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Rezime:U nekim fazama razvoja kod kom-
panija se vrlo Cesto pojavljuje potreba da se privuku
spoljni izvori finansiranja. Jedno od osnovnih pitanja
koje se postavlja jeste: koji je optimalan odnos duga i
akcijskog kapitala u finansiranju kompanije,
odnosno kako se odreduje optimalna struktura kapi-
tala neke kompanije? Dakle, ovdje je rijec o strukturi-
ranju pasive bilansa stanja preduzeca, odnosno o
uspostavljanju optimalnog odnosa sopstvenog kapi-
tala i dugova (obaveza).Shodno tome, u cilju
poboljsanja finansijskog polozaja kompanija u Re-
publici Srpskoj, u okviru ovog rada pokazacemo
kako se vrsi optimizacija kapitala. Takode, kroz ovaj
rad Cemo pokazati vaZnost optimizacije strukture
kapitala u cilju uspostavijanja dugorocne finansijske
ravnoteze. Prema tome, sigurni smo da Ce tvrdnje,
tinjenice i dokazi prikazani u ovom radu biti od ko-
risti kako studentima, tako i akademskim
istrazivacima, teoreti¢arima i investitorima.

Kljuéne rijeci: struktura kapitala, model
finansiranja razvoja, finansijska stabilnost,
likvidnost, zaduzenost i nedostajuci kapital

JELklasifikacija:D24, G32

Sumary:In some phases of its development,
companies often face the need to attract external
sources of funding. One of the basic questions that is
being asked is: what is the optimum ratio of debt
and capital in financing a company, or how is the
optimal capital structure for the company? So here
is the structuring of the balance sheet of the
company, ie, the optimization between the owner
capital and the debts (obligations).Accordingly, in
order to improve the financial position of the
companies in the Republic of Srpska, we will show
in this work how the optimization of capital
structure is being carried out. Also through the work
we will show the importance of optimizing the
capital structure in order to establish a long-term
financial balance. Consequently, we are confident
that the assertions, facts and evidence presented in
this paper will be of use to students as well as
academic researchers, theorists and investors.

Keywords: capital structure, development
financing model, financial stability, liquidity, in-
debtedness and missing capital
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UuvoD

Osnovni izvori finansiranja svake kompanije,
koja je organizovana u formi akcionarskog
drustva, mogu biti u obliku akcija, kao vlastitih
izvora finansiranja, i u obliku duga, kao pozajml-
jenih izvora finansiranja. Sve kompanije koje
posluju u skladu strzi$nim pravilima i principima
ostvaruju novéani tok kroz efikasno koristenje
imovine (aktive) i obavljanje svoje poslovne dje-
latnosti. Ako se kompanija finansira potpuno akei-
jskim (odnosno vlastitim) kapitalom, svi novéani
tokovi pripadaju akcionarima. Sa druge strane,
ako kompanije izdaju i vlasni¢ke i duznicke hartije
od vrijednosti, onda se taj nov¢ani tok dijeli na dva
dijela, onaj relativno siguran koji ide vlasnicima
duznickih hartija od vrijednosti i onaj rizi¢niji koji
ide akcionarima. Kombinacija hartija do vrijed-
nosti kompanije, koja je organizovana u formi ak-
cionarskog drustva, u finansijskoj literaturi je
poznata kao struktura kapitala.

Analizom trenutnih trzi$nih i finansijskih
tokova, vilo je vazno zapaziti da se u nekim indus-
trijskim granama kompanije zaduzuju mnogo vise
nego u drugim industrijskim granama. Shodno
tome, vecina kompanija s visokom tehnologijom,
kao $to su Intel, IBM, Apple, Google, Microsoftitd.,
oslanja se na finansiranje vlastitim izvorima. Sa
druge strane, zaduzivanje je karakteristi¢no za
kompanije koje dolaze iz djelatnosti prehrambene
proizvodnje, komunalnih preduzeéa, vazduho-

plovne kompanije itd. Prema tome, struktura kap-
itala nije nepromjenjiva, jer se ona najc¢e$¢e mi-
jenja u zavisnosti od promjena trzi$nih okolnosti,
te akcionari prvenstveno Zele onu strukturu kapi-
tala koja maksimizira vrijednost same kompanije.
Shodno tome, ovdje se postavlja logi¢no pitanje:
da li postoji optimalna struktura kapitala? Takode,
ovdje moramo konstatovati da nijedna kombi-
nacija nije puno bolja od one druge. Kompono-
vanje strukture kapitala prakti¢no i teorijski je vrlo
sloZen problem, s obzirom na to da preduzeca
danas posluju u uslovima rizika (kako poslovnog,
tako i finansijskog). Stepen rizika opredjeljuje
kvalitet o¢ekivanih prinosa, koji se izrazavaju u ob-
liku neto poslovnog dobitka kao prinosa na
ukupna angazovana poslovna sredstva i neto do-
bitka kao prinosa na sopstvena sredstva. Prema
tome, cilj preduzeca je da minimizira rizik,
odnosno da teZi ka nekoj optimalnoj finansijskoj
strukturi. Razlicite teorije razmatraju pitanja da li
postoji optimalna struktura kapitala, odnosno koji
su dometi optimizacije strukture kapitala u cilju
poboljsanja finansijskog polozaja preduze¢a? U
okviru ovog rada obradi¢emo nekoliko teorija
strukture kapitala, kao $to su: tradicionalna teorija
strukture kapitala, teorija Milera i Modeljanija,
Milerova teorija, teorija Jensena i Mecklinga, May-
ersova teorija i teorija Mayersa i Majlufa.

1. PRETHODNO ISTRAZIVANJE

Cilj svakog preduzeda jeste da tezi ka
optimalnoj strukturi kapitala, odnosno da u tom
procesu minimizira ukupan rizik. U tu svrhu se
koristi aparatura finansijskog leveridza, kojom se
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trazi adekvatna kombinacija duga i akcijskog
kapitala, a koja ¢e u krajnjem kontekstu doprinijeti
smanjenju finansijskog rizika. Prema tome, ovdje
je vazno napomenuti da se finansijski leveridz
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izrazava kao: relativni odnos trzi$ne vrijednosti
duga i trzi$ne vrijednosti akcijskog kapitala,
relativni odnos duga i ukupnog kapitala (izrazen u
njihovim trzi$nim vrijednostima) ili kao relativan
odnos kamate i neto poslovnog dobitka. Sa
stanovista procjene vrijednosti preduzeca, sustina
prethodno iznesenog problema svodi se doslovno
na sljedece pitanje: da li postoji neki poseban
stepen finansijskog leveridza, pri kojem trzi$na
vrijednost hartija od vrijednosti preduze¢a moze
biti ve¢a nego na drugim stepenima leveridza? To
pretpostavlja da se istrazi kako promjene u
stepenu laveridza uti¢u na cijene i trzisne
vrijednosti pojedinih izvora finansiranja-duga i
akcijskog kapitala, a zatim kako promjene u
cijenama pojedinih izvora finansiranja uti¢u na
prosje¢nu cijenu kapitala preduzeca, odnosno na
promjenu trzi$ne vrijednosti preduzecal.

U tom kontekstu potrebno je precizirati ta se
to podrazumijeva pod pojmom duga, a $ta pod
pojmom akcijskog kapitala. Dug je instrument
(obveznica ili ugovor sa bankom) koji obavezuje
onoga koji izdaje taj instrument da vrati glavnicu u
nekom buduéem trenutku, kao i pripadajuéu
kamatu, kao cijenu pozajmljenog kapitala.> U
zamjenu za obecéanu seriju budu¢ih novéanih
tokova, duznik dobija potrebnu sumu novca
kojom finansira rad kompanije danas.* Ovdje

¢emo podi od pretpostavke da kompanija izdaje
dugovnu hartiju od vrijednosti i ozna¢imo njenu
vrijednost sa D.* Umjesto zaduZivanja, kompanija
moze da se finansira kroz prodaju dijela akcijskog
kapitala. U tom slu¢aju, kompanija investitoru u
zamjenu za gotovinu prodaje akcije, to jest daje
mu udio u vlasni$tvu. Akcije vlasniku daju pravo
na novcane tokove kompanije proporcionalno
njegovom vlasni¢kom udjelu u kompaniji.
Pocicemo od klasi¢ne pretpostavke, da je cijena
jedne akcije p, ukupan broj akcija na trzistu N, a
broj akcija u posjedu akcionara jednak N,,. U tom
slu¢aju, trzi$na vrijednost akcijskog kapitala
akcionara A, prikazana je sljede¢im matematickim
obrascem:
E;=N.p

Sa druge strane, trzi$na vrijednost akcijskog
kapitala kompanije prikazana je sljede¢om
matematickom relacijom:

E=Np

Prema tome, vlasni¢ki udio akcionara

prikazan je sljede¢im matematickim izrazom:
Ea Na
a="%+—¢
E N,

Pored prava na nov¢ane tokove kompanije, u
proporciji jednakoj udjelu, posjedovanje akcija

*lvanisevi¢, M., Poslovne finansije, peto izmenjeno i dopunjeno izdanje, Centar za izdavacku delatnost

Ekonomskog fakulteta, Beograd, 2012, str. 332.

2 U slucaju bankarskih kredita, u skladu s uslovima iz ugovora, kompanije mogu da placaju mjesecne,
kvartalne, polugodisnje ili godisnje rate, u zavisnosti od veliCine i prirode zajma zemlje u kojoj je
transakcija obavljena. U slucaju obveznica, kamate u vidu kupona naplacuju se najcesce na polu-
godisnjem (kao sto je to slucaj u SAD) ili na godisnjem nivou (najcesce je to slucaj u mnogim evrop-

skim zemljama).

3 Urosevi¢, B., Kvantitativne metode u korporativnim finansijama, prvo izdanje, Centar za izdavacku
delatnost Ekonomskog fakulteta u Bogradu, Beograd, 2009, str. 70.

4Zaduzivanje kod banaka je osnovni tip zaduzivanja. U sluc¢aju Republike Srpske, to je prakticno i jedini
vid zaduzivanja preduzeca, jer jos uvijek vrlo slabo funkcionise trziste korporativnih obveznica.
Takode, vrlo je vazno napomenuti da se u SAD kompanije primarno finansiraju kroz bankarski kanal.
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samom akcionaru pruza i pravo glasa na
skupstini akcionara. U sistemu kada jedna akcija
odgovara jednom glasu, pravo glasa akcionara
proporcionalno je veli¢ini njegovog vlasnickog
udjela. Akcionari, kroz svoje predstavnike, bar u
teoriji, donose sve bitne odluke u vezi s radom
kompanije. Medutim, vrlo je vazno napraviti
jasnu distinkciju izmedu prava koja imaju vlasnici
akeija i prava koja imaju povjerioci. Postoje neka
osnovna prava, koja su karakteristi¢na za manje-
vide sve zemlje, iako neka od tih prava nisu ista u
svim drzavama. U tom kontekstu je vrlo vazno
napomenuti da povjerilac ima pravo na isplatu
glavnice i kamate prije nego $to dode do bilo
kakve isplate dividende akcionarima. Dakle, prvo
se isplacuju povjerioci s preferiranim statusom
(engl. Senior claims), zatim su na redu ostali
kreditori (engl. Junior claims), zatim su na redu za
isplatu vlasnici prioritetnih akcija (engl. Perfered
equity) i najzad posljednji u redu za isplatu su
vlasnici obi¢nih akcija (Common equity). Takode,
povijerilac nema pravo da uti¢e na donosenje
poslovnih odluka kompanije, jer to pravo pripada
akcionarima.® Jedna od odluka koju akcionari
donose je odluka o strukturi kapitala same
kompanije.

Dakle, struktura kapitala moze da varira od
komanije do kompanije. Kompanije ¢iji su
ocekivani novcani tokovi veoma rizi¢ni, odnosno
¢iji je sistemski rizik kompanije visok (beta
koeficijent kompanije veéi od 1), kao $to su
kompanije iz oblasti novih informacionih
tehnologija (kao $to su: Intel, IBM, Apple,
Google, Microsoft itd.) razumno je finansirati

putem akcijskog kapitala (vlastitih izvora), iz

razloga $to povjerioci ne mogu da budu sigurni da
¢e dobijati periodi¢ne novcane tokove od takvih
vrlo rizi¢nih kompanija. Sa druge strane, u
stabilnim, manje rizi¢nim industrijama (gdje beta
koeficijent kompanije tezi 1), poput Zeljeznicke
industrije, industrije proizvodnje celika, elektri¢ne
energije itd., finansiranje putem zaduzenja je
mnogo prirodniji izbor. Medutim, sa aspekta
finansijske logike, namece se pitanje: da li je
razumno isto $to i optimalno? Prema tome, treba
teziti onoj strukturi kapitala, koja ¢e omoguditi
kompaniji da generi$e nov¢ane tokove kojima ¢e
se povecati ukupna stopa prinosa na kapital i u
krajnjem kontekstu kojima ée se povedati trzi$na
vrijednost kompanije.

Po definiciji, cijena kapitala je minimalna
stopa prinosa projekta ili ulaganja u kompaniju
koju investitori Zele da prihvate. Sa druge strane, to
je diskontna stopa po kojoj se moraju diskontovati
novcani tokovi kako bi se odredila vrijednost
kompanije, primjenom prinosne metode
procjene. Prema tome, vrlo je o¢igledno da cijena
kapitala ima veliki uticaj na procijenjenu
vrijednost kompanije (§to je niza cijena kapitala,
veéa je vrijednost kompanije i obrnuto). Prema
tome, ovdje se postavlja pitanje: kako odrediti
cijenu kapitala? Da bismo dali odgovor na to
pitanje, polazimo od pretpostavke da se radi o
dovoljno maloj kompaniji, tako da marginalna
cijena kapitala ne zavisi od veli¢ine investicije.
Grafi¢ki prikaz marginalne cijene kapitala
mozemo vidjeti na grafikonu u produzetku.

U skladu s ¢injenicama koje su navedene u
prethodnom dijelu teksta, namece se pitanje: koja
struktura kapitala uti¢e na vrijednost kompanije,

5 U anglosaksonskim zemljama povjerilac nema pravo da uti¢e na donosenje poslovnih odluka kom-
panije, sto nije slucaj s Japanom i Njemackom. U drzavama kao sto su Japan i Njemacka, u kojima
banke (povjerioci) imaju vrlo jak uticaj na upravne odbore kompanija, na taj nacin imaju izuzetan uti-

caj na poslovnu politiku kompanija.
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odnosno da li je moguce maksimizirati vrijednost
kompanije odabirom optimalnog odnosa duga i
akcijskog kapitala? U cilju optimizacije strukture
kapitala, u okviru ovog rada obradi¢emo nekoliko
teorija strukture kapitala, kao $to su: tradicionalna
teorija strukture kapitala, teorija Milera i
Modeljanija, Milerova teorija, teorija Jensena i
Mecklinga, Mayersova teorija i teorija Mayersa i
Majlufa.

Tradicionalna teorija strukture kapitala polazi
od ¢injenice da stvarno postoji optimalni nivo
leveridza za pojedina preduzeca, odnosno da
postoji takva kombinacija duga i akcijskog kapitala
koja minimizira prosje¢nu cijenu kapitala
preduzeca, odnosno maksimizira njegovu trzi$nu
vrijednost. Ova teorija se temelji na sljedeéim
pretpostavkama:® struktura kapitala preduzeca je
komponovana samo iz duga i akcijskog kapitala,
apstrahuje se porez na dobitak preduzeca, relativan
odnos duga prema akcijskom kapitalu se mijenja
tako $to se emisija obveznica koristi za povlacenje
obi¢nih akeija, odnosno emisija obi¢nih akcija za
povlacenje obveznica, pri ¢emu se apstrahuju
troskovi ovih transakcija, ukupan neto dobitak
isplacuje se akcionarima u vidu dividendi, ne
ocekuje se rast poslovnog dobitka preduzeca.

Modifikacijom tradicionalne teorije strukture
kapitala nastale su novije teorije strukture kapi-
tala, a to su: teorija statickog kompromisa i teorija
hijerarhije.

Merton Miler (engl. Merton Howard Miller)
(1985) i Franko Modeljani (engl. Franco
Modigliani) (1990) dobitnici su Nobelove na-
grade za ekonomiju za svoje radove koji su bazi-
rani na teoriji strukture kapitala. Ova teorija je u
finansijskoj literaturi poznata kao teorija irele-

vantnosti strukture kapitala (engl. Capital struc-
ture irrelevance principle) ili jednostavno MM
teorija. Njihova teorija polazi od ¢injenice da je
vrijednost kompanije odredena zaradivatkom
sposobnos¢u kapitala. U svojoj teoriji Miler i
Modeljani su posli od sljedecih pretpostavki:
trziSte kapitala je savreno, kompanije se mogu
grupisati u klase identi¢nih rizika, apstrahuje se
porez na dobitak kompanija i svi u¢esnici na
trzi$tu se mogu zaduzivati po istim uslovima.

Pored Milera i Modeljanija, teorijom strukture
kapitala bavili su se i drugi nau¢nici, kao $to su:
Michael Jensen, William Meckling, Stewart May-
ers, NicholasMajluf itd. Prema tome, u okviru ovog
rada obradi¢emo i druge teorije strukture kapitala,
kao $to su: teorija Jensena i Mecklinga, Mayersova
teorija i teorija Mayersa i Majlufa.

U svom istrazivanju iz 1976. godine Michael
Jensen i WilliamMeckling isti¢u negativan aspekt
zaduzivanja, koji prethodne teorije MM u pot-
punosti ignorisu, a koji se sastoji u ¢injenici da
vlasnici i povjerioci ¢esto imaju konflikt interesa.
Dakle, oni podvlace da je umjesto maksimizacije
ukupne vrijednosti preduzeca, pravi cilj
menadZera, koji su (makar u teoriji) zastupnici in-
teresa akcionara (tj. vlasnika), zapravo mak-
simizacija vrijednosti akcija.” Ukoliko je firma
visoko zaduzena, takva ciljna funkcija menadzera
moze koristiti akcionarima, ali i Stetiti interesima
povijerilaca. Autori pokazuju da prezaduZzena
firma vrlo ¢esto prihvata projekte s negativnom
NSV, to jest projekte koji smanjuju ukupnu vri-
jednost kompanije. Jedna od posljedica ovakvog
nacina razmigljanja je i stav da je sistem korpora-
tivnog upravljanja zasnovan na znacajnoj ulozi
povijerilaca (kao $to je sistem u Njemackoj i

8 lvanigevi¢, M., Poslovne finansije, peto izmenjeno i dopunjeno izdanje, Centar za izdavacku delatnost

Ekonomskog fakulteta, Beograd, 2012, str. 333.

7 Pogledati:Jensen, M. and Meckling, W.Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure, Journal of Financial Economics 3, 1976, pp. 305-360.
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Japanu) bolji od sistema korporativnog upravl-
janja zasnovanog na zastiti interesa akcionara.
Medutim, da u ekonomiji ni$ta nije "crno ili bi-
jelo", najbolje je pokazala finansijska kriza iz
2008. godine, koja je jednako pogodila kako i
SAD, tako i Japan i Njemacku. Medutim, najjed-
nostavniji na¢in da shvatimo argumente Jensena i
Williama jeste da se prisjetimo da je u slucaju
riziénog duga akcijski kapital zapravo "kol opcija
na vrijednost preduzeca’, gdje je ta opcija utoliko
vrednija ukoliko je preduzele izloZenije riziku.
Shodno tome, prihvatanje rizi¢nih projekata
povecava vrijednost akcijskog kapitala zaduzenog
preduzeca.

U svom radu iz 1976. godine Stewart Mayers
je razvio posebnu teoriju strukture kapitala, koja
je u finansijskoj literaturi poznata kao Mayersova
teorija.® Ova teorija u svojoj osnovi ima jo§ jedan
negativni aspekt visokog nivoa zaduzenosti.
Dakle, Mayers pokazuje da ¢e visoko zaduzene
kompanije ¢esto odbijati da ulazu u projekte s
pozitivnom neto sada$njom vrijedno§éu.
Medutim, takve odluke su posljedica Zelje
menadzera da zastite interese akcionara. Time
oni nanose $tetu povjeriocima, tako da su benefi-
cije od zaduzivanja zapravo nize od, recimo, mak-
simalnih beneficija vezanih za poreske olaksice.

Ekonomisti Stewart Mayers i NicholasMajluf
su 1984. godine razvili teoriju koja se naziva
teorija Mayers i Majluf. Dakle, teorija Mayers i
Majluf koristi argument signaliziranja da bi objas-
nila ¢esto uo¢avanu pojavu da najavu prodaje
novih akcija prati pad cijene akcija kompanija,

dok najavu izdavanja obveznica (duga) prati
povecanje cijene akcija.’

Tokom prethodnih godina, "pecking order"?
hipoteza je empirijski podrzana od Titmana i
Wesselsa (1988), Shyam-Sundera i Myersa
(1999), Shyam-Sundera i drugih. U svom istrazi-
vanju 176 kompanija sa liste Fortune 500 u SAD,
Pinegar i Wilbricht (1989) su dogli do zaklju¢ka
da je finansijska hijerarhija implicirana od "peck-
ing order" hipoteze mnogo deskriptivnija nego
$to je to praktikovanje statickog modela zamjene.
Takode, zaklju¢ili su da je politika strukture kapi-
tala manje obavezuju¢a od odluka o investicijama
ili politike dividendi. Ovaj rezultat je, takode, na
istom tragu s rezultatima istrazivanja Pruitta Git-
mana (1991).

Nakon detaljne analititke obrade svih teorija
optimizacije strukture kapitala, moZemo konsta-
tovati da povjerioci i akcionari imaju razlicite in-
terese, a $to se posebno ispoljava u uslovima
visoke zaduzenosti. To moze da dovede do oz-
biljnih agencijskih problema koji se mogu izbjeci
ako se nivo zaduzenosti smanji. Dakle, kompanije s
nizim sistemskim rizikom, stabilnim prihodima i
znacajnim fizi¢kim kapitalom, kao $to su
proizvodadi i distributeri elektri¢ne energije, zel-
jeznice, komunalna preduzeéa (vodovod,
proizvodadi i distributeri toplotne energije), mogu
sebi da dozvole veci nivo zaduzenosti (do nivoa
koji ne ugrozava dugoro¢nu finansijsku
ravnotezu), da bi iskoristile poreske olaksice, kao i
da bi obezbijedile izvore finansiranja za velike kapi-
talne investicije neophodne za njthovo poslovanje.

8 pogledati: Mayers, S., Determinants of corporate borrowing, Journal of Financial Economics 5, 1977,

pp. 147-175.

9 Mayers, S. and Majluf N., Corporate financing and investment decisions when firms have information
that investors do not have, Journal of Financial Economics 13, 1984, pp. 187-221.

*° Hipoteza "pecking order" implicira hijerarhiju u prikupljanju sredstava, u kojoj kompanija preferira in-
terno u odnosu na eksterno finansiranje, a i ako koristi eksterne izvore finansiranja, onda kompanije
preferiraju dug u odnosu ha emitovanje novih akcija.
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Sa druge strane, kompanije s visokim sistemskim
rizikom, nestabilnim prihodima i visokim
ocekivanim stopama rasta (kao npr. farmaceutska

industrija, kompanije s visokom tehnologijom, kao
$to su Intel, IBM, Apple, Google, Microsoft),
moraju da izbjegavaju prevelika zaduZenja.

2. OPTIMIZACIJA STRUKTURE KAPITALA KOD
PREDUZECA U REPUBLICI SRPSKOJ

Uspostavljanje dugoro¢ne finansijske ravnoteze
je jedan od preduslova poslovanja preduzec¢a u
dugom roku. Dugoro¢na finansijska ravnoteza se
utvrduje uporedivanjem dugoro¢no vezane i
izgubljene imovine i trajnih i dugoro¢nih izvora fi-
nansiranja.!! Problem dugoro¢ne finansijske
ravnoteZe se javlja u onim situacijama kada je
dugoro¢no vezana i izgubljena imovina veca od tra-
jnih i dugoro¢nih izvora finansiranja. U tom slu¢aju
pojavljuje se nedostajudi kapital, odnosno kapital
koji je neophodan za uspostavljanje dugoro¢ne fi-
nansijske ravnoteze, kao razlika izmedu dugoro¢no
vezane i izgubljene imovine i trajnih i dugoro¢nih
izvora finansiranja. Taj kapital preduzece treba da
obezbijedi u $to kracem roku kako bi se uspostavila
dugoroc¢na finansijska ravnoteza, jer u suprotnom
preduzece lagano, ali sigurno putuje u sve veci prob-
lem nelikvidnosti. Problem nelikvidnosti, u
budu¢nosti, bi mogao samo da poveca nedostajuci
kapital, te je za svako preduzece i bolje i jeftinije da
$to prije obezbijedi kapital za uspostavljanje
dugoro¢ne finansijske ravnoteze.

U okviru istrazivackog dijela rada
primijeni¢emo teorijske postulate tradicionalne
teorije strukture kapitala, gdje ¢emo kroz proces

optimizacije strukture kapitala, na primjeru
preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja Luka, uticati
na finansijski polozaj posmatranog preduzeca.
Medutim, da bi se na najbolji na¢in u cjelini
sagledao finansijski polozaj Elektrokrajine a.d.
Banja Luka, potrebno je izvrsiti uvid u njegove fi-
nansijske moguénosti, koji se obezbjeduje de-
taljnom analizom finansijskih izvje$taja
posmatranog preduzeca.'?

Shodno tome, u nastavku teksta nasu paznju
¢emo usmjeriti na analizu finansijskog polozaja
Elektrokrajine a.d. Banja Luka. Analizu finansi-
jskog poloZaja Elektrokrajine a.d. Banja Luka pos-
matrali smo sa aspekta analize finansijske
stabilnosti, analize likvidnosti, analize zaduzenosti,
analize solventnosti, analize interne stope rasta,
analize maksimalno odrzive stope rasta i analize
nedostajuceg/slobodnog kapitala u periodu od
2011. do 2018. godine. Pregled klju¢nih finansi-
jskih pokazatelja, koji pokazuju finansijski polozaj
Elektrokrajine a.d. Banja Luka, moze se vidjeti u
tabeli 1.

* Mikerevi¢, D., Korporativne finansije, Ekonomski fakultet i Finrar d.o.o. Banja Luka, Banja Luka, 2016,

str. 380.

2 Analiza finansijskih izvjestaja je u sustini analiza bilansa uspjeha, bilansa stanja i bilansa tokova go-

tovine.
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Tabela 1 - Pregled kljucnih finansijskih pokazatelja

Godina 2018. 2017. 2016. 2015. 2014. 2013. 2012, 2011.
Koeficijent
tekuce 056 0,90 0387 1,00 0,94 147 130 132
likvidnosti
Koeficijent
finansijske 122 1,06 1,07 101 1,04 0,88 0,93 0,93
stabilnosti
Koeficijent 250 2,63 2,69 281 2,61 3,08 310 327
solventnosti ' ' ' ' ' ' ' '
Zaduzenost 0,40 038 0,42 0,40 0,41 038 037 034
Interna
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
stopa rasta
Maksimalno
odrziva stopa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
rasta
Slobodni/
Nedostajuci |- 84.286.347|- 24.293.974 |- 30.120.178 | - 5198.028 |- 15740.777 | 61.025.604 | 36.786.553 | 36.699.064
kapital

Izvor: Analiza podataka autora

Dakle, modeli kojima bi se potencijalno « Konverzija duga u kapital i
mogao rijesti problem dugoro¢ne finansijske « Emisija akcija (dokapitalizacija).
ravnoteZe i uspostaviti optimalna struktura kapi- Pregled skracene verzije bilansa stanja preduzeca
tala Elektrokrajine a.d. Banja Luka su: Elektrokrajina a.d. Banja Luka na dan 31.12.2018.

« Konverzija kratkoro¢nih u dugoro¢ne obaveze,  godine je prikazan u tabeli 2.

Tabela 2 - Pregled skracene verzije bilansa stanja na dan 31.12.2018. godine

OPIS EKBL-R-A
Stalna sredstva 456.378.350
Tekuca sredstva 096.939.009
Ukupna poslovna aktiva 553.317.449
Vlastiti kapital 293.627.008
Rezervisanja, odlozene poreske obaveze i razgraniceni prihodi 38.225.102
Obaveze 221.465.249
Dugorocne obaveze 47.268.046
Kratkoro¢ne obaveze 174.197.203
Ukupna poslovna pasiva 553.317.449

Izvor: Banjalucka berza (www.blberza.com)
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Konverzija kratkoro¢nih u dugoro¢ne
obaveze je jedan od modela uspostavljanja
dugorocne finansijske ravnoteze i uspostavljanja
optimalne strukture kapitala. Konverzija
kratkoro¢nih u dugoro¢ne obaveze se ostvaruje
dodatnim zaduzivanjem na dugi rok kod banaka i
drugih finansijskih organizacija, ¢ime bi se izmirile
kratkoro¢ne obaveze. U slu¢aju zaduzivanja u
dugom roku pojavljuju se troskovi kamata koji
mogu da ugroze finansijski rezultat, te preduzeca
moraju da vode ra¢una da se zaduzuju u dugom
roku po onim kamatnim stopama koje ¢e obezbi-
jediti pozitivan rezultat redovne aktivnosti i koje
nece ugroziti gotovinski tok. U nagem slucaju, pri-
likom uspostavljanja dugoro¢ne finansijske
ravnoteze konverzijom kratkoro¢nih u dugoro¢ne

obaveze usljed objektivnih razloga koji su posljed-

ica privrednog ambijenta u Republici Srpskoj, kod
preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja Luka napravili
smo optimisti¢nu, pesimisticnu i najvjerovatniju
varijantu (alternativa). Optimisti¢na varijanta po-
lazi od toga da ¢e se u potpunosti uspostaviti
dugoro¢na finansijska ravnoteza, odnosno da ¢e
nedostaju¢i kapital biti "pokriven” u procentu od
100%. Pesimisti¢na varijanta polazi od toga da ¢e
se nedostajuéi kapital nakon konverzije
kratkoro¢nih u dugoro¢ne obaveze "pokriti” u
iznosu od 50%, anajvjerovatnija varijanta polazi
od toga da ¢e se nedostajuci kapital "pokriti” u
iznosu od 70%. Pregled skracene verzije bilansa
stanja nakon konverzije kratkoro¢nih u
dugoro¢ne obaveze za optimisti¢nu, pesimisti¢nu
i najvjerovatniju varijantu, moze se prikazati u

sljedecoj tabeli.

Tabela 3 - Pregled skracene verzije bilansa stanja nakon
konverzije kratkorocnih u dugorocne obaveze

Varijanta Optimisti¢na Pesimisticha Najvjerovatnija
Stalna sredstva 456.378.350 456.378.350 456.378.350
Tekuca sredstva 96.939.099 96.939.099 96.939.099
Ukupna poslovna aktiva 553.317.449 553.317.449 553.317.449
Vlastiti kapital 293.627.008 293.627.008 293.627.008
Rezervisanja, odlozene poreske

obaveze i razgraniceni prihodi 38225192 38225192 38225192
Obaveze 221.465.249 221.465.249 221.465.249
Dugorocne obaveze 131.554.393 80.411.220 106.268.489
KratkoroCne obaveze 80.010.856 132.054.030 115.196.760
Ukupna poslovna pasiva 553.317.449 553.317.449 553.317.449

Tzvor: Analiza podataka autora

Uvidom u tabelu 3 moze se zakljuiti da je
primjenom modela konverzije kratkoro¢nog duga
u dugoro¢ni dug doslo do povecanja trajnih i
dugoro¢nih izvora finansiranja, $to je poboljsalo fi-
nansijsku stabilnost Elektrokrajine a.d. Banja

Luka. Medutim, kod optimisti¢ne varijante, u
kojoj je nedostajuci kapital eliminisan u procentu
od 100%, uspostavljena je dugoro¢na finansijska
ravnoteza, $to predstavlja optimum i najbolju var-
jjantu za preduzece Elektrokrajina a.d. Banja Luka.

oktobar 2020.

45



OPTIMIZACIJA STRUKTURE KAPITALA U FUNKCLJI POBOLJSANJA FINANSIJSKOG
POLOZAJA NA PRIMJERU PREDUZECA "ELEKTROKRAJINA"AD BANJA LUKA

Takode, ovdje je vazno napomenutida je defin-
isana optimalna struktura kapitala kod
optimisti¢ne varijante prilikom konverzije

kratkoro¢nog duga u dugoro¢ni dug, koja se
moze vidjeti u sljede¢oj tabeli.

Tabela 4 - Optimalna struktura kapitala nakon konverzije kratkorocnog duga u dugorocni dug

OPIS EKBL-R-A
Ucesce vlastitog kapitala u strukturi ukupnog kapitala 60%
UcesSce obaveza (duga) u strukturi ukupnog kapitala 40%
Ucesce dugorocnih obaveza u strukturi ukupnog kapitala 24%
Ucesce kratkorocnih obaveza u strukturi ukupnog kapitala 16%

Izvor: Analiza podataka autora

U prethodnoj tabeli prikazana je optimalna
struktura kapitala preduzeca Elektrokrajina a.d.
Banja Luka nakon konverzije kratkoro¢nog duga
u dugoro¢ni dug, ¢ime je uspostavljena
dugoro¢na finansijska ravnoteza. Optimalna
struktura kapitala pokazuje najefikasniju struk-
turu vlastitog kapitala i obaveza (dugoro¢nih i
kratkoroénih), koja omogucava uspostavljanje
dugorocne finansijske ravnoteze, stalnost poslo-
vanja u dugom roku, obezbjeduje likvidnost, kao i
najbolji prinos na vlastiti kapital. Prema tome,
nakon konverzije kratkoro¢nih obaveza u
dugoro¢ne obaveze preduzece Elektrokrajina a.d.
Banja Luka ¢e biti finansijski stabilno, likvidno i
dugoro¢no odrzivo ukoliko svoje poslovanje fi-
nansira 60% iz vlastitih (trajnih) izvora finansir-
anja, 24% iz dugoro¢nih obaveza i 16% iz
kratkoro¢nih obaveza.

Konverzija duga u kapital je takode jedan od
modela uspostavljanja optimalne strukture kapi-
tala i uspostavljanja dugoro¢ne finansijske
ravnoteze. Konverzija obaveza u kapital ostvaruje
se konverzijom kratkoro¢nih obaveza u vlastiti

(akcijski) kapital, ¢ime bi se smanjilo ucesce
kratkoro¢nih obaveza u strukturi ukupnih
obaveza. Dakle, ovdje se precizno definise koliko
se akcija moze dobiti za jednu KM kratkoro¢nih
obaveza.’* U naSem slucaju, prilikom uspostavl-
janja dugoro¢ne finansijske ravnoteze konverzi-
jom duga u kapital usljed objektivnih razloga
koji su posljedica privrednog ambijenta u Re-
publici Srpskoj kod preduzeca Elektrokrajina
a.d. Banja Luka, napravili smo optimisti¢nu,
pesimisti¢nu i najvjerovatniju varijantu (alterna-
tivu). Optimisti¢na varijanta polazi od toga da ¢e
se u potpunosti uspostaviti dugoro¢na finansijska
ravnoteza, odnosno da ¢e nedostajudi kapital biti
eliminisan u procentu od 100%. Pesimisti¢na vari-
janta polazi od toga da ¢e se nedostajuci kapital
nakon konverzije duga u kapital "pokriti" u iznosu
od 30%, doknajvjerovatnija varijanta polazi od
toga da ¢e nedostajudi kapital biti "pokriven” u
iznosu od 60%. Pregled skracene verzije bilansa
stanja nakon konverzije duga u kapital za
optimisticnu, pesimisti¢nu i najvjerovatniju vari-
jantu moZe se prikazati u sljede¢oj tabeli.

3 Ovdje smo posli od pretpostavke da se za 1 KM kratkoroénih obaveza moze dobiti jedna akcija

nominalne vrijednosti 1 KM.
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Tabela S - Pregled skracene verzije bilansa stanja nakon konverzije duga u kapital

Varijanta Optimisti¢na Pesimisticna Najvjerovatnija
Stalna sredstva 456.378.350 456.378.350 456.378.350
Tekuca sredstva 96.939.099 96.939.099 96.939.099
Ukupna poslovna aktiva 553.317.449 553.317.449 553.317.449
Vlastiti kapital 377913355 318.912.912 344198816
Rezervisanja, odlozene poreske
obaveze i razgraniceni prihodi 38225192 38225192 38225192
Obaveze 137178902 196.179.345 170.893.441
Dugorocne obaveze 47.268.046 47.268.046 47.268.046
Kratkorocne obaveze 80.910.856 148.911.299 123.625.395
Ukupna poslovna pasiva 553.317.449 553.317.449 553.317.449

Izvor: Analiza podataka autora

Takode, kao i u prethodnom slucaju, uvidom u
tabelu S moze se zakljuciti da je primjenom mod-
ela konverzije duga u kapital doslo do povecanja
trajnih i dugoro¢nih izvora finansiranja, $to je
poboljsalo finansijsku stabilnost posmatranog
preduzeca. Kod optimisti¢ne varijante, u kojoj je
nedostajudi kapital eliminisan u procentu od
100%, uspostavljena je dugoro¢na finansijska

ravnoteza. Prema tome, optimisti¢na varijanta
predstavlja tzv. optimum i najbolju varijantu za
posmatrano preduzeée. Takode, ovdje je vazno
napomenuti da je definisana optimalna struktura
kapitala kod optimisti¢ne varijante nakon konverz-
ije duga u kapital. Optimalna struktura kapitala
nakon konverzije duga u kapital kod optimisti¢ne
varjjante moze se vidjeti u sljedecoj tabeli.

Tabela 6 - Optimalna struktura kapitala nakon konverzije duga u kapital

OPIS EKBL-R-A
Ucesce vlastitog kapitala u strukturi ukupnog kapitala 75%
Ucesce obaveza (duga) u strukturi ukupnog kapitala 25%
Ucesce dugorocnih obaveza u strukturi ukupnog kapitala 9%
Ucesce kratkorocnih obaveza u strukturi ukupnog kapitala 16%

Izvor: Analiza podataka autora
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U prethodnoj tabeli prikazana je optimalna
struktura kapitala preduzeéa Elektrokrajina a.d.
Banja Luka nakon konverzije duga u kapital, ¢ime
je uspostavljena dugoro¢na finansijska ravnoteza.
Prema tome, nakon konverzije obaveza u kapital,
preduzece Elektrokrajina a.d. Banja Luka e biti fi-
nansijski stabilno, likvidno i dugoro¢no odrzivo
samo ukoliko svoje poslovanje finansira 75% iz
vlastitih (trajnih) izvora finansiranja, 9% iz
dugoro¢nih obaveza i 16% iz kratkoro¢nih
obaveza.

Emisija akcija (dokapitalizacija) je model
uspostavljanja optimalne strukture kapitala i us-
postavljanja dugoro¢ne finansijske ravnoteze.
Emisija akcija ostvaruje se povecanjem vlastitog
(akcijskog) kapitala kroz dodatnu emisiju akeija.

Prilikom uspostavljanja dugoro¢ne finansijske

ravnoteze kod preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja
Luka kroz emisiju akcija, a usljed objektivnih ra-
zloga koji su posljedica privrednog ambijenta u
Republici Srpskoj, napravili smo optimisti¢nu,
pesimisticnu i najvjerovatniju varijantu.
Optimisti¢na varijanta polazi od toga da ¢e se u
potpunosti uspostaviti dugoro¢na finansijska
ravnoteza, odnosno da ¢e nedostajudi kapital biti
"pokriven" u procentu od 100%. Pesimisti¢na vari-
janta polazi od toga da ¢e se nedostajuci kapital
nakon emisije akcija "pokriti" u procentu od 65%,
anajvjerovatnija varijanta polazi od toga da ce se
nedostajuci kapital eliminisati u procentu od 85%.
Pregled skracene verzije bilansa stanja nakon
emisije akcija za optimisti¢nu, pesimisti¢nu i najv-
jerovatniju varijantu moze se prikazati u sljedecoj

tabeli.

Tabela 7 - Pregled skracene verzije bilansa stanja nakon dodatne emisije akcija

Varijanta Optimisti¢na Pesimisticna Najvjerovatnija

Stalna sredstva 456.378.350 456.378.350 EKBL-R-A
Tekuca sredstva 181.225.446 151725225 456.378.350
Ukupna poslovna aktiva 637.603.796 608.103.575 168.582.494
Vlastiti kapital 377.913.355 348.413134 624.060.844
Rezervisanja, odlozene poreske

obaveze i razgraniceni prihodi 38225192 38225192 365270.403
Obaveze 221.465.249 221.465.249 38.225.192
Dugorocne obaveze 47.268.046 47.268.046 221.465.249
Kratkoro¢ne obaveze 174.197.203 174.197.203 47.268.046
Ukupna poslovna pasiva 637.603.796 608.103.575 174.197.203
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Uvidom u tabelu 7 moze se zakljutiti da je do-
datnom emisijom akcija doslo do povecanja vlasti-
tog kapitala, a time i trajnih i dugoro¢nih izvora
finansiranja, $to je pobolj$alo finansijsku stabilnost
posmatranog preduzeca. Kod optimisti¢ne vari-
jante, u kojoj je nedostajuci kapital eliminisan u
procentu od 100%, uspostavljena je dugoro¢na fi-
nansijska ravnoteza. Prema tome, optimisti¢na var-

fjanta predstavlja tzv. optimum i najbolju varijantu
za posmatrano preduzece. Takode, ovdje je vazno
napomenuti da je definisana optimalna struktura
kapitala kod optimisti¢ne varijante nakon emisije
akcija, odnosno dokapitalizacije. Optimalna
struktura kapitala kod optimisti¢ne varijante u
slucaju emisije akcija moze se vidjeti u sljedecoj
tabeli.

Tabela 8 -Optimalna struktura kapitala prilikom emisije akcija

OPIS EKBL-R-A
Ucesce vlastitog kapitala u strukturi ukupnog kapitala 65%
Ucesce obaveza (duga) u strukturi ukupnog kapitala 35%
Ucesce dugorocnih obaveza u strukturi ukupnog kapitala 7%
Ucesce kratkorocnih obaveza u strukturi ukupnog kapitala 28%

Izvor: Analiza podataka autora

U prethodnoj tabeli prikazana je optimalna
struktura kapitala posmatranog preduzeca nakon
emisije akcija, ¢ime je uspostavljena dugoro¢na fi-
nansijska ravnoteza. Prema tome, nakon emisije
akcija, preduzece Elektrokrajina a.d. Banja Luka ¢e

biti finansijski stabilno, likvidno i dugoro¢no
odrzivo samo ukoliko svoje poslovanje finansira
65% iz vlastitih (trajnih) izvora finansiranja, 7% iz
dugoro¢nih obaveza i 28% iz kratkoro¢nih
obaveza.

3. OCJENA MODELA OPTIMIZACIJE STRUKTURE
KAPITALA ELEKTROKRAJINE A.D. BANJA LUKA

Ocjenu modela optimizacije kapitala
preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja Luka izvr$ili
smo preko fundamentalnih pokazatelja finansi-
jskog polozaja, a to su: finansijska stabilnost,

tekuca likvidnost, zaduzenost' i nedostajudi kap-
ital. Ocjenu svih modela kod optimisti¢ne vari-
jante moZemo vidjeti u tabeli 9.

4 Prilikom racunanja zaduzenosti iskjjucili smo tranzitorne pozicije pasive (dugorocna rezervisanja i
pasivna vremenska razgranicenja) i nerasporedeni dobitak.
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Tabela 9 - Ocjena modela optimizacije strukture kapitala

dokapitalizacije (emisija akcija)

OPIS Optimisticna | Pesimisti¢na | Najvjerovatnija
Zaduzenost - trenutno stanje 40% 40% 40%
Zaduzenost nakon konverzije 40% 40% 40%
kratkoro¢nih u dugorocne obaveze ° ° °
Zaduzenost nakon konverzije duga u kapital 25% 35% 31%
Zaduzenost nakon dokapitalizacije o o .
(emisije akcija) 25% 36% 35%
Tekuca likvidnost - trenutno stanje 0,56 0,56 0,56
Tekuca likvidnost nakon konverzije kratkorocnih
; 1,08 073 084
u dugorocne obaveze
Tekuca likvidnost nakon konverzije duga u kapital 1,08 0,65 0,78
Tekuca likvidnost nakon dokapitalizacije 104 0.87 097
(emisije akcija) ' ' 9
Finansijska stabilnost-trenutno stanje 1,22 1,22 1,22
Finansijska stabilnost nakon konverzije
. . 1,00 1,10 1,06
kratkorocnih u dugorocne obaveze
Finansijska stabilnost nakon konverzija duga u
. 1,00 1,15 1,08
kapital
Finansijska stabilnost nakon dokapitalizacije
- N 1,00 1,07 1,03
(emisija akcija)
Nedostajuci kapital-trenutno stanje -84.286.347 | -84.286.347 -84.286.347
Nedostajuci kapital nakon konverzije o 42143174 25,285,004
kratkorocnih u dugorocne obaveze 143 52559
Nedostajuci kapital nakon o 000.44 714
konverzije duga u kapital 59000443 33714539
Nedostajuci kapital nakon
o] 29.500.221 12.642.952

Izvor: Analiza podataka autora
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4. DISKUSIJA

Ukoliko posmatramo sve modele kroz prizmu
optimisti¢ne varijante, mozemo konstatovati da je
koeficijent finansijske stabilnosti 1, odnosno da je
uspostavljena dugoro¢na finansijska ravnoteza i
da nema nedostajuceg kapitala. Sto se tice
zaduZenosti, jasno je da je ona ostala nepromijen-
jena nakon konverzije kratkoro¢nih u dugoro¢ne
obaveze, jer se ukupne obaveze nisu mijenjale.
Medutim, kod modela emisije akcija i modela
dokapitalizacije, zaduZenost je ne$to manja.
Takode, jasno se moze uo¢iti da ¢e kod
optimisti¢ne varijante preduzece Elektrokrajina
a.d. Banja Luka postati likvidno jer je koeficijent
tekude likvidnosti ve¢i od jedan. Ali, najveci koefi-
cijent tekuce likvidnosti je zabiljezen nakon kon-
verzije duga u kapital i kod dokapitalizacije.
Shodno ¢injenicama koje su iznesene u ovom
paragrafu, jasno se moze zakljuciti da ako posma-
tramo sve modele kroz prizmu optimisti¢ne vari-
jante, najbolji model optimizacije strukture
kapitala preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja Luka
je konverzija duga u kapital, a optimalna struktura
kapitala je ona koja odgovara tom modelu.

Ukoliko posmatramo sve modele kroz prizmu
pesimisti¢ne varijante, jasno se moze uociti da su
svi fundamentalni pokazatelji finansijskog
polozaja bolji u odnosu na trenutno stanje, koje je
prikazano po finansijskim izvjestajima za 2018.
godinu. Ovdje mozemo konstatovati da je koefici-
jent finansijske stabilnosti ve¢i od 1, odnosno da
nije uspostavljena dugoro¢na finansijska
ravnoteza i da je nastao nedostajudi kapital. Naj-
manji nedostajudi kapital je nastao nakon dokapi-
talizacije, odnosno emisije akcija, dok je najveci
nedostajui kapital nastao nakon konverzije duga
u kapital. Sto se ti¢e zaduzenosti, ona je ostala ne-
promijenjena nakon konverzije kratkoro¢nih u
dugoro¢ne obaveze, jer se ukupne obaveze kvanti-
tativno nisu mijenjale. Medutim, zaduZenost je

manja kod emisije akcija, ali najmanja zaduzenost
je zabiljezena nakon konverzije duga u kapital.
Takode, jasno se moze uociti da kod pesimisti¢ne
varijante preduzece Elektrokrajina a.d. Banja Luka
nije likvidno, jer je koeficijent tekude likvidnosti
manji od jedinice. Ali, najve¢i koeficijent tekude
likvidnosti kod pesimisti¢nih alternativa zabil-
jezen je nakon izvrSene dokapitalizacije, odnosno
emisije akcija. Shodno ¢injenicama koje su izne-
sene u ovom paragrafu, jasno se moze zakljuditi da
je za preduzecle Elektrokrajina a.d. Banja Luka
dokapitalizacija najbolji model optimizacije struk-
ture kapitala, ako posmatramo sve modele kroz
prizmu pesimisti¢ne varijante (alternative).
Ukoliko posmatramo sve modele kroz prizmu
najvjerovatnije varijante, jasno se moze uociti da
su svi fundamentalni pokazatelji finansijskog
polozaja bolji u odnosu na trenutno stanje koje je
prikazano po finansijskim izvjestajima za 2018.
godinu. Uvidom u prethodnu tabelu uo¢avamo
da je koeficijent finansijske stabilnosti veéi od 1,
odnosno da nije uspostavljena dugoro¢na finansi-
jska ravnoteza i da je nastao nedostajuci kapital.
Medutim, najmanji nedostajudi kapital je nastao
nakon dokapitalizacije, odnosno emisije akcija,
dok je najvedi nedostajudi kapital nastao nakon
konverzije duga u kapital. ZaduzZenost je ostala ne-
promijenjena nakon konverzije kratkoro¢nih u
dugoro¢ne obaveze, jer se ukupne obaveze kvanti-
tativno nisu mijenjale, ali nakon emisije akcija
zaduzZenost je neznatno manja, ali najmanja
zaduZenost je zabiljezena nakon konverzije duga u
kapital. Takode, jasno se moze uo¢iti da kod najv-
jerovatnije varijante preduzece Elektrokrajina a.d.
Banja Luka nije likvidno, jer je koeficijent tekude
likvidnosti manji od jedinice. Medutim, koefici-
jent tekuce likvidnosti preduzeca Elektrokrajina
a.d. Banja Luka nakon izvr$ene emisije akcija
iznosi 0,97, $to je skoro na granici tekuce likvid-
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nosti. Prema tome, ako posmatramo sve modele
kroz prizmu najvjerovatnije varijante (alternative),
emisija akcija je najbolji model optimizacije struk-
ture kapitala preduzeca Elektrokrajina a.d. Banja
Luka.

Nakon svih tvrdnji, ¢injenica i analiza koje su
iznesene u okviru ovog rada konstatujemo da je
za preduzece Elektrokrajina a.d. Banja Luka
najbolji model optimizacije strukture kapitala

ZAKLJUCAK

U procesu minimizacije ukupnog rizika, cilj
svakog preduzeca jeste da tezi ka optimalnoj
strukturi kapitala. U tu svthu se koristi aparatura
finansijskog laveridza, kojom se trazi adekvatna
kombinacija duga i akcijskog kapitala, a koja ¢e u
krajnjem kontekstu doprinijeti smanjenju finansi-
jskog rizika.Dakle, struktura kapitala moze da
varira od kompanije do kompanije. Shodno tome,
rizi¢ni, ¢iji je beta koeficijent vedi od 1, kao $to su
kompanije iz oblasti novih informacionih
tehnologija (kao $to su: Intel, IBM, Apple, Google,
Microsoft itd.) razumno je finansirati putem akci-
jskog kapitala (vlastitih izvora), iz razloga $to pov-
jerioci ne mogu da budu sigurni da ¢e dobijati
periodi¢ne novcane tokove od takvih vrlo rizi¢énih
kompanija. Sa druge strane, u stabilnim, manje
rizi¢nim industrijama (gdje beta koeficijent tezi
1), kao $to su industrije poput Zeljeznicke indus-
trije, industrije proizvodnje Celika, elektri¢ne en-
ergije itd,, finansiranje putem zaduZenja je mnogo
prirodniji izbor.

Tradicionalna teorija strukture kapitala polazi
od ¢injenice da stvarno postoji optimalni nivo lev-
eridza za pojedina preduzeca, odnosno da postoji
takva kombinacija duga i akcijskog kapitala koja

minimizira prosje¢nu cijenu kapitala preduzeca,
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konverzija duga u kapital, a optimalna struk-
tura kapitala je ona koja odgovara tom mod-
elu. Takode, ovim radom smo pokazali da se
uspostavljanjem optimalne strukture kapitala
moze poboljsati finansijski polozaj preduzeca
Elekrokrajina a.d. Banja Luka. Primjenjujuci
istu metodologiju koja je prikazana u ovom radu
moze se izratunati optimalna struktura kapitala za
bilo koje preduzece u Republici Srpskoj.

odnosno maksimizira njegovu trzi$nu vrijed-
nost.Modifikacijom tradicionalne teorije struk-
ture kapitala nastale su novije teorije strukture
kapitala, a to su: teorija statickog kompromisa i
teorija hijerarhije. Merton Miler i Franko Model-
jani razvili su teoriju strukture kapitala koja je u fi-
nansijskoj literaturi poznata kao teorija
irelevantnosti strukture kapitala ili jednostavno
MM teorija. Njihova teorija polazi od ¢injenice da
je vrijednost kompanije odredena zaradivackom
sposobnos¢u kapitala. U skladu s prethodnim
pretpostavkama, Miler i Modeljani su postavili tri
teoreme. Prva Miler-Modigiliani teorema glasi:
kada su trZi$ta savr$ena i kompletna, vrijednost
kompanije ne zavisi od strukture kapitala. Sa
druge strane, druga Miler-Modigiliani teorema
glasi: kada su trzista savr$ena i kompletna, a dug
bezrizi¢an, o¢ekivani prinos na akcijski kapital kao
i beta akcijskog kapitala su rastuce funkcije lev-
eridza D/E. Do sada samo polazili od pret-
postavke da kompanije ne placaju porez na profit,
a da investitori na placaju porez na kapitalnu
dobit. U tom slucaju vrijednost kompanije ne zav-
isi od toga dali se kompanija finansira putem akci-
jskog kapitala ili putem zaduZenja. Prema
Mertonu Mileru, dokle god niko ne uzima ni-
jedno parce vaseg kolaca, nece biti vazno kako ga
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sijecete, jer ¢e njegova veli¢ina ostati potpuno ista.
Medutim, jasno je da porez moze da uti¢e na vri-
jednost kompanije. Slijede¢i Miloreve tvrdnje,
posto u tom slu¢aju drzava uzima "parce kolaca’,
pozeljno je da se taj dio minimizira, kako bi se
maksimizirala vrijednost kompanije. Jedan od
mehanizama koji omogucava preduze¢ima da ost-
vare poreske ustede jeste zaduzivanje, jer trosak
kamata umanjuje poresku osnovicu. Prema tome,
treca Miler-Modigiliani teorema glasi: vrijednost
kompanije koja izdaje dug je vrijednost iste kom-
panije bez duga, uvecane za kapitalizovanu vrijed-
nost poreskih olaksica (TS).Pored Milera i
Modeljanija, teorjjom strukture kapitala bavili su
se i drugi naucnici, kao $to su: MichaelJensen,
WilliamMeckling, Stewart Mayers, NicholasMajluf
itd. U svom istrazivanju iz 1976. godine Michael-
Jensen i WilliamMeckling isticu negativan aspekt
zaduzivanja koje prethodne teorije MIM u potpunosti
ignorisu, a koji se sastoji u cinjenici da viasnici i povje-
rioci Cesto imaju konflikt interesa. Dakle, oni podvlace
da je umjesto maksimizacije ukupne vrijednosti
preduzeca, pravi cilj menadzera, koji su (maker u
teoriji) zastupnici interesa akcionara (4. viasnika),
zapravo predstavlja maksimizacija vrijednosti ak-
cija.U svom radu iz 1976. godineStewart Mayers je
razvio posebnu teoriju strukture kapitala, koja je u fi-
nansijskoj literaturi poznata kao Mayersova teorija.
Ova teorija u svojoj osnovi ima jo$ jedan negativni as-
pekt visokog nivoa zaduzenosti. Dakle, Mayers
pokazuje da Ce visoko zaduZene kompanije Cesto
odbijati da ulazu u projekte s pozitivnom NSV.
Ekonomisti Stewart Mayers i NicholasMajluf su
1984. godine razvili teoriju koja se naziva teorija
Mayers i Majluf. Dakle, teorija Mayers i Majluf ko-
risti argument signaliziranja da bi objasnila Cesto
uocavanu pojavu da najavu prodaje novih akcija
prati pad cijene akcija kompanija, dok najavu izda-
vanja obveznica (duga) prati povecanje cijene akcija.
Tokom prethodnih godina, "pecking order”
hipoteza je empirijski podrzana od Titmana i Wes-
selsa (1988), Shyam-Sundera i Myersa (1999),

Shyam-Sundera i Myersa (1999) i drugih. U svom
istrazivanju 176 kompanija sa liste Fortune S00 u
SAD, Pinegar i Wilbricht (1989) su dosli do
zaklju¢ka da je finansijska hijerarhija implicirana
od "pecking order” hipoteze mnogo deskriptivnija
nego $to je to praktikovanje statickog modela za-
mjene. Takode, zakljucili su da je politika struk-
ture kapitala manje obavezujuca od odluka o
investicijama ili politike dividendi. Ovaj rezultat je,
takode, na istom tragu s rezultatima istraZivanja
Pruitta Gitmana (1991).

U okviru istrazivatkog dijela rada primijenili
smo teorijske postulate teorije strukture kapitala,
gdje smo kroz proces optimizacije strukture kapi-
tala, na primjeru preduzeca Elektrokrajina a.d.
Banja Luka, uticali na finansijski polozaj posma-
tranog preduze¢a. Modeli kojima se potencijalno
moze rijesti problem dugoro¢ne finansijske
ravnoteZze i uspostaviti optimalna struktura kapi-
tala Elektrokrajine a.d. Banja Luka su: konverzija
kratkoro¢nih u dugoro¢ne obaveze, konverzija
duga u kapital i emisija akcija (dokapitalizacija). Za
svaki od predloZzenih modela uradili smo
optimisti¢nu, pesimisti¢nu i najvjerovatniju vari-
jantu, te smo izvrsili ocjenu modela optimizacije
strukture kapitala Elektrokrajine a.d. Banja Luka.
Testiranje i ocjenu modela izvrsli smo tako $to smo
posmatrali sve modele kroz prizmu optimisti¢ne,
pesimisti¢ne i najvjerovatnije varijante, a preko
fundamentalnih pokazatelja finansijskog polazaja:
finansijska stabilnost, tekuca likvidnost,
zaduzenost i nedostaju¢i kapital. Prema tome,
zakljucili smo da ako posmatramo sve modele kroz
prizmu optimisti¢ne, pesimisticne i najvjerovatnije
varijante, najbolji model optimizacije strukture
kapitala Elektrokrajine a.d. Banja Luka je
optimisti¢an prijedlog konverzije duga u kapital, a
optimalna struktura kapitala je ona koja odgovara
tom modelu. U sluc¢aju pesimisti¢ne i najvjerovat-
nije varijante, kao najbolji model optimizacije
strukture kapitala Elektrokrajine a.d. Banja Luka je
emisija akcija, odnosno dokapitalizacija.
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Nakon svih tvrdnji, ¢injenica i analiza koje
su iznesene u okviru ovog rada, mozemo
zakljuciti da je za preduzeée Elektrokrajina a.d.
Banja Luka najbolji model optimizacije struk-
ture kapitala konverzija duga u kapital, a opti-
malna struktura kapitala je ona koja odgovara
tom modelu. Takode, ovim radom smo pokazali
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