Rizik, prinos i cena kapitala

Efekat rizika na vrednost predézese odrazava u prinosima koje finansijsko traekuje od
preduzéa na dug, glavnicu i druge finansijske instrumet®. je veéi rizik, finansijska trzista
ocekuju i v&e prinose na kapitalne investicije.

Ocekivani prinos na uloZena sredstva koji se kokat parametar za donoSenje odluke trebali li
investicioni projekat prihvatiti ili odbaciti, prethvlja vezu izméu kapitalne investicije i procene
njene vrednosti. Ukoliko je prinos projektatved prinosa koji zahtevaju finansijska trziStajda
se smatra da se zaradio dodatni prinos. Ostvagvdogdatnog prinosa zapravo predstavlja
stvaranje dodatne vrednosti.

Nominalna stopa prinosa na uloZena sredstva u M gdkombinacija ispléene dividende ili
kamate uvéane za iznos kapitalne dobiti ili gubitka. lknaava se na osnovu formule:

kapitalni dobitak + dividenda ili kamata

Nominalna stopa prinosa = — - —
inicijalna investicija

P; — Py + Dyili kamata
Py

Nominalna stopa prinosa =

P1 — prodajna cena hartije

Po — kupovna cena hartije (inicijalna ivesticija)

D; — dividenda

U formuli se dividenda stavlja kada se dtye stopa prinosa akcije, a kamata kada seiujer
stopa prinosa obveznice.

Realna stopa prinosa se uivje kao:

. 1 + nominalna stopa prinosa
Realna stopa prinosa = - — -1
1 + stopa inflacije

Zadatak 1: Kupili ste akciju za 1.000 din. Preda se d&e akcija doneti dividendu u narednoj
godini u iznosu 100 dinara, a taleose predva dace njena budéa vrednost biti 1.200 dinara.
Kolike ¢e biti vaSa nominalna i realna stopa prinosa ndjép akciju, ako sed@kuje da stopa

inflacije bude 12%?

Resenje:
Kapitalni dobitak je razlika izn# prodajne i kupnovne cene akcije, a inicijalnaesticija
predstavlja kupovnu cenu akcije.

Nominalna stopa prinosa E-f+ D _1200- 1006 100 0,3
P, 1000

Nominalna stopa prinosa na akai biti 30%

Realna stopa prinosal—+ 030 -1=01607= 16,07%
1+ 012

Realna stopa prinosa na akaipibiti 16,07%.

Zadatak 2: Kupili ste obveznicu za 2.000 din. Predlvise date obveznica doneti kamatu u
narednoj godini u iznosu 200 dinara, a t&ékge predva dace njena budéa vrednost biti 2.200



dinara. Kolikece biti vaSa nominalna i realna stopa prinosa n#dwn obveznicu, ako se&ekuje
da stopa inflacije bude 4%?

ReSenje:

, . R - R + kamata_ 2200- 2006+ 200
Nominalna stopa prinosa = =
R 2000

Nominalna stopa prinosa na akai! biti 20%

Realna stopa 1*0, 20—1: 0,153¢
1+0,04

0,2

Realna stopa prinosa na obveznielbiti 15,38%.

Varijacija (varijansa) i standardna devijacija

Rizik se moze shvatiti kao odstupanje stvarnoggsanod ¢ekivanog prinosa. Merenje rizika se
vrSi pom@u izratunavanja varijacije i standardne devijacije.

Statisttko odstupanje ili nivo promene, je prosa vrednost odstupanja od srednjih (ptog®
vrednosti prinosa, dignuta na kvadrat i naziva agjacijom. Standardna devijacija, kao mera
rizika je kvadratni koren varijacije, tj praseg odstupanja na kvadrat.

Zadatak 3: U koju biste HOV ulozili novac ako biste ste atilali prema nivou rizika uz date
sledee pretpostavke. Verovatém svakog dogtaja je ista.

Stanje ekonomije HOV - A HOV - B
Stopa prinosaar (%) Stopa prinosai (%)
Recesija 5 6
Normalno stanje 10 9
Ekspanzija 12 15

ResSenje:
Kada nisu date verovaté® ostvarivanja stopa prinosa, pr&sg stopa prinosa se dobija kao
prosek stopa prinosa stanja ekonomije.

Prose&na stopa prinosa R,= %w =9%
Proseéna stopa prinosa Bg= #’ =10%

Varijaciju (varijansu) mozete utvrditi uz pohdabele ili préenjem formula. Ukoliko koristite
tabelu, postupak je sleéle




Odstupnje od | Odstupanje od Kvadrat Kvadrat
pros€ne stope| pros€ne stopel odstupanja od | odstupanja od
prinosa A (%) | prinosa B (%)| pros€ne stope | pros&ne stope
(ryi — Ry) (ri — Rp) prinosa A prinosa B
(rai - Ra)z (rbi — Rb)z
5-9=-4 6-10=-4 4=16 £=16
1 -1 1 1
3 5 9 25
> =26 > =42

Varijacija HOV se dobija kao prosek kvadrata odahjp, odnosno tako 5to sumu kvadrata
odstupanja iz tree kolone tabele podelimo sa brojem n stanja ekoeoi@6/3=8,666)

, _16+1+9 26
0f = ——5—— =5 = 8,6666

Varijacija HOV B se dobija kao prosek kvadrata agsinja, odnosno tako Sto sumu kvadrata
odstupanja izetvrte kolone tabele podelimo sa brojem n stanfameinije (42/3=14)

, l6+1+25 42

Ukoliko pratite formulu postupak izkanavanja varijanse je sletle

P (rai — RY)? 16-92+(1-9%+(09-9?% 16+1+9 26
St~ R)* _ (16=9)* + (1= 9)* + (9= 9)* _ -5 g0

0.2

o . n 3 3
ili prateci formulu:

o _ ZiaOw —Ry)? (16 —10)%+ (1 —10)2+ (25— 10)> 16+1+25 42 _ ”
2 _ - - = e
n 3 3 3

Standardna devijacija HOV se dobija kao kvadratmek iz varijacije.

o (A) =+/8,66666= 2,94

s (B) =+/14= 3,74
Odlwili bismo se za opciju A zato Sto ima manju staddar devijaciju, odnosno manje je
odstupanje mogiih prinosa od &ekivanog prinosa, tj. rizik je manji.

Zadatak 4: U jednom preduzei su u periodu od 2010. do 2014. godine zabeledledee stope
prinosa 15, 25, 20, 351 25 (po godinama respeéjivizratunati standardnu devijaciju.
Resenje:

n

R
Proséna stopa prinosa iznosi: R, =13%—= 15+ 25+ 20+ 3% 25: 24%

n 5




Proséna stopa | Odstupanje od Kvadrat
prinos (R) pros. st. prinosa odstupanja
Godina Stopa prinosa (%) (%) (R-R) (R-R’
2010. 15 24 15-24=-9 3=81
2011. 25 Y 1 1
2012. 20 24 4 16
2013. 35 24 11 121
2014. 25 24 1 1
Ukupno 220

Varijacija se poméu tabele utwtuje kao:

L 220
O-A :_:4’4

5

Varijacija se préenjem formule utvtuje kao:

YRR —R)? (15— 24)2 + (25 — 24)% + (20 — 24)? + (35 — 24)% + (25 — 24)?

o4

n
_81+1+16+121+1 220

5
=44

5

Standardna devijacija iznosi:

5

o, =Jo? =\44=6,63

Ukoliko su date verovatn@e ostvarivanja prinosa (Sto u prethodna dva zadatkanije bio
sluéaj), izra®unavanje varijanse i standardne devijacije senasledéi nadin:

Ocekivana stopa prinosa seuaa kao:E(R) = Z PxR gde jer, ocekivana stopa prinosa hartije
i=1

od vrednosti i, & verovatnéa ostvarivanja &ekivane stope prinosa.

Varijacija se rauna pomeéu formule: o * = > R x(R - § R)’
i=1

Standardna devijacija seftma kao:o = \/?

Zadatak 5: Neka su date dve investicije sa performansamay &kedi:

Investicija A Investicija B

Prinos R Verovatn@éa P Prinos R Verovatn@a R
500 1/8 800 1/8

1000 Ya 1000 Ya

1500 1/8 1200 1/8

a) lzra&unati @ekivanu vrednost svake investicije.



b) Izratunati varijansu i standardnu devijaciju za invegtié i B.
c) Kojace investicija biti izabrana?

ReSenje:
a)

n
1 3 1
E(R,) =ZRAi*PAi = 500*§+ 1000*Z+ 1500 *§= 1000
i=1

n
1 3 1
E(Rg) = zRBi * Pg; = 800 *§+ 1000 *Z-l_ 1200 *3 = 1000
i=1

b)
o7 =Y Py x(Ry —E(R,)? = % x (6500-1000> +%x (1000-10002 + % x (1500-1000?2 = 62500
i=1

o, =+/62500=250

0y’ = P, x(Ry —E(R,))? = % x @00-10007 + % x (1000-1000° + % x (1200-10002 =10000
i=1
0, =+/10000=100

c) lzabr&gemo drugu investiciju, jer ima nizi rizik (nizu wansu i standardnu devijaciju).
Diversifikacija

Merenje rizika prinosa moze se vrSiti kako za pmjathe projekte ili HOV, tako i za grupu
razlicitih projekata ili HOV (tzv. portfolio investicija) Strategijom kombinovanja, tj.
diversifikacije, pojedinénih rizika investicija ili HOV unutar portfolija, manjuje se rizik
promenljivosti stope prinosa i to putem Sirenjagal@ja na vé broj investicija, 5to u sustini
predstavlja investiranje u viSe vrsta poslovangkadkbi se duvao proséan nivo prinosa.

Zadatak 6: Posmatramo prinose dva predéeéd i B, u situaciji tri mogéa ishoda kretanja
privrede, kako sledi:

Stopa prinosa Stopa prinosa
Verovatnda R preduzéa A (Rai) preduzéa B (Rsi)
(%) (%)
Ekspanzija 0,3 20 3
Normalan rast 0,4 10 35
Recesija 0,3 0 -5

Odrediti rizik, tj. standardnu devijaciju portfoléko je udeo akcija A u portfoliu 40% , a akcija

B 60%.




Resenje:

Ocekivana stopa prinosa hartije séuna kao:E(R) =) PxR gde jer, ocekivana stopa prinosa
i=1

hartije od vrednosti i, & verovatn@a ostvarivanja &ekivane stope prinosa.

Varijacija hartije se rauna preko formuleo ? =» R x(R - § R)?
i=1

Standardna devijacija hartije s€éuwaa kao:o = x/?

Kovarijansa se kaina preko formuleCOV( R, Ig):zn:[( R- ER)*x( R~ ERx [

Ocekivana stopa prinosa akcije A i B:

E(R) =) B xR, =0,3% 20+ 0,4 16- 0,8 & 10

i=1

E(F?B)=Zn: P, XR, =0,3x 3+ 0,4 35 0,8 £ 5§ 13,

i=1

Prilikom izra&unavanja varijanse (varijacije) i kovarijanse/kamile se moze Koristiti tabela u

kojoj se r&unaju elementi potrebni za izt kovarijanse i koeficijenta korelacije:

Kvadrat
Odstupanj| Odstupanj|odstupanj
Stopa | Stopa e od e od od o dgna‘;fn‘%; od
Verovatn@ | prinos | prinos | o¢ekivane | o¢ekivane | ocekivane oéekivapnejsto S COV(Ra,Rs
akR a Rai a Ry stope stope stope prinosa e )
%) (%) prinosa prinosa | prinosa - 2
Ruw-E(RY | RaERe) (Ru-ERy)| o)
)
2 - =
0 20 3 | 20-10=10| *72% |HOPEE00-1042 =10816 312
0,4 10 35 0 21,€ 0 466,5¢ 0
0,3 0 -5 -10 -18,¢ 10C 338, 5¢ 55,2
p 24

Kovarijansa je:
COV (Ra,Re)= -31,2+055,2=24

Varijacije su:

o: =100 x 0,3 +0 x 0,4 # 100 x 0,3 = 60
02=108,16 x 0,3 + 466,56 x 0,4 + 338,56 x 0,3 =32,486,62 + 101,57 = 320,64

Ukoliko varijaciju/kovarijansu rdunamo samo ponda formule postupak je sleéie

COV(R4, Rp) = Z[(RAi — E(Ry))x(Rg; — E(Rp))xP;| = (20 — 10)x(3 — 13,4)x 0,3

=1
+ (10 — 10)x(35 — 13,4)x0,4 + (0 — 10)x(—5 — 13,4)x0,3 = 24




n
o2 = Z(RAi — E(Ry))?xP; = (20 — 10)?x0,3 + (10 — 10)2x0,4 + (0 — 10)?x0,3 = 60

=1

n
of = Z(Rm — E(Rp))?xP; = (3 —13,4)%x0,3 + (35 — 13,4)?x0,4 + (=5 — 13,4)%x0,3
i=1
= 320,64
Standardne devijacije instrumenata A i B su:
O,= 402 =7,75
O,= 405 =17,91
Koeficijent korelacije je:

_COV(R,,Ry) _ 24
AB o, b, 77501791

=01729

Ocekivana stopa prinosa portfolija jeste pkoseaiekivani prinos fin. instrumenata portfolija.
E(r.) =w,E(r,) +w,E(r,)

wa - udeo akcija A u portfoliu =40% ,

wg — udeo akcija B u portfoliju= 60%,

Ocekivane stope prinosa akcije A i B smo &rmaali na pdetku zadatka i iznose &j=10% i
E(r8)=13,4%.

E(r,) = 0,4x10% + 0,6x13,4% = 4 + 8,04 = 12,04%

Ocekivana stopa prinosa portfolija iznosi 12,04%.

Varijansa portfolia je: 055 = (W, [b7,)? + (W, [0)° + 20W, (&) W, [07,) [Pag =
(047,757 + (061791 + 2104 07,7506 11791 (D,1729= 961+11548+ 152=13661
Standardna devijacija portfoliao , , = 1169

Ponderisani prosek dve standardne devijacije #£x(,,75 + 0,6 x 17,91 = 13,846

Ovim smo dokazali da je standarna devijacija (nrezika) portfolia manja od ponderisanog
proseka dve standarne devijacije instrumenata A i B

Trzisni rizik

Ukupan rizik se deli na sistemski ili trziSni i mgemski ili speciftni. Diversifikacijom je mogte
eliminisati specifeni (nesistematski)izik pojedin&nih hartija od vrednosti, ndetim trzisni ili
sistemskirizik je makroekonomske prirode, ¢#i na celokupno trziSte akcija i nije ga mégu
eliminisati.



Osnova trziSnog rizika su makrofaktori: promene &tra stope, deviznog kursa, poreske stope,
stope inflacije, cena strateSkih energenata. Ineesimogu @ekivati naknadu za snoSenje
sistemskog rizika, ali ne mogdekivati dace trziSte osigurati dodatnu naknadu za snoSeniariz
koji se mogu izbé&. Upravo ova logika lezi iza modela odieanja cene finansijske imovine, tzv.
CAPM modela.

CAPM model
Prema CAPM modelu se u trziSnoj ravnotezi od H@¥koje da osiguracekivanu stopu prinosa
proporcionalnu sistemskom riziku koji se ne mozénik diversifikacijom. Gekivana stopa
prinos hartije od vrednosti E(r)) se na osnovu CAPM modela moZze utvrditi na osformule:

E(r)=r +B(EF,)-r()
gde jer, bezriztna stopa prinosak(r,) ocekivana stopa prinosa trziSnog portfoli,beta

koeficijent, odnosno mera sistemskog rizika.

trziSna premija rizike= E [)— |

premija rizika= B(f, - ;)

Kao aproksimacija bezriane stope prinosa se koriste stope prinosa na bemiHOV izdate od
ministarstva finansija ili centralne banke atfee drzave. Kao aproksimacijéettivane stope
prinosa trziSnog portfolija se aio koristi stopa prinosa na neki opsti trzisSni k&lekao Sto je
S&P500, Belekslajn itd.

Beta predstavlja nagib karakteristog pravca (pravca koji najbolje odslikava funkeimu vezu
izmedu dodatnog prinosa hartije i dodatnog prinosa s portfolija), odnosno osetljivost
prinosa izabrane akcije na promene u prinosimadrtag portfolija. MoZe se éei da beta kao
mera za procenu veélne sistematskog rizika predstavlja odnos promeadathog prinosa
izabrane akcije i promene dodatnog prinosa trzigmmtfolija (odnosno nagib karakterigiog
pravca).

Ako je nagib = 1.0 to zdada se dodatni prinos za akciju menja proporcionaa dodatnim
prinosom za trziSni portfelj, tj akcija ima jednadistemski rizik kao i celo trziSte. Recimo ako
trziSte ide gore i osigurava prinos od 5% ntese moze se @kivati i da¢e dodatni prinos za
akciju biti u proseku 5%.

Nagib veéi od > 1.0 znai da se dodatni prinos na akciju menja brze od thadpprinosa na trzisni
porfelj, i to zn&i da ta akcija ima W@ neizbezni rizik nego celo trziSte. Takva vrstaifk se
naziva agresivnim akcijama.

Nagib < 1.0 zn& da se dodatni prinos akcije menja sporije od tlmmtaprinosa na trzisni portfelj.
Takva vrsta akcija se naziva defanzivnim akcijamane nemaju veliku osetljivost na
makroekonomske oscilacije.

Sto je nagib karakterigtiog smera za akciju, opisan njenom betoni, wexi je i njen sistemski
rizik. Prema definiciji kada je beta trziSnog peljé jednaka 1.0, tada je beta pokazatelj sistegisko
ili neizbeznog rizika akcije. Ovaj rizik se ne makeersifikovati ulaganjem u vebroj deonica,
jer zavisi od makroekonomskih promena.

Beta portfelja je jednostavno ponderisani proselvidualnih beta akcija, gde su pondetege
akcije u ukupnoj trziSnoj vrednosti portfelja.

Beta portfolia = ( te&e | akcije x beta | akcija ) + (a&e Il akcije x beta Il akcija )



Zadatak 7: Izratunati trziSnu premiju rizika, premiju rizika E€ekivanu stopu prinosa za akciju sa
B=1,5, ako je kamatna stopa na drzavne zapise &¥glkidvana stopa prinosa na trzisni portfolio
14%.

ReSenje:

TrziSna premija rizikax, —r, =14- 6= 8%
Premija rizika=B(E(r,,)—r,) =1,5(14- 6} 12%
E(r) =r, + BE(,)-r,)=6+15014 6} 18

TrziSna premija rizika iznosi 8%, premija rizikacgk 12%, a 6éekivana stopa prinosa akcije
prema CAPM modelu 18%.

Zadatak 8: Izratunajte iznos premije rizika icekivanu stopu prinosa akcije koja ima beta
koeficijent 1,5. Bezrizina stopa prinosa (na drzavne obveznice) iznosiddhje trziSna premija
rizika 6%.

ReSenje:
E(r)=r, + B(E(,)-r)=4+1% 6= 13%

premija rizika= 1,% 6= 9%
Prose&na cena kapitala

Cenu kapitala predstavlja diskontna stopa sadasegnosti investicije u odnosu na imovinu
slicnog rizika. Preduze moze da ima razite vrste HOV i svaka od njih nosi svoj rizik i gvo
prinos na ulozeni kapital. Cena kapitala seduanava kao pros@a cena ukupnog kapitala i
jednaka je dekivanoj stopi prinosa na portfolio imovinu.
TrziSnu vrednost ukupnog kapitala (V) je moégwrikazati kao sumu trziSne vrednosti akcijskog
kapitala (E) i trziSne vrednosti dugovnih HOV (D):

V=E+D
Svaki od izvora kapitala ima individualnu cenufas@&na cena kapitala predstavlja stopu prinosa
koja se mora ostvariti na osnovu ulozenih sredgtaka bi se moglo odgovoriti na obaveze prema
poedinim izvorima finansiranja. Prase cena se dobija kao zbir cena kapitala pojédiha
izvora, pricemu se cena kapitala pojedinag izvora dobija kao umnozakega pojedin&nog
izvora finansiranja u ukupnom kapitalu i cene pojathog izvora.

Prosema cena kapitalapg dr+E

d

gde jer, - ocekivana stopa prinosa na obveznice, acekivana stopa prinosa na akcije (dwje

se na osnovu CAPM modela).

Porezi su bitan faktor u kalkulacijama cene kapijtg@r iznos kamate na dug umanjuje osnovicu
oporezivanja. Cena kapitala je niza kada se prégufzieansira putem zaduzivanja, jer poreski
tretman kamate smanjuje troskove kapitala préaize se u takvom siaju proséna cena kapitala
utvrduje na osnovu formule:

Prosema cena kapitalacg g & t)k% J

t — stopa poreza na dobit predéae



Napomena: progea cena kapitala se oztawa i kao WACC — Weighted average cost of capital.

Zadatak 9: 1zratunajte prosénu cenu kapitala preduge ako se ono finansira 60% iz akcijskog
kapitala i 40% putem emitovanih korporativnih obviea. Pri tome je B preduse 1,2, kamatna
stopa na drzavne obveznice 4%,calkovana stopa prinosa na trzisni portfolio 10%eklvana
stopa prinosa na obveznice je 8% i pretpostavkia jeema poreza.

ReSenje:

E(r)=r, +B(E(,)-r,)=4+1, % (10- 4F 11,29

Prosé€na cena kapitala = (0,6 x 0,112) + (0,4 x 0,08)3602 + 0,032 = 0,0992 = 9,92%
Pros€na cena kapitala, ili diskontna stopa koju predazeristi da bi odredilo sadasnju vrednost
svojih buduih nowanih tokova je 9,92%.

Kada biste imali stopu poreza na dobit od npr. Hf@#tnula bi se korigovala na sledeatin:
Prosema cena kapitalacg g & t)k% J

Prosé€na cena kapitala=0,6x0,112+0,4x0,08x(1-0,1)=0,0672288=0,096 ili 9,6%

Zadatak 10: Preduzée X je emitovalo dugokme obveznice, trziSne vrednosti 5 miliona evra uz
oc¢ekivanu stopu prinosa od 8%. Pored obveznica, gegdye emitovalo akcije trziSne vrednosti
50 miliona evra. @ekivana stopa prinosa akcija iznosi 18%. Kolikcoginproséna cena kapitala
preduzéa X kada je stopa poreza na dobit 20%?

Resenje:

D=5 miliona eur
rd=8%

E=50 miliona eur
re=18%

t=20%

V=D+E=50.000.000+5.000.000=55.000.000

Prosema cena kapitala2 g & t)kE erzw *0,08*(+ O, Z}MOO*OJ% 0,169
\Y Vv 55.000.000 55.000.000

Pros€na cena kapitala iznosi 16,9%.

U slwtaju kada bi porez na dobit bio zanemaren iz gofojmule bi se ispustiélan (1-0,2),
odnosno (1-t).

Finansijski levridz i struktura kapitala
Preduzée moze da finansira poslovanje iz internih izvdrgputem izdavanja obnih akcija.

Finansijska poluga se odnosi na postojanje fik¢roBkova finansiranja (posebno kamate na
pozajmljena sredstva), a upotrebljava se u ciljpepanja prinosa obbnim akcionarima.

16,



Zarazliku od poslovne poluge finansijska polugatsara izborom, dok poslovna poluga ponekad
ne, jer je njena valina ponekad diktirana fizkim potrebama preduza. Finansijska poluga je
uvek stvar izbora. Ni jedno predéeene mora da se odliwza bilo kakav oblik finansiranja putem
dugor@nog duga ili povlag&enih akcija. Umesto toga, preddeemoze da finansira poslovanje iz
internih izvora ili putem oldnih akcija.
Pozitivna poluga se koristi onda kada predazeoristi sredstva koja je dobilo uz fiksni trogak
izdavanjem obveznica uz fiksnu kamatnu stopu ililagtenih akcija uz konstantnu dividendnu
stopu) kako bi zaradilo vise nego Sto suégia fiksni troSkovi na pozajmljeni kapital. Negatav

poluga je obrnuta situacija.

Finansijska poluga je druga faza u dvofaznom propeseanja profita. U prvoj fazi, poslovna
poluga povéava efekat promena u prihodu od prodaje na promemesliovnom profitu. U drugoj
fazi, finansijski menadzer ima maognost upotrebe finansijske poluge, kako bi daljecaeeefekte
nastale promene u poslovnom profitu, na promereradz po akciji. Bitno je usiti da se kamata
na dug oduzima pre oporezivanja, a dividende ndaptene akcije nakon oporezivanja. Kao
rezultat toga, zarada koja ostaje na raspolagdniftnion deonéarima véa je kod finansiranja
dugom, uprkosginjenici da je kamata na dugdzeod dividendne stope na povlastene akcije.

Primer: Pretpostavite da preddeeazmislja o dodatnom finansiranju poslovanja keoan od tri
mogua finansijska plana: putem emisijecoih akcija, zaduzivanjem uz cenu kapitala od 15% i
putem emisije povil&&nih akcija sa dividendom od 12%. Predezeeli da zna kolika bi mu bila

yarada po akciji u stiaju sva tri plana ukoliko bi poslovni profit iznos#.000.000 dinara.

Obicne deonice Dug PovlasStene akg
Dobit pre kamata i poreza (EBIT 4.000.000 4.000.000 4.000.000
Kamate 0 -900.000 0
Dobit pre poreza (EBT) 4.000.00( 3.100.000 4.000.000
Porez na dobit (40%) -1.600.000 -1.240.000 -1.600.000
Dobit nakon poreza (EAT) 2.400.00d 1.860.000 2.400.000
Dividende na povlastene akcije - - 720.000
Dobit na raspolaganju obgnim 2.400.000 1.860.000 1.680.000
akcionarima EACS
Broj obi¢nih akcija u prometu 300.000 200.000 200.000
Zarada po akciji & 9,3 8,4

Bitno je ucditi da se:

» Kamata na dug oduzima pre oporezivanja

» Dividende na povlastene akcije nakon oporezivanja

ije

Kao rezultat toga zarada koja ostaje na raspolaganjnim deonéarima véa je kod finansiranja
dugom, uprkosinjenici da je kamata na dugdzeod dividendne stope na povlastene akcije.
Povlastene dividende se oduzimaju nakon poreza,dake potrebna ¥a dobit pre poreza da bi

se pokrio njihov troSak.



