PRIPREMA ZA II KOLOKVIJUM - UVOD U FINANSIJSKO POSLOVANJE
Prof.dr Branka Paunović
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. 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.
4. 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.

5. 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.

6. 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.

7. 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.

8. 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.

9. 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 .

10. 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.).
11. 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.
12. 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.

13. Objasnite ugovorne finansijske institucije?
1. Osiguravajuće kompanije – pružaju usluge osiguranja od eventualnih dešavanja određenih događaja. 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).
14. Kako dolaze do sredstava investicione kompanije?

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

15. 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.

16. 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.

17. 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.

18. Koje su vrste hartija od vrednosti?

1. akcije,

2. obveznice,

3. garanti za kupovinu akcija ili obveznica,

4. depozitne potvrde.

19. 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. 

20. 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.

21. Koji naziv je sinonim za instrumente finansijskih tržišta?

Hartije od vrednosti ili skraćeno HOV.

22. Šta je akcija?

Akcija je vlasnička hartija od vrednosti i važan finansijski instrument za obezbeđenje kapitala u akcionarskom društvu.
23. 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.

24. Koja su tri načina isplate dividende?

1. isplata u gotovom,

2. isplata u imovini,

3. isplata u vidu novih akcija.

25. 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.

26. 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.

27. 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.
28. 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.

29. 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. 

30. 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.

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
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Kuponska kamatna stopa= 6%

Dospeće=t=3 godine

Diskontna stopa=r=5,6%


[image: image1.wmf]$

77

,

1011

)

056

,

0

1

(

1000

60

)

056

,

0

1

(

60

)

056

,

0

1

(

60

)

1

(

)

1

(

)

1

(

3

2

1

3

3

2

2

1

1

=

+

+

+

+

+

+

=

+

+

+

+

+

=

r

NT

r

NT

r

NT

PV


ili 

PV= PV(kuponi) +PV(nominalna vrednost)

[image: image2.wmf](

)

$

77

,

1011

)

056

,

0

1

(

1000

)

056

,

0

1

(

056

,

0

1

056

,

0

1

60

)

1

(

1

1

1

*

3

3

=

+

+

ú

û

ù

ê

ë

é

+

-

=

+

+

ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

+

-

=

n

n

r

G

r

r

r

NT

PV


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$.
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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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[image: image9.wmf]dinara

r

P

DIV

r

DIV

r

DIV

PV

7500

)

12

,

0

1

(

9448

350

)

12

,

0

1

(

324

)

12

,

0

1

(

300

)

1

(

)

1

(

)

1

(

3

2

1

3

3

3

2

2

1

1

=

+

+

+

+

+

+

=

+

+

+

+

+

+

=


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%


[image: image10.wmf]385

05

.

0

18

.

0

50

1

0

=

-

=

-

=

g

r

DIV

P

           

P0 = 385 din

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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