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Uvod

Finansijska trziSta predstavljaju transmisioni mehanizam koji kompanijama i drugim
privrednim subjektima omogucava da viskove sredstava pozajme onim subjektima
privrede, kojima data sredstva nedostaju za obavljanje poslovnih aktivnosti (Jeremic,
2012). Sve dominantniji nacin transfera sredstava od prve grupacije ka drugoj jeste
putem emitovanja hartija od vrednosti od strane kompanija koje imaju potrebu za
dodatnim finansiranjem svog poslovanja. U savremenim uslovima su na svetskim
trziStima dominantne velike kompanije, koje predstavljaju akcionarska drustva i koje
dodatna sredstva sve manje pribavljaju putem bankarskih kredita, a sve viSe putem
emitovanja duznickih ili vlasnickih hartija od vrednosti. Da li ¢e kompanija emitovati
obveznice ili akcije, zavisi¢e od sveopste situacije na trzistu i visine kamatnih stopa.
Ukoliko su kamatne stope niske, kompanijama ¢e se viSe isplatiti da emituju
obveznice kako bi pribavile dodatna sredstva, najces¢e za tacno odredeni poslovni
projekat, ¢iji se troskovi i vreme trajanja mogu predvideti. S druge strane, ukoliko su
kamatne stope visoke i situacija na trziStu povoljna, kompanija ¢e dodatni kapital
pribaviti emisijom novih akcija. Cak i u slu¢aju prezaduzenosti, kompanija emisijom
akcija moze popraviti odnos izmedu sopstvenog i pozajmljenog kapitala (Jeremic,
2012). Pri tome, investitori koji kupuju akcije druge kompanije, postaju i vlasnici dela
date kompanije, zbog ¢ega ¢e u njihovom interesu biti da kompanija uspeSno posluje.
Da bi investitori mogli da sagledaju trenutno stanje kompanije ¢ije akcije poseduju,
kao i da bi doneli odluku o tome da li ¢e date akcije zadrzati ili prodati, neophodno je
da budu dobro upoznati sa konceptima finansijskih trzista, kao i razli¢itim metodama
finansijske analize, $to predstavlja glavnu temu master rada.

Nadalje, prodaja ranije emitovanih hartija od vrednosti se vr$i na sekundarnom
finansijskom trziStu, pri ¢emu su dva osnovna dela ovog trzista berze i OTC (Over
The Counter) trziSte, o kojima ¢e biti viSe re¢i u ovom radu. Kako bi stekli potpuniju
sliku o stanju na ovim trziStima, investitori koriste berzanske indekse, ¢ije dugoro¢no
kretanje predstavlja znaCajan reper stanja u celokupnoj privredi jedne zemlje. Kako
bismo jasnije razumeli primenu tehnika 1 metoda za procenu 1 predvidanje vrednosti
cena akcija i druge sloZene koncepte finansijskih trzista, u radu ¢e na primeru Apple
Inc. kompanije, koja trenutno predstavlja jednu od najuspes$nijih na trzistu SAD-a, biti
primenjeni odredeni elementi fundamentalne, kao i tehnicke analize.

Polaziste i predmet istrazivanja

Glavni predmet i polaziste istrazivanja master rada bi¢e svi relevantni aspekti
finansijskih trzista — njegovi glavni delovi, ucesnici i instrumenti. Drugi znacajan
predmet analize ¢e biti akcije, kao najznacajniji instrumenti trziSta kapitala, kao 1
razli¢iti metodi Koji se koriste za procenu vrednosti njihovih cena. Nakon boljeg
upoznavanja sa ovim konceptima, kao i sekundarnim finansijskim trziStem na kojem
se obavlja promet ranije emitovanih efekata, dalji predmet istrazivanja ¢e biti kako
investitori koriste i tumace kretanja vodecih berzanskih indeksa pri donoSenju odluka
0 kupovini i prodaji akcija neke kompanije. Takode ¢e predmet istrazivanja biti i
proces marketinskog istrazivanja, kao i sprovodenje ovog procesa u okviru Apple Inc.
kompanije. Na kraju ¢e predmet istrazivanja biti i primena odgovarajucih elemenata
fundamentalne i tehnicke analize na primeru Apple Inc. kompanije, kako bi se



sagledale njene trenutne poslovne performanse i predvidelo buduée kretanje cena
njenih akcija.

Znacaj i aktuelnost istrazivanja

Jedan od najpoznatijih i najuspe$nijih investitora dana$njice, Peter Lynch, cesto
upozorava da uspesnost nekog investitora, kao i njegova mogucénost da ostvari profit,
mnogo viSe zavise od njegovih sposobnosti da izvr$i detaljnu analizu i razume sustinu
poslovanja kompanija ¢ije akcije drzi u svom portfoliju, nego od same uspesnosti
poslovanja kompanija i stabilnosti trzista (Lynch i Rothchild, 2000). Da bi investitor
bio sposoban da donese racionalne odluke, neophodno je da bude dobro upoznat sa
razlicitim konceptima finansijskih trzista, faktorima koji uticu na poslovanje
kompanije, a samim tim 1 na cene akcija, kada je re¢ o akcionarskim drusStvima.
Shodno tome, znacaj ovog istrazivanja najvise se ogleda u ¢injenici da nam ono
omogucava da detaljnije sagledamo i jasnije razumemo mnoge bitne tehnike, metode i
elemente neophodne za utvrdivanje i pracenje kretanja cena razliCitih hartija od
vrednosti, pre svega akcija. S obzirom na cinjenicu da danas gotovo svako moze
postati ucesnik na sekundarnom finansijskom trzistu, na kojem se obavlja trgovina
hartijama od vrednosti, kao i da ono neposredno utice na mogucnosti dodatnog
finansiranja kompanija, sve teme obuhvacene ovim radom su aktuelne i zasluzuju
izvesnu paznju.

Ciljevi i zadaci istrazivanja

Glavni cilj master rada jeste razumevanje nacina na koji investitori koristite razlicite
trziSne informacije, kao 1 informacije dobijene na osnovu analize osnovnih
finansijskih izvestaja, kako bi doneli odgovarajucu investicionu odluku o kupovini ili
prodaji odredene akcije. Dodatni zadatak je razumevanje procesa marketinskog
istrazivanja, ¢ijim sprovodenjem kompanije obezbeduju brojne korisne informacije o
satisfakciji kupaca proizvodima i uslugama koje kompanije pruzaju. Jo$ jedan zadatak
ovog rada je blize upoznavanje sa znacajnim hartijama od vrednosti —akcijama,
elementima sekundarnog finansijskog trzita na kojem se svakodnevno trguje
razli¢itim efektima, kao 1 glavnim berzanskim indeksima na americkom trZiStu, Cije
dugoroéno kretanje moze predstavljati znacajan reper (benchmark) celokupne
ekonomije i privrede jedne zemlje.

Hipoteze istrazivanja
Glavna hipoteza u okviru master rada moze biti formulisana na slede¢i nacin:
o Formiranje cena akcija podlozno je snaznom uticaju velikog broja razlicitih

faktora, zbog cega je tesko i sloZeno uspesno predvideti njihovo buduce
kretanje.



Prilikom vr$enja samog istrazivanja, javile su se i posebne (pomoc¢ne) hipoteze:

e Kretanje vode¢ih berzanskih indeksa moze pomoéi u predvidanju buduceg
kretanja cena akcija.

e Ukljucivanje akcije odredene kompanije u neki od vodecih berzanskih indeksa
povecava njenu atraktivnost za investitore.

e Akcije kompanije Apple Inc. su atraktivne za investitore.

Metode i tehnike istrazivanja

Primenjene metode i tehnike su pre svega determinisane samim predmetom
istrazivanja koje ¢e se vrsiti u posmatranom radu. S obzirom na to da predmet ovog
istrazivanja pripada oblasti ekonomske nauke, na raspolaganju nam stoji veliki broj
razli¢itih metoda koje mozemo primeniti, a koje mogu biti grupisane na sledeé¢i nacin:

- Osnovne metode istrazivanja (ove metode su univerzalnog karaktera i mogu se
primenjivati u svim naukama).

- Opstenaucne metode istraZivanja (ove metode su takode univerzalnog karaktera
zbog Cega se mogu primenjivati u svim naukama).

- Posebne metode istrazivanja (ove metode se mogu primenjivati samo kod odredene
grupe nauka, kojoj pripada i ekonomija).

Shodno tome, osnovne metode istraZivanja koje su koriS¢ene u ovom radu su: analiza
(u smislu razlaganja sloZzenog pojma finansijskih trzista na jednostavnije delove, kao 1
sekundarnog finansijskog trzista na njegove glavne delove — berze i vanberzanska
trzista), analogija, klasifikacija i deskripcija razli¢itih finansijskih instrumenata,
ucesnika, kao i svetskih berzi i berzanskih indeksa. JoS neke od koriS¢enih metoda su:
indukcija i dedukcija, kao i metoda dokazivanja, kako bi se utvrdila tacnost odredenih
tvrdnji. Od op$tenau¢nih metoda najvise je koriScena istorijsko - komparativna
metoda, u smislu pracenja sli¢nosti, identi¢noti ili razli¢itosti neke pojave u nizu
posmatranih sukcesivnih vremenskih perioda, Sto je narucito bilo znacajno kod
analize finansijskih izvestaja Apple Inc. kompanije i pracenja kretanja najznacajnijih
racio pokazatelja tokom vremenskog perioda od pet godina (od 2011. do 2015.
godine), kao i izvesnih vrednosti koje su ostvarene tokom 2016. godine. Takode je
koriS¢ena 1 statisticka metoda, nakon izraCunavanja vrednosti odredenih pokazatelja i
utvrdivanja njihovih zakonitosti 1 karakteristika u posmatranim vremenskim
intervalima, kako bi se otkrile eventualne uzro¢no-poslediéne veze izmedu
posmatranih pojava. Kada je re¢ o posebnim metodama, koriS¢ene su metode
prikupljanja podataka, odnosno metoda studije slucaja i analiza sadrZzaja dokumenata.



Struktura rada

Postovanjem predmeta, zadataka i ciljeva istrazivanja, kao i navedenih hipoteza, doslo
se do odgovarajuce strukture rada. Pri tome se vodilo racuna da struktura i sadrzina
rada budu jasno formulisane i pregledne, kako bi mogle da odgovore na sve
postavljene zahteve istrazivanja. Na osnovu svega nhavedenog, struktura master rada
se sastoji iz 6 glavnih celina, koje ¢emo navesti i ukratko objasniti:

1. Finansijska trzista

U ovom delu rada bi¢e objasnjen pojam finansijskih trzista, njegovi glavni ucesnici,
elementi i osnovne podele (klasifikacije).

2. Sekundarno finansijsko trZiste

U ovom delu rada ¢emo se upoznati sa pojmom berzi, kao 1 vanberzanskog trzista i
NASDAQ sistema za trgovanje efektima. Zatim ¢e biti vise reci o dve glavne berze na
ameri¢kom trzistu, a to su Njujorska berza (NYSE) i Americka berza (AMEX), kao i 0
vode¢im indeksima na ovim berzama.

3. Najznacajniji instrumenti trzista kapitala - akcije

U treCem delu rada ¢e biti vise re¢i o pojmu, karakteristikama i vrstama akcija,
njihovim prinosima, kao i primarnom i sekundarnom trzistu akcija.

4. Metode koje se koriste za utvrdivanje i predvidanje buduceg kretanja cena akcija

U ovom delu rada bice objasnjeni razli¢iti metodi za vrednovanje cena akcija, kao 1
tehnike za predvidanje njihovog buduceg kretanja (fundamentalna i tehnicka analiza).

5. Znacaj marketinskog istrazivanja za uspesnost poslovanja kompanije i postupak
njegovog sprovodenja: Primer kompanije Apple Inc.

U petom delu rada bic¢e vise re¢i o znaCaju marketinSkog istrazivanja, sprovodenju
datog procesa od strane Apple Inc. kompanije, kao i nekim od glavnih proizvoda ove
kompanije, ¢ija prodaja trenutno predstavlja njen glavni izvor prihoda.

6. Studija slucaja: Primena odredenih elemenata finansijske analize na primeru
kompanije Apple Inc.

U okviru studije slucaja najpre ¢e bice izvrSena horizontalna i vertikalna analiza
bilansa stanja i bilansa uspeha, nakon ¢ega ¢e biti viSe re¢i o glavnim pokazateljima
profitabilnosti i likvidnosti, na primeru Apple Inc. kompanije. Nakon toga ¢e biti
sprovedena i analiza profitabilnosti iz perspektive investitora ove kompanije, a na
kraju ¢e biti i viSe re¢i o tumacenju kretanja DJIA indeksa, Sto predstavlja sastavni
deo tehnicke analize.



1. Finansijska trzista

Finansijska trziSta predstavljaju veoma znacajan koncept danasnjice, s obzirom na to
da je u modernom svetu svaki pojedinac na neki nadin ukljuen u njihovo
funkcionisanje (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009). Shodno tome, u prvom delu master rada
¢emo se upoznati najpre sa pojmom i funkcijama finansijskih trziSta, zatim sa
njihovim glavnim podelama i klasifikacijama, a na kraju i sa osnovnim instrumentima
1 ucesnicima na finansijskom trzistu.

1. 1. Pojam i suStina funkcionisanja finansijskih trzista

Pojam finansijskih trziSta se moze posmatrati u Sirem i u uzem smislu. Najopstije
reCeno, finansijska trziSta obuhvataju sve transakcije koje se obavljaju izmedu
privrednih subjekata, koji su u jednoj privredi grupisani u odredeni broj sektora
(domadinstva, preduzeca, finansijski sektor i drzavni organi) (Soski¢ i Zivkovié,
2009). Pomenute transakcije podrazumevaju prenos finansijskih sredstava od
privrednih subjekata sa finansijskim suficitom (viskom sredstava) ka privrednim
subjektima sa finansijskim deficitom (manjkom sredstava). Uze posmatrano, pojam
finansijskih trziSta podrazumeva organizovano trziSte na kojem se trguje finansijskim
instrumentima  (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009). Pod organizovanim trziStem se
podrazumeva ta¢no odredeno mesto na kojem dolazi do suceljavanja traznje i ponude
finansijskih instrumenata, kao i formiranje njihovih odgovarajué¢ih cena, uz
postovanje odgovarajuéih strogih pravila i propisa.

Finansijsko trziSte predstavlja transmisioni mehanizam putem kojeg kompanije
pribavljaju neophodna dodatna novcana sredstva, koji s druge strane investitorima sa
viskom sredstava omoguéava njihovo adekvatno ukamacenje i ouvanje od inflacije.
Takode, razvijenost 1 stabilnost finansijskog trziSta jedne zemlje je pokazatelj
razvijenosti njene privrede i uklju¢enosti u medunarodne ekonomske tokove.

Zhog svega navedenog, mozemo re¢i da je osnovna funkcija finansijskih trzista
zapravo adekvatna alokacija kapitala i novca u jednoj privredi. Finansijska trzista, kao
osnovni element finansijskog sistema ,,odredena su finansijskim instrumentima, kao
predmetom finansijskih transakcija, i finansijskim institucijama, kao glavnim
uéesnicima tj. transaktorima na finansijskom trzistu>> (Sogki¢ i Zivkovi¢, 2009).

1. 2. Glavne vrste (klasifikacije) finansijskih trzista

Postoji nekoliko uobicajenih klasifikacija finansijskih trziSta, uzimaju¢i u obzir
razlic¢ite kriterijume podele.



Jedna od najznacajnijih podela finansijskih trziSta jeste sa aspekta roka dospeca
efekata kojima se na tim trziStima trguje. U tom smislu razlikujemo trziste novca
(Money market) i1 trziste kapitala (Capital market). O bitnim finansijskim
instrumentima na ovim trzistima ¢e biti vise reci u narednom odeljku.

Druga znacajna klasifikacija vrSi se prema tome da li se finansijski instrumenti na
trziStu nalaze u prometu prvi put ili ne, tj. da 1i je u€esnik u transakciji i emitent date
hartije od vrednosti, ili se radi o preprodaji ranije emitovanog efekta. U ovom smislu
razlikujemo primarno (Primary market) i sekundarno (Secondary market) finansijsko
trziste.

Jo§ jedna vazna podela je na trziSta dugovnih (Debt market) i vlasni¢kih, odosno
akcijskih instrumenata (Stock market). Na trzistu duznic¢kih instrumenata se vrsi
promet razli¢itim formama kreditne aktive, pri ¢emu ova aktiva moze biti razlicite
dospelosti i imati razli¢ite cene (kamatu). S druge strane, na trziStu vlasnickih
instrumenata se trguje razliCitim vrstama akcija 1 vr$i se korporativno upravljanje
preduzecima.

Jo$ neke znacajne podele ovih trzista su (Jeremié, 2012):
1) Na organizovana i neorganizovana finansijska trzista;
2) Na domaca i medunarodna finansisjka trzista;

3) Na promptna i terminska finansijska trzista;

4) Na devizna trzista (Foreign Exchange Market — FX Market);

5) Na trziSte derivata, tj. izvedenih finansijskih instrumenata.

1. 3. Finansijski instrumenti

Sa razvojem finansijskih trziSta, povecale su se prilike koje investitorima stoje na
raspolaganju za investiranje. Ono u §ta investitori mogu uloziti svoja novc¢ana sredstva
predstavlja finansijsku aktivu, odnosno finansijske intrumente.

Finansijski instrumenti mogu se javiti u formi hartija od vrednosti ili proisticati iz
kreditnih 1 depozitnih odnosa. Mogu biti u formi novca, vlasnic¢kih ili dugovnih
instrumenata. Hartije od vrednosti predstavljaju zvani¢an dokument kojim se jemci
isplata odredene sume novca, kamate, zarade ili dividende. Pri tome, najznacajniji
vlasnicki instrument predstavljaju akcije, a dugovni — obveznice.

Postoje razlicite klasifikacije finansijskih trziSta, pri ¢emu je najznacajnija podela na
trziSte kapitala 1 trziSte novca. U tom smislu, mozemo posmatrati hartije od vrednosti



na trzi$tu novca i hartije od vrednosti na trziStu kapitala, imajuci u vidu njihov rok
dospeca.

Trziste novca (Money market) obuhvata duznicke hartije od vrednosti sa rokom
dospeca kra¢im od jedne godine i ono omoguc¢ava odrzanje likvidnosti poslovanja jer
su ove hartije od vrednosti najlikvidnije i imaju nizak rizik ili su bez rizika (Sogkié i
ove hartije je jednak ili blizak stopi inflacije, tako da investitori ulaganjem u njih
samo odrzavaju realnu vrednost svog kapitala.

U najznacajnije hartije od vrednosti (finansijske instrumente) na trziStu novca
spadaju:

1) Kratkoro¢ne drzavne obveznice (Treasury bills)

Kratkoroéne drzavne obveznice ili drzavni zapisi predstavljaju jednu od
najznacajnijih kratkoro¢nih hartija od vrednosti, mogu imati razli¢ite rokove dospeca
(13, 26, 52 nedelje) i omogucéavaju privremeno finansiranje budzetskih deficita ili
refinansiranje drzavnih obveznica koje su ranije emitovane (Soskié i Zivkovi¢, 2009).
Razvijenost 1 reputacija jedne drzave su garancija da ove hartije imaju nizak ili
nikakav stepen rizika od neispunjenja obaveza, pa se one nazivaju i risk free securities
- hartije od vrednosti bez rizika. Ove obveznice se emituju na mesecnoj bazi.

2) Ugovori o rekupovini (Repurchase agreements — repos)

REPO transakcije ili ugovori o reotkupu podrazumevaju situaciju u kojoj jedna
ugovorna strana drugoj prodaje odredenu hartiju od vrednosti, istovremeno se
obavezuju¢i da ¢e datu hartiju otkupiti nazad u predvidenom roku i po unapred
utvrdenoj ceni. Zbog ovoga, REPO jeste vrsta kredita koja je osigurana duznikovom
hartijom od vrednosti. Sa stanovista roka dospeca ,,REPO poslovi mogu vaziti samo
,Preko no¢i” (overnight), a mogu vaziti i duze od 30 dana, kada se nazivaju
terminskim REPO poslovima (term repos)’” (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

3) Federalni fondovi (Federal funds)

Federalni fondovi su karakteristicni za Sjedinjene Americke DrZave. Predstavljaju
obaveznu rezervu koju poslovna banka mora imati na rac¢unu kod centralne banke
(Federal Reserve System) (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009). Ove rezerve se mogu kupovati i
prodavati izmedu samih poslovnih banaka. Rok zajmova ovih rezervi je najcesce
tokom vikenda ili samo jedan dan.

4) Bankarski akcepti (Banker’s acceptances)
Akcepti banke predstavljaju najstarije instrumente na nov¢anom trzi§tu i njima se
zajmoprimac obavezuje banci pismenim putem o isplati pozajmljenih sredstava, a

banka isplatu sredstava garantuje ostalim investitorima.

5) Komercijalni zapisi (Commercial papers)



Komercijalni zapisi predstavljaju kratkoro¢ne hartije od vrednosti, koje emituju
kompanije solidnog boniteta, kako bi prikupile finansijska sredstva za finansiranje
svog poslovanja i one su zapravo garantovane kreditnim rejtingom emitenta (Soskié i
Zivkovié, 2009).

6) Depozitni certifikati (Negotiable certificates of deposit — CDs)

Depozitni certifikati predstavljaju potvrde o depozitu izdate od strane poslovnih
banaka ili drugih depozitnih institucija, koji se mogu transferovati tre¢im licima. Oni
se zbog svoje visoke likvidnosti smatraju sigurnim finansijskim instrumentom.

Trziste kapitala (Capital market) karakteriSe emisija hartija od vrednosti sa rokom
dospe¢a duzim od godinu dana, u cilju finansiranja dugoro¢nih potreba njihovih
emitenata - kompanija, drzava i lokalnih zajednica (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009). Ovde
spadaju 1 dugovni i vlasnicki finansijski instrumenti, odnosno sve vrste dugoro¢nih
akcija (vlasnicke hartije) i obveznica (duznicke hartije).

U najznacajnije hartije od vrednosti (finansijske instrumente) na trZiStu kapitala
spadaju:

1) Srednjoro¢ne i dugoroéne drzavne obveznice (Treasury notes and Treasury bonds)

Srednjoro¢ne i dugoroéne drzavne obveznice predstavljaju dugovne, likvidne hartije,
na osnovu kojih se njihovim imaocima polugodiS$nje ispla¢uju kamatni kuponi.
Srednjoro¢nim obveznicama se smatraju one ¢iji je rok dospeca od 1 do 7 godina, a
dugorocnim one ¢iji je rok dospeca izmedu 7 i1 30 godina, pri ¢emu pojedine
dugoroc¢ne drzavne obveznice mogu biti opozive pre njihovog roka dospeca (Callable

bond) (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

2) Obveznice lokalnih drzavnih organa (Municipial bonds — munis)

Obveznice lokalnih drZavnih organa su one koje izdaju javna preduzeca, gradovi,
regioni, okruzi, opStine 1 njithovi organi, kao 1 federalne jedinice. Ove obveznice se
dele na opste (izdaju ih organi vlade koji stvaraju poreske prihode), osigurane (od
strane adekvatne osiguravajuce agencije, usled loSijeg rejtinga) 1 ogranic¢ene (izdaju ih
organi €iji je izbor prihoda iz kojeg ¢e isplatiti svoje dugovanje — ogranicen).

3) Korporativne obveznice (Corporate bonds)

Korporativne obveznice su likvidni ugovori po osnovu kojih se preduzeéa obavezuju
imaocima ovih obveznica da ¢e isplatiti ugovorenu kamatu 1 glavnicu, o predvidenom
roku dospeca. Mogu biti kratkorocne sa rokom dospeca do 5 godina, srednjoro¢ne sa
rokom dospeca izmedu 5 1 10 godina i dugoro¢ne sa rokom dospec¢a ponekad i duzim
od 20 godina. Razlikuju se one koje su osigurane hipotekom (Mortgage bond) i
zalogom (Collateral trust bond) ili mogu biti neosigurane (Debenture bond) (Soski¢ i
Zivkovié, 2009). Takode mogu biti izdate sa kuponom (Coupon bond) ili bez njega

10



(Zero coupon bond), kao i sa uceS¢em u profitu preduzeca (Participating bond) ili bez
istog (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009). Danas postoje i Market Participation Notes, koje su
povezane sa kretanjem odredenog berzanskog indeksa.

4) Hipotekarne zaloznice (Mortgage-backed securities)

Hipotekarne zaloznice su hartije izdate od strane vladinih hipotekarnih agencija, koje
otkupivsi hipotekarne kredite od banaka, emituju hipotekarne zaloznice kojima se
trguje na sekundarnom trziStu. U Sjedinjenim Ameri¢kim drzavama, najpoznatije
hipotekarne agencije su Federal Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC) i
Government National Mortgage Association (GNMA), a pored ovih, postoje i
hipotekarne zaloznice garantovane od strane privatnih osiguravajuc¢ih agencija, ali su
one jo$ uvek slabo zastupljene (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

5) Obic¢ne akcije (Common stock)

Obicne akcije su vlasnicke hartije od vrednosti koje njihovim vlasnicima obezbeduju
pravo glasa na skupstini akcionara kao i ucesce u likvidacionoj masi nakon izmirenja
obaveza kompanije prema njenim poveriocima (Soski¢ i Zivkovié, 2009). Investitori
po osnovu ovih akcija, kroz dividende (koje mogu biti u novcu, naturi ili akcijama),
sti¢u ucesce u profitu date kompanije.

6) Preferencijalne akcije (Preferred stock)

Preferencijalna akcija predstavljaja hartiju od vrednosti koja je nesto izmedu obi¢ne
akcije 1 obveznice. Ova akcija imaocu pruZa prednost u odnosu na obi¢ne akcionare U
smislu isplate dividende, kao i namirivanja iz likvidacione mase kompanije. Imaoci
ovih akcija po pravilu nemaju pravo glasa na skupstini akcionara, jer redovno primaju
ugovorene dividende, zbog Cega su ove hartije od vrednosti manje rizicne od obi¢nih
akcija (Sogki¢ i Zivkovié, 2009). Medutim, prinosi po osnovu preferencijalnih akcija
su fiksni 1 zbog toga su uglavnom manji od prinosa koje ostvaruju obi¢ni akcionari u
uslovima uspe$nog poslovanja kompanije.

7) Konvertibilne hartije od vrednosti (Convertible securities)

U konvertibilne hartije od vrednosti spadaju preferencijalne akcije i obveznice, koje
se mogu konvertovati u obi¢ne akcije pod unapred odredenim uslovima (Sogki¢ i
Zivkovié, 2009). Kada se jednom konvertuju u obiéne akcije, ne mogu biti
konvertovane nazad, a takode moze biti predviden 1 vremenski period u okviru kojeg
se moze obaviti konverzija (Soskié i Zivkovi¢, 2009).

Derivati (Derivatives) predstavljaju finansijske instrumente ¢ija vrednost je izvedena
iz aktive onih hartija od vrednosti na osnovu kojih su derivati izdati (Soskié i
Zivkovi¢, 2009). Ovi finansijski instrumenti mogu biti kratkoroéni, sa rokom dospeéa
do jedne godine i dugoro¢ni, sa rokom dospeca duzim od godinu dana.
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Najznacajnije vrste derivata su:
1) Opcije (Options)

Finansijska opcija predstavlja ugovor na osnovu kojeg vlasnik opcije ima pravo ali ne
i obavezu da odredenu finansijsku aktivu proda ili kupi, po unapred utvrdenoj ceni i u
unapred ugovorenom roku (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009). Kod ovih finansijskih
instrumenata ne postoji obaveza izvrSenja ugovorne obaveze za obe ugovorne strane,
zbog Cega se oni razlikuju od fjucersa. Razlikujemo tzv. prodajnu ili put opciju (Put
option), po osnovu koje vlasnik moze ali i ne mora da proda odredeni finansijski
instrument na koji opcija glasi, po unapred odredenoj ceni i tokom unapred utvrdenog
perioda i tzv. kupovnu ili kol opciju (Call option) koja je suprotna put opciji (Soskié i
Zivkovié, 2009).

2) Fjucersi (Futures)

FjuCersi se mogu definisati kao ugovori po osnovu kojih se kupac i prodavac
obavezuju da ¢e izvrsiti trgovinu odredene aktive, po unapred utvrdenoj ceni i u
odredenom budu¢em vremenskom periodu. Oni predstavljaju visokostandardizovane
ugovore, kojima se redovno trguje na svetskim berzama, pri ¢emu kod ovih
finansijskih instrumenata najceS¢e ne dolazi do stvarne isporuke aktive (robe), veé
samo do isplate razlike u ceni, tj. ,,Prebijanja salda’’ (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

Pored robnih fjucersa (Commodity futures), razlikujemo i finansijske (Financial
futures), u koje spadaju:

a) Kamatni fjucersi (Interest rate futures);

b) Fjucersi na trzi$ne indekse (Stock Index futures)
¢) Valutni fjucersi (Currency futures)

d) Fjucersi na hartije od vrednosti (Security futures)

3) Forvardi (Forwards)

Forvard predstavlja izvedenu hartiju od vrednosti, odnosno ugovor o kupoprodaji
odredene aktive, po unapred utvrdenoj ceni, pri ¢emu se isporuka aktive i konacno
plac¢anje vrSe na neki odredeni dan u buducnosti (Jeremi¢, 2012). Za razliku od
fjucersa, ovi ugovori uglavnom nisu standardizovani, a njihova realizacija se ugovara
bez posrednika, izmedu samog prodavca i1 kupca.

4) Varanti (Warrants)
Varanti su zapravo vrsta opcionog ugovora, sli¢na kol opcijama na akcije (Call stock
options), po osnovu koje kupac moze kupiti odredeni broj akcija nekog drugog

preduzeéa, u okviru utvrdenog roka i po unapred utvrdenoj ceni (Soskié i Zivkovi¢,
2009).
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5) Svop (Swap)

Svop (na engleskom jeziku swap) uglavnom obuhvata aranzmane zamene jedne
aktive za drugu. Najzastupljenije vrste svopova su: valutni svopovi (currency swaps),
robni (commodity swaps), akcijski (equity swaps), indeksni (index swaps) i kamatni
svopovi (interest rate swaps) (Soskié i Zivkovi¢, 2009).

1. 4. Finansijske institucije kao najznacajniji u€esnici na finansijskim trziStima

U zavisnosti od poslova koje obavljaju na finansijskom trzi§tu, svi transaktori
(investitori) se zapravo mogu podeliti na finansijske i nefinansijske poslovne subjekte.
Nefinansijski subjekti se bave pruZanjem nefinansijskih usluga ili proizvodnjom
razli¢itih vrsta robe (Soskié¢ i Zivkovié, 2009). Finansijski subjekti, tj. finansijske
institucije, pruzaju finansijske usluge i predstavljaju najznacajniju finansijsku
instituciju.

Finansijski posrednici se pre svega bave konvertovanjem uloga (aktive) investitora u
SVoju pasivu (tj. izvore sredstava za obavljanje svog poslovanja). Oni vrSe investiranje
u zajmove ili hartije od vrednosti, po osnovu kojih sti¢u prihode, od kojih odbijaju
obaveze prema investitorima i na taj nacin dobijaju Cist profit, kao rezultat svog
poslovanja, tj. pruZene finansijske usluge (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

Glavna podela finansijskih institucija (posrednika) je na depozitne i nedepozitne.
U depozitne finansijske institucije spadaju (Soskié¢ i Zivkovi¢, 2009):

1) Komercijalne banke (Commercial banks);

2) Stedne banke (Saving banks);

3) Stedno — kreditna udruzenja (Saving and loan associations);

4) Kreditni sindikati (Credit unions).

U nedepozitne finansijske institucije spadaju (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009):

1) Osiguravajuce kompanije (Insurance companies);

2) Investicioni fondovi (Investment funds);

3) Finansijske kompanije (Financial funds);
4) Penzioni fondovi (Pension funds).
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2. Sekundarno finansijsko trziSte

U prvom delu rada je bilo viSe re¢i o funkcijama finansijskih trzita, njihovim
glavnim ucesnicima 1 instrumetima. Takode su bile pomenute njihove razlicite
klasifikacije, pri ¢emu je jedna od najznacajnijih njihova podela na primarno i
sekundarno finansijsko trziste.

Na primarnom finansijskom trziStu se vr$i emisija hartija od vrednosti i njihova
inicijalna prodaja prvim investitorima od strane emitenata. Na sekundarnom
finansijskom trzistu investitori koji poseduju hartije od vrednosti mogu vrsiti njihovu
dalju prodaju i kupovati hartija od vrednosti od drugih investitora.

Promet ranije emitovanih hartija od vrednosti, koji se odvija na sekundarnim
finansijskim trziStima, investitorima obezbeduje likvidnost, prenos vlasnickih i
upravljackih prava, korporativnu valorizaciju, kao i mobilnost i efikasnu alokaciju
kapitala u privredi (Soskié, 2010). Pri tome, hartije od vrednosti koje su ponudene od
strane emitenata i nabavljene od strane investitora na primarnom finansijskom trzistu
,,SVOj zivot nastavljaju nezavisno od njihovih emitenata na sekundarnim finansijskim
trzistima®” (Sogki¢, 2010).

Na sekundarnim finansijskim trziStima glavne kupoprodajne posrednike predstavljaju
dileri i brokeri. Oni se medusobno razlikuju po tome §to brokeri nastupaju kao Cisti
posrednici (agenti), a dileri obavljaju poslove u svoje ime i za svoj ra¢un (Soskic,
2010). Pri tome, sekundarna trzista efekata mogu se podeliti na dva glavna dela i to su
berze (organized exchanges) i trziSte ,,Preko Saltera’> (OTC — Over The Counter
Market) (Soski¢, 2010). U nastavku ¢ée biti vise redi o svakom od ovih zna¢ajnih
delova sekundarnih finansijskih trzita.

2. 1. Istorijat i pojam berze

U literaturi se ¢esto navodi da pojam berze potice jos iz trinaestog veka i da se moze
vezati za naziv hostela Huis ter Beurze, koji se nalazio u Belgijskom gradu Bridz, a u
kojem su se brojni trgovci iz cele Evrope svojevremeno okupljali i sklapali poslove
(Jeremi¢, 2012). Medutim ,,izvesno je da su brojne Evropske zemlje gajile jaku
tradiciju trgovanja i pre toga, te se smatra se da su se prve berze pojavile u
Antverpenu (1531. godine), Lionu (1546. godine), Kelnu (1553. godine) i Londonu
(1566. godine), pri ¢emu je Londonska berza bila vodeéa sve do pocetka Prvog
svetskog rata, nakon ¢ega je ovaj polozaj preuzela Njujorska berza’’ (Jeremic¢, 2012).

Nakon toga, usled brojnih inovacija i procesa globalizacije, u dvadesetom veku rad
berzi biva znacajno informaciono i tehnoloski unapreden, pre svega zbog pronalaska i
koriS¢enja racunara, kao 1 uvodenja elektronskih sistema trgovanja, Sto je sve dovelo
do nastanka savremenih berzi.
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Berze se, u savremenom smislu re¢i, mogu definisati kao organizovana i strogo
regulisana mesta na kojima se vrSi trgovina hartijama od vrednosti (pre svega
akcijama i obveznicama), izmedu zastupnika njihovih kupaca i prodavaca i to obi¢no
u formi aukcije. Pri tome se na pojedinim berzama trguje isklju¢ivo akcijama, a na
nekim se trguje i korporativnim obveznicama, finansijskim derivatima (opcije i
fjucersi na berzanske indekse i finansijske instrumente), kao i robnim derivatima. U
ovom radu ¢emo se dalje posvetiti glavnim trziStima akcija i obveznica, S obzirom na
to da akcije predstavljaju najznacajnije vlasnicke, a obveznice najznacajnije dugovne
finansijske instrumente.

Neke od berzi koje u savremenom svetu imaju najve¢i znacaj i koje predstavljaju
glavna trzista na kojima se vrSi kupoprodaja akcija i obveznica su (Soski¢ i1 Zivkovi¢,
2009):

1) Njujorska berza (NYSE — New York Stock Exchange);

2) Londonska berza (London Stock Exchange);

3) NASDAQ globalna trgovacka mreza (National Association of Securities Dealers
Automated Quotations);

4) Euronext;
5) Dojée berza (Deutsche Borse) — Frankfurtska berza (Frankfurter Wertpapierborse);
6) Tokijska berza (Tokyo Stock Exchange);

7) Hongkongska berza (Hong Kong Stock Exchange).

Berze na trziStu moraju obavljati Cetiri osnovne funkcije (Jeremic, 2012):

1) Informisanje — berze svim ucesnicim treba da pruze informacije o hartijama od
vrednosti kojima se trguje, kako pre pocetka trgovanja (u prospektusu) tako i nakon
trgovanja (na kursnoj listi).

2) Listing — kompanija koja zeli da se njenim akcijama, obveznicama ili drugim
hartijama od vrednosti trguje na berzi duzna je da objavi prospekt o svom poslovanju
u skladu sa propisima berze, kao i da prilozi bilanse i ostalu dokumentaciju kojom
dokazuje da ispunjava uslove berze na kojoj se listira. Listingom se, dakle,
obezbeduje da emitent ispunjava uslove koje berza propisuje, pri ¢emu ¢e razvijenije
berze propisivati strozije uslove za prijem na listu u pogledu visine kapitala,
likvidnosti, broja akcija u slobodnom trgovanju i drugih dodatnih uslova.

3) Trgovanje — koje predstavlja proces utvrdivanja trziSne cene na osnovu odnosa
ponude i traznje na trziStu, po osnovu pravila trgovanja.

4) Izvestavanje — izveStavanje se vrSi nakon zavrSetka kupoprodajnog procesa i
odnosi se na izveStavanje o ceni, obimu trgovanja i drugim relevatnim elementima.
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2. 2. Berzanski indeksi

Berzanski indeksi se mogu definisati kao instrumenti koji se koriste za analizu
istorijskih kretanja koja su se odvijajala na finansijskim trzistima, ali predstavljaju i
osnovu za predvidanje 1 prognoziranje buducih kretanja na trzistu hartija od vrednosti,
kao i1 u celokupnoj privredi i ekonomiji. Pri tome, berzanski indeksi predstavljaju
ponderisani prosek cena i obima trgovanja hartijama od vrednosti, pre svega akcijama
I obveznicama.

U praksi se najceSc¢e koriste kompozitni indeksi, koji obuhvataju najSiru bazu
kompanija ¢ijim akcijama se trguje na nekoj berzi i koji se izraCunavaju ,,stavljanjem
u odnos ukupne trziSne vrednosti izabranih listiranih kompanija u sadasnjem periodu,
sa njihovom trziSnom vrednosS¢u iz baznog perioda’ (Jeremi¢, 2012). Pored
kompozitnih, Cesto se koriste i blue chip indeksi, koji obuhvataju najkvalitetnije
kompanije ¢ijim akcijama se trguje na nekoj berzi. Pri tome, akcije koje ulaze u blue
chip indeks (Blue Chip Shares) obi¢no nose manji rizik a samim tim i nizi prinos, s
obzirom na to da kompanije koje ih emituju redovno isplacaju dividende akcionarima
i uspesno posluju.

Neki od najpoznatijih berzanskih indeksa su:
1) DJIA — Dow Jones Industrial Average (obuhvata kompanije iz SAD-a);
2) S&P 500 — Standard & Poor’s 500 (Obuhvata kompanije iz SAD-a);

3) FTSE 100 — Financial Times Stock Exchange 100 Index (obuhvata kompanije koje
su listirane na Londonskoj berzi);

4) DAX 30 - Deutscher Aktienindex (obuhvata kompanije koje su listirane na
Frankfurtskoj berzi);

5) CAC 40 - Cotation Assistée en Continu (obuhvata kompanije koje su listirane na
Euronext Paris berzi);

6) Nikkei 225 — obuhvata kompanije ¢ijim akcijama se trguje na Tokijskoj berzi;

7) HSI — Hang Seng Index (obuhvata kompanije ¢ijim se akcijama trguje na
Hongkongskoj berzi).

2. 3. Glavne berze u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama

S obzirom na to da ¢e u okviru studije slucaja biti prikazana prakticna primena
odredenih elemenata fundamentalne i tehnicke analize na primeru americke
kompanije Apple Inc., ¢ijim akcijama se trguje u okviru NASDAQ sistema i koje
predstavljaju komponentu DJIA i S&P 500 indeksa, u daljem tekstu ¢e biti vise reci o
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berzama u Sjedinjenim Americkim Drzavama, kao i o datim indeksima i tumacenju
njihovog kretanja.

Postoje dve glavne nacionalne berze u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i to su:
Njujorska berza (NYSE — New York Stock Exchange) i Americka berza (AMEX —
American Stock Exchange), koje su locirane u Njujorku, kao i veliki broj regionalnih
berzi, smestenih $irom zemlje (Soski¢, 2010). Na NYSE se kotiraju akcije velikih i
najuspesnijih kompanija, sa znacajnom tradicijom poslovanja, zbog ¢ega u odnosu na
AMEX ona obezbeduje vecu likvidnost, dublje trziste, kao i veci prestiz listiranih
akcija (Soski¢, 2010).

Na lokalnim berzama u Sjedinjenim Americkim Drzavama trguje se hartijama od
vrednosti regionalnog i lokalnog znacaja, ali i efektima kojima se istovremeno trguje i
na centralnoj 1 na nekoj od lokalnih berzi. Ovo je moguée na osnovu dvostrukog
listinga (dual listing) ili nelistingovanih trgovackih prava (unlisted trading privileges)
akcija na lokalnoj berzi (Sogki¢, 2010). Shodno tome, u tabeli 2. 1. mozemo sagledati
ucesce akcija koje se kotiraju na pojedinim berzama (NYSE, AMEX i regionalnim) u
ukupnoj vrednosti akcija kotiranih na svim berzama u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama (Fischer i Jordan, 1991):

Tabela 2. 1. Ucescée akcija kotiranih na pojedinim berzama u ukupnoj vrednosti akcija kotiranih na
svim berzama Sjedinjenih Americkih Drzava.

Berza: Procentualno ucesée:
NYSE 85%
AMEX 3%
Regionalne berze 12%
Ukupno 100%

Izvor: Fischer, D. E. i Jordan, R. J. (1991), str. 21.

Jedan od znacajnih pozitivnih efekata, koji se obezbeduje funkcionisanjem berzi jeste
likvidnost kotiranih hartija od vrednosti, koje se mogu jeftino 1 brzo prodati, Sto
preduze¢ima omogucava da lako pribave neophodni kapital. Takode se u okviru berzi
kontinuirano ispituje vrednost efekata kojima se trguje, kao i njihovih emitenata.
Nadalje, berze omogucavaju alokaciju kapitala u prosperitetnije grane i kompanije, a
istovremeno obezbeduju 1 ,,anonimnost transaktora na berzi, ¢ime se dodatno podstice
efikasnost kapitala u privredi neke zemlje>> (Soskié, 2010).

2. 3. 1. Njujorska berza (NYSE — New York Stock Exchange)

U literaturi se Cesto navodi da ,,Njujorska berza (NYSE) predstavlja dobrovoljno
udruzenje (korporaciju), €iji je cilj da obezbedi jednostavno, lako i efikasno trgovanje
finansijskim instrumentima’> (Soski¢, 2010). Pri tome ,,berzom rukovodi odbor
upravnika (board of governors), koji biraju sami ¢lanovi berze i koji odlucuje o
vaznim pitanjima, kao Sto su: prijem novih ¢lanova, predlaganje budZeta berze,
kotiranje novih hartija od vrednosti, predlaganje izmena u poslovanju i kontrolisanje

rada ¢lanova berze’’ (Soski¢ i Zivkovié, 2009).
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U okviru NYSE, glavni deo gde se odvija promet jeste takozvani ,,parket’” (floor), na
kojem se nalazi 20 Saltera za trgovanje, pri ¢emu se na svakom od njih
specijalizovano trguje sa nekoliko od 3000 kotiranih akcija, medu kojima je oko 400
inostranih (Soski¢ i Zivkovié¢, 2009). U pomenutoj trgovini na ,,Parketu’ mogu

ucestvovati samo ¢lanovi berze ,.kojih ima 1366 1 ¢iji broj se nije menjao jo§ od 1953.
godine’’ (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009).

S obzirom na to da NYSE predstavlja najvec¢u svetsku berzu i glavnu centralnu
nacionalnu berzu Sjedinjenih Americkih Drzava, ona ima i strozije uslove listinga
kompanija u odnosu na druge berze u svetu i u SAD-u (Soski¢ i Zivkovic¢, 2009):

1) Da bi bila listirana na NYSE, kompanija mora imati najmanje 2000 akcionara, koji
su u posedu zaokruzenih partija akcija (Round Lots) — to su normalne jedinice
trgovanja hartijama od vrednosti, koje u slu¢aju NYSE moraju sadrzati 100 akcija.

Zaokruzene partije akcija mogu sadrzati i broj akcija koji je deljiv sa 100 bez ostatka
(npr. 1200 ili 2400 akcija). Takode postoje i round-lot one partije akcija — koje
zapravo sadrze jednu akciju, dok se partije akcija koje sadrze manje od 100 akcija ili
broj akcija koji nije deljiv sa 100 nazivaju odd lots (lzvor:
http://www.investopedia.com/terms/r/roundlot.asp);

2) Kompanija mora imati najmanje 1 milion emitovanih akcija koje su javno u posedu
najmanje 2000 akcionara.

3) Kompanija godi$nje mora ostvarivati najmanje 2.5 miliona USD bruto profita.

4) Kompanija takode mora kontinuirano publikovati svoje finansijske izveStaje i
platiti odgovarajucu cenu listinga.

Da bi kompanija zadrzala svoj listing na Njujorskoj berzi, ona ,,mora objavljivati
izvestaj o svom ostvarenom prometu na kvartalnom nivou, godiSnje mora objavljivati
finansijske izvestaje, zatim mora zabraniti trgovinu zaposlenih ,,na kratko’’ (insider
short selling) i dobiti odobrenje od komisije za harije od vrednosti (SEC - Securities
and Exchange Commission) za formulare koje 3alje svojim akcionarima’® (Soski¢,
2010).

2. 3. 2. Ameri¢ka berza (AMEX — American Stock Exchange)

Pomenuli smo da pored Njujorske, Americka berza predstavlja drugu centralnu
nacionalu berzu u Sjedinjenim Americkim Drzavama na kojoj se obic¢no trguje
hartijama od vrednosti koje izdaju manji i mladi emitenti, zbog ¢ega ona ne propisuje
tako stroge uslove listinga kao NYSE (Sogki¢ i Zivkovié, 2009).

U 2008. godini AMEX je preuzet od strane NYSE Euronext, nakon ¢ega 2009. godine
postaje NYSE Amex Equities sa sedistem u Njujorku, a danas se na ovoj berzi obavlja
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oko 10% ukupne trgovine hartijama od vrednosti u Sjedinjenim Americkim Drzavama
(Izvor: http://www.investopedia.com/terms/a/amex.asp).

Na NYSE Amex Equities se trguje akcijama, investicionim fondovima, gotovinskim
ekvivalentima, a nakon akvizicije AMEX-a, NYSE Euronext je postalo tre¢e najvece
trziste opcija u Sjedinjenim Americkim Drzavama (Izvor:
http://www.investopedia.com/terms/a/nyse-amex.asp).

2. 4. Vanberzansko (OTC) trziste i NASDAQ

Ranije smo pomenuli da, pored berzi, drugi znac¢ajan deo sekundarnog finansijskog
trziSta predstavljaja takozvano vanberzansko trziste (OTC — Over The Counter). Jos
jedan znacajan nacin putem kojeg se moze vrsiti trgovina hartijama od vrednosti jeste
koris¢enjem NASDAQ sistema (the National Association of Securities Dealers
Automated Quotation system). U daljem tekstu ¢emo se upoznati sa ovim konceptima,
kao i izvesnim prednostima i nedostacima OTC trzi$ta u odnosu na berzansko trziste.

2. 4. 1. Vanberzansko (OTC) trziste

Cak i pre osnivanja Njujorske i Ameri¢ke berze u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama
su postojale finansijske institucije (banke, osiguravaju¢e kompanije, fondovi i sl.), kao
1 pojedinacni investitori, koji su bili zainteresovani za ulaganje u emitovane hartije od
vrednosti i dalju trgovinu efektima. Tada se vrednosnim papirima, bas kao i svakom
drugom vrstom robe, ,trgovalo na tezgama, odnosno Salterima, te je iz ovakve
trgovine vanberzansko trziste dobilo naziv Over The Counter Market, sto doslovno
znadi ,, Trziste preko tezge (3altera)” ” (Soski¢, 2010).

Danas vanberzansko trziSte viSe ne predstavlja fizicko mesto na kojem se vrsi
trgovina hartijama od vrednosti. Vanberzansko trZiSte obuhvata sve hartije od
vrednosti koje nisu kotirane na berzama, izvesne vrednosne hartije koje jesu kotirane
na berzi, kao i akcije kompanija koje su stekle uslov da budu listirane na berzi, ali su
donele odluku da ostanu na OTC trzistu u okviru NASDAQ sistema (Soski¢, 2010).

Neki od finansijskih instrumenata kojima se trguje na OTC trzistu su ,,0bveznice
federalne blagajne (Treasury bills, notes and bonds), lokalnih organa uprave
(Municipal bonds), vladinih agencija (Government agencies), obi¢ne i preferencijalne
akcije banaka i sli¢no” (Soski¢, 2010).

Broj razlic¢itih hartija od vrednosti kojima se trguje na vanberzanskom (OTC) trzistu je
znatno veci u odnosu na broj efekata kojima se trguje na berzama, a narulito je
izrazena prednost ovog trziSta u pogledu prometa i broja razli¢itih obveznica kojima
se na njemu trguje. U Sjedinjenim Ameri¢kim drzavama se svega jedna tre¢ina
ukupnog prometa akcija obavlja na OTC trzistu i ,,0d 1964. godine se za hartije od
vrednosti na ovom trziStu zahteva gotovo isto objavljivanje podataka o njihovim
emitentima kao i u slu¢aju na berzi kotiranih efekata” (Soski¢, 2010). Medutim i
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pored toga, insider trading - promet akcijama kompanija koje su pred bankrotstvom
od strane (unutrasnje) informisanih transaktora je znatno zastupljeniji na OTC trzistu
nego na berzama.

2. 4. 2. NASDAQ sistem (the National Association of Securities Dealers Automated
Quotation system)

NASDAQ predstavlja , kompjuterizovani sistem automatizovanih  kotacija,
Nacionalnog udruzenja dilera hartijama od vrednosti, ustanovljen 1971. godine s
ciljem da se omoguc¢i automatizovana kotacija hartija od vrednosti na OTC trzistu”’
(Soski¢, 2010). Putem ovog sistema dileri — ondosno brokeri, market mejkeri i
kontrolori mogu dobiti neophodne informacije o kotiranim, aktuelnim hartijama od
vrednosti, nakon ¢ega telefonskim putem mogu dalje vrsiti pregovore o njihovoj ceni i
drugim uslovima trgovine.

Medutim, nisu sve hartije od vrednosti OTC trzista uklju¢ene u NASDAQ sistem,
naime, ,,do 1988. godine vise od 5000 efekata sa trziSnom kapitalizacijom od preko
350 milijardi USD bile su listirane na NASDAQ, pri ¢emu svaka akcija ima najmanje
2, u proseku 9,4, a neke od akcija imaju i do 40 market mejkera’’ (Soski¢, 2010).

NASDAQ sistem obezbeduje tri nivoa pristupa podacima:

Prvi nivo (Level 1): Prvi nivo je dostupan registrovanim Korisnicima i pruza
informacije o najboljoj (najvisoj) ponudenoj (bid price) ceni, kao i 0 najboljoj
(najnizoj) trazenoj (ask price) ceni hartija od vrednosti unutar samog NASDAQ
sistema. Medutim, zbog veoma brzih 1 Cestih fluktuacija na trZiStu, ove cene nisu
zagarantovane  (lzvor:  http://www.investopedia.com/exam-guide/finra-series -
6/securities-markets/nasdag-national-association-securities-dealers-automated-
quotation-system.asp).

Drugi nivo (Level 2): Drugi nivo pruza uvid brokerima (dilerima) u unutra$nje trziste,
kao i kotacije svih ostalih market mejkera i omogucava im da izvrSe naloge preko
NASDAQ sistema (lzvor: http://www.investopedia.com/exam-guide/finra-series-
6/securities-markets/nasdag-national-association-securities-dealers-automated-
quotation-system.asp).

Treci nivo (Level 3): Tre¢i nivo pretplacenim korisnicima omoguéava sve usluge kao i
nivoi jedan i dva. Pored toga, tre¢i nivo omogucava market mejkerima da unose,
menjaju ili briSu kotacije, kao 1 veli¢ine kotacija onih akcija u kojima se pravi trZiste
(Izvor: http://www.investopedia.com/exam-guide/finra-series-6/securities
-markets/nasdag-national-association-securities-dealers-automated-quotation-

system.asp).

Neke od najznacajnijih kompanija kojima se trguje putem NASDAQ sistema su: Apple
Inc. (NASDAQ: AAPL), Microsoft Corp. (NASDAQ: MSFT), Google Inc. (NASDAQ:
GOOG), Facebook Inc. (NASDAQ: FB) i Intel Corp. (NASDAQ: INTC) (Ausick,
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2014). Svih pet kompanija predstavljaju tehnoloske gigante Cije zbirno uceSée na
NASDAQ je veoma znacajno. U daljem tekstu ¢e biti vise reci o performansama Apple
Inc., kao zanimljivom primeru kompanije ¢ije akcije ulaze u NASDAQ indeks.

2. 5. Vodec¢i berzanski indeksi u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama

U prethodnom tekstu smo objasnili pojam berzanskih indeksa i naveli neke od
najznacajnijih. S obzirom na to da ¢e predmet dalje analize biti kompanija Apple Inc.,
¢ije akcije ¢ine komponentu S&P 500 i DJIA indeksa, u nastavku rada ¢emo reci
nesto vise o ova dva, za investitore veoma znacajna, indeksa.

2. 5. 1. S&P 500 indeks (Standard & Poor's index)

S&P 500 indeks (Standard & Poor’s index) predstavlja indeks koji obuhvata akcije
500 vodec¢ih kompanija u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Ovaj indeks se dobija
,,stavljanjem u odnos tekuce trziSne vrednosti (trziSne kapitalizacije) 500 vodec¢ih
kompanija i njihove trziSne vrednosti u baznom periodu’’ (Jeremi¢, 2012). S&P 500
je zapravo indeks ponderisane trzi$ne kapitalizacije, koji se koristi kao glavni reper
(standard) na ameri¢kom trziStu akcija i on oslikava performanse kompanija sa
velikom trziSnom kapitalizacijom (ve¢om od pet milijardi americkih dolara).

S&P 500 indeks obuhvata ¢etiri podindeksa i to su (Jeremic¢, 2012):
1) S&P 500 indeks industrijskih kompanija (S&P 500 Industrials);
2) S&P 500 indeks transportnih kompanija (S&P 500 Transportation index);

3) S&P 500 indeks kompanija iz sektora usluga (S&P 500 Utilities index);
4) S&P 500 indeks kompanija iz finansijskog sektora (S&P 500 Financials index).
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Slika 2. 1. Kretanje S&P 500 indeksa u periodu od 1950. do 2016. godine, ukljuéujuéi i pomerajuce
proseke za jednu, dve i tri godine.

S&P 500 (1950-2016)
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2. 5. 2. Dau DZonsov prosek (DJA — Dow Jones Average)

Berzanski proseci se dobijaju ,,sabiranjem cena akcija odabranih kompanija i
deljenjem ovog zbira brojem akcija koje su ukljuCene u berzanski prosek, a
najpoznatiji od njih je upravo DJA (Dow Jones Average) prosek’ (Jeremic¢, 2012).

Prvi Dow Jones prosek je razvio Carls Dau (Charles Dow), kada je u finansijskom
biltenu Customer’s Afternoon Letter, pretei Casopisa The Wall Street Journal,
objavio inicijalni trzi$ni prosek 3. jula 1884. godine (Stillman, 1986). Ovaj prosek se
sastojao od svega 11 akcija, od kojih su 9 bile akcije zeleznickih kompanija, koje su
tada dominirale u americkoj privredi, dok su preostale dve bile akcije industrijskih
kompanija — Pacific Mail Steamship i Western Union (Stillman, 1986). U tabeli 2. 2.
prikazano je prvih 11 kompanija ¢ije su se akcije nasle u Dauovom proseku 1884.
godine.
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Tabela 2. 2. Prvih 11 akcija koje su bile uklju¢ene u Dauov prosek (3. jul 1884. godine).

Akcije: Sektor:
1. Chicago & North Western Transport
2. Delaware, Lackawanna &

Western Transport
3. Lake Shore Transport
4. Louisville & Nashville Transport
5. Missouri Pacific Transport
6. New York Central Transport
7. Northern Pacific preferred Transport
8. Pacific Mail Steamship Industrija
9. St. Paul Transport
10. Union Pacific Transport
11. Western Union Industrija
Dow Average:

69,93 x (769,23/11)

Izvor: Stillman, R. J. (1986). Dow Jones Industrial Average: History and role in an investment
strategy, strana 5.

Danas, sa razvojem privrede, industrije, razli¢itih industrijskih sektora i grana, javila
se potreba za izraCunavanjem razli¢itih Dow Jones proseka, od kojih su najznacajniji:

1) DJIA — Dow Jones Industrial Average (indikator za industrijski sektor);
2) DJTA — Dow Jones Transportation Average (indikator za sektor transporta);
3) DJUA — Dow Jones Utility Average (indikator za sektor usluga).

Od prethodno navedena tri berzanska proseka najznacajniji i najviSe koriSceni jeste
DJIA (Dow Jones Industrial Average) indeks. S obzirom na to da kompanija Apple
Inc., koja je predmet nase dalje analize, pripada industriji potroSacke elektronike 1
predstavlja komponentu DJIA indeksa, u daljem tekstu ¢emo re¢i neSto vise o
njegovom nastanku, strukturi i znacaju koji pracenje kretanja ovog indeksa ima za
investitore.

2. 5. 3. DJIA (Dow Jones Industrial Average) indeks

U prole¢e 1896. godine Dau je objavio prvu listu akcija isklju¢ivo industrijskih
kompanija, medutim Dow Jones Industrial Average indeks je poceo redovno da se
objavljuje u The Wall Street Journal tek 7. oktobra 1896. godine (Stillman, 1986).

S obzirom na to da je u to vreme Dau pred sobom imao limitiran izbor kompanija iz
sektora industrije, njegov indeks je sadrzao akcije svega 12 kompanija iz ovog sektora
u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Jedina kompanija sa ove liste Cija akcija je
ostala ukljucena u DJIA indeks i u 2016. godini jeste General Electric. U tabeli 2. 3.
navedeni su nazivi pomenutih 12 kompanija, kao i inicijalni Dow Jones Industrials
indeks u oktobru 1896. godine.
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Tabela 2. 3. Prvih 12 akcija koje su bile uklju¢ene u Dow Jones Industrials indeks (7. oktobar 1896.
godine).

Akcije:

1) American Cotton Oil

2) American Spirits Manufacturing

3) American Sugar

4) American Tobacco

5) Chicago Gas

6) General Electric

7) Laclede Gas

8) National Lead

9) Tennessee Coal & Iron

10) U. S. Cordage preferred

11) U. S. Leather preferred

12) U. S. Rubber

DJIA:
35,30 x (423,60/12)

Izvor: Stillman, R. J. (1986). Dow Jones Industrial Average: History and role in an investment
strategy, strana 42.

Danas DJIA indeks predstavlja cenovno ponderisani prosek 30 najznacajnijih akcija
kojima se trguje na NYSE i NASDAQ, §to znaci da akcije sa viSom cenom dobijaju
veée pondere u odnosu na akcije sa nizom cenom. S obzirom na to da DJIA obuhvata
akcije samo 30 kompanija, ovaj indeks je nesto manje pouzdan u odnosu na S&P 500
indeks, koji obuhvata akcije 500 najrazvijenijih kompanija na trzistu Sjedinjenih
Americkih Drzava. I pored toga, pracenje kretanja ovog indeksa je veoma znacajno za
sve investitore jer pruza sliku relevantnih deSavanja na berzama i americkom trzistu.

Na slici 2. 2. mozemo videti 30 kompanija na osnovu ¢ijih akcija se danas obracunava
DJIA indeks. Pri tome, sve ove kompanije se nazivaju blue chip i predstavljaju
najbolje kompanije na svetskim berzama (Jeremi¢, 2012). U strukturi samog indeksa
preovladuju kompanije ¢ijim akcijama se trguje na NjujorSkoj berzi, medutim
nekoliko akcija (ukljucujuéi i Apple Inc.) pripadaju kompanijama koje koriste ranije
pomenuti NASDAQ sistem trgovanja hartijama od vrednosti.
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Slika 2. 2. Prikaz kompanija ¢ije akcije su uklju¢ene u DJIA indeks, ukljuéujuci sekundarno trZiste na
kojem se trguje ovim akcijama, njihov simbol i datum dodavanja.

Dow Jones Induastrial Average Companies

More thamn 120 companies hawve been Dow components
since its creation in 1896. These are the 20 blue chip stocks

currently omn the DIl AL
Company Exchange Symbol Date Added
amM MYSE R LY | a8/o91976
American Express MYSE AP s8/30/1982
Apple MNAS DA AAPL 3182015
Boeing MY SE B8 ISE2/1987
Caterpillar MYSE CAT 556,199
Chewvron MY SE W 251972008
Cisco Systems MNAS DA CSCO B B 2009
Coca-Cola MY SE (L] ISE21987
DuPont MYSE (] 11/20/1935
ExxonMobil MY SE b ] N 105171928
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DJIA indeks ima viSestruki znac¢aj u investicionoj strategiji, koji se ogleda u slede¢em
(Stillman, 1986):

1) Pracenje pozicije DJIA indeksa na trziStu u poredenju sa drugim cesto koriS¢enim
indikatorima;

2) Dauova teorija, koja koristi DJIA indeks kao alat za predvidanje buduceg kretanja
cena akcija.

3) Koncept upravljanja novcem, koji omogucava donosenje odluka uz koris¢enje Dow
Industrials indeksa u okviru investicione strategije.
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3. Najznacajniji instrumenti trziSta kapitala - akcije

Imajuéi u vidu dominantnu ulogu velikih kompanija na svetskim trzi§tima, kao i sve
zastupljenije finansiranje akcionarskih drustava emisijom novih akcija, u ovom delu
rada ¢emo se upoznati sa pojmom, vrstama i glavnim karakteristikama akcija, kao
jednim od najznacajnijih finansijskih instrumenata na trzistu kapitala.

3. 1. Pojam i karakteristike akcija

Akcije, kao vlasniCke hartije od vrednosti, se na britansko-engleskom govornom
podru¢ju oznacavaju kao ,,Shares’’ a na ameri¢ko-engleskom govornom podrucju
kao ,,Stocks’’. One predstavljaju finansijske instrumente putem kojih se formiraju
vlasnicki odnosi izmedu izvesnih korporacija i njihovih vlasnika.

Akcionarska drustva (A.D.) su se prvi put pojavila jo§ u Sesnaestom i sedamnaestom
veku. Ona su osnovana u cilju otklanjanja ograni¢enja prilikom prikupljanja
neophodnih novéanih sredstava (kapitala) za veée poslovne poduhvate, kao i1 radi
minimiziranja rizika i ostvarivanja visih profita, u odnosu na ostale oblike pravnih i
fizickih lica, kao $to su preduzetnici, ortacka drustva i drustva sa ograni¢enom
odgovornos¢u (D.O.0.). Kod akcionarskih druStava, kapital je podeljen na akcije,
koje preduzecu omogucavaju da pribavi kapital iz eksternih izvora.

Akcija emitentu (korporaciji) omogucava znatno lakSe pribavljanje kapitala. To moze
biti putem zaduZivanja — S obzirom na to da akcionarska drustva imaju veéi
kredibilitet u odnosu na ostale oblike drustava, ili putem povecanja vlasnickog
kapitala — $to se postize prodajom akcija.

S druge strane, po osnovu akcija, kupac (investitor) ostvaruje prihode u vidu dividendi
1 kapitalnog dobitka. Dividenda predstavlja prinos na kapital koji je investitor ulozio u
korporaciju 1 isplacuje se iz profita te korporacije, koji ostaje nakon placanja poreza.
A kapitalni dobitak je prihod koji se ostvaruje kao razlika izmedu prodajne i kupovne
cene akcije.

Akcionarska drustva vlasnicima omogucavaju izvesne prednosti u odnosu na druge
oblike organizacije preduzeca. Najpre, vlasnik akcija ima ograni¢enu odgovornost za
probleme u poslovanju preduzeca, srazmerno svom uces$¢u u kapitalu. To znaci da je
najvisi iznos koji vlasnici mogu izgubiti u slué¢aju neuspesnog poslovanja — vrednost
sopstvenih akcija.

Kao drugo, akcija je visoko likvidan instrument i akcionari njenom prodajom na
trziStu kapitala lako mogu da napuste korporaciju u bilo kom trenutku. A ovo znadi |
da zainteresovani investitori lakSe mogu da pristupe odredenoj korporaciji. Ovo nije
slucaj sa ortackim drustvom ili dru§tvom sa ogranicenom odgovornoscu.
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3. 2. Vrste akcija i njihove glavne karakteristike

Postoje dve osnovne vrste akcija. To su:
1) Obic¢na akcija (Comon stock, Ordinary Share);
2) Prioritetna ili preferencijalna akcija (Preferred stock, Preference share).

1) Obic¢ne akcije se nazivaju i osnivacke, jer korporacija nastaje i nastavlja da posluje
na osnovu emitovanja ovih akcija. S obzirom na to da akcija predstavlja deo kapitala
izvesne kompanije, koji se nalazi u vlasnistvu pojedinca (akcionara, investitora), ona
mu obezbeduje i izvesna prava, srazmerno njegovom ucescu u kapitalu.

Po osnovu obicnih akcija investitori (vlasnici akcija) imaju tri grupe prava (Soskié i
Zivkovi¢, 2009):

a) Pravo na prinos:

U slucaju obi¢nih akcija ovo pravo se zapravo odnosi na pravo uce$¢a u raspodeli
ostvarene dobiti, ostvarene od strane kompanije u ¢ijem kapitalu akcionar ima ucesce.
Ova dobit predstavlja dividendu, koja neée biti jednaka ostvarenom profitu
korporacije. Vlasnici obi¢nih akcija dividendu dobijaju tek nakon vlasnika prioritetnih
akcija. Ukoliko preduzecée neuspesno posluje, odnosno ostvaruje gubitke, vlasnici
obi¢nih akcija ostaée bez dividendi. U odredenim slucajevima, preduzece koje je
ostvarilo profit nece isplatiti dividende, ukoliko akcionari donesu odluku da
reinvestiraju ostvarenu dobit, kako bi dodatno unapredili buduée poslovanje
kompanije. Problem kod dividendi po osnovu obi¢nih akcija je u tome §to one nisu
fiksne 1 njihovi i1znosi nisu lako predvidivi, ve¢ su usko povezani sa uspesnoScu
poslovanja preduzec¢a i drugim faktorima, zbog ¢ega ,,0bicna akcija jeste najrizi¢nija
od svih vrsta akcija’* (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

b) Pravo na upravljanje:

Drugo znacajno pravo koje obezbeduju obi¢ne akcije jeste pravo na upravljanje.

U okviru akcionarskih drustava ovo pravo se smatra relativnim upravljackim pravom.
Ovo zbog toga Sto ¢e pravo pojedina¢nog akcionara biti uslovljeno 1 zavisiti ne samo
od broja akcija koje akcionar poseduje, ve¢ 1 od ukupnog broja akcija emitovanih od
strane korporacije. Na ovaj nac¢in, sama kompanija moZe znacajno promeniti polozaj
nekog akcionara, kako emisijom novih, tako i otkupom sopstvenih akcija.

Svoje pravo upravljanja vlasnik akcije ostvaruje glasanjem na skupstini akcionara. Pri
tome se razlikuju kumulativno glasanje (Cumulative Voting) i obi¢no glasanje
(Ordinary Voting). Kod kumulativnog glasanja, vlasnik akcije svoje glasove moze i
ne mora raspodeliti na viSe alternativa, dok kod uobi¢ajenog sve svoje glasove mora
usmeriti samo na jednu alternativu.

Kada je re¢ o manjinskim akcionarima, oni svoje pravo upravljanja mogu ostvariti

putem zastupnika, koji mogu pripadati datoj kompaniji ili ne. Pri tome se na osnovu
odgovaraju¢eg ugovora zastupnici obavezuju da ¢e posStovati interese akcionara.

27



¢) Pravo na slobodno raspolaganje, koje ukljucuje i pravo na slobodan promet:

Posto akcija predstavlja vlasnicki udeo u kapitalu odredenog preduzeca, kao takva,
ona vlasniku akcije obezbeduje i1 pravo slobodnog raspolaganja. U slucaju otvorenog
akcionarskog drustva (PLC — Public Limited Company) akcije se mogu slobodno
prenositi, bez ogranicenja ili saglasnosti tre¢eg lica. U slucaju zatvorenih akcionarskih
drustava (LTD — Private Limited Company) akcije se ne mogu slobodno prenositi na
druga lica, ve¢ je za njihov prenos potrebna saglasnost samog emitenta, odnosno
kompanije.

2) Prioritetne ili preferencijalne akcije predstavljaju modifikovani oblik obi¢nih
akcija. One sadrze pojedina prava kao i obi¢ne akcije, ali se po izvesnim stavkama
bitno razlikuju od njih. Pre svega, za razliku od obi¢nih akcija, po osnovu kojih se
ostvaruju promenljive dividende, kod preferencijalnih akcija se ostvaruju fiksne
dividende (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009). Zbog toga preferencijalne akcije predstavljaju
haritije sa fiksnim prinosom i po tome su sli¢éne obveznicama. Dividende po osnovu
prioritetnih akcija su unapred odredene i mogu biti izrazene relativno (kao procenat
nominalne vrednosti akcije) ili u apsoluthom iznosu.

Posto se dividende na prioritetne akcije isplacuju pre dividendi obi¢nim akcionarima,
a u slucaju likvidacije (steCaja) emitenta, vlasnici prioritetnih akcija takode bivaju
isplaceni pre obic¢nih akcionara, jasno je da prioritetne akcije za investitora imaju
znatno nizi rizik od obi¢nih. Jo$ jedna razlika je §to prioritetne akcije ne daju
upravljacka prava akcionaru. Investitorova averzija prema riziku ¢e biti klju¢na
prilikom njegovog odlucivanja da li da investira u obi¢nu ili prioritetnu akciju, a
izbor Ce se svesti na to da li on zeli akciju sa varijabilnim ili fiksnim prinosom.

Za razliku od obiénih akcija, postoji vise varijabiliteta prioritetnih akcija (Soskié i
Zivkovi¢, 2009):

1) Konvertibilne prioritetne akcije (Convertible Preferred Stock) predstavljaju
preferencijalne akcije koje akcionaru daju pravo da konvertuje odredeni broj
preferencijalnih u obi¢ne akcije 1 to pod unapred predvidenim uslovima 1 u unapred
utvrdenom vremenskom periodu.

2) Participativne preferencijalne akcije (Participating Preferred Stock) akcionaru
omogucavaju da pored fiksne dividende ostvari 1 dodatan varijabilni prinos, koji ¢e
zavisiti od ostvarenog neto profita nakon oporezivanja.

3) Opozive preferencijalne akcije (Callable Preferred Stock) su akcije koje sadrze
klauzulu opozivosti, po osnovu koje emitent moze opozvati izdate akcije, ukoliko je
to u njegovom interesu.

4) Kumulativne preferencijalne akcije (Cumulative Preferred Stock) garantuju da ce
akcionarima biti isplacene sada$nje ali i eventualno zaostale kumulirane dividende,
kada se steknu adekvatni uslovi za njihovu isplatu. Kod ovih akcija je rizik neisplate
dividendi veoma nizak.
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5) Nekumulativne preferencijalne akcije (Non-cumulative Preferred Stock) su
rizi¢nije od kumulativnih preferencijalnih akcija, jer u slucaju da izostane deklarisani
profit nakon oporezivanja, dividende nece biti isplacene akcionarima.

3. 3. Prinosi akcija

Prinosi akcija mogu se javiti u dva oblika, a to su: kapitalna dobit i dividenda.
Kapitalna dobit se dobija kao razlika izmedu zavr$ne (prodajne) cene akcije 1 pocetne
(kupovne) cene akcije. Dividenda predstavlja ,,deo neto profita kompanije nakon
oporezivanja koji ¢e biti isplacen akcionarima’® (Soski¢ i Zivkovié, 2009).
Napomenuto je da ¢e u slucaju obi¢nih akcija dividenda predstavljati varijabilan
prinos, ovo zbog toga S§to su svi faktori koji uticu na njenu visinu promenljivi sa
protokom vremena. Dividenda ¢e najCeSée biti ispla¢ena u novcu (gotovini), Sto
narucito vazi za kompanije koje se kotiraju na Njujorskoj berzi (NYSE — New York
Stock Exchange). U izvesnim situacijama, dividende mogu biti ispla¢ene u akcijama,
Sto je karakteristicno za manje ili brzorastu¢e kompanije ¢ijim se akcijama trguje u
okviru NASDAQ sistema.

Uobicajeno, dividende ¢e se kvartalno isplacivati. U proceduri obracuna i isplate
dividendi postoje Cetiri znacajna datuma (Soskic i Zivkovic¢, 2009):

1) Datum objavljivanja dividende (Declaration date): trenutak kada upravni odbor
objavljuje da li se dividenda isplacuje ili ne, njihov iznos i datum isplate;

2) Datum evidentiranja (Record date): poslednji rok do kog se akcionari mogu
evidentirati za predstojecu isplatu dividendi;

3) Period u kojem se ne obracunava dividenda i koji traje Cetiri radna dana pre samog
datuma evidentiranja (Ex dividend date);

4) Datum isplate (Payment date): koji obi¢no pada dve nedelje posle datuma
evidentiranja u kom periodu je emitent duzan da izvr$i transfer novca registrovanom
akcionaru.

Po pravilu, kapitalna dobit i dividenda se krecu u suprotnom smeru, $to znaci da Ce
akcije razvijenih kompanija donositi bilo visoku kapitalnu dobit i nisku dividendu ili
nisku kapitalnu dobit i visoke dividende. Postoje dva glavna uzroka ovakvog njihovog
kretanja. Prvi je politika dividendi, koja se odnosi na izbor izmedu toga da li najveci
deo ostvarenog neto profita isplatiti akcionarima u vidu dividendi, a preostali deo
reinvestirati, ili pak ve¢i iznos reinvestirati — $to ¢e rezultirati povecanjem trziSne
vrednosti kompanije, pa samim tim i kapitalnog dobitka.

Uspesnost ulaganja nekog investitora zavisie od stope rasta prinosa na datu
investiciju u posmatranom vremenskom periodu. U tom smislu, zna€ajan pokazatelj
uspesnosti neke investicije jeste Prinos u periodu investiranja (HPR — Holding Period
Return), koji ¢e zavisiti od visine ostvarenih nov¢anih dividendi, kao i promene

29



vrednosti cene akcija (kapitalnog dobitka), pri ¢emu se ovaj pokazatelj moze
obracunati po slede¢oj formuli (Bodie i dr., 2009):

HPR = (zavrs$na cena - pocetna cena + gotovinske dividende) _ kapitalna dobit + dividenda

pocetna cena pocetna cena

Ukoliko je pak potrebno odrediti prinos investitora u vise vremesnkih perioda, onda je
obracunavanje HPR prinosa slozenije.

Najpre se moze koristiti aritmeticka sredina (arithmetic mean), koja se dobija kada se
zbir kvartalnih prinosa podeli brojem kvartala. Recimo da posmatramo ostvarene
prinose u n kvartala, onda je aritmetic¢ka sredina (AM):

(prinos prvog perioda+---+prinos n—tog perioda)

AM =

n

Takode se moze koristiti i geometrijska sredina (geometric mean), kada primenjujemo
slede¢u formulu, gde su 1y, Iy, 3 i r4 Ostvareni kvartalni prinosi u periodu investiranja
(izrazeni u procentima), a ry — geometrijska sredina kvartalnih prinosa.

= (L+r)*@+r)* L +r)* L +r)"* -1

3. 4. Primarno i sekundarno trziste akcija

Ranije smo pomenuli znacajnu podelu finansijskog trzista na primarno i sekundarno.
Pri tome smo napomenuli da se na primarnom finansijskom trzistu vrsi prvobitno
emitovanje hartija od vrednosti, dok se na sekundarnom vrsi njihova dalja kupovina
ili prodaja. S obzirom na to da su glavni predmet nase analize akcije, u nastavku ¢emo
re¢i nesto viSe o primarnom i sekundarnom trzistu akcija.

3. 4. 1. Primarno trziste akcija (Primary Capital Market)

Primarno trziSte akcija predstavlja trziSte na kojem se emituju hartije od vrednosti radi
prikupljanja kapitala koji je potreban kompanijama, drZavi 1 ostalim ekonomskim
subjektima. Ovo trziSte karakteriSe veoma visok rizik, a njegovi ucesnici vrse
mobilizaciju kapitala putem izdavanja dugoro¢nih finansijskih instrumenata. Ovde se
trgovina hartijama od vrednosti retko vrsi direktno, a najé¢eS¢e putem institucionalnih
investitora.

Inicijalna javna ponuda akcija (IPO — Initial public offering, stock market launch)

predstavlja prvu (inicijalnu) prodaju akcija javnosti, od strane prvobitno privatne
kompanije. Ona omogucava da se oblici preduzeéa kao S§to su ortacko drustvo,
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komanditno drustvo i drustvo sa ograni¢enom odgovornoséu zapravo pretvore u
akcionarska druStva. Prva javna ponuda akcija je karakteristicna za mlade 1 manje
kompanije, koje emisijom akcija Zele da prikupe neophodan kapital kako bi se dalje
razvijale 1 proSirile, ali moze biti preduzeta i od strane vecih, privatnih kompanija,
koje Zele da postanu otvorena akcionarska drustva.

Akcije otvorenih akcionarskih drustava predstavljaju veoma likvidnu formu kapitala,
zbog svoje lake utrzivosti. Pri tome, plasman emisije akcija predstavlja jednu od
najzahtevnijih operacija na primarnom finansijskom trzistu. Jedan od glavnih rizika
prikupljanja kapitala ovim putem je Sto emisija kao i kotiranje akcija na berzi zahteva
I podrazumeva objavljivanje svih relevantnih informacija o poslovanju date
kompanije, trzisnim uce$¢ima, strukturi kapitala, strukturi njene uprave i sl. Time
dolazi do obelodanjivanja odredenih informacija, koje mogu biti iskori§¢ene kako bi
se naudilo datom preduzecu, zbog Cega je ono u tom smislu izlozeno mnogo veéim
rizicima nego privatna preduzeca. Jo§ neki od rizika su i pritisci investitora, kao i rizik
preuzimanja datog preduzeca kupovinom vecinskog broja njegovih akcija od strane
konkurenta. Jo§ jedan problem vezan za prvobitnu emisiju akcija jeste §to se tada
akcije datog preduzeca prvi put kotiraju na berzi, pa je teSko predvideti traznju za
njima, kao i odrediti njihovu cenu.

Kada je re¢ o javnom plasmanu emisije akcija, akcije ¢e biti plasirane velikom broju
razli¢itih investitora, zbog ¢ega ¢e biti neophodno prisustvo finansijskih posrednika,
obi¢no investicionih banaka (Soski¢ i Zivkovié, 2009). Investicione banke se javljaju
u ulozi principla, jer one u svoje ime a za racun emitenta vrSe prodaju emisije akcija
investitorima i garantuju uspesnost emisije. One takode na sebe preuzimaju rizik da ¢e
akcije prodati po utvrdenoj ceni, kao i da ¢e snositi potencijalne gubitke ukoliko to ne
uspeju da ucine.

Banke ¢e neretko ovaj rizik podeliti sa drugim investicionim bankama, na osovu ¢ega
se njihovim ugovorom formira konzorcijum banaka, a banka gestor ¢e upravljati
celim poslom prodaje emisije.

Ukoliko se emisija akcija prodaje ogranicenom broju institucionalnih investitora, re¢
je o privatnom plasmanu (Private Placement). U ovom slucaju, banka se javlja u ulozi
agenta, Sto znaci da deluje u ime i za racun emitenta, za Sta dobija odgovarajucu
proviziju. Usled ovakve prodaje, povecava se koncentracija vlasnistva, a samim tim 1
kontrola preduzeca od strane izvesnog broja investitora koji imaju vecinsko ucesce i
koji Zele da zadrze kupljene akcije. Takode, privatni plasman povecava cenu akcija za
otprilike 4,5%, dok je javni plasman obi¢no smanjuje za 3% (Soski¢ i Zivkovié,
2009).

Za razliku od javnog plasmana, gde rizik neuspeSnosti emisije snosi investiciona
banka, u slucaju privatnog plasmana, ovaj rizik u potpunosti snosi sam emitent.
Takode, radi poStovanja prava prece kupovine (Preemptive Right), akcije najpre mogu
biti ponudene postoje¢im akcionarima, kako bi se sprecila moguénost smanjivanja
njihovog ucesca.
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3. 4. 2. Sekundarno trziste akcija (Secondary Capital Market)

Sekundarno trziste akcija predstavlja skup finansijskih organizacija, institucija, kao i
postupaka i procedura kojima se vrSe prodaja i kupovina hartija od vrednosti, ¢ime se
odreduje njihova ponuda, traznja i cena (Soski¢ i Zivkovié, 2009). Dakle, na
primarnom trziStu se vrsi emisija, a na sekundarnom trgovina hartijama od vrednosti,
pri cemu su ova dva trziSta uzajamno povezana i medusobno zavisna. Glavna uloga
sekundarnog trzista jeste obezbedivanje uslova za odrzanje i unapredenje likvidnosti,
kao i1 za kreiranje fer cena akcija. Jo§S jedna funkcija sekundarnog trzista jeste
obezbedivanje relevantnih informacija za investitore, kako bi se zastitili njihovi
interesi.
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4. Metode koje se koriste za utvrdivanje i predvidanje buduceg
kretanja cena akcija

Nakon blizeg objasnjena pojma akcija i njihovih glavnih karakteristika, kao i vodeéih
berzanskih indeksa, u daljem tekstu ¢emo se posvetiti glavnim tehnikama i metodama
za utvrdivanje, kao i predvidanje buduceg kretanja njihovih vrednosti.

4. 1. Glavne metode za utvrdivanje vrednosti akcija

Svaka akcija moZe i ne mora imati nominalnu vrednost (Nominal Value). Nominalna
vrednost predstavlja ,,prvobitno planiranu i procenjenu vrednost po kojoj se akcija
prvi put emituje na trzistu, odnosno koja se upisuje na akciju prilikom njene inicijalne
emisije’’ (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

Postoje dve osnovne grupe metoda za procenjivanje vrednosti akcija i to su:

1) Bilansne metode;
2) Diskontne metode.

4. 1. 1. Bilansne metode za utvrdivanje vrednosti akcija

1) Knjigovodstvena vrednost akcije

Jedna od glavnih bilansnih metoda za valorizaciju akcija jeste utvrdivanje njene
knjigovodstvene vrednosti, koja se dobija kao odnos neto vrednosti preduzeca i broja
emitovanih obi¢nih akcija. Osnovu za utvrdivanje knjigovodstvene vrednosti
predstavlja bilans stanja preduzeca, a neto vrednost predstavlja razliku izmedu aktive 1
obaveza. Knjigovodstvena vrednost zapravo pokazuje trajne izvore sredstava
alocirane na pojedinacne akcije. Glavni nedostatak knjigovodstvene vrednosti akcije
je to sto se ,,utvrduje na osnovu bilansa, koji se zasniva na proslim (ostvarenim)
rezultatima poslovanja, pri ¢emu je utvrdivanje ove vrednosti uslovljeno poStovanjem
i primenom brojnih ra¢unovodstvenih principa’ (Soskié¢ i Zivkovié, 2009). Za razliku
od toga, trziSna cena obuhvata i ocekivane rezultate, pa ¢e obicno biti viSa od
knjigovodstvene cene. U slucaju izuzetno loSeg poslovanja kompanije, trziSna cena
pak mozZze biti niza od knjigovodstvene, zbog ¢ega knjigovodstvena vrednost ne moze
predstavljati pouzdanu donju granicu ispod koje trziSna cena akcije ne moze pasti.

2) Likvidaciona vrednost akcije

Mnogo pouzdanija mera za odredivanje donje granice trziSne cene akcija jeste
likvidaciona vrednost firme po obi¢noj akciji. Pri ¢emu likvidaciona vrednost
predstavlja dobit ostvarenu prodajom aktive preduzeca, koja je umanjena za otplatu
duga. Dakle, ovde se pretpostavlja prestanak poslovanja preduzeéa i1 prodaja
(likvidiranje) njegove imovine i izmirenje dugova, zbog ¢ega je likvidaciona vrednost
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niza od knjigovodstvene vrednosti. Likvidaciona vrednost je znacajan pokazatelj i kod
preuzimanja preduzeca. Naime, ukoliko trziSna cena akcije padne ispod njene
likvidacione vrednosti, preduzece ¢e postati atraktivna meta za preuzimanje,
nezavisno od toga kakve su njegove druge performanse (Bodie i dr., 2009).

3) Reprodukciona vrednost (troskovi zamene)

Jos jedna znacCajna bilansna metoda za utvrdivanje vrednosti akcija polazi od troskova
zamene preduzeca, odnosno troskova neophodnih da bi se stvorilo priblizno isto takvo
preduzece. TrziSna vrednost nekog preduzeca ne sme biti puno visa od njegove
reprodukcione vrednosti, jer bi u suprotnom konkurenti bili motivisani da stvore isto
takvo preduzece, a povecanje konkurencije i pojava sli¢nih preduzeéa u grani bi za
posledicu imali smanjenje trziSne vrednosti i njeno priblizavanje troSkovima zamene.
U okviru ovog koncepta se koristi pokazatelj Tobinovo q, koji predstavlja odnos
izmedu trzisne vrednosi kompanije i njene reprodukcione vrednosti, odnosno troskova
zamene (Bodie i dr., 2009).

4. 1. 2. Diskontne metode za utvrdivanje vrednosti akcija

lako finansijski izvestaji predstavljaju znaCajnu osnovu za utvrdivanje vrednosti
firme, oni se baziraju na istorijskim vrednostima, a kako preduzece kontinuirano
posluje, potrbno je uzeti u obzir i ocekivane buduée novcane tokove koje ¢e ono
ostvariti. Zbog toga se primenjuju diskontni metodi valorizacije akcija, koji su
usmereni na utvrdivanje njene unutrasnje (intrinzi¢ne, unutraS$nje) vrednosti.
Intrinziéna vrednost (Intrinsic value) akcije se poredi sa njenom teku¢om trzisSnom
cenom kako bi se utvrdilo da li je akcija precenjena ili potcenjena. Precenjene akcije
su one ¢ija je tekuca trZiSna cena visa od intrinzicne i njih treba prodati, a potom
kupiti potcenjene, ¢ija je tekuca cena niza od unutraSnje vrednosti.

Ranije smo napomenuli da prinos od investiranja obuhvata ostvarenu kapitalnu dobit i

nov¢ane dividende. Zatim mozemo odrediti ocekivani prinos u periodu investiranja
(Expected HPR), po formuli (Bodie i dr., 2009):

E (D1)+(E(P1)—P0)

Expected HPR = E (r) = 5o

Gde je:

E (r) — ocekivana buduca vrednost akcije;

E (D1) — ocekivana novc¢ana dividenda;

E (P1) — ocekivana cena akcije na kraju perioda;
PO — cena akcije na pocetku perioda.
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Dakle, ocekivani prinos u periodu investiranja zapravo predstavlja zbir ocekivanog
prinosa od dividendi — E(D1)/P0 i o¢ekivanog prinosa od kapitalne dobiti — (E(P1)-
PQ)/PO (Bodie i dr., 2009).

Medutim, da bismo utvrdili da li je neka akcija interesantna za investitora ili ne,
odnosno da 1i je precenjena ili potcenjena, potrebno je ocekivanu stopu prinosa
uporediti sa zahtevanom stopom prinosa. Za odredivanje zahtevane stope prinosa nam
na raspolaganju stoje tri glavne vrste diskontnih metoda i to su (Soski¢ i Zivkovié,
2009):

1) Metod kapitalizacije dobiti;
2) Metode diskontovanja dividendi;
3) Metod diskontovanja toka gotovine.

1) Metod kapitalizacije dobiti polazi od modela vrednovanja kapitalne aktive (CAPM
— Capital Asset Pricing Model), koji dovodi u vezu zahtevanu stopu prinosa na
odredenu hartiju od vrednosti sa njenim rizikom (koji odreduje f) (Bodie i dr., 2009).

Prema CAPM modelu, odnos izmedu zahtevanog prinosa i bete je sledeci:
E(ro) = r + Bo (E(rw) — rr)
Gde je:

E(rp) — zahtevana stopa prinosa;

I+ — bezrizi¢na stopa prinosa;

E(rm) — ocekivana trzi$na stopa prinosa;
Bp— beta (rizik) date hartije od vrednosti.

U daljem tekstu ¢e zahtevana stopa prinosa biti oznacena sa K. Ukoliko je ocekivani
prinos vi$i od zahtevanog prinosa, akcija ¢e biti potcenjena i investitor ¢e Zeleti da
ima vise takvih akcija u svom portfoliju. Nasuprot tome, ukoliko je oc¢ekivani prinos
nizi od zahtevanog, akcija je precenjena i investitor nece biti zainteresovan da je
zadrzi.

Jo§ jedan nacin za utvrdivanje zahtevane stope prinosa jeste na osnovu poredenja
intrinzi¢ne vrednosti akcije sa njenom teku¢om trziSnom cenom. Intrinzi¢na vrednost
(lo) predstavlja sadasnju vrednost ocekivanih buduc¢ih neto novéanih tokova
preduzeca, diskontovanih po zahtevanoj stopi prinosa (k) (Bodie i dr., 2009). Akcija
¢e biti potcenjena 1 predstavljati dobru investiciju ukoliko je intrinzi¢na vrednost visa
od trZiSne cene akcije. I obrnuto, ukoliko je intrinzi¢na vrednost niza od trZi$ne cene,
akcije Ce biti precenjene. Formula za utvrdivanje intrinzi¢ne vrednosti je:

_E(D1) + E(P1)

|
0 1+k

35



Gde je:

E (D1) — ocekivana novc¢ana dividenda;
E (P1) — o¢ekivana cena akcije na kraju perioda.

Zahtevana stopa prinosa zapravo predstavlja trziSnim konsenzusom utvrdenu
diskontnu stopu za svodenje ocekivanih buduc¢ih nov€anih tokova na sadasnju
vrednost i kao takva se naziva trziSna stopa kapitalizacije (Bodie i dr., 2009).

2) Metod diskontovanja dividendi (DDM — Dividend Discount Models) predstavlja
naj¢eS¢e koriS¢en diskontni model procenjivanja vrednosti akcija. Ovaj model
podrazumeva da je unutrasnja (intrinzi¢na) vrednost firme jednaka sadasnjoj vrednosti
zbira svih oéekivanih buduéih dividendi (Soski¢ i Zivkovié, 2009). Radi
jednostavnosti, E(D1) ¢e biti oznaceno kao D1, a E(P1) kao P1. Iz prethodnog teksta
smo videli da je:

=EI*PL. - analogno tome, Iy Ge biti Iy = 227E2
0 1+k ' 9 11 1 1+k

Ukoliko pretpostavimo da je P1 = Iy i izraz I; unesemo umesto P1l, a potom
pretpostavimo da ¢e isto vaziti za beskonacan broj uzastopnih perioda, daljim
sredivanjem dobijamo sledeci izraz:

D1 D2 D3

lp=—+—+ —
1+k  (1+k)2  (1+k)3

Odakle zakljuCujemo da intrinzi¢na vrednost (cena akcije) treba da bude jednaka
sadasnjoj vrednosti svih ocekivanih budu¢ih dividendi u beskona¢no (Soski¢ i
Zivkovi¢, 2009).

Obicne akcije predstavljaju hartije od vrednosti bez tatno odredenog veka trajanja,
zbog Cega je veoma teSko predvideti iznose buduc¢ih ocekivanih dividendi, te je
potrebno uvesti dodatnu varijablu, a to je stopa rasta dividendi. Zatim pretpostavljamo
da je iznos dividende u trenutku 2 jednak iznosu dividende u trenutku 1, korigovanom
za stopu rasta dividende (g), na osnovu ¢ega imamo (Bodie i dr., 2009):

D2 =D1 (1 +gp), odakle je: g, = 221

D1

Nakon uvodenja ove varijable, model diskontovanja dividendi moze da se javi u tri
oblika (Soski¢ i Zivkovi¢, 2009):
- Model sa nultom stopom rasta dividendi, kada je g = 0.

- Model sa konstantnom stopom rasta dividendi, kada je g = const.
- Model sa promenljivom stopom rasta dividendi, kada je g1 # 2.
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3) Jos jedan nacin da se utvrdi vrednost akcije jeste primena metode diskontovanja
toka gotovine. U prvoj varijanti, vrsi se diskontovanje slobodnog nov¢anog toka firme
(FCFF — Free Cash Flow for the Firm) stopom ponderisanog prose¢nog troska
kapitala, kako bi se dobila vrednost firme (Bodie i dr., 2009). Zatim se ova vrednost
umanjuje za vrednost duga, kako bi se dobio iznos akcijskog kapitala. Slobodni
novcani tok za firmu moze se utvrditi pomocu sledec¢e formule (Bodie i dr., 2009):

FCFF =EBIT (1-t) + Am— CC — povecanje NWC

Gde je:

EBIT (earnings before interest and tax) — dobit pre placanja kamate i poreza;
t (tax) — poreska stopa;

Am (amortization) — amortizacija;

CC (capital costs) — kapitalni troskovi;

NWC (net working capital) — neto obrtni kapital.

Druga varijanta ovog modela podrazumeva primenu slobodnog nov¢anog toka za
vlasnike akcija (FCFE — Free Cash Flow to Equity holders) (Bodie i dr., 2009). Ovaj
tok, dostupan vlasnicima akcija, se dobija korigovanjem FCFF na slede¢i nacin :

FCFE = FCFF — troskovi kamata (1 — t) + poveéanje neto dugovanja.

Ukoliko Zelimo da odredimo konac¢nu (terminalnu) vrednost (P1) i pretpostavimo da

imamo model konstantnog rasta, dobijamo slede¢e formule, ukoliko primenjujemo
FCFF i FCFE nov¢ane tokove, respektivno (Bodie i dr., 2009):

_ FCFFryq - _ FCFET44

~ wacc-g L —-

T

Gde je:

WACC (Weighted Average Cost of Capital) — ponderisani prose¢ni troSak kapitala;
ke — stopa troskova akcijskog kapitala.

4. 2. Metode za utvrdivanje buducdeg kretanja cena akcija: fundamentalna i
tehnicka analiza

Stvarna cena, po kojoj ¢e akcija zaista biti prodata na trzistu, se moze bitno razlikovati
od njene ranije pomenute nominalne vrednosti. Kako bi investitor mogao da donese
racionalnu i ispravnu odluku o tome najpre koje akcije treba kupiti, a zatim i u kom
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trenutku, potrebno je izvrSiti odgovarajuce analize. Analiza investitoru treba da
obezbedi neophode informacije, najpre o tome da li je neka akcija precenjena ili
potcenjena, a zatim i o buduéem kretanju neke cene (Soskié i Zivkovié, 2009). U tom
smislu su se u ekonomskoj teoriji razvile dve znacajne $kole analize, a to su: tehnicka
i fundamentalna analiza (Soski¢ i Zivkovié, 2009).

4. 2. 1. Fundamentalna analiza

U okviru fundamentalne analize glavni cilj je identifikovanje razlike izmedu vrednosti
I cene neke akcije, kako bi investitor uspeo da pobedi trziste i ostvari profit. Pri tome,
akcije mogu biti potcenjene, kada je njihova vrednost zapravo visa od trzisne cene, ili
precenjene, kada je trzisna cena visa od njihove stvarne vrednosti. Glavna ideja u
okviru ove analize jeste ,,posmatranje svih fundamentalnih faktora koji mogu uticati
na promenu cene akcije, kao Sto su: zarada, prodaja, stopa prinosa na kapital i
ostvaren novc¢ani tok kompanije ¢ije cene akcija se analiziraju”’ (Jeremic, 2012).

Dva glavna pristupa u okviru fundamentalne analize su ,,0dozgo na dole pristup (top —
down) i odozdo na gore pristup (bottom — up)’’ (Soskic¢ i Zivkovi¢, 2009).

Ukoliko primenjujemo odozgo na dole pristup, najpre ¢emo posmatrati kretanje cena
u privredi kao celini, zatim u odredenom sektoru kojem emitent pripada, potom samoj
delatnosti emitenta i na kraju u okviru date kompanije (Soskié¢ i Zivkovi¢, 2009).
Nasuprot tome, kod odozdo na dole pristupa se zapravo polazi od kretanja cena na
nivou kompanije, a zatim se postepeno dolazi do makroekonomskih faktora, odnosno
kretanja u privredi kao celini.

Dakle, fundamentalna analiza se zasniva na ,,analizi istorijskih kretanja performansi
firme i ocekivanih kretanja u buduénosti, pre svega profita, kvaliteta proizvoda,
konkurencije, uslova u datoj industrijskoj grani, zatim na analizi bilansa stanja i
prognozi gotovinskog toka’’ (Jeremié¢, 2012). U okviru ove analize se polazi najpre od
osnovnog seta finansijskih izvestaja, kako bi se doslo do podataka o profitabilnosti,
zaduZenosti 1 ostvarenim novcanim tokovima u datoj kompaniji.

Prema fundamentalnoj analizi, faktori koji uticu na kretanje cene akcija su
mnogobrojni i mogu poticati iz samog preduzeca, ili njegovog Sireg i uZeg okruZenja.
Neki od najznacajnijih eksternih faktora su svakako makroekonomski faktori, kao Sto
je stopa inflacije, stopa bruto druStvenog proizvoda i iznos javnog duga (Jeremic,
2012). Jos neki od znacajnih eksternih faktora, koji mogu uticati na cenu akcija, su:
kretanja u odredenoj industrijskoj grani kojoj preduzece pripada, kamatne stope i
devizni kurs zemlje u kojoj kompanija posluje, stope prinosa na druge finansijske
instrumente, kao Sto su obveznice i1 sl. (Jeremié¢, 2012). Interni faktori ¢e naravno
zavisiti od uspesnosti poslovanja same kompanije, a bi¢e identifikovani na osnovu
analize finansijskih izvestaja, a potom i odgovarajucih racia, o kojima ¢e biti viSe reci
u daljem tekstu.

38



4., 2. 2. Tehni¢ka analiza

Tehnicka analiza predstavlja metod putem kojeg se koriste trzisni trendovi i statisticki
podaci u cilju predvidanja buduéeg kretanja akcija i ,,davanja odgovora na pitanje
,,Kada” kupiti ili prodati odredenu akciju’’ (Jeremi¢, 2012). Sustina tehnic¢ke analize
jeste ,,predvidanje promena i nivoa buduéih cena na osnovu istorijskih vremenskih
serija cena i obima prometa’” (Soski¢ i Zivkovié, 2009). Zbog ovoga, tehnitka analiza
se prvenstveno oslanja na upotrebu tabela, grafikona i koeficijenata, a glavni autput
ove analize jesu kratkorocne i rede dugoroCne prognoze kretanja cene odredene
akcije.

Zagovornici tehni¢ke analize smatraju da ¢e se cene akcija u izvesnom trenutku
pribliziti njihovoj fundamentalnoj (realnoj) vrednosti, ali i da se promene u faktorima
koji uti¢u na fundamentalnu vrednost mogu ranije predvideti i da investitori mogu
iskoristiti ove unapred uocCene cenovne trendove kako bi ostvarili odredeni profit.
Ovakvo shvatanje tehniCkih analitiCara je wu suprotnosti sa ocekivanim
funkcionisanjem efikasnog trzista kapitala. Prema hipotezi o efikasnosti trzista,
promena fundamentalnih faktora bi odmah trebalo da se odrazi na cene akcija,
medutim, tehnicki analitiCari smatraju da to nece biti slucaj, ve¢ da ¢e se cene
postepeno menjati, $to ¢e za posledicu imati nastanak cenovnih trendova. Zatim se,
kao $to je napomenuto, neki od ovih trendova mogu iskoristiti. Medutim, ukoliko
investitori otkriju ove obrasce i pokusaju da deluju u skladu sa njima kako bi
profitirali, njihove aktivnosti ¢e neminovno uticati na cene, $to ¢e za posledicu imati
promenu prvobitno utvrdenih cenovnih obrazaca (Bodie i dr., 2009). Zbog toga se
ovakva pojava naziva samouniStavajuci obrazac.

4. 2. 3. Dauova teorija

Napomenuli smo da se tehnicka analiza pre svega zasniva na primeni grafikona
(charts), zbog ¢ega se tehnicki analitiCari neretko nazivaju €artisti. Cartisti koriste
uocene trendove, kako bi ostvarili izvesnu zaradu.

Dauova teorija (Dow theory) je naziv dobila po svom tvorcu, Charles Dow-u,
osnivacu Wall Street Journal-a, i ona predstavlja glavnu osnovu tehni¢ke analize.
Glavno pravilo Dauove teorije je da se akcije prodaju na vrhu silaznog trenda i kupuju
u podnozju rastuéeg trenda (Soskié i Zivkovi¢, 2009).

Dva glavna pokazatelja koja se koriste u okviru Dauove teorije su:

1) DJIA — Dow Jones Industrial Average i
2) DJTA — Dow Jones Transportation Average.

Ova dva pokazatelja su bila pomenuta i objasnjena u prethodnom tekstu, ali je vazno
napomenuti da je kljucni pokazatelj vodec¢ih trendova — DJIA indeks, dok se DJTA
indeks koristi za proveru, kako bi se odbacio ili prihvatio odredeni signal Koji daje
trziste.
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Postoje tri glavna trenda koja uti€u na cene akcija u okviru Dauove teorije i to su:

1) Primarni trend (Primary Trend): moze biti uzlazni (bullish) ili silazni (bearish) i
traje od nekoliko meseci do nekoliko godina. Ovim trendom nije moguce
manipulisati.

Na slici 4.1. su prikazani bullish i bearish trendovi, pri ¢emu postoje tri kljuéne faze
bullish trenda (faza akumulacije, faza uc¢esca javnosti i faza preteranog optimizma) i
tri kljuéne faze bearish trenda (faza distribucije, faza uces¢a javnosti i faza pani¢nog
stanja) (lzvor: http://elitemarkets.com/index.php/stocks/stock-market).

Slika 4. 1. Prikaz bullish (uzlaznih) i bearish (opadajuéih) trzi$nih trendova.
Price
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Izvor: http://elitemarkets.com/index.php/stocks/stock-market
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2) Sekundarni ili intermedijarni trend (Secondary Trend): nastaje usled kratkoro¢nog
odstupanja cena od osnovnog (primarnog) trenda. Ova odstupanja obi¢no traju od
jednog do tri meseca, nakon cega se korekcijom cene ponovo priblizavaju glavnom
trendu.

3) Tercijarni ili minorni trend (Minor trend): podrazumeva dnevne fluktuacije cena,
koje nece imati znacajan uticaj. Mogu trajati 1 do nekoliko nedelja.

Na slici 4. 2. je prikazano kretanje DJIA indeksa u periodu od maja 1998. do avgusta
1999. godine. Moze se videti da je primarni trend ovde rastu¢i (bullish). Medutim,
sekundarni (intermedijarni) trend moze dovesti do privremenog pada cena, Sto je bilo
upecatljivo u novembru 1998., a zatim i1 periodu nakon avgusta 1999. godine.
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Slika 4. 2. Prikaz kretanja DJIA indeksa u 1998. i 1999. godini.
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Izvor: http://etfhg.com/blog/2010/03/25/the-dow-theory/

U okviru Dauove teorije je znacajno razlikovati i dva pojma, a to su (Bodie i dr.,
2009):

1) Nivo podrske (Level of support): pokazuje nivo cene ispod kojeg akcija ili indeks
akcija verovatno nece pasti.

2) Nivo otpora (Level of resistance): pokazuje nivo cene iznad kojeg akcija ili indeks
akcija verovatno nece porasti.

Ova dva nivoa se utvrduju analizom podataka o kretanju cena u prethodnom periodu.
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5. Znacaj marketinSkog istrazivanja za uspeSnost poslovanja
kompanije i postupak njegovog sprovodenja: Primer kompanije
Apple Inc.

U ovom delu rada ¢e biti viSe reCi o znacaju marketinga za podsticanje prodaje
proizvoda, kao i1 unapredenje njihovih karakteristika, kako bi oni $to bolje odgovorili
na raznovrsne potrebe velikog broja kupaca. Izvesna paznja ¢e biti posvecena procesu
sprovodenja marketinSkog istrazivanja, kao jednom od najznacajnijih instrumenata
koje marketing menadzeri koriste, kako bi prikupili neophodne trzisne informacije.

5. 1. Znacaj marketin$kog istraZivanja za uspeSnost poslovanja kompanije

Uspesnost svake kompanije neminovno zavisi od njene sposobnosti da interpretira
prethodno ostvarene performanse, kao i moguénosti da planira svoje buduce
aktivnosti. Da bi ovo mogla ostvariti, kompanija mora prikupiti pouzdane, tacne i
blagovremene informacije, kako o svojim kupcima i klijentima, tako i 0 svojoj
konkurenciji, uzem i Sirem okruzenju i utisku koji njen brend ostavlja na relevantne
subjekte. Otkrivanje ukusa potroSaca, kao 1 razumevanje stanja na trZiStu,
predstavljaju neke od klju¢nih informacija, koje kompaniji mogu omoguciti poveéanje
obima prodaje, uspesno lansiranje novih proizvoda i ostvarivanje znacajnih

profita.

Samim tim, dobro izvrSen marketing moze biti jedan od glavnih razloga uspeha neke
kompanije. To ¢e se automatski odraziti i na, recimo, njene prihode od prodaje, tako
Sto ¢e odredene proizvode pribliziti kupcima ili prilagoditi njihovim potrebama, pa ¢e
se traznja za njima povecati. Kada je re¢ o akcionarskim drustvima, akcionari ¢e
najvise biti zainteresovani za ¢injenicu da kompanija u ¢ijem kapitalu imaju ucesce
uspesno posluje 1 ostvaruje visoke profite. Ovo zbog toga Sto ¢e, kao §to smo ranije
pomenuli, njihovi prinosi u vidu dividendi i kapitalnih dobitaka direktno zavisiti od
visine prihoda koje je kompanija ostvarila u nekom periodu. Kompanija koja uspesno
posluje ¢e se samim tim bolje kotirati na berzi i imati viSu cenu akcija, ¢emu posredno
moze doprineti i uspesno obavljanje marketinga.

Nadalje, posto preduzeéa danas posluju u veoma promenljivom i neizvesnom
okruZenju, ona se neprestano moraju prilagodavati novim zahtevima trzista 1 kupaca.
U tom smislu, jedan od ,,alata” koji menadZerima moze pomoci da isprate sve ove
zahteve jeste funkcija marketinga, a u okviru nje i primena marketin§kog istraZivanja.
Pri tome, marketing predstavlja poslovnu funkciju koja prepoznaje neispunjene
potrebe 1 zelje, definiSe 1 meri njihovu jacinu 1 potencijalnu isplativost, odreduje koja
to ciljna trziSta organizacija moze na najbolji nacin da usluzi, odlucuje o tome koji
proizvodi, usluge i programi odgovaraju izabranim trziStima i apeluje na sve u
organizaciji da misle o kupcima (Kotler i Keller, 2014). U daljem tekstu ¢emo
objasniti kako kompanije sprovode marketinska istraZivanja i detaljnije objasniti faze
0Vv0g procesa.
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5. 2. Postupak sprovodenja marketinskog istraZzivanja

SLIKA 5. 1. Faze procesa
marketinskog istrazivanja.

/ \ .. .. .
Definisanje Zbog svega ranije navedenog, kompanije sprovode marketinska
Probll?mai istrazivanja, koja se mogu definisati kao sistematicno prikupljanje,

cilja

. analiziranje i prezentovanje podataka relevantnih za potrebe vrSenja
ﬂ;/ uspe$nog marketinga, prilagodenog situaciji u kojoj se kompanija
nalazi (Kotler i Keller, 2014). Pri tome, u velikim kompanijama

Ra;;’;r:je postoje ¢itava marketinska odeljenja posveéena ovim zadacima, u
istrazivanja ¢ije funkcionisanje se ulaze znacajan deo sredstava kompanije.

Medutim, samostalno tako i angazovanjem marketinskih agencija.

Neki od glavnih nacina troSkovno efikasnog prikupljanja
Prik:ilptliin]'e marketinSkih podataka, koje primenjuju manje kompanije su
P (Kotler i Keller, 2014):

Q 1) Angazovanje studenata i profesora da dizajniraju i koordiniraju
Analiza projekte istrazivanja;
R 2) Prikupljanje neophodnih informacija putem Interneta;
3) Provera i pracenje konkurencije;

4) Oslanjanje na poslovno iskustvo marketinskih agencija.
Prezentiranje
dobijenih

podataka

Sam proces marketin§kog istrazivanja obuhvata 6 glavnih faza i to
su (Kotler i Keller, 2014):

DZ’é‘fji‘;je 1) Faza definisanja problema kao i cilja istrazivanja;
2) Faza razvoja plana istrazivanja;
3) Faza prikupljanja podataka;
4) Faza analiziranja podataka;
Izvor: Kotler, P., Keller, 5) Faza prezentiranja dobijenih podataka;
K. L. (2014), str. 99. 6) Faza donoSenja poslovne odluke.

U daljem tekstu ¢e ukratko biti objasnjena svaka od ovih faza.

1) Faza definisanja problema kao i cilja istraZivanja

U ovoj fazi, marketing menadzeri moraju izbe¢i da dati problem isuviSe opSirno ili
isuviSe usko definiSu i1 pobrinuti se da je plan precizno formulisan, kako bi odgovarao

svrsi istrazivanja. Ovde se dakle navode kljuéna pitanja na koja marketinsko
istraZivanje treba da odgovori.
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2) Faza razvoja plana istrazivanja

Ovo je jedna od klju¢nih faza u sistemu marketinSkog istrazivanja, jer treba da
odgovori na pitanje kako razviti najefikasniji plan za prikupljanje potrebnih
informacija i1 koliki ¢e biti troSkovi sprovodenja ovakvog plana. Kako bi se ovakav
plan mogao sprovesti, potrebno je odrediti izvore podataka koji ¢e se koristiti, kao 1
metode koje ¢e biti primenjivane, instrumente istrazivanja i reprezentativne uzorke.

Kada je re¢ o izvorima podataka, potrebne informacije se mogu prikupljati iz
primarnih i sekundarnih izvora. Istrazivac¢i obi¢no najpre analiziraju sekundarne
izvore podataka, koji predstavljaju informacije koje su ve¢ prikupljene i dostupne od
strane same kompanije, ali i drugih istrazivaca. Sekundarni izvori su znatno jeftiniji
od primarnih, gde je potrebno sprovesti nova istrazivanja i prikupiti nove podatke.
Medutim, sekundarni izvori imaju brojne nedostatke, kao $to su pruzanje nepotpunih,
netacnih, nepouzdanih 1 zastarelih informacija, zbog cega su kompanije Cesto
primorane da svoja sredstva ulazu u nova marketinska istrazivanja.

Pristupi istrazivanju mogu biti razliciti:

Opservaciono istrazivanje (Observational research) podrazumeva neometano
posmatranje kupaca i klijenata prilikom izbora i kupovine proizvoda. U okviru
opservacionih, posebno su znacajna etnografska istrazivanja (Ethnographic research),
koja koriste koncepte i alate antropologije i drugih druStvenih nauka radi potpunog
razumevanja nacina na koji ljudi zive i rade. Glavna svrha ovakvog pristupa je da se
uoce neki zahtevi kupaca koji bi mogli unaprediti finalnu funkciju i dizajn proizvoda i
uciniti ga pozeljnijim.

Dalje, postoje i fokus grupe (Focus Group research), koje predstavljaju skup od
obi¢no 6 do 10 ljudi, koje su istrazivaci pazljivo odabrali 1 koji diskutuju o odredenoj
temi istraZivanja, recimo pakovanju proizvoda. Zadatak istrazivaca je da paZljivo
prate 1 sluSaju diskusiju a potom donesu odgovaraju¢e korisne zakljucke, bez
pristrasnosti. Glavni nedostatak fokus grupa je §to ispitanici ne ¢ine slu€ajno izabran
uzorak, zbog Cega se informacije dobijene ovim putem ne mogu generalizovati i
primeniti na celo trZiste.

Jo$ jedan nacin prikupljanja podataka jeste istrazivanje putem anketa (Survey
research). Kompanije ovakva istrazivanja mogu vrsiti licno, putem telefona ili
interneta, a cilj je da se kroz odgovore ispitanika bolje razumeju njihovi skriveni
ukusi, preferencije, znanja 1 uverenja. Problem je Sto ispitanici ponekada nece biti u
potpunosti iskreni kada upitnici nisu anonimni, a takode je potrebno i da pitanja
sadrzana u njima budu jasna i1 precizna, kako bi ih ucesnici ta¢no razumeli i dali
konkretne odgovore. Jo§ jedan nedostatak ovog pristupa je Sto ljudi mogu odbiti da
ucestalo odgovaraju na upitnike, a reSenje je nudenje izvesnih, recimo, nov¢anih
nagrada u sluc¢aju njihove participacije.

Bihejvioristicka istrazivanja (Behavioral research) podrazumevaju koris¢enje
podataka iz samih prodavnica, radnji, onlajn kataloga i ostalih prodajnih lokacija,
kako bi se otkrile stvarne preferencije kupaca. Ovakva istrazivanja su pouzdanija od
upitnika, jer ¢e ispitanici ponekada davati lazne odgovore u anketama, kako bi ostavili
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bolji utisak, dok se ovakvom vrstom istrazivanja takav problem moze izbe¢i.

Eksperimentalna istrazivanja (Experimental research) daju najpouzdanije informacije,
ukoliko su ta¢no sprovedena i izvrSena. Ona podrazumevaju uocavanje znacajnih
uzro¢no-posledi¢nih veza putem vrSenja kontrolisanih eksperimenata. Prilikom
sprovodenja, istrazivaCi najpre odreduju grupe ili subjekte posmatranja, kao i
irelevantne varijable, koje bi trebalo iskljuéiti, kako bi eksperiment bio $to tacniji, a
zatim zakljucuju da li je promena relevantne varijable dovela do statisticki znacajnih
rezultata (Kotler i Keller, 2014).

Instrumenti koji marketinskim istraziva¢ima stoje na raspolaganju su: upitnicli,
kvalitativne metode i1 tehnoloSki uredaji. Nakon odredivanja pristupa istrazivanju i
instrumenata, potrebno je izabrati i reprezentativni uzorak. Da bi uzorak bio
reprezentativan, potrebno je odrediti koje ljude treba ukljuciti u uzorak, njegovu
veli¢inu i nac¢in formiranja (Aaker, Kumar i Day, 2008).

3) Faza prikupljanja podataka

Faza prikupljanja podataka predstavlja najskuplju fazu procesa marketinskog
istrazivanja u kojoj se najce$ce javljaju greske. S obzirom na to da se ispitivanje
ucesnika moze vrsiti na razliCite nacine, na odredenoj lokaciji, putem telefona ili
interneta, to moze izazvati brojne poteSkoce. Glavne od njih su: pristrasnost
ispitanika, njihova neiskrenost prilikom davanja odgovora, nedostupnost ispitanika,
kao i njihovo odbijanje da saraduju sa ispitiva¢ima (Kotler i Keller, 2014).

4) Faza analiziranje podataka

U ovoj fazi dolazi do sistematskog sredivanja, preuredivanja i tabeliranja prikupljenih
podataka, kako bi se uocili odgovaraju¢i sumirani obrasci, koji ¢e kasnije biti
upotrebljeni. U savremenim uslovima, istraziva¢ima na raspolaganju stoje brojne
napredne statisticke metode 1 modeli odlucivanja, koje oni mogu iskoristiti, kako bi
dobili jo§ neke dodatne informacije.

5) Faza prezentiranja dobijenih podataka

Faza prezentiranja podataka podrazumeva da istrazivaci prikazuju sve prikupljene 1
obradene informacije, kao 1 zakljucke koji se na osnovu njih mogu izvesti. Istrazivaci
su pri tome ohrabreni da, usled profesionalnog iskustva, jasnije iskazu svoja li¢na
misljenja 1 procene, prilikom prevodenja dobijenih informacija u odredene preporuke
1 zakljucke.

6) Faza donoSenja poslovne odluke

Poslednja faza procesa marketin§kog istraZivanja jeste donoSenje poslovne odluke na
osnovu relevantnih prezentiranih podataka. MenadZeri koji su zahtevali marketinsko
istrazivanje tada pred sobom imaju teZzak zadatak da odluce da li je istraZivanje
dovoljno kvalitetno i da li treba primeniti odredenu ideju ili ne. Brojne organizacije
neretko primenjuju sisteme podrske marketinskom odluc¢ivanju (MDSS — Marketing
Decision Support System) koji predstavljaju koordinirano prikupljanje podataka,
sistema, alata i tehnika, primenom softvera i hardvera, kojima kompanija prikuplja
relevantne informacije iz poslovanja i okruzenja, nakon ¢ega ih pretvara u bazu za
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marketinske akcije (Grovenor i Vriens, 2006).

Prema Kotleru, kao jednom od najznacajnijih autora iz ove oblasti, postoji nekoliko
glavnih smernica koje marketing menadzeri koriste prilikom sprovodenja ovakvih
istrazivanja, $to mozemo videti u 5. 1. tabeli.

Tabela 5. 1. Prikaz sedam glavnih karakteristika neophodnih za sprovodenje kvalitetnog marketingkog
istrazivanja.

Sedam glavnih karakteristika kvalitetnog marketinSkog istraZivanja

1) Nauénni metod Efektivan nau¢ni metod koristi principe naucnog metoda:
pazljivo posmatranje, formulacija hipoteza, predvidanje i
testiranje.

2) Kreativnost istraiivanja Sprovodenje istrazivanja na razliite nacine, pronalazenje

kreativnih nacdina da se ispitiva¢i vise priblize ispitanicima i
steknu njihovo poverenje.

3) Primena vise razli¢itih metoda Koriséenjem vise razlic¢itih metoda povecava se pouzdanost
dobijenih informacija i rezultata.

4) Meduzavisnost modela i podataka Istraziva¢i uvidaju da primenjeni modeli uti¢u na prirodu
dobijenih informacija.

5) Vrednost i tros§kovi informacija Istrazivaci uporeduju vrednosti dobijenih i troSkove
prikupljanja informacija, pri ¢emu je troSkove znacajno lakse
odrediti.

6) Zdrav skepticizam Marketing istrazivaéi pokazuju zdravu dozu skepticizma

prema zakljuécima menadzera o funkcionisanju trziSta i
izvesne pretpostavke dovode u pitanje.

7) Eti¢ki marketing Koristi od marketinskog istrazivanja imaju i sama kompanija i
njeni Kklijenti. Treba izbegavati zloupotrebu informacija
dobijenih istrazivanjem, kao 1 ugrozavanje privatnosti
ispitanika.

Izvor: Kotler, P., Keller, K. L. (2014), str. 113.

5. 3. Znacdaj marketinga i sprovodenje marketinskog istraZivanja: primer
kompanije Apple Inc.

U ovom delu rada ¢emo se najpre upoznati sa kompanijom Apple Inc., kao i
proizvodima koje ona proizvodi, ¢ije razumevanje ¢e nam biti znacajno kasnije, kada
budemo primenjivali odredene elemente tehniCke 1 fundamentalne analize na njenom
primeru. S obzirom na to da su glavni izvori prihoda ove kompanije upravo prihodi od
prodaje proizvoda, primena odgovaraju¢e marketing strategije predstavlja jedan od
kljuc¢eva njenog uspesnog poslovanja, o cemu ¢e biti vise reci i u daljem tekstu.
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5. 3. 1. O kompaniji Apple Inc. i njenim proizvodima

Slika 5. 1. Logo kompanije Apple Inc.

Kompanija Apple Inc. predstavlja americku
’ multinacionalnu tehnolosku kompaniju koja se

bavi dizajniranjem, razvijanjem i prodajom
potroSacke elektronike, hardver 1 softver
proizvoda 1 onlajn usluga. SediSte kompanije
se nalazi u Kupertinu, u Kaliforniji. Osnovali
su je Stiv Dzobs, Stiv Voznijak i Ronald Vejns
1. aprila 1976., kao kompaniju koja se bavila
prodajom personalnih racunara. Nakon toga, 3.
januara 1977. godine kompanija je pretvorena

Izvor: http://www.celebup.com/tech/ u akcionarsko drustvo, pod nazivom Apple
microsoft-remains-committed-to-windows ~ Computer, Inc., nakon ¢ega joj je naziv
-10-on-smartphones/76/attachment promenjen 9. januara 2007. godine u Apple
/apple-logo-sa Inc., kako bi iskazao promenu fokusa

kompanije ka potrosackoj elektronici.

Slika 5. 2. Neki od proizvoda koje proizvodi kompanija Apple Inc.

Izvor: http://www.ohfabuloso.com/the-apple-empire-products-and-pricetags/

Glavni i prepoznatljivi proizvodi kompanije Apple Inc., koji su prikazani i na slici
5. 2. su:

Mac

iPod

iPhone

iPad

Apple Watch
Apple TV
Software
Electric vehicles
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Prema recima izvr$nog direktora kompanije Apple Inc., fiskalna 2015. godina je bila
najuspesnija do sada u istoriji poslovanja komapnije, sa ostvarenim prihodom od

priblizno 234. milijarde dolara, $to je za 28% viSe u odnosu na prethodnu godinu
(Cook, 2015).

Tabela 5. 2. Prihodi od prodaje glavnih proizvoda i usluga kompanije Apple Inc. u periodu od 5 godina
(od 2011. do 2015. godine). VVrednosti u tabeli su iskazane u milionima USD.

26.09.2015. 27.09.2014. 28.09.2013. 29.09.2012. 24.09.2011.
iPhone 155.041 101.991 91.279 78.692 45.998
iPad 23.227 30.283 31.980 30.945 19.168
Mac 25.471 24.079 21.483 23.221 21.783
Usluge 19.909 18.063 16.051 12.890 9.373
Ostali proizvodi 10.067 8.379 10.117 10.760 11.927
Neto prodaja 233.715 182.795 170.910 156.508 108.249

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Analysis/Revenues

Na osnovu podataka iz tabele 5. 2. mozemo videti da je u svakoj od posmatranih 5
godina kompanija Apple Inc. ostvarivala najvece prihode od prodaje mobilnih
telefona iPhone. Sledeci glavni izvor njenih prihoda jeste prodaja tableta iPad, koja je
postepeno rasla do 2013. godine, a zatim postepeno pocela da opada u 2014. 1 2015.
godini. Prodaja Mac racunara takode je znacajno povecana u 2015. u odnosu na 2013.
godinu (sa 21.483 na 25.471 miliona USD). Uc¢esée prihoda od pruzanja usluga u
prihodima od prodaje se postepeno povecava u svakoj od posmatranih godina, $to
nam govori da kompanija sve viSe razvija i ovu aktivnost, koja u buduc¢nosti moze
predstavljati znacajan izvor prihoda.

5. 3. 2. Znacajne karakteristike marketing strategije koju primenjuje kompanija
Apple Inc.

Jedan od glavnih razloga neverovatnog uspeha kompanije Apple Inc. je svakako njen
izvanredan marketing. Naime, kada razmisSljamo o visoko kvalitetnim, unikatnim
elektronskim proizvodima i gedZetima, svakako nam je jedna od prvih asocijacija
upravo kompanija Apple Inc. Ova kompanija primenjuje brojne uspe$ne marketing
strategije, kako bi pobedila svoju konkurenciju, prilagodila se stalnim promenama
okruZenja 1 pruZzila najbolje moguce iskustvo svojim kupcima.

Neke od kljuénih odlika marketing strategije koju primenjuje kompanija Apple Inc.
Su:

1) Izmenjeno shvatanje o reklamiranju
lako, kao velika kompanija, Apple Inc. moze izdvojiti veliki budzet za postavljanje
skupih reklama na stranicama kao $to su Google i Facebook, ona primenjuje dve

potpuno drugacije strategije za reklamiranje svojih proizvoda. Jedna od njih je
pozicioniranje proizvoda (Product placement) (Patel, 2016). Naime, proizvode
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kompanije Apple Inc. koriste brojne slavne li¢nosti, oni se mogu videti u nekim od
najgledanijih emisija, filmova i sl. Time se proizvodi znatno troskovno efikasnije i
manje nametljivo reklamiraju i predstavljaju §iroj javnosti. Druga znacajna strategija
jeste oslanjanje na pozitivne kritike i procene u medijama, kako o funkcionisanju i
radu kompanije, tako i o kvalitetu njenih proizvoda.

2) Izbegavanje cenovnih ratova naglasavanjem unikatne vrednosti proizvoda koje
kompanija nudi

Kompanija Apple Inc. je svesna da sniZavanje cena proizvoda, kako bi se kratkoro¢no
naudilo konkurenciji, moze veoma negativno da se odrazi i na sam kvalitet proizvoda,
kao i na dugoro¢no funkcionisanje celokupne kompanije. Zbog toga se ova kompanija
fokusira na nudenje unikatne vrednosti (Unique value proposition) u vidu jedinstveno
dizajniranih, veoma jednostavnih za koriS¢enje i zanimljivo spakovanih proizvoda
(Patel, 2016). I po pravilu, proizvodi ove kompanije ¢e biti ¢ak i skuplji od sli¢nih
takvih proizvoda njenih konkurenata.

3) Sprovodenje jednostavnog marketinga i odrzavanje jednostavnosti proizvoda

Vise ne mora uvek znaciti bolje. Korisnici tehnoloskih uredaja ponekada se mogu
prezasititi preobimnim informacijama o razli¢itim karakteristikama proizvoda, $to je
tacno 1 za druge industrijske niSe i grane. Kako bi smanjila konfuziju svojih kupaca,
kompanija Apple Inc. izbegava upotrebu zargonskih i tehnoloskih izraza prilikom
reklamiranja i prezentacije svojih proizvoda. Umesto toga, ona naglaSava prednosti
koje ¢e kupci imati ukoliko koriste njene proizvode. Pored toga, jedan od glavnih
kljuc¢eva njenog uspeha je Sto nudi veoma limitiran broj izbora, opcija 1 parametara,
¢ime se izbegava konfuzija kupca prilikom izbora proizvoda koji ¢e koristiti (Patel,
2016). Ovu strategiju je kompanija primenila i na dizajn svojih proizvoda, ¢ine¢i ih
jednostavnim 1 lakim za koriS¢enje.

5. 3. 3. Sprovodenje marketin§kog istraZivanja u kompaniji Apple Inc.

Jedan od osnivaca kompanije Apple Inc., Stiv Dzobs, neretko je tvrdio da Apple Inc.
ne sprovodi marketin§ka istrazivanja za buduce proizvode koje tek planira da
proizvodi (Markoff, 2011). Kao razlog tome, naveo je da kupci zapravo ni ne znaju $ta
zele, odnosno da ne mogu ni da koncipiraju proizvode koje kompanija moze
proizvesti (Markoff, 2011). Pored toga, svaka kompanija Zeli najpre da se zastiti od
svojih konkurenata i od njih sauva svoju poslovnu tajnu, kao i1 brojne druge
relevantne informacije. Zbog svega ovoga, kompanija Apple Inc. Cesto negira da
uopste sprovodi marketinSka istrazivanja, medutim detaljnijom analizom ove teme
doslo se do drugacijih saznanja.

Uprkos suprotnim tvrdnjama njenih rukovodilaca, kompanija Apple Inc. ipak sprovodi
marketinska istrazivanja i dobijene rezultate primenjuje kako bi unapredila svoje
poslovanje. Naime, kompanija Apple Inc. se zbog svoje velike popularnosti i uspeha
¢esto pominje u medijima. Na osnovu pregledanja velikog broja relevantnih medijskih
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sadrzaja, doslo se do interesantnih informacija vezanih za sprovodenje marketinskih
istrazivanja od strane Apple Inc. kompanije.

lako kompanija Apple Inc. mozda ne kreira fokus grupe i ne vrSi marketin§ka
istrazivanja o karakteristikama koje kupci Zele da buduci proizvodi imaju, kompanija
sprovodi marketinska istrazivanja medu postoje¢im kupcima i ispituje Sta ih je
prvobitno privuklo da izaberu njihov brend proizvoda (Heisler, 2012).

Primera radi, kada je kompanija Apple Inc. zelela da sazna zasto njihovi kupci
preferiraju iPhone naspram drugih marki telefona, sprovela je anketu sa slede¢im
klju¢nim pitanjima (Vascellaro, 2012):

v Sta kupce motivise da kupuju iPhone, umesto mobilnih telefona drugih marki,
kao Sto je Samsung?

v" Koje funkcije najvise koriste na svom mobilnom telefonu?

v" Definisanje nivoa zadovoljstva razli¢itim aspektima iPhone telefona?

Prema saznanju Wall Street Journal-a, u onlajn anketi o tome zaSto kupci biraju
iIPhone umesto telefona sa Android operativnim sistemom, odgovori su se razlikovali
po regionima. Posmatraju¢i odgovore iz sedam zemalja sveta (Sjedinjenih Americkih
drzava, Ujedinjenog Kraljevstva, Francuske, Nemacke, Kine, Japana i Juzne Koreje),
doslo se do sledecih zakljucaka (Vascellaro, 2012):

v Kao prvi ili drugi najpopularniji odgovor se javio ,,Poverenje u Apple brend”.
U Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama i Kini se ovaj odgovor javio u ¢ak 54%
slucajeva kao prvi.

v Cak 67% kineskih predstavnika je u anketi navelo da je glavni motiv za
kupovinu iPhone-a njegov unikatni dizajn i izgled.

v" Naizgled najmanje vazan faktor koji je uticao na kupovinu je bila moguénost
lakog prebacivanja muzike i drugih podataka sa jednog na drugi Apple uredaj.

v U Juznoj Koreji, odgovor ,,Dostupnost aplikacija koje me zanimaju” je imao
ucesce od Cak 47%.

Na osnovu ranijeg teksta o sprovodenju marketinskog istrazivanja, mozemo zakljuciti
da se ovde kompanija Apple Inc. opredelia za vrSenje etnografskih istraZivanja, kao i
za prikupljanje podataka iz prvih izvora (od svojih kupaca).

Naravno, kompanija Apple Inc. sprovodi marketinska istrazivanja medu ogromnim
brojem kupaca i ima pristup razvijenim sistema podrske odlucivanja, zbog cega
raspolaze veoma znacajnim vremenskim serijama podataka, koje pruzaju uvid u
promene ukusa potroSaca sa protokom vremena (Heisler, 2012). Takode, ona ove
podatke pazljivo ¢uva od oc€iju javnosti, jer bi u suprotnom ove informacije mogle biti
iskoriS¢ene od strane njenih konkurenata.

Takode, prilikom lansiranja novih modela telefona, iPhone 6 i iPhone 6s, uzeta je u
obzir preferencije potroSaca za ve¢im ekranima, Sto je prethodno bila jedna od glavnih
prednosti kompanije Samsung — najveceg konkurenta kompanije Apple Inc. u tom
sektoru industrije (Bora, 2014).
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Iz svega navedenog mozemo zakljuciti da kompanija Apple Inc. redovno sprovodi
razne vrste marketinskih istrazivanja i da prikuplja brojne podatke od svojih klijenata.
Prilikom onlajn kupovine proizvoda kupci moraju da se registruju i ostave svoje
podatke, kao i e-mail adresu. Kompanija Apple Inc. zatim Kkoristi ove podatke kako bi
kontaktirala kupce i dobila povratne informacije o tome da li su oni zadovoljni
kupljenim proizvodom ili ne. Dakle, jedan od nacina na koji ova kompanija redovno
sprovodi marketinsko istrazivanje i prikuplja veoma znacajne podatke koje kasnije
moze koristiti za unapredenje svojih proizvoda jeste putem onlajn anketa. Na slici 5.
3. se moze videti deo ankete koju je kompanija uputila kupcima Apple Watch
proizvoda, koji je prvi put lansirala u aprilu 2015. godine (Lee, 2015).

Slika 5. 3. Prikaz dela onlajn ankete koju sprovodi Apple Inc. kompanija.

e oaar - o941 - oma1 -
<

[ . (v

How important was the ability to use How satisfied are you with each of the How salisfied are you with each of the
each of the following apps in your following aspects regarding your Apple following Apple Watch features or
decision to get an Apple Watch? Watch? functionality?

Remote Apps Mot at ot imartan Ease of sel = Interchangeable
up bands
Ease of Magnetic
Passbook Sigy wmportant leasning how Very salistiod charging cabe
10 use

Wiorkout App Sty mrponart

Appa Pay Somemnia imporaet ign
R T Size re— avallable watch  Somewhat cssatist wa
Third-party Apps [— taces

Activity App Sty mponart

Other Buit-in Apps Somemtiat mpornt button

Izvor: http://www.idownloadblog.com/2015/05/16/apple-watch-market-research/

Jo$ jedan zanimljiv dokaz, koji svedoci ¢injenici da kompanija Apple Inc. prikuplja
podatke za dalja istrazivanja, moze se naci i u okviru ,,Uslova kori§¢enja” (Terms &
conditions) na samoj web stranici kompanije (www.apple.com). Sa ovim uslovima se
mora sloZiti svaki kupac prilikom kupovine njenih proizvoda. Naime, u delu koji se
odnosi na uslove prodaje (Terms of sale), jasno se navodi da kompanija moze koristiti
tehnicke podatke i povezane informacije prikupljene sa uredaja koje su kupci od nje
kupili. Pri tome je naglaseno da su prihvatanjem uslova koriS¢enja kupci saglasni sa
¢injenicom da ¢e kompanija prikupljati ne samo tehnicke, ve¢ i druge vrste podataka
(Izvor: http://www.apple.com/legal/internetservices/itunes/in/terms.html ).

Na osnovu svega navedenog, mozemo da vidimo da kompanija Apple Inc. koristi
razne tehnike kako bi prikupila znacajne trziSne informacije, narucito o traznji za
svojim proizvodima i satisfakciji kupaca. Glavnu ulogu u svemu tome ima upravo
marketinS§ko istraZivanje, zbog ¢ega smo detaljno objasnili sve njegove faze i
elemente.
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6. Studija sluc¢aja: Primena odredenih elemenata finansijske analize
na primeru kompanije Apple Inc.

Smisao finansijske analize se sastoji u tome da se na osnovu utvrdenog kvaliteta i
kvantiteta analiziranih poslovnih aktivnosti preduzeca pruze informacije o njegovom
bonitetu 1 trendu razvoja (Barjaktarovi¢ i1 dr., 2013). Ranije smo pomenuli
fundamentalnu analizu, kao jedan od dva glavna metoda za procenu vrednosti akcija i
predvidanje njihovog buduceg kretanja. U okviru fundamentalne analize internih
faktora koji utiu na cene akcija, analiti¢ari se najviSe oslanjaju na primenu analize
finansijskih izvestaja (Jeremi¢, 2012). Pri tome, analiza finansijskih izveStaja se
zapravo moze poistovetiti sa analizom pomocu finansijskih pokazatelja (koeficijenata,
indikatora), pri ¢emu se koeficijenti dobijaju stavljanjem u odnos odgovaraju¢ih
bilansnih veli¢ina, ¢ime se dobijaju proste matematicke formule jednostavne za
tumacenje (Knezevi¢ i dr., 2013).

Da bismo stekli potpuniju sliku o finansijskom polozaju i ostalim aspektima
poslovanja neke kompanije, najpre je neophodno da se upoznamo sa hjenim
finansijskim izvestajima. Shodno tome, na primeru Apple Inc. kompanije, izvrSicemo
vertikalnu i horizontalnu analizu bilansa stanja i bilansa uspeha. Zatim ¢emo objasniti
najznacajnije pokazatelje za ocenu likvidnosti i profitabilnosti preduzeca i izracunati
vrednosti ovih pokazatelja kompanije Apple Inc., za period od 5 godina (od 2011. do
2015. godine). Daljim poredenjem ovih vrednosti sa prosekom u industriji i sektoru,
kao 1 eventualnim orijentacionim normalama, pokusacemo da steknemo jasniju sliku
o profitabilnosti i likvidnosti date kompanije u posmatranom periodu.

Usled ¢injenice da postoji veliki broj razlicitih racia, koji ukazuju na razlicite aspekte
poslovanja kompanije, u ovom radu ¢emo se dalje fokusirati na analizu profitabilnosti
iz perspektive investitora 1 najznacajnije pokazatelje u okviru date analize.
Obracunaéemo i njihove vrednosti u kompaniji Apple Inc., s obzirom na to da date
pokazatelje investitori Cesto koriste prilikom donoSenja odluke da li investirati u
akcije neke kompanije ili ne.

U radu smo ranije pomenuli tehni¢ku analizu, kao 1 njen najznacajniji deo, a to je
Dauova teorija. Objasnili smo i pojam berzi i istakli neke od najcesée koris¢enih
berzanskih indeksa. U daljem tekstu ¢emo na primeru Apple Inc. kompanije pokusati
da objasnimo kako investitorima prac¢enje kretanja vode¢ih berzanskih indeksa moze
pomo¢i da predvide buduce kretanje cena akcija, kao i stanje u celokupnoj privredi.

6. 1. Glavni finansijski izveStaji koji sluZe kao osnova racio analize

Napomenuli smo da osnovu racio analize predstavljaju finansijski izvestaji
kompanije. Najznacajniji od njih su bilans stanja, bilans uspeha i izvestaj o nov¢anim
tokovima, tako da ¢e u ovom delu rada o svakom od njih biti vise reci.
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1) Bilans stanja

Bilans stanja predstavlja finansijski izvestaj koji pokazuje finansijsko stanje firme u
odredenom vremenskom trenutku. Ovaj izvestaj prikazuje aktivu i1 pasivu firme, a
njihova razlika predstavlja akcijski kapital (sopstveni kapital).

Bilans stanja se moze javiti u formi liste, kada se stavke pasive unose ispod stavki
aktive ili u formi konta, kada se stavke aktive i pasive nalaze jedne naspram drugih.

Na strani aktive ¢e pozicije biti rangirane po opadajucoj ili rastu¢oj likvidnosti. U
slucaju rastuce likvidnosti, na strani aktive ¢e pozicije biti poredane od najmanje
likvidnih do najlikvidnijih i obrnuto, u slucaju opadajuce likvidnosti, pozicije ¢e biti
rangirane od najlikvidnijih ka najmanje likvidnim. Pri tome, najlikvidnije pozicije
predstavljaju obrtna sredstva (gotovina i gotovinski ekvivalenti, zalihe i sl.), za koje
se oCekuje da ¢e se biti pretvorene u gotovinu u periodu kracem od jedne godine.
Ostala aktiva se javlja u formi stalnih sredstava, koju najc¢eS¢e Cine gradevinski
objekti, masSine, postrojenja i oprema firme i za koje se oCekuje da nece napustiti
preduzec¢e u narednih godinu dana. Posebno znacajna pozicija za velike kompanije
jeste ,,Gudvil” (Goodwill) koja predstavlja ratunovodstvenu stavku koja nastaje kada
jedna kompanija otkupi drugu (Bodie i dr., 2009). Naime, Goodwill predstavlja
»razliku izmedu nize knjigovodstvene vrednosti kompanije i vise vrednosti plaéene
prilikom njenog otkupa i duguje se uspeSnom imidzu i reputaciji kompanije’’
(Malini¢ i dr., 2012).

Na strani pasive, rangiranje bilansnih pozicija se vrSi po rastucoj ili opadajucoj
dospelosti. U slucaju opadajuce dospelosti u bilansu ¢e najpre biti prikazane
kratkoro¢ne obaveze, Cije izmirenje se ocekuje u periodu kraCem od jedne godine, a
zatim Ce ih slediti dugorocne i ostale obaveze, koje dospevaju na naplatu u periodu
duZem od godinu dana. Oduzimanjem ukupnih obaveza od aktive dobi¢emo vrednost
kapitala.

2) Bilans uspeha

Bilans uspeha je finansijski izvestaj koji sluzi kao prikaz profitabilnosti firme u toku
odredenog vremenskog perioda, naj¢es¢e godinu dana. U ovom izvestaju se prikazuju
prihodi, rashodi i njihova razlika, koja moze biti pozitivna (neto dobitak) ili negativna
(neto gubitak). Za sastavljanje ovog izveStaja na raspolaganju stoje dve glavne
metode i to su: metoda ukupnih troskova (MUT) i metoda troskova prodatih uc¢inaka
(MTPU). Ove dve metode se ,,razlikuju po nac¢inu obracuna i prikazivanju poslovnih
prihoda i poslovnih rashoda, tj. po razli¢itom nacinu obraCunavanja poslovnog
rezultata, dok u delu koji se odnosi na obracun i prikazivanje finansijskih 1 ostalih
prihoda i rashoda, razlike da gotovo i ne postoje’” (Malini¢ i dr., 2012).

3) Izvestaj o nov€anim tokovima
Izvestaj o novCanim tokovima pruza informacije o nov€anim prilivima 1 nov€anim
odlivima u preduzecu u toku odredenog obracunskog perioda, najéesée jedne godine.

Za razliku od bilansa stanja i bilansa uspeha, koji se baziraju na racunovodstvenom
nacelu nastanka poslovnog dogadaja, po kojem se prihodi i rashodi priznaju u periodu
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u kojem su nastali, nezavisno od uplata i isplata gotovine, ovaj izvestaj priznaje samo
one transakcije u kojima dolazi do priliva i odliva gotovine (Bodie i dr., 2009).
Zajedno sa prethodna dva izvestaja, izvesStaj o nov€éanim tokovima predstavlja vaznu
osnovu za utvrdivanje profitabilnosti, likvidnosti preduzeca, kao i njegove finansijske
strukture.

6. 2. Vertikalna analiza finansijskih izvestaja: primer kompanije Apple Inc.

Vertikalna analiza finansijskih izveStaja podrazumeva ,,analizu strukture bilansa
stanja 1 bilansa uspeha, u cilju identifikovanja uces¢a pojedinih grupa i podgrupa
njihovih pozicija u ukupnom zbiru koji predstavlja celinu izvestaja koji je predmet
analize’> (Malini¢ i dr., 2012). U tabeli 6. 1. izvrSena je vertikalna analiza aktive
bilansa stanja kompanije Apple Inc. za period od tri godine (od 2013. do 2015.
godine), dok je u tabeli 6. 2. izvrSena vertikalna analiza pasive u datom periodu. Na
osnovu ovih podataka mozemo doneti izvesne zakljucke o strukturi i promenama
strukture aktive (imovine) ove kompanije u posmatranom periodu, kao i 0 promenama
kapitala i obaveza, ondonso pasive. Na osnovu u tabeli prikazanih uc¢esc¢a pojedinih
pozicija mozemo doneti jasnije zakljucke, nego da smo samo posmatrali apsolutne
vrednosti prikazane u samom izvestaju.

Tabela 6. 1. Vertikalna analiza aktive bilansa stanja kompanije Apple Inc. u periodu od 2013. do 2015.
godine (apsolutne vrednosti su prikazane u milionima USD).

Aktiva 26.09.2015 | ucesée | 27.09.2014. | uceSce 28.09.2013. | ucesée

Gotovina i gotovinski

ekvivalenti 21.120 7,27% 13.844 5,97% 14.259 6,88%
Kratkoroéne HOV 20.481 7,05% 11.233 4,84% 26.287 12,70%
Potrazivanja (umanjena za

naknade) 16.849 5,80% 17.460 7,53% 13.102 6,33%
Zalihe 2.349 0,80% 2.111 0,91% 1.764 0,85%
Odlozena poreska sredstva 5.546 1,91% 4.318 1,86% 3.453 1,66%
Prodavéeva ne-trgovinska

potraZivanja 13.494 4,64% 9.759 4,20% 7.539 3,64%
Ostala obrtna imovina 9.539 3,28% 9.806 4,22% 6.882 3,32%
Obrtna imovina 89.378 30,75% 68.531 29,53% 73.286 35,38%
Dugoroéne HOV 164.065 56,48% 130.162 56,14% 106.215 51,31%
Nekretnine, postrojenja i

oprema, neto 22.471 7,74% 20.624 8,89% 16.597 8,01%
Goodwill 5.116 1,76% 4.616 2,00% 1.577 0,76%
Stec¢ena nematerijalna

ulaganja, neto 3.893 1,35% 4.142 1,78% 4.179 2,06%
Ostala sredstva 5.556 1,91% 3.764 1,65% 5.146 2,48%
Stalna imovina 201.101 69,25% 163.308 70,47% 133.714 64,62%
Ukupna imovina 290.479 100% 231.839 100% 207.000 100%

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Financial-Statement/Assets

Na osnovu podataka iz tabele 6. 1. mozemo uvideti da je uceSce stalne imovine u
ukupnoj imovini bilo dominantno u sve tri posmatrane godine i da se ono znatno
povecalo u 2014. u odnosu na 2013. godinu, ¢emu je najvise doprinelo povecano
ulaganje u dugoro¢ne HOV u 2014. godini (sa 51,31% na 56,14%). U 2015. godini
ucesce stalne u ukupnoj imovini se neznatno smanjilo u odnosu na 2014. godinu i
ostalo iznad nivoa iz 2013. godine.
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U kompaniji Apple Inc. ucesc¢e obrtne imovine u ukupnoj imovini bilo je nize u svakoj
od posmatranih godina. Pri tome, ovo uéesc¢e je bilo najvise u 2013. godini, nakon
¢ega se smanjilo u 2014. i zatim neznatno povecalo u 2015. godini. Smanjenje ucesca
obrtne u ukupnoj imovini u 2014. u odnosu na 2013. godinu se najviSe duguje
smanjenju ulaganja u kratkorocne HOV (sa 12,70% na 4,84%). Neznatno povecanje
uceSc¢a obrtnih sredstava u ukupnoj imovini u 2015. u odnosu na 2014. godinu se
najvise duguje ponovnom povecanju ucesca ulaganja u kratkorocne HOV, kao i
povecanju uc¢esca gotovine i gotovinskih ekvivalenata (sa 5,97% na 7,27%).

Tabela 6. 2. Vertikalna analiza pasive bilansa stanja kompanije Apple Inc. u periodu od 2013. do 2015.

godine (apsolutne vrednosti su prikazane u milionima USD).

Pasiva 26.09.2015. | ufeSée | 27.09.2014. | uceSce 28.09.2013. ucesce
Obaveze iz poslovanja 35.490 12,21% 30.196 13,02% 22.367 10,8%
AVR 25.181 8,66% 18.453 7,95% 13.856 6,7%
OdlozZeni prihod 8.940 3,07% 8.491 3,66% 7.435 3,7%
Komercijalni zapisi 8.499 2,92% 6.308 2,74% - -
Trenutni deo dugoroénog 2.500

duga 0,86% - — — -
Kratkoro¢ne obaveze 80.610 27,72% 63.448 27,37% 43.658 21,10%
Odlozeni prihod, stalni 3.624 1,27% 3.031 1,50% 2.625 1,27%
Dugoro¢ni dug, iskljuéujuéi

trenutni deo 53.463 18,45% 28.987 12,68% 16.960 8,20%
Odlozene poreske obaveze 24.062 8,20% 20.259 8,37% 16.489 7,96%
Ostale dugoro¢ne obaveze 9.365 3,25% 4.567 1,96% 3.719 1,81%
Dugoroc¢ne obaveze 90.514 31,19% 56.844 24,51% 39.793 19,23%
Ukupne obaveze 171.124 58,91% | 120.292 51,88% 83.451 40,33%
Obicne akcije i dodatno

uplaceni kapital, 0,00001

USD nominalne vrednosti 27.416 9,43% 23.313 10,07% 19.764 9,54%
Nerasporedeni dobitak 92.284 31,77% 87.152 37,59% 104.256 50,36%
Akumulirani ostali dobitak

(qubitak) (345) (0,11%) 1.082 0,46% (471) (0,23%)
Akcijski kapital 119.355 41,09% 111.547 48,12% 123.549 59.67%
Ukupna pasiva 290.479 100% 231.839 100% 207.000 100%

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Financial-

Statement/Liabilities-and-Stockholders-Equity

Na osnovu podataka iz tabele 6. 2. mozemo uvideti da je u 2013. godini u pasivi
dominiralo ucesce akcijskog kapitala, dok je u naredne dve godine u pasivi kompanije
Apple Inc. bilo dominantno uce$¢e ukupnih obaveza, naruéito u 2015. godini, kada je
iznosilo priblizno 60%. Pri tome, povecanje u¢es¢a ukupnih obaveza u pasivi u 2014.
godini bilo je posledica povecanja ucesc¢a kako dugoro¢nih obaveza (sa 19,23% na
24,51%), tako i kratkoro¢nih (21,10% na 27,37%). U 2015. godini, povecanje ucesca
obaveza u pasivi se duguje povecanju uces¢a dugoroc¢nih u ukupnim obavezama (sa
24,51% na 31,19%), dok je ucesce kratkoro¢nih u ukupnim obavezama ostalo gotovo
nepromenjeno. Sve pomenuto nam govori da se zaduzenost kompanije Apple Inc.
postepeno povecava u posmatranom periodu.
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6. 3. Horizontalna analiza finansijskih izveStaja: Primer kompanije Apple Inc.

Nakon izvrSene vertikalne analize, horizontalna analiza nam moze pruziti potpuniju
sliku o finansijskom poloZaju i dobitnosti kompanije Apple Inc. U okviru ove analize
,prate se procentualne promene kljuénih bilansnih kategorija izmedu godina’’
(Barjaktarovi¢ i dr., 2013).

U tabeli 6. 3. izvrSena je horizontalna analiza klju¢nih pozicija bilansa uspeha
kompanije Apple Inc. za period od tri godine (od 2013. do 2015. godine), odnosno,
izraCunate su procentualne promene (indeksi) klju¢nih bilansnih pozicija u 2014. i
2015. godini u odnosu na 2013. godinu (koja je izabrana kao bazna godina).

Tabela 6. 3. Horizontalna analiza bilansa uspeha kompanije Apple Inc. u periodu od 2013. do 2015.
godine (apsolutne vrednosti su prikazane u milionima USD).

Bilansne pozicije | 28.09.2013. | 27.09.2014. | Indeks 14/13 | 26.09.2015 | Indeks 15/13
Neto prodaja 170.910 182.795 6,95 233.715 36,74
Troskovi prodaje (106.606) (112.258) 5,30 (140.089) 31,40
Bruto marza 64.304 70.537 9,70 93.626 45,60
IstraZivanje i razvoj (4.475) (6.041) 35,00 (8.067) 80,26
Prodaja, opsta i

administrativna (10.830) (11.993) 10,73 (14.329) 34,30
Operativni troskovi (15.305) (18.034) 17,83 (22.396) 46,33
Operativni prihod 48.999 52.503 7,15 71.230 45,37
Prihodi od kamate i

dividendi 1.616 1.795 11,00 2.921 80,75
Rashodi po osnovu

kamata (136) (384) 182,35 (733) 439,00
Ostali rashodi, neto (324) (431) 33,02 (903) 178,70
Ostali prihodi

(rashodi), neto 1.156 980 (15,22) 1.285 11,16
Neto dobitak pre

poreza 50.155 53.483 6,63 72.515 44,60
Porez na dobitak (13.118) (13.973) 6,51 (19.121) 45,76
Neto dobitak posle

poreza 37.037 39.510 6,67 53.394 44,16

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Financial-Statement/Income-
Statement

Na osnovu podataka iz tabele 6. 3. mozemo zakljuciti da je kompanija Apple Inc. u
2014. i 2015. godini ostvarila vece prihode od prodaje u odnosu na 2013. godinu, a
ovo zbog toga Sto je neto prodaja rasla brze u odnosu na troskove prodaje. Uprkos
tome Sto su operativni troskovi uvecani 1 u 2014. 1 u 2015. godini u odnosu na 2013.
godinu, usled povecanja troskova istrazivanja i razvoja pre svega, kompanija Apple
Inc. je uspela da ostvari 1 povecanje operativnih prihoda, narucito u 2015. u odnosu na
2013. godinu, §to ukazuje na uspesnost njenog poslovanja. Takode, neto dobitak kao i
neto dobitak posle poreza su povecani u 2014. godini u odnosu na 2013. godinu za
0,0663% i 0,0667%, respektivno, a u 2015. u odnosu na 2013. godinu neto dobitak
posle poreza je povecan za 0,44%, Sto svakako ukazuje na prosperitetno 1 uspesno
poslovanje kompanije Apple Inc. u posmatranom periodu.
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6. 4. Racio analiza finansijskih izve§taja

Glavni cilj racio analize jeste ,,ispitivanje odnosa izmedu logi¢ki povezanih delova
finansijskih izvestaja sa ciljem da se istaknu i objasne klju¢ne relacije od kojih zavisi
ocena trenutnog, kao i projekcija buduceg finansijskog polozaja preduzeca njegove
zaradivacke sposobnosti’ (Malini¢ i dr., 2012). Pri tome, uspe$no vrSenje racio
analize podrazumeva najpre adekvatan izbor racia koji ¢e biti predmet analize, zatim
njihovo obracunavanje i tumacenje.

Prema kriterijumu informacionih ciljeva koje racia treba da pruze, razlikujemo Cetiri
glavne grupe racia i to su (Malini¢ i dr., 2012):

Racia likvidnosti

Racia solventnosti

Racia efikasnosti upravljanja imovinom i izvorima
Racia profitabilnosti.

Racio analize likvidnosti i solventnosti se baziraju na primeni podataka iz bilansa
stanja, pa se zbog toga zajedniCki nazivaju analizama stanja, a racio analize
profitabilnosti i efikasnosti upravljanja imovinom i izvorima se zasnhivaju na
koriSéenju podataka ne samo iz bilansa stanja, ve¢ i iz bilansa uspeha, zbog cega
predstavljaju racio analize performansi preduze¢a (Malini¢ i dr., 2012).

6. 4. 1. Pokazatelji likvidnosti: primer kompanije Apple Inc.

1) Tekudi racio (Current ratio) predstavlja odnos tekuce aktive (obrtne imovine) i
tekuce pasive (kratkorocnih obaveza). Racio tekuce likvidnosti pokazuje sposobnost
kompanije da izmiri svoje tekuce obaveze likvidacijom tekuce aktive, odnosno njenim
konvertovanjem u gotovinu. Ranije se strogo poStovalo pravilo prema kojem odnos
obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza treba da iznosi 2:1 (Malini¢ i dr., 2012).
Medutim, ¢ak 1 vrednosti ispod ovog iznosa mogu biti prihvatljive 1 ne moraju znaciti
da preduzece ima loSu kreditnu sposobnost, narucito ukoliko je njegova profitabilnost
na zadovoljavaju¢em nivou. U tabeli6. 4. mozemo videti vrednosti ovog racia u
periodu od 2011. do 2015. godine u kompaniji Apple Inc., a potom i izvesti kratak
zaklju€ak o njegovoj likvidnosti.
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Tabela 6. 4. VVrednosti potrebne za dobijanje tekuceg racia likvidnosti, iznos datog racia u kompaniji
Apple Inc. i iznos proseka u grani.

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. izrazeni u milionima USD (podaci se odnose na
fiskalne godine).

Godina 26.9.2015. 27.9.2014. 28.9.2013. 29.9.2012. 24.9.2011.
Tekuéa aktiva 89.378 68.531 73.286 57.653 44.988
Tekuéa pasiva 80.610 63.448 43.658 38.542 27.970
Tekuéi racio 1,11 1,08 1,68 1,50 1,61
Prosek u grani 1,64 1,59 1,84 1,76 1,67

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Liguidity

Iz prilozenog mozemo videti da se u svim posmatranim godinama ovaj racio nalazio
ispod, ali veoma blizu idealne orijentacione normale koja iznosi 2 za ovaj racio. Pri
tome, racio se u posmatranom periodu postepeno pogorSavao i dostigao najnizu
vrednost u 2014. godini, nakon ¢ega se neznatno popravio u 2015. Takode, u svakoj
od posmatranih godina se racio tekuée likvidnosti kompanije Apple Inc. nalazio ispod
proseka u grani.

2) Brzi racio (Qick ratio) se dobija kada se monetarna aktiva podeli kratkoro¢nim
obavezama. Ukupnu monetarnu aktivu pri tome ¢ine gotovina, gotovinski ekvivalenti,
plasmani u utrzive hartije od vrednosti i kratkoro¢na potrazivanja. Ovaj racio je dobio
ime ,Jjuti” ili ,,brzi” racio, zbog ¢injenice da se prilikom njegovog procenjivanja
Mora postovati pravilo da je odnos monetarne aktive 1 kratkoro¢nih obaveza 1:1, pa je
orijentaciona normala za tumacenje ovog racia 1 (Malini¢ i dr., 2012).

Formula za izracunavanje ovog racia se moze predstaviti na slede¢i nacin:

monetarna aktiva _ kratkoroc.potraz.+plasmai+gotovina i gotov.ekvival.

Brzi racio =

kratkoro¢ne obaveze kratkoroc¢ne obaveze
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Tabela 6. 5. Vrednosti potrebne za dobijanje brzog racia likvidnosti, iznos datog racia u kompaniji
Apple Inc. i iznos proseka u grani.

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. izrazeni u milionima USD (podaci se odnose na

fiskalne godine).

Godina 26.9.2015. 27.9.2014. 28.9.2013. 29.9.2012. 24.9.2011.
Monetarna 71.944 52.296 61.187 47.821 37.669
aktiva

Tekuca pasiva 80.610 63.448 43.658 38.542 27.970
Brzi racio 0,89 0,82 1,40 1,24 1,35
Prosek u grani 1,32 1,23 1,47 1,38 1,29

lzvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Liquidity#Quick
-Ratio

Iz tabele 6. 5. se vidi da je u periodu od 2011. do 2013. godine brzi racio bio znatno
iznad orijentacione normale, a u 2011. godini ¢ak i iznad proseka grane, §to nam
govori da je u datom periodu kompanija imala izuzetno jaku finansijku strukturu.
Nakon toga, u 2014. i 2015. godini vrednosti ovog pokazatelja u kompaniji Apple Inc.
su se nalazile ispod 1, kao i ispod proseka grane, $to ukazuje na pogorSanje
finansijske strukture, iako je vrednost ovog pokazatelja bila nesto visa u poslednjoj
posmatranoj u odnosu na prethodnu godinu.

3) Gotovinski racio (Cash ratio) se dobija kada se zbir gotovine i utrzivih hartija od
vrednosti podeli sa teku¢om pasivom (kratkoro¢nim obavezama). Ovaj racio je jo$
strozi od prethodnog, s obzirom na to da iskljuuje pokri¢e kratkoro¢nih obaveza
zalihama, koje su manje likvidne od gotovine i gotovinskih ekvivalenata (Bodie i dr.,
2009).

Vrednost ovog pokazatelja iznad 1 bi znacila da su gotovina i gotovinski ekvivalenti
kompanije dovoljni za pokri¢e njenih ukupnih kratkoro¢nih obaveza. Nasuprot tome,
vrednost ovog racia ispod jedan podrazumeva da su za finansiranje kratkoro¢nih
obaveza potrebni i drugi izori. Iz tabele 6. 6. mozemo videti da se vrednost ovog racia
vise nego duplo smanjila u 2014. u odnosu na 2013. godinu, nakon ¢ega se neznatno
popravila u 2015. godini u Apple Inc. kompaniji.
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Tabela 6. 6. Vrednosti potrebne za dobijanje gotovinskog racia likvidnosti, iznos datog racia u
kompaniji Apple Inc. i iznos proseka u grani.

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. izrazeni u milionima USD (podaci se odnose na
fiskalne godine).

Godina: 26.9.2015. 27.9.2014. 28.9.2013. 29.9.2012. 24.9.2011.
Ukupna nov¢ana 41.601 25.077 40.546 29.129 25.952
aktiva

Tekuéa pasiva 80.610 63.448 43.658 38.542 27.970
Gotovinski racio 0,52 0,40 0,93 0,76 0,93
Prosek u grani 0,95 0,83 1,06 0,96 0,90

lzvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Liquidity#Quick
-Ratio

I pored nizih vrednosti sva tri racia likvidnosti u poslednje dve godine, mozemo
zakljuciti da su likvidnost i solventnost kompanije Apple Inc. i dalje na prihvatljivom
nivou, mada bi trebalo pratiti njihovo kretanje u blizoj buduénosti.

6. 4. 2. Glavni pokazatelji profitabilnosti i Du Pont sistem analize: primer
kompanije Apple Inc.

U okviru analize profitabilnosti kompanije koriste se pokazatelji za utvrdivanje ucesca
odredenog oblika dobitka u prihodima ostvarenim prodajom na internom i eksternom
trziStu (Malini€ 1 dr., 2012). Objasni¢emo neke od osnovnih racia iz ove oblasti.

1) Stopa prinosa na ukupnu aktivu (ROA — Return On Assets) pokazuje profitabilnost
kompanije uzimaju¢i u obzir njenu ukupnu aktivu (imovinu). Ova stopa pokazuje
koliko efikasno menadzment upravlja imovinom preduzeca, kako bi generisao zaradu.
Drugi naziv ove stope jeste stopa prinosa na ukupno ulozeni kapital (ROl — Return On
Investment). Postoje razli¢iti nacini za dobijanje ovog racia. Ovaj pokazatelj se moze
izraCunati kao koli¢nik neto dobitka 1 ukupne aktive, a zatim se moZe dalje razloziti
na dve ili viSe komponenti. Razlaganje stope prinosa na ¢inioce se naziva Du Pont
sistem analize, a glavni cilj je jasnije razumevanje kako promena vrednosti razli¢itih
komponenti uti¢e na vrednost samog racia (Malini¢ i dr., 2012).

U daljem tekstu ¢emo rec¢i nesto viSe o vrednostima ovog pokazatelja u kompaniji
Apple Inc. Pri tome, treba imati u vidu da za ovaj pokazatelj ne postoji orijentaciona
normala i da je najbolje vrsiti poredenje njegovih vrednosti sa prosekom u grani, kao i
sa vrednostima iz prethodnih perioda.
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Tabela 6. 7. Vrednosti potrebne za dobijanje racia ROA i iznos datog racia u kompaniji Apple Inc. i

iznos proseka u grani.

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. izraZeni u milionima USD (podaci se
odnose na fiskalne godine).

Godina: 2015. 2014. 2013. 2012.
Neto dobitak 53.394 39.510 37.037 41.733
Ukupna aktiva 290.479 231.839 207.000 176.064
ROA 18,38% 17,04% 17,89% 23,70%
Prosek u grani 12,18% 12,04% 11,95% 10,45%

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Profitability#ROA

Razlaganje ROA na dve komponente: stopa prinosa na ukupnu aktivu se moze dobiti
kao proizvod neto profitne marze i racia obrta imovine. Pri tome, neto profitna marza
predstavlja koli¢nik neto profita i prihoda, dok se obrt ukupne imovine dobija
deljenjem prihoda od prodaje prosecnom imovinom preduzeca. Formula za racio ROA
tada glasi:

neto dobitak
ukupna aktiva

ROA =

= racio neto profitne marze x racio obrta ukupne aktive.

Tabela 6. 8. Razlaganje ROA na dve komponente, podaci kompanije Apple Inc..

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. (podaci se odnose na fiskalne godine).

Godina: ROA Racio neto profitne marze Racio obrta ukupne
aktive

2015. 18,38% 22,85% 0,80

2014. 17,04% 21,61% 0,79

2013. 17.89% 21,67% 0,83

2012. 23,70% 26,67% 0,89

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/DuPont

Razlaganje ROA na cetiri komponente: u ovom sluc¢aju, ROA se dobija kao proizvod
racia poreskog opterec¢enja, racia kamatnog optereCenja, racia operativne profitne
marze 1 racia obrtnih sredstava. Pokazatelj ROA se u ovom slu¢aju moze predstaviti
moze predstaviti sledecom formulom:

61



ROA = poresko opterecenjexkamatno opterecenjexoperativna marzaxobrt aktive.

Tabela 6. 9. Razlaganje ROA na ¢etiri komponente, podaci kompanije Apple Inc..

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. (podaci se odnose na fiskalne godine).

Godina: ROA poresko kamatno operativna obrt aktive
opterecenje opterecenje marza

2015. 18,38% 0,74 0,99 31,34% 0,80

2014. 17,04% 0,74 0,99 29,47% 0,79

2013. 17.89% 0,74 1,00 29,43% 0,83

2012. 23,70% 0,75 1,00 35,63% 0,89

lzvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/DuPont

Na osnovu podataka iz tabela moZemo uvideti da se iznos ROA znatno smanjio u
2013. u odnosu na 2012. godinu. Medutim, dolazi do povecanja ovog racia u 2015. u
odnosu na prethodnu godinu, i to iznad nivoa iz 2013. godine. Ovo ukazuje na
popravljanje profitabilnosti kompanije u skorijem periodu. Takode, na osnovu tabele
6. 7. mozemo uvideti da je iznos ovog racia u kompaniji Apple Inc. znatno visi od
proseka u grani u svakoj od posmatranih godina, §to ukazuje na njenu znatno vecu
profitabilnost u odnosu na najvece konkurente.

Iz tabele 6. 8. vidimo da je glavni razlog pove¢anja ROA u 2015. godini bio poveéanje
racia neto profitne marze (sa 21,61% na 22,85%). Isto tako, drastiéno opadanje
vrednosti ROA u 2013. u odnosu na prethodnu godinu je predstavljalo posledicu
smanjenja vrednosti racia neto profitne marze (sa 26,67% na 21,67%), ali 1 smanjenja
racia obrta aktive (sa 0,89 na 0,83).

Dubljim ras¢lanjavanjem ROA, prikazanim u tabeli 6. 9., mozemo zakljuciti da se
povecanje ovog racia u 2015. u odnosu na prethodnu godinu duguje povecanju racia
operativne profitne marze (sa 29, 47% na 31,34%), dok ostale komponente ostaju
nepromenjene u posmatranom periodu.

2) Stopa prinosa na akcijski kapital (ROE — Return On Equity) se dobija kao odnos
neto profita i akcijskog kapitala. Njome se utvrduje profitabilnost, tako §to se meri
koliki je profit kompanija generisala kapitalom koji su akcionari investirali u
preduzeée. Kao i ROA, ROE se moZe izraCunati na razli¢ite nacine i dublje
raSClanjavati. U svrhe nase analize pokazacemo rasclanjavanje ROE na dve, a potom
na pet komponenti. Takode ¢emo protumaciti iznose njenih vrednosti na primeru
Apple Inc. kompanije.
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Razlaganje ROE na dve komponente: na osnovu ovakvog razlaganja stope prinosa na
akcijski kapital, mozemo uvideti da su racia ROA i ROE usko povezani. Zapravo, u
datom slucaju ¢ée stopa prinosa na ukupnu aktivu (ROA) predstavljati jednu od
komponenti ROE pokazatelja, dok ¢e drugu predstavljati finansijski leveridz.
Finansijski leveridz se dobija kao koli¢nik procentualnog povecanja neto dobitka i
procentualnog povecanja poslovnog dobitka. Efekat ROA, kao i finansijskog leveridza
na iznos ROE moze biti pozitivan ili negativan. Dakle, najjednostavnija formula za
izraGunavanje ROE je:

ROE = ROA x finansijski leveridz.

Tabela 6. 10. Razlaganje ROE na dve komponente, podaci kompanije Apple Inc.

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. (podaci se odnose na fiskalne godine).

Godina: ROE ROA finansijski leveridz
2015. 44,74% 18,38% 2,43
2014. 35,42% 17,04% 2,08
2013. 29,98% 17,89% 1,68
2012. 35,30% 23,70% 1,49

lzvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/DuPont#Two
-Component-Disaggregation-of-ROE

Razlaganje ROE na pet komponenti: u ovom slu¢aju, ROE ¢e se dobiti kao proizvod
stope poreskog optereCenja, stope kamatnog opterecenja, stope operativne marze,
stope obrta aktive i1 finansijskog leveridza. Uvidamo da je ovakav nacin razlaganja
ROE zapravo posledica razlaganja ROA na cetiri pomenute komponente, a zatim
njenog mnozenja sa finansijskim leveridzom. Formula za ROE tada ima oblik:

ROE = poresko optereéenje x kamatno optereéenje x operativna marza x obrt aktive x leveridz.

Kao i u slucaju ROA pokazatelja, kod ROE racia ne postoji adekvatna orijentaciona
norma, ve¢ je najbolje vrednosti uporedivati sa prosekom u grani, industriji, kao 1
vrednostima iz prethodnih perioda.
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Tabela 6. 11. Razlaganje ROE na pet komponenti, podaci kompanije Apple Inc..

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. (podaci se odnose na fiskalne godine).

Godina: ROE poresko kamatno operativna obrt aktive | leveridz
opterecenje | opterecenje | marza

2015. 44,74% 0,74 0,99 31,34% 0,80 2,43
2014. 35,42% 0,74 0,99 29,47% 0,79 2,08
2013. 29,98% 0,74 1,00 29,43% 0,83 1,68
2012. 35,30% 0,75 1,00 35,63% 0,89 1,49

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/DuPont#Five
-Component-Disaggregation-of-ROE

Sektor industrije kojem pripada kompanija Apple Inc. jeste hardver tehnologija i
oprema (Technology Hardware and Equipment), a neki od njenih glavnih
konkurenata su Intel Corp., EMC Corp. i Cisco Systems Inc. U narednoj tabeli bice
navedene vrednosti ovog pokazatelja u datim kompanijama, kao i u pomenutom
sektoru, radi daljeg poredenja.

Tabela 6. 12. Vrednosti ROE racia kompanije Apple Inc., njenih konkurenata i prosek u grani.

Izabrani finansijski podaci kompanije Apple Inc. (podaci se odnose na fiskalne godine).

Godina: 2015. 2014. 2013. 2012.
ROE u Apple Inc. 44,74% 35,42% 29,98% 35,30%
Iznos ROE kod

konkurenata:

1) Cisco Systems 15,04% 13,86% 16,89% 15,68%
Inc.

2) Intel Corp. 18,70% 20,95% 16,51% 21,49%
3) EMC Corp. 9,41% 12,39% 12,95% 12,22%
Prosek u grani 26,81% 24,07% 21,83% 18,95%

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Profitability#ROE

Iz tabele 6. 11. vidimo da se vrednost pokazatelja ROE u kompaniji Apple Inc.
postepeno povecavala u posmatranom periodu, izuzev blagog pada u 2013. godini.
Povecanje ROE u 2015. u odnosu na prethodnu godinu (sa 35,42% na 44,74%)
ukazuje na znacajno popravljanje profitabilnosti i finansijske strukture kompanije.
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U poredenju sa pomenutim konkurentima, Apple Inc. nesumnjivo prednjaci u visini
ovog racia, Sto ukazuje na vecu profitabilnost i uspesnost poslovanja ove kompanije u
odnosu na konkurente u grani. Takode, vrednost ovog racia kompanije Apple Inc. je
znatno visa od proseka grane u svakoj od posmatranih godina, §to ukazuje na njeno
nesumnjivo vodstvo U datoj industriji (tabela 6. 12.).

Na osnovu tabele 6. 10. mozemo zakljuciti da se povecanje ROE u 2015. u odnosu na
prethodnu godinu podjednako duguje pozitivnim efektima povecanja finansijskog
leveridza (sa 2,08 na 2,43), kao i racia ROA (sa 17,04% na 18,28%). Dubljim
ra$¢lanjavanjem ROE (u tabeli 6. 11.) vidimo da je njegovo povecéanje u 2015. godini
u odnosu na 2014. godinu posledica povecanja racia operativne marze kao i
pomenutog finanisjskog leveridza. To nam govori da je preduzeée u poslednjem
periodu uspesno koristilo pozajmljene izvore sredstava i da je ostvarivalo visoke
iznose operativnog dobitka po jedinici neto prihoda od prodaje, Sto ponovo ukazuje na
zdravu finansijsku strukturu kompanije u posmatranom periodu.

Dosadasnja racio analiza nam je omogucila bolji uvid u stanje likvidnosti,
profitabilnosti, kao i finansijske strukture kompanije Apple Inc. u posmatranom
periodu od 5 godina. Sve ove informacije su relevantne za buduce investitore, koji
treba da donesu odluku o tome da li da svoja sredstva investiraju u akcije neke
kompanije ili ne. U ovom delu rada posvetili smo se nekim od najvaznijih racia
(teku¢i, brzi i gotovinski racio likvidnosti, ROA i ROE). Kroz razlaganje pokazatelja
ROA i ROE smo stekli uvid i u kretanje nekih drugih pokazatelja, koji predstavljaju
njihove komponente (stopa poreskog opterecenja, stopa kamatnog opterecenja, stopa
operativne marze, stopa obrta ukupne aktive i finansijski leveridz).

6. 5. Analiza profitabilnosti iz perspektive investitora: Primer kompanije Apple
Inc.

Osnovni set finansijskih izveStaja predstavlja vazan izvor informacija za investitore,
medutim, mora se imati u vidu da se ,,Sve informacije neophodne za njihovo
odlucivanje ne mogu nac¢i samo u finansijskim izvestajima, ve¢ su neophodni 1 drugi
izvori, a pre svega trzi$ne informacije’’ (Malini¢ i dr., 2012).

Postoji nekoliko karakteristika analize profitabilnosti iz perspektive investitora, po
kojima se ona razlikuje od opste finansijske analize (Malini€ 1 dr., 2012):

1) Informaciona osnova za analizu profitabilnosti iz perspektive investitora je Sira, s
obzirom na to da ova analiza ne Koristi samo informacije iz finansijskih izvestaja, ve¢

1 trziSne informacije;

2) Rezultati koji se dobijaju na osnovu vrSenja ove analize su glavni inputi prilikom
utvrdivanja ocekivanih prinosa akcionara;

3) Odredeni pokazatelji koji se koriste u okviru ove analize nisu uporedivi sa datim
pokazateljima drugih preduzeca, a ni u vremenskom okviru istog preduzeca;
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4) Interpretacija ovih pokazatelja je veoma slozena, kako zbog otezane uporedivosti
dobijenih rezultata, tako i zbog uticaja politike dividendi, finansiranja i investicione
politike na dobijene rezultate.

U daljem tekstu ¢emo se posvetiti nekim od najvaznijih pokazatelja koje investitori
redovno koriste prilikom donosSenja odluka o ulaganju u akcije nekog preduzeca.

1) P/E racio (price-earnings ratio) predstavlja odnos izmedu trzi$ne cene akcija i
dobitka po akciji, koji zapravo pokazuje koliko su investitori spremni da plate za
jedan dolar dobitka preduzeca (Malini¢ i dr., 2012).

Ukoliko je iznos ovog racia visi, to znaci da je trziste (investitori) spremno da plati
vise, te da se ocekuje buduci rast neto dobitka, odnosno da investitori imaju poverenja
u datu kompaniju (Barjaktarovi¢ i dr., 2013). Visoke vrednosti ovog racia
»investitorima mogu signalizirati da odredena kompanija dobro posluje, te da treba
uloziti u akcije date kompanije, medutim, visoka vrednost P/E racia moze znaciti i da
su akcije precenjene, te da ih treba prodati’’ (Barjaktarovi¢ i dr., 2013). S druge
strane, nizak iznos ovog racia moze znaciti da su akcije neke kompanije potcenjene i
da bi trebalo investirati u datu kompaniju ili da trziSte nema poverenja u datu
kompaniju, te da bi akcije datog preduzeca trebalo prodati.

Kakvu odluku bi investitori trebalo da donesu o kupovini i prodaji akcija ,,ne moze se
zakljuc¢iti samo na osnovu apsolutnog iznosa P/E racia, ve¢ u obzir treba uzeti i ostale
relevantne pokazatelje trziSne vrednosti preduzeéa, kao i vrednosti ovog racia u
konkurentskim kompanijama, u sektoru kojem kompanija pripada, kao i u industriji’’
(Barjaktarovi¢, 2013).

I pored izvesnih nedostataka pri izraCunavanju i uporedivanju P/E racia razli¢itih
kompanija, ovaj racio se Cesto koristi kao pokazatelj oc¢ekivanog rasta dividendi ili
profita, pri ¢emu na Wall Street-u vazi pravilo da stopa rasta treba da bude priblizno
jednaka vrednosti ovog racia (Bodie i dr., 2009). Shodno tome, PEG racio
(price/earnings to growth ratio) kao odnos izmedu P/E racia i stope rasta dividendi bi
trebalo da iznosi priblizno 1 (Bodie i dr., 2009).
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Tabela 6. 13. Izra¢unavanje P/E racia kompanije Apple Inc., kao i prikaz P/E racia konkurenata,
proseka u sektoru i industriji za period od 5 godina (od 2011. do 2015. godine).

Apple Inc. 26.09.2015. | 27.09.2014. | 28.09.2013. | 29.09.2012. | 24.09.2011.
Broj izdatih

obénih akcija 5.575.331.000 5.864.840.000 6.298.166.000 6.584.844.000 6.505.863.000
Izabrani finansijski podaci (u USD):

Neto prihod 53.394 39.510 37.037 41.733 25.922
(u milionima)

Zarada po akciji | 9,58 6,74 5,88 6,34 3,98
(EPS)

Cena akcije 119,27 105,11 74,99 85,05 57,23
Racio:

P/E racio | 12,45 | 15,60 | 12,75 | 13,42 | 14,36
Reperi:

P/E Racio, Konkurenti:

Cisco Systems 14,82 16,14 12,98 12,55 13,54
Inc.

HP Inc. 4,82 14,57 10,48 — 7,40
Intel Corp. 11,85 13,90 12,80 9,48 10,29
Qualcomm Inc. 17,18 16,11 17,19 16,21 20,59
Texas

Instruments Inc. 17,66 21,89 22,29 21,47 17,06
P/E Racio, Sektor:

Hardver

tehnologija i

oprema 12,69 15,62 13,35 16,60 13,10
P/E Racio, Industrija:

Tehnologija | 19,46 [ 17,67 | 16,16 | 16,63 [ 14,12

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Valuation/Ratios#Current-
Valuation-Ratios

Na osnovu podataka iz tabele 6. 13. mozemo videti da je P/E racio kompanije Apple
Inc. postepeno opadao od 2011. do 2013. godine, nakon ¢ega je znacajno povecan u
2014. godini (sa 12,75 na 15,60). Do ovog poveéanja vrednosti P/E racia je doslo
usled toga $to je trZiSna cena rasla nesto brze od zarade po akciji (EPS-a). Nakon toga,
u 2015. godini je iznos ovog racia znatno opao, ispod nivoa iz 2013. godine (na
12,45). U svakoj od posmatranih godina je vrednost ovog racia u kompaniji Apple Inc.
bila ispod proseka u industriji i ova razlika je narucito znacajna u 2015. godini, a
sliéno se moze zakljuciti 1 poredenjem ovog racia sa prosekom u sektoru hardver
tehnologije i opreme. Sto se ti¢e glavnih konkurenata, kompanije Qualcomm Inc. i
Texas Instruments Inc. su u svakoj od posmatranih godina imale znatno viSe iznose
P/E racia u odnosu na Apple Inc. kompaniju.

2) P/B racio (price to book value ratio) predstavlja odnos izmedu trziSne cene i
knjigovodstvene vrednosti akcija 1 koristi se kao relativna mera odstupanja izmedu
ove dve vrednosti (Malini¢ i dr., 2012). Po pravilu bi, kod kompanija koje uspesno
posluju, knjigovodstvena vrednost (kao razlika izmedu aktive i obaveza preduzeca)
trebalo da bude niza od trziSne vrednosti, dakle vrednost ovog racia bi trebalo da bude
visa od 1 (Malini¢ i dr., 2012).
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Tabela 6. 14. Izra¢unavanje P/B racia kompanije Apple Inc., kao i prikaz P/B racia konkurenata,
proseka u sektoru i industriji za period od 5 godina (od 2011. do 2015. godine).

Apple Inc. 26.09.2015. 27.09.2014. | 28.09.2013. | 29.09.2012. | 24.09.2011.
Broj izdatih

obiénih akcija 5.575.331.000 5.864.840.000 6.298.166.000 6.584.844.000 6.505.863.000
I1zabrani finansijski podaci (u USD $):

Akcijski kapital (u 119.355 111.547 123.549 118.210 76.615
milionima)

Knjigovodstvena vrednost | 21,41 19,02 19,62 17,95 11,78
po akciji (BVPS)

Cena akcije 119,27 105,11 74,99 85,05 57,23
Racio:

P/B racio | 5,57 | 5,53 | 3,82 | 4,74 | 4,86
Reperi:

P/B Racio, Konkurenti:

Cisco Systems Inc. 2,23 2,24 2,19 1,97 1,86
HP Inc. 0,79 2,73 1,96 1,22 1,36
Intel Corp. 2,21 2,91 2,11 2,04 2,90
Qualcomm Inc. 2,88 3,28 3,26 2,95 3,25
Texas Instruments Inc. 5,30 5,94 4,46 3,45 3,48
P/B Racio, Sektor:

Hardver tehnologija i 3,55 3,89 3,00 3,23 3,13
oprema

P/B Racio, Industrija:

Tehnologija [ 4,07 | 4,01 [ 3,74 | 3,66 [ 3,77

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Valuation/Ratios#Current-
Valuation-Ratios

Iz tabele 6. 14. mozemo videti da je vrednost P/B racia u kompaniji Apple Inc. bila
znatno iznad 1 u svakoj od posmatranih 5 godina. Pri tome, iznos ovog racia
postepeno je opadao u periodu od 2011. do 2013. godine, nakon cega je u 2014.
godini znatno porastao u odnosu na prethodnu (sa 3,82 na 5,53). Vrednost ovog racia
je nastavila da se uvecava i u 2015. godini, pre svega zbog povecanja trziSne cene
akcija (sa 105,11%$ na 119,27$). Ovo nam govori da je poverenje investitora u
performanse kompanije Apple Inc. pocelo da se povecava u 2014. i 2015. godini.
Iznos ovog racia u kompaniji Apple Inc. je bio znatno visi od proseka u industriji, kao
i od proseka u sektoru hardver tehnologije i opreme u svakoj od posmatranih pet
godina. Takode, P/B racio kompanije Apple Inc. je bio dominantno visi u odnosu na
iznose ovog racia u konkurentskim kompanijama, a jedini izuzetak je bila kompanija
Texas Instruments Inc., koja je u 2013. 1 2014. godini imala nesto viSe vrednosti ovog
racia. Iz svega navedenog mozemo zakljuditi da su akcije kompanije Apple Inc.
atraktivne za investitore i da niZe vrednosti ranije pomenutog P/E racia ne znace da bi
akcije ove kompanije trebalo prodati, ve¢ da su one verovatno potcenjene.

3) P/OP racio (price to operating profit ratio) predstavlja odnos izmedu trzi$ne cene i
operativnog dobitka (prihoda). S obzirom na to da ranije pomenuti P/E racio moze biti
osetljiv na nepovratne zarade, kao i strukturu kapitala, analitiari mogu koristiti i
P/OP racio, kako bi poredenjem ovog racia sa prosekom u sektoru i industriji stekli
jasniju sliku o tome da li su akcije posmatranog preduzeca precenjene ili potcenjene.
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Tabela 6. 15. Izra¢unavanje P/OP racia kompanije Apple Inc., kao i prikaz P/OP racia konkurenata,
proseka u sektoru i industriji za period od 5 godina (od 2011. do 2015. godine).

Apple Inc. 26.09.2015. 27.09.2014. 28.09.2013. 29.09.2012. 24.09.2011.
Broj izdatih

obiénih akcija 5.575.331.000 5.864.840.000 6.298.166.000 6.584.844.000 6.505.863.000
I1zabrani finansijski podaci (u USD $):

Poslovni prihodi (u 71.230 52.503 48.999 55.241 33.790
milionima)

Poslovni dobitak po 12,78 8,95 7,78 8,39 5.19
akciji

Cena akcije 119,27 105,11 74,99 85,05 57.23
Racio

P/OP racio | 9,34 | 11,74 | 9,64 | 10,14 | 11.02
Reperi:

P/OP Racio, Konkurenti:

Cisco Systems Inc. 12,36 13,57 11,57 10,03 11.45
HP Inc. 4,02 10,16 7,51 — 5.41
Intel Corp. 9,66 10,60 10,02 7,13 7.62
Qualcomm Inc. 15,68 17,00 16,30 17,43 17.45
Texas Instruments Inc. 12,34 15,64 17,02 19,14 12.75
P/OP Racio, Sektor:

Hardver tehnologija i 9,85 12,19 10,53 12,14 10.07
oprema

P/OP Racio, Industrija:

Tehnologija [ 14,79 [ 14,33 [ 13,03 | 12,89 [ 11.01

Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Valuation/Ratios#Current-
Valuation-Ratios

Iz tabele 6. 15. mozemo videti da je vrednost P/OP racia postepeno opadala u periodu
od 2011. do 2013. godine, nakon Cega je porasla u 2014. godini (na 11,74), a zatim
opala u 2013. godini ispod nivoa iz 2013. godine (na 9,34). Ovakvo kretanje racia u
poslednjoj godini nije pozeljno, narucito uzevsi u obzir da je njegova vrednost ispod
proseka sektora hardver tehnologije i opreme, kao i znatno ispod proseka industrije
(14,79). Posmatrajuci glavne konkurente kompanije Apple Inc., mozemo videti da su
kompanije Qualcomm Inc. i Texas Instruments Inc. imale znatno vise iznose ovog
racia u svakoj od posmatranih godina, dok su ostale uglavnom imale znatno nize
iznose ovog racia.

Tre¢a pomocéna hipoteza u ovom radu je glasila: Akcije kompanije Apple Inc. su
atraktivne za investitore. Imaju¢i u vidu dominantno visoke iznose P/B racia
kompanije Apple Inc. u posmatranom periodu, kao i ranije ustanovljene visoke
profitabilnosti ove kompanije, mogli bismo zakljuciti da su njene akcije potcenjene
(na Sta ukazuju nizi iznosi P/E racia u odnosu na prosek u grani i prosek u sektoru).
Na osnovu horizontalne analize bilansa uspeha smo ranije stekli i jasniju sliku o
finansijskoj strukturi ove kompanije i uvideli da se neto dobitak kompanije Apple Inc.
iz godine u godinu postepeno povecava i da je u 2015. godini iznosio 53.394 miliona
USD. U prvom kvartalu 2016. fiskalne godine kompanija je ostvarila neto dobitak
posle poreza od ¢ak 18.361 miliona USD, nakon ¢ega je u drugom i tre¢em kvartalu
ostvarila neto dobitke posle poreza od 10.516 i 7.796 miliona USD, respektivno
(Izvor: https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Valuation
[Ratios/Quarterly-Data#Historical-Valuation-Ratios-Summary).  lako se  iznos
ostvarenog dobitka postepeno smanjuje, on se i dalje nalazi na zadovoljavaju¢em
visokom nivou.
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Prezentirani rezultati su korisni kako za postojece, tako i za buduce investitore, s
obzirom na to da se iz neto dobitka posle poreza, nakon Sto preduzece odredeni deo
reinvestira u dalje poslovanje, investitorima (akcionarima) ispla¢uju dividende, pa je u
njihovom interesu da se iznos ovog dobitka stalno uvecava. Shodno svemu
navedenom, mozemo reci da je nasa tre¢a pomocéna hipoteza nacelno istinita, odnosno
da akcije kompanije Apple Inc. jesu atraktivne za investitore i da bi oni mogli
profitirati njihovom kupovinom. Ipak, treba imati u vidu nesto veéu zaduzenost
kompanije u poslednje dve godine i pratiti njenu opadajucu likvidnost.

6. 6. Performanse akcija kompanije Apple Inc. i tumacenje kretanja vodecih
berzanskih indeksa

Na osnovu analize finansijskih izveStaja neke kompanije mozemo steéi jasniji uvid u
njenu trenutnu situaciju i videti istorijsko kretanje cena njenih akcija. Ipak, da bismo
predvideli kako ¢e se cene akcija kretati u buduc¢em periodu, poZeljno je razumeti i
protumaciti kretanje berzanskih indeksa, koji daju jasniju sliku o stanju celokupnog
finansijskog trziSta jedne zemlje.

Ranije smo naveli neke od najznacajnijih berzanskih indeksa u SAD-u, pri ¢emu su
najcesce koriséeni S&P 500 i DJIA indeks. Pri tome, kompanije koje su ukljuene u
poznate berzanske indekse se sa protokom vremena menjaju, kako bi oslikavale
realnu situaciju na finansijskom trzistu. Tako je od 19.03.2015. godine kompanija
Apple Inc. postala komponenta DJIA indeksa, umesto kompanije AT&T. Cena akcije
Apple Inc. je na pomenuti dan iznosila 127,50 USD, a AT&T kompanije svega 33,20
USD. Nakon toga cene akcija kompanije Apple Inc. su krenule znacajno da opadaju i
u maju 2016. godine su se kretale ispod 90 USD, dok su cene akcija AT&T postepeno
rasle u posmatranom periodu i dostigle nivo od 40 USD u maju iste godine (Hankin,
2016). U datom periodu DJIA indeks je opao za svega 1%, medutim, cene akcija
Apple Inc. su opale ¢ak za 26%, a cene akcija kompanije AT&T su porasle za 25%
(Hankin, 2016). Na slici 6. 1. prikazano je kretanje indeksa cena akcija komapnija
Apple Inc. i AT&T u pomenutom periodu.
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Slika 6. 1. Grafikon kretanja indeksa cena akcija kompanija Apple Inc. i AT&T u periodu od avgusta
2015. do maja 2016. godine. Plava linija - Apple Inc., zelena linija - AT&T.
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Izvor: http://www.investopedia.com/articles/insights/051216/apple-att-and-dow-effect-aapl-
t.asp?ad=dirN&qo=investopediaSiteSearch&gsrc=0&0=40186

Opadanje cene akcija kompanije Apple Inc. nakon njihovog ukljuc¢ivanju u DJIA
indeks bi moglo predstavljati slu¢ajnost, medutim, prethodno iskustvo je pokazalo
drugacije. Naime, u septembru 2013. godine kompanija Alcoa Inc. (AA) je iskljucena
iz DJIA indeksa i umesto nje su ukljucene akcije kompanije Nike Inc. (NKE), a u
narednih godinu dana cene akcije kompanije Alcoa Inc. su porasle ¢ak za 95%, dok su
cene akcija Nike Inc. porasle za svega 18%, a ovakav trend je nastavljen i u narednim
godinama (Hankin, 2016).

Sliéno tome, nakon $to su akcije kompanije Hewlett-Packard zamenjene akcijama
kompanije Visa Inc. u DJIA indeksu, njihova cena je porasla ¢ak za 73%, dok su cene
akcija Visa Inc. kompanije u datom periodu porasle za svega 9% (Hankin, 2016). Isto
tako, ranije smo napomenuli da se kompanije ¢ije akcije su uklju¢ene u vodece
indekse sa protokom vremena menjaju, Sto takode znac¢i da njihove performanse
opadaju i da to Sto su ukljuene u vodece indekse ne garantuje njihovu uspes$nost na
dugi rok.

Nasa druga pomoc¢na hipoteza je glasila: Uklju¢ivanje akcije odredene kompanije u
neki od vodecih berzanskih indeksa povecava njenu atraktivnost za investitore. 1z
svega navedenog moZzemo zakljuciti da to Sto je neka akcija iskljuCena iz poznatog
berzanskog indeksa ne mora znaciti da ona postaje manje atraktivna i da je odmah
treba prodati. Isto tako, uklju€ivanje akcije u neki od najceSce kori§¢enih indeksa ne
znaci da datu akciju treba zadrzati u investicionom portfoliju 1 da njene akcije nece
poceti da opadaju. Shodno tome, mozemo re¢i da druga pomocna hipoteza nije
nacelno istinita 1 da postoje brojni drugi faktrori o kojima investitori moraju voditi
racuna kada donose odluku o kupovini neke akcije.
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Akcije kompanije Apple Inc. su takode komponente S&P 500, S&P Information
Technology i Dow Jones US Technology Supersector indeksa. Na slici 6. 2. je
prikazano kretanje kumulativnog ukupnog prinosa kompanije Apple Inc., kao i
pomenutih indeksa u periodu od septembra 2010. do septembra 2015. godine. Sa
datog grafikona mozemo videti da je rast cena akcija kompanije Apple Inc., narucito u
periodu od septembra 2011. do septembra 2013. godine, doprineo rastu S&P 500,
S&P Information Technology i Dow Jones US Technology Supersector indeksa.
Takode mozemo videti i da je opadanje cene akcija date kompanije u septembru 2013.
godine najnepovoljnije uticalo na rast Dow Jones US Technology Supersector
indeksa.

Slika 6. 2. Grafikon poredenja petogodisnjeg kumulativnog ukupnog prinosa akcija kompanije Apple
Inc., S&P 500 indeksa, S&P Information Technology indeksa i Dow Jones US Technology Supersector
indeksa. Prilikom izrade grafikona, pretpostavljeno je da je 100 USD investirano u svaku obiénu akciju
kompanije Apple Inc. u septembru 2010. godine i kori§¢eni su datumi kraja svake fiskalne godine ove
kompanije.

F

COMPARISON OF 5 YEAR CUMULATIVE TOTAL RETURN*
Among Apple Inc., the S&P 500 Index, the S&P Information Technology Index
and the Dow Jones US Technology Supersector Index
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Izvor: http://investor.apple.com/secfiling.cfm?filingid=1193125-15-356351&cik=320193

Tabela 6. 16. Broj¢ani prikaz poredenja petogodisnjeg kumulativnhog ukupnog prinosa akcija
kompanije Apple Inc., S&P 500 indeksa, S&P Information Technology indeksa i Dow Jones US
Technology Supersector indeksa (vrednosti su iskazane u USD).

Septembar Septembar Septembar Septembar Septembar Septembar

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Apple Inc.

100 138 229 170 254 294
S&P 500 indeks

100 101 132 157 188 187
S&P Information
Technology 100 104 137 147 190 194
Dow Jones US
Technology
Supersector indeks 100 103 134 141 183 183

Izvor: http://investor.apple.com/secfiling.cfm?filingid=1193125-15-356351&cik=320193
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Ipak, svaki od prikazanih indeksa pokazuje tendenciju rasta, narucito u 2015. godini,
zbog Cega mozemo zakljuciti da je stanje na finansijskim trziStima trenutno na
zadovoljavaju¢em nivou. Pomenuti podaci su i broj¢ano prikazani u tabeli 6. 16., pod
pretpostavkom da je 100 USD investirano u sve obi¢ne akcije kompanije Apple Inc.
na kraju njene fiskalne 2010. godine (25.09.2010.). Dugorocno posmatrano, izuzev
blagog pada u 2013. godini (sa 229 na 170 USD), cene akcija kompanije Apple Inc. su
kontinuirano rasle u periodu od 2010. do 2015. godine.

Prva pomo¢na hipoteza u master radu je glasila: Kretanje vode¢ih berzanskih indeksa
moze pomo¢i u predvidanju buduceg kretanja cena akcija. UopSteno govoredi,
tumacenje kretanja vodecih berzanskih indeksa je veoma znacajno za svakog
investitora 1 predstavlja vazan izvor informacija prilikom njihovog odlucivanja o
investiranju. Primera radi, ukoliko DJIA indeks poraste za 10 poena danas u odnosu
na juce, to ¢e znaciti da je troSak kupovine 50 akcija, koje su ukljucene u dati indeks,
za 10 USD visi danas nego troSak kupovine istih 50 akcija prethodnog dana,
uzimajuci u obzir potencijalna deljenja akcija i politike dividendi. Zapravo, ovo nam
govori da su date akcije vrednije danas nego Sto su bile prethodnog dana. Zbog svega
navedenog, pracenje dugoro¢nog kretanje DJIA i drugih berzanskih indeksa sa
protokom vremena moze predstavljati vazan reper za stanje celokupne ekonomije
jedne zemlje. Ukoliko njihovo kretanje pokazuje uzlazni (bullish) trend, to ¢e
investitorima signalizirati da je stanje na berzi povoljno i da ¢e se trend, bar
kratkorocno posmatrano, nastaviti, te da bi bilo pozeljno zadrzati akcije koje oni ve¢
poseduju u svom portfoliju ili kupiti akcije odredene kompanije i sacekati rast njihove
cene u bliskoj buduénosti, kako bi njithovom prodajom ostvarili zaradu. Isto tako,
ukoliko kretanje nekog indeksa pokazuje opadaju¢i (bearish) trend, to ce
investitorima ukazati na mogucénost opadanja cena akcija koje oni drze. U tom
sluc¢aju, oni mogu odmah prodati akcije ukoliko se ocekuje dalje pogorSanje stanja u
privredi ili datoj kompaniji, ili pak, ukoliko silazni trend nije znacajno veliki, oni
poseduju popravi. Iz svega navedenog, mozemo videti da je nasa prva pomocna
hipoteza istinita, i da posmatranje istorijskog kretanja berzanskih indeksa moze
posluziti za predvidanje buduceg kretanja vrednosti akcija. Ipak, funkcionisanje
kompanija 1 trziSta je veoma slozeno. Neretko se deSavalo da usled ekonomske ili
finansijske krize, neke informacije koja je zabrinula javnost i sli¢no, cene akcija preko
no¢i opadnu na veoma nizak nivo. Zbog toga svaki investitor ne bi trebalo samo da se
oslanja na posmatranje kretanja berzanskih indeksa, ve¢ bi prilikom odlu¢ivanja da li
¢e neku akciju zadrzati u svom portfoliju ili ne trebalo da izvr$i 1 detaljnu analizu
stanja kompanije, kao i1 sveopSte situacije na trzistu.

Glavna hipoteza master rada glasi: Formiranje cena akcija podlozno je snaznom
uticaju velikog broja razlicitih faktora, zbog cega je tesko i sloZeno uspesno
predvideti njihovo buduce kretanje. Na primeru kompanije Apple Inc. smo videli da
analiza kretanja akcija neke kompanije nije ni malo jednostavna i da zahteva
obuhvatanje i obradu velikog broja razlic¢itih informacija. Kako bi se stekla potpunija
slika o performansama neke kompanije, §to ¢e se zatim odraziti i na cenu njenih
akcija, potrebno je najpre razumeti ¢ime se kompanija bavi, koje proizvode ili usluge
pruza, koji su glavni izvori njenih prihoda, koje troSkove snosi i sli€no. Zatim je
potrebno detaljno analizirati njene osnovne finansijske izvestaje, kako bi se stekao
uvid o finansijskoj strukturi kompanije, njenoj zaduzenosti, zaradivackoj sposobnosti
1 drugim relevantnim aspektima. Zbog toga je znacajno razumeti i poznavati razlicite
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elemente finansijske analize, kao i razli¢itih racia, ¢ije smisleno tumacenje vrednosti
nam moze pruziti potpuniju sliku o profitabilnosti, likvidnosti i solventnosti neke
kompanije. Nadalje, performanse neke kompanije ne zavise samo od sposobnosti
njene uprave, ve¢ i od uticaja brojnih spoljnih faktora i deSavanja na trzistu na kojem
ona posluje. Shodno tome, izvesnu paznju smo posvetili i vode¢im berzanskim
indeksima, kao nekim od repera koji se koriste za pracenje stanja celokupne
ekonomije. Nakon utvrdivanja trenutnog stanja u kompaniji pomocu pomenutih
tehnika i metoda, investitori ¢e uvek biti zainteresovani i za ocekivana dalja kretanja
akcija, kako bi znali da li bi odredenu akciju trebalo da kupe, zadrze ili prodaju. Na
osnovu svega do sada izloZzenog, mozemo zakljuciti da je glavna hipoteza master rada
istinita, da je formiranje cena akcija zaista podlozno uticaju velikog broja razlicitih
faktora, od kojih se mnogi ne mogu jasno predvideti, zbog Cega je veoma slozeno i
predvidanje njihovog buduceg kretanja.
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Zakljucéak

Da bi investitori mogli doneti odgovarajué¢e odluke, oni moraju razumeti i koristiti
razliCite tehnike i metode, kao $to su fundamentalna i tehnicka analiza, racio analiza
finansijskih izvestaja, horizontalna i vertikalna analiza, kao i finansijska analiza iz
perspektive investitora, koja pored informacija iz osnovnih finansijskih izvesStaja
koristi 1 trziSne informacije. U radu je bilo re¢i o svakoj od ovih metoda, a objasnjeni
su 1 koncepti primarnog i sekundarnog finansijskog trziSta, njihovi ucesnici i
finansijski instrumenti, kao i neki od najznacajnijih berzanskih indeksa. Svi pomenuti
koncepti i metode su potrebni kako bi se stekla potpuna slika o performansama neke
kompanije, kao i da bi se obuhvatili, izmerili i prikazali faktori koji uticu na njeno
poslovanje, a samim tim i na formiranje i kretanje cena njenih akcija, kada je re¢ o
akcionarskim drustvima. Glavna hipoteza u master radu glasi: Formiranje cena akcija
podlozno je snaznom uticaju velikog broja razlicitih faktora, zbog cega je tesko i
slozeno uspesno predvideti njihovo buduce kretanje. Sve ranije pomenuto govori u
prilog ove hipoteze, te mozemo re¢i da je ona nacelno istinita. Naime, predvidanje
cena akcija je veoma otezano, kako zbog uticaja unutrasnjih i spoljasnjih faktora na
poslovanje jedne kompanije, tako i zbog otezanog obuhvatanja i preciznog merenja
efekata ovih faktora.

Ranije smo ustanovili da prac¢enje kretanja berzanskih indeksa predstavlja redovnu
praksu svakog investitora, zbog Cega je veoma vazno razumevanje njithovog pojma,
komponenti i naina izraCunavanja. Dva najc¢e$c¢e koriS¢ena indeksa su S&P 500 i
DJIA, a njihovo povecanje ili smanjenje moze signalizirati da su akcije neke
kompanije precenjene ili potcenjene, da li investitor treba da kupi ili proda odredenu
akciju, a isto tako i da li je ekonomija jedne zemlje na zadovoljavajuéem nivou ili ne.
Ipak, na primeru kompanije Apple Inc. ustanovili smo da, da bi investitor doneo
kona¢nu odluku o ulaganju u akcije nekog preduzeca, nije dovoljno da se osloni samo
na kretanje datog indeksa, ve¢ je neophodno da izvrsi detaljniju analizu, koja ¢e mu
omoguciti da stekne potpuniju sliku o uspesnosti poslovanja odredene kompanije, kao
1 da predvidi njene buduce performanse. Zbog svega toga, mozemo zakljuciti da je
nasa prva pomocna hipoteza - Kretanje vodecih berzanskih indeksa moZze pomo¢i u
predvidanju buduceg kretanja cena akcija - nacelno istinita, ali uz isvesna ogranicenja
u smislu neophodnosti pribavljanja brojnih dodatnih informacija, kako bi se donela
ispravna odluka o investiranju.

Napomenuli smo da je danas S&P 500 indeks pouzdaniji od DJIA indeksa, a ovo zbog
toga Sto on ukljucuje akcije 500 najuspesnijih kompanija na ameri¢kom trzistu, dok
DJIA obuhvata akcije samo 30 vodie¢ih kompanija. Ipak, zbog duge tradicije, DJIA
indeks se i dalje redovno koristi, pri ¢emu se struktura kompanija ¢ije cene akcija
ulaze u ovaj indeks redovno menja, kako bi odgovarala savremenim uslovima i kako
bi ovaj indeks pruZzio realnu sliku kretanja akcija najuspesnijih kompanija u americkoj
privredi. Akcije kompanije Apple Inc., od nedavno predstavljaju komponentu DJIA
indeksa. Na osnovu dugogodiS$njeg istorijskog iskustva, kao i primera kompanije
Apple Inc., pokazalo se da to §to je neka akcija uklju¢ena u DJIA indeks, ne znaci da
¢e cene njenih akcija nuzno rapidno rasti. Shodno tome, druga pomoc¢na hipoteza -
Ukljucivanje akcije odredene kompanije u neki od vode¢ih berzanskih indeksa
povecava njenu atraktivnost za investitore — nije istinita, jer je nakon toga moguce
kako povecanje, tako 1 smanjenje cena akcija date kompanije.
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U okviru izvr$ene studije slucaja mogli smo videti kako se pomenute metode i tehnike
za analizu hartija od vrednosti prakti¢no primenjuju na primeru Apple Inc. kompanije.
Najpre je bila izvrsena horizontalna i vertikalna analiza bilansa stanja i bilansa uspeha
ove kompanije. Na osnovu dobijenih rezultata uvideli smo da je na strani aktive
bilansa stanja ucesée stalne u ukupnoj imovini bilo dominantno u sve tri posmatrane
godine, dok je na strani pasive uocena tendencija povecanja zaduzenosti preduzeca,
kao i povecanje uceSca dugoro¢nih u ukupnim obavezama (sa 24,51% na 31,19%).
Horizontalna analiza bilansa uspeha kompanije Apple Inc. nam je omogucila da
steknemo potpuniju sliku o finansijskom polozaju, kao i sposobnosti kompanije da
ostvari dobitke. Neto dobitak posle poreza kompanije Apple Inc. je povecan u 2014.
godini u odnosu na 2013. godinu za 0,0667%, a u 2015. u odnosu na 2013. godinu za
cak 0,44% 1 pokazuje dalju tendenciju rasta u narednom periodu, §to predstavlja
korisnu informaciju za investitore, ¢ije ¢e ostvarene dividende zavisiti od ovih iznosa.

Nakon toga, izvrSena je analiza profitabilnosti i likvidnosti date kompanije, primenom
najces¢e koris¢enih racio pokazatelja. Mozemo videti da je finansijska struktura
kompanije u poslednjem periodu u odlicnom stanju, o ¢emu svedoci ¢injenica da su
vrednosti glavnih pokazatelja profitabilnosti — ROA i ROE - u 2015. godini bili znatno
iznat proseka sektora i proseka industrije, kao i iznosa ovih racia kod galvnih
konkurenata Apple Inc. kompanije. Takode, racio analiza likvidnosti je ukazala na
blago opadanje likvidnosti kompanije Apple Inc. u 2015. u odnosu na ranije periode,
Sto ne treba da bude zanemareno i zahteva pracenje kretanja ovih racia u buduénosti.

U okviru izvrSene finansijske analize iz perspektive investitora, obracunate su
vrednosti P/E racia, P/B racia i P/OP racia kompanije Apple Inc. za period od 5
godina (od 2011. do 2015. godine). Vrednosti ovih pokazatelja treba da ukazu na to
da li su akcije kompanije Apple Inc. precenjene ili potcenjene. P/E racio kompanije
Apple Inc. postepeno je opadao u periodu od 2011. do 2013. godine, nakon ¢ega je
znacajno poveéan u 2014. godini (sa 12,75 na 15,60). U 2015. godini je iznos ovog
racia znatno opao, ispod nivoa iz 2013. godine (na 12,45). Tokom posmatranog
perioda vrednost P/E racia kompanije Apple Inc. bila je ispod proseka u industriji i
sektoru industrije kojoj pripada ova kompanija. 1znosi P/B racia kompanije Apple Inc.
bile su znatno iznad orijentacione normale (koja iznosi 1), kao i iznad proseka
sektora, industrije 1 konkurentskih kompanija. Takode, vrednost ovog racia je
postepeno opadala do 2013. godine, nakon ¢ega je u 2014. godini znatno porasla u
odnosu na prethodnu (sa 3,82 na 5,53) i nastavila tendenciju rasta u 2015. godini.
Kako bi slika bila upotpunjena, obrac¢unat je i P/OP racio, ¢ija je vrednost u 2014. u
odnosu na prethodnu godinu znaajno porasla (sa 9,64 na 11,74), nakon ¢ega je U
2015. opala ispod nivoa iz 2013. godine, Sto ne predstavlja poZeljno kretanje ovog
pokazatelja.

Niske vrednosti P/E racia u poslednjih 5 godina ukazuju na to da su akcije Apple Inc.
kompanije potcenjene, s obzirom na to da su njene performanse uglavnom na
zadovoljavaju¢em nivou. Tokom leta 2015. godine akcije Apple Inc. kompanije su
dostigle do sada najvisi iznos od 134,54 USD po akciji, nakon ¢ega su veoma brzo
pale na iznos od 107 USD. Imajué¢i u vidu dominantno visoke iznose P/B racia
kompanije Apple Inc., njenu ustanovljenu visoku profitabilnost i zadovoljavajucu
finansijsku strukturu, kao 1 cCinjenicu da je kompanija od marta 2015. godine
ukljucena u DJIA indeks, kao jedna od 30 najboljih u SAD-u, mogli bismo zakljuditi
da bi cene njenih akcija u budu¢nosti trebalo da se povecaju. Ipak, neminovne su
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izvesne fluktuacije cena u kratkom roku. Naime, ranije smo pomenuli neke od glavnih
proizvoda ove kompanije, kao i koliko prodaja svakog od ovih proizvoda doprinosi
ostvarenju prihoda Apple Inc. kompnije. Iz njenih osnovnih finansijskih izvestaja
mozemo videti da se prihodi od prodaje u prva tri kvartala 2016. godine postepeno
smanjuju i iznose 75.872, 50.557 i 42.358 miliona USD, respektivno (lzvor:
https://www.stock-analysis-on.net/ NASDAQ/Company/Apple-Inc/Financial-
Statement/Income-Statement/Quarterly-Data). Dati rezultati u 2016. godini ukazuju
da kompanija Apple Inc. mora prona¢i nove izvore prihoda i izvrSiti eventualnu
inovaciju svojih proizvoda. Utesna Cinjenica je da kompanija ve¢ radi na reSavanju
ovog problema i da je pocela da unapreduje svoje usluge, koje mogu postati novi
znacajan izvor prihoda u narednom periodu. Uzevsi sve u obzir, mozemo zakljuciti da
je tre¢a pomoc¢na hipoteza - Akcije kompanije Apple Inc. su atraktivne za investitore —
istinita, ali uz izvesna ograni¢enja. Naime, bilo bi pozeljno kupiti date akcije sada,
kada je njihova cena relativno niska, ali ih ne prodavati u kratkom, ve¢ zadrzati na
dugi rok, kada se ocekuje prestanak fluktuacija cena, kao i prodaja novog modela
mobilnog telefona iPhone 7, koji bi mogao dovesti do znacajnog povecanja prihoda, a
samim tim i rasta cena akcija Apple Inc. kompanije.
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