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OSNOVE FINANCIRANJA PODUZEĆA






Cilj poslovanja poduzeća je povećanje bogatstva vlasnika poduzeća kroz povećanje tržišne vrijednosti poduzeća – ljudi ulažu u dionice zbog povećanja bogatstva, poduzeća investiraju radi povećanja tržišne vrijednosti poduzeća, a samim tim i povećanja bogatstva vlasnika.

Prikupljanje kapitala : 

· Emisija novih dionica (suvlasništvo u poduzeću, vlasničko financiranje)

· Obveznice (dužničko financiranje, emisijom obveznica financiramo se tuđim kapitalom, kupac obveznica postaje naš vjerovnik)

· Zadržana dobit

Na ovom kolegiju bavimo se odlukama o investiranju i financiranju (u koje projekte, iz kojih izvora, o strukturi kapitala) u velikim javnim dioničkim društvima – korporacijama.

OBJEKT UPRAVLJANJA FINANCIJAMA PODUZEĆA:

DIONIČKO DRUŠTVO:

· Pravna osoba – legalni entitet odvojen od vlasnika poduzeća (odvojena funkcija vlasništva od funkcija upravljanja) kojeg karakterizira:

· tvrtka, pod kojom može posjedovati imovinu, tužiti i biti tuženo

· permanantnost poslovanja odvojena od stalnosti vlasnika (dionice su slobodno prenosivi vrijed.papir)

· kapital prezentiran u prenosivim dionicama

· limitirana odgovornost vlasnika u visini uplaćenog dioničkog kapitala

· ovlaštena uprava čija je vlast ograničena zakonom, osnivačkim aktima o upravljanju i voljom dioničara koji su ih izabrali

· visoki troškovi osnivanja

· profit dioničkog društva je predmet oporezivanja (problem dvostrukog oprezivanja)

· dionice imaju jednaku vrijednost, proporcionalan udio u glavnici poduzeća (zbog trgovanja na burzi)

· dioničari su zadnji pri naplati iz likvidacijske mase (prvo država, vjerovnici, povlašteni dioničari..)

Korporacija je dominantna forma poslovne organizacije – 80 % profita stvaraju korporacije, ima ih najmanje brojem, ali snaga stvaranja profita, upošljavanja ljudi, iskorištenja kapitala je daleko najjača. Glavne stranke u korporaciji su dioničari, uprava i nadzorni odbor (nadzire rad uprave).

JAVNA DIONIČKA DRUŠTVA – njihovi vrijednosni papiri su uvršteni na tržište kapitala. Imaju obvezu periodičnog objavljivanja financijskih izvještaja i financijskih planova. Na prvoj kotaciji visoka je razina transparentnosti, sve su odluke javne i vrednovane (utječu na tržišnu vrijednost poduzeća), osnovna zadaća managementa je povećanje tržišne vrijednosti poduzeća.

Dnevno su izložena tržištu kapitala, svaki dan se njihova vrijednost određuje na burzi. Kroz dobre poslovne odluke raste atraktivnost i tržišna vrijednost poduzeća. 

Tržišna vrijednost = broj dionica x tržišna vrijednost dionica

ZATVORENA DIONIČKA DRUŠTVA – njihovi v.p. nisu na burzi, oni nude svoje dionice i obveznice zatvorenom krugu investitora (banke, osig.društva, radnici...), nemaju pravo izlaska u javnost i moraju sami pronaći investitore za svoje v.p. Taj se status može promijeniti. Te investicije nisu likvidne – ne može se lako iz njih izići.

GLAVNI NEDOSTATAK – teškoća pronalaska investitora.

GLAVNA PREDNOST – lakša kontrola i nemogućnost utjecaja javnosti na slobodu donošenja odluka. Ne moraju biti transparentni prema svima, nego samo prema bankama, revizorima...

PROFIT  je vrlo promjenjiva kategorija, a ona je rezultat računovodstevnih konvencija, izabranih računovodstvenih politika (amortizacija, zalihe...) U financijama je važan priljev i odljev novca. Temeljni cilj poduzeća je povećanje bogatstva dioničara kroz povećanje tržišne vrijednosti poduzeća – kroz nju se ogledaju svi sadašnji i procijenjeni budući događaji i ona se svakodnevno vrednuje na tržištu. 

Svaki financijski manager bi trebao donositi odluke u skladu s ostvarivanjem temeljnog cilja poduzeća. To su odluke koje se odnose na : 

· smjer investiranja (u koje projekte i oblik imovine investirati novac)

· izvore financiranja (odabir između različitih izvora financiranja i odluke o strukuri kapitala)

Postoje razne mjere efikasnosti poduzeća koje pokazuju da li se povećala vrijednost poduzeća.

Npr. EVA (economic value added)

EVA = neto dobit iz redovnog poslovanja – trošak na ukupni kapital poduzeća (godišnja razina)

Trošak na ukupni kapital poduzeća su sve naknade na kapital  - dividende, kamate za kredite, obveznice, leasing aranžmane...

Ako je EVA pozitivna, tada je vrijednost povećana (neto dobit veća od naknada).

EVA = uloženi kapital x (stopa povrata na uloženi kapital – prosječni ponderirani trošak kapitala)
Stopa povrata na uloženi kapital = neto dobit iz redovnog poslovanja / uloženi kapital

Uloženi kapital = razlika između vrijednosti kapitala u prošloj i sadašnjoj poslovnoj godini

Prosječni ponderirani trošak kapitala: trošak na ukupni kapital poduzeća formiran iz različitih izvora i instrumenata izražen kroz stopu povrata na uloženi kapital. Cijena kapitala korištenog u poduzeću  je vrlo važan pokazatelj. 

Vrijednost poduzeća će se povećati samo ako su investicije profitabilne, tj. ako je stopa povrata na investicije veća od uloženog kapitala.

Investicijske odluke se donose na strani aktive, a financijske na strani pasive.

Ulaganjem u profitabilne investicije povećava se tržišna vrijednost poduzeća.

ULOGA FINANCIJSKOG MANAGERA 

Financijski manager je posrednik između poduzeća i financijske okoline, on mora odrediti smjer investiranja i izvore financiranja po trenutno najpovoljnijim uvjetima ponuđenim na tržištu.

PROCES FINANCIRANJA

1. FINANCIRANJE – pribavljanje novca

2. INVESTIRANJE – prikupljeni novac se investira u različite vrste imovine potrebne za obavljanje poslovne aktivnosti, najčešće u neku realnu imovinu; bitno je kako se imovina upošljava i kolike novčane tokove ona generira (novčane tokove generiraju materijalna imovina i obrtna sredstva)

3. DEZINVESTIRANJE – kroz poslovne akivnosti dolazi do oslobađanja novca iz kružnog toka

4. DEFINANCIRANJE – oslobođena novčana sredstva se koriste dijelom za plaćanje naknada i vraćanje posuđenog kapitala njegovim izvorima, a dio ostvarenih tekućih zarada se reinvestira ponovo u poduzeće (interno stvoreni kapital) :

5. REINVESTIRANJE
FAKTORI KOJI UTJEČU NA CIJENU DIONICA:

· OČEKIVANI BUDUĆI NOVČANI TOKOVI – poduzeće (neto imovina) vrijedi onoliko koliko je novčanih tokova sposobno generirati; računovodstveni pristup . poduzeće vrijedi koliko imovine ima (statički pristup)

· PLANIRANO DOSPIJEĆE BUDUĆIH NOVČANIH PRILJEVA
· RIZIČNOST NJIHOVA DOSPIJEĆA
TRI DETERMINANTE BUDUĆIH NOVČANIH TOKOVA:

1. PRIHODI OD PRODAJE
a. trenutna razina – kako poduzeće upošljava faktore proizvodnje
b. planirana stopa rasta u kratkom roku – going concern (načelo neograničenog poslovanja poduzeća

c. održiva stopa rasta u dugom roku
- prognoze novčanih tokova rade se u periodu narednih 10-15 god. i više, vrši se procjena budućih novčanih tokova i ostatak knjigovodstvene vrijednosti na kraju tog perioda; diskontna stopa koja se koristi je prosječni ponderirani trošak kapitala; detaljnije prognoze vrše se u prvih 5 godina, a održive dalje

2. OPERATIVNI TROŠKOVI

3. INVESTICIJE (ulaganja u trajna obrtna sredstva)

ULOGA FINANCIJSKOG MANAGERA POVEZANA S CILJEM POSLOVANJA PODUZEĆA:

· Povećanje bogatstva dioničara

· Uloga financijskog managera u ostvarivanju cilja poduzeća: 

· posredovanje između potreba za imovinom poduzeća i njegove financijske okoline

· poduzeće je investitor i investicija

· Managerska odgovornost:

· za financijske i investicijske odluke u poduzeću 

· maksimalizacija bogatstva dioničara kroz maksimalizaciju vrijednosti dionica
ZADACI FINANCIJSKOG MANAGERA:

Dnevno 

povremeno


profitabilnost 


 CILJ










Rizik
· osigurava sredstva za nabavu sirovina i materijala

· upravlja likvidnošću i solventnošću poduzeća na dnevnoj razini

PROBLEM AGENATA

· tržišna vrijednost poduzeća se povećava povećanjem budućih novčanih tokova – dobar način da se izbjegnu konflikti je dati managerima dionice (tada oni zapravo rade za sebe)

· mogući konflikti između interesnih skupina u internom okruženju poduzeća

· jedna skupina forsira ostvarenje svojih ciljeva na račun drugih skupina = dolazi do pojave troška agenata
· konflikti između skupina vlasnika: 

            - značajni i mali dioničari




- radničko dioničarstvo

· manageri vode poduzeće kao agenti za vlasnike, mogu forsirati svoje osobne interese, pa tada poduzeće vrijedi manje nego da ga vode vlasnici –trošak agenata

U poslovanju poduzeće treba osigurati likvidnost i solventnost!

Likvidnost je sposobnost cirkulacije imovine iz jednog oblika u drugi u planiranom obujmu i planiranom dinamikom.

Solventnost je sposobnost poduzeća da raspoloživim novčanim sredstvima podmiri sve svoje obveze u rokovima njihovog dospijeća.

Izvori financiranja: banke i druge financisjke institucije.

Instrumenti financiranja: dionice, obveznice, krediti...

Dugoročne obveznice: zadužnice, dug. bankovni krediti, financijski leasing (operatini leasnig je izvanbilančna evidencija).

Vlastiti kapital: emisije običnih i povlaštenih dionica, zadržana dobit.

FINANCIJSKE STRUKTURE

Uvid u financijske strukture – bilanca stanja.

VERTIKALNA FINANCIJSKA STRUKTURA: 

· struktura aktive i pasive

· AKTIVA 

a. Kratkoročna vezana aktiva ili povremena obrtna sredstva

b. Dugoročno vezana aktiva

· PASIVA – uvid u strukturu kapitala

a. Trajni kapital

b. Dugoročne obveze

c. Kratkoročne obveze

Inkrementalno povećanje/smanjenje možemo vidjeti usporedbom dviju bilanci.

HORIZONTALNA FINANCIJSKA  STRUKTURA:

= povezanost između dijelova aktive i dijelova pasive!

1. zlatno pravilo: dugoročna ulaganja trebaju se financirati iz dugoročnih izvora

likividnost dugotrajne imovine je manja, ona se kroz amortizaciju i upošljavanje u poduzeću sporije pretvara u novac i ne generira dovoljno novčanih sredstava – nije visokolikvidna i ako bismo je financirali iz kratkoročnih izvora mogli bismo imati problema s insolventnošću – dugotrajna insolventnost dovodi do stečajnog postupka. Ovo je načelo sukladno načelima likvidnsoti i solventnosti, odnosno načelima sigurnosti poslovanja.

2. zlatno pravilo: povremene potrebe za financijskim sredstvima financiraju se iz kratkoročnih izvora

· kratkotrajna imovina: obrtna sredstva, obrtni kapital

· dugotrajna imovina: trajna sredstva

· obrtni kapital = permanentna tekuća imovina (stalna, neto obrtni kapital- stalno ga upošljavamo)   i povremena tekuća imovina (upošljavamo pri povećanim poslovnim aktivnostima)

· povremena tekuća imovina financira se iz kratkotrajnih izvora 

· što je dospijeće izvora financiranja dulje, veće su kte

· emisija komercijalnih zapisa – jedan od načina kratkoročnog financiranja poduzeća – dužnički v.p., kratkoročni

3. zlatno pravilo: dio povremenih potreba poduzeća trebalo bi financirati iz dugoročnih izvora kako bi se stvorila određena rezerva sigurnosti

 -   neto obrtni kapital 

a.  postaje stalnim dijelom poslovanja

b. poprima svojstva stalne imovine

c. dio tekuće imovine koji se financira iz dugotrajnih izvora jer je stalno na raspolaganju poduzeću

DILEME O FINANCIRANJU 

eksterni vs. interni izvori financiranja

· interni – stvoreni poslovanjem poduzeća, ali nisu isto što i vlastiti izvor financiranja, npr. zadržana dobit ili amortizacija

· eksterni – dolaze iz financijske okoline i mogu biti vlastiti (interna emisija dionica– dokapitalizacija, emisija novih dionica) i tuđi 

· eksterno – samo javna ponuda na financijskom tržištu; emisija dionica može biti interna i eksterna

interni izvori su samo vlastiti (zadržana dobit i amortizacija); vlastiti mogu biti i eksterni; posuđeni kapital je samo eksterni – otišli smo u financijsku okolinu i dobili injekciju kapitala

vlastiti vs. posuđeni- emisija običnih dionica – emisija vl. papira

dugi vs. kratki – zlatna pravila financiranja

Dileme o vlasničkoj strukturi kapitala

· osnovne metode dugoročnog financiranja poduzeća:

· vlastiti kapital: 

· emisija vlasničkih v.p.(običnih dionica)

· samofinanciranje (interni izvori)

· ostvarena i neraspodijeljena dobit

· amortizacija

· posuđeni (tuđi) kapital

   -   emisija zadužnica, bankovni krediti, leasing

· hibridni financijski instrumenti  (povlaštene dionice i konvertibilne obveznice)
FINANCIRANJE VLASTITIM KAPITALOM

OBIČNE DIONICE
· najjednostavniji i najvažniji izvor financiranja korporacija

· vlasnici dionica su i vlasnici poduzeća

· imaju rezidualno(rezidual – ostatak vrijednosti; kad dolazi do likvidacije imovine) pravo na imovinu i zarade poduzeća nakon što su namireni svi vjerovnici

· daju pravo glasa na dioničkoj skupštini i omogućuju sujelovanje u donošenju poslovnih odluka

· dividende se ne moraju redovito isplaćivati, ovise o dividendnoj politici poduzeća i ostvarenom poslovnom rezultatu (predlaže ju management, a odobrava skupština; isplaćuje se iz neto dobiti)

INTERNO STVORENI IZVORI (ZADRŽANA DOBIT I AMORTIZACIJA)
· amortizacija – postepena transformacija materijalnih oblika osnovnih sredstava u novčani oblik

· porezna ušteda

· ako obračunavamo amortizaciju od 1.000.000 kn, taj novac nije otišao iz poduzeća, već je ostao na računu, i taj bi se iznos trebao koristiti za obnovu amortizacijom dotrajale imovine – novac se reinvestira

· zadržana dobit se zadržava iz neto dobiti (ne iz dobiti tekuće godine) i to samo ako postoje novčani viškovi koji će se uložiti u investicije koje će povećati tržišnu vrijednost poduzeća u odnosu na postojeću

· eksterno financiranje skuplje je od internog jer iziskuje troškove nove emisjie v.p.

· eksternim financiranjem dolazi do priljeva svježeg novca u poduzeće, a ono povećava odgovornost uprave za ostvarivanje poslovnog rezultata
FINANCIRANJE HIBRIDNIM FINANCIJSKIM INSTRUMENTIMA

Karakteristike hibridnih v.p. izvedene su iz karakteristika vlasničkih i karakteristika dužničkih v.p.

Preferencijalne (povlaštene) dionice

Vlasnički v.p. koji imaju neke osobine dužničkih v.p. (imaju fixne dividende)

· „quasi“ vlastiti instrument financiranja

· Imaju prioritet isplate dividendi prije običnih dionica

· Ne daju prava glasa
Konvertibilne obveznice 

· „quasi“ tuđi instrument financiranja

· Imaju opciju konverzije u obične dionice poduzeća
FINANCIRANJE TUĐIM KAPITALOM

JAVNI I PRIVATNI PLASMAN DUGA

· bankovni kredit, korporacijske obveznice

JAVNI PLASMAN DUG: ukupna zainteresirana javnost može kupiti obveznice i tako postati vjerovnik poduzeća.

PRIVATNI PLASMAN DUGA: bankovni kredit: bilateralni sporazum između banke i poduzeća. 

Kreditori poduzeća imaju pravo na isplatu kamata u zakonski dogovorenim rokovima.

U slučaju neizvršenja dospjelih obveza, poduzeće možće otići u stečaj, a kreditori se naplaćuju iz stečajne mase.

Prednosti financiranja tuđim kapitalom: porezni zaklon( kte se tretiraju kao trošak koji umanjuje poreznu osnovicu – ne i glavnica, jer se ona se smatra rashodom, već samo odljevom novca iz poduzeća; ako su kamate 8%, realni trošak je manji zbog poreznog odbitka).

14.3.2007
♣ financiranje emisijom obveznica trebalo bi biti na prvom mjestu eksternog financiranja

♣ JAVNI PLASMANI DUGA SU: obveznice (javni poziv na upis obveznica, javna emisija obveznica emitiranih na tržištu kapitala)

♣ PRIVATNI PLASMANI DUGA: bankovni krediti

· zašto se najveća poduzeća primarno zadužuju?
Primarna razlika između obveznica i bankovnih kredita

Obveznice ≠ bankovni krediti

• bankovni kredit – anuitete sačinjavaju glavnica + kamate → periodične uplate ( mjesečne... )

• obveznice – do njihova dospijeća obveznice se ne mora otplaćivati, nego se otplaćuje samo kamata

- kreditori poduzeća su: banke (dužničko – vjerovnički odnos) i investitori u obveznice
♣ poduzeca moraju biti SOLVENTNA, jer se u slucaju INSOLVENTNOSTI (nesposobnost podmirivanja obveza) slijedi stecajni postupak, zatim može doci i do likvidacije poduzeca

· kreditori u slucaju likvidacije mogu preuzeti poduzece ukoliko je '' zdravo '' – može nastaviti poslovanje

npr. Poduzece koje koristi kredit kao izvor financiranja ( 1 ) – platit ce manji porezni teret ( B )

        Poduzece koje se ne financira iz bankovnih kredita ( A )

                                                                    A                               B

• dobit prije kamata i poreza         1 000 000,00             1 000 000,00

• rashodi za kamate                                      0,00                500 000,00

• dobit prije poreza ( por.osn )       1 000 000,00               500 000,00
• porez ( 20 % )                           -   * 200 000,00          -  * 100 000,00

• neto dobit ( dobit nakon                 800 000,00               400 000,00

    Oporezivanja )

· porezne uštede ( porezni zaklon ) → kod poduzeca koje se ne financira zaduživanjem

· umanjuju trošak financiranja tudim kapitalom

PREDNOSTI I NEDOSTACI FINANCIRANJA IZ VLASITIH IZVORA

Prednosti

• veca masa neto poslovnog rezultata ( ♣ poduzece koje se financira iz vlastitih izvora ima veci neto poslovni rezultat u odnosu na poduzece koje se financira iz vlastitih izvora )

• nema obveze vracanja sredstava

♣ 

a) vlasnici – mali dionicari → njima je u ineteresu uglavnom isplata dividendi ili kapitalni dobitak (realizacija porasta vrijednosti dionica, novcani tokovi od ulaganja)

b) vlasnici – institucionalni, veliki dionicari → njima je višeu u interesu porast vrijednosti poduzeca (bilanca), oni ne žele dividendu, tj, važnije im je da im se uveca ulaganje

• veci financijski i kreditni kapacitet 

♣ obveznice → predstavlja koliko su vlasnici uložili

· manja zaduženost → veca kreditna sposobnost

• veca poslovna i financijska samostalnost

♣ to znaci da kreditori nemaju pravo glasa, ali mogu limitirati poslovanje dionicara (na nacin da zahtijevaju odredene uvjete prilikom odobravanja kredita) i fleksibilnost se naplacuje zašticenim potraživanjima

Nedostaci

• viši troškovi financiranja

♣ prava kreditora više su zašticena od prava dionicara (jer su kreditori zakonom zašticeni, a u slucaju da poduzece ne otplacuje kredite može otici u stecaj ili likvidaciju)

· pozitivna korelacija rizika i nagrade

• nemogucnost korištenja financijske poluge

♣ kao kod financiranja iz tudih izvora

• odreden stupanj ogranicenosti korištenja vlastitih izvora

♣ interno stvoreni izvori su ograniceni ostvarenim poslovni rezultatom

· npr, amortizacija je ogranicena amortizacijskom stopom

PREDNOSTI I NEDOSTATCI FINANCIRANJA IZ TUDIH IZVORA

Prednosti

• niži troškovi kapitala 

♣ potraživanja kreditora su niža od potraživanja dionicara

• ne daju pravo upravljanja

♣ kreditori nemaju pravo glasa

• ne daju pravo sudjelovanja u ekstra profitima dogovrene fiksne naknade

♣ ukljucujuci porezne uštede, najveca prednost jest ta da kreditori ima fiksnu naknadu koja ne ovisi o ekstra dodatnom profitu 

· veci poslovni rezultat manje je opterecenje otplate kamate 

· financiranje iz tudih izvora ( kapitalom ) dobro je kada poduzece dobro posluje, odnosno u tom slucaju se bolje financirati tudim kapitalom

Nedostaci 

• fiksno opterecenje profita kamatama i fiskna obveza vracanja kamata i duga 

• ogranicenje poslovne i financijske samostalnosti ( ♣ nametanje odredenih ogranicenja )

• smanjenje kreditnog kapaciteta i financijske fleksibilnosti poduzeca ( ♣ veca zaduženost → manja kreditna sposobnost )

VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

♣ VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA je kvantifikacija vremenske preferencije novca

VREMENSKA PREFERENCIJA NOVCA

• oznacava vecu sklonost novca u sadašnjosti prema istom iznosu u buducnosti

♣ sada novac imamo ili u buducnosti ili za godinu dana, njegova vrijednost nije ista

· neizvjesnost buducnosti

• ljudi su skloniji sadašnjoj potrošnji prema istom opsegu potršnje u buducnosti

          • odgodit ce sadašnju potrošnju samo ako ocekuju veci opseg potrošnje u buducnosti ( ♣  ovo je klasican primjer štednje, ako ocekujemo neki prinos )

RAZLOZI POSTAOJANJA VREMENSKE PREFERENCIJE NOVCA

• Rizik pritjecanja novca u buducnosti

♣ što je dalje u buducnosti dospijece novca to je  veca vjerojatnost da se novcani tok nece ostavriti 

• inflacija

♣ stagflacija → gospodarstvo je u recesiji 

· zbog postojanja inflacije vrijednost novca pada 
• mogucnost uporabe novca u sadašnjosti

                 • zadovoljavanje potreba

                 • mogucnost uvecavanja novca njegovim ulaganjem

• što su novcani primici udaljeniji od sadašnjosti, vremenska preferencija je izraženija

                  • izraženiji su rizici pritjecanja novca i gubitka njegove kupovne moci 
• što su novcani izdaci udaljeniji od sadašnjosti imaju manji teret za pojedinca

♣ tipican primjer su kreditne kartice → odnosno odgoda placanja, izdatak nam ne predstvalja toliki teret ...

VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

• je kvantifikacija vremenske preferencije novca

                • izracunavanje sadašnje vrijednosti ocekivanih novacnih tokova 

                • izracunavanje buduce vrijednosti sadašnjih ulaganja

                • mogucnost usporedbe novacnih iznosa kroz vrijeme

♣ svodenje na jednu vremensku tocku radi usporedbe

• temeljna kvantitativna metoda financija – matematika financija 

IZRACUN VREMENSKE VRIJEDNOSTI 

• složenim kamatnim racunom

                 • sadašnja vrijednost buducih novcanih tokova izracunava se tehnikom DISKONTIRANJA

                 • buduca vrijednost sadašnjih novcanih tokova izracunava se tehnikom UKAMACIVANJA

• pomocu kamatne odnosno diskontne stope

                 • stopa po kojoj su investitori voljni uložiti novac u neki financijski instrument ili u drugu imovinu

♣ svaki investitor ima svoj ocekivani prinos s obzirom na  svoj odnos prema riziku

· razlicitost preferencija, sklonost riziku

· stopa ocekivanih prinosa

· odredivanje ocekivanjih prinosa

                • nerizicna kamatna stopa ( ♣ prinos na državne vrijednosne papire ) i premija rizika kako ih vrednuje prosjecan investitor 

♣ državni vrijednosni papiri uzimaju se kao polazna tocka za odredivanje ocekivanog prinosa za sve prinose na tržištu

· pravilo: dvije insvesticije s istim prinosom → jedna nosi manji rizik

prinos 5% - državne obveznice

· korporativne obveznice → rizicnije

UKAMACIVANJE

                             t  

 Vt    =    V0  *    I 

                            k

Vt – konacna vrijednost

Vo – sadašnja vrijednost

It – prve tablice ( kamatni faktor )

V – sadašnja vrijednost

Konacna vrijednost anuiteta

                               T
∑ AT   =   AT  *  III

                               k

     T

III     - trece tablice

     k 

AT – anuiteti = jednaki godišnji iznosi

DISKONTIRANJE 

                                                 t
                        V0   =  VT  *  II        → druge tablice ( diskontni faktor )

                                                 k

sadašnja vrijednost anuiteta 

                                       T
      ∑ A0   =   At   *   IV       → cetvrte tablice ( faktor diskontiranja anuiteta )

                                       k

izracunavanje anuiteta

                                               T

                 At   =   ∑ A0   *  V    → pete tablice ( anuitetski faktor )

                                               k 

              OSNOVNA KATEGORIZACIJA
1. i 3. tablica – koristimo za ukamacivanje ( svodenje sadašnje vrijednosti na buduce vrijednosti )

2. i 4. tablicu -  koristimo za diskontiranje ( sadašnji iznosi koji dospijevaju u buducnosti )

5. tablicu – koristimo za izracun periodnicnih anuiteta

VAŽNO !

• kada imamo JEDAN NOVCANI IZNOS U SADAŠNJOSTI CIJU BUDUCU VRIJEDNOST ŽELIMO IZRACUNATI koristimo prve tablice

• kada imamo JEDNAKE PERIODNICNE ANUITETE CIJU BUDUCU VRIJEDNOST ŽELIMO IZRACUNATI tada koristimo trece tablice

• kada imam JEDAN NOVCANI IZNOS U BUDUCNOSTI CIJU SADAŠNJU VRIJEDNOST ŽELIM IZRACUNATI tada koristimo druge tablice

• kada imamo BUDUCE JEDNAKE PERIODICNE ANUITETE CIJU SADAŠNJU VRIJEDNOST ŽELIM IZRACUNATI tada koristimo cetvrte tablice

• IZRACUN SAMIH GODIŠNJIH IZNOSA ANUITETA, '' razbijenje '' jednog iznosa na periodnicne anuitete tada koristimo pete tablice

1. ZADATAK

Koliki iznos treba danas uložiti u banku da bi na kraju 15 – te godine ostvarili iznos od 50 000 kn. obracun kamata je godišnji, a kamatna stopa iznosi 3% ?

- diskontiranje
t = 15

k = 3

V15  = 50 000,00 ( konacna vrijednost )

_________________________________

= V0 ?

                                                 t
                        V0   =  VT  *  II        

                           15                   k

V0 = 50 000 * II     = 50 000 * 0,642 = 32 100,00

                           3

2. ZADATAK

Vaša godišnja placa iznosi 50 000,00 kn. Realno je za pretpostavit da možete godišnje uštedjeti 20 % svoje place. Koliko cete novca akomulirati ako kroz 10 godina od danas, krajem svake godine uložite svoju uštedu od place u banku koja vam garantira kamate obracunavane godišnje u iznosu od 11 % ?

• koliki cete iznos od akomulirane kamate ostvarivati?

At = 50 000 * 20 % = 10 000,00 ( At  - jednaki godišnji iznosi ANUITETI )
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JEDNAKE PERIODNICNE ANUITETE CIJU BUDUCU VRIJEDNOST ŽELIMO IZRACUNATI tada koristimo trece tablice

Konacna vrijednost anuiteta

                               T                                                   9
∑ AT   =   AT  *  III          = 10 000 * III       =  10 000 * 14,164 = 141 640 

                               k                                                   11
t = 9

k = 11

A9 = 10 000

-------------------------

∑ A9 = ?

Ukupan iznos anuiteteta ∑A9 = 141 640 – konacna vrijednost svih uplata

a) glavnica – uplatili smo 90 000,00

b) konacna vrijednost svih uplata 141 640

kamate = konacna vrijednost svih uplata ( anuiteti ) – glavnica

kamate = 141 640 – 90 000 = 51 640,00

( krajem 10 godina, to znaci da smo tek na kraju uplatili, a prva godina nam je prošla u štednji prvog iznosa za prvu godinu, zato imamo 9 godina )

3. ZADATAK

U banku je danas uložen iznos od 125 000 kn, kolika je vrijednost tog novca na kraju 10 godina, ako je obracun kamata godišnji a kamatna stopa je 4% ?

( • jedan novcani iznos u sadašnjosti ciju buducu vrijednost želimo izracunati – UKAMACIVANJE, 1. TABLICE )

t = 10

k = 4

V0 = sadašnja vrijednost = 125 000,00

-------------------------------------------------------------------

Konacna vrijednost V10 = ?

                            t                                                 10  

 Vt    =    V0  *    I         /     V10 = 125 000 *      I       = 125 000 * 1,480 = 185 000,00

                            k                                                                           4
4. ZADATAK

Kojim bi iznosom neka tvrtka mogla izmiriti svoje dugovanje danas ako je trebala to dugovanje podmiriti jednakim iznosima od 800 000 kn krajem svake godine kroz period od 4 godine. Obracun kamata godišnji a kamatna stopa je 12% ?

( • jednaki buduci periodnicni anuiteti ciju sadašnju vrijednost želimo izracunati – DISKONTIRNJE – 4. TABLICE )

t = 4

k = 12

A4 = 800 000

____________

∑A0 =?

                                       T
      ∑ A0   =   At   *   IV       → cetvrte tablice ( faktor diskontiranja anuiteta )

                                       k

                       4

∑A0 = A4 * IV12 = 800 000 * 3,037 = 2 429 600

5. ZADATAK

Zajam od 100 000 kn odobren je na 5 godina uz 12% godišnju kamatu. Koliko iznosi godišnji anuitet ?

( • izracun godišnjih anuiteta, razbijanje glavnice – KORISTIMO 5. TABLICE ) 

                                               T

                 At   =   ∑ A0   *  V    → pete tablice ( anuitetski faktor )

                                               k 

k = 12

t = 5

∑A5 = 100 000

---------------------------

A5 =?

                              5

A5 = 100 000 * V12 = 100 000 * 0,277 = 27 700,00 

OBVEZNICE I NJIHOVO VREDNOVANJE

OBVEZNICE

• obveznice su tipicni zajmovni, kreditni vrijednosni papiri 

♣ dužnicki vrijednosni papiri
· europsko tržište → obveznice su uglavnom s dospijecem manjim od 10 godina, dok na americkom tržištu dospijece obveznica je u prosjeku 20 – 30 godina

· kuponske obveznice ( kamatna stopa ) ≠ bankovni kredit ( srednjerocni s prosjecnim dospijecem od 5 godina ) 

· važno je uskladiti dospijece imovine s dospijecem kapitala kojim financiramo imovinu
• njihovom emisijom uspostavlja se kreditni odnos izmedu emitenta i kupca obveznice

• dugorocni vrijednosni papiri koji se izdaju s rokom dospijeca duljim od 10 godina

• zbog kreditnog odnosa obveznice karakterizira nacelo povratnosti u unaprijed utvrdenom roku dospijeca

KORPORACIJSKA DEFINICIJA OBVEZNICE

• instrument formiranja dugorocnog duga poduzeca koji je namjenjen za financiranje njegove dugorocno vezane imovine, tj, osnovnih i trajnih obrtnih sredstava

♣ osnovna sredstva = dugotrajna imovina

   Trajna obrtna sredstva → kratkotrajna imovina koja se financira iz dugorocnih izvora = NETO OBRTNI KAPITAL

• emitiranje obveznica karakteristicno je prvenstveno za velika dionicarska poduzeca

♣ poduzeca koja imaju pristup tržištu kapitala ( javna trgovacka društva )

· primarni instrument financiranja trebala bih biti emisija obveznicama

INVESTITORSKA DEFINICIJA OBVEZNICE

• obveznice su vrlo sigurni vrijednosni papiri

♣ vrlo sigurni VP je uvjetno, buduci da kreditori imaju prioritet naplate

• svojim vlasnicima jamce nadredeni položaj u hijerarhiji raspodjele poslovnog rezultata i likvidacijske mase poduzeca

♣ obveznice su manje rizicne od dionica

• obveznice su pogodne za investitore s viskom averzijom prema riziku i za smanjenje rizika u portfolio selekciji vrijednosnih papira

♣ smanjenje rizika u potfelju → kombinacija investicija, strukturiramo portfelj

- kombinacija obveznica i dionica jest dobra radi smanjenja rizika ulaganja tj, bolje diverzificirati rizike ulaganja

REJTING OBVEZNICA

• organizirana tržišta kapitala zahtjevaju odredenu informacijsku podlogu o kvaliteti vrijednosnih papira koji se njima promece, a za to postoje specijalizirane organizacije koje procjenjuju rejting vrijednosnih papira tj, obveznica

• pomocu te procjene sastavljaju se rejting liste koje se baziraju i na buducim ocekivanjima, ali i na povijesnim ciniteljima ( stupanj zaduženosti emitenta, profitabilnost poslovanja, velicina tvrtke, dobit i sl. ) 

♣ rejting obveznica

· rejting agencija bavi se procjenom kreditnog rejtinga

kreditni rejting

AAA                - investicijski kreditni rejting, ili preporuka za kupnju, ulaganje

AA                  - za poduzeca koji pripadaju ovoj kategoriji vrlo je mala vjerojatnost da 

A                      nece moci podmiriti svoje obveze

BBB                - nerizicno ulaganje

----------

BB                 - špekulativni kreditni rejting, ( rizicno ulaganje )

B                   - ovdje se nalaze i '' junk bonds '' – pitanje naplate

CCC

CC

C

· svako poduzece koje izlazi na tržište mora imati ocjenu kreditnog rejtinga

· ako padamo na ljestivici vjerojatnost je da ce nastupiti financijske poteškoce

· KREDITNI REJTING ovisi i o tome dali je poduzece regionalno ili medunarodno

KAMATNA STOPA NA OBVEZNICE

• visina kamatne stope na obveznice odredena je zahtjevanim prinosom na nerizicna ulaganja uvecanim za premiju rizika

STVARNA STOPA PRINOSA

+

INFLACIJSKA PREMIJA

---------------------------------------------------------------------

=

STOPA PRINOSA NA

BEZRIZICNA ULAGANJA

+

PREMIJA RIZIKA

_________________________________

=

ZAHTJEVANA STOPA

PRINOSA

♣ INFLACIJSKA PREMIJA je unutar nerizicnog ulaganja

· premija ovsi o rizicnosti emitenta

· ↑ premija rizika ( koliko je poduzece rizicnije od države u kojoj posluje )

MODEL PROCJENE VRIJEDNOSTI OBVEZNICA

• zasniva se na konceptu ekonomske vrijednosti

• POJAM EKONOMSKE VRIJEDNOSTI

   • orjentirana prema buducnosti

   • odreduju je novcani tokovi od profitabilne imovine

   • utemeljuje se kroz meduovisnost rizika i nagrade

• postupak izracunavanja ekonomske vrijednosti

   • prognoza buducih novcanih tokova

   • procjena vijeka pritjecanja novcanih tokova 

 ♣ koliko '' n '' godina života obveznice je to dospijece

   • procjena odgovarajuce diskontne stope ( zahtjevane stope profitabilnosti, stope tržišne     

       kapitalizacije

   • svodenje ocekivanih novcanih tokova na sadašnju vrijednost

♣ za bilo koju imovinu vrijedi ovaj koncept ekonomske vrijednosti
♣ KONCEPT EKONOMSKE VRIJEDNOSTI – koliko je neka imovina sposobna generirati buducih novcanih tokova

VREDNOVANJE OBVEZNICA ODREDENO JE SLJEDECIM KARAKTERISTIKAMA

1. nominalna vrijednost

♣ nominalne vrijednosti su konstantne ( fiksne, ne mijenju se )

    • vrijednost na koju glase obveznice

    • osnovica za obracun i isplatu kamata

    • osnovica svih potraživanja vlasnika obveznice prema emitentu

2. nominalna ( kuponska ) kamatna stopa

    • kamata navedena na obveznici

♣ nominalna vrijednost i kuponska kamatna stopa važne su za obracun kuponske kamatne stope

3. dospijece obveznice

    • godina u kojoj obveznice moraju biti otplacene

4. sistem amortizacije
    A ) jednokratni – obveznice bez kupona

    B ) višekratni – anuitetska obveznica, kuponska obveznica

17.3.2007

Vrednovanje obveznica odredno je sljedecim karakteristikama

• 1. NOMINALNA VRIJEDNOST

    • vrijednost na koju glase obveznice

    • osnovica za obracun i isplatu kamata

    • osnovica svih potraživanja vlasnika obveznica prema emitentu

• 2. NOMINALNA ( KUPONSKA ) KAMATNA STOPA

    • kamata navedena na obveznici

• 3. DOSPIJECE OBVEZNICE

    • godina u kojoj obveznice moraju biti otplacene

• 4. SISTEM AMORTIZACIJE

a) jednokratni ( obveznica bez kupona )

b) višekratni ( anuitetska obveznica, kuponska obveznica )

♣  Obveznica svoj život zapocinje emisijom i prodajom, a završava ga s datumom dospijeca

TRŽIŠNE I NOMINALNE KARAKTERISTIKE OBVEZNICA

• tržišne karakteristike obveznica razlikuju se od njihovih nominalnih obilježja

• nominalna obilježja samo su polazna osnovica u procjeni njihovih tržišnih karakteristika

• vrijednost obveznice ovisi o odnosu kamatne stope na obveznice i tržišne kamatne stope za isti stupanj rizika ulaganja

♣ tržišna vrijednost ovisi o stanjima na kretanju tržišta

· kamatna stopa je ocekivani prinos na obveznicu

· na trižištu se kamatne stope mijenjaju što ovisi o brojnim cimbenicima, a najvažniji utjecaj imaju ponuda i potražnja

♣ nove investicije utjecu na rast gospodarstva

· smanjenje kamatnih stopa ( ↓ ) potice gospodarske subjekte da investiraju jer je kapital ppovoljniji

· TRŽIŠNE KAMATNE STOPE FLUKTURIRAJU – a prema njima se krecu i ocekivani prinosi

• Raste kamatna stopa ( ↑ ) rastu i ocekivani prinosi

• pad kamatne stope ( ↓ ) – pada ocekivani prinos

ODNOS KUPONSKE I TRŽIŠNE KAMATNE STOPE

I = i * N

I – iznos kuponskih ( nominalnih ) kamata na obveznicu

N – nominalna vrijednost obveznice ( ♣ fiksna vrijednost )

i – kuponska kamatna stopa ( vecinom je fiksna do dospijeca )

k – tržišna kamatna stopa ( zahtjevani prinos na obveznicu )

B – tržišna vrijednost obveznica

♣ meduovisnost kuponske kamatne stope ( i ) i tržišne kamatne stope ( k ) ovisi o vrijednosti tržišne obveznice

• prodaja uz diskont

     k > i

    B < N

♣ prodaja ispod nominalne vrijednosti uz diskont ( tržišna vrijednost je manja od nominalne vrijednosti )

· kad investitoru obveznica je manje atraktivna po ocekivanom prinosu 

· tržišna kamatna stopa je veca od kuponske kamatne stope

· ADEKVATAN PRINOS JE KLJUCNI ELEMENT!

• Prodaja po nominalnoj vrijednosti

    k = i ( tržišna kamatna stopa je jednaka kuponskoj ( nominalnoj ) kamatnoj stopi

    B = N ( tržišna vrijednost obveznice je jednaka nominalnoj vrijednosti obveznice )

• prodaja uz premiju

   k < i ( tržišna kamatna stopa je manja od kuponske ( nominalne ) kamatne stope

   B > N ( tržišna vrijednost obveznice je veca od nominalne vrijednosti obveznice

♣ što je veci ocekivani prinos u odnosu na prinos koji ocekuju investitori te obveznice su više atraktivnije i onda se prodaju uz premiju

ODREDIVANJE VRIJEDNOSTI KUPONSKE OBVEZNICE

♣ OBZIROM NA VRSTU OTPLATE ( AMORTIZACIJU OBVEZNICE ) razlikujemo:

a) kuponske obveznice

b) obveznice bez kupona

c) anuitetske obveznice

vrednovanje kuponske obveznice: kuponska obveznica vrijedi danas onoliko koliko je sposobna generirati buducih novcanih tokova ( koncept ekonomske vrijednosti )

· kuponska obveznica je tipicna vrsta obveznica

· tek 2002. godine država pocinje izdavati obveznice, a da bih se mogle prodavati korporacijske obveznice, prvo je potrebno izdati državne obveznice!
• 1. prognoza novcanih tokova od obveznice:

    • periodicne isplate jednakih kuponskih anuiteta

    • isplata nominalne vrijednosti o dospijecu 

• 2. prognoza odogovarajuce diskontne stope

• primjer: 12% obveznica nominalne vrijednosti 5000,00 kn dospijeva za 11 godina. Kolika je njena fer tržišna vrijednost ako je za takve obveznice zahtjevani prinos 10%

Novcani tokovi kuponske obveznice
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♣ kroz vrijeme do dospijeca obveznica ima isplatu ( interest – kamata I )

ODREDIVANJE KUPONSKE KAMATE

                   I = i * N

                     =  1 000 * 0,07 = 70,00 kn ( godišnja kamata )

T – u zadnjoj godini o dospijecu → 70,00 ( godišnja kamata ) + 1 000 ( nominalna vrijednost obveznice )

VRIJEDNOST KUPONSKE OBVEZNICE

                 ( 1 + kb ) T  -  1                   1

B0 = It     ---------------------------  = N  ------------------

                ( 1 + kb ) T  kb                         ( 1 + kb ) T
                 T                    T

B0 = It  IV k  + N IIk
It  - Periodicne kamate na obveznice

N  -  Nominalna vrijednost obveznica

B0  - Tekuca cijena obveznica ( sadašnja vrijednost obveznice )

        Jednake periodicne anuitete koje diskontiramo pomocu 4. TABLICE

· diskontnom stopom svodimo sadašnju vrijednost buducih novcanih tokva

· DISKONTNA STOPA je zahtjevani prinos → kuponska kamatna stopa 

· Zahtjevani prinos je dinamican i ovisi o STOPAMA PRINOSA NA BEZRIZICNA ULAGANJA + PREMIJA RIZIKA 

Kb  -  Zahtjavani prinos na obveznice

T - Dospijece obveznice

VRIJEDNOST OBVEZNICE bez kupona

• prognoza novcanih tokova od obveznice

   • jednokratna isplata nominalne vrijednosti

   • prognoza odgovarajuce diskontne stope 

• uvijek se prodaje uz diskont ( nazivaju se još i obveznicama s dubokim diskontom )

• primjer:

Obveznica bez kupona nominalne vrijednosti 5 000 kn dospijeva za 10 godina. Kolika je njena fer tržišna vrijednost ako je za takve obveznice zahtjevani prinos 11 % ?

N = 5 000

t = 10

k = 11

_________

b0 = ?

                t                                   10
B0 = N  iik  = 5 000 *  II11  = 5 000 * 0,352 = 1760,00

vrijednost obveznice  bez kupona

- uvijek se prodaje uz diskont -
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B0 = N -------------------------

               ( 1 + kb ) T 
                t

B0 = N II k 

Vrijednost anuitetske obveznice

• 1. prognoza novcanih tokova od anuitetske obveznice

    • periodicne isplate jednakih anuiteta ( dio nominalne vrijednosti ( glavnica ) i kamata

• 2. prognoza odgovarajuce diskontne stope

• primjer:

Obveznica nominalne vrijednosti 5 000 kn donosit ce 885 kn jednakih godišnjih anuiteta kroz 11 godina. Kolika je njena fer tržišna vrijednost ako je za takve obveznice zahtjevani prinos 10%

B0 = ? ( sadašnja vrijednost obveznice )

At = 885,00 kn ( konstantni anuiteti )

t = 11

k = 10

                    T                             11


B0 = At * IVk = 885 * IV10 = 885 * 6,495 = 5 748,075 kn
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                ( 1 + kb ) T  - 1

B0 = At  ------------------------------

               ( 1 + kb ) T  kb
                  T

B0 = At  IVk 

At = konstantni anuiteti

B0 = sadašnja vrijednost anuitetske obveznice

t =  broj godina

k =  zahtjevani prinos

MJERE PROFITABILNOSTI ili PRINOSI NA OBVEZNICE

Postoji nekoliko mjera od kojih se najcešce koriste:

• tekuci prinos

• prinos do dospijeca

TEKUCI PRINOS

• godišnja profitabilnost kamata u odnosu na tržišnu vrijednost obveznica

    • Mjera koja se najcešce objavljuje u tecajnicama

    • ovisi o kretanju tržišne cijene obveznice

    • s porastom tržišne cijene obveznice smanjuje se tekuci prinos i obratno

                                                               It
                Tekuci prinos ( yB )       yB = ---------

                                                               B0                                                        
Tekuci prinos

♣ tekuci prinos je parcijalan prinos, govori kolika je godišnja profitabilnost kamata u odnosu na tržišnu vrijednost obveznica ( ovisi o meduodnosu kuponske i tržišne kamatne stope )

· tekuci prinos = godišnja profitabilnost

primjer:

12% obveznica nominalne vrijednosti 5 000 kn dospijeva za 11 godina i prodaje se po cijeni od 5 647 kn. koliki je tekuci prinos na ovu obveznicu?

B0 ( tekuca cijena obveznice ) = 5 647 kn

t = 11

i = 12 ( kuponska kamatna stopa )

N = 5 000 ( nominalna vrijednost obveznice )

___________

yB  = ? tekuci prinos na obveznicu

It  = ? ( periodicne kamate na obveznicu )

1) 

     It = i * N = 0,12 * 5 000 = 600,00 kn

i = kuponska kamatna stopa

N – nominalna vrijednost obveznice

It  - periodicne kamate na obveznice 

2)

            It              600

YB = ------------ = --------------- = 0,1062 ili 10,62 %

            B0          5 647 

PRINOS DO DOSPIJECA

• Profitabilnost kamata i nominalne vrijednosti prema tržišnoj vrijednosti obveznica u vremenu do njena dospijeca

♣ PRINOS DO DOSPIJECA

· Je prinosod obveznice sve dok ona ne dospije

· Prinos do dospijeca je prinos od trenutka kupnje obveznice do njezina dospijeca

• ukupna profitabilnost obveznice

                  • tekuci prinos

                  • kapitalni dobici ( gubici ) 

                  ♣ kad smo obveznicu kupili uz diskont

• interna stopa profitabilnosti ulaganja u obveznicu racunata na tržišnu vrijednost obveznice

• prinos do dospijeca racuna se kao nepoznanica u formulama vrednovanja obveznica kada je poznata njihova tekuca tržišna vrijednost

• METODE IZRACUNA PRINOSA DO DOSPIJECA

1. interacijama ( postupak pokušaja i pogrešaka )

2. metodom linearne interpolacije 
• aproksimativan izracun pomocu Gabrielove formula ( samo za kuponske obveznice )

· GABRIJELOVA FORMULA – gruba aproksimacija, pomoc pri racunanju, ona se na ispitu ne vrednuje kada ju koristimo, nego nam je samo pomoc

Gabrijelova formula

                   N – B0 

          It + -------------------

                      T

Yb = ----------------------------------

              0,6 B0 + 0,4 N

Primjer: 

Obveznice poduzeca Zagreb imaju tekucu tržišnu cijenu 850,00 kn, nominalna vrijednost je 1 000 kn a nose 9% - tnu godišnju kuponsku kamatnu stopu. Dospijece je za 10 godina. Izracunajte prinos po dospijecu ?

B0 ( tekuca tržišna cijena obvenice ) = 850,00 kn

N ( nominalna vrijednost obveznice ) = 1 000,00 kn

t = 10

i = 9 % ( kuponska kamatna stopa )

Ik  = i * N = 0,09 * 1 000 = 90,00 kn ( periodicne kamate na kuponsku obveznicu )

               T                      T

B0 = It IVk   +  N IIk
                    10                         10

850 = 90 IVk + 1 000 IIk 
♣ što je diskonta stopa veca veci je i rizik, pa ce sadašnja vrijednost buducih novcanih tokova biti manja, vrijedi i obratno ( tj, povecanje diskontne stope utjece na smanjenje sadašnje vrijednosti buducih novcanih tokova )

· prodaja uz diskont

· SADAŠNJA VRIJEDNOST je 850,00 kn od NOMINALNE VRIJEDNOSTI 1 000,00

· Tržišna kamatna stopa je veca od kuponske kamatne stope ( poduzece je ponudilo kamatnu stopu od 9 % ( i ), pa onda tržišna kamatna stopa mora biti veca od 9 %

• odnos kuponske i tržišne kamatne stope

Prodaja uz diskont

 k > i

 B < N

1. Metoda izracuna prinosa do dospijeca INTERACIJOM

· tržišna kamatna stopa mora biti veca od 9 %, pa pokušavamo s kamatnom stopm od 11 %, trebamo dobiti 850,00 kn

                         10                                10
a) B0 11% = 90 * IV11 + 1 000 * II11 = 90 * 5,889 + 1 000 * 0,352 =  530,01 + 352 = 882,01

· za pokušaj uzimamo kamatnu stopu od 12 %

                              10                               10
b) B0 12% = 90 * IV12 + 1 000 * II12 = 90 * 5,650 + 1 000 * 0,322= 508,5 + 322 = 830,5 kn

2.metoda izracuna prinosa do dospijeca METODOM LINEARNE INTERPOLACIJE

LINEARNA INTERPOLACIJA

               y2 – y1 

y = y1 + ---------------- ( x – x1 )

                x2 – x1 

x – vrijednost kojoj se želimo približiti – tržišna vrijednost obveznice = 850,00 kn

    y = ?                      x = 850

   y1 = 11                   x1 = 882,1

   y2 = 12                   x2 = 830,5

                  12 - 11

y= 11 + -------------------------  ( 850 – 882,1 ) = 11,62 %

              830,5 – 882,1

3. 
Prinos do dospijeca – Gabrijelova formula

                   N – B0                           1 000 - 850

          It + -------------------              90 + ----------------------

                      T                                         10

Yb = ---------------------------------- =  ----------------------------------------- = 0,1153 ili 11,53%

              0,6 B0 + 0,4 N           0,6 * 850 + 0,4 * 1 000

DIONICE I NJIHOVO VREDNOVANJE

OPCENITO O DIONICAMA

• Tipicni vlasnicki i korporativni vrijednosni papiri

• kupci dionica ostavaruju vlasništvo dijela vlasnicke glavnice dionickog poduzeca

    ♣ proporcionalno broju dionica koje posjeduju dionicari

• financijski odnos izmedu emitenta i vlasnika dionica je trajan

                                • permanentni vrijednosni papir

   ♣ važna karakteristika → da jednom kupljenu dionicu ne možemo više prodati poduzecu

• dugorocni instrument financiranja, kojim se financiraju osnovna i trajna obrtna sredstva, odnosno dugorocno vezana imovina

• predstvalja alternativu modelu samofinanciranja kao ogranicenom izvoru povecanja vlastitog kapitala

VRSTE DIONICA

• obicne dionice – nose sva prava vlasništva

• povlaštene dionice 

· '' quasi vlastiti '' ( hibridni ) vrijednosni papiri

· Prioritet naplate dividendi i likvidacijske mase prema obicnim dionicama

1. OBICNE DIONICE

• Sa stajališta investitora postoje dva motiva ulaganja u obicne dionice

· buduce dividende ( tekuci dohodak od ulganja, periodicno, godišnje )
· porast tržišne vrijednosti ( kapitalni dobitak )
PRAVA DIONICARA

• Rezidualno pravo na zarade poduzeca

· pravo na proporcionalan udio u ostvarenom rezultatu

· ♣ rezidualno ( ostatak ), dividenda se može isplatiti i kad postoji gubitak, u tom slucaju se dividende isplacuju iz zadržane zaradne dobiti iz prethodne godine, ali samo pod uvjetom da je gubitak manji od dobiti

• rezidualno pravo na imovinu poduzeca

♣ kod likvidacije

• pravo glasa

· obicne dionice nose pravo glasa o pitanjima upravljanja dionickim poduzecem

· ♣ utjecaj na donošenje odluka

• pravo prvokupa

· pravo prvenstva kupnje novoemitiranih dionica proprcionalno broju dionica koje posjeduju

· ♣ prvokup: štiti postojeceg dionicara od '' novih vlasnika '', povoljniji uvjeti kupnje, no ako u odredenom vremenu postojeci dionicar ne iskoriste to pravo dionice se nude ostalima

• ostala prava

· pravo prodaje, limitirana odgovornost, pravo uvida u poslovne knjige 

2. POVLAŠTENE DIONICE

• povlašteni položaj u odnosu na obicne dionice

· preferencije na dionice 

 ♣ tu se radi o dionicarima koji ne žele rukovoditi poduzecem, nego žele imati fiksnu naknadu

♣ pozitivna karakteristika povlaštenih dionica jest u tome što se ponekad mogu prodati poduzecu

· preferencije na likividacijsku masu

• ne nose pravo glasa

· jedino u slucaju samo ako se dionicarima kroz neko vrijeme ne isplacuju dividende

POVLAŠTENE DIVIDENDE

• Najcešce fiksne po dionici

· kumulativne

♣ bez obzira što poduzece kroz neko vrijeme ne isplacuje dividende, pa se zato u prvoj godini pocetka ponovne isplate dividende isplacuju i zasostatci za godine kad dividende nisu isplacivane 

· nekumulativne

• pravo participacije

· dodatno pravo kod nekih participativnih povlašenih dionica

· udjel u zaradama iznad fiksnih dividendi

♣ mogucnost dodatne naknade ako je poduzece poslovalo ekstra uspješno

VREDNOVANJE DIONICA

• vrednovanje dionica znatno je kompliciranije od obveznica

· nemaju unaprijed utvrdeno dospijece

· dividende nisu fiksno odredene

• tržišna vrijednost dionica odreduje se kasnije na tržištima kapitala, a ovisi najčešće o uspješnosti poslovanja kompanije koja ih je emitirala

NEKI OD MODELA VREDNOVANJA DIONICA

• model sadašnje vrijednosti dividendi

♣ vrijednost dividendi temelji se samo na dividendama

• model sadašnje vrijednosti budućih slobodnih novčanih tokova poduzeća

♣ procjena vrijednosti poduzeca temelji se na buducim novcanim tokovima poduzeca umanjenjim za planirane investicije

MODEL SADAŠNJE VRIJEDNOSTI DIVIDENDI

• Pretpostavke modela

· dividende: jedini novcani dohodak koji dionicari primaju od poduzeca

· infinitivni vijek trajanja prava iz modela

• prognoza

· buducih dividendi

· diskontne stope

• pretpostavke kretanja dividendi

         • a) konstantne dividende ( dividende koje su uvijek jednake )

         • b) konstantni rast dividendi ( dividende godišnje rastu, npr, '' blue chip '' kompanije tj, dividende rastu ovisno o rastu poduzeca i rasta gospodarstva )

         • c) varijabilne dividende ( imaju različitu dinamiku rasta )

VRIJEDNOST DIONICE = SADAŠNJA VRIJEDNOST DIVIDENDI

♣ VRIJEDNOST DIONICE: suma sadašnjih vrijednosti buducih dividendi 

· jednaka vrijednost periodinih anuiteta

D1                   D2                   D3                                  Dn 

P0 = ----------------- + -------------------  + --------------------- + ..........+  --------------------------

         ( 1 + ks )        ( 1 + ks )2         ( 1 + ks ) 3                     ( 1 + ks ) n
                1

D1 *    ----------------        T

          ( 1 + ks )1  → IIk
MODEL KONSTANTNOG RASTA DIVIDENDI

• dividende rastu po konstantnoj godišnjoj stopi rasta g

MOGUCA PROCJENA BUDUCIH DIVIDENDI TEMELJEM ISPLACENIH DIVIDENDI

D1 = D0 ( 1 + g ) 1
D2 = D0 ( 1 + g ) 2
Dt = D0 ( 1 + g ) t
Dt = dividende u razdoblju t

D0 = sadašnje dividende ( dividende koje su vec isplacene )

( 1 + g ) → kamatni faktor financijske tablice

D1 = procjena na temelju vec isplacenih dividenda uvecanih za stopu rasta 

MODEL PROCJENE VRIJEDNOSTI DIONICA TEMELJEM konstantnog rasta dividendi

            D0 ( 1 + g )             D1
P0 =  -------------------------- =   --------------

                 ks  - g               ks  - g

♣ vrijednost dionice ovisi o : buducoj vrijednosti, isplacenoj dividendi uvecanoj za stopu rasta 

Primjer:
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? dividende u 3 naredne godine

D0 = 200

D1 = D0 ( 1 + g ) 1 = 212 

     = 200 ( 1 + 0,06 ) 1 = 212

D2 = 212 * ( 1 + 0,06 ) 1 = 224,72 

Diskontiranje + druga stopa 
                      1

SV = D1 * ------------------- = 212         → ocekivana stopa prinosa je diskontna stopa

                 ( 1 + ks ) t 

                   1

212 = ------------------ = 187,61

          ( 1 + 0,13 )2
Uz pomoc

238,2

                        3
SVD3 = 238 * II13 = 238 * 0,693 = 164,93

•pretpostavljamo samo buducu dividendu

· kontinuitana periodicna isplata dividende

· NEDOSTATAK: da MODEL PROCJENE VRIJEDNOSTI DIONICA temeljem KONSTANTNOG RASTA DIVIDENDE ne možemo ga koistiti za vrednovanje dividende

Izracun vrijednosti  na temelju konstantnog rasta novacnih tokova

             SNT0 ( 1 + g )

VOp = -----------------------------

                 ( k – g )
              SNT0 ( 1 + 0,05 )

VOp = ----------------------------------- = 420

             ( 0,10 – 0,05 )

g – stopa rasta slobodnih novcanih tokova

ks – prinos na ulaganje

k – ocekivani prinos ( stopa tržišne kapitalizacije )

k – prosjecni ponderirani trošak kapitala

VOp – vrijednost redovnog poslovanja poduzeca

SNT – slobodni novcani tokovi

• NEOPRATVINA IMOVINA – ne koristi se u redovnoj djelatnosti npr, ulaganja u financijsku imovinu

            - može biti ukljucena u procjenu vrijednosti poduzeca
VRIJEDNOST GLAVNICE

• izvori vrijednosti poduzeca

              • vrijednost redovnog poslovanja = 420 mil.kn

              • vrijednost neoperativne imovine = 100 mil.kn

• struktura izvora financiranja

              • vrijednost duga = 200 mil.kn

              • vrijednost povlaštenog kapitala = 50 mil.kn

              • tržišna vrijednost glavnice = ? 

1. UKUPNA VRIJEDNOST PODUZECA = vrijednost redovnog poslovanja  +

        Vrijednost neoperativne imovine  = 420 + 100 = 520 mil.kn

2. TRŽIŠNA VRIJEDNOST GLAVNICE = ukupna vrijednost poduzeca – dug – povlašteni kapital

                                                               = 520 – 200 – 50 = 270 mil.kn

Tržišna vrijednost po dionici dobije se dijeljenjem vrijednosti glavnice s ukupnim brojem obicnih dionica !

                                                    270 000 000,00

Tržišna vrijednost dionice = -----------------------------------------   = 2 700,00 kn / dionica

                                               100 000 ( broj dionica )

FER ( tržišna ) DODANA VRIJEDNOST – MVA

• MVA 
     = TRŽIŠNA (fer) VRIJEDNOST PODUZECA – KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST PODUZECA

• KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST PODUZECA 

   = knjigovodstvena vrijednost GLAVNICE + knjig.vrijednost DUGA + knjig.vrijednost POVLAŠTENOG KAPITALA

• FER ( TRŽIŠNA ) DODANA VRIJEDNOST 

        TRŽIŠNA VRIJEDNOST PODUZECA ( 520 ) – KNJIGOVODSTVENA VRIJEDNOST ( 210  + 200 + 50 = 460 ) = 60 mil.kn
Podaci za vrednovanje

• financiranje ekspanizijeposudivanjem 40 mil.kn i zadržavanjem zarada

• prognozirani slobodni novcani tokovi ( SNT )

· prva godina = - 5 milijuna ( ♣ negativan novcani tok proizašao je iz ulaganja ( investicija ) buduci da investicija nije još uspjela generirati novcane tokove )

· druga godina = 10 milijuna

· treca godina = 20 milijuna

· nakon trece godine SNT rastu po konstantnoj stopi od 6%
• prosjecni trošak kapitala poduzeca = 10%

• broj emitiranih obicnih dionica = 10 milijuna

♣ SLOBODNI NOVCANI TOK 

= neto dobit iz redovnog poslovanja – uloženi kapital ( vrijednost investicije ( ulaganja ) u redovnom poslovanju poduzeca )

PRETPOSTAVKA IZRACUNA VRIJEDNOSTI

• Slobodni novcani tokovi prognozirani su za naredne tri godine, što predstavlja analizirani period

• rast novcanih tokova nije konstantan tijekom analiziranog perioda, stoga se ne može upotrijebiti model konstantnog rasta za izracun vrijednosti

• rast postaje konstantan nakon trece godine pa se model konstantnog rasta može upotrijebiti za izracun trajne vrijednosti

♣  pretpostavke konstantnog rasta nakon 3 godine:

1. korak – poredati novcane tokove po liniji

2. korak – svodenje novcanih tokova na sadašnju vrijednost

3. korak – diskontna stopa 10%
· nakon 3 godine konstantan rast po stopi od 6%

• novcani tok

• 0,10 – trošak kapitala

• 0,06 – stopa rasta

VOp 530 mil.kn → trajna vrijednost

? koliko vrijedi danas

· diskontna stopa je 10%

· razdoblje 3, jer od trece godine pocinje konstantni rast vrijednosti
IZRACUN VRIJEDNOSTI PODUZECA
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2. svodenje novcanih tokova na sadašnju vrijednost

- za prvu godinu

V0 – sadašnja vrijednost 

                 t                        1
V0 = Vt * IIk = V1 * II10 = - 5,00 * 0,909 = - 4,545 mil.kn

                   2
V0 = V2 * II10 = 10,00 * 0,826 = 8,264 mil.kn

                   3
V0 = V3 * II10 = 20,00 * 0,751 = 15,026 mil.kn

·   nakon 3 godine konstantan rast po stopi od 6%

• novcani tok

• 0,10 – trošak kapitala

• 0,06 – stopa rasta

                 1
V0 = Vt * I6  = 20,00 * 1.060 = 21,2 ( za cetvrtu godinu, tu sad ukamacujemo iznos od trece godine )

Vrijednost poslovanja u trecoj godini ( VOp )

VOp – vrijednost poslovanja

Vrijednost poslovanja u trecoj godini 

               V4                     21,2

• VOp = -------------- = ----------------------  = 530,00 mil.kn → to sad moramo svesti na sadašnju vrijednosti

            Ks – g          0,1 – 0,06

                       3

•V0 = 530 * II10 = 530 * 0,751 =398,177
IZRACUN VRIJEDNOSTI GLAVNICE I VRIJEDNOST POD DIONICI

• VRIJEDNOST GLAVNICE = UKUPNA VRIJEDNOST – VRIJEDNOST DUGA

                                             = 416,942 – 40 = 376,94 mil.kn ( pripada obicnim dionicarima )

                                                   VRIJEDNOST GLAVNICE       376,94

• VRIJEDNOST PO DIONICI = --------------------------------------------- = 

                                                 UKUPNA BROJ DIONICA         10 mil

= 37,694 kuna

PREDNOST MODELA SADAŠNJE VRIJEDNOSTI BUDUCIH NOVCANIH TOKOVA PODUZECA

• primjenjiv je na vecem broju slucajeva od modela sadašnje vrijednosti dividendi jer se može upotrijebiti i za vredovanje onih poduzeca koja ne isplacuju dividende

• vrednuje sastavne dijelove poduzeca koji zajedno cine njegovu vrijednost, a ne odreduju samo vrijednost vlasnicke glavnice

• omogucuje precizno odredivanje kljucnih poluga vrijednosti i tako pomaže u potrazi za idejama kako povecati vrijednost poduzeca

• može se dosljedno primjenjivati na razlicitim razinama složenosti

                 • na poduzece kao cjelinu ili na pojedinacne poslovne jedinice

PRINOSI OD DIONICA

• prinos od dividendi

• ukupni prinos – prinos za razdoblje držanja

• prinos od zarada

• prinos od dividendi u infinitvnom razdoblju ( predstavlja Gordonov model )
PRINOS OD DIVIDENDI
• PRINOS OD DIVIDENDI – godišnja profitabilnost dividendi prema tržišnoj vrijednosti dionice

         Dt
Yd = --------

        Pt 

Primjer:

D0 iznosi 200 kn i raste po konstantnoj stopi od 6% godišnje. Izracunaje ocekivane dividende u naredne 3 godine i njihovu sadašnju vrijednost ako je ks = 13% ?

D0 – sadašnje dividende = 200 ( vec isplacene dividende )

             • D0 ≠ D1

               • D0 – tu vrijednost moramo ukamatiti za stopu rasta ( g )

g – stopa rasta dividendi = 6

ks – stopa ocekivanog prinosa ( tržišne kapitalizacije ) = 13  ( dsikontna stopa )

--------------------------------------------

= D1, D2, D3 = ?

1. 

D1 = D0 ( 1 + g )1 = 200 * ( 1 + 0,06 ) = 212

D2 = Da ( 1 + g )1 = 212 * ( 1 + 0,06 ) = 224,73

D3 = D2 ( 1 + g ) = 224,73 * ( 1 + 0,06 ) = 238,2

2. svodenje na sadašnju vrijednost - diskontiranje

V0 – sadašnja vrijednost 

Ks – diskontna stopa 

                      1 

V0 = 212 * II13 = 212 * 0,885 = 187,61

                      2
V0 = 224 * II13 = 224 * 0,783 = 175,99

                         3
V0 = 238,2 * II13 = 238,2 * 0,693 = 165,08

• koliko vrijedi ova dionica ? 

D0 = 200

ks = 13%

g = 6%

-------------------

P0 = ?

Model procjene VRIJEDNOSTI DIONICA temeljem KONSTANTNOG RASTA DIVIDENDI 

         D0 ( 1 + g )           D1                      212                212

Po = --------------------  =   -------------- =  -----------------  = ---------------   = 3029 kn 

           ks – g              ks – g          0,13 – 0.06      0,07

PRIMJENA MODELA KONSTANTNOG RASTA DIVIDENDI (Gordonov model ) za prognozu buduce cijene dionica

• Gordonov model – koristimo za procjenu sadašnje vrijednosti dionice

· kolika ce biti vrijednost dionice za '' n '' godina ?

• BUDUCA VRIJEDNOST DIONICE ovisi o :

· o dividendama kao jedini novcani dohodak

· stopi rasta

sadašnja vrijednost → buduce vrijednost su diskontirane
•Pt – buduca cijena dionice ( prognoza )

    D0 ( 1+ g ) t +1
        Pt =  -------------------------- - prognoza buduce cijene dionica na temelju SADAŠNJE VRIJEDNOSTI

                       ks  - g            DIVIDENDE ( vec isplacene ) – D0 

• Pt = P0 ( 1 + g )t – prognoza buduce cijene dionica na temelju SADAŠNJE VRIJEDNOSTI DIONICA ( P0 )

Primjer:

Koliko ce vrijediti ova dionica za godinu dana?

P0 = 3029 ( sadašnja vrijednost dionice ) 

ks = 13% ( tržišna kapitalizacija )

g = 6% ( stopa rasta )

-------------------

P1 = ?

P1 = P0 ( 1 + g )t = 3029 ( 1 + 0,06 )1 = 3210 kn

Primjer:

Koliko bi vrijednost ove dionice bila danas kada bi stopa rasta ( g ) bila jednako 0 ?

• dividende bi bile konstantne pa bi se primjenio MODEL KONSTANTNIH DIVIDENDI 

                        • Vrednovanje pravih povlaštenih dionica

♣ vrijednosti ovakvih dionica ce puno manje flukturirati

MODEL KONSTANTNIH DIVIDENDI – opci model 

                   Dt                      200

         P0 = ------------ = ---------------- = 1538 kn 

                    k               0,13

Dt  –konstantne dividende ( povlaštene dionice )= 200

k – ocekivana profitabilnost = 13 %

P0 – sadašnja vrijednost dionice
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MODEL SUPER - NORMALNOG RASTA ( jedna od varijanti varijabilnih dividenda )

OSNOVNI UVJET UPORABE GORDONOVOG MODELA

1. uvjet - Gordonov model može se upotrijebiti jedino ako STOPA TRŽIŠNE KAPITALIZACIJE VECA OD STOPE RASTA ( ks > g )

2. uvjet – kontinuirana isplata dividende
   T    D0 ( 1 + gs ) t               DT ( 1 + gn )

P0 = ∑  ------------------------  =  -----------------------------------------

        t = 1  ( 1 + ks ) t               ( ks – gn ) ( 1 + ks ) T
• prvi dio FORMULE odnosi se na SUPER NORMALAN RAST DIVIDENDI, drugi dio formule se odnosi na NORMALAN RAST DIVIDENDI
P0 – sadašnja vrijednost dionice

gs – stopa super – normalnog rasta dividendi

gn – stopa normalnog rasta dividendi

T – vrijeme super normalnog rasta dividendi

D0 – vec isplacene dividende ( sadašnja vrijednost dividendi )

 Prvi dio modela:

T    D0 ( 1 + gs ) t                   

P0 = ∑  ------------------------  

        t = 1  ( 1 + ks ) t               
  T                                         1   
  ∑   D0 ( 1 + gs ) t   *   -------------------------  → ovo je diskontni faktor ( II. Tablice ) 
        t = 1                                 ( 1 + ks ) t               

prvi dio modela

1. izracunavanje buducih dividendi super – normalnog rasta i svodimo na sadašnju vrijednost pomocu diskontnog faktora
primjer:

kada bi u naredne tri godine dividende rasle po super normalnim stopa rasta od 30%, a nakon toga po konstantnoj stopi rasta od 6%, koliko bi iznosila P0 ako k iznosi 13% ?

               • u ovom slucaju ne može se primjeniti Gordonov model jer je ks > g ( stopa tržišne kapitalizacije veca od stope rasta, 30 ( k ) > 6 ( g )

               • ipak, rast postaje konstantan i normalan nakon 3 godine 

ks – 30 %

g – 6 %

kn – 6%

D0 = 200

D2 – dividenda u drugoj godini

ks – diskontna stopa = 13 % = stopa tržišne kapiralizacije

t – razdoblje = 2

super normalan rast nakon kojega slijedi konstantan normalan rast dividendi

1.DIO MODELA – Dividende rastu po super normalnim stopama

1. korak

• izracunavamo buduce dividende super normalnog rasta

· dividenda za prvu godinu

D1 = D0 ( 1 + g ) 1 = 200 ( 1 + 0,3 ) = 260     

· dividenda za drugu godinu

D2 = D1 ( 1 + g ) = 260 ( 1 + 0,3 ) = 338

· dividenda za trecu godinu

D3 = D2 ( 1 + g ) = 338 ( 1 + 0,3 ) = 439,4

- diskontiranje pomocu diskontnog faktora
2. korak

• svodenje buducih dividendi super normalnog rasta na sadašnju vrijednost

                        1                                                                                                                       1
SVD1 = D1 * II 13 = 260 * 0,885 = 230,09            ili  = 260 * ---------------------- = 230.09

                        2                                                                                                                ( 1 + 0,3 ) 1
SVD2 = D2 * II 13 = 338 * 0,783 = 264,70

                        3 

SVD3 = D3 * II13 = 439,4 * 0,693 = 304,53 

· diskontna stopa ( ks ) → vrijeme i rizik ( varijable )imaju negativan utjecaj na sadašnju vrijednost nekog iznosa ( npr, D1 = 260, a kad svedemo na sadašnju vrijednost iznosi 230,09 ) 
3. korak

• zbrajamo sume sadašnjih vrijednosti buducih dividendi

230,09 + 264,70 + 304,53 =∑ 799,32 → prvi dio modela
2. DRUGI DIO MODELA – dividende rastu po konstantnoj stopi
DT ( 1 + gn )

-----------------------------------------

         ( ks – gn ) 
• DIVIDENDE RASTU PO NORMALNOJ STOPI, omogucuna je primjena GORDONOVOG MODELA za procjenu vrijednosti dionica
1. korak

• preostali dio sadašnje vrijednosti ( 439,4 sada to uzimamo kao sadašnju vrijednost ) + nakon trece godine beskonacne dividende rastu po stopi od 6% tj, preostalu vrijednost ukamacujemo po stopi od 6 %

            D3 ( 1 + 0,06 )         439,4 * 1,06          465,76 ( D4 )

D4 = ------------------------------- = -------------------------  = -------------------------- = 6653,71→ Vrijednost dionice u 

             ( 0,13 – 0,06 )              0,07                       0,07                                nekom razdoblju D4
Ili

D4 = D3 ( 1 + g 0,06 ) = 439,4 * 1,06 = 465,76

Pa slijedi

               D3              465,76 

P3 = --------------------= ----------------------- = 6653,71

          ks – gn           0,13 – 0,06

• sada tu vrijednost ( D4 ) moramo diskontirati kako bi dobili sadašnju vrijednost dionice ( 2 korak )

2. korak

• DISKONTIRANJE 

P3 – vrijednost koja se kreira na kraju 3 ( trece ) godine

                       3 

SVP3 = P3 * II 13 = 6653,71 * 0,693 = 4611,021 → drugi dio modela

3. korak

P0 = ∑ SVD123 + SVP3 = 799,32 + 4611,021 = 5410,54
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Primjer:

Kada bi u naredne tri godine dividende bile konstantne, g = 0, a nakon toga pocele rasti po konstantnoj stopi rasta od 6%, koliko bi iznosila P0 ako k iznosi 13% ?

1. korak

                         1 

SVD1 = D1 * II 13 = 200 * 0,885 = 176,99

                         2
SVD2 = D2 * II 13 = 200 * 0,783 = 156,63

                        3
SVD3 = D3 * II13  = 200 * 0,693 = 138,61

• ∑ SVD123 = 472,23

- nakon 3 godine 

D4 = D3 ( 1 + 0,06 ) = 200 ( 1 + 0,06 ) = 212 → D4
2. korak

   D4                 212

P3 =  -------------------= ---------------------- = 3028,57 kn vrijednost dionice koja se kreira na kraju 3 godine

           ks – g            0,13 – 0,06 

                       3
SVP3 = P3 * II 13 = 3028,57 * 0,693 = 2098,95 kn 

P0 = ∑ SVD123 + SVP3 = 472,23 + 2098,95 = 2571,18 kn sadašnja vrijednost dionice
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KLJUCNI PROBLEMI GORDONOVOG MODELA

• pretpostvka konstantnog rasta dividendi

            • krivo procjenjena stopa rasta dividendi odražava se dvostruko na procjenu dionice

                         • precjenjuje ( podcjenjuje ) brojnik – zbog '' g '' stopa rasta koja se procjenjuje

                         • umanjuje ( uvecava ) nazivnik ( jer imamo isto stopu rasta )

• model je primjenjiv samo za tvrtke koje isplacuju dividende

• ks > g ( stopa tržišne kapitalizacije mora biti veca od stope rasta dividendi 
MODEL SADAŠNJE VRIJEDNOSTI BUDUCIH NOVCANIH TOKOVA PODUZECA

• cesto se koristi u praksi kao metoda vrednovanja poduzeca, ali i kao metoda vrednovanja dionica

• vrijednost glavnice poduzeca odredena je kao:

            • vrijednost redovnog poslovanja ( vrijednost poduzeca koja ja na raspolaganju svim investitorima )

Umanjena za

            • iznos tudeg kapitala i ostalih potraživanja investitora koja povlašten položaj

• najcešce se primjenjuju za vrednovanje profitabilnih i stabilnih poduzeca s nacionalnim poznatim tvrtkama za koje se može pretpostaviti vremenski neograniceno ( infinitivno ) poslovanje

Primjer br.1 – podaci za vrednovanje

• slobodni novcani tok0 ( SNT ) = 20 mil kn

• trošak kapitala ( k ) = 10 %

• stopa rasta ( g ) = 5 %

• sadašnja vrijednost neoperativne imovine = 100 mil kn (

• dug = 200 mil. Kn

• povlaštene dionice = 50 mil. Kn

• knjigovodstvena vrijednost glavnice = 210 mil. Kn

VOp – vrijednost redovnog poslovanja

PRINOS OD DIVIDENDE

• prinos od dividendi ne ukazuje na ukupnu profitabilnost ulaganja u dionice jer ne ukljucuje potencijalni kapitalni dobitak

• ukupna profitabilnost dionica mjeri se profitabilnošću za razdoblje držanja

• primjer: izračunajte prinos od dividendi za dionicu koja ima dividende po dionici 7 kn, a cijena po dionici iznosi 153 kn ?

         Dt                7 ( Dt – profitabilnost dionce )

Yd = -------- = ------------------------------------------------------------- = 0,045 ili 4,5 % 

        Pt           153 ( Pt – tržišna vrijednost dionice, cijena na kraju razdoblja )

Ukupan prinos – prinos za razdoblje držanja

• odražava profitabilnost dividendi i kapitalnog dobitka ( gubitka ) kroz razdoblje držanja u odnosu na tržišnu vrijednost dionice

         Dt  +  Pt                        35 + 720

r t = ------------------  - 1 = --------------------- - 1 = - 0,03 ili – 3 %

            P0                                    780 

r t – ukupan prinos

Dt – profitabilnost dionice = 35, 

Pt – cijena dionice na kraju razdoblja = 720

P0 – cijena dionice na pocetku razdoblja = 780 ( toliko smo uložili )

• ako imamo RAZLICITE DIVIDENDE, ONDA JE UKUPNA PRINOS 

           ∑D + P3                 127 + 1 090 

r3= --------------------  - 1 = ----------------------- - 1 = 0,35 ili 35 % / 3 = 11,74%
             P0                         900 
D1 = 35

D2 = 42

D3 = 50

___________

= ∑D = 127

P3 = 1 090

P0 = 900

 r3 = ?

PRINOS OD ZARADA

• godišnja profitabilnost zarada prema tržišnoj vrijednosti dionice

            Et
 yz = --------------

           Pt
• PRINOS OD ZARADA je parcijalan prinos jer ne uzimamo zaradu od tržišne kapitalizacije

Et – zarada, ukupno ostvarene zarade po dionici ( isplacene i zaradene )

Pt – tekuca tržišna cijena dionice

PRINOS OD DIVIDENDE U INFINITVNOM RAZDOBLJU

• konstantan rast

• ks iz modela sadašnje vrijednosti dividendi za procjenu vrijednosti dionice

• primjena Gordonovog modela 
• ovdje dionicu ne prodajemo, ona konstatntno raste

            Dt
   ks = ----------  + g

           P0
· ( Dt / P0 – predstavlja prinos od dividende )

BUDŽETIRANJE KAPITALA
• postupak donošenja odluke o dugorocnim ulaganjima u realnu imovinu poduzeca

   ( ♣ kad kažemo na realnu imovinu, mislimo na materijalnu imovinu, a tek onda na nematerijalnu imovinu ) 

•ocjena financijske efikasnosti investicijskih projekata

• karakteristike projekata:

         • dugorocni karakter ulaganja

         • vremenski raskorak izmedu ulaganja i ucinaka ulaganja 

♣ vremenski raskorak – od trenutka završetka investicijskog ciklusa do trenutka kada imovina pocinje generirati novcane tokove

· na pocetku su rezultati skromni i negativni
FINANCIJSKA EFIKASNOST PROJEKATA
• ocekivani novcani tokovi projekata
         • iznos ocekivanih novcanih tokova

         • dinamika njihova pritjecanja

♣ KONCEPT EKONOMSKE VRIJEDNOSTI 

· vrednovanje realne imovine i ulaganja

· procjena buducih novcanih tokova ( iznosi i dinamika pritjecanja )
• diskontna stopa

♣ DISKONTIRANJE – radi svodenja na sadašnju vrijednost kako bi mogli izvršiti usporedbu

         • trošak kapitala poduzeca

         • rizik projekta

♣ rizik projekta – nositelj projekta je poduzece, a rizik projekta odražavamo kroz trošak kapitala poduzeca

BUDŽETIRANJE KAPITALA


· to je postupak donošenja odluke o dugoročnom investiranju u realnu imovinu poduzeća

· ocjena financijske efikasnosti investicijskog projekta

· karakteristike projekata: dugoročni karakter ulaganja i vremenski raskorak između ulaganja i učinaka ulaganja

· jedan od troškova vezanih uz ulazak u novi projekt je i ulaganje u nematerijalnu imovinu (licenciju – pravo proizvodnje proizvoda)

· tržišna vrijednost se povećava ulaganjem, a ne stagnacijom

· obzirom na rizik i profitabilnost odlučujemo o ulasku u investiciju (metodom komparacije)

· dosad smo analizirali ekonomsku vrijednost financijske imovine i poduzeća, sad procjenjujemo sadašnju vrijednost realne imovine; koristi od njezine uposlenosti u budućnosti

· nositelj rizika je nositelj projekta: rizik prenosimo na kreditore i vlasnike kroz trošak kapitala: ako je rizik veći, veći je očekivani prinos (odnosno trošak kapitala) kojeg su postavili financijeri naših investicija

· investicijski ciklus: vrijeme koje potrrebno da se imovina u koju investiramo dovede u stanje podobno za upotrebu, tada počinje razdoblje efektuiranja: godine života projekta

Financijska efikasnost projekta

-
procjenjuje se vrijednošću očekivanih novčanih tokova projekta: iznosom i dinamikom 
pritjecanja

· za svaku godinu efektuiranja mi moramo računati  novčane tokove na temelju novčanih primitaka i novčanih izdataka

±    Diskontna stopa: trošak kapitala poduzeća - vezan je uz rizik projekta


da bismo mogli odabrati najpovoljniji model financiranja, moramo procijeniti koliko pojedini instrumenti financiranja koštaju, a da bismo to mogli, moramo njihovu cijenu svesti na sadašnju vrijednost
NOVČANI TOKOVI PROJEKTA

· INVESTICIJSKI TROŠKOVI
· TEKUĆI NOVČANI TOKOVI
· Tekući novčani primici

· Tekući novčani izdaci
· REZIDUALNA VRIJEDNOST

· Konačna vrijednost fiksne imovine: ostatak vrijednosti imovine koja se koristila i još ima neku tržišnu vrijednost (od prodaje pogona, zemljišta...)

· Oslobađanje neto obrtnog kapitala (vrijednost neto obrtnog kapitala ovisi o razini poslovne aktivnosti)
PROGNOZA NOVČANIH TOKOVA

· inkrementalni novčani tokovi projekta

· problemi određivanja: 

a) nataloženi troškovi

b) oportunitetni troškovi

c) eksternalije

d) novčani tok nakon poreza
NATALOŽENI TROŠKOVI

· troškovi vezani uz projekt koji su nastali prije njegova razmatranja (R&D, studije isplativosti) – nastali i obračunati prije donošenja odluke o ulaženju / neulaženju u projekt

· već su nataloženi na prošlo poslovanje poduzeća, uključeni u financijske izvještaje i rezultat poslovanja poduzeća u prethodnim razdobljima

· oni su već nastali i plaćeni pa se ne mogi izbjeći odustajanjem od projekta

· nisu inkrementalni troškovi projekta
OPORTUNITETNI TROŠKOVI

· korištenje imovine koje poduzeće već posjeduje u okviru projekta

· izgubljena tržišna vrijednost imovine

· predstavljaju inkrementalne troškove projekta, jer poduzeće gubi tržišnu vrijednost takve imovine
EKSTERNALIJE 

· međuutjecaj projekta i poduzeća na novčane tokove: jesu li se zbog novog projekta smanjili ili povećali novčani tokovi projekta?

· Kako će projekt utjacati na novčane tokove poduzeća bez tog projekta

· Prijelaz novčanih tokova poduzeća na projekt – nije inkrementalni novčani tok (isključuje se iz analize) 

Npr.{Vipnet je plasiranjem Tomato proizvoda spriječio daljnji odljev novca uzrokovan pojavom konkurentske mreže Tele2; u taj se projekt nije išlo zbog daljnje zarade, on je čak i smanjio postojeće novčane tokove, ali je ipak spriječio drastično smanjenje}

· Povećanje novčanih tokova poduzeća zbog projekta – inkrementalni novčani tok (uključuje se u analizu) ~ lansiranjem novog proizvoda znatno poboljšan imidž poduzeća pa jer su povećani ukupni novčani tokovi zbog prepoznatljivosti drugih proizvoda

· Često se najteže kvantificiraju

· Potrebno ih je barem identificirati kako bi se izvršila analiza rizika i poželjnosti projekta
NOVČANI TOK NAKON POREZA

· vezano za godišnje novčane tokove; samo primici i izdaci na godišnjoj razini; financijske rashode ne uzimamo u izračun novčanog toka

· Prognozira se temeljem očekivane prodaje i računovodstvenog algoritma utvrđivanja zarada poduzeća

· Aproksimira se veličinom zarada nakon poreza i amortizacijom

· Ne uključuje kamate jer su već uključene u prosječni ponderirani trošak kapitala koji će nam biti diskontna stopa za svođenje budućih novčanih tokova na sadašnju vrijednost.
UTJECAJ POLITIKE AMORTIZACIJE

· amortizacija se tretira kao neoporezivi dio novčanog toka (ulazi u porezno priznati rashod, pa je dio fiksnog troška i smanjuje poreznu osnovicu)

· neto zaradama ćemo dodavati iznos amortizacije

· čisti godišnji novčani tokovi = god.neto zar. + god.iznos amort.

· računovodstveno je trošak, a u financijama je izvor samofinanciranja jer NIJE IZDATAK!

· Mogući su razni obračuni amortizacije (osnovica obračuna, procjena životnog vijeka, metode amortizacije)
· Različiti iznosi amortizacije mijenjaju novčane tokove nakon poreza uslijed poreznog zaklona
PROCJENA INVESTICIJSKIH TROŠKOVA
· Ulaganja u fiksnu imovinu
· Realna ulaganja (materijalna imovina) 

· Neopipljiva ulaganja

· Ulaganja u neto obrtni kapital (on je uvijek tu, pa novac uložen u njega postaje dugoročan, najčešće se povećava s povećanjem prodaje, zbog ulaska u novi projekt povećava se nok; na kraju vijeka efektuiranja taj se novac oslobađa, ali na početku predstavlja trošak; on je dio investicijskog ulaganja)

· Prognoza mase povećanja

· Prognoza dinamike

· Dinamika investicijskih ulaganja
PROCJENA TEKUĆIH ČISTIH NOVČANIH TOKOVA

· Temeljem prognozirane prodaje

· Prognoza računovodstvene dobiti

· Prognoza pihoda 

· Prognoza troškova 

· Fiksni

· Varijabilni

· Račun poreznog zaklona od amortizacije

· Određivanje vremena pritjecanja (koliko neto zarada + amortizacije ćemo ostvariti u svakoj godini životnog vijeka proizvoda)
PROCJENA REZIDUALNE VRIJEDNOSTI

· Procjena tržišne vrijednosti fiksne imovine na kraju vijeka efektuiranja (vrijednost svega što smo koristili, ako možemo prodati, onda moramo uključiti u novčane tokove projekta)

· Procjena knjigovodstvene vrijednosti fiksne imovine na kraju vijeka efektuiranja

· Utvrđivanje poreza na dobit i na kapitalne dobitke

· Izračun novčanog toka od rezidualne vrijednosti nakon poreza
Rashod od prodaje – neotpisana knjigovodstvena vrijednost imovine.

Prihod od prodaje – tržišna cijena koju smo postigli za prodanu imovinu.

TROŠAK KAPITALA ili:

· Prosječni ponderirani trošak kapitala

-  ukupni trošak kapitala poduzeća

· Temeljni standard profitabilnosti tvrtke


- granica investicijskog horizonta tvrtke

-
zašto je važno da se zna koliki je prosječni p.t.k. na sve izvore poduzeće – sve što se koristi kao kapital za financiranje svih aktivnosti u inv. ciklusu?

Vrijednost poduzeća se povećava kroz investicije (DOBRE), kako ćemo razlikovati dobre od loših?

Kad je stopa profitabilnosti neke investicije (interna stopa profitabilnosti) veća od prosječnog ponderiranog troška kapitala – samo tada se povećava tržišna vrijednost poduzeća (glavni cilj poslovanja poduzeća); u suprotnom: ona će se kroz loše investicije smanjiti.

POJEDINAČNI TROŠKOVI KAPITALA

1. Troškovi pojedinačnih komponenti ukupne strukture kapitala tvrtke (na svaki instrument financiranja)

2. ukupna struktura kapitala tvrtke (odrediti vrijednosno učešće svakog instrumenta financiranja u ukupnoj strukturi kapitala) 

a) trošak duga (na svaki kredit)

b) trošak povlaštene glavnice (na svaku emitiranu povlaštenu dionicu)

c) trošak obične glavnice (na svaku emitiranu običnu dionicu)
TROŠAK OBIČNE GLAVNICE

a. Pristup modela sadašnje vrijednosti dividendi (Gordonov model i ostali modeli)

b. Pristup troškovi duga + premija rizika

c. Aproksimacija troška (pristup prinosa od dividendi)
TROŠAK DUGA NAKON POREZA

· očekivani prinos od dividendi + stopa rasta

· ključni problem: prognoza stope rasta
ks= Do(1+g) / Po+g = D1/Po

Pristup troška duga

· utvrđivanje premije rizika

ks = kb + kr

- porezne uštede se moraju anticipirati prilikom razmatranja troška kapitala

TROŠAK POVLAŠTENOG KAPITALA

kp = Dp / Pp

· proizašao je iz modela vrednovanja konstantnih dividendi
TROŠAK ZADRŽANIH ZARADA

· 
zadržavanje zarada ne iziskuje nikakve troškove emisije

· trošak zadržanih zarada isti kao i trošak postojeće obične glavnice

· jeftiniji oblik povećanja glavnice od emisije novih dionica

· problem troškova emisije

· nisu besplatan izvor financiranja; imaju jednaki trošak kao i glavnica poduzeća; spadaju u kategoriju općih rezervi i ulaze u izračun vrijednosti glavnice
primjer 1.
	Struktura kapitala
	Knjigovodstvena vrijednost
	količina
	Tržišna cijena
	Tržišna vrijednost
	wi
	ki
	wi* ki

	12% obveznice
	525.000
	1.500
	335,00
	502.500
	22,31%
	10,03%
	2,24%

	Zadržane zarade
	300.000
	        -
	300.000
	300.000
	13,32%
	19 %
	2,53%

	Dionice
	600.000
	2.000
	450,00
	900.000
	39,96%
	19 %
	7,59%

	Povlaštene dionice
	225.000
	1.000
	350,00
	350.000
	15,54%
	12,85%
	2,00%

	14% kredit
	200.000
	      -
	200.000
	200.000
	8,88%
	11,2 %
	0,99%

	UKUPNO
	1.850.000
	
	
	2.252.500
	
	
	15,31 %


· očekivani prinos od dionica je 13 %

· očekivana stopa rasta dividendi na obične dionice je 6 % 

· godišnje dividende na preferencijalne dionice su 45 kn

· porez na dobit: 20 %
a) izračunajte tekuću tržišnu vrijednost svih komponenti kapitalizacije i njihove pojedinačne troškove kapitala

b) izračunajte prosječni ponderirani trošak kapitala poduzeća (( wiki)
· zadržane zarade i obične dionice imaju isti trošak

· kako doći do realnog troška obveznica? 12 % je samo kuponska cijena, nama treba tržišna! Trebao bi nam prinos do dospijeća, ali ga nemamo, pa ćemo aproksimativno doći do iznosa koji nam treba.

· Obveznice: aproksimacija tržišne stope:

ko= i/ (Bo/No) = 12 % / (335.000/350.000) = 0,12539 = 12,54 %

pojedinačni trošak na ovu obveznicu je 12,54 %, ali to zbog poreza nije realni trošak (na obveznice imamo fiksne kamate koje su porezno priznati rashod) .Moramo odbiti iznos plaćenog poreza. Na naknade dioničarima nema porezno priznatog rashoda jer se dividende općenito ne smatraju rashodima, a isplaćuju se iz neto dobiti.

ko= 12,54% / (1-0,2) = 10,03 %

· trošak zadržanih zarada i obične glavnice

· Gordonov model ks= Dt/Pt + g = 13% + 6% = 19%

· trošak povlaštenih dionica

· k pd = Dt/ Pt = 45/350 = 12,85%

· kredit 

· k= 14% / (1-0,2) =11,2 %
UKUPNI PROSJEČNI PONDERIRANI TROŠAK KAPITALA JE:

Suma prosječnog ponderiranog troška na sve instrumente financiranja koje poduzeće koristi!

METODE FINANCIJSKOG ODLUČIVANJA

· TEMELJNE METODE:

· Metoda čiste sadašnje vrijednosti

· Metoda interne stope profitabilnosti

· DODATNE METODE:

· Metoda razdoblja povrata

· Metoda diskontiranog razdoblja povrata

· Metoda indeksa profitabilnosti

· Metoda sadašnje vrijednosti budućih troškova

· POSEBNE METODE:

· Metoda diferencije

· Metoda modificirane interne stope
Razdoblje povrata. Najjednostavniji kriterij financijskog odlučivanja o realnim investicijama. Broj godina u kojima će tekući čisti novčani tokovi vratiti investicijske troškove i pokriti trošak kapitala. (Koliko nam vremena treba da projekt kojeg analiziramo (čisti novčani tokovi) vrati uloženo).

Upotreba kriterija: min tp

tp ( tz

tp – izračunato razdoblje povrata

tz – zadano razdoblje povrata

IZRAČUNAVANJE RAZDOBLJA POVRATA
Različiti novčani tokovi:  

Jednaki novčani tokovi
I – investicijski troškovi


tp= I/ Vt
Vt – čisti novčani tokovi




tp – razdoblje povrata



V1 = V2=....Vt

I= ( Vt
Karakteristike kriterija:

· jednostavan za upotrebu

· favoriziranjem projekata s kraćim vremenom vraćanja investicijskih troškova smanjuje se rizik ulaganja (Preferiramo investicije koje će čim prije vratiti uloženo; npr. projekt može biti profitabilan u dužem vremenskom razdoblju, ali ako ne vrati uloženo u 5.g.onda je vjerojatnije da neće biti prihvaćen, jer je napredvivo što će se dogoditi u tako dugom vremenskom periodu)
· favorizira likvidnost naspram ukupne profitabilnosti projekta, granica prihvaćanja ili odbijanja projekta vezana je uz likvidnost (Čak ako je neka investicija profitabilna, važno je kako brzo generira nove novčane tokove: važna je likvidnost JER: ako ranije dobijemo novac, opet ga obrćemo; a ako je novac predugo imobiliziran u nekoj imovini, onda se ne oslobađa i ne može se ponovo uposliti (obrnuti) - nas zanima kako brzo imovina oslobađa nove novčane tokove (stvara novac)
· nema izravne veze s povećanjem bogatstva vlasnika

· ne razmatra cjelokupni vijek efektuiranja

· ne uzima u obzir vremensku vrijednost novca (Računa se na temelju nediskontiranih (originalnih) novčanih tokova – veliki nedostatak koji je ispravljen u diskontiranom razdoblju povrata - daje iste odgovore kao i razdoblje povrata; samo što uključuje vremensku vrijednost novca - broj godina (razdoblje povrata) se računa  na temelju diskontiranih novčanih tokova (svedenih na sadašnju vrijednost)
ČISTA SADAŠNJA VRIJEDNOST. 

· temeljna metoda financijskog odlučivanja;

· sadašnja vrijednost čistih novčanih tokova umanjena za investicijske troškove; uzima u obzir vremensku vrijednost novca.

· pozitivna čista sadašnja vrijednost ukazuje na povećanje vrijednosti dionica. 

· osjetljivost na izbor diskontne stope (veća diskontna stopa smanjuje sadašnju vrijednost).  

Izražava se u apsolutnom iznosu (vrijednost poduzeća povećana za 1.000.000 kn). Poneki projekti nisu visoko profitabilni, ali su potrebni, npr. izvori geotermalne energije – ne treba se uvijek kao pijan plota držati financijske analize, moramo biti svjesni okruženja. 

max So
So(0

prag prihvatljivosti nekog projekta je nulta čista sadašnja vrijednost (ponekad se mogu prihvatiti i oni s blago negativnom, ako su od strateške važnosti, npr. autocesta ili ako otvaraju mogućnost ulaska u nove projekte (ulazak u novo tržište). Poneki projekti nisu visoko profitabilni, ali su potrebni, npr. izvori geotermalne energije – ne treba se uvijek kao pijan plota držati financijske analize, moramo biti svjesni okruženja. 

Ako je So=0, projekt se može prihvatiti; neće doći ni do povećanja, ni do smanjenja vrijednosti dionica – isto kao da se podijelilo dioničarima.

IZRAČUN ČISTE SADAŠNJE VRIJEDNOSTI BUDUĆIH NOVČANIH TOKOVA

So= (Vt (((( - (It ((((
So – neto sadašnja vrijednost 

Vt – godišnji novčani tokovi projekta

It – troškovi projekta

t=  1, 2, n . . . – godine u životnom vijeku projekta

T – trajanje projekta

k - diskontna stopa

IZRAČUN ČISTE SADAŠNJE VRIJEDNOSTI KOD JEDNAKIH NOVČANIH TOKOVA

So =  Vt (((( - 1

So = Vt IV

INTERNA STOPA PROFITABILNOSTI.

· druga temeljna metoda financijskog odlučivanja

· svaki projekt uz određenu stopu ima nultu sadašnju vrijednost, a ta stopa se zove stopa profitabilnosti

· to je diskontna stopa koja svodi očekivane novčane tokove projekta na vrijednost investicijskih  troškova

· uzima u obzir cjelokupni vijek efektuiranja projekta

· uzima u obzir vremenksu vrijednost novca

· u relativnom iznosu

· kolika je profitabilnost u odnosu na uloženo/ u odnosu na p.p.t.k. (prag isplativosti)

· nema Gabrijelove formule kao kod obveznice, ovdje se primjenjuje iteracija

· konzervativni pristup poželjniji nego pretenciozni zbog dinamičnog okruženja

· dušu dala za friziranje podataka – jer se sve temelji na pretpostavkama

IZRAČUNAVANJE INTERNE STOPE PROFITABILNOSTI

· ITERACIJOM – postupak pokušaja i pogrešaka

· Ponavljanje postupka izračunavanja čiste sadašnje vrijednosti uz razne diskontne stope dok se ne dobije nulta čista sadašnja vrijednost

· Moramo naći odgovarajuću stopu kojom diskontiramo buduće novčane tokove na sadašnju vrijednost

· It = ( (((
· INTERPOLACIJOM

·  Y=Y1 + ((( (x – x1)

* upotreba kriterija 
max R





R ( k

Prag prohvatljivosti nekog projekta je kad je interna stopa profitabilnosti viša od troška kapitala projekta!

INDEKS PROFITABILNOSTI

· dopuna čistoj sadašnjoj vrijednosti 

· sadašnja vrijednost čistih novčanih tokova projekta prema investicijskim troškovima

· favorizira projekte s nižim investicijskim troškovima (koji projekt daje istu čistu sadašnju vrijdnsot uz manja ulaganja – ako je PI veći: razliku možemo uložiti u neki drugi projekt i  ponovo oploditi novac)

· u slučaju sličnih čistih sadašnjih vrijednosti odabrat će se povećanje vrijednosti dionica uz manje potrebe za kapitalom

· UPOTREBA KRITERIJA

· max  P1

· PI ( 1

· prag prihvatljivosti: kada je PI ( 1

IZRAČUNAVANJE INDEKSA PROFITABILNOSTI

· različiti novčani tokovi

  
PI = (((((
· jednaki novčani tokovi


Pt = (((

PRIMJER PROGNOZE NOVČANIH TOKOVA

PROJEKT PROIZVODNJE I PRODAJE NOVOG PROIZVODA
PODACI O ULAGANJIMA U FIKSNU IMOVINU

Razmatra se projekt proizvodnje novog proizvoda kojeg je razvio vlastiti istraživački tim. U istraživanje i razvoj proizvoda utrošeno je 15.000 kn. Tvornička zgrada će se izgraditi na zemljištu koje poduzeće ima u svojoj imovini. Procijenjena tržišna vrijednost zemljišta iznosi 11.000 kn. Izgradnja tvornice trajala bi 2 godine kada bi se u nju instalirala potrebna proizvodna oprema u vrijednosti 45.000 kn uz troškove montaže od 5.000 kn. Procijenjena vrijednost troškova izgradnje tvorničke zgrade je 80.000 kn, što će se, prema uobičajenim načinima fakturiranja  izvršenih radova i planiranoj dinamici izgradnje, podmiriti u dvije rate krajem svake godine izgradnje. Visina potrebnog povećanja neto obrtnog kapitala procijenjena je na 25.000 kn. (to će se osloboditi u rezidualnoj vrijednosti, to dodajemo u zadnjem novčanom toku).

PODACI O POSLOVANJU

Planirana količina godišnje proizvodnje iznosi oko 30.000 komada proizvoda u svakoj od 5 godina efektuiranja projekta. Planirana prodajna cijena je 8 kn po proizvodu i predviđa se da će ostati konstantna tijekom svih 5 godina. Varijabilni troškovi procjenjuju se na razini 60 % vrijednosti prodaje. Marginalna porezna stopa iznosi 20 %. Fiksni troškovi sadrže režijske troškove koji se procjenjuju na 35.000 kn godišnje i troškove amortizacije. Zgrada će se amortizirati po stopi 5 % godišnje, dok će se oprema amortizirati u cijelosti kroz vijek efektuiranja projekta.

PODACI O REZIDUALNOJ VRIJEDNOSTI 

Procijenjena tržišna vrijednost zemljišta na kraju efektuiranja iznosi 15.000 kn. Vrijednost zemljišta je porasla  jer se u njegovoj blizini počela graditi vrlo važna prometnica. Procijenjena vrijednost  instalirane opreme na kraju vijeka efektuiranja iznosi 15 % od vrijednsoti plaćene dobavljaču.tvornička zgrada se može prodati za 40 % od nabavne vrijednosti. Prodaja zemljišta porezno se tretira kao kapitalni dobitak. Porez na kapitalni dobitak identičan je poreznom opterećenju dobiti poduzeća od 20 %. Prodaja tvorničke zgrade i proizvodne opreme ulazi u redovite prihode poslovanja poduzeća. 

PODACI O STRUKTURI KAPITALA

Ciljani odnos duga i glavnice - 1:1

Prinos do dospijeća na dugove tvrtke – 10 %

Prinos na vlastiti kapital iznosi 16 %

Smatra se da projekt neće promijeniti rizičnost ukupnih poslovnih operacija poduzeća.

Izračunajte isplativost projekta prema sljedećim kriterijima:

· čistoj sadašnjoj vrijednosti

· internoj stopi profitabilnosti

· originalnom i diskontiranom razdoblju povrata i 

· indeksu profitabilnosti.

INVESTICIJSKI TROŠAK

· ne uključujemo ga u trošak projekta (natal.)

· 11.000 (vrijednost zemljišta) da jer je to oportunitetni trošak (zbog izgubljenog prinosa – kao da je kupujemo sada) 

· 45.000 kn oprema + 5000 montaža (ide u trošak projekta, a prema MRS može i u trošak razdoblja); taj se trošak otpisuje postepeno kroz trošak amortizacije).

· Investicijski ciklus – vrijeme potrebno da se projekt dovede u stanje upotrebe, moraju se pažljivo obračunati troškovi kroz godine investicijskog ciklusa

· Vijek efektuiranja



     I N V E S T I C I J S K I    C I K L U S 

	IMOVINA
	I. god.
	II.god.

	Zemljište
	11.000
	

	Pogon
	40.000
	40.000

	Oprema
	
	50.000

	NOK
	
	25.000

	(
	51.000
	115.000


· troškove kamata ne uključujemo u č.n.t. jer su već uključeni u p.p.t.k.
ČISTI GODIŠNJI NOVČANI TOKOVI
1. PRIHODI OD PRODAJE 


(30.000*8)    240.000

2. VARIJABILNI TROŠKOVI

(240.000 * 0,6) (144.000)

3. MARGINALNA KONTRIBUCIJA
96.000

4. FIKSNI TROŠKOVI


(49.000)

      - režijski troškovi



(35.000)

      - troškovi amortizacije (14.000)

- oprema (20 %)  (10.000)

- zgrada (5 %)      (4.000)

5. ZARADE PRIJE POREZA

 47.000

6. POREZ 0,2   



(9.400)

7. NETO ZARADE 



37.600 

8. AMORTIZACIJA 



14.0001
9. ČISTI GODIŠNJI NOVČANI TOK

51.6002
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- emisija dionica





- emisija obveznica





- ulaganje kapitala





- dividende





-upravljanje kreditom





- kontrola zaliha





- primici i izdaci financijskih sredstava














    međuovisnost





Vrijednost 


    dionica


     tvrtke








1 ovim iznosom korigiramo iznos zadržanih zarada jer je taj iznos rashod koji nije izdatak; to je nenovčani trošak


2 odnosi se na svih 5 godina života projekta





REZIDUALNA VRIJEDNOST


pozicija �
ZEMLJIŠTE�
OPREMA�
ZGRADA�
NOK�
�
Prihod od prodaje�
15.000�
7.500�
32.000�
-�
�
Rashod od prodaje�
(11.000)�
0�
(60.000)�
-�
�
Porezna osnovica�
4.000�
7.500�
-�
-�
�
Gubitak od prodaje�
-�
-�
(28.000)�
-�
�
Porez/porezne uštede�
(800,00)�
(1.500)�
5.600�
-�
�
REZIDUALNA VRIJEDNOST�
14.2OO�
6.000�
37.600�
25.000�
�



(28.000) – fiktivni gubitak, rashod koji nije izdatak; rashod razdoblja, izvanredni rashod


Uz svaku poslovnu promjenu moramo sučeliti rashod vezan uz stjecanje prihoda. Ako prodajemo imovinu, moramo je knjigovodstveno otpisati. Izvanredni rashod: neotpisana vrijednost imovine koju smo likvidirali jer nam više ne treba.


~ ovo dosad je samo input za računanje isplativosti projekta (profitabilnosti)


Wd = 0,5 		1:1 


Ws = 0,5    


kd = 10 %   (1-0,2) = 8 %


kd = 8 % ,  ks=16 %


Ka = ( wi ki 


       = 0,8 * 0,5 + 0,16 * 0,5


   = 4 % + 8 % 


   = 12 %








ČISTA SADAŠNJA VRIJEDNOST


GODINE�
Vt�
Diskontni faktor�
Diskontirani n.t.�
�
-1�
(51.000)�
1,12 (І) �
57.120�
�
0�
(115.000)�
0�
115.000�
�
1�
51.600�
(ІІ) 0,893�
46.078,8�
�
2�
51.600�
(ІІ) 0,797�
41.125,2�
�
3�
51.600�
(ІІ) 0,712�
36.739,2�
�
4�
51.600�
(ІІ) 0,636�
32.817,6�
�
5�
51.600�
(ІІ) 0,567�
29.527,2�
�
5�
82.800�
(ІІ) 0,567�
46.947,6�
�



zbog vremenske preferencije novca bitno je rasporediti novčane tokove po godinama


pptk odražava rizik poslovanja poduzeća, to je trošak na financiranje poduzeća


vremenska vrijednost kvantificira rizik dospijeća novčanih tokova


0.godina: godina na koju smo svodili vrijednost diskontiranih i ukamaćenih novčanih tokova – zadnja godina investicijskog viijeka


ako je trošak / prinos koji očekuju investitori viši, to znači da je poduzeće rizičnije (da nije, investitori bi ionako bili zainteresirani pa ne bi trebalo ponuditi tolike novčane prinose)


iznos iz godine -1 smo ukamatili jer je taj novac bio imobiliziran, nije se oplođivao, pa na taj način odražavamo oportunitetni trošak 


ČSV = (vd – It


	= (186.018 + 46.947,6) – 182.120 = 60.845,6





ČSV = 0  	SUMA DISKONTIRANIH NOVČANIH TOKOVA MORA BITI VEĆA OD 		TROŠKA


ORIGINALNO RAZDOBLJE POVRATA


      GODINA�
           Vt�
          (vt�
�
-1�
(51000)�
(51000)�
�
0�
(115000)�
(166000)�
�
1�
51600�
51600�
�
2�
51600�
103200�
�
3�
51600�
154800�
�
4�
51600�
206400�
�
5�
51600�
-�
�
5�
82800�
�
�



-  računa se na temelju originalnih novčanih tokova


- koliko će nam vremena trebati da vratimo uloženo (tražimo pokriće 166000 iz god.n.t.)


- kako ćemo do toga doći? Iz ČGNT i REZIDUALNE VRIJEDNOSTI ako ČGNT nisu dovoljni za pokriće 


- govori samo o likvidnosti, a ne o ukupnoj profitabilnosti projekta





LINEARNA INTERPOLACIJA


Y = Y1 + (Y2 – Y1) / (X2 – X1) * (X – X1)


Y= tp = ?


Y1 = 3     X1 = 154.800


Y2 = 4     X2 = 206.400





Y = 3 + (4-3) / (206.400-154.800) * (166.600-154.800)


= 3, 22 = 3 god i 2 mj i 19 dana


DISKONTIRANO RAZDOBLJE POVRATA


Y = Y1 + (Y2 – Y1) / (X2 – X1) * (X – X1)


      GODINA�
           Vd�
          (vd�
�
-1�
57.120�
(57.120)�
�
0�
115.000�
(172.120)�
�
1�
46.078,8�
46.078,8�
�
2�
41.125,2�
87.204�
�
3�
36.739,2�
123.943,2�
�
4�
32.817,6�
156.760,8�
�
5�
29.527,2�
186.018�
�
5�
46.947,6�
       -�
�



rezidualna vrijednost nas ne zanima jer smo tu već došli do pokrića


kad uključimo rizik u analizu, kroz tehniku diskontiranja i ukamaćivanja, treba nam više da vratimo uloženo


Y1 = 4    X1 = 156.760,8


Y2 = 5     X2 = 186018


X = 172.120


Y = 4,52 = 4 god 6 mjeseci


INTERNA STOPA PROFITABILNOSTI


promatramo: investicijski trošak, ČSV, kamatnu stopu (pptk – trošak kapitala) 


It =172120


ČSV = 60845,6 = 6845,6 = 684


izračunava se iterativno (uvrštavanjem različitih diskontnih stopa kojima želimo izjednačiti investicijski trošak sa sumom)


treba nam ona diskontna stopa koja će originalne novčane tokove svesti na vrijednost investicijskog troška


It= ( Vt / (1-R) 


R – int.st.prof.


ČSV i rez.vrij. svesti na inv.trošak


kad smo uložili It, dobili smo ČSV


ISP ( Trošak kapitala


sigurno znamo da je ovdje veća od 0 jer je ČSV veća od 0 


i malo povećanje diskontne stope dovest će do negativne ČSV: 684 je profitabilno, ali ne puno


idemo odmah na 12 jer imamo dosta veliku ČSV; nije pa:


tražim ČSV ako diskontiram nt uz stopu 20 %


		    	    5		  5


ČSV = 51.600  IV      + 82.800 II  - 172.200 = 31600 * 2,911 + 82800 * 0,402-172120 = 


    			   20		 20


	= 155.012


ČSV 20% = 155.012			veća je, tražimo dalje!





172120 – uzimamo onaj inv. trošak kod kojeg je uzeta u obzir vremenska vrijednost novca


	    	   	     5		  5


ČSV = 51.600  IV      + 82.800 II  - 172.200 = 51600 * 2,745 + 82800 * 0,341-172120 = 


    			   24		 24


= - 2.243,2


LINEARNA INTERPOLACIJA


Y = R = ?


X=0 = 172.120 


Y1= 20 %, Y2=24 % 


X1 = 15.501,2


X2 = -2.243,2


Y = 23,42%


INDEKS PROFITABILNOSTI


	( Vt II 	186.018 + 46.947,6		232.965,6


   PI = ---------- =   -------------------------------  = -----------------------  = 1,3525
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