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1.5. DIONICE




DIONICE (1)

*  Dionice su vlasnicki vrijednosni papiri, sto znaci da vlasnik dionice
posjeduje vlasnicki udio u poduzeéu / dioni¢kom drustvu

*  Vlasnik dionice "ima pravo" na imovinu poduzeéa nakon $to se
podmire sve obaveze
* Kapital = Imovina - Obveze

* Ako poduzedée ostvaruje dobit, vlasnik dionice ima pravo na sudjelovanije u
dobiti u obliku dividende

* U slucaju likvidacije, vlasnici dionica dobiju iznos koji preostane nakon sto se
podmire sve obaveze -> prvi trpe gubitke, ali nemaju dodatnih obaveza
ako je vrijednost imovine manja od vrijednosti obaveza (u tom slucaju Ce i
kreditori pretrpjeti odredene gubitke po danim kreditima)

* Dionicari prema tome snose najvedi rizik u poslovanju poduzeca, ali zato
ocekuju i najvedi povrat




DIONICE (2)

¢ Dionic¢ari imaju pravo glasa na Skupstini dioni¢ara, sukladno postotku
vlasnistva

*  Investitori koji investiraju u dionice prinos oéekuju ostvariti od:
* Porasta cijene dionice
* Dividende koju dionica isplati

*  Osim "obi¢nih" / redovnih dionica, postoje i preferencijalne dionice koje
imaju prioritet nad redovnim dionicama kod isplate dividendi

*  Dionice se Cesto dijele prema zemlji i industrijskoj grani u kojoj poduzeée
(=dionicko drustvo) posluje (ili barem ostvaruje veéinu prihoda)




VREDNOVANJE DIONICA (1)

*  Za razliku od npr. obveznica, kod dionica nisu poznati buduci novéani
tokovi, pa je i mnogo teze odrediti njihovu vrijednost

*  Kod odredivanja vrijednosti, u obzir se uzimaju financijski izvjestaiji, ali
i struktura dioni¢ara, veli¢ina poduzeca, sektor, makroekonomski i
regulatorni uvjeti u kojima poduzeée posluje i sl.

*  Kod analize financijskih izvjestaja, promatraju se:
* Bilanca

* Racun dobiti i gubitka

* lzvjestaj o novéanom toku
* lzvjestaj o promjenama kapitala
*  Kod analize financijskih izvjestaja, najéeice se primjenjuju sljedeca 2
pristupa:
* Relativno odredivanje vrijednosti poduzeca

* Analiza novéanih tokova




VREDNOVANJE DIONICA (2)

Relativno odredivanje vrijednosti poduzeéa

*  Za dionicu se izraéunaiju neke standardne mjere / omijeri, i te omjere se
usporedi s omjerima na drugim (slicnim) dionicama kako bi se odredila
relativna vrijednost promatrane dionice

*  Neki od najcesce koristenih omjera:
*  P/B (omijer cijene i knjigovodstvene vrijednosti) - cijena jedne dionice podijeljena s
knjigovodstvenom vrijednoséu poduzeca (po jednoj dionici)
* P/E (omijer cijene i neto dobiti) - cijena jedne dionice podijeljena s neto dobiti po dionici

* jedan od najpopularnijih omjera koji nam govori koliko godina ¢e trebati poduzedu da s
postojecom razinom profitabilnosti kumulativno dostigne postojecu cijenu, te je uglavnom
jednak 10 godina ili vise

* P/EBITDA ili EBIT
* P/S (omijer cijene i prodaje) - cijena jedne dionice podijeljena s prihodom koji poduzeée

ostvaruje po dionici

e EBITDA = Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization




VREDNOVANJE DIONICA (3)

*  Neki od ostalih omjera su: cijena / prihod po zaposleniku, cijena /
prihod po korisniky, cijena / broj korisnika, cijena / proizvodnja...

*  Prethodno nabrojani omjeri pokazuju slijedeée karakteristike:

P/B tipi¢no je velik kod poduzeéa koja imaju veliku nematerijalnu imovinu koja je u
bilanci ¢esto podcijenjena ili podloZzna promjenama

P/E je razumljiv pokazatelj s obzirom na svoju interpretaciju (=broj godina potrebnih
da poduzede, uz postojeéu profitabilnost, dosegne trenutnu cijenu), ali je podloZan
znacajnim promjenama kroz vrijeme, narodito u industrijama koje imaju cikluse, tako da
ga treba oprezno koristiti

P/EBITDA moze biti koristan kao "zamjena" za P/E ukoliko poduzeée recimo knijizi
velike iznose amortizacije zbog kojih neto dobit nije velika, ali je zato sposobno
generirati velike novéane tokove

P/S moze biti dobra "zamjena" za P/E jer je stabilniji (kod primjerice ciklikih
industrija), ali se opet trebaju analizirati razlozi eventualnih problema s dobiti koje
poduzede ima




VREDNOVANJE DIONICA (4)

Analiza novéanih tokova

*  Procijenjeni buduci novéani tokovi se diskontiraju odgovarajuéom
diskontnom stopom
*  Problem: Kako odrediti buduée novéane tokove? Koja je diskontna stopa?

*  Za razliku od prvog pristupa — relativnog odredivanja vrijednosti
poduzedéa, gdije je cilj usporediti razli¢ite dionice, ovdje se radi procjena

"stvarne" vrijednosti
*  Prvi pristup:
*  Bududéi novéani tokovi su dividende, k je zahtijevana stopa povrata
D D D
L 2, 34 ...
(1+k) (A+k)? (A+k)3

*  Pojedinostavljeni (Gordonov) model: dividenda raste po stopi g, gdje je g < k

P =

Dy
D1=D0(1+g)mP=k_g




VREDNOVANIJE DIONICA (5)

*  Drugi pristup:

Poduzeca u pravilu ne isplacuju puni iznos dividende koji bi mogli
Zbog toga je umjesto dividende smislenije promatrati slobodni novéani tok dioni¢arima
(Free Cash Flow to Equity) = FCFE

Izracun vrijednosti se onda bazira na pristupu da se procijeni FCFE v slijedecih 5
godina (generalno, u sliedecih 4-6), te terminalna vrijednost (TV) na kraju razdoblja
procjene (primjenom omjera iz relativnog odredivanja vrijednosti poduzeda)

FCFE; FCFE, FCFE; TV
P = + >t t =t =
(1+k) (A+k (1+k) 1+k)
FCFE = Neto dobit — (Kapitalni troskovi — Amortizacija) — Promjene u negotovinskom
obrtnom kapitalu — (Otplate glavnice duga — Nova zaduzZenja)

Negotovinski obrini kapital = Potrazivanja (od kupaca) + zalihe — obveze (prema
dobavlja¢ima) = razlika kratkoro¢ne imovine (bez gotovine) i kratkoroénih obveza




1.6. NEKRETNINE




NEKRETNINE (1)

* Investiranje u nekretninu s ciliem zarade od iznajmljivanja ili porasta
cijene

*  Najcesée je rije¢ o stambenoj nekretnini, ali to mogu biti i zemljista
(poljoprivredno zemljiste - uzgoj kultura, razvoj zemljista u smislu
pribavljanja dozvola da bi postalo gradevinsko i sl.)

*  Najéesée se investiranje u nekretninu smatra "neriziénim" u smislu da se
ne moze izgubiti na vrijednosti, ali povijesni primjeri pokazuju da to nije
tocno

*  Povijesne podatke o kretanju cijena nekretnina nije lako prikupiti jer su
svake 2 nekretnine razliite - postoje neki indeksi kao na primjer Case-
Shillerov indeks (SAD), Herengracht-ov indeks (Nizozemska, Herengracht
je amsterdamski kanal) i sl.

*  https://podaci.dzs.hr /hr /podaci/cijene /indeks-cijena-stambenih-
nekretnina/




NEKRETNINE (2)

*  Generalno, promatranjem povijesnih kretanja moze se uociti:

Povrat od ulaganja u nekretnine koji dolazi od promjene / porasta cijene dugoroéno
je tek nesto vedéi od stope inflacije (=realna stopa povrata je dosta mala)

Cijene nekretnina pokazuju oscilacije, tako da je moguce imati i gubitke, te rizik
svakako postoji

Da bi se ostvarili povrati iznad inflacije, potrebno je iznajmljivati nekretninu (prihod
od iznajmljivanja iznosi oko 4-8% cijene nekretnine), ali treba uzeti u obzir i tro$ak

odrzavanja nekretnine

Herengracht Index - realna vrijednostindeksa
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