PRIMERI ZADATAKA 1Z POSLOVNIH FINANSIJA

1. ZADATAK: Orcili ste iznos od 20.000 dinara na period od 6 gaduz godiSnju kamatnu stopu
od 6%. lzrgunajte budtu vrednost investicije nakon isteka 6 godina naowsnjednostavnog i
slozenog kamzenja.

Resenje:

BV, =SV + 51 =SV(1+ 7*t)=20.000(1+0,06*6)=27.200 dinara

BV, =SV(1+r)" =20.000(1+ 0,06)° = 28.370,38 ginara

Po isteku 6. godine iznos buguvrednosti 12.000 dinara pri jednostavnhom k&@npu ¢e iznosti
27.200 dinara, a pri slozenom 28.370,38 dinara.

2. ZADATAK : Sta biste radije prihvatili 22.000 dinara za Sliga ili 14.000 dinara danas, uz uslov da
je oportunitetni troSak kapitala (kamata koju bighala zaradimo ukoliko bi iznos od 14.000 dinara
stavili na or@genu Stednju u banci) 7%. Obrazlozite svoju odlukekp koncepta vremenskog
vrednovanja novca izéanatog u dinarima.

ReSenje:

Oportunitetni troSak kapitala predstavlja diskonstopu.

Da bi novani tokovi bili uporedivi neophodno je da budu s&ai u istom vremenskom trenutku. Ne
moze se upodivati iznos od 22.000 dinara iz 5. godine i iznaks1@.000 dinara koji dobijamo danas.
Zbog toga je potrebno iznos od 22.000 dinara go8line svesti na danasnji dan (kako bismo mogli da
ga uporedimo sa iznosom od 14.000 dinara koji dafmj danas).

I slucaj — I iznos

U prvom sli¢aju je neophodno utvrditi sadasnju vrednost iznksja bi imali po isteku 5 godina

BV, =22.00C.

Qv = BV, _ 22.000
@1+r)  (1+0,07%

U slwtaju kori€enja finansijskih tablica sadasSnja vrednost bi sedida mnozenjem iznosa buéki

vrednosti i diskontnog faktoratibanog iz Il tablice za kamatnu stopu od 7% i penikkamaivanja od

5 godina. On iznosiVDF, . =0,71299.

SV =22.00 0,7129¢ 15.685,"

Il slu¢aj — 1l iznos

U drugom sldaju bi raspolagali danas iznosom od 14.000 dir@vaj iznos je na raspolaganju danas,

te ga nije potrebno transformisati. On se jednestiayporéuje sa sadasnjom vredigasdobijenom u |

slutaju.

Budwi da sadasnja vrednosBV, = 22.00Ciznosi 15.685,70 dinara i da jedéaeod 14.000 dinara, bolje

je prihvatiti 22.000 dinara za 5 godina.

=15.685, 7(dinara

3. ZADATAK : UlozZili ste 10.000 dinara u banku. Novac vam jec¢erona 4 godine, préemu se
ukamaivanje vrSi na Sestomasem nivou. Koliko¢e vam novca banka isplatiti po isteku perioda od 4
godine, ukoliko je godiSnja kamatna stopa na&ena sredstva 6%?

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



m=12meseci/6 meseci=2 puta

P ﬂ_uﬂ 2xd .
BV, =5V(1+ —)™ = 10.000 = (1 + T) = 10.000 =1,03° = 12.667,70
m

Po istekwetiri godine bankae isplatiti 12.667,70 dinara.

4. ZADATAK: Kupili ste akciju za 1.000 din. Preda se date akcija doneti dividendu u narednoj
godini u iznosu 50 din., a tate se predva dace njena budta vrednost biti 1.100 din. Kolilde biti
Vasa nominalna stopa prinosa na kupljenu akcikgli&o ¢e biti realna stopa ako je inflacija 8%?

Po =1.000
DIV =50
P;=1.100
Re="

R,= DIV+P-P _50+1100-1000_
P, 1000

Nominalna stopa prinosa na akaij biti 15%

Realna stopa = 9> _1 = 0,0648= 6,48%
1+ 008

Realno posle godinu dana bismo mogli da kupimo%,4&e dobara i usluga.

5. ZADATAK: Izraunajte sadaSnju vrednost obveznice i stopu prinasabveznicu ako su godiSnje
kamate 50 n.j., obveznica dospeva za deset godimmminalna vrednost obveznice je 1000 n.j.
TrziSna kamatna stopa se smanjila i iznosi 4%.

k k N,
+ o+ +
1+r, (@+r1,)° @+r ) (@+r )®

m

SadaSnja vrednost obveznices B

Pos = k x 8,111 + N x 0,676 = 405,55 +676 = 1081,55

Stopa prinosa na obveznicu jg: = NL = %: 005; akojery >r = P >N, iobrnuto.
B

6. ZADATAK: lzratunajte sadasnju vrednost akcije ako &ekovane dividente za tri godine 90, 91,8 i
93,636. Nakon tiee godine ¢ekuje se pad rasta dividendi za 50% i ta stopa Kastse zadrzati u
narednom periodu. &kivana stopa prinosa akcionara je 8%, a prodana akcije u tr&j godini je
1351,03.

DIV1=90
DIV,=91,8
DIV3=93,636
e = 8%



Poe="7
SadasSnja vrednost akcije je:

p_= DIV, , D|V22 N D'V33 ML = _ =90x 0926+ 918x 0857+144467x 0794=
1+r, @+r)° @Q+r)”  (L+r,)

=83,34 + 78,67 + 1147,06 = 1309,07

Napomena:DIV3 i P:e su sabrani jer je imenilac isti, pa je onda zHi44,67. Isti rezultat se dobija i
ako se raunaju odvojeno.

7. ZADATAK: Pozajmili ste 30.000 koje wate u naredne 4 godine po godiSnjoj stopi od 8%.
Izratunajte godisSnji anuitet i sastavite plan otpatenzaj

Anuitet (obr@na rata) = glavnica/anuitetni faktor SVA = 30.(8)GA2 = 9.057,97

Godisnja kamata se dobija kao proizvod glavnicaméte. Za prvu godinu je 30.000 x 0,08 = 2.400, i
tako sukcesivno.

Iznos glavnice dobijamo kad od obne rate oduzmemo iznos kamate. Za prvu godinu $,90-
2.400 = 6657,97, i tako sukcesivno.

Godine Obrona rata | GodiSnja kamateDtplata glavnice Iznos ostatka
0 - - - 30.000
1 9.057,97 2.400 6.657,97 23.342,03
2 9.057,97 1.867,36 7.190,61 16.151,42
3 9.057,97 1.292,11 7.765,86 8.385,56
4 9.057,97 670,85 8.387,12 ~0

8. ZADATAK: U koju biste HOV uloZili novac ako biste ste afiali prema nivou rizika uz date
sledeée pretpostavke i ako je verovataosvakog dogtaja ista:

Stanje ekonomije| HOV-A HOV - B
Prinos u % Prinos u %

Recesija 5 6
Normano stanje 10 9
Ekspanzija 12 15

5+10+12 _
3

Prosean prinos A = 9

6+9+15_

Prosean prinos B = 10

Odstupnje od | Odstupanje od Kvadrat Kvadrat
pros€nog pros€nog odstupanja odstupanja




prinosa A prinosa B prinosa A prinosa B
-4 -4 16 16
1 -1 1 1
3 5 9 25
> =26 Y =42

o2 (A) = 26/3 = 8.66666

o2 (B) = 42/3 = 14

o (A) =,/8,66666= 2,94
o (B) =+/14= 3,74

Odlwili bismo se za opciju A zato Sto ima manju staddardevijaciju, odnosno manje je odstupanje

mogeih prinosa od &ekivanog prinosa, tj. rizik je maniji.

9. ZADATAK:
privrede, kako sledi:

Posmatramo prinose dve kompanije A i B, u situadjimoguta ishoda kretanja

Verovatnga B Prinos kompanije A| Prinos kompanije B
(Rai) (Rei)
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 akcij®8%.

ReSenje:

Kovarijansa se aina preko formuleCOV (R, R;) = Z[(RA - E(R,)*(R; —E(Ry)xP]

i=1

Za laksSi r&un mozemo koristiti tabelu u kojoj settmaju elementi potrebni za izian kovarijanse i
koeficijenta korelacije:

Odstupanje| Odstupanj¢| Kvadrat Kvadrat
Vv od od odstupanja godstupanjad
erovatn@a . : . . N N
P Prinos R | Prinos B 0ceI§|vanog 0cek|vanog 0cek|vanog 0cek|vanog COV(Ra,Rs)
prinosa prinosa prinosa prinosa
Ra-E(Ra) | Re-E(Rs) |(Ra-E(Ra) )?*| (Re-E(Rs) )?
0,3 20 3 10 -10,4 10C 108, 1¢ -31,2
0,4 10 35 0 21,€ 0 466,5¢ 0
0,3 0 -5 -10 -18,4 10C 338, 5¢ 55,2
) 60 320,6¢ 24

Ocekivani prinos akcije A i B:




E(R,) =P, xR, =03%x20+ 04x10+ 03x0=10
E(R;) =Py xRy =03x3+ 04x35+ 03x (-5) =134
COV (Ra,Re)=1[0,3 x 10 x (-10,4)] + [0,4 x 0 x 21,6] + [ 0R(-10) x(-18,4)] = -31,2 + 0 55,2 = 24

Varijanse su:
o5 =100%0,3+0x 0,4+ 100 x 0,3 =60
o:=108,16 x 0,3 + 466,56 x 0,4 + 338,56 x 0,3 =32%486,62 + 101,57 = 320,64

Standardne devijacije instrumenata A i B su:

0,= ol =775

O,= 02 =17,91
Ponderisani prosek dve standardne devijacije £x(,,75 + 0,6 x 17,91 = 13,846

Koeficijent korelacije je:
_COV(R.\,R;) _ 24
he o, b, 77501791

=01729

Varijansa portfoliaje:  gag = (W, Wg)* + (W, [0,)? + 20QW, [&7,) W, [5) [Pas=
(04007757 + (061791 + 2104 07,7506 11791 (D,1729= 961+11548+ 152=13661
Standardna devijacija portfolia: 7, = 1169

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

10 ZADATAK: U tabeli su dati podaci o stopama prinosa preshuietrzisSnim stopama prinosa i
verovatn@i ostvarivanja prinosa. lzéanajte S koeficijent.

Stopa prinosa | TrziSna stopa prinosa
verovain@a R | preduzea | (1) (%) (1) (%)
Ekspanzija 0,3 20 15
Normalan rast 0,4 10 10
Recesija 0,3 0 2
ReSenje:
. L .. cov(r r.)
Betu hartije réunamo kaog, :% ili g, :J—Jz

Ocekivana stopa prinosa s€uaa kao:E(r;) = > Pxr,
j=1



gde jer; stopa prinosa hartije od vrednosti j,Pa verovatnéa ostvarivanja dogaja. Varijacija se

racuna preko formuleo,? =" P, x(r,- E(R))®
=1

Standardna devijacija settma kao:o; =, lajz

Koeficijent korelacije jep; , =

cov(r ,,)
o b

j m

n

Kovarijansa se kana preko formulecov(r r, )= Z[ (=B )x (r,—E(r,)xP, ]

=1

Odstupanje Odstupanje
TrziSna od Kvadrat Kvadrat
Verov S_topa stopa O.d ocekivane |odstupanja oodstupanja o
, prinosa ; ocekivane vix o S COV(R;,Rm
atncta " prinosa stope trziSne OCeklve}ne 0cek|ve_1ne )
P ! Im : stope | stope prinosastope prinosa
* o | fey | Pinosa | RER)Y | ReER)
) J Rm-E(Rm)
0,3 20 15 2C-10=1C | 15-9,1=5,€ 10°=-00 | 5,9-34,81| 10*5,9=59
0,4 10 10 1C-10=0 | 10-9,10,€ =8 0,9=0,81 0*0,9=0
2 - . *
o 0 5 0-1O<MK 291503 | (107400 | (-7,17=50/41 -10:(7-;1)

Ocekivane stope prinosa akcije j i tm\\\%ﬁ)ﬁp:
E(r;)=) Pxr, =0,3x20+ 0,416- 0,86 6 4 & \
j=1

E(I’m)=ZPjXI’m:O,3X15+ 0,416- 0,8 2 45 4 086 ¢

=1
Kovarijansa je:

cov (f,rm)=[0,3 x 10 x(5,9)] + [0,4 x 0 X 0,9] + [ 0,3 XL0) X(-7,1)] = 17,7 + 0+21,3 = 39

Varijacije su:

J

o2 :.)XO,SIOXO,4.)O><O,3:60

02=34,81 x0,3+0,81 x 0,4 +50,41 x 0,3 = 25,89

Standardne devijacije su:

2 _

o =.o =775

j j
o2 =5,09

m= m

Koeficijent korelacije je:

cov(r,T, 39 39
Pim = (75¢Tim) = = = 0,9886
' T; 0, 775509 39,4475
cov(r.,T 39
Beta hartije: £, = (i m) _ = 1,51
] o5 25,89

™




0.0 7,75+ 0,9836
Beta hartije: §; = iPim Z 09 =151
. Il

™

Vrednost beta koeficijenta ovog predéadznosi 1,51. Bezrizne hartije od vrednosti imaj8 =0.
Trzisni portfolio imaf = 1. Budwi da je § = 1,51 moZe se zakljtiti da je r& o agresivnoj hartiji od
vrednosti (beta je V& od 1).

11. ZADATAK: lIzratunajte cenu kapitala predudzeako se ono finansira 60% iz akcijskog kapitala i
40% putem emitovanih korporativnih obveznica. FPrné je 3 preduzea 1,2, kamatna stopa na
drzavne obveznice 4%, a proaa trzisSni prinos 10%. Kuponska stopa korporativablieznica je 8% i
pretpostavka je da nema poreza.

Re=R+B(Ri—-R)=4+12(10-4)=112%
Cena kapitala = (0,6 x 0,112) + (0,4 x 0,08) = 006 0,032 = 0,0992 = 9,92%

Cena kapitala, ili diskontna stopa koju predigzdoristi da bi odredilo sadasnju vrednost svojih
budwih nowanih tokova je 9,92%.

12. ZADATAK: Pretpostavimo da je stopa prinosacabi akcije osetljiva na néekivane promene
stope inflacije, kamatnih stopa na finansijskomsttz i na nedekivane promene bruto drustvenog
proizvoda. Osetljivost promene stope prinosa nambakciju u odnosu na n&kivane promene stope
inflacije merimo sal = 0,5, u odnosu na n&kivane promene kamatnih stopafEa= 0,9, dok
senzitivnost promene stope prinosa ha ovu akcgpdnosu na ne&ekivane promene bruto drustvenog
proizvoda s#3 = 0,3. Neriztna stopa prinosa iznosi 4%;ekivana stopa prinosa za portfolio osetljiv
samo na nemkivane promene stope inflacije iznosi 10%, zafpbot osetljiv samo na neéekivane
promene kamatnih stopa 8%, dok za portfolio osetfimo na neekivane promene bruto druStvenog
proizvoda 13%. Izraunajmo @ekivanu stopu prinosa portfolija @bih akcija.

ResSenje:

E (rp) = 4% + 0,5%(10% - 4%) + 0,9*(8% - 4%) + 0(38% - 4%)
E (rp) =4% + 3% + 3,6% + 2,7%

E (rp) = 13,3%

Ocekivana stopa prinosa portfolija ¢hih akcija iznosi 13,3%.

13. ZADATAK: Preduzée aekuje dace uz p@etno ulaganje od 100.000 dinara, ostvariti netovek
novca od 50.000 dinara, 40.000 dinara, 30.000 din&0.000 dinara tokom slegke 4 godine. Na
osnovu metoda interne stope prinosa utvrdite gadlaganje prihvatljivo, ukoliko pretpostavimo jga
pros€na cena kapitala (zahtevana stopa prinosa) 12%.

ReSenje:

Problem se moze izraziti kao:

50.000 40.000 30.000 20.00(
+ + +

(1+IRR)"  (1+IRR)* (1+IRR)® (+IRR)"

Zelimo odrediti diskontnu stopu koja izjediaaa sadasnju vrednost buéiu neto tokova novca i
pocetni izdatak novca.

100.00ain =




Odabrazemo nasutmo dve diskontne stope. Kori&imo finansijsku tablicu Il i p@éemo sa 10%
diskontnom stopom kako bismo iZwaali sadasnju vrednost builu tokova novca.

Godina | Neto tokovi novca| Kamatni faktor za stopujod  SadaSnje vrednosti
10%
1 50.000 X 0,90909 = 45.454,55
2 40.000 X 0,82645 = 33.057,85
3 30.000 X 0,75131 = 22.539,44
4 20.000 X 0,68301 = 13.660,27
YSv=114.712,11

Co=100.000<NSV=SV-G=114.712,11-100.000=14.712,11

Sa diskontnom stopom od 10% sadasSna vrednost paojekvéa od pdetnog izdatka novca za
14.712,11 din, tako da sadasnju vrednost projekdaatsmanjiti kako bi se izjedtiln sa p@etnim
iznosom ulaganja Sto se postize p@margem diskontne stope.

Izabra&emo drugu diskontnu stopu od recimo 20% i poé@wio postupak.

Godina | Neto tokovi novca| Kamatni faktor za stopujod  SadaSnje vrednosti
20%
1 50.000 X 0,83333 = 41.666,67
2 40.000 X 0,69444 = 27.777,78
3 30.000 X 0,57870 = 17.361,11
4 20.000 X 0,48225 = 9.645,06
XSV=96.450,62

C0=100.000>NSV=SV-G=96.450,62-100.000-3.549,38

Ovaj put diskontna stopa je prevelika jer je ukupaaasSnja vrednost budln gotovinskih tokova
manja od iznosa getnog ulaganja 96.450,62 < 100.000.
Aproksimiranje stvarne interne stope prindgano izvrSiti interpoliranjem izn@ 10% i 20% na
sledei n&din:
X _ 114.712,1% 100.00C

0,20- 0,10 114.712,H 96.450,

X _14.712,1]
0,10 18.261,4!
18.261,49X =14.712,11 x 0,10
X=0,08 ili 8%
IRR=10%+X=10%+8%=18%
Ukoliko pretpostavimo da je prasea cena kapitala ili zahtevana stopa prinosa 129@siicioni
predlog treba prihvatiti, jer on daje &einternu stopu prinosa od zahtevane (&auticati na trziSno
poveanje cene akcije).

14. ZADATAK : Ukoliko prosé€na cena kapitala iznosi 10%, #&e&ivano trajanje projekta je 10
godina, na osnovu podataka datih u tabelicimnati NSV i oceniti isplativost projekta.



Elementi Godina 0 Godine 1 - 10
(u milionima dinara) (u milionima dinara)

Patetno ulaganje 20

1.Prodaja 40

2.Varijabilni troskovi 25

3. Fiksni troSkovi 5

4. Amortizacija 2

5. Dobit pre oporezivanja (5=1-2-3-4) 8

6. Porez (10%) 0,8

7. Neto dobit (7=5-6) 7,2
ReSenje:

Gotovina iz poslovanja = neto dobit + amortizaeijd,2 + 2 = 9,2.

SadasSnja vrednost gotovine iz poslovanja, odnosrgamog toka, koji je isti u svakoj od 10 godina, se
moze izrgunati na osnovu IV tablice, jer je u pitanju anuit®adasnja vrednost anuiteta se duye
mnoZzenjem vrednosti gotovine iz poslovanjatenog toka i DFSV Ay, 16.14457

SV=9,2 x 6,145=56,53

NSV = SV - @ = 56,53 - 20= 36,534

NSV projekta iznosi 36,534 miliona dinara. Bddda je NSV>0, projekat treba prihvatiti.

15. ZADATAK : Preduzée atekuje date, uz pdetno ulaganje od 100.000 dinara, ostvariti netovek
novca od 50.000 dinara, 40.000 dinara, 30.000 dina20.000 dinara tokom slege 4 godine.
Pretpostavite da je prase cena kapitala, odnosno zahtevana stopa prin@%a,nakon poreza. Na
osnovu metoda indeksa profitabilnosti utvrditeida blaganje prihvatljivo.

50.000 N 40.000 30.000 40.000

+ +
o - (A+012) (#012) (* 013) @ 01%) , ..
100.000

Projekat se prihvata, buéiuda je PI>1. To zna da je sadaSnja vrednost projektgdare@d péetnog
izdatka novca za projekt (NSV > 0).

16. ZADATAK: Preduzée ima 100.000 fiksnih troSkova pri proizvodnji ngkproizvoda X. Svaki
naredni proizvod iziskuje 200 varijabilnih troSkoveko preduzée trenutno uspeva da proda na trzistu
1.200 proizvoda po ceni od 300 odredite da |i sslpzée nalazi u zoni dobitka ili gubitka? Ako je
preduzée u zoni dobitka odredite kolika je ta dobit?

FT = 100.000
VTq =200
P =300

?

Qprelomno_- !

FT _ 100000

= =1000
P-VT, 300-200

Qprelonno:

Preduzée se nalazi u zoni dobitka jer proizvodi 200 proita vise nego Sto je potrebno za péxri
ukupnih troSkova.

Dobit = 200 x 300 = 60.000



Dobit koja ostaje preduze nakon pokrivanja svih troSkova iznosi 60.000.

17. ZADATAK: Preduzée pri svojoj proizvodnji proizvoda X ima 200.00&kdnih troskova i 300
varijabilnih troskova po jedinici proizvoda. Kolike prihod u prelomnoj t&i i koliko proizvoda je
potrebno proizvesti da bi se pokrili svi troSkokbge cena proizvoda na trzistu 400?

FT _ 200000_

1_ﬂ 1—@
P 400

SBe = 800000

Qprelomno = SB/ P = 800.000 / 400 = 2.000 komada.

Ukupna prihod potreban da bi se pokrili svi tro§k@anosi 800.000, a broj proizvoda koje treba
proizvesti i prodati da bi se ostvario taj prihadasi 2.000 komada.

18.ZADATAK: Preduzée planira investiciju u projekat koji bi trebao waje 8 godina u vrednosti od
600.000, méutim postoji opasnost d& ukupni prihodi biti manji za 20%. IzvrSite scenaanalizu
izmene plana i odgovorite na pitanje da li predezeeba da de u investiciju pod izmenjenim
okolnostima ako je cena kapitala 8%?

Elementi Osnovni plan Izmena plana

1 |investicija 600.000 600.000
2 |Prodaja 1.000.000 800.000
3 |Varijabilni troSkovi 600.000 480.000
4 |Fiksni troSkovi 200.000 200.000
5 |Amortizacija 40.000 40.000
6 |Dobit pre oporezivanja (EBIT) 160.900 80.000
7 |Porez 32.000 16.000
8 |Neto dobit 128.000 64.000
9 |Gotovina-cash flow (amortizacija+dobit) 168.p00 4 10(
10 |SV gotovine 965.496 597.688
11 NSV 365.496 -2.312

ReSenje:Potrebno je popunitietvrtu kolonu (Izmena plana). PoSto sekuje da prihodi od prodaje
budu manji za 20% onda se ,Prodaja“ umanjuje za p@%e to 800.000. Varijabilni troSkovi take se
menjaju pace i oni biti manji za 20%, tj. 480.000. Fiksni tko¥i i amortizacija (kao vrsta fiksnog
troSka) se ne menjaju sa promenom prihoda. Dobibporezivanja ili EBIT (Earnings Before Interest
and Taxes) se ¢ana po elementima: 6=2-3-4-5. Porez treba da séuiza preko osnovnog plana, jer
ona nije data u tekstu, délevisinu poreza sa poreskom osnovicom.: Poreskaastoorez/EBIT. EBIT

je u ovom sldgaju poreska osnovica. Kada se poreska stopdéuizea ona se primenjuje na izmenjeni
plan, tj. na EBIT u izmenjenom planu. Neto dobitrasina: 8=6-7. Kada se izrazi cash flow onda se
ratuna sadasnja vrednost SV preko stedermule:

8
V= 104000 _ 104.000 x 5,747 = 597.688

& (1+ 008)'



Koristi se anuitetni faktor jer se diskontuju igimosi (104.000) u periodu od 8 godina. Zaédjk je da
se investicija ne isplati pod izmenjenim okolnostijar je tada NSV projekta negativna. NSV=SV-I.

19. ZADATAK: Ukupan kapital preduza iznosi 1.000.000 $, i ono se finansira uz pérbi¢nih
akcija u iznosu 500.000% i obveznica u iznosu S00$0 Stopa prinosa na akcije iznosi 10%, a na
obveznice 6%. Izkainajte da li se predue isplati da investira u projekat 600.000 koji lmneo u
narednih 10 godina svake godine &awvi tok u vrednosti od 100.000%.

WACC = (Mx o;j +(Mx o,oej: 0,05 + 0,03 = 0,09 = 9%
1000000 1000000
10
NSV = SV — | :ZM =100.000 x 6,418 — 600.000 = 641.800 — 600.000 80
£ (1+ 009)"

Isplati se investirati jer je NSV pozitivna.

20. ZADATAK: Preduzée za svoje poslovanje koristi tri izvora finansjean100.000€ putem
dugovnih obveznica koje imaju kamatnu stopu od 590,000 putem kredita uz kamatnu stopu od 8%,
a 200.000 putem akcionarskog kapitala. Ukoliko atguinosa na sopstvene akcije iznosi 15%,
izracunati stopu prinosa ukoliko je poreska stopa 2086etha investicija od 60.000 dinara narednih
10 godina ostvarivae godisnji no¥ani tok od 10.650 dinara. Da li je ova investigijéhvatljiva?

CENA KAPITALA=

100000 100000 200000
« 006x(1-02) | + \ 008x(1-02) |+ < OL5|= 0012+ 0016+ 0075= 0107=10,3%
[400000 006x( Q)j (400000 08x( )j (400000 1) 0p12+ Op16+ O °

NSV =SV -1 =10.650 x 6,144 — 60.000 = 65.440-060 = 5.440

Posto je NSV > 0 ova investicija je prihvatljiva.

ZADATAK 21: Preduzée X je emitovalo dugokme obveznice, trziSne vrednosti 5 miliona evra uz
ocekivanu stopu prinosa od 8%. Pored obveznica, peédue emitovalo akcije trziSne vrednosti 50
miliona evra. @ekivana stopa prinosa akcija iznosi 18%. Kolikooginproséna cena kapitala
preduzéa X kada je stopa poreza na dobit 20%?

ResSenje:

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



Prose(nacenakapitala:Erd (Et }Erezw *0,08*(+ O,Z}MOO*OJS 0,169 16,¢
\% Vv 55.000.000 55.000.000
Pros€na cena kapitala iznosi 16,9%.

U sluwaju kada bi porez na dobit bio zanemaren iz gdiorj@ule bi se ispustidlan (1-0,2), odnosno
(2-1).



