POSLOVNE FINANCIJE

Vjezbe za 1. kolokvij

Zagreb, 2016.




A. Prijelomne to¢ke

Primjer 1

Poduzece je ostvarilo slijedece poslovne rezultate:

Izvjestaj o dobiti

2012.
2011. S . .
(15% veci obujam poslovne aktivnosti)
Prodaja 250.000
Varijabilni troskovi
Kontribucija 100.000
Fiksni troskovi 50.000
Zarade prije kamata i poreza
Kamate 10.000
Zarade prije poreza
Porez (30%)
Zarade nakon kamata i poreza

*U fiksnim tros§kovima sadrzana je
amortizacija u iznosu od 30.000

Izracunajte:

a) Cisti novéani tok nakon poreza u 2011. godini

b)

c)

d)
e)

Prijelomnu tocke dobiti u vrijednosti prodaje tj. izrazenu ukupnim prihodima na neto
principu za 2011. Sto nam izradunati broj pokazuje?

Prijelomnu tocke novcanog toka u vrijednosti prodaje tj. izrazenu ukupnim prihodima na
neto principu za 2011. Sto nam izra¢unati broj pokazuje?
U kakvom su odnosu prijelomna tocka dobiti i novcanog toka?

U 2012. godini se obujam poslovne aktivnosti povecao 15%. Izracunajte zarade nakon
kamata 1 poreza te €isti nov€ani tok za 2012. godinu

Primjer 2
Poslovanje poduzec¢a odvija se prema linearnom modelu profita ¢iji je oblik:

7= q (7-4) — 900.000

Amortizacija ¢ini 60% fiksnih troskova. Porez na dobit iznosi 30%, a poduzece placa kamate
u iznosu od 100.000 kuna.

Izracunajte:

a)
b)
c)
d)

€)

Koliko proizvoda poduzeca mora prodati da bi njegove zarade prije kamata i poreza
bile jednake 0?

Koliko proizvoda poduzece mora prodati da bi njegov nov¢ani tok prije kamata i poreza
bio jednak 0?

Zarade nakon kamata 1 poreza te novcani tok nakon poreza koji bi poduzece ostvarilo
kada bi poslovalo na razini proizvodnje i prodaje od 400.000 komada proizvoda

Zarade nakon kamata i poreza te nov¢ani tok nakon poreza koji bi poduzece ostvarilo
kada bi poslovalo na razini proizvodnje i prodaje od 250.000 komada proizvoda

Koliko bi poduzec¢e moralo minimalno proizvesti i prodati jedinica proizvoda kako bi
moglo isplatiti dividende dioni¢arima u iznosu od 35.000 kuna (poduzeée nema zadrzanih
zarada iz prethodnih godina)



Primjer 3

Prijelomna tocka dobiti poduze¢a na neto principu utvrdena je s 50.000 proizvoda. Fiksni
troskovi bez amortizacije iznose 80.000, amortizacija 20.000, a kamate koje pla¢a poduzece
20.000. Prodajna cijena po jedinici proizvoda je 5 kuna, a porez na dobit poduzeca 40%.

Izracunajte:
a) Prijelomne tocke dobiti i nov€anog toka na bruto principu prema jedinicama proizvoda

b) DZ - Zarade nakon kamata i poreza te ¢isti novcéani tok nakon poreza koji bi poduzece
ostvarilo kad bi poslovalo na razini proizvodnje i prodaje od 70.000 komada proizvoda

Primjer 4 DZ

Prijelomna tocka dobiti na neto principu je 400.000 kuna, fiksni troskovi bez amortizacije
75.000 kuna, a kamate 30.000. Prodajna cijena proizvoda je 4 kune, jedini¢ni varijabilni
troSkovi 2,8 kuna, a porezna stopa 25%.

Izracunajte:

a) Zarade nakon kamata i poreza i ¢isti nov¢ani tok nakon poreza uz obujam proizvodnje i
prodaje 300.000 komada

b) Zarade nakon kamata i poreza i Cisti novCani tok nakon poreza ukoliko se obujam
proizvodnje i prodaje smanji za 70%

Primjer 5 DZ
Poduzece je ostvarilo slijedece poslovne rezultate:
Izvjestaj o dobiti

2011.

2010. (20% smanjio obujam poslovne aktivnosti)
Prodaja 160.000
Varijabilni troskovi 80.000
Fiksni troskovi 30.000
Zarade prije kamata i poreza
Kamate 38.000
Zarade prije poreza
Porez (30%)
Zarade nakon kamata i poreza

*U fiksnim tros§kovima sadrzana je
amortizacija u iznosu od 20.000

IzraCunajte:

a) Cisti nov¢ani tok nakon poreza u 2010. godini

b) Prijelomne tocke dobiti i novéanog toka u vrijednosti prodaje na bruto principu za 2010.
godinu

c) U 2011. godini se obujam poslovne aktivnosti smanjio 20%. IzraCunajte zarade nakon
kamata 1 poreza te €isti nov€ani tok za 2012. godinu



Primjer 6 DZ
Poduzece je ostvarilo slijedece poslovne rezultate:

Izvjestaj o dobiti

2009.
Prodaja 200.000
Varijabilni troskovi
Kontribucija (30% prodaje)
Fiksni troskovi 20.000
Zarade prije kamata i poreza
Kamate 25.000
Porez (30%)
Zarade nakon kamata i poreza

*U fiksnim troSkovima sadrzana je
amortizacija u iznosu od 10.000

IzraCunajte:

a) Cisti novéani tok nakon poreza u 2009. godini

b) Kolika mora biti vrijednost prodaje da poduzece ne bude u gubitku, tj. da zarade nakon
kamata i poreza budu 0?

¢) Kolika mora biti vrijednost prodaje da ¢isti nov¢ani tok poduzeca nakon poreza bude 0?

B. Financijski pokazatelji

Primjer 7

U proteklom je razdoblju tvrtka ostvarila slijedece poslovne rezultate:
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 2
Bruto profitna marza 12%
Stupanj zaduzenosti 40%
Brzi odnos 1
Tekudi odnos 2
Zalihe 10.000
Fiksna imovina 30.000
Pokri¢e kamata 3
Porez na dobit 25%

Izracunajte:

a) Profitabilnost imovine

b) Profitabilnost glavnice

c) Koeficijent obrtaja teku¢e imovine
d) Neto profitnu marzu



Primjer 8
Poduzece je u protekloj godini ostvarilo slijedece performanse:

Novac 100.000 Prodaja 1.800.000
Potrazivanja 400.000 Varijabilni troskovi (75% od prodaje)

Zalihe 300.000 Fiksni troskovi * 300.000
Oprema i postrojenja 400.000 Zarade prije kamata i poreza

AKTIVA Kamate

Tekuce obveze 200.000 Zarade prije poreza

Dugovi (16%) 550.000 Porez (40%)

Dionice (100.000 a’ 3) Zarade nakon kamata i poreza

Zadrzane zarade

PASIVA * Amortizacija u fiksnim troskovima iznosi 200.000

a) Stupanj zaduzenosti

b) Brzi odnos

c) Prosjec¢no razdoblje naplate

d) Koeficijent obrtaja zaliha

e) Koeficijent obrtaja fiksne imovine
f) Zarade po dionici

Primjer 9

Dani su slijede¢i podaci o poduzecu BDE:
Pokazatelj Iznos
Ukupna imovina 2.000.000
Neto profitna marza 12%
Koeficijent obrtaja ukupne imovine 1,6
Varijabilni troskovi u ukupnoj prodaji 60%
12% dugovi 1.000.000
Porez na dobit 40%

IzraCunajte slijedece pokazatelje:

a) Profitabilnost imovine

b) DZ - Profitabilnost glavnice

¢) DZ - Pokri¢e kamata

d) DZ - Odnos duga i glavnice

e) DZ - Ukupna marginalna kontribucija

Primjer 10

Koliko % ¢e se povecati profitabilnost poduzeca ako poduzece poveca i bruto profitnu
marzu i koeficijent obrtaja imovine za 15%?

Primjer 11
Koliko je prosjecno razdoblje naplate poduzecéa koje prosjecno drzi 20% godisSnje prodaje u
potrazivanjima?



Primjer 12 DZ
Dani su slijede¢i podaci o poduzecu ABC:

1ZVJESTAJ O DOBITI PODUZECA “ABC”
Prodaja 3.000.000
Troskovi
Zarade prije kamata i poreza
Kamate 88.000
Zarade prije poreza
Porez (40%)
Zarade nakon kamata i poreza
* Bruto profitna marza je 9.46%
BILANCA poduzeca “ABC”
Novac 10.000 Obveze prema dobavlja¢ima | 60.000
Utrzivi vrijednosni papiri | 0 Obveze za place 140.000
PotraZivanja Emitirani komercijalni papiri | 110.000
Zalihe 615.000 [ Ukupne tekuce obveze
Tekuca imovina Emitirane obveznice 754.000
Nekretnine i oprema 1.000.000 [ Ukupne obveze
Ukupno aktiva Obicne dionice (90.000) 90.000
Kapitalni dobitak 80.000
Zadrzane zarade 766.000
Vlasnic¢ka glavnica
Ukupno pasiva
IzraCunajte:
a) Zarade po dionici h) Prosje¢no vrijeme naplate
b) Odnos cijene i zarada (cijena i) KO fiksne imovine
dionice 23,00) j) KO ukupne imovine
c) Tekuéi odnos K) Stupanj zaduzenosti
d) Brzi odnos I) Pokri¢e kamata
e) Novcani odnos m) Neto profitnu marzu
f) Koeficijent obrtaja zaliha n) Profitabilnost ukupne imovine
g) KO potrazivanja 0) Profitabilnost vlasnicke glavnice

Primjer 13 DZ

IzraCunajte profitabilnost glavnice poduzeca sa slijede¢im karakteristikama:

Neto profitna marza 2,7%

Koeficijent obrtaja ukupne imovine 2,4

Prosjecno razdoblje naplate 45 dana

Porezna stopa 35%

Prodaja 120.000

Ukupna glavnica 40% ukupne imovine

Primjer 14 DZ

Koliko je pokri¢e kamata poduzeca koje je ostvarilo 10.500 kn neto dobiti, ako godisnje

kamate koje poduzece placa iznose 5000 kn, a porezna stopa 30%?




C. Vremenska vrijednost novca

Primjer 15

Realna nerizi¢na kamatna stopa iznosi 3% godis$nje, a oCekivana inflacija u predstojeéem
razdoblju iznosi 4% godiSnje. TrziSna kamatna stopa na obveznice jedne rizi¢ne skupine
iznosi 12% godisnje.

a) koliko iznosi nominalna nerizi¢na kamatna stopa

b) koliko iznosi premija rizika na ove obveznice

¢) koliko bi iznosila nominalna nerizi¢na kamatna stopa u slucaju da se udvostru¢i premija
inflacije

d) koja bi se kamatna stopa na obveznice formirala ako bi se promijenila inflacijska
oc¢ekivanja tako da bi se premija inflacija udvostrucila

Primjer 16

Od bake ste primili $tednu knjizicu na kojoj je krajem 2001. godine bio iznos od 10.000 $.
Koliki ¢ete iznos novca primiti ako planirate podi¢i novac krajem 2016. godine, a Stedni ulog
nosi kamate 6% godiSnje.

Primjer 17
Imate drzavni papir koji obecava isplatu od 70.000 za 11 godina.
Za koliko biste ga najmanje prodali ako sli¢ni vrijednosni papiri donose godisnji prinos 9%

Primjer 18

Vasa godiSnja plac¢a iznosi 40.000 kn. Realno je pretpostaviti da mozete godisnje Stedjeti 20%
svoje place. Koliko ¢ete akumulirati novCanih sredstava ako kroz 5 godina od danas krajem
svake godine uloZite svoju uStedu od place u banku koja vam garantira kamate obra¢unavane
godisnje od 4%.

Primjer 19

Za 5 godina namjeravate kupiti rabljeni automobil po cijeni od 60.000 kuna. Ocekujete da ¢e
Vas investicijski fond imati 10% prinosa godis$nje. Koliki iznos morate godis$nje uStedjeti 1
investirati kako biste akumulirali potrebnu svotu?

Primjer 20

Vasa godiS$nja primanja iznose 90.000 kuna. Banka odobrava kredit maksimalno u visini 2/3
godiS$njih primanja uz kamatnu stopu od 9,5%. Koliki je maksimalan iznos kredita koji
mozete podignuti na rok od 3 godine?

Primjer 21

Raspolazete s nekretninom cija je vrijednost 400.000 kn. Namjeravate uzeti hipotekarni
kredit. Uvjeti kredita su:

— Iznos kredita odobrava se u visini od 70% vrijednosti nekretnine pod hipotekom

— Kredit se odobrava na 15 godina uz 8%-tne godi$nje kamate

— Kredit se vraca putem jednakih godisnjih anuiteta na kraju svake godine

Koliko ¢e iznositi godiSnji anuiteti takvog kredita, ako podignete maksimalni moguc¢i kredit?

Primjer 22

Zelite kupiti automobil na kredit. Uvjeti kredita su slijedeéi: kamatna stopa 7%, rok otplate 5
godina.

a) Ako je cijena automobila 120.000 kuna, kolika ¢e biti rata kredita?



b) Ako je maksimalna rata kredita koju mozete podnijeti 29.280 kuna kolika je maksimalna
cijena automobila koji mozete kupiti?

Primjer 23

Cijena nekog vrijednosnog papira poduzeca iznosi 46.000 kuna te on obecava 10.000 kuna
svake od slijedec¢ih 5 godina. Biste li kupili taj vrijednosni papir ako je nominalna nerizi¢na
kamatna stopa 7%, premija rizika inflacije 3%, a premije rizika na vrijednosni papir tog
poduzeca 4%?

Primjer 24

Danas namjeravate uloziti 100.000 kn u nekamatonosne drzavne zapise koji se u cijelosti
isplac¢uju nakon 3 godine. Realna nerizi¢na kamatna stopa iznosi 3%. U narednom razdoblju
oc¢ekuje se 5%-tna inflacija, a premija rizika na korporacijske obveznice iznosi 4%.

Izracunajte koliko mora najmanje iznositi konacna vrijednost drzavnih zapisa nakon 3 godine
kako biste ih danas kupili u visini namjeravanog uloga

Primjer 25

Tijekom protekle Cetiri godine vasa investicija od 5.000 kn narasla je na 6.600 kn. Kolika
je godisnja stopa prinosa koju ste ostvarili kroz to razdoblje?

Primjer 26
Uz koju kamatnu stopu mozete nakon 8 godina utrostruciti vase pocetno ulaganje?

Primjer 27

Kroz koliko ¢e se vremena udvostruéiti neki novéani iznos oro¢en kod banke na
neodredeno vrijeme uz 4% godiS$njih kamata?

Primjer 28 DZ

Upravo ste kupili novo racunalo za 5.000 kn, ali obveza placanja nastupa za 2 godine. Ako
mozete zaraditi vas§im novcem 8% godiSnje, koliko novca trebate odvojiti danas na stranu s
namjerom da platite traZeni iznos o dospijecu?

Primjer 29 DZ

Na Vas 19. rodendan odlucili ste Stedjeti za teCaj engleskog jezika u Londonu na koji
namjeravate i¢i za 4 godine. Koliko morate svake godine ustedjeti ako je kamatna stopa
orocenu Stednju 4%, a cijena tecaja 10.000 kuna?

Primjer 30 DZ

Koliko biste najvise platili drzavnu obveznicu ako je nominalna nerizi¢na kamatna stopa 5%,
premija rizika inflacije 3%, a premija rizika na korporacijske obveznice 6%, koja ¢e Vam
nakon 10 godina donijeti 10.000 kn?

Primjer 31 DZ

Razmatrate kupnju vrijednosnog papira poduzeca koji vam obecava da ¢ete nakon 10 godina
primiti iznos od 80.000 kuna. Koliko biste maksimalno platili za taj vrijednosni papir ako je
realna nerizi¢na kamatna stopa 4%, premija rizika inflacije 6%, a premija rizika na investicije
takvog stupnja rizika 4%.

Primjer 32 DZ

Koliko biste maksimalno platili za vrijednosni papir koji bi vam krajem svake od 5 godina
donosio po 7.000 kn, ako za taj stupanj rizika zahtijevate 18% godis$nje?



Primjer 33 DZ

Primili ste obavijest da ste dobili prvu nagradu na Hrvatskoj lutriji u vrijednosti od 1.000.000
kn. Nagradu ¢ete primiti na va§ 45-ti rodendan (20 godina od danas). Izracunajte sadasnju
vrijednost vaSe nagrade ako je diskontna stopa 15%.

Primjer 34 DZ

Imate mogucnost ulaganja 30.000 koje ¢e vam donijeti dvostruki ¢isti novcani tok nakon 10
godina.

Dali ¢e se prihvatiti ova investicija ako postoji alternativna moguénost ulaganja ovih 30.000 u
banku po kamatnoj stopi od 11% koja se obraCunava godisnje.

Primjer 35 DZ

Na proslavi nove godine odlucili ste da ¢ete kroz narednih 10 godina svake godine uloziti u
investicijski fond 10.000 kn. Ocekivani prinos fonda iznosi 9% godiSnje. Koja je
oc¢ekivana konacna vrijednost vasih ulaganja?

Primjer 36 DZ

Zelite ulaganjem u banku ostvariti nakon 10 godina 500.000 kn. Godisnje kamate iznose
7,5% Kaoliki iznos morate danas deponirati?

Primjer 37 DZ

Maksimalna moguéa godiSnja rata kredita koju banka odobrava iznosi 2/3 primanja, a
kamatna stopa na stambene kredite je 6,5%. Ako je Vasa godi$nja placa 180.000 kuna koliko
iznosi cijena najskupljeg stana koji si pod tim uvjetima mozete priustiti uzmete li kredit na 20
godina?

Primjer 38 DZ
Zelite kupiti automobil na kredit. Uvjeti kredita su slijedeci: kamatna stopa 5,5%, ucesce
30%, rok otplate 7 godina. Ako je cijena automobila 90.000 kuna, kolika ¢e biti rata kredita?

Primjer 39 DZ

Orocili ste 20.000 kn u banku na neodredeno vrijeme uz kamatnu stopu od 5% koja se
obracunava krajem godine. Koliko je vremena potrebno da se vas ulog udvostruci?

Primjer 40 DZ

Prema bra¢nom ugovoru vas suprug duzan je nakon razvoda u slijede¢ih 5 godina godisnje
isplac¢ivati vam 25.000 kn. Na koju biste jednokratnu isplatu pristali ako postoji mogucnost
ulaganja u drzavne vrijednosne papire koji nose 5% prinosa godiSnje

Primjer 41 DZ
Zelite kupiti automobil. Dvije su moguénosti financiranja:
a) Kupnja automobil u gotovini za 135.000 kn
b) Lizing automobila na 4 godine za 36.000 godisnje, uz kamatnu stopu od 5,75%. Ne
morate platiti niSta drugo prije ili na kraju vaSeg aranZmana
Sto Vam je isplativije?

Primjer 42 DZ

Tijekom proteklih tri godine vrijednost vaseg zemljista porasla je s 700.000 na 800.000 kn.
Koliki ste godi$nji prinos ostvarivali tijekom tog razdoblja?



D. Ukupna profitabilnost

Primjer 43

Dionica dionickog poduzeca P imala je na pocetku 2011. godini trzi$nu cijenu od 40,00 kn.

Na kraju te iste godine cijena ove dionice iznosila je 48,00 kn. U 2011. godini. dionic¢ko

poduzece P isplatilo je nov¢ane dividende u iznosu od 2 kn po dionici. Izracunajte:

a) ukupnu profitabilnost dionice dioni¢kog poduzeéa P kroz 2011. godine dakle,
profitabilnost za razdoblje drzanja od godinu dana

b) postotak prinosa od isplacenih dividendipostotak kapitalnog dobitka koji bi se mogao
ostvariti prodajom ove dionice na kraju 2011.godine

Primjer 44

Danasnja cijena preferencijalne dionice je 200kn, dok joj dividende iznose 20 kn.

a) Kolika je bila cijena dionice prije godinu dana, ako je dionica tijekom protekle godine
ostvarila ukupni prinos od 20%

b) Kolika je o¢ekivana cijena dionice na kraju slijede¢e godine, ako je oCekivani ukupni
prinos 15%

Primjer 45
Dionica E je tijekom protekle godine ostvarila 7% prinosa od dividendi dok joj je cijena
narasla 3%.
a) Dionica A je ostvarila 5% prinosa od dividendi te je iste rizi¢ne skupine kao i dionica E.
Koliki je kapitalni dobitak/gubitak ona trebala ostvariti?
b) Dionica B je protekle godine ostvarila kapitalni dobitak od 4% te ima premiju rizika 2
postotna poena visu od dionice E. Koliki je prinos od dividendi ona trebala ostvariti?

c) Dionica C ima 2 postotna poena nizu premiju rizika od dionice E te ne nosi dividende.
Koliki je kapitalni dobitak/gubitak trebala ostvariti dionica C?

Primjer 46

Kuponska obveznica poduze¢a G ima 9%-tnu nominalnu kamatnu stopu. Ocekuje da ¢e

u slijedecoj godini imati 7%-tni tekuci prinos te da ¢e joj cijena narasti 5%.

a) Kuponska obveznica poduzeéa A ima 2 postotna poena manju premiju rizika. Koliko %
bi joj se trebala promijeniti cijena, ako se ocekuje da ¢e njezin tekuci prinos biti 13%?

b) Obveznica bez kupona poduzeca B ima 3 postotna poena vecu premiju rizika
od obveznice poduzeca G. Koliki je njezin oc¢ekivani kapitalni dobitak/gubitak?

Primjer 47 - DZ

Rezultati dionice i obveznice poduze¢a ABC tijekom protekle godine:

a) Dionica poduze¢a ABC je tijekom protekle godine imala 5%-tni prinos od dividendi dok joj je
cijena pala 8%. Koliki ukupni prinos je ostvarila dionica ABC?

b) Obveznica poduzeca ABC je tijekom protekle godine imala 9%-tni prinos od kamata dok joj je
cijena pala 11%. Koliki je prinos za razdoblja drzanja ostvarila obveznica poduze¢a ABC?

Primjer 48 - DZ

U protekloj je godini kuponska obveznica poduzeca M s 6%-thom nominalnom kamatnom stopom
ostvarila tekué¢i prinos od 7% te joj je cijena narasla 4%. Kuponska obveznica poduze¢a K ima 2
postotna poena visu premiju rizika te joj je cijena pala 3%. Koliki je tekuci prinos trebala ostvarila
obveznica poduzeca K?

Primjer 49 - DZ

8%-tna kuponska obveznica poduzeca L je tijekom protekle godine imala tekuci prinos 10% dok joj je
cijena pala 2%. Obveznica bez kupona poduzeca G ima 3pp viSu premiju rizika od kuponske
obveznice poduzeca L. Koliko % se trebala promijeniti cijena obveznice bez kupona poduzeca G?
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E. Obveznice

Primjer 50 - Kuponska obveznica: cijena i tecaj
6%-tna kuponska obveznica nominalne vrijednosti 1.000 ima dospijece 12 godina.
a) IzraCunajte trziSnu cijenu ako je zahtijevani prinos za obveznice tog stupnja rizika tj.
prinos do dospijec¢a ove obveznice 8%
b) Izracunajte tecaj ove obveznice

Primjer 51 - Kuponska obveznica: cijena bez zadane nominalne vrijednosti

Kuponska kamatna stopa 5-godisnje obveznica poduzece A iznosi 8%. Ako je prinos do
dospijeca ove obveznice 7% po kojoj se cijeni ona prodaje?

Primjer 52 - Kuponska obveznica: ky Gabrielova formula, IRR, ky za godinu dana
Poduze¢e ABC ima 7%-tne kuponske obveznice, nominalne vrijednosti 1.000 s dospije¢em
20 godina. Obveznice se trenutno prodaju po 816kn. IzraCunajte

a) prinos do dospije¢a Gabrielovom formulom

b) prinos do dospije¢a metodom interne stope

c) prinos do dospijeca za godinu dana ako je o¢ekivana cijena za godinu 780 kn

Primjer 53 - Kuponska obveznica: cijena, yp , premija/diskont
10%-tna kuponska obveznica ima dospijece 8 godina, a nominalnu vrijednost 1.000kn.
Trzisna kamatna stopa za obveznice tog stupnja rizika je 8%.

a) IzraCunajte cijenu ove obveznice

b) IzraCunajte tekuci prinos ove obveznice

c) Prodaje li se ova obveznica uz premiju ili diskont? Zasto?

Primjer 54 — Kuponska obveznica: odnos kp, yp, i

Popunite tablicu ponudenim podacima (zadnja tri stupca) bez racunanja. Nakon §to ste
popunili tablicu rangirajte obveznice prema redoslijedu po kojem biste ih kupili.

Kuponska | Prinos iy " -
obv. | kamatna do Te_kucl T N Cijena Podatak koji nedostaje je:
.., | prinos

stopa dospijeca a b c
D 12% 10% 10,68% | 10 1.000 1.000 |1.123,40 | 950,35

E 12% 10,84% | 10 1.100 913.55 13% 11% 9%
F 8% 8,55% 10 900 841,9 7% 9% 8,20%
G 10% 8% 10 1.200 [ 1.360,80 7% 11% 8,81%

Primjer 55 — Kuponska obveznica
Dvije kuponske obveznice istih performansi, a razli¢itog dospijeca se prodaju po nominali

Dugoroc¢na obveznica | Kratkoro¢na obveznica

Nominalna vrijednost 10.000
Dospijeée 15 god | 3 godine
Kuponska kamatna stopa 13%

Cijena prije promjene

Prinos do dospijeca prije promjene

Novi prinos do dospijec¢a

Nova cijena

% promjena cijene

Ukupan prinos
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Premija inflacije se povecala za 1 postotni poen. Izracunajte:

a) Nove cijene ovih obveznica

b) Postotne promjene cijena obveznica

c) Graficki prikazite osjetljivost ovih obveznica na promjene kamatnih stopa tj. inverzno
kretanje cijene i prinosa do dospijeca. Oznacite tocke u kojima se nalaze obveznice
prije 1 nakon promjene prinosa do dospije¢a. Koja je od ove dvije obveznice vise
izlozena riziku promjene kamatnih stopa?

d) Prinose za razdoblje drzanja od godine dana, koje je ostvario investitor na ove
obveznice ako bi obveznice kupio po nominali, a prodao ih nakon godinu dana uz
izraCunate cijene

Primjer 56 — Obveznica bez kupona: cijena danas i za 3 godine
Poduzeca emitira obveznicu bez kupona nominalne vrijednosti 5.000 dospijeva za 15 godina
a) Kolika je njena ocekivana cijena prilikom emisije ako je za takve obveznice
zahtijevani prinos 12%
b) Kolika ¢e biti cijena obveznice za 3 godine, ako se zahtijevani prinos ne promijeni?
Ocekujete 1i da ¢e se povecati ili smanjiti i zasto?
c) Grafi¢ki prikazite ovisnost cijene obveznice o vremenu do dospijece te oznacite tocke
u kojima se nalazila obveznica prilikom emisije i tri godine poslije
Sto se dogada s cijenom priblizavanjem dospijeca?

Primjer 57 - Obveznica bez kupona: prinos do dospijeca

Koliko ¢ete prosjecni godiSnji prinos ostvariti ako danas kupite (i drzite do dospijeca)
novoemitiranu 6-godisnju obveznicu bez kupona nominalne vrijednosti 10.000kn po cijeni od
8.000 kuna.

Pri mjer 58 - Obveznica bez kupona: prinos do dospijeca

Razmatra se obveznica bez kupona ¢ije su performanse prikazane u
nastavku: Dospijece 8 godina

Tecaj 54

Nerizi¢na kamatna stopa 5%

Premija rizika inflacije 2%

Izracunajte prinos do dospijec¢a ove obveznice.

Primjer 59
Investitor je prije godinu dana kupio obveznicu bez i kupona ostvario ukupan prinos od 15%.
Podaci o teku¢im performansama obveznice dani su u tablici:

Nominalna vrijednost 20.000
Dospijece 6 godina
Cijena danas 11.270

Cijena prije godinu dana

Prinos do dospije¢a danas

Prinos do dospijec¢a u vrijeme kupnje
Tecaj obveznice danas

Tecaj obveznice prije godinu dana

IzraCunajte:
a) Cijenu po kojoj je investitor kupio ovu obveznicu prije godinu dana
b) Danasnji prinos do dospijeca
c) Prinos do dospijeca koji je obveznica imala prije godinu dana (u vrijeme kupnje)
d) DZ - Tecaj obveznice danas
e) DZ - Tecaj obveznice godinu dana ranije
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Primjer 60 — Anuitetska obveznica: cijena
Poduzeca ABC ¢e emitirati anuitetsku obveznicu slijedeci karakteristika:

Nominalna kamatna stopa 9%
Dospijece 12
Nominalna vrijednost obveznice 5.000
Zahtijevani prinos za obveznice ovog stupnja rizika 10%

a) Hoce li se navedena obveznica prilikom emisije prodavati po nominalnoj vrijednosti,
uz premiju ili diskont?

b) Po kojoj ¢e se cijeni prodavati obveznica prilikom emisije?

c) Koliko ¢e biti cijena obveznice za 3 godine (uz nepromijenjen zahtijevani prinos)?

d) Ima li smisla usporedivati cijenu i nominalnu vrijednost anuitetske obveznice nakon
Sto je isplacen prvi anuitet?

Primjer 61 — Anuitetska obveznica: kp i i
Novoemitirana anuitetska obveznica ima slijedece karakteristike:

Dospijece 10 godina
Anuitet 1.600
Nominalna vrijednost 10.000
Cijena 8.000 kuna
IzraCunajte:

a) Prinos do dospije¢a ove obveznice
b) Nominalnu kamatnu stopu ove obveznice

Primjer 62 — DZ — Kuponska obveznica: cijena/tecaj

Izracunajte cijenu 5%-tne kuponska obveznice s dospijeCem od 12 godina. Zahtijevani prinos
tj. trziSna kamatna stopa za obveznice tog stupnja rizike je 8%.

Primjer 63 — DZ - Kuponska obveznica: kp: Gabrielova formula, IRR, ky, za godinu dana
Poduze¢e ABC ima 10%-tne kuponske obveznice, nominalne vrijednosti 1.000 s dospije¢em
8 godina. Obveznice se trenutno prodaju po 1.200.
Izracunajte:
a) prinos do dospije¢a Gabrieleovom formulom
b) prinos do dospije¢a metodom interne stope
c) prinos do dospije¢a za godinu dana ako je o¢ekivana cijena za godinu 1.100 kn

Primjer 64 — DZ — Kuponska obveznica: k, metodom IRR

Kuponske obveznice nose 100 kn kamata godiSnje. Dospijece obveznica nastupa za 20 godina
kada ¢e investitor primiti nominalnu vrijednost od 1.000 kn. Trzi$na cijena ovih obveznica
1znosi 940 kn. Izracunajte prinos do dospije¢a metodom interne stope profitabilnosti

Primjer 65 — DZ - Kuponska obveznica: kp metodom IRR, zadan tecaj

Poduze¢e ABC ima 10%-tne kuponske obveznice s dospije¢em 8 godina trenutno imaju tecaj
80. Izracunajte prinos do dospijeca metodom interne stope

Primjer 66 - DZ
Kuponska obveznica ima slijedece karakteristike

Nominalna vrijednost 10.000
Dospijece 15 godina
Kuponske kamate 950
Nerizi¢na kamatna stopa 7%
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Premija trzi$nog rizika %
Prinos do dospijeca %
Tekuci prinos

Trzisna vrijednost

Tecaj obveznice 106

IzraCunajte:
a) Trzisnu cijenu
b) Prinos do dospijeca
c) Tekuci prinos ove obveznice
d) Premiju trzi$nog rizika
e) Graficki prikazite inverzno kretanje prinosa do dospijeca i trzi$ne cijene obveznice
te naznacite tocku u kojoj se nalazi analizirana obveznica

Primjer 67 - DZ
Kuponska obveznica ima slijedece karakteristike

Dospijece 15 godina
Kuponska kamatna stopa 9,20%
Nerizi¢na kamatna stopa 5%
Premija trzi$nog rizika %
Prinos do dospijeca %
Tekudi prinos 8%

Trzi$na vrijednost

IzraCunajte:
a) Tecaj obveznice
b) Prinos do dospijeca
€) Premiju trziSnog rizika
d) Graficki prikazite inverzno kretanje prinosa do dospijeca i trziSne cijene obveznice te
naznacite to¢ku u kojoj se nalazi analizirana obveznica

Primjer 68 — DZ — Obveznica bez kupona

Razmatra se obveznica bez kupona koja dospijeva za 10 godina. Kolika je njena fer trziSna
vrijednost ako je za takve obveznice zahtijevani prinos 11%

Primjer 69 - DZ — Anuitetska obveznica

Novoemitirana obveznica nominalne vrijednosti 5.000 kn donosit ¢e 885 kn jednakih
godisnjih anuiteta kroz 11 godina. Kolika je njena fer trziSna vrijednost ako je za takve
obveznice zahtijevani prinos 10%

Primjer 70 - DZ - Anuitetska obveznica
Razmatra se anuitetska obveznica ¢ije su performanse prikazane u nastavku:

Nominalna vrijednost 10.000
Dospijece 15 godina
Godisnji iznos anuiteta 1.429
Nominalna kamatna stopa

Nerizi¢na kamatna stopa %
Premija rizika za takve obveznice 6%

Zahtijevani prinos
Ocekivani te¢aj obveznice u vrijeme emisije
Ocekivani tecaj obveznice za 5 godina

14



Izracunajte:

a) nominalnu kamatnu stopu na ovu obveznicu
b) zahtijevani prinos na ovu obveznicu

€) ocekivani teCaj u vrijeme emisije

d) ocekivani te¢aj ove obveznice nakon 5 godina pod pretpostavkom da nece doci
do promjena zahtijevanog prinosa

Primjer 71

U tablici prikazane obveznice imaju u potpunosti nazivne karakteristike, ali se radi o
razli¢itom tipu obveznica.

Prije promjene

Nakon promjene

N I kb B kb B’ HAB
Kuponska obveznica 10%
Obveznica bez kupona | 1.000 9%
Anuitetska obveznica 10%

IzraCunajte:
a) Njihove cijene

b) Nove cijene ovih obveznica ako bi se premija inflacije povecala za 2 postotna poena

c) Postotne promjene cijene uzrokovane promjenom premije inflacije
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A. Rjesenja - Prijelomne toc¢ke
Primjer 3 5
b) Zarade nakon kamata i poreza=28.800; Cisti nov¢ani tok nakon poreza=48.800

Primjer 4 5
a) Zarade nakon kamata i poreza=180.000; Cisti nov¢ani tok nakon poreza=195.000
b) Zarade nakon kamata i poreza = -12.000; Cisti novc¢ani tok nakon poreza=3.000

Primjer 5

a) Cisti nov¢ani tok nakon poreza = 28.400

b) Prijelomna tocka dobiti = 60.000 u vrijednosti prodaje na bruto principu; Prijelomna
toCka nov¢anog toka = 20.000 u vrijednosti prodaje na bruto principu;

c) Zarade nakon kamata i poreza (2011.) = -4.000;
Cisti novéani tok (2011.) = 16.000

Primjer 6

a) Cisti novéani tok nakon poreza u 2011. godini = 20.500

b) Vrijednost prodaje za koju su zarade nakon kamata i poreza 0 = 150.000

C) Vrijednost prodaje za koju je ¢isti nov¢ani tok poduzeca nakon poreza = 116.666,67

B. Rjesenja — Financijski pokazatelji

Primjer 9
b) ROE=38,4%
C) pokri¢e kamata =6,33
d) odnos duga i glavnice =1
e) ukupna marginalna kontribucija =1.280.000

Primjer 12

BILANCA poduzeéa “ABC”

Novac 10.000 Obveze prema dobavljacima 60.000

Utrzivi vrijednosni papiri 0 Obveze za place 140.000

Potrazivanja 375.000 Emitirani komercijalni papiri 110.000

Zalihe 615.000 Ukupne tekuce obveze 310.000

Tekuéa imovina 1.000.000 Emitirane obveznice 754.000

Nekretnine i oprema 1.000.000 Ukupne obveze 1.064.000

Ukupno aktiva 2.000.000 Obicne dionice (90.000) 90.000
Kapitalni dobitak 80.000
ZadrZane zarade 766.000
Vlasnicka glavnica 936.000
Ukupno pasiva 2.000.000

a) Zarade po dionici=1,31

b) Odnos cijene i zarada=17,56

c) Tekuéi odnos=3,23

d) Brzi odnos=1,24

e) Novcani 0odnos=0,0323

f) Koeficijent obrtaja zaliha 4,88

g) KO potrazivanja= 8

h) Prosje¢no vrijeme naplate=45 dana
i) KO fiksne imovine=3

j) KO ukupne imovine=1,5

16



k) Stupanj zaduZenosti=53,2%

I) Pokri¢e kamata=3,23

m) Neto profitnu marzu=3,92%

n) Profitabilnost ukupne imovine=14,19%
0) Profitabilnost vlasni¢ke glavnice=12,55%

Primjer 13 ROE=16,2%
Primjer 14 Pokri¢e kamata=4
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C. RjeSenja - Vremenska vrijednost novca:

Primjer 28 4.285
Primjer 29 2.355,16
Primjer 30 6.140
Primjer 31 21.600
Primjer 32 21.889
Primjer 33 61.000

Primjer 34 85.170, ne

Primjer 35 151.930

Primjer 36 242.596,96
Primjer 37 1.322.400

Primjer 38 11.088

Primjer 39 14,20 god

Primjer 40 108.225

Primjer 41 125.460 (124.561,24), uzet ¢emo auto na leasing

Primjer 42 4,56%

D. Rjesenja — Ukupna profitabilnost

Primjer 47 a) — 3%
b) — 2%

Primjer 48 16%

Primjer 49 11%

E. RjeSenja - Obveznice

Primjer 59
d) 56,35
e) 49
Primjer 62 77,08
Primjer 63
a) 6,70%
b) 6,6967
c) 8,09%
Primjer 64 10,75%
Primjer 65 14,38%
Primjer 66
a) 10.600
b) 8,78%
c) 8,96%
d) 1,78%
€)
Primjer 67
a) 115
b) 7,52%
c) 2,52%
d)
Primjer 68 35,22
Primjer 69 5.748,08
Primjer 70
a) 11,49%
b) 11%
c) 102,76%
d) 84,15%

Slika 1 Primjer 66. e)

B=10600

N =10.000 ; :
' NS};

k,=878% k, =i‘=9,20%
Slika 2 Primjer 67.d)

B(tecaj)
115

100 :
3 \1

ky =7,52%k, =1 =9,20%
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Primjer 71

N i Prije promjene |Nakon promjene YAB
Kp B Kp B’
Kuponska obveznica 10% 1.039,00 | 11% | 962,60 | -7,35%
Obveznica bez kupona| 1.000 9% 650 11% 593 -8,77%
Anuitetska obveznica 10% 1.026,96 | 11% |[975,744 | -4,99%

Najosjetljivija na promjene zahtijevanog prinosa je obveznica bez kupona, a najmanje

osjetljiva anuitetska obveznica.
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