UVOD U FINANSIJSKO POSLOVANJE

PROF. DR BRANKA PAUNOVIĆ

ZADACI

SADAŠNJA I BUDUĆA VREDNOST

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-budućavrednost

r- kamatnastopa

n-brojgodina.

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- budućavrednost

SV- sadašnjavrednost

r-kamatnastopa

n-brojgodina

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

3. Ukoliko je u banku uloženo 1200 dinara, uz kamatnu stopu od 5% i period kamaćenja od 4 godine, koliko novca može da se podigne nakon toga perioda? 
SV=1200din

R=5%

N=4god

BV=SV((1+r)n

BV=1200((1+0,05)4=1458,61

4. Ukoliko nakon 5 godine iz banke može da se podigne 2500 dinara, uz kamatnu stopu od 5% na godišnjem nivou, koliko je novca uloženo u banku?

BV=2500

r=0.05%

n=5 godina

2500..........
SV=------------ =-1958,82
(1+0,05)5........
NETO SADAŠNJA VREDNOST

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

2. 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.

VREDNOVANJE OBVEZNICA
1. Kompanija „Alfa“ izdala je šestprocentne 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:

Novčanitok

	           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 šestprocentne 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

	
	
	
	
	
	


 0            1             2          3           4             5            6

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

	
	
	
	
	
	


 0            1           2           3            4             5            6
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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=150din

P1=2500din
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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 dividend za prvu godinu I prodati akciju. Jovanović će kupiti akciju, držati je u posedu dve godine, naplatiti dividend iz prvei 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


Diskontnastopa je 12%.Odreditevrednostakcijepreduzeća Alfa naosnovuPetrovićeve, JovanovićeveiNikolićeveinvesticije.

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

	
	


 0            1          2             
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c) Vrednost akcije na osnovu podataka za Nikolićevu investiciju
300           324     350+9448

	
	
	


 0            1           2              3 
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4. U preduzeću Soko-Štarkpredviđa se isplata dividende u iznosuod 50 dinara, uz stopu rasta dividende od 5% idiskontnustopu 18%, izračunajte vrednost akcije.
DIV1=50 din
g=5%

R=18%
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P0 = 385 din

5. Izračunajte očekivanu stopu prinosa, ukuliko se očekuje prirast dividend 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 „Vrelestene“, 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 0,5miliona 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
	Obavezeisopstvenikapital

	Imovina (knjigovodstvenavrednost)
	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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ZADACI

1. Da li treba prihvatiti projekat sa sledećim novčanim tokovima, ako je cena kapitala 10%. Kao kriterijume prihvatljivosti koristiti NSV.

	Godina
	0
	1
	2
	3
	4

	NT
	-100.000
	10.000
	20.000
	50.000
	60.000


NSV = -100.000 + 
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NSV = -100.000 + 104.166,38=4.166,38
Pošto je NSV > 0 projekta treba prihvatiti!

2. Uprava hotela Grand namerava da postavi grejni kotao na biomasu. Vrednost investicije je 30000eur. Pri tome se očekuju prosečne godišnje uštede uglja od 6000eur u periodu od 30 godina. Ako je diskontna stopa 10%, izračunati NSV projekta. 
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Projekat treba prihvatiti jer je NSV>0.
3. Kompanija „Alfa“ izdala je 7 procentne obveznice s polugodišnjom isplatom kupona koje dospevaju za 2 godine. Nominalna vrednost obveznice je 1000$, a diskontna (kamatna) stopa 6%. Po kojoj ceni se obveznice prodaju?

Kuponska godišnja kamatna stopa= 7% 

Isplate kamate polugodišnje

Dospeće=t =2 godine

Diskontna stopa=r=6%

            35           35          35          35+1000
	
	
	
	


 0            1             2          3           4             
Isplata kamate=70/2=35$

Polugodišnja kamatna stopa=6%/2=3%
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4. Preduzeće Medela prodaje svoje akcije za 1000 dinara. Investitori očekuju za narednu godinu prodajnu cenu od 1100 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=1000 din

P1=1100 din

DIV1=70 din
Inflacija=8%
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 r= 17% (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+0.17)/(1+0.08))-1

5. Realna stopa prinosa=0.0833 = 8,33%

6. Pretpostavimo da ste danas kupili 6% državnu obveznicu po ceni od 1.005 din i da ćete je prodati naredne godine po ceni od 1012din. Kolika je stopa prinosa obveznice?
P0=1005 din

P1=1012 din

DIV1=60 din
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7. Preduzeće je emitovalo 10.000 akcija. Predvidelo je  isplatu dividende od 60 din. po akciji. Investitori na tržištu zahtevaju prinos od 15% i očekuju stabilno povećanje dividendi po stopi od 8%. Kolika je ukupna vrednost preduzeća. 

N=10.000 akcija

DIV1=60 din
g=8%

R=15%
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P0 = 857 din
Ukupna vrednost preduzeća= N*Po=857*10000=8.570.000din
8. Ukoliko se na tržištu očekuje prinos akcije od 15%, godišnja isplata dividende od 200 din., a predviđa se cena akcije od 3000 din. za narednu godinu, izračunajte vrednost akcija. 
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 P0 = 2782,61 din

9. 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


Pri emisiji vrednosnih papira, tri miliona akcija prodato je po ceni od 55 dinara po akciji, dok je tržišna vrednost obveznica za 25% 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 18%, a kamatna stopa na obveznice iznosi 13%. Kolika je prosečna ponderisana cena kapitala?
Odgovor:
Sadašnja (tržišna) vrednost 3 miliona akcija preduzeća „Švorc“ iznosi 3.000.000 akcija x 55 dinara po akciji = 165 miliona dinara. Istovremeno, obveznice se prodaju za 75% od knjigovodstvene (nominalne) vrednosti, ili za 15 miliona dinara (75% od 20 miliona je 15 miliona), pa imamo:
D=15 mil. dinara

     rd=13%

     E=165 mil. dinara

     re=18%

     V=D+E=15mil.+165mil.=180 miliona dinara     
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ZADACI 
1. ZADATAK: Izračunati premiju rizika i očekivanu stopu prinosa za akciju sa β=1,5, ako je kamatna stopa na državne zapise 6%, a tržišna stopa prinosa 14%.
Rešenje:

Premija rizika=
[image: image26.wmf]%

12

)

6

14

(

5

,

1

)

(

=

-

=

-

f

m

r

r

b



[image: image27.wmf]%

18

)

6

14

(

5

,

1

6

)

(

=

-

+

=

-

+

=

f

m

f

A

r

r

r

r

b


2. ZADATAK: Očekuje se da godišnja stopa inflacije u Evropskoj uniji bude 3%, a u Srbiji 10%. Ako je trenutni devizni kurs 93,5 dinara za 1 EUR, koliko će iznositi očekivani devizni kurs na kraju godine?
Rešenje:

Ovo se računa preko relacije: 

očekivani spot kurs (din/€) / sadašnji spot kurs(din/€) = 1+ očekivana inflacijaSR / 1+ očekivana inflacijaEU
Očekivani spot kurs=
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3. ZADATAK: Kamatna stopa u EU je 5%, a u Srbiji 15%. Očekivana stopa inflacije iznosi u EU 3%, a u Srbiji 10%. Gde treba investirati?
Rešenje:

Možemo izračunati pojedinačno realne kamatne stope za EU i Srbiju i onda ih uporediti: 

realna kamatna stopa (EU)=
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realna kamatna stopa (Srbija)=
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S obzirom da je realna kamatna stopa veća u Srbiji nego u EU, investiraćemo u Srbiji.

4. ZADATAK: U svojstvu investicionog savetnika treba da odlučimo da li da prihvatimo narednu investiciju:

	Godina
	0
	1
	2
	...
	7

	E(NT) eur
	-60.000
	15.000
	15.000
	
	15.000


Ova investicija ima isti rizik kao i druge investicije koje firma želi da realizuje. Očekivani prinos na tržištu jeste 12%, nerizična stopa prinosa 8% i koeficijent β naše firme je 1,5. Da li naša firma treba da prihvati ovaj projekat?

Rešenje:
Stopa prinosa na projekat je rprojekta ,a onda tu stopu koristimo za diskontovanje pretpostavljenih novčanih tokova da bismo izračunali NSV projekta.
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S obzirom da je NSV>0 projekat treba prihvatiti.

5. ZADATAK: „XYZ“ ima na tržištu cenu od 4 miliona EUR. Za XYZ zahtevana stopa prinosa jeste 18%. Firma je vrednovala projekat od 800.000 EUR da će generisati novčani tok (NT) od 176.000 EUR godišnje beskonačno dugo. Projekat je 40% rizičniji nego nene prosečne operativne onvesticije. Nerizična stopa prinosa jeste 8%. Da li treba prihvatiti projekat ukoliko je rm-rf=7,5% ?

Rešenje:

Pošto je projekat beskonačno dug koristimu pojednostavljenu formulu za diskontovanje NT:
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Pošto je NSV=0, odbacujemo projekat.

6. ZADATAK: Pretpostavimo da pojedinac treba da donese odluku o izboru jedne između ponuđenih investicijonih opcija:

	Opcija A
	Opcija B
	Opcija C
	Opcija D
	Opcija E

	Prinos Ra
	Verovatnoća Pa
	Prinos Rb
	Verovatnoća Pb
	Prinos Rc
	Verovatnoća Pc
	Prinos Rd
	Verovatnoća Pd
	Prinos Re
	Verovatnoća Pe

	7
	1
	6
	½
	-12
	¼ 
	-30
	2/10 
	-16
	1/8

	
	
	16
	½ 
	12
	½ 
	12
	4/10
	-4
	2/8

	
	
	
	
	24
	¼ 
	24
	3/10
	8
	2/8

	
	
	
	
	
	
	60
	1/10
	24
	3/8


Koja opcija će biti izabrana ukoliko primenimo kriterijum maksimalno očekivanog prinosa?

Rešenje:
E(Ra)=7x1=7

E(Rb)=6x1/2+16x1/2=11

E(Rc)=-12x1/4+12x1/2+24x1/4=9

E(Rd)=-30x2/10+12x4/10+24x3/10+60x1/10=12

E(Re)=-16x1/8+-4x2/8+8x2/8+24x3/8=8

Maksimalni očekivani prinos je kod investicione opcije D.

7. ZADATAK: Tri su moguće stope prinosa X1=10%, X2=20%, X3=30%. Ako su verovatnoće ostvarenja ovih prinosa: p1=0,2, p2=0,6, p3=0,2 izračunati očekivani prinos E(X), varijansu
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[image: image35.wmf]s

.

Rešenje:


[image: image36.wmf]%

20

2

,

0

30

6

,

0

20

2

,

0

10

)

(

3

3

2

2

1

1

=

´

+

´

+

´

=

´

+

´

+

´

=

p

X

p

X

p

X

X

E


	Moguće stope prinosa 

(Xi) 
	Odstupanje od očekivanog prinosa
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	Kvadrat odstupanja


[image: image38.wmf]2

))

(

(

X

E

X

i

-



	10 %
	10-20=-10%
	100

	20 %
	0%
	0

	30 %
	10%
	100



[image: image39.wmf]32

,

6

40

40

2

,

0

*

100

6

,

0

*

0

2

,

0

*

100

))

(

(

2

1

2

2

=

=

=

=

+

+

=

-

=

å

=

s

s

s

n

i

i

i

P

X

E

X


8. ZADATAK: Neka su date dve investicije sa performansama, kako sledi:

	Investicija A
	Investicija B

	Prinos RAi
	Verovatnoća PAi
	Prinos  RBi
	Verovatnoća PBi

	500
	1/8
	800
	1/8

	1000
	¾
	1000
	¾

	1500
	1/8
	1200
	1/8


a) Izračunati očekivanu vrednost svake investicije.

b) Izračunati varijansu i standardnu devijaciju za investiciju A i B.

c) Koja će investicija biti izabrana?

Rešenje:
a)
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b) 
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c)

E(rA)=E(rB), 
[image: image43.wmf]B

B

d

d

á

, biramo investiciju B, jer je manje rizična.

9. ZADATAK: Posmatramo prinose dve kompanije A i B, u situaciji tri moguća ishoda kretanja privrede, kako sledi:

	
	Verovatnoća Pi
	Prinos kompanije A (RAi)
	Prinos kompanije B (RBi)

	Ekspanzija  
	0,3
	20
	3

	Normalan rast
	0,4
	10
	35

	Recesija
	0,3
	0
	-5


Odrediti kovarijansu za prinose posmatranih kompanija.

Rešenje:

Kovarijansa se računa preko formule: 
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Za lakši račun možemo koristiti tabelu u kojoj se računaju elementi potrebni za izračun kovarijanse:

	Verovatnoća Pi
	Prinos RA
	Prinos RB
	Očekivani prinos E(RA)
	Očekivani prinos E(RB)
	Odstupanje od očekivanog prinosa

RA-E(RA)
	Odstupanje od očekivanog prinosa

RB-E(RB)
	COV(RA,RB)

	0,3
	20
	3
	10
	13,4
	10
	-10,4
	-31,2

	0,4
	10
	35
	10
	13,4
	0
	21,6
	0

	0,3
	0
	-5
	10
	13,4
	-10
	-18,4
	55,2

	
	
	
	
	
	
	
	24
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COV (RA,RB)= [0,3 × 10 × (-10,4)] + [0,4 × 0 × 21,6] + [ 0,3 × (-10) ×(-18,4)] = -31,2 + 0 55,2 = 24

TEŽI TIPOVI ZADATAKA:
10. ZADATAK: Stopa prinosa na bezrizične državne zapise iznosi 6%, stopa prinosa  na S&P500 indeks iznosi 12%. Izračunati rizik preduzeća Alfa i njegovu stopu prinosa na sopstveni kapital ukoliko su dati sledeći:
	Godina
	Stopa prinosa preduzeća Alfa (RA)
	Stopa prinosa S&P500 Indeksa (RM)

	
	
	

	1
	0.3
	0.15

	2
	0.2
	0.25

	3
	0.35
	0.3

	4
	-0.1
	0.1

	5
	0.55
	0.7

	Zbir
	1.3
	1.5

	Prosek
	0.26
	0.3


Rešenje: Za izračunavanje β neophodno je izračunati COV(RA, RM) i varijansu tržišnog portfolia
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Za njihovo izračunavanje je neophodno izračunamti očekivani prinos za akcije Alfa E(RA) i tržišni portfolio predstavljen indeksom S&P500 E(RM), koji je prosek ostvarenih stopa prinosa u prošlosti:
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	Godina
	Stopa prinosa preduzeća Alfa (RA)
	Stopa prinosa S&P500 Indeksa (RM)
	RA-E(RA)
	RM-E(RM)
	Kovarijansa COV(RA, RM)
	Izračunata varijansa 
[image: image49.wmf]2
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	1
	0.3
	0.15
	0.04
	-0.15
	-0,006
	0,0225

	2
	0.2
	0.25
	-0.06
	-0.05
	0,003
	0,0025

	3
	0.35
	0.3
	0.09
	0
	0
	0

	4
	-0.1
	0.1
	-0.36
	-0.2
	0,072
	0,04

	5
	0.55
	0.7
	0.29
	0.4
	0,116
	0,16

	Zbir
	1.3
	1.5
	 
	 
	0,185
	0,225

	Prosek
	0.26
	0.3
	 
	 
	0,037
	0,045


Kovarijansu računamo na osnovu formule:
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Varijansu tržišnog portfolia računamo:
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β = 
[image: image52.wmf]82

,

0

045

,

0

037

,

0

)

(

2

,

=

=

M

R

M

A

R

R

COV

d


Izračunata beta iznosi 0,82, što znači da akcije datog preduzeća spadaju u defanzivne, odnosno da je njihov prinos manje osetljiv na kretanje prinosa tržišnog portfolia. 

Stopa prinosa na sopstveni kapital preduzeća iznosi:

rA=rf+ β(rm-rf) = 6 + 0,82 ( 12 – 6 ) = 10,92%

11. ZADATAK: Na bazi podataka iz sledeće tabele utvrditi kakva je korelaciona veze između akcija i obveznica.

	Scenario
	Verovatnoća (p)
	Stopa prinosa 

na akcije u% 
RE
	Stopa prinosa na obveznice u % RD

	Recesija
	0,3
	-11
	16

	Normalan rast
	0,4
	13
	6

	Ekspanzija
	0,3
	27
	-4


Rešenje:

Prvo računamo očekivani prinos za akcije E(RE) i obveznice E(RD), koji je ponderisani prosek mogućih ishoda, gde su ponderi verovatnoće ishoda:

E(RE) = RE1×p1 + RE2×p2 + RE3×p3 = - 0,11×0,3 + 0,13×0,4 + 0,27×0,3 = -0,033 + 0,052 + 0,081=0,1= 10%

E(RD) = RD1×p1 + RD2×p2 + RD3×p3 = 0,16×0,3 + 0,06×0,4 – 0,04×0,3 = 0,048 + 0,024 – 0,012 = 0,06 = 6%

Zatim ćemo izračunati varijansu i standardnu devijaaciju za svaku hartiju od vrednosti. Rezultati su u sledećoj tabeli:

	Scenario
	Odstupanje od očekivanog prinosa na akcije 
RE-E(RE)
	Kvadrat odstupanja

(RE-E(RE))²
	Odstupanje od očekivanog prinosa na obveznice

RD-E(RD)
	Kvadrat odstupanja

(RD-E(RD))²

	Recesija
	-21
	441
	10
	100

	Normalan rast
	3
	9
	0
	0

	Ekspanzija
	17
	289
	-10
	100


Varijansa za akcije: 
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Standardna devijacija za akcije: σE = 
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Varijansa za obveznice: 
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Zatim računamo kovarijansu COV (RE,RD) preko formule:
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Kovarijansu ćemo najlakše izračunati preko tabele u koju se unose sastavni delovi kovarijanse:

	Scenario
	Verovatnoća (p)
	Odstupanje od očekivanog prinosa na akcije

RE-E(RE)
	Odstupanje od očekivanog prinosa na obveznice

RD-E(RD)
	Proizvod odstupanja

(RE-E(RE))×(RD-E(RD))

	Recesija
	0,3
	-21
	10
	-210

	Normalan rast
	0,4
	3
	0
	0

	Ekspanzija
	0,3
	17
	-10
	-170


COV = 0,3 × (-210) + 0,4 × 0 + 0,3 × (-170) = -63 +0 – 51 = -114

Koeficijent korelacije se računa na sledeći način:

Koeficijent korelacije: ρED = 
[image: image60.wmf]99
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Odgovor: Pošto je koeficijent korelacije -0,99 to nam govori da se prinosi na ove dve HoV kreću u suprotnim smerovima, što znači da je investitor ovim putem gotovo savršeno diverzifikovao svoj portfolio.
12. ZADATAK: Izračunajte cenu kapitala ako je kompanija izdala 1000 obveznica, po ceni od 1000 dinara i ako kompanija ima izdatih 2000 akcija, čija tržišna vrednost zavisi od rizika. Očekivana dividenda je 150 dinara i očekuje se stabilna stopa rasta od 3%. Tržišna stopa prinosa je 12%, β=1,3, a trenutna nerizična kamatna stopa je 4%. Kuponska kamata je 6 dinara, a poreska stopa je 20%.

Rešenje:
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13. ZADATAK: Izračunajte NSV za sledeći investicioni projekat čije ulaganje iznosi 150.000 ako su projektovani novčani tokovi dati u tabeli: 

	1. godina
	2. godina
	3. godina

	50.000
	55.000
	60.000


Preduzeće poseduje 1.000 običnih akcija na koje svake godine isplaćuje dividendu od 100 n.j. i na koje se ne očekuje rast, a zahtevana stopa prinosa akcionara je 12,5%. Takođe, preduzeće poseduje emitovanih 500 obveznica nominalne vrednosti 2.000 na koje plaća godišnju kuponsku kamatnu stopu od 7%. Obveznice dospevaju za tri godine, a novi uslovi na tržištu su uticali da kamtne stope padnu na 6%.

Rešenje:
Prvo možemo izračunati vrednost jedne akcije po modelu bez rasta P0E i vrednost akcionarskog kapitala E:

P0E = 
[image: image62.wmf]800
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E = P0E × NE = 800 × 1000 = 800.000

Vrednost obveznice P0D se računa na bazi diskontovanih tokova (kamate i glavnice) sa tržišnom kamatnom stopom. Tada možemo izračunati D i V.
P0D=
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132,08 +124,6 +1796,78 =2.053

D = P0D × ND = 2.053 × 500 = 1.026.500

V = E +D = 800.000 + 1.026.500 = 1.826.500

Nakon toga je lako izračunati cenu kapitala WACC:

WACC = 
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CF – pretpostavljeni novčani tok (cash flow) koji donisi investicija.

Dobijenu vrednost WACC koristimo kao diskontnu stopu za računanje NSV projekta.

NSV = [image: image65.wmf]=
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Odgovor: Pošto je NSV < 0 u projekat se ne isplati ulagati.

14. ZADATAK: Izračunajte da li preduzeće treba da ulaže u projekat koji bi doneo stopu prinosa na kapital (ROC) od 9% ako su faktori koji determinišu cenu kapitala sledeći: odnos akcijskog kapitala i duga je 60:40, a preduzeće ima 1.000 izdatih običnih akcija. Pored toga, prve dve godine preduzeće će isplaćivati dividende od 80 i 100 din., a nakon toga predviđa se stalan rast od 4%. Zahtevana stopa prinosa na akcije je 12%, a na dug 7%. 

Napomena: Pri računanju WACC obavezno izračunajte vrednost preduzeća (V), odnosno nemojte koristiti postojeći odnos akcijskog kapitala i duga kao pondere.

Rešenje:
Prvo možemo izračunati vrednost akcije P0E preko modela promenljivog rasta dividende i vrednost akcijskog kapitala E.
P0E = 
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71,4+79,7+1.036,4= 1.188

DIV3 = DIV2 × (1+g) = 100 × (1+0,04) = 104
PT = 
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E = P0E × NE =1.188 × 1.000 =1.188.000

Zatim vrednost preduzeća V možemo izračunati preko proporcije:

1.188.000 : 60 = V : 100

V =
[image: image69.wmf]000
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Odatle je D = V –E = 1.980.000 – 1.188.000 = 792.000

Sad možemo izračunati cenu kapitala WACC:

WACC = 
[image: image70.wmf]1
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Odgovor: Pošto je cena kapitala, odnosno minimalna zahtevana stopa prinosa investitora 10%, a stopa prinosa na projekat 9% ne isplati se ulagati u ovaj projekat.

15. ZADATAK: Izračunajte da li preduzeće treba da ulaže u projekat koji bi doneo stopu prinosa na kapital (ROC) od 9% ako su faktori koji determinišu cenu kapitala sledeći: odnos akcijskog kapitala i duga je 75:25, a preduzeće ima 1.000 izdatih običnih akcija. Kamata na emitovane obveznice je 80din., a kuponska kamatna stopa i tržišna kamatna stopa su jednake 5%. Preduzeće ima izdatih 500 obveznica i isplaćuje stabilnu dividendu u iznosu od 120 din.uz rast 4%.

Rešenje:

Pošto je kuponska stopa jednaka tržišnoj stopi prvo možemo izračunati vrednost obveznice tako što ćemo podeliti kamatu sa tržišnom kamatnom stopom (obrnuto od formule za računanje kamatne stope 
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P0D =
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D = P0D × ND =1.600 × 500 = 800.000

Odavde možemo izračunati vrednost preduzeća preko proporcije:

800.000 : 25 = V : 100

V =
[image: image73.wmf]000
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Odavde je E = V – D = 3.200.000 – 800.000 = 2.400.000

Vrednost jedne akcije je prema tome:

P0E = 
[image: image74.wmf]400
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Kad imamo vrednost jedne akcije možemo izračunati stopu prinosa koju te akcije donose preko formule:

rE = 
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Sad možemo izračunati cenu kapitala WACC:

WACC = 
[image: image76.wmf]08
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Odgovor: Pošto je cena kapitala, odnosno minimalna zahtevana stopa prinosa investitora 8%, a stopa prinosa na projekat 9% isplati se ulagati u ovaj projekat.

ZADATAK 16. Funkcija korisnosti investitora je data u formi U(X)=
[image: image77.wmf]X

, gde X označava profit iskazan u gotovini (novcu). Investitor ima sledeće investicione opcije:

	Opcija A
	Opcija B

	Verovatnoća
	Profit (€)
	Verovatnoća
	Profit (€)

	½
	16
	½
	81

	½
	196
	½
	121


Koja će opcija biti izabrana?

Rešenje

Funkcija korisnosti je: U(x) = √x 

U(16) = √16 = 4

U(196) = √196 = 14

U(81) = √81 = 9

U(121) = √121 = 11

E(UA) = ½ x U(16) + ½ x U(196) = ½ x 4 + ½ x 14 = 9

E(UB) = ½ x U(81) + ½ x U(121) = ½ x 9 + ½ x 11 = 10

Investitor će odabrati opciju B jer mu nudi veću korisnost.
ZADATAK 17. Funkcija korisnosti investitora data je u formi U(X)=√X/10   + 20, gde X označava profit iskazan u gotovini ( novcu). Investitor ima sledeće investicione opcije:

                    Opcija A                                                                       Opcija B

Verovatnoća      Profit (din)                                               Verovatnoća   Profit (din.)

½                          160                                                            2/8                  810

½                          1960                                                          2/4                  1210

                                                                                                p                    2890

Koja će opcija biti izabrana?

Rešenje

p=2/8
Funkcija korisnosti je: U(x) = √X /10   +  20 

U(160) = √160/10+20 = 4+20=24

U(1960) = 14+20=34

U(810) = 9+20 = 29

U(1210) = 11+20=31

 U(2890) = 17+20=37

E(UA) = ½ x U(160) + ½ x U(1960) = ½ x 24 + ½ x 34 = 12+17=29

E(UB) = 2/8 x U(810) + 2/4 x U(1210) +2/8x U(2890) = 7.25+15.5+9.25=32

Investitor će odabrati opciju B jer mu nudi veću korisnost.
ZADATAK 18. Neka su date sledeće hartije od vrednosti (HOV), kako sledi:

	HOV A
	HOV B

	Prinos 
	Verovatnoća
	Prinos 
	Verovatnoća

	€600
	1/3
	€1.700
	½

	1.000
	1/3
	2.300
	½

	1.400
	1/3
	
	


· Ocenite u koju je HOV isplatljivije ulagati primenjujući kriterijum maksimalnog očekivanog prinosa. (da li je moguće primeniti Markovicevo pravilo?)

· Ocenite u koju je HOV isplatljivije ulagati primenjujući kriterijum maksimalno očekivane korisnosti, ako prinos HOV ima sledeću funkciju korisnosti: 

U(x)= 
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Rešenje

E(rA) = 1/3 x 600 + 1/3 x 1000 + 1/3 x 1400 = 1000

E(rB) = ½ x 1700 + ½ x 2300 = 2000

σ²A = 1/3 x (600-1000)² + 1/3 x (1000-1000)² + 1/3 x (1400-1000)² = 
σA = 326.5

σ²B = ½ x (1700-2000)² + ½ x (2300-2000)² = 90000

σB = 300

Sobzirom da je E(rA) <E(rB) i da je  σB < σA mozemo primeniti Markovicevo pravilo I otuda biramo HOV B.

b) Funkcija korisnosti je: U(x)= 
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U(600) = 36

U(1000) = 100

U(1400) = 196

U(1700) = 289

 U(2300) = 529

E(UA) = 1/3 x U(600)+ 1/3 x U(1000)  + 1/3 x U(1400)  = 1/3 x 36 + 1/3x 100 + 1/3 x 196 = 110.66

E(UB) = 1/2 x U(1700) + 1/2 x U(2300) == 1/2 x 289 + ½ x 529 =409

Investitor će odabrati opciju B jer mu nudi veću korisnost.

ZADATAK 19.  Kompanija ima beta koeficijent od 1,45. Nerizična stopa (državne obveznice) je 8% i stopa tržišnog portfolia je 13%. 

a) Izračunajte očekivanu stopu prinosa akcije primenom CAP modela?

b) Izračunajte očekivanu stopu prinosa akcije ukoliko je beta koeficijent  0,8?

c) Izračunajte riziko premiju akcije za slučaj (a) i (b)?

Rešenje

Ri = Rf + β(Rm – Rf)

a)  Ri = 8% + 1,45 x (13- 8%) = 8% + 7.25% = 15.25%

b) Ri = 8% + 0,8 x (13- 8%) = 8% + 4% = 12%

c) Riziko premija(a) = β x (Rm– Rf) = 1,45 x 5% = 7.25%

    Riziko premija(b) = β x (Rm– Rf) = 0.8   x 5% = 4 %
ZADATAK 20. Izračunajte iznos riziko premija i očekivanu stopu prinosa hartije od vrednosti (akcije) koja ima beta koeficijent 1,5? Nerizična stopa prinosa (državne obveznice) je 4%, dok je tržišna premija rizika 6%. Izračunajte očekivani prinos ako je beta koeficijent 0,8? 

           Ri1 = Rf + β(Rm – Rf) = 4% + 1,5x 6%= 13%

           Riziko premija1 = β x (Rm– Rf) = 1,5 x 6% = 9%

            Ri2 = Rf + β(Rm – Rf) = 4% + 0.8x 6%= 8.8%

           Riziko premija2 = β x (Rm– Rf) = 0.8 x 6% = 4.8%

ZADATAK 21. Preduzeće Delta ima obavezu ka ino partneru Gama u iznosu od 2650,00 dolara dana 16.05.2014. Delta se obraća banci da izvrši plaćanje u korist inopartnera, ali sa deviznog računa u švajcarskim francima CHF. Banka vrši konverziju švajcaraca u dolare. Izračunati koliko je švajcarskih franaka Delta utrošila za plaćanje 2650,00 dolara.
Kursna lista banke

	
	Kupovni kurs
	Srednji kurs
	Prodajni kurs

	Dolar/dinar
	85
	90
	95

	Šv. Franak/dinar
	80
	85
	90


Rešenje:
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