VREMENSKO VREDNOVANJE NOVCA

Konceptvremenske vrednosti novicaa veliku primenu u situacijama dugoénih ulaganja. Posto
se kod dugorénih ulaganja ostvarenje koristi i samo ulaganjel@&avaju istovremeno, potrebno
je uvaziti¢injenicu vremenske dimenzije novca,dnjenicu da su iznosi u razitim periodima
neuporedivi, te ih svesti na isti vremenski trekuta

U sustini vremensko vrednovanje novca se svodi aguin troSak zbog propustenih prihoda od
novca koji je trenutno na raspolaganju, u odnosnawvac kojice biti na raspolaganju u bilo kom
trenutku u budénosti.

Jednostavna kamata i odrdivanje buduée vrednosti ulaganja

Jednostavna kamaja kamata koja se pla na prvobitni ulozeni iznos, tj. glavnicu. Dinarzkos
jednostavne kamate se izguaava na osnovu formule:
SI =SV *xrxt
Sl = jednostavna kamata u dinarima
SV ili Po = glavnica uloZenog novca
r kamata za vremensko razdoblje
t broj vremenskog razdoblja

U sluaju jednostavnog ukarGi@anja, budwa vrednost(BV,) uloZenih sredstava na kraju

vremenskog perioda se ufuje na osnovu formule:
BV, =SV +SI=SV(1+r1x*t)

Zadatak 1: Izratunajte iznos akumulirane kamate i badwrednost kojucete dobiti ukoliko
deponujete 10.000 dinara uz jednostavnu kamatmu sid 5% na kraju 4 godine.

Resenje:

SI = SV xr x t=10.000*0,05*4=2.000 dinara

BV, =SV + SI =SV (1 + r * t)=10.000(1+0,05*4)=12.000 dinara

Po isteku 4 godine iznos akumulirane kamate je@dl@ara, a iznos budea vrednosti 12.000
dinara.

Slozena kamata i odrdivanje buduée vrednosti ulaganja

Slozena kamatpodrazumeva da se kamata koja jé@te (zardena) na zajam, periagio dodaje
glavnici.
U slwkaju sloZzenog kantanja péetno ulaganje se u¥ava za faktor(l+r)', te se budéa
vrednost utuije na osnovu formule:
BV, =SV(1+71)t
U slwtaju korigenja finansijskih tablica buda vrednost se dobija:
BV, = SV « BVIF,,

BVIF, . —interesni faktor pri kamatnoj stopi r i broju mrenskih razdoblja ukaniaanja t.



Budutu vrednost po slozenoj kamatnoj stopi je mi@gutvrditi na osnoviinansijske tablice 1u
kojoj je dat pregled raziitih kombinacija kamatnih stopa “ " i perioda ukatanja “t " i iz koje
se @itava interesni faktoBVIF, .. Videti fajl KORISCENJE FINANSIJSKIH TABLICA.

Zadatak 2: Oraili ste iznos od 20.000 dinara na period od 6 gaduz godiSnju kamatnu stopu
od 6%. lzrgunajte buddu vrednost investicije nakon isteka 6 godina naoesrjednostavnog i
slozenog kamgenja.

ReSenje:

BVg =SV + SI = SV (1 + r * t)=20.000(1+0,06*6)=27.200 dinara

BVg = SV(1 + 1)t = 20.000(1 + 0,06)® = 28.370,38 dinara

Po isteku 6. godine iznos budguvrednosti 12.000 dinara pri jednostavnom k&mnpau e iznosti
27.200 dinara, a pri slozenom 28.370,38 dinara.

Zadatak 3: Izratunajte buddu vrednost ulaganja od 15.000 dinara po kamatogj sid 8% na 5
godina? Pri izr&unavanju koristite formulu budae vrednosti i finansijske tablice.

ReSenje:
Prilikom izratunavanja budte vrednosti je modie koristiti samo formulu bude vrednosti.
BVg = SV (1 + 1)t = 15.000(1 + 0,08)° = 22.039,92 dinara

Iznos budde vrednosti je mogie dobiti i mnozenjem petnog iznosa ulozenih sredstava sa
interesnim faktoronBVIF, . ocitanim iz odgovarajte tablice (tablica 1). Interesni faktBVIF, ,

se @itava u preseku horizontalnog niza u kome se ndkdni procenat kamatne stope od 8% i
vertikalnog niza u kome je Zeljeni period ukamanja od 5 godina. U navedenomdslju faktor
iznosi 1,46933.

BVs = SV(1+ 1)t = 15.000 * 1,46933 = 22.039,92 dinara

Budua vrednost ulaganja od 15.000 dinara pri sloZeaonjdtnoj stopi od 8% po isteku 5. godine
iznosi 22.039,92 dinara.

Odredivanje sadasnje vrednosti ulaganja

Sadasnja vrednosB8YV) ulaganja se utduje na osnovu formule:
BY,
C(Lr)
U sluitaju kori&enja finansijskih tablica sadasSnja vrednost se ndobéi kao:
SV = BV, = SVDF,,

SVDF, , — diskontni faktor pri kamatnoj stopi r i brojuevnenskih razdoblja ukarfiganja t.
Diskontnog faktora se d@itava iz tablice br. 2.

Zadatak 4: Sta biste radije prihvatili 22.000 dinara za Sliga ili 14.000 dinara danas, uz uslov
da je oportunitetni troSak kapitala (kamata kojummigli da zaradimo ukoliko bi iznos od 14.000
dinara stavili na omenu Stednju u banci) 7%. Obrazlozite svoju odlukekp koncepta
vremenskog vrednovanja novca iraatog u dinarima.



Resenje:

Oportunitetni troSak kapitala predstavlja diskonstopu.

Da bi nowani tokovi bili uporedivi neophodno je da budu &kai u istom vremenskom trenutku.
Ne moZe se upodevati iznos od 22.000 dinara iz 5. godine i izndsld.000 dinara koji dobijamo
danas. Zbog toga je potrebno iznos od 22.000 dimaBa godine svesti nha danasnji dan (kako
bismo mogli da ga uporedimo sa iznosom od 14.008rdikoji dobijamo danas).

I slucaj — | iznos
U prvom sléaju je neophodno utvrditi sadasnju vrednost izrkagiabi imali po isteku 5 godina
BV, =22.00C.

_ BV, _ 22.000

(1+r)  (1+0,07§

U slweaju korigenja finansijskih tablica sadasnja vrednost bitgedila mnozenjem iznosa buék
vrednosti i diskontnog faktora&ivanog iz_ll tablice za kamatnu stopu od 7% i pgadamaivanja
od 5 godina. On iznosiVDF, , =0,71299.
SV =22.000x0,7129¢ 15.685,
Il slu¢aj — Il iznos
U drugom sldaju bi raspolagali danas iznosom od 14.000 dir@vaj iznos je na raspolaganju
danas, te ga nije potrebno transformisati. On degstavno uporkije sa sadasnjom vreditos
dobijenom u | sltaju.
Budwi da sadasnja vrednodB\, = 22.00Ciznosi 15.685,70 dinara i da jedzeod 14.000 dinara,

bolje je prihvatiti 22.000 dinara za 5 godina.

=15.685, 7(dinara

Odredivanje buduée i sadasnje vrednosti multiplikovanih gotovinskihtokova

Tokom poslovanja preduge moze déi u situaciju u kojoj je prisutno viSe gotovinskibkova.
Oni mogu biti isti ili razlEiti, uzastopni ili neredovni, sa jednakim ili nepakim iznosima
gotovine. Izrdunavanje sadasnje vrednosti nejednakih iznosaedauidih gotovinskih tokova

se vrSi zbrajanjem sadasSnje vrednosti svakog pw&udg iznosa gotovine. (Npr. Sadasnju
vrednost budéih nowanih tokova, i to: 1000 dinara u prvoj godini i 20@inara u drugoj godini
dobijate utvdivanjem sadaSnje vrednosti @wog toka od 1000 dinara i sadasnje vrednosti
nowanog toka od 2000 dinara. Dobijene sadasnje vréidmgedinanih nowanih tokova sabirate
da biste dobili ukupnu sadasnju vrednost.)

Izratunavanje budie vrednosti serije sadasnjih gotovinskih tokovavs& izraunavanjem
budwih vrednosti svakog pojeditiaog iznosa i njihovim sabiranjem.

Zadatak 5: Ukoliko raspolazete iznosom od 10.000 din, prstpate da 3.000 dinara @avate

u banci na period od 1 godinu, 2.000 dinara naogesd 2 godine, a 5.000 dinara na period od 3
godine. Izrdunajte kolikim iznosom novcéete raspolagati nakon isteka 3. godine.davanje
novca vrsite po kamatnoj stopi od 8%.

ReSenje:

BV, = SV(1 + 1)t



BV5 = 3.000(1 + 0,08)" + 2.000(1 + 0,08)2 + 5.000(1 + 0,08)% = 11.871,35dinara

U slwtaju da prilikom izrgunavanja koristimo tablice, potrebno je_iz | tabli@itati vrednosti
interesnog faktora za 1., 2. i 3. godinu i kamattopu od 8%.

BV; = 3.000 * 1,08000 + 2.000 * 1,16640 + 5.000 * 1,25971 = 11.871,35dinara

Na kraju trée godine raspolagate iznosom od 11.871,35 dinara.

Anuiteti

Anuitet je niz jednakih isplata ili primanja kojeju tokom odréenog broja perioda. Kod olifitog
anuiteta, isplata ili primanje se pojavljuju najkravakog perioda.

Buduéa vrednost anuiteta
Buduéa slozena vrednost anuite{@VA, = FVA,) se utvduje na osnovu formule:

aQ+nt-1
r

BVA, = FVA, = R

R = periodéno primanje ili isplata ili rata ili anuitet,
t = broj perioda za obtan kamata/anuiteta,
r = kamatna stopa.

Budwu vrednost anuiteta je mogriizratunati pomau_lll tablice na sledé nadin:

BVA; =R * interesni faktor za izratunavanje anuiteta uz kam.stopu r i br.perioda t
= R * BVIFA,,
BVIFA, ;- interesni faktor za izeainavanje BVA koji se &étava iz tablice III.

Zadatak 6: Tokom tri godine naSe godiSnje primanje izno60B. din. Svako godisSnje primanje
¢e se deponovati na Stedntwa na kraju godine po slozenoj godiSnjoj kamatriopisod 5%.
Koliko ¢emo imati novca na kraju tre godine?
Resenje:

0 1 2 3

2.00( 2.00¢ 2.00(
200¢,0C

BV=2.000*(1+0,05)"1 = 2.100.(

BV=2.000%(1+0,05)"2=2.205,00

Ukupna BV=2.000420+2.205=6.305,00



1+7r)t—1 (14 0,05)3 — 1
BVA, = R x=—————= 2000 + Y = 6.305,00

ili na osnovu finansijskih tablica 11l
BVA, =R = BVIFA,; = 2.000 * BVIFAgy, 35 = 2.000 % 3,15250 = 6.305,00
Na kraju trée godinetemo imati 6.305,00 dinara.

Sadasnja vrednost anuiteta

Sadasnja vrednost anuiteteSVA) pokazuje koliko serija budih anuiteta vredi danas ili koji

iznos novca treba da se ulozi danas, da bi se uc¢hasti za odréeni period godina dobio
oc¢ekivani iznos anuiteta. Izkanava se na osnovu formule:

1
SVA=R[——
r

=
r(1+r)t
R = periodéno primanje ili isplata ili rata ili anuitet,
t = broj perioda za obtan kamata/anuiteta,
r = kamatna stopa.

Sadasnju vrednost anuiteta je mégyizraunati pomau |V tablice na sledé& nadin:

SVA = R * diskontni faktor za izratunavanje anuiteta uz kam.stopu r i br.perioda t
= R * SVDFA,,
SVDFA, .- diskontni faktor za izrunavanje SVA koji sed@tava iz tablice IV.

Zadatak 7: ReSili ste da kupite skuter. Svake godine, ugokeriod sled&h 5 godina, ustedite
1.000 eura i stavljate ih na kraju godine u bankikkamatnu stopu od 6%. Kolika je sadasnja
vrednost sume kojéete uspeti da ustedite nakon navedenog perioda?

ReSenje:
SVA= RI-—— _|=1000 = -— 1 = 4.212,3
rr(+r) 0,06 0,06(% 0,086)

Na osnovuV tablice sadasnja vrednost anuiteta se duye kao:
SVA = R+ SVDFA,; = 1.000 * SVDFAgy, 54 = 1.000 * 4,21236 = 4.212,36
Sadasnja vrednost sume koju ste usStedeli izno$RP438 eura.

Realna kamatna stopa, inflacija i vremenska vredndsovca

U dosadasnjoj analizi polazilo se od toga da sudtaenstope realne i da novac tokom vremena
ima istu kupovnu snagu. U uslovima inflacije kupawnaga gotovine tokom vremena opada



srazmerno stopi inflacije. Inflacija se 6bo meri putem indeksa potr@&eh cena (The Consumer
Price Index CPI), te je stopa inflacije jednakagantu povéanja potrosékih cena.

Realna kamatna stopa se dtyje na osnovu formule:

1 + nominalna kamatna stopa

Realna k t t =
eaina ramatna stopa 1 + stopa inflacije

Priblizna vrednost realne kamatne stope se mazdititkao razlika nominalne kamatne stope i
stope inflacije za dati periodrdalna kamatna stopa =~ nominalna kamatna stopa —
stopa inf'lacije).

Zadatak 8: Ukoliko je nominalna kamatna stopa 8%, a stogkacije 3%, izr&unajte realnu
kamatnu stopu.

ReSenje:
1+ 0,08

1+0,03
Realna kamatna stopa iznosi 4,85%.

Realna kamatna stopa = 1 = 0,0485

Aproksimacija realne kamatne stope se dobija kao:
Realna kamatna stopa = 0,08 — 0,03 = 0,05 ili 5%

Ukamacivanje viSe nego jednom goidiSnje

U slutajevima kada skamatna stopa pla viSe puta godisnje, buda vrednosna kraju t godina
se utvduje na osnovu formule:

BV, = SV(1 + %)mt
gde jem broj perioda ukamtvanja u toku jedne godine.

Zadatak 9: UlozZili ste 10.000 dinara u banku. Novac vam jecerona 4 godine, piiemu se
ukamaivanje vrsi na Sestomag®m nivou. Koliko¢ée vam novca banka isplatiti po isteku perioda od
4 godine, ukoliko je godiSnja kamatna stopa n&ema sredstva 6%?

ReSenje:
Ukamaivanje se vrSi 2 puta godiSnje, odnosno na svakiteSeci (m=2).

m=12meseci/6 meseci=2 puta
2%4

T 0,
BV, =SV(1+ E)mt = 10.000 = (1 + T) =10.000 * 1,038 = 12.667,70
Po istekwetiri godine bankée isplatiti 12.667,70 dinara.

Sadasnja vrednodtuditeg iznosa sredstakaja se ukamauju vise puta godiSnjse izrgunava
na osnovu formule:



SV:&

r
1+7 mt
@)

Zadatak 10 Izracunajte sadasnju vrednost od 10.000 € kejbiti isplaeni na kraju 4 godine,
ukoliko je godisSnja kamatna stopa 9%, a uké&mese vrSi svaka 4 meseca.

Resenje:
Ukamaivanje se vrSi 3 puta godisSnje, odnosno na svaka&sgeca (m=12/4=3 puta).
Sv= B\r/“ = 18'%%() __10.000_ 7.013,8(

(1+a)mt (1+ !3 )3*4 1, 42576

Po isteku 4 godine intkemo 7.013,80 eura.

Efektivna godisnja kamatna stopa

Pretvaranje godisSnje kamatne stope u efektivhusgguliikamatnu stopu se vrSi podelom godisnje
stope sa brojem kamatnih perioda u godifektivna godiSnja kamatna stopa kamatna stopa
koja osigurava iste godiSnje kamate kao i nominatogpa kada se ukaige na m perioda
godisnje, a izréunava se na osnovu formule:

r
efektivna godisnja kamatna stopa = (1 + E)m -1

Zadatak 11: Kolika je efektivha godiSnja kamatna stopa ukoljkonominalna stopa 9%, a
ukamaivanje tromeséo?

Resenje:
Ukamaivanje se vrSi 4 puta godisSnje, odnosno na svakeseca (m=12/3=4 puta).

T ,09 4
efektivna godisnja kamatna stopa = (1 + E)m -1= (1 + —) -1

4
= 0,093083ili 9,31%
Efektivha godiSnja kamatna stopa iznosi 9,31%.

Amortizacija zajma — obroéni zajam
Upotreba sadasnje vrednosti bitna je u didianju isplata kod takozvanog olérimg zajma.

Zadatak 12: Pozajmili ste 30.000 koje wate u naredne 4 godine po godiSnjoj stopi od 8%.
Izracunajte godiSnji anuitet i sastavite plan otpatenzaj

Resenje:



SVA—R[1 ! ]—
Tl or@+nt

= rata ili anuitet * diskontni faktor za izraC. anuiteta uz kam. stopu r i br.perioda t
= R x SVDFA,

Anuitet (obr@na rata) je jednaka:
__SVA 30000 ...
- SVDFA,, 3312 7V

Diskontni faktor SVA se @tava iz]V tablice za kamatnu stopu od 8% i period od 4 godine i on

iznosi 3,31213. Kada dobijete iznos rate upiitms u tabeli @itavu kolonu ,obr@na rata“.

GodiSnja kamata se dobija kao proizvod glavnicaméte. Za prvu godinu je 30.000 x 0,08 =

2.400, i tako sukcesivno.

Iznos otplate glavnice dobijamo kad od afmre rate oduzmemo iznos kamate. Za prvu godinu je

9057,97- 2.400 = 6657,97, i tako sukcesivno.

Iznos ostatka glavnice u konkretnoj godini se dolmfluzimanjem iznosa ostatka glavnice iz

prethodne godine i iznosa otplate glavnice konlkregidine. Tako za se prvu godinu iznos ostatka

glavnice dobija kao 30.000,00-6,657,97=23.342,@8ko sukcesivno.

Godine Obronarata| GodiSnja kamats Otplata glavnige Iznogkesta
glavnice

0 - - - 30.000,00

1 9.057,97 30.000*0,08=|  9.057,97-2.400% 30.000-6.657,97
2.400,00 6.657,97 =23.342,03

2 9.057,97  23.342,03*0,085 9.057,97-1.867,36+ 23.342,03-7.190,61%
1.867,36 7.190,61 16.151,42

3 9.057,97  16.151,42*0,085 9.057,97-1.292,11+ 16.151,42-7.765,86+
1.292,11 7.765,86 8.385,56

4 9.057,97 8.385,56*0,089 9.057,97-670,85% ~0

670,85 8.387,12

Vrednovanje obveznica

Obveznice su H od Yiji vlasnik njihovom kupovinom, ostvaruje prihod &dmate u odi@nim
vremenskim intervalima do datuma njihovog ddspea naplatu, nakatega od preduZa koje
ih je emitovalo dobija nazad i svoju investiranawjlicu - svoj uloZeni novac.

Obveznice koje daju vau rentu su obveznice koje nikada ne dospevaju. SadaSe@nust
obveznice koja daje ¥au rentu se utduje na osnovu formule:
SV:L
kt
gde je k — fiksni notani iznosi godiSnje kamate,



tk — zahtevana stopa prinosa od strane investitdrasna kamatna stopa, tj. stopa kapitalizacije,
tj. diskontna stopa.

Zadatak 13: Kolika je sadasnja vrednost obveznice koja svaesniku godisnje donosi 100 evra
kmate, ukoliko je trziSna kamatna stopa 15%.

ReSenje:
= £ = 1_00 = 666’ 67
tk 0,15

Sadasnja vrednost obveznice koja vlasniku dond3iel@a godisSnje, pri trziSnoj kamatnoj stopi
od 15%, iznosi 666,67 eur.

Cena(R)), odnosno sadasnja vrednosgbveznice sa kor@mim dospéemse utviuje na osnovu

formule:

P=Sv= k + k +”k+NC

(1+tk)  (1+tk)* (1 tk)"
gde su k - periodni iznosi kamate, tk — trziSna stopa kapitaligadNc — kon&na vrednost
obveznice na dan dosze(terminalna vrednost).
Cena obveznice se moZe aati i poma@u tablica kao:
Py=SV = k x SVDFA+Nc x SVDF

SVDFA - diskontni faktor SVA se utituje pomau IV tablice,
SVDF-diskontni faktor SV se utsduje pomau Il tablice.

Kamatno plaanje je anuitet, pa se sadasnja vrednost kamata otetditi mnoZenjem kamate sa
diskontnim faktorom SVA iz IV tablice (k x SVDFAR sadaSnja vrednost kama vrednosti
obveznice na dan dosjze(terminalne vrednosti) se uvje mnoZenjem Nc i diskontnog faktora
iz Il tablice (Nc x SVDF).

Zadatak 14: Izratunajte sadasnju vrednost obveznice i stopu prinasabveznicu, ako godiSnja
kamata koju dobija vlasnik obveznice iznosi 50, mjveznica dospeva za deset godina, a
nominalna vrednost obveznice izndd =1000 n.j. TrziSna kamatna stopa se smanjila iszno

4%.

ReSenje:
Sadasnja vrednost obveznice sedarava:
P =Sv= Kk N k - k N N, 50 50 N 50+1'000=1.081,5!

1+tk  (I+tky? T @+ tk)° @+ tk)° @+ 0,04)+ (0,08 ~ @ 0,04
ili na osnovu anuitetske formule:
Po=kx 8,111 + N x 0,676 =50x8,111+1.000x0,676= 405,55 +676 = 1511,
Diskontni faktor SVA se citava iz IV tablice,a diskontni faktor SV iz Il tablice.
Sadasnja vrednost obveznice iznosi 1.081,55 n.|.



Stopa prinosa na obveznicu je; :NL :%): 005ili 5% ako jerg >tk =P >Ny i
B

obrnuto.

Vrednovanje obiénih akcija

Ocekivan i stvarni prinos vlasnika aiih akcija sastoji se od dividende i kapitalne doitii
gubitka (razlika izméu nominalne cene akcije i njene prodajne cene).
Stopa prinosa kojucekuju vlasnici ohkinih akcija se ut\duje na osnovu formule:

. ___D,+R-P
ocekivana stopa prinosa—~—=~—2
0

gde suD, - planirana dividenda koja se pdanakon godinu dand&, - tekia cena akcijeR, —
ocekivana cena akcije nakon godinu dana.
R-R

Ocekivana stopa prinosa = prinos od dividende +tkaypa dobit =Ei+
0 0

pri cemu je B, — P, kapitalna dobit/gubitak.

Stvarna stopa prinosa moze da budsavk manja od éekivane i one se gotovo uvek razlikuju.

Zadatak 15 Kupili ste akciju za 1.000 din. Preda se d&e akcija doneti dividendu u narednoj
godini u iznosu 50 din., a ta#te se predvia da¢e njena budéa vrednost biti 1.100 din. Kolika

¢e biti vaSa nominalnacekivana stopa prinosa na kupljenu akciju, a koligdoiti realna stopa

prinosa. Predda se stopa inflacije od 8%?

Resenje:

P, = 1.000 din.
D, = 50 din.
P, = 1.100 din.

D, + R~ R, _ 50+1100- 1000

Nominalna éekivana stopa prinosa=2 0,15
R, 1000
Nominalna éekivana stopa prinosa na akatg biti 15%
. 1+0,15
Realna stopa prinosa = T0,0S —1=0,0648

Realna stopa prinosa= 6,48%
Realno posle godinu dana bismo mogli da kupimo%,4&e dobara i usluga.

Dividendni diskontni model i pojednostavljeni dividendni diskontni model
Cena, odnosno sadasnja vrednost, akcije po dividendliskontnom modelu je jednaka sadasnjoj

vrednosti svih gekivanih bududih dividendi + sadasnja vrednostekivane cene akcije na kraju
odreienog vremenskog perioda — H ( The Horizon Date)



po= Dy Dy Duth

Lr o (1+r)’ (1+r)"
D, D,,..D,, -cekivane dividende kojée biti isplaene u godini 1, 2,...,H, r -¢ekivana trzisno
odralena stopa prinos&, - ocekivana cena akcije na kraju ode®og vremenskog perioda H, tj.
terminalna vrednost.

Zadataj 16: Izratunajte cenu, odnosno sadasnju vrednost akcijes@akiekivane dividende, koje
¢e biti isplatene u 1, 2, i 3. godini 90, 91,8 i 93,636 n.|. Istko, dekuje se d&e prodajna cena
akcije na kraju trée godine biti 1.351,03 n.j.&@kivana stopa prinosa akcionara je 8%.

ReSenje:
Cena, odnosno sadasnja vrednost akcije je:
P — DIV, DIV,  DIV3+P; _ 90 N 91,8 N 93,636 + 1.351,03
T @4+ @A+1r)?2 (A+7r)3 (140,08 (1+0,08)2 (1+0,08)3

= 1.308,859
ili pomocu finansijskih tablica Il
Py = DIVy x SVDFgy,1g0a + DIV, x SVDFgy,2g0a + (DIV; + P3) = SVDFgy,3g0a =
=90%0,926 + 91,8 0,857 + (93,636 + 1.351,03) * 0,794 = 1.308,859
Cena/sadasnja vednost akcije iznosi 1.309,07 n.|.
S obzirom na to da su dividende i terminalna vrstimazItite iz godine u godinu, prilikom
utvrdivanja sadasnje vrednosti se koristi saatdica 1.



