PRIMERI ZADATAKA ZA KOLOKVIJUM
1. Imate dve alternative: možete uložiti u banku koja vam nudi tromesečno ukamaćivanje uz kamatnu stopu od 8% godišnje ili kupiti obveznicu koja van donosi godišnji prinos od 8,15%. Imate 10.000 din. koju opciju ćete izabrati pod pretpostavkom da su obe opcije bezrizične?
BVuloga = 10.000 × (1 + 0,08/4)1×4 = 10.000 × 1.082 = 10.820

BVobveznice = 10.000 × (1 + 0,0815) = 10.000 × 1.0815 = 10.815
Izabraćemo ulaganje u banku jer donosi veći prinos.
2. Kupili ste akciju za 1.000 din. Predviđa se da će akcija doneti dividendu u narednoj godini u iznosu 50 din., a takođe se predviđa da će njena buduća vrednost biti 1.100 din. Koliki će biti Vaša nominalna stopa prinosa na kupljenu akciju, a koliko će biti realna stopa ako je inflacija 8%?

P0 = 1.000

DIV = 50

P1 = 1.100

Re=?

Re = 
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Nominalna stopa prinosa na akciju će biti 15%

Realna stopa = 
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Realno posle godinu dana bismo mogli da kupimo 6,48% više dobara i usluga.

3. Izračunajte cenu kapitala preduzeća ako se ono finansira 60% iz akcijskog kapitala i 40% putem emitovanih korporativnih obveznica. Pri tome je ß preduzeća 1,2, kamatna stopa na državne obveznice 4%, a prosečan tržišni prinos 10%. Kuponska stopa korporativnih obveznica je 8% i pretpostavka je da nema poreza.
Re = Rf + ß (Rm – Rf) = 4 + 1,2 (10 – 4) = 11,2%
WACC = (0,6 × 0,112) + (0,4 × 0,08) = 0,0672 + 0,032 = 0,0992 = 9,92%

Cena kapitala, ili diskontna stopa koju preduzeće koristi da bi odredilo sadašnju vrednost svojih budućih novčanih tokova je 9,92%.

4. Preduzeće ima 100.000 fiksnih troškova pri proizvodnji nekog proizvoda X. Svaki naredni proizvod iziskuje 200 varijabilnih troškova. Ako preduzeće trenutno uspeva da proda na tržištu 1.200 proizvoda po ceni od 300 odredite da li se preduzeće nalazi u zoni dobitka ili gubitka? Ako je preduzeće u zoni dobitka odredite kolika je ta dobit?
FT = 100.000

VTq = 200

P = 300

Qprelomno=?
Qprelonno = 
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Preduzeće se nalazi u zoni dobitka jer proizvodi 200 proizvoda više nego što je potrebno za pokriće ukupnih troškova.
Dobit = 200 × 300 = 60.000

Dobit koja ostaje preduzeću nakon pokrivanja svih troškova iznosi 60.000.

5. Preduzeće pri svojoj proizvodnji proizvoda X ima 200.000 fiksnih troškova i 300 varijabilnih troškova po jedinici proizvoda. Koliki je prihod u prelomnoj tački i koliko proizvoda je potrebno proizvesti da bi se pokrili svi troškovi ako je cena proizvoda na tržištu 400?
SBe = 
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Qprelomno = SBe / P = 800.000 / 400 = 2.000 komada.
Ukupna prihod potreban da bi se pokrili svi troškovi iznosi 800.000, a broj proizvoda koje treba proizvesti i prodati da bi se ostvario taj prihod iznosi 2.000 komada.
6. Preduzeće planira investiciju u projekat koji bi trebao da traje 8 godina u vrednosti od 600.000, međutim postoji opasnost da će ukupni prihodi biti manji za 20%. Izvršite scenario analizu izmene plana i odgovorite na pitanje da li preduzeće treba da uđe u investiciju pod izmenjenim okolnostima ako je cena kapitala WACC=8%?
	Elementi
	Osnovni plan
	Izmena plana

	Investicija 
	600.000
	600.000

	Prodaja
	1.000.000
	800.000

	Varijabilni troškovi
	600.000
	480.000

	Fiksni troškovi
	200.000
	200.000

	Amortizacija
	40.000
	40.000

	Dobit pre oporezivanja
	160.000
	80.000

	Porez
	32.000
	16.000

	Neto dobit
	128.000
	64.000

	Gotovina (amortizacija+dobit)
	168.000
	104.000

	SV gotovine
	965.496
	597.688

	NSV
	365.496
	-2.312


SV = 
[image: image5.wmf]=

+

å

=

8

1

)

08

,

0

1

(

000

.

104

t

t

 104.000  EQ × 5,747 = 597.688 

Investicija se ne isplati pod izmenjenim okolnostima jer je tada NSV projekta negativna.

7. Ukupan kapital preduzeća iznosi 1.000.000 $, i ono se finansira uz pomoć običnih akcija u iznosu 500.000$ i obveznica u iznosu 500.000$. Stopa prinosa na akcije iznosi 10%, a na obveznice 6%. Izračunajte da li se preduzeću isplati da investira u projekat 600.000 koji bi doneo u narednih 10 godina svake godine novčani tok u vrednosti od 100.000$.
WACC = 
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NSV = SV – I = [image: image7.wmf]=

+

å

=

10

1

)

09

,

0

1

(

000

.

100

t

t

100.000 × 6,418 – 600.000 = 641.800 – 600.000 = 41.800

Isplati se investirati jer je NSV pozitivna.

8. U koju biste HOV uložili novac ako biste ste odlučivali prema nivou rizika uz date sledeće pretpostavke i ako je verovatnoća svakog događaja ista:

	Stanje ekonomije
	HOV - A
	HOV - B

	 
	Prinos u %
	Prinos u %

	Recesija
	5
	6

	Normal  stanje
	10
	9

	Ekspanzija
	12
	15


Prosečan prinos A = 
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Prosečan prinos B = 
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	Odstupnje od prosečnog prinosa A
	Odstupanje od prosečnog prinosa B
	Kvadrat odstupanja prinosa A
	Kvadrat odstupanja prinosa B

	-4
	-4
	16
	16

	1
	-1
	1
	1

	3
	5
	9
	25

	
	
	∑ = 26
	∑ = 42


σ2 (A) = 26/3 = 8.66666

σ2 (B) = 42/3 = 14

σ (A) =
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σ (B) =
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Odlučili bismo se za opciju A zato što ima manju standardnu devijaciju, odnosno manje je odstupanje mogućih prinosa od očekivanog prinosa, tj. rizik je manji. 

9. Pozajmili ste 20.000 koje vraćate u naredne 3 godine po godišnjoj stopi od 8%. Izračunajte godišnji anuitet i sastavite plan otpate zajma.

Anuitet (obročna rata)  = 20.000/2,577 = 7760

	Godine
	Obročna rata
	Godišnja kamata
	Otplata glavnice
	Iznos ostatka

	0
	-
	-
	-
	20.000

	1
	7760
	1.600
	6.160
	13.840

	2
	7760
	1.107
	6.654
	7.186

	3
	7760
	574
	7.186
	0


10. Izračunajte koliko ste investirali u projekat koji vam svake godine u periodu od 8 godina donosi novani tok u vrednosti od 60.000$ uz cenu kapitala od 12% ako vam je na kraju 8 godine NSV = 0.
CF = 60.000$

t = 8

r = 12%

NSV = 0

I = ?

NSV = SV – I 

0 = 60.000 × 4,968 – I = 298.080 – I 

I = 298.080 

Ukupna početna investicija iznosi 298.080$. 

___________________________________________________________________________________

PRIMERI ZADATAKA ZA KOLOKVIJUM 

1. Kolika je sadašnja vrednost  akcije  kompanije za proizvodnju mobilnih telefona za koju se predviđa da će: prve godine doneti dividendu u iznosu od 1000din, druge godine u iznosu od 1200din., a nakon isteka treće godine dividenda iznosi 1100 din i  predviđa se tržišna cena akcije u iznosu od 12.000dinara. Stopa kapitalizacije  8%.
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2. Šta bi ste radije prihvatili 200.000 dinara za 7 godina ili 130.000 dinara odmah, uz uslov da je oportunitetni trošak kapitala 7%? Obrazložite svoju odluku preko koncepta vremenskog vrednovanja novca izračunatog u dinarima.
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Radije bi prihvatili 130.000 dinara odmah, budući da je potrebno sada uložiti 12.454,9 dinara da bi za 7 godina dobili 200.000 dinara.

3. Kupili ste akciju za 1.000 din. Predviđa se da će akcija doneti dividendu u narednoj godini u iznosu 100 din., a takođe se predviđa da će njena buduća vrednost biti 1.050 din. Koliki će biti Vaša nominalna stopa prinosa na kupljenu akciju, a koliko će biti realna stopa ako je inflacija 9%?

P0 = 1.000

DIV = 100

P1 = 1.050

Re=?

Re = 
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Nominalna stopa prinosa na akciju će biti 15%

Realna stopa = 
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Realno posle godinu dana bismo mogli da kupimo 5,5% više dobara i usluga.

4. Izračunajte cenu kapitala preduzeća ako se ono finansira 70% iz akcijskog kapitala i 30% putem emitovanih korporativnih obveznica. Pri tome je ß preduzeća 1,5, kamatna stopa na državne obveznice 5%, a prosečan tržišni prinos 12%. Kuponska stopa korporativnih obveznica je 10% i pretpostavka je da nema poreza.

Re = Rf + ß (Rm – Rf) = 5 + 1,5 (12 – 5) = 15,5%

WACC = (0,7 × 0,155) + (0,3 × 0,1) = 0,1085 + 0,03 = 0,1385 = 13,85%

Cena kapitala, ili diskontna stopa koju preduzeće koristi da bi odredilo sadašnju vrednost svojih budućih novčanih tokova je 13,85%.

5. Preduzeće ima 250.000 fiksnih troškova pri proizvodnji nekog proizvoda X. Svaki naredni proizvod iziskuje 240 varijabilnih troškova. Ako preduzeće trenutno uspeva da proda na tržištu 1.900 proizvoda po ceni od 490 odredite da li se preduzeće nalazi u zoni dobitka ili gubitka? Ako je preduzeće u zoni dobitka odredite kolika je ta dobit?

FT = 250.000

VTq = 240

P = 490

Qprelomno=?

Qprelonno = 
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Preduzeće se nalazi u zoni dobitka jer proizvodi 900 proizvoda više nego što je potrebno za pokriće ukupnih troškova.

Dobit = 900 × 490 = 441.000

Dobit koja ostaje preduzeću nakon pokrivanja svih troškova iznosi 441.000.

6. Preduzeće pri svojoj proizvodnji proizvoda X ima 50.000 fiksnih troškova i 400 varijabilnih troškova po jedinici proizvoda. Koliki je prihod u prelomnoj tački i koliko proizvoda je potrebno proizvesti da bi se pokrili svi troškovi ako je cena proizvoda na tržištu 600?

SBe = 
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Qprelomno = SBe / P = 150.000 / 600 = 250 komada.

Ukupna prihod potreban da bi se pokrili svi troškovi iznosi 150.000, a broj proizvoda koje treba proizvesti i prodati da bi se ostvario taj prihod iznosi 250 komada.

7. Pomoću podataka u tabeli potrebno je izračunati stepen finansijskog leveridža  a) za primer finansiranja dugom  b) za primer finansiranja povlašćenim akcijama.

	Kamata na dug 20 %
	Obične akcije
	Obične akcije i dug
	Obične i povlašćene akcije

	Dividenda  15%
	
	
	

	Dobit pre kamata i poreza (EBIT)
	6.000.000
	6.000.000
	6.000.000

	Kamate ( I )
	0
	400.000
	0

	Dobit pre poreza (EBT)
	6.000.000
	5.600.000
	6.000.000

	Porez na dobit (20%)
	1.200.000
	1.120.000
	1.200.000

	Dobit nakon poreza (EAT)
	4.800.000
	4.480.000
	4.800.000

	Dividende na povlaštene Akcije ( PD )
	-
	 -
	500.000

	Dobit na raspolaganju običnim akcionarima EACS
	4.800.000
	4.480.000
	4.300.000

	Broj običnih A u prometu
	300.000
	200.000
	200.000

	Zarada po akciji
	16
	22,4
	21,5


a) 6.000.000/(6.000.000-400.000)=1.071429

b) 6.000.000/(6.000.000-(500.000/(1-0.2)))=1.116279

8. Preduzeće za svoje poslovanje koristi tri izvora finansiranja: 100.000€ putem dugovnih obveznica koje imaju kamatnu stopu od 6%, 100.000 putem kredita uz kamatnu stopu od 8%, a 200.000 putem akcionarskog kapitala. Ukoliko stopa prinosa na sopstvene akcije iznosi 15%, izračunati stopu prinosa ukoliko je poreska stopa 20%. Početna investicija od 60.000 dinara narednih 10 godina ostvarivaće godišnji novčani tok od 10.650 dinara. Da li je ova investicija prihvatljiva?

WACC= 
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NSV = SV – I = 
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Isplati se investirati jer je NSV pozitivna.

9. U koju biste HOV uložili novac ako biste ste odlučivali prema nivou rizika uz date sledeće pretpostavke i ako je verovatnoća svakog događaja ista:

	Stanje ekonomije
	HOV - A
	HOV - B

	 
	Prinos u %
	Prinos u %

	Recesija
	-5
	11

	Normal  stanje
	11
	2

	Ekspanzija
	3
	17


Prosečan prinos A = 
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Prosečan prinos B = 
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	Odstupnje od prosečnog prinosa A
	Odstupanje od prosečnog prinosa B
	Kvadrat odstupanja prinosa A
	Kvadrat odstupanja prinosa B

	-8
	1
	64
	1

	8
	-8
	64
	64

	0
	7
	0
	49

	
	
	∑ = 128
	∑ =114


σ2 (A) = 128/3 = 42.66666

σ2 (B) = 144/3 = 48

σ (A) =
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Odlučili bismo se za opciju A zato što ima manju standardnu devijaciju, odnosno manje je odstupanje mogućih prinosa od očekivanog prinosa, tj. rizik je manji. 

10. Pozajmili ste 25.000 koje vraćate u naredne 3 godine po godišnjoj stopi od 9%. Izračunajte godišnji anuitet i sastavite plan otplate zajma.

Anuitet (obročna rata)  = 25.000/2,531 = 9.878

	Godine
	Obročna rata
	Godišnja kamata
	Otplata glavnice
	Iznos ostatka

	0
	-
	-
	-
	25.000

	1
	9.878
	2.250
	7.628
	17.372

	2
	9.878
	1.563
	8.315
	9.057

	3
	9.878
	815
	9.057
	0
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