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Temeljne vrste dionica

o Obicne (redovne) dionice
e prave dionice drustva
* nose sva “vlasnicka” prava
> Preferencijalne (prioritetne,
povlasStene) dionice
* hibridne dionice
e preferencijalni polozaj prema
—naplati dividendi i
—udjelu u likvidacijskoj masi



Temeljna obiljezja dionica
» Nominalna vrijednost

> Prava dionic¢ara

> Rezidualna prava
> Pravo glasa
> Pravo prvokupa
> Ostala prava
* pravo prodaje
 ograni¢ena odgovornost
 pravo primitka izvjeStaja
 pravo uvida i kontrole knjiga
» Kotacije cijena
52 Weeks Yld P/E Sales Net
T | e Stock Div. % catio 100s High Low Close Chg.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
687/, |48 IngerR | 2.60 4,0 17 109 | 65 641, |64Y, -1,
451/, | 33 IngRpf | 2.35 5,2 25 | 451, | 45Y, | 45Y, +1,
203/, | 115/ |IngTec | 0,54 2,8 17 8193, |19%, |19%,




Preferencijalne dionice

» Preferencijalni polozaj prema obi¢nim
dionicama

= Prioritet na dividende
> Prioritet na imovinu 1z likvidacijske mase

» Podredeni polozaj prema dugovima
o Instrument formiranja “permanentnog’ kapitala

= Hibridni financijski instrument
 Nalazi izmedu obi¢nih dionica 1 obveznica
* MijesSa obiljeZja obi¢nih dionica 1 pravih obveznica



Preferencijalne
dividende

» Fiksne dividende

> Ne stvaraju porezni zaklon
> Ne postoji obveza isplate

» Kumulativno pravo na
dividende

» Mogucnost dodatne
participacije u zaradama

o> Obicno uz nize fiksne
preferencijalne dividende

> Nuznost postojanja izvora za
distribuciju dodatnih
dividendi

> NuZnost njihova izglasavanja

Preferencija na
Imovinu

» Preferencijalni polozaj

= Nadredene obi¢nim dionicama
> Podredene obveznicama

» Ograniceni udjel u

likvidacijskoj masi
> U visini nominalne vrijednosti
> U visini neke druge vrijednosti
» Udjel u trziSnoj vrijednosti
Imovine
> Ogranicen preferencijalnim
dividendama
> Premija prili emisiji iznad
nominale pripada obi¢nim
dioni¢arima



Pravo glasa Moguce opcije na

preferencijalnih preferencijalne
» U pravilu ga ne nose » Opcija konverzije (u
» Osiguranje prava glasa ObIC.I}e leﬂlée) o
> Ako izostane isplata » Opcija kupnje obi¢nih
preferencijalnih dividendi ~ dionica
> Kod odobravanja > PridruZene punomoc¢i
spajanja I pripajanja > Varanti
> Kod prodaje fiksne - «
i MOVine » Opcije povlacenja

> Opcija opoziva
> Opcija otkupa na zahtjev
drzatelja

» Problem broja glasova

o> ViSa nominala prema

obi¢nima — manji broj o
dionica > Postepeno povlacenje

> Osiguranje izbora amortizacijski fond
odredenog broja direktora — “sinking fund”



Vise klasa
preferencijalnih

» Nije ograniceno
> Logi¢no
o> Razlika s obi¢nim
dionicama (zbog
postojanja razli¢itih prava)
» Razlikovanje klasa
> Prema prioritetima
> Prema pravima participacije
> Prema opcijama
> “Par1 passu” klase

» Uslozavaju strukturu
kapitala drustva

Vise ser1ja obi¢nih
dionica

» Danas se po pravilu
Izbjegava pod utjecajem
regulatora, trzisSta 1 samih
Investitora

» Dionice serije “A” 1 “B”

> kod novoosnovanih i
novouvrstenih poduzeca

> promotori I poduzetnici
zadrzavaju u seriji “A”
kroz odredeno vrijeme
ukupno pravo glasa, bez
prava na dividende kroz to
vrijeme

> dionicari koj1 drze seriju
“B”primaju dividende



Profitna obiljezja Modeli vrednovanja

dionica dionica
» Rezidualna pravana: > Vrijednost za razdoblje
o zarade poduzeca eranj a
> imovinu poduzeca > Sadasnja vrijednost
» Trajanje prava — dividendi
vremenski neograni¢eno Lo
> Moguéi dohodak » SadasSnja vrij edvnost
o slobodnog nov€anog toka
> dividende
- kapitalni dobitak » Trzi$na kapitalizacija
> Isplata dividendi » Metodama vrednovanja
> temeljem zarada - poduzeca

tekucih i zadrzanih > Opcijsko vrednovanije

o nuznost 1zglasavanja



Vrijednost za razdoblje drzanja

» Prognoza prinosa kroz razdoblje drzanja
> dividende kroz razdoblje drzanja
> cijena dionice krajem razdoblja drzanja
» Prognoza zahtijevane profitabilnosti
> meduovisnost rizika i nagrade
s standardi profitabilnosti
> rangiranje (klasifikacija) dionica

Pretpostavljeni novcéani tokovi

D, D, D, D, D;+P;



Vrijednost za razdoblje drzanja
P

o = z(1+k) Lk )

D, P\ +
= (1+k,) (1+k5)T

F44

R =

= Dl_F P P = D2_+ P,
1+k, 1+K 1+k, 1+K

S S S

D, n D, P,

P = =
©1+k, (1+k8)2+(1+ks)2 1+k, 14Kk,



Modeli sadasnje vrijednosti dividendi

» Pretpostavke modela:

> Dividende - jedini nov¢ani dohodak koji dionicari
primaju od drustva

= Infinitni vijek trajanja prava iz dionice
» Prognoza:

> Dividendi

> Diskontne stope

Pretpostavke kretanja dividendi

1 Konstantne dividende
2 Konstantni rast dividendi
3 Varijabilne dividende



Opc¢i model

D D D
P p— 1 2 e o o T e o o
Tk, @k ) @ek)
=~ D
p=> — vi |
0 . (1+ ks )t D, dividende za razdoblja t

t=1,2,...,T,..)

Veza s vrijednoscu za razdoblje drzanja




Model konstantnih dividendi
D,=D,=---=D; =---=D,
D

— Dt + L 4.+ t 4.
1+k, (1+k,) (1+k,)

1 1 1
P,=D
ol ek ek

N S

1_
® 1+k ®

S

R

D Model primjeren za
PO =t vrednovanje pravih

k preferencijalnih dionica
S



Kontinuirano diskontiranje

D D D
P = 1 + 2 4.4 T 4.
DLk (k) @k
D,=D,=-..=D, =---=D,
t—>0 D, =Dg "'

P, = j De *'dt = Dtje‘kstdt
0 0

okt

-k

S

- 1
P =D =D, —
0 t(l) tks



Koncept trajanja za preferencijalne

dionice
DP dP D,
Po=—>=>— >
k dk kP
dﬁ:—id kS:f——i



Vrednovanje preferencijalnih dionica

» Prave preferencijalne dionice

> Konstantne preferencijalne dividende

> Pristup vjecne rente od preferencijalnih dividendi
» Vrednovanje opcija na dionice

o Ukljuc¢ivanje opcijskih tehnika vrednovanja

> Opclje stjecanja dionica

= Opcije iskupa
» Vrednovanje dodatne participacije

> Veza s vrednovanjem obic¢nih dionica



Prave preferencijalne dionice

» P vrijednost preferencialnih dionica
» D, konstantne preferencijalne dividende

» ko diskontna stopa primjerena riziku dionice — zahtijevani
prinos na preferencijalne dionice



Opcija konverzije

vrijednost obicne
dionice
» Komponente

vrijednosti

> Vrijednost prave
preferencijalne
dionice

vrijednost prave
preferencijalne
dionice

vrijednost

premije

> Vrijednost obiCne
dionice

> Vrijednost opcije

vrijednost komponenti

donje granice
vrijednosti

vrijednost tvrtke



Opcia kupnje obiCnih dionica

» Opcija je po pravilu
odvojiva od dionice

» Vrednovanje

> Vrijednost prave
preferencijalne
dionice +

> Vrijednost opcije
kupnje (varanta)

vrijednost varanta

vrijednost
premije

donje
granice
vrijednosti

cijena dionice




Dodatno pravo participacije

» Prinos od fiksnih dividendi

> Pristup vjecCne rente
> Diskontna stopa prema riziku preferencijalnih
dionica
» Dodatno pravo participacije
o Pristup sadaSnje vrijednosti obi¢nih dividendi

> Diskontna stopa prema riziku dividendi na
obi¢ne dionce



Model konstantnog rasta dividendi

» Dividende rastu po
konstantnoj godisnjoj ,
stopi rasta _
> PrcI)DbIem ' Dt B DO (1+ g)
procjene
dividendi zamjenjuje
se procjenom stope
rasta > D, dividende u razdoblju t

» Procjena dividendi > D, sadasnje dividende
teme]jem ved > ¢ stopa rasta dividendi

isplacenih



| Razvoj modela
. .

2 T
p _Doll+g) Do+of Dol+a)
1+k,  (1+k,) L+k,)
] , .
p_p| 19, (1+9)2 s (1+9)T .
_1+k5 (1+ks) (1+ks) _
\ - o k> g
1+Kk, ) ] )
p 1_1+g| _D, 1+9
- 1+k | 1+K,
P — D, (1+ g) _ D, Modelgﬁlrgagannép?g rasta

k — g k — g Gordonov model



Kontinuirano diskontiranje (ukamacivanje)

P, = [ Dye'?™ dt = D, [ et
0 0
Q0 (g_ks)t
PO — D'[ ‘ c = PO — DO
0 — ks +0 ks -0



Koncept trajanja za dionice s
konstantnim rastom dividendi

D, _dh___ D,
p - 2
ks —0 dk (ks o g)

P 1 1




Participacija preferencijalnih dionica
uz konstantan rast obi¢nih dividendi

» :(DO_DP)(]-"'Q) DP
" K. — g Ky

S

» Participacija u visini obi¢nih dividendi
» Prilagodbe za druge modalitete participacije



Primjena modela konstantnog rasta
dividendi za prognozu buduce cijene dionica

» ZnacCaj sadasnje vrijednosti D, (]_+ g) D

dividendi to je manji Sto su P = =
one udaljenije od sadasnjosti K —0 Ke—9
zbog utjecaja diskontne

tehnike Do (1_|_

» Za pravilno vrednovanje P = g
dionice klju€na je procjena t g

ocekivanih prvih nekoliko
dividendi

» prvih tr1 do pet godina «

Modeli varijabilnih dividendi



dividende sadasnja vrijednost dividendi

godina godisnje kumulativ godiSnje kumulativ

1 5,00 5,00 4,55 4,55

2 5,25 10,25 4,34 8,89
3 5,51 15,76 4,14 13,03
4 5,79 21,55 3,95 16,98
5 6,08 27,63 3,78 20,76
6 6,38 34,01 3,60 24,36

7 6,70 40,71 3,44 27,80
8 7,04 47,75 3,28 31,08
9 7,39 55,14 3,13 34,21
10 7,76 62,90 2,99 37,20
1-10 62,90 62,90 37,20 37,20
11-20 102,43 165,33 23,36 60,56
21-30 166,86 332,19 14,67 75,23
31-40 271,81 604,00 9,22 84,45
41-50 442,74 1.046,74 5,78 90,23
51-60 721,18 1.767,92 3,64 93,87
61-70 1.174,72 2.942,64 2,28 96,15
71-80 1.913,50 4.856,14 1,43 97,58
81-90 3.116,90 7.973,04 0,90 98,48

91-100 5.077,09 13.050,13 0,57 99,05




sadasnja tekuca sadaSnja sadasnja

godina vrijednost cijena vrijednost cijena

dividendi dionice dionice dionice
0 - 100,0 100,00 100
1 4,55 105,0 95,45 100
2 8,89 110,2 91,11 100
3 13,03 115,8 86,97 100
4 16,98 121,6 83,02 100
5 20,76 127,6 79,24 100
6 24,36 134,0 75,64 100
7 27,80 140,8 72,20 100
8 31,08 147,8 68,92 100
9 34,21 155,2 65,79 100
10 37,20 163,0 62,80 100
20 60,56 265,3 39,44 100
50 90,23 1.146,7 9,77 100

100 99,05 13.150,1 0,95 100




Model varijabilnih prvih dividendi

i D, (1+9)
P, = Z P/ ks_g
DL 1+k) (1+k)

> model za razdoblje drzanja

> T vrijeme pojedinacne procjene dividendi

> Buduca cijena moze se dobiti Gordonovim modelom

D (1+9)
k,—9)(L+k,)

o= tz(m (



Model super-normalnog rasta

» Super-normalni rast
> Stopa rasta veca je od diskontne stope
> Odrziv krace vrijeme nakon kojeg slijedi normalni rast

» Varijanta Gordonovog modela za situaciju u gdje je
stopa rasta viSa od diskontne stope

» Model s dvije stope rasta

o> Razdoblje nekarakteristi¢nog rasta
> Razdoblje normalnog rasta

a+g,)  D;y(l+g,)
o = Z (1+kg) k- XlikS)T

—g,  stopa super-normalnog rasta dividendi
—%n stopa normalnog rasta dividendi
—T" vrijeme super-normalnog rasta dividendi




H model

» Reakcija na model s dva
razdoblja rasta

> Upitno da nekarakteristiCna stopa
rasta prelazi odjednom u normalnu

> Ne prilagodava se normalnom rastu

A 4

stopa rasta

v

» NekarakteristiCna stopa rasta
smanjuje se linearno

> RjeSenja modela kretanja dividendi

= H model Vrijeme

a N4 V)
PO_ DO(1+ gn) DOH(gs_gn) H

N | —

\ks_gn)\ ks_gn )




Aproksimacija trazenog prinosa

» Modeli s viSe razdoblja rasta nemaju i
zahtijevani prinos

> Nemaju eksplicitno rjeSenje zahtijevanog prinosa

> RjeSenje iteracijom

» H model: aproksimacija stope prinosa

K =

S

|

Dy
I:)O

]x{<1+gn>+[Hx<gs—gn>]}

+ 0,



Model s tri razdoblja rasta

» Izmedu dva razdoblja s : :
rasta uvodi se razdoblje = ;
prilagodavanja § | \ l

> Dva pristupa: | i

> Treca stopa rasta izmedu
supernormalne |

normalne stope

> Linearno smanjenje vrijeme
supernormalne stope kroz
razdoblje prilagodavanja



SadasSnja vrijednost slobodnog
novcanog toka

» Slobodni nov¢ani tok
> Novc€ani tok raspoloziv investitorima

o> Ukupni nov€ani tok umanjen za investicije
« U fiksnu imovinu
« U povecanje neto obrtnog kapitala

» Dva pristupa
> Za sve Investitore
» Novcani tok poduzeca
* Prosjecni troSak kapitala
o Za dioniCare
e Rezidualni nov€ani tok
e Trosak glavnice



Pristupi procjeni slobodnog novCanog
toka

» Rastuéi novcéani tok u infinithom vremenu

> Jedno razdoblje rasta o V,(1+9)
> ViSe razdoblja rasta ° k-g

» Procijenjeni novc¢ani tok

P, = +

= Razdoblje procjene —iVO(H g,) Vi(l+g,) 1
> Rezidualna vrijednost© & @+k)  k.—g, @+k)
* Pristup vje€ne rente
* Pristup rastuc¢eg nov€anog toka
* Pristup likvidacije
— Padajuc1 nov€ani tok TV
— Vrijednost imovine — (1+ k)t (1+ k)T




Modeli trzisSne kapitalizacije

» Modeli kapitalizacije
ucinaka poslovanja

> Prikazuju se zaradama ili
dividendama po dionici

> Kapitaliziraju se trziSnim
pokazateljima multiplikatora
> Cesta primjena komparacije
» Najcesc¢i modeli
> Model kapitalizacije zarada
> Ostali modeli



Kapitalizacija zarada

» Model kapitalizacije zarada
> P/E model
> Standardni model vrednovanja

» Varijacija modela

> Model kapitalizacije dividendi
* P/D model
 Varijacija za male investitore

> Model kapitalizacije zarada 1 dividendi
> Model kapitalizacije stope rasta



P/E = o0 EPS = 1on
EPS N,

PPS = P/E o EPS

— P/E odnos cijene | zarada
— PPS cijena po dionici
— EPS zarade po dionicli

—I1,  zarade nakon kamata I poreza
— N, prosjecan broj glavnih dionica




Pristup procjeni

» odnosa cijene | zarada
> standardni odnos
> benchmarking —

usporedba sa
standardom

e slicna poduzeca
 prosjek industrije

> razmatranje strukture
kapitala

o> odredenje utjecaja stope
rasta

» zarade po dionici
> standardne zarade
> analiza proslih zarada
> uskladivanje za
* neuobicajene stavke
» oscilacije poslovanje

> utemeljenje konstantnih
zarada za normalnu
razinu poslovanja



Primjer financijske analize P/E

P
_pPps” "
~ EPS

NE,

P/E

d~ Eo f(r:7)
\Do(l"'g) l

Ko — d (1+
P/E = s— 0 _ (1+09)
E, /ks_g

?




Primjer financijske analize P/E

»“d” je pod utjecajem politike dividendi
»>“g” je odredenas: r* (1 —d) paje funkcija
> politike dividendi |
> profitabilnosti reinvestiranja zarada
>“k” je f (D/E)
> funkcnja zaduzenosti
= funkcija politike strukture kapitala



Prognosticki P/E

P
_pPps” "
= EPS

N E

P/E

D, '

\Do(l"'g) l

Kk
P/E = =
E



Kada P/E 1 Gordonov model daju
ISte rezultate

(1-12) E,
\D Nz r:ks
—
Ks—¢ 1-z 1-2
P/E = - -
E, K —rz ks (1-2)

1
PIE*E = E*——
kS



p/D = PP DPS = EPS o d

DPS

PPS = P/D, o DPS

—P/D odnos cijene I dividendi
— DPS dividende po dionici
—d odnos isplate dividendi

— P/ID, standardni P/D odnos



Upotreba modela

» Smatra se da je bolji za male dioni¢are od
modela kapitalizacije zarada

» Varijanta P/E modela
> DPS prema konkretnoj politici dividendi poduzeca
> Standardni P/D odnosnom

» Razlike vrednovanja

o Rezultiraju s viSom cijenom kod intenzivnije
distribucije dividendi od standardne 1 obrnuto

= Model favorizira dividende



P, = (DPS, + Y/, EPS)) P/E,
\ ' J
?

P, = (DPS, + z EPS,) P/E,

z standarni odnos zadrzavanja zarada



P,=EPS,; (8,5 + 20)

EPS,; prosjecne zarade po dionici za 7 narednih godina

g godisSnja stopa rasta zarada za 7 narednih godina

P, = EPS, (10 + 1,5G)

G godiSnja stopa rasta prodaje za S narednih godina



Ostali modeli kapitalizacije

» Kapitalizacija knjigovodstvene vrijednosti
» Kapitalizacija prodaje
P J J P P P

» Kapitalizacija imovine
> Drugi pristupi B, S A
> Pristup neto obrtnog kapitala

> Pristup nominalne vrijednosti
= Drugl pristupl




Racunovodstveni termini

» Autorizirane (odobrene) dionice

» Emitirane dionice

» Neemitirane dionice

» Trezorske dionice

» Glavne dionice

» Potpuno pla¢ene dionice

» Kapitalni dobitak (premija na dionice)



Knjigovodstvena vrijednost dionice

temeljni kapital kapitalni dobitak — premija
Nominalna —— Premija
vrijednost
zadrzane zarade
t Gubitak Zadrzane
® : zarade

druge rezerve

o Rezerviranja



