izmedu duga i kapitala.

Dodatni motiv moze biti i Zelja preduzeca da izbjegne Sirenje upravljacke
strukture. Preduzeca biraju ovaj oblik finansiranja kada Zele zadrzati kon-
trolu u rukama postojecih akcionara (jer preferencijalne akcije uglavnom
nemaju pravo glasa), ali su spremna prihvatiti odredeni trosak stabilnog
prinosa.

Sa stanovi$ta investitora, preferencijalne akcije predstavljaju oblik ulaga-
nja sa manjim rizikom i stabilnijim prinosom u poredenju s obi¢nim akcija-
ma. Investitorima pruzaju prioritet pri isplati dividendi, esto po unaprijed
definisanoj stopi, ali bez prava glasa. To ih ¢ini atraktivnim za one koji pre-
feriraju stabilne prihode nad upravljackim uticajem. Preferencijalne akcije
se smatraju instrumentima sa nizim stepenom rizika u odnosu na obi¢ne
akcije, jer nose fiksni prinos. Medutim, uprkos toj karakteristici, one nisu
uvijek optimalan izbor za investitora. Naime, kamate na dug se isplac¢uju
prije dividendi, pa su kreditori u povoljnijem polozaju u pogledu prioriteta
isplata. Za razliku od vlasnika obveznica, koji imaju status povjerilaca i pra-
vo da pokrenu stecajni postupak radi naplate potrazivanja, vlasnici prefe-
rencijalnih akcija nemaju tu pravnu zastitu. U slucaju stecaja, potrazivanja
po osnovu obveznica imaju prioritet u isplati u odnosu na potrazivanja po
osnovu preferencijalnih akcija (Radivojac, 2018).

Naredna tabela prikazuje karakteristike preferencijalnih akcija iz per-
spektive investitora i preduzeca.
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Tabela 4: Preferencijalne akcije: Perspektive investitora i preduzeca

Aspekt Iz ugla investitora Iz ugla preduzeca
Kompromis izmedu
o 8 e Nizi rizik i stabilniji prinos u zaduzivanja i emisije obi¢nih
1. Riziki prinos e .. - . 3
odnosu na obi¢ne akcije akcija - obaveza isplate fiksne
dividende moze biti teret
) Pravo na Fiksna dividenda - Prioritetu  Obaveza isplate dividende bez
" dividende isplati u odnosu na obi¢ne akcije obzira na rezultat
Praf"f glasa Zadrzavanje kontrole u
3. -udeS¢eu Uglavnom bez prava glasa - .
L rukama postoje¢ih akcionara
upravljanju
s Ispod povijerilaca, ali iznad Rarvlg' ISqu vaezmca “
Stecajni e . slucaju stecaja
4. obi¢nih akcionara Z. L
postupak : ... Manji pravni rizik u odnosu
Nemaju pravo da pokrenu stecaj -
na obveznice
5, i ki Im.av]u pred.post u odnosu na Mc.)vraj.u se 1s;>lat1t1 prije
obi¢ne akcije obi¢nih akcija
Privla¢ne za investitore sa nizom Mogu biti skuplji izvor
6. Pogodnost . - ' R
tolerancijom na rizik finansiranja nego dug

Dividende nisu poreski

priznati rashod

Efekat na bilans . Ne povecava se zaduZzenost, ali
. Ne odnosi se T

preduzeéa se povecavaju fiksne obaveze

Percipiran kao nizi zbog
9. Trosak kapitala  stabilnosti u odnosu na obi¢ne
akcionare

7. Poreski tretman Ne donose poreske olaksice

Tro$ak izmedu duga i obi¢nog
kapitala

Cilj investicije /  Stabilan prinos bez upravljackog Prikupljanje kapitala bez

10. emisije ucedca gubitka kontrole

Izvor: Analiza autora

Preferencijalne akcije mogu imati razlicite karakteristike (Mikerevic,
2018):

— Pravo kumuliranja dividende podrazumijeva da se neisplacene divi-
dende (zbog gubitka, nedovoljno ostvarene dobiti ili nelikvidnosti)
kumuliraju i iskazuju kao obaveza, te se isplacuju kada preduzece
stekne finansijsku sposobnost. Kod kumulativnih preferencijalnih
akcija, neisplacene dividende se akumuliraju i moraju da budu ispla-
¢ene prije dividende obi¢nim akcionarima, dok nekumulativne pre-
ferencijalne akcije ne daju pravo na zaostale dividende;

— Pravo participacije omogucava da, osim fiksne dividende, preferen-

cijalne akcije ucestvuju i u raspodjeli dodatne dobiti, mada u znatno
manjem obimu u odnosu na obi¢ne akcije.
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— Konvertibilnost daje moguc¢nost zamjene preferencijalnih akcija za
obi¢ne. Konvertibilne preferencijalne akcije se mogu zamijeniti za
obi¢ne akcije pod unaprijed odredenim uslovima.

— Opozivost znaci da preduzece zadrzava pravo otkupa ovih akcija, po
nominalnoj vrijednosti uvecanoj za otkupnu premiju (najces¢e do
10%). To su tzv. opozive (redeemable) preferencijalne akcije.

Zaklju¢no, preferencijalne akcije predstavljaju oblik vlasnickog kapitala
koji kombinuje osobine duga i obi¢nih akcija. Njihova sustinska obiljezja:
pravo na prioritetnu, naj¢esce fiksnu dividendu, prednost u slucaju likvida-
cije i ogranicena prava glasa ¢ine ih posebnim i hibridnim instrumentom
finansiranja. Upravo ta kombinacija sigurnosti i ogranicene fleksibilnosti
odreduje njihovu poziciju izmedu duga i obi¢nog vlasnickog kapitala u
strukturi finansiranja preduzeca.

2.1.2.3. Duznicki kapital

Duznicki kapital obuhvata sve obaveze preduzeca koje proizlaze iz ugovor-
nog odnosa sa kreditorima, a koje se u budu¢nosti moraju izmiriti u obli-
ku gotovine, dobara ili usluga. Za razliku od vlasnickog kapitala, duznicka
sredstva ne podrazumijevaju pravo svojine nad preduzecem, ve¢ kredito-
rima obezbjeduju ugovoreno pravo na povrat glavnice i isplatu kamate.
Klju¢na razlika u odnosu na sopstveni kapital ogleda se i u poreskom tret-
manu: kamate koje se placaju na dug priznaju se kao rashod i time umanju-
ju osnovicu poreza na dobit, ¢ime se ostvaruje tzv. poreski §tit, sto dug ¢ini
relativno povoljnijim izvorom finansiranja.

U duznicki kapital ubrajamo dugoroc¢ne obaveze, dugoroc¢na rezervi-
sanja i dugorocne korporativne obveznice.

Dugoroc¢ne obaveze predstavljaju obaveze sa rokom dospije¢a duzim od
jedne godine i najc¢esce ukljucuju:

— obaveze po osnovu dugoro¢nih kredita,

— obaveze po osnovu emitovanih dugoro¢nih obveznica,

— obaveze po osnovu dugoro¢nog finansijskog lizinga.

Dugoroc¢na rezervisanja u Sirem smislu predstavljaju dio obaveza koje
se ne finansiraju iz kapitala. Ona se priznaju kada preduzece ima sadasnju
obavezu nastalu kao rezultat prethodnog dogadaja, kada je vjerovatno da ¢e

za izmirenje te obaveze biti potreban odliv resursa i kada je moguce pou-
zdano procijeniti iznos obaveze (Poljasevi¢, 2020). Takve obaveze predsta-
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vljaju obaveze prema trec¢im stranama (npr. sudski sporovi, garancije) ili
prema samom preduzecu (npr. rezervisanja za restrukturiranje ili otprem-
nine zaposlenima).

Dugorocne korporativne obveznice predstavljaju znacajan oblik du-
znickog finansiranja, kojim kompanije obezbjeduju sredstva direktno sa
trziSta kapitala, bez angazovanja banaka ili drugih finansijskih posredni-
ka. Za razliku od vlasnickog kapitala, obveznice predstavljaju oblik duga,
te investitorima obezbjeduju pravo na redovne isplate kupona (kamate) i
povrat glavnice po dospije¢u. Njihova osnovna svrha jeste da investitorima
ponude instrument sa fiksnim ili varijabilnim prinosom, dok istovremeno
omogucavaju preduzecu pristup dugoro¢nim sredstvima pod fleksibilnijim
uslovima u pogledu iznosa, roka i dinamike otplate.

Za razliku od kredita, korporativne obveznice su trzi$ni instrumen-
ti koji se mogu slobodno trgovati, ¢ime se povecava njihova likvidnost i
atraktivnost za investitore. Javno emitovanje obveznica zahtijeva pripremu
prospekta, koji sadrzi sve relevantne informacije o emisiji. Takode, neop-
hodna je indentura odnosno formalni ugovor izmedu izdavaoca i upravite-
lja (eng. Trustee), koji stiti interese obveznika u sluc¢aju neispunjenja obaveza
(eng. Default) (Berk é»DeMarzo, 2017). One se Cesto emituju u serijama koje
se razlikuju po roku dospijeca, kamatnim stopama i mehanizmima zastite
povjerilaca, poput kolaterala, ugovorenih koventanata ili klauzula o prije-
vremenoj otplati. Proces emisije zahtijeva visok stepen transparentnosti i
obi¢no ukljucuje angazZovanje rejting agencija, pravnih i finansijskih savjet-
nika, kao i regulatorna odobrenja.

Vrste korporativnih obveznica

Struktura trZi$ta korporativnih obveznica izuzetno je raznovrsna, kako
po pravima investitora, tako i po rangu naplate, obezbjedenju, valutnoj de-
nominaciji i trzi$tu emisije. Podjela moze da se predstavi u sljedece Cetiri
kategorije:

I Po karakteristikama prava i prioriteta u naplati

— Obicne (standardne) obveznice nose fiksnu ili varijabilnu kamatnu
stopu i ne sadrze dodatne garancije osim obecanja izdavaoca da ce
servisirati dug. Spadaju u neobezbijedeni dug.

— Konvertibilne obveznice daju investitoru pravo da, pod definisanim
uslovima, konvertuje obveznice za akcije preduze¢a. Kombinuju ka-
rakteristike duga i kapitala.
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— Podredene ili subordinirane obveznice (Subordinated Bonds) imaju
nizi prioritet naplate u slucaju stecaja, u odnosu na ostale obaveze. U
slucaju finansijskih pote$koca, ova vrsta duga se isplacuje tek nakon
$to su svi obvezujuci iznosi prema senior povjeriocima izmireni. Iako
su rizi¢nije, subordinirane obveznice obi¢no nose viSu kamatnu sto-
pu kako bi kompenzovale investitorima dodatni rizik. Ova struktura
omogucava preduzecu vecu fleksibilnost u pribavljanju kapitala, dok
investitorima nudi mogu¢nost veceg prinosa u zamjenu za manji ste-
pen zastite.

U okviru korporativnog duga, vazno je razumjeti koncept ranga u
naplati (eng. Seniority), koji oznacava prioritet povjerilaca u ostvari-
vanju prava na naplatu u slucaju stecaja ili likvidacije. Obveznice se
mogu emitovati u razli¢itim ,rangovima” naplate, pri ¢emu se visi
rang (eng. Senior Debt) isplacuje prije nizeg (eng. Junior ili Subordina-
ted Debt). Veéina standardnih korporativnih obveznica sadrzi klau-
zule koje ogranicavaju mogucnost preduzeca da se dodatno zaduzi u
istom ili viSem rangu naplate, ¢cime se §titi interes postojecih povijeri-
laca (Berk ¢»DeMarzo, 2017).

— Obveznice na donosioca (ili kuponske obveznice) su istorijski oblik
kod kojeg vlasnik sertifikata ima pravo na isplatu. U proslosti veci-
na obveznica su bile ,,na donosioca” (eng. Bearer Bonds), gdje fizicki
posjed sertifikata obveznice daje pravo na naplatu kupona. Vlasnik
sertifikata obveznice posjeduje obveznicu, a svako ko prezentuje ku-
pon za naplatu ima pravo na isplatu (otuda potice naziv ,.kupon” ob-
veznice).

— Registrovane obveznice. Zbog bezbjednosnih razloga i poreskih aspe-
kata, danas se gotovo sve obveznice emituju kao registrovane (eng.
Registered Bonds), gdje izdavalac vodi evidenciju vlasnika u registru
izdavaoca, a isplate se vrse direktno na registrovane racune.

— Dohodovne obveznice predstavljaju specifi¢an oblik duznickih har-
tija od vrijednosti kod kojih je isplata kamate uslovljena ostvarenjem
poslovnog dobitka. Ove obveznice se najces¢e emituju od strane pre-
duzeca koja su prethodno prosla kroz proces finansijske sanacije (Mi-
kerevié, 2018).

— Participirajuce obveznice omogucavaju vlasniku, pored ugovorene
kamate, i pravo uces¢a u raspodjeli dobitka izdavaoca. Ova vrsta ob-
veznica se emituje s ciljem da se privuce $iri krug investitora, nudeci
dodatnu motivaciju kroz potencijalno visi povrat.
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— Dugorocne obveznice s pravom povlacenja (eng. Callable Bonds)
daju izdavaocu moguc¢nost da, u skladu s ugovorom, povuce obve-
znice iz opticaja prije njihovog ugovorenog roka dospijeca. Povlacenje
se moze izvrsiti na sekundarnom trzistu po trzi$noj cijeni, ili putem
ugovorom predvidenog mehanizma, najce$¢e po principu lutrije. U
potonjem slucaju, investitor pored nominalne vrijednosti obveznice
ostvaruje i premiju opoziva (eng. Call Premium) kao dodatnu nak-
nadu.

II Po vrsti obezbjedenja (osigurani i neosigurani dug)
ITa Neosigurani dug

Zaduznice i obveznice spadaju u neobezbijedeni dug, $to znaci da, u slu-
¢aju stecaja, povjerioci imaju pravo naplate samo iz one imovine preduzeca
koja prethodno nije ve¢ data kao kolateral za neki drugi dug (Berk ¢De-
Marzo, 2017).

— Zaduznice (eng. Notes) - obi¢no s kra¢im rokom dospije¢a (manje od
10 godina), bez kolaterala. Obi¢no, zaduznice imaju krace rokove do-
spijeca, najce$¢e manje od 10 godina, u poredenju sa obveznicama
koje imaju duze rokove.

— Obveznice (eng. Debentures) slicne su zaduznicama, ali s duzim ro-
kom dospijeca. Takode spadaju u neobezbijedeni dug.

ITb Osigurani dug

Hipotekarne obveznice i obveznice obezbijedene imovinom predstavlja-
ju obezbijedeni dug. U ovim slu¢ajevima, odredena imovina preduzeca daje
se kao kolateral, koji sluzi kao osiguranje za isplatu povjeriocima u slucaju
bankrota.

— Hipotekarne obveznice (eng. Mortgage Bonds) osigurane su stvar-
nom imovinom, najces¢e nepokretnostima.

— Obveznice obezbijedene imovinom (eng. Asset-backed Bonds) osi-
gurane su odredenim vrstama imovine (potrazivanjima, zalihama,
voznim parkom itd.).

III Po trzistu i obliku emisije (javni i privatni dug)

— Javno emitovane obveznice dostupne su $iroj investitorskoj javnosti,
uz ispunjavanje regulatornih zahtjeva, prospekata i ¢esto uz rejting
agenciju.
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— Privatno plasirane obveznice (eng. Private Placements) emitovane
su direktno prema institucionalnim investitorima, bez javne ponude.
Donose fleksibilnije uslove, ali nizu likvidnost.

Privatni dug predstavlja oblik duga koji nije predmet trgovine na jav-
nim trzistima. U poredenju s javnim dugom, on se karakterise ma-
njim nivoom transparentnosti, ali ve¢im stepenom fleksibilnosti u
ugovaranju uslova izmedu povijerioca i duznika. Trzite privatnog
duga, iako manje vidljivo, zapravo je vece od javnog trzista duga i
ima klju¢nu ulogu u finansiranju korporacija, posebno onih koje Zele
izbjeci regulatorne zahtjeve i troskove javne emisije.

Dva glavna segmenta ovog trzista su namjenski bankarski krediti s
definisanim rokom dospije¢a (eng. Term Loans) i privatne emisije
obveznica (eng. Private Placements). Kod privatnih emisija, duznik
sklapa direktan ugovor s investitorom, cesto bez potrebe za formal-
nim prospektom, $to omogucava brzu realizaciju, ali smanjuje mo-
gucnost kasnije likvidnosti za investitora. Upravo zbog toga, ovakvi
aranzmani najce§ce su rezervisani za institucionalne investitore koji
mogu preuzeti rizik nize likvidnosti u zamjenu za povoljnije uslove i
direktniji pristup emitentu.

IV Po geografskom i valutnom porijeklu

Domace obveznice su emitovane i denominovane u valuti zemlje u kojoj
se izdaju od strane domacih kompanija i namijenjene su isklju¢ivo doma-
¢im investitorima.

Medunarodne obveznice obuhvataju sve obveznice koje se emituju van
zemlje izdavaoca ili u stranoj valuti.

Medunarodne obveznice’” mogu da se svrstaju u Cetiri Siroke kategorije
(Berk eé#DeMarzo, 2017):

— Domace obveznice (eng. Domestic Bonds) emitovane su i denomino-
vane u lokalnoj valuti, na domacem trzi$tu, ali ih kupuju stranci.

— Strane obveznice (eng. Foreign Bonds) - strane firme ih emituju u lo-
kalnoj valuti trzista i namijenjene su za lokalne investitore (npr. Yan-
kee, Samurai, Bulldog bonds).

7 Podjela na medunarodne obveznice je posmatrana sa stanovista americkog trzista kao
jednog od najrazvijenih trzista kapitala na svijetu.
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— Evroobveznice (eng. Eurobonds) su medunarodne obveznice koje nisu
emitovane u lokalnoj valuti zemlje u kojoj se emituju (npr. americka
kompanija emituje obveznice u nominovane u EUR u Londonu).

— Globalne obveznice (eng. Global Bonds) nude se na prodaju simulta-
no na vise trzista i kombinuju karakteristike prethodnih vrsta obve-
znica.

Obveznice emitovane u stranoj valuti nose valutni rizik za investitora, jer
promjene deviznog kursa mogu znatno uticati na stvarni prinos.

U finansijskom izvjeStavanju, obaveze po osnovu dugoro¢nih obveznica
prikazuju se posebno, dok se trzi$ni prinos koji investitor zahtijeva kori-
sti kao kljucni parametar za odredivanje troska duga u strukturi kapitala.
Time korporativne obveznice zauzimaju vazno mjesto ne samo u pogledu
finansijske stabilnosti preduzeca, ve¢ i u oblikovanju njegove ukupne stra-
tegije finansiranja i pozicije na trzistu kapitala.

Duznic¢ki kapital predstavlja klju¢ni stub korporativnog finansiranja,
¢ije razumijevanje zahtijeva dublji uvid u raznovrsne instrumente, prav-
ne odnose i trzi$ne mehanizme koji ga oblikuju. Posebno mjesto u ovom
okviru pripada korporativnim obveznicama, koje omogucavaju kompani-
jama pristup dugoro¢nim izvorima finansiranja, a investitorima nude $irok
spektar instrumenata prilagodenih njihovom apetitu za rizik i o¢ekivanom
prinosu.

Duznicki kapital karakterisu odredene specificnosti: s jedne strane, on
smanjuje finansijsku fleksibilnost preduzeca jer zahtijeva redovno servisi-
ranje obaveza, dok s druge strane moze povecati prinos na sopstveni kapital
zahvaljujudi efektu finansijskog leveridza. Optimalan stepen zaduZenosti
zavisi od odnosa izmedu rizika i o¢ekivanog prinosa, trzisnih uslova, kre-
ditnog rejtinga i sposobnosti preduzeca da generise stabilne novcane toko-
ve za uredno izmirenje svojih obaveza. Upravo stoga, jasno razumijevanje
pravne prirode, trzi$ne klasifikacije i ekonomskih implikacija korporativ-
nog duga predstavlja nezaobilazan korak u sveobuhvatnoj procjeni troska
kapitala i ukupne vrijednosti preduzeca.

2.1.2.4. Instrumenti povezani sa vlasnickim kapitalom

U savremenoj korporativnoj praksi, sve znacajnije mjesto u strukturi fi-
nansiranja zauzimaju hibridni instrumenti ili instrumenti povezani sa
vlasnickim kapitalom (Equity-linked Instruments), koji se formalno ne
svrstavaju medu osnovne oblike sopstvenog kapitala, ali imaju potencijal
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da direktno uti¢u na njegovu strukturu, vrijednost i dinamiku promjene.
Ovi instrumenti imaju obiljezja duga i sopstvenog kapitala, jer investitor
preuzima dio rizika vlasni$tva, a istovremeno uziva odredene zastite karak-
teristicne za duznicke instrumente. Medu njima posebno mjesto zauzimaju
konvertibilne obveznice, varanti i opcije na akcije. Navedeni instrumenti
formalno nisu sopstveni kapital, ali se njihovim aktiviranjem (konverzijom
obveznica, izvrSenjem varanta/opcije) direktno mijenja struktura i iznos
sopstvenog kapitala kroz emisiju novih akcija.

Konvertibilne obveznice predstavljaju dug odnosno obveznice kompa-
nije koji investitoru daju pravo, ali ne i obavezu, da ih u odredenom periodu
zamijeni (konvertuje) za unaprijed definisan broj obi¢nih akcija kompanije
(sopstveni kapital). Nose karakteristike obveznice (isplata kamate i glavni-
ce) i karakteristike opcije na akcije (potencijal sticanja vlasnistva/kapita-
la). Konvertibilne obveznice naj¢es¢e imaju nizu kamatnu stopu u odnosu
na klasi¢ne obveznice, jer investitor placa za pravo konverzije. Realizacija
konverzije smanjuje obaveze i povecava vlasnicki kapital, ¢ime poboljsava
pokazatelje zaduzenosti i utice na optimalnu strukturu finansiranja.

Opcije na akcije (eng. Equity Options) su ugovori koji vlasniku daju pra-
vo, ali ne i obavezu, da u odredenom roku kupi ili proda akcije po unaprijed
definisanoj cijeni. U okviru strukture kapitala, posebno su znacajne opcije
za menadzment i zaposlene (eng. Stock Options), jer omogucavaju buduce
ucesce u vlasnistvu. Realizacija ovih opcija dovodi do povecanja broja akci-
ja u opticaju, razvodnjavanja kapitala i promjena u kontroli i prinosima po
akciji. Opcije za menadzment uticu i na podsticaje i rizik moralnog hazar-
da, jer nagradivanje vezuju za kretanje cijene akcija.

Varanti (eng. Warrants) su sli¢ni opcijama, ali ih izdaje samo preduze-
¢e i najcedce prate emisije obveznica ili preferencijalnih akcija kao dodatni
stimulans za investitore. Daju pravo na kupovinu obi¢nih akcija po una-
prijed odredenoj cijeni u predvidenom roku. Zbog toga se varanti smatraju
potencijalnim izvorom sopstvenog kapitala. Realizacijom varanta dolazi do
izdavanja novih akcija i povec¢anja osnovnog kapitala, §to utice na vlasnicku
strukturu i upravljacka prava.

Varante uvijek emituje preduzece, pa realizacija direktno dovodi do kre-
iranja novih akcija. Efekti razvodnjavanja kod varanta znacajni su jer po-
vecavaju broj izdatih akcija i mogu izmijeniti kontrolne odnose medu ak-
cionarima. Omogucavaju preduzec¢u da obezbijedi kapital po nizem trosku
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u poredenju s klasi¢nim vlasnickim finansiranjem, jer investitorima nude
dodatne opcije (npr. konverziju u akcije) uz nizu kamatnu stopu.

Derivativni instrumenti kao most izmedu duga i kapitala

Ovi instrumenti u pocetku funkcioni$u kao dug, medutim, njihova reali-
zacija tj. konverzija ili izvrSenje opcije dovodi do povecanja broja akcija u
opticaju, $to ima za posljedicu razvodnjavanje (eng. Dilution) udjela posto-
jecih akcionara. Hibridni instrumenti time kreiraju sloZen odnos izmedu
duga i kapitala, jer uticu na ocekivanja trzista, strukturu bilansa i upravljac-
ka prava. Investitori pri donosSenju odluka o ulaganju u ove instrumente ne
procjenjuju samo trenutni prinos, ve¢ i potencijalne promjene u vrijednosti
vlasnickog kapitala, stepen razvodnjavanja i uticaj na kontrolu u preduzecu.
Iako instrumenti povezani sa kapitalom formalno nisu dio strukture kapi-
tala, oni mijenjaju percepciju rizika, stabilnost bilansa i troSak kapitala, $to
posredno utic¢e na optimalnu strukturu finansiranja.

U teoriji korporativnih finansija (Berk & DeMarzo, 2024; Brealey, Myers
& Allen, 2019; Damodaran, 2017), derivativi se posmatraju kao instrumenti
koji povezuju strategiju finansiranja sa trzi§nim ocekivanjima, predstavlja-
ju¢i most izmedu duga i kapitala. Njihov pravilan tretman i ugradnja u ana-
lizu strukture kapitala je klju¢na ne samo sa stanovista troska kapitala, ve¢
i upravljanja rizikom i zastite interesa postojecih akcionara.

Empirijska istraZivanja i uticaj na rizik i strukturu kapitala

Ehrhardt & Shrieves (1995) su u svom poznatom radu analizirali vezu iz-
medu strukture kapitala i sistematskog rizika obi¢nih akcija u kompani-
jama koje koriste konvertibilne hartije od vrijednosti. Uvodenje varanta u
strukturu kapitala, pokazuje se, smanjuje sistematski rizik akcija, jer ogra-
nicava potencijalne dobitke postojecih akcionara, ¢cime se ublazava volatil-
nost. Autori su analizirali kako karakteristike konvertibilnog duga uti¢u na
sistematski rizik, te ih uporedivali s efektima tradicionalnog, nekonverti-
bilnog finansiranja. Rezultati pokazuju da ignorisanje konverzijskih karak-
teristika moze dovesti do ozbiljnih gresaka u procjeni uticaja alternativnog
finansiranja na rizik akcija.

Studija sprovedena u Koreji ispituje efekte najave emisija konvertibilnih
i varantnih obveznica sa ugradenom opcijom refiksiranja od januara 2001.
do decembra 2018. godine. Rezultati impliciraju da se zabrinutost trzista
zbog razvodnjavanja postojece vrijednosti za akcionare zbog koristenja pra-
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va refiksiranja odrazavaju u odgovoru trzista. Stepen negativnhog odgovora
trzista varira u zavisnosti od promjena makroekonomskih uslova i berze
na kojoj su kotirane firme izdavaoci (Kim, 2020). Druga studija iz Koreje
ispituje uticaj obveznica s varantima na volatilnost prinosa akcija. Koristeci
panel skup podataka korejskih kompanija kotiranih na berzi od 2012. do
2023. godine, studija je utvrdila da su obveznice s varantima pozitivno po-
vezane s volatilnos¢u prinosa akcija. Ovi nalazi sugerisu da izdavanje obve-
znica s varantima pojacava volatilnost prinosa akcija, pove¢avajuci i ukupni
i idiosinkrati¢ni rizik (Kim, 2025). Ovi zakljucci naglasavaju kriti¢nu va-
znost upravljanja finansijskim i operativnim neizvjesnostima svojstvenim
ovim hartijama od vrijednosti.

Dann i Mikkelson (1984) analizirali su efekte vrednovanja emisije kon-
vertibilnog duga na cijenu obi¢nih akcija. Rezultati pokazuju da obi¢ni ak-
cionari trpe znatne negativne abnormalne prinose kako na dan objave, tako
i na dan emisije konvertibilnog duga. Ako emisija konvertibilnog duga u
prosjeku povecava finansijski leveridz, ovi rezultati dolaze u suprotnost s
prethodnim studijama koje pokazuju da porast leveridza pozitivno utice na
cijenu akcija. Zakljucuje se da ponude konvertibilnog duga najvjerovatnije
signaliziraju negativne informacije o kompaniji, iako priroda tih informa-
cija ostaje nejasna.

Izdavanje konvertibilnih obveznica dugo je bila atraktivna opcija za pri-
kupljanje kapitala za javne kompanije. U svojoj sustini, konvertibilna ob-
veznica je duznicki instrument koji isplacuje kamatu i glavnicu, ali takode
nosi pravo zamjene novcanih tokova kamate i glavnice u vlasni¢ki udio,
obi¢no obi¢nu akciju emitenta. U tom smislu, konvertibilna obveznica se
moze posmatrati kao duznicki instrument u kombinaciji s call opcijom
(varantom) na osnovnu obi¢nu akciju. Medutim, ova osnovna struktura se
znatno razvila, kako bi ukljucila nekoliko novih i ponekad relativno slo-
zenih karakteristika za rjeSavanje promjenjivih regulatornih i racunovod-
stvenih okvira i investicijskih strategija. Uz adekvatne strategije, mnoge
kompanije mogu efikasno prikupiti sredstva putem ponude konvertibilnih
obveznica, istovremeno smanjujuc¢i ukupne troskove kapitala i, shodno
tome, povecavajuci vrijednost za akcionare (Rodgers &Baghai, 2024).

Konvertibilne obveznice, opcije i varanti, iako derivativni po svojoj pri-
rodi, imaju sve veci znacaj u savremenoj korporativnoj praksi i u strategi-
jama finansiranja. Njihov uticaj na sopstveni kapital je posredan i ogleda
se kroz promjene u vlasnickoj strukturi, volatilnosti, prinosima, razvod-
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njavanju kapitala, uticaju na trzisnu cijenu akcija i upravljacku mo¢. Savre-
meni pristupi upravljanju kapitalom zahtijevaju pazljivo modeliranje ovih
instrumenata, kako bi se postigla optimalna ravnoteza izmedu rizika, pri-
nosa i kontrole u preduzecu.

2.1.2.5. Derivativni instrumenti za hedZing i njihov posredni
uticaj na trosak kapitala

Derivati za hedzing (fjucersi, forvardi i svop ugovori) su vazni instrumenti
savremenog finansijskog upravljanja, ali za razliku od konvertibilnih obve-
znica, opcija i varanata, ne uticu direktno na strukturu sopstvenog kapi-
tala. Derivativni instrumenti koji se koriste za hedzing ne spadaju u pove-
zane kategorije kapitala, jer ne uticu na vlasnicku strukturu, broj akcija, ni
na direktnu dinamiku kapitala preduzeca. Njihova svrha je iskljucivo upra-
vljanje finansijskim rizicima: kamatnim, valutnim i trzi$nim (engl. Hed-
ging Instruments). Osnovna funkcija im je zastita od valutnog, kamatnog i
trziSnog rizika, a ne transformacija kapitalne strukture.

Iako nisu instrumenti povezani sa vlasnickim kapitalom, njihova ulo-
ga u strategiji finansiranja je posredna, ali znacajna: doprinose stabilnijem
planiranju zaduzivanja, ocuvanju profitabilnosti i smanjenju ukupnog fi-
nansijskog rizika. Ra¢unovodstveno se tretiraju kao derivativni instrumen-
ti u skladu s MSFI 9 - Finansijski instrumenti, gdje se bilansiraju po fer
vrijednosti, zavisno od trzi$nih promjena.

Fjucersi na akcije (Equity Futures) su standardizovani ugovori kojima se
kupac i prodavac obavezuju da ¢e u budu¢em trenutku izvrsiti kupoproda-
ju odredene koli¢ine akcija po unaprijed dogovorenoj cijeni. Iako ne pred-
stavljaju vlasnis$tvo nad akcijama, ve¢ ugovornu obavezu, ovi instrumenti
uticu na trziSnu percepciju vrijednosti kapitala i mogu povecati volatilnost
cijena akcija. U bilansima preduzeca se fjuersi ne evidentiraju kao kapital,
ali se mogu tretirati kao instrumenti za hedzing ili spekulaciju, zavisno od
namjene. U zavisnosti od toga da li se koriste za upravljanje rizikom ili za
ostvarivanje dobiti, njihova upotreba odrazava nivo sofisticirane finansij-
ske strategije preduzeca.

Forvardi su nestandardizovani terminski ugovori izmedu dvije strane,
koji defini$u budu¢u kupoprodaju odredene imovine (valute, kamatne sto-
pe, robe ili hartija od vrijednosti) po unaprijed dogovorenoj cijeni, na odre-
deni datum. U praksi se najcesce koriste za zastitu od valutnog rizika kod
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medunarodnih transakcija i upravljanje kamatnim rizikom kod budu¢ih
zaduzivanja.

Svopovi predstavljaju ugovore o razmjeni buduc¢ih nov¢anih tokova na
osnovu razli¢itih finansijskih osnova (npr. fiksna naspram varijabilne ka-
matne stope ili izmedu razlicitih valuta). Kamatni svopovi smanjuju izlo-
zenost volatilnosti kamatnih stopa i olaksavaju upravljanje troskovima bu-
ducih zaduzenja.

Naredna tabela sumira razlike izmedu instrumenata povezanih sa vla-
snickim kapitalom i instrumenata za hedzing.

Tabela 5: Instrumenti povezani sa vlasnickim kapitalom vs instrumenti za

hedzing
. Efekat na Potencijalno .
.. . Primarna . . Uloga u trosku
Kategorija Instrumenti .. strukturu razvodnjavanje 5
funkcija . . kapitala
kapitala vlasnistva
Direktno:
- uti¢u na
. g ié Da: . Ly
Instrumenti - Konvertibilne _. L vt a ... Direktno uti¢u
. . Finansiranje strukturu kroz - kod realizacije
povezani sa obveznice 6 o na povrat
- . uz ugradeno konverzijuili = opcija i .
vlasnickim - Varanti L p na kapital
. . pravo prelaska emisiju novih ~ varanta; . i
kapitalom - Opcijena u kapital akcija - kod konverzije : P10
(Equity-linked)  akcije prat ) . )€ WACC-a.
- stvaraju obveznica.
potencijalno
vlasnistvo.
Zattita od Nisu dio Indirektno
. NS strukture uti¢u na trosak
Instrumenti rizika i kapitala, ;
o o o 2 kapitala:
za hedzing - Fjudersi upravljanje - Ne uti¢u na _ stabilizaciiom
(Derivatives - Forwardi rizikom broj akcija, Ne novéanih)
for Risk - Svopovi (valutni, ni vlasnicku .
. tokova i
Management) kamatni, strukturu, ~ ..
tryiéni rizik). - Efekat je smamjernjem
posredan volatilnosti

Izvor: Analiza autora

Iako ne mijenjaju strukturu kapitala, instrumenti za hedzing imaju po-
sredan efekat na trosak kapitala, jer smanjuju volatilnost buduc¢ih novca-
nih tokova, povecavaju predvidivost poslovanja i stabilizuju procjene rizika
koje ulaze u WACC. Kao dio politike upravljanja rizicima, derivati dopri-
nose otpornijoj i stabilnijoj finansijskoj strukturi, ali ostaju izvan formalne
klasifikacije kapitalnih instrumenata. Dakle, da zaklju¢imo: instrumenti
povezani sa kapitalom mijenjaju vlasnistvo, dok hedzing instrumenti mi-
jenjaju rizik.
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2.2. Komponente cijene kapitala
2.2.1. Cijena duga

Trosak duga se u najsirem smislu odnosi na kamatnu stopu koju preduzece
placa po osnovu svojih kreditnih obaveza. Kao takav, trosak zaduzivanja
ima direktan odraz u finansijskim izvjestajima preduzeca i utice na klju¢ne
tinansijske odluke, ukljucujuci odluke o strukturi kapitala (Muigai, 2016).
On istovremeno ima uticaj i na investicione odluke i na politiku dividendi,
jer predstavlja eksplicitni troSak koris¢enja tudih sredstava. U praksi, trosak
duga se najcesce izjednacava sa efektivnom kamatnom stopom koju pre-
duzece placa, umanjenom za efekat poreza (tj. nakon oporezivanja). Ova
stopa moze se identifikovati direktno iz finansijskih izvjestaja preduzeca.

Medutim, ukoliko kamatna stopa po kojoj je dug ugovoren nije u skladu
sa aktuelnim trzisnim uslovima®, recimo, ako je rije¢ o dugorocnom zadu-
zenju realizovanom u periodu znatno razli¢itih trzisnih kamatnih stopa,
tada je neophodno da analitic¢ar izvrsi procjenu kolika bi bila trenutna trzi-
$na kamatna stopa za tu komponentu strukture kapitala kompanije (Pratt
& Grabowski, 2008).

Teorijski posmatrano, u strukturu kapitala se ukljucuju isklju¢ivo dugo-
ro¢ne obaveze, jer one vremenski i po riziku korespondiraju sa sopstvenim
kapitalom. Ipak, kako istice Pratt, u praksi mnoga privatna preduzeca, dru-
$tva sa ogranicenom odgovornoscu, pa ¢ak i manja akcionarska drustva,
Cesto koriste kratkoro¢ne kamatonosne obaveze kao izvor finansiranja i
tretiraju ih kao dugoro¢ni dug. U tim slucajevima, konac¢na odluka o tome
dali ¢e se takve kratkoro¢ne pozajmice reklasifikovati kao dugoroc¢ne, i kao
takve ukljuciti u strukturu kapitala, prepusta se profesionalnoj procjeni fi-
nansijskog analiticara ili procjenjivaca, posebno u kontekstu izracunavanja
ukupne cijene kapitala (WACC).

Prema na$em misljanju, u strukturu kapitala treba ukljuciti samo du-
goro¢ni dug koji korespondira sopstvenom kapitalu u pogledu vremenskog
horizonta i stepena rizika. Ovu tvrdnju podrzavaju Brealey, Myers i Mar-
cus, Van Horne i drugi autori. Relevantne obaveze u ovom smislu su obave-
ze koje po svojim karakteristikama trajanja i rizika odgovaraju vlasnickom
kapitalu, jer jedino tada doprinose realnoj i uporedivoj procjeni ponderisa-
nog troska kapitala.

8 Kamatna stopa koju kompanija placa moze se razlikovati od trenutne trzisne kamatne
stope ako je dugoro¢ni dug pribavljen u vrijeme kada su se trziSne kamatne stope
znacajno razlikovale od trenutnih kamatnih stopa.
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Takode, za svako preduzece, efikasno upravljanje dugom predstavlja
klju¢nu komponentu ocuvanja stabilne dividendne politike. Uskladivanje
odluka o zaduzivanju sa politikom raspodjele dividendi dio je Sireg strate-
skog finansijskog upravljanja, koje ima za cilj jacanje povjerenja akcionara
i ostalih zainteresovanih strana, kao i obezbjedenje dugorocne finansijske
stabilnosti (Arhinful et al., 2024).

Na kraju, tro$ak duga moze se razmatrati u dva oblika: kao trosak du-
goro¢nih kredita i kao trosak dugoro¢nih obveznica, u zavisnosti od vrste
kori§¢enog izvora finansiranja.

2.2.1.1. TroSak dugorocnih kredita

Vecina preduzeca u praksi finansira svoje aktivnosti pomocu duga ili neke
vrste hartija od vrijednosti, tj. kroz razli¢ite kombinacije vlasnickih i du-
znickih hartija od vrijednosti. Troskovi duga i drugih instrumenata koji
nisu akcije generalno se razlikuju od troskova sopstvenog kapitala, pa tro-
$ak finansiranja preduzeca treba da odrazava i njihovu specifi¢nost, u skla-
du sa ponderima njihovog koris¢enja u strukturi kapitala.

Trosak duga mjeri tekuci troSak uzimanja sredstava u zajam, od strane
preduzeca, kako bi isto finansiralo svoje projekte. Generalno govoreci, ovaj
troSak odreden je sljede¢im varijablama (Damodaran, 2007):

— Tekucim nivoom kamatnih stopa: Kako se nivo kamatnih stopa pove-
¢ava, tro$ak zaduzivanja preduzeca ¢e se takode povecavati.

— Rizikom neispunjenja obaveza preduzeéa: Kako se rizik neispunjenja
obaveza preduzeca poveclava, trosak pozajmljivanja novcanih sred-
stava Ce se povecavati.

— Poreskom prednoscu vezanom za zaduzivanje: Posto se kamata moze
odbiti od poreske osnovice, trosak zaduzivanja nakon oporezivanja
funkcija je poreske stope. Poreska olaksica koja nastaje placanjem ka-
mata ¢ini da je trosak zaduzivanja nakon oporezivanja manji od tro-
ska prije oporezivanja. Dalje, ova olaksica se povecava sa pove¢anjem
poreske stope:

Trosak zaduzivanja _ trosak zaduZivanja (. poreska
nakon oporezivanja ~ prije oporezivanja stopa

Trosak duga predstavlja kamatnu stopu koju preduzece placa na pozaj-
mljena sredstva, i ¢ini klju¢nu komponentu ukupne cijene kapitala. U prak-
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si, najcesce se koristi trosak duga nakon oporezivanja, buduci da su kamate
poreski priznati rashod i smanjuju poresku osnovicu, pa samim tim i efek-
tivni trosak zaduzivanja.

Za izracunavanje troska duga nakon oporezivanja koristimo standardnu
formulu (Brigham & Ehrhardt, 2017; Parino & Kidwell, 2009; Pratt & Gra-
bowski, 2008):

kd :kd(premx) X(I_T)
Gdje je:
k, - trosak duga odnosno trosak duga kompanije nakon oporezivanja;

d(pretay — KAMatna stopa odnosno trosak duga prije poreza;

T - marginalna poreska stopa preduzeca.

Razlika izmedu k, i k Apretas) odrazava poresku olaksicu kori$¢enja po-
zajmljenog kapitala. Drzava, poreskim olakSicama na kamate, zapravo
subvencionide dio troska kapitala. Razlog za koristenje troSka duga nakon
oporezivanja u obra¢unu WACC-a jeste ¢injenica da investitore zanima is-
klju¢ivo nov¢ani tok koji ostaje preduze¢u nakon placanja poreza.

Na primjeru iz prakse, ako je kamatna stopa na dug 6%, a poreska stopa
20%, efektivni trosak duga iznosi:

k,=0.06x(1— 0.20)=0.048 =4.8%

Za razliku od obveznica, trosak dugoro¢nog bankarskog kredita ili dru-
gog oblika privatnog duga ne moze se odrediti pravolinijskim proracunom.
Ipak, analiticari mogu do¢i do pouzdane procjene tako $to ¢e kontaktirati
banku i zatraziti informaciju o trenutnoj kamatnoj stopi koja bi se primi-
jenila u slucaju refinansiranja duga. Takva stopa pruza realnu i aktuelnu
procjenu troska privatnog zaduzivanja.

Ovdje je potrebno napomenuti i tretman lizinga. Naime, lizing se moze
smatrati dugom i tretirati na isti nacin. Kapitalni lizing ugovori ukljuceni
su u prijavljeni dug. Medutim, operativni lizinzi predstavljaju zamjenu za
dug. Trebalo bi generalno ukljuciti sav dug (ukljucujuci i vanbilansne zaj-
move) prilikom mjerenja duznickog kapitala kompanije. Pratt & Grabowski
(2008) navode da napomena u fusnotama’ za neotkazive dugoro¢ne opera-
tivne lizinge treba da ukljucuje:

9 Trenutno vaze¢i US GAAP standard za lizinge je ASC 842 (Accounting Standards
Codification Topic 842) - Leases. MSFI 16 (IFRS 16) takode detaljno tretira lizinge.
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Ukupne buduc¢e minimalne isplate;

Minimalne isplate za prvih pet fiskalnih godina;
— Ukupne budu¢e minimalne podzakupe;

— Istorijske troskove zakupa.

Na primjer, Standard & Poor’s Rating Services Group rutinski kapitali-
zuje operativne lizinge u svrhu izra¢unavanja uporedivih pokazatelja.

Zaklju¢no, razumijevanje troska dugoro¢nog kredita nakon oporeziva-
nja klju¢no je za precizno odredivanje ukupne cijene kapitala preduzeca.
Buduc¢i da kamate predstavljaju odbitnu stavku u poreskoj osnovici, stvarni
tro$ak je nizi od nominalnog, §to direktno utice na optimizaciju finansijske
strukture i minimizaciju WACC-a. Efikasno koristenje poreskih olaksica
time postaje vazan element strateskog finansijskog odlucivanja.

2.2.1.2. Trosak korporativnih obveznica

Trosak korporativnih obveznica predstavlja stopu prinosa koju investitori
zahtijevaju kada ulazu u dug preduzeca, odnosno cijenu koju kompanija
mora da plati za koriS¢enje sredstava pribavljenih putem emisije obveznica.
Ovaj trosak odrazava trzi$nu precepciju rizika, rok otplate, rejting izdavao-
ca i opste makroekonomske uslove.

Za razliku od bankarskih kredita, obveznice su ¢esto instrument izbora
za veca i zrelija preduzeca koja zele da diverzifikuju svoje izvore finansira-
nja, produze ro¢nost duga i potencijalno ostvare nizi efektivni trosak finan-
siranja. Prilikom analize troska korporativnih obveznica posebno je vazno
razlikovati nominalnu kuponsku kamatnu stopu od stvarnog trzi$nog pri-
nosa, te uzeti u obzir eventualne troskove flotacije (emisije) i rizik neispu-
njenja obaveza koje se reflektuju kroz premiju rizika i rejting instrumenata.

Tro$ak korporativnih obveznica predstavlja komponentu troska duga u
strukturi kapitala i odnosi se na prinos koji kompanija placa investitorima
za posudena sredstva putem emitovanih obveznica. Standardna formula za
izracunavanje troska obveznice je (Parino ¢ Kidwell, 2009) glasi:

Cl C2 Cn+‘F‘n
= . + . 2+'”+ 7
(1+i) (1+i) (1+1)

B

Iz ove formule treba izvudi i $to predstavlja troSak obveznice. =>
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= kbond—pretax
Gdje je:
P, - cijena obveznice;
C - godi$nja kamata u apsolutnom iznosu;
F = nominalna vrijednost po dospijecu;
i = prinos do dospijeca.
Nesto drugacije iskazana formula za troSak korporativne obveznice glasi
(Brooks, 2010):

1 1-[1/A+YTM)"
Cijena= par vrijednost X ——————+ kupon X [L/a+ )]
(1+YTM)" YTM

Gdje je YTM - prinos do dospije¢a obveznice koji predstavlja trzisno
zahtijevanu stopu prinosa na dug i koristi se kao procjena troska duga prije
oporezivanja (kd prije oporezivanja).

Trosak obveznica kao duga prije oporezivanja je jednak efektivnom go-
diSnjem prinosu (eng. Efective Annual Yield - EAY) koji ukljuc¢uje sve nov-
¢ane tokove i promjene u cijeni obveznice tokom njenog zivotnog vijeka.
Nakon oporezivanja, ovaj trosak se umanjuje kako je prikazano u narednoj
jednacini. TroSak obveznice nakon oporezivanja:

kdug nakon oporezivanja — Kprije oporezivanja < (1 - T)
kdebt after—tax — kdebt pretax X (1 - T)

YTM vs YTC: Koji prinos koristiti? Relevantni trzidni prinos na dug
moze se mjeriti kao prinos do dospijeca (Yield to Maturity -YTM) ili pri-
nos do otkupa (Yield to-Call Date - YTC), u zavisnosti od karakteristika
duznickog instrumenta. Oba pokazatelja predstavljaju ukupni ocekivani
prinos koji investitor ostvaruje tokom vijeka trajanja obveznice, ukljucujuci
tekucdi prinos (kamatne isplate) i promjene u cijeni (apresijaciju ili depresija-
ciju) u odnosu na nominalnu vrijednost (Pratt ¢ Grabowski, 2008).

Obveznica se izdaje po nominalnoj vrijednosti (eng. at par) kada se nje-
na trzi$na cijena podudara sa nominalnom vrijednos$¢u, tj. iznosom koji ¢e
emitent vratiti na dan dospijeca. U tom slucaju, kuponska stopa jednaka je
trzi$noj kamatnoj stopi.
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Ako je nominalna (kuponska) kamatna stopa visa od trenutne trzisne
kamatne stope, obveznica ¢e se prodavati iznad nominalne vrijednosti uz
premiju. U tom slucaju, prinos do otkupa (YTC) bi mogao da bude rele-
vantniji, jer je u interesu emitenta da obveznicu otplati prije roka i refinan-
sira po povoljnijim uslovima. Investitori su voljni platiti viSe jer ostvaruju
vece kamatne prihode od trzisnog prosjeka.

S druge strane, ako je kuponska kamatna stopa niza od trenutne trzi$ne
kamatne stope, obveznica se prodaje ispod nominalne vrijednosti sa dis-
kontom. Emitentu obi¢no nije u interesu da prevremeno otkupi obveznicu.
Tada je prinos do dospije¢a (YTM) prikladniji pokazatelj stvarnog troska
zaduzenja. Investitori su spremni da je kupe po manjoj cijeni jer im trziste
trazi ve¢i prinos.

Primjer 1: Utvrdivanje troska duga
prema: Parino & Kidwell (2009), str. 437.

Kompanija X, pored sopstvenog kapitala, finansira se korporativnim
obveznicama i dugoro¢nim bankarskim kreditom. Treba da utvrdimo
ponderisani prosje¢ni trosak duga nakon oporezivanja za kompaniju X.

1) Trosak korporativne obveznice prije oporezivanja

Godisnja kamata (C) na korporativhu obveznicu kompanije X iznosi
80$. Cijena obveznice (P,) je 1,026.24 $. Obveznice dospijevaju za tri
godine od danas. Kamatna stopa na dugoroc¢ne bankarske kredite je 6%.
Prvo treba utvrditi trosak korporativne obveznice prije oporezivanja.

Tro$ak obveznica prije oporezivanja na danasnji dan jednak je efektiv-
nom godi$njem prinosu na te obveznice. Koriste¢i jednacinu nalazimo
da je efektivni godisnji prinos (koji je jednak prinosu do dospijec¢a u
ovom slucaju):

P,=C,/(1+i)+C,/(1+i) +...+(C,+F,)/(1+i)’
P, =80/(1+i)+80/(1+i)* +1080/(1+i)’

1,026.24 = 80/(1+i)+80/(1+i)* +1080/(1+i)’
i=k =0.07="7%

— "™Bond _pretax
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2) Trosak bankarskog kredita prije oporezivanja

Tro$ak kredita prije oporezivanje koji je kompanija podigla jednostavno
je kamata koju banka naplacuje, pod pretpostavkom da je rije¢ o trzi-
$noj stopi:

=6%

Bank_pretax
3) Ponderisani prosjecni trosak duga prije oporezivanja

Iznos obveznica u strukturi duga je $25,000,000. Bankarski krediti iz-
nose $5,000,000. Sada kada znamo troskove prije oporezivanja za dvi-
je vrste duga, mozemo izracunati ukupni ponderisani prosjecni trosak
duga:

Uce$ca u ukupnom dugu:
X poenice = 22,000,000 / (25,000,000 + 5,000,000) = 0.833
= 5,000,000 / (25,000,000 + 5,000,000) = 0.167

xbankarski kredit

obveznice e xbankarski kredit 1.00
Izracunavanje:
kDebt_premx =0.833 x 0.07 + 0.167 x 0.06 = 0.0683 = 6.83%

4) Ponderisani prosjecni trosak duga poslije oporezivanja
Ako je poreska stopa 35%:
k k x(1-T)

Debt_after-tax ' Debt_pretax

k =6.83% x (1 — 0.35) = 4.44%

Debt_after-tax

Ponderisani troSak duga kompanije X nakon oporezivanja iznosi 4.44%.

Troskovi flotacije ili emisije

Troskovi flotacije ili emisije hartija od vrijednosti predstavljaju rashode
koje preduzece snosi prilikom izdavanja novih hartija od vrijednosti. Obu-
hvaju razlicite stavke kao $to su provizije za upis (eng. Underwriting Fees),
pravne troskove, registracijske takse i revizorske naknade. Uobicajeno, ovi
troskovi se izrazavaju kao procenat od emisione cijene. Nakon $to se preci-
zno utvrde, troskovi emisije se uklju¢uju u obracun konacne cijene izdatih
hartija od vrijednosti, ¢ime se prakti¢no umanjuje neto iznos sredstava koje
preduzeée moze prikupiti putem emisije. Posljedi¢no, smanjivanje visine
stvarno prikupljenog kapitala povecavaju efektivni trosak kapitala.
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Obim troskova emisije zavisi od vise faktora, medu kojima su najznacaj-

niji (CFI, 2020):

rencijalne akcije);

vrijednost emisije;

vrsta hartija od vrijednosti koje se emituju (akcije, obveznice, prefe-

stepen rizika povezan sa samom transakcijom.

Vecina ponuda duga ima vrlo niske troskove emisije, posebno za pri-
vatno plasirane dugove. Buduci da su troskovi emisije obi¢no niski, ve¢ina
analiti¢ara ih ignori$e prilikom procjene troskova duga nakon oporezivanja
(Brigham & Erdhardt, 2016). Troskovi emisije za duznicke hartije ili prefe-
rencijalne akcije obi¢no su nizi od troskova emisije obi¢nih akcija. Pojam
troskova emisije je usko povezan s konceptom cijene kapitala. Budu¢i da
troskovi emisije uticu na neto iznos kapitala koji se moze prikupiti, oni ima-
ju uticaj na ukupnu cijenu kapitala preduzeca.

Tabela 6: Pristup ukljucivanja vs pristup iskljucivanja troskova emisije u
cijenu kapitala

Pristup

1. Ukljuéivanje troskova
emisije u cijenu kapitala
(npr. korigovani DDM:
re=D;/ [Po(1-f)] + g)

2. Isklju¢ivanje troskova
emisije iz cijene kapitala
(klasiéni WACC bez
korekcije za troskove
emisije)

Izvor: Analiza autora

Prednosti

Poveclava realnu preciznost za
konkretne emisije kapitala.

Odrazava stvarni iznos neto
sredstava koje preduzece
zaista pribavlja.

Omogucava detaljnije
budzZetiranje projekata
finansiranih novom emisijom
Jednostavnije i stabilnije

za dugoro¢ne procjene i
evaluaciju poslovanja.

Bolje reflektuje oportunitetnu
cijenu resursa u vremenu.

Prikladnije za analizu trajne
strukture kapitala.

Nedostaci

Precjenjuje cijenu kapitala ako
se koristi za trajnu strukturu,
jer su troskovi emisije
jednokratni.

Dovodi do sistemske greske
pri dugoro¢nim procjenama
WACC-a.

Nepotrebno komplikuje model
ukoliko emisija nije u toku.

Zanemaruje efekat realnih,
inicijalnih trogkova emisije pri
donosenju odluke.

Moze dovesti do
podcjenjivanja stvarnog troska
kapitala za projekte koji se
direktno finansiraju novom
emisijom.

Ne pruza ta¢nu sliku o neto
iznosu kapitala koji preduzeée
zaista koristi.
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Dok je ukljucivanje troskova emisije korisno u slucaju konkretnih inve-
sticionih projekata finansiranih novim kapitalom, dugoro¢na analiza cijene
kapitala i WACC strukture treba ostati oslobodena ovih jednokratnih ko-
rekcija. Optimalno rjesenje podrazumijeva korisc¢enje korekcije samo u fazi
projektne evaluacije, ali ne i za cjelokupnu strategiju odredivanja WACC-a.

Procjena rizika neizvrsenja obaveza i odredivanje kamatnih stopa
prilagodenih riziku kod obveznica

Kod procjene investicija koje generi$u unaprijed obe¢ane novcane tokove,
ali uz realnu mogucnost da ti tokovi ne budu u potpunosti realizovani, ko-
ri$¢enje bezrizicne stope kao diskontne postaje neadekvatno. Umjesto toga,
koristi se diskontna stopa koja ukljucuje premiju za rizik neizmirenja
obaveza (eng. Default Spread) ili raspon neizmirenja (Damodaran, 2007).
Raspon neizmirenja predstavlja razliku u prinosu izmedu riziko-neutralne
(bezrizi¢ne) obveznice i korporativne obveznice, kao premiju koju investi-
tor zahtijeva za rizik neispunjenja obaveza.

Prva faza u odredivanju takve stope jeste procjena rizika da emitent nece
ispuniti svoje obaveze. U bankarskoj praksi ovo se rutinski radi prilikom
odobravanja kredita fizickim i pravnim licima. Na trzistu korporativnih
obveznica, medutim, investitorima pomazu nezavisne agencije za kreditni
rejting, poput Standard & Poor’s, Moody’s i Fitch Ratings, koje ocjenjuju
kreditnu sposobnost emitenta i dodjeljuju rejtinge obveznicama u skladu s
nivoom rizika. Iako rejting agencije nisu nepogresive, njihovi sistemi zna-
¢ajno smanjuju troskove koje bi investitori inace imali pri individualnoj
analizi rizika neplacanja. Tabele rejtinga koje ove agencije koriste sluze kao
orijentir u klasifikaciji kreditnog kvaliteta i odgovarajucih trzi$nih prinosa.

Drugi korak u procjeni diskontne stope odnosi se na kvantifikaciju pre-
mije rizika. Ovaj dodatak na kamatnu stopu zavisi od ponude i traznje za
obveznicama unutar svake rejting grupe, sto znaci da se premija trzisno
formira i moze vremenom varirati.

Procjena instrumenata s rizikom neplacanja

Najtipi¢niji finansijski instrument koji sadrzi rizik neispunjenja obaveza
jeste korporativna obveznica. Cak i najvece i najstabilnije kompanije nisu
potpuno imune na ovaj rizik, zbog cega se pri njihovoj procjeni vrse dva
kljucna prilagodavanja u odnosu na model za obveznice bez rizika. Dis-
kontna stopa koja se koristi za procjenu nov¢anih tokova korporativnih ob-
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veznica nije bezrizi¢na, ve¢ mora biti uvecana za ocekivani rizik default-a.
Kako se vjerovatnoca neizmirenja obaveza povecava, tako raste i diskontna
stopa koja se koristi pri vrednovanju obveznice. Ova prilagodena stopa se
zasniva na trzi$noj kamatnoj stopi koja reflektuje trenutni stepen rizika i
varira u skladu sa procjenama analiticara i aktuelnim trzi$nim uslovima
(Damodaran, 2007).
Pri tome je vaZzno uzeti u obzir:
— Manje kompanije ¢esto imaju ve¢i trosak duga zbog ogranicenog pri-
stupa kapitalu i ve¢eg percipiranog rizika;
— Takode, nisu sve kompanije u mogu¢nosti da se zaduzuju u jedna-
kom obimu kao vece korporacije;
— Mnoge kompanije posjeduju vise klasa duga, od kojih svaka moze
imati razli¢itu cijenu, pa analiticar mora razmotriti sve relevantne
izvore duga pri procjeni ukupnog troska.

Kreditni rejting duga prvenstveno odreduju agencije za kreditni rejting
(CRA), koje procjenjuju kreditnu sposobnost izdavalaca duga (korpora-
cija, vlada ili finansijskih institucija) i njihovih specifi¢nih duznickih in-
strumenata (kao $to su obveznice ili krediti). Ovi rejtinzi direktno uti¢u na
troskove duga, jer signaliziraju nivo rizika potencijalnim investitorima ili
zajmodavcima.

Vazno je naglasiti da nominalna (odnosno ugovorena) kamatna stopa ne
mora uvijek predstavljati adekvatnu mjeru troska duga u uslovima posto-
janja rizika neplacanja. Ako postoji vjerovatnoca da preduzece nece ispu-
niti svoje obaveze u potpunosti, o¢ekivani prinos investitora moze biti nizi
od obe¢anog odnosno nominalnog prinosa. U takvim okolnostima, kod
rizi¢nijih duznickih instrumenata (obveznica s izraZzenom vjerovatno¢om
neplacanja), za procjenu troska duga nuzno je koristiti ocekivane umjesto
nominalnih prinosa ili primijeniti analizu scenarija (Pratt ¢ Grabowski,
2008).

Tro$ak korporativnih obveznica je klju¢na komponenta ukupnog troska
kapitala preduzeca. Zavisi od trzi$nih uslova, vrste obveznica, rizika nepla-
¢anja, kao i strukture duga. Efikasno upravljanje ovim segmentom struk-
ture kapitala doprinosi smanjenju WACC-a i optimizaciji finansijske struk-
ture, posebno kada je rije¢ o velikim investicijama i strate§kim odlukama.
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Tabela 7: Rejting skale agencija Se»B, Moodyss i Fitch za obveznice

Moody’s Fitch

S&P Rejting Rejting  Rating Opis kreditnog kvaliteta Rizik

AAA Aaa AAA Najvisi kvalitet, izuzetno sigurne ~ Minimalan

AA+ Aal AA+ Vrlo visok kvalitet Veoma nizak

AA Aa2 AA Stabilan i pouzdan emitent Veoma nizak

AA— Aa3 AA— Blagp povecan rizik, ali jo$ uvijek Nizak
kvalitetan

At Al Ad Dobar kvalitet, OS.]eﬂ]lV na qm]ereno
ekonomske promjene nizak

A A2 A Stabll.an, ali podlozan ekonomskim qm]ereno
uslovima nizak

A A3 A Blago' povisen rizik u nestabilnim T
uslovima

BBB+ Baal BBB+ Dgp)a granica investicionog Um]éfen do
rejtinga grani¢nog

BBB Baa2 BBB S‘Eabllan, ali blizu spekulativnog Poviten
nivoa

BBB- Baa3  BBB-  Najnizi investicioni rejting Visok

(grani¢ni)

BB+inite Balinite BB+inite Spekulativni rejtinzi (tzv. Junk Znaca.Jan do

Bonds) vrlo visok

Izvor: S&P Global (n.d.), Moody’s (n.d.) i Fitch Ratings (n.d.)

2.2.2. Cijena preferencijalnih akcija

Tro$ak preferencijalnih akcija predstavlja stopu prinosa koju zahtijevaju in-
vestitori u preferencijalne akcije, koja se najé¢es¢e utvrduje kao odnos izme-
du ugovorene (fiksne) dividende i trzi$ne cijene preferencijalne akcije. Uko-
liko se trosak preferencijalnih akcija procjenjuje za potrebe nove emisije, u
obracunu se umjesto trzisne cijene koristi neto emisiona cijena (iznos koji
preduzece ostvaruje po akciji nakon odbitka troskova emisije).

Zbog fiksnog karaktera dividendi, trzi$na vrijednost preferencijalnih
akcija moze se precizno izracunati. Ta vrijednost odrazava cijenu na se-
kundarnom trzistu dugoro¢nih hartija od vrijednosti, a u obracun ulaze
sljedece komponente: trzi$na cijena preferencijalne akcije, iznos fiksne
dividende i zahtijevana stopa prinosa izrazena u procentima.

Polazna osnova za izra¢unavanje troska preferencijalne akcije jeste for-
mula za neto sadasnju vrijednost (Parino & Kidwell, 2009):
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F
nsv =<E
i
Sto se moze predstaviti kao
D
_ps
P, = P

Gdje je:

P - sadasnja vrijednost ocekivanih dividendi ili tekuca trZi$na cijena
preferencijalne akcije;

D, - godisnja dividenda (fiksna dividenda) na preferencijalnu akciju (po
akciji);

K. - trosak preferencijalne akcije.

Prema tome, tro$ak preferencijalne akcije je:

« D
ps
P,

Trodak preferencijalne akcije jednak je dividendnom prinosu na prefe-
rencijalnu akciju. Budu¢i da su preferencijalne akcije rangirane slicno kao
obveznice, njihova cijena se moze procijeniti posmatranjem zahtijevanih
stopa prinosa na druge preferencijalne akcije sa slicnim karakteristikama
(Ross et al., 2022). Ako postoje troskovi emisije, oni se mogu ukljuciti u
korekciju tekuce cijene preferencijalne akcije, ¢cime se dobija tzv. neto cijena
emisije (Net Issue Price) (Finance for Managers, 2012).

U odnosu na druge oblike finansiranja, preferencijalni kapital zauzima
srednju poziciju na skali rizika i prinosa. On je sigurniji od obi¢nih akcija
jer garantuje pravo na prioritetnu dividendu i povoljniji polozaj u slucaju
likvidacije preduzec¢a. Medutim, rizi¢niji je i skuplji od duga, s obzirom na
to da dividende po ovom osnovu nisu priznate kao poreski rashod, te stoga
ne stvaraju efekat poreskog stita kakav postoji kod kamatnih isplata na dug.

U praksi, znacaj preferencijalnog kapitala zavisi od razvijenosti trzista.
Na anglosaksonskim trzistima, poput onih u SAD i Velikoj Britaniji, pre-
terencijalne akcije predstavljaju relevantan instrument finansiranja. Na-
suprot tome, na manje razvijenim trzistima kapitala, ukljuc¢ujudi i zemlje
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naseg regiona, njihova upotreba je ogranicena i rijetko ¢ini znacajan dio
kapitalne strukture preduzeca.

Konac¢no, moguénost emisije preferencijalnih akcija u velikoj mjeri za-
visi od pravnog i regulatornog okvira. Nacionalni zakoni o privrednim
drustvima, kao i propisi koji regulisu trziste kapitala odreduju prava pre-
ferencijalnih akcionara, stepen njihovih privilegija, kao i eventualna ogra-
nicenja. Zbog toga pravni okvir ima neposredan uticaj na to da li ¢e, kako
i u kojoj mjeri preferencijalne akcije biti koris¢ene kao izvor finansiranja,
odnosno koje ¢e mjesto zauzeti u strukturi kapitala preduzeca.

2.2.3. Cijena sopstvenog kapitala

Ocekivani prinos na investiciju u akcijski kapital predstavlja osnovni za-
htjev akcionara u pogledu naknade za preuzeti rizik. Ima znacajne impli-
kacije kako za same akcionare, tako i za menadzere preduzeca: akcionari
traze minimalni prinos koji moraju ostvariti da bi pokrili rizik ulaganja
u konkretno preduzece, dok menadzeri, ukoliko predvidena investicija ne
moZe ostvariti ovaj prinos, racionalno odlu¢uju da u nju ne investiraju (Da-
modaran, 2007).

Ova ocekivana stopa prinosa predstavlja i trosak sopstvenog kapitala -
prag koji nova investicija mora premasiti da bi bila prihvatljiva. Ako se taj
prinos ne ostvari, akcionari bi mogli preusmjeriti kapital u druge projekte
ili kompanije, sto menadzeri Zele da izbjegnu. Trosak akcijskog kapitala je,
dakle, referentna stopa koju projekat mora nadmasiti da bi akcionari ostali
zadovoljni, a vrijednost preduzeca povecana.

U formalnom smislu, trosak kapitala se procjenjuje primjenom CAPM,
Built-up modela ili multifaktorskih modela. Opsti oblik modela ocekiva-
nog prinosa ukljucuje bezrizi¢nu stopu, premiju rizika i faktore rizika pon-
derisane odgovaraju¢im beta koeficijentima:

Ocekivani prinos = bezrizicna stopa + 8 x premija rizika
Gdje je:
Bezrizi¢na stopa — prinos na dugoro¢ne drzavne obveznice;
B - osjetljivost prinosa akcije na sistematski rizik trzista;

premija rizika — dodatni prinos koji investitori zahtijevaju za preuzima-
nje trziSnog rizika.
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Ocekivani prinos odnosno tro$ak kapitala kod koris¢enja CAPM, APT
ili multifaktoriskih modela generalno se moze se predstaviti na sljedeci na-
¢in (Damodaram, 2007):

n
Ocekivani prinos = bezrizicna stopa+ Z B.(premija rizika)
i=1

Gdje je:

B, - beta faktora ocijenjena preko istorijskih podataka ili fundamental-
nih pokazatelja;

premija rizika — premija rizika koja se odnosi na faktor, ocijenjena po-
mocu istorijskih podataka.

Kako posmatrati navedenu formulu: da li je rije¢ o prinosu ili trosku?
Treba imati u vidu da ocekivani prinos koji investitor zahtijeva za ulaganje
u odredeni izvor finansiranja istovremeno predstavlja trosak kapitala za
preduzece. Drugim rije¢ima, ono $to investitor oc¢ekuje da zaradi - predu-
ze¢e mora da plati. Stoga se oc¢ekivani prinos i trosak kapitala posmatraju
kao dvije strane istog novcanog toka: za investitora je to prihod, a za
preduzece troSak zaduzivanja ili kori$c¢enja sopstvenog kapitala.

S obzirom na sloZenost procedure, dalja razrada modela odredivanja ci-
jene sopstvenog kapitala, uklju¢ujuc¢i konkretne formule i metodicke pri-
stupe, bice predstavljena u narednom poglavlju. Na taj nacin se teorijska
osnova pretace u prakticnu analizu potrebnu za donosenje investicionih i
finansijskih odluka.

2.2.4. Zasto je troSak sopstvenog kapitala veci od
troska duga?

Tros$ak sopstvenog kapitala je u pravilu veéi od troska duga zbog funda-
mentalnih razlika u riziku, prioritetu isplate, pravima investitora i struktu-
ri povrata. Preduzece moze pribaviti finansijska sredstva koris¢enjem duga
ili emisijom vlasnickog kapitala, ali ove dvije kategorije finansiranja nose
razlicite nivoe rizika, shodno tome, i razli¢ite zahtijevane stope prinosa.

1) Rizik i nagrada: razlicita raspodjela rizika i prioriteta isplate

Povjerioci imaju ugovorno definisana prava i povlasteni su u naplati svo-
jih potrazivanja. Bez obzira na finansijske performanse preduzeca, oni ima-
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ju pravo na unaprijed odredenu kamatnu stopu i povrat glavnice. U slucaju
tinansijskih poteskoca ili stecaja, povjerioci imaju prioritet nad vlasnicima
kapitala. Ovaj visi stepen sigurnosti znaci da investitori u duznicki kapital
traZe nizu stopu prinosa, jer je rizik koji preuzimaju relativno ogranicen.

Suprotno tome, vlasnici kapitala se naplacuju tek nakon $to su svi ostali
zahtjevi namireni. Vlasnici kapitala (npr. akcionari) preuzimaju rezidualni
rizik poslovanja - njihov povrat zavisi isklju¢ivo od profitabilnosti preduze-
¢a i oni se naplacuju posljednji. Njihov prinos je u direktnoj vezi sa uspje-
$nosti poslovanja i fluktuacijom dobitka, $to ih izlaze vecem stepenu nei-
zvjesnosti. Kako bi kompenzovali ovaj rizik, investitori u kapital zahtijevaju
vi$u ocekivanu stopu prinosa.

2) Odsustvo garancija i obaveznih isplata kod vlasnickog kapitala

Dug predstavlja formalni ugovor i obavezu: kamatne isplate su fiksne i
zakonski obavezujuce. Nepostovanje ovih obaveza moze rezultirati steca-
jem. Zbog toga je dug relativno predvidljiv instrument finansiranja.

Sopstveni kapital, medutim, ne nosi obavezu fiksnih isplata. Dividende
su diskrecione i isplacuju se samo ako to odobri uprava, a kapitalni dobitak
zavisi od performansi preduzeca u dugom roku. Fleksibilnost koju kapital
pruza preduzecu ima cijenu: investitori u kapital svjesni su da ne postoji
garancija povrata, shodno tome, zahtijevaju i veci prinos da bi preuzeli ovaj
rizik.

3) Prava vlasnistva i participacija u upravljanju

Dug ne daje povjeriocima vlasnistvo, ni pravo glasa u poslovanju. Povje-
rioci nemaju upravljacka prava odnosno njihova povezanost s preduzecem
ostaje iskljucivo ugovorna i finansijska

Za razliku od povijerilaca, investitori u kapital dobijaju vlasnicku pozi-
ciju u preduzecu, pravo glasa i ucesce u strateSkim odlukama. Oni preuzi-
maju dio poduzetnickog rizika i dijele ne samo gubitke, nego i mogu¢nost
ostvarivanja iznadprosjecnih prinosa. Pribavljanjem kapitala kroz emisiju
vlasnickih instrumenata (npr. obi¢nih akcija), preduzece efektivno dije-
li vlasnistvo s novim investitorima. Ovi novi akcionari sticu pravo glasa,
uces¢e u donosenju strateskih odluka i potencijalni uticaj na korporativ-
no upravljanje. Drugim rije¢ima, preduzece gubi dio autonomije u odluci-
vanju. U zamjenu za gubitak dijela kontrole nad preduze¢em i dugoro¢no
preuzimanje rizika, vlasnici kapitala traze vecu stopu povrata od one koju
zahtijevaju povjerioci.
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4) Fiskalni tretman

Jo$ jedan vazan element razlike u trosku jeste poreski tretman: kamate
na dug su poreski priznati rashod, dok dividende nisu. Poreski stit dodatno
smanjuje efektivni trosak duga, dok sopstveni kapital ne uziva takav tret-
man.

5) Analiticka implikacija: struktura troska kapitala

Zbog navedenih karakteristika, dug se obi¢no smatra jeftinijim izvorom
finansiranja od kapitala. Kamate su fiksne i poreski priznate (Sto dodat-
no smanjuje efektivni tro$ak duga), dok se povrat na kapital isplacuje tek
nakon $to se zadovolje sve ostale obaveze. Trosak vlastitog kapitala, kao
refleksija zahtjevane stope prinosa investitora, nuzno je visi jer predstavlja
kompenzaciju za vedi rizik i neizvjesnost.

Razlike izmedu visine cijene duga i cijene vlasnickog kapitala uocavaju
se na sljede¢em grafikonu.

Grafikon 4: Determinante razlike u troskovima duznickog i sopstvenog kapitala
12%

10%

=
2 0,
ot Vedi rizik
I~ Nema fiksnih isplata
& 6% Nema garancija
<ZC Participacija u
= upravljanju
)L% 4% Manji rizik Naplata posljednja
8 Fiksne uplate

2% Prioritet u naplati

Ugovorno zasticen
0% Poreske ustede
Duznicki kapital Vlasnicki kapital
VRSTE KAPITALA

Izvor: Kompilacija autora

Trosak duga je nizi jer je dug sigurniji, fiksnih prinosa, prioritetno zasti-
¢en i podrzan ugovornim obavezama i poreskim koristima. Tro$ak vlasti-
tog kapitala je visi, jer ukljucuje veci rizik, nepostojanje garancija povrata,
zavisnost od dugoro¢nog uspjeha preduzeca i zahtjev investitora da budu
adekvatno kompenzovani za preuzimanje rezidualnog rizika. Stoga predu-
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zeca teze da izbalansiraju svoju kapitalnu strukturu na nacin koji mini-
mizira ukupni ponderisani trosak kapitala (WACC), uzimajuci u obzir sve
prednosti i ogranicenja oba izvora finansiranja.

2.2.5. Ponderisani prosjecni trosak kapitala - WACC

Obracun ponderisanog prosje¢nog troska kapitala (WACC) ukljucuje utvr-
divanje:
— troska sopstvenog kapitala (o¢ekivana stopa prinosa na sopstveni ka-
pital);
— troska preferencijalnih akcija;
— troska duga (efektivna kamatna stopa prilagodena za poreski efekat);

— odredivanje pripadaju¢ih pondera.

Ponderisani prosje¢ni tro$ak (cijena) kapitala - WACC (Weighted Avera-
ge Cost of Capital) predstavlja pristup vrednovanju preduzeca prije servisi-
ranja obaveza, tj. bazira se na ukupnom kapitalu dostupnom svim investi-
torima i vlasnicima i povjeriocima. WACC je prosjecni prinos zahtijevan
od strane svih investitora preduzeca (Brigham & Ehrdhardt, 2009).

Trosak sopstvenog kapitala se odreduje jednim od modela koji su obrade-
ni u narednom poglavlju (CAPM, model zidanja, APT, dividendni modeli, i
dr.). Ovaj trosak odrazava rizi¢nost investicije u akcije preduzeca

Trosak preferencijalnih akcija odreduje se kao odnos godisnje fiksne di-
vidende i trzisne cijene preferencijalne akcije. Trosak preferencijalnih akcija
je funkcija svoje srednje pozicije po nivou rizika, izmedu akcija i obveznica.
U zemljama u razvoju, kao i kod obi¢nih akcija, ¢esto je potrebno ukljuciti
premiju rizika drzave, jer se preduzeca gotovo nikada ne zaduzuju po nizoj
stopi od one po kojoj se zaduzuje drzava.

Trosak duga se racuna kao trzisna kamatna stopa po kojoj se preduzece
moze zaduziti, korigovana za poreski $tit pozajmljivanja (Pratt ¢ Grabo-
wski, 2008, str. 56):

ky =k, x(1-t)

gdje je:

k, - diskontna stopa za dug;
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k) — kamatna stopa za dug prije oporezivanja;

t — poreska stopa.

Tro$ak duga nakon oporezivanja je funkcija rizika neispunjenja obaveza
preduzeca.

Nakon $to se odredi trosak svake komponente kapitala, pristupa se nji-
hovom ponderisanju, ¢ime se dobija prosjecni ponderisani trosak kapitala
preduzeca kao cjeline.

WACC se racuna prema sljedecoj formuli (Parino & Kidwell, 2009, str.
447):

WACC=x,,, Xk,

X Debt + xps + KXes = 1

ebt pretax (1 - t)+ xps X kps +xes X kes

gdje je:
x,.,, — ponder za dug u strukturi kapitala;

Debt pretax kamatna stopa za dug prije oporezivanja;

t — poreska stopa,
x,, — ponder za preferencijalne akcije;

k. - trosak (cijena) preferencijalne akcije;

x,, — ponder za obiCne akcije;
k. - trodak (cijena) obi¢nih akcija.

Suma umnozaka svake komponente troska kapitala i njegovog odgova-
rajuceg pondera predstavlja prosjecni ponderisani tro$ak kapitala. U praksi,
tinansijski analitic¢ari preferiraju koriscenje trzi$nih vrijednosti komponen-
ti kapitala, jer proces diskontovanja zahtijeva da se troskovi kapitala pon-
deri$u prema relativnim trzisnim vrijednostima (Pratt, 2008; Zyla, 2005).

Trosak sopstvenog kapitala (posebno kroz CAPM) zavisi od sistemat-
skog rizika mjerenog betom, dok je trosak duga podlozan promjenama ri-
zika neizvrsenja obaveza (zbog promjena u stabilnosti zarada i finansijskog
leveridza). Takode, promjena poreske stope uti¢e na trosak duga nakon
oporezivanja. Dakle, tro$ak kapitala predstavlja stopu prinosa koju investi-
tori zahtijevaju da bi ulozili kapital u kompaniju (Damodaran, 2002). Bu-
du¢i da slobodni nov¢ani tok koji se diskontuje pripada svim investitorima
(i vlasnicima i povjeriocima) i WACC mora da odrazava trazeni prinos za
obje grupe.
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Holisticki pogled na WACC

Ukupni trosak kapitala istovremeno odrazava finansijski rizik, trzi$nu po-
ziciju i kvalitet upravljanja. On predstavlja minimalnu stopu prinosa koja
mora da bude ostvarena da bi se zadovoljili interesi i akcionara i povjeri-
laca. Uporedivanje ostvarenih prinosa sa WACC-om omogucava procjenu
efikasnosti upotrebe kapitala, identifikovanje potencijala za unapredenje i
jac¢anje dugoro¢ne konkurentnosti preduzeca.

Naredna tabela prezentuje ucestalnost kori$¢enja pojedinih modela za
utvrdivanje troska kapitala i iskustva preduzeca iz SAD.

Tabela prikazuje rezultate istrazivanja Bruner, Eades, Harris & Higgins
(1998), u kom su analizirani modeli i elementi kori§¢eni u praksi za procje-
nu troska kapitala u 27 korporacija. Uzorak je obuhvatio vodece sjevernoa-
mericke korporacije koje pretezno odrazavaju praksu korporativnih finan-
sija u SAD. Najveci broj preduzeca koristi CAPM model za procjenu troska
akcijskog kapitala (81%), dok je dio njih koristio modifikovane verzije ili
nije mogao jasno identifikovati koris¢eni model.

Tabela 8: Iskustva preduzeca u koriscenju modela i elemenata troska kapitala

Eler.nent troska Postojeci modeli
kapitala
81% preduzeca koristi CAPM za ocjenu troska akcijskog kapitala.
4% koristi modifikovani model.
15% nije bilo sigurno kako je ocijenilo trosak akcijskog kapitala.
70% preduzeca koristi stopu prinosa na desetogodi$nje ili jos
dugoro¢nije obveznice kao bezrizi¢nu stopu.
Tro$ak akcijskog 7% koristi stopu prinosa na drzavne obveznice sa rokom dospijeca
kapitala od 3 do 5 godina.
4% koristi stopu prinosa na drzavne zapise.
52% koristi publikovane procjene bete.
30% samostalno ocjenjuje betu.
Postoji velika razlika u premiji trziSnog rizika.
37% koristi premiju trzi$nog rizika u rasponu od 5 do 6%.
52% preduzeca koristi marginalnu stopu pri zaduzivanju i
marginalnu poresku stopu.
37% koristi teku¢u prosjecnu stopu pri zaduzivanju i efektivnu
poresku stopu.
59% koristi trzi$ne vrijednosti za dug i akcijski kapital kod troska
Ponderi zadugi kapitala.
akcijski kapital ~ 15% koristi knjigovodstvene vrijednosti.
19% nije bilo sigurno koje su vrijednosti koristili za pondere.

Trosak duga

Izvor: Bruner, Eades, Harris & Higgins (1998).
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Kod troska duga, vidljivo je oslanjanje na trzisne izvore, kao §to su pri-
nosi na dugoroc¢ne drzavne obveznice i bete kao i kori$¢enje marginalne
poreske stope za izracun tro$ka duga. Posebno je znacajno to $to ¢ak 15%
preduzeca koristi knjigovodstvene vrijednosti za ponderisanje duga i akcij-
skog kapitala pri izra¢unu WACC-a, $to potvrduje da se u praksi, posebno
u situacijama ogranic¢enog pristupa trzi$nim podacima, knjigovodstveni
ponderi i dalje koriste. To je posebno vazno za manje razvijena trzista i
privatna preduzeca.

Izbor osnova za ponderisanje

Klju¢no metodolosko pitanje jeste izbor osnova za ponderisanje (Brooks,
2010, str. 562).

I Prvo pitanje kod odlucivanja o izboru pondera tice se vrste strukture
kapitala. Ponderi se mogu zasnivati na:

— postojecoj (stvarnoj) strukturi kapitala (kada se procjenjuje trenut-
no stanje preduzeca), ili

— ciljnoj (hipotetickoj) strukturi kapitala (eng. Targeted Capital Struc-
ture), kada se procjenjuje vrijednost uz diskont za nedostatak kontro-
le ili pri modeliranju optimalnog leveridza.

Ako se preduzece, ili udio u njemu, procjenjuje takvo kakvo jeste, pod
pretpostavkom da ce njegova kapitalna struktura ostati nepromijenjena,
tada treba koristiti stvarni iznos duga u kapitalnoj strukturi preduzeca.
Takode, kada se procjenjuje manjinski interes i koristi se metoda koja prvo
vrednuje ukupni kapital, a zatim oduzima dug, tada takode moze biti pri-
kladno koristiti stvarni iznos duga. Razlog tome je $to manjinski vlasnik
nema moc¢ da promijeni kapitalnu strukturu.

Ako se, medutim, procjenjuje kontrolni interes (kontrolni udio akcija)
i ako se koristi standard fer trzi$ne vrijednosti, moze se iznijeti argument
da je prosje¢na kapitalna struktura industrijske grane prikladna osnova, jer
bi kupac s kontrolnim udjelom imao mo¢ da promijeni strukturu kapitala.
Industrijski prosjek moze predstavljati najvjerovatniji ishod nakon promje-
ne vlasni$tva. Recimo, Brigham i Ehrhardt (2016) se zalazu za kori$¢enje
trzi$nih pondera i ciljne strukture kapitala.

Ipak, vazno je razumjeti da se industrijska struktura izvodi na osnovu
aktuelnih uslova preduzeca i finansijskog trzista. Ako je industrijska struk-
tura sastavljena od javnih kompanija, a predmet procjene je privatno predu-
zece, tada to preduzece mozda nece moci dostici standard javnih kompani-
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ja, posebno kada je rijec o pristupu jeftinijem kapitalu, jer javne kompanije
imaju povoljniji pristup senior kreditima nego privatna preduzeca.

Ako se procijenjuje kontrolni udio prema standardu investicione vrijed-
nosti (dakle, vrijednosti za odredenog kupca ili prodavca, a ne hipotetickog
trzi$nog aktera), tada se moze koristiti stvarna ili Zeljena kapitalna struktu-
ra tog kupca ili vlasnika.

II Drugo znacajno pitanje kod procjene pondera odnosno uceséa sopstve-
nog kapitala i duga u strukturi kapitala preduzeca jeste - da li kao pondere
koristiti:

— trZisne vrijednosti sopstvenog kapitala i duga ili

— knjigovodstvene vrijednosti sopstvenog kapitala i duga?

Vecina autora kod izracunavanja WACC-a preporucuje koristenje trzi-
$nih, a ne knjigovodstvenih vrijednosti duga i kapitala, jer one bolje odra-
zavaju realnu cijenu kapitala u datom trenutku (Damodaran, 2007; Pratt
& Grabowski, 2008; Brigham & Ehrhardt, 2016; Breally, Myers & Marcus,
2022). Tri klju¢na argumenta za upotrebu trzi$nih vrijednosti (Damodaran,
2007):

1) Finansijski menadzeri odlucuju na osnovu trzisnih uslova - stoga su
trzi$ne vrijednosti relevantnije za donosenje odluka. Trzi$na vrijed-
nost je promjenljivija, te bolje odrazava stvarnu vrijednost kompanije.

2) Pokazatelji zaduzenosti po trzi$noj vrijednosti cesto mogu biti nizi
od pokazatelja po knjigovodstvenoj vrijednosti. Medutim, trosak ka-
pitala po trzisnoj vrijednosti je Cesto veci od troska kapitala po knji-
govodstvenoj vrijednosti. Dakle, knjigovodstvene vrijednosti cesto
podcjenjuju stvarni trodak kapitala, zbog konzervativnog pristupa.

Recimo, ako je pokazatelj zaduzenosti po trzi$noj vrijednosti 10%, a
pokazatelj zaduzenosti po knjigovodstvenoj vrijednosti 30% kod pre-
duzeca sa troskom sopstvenog kapitala od 15% troskom duga od 5%,
trosak kapitala se racuna na sljedeci nacin:

Pokazatelji zaduzenosti po trzi$noj vrijednosti:
15% x 0.9 + 5% x 0.1 = 14%

Pokazatelji zaduzenosti po knjigovodstvenoj vrijednosti:
15% x 0.7 + 5% x 0.3=12%

Dakle, tro$ak kapitala sa kori$¢enjem pondera knjigovodstvene vri-
jednosti manji je od troska kapitala sa ponderima trzisne vrijednosti.
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3) Trzisna vrijednost bolje odrazava spremnost ulagaca da uloze u kom-
paniju po aktuelnim uslovima, dok knjigovodstvena vrijednost moze
biti zastarjela.

Trzi$na vrijednost akcijskog kapitala za utvrdivanje pondera predstavlja
broj emitovanih akcija pomnozen sa teku¢om cijenom akcije. Ako postoje
varanti i opcije manadzmenta, treba ih procijenjiti i dodati vrijednosti sop-
stvenog kapitala (Damodaran, 2007). U praksi, ova opcija se Cesto koristi
kada se akcijama javno trguje, ali ponekad je potrebno pribjeci procjeni
vrijednosti sopstvenog kapitala ako nema likvidnog trzista kapitala.

Trzi$nu vrijednost duga je teze direktno procijeniti, jer ve¢ina preduzeca
u strukturi duga ima i bankarske kredite, a ne samo obveznice. Knjigovod-
stvena vrijednost duga se moze konvertovati u trzisnu tako $to se ukupan
dug preduzeca tretira kao jedna obveznica sa jednim kuponom. Taj kupon
je jednak troskovima kamate na dug i rokom dospije¢a koji je jednak pon-
derisanom prosjeku roka dospije¢a duga. Trzi$na vrijednost duga procje-
njuje se vrednovanjem ovakve hipoteticke obveznice sa kuponom po teku-
¢em trosku duga.

IIT Trece pitanje kod izbora pondera tice se kori§¢enja:

— konstantne strukture kapitala ili
— promjenljive strukture kapitala?

Vecina analiticara procjenjuje jedinstveni WACC i primjenjuje ga na
svaku pojedina¢nu transu projektovanog novcéanog toka. Medutim, takav
pristup podrazumijeva osnovnu pretpostavku da preduzece ima konstant-
nu kapitalnu strukturu po trzi$nim vrijednostima tokom cijelog perioda
trajanja procjene. Drugim rije¢ima, kada se vrijednost preduzeca poveca
(npr. kada se oc¢ekuju ve¢i novcani tokovi), preduzece povecava zaduzenost
da bi zadrzalo isti ciljni odnos duga i kapitala (izra¢unat po trzi$nim vrijed-
nostima). Suprotno tome, kada vrijednost preduzeca opadne (npr. kada se
oc¢ekuju manji tokovi novca), preduze¢e smanjuje zaduzenost da bi i dalje
odrzavalo isti ciljni odnos. Osim toga, javne kompanije ¢esto imaju veci
odnos duga prema kapitalu nego $to je prvobitno predvideno, jer im cijena
akcija opadne.

Ako se kapitalna struktura preduzeca mijenja tokom vremena, a ana-
liticar i dalje koristi konstantan WACC, diskontovanjem buducih novca-
nih tokova dolazice do pogresne procjene vrijednosti preduzec¢a. Naime,
ako udio duga u kapitalu opada tokom vremena, koriS¢enje konstantnog
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WACC-a (koji odrazava pocetni visi udio duga) moze precijeniti vrijednost
preduzeca, jer je trosak duga obi¢no nizi od troska sopstvenog kapitala.
Obrnuto, ako udio duga raste, konstantni WACC moze podcijeniti vrijed-
nost preduzeca.

Kontekst trzista kapitala u BiH

Tako se u teoriji i praksi razvijenih trzista preferira kori$¢enje trzisnih pon-
dera pri izracunu WACC-a, na neaktivnim trzi§tima kapitala, poput onog
u Bosni i Hercegovini, ne moze se zanemariti primjena knjigovodstvenih
pondera. Ovaj stav potvrduju i istrazivanja domacih autora (Momcilovic,
Vlaovié¢ Begoviée» Jovin, 2021; Kocovi¢, Paunovic¢ & Jovovié, 2016). Razlozi
za to su viSestruki: trziSte kapitala je slabo razvijeno, broj korporativnih
preduzeca ¢ijim se hartijama trguje je veoma mali, a za ta preduzeca cesto
ne postoji kontinuirano, likvidno i transparentno trgovanje. Kako se navo-
di u istrazivanjima, cak i preduzeca sa americkog trzista u praksi koriste
knjigovodstvene pondere (Bruner, Eades, Harris & Higgins, 1998), bez ob-
zira na akademske stavove koji insistiraju na kori$¢enju trzi$nih pondera.
Shodno tome, trzi$ne vrijednosti kapitalnih komponenti ¢esto nisu dostup-
ne ili nisu pouzdane za potrebe preciznog ponderisanja, $to opravdava upo-
trebu knjigovodstvenih vrijednosti kao alternativnog kriterijuma.

Primjer 2: Izracunavanje WACC-a korporativnog preduzeca
prema: Pratt (2002), str. 47-48.

Da bismo prikazali proces izra¢unavanja pondera za svaku komponentu
strukture kapitala, pretpostavljamo sljedece za kompaniju ABC:

— Pet miliona obi¢nih akcija izdatih i u opticaju;

— Cijena obicne akcije: $8.00;

— Jedan milion preferencijalnih akcija izdatih i u opticaju;

— Cijena preferencijalne akcije: $20.00;

— $10 miliona nominalne vrijednosti obveznica izdatih i u opticaju;
— Cijena obveznice: 90% nominalne vrijednosti, tj. $900 po obveznici

Na osnovu ovih podataka, struktura kapitala i ponderi izracunavaju
se ovako:
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Tabela 9: Utvrdivanje pondera za obracun WACC-a kompanije ABC

Komponenta Bro.] akeija / Cijena Uku[.) na trzisna Ponder
iznos vrijednost
Obi¢ne akcije 5,000,000 $8.00 $40,000,000 58%
Preferencijalne akcije 1,000,000 $20.00 $20,000,000 29%
Obveznice (dug) $10’0.00’000 90% $9,000,000 13%
nominalno

Ukupna trzi$na vrijednost

. . - $69,000,000 100%
investiranog kapitala

Izvor: Pratt (2002).

Trosak sopstvenog kapitala (obi¢nih akcija):
Pretpostavljeno da je 20%.

Trosak preferencijalnog kapitala:

Dividenda iznosi $2.50 po akciji, trzi$na cijena $20.
> Tro$ak preferencijalne akcije= $2.50 / $20 = 12.5%
Tro$ak duga (prije oporezivanja):

Obveznice isplac¢uju 9% kamate na nominalu ($90 godisnje), trziSna ci-
jena $900.

> Prinos do dospije¢a (YTM) = 13%

Poreska stopa:

Kombinovana stopa poreza (federalna + drzavna) = 40%

> Tro$ak duga poslije oporezivanja = 13% x (1 - 0.40) = 7.8%
Obrac¢un WACC (ponderisanog troska kapitala):

Tabela 10: Obracun WACC za kompaniju ABC

Komponenta Trosak Ponder Ponderisani tro$ak
Obicne akcije 20% 58% 0.116
Preferencijalne akcije 12.5% 29% 0.036

Dug (nakon oporezivanja) 7.8% 13% 0.010
Ukupno (WACC) 0.162 =16.2%

Izvor: Pratt (2002), str. 48.
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WACC mozemo izracunati i preko jednacine:

WACC = (0.20 x 0.58) + (0.125 x 0.29) +[0.13 x (1 — 0.40) x 0.13]
WACC = 0.116 + 0.036 + 0.078 x 0.13 = 0.116 + 0.036 +0.010
WACC=0.162 = 16.2%

Izracunavanje ponderisanog prosjecnog troska kapitala privatnog
preduzeca

Klju¢ni problem: Za privatne firme ne postoji trziste hartija od vrijednosti,
te se trzi$na vrijednost kapitala mora procjenjivati, a ne posmatrati direkt-
no. Da bi se izra¢unao WACC, potrebno je koristiti iterativni proces koji se
oslanja na vise koraka:

Osam koraka iterativnog postupka za procjenu strukture kapitala pri-
vatnog preduzeca:

L.

Procjena trzi$ne vrijednosti senior instrumenata (dug i preferenci-
jalne akcije) - taj iznos ostaje konstantan;

. Prva procjena pondera trzisne vrijednosti obi¢nih akcija, preferen-

cijalnih akcija i duga;

Izracunavanje prve aproksimacije WACC-a koristec¢i formulu;

. Projektovanje neto novcanih tokova investiranog kapitala i stope

rasta za model DCF ili model kapitalizacije. Izracunavanje ukupne
trzi$ne vrijednosti investiranog kapitala (MVIC) pomoc¢u neto nov-
¢anog toka (NCF) i diskontne stope;

. Koristenje prve aproksimacija WACC-a iz koraka 3 i projektovanih

novcanih tokova iz koraka 4 i izra¢unavanje prve aproksimacije tr-
zi$ne vrijednosti investiranog kapitala;

. Oduzimanje vrijednosti senior instrumenata od MVIC iz koraka 4

da bi se dobila vrijednost obi¢nih akcija;

. Izracunavanje pondera strukture kapitala za akcije iz koraka 6, za-

snovane na novim trzisnim vrijednostima;

. Ponavljanje procesa od koraka 3, dok se ponderi ne stabilizuju, od-

nosno dok se trzi$ni ponderi ne priblize ponderima koji su korisce-
ni u WACC-u.
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Primjer 3: Izracunavanje WACC-a privatnog preduzeca

Bilans stanja (knjigovodstvene vrijednosti):
Dug: $400,000 (40%)

Sopstveni kapital: $600,000 (60%)
Kamatna stopa na dug: 10%

Trosak sopstvenog kapitala: 25%

Poreska stopa: 40%

Neto novcani tok (NCF): $250,000

Stopa rasta NCF: 5% godisnje

Prva aproksimacija WACC:

Koristeci pondere (60% sopstvenog kapitala i 40% duga) iz bilansa stanja:
WACC=(0.25x0.60)+(0.10x(1-0.40)x0.40)=0.15+0.024=0.174 ili 17.4%

Zatim, procjena ukupne trzi$ne vrijednosti ukupnog investiranog kapi-
tala (preduzeca):

_$250,000 _ $250,000

I = =$2,016,129
0.174-0.05 0.124

Oduzimanjem duga ($400,000) od ukupne vrijednosti preduzeca (inve-
stiranog kapitala) dobijamo trzi$nu vrijednost sopstvenog kapitala:

Ukupna vrijednost  vrijednost

investiranog kapitala - duga = 2,016,129 - 400,000 = $1,616,129

Medutim, to nije ni priblizno knjigovodstvenoj vrijednosti od $600,000.

Ponderi po trzi$noj vrijednosti prema ovoj opciji:

Tabela 11: Ponderi po trZisnoj vrijednosti: opcija 1

Komponenta strukture kapitala Vrijednost u $ Ponder
Obicne akcije 1,616,129 80%
Dug 400,000 20%
Trzi$na vrijednost investiranog kapitala 2,016,129 100%

Izvor: Pratt (2002), str. 50.
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Prva aproksimacija nas je od odnosa sopstvenog kapitala i duga od 60:40
dovela do odnosa 80:20. Pokusavamo u drugoj iteraciji sa novim ponde-
rima.

Druga iteracija:
Koriste¢i nove pondere sopstveni kapital 75% i dug 25%:

WACC=(0.25%0.75)+(0.10x(1-0.40)x0.25)=0.1875+0.015=0.2025
ili 20.25%

Nova trzi$na vrijednost ukupnog investiranog kapitala:

_$250,000  $250,000

= = =$1,639,344
(0.2025-0.05)  0.1525

Trzi$na vrijednost sopstvenog kapitala:

Ukupna vrijednost ~_ vrijednost

investiranog kapitala duga =gt AU TIU=RIL2E0 3

Ponderi po trzi$noj vrijednosti prema ovoj opciji:

Tabela 12: Ponderi po trZisnoj vrijednosti: opcija 2

Komponenta strukture kapitala Vrijednost u $ Ponder
Obi¢ne akcije 1,239,344 75.6%
Dug 400,000 24.4%
Trzi$na vrijednost investiranog kapitala 1,639,344 100%

Izvor: Pratt (2002), str. 51.

Druga iteracija je priblizno ujednacena. Prva iteracije je precijenila vri-
jednost kapitala za 30%.

Iterativni postupak je pokazao da kori$¢enje knjigovodstvenih ponde-
ra (60/40) dovodi do preracunavanja i znacajnih gresaka, jer je stvarni
odnos trzi$nih vrijednosti bio 75.6% / 24.4%. Pratt naglasava vaznost
upotrebe trzisnih vrijednosti pri izra¢unavanju WACC, ¢ak i kod procje-
ne vrijednosti privatnih firmi. Iterativni proces razvija dobru procjenu
WACC-a i stoga razumnu i odbranjivu procjenu vrijednosti ukupnog in-
vestiranog kapitala.
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Uprkos svojoj teorijskoj utemeljenosti, iterativni postupak se u praksi ne
primjenjuje uvijek dosljedno, jer zahtijeva vi§e obracunskih koraka, pou-
zdane trzi$ne procjene i jasnu pretpostavku o relevantnoj strukturi kapitala.

Struktura kapitala ima izuzetno vaznu ulogu u teoriji i praksi finansijskog
upravljanja, jer njen sastav neposredno odreduje visinu troska kapitala koji
preduzece duguje svojim investitorima i povjeriocima. Izbor izmedu sop-
stvenog i duznickog kapitala direktno utice na rizik preduzeca, ocekivanu
stopu prinosa i ukupnu vrijednost za akcionare. Drugim rije¢ima, da bismo
utvrdili ukupnu cijenu kapitala u preduzecu, prethodno moramo da odre-
dimo strukturu i vrstu dugoroc¢nih izvora finansiranja na koje se odredena
cijena kapitala primjenjuje.

U okviru svake od komponenti kapitala moguce je identifikovati vise
potkategorija, pri cemu svaka od njih nosi odgovarajuci trosak. Cijena ka-
pitala u cjelini predstavlja eksplicitnu naknadu za kori$¢enje odredenog
izvora finansiranja i zavisi prvenstveno od procjene rizika svojstvenog tom
izvoru.

Cijena duga (k) predstavlja eksplicitni troSak koji kompanija placa za
koriS¢enje pozajmljenih sredstava, najcesc¢e u vidu kamata. Ona zavisi od
trzi$nih kamatnih stopa, ro¢nosti, kreditnog rejtinga preduzeca i percepcije
rizika od strane povjerilaca. Buduc¢i da su kamate poreski priznati rashod,
cijena duga se u praksi koriguje za efekat poreskog stita, ¢cime se smanjuje
njen efektivni trosak i povecava atraktivnost duga u odnosu na sopstveni
kapital.

Kada govorimo o cijeni vlasnickog (sopstvenog) kapitala, koristi se ter-
min troSak sopstvenog kapitala (k ), dok se za ukupnu cijenu finansiranja
preduzeca koristi pojam ponderisani prosjecni trosak kapitala - WACC.
Stoga je analiza strukture kapitala klju¢na pretpostavka za utvrdivanje
prosje¢nog ponderisanog troska kapitala, koji predstavlja osnovni alat za
procjenu investicionih projekata, vrednovanje preduzeca i donosenje stra-
teskih finansijskih odluka.

Naposljetku, potrebno je razlikovati finansijsku strukturu i strukturu
kapitala preduzeca. Finansijska struktura odnosi se na cjelokupni profil
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izvora finansiranja iz kojih sredstva zaista poticu, ukljuc¢ujuci i kratkoro¢ne
izvore, dok struktura kapitala obuhvata samo dugorocne izvore i predsta-
vlja strateski izbor nacina finansiranja.

Izbor strukture kapitala, dakle, nije samo tehnicko pitanje bilansne rav-
noteze, ve¢ strateska odluka koja ima za cilj da obezbijedi optimalnu kom-
binaciju duga i sopstvenog kapitala: onu koja minimizira troskove kapitala
i maksimizira trzi$nu vrijednost preduzeca. Adekvatno oblikovana kapital-
na struktura time postaje jedan od klju¢nih faktora dugoro¢ne odrzivosti,
konkurentnosti i trzi$ne atraktivnosti kompanije.



111

MODELI
UTVRDIVANJA
CIJENE SOPSTVENOG
KAPITALA

Odredivanje cijene sopstvenog kapitala predstavlja jedno od najizazovnijih
pitanja u korporativnim finansijama, jer ukljucuje procjenu ocekivanja in-
vestitora, nivo percipiranog rizika i dinamiku trzista. Teorijski i empirijski
razvoj modela omogucio je razlicite pristupe kvantifikaciji ove komponente
troska kapitala, pri cemu svaki model reflektuje specificne pretpostavke i
izvore podataka. U nastavku su predstavljeni modeli koji se najcesce koriste
u praksi, grupisani prema logici na kojoj pocivaju, od jednostavnijih i naj-
¢eSce koris¢enih do sofisticiranijih visefaktorskih konstrukcija.

3.1. CAPM

CAPM ili model vrednovanja kapitalne aktive (Capital Asset Pricing Model)
predstavlja temelj teorije trzista kapitala (Capital Market Theory - CMT),
koja obuhvata analizu hartija od vrijednosti i teoriju portfolija, normativ-
ni okvir koji opisuje kako bi racionalni investitori trebalo da biraju akcije
za svoja portfolija u skladu sa definisanim pretpostavkama. CAPM opisuje
trzisne odnose koji ¢e se formirati ako se investitori ponasaju u skladu s
principima teorije portfolija (Pratt & Grabowski, 2008). Ovaj model utvrdi-
vanja cijene sopstvenog kapitala je kamen temeljac moderne teorije trzista
kapitala.

Primjena CAPM modela u poslovnim finansijama posebno je znacaj-
na za procjene vrijednosti preduzeca i budzetiranje kapitala. Preduzeca i

11
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njihovi investicioni poduhvati smatraju se investicionim mogué¢nostima na
ukupnom trzistu kapitala, te se cijena kapitala tih preduzeca odreduje pre-
ma istim ekonomskim principima koji reguliu cijene drugih investicionih
aktiva (Serdar Rakovié, 2020).

Pretpostavke na kojima se zasniva CAPM model (Pratt & Grabowski,
2008):

— Investitori su averzni prema riziku;

— Racionalni investitori nastoje da drze efikasna (potpuno diversifiko-
vani) portfolija;

— Svi investitori imaju identi¢ne vremenske horizonte ulaganja (tj. oce-
kivane periode drzanja investicija);

— Svi investitori imaju identi¢na ocekivanja u vezi sa varijablama kao
$to su oc¢ekivana stopa prinosa i nacin formiranja stope kapitalizacije;

— Ne postoje transakcioni troskovi;

— Ne postoje porezi povezani sa investicijama (mada mogu postojati
porezi na dobit preduzeca);

— Kamatna stopa na pozajmljena sredstva jednaka je stopi na oroc¢enu
$tednju (tj. trosak zaduzivanja jednak je prinosu od kreditiranja);

— Trziste je savrseno djeljivo i likvidno (tj. investitori mogu lako kupiti
ili prodati bilo koji frakcioni udio investicije).

Stepen u kojem se ove pretpostavke ispunjavaju u stvarnom svijetu di-
rektno utice na adekvatnost CAPM modela, posebno kada se koristi za pro-
cjenu vrijednosti preduzeca u privatnom vlasnistvu, udjela u preduzeé¢ima
ili investicionih projekata. Recimo, pretpostavka savrsene likvidnosti i dje-
ljivosti prilicno dobro odgovara akcijama kojima se javno trguje, ali ne vazi
za preduzeca u privatnom vlasnistvu. Zbog toga se kod privatnih preduzeca

¢esto uzima u obzir i premija za rizik specifican za preduzece (nesistemat-
ski rizik).

Jedna od osnovnih pretpostavki CAPM modela jeste da je premija za
rizik odnosno dio ocekivanog prinosa na hartiju od vrijednosti koji nad-
masuje bezrizi¢nu stopu, funkcija trzi$nog rizika te hartije od vrijednosti.
Ova pretpostavka proizlazi iz Sire teorije trzista kapitala, koja polazi od toga
da investitori posjeduju ili imaju mogucnost da posjeduju velika, dobro di-
verzifikovana portfolija akcija. U okviru takvog portfolija, nesistematski
(specifi¢ni) rizik pojedina¢nih hartija se moze efikasno eliminisati diver-
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zifikacijom. Zbog toga investitori ne zahtijevaju dodatnu kompenzaciju (u
vidu veceg prinosa) za nesistematski rizik, jer ga mogu eliminisati izborom
raznovrsnih investicija. Prema tome, jedini relevantan rizik u okviru teorije
odredivanja cijene kapitalne aktive jeste sistematski trzi$ni rizik (Pratt &
Grabowski, 2008).

Odnos izmedu ocekivane stope povrata i rizika u CAPM-u moze se
predstaviti linijom trzista kapitala.

Grafikon 5: Linija trzista kapitala (CML)

Oc¢ekivana stopa prinosa

A

R CML

Rm

R, o.
oM Rizik (%)

Izvor: Mikerevi¢ (2010).

Grafikon prikazuje liniju trzista kapitala (Capital Market Line - CML),
koja predstavlja odnos izmedu ocekivane stope prinosa i ukupnog rizika
(standardne devijacije) portfolija. CML povezuje bezrizi¢nu stopu (Rf) sa
trzi$nim portfoliom (M) i svim efikasnim kombinacijama izmedu njih,
ukljucujudi i moguénost zaduzivanja i pozajmljivanja po bezrizi¢noj stopi.

Za razliku od trzisne linije akcija (SML), koja koristi beta koeficijent kao
mjeru sistemskog rizika, CML koristi standardnu devijaciju (o), tj. ukup-
ni rizik portfolija kao horizontalnu osu. Samo efikasna portfolija leze na
ovoj liniji - oni koji obezbjeduju najvisu mogucu stopu povrata za dati nivo
ukupnog rizika.

Tacka oM oznacava volatilnost trzi$nog portfolija, dok tacka oe pred-
stavlja rizik konkretnog efikasnog portfolija na CML. S obzirom na to da
nesistematski rizik moze biti eliminisan diverzifikacijom, CML vazi samo
za dobro diverzifikovane portfolije, a ne za pojedinacne hartije.
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Formula CAPM-a je formula linearnog regresionog modela (Pratt &
Grabowski, 2008):
E(R)=R,+BX(R,~R,)
Ili
E(R)=R,+Bx(RP,)
Odnosno:
E(R)=R,+JBxERP

gdje je:
E(R) - ocekivani povrat na akciju (ili troSak kapitala za odredenu
akciju);
R, - stopa povrata na bezrizicnu HOV ili bezrizi¢na stopa;
Rm - trzi$na stopa prinosa;
B - beta kao mjera sistematskog rizika;
RP = ERP - premija za vlasnicki rizik za trziste u cjelini (premija za
rizik vlasnistva za HOV sa 8 = 1) ili trzi$na premija vlasnickog rizika.
Komponente CAPM obuhvataju, dakle, bezrizi¢nu stopu, betu i trzisnu
premiju vlasnickog rizika (ERP).

Druga verzija CAPM-a obuhvata prosirenje prvobitnog modela uklju-
¢ivanjem premije za veli¢inu preduzeca i premije za specifi¢an rizik vlasni-
$tva. Prosireni model glasi (Pratt & Grabowski, 2008):

E(R)=R;+B(RP,)+RP+RP,

gdje je:
R, - bezrizi¢na stopa;
RP - trzi$na premija vlasnickog rizika;
RP_ - premija rizika za mala preduzeca;

RP - premija rizika pripisiva specificnostima preduzeca (premija za
nesistematski rizik).



MODELI UTVRDIVANJA CIJENE SOPSTVENOG KAPITALA | 115

Premija za veli¢inu (Size Premium) reflektuje dodatni povrat koji inve-
stitori zahtijevaju prilikom ulaganja u akcije manjih preduzec¢a u odnosu
na ona iz referentnog trziSnog indeksa (u SAD npr. manjih od S&P 500).
Ova premija obuhvata dodatne prinose koje ostvaruje oko 10% najmanjih
preduzeca prisutnih na trzistu kapitala. Brojna istrazivanja potvrduju da
manja preduzeca, u prosjeku, ostvaruju vise stope prinosa od velikih, pri
¢emu se ukupni rizik i standardna devijacija godisnjih povrata povecavaju
sa smanjenjem velicine firme (Torchio & Sunita, 2014).

Tako standardni CAPM model obuhvata samo sistematski rizik preko
beta koeficijenta, empirijski podaci pokazuju da su prinosi malih firmi veci
od onih koje bi njihove beta vrijednosti implicirale. To sugeriSe da trziste, u
sluc¢aju malih preduzeca, ne ignorise nesistematski rizik, ve¢ zahtijeva do-
datni prinos kako bi prihvatilo izlozenost tom riziku (Becker & Gray, 1999).

Refleksija nesistematskog rizika posebno je znacajna kod procjene vri-
jednosti preduzeca u privatnom vlasnistvu (Closely Held Companies), jer
njihovi vlasnici ¢esto ne diverzifikuju svoj portfolio u istoj mjeri kao inve-
stitori na javnim trzistima. Zbog toga se bar dio nesistematskog rizika mora
eksplicitno ukljuciti u odgovarajucu stopu povrata odnosno diskontnu sto-
pu (Pratt, 2008).

U praksi se za odredivanje premije za veli¢inu koriste razli¢iti pokaza-
telji: trziSna kapitalizacija, knjigovodstvena vrijednost obi¢nih akcija i pe-
togodisnji prosjek neto dobiti (Grabowski, 2005; King, 2003). Kao dodatne
mjere velicine kompanije koriste se: trzi$na vrijednost investiranog kapitala,
ukupna aktiva, EBITDA u petogodi$njem prosjeku, neto prihodi od prodaje
i broj zaposlenih. Navedeni podaci o premiji za veli¢inu preuzeti su iz sek-
torskih studija i baza podataka Centra za istrazivanja cijena HOV (Center
for Research in Security Prices - CRSP) Univerziteta u Cikagu i baze poda-
taka Standard&Poor indeksa (Standarde»Poor Compustat Database), koje
analiziraju istorijske stope prinosa i trziSne premije rizika za 25 portfolija
rangiranih prema osam mjera veli¢ine. Studije se redovno azuriraju od
1963. godine i potvrduju inverznu vezu izmedu prinosa i veli¢ine preduzeca
(Grabowski, 2005; King, 2003).

Premija za veli¢inu se generalno primjenjuje pri procjeni manjih predu-
zeca. Prema analizama Morningstara (2013), visak prinosa raste proporcio-
nalno sa smanjenjem veli¢ine preduzeca, pri cemu su akcije manjih predu-
zeca u prosjeku donosile veci prinos u odnosu na akcije velikih preduzeéa
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(Duff & Phelps, 2018). Na osnovu ovih analiza, prosjecna visina premije za
veli¢inu je izmedu 2% i 6% (Morningstar, 2013).

Da bi se izbjeglo potcjenjivanje rizika malih preduzec¢a u okviru CAPM-a,
moze se korigovati trosak sopstvenog kapitala za iznos premije za veli¢inu.
Ova korekcija se vrsi dodatkom na standardnu CAPM formulu i omoguca-
va bolju procjenu ocekivanog prinosa malih preduzeca, ¢iji prinosi prevazi-
laze one koji se mogu objasniti iskljucivo betom (Pratt & Grabowski, 2008).

Premija za veli¢inu, dakle, predstavlja empirijski potvrdenu korekciju
standardnog CAPM-a, koja dopunjuje betu kao jedinu mjeru rizika. Njena
upotreba mora biti pazljivo opravdana i zasnovana na specificnim karakte-
ristikama preduzeca i trzista na kojem posluje.

Premija za rizik specifican za preduzece koristi se kada se rizik odre-
denog preduzeca razlikuje od rizika konkurentskih preduzeca unutar iste
grane. Ova premija obuhvata specificne faktore koji uti¢u na konkurentsku
poziciju preduzeca, kao i na percepciju rizika od strane investitora. Nje-
na primjena ukljucuje kombinaciju kvantitativne analize (npr. poredenje
s vode¢im preduze¢ima u grani) i kvalitativnih metoda (intervjui, interni
podaci i druge informacije o preduzecu).

Visina premije za rizik specifican za preduzece zavisi od vise faktora
(Pratt & Grabowski, 2008):

— velicine preduzeca;

— rizika industrijske grane;

— volatilnosti novéanih tokova;

— stepena zaduZenosti (finansijskog leveridza);

— drugih specificnih rizika.

U praksi, ova premija se najcesce primjenjuje kod manjih preduzeca, jer
se sa smanjenjem veli¢ine uvecava i nivo nesistematskog, za preduzece spe-
cifi¢nog rizika. Prema Duff & Phelps (2019), neke od mjera rizika specific-

nog za preduzece koje pokazuju korelaciju sa istorijskim stopama prinosa
su:

— operativna marza - §to je niza, vedi je rizik;
— koeficijent varijacije operativne marZe - visi koeficijent ukazuje na
vecu nestabilnost i ve¢i rizik;

— koeficijent varijacije povrata na knjigovodstvenu vrijednost akcije - ta-
kode, visi koeficijent podrazumijeva ve¢i rizik.
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Premija za rizik industrijske grane (sektora). Premija za rizik indu-
strijske grane se zasniva na podacima o beti sektora. Ova beta se racuna
kao ponderisana prosje¢na beta preduzeca koje djeluju unutar odredene
djelatnosti. Ponderi se dobijaju na osnovu ucesc¢a prihoda od prodaje po-
jedinac¢nih preduzeca u ukupnom prihodu od prodaje industrijske grane.
Na taj nacin se konstruiSe ukupna beta za granu koja odrazava prosje¢ni
sistematski rizik sektora (Pratt ¢ Grabowski, 2008).

Premija za rizik zemlje (Country risk premium). U slucaju trzista u ra-
zvoju, standardni CAPM model se prosiruje dodatnom premijom za rizik
zemlje. Preporuka Damodarana (n.d.) je da se trzi$na premija rizika formi-
ra kao zbir: trzi$ne premije sa razvijenih trzista kapitala i specifi¢cne premije
za rizik zemlje. U analizi trogka kapitala u zemljama u razvoju, posebno
za privatna preduzeca, premija za rizik zemlje (CRP) predstavlja klju¢nu
komponentu. Postoji nekoliko utemeljenih metodoloskih pristupa za njeno
izracunavanje:

1. Pristup zasnovan na premiji za rizik neizmirenja (default spread)
drzavnih obveznica

Jedan od najjednostavnijih i naj¢esce kori$¢enih nacina utvrdivanja pre-
mije za rizik zemlje jeste uporedivanje prinosa na drzavne obveznice ze-
mlje sa rizikom (npr. BiH) sa prinosima na americke drzavne obveznice
kao referentnim instrumentom. Rizik zemlje se izrazava premijom za ri-
zik neizmirenja obaveza odnosno rasponom neizmirenja (default spread),
koji odrazava kreditni rejting zemlje prema vodec¢im agencijama kao $to su
Moody’s i Standard & Poor’s. Na primjer, Bosna i Hercegovina ima valutni
rejting B3 (Moody’s), §to prema Damodaranovim tablicama iz 2025. godine
odgovara rasponu neizmirenja od oko 6.44%.

Primjena ovog pristupa u izracunu ERP za BiH:

TrZisna premija

¢ .5 raspon premijaza _ _
vlasnickog rizika = neizmirenja * rizik zemlje =4.33%+8.68%=13.01%
(ERP,;;)

2. Drugi pristup je pristup prilagoden volatilnosti trzista kapitala.
Ideja je da su zemlje sa ve¢om standardnom devijacijom trzisnih prinosa
rizi¢nije, pa bi i premija trebalo da bude ve¢a. Ovdje se racuna relativna
volatilnost trzista akcija odredene zemlje u odnosu na americko trziste.
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Relativna _ O-trz'ifta zemlje X

zemljaX —
Se&P 500

Zatim se ta relativna volatilnost izrazena preko relativne standardne de-
vijacije (0') mnozi sa trziSnom premijom rizika US da bi se dobila korigova-
na premija za rizik zemlje:

Trzisna premija _ trZisna y relativna standardna
rizika zemlje ~ premija US devijacija
ERP,, ;. x=ERP,,, Xrelativna © .., x

Gdje je:
o -standardna devijacija,
ERP - trzi$na premija rizika.

Ova metoda pokusava kvantifikovati dodatni rizik ne samo kroz kredit-
ni rejting, ve¢ i kroz nestabilnost trzista kapitala. Damodaran je preporucu-
je posebno za zemlje gdje je raspon podcijenjen, a volatilnost visoka.

3. Pristup zasnovan na odnosu akcija i obveznica (Equity-Bond Spread
Method) Trec¢i metod rezultira najviSom procijenjenom premijom za rizik
zemlje. Zasniva se na odnosu standardne devijacije akcija i obveznica ze-
mlje:
akcije

Relativna o

zemlja X —
obveznice

Zatim se ta vrijednost mnozi sa rasponom neizmirenja:

Trzisna premija _ Default Relativna

rizika zemlie ~ spread ™ Sife%%%ﬁa

ERP.

zemlja X =raspon neizmirenja Xrelativna o

zemlja X zemlja X

Ova metoda je teze primjenjiva u zemljama gdje trziste obveznica nije
likvidno i stabilno. Iako je teorijski valjana, u praksi se rjede koristi.

Prilikom ugradnje premije za rizik zemlje u modele diskontovanja, ne-
ophodno je izbje¢i zamku dvostrukog ra¢unanja rizika. Na primjer, ako se
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koristi domaca drzavna obveznica kao bezrizi¢na stopa, ona ve¢ sadrzi im-
plicitnu premiju za rizik zemlje. Dodavanje dodatne premije preko ERP bi
znacilo da se rizik duplira. Damodaran (2002) jasno upozorava na tzv. Ha-
ircutting Problem odnosno dvostruki obracun rizika - kada se bete neade-
kvatno smanjuju, a nov¢ani tokovi uvecavaju radi uvazavanja rizika zemlje.

Premija za rizik zemlje koristi i lambdu (X) kao mjeru izloZenosti riziku
zemlje (Yim & Mitchell, 2005; Serdar Rakovi¢, 2020). Lambda je koli¢nik
procenta prihoda koji u zemlji ostvaruje dato preduzece i procenta prihoda
koji u zemlji ostvaruje prosje¢no preduzece na trzistu (Damodaran, 2002):

Udio prihoda ostvarenih u zemlji ,, ;... x

A (izloZenost riziku zemlje) = ——— - —
Udio prihoda ostvarenih u zemlji

prosjecno preduzece u zemlji

Ako preduzece ostvaruje ve¢inu prihoda iz inostranstva (npr. izvoznici),
njegova izlozenost (1) ¢e biti manja od 1, ¢cime se smanjuje uce$ce premije
za rizik zemlje u trosku kapitala.

Alternativno, A se moze procijeniti i regresionim modelom, iz odnosa
povrata na akcije i povrata na drzavne obveznice kao mjere rizika zemlje:

Povrat , . =a+AXPovrat

akcija drzavna obveznica

Posljednja metoda se koristi samo ako postoji dovoljno likvidno trziste
obveznica $to nije slucaj sa neaktivnim trzistima kapitala. Inace, standard-
na greska procjene A je previsoka. Ova metoda se rjede koristi i preporucuje
se samo u izuzetno razvijenim trzistima.

Lambda od 1 oznacava prosje¢nu izloZenost riziku zemlje. Faktori koji
uti¢u na lambdu odnosno izloZenost zemlje su sljedeci:

— geografski izvor prihoda: domace vs. medunarodno trziste (domace
trziSte - izloZzenost riziku zemlje je veca ili razvijena trzista - izloze-
nost riziku zemlje je manja);

— wvrsta poslovanja i proizvodna postrojenja: rudnici, banke i usluge u
vezi sa regulisanim sektorima imaju vecu izlozenost riziku zemlje;

— proizvodi upravljanja rizikom: zastita od odredenih nepozeljnih okol-
nosti ili kori$¢enje derivata mozZe sniziti izloZenost.
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Primjer 4: Izracunavanje troska sopstvenog kapitala s ukljucenom
premijom za rizik zemlje

prema metodologiji: Damodaran (2012).

Treba da utvrdimo cijenu sopstvenog kapitala za preduzece Delta iz BiH.
Podaci su sljedeci:

— Bezrizi¢na stopa na razvijenom trzistu (SAD): 4.11%

— Trzisna premija rizika za SAD (ERP ): 4.33% (Damodaran, 2025a)
— Beta preduzeca Delta: p = 1.1

— Premija za rizik zemlje za BiH: CRP,, = 8.68% (Damodaran, 2025a)

1) Tro3ak sopstvenog kapitala bez korekcije za izlozenost riziku zemlje

(bez \)

Najprije izracunavamo tro$ak sopstvenog kapitala u USD dodavanjem
pune premije za rizik zemlje:

Trosak sopstvenog kapitala

preduzeca u USD =Ry +PX(ERPys+CRP,;)

Trosak sopstvenog kapitala

preduzeca Delta u USD = 4.11%+1.1x(4.33%+8.68%)=18.42%

U nekorigovanom pristupu, trzi$na premija vlasnickog rizika za BiH po-
smatra se kao zbir premije zrelog trzista i premije za rizik zemlje, pa se
ukupna premija mnozi betom. Dakle, trosak sopstvenog kapitala bez A
iznosi oko 18.42%.

Prethodni obracun moze biti problematican zato $to pretpostavlja da je
preduzece Delta u potpunosti izlozeno riziku zemlje BiH, odnosno da
se cjelokupna premija za rizik zemlje primjenjuje na njegovo poslovanje.
Medutim, ako preduzece znacajan dio prihoda ostvaruje na inostranim
trzi$tima, njegova stvarna izloZenost domacem riziku zemlje moze biti
manja. Zbog toga se uvodi korektivni faktor A (lambda), koji mjeri rela-
tivnu izloZenost preduzeca riziku zemlje u odnosu na prosjecno predu-
zece u toj zemlji.

2) Uvodenje A (lambda) - korekcija za stvarnu izloZenost riziku zemlje

Preduzece Delta ostvaruje 70% prihoda u inostranstvu, a samo 30% na
domacem trzistu. Za prosjecno preduzece u BiH pretpostavimo da se
85.1% prihoda ostvaruje u zemlji.
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Tada je izlozenost preduzeca Delta riziku zemlje (M):

Udio prihoda ostvarenih u zemlji,, u...co pera _30%

* Udio prihoda ostvarenih u zemlji 85.1%

prosjecno preduzeée u zemlji

Kada se uvodi korektivni faktor A, premija za rizik zemlje se vise ne uklju-
¢uje kao puni dio ukupne trzisne premije, ve¢ se posebno prilagodava
stvarnoj izlozenosti preduzeca riziku zemlje. Zato se koristi formula:

Trosak sopstvenog

Kapitala u USD =R, +PBXERP;;+AXCRP,

BiH
=4.11%+1.1x4.33%+0.35%8.68%=11.91%

Dakle, tro$ak sopstvenog kapitala u USD, uz korekciju A, iznosi oko
11.91%.

Razlika u odnosu na 18.42 % odrazava cinjenicu da Delta znacajan dio
prihoda ostvaruje na inostranim trzitima i time je manje izlozena do-
macem riziku zemlje.

3) Prevodenje troska sopstvenog kapitala iz USD u domacu valutu (KM)

Da bismo dobili trosak sopstvenog kapitala u domacoj valuti, moramo
uvaziti razliku u inflaciji izmedu SAD i BiH.

Pretpostavimo da su godi$nje stope inflacije:

— Inflacija u SAD: 2.9%;
— Inflacija u BiH: 3.3% ;

Tro$ak sopstvenog kapitala u KM dobijamo preko odnosa:

Trosak sopstvenog — (ke s)x L+stopa inflacijey;; _1
kapitala u KM O\ 1+stopa inflacijeg, ,

—(140.1191)x =03
1.029

-1=12.34%

Dakle, trosak sopstvenog kapitala preduzeca Delta u KM iznosi oko
12.34%.

Razlika izmedu 11.91% (u USD) i 12.34% (u KM) rezultat je nesto vise
ocekivane inflacije u BiH u odnosu na SAD.
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Postavlja se vazno metodolosko pitanje: da li u obracun troska sopstvenog
kapitala treba ukljuciti premiju za rizik zemlje? Odgovor zavisi od toga da
li se rizik zemlje u konkretnom slu¢aju moze smatrati diverzifikovanim ili
nediverzifikovanim rizikom. Ako se pretpostavi da investitor ima global-
no diverzifikovan portfolio, tada se dio rizika zemlje, posebno onaj koji je
specifi¢an za pojedina¢nu zemlju, smatra diverzifikovanim i nije neophod-
no ukljuciti dodatnu premiju za rizik zemlje. Nasuprot tome, ukljucivanje
premije za rizik zemlje postaje opravdano kada je taj rizik nediverzifikovan,
odnosno kada utice na sve investitore i predstavlja sistematski rizik.

Neki autori su kritikovali Damodaranov pristup premije za rizik zemlje,
tvrdeci da (Lutz Kruschwitz, Lofflery & Mandlz, 2010):

— CRP nema ¢vrsto teorijsko uporiste u CAPM-u, odnosno da stan-
dardni CAPM ne generise ,,dodatnu” premiju za rizik zemlje kao po-
seban faktor;

— Tri prakti¢na pristupa (bludgeon, beta, lambda) nemaju jasan model
iza sebe odnosno postoji mogucénost dupliranja rizika;

— CRP nije formalno definisana veli¢ina, za razliku od ERP;

— diskontne stope izvedene uz CRP su arbitrarne, kako ni teorijska niti
empirijska osnova nisu stabilne;

— sporna je pretpostavka o diversifikaciji rizika zemlje: bez obzira na
tvrdnju da se rizik zemlje ne moze diversifikovati jer su trzista pozi-
tivno korelirana, ne daje se empirijski pragovi ili korelacione analize.

U praksi se najcesce susrecu preduzeca koja se nalaze izmedu dva kraj-
nja slucaja (Serdar Rakovi¢, 2025b):

— Preduzeca koja posluju iskljuc¢ivo na domacem trzistu: teoretski, za
njih premija za rizik zemlje nije obavezna (sastavni je dio ukupnog
trzi$nog rizika kom su izlozeni njihovi investitori);

— Preduzeca ¢iji se rizik moze u potpunosti diverzifikovati u globalnom
portfoliju: u ovom, teorijski idealnom slucaju, ne bi bilo potrebe za
dodavanjem premije za rizik zemlje. Medutim, u realnosti je takva
potpuna diverzifikacija rijetka i teSko dostizna.

Stoga, za vec¢inu preduzeca koja se nalaze izmedu ova dva ekstrema, po-
sebno u zemljama u razvoju, opravdano je ukljuciti premiju za rizik zemlje
u obracun diskontne stope, pri ¢emu je nuzno voditi racuna o stepenu izlo-
Zenosti tom riziku, kao i o0 moguc¢nostima njegove djelimi¢ne diversifika-
cije.
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Bez obzira na iznesene kritike koje ukazuju na teorijsku i empirijsku
manjkavost koncepta premije za rizik zemlje u okviru tradicionalnog
CAPM-a, baza podataka i metodologija koje je razvio Damodaran osta-
ju medu najsire primjenjivanim izvorima u praksi procjene vrijednosti.
Njegov pristup je cijenjen zbog transparentnosti, obuhvatnosti podataka i
mogucnosti primjene u razli¢itim kontekstima, narocito u procjenama u
uslovima ogranicenih trziSnih informacija, $to ga ¢ini posebno korisnim za
trzista u razvoju.

%%

Uprkos kritikama i teorijskim ogranicenjima, CAPM ostaje jedan od
najprihvacenijih modela za procjenu troska sopstvenog kapitala. Ve¢ de-
cenijama zauzima centralno mjesto u finansijskoj teoriji i praksi upravo
zbog svoje konceptualne jasnoce i metodoloske jednostavnosti. Iako realni
svijet Cesto odstupa od pretpostavki na kojima je model zasnovan, CAPM
i dalje pruza relevantan i prakti¢no upotrebljiv okvir za razumijevanje od-
nosa izmedu rizika i ocekivanog prinosa. CAPM obezbjeduje relevantan
ekonomski model za utvrdivanje troska (cijene) kapitala koji se zbog svoje
razumljivosti i nekomplikovanosti najcesce koristi u praksi procjene vrijed-
nosti preduzeca. Njegova trajna primjena u savremenoj procjeni vrijednosti
preduzeca potvrduje njegovu otpornost i funkcionalnu vrijednost u uslovi-
ma nesavrsenog trzista.

3.1.1. Bezrizicna stopa

Iako nijedna hartija od vrijednosti nije potpuno bezrizi¢na, kao bezrizi¢na
stopa u okviru CAPM modela najcesce se definise kao prinos na dugoro¢ne
drzavne obveznice (10-godi$nje, 20-godisnje ili ¢ak 30-godisnje), uzimajuci
u obzir vrijednosti vazece na dan procjene. Prema Prattu (2002), bezrizi¢na
stopa sadrzi tri klju¢na elementa:

— stopu rente, kao stvarni prinos koji investitor ostvaruje tokom perio-
da investiranja,

— ocekivanu stopu inflacije,

— rizik investicione stope (rizik dospijeca) koji odrazava moguénost pro-
mjene trzisne vrijednosti finansijskog instrumenta prije dospijeca,
usljed promjena u ops$tem nivou kamatnih stopa (tzv. reinvesticioni
rizik).
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U praksi razvijenih trzista, vrijednost bezrizi¢ne stope obi¢no se krece
u rasponu od 1% do 6%, zavisno od trenutne makroekonomske situacije,
privrednog ciklusa, duzine ro¢nosti i valutnog okruzenja. Da bi neka stopa
mogla da se smatra bezrizicnom i koristi u CAPM-u, mora da zadovolji
tri uslova, odnosno ne smije da sadrzi: kreditni rizik (rizik defaulta), rizik
reinvestiranja niti valutni rizik (Damodaran, 2008). Period hartije od vri-
jednosti na koji se bezrizi¢na stopa odnosi treba da obezbjeduje garantovan
prinos. Osim toga, potrebno je razmotriti jo§ nekoliko specificnosti bezri-
zi¢ne stope:

1)

2)

3)

4)

Valutna uskladenost. Bezrizi¢na stopa mora da bude denominovana
u istoj valuti kao i projektovani novcani tokovi preduzeca. Na pri-
mjer, ako se procjenjuju novcani tokovi u evrima, bezrizi¢na stopa
treba da odrazava prinos na obveznice unutar evrozone (npr. njemac-
ka 10-godi$nja obveznica kao standardna referenca za EUR).

Rocnost bezrizi¢ne stope. Teorijski, duzina ro¢nosti bezrizi¢ne stope
trebalo bi da odgovara trajnom karakteru kapitala, jer se kapitalna
ulaganja procjenjuju na dug rok. Zbog toga su 10-godisnje ili 20-godi-
$nje drzavne obveznice najcesce koriscene reference. Za analize krat-
koroc¢nih pozicija ili portfolija, moze se koristiti kratkoro¢na stopa
(npr. 3-mjesecni T-zapis). Ono sto je klju¢no jeste da bezrizi¢na stopa
mora da ima istu ro¢nost kao i investicioni horizont ili nov¢ani toko-
vi koji se diskontuju. Damodaran (2008) smatra da je odgovarajuce
koristiti prinos na 10-godi$nju drzavnu obveznicu kao aproksimaciju
bezrizi¢ne stope u vecini slucajeva, pogotovo na razvijenim trzistima
kapitala.

Izazovi utvrdivanja bezrizicne stope u zemljama u razvoju. U ze-
mljama u kojima trzi$te drzavnih obveznica nije likvidno ili gdje je
kreditni rejting drzave nizak, domaca referentna stopa ukljucuje i ri-
zik drzave, §to je suprotno pojmu ,bezrizicnosti”. U tim sluc¢ajevima,
preporucuje se koris¢enje strane bezrizi¢ne stope sa razvijenih trzista
kapitala, uz dodatno uklju¢ivanje premije za rizik zemlje u analizi.

Realna vs. nominalna stopa. Ako se u analizi koriste realni nov¢ani
tokovi (oc¢i$c¢eni od inflacije), onda se koristi realna bezrizi¢na stopa
- najcesce izvedena iz tzv. TIPS (Treasury Inflation-Protected Securi-
ties) u SAD (Damodaran, 2008). Medutim, u prakti¢nim slu¢ajevima
koristi se i nominalni pristup - nominalni nov¢ani tokovi i nominal-
na bezrizi¢na stopa, pri emu je vazno da i novc¢ani tokovi i bezrizi¢na
stopa budu iskazani ili u nominalnom ili u realnom iznosu.
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Grafikon 6: Okvir za procjenu bezrizicne stope

Da li se procjena vrsi u nominalnim

ili realnim iznosima?

Nominalno * ‘ Realno

Bezrizi¢na stopa = dugoro¢na stopa na
inflacijom indeksirane obveznice izdate
od izdavacda bez kreditnog rizika (TIPS)

Izabrati valutu u kojoj
Ce se vrsiti procjena

Ujednaciti valute ili uraditi
procjenu u realnim iznosima

Da I postoii d B
a li postoji dugoro¢na NE

drzavna obveznica
denominovana u toj valuti?

DA ¢

Da li je vlada bez kreditnog NE Da li zemlja ima rejting
rizika (default-free)? u lokalnoj valuti?

A4

DA DA
v A 4

Bezrizi¢na stopa = stopa prinosa na
dugoro¢nu drzavnu obveznicu -
premija za kreditni rizik
(default spread)

Bezrizi¢na stopa = stopa
prinosa na dugoro¢nu
drzavnu obveznicu

Izvor: Damodaran (2008).

Ne postoji univerzalna bezrizi¢na stopa - njen izbor zavisi od vise fak-
tora, ukljucujudi valutu procjene, vremenski horizont analize i dostupnost
tinansijskih instrumenata koji ne nose kreditni rizik (tzv. default-free). Bez-
rizi¢na stopa ne odrazava rizik zemlje, ve¢ iskljucivo karakteristike valute
u kojoj se nov¢ani tokovi procjenjuju. Zakljucno, izbor bezrizi¢ne stope nije
tehnicka formalnost, ve¢ klju¢na pretpostavka koja ima direktan uticaj na
sve naredne faze utvrdivanja vrijednosti sopstvenog kapitala. Njeno pogre-
$no postavljanje moze dovesti do sistematskih gresaka u odredivanju dis-
kontne stope, a time i u samoj procjeni vrijednosti. Stoga se izbor bezrizi¢ne
stope mora pazljivo uskladiti s logikom modela, karakteristikama kompa-
nije i kontekstom trzista.

3.1.2. Beta koeficijent

CAPM model pretpostavlja linearnu vezu izmedu ocekivanog prinosa i si-
stematskog rizika (beta koeficijenta). Beta predstavlja mjeru buduceg ri-
zika i u funkciji je viska ocekivanog prinosa hartije od vrijednosti (pri-
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nos iznad povrata na bezrizi¢nu investiciju) u odnosu na visak ocekivanog
prinosa trzisnog indeksa (Meitner & Streitferdt, 2014). Za trzi$ni indeks u
cjelini beta je jednaka 1. Beta mjeri volatilnost viska prinosa individualne
akcije u odnosu na trzi$ni prinos. Generalno, akcije koje imaju betu ve¢u od
1 agresivnije su i rizi¢nije, a one s betom manjom od 1, defanzivne i manje
rizi¢ne (Serdar Rakovié, 2020).

Vezaizmedu ocekivane stope prinosa i sistematskog rizika je graficki pri-
kazana linijjom trziSta hartija od vrijednosti (Security Market Line - SML).
Ako se kombinacija oc¢ekivanog prinosa i beta koeficijenta neke hartije od
vrijednosti nalazi ispod SML linije (kao HOV X), ta hartija od vrijednosti
je prema CAPM logici pogresno procijenjena (prinos joj je nizi od onog na
trzis$noj liniji) - investitor ne dobija dovoljan prinos za preuzeti rizik. Da bi
se uspostavila ravnoteza, cijena hartije mora pasti dok prinos ne poraste na
nivo koji odgovara nivou rizika. U ravnotezi, sve hartije se nalaze na SML
liniji, jer trziste ,kaZnjava” precijenjene, a ,nagraduje” potcijenjene HOV.
Linearna veza izmedu bete i o¢ekivanog povrata na akciju predstavljena je
na sljede¢em grafikonu.

Grafikon 7: Trzisna linija akcije (SML)

Ocekivana stopa prinosa

E(R)
Tr7i$na linija akcija (SML)
0.166
RP na rizi¢ne akcije
0.15 E(R,) X
0.05 R¢ % Nerizi¢ni prinosi
R¢ 0.8 1.0 1.2 Beta

Izvor: Mikerevi¢ (2010) i Pratt & Grabowski (2008).
SML jednacina glasi: R, = R + B(R - R)

Grafikon prikazuje trzi$nu liniju akcija (Security Market Line - SML),
koja predstavlja odnos izmedu ocekivane stope prinosa i sistematskog rizi-
ka mjerljivog beta koeficijentom (f8). Ova linija graficki prikazuje osnovnu
jednac¢inu CAPM modela, prema kojoj ocekivana stopa prinosa zavisi od
bezrizi¢ne stope (Rf), trziSne premije rizika (ERP = R - Rf) i beta koefici-
jenta odredene hartije od vrijednosti.
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Polozaj tacke X na liniji predstavlja pojedina¢nu hartiju ili investiciju
Ciji je ocekivani prinos u ravnotezi sa trzistem, tj. adekvatno kompenzuje
investitora za preuzeti sistematski rizik. Ako se neka investicija nalazi iznad
SML linije, to znaci da nudi veci prinos za dati rizik (potcijenjena je); ako se
nalazi ispod linije, znaci da nudi manji prinos (precijenjena je).

Za razliku od CML koja koristi ukupni rizik (standardnu devijaciju),
SML koristi samo sistematski rizik, jer pretpostavlja da su investitori ve¢
diverzifikovali portfolije i time eliminisali nesistematski (specifi¢ni) rizik.
Zbog toga je SML primjenjiva kako na pojedinacne hartije, tako i na efika-
sna portfolija. Sve akcije koje su tacno na liniji SML su pravilno vrednovane.
One iznad SML su potcijenjene (nude ve¢i prinos za isti rizik). Akcije ispod
SML su precijenjene (nude manji prinos nego $to bi trebalo za dati rizik).

Nagib linije SML = TrZi$na premija vlasnickog rizika (ERP = R - R)
prikazuje dodatni prinos koji investitor zahtijeva zbog dodatnog rizika iz-
razenog betom.

Kada bi trziSe bilo u stanju ravnoteze, sve akcije bi se podudarale s trzi-
$nom linijom akcija.

Tabela 13: Tumacenje bete koeficijenta

Vrijednost . . -
Tumacenje Primjer
B (beta)
Hartija od vrijednosti ima vecu volatilnost od trziSta. Ako je trzite poraslo za
Reaguje u istom pravcu kao i trzidne stope, ali 10%, akcija sa betom 1.2
B>10 intenzivnije: ¢e u prosjeku porasti za
Stope prinosa date akcije mijenjaju se u istom 12%. Tipi¢an primjer:
pravcu, ali u ve¢em stepenu nego $to se mijenjaju visoko-tehnoloske
stope prinosa na trzistu kompanije.
Hartija od vrijednosti se krec¢e u skladu sa trziStem.  Ako trziste padne 5%,
p=10 Fluktuacije stope prinosa date HOV su jednake cijena akcije takode pada
odnosno proporcionalne fluktuacijama na trzistu. 5%.
Hartija od vrijednosti ima manju volatilnost od Akcija sa betom 0.8 ¢e
trzi$ta. Reaguje u istom pravcu kao i trzi$ne stope, ali porasti 8% kada trziste
B<1.0 u manjoj mjeri: Stope prinosa date akcije mijenjaju  poraste 10%. Tipi¢an
se u manjem stepenu nego $to se mijenjaju stope primjer: elektroprivrede i
prinosa na trzistu komunalna preduzeca.
Zlatarne, hedge fondovi
p<0 Hartija se krece suprotno od trziSta. Negativna beta  sa short strategijama.
(rijetko)  je rijetka. Ako trziste raste, njihova

cijena opada, i obrnuto.

Izvor: Kompilacija autora prema: Pratt & Grabowski (2008).
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Statisticka ili regresiona beta: izracunavanje beta koeficijenta

Beta koeficijent se izra¢unava analizom odnosa izmedu prinosa pojedinac-
ne hartije od vrijednosti (npr. akcije preduzeca A) i prinosa trzisnog port-
folija (najcesce reprezentovanog referentnim indeksom poput S&P 500).
Uobicajen pristup ukljucuje sljedece korake:
1) Prikupljanje podataka: Prvo se utvrduju mjese¢ni prinosi na akciju A
i na trzi$ni indeks tokom vremenskog perioda od 120 mjeseci. Prino-
si na akciju obuhvataju dividende i promjene cijene na kraju svakog
mjeseca, dok se prinos na trzi$ni indeks odreduje na osnovu promje-
ne vrijednosti samog indeksa.
2) Statisticka analiza. Na osnovu izracunatih prinosa, odreduju se:
— Varijansa trzi$nih prinosa;
— Kovarijansa izmedu prinosa akcije i trzista;
— Prosje¢ne vrijednosti prinosa.

3) Izrac¢unavanje beta koeficijenta. Beta se dobija iz sljedece formule:

Kovarijansa (akcija, trZiste)
B= »
Varijansa (trziste)

Ova formula izrazava koliko se prinos odredene hartije od vrijednosti
krece u skladu sa promjenama na trzistu. Sto je beta visa, veca je osjetljivost
investicije na trziSna kretanja.

Naredna tabela prikazuje primjer obracuna bete.

Tabela 14: Obracun bete

.. Prinos na . Izracunata Izracunata
Kraj mjeseca .. Prinos na S&P .. ..
(a) akciju A indeks (c) kovarijansa varijansa
(b) (d) (e)
1 0.041 0.069 0.00211 0.00325
2 (0.007) (0.029) 0.00045 0.00168
119 0.033 0.057 0.00131 0.00203
120 (0.016) 0.055 0.00086 0.00185
Ukupno (suma) 0.500 1.488 0.21060 0.262400
Prosjek 0.004 0.012 0.00176 (f) 0.00219 (g)

Izvor: Pratt & Grabowski (2008).
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_ Kovarijansa (HOV A, S&P indeksa) 0.00176 _

p Varijansa S& P indeksa 000219

(d) Kovarijansa = (Posmatrani prinos na akciju A — prosje¢ni prinos na
akciju A) x (posmatrani prinos na S&P — Prosje¢ni prinos na S&P) =
(0.041 — 0.004) x (0.069 — 0.012) = 0.00211

(e) Varijansa = (Posmatrani prinos na S&P — prosjecni prinos na S&P)*
=(0.069 — 0.012)* = 0.00325

(f) Prosjek kolone je kovarijansa izmedu akcije A i S&P.

(g) Prosjek kolone je varijansa prinosa na S&P.

Kod malih preduzeca ¢ijim se akcijama trguje na berzi, empirijski beta
koeficijenti ¢esto su nepouzdani i pristrasno snizeni. To se deSava zbog nize
likvidnosti i rijetke trgovine, $to smanjuje ucestalost promjene cijena i stva-
ra izoblicene statisticke procjene. Jedan od nacina za ublazavanje ove pri-
strasnosti je kori$¢enje tzv. sumarnih beta koeficijenata (Sum Beta). Ova
metoda ukljucuje zaostale efekte trzista (Lag Efect), ¢ime se nadoknaduju
uticaji koji nisu uoceni zbog vremenskog kasnjenja u reakciji cijena. Takvi
beta koeficijenti objavljivali su se, izmedu ostalog, u SBBI Yearbook i Va-
luation Handbook, koji sadrze i specificne podatke o premijama za mala
preduzeca’. Dugoro¢no posmatrano, sumarna beta cesto rezultira nizim
premijama za rizik malih preduzeca u poredenju sa alternativnim metoda-
ma, $to ima direktne implikacije na procjenu troska kapitala.

3.1.2.1. Metode procjene beta koeficijenta

U prethodnom dijelu razmatrana je statisticka, odnosno regresiona beta,
koja se zasniva na istorijskim prinosima akcije i trzisnog indeksa. Beta se u
tom slucaju ra¢una kao odnos kovarijanse prinosa akcije i trzi$nog prinosa
prema varijansi trzi$nog prinosa. U Damodaranovoj klasifikaciji statistic-
ka beta odgovara istorijskoj trzisnoj odnosno empirijskoj/regresionoj beti,
zbog Cega statisticku betu ne treba posmatrati kao posebnu kategoriju izvan
ove podjele, ve¢ kao metodu procjene istorijske trzisne bete.

10 Nekadasnji Valuation Handbook i SBBI Yearbook, ranije objavljivani od strane Duff
& Phelps, sada su objedinjeni u digitalnu platformu Kroll Cost of Capital Navigator,
koja i dalje predstavlja jedan od najrelevantnijih izvora za procjenu premija za veli¢inu
preduzeca, beti i drugih ulaznih parametara u obracunu tro$ka kapitala. Za pristup je
potrebna komercijalna pretplata, a podaci se redovno azuriraju. Platforma je posebno
korisna u slu¢ajevima kada trzista nemaju razvijene domace izvore, bezrizi¢ne stope
ili trzi$ne bete.
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Damodaran razlikuje tri osnovna pristupa procjeni bete:

— empirijsku, odnosno regresionu procjenu na osnovu istorijskih trzi-
$nih podataka (istorijska trziSna beta ili empirijska/regresiona beta),

— fundamentalnu procjenu (bottom-up beta);

— racunovodstvenu procjenu bete (racunovodstvena beta).

Izbor odgovarajuceg pristupa zavisi od dostupnosti i kvaliteta trziSnih
podataka, likvidnosti akcija, strukture kapitala, specificnosti trzista i po-
slovanja analiziranog preduzeca.

Razlika izmedu ovih pristupa ne odnosi se na samo znacenje bete kao
mjere sistematskog rizika, ve¢ na izvor podataka i nacin njene procjene.
Istorijska trzi$na beta zasniva se na trziSnim prinosima akcije i trzisnog
indeksa. Bottom-up beta polazi od poslovnog rizika djelatnosti, beta koe-
ficijenata uporedivih preduzeca i finansijskog leveridza. Racunovodstvena
beta, za razliku od prethodna dva pristupa, zasniva se na racunovodstve-
nim rezultatima preduzeca, §to je ¢ini korisnom u uslovima ogranicene do-
stupnosti trzi$nih podataka, ali i osjetljivom na ra¢unovodstvene politike i
neoperativne faktore.

1) Empirijska (regresiona) procjena na osnovu istorijskih trzisnih po-
dataka (Historical Market Beta). Istorijska trzi$na beta ili empirijska/regre-
siona beta, zasniva se na istorijskim trziSnim prinosima akcije i trZi$nog in-
deksa. Beta koeficijent moze se procijeniti koris¢enjem istorijskih podataka
velikih korporacija koje funkcionis$u kao servisi za evaluaciju investicija.
Medu najpoznatijima korporacijama koje funkcionisu kao servisi za pro-
cjenu su: Merrill, Value Line, S&P Global, Morningstar, Bloomberg, Kroll i
drugi. Bloomberg je narocito poznat po transparentnosti svoje metodologi-
je za izraCunavanje beta koeficijenata.

Na procjenu beta vrijednosti uticu brojni faktori, medu kojima su naj-
vazniji:
— duzina posmatranog vremenskog perioda (obi¢no od dvije do pet go-
dina),
— ucestalost obracuna povrata (dnevni, sedmicni ili mjese¢ni podaci),
— kaoiizbor trzi$nog indeksa (najcesce indeks berze na kojoj se akcija-
ma konkretne kompanije trguje).
Kada je rije¢ o trzistima u razvoju, beta se tehnicki procjenjuje na isti
nacin kao i na razvijenim trzi$tima, ali se klju¢ne postavke razlikuju, na-
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rocito u pogledu frekvencije povrata i izbora relevantnog indeksa. Niska
likvidnost na ovim trzistima cesto dovodi do toga da se beta koeficijenti
obracunati na osnovu dnevnih ili sedmi¢nih podataka pokazu kao nepou-
zdani i sistematski pristrasni.

Takvi kratki vremenski intervali nisu dobre mjere stvarnog trzi$nog ri-
zika preduzeca, bududi da se i trzite i kompanije na trzistima u razvoju
mogu znatno promijeniti u vrlo kratkom vremenu (Serdar Rakovic, 2020).
Povrati ostvareni tokom, recimo, prethodnih pet godina cesto imaju vrlo
malo sli¢nosti sa danasnjim performansama kompanije i stanjem na tr-
zi$tu. Ovo potvrduju i rezultati istrazivanja koje su sproveli Kaderli et al.
(2013). Oni ukazuju da su trzi$ni povrati na mnogim malim, neaktivnim
ili nelikvidnim trzi$tima, narocito u zemljama u razvoju, ¢esto dominirani
od strane nekoliko velikih preduzeca. Kada trzisnim indeksom upravlja
ogranicen broj preduzeca, beta koeficijent dobijen u odnosu na taj indeks
ne odrazava stvarni trzi$ni rizik vecine preduzeca na trzistu. Na primjer,
brazilski indeks Bovespa ili njemacki indeks DAX (Deutscher Aktienin-
dex), u odredenim periodima, bili su snazno pogodeni dominacijom ne-
koliko velikih kompanija. U takvim slucajevima, beta e biti relevantna i
stabilna za velika preduzeca, dok ¢e za manja i srednja preduzeca ona biti
znatno varijabilna i manje pouzdana (Damodaran, 2012).

Zbog svega navedenog, istorijski beta koeficijenti na trzistima u razvoju
Cesto su iskrivljeni ili pristrasni i kao takvi ne mogu se smatrati znacajnim
pokazateljem vlasnickog (equity) rizika kompanije bez dodatne analize i
korekcija.

2) Fundamentalna procjena (bottom-up bete)

Beta koeficijent moze se procijeniti na osnovu fundamentalnih karakte-
ristika poslovanja preduzeca, pri ¢emu se koristi regresiona analiza (Damo-
daran, 2002). Fundamentalna, odnosno bottom-up beta ne polazi prven-
stveno od istorijskih prinosa konkretne akcije, nego od poslovnog rizika
djelatnosti u kojoj preduzece posluje i njegovog finansijskog leveridza. Ovaj
pristup zahtijeva prethodno razumijevanje tri klju¢na faktora:

— priroda poslovne aktivnosti - §to je djelatnost preduzeca osjetljivija na

promjene u ekonomskom okruzenju, to je trzisni rizik veci, a samim
tim i beta.

— nivo operativnog (poslovnog) leveridZa - ve¢i udio fiksnih troskova u
ukupnim troskovima povecava poslovni rizik, jer pojacava varijabil-
nost operativnog profita; to vodi ka vi$oj beti.
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— stepen finansijskog leveridza - povecanje zaduzenosti preduzeca, uz
nepromijenjene ostale faktore, takode povecava betu vlasnickog kapi-
tala, zbog dodatnog rizika koji preuzimaju akcionari.

Ovakvo razlaganje poslovnog i finansijskog rizika omogucilo je ra-
zvoj pristupa koji ne zavisi od istorijskih podataka konkretnih preduzeca.
Umjesto toga, koristi se tzv. bottom-up metodologija: izracunavanje beta
koeficijenta ,,od dna ka vrhu”. Ova metoda omogucava da se beta izgradi
na osnovu uporedivih kompanija i sektorskih prosjeka, a narocito je kori-
sna na trzi$tima sa ogranicenom dostupnos¢u podataka. Empirijske studi-
je (Bhattacharya & Bhattacharya, 2013) potvrduju prediktivnu snagu ove
metode, posebno na razvijenim trzistima gdje su trzi$ni obrasci stabilniji i
podatci dostupniji.

Postupak izra¢una bottom-up bete ukljucuje sljedece korake:

1) Identifikacija osnovnih vrsta poslovanja preduzeca — vazno je ta¢no
utvrditi kojim djelatnostima se preduzece bavi;

2) Odabir uporedivih preduzeca - potrebno je pronaci berzanski aktiv-
ne kompanije koje se bave istim ili slicnim poslovima, te pribaviti
njihove regresione bete;

3) Izratunavanje neponderisane beta vrijednosti za poslovanje — pro-
sjena beta za uporedive kompanije se prilagodava za finansijsku
strukturu datog preduzeca (dug/kapital), a zatim se izracunava beta
za poslovanje. Prosje¢na neponderisana beta za poslovanje dobija se
dijeljenjem prosje¢ne bete za uporediva preduzeca prosjecnim raci-
jom dug/sopstveni kapital (alternativno, mogu se utvrditi neponderi-
sane bete za viSe preduzeca i potom izrac¢unati prosjek neponderisa-
nih beta) (Damodaran, 2002).

Beta

uporediva preduzeca

Neponderisana beta

poslovanja =

1+(1-t)x % racio uporedivih preduzeca

gdje je: t — poreska stopa, D - dug, E — sopstveni kapital.

4) Procijeniti neponderisanu betu za preduzece koje je predmet analize:
koristi se ponderisani prosjek neponderisanih beta za poslove koje
preduzece obavlja. Na bete poslovanja kao ponderi primjenjuju se
procenti vrijednosti preduzeca koji proisticu iz svakog od tih poslo-
va (ako nema ovih podataka koristi se poslovni dobitak ili prihod
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za ponderisanje). Ovakav ponderisani prosjek se zove neponderisana
beta utvrdena metodom zidanja (Bottom-up Unlevered Beta) (Serdar
Rakovié, 2020).

jok
:Z Neponderisana bete; x ponder vrijednosti,
j=1

Neponderisana beta

preduzeéa

gdje je: k — vrste poslova koje preduzece obavlja

5) Posljednji korak je procjena tekuce trzisne vrijednosti duga i sopstve-
nog kapitala procijenjivanog preduzeca i upotreba ovog racija da bi
se dobila njegova ponderisana beta (Bottom-up Levered Beta ili Bot-
tom-up Beta).

Ponderisana _ Neponderisana
eta preduzeca N beta

X (1 +(1—t)(dug /sopstveni kapital))
preduzeca

Metodologija odredivanja bottom-up beta koeficijenta predstavlja sveo-
buhvatan i sistemati¢an pristup procjeni trzi$nog rizika preduzeca, naroci-
to pogodnu u sluc¢ajevima kada za samo preduzece ne postoje dovoljno dugi
i pouzdani istorijski podaci o cijenama akcija.

Umjesto da se oslanja na regresione podatke individualnog preduzeca,
ovaj pristup koristi beta vrijednosti uporedivih kompanija, koje posluju u
istoj ili slicnoj djelatnosti, da bi se izracunala tzv. neponderisana (Unleve-
red) beta. Time se eliminise uticaj specifi¢ne finansijske strukture tih pre-
duzeca, $to omogucava analiticki ,¢istu” procjenu trzisnog rizika samog
poslovanja.

Zatim se uzimaju ponderi poslovnih segmenata kako bi se izracunala
sveukupna neponderisana beta preduzeca. Na kraju, primjenom realnog
odnosa duga i kapitala preduzeca koje je predmet analize i njegove poreske
stope, dobija se njegova ponderisana (levered) beta, koja se koristi u modelu
odredivanja troska kapitala (npr. CAPM).

Prednost ove metodologije je visestruka:

— omogucava stabilnije i robusnije procjene na trzistima sa niskom li-
kvidno$cu;

— pruza fleksibilnost kod ocjene novih, nelistiranih ili viSesegmentnih
preduzeca;
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— eliminiSe tzv. buku i pristrasnost prisutnu u regresionim analizama
baziranim na volatilnim ili kratkim vremenskim nizovima;

U tom smislu, bottom-up beta se smatra preferiranom metodom kod
procjene sistematskog rizika na trzistima u razvoju i u kontekstu korpo-
rativnih procjena gdje je ta¢nost ulaznih parametara klju¢na za donosenje
investicionih odluka.

3) Racunovodstvena procjena bete

Tre¢a metoda za utvrdivanje beta koeficijenta zasniva se na kori$¢enju
racunovodstvenih zarada, pri emu se promjene u zaradi preduzeca na
kvartalnom ili godi$njem nivou dovode u vezu s promjenama ukupnih tr-
zi$nih zarada u istom periodu. Tako se dolazi do tzv. racunovodstvene bete.

Medutim, ovaj pristup ima znacajna metodoloska ogranicenja. Ra¢uno-
vodstvene zarade se evidentiraju i rasporeduju tokom cijelog izvjestajnog
perioda, dok se trzi$na vrijednost preduzec¢a mjeri u odredenom trenutku.
To diskontinuitetno vremensko uskladivanje moze dovesti do iskrivljenja
rezultata - naime, postoji tendencija da se beta podcijeni kod rizi¢nijih pre-
duzeca, a precijeni kod onih sa nizim rizikom (Meitner ¢ Streitferdt, 2014).

Dodatno, na racunovodstvene zarade mogu znatno uticati neoperativni
faktori, kao $to su promjene u racunovodstvenim politikama (npr. metode
obracuna amortizacije, vrednovanje zaliha), kao i interno prelivanje trosko-
va izmedu mati¢nog preduzeca i zavisnih drustava. Povrh toga, ¢injenica da
su ra¢unovodstveni podaci dostupni samo godi$nje ili kvartalno dodatno
umanjuje preciznost regresione analize i mo¢ objasnjavanja, jer mali broj
posmatranja dovodi do visokih standardnih gresaka i niskih koeficijenata
determinacije (R?) (Damodaran, 2002).

Koju metodu odabrati?

Racunovodstvene zarade i regresione analize na osnovu istorijskih cije-
na akcija imaju ozbiljna metodologka ogranicenja. Ra¢unovodstvene zara-
de su osjetljive na subjektivne i neoperativne faktore, dok istorijski trzi$ni
podaci za pojedinacna preduzeca Cesto trpe zbog visokih standardnih gre-
$aka, nedostatka pouzdanih trzi$nih indeksa (posebno u uslovima niskih
likvidnosti trzista u razvoju) i nemogucnosti da obuhvate znacajne promje-
ne u poslovnoj i finansijskoj strukturi preduzeca tokom vremena.

Nasuprot tome, bottom-up beta koeficijenti predstavljaju metodoloski
znatno superiorniji pristup. Ova metodologija obuhvata sve glavne kompo-
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nente rizika, ukljucujuci poslovni i finansijski leveridz, jer omogucava iz-
racunavanje troska kapitala po svakoj proizvodnoj liniji posebno (Beneda,
2003). Zasnovana na prosjecnim betama velikog broja uporedivih preduze-
¢a unutar odredene industrije, bottom-up beta smanjuje uticaj individual-
nih volatilnosti i trzi$nih anomalija.

Posebna prednost ovog pristupa ogleda se u eliminaciji zavisnosti od
istorijskih cijena akcija, ¢ime se smanjuje standardna greska, i omogucava
veca stabilnost i konzistentnost prilikom procjene troska kapitala. U praksi
se pokazala kao izuzetno korisna za rastuca preduzeca, kao i za sektore u
kojima su trzi$ni podaci oskudni, nepouzdani ili podlozni eksternim di-
storzijama.

3.1.2.2. Ponderisana i neponderisana beta

Neponderisana beta (Unlevered Beta) zavisi primarno od vrste poslova ko-
jima se preduzece bavi i nivoa njegovog poslovnog (operativnog) leveridza.
Cesto se naziva i beta aktive, jer odraZava rizik koji proizilazi iskljucivo iz
poslovne aktivnosti i strukture imovine preduzeca - nezavisno od nacina
njegovog finansiranja.

S druge strane, ponderisana beta (takode: vlasnicka - Levered beta) pred-
stavlja beta koeficijent koji ukljucuje i uticaj finansijskog leveridza, tj. rizi-
ka koji proistice iz upotrebe duga u kapitalnoj strukturi. Ponderisana beta
je beta za investiciju u sopstveni kapital u preduzecu posto je determinisu
rizik poslovanja i nivo rizika finansijskog leveridza. Koristi se za procjenu
prinosa na sopstveni kapital, jer ukljucuje sve relevantne izvore rizika: po-
slovne i finansijske.

Bete koje se javno objavljuju za kompanije listirane na berzama po pravi-
lu su ponderisane - one reflektuju trenutnu strukturu kapitala konkretnih
preduzeca. Medutim, ako se finansijska struktura analiziranog preduzeca
razlikuje od strukture vodecih (uporedivih) preduzeca, tada je potrebno
prilagoditi objavljene (ponderisane) bete prije njihove upotrebe u CAPM
modelu (Pratt ¢ Grabowski, 2008).

Postupak podrazumijeva sljedece korake:

— Izracunavanje neponderisane bete vodecih preduzeca - tj. onakve ka-
kvu bi preduzece imalo da nema duga u kapitalnoj strukturi;

— Procjena rizika analiziranog preduzeca, u poredenju s vode¢im be-
tama;
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— Povratno ponderisanje bete, na osnovu stvarne (ili ciljane) kapitalne
strukture preduzeca koje se analizira.

Ova metodologija pociva na pretpostavci da posmatrani investitor ima
mogucnost uticaja na strukturu kapitala. Medutim, u slu¢ajevima kada se
vrednuje nekontrolni interes, koji nema mogu¢nost da mijenja finansijsku
strukturu, tada je potrebno pazljivo prilagoditi podrazumijevane parame-
tre (Damodaran, 2002).

Teoretske osnove za utvrdivanje ponderisanih beta poc¢ivaju na Hamadi-
nom modelu (Hamada, 1972). Metoda izracunavanja ponderisane i nepon-
derisane bete temelji se na sljede¢im pretpostavkama:

— Diskontna stopa za izracunavanje poreskih usteda na troskove kama-
ta (nastale iz kamata) jednaka je trosku duga;

— Dug nosi rizik neizmirenja (rizik nepla¢anja kamata i glavnice), pa
se poreske koristi (ustede zbog trokova kamata) ostvaruju u periodu
kada se kamate zaista plate;

— Vrijednost poreskih usteda na troskove kamate je proporcionalna tr-
zi$noj vrijednosti duznickog kapitala.

Formule izvedene iz ovog modela validne su samo u slucaju kada je iz-
nos duga konstantan. U situacijama kada se uce$¢e duga mijenja tako da
se odrzava konstantan odnos duga i kapitala (npr. 50/50), Hamadin model
gubi preciznost (Arzac & Glosten, 2005).

Primjer 5: Obracun ponderisane bete za kompaniju

prema: Pratt & Grabowski (2008), str. 192.

Pretpostavimo da treba utvrditi trosak kapitala i betu za kompaniju Y,
dok je kompanija X jedna od vode¢ih kompanija na trzistu.

Tabela 15: Podaci o beti, poreskoj stopi i strukturi kapitala kompanija X i Y

Kompanija X Kompanija Y
Prosjek neponderisanih beta

Ponderisana (objavljena) beta 1.2 , }
za sva vodeca preduzeca
Poreska stopa 0.4 0.3
30% dug i 60% dug i

Kapitalna struktura preduzeca 70% sopstveni kapital 40% sopstveni kapital

Izvor: Kompilacija autora
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Jednacina za neponderisanu betu prema Hamadinoj formuli (Hamada,
1972):

B,= 5,
U1 t)x (W, W)

gdje je:
B, - neponderisana beta ;
B, - ponderisana beta;
t — poreska stopa;
W, - procenat duga u strukturi kapitala;
W_ - procenat sopstvenog kapitala u strukturi kapitala.

Za vodec¢u kompaniju X neponderisana beta bice:

1.2 1.2 1.2

B,= = =——=0.
14(1-0.4)x(0.3/0.7) 1+0.6x0.429 1.257

Pretpostavimo da smo na ovaj nacin izra¢unali neponderisane bete za
sva vodeca preduzeca na trzistu i da prosjecna neponderisana beta za
sva vodeca preduzeca iznosi 0.9. Polazimo od pretpostavke da je rizik
kompanije Y izjednacen s prosjekom vodecih preduzeca na nivou nepon-
derisane bete. Naposljetku, ponderiSemo betu za kompaniju Y na osnovu
poreske stope i njene strukture kapitala:

B, =B, X[1+(1-t)x(W,/W,)]
B, =0.9x[1+(1-0.3)x(0.6/0.4)|=0.9%[1+0.7X1.5]=0.9x2.05=1.85

Beta ponderisana u skladu sa strukturom kapitala za kompaniju Y iznosi
1.85.

Osim Hamadine formule za izrac¢unavanje neponderisanih i ponderi-
sanih beta koja se najce$¢e upotrebljava, postoje i mnoge druge (Pratt &
Grabowski, 2008): Milles-Ezzel-ova, Harris-Pringle-ova, Fernandez-ova, de
Bodt & Lavassseur-ova (2007) kao i metoda koju koriste prakticari:

BU:BL/(1+Wd/VVe)

Beta koeficijent ostaje klju¢na komponenta u procjeni sistemskog rizika
i stope prinosa u okviru CAPM modela. Iako postoje razlic¢iti pristupi nje-
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nom izracunavanju, izbor metode zavisi od dostupnosti podataka, karakte-
ristika trziSta i prirode preduzeca. Metodoloski superiorniji pristupi, poput
bottom-up beta, omogucavaju preciznije sagledavanje rizika i prilagodava-
nje specifi¢nostima analize.

Savremena istrazivanja nastoje unaprijediti izracunavanje beta koefici-
jenta da bi se smanjile distorzije koje proizlaze iz istorijskih volatilnosti i
ogranicene reprezentativnosti podataka. Neki od najpoznatijih metoda pri-
lagodavanja ukljucuju:

Prilagodena beta (Adjusted ili Shrunk Beta). Ovaj pristup, prvobitno ra-
zvijen od strane Vasiceka (1973), koristi se u izdanju Beta Book koje ob-
javljuje Morningstar. Osnovna ideja je da se individualne beta vrijednosti
priblize prosjeku sektora, posebno kod akcija s visokim standardnim de-
vijacijama. Na taj nacin se ekstremne vrednosti ublazavaju, a beta postaje
stabilnija i metodoloski pouzdanija.

Izglacana beta (Smoothed Beta). Bloomberg i Value Line koriste ovu ver-
ziju, u kojoj se beta zasnovana na istorijskim podacima kombinuje sa trzi-
$nom betom od 1. Formula podrazumijeva ponder: dvije trecine istorijske
bete i jedna trecina trzisne bete. Cilj je posti¢i ravnotezu izmedu proslih
rezultata i dugoro¢nog trzi$nog prosjeka (Pratt & Grabowski, 2008).

Sumarna beta ili beta na osnovu zakasnjelih prinosa (Sum ili Lagged
Beta). Morningstar je 2006. godine uveo ovaj koncept, koji kombinuje is-
tovremenu betu za akciju i trziste sa betom vezanom za trzi$ne povrate iz
prethodnog perioda (Lagged Returns). Koris¢enjem ovakvog pristupa dola-
zi do smanjenja veli¢inske premije (Size Premium), $to moZe imati znacajan
uticaj u vrednovanju manjih firmi.

Svi ovi pristupi imaju zajednicki cilj: da istorijske beta koeficijente u¢ine
reprezentativnijim u pogledu buducih ocekivanja. Prilagodene i izglacane

bete umanjuju uticaj statistickih izuzetaka, dok sumarno modeliranje omo-
gucava robusniju procjenu rizika u razli¢itim vremenskim horizontima.

3.1.3. TrzisSna premija vlasnickog rizika

Trzisna premija vlasnickog rizika (ERP) ili trzi$na premija za rizik vlasnic-
kog kapitala je razlika izmedu oc¢ekivanog prinosa na potpuno diverzifiko-
van portfolio akcija i bezrizi¢ne stope (Pratt & Grabowski, 2008):

ERP=RP,=R ,—R,
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gdje je:

ERP = RP, - trzi$na premija vlasnickog rizika (premija vlasnickog

rizika za trziSte u cjelini);

R - ocekivani prinos na potpuno diverzifikovan portfolio akcija (tr-

zi$ni portfolio);

Rf — stopa povrata na bezrizi¢cnu HOV.

TrziSna premija vlasnickog rizika predstavlja nagradu koju investitori
oc¢ekuju za preuzimanje sistematskog rizika. To je premija za trzi$ni rizik
ulaganja u akcije. Bezrizi¢na stopa (Rf) i o¢ekivani prinos na trzi$ni portfo-
lio (Rm) mogu biti izrazeni u nominalnim (koji uklju¢uju ocekivanu infla-
ciju) ili realnim vrijednostima (koji je isklju¢uju). Ipak, prisustvo inflacije
ne bi trebalo da utice na ocekivani prinos, bududi da racionalni investitori
ukljucuju inflaciju u svoje projekcije (Beirne ¢ de Bondt, 2008; Pratt & Gra-
bowski, 2008).

Prema procjenama Damodarana (2012), trzi$na premija vlasnickog rizi-
ka je prosje¢no izmedu 4% i 5%, zasnovano na razlici u prinosima izmedu
trzista akcija i trzista drzavnih obveznica. Koller, Goedhart i Wessels (2010)
predlazu nesto visi raspon, izmedu 4.5% i 5.5%, dok Brealey, Myers i Mar-
cus (2003) prosiruju opseg za americko trziste na 5% do 8%.

ERP se u praksi moze utvrditi na nekoliko nacina. Prvi je ex-post pristup
odnosno istorijska ERP, koji koristi istorijske podatke o ostvarenim prino-
sima. Ovaj pristup oslanja se na dugoro¢nu statistiku trzista, najcesce ko-
riste¢i povrate sa S&P 500 indeksa, u odnosu na prinose na 20-godisnje ili
5-godisnje drzavne obveznice, kao i na 30-dnevne trezorske zapise. Ex-post
ERP je cesta tema empirijskih istrazivanja (Salomons & Grootveld, 2002).
Za aktuelne premije rizika i size-premije mogu se koristiti baze kao $to su
Kroll Cost of Capital Navigator, koji objedinjuje i azurira podatke nekada
objavljivane u SBBI Yearbook i Duff & Phelps Valuation Handbook-u.

Drugi pristup je ex-ante odnosno ocekivana ERP, koji se zasniva na oce-
kivanjima buduc¢ih prinosa. U ovom slucaju ERP se izracunava koris¢enjem
projekcija rasta korporativnih zarada ili dividendi, kao i analitickih oceki-
vanja u vezi sa budu¢im kretanjem cijena akcija i isplatama dividendi. Ovaj
pristup uklju¢uje modele kao $to su oni zasnovani na o¢ekivanim stopama
rasta (Fama & French, 2002b; Salomons ¢ Grootveld, 2003), a Cesto se kori-
sti u savremenim analizama investicione atraktivnosti trzista.
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Treci pristup, implicitna (ili izvedena) premija vlasnickog rizika (im-
plicitna ERP) (Implied ERP), zasniva se na inverznom izvodenju ocekiva-
nog prinosa iz trenutnih trzi$nih cijena i procijenjenih buducih novc¢anih
tokova, koriste¢i modele poput DCF-a. Ova metoda reflektuje ono $to tr-
ziste implicitno ,trazi” kao premiju za vlasnicki rizik u datom momentu.

Osim toga u praksi se susrecu i anketna premija za vlasnicki rizik (an-
ketna ERP) (Survey-based ERP) koja koristi anketiranje profesionalnih in-
vestitora, analiticara ili CFO-a kako bi se prikupile subjektivne procjene
ocekivane premije. lako manje precizna, ova metoda pruza uvid u trzi$ni
sentiment i o¢ekivanja investitora u realnom vremenu.

Tabela 16: Pristupi za izracunavanje trzisne premije vliasnickog rizika (ERP)

Metod obra-
¢una ERP

1. Istorijska
premija (ex-
post)

2. Ocekivana
premija (ex-
ante)

3. Implicitna
ERP

4. Anketna
ERP

Opis

Razlika izmedu
ostvarenih prinosa
trzi$nog indeksa
(npr. S&P 500) i
prinosa bezrizi¢ne
stope u prethodnim
decenijama

Zasnovana na
projekcijama
ocekivanih budu¢ih
zarada/dividendi i
trzisnih cijena

ERP se racuna iz
trzi$ne vrijednosti
(npr. S&P 500),
ocekivanih zarada
i trenutne cijene

- Inverzija DCF
ili CAPM model
koristeéi trenutnu
trziSnu vrijednost i
projektovane CF

Premije iz anketa
investitora,
analiti¢ara i CFO-a

Izvor: Kompilacija autora

Izvori podataka

Copeland (2014),
Salomons &
Grootveld (2002),
baze podataka kao
$to je Kroll Cost of
Capital Navigator

Fama & French
(2002b), Arnott &
Bernstein (2002),
Copeland (2014)
analiti¢ke projekcije

Damodaran (n.d.),
Schroder (2007).

Graham & Harvey
(2005),

Komentar /
Ogranicenja
Oslanja se na
proslost, moze biti
nereprezentativna
za buducnost,
neadekvatna za
trzista sa kratkom
istorijom podataka

Osjetljiva na
procjene rasta

i diskontne
stope; rezultati
podlozni velikim
varijacijama

Dinamican
pristup,zahtijeva
pouzdane procjene
buduéih novcanih
tokova, korisno
kod promjena
trzi$nih uslova

Subjektivna
percepcija,

Global CFO Outlook $iri raspon

Survey, Fernandez,
Garcia de La Garca
& Fernandez Acin
(2023)

rezultata, dobar
za sagledavanje
trziSnog
sentimenta

Preferencija trzista

Razvijena trzista
(SAD, UK, EU) -
visoka dostupnost i
pouzdanost istorijskih
serija

Na razvijenim
trzi$tima - analiticari
i fondovi

Srednje razvijena
trzi$ta i volatilna
trzista - fleksibilnije,
moZe se prilagoditi
aktuelnim
ocekivanjima

-Dominantno na
americkom trzistu,
zbog trzi$ne dubine i
transparentnosti
-Srednje razvijena
trzista — kada postoji
trzi$na likvidnost

i dostupni trzi$ni
podaci

Globalna primjena -
dodatna validacija uz
druge metode
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U savremenoj praksi, metode za procjenu trzi$ne premije vlasnickog ri-
zika znacajno se razlikuju po osnovi na kojoj se zasnivaju, od cisto isto-
rijskih podataka, preko modeliranih trzi$nih ocekivanja, do subjektivnih
procjena investitora. Istorijska ERP (ex-post) jedina je metoda koja se ne
oslanja na buduca ocekivanja, ve¢ koristi realizovane povrate i cesto sluzi
kao benchmark za provjeru drugih metoda, iako moze biti manje relevant-
na u uslovima promjenjive ekonomske stvarnosti.

Nasuprot tome, ex-ante i implicitna ERP pristupi dijele zajednicku osno-
vu u projektovanju buducih povrata. Medutim, ex-ante se obi¢no oslanja na
analiticke projekcije zarada i dividendi (bottom-up), dok implicitna ERP
koristi trenutne trzisne cijene i agregirane projekcije novc¢anih tokova (top-
-down), ¢ime nudi tehnic¢ki precizniji okvir.

Anketna ERP predstavlja subjektivniji pristup, ali moze posluziti kao
korisna dopuna kada se Zeli razumjeti trzi$ni sentiment. Iako dijeli sli¢no-
sti s ex-ante metodom jer se zasniva na ocekivanjima, njegova vrijednost
je u Sirini percepcije investitora i profesionalaca, a ne u fundamentalnoj
analizi. U konacnici, nijedna metoda nije univerzalno superiorna. Pozeljno
je sagledati konvergenciju razlicitih pristupa, pri ¢emu istorijska ERP ostaje
referentna tacka, a ex-ante i implicitna ERP nude dinamic¢niji pogled na
trzi$na ocekivanja.

Kada su u pitanju empirijska istrazivanja, u opseznoj studiji na uzor-
ku od 100 udzbenika iz oblasti finansija i procjene vrijednosti objavljenih
izmedu 1979. i 2008. godine (ukljuc¢uju¢i autore poput Brealeya, Myersa,
Copelanda, Damodarana, Mertona, Rossa, Brunera, Bodieja, Penmana,
Westona, Arzaca i drugih), Fernandez (2009) je utvrdio znacajne razlike
u preporucenim vrijednostima premije vlasnickog rizika. Uocen je raspon
preporuka za ERP od 3% do ¢ak 10%, a posebno je zanimljiv nalaz da po-
jedini udZzbenici navode razli¢ite vrijednosti ERP na razli¢itim stranicama
istog izdanja. Ova divergencija potvrduje da, iako je ERP konceptualno $i-
roko prihvacena, njena numericka primjena u praksi i dalje ostaje subjekt
interpretacije, konteksta i vremenskog okvira.

3.2. Model zidanja

Model zidanja - Build-up model. Trosak kapitala prema modelu zidanja
¢ini zbir dvije komponente: bezrizicne stope prinosa i premije za rizik koja
ukljucuje tri subkomponente: opstu trzisnu premiju rizika, premiju za ve-
licinu (kod malih preduzeca) i premiju za rizik specifican za preduzece.
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Takode, moze da ukljucuje i premiju za rizik zemlje kao posljedicu nesigur-
nosti zbog politicke i ekonomske nestabilnosti u zemlji (Pratt & Grabowski,
2008). Razlika izmedu modela zidanja i prosirenog CAPM-a je izostavljanje
bete. Model zidanja je dobio ime jer se zasniva na zidanju slojeva: polazi se
od bezrizi¢ne stope na koju se zatim zidaju razlicite premije rizika. Kompo-
nente modela zidanja su:

— Bezrizi¢na stopa;

— Trzi$na premija vlasnickog rizika (ERP);

— Premija za veli¢inu;

— Premija za rizik industrijske grane;

— Premija za rizik specifi¢an za preduzece.

Formula modela zidanja glasi:
E(R)=R,+RP,+RP+RP,
gdje je:
E(R) - ocekivana (trzi$no zahtijevana) stopa povrata na akciju i;
R, - bezrizitna stopa prinosa (stopa povrata na bezrizi¢nu hartiju od
vrijednosti na datum vrednovanja);
RP - trzi$na premija (vlasnickog) rizika;
RP_- premija za rizik manje veli¢ine;
PR - premija za rizik specifi¢an za preduzece ili privrednu granu (u
stoji kao oznaka za nesistematski rizik).

Bezrizicna stopa. Uobicajeno se u modelu zidanja kao berzizi¢na stopa
koristi prinos do dospije¢a na drzavne obveznice, na dan efektivne procjene
vrijednosti akcije. Bezrizi¢na stopa reflektuje vremensku vrijednost novca.
Obveznice koje se koriste kao osnova za bezrizicnu stopu mogu biti obve-
znice sa rokom dospije¢a od 30 dana, 5 godina, 10 godina ili 20 godina.
Izvori prinosa do dospije¢a se mogu pronaci na sajtovima berzi, bazama
finansijskih kompanija za finansijske baze podataka i istrazivanja i u dnev-
non finansijskoj $tampi.

Na bezrizi¢nu stopu, prema Prattu i Grabowskom (2008), utic¢u tri kom-
ponente:

— Naknada za kori$cenje kapitala (Rental Rate) koja predstavlja realni
povrat za pozajmljivanje sredstava tokom investicionog perioda, od-
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nosno odricanje od potrosnje za koju bi ta sredstva inace mogla da
budu iskoristena.

— Ocekivana stopa inflacije tokom trajanja bezrizicne investicije.

— Rizik dospijeca ili rizik promjene kamatne stope (Maturity Risk ili
Investment Rate Risk): Rizik dospijeca je rizik da ¢e trzi$na vrijednost
glavnice rasti ili opadati tokom perioda do dospijec¢a kao posljedica
promjena u op$tem nivou kamatnih stopa.

Sve tri ove ekonomske komponente su ugradene u prinos do dospijeca za
bilo koju duzinu roka dospijeca. S obzirom na to da se pretpostavlja da bez-
rizi¢na stopa ukljucuje inflaciju, kada se ova stopa koristi za obracun troska
kapitala kojim se diskontuju oc¢ekivani budu¢i novc¢ani tokovi, ti nov¢ani
tokovi takode treba da odrazavaju efekat inflacije.

Konkretno za model zidanja, bezrizi¢na stopa se u SAD obi¢no odnosi
na obveznice tri roka dospijeca: od 30 dana, 5 godina i 20 godina. Razlog za
ovo je §to model zidanja uklju¢uje opstu premiju rizika na akcije, koja je ce-
sto zasnovana na istorijskim podacima koje je prvobitno razvila kompanija
Ibbotson Associates''.

Trzisna premija vlasnickog rizika. ERP predstavlja ocekivani povrat iz-
nad bezrizi¢ne stope za investiranje na trzi$tu kapitala. Povrat na investiciju
koji investitor ostvari (ili ima priliku ostvariti) obi¢no ima dvije komponen-
te:

— Isplate tokom perioda drZanja (npr. dividende ili isplate);

— Kapitalna dobit ili gubitak vrijednosti investicije. Za aktivnu hartiju
od vrijednosti kojom se javno trguje, kapitalna dobit se uz dividendu
smatra dijelom prinosa. Pri tome nije vazno da li investitor odluci da
realizuje kapitalnu dobit, jer investitor ima tu moguc¢nost u svakom
trenutku.

Ocekivani iznosi povrata na ulaganja u vlasnicki kapital znatno neizvje-
sniji (ili rizi¢niji) od kamata i isplata po dospije¢u na obaveznice. Razlika u

11 Ibbotson Associates viSe ne postoji kao samostalna kompanija. Kompanija Ibbotson
Associates je 2006. godine postala dio Morningstar-a, kada je Morningstar kupio Ib-
botson za priblizno 83 miliona dolara. Nakon toga, Ibbotson je postao integralni dio
Morningstar usluga i brendiran je pod imenom Morningstar Investment Manage-
ment. Poznati Ibbotson-ov Stocks, Bonds, Bills, and Inflation® (SBBI) Yearbook i dalje
se koristio, ali kao dio Morningstar ponude. Od 2014. godine, podaci iz SBBI Year-
book-a vise nisu azurirani, a Duff & Phelps je postao vode¢i pruzalac podataka za
obrac¢un diskontnih stopa.
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nivou rizika izmedu akcija i obveznica adekvatno je dokumentovana kroz
znatno vece standardne devijacije (godi$nja volatilnost) povrata na trzistu
kapitala u poredenju sa standardnom devijacijom godisnjih provrata na dr-
zavne obveznice. Kako bi prihvatili veci rizik koje akcije nose, investitori
zahtijevaju vece ocekivane prinose za ulaganje u akcije nego za ulaganje u
obveznice. Navedena razlika u ocekivanom prinosu trzista akcija u odnosu
na prinos na obveznice (tzv. visak prinosa) naziva se premija za rizik vla-
snickog kapitala (equity risk premium) ili trzi$na premija vlasnickog rizika
(Pratt, 2002).

Kontroverza oko premije za rizik uglavnom proizilazi iz nepostojanja sa-
glasnosti o tome kako kvantifikovati o¢ekivanja investitora u pogledu nji-
hove averzije prema riziku. Nacini na koje se ERP mogu utvrdivati u praksi
su (Adrian, Crump & Moench,2013):

Model istorijskog prosjeka ostvarenih prinosa;
Model diskontovanih dividendi (DDM);

Kros-sekciona regresiona analiza;

Regresiona analiza vremenskih serija.

U modelu istorijskog prosjeka ostvarenih prinosa, koriste se istorijske
stope prinosa iz odredenog investicionog portfolija u odnosu na trenutnu
bezrizi¢nu kamatnu stopu. Trzi$na premija rizika se izracunava kao visak
ostvarene stope prinosa u odnosu na bezrizi¢nu stopu. Neki autori kriti-
kuju ovaj model navode¢i kao glavni nedostatak oslanjanje isklju¢ivo na
proslost i pretpostavku da ¢e se budu¢nost ponasati isto kao i proslost (Go-
yal & Welch, 2008). Dodatni problem predstavlja izbor odgovarajuceg vre-
menskog horizonta prilikom izracunavanja istorijskih vrijednosti odredene
promjenljive (duzi ili kraci rok).

Model diskontovanih dividendi izra¢unava vrijednost akcije kao funkci-
ju iznosa novc¢anih tokova koji se mogu ostvariti u budu¢nosti i odgovara-
juce diskontne stope koja izrazava rizik tih tokova i vremensku vrijednost
novca. Model diskontovanja dividendi je usmjeren ka budu¢nosti i u skladu
je sa teorijom cjenovne arbitraze; medutim ogranicen je na preduzeca koja
zaista isplacuju dividende. Time se veliki broj preduzeca iskljucuje iz ana-
lize.

Kros-sekciona regresiona analiza procjenjuje ERP tako $to ispituje od-
nos izmedu ocekivanih prinosa razli¢itih akcija i njihove izlozenosti riziku
trzi$nog indeksa. Drugim rije¢cima, ERP se odreduje kao premija koja obja-
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$njava zasto akcije sa vecom osjetljivos¢u na kretanje trzista treba da imaju
veci ocekivani prinos. Prvi korak je da se utvrdi izlozenost akcije prema
odredenom indeksu akcija. Varijable koje mogu koristiti u ovom modelu
su: inflacija, nezaposlenost, prinosi na obveznice i odnos isplate dividendi
prema cijeni akcija datog indeksa, faktori rizika (Fama & French, 1992) ili
faktor momentuma (angular momentum) (Carhart, 1997).

Model regresije vremenskih serija koristi vezu izmedu ekonomskih va-
rijabli i stope prinosa berzanskog indeksa. Procjenjuje se ocekivana ili an-
ticipirana komponenta viska prinosa. Primjena metode vremenskih serija
je prili¢no jednostavna, jer podrazumijeva sprovodenje obi¢nih regresionih
analiza kori$¢enjem metode najmanjih kvadrata. Problem se javlja pri iz-
boru varijabli koje treba ukljuciti u model. Goyal i Welch (2008) isticu da
ukljucivanje vise od jednog prediktora daje lose prognoze, iako ekonomska
teorija moze ukazivati na to da viSe promjenljivih treba koristiti istovreme-
no (Gnap, 2003).

Dakle, u literaturi ne postoji jedinstven pristup utvrdivanju trzi$ne pre-
mije vlasnickog rizika. U sustini, sve metode mogu se grupisati na: istorijske
(ex-post), ocekivane (ex-ante), implicirane iz trzi$nih cijena (implied ERP) i
premije zasnovane na anketama (survey-based ERP). Adrian, Crump i Mo-
ench (2013) dodatno razlazu ove pristupe kroz Cetiri metodoloska okvira:
model istorijskog prosjeka ostvarenih prinosa, model diskontovanih divi-
dendi (DDM), kros-sekcionu regresionu analizu i regresiju vremenskih seri-
ja. Prvi pristup operacionalizuje ex-post ERP, dok DDM i regresioni modeli
(kros-sekcioni i vremenske serije) predstavljaju razli¢ite varijante ex-ante
odnosno impliciranih procjena ERP-a zasnovanih na trzi$nim podacima i
o¢ekivanjima. Cetiri gore navedena modela odnose se na na&in kako empi-
rijski procjenjujemo ERP u praksi, dok su ex-post, ex-ante, implicirana ERP
i anketna ERP kategorije onog $to ERP konceptualno predstavlja.

U praksi, uobic¢ajena metoda za procjenu ocekivane trzisne premije vla-
sni¢kog rizika jeste kori$¢enje istorijskih podataka. Cesto se ratuna kao
prosjecan visak prinosa (Sire trziste akcija u odnosu na americke trezorske
obaveze) tokom odredenog istorijskog perioda. Budu¢i da je trosak kapitala
koncept koji se odnosi na budu¢nost, klju¢na pretpostavka pri koris¢enju
istorijskih podataka jeste da je iznos viska prinosa koji investitori o¢ekuju
za ulaganje u akcije (u odnosu na ono $to ocekuju od obveznica) za njihov
buduci vremenski horizont priblizno jednak viskovima prinosa koji su za-
pravo ostvareni na $irem trzistu akcija tokom istorijskog perioda na osnovu
kog je premija izracunata.
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Trzi$na premija rizika moze biti zasnovana na istorijskim podacima, kao
aritmeticka ili geometrijska istorijska prosjecna premija rizika. Kod serije
zasnovane na aritmetickoj sredini, sabiraju se svi viSkovi prinosa tokom
posmatranih perioda i zatim se taj zbir podijeli sa brojem perioda. U seriji
koja koristi geometrijsku sredinu, svakom visku povrata se doda 1 za sva-
ki period, zatim se svi ti rezultati medusobno pomnoze, iz tog proizvoda
se izvuce korijen ¢iji stepen odgovara broju perioda, a na kraju se oduzme
1. Rezultat geometrijske sredine predstavlja godisnju stopu viska prinosa
obrac¢unatu po slozZenoj kamati.

Vrijednost premije rizika za specificnost preduzeca je malo drugacija, jer
beta u CAPM vec ukljucuje neki od rizika specifi¢nih za preduzece. Premi-
ja za specifi¢nost preduzeca reflektuje karakteristike preduzeca koje mogu
biti vise ili nize od tipi¢nih preduzeca iste veli¢ine i sa istog trzista. Prila-
godavanja specifi¢nosti preduzeca obuhvataju analizu pet faktora (Pratt &
Grabowski, 2008):

— veli¢ina koja je manja od najmanje premije za veli¢inu u grupi,

— rizik privredne grane (industrijskog sektora),

— volatilnost prinosa,

— finansijski leveridz i

— drugi specifi¢ni faktori.

Osim industrijske grane i finansijskog rizika, premija za specifi¢nost
preduzeca moze ukljuciti stepen diverzifikacije poslovnih aktivnosti i dru-

ge operativne karakteristike (npr. kompetencije upravnog odbora, kvalifi-
kacije zaposlenih, aktivnosti sindikata) (Gnap, 2023).

Specifi¢ni rizik moze se definisati kao niz operativnih aktivnosti koje
su povezane sa poslovanjem odredenog entiteta. Ove specifi¢ne aktivnosti
mogu se izrac¢unati poredenjem relevantnih finansijskih i nefinansijskih
pokazatelja sa uporedivim varijablama i pokazataljima u ,blizanackim”
preduzec¢ima (slicna preduzeca u smislu vrste poslovanja i finansijskih re-
zultata) (Reilly, 2007).

Premija na rizik specifican za preduzece sastoji se iz (Gnap, 2003):

— Ukupnog rizika, rizika specifi¢nog za konkretnu hartiju od vrijed-
nosti;

— Volatilnosti stope prinosa izazvane netrzisnim faktorima.
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Veli¢ina koja je manja od najmanje premije za veli¢inu u grupi podrazu-
mijeva korigovanje o¢ekivanog prinosa. Za razliku od prosirenog CAPM-a
koji ukljucuje samo premiju za veli¢inu, kod modela zidanja inkorporirana
je i ta premija i dodatni faktor za najmanje akcije obuhvacen specifi¢cnim
rizicima.

Trzista kapitala vrednuje manje kompanije kao rizi¢nije. Imajuci u vidu
vide stope rizika kod manjih kompanija, investitori u manje kompanije oce-
kuju vecu stopu prinosa, $to povecava trosak kapitala. Premija na veli¢inu
(size premium) se izracunava kao razlika u aritmetickoj sredini stopa pri-
nosa izmedu velikih i malih kompanija koje su listirane na javnom trzistu.
Neki autori kao $to su Fama i French (1993) podrzavaju korisc¢enje premije
za veli¢inu (Fama-French model utvrdivanja cijene kapitala takode uklju-
¢uje premiju odnosno faktor za manju veli¢inu). Drugi autori kritikuju pre-
mije (Daniel, Grinblatt, Titman ¢ Wermers, 1997). Medutim, empirijskim
istrazivanjima i dokazima iz prakse pokazalo se da se premija za veli¢inu
ne moze smatrati samo statistickom greskom, kako tvrdi Gnap (1993), te je
treba ukljuciti u kalkulaciju cijene kapitala. Pratt u svojim radovima takode
podrzava kori$¢enje premije za veli¢inu u obracunu troska kapitala.

Rizik privredne grane (industrijski rizik). Alternativnu formulu za build
up model gdje se dodaje i premija za rizik privredne grane (RPi) izvorno je
uveo Morningstar (Pratt & Grabowski, 2008.):

E(R)=R,+RP,+RP,£RP+RP,

gdje je RP, - rizik privredne grane.

Privredna grana u kojoj posluje preduzece moze da bude manje ili vise
rizi¢na u odnosu na prosjek drugih preduzeca iste veli¢ine. Iako je ovaj
faktor tesko mjerljiv, u sluc¢aju da preduzecée pripada izuzetno nerizi¢noj
ili visokorizi¢noj grani, ocekivana stopa prinosa ¢e se korigovati nanize ili
navise.

Volatilnost povrata izraZena je preko standardne devijacije. Visoka vola-
tilonost prinosa dodatni je faktor rizika i njime se koriguje ocekivani pri-
nos.

Finansijski leveridz. Struktura kapitala koja znatno odudara od prosjec-
ne strukture kapitala u grani zahtijeva prilagodavanja oc¢ekivanog prinosa,
gdje visi leveridz dovodi do utvrdivanja viseg troska sopstvenog kapitala.
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Drugi faktori specificni za preduzece. Stopa rizika ulaganja u datu zemlju
proistice iz visine rizika povezanog sa sredstvima, rizika poslovnog okru-
Zenja i finansijskog rizika. S druge strane, stopa rizika ulaganja u preduzece
obuhvata gradaciju elemenata odnosno vrsta rizika koja se vrsi prema slje-
de¢im komponentama (Mikerevi¢, 2009; Pratt & Grabowski, 2008):

— zavisnost od klju¢nog ¢ovjeka;

— zavisnost od klju¢nog dobavljaca;

— neuobicajena tekuca ili moguca konkurencija;

— jacina ili slabost menadZmenta;

— nerijeSene izmjene regulative;

— nerijeSene parnice;

— proizvodna i geografska diverzifikacija, diverzifikacija;

— koncentracija kupaca;

— mogucnost predvidanja i sl.

Osim sli¢nosti utvrdivanja varijabli, model zidanja s CAPM dijeli i naj-

vedi stepen kori$¢enja u prakti¢nim izra¢unavanjima troska sopstvenog ka-
pitala.

Model zidanja ¢ini se najboljim izborom za izra¢unavanje troska kapi-
tala u nestabilnom ekonomskom okruzenju (Gnap, 2023). Medutim, zbog
svoje matematicke strukture, moze biti kritikovan zbog velike subjektivno-
sti u procjeni trzi$ne premije rizika.

Model zidanja predstavlja fleksibilan i intuitivan pristup utvrdivanju ci-
jene sopstvenog kapitala, posebno koristan u slucajevima kada primjena
standardnog CAPM-a nije moguca ili je ozbiljno ogranic¢ena (mala, neli-
kvidna ili privatna preduzeca, trzista u razvoju). Njegova snaga je u tome
$to transparentno rastavlja trosak kapitala na jasno identifikovane kompo-
nente: bezrizi¢nu stopu, trzisnu premiju rizika, premiju za veli¢inu, premiju
za rizik zemlje i premiju specifi¢nu za preduzece, $to olaksava i objasnjenje
i argumentaciju izabranih parametara.
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Tabela 17: Razlike i slicnosti CAPM i modela zidanja

Aspekt CAPM Model zidanja (Build-Up)
Model z trzistu koji . o il
Osnovna ode’ zasiovan na WISty <o)l Slojevito dodavanje (zidanje)
. koristi beta koeficijent i trzi$nu N -
logika N premija rizika na bezrizi¢nu stopu
premiju rizika
7 ahtii K
Potreba za o4 tyeva trmsne' podatke Moze funkcionisati bez trzi$nih
. i pouzdanu procjenu beta s -
podacima - podataka ili beta koeficijenta
koeficijenta
Efik Zista, j iodni T e .
Klju¢ne 1hasna oAt ednolv)er%odn'l Bez strogih trzi$nih pretpostavki;
horizont, homogena ocekivanja . e .
pretpostavke . . oslanja se na empiriju i procjenu
investitora
Obuhvat Obuhvata samo sistematski rizik ~ Ukljucuje vi$e vrsta rizika: veli¢ina,
rizika (kroz betu) industrija, specifi¢ni rizici
Upotreba ; oo
pULEE L . S Omogucava subjektivne
nestabilnim/ Otezano funkcionisanje zbog rilasodavania prema triénim
nelikvidnim  nepouzdanih trzi$nih podataka priag Jap
— uslovima
trzistima
Vi fleksibilan, d
Fleksibilnost Kruta struktura sa ograni¢enom coma Hieksibran, pogodan za

vs. struktura

Tipi¢ne
primene

prilagodljivosc¢u

Procjena vrijednosti javnih
kompanija sa stabilnim trzi$nim
podacima

Izvor: Kompilacija autora

privatna preduzeca i nestabilna
okruzenja

Procjena vrijednosti privatnih firmi,
start-upova i preduzeéa u kriznim
situacijama

Istovremeno, model zidanja je osjetljiv na subjektivnost procjene, poseb-

no kod premije za veli¢inu i premije specifi¢ne za preduzece, te se njegovi
rezultati ne bi smjeli posmatrati izolovano. U praksi je pozeljno da se do-
bijena cijena kapitala provjeri kroz druge modele i u okviru Sireg procesa
triangulacije rezultata, da bi se smanjio prostor za proizvoljnost i povecala
konzistentnost procjene.

3.3. Model diskontovanja dividendi

Model diskontovanja dividendi posmatra vrijednost akcije kao sadasnju
vrijednost ocekivanih dividendi u budu¢nosti. Oc¢ekivana dividenda pred-
stavlja nov¢ane tokove do kojih se dolazi preko stopa rasta zarada i racija
isplate, koji s troskom kapitala predstavljaju klju¢ne faktore modela (Da-
modaran, 2002).
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f=o00 D
P=2 ey
t=1 (1+ke)
gdje je: P, - vrijednost po akciji, k, - trodak kapitala, D, - o¢ekivana di-
videnda po akciji.
Model je dovoljno fleksibilan da dozvoljava variranje diskontne stope
kroz vrijeme, pri ¢emu su varijacije uzrokovane promjenama u kamatnoj
stopi i riziku.

3.3.1. Gordonov model rasta (model konstantnog
rasta dividendi)

Gordonov model rasta (model konstantnog rasta dividendi) je prikladan za
preduzeca koja rastu po sli¢noj ili nizoj stopi od stope rasta ekonomije i koja
imaju dobro utvrdene politike dividendi, odrzive i u budu¢nosti. Ovaj mo-
del podrazumijeva pretpostavku stabilnog rasta jer takva preduzeca placaju
znatne dividende. Medutim, model ¢e potcijeniti preduzeca koja akumuli-
raju kapital i ne placaju visoke dividende.

Ako se ocekuje da dividende koje je primio vlasnik obi¢ne akcije rastu
po konstantnoj stopi u neodredenom periodu vremena, danasnja vrijed-
nost te akcije moze se izracunati koriste¢i sljede¢u jednacinu (Parino and
Kidwell, 2009; Pratt ¢ Grabowski, 2008):

P DPS.(1+g)
i 7& g
gdje je:
P, - vrijednost akcije;
DPS, - ocekivana dividenda koja ¢e biti isplacena u narednom periodu
racunajudi od danasnjeg dana;
k, - ocekivana stopa prinosa;

g - godisnja stopa po kojoj se oc¢ekuje da dividende rastu u neodrede-
nom buducem periodu.

Ili (Arnold, 1998):
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gdje je:

D, - ocekivana dividenda u godini 1;
k, - ocekivana stopa prinosa;

g — godisnja stopa rasta dividendi.

Prethodna definicija je u teoriji poslovnih finansija poznata kao Gordo-
nov model.

Ovaj pristup je koristan kada preduzece placa dividende i kada je ra-
zumno za zakljuciti da ¢e dividende rasti po konstantnoj stopi, koja moze
biti procijenjena. Procjenjivanje dugorocne stope rasta dividendi moze se
vezati sa dugorocnom stopom privrednog rasta (dividende ne mogu rasti
brze od stope privrednog rasta). Dugorocna stopa rasta naj¢esce aproksimi-
ra nominalnim rastom BDP-a, odnosno zbirom ocekivane inflacije i realne
stope privrednog rasta.

Model diskontovanja dividendi validan je samo kad je k, > g. Kada se g
priblizava k, cijene akcije postaju sve vece i vece, te bi teoretski u tacki kada
je k = g vrijednost akcije bile beskonacna, $to je nelogicno. Takode, ako je
g > k , teorijski bi vrijednost akcija bila negativma.

Gordonov model pretpostavlja da ¢e dividende rasti konstantnom sto-
pom u beskonacnost. Jednostavan je i cesto koriscen, ali je primjenjiv samo
na stabilne, zrele kompanije s predvidivim rastom.

3.3.2. Dvofaktorski model diskontovanja dividendi

Dvofaktorski model diskontovanja dividendi moze da procijeni akcije
koje imaju niske ili negativne stope rasta u jednom periodu ali poslije opet
ostvaruju stabilan rast. Osim problema koji pokazuje kod preduzeca koja
ne placaju velike dividende, ovaj model podrazumijeva tesko ostvarivu
pretpostavku visokog rasta u prvom periodu, koji potom prelazi u stabilan
rast (Damodaran, 2002, p. 457). Vrijednost akcije bice:

& pps, . P,
’ t=1 (1+ke,hg )t (1+ke,st )"
»_ DPS,,

n

ke,st _gn
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gdje je:
P, - vrijednost u nultoj godini;
DPS, - o¢ekivane dividende po akciji u godini t;
k, - troSak kapitala;
hg - period visokog rasta;
st — period stabilnog rasta;
P - rezidualna vrijednost na kraju godine n;
g — visoka stopa rasta za prvih n godina;
g, — stabilna stopa rasta zauvijek nakon n godina.
Model daje dobre rezultate kod preduzeca koje oc¢ekuju rast u odrede-
nom periodu, npr. od prava patenata, te kod onih koje ispla¢uju ve¢inu rezi-
dualnih nov¢anih tokova u vidu dividendi. Prikladan je za kompanije koje

trenutno prolaze kroz period intenzivnog razvoja, ali se u budu¢nosti oce-
kuje stabilizacija poslovanja.

3.3.3. Multifaktorski model diskontovanja dividendi

Multifaktorski model diskontovanja dividendi podrazumijeva prvu fazu
visokog stabilnog rasta, zatim opadajuci rast i potom stabilan beskonac¢an
rast. Pogodan je za preduzeca koja mijenjaju stope rasta tokom vremena,
a time i novc¢ane tokove i rizik, i koja se poslije visokog rasta ujednace na
stabilnoj stopi rasta (Damodaran, 2002, p. 473).

P_tzzn‘iEPSO(ng)tXHa- ti DPS, | EPS,,(1+g,)'xI,
° t=1 (1+ke,hg)t z=n1+1(1+ke,t)t (ke,st_gn)(1+r)n

gdje je:
P, - vrijednost u nultoj godini;
EPS, - zarade po akciji u godini t;
DPS, - dividende po akciji u godini t;
g, - stopa rasta u fazi visokog rasta (n, perioda);
g, — stopa rasta u stabilnoj fazi rasta;
I1_ - racio isplate u fazi visokog rasta;
I1 - racio isplate u stabilnoj fazi rasta;
k, - troSak kapitala;
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hg - faza visokog rasta;

t — tranzicija;

s, - stabilan rast;

k . —trosak kapitala u fazi visokog rasta;
e,hg

k,, - trosak kapitala u tranziciji;

k, , - trosak kapitala u fazi stabilnog rasta.

Ovaj model obuhvata viSe od dvije faze rasta dividendi, omogucavajuci
detaljno modeliranje razli¢itih o¢ekivanih perioda rasta. Najcesce se koristi
kod kompleksnih vrednovanja firmi s dinami¢nim poslovnim ciklusima
i dugoro¢nim strateSkim promjenama. Iako je fleksibilniji, zahtijeva vise
ulaznih pretpostavki i pazljivo konstruisan scenario rasta.

%%

Kritike modela zasnovane su na sljede¢im ¢injenicama:

model je previse konzervativna procjena vrijednosti, jer ne odrazava
vrijednost nekori$¢ene aktive. Medutim, moguce je takvu aktivu po-
sebno procijeniti i dodati modelu (patenti).

model ne vrednuje druge isplate akcionarima kao $to su otkupi (Da-
modaran, 2002).

nije idealan za krace periode jer pokazuje veliku godis$nju volatilnost
u performansama;

nije pogodan za kompanije koje ne ispla¢uju dividende ili imaju nere-
dovne isplate dividendi;

procjena konstantne stope rasta (g) moze biti komplikovana, posebno
za preduzeca koja posluju u nestabilnim industrijama ili na trzistima
u razvoju;

Osjetljivost na inpute modela je znacajna: male promjene inputa kao
$to su cijena akcija ili stopa rasta mogu da znacajno uticu na cijenu
kapitala.

Prednosti modela se ogledaju u jednostavnosti i prakti¢nosti. Adaptibi-
lan je i koristan kod pronalazenja potcijenjenih akcija posebno kad cijene
opadaju prema osnovnim pokazateljima (zarade i dividende), te pronala-
zi nizak PE racio potcijenjenih akcija s visokim dividendnim prinosom.
Model najbolje funkcionise kod zrelih kompanije koje imaju duzu istoriju
stabilnih isplata dividendi.
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3.4. APT model

Teorija arbitraznih cijena (Arbitrage Pricing Theory - APT) je teorija koji je
razvio Stephen Ross 70-tih godina proslog vijeka (Ross, 1976). Udaljavaju-
¢i se od izgradnje efikasnih portfolija srednje varijanse, Ross je analizirao
ocekivane stope prinosa koje bi iskljucile nerizi¢ni profit bilo kog investito-
ra na funkcionalnom trzistu kapitala. Rosova teorija rizika i prinosa slicna
je teoriji na kojoj po¢iva CAPM. Zasnovan na Rosovoj teoriji arbitraznih
cijena, APT je ravnotezni model koji se koristi za izra¢unavanje ravnotezne
cijene hartija od vrijednosti. APT model je poceo da se upotrebljava krajem
80-tih godina XX vijeka kada je razvoj tehnologije omogucio ve¢u dostup-
nost podataka i primjenu teorije u procjeni o¢ekivanih stopa povrata.

Prije objasnjenja APT modela, potrebno je objasniti koncept arbitraze.
Arbitraza je kori$cenje relativno pogresno utvrdenih cijena izmedu dvije
ili vise hartija od vrijednosti u cilju ostvarivanja ekonomskog profita bez
rizika. Prilika za arbitrazu bez rizika nastaje kada investitor moze napraviti
nultu investiciju'? portfolija koji ¢e mu donijeti siguran profit. Kako bi se
formirao portfolio s nultom investicijom, investitor mora da bude u mo-
guc¢nosti da proda na kratko barem jedno sredstvo, te ostvareni prihod is-
koristiti za kupovinu (dugu poziciju) jednog ili vise sredstava (Bodie, Kane
& Marcus, 2003).

Najjednostavniji primjer arbitrazne prilike nastaje kr§enjem zakona
jedne cijene, kada se hartijom od vrijednosti trguje po razli¢itim cijenama
na dva trzi$ta, pri ¢emu razlika u cijeni premasuje transakcijske troskove.
Istovremena kupovina i prodaja hartije od vrijednosti na dva finansijska
trzista ¢e proizvesti siguran profit (neto razliku u cijeni) bez bilo kakvih
neto ulaganja. U arbitrazi se vr$i kupovina hartije od vrijednosti na trzistu
s niskom cijenom i prodaja sredstva na kratko na trzistu s visokom cijenom.
Neto prihod je pozitivan i ne postoji rizik posto se duge i kratke pozicije
medusobno kompenzuju. Iako su na savremenim trzistima kapitala sa ra-
zvijenom elektronskom podrskom i sofisticiranim informacionim sistemi-
ma ovakve prilike za arbitrazu rijetke, ipak se znaju pojaviti (Bodie, Kane &
Marcus, 2024). Prilike za arbitrazu ne traju dugo jer trziste brzo apsorbuje
nove informacije i nastoji da izvrsi uravnotezenje cijena. Investitori koji su
veoma azurni mogu da ostvare iznadprosjecan profit trgujuci velikim koli-
¢inama u trenutku kada se otvori arbitrazna prilika.

12 Nulta investicija podrazumijeva investiranje kada investitori ne moraju da koriste
sopstveni kapital.
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Ideja da ravnotezne trzis$ne cijene trebaju biti racionalne u smislu da
isklju¢uju arbitrazne moguc¢nosti predstavlja jedan od fundamentalnih
koncepata u teoriji trzista kapitala. Kr§enje ovog principa ukazivalo bi na
najgrublji oblik trzi$ne iracionalnosti. Klju¢na karakteristika arbitraznog
portfolija je da ¢e svaki investitor, bez obzira na averziju prema riziku, imati
zelju da zauzme beskonacnu poziciju kako bi profit bio doveden do bes-
konacnog nivoa. Stoga ¢e neke cijene rasti, a neke padati dok se ne ostvari
ravnoteza i na trZi$tu ne ostanu nikakve arbitrazne mogucnosti.

Postoji vazna razlika izmedu koncepta arbitraze i koncepta dominaci-
je rizika naspram prinosa u CAPM modelu. Argument dominacije, kao u
CAPM modelu, tvrdi da ¢e kada se narusi ravnotezni odnos cijena, mnogi
investitori izvrsiti promjene u portfoliju. Sumarno, ograni¢ena promjena
portfolija zahtijeva veliki broj investitora odnosno veliki obim kupovine i
prodaje da bi se trzi$ne cijene vratile u ravnotezu. CAPM tvrdi da svi investi-
tori drze efikasna portfolija sa aspekta srednje varijanse. Kada je hartija od
vrijednosti pogresno procijenjena, investitori ¢e usmjeriti portfolija prema
potcijenjenim, a dalje od precijenjenih hartija od vrijednosti. Rezultirajuci
pritisak na cijene dolazi od mnogih investitora koji mijenjaju svoja portfoli-
ja, ali promjena portfolija je za relativno mali iznos vrijednosti. Pretpostav-
ka da veliki broj investitora optimizira srednje varijansu je klju¢na.

S druge strane, kada postoje moguc¢nosti arbitraze, svaki investitor zZeli
zauzeti §to je moguce vecu poziciju i tada nece biti potrebno mnogo inve-
stitora da bi se izazvao cjenovni pritisak neophodan za vrac¢anje ravnoteze.
Implikacije izvedene iz argumenta o odsustvu arbitraze su jace od impli-
kacija izvedenih iz argumenta dominacije rizika u odnosu na prinos, jer ne
zavise od velike, dobro obrazovane populacije investitora (Bodie, Kane ¢
Marcus, 2024). Za razliku od pretpostavki CAPM, mali broj arbitrazera ce
angazovati velike iznose novca kako bi iskoristili arbitraznu priliku.

Koriste¢i koncept dobro diverzifikovanih portfolija, teorija arbitraznog
odredivanja cijena, ili APT, primjenjuje statisticko modeliranje kako bi
sistemati¢nije rijesila problem. Pokazujuci kako bi pogresno procijenjena
portfolija dovela do mogucnosti arbitraze, APT dolazi do o¢ekivanog od-
nosa prinosa i beta za portfolija (slicno kao i kod CAPM-a).

Jednostavni oblik APT modela pretpostavlja trziste hartija od vrijedno-
sti s jednim faktorom.

R=a,+B R, +e
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gdje su a i $ poznate veliine, a R , tretiramo kao jedan faktor.

Ako konstruisemo visoko diverzifikovani portfolio sa datim beta koe-
ficijentom i dovoljim brojem hartija od vrijednosti, rezultiraju¢a diverzi-
fikacija ¢e ukloniti nesistematski rizik iz portfolija. Budu¢i da takav do-
bro diverzifikovani portfolio u svim prakti¢nim svrhama ima nulti rizik
specifi¢an za preduzece, njegove prinose mozemo izraziti na sljede¢i na¢in
(Bodie, Kane & Marcus, 2003):

szap+ﬁpRM

Dalja razrada APT modela ukljucuje vise faktora rizika. Naime, pretpo-
stavka da postoji samo jedan sistematski faktor koji utice na prinose akcija
je pojednostavljena. Postoji ve¢i broj faktora koji bi mogli da uti¢u na prino-
se akcija, kao $to su poslovni ciklusi, fluktuacije kamatnih stopa, stope in-
tlacije, cijene nafte i sl. Teorijski model je uopsten i ne definise jasno faktore
rizika. Beta koeficijent koristen u CAPM-u moze, ali i ne mora biti jedan
od faktora rizika ukljucenih u bilo koju odredenu verziju APT-a. Vecina
formulacija APT teorije razmatra samo faktore rizika makroekonomske
prirode, kao $to su (Pratt & Grabowski, 2008):

— Razlika u prinosu: Razlika izmedu rizi¢nih i manje rizi¢nih obveznica
kao mjera konsenzusa povjerenja investitora u ekonomski prosperi-
tet;

— Rizik kamatnih stopa: Mjeren razlikom izmedu dugoro¢nih i kratko-
ro¢nih prinosa;

— Rizik poslovnih izgleda: Mjeren promjenama u prognozama ekonom-
skih varijabli kao $to je bruto domaci proizvod;

— Rizik inflacije: Mjeren promjenama u prognozama inflacije.

Prema APT-u ne mora postojati samo jedan nacin mjerenja sistemat-
skog rizika. Iako je APT uopsten i ne precizira koji su to sistematski rizici
koje treba uzeti u obzir, akademska istrazivanja sugerisu da postoji nekoli-
ko primarnih izvora rizika koji dosljedno uti¢u na prinose akcije. Ovi rizici
proizlaze iz nepredvidenih promjena u sljede¢im ekonomskim varijablama:
povjerenje investitora, kamatne stope, inflacija, stvarna poslovna aktiv-
nost i trzisni indeks (Burmeister, Roll & Ross, 2003).

Prema Ibbotsonu i Brinsonu, faktori rizika u APT se mogu svrstati u pet
kategorija (Ibbotson & Brinson,1993):
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— rizik povjerenja investitora odnosno neanticipirane promjene u vo-
lii investitora da preduzmu relativno rizi¢ne investicije; mjeri se kao
razlika stope prinosa na relativno rizi¢nu korporativnu obveznicu i
drzavnu obveznicu;

— rizik vremenskog horizonta odnosno neanticipirane promjene u zZe-
ljenom vremenu otplate za investitora; mjeri se kao razlika prinosa na
20-godi$nju drzavnu obveznicu i 30-dnevni trezorski zapis;

— rizik inflacije odnosno neocekivane komponente dugoroc¢ne i krat-
korocne stope inflacije;

— rizik poslovnog ciklusa - neanticipirane promjene u nivou realnog
poslovanja;

— rizik trZi$nog tajminga - dio ukupnog povrata S&P 500 koji nije
obuhvacen u prva Cetiri makroekonomska rizika. Kada bi izlozenost
rizicima prva Cetiri faktora bila jednaka nuli, rizik trzi$nog tajminga
bio bi proporcionalan povratu indeksa S&P 500, odnosno bio bi jed-
nak beti CAPM-a.

Pretpostavlja se da ¢e izlozenost bilo kom od ovih faktora, pojedina¢no
ili zajedno, uticati na percipirani rizik i ocekivani prinos od akcije.

Dvofaktorski APT model glasi (Bodie, Kane ¢ Marcus, 2003, str. 248):
Rp:ai+ﬁilRM1+ﬁi2RM2+ei

gdje su R, iR, viSkovi prinosa na portfolija koji predstavljaju dva si-
stematska faktora. Faktor 1 moze biti, recimo, nepredvidena promjena u
industrijskoj proizvodnji, dok faktor 2 moze predstavljati nepredvidenu
promjenu u kratkoro¢nim kamatnim stopama.

Naposljetku, mozemo izvesti visefaktorsku verziju APT-a kako bismo se
prilagodili ovim visestrukim izvorima rizika. ViSefaktorski APT uopstava
jednofaktorski model kako bi se prilagodio nekolicini izvora sistematskog
rizika. Potrebna stopa povrata na investiciju u APT modelu varira u zavi-
snosti od osjetljivosti investicije na svaki faktor rizika (Pratt & Grabowski,
2008, p. 205):

R, :Rf +8,K,+B,K,+p,K,

gdje je:

R, - ocekivana stopa povrata na HOV,
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R, - stopa povrata na bezrizicnu HOV,

K,,...K - premija rizika povezana s K faktorom za prosjecnu aktivu
na trzistu,

B.»--B,, — osjetljivost HOV na svaki faktor rizika u odnosu na trzisnu
prosjecnu osjetljivost na taj faktor.

APT i CAPM

Postavlja se pitanje kakav je odnos CAPM-a i APT-a. CAPM predstavlja
jednofaktorski model koji ukljucuje samo jedan faktor rizika (sistematski
rizik u odnosu na trziSne mjere), dok je APT multifaktorski produzetak
CAPM-a koji uvazava vise faktora rizika, pri ¢emu je sistematski rizik je-
dan od njih. APT je realniji od CAPM-a jer investitori mogu uzeti u obzir
i druge karakteristike osim beta koeficijenta imovine prilikom izbora svo-
jih investicijskih portfolija. APT ima prednost zbog toga §to nas dovodi do
odnosa oc¢ekivanog prinosa i beta bez potrebe za mnogim nerealnim pret-
postavkama CAPM-a, posebno oslanjanjem na trzi$ni portfolio. Navedeno
poboljsava izglede za testiranje APT-a. S obzirom na to da su prethodni
testovi odnosa ocekivanog prinosa i beta ispitivali stope prinosa na viso-
ko diverzificirana portfolija, rezultati su zapravo bili blizi testiranju APT-a
nego CAPM-a. Stoga se ¢ini da i ekonometrijska razmatranja idu u prilog
APT-u (Bodie, Kane & Marcus, 2003).

Iako se ¢ini da je APT model logi¢an izbor koji dolazi do odnosa oceki-
vani prinos-beta sa naizgled manjim brojem uslova i manje spornih pretpo-
stavki, APT ne moze da sasvim zamjeni CAPM. APT se primjenjuje samo
na dobro diverzifikovana portfolija. Samo odsustvo bezrizi¢ne arbitraze ne
moze garantovati da ¢e, u ravnotezi, odnos ocekivanog prinosa i beta vaziti
za sve hartije od vrijednosti (sredstva). APT istice klju¢nu razliku izmedu
nediverzifikovanog (sistematskog) rizika koji zahtijeva premiju rizika i di-
verzifikovanog rizika koji to ne zahtijeva (Bodie, Kane & Marcus, 2003).
APT implicira isti odnos ocekivanog prinosa i beta kao i CAPM, ali ne
zahtijeva da svi investitori budu optimizatori srednje varijanse. Cijena ove
generalizacije je da APT ne garantuje ovaj odnos za sve hartije od vrijedno-
sti u svakom trenutku. CAPM je u prednosti zbog toga $to se primjenjuje
na svu imovinu bez rezerve. Obje teorije se slazu oko ocekivanog odnosa
prinosa i beta.

CAPM i APT nisu medusobno iskljucivi niti se moze tvrditi da jedan
ili drugi ima $iri obuhvat: beta u CAPM-u reflektuje informacije koje su
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ukljucene u vise pojedinacnih faktora u APT modelu. Ovi rizici proisticu iz
neanticipiranih promjena ekonomskih varijabli: povjerenja investitora, ka-
matnih stopa, inflacije, realnog poslovnog ciklusa i trzisnog indeksa (Bur-
meister, Roll & Ross, 2003). APT ima istu svrhu kao i CAPM odnosno daje
referentnu vrijednost za fer stope povrata koje se mogu koristiti za budze-
tiranje kapitala, procjenu hartija od vrijednosti ili evaluaciju profitabilnosti
investicija. Bodie, Kane i Marcus tvrde da nijedna od ovih teorija (CAPM i
APT) ne dominira drugom. Kao i CAPM, APT ignorise rizik specifi¢an za
preduzece posto njega investitori teoretski mogu izbjeci diverzifikacijom.

Istrazivanja su pokazala da tro$ak sopstvenog kapitala, procijenjen APT
modelom ima tendenciju da bude ve¢i za neke industrijske grane (npr. naft-
na industrija), a manji za druge (npr. odredene grupe komunalnih predu-
zeca) od troska sopstvenog kapitala koji se utvrduje koristenjem CAPM-a.
Istrazivanja takode sugeriSu da multivarijantni APT model bolje objasnja-
va ocekivane stope prinosa nego univarijantni CAPM (Koller, Goedhart &
Wessels, 2010). APT model pokazuje seriju premija rizika povezanih sa spe-
cifi¢cnim viSestrukim rizicima svake aktive. Stoga je on realisti¢niji i bolje
objasnjava ocekivane stope povrata, jer je moguce procijeniti druge karak-
teristike osim bete kod izbora investicionih prilika. Medutim, APT model
je komplikovan posto koristi koeficijente za nekoliko faktora koji se moraju
izracunati za svako preduzece i svako specifi¢no vrijeme kada se model pri-
mjenjuje. Prakti¢na primjena APT teorije je teska jer je vrlo tesko utvrditi
statisticku vezu izmedu prinosa pojedina¢ne kompanije i makroekonom-
skih faktora. Razlozi zbog kojih se on ne koristi u istoj mjeri kao CAMP,
jeste taj Sto varijable APT modela nisu odredene i nema opste saglasnosti
koje bi varijable imale najvisu efikasnost.

3.5. Fama-French model

Fama-French predstavlja jedan od zastupljenijih modela utvrdivanja cijene
kapitala. Naziv nosi po svojim tvorcima, Eugenu Famia i Kennethu Frenc-
hu. Nadovezuje se na model procjene kapitalne aktive (CAPM) i dodaje vise
faktora za bolje objasnjenje varijacija u prinosima na akcije. Model je prvi
put predstavljen u radu ,,Common risk factors in the returns on stocks and
bonds”, objavljenom u Journal of Financial Economics. Visefaktorski model
imao je za cilj da preciznije obuhvati kompleksnost utvrdivanja cijena kapi-
tala. Nakon trofaktorskog modela, autori su 2015. inovirali model i prezen-
tovali petofaktorski Fama-French model.
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Modeli se koriste u praksi za potrebe formiranja investicionih portfo-
lija, utvrdivanje cijene kapitala, procjenu performansi i prinosa hartija od
vrijednosti. Fama-French modeli su izazvali veliku paznju i u akademskoj
zajednici, te postoje mnoga istrazivanja ovog modela u kontekstu cijena
imovine, trzi$nih anomalija i efikasnosti trzista kapitala.

3.5.1. Fama-French trofaktorski model

Fama-French trofaktorski model je viSestruki model linearne regresije koji
su razvili E. Fama i K. French (Fama & French, 1993). Za svako preduzece
izvodi se regresija na osnovu vremenskih serija, a zavisna varijabla je mje-
se¢ni visak prinosa preko povrata trezorskog zapisa (Pratt, 2002, str. 133).

p,=r;+(b,X ERP)+(s,;xSMBP+(hx HMLP)

gdje je:
p,— trosak akcijskog kapitala (cijena kapitala) preduzeca i;
r- bezrizi¢na stopa;
bi - trzi$ni koeficijent;
ERP - ocekivana trzi$na premija vlasnickog rizika;
s, — ‘mali minus veliki’ koeficijent;
SMBP - ocekivana premija rizika ‘mali minus veliki’, procijenjena
kao razlika istorijskih godisnjih prosje¢nih prinosa na portfolija ma-
lih i portfolija velikih akcija;
h. - “visoki minus niski’ koeficijent;
HMLP - ocekivana premija rizika ‘visoki minus niski’ procijenjena
kao razlika izmedu istorijskih prosjecnih godisnjih prinosa na port-
folija visokih B/M" racija i portfolija niskih B/M racija.

Nezavisne varijable su mjese¢ni visak prinosa iznad prinosa trezorskog
zapisa, SMB kao razlika mjese¢nog povrata na akcije malih i akcije velikih
preduzeca, te HML kao razlika mjese¢nih povrata na akcije visokih B/M i
akcije niskih B/M racija.

Fama-French model nije teorijski zasnovan ve¢ empirijski izveden. Po-
kusava da poboljsa jednofaktorski CAPM uklju¢ivanjem dodatnih trzi$nih
varijabli u cilju boljeg objasnjenja ocekivanih povrata preduzeca. Nove

13 B/M racio (Book-to-Market Ratio) ili racio knjigovodstvena / trzi$na vrijednost akcije.
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varijable su veli¢ina preduzeca i B/M racio. Kako ukljucuje vide informa-
cija, cijena kapitala dobijena iz ovog modela u prosjeku je veca od one koju
odbacuje CAPM.

3.5.2. Fama-French petofaktorski model

Petofaktorski Fama-French model nastao je nakon $to su dokazi pokazali
da trofaktorski model nije bio adekvatan model za ocekivane prinose, jer
tri faktora zanemaruju mnoge varijacije u prosjenim prinosima vezanim
za profitabilnost i investicije (Fama ¢ French, 2015). Fama i French (2015)
su nakon detaljnog razmatranja nedostataka prvobitnog modela, ukljucili
u analizu premije rizika povezane sa profitabilnos$¢u i investicijama, te pre-
dlozili petofaktorski model koji pokazuje bolje rezultate od trofaktorskog
modela (Fama & French, 1993). Autori su analizirali podatke o akcijama sa
NYSE, NASDAQ i Amex-a izmedu 1963. i 2013. i zakljucili da ukljucivanje
ovih premija ¢ini B/M premiju suvi§nom u objasnjavanju prinosa. Petofak-
torski model usmjeren je na analizu pet faktora: trZisnog rizika, velicine,
vrijednosti, profitabilnosti i investicija u prosje¢ne prinose akcija.

Premije rizika od pet faktora su: SMB (mali minus veliki), HML (visoki
minus niski NE/MV), RMW (robustan minus slab OP) i CMA (konzer-
vativni minus agresivni INV). SMB se racuna kao razlika izmedu prinosa
manjih i ve¢ih kompanija. HML odrazava razliku izmedu prinosa kom-
panija sa visokom i niskom knjigovodstvenom vrijednos¢u. RMW mjeri
razliku u prinosima izmedu kompanija sa visokim (robustnim) profitom
i kompanija sa niskim (slabim) profitom. Kona¢no, CMA myjeri razliku u
prinosu izmedu kompanija sa konzervativnim ulaganjima i onih sa agre-
sivnim ulaganjima.

Glavni problem petofaktorskog modela je njegov neuspjeh da uhvati
niske prosje¢ne prinose na male akcije ¢iji se prinosi ponasaju kao prino-
si kompanija koje mnogo ulazu uprkos niskoj profitabilnosti. Performan-
se modela nisu osjetljive na nacin na koji su njegovi faktori definisani. Uz
dodavanje faktora profitabilnosti i investicija, faktor vrijednosti trofaktor-
skog modela FF postaje suvi$an za opisivanje prosje¢nih prinosa (Fama &
French, 2015).

Formula petofaktorskog modela glasi (Fama ¢ French, 2015):

R,—R,=a,+b(R,,—R,, J+(s;xSMB,}+(hx HML, )+ (r XxRMW, }+(c,xCMA, )+e,
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gdje je:
R, - prinos u mjesecu ¢t jednog od portfolija;
R, - bezrizi¢na stopa;
R,, - R, - raspon prinosa izmedu akcije ponderisane trzi$nom kapi-
talizacijom i gotovine;

SMB - razlika povrata na diverzifikovana portfolija malih i velikih
akcija (male minus velike akcije - efekat veli¢ine);

HML - razlika povrata na diverzifikovana portfolija jeftinih i skupih
akcija (jeftine minus skupe akcije - efekat vrijednosti);

RMW - razlika povrata na diverzifikovana portfolija najprofitabilni-
jih i najmanje profitabilnih akcija (najprofitabilnije minus najmanje
profitabilne kompanije)

CMA - razlika povrata na diverzifikovana portfolija akcija nisko in-
vesticionih i visoko investicionih kompanija (kompanija koje investi-
raju konzervativno minus kompanija koje investiraju agresivno);
Koeficijenti b, s, h, r, i c, - obuhvataju sve varijacije u oc¢ekivanim
povratima;

Koeficijent a. je nula za sve hartije od vrijednosti i portfolija i.

Fama i French tvrde da postoje obrasci prosje¢nog povrata koji se odno-
se na veli¢inu, B/M, profitabilnost i investiciju. Autori procjenjuju da mo-
del objasnjava izmedu 71% i 94% varijanse ocekivanih prinosa za veli¢inu,
B/M, OP i investiciona portfolija koja su ispitivana.

Na koji nacin se racunaju faktori u petofaktorskom modelu? Posto je
model empirijski zasnovan, faktori se utvrduju na osnovu realnih podataka
sa americkog trzista kapitala (French, 2025):

SMB (Small Minus Big) je prosjecan povrat na devet portfolija malih ak-
cija minus prosjecan prinos na devet velikih portfolija velikih dionica,

SMB,, =1/3 (mala vrijednost + mala neutralna + mala rastuéa)

— 1/3 (velika vrijednost + velika neutralna + velika rastuéa)

SMB(OP) = 1/3 (mala robusna + mala neutralna + mala slaba)
— 1/3 (velika robusna + velika neutralna + velika slaba)

SMB,.,=1/3 (mala konzervativna + mala neutralna + mala agresivna)

— 1/3 (velika neutralna + velika neutralna + velika agresivna)

SMB=1/3 (SMB( +SMB, ,, + SMB

B/M) (INV))
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HML (High Minus Low) je prosjecan povrat na dva portfolija vrijednosti
minus prosjec¢an prinos na dva portfolija rasta.

_ mala velika mali , veliki
HML=1/2 (vrijednost + vrijednost) ~1/ 2( rast * rast )

RMW (Robust Minus Weak) je prosje¢an povrat na dva portfolija ro-
busne operativne profitabilnosti minus prosjecni prinos na dva portfolija
slabe operativne profitabilnosti.

_ mali veliki |_ mali | veliki
RMW= 1/z(robusni * robusni) 1/2(slabi * slabi )

CMA (Conservative Minus Aggressive) je prosje¢an povrat na dva kon-
zervativna investiciona portfolija minus prosje¢an povrat na dva agresivna
investiciona portfolija.

_ mali veliki _ mali veliki
CMA=1/ 2(konzervativm' * konzervativni) 1/2 (agresivni ™ agresivni

R, -R je viSak povrata na trZitu, vrijednosno ponderisan prinos svih
CRSP*" kompanija osnovanih u SAD i listiranih na NYSE, AMEX ili NAS-
DAQ koje imaju CRSP kod akcija 10 ili 11" na pocetku mjeseca t, dobre
podatke o akcijama i cijenama na pocetku mjeseca ¢, i dobre podatke o
povratu za t minus jednomjeseci trezroski zapis u SAD.

U obracunu, R -R ukljucuje sve NYSE, AMEX i NASDAQ kompanije.
Faktori SMB, HML, RMW i CMA ukljucuju sve akcije NYSE, AMEX i
NASDAQ za period od jula godine t do juna t+1. Da bi akcije bile ukljuc¢ene
u faktore treba da postoje:

— trzi$ni podaci sopstvenom kapitalu za decembar #-1 i juni t,

14 CRSP (Center for Research in Security Prices) - Centar za istrazivanje cijena hartija
od vrijednosti u SAD obezbjeduje istorijske vremenske serije podataka o hartijama
od vrijednosti. CRSP je istrazivacki centar na Booth poslovnoj $koli Univerziteta u
Cikagu. Veoma je poznat po pruzanju visokokvalitetnih istorijskih finansijskih po-
dataka za istrazivanja u oblastima poslovnih finansija, ekonomije i biznisa. CRSP se
prvenstveno fokusira na izradu sveobuhvatnih baza podataka o berzanskim podaci-
ma u SAD, uklju¢ujuci informacije o cijenama akcija, prinosima i obimu trgovanja
hartijama od vrijednosti.

15 U CRSP, kodovi akcije se koriste za kategorizaciju razli¢itih vrsta hartija od vrijedno-

sti ili klasa akcija. Kod akcije 10 obi¢no oznacava obi¢ne akcije, a kod 11 obi¢ne akcije
bez prava glasa.
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— (pozitivni) knjigovodstveni podaci o sopstvenom kapitalu za t-1 (za
SMB, HML i RMW),

— prihodii

— najmanje jedna informacija od sljedecih: troskovi prodatih roba, pro-
dajni troskovi, opsti troskovi, administrativni troskovi ili rashodi ka-
mata za t-1 (za SMB i RMW) i podaci o ukupnoj imovini za -2 i ¢-1
(za SMB i CMA).

Petofaktorski model se zasada manje koristi od trofaktorskog, jer treba
vremena da se dokazu njegove prednosti u empirijskom smislu, ali je znaca-
jan jer ostavlja prostor za druge modele koji ¢e se dalje razvijati na njegovoj
osnovi. Prednosti Fama-French modela u odnosu na CAPM se odnosi na:

— Bolju mo¢ predvidanja: dodatni faktori u modelu bolje objasnjavaju
varijacije u prinosima u odnosu na trzi$nu premiju rizika u CAPM-u;

— Dobri efekti u primjeni kod vrednovanja imovine, investicija i perfor-
mansi: dosta se koristi se u empirijskom utvrdivanju cijena imovine i
upravljanju portfolijom;

— Uvid u faktore rizika: faktori Fama-French modela pruzaju investito-
rima uvod u vrste rizika kojima su izlozeni, ras¢lanjene na pojedine
kategorije.

Autori koji su istrazivali rezultate Fama-French modela su uglavnom
poredili rezultate CAPM i Fama-French modela. Neke studije pokazuju da
prosjecni ostvareni prinosi na trzistu kapitala nisu u skladu sa prinosima
koji su dobijeni primjenom CAPM modela. Ova nekompatibilnost, izme-
du ostalog, potice iz dokumentovanih cjenovnih anomalija na trzistima
(Banz, 1981; Basu, 1983; De Bondt & Thaler, 1985; Fama ¢ French, 1993).
Pojedini autori koji su kritikovali jednofaktorske modele ¢iji je najznacajni-
ji predstavnik CAPM, smatraju da jednofaktorski modeli ne bi trebalo da
se koriste za procjenu cijene sopstvenog kapitala investicionih projekata.
Kompaniju investitori percipiraju kao portfolio realizovanih i planiranih
investicija, kao i realnih opcija vezanih uz te projekte, te stoga premija rizi-
ka i sistematski rizik mogu da se posmatraju kao slozene nelinearne funkci-
je beta investicionih projekata i povezanih opcija (Carlson, Fisher ¢ Gaim-
marino, 2004; Cooper, 2006; Bernardo, Chowdhry & Goyal 2007; Urbariski
& Zarzecki, 2022).

Prema studiji Urbanskog i Zarzeckog (2022), Fama-French model se
moZe koristiti za procjenu cijene sopstvenog kapitala investicionih projeka-
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ta kompanije nakon opcije prilagodavanja prinosa i komponenti sistemat-
skog rizika i premije rizika. Nalazi Urbanskog i Zarzeckog (2022), ukazuju
na jasnu razliku izmedu cijene sopstvenog kapitala za testirana portfolija
sa i bez prilagodavanja opcija. Najvece/najnize vrijednosti cijene sopstve-
nog kapitala i sa i bez prilagodavanja opcija su pronadene u portfolijima na
americkom/japanskom trzistu, $to je ocekivano s obzirom na razvijenost
navedenih trzista.

Medutim, ¢ak i autori koji se zalazu za multifaktorske modele kakav je
Fama-French, navode da ako projekti kompanije nisu osigurani realnim
opcijama, trosak sopstvenog kapitala kompanije moze adekvatno procijeni-
ti pomoc¢u CAPM-a. S obzirom na to da realne opcije nisu uvijek ukljucene
kao input u procjenama, opravdana je upotreba CAMP-a kao modela utvr-
divanja cijene sopstvenog kapitala. Nedostaci Fama French modela ogleda-
juse u:

— njegovoj prili¢noj slozenosti (iako dodatni faktori povec¢avaju moc
modela, znacajno komplikuju njegovu primjenu);

— nestabilnosti faktora u modelu (relevantnost i robusnost faktora
mogu da variraju tokom vremena);

— ignorisanje subjektivnosti uc¢esnika na trziSu kapitala i psiholoskog
momenta (trziSta kapitala nisu savrsena i desavanja na trzistima ka-
pitala i ponasanja investitora mogu znatno odstupati od pretpostavki
modela koje polaze od efikasnog trzista kapitala).

Tro$ak sopstvenog kapitala se najc¢esce i nasire procjenjuje upravo kori-
$¢enjem jednofaktorskih modela. Iako su visefaktorski modeli egzaktniji,
komplikovanost njihove upotrebe, slozenost obracuna, veci broj faktora i
Cesta nedostupnost potrebnih informacija su uticali na njihovu manju za-
stupljenost u praksi. CAPM model i dalje ostaje najkori$¢eniji model pro-
cjene cijene sopstvenog kapitala.

3.6. Model utvrdivanja cijene kapitala izveden s
trzista

U slucajevima kada preduzece ima probleme u poslovanju i nalazi se u
padu (negativni prinosi), dok su trzi$ni prinosi stabilni ili rastu, bilo koja
mjera rizika koja se oslanja na poredenje istorijskih ostvarenih prinosa tog
preduzeca sa trzinim prinosima vjerovatno nece predstavljati stvarni ri-
zik preduzeca. Recimo, veoma nizak beta koeficijent u ovom slucaju nece
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znaciti da je preduzece zaista nisko rizicno. Na trzistima kapitala u razvoju
utvrdivanje bete je posebno problemati¢no zbog nedostatka klju¢nih inputa
(Serdar, 2015). U tim slucajevima, za obracun cijene kapitala moze se kori-
stiti model zidanja ili alternativni model utvrdivanja cijene kapitala izveden
s trzista (Market-Derived Capital Pricing Model). Navedeni model zasnovan
na karakteristikama metoda javno trgujuc¢ih kompanija (trzisne metode) i
usmjeren je na buduc¢nost, a ne na istorijske prinose.

Model utvrdivanja cijene kapitala izveden s trzi$ta moze se koristiti za
javna preduzeca cije akcije kotiraju na trzistu kapitala i koje ima dostupne
opcije. Model se sastoji od pet koraka (Pratt & Grabowski, 2008):

1) Izrac¢unati grani¢nu (Break-Even) buducu cijenu akcije i izracunati
cijenu koju akcija mora dose¢i na kraju perioda kako bi zadovoljila
minimalnu stopu povrata. Break-even cijena je minimalan iznos za
koji investitori u akcije moraju da budu kompenzovani da bi prinos
na akciju bio ve¢i od prinosa na obveznicu istog preduzeca, uz tre-
nutni prinos obveznice koji odrazava specifi¢ni rizik tog preduzeca.
Formula je sljedeca (Pratt & Grabowski, 2008):

E(Rl ):E(Rdiv )+E(Rkap—d0bici )
Minimum E(R )=k,—E(R,, )= prinos obveznica preduzeéa —D/P

P,=P,x(1+k,~D/P)"

kap—dobici

Gdje je:
E(R) - ocekivana stopa povrata na kapital odnosno akciju i;
E(R,,) - ocekivana stopa povrata od dividende;
E(R,,, 4opi) — OCekivana stopa povrata na kapitalne dobitke;
k, - diskontna stopa za dug (neto efekat poreza, ako postoji);
D/P - prinos na dividendu akcije;
P - cijena akcije u n-tom periodu

P, - cijena akcije u trenutku procjene vrijednosti.

2) Procijeniti buducu volatilnost akcije. Za utvrdivanje volatilnosti
moze se koristiti model odredivanja cijene opcija, kakav je Black-Sc-
holes model.

3) Izracunati tro$ak ,osiguranja od gubitka”. Koris¢enjem Black-Scho-
les modela izracunati da teoretsku vrijednost put opcije ¢ija je strike
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cijena (cijena izvrienja) jednaka grani¢noj cijeni P, (korak 1), sa pod-
razumijevanom volatilnos¢u (korak 2) i troskom finansiranja (ka-
matna stopa na korporativni dug).

4) Izvesti godi$nji viSak povrata na kapital. To se ¢ini tako $to se podijeli
cijena teoretske put opcije (iz koraka 3) sa P, i konvertuje u godi$nju
stopu koriste¢i formulu za anuitet. Ovo nam obezbjeduje zahtijevanu
stopu viska povrata na akcije preduzeca.

5) Dodati visak povrata (iz koraka 4) na prinos korporativne obveznice
kako bi dobio E(R) - ocekivani povrat na akciju ili cijena sopstvenog
kapitala.

Model utvrdivanja cijene kapitala izveden s trzista predstavlja inovativan
pristup koji omogucava procjenu cijene sopstvenog kapitala nezavisno od
tradicionalnih mjera rizika poput beta koeficijenta. Za razliku od CAPM-a,
koji se oslanja na istorijske prinose i pretpostavku efikasnog trzista, ovaj
model se fokusira na budu¢u dinamiku cijena akcija i koristi mehanizme
opcijskog vrednovanja kako bi kvantifikovao dodatni zahtijevani povrat
investitora. Time se omogucava realisti¢nija procjena troska kapitala u
situacijama kada je trzi$na neizvjesnost povecana, dostupnost podataka
ogranicena, a poslovanje kompanije nestabilno. Iako je metodoloski sloze-
niji, ovaj pristup se pokazuje narocito korisnim u forenzickim i specijalnim
vrednovanjima gdje tradicionalni modeli zakazuju.

3.7. Model raspona prinosa

Model raspona prinosa (Yield Spread Model) predstavlja jo$ jedan od alter-
nativnih modela za utvrdivanje cijene kapitala (Pratt & Grabowski, 2008).
Model polazi od razlika u trzi$nim prinosima obveznica razli¢itih rejtinga.
Koristeci istorijske stope neizvrsenja obaveza po obveznicama, procjenjuju
se ocekivane stope neizvrsenja obaveza po obveznicama i trenutni trosak
duga preduzeca u njenom trosku kapitala.

Trzisna konsenzusna premija rizika se procjenjuje po klasi rejtinga (pre-
mija rizika za odredene klase rejtinga se utvrduje u zavisnosti od razlika
u leveridzu), $to se moze koristiti za procjenu specificnog troska kapitala
preduzeca. Jedna studija procjenjuje premije rizika u odnosu na stope tre-
zorskih zapisa u rasponu od 3.1% za kompanije s rejtingom AA do 8.5% za
kompanije s rejtingom B (Cooper & Davydenko, 2003). Ove premije se znat-
no mijenjaju tokom vremena i stoga treba koristiti trenutne, a ne istorijske
raspone prinosa.
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Model raspona prinosa nudi pragmatican pristup vrednovanju troska
kapitala, posebno u situacijama kada trziste pruza dovoljno informacija
kroz razlike u prinosima obveznica razli¢itih kreditnih rejtinga. Model
koristi trzi$no utemeljene raspone kao indikator percipiranog kreditnog
i poslovnog rizika. Njegova glavna snaga lezi u direktnoj povezanosti sa
realnim trzi$nim ocekivanjima investitora, ¢ime omogucava preciznije i
aktuelnije odredivanje premije rizika. Medutim, volatilnost raspona i za-
visnost od dostupnosti referentnih trzisnih instrumenata zahtijevaju oprez,
narocito u uslovima trzisne nestabilnosti. Kao takav, model raspona prino-
sa predstavlja koristan alat u rukama procjenjivaca, posebno kada se koristi
uz druge modele u svrhu triangulacije rezultata i testiranja metodoloske
snage procjene.

3.8. Modeli i pretpostavke utvrdivanja cijene
kapitala prema MSV

Medunarodni standardi vrednovanja (IVSC, 2025) u svrhe procjene vrijed-
nosti, predlazu modele za utvrdivanje cijene kapitala, pretpostavke i smjer-
nice za primjenu diskontne stope. Diskontna stopa se u MSV definise kao
stopa prinosa koja se koristi za konvertovanje sume novca koja ¢e biti pri-
mljena ili data u buduénosti u sadasnju vrijednost. Diskontna stopa i drugi
inputi koji se koriste u prinosnim metodama moraju da budu u skladu sa
vrstom novéanog toka na koji se primjenjuju. Stopa po kojoj se projektovani
novc¢ani tokovi diskontuju treba da reflektuje ne samo vremensku vrijed-
nost novca ve¢ i rizike povezane s vrstom nov¢anog toka i budu¢im opera-
cijama imovine (MSV, 2025, Opsti standardi: MSV 103).

Procjenjivaci, kao drugi eksperti, mogu koristiti bilo koju razumnu me-
todu za razvoj odgovarajuce diskontne stope. Iako postoji mnogo metoda
za utvrdivanje diskontne stope ili odredivanje razumnosti diskontne stope,
neiscrpna lista uobicajenih metoda ukljucuje (MSV, 2025, Opsti standardi:
MSV 103, str. 45):

Model odredivanja cijene kapitalne imovine - CAPM;

Ponderisani prosje¢ni tro$ak kapitala - WACC;

Uocene (stvarne) ili pretpostavljene stope/prinose;
Model zidanja.
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U procjeni prikladnosti i razumnosti diskontne stope, treba uzeti u obzir
potkrepljujuce analize. Neiscrpna lista uobicajenih analiza treba da sadrzi:

— Internu stopu povrata (IRR);

— Ponderisani prosje¢ni povrat na imovinu (WARA);

— Indikacije vrijednosti iz drugih pristupa vrednovanja, kao $to je tr-
zi$ni pristup ili poredenje odredenih koeficijenata koji se koriste u

prinosnom pristupu sa trzisnim multiplikatorima metode uporedi-
vih preduzeca ili metode uporednih transakcija.

U postupku utvrdivanja diskontne stope MSV navode da je obavezno:

— dokumentovati metodu kori$¢enu za razvoj diskontne stope i pokri-
jepiti dokazima njenu upotrebu i

— obezbijediti dokaze za izvodenje diskontne stope ukljucujuéi iden-
tifikaciju znacajnih inputa i podrsku za potkrijepljenost za njihovo
izvodenje ili izvore.

Kod izra¢unavanja diskontne stope, Generalni standard 103: Pristupi

vrednovanja navodi da treba uzeti u obzir:

— Vrstu imovine koja se vrednuje. Recimo, diskontna stope koja se upo-
trebljava za procjenu duga razlikuje se od diskontnih stopa koje se
koriste pri procjeni vrijednosti nekretnina ili preduzeca;

— Podrazumijevane stope u uporednim transakcijama na trzistu;

— Geografsku lokaciju imovine i/ili lokaciju trzista na kojima bi se trgo-
valo tom imovinom;

— Zivotni vijek/rok i/ili rok dospije¢a imovine i konzistentnost inputa.
Na primjer, dospijece primijenjene bezrizi¢ne stope zavisi od okolno-
sti, ali uobicajeni pristup podrazumijeva uskladivanje roka dospijeca
bezrizi¢ne stope sa vremenskim horizontom razmatranih nov¢anih
tokova;

— Osnove vrijednosti'® koje se primjenjuju;

— Denominaciju u valuti projektovanih nov¢anih tokova.

16 Osnova vrijednosti je definicija vrijednosti koja se utvrduje u postupku vrednovanja.
Osnova vrijednosti opisuje osnovne premise i zahtjeve na kojima ¢e se izvjestavana
(procijenjena) vrijednost zasnivati. Klju¢no je da osnova vrijednosti bude uskladena
sa uslovima i namjeravanom upotrebom procjene vrijednosti, jer osnova vrijednosti
moze uticati ili diktirati izbor metoda procjene, inputa i pretpostavki procjene, kao i
kona¢nu procijenjenu vrijednost (MSV, 2025, Opsti standardi, MSV 102: Osnove vri-
jednosti).
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U postupku vrednovanja, neophodno je uzeti u obzir i svrhu odnosno
namjeravanu upotrebu za koju je projekcija novcanih tokova uradena, kao i
da li su pretpostavke predvidanja konzistentne sa primijenjenom osnovom
vrijednosti. Ako pretpostavke projekcije nisu u skladu sa osnovom vrijed-
nosti, moze biti potrebno prilagoditi projekciju nov¢anih tokova ili diskon-
tu stopu.

Posebno pitanje koje se javlja kod utvrdivanja diskontne stope odnosi
se na ukljucivanje rizika u projektovane novcane tokove i diskontnu stopu.
Prilikom utvrdivanja diskontne stope procjenjiva¢ mora razmotriti rizik
ostvarivanja projektovanog nov¢anog toka od imovine. Konkretno, procje-
njivac je obavezan da procijeni da li je rizik u osnovi pretpostavki predvide-
nog novéanog toka obuhvacen diskontom stopom.

Ako se utvrdi da odredeni rizici ukljuceni u projektovani novcani tok
od imovine nisu obuhvaceni diskontnom stopom, mora se uraditi sljedece
(MSV, 2025, Opsti standardi: MSV 103, str. 47):

1) Prilagoditi projekciju nov¢anog toka, uz obrazloZenje zasto su ko-
rekcije bile neophodne, potkrijepljenost korekcija kvantitativnim po-
stupcima i dokumentovanost prirode i iznos prilagodavanja.

2) Prilagoditi diskontnu stopu kako bi se uzeli u obzir oni rizici koji ve¢
nisu obuhvaceni nov¢anim tokom. Nije neophodno voditi iscrpan
kvantitativni proces, ali treba uzeti u obzir sve informacije koje su
razumno dostupne.

Naposljetku, moze biti potrebno razmotriti uticaj medukompanijskih
aranzmana i transfernih cijena na diskontnu stopu. Recimo, medukom-
panijski aranzmani nerijetko utvrduju fiksne ili zagarantovane prinose za
neka preduzeca ili entitete u okviru korporacije, $to bi snizilo rizik plani-
ranih nov¢anih tokova entiteta i smanjilo odgovarajucu diskontnu stopu.
Medutim, smatra se da su ostala preduzeca ili entiteti unutar korporacije
rezidualni stvaraoci prinosa, u kojima su alocirani i visak prinosa i visak
rizika, ¢ime se povecavaju rizik planiranih nov¢anih tokova datog entiteta i
odgovarajuca diskontna stopa.

Iako Medunarodni standardi vrednovanja ne propisuju strogo odredeni
model za utvrdivanje diskontne stope, oni jasno defini$u principe koji se
moraju postovati: konzistentnost sa vrstom nov¢anog toka, potkrijepljenost
inputa i transparentna dokumentacija. Fokus je na razumnoj, argumento-
vanoj procjeni koja uzima u obzir sve relevantne faktore: od vrste imovine
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i geografske lokacije do implikacija transfernih cijena i rizika sadrzanih
u projekcijama. Umjesto uniformnog pristupa, MSV insistira na stru¢noj
procjeni i prilagodenosti konkretnom kontekstu procjene, ¢ime podstice
profesionalnu odgovornost i metodolosku fleksibilnost

3.9. Model vrednovanja sopstvenog kapitala kao
call opcije

Vrijednost sopstvenog kapitala u preduze¢ima koja se nalaze u finansijskim
neprilikama odnosno onima koja posluju s gubicima i imaju visok stepen
zaduzZenosti ili se nalaze pred bankrotom, moze se interpretirati kao call
opcija. Ovaj pristup su detaljno analizirali Bernardo i Chowdhry (2002),
razvijaju¢i opcioni okvir u procjeni vrijednosti preduzeca i dolazeci do za-
klju¢ka da je vrijednost sopstvenog kapitala pozitivno korelisana s volatil-
no$c¢u prinosa. Opcija se nalazi u rukama akcionara, koji imaju mogucnost
da odluce o likvidaciji preduzeca i time zahtijevaju razliku izmedu ukupne
vrijednosti preduzeca i iznosa duga. Zbog njihove ograni¢ene odgovorno-
sti, vlasnicki kapital zadrzava odredenu vrijednost ¢ak i u situacijama kada
je trzi$na vrijednost aktive niza od neizmirenog duga - upravo zahvaljujuci
vremenskoj premiji sadrzanoj u opciji.

Obaveze akcionara, narocito u sluc¢aju preduzeca koja kotiraju na trzistu
kapitala, ogranic¢ene su na njihov vlasnicki udio. Zbog toga mogu¢nost da
odluce o likvidaciji firme, uz istovremeno ogranicenje njihove odgovorno-
sti, oslikava osnovnu strukturu i karakteristike call opcije. Na trzistima ka-
pitala u razvoju, primjena ovog opcijskog pristupa u praksi je jo$ izuzetno
rijetka (Serdar Rakovic, 2019).

Opcija ostaje u rukama akcionara: oni mogu da donesu odluku o likvi-
daciji i traze pravo na eventualnu razliku izmedu vrijednosti firme i visine
njenog duga. Upravo zbog njihove ogranic¢ene odgovornosti, sopstveni ka-
pital ne pada automatski na nulu ¢ak i kad je vrijednost ukupne imovine
niza od neplacenih obaveza: vremenska vrijednost opcije obezbjeduje mu
odredenu rezidualnu vrijednost. Usljed te strukture, likvidacija uz ograni-
¢enu odgovornost akcionara jeste jedna od osnovnih karakteristika opcij-
skog modela vrednovanja kapitala (Serdar Rakovic, 2024).

Kod preduzeca sa visokom zaduzenos$cu, opcijska komponenta vrijed-
nosti preduze¢a moze da nadmasi vrijednost izracunatu diskontovanjem
ocekivanih nov¢anih tokova (Damodaran, 2002). Nakon $to se izmire svi
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zahtjevi povijerilaca i druge finansijske obaveze, akcionarima ostaje pravo
na preostali iznos, ako on postoji. Drugim rije¢ima, maksimalni gubitak
koji akcionari mogu pretrpjeti ogranicen je na iznos njihovog vlasnickog
uloga.

Isplata viasnickog udjela u likvidaciji =V-D; ako je V>D
=0; akoje V<D

gdje je: V - vrijednost preduzeca u likvidaciji, D - vrijednost preostalog
duga i drugih eksternih potrazivanja.

Zahvaljujudi svojim karakteristikama, sopstveni kapital se u odredenim
okolnostima moze interpretirati kao call opcija na imovinu preduze¢a. U
takvom okviru, iskori$¢avanje opcije podrazumijeva odluku akcionara o
likvidaciji firme, pri ¢emu se dugovi namiruju, sto predstavlja ,.cijenu” op-
cije, a preostala vrijednost aktive ostaje akcionarima. Preduzece se u tom
kontekstu svodi na vrijednost svoje imovine, dok opcija ,,isti¢e” u trenutku
kada dug dospijeva na naplatu.

Grafikon 8: Determinante vrijednosti opcije

Neizvjesnost (volatilnost) sadasnje
vrijednosti. U okruZenju gdje
postoji fleksibilnost menadZzmenta,
povecanje neizvjesnosti povecava
i vrijednost opcije.

Vrijeme do isteka. Duze vrijeme
do isteka omogucava da se nauci
vide o nesigurnosti i time
povecava vrijednost opcije.

Novéani tokovi izgubljeni za
konkurentske investitore.
Povecanje izgubljenih nov¢anih
tokova ocigledno ¢e smanjiti
vrijednost opcije.

Investicioni troskovi.
Vrijednost Visi investicioni troskovi ¢e
opcije smanjiti NSV (bez fleksibilnosti)
i stoga smanyjiti vrijednost opcije.

Bezrizi¢na kamatna stopa. Ocekivana sadasnja vrijednost
Povecanje bezrizi¢ne stope novcanih tokova od investicije.
povecace vrijednost opcije, jer Povecanje sadasnje vrijednosti
povecava i vremensku vrijednost investicije povecava NSV
novéane prednosti u odgadanju (bez fleksibilnosti), a time
investicionog troska. i vrijednost opcije.

Izvor: Copeland, Koller & Murrin (2000).



MODELI UTVRDIVANJA CIJENE SOPSTVENOG KAPITALA | 173

Klju¢ni preduslov za primjenu call opcijskog modela u procjeni vrijed-
nosti sopstvenog kapitala jeste postojanje ograni¢ene odgovornosti akcio-
nara - karakteristi¢no za akcionarska drustva, ali primjenjivo i na drustva
sa ograni¢enom odgovornos¢u (d.o.0). Upravo ta struktura odgovornosti
omogucava akcionarima da ucestvuju u rastu vrijednosti preduzeca, uz is-
tovremeno ogranicenje njihovih potencijalnih gubitaka na visinu ulozenog
kapitala.

U okviru ovog modela, vrijednost call opcije zavisi od Sest klju¢nih vari-
jabli, kako prikazuje prethodni grafikon. Za razliku od tradicionalnih DCF
modela, gdje ve¢i rizik dovodi do vise diskontne stope i nize vrijednosti,
opciona logika pokazuje suprotan efekat: visa volatilnost (rizik) moze po-
vecati vrijednost sopstvenog kapitala. Za akcionare sa ograni¢enom odgo-
vornos$cu, visoka varijabilnost vrijednosti preduzec¢a moze biti pozeljna, jer
oni imaju relativnho malo da izgube, a potencijalno mnogo da dobiju ako
vrijednost kompanije znatno poraste.

Primjena call opcijskog modela u procjeni sopstvenog kapitala pociva na
sljede¢im pretpostavkama:

— Preduzece ima samo dva shareholdera: povjerioce i akcionare (vla-
snike);

— U bilansu postoji samo jedan instrument duga (neplacenog), i to u
vidu jedne obveznice sa fiksnim nominalnim iznosom;

— Obveznica je strukturisana kao nultokuponska (zero-coupon), bez
dodatnih karakteristika poput konvertibilnosti;

— Vrijednost preduzeca i varijansa te vrijednosti su poznate i mogu se
kvantifikovati.

Budu¢i da realna preduzeca cesto ne ispunjavaju sve navedene uslove,
neophodni su odredeni kompromisi i prilagodavanja prilikom primjene
modela u praksi.

Vrijednost preduzeca, kao osnovna varijabla modela, moze se odrediti
na viSe nacina (Damodaran, 2002):

— sabiranjem trzi$nih vrijednosti sopstvenog kapitala i duga, iako je

ovo metodoloski sporno zbog nestabilnosti trzisnih cijena;

— procjenom trzi$ne vrijednosti imovine preduzeca diskontovanjem

novcanih tokova po cijeni kapitala (postojece investicije i aktiva);

— primjenom multiplikatora prihoda (npr. EV/EBITDA) sli¢nih, finan-

sijski zdravih preduzeca iz iste industrije i njihovo prenosenje na po-
smatrano preduzece koje se nalazi pred bankrotom.
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Grafikon 9: Vrednovanje sopstvenog kapitala kao call opcije

Neto isplata
sopstvenog
kapitala

Vrijednost duga

»
>

Vrijednost preduzeca

Izvor: Damodaran (2002), str. 1156.

Primjer 6: Izracunavanje vrijednosti sopstvenog kapitala kao call opcije

prema: Damodaran (2002).

Procjenjuje se preduzece sa sljede¢im informacijama:

— Aktiva = $100 miliona.

— Standardna devijacija vrijednosti aktive =40%

— Dug = $80 miliona

— Kamatna stopa na 10-godisnju drzavnu obveznicu =10%.

Sopstveni kapital se procjenjuje kao call opcija:

— Vrijednost osnovne aktive = S = vrijednost preduzeca = $100 miliona

— Cijena opcije = K = vrijednost neplacenog duga = $80 miliona

— Trajanje opcije = t = Zivot obveznice s nultim kuponom = 10 godina

— Varijansa vrijednosti osnovne aktive = o® = varijansa u vrijednosti
preduzeca = 0.16

— Bezrizi¢na stopa = r = stopa prinosa na drzavne obveznice s istim ro-
kom dospijeca kao i opcija = 10%

Vrijednost call opcije koriste¢i inpute (vrijednost preduzeca, varijansa u
vrijednosti preduzeca, rok dospjeca duga i nominalna vrijednost duga), a
prema modelu Black & Scholes (1973) je:

D1 = 1.5994 N(d1) = 0.9451
D2 =0.33345 N(d2) = 0.6310
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Vrijednost opcije=100% (0.9451)—80e"*'”"”(0.6310) = $75.94 miliona

Ako vrijednost call opcije predstavlja vrijednost sopstvenog kapitala, a
vrijednost preduzeca je $100 miliona, procijenjena vrijednost preostalog
duga se izra¢unava:

Vrijednost duga = $100 miliona — $75.94 miliona = $24.06 miliona

Kako je dug desetogodis$nja obveznica, trzisna kamatna stopa na obve-
znicu koja predstavlja dug preduzeca se moze izracunati na sljedeci na-
¢in:

80$ 1/10

Kamatna stopa na dug =——— —-1=12.77%
24.06%

Raspon neizmirenja (default spread) na obveznicu treba da bude 2.77%

Primjer 7: Uticaj pada vrijednosti preduzeca na vrijednost sopstvenog
kapitala kao call opcije

prema: Damodaran (2001).

Pretpostavimo da vrijednost preduzeca iz prethodnog primjera padne na
50 miliona $. Iznos neplacenog vrijednost duga ostaje $80 miliona. Svi
ostali parametri ostaju nepromijenjeni.

— Vrijednost osnovne aktive = S = Vrijednost preduzeca = $50 miliona
— Cijena opcije = K = vrijednost neplac¢enog duga = $80 miliona
— Trajanje opcije = t = Zivot obveznice s nultim kuponom = 10 godina
— Varijansa vrijednosti osnovne aktive = ¢® = varijansa u vrijednosti
preduzeca = 0.16
— Bezrizi¢na stopa r = stopa prinosa na drzavne obveznice s istim vije-
kom trajanja kao opcija = 10%
Blek-Solesov (Black-Scholes) model daje:
DI = 10515  N(dl) = 0.8534
D2 =-0.2135 N(d2) = 0.4155

Vrijednost opcije=50%(0.8534)—80e """ (0.4155) = $30.44 miliona

Vrijednost obveznice =$50 miliona—$30.44 miliona = $19.56 miliona
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Sopstveni kapital u preduze¢u moze zadrzati pozitivnu vrijednost ¢ak i u
uslovima znacajnog smanjenja ukupne vrijednosti preduzeca, zahvaljujuci
njegovim opcijskim karakteristikama. Naime, posmatran kao call opcija na
vrijednost imovine preduzeca, sopstveni kapital ostaje vrijedan sve dok po-
stoji moguc¢nost da vrijednost imovine poraste iznad iznosa obaveza prema
povjeriocima i to prije dospije¢a duga. Drugim rije¢ima i kada vrijednost
preduzeca padne ispod iznosa duga, sopstveni kapital ne postaje automat-
ski bezvrijedan, ve¢ funkcionise kao opcija izvan novca (out-of-the-money),
sa pozitivnom vremenskom vrijedno$c¢u.

Empirijska istrazivanja podrzavaju ovu logiku. Andrade i Kaplan (1998) su
utvrdili da finansijske poteskoc¢e smanjuju ukupnu vrijednost kompanije za
oko 10-20% (u nekim slucajevima i do 23%), ali ¢ak i u takvim scenarijima
sopstveni kapital moze zadrzati vrijednost ako se posmatra kroz opcioni
pristup. Za razliku od tradicionalnih metoda baziranih na diskontova-
nju buducih novcanih tokova, koje vrednuju kapital isklju¢ivo na osnovu
ocekivane profitabilnosti, opciona analiza prepoznaje vrijednost kapitala
i u situacijama kada je dug veci od imovine, zahvaljuju¢i neizvjesnosti i
potencijalnoj volatilnosti vrijednosti aktive. S ovog stanovista, vrijednost
sopstvenog kapitala nije bezvrijedna ve¢ call opcija izvan novca (out-of-the
money) zbog mogucnosti da se vrijednost osnovne aktive poveca iznad ove
cijene u toku preostalog vijeka trajanja opcije. Sopstveni kapital ima vrijed-
nost zbog vremenske premije na opciju (vrijeme do dospijec¢a obveznice) i
mogucnosti da se vrijednost aktive poveca iznad vrijednosti obveznice prije
datuma dospijeca (Damodaran, 2012).

U ovom kontekstu, vrijednost opcije (tj. sopstvenog kapitala) potice iz dva
faktora:

1) Preostalog vremena do dospijec¢a duga, $to omogucava promjene u vri-
jednosti preduzeca;

2) Mogu¢nosti da vrijednost aktive prede prag otplate obaveza prije isteka
tog perioda. Sopstveni kapital je, dakle, inherentno opcijski instrument
u svakom preduzecu. Vrijednost sopstvenog kapitala bice ve¢a od dvije
sljedece vrijednosti: (a) vrijednosti kapitala kontinuiranog poslovanja
(going concern) iz procjene diskontovanjem neto novc¢anih tokova i (b)
vrijednosti sopstvenog kapitala kao call opcije u likvidaciji.

Medutim, kod vecine stabilnih preduzeca koje se posmatraju kao trajni
poslovni subjekti (going concern), vrijednost preduzec¢a prema prinosnim
metodama (DCF) Cesto je veca od vrijednosti izvedene iz likvidacione op-
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cije. Ipak, kod preduzeca koja su visoko zaduzena i blizu bankrota, upravo
opcijski model moze ponuditi relevantniju sliku, posebno ako je ve¢i dio
vrijednosti preduzeca koncentrisan u mogucnosti rasta i preostalu aktivu.

Kada je rije¢ o restrukturiranju preduzeca pred bankrotom, podaci poka-
zuju da znacajan dio pokusaja zavr$ava neuspjesno. Gilson (1997) navodi
da u oko 25% slucajeva visoko zaduzenih preduzeca ni prvo restrukturi-
ranje ne sprijeava bankrot ni potrebu za dodatnim restrukturiranjem. U
takvim okolnostima, transakcioni troskovi, poput pravnih i savjetodavnih
troskova, prolongiranja pregovora i gubitka povjerenja, postaju znacajan
faktor koji negativno utic¢e na vrijednost preduzeca.

Nacin poravnanja sa povjeriocima ima klju¢an uticaj na opstanak predu-
zec¢a. Preduzeca koja uspiju posti¢i vansudska poravnanja imaju znatno
vece $anse da se oporave i nastave s poslovanjem, u poredenju s onima koja
prolaze kroz formalne stecajne postupke. Dodatno, studija Gilsona, Hotch-
kissa i Rubacka (2000, str. 70) pokazala je da postoji velika razlika izmedu
trzi$ne vrijednosti preduzeca nakon reorganizacije i procjene vrijednosti
iz DCF modela koje pravi menadzment - u rasponu od 20% do ¢ak 250%.
Ovakva razlika uglavnom proizilazi iz asimetrije informacija, nerealnih
pretpostavki, te neadekvatne procjene u nestabilnim uslovima.

Black-Scholes model u ovom primjeru ne samo da kvantifikuje vrijednost
kapitala kod visoko zaduzenih kompanija, ve¢ i naglagava vaznost volatil-
nosti, preostalog vremena do dospijeca, i odnosa duga i vrijednosti aktive.
U stvarnosti, ovaj pristup je izuzetno koristan za vrednovanje preduzeca u
pred-bankrotnim fazama, kao i za forenzicke i parnic¢ne slucajeve.

Za vrednovanje opcija se koriste binomni model i Black-Scholes model,
zasnovani su na istim osnovnim pretpostavkama (npr. trzi$na efikasnost,
mogu¢nost replikacije portfolija, arbitrage-free okruzenje), ali se razlikuju
u pristupu. Binomni model koristi diskretni vremenski okvir, u kojem se
vrijednost osnovne aktive krece kroz niz ,up” i ,,down” koraka. On omo-
gucava fleksibilnost u modeliranju razlicitih scenarija i struktura opcija,
ukljucujuci americke opcije koje se mogu realizovati prije dospijeca.

Nasuprot tome, Black-Scholes model koristi kontinuirani vremenski okvir
i pretpostavlja lognormalnu distribuciju prinosa osnovne aktive. On je
elegantniji i pogodniji za zatvorena rjeSenja, ali se prvenstveno koristi za
evropske opcije, koje se mogu realizovati samo na dan dospije¢a. Damoda-
ran koristi oba modela u zavisnosti od prirode opcije i dostupnosti poda-
taka: binomni model Cesto se primjenjuje kada zeli simulirati fleksibilnost
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(npr. kod realnih opcija), dok se Black-Scholes model koristi za brzu i stan-
dardizovanu procjenu u situacijama sa poznatim parametrima i standard-
nim rokovima.

3.10. Primjer izraCunavanja ponderisanog
prosjecnog troska kapitala (WACC)

U narednom tekstu dajemo primjer obracuna prosje¢ne ponderisane cijene
kapitala, kao i determinante i specifi¢nosti svakog od analiziranih slucaje-
va.

Primjer 8: Obracun WACC-a korporativnog preduzeca sa granicnog
trZista kapitala

Obracun ponderisanog prosjecnog troska kapitala je utvrden za kom-
paniju Fintel Energija a.d. Beograd, na osnovu podataka iz finansijskih
izvjestaja iz decembra 2024. i trzisnih podataka iz januara 2025. godine.
Rac¢unamo WACC na sljedeci nacin:

I Struktura izvora finansiranja

Za potrebe obrac¢una strukture kapitala, u sopstveni kapital su ukljuceni:
osnovni kapital, emisiona premija, nerasporedeni dobitak i ostale stav-
ke koje se pojavljuju u bilansu stanja na pozicijama kapitala. U dug su
ukljucene dugoro¢ne obaveze i dugoroc¢na rezervisanja (ne kratkoro¢ne
obaveze, jer nisu korespondentne sopstvenom kapitalu kao dugoro¢noj
kategoriji izvora finansiranja).

Tabela 18: Struktura izvora finansiranja preduzeca Fintel Energija a.d.

Stavka izvora finansiranja Iznos u 000 RSD
1. Osnovni kapital 4,057

2. Emisiona premija 681,237

3. Nerasporedeni dobitak 249,981

4. Gubitak ranijih godina 245,993

5. Ukupno sopstveni kapital (1+2+3-4) 689,282

6. Dugorocna rezervisanja 0

7. Dugoro¢ne obaveze 1,073,633

8. Ukupno dugoroc¢ni dug (6+7) 1,073,633
Ukupni izvori finansiranja (5+8) 1,762,915

Izvor: Kalkulacija autora
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Struktura izvora finansiranja izrazena u procentima:
Ucesce duga u strukturi kapitala:

=1,073,633/ 1,762,915 = 0.609 = 60.9%

xDebt

Ucesce sopstvenog kapitala u strukturi kapitala:
x, = 689,282 /1,762,915 = 0.391 = 39.1%

Trzisne vrijednosti sopstvenog kapitala i duga nisu javno dostupne, te
se zbog pojednostavljenja primjera, koriste knjigovodstvene vrijednosti
sopstvenog kapitala i duga.

II Cijena duga
Cijena duga je utvrdena iz podataka iz finansijskih izvjestaja:

Cijena duga = troSak kamata i finansijskih rashoda / ukupan dugoro¢ni
dug

k =44,121/1,073,633 = 0.0411 = 4.11%

debt pretax

Budu¢i da trzi$ni prinos na dug nije javno dostupan, trofak duga je
aproksimiran odnosom finansijskih rashoda i dugoro¢nog duga, $to
predstavlja pojednostavljenje primjereno nastavnom primjeru.

III Cijena sopstvenog kapitala

Cijenu sopstvenog kapitala izra¢unali smo koriste¢i CAPM model.
R =R, +p x ERP

Bezrizi¢na stopa

Bezrizicna stopa (R) je utvrdena kao prinos na njemacku obveznicu. Pri-
nos za njemacku obveznicu je 2.71% (vrijednost prinosa za njemacku ob-
veznicu je uzeta za kraj decembra 2024. i pocetak januara 2025.)"

U procjeni cijene sopstvenog kapitala za trziSta u razvoju bezrizicna
stopa se najcesce zasniva na stopi prinosa na obveznice zemlje visokog

17 Prema agregiranim podacima za 10-godi$nju drzavnu obveznicu Eurozone s AAA
kreditnim rejtingom (AAA-Rated 10-Year Eurozone Central Government Bond)
prosjecni prinos u novembru 2025. iznosio je priblizno 2.72%, §to je u skladu sa
vrijednostima prinosa na njemacku 10-godi$nju drzavnu obveznicu kori§¢enim u
ovom primjeru (YCharts, 2025).
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kreditnog rejtinga u istoj valuti u kojoj su projektovani novcani tokovi. '®
Iako Damodaran naglasava potrebu uskladivanja bezrizi¢ne stope sa in-
flacijom u valuti projekcije, u ovom primjeru to dodatno prilagodavanje
nije izvrSeno, radi pojednostavljenja obrac¢una i jasnijeg prikaza osnovne
logike CAPM modela.

Dakle: Rf= 2.71%

Beta

Preduzece ima djelatnost samo u jednoj industrijskoj grani, te koristi-
mo neponderisanu betu iz baze podataka A. Damodarana, jer preduzece
nema znacajnu konkurenciju, odnosno ima monopolski polozaj u Srbiji.
Beta za industrijsku granu Zelena i obnovljiva energija (,,Green & Rene-
wable Energy”) iznosi 1.13 (Damodaran, 2025b).

Ponderisana beta
Neponderisanu betu 1.13 ponderisemo u skladu sa strukturom kapitala

kompanije Fintel Energija.

B, =B, X[1+(1-t)x(W,, /W,)]

Gdje je:
B, - ponderisana beta,
B, - neponderisana beta,
t — stopa poreza u Srbiji = 15% (Damodaran, 2025c)
W, - procenat duga u strukturi kapitala,
W, - procenat sopstvenog kapitala u strukturi kapitala.

Ponderisana beta prema strukturi kapitala preduzeca iznosi:

B =B, x[1+(1-1t)x(W/W)]
BL =113 x[1 + (1 -0.15) x (0.609 / 0.391)]

18 U praksi se ponekad koristi pristup prema kojem se referentna bezrizi¢na stopa
razvijenog trziSta uvecava za premiju za rizik zemlje, ¢ime se dobija stopa korigo-
vana za rizik trzi$ta u razvoju. Medutim, takva stopa ne predstavlja ¢istu bezrizi¢-
nu stopu u teorijskom smislu, jer ukljuc¢uje elemente rizika zemlje. Metodoloski
precizniji pristup jeste da se bezrizi¢na stopa zasniva na dugorocnoj obveznici ze-
mlje visokog kreditnog rejtinga u valuti projekcije, dok se premija za rizik zemlje
uklju¢uje odvojeno, kao dodatna komponenta premije rizika ili troska sopstvenog
kapitala.
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B, = 1.13 x (1 + 0.85 x 1.5575) = 1.13 x (1 + 1.3239) = 1.13 x 2.3239
B, =2.63

Ponderisana beta (Levered beta) prema strukturi kapitala preduzeca iz-
nosi 2.63.

TrzZisna premija vlasnickog rizika (ERP)
Trzisna premija vlasnickog rizika za Srbiju:

Trzi$na premija rizika za Srbiju je dobijena kao zbir trZiSne premije vla-
snickog rizika sa zrelog trziSta kapitala (ERP_, .. ) i premije za rizik
zemlje (CRPSrbija) (Damodaran, 2025a).

ERP ERP + CRP_,. =4.33% + 4.02% = 8.35%

Srbija zrelo tréiste Srbija

Prema Damodaranovoj formuli:

k,=R+Bx(ERP_, . +CRP)ili

k. = R+ B x ERP, ..

k. =2.71% + 2.63 x 8.35% = 24.67%

Cijena sopstvenog kapitala za Fintel Energija iznosi 24.67%

IV Prosjecna ponderisana cijena kapitala (WACC)

cijena % ucesca sopstvenog ciiena 0 uceséa duga
WACC= sopstvenog X kapitala u strukturi + d] X u strukturi
kapitala kapitala kapitala

Ucesce duga u strukturi kapitala = x ,, = 60.9%

Ucesce sopstvenog kapitala u strukturi kapitala = x = 39.1%

Cijena duga =k, ..., = 411%
Cijena sopstvenog kapitala = k= 24.67%
WACC = xdebt X kdebtpretax (l_t) + xesxkes

WACC = 0.609 x 0.0411 (1 — 0.15) + 0.391 x 0.2467 = 0.02128 + 0.09646 =
0.11774

WACC = 11.77%

Prosjecna ponderisana cijena kapitala (WACC) za preduzece Fintel
Energija iznosi 11.77%.
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Zasto je cijena sopstvenog kapitala ovako visoka (24.67%)?

Svi klju¢ni faktori u CAPM-u visoko pozicionirani: bezrizicna stopa,
ERP za Srbiju i ponderisana beta. Razlozi su sljede¢i:

3) Trzisna premija rizika (ERP) za Srbiju je visoka (8.35%) U razvijenim
zemljama ERP se se krece izmedu 4-5%. Recimo, u SAD je 4.33%, a
u Velikoj Britaniji 5.13% u 2025. godini. U Srbiji, kao i u BiH (u BiH
ERP iznosi 13.01%), prisutna je istorijska volatilnost trzista, politicki
rizik, valutni rizik, plitko trziste kapitala i nestabilnost investicionog
ambijenta. Dakle, visoka trziSna premija rizika znacajno povecava
zahtijevani prinos investitora.

4) Ponderisana beta od 2.63 je izuzetno visoka. Industrijska neponderi-
sana beta iznosi 1.13, $to ve¢ ukazuje na nesto visi sistematski rizik
sektora u odnosu na trzi$ni prosjek. Kompanija je visoko zaduzena
sa leveridzom od D/E = 1.56. Kad se beta ponderise strukturom ka-
pitala, povecava se na 2.63. Beta od 2.63 znaci da je sistematski rizik,
odnosno osjetljivost prinosa kompanije na trzi$na kretanja, 2.63 puta
veca od trzi$nog prosjeka. Rizik proistice iz visokog leveridza odnosno
zaduzenosti, volatilnosti dobiti, regulacije trzista i pripadnosti sekto-
ru obnovljive energije (Cesto visok leveridz i dugorocne investicije).

5) Logika CAPM: ¢ak 22% dolazi samo iz rizika trzista (8 x ERP). Lo-
gika CAPM-a u rizicnim zemljama i rizi¢nim sektorima se ogleda u
visokim rezultatima u obrac¢unu cijene kapitala.

Dakle, cijena sopstvenog kapitala je visoka, jer trziste Srbije nosi iznad-
prosjecan sistematski rizik (visoka ERP), a kompanija istovremeno ima
visok finansijski leveridz (beta = 2.63). Kada se ove vrijednosti ukljuce
u CAPM, rezultat je znacajan zahtijevani prinos investitora, u skladu s
rizicima zemlje i sektora.

Cijena sopstvenog kapitala je visoka zbog rizika zemlje i finansijskog le-
veridza. Ipak, ukupni WACC ostaje umjeren zahvaljujuci nizem trosku
duga i ve¢inskom uces¢u duga u strukturi kapitala, $to znacajno snizava
ponderisanu prosjec¢nu cijenu kapitala.



MODELI UTVRDIVANJA CIJENE SOPSTVENOG KAPITALA | 183

Primjer 9: Obracun WACC-a preduzeéa u sudskom sporu
prema: Serdar Rakovi¢ & Cegar Babi¢ (2025).

Glnvest d.o.o. je gradevinsko preduzece sa sjediStem u RS, BiH. Osno-
vano je 2010. godine od strane gospodina M, koji je u pocetku bio sto-
procentni vlasnik. Njegova supruga, gospoda M, pridruzila se preduze-
¢u 2013. godine kao finansijski menadzer i ucestvovala u sprovodenju
znacajne operativne restrukturacije. Do sredine 2024. godine, preduzece
je raslo na 25 zaposlenih, uz stabilne prihode ostvarene kroz stambene
i komunalne gradevinske projekte. Bra¢ni spor ukljucivao je i pravno
pitanje da li, i u kojoj mjeri, vrijednost GInvesta treba smatrati bracnom
imovinom. Obje strane angazovale su vjestake da procijene fer trzisnu
vrijednost preduzeca na dan prestanka bra¢ne zajednice.

Obracun WACC za preduzece Ginvest:

Osnovne pretpostavke i ulazni podaci

Stopa rasta: 6% godiSnje u periodu od pet godina
Terminalna stopa rasta: 2%

Dug: 130,000 KM

Sopstveni kapital: 303,334 KM

Horizont prognoze: 5 godina
Obracun WACC-a
1) Odgovarajuca bezrizi¢na stopa (Rf) za BiH

Za obracun troska sopstvenog kapitala koristi se CAPM. Iako su njemac-
ke drzavne obveznice (2-2.5%) relativno stabilne, kao bezrizi¢na stopa
(Rf) mogu se koristiti i drzavne obveznice BiH (prinos oko 6%), jer su
nov¢ani tokovi preduzeéa denominovani u domacoj valuti pa lokalna
bezrizi¢na stopa bolje odrazava valutni i ekonomski rizik. Medutim, ta
stopa ve¢ u sebi sadrzi i komponentu rizika drzave, §to dovodi do prekla-
panja sa premijom za rizik zemlje (CRP). Zato je preferirani pristup da
se koristi bezrizi¢na stopu na osnovu njemackih obveznica (oko 2.3%) i
da premiju za rizik zemlje dodaje odvojeno, radi metodoloske jasnoce i
konzistentnosti.
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2) Tro$ak sopstvenog kapitala

Na osnovu Damodaranove baze podataka (Damodaran, 2025a; 2025b;
2025¢) uzete su sljedece vrijednosti:

Trzi$na premija vlasnickog rizika (ERP): 13.01%

Premija za rizik zemlje (CRP): 8.68%

Beta (gradevinski sektor - mala i srednja preduzeca, neponderisana): 8
=09

Trzisna premija vlasnickog rizika zrelog trzista (Mature Market ERP):
4.33%

U ovom studijskom primjeru kori$¢ena je neponderisana beta (f = 0.9),
u skladu sa sektorom gradevinskih MSP (SME). Neponderisana beta pri-
mijenjena je da bi se izolovao poslovni rizik od uticaja strukture kapitala
i finansijskog leveridza, §to je Cest pristup u forenzi¢nim i sudskim vje-
Stacenjima, kada stvarni D/E racio preduzeca nije stabilan ili pouzdan.

Alternativno, mogla se koristiti i ponderisana beta, izvedena iz stvarnog
odnosa duga i kapitala preduzeca. U tom slu¢aju, pri D/E raciju:

D/E=130,000/303,334=0.4286

Ponderisana beta je:

B =Boieserns X1+(1=T)X D/ E]= 0.9%(1+0.9X0.4286)=1.247

Trosak sopstvenog kapitala prema CAPM-u tada bi iznosio:
CAPM=2.3%+1.247x(4.33%+8.68%)=18.52%

Koris¢enje ponderisane bete znatno bi povecalo trosak kapitala, a time
smanjilo procijenjenu vrijednost preduzeca. Izbor neponderisane bete u
ovom primjeru moze se obrazloziti nastojanjem da se procjena zasnuje
prvenstveno na poslovnom riziku sektora, a ne na trenutnoj strukturi
finansiranja konkretnog preduzeca, posebno ako se procjenjuje da po-
stoje¢i D/E odnos nije stabilan, reprezentativan ili trzi$no uobicajen. Ta-
kav pristup dovodi do nize cijene sopstvenog kapitala i viSeg procijenje-
nog iznosa vrijednosti, ali mora biti jasno dokumentovan i metodoloski
opravdan.

CAPM=R,+B(ERP+CRP)=2.3%+0.9x(4.33%+8.68%)=14.01%
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Primijenjeni CAPM koristi tzv. aditivni pristup. Primijenjena nepon-
derisana beta preuzeta je iz podataka za gradevinski sektor na zrelom
trzistu (Damodaranova baza), zbog ¢ega ne obuhvata specifi¢ne rizike
vezane za Bosnu i Hercegovinu, kao $to su suvereni rizik, regulatorna
neizvjesnost ili slabija zastita ugovora i imovinskih prava. Zbog toga se
premija za rizik zemlje (CRP) eksplicitno uklju¢uje u obracun trzisne
premije vlasnickog rizika za BiH, u skladu s Damodaranovom metodo-
logijom.

U ovom primjeru koriscen je pristup u kojem se trzi$na premija vlasnic-
kog rizika za BiH posmatra kao zbir premije zrelog trzista i premije za
rizik zemlje: ERP,, = ERP_, . ...+ CRP,,. Dobijena ukupna premija
zatim se mnozi betom sektora. Time se rizik zemlje ukljucuje u ukupnu
zahtijevanu premiju prinosa, uz pretpostavku da je izlozenost preduzeca

lokalnom trzistu povezana sa sistematskim rizikom koji beta obuhvata.

Troak sopstvenog kapitala, nakon zaokruzivanja, iznosi 14%. To je u
skladu s lokalnim percepcijama rizika i relativno visokom trzi$nom pre-
mijom rizika (ERP) za BiH kod Damodarana.

3) Trosak duga

Iako se prosjecne kamatne stope na korporativne kredite u BiH krec¢u
oko 4-6% (CBBiH, 2024), u ovom primjeru se koristi 7% troska duga
prije oporezivanja, kako bi se uvazili specifi¢ni kreditni rizik preduzeca i
uslovi zaduzivanja u situaciji sporne svojine, vremenskog trenutka zadu-
Zivanja i ogranicene transparentnosti.

U forenzi¢nim procjenama, trosak duga moze biti visi od prosje¢nih tr-
zi$nih kamatnih stopa ako postoje specifi¢ni kreditni rizici preduzeca,
ogranicena transparentnost, sporna vlasnicka struktura ili otezan pri-
stup finansiranju. Vjestak je objasnio ovakav izbor potrebom da se tro-
$ak finansiranja uskladi sa specifi¢nim rizicima konkretnog preduzeca i
okolnostima procjene.

Preduzece Glnvest se zaduzuje po 7%.
4) Ponderi (udio duga i kapitala)
Glnvest ima sljedecu strukturu kapitala:
Sopstveni kapital: 70%

Dug: 30%
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5) WACC kalkulacija (Parino et al., 2021):

WACC:( erx(l—T)j

< o o
(E+D) °) \(D+E)
E = Equity (70%)

D = Debt (30%)

r, = trodak sopstvenog kapitala = 14.01%
r, = troSak duga prije oporezivanja = 7%
T = poreska stopa = 10%

WACC = 0.7 x 14.01% + 0.3 x 7% % (1- 0.10)= 9.81% + 1.89% = 11.7%

Dobijeni WACC od 11.7% moZe se smatrati odbranjivim za srednje veli-
ko preduzece u gradevinskom sektoru u BiH.

Ovaj primjer ilustruje kako izbor bete, premije za rizik zemlje i strukture
kapitala utice na WACC i procijenjenu vrijednosti preduzeca.

Komentar: Zasto je koris¢ena neponderisana beta?

U ovom primjeru primijenjen je trosak sopstvenog kapitala zasnovan
na neponderisanoj (unlevered) beti, Sto daje k =14.01%. Razlog za kori-
$¢enje neponderisane bete je taj $to ona izoluje poslovni rizik preduze-
¢a od uticaja trenutne strukture kapitala, koja u slu¢aju Glnvesta nije
nuzno stabilna ni reprezentativna za ,ciljni” D/E odnos. Budu¢i da je
rije¢ o srednje velikom, zatvorenom preduzecu u kontekstu forenzicke
procjene vrijednosti, kori$¢enje neponderisane bete moze se obrazloziti
nastojanjem da se procjena zasnuje na poslovnom riziku sektora, a ne na
trenutnoj strukturi finansiranja konkretnog preduzeca. Takav pristup
smanjuje zavisnost rezultata od promjenljivih ili potencijalno nerepre-
zentativnih pretpostavki o strukturi kapitala.

U konkretnom slucaju, izbor neponderisane bete moze se objasniti na-
stojanjem da se uticaj trenutne strukture duga ogranici u situaciji kada
postoje¢i D/E odnos nije nuzno stabilan, reprezentativan ili uporediv sa
ciljnom strukturom kapitala. Time se trosak sopstvenog kapitala zasniva
prvenstveno na poslovnom riziku sektora, dok se specifi¢ni rizici zemlje
ukljuc¢uju kroz trzisnu premiju vlasnickog rizika za BiH. U forenzickom
vrednovanju izbor parametara uvijek zavisi od raspolozivih podataka,
svrhe procjene i profesionalnog rasudivanja, ali mora biti dosljedno
obrazloZzen i ne smije biti usmjeren ka unaprijed poZzeljnom rezultatu.
Strucna literatura prepoznaje da je izbor parametara (beta, Rf, ERP,
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CRP) djelimi¢no zasnovan na profesionalnom rasudivanju, jer zavisi od
pretpostavki, dostupnih podataka i konteksta procjene. Klju¢no je da su
izbori dokumentovani, dosljedni i metodoloski opravdani.

Modeli za utvrdivanje cijene sopstvenog kapitala predstavljaju kljucni alat
u savremenom finansijskom odlu¢ivanju jer omogucavaju kvantifikaciju
povrata koji investitori o¢ekuju kao nadoknadu za preuzeti rizik. Razliciti
modeli nude razli¢ite pristupe mjerenju tog rizika i prinosne premije, od
klasi¢nih teorijskih oslonaca poput CAPM-a, preko multifaktorskih mode-
la (Fama-French, APT), do alternativnih metoda koje se oslanjaju na trzisne
podatke, dividende ili konceptualizaciju kapitala kao finansijske opcije.

Razumijevanje ovih modela omogucava ne samo preciznije odredivanje
trodka sopstvenog kapitala, ve¢ i bolju alokaciju resursa, realnije vredno-
vanje preduzeca, ocjenu efikasnosti investicija i dosljednije stratesko pla-
niranje. Njihova primjena zavisi od dostupnosti podataka, trzisnih uslova
i ciljeva analize, ali svaki doprinosi dubljem uvidu u kompleksne odnose
izmedu rizika, o¢ekivanog prinosa i vrijednosti kapitala.






IV

TEORIJE STRUKTURE
KAPITALA

U savremenoj finansijskoj teoriji, pitanje optimalne strukture kapitala osta-
je jedno od temeljnih i najizazovnijih. Odnos izmedu sopstvenog i pozaj-
mljenog kapitala nije samo tehnicko pitanje finansijske ravnoteze, vec re-
tlektuje strateske izbore preduzeca, njegovu sklonost ka riziku, dugoro¢nu
viziju i sposobnost prilagodavanja trzi$nim uslovima. Dok pojedine kom-
panije preferiraju stabilnost sopstvenog kapitala, druge koriste prednosti
zaduzivanja kako bi povecale prinos na ulaganja, prihvatajuci pri tom i visi
tinansijski rizik.

Teorijski modeli razvijeni tokom proteklih decenija pokusavaju odgovo-
riti na pitanje da li postoji ,idealna” ili optimalna struktura kapitala: ona
koja minimizira tro$ak kapitala i maksimizira vrijednost preduze¢a. Ova
potraga dovela je do stvaranja razlicitih $kola misljenja, od klasi¢nih teori-
ja koje polaze od savr$enih trzista, do savremenih pristupa koji uvazavaju
asimetricne informacije, poreze, troskove bankrota i druge realne faktore.
Razumijevanje ovih teorija neophodno je da bi se donijele informisane fi-
nansijske odluke koje ne zavise samo od brojeva, ve¢ i od konteksta u kojem
preduzece posluje.

Struktura kapitala oznacava kombinaciju razli¢itih dugoro¢nih izvo-
ra finansiranja koje preduzeca koriste za finansiranje svojih investicionih
aktivnosti, odnosno kapitalnih ulaganja. Odluke koje se odnose na izbor
strukture kapitala, usko su povezane s ukupnom strategijom preduzeca, a
posebno s investicionim odlukama i politikom raspodjele dobiti.

189
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Budud¢i da je jedan od osnovnih ciljeva preduze¢a minimizacija rizika
uz istovremeno maksimiziranje vrijednosti, struktura kapitala se oblikuje
koriS¢enjem finansijskog leveridza, u nastojanju da se postigne optimalna
kombinacija sopstvenog i tudeg kapitala koja podrzava rast vrijednosti pre-
duzeca.

U tom kontekstu, vazno je razlikovati:
— Strukturu kapitala u uzem smislu, koja podrazumijeva odnos izmedu
sopstvenog kapitala i dugoro¢nih obaveza;

— Finansijsku strukturu u $irem smislu, koja obuhvata odnos izmedu
sopstvenog kapitala i ukupnih obaveza, ukljucujuci i kratkorocne
izvore finansiranja.

Teorijsko razmatranje strukture kapitala razvijalo se kroz vise pristupa,
pri ¢emu su relevantni autori razli¢ito klasifikovali postojece teorije. Kljuc-
no pitanje koje se namece jeste: Koja struktura kapitala vodi ka maksimizi-
ranju vrijednosti preduzeca?

U ovom poglavlju razmatraju se najznacajniji teorijski modeli:

— Teorija irelevantnosti (poznata i kao Modigliani-Miller teorija), uklju-
¢ujudi njene modifikacije;

— Tradicionalne teorije strukture kapitala;

— Savremeni pristupi koji, uglavnom, kroz kriticko preispitivanje pret-
hodnih modela i oslanjanje na rezultate empirijskih istrazivanja, na-
stoje ponuditi dublje razumijevanje optimalne strukture kapitala.

4.1. Teorija irelevantnosti strukture kapitala:
MM teorija

Modigliani-Miller teorija predstavlja temeljni koncept u savremenoj teoriji
strukture kapitala. Polaze¢i od pretpostavke savrsenog trzista, Franco Mo-
digliani i Merton Miller su u svojim klasi¢nim radovima formulirali tezu
o irelevantnosti strukture kapitala za trzi$nu vrijednost preduzec¢a. Tokom
vremena, izvorna MM teorija razvijena je kroz tri osnovne varijante:

— MM teorija bez poreza,
— MM teorija sa porezom na dobit, i

— Millerova teorija sa porezima i agencijskim troskovima.
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Svaka od ovih varijanti pruza razli¢it uvid u odnos izmedu strukture
finansiranja, troska kapitala i ukupne vrijednosti kompanije.

4.1.1. lzvorna MM teorija: MM teorija bez poreza

Franco Modigliani i Merton Miller su za svoj pionirski doprinos teoriji
strukture kapitala nagradeni Nobelovom nagradom za ekonomiju. Modi-
gliani i Miller smatraju se zacetnicima savremene akademske teorije kapi-
talne strukture uvodenjem svoje teorije prema kojoj su odluke o strukturi
kapitala irelevantne. Njihova cuvena MM teorija, koja je postavila temelje
savremenih finansija, polazi od pretpostavke savrsenog trzista: trzista bez
poreza, transakcionih troskova i asimetri¢nih informacija. U takvom ide-
alizovanom okruzenju, autori tvrde da odluke o strukturi kapitala nemaju
uticaja na ukupnu vrijednost preduzeca.

MM su tvrdili da u savr$enom trzi$tu kapitala vrijednost preduzeca
zavisi iskljuc¢ivo od njegove prihodovne sposobnosti i povezanog stepena
poslovnog rizika, bez obzira na nacin na koji se ti prihodi dijele izmedu
vlasnika i povijerilaca, tj. bez obzira na njegovu strukturu kapitala. Dakle,
svaka razlika u vrijednosti izmedu zaduzenog preduzeca i inace identicnog
nezaduzenog preduzeca moze biti samo privremeno odstupanje koje ce tr-
ziSni mehanizmi brzo otkloniti. Mehanizam koji izjednacava vrijednosti
kompanija koje su identi¢ne osim po stepenu zaduzenosti (tzv. Gearing) je-
ste arbitraza - karakteristika svih razvijenih finansijskih trzista koja osigu-
rava da se imovina sa istim rizikom i o¢ekivanim prinosom prodaje po istoj
cijeni (Pike & Neale, 2006).

Pretpostavke MM teorije su (Pike & Neale, 2006):

— Svi investitori su prihvatioci cijena (Price-Takers), tj. nijedan pojedi-
nac ne moze uticati na trzi$ne cijene obimom svojih transakcija;

— Svi ucesnici na trzistu, preduzeca i investitori, mogu pozajmljivati i
ulagati po istoj bezrizi¢noj kamatnoj stopi;

— Ne postoje porezi, ni li¢ni ni korporativni;

— Ne postoje brokerske provizije ni drugi transakcioni troskovi;

— Investitori su racionalni i teze maksimiziranju bogatstva;

— Preduzeca se mogu grupisati u homogene klase rizika, tako da trziste
ocekuje isti prinos od svih preduzeca unutar jedne grupe.
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— Investitori imaju sli¢na ocekivanja u vezi s budu¢om dobiti preduze-
¢a, a ta ocekivanja su opisana normalnom raspodjelom vjerovatnoce.

— Imovina preduzeca u stecaju moze se prodati po punoj trzisnoj vri-
jednosti.

Prema njihovoj prvoj tvrdnji, vrijednost zaduZenog preduzeca jedna-
ka je vrijednosti nezaduZenog preduzeca, $to znaci da nacin na koji se
finansiranje rasporeduje izmedu vlasnickog i duznickog kapitala ne utice
na ukupnu trzi$nu vrijednost preduzeca (Mikerevi¢, 2010):

V,=V,
Ili (Brusov, Filatova, & Orekhova, 2021):
EBIT
V,=V,= P

0
Gdje je:
V, - vrijednost preduzeca koje se finansira iz sopstvenog i pozajmlje-

nog kapitala (Leveraged Company);

V, - predstavlja vrijednost preduzeca koje se samofinansira iz sop-
stvenog kapitala (Unleveraged Company);

EBIT - dobit prije kamate i poreza, odnosno operativna dobit (Earn-
ings Before Interest and Taxes);

k, - trosak kapitala preduzeca koje se u potpunosti finansira sopstve-
nim kapitalom, a ovdje predstavlja diskontni faktor operativne dobiti.

Druga tvrdnja MM teorije odnosi se na cijenu sopstvenog kapitala: Ci-
jena sopstvenog kapitala zaduzene kompanije jednaka je cijeni kapitala
nezaduZene kompanije u istoj klasi rizika plus premija za rizik. Ova sto-
pa moze se izraziti formulom (Modigliani &Miller, 1958):

D
k=, +—x(k,—k,)

Gdje je:
k, - zahtijevana stopa prinosa odnosno cijena sopstvenog kapitala za-
duzene kompanije (sa leveridzom);

k, - cijena sopstvenog kapitala nezaduzene kompanije (bez leveridza);
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D/E - leveridz (odnos duga i sopstvenog kapitala);
k, — kamatna stopa kao cijena duga.
Pri svakom nivou duga, tj. leveridza, trziSna vrijednost kompanije je
konstantna, kao i njegova cijena kapitala, $to ukazuje da na njih struktura

kapitala ne utice. Prema ovom stavu finansijski leveridZ nema uticaja na
ponderisanu prosjecnu cijenu kapitala (WACC).

Grafikon 10: Efekat leveridZa na vrijednost kompanije bez poreza
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Izvor: Mikerevi¢ (2010).

Kako se uocava na grafikonu, u uslovima savrsenog trzista bez pore-
za, tro$kova bankrota, asimetri¢nih informacija i transakcionih troskova,
leveridz nema uticaja na ukupnu vrijednost preduzeca. To znaci da nacin
finansiranja, bilo da se preduzece finansira isklju¢ivo sopstvenim kapita-
lom ili kombinacijom duga i kapitala, ne mijenja njegovu trzi$nu vrijednost.

Prema ovom pristupu, investitori ne vode ra¢una o strukturi kapita-
la prilikom odredivanja vrijednosti kompanije, jer mogu sami replicirati
efekte zaduzenosti kroz tzv. ,,Homemade Gearing” - kreiranjem sopstvenog
portfolija duga i kapitala.

Na taj nacin, Modigliani-Millerova teorema tvrdi da, u odsustvu poreza,
struktura kapitala kompanije ne uti¢e na vrijednost kompanije ni na njenu
ponderisanu prosjecnu cijenu kapitala (WACC), dok se trodak sopstvenog
kapitala povecava linearno s rastom finansijskog leveridza (Brusov, Filato-
va, & Orekhova, 2021).
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Grafikon 11: Trosak kapitala u MM I teoriji
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Izvor: Pike & Neale (2006).

Trosak duga (k) je u pocetku je nizak i gotovo konstantan, jer se dug
smatra nerizicnim. U pocetku povijerioci percipiraju rizik kao nizak, medu-
tim, s povec¢anjem leveridza, rizik povjerilaca raste - oni traze visu kamatu,
pa kriva k, blago raste u zoni rizicnog duga. Idealizovan MM model moze
da prikaze tro$ak duga kao gotovo potpuno horizontalnu liniju.

Trosak sopstvenog kapitala (k) povecava se linearno s rastom leveridza,
jer se sa zaduzivanjem povecava finansijski rizik za akcionare. Akcionari
sada preuzimaju ve¢i dio rizika i zahtijevaju ve¢i prinos kao kompenzaciju
za rast finansijskog rizika.

WACC ili k, (ponderisana prosjecna cijena kapitala) ostaje konstantna,
$to je sustina MM I teorije. U idealnim uslovima (bez poreza, troskova ste-
¢aja i na savrSenom trzistu), iako se struktura kapitala mijenja (vise duga,
manje sopstvenog kapitala), struktura kapitala ne utice na ukupan trosak
kapitala kompanije.

MM tvrde da se porast troska sopstvenog kapitala (k) uslijed viSeg le-
veridZza, tatno kompenzuje nizim troskom duga (k ), tako da WACC ostaje
nepromijenjen.

Zbog toga, u MM modelu bez poreza:

— Vrijednost zaduZzenog i nezaduzenog preduzeca ostaje ista - buduci
da struktura kapitala ne stvara dodatnu vrijednost;

— Ponderisana prosjecna cijena kapitala (WACC) ostaje konstantna bez
obzira na nivo zaduZenosti;
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— Promjena strukture finansiranja samo redistribuira rizik izmedu ak-
cionara i povjerilaca, ali ne uti¢e na ukupnu vrijednost preduzeca.

U MM modelu bez poreza, WACC je konstantan, a vrijednost predu-
zeca nezavisna od stepena zaduZenosti. Ovaj rezultat poznat je kao MM
teorema o irelevantnosti strukture kapitala i predstavlja temeljnu tacku
rasprave u savremenoj teoriji finansijskog odlucivanja.

4.1.2. MM teorija sa porezom na dobitak - revizija
savrSenog trzista

Pretpostavke na kojima se temelji originalna teorija Modiglianija i Millera
(MM) u praksi se pokazuju kao neodrzive, budu¢i da u realnom ekonom-
skom okruzenju porez na dobit postoji, a finansijska trzista, ukljucujudi i
ona najrazvijenija, nisu potpuno efikasna.

Polazeci od svojih pocetnih postulata, MM su tvrdili da dvije kompanije
koje su identi¢ne u svim ekonomskim aspektima, osim u pogledu strukture
kapitala, moraju da imaju istu trzi$nu vrijednost. Ako to nije slucaj, dolazi
do aktivacije mehanizma trzi$ne arbitraze - procesa u kom racionalni inve-
stitori koriste privremene razlike u cijeni za ostvarivanje profita. Arbitraza
traje sve dok se mogucnosti ostvarivanja bezrizi¢ne zarade ne iscrpe, odno-
sno dok se trzi$ne vrijednosti uporednih preduzeca ne izjednace.

Medutim, zbog cestih kritika u vezi sa nerealnim pretpostavkama o
savr§enom trzistu, Modigliani i Miller su 1963. godine objavili revidirani
¢lanak u kom prvi put ukljuc¢uju postojanje poreza na dobitak. Ipak, ¢ak ni
u toj verziji oni ne uzimaju u obzir troskove finansijskih neprilika koji se
javljaju kod visokog nivoa zaduzenosti.

U ovom prosirenom modelu, MM zakljuc¢uju da postoji pozitivna ko-
relacija izmedu vrijednosti preduzeca i stepena leveridza (Modigliani &
Miller, 1963). Naime, ve(i stepen zaduZenosti povecava vrijednost kompa-
nije upravo zbog poreznih usteda koje proizlaze iz ¢injenice da se kamate
placene na dug priznaju kao rashod, te umanjuju poresku osnovicu. Ovaj
efekat poznat je kao poreski stit (Tax Shield).
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U skladu s tim, MM iznose revidirane tvrdnje:
Prva tvrdnja:

Vrijednost zaduZene kompanije (V) jednaka je vrijednosti nezadu-
zene kompanije (V) u istoj klasi rizika, uvecane za vrijednost poreske
u$tede na kamate, $to se izrazava formulom:

V,=V,+T,D

Gdje je:
T, - poreska stopa na dobitak,
D - iznos duga.
Drugim rije¢ima, u prisustvu poreza na dobitak, vrijednost zaduzenog

preduzeca je ve¢a od nezaduzenog upravo za iznos poreskih usteda koje
proizlaze iz zaduzivanja.

Druga tvrdnja:

Cijena sopstvenog kapitala u zaduzenom preduzecu, u prisustvu poreza,
iznosi:

D
K=kt x(1=T, k)

Gdje je:
k, - zahtijevana stopa prinosa na sopstveni kapital ili cijena sopstve-
nog kapitala zaduzenog preduzeca;
k, - cijena kapitala nezaduZenog preduzeca;
k, - cijena duga;
D/E - odnos duga i sopstvenog kapitala (leveridz);
T, - poreska stopa na dobitak.
Ova druga tvrdnja ukazuje da trosak sopstvenog kapitala raste sa pora-

stom leveridza, ali sporije nego u prethodnom modelu bez poreza, upravo
zbog efekta poreskog stita.

Vrijednost kompanije bez poreza je osnovna vrijednost prema MM teo-
riji bez poreza, gdje struktura kapitala ne uti¢e na ukupnu vrijednost firme.
Linija je horizontalna, jer je vrijednost konstantna bez obzira na nivo duga.
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Grafikon 12: Efekat leveridZa na vrijednost kompanije sa porezom
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Izvor: Prema Mikerevi¢ (2010) i Pike & Neale (2006), str. 521.

Sadasnja vrijednost poreskih usteda je linija koja prikazuje dodatnu ko-
rist koju preduzece ostvaruje kroz porezni $tit kamata. Kako se dug pove-
¢ava, rastu i poreske ustede, jer se vise kamate moze odbiti od oporezive
dobiti. Taj efekat podiZze ukupnu vrijednost firme za iznos T, D (proizvod
poreske stope i iznosa duga).

Vrijednost kompanije sa porezom je zbir osnovne vrijednosti (bez pore-
za) i sadasnje vrijednosti poreskog $tita. Linija ima uzlazni nagib, $to znaci
da vrijednost preduzeca raste sa rastom leveridza, dokle god se zanemaruju
troskovi finansijskih poteskoca.

Grafikon 13: Trosak kapitala u MM II teoriji

Trosak kapitala
A
ke
k
WACC (ko)
ka=1(1-T)
0 Leveridz (L=D/E)

Izvor: Pike & Neale (2006), str. 521.
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MM su u svom revidiranom modelu (Modiglini & Miller, 1963) pokazali
da je vrijednost zaduzene kompanije ve¢a od nezaduzene za iznos poreskog
Stita.

Trosak duga (k) je efektivni trosak duga smanjen za poreski $tit.

Tro$ak sopstvenog kapitala raste sa porastom leveridza, jer raste finan-
sijski rizik za akcionare.

WACC ili k; za razliku od MM I modela, smanjuje se s porastom duga,
zahvaljuju¢i poreskom S§titu.

Drugim rije¢ima, kamate na dug smanjuju osnovicu poreza, ¢ime se po-
vecava neto vrijednost preduze¢a. WACC opada sa rastom duga, jer se veci
dio finansiranja obavlja iz izvora koji generi$u porezne ustede. Medutim,
ovo vazi sve dok ne uklju¢imo troskove stecaja. Tada linija vise nije besko-
nacno rastuca, ve¢ se zaustavlja na tacki optimalnog leveridza. Teorijski,
optimalna struktura kapitala bi bila maksimalna zaduzenost, jer je WACC
tada najnizi, a vrijednost preduzeca najveca, ali ovo je, naravno, ograniceno
rizikom stecaja.

Prema MM teoriji sa porezom na dobitak:

— Vrijednost kompanije raste proporcionalno stepenu zaduzenosti zbog
efekta poreskog Stita kamata;

— Ova veza traje dok je povecanje duga korisno, tj. dok ne po¢nu djelo-
vati troskovi finansijskih poteskoca i rastudi rizik insolventnosti.

Stoga, MM II teorema je osnova za sve kasnije modele, pokazuje da za-
duzivanje moze povecati vrijednost preduzecae, ali samo do racionalne gra-
nice, gdje korist od poreskih usteda pocinje biti manja od troskova rizika.

4.1.3. Milerova teorija sa ukljucivanjem licnih poreza

U svom radu iz 1977. godine, Merton Miller je prosirio prethodne postavke
teorije kapitalne strukture uklju¢ivanjem poreza koje placaju ne samo kom-
panije, ve¢ i pojedinac¢ni investitori odnosno akcionari i povjerioci (Miller,
1977). Time je napravljen znacajan korak ka realizmu finansijskog modela,
uzimajuci u obzir kompleksnu poresku stvarnost.

Millerov pristup polazi od ¢injenice da investitori placaju porez na tri
vrste prinosa:

— prihode po osnovu duga tj. kamate,
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— prihode od vlasnickog kapitala odnosno dividende,

— kapitalni dobitak koji predstavlja razliku u prodajnoj i pocetnoj cijeni

prilikom prodaje hartija od vrijednosti.

Kamate i dividende podlezu oporezivanju u trenutku realizacije, dok se
kapitalni dobitak oporezuje tek kada se sredstvo stvarno proda, $to dovodi
do poreske odgode i potencijalnih poreskih olaksica. Radi preciznog obja-
$njenja Millerovog modela, uvode se sljedece stope oporezivanja:

— T, - stopa poreza na dobit kompanije,

— T, - stopa poreza na prihode od duga (kamate),

— T - stopa poreza na prihode od kapitala (dividende i kapitalni dobi-

tak).

U ovom kontekstu, Miller defini$e trzi$nu vrijednost zaduzene kompa-
nije (V) kao (Mikerevic, 2010):

1-T,)x(Q-T,
szvU{l_( X( equ
(1-T,)
Gdje je:
V|, - trzi$na vrijednost zaduZene kompanije,
V, - trzi$na vrijednost nezaduzene kompanije,

D - trzi$na vrijednost duga, izracunata kao:

Do Ix(1-T,)
ky

pri Cemu je:
I - iznos kamate,
k, - trosak duga.

Izraz u uglastim zagradama predstavlja neto korist od upotrebe leveri-
dza, tj. poresku korist koju kompanija ostvaruje zaduzivanjem. Ovaj izraz
zamjenjuje ulogu faktora Tk (porez na dobit) iz prethodne verzije - MM II
modela koji je uzimao u obzir samo korporativne poreze.

Konac¢ni zakljucak Millerovog modela jeste da ¢e koristi od leveridza po-
stojati sve dok se na trzistu ne uspostavi poreska ravnoteza (ekvilibrijum),
definisana sljede¢om relacijom:
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(1-1,)=(1-1,)x(1-T)
Ukoliko, medutim, vazi:
(I_Td)<(1_Tk)x(1_T:e)

tada Ce pozitivni efekti poreskih usteda usljed upotrebe duga biti ponisteni,
odnosno leveridz nece doprinositi povec¢anju vrijednosti kompanije. Time
se dolazi do zakljucka da u svijetu sa licnim porezima prednosti finansira-
nja dugom imaju ograniceni domet, jer se moraju posmatrati u kontekstu
ukupnog poreskog opterec¢enja svih ucesnika, kako kompanije, tako i inve-
stitora.

Prosirenjem klasicne MM teorije, Merton Miller je uveo u razmatranje
licne poreze koje placaju investitori na prihode od kamata, dividendi i kapi-
talnih dobitaka. Ova dopuna teorije ukazuje da koristi od kori$¢enja duga
kao izvora finansiranja vise ne zavise isklju¢ivo od poreskog $tita na nivou
kompanije, ve¢ i od poreznog tretmana razli¢itih oblika prihoda kod samih
investitora.

Upravo poredenjem efektivnih stopa oporezivanja, Miller dolazi do
zakljucka da ¢e prednost duga postojati samo dok traje poreska arbitraza
odnosno dok razlika u oporezivanju kamata i dividendi omogucava inve-
stitorima da traze finansijsku strukturu koja im donosi ve¢u neto dobit.
Medutim, kada trziste dostigne ravnotezu u kojoj je poreski tretman svih
oblika prihoda izjednacen, prednost kori$¢enja duga nestaje.

MM I1I teorija sugeriSe da je u realnim uslovima efekat leveridza ograni-
¢en: koristi od zaduZivanja su neutralizovane kombinovanim djelovanjem
korporativnog i licnog poreza. U tom smislu, trzidte samo koriguje ekstre-
me u strukturi kapitala kroz poreznu ravnotezu, §to dodatno potvrduje
osnovnu tezu Modiglianija i Millera da finansijske odluke postaju relevant-
ne kada trziste nije savrSeno.

4.2. Tradicionalna teorija strukture kapitala

Tradicionalna teorija, za razliku od Modigliani-Millerove teze o irelevant-
nosti strukture kapitala, polazi od pretpostavke da zaista postoji optima-
lan nivo zaduzenosti kompanije, odnosno finansijskog leveridza, pri kom
se maksimizira njena trzi$na vrijednost. Tradicionalna teorija nije vezana
za jednog tvorca, ali su njeni osnovni principi formulisani i razvijani prije
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Modigliani-Miller (MM) teorije, u radovima i razmisljanjima nekoliko kla-
si¢nih autora korporativnih finansija u prvoj polovini XX vijeka.

Tradicionalna teorija je nastala kao empirijski i intuitivni pogled na
praksu finansiranja kompanija, prije formalne matematizacije MM teore-
ma. David Durand (1952) smatra se jednim od najistaknutijih predstavnika
tradicionalne $kole misljenja. Bio je glavni kriticar MM teorije u njihovim
ranim radovima. Tvrdio je da postoji optimalna kombinacija duga i kapita-
la ili tacka na kojoj se vrijednost preduze¢a maksimizira, a WACC minimi-
zira. Osim Duranda, Ezra Solomon (1963) je bio zagovornik tradicionalne
teorije strukture kapitala. Tvrdio je da je odgovarajuca upotreba finansira-
nja dugom jedno od naznacajnijih podrucja odlucivanja u korporativhom
finansijskom menadzmentu. U svom radu se posebno bavio razmatranjem
stavke koja determinis$e optimalnu upotrebu duga - efektom koji promjena
u finansijskom leveridZzu ima ili moze da ima na trosak kapitala kompanije
(Solomon, 1963). Takode, Robichek i Myers (1966) su doveli u pitanje odr-
zivost MM teorije. U svom istrazivanju utvrdili su nekoliko dodatnih pret-
postavki koje se moraju eksplicitno ostvariti da bi MM I tvrdnja vazila. Ove
dodatne pretpostavke odnose se na efekte leveridza na buduce finansijske
potrebe firme i budude investicione odluke.

Tradicionalnu teoriju mozemo podijeliti na tradicionalni pristup (TA),
pristup neto dohotka (Net Income Theory - NIA) i pristup operativnog
dohotka (Net Operating Income Theory - NOIA).

4.2.1. Tradicionalni pristup

U osnovi tradicionalnog pristupa je stav da se prosjecna cijena kapitala
(WACC) mijenja u zavisnosti od nivoa duga (stepena leveridza). Pretpo-
stavke tradicionalne teorije strukture kapitala su (Ivanisevic, 2008):

— Struktura kapitala se sastoji isklju¢ivo od duga i obi¢nog (akcijskog)
kapitala;
— U analizi se zanemaruje uticaj poreza na dobit;

— Relativni odnos duga prema sopstvenom kapitalu mijenja se putem
emisije obveznica i otkupa obi¢nih akcija, pri ¢emu se ne uzimaju u
obzir transakcioni troskovi;

— Ukupan neto dobitak se isplacuje akcionarima u obliku dividendi;

— Ne ocekuje se rast poslovnog dobitka kompanije.
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Naime, do odredenog nivoa zaduZenosti, rast uces¢a duga u strukturi
kapitala dovodi do smanjenja WACC-a, zahvaljujuci nizem trosku duga u
odnosu na sopstveni kapital. Medutim, nakon prelaska te optimalne tac-
ke, dalje zaduzivanje uzrokuje rast finansijskog rizika, sto vodi povecanju
troska i duga i kapitala, pa se prosjecna cijena kapitala povecava, dok se
vrijednost kompanije smanjuje.

Stoga, tradicionalna teorija tvrdi da:

— postoji U-oblikovana kriva WACC-a,

— postoji nivo leveridza pri kojem je WACC najnizi,

— da upravo na tom nivou vrijednost preduzeca dostize maksimum.

Tradicionalna teorija strukture kapitala polazi od pretpostavke da po-
stoji optimalan nivo zaduzenosti pri kojem je ponderisana prosje¢na cijena
kapitala (WACC) minimalna, a vrijednost preduze¢a maksimalna. Za ra-
zliku od MM teorije, tradicionalna $kola smatra da promjene u strukturi
kapitala (odnos izmedu duga i sopstvenog kapitala) uticu na trosak kapi-

tala, posebno na trosak sopstvenog kapitala (k) koji raste sa ve¢im leveri-
dzom zbog povecanog rizika za akcionare.

Ove formule omogucavaju kvantifikaciju efekta strukture kapitala na
ukupni trosak finansiranja i time potvrduju klju¢nu tezu tradicionalne te-
orije: postoji tacka optimuma, iza koje dodatno zaduzivanje vise ne dopri-
nosi vrijednosti firme, ve¢ je umanjuje.

T=E+D
Gdje je:
T - trzista vrijednost kompanije;
E - trzi$na vrijednost akcija;
D - trzi$na vrijednost dugoro¢nog duga.
Trzi$na vrijednost poslovnog dobitka je jednaka zbiru neto dobitka i ka-

mata (uz apstrahovanje poreza na dobitak):

PD=ND+K
Gdje je:
PD - poslovni dobitak;

ND - neto dobitak;
K - kamata;
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Na osnovu navedenog, izvode se pretpostavke za utvrdivanje trzisnih
pokazatelja i njihovih stopa kapitalizacije (Mikerevic, 2010):

K
D:—:>kd:5
k, D
p_ND_, _ND
k, E
PD
D PP
k, T

Gdje je:
k, - cijena dugorocnog duga;
k, - cijena akcijskog kapitala;
k, - cijena kapitala.
Prosjecna cijena kapitala kompanije se moze izracunati na navedeni na-

Ve

¢in:
k,x E+k,xD
k,=——"—"7"—
D+E
ili
k,=kw,+kw,
gdje je
w_ - udio sopstvenog (akcionarskog) kapitala u strukturi kapitala:

E
w,=
E+D

w, - udio duga u strukturi kapitala:

D
w,=
E+D

Utvrdena cijena kapitala (k) predstavlja WACC. WACC se izraCunava
kao ponderisana suma troskova kapitala, pri ¢emu ponderi zavise od trzi-
$ne vrijednosti izvora finansiranja.
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Unutar ove teorijske skole razvijene su tri varijante tradicionalne teo-
rije, koje detaljnije razmatraju odnos izmedu strukture kapitala, troskova
kapitala i vrijednosti preduzeca. Ova teorija je najce$ce prikazana kroz tri
graficke varijante, koje iako se razlikuju u prikazu, dijele zajednicku logiku.
Bez obzira na stil prikaza, sve varijante dijele klju¢nu pretpostavku o posto-
janju optimalne tacke strukture kapitala.

Grafikon 14: Prva varijanta tradicionalne teorije
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A

V*

III faza

" k.
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Izvor: Mikerevi¢ (2010), str. 392.

Prva varijanta prikazuje klasicnu strukturu u tri faze:

— U I fazi, dodavanje duga smanjuje WACC, dok su troskovi duga i ka-
pitala stabilni. Efekat leveridza je pozitivan.

— U II fazi, koristi od jeftinog duga se neutralizuju rastom k, pa WACC
dostize minimum. k, i k, se medusobno neutrali$u, a trZi$na vrijed-
nost kompanije je maksimalna.

— U III fazi, prekomjerni dug povecava rizik, pa rastu k , k, i ko, uz pad
trzi$ne vrijednosti preduzeca. Dalje zaduzivanje preduzeca dovodi do
negativnih posljedica i smanjenja vrijednosti kompanije.
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Grafikon 15: Druga varijanta tradicionalne teorije
Zavisnost leveridZa, troska sopstvenog kapitala, troska duga i WACC-a u
tradicionalnoj teoriji
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Izvor: Brusov, Filatova, & Orekhova (2021), str.19.

Grafikon prikazuje karakteristicnu U-oblikovanu krivu prosje¢nog tro-
ska kapitala (WACC) i paraboli¢ni oblik rasta i pada vrijednosti kompanije
u zavisnosti od stepena leveridza. Na horizontalnoj osi nalazi se stepen leve-
ridza (L) tj. odnos izmedu duga i sopstvenog kapitala (D/E), a na vertikalnoj
osi prikazana je cijena kapitala (trosak pojedinih komponenti kapitala, kao
i ukupna cijena kapitala - WACC). Kriva V prikazuje vrijednost kompanije
u zavisnosti od leveridza.

Kriva k, (troSak duga) prikazuje da je dug u pocetku jeftiniji izvor fi-
nansiranja, ali sa rastom zaduZenosti kamatne stope rastu jer povjerioci
zahtijevaju ve¢u naknadu za preuzeti rizik.

Kriva k_ (troSak sopstvenog kapitala) pokazuje da se rizik za akcionare
povecava s rastom duga, pa i oni traze vi$u stopu prinosa.

U pocetnoj fazi, kako se udio duga povecava, ukupni trosak kapitala
(WACC) opada jer se koristi jeftiniji izvor finansiranja odnosno dug. Efe-
kat poreskog stita dominira. Vrijednost kompanije raste, jer kamate na dug
stvaraju poreski $tit (smanjuju oporezivu dobit). Tro$ak sopstvenog kapitala
(k) blago raste, ali WACC i dalje opada jer udio skupljeg kapitala (vlasnic-
kog) postaje manji.
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Optimalna tacka dostize se kada je WACC najnizi - u tacki L¥, a vri-
jednost kompanije najvida - u tacki U*. Tacka U* oznacava maksimalnu
vrijednost kompanije, odnosno optimalnu strukturu kapitala. Nakon tacke
L* koja oznacava optimalni leveridz, dalji rast zaduzenosti povecava rizik za
povjerioce i akcionare, $to uzrokuje rast svih komponenti troska kapitala.
Tro$ak sopstvenog kapitala i duga zbog finansijskih rizika premasuje korist
poreskih usteda. Finansijski rizici ogledaju se u troskovima bankrotstva
(troskovima finansijskih neprilika) koji se pojavljuju kada se kompanije
pretjerano zaduzi i nije u stanju da izvrsi isplate kamata i otplata glavnice
kreditorima (Parino &Kidwel, 2009). WACC pocinje da raste. Vrijednost
kompanije pocinje da opada zbog povecanja rizika od insolventnosti i fi-
nansijskih poteskoca

Ovaj grafikon snazno podrzava tvrdnju tradicionalne teorije da struk-
tura kapitala nije irelevantna, ve¢ da postoji tacka ravnoteze izmedu koristi
od duga i rizika koji on nosi.

Grafikon ilustruje da vrijednost preduzeca nije linearna funkcija le-
veridza. U pocetnim fazama zaduZenost povecava vrijednost firme zbog
poreskih usteda. Nakon odredene tacke (L*), dodatno zaduzivanje postaje
kontraproduktivno, jer rast finansijskog rizika i troskova bankrotstva nad-
masuje koristi od poreskog stita. Zbog toga se optimalna struktura kapitala
nalazi u tacki gdje je WACC minimalan, a vrijednost firme maksimalna
(U*), $to predstavlja ravnotezu izmedu rizika, prinosa i troskova kapitala.
Ovaj prikaz se ¢esto smatra realnijim za savremene trzisne uslove.

Grafikon 16: Treca varijanta tradicionalne teorije
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Izvor: Mikerevi¢ (2008), str. 392.
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Treca varijanta naglasava ostriji prelaz odnosno nagli diskontinuitet u
ponadanju troskova nakon tacke L*. Nakon tacke L* u kojoj je struktura ka-
pitala optimalna, k, i k, brzo rastu, a WACC poprima oblik ,,U” krive. Dalji
rast leveridza dolazi do brzog rasta cijene akcijskog kapitala i cijene duga,
$to dovodi do rasta prosjecne cijene kapitala i pada vrijednosti kompanije.
Ovaj prikaz jasno odrazava efekat prelaska optimalnog nivoa zaduzenosti i
ukazuje na brzi porast troskova finansiranja.

4.2.2. Pristup neto dohotka (NIA)

David Durand (1952) razvio je i uporedno analizirao teoriju neto dohotka
(Net Income Approach) i teoriju neto operativnog dohotka (Neto Operative
Income Approach), dvije suprotstavljene teorije o uticaju strukture kapita-
la na vrijednost firme. Iako nije izri¢ito odbacio nijednu, njegova teorija
neto dohotka sugeri$e postojanje optimalnog nivoa leveridza, svrstava ga
medu rane predstavnike tradicionalne $kole misljenja. David Durand je
jedan od glavnih prethodnika Modiglianija i Millera i njegove su teorije
bile osnova protiv koje su MM formulisali svoju tezu irelevantnosti. MM
su u svom radu iz 1958. kritikovali Duranda, nazivaju¢i njegove pristupe
(NTA i NOIA) nedovoljno rigoroznim. Durand je tvrdio da struktura kapi-
tala moze, ili ne mora, uticati na vrijednost kompanije, zavisno o pristupu i
pretpostavkama. Prema teoriji neto dohotka, ukupna vrijednost preduzeca
i njegova prosjecna cijena kapitala (WACC) zavise od strukture kapitala.
Ova teorija pretpostavlja da:

— Trosak duga (k) je manji od troska sopstvenog kapitala (k),
— Povecanjem udjela jeftinijeg duga u ukupnom kapitalu, prosje¢na ci-
jena kapitala (WACC) opada,

— Opadanjem WACC, povecava se ukupna vrijednost preduzeca,

Prema ovom pristupu, struktura kapitala je relevantna: povecanje duga
smanjuje WACC i povecava vrijednost firme.

Optimalna struktura kapitala se postize kada se koristi maksimalni iz-
nos duga, jer je tada WACC najmanyji, a vrijednost firme najveca.
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Grafikon 17: Trosak kapitala prema NI pristupu
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Izvor: Bimpong et al. (2021).

Dakle, prema NI pristupu, zaduzivanje ima pozitivan i linearan efekat
na vrijednost firme: §to vise duga, to je veca trzi$na vrijednost preduzeca.

Grafikon jasno prikazuje glavne postulate NI pristupa:

— Tro$ak duga je konstantan i najnizi;

— Dug ne utice na percepciju rizika akcionara;

— Ne postoji porez na dobit;

— Trosak kapitala takode je konstantan, ali visi od troska duga;

— Prosjecni trosak kapitala (WACC) linearno opada kako se stepen le-
veridZa povecava.

Prema ovoj metodologiji, svaka promjena u strukturi kapitala uti¢e na
ukupni tro$ak kapitala. Investitori u akcije nece traziti visi prinos ¢ak ni
uz rast zaduzenosti, a ni povjerioci nece traziti ve¢u kamatu. Posljedi¢no,
prosjecni tro$ak kapitala opada sve dok se ne dostigne maksimalni nivo za-
duzenja, jer ne dolazi do porasta cijene kapitala niti cijene duga (Bimpong et
al., 2021). Kritika ovog pristupa se odnosi na ignorisanje rizika za akcionare
i pretpostavku da povecanje duga ne utice na cijenu sopstvenog kapitala, $to
je nerealno.

Zakljucak prema NI pristupu: Povec¢anje duga dovodi do pada ukupnog
troska kapitala jer je dug jeftiniji od kapitala, a ne izaziva dodatni rizik. Op-
timalna struktura kapitala bi teoretski podrazumijevala 100% finansiranje
dugom.
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4.2.3. Pristup neto operativnog dohotka (NOIA)

Za razliku od NIA pristupa, prema NOIA pristupu, vrijednost kompanije
ne zavisi od njene strukture kapitala. NOIA tvrdi da je vrijednost firme
nezavisna od odnosa duga i kapitala, odnosno koristenje veceg ili manjeg
udjela duga ne mijenja ukupnu vrijednost firme. Osnovna pretpostavka
ovog pristupa jeste da povecanje upotrebe duga povecava ocekivani prinos
investitora, ali se prednost koristenja umjereno jeftinijeg duga u potpunosti
ponistava povecanjem troska vlasnickog kapitala koje nastaje usljed rasta
tinansijskog rizika. Iako je dug jeftiniji izvor finansiranja, njegovo poveca-
nje povecava rizik za akcionare, pa oni zahtijevaju visu stopu prinosa (k),
¢ime se ukupna korist od nizeg troska duga neutralizuje.

NOI pristup zasniva se na sljede¢im klju¢nim pretpostavkama (Bimpong
et al, 2021):

— Investitori posmatraju kompaniju kao cjelinu, pa procjenjuju ukupne
prihode preduzeca kako bi odredili njenu ukupnu vrijednost;

— Ukupni trosak kapitala (k) smatra se konstantnim i odrazava isklju-
¢ivo poslovni rizik, koji se takode smatra nepromjenljivim;

— Trosak duga (k) je stabilan i ne povecava se sa ve¢im zaduZzivanjem;
— Ne postoje porezi, pa se izostavlja efekat poreskog $tita kamata;

— Povecanje duga povecava rizik akcionara, $to dovodi do povecanja
troSka sopstvenog kapitala (k), ali tatno u mjeri koja ponistava korist

od jeftinijeg duga.
Grafikon 18: Trosak kapitala prema NOI pristupu
Trosak kapitala
A ke
ko (WACC)
k
kq

>

LeveridZ (L= D/E)

Izvor: Bimpong et al. (2021).
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Pretpostavlja se da preduzece moze pozajmljivati po istoj kamatnoj stopi
bez obzira na koli¢inu duga. Tro$ak duga je konstantan (kd je konstantno),
dok trosak vlasnickog kapitala (ke) raste s povecanjem duga. Kako se rizik
za akcionare povecava (zbog veceg duga), investitori traze vec¢u stopu pri-
nosa. Dakle, iako ke raste proporcionalno sa zaduzenos$cu, ali ovim rastom
ke tacno se kompenzuje korist od jeftinijeg duga, pa je ukupni WACC ne-
promijenjen.

Trzi$na vrijednost preduzeca zavisi samo od EBIT-a i WACC-a, odno-
sno:

Vrijednost preduze¢a = EBIT / WACC

Vrijednost sopstvenog kapitala je jednaka razlici vrijednosti kompanije
i vrijednosti obaveza. Posto je WACC konstantan, vrijednost preduzeca je
stabilna.

NOI pristup je potpuno suprotan NI pristupu. Prema njegovim po-
stavkama, fer vrijednost preduzeca zavisi isklju¢ivo od poslovnog dobitka
(EBIT), odnosno neto operativnog prihoda i rizika kompanije. Struktura
kapitala je irelevantna i nema uticaja na vrijednosti preduzeca.

%%

Durand (1952) je razvio dva konceptualno suprotna pristupa: pristup
neto dohotka (NTA) i pristup neto operativnog dohotka (NOIA). Prvi suge-
ri$e da povecanje uce$¢a duga smanjuje prosje¢nu cijenu kapitala i poveéava
vrijednost kompanije, dok drugi tvrdi da struktura kapitala nema uticaja
na ukupnu vrijednost kompanije. Durand nije tvrdio da je jedan od ova
dva pristupa definitivno tacan. Umjesto toga, on ih je predstavio kao dva
ekstremna koncepta i teorijske granice izmedu kojih se vjerovatno nalazi
stvarno ponasanje preduzeca. Ovi pristupi su posluzili kao:

— teorijske granice: jedan optimisti¢an (NIA), drugi neutralan (NOIA);

— osnova za empirijska testiranja: da se vidi kako se kompanije stvarno
ponasaju.

Ovi pristupi su postavili osnovu za kasniji razvoj MM teorije i savreme-

nih modela kompromisa u pokusaju da objasni uticaj strukture kapitala na
vrijednost kompanije.
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4.3. Teorija statickog kompromisa

Teorija statickog kompromisa (Trade-Off Theory) nadovezuje se na Modi-
gliani-Millerovu teoriju strukture kapitala s porezom na dobit ili na Mil-
lerov model, ali uz dodatak vaznih realnih troskova koji nastaju usljed ko-
ri$¢enja duga. Osim poreskih usteda koje dug omogucava, teorija statickog
kompromisa istice i potrebu da se u razmatranje ukljuce troskovi finan-
sijskih neprilika i agencijski troskovi duga. Drugi nazivi za ovu teoriju su
teorija glavnog toka ili teorija kompromisa.

Razvoj teorije statickog kompromisa se najcesce vezuje za radove Krau-
sa i Litzenbergera (1973), a dodatno je oblikovana kroz doprinos Jensena i
Mecklinga (1976) i Scotta (1976), posebno kroz integraciju agencijskih tro-
$kova i stecajnog rizika. Osim toga, rad Myersa (1984) je posebno znacajan
za objasnjenje teorije statickog kompromisa: Myers priznaje da Trade-Off
teorija ima teorijsku privlacnost, ali istice da ona slabo objasnjava stvarno
ponasanje preduzeca.

Troskovi finansijskih neprilika nastaju kada akcionarsko drustvo nije
u mogucnosti da izmiruje svoje obaveze. Oni uklju¢uju direktne trosko-
ve stecaja (troskove fizickog i moralnog rabacenja imovine, sudske takse,
advokatske usluge, administrativne procedure) i indirektne troskove kao
$to su pad povjerenja, gubitak kupaca, dobavljaca i zaposlenih, te smanjenje
trzi$ne vrijednosti (Mikerevic, 2010). Usljed rasta nivoa duga, povecava se
rizik stecaja, $to povecava ocekivanu cijenu kapitala. Povjerioci, svjesni po-
vecanog rizika, zahtijevace ve¢u kamatnu stopu, ¢ime se povec¢ava ukupna
cijena kapitala. Time koristi od poreske olaksice postaju sve manje znacaj-
ne. Empirijska istrazivanja dokazuju znacaj troskova finansijskih neprilika
u kontekstu strukture kapitala i cijene kapitala. Troskovi finansijskih ne-
prilika kompanija u procesu stecaja dostizu 20% njihove trzi$ne vrijednosti
(Altman, 1984).

Agencijski troskovi duga nastaju kada menadzeri donose odluke koje
nisu u interesu povjerilaca. Agencijski troskovi rastu s pove¢anjem ucesca
duga u strukturi kapitala, a najve¢i su kada se pojave finansijske neprili-
ke. Troskovi monitoringa i izgubljena efikasnost predstavljaju agencijske
troskove koji uvecavaju trosak duga i umanjuju koristi koris¢enja finansij-
skog leveridza. U cilju zastite, povjerioci Cesto zahtijevaju ogranicavajuce
klauzule u ugovorima o zaduzenju. To smanjuje manevarski prostor me-
nadZmenta, ali povecava sigurnost kreditora. Jensen i Meckling (1976) su
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zakljucili da agencijski troskovi za vlasnike duga rastu sa pove¢anjem duga.
Sa stanovista akcionara, agencijski troskovi opadaju s porastom duga do
odredene granice, nakon ¢ega dodatno koris¢enje duga dovodi do rasta i
agencijskih i ukupnih troskova.

Ako kombinujemo MM model s porezom na dobitak, te dodamo efekte
troskova finansijskih neprilika i agencijske troskove, model stistickog kom-
promisa je sljedeci:

Sadasnja

Loy Trzisna Sadasnja . Sadasnja
vz;‘]rfﬁff?fs ;- vrijednost | vrijednost Vg{)?ggg;t vrijednost
preduzeca preduzeca poreskih finansijskih ~ agencijskih

bez leveridza usteda neprilika troskova
odnosno
V, =V, +T,xD~(CFD+AC)
Gdje je:

V, - trzi$na vrijednost preduzeca koje koristi finansijski leveridZ (dug
+ sopstveni kapital);

V- trzidna vrijednost preduzeca koje se finansira iskljucivo sopstve-
nim kapitalom;

T, — poreska stopa na dobitak preduzeca;

D — dug preduzeca;

CFD - sadasnja vrijednost troskova finansijskih neprilika;

AC - sadasnja vrijednost agencijskih troskova.

Ova formula pokazuje da vrijednost preduzeca raste sa uklju¢ivanjem
duga zbog poreske ustede (T D), ali se ta korist umanjuje zbog: mogu¢no-
sti nastanka finansijskih neprilika (CFD) i povec¢anih agencijskih troskova
duga (AC), kao §to su troskovi sukoba interesa izmedu akcionara i povje-
rilaca.

Grafikon prikazuje kako se trzi$na vrijednost preduzeca mijenja u zavi-
snosti od nivoa finansijskog leveridza, tj. zaduzenosti.
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Grafikon 19: Vrijednost kompanije prema teoriji statickog kompromisa

Vrijednost kompanije Vi=Vu+TixD

Vrijednost preduzeca s
leveridZzom (MM model
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J
v N )
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Izvor: Ivanisevic (2006).

Prava linija predstavlja teorijsku vrijednost preduzeca prema Modiglia-
ni-Miller modelu sa porezom na dobitak. Ova linija ukazuje da vrijednost
tirme raste linearno sa uvodenjem duga zbog poreske ustede. Stvarna kriva
vrijednosti preduzeca, medutim, odstupa od MM linije nakon odredene
tacke, jer uz povecanje duga rastu:

— troskovi finansijskih neprilika (kao $to su bankrot, nelikvidnost, pad
kreditnog rejtinga);

— agencijski troskovi duga (konflikti izmedu akcionara i povijerilaca,
troskovi monitoringa, ogranicenja iz ugovora o zajmu).

Tacka A oznacava grani¢nu vrijednost gdje koristi od poreske ustede jo$
nadmasuju ukupne troskove duga, ali ne u dovoljnoj mjeri da povecava-
ju ukupnu vrijednost preduzeca. Nakon tacke A troskovi finansijskih ne-
prilika i agencijski troskovi postaju izraZeniji i poniStavaju efekat poreske
ustede. Trzi$na vrijednost preduzeca pada s daljim povecanjem leveridza
(Mikerevic, 2010). Optimalna struktura kapitala postize se u tacki B, gdje je
razlika izmedu koristi kori$¢enja duga (poreska usteda) i troskova (CFD +
AC) najveca. U tacki B trzi$na vrijednost preduze¢a maksimalna.

Navedena graficka analiza pruza osnovu za razmatranje optimalne fi-
nansijske strategije u realnim uslovima trzista, narocito u trzistima u ra-
zvoju gdje su i troskovi i koristi duga Cesto izrazeniji zbog regulatorne ne-
stabilnosti i premija rizika.
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U cilju detaljnije analize uticaja troskova koji se tretiraju u teoriji static-
kog kompromisa, posmatramo naredni grafikon.

Grafikon 20: Kombinovani efekti duga na vrijednost kompanije

Trzi$na vrijednost
kompanije

A

. Efekat poreza na dobitak
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Izvor: Mikerevi¢ (2010).

Grafikon prikazuje kako se optimalna struktura kapitala pomjera kada
se u analizu osim poreza na dobit ukljuce i drugi relevantni faktori.

Prava linija predstavlja situaciju gdje se u obzir uzima samo efekat po-
reske ustede - u skladu sa Modigliani-Miller teorijom sa porezima. U tom
slucaju, vrijednost preduzeca raste linearno s leveridzom, bez ogranicenja.

Kriva puna linija prikazuje uticaj poreske ustede plus troskova finansij-
skih neprilika. Maksimalna vrijednost firme se postize u tacki X, $to suge-
riSe da se optimalna struktura kapitala nalazi na nizem nivou duga nego u
idealizovanoj MM teoriji.

Isprekidana linija (najniza) dodaje jo$ i agencijske troskove, koji dodatno
umanjuju marginalnu korist od zaduzivanja. Nova optimalna tacka se sada
nalazi u tacki Y, §to pokazuje jo$ konzervativniji pristup u odredivanju ra-
zumnog nivoa duga.

Kako se dodaju slojevi realnih troskova, optimalni nivo duga opada,
jer koristi od poreske ustede vise ne nadmasuju sveukupne troskove duga.
Ovaj prikaz jasno ukazuje zasto praksa cesto ne slijedi teoriju do kraja, ve¢
koristi kompromisni pristup u odredivanju strukture kapitala.



TEORIJE STRUKTURE KAPITALA | 215

Ako bi se jednacina Millerovog modela modifikovala za faktore dodat-
nih troskova, dobijamo sljede¢u jednacinu (Mikerevi¢, 2010):

T,)x(1-T)

(1_Td)

1—
VL=VU+[1—( }XD—(CFD+AC)

Gdje je:
V|, - trzi8na vrijednost zaduZenog preduzeca;
V, - trzi$na vrijednost nezaduzenog preduzeca;
D - trzina vrijednost duga;
T, - stopa poreza na dobit kompanije;
T, - stopa poreza na prihode od duga (kamate);
T - stopa poreza na prihode od kapitala (dividende i kapitalni dobitak);
CFD - troskovi finansijskih neprilika;
AC - agencijski troskovi.

Model statickog kompromisa pruza osnovu za razumijevanje odnosa
koristi i troSkova duga. Na osnovu njega mogu se izvesti sljedeci opsti za-
kljuéci:

— Preduzeca sa visim poslovnim rizikom teze koriste dug, jer su kod
njih veci ocekivani troskovi finansijskih neprilika. Nasuprot tome,
preduzeca sa stabilnijim poslovanjem lakse se zaduzuju, jer koristi od
poreskih usteda nadmasuju moguce troskove.

— Preduzeca sa znacajnom materijalnom imovinom, poput nekretnina,
mogu koristiti ve¢i dug. Takva imovina pruza garancije povjeriocima
i smanjuje percepciju rizika. Nasuprot tome, firme sa nematerijalnom
imovinom (patenti, goodwill) su osjetljivije na finansijske neprilike.

— Visoke poreske stope podsti¢u kori§¢enje duga, jer povecavaju vrijed-
nost poreskog $tita. Ipak, ako su svi ostali faktori konstantni, efekti
poreskih usteda mogu biti poniSteni porastom troskova finansijskih
neprilika i agencijskih konflikata.

Model sugerise da bi svaka kompanija trebalo da tezi takvoj struktu-
ri kapitala u kojoj su troskovi i koristi zaduzivanja uravnotezeni, ¢ime se
maksimizira trzisna vrijednost. U tom smislu, ni prekomjerno ni nedovolj-
no zaduzenje nije pozeljno. Ipak, ostaje pitanje koliko je ovaj model primje-
njiv u praksi, s obzirom na brojna ogranicenja i nedovoljnu empirijsku po-
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tvrdu. Naime, brojne studije pokazuju da se odluke firmi ne donose uvijek
u skladu s ciljevima optimizacije strukture kapitala. Preduze¢ima u slicnim
industrijama Cesto se pripisuje slicna struktura kapitala, ali su razlike u po-
nasanju i dalje znacajne.

Zaklju¢no, ne postoji univerzalni model koji bi mogao objasniti sve pro-
mjene u vrijednosti preduzeca u zavisnosti od strukture kapitala. Ipak, mo-
del statickog kompromisa ostaje koristan okvir za razumijevanje osnovnih
finansijskih odnosa i kompromisa izmedu koristi i troskova duga.

4.4, Teorija hijerarhijskog redosljeda

Teorija hijerarhijskog redoslijeda (Pecking Order Theory) predstavlja model
odlucivanja o finansiranju zasnovan na preferencijama preduzeca u pogle-
du izvora kapitala. Nastala je kao rezultat empirijskih istrazivanja profesora
Donalda Donaldsona 1961. godine, koji je uvidio da preduzeca radije kori-
ste interne izvore (zadrzanu dobit i amortizaciju) nego eksterno finansira-
nje putem duga ili emisije akcija. Teorija je postala poznata nakon objavlji-
vanja poznatog rada Myersa i Majlaufa (1984).

Jedna od klju¢nih pretpostavki teorije hijerarhijskog redoslijeda jeste po-
stojanje asimetricnih informacija izmedu menadzZmenta i eksternih investi-
tora. Naime, menadzeri posjeduju vise informacija o stvarnoj vrijednosti,
rizicima i budu¢im izgledima preduzeca nego akcionari ili trziste u cjelini.
Stoga investitori mogu biti sumnji¢avi prema novim emisijama i nevoljni da
kupuju nove akcije kompanije zbog bojazni od precijenjenosti akcija (Brea-
ley, Myers & Marcus, 2003). Ova asimetrija, u duhu efikasnosti trzista, ima
direktan uticaj na odluke o izvorima finansiranja i redoslijedu njihovog ko-
riScenja.

U teoriji hijerarhijskog rasporeda nema optimalne strukture kapitala
ni ciljnog miksa sopstvenog i pozajmljenog kapitala, ve¢ samo dvije vrste
kapitala: interni i eksterni. Interni kapital je na vrhu hijerarhije, a eksterni
na dnu. Profitabilne kompanije pozajmljuju manje, ne zbog ciljanog nizeg
racija duga, ve¢ zbog manje potrebe za eksternim kapitalom. Manje profita-
bilne kompanije vise pozajmljujuju, jer nemaju dovoljno internih izvora za
kapitalne investicije. Iako teorija hijerarhijskog rasporeda ne porice posto-
janje i uticaj poreza i troskova finansijskih neprilika na donosenja odluka
o strukturi kapitala, ovi faktori se smatraju manje bitnim od preferencija
menadzZera prema: (a) internim izvorima finansiranja u odnosu na eksterne
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i (b) dugu u odnosu na emisije akcija (Brealey, Myers & Marcus, 2003). U
skladu sa ovom teorijom, preduzeca uspostavljaju preferencijalni poredak
izvora finansiranja:

— kori$¢enje internih sredstava (zadrzane dobiti);

— zaduzivanje, zbog nizih transakcionih troskova i manjeg uticaja na
strukturu vlasnistva;

— emisija vlasnickog kapitala.

Signalni efekat izbora izvora finansiranja takode ima vaznu ulogu.
Odluka da se preduzece zaduZi Cesto se percipira kao signal povjerenja me-
nadzmenta u buducu profitabilnost investicionog projekta, kao i u to da
je trenutna trzi$na vrijednost akcija potcijenjena. Suprotno tome, emisija
novih akcija se na trzi$tu moze interpretirati kao signal neizvjesnosti ili
procjene menadzmenta da su akcije trenutno precijenjene, §to moze dovesti
do pada njihove cijene. Ovo je posebno izrazeno u tradicionalnim sekto-
rima, dok u visokotehnoloskim industrijama, gdje su materijalna sredstva
skromna, a trosak zaduzivanja visok, emisija akcija cesto predstavlja racio-
nalniji izbor.

Osim informacione asimetrije, prakti¢ni faktori takode favorizuju hije-
rarhijski redoslijed: unutrasnje finansiranje ne nosi troskove emisije, dok su
troskovi zaduzivanja manji od troskova emisije vlasni¢kog kapitala.

Osnovne postavke teorije (Mikerevic, 2010):

1) Akcionarska drustva prvenstveno preferiraju interno finansiranje iz
zadrzane dobiti i amortizacije.

2) Isplata dividendi se reguliSe u skladu sa ocekivanim investicionim
potrebama i budu¢im novc¢anim prilivima.

3) Akcionarska drustva se lako odlucuju za povecanje ili smanjenje svo-
jih dividendi. Povecanje dividendi se izbjegava, osim ako postoji viso-
ka sigurnost u odrzivost takve politike.

4) Ako preduzece ima viska novéanog priliva, ulagace u utrzive hartije
od vrijednosti, iskoristiti sredstva za otplatu duga, uvecati dividendu,
otkupiti akcije ili preuzeti drugo preduzece.

5) Ako preduzece nema dovoljno sredstava za finansiranje ulaganja,
prvo ¢e prodati portfolio hartija od vrijednosti, a zatim izadi na trzi-
Ste kapitala.
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6) Kada interno finansiranje nije dovoljno, prioritet se daje zaduzivanju,
zatim hibridnim instrumentima (npr. konvertibilne obveznice), dok
se emisija obi¢nih akcija koristi kao krajnja opcija.

Prednosti teorije:

— Usko je povezana sa prakti¢nim ponasanjem menadzera i poslovhom
realnosc¢u;

— Ne zahtijeva eksplicitno modeliranje optimalne strukture kapitala;
— Zaduzenost se moze mijenjati ¢esto i u ve¢em obimu;

— Fleksibilna je i prilagodava se potrebama preduzeca u svakom tre-
nutku;

— Uvazava vremensku promjenljivost izvora i preferencija.
Nedostaci teorije:

— Ne uzima u obzir efekte poreskih usteda, agencijske troskove i finan-
sijske poteskoce;

— Nije uvijek u skladu s ponasanjem preduzeca na razvijenim trzistima
kapitala;

— Zanemaruje eventualne strategije maksimizacije vrijednosti struktu-
riranim planiranjem kapitalne strukture;

— Ova teorija polazi od pretpostavke da preduzeca ne teze optimizaciji
ciljanog odnosa duga i kapitala, ve¢ se ponasaju oportunisticki, bira-
juci one izvore finansiranja koji su najmanje rizi¢ni, najdostupniji i ne
narusavaju postojecu kontrolu.

Empirijsko testiranje teorije pokazuje kontadiktorne rezultate. Odredeni
autori ukazuju da ona dobro objasnjava ponasanje preduzeca u odredenim
kontekstima. Zeidan, Galil i Shapir (2018) dokumentuju da vlasnici pri-
vatnih firmi u Brazilu u velikoj mjeri slijede principe teorije hijerarhijskog
rasporeda. Navedeni zakljuc¢ak vazi i u prisustvu subvencioniranih kredi-
ta, pri ¢emu na zakljuc¢ak autora ne utice to da li je kompanija ogranicena
dugom ili ne.

Nasuprot tome, Frank i Goyal (2000) upozoravaju da teorija ne uspijeva
da objasni ponasanje malih kompanija, gdje bi problem asimetri¢nih infor-
macija trebalo da bude izrazeniji. Autori su testirali teoriju hijerarhijskog
rasporeda korporativnog leveridza u odnosu na teoriju statickog kompro-
misa, koristeci Sirok presjek americkih kompanija u periodu 1980-1998.
Predvidanja teorije hijerarhije nisu dokazana, jer je, prema njihovom is-
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trazivanju, leveridZ je postojaniji na nizim nivoima nego na vi$im nivoi-
ma. Takode, velike kompanije povecavaju svoj dug kako bi podrzale isplatu
dividendi, dok mala preduzec¢a smanjuju svoj dug dok isplacuju dividende.

Teorija hijerarhijskog redoslijeda naglasava ulogu informacionih asime-
trija i signalnih efekata u oblikovanju finansijskih odluka preduzeca. Iako
ne pruza univerzalni model strukture kapitala, ona dobro objasnjava prefe-
rencijalni redoslijed izvora finansiranja u uslovima neizvjesnosti i ograni-
¢enog pristupa informacijama. Njena najveca vrijednost ogleda se u tome
$to odrazava stvarne obrasce ponasanja menadzmenta, narocito u malim i
srednjim preduzecima, i time nadopunjuje formalnije teorije poput static-
kog kompromisa.

4.5. Modifikovana teorija hijerarhijskog redoslijeda -
Myersova teorija

Analizirajuci teoriju hijerarhijskog rasporeda, Stewart Myers ukazao je na
nepodudarnost izmedu Donaldsonove pretpostavke o hijerarhijskom redo-
slijedu finansiranja i modela statickog kompromisa. Kako bi razrijesio taj
problem, Myers je razvio tzv. modifikovanu teoriju hijerarhijskog redoslije-
da, koja polazi od pretpostavke da preduzeca biraju izvore finansiranja u
skladu s preferencijalnim redoslijedom, ali uzimajuci u obzir i finansijsku
fleksibilnost i oportunitetne troskove.

Sustinski, Myers zadrzava osnovnu ideju da preduzeca radije koriste in-
terne izvore finansiranja, prvenstveno zadrzanu dobit, te da se tek u dru-
gom koraku opredjeljuju za zaduzivanje, dok emisija novih akcija ostaje
krajnja opcija, rezervisana za situacije kada su iscrpljene sve druge mogu¢-
nosti (Myers, 1984).

Empirijski podaci iz Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava tokom 1970-ih i
1980-ih pokazuju da su korporacije u znacajnoj mjeri koristile interne
izvore: u tom periodu svega 2.1% investicija finansirano je emisijom novih
akcija, 29.8% je finansirano dugoro¢nim kreditima, dok 61.9% cine ostali
izvori finansiranja (Mikerevi¢, 2010). Ovakav raspored podrzava ideju da
preduzeca u praksi zaista slijede redoslijed finansiranja koji maksimizira
kontrolu, smanjuje troskove emisije i odrazava preferenciju za o¢uvanjem
vlasnicke strukture. Troskovi flotacije i asimetri¢ne informacije navode
kompanije da pribavljaju kapital u skladu sa teorijom hijerarijskog raspore-
da (Brigham & Erhhardt, 2016).
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Myers izdvaja Cetiri klju¢na principa ponasanja preduzeca unutar ove teo-
rije (Mikerevic, 2010):

1) Preduzeca finansiraju projekte zadrzanom dobiti kad god je to mo-
guce. Ako su dostupna interna sredstva, preduzece ih koristi ¢ak i u
slucajevima kada je ocekivani prinos nizak - pod pretpostavkom da
¢e se izbjec¢i dodatni troskovi eksternog finansiranja.

2) Dividende se definiSu u skladu s mogu¢nostima pokrica vlasnickog
kapitala internim izvorima. Time se nastoji izbje¢i emisija novih ak-
cija i zadrzati kontinuitet u politici isplata.

3) Zaduzivanje dolazi tek nakon iscrpljivanja internih sredstava. Nove
investicije se finansiraju novim dugom, vode¢i ra¢una o troskovima
finansijkih neprilika. Preduzeca teze da ocuvaju finansijsku fleksi-
bilnost $to duze mogu, te da odrze nivo prosje¢nog duga. Kapacitet
zaduzivanja Myers vidi kao strateski resurs i ukazuje da preduzeca
nastoje ocuvati sposobnost zaduzivanja za buduce projekte (tzv. Fi-
nancial Slack), posebno u uslovima neizvjesnosti. To je vazan motiv
za$to se interno finansiranje koristi kada god je moguce.

4) Emisija akcija se koristi kao posljednja opcija. Tek kada se iscrpe svi
drugi izvori, kao $to su zaduzivanje i emisija kobvertibilnih obvezni-
ca, preduzece pribjegava emisiji akcija. Navedeno se tumaci kao sig-
nal smanjene fleksibilnosti ili visokih potreba za kapitalom. Ako se
ocekuje pad trzisne vrijednosti akcija, preduzeca ne finansiraju nove
projekte izdavanjem obi¢nih akcija.

Zarazliku od statickog kompromisa, koji predvida optimalnu strukturu
kapitala za svako preduzece, Myersova teorija pretpostavlja da struktura
kapitala ne mora da bude stati¢na ni univerzalno optimalna, ve¢ da evolu-
ira u skladu sa zZivotnim ciklusom preduzeca, njegovom profitabilnoscu i
moguénostima generisanja interne akumulacije. Cak i kod preduzeéa iz iste
industrijske grane, struktura kapitala bi se razlikovala.

Struktura kapitala prema ovoj teoriji je odraz kumulativnih potreba za
internim izvorima finansiranja i mjeri se profitabilnos¢u preduzeca (Mi-
kerevic, 2010). Visoko profitabilna preduze¢a imaju manje uces¢e duga u
strukturi kapitala i obrnuto: niskoprofitabilna preduzeca imaju veci leve-
ridz. Ovo moze djelovati kontraintuitivno, ali zapravo potvrduje teoriju,
tako da preduzeca ne koriste dug jer imaju dovoljno interne akumulacije.
Time se razlikuju od predvidanja statickog kompromisa koji bi sugerisao
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da je visoko profitabilnim preduzecima potrebno vise duga (radi poreskog
Stita).

Osnovni nedostaci teorije, kako ih i sam Myers prepoznaje, ogledaju se u
njenoj nesposobnosti da odgovori na pitanje zasto akcionarska drustva pre-
feriraju stabilnu politiku dividendi, kao i zasto nerado pribjegavaju emisiji
akcija ¢ak i kada imaju profitabilne projekte. Myers je osporio pretpostav-
ke teorije statickog kompromisa vezane za homogena ocekivanja svih uce-
snika na trzistu, tvrdedi da trzi$ni ucesnici imaju asimetri¢ne informacije.
Uprkos tome, modifikovana hijerarhijska teorija ostaje dragocjen okvir za
razumijevanje finansijskih odluka u realnom poslovnom okruzenju, naro-
¢ito kada se u obzir uzmu troskovi informacija, rizik i teznja menadzmenta
da ocuva kontrolu i reputaciju preduzeca.

U empirijskoj studiji Bontempi (2002) predlaze model modifikovane te-
orije hijerarhijskog rasporeda (Modified Pecking Order Theory - MPO), koji
integriSe osnovne postavke teorije kompromisa (Trade-Off - TO) i klasicne
hijerarhijske teorije (Pecking Order - PO). Za razliku od ,¢istih” pristupa,
MPO model se posebno isti¢e u objasnjavanju tzv. ‘hibridnih’ finansijskih
sistema, koji nisu ni potpuno trzi$no orijentisani ni bankovno zasnovani,
poput italijanskog. U takvim sistemima, preduzeca se mogu grupisati u
dvije kategorije: (1) firme tipa TO, koje imaju dugoro¢nu ciljanu strukturu
kapitala i postupno joj teze vremenom, i (2) firme tipa PO, kod kojih kratko-
ro¢na dostupnost internih sredstava za finansiranje investicija moze privre-
meno odgoditi konvergenciju ka ciljanom odnosu duga. Bontempi (2002)
zakljucuje da MPO model omogucava zasebno testiranje ograni¢enih TO
i PO modela, a dobijeni rezultati pokazuju njihovu statisticku inferiornost
u odnosu na modifikovani pristup. Empirijski nalazi snazno podrzavaju
MPO kao precizniji i fleksibilniji okvir za analizu odluka o strukturi kapi-
tala u realnim ekonomijama sa izrazenim institucionalnim i strukturnim
specifi¢nostima.

Zaklju¢no, modifikovana teorija hijerarhijskog redoslijeda Stewarta
Myersa pruza realistican okvir za razumijevanje finansijskih odluka pre-
duzeca u uslovima nesavrsenih trzista i informacione asimetrije. U njenom
srediStu nalazi se pretpostavka da preduzeca ne teze univerzalnoj optimal-
noj strukturi kapitala, ve¢ postupno biraju izvore finansiranja u skladu s in-
ternom akumulacijom, cijenom eksternih izvora i potrebom za o¢uvanjem
finansijske fleksibilnosti. Iako teorija ne rjesava sve dileme, narocito kada
je rije¢ o stabilnosti dividendi i ponasanju preduzeca sa visokim profitom,
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ona ostaje relevantna i primjenjiva, narocito kod malih i srednjih preduze-
¢a, te u uslovima trzista sa izraZenom informacionom asimetrijom.

4.6. Teorija signaliziranja

Teorija signalizacije (Signalling Theory) potekla je iz rada Stephena Rossa
iz 1977. godine i zasniva se na ideji da izbor izvora finansiranja predstavlja
signal koji menadzment upucuje trzistu o ocekivanim rezultatima poslova-
nja preduzeca.

U kontekstu strukture kapitala, ova teorija polazi od asimetri¢ne raspo-
djele informacija izmedu menadZmenta i investitora - menadzeri raspolazu
kvalitetnijim i potpunijim informacijama o budu¢im tokovima gotovine i
riziku preduzeca nego $to je to dostupno eksternim investitorima. Upravo
zbog te neravnoteze, trziste pazljivo tumaci odluke o emisiji duga ili vla-
snickog kapitala kao posredne poruke o stanju i perspektivama firme. Pre-
ma Rossu (1977) i pristalicama ove teorije:

— Emisija duga tumaci se kao pozitivan signal trzistu: sugerise da me-
nadZment ima povjerenje u bududi priliv sredstava i sposobnost pre-
duzeca da servisira obaveze;

— Emisija akcija, s druge strane, moze se tumaciti kao negativan signal:
implicira da je rukovodstvo zabrinuto zbog budu¢ih prihoda, odno-
sno da trenutno smatra da su akcije precijenjene, pa Zeli iskoristiti
povoljan trenutak za emisiju.

Ovakvo pona$anje je posljedica Zelje da se izbjegne razvodnjavanje vla-
snicke strukture i negativne reakcije trzista koje prati emisiju akcija. Tako-
de, zbog visokih transakcionih i reputacionih tro$kova pogresnih signala,
menadzeri najc¢esce ne Zele slati lazne poruke, ¢cime signali poprimaju odre-
deni stepen kredibiliteta.

Implicirana preporuka teorije signalizacije za odluke o strukturi kapi-
tala jeste da preduzeca treba da ocuvaju kapacitet zaduzivanja da bi bila
spremna da iskoriste investicione prilike u trenutku kada se one pojave. U
tom smislu, kompanije bi trebalo da koriste manji stepen duga nego $to to
sugeriSu modeli kao $to je Modigliani-Miller teorija sa efektima poreza i
troskova finansijskih poteskoca (Mikerevi¢, 2010).

Leland & Pyle (1977) tvrde da informacione asimetrije izmedu predu-
zeca i investitora otezavaju efikasno finansiranje kvalitetnih projekata, jer
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trziste ne moze razlikovati dobre od losih. Kako bi se finansirali kvalitet-
ni projekti, neophodan je transfer informacija, a volja investitora sa insaj-
derskim informacija da investiraju u projekat predstavlja signal o kvalitetu
projekta za kreditore i trziste. Lee, Thakor & Vora (1983) razvili su ravnote-
zni model koji kombinuje signalizaciju i screening da bi se umanjile poslje-
dice informacionih asimetrija. Pokazuju da optimalna struktura kapitala,
ukljucujuci odnos duga i kapitala i zrelost duga, moze posluziti kao signal
trzistu o buducoj dobiti i pouzdanosti preduzeca.

Empirijska istrazivanja su djelimi¢no potvrdila tvrdnje teorije signali-
zacije, iako rezultati variraju u zavisnosti od uzorka, industrije i mjerljivih
varijabli. Ipak, u savremenim trzi$nim uslovima, narocito u situacijama vi-
soke neizvjesnosti i volatilnosti, uloga signala u tumacenju investicionih i
finansijskih odluka ostaje snazna i relevantna.

Teorija signaliziranja istice da nac¢in finansiranja nije neutralan, ve¢ nosi
informativni sadrzaj za investitore. Preduzeca s jakim izgledima preferiraju
dug kao signal samopouzdanja, dok ona sa slabijim izgledima pribjegava-
ju emisiji akcija. U praksi, to znaci da struktura kapitala moze posluziti
kao alat za prenosenje poruka trzistu, bilo da potvrdi snagu poslovanja ili
prikrije slabosti. Iako teorija ne pokriva sve slu¢ajeve i moze biti podlozna
interpretacijama, njena primjena je posebno vidljiva kod javno listiranih
preduzeca i u periodima promjene u poslovnoj dinamici.

4.7. Teorija Jensena i Mecklinga

Jensen i Meckling razvijaju teoriju vlasnicke strukture preduzeca integra-
cijom koncepata iz agencijske teorije, teorije imovinskih prava i finansijske
teorije. U svom radu uvode pojam agencijskih troskova, razmatraju njihov
odnos sa problemom razdvajanja vlasniStva i kontrole, te analiziraju kako
prisustvo duga i eksternog kapitala generiSe dodatne konflikte interesa.
Autori razmatraju i ko u konacnici snosi ove troskove, kao i pod kojim
uslovima njihovo postojanje moze biti Pareto optimalno. Iako se agencij-
ski troskovi u kasnijim verzijama integriSu u teoriju statickog kompromisa
(Trade-Off), teorija Jensena i Mecklinga (1976) predstavlja temeljni teorijski
okvir za razumijevanje konflikata izmedu akcionara i menadzera. Njihov
rad je znatno $iri i dublje postavljen: on ne polazi samo od strukture kapita-
la, ve¢ od opste teorije preduzeca i upravljackih motiva. Zbog toga, iako su
njihovi nalazi kasnije koriSteni unutar Trade-Off pristupa, njihova teorijska
osnova zasluzuje poseban tretman.
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Polaze¢i od premise da menadzeri u akcionarskim drustvima raspolazu
tudim kapitalom, autori naglasavaju da se ne moze ocekivati da ¢e upravlja-
ti tim resursima s istom paznjom i odgovorno$c¢u kao $to to ¢ine partneri u
privatnim preduzec¢ima. Upravo zbog toga dolazi do izrazaja nemar i neefi-
kasnost, koji su, u manjoj ili ve¢oj mjeri, inherentni menadzmentu u struk-
turama gdje je vlasnistvo razdvojeno od kontrole (Jensen &> Meckling, 1976).

Teorija Jensena i Mecklinga isti¢e vazan nedostatak prethodnih teorija
kapitalne strukture, a to je zanemarivanje sukoba interesa izmedu akcio-
nara i povjerilaca. Menadzeri umjesto da teZe maksimiziranju vrijednosti
kompanije, teZe u sustini maksimiziranju vrijednosti akcija. Kao zastupnici
akcionara, menadzeri mogu donositi odluke koje maksimiziraju vrijednost
akcija, ali istovremeno Stete ukupnoj vrijednosti kompanije i interesima
povjerilaca. Ovo je posebno izrazeno u situaciji kada je preduzece visoko
zaduzeno i menadZzment ima podsticaj da prihvata veoma rizi¢ne projekte
s negativnom neto sadasnjom vrijednoscu, jer u slucaju uspjeha dobit ide
akcionarima, dok u sluc¢aju neuspjeha gubitak pretezno snose poverioci.

Ovakvo ponasanje proizilazi iz opcione prirode vlasnickog kapitala: sto
je preduzece rizi¢nije, to je potencijalna vrijednost akcija veca, iako je uku-
pan rezultat za kompaniju negativan. Jensen i Meckling zato naglasavaju da
zaduzenost moze dovesti do Stetnih odluka kada menadzment daje pred-
nost interesima akcionara nad dugoro¢nom stabilnos¢u preduzeca. Ova-
kav stav dovodi do podrzavanja modela korporativnog upravljanja koji daje
vecu kontrolu povjeriocima, koji su dugo bili tradicionalno prisutni u Nje-
mackoj i Japanu (Urosevié, 2009). Nasuprot tome, americki model korpora-
tivnog upravljanja zasnovan na zastiti akcionara moze ugroziti dugoro¢nu
vrijednost preduzeca.

Stavovi Jensena i Mecklinga se mogu razumijeti ako se pode od pretpo-
stavke da se u slucaju rizi¢nog duga, akcionarski kapital posmatra kao kol
opcija na vrijednost preduzeca (Urosevi¢, 2009). Ova opcija postaje sve vri-
jednija Sto je preduzece izlozenije riziku jer akcionari u¢estvuju samo u do-
bicima, dok gubici najce$ée pogadaju povjerioce. Samim tim, prihvatanje
rizicnih projekata, pa i onih sa negativnom efektima po ukupnu vrijednost
kompanije moze povecati vrijednost u rukama akcionara kada je kompani-
ja visoko zaduzena.

Teorija Jensena i Mecklinga posmatra strukturu kapitala kroz prizmu
agencijskih odnosa i konflikata interesa izmedu menadzera i vlasnika, kao
i izmedu vlasnika i povijerilaca. Klju¢no je shvatanje da visoka zaduzenost
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moze posluziti kao mehanizam discipline za menadZzment, ali istovreme-
no stvara prostor za dono$enje odluka koje favorizuju akcionare na $tetu
ukupne vrijednosti kompanije. Struktura kapitala, prema ovoj teoriji, nije
neutralna: ona oblikuje ponasanje menadzera i distribuciju rizika, te pred-
stavlja sredstvo za uskladivanje interesa unutar preduzeca. Na taj nacin,
izbor izmedu duga i kapitala postaje pitanje upravljanja konfliktima i ocu-
vanja efikasnosti u alokaciji resursa.

4.8. Teorija tempiranja trzista

Teorija tempiranja trziSta objasnjava da kompanije prilagodavaju svoju
strukturu kapitala u skladu sa uslovima na finansijskom trzistu. Struktura
kapitala je kumulativni rezultat proslih pokusaja tempiranja trzista kapitala
(Baker & Wurgler, 2002). Kompanije emituju nove akcije kada smatraju da
je cijena njihovih akcija precijenjena, a otkupljuju sopstvene akcije kada vje-
ruju da je cijena potcijenjena (Bimpong et al, 2021). Na taj nacin promjene
u cijeni akcija direktno uti¢u na odluke o finansiranju, a posljedi¢no i na
strukturu kapitala preduzeca.

Ova teorija dodatno naglasava da preduzeca ne teze ka ciljanom (op-
timalnom) odnosu duga i kapitala, ve¢ svoje odluke o emisiji ili otkupu
vlasnickih hartija donose u zavisnosti od uslova na trzistu kapitala. To
znaci da je izbor izmedu duga i kapitala u potpunosti vremenski uslovljen
trzi$nim prilikama. Takvo ponasanje implicira da su promjene u struktu-
ri kapitala uzrokovane tempiranjem trzista dugoro¢no postojane. Drugim
rije¢ima, istorijski prinosi akcija imaju trajan efekat na finansijski leveridz
preduzeca.

Najvazniji empirijski nalaz je taj da je finansijski leveridz negativno po-
vezan sa pro$lim prinosima akcija: visoki prinosi vode ka vecoj emisiji ak-
cija i manjoj zaduzenosti, dok niski prinosi vode ka finansiranju dugom i
visem leveridzu. Odnos trzisne i knjigovodstvene vrijednosti akcije (Mar-
ket-to-Book) se koristi kao proxy za procjenu precijenjenosti/potcijenje-
nosti akcija i klju¢na je varijabla u testiranju teorije. Fluktuacije u trzi$noj
vrijednosti imaju dugorocan uticaj na strukturu kapitala (Baker & Wurgler,
2002).

Najcesce kritike su:

— teorija se previse oslanja na ,,precijenjenost/potcijenjenost”;
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— ne objasnjava ponasanje svih preduzeca (neka preduzeca stalno kori-
ste dug bez obzira na cijenu akcije);

— ne integri$e poreske efekte i rizik (nije potpuna alternativa standard-
nim teorijama).

Iako je teorija kritikovana jer se oslanja na pretpostavku da menadzeri
mogu ta¢no procijeniti trzi$ne vrijednosti i jer ne integrise poreske efekte,
ona ima jedno empirijsko uporiste: istorijski prinosi objasnjavaju strukturu
kapitala bolje nego mnoge klasi¢ne teorijske varijable.

Zakljucno, teorija tempiranja trzista tvrdi da struktura kapitala odraza-
va istoriju cijena akcija viSe nego fundamentalne karakteristike poslovanja.
Menadzeri emituju akcije kada su precijenjene i koriste dug kada je akci-
ja potcijenjena, §to dovodi do dugoro¢no stabilnih razlika u finansijskom
leveridzu. Kompanije nemaju ciljanu strukturu kapitala, ve¢ reaguju na
trziSte. Promjene cijena akcija glavna je determinanta strukture kapitala,
¢ak vaznija od tradicionalnih faktora poput profitabilnosti ili volatilnosti
novcanih tokova.

4.9. Finansijska moc i struktura kapitala preduzeca

Finansijska mo¢ preduze¢a odnosi se na njegovu sposobnost da na odr-
ziv nacin izmiruje fiksne finansijske obaveze, posebno troskove kamata i
otplate glavnice dugoro¢nih kredita. Ova sposobnost nije samo vezana za
tekucu zaradu, ve¢ i za strukturu kapitala, odnosno odnos izmedu sopstve-
nog i pozajmljenog kapitala. Klju¢ni pokazatelj finansijske moci je odnos
poslovnog dobitka i fiksnih obaveza, odnosno koeficijent pokri¢a kamate i
obaveza (Mikerevié, 2010).

Finansijska_ Poslovni dobitak
mo¢ Troskovi , [ dospjela glavnica _ fiksna ), 1
kamata "\ dugorocnih obaveza  dividenda (1_ poreska stopa)

Kada je finansijska mo¢ visoka (koeficijent iznad 1), preduzece raspola-
ze dovoljnim internim izvorima za servisiranje fiksnih obaveza i o¢uvanje
tinansijske stabilnosti. Kada je ispod 1, preduzece ulazi u zonu finansijskog
rizika i potencijalnog bankrota. Bankrot je povezan ne samo sa finansij-
skom moc¢i, ve¢ i sa finansijskom ravnotezom koju je sve teze odrzavati $to
je preduzece zaduzenije. Ako se dobitkom ne pokriva otplata glavnice, tro-
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$kova kamata i fiksne dividende, odrzavanje solventnosti zavisi iskljucivo
od sposobnosti preduzeca da se ponovo zaduzi.

Vlasnicka struktura kapitala - odnos sopstvenog i pozajmljenog kapi-
tala direktno utice na finansijsku mo¢ i sposobnost preduze¢a da maksi-
mizira prinos na sopstveni kapital (ROE). Postoji ¢vrsta veza izmedu stope
prinosa na ukupan kapital, kamatne stope kao cijene duga i stope prinosa
na sopstveni kapital (Mikerevic, 2010). Kada je kamatna stopa niza od sto-
pe prinosa na ukupan kapital, preduzece bi trebalo da tezi ka povecanju
pozajmljenog kapitala u cilju maksimizacije ROE. Medutim, povecanje
zaduzenosti, iako moze povecati ROE kroz efekte finansijskog leveridza,
istovremeno smanjuje fleksibilnost i otpornost preduzeca na negativne
promjene trzisnog okruzenja (pad dobiti, porast kamatnih stopa, smanjenje
solventnosti). Menadzment Cesto pokus$ava da balansira izmedu maksimi-
zacije prinosa i ocuvanja finansijske mo¢i, vode¢i se ciljem ocuvanja opti-
malne strukture kapitala. Idealna struktura kapitala je ona koja omogucava
najvisu mogucu stopu prinosa za vlasnike kapitala, uz odrzivu finansijsku
elasti¢nost i prihvatljiv stepen rizika.

Povecanje zaduzenosti treba biti uskladeno sa sposobnosc¢u preduzecéa da
ocuva finansijsku elasticnost - sposobnost brzog i efikasnog prilagodavanja
uslovima na trzistu kapitala i kreditnim uslovima. Visok udio sopstvenog
kapitala u strukturi kapitala doprinosi kreditnoj sposobnosti, smanjuje ri-
zik insolventnosti i povecava fleksibilnost pri izboru izvora finansiranja.
U situacijama kada je ROE nizi od kamatne stope na dug, neophodno je
smanjiti zaduzenost i povecati sopstveni kapital. Medutim, ako povjerioci
ne prihvataju takvo smanjenje (npr. u uslovima niske profitabilnosti), upra-
vljanje strukturom kapitala postaje ograniceno.

Sa stanovista mijenjanja strukture kapitala, u cilju maksimiziranja ROE,
nema nepromijenljive optimalne strukture kapitala. Povecanje sopstvenog
kapitala uslovljeno je voljom vlasnika (akcionara) i njihovom finansijskom
snagom. S druge strane, povecanje pozajmljenog kapitala zavisi od kreditne
sposobnosti preduzeca izrazene preko rizika za kreditore, kao i kreditne
sposobnosti za kreditora. Visina sopstvenog kapitala predstavlja garantnu
supstancu za kreditore. Stoga na oblikovanje optimalne strukture kapitala
uticu ne samo stope prinosa na ukupan kapital, pozajmljeni kapital i sop-
stveni kapital, vec i visina sopstvenog kapitala prihvatljiva za kreditora.
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Uloga menadzmenta u postizanju optimalne strukture kapitala ogleda
se u teznji da postojecu strukturu kapitala $to vise priblizi optimalnoj, u
datim okolnostima. Menadzment preduze¢a mora da ima punu svijest o
tome da odluke o finansiranju direktno uti¢u na finansijsku mo¢. Samo
onda kada se misljenje finansijskog menadzera uvazava i integrise u strate-
giju preduzeca, moguce je optimalno oblikovati strukturu kapitala koja osi-
gurava maksimiziranje ROE, ostvarivanje odgovarajuce finansijske mo¢i i
finansijske snage preduzeca. Finansijska snaga podrazumijeva (Mikerevic,
2010):

— trajnu sposobnost servisiranja obaveza,
— trajnu sposobnost finansiranja,

— trajnu sposobnost investiranja,

— uvecanje kapitala vlasnika

— pozitivan finansijski odnos preduzeca i finansijskih ucesnika u pre-
duzecu (akcionara, zaposlenih, povjerioca i drzave).

Finansijska mo¢ i struktura kapitala su povezani aspekti finansijskog
upravljanja. Svaka odluka o izvorima sredstava mora uzeti u obzir ne samo
kratkoro¢nu isplativost i prinos na kapital, ve¢ i dugoro¢nu stabilnost, li-
kvidnost i elasticnost preduzeca. Klju¢no je razumijevanje da maksimizaci-
ja prinosa ne smije ugroziti sposobnost opstanka i kontinuiranog finansira-
nja. Stoga, optimalna struktura kapitala ostaje jedno od najvaznijih pitanja
moderne korporativne finansijske politike.

4.10. Uticaj strukture kapitala na vrijednost za
akcionare

Formiranje strukture kapitala u preduzecu predstavlja veoma slozen iza-
zov, sa teorijskog, tako i prakti¢cnog aspekta. U kontekstu uticaja strukture
kapitala na vrijednost za akcionare, visoka zaduzenost moze povecati po-
vrat na sopstveni kapital kada preduzece biljezi rast, ali istovremeno poja-
¢ava i finansijski rizik. U sluc¢aju pada poslovnog dobitka (EBIT-a), kamate
mogu apsorbovati veci dio zarade, ostavljajuci akcionare bez ocekivanih
dividendi. Stoga, pokazatelji kao $to su kapitalna zaduzenost, prihodna za-
duzenost, operativni leveridz i pokrivenost tro§kova kamata igraju klju¢nu
ulogu u analizi odrzivosti finansijske strukture i njenog uticaja na akcio-
narsku vrijednost.
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Postoje dva osnovna nacina izrazavanja zaduzenosti preduzeca. Ka-
pitalna zaduZenost (Capital Gearing) prikazuje udio dugoro¢nog duga u
ukupnoj strukturi kapitala preduzeca. Jedna od najce$ce koris¢enih mjera
kapitalne zaduzZenosti jeste odnos svih dugoro¢nih obaveza prema sopstve-
nim sredstvima akcionara, kako je prikazano u bilansu stanja. Ovaj odnos
sugeriSe koliko lako preduzece moze otplatiti svoje dugove kroz prodaju
imovine, jer sopstveni kapital predstavlja neto vrijednost preduzeca.

Prihodna zaduZenost (Income Gearing) pokazuje koliki dio prihoda
preduzeca je unaprijed optere¢en obavezom pla¢anja kamate. Prihodna za-
duzenost pokazuje procenat dobiti prije kamata i poreza koja se trosi na
troskove kamata. Oba pokazatelja predstavljaju oblike finansijske zaduze-
nosti (Pike & Neale, 2006). Koeficijent pokrivenosti kamata (Times Interest
Earned) predstavlja odnos poslovnog dobitak (EBIT-a) prema godis$njim
troskovima kamata, tj. koliko puta preduzeée moze iz svoje operativne do-
biti da pokrije svoje kamatne obaveze.

Jedan od glavnih razloga za koris¢enje duga u finansiranju jeste poveca-
nje zarade po osnovu vlasnickog kapitala, tj. uve¢anje prinosa za akcionare.
Kada je preduzece finansijski zaduzeno, promjene u poslovnom okruzenju
izazivaju disproporcionalne promjene u dobiti koja pripada akcionarima,
pod uslovom da su kamatne stope fiksne. Ovaj efekat je slican djelovanju
operativnog leveridza. Operativni leveridz (Operating Gearing) se odno-
si na odnos fiksnih i varijabilnih troskova u ukupnoj strukturi troskova
preduzeca (Pike & Neale, 2006). Sto je udio fiksnih trogkova vedi, to je visa
tacka pokri¢a odnosno nivo prodaje pri kom preduzece ne ostvaruje ni do-
bit ni gubitak. Nakon prelaska te tacke, svaki dodatni prihod donosi nesra-
zmjerno veci rast dobiti prije kamata i oporezivanja, a time i ve¢i povrat za
akcionare.

Kombinacija visokog operativnog i finansijskog leveridza moze znatno
povecati zaradu u fazama rasta, ali i pojacati gubitke i rizik insolventnosti
u kriznim periodima. Investitori o¢ekuju vecu riziko premiju za ulaganje
u takve kompanije. Zbog toga se preduze¢ima sa visokim operativnim le-
veridZom preporucuje oprezno i selektivno koris¢enje duga, da bi ocuvale
tinansijsku stabilnost i zastitile vrijednost za akcionare.
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Tabela 19: Pokazatelji zaduzenosti i rizika preduzeca

Pokazatelj

Kapitalna
zaduZenost

Prihodna
zaduZenost

Koeficijent
pokrica
kamata

Operativni
leveridz

Finansijski
leveridz

Ukupni rizik
(kombinovani
leveridz*)

Orlglnalnl Definicija
naziv
Odnos dugoroénih
obaveza prema sopstvenim
sredstvima akcionara.
Pokazuje koliki dio
Income  operativnog prihoda
Gearing  preduzeca odlazi na
troskove kamata.

Capital
Gearing

Times

Interest ~ Odnos operativne dobiti
Earned (EBIT) i troskova kamata.
(TIE)

Operating Odnos fiksnih i varijabilnih
Gearing/  troskova u strukturi
Leverage ukupnih troskova.

D/E racio - odnos ukupnog
duga prema kapitalu
akcionara

Financial
Leverage

Ukupni efekat operativnog
Combined i finansijskog leveridza
Leverage (operativnog i finansijskog
rizika)

Objasnjenje

Pokazuje strukturu izvora
finansiranja u bilansu stanja

Mjeri opterecenost rezultata
dugom

Pokazuje koliko puta
preduzeée moze iz dobiti da
pokrije svoje kamatne obaveze.

Vedi udio fiksnih troskova
znadi vedi operativni rizik i
osjetljivost profita na promjene
u prihodu.

Sto je ve¢i D/E racio, veca

je izlozenost preduzeca
finansijskom riziku. Smatra

se klasi¢nim pokazateljem
finansijske zaduzenosti i
osnovnim oblikom mjerenja
finansijskog leveridza.
Pokazuje koliko je ukupna
dobit osjetljiva na promjene

u prihodima od prodaje,

kada se uzmu u obzir i fiksni
troskovi poslovanja (operativni
rizik) i tro$kovi finansiranja
(finansijski rizik).

*Pojam kombinovani leveridZ neki americki autori koriste o kao sinonim za ukupni rizik.

Izvor: Kalkulacija autora

Ostvareni prinos na kapital (ROE) predstavlja vaznu varijablu koja uti-
¢e na trzi$nu vrijednost akcija, a time i na ukupnu vrijednost preduzeca.
U tom smislu moze se analizirati odnos ostvarenog prinosa na kapital i
poslovnog dobitka u zavisnosti od strukture kapitala odnosno stepena fi-
nansijskog leveridza. Radi $to jasnijeg uvida, izolovani su efekti troskova
finansiranja na ostvareni prinos odnosno pretpostavlja se konstantan po-
slovni rizik za razli¢ite nivoe leveridza. Razmatraju se tri slucaja strukture
kapitala u preduzecu: sa 0%, 25% i 50% duga. (Ivanisevic, 2006).
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Grafikon 21: Uticaj zaduzivanja na prinos na sopstveni kapital

A
Scenario B Racio duga 50%

Racio duga 25%
Racio duga 0%

% Povrat na
sopstveni
kapital

(ROE) -
oo,

Scenario C

»

0 % Poslovni dobitak (EBIT)
Prelomna tacka finansiranja

Izvor: Prema Ivanicevi¢ (2006) i Pike & Neale (2006).
*Tvanisevi¢ (2006) vrijednost za akcionare posmatra kao EPS, a Pike i Neale (2006) kao ROE.

Grafikon prikazuje kako se povrat na sopstveni kapital (ROE ili EPS)
mijenja u zavisnosti od poslovnog dobitka (EBIT) i razlicitih nivoa finan-
sijske zaduzZenosti (racio duga). Rizik finansiranja zavisi od prelomne tac-
ke finansiranja i stepena kori$¢enja finansijskog leveridza Scenario A sa
strukturom kapitala od 0% duga daje ve¢i ROE (EPS) kada je EBIT nizak.
Scenario B sa 25% duga postaje povoljniji pri srednjem nivou EBIT-a, dok
je struktura sa 50% duga najefikasnija tek pri visokim nivoima EBIT-a (sce-
nario C). Prelomna tacka finansiranja ukazuje na nivo dobitka nakon kog
prelazak na vece zaduzZenje postaje isplativ.

Ispod prelomne tacke, zaduZenje umanjuje vrijednost za akcionare zbog
fiksnih kamatnih troskova koji nagrizaju profit. Iznad prelomne tacke po-
javljuje se korist finansijskog leveridza i pove¢ava ROE. Sto je veéi EBIT,
to je veca korist od duga, jer fiksne kamate ostaju iste, a visak profita ide
akcionarima. Dakle, zaduzZenje je korisno samo ako EBIT prelazi odredeni
prag. Inace, vise duga moze da nasteti akcionarima negativnim uticajem na
zaradu po akciji.

Iz graficke analize proizlazi jasan zakljucak: stepen finansijskog rizika
povecava se rastom finansijskog leveridZa. Sto je prelomna tacka finansi-
ranja na viSem nivou, to je preduzece izlozenije finansijskom riziku, a ostri-
ji nagib EPS-linija oznacava veci stepen finansijske nestabilnosti.
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Postavlja se pitanje zasto bi se bogatstvo akcionara povecalo zaduziva-
njem ako nije doslo ni do kakvih promjena u poslovnim aktivnostima ili
ocekivanoj ukupnoj dobiti. Prekomjerna zaduzenost povecava varijabilnost
zarade, $to moze dovesti do korekcije cijene akcija ako investitori procije-
ne da je rizik previsok. Zbog toga bismo mogli ocekivati da ¢e akcionari
reagovati na zaduzenost zahtijevajuci vise prinose na svoj kapital. Reakcije
akcionara na povecanje zaduzenosti su klju¢ni element u raspravi o opti-
malnoj strukturi kapitala. Optimalna struktura kapitala stoga nije samo
matematicki balans, ve¢ i odraz povjerenja i reakcija trzista.

Treba imati u vidu da neto dobitak po akciji predstavlja samo jednu od
informacija koja utic¢e na vrijednost akcija i trziSnu kapitalizaciju preduze-
¢a. Za zakljucak da li promjena strukture kapitala zaista povecava vrijed-
nost za akcionare, potrebno je dodatno analizirati trZisnu kapitalizaciju,
vremensku vrijednost novca i koristi (dodatu ekonomsku vrijednost i dodatu
trzisnu vrijednost) koje proizlaze iz promjena u strukturi kapitala (Ivanise-
vic, 2006).

Ipak, teorijski pristupi daju vazne smjernice finansijskim menadzerima
prilikom donosenja odluka o finansiranju. Prilikom izbora izmedu duga i
sopstvenog kapitala, vazno je razmotriti sljedece (Ivanisevi¢, 2006):

¢injenicu da je dug Cesto jeftiniji, ali nosi ve¢i rizik;

dug omogucava poreski §tit kroz smanjenje poreske osnovice;

treba uvaziti troskove finansijskih neprilika i agencijske troskove;

percepcija investitora i asimetri¢ne informacije uti¢u na trzisnu vri-
jednost.

U krajnjoj liniji, iako ne postoji jednozna¢na formula za optimalnu
strukturu kapitala, jasno razumijevanje njenih efekata na dobitak po akciji
i ukupnu finansijsku poziciju preduzeca ostaje klju¢no za kvalitetno odlu-
¢ivanje i dugoro¢ni uspjeh kompanije.

4.11. Determinante i implikacije izbora strukture
kapitala u preduzecu

Savremene teorije strukture kapitala pruzaju niz kontrastnih i ¢esto zbu-
njujucih zaklju¢aka. Dok Modigliani i Miller (1958), u okviru pretpostavki
savrSenog trzista kapitala, tvrde da struktura kapitala ne uti¢e na vrijednost
preduzeca, kasniji radovi, uklju¢uju¢i Modiglianija i Millera (1963), suge-
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riSu da poreski tretman duga i nivo leveridza mogu uticati na vrijednost
preduzeca i izbor optimalne strukture kapitala. Ovi rezultati, medutim, ne
odgovaraju u potpunosti stvarnoj praksi ni empirijskim obrascima struk-
tura kapitala u americkoj privredi (Copeland & Weston, 1988).

Na savremenim trzi$tima postoje odredeni faktori koji objaganjavaju za-
$to preduzeca preferiraju odredenu strukturu kapitala, odnosno ukazuju
na postojanje optimalne strukture kapitala. Neki od tih faktora su troskovi
bankrota u kontekstu kompromisa izmedu poreskih pogodnosti zaduzenja
i rizika od bankrota. Andrade i Kaplan (1998) pokazuju da finansijske po-
teskoce, iako ne nuzno prac¢ene ekonomskim padom, ipak mogu izazvati
izuzetno visoke troskove za preduzeca, posebno u slucaju visoko zaduzenih
kompanija. Njihovo istrazivanje otkriva da su ovi troskovi cesto u vezi sa
nezeljenom prodajom imovine, neo¢ekivanim smanjenjem investicija i sku-
pim odgadanjem restrukturiranja, $to moze ugroziti dugoro¢nu vrijednost
kompanije. Kompromis (Trade-off) izmedu ocekivanih troskova bankrota
i poreskih usteda leveridza mogu da objasne postojanje optimalne struk-
ture kapitala preduzeca (Baxter, 1967; Stiglitz, 1969; Kraus & Litzenberger,
1973; Kim, 1978; Warner, 1977a; Altman, 1984).

Asimetrija informacija kao faktor je takode znacajna i na njoj pocivaju
signalne teorije: ako trzi$te promjene u strukturi kapitala tumaci kao signal
unutra$njih informacija koje menadzment posjeduje, onda redoslijed izbo-
ra izvora finansiranja postaje znacajan (Ross, 1977; Leland & Pyle, 1977;
Myers & Majluf, 1984). Transakcijski troskovi mogu biti vazna odrednica
izbora strukture kapitala (Titman & Wessels, 1988).

Agencijski troskovi i agencijska teorija objasnjavaju preferencije u struk-
turi finansiranja nezavisno od poreza i troSkova bankrota. Fokus je na od-
nosu izmedu vlasnika i menadzera, kao i na podsticajima koji mogu do-
vesti do odstupanja od optimalne finansijske politike u zavisnosti od toga
kako su strukturisani tokovi kontrole i odgovornosti u preduzecu (Jensen
& Meckling, 1976).

Odredene teorije strukture kapitala posmatraju kapital zaduzene kom-
panije kao call opciju (Black & Scholes, 1973). Teorije opcija u tumacenju
odnosa izmedu vlasnickog i dugackog kapitala su posebno znacajne u kon-
tekstu ocjene rizicnih oblika zaduzenja i uticaja na ukupni finansijski po-
lozaj firme.

Teorije strukture kapitala imenuju razlicite faktore koji mogu uticati na
izbor odnosa dug/kapital. U ove faktore spadaju struktura imovine, kolate-
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ralna vrijednost imovine, poreski $titovi koji ne proisti¢u iz duga (poreski
odbici za amortizaciju i poreski krediti za investicije), rast, jedinstvenost,
klasifikacija industrije, veli¢ina, volatilnost zarade i profitabilnost (Titman
& Wessels, 1988). Titman i Wessels (1988) su zakljucili da koeficijenti duga
koji proizlaze iz neduznickih poreznih stitova, volatilnosti, vrijednosti ko-
laterala ili buduceg rasta nisu dokazani, ali ostavljaju pitanje adekvatnosti
svog modela da izmjeri sve ove efekte. Damodaran (2007) smatra da predu-
zeca traze optimalni finansijski odnos duga i sopstvenog kapitala polazeci
od tri aspekta:

1) Faza u ciklusu rasta (preduzeca u fazi visokog rasta manje se zaduzu-
ju od zrelih preduzeca),

2) Analize strukture kapitala preduzeca u datoj industrijskoj grani i

3) Preduzela imaju preferencije po pitanju oblika finansiranja i odstupa-

ju od priotiteta samo kada su prisiljena.

Faktori koji uti¢u na strukturu kapitala, sa stanovista faze Zivotnog ci-
klusa preduzeca su: poreske olaksice, pojacana disciplina zbog zaduzivanja,
troskovi bankrota, agencijski troskovi i potreba za fleksibilno$cu i neto efe-
kat optimalnog odnosa duga i sopstvenog kapitala (Damodaran, 2007).

Osim teorijskih razmatranja, postoje dva opsta pristupa empirijskim
testovima strukture kapitala. Prvi su studije presjeka koje pokusavaju ob-
jasniti uoceni finansijski leveridz kao funkciju poreske stope, poreskih $ti-
tova koji nisu vezani za dug, potencijala kompanije za agencijske troskove,
operativnog leveridza, sistematskog rizika kompanije, i sl. Inkrementalni
uticaj svake od ovih varijabli na finansijski leveridZ moze pomo¢i u raz-
dvajanju konkurentskih teorija optimalne strukture kapitala. Drugi pristup
podrazumijeva analizu podataka vremenskih serija koji posmatraju odnos
izmedu promjena leveridza i istovremenih promjena vrijednosti duga i ka-
pitala na datum objave dogadaja koji mijenja leveridz (Copeland & Weston,
1988).

Stavovi autora o tome koja teorija najuspjes$nije objasnjava strukturu
kapitala znatno se razlikuju. Pojedini istrazivaci smatraju da kombinaci-
ja teorije statickog kompromisa i teorije signaliziranja najvjernije oslikava
ponasanje akcionarskih drustava (Mikerevic¢, 2010). Nasuprot tome, Ivani-
$evi¢ (2006) istice da je teorija hijerarhijskog rasporeda najbliza realnim
desavanjima u poslovnoj praksi, iako naglasava da ni ovaj pristup ne moze
u potpunosti objasniti kompleksnost stvarnih finansijskih odluka preduze-
¢a. Generalno, preduzeca nastoje da iskoriste poreske pogodnosti duga, ali
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istovremeno pokusavaju da izbjegnu troskove finansijskih neprilika. Ipak,
dozvoljavaju da im se odnos duga i kapitala povremeno udalji od staticnog
optimalnog ciljanog nivoa koji predvida teorija kompromisa (Trade-Off
Theory) (Brigham ¢ Ehrhardt, 2016). DeAngelo, DeAngelo i Whited (2011)
prosiruju model dinamicke teorije kompromisa pokazuju¢i da kompanije
¢esto namjerno emituju dug da bi iskoristile neocekivane investicione pri-
like, ¢ak i kada to znaci da ¢e premasiti ciljani racio duga. Preduzeca cesto
zadrzavaju rezerve za dodatno zaduzivanje, narocito ona koja imaju mnogo
mogucnosti za rast ili se suocavaju s problemima informacione asimetrije.
Brigham & Ehrhardt (2016) tvrde da postoji vrlo malo dokaza koji potvr-
duju da preduzeca striktno slijede hijerarhijski redoslijed finansiranja ili da
koriste emisije hartija od vrijednosti kao signal trzistu. S druge strane, po-
stoje odredeni nalazi koji pruzaju podrsku teoriji vremenskog tempiranja
trzista (Market Timing Theory).

Optimizacija vlasnicke strukture kapitala suocava se s brojnim ograni-
¢enjima. Tradicionalno pravilo jednakog odnosa sopstvenog i pozajmlje-
nog kapitala (1:1) odavno je napusteno, jer je pokazano da optimalan odnos
zavisi od vrste imovine, inflacijskih uslova, agencijskih troskova, asimetrija
informacija, rizika, profitabilnosti i dr. Savremeni pristup naglasava da je
optimalna struktura kapitala ona koja maksimizira cijenu akcije kompanije
(Brigham & Houston, 2015), ali postizanje tog cilja zahtijeva visok stepen
tleksibilnosti u kretanju izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora finansi-
ranja - fleksibilnosti koje u praksi najces¢e nema (Mikerevic, 2010).

Smanjenje sopstvenog kapitala, na primjer, moze biti teorijski opravda-
no kada ve¢i finansijski leveridz povecava prinos na kapital. Medutim, ta-
kva odluka je izvodiva samo ako vlasnici Zele prodati svoje akcije drustvu,
$to Cesto nije slucaj. S druge strane, povecanje sopstvenog kapitala zavisi od
spremnosti postojecih ili novih akcionara da izvr$e dodatne uplate, $to je
takode ogranicavajuci faktor. U tom kontekstu, preduzeca koriste politiku
zadrzavanja dobiti kao klju¢ni mehanizam povecanja sopstvenog kapitala.
Uspjeh takve politike zavisi od spremnosti vlasnika da prihvate smanjenje
dividendi u korist dugoro¢nog jac¢anja preduzeca.

Pozajmljeni kapital nosi vlastite izazove: promjena kamatnih stopa moze
znatno narusiti prethodno optimalnu strukturu kapitala. Rast kamate
moze uciniti da trodak duga premasi stopu prinosa na ukupan kapital, §to
zahtijeva povratak ka vecem ucescu sopstvenog kapitala. Time se optimal-
na struktura ponovo pomjera, pokazujuci da je u dinami¢nim finansijskim
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uslovima stabilna optimalna struktura kapitala teSko dostizna (Mikerevic,
2010).

Promjena poreske stope na finansijski rezultat direktno utice na opti-
malnu vlasnicku strukturu kapitala. Svaka izmjena poreskog opterecenja
mijenja odnos izmedu sopstvenih i pozajmljenih izvora finansiranja, pa bi
preduzece, teorijski posmatrano, moralo kontinuirano prilagodavati struk-
turu kapitala da bi ostala optimalna. U praksi je takva fleksibilnost gotovo
neostvariva, jer realni uslovi poslovanja ne dopustaju stalno i brzo uskladi-
vanje kapitalne strukture (Mikerevié, 2010).

Stav vecine teoreticara je da teorijski postoji optimalna struktura, ali
stvarna struktura kapitala gotovo uvijek odstupa od optimalne. Ipak, cilje-
vi finansijskog menadzmenta ostaju isti: maksimiziranje stope prinosa na
sopstveni kapital i povecanje trzisne vrijednosti preduzeca.

Zakljucno, iako nijedna od teorija strukture kapitala ne nudi univer-
zalno rjesenje, svaka od njih doprinosi razumijevanju razlicitih aspekata
finansijskog odlucivanja. Teorije kompromisa ukazuju na ravnotezu izme-
du poreskih koristi i troskova finansijskih neprilika, dok teorije hijerarhij-
skog redoslijeda naglasavaju ulogu asimetri¢nih informacija i preferenciju
internih izvora finansiranja. Teorija signalizacije otvara pogled na ponasa-
nje menadzera u kontekstu informacione neravnoteze, a agencijska teorija
osvjetljava konflikte interesa i kontrolu izmedu vlasnika i uprave. Savreme-
ni modeli, poput modifikovane hijerarhijske teorije (MPO), pokazuju da se
realna praksa cesto krece izmedu ovih okvira, kao dinami¢an kompromis
zavisan od institucionalnog konteksta, trziSnih karakteristika i unutrasnjih
ciljeva preduzeca. Umjesto jedne ,idealne” strukture kapitala, ono $to se
sve jasnije nazire jeste potreba za fleksibilnim, kontekstualno prilagodenim
pristupom koji uzima u obzir i kvantitativne pokazatelje i kvalitativne spe-
cifi¢nosti svakog preduzeca.

Teorije strukture kapitala predstavljaju pokusaj razumijevanja kako iz-
bor izmedu duga i kapitala utice na vrijednost preduzeca.

Ovo poglavlje pruza sistematski uvid u teorijska tumacenja, ali i njihove
prakti¢ne domete i ogranicenja u savremenom finansijskom odlucivanju.
Pocevsi od tradicionalne i Modigliani-Miller teorije, razvoj ove oblasti iSao
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je ka sve realnijem sagledavanju trzi$nih nesavrsenosti. Uvodenjem poreza,
troskova finansijskih neprilika, informacione asimetrije i konflikata medu
stejkholderima, otvoren je prostor za alternativne pristupe koji nastoje ob-
jasniti kompleksnost donosenja finansijskih odluka u stvarnom okruzenju.
Savremeni pristupi i analize dodatno prosiruju ovu perspektivu, ukljucuju-
¢i pojmove finansijske moci, odrzivosti i uticaja strukture kapitala na vri-
jednost za akcionare.

U konac¢nici, ne postoji univerzalni, optimalni model strukture kapitala.
Odluka o njenoj formi zavisi od brojnih faktora, karakteristika preduze-
¢a, strateskih ciljeva menadzmenta i specifi¢nosti poslovnog i regulatornog
okruzenja.






UMJESTO ZAKLJUCKA:
CIJENA KAPITALA KAO
OTVORENI KONCEPT

Tako ova knjiga sistematizuje postojeca teorijska znanja i primjenjive mode-
le iz oblasti cijene kapitala, svako njeno poglavlje ujedno ukazuje na otvo-
renost ovog pojma za dalje istrazivanje, reinterpretaciju i prilagodavanje
savremenim uslovima poslovanja.

Cijena kapitala nije stati¢na kategorija: ona se krece zajedno s trzistem,
tehnologijom, regulatornim promjenama, promjenama u ponasanju inve-
stitora i transformacijama globalne ekonomije. Kako se strukture finansi-
ranja mijenjaju, kako novi oblici kapitala i finansijskih instrumenata ulaze
u praksu, tako i pristupi njenom odredivanju zahtijevaju stalno preispiti-
vanje.

Za one koji se bave korporativnim finansijama, ovo je podsjetnik da nijedan
model nije konac¢an ni da teorija moze zamijeniti prosudivanje. Za istrazi-
vace, ovo je poziv da cijenu kapitala ne tretiraju iskljuc¢ivo kao numericki
rezultat, ve¢ kao koncept koji ukljucuje rizik, vrijeme, kontekst i ocekivanja.
Za studente, neka ova knjiga bude temelj, ali nikako granica.

U tom spoju izmedu formule i intuicije, izmedu trzi$nih podataka i
strateSke interpretacije, cijena kapitala ostaje jedno od najdinamicnijih i
najvaznijih pitanja u savremenim korporativnim finansijama. Stoga razu-
mijevanje cijene kapitala nije kraj procesa ucenja, ve¢ pocetak dubljeg pro-
misljanja.

Ova knjiga predstavlja moj doprinos tom traganju i poziv da zajedno
nastavimo da postavljamo pitanja, istrazujemo i mislimo.
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