
КОМИСИЈА ЗА РАЧУНОВОДСТВО И РЕВИЗИЈУ 

БОСНЕ И ХЕРЦЕГОВИНЕ
ИСПИТ ЗА СТИЦАЊЕ ПРОФЕСИОНАЛНОГ ЗВАЊА
СЕРТИФИКОВАНИ РАЧУНОВОЂА

 (ИСПИТНИ ТЕРМИН: НОВЕМБАР 2013.ГОДИНЕ)

ПРЕДМЕТ 9: 

ПРИМЈЕНА ФИНАНСИЈСКОГ МЕНАЏМЕНТА
И - ТЕСТ ПИТАЊА
1) Обртни капитал може бити у облику:

a) готовине и потраживања од купаца
b) готовине и утрживих ВП
c) готовине и залиха
d) готовине, утрживих ВП, потраживања од купаца и залиха
2) Предузеће које користи дуг као извор финансирања с обзиром на порески заклон према Modigliani Miller теорији има
a) већу вриједност него предузеће које не користи дуг 

b) мању вриједност него предузеће које не користи дуг
c) Модиглиани Миллер се нису бавили структуром извора средстава
d) износ дуга не утјече на вриједност предузећа
3) Код доношења инвестиционих одлука у оквиру буџетске границе користимо
a) ИРР методе
b) НПВ методе
c) Индекса профитабилности
d) Свеједно је коју методу користимо
4) Принос на акцију је 

a) дивидендни принос
b) капитални принос
c) каматни принос
d) трансакцијски принос
5) Када се емитују обвезнице са купоном најчешће се купон утврђује на оном нивоу који увјетује
a) да је тржишна цијена обвезнице већа од номиналне вриједности
b) да је тржишна цијена обвезнице мања од номиналне вриједности
c) да је тржишна цијена обвезнице једнака номиналној вриједности
d) ништа од наведног
6) Заокружи тачан одговор:

a) што је већа стопа приноса будућа вриједност је мања
b) што је већа дисконтна стопа садашња вриједност је већа
c) што је број обрачунских периода мањи будућа вриједност је мања
d) што је број обрачунских периода мањи садашња вриједност је већа
7) Обвезнице могу бити
a) с клаузолом опозива или откупа на страни емитента
b) с клаузолом опозива или откупа на страни купца
c) индексне
d) ништа наведено
8) Која од наведених изјава илуструје кориштење „hedžing“ методе (или методе уклапања доспијећа) финансирања обртног капитала:

a) краткорочна имовине се финансира дугорочним обавезама
b) трајни радни капитал се финансира дугорочним обавезама
c) краткорочна имовина се финансира дионичким капиталом
d) сва имовина се финансира дионичким капиталом и дугорочним обавезама у једнаком омјеру (50:50)

9) Вријеме које је потребно да би се послани чек наплатио кроз банкарски систем је:

a) ток обраде
b) ток расположивости
c) ток депоновања
d) ток наплате
10) Када би таква одлука била могућа, који бисте тип укамаћивања жељели за своју штедњу, а који за позајмицу коју требате вратити:

a) прости за штедњу, прости за позајмицу
b) сложени за штедњу, сложени за позајмицу
c) прости за штедњу, сложени за позајмицу
d) сложени за штедњу, прости за позајмицу
11) Код залиха се латентне резерве стварају када се у билансу воде по набавним цијенама које су:

a) више од последњих набавних цијена
b) ниже од последњих набавних цијена.

12) Може ли се финансијска стабилност предузећа утврдити путем покрића залиха нето обртним фондом?

a) да
b) не 

13) Када предузеће има добру финансијску стабилност?

a) коефицијент финансијске стабилности је један
b) коефицијент финансијске стабилности је мањи од један
c)  коефицијент финансијске стабилности је нула
14) Из стечајне масе се прво подмирују:
a) трошкови стечаја
b) обавезе  

c) власници капитала, сразмјерно њиховом номиналном учешћу у капиталу
15) Солвентно предузеће има:

a) рацио солвентности један 
b) рацио солвентности већи од један  
c) рацио солвентности мањи од један
16) Каматна стопа је релативно позитивна када је:

a) номинална каматна стопа једнака стопи инфлације
b) номинална каматна стопа већа од стопе инфлације
c) номинална каматна стопа мања од стопе инфлације
17) Интерна стопа приноса је она дисконтна стопа која:
a) даје нето садашњу вриједност већу од нуле
b) даје нето садашњу вриједност мању од нуле
c) даје нето садашњу вриједност једнаку нули
18) Излазак предузећа из зоне губитка је циљ изнад свих циљева јер од остварења тог циља зависи његов:

a) раст
b) развој
c) опстанак.

19) Капитал се може прибавити на три начина:

a) задржавањем дијела нето добитка у предузећу
b) докапитализацијом
c) дугорочним позајмљивањем 

d) емитовањем комерцијалних записа
e) факторинг аранжманима.

20) Ако је пословни ризик фирме висок, какав треба бити финансијски ризик?

a) мањи
b) већи
c) нема утицаја.

ИИ - ЗАДАЦИ
1. Претпоставимо да АБЦ компанија тренутно има стање дуга од 300.000 КМ уз трошак финансирања од 10%. Она намјерава финансирати развојни програм вриједан 250.000 КМ и разматра три алтернативе: 

· додатно задуживање уз 12% трошкове финансирања
· емисију приоритетних акција са 11% дивиденде
· продају обичних акција по 10 КМ за акцију 

Компанија тренутно има 100.000 емитованих акција. Порез на добит је 40%. 

Претпостављени ЕБИТ је 100.000 КМ. 

a) Колико износи зарада по акцији за све три алтернативе финансирања? Која је алтернатива финансирања најбоља за компанију? 

b) Формирати ЕБИТ-ЕПС графикон на бази података из задатка.

Рјешење:

а)

	
	ДУГ
(ОБВЕЗНИЦЕ)
	ПРИОРИТЕТНЕ АКЦИЈЕ
	ОБИЧНЕ АКЦИЈЕ

	1. ЕБИТ 
	100.000
	100.000
	100.000

	2. Камате на постојећи дуг  (300.000 x 10%)
	30.000
	30.000
	30.000

	3. Камате на нови дуг  (250.000 x 12%)
	30.000
	0
	0

	4. Профит прије пореза - ЕБТ (1-2-3)
	40.000
	70.000
	70.000

	5. Порези (4 x 40%)
	16.000
	28.000
	28.000

	6. Профит послије пореза - ЕАТ (4-5)
	24.000
	42.000
	42.000

	7. Дивиденде на приор. акције (250.000 x 11%)
	0
	27.500
	0

	8. Зараде расп. власницима обичних акција (6-7)
	24.000
	14.500
	42.000

	9. Број обичних акција 
	100.000
	100.000
	125.000

	10. Зарада по акцији 
	0,24
	0,145
	0,336

	Бодовање
	3бод
	3 бод
	4 бода


Најбоља је алтернатива емисије обичних акција јер је ЕПС највеће. 


(1 бод)

б)

Износ ЕБИТ-а потребан за покривање фиксних трошкова финансирања:

	За обичне акције
	За приоритетне акције
	За обвезнице (дуг)

	
[image: image1.wmf](

)

(

)

(

)

000

.

30

000

.

18

60

,

0

0

60

,

0

000

.

30

0

40

,

0

1

000

.

30

0

=

-

×

=

×

-

=

-

×

-

=

EBIT

EBIT

EBIT

EBIT


	
[image: image2.wmf](

)

(

)

(

)

33

,

833

.

75

500

.

45

60

,

0

0

500

.

27

60

,

0

000

.

30

0

500

.

27

40

,

0

1

000

.

30

0

=

-

×

=

-

×

-

=

-

-

×

-

=

EBIT

EBIT

EBIT

EBIT


	
[image: image3.wmf](

)

(

)

(

)

000

.

60

000

.

36

60

,

0

0

60

,

0

000

.

60

0

40

,

0

1

000

.

60

0

=

-

×

=

×

-

=

-

×

-

=

EBIT

EBIT

EBIT

EBIT







(9 бодова)

Сада можемо формирати правац за алтернативу обичних акција који ће бити одређен двјема тачкама чије су (ЕБИТ, ЕПС) координате:


- прва тачка (100.000; 0,336)


- друга тачка (30.000; 0)

На исти начин формирамо и остала два правца.
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2. Нето новчани ток предузећа је:

	година
	износ

	1
	15.000

	2
	15.500

	3
	14.500

	4
	16.000

	5
	27.000

(укључена резидуална вриједност)


Ако је цијена капитала 15%, а инвестиција је 80.000 КМ, израчунај нето садашњу вриједност!
Рјешење:

 НСВ = [image: image6.png]15000
(12015)



 + [image: image8.png]15500
(1+015)%



+[image: image10.png]14500
(12015)°




+[image: image12.png]16000
12015)°



+[image: image14.png]27000
17015)8



 - 80.000

НСВ = 56.869,90 – 80.000 =  – 23.130,10  (негативан број – пројекат је неприхватљив, јер садашња вриједност треба бити већа од вриједности инвестиције, односно,  нето садашња вриједност треба бити већа од нуле).
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