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Kamata je trosak pozajmljivanja novca, odnosno naknada za koris¢enje odredenog iznosa novca dobijenog
od strane poverioca na odredeno vreme.

Kamata se izrazava kroz kamatnu stopu koja izjednacava buducée vrednosti novca sa sadasnjom vrednoscu.

Postoje razne kamatne stope: na hipotekarne kredite, na kes kredite, za automobile, za razlicite vrste
obveznica.

Iznos kamate je funkcija tri varijable:

1. pozajmljenog iznosa (C)
2. kamatne stope (p)
3. vremenskog perioda na koji je kapital pozajmljen

Kamata se uvek obrac¢unava na neki vremenski period koji se naziva period kapitalizacije, Sto se propisuje
zakonom ili definiSe ugovorom.




Vremenska vrednost novca

Bez razumevanja vremenske vrednosti novca nije moguce donositi
Ispravne finansijske odluke, odnosno efikasno upravljati finansijama.

Novac nema istu vrednost danas kao sto ¢e imati u buduénosti, odnosno
kredit mora doneti kamatu poveriocu, a investicija dobit investitoru. U
oba slucaja se novac ulaze danas ocekuju¢i da ¢e se zaraditl joS vise
novca kasnije.




Obracun kamate

U zavisnosti od trenutka u kome se vrsi obra¢un kamate 1 osnovice za
obracun, moguce Je napraviti razliku izmedu dekurzivnog I
anticipativnog obrac¢una kamate.

Slika 1. Dekurzivni i anticipativni obracun

Dekurzivno Anticipativno
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I |

Osnovna glzwniC”

Izvor: Autorski prikaz




Dekurzivni obracun kamate — obracun kamate 1 njeno dodeljivanje
kapitalu vrsi se na kraju svakog obracunskog perioda, odnosno unazad,
(kamata nakon isteka relevantnog perioda). Ovaj nacin Je ceScée
primenjivan u praksi.

Anticipativni obracun predvida da se kamata obracunava na pocetku

kamatnog perioda od glavnice s kraja perioda, odnosno unapred. Ovaj
naéin obraCuna Se najceSce primenjuje kod kratkoro¢nih kreditnih I

meni¢nih poslova.

Dekurzivno Anticipativno
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Dekurzivna kamatna stopa najées¢e se oznaCava slovom p, a
anticipativna slovom z. Kod kamatnog raCuna primenjuju se 1 sledece
oznake:

C, — pocetna vrednost
C, — konacna vrednost
n — broj perioda

k - kamata




Primer 1.

Preduzecu je odobren kredit od 1.000 dinara po kamatnoj stop1 od 11% na
godinu dana.

Kamata=1.000 x 0.11=110din

v' Po dekurzivnom obrac¢unu, preduzecée ¢e na kraju godine platiti 110 din
Kamate

v' Po anticipativhom obrac¢unu, iznos kamate je isti (110din) i on se oduzima

od glavnice u momentu uzimanja kredita, odnosno preduzece ¢e koristiti
samo 890 din kredita

Dekurzivno Anticipativho
I |
I |
1-000¢n 1.000 din + 110 din  1.000 din - 110 din ',1-000 din
Osnovna glavnic?




Obzirom da je 1znos kamate u oba slucaja, a prema razliCitim metodama
obracuna 110 dinara, postavlja se pitanje da li je p dekurzivna kamatna
stopa jednaka anticipativnoj kamatnoj stop1 7 na godiSnjem nivou.

1. Dekurzivan nacin: na pocetku godine imali smo C novcCanih jedinica 1

. . 4. CX v ep e qe .
na kraju godine smo platil 100p novcanih jedinica kamate;

2. Anticipativan _nacin: na pocetku godine 1mali smo C nov€anih
C e : .. v r s 4. CXTT v
jedinica 1 za njithovo koriS¢enje unapred smo platili novCanih
jedinica kamate. Tako imamo:

pxC  TxC (100-T)xC
100 100 100

100X T
100 — TC

—> p



Obrazac uporednog pregleda obraCuna kamate po anticipativhom 1
dekurzivnom nacinu obrac¢una kamate mozemo proveriti na prethodnom
primeru:

~ 100XxT  100x 11
P~ Too-m 100-11

= 12,36%

Na osnovu dobienog rezultata zakljuCujemo: Unapred placenith 11%
anticipativnih kamata na godiSnjem nivou ekvivalentno je 12,36%
dekurzivnih kamata.

[z tog razloga anticipativan na¢in obra¢una kamata uz istu kamatnu stopu
je skuplj1 od dekurzivnog nacina obracuna.

Dekurzivni: 11% od 1000 dinara
110 din kamata
Anticipativni: 12,36% od 890 dinara



Kamatni racun i njegove karakteristike

Jednostavan (prost) kamatni rac¢un, primenjuje se uglavnom za jedan
period obracuna. Kamata se obra¢unava u svim obraCunskim periodima
na isti 1znos (pocetnu glavnicu).

Slozen kamatni racun, primenjuje se za vise perioda obracuna. Kamata
se obracunava U svakom obrac¢unskom periodu na sve vec¢u glavnicu,
odnosno, na pocetnu glavnicu uvecanu za iznos kamate iz prethodnog
perioda.

Zbog povecanja glavnice 1z periodu u period, 1znosi kamate primenom
slozenog kamatnog racuna su vec¢i od kamata koje daje prost kamatni
racun.



Prost kamatni rac¢un

Kamata se u svim obracunskim periodima obracunava na istl 1znos
(pocetnu glavnicu), bez obzira koliko takvih perioda protekne.

Svaki period kapitalizacije poveriocu donosi jednak iznos kamate.

Slika 2. Grafi¢ki prikaz prostog kamatnog Svaki stepenik je jednako visok, Sto znaci da se
racuna | mogu povezati sve pripadajuée tacke U
P B koordinatnom sistemu i povuéi linija.
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Kamata dobijena primenom prostog kamatnog raCuna u kontinuiranom
vremenskom periodu je srazmerna pocetnom i1znosu glavnice.

Kada je vreme 1zrazeno u godinama, kamata se racuna po sledecem
obrascu:

k — kamata
C — glavnica

p — godiSnja kamatna stopa




Kada je vreme 1zrazeno u mesecima, kamata se racuna po sledeCem
obrascu:

_Cxpxm
K 1200

k — kamata
C — glavnica
p — mesecna kamatna stopa

m — broj meseci

Kada je vreme izrazeno u danima, kamata se raCuna po sledecem
obrascu:

__Cxpxd . k_Cxpxd
36500 36600

k — kamata

C — glavnica

p — dnevna kamatna stopa
d — broj dana



Na osnovu prethodnih primera moze se izvestl nekoliko preporuka I
zakljucaka:

1. Dekurzivni obracun kamata u praksi je znatno ceS¢i nego
anticipativni, stoga se preporucuje njegova primena u svim
transakcijama ukoliko nije drugacije ugovoreno;

2. Pozeljna je primena godiSnje kamatne stope, ako drugacije nije
navedeno.




Primer 2. — IzraCunavanje kamate

Odobren je zajam od banke u 1znosu od 1000 evra na godinu
dana uz kamatu od 10% godiSnje, koliko 1znosi kamata?




ResSenje

C=1000 evra
p=100/0
k=?

Cxp

100
_1000x 10

k=
100
k=100 evra

—




Primer 3. — IzraCunavanje buduce vrednosti
novca

Pretpostavimo da investicija od 1.000 evra ostaje u depozitu dve godine, pri
Kamatnoj stopi od 8%, 1 da banka pla¢a samo prostu kamatu, sto oznacava
Kamatu zaradenu samo na glavnicu investicije. Svedeno na konkretne termine,
dobija se:

Buducéa vrednost = sadasnja vrednost x [l1+(kamatna stopa X broj
vremenskih perioda)]



ReSenje

Buduca vrednost = sadasSnja vrednost x [1+(kamatna stopa
X broj vremenskih perioda)]

BV =1.000 evra x [1+ (0,08 x 2)],
BV =1.000evrax 1,16
BV=1.160 evra




Prost kamatni rac¢un i dekurzivni nac¢in obrac¢una

Ukoliko nam je poznata kamatna stopa p, uvecana glavnica C" (glavnica
(C) + kamata (p)), kao 1 kamatni period, glavnica (C) 1 kamata (k) se
raCunaju po sledecem obrascu:

Vreme izrazeno u danima

+
C = 36500xC
36500+pxd

+
_ Cxpxd
36500+pxd




Primer 4. — IzraCunavanje dugovanog iznosa i
zatezne kamate

Preduzece je zajedno sa obraCunatim zateznim kamatama po
stopt od 11% godiSnje vratilo 22.946,28 dinara. Koliko je
1znos10 dugovani 1znos, a koliko zatezne kamate ako je kasnilo
sa placanjem 36 dana?

+
C = 36500xC
36500+pxd
C'xpxd
XpX
k = P

~ 36500+pxd



Resenje

p=11%
C*=22.946,28
d=36
C, k=?
_36500xC 36500 x22.946,28 _ :
C= 36500+pxd  36500+11x 36 22.700,00 din
_ C+xpxd _ 22.946,28x11x36 _ .
k= 36500+p x d 36500+11 x 36 246,28 din

Kamatu smo mogli dobiti 1 na sledeci nac¢in: 22.946,28 — 22.700,00 = 246,28 din



bogdan.jocic
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Prost kamatni racun i anticipativni na¢in obracuna

Ukoliko nam je poznata anticipativna kamatna stopa 7, umanjena
glavnica C- = C —k, kamatni period d , 1 da Zzelimo da i1zraCunamo
konacni 1znos glavnice C 1 kamate k.

c- 36500xC
365007 x d

Kk = C_x Txd
36500-7Txd




Primer 5. — Izra¢unavanje pozajmljenog
Iznosa | kamate

Preduzecu je odobren anticipativni kredit sa rokom otplate 89 dana uz
prostu godiSnju kamatnu stopu n=11%. Koliko je 1znosio pozajmljeni
1iznos 1 kamata ako je po zakljuCenju ugovora placeno 17.127.934,25
dinara?

c- 36500xC
36500-T x d

k = C xMxd
36500—TTxd




Resenje

d=89
n=11%
C-=17.127.934,25 din
C, k=?
c_ 36500XC 36500 x 17.127.934,25
36500—T x d 3650011 x 89
CxTxd _ 17.127.934,25x 11 x 89

k =

36500-7Txd 36500—11 X 89

=17.600.000,00 dinara

= 472.065,75 dinara




Primer 6. — IzraCunavanje kamate

Koliko 1znos1 kamata na zajam od 17.127.934,25 dinara na rok od 89

dana, uz kamatu od 11% uz dekurzivan obracun, godiSnju kapitalizaciju
1 prost kamatni racun?

Kk=CxPxd
36500




Resenje

C=17.127.934,25 din
d=89

p=11%

k=?

(- Cxpxd_ 17.127.934,25x 11 X 89

36500 36500

= 459.404,04 dinara




Primer 7. — IzraCunavanje diskontovane
vrednosti glavnice

Kolika je diskontovana vrednost glavnice od 2.100.000,00 dinara
(koliko treba da uloZimo novCanih sredstava) koja dospeva nakon 119
dana, ako je godiSnja kamatna stopa 13%, uz prost kamatni raun 1
dekurzivni obracun?

+
C = 36500 xC
36500 +pxd



ResSenje

C*=2.100.000 din
d=119

P = 13%

C=?

+
36500xC  36500x2.100.000,00

36500 +pxd

36500+13 x 119

—2.014.613,50 din




Primer 8. — IzraCunavanje diskontovane
vrednosti glavnice

Kolika je diskontovana vrednost glavnice od 2.100.000,00 dinara
(koliko treba da ulozimo novc€anih sredstava) koja dospeva nakon 119
dana, ako je godiSnja kamatna stopa 13%, uz prost kamatni racun 1
anticipativni obracun?

CxTtxd

C=C-k=C-30




ResSenje

C =2.100.000 din
d=119

p=13%

C-=?

CxTtxd

36500

C=C-k=C-
2.100.000 x 13 x 119

C-=2.100.000 - =2.010.994,52 din
36500




Slozeni kamatni racun

SLOZENA KAMATA je kamata koja se u jednom vremenskom periodu

obracunava na iznos glavnice I na iznos kamate iz prethodnog vremenskog
nerioda.

Kamata se pripisuje glavnici 1 time se formira nova glavnica — kamatno
Kamatni racun.

Postupak pripisivanja kamate glavnici 1 formiranje nove glavnice naziva se
kapitalizacija, a razmak izmedu dve kapitalizacije period kapitalizacije.



SlozZzeni kamatni rac¢un

Koncept povecavanja (uslozavanja) moze da se prikaze u vidu jednacine:
Ci=Co x (1 + 75"

100
— n
C,=Cyxr

Pr1 cemu je:

Cn - glavnica nakon n perioda
Co - pocetna glavnica

p - kamatna stopa

n - broj godina

r - diskontni faktor



DISKONTNI FAKTOR

Godina

© o0 ~N o o B~ O w DN P

=
o

1,1025
1,1576
1,2155
1,2763
1,3401
1,4071
1,4775
1,5513
1,6289

Kamatna stopa %



Primer 9.

Koliko ¢emo Imati u banci nakon 5 godina, ako danas uloZimo
5.000.000 dinara, pri godisnjoj kapitalizaciji 1 dekurzivhom
obrac¢unu kamata I kamatnu stopu: a) 6% 1 b) 9%?

_ _P \n
C,=C, x (1 +25)



ReSenje

a)
C0=5.000.000
n=>5

p=6%

C=?

ICrmzc[} X (l + %)“

_ 6.5
C5=5.000.000 x (1 +—=)
Cs=6.691.127,89 din

Konacna §lavnica 6.691.127,.89 din, a kamata 1.691.127,89 din
(6.691.127,39-5.000.000,00)




b)
C0=5.000.000
n=5

p=9%

C=?

_ P \n
C=5.000.000 x (1 + —)°
100

C.=7.693.119,77 din

Konacna §lavnica 7.693.119,77 din, a kamata 2.693.119,77 din
(7.693.119,77-5.000.000,00)




a) D)

Redni broj  [Opis Iznos Redni broj [Opis Iznos
1 Co 5.000.000,00 1 Co 5.000.000,00
2 n 5 2 n 5
3 p 6 3 P 9
4 o8 6.691.127,89 4 Cs 7.693.119,77
5 k 1.691.127,89 5 K 2.693.119,77

a) k=1.691.127,89
b) k=2.693.119,77

U primeru pod b) kamatna stopa je za 50% veca od kamatne stope u primeru pod a),

dok je iznos kamate u primeru pod b) 59% ve¢i u odnosu na iznos kamate u primeru
pod a).

Kada se kamata primenom sloZenog kamatnog racuna obracunava najmanje za dva
perioda, procenat povecanja kamata premasuje procenat povecanja kamatne stope.



Primenom slozenog kamatnog ra¢una
glavnica se povecava kao geometrijski

niz, Sto odgovara  neprekidnom
eksponencijalnom rastu. Uocava se da se
ne radi samo 0 ,,stepeniStu U usponu®,
ve¢ 1 0 povecanju nivoa pojedinacnih
stepenika kao osnovice za obracun
kamate.

Slika 3. Slozeni kamatni racun -

graficki prikaz
Kamata
Y pete
godine

nl n
lzvor: Autorski prikaz




Primer 10. — IzraCunavanje pocetne
glavnice

Koliko treba da ulozimo u banku da b1 uz kamatnu stopu od 7% 1
godiSnju kapitalizaciju nakon 12 godina imali 1.000.000,00 dinara?

C
CO__E

r]"l



Resenje

Cn=1.000.000
p=7%

n=12

Co=?

C
C - 2l
0 rh

1.000.000
Co=

=444.011,96 din

7 Yz
(1+355)




Primer 11. — IzraCunavanje kamatne stope

Preduzece je u banku ulozilo 31.000,00 dinara, a nakon pet godina je
dobilo obaveStenje da je pripisan 1znos od 14.549,93 dinara na ime
kamate. Po kojoj kamatnoj stopi su obracunate kamate ako je banka
koristila slozen1 kamatni raCun 1 godiSnju kapitalizaciju?

=" %
C

0



ResSenje

C,=31.000,00
k=14.549,93
n=5

p="?

<

C,=C,tk=31.000,00+14.549,93=45.549,93

45.549,93
r= J +Tooo0g ~ 1,0800036

p=(r — 1) x 100 = (1,0800036-1) x 100 = 8%




Primer 12. — Ra¢unanje vremena n

* Koliko vremena je potrebno da se glavnica udvostruci ako je godiSnja
kamatna stopa 8%, kapitalizaciyja godiSnja 1 dekurzivni obracun?

C,=2xC,



Resenje

p=8%
C,=2xC,
n="?

_logC —logC,
logr

n

log2C —logC, log2

n= =9,006468342
logr log 1,08

Pr1 kamatnoj stopi od 8%, glavnica ¢e se udvostruciti za 9 godina.




Relativna | konformna kamatna stopa

U periodu visokih kamatnih stopa, u praksi se primenjuje pravilo skra¢enja
perioda godisnje kapitalizacije na ispodgodiSnju, kako bi knjigovodstveno
stanje duga bilo sto blize moguce stvarom stanju. U tu svrhu, moguce je
orimeniti jednu od dve moguée kamatne stope 1 to relativne | konformne
Kamatne stope.

Za odreden period kapitalizacije, relativhu kamatnu stopu dobi¢emo tako sSto
cemo godiSnju kamatnu stopu podeliti sa M, koji pokazuje koliko puta je
period kapitalizacije kra¢i od godinu dana. Tako Je polugodiSnja kamatna
stopa polovina godiSnje kamatne stope, kvartalna je cetvrtina, mesec¢na
dvanaestina, a dnevna 1/365 11 1/366.

Npr. ako je godiSnja kamatna stopa 11%, relativna kamatna stopa uz
polugodisnju Kkapitalizaciju iznosi¢e 11/2=5,5%, kvartalnu 11/4=2,75%,
mesec¢nu 11/12=0,92% 1 dnevnu 11/365=0,03%.

Primenom relativne kamatne stope uz ispodgodiSnju Kapitalizaciju dobijamo
vec¢e konaCne vrednosti glavnice od vrednosti koju bismo dobili primenom
godiSnje kamatne stope uz godisnju kapitalizaciju.




Primer 13. — Relativha kamatna stopa; kapitalizacija
godiSnja, polugodisnja, kvartalna i meseCna

Kolike su razlike izmedu vrednosti glavnice od 100 novc¢anih jedinica
00 Isteku jedne godine uz godisnju, polugodiSnju, kvartalnu I mese¢nu
Kapitalizaciju, primenom relativne kamatne stope, gde je godiSnja
Kamatna stopa: a) p=11%, b) p= 110%?




a)

p=11%

Cy=100 din

- Godisnja kapitalizacija

Cn=C, x (1+==)=100 x (1+—)=111,00 din
100 100

- PolugodiSnja kapitalizacija

Cn=C, x (1+=-)>=100 x (1+——)’=111,30 din
200 200

- Kvartalna kapitalizacija

4 11 .4 .

Cn=C, x (1%) =100 x (1+-—)"=111,46 din

- Mesecna kapitalizacija

Cn=C, x (1+—=—)"*=100 x (1+——)"*=111,57 din
1200 1200

-Ces¢a kapitalizacija donosi vecu kona¢nu vrednost




b)

p=110%

C,=100 din

- Godisnja kapitalizacija

Cn=C, x (1+2)=100 x (14--)=210,00 din

- Polugodisnja kapltahzacqa

Cn=C, x (1+—) =100 x (1+ﬂ) =240,25 din
- Kvartalna kapltallzacua
Cn=C, x (1+—) =100 x (1

- MesecCna kapltallzacua

110

+—2)'=264,27 din

Cn=C, x (1+—-)"?=100 x (1+ﬂ) =286,47 din

-Ces¢a kapitalizacija donosi veéu konacnu vrednost




Konformnom kamatnom stopom se pokuSava eliminisati glavni
nedostatak relativne kamatne stope. Ekonomsko nacelo podrazumeva
da data pocetna vrednost glavnice C, uz primenu nove kamatne stope 1
cesce kapitalizacije donosi istu kona¢nu vrednost kao godiSnja kamatna
stopa 1 godisnja kapitalizacija

Konformnu kamatnu stopu koja odgovara godiSnjem periodu
kapitalizacyje M najlakSe mozemo utvrditi tako Sto ¢emo 1zracCunati
kamatni konformni faktor a zatim na osnovu njega kamatnu stopu.

Konformnu kamatnu stopu moZemo oznaciti sa p,,,.
Konacna vrednost glavnice C; je pri godiSnjoj kapitalizaciji jednaka

p
CDX (1+E)



Na osnovu zahteva da kona¢ne vrednosti budu jednake i1mamo sledecu
jednacinu, a 1z koje proizilazi obrazac za konformnu kamatnu stopu p,,:

1+——(1+—m) —1oox(\/1 + 2
100 100 100

PolugodiSnja kapitalizacija M=2
Kvartalna kapitalizacija M=4

Mesecna kapitalizacyja M=12

Dnevna kapitalizacija M=365 1li M=366



Primer 14.

Izra¢unati pripadaju¢u konformnu kamatnu stopu za polugodiSnju |
kvartalnu kapitalizaciju ako je godiSnja kamatna stopa 11% |

uporedimo 1h sa odgovaraju¢im relativnim kamatnim stopama iz
prethodnog primera.



Resenje

Konformni kamatni faktor » dobija se 1z nominalnog jednostavnim
raCunanjem m-tog korena. Za kamatnu stopu 11% godiSnji kamatni

faktor » 1znosi 1,11, dakle odgovaraju¢i konformni kamatni faktor
(zaokruzen na osam decimalnih mesta):

- Polugodi$nja kapitalizacija

rs_ij 1+ —=1,053565375 == py,,=5.36%

Pim =100 x (M\/l +—=-1)=100 x (3/1 + - 1) =536%




- Kvartalna kapitalizacija

r, - \/1 + — =1,026433327 —> p,.. = 2,64%

—100x(\/1+—-l)—lOOx(\]1+—-1) 2,64%

Pripadaju¢a konformna kamatna stopa za polugodisnju kapitalizaciju
1znosi 5,36%, dok b1 primenom relativne kamatne stope i1znosila 5,5%
(11/2); odnosno pripadajuca konformna kamatna stopa za kvartalnu
kapitalizaciju 1znosi 2,64%, dok b1 primenom relativne kamatne stope
iznosila 2,75% (11/4). Odnosno, primenom konformne kamatne stope
dobijaju se niZi iznosi u odnosu na relativne kamatne stope.



Za obracun kamata za tipi¢ne poslove u okviru jedne godine u principu
Imamo najmanje tri nacina:

(1) prosti kamatni racun;
(2) slozeni kamatni ra¢un - konformni obracun |
(3) sloZeni kamatni racun - relativni obracun.

Na narednom primeru utvrdi¢cemo koliko iznosi kamata primenom sva
tri nacina, uz ostale nepromenjene varijable (glavnica, godisnja kamatna
stopa, period kapitalizacije).



Primer br. 15

Tr1 banke obracunavaju kamate na depozit 10% godisnje, pr1 Cemu prva
upotrebljava prosti kamatni raCun, druga konformnu verziju sloZenog
kamatnog raCuna sa dnevnom kapitalizacijom 1 tre¢a slozeni kamatni
racun 1 relativnu kamatnu stopu. Koja je kona¢na vrednost uloga kod
sve tr1 banke nakon 185 dana, ako je u svaku ulozeno po 1.500.000
dinara?



Resenje

C,=1.500.000,00; p=10%; d=185

a) Prva banka - prost kamatni ra¢un

Cxpxd 1.500.000,00 x 10 x 185
Cigs=Cot L

2€S00 1.500.000,00 + 3:5500 =1.576.027,40 din

b) Druga banka - konformna verzija slozenog kamatnog racuna sa dnevnom kapitalizacijom

C,4s= Cyx 118 = 1.500.000 OOX( J1+—)185—1 574.240,62 din

¢) Treca banka - slozeni kamatni raCun 1 relativna kamatna stopa
10

Cyg5s = Cox 1185 = 1.500.000,00 x (1+-52)185=1.577.976,13 din

Tre¢a banka je maksimizirala glavnicu




Stvarna cena kredita

Efektivha kamatna stopa

Ako posmatramo odredenu kreditnu transakciju kao finansijski tok,
mozemo da uo¢imo da se u njemu pored pozajmljenog iznosa (koji
dospeva odjednom ili u vise rata) I periodi¢ne otplate obi¢no pojavljuju i
odredeni troSkovi - naknade 1 provizije za korisnika kredita koji nastaju
PO 0SnovU ugovorene kamatne stope.

Kao sinteticki parametar kojim izrazavamo Cenu novca uobicCajeno se
uzima efektivna kamatna stopa.

Zakonom o zastiti korisnika finansijskih usluga propisano je da su
banke duzne da efektivhu kamatnu stopu obracunavaju na jedinstven
propisan nacin radi poredenja Istovetnih ponuda razlicitih davalaca
finansijskih usluga. Ovaj parametar bar nacelno daje moguénost da
unapred procenimo koliko ¢e nas zaista kostati novac.



Kod najobi¢nije primene p_rinclié)a ekvivalencije glavnice: na jednoj strani svi
prilivi, na drugoj svi odlivi, EKS koriguje oba dela finansijskog toka tako da
sadasnje vrednosti postanu jednake.

Parametar EKS je jednak onoj godisnjoj kamatnoj stopi koja se dobije
reSenjem sledece jednacCine:

m n

Z . :Z(:;Tk

. .
R VA

M - ukupan broj primljenih 1znosa,;

a; - pojedinacno primljeni iznosi;

t- trajanje godisnjeg ili Ispod godisnjeg Intervala od dospec¢a prvog
grimljenog izhosa do valute j-tog primljendg iznosa;

n- ukupan broj pla¢enih iznosa;

b, - pojedinacno placeni 1znosi;

t,- trajanje godisnjeg Ili ispod godisnjeg intervala od momenta dospeca prvog
primljenog;

| — kamatna stopa



Primer br. 16

Po kojoj efektivhoj kamatnoj stopi je posuden novac ako smo
01.01.2010. godine uzeli zajam u iznosu od 1.100,00 $ i vratili 1.350,00
$ 30.06.20117?



Resenje
Na levoj strani jednaCine je 1iznos primljenog zajma. Duzina

vremenskog intervala vra¢anja zajma do 30.06.2011. iznosi 545 dana:
(365+31+28+31+30+31+29=545)

1.100,00 = 222290 ——> | 4+{=1,1470069

(1+i)365

EKS = 14,70 %




Primer br. 17

Za koliko ¢e se promeniti rezultat 1z prethodnog primera ako uzmemo u
obzir da je duznik morao u skladu sa ugovorom o kreditu platiti 56 $ na
ime manipulativnih troskova?



ResSenje

Duznik je umesto 1.100 primio 1.044 §, Sto primenom istog postupka
daje sledecu EKS:

1.044,00=22220 . 1+i=1,1879

(1+i)365

EKS=18,80%




Kratkorocne transakcije
Primer br. 18

Pretpostavimo da dve investicije koje obezbeduju godisnji prinos od
11%, dospevaju za 185 dana. Za prvu se Kkoristi prosti a za drugu
konformni obracun kamate. Kolika je razlika u prinosima 1 koliki bi
trebao da bude godisnji prinos druge investicije da bi u datom trenutku
dala isti prinos kao prva?



ResSenje

Prinos koj1 ostvaruje prva investicija za 185 dana (neprestupna godina)
je jednak:

Cxpxd Cx11x185
36500 36500

= 0,055753...G—> (5,57%) C

Prinos koj1 ostvaruje druga investicija za 185 dana je jednak:

d 185

Cx[(1+ %)— -1]1=Cx (1,11 3%- 1) =0,05432...C = (5,43%)C




Da bi druga investicija postigla isti prinos u navedenom periodu, njen
godiSnj1 prinos bi trebao biti:

d/365
Cpyd T )
~bPNna@ :(j( 1+-p_K _1}
36500 | 100 )

pud \365/d
=100 | 1+ ~1
Pr H 36500,] ]

P 365/185
11x185 “ |
pr =100 (H = ] 11=11,30%
36500

ObraCun kamata za 185 dana po stopi od 11% pokazuje da je prinos
dobijen po prostom kamatnom racunu ekvivalentan godiSnjem
konformnom rastu glavnice koju daje godisnja kamatna stopa 11,30%.



Primer br. 19

Pretpostavimo da ¢e duznik za d dana vratiti glavnicu C 1 pripadajuce
dekurzivne kamate obracunate po konformnom metodu uz godiSnju
kamatnu stopu pK(%). Koliko bi iznosila ekvivalentna godisnja kamatna

stopa pN ako bi primenili prosti kamatni ra¢un?



Resenje
D, = 36500 36500 (( 100 355 _ )

Tabela br. 1 Pregled preraCunatih dekurzivnih prostih kamatnih stopa u ekvivalentne
dekurzivne konformne kamatne stope

Kamatna stopa ( u %)

Dani 5 7 9 10 12 15
5 4,88 6,77 8,62 9,54/ 11,34 13,99
10, 4,88 6,77 8,63 9,54/ 11,35 14,00
15 4,88 6,78 8,63 9,55 11,36 14,02
20l 4,89 6,78 8,64 9,56| 11,37 14,03
25| 4,89 6,78 8,64 9,56/ 11,38 14,04
300 4,89 6,78 8,65 9,57 11,39 14,06
60 4,90 6,80 8,68 9,61 11,44 14,14
90| 4,91 6,82 8,71 9,64/ 11,49 14,22
120] 4,92 6,84 8,74 9,68 11,55 14,30
180 4,94 6,88 8,800 9,76| 11,66 14,47




Primer br. 20

Preduzece je dobilo ponudu od banke za kredit za likvidnost na d dana
sa anticipativnim prostim kamatama 1 godisnjom kamatnom stopom
Py Kolika treba da bude kamatna stopa p, druge banke koja koristi

konformni dekurzivni obraCun sa dnevnom kapitalizacijom da bi uslovi
bili ekvivalentni?



Resenje

Napomena: Kod anticipativnog obracuna osnovicu za obrac¢un kamate ¢ini konacna vrednost
glavnice. Duznik zapravo dobija (na pocetku) umanjenu glavnicu, $to znaci da smo u potrazi za
konformnom godiSnjom kamatnom stopom py koja ¢e na anticipativan na¢in umanjenu glavnicu C
ponovo vratiti na njenu poc¢etnu vrednost.

Mora biti zadovoljena sledeca relacyja:
By
2 (1 36500)( 100 ¢

[z ovog obrazca dobijamo izraz za kamatnu stopu py kao funkciju date
anticipativne kamatne stope p,n, 1 kamatnog perioda:

36500 2
36500— P, s 1)

Pk=100 x ((




Tabela 2. Anicipatvne kamatne stope 1 prosti kamatni raun ekvivalentne
dekurzivnim konformnim kamatnim stopama

Kamatna stopa (u %
Dani 5 7 9 10 12 15
5 5,13 7,25 9,42 10,52 12,76 16,20
10 5,13 7,26 9,43 10,53 12,77 16,22
15/ 5,13 7,26 9,44 1054 12,78 16,24
20l 5,13 7,27 9,44 1055 12,79 16,26
25| 5,14 7,27 945 10,56 12,81 16,27
300 5,14 7,27 9,45 10,56 12,82 16,29
60, 5,15 7,29 9,49 10,61 12,88 16,40
90 5,16 7,32 9,563 10,66 12,95 16,51
120 5,17 7,34 9,57 10,70, 13,02 16,63
180 5,19 7,38 9,64 10,80 13,17 16,86

Na osnovu tabele mozemo da zaklju¢imo da nas jednomesecni Kredit
(30 dana) po anticipativno] godisnjoj kamatnoj stopi od 10%
dekurzivno gledano, I uvazavaju¢i konformni obracun kosta 10,56% na
godiSnjem nivou.




Dugorocne transakcije
Primer br. 21

Koliko bismo trebali uloziti da b1 deset godina dobijali na kraju meseca
po 5.000,00 dinara, ako je godiSnja kamatna stopa 7%, obracun kamata
konformni 1 mesecna kapitalizacija?

_a _q"-1
So R —

S, —sadaSnja vrednost uloga

a — mesecna renta
q — diskontni faktor

n — broj perioda




Resenje

a=5000,00; p=7%:; n=120

. L _ L _ cw ee qe .
q=1+ e 1+ s 1,07 (godisnj1 diskontni faktor)

_a _q"-1_  5.000 (13/1,07)1%20-1 .
SO_ qn X q-1 — (IW)IZO A 1257 1 =434.770,05 din




Mesecni diskontni  faktor odredujemo kao 12 koren godiSnjeg
diskontnog faktora 1,07 te isti iznosi 1,00565415.

Redni broj Opis Iznos
1 a 5,000,00
2 qgod 1,07
3 n 120
4 S, 434.770,13
5 q mes 1,00565415

Dobijeni rezultat pokazuje da bi za deset godina stalne mesecne rente od

5.000,00 dinara trebalo uz datu kamatnu stopu uloziti 434.770,13
dinara.




Kredite mozemo podeliti na kratkorocéne | dugorocne.

Tipi¢na granica izmedu ove dve vrste je jedna godina kao vreme
kona¢nog vrac¢anja. Za kratkoroCne Kredite koji finansiraju tekucu
aktivnost 1 likvidnost preduze¢a koji su pokriveni kratkoro¢nim
Izvorima najcesce se koristi prosti kamatni racun. Za dugorocne
kredite koji 1maju karakter investicionih ulaganja I otplacuju se po
nekoliko godina, najcesce se koristi slozeni kamatni racun.

Banke koriste dva nacina obracuna amortizacije kredita | to rate I
anuitet.

Prvi nacin se zasniva na pretpostavci jednakih otplata a sastoji se od
Iznosa glavnice koji je jednak u svakoj rati I kamate. Kako se otplatom
rata smanjuje glavnlca | kamata je svaki mesec sSve niza jer se
obracunava na sve manju glavnicu. Medutim, rata u prvim godinama je
veca nego anuitet.




Primer br. 22

Preduzecu je odobren investicioni kredit u iznosu od $ 500.000,00 po
Kamatnoj stopi od 7%, dekurzivni obracun I viSegodiSnju kapitalizaciju.
Kredit treba vratiti u pet godisnjih rata.




ResSenje

Prvi korak je saCinjavanje rasporeda amortizacije. Svaka rata 1znosi

petinu kredita, odnosno, $ 100.000,00.

Tabela br. 3 Raspored amortizacije (jednake rate)

Godina Anuitet Kamata Otplata Ostatak duga
500.000,00
135.000,00 35.000,00 100.000,00 400.000,00
128.000,00 28.000,00 100.000,00 300.000,00
121.000,00 21.000,00 100.000,00 200.000,00
114.000,00 14.000,00 100.000,00 100.000,00
107.000,00 7.000,00 100.000,00}-
Ukupno 605.000,00 105.000,00 500.000,00-




Anuitet je i1znos kojim se otplacuje kredit 1li zajam u odredenom
vremenskom periodu, odnosno, utvrdeni 1znos Kkoji se otplacuje
postepeno prema amortizacionom planu. U anuitet je uklju¢en deo duga
| pripadaju¢e kamate, a odreduje se tako da po dospeéu dug bude u
potpunosti isplacen. U pocetnim periodima otplate vece je uceSce onog
dela koji se odnosi na kamatu, a manje dela koji se odnosi na glavnicu.



Primer br. 23

Preduzecu je odobren investicioni kredit u 1znosu od $ 500.000,00 po
kamatnoj stop1 od 7%. ObraCun kamata je dekurzivni a kapitalizacia
visSegodiSnja. Kredit treba vratiti u pet jednakih godisnjih anuiteta.

_Dxq"x(q-1)
q" -1

a



Resenje

_Dxq"x(q-1)
q" -1

a

D — 1znos investicionog kredita
q — diskontni faktor

n — broj rata

D=500.000,00; p=7%; n=5

_500.000,00 x 1,07° x (1,07—-1)
1,07° -1

a = 121.945,35 din




Tabela br. 4 Raspored amortizacije (Jednaki anuiteti)

Godina Anuitet Kamata Otplata Ostatak duga
0 - - - 500.000,00
1 121.945,35 35.000,00 86.945,35 413.054,65
2 121.945,35 28.913,83 93.031,52 320.023,13
3 121.945,35 22.401,62 99.543,73 220.479,39
4 121.945,35 15.433,56 106.511,79 113.967,60
5 121.945,33 7.977,73 113.967,60 -

Ukupno 609.726,73 109.726,73 500.000,00 -




INFLACIJA

Opsta karakteristika inflacije je pad kupovne moc¢i domace valute.

U uslovima visoke inflacije merene rastom cena na malo, dolazi do depresijacije valute,
odnosno, do pada njene kupovne moci, a time 1 do znatnog realnog smanjenja obima novcane
obaveze.

Kamata koja se placa na zajmovni kapital mora biti iznad stope inflacije da bi se sacuvala
realna vrednost kapitala. Najmerodavnije u odredivanju kamata su Londonska medubankarska
kamatna stopa (LIBOR) 1 kamatna stopa formirana na njujorSkom finansijskom trzistu
(PRIME RATE).



Neka je i godiSnja kamatna stopa po kojoj smo posudili sredstva, onda «
znaci stopu inflacije. Nakon godinu dana stvarna kupovna moc¢ pocetne
glavnice C, zbog obracuna kamate mnozi se sa kamatnim faktorom 1+i
a u 1sto vreme, zbog inflacije deli sa faktorom inflacyje 1+m. Sve ovo se
moze 1zraziti pomocu matematiCke formule koja ¢e imati sledece
relacyje:

1+i

C0|:>COX 1+ 10

Razlomak na desnoj strani formule predstavlja faktor realnog rasta a
njegova vrednost moze biti:
* veca od 1, kada je kamatna stopa i veca od stope inflacije m;
* jednaka 1, kada se parametri podudaraju (glavnice odrzavaju svoju kupovnu
moc);
* manja od I, kada je kamatna stopa i manja od stope inflacije .

Fiserova jednacina: m+r+mr



Primer br. 24

Pretpostavimo da je u zemlji stopa inflacije 7,00 % 1 da se za kasnjenje
u placanju primenjuje realna kamatna stopa 14,10 %. Kolika je
nominalna kamatna stopa u skladu sa ovim pretpostavkama ako se
koristi a) obrazac bez drugog ¢lana ili b) upravo FiSerova jednacina.?



ReSenje

n=/7%; r=14,10%

a)

|=m+r

1 = 0,07 + 0,141 = 0,211
| =21,10%

b)

l=m+r+aXr

| = 0,07 + 0,1410 + 0,07x0,141 = 0,2209
| = 22,09%




Primer br. 25

Kolika je realna kamatna stopa koju smo primenili kada smo pri
godiSnjoj Inflaciji od 7% poslovnom partneru naplatili kamate po
nominalnoj kamatnoj stopi od 21,10%?



ReSenje

n=0,070; 1=0,2110

="

(1+ m)x(1+1)=(1+1)
1,070x(1+r)=1,2110

(141) = === 1,1317765
r=0,1317

Realna kamatna stopa 1znosi 13,17%




ZAKONSKA ZATEZNA KAMATA

Duznik koji zadocni sa ispunjenjem novcane obaveze pored glavnice duguje |
zateznu kamatu na iznos duga do dana iIsplate, po stopi utvrdenoj Zakonom o
zateznoj kamati.

Do dana 25.12.2012.godine vazio je Zakon o visini stope zatezne kamate.
Prema ovom Zakonu stopa zatezne kamate sastoji se od:

1. mesecCne stope rasta cena na malo
2. fiksne stope od 0,5 odsto meseCno

Odlukom Ustavnog suda koja je objavljena u “Sl.glasniku RS” od
27.07.2012.godine, utvrdeno je ‘da je odredba Zakona o visini stope zatezne
kamate koja se odnosi na meéetod obracuna zakonske zatezne kamate — da se
obracunava primenom konformne metode, nije u saglasnosti sa Ustavom.



Prema Zakonu o visini stope zatezne kamate, koji je prestao da vazi 25.12.2012.godine,
zatezna kamata se izracunava za neblagovremeno placene obaveze po osnovu duznicko
poverilackih odnosa po slede¢em opStem obrascu:

K=100x[(1+Ks/100)x(1+0,5/100)-1]
gde je:
K - stopa zatezne kamate;
Ks - stopa rasta cena na malo u RS (Indeks cena na malo — 100) |
0,5 - fiksna stopa.

e Ovako utvrdena kamata se odnosi na mese¢ni nivo, a ukoliko je potrebno obracunati
kamatu za kraéi ili duzi vremenski period (pod uslovoma da je kamata nepromenjena)
potrebno je obracunati Koeficijent za odredeni broj dana. Koeficijent za odredeni broj
dana se izraCunava primenom konformne metode, a prilikom utvrdivanja broja dana treba
Imati u vidu da se uzimaju dani od narednog dana od dana dospelosti.

« Zakon o visini stope zatezne kamate prestao je da vazi dana 25.12.2012. godine.




* Od 25.12.2012.godine na snazi je Zakon o zateznoj kamati.

* Stopa zatezne kamate zakona na iznos duga koji glasi na dinare,
utvrduje se na godiSnjem nivou u visini referentne kamatne stope
Narodne banke Srbije uve¢ane za o0sam procentnih poena.

* Stopa zatezne kamate na i1znos duga koji glasi na evre, utvrduje se na
godiSnjem nivou u visini referentne kamatne stope Evropske
centralne banke na glavne operacije za refinansiranje uvecane za
osam procentnih poena.

« Zatezna kamata obracunava se za kalendarski broj dana perioda
docnje u izmirivanju obaveza u odnosu na kalendarski broj dana u
godlnl (365, odnosno 366 dana) prlmenom prostog interesnog
ratuna od sto 1 dekurzivhog nacdina obracuna, bez pripisa
obracunate zatezne kamate glavnici istekom obracunskog perioda,
prema sledec¢oj formuli:



Gxpxd
= 100xGd

K —iznos zatezne kamate

G —iznos duga

p — propisana godisSnja stopa zatezne kamate

d — kalendarski broj dana docnje u obra¢unskom periodu

Gd — kalendarski broj dana u godini (365 dana — prosta godina; 366 dana prestupna godina)



26. Primer obraCuna zakonske zatezne kamate

Prvi— poslednii dan obraduna: 01/01/2018 — 06/12/2018
Rugovania (ukupng): 100.000,00

Uplate (ukupng): 0.00
Ukupno obracunata kamata: 10.366,44
#znos duga sa kamatom na dan 06/12/2018: 110.366,44 (od Cega kamata: 10.366,44)

Dokument | Qbracunshi period Tip QMNEA | gang |  HoR2 BA92 | stanie kamate | VRS GNGR
01/01/2018 - duggvanie - -|  100.000,00 -|  100.000,00
01/01/2018| 14/0372018  kamata| 100.000,00] 73 115000% (g){  2.300,00) 2.300,00(  102.300,00
1510372018 12/04/2018|  kamafa| 100.000,00( 29| 11,2500% (g) 893,84 3.193,84|  103.193,384
13/04/2018| 06/12/2018  kamata| 100.000,00] 238) 11,0000% (g)|  7.172,60 10.366,44 110.366,44]

o

(9)—godisnia stopa, (m)—mesecna stopa
Qbracun izvrsen primenom stopa yazecih na dan: 06/12/2018. Iznosi dati u RSD.
Zagbracun je koriséen prost interesni racun (proporcionalna metoda obracuna)

lzabrani nadin evidentirania uplala: uplatama se pryQ izmirvje kamata pa gsnovica.



27. Primer obraCuna zakonske zatezne kamate

Prvi— poslednii dan obracuna: 01/01/2018 — 06/12/2018
Dugovanja (ukupno): 100.000,00
Uplate (ukupno): 20.000,00

Ukupno obracunata kamata: 9.610,40
4znos duga sa kamatom na dan 06/12/2018: 89.610,40 (od Cega kamata: 4.367,29)
Dokument QObracunski period Tip Osnovica dana Stopa lznos. stanie kamate Stanie duga

01/01/2018 - dugovanjel - -| 100.000,00 - 100.000,00)
01/01/2018| 14/03/2018| kamata| 100.000,00 73| 11,5000% (g) 2.300,00 2.300,00 102.300,00
15/03/2018| 12/04/2018 kamata| 100.000,00 29| 11,2500% (q) 893,84 3.193,84 103.193,84
13/04/2018| 19/06/2018 kamata| 100.000,00 68| 11,0000% (g) 2.048 32 5.243,15 105.243,15
20/06/2018 - uplatal - - - 20.000,00 0,00 85.243 .15
20/06/2018| 086/12/2018] kamata 8524315 170 11,0000% (q) 4.367 25 4.367,25 89.610,40

(9)—godisnia stopa, (m)—mesecna stopa =

Qbracun izvrsen primenom stopa yazedih na dan: 06/12/2018. Izngsi dati u RSD.

Zaobracun je koriscen prost inferesn racun (proporcionalna metoda obracuna)

Izabrani nacin evidentirania uplata: uplatama se pryo izmirvje kamata pa 9snovica.



Interna stopa prinosa

Kada se razmatra opravdanost datog investicionog projekta koristi se
kao glavni kriterijum tzv. neto sadaSnja vrednost (NSV).

Investicyja je ulaganje koje se vrSi u sadasSnjosti, a od koje se prihodi 1
korist1 o¢ekuju u buducnosti. Da b1 se buduci troskovi 1 koristi mogl
sabrati neophodno 1h je svesti na sadasnju vrednost.

NSV je zbir neto pozitivnih efekata projekta 1z njegovog ekonomskog
toka, aktuelizovanih na sadaSnju vrednost predvidenom kamatnom
stopom. Da bi projekat bio prihvatljiv neto sadasnja vrednost mora biti
veca od nule, Sto znac1 da pozitivni efekti projekta nadmasuju troskove
ulaganja.

NSV je opadaju¢a funkcija diskontne stope, a na dovoljno visokom
nivou posta]e negativna. OpSta formula za raCunanje NSV je:

NSV = 2(1 o



NSV je opadajuca funkcija diskontne stope, a na dovoljno visokom
nivou postaje negativna. OpsSta formula za raCunanje NSV je:

NSV = Z k)'
C; —novc¢ani tok (+ 1l -)
1 — broj perioda

k — diskontna stopa ili troSak kapitala



Diskontna stopa koja izjednaCava sadaSnju vrednost troSkova sa
sadaSnjom vrednosti ocekivanih novCanih primitaka od investicije
naziva se interna stopa prinosa (IRR).

Za njeno iznalazenje primenjuje se Isti postupak kao kod NSV |
upotrebljavaju se iste formule 1 tablice. Razlika je u tome, Sto se
metodom IRR nastoji izna¢i diskontna stopa pri kojoj je NSV jednaka
nuli, dok se metodom NSV odreduje neto sadasnja vrednost za neku
unapred odredenu diskontnu stopu.

Odredivanje sadasnje vrednosti (diskontovanje) jednostavno je obrnuti
postupak od slozenog kamatnog racuna. Interna stopa prinosa pokazace
mabk_si_malnu kamatnu stopu koju projekat moze platiti, a da se ne stvore
gubici.

Za IRR je karakteristi¢no to da je nepoznata diskontna stopa, a poznate
sledece velic¢ine: (1) neto ukupni primici, (2) broj godina u veku trajanja
projekta 1 (3) sadasnja vrednost projekta, koja je unapred data kao nula.



DISKONTOVANJE

*Da Dbl se u sadasnjosti utvrdila vrednost aktive u nultom
vremenskom periodu, mora vrsiti diskont 1li smanjenje buduce
gotovinske koristi na njihovu sadasnju vrednost.

* Diskontovanje je aritmeticki proces u kome se buduca vrednost
smanjuje po slozenoj kamatnoj stopi, tokom vremena, kako bi
dostigla sadasnju vrednost.



DISKONTOVANIJE RADI UTVRDIVANJA
SADASNIJE VREDNOSTI

28. Primer:
a)

Koliki i1znos treba orociti da bi se nakon dve godine dobila suma od
1.000 evra, ako Je godisnja kamatna stopa 8%7?

857 evra=1.000 evra x (1/1,08 x 1/1,08),
857 evra=1.000 evra x (0,926 x 0,926),
857 evra=1.000 evra x 0,857.



b)
* Na osnovu gornjeg datog prikaza, pri ulaganju na godinu dana, sadasnja

vrednost bi bila 926 evra (1.000 evra x 1/1,08 ili 0,926), a dvogodisnje
ulaganje bi imalo sadasnju vrednost od 857 evra (1.000 evra x 0,926 x

0,926).
 Saglasno prethodnoj analizi, koncept diskontovanja moze da se izrazi 1 u
vidu jednacine:
SV=BV:/(1+r)»
i
SV=BVnx [1/(1+r)"]
1/(1+r)» - Diskontni faktor



Utvrdivanje diskontne stope

Diskontna stopa kao cena sopstvenog kapitala obuhvata:

- stopu bez rizika
- stopu rizika ulaganja u oedredenu zemlju ili region
-stopu rizika ulaganja u konkretni projekat ili preduzeée



Stopa bez rizika

« Stopa bez rizika predstavlja potpuno sigurno bezrizi¢no
ulaganje.

* Njena visina varira u zavisnosti od zemlje kao 1 tokom vremena.
Po pravilu ona predstavlja stopu prinosa na ulaganje u hartije od
vrednosti ¢ij1 Je emitent 1 garant drzava (zbog toga se I naziva
bezrizi¢na).

 Ova stopa obi¢no Ima vrednost od 3,5% do 6%.
 Eskontna stopa - 100% referentne kamatne stope NBS 2,25%.



Rizik ulaganja u odredenu zemlju ili region

* Ovaj rizik se moze svrstati u tri kategorije:

1. Rizici u vezi sa sredstvima

2. Rizici poslovnog okruzenja

3. Finansijski rizicli

»Maksimalan ukupan rizik ove vrste iznosi 10%, a minimalan
0,25%



1. R1zIcl U vezi sa sredstvima

Politika ekspropijacije

Politika nacionalizacije

* Mogucnost finansiranja
* Sigurnost ugovora



2. Rizici poslovnog okruzenja

Politicka stabilnost

Odnos prema stranim ulaganjima

Zahtevi u pogledu vlasniStva

Pravni sistem

Participacija u upravljanju

Raspolozivost radne snage

Veze sa susednim 1l nekim drugim zemljama
Uloga sindikata

okalna konkurencija
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3. Finansijski rizicl
Konvertibilnost valute
Stabilnost valute

Restrikcija tokova kapitala
Kontrola cena

Veli¢ina trzista

Pristup trziStu EU 1li nekom drugom trzistu
Privredni trendovi
Zaduzenost

Poreska poltika

10. Stopa Inflacije

11. Potreba za stranim kapitalom

© 0N ok wbhE



Stopa rizika ulaganja u konkretan projekat
ili preduzece

* Ova vrsta rizika determinisana je slede¢im parametrima:

1. Veli¢ina projekta 11 preduzeca

2. Finansijske strukture

3. MenadZment, proizvodna struktura, organizacija, kadrovi
4. Proizvodna 1 geografska diverzifikacija 1 potencijal prodaje
5. Diverzifikacija kupaca

0. Mogucnost predvidanja



Stopa rizika ulaganja u konkretan projekat
ili preduzece

* Navedeni specifi¢ni rizici kvantifikuju se maksimalno sa po 3%,
tako da je maksimalni rizik ulaganja u konkretan projekat ili
preduzece 18%



Skala

rizika

Kvalitet organizacije, rukowodstva | kadrova

Organizaciona struktura

Kompaktnost rukovodeceg tima

Strate$ko planiranje

Proizvodni program

Specijalizovano znanje jednog struénjaka

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

[ =]

Specifi¢ni rizik

1,40

Veli¢ina preduzeéa

Broj radnika

Vrednost poslovnih sredstava

Ocena konkurencije

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

wla|o

Specifi¢ni rizik

1,67

Finansijski poloZaj

Osnovna sredstva/kapital

Osnovna sredstva i zalihe/Dugoro¢ni kapital

Sopstveni kapital/Ukupni kapital

Kontrabucioni dobitak/Prihod

Finansijski rashod/Dobit

NN NN

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

ajo|o

Specifi¢ni rizik

1,80

Proizvodno-prodajni potencijal

Doprinos pojedinih proizvoda prihodu

Postojanje dugoro¢nih ugovora

Znacdaj proizvoda za kupce

Pristup trziStu EZ

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

L kSl (=]

Specifi¢ni rizik

1,25

T

Moguénost pr

Starost preduzec¢a

Stabilnost poslovnih rezultata

Diskontinuitet u poslovanju

Promena privrednog ambijenta grane

Ponderisano

Zbir

Broj parametara

HSla|o

Specifi¢ni rizik

1,25

UKUPNA STOPA RIZIKA PREDUZECA (%)

7,37

KONACNA STOPA (%)




DISKONTOVANJE RADI UTVRDIVANJA
SADASNJE VREDNOSTI

29. Primer:

a) Za 1.000 evra, pri kamatnoj stopi od 8%, primer diskontovanja na dve
godine daje sledece podatke:

SV=1.000 € [1/(1+0,08) 2]=
1.000 € (1/1,166) =1.000 € (0,857)=857 evra

b) Ukoliko produzimo vremenski period na deset godina, buduc¢a vrednost
od 1.000 evra bi se smanjila na:

SV=1.000 € [1/(1+0,08):]= 1.000 € (1/2,159)
=1.000 € (0,463)= 463 €




DISKONTNI FAKTOR

Godina Diskontna stopa %

2,00 6.00 7,00 8,00
1 0,952 0,943 0,935 0,926
2 0,907 0,890 0,873 0,857
3 0,864 0,840 0,816 0,794
4 0,823 0,792 0,763 0,735
5 0,784 0,747 0,713 0,681
6 0,746 0,705 0,666 0,630
7 0,711 0,665 0,623 0,583
8 0,677 0,627 0,582 0,540
9 0,645 0,592 0,544 0,500
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Primer: 30

* [zracunati kolika je sadasnja vrednost dobiti koja ¢e biti ostvarena
u narednih 10 godina, ako su poznati slede¢i podaci:

- Kamatna stopa na godisnjem nivou 10%
- Prose¢na dobit po godinama iznosi 32.000 evra



ReSenje:30.

Godina Cista goc_liénja_k_o_rist od Diskontni Diskontovana vrednost na
Investicije faktor momenat nula
1 32.000,00 0,909 29.088,00
2 32.000,00 0,826 26.432,00
3 32.000,00 0,751 24.032,00
A 32.000,00 0,683 21.856,00
5 32.000,00 0,621 19.872,00
6 32.000,00 0,564 18.048,00
7 32.000,00 0,513 16.416,00
g 32.000,00 0,467 14.944,00
9 32.000,00 0,424 13.568,00
10 32.000,00 0,386 12.352,00

UKUPNO 320.000,00 196.608,00



Primer:31

* [zracunati kolika je sadasnja vrednost dobiti koja ¢e bitl ostvarena
u narednih 10 godina, ako su poznati slede¢i podaci:

- Kamatna stopa na godisnjem nivou 10%
- Dobit u prvoj godini iznosi 10.000 evra
- Dobit po godinama se povecava za 1.000 evra



ReSenge:

Godina Cista goc_liénja_k_o_rist od Dikontni faktor Diskontovana vrednost na
Investicije momenat nula
1 10.000,00 0,909 9.090,00
5 11.000,00 0,826 9.086,00
3 12.000,00 0,751 9.012,00
4 13.000,00 0,683 8.879,00
5 14.000,00 0,621 8.694,00
5 15.000,00 0,564 8.460,00
7 16.000,00 0,513 8.208,00
g 17.000,00 0,467 7.939,00
9 18.000,00 0,424 7.632,00
10 19.000,00 0,386 7.334,00

UKUPNO 145.000,00 84.334,00



Primer:32

» [zraCunati kolika je sadasnja vrednost dobiti koja ¢e biti ostvarena
u narednih 10 godina, ako su poznati slede¢i podaci:

- Kamatna stopa na godisnjem nivou 10%
- Dobit u prvoj godini iznosi 10.000 evra

- Dobit po godinama raste po stopi od 10 %



ResSenje:

Godina Cista gm_iiénja_k_o_rist od Dikontni faktor Diskontovana vrednost na
Investicije momenat nula
1 10.000,00 0,909 9.090,00
2 11.000,00 0,826 9.086,00
3 12.100,00 0,751 9.087,10
4 13.310,00 0,683 9.090,73
5 14.641,00 0,621 9.092,06
6 16.105,10 0,564 9.083,28
7 17.715,61 0,513 9.088,11
g 19.487,17 0,467 9.100,51
9 21.435,89 0,424 9.088,82
10 23.579,48 0,386 9.101,68

UKUPNO 159.374,25 90.908,29



Primer:33 Primena prinosnog metoda kod
procene vrednosti nepokretnosti

Tabela 1. Prikaz osnovnih podataka o objektima

Godisnja
Naziv objekta Jed. Povrsina _Godma. stopa o
R.br. mere izgradnje | amortizacije
u %
1 Poslovno proizvodni kompleks m?2 1.082,13 1918 0.8333

Pretpostavljeni vek trajanja objekta 120 godina

Godisnja stopa am = (100/120) = 0,8333

Preostali period koris€enja: objekti su izgradeni 1918 god, Sto znaci de je pri
utvrdivanju vrednosti objekat u upotrebi u proseku 100 godina, dakle preostali vek
koriS€enja objekta iznosi 20 godina (120 — 100 = 20).

Prilikom ove procene metodom prinosne vrednosti obraCunavacemo vrednost za
pretpostavljeni period izdavanja od 20 god.



* ODREDIVANJE STOPE PRINOSA

Stopu kapitalizacije u visini od 9%, koja je primenjena prilikom
odredivanje vrednosti nepokretnosti prinosnom metodom U 0VoOj
proceni, odredili smo na osnovu podataka sa trziSta, odnosno na osnovu
podataka da kamata na orocena sredstva iznosi od 4-5% na godiSnjem
nivou, na Sta smo dodali 1 rizik samog posla (koji je odreden na bazi
aktuelne situacije na trzistu u Republici Srbiji kao 1 na lokalnom nivou)
| dosli do pretpostavljene vrednosti stope kapitalizacije od 9%.



PROCENA VREDNOSTI PRINOSNIM PRISTUPOM

1-20 GODINA ZAKUPA m2/%/god RENTA PRIHODI
POSL.KOMPLEKS 1.082,13 m2 3,0€/m2 3.246,39
POTENCIJALNI BRUTO PRIHOD 38.956,68
Nepopunjenost i neplac¢anje /Omeseci/ 0,00 TROSKOVI
EFEKTIVNI BRUTO PRIHOD 38.956,68

Porez na imovinu
Rezerve/troskovi odrzavanja
Porezi i osiguranje

Ostali, nepredvideni troskovi

0,2
2,0
0,8
3,0

NETO OPERATIVNI PRIHOD

36.619,28




1 0,09 09174 36.619,28 33.595,67
2 0,09 0,8417 36.619,28 30.821,72
3 0,09 0,7722 36.619,28 28.276,80
4 0,09 0,7084 36.619,28 25.942,02
S) 0,09 0,6499 36.619,28 23.800,02
6 0,09 0,5963 36.619,28 21.834,88
Il 0,09 0,5470 36.619,28 20.032,00
8 0,09 0,5019 36.619,28 18.377,98
9 0,09 0,4604 36.619,28 16.860,53
10 0,09 0,4224 36.619,28 15.468,38
11 0,09 0,3875 36.619,28 14.191,17
12 0,09 0,3555 36.619,28 13.019,43
13 0,09 0,3262 36.619,28 11.944,43
14 0,09 0,2992 36.619,28 10.958,19
15 0,09 0,2745 36.619,28 10.053,39
16 0,09 0,2519 36.619,28 9.223,29
17 0,09 0,2311 36.619,28 8.461,73
18 0,09 0,2120 36.619,28 7.763,06
19 0,09 0,1945 36.619,28 7.122,07
20 0,09 0,1784 36.619,28 6.534,01

- Prose¢na godisnja korist 36.619,28 din;

- Suma

diskontnog

koris¢enja 9,1285
-Suma godisnjih koristi u periodu koris¢enja
732.385,60 din

-Prinosna vrednost 334.280,77 din

faktora

Za

period



HVALA NA PAZN]JI !

bogdan.jocic@polj.edu.rs





