GRADIVO ZA PRVI KOLOKVIJUM IZ PREDMETA UVOD U FINANSIJSKO POSLOVANJE
1. Istorijski posmatrano finansije su se pojavile prvi put u  prvim robovlasničkim državama: Egiptu, Vavilonu, Asiriji, Grčkoj i Rimu.
2. Veliki doprinos razvoju finansijske nauke dao je John Stuart Mill u 19 veku, zauzimajući jasan stav po pitanju oporezivanja. Izjašnjava se protiv progresivnog oporezivanja i zalaže se za oslobađanje od oporezivanja egzistencijalnog minimuma. Zalagao se i za veće poresko opterećenje i visoke stope poreza prilikom oporezivanja nasledstva.
3. Značajan doprinos razvoju finansijske nauke u 19 veku dali su sledeći naučnici: Harlin, Sax, Kraus, Jakob, Karl Henrič.
4. Naziv funkcionalne finansije prvi je upotrebio američki naučnik Aba Lerner da bi njime označio one mere budžetske politike koje su usmerene u pravcu borbe protiv inflacije i nezaposlenosti.
5. Termin (pravac) u nauci o finansijama koje je u anglosaksonskoj literature nazvan kao fiskalna teorija prvi je upotrebio Keyns. Na nju se naslanja fiskalna politika, a to je teorija I politika koja koristi javne prihode da bi se uticalo na štednju, kao I politiku državnih investicija finansiranih preko zajmova, a u cilju stimulisanja potrošnje.
6. Predmet izučavanja nauke o finansijama odnosi se na:
a. Novčana plaćanja

b. Kreditne odnose

c. Politiku prikupljanja i ulaganja novčanih sredstava

d. Emisiju novca

e. Monetarno-kreditnu politiku i deviznu politiku

f. Fiskalne finansije

g. Organizaciju i aktivnosti bankarskog poslovanja
h. Finansijsko osiguranje

1. Definicija pojma javnih prihoda?
Radi ostvarivanja svojih zadataka i funkcija koje je država, na osnovu ustava i zakona, obavezna i dužna da izvrši, potrebna su joj određena finansijska sredstva, odnosno ona mora imati određene prihode. Ta sredstva koja je država prikupila (putem poreza, doprinosa i sl) da bi podmirila javne potrebe, odnosno izvršila zadatke i funkcije iz svoje nadležnosti nazivamo javnim ili državnim prihodima.

2. Definicija pojma javnih rashoda?
Javni rashodi su novčani izdaci koje javnopravni kolektiviteti čine za podmirenje kolektivnih potreba u javnom interesu, bez favoriziranja bilo kojeg dela zajednice, a u korist najvećeg broja građana određene zemlje. Postoji uži pojam javnih rashoda pod kojim se podrazumevaju rashodi državnog budžeta.

3. Podela javnih prihoda?

· Redovni i vanredni,

· Javno-pravni i privatnopravni,

· Originarni i derivativni,

· Prihodi od stanovništva i prihodi od pravnih lica,

· Povratni i nepovratni prihodi,

· Namenski i nenamenski prihodi.

4. Podela javnih rashoda?

· Redovni i vanredni,

· Produktivni i neproduktivni,

· Funkcionalni, investicioni i transferni,

· Rentabilni i nerentabilni,

· Lični i materijalni,

· Konstantni i varijabilni.

5. Koje su dve osnovne karakteristike javnih dobara?
· Raspoloživost javnog dobra je podjednaka za sve korisnike pa se stoga moraju kolektivno trošiti – u pitanju je tzv. nerivalna potrošnja,

· Iz zajedničke potrošnje javnog dobra je nemoguće ili veoma teško isključiti one korisnike koji ne učestvuju u plaćanju troškova tog dobra – u pitanju je tzv. neisključivost.

6. Javna dobra se najčešće osnivaju u oblasti:

· Prirodni monopol

· U strateški važnim sektorima (infrastruktura – elektroprivreda, železnica, PTT, vazdušni saobraćaj, radio televizija, dobra od opšteg interesa – vodoprivreda, šumarstvo, energetika, putna privreda, komunalna delatnost, delatnosti od strateškog značaja za Republiku Srbiju, kao i delatnosti neophodne za rad državnih organa i organa jedinica lokalne samouprave)
7. Koja su dva tipa ekonomske regulacije?

· Implicitna – pretpostavlja da se regulatorne odluke donose u samom preduzeću,

· Eksplicitna

· Neformalna regulacija prirodnih monopola predstavlja državnu intervenciju, najčešće u domenu cena.

· Ugovorna regulacija prirodnih monopola se najčešće javlja prilikom privatizacije prirodnih monopola, prodajom strateškom investitoru. Vrši se ugovorom između države i vlasnika.

· Inicijalna regulacija podrazumeva uspostavljanje specijalizovanih regulatornih institucija.
8. Šta su javna preduzeća?

Javnim preduzećem se smatra celina u državnom vlasništvu i/ili pod državnom kontrolom koja prodaje industrijska ili komercijalna dobra i usluge široj javnosti, a formirana je kao korporacija.

9. Koji su to opšteprihvaćeni argumenti u prilog osnivanju javnih preduzeća u državnom vlasništvu?

U ove argumente spadaju:

· Nedovoljna efikasnost tržišnog mehanizma kako u određivanju javnih dobara tako i u onim delatnostima u kojima se stvaraju značajni eksterni efekti.

· Postojanje privrednih grana koje imaju karakteristike prirodnog monopola.

· Efikasnost ekonomske politike. Javna preduzeća predstavljaju privilegovan instrument industrijske i tehnološke politike.

· Smatra se da državno regulisanje ključnih privrednih grana olakšava rešavanje privrednih problema.
· Javnom sektoru se pripisuju i širi socijalni ciljevi.

· Ponekad odbrambeni razlozi mogu biti opravdanje osnivanja javnih preduzeća, naročito kada se radi o proizvodnji i distribuciji strateški važnih proizvoda.
10. Koji su razlozi državne intervencije u privredi?

Razlozi zbog kojih država interveniše u privredi su različiti. U te razloge spadaju:

· Nemoć tržišta,

· Transakcioni troškovi.

1. Koji su tipovi i nivoi menadžmenta?

· Menadžeri prve linije (prvog nivoa) – najniži nivo u okviru organizacije na kome pojedinci odgovaraju za rad drugih.

· Srednji menadžment – obuhvata više nivoa unutar organizacije i odgovara za druge menadžere, a ponekad i za rad zaposlenih, podnose izveštaje višim menadžerima.

· Glavni menadžeri – odgovorni za svakodnevno rukovođenje organizacijom; utvrđuju politike rada i rukovode saradnjom između organizacije i okruženja; tipične titule za ove rukovodioce su generalni direktor, predsednik...
· Funkcijski menadžeri – grupa sličnih aktivnosti unutar organizacije – odgovoran je za jednu funkciju u organizaciji, za jedno područje, delatnost.

· Generalni menadžeri – pojedinac zadužen za sve funkcije.
2. Objasnite funkciju kontrole.

Funkcija kontrole omogućava menadžerima da kontrolišu efikasnost planiranja, organizovanja i vođenja, kao i da, po potrebi, preduzmu korektivne mere. Dakle, kontrola je četvrta upravljačka funkcija u menadžment procesu, ali je isto toliko važna kao prethodne tri. 
3. Koje su osnovne etape u kontrolnom procesu?

· Ustanoviti standarde i metode za merenje rezultata,
· Merenje rezultata,

· Utvrditi da li rezultati odgovaraju standardima,

· Preduzimanje korektivnih akcija.

4. Zašto je potrebna kontrola u savremenim uslovima privređivanja?

· Kreiranja boljeg kvaliteta,

· Uvođenja bržih ciklusa,

· Dodatna vrednost (prednost u odnosu na konkurenciju),

· Uvođenje delegiranja i timskog rada.
5. Objasnite proces preduzimanja korektivnih akcija.

U situacijama kada su rezultati ispod standarda, a analiza pokazuje da je neophodna akcija, preduzima se ovaj korak. Korektivna akcija predstavlja svaku promenu u jednoj ili više aktivnosti organizacije. Tokom kontrole može se otkriti da standardi nisu prikladni, odnosno da su previsoki ili preniski. Tada se menjaju početni standardi, a ne aktivnost. Isto tako, menadžeri mogu, na osnovu poboljšanja procesa rada ili nove opreme, postavljati više poslovne ciljeve. Vreme je u slučaju konrole važan element, a sama kontrola je dinamičan, kontinuiran proces.
6. Šta su finansijski izveštaji i za šta se koriste?

Finansijski izveštaji predstavljaju monetarnu analizu protoka proizvoda i usluga, unutar i van organizacije. Koriste se za praćenje novčanih tokova, odnosno kao sredstvao za praćenje tri važna finansijska uslova jedne organizacije: likvidnosti, opšteg finansijskog stanja, profitabilnosti.

7. Šta je bilans stanja?

Bilans stanja je tzv. izveštaj o finansijskom stanju i u osnovi je kratak presek finansijskog stanja kompanije na određen dan. Naziv bilans stanja dolazi iz odnosa jednakosti između aktive i pasive na određen dan. 

8. Šta je bilans uspeha?

Bilans uspeha predstavlja pregled prihoda i rashoda, odnosno odražava neto rezultat poslovanja firme u određenom vremenskom periodu, kao što je npr kalendarska godina.
9. Šta je izveštaj o kretanju gotovine?

Izveštaj o kretanju gotovine ili izveštaj o izvorima i korišćenju sredstava je pregled finansijskih rezultata organizacije, koji pokazuje odakle potiče gotov novac ili sredstva i za šta se koriste.
10. Šta je budžet?

Budžet predstavlja formalan kvantitativan iskaz o vrednostima dodeljenim za planirane aktivnosti u utvrđenim vremenskim periodima.
11. Za šta se koriste kontrolni sistemi?

Kontrolni sistemi se mogu koristiti za praćenje organizacionih funkcija ili organizacionih projekata. To je sredstvo za planiranje i kontrolisanje aktivnosti, koje se široko koristi na svim nivoima organizacije.
12. Šta je centar odgovornosti?

Centar odgovornosti je svaka organizaciona jedinica ili funkcija čiji je menadžer odgovoran za sve njene aktivnosti.

13. Šta je centar prihoda?

Centar prihoda je organizaciona jedinica u kojoj se output meri monetarnim jedinicama i direktno se poredi sa troškovima inputa.

14. Šta je centar troškova?

Centar troškova su organizacione jedinice, kao što su administrativna, uslužna, istraživačka i druga odeljenja, u kojima se input meri monetarnim jediniama, ali ne i output, jer se ne očekuje da ovaj centar ostvari prihod.
15. Šta je profitni centar?

Profitni centar je organizaciona jedinica u kojoj se rezultati mere numeričkom razlikom izmmeđu prihoda i troškova.

16. Koje su vrste budžeta?

· Operativni budžet – je onaj koji pokazuje robu i usluge organizacija očekuje da potroši u budžetskom periodu. Tu spada budžet izdataka, budžet normiranih izdataka, diskrecioni budžet izdataka, budžet prihoda, budžet profita.
· Finansijski budžet – je onaj u kome se navodi koliko novca će se potrošiti tokom budžetskog perioda, kao i izvore sredstava.

17. Šta je investicioni centar?

Investicioni centar predstavlja organizacionu jedinicu koja ne samo da meri monetarnu vrednost inputa i outputa, već poredi output sa imovinom korišćenom u proizvodnji outputa.

18. Šta je revizija?

Revizija je vrsta kontrolnih aktivnosti (proces ocenjivanja) i može se koristiti u različite svrhe, i to od overe tačnosti finansijskih iskaza do davanja kritičke osnove za odluke menadžmenta. Deli se na eksternu i internu. 

Revizija se definiše kao „ispitivanje računovodstvenih iskaza radi davanja mišljenja o tome da li oni objektivno i istinito prikazuju stanje imovine, kapitala i obaveza, kao i rezultate poslovanja pravnog lica.“  Zakon o računovodstvu i reviziji, Službeni list SRJ, br. 71/2002

11. Vrste revizije?

· Interna

· Eksterna.

Eksterna revizija predstavlja proces verifikacije finansijskih računa i iskaza. Verifikuje se aktiva i pasiva, a proverava se potpunost i tačnost finansijskih izveštaja. Obavljaju je revizorske kuće. Interna revizija je revizija koju obavlja organizacija da bi obezbedila valjanu zaštitu imovine organizacije i pouzdanost i tačnost finansijske evidencije.
1. Klasifikujte izvore finansiranja u preduzeću.

Izvori finansiranja u preduzeću mogu biti intemi i eksterni. Pod internirn izvorima 
finansiranja preduzeća podrazumevaju se: 

· interni sopstveni izvori (akumulirani dobitak, amortizacija, rezerve iz dobiti)
· interni tuđi izvori (rezeve za penzije, poreze i ispunjenje nedospelih obaveza)

Ekstemi izvori finansiranja preduzeća su: 
· eksterni sopstveni izvori (akcijski kapital, trajni ulozi, kapital preduletnika, spoljašnje rezeve)

· eksterni tuđi izvori (obveznice, zajmovi, krediti)
      2. Objasnite akumulirani dobitak i amortizaciju. 

U interne sopstvene izvore finansiranja se svrstavaju akumulirani dobitak i amortizacija. Akumulirani dobitak predstavlja zbir nerasporedinih dobitaka iz prethodnih godina koji je ostao na raspolaganju preduzeću kao oblik kapitala. Reč je o najkvalitetnijem kapitalu tj. ,,čistoj imovini“. Amortizacija predstavlja poseban postupak internog finansiranja po osnovu pretvaranja imovine iz materijalnog u novčani oblik. Otpisivanjem imovine koja se amortizuje putem naplate prihoda od prodaje dobija se gotovina. U finansijskom smislu pomenuta gotovina se u visini amortizacija posmatra kao izvor finansiranja.
3. Koje su pozitivne, a koje negativne strane kratkoročnog finansiranja?

Kratkoročno finansiranje je jeftinije u odnosu na dugoročno finansiranje. Nasuprot tome, loša strana kratkoročnog finansiranja je povećan rizik od nelikvidnosti, koja se javlja u slučaju da preduzeće ne uspe da obezbedi dovoljno gotovine za otplatu uzetog kredita.

4. Šta je lizing? 

Lizing predstavlja uzimanje (davanje) u zakup prava koriščenja opreme i postrojenja tokom određenog vremenskog perioda. Zato se plaća naknada u vidu zakupnine. Plaćanje lizing zakupnine je slično anuitetskoj otplati bilo kog kredita, budući da se vrši u jednakim uzastopnim ratama tokom celog perioda zakupa.
5. Dugoročne eksterene tuđe izvore finansiranja preduzeće može ostvariti na dva načina, koja? 
Dugoročni ekstereni tuđi izvori finansiranja preduzeće mogu se ostvariti na dva načina:
· neposredno, uzimanjem dugoročnih kredita 

· posredno, izdavanjem i prodajom dugoročnih hartija od vrednosti.
6. Sta je obveznica? 

Obveznica predstavlja dugoročni zajmovni vrednosni papir koji donosi karnatu. Obveznice se prodaju javno, čime se omogućuje velikom broju različitih investitora (kupaca obveznica) da učestvuju u kupovini. Tako prikupljeni iznosi predstavljaju obaveze koje po isteku određenog vremenskog perioda moraju biti isplaćene držaocima (vlasnicima obveznica). Vlasnik obveznice ima pravo da dobije fiksne iznose novca po kamate i to svake godine do isteka roka dospeda obveznice. To plaćanje se realizuje putem kupona.
7. Objasnite rizik neizvršenja obaveza po osnovu obveznica.

Rizik da izdavalac (emitent) obveznice ne ispuni svoju obavezu, naziva se rizik neizvršenja. Postoji velika razlika izmedu obveznica koje izdaju preduzeća i državnih obveznica. U slučaju državnih obveznica postoje male šanse da država bankrotira. Da bih isplatila novac vlasnicima obveznica, država može da doštampa dodatnu količinu novca. Međutim, kod preduzeća postoji šansa da dospeju u velike finansijske poteškoće, tako da ne budu sposobna da isplate dospele kuponske obaveze. Upravo zbog tog rizika, preduzeća kupcima svojih neosiguranih obveznica nude više kamatne stope nego kod (sigurnih) državnih obveznica. Ta razlika između kamatnih stopa na obveznice preduzeća i državne obveznice sa jednakim rokom dospeća, naziva se premija neizvršenja.

8. Sta je likvidnost, a šta je solventnost? 

Likvidnost predstavlja sposobnost preduzeća da uredno isplaćuje dospela dugovanja svojim zajmodavcima (dobavljačima). Pored tog osnovnog značenja likvidnost podrazumeva očuvanje kreditne kreditne sposobnosti (boniteta) preduzeća, kao i potrebnog obima i strukture obrtnih sredstava. Suština likvidnosti je u redovnoj isplati tekućih (kratkoročnih) obaveza. Dugorodno održavanje likvidnosti naziva se solventnost (sposobnost izmirenja dugoročnih obaveza).
9. Šta predstavlja finansijska analiza?
Finansijska analiza je postupak uporednog sagledavanja stanja i promena visine određenih bilansnih stavki, na osnovu kojih se donose važne finansijske odluke. Vrednosti bilansnih pozicija, pojedinačno uzevši, nemaju veliki analitički značaj. Međutim, ako se uporeduju sa vednostima drugih bilansnih pozicija, dobijaju na značaju.

ZADACI

1. Zadatak: Ukoliko nakon 3 godine iz banke može da se podigne 1000 dinara, uz kamatnu stopu od 10% na godišnjem nivou, koliko je novca uloženo u banku?

BV

SV=--------------

(1+r)n

SV-sadašnja vrednost

BV-buduća vrednost

r- kamatna stopa

n-broj godina.

1000..........
SV=------------ =-751,31---
(1+0,1)3........
2. Zadatak: Ukoliko je u banku uloženo 1000 dinara, uz kamatnu stopu od 10% i period kamaćenja od 3 godine, koliko novca nakon tog perioda može da se podigne?

BV=SV((1+r)n

BV- buduća vrednost

SV- sadašnja vrednost

r-kamatna stopa

n-broj godina 

BV=1000((1+0,1)3=1331

3. Zadatak: Da li treba prihvatiti projekat sa sledećim novčanim tokovima, ako je cena kapitala 12%. Kao kriterijume prihvatljivosti koristiti NSV.

	Godina
	0
	1
	2
	3
	4

	NT
	-100.000
	25.000
	15.000
	10.000
	10.000


NSV = -100.000 + 
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Pošto je NSV < 0 projekta ne treba prihvatiti!

4. Zadatak: Privredno društvo razmatra kupovinu mašine koja košta 500.000 dinara. Prihodi koji bi nastali njenim korišćenjem su 300.000, rashodi su 170.000 svake od planiranih 5 godine njenog korišćenja. Mašina bi u potpunosti bila amortizovana, pravolinijski. Mašinu je po okončanju planiranog veka korišćenja moguće prodati za 60.000 dinara. Ako je poreska stopa 30%, a cena kapitala 10% i pri tome uključuje inflaciju od 5% godišnje, pravilno utvrditi da li je njena kupovina isplativa ili ne.
	Prihodi
	300.000
	300.000
	300.000
	300.000
	300.000

	Troškovi
	170.000
	170.000
	170.000
	170.000
	170.000

	-Amortizacija
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000

	Profit pre poreza
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000
	30.000

	Porez (30%)
	9.000
	9.000
	9.000
	9.000
	9.000

	+Amortizacija
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000
	100.000

	DNT
	121.000
	121.000
	121.000
	121.000
	121.000

	Terminalna vrednost
	
	
	
	
	42.000

	NT
	121.000
	121.000
	121.000
	121.000
	163.000


NSV = (121.000 x 0,909 +121.000 x 0,8264 + 121.000 x 0,7513 + 121.000 x 0,683 + 163.000 x 0,6209) – 500.000 = - 15.259,60.

 Pošto je NSV < 0 onda odustajemo od investiranja u dati projekat. 
Napomena: 

Kako je dobijena terminalna vrednost: Ona isto podleže porezu ukoliko se prodaje i to bi onda bilo 60.000 x 0,3 = 18.000 , tj. 60.000 – 18.000 = 42.000.

1. Definišite finansijsko tržište po užem i širem pristupu.

Po užem pristupu finansijsko tržište se vezuje za tačno određeno mesto, vreme i prostor, gde se susreću ponuda i tražnja finansijskih sredstava, pod precizno definisanim pravilima i uslovima. Takvo shvatanje pojma finansijskog tržišta nas približava pojmu berze. Po širem pristupu finansijsko tržište je bilo koje mesto gde dolazi do trgovanja, odnosno susretanja ponude i tražnje za različitim oblicima finansijskih sredstava ili aktive.

2. Koje su osnovne podele finansijskih tržišta i definišite tržište kapitala i tržište novca?

 a) Sa aspekta roka dospeća finansijskih instrumenata kojima se na njima trguje razlikujemo:

1. Tržište novca –  na kome se trguje kratkoročnim finansijskim instrumentima čiji je rok dospeća do jedne godine,

2. Tržište kapitala – na kome se trguje dugoročnim finansijskim instrumentima, pre svega obveznicama i akcijama.

b)  Sa aspekta vrste finansijskih instrumenata kojima se na njima trguje razlikujemo:

1. Tržište novca,

2. Tržište kapitala,

3. Devizno tržište,

4. Tržište finansijskih derivata.

c) Sa aspekta emisije hartija od vrednosti, odnosno sa aspekta prirode transakcije razlikujemo:

1. Primarno,

2. Sekundarno.

d)  Sa aspekta mesta i načina kako se promet obavlja razlikujemo:

1. Berzanska tržišta,

2. Vanberzanska tržišta.

3. Na koje načine se može smanjiti neravnoteža u pogledu formiranja štednje i procesa investicija?
Ta neravnoteža se može smanjiti na nekoliko načina:

· Alokacijom štednje preko budžeta,

· Alokacijom preko poslovnih fondova,

· Alokacijom preko bankarskog sistema,

· Povezivanjem tržišta novca, kapitala, deviza, odnosno finansiranjem tržišta, koje predstavlja pretvaranje štednje u investicije.

4. Koje su osnovne funkcije finansijskih tržišta?
1. Tržišno alociranje slobodnih finansijskih sredstava,

2. Održavanje određenog stepena likvidnosti privrednih i drugih subjekata učesnika na finansijskom tržištu,

3. Brzo osiguranje potrebnih sredstava za proširenu reprodukciju,

4. Održavanje stabilnosti kupovne snage novca za proširenu reprodukciju,

5. Osiguranje racionalnog korišćenja finansijskih sredstava i efikasno usmeravanje po tržišnim kriterijumima,

6. Omogućavanje određene strukture imovine preduzeća, korporacija i njihova brza izmena u zavisnosti od poslovne politike preduzeća i opšte ekonomske situacije u privredi.
5. Objasnite osnovne karakteristike savremenih finansijskih tržišta?
1. Internacionalizacija i globalizacija finansijskih tržišta – stalno kreiranje finansijskih instrumenata i širenje tržišta,

2. Pojava i razvoj finansijskih inovacija – inovacije proizvoda (novih finansijskih instrumenata), inovacije u procesima (korišćenje kompjuterske tehnologije i inovacija),

3. Deregulacioni tokovi – smanjenje uloge države u regulisanju finansijskih tržišta,

4. Tehničko-tehnološke inovacije – kompjuterizacija savremenih finansijskih tržišta,

5. Sekjuritizacija – predstavlja složen proces u kome se vrši „prepakivanje“ indivdualnih kredita i različitih instrumenata duga kako bi se kreirala jedna ili više hartija od vrednosti, čime se menja njihov kreditni status, a koje se kasnije iznose na tržište radi prodaje trećim licima.

6. Navedite i objasnite  tri osnovna izvora kapitala u nacionalnoj ekonomiji?

1. Domaća štednja – višak sredstava odnosno akumulacija koju kreiraju domaći subjekti iz različitih sektora,

2. Transfer inostrane štednje, tj. ino-akumulacije – vrši se kroz direktne investicije u realna dobra i kroz finansijske investicije u realna dobra,

3. Pretvaranje novca u kapital posredstvom finansijskih institucija – tipičan primer su banke i investicione kompanije, koje kratkoročne izvore u vidu depozita mogu investirati u dugoročne instrumente tržišta kapitala.

7. Koja su tri osnovna oblika organizacije tržišta novca?
1. institucionalizovano tržište novca kao  legalno tržište, sa formalnim pravilima trgovanja,

2. neinstitucionalizovano tržište novca kao slobodno tržište novca sa neformalnim pravilima trgovanja,

3. mešoviti oblici tržišta novca na kojima se nalaze hartije od vrednosti emitovane od strane centralne banke ili drugih privrednih subjekata.

8. Ko su učesnici na tržištu kapitala?

1. Vlasnici kapitala (banke, privredni subjekti, država i stanovništvo),

2. Tražioci kapitala (preduzetnici, menadžeri preduzeća, banke, država i stanovništvo),

3. Finansijski posrednici (banke i druge finansijske institucije, posredničke institucije, berze),

4. Država i državni organi.

9. Koje su osnovne funkcije i uloge tržišta kapitala?

Osnovne funkcije tržišta kapitala su:

1. Transfer kapitala od subjekta koji imaju viškove ka subjektima koji imaju manjkove,

2. Prikupljanje kapitala za obezbeđenje skladnog privrednog i društvenog razvoja,

3. Selekcija i izbor projekta,

4. Kontrola i monitoring korišćenja sredstava na najefikasniji i najefektivniji način,

5. Prisiljava sve elemente hartija od vrednosti da izvršavaju svoje ugovorne obaveze,

6. Stvaranje klime u kojoj se štiti vlasništvo i interesi vlasnika kapitala.

Važne uloge tržišta kapitala su:

1. Da obezbedi likvidnost  odnosno da investitori finansijske instrumente mogu da prodaju u svakom momentu kada to zažele,

2. Da dođe do smanjenja informacionih, transakcionih i troškova tražnje,

3. Da kroz interakcije kupaca i prodavaca doprinese određivanju cena.

10. Navedite kriterijume koji su odlučujući kada je reč o uslovima da se preduzeća mogu uključiti u mehanizam tržišta kapitala?

Sledeći kriterijumi su odlučujući:

· Visina aktive kompanije,

· Visina godišnjih prodaja,

· Visina godišnjih profita.

11. Šta tržište novca u sebi sadrži?
Tržište novca sadrži:

· Trgovanje novcem i kratkoročnim hartijama od vrednosti,

· Institucije i organizacije koje osiguravaju kratkoročna sredstva ( depozite ), odnosno kratkoročne kredite.

· Instrumente tržišta novca.

12. Koji su najznačajniji instrumenti tržišta novca?

Najznačajniji instrumenti su:

· Međubankarska kupoprodaja novca,

· Kratkoročne hartije od vrednosti u koje spadaju: državne obveznice, obveznice centralne banke, blagajnički zapisi centralne banke, državni blagajnički zapisi, komercijalni zapisi, bankarska potvrda o depozitu, bankarski akcepti, komercijalni bonovi,

· Međubankarska trgovina viškovima obaveznih rezervi.

13. Između koga se zbiva kupoprodaja kratkoročnih vrednosnih papira na tržištu novca?

Zbiva se između:

· Dve poslovne banke,

· Jedne poslovne banke i jedne centralne banke,

· Države i poslovne banke,

· Države i centralne banke,

· Države i njenih institucija.
14. Šta su finansijske institucije i navedite najvažnije institucije finansijskih tržišta?
Finansijske institucije predstavljaju veliki broj subjekata koji učestvuju na finansijskom tržištu i koji posredstvom njega povezuju ponudu i tražnju za finansijskim sredstvima. Među njima najvažnije su:

1. Centralna banka – vrši ulogu „banke banaka“ vodeći kod sebe evidenciju o stanju na računima svih poslovnih banaka i drugih učesnika na tržištu novca,

2. Depozitne finansijske institucije. Među njima najvažnije su:

      - Banke: depozitne (komercijalne) banke, investicione banke, hipotekarne banke, univerzalna banka ,

      - Štedne i kreditne asocijacije,

      - Štedionice,       

      - Kreditne unije, 

3. Ugovorne finansijske institucije,

      -Osiguravajuće kompanije. U svetu su poznate dve osnovne vrste osiguravajućih kompanija: osiguranje života, opšte osiguranje (ili osiguranje imovine i lica),

      - Penzioni fondovi, 

4. Investicione kompanije .

15. Koje su osnovne funkcije i zadaci centralne banke?
1. Emisija novčanica i kredita,

2. Sprovođenje mera kreditno – monetarne politike (eskontna politika koja se sastoji u određivanju visine diskontnih stopa i uslova za odobravanje kredita tzv. reeskont, politika obaveznih rezervi, politika aktiviranja i dezaktiviranja (povlačenja)depozita),

3. Održavanje spoljne likvidnosti u funkciji ciljeva devizne politike,

4. Obavljanje određenih poslova za račun države (kreditni i fiskalni poslovi),

5. Ostale funkcije (pomoć pri održavanju likvidnosti ostalih učesnika na finansijskom tržištu, politika selektivnog kreditiranja određenih regiona, sektora, aktivnosti ili privrednih subjekata, zlatna politika itd.).

16. Objasnite emisiju novčanica i kredita centralne banke.

Centralna banka preko svojih specijalizovanih institucija ili organa emituje gotov novac. Međutim ona emituje i primarni novac tako što odobrava kredite poslovnim bankama, ili od njih kupuje nedospela potraživanja. Na taj način ona održava potrebnu količinu novca u opticaju i reguliše visinu kamatnih stopa na finansijskom tržištu.

17. Objasnite održavanje spoljne likvidnosti centralne banke i navedite osnovne ciljeve devizne politike.

U obavljanju ove funkcije centralna banka je vrlo angažovana na segmentu deviznog tržišta, gde ostvaruje ciljeve devizne politike. Neki od osnovnih ciljeva devizne politike su: normalno obavljanje platnog prometa i obezbeđenje međunarodne likvidnosti zemlje, održavanje ravnoteže platnog bilansa, održavanje stabilnog deviznog kursa, povećanje i kontrola obavljanja poslova sa inostranstvom, itd.
18. Od čega zavisi tražnja novca na finansijskim tržištima?
Tražnja novca zavisi od transakcije roba i usluga u privredi. Država, preduzeća i stanovništvo drže novac da bi njim mogli kupovati robu, opremu, plaćati radnike, usluge i dr. Sve to zavisi od stanja na tržištu novca (ponude, tražnje, kamate i inflacije). Nacionalna centralna banka i bankarski sistem osiguravaju ponudu novca. Ponuda i tražnja novca zajednički određuju kamatne stope. Uz više kamatne stope (banka) preduzeća i stanovništvo prenosiće svoja sredstva u oblike sa većim prinosom.
19. Definišite i objasnite najvažnije  depozitne finansijske institucije.

Depozitne institucije predstavljaju značajnu grupu učesnika na finansijskim tržištima koji do sredstava dolaze prikupljanjem depozita od ostalih učesnika privrednog i društvenog života, kao što su: privreda, stanovništvo, javni sektor i subjekti iz inostranstva.

U grupu depozitnih finansijskih institucija spadaju:

1. Banke: depozitne (komercijalne) banke – vrše transformaciju novca u kapital, investicione banke –  vrše odobravanje kredita za razvoj privrede iz akumulacije ili štednje, hipotekarne banke – njihovi ukupni plasmani su pokriveni hipotekom na nekretnine, univerzalna banka – obavlja kako kratkoročne, tako i dugoročne poslovne ili druge oblike bankarskih poslova. Reč je o mešavini komercijalne i investicione banke;

2. Štedne i kreditne asocijacije – formiraju se u vidu akcionarskih ili mešovitih (zajedničkih) finansijskih organizacija. Izvori sredstava su kratkoročni (depoziti), a plasmani su dugoročni. Plasmani štednih i kreditnih asocijacija su uglavnom nekretnine, hipotekarne i državne hartije od vrednosti;

3. Štedionice – funkcionišu na principu zajedničkih kooperativa, gde su deponenti ujedno i vlasnici ovih institucija. Osnovni izvor sredstava su depoziti. Plasmani štedionica su uglavnom nekretnine sa hipotekom i hartije od vrednosti na osnovu hipoteka.

4. Kreditne unije – predstavljaju neku vrstu dobrovoljnih udruženja zainteresovanih subjekata koji po principu zajedničkih depozita, koji se nazivaju udeli, dolaze do sredstava koja se koriste za odobravanje kredita.

20. Navedite podelu banaka prema kriterijumu načina organizovanja banaka i njihove uloge na tržištu.

To su:

· Depozitne ( komercijalne ) banke,

· Investicione banke,

· Hipotekarne banke,

· Univerzalne banke.

21. Objasnite investicione banke.

Investicione banke su najsnažniji i najmoćniji učesnici na tržištu kapitala svake zemlje. U strukturi kapitala banaka najvećim delom je učešće vlastitog kapitala.  Odobravanje kredita i ulaganje u razvoj privrede ove banke, u osnovi, vrše iz akumulacije ili štednje, za razliku od kratkoročnih kredita koji se daju u principu iz depozitnog novca.

22. Koji je neophodan uslov za razvoj finansijskog tržišta?

Da bi se razvilo finansijsko tržište, mora postojati određeni broj kapitalno jakih finansijskih institucija i posrednika, koji će biti spremni da stvaraju tržište za određeni broj hartija od vrednosti i koji će pod svojim krovom obavljati sve one aktivnosti koje se tiču investicionog bankarstva. 
23. Objasnite ugovorne finansijske institucije?
1. Osiguravajuće kompanije – pružaju usluge osiguranja od eventualnih dešavanja određenih događaja. Osiguravajuće kompanije su nosioci rizika, one omogućavaki transfer rizika sa pojedinačnih subjekata, fizičkih i pravnih lica na veću grupu, odnosno osiguravajuće kompanije. U svetu su poznate dve osnovne vrste osiguravajućih kompanija: osiguranje života, opšte osiguranje (ili osiguranje imovine i lica),
2. Penzioni fondovi - mogu biti oslonjeni na: 1. tekući dohodak, što podrazumeva finansiranje penzija iz dohotka zaposlenih (distributivni princip) ili 2. uštede zaposlenih u toku radnog perioda i investiranje ušteda na finansijskom tržištu radi obezbeđenja stabilnog finansiranja njihovih budućih penzija iz ostvarenog prihoda od investiranja (princip kapitalizacije). Penzioni fondovi u većini zemalja spadaju u red najvećih institucionalnih investitiora i tzv. „velikih igrača“ na finansijskim tržištima. Raspolažu sa velikim iznosom sredstava. 
Postoji nekoliko razloga koji su doveli do značaja i uloge penzionih fondova na finansijskom tržištu:

· Produžavanje prosečnog životnog veka i povećanje finansijskih potreba stanovništva,

· Poreske olakšice koje nosi izdvajanje u penzione fondove, u većini zemalja.

24. Kako su orjentisane osiguravajuće kompanije, koje se bave osiguranjem imovine?

Dvostruko:

· Ka domaćinstvima-gde se nude usluge kao što je osiguranje kuće, nekretnina, automobila,

· Ka privredi-komercijalno osiguranje proizvodnih kapaciteta i imovine.
25. Kako dolaze do sredstava investicione kompanije?

Do sredstava dolaze prodajom akcija ili udela i investiraju ih u veliki broj različitih oblika finansijske aktive.

26. Kako dolaze do sredstava otvoreni investicioni fondovi?

Ovi fondovi dolaze do sredstava prodajom akcija i uvek su spremni da prodaju nove akcije javno. Cena akcija ovih fondova se zasniva na njihovoj neto vrednosti aktive, po jednoj akciji. Aktiva otvorenih investicionih fondova se sastoji iz velikog portfolia hartija od vrednosti.
27. Koja su tri osnovna tipa investicionih kompanija?

1. Otvoreni investicioni fondovi koji prodaju nove akcije javno,

2. Zatvoreni investicioni fondovi koji prodaju akcije u okviru berzanskog ili vanberzanskog prometa,

3. Unit trust koji ne prodaju akcije već udele u fondu.

28. Navedite vrste investicionih fondova u zavisnosti od ciljeva investiranja?

1. Investicioni fondovi koji investiraju u akcije – obuhvataju fondove prihoda i rasta, fondove rasta, indeksne fondove, specijalizovane fondove u akcije,

2. Investicioni fondovi koji investiraju u instrumente duga – obuhvataju fondove koji ulažu u državne hartije od vrednosti sa fiksnim prihodom, fondove koji investiraju u „junk“ obveznice niskog ranga, fondovi koji investiraju u obveznice koje emituju lokalni organi vlasti, balansirane fondove,

3. Investicioni fondovi koji investiraju u kratkoročne finansijske instrumente tzv. fondovi tržišta novca, 

4. Investicioni fondovi koji investiraju u izvedene hartije od vrednosti odnosno finansijske derivate poput fjučersa i opcija.

29. Koja su osnovna obeležja hartija od vrednosti?

Prema Zakonu o hartijama od vrednosti, hartije od vrednosti sadrže:

1. oznaku vrste hartije od vrednosti,

2. oznaku klase, odnosno serije hartije od vrednosti ako je izdavalac izdao više klasa, odnosno serija hartija od vrednosti iste vrste,

3. naziv, sedište i matični broj izdavaoca hartija od vrednosti,

4. naziv, sedište i matični broj pravnog lica, odnosno ime, prezime, adresu i jedinstveni matični broj fizičkog lica na čije ime glasi hartija od vrednosti,

5. nominalnu vrednost celokupne emisije hartija od vrednosti,

6. nominalnu vrednost hartija od vrednosti,

7. opis prava i obaveza koje hartija od vrednosti sadrži i način njihovog ostvarenja,

8. datum izdavanja, odnosno upisa hartije od vrednosti u centralni registar hartija od vrednosti.

30. Koje su vrste hartija od vrednosti?

1. akcije,

2. obveznice,

3. garanti za kupovinu akcija ili obveznica,

4. depozitne potvrde.

31. Da li finansijski derivati mogu biti predmet javne ponude i na koji način?

Finansijski derivati (fjučers ugovori, opcijski ugovori) mogu biti predmet javne ponude ako su utvrđeni odlukom berze na koju je saglasnost dala Komisija za hartije od vrednosti. 

32. Objasnite vrste fjučers ugovora.

Fjučers ugovor može biti:

1. Fjučers ugovor sa isporukom predmeta ugovora - prenosivi standardizovani ugovor kojim se kupac obavezuje da plati cenu na dan dospeća utvrđen ugovorom, a rok dospeća ne može biti kraći od tri dana od dana zaključenja ugovora, odnosno kojim se prodavac obavezuje da na taj dan isporuči predmet ugovora,

2. Fjučers ugovor bez isporuke predmeta ugovora – prenosivi standardizovani ugovor kojim se ugovorne strane obavezuju da na dan dospeća utvrđen ugovorom (rok dospeća ne može biti kraći od tri dana od dana zaključenja ugovora) isplate razliku između ugovorene cene predmeta ugovora i cene na dan dospelosti.

33. Koji naziv je sinonim za instrumente finansijskih tržišta?

Hartije od vrednosti ili skraćeno HOV.

34. Šta je akcija?

Akcija je vlasnička hartija od vrednosti i važan finansijski instrument za obezbeđenje kapitala u akcionarskom društvu.
35. Koje su opšte karakteristike akcija?

Prema Zakonu o hartijama od vrednosti opšte karakteristike akcija su:

1. akcija predstavlja trajni ulog akcionara u akcionarskom društvu,

2. akcije mogu da glase na ime ili na donosioca,

3. emisija akcija ne može da se vrši dok Skupština akcionara ne donese odluku,

4. odluka o emisiji mora da sadrži sve propisane elemente i mora javno da se objavi,

5. akcije se pri emitovanju ne mogu prodavati ispod svoje nominalne vrednosti, izuzev u slučajevima kada se emitovanje vrši pod posebnim uslovima,

6. ulozi akcionara moraju biti u novcu ili stvarima,

7. prava i obaveze iz akcija ostvaruju se prodajom akcija njenom kupcu,

8. sredstva koja su korišćena za kupovimu akcija ne mogu se povlačiti,

9. pravo svojine nad akcijama stiče se ispunjavanjem obaveza,

10. akcije mogu kupovati domaća pravna i fizička lica i strana pravna i fizička lica.

36. Koja su tri načina isplate dividende?

1. isplata u gotovom,

2. isplata u imovini,

3. isplata u vidu novih akcija.

37. Šta omogućava emitovanje akcija akcionarskom društvu?

1. finansiranje delatnosti zbog koje se osniva akcionarsko društvo,

2. proširivanje delatnosti akcionarskog društva,

3. distribucija vlasništva akcionarskog društva.

38. Koje su vrste akcija?

1. Akcije na ime i na donosioca,

2. Akcije sa nominalnom vrednošću i bez nominalne vrednosti,

3. Obične i povlašćene prioritetne akcije,

4. Akcije sa garantovanom dividendom i bez garantovane dividende,

5. Akcije koje daju veći broj glasova, akcije sa kumulativnim pravom glasa, akcije sa ograničenim pravom glasa i akcije bez prava glasa,

6. Konvertibilne akcije,

7. Akcije sa odloženim plaćanjem dividende,

8. Nove akcije,

9. Otvorene i zatvorene akcije.

39. Šta znači nominalna, knjigovodstvena i tržišna vrednost akcije?

Nominalna vrednost akcije se odnosi na cenu po kojoj firma vodi emitovane akcije u svom knjigovodstvu. To je  vrednost po kojoj se u toku emisije akcije prodaju investitorima.

Knjigovodstvena cena akcije se dobija prostim deljenjem ukupne knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala (nominalna vrednost emitovanih akcija + kapitalni višak + zadržani profit) i broja emitovanih akcija.

Tržišna cena akcije je cena koja se formira na sekundarnim tržištima akcija u okviru berzanskog ili vanberzanskog prometa, kroz odnose ponude i tražnje. Cena akcija se formira na tržištu, u određivanju tržišne cene ne postoji nikakva pravilnost. Više su to izuzetno nepredvidiva kretanja koja zavise od velikog broja faktora koji deluju na ukupnom finansijskom tržištu. Mesto na kome se susreće ponuda i tražnja akciija naziva se berza akcija. Berza često ima nepravilna, reklo bi se, haotična kretanja, berzanske šokove.
40. Definišite primarno tržište akcija.

Ono obuhvata  kupoprodajne transakcije odnosno kupovinu i prodaju akcija koja se obavlja između emitenta akcionarskog društva i kupca akcija, koji posle plaćanja cene za kupljene akcije postaje akcionar tog preduzeća.

41. Definišite sekundarno tržište akcija ili drugu prodaju.

Ono obuhvata kupoprodajne transakcije akcija između vlasnika, akcionara koji poseduje akcije i kupca investitora, koji kupovinom ovih akcija postaje vlasnik. 

42. Koja su četiri osnovna metoda za određivanje cene akcije? 

1. Analiza zasnovana na sagledavanju tokova sredstava,

2. Analiza prihoda i razvojnih mogućnosti,

3. Analiza zasnovana na sagledavanju prihoda,

4. Analiza zasnovana na sagledavanju dividendi.

43. Koji je osnovni razlog zašto neka kompanija postaje otvoreno akcionarsko društvo?
U razvijenim ekonomijama osnovni razlog zašto neka kompanija postaje otvoreno akcionarsko društvo jeste što njeni vlasnici, država ili privatni vlasnici, u toj transformaciji vide prednost za firmu. Pre svega u pogledu finansiranja njenog razvoja i u pogledu upravljanja.
VREDNOVANJE OBVEZNICA
1. Kompanija „Alfa“ izdala je šest procentne obveznice s godišnjom isplatom kupona koje dospevaju za 3 godine. Nominalna vrednost obveznice je 1000$, a diskontna (kamatna) stopa 5,6%. Po kojoj ceni se obveznice prodaju?

Odgovor:

Novčani tok

                         60           60          60+1000

	
	
	


        0               1           2              3 

Kuponska kamatna stopa= 6%

Dospeće=t=3 godine

Diskontna stopa=r=5,6%
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2. Kompanija „Alfa“ izdala je šest procentne obveznice s polugodišnjom isplatom kupona koje dospevaju za 3 godine. Nominalna vrednost obveznice je 1000$, a diskontna (kamatna) stopa 5,6%. Po kojoj ceni se obveznice prodaju?

Kuponska godišnja kamatna stopa= 6% 

Isplate kamate polugodišnje

Dospeće=t =3 godine

Diskontna stopa=r=5,6%

                          30           30           30          30          30           30+1000
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Isplata kamate=60/2=30$

polugodišnja kamatna stopa=5,6%/2=2,8%
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3. Izračunajte sadašnju vrednost 6 godišnje obveznice s 9 procentnim kuponom. Diskontna stopa je 12%, a nominalna vrednost obveznice 1000$.
                          90           90           90          90          90         90+1000
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VREDNOVANJE AKCIJA
1. Preduzeće Medela prodaje svoje akcije za 1100 dinara. Investitori očekuju za narednu godinu prodajnu cenu od 1190 dinara, a da će dividenda po akciji naredne godine iznositi 70 din. Koliki je očekivani prinos za akcionare  (nominalna stopa prinosa)? Kolika je realna stopa prinosa od kupljene akcije, ako je inflacija 8% godišnje?

P0=1100 din

P1=1190 din

DIV1=70 din
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 r= 14,55% (nominalna stopa prinosa)

1+realna stopa prinosa = (1+ nominalna stopa prinosa)/(1+stopa inflacije)

Realna stopa prinosa = ((1+ nominalna stopa prinosa)/(1+stopa inflacije))-1

Realna stopa pronosa = ((1+0.1455)/(1+0.08))-1

Realna stopa prinosa=0.0606 = 6.06%

2. Ukoliko se na tržištu očekuje prinos akcija od 15%, godišnja isplata dividendi od 150 din., a predviđa se cena akcije od 2500 din. za narednu godinu, izračunajte vrednost akcija. 

r=15%

DIV1=150 din

P1=2500 din
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 P0 = 2305 din

3. Postoje tri investitora Petrović, Jovanović i Nikolić koji su kupili akcije preduzeća „Alfa“ i imaju sledeće investicione planove: Petrović će kupiti akciju i držati je u posedu jednu godinu, a po njenom isteku naplatiće dividendu za prvu godinu i prodati akciju. Jovanović će kupiti akciju, držati je u posedu dve godine, naplatiti dividende iz prve i druge godine, a potom prodati akciju, a Nikolić će držati akciju tri godine, naplatiti odgovarajuće dividende a potom prodati akciju. 
	
	Godina 1
	Godina 2
	Godina 3

	Petrović
	DIV1=300

P1=8100
	
	

	Jovanović
	DIV1=300
	DIV2=324

P2=8748
	

	Nikolić
	DIV1=300
	DIV2=324
	DIV3=350

P3=9448


Diskontna stopa je 12%. Odredite vrednost akcije preduzeća Alfa na osnovu Petrovićeve, Jovanovićeve i Nikolićeve investicije.

a) Vrednost akcije na osnovu podataka za Petrovićevu investiciju

                       300+8100

	


         0             1              
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b) Vrednost akcije na osnovu podataka za Jovanovićevu investiciju
                        300           324+8748
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c) Vrednost akcije na osnovu podataka za Nikolićevu investiciju
                         300           324     350+9448
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4. U preduzeću Soko-Štark predviđa se isplata dividende u iznosu od 50 dinara, uz stopu rasta dividende od 5% i diskontnu stopu 18%, izračunajte vrednost akcije.
DIV1=50 din
g=5%

R=18%
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5. Izračunajte očekivanu stopu prinosa, ukuliko se očekuje prirast dividende za 7%, vrednost dividendi od 90 din., a pri ceni akcija od 1000 din..

g=7%

DIV1=90

P0=1000
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 r = 16%
6. Preduzeće je emitovalo 16.000 akcija. Predvidelo je  isplatu dividende od 50 din. po akciji. Investitori na tržištu zahtevaju prinos od 15% i očekuju stabilno povećanje dividendi po stopi od 10%. Kolika je ukupna vrednost preduzeća (samo za vežbu) 

 N=16.000 akcija

DIV1=50 DIN

R=15%

G=10%
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PV=16.000 x 1000= 16.000.000 

PV = 16 mil.  
CENA KAPITALA

1. Preduzeće „Vrele stene“, jedan od proizvođača geotermalne električne energije, emitovalo je dugoročne obveznice, tržišne vrednosti 5 miliona evra uz očekivani prinos od 8%. Pored obveznica, preduzeće je emitovalo 0,5 miliona običnih akcija po tržišnoj ceni od 100 EUR/kom. Očekivani prinos za akcije po toj ceni je 18%. Koliko iznosi prosečna ponderisana cena kapitala za imovinu i poslovanje preduzeća „Vrele stene“?

a) Pretpostavimo da je preduzeće oslobođeno od plaćanja poreza.

b) Pretpostavimo da je poreska stopa na dobitak 20%.

a) D=5 mil. EUR

     rd=8%

     re=18%

E= tržišna cena akcije*broj akcija=100 * 500000=50 mil EUR

V=D+E=50000000+5000000=55000000
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b) D=5 mil. EUR

     rd=8%

     re=18%

E= tržišna cena akcije*broj akcija=100 * 500.000=50 mil EUR

V=D+E=50.000.000+5.000.000=55.000.000
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2. Dat je uprošćen knjigovodstveni bilans stanja preduzeća „Švorc“, na dan 01.01.2008. Vrednosti su u milionima dinara.

	Aktiva
	Obaveze i sopstveni kapital

	Imovina (knjigovodstvena vrednost)
	80
	Dugovi (obveznice)
	20

	
	
	Kapital (akcije)
	60

	Ukupno:
	80
	Ukupno:
	80


Firma „Švorc“ je zapala u nevolje. Pri emisiji vrednosnih papira, tri miliona akcija prodato je po ceni od 50 dinara po akciji, dok je tržišna vrednost obveznica za 20% niža od njihove knjigovodstvene vrednosti. Pretpostavino da firma neće plaćati porez na dobit zato što je u velikim dugovima. Ako akcionari očekuju stopu prinosa od 20%, a kamatna stopa na obveznice iznosi 14%, kolika je prosečna ponderisana cena kapitala?

Odgovor:

Sadašnja (tržišna) vrednost 3 miliona akcija preduzeća „Švorc“ iznosi 3.000.000 akcija x 50 dinara po akciji = 150 miliona dinara. Istovremeno, obveznice se prodaju za 80% od knjigovodstvene (nominalne) vrednosti, ili za 16 miliona dinara (80% od 20 miliona je 16 miliona), pa imamo:

     D=16 mil. dinara

     rd=14%

     E=150 mil. dinara

     re=20%

     V=D+E=16mil.+150mil.=166 miliona dinara     
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