VREMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

Prosto godišnje ukamaćivanje:

FVn = PV * (1 + i*n)

PVn =         FVn_____


    (1 + i*n)

Složeno ukamaćivanje:

FVn = PV * ( 1 + i)n             ;

FV = PV * Ipn
PV =          FVn________             ;

PV = FV * IIpn
       (1 + i)n
Ispofgodišnje ukamaćivanje:
FVm*n = PV * (1 + i/m)m*n
;
FVm*n = PV * Ip/mm*n
Kontinuirano ukamaćivanje:

FV = PV * ei*n


;
e = 2,71828

Efektivna kamatna stopa:

ke = (1 + i/m)m – 1


; 
FVn = (1 + ke)n   ; 
U slučaju udvostručenja novca n = 72/p
VIŠEKRATNI JEDNAKI ULOZI – ukamaćivanje na kraju perioda:
FVn = R * { [ (1+i)n – 1] / i }
;
Fvn = PV * IIIin
FVm*n = R * { [ (1+i/m)m*n – 1] / i/m }
VIŠEKRATNI JEDNAKI ULOZI – ukamaćivanje na početku perioda:
FVn = R * { [ (1+i)n – 1] / i } * (1 + i)

VIŠEKRATNI NEJEDNAKI ULOZI – ukamaćivanje na kraju perioda:

FVn = R1 * (1 + i)n-1 + R2 * (1 + i)n-2 + R3 * (1 + i)n-3 …
VIŠEKRATNI NEJEDNAKI ULOZI – ukamaćivanje na početku perioda:

FVn = R1 * Ipn +  R2 * Ipn-1 + R3 * Ipn-2  …
VIŠEKRATNI JEDNAKI ULOZI – diskontovanje na kraju perioda:
Za godišnje ukamaćivanje - PV = R * {[1 – 1/(1+i)n] / i}  

PV = R * IVp/mm*n – za ispodgodišnje ukamaćivanje
VIŠEKRATNI JEDNAKI ULOZI – diskontovanje na početku perioda:

PV = R + R * {[1 – 1/(1+i)n-1] / i} – za godišnje ukamaćivanje,      PV = R + R * IVin-1 
VIŠEKRANI NEJEDNAKI ULOZI – diskontovanje na kraju perioda:

PV = R1 * [(1/(1+i)]1 + R2 * [(1/(1+i)]2 … ;
PV = R1 * IIi1 + R2 * IIi2 …
VIŠEKRATNI NEJEDNAKI ULOZI -  diskontovanje na početku perioda:

PV = R1 + R2 * {[1/(1+i)1]} + R3 * {[1/(1+i)2]}    ;   PV = R1 + R2 * IIi1 + R2 * IIi2 
AMORTIZACIJA ZAJMA:

PVam = A * IVin                  (
A = PVam/IVin
VJEČNA RENTA:

Pv = R/i
RASTUĆA VJEČNA RENTA:

PV = R1/(i – q) (
Gordonov model. Pretpostavka i >q ; k.s. > stope rasta renti

VREDNOVANJE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

VREDNOVANJE OBVEZNICA SA KUPONOM:

        n

V = Σ
   I / (1 + kd)t   +  MV / (1 + kd)n  ;
V = I * IVkdn + MV * IIkdn
        t=1

VREDNOVANJE OBVEZNICA SA POLUGODIŠNJIM KUPONSKIM PLAĆANJEM
V = I/m * IVkd/m n*m + MV * IIkd/m n*m
VREDNOVANJE OBVEZNICA BEZ KUPONA I BLAGAJNIČKIH ZAPISA:

V = MV / (1 + kd)n  
;
V = MV * IIkdn
VREDNOVANJE OBVEZNICA BEZ ROKA DOSPIJEĆA (konzola i vječna renta):




V = I / kd

VREDNOVANJE DIONICA:

VREDNOVANJE PRIORITETNIH DIONICA:


V = Dp / kd



Dp je % od MV

VREDNOVANJE OBIČNIH DIONICA:

V = D / KD
;
V = D1 / (kd – q) 
;   Model konstantnog ili nominalnog rasta dividendi.






q – buduća stopa rasta

EPS (Earning per share) – zarada po dionici:


1 - b = D1 / (1- b) * EPS1

b = investirana dobit, a = 1 – b = neinvestirana dobit

Multiplikator zarade:


V / EPS1 = 1-b / kd-q

Model dividendi sa konstantnim rastom:

D0
D1 = D0 * (1 + q1) 
D2 = D1 * (1 + q1) = D0 * (1 + q1)2               
D3 = D2 * (1 + q1) = D0 * (1 + q1)3 
D4 = D3 * (1 + q2) = D0 * (1 + q1)3 * (1 + q2)
 kad se mijenja q
D5 = D4 * (1 + q2) = D0 * (1 + q1)3 * (1 + q2)2
D6 = D5 * (1 + q3) = D0 * (1 + q1)3 * (1 + q2)2 * (1 + q3)
V = D1 / (1 + kd)1 + D2  / (1 +  kd)2 + D3 / (1 + kd)3 + D4 / (1 + kd)4  

+ D5 / (1 + kd)5 + D6 / (kd – q3) * (1 + kd)6
ANALIZA FINANIJSKIH IZVJEŠTAJA
Tekući odnos = Tekuća sredstva



Kr. Obaveze

Odnos kiselosti = TA – Zalihe


Kr. Obaveze

Prosječno vrijeme naplate
=    
365 


(koef. Obrta potraž. u danima)
    koef. Obrta potraž.
koef. Obrta potraž. = god. Neto prihod od prodaje



potraživanja

koef. Obrta zaliha = trošak prodatih proizvoda



      zalihe

uk. Dug / glavnica (kapital) = Solventnost

Dug. Obaveze     =                dug. Obaveze                    

Uk. Kapitalizacija
   dig. Obaveze + dionička glavnica
Bruto profitna marža =              bruto profit_____    



                  Prihod od prodaje
Neto profitna marža = ______neto dobit_________





    Prihod od prodaje
Koef. Obrta uk. Imovine = prihod od prodaje





        Uk. aktiva

Prinos na imovinu (ROI) = neto profit





    uk. aktiva

VREDNOVANJE OPCIJA
JEDNOKRATNI TROŠAK = BROKERSKA PROVIZIJA + OPCIJSKA PREMIJA

JT = BP + OP

CIJENA IZVRŠENJA – JEDNOKRATNI TROŠAK = PT (prelomna tačka)





          Br. Dionica
CI – JT/br.dion = PT
RIZIK

R = Dt + (Pt – Pt-1)


   Pt-1
_      n
R = Σ Ri * Pi
        i=1
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   _

CV = δ/R = koeficijent varijacije

Što je CV veći to je rizik veći







δ – standardna devijacija
δ2 – varijansa distribucije

PORTFOLIO VRIJEDNOSNIH PAPIRA
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           ______________________________________ 
δp = √Wx2*δx2 + 2* δx δy*Cov(Rx,Ry) + Wy2* δy2
Cov(Rx,Ry) = Cor(Rx,Ry)* δx δy
βp = Wj*βj + Wi*βi..
βj = Cov (Ra, Rp)


       δp2 
                                               _                 _
Cov (Ra, Rp) = ΣPi*(Ra – Ra)*(Rp – Rp)
OČEKIVANI PRINOS POJEDINAČNOG VRIJEDNOSNOG PAPIRA
_               _
Rj = Rf + (Rm – Rf)*βj

TEORIJA STRUKTURE KAPITALA

Koeficijenti:

ki = F/B 





ke = E/S

ko = O/V

V = B + S
1) Pristup neto operativnog prihioda
V = O/ ko   ;    S = V – B  ;  E = O – F  ;    ke = E/S

2) Modigliani – Millerovo stajalište

O/F = E    ;     E/ ke = S
:
S + B = V

3) Tradicionalni pristup

EBIT – zarada prije poreza i kamata
- kamate
Bruto dobit

- porez

E (Neto dobit)
/ ke
S (tržišna vrij. Dionica)
+ B

VPNFP (Vrijednost preduzeća koje ne koristi fin. Polugu)
VP = VPNFP + SVpz

SVpz = {1-[(1- Tk)*(1- Tpd)]/(1- Tpo)}*B
ČETIRI METODE OCJENE INVESTICIJA

1) Metoda prosječne stope povrata
  ΣNNT

PSP =_br. Razdoblja


  Uloženo

2) Razdoblje povrata

RP =  Ulaganje   = Granična godina + Povrat do granične godine

       NNT


       NNT prvom slijedećom god.
3) Interna stopa povrata

n

     Σ   [NNT] = 0
     t=0
  (1+r)t


4) Neto sadašnja vrijednost
             n

NPV = Σ NNT

     t=0 (1+k)t
5) Indeks profitabilnosti
      Σ NNT
PI = (1 + k)t

  Uloženo


2/10, neto 30 znači – za plaćanje do 10 2% popusta kasa sconta, inače plaćanje najkasnije do 30 dana.


























Sporiji (manji) obrt zaliha = previše zaliha





R – očekivani (stvarni) povrat


Dt – isplaćene dividende u vremenu t


Pt – tržišna cijena dionice na kraju vremena t


Pt-1 tržišna cijena dionice na kraju vremena t-1





_


R – očekivani povrat


Ri – prinos na i-tu vjerovatnosću


Pi – vjerovatnoća ostvarenja tog prinosa


n – ukupan broj vjerovatnoća











RP je očekivani povrat portfolija,


Wj je učešće (dio ulaganja) j-tog sredstva u portfoliju,


Rj je očekivana povrat na j-to sredstvo,


m je ukupan broj sredstava u portfoliju.








Wx – udio ukupnih sredstava uložen u VP X


Cov(Rx,Ry) – kovarijansa između mogućih prinosa za VP X I Y


Cor(Rx,Ry) – korelacija između mogužih prinosa za VP X I Y.


δp – standardna devijacija portfolio





β – mjera sistemskog rizika























Rf – nerizičan prinos


_


Rm – očekivana ukupna stopa prinosa na tržištu portfolio





βj – β koeficijent za vrijednosni papir j











F – godišnji trošak kamata = % od B


B – tržišna vrijednost duga


ki – povrat na dug preduzeća


E – zarada stavljena običnim dioničarima na raspolaganje


S – tržišna vrijednost običnih dionica


ke – tražena stopa povrata za investitore


O – neto-operativni prihod


V – ukupna vrijednost preduzeća


Ko – stopa ukupne kapitalizacije preduzeća





VP – vrijednost preduzeća


NFP – ne koristi finansijsku polugu


SV – sadašnja vrijednost


PZ – poreski zaklon





r – interna stopa povrata


n – zadnje razdoblje u kojem se očekuje novčani tok.





Ako je IRR > od tražene stope povrata projekat se prihvata i obratno!














k – tražena stopa povrata





Projekat se prihvata ako je:


zbir svih diskontovanih neto novčanih tokova > 0 projekat se prihvata


sadašnja vrijednost novčanih primitaka > sadašnje vrijednosti novčanih izdataka
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2    Napomena!  Ne brisati prazne stranice i fusnote jer su to eksponenti u formulama. Ako ih obrišete formule vise neće biti tačne!
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