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ODGOVORI

(1) CILJ POSLOVANJA PREDUZEĆA


Osnovni cilj preduzeća je maksimizacija bogatstva sadašnjih vlasnika preduzeća. Obične dionice su dokaz  vlasništvu nad korporacijom. Bogatstvo dioničara prikazano je tržišnom cijenom obične dionice preduzeća, koja predstavlja refleksiju odluka preduzeća o ulaganju i upravljanju imovinom. Uspjeh poslovne odluke se oslikava preko učinka koji ta odluka ima na cijenu dionice. 

Iako se maksimizacija profita smatra pravim ciljem poslovanja preduzeća, maksimizacija zarade po dionici predstavlja dokazan način maksimizacije profita. Maksimizacija profita je maksimizacija zarade preduzeća nakon poreza (EAT). 

Znači, osnovni ciljevi firme su:

1. maksimizacija vrijednosti firme (bogatstva sadašnjih vlasnika preduzeća)
2. maksimizacija profita (zarade ili dobiti) i

3. maksimizacija ukupnog prihoda
Zarada po dionici (EPS) je zarada nakon poreza (EAT) podijeljena brojem običnih dionica u prometu:
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Nedostaci EPS su:

1. ne određuuje rokove i trajanje očekivanih prinosa

2. ne razmatra se rizik

3. ne uzima u obzir učinak politike dividendi na tržišnu cijenu dionice

Cilj maksimizacije zarada po dionici ne mora biti isti kao i cilj maksimizacije tržišne cijene dionice. Tržišna cijena dionice preduzeća je osnovna procjena vrijednosti odr. preduzeća svih sudionika na tržištu. Ona služi kao barometar uspješnosti poslovanja. Pokazuje koliko menadžment radi u korist svojih dioničara.

Dioničari koji su nezadovoljni poslovanjem menadžmenta mogu prodati svoje dionice i uložiti ih u drugu kompaniju, a ako tako urade i drugi dioničari, to dovodi do smanjenja tržišne cijene dionice.

(2) PROFESIONALNA ORIJENTACIJA FINAN.-RAČUNOV. EKONOMISTE


U okviru računovodstva i revizije postoje:

1. ovlašteni računovođa

2. certificirani računovođa
3. certificirani rač. tehničar

Na tržištu kapitala:

1. investicijski savjetnik

2. broker – diler
 Zatim:

1. aktuar

2. poreski savjetnik
Broker - posrednik na tržištu vrijednosnih papira, koji nastupa u svoje ime, ali za račun klijenta, što znači da je njegova osnovna djelatnost da izvršava naloge kupovine ili prodaje vrijednosnih papira.

Diler - trguje u svoje ime i za svoj račun. To znači da se on pojavljuje direktno kao trgovac, a ne kao posrednik u kupoprodaji vrijednosnih papira. Dileri često mogu biti i market makeri.

Finansijski analitičar - analizira poslovanje odredjene kompanije ili banke, kao i njene zaposlene. On traži aktivnosti koje treba unaprijediti i identificira područja superiornog poslovanja unutar analiziranog subjekta.

Aktuar - osoba specijalizirana za izračun rizika i vjerovatnoće nastanka nekog događaja koja svoja znanja upotrebljava u finansijskim i poslovnim problemima, posebno onim koji uključuju neizvjesne buduće događaje. Primjenjuje aktuarsku matematiku, a posebno teoriju vjerovatnoće, statistiku, finansijsku matematiku na probleme osiguranja, investicija, finansijskog menadžmenta i sl.

Stručnjaci za investicijsko bankarstvo - djeluju na tržištu kapitala, a osnovni zadaci su im asistiranje klijentima pri izdavanju obveznica i dionica kako bi prikupili novi kapital, pružanje savjeta o mogućnostima na finansijskim tržištima, te poslovnim fuzijama i akvizicijama.

Investicioni savjetnik - fizičko lice koje savjetuje pri investiranju u vrijednosne papire, pri njihovoj kupovini ili prodaji i ostvarivanju prava. Postoje tačno odredjeni uslovi za dobijanje dozvole kako bi se moglo baviti ovim poslom, a uslove propisuje Komisija za vrijednosne papire.

Poreski savjetnik - pruža mogućnost poreskim obveznicima da na stručan i profesionalan način dobiju savjete iz oblasti poreskog i carinskog zakonodavstva.

U velikim preduzećima, odgovornost za finansijsku funkciju snosi potpredsjednik finansija ili glavni fin. direktor (CFO), koji podnosi izvještaj predsjedniku ili glavnom izvršnom direktoru (CEO).

Finansijsko poslovanje koje nadgleda CFO dijeli se na 2 dijela:

1. za prvi dio je zadužen voditelj finansija

2. za drugi dio je zadužen voditelj računovodstva

Odgovornosti voditelja računovodstva su prvenstveno računovodstvene prirode, dok se odgovornosti voditelja finansija dijele na 3 dijela odlučivanja povezana sa FM:

1. ulaganje

2. finansiranje i 

3. upravljanje imovinom

Računovodstvo troškova, proračuni i prognoze odnose se na internu upotrebu. Eksterni finan. izvještaji osiguravaju se za IRS (porezna služba), za Komisiju za VP, te za dioničare.
(3) SIMETRIJA I ASIMETRIJA INTERESA VLASNIKA I MENADŽERA FIRME


Menadžere možemo zamisliti kao agente vlasnika kapitala (dioničara). Dioničari prenose pravo donošenja odluka na njih. Dioničari mogu uvjeriti sami sebe da će agenti donijeti optimalne odluke samo ako su motivirani i ako ih se nadzire. Motivacije uključuju opcije na dionice, bonuse i privilegije. Nadzor se provodi obvezivanjem agenata, kontrolom privilegija, revizijom i ograničavanjem odluka, te obavezno stvara troškove.

Teorija posredovanja je grana ekonomike koja se bavi ponašanjem nalogodavca (vlasnika) i njihovih zastupnika (menadžera). Ona naglašava da menadžeri mogu imati različite ciljeve u odnosu na dioničare.

Osnovni cilj preduzeća je maksimizacija bogastva sadašnjih vlasnika preduzeća. Maksimizacija bogatstva dioničara ne znači da bi menadžeri trebali zanemarivati društvenu odgovornost kao što je zaštita potrošača, isplata pravednih nadnica zaposlenima, podržavanje pravedne prakse zapošljavanja i osiguranje sigurnih uslova rada, usavršavanje zaposlenih i uključivanje u zaštitu okoline (zraka i vode). 
Bogatstvo dioničara i opstanak korporacije zavisi od njihove društvene odgovornosti. Dioničari koji su nezadovoljni poslovaljem menadžmenta mogu prodati svoje dionice i uložiti ih u drugu kompaniju, a ako tako urade i drugi dioničari, to dovodi do smanjenja tržišne cijene dionice.

U principu ciljevi dioničara (da je što veća cijena dionice Po) i menadžmenta (što veći profit) su asimetrični/isključivi pod uslovom da menadžment nije istovremeno i vlasnik.
(4) POSLOVNA PREOKUPACIJA FINAN. MENADŽERA

FM se brine o sticanju, finansiranju i upravljanju imovinom, imajući u na umu osnovni cilj poslovanja. Finansijski menadžer uz sposobnost prilagođavanja promjenama, pronalaženja izvora finansiranja, investiranja u imovinu i mudro upravljanje može uticati na uspjeh preduzeća i na ukupno gospodarstvo. Finansijski menadžeri moraju pažljivo planirati buduće tokove novca i procijeniti njihov učinak na finansijske uslove preduzeća, kako bi mogli ulagati, finansirati i učinkovito upravljati imovinom. Na osnovu toga moraju izraditi plan plaćanja računa i dr. dugova, kako bi se obezbijedila likvidnost. Postavljaju se odr. standardi koji se kasnije upodređuju sa ostvarenim rezultatima poslovanja.

Kategorije poslova kojima se bavi finansijski menadžer su:
1. poslovi u firmi koje obavlja FM

2. finansijski poslovi sa finansijskim institucijama

3. poslovi FM-a na finansijskim tržištima

4. restruktuiranje firme ili firmi koje mogu biti interesantne FM

5. poslovi sa posebnim finansijskim institucijama

6. poslovi sa državom i prema državi

7. poslovi sa inostranim partnerima

8. skupina poslova koji se odnose na samu strukturu finansijskog menadžera
Prva skupina poslova je najvažnija, najkompleksnija, najzahtjevnija. Oduzima najviše pažnje FM-a.
Dodatni poslovi su:
1. prosječna vrijednost  firme, odnosno procjena vrijednosti imovine

2. osiguranje, pribavljanje potrebnih sredstava za finansijske i poslovne aktivnosti firme

3. praćenje realizacije tekuće i razvojne politike

4. analiza poslovnih i finansijskih  pozicija firme

5. praćenje izmirenja finansijskih obaveza firme

(5) FINAN. SISTEM : STRUKTURA I ZNAČAJ

Finansijski sistem je jedan od najvažnijih podsistema privrednog i političkog sistema i predstavlja jedan od ključnih uslova za razvoj privrede i cjelokupan napredak.
Osnovna uloga finan. sistema je da omogući nesmetan tok sredstava u nacionalnog ekonomiji. Njegova značajna uloga je da obezbijedi nesmetan tok sredstava između suficitarnih jedinica (subjekti koji imaju višak finan. sredstava) i deficitarnih jedinica (subjekti koji imaju manjak finan. sredstava) i na taj način finan. sistem ima funkciju povezivanja 2. značajne makroekonomske kategorije : štednja i investicije.

U zavisnosti od značaja tržišnih VP i banaka, finan. sistemi se dijele na:

1. finan. sisteme orijentisane bankama i 

2. finan. sisteme orijentisane berzama

Elementi finan. sistema su:

1. finan. tržišta (FT)

2. finan. instrumenti (FI):

· instrumenti tržišta novca

· instrumenti tržišta kapitala

· izvedeni (derivirani) instrumenti:

a. forward

b. futures

c. opcije

d. swap

3. finansijske institucije i učesnici (FIU):

a. centralne monetarno-finansijske institucije:

b. CB

· depozitne institucije:
a. komercijalne banke

b. štedno-kreditne asocijacije

c. štedionice

d. kreditne unije

· nedepozitne institucije:

a. OD

b. PF

c. finan. kompanije

· čisto posredničke institucije:

a. brokeri

b. dileri

Finasijski sistem je skup mjera i propisa kojima se regulišu plaćanja. Finansijski sistem možemo posmatrati kroz 2 osnovna elementa:
1. putem institucija i 
2. putem instrumenata finansijskog sistema
Putem institucija:

1. osnovne institucije:

· Centralna banka BiH (stub finansijskog sistema) i 
· sistem komercijalnih banaka 

2. paralelne finansijske institucije: 

· mikrokreditne organizacije 

· investicioni fondovi i 
· osiguravajuća društva

Razlika se pravi zbog toga što paralelne finansijske institucije nemaju ulogu depozitara, depozitnu funkciju. Paralelne finansijske institucije svoja sredstva osiguravaju na druge načine (premije za osiguranje), mikrokredtine zaduživanjem kod komercijalnih  banaka...

Naš finansijski sistem je bankocentričan i nedostaju mu sljedeće institucije: 
1. investicione (preuzimaju VP od drugih emitenata, tj kupuju ma veliko, da bi prodavale na malo) i 
2. razvojne banke (banke koje bi finansirale razvojne projekte), hipotekarne banke, štedno kredtine organizacije, reformirani penzioni fondovi, pravih osiguravajucih društava i institucije za faktoring i forfeting...)
1. Razlikuju se instrumenti finansijskog sistema koji su aktivni na:
2. novčanom tržištu
3. deviznom tržištu
4. tržištu kapitala

Instrumenti na novčanom tržištu su: 
1. obveznice od jedne godine

2. komercijalni zapisi

3. blagajnički zapisi

4. potvrde o depozitima do 1 god

Devizno tržište postoji u vidu mjenjaštva (KB-CB). Komercijalne banke otkupljuju strana sredstva i prodaju ih Centralnoj banci, a ona po toj osnovi emitira novac: 

1. devizne rezerve CB)
2. količina novca u opticaju, tj povećavaju se devizna sredstva kod CB, automatski se povećava i kolicina novca u opticaju. Komercijalne banke namju deviznog tržišta između njih samih

Indikatori tržišta kapitala - Komisija za VP – Berza - Banka.

Kod nas su još početne faze razvoja tržišta kapitala. Emitent koji emituje VP, preko profesionalnih posrednika prodaje VP na berzi, gdje porfesionalni posrednici kupuju VP u ime suficitarnih jedinica (institucionalni investitori ili sektor stanovništvo) 

Insitucionalni investitori su:

1. investicijski fondovi
2. penzioni fondovi
3. osiguravajuca društva
4. investicijke banke....

Karakteristično za tržište kapitala u BiH je da se zasniva na dionicama koje su rezultat privatizacije. Javni poziv za emisiju dionica vrši ABS banka.
Regulator tržista kapitala je Komisija za vredonosne papire.

SRU - udruženje profesionalnih posrednika na koje se može prenositi jedna dio ovlaštenja sa regulatora.

Insitucije i instrumenti zajedno čine mehanizme predstavljene finansijskim tržištima, u ona osnovna tri segmenta.

Novčano tržište – ne postoji u BiH, jer nema instrumenata kratkoročnog finansiranja.
Na tržištu kapitala nedostaju:

1. obveznice sa rokom dužim od jedne god

2. certifikati o depozitu dužim od jedne god

3. ugovori o investiranju

4. opcije

5. futures ugovori

6. swapovi

7. hedžinzi...

(6) MJESTO I ULOGA FM U UPRAVLJANJU FIRMOM

FIRMA                                                                                                                     TRŽIŠTE
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TA – Tekuća aktiva

FA – Fiksna imovina

Z – Zaduženost

DZ – Dugoročno zaduženje

K – Kapital

Sistemski rizik se još naziva i neizbježivi rizik, tj rizik prati ulaganje u dionice.

Nesistemski rizik se može izbjeći/ublažiti diverzifikacijom.

(7) POSLOVNA I FINANSIJSKA OKOLINA
Poslovno okruženje

U SAD-u postoje četiri osnovne forme poslovne organizacije:
1. Društvo jednog lica

2. Ortačka društva (opšteg i ograničenog tipa)

3. Korporacije

4. Društva sa ograničenom odgovornošću

U FBiH imamo slijedeće oblike organizovanja društava:
1. Društvo s neograničenom solidarnom odgovornošću

2. Komanditno društvo

3. Dioničko društvo

4. Društva sa ograničenom odgovornošću

5. U RS još i komanditno društvo na dionice

Društvo jednog lica - forma preduzeća koje ima jednog vlasnika. Ovaj vlasnik nosi neograničenu odgovornost za sve obaveze preduzeća. Najstarija forma poslovne organizacije. Dobitak preduzeća se obračunava na ličnom poreskom bilansu.
Rezime društva jednog lica:
Prednosti:
1. jednostavnost

2. niski troškovi osnivanja

3. brzo osnivanje

4. jedan poreski bilans kao izvještaj fizičkog lica
Nedostaci:
1. neograničena odgovornost

2. teško je pribaviti dodatni kapital

3. poteškoće kod prenosa vlasništva

Ortačko društvo – forma preduzeća koje ima dva ili više vlasnika. Dobitak preduzeća se obračunava na poreskom bilansu svakog od ortaka.
Vrste ortačkih društava su:

1. Ortačko društvo općeg tipa – Svi ortaci nose neograničenu odgovornost i odgovorni su za sve obaveze ortačkog društva.

2. Ortačko društvo sa ograničenom odgovornošću – Ortaci sa ograničenom odgovornošću imaju odgovornost ograničenu  do iznosa njihovog uloga u kapitalu (samo ulagači).  Potreban je najmanje jedan generalni ortak a svi generalni ortaci imaju neograničenu odgovornost.

Rezime ortačkog društva:
Prednosti:
1. može biti jednostavno

2. niski troškovi osnivanja

3. relativno brzo osnivanje

4. ograničena odgovornost za ograničene ortake

Nedostaci:
1. neograničena odgovornost za generalnog ortaka

2. teško je pribaviti dodatni kapital, ali ipak lakše nego za društvo jednog lica

3. poteškoće kod prenosa vlasništva

Korporacija – forma preduzeća koja je zakonski odvojena od svojih vlasnika. Vještačko lice koje može posjedovati sredstva i imati obaveze. Dobitak preduzeća se obračunava u poreskom bilansu korporacije.

Rezime korporacije:
Prednosti:
1. ograničena odgovornost

2. jednostavan prenos vlasništva

3. neograničeni životni vijek

4. lakše je pribaviti veće iznose kapitala

Nedostaci:
1. duplo oporezivanje

2. teže je za osnovati

3. skuplje za osnovati i održavati

Finansijsko okruženje 
Preduzeće se stalno nalazi u interaktivnom odnosu sa finansijskim tržištima.

Finansijska tržišta čine sve institucije i procedure potrebne za spajanje kupaca i prodavaca finansijskih instrumenata.

Cilj finansijskih tržišta jeste da se izvrši efikasna alokacija štednje krajnjim korisnicima.
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(8) ALOKACIJA SREDSTAVA I OČEKIVANI PRINOS


Alokacija sredstava u ekonomiji primarno se radi na osnovu cijene izražene u očekivanom prinosu. Ekonomske jedinice koje trebaju sredstva moraju ponuditi višu cijenu od ostalih da bi ih dobile. Iako na proces alokacije utiče racioniranje kapitala, vladine restrikcije, i institucionalna ograničenja, očekivani prinos čini primarni mehanizam kojim se ponuda i potražnja za određenim finansijskim instrumentom dovode u ravnotežu na finansijskim tržištima. 
Ako se rizik smatra konstantnim, ekonomske jedinice koje su voljne platiti najviši očekivani prinos, one su koje imaju pravo upotrijebiti sredstva. Ako se ljudi ponašaju racionalno ekonomske jedinice koje nude najviše cijene imat će i najbolje investicijske mogućnosti iz čega proizilazi da će se štednja alocirati na najbolji mogući način. Proces kojim se alocira štednja ne provodi se samo na osnovi očekivanog prinosa, već i na osnovi rizika. Tržišno uvjetovana zamjena između rizika i prinosa – veći rizik VP, veći očekivani prinos mora se ponuditi investitoru.
Ako bi svi VP imali potpuno jednake karakteristike  rizika, osiguravali bi jednake očekivane prinose ako su tržišta u ravnoteži.

Razlike u riziku nenaplate, utrživosti, dospijeća, oporezivosti i opcijskim svojstvima utiču na prinos jednog VP u odnosu na drugi u odr. vremenskom trenutku. Fluktuacije u pritiscima ponude i potražnje na finan. tržištima, kao i promjene u inflatornim očekivanjima pomažu u objašnjenju varijabilnosti u prinosima tokom vremena.

(9) VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

Je li investicijski projekat koji će ostvariti prinos od 100.000 $ nakon 5 godina vrijedniji od projekta koji će ostvariti godišnji prinos od 15.000 $ svake godine u sljedećih 5 godina? Odgovor na ovo pitanje zavisi od vremenske vrijednosti novca za preduzeće i pinvestitore, zbog toga se faktor vremena u investiranju mora uzeti u obzir prilikom analize investiranja. Jedan dolar koji dobijemo danas je vrijedniji od dolara primljenog nakon 1., 2. ili 3. godine, jer nam omogućava da ulažemo i zaradimo kamatu.

Ukamaćivanje je izračunavanje buduće vrijednosti novčanih tokova, odn. to je svođenje gotovinskih iznosa na neki budući datum.

Godišnje ukamaćivanje – glavnica uvećana za iznos kamate prethodne godine predstavlja osnovicu za računanje kamate za narednu godinu, i tad se računa kamata na kamatu, a to je složeno ukamaćivanje. Pored ove, postoji i jednostavna (prosta) kamata – kamata koja se plaća, odnosno obračunava samo na početni iznos.
Efektivna kamatna stopa je stopa sa godišnjim ukamaćivanjem jednaka kamatnoj stopi sa ispodgodišnjim ukamaćivanjem. Ona osigurava iste godišnje kamate kao i nom. kamatna stopa uz obračun kamata za m perioda godišnje.
Diskontovanje – njime se izračunava sadašnja vrijednost budućih novčanih tokova. Kamatna stopa koja se koristi za izračunavanje sadašnje vrijednosti naziva se diskontna stopa. Kod diskontovanja buduće novčane tokove korigujemo (umanjujemo) za iznos diskonta. Posljedica učestalijeg obračuna kamata je veći iznos diskonta, manja sadašnja vrijednost budućih novčanih tokova.
Jednostavna kamata je ona koja se plaća (obračunava) samo na prvobitni iznos ili posuđenu (uzajmljenu) glavnicu.

Buduća (konačna) vrijednost je vrijednost sadašnjeg novčanog iznosa ili niza isplata u nekom budućem vremenu, procijenjena uz dati kamatnjak.

Sadašnja vrijednost budućeg novčanog iznosa ili niza isplata uz dati kamatnjak je vrijednost koju taj iznos ima danas.

Složena kamata je kamata plaćena (obračunata) na prethodno obračunat kamatu, kao i na posuđenu glavnicu.

Diskontni kamatnjak (stopa kapitalizacije) je kamatnjak upotrijebljen za pretvaranje budućih vrijendosti u sadašnje.

Anuitet je niz jednakih isplata ili promitaka koji traju tokom odr. broja razdoblja. Obični anuitet – isplate ili primici na kraju svakog perioda. Dospjeli anuitet – isplate ili primici na početku svakog perioda.

Vječna renta je obični anuitet čije isplate ili primici nikad ne prestaju.

Nominalni kamatnjak je godišnji kamatnjak neprilagođen za broj obračuna.

Efektivni godišnji kamatnjak je stvarni zarađeni kamatnjak nakon prilagođavanja nominalne stope za faktore kao što su broj razdoblja ukamaćivanja u godini.

(10) VP: VRSTE I ZNAČAJ


Sve prenosive isprave dugoročnog karaktera kojima se pribavljaju sredstva, a koje Komisija za VP prepoznaje kao VP.

Vrste VP:

1. dionice:

· obične

· prioritetne

· povlaštene

· dionice za zaposlene

2. obveznice:

· klasične (kuponske ili diskontne)

· obveznice s pravom zamjene za dionice

· obveznice koje sadrže pravo preče kupovine dionica

3. konvertibilni VP:

· u odr. momentu i pod odr. okolnostima mogu postati dionice
Menadžer portfolija utrživih VP obično ograniči kupovinu VP na instrumente tržišta novca koji su uglavnom kratkoročni.

Vrste instrumenata tržišta novca su:

1. trezorski VP:

· kratkoročni trezorski zapisi (T-bills)

· srednjoročna državna obveznica

· dugoročna državna obveznica

2. sporazumi o ponovnoj kupovini (repo ugovori, ugovori o reotkupu)

3. VP savezne agencije

4. bankarski akcepti

5. komercijalni zapisi

6. utrživi CD

7. eurodolari

8. kratkoročne gradske obveznice

9. povlaštene dionice tržišta novca

Trezorski VP su direktne obaveze vlade SAD-a, te nose njenu punu vjeru i kredit.

Kratkoročni trezorski zapisi (T-bills) su kratkoročne, nekamatne ibveze riznice SAD-a izdate uz rabat, te po dospijeću uzete natrag po nominalnog cijeni. Ne nose kupon.

Srednjoročna državna obveznica se izdaje s kuponom i za njih postoji djelatno tržište. Originalno dospijeće je od 2 – 10 godina.

Dugoročna državna obveznica ima originalno dospijeće duže od 10 godina.

Trezorski zapisi su najsigurniji i najutrživiji (najlikvidniji) instrumenti tržišta novca. Oni omogućuju najniži prinos za dato dospijeće među raznim instrumentima tržišta novca.

Sporazumi o ponovnoj kupovini (RPs; repos) su sporazumi o kupovini VP (obično kratkoročnih trezorskih zapisa) i o njihovoj preprodaji po nekoj odr. cijeni kasnijeg datuma.

VP savezne agencije su obaveze raznih agencija savezne vlade za koje garantuje ta agencija što ih je izdala, a često i vlada SAD-a. Savezna vlada ne garantuje za njihove VP; niti za to postoji neka izrečena ''moralna'' obaveza, ali postoji odr. potpora koja se podrazumijeva. Imaju prilično veliku utrživost i prodaju se na sekundarnom tržištu preko istih dilera koji prdaju trezorske VP. Dospijeća su do 15 dana.

Bankarski akcepti (BAs) su kratkoročne zadužnice za koje banka obećava da će platiti vlasniku njihovu nominalnu vrijednost na dan dospijeća.

Komercijalni zapisi su karatkoročne, neosigurane zadužnice, koje uglavnom izdaju velike korporacije. Obično se prodaju uz rabat, a dospijeća uglavnom idu do 270 dana. Većina se zapisa drži do dospijeća i ne postoji formalno sekundarno tržište, ali direktni prodavači komercijalnih zapisa često otkupljuju zapise nakon takvog zahtjeva. Ima nešto viši rpinos nego trezorska izdanja sličnog dospijeća. Zapisi koji se prodaju direktno nude niži prinos nego zapisi koje prodaju dileri.

Utrživi certifikat o depozitu (CD) je oročeni depozir velike denominacije kod komercijalne banke ili štedne institucije, koja plaća fiksni ili promjenjivi kamatnjak na neko odr. vrijeme. Dospijeća se kreću od 30 dana do 12 mjeseci. Minimalna denominacija za prodaju na sekundarnom tržištu je 100.000$. CD-i semeđusobno razlikuju po kvalitetu banke koja ih je izdala, po dospijeću i kamatnjaku. Zbog slabije likvidnosti i većeg rizika:

Prinosi na CD > Prinosi na trezorske zapise sličnog dospijeća

Prinosi na CD ≈ Bankarski akcepti i komercijalni zapisi

Tipovi CD-a:

1. eurodolarski CD – izdaju ih strane poslovnice američkih banaka ili strane banke

2. Yankee CD – američke poslovnice stranih banaka

3. Thrift CD – strane štedno-kreditne zadruge, štedionice i kreditne zadruge

Eurodolari (Euros) su depoziti denominirani u američkim doalrima u banci smještenoj van SAD-a, koja ne podliježe bankovnim pravima SAD-a. U obliku su eurodolarskih oročenih depozita (Euro TD) ili eurodolarskih certifikata o depozitu (Euro CD).

Euro TD su neprenosivi, imaju relativno kratka dospijeća (od preko noći do nekoliko mjeseci), a Euro CD su prenosivi kao i njihovi domaći izvornici.

Kratkoročne gradske obveznice su instrumenti tipa komercijalnog zapisa, gdje se kamatnjak tjedno koriguje. Ima fluktuirajuću stopu,a tjedno mijenjanje osugurava umanjeno variranje cijene.

Povlaštene dionice tržišta novca (MMP) su povlaštene dionice čija se stopa dividende određuje dražbom svakih 49 dana. Sa njima korporativni ulagač dobile znatne poreske olakšice. Dražbovni postupak omogućuje investitoru likvidnost i relativnu stabilnost cijene, ali ne štiti ga od rizika.

Postoje 3 opcije na dan dražbe:

1. ponovno nadmetanje korporacija

2. izdavanje naloga za prodaju ili

3. izdavanje naloga za držanje

VP na tržištu kapitala imaju rok dospijeća duži od 1. godine. Obuhvataju sve dugoročne obveznice i dionice.

Instrumenti tržišta kapitala => obveznice:

1. sa aspekta emitenta:

· državni VP

· VP koje emituju preduzeća i dr. privredni subjekti

2. prema roku dospijeća:

· kratkoročni VP

· srednjoročni VP

· dugoročni VP

3. prema porijeklu (zemlji gdje se emituju):

· domaće obveznice

· inostrane obveznice

· euroobveznice

4. prema načinu osiguranja:

· osigurane: hipotekarne obveznice (zatvorena, otvorena, ograničeno otvorena)

· neosigurane

5. prema starosti:

· starije (senior)

· mlađe (junior)

6. prema karakteru:

· obvezice s fiksnom kamatom

· obveznice s varijabilnom kamatom

· obveznice bez kamate

7. prema sistemu amortizacije:

· obveznice s jednokratnim dospijećem

· obveznice s višestrukim dospijećem

8. obveznice s kombinovanim dospijećem

9. prema opcijama:

· konvertibilne obveznice
· obveznice s prdruženom punomoći

· obveznice s opozivom

· obveznice otkupljene na zahtjev vlasnika

Instrumenti tržišta kapitala => dionice:
1. obične dionice

2. preferencijalne dionice koje sadrže:

· klauzulu kumulativnosti

· klauzulu opoziva

Osnovna podjela VP:

1. dugovni

2. vlasnički

Instrumenti tržišta novca predstavljaju najlikvidnije VP s rokom dospijeća do 1.godine. Smatraju se najbližim supstitutom novca. Imaju nizak prinos novca, malen rizik. 

Primjeri najvažnijih instrumenata tržišta novca:

1. bankarski akcepti

2. blagajnicki zapisi

3. komercijalni zapisi

4. ugovori o otkupu tzv. repo ugovori

5. depozitni certifikati

Instrumenti tržišta kapitala su oni papiri koji imaju rok dospijeća duži od 1. godine. Obuhvataju sve dugoročne obveznice i dionice. 

Konvertibilni VP je obveznica ili prioritetna dionica koja se može pretvoriti u odr. broj komada običnih dionica, po volji vlasnika.

Odnos zamjene između konvertibilnog VP i obične dionice (pravo konverzije) može se izraziti:

1. konverzijskom cijenom

2. odnosom konverzije

Konverzijska cijena je cijena dionice po kojoj će obična dionica biti zamijenjena za konvertibilni VP. 
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Odnos konverzije je broj običnih dionica u koje se konvertibilni VP može pretvoriti.
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Konverzijska vrijednost je vrijednost konvertibilnog VP na osnovu obične dionice u koju će se taj konvertibilni VP pretvoriti.
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Konvertibilni VP daje investitoru fiksni prinos od obveznice ili odr. dividendu od prioritetne dionice. Investitor dobija mogućnost pretvaranja i VP u običnu dionicu i na taj način sudjelovanje u mogućoj podjeli dobiti.

Premija na konv. vrijednost je razlika između trž. vrijednosti konvert. VP i njegove konverzijske vrijednosti. U vrijeme emisije konv. VP će imati višu cijenu od njegove konverz. vrijednosti.

Konvert. VP omogućuje cijenu opoziva. Svojstvo opoziva daje odgođeno finansiranje običnim dionicama, jer stvaraju manje razvodnjenje u zaradi po dionici.

Vrijednost konvert. VP za investitora je dvojaka:

1. vrijednost kao obveznice ili prioritetne dionice

2. potencijalna vrijednost kao obične dionice

Priorietna dionica je hibridni način finansiranja, koji objedinjuje obilježja duga i obične dionice. U slučaju likvidacije ili stečaja, potraživanja prioritetnih dioničara na imovinu dolaze nakon potraživanja vjerovnika, ali prije potraživanja običnih dioničara.
Izvedeni VP su fin.derivati predstavljaju prava na druge oblike finansijske aktive. Finansijski derivati su izazvali krupne promjene na trzistu najrazvijenijih zemalja. Izvedeni VP se smatraju ''katalizatorima'' razvoja fin. tržišta. 
Četiri osnovna izvedena VP su:

1. forward

2. futures

3. option

4. swap

(11) KONCEPTI PROCJENE VRIJEDNOSTI DD


Postoji nekoliko formi (vrsta) procjene vrijednosti imovine firme, i to na osnovu:

1. knjigovodstvene vrijednosti

2. fer/tržišne vrijednosti (broj dionica u prometu x cijena dionice)

3. ekonomskestvarne vrijednosti

4. reproduktivne vrijednosti

5. likvidacijske vrijednosti

6. going concern model (firma posluje  beskonačnom vremenu)

Svi ovi oblici mogu se iskazati kroz 3 osnovna metoda vrednovanja firme:

1. knjigovodstveni metod

2. tržišni metod

3. diskontni metod

Likvidacijska vrijednost je iznos novca koji bi se mogao dobiti kada bi se kada bi se imovina ili dio imovine prodala izvan poslovne organizacije. Ta je vrijednost izrazito oprečna vrijednosti kod neograničenog vremenskog poslovanja preduzeća, što predstavlja iznos za koji bi se preduzeća moglo prodati sve dok posluje kontinuirano. Te su dvije vrijednosti vrlo rijetko jednake, ponekad je kompanija stvarno vrijednija mrtva nego živa. Knjigovodstvena vrijednost imovine jeste računovodstvena vrijednost imovine – trošak imovine umanjen za akumuliranu amortizaciju. Knjigovodstvena vrijednost preduzeća jednaka je dolarskoj razlici između ukupne imovine preduzeća i njegovih obaveza i prioritetnih dionica koje se nalaze u bilansu stanja. 
Pošto se knjigovodstvena vrijednost temelji na historiskim vrijednostima ona može imati vrlo malo veze sa tržišnom vrijednošću imovine ili preduzeća. Tržišna vrijednost imovine je tržišna cijena po kojoj se trguje imovinom na otvorenom tržištu. 

Stvarna vrijednost VP je njegova ekonomska vrijednost. 
Alternativne metode procjene projekta i izbora koje se upotrebljavaju kod ocjene isplativosti ulaganja su:

1. razdoblje povrata – metoda dodavanja za ocjenjivanje toka vrij. projekta

2. interna stopa prinosa

3. neto sadašnja vrijednost     Metode složenije tehnike diskontiranog   toka                                                             novca (DCF)
4. indeks profitabilnosti                              

Diskontirani tok novca (DCF) je metoda procjene i izbora inv. projekta koja diskontira tokove novca uzimajući u obzir vremensku vrijednost novca.

Razdoblje povrata (PBP) predstavlja broj godina potrebana za povrat početnog izdatka novca na projekat. Iako ta mjera osigurava grubu naznaku likvidnosti projekta, ona je slaba mjera profitabilnosti jer:

1. zanemaruje tokove novca koji se pojavljuju nakon isteka PBP

2. zanemaruje vremensku vrij. novca

3. ima grubi kriterij prohvaćanja, odn. subjektivno određenu tačku odbacivanja

Ako je izračunato PBP < od maksimalno prihvatljivog PBP => prijedlog se prihvaća, a ako je obrnuto => ne prihvaća se.

Glavni nedostatak metode PBP je to što ne razmatra tokove novca koji se javljaju nakon isteka razdoblja povrata i što zanemaruje vremensku vrijednost novca.

(12) VREDNOVANJE OBVEZNICA


Prvi i najlakši način za početak određivanja vrijednosti obveznica jedinstvena je klasa obveznica koja nikad ne dospijeva. Takav primjer je britanska konzola (obveznica koja nikad ne dospijeva; vječni anuitet u obliku obveznice).

Koncept vječne rente prilikom vrednovanja koristi se kod obveznice s konačnim dospijećem (s kuponom i kamatnjakom različitim od nule), kod obveznice bez kupona (beskamatna obveznica koja se prodaje uz veliki odbitak od svoje nominalne vrijednosti, a investitorima osigurava kompenzaciju u obliku cjenovne aprecijacije), kod polugodišnjeg ukamaćivanja kamata, kod prioritetnih dionica (vrsta dionica koje daju fiksu dividendu uz odobrenje odbora direktora; ima prvenstvo nad običnom dionicom).

Važni termini vezano za obveznice:

1. Obveznica - dugoročni dužnički instrument koji emituje korporacija ili država
2. Vrijednost po dospijeću (MV) - ili nominalna vrijednost obveznice je njena nominirana/naznačena vrijednost. U slučaju SAD obveznice, nominalna vrijednost obično iznosi $1,000. 

3. Kuponska kamata obveznice - naznačena kamatna stopa; godišnje plaćanje kamate podijeljeno sa nominalnom vrijednošću obveznice.
4. Diskontna stopa – (stopa kapitalizacije) ovisi o riziku obveznice i sastoji se od stope bez rizika plus premije za rizik.

Različite vrste obveznica
Obveznice koje daju vječnu rentu su obveznice koje nikad ne dospijevaju.  One imaju neograničen životni vijek.
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   (smanjena forma)
Obveznice sa kuponom i kamatom različitim od nule su obveznice sa kuponom   koje imaju konačno dospijeće.
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Obveznica bez kupona – obveznica koja ne odbacuje kamatu ali se prodaje uz veliki popust na njenu nominalnu vrijednost; pruža kompenzaciju investitorima u vidu povećanja vrijednosti (aprecijacije) obveznice.
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(13) VREDNOVANJE DIONICA PREDNOSTI I NEDOSTACI VREDNOVANJA DIONICA
Teorija o procjeni vrijednosti običnih dionica doživjela je promjene tokom zadnje dvije decenije i predmet je velike kontroverze.

Za razliku od obveznica i prioritetnih dionica, kod kojih su novčani tokovi ugovorno određeni, kod običnih dionica postoji mnogo veća nesigurnost u vezi budućih tokova prinosa.

Modeli diskontiranja dividendi primjenjuju se za izračunavanje stvarne vrijednosti obične dionice očekujući ras budućih dividendi uz primjenu odgovarajućeg diskontnog kamatnjaka.

Koncept unutarnje vrijednosti:
· Fundamentalna analiza

· Diskontne metode vrednovanja

· Racio analiza

Koncept vanjske – tržišne vrijednosti:
· Tehnička analiza

· Analiza i ekstrapolacija trenda

Fundamentalna analiza ne uzima u obzir vrijednost upravljačkih prava

1. Tehnička analiza polazi od pretpostavke:
2. da tržište vrednuje svaki aspekt dionice

3. da je tržišna cijena apsolutna mjera vrijednosti dionice (dionica vrijedi onoliko koliko je neko spreman da je plati)

Osnovna obilježja dionica:
1. dematerijalizirane

2. nedjeljive

3. glase na ime

4. neograničeno prenosive

Procjena vrijednosti prioritetnih dionica
Prioritetne dionice predstavljaju dionice koje obećavaju (obično) fiksnu dividendu, ali u okviru diskrecije poslovodnog odbora.

Prioritetne dionice imaju prioritet nad običnim dionicama kod isplate dividendi i prioritetno pravo nad sredstvima.
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Procjena vrijednosti običnih dionica
Obične dionice predstavljaju rezidualnu vlasničku poziciju u korporaciji.

Srazmjerni udio u budućim zaradama nakon što su izmirene sve ostale obaveze firme (ukoliko preostane zarade).

Dividende mogu biti isplaćene iz srazmjernog udjela u zaradama.

Model procjene vrijednosti dividende
Osnovni model procjene vrijednosti dividende podrazumijeva izračunavanje sadašnje vrijednosti (PV) svih budućih dividendi.
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Model procjene vrijednosti dividende korigovan

Osnovni model procjene vrijednosti dividende korigovan za buduću prodaju dionica. 


[image: image21.wmf]n

)

e

k

(1

n

Price

 

n

Div

 

 

...

 

 

2

)

e

k

(1

2

Div

 

1

)

e

k

(1

1

Div

 

 

V

+

+

+

+

+

+

+

=



[image: image22.wmf] 

:

 

n

Price

očekivana cijena dionice u godini n

n : godina u kojoj se očekuje da će dionice firme biti prodate
Pretpostavke modela rasta dividendi
Model procjene vrijednosti dividendi zahtijeva prognozu svih budućih dividendi

Slijedeće pretpostavke vezane za stope rasta dividendi pojednostavljuju proces procjene vrijednosti:
1. konstantan rast

2. bez rasta

3. faze rasta

Model konstantnog rasta
Model konstantnog rasta pretpostavlja da dividende rastu vječno po stopi g.
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Model bez rasta
Model bez rasta  pretpostavlja da će dividende rasti u beskonačnost po stopi od g = 0.
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Izdvojena primjena jednog ili drugog koncepta ne daje potpunu sliku o vrijednosti dionice.

(14) STOPE POVRATA ULOŽENIH SREDSTAVA


Koraci za izračunavanje stope povrata (prinosa) su:
1. odrediti očekivane tokove gotovine

2. zamijeniti stvarnu vrijednost (V) sa tržišnom cijenom (P0)

3. pronaći tržišnu zahtijevanu stopu povrata koja izjednačava diskontovane tokove gotovine sa tržišnom cijenom
Odnos cijena obveznice – prinos:

1. Diskont obveznice - Tržišno zahtijevana stopa povrata je veća od kuponske kamate (Par > P0 )

2. Premija na obveznice – Kuponska kamata je veća od tržišno zahtijevane stope povrata (P0 > Par)

3. Al pari obveznica – Kuponska kamata je jednaka tržišno zahtijevanoj stopi povrata (P0 = Par)
Kada rastu kamatne stope, rastu i tržišno zahtijevane stope povrata, a cijene obveznica padaju.

Što je duže vrijeme dospijeća obveznice, veća je promjena u cijeni obveznice za datu promjenu u tržišno zahtijevanoj stopi povrata.
Za datu promjenu u tržišno zahtijevanoj stopi povrata što je kuponska kamata manja, cijena obveznice će se srazmjerno povećavati.
Dobitak  do   dospijeća   (YTM)  je  očekivana   stopa prinosa na obveznicu ako je kupljena po tekućoj tržišnoj cijeni i ako se drži do dospijeća, poznata je kao i interna stopa rentabilnosti obveznice. Matematički, to je diskontni kamatnjak koji izjednačuje sadašnju vrijednost svih očekivanih isplata kamata i isplatu glavnice (nominalnu vrijednost) na dan dospijeća s tekućom tržišnom cijenom obveznice. Precizno izračunavanje dobitka do dana dospijeća veoma je složeno, približno ga možemo odrediti uz interpolaciju (procjena nepoznatog broja koji se nalazi negdje između dvaju poznatih brojeva), tj postupak pokušaja-i-pogreške.

(15) TUMAČENJE STANDARDNE DEVIJACIJE KAO MJERE RIZIKA


Standardna devijacija je statistička mjera odstupanja razdiobe od njene sredine (ona je kvadratni korijen varijanse).

Što je standardna devijacija prinosa ↑ => odstupanje prinosa ↑ => pa je i rizik investicije ↑.

Standardna devijacija može ponekad pogrešno usmjeravati u usporedbi rizika ili nesigurnosti kod alternativnih investicija, ako se one razlikuju u veličini. Za prilagođavanje veličini ili problemu razmjera, standardna devijacija se može podijeliti očekivanim prinosom kako bi se izračunao koeficijant varijacije (CV).

Koeficijent varijacije (CV) je mjera relativne disperzije (rizika) – mjera po jedinici očekivanog prinosa.

CV ↑ => Relativni rizik investicije ↑

Standardna devijacija prinosa je nestabilna mjera rizika. Može se upotrijebiti kao apsolutna mjera odstupanja prinosa. Što je standardna devijacija ↑, neizvjesnost stvarnog ishoda je jača i za određivanje vjerovatnoće da će se stvarni ishod veći ili manji od odr. iznosa. Što je standardna devijacija ↑, veća je i vjerovatnost velikih razočarenja.

(16) STAVOVI INVESTITORA PREMA RIZIKU


Investitori vrlo rijetko ulažu cijelo svoje bogatstvo u samo jednu imovinu ili investiciju. Oni radije konstruiraju portfolio ili skup investicija (kombinacija 2 ili više VP ili sredstava).

Stavovi prema riziku u zavisnosti od ekvivalenata sigurnosti (CE – gotovinski iznos koji bi neko za sigurnost zahtijevao u odr. vremenskom trenutku koji bi ga učinio indiferentnim između sigurnog iznosa i očekivanog iznosa uz rizik u istom vremenskom trenutku):

1. CE < očekivana vrijednost => neskolonost prema riziku

2. CE = očekivana vrijednost => neutralnost prema riziku

3. CE > očekivana vrijednost => sklonost prema riziku

Nesklonost prema riziku – investitor za veći rizik zahtijeva i veći očekivani prinos.

Smislena diverzifikacija uključuje kombinaciju VP na takav način da se smanji rizik. Smanjenje rizika postoji tako dugo dok kombionovani VP nisu u savršeno pozitivnoj korelaciji.

Ukupan rizik VP sastoji se iz:

1. sistemskog i

2. nesistemskog rizika

Sistemski rizik nastaje zbog rizičnih faktora koji utiču na cijelo tržište. To su rizici koji utiču na sve vrijednosti i zbog toga se ne mogu diverzificirati.

Nesistemski rizik je onaj rizik koji je jedinstven za odr. kompaniju ili djelatnost. A zavisi od ekonomskih, političkih i ostalik faktora koji utiču na sve VP. On se može smanjiti ili čak eliminisati diverzifikacijom koja je učunkovita. Cjelokupan rizik investiranja nije bitan, nitan je rizik dionice, tj. sistemski rizik koji se ne može izbjeći i za koji investitori mogu očekivati naknadu, ali ne i neku dodatnu nagradu od strane tržišta.


(17) RIZIK I PRINOS PORTFOLIJA

Investitori vrlo rijetko ulažu cijelo svoje bogatstvo u samo jednu imovinu ili investiciju. Oni radije konstruiraju portfolio ili skup investicija (kombinacija 2 ili više VP ili sredstava).

Očekivani prinos na portfolio je ponderirani prosjek očekivanih prinosa VP koji tvore taj portfolio.

                                             Tržišna linija (SML – security market line)

Špekulativne obične akcije

Očekivani 


     Konzervativne obične akcije

prinos (%)                                    Prioritetne akcije

                                    Srednjekvalitetne korp. obveznice

                                                              Visokokvalitetne korp. obveznice

 Dugoročne državne obveznice

Prvorazredni komerc. papiri

        US trezorski (blag) zapisi (VP bez rizika)


Rizik
Određivanje očekivanog povrata na portfolijo
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Kovarijansa je mjera do koje se očekuje da će 2 VP varirati zajedno, a ne neovisno jedan od drugog.

Koeficijent korelacije je mjera linearne veze između 2. varijable. Nalazi se u intervalu od -1 do +1.

Kada je:

1. +1 => prinosi 2 VP se kreću u istom smjeru (savršeno pozitivna korelacija)

2. -1 => kreću se u suprotnom smjeru (savršeno negativna korelacija

Smislena diverzifikacija uključuje kombinaciju VP na takav način da se smanji rizik. Smanjenje rizika postoji tako dugo dok kombionovani VP nisu u savršeno pozitivnoj korelaciji.

Diversifikacija i koeficijent korelacije


[image: image33]
Kombinacija vrijednosnih papira koje se ne nalaze u savršenoj, pozitivnoj korelaciji smanjuje rizik.

Ukupan rizik VP sastoji se iz:

1. sistemskog i

2. nesistemskog rizika

Sistemski rizik nastaje zbog rizičnih faktora koji utiču na cijelo tržište. To su rizici koji utiču na sve vrijednosti i zbog toga se ne mogu diverzificirati. Nesistemski rizik je onaj rizik koji je jedinstven za odr. kompaniju ili djelatnost. A zavisi od ekonomskih, političkih i ostalik faktora koji utiču na sve VP. On se može smanjiti ili čak eliminisati diverzifikacijom koja je učunkovita. Cjelokupan rizik investiranja nije bitan, nitan je rizik dionice, tj. sistemski rizik koji se ne može izbjeći i za koji investitori mogu očekivati naknadu, ali ne i neku dodatnu nagradu od strane tržišta


Svaki rizik koji je povezan sa trž. portfoliom je neizbježan ili sistemski.

Stepen sistemskog rizika VP može se odrediti crtanjem karakterističnog smjera – koji opisuje odnos između dodatnog očekivanog prinosa na VP i tržišnog dodatnog očekivanog prinosa. Nagib karakt. smjera je beta – indeks sistemskog rizika.

Beta (indeks sistemskog rizika) mjeri osjetljivost prinosa dionice na promjene prinosa trž. portfolia.

Ako je:

1. β = 1 => dodatni prinos na dionicu se mijenja proporcionalno sa dodatnim prinosom na trž. portfolio, tj. dionica ima jednak sistemski rizik kao i cijelo tržište

2. β > 1 => dodatni prinos na dionicu se mijenja brže od dodatnog prinosa trž. portf., tj. ona ima veći sistemski rizik nego cijelo tržište

3. β < 1 => dodatni prinos dionice se mijenja sporije od dodatnog prinosa trž. portf., tj. dionica se zove ''defenzivna investicija''

Što je veća disperzija tačaka oko karakter. smjera, to je sistemski rizik veći, tj. prinos od dionice ima značajno manju korelaciju s prinosom trž. portfolia.

(18) CAPM 

Model određivanja cijene finansijske imovine (CAPM) je model koji opisuje vezu između rizika i očekivanog prinosa; u tom modelu očekivani prinos na VP je bezrizična stopa plus premija na osnovu sistemskog rizika VP.

CAPM je model kojim se opisuje odnos između rizika i očekivanih (zahtijevanih) povrata. U ovom modelu, očekivani (zahtijevani) prinos predstavlja bezrizičnu stopu plus premiju zasnovanu na sistemskom riziku vrijednosnog papira.
Pretpostavke modela određivanja cijena finansijske imovine (CAPM) su:

1. tržišta kapitala su efikasna
2. homogena očekivanja ulagača za dati vremenski period
3. bezrizični povrat na sredstva je siguran (koriste se vrijednosni papiri Ministarstva finansija kao surogat)

4. market portfolio sadrži samo sistemski rizik (koristiti S&P 500 indeks ili sličan surogat)

Tržišta kapitala su učinkovita, niski troškovi transakcija, zanemarive restrikcije, nedovoljno jak utivaj investitora na trž. cijenu dionice, saglasnost investitora i očekivanja u okviru 1. godine

Tržišni portfolio običnih dionica – prevelik je za upravljanje pa se koristi surogat S&P 500 Index – opći indeks ponderiranim trž. vrijednostima koji odražava uspješnost 500 glavnih uspješnih dionica

Ideja se sastoji u tome da se identificiraju one kompanije kojima se javno trguje i čije je posovanje i sistemski rizik slično projektu koji se razmatra. Te kompanije služe kao supstituti za dobijanje informacija o β-ti, koje se mogu prilagoditi za finan. polugu. Jednom kad je izračunata reprezentativna β-ta, može se odrediti zahtijevani prinos na glavnicu. 

Ako se upotrebljava finansiranje dugom na osnovu udjela koje preduzeće koristi u svom finansiranju, izračunava se ponderisani prosječni zahtijevani prinos za projekat.
Upotreba ukupnog troška kapitala kao zahtijevane stope prinosa je moguća ako postoji sličnost projekta s postojećim i novim projektima. Ako ne postoji sličnost, upotreba nije moguća.

Zahtijevana stopa prinosa za posebnu grupu može se odrediti za odjel, podružnicu ili neku drugu pojedinicu preduzeća pomoću modela CAPM.

Određeni problemi se mogu javiti zbog različite upotrebe finansiranja dugom među različitim grupama u preduzeću.
Metoda diskontirane stope prilagođene za rizik (RADR) za izbor investicije zahtijeva prilagođavanje zahtijevanog prinosa ili diskontne stope prema gore (dolje) u odnosu na ukupni trošak kapitala preduzeća za one projekte ili grupe koji umaju rizik veći (manji) od prosječnog rizika.

RADR za razliku od CAPM modela, oslanja se na relativno neformalne, subjektivne načine utvrđivanja prilagođavanja zahtijevanog rizika.

(19) SML – TRŽIŠNA LINIJA VP


Veza između stope prinosa na VP i njene β-te poznata je kao smjer tržišnih VP (SML). Taj smjer odražava linearnu pozitivnu vezu između prinosa koji zahtijevaju investitori i sistemskog rizika. 
Zahtijevani prinos je bezrizična stopa plus premija za sistemski rizik koji je proporcionalan β-ti.

Čak i kada ne postoji rizik, investitori će ipak očekivati da budu kompenzirani za vremensku vrijednost novca.

Kako raste rizik i stopa prinosa raste:

Rizik ↑ => Stopa prinosa ↓
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Beta (indeks sistemskog rizika) mjeri osjetljivost prinosa dionice na promjene prinosa trž. portfolia.

Ako je:

1. β = 1 => dodatni prinos na dionicu se mijenja proporcionalno sa dodatnim prinosom na trž. portfolio, tj. dionica ima jednak sistemski rizik kao i cijelo tržište

2. β > 1 => dodatni prinos na dionicu se mijenja brže od dodatnog prinosa trž. portf., tj. ona ima veći sistemski rizik nego cijelo tržište

3. β < 1 => dodatni prinos dionice se mijenja sporije od dodatnog prinosa trž. portf., tj. dionica se zove ''defenzivna investicija''

Što je veća disperzija tačaka oko karakter. smjera, to je sistemski rizik veći, tj. prinos od dionice ima značajno manju korelaciju s prinosom trž. portfolia.

Smjer tržišta vrijednosnih papira
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(20) POKAZATELJI LIKVIDNOSTI, ZADUŽENOSTI I SOLVENTNOSTI 
Odnosi iz BS su:

1. likvidnost i

2. poluga (zaduženost)

Odnosi likvidnosti mjere sposobnost preduzeća da podmiri kratkoročne obaveze. Oni upoređuju kratkoročne obaveze s kratkoročnim izvorima dostupnim za podmirivanje tih obaveza.

Ti odnosi su:

1. tekući odnos

2. odnos kiselosti (brzi test)

Tekući odnos je tekuća imovina podijeljena tekućim obavezama:
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 EMBED Equation.3  [image: image42.wmf]

 EMBED Equation.3  [image: image43.wmf]obaveze
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Što je tekući odnos ↑ => preduzeće ima veću sposobnost platiti svoje obaveze. Taj se odnos mora posmatrati kao gruba mjera jer ne uzima u obzir likvidnost pojedinih komponenti tekuće imovine.

Odnos kiselosti (brzi test) služi kao dodatak tekućem odnosu i predstavlja odnos:
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Pokazuje sposobnost preduzeća da podmiri svoje obaveze svojom najlikvidnijom imovinom.

Odnosi finan. poluge (zaduženosti) su:

1. odnosi duga i glavnice =>                 
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2. odnosi duga i ukupne imovine =>      
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Što je odnos duga i glavnice ↓ => veći je nivo finansiranja koji osiguravaju dioničar i veća je zaštita (garancija zaštite) u slučaju smanjenja vrijednosti imovine ili direktnih gubitaka.

Što je odnos duga i ukupne imovine ↑ => finan. rizik ↑, i obrnuto.

Odnos dugoročne kapitalizacije =>          
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Ukupna kapitalizacija = Ukupni dugoročni dug + Dionička premija

Odnosi zaduženosti pokazuju relativne odnose vjerovničkih i vlasničkih doprinosa kapitala.

(21) POKAZATELJI AKTIVNOSTI 

Odnosi pokrića povezuju finan. troškove i sposobnost preduzeća da ih podmiruje ili pokrije.

Tradicionalni odnos pokrića je odnos pokrića kamata. To je odnos zarade prije kamata i poreza za odr. vremenski period i troškova kamata za to razdoblje. Pokazuje sposobnost preduzeća da pokrije troškove kamata.

Odnosi aktivnosti mjere koliko efikasna preduzeće upotrebljava svoju imovinu. Poznati su kao odnosi efikasnisti (obrta).

Koeficijent obrtaja potraživanja (RT) računa se kao:


[image: image48.wmf]ja

Potraživan

prodaje

 

od

 

prihod

 

neto

 

Godišnji


Taj nam odnos govori koliko su puta tokom godine potraživanja od kupaca bila obrnuta (pretvorena u novac). Što je obrtaj ↑ => to je kraće vrijeme ozmeđu standardne prodaje i naplate novca.

Koeficijent obrtaja potraživanja u danima (RTD) je prosječno vrijeme naplate i računa se kao:
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Koeficijent obrtaja obaveza (PT) omogućuje analiziranje obaveza na približno jednak način kao i RT:
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Koeficijent obrtaja obaveza u danima (PTD) je prosječno vrijeme plaćanja. Ta veličina pokazuje prosječno dospjeće obaveza preduzeća prema dobavljačima. Računa se kao:
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Koeficijent obrta zaliha (IT) se koristi kako bismo utvrdili koliko je preduzeće efikasno u upravljanju zalihama (likvidnost zaliha):
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Što je IT ↑ => to je upravljanje zalihama efikasnije i zalihe su ''svježije'' i likvidnije. Ponekad visok IT ukazuje na neažurnost u nabavkama i može biti simptom učestale pojave nedostatka zaliha. Kada je IT relativno nizak, to je znak viška zaliha.

Koeficijent obrta zaliha u danima (ITD) je alternativna mjera za aktivnosti vezane uz zalihe:
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Govori nam koliko je dana u prosjeku potrebno da se zalihe pretvore u potraživanja od kupaca.

Koeficijent obrta ukupne imovine (kapitala) je veza između neto prihoda od prodaje i ukupne imovine, a računa se kao:
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Pokazuje nam relativnu efikasnost kojom preduzeće koristi svoju ukupnu imovinu za stvaranje prihoda.

(22) POKAZATELJI PROFITABILNOSTI (ROA, ROE i ROI)
Odnosi profitabilnosti su odnosi koji povezuju profite s prihodima od prodaje i investicijama (to su 2. vrste odnosa); zajedno pokazuju ukupnu učinkovitost posovanja preduzeća.

1. Profitabilnost u odnosu na prihode od prodaje

Profitabilnost u odnosu na prihode od prodaje (ROA) nam govori kolika je dobit preduzeća u odnosu na prihode od prodaje, nakon što oduzmemo troškove proizvodnje dobara – marža bruto dobiti.

Računa se kao: 
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A određenija mjera je mjera profitabilnosti prihoda od prodaje – marža neto dobiti, koja se računa kao:
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Ona nam pokazuje kolika je neto dobit po dolaru prihoda od prodaje.

2. Profitabilnost u odnosu na investicije
Prinos na ulaganje (ROI) – ili prinos na imovinu se računa kao:
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Veća profitabilnost po dolaru prihoda od prodaje uz nešto niži prinos na ulaganja, znači da preduzeće koristi više imovine za stvaranje jednog dolara prihoda od prodaje nego tipčno preduzeće iz te djelatnosti, i obrnuto.

Prinos na glavnicu (ROE) se računa kao:
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a govori nam o sposobnosti ostvarivanja zarade u odnosu na knjigovodstvenu vrijednost dioničkih ulaganja i često se koristi u upoređivanju 2 ili više preduzeća jedne djelatnosti.

Visoki prinos na glavnicu često odražava prihvaćanje kvalitetnih investicijskih prilika i učinkovito upravljanje troškovima.

Ali ako je preduzeće odlučilo imati stepen zaduženosti koji je iznad standarda djelatnosti, visoki ROE može biti rezultat previsokog finansijskog rizika.

Kod svih ovih odnosa profitabilnosti, izuzetno je korisno upoređivati jednu kompaniju s drugim sličnim kompanijama i standardima djelatnosti.

Upotrebljivost odnosa zavisi od vještine i iskustva finan. analitičara koji ih koristi. Finan. odnosi, sami za sebe, su beznačajni. Oni se moraju analizirati na komparativnoj osnovi.

Ključno je upoređivanje jednog preduzeća sa sličnim preduzećima i prosjecima za djelatnost tokom vremena. Može se temeljiti na historijskim podacima, a može i uključivati analizu budućnosti na temelju planiranih izvještaja.

Dodatne informacije mogu se dobiti analizom postotnih udjela i indeksa. U prvoj, različite stavke BS izračunavamo kao udjel ukupne imovine, a stavke BU kao udjel neto prihoda od prodaje. U drugoj, stavke BS i BU su izražene kao indeksi u odnosu na početnu baznu godinu.

(23) UPRAVLJANJE OBRTNIM SREDSTVIMA : LIKVIDNOST vs. PROFITABILNOST

Poslovni subjekt (privredno društvo) u svom BS ima:
1. tekuću aktivu (TA):

· gotovina

· likvidni VP
· potraživanja

· zalihe

2. tekuće obaveze (TO):

· dobavljači

· banke

· zaposleni

· država

TA se za razliku od fiksne aktive relativno često i brzo mijenja, pa je zbog toga upravljanje TA (bruto obrtnim sredstvima) delikatnije.

U kontekstu upravljanja obrtnim sredstvima bitne su 3 stvari:

1. likvidnost

2. profitabilnost

3. rizik

Ako smo nelikvidni, zadužujemo se da biizmirili dospjele obaveze – dug na trošak => to ugrožava profitabilnost, što dovodi do rizika ukupnog poslovanja.

Tri moguća scenarija upravljanja obrtnim sredstvima su:

1. A – scenario likvidnosti (najneprofitabilniji): finan. menadžer hoće da je miran sa stanovišta likvidnosti

2. B – scenario umjerenosti

3. C – politika upravljanja OS kojom se likvidnost dovodi u pitanje, ali se istovremeno očekuje i viša profitabilnost: očekuje se viša zarada te firme (najnelikvidniji scenario – najprofitabilniji scenario uz prihvatanje velikog rizika)
Likvidnost je u obrnutoj proporciji sa profitabilnosti, a profitabilnost i rizik su direktno proporcionalni.

A

     B

Obim/vrijed. 
      OS






               C

   Obim poslovne aktivnosti

Postoje dva pojma obrtnog kapitala: neto obrtni kapital i bruto obrtni kapital. Kada računovođe koriste izraz obrtni kapital, obično pod tim podrazumijevaju neto obrtni kapital, koji je novčana razlika između tekuće imovine i tekućih obaveza. On je jedan od pokazatelja razmjera do kojeg je firma zaštićena od problema nerentabilnosti. U korijenu zdravog menadžmenta obrtnog kapitala leže dva temeljna problema za firmu: to su određivanje optimalne količine ulaganja u tekuću imovinu, te odgovarajuća struktura kratkoročnog i dugoročnog finansiranja upotrebljena za potporu tom ulaganju u tekuću imovinu. Budući da su eksplicitni troškovi kratkoročnog finansiranja manji od onih srednjoročnog i dugoročnog finansiranja, što je veći razmjer kratkoročnog dugovanja prema dugoročnom dugovanju to je viša profitabilnost firme. Profitabilnost se mijenja obrnuto proporcionalno s likvidnošću. Povećana se likvidnost uglavnom postiže gubitkom dijela profitabilnosti: Smanjenje novca umanjuje sposobnost firme u ispunjavanju finansijske obaveze koje postižu. Smanjenje potraživanja usvajanjem stožijih uslova kreditiranja i čvršće politike provođenja, može rezultirati gubitkom nekih kupaca i prodaje. Smanjenje zaliha takođe može rezultirati izgubljenim prodajama zbog nedostatka proizvoda. Ova politika je najrizičnija politika obrtnog kapitala i ona naglašava profitabilnost nad likvidnošću.
(24) FINANSIRANJE TEKUĆE IMOVINE: KRATKOROČNI vs. DUGOROČNI IZVORI


Pri određivanju odgovarajuće količine ili nivoa tekuće imovine menadžment mora razmisliti o razmjeni između profitabilnosti i rizika.

Dva osnovna načela u finansijama su:

1. profitabilnost se mijenja obrnuto proporcionalno s likvidnošću

2. profitabilnost se kreće zajedno sa rizikom (postoji proporcionalnost)

Bruto obrtni kapital je investicija preduzeća u tekuću imovinu, a neto obrtni kapital je :

Tekuća imovina – Tekuće obaveze

Može se klasificirati prema:

1. komponentama:

· novac

· utrživi VP

· potraživanja

· zalihe

2. vremenu:

· stalno

· privremeno

Trajni obrtni kapital je količina tekuće imovine porebna da bi preduzeće ispunilo svoje dugoročne potrebe.

Privremeni (povremeni) obrtni kapital je količina tekuće imovine koja se mijenja zavisno od sezonskih potreba.

Trajni obrtni kapital je sličan fiksnoj imovini preduzeća jer je:

1. novčana investicija dugoročna za obje grupe imovine

2. za preduzeće koje raste, nivo tporebnog trajnog obrtnog kapitala s vremenom će se povećavati isto tako kao što će se s vremenom i fiksna imovina preduzeća morati povećavati

I trajni i povremeni obrtni kapital se sastoje od dijelova tekuće imovine koji stalno mijenjaju oblik.

Način finansiranja imovine nekog preduzeća uključuje zamjenu rizika i profitabilnosti.

Ako preduzeće usvoji pristup zaštite finansiranju, svaka bi nekrentina bila praćena odgovarajućim finan. instrumentom približno istog dospijeća. Kod pristupa zaštite ili sezonske promjene u tekućoj imovini bile bi finansirane kratkoročnim dugom ili kroz dioničke uloge. Ako je dugoročni dug upotrijebljen za finansiranje kratkoročnih potreba, preduzeće bi plaćalo kamate za sredstva i onda kada ih ne bi trebalo koristiti. Trajne bi potrebe imovine, po ovom pristupu, bile finansirane dugoročnim zaduživanjem i dioničarskim ulogom. Dugoročna bi profitabilnost bila oslonac pokrivanja troškova dugoročnog finansiranja. U situaciji rasta, trajno bi se finansiranje povećavalo proporcionalno povećanju trajnih potreba imovine.

Kratkoročno finansiranje ima veći rizik da preduzeće neće moći podmirivati dugove, a dugoročno finansiranje ima manji rizik. Kod kratkoročnog finansiranja troškovi kamata su manji, a kod dugoročnog su veći i ono je skuplje.

Dva su ključna aspekta menadžmenta obrtnog kapitala:

1. koji nivo tekuće imovine treba održavati

2. kako finansirati tekuću imovinu

a oni su međusobno zavisni, ali ih treba i odvojeno posmatrati.

(25) UPRAVLJANJE GOTOVINOM


Motivi za držanje gotovine su:

1. transakcijski motiv (da bi se ispunila obećanja – obaveze)

2. špekulativni motiv (da bi se iskoristile mogućnosti zarade)

3. motiv promišljenog opreza (da bi se održavala sigurnost i ispunile neočekivane potrebe za gotovinom)

Upravljanje gotovinom podrazumijeva efikasno prikupljanje, raspodjelu te privremeno investiranje gotovine. Proračun gotovine služi kao temelj za prognoze o gotovini i za njenu kontrolu. Uz takav proračun potrebno je imati i sistemke informacije o gotovini, česte izvještaje o plaćanju, dnevnim stanjima, položaju utrživih VP... Sve su te informacije vitne ako preduzeće želi efikasno upravljati svojom gotovinom.

Na efikasnost upravljanja gotovinom utiču i razne metode naplate i izdataka. Glavna ideje je ''preduzeće će imati koristi od ubrzanog primanja gotovine i usporavanja isplate gotovine''.

Potrebno je dobivati česta izvješća, uglavnom svakodnevno, o stanju novca na svakom od bankovnih računa preduzeća, o plaćanjima gotovinom, o prosječnim dnevnim stanjima, te o položajima utrživih VP koje posjeduje. Također je važno imati informacije o glavnim predviđenim primanjima i davanjima gotovine. Sve ove informacije su bitne za efikasno upravljanje gotovinom. 
Postoje razne metode naplate i izdataka što ih preduzeće koriste da bi poboljšali efikasnost upravljanja gotovinom. Preduzeće će obično imati koristi od ''ubrzanog'' primanja gotovine, i ''usporavanja'' isplate gotovine. Preduzeće želi ubrzati naplatu svojih potraživanja, tako da što prije može imati koristi od novca. Isto tako, preduzeće želi platiti svoje obaveze što je kasnije moguće, a da se održi kreditni položaj preduzeća sa dobavljačima, tako da može maksimalno iskoristiti novac koji već ima. 
Da bi ubrzalo naplaćivanje, preduzeće može koristiti mogobrojne metode, uključujući kompjuterizirano izdavanje računa, prethodno odobreno dugovanje i ''zaključane pretince''. 
Velika preduzeća će se vjerovatno pozabaviti procesom koncentriranja gotovine kako bi poboljšale kontrolu nad korporativnom gotovinom, smanjile neaktivna stanja gotovine, te osigurala učinkovitije kratkoročno ulaganje.
(26) UPRAVLJANJEM PORTFOLIJEM UTRŽIVIH VP

Za potrebe računovodstva utrživi VP prikazuju se u završnom bilansu kao ''ekvivalenti gotovine'', ako su njihova preostala dospijeća 3 mjeseca ili manje na dan akvizicije. Ostali VP čija su dospijeća kraća od 1. godine, priazuju se kao ''kratkoročne investicije''.

Portfolio kratkoročnih utrživih VP se dijeli na 3 segmenta:

1. brzo unovčivi dio (R$) – optimalno stanje utrživih VP koji se drže zbog mogućnosti nedostataka na računu gotovine preduzeća

2. dio koji se može kontrolisati (C$) – utrživi VP koji se drže da bi se podmirili znani odlivi (porezi i dividende)

3. slobodni gotovinski dio (F$) – slobodni utrživi VP

Pri kupovini utrživih VP mora se voditi računa o sljedećim varijablama:

1. sigurnost (glavnice) – vjerovatnoća povrata iste svote dolara koja je originalno bila investirana

2. utrživost (likvidnost) – sposobnost pretvaranja VP u gotovinu u kratkom vremenu

3. prinos (povrat) – vezan je za kamatu i/ili aprecijaciju glavnice koji daje VP

4. dospijeće – vrijeme trajanja VP; što je duži rok dospijeća => prinos ↑ i rizik ↑

(27) POLITIKE KREDITIRANJA I NAPLATE


Politike naplate i kreditiranja tvrtke uključuju nekoliko odluka:

1. kvalitet prihvaćenog kupca

2. dužina kreditnog razdoblja

3. veličina gotovinskog popusta koji dajemo

4. bilo kakvi posebni uslovi – popust sezonskih datiranja

5. nivo troškova naplate

Optimalne politike naplate i kreditiranja bile bi one za koje je:

Granična dobit = Granični trošak

Za većinu varijabli politike, profit se povećava sve sporije do odr tačke, a zatim se smanjuje kako se politika mijenja od nenaporne do potpuno naporne,a taj odnos se vidi na sljedećoj slici uz kvalitet odbijenih kupaca: 
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Tačka zasićenja


                                       





  Gubici na lošim dugovima

Kako se standardi kreditiranja koriste, a kupci odbijaju, prihodi od prodaje opadaju, ali isto tako opada prosječno razdoblje naplate i opadaju gubici na lošim dugovima. Budući da to dvoje opada brže nego prodaja, profit raste. Kako se standardi kreditiranja pooštravaju, tako prihodi od prodaje sve brže opadaju. U isto vrijeme, prosječno vrijeme naplate i gubici na lošim dugovima se sporije smanjuju. Eliminira se sve manje i manje loših kreditnih rizika. Zbog kombinacije tih uticaja, ukupni profit tvrtke, uz oštrije standarde kreditiranja, sporije se povećava do neke tačke i nakon toga pada. Optimalna politika sa stajališta standarda kreditiranja na slici je označena tačkom X. Ta politika određuje nivo potraživanja koji preduzeće održava.

(28) ANALIZA PODNOSITELJA KREDITNOG ZAHTJEVA


Ocjenjivanje kreditne sposobnosti uključuje 3 koraka:

1. prikupljanje podataka o podnositelju zahtjeva

2. analiziranje tih podataka kako bi odrediti kreditnu sposobnost podnositelja

3. donošenje odluke o kreditu

Izvori informacija o kreditnoj sposobnosti mogu biti:

1. finansijski izvještaji

2. kreditno rangiranje i izvještaji

3. bankovna provjera

4. provjera u industriji

5. vlastito iskustvo kompanije

Nakon ovih prikupljenih podataka, pravi se kreditna analiza podnositelja zahtjeva koja podrazumijeva:

1. dosljedni istraživački postupak

2. sisteme ocjenjivanja kredibiliteta

Analitičar pokušava odrediti sposobnost podnositelja zahtjeva da podmiri kredit, te mogućnost njegovog neplaćanja na vrijeme i mogućnost gubitka zbog lošeg duga. Na temelju tih podataka, uz informacije o kreditnoj marži roba ili usluga, donosi se odluka o odobravanju ili neodobravanju kredita.

Kada je analitičar dobio sve dokaze i analizirao ih, donosi se odluka o kupcu. Kod prve prodaje, prva odluka koju je trebalo donijeti bila je da li poslati robu i odobriti kredit. Ako su moguće ponovne narudžbe, kompanija određuje postupke tako da ne mora potpuno ocjenjivati odobravanja kredita svaki put kada stigne narudžba. Jedan od tih načina je kreditna linija za nekog kupca koja predstavlja maksimalnodopustivu granicu dugovanja kompaniji.

(29) UPRAVLJANJE ZALIHAMA


Preduzeća često klasificiraju artikle na zalihi u skupine tako da osiguraju najčešću provjeru najvažnijih artikala.

1. ABC metoda kontrole zaliha je metoda koja pobliže kontroliše skuplje nego jeftinije zalihe.

2. Ekonomska količina narudžbe (EOQ) je količina zaliha nekog artikla koji treba naručiti kako bi se minimizirao ukupni trošak zaliha tokom planskog razdoblja preduzeća.

3. Optimalna količina narudžbe za odr. artikal iz zaliha je ona količina koja minimalizira ukupne troškove zaliha tokom planiranog razdoblja. Zavisi od prognoziranog korištenja odr. artikla, troškova nabavke i troškova držanja. Tr. nabavke uključuju: tr. ispostavljanja narudžbe, primanja robe, provjeravanja narudžbe. Tr. držanja su: tr. skladištenja, rukovanja, osiguranja i zahtijevani prinos na investiciju u zalihe.

4. Razdoblje narudžbe se mora uzeti u obzir kod upravljanja zalihama. To je dužina vremena između izdavanja narudžbe za neki artikal i zaprimanja tog artikla na zalihe. Tačka narudžbe je nivo do kojeg zalihe mogu pasti kako bi signalizirale da se treba dati nova narudžba za popunjenje nekog artikla.

5. U uslovima nesigurnosti preduzeće obično mora osigurati sigurnosnu zalihu, zbog promjena u potražnji i razdoblja narudžbe.

Količina sigurnosne zalihe zavisi od mnogo faktora:

1. nesigurnosti potražnje ↑ => sigurnosna zaliha ↑

2. trošak nedostatka robe ↑ => sigurnosna zaliha ↑

3. trošak držanja dodatnih zaliha ↑ => sigurnosna zaliha se teže održava (↓)

6. Tačno na vrijeme (JIT) pristup je upravljanje zalihama po kome se zalihe stiču i ubacuju u proizvodnju upravo u trenutku kada su potrebne. Cilj JIT pristupa je konstantno poboljšanje produktivnosti, kvalitteta proizvoda i proizvodne fleksibilnosti, a ne samo smanjenje zaliha.

Da bi djelovao JIT sistem potrebno je sljedeće:

1. geografska koncentracija

2. pouzdanikvalitet

3. mreža dobavljača na koju se može uticati

4. kontrolisani transportni sistem

5. fleksibilnost proizvodnje

6. male skupine proizvoda iz jendog ciklusa

7. djelotvorno primanje i pospremanje robe

8. jaka podrška menadžmenta

(30) SPONTANI IZVORI FINANSIRANJA I UGOVORNO FINANSIRANJE


Tipovi kratkoročnog finansiranja su:

1. spontano finansiranje:

· obaveze prema dobavljačima (trgovački kredit od dobavljača):

a. otvoreni račun

b. obaveza po izdatim vlastitim VP

c. trgovački akcepti

· akumulirani rashodi:

a. za plate

b. za poreze

2. ugovoreno finansiranje:

· kredit na tržištu novca:

a. komercijalni papir

b. bankarski akcepti

· kratkoročni zajmovi:

a. neosigurani zajmovi

b. osigurani zajmovi

3. naplata potraživanja (faktoring)

Od 3 tipa trgovačkog kredita, dogovor o otvorenom računu je najčešći. Njime prodavac isporučuje robu kupcu i ispostavi predračun sa specifikacijom poslate robe, ukupnom robom koju treba platiti i uslovima prodaje. Kupac ne potpisuje formalni dokument o zaduženju. U nekim slučajevima kada kupac želi da formalno prihvati obavezu, potpisuje se zadužnica koja se odnosi na plaćanje obaveze na neki odr. datum u budućnosti. 
Trgovačkim akceptom se također formalno priznaje kupčevo zaduženje. Takvim dogovorom, prodavac vuče mjenicu na kupca što nalaže da kupac plati mjenicu na neki odr. budući datum. Prihvatajući tu mjenicu kupac određuje banku kod koje će ta mjenica biti plaćena kad stigne na naplatu. Tada ona postaje trgovački akcept. Na konačni datum vlasnik akcepta ga podnosi banci na naplatu.

Uslovi prodaje kod kredita otvorenog računa su (prema neto razdoblju i uslovima gotovinskog rabata):

1. COD (gotovina nakon isporuke) i CBD (plaćanje prije isporuke) – nema trgovačkog kredita

2. neto razdoblje – nema gotovinskog rabata (''net30'', ''net15 EOM'')

3. neto razdoblje – gotovinski rabat (''2/10, net30'')

4. sezonsko datiranje

Preduzeće može odgoditi plaćanje nakon neto razdoblja i to se zove ''razvlačenje'' obaveza prema dobavljačima (''oslanjanje na trgovinu''), a mogući troškovi su:

1. trošak gotovinskog rabata

2. penali za kasno plaćanje

3. pogoršanje kreditnog ranga

Prednosti trgovačkog kredita su:

1. rasprostranjenost

2. ne postoji razlog za formalno određivanje finansiranja

3. nema potrebe za pregovaranjem sa odbavljačima

4. fleksibilnost

5. jednostavanost

Akumulirani rashodi su svote koje se duguju i nisu još plaćene za plate, poreze, kamate i dividende. Spadaju u kratkoročne obaveze. Rastu i opadaju u skladu sa aktivnostima preduzeća. Predstavljaju beskamatni izvor finansiranja, ali ne predstavljaju nezavisno finansiranje – porez se treba plaćati na vrijeme, a neplaćane plata može voditi izostancima, manjoj efikasnosti i sl.

Velike korporacije ponekad vrše kratkoročno posuđivanje pomoću komercijalnog papira koji je neosigurana kratkoročna zadužnica što se prodaje na tržištu novca.

Tržište komercijalnog papira se dijeli na 2 dijela:

1. posredničko tržište (indirektno) – dospijeće 30 – 90 dana

2. tržište izravnog plasmana (direktno) – dospijeće do 270 dana

Akreditiv je obećanje 3. stranke (banke) da će izvršiti plaćanje ako se ispune odr. uslovi. Često se koristi kao garancija plaćanja neke obaveze.

Finansiranje bankarskim akceptima je obično vezano za vanjskotrgovinske transakcije. Visokoutriživ je i može biti poželjan izvor kratkoročnih sredstava.

Kratkoročni zajmovi mogu biti:

1. neosigurani i

2. osigurani

Neosigurani zajmovi su oblik duga za posuđeni novac koji nije podržan promjenjivim pravom hipoteke na odr. imovinu.

Neosigurano davanje zajmova svodi se na zajmove komercijalnih banaka po:

1. kreditnim linijama

2. ugovoru o obnavljajućem kreditu ili

3. na osnovu transakcija (transakcijski zajam)

Osigurani zajmovi su oblik duga za posuđeni novac za koji je položeno promjenjivo pravo hipoteke na odr. nekretnine kao garancija plaćanja.

Preduzeće se može baviti i naplatom (prodajom) potraživanja (faktoring), kako bi došlo do gotovine. Naplata se obično vrši bespovratno i često oslobađa preduzeće od:

1. provjere vjerodostojnosti

2. troška procesuiranja potraživanja

3. troška naplate

4. troška zbog loših dugova

Glavni nedostatak je to što naplata (faktoring) može biti skupa.

Ugovorno finansiranje je specifičan izvor finansiranja i obuhvata poslove:
1. faktoringa
2. forfetinga 

3. lizinga i 

4. franšizinga
Faktoring je kupovina potraživanja gdje na osnovu ugovora o faktoringu prodavac potraživanja nudi na otkup sva svoja potraživanja nastala isporukom roba i usluga, dok se kupac potraživanja obavezuje sva ta potraživanja otkupiti  i u određenom postotku odmah platiti. 

Ovdje se radi o prvoj kupovini kojom potraživanja postaju vlasništvo  faktor-preduzeća na koje prelazi obaveza vođenja svih knjigovodstvenih poslova i poslova naplate potraživanja. Na taj način kupac proizvoda ili usluga postaje dužnik faktor-preduzeća, prema kojem izvršava određene obaveze po osnovu otkupljenih potraživanja. 

Suština faktoringa se sastoji u tome da prodavac potraživanja vrlo brzo može dobiti i koristiti novčana sredstva koja mu stavlja na raspolaganje faktoring-preduzeće
Forfeting je otkup potraživanja poduzetnika od strane banke, odnosno finansijske institucije za koje se naplaćuje određena provizija, u obliku diskontovane isplate samog potraživanja. Najčešče ga obavljaju poduzetnici koji posluju s inostranstvom te žele naplatiti svoja potraživanja prije isteka datog otplatnog roka kako bi oslobodili novčana sredstva za dalje poslovanje.

Posao forfetinga ispunjava 2 funkcije: 
1. finansiranje i 
2. prenos rizika

Potraživanja i pogodnosti za posao forfetinga imaju rok dospijeća između najmanje 6 mjeseci i najviše 6 godina. radi se o prodaji kratkoročne neosigurane aktive, radi ostvarivanja prijevremene naplate ili umanjenja rizika nenaplate. 

Lizing je takva transakcija na osnovu koje jedan privredni subjekt, umjesto da kupi investicionu opremu koja mu je potrebna, obraća se lizing preduzeću koje mu tu opremu daje u zakup na određeni rok. Zavisno od toga na koje se vrijeme oprema uzima u zakup, postoje:

1. operativni (poslovni) lizing– se temelji na ugovor o zakupu. Tim ugovorom vlasnik nekretnine, mašine ili opreme-davalac lizinga, prenosi drugoj strani-primaocu lizinga, pravo na upotrebu dotičnog dobra, na određeni rok, uz ugvorenu naknadu. Rok zakupa mu je raletivno kratak u odnosu na životni vijek dobra.

2. finansijski (kapitalni) lizing – se takođe temelji na ugovor o zakupu, gdje je rok korištenja opreme, nekretnine ili dobra, prilino jednak procijenjenom životnom vijeku dotičnog dobra. Primalac kapitalnog lizinga stiče gotovo ista prava kao da je sam vlasnik tih dobara. Obaveze proizašle iz ovog ugovora su dugoročne finansijske obaveze.

Franšizing – iako su franšizing aranžmani prvenstveno trgovački posao, mogu predstavljati i pogodan oblik za nagažovanje sredstava partnera iz inostranstva.

Prema vrsti, franšizing se može klasifikovati kao:
1. franšizing u domenu distribucije, kojie se ugovara između proizvođača i trgovca, što uključuje exkluzivno pravo trgovine, exkluzivno pravo distribucije ili registrovanu trgovačku marku, zatim

2. poslovni franšizing, koji uključuje ukupni poslovni koncept, prodaju poslovnog ili marketing sistema.

Prema subjektima koji su uključeni u franšizing aražmane, postoji:

1. domaći i 

2. međunarodni franšizing
(31) UPRAVLJANJE POTRAŽIVANJIMA


Upravljanje potraživanjima obuhvata:
1. politike davanja kredita i naplate

2. analiziranje kreditnog aplikanta (3 koraka)


       Kvalitet gotovinskog Rn-a                                                 Dužina kreditnog preioda





   1. Prosječan period naplate
                                                    2. Gubici od lošeg duga


           Mogući popusti za 



                     Firmin program 

              got. plaćanje                                                                             naplate
Kreditni standardi: u osnovi se svode na period kreditiranja i popuste (bonuse koje mi dajemo našem dužniku). To je minimalni kvalitet kreditne kredibilnosti podnosioca zahtjeva za kredit koji je prihvatljiv od strane firme.
Slabljenje kreditnih standarda firme ima sljedeće troškove:

1. veći kreditni odjel

2. dodatni službenički rad

3. obrađivanje dodatnih računa

4. gubici od lošeg duga

5. oportunitetni troškovi

Potraživanja su jedna od najlikvidnije imovine firme. Zato čine poželjno osiguranje kratkoročnog zajma sa stajališta zajmodavca. Osnovni problem s tom vrstom osigurnja jesu trošak procesiranja zaloga, te rizik od prevare zbog mogućeg zajmoprimčevog zalaganja nepostojećih potraživanja. Kompanija može tražiti zajam na osnovi potraživanja bilo od komercijalne banke, bilo od finansijske kompanije. Firme će uglavnom prvo pokušati sa bankom, jer banke obično naplaćuju niže kamate nego finansijske kompanije. Pri ocjenjivanju zahtjeva za zajam, zajmodavac će analizirati kvalitetu potraživanja preduzeća kako bi doznao koliko na osnovu njih može pozajmiti. Što je veća kvaliteta potraživanja koje firma drži, to je viši postotak koji zajmodavac želi dati na osnovi vrijednosti potraživanja. Zajam podržan potraživanjima može biti na nenotifikacijskoj i notifikacijskoj osnovi. Umjesto zalaganja potraživanja, firma se može upustiti u naplatu potraživanja kako bi se domogla gotovine. Dogovori o naplati potraživanja vode se na osnovi ugovora između faktora i klijenta. Osnovni su izvori naplate potraživanja komercijalne banke, zastupničke podružnice bankarskih holdinga, te određeni starolinijski zastupnici. 
(32) OBJAVLJIVANJE INFORMACIJA I IZVJEŠTAVANJE DD 
Tri su osnovna načina informisanja:
1. ojavljivanje informacija (disclosure)
2. izvještavanje (reporting)

3. neposredno informisanje dioničra

Disclosure – stavljanje na uvid medijima informacije o stanju u dd. Objavljuju se informacije interesantne najširoj javnosti o dd, poslovanju dd, značajnim dogadajima.
Izvještavanje – obaveza  dd da regulator  tržišnog kapitala dostavlja osnovne finansijske izvještaje. Izvještavanje regulatora u poslovanju dd znači dostavljanje regulatoru osnovnih finansijskih izvještaja kojima se predstavlja dd (bilans stanja, bilans uspjeha, račun gotovine, račun kapitala, račun politike gotovine...). Postoje neke zemlje gdje se regulacija obavlja od strane samo jedne institucije (Engleska – Finanical services authority).

U Hrvatskoj su izvan tog modela samo banke, one su pod kontrolom Narodne Hrvatske banke. 
Kod nas je ta regulacija decentralizovana – za svaki segment postoji određena regulativna institucija. Kod nas banke svoje finansijske izvještaje dostavljaju Agenciji za bankarstvo, osiguravajuća društva Agenciji za osiguranje na nivou entiteta...

Neposredno informisanje dionicara o poslovanju dd – 8 dana prije održvanja skupštine moraju se naći svi finansijski izvještaji koje dioničari mogu analizirati, čitati, porediti....

Nekoliko osnova po kojima se informišu dioničari:

1. osnivanje dd – čin o kome se informacije moraju objaviti u medjima i o kojoj se mora izvjestiti regulator. Dioničari se informišu o osnivanju dd (upisuju se u knjigu emitenta)

2. poslovanje dd

3. promjene visine i vlasničke strukture kapitala (smanjenje, povećanje). Npr. investitor koji stekne više od 5% dioničkog kapitala tu informaciju mora objaviti u medijima

4. restrukturiranje dd – pripajanje, akvizicija, spajanje

5. izvjestavanje o događajima koji bitno utiču na poslovanje dd

6. prestanak rada dd

7. sazivanje skupštine dioničara

Izvori informacija o stanju ili poslovanju dd:
1. finansijski izvještaji

2. stručne i poslovne publikacije

3. mediji

4. informacije nekih vladinih agencija

5. mišljenje nezavisnog revizora, postoje tri načina

· pozitivno (dobar signal investitorima)

· negativno (loš signal investitorima)

· suzdržano (loš signal investitorima)

Korisnici informacija o dd su:
1. dioničari
2. povjerioci (banke)
3. finansijski analitičari i finansijski savjetnici
4. zaposleni
5. vlada i njene institucije
6. sindikati
7. mediji
8. uprava dd
(33) IZVJEŠTAJI BERZE 
Izvještaj sa berze ima nekoliko osnovnih elemenata po osnovu kojih investitor odlučuje u trgovanju VP-a.
KLJUČNI MOTIV TRGOVANJA NA BERZI JE KAPITALNA DOBIT
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	High
	Low
	Stock
	Simbol
	Div
	Yld(%)
	P/E
	Vol
	Hihg price
	Low price
	Last price
	Net chg

	72
	48
	AT&T
	T
	1,32
	1,8
	21
	66,776
	73
	71
	73
	+1


1. High – najviša cijena dionice u prethodnoj godini ili prethodnom periodu (npr pola god)

2. Low – najniža cijena dionice u prethodnoj godini ili periodu

· Razlika između high i low je važnija za investitore nego razlika u dnevnoj promjeni cijene
3. Stock – ime dioničkog društva o čijoj se dionici radi

4. Simbol – simbol dionice o kojoj se radi

5. Div – trenutna dividenda dionice o kojoj se radi. 
· Dividende su po definiciji niske i neće puno uticati na odluku o investiranju

6. YLD – prinos na dionicu  o kojoj se radi izražen u procentima

7. P/E – pokazuje koliko je puta više u odnosu na zaradu (dividendu) investitor voljan da plati za dionicu o kojoj se radi. 
· Ako je nizak ovaj koeficijent treba prodavati dionice
8. Vol – broj dionica kojima se trgovalo tog dana

9. High price – najviša cijena tog dana

10. Low price – najniža cijena tog dana

11. Last price – zadnja cijena kojom se trgovalo tom dionicom tog dana 

12. Net chg – neto promjena cijene u odnosu na prethodni dan
· Simbol n pored elementa „stock“ označava da je izvršena nova emisija dionica. Kod nove emisije cijene tih dionica padaju za 3% i to je loš signal za investitore.

· Simbol x (ex dividend) označava da dionica ne nosi pravo glasa na sljedećoj skupštini (45 dana) ali da nosi pravo na dividendu. Investitor da bi imao pravo glasa mora posjedovati dionice 45 dana prije održavanja skupštine.
 (34) DISKONTNE METODE (NPV, IRR, INDEX PROFITABILNOSTI)

Interna stopa prinosa (IRR) je diskontna stopa koja izjednačava sadašnju vrijednost očekivanih neto tokova novca (CFs) s početnim izdatkom novca (ICO).

Ako je: 

IRR > Granična stopa prinosa (granica odbacivanja, zahtijevana stopa prinosa) => projekat je prihvatljiv

A ako je obrnuto => projekat je neprihvatljiv.

Granična stopa prinosa je minimalna zahtijevana stopa prinosa na investiciju analiziranog diskontiranog toka novca. To je stopa uz koji je projekat prihvatljiv.

Neto sadašnja vrijednost (NPV) je sadašnja vrijednost neto tokova novca prijedloga umanjena za početni izdatak novca na projekat.

Ako je

NPV ≥ 0 => projekat se prihvaća

A ako je obrnuto => projekat se ne prihvaća.

Ako je

Sadašnja vrij. primitaka > Sadašnja vrij. izdataka novca => projekat se prihvaća

Index profitabilnosti (PI) ili odnos koristi i troška projekta je odnos sadašnje vrijednosti neto tokova novca i početnog izdatka novca.

Ako je

PI ≥ 1 => projekat je prihvatljiv

A ako je obrnuti => projekat se ne prihvaća.

Potencijalni problem kod metode IRR je to što se mogu pojaviti višestruke IRR kod neuobičajenih projekata, u tom slučaju se mora upotrijebiti alternativna metoda analize.

(35) POTEŠKOĆE KOD PROCJENE PROJEKATA I RACIONIRANJE KAPITALA


Nezavisni projekat je projekat čije prihvaćanje ili odbacivanje ne sprječava prihvaćanje drugih projekata koji se razmatraju.
Zavisni (uslovni) projekat je projekat čije prihvaćanje zavisi od prihvaćanja jednog ili više drugih projekata.

Uzajamno isključiv projekat je projekat čije prihvaćanje isključuje prihvaćanje jednog ili više alternativnih projekata.

Kada su 2 ili više inv. projekata uzajamno isključivi, tako da možemo odabrati samo jedan, rangiranje projekata na osnovu metoda IRR, NPV i PI mogu dati proturječne rezultate.

Ako se pojavi konflikt u rangiranju, on je posljedica jedne ili kombinacije sljedeće 3 projektne razlike:

1. razmjera investiranja – troškovi projekta se razlikuju
2. obrasca toka novca – tokovi novca jednog projekta rastu tokom vremena, dok se tokovi drugog smanjuju i

3. vijeka projekta – projekti nemaju jednak vijek trajanja
Rangiranja prema NPV mogu dovesti do pravilnog izbora projekta. Ako se rangiraju projekti po NPV, izabraće se oni ra koje se očekuje da će imati najveći porast vrijednosti preduzeća izražen u dolarima.

Neuobičajeni projekti – oni čiji tokovi novca imaju višestruke promjene u predznaku.

Racioniranje kapitala je situacija u kojoj se na ukupnu veličinu kapitalnih izdataka stavlja ograničenje (ili granica budžeta).

Revizija nakon završetka je formalno upoređivanje stvarnih troškova i koristi od projekta s izvornim procjenama. Ključi element revizije je povratna veza; odn. rezultati revizije se daju važnim osobama tako da se buduće donošenje odluka može poboljšati.

(36) TROŠAK DUGA I TROŠAK POVLAŠTENIH DIONICA

Faktori koji utiču na trošak posuđivanja na kratkoročnoj osnovi su:

1. kamatnjaci

2. bilansi kompenzacija i

3. naknade za obavezu

Iskazani (nominalni) kamatnjaci za većinu poslovnih zajmova određuju se pogodbom između zajmoprimca i zajmodavca.
Ako je :
Kreditna sposobnost ↓ => Kamatnjaci ↑

Primarna stopa je kratkoročni kamatnjak koji naplaćuje banka velikim, kreditno sposobnim komitentima.

Danas, zbog sve veće konkurencije između banaka, finansijski zdrava i dobro poznata kompanija može posuđivati po kamatama i ispod primarne; koje se kreću od 0,25 – 1% ispod primarne stope.

Primarna stopa uvijek služi kao stopa za upoređivanje.

Metode izračunavanja kamatnjaka su:

1. na osnovu naplate – kamate se plaćaju po dospijeću

2. na osnovu diskonta – kamate se odbijaju od izvornog zajma

Komercijalne banke mogu tražiti od zajmoprimca da bez naknade drži depozit kod banke u direktnom omjeru na svotu pozajmljenih sredstava ili svotu obaveze. Ta minimalna stanja su bilansi kompenzacije i kreću se minim. 10% od kreditne linije.

Osiguranje (zalog) je imovina uložena od zajmoprimca kao osiguranje, garancija vraćanja zajma. Ako se ne izvrši naplata, zajmodavac može prodati zalog kako bi naplatio svoja potraživanja.

Na vrijednost zaloga utiču sljedeći faktori:

1. utrživost

2. trajanje

3. rizik

4. fluktuacija tržišne vrijednosti

Zajmovi mogu biti podržani na sljedeće načine:

1. potraživanjima i

2. zalihom

Zalihe ostaju u posjedu zajmoprimca putem:

1. chattel hipoteke

2. promjenjivih prava zapljene

3. dogovora skladišnicom (priznanicom)

Zalihe su u vlasništvu 3. lica putem metode skladišnice terminalnog skladišta ili skladišnice izdvojenog skladišta.

Chattell hipoteka je promjenjivo pravo zapljene na osobnu pokretnu imovinu kao zalog zajmu.

Povlaštene dionice tržišta novca (MMP) su povlaštene dionice čija se stopa dividende određuje dražbom svakih 49 dana. Sa njima korporativni ulagač dobile znatne poreske olakšice. Dražbovni postupak omogućuje investitoru likvidnost i relativnu stabilnost cijene, ali ne štiti ga od rizika.

Postoje 3 opcije na dan dražbe:

1. ponovno nadmetanje korporacija

2. izdavanje naloga za prodaju ili

3. izdavanje naloga za držanje

Trošak duga poslije oporezivanja je:
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Dakle, finansiranje iz duga ima prednosti sa stanovišta poreza!

(37) TROŠAK GLAVNICE

Trošak kapitala je zahtijevana stopa prinosa na različite oblike finansiranja.
Trošak dioničkog kapitala je stopa prinosa koju zahtijevaju vlasnici običnih dionica na ulaganje u kompaniju.

Trošak dužničkog kapitala (duga) je stopa prinosa na investiciju koju zahtijevaju kreditori kompanije.

Tošak povlaštenih dionica (kapitala) je stopa prinosa na investicuju koju od kompanije zahtijevaju vlasnici povlaštenih dionica.

Koncepcijski pristupi trošku glavnice su:
1. pristup modelom diskontiranja dividendi

2. pristup modelom određivanja cijene uloženog kapitala (CAPM)

3. pristup trošku duga prije oporezivanja plus premija za rizik

Pristup modelom diskontiranja dividendi – trošak dioničkog kapitala (ke), može se posmatrati kao diskontna stopa koja izjednačuje sadašnju vrijednost svih očekivanih budućih dividendi po dionici, koje percipira investitor, tekućom trž. cijenom dionice. Ako uspješno procijenimo tok budućih dividendi koji tržište očekuje, tada je vrlo jednostavno odrediti diskontnu stopu koja izjenačava tok novca s tekućom trž. cijenom dionice. Očekivane buduće dividende se moraju procijeniti. Ako se očekuje da će u budućnosti dividende rasti po godišnjoj stopi, koristi se model konstantnog rasta za određivanje zahtijevane stope prinosa, a ako se očekuje pad dividendi, taj model se ne može primijeniti.

Pristup modelom određivanja cijene uloženog kapitala (CAPM) – podrazumijeva direktnu procjenu zahtijevane stope rasta za obične dionice. CAPM model podrazumijeva sljedeću zahtijevanu stopu prinosa (Rj) na običnu dionicu:
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Beta (β) je mjera osjetljivosti dodatnih prinosa na VP (dodatnih iznad bezrizične stope) na prinose tržišta. Ako je β = 1 => dodatni prinos dionice varira proporcionalno s dodatnim prinosom trž. portfolija.

Pristup trošku duga prije oporezivanja plus premija za rizik – trošak duga prije oporezivanja je osnova za procjenu troška glavnice predzeća. 

Trošak duga prije oporezivanja > bezrizične stope, za premiju na rizik

Ako:

Rizik ↑ => Premija ↑ => preduzeće plaća veću kamatu da bi moglo pozajmljivati (kamata ↑)

Uz tu premiju na rizik obične dionice moraju osigurati veći očekivani prinos od duga iste kompanije – postoji veći sistemski rizik.
Prednosti:
1. nije potrebno izračunavanje β-te

2. osigurava brzu provjeru logičnosti

Nedostaci:

1. ne dopušta promjenu premije na rizik tokom vremena

2. nije toliko tačan metod

(38) PONDERISANI PROSJEČNI TROŠAK KAPITALA


Kada izračunavamo troškove pojedinih komponenti finansiranja preduzeća tada pripisujemo pondere svakom finansijskom izvoru prema istom standardu, a potom izračunavamo ponderisani prosječni trošak kapitala (WACC). U izračunavanju udjela, važno je upotrebljavati tržišnu vrijednost kao ponder, a ne knjigovodstvene vrijednosti. Tržišne se vrijednosti upotrebljavaju u izračunu troškova različitih komponenti finansiranja tako da bi se ponderi tržišne vrijednosti trebali upotrebljavati u određivanju ponderisanog prosječnog troška kapitala.
(39) OGRANIČENJA KOD IZRAČUNA PROSJEČNOG TROŠKA KAPITALA


Kada je u pitanju sistem ponderisanja onda je kritična pretpostavka da će preduzeće stvarno prikupiti kapital u određenim udjelima. Budući da preduzeće prikuplja kapital sukcesivno da bi sukcesivnoinvestiralo u nove projekte mora se granični trošak kapitala za preduzeće kao cjelinu. Da bi ponder p.t. kapitala bio granični trošak, upotrebljeni ponderi moraju biti granični. Troškovi emisije koji su uključeni u prodaju dužničkih instrumenata i povlaštenih dionica ili običnih dionica, utiču na prof. investiranja preduzeća. Zbog troškova emisije je iznos sredstava koje preduzeće dobiva manji od cijene po kojoj je emisija prodana. Prihvatajući projekte koji nose više od ponder prosječnog zahtijevanog prinosa, preduzeće povećava cijenu svojih dionica. To je argument za upotrebu ponder prosj. Troška kod procjene troška kapitala. Međutim, fin. struktura preduzeća me ,pra biti optimalna da bi se primjenila metoda prosječnog ponderisanog troška kapitala za potrebe ocjene isplativosti ulaganja. Važno je razumjeti da se ponderi temelje na budućim fin. planovima kompanije. Pretpostavlja se da se sistemski ili nesistemski rizici investicijskih prijedloga koji se razmatraju ne razlikuju od rizika preduzeća i da nesistemski rizik prijedloga ne stvara diverzifikacijske koristi preduzeća. Samo je pod ovim okolnostima dobivena veličina troška kapitala prikladna kao kriterij prihvaćanja. Te su pretpostavke vrlo ograničavajuće.
(40) CAPM: ZAHTIJEVANE STOPE


Model određivanja cijene finansijske imovine (CAPM) je model koji opisuje vezu između rizika i očekivanog prinosa; u tom modelu očekivani prinos na VP je bezrizična stopa plus premija na osnovu sistemskog rizika VP.

CAPM je model kojim se opisuje odnos između rizika i očekivanih (zahtijevanih) povrata. U ovom modelu, očekivani (zahtijevani) prinos predstavlja bezrizičnu stopu plus premiju zasnovanu na sistemskom riziku vrijednosnog papira.
Pretpostavke modela određivanja cijena finansijske imovine (CAPM) su:
1. tržišta kapitala su efikasna
2. homogena očekivanja ulagača za dati vremenski period
3. bezrizični povrat na sredstva je siguran (koriste se vrijednosni papiri Ministarstva finansija kao surogat)

4. market portfolio sadrži samo sistemski rizik (koristiti S&P 500 indeks ili sličan surogat)

Tržišta kapitala su učinkovita, niski troškovi transakcija, zanemarive restrikcije, nedovoljno jak utivaj investitora na trž. cijenu dionice, saglasnost investitora i očekivanja u okviru 1. godine

Tržišni portfolio običnih dionica – prevelik je za upravljanje pa se koristi surogat S&P 500 Index – opći indeks ponderiranim trž. vrijednostima koji odražava uspješnost 500 glavnih uspješnih dionica

Ideja se sastoji u tome da se identificiraju one kompanije kojima se javno trguje i čije je poslovanje i sistemski rizik slično projektu koji se razmatra. Te kompanije služe kao supstituti za dobijanje informacija o β-ti, koje se mogu prilagoditi za finan. polugu. Jednom kad je izračunata reprezentativna β-ta, može se odrediti zahtijevani prinos na glavnicu. 

Ako se upotrebljava finansiranje dugom na osnovu udjela koje preduzeće koristi u svom finansiranju, ozračunava se ponderisani prosječni zahtijevani prinos za projekat.

Upotreba ukupnog troška kapitala kao zahtijevane stope prinosa je moguća ako postoji sličnost projekta s postojećim i novim projektima. Ako e postoji sličnost, upotreba nije moguća.

Zahtijevana stopa prinosa za posebnu grupu može se odrediti za odjel, podružnicu ili neku drug pojedinicu preduzeća pomoću modela CAPM.

Određeni problemi se mogu javiti zbog različite upotrebe finansiranja dugom među različitim grupama u preduzeću.

Metoda diskontirane stope prilagođene za rizik (RADR) za izbor investicije zahtijeva prilagođavanje zahtijevanog prinosa ili diskontne stope prema gore (dolje) u odnosu na ukupni trošak kapitala preduzeća za one projekte ili grupe koji umaju rizik veći (manji) od prosječnog rizika.

RADR za razliku od CAPM modela, oslanja se na relativno neformalne, subjektivne načine utvrđivanja prilagođavanja zahtijevanog rizika.
CAPM model podrazumijeva sljedeću zahtijevanu stopu prinosa (Rj) na običnu dionicu:
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Beta (β) je mjera osjetljivosti dodatnih prinosa na VP (dodatnih iznad bezrizične stope) na prinose tržišta. Ako je β = 1 => dodatni prinos dionice varira proporcionalno s dodatnim prinosom trž. portfolija ). 

Ako pretpostavimo da se projekt potpuno finansirati glavnicom i da se informacije o β-ti mogu primjeniti na situacije kada se sve finansira glavnicom, ta će nam pojednostavljenja uzrokovati da ukupni trošak kapitala preduzeća jednostavno bude trošak njegove glavnice. Za takvo preduzeće, CAPM pristup za određvanje zahtjevanog prinosa jednak je određivanju troška dioničkog kapitala preduzeća. 
Umjesto razmatranja očekivanog odnosa između dodatnog prinosa na obične dionice i prinosa na tržišni portfolio, razmatra se očekivani odnos između dodatnih prinosa na projekt i prinosa na tržišni portfolio. 
Kriterij prihvatanja tada bi bio da će se investirati u projekt ako je njegov očekivani prinos veči ili jednak od zahtjevanog prinosa
(41) PROCJENA PROJEKATA NA OSNOVU NJIHOVOG UKUPNOG RIZIKA


Jedan od pristupa za ocjenu rizičnosti investicija je direktna analiza razdiobe vrijednosti mogućih neto sadašnjih vrijednosti projekta izračunatih po bezrizičnoj stopi.
Za procjenu očekivane vrijednosti i standardne devijacije mogu se upotrijebiti metode:

1. drvo vjerovatnosti

2. simulacija

Drvo vjerovatnosti je grafički ili tablični pristup za organiziranje mogućih tokova novca koji prolaze iz investicija. Slika sliči glanama drva. Svaka je puna grana jedan mogući slijed toka novca. S ovom metodom pokušavamo objasniti buduće događaje onako kako se oni mogu pojaviti.

Razlikuju se:

1. početna (početni dio svake pune grane)

2. uslovna (vjerovatnosti budućih razdoblja)

3. zajednička vjerovatnost (odr. slijed tokova novca)

Menadžment ovakve informacije može upotrijebiti za određivanje vjerovatnosti da će stvarna NPV biti niža od nekog iznosa sa npr. 0.

Vjerovatnost da će IRR biti manja od bezrizične stope jednaka je vjerovatnosti da će NPV biti manja od 0, kada se u diskontiranju koristi bezrizična stopa.

Ako mogući gubitak posmatramo kao bilo koji prinos što je manji od bezrizičnog prinosa, tada se vjerovatnost da će NPV biti manja od 0 može tumačiti kao šansa nastanka mogućeg gubitka ako se projekt prihvati.
Investicijski projekti se mogu ocjenjivati i u odnosu na njihov doprinos ukupnom riziku preduzeća, što implicira upotrebu pristupa portfolija u ocjeni rizika.

Simulacija je testiranje mogućih rezultata inv. prijedloga prije nego on bude prihvaćen. Koristi se za aproksimaciju neto sadašnje vrijednosti, očekivane vrijednosti IRR ili očekivane vrijednosti PI i za disperziju oko očekivane vrijednosti.

Preduzeće može tražiti projekte koji bi se mogli kombinovati tako da smanjuju relativni rizik preduzeća, a ta kombinacija projekata naziva se diverzifikacija.

Korelacija između parova projekata je ključni element u analizi rizika u kontekstu portfolija preduzeća.

Korelacija između očekivanih NPV različitih investicija može biti:

1. pozitivna => korelacija = 1 => pokazuje da se NPV 2. investicije mijenjaju proporcionalno

2. negativna => korelacija = -1 => NPV suprotno variraju u tačno ispom omjeru

3. nulta => korelacija = 0 => NPV su nezavisne ili nepovezane

Za većinu parova investicija, koeficijent korelacije se nalazi između 0 i 1.

Koeficijent korelacije je standardna statistička mjera linearnog odnosa između dvije promjenljive.

Koeficijent korelacije se kreće u rasponu:

1. od -1.0 (savršena negativna korelacija)

2. preko 0 (ne postoji korelacija)

3. do +1.0 savršena pozitivna korelacija)
(42) POSLOVNA POLUGA


Poluga se odnosi na upotrebu fiksnih troškova radi povećanja (ili podizanja) profitabilnosti.

Poslovna poluga je situacija u kojoj preduzeće upotrebljava fiksne troškove poslovanja.

Finansijska poluga je situacija u kojoj preduzeće upotrebljava fiksne troškove finansiranja. Stepen finansijske poluge (DFL).

Obje vrste poluga utiču na nivo promjenjivosti dobiti preduzeća nakon oporezivanja, a time i na ukupni rizik i prinos preduzeća.

Tačka pokrića je količina prodaje koja je potrebna da bi ukupni prihodi i ukupni troškovi bili jednaki. 

Može se izraziti:
1. količinski (u jedinicama) i 

2. vrijednosno (u $) od prihoda od prodaje

Odnos između ukupnih troškova od prodaje i ukupnih prihoda od prodaje prikazuje se grafikonom tačke pokrića – odnos ukupnih prihoda, troškova i poslovnog profita za različite nivoe proizvodnje i prihoda od prodaje.

Stepen poslovne poluge (DOL) je postotna promjena poslovnog profita preduzeća (EBIT) koja proizlazi iz promjene proizvodnje (prodaje) za 1%.

Što je nivo proizvodnje dalje od tačke pokrića => stepen poslovne poluge (DOL) ↓.

DOL je kvantitativna mjera osjetljivosti poslovnog profita preduzeća u odnosu na promjenu prihoda od prodaje.

Što preduzeće posluje bliže svojoj tački pokrića => apsolutna vrijednost DOL ↑.

Efekat povećanja na poslovne profite, koji je uzrokovan postojanjem fiksnih troškova, smanjuje se prema jednostavnom odnosu 1:1 kako prihodi od prodaje rastu iznad tačke pokrića.
Čak i preduzeća sa velikim fiksnim troškovima imaće niski DOL ako posluju iznad svoje tačke pokrića, i obrnuto.

Poznavanje DOL-a omogćuje menadžeru da unaprijed zna kakav je uticaj potencijalne promjene prihoda od prodaje na poslovni profit. Tako se može donijeti odluka da li promijeniti nešto u politici cijena i/ili strukturi troškova.

Kada je DOL ↑ => mali pad prihoda može dovesti do gubitka.

Kada se finansijska poluga kombinuje sa poslovnom polugom, dobiveni rezultat se zove ukupna (ili kombinovana) poluga – predstavlja upotrebu i fiksnih troškova poslovanja i finansijskih troškova preduzeća.

Poslovna poluga i finansijska poluga mogu se kombinovati na mnogo različitih načina kako bi se dobio željeni stepen ukupne poluge (DTL) i nivo ukupnog rizika preduzeća.

DTL = DOL x DFL
(43) ANALIZA TAČKE POKRIĆA


Tačka pokrića je količina prodaje koja je potrebna da bi ukupni prihodi i ukupni troškovi bili jednaki. 

Može se izraziti:

1. količinski (u jedinicama) i 

2. vrijednosno (u $) od prihoda od prodaje

Odnos između ukupnih troškova od prodaje i ukupnih prihoda od prodaje prikazuje se grafikonom tačke pokrića – odnos ukupnih prihoda, troškova i poslovnog profita za različite nivoe proizvodnje i prihoda od prodaje.

Analiza tačke pokriča je tehnika za proučavanje odnosa između fiksnih troškova, varijabilnih troškova, profita i količine prodaje. 
Tačka pokrića (količinska) govori nam koja je količina prodaje potrebna da bi ukupni prihodi bili jednaki ukupnim troškovima poslovanja ili da bi poslovni profit bio jednak nuli. 
Tačka pokrića (vrijednosna) – često je korisno izračunavanje tačke pokrića na osnovu dolarskog prihoda od prodaje, umjesto u jedinicama. U slučaju da preduzeće prodaje više proizvoda to je neophodno.
Stepen poslovne poluge (DOL) je postotna promjena poslovnog profita preduzeća (EBIT) koja proizlazi iz promjene proizvodnje (prodaje) za 1%.

Što je nivo proizvodnje dalje od tačke pokrića => stepen poslovne poluge (DOL) ↓.

DOL je kvantitativna mjera osjetljivosti poslovnog profita preduzeća u odnosu na promjenu prihoda od prodaje.

Što preduzeće posluje bliže svojoj tački pokrića => apsolutna vrijednost DOL ↑.

Efekat povećanja na poslovne profite, koji je uzrokovan postojanjem fiksnih troškova, smanjuje se prema jednostavnom odnosu 1:1 kako prihodi od prodaje rastu iznad tačke pokrića.

Čak i preduzeća sa velikim fiksnim troškovima imaće niski DOL ako posluju iznad svoje tačke pokrića, i obrnuto.

(44) STEPEN POSLOVNE POLUGE (DOL)


Stepen poslovne poluge (DOL) je postotna promjena poslovnog profita preduzeća (EBIT) koja proizlazi iz promjene proizvodnje (prodaje) za 1%.

Što je nivo proizvodnje dalje od tačke pokrića => stepen poslovne poluge (DOL) ↓.

DOL je kvantitativna mjera osjetljivosti poslovnog profita preduzeća u odnosu na promjenu prihoda od prodaje.

Što preduzeće posluje bliže svojoj tački pokrića => apsolutna vrijednost DOL ↑.

Efekat povećanja na poslovne profite, koji je uzrokovan postojanjem fiksnih troškova, smanjuje se prema jednostavnom odnosu 1:1 kako prihodi od prodaje rastu iznad tačke pokrića.

Čak i preduzeća sa velikim fiksnim troškovima imaće niski DOL ako posluju iznad svoje tačke pokrića, i obrnuto.

Poznavanje DOL-a omogućuje menadžeru da unaprijed zna kakav je uticaj potencijalne promjene prihoda od prodaje na poslovni profit. Tako se može donijeti odluka da li promijeniti nešto u politici cijena i/ili strukturi troškova.

Kada je DOL ↑ => mali pad prihoda može dovesti do gubitka.

Kada se finansijska poluga kombinuje sa poslovnom polugom, dobiveni rezultat se zove ukupna (ili kombinovana) poluga – predstavlja upotrebu i fiksnih troškova poslovanja i finansijskih troškova preduzeća.

Poslovna poluga i finansijska poluga mogu se kombinovati na mnogo različitih načina kako bi se dobio željeni stepen ukupne poluge (DTL) i nivo ukupnog rizika preduzeća.

DTL = DOL x DFL

(45) EBIT – EPS ANALIZA TAČKE POKRIĆA


EBIT – EPS tačka pokrića (indiferencije) je nivo EBIT-a koja daje isti nivo EPS-a za dvije ili više alternatinvih struktura kapitala.
EBIT – poslovni profit preduzeća

EPS – zarada po dionici

EBIT-APS analiza tačke pokrića je analiza efekta finan. alternativa na zaradu po dionici. Tačka pokrića je nivo EBIT-a gdje je EPS = 2 ili više alternativa.

Što je veći očekivani nivo EBIT-a, pod pretpostavkom da je ona iznad tačke indiferencije, jači je poticaj za upotrebu finansiranja zaduživanjem, ako su sve ostale stvari nepromijenjene.

Finan. menadžer bi trebao procijeniti vjerovatnoću da će budući EBIT-i stvarno pasti ispod tačke indiferencije, ako je vjerovatnoća mala, upotrijebiće se alternativa duga.

(46) STEPEN FINANSIJSKE POLUGE (DFL)


Finansijska poluga se upotrebljava u nadi da će se povećati prinos običnim dioničarima.
Povoljna (pozitivna) poluga se koristi onda kada preduzeće koristi sredstva koja je dobilo uz fiksni trošak kako bi se zaradilo više nego što su plaćeni fiksni troškovi finansiranja. Sva dobit koja ostane nakon podmirenja fiksnih troškova finansiranja, pripada običnih dioničarima.
Nepovoljna (negativna) poluga se javlja onda kada preduzeće ne zaradi toliko koliki su njegovi fiksni troškovi finansiranja.

Prednost finan. poluge (trgovanja glavnicom) ocjenjuje se efektom koji ona ima i na zaradu po dionici običnim dioničarima.
(47) UKUPNA POLUGA


Kada se finansijska poluga kombinuje sa poslovnom polugom, dobiveni rezultat se zove ukupna (ili kombinovana) poluga – predstavlja upotrebu i fiksnih troškova poslovanja i finansijskih troškova preduzeća.

Stepen ukupne poluge (DTL) je kvantitativna mjera osjetiljivosti zarade po dionici preduzeća na promjenu u prohodu od prodaje preduzeća za 1%.
DTL = DOL x DFL

kod odr. novoa proizvodnje (prihoda od prodaje)

DTL↑ bez finan. poluge što su finan. troškovi prije oporezivanja ↑.
Poslovna poluga i finansijska poluga mogu se kombinovati na mnogo različitih načina kako bi se dobio željeni stepen ukupne poluge (DTL) i nivo ukupnog rizika preduzeća.
Visoki poslovni rizik može se nadoknaditi niskim finan. rizikom, i obrnuto. Odgovarajući ukupni nivo rizika preduzeća obuhvata zamjenu između ukupnog rizika preduzeća i očekivanog prinosa.

(48) MOGUĆNOST TOKOVA NOVCA U PODMIRENJU DUGA ?
Procjena isplativosti ulaganja je proces identifikovanja, analize i selekcije investicionih projekata za koje se očekuje da će odbacivati prinose (gotovinske tokove) u periodu dužem od jedne godine
Proces procjene isplativosti ulaganja:
1. izraditi investicione prijedloge koji su konzistentni sa strateškim ciljevima firme
2. za investicione prijedloge procijeniti inkramentalne poslovne gotovinske tokove poslije oporezivanja
3. procijeniti inkrementalne gotovinske tokove po projektu

4. odabrati projekte na bazi maksimizacije vrijednosti kao kriterija prihvaćanja

5. stalno procjenjivati implementirani investicioni projekat i vršiti revizije završenih projekata
Tokovi novca:

1. početni izdatak gotovine - početno neto gotovinsko ulaganje
2. privremeni inkrementalni neto tokovi gotovine - su oni neto gotovinski tokovi koji nastaju nakon početnog ulaganja ali ne uključujući i tok gotovine zadnjeg perioda
3. inkrementalni neto tokovi gotovine u zadnjoj godini - neto tokovi gotovine u zadnjem periodu
(49) OSTALE METODE ANALIZIRANJA FINAN. STRUKTURE PREDUZEĆA


Druga je metoda analiziranja odgovarajuće fin. strukture preduzeća za kompaniju ocjena str. kapitala drugih kompanija koje imaju sličan poslovni rizik. Kompanije koje se uspoređuju najčešće su one koej se nalaze u istoj djelatnosti: Među preduzećima postoje različiti načini upotrebe finansijske poluge. Dobar se dio tih varijacija može ukloniti ako se preduzeća grupišu prema klasifikaciji djelatnosti. 
ISTRAŽIVANJA ANALITIČARA ZA INVESTITORA I VJEROVNIKA

Preduzeće takođe može profitirati ako razgovara s analitičarima za investicije institucionalnim investitorima i invest. bankama kako bi dobilo uvid u njihova stajališta o odgovarajućim iznosima fin. poluge. Ti analitičati istražuju mnoge kompanije i bave se proučavanjem dionica. Što znači da oni imaju uticaj na finansijsko tržište. Rangiranje vrijednostnica – Kad god kompanija prodaje emisiju duga ili povlaštenih dionica javnim investitorima, a ne privatnim povjeriocima kao što su banke, ona mora dobiti rangiranje emisije  od jedne ili više agencija.

(50) PRISTUP NETO POSLOVNE DOBITI 

Pristup pomoću neto poslovne dobiti (NOI) je teorija strukture kapitala prema kojoj su ponderisani prosječni trošak kapitala i ukupna vrijednost preduzeća konstantni kada se mijenja finan. poluga.
E = O – I

E – dobit običnih dioničara

O – neto poslovna dobit
I – otplate kamata

Neto poslovna dobit je diskontirana po ukupnoj stopi kapitalizacije preduzeća kako bi se dobila ukupna tržišna vrijednost preduzeća. Nakon toka se od ukupne tržišne vrijednosti oduzme trž. vrij. duga kako bi se dobila vrijednost običnih dionica. 

Ukupna stopa kapitalizacije (ko) i trošak duga (ki) ostaju isti bez obzira na finan. polugu. Ali zahtijevani prinos na glavnicu (ke), raste linearno porastom finan. poluge.

Ovakav pristup implicira da struktura kapitala ne utiče na ukupnu vrijednost preduzeća. Finan. poluga ne utiče na ukupnu vrij. preduzeća ni na cijenu dionice.

Kako preduzeće povećava finan. polugu, ono postaje sve rizičnije pa investitori kažnjavaju dionice povećanjem zahtijevanog prinosa na glavnicu proporcionalno s povećanim odnosom duga i glavnice.

Pristup pomoću NOI implicira da ne postoji jedna optimalna struktura.

(51) TRADICIONALNI PRISTUPI TEORIJI STRUKTURE IZVORA FINANSIRANJA

Tradicionalni pristup strukturi kapitala je teorija po kojoj postoji optimalna struktura kapitala i menadžment racionalnom upotrebom finan. poluge može povećati ukupnu vrij. preduzeća.
Optimalna struktura kapitala je struktura koja minimizira trošak kapitala preduzeća i tako maksimizira vrij. preduzeća.

Iako investitori povećavaju zahtijevanu stopu prinosa na glavnicu, povećanje ke ne nadoknađuje postupno prednosti upotrebe ''jeftinijeg duga''. Kako se finan. poluga više koristi, investitori stalno traže povećanje zahtijevanog prinosa na glavnicu preduzeća dok konačno ta korist od jeftinijeg duga ne postane veća od troška glavnice.

Tradicionalni pristup implicira da:

1. trošak kapitala zavisi od strukture kapitala preduzeća

2. postoji optimalna struktura kapitala

(52) MODIGLIANI – MILLER (M&M) TEORIJA STRUKTURE IZVORA FINANSIRANJA


Modigliani i Miller (M&M) su u svom izvornom djelu tvrdili da pristup pomoću neto poslovne dobiti objašnjava odnos između finan. poluge i troška kapitala. Napali su tradicionalni pristup tvrdeći da ukupna stopa kapitalizacije preduzeća (ko) ostaje konstantna bez obzira na različite nivoe finan. poluge.
M&M su tvrdili da se ukupni rizik za vlasnike VP ne mijenja promjenom u strukturi kapitala preduzeća. Zato ukupna vrijednost preduzeća mora biti jednaka bez obzira na finan. strukturu preduzeća.

M&M teza temelji se na ideji da bez obzira na to kako se podijeli struktura kapitala preduzeća između duga, glavnice i ostalih potraživanja, očuvana je investicijska vrijednost.

Osnova tog stajališta temelji se na ideji da su investitori sposobni supstituirati korporativnu finan. polugu s osobnom. 

Dva preduzeća koja su jednaka u svim aspektima osim u strukturi kapitala, moraju imati jednaku ukupnu vrijednost. Ako ne, moguća je arbitraža (kad dionice jednog preduzeća imaju različitu cijenu na različitim tržištima, tada se provodi arbitraža kako bi se vrijednost tok preduzeća izjednačila na tim tržištima) i njeno postojanje će uvjetovati da se na tržištu ta 2 preduzeća prodaju po jednakoj vrijednosti.
Arbitraža isključuje mogućnost da se savršeni supstituti prodaju po različitim cijenama na istom tržištu.

Arbitraža je pronalaženje 2. imovine koje su u suštini jednake i kupovanje jeftinije i prodaja skuplje.

M&M pristup – pomoću finan. poluge se ne može mijenjati ukupna vrijednost preduzeća ili prosječni ponderisani trošak kapitala.

(53) ARGUMENTI PROTIV M&M PROCESA ARBITRAŽE


Uz savršena tržišta kapitala argument arbitraže je osigurana valjdanost M&M-ove teze da su trošak kapitala i ukupna vrijednosti preduzeća neovisni o strukturi kapitala. Da bi smo osporili M&M tezu moramo razmotriti razloge koji objašnjavaju zašto proces arbitraže ne mora djelovati savršeno. Kao primjer možemo navesti i troškove bankrota. Ako postoji mogućnost bankrota i ako su administracioni i ostali troškovi koji su povezani s bankrotom značajni, preduzeće s polugom može invenstitorima izgledati manje atraktivno nego ono koje je bez poluge. Pretpostavka je savršenih tržišta kapitala da nema troškova bankrota. Troškovi posredovanja – S obzirom na uticaj koji imaju na strukturu kapitala i vrijednost vrlo su usko povezani s troškom bankrota. Dug i poticaj za efikasno upravljanje – činjenica je da visoke razine duga djeluju na _______ da bude što efikasniji u suprotnosti s troškom bankrota i agencijskim troškovima. Institucionalna ogrnaičenja – ograničenja koja su vezana uz ponačanje investitora mogu ometati proces arbitraže. Ta ograničenjapotražnje institucionalnih investitora mogu imati negativan učinak na tržišnu vrijednost finansijskih instrumenata. Troškovi transakcija – djeluju kao ograničavajući faktor u procesu arbitraže koja će se odvijati samo do granice određene troškovima transakcija nakon čega ona više nije profitabilna. 
(54) EFEKAT POREZA I STRUKTURA IZVORA FINANSIRANJA ?

Porezi direktno ili indirektno utiču na mnoge poslovne odluke. Svojom poreskom moći, federalna, državna ili lokalna vlast snažno utile na ponašanje preduzeća i vlasnika. Ono što može biti vrlo važna poslovna odluka u situaciji bez poreza, u situaciji s porezima može biti beznačajna i obrnuto.
Većina preduzeća s oporezivom dobiti preferira upotrebu metode ubrzane amortizacije u porezne svrhe kako bi smanjila svoje poreze. Preduzeće koje je profitabilno može prikazati gubitke za porezne svrhe.

Kamate koje korporacije plaćaju mogu se uračunati u odbitak od poreza, dividendama to nije moguće.

Porezna uprava je stvorila poseban porez kako bi osigurala da oni koji imaju koristi od poreskog zakona, plate barem minimalni iznos poreza – alternativni minimalni porez (AMT).
Od većih kompanija se zahtijeva tromjesečno plaćanje poreza. Amortizacija umanjuje oporezivu dobit.

Amortizacija ↑ => Porez ↓

Amortizacija predstavlja sistematsko raspoređivanje troška kapitalnog sredstva tokom perioda (vremena) za svrhe finansijskog izvještavanja, poreske svrhe ili za oboje. Amortizacija ne predstavlja tok gotovine.

Amortizacijska osnovica, u poreskom računovodstvu, ona predstavlja trošak sredstva koji je u potpunosti stavljen u upotrebu. Ovo je iznos koji se u poreske svrhe po osnovu zakona može otpisati tokom vremenskog perioda..

Amortizacijska osnovica =  Trošak sredstva + Kapitalizirani izdaci
(55) OPTIMALNA STRUKTURA IZVORA FINANSIRANJA


Pod optimalnom konstrukcijom finansiranja može se podrazumjevati ona struktura izvora sredstava pri kojoj se ostvaruje najpovoljnija kombinacija rentabilnosti, likvidnosti i sigurnosti poslovanja, te stabilnost finansiranja. To je ona kombinacija izvora sredstava pri kojoj se osigurava najjeftinije finansiranje, a da se pri tome ne dovodi u pitanje uredno izmirenje dospjelih finansijskih obaveza, sigurnost i stabilnost poslovanja, te finansijske pretpostavke za permanentni razvoj preduzeća. Moguće je definisati određena pravila pri nastojanju da se uspostavi optimalna struktura kapitala: 
1. prije angažovanja dopunskih sredstava za finansiranje preduzeća treba razmotriti racionalnost korištenja postojećih sredstava i mogućnost da se nova sredstva efikasno upotrijebe
2. dugoročna ulaganja finansirati iz dugoročnih izvora ukoliko ne postoji apsolutna izvjesnost u pogledu mogučnosti konverzije nekog kratkoročnog izvora u dugoročno u krajnjem preriodu
3. ne smije se prekoračiti onaj stepen zaduženosti koji ugrožava samostalnost odlučivanja, likvidnost i kreditnu sposobnost
4. kod finansijski rizičnih poslova treba se osigurati na vlastite izvore

5. pri određivanju optimalnog stepena zaduženosti treba se koristiti instrument finansijske poluge

Dva pitanja koja se tiču globalnih odnosa u finansijskoj strukturi su:

1. optimalna kombinacija vlastitih i tuđih izvora finansiranja i 
2. optimalna kombinacija dugoročnih i kratkoročnih izvora sredstava

Vrijednost                            Maksimalna vrijednost firme
  firme

                                    Optimalna struktura izvora sredstava
Tamo gdje je maksimalna vrijednost firme tu je i optimalna struktura izvora sredstava. Dejstvo finansijske poluge (odnos duga i kapitala).
(56) POLITIKA DIVIDENDI
Dividenda je zarada dioničara. Može biti oporeziva u razvijenom svijetu. Isplaćena u gotovini, a može i u dionicama pa se zove dionička dividenda. Po osnovu dividende se može izračunati vrijednost dionice.

Politike dividendi su:

1. Politika kontinuirane dividende, neovisno o rezultatima poslovanja. Investitorima se dopada, imponira ih!


          Dividenda


    Vrijeme

2. Politika rastuće dividende – emitent u početku ide sa nižom vrijednošću dividende i vremenom se povećava. Stalno povećanje dividende za 5%. Emitenti računaju na očekivanja investitora 

                 Dividenda

                                                           Vrijeme

3. Politika opadajuće dividende – u početku se žele investitori animirati, ali vremenom iznos dividende pada. Prihvatljivi efekat visine dividende – ''daj mi sad''. Sticanje navike da se ne prodaju dionice.



      Dividenda
   
Vrijeme

4. Politika koja se vodi srazmjerno rezultatima poslovanja -  dividenda ide srazmjerno sa zaradama. Kreće se putanjom zarada, tj. dijeli sudbinu zarada. Zarada otišla u minus => dividenda se može isplatiti iz ranije zadržane dobiti. Ne smije se smanjiti osnovni kapital na račun isplate dividende.

      Dividenda

                    Vrijeme

5. Politika koja se zasniva na tome da svake godine skupština odlućuje hoće li se isplaćivati dividenda.

(57) INFORMACIJSKO-SIGNALIZIRAJUĆI UČINCI

Nekoliko je osnovnih informacija koje mogu predstavljati signal investitoru pri investicijskom odlučivanju. Informacije možemo nalaziti u finansijskim izvještajima kompanija, dnevnoj štampi i drugim medijima. Možemo ih dobijati putem izjave nekih važnih ljudi ili čuti na ulici, kafani (od poznanika). 
Imamo 6 skupina izvora informacija:
1. Emisija VP – može se posmatrati kao:

· emisija dionica i 
· emisija obveznica 
Emisija dionica je nepovoljna poruka investitoru, koja mu govori da bude oprezan. Pri novoj emisji dionica cijena opada za oko 3%. Emisija obveznica je pozitivna poruka investitorima da kupuju dionice tog emitenta. Tu se radi o pojačavanju dejstva finansijske poluge, pretpostavlja se: ako se problem rješava klasičnim zaduživanjem da je kompanija bonitetna jer banka neće odobriti kredit nekom preduzeću bez boniteta

2. Dividenda – kompanija koja povećava dividendu ili najavi isplatu dividende ili isplaćuje dividendu svake godine šalje pozitivne signale investitorima i raste cijena dionice. Investitori starije dobi ne vole rizikovati, vole sigurne prinose. Obrnuto kompanija koja ne isplaćuje dividendu svake godine, signalizira nesigurnost za investiranje i pada cijena dionice.

3. Objava kompanije o zaradama – kod nas može negativno uticati ako jedna kompanija prikazuje dobre plate. U svijetu je suprotno. Npr. ako Coca-Cola kaže da su zarade više nego očekivane to je povoljan signal. Suprotno – negativan signal.
4. Restruktuiranje – pozitivan signal, dobra poruka investitorima jer u takvim slučajevima cijena dionica raste. Take-overi, mergeri, akvizicije...

5. Vlastite dionice – ako se kupuju, šalje se dobra poruka investitorima. Ako se prodaju, loš signal. Gornji plafon za posjedovanje dionica je 10%.
6. Izjava visokog duznosnika – ima izuzetno važan uticaj na investitore. Ako on izjavi da je privreda u dobrom stanju, napretku to je pozitivan signal i raste cijena dionica. Ako izjavi da je privreda pred recesijom, onda je to loš signal.

(58) FINANSIJSKE INOVACIJE


Finansijske inovacije predstavljaju unaprijeđenje finansijskog poslovanja. 
Mogu se proučiti kroz historiju razvoja novca:
1. Roba – metalni novac – depozitni novac – kreditni novac – elektronski novac
2. Elektronski novac – posljednja riječ u inoviranju novca

3. Finansijske inovacije – kreditne i debitne kartice

CHIPS - klirinška kuća putem koje se obavljaju transakcije, prebijaju se i samo se salda prenose na račune.

FEDWIRE – sistem u kome se obavlja platni promet u SAD-u
SWIFT – udruženje putem kojeg se obavljaju transakcije. Formiran od strane američkih banaka. Povezano više od 5000 banaka.

Rizik:
1. nizak rizik – platni promet se obavlja samo u jednoj banci (dužnik i povjerilac imaju račun u istoj banci)

2. srednji rizik – kad se računi nalaze kod dvije banke

3. visoki rizik – karaktrističan za platni promet sa inostranstvom, radi se o deviznim plaćanjima
WESTERN UNION – najbrži način slanja – primanja sredstava.
Sekjuritizacija – banka na osnovu koletarela emituje dužnicke VP, zbog toga što ih odmah može prodati i doći do gotovine.
(59) RESTRUKTURIRANJE FIRMI


Restruktuiranje preduzeća obuhvata:
1. spajanje

2. lišavanje

3. likvidaciju

4. rasprodaju

5. izdvajanje

6. umanjenje vlasništva nad glavnicom

7. restruktuiranje vlasništva

8. polužne otkupe

Osnovni cilj bi trebao biti poboljšanje dioničarskog bogatstva. 

Izvori stvaranja vrijednosti kod korporacijskog restruktuiranja uključuju:

1. poboljšanje prodaje i poslovnih ekonomija

2. poboljšanje menadžmenta

3. uticaje informacija

4. transfere bogatstva od vlasnika duga

5. porezne koristi

(60) TAKEOVERI (PREUZIMANJA), MERDŽERI (SPAJANJA), MBO (MENAGEMENT BUYOUT) i LBO (LEVERAGE BUYOUT)
Preuzimanje (take overs) je kupovina druge kompanije koja može poprimiti oblik ''prijateljskog'' ili ''neprijateljskog'' spajanja.
Tržišna cijena dionice ciljane kompanije ima trend rasta nakon što se informacija o potencijalnom preuzimanju pojavi, ili slična nagađanja.

U svim sličajevima uspješnog preuzimanja, premija je plaćena a njeno se opravdanje mora očekivati u sinergiji i/ili efikasnijem menadžmentu sredstava ciljane kompanije.

Sinergija – ekonomije ostvarene spajanjem pri kojem je mogućnost kombiniranog preduzeća veća od njegovih prethodno izdvojenih dijelova, tj. 2+2=5.
Pitanje je da li će vjerovatna sinergija i/ili poboljšano upravljanje imati za rezultat povećanje bogatstva dovoljno da bi se nadoknadila premija – nisu dovoljni.

Teško je stvoriti jedinstvenu tezu da preuzimanja donose vrijednost dioničarima kompanija koje kupuju. Neke kupovine se isplate zbog sinergije i poboljšanog menadžmenta.a neke ne.

Spajanje (mergers) predstavlja kombinaciju 2 ili više kompanija pri čemu samo jedna kompanija preživi kao pravni subjekt. U slučaju kada stare kompanije prestaju postojati i stvori se potpuno nova kompanija, to predstavlja konsolidaciju.
Osnovni ciljevi kod spajanja su ostvarivanje

1. ekonomije poslovanja

2. ekonomije obima

Spajanje može biti:

1. vodoravno – povezivanje 2. kompanije iste vrste poslovanja

2. okomito – kompanija se proširuje:

· unaprijed – ka potrošaču

· unazad – ka sirovinama

3. konlomenatno – povezivanje 2. kompanije u nevezanim vrstama poslovanja

Izvori vrijednosti su:

1. unapređivanje prodaje i ekonomija poslovanja

2. poboljšani menadžment

3. učinak informacije

4. prenos bogatstva

5. porezni razlozi

6. polužni dobici

7. hipoteza o napuhanosti

8. lični ciljevi menadžmenta

LBO (leverage buyout) ili polužni otkup je kupovina svih dionica ili imovine neke kompanije, podružnice ili odjela koje skupina investitora uglavnom finansira dugom. Ponekad nazivano finansiranje na temelju imovine, dug se osigura imovinom uključenog preduzeća. Zbog toga većina polužnih otkupa uključuje kapitalno-intenzivna, a ne radom-intenzivna preduzeća. Kod polužnih otkupa karakteristična je gotovinska kupovina, umjesto dionička. Uključena poslovna jedinica postaje privatna umjesto javna kompanija.
Stabilni, predvidivi tokovi novca cijene se kod kandidata polužnog otkupa, kao i dokazana povijest uspješnosti uz utvrđeni tržišni položaj.

Kompanijina imovina mora biti fizička imovina i/ili marke. Menadžment je također važan jer su iskustvo i kvalitet starijeg menadžmenta bitni elementi uspjeha. Uključeni su i stariji dug, osiguran imovinom, i mlađi podređeni dug.

Zbog male osnove glavnice, polužni otkupi su riskantni. Nije potreban dosta velik negativni uticaj na djelatnost ili kamatnjak da se dogodi propast.

MBO (menagement buyout) ili privatizacija je pretvaranje licitacijske kompanije u privatnu otkupom dionica od strane trenutačnog menadžmenta i/ili vanjskih privatnih investitora.

Privatne dionice su u posjedu male skupine investitora, gdje postojeći menadžment obično ima veliki udio u glavnici.

Najuobčajeni način kupovine dionica od javnosti je plaćanje gotovine i spajanje kompanije u ljusku korporacije koju potpuno posjeduje menadžerska skupina privatnih investitora.

Umjesto da se tretira kao spajanje, ta se transakcija može tretirati kao prodaja imovine privatnoj skupini.

Postoje i dr. načini, ali rezultat je isti: kompanija prestaje postojati kao javno preduzeće i dioničari dobiju vrijednu naknadu za njihove dionice.
Ponekad se koristi i negotovinska kompenzacija, poput zapisa (obveznice s dospijećem manjim od 10 godina).

Lijekovi za kompaniju koja posrće su:

1. dragovoljno poravnanje

2. pravni postupci

3. likvidacija

4. reorganizacija

5. dogovoreno poravnanje[image: image71.png]
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