DUGOROČNI IZVORI FINANSIRANJA
XIII NEDELJA

Danas se pojam finansiranja često poistovećuje sa pojmom kreditiranja. Međutim, između ova dva pojma postoji jasna razlika. Pojam finansiranja je šira ekonomska kategorija koja se odnosi na aktivnosti i načine obezbeđenja sredstava za finansiranje tokova reprodukcije, koja se mogu obezbediti iz različitih izvora, a ne samo putem kredita.
Preduzeće može pribaviti dugoročni kapital iz nekoliko izvora: 
1. sopstevinih izvora (samofinansiranje) 

Da bi preduzeće moglo da koristi vlastita sredstva za daljna ulaganja, ono, pre svega, mora biti  rentabilno i mora ostvariti pozitivan finansijski rezultat. 

Polazeći od izvora upotrebe sredstava možemo govoriti o bruto i neto samofinansiranju. Bruto sredstva za samofinansiranje preduzeća su ona sredstva koja su stvorena u okviru samog preduzeća. U njih spadaju: 
· neplaćena glavnica dugoročnih obaveza; amortizacija; 
· dugoročna rezervisanja na teret ukupnog prihoda; 

· akumulirani neto dobitak; 
· konverzija dividende u dividendne deonice. 
Neto sredstva za samofinansiranje se dobijaju tako što se od bruto sredstava oduzme zbir glavnice dugoročnih obaveza i nominalne vrednosti otkupljenih sopstvenih deonica. Prednost samofinansiranja je u tome što je ono jedan od najjeftinijih oblika finansiranja procesa reprodukcije. Ovaj način finansiranja ne proizvodi troškove u vidu kamata, niti stvara obavezu vraćanja glavnice. 

2. Finansiranje putem kredita 

Preduzeće se dugoročno može finansirati putem bankarskih kredita sve dok je stopa prinosa od uloženih dugoročnih sredstava veća od za njih ugovorene kamatne stope. Veliko učešće bankarskih kredita u izvorima dugoročnih sredstava ima za posledicu i visoko učešće otplate kredita u neto gotovini investicije, što predstavlja upozoravajući signal i za preduzeće i za banku. Osnovne karakteristike dugoročnih kredita su sledeće: 
· rok dospelosti im je duži od 5 godina; 
· otplata se vrši mesečno, kvartalno, polugodišnje i godišnje; 
· postoji grace period – mirovanje obaveze, po osnovu otplate kredita od momenta davanja kredita u periodu 1 ili 2 godine; 
· kredit se otplaćuje u anuitetima koji obuhvataju deo kamatne obaveze i glavnicu. 
Oblici dugoročnih kredita za privredu

Hipotekarni kredit. Na samom početku hipotekarni krediti su se koristili za razvoj poljoprivrede i zanatstva. Veleposednici su stavljali svoje nekretnine ili zemljiste kao zalog. Hipotekarni kredit predstavlja dugoročnu vrstu kredita koji se odobrava uz zalog nepokretnih stvari. Zalog za hipoteku mogu biti nepokretnosti - nekretnine i zemljište poput: stanova, fabrika, hala, poljoprivrednog zemljišta. 
Investicioni kredit. Investicioni krediti se odobravaju za: 

· Izgradnju i nabavku osnovnih sredstava (izgradnja novih objekata i rekonstrukcija postojećih, nabavku industrijskih prava poput kupovine patenata i licenci, nabavku opreme i sl.) 
· Za osnivačka ulaganja koja podrazumevaju troškove realizacije određene investicije: imovinsko pravne troškove, troškove istraživanja, obuke i treninga kadrova, režijske troškove pri izgradnji i sl. 
· Ulaganja u stalna obrtna sredstva koja podrazumevaju ulaganja u nedovršenu proizvodnju, gotove proizvode i gotovinu.   
· Finansiranje sanacionog programa koje podrazumeva ulaganje u preduzeće kojim se obezbeđuje nastavak njegovog poslovanja. 
· Da bi stekla realni uvid u kreditnu sposobnost zajmotražioca, banka od preduzeća zahteva na uvid: bilans stanja i uspeha, finansijski plan, projekciju budućeg prihoda i procenu mogućnosti vraćanja kredita. 
Konzorcijalni kredit. Konzorcijalni kredit predstavlja dugoročni bankarski posao koji podrazumeva udruživanje više banaka u cilju obezbeđenja novčanih sredstava za finansiranje dugoročnih i velikih investicionih projekata. Banke pribegavaju osnivanju konzorcijuma u slučaju kada potrebno ulaganje prevazilazi finansijsku mogućnost jedne poslovne banke. Ovi krediti se odobravaju za izgradnju autoputeva, gasovoda, naftovoda i sl.  
Da bi se privrednom subjektu odobrio kredit on mora da ispunjava sledeće uslove: 

· Da je kreditno sposoban 

· Da namenski troši kredit 

· Da ispunjava i posebne uslove za pojedine vrste kredita 

Zahtev za kredit treba da sadrži:
· svrhu ili namenu kredita, 
· visinu iznosa kredita. 
· uslove korišćenja kredita koji se odnose na dinamiku korišćenja, visinu kamatne stope, rok vraćanja, način otplate i sl. 
instrumente obezbeđenja vraćanja kredita
3. Tržište kapitala predstavlja eksterni izvor dugoročnog finansiranja preduzeća. Na primarnom tržištu kapitala vrši se primarna emisija akcija i obveznica preduzeća putem koje se formira akcijski ili dugovni kapital koji služi za finansiranje dugoročnog rasta preduzeća. Ukoliko se emisijom ostvari viša prodajna cena deonice u odnosu na njenu nominalnu vrednost, tada ta razlika predstavlja emisioni dobitak koji takođe predstavlja eksterni izvor finansiranja preduzeća. Takođe, ukoliko se dividende konvertuju u dividendne deonice, tada se u preduzeću povećava akcijski kapital. a samim tim se povećava i izvor finansiranja. Takođe i prodaja dugoročnih obveznica iznad njihove nominalne vrednosti predstavlja izvor eksternog samofinansiranja. 

· Organizovana berza Ukoliko preduzeće želi da na organizovanoj berzi uvrsti svoje akcije na listu trgovanja, ono mora predati prijavu i ispuniti određene kriterijume koje određuje berza a u svrhu efikasnog trgovanja. 
· Vanberzansko tržište Za razliku od zgrada tj. fizičkih prostora u kojima se odvija trgovina na organizovanim berzama, trgovina na vanberzanskim tržištima se ostvaruje putem sofisticirane komunikacione mreže koja se zove „Automatski sistem kotacija Nacionalnog udruženja trgovaca vrednosnim papirima“ ( engl. National Association of Securities Dealers Automated Quotation System – NASDAQ). 
HoV tržišta kapitala se dele na tri kategorije: 
· Obveznice; Postoje takozvane Inflacijski indeksirane državne obveznice: Ove obveznice indeksirane za stopu inflacije imaju kamatnu stopu koja se ne menja tokom života obveznice. Međutim, iznos glavnice koji se koristi za proračun plaćanja kamate se menja zavisno od indeksa potrošačkih cena. Po dospeću, obveznice se otkupljuju po ceni višoj od njihove glavnice prilagođene inflaciji ili od paritetnog iznosa izvornog izdanja. Municipalne obveznice. Municipalnim obveznicama se nazivaju one obveznice koje izdaju lokalne i pokrajinske vlasti. Ove obveznice su izuzete od oporezivanja na dohodak, što im je i najveća prednost. Korporacijske obveznice Velike korporacije izdaju obveznice u svrhu finansiranja dugoročnog rasta. Vrste korporativnih obveznica:  
Osigurane obveznice su one sa pridruženim kolateralom. 
Neosigurane obveznice: Od neosiguranih obveznica postoje Zadužnice (debentures) koje predstavljaju dugoročne neosigurane obveznice kojima je garant opšti bonitet preduzeća. Pridružen ugovor zadužnica, uglavnom nabraja uslove obveznice i odgovornost menadžmenta. Ovaj ugovor se naziva ugovor o zadužnici. Zadužnice imaju niži prioritet isplate od osiguranih obveznica ako preduzeće dođe u situaciju da ne ispunjava obaveze.   

Obveznice sa promenljivom kamatnom stopom, predstavljaju finansijsku inovaciju koju je nastala usled velike oscilacije kamatnih stopa tokom 1980-ih i 1990-ih godina. Kamatna stopa na obveznice je povezana sa drugim kamatnim stopama na finansijskom tržištu, kao što je stopa na rizične zapise i prilagođava se periodično. 
Spekulativne obveznice: su obveznice korporacija sa niskim rejtingom i visokim stepenom rizika. 
· Akcije - Obične akcije Postoje različiti razredi običnih akcija poput akcija tipa A, tipa B i td, međutim ovi tipovi nisu standardizovani na nivou preduzeća. Razlike među tipovima uglavnom uključuju razlike u distribuciji dividendi ili glasačka prava. Preferencijalne akcije su oblik osnovnog kapitala u pravnom i poreskom smislu, ali one se razlikuju od običnih akcija u nekoliko bitnih obeležja. Kao prvo, preferencijalni akcionari primaju fiksnu dividendu koja se nikad ne menja, što veoma liči na obveznicu. Drugo, zbog fiksne dividende, cena povlašćenih akcija je relativno stabilna. Treće, povlašćeni akcionari uglavnom ne glasaju, osim u slučaju kada preduzeće nije isplatilo obećanu dividendu. Četvrto, povlašćeni akcionari imaju preče pravo na sredstva preduzeća od običnih akcionara, ali je ovo pravo u redosledu prioriteta namirivanja obaveza preduzeća i dalje iza prava drugih poverioca, poput vlasnika obveznica. 
Investicione banke pomažu pri inicijalnoj prodaji HodV na primarnom tržištu, dok brokeri i dileri pomažu pri trgovanju sa HodV na sekundarnim tržištima od kojih su neka organizovana kao berze. Takođe, ono što investicione bankare razlikuje od brokera i dilera je činjenica da one svoj prihod obično zarađuju od naknada naplaćenih klijentima, a ne od provizija na trgovinu HodV. 
· Hipoteke
LIZING
Ono što je najkarakterističnije za lizing kao izvor finansiranja je činjenica da lizing ne zahteva angažovanje sopstevenog ili tuđeg kapitala. Lizing se izvorno definiše kao davanje u zakup pokretnih i nepokretnih dobara. Drugim rečima, umesto da kupe novu opremu sopstvenim sredstvima ili putem kredita, preduzeća se obraćaju lizing društvu, od kog iznajmljuju opremu na određeno vreme, uz odgovarajuće uslove i određenu naknadu. U aktivnosti lizinga su najšešće uključena tri poslovna partenera: 
· primaoc tj. korisnik investicione opreme; 
· isporučioc tj.proizvođač opreme; 
· i lizing društvo. 
Zahvaljujući mogućnosti lizinga, preduzeća su u stanju da sačuvaju sopstveni kapital a da istovremeno doprinose poboljšanju sopstvene dugoročne likvidnosti, budući da se lizing plaća zakupninom koja potiče iz tekućih prihoda preduzeća. Po isteku ugovora o lizingu korisnik može da odabere da: 

· Produži ugovor o lizingu ali uz sniženu cenu naknade 

· Da korišćenu opremu vrati 

· Da opremu otkupi ali po znatno manjoj ceni od one koju je oprema imala u momentu zaključenja posla. 
Najkarakterističniji lizing poslovi su: 

Kapitalni lizing – on predviđa i prenos vlasništva nad korišćenim dobrom nakon isteka ugovora  

Obnavljajući lizing – podrazumeva zamenu korišćene opreme po isteku ugovora, obično savremenijom opremom.  

Operativni lizing – kod ove vrste lizinga rok trajanja ugovora je obično kraći od amortizacionog veka investicione opreme. 
Lizing prodaja uz povraćaj – kod ove vrste lizinga investiciono dobro je uglavnom dugoročno prodato s tim da ga prodavac uzima natrag od kupca na osnovu ugovora o lizingu. (Empire State Building, je prodata na ovaj način na period od 114 godina. 
Lizing nepokretnih dobara (objekata i opreme veće finansijske vrednosti) ugovara se na duži period obično 15 do 20 godina. Kod lizinga nepokretnih dobara korisnik je dužan da održava opremu i zgrade. 

PITANJE ZA RAZMIŠLJANJE: Da li postoji statistički podatak o upotrebi dugoročnih izvora finansiranja u odnosu na kratkoročne?
