KOMHUCHJA 3A PAYYHOBO/JCTBO U PEBU3NJY
BOCHE 1 XEPIIET'OBMHE

NCIIUT 3A CTULHABE TIPOGECHMOHAJIHOI' 3BABA
OBJIAI'IRKEHU PEBU30P
(MCITMTHU TEPMUH: MAJ 2018. 'O/IHE)

I[NPEAMET 13:
HAIIPEJHU ®PUHAHCUJCKU MEHAIIMEHT

ECEJN

Ecej 0poj 1 - Mehy3aBHCHOCT KBaJMTeTa KOPNOPATHBHOI YNPaB/bakba W (PUHAHCHjCKOT
u3BjemiTaBama, cTp. 96-113

1. PREDUZECE EAO SISTEM, NIEGOVO OERUZENIE
I STRATESET FINANSITSEI MENADFMENT

e Za&mﬁnaﬂjs&ﬁmbﬂplmﬂdmﬂammmmﬂmmh Stoga,

recima, finansijske odhuike i procjena mvestcionih projekata mogn imat vere s odlkama
sh—.rlm"lmoglhopemmgmzdmmﬂz, alhi 1 =a upravljamem mokom

3.2, Meduzaviznost kvaliteta korporatinmoeg upravljanja i finanzijskog Irvjeitavanja
Zasto je korpomtivoo uprandjampe (engleskl Corporate govermance) postalo svjeiska, pravna,
ekonomska pa 1 polihidka fema treba, prje svega, tafsh u shedediom razloznma:

- hlmmmeknjljehaj?ﬂ-ihlpmedium S-Dl—ih.gnd.l.na prodlog vijeka =alnatio
mmoge regione svijeta gdje se promjenama u erganizacij i odhéivanio nastojala
1:l'nm1_'|en1l1 ekoncamska zhilja,

= procesu infepracija korporacija naken S0-th godima 30 vijeka jer se kod mmosih
korporacya osjefila  nspavancst™ koja je prouzmokovala brojna neprjateljska preu=imama;

- sﬁﬁrmma]umshinmma]nﬂlmﬁhm koji sm, umgmjmllnmi
pm'cep-cl_‘[u upravljanja ]-.‘mpmm_]ama, Jjer kako doekton kompanija mmam obaveze
Prema svojim akcionaroma, take 1 mshitacronalng investiton mjue-bavzz;eptunasm:gm
Elamoving (viasmcina penzionih planova, mmeestrforiog urajaneuhb fondova 1 de) fap
noAvac Imwveshraug

= slobabwaciji swjetskoz Enanstjslmgtrm a posebno triasta kapitala;

=  rmosStvn kriza i skandala pa i globalna fimemsijska (ehonomska) kyiea koji su identifikorsah
mmoge slabost lmrpmxmgmljanga

Izko je korporatnmo upravljanje s nama od kada sa knlmam]e dobile sadafnm forrm ™=

u svim zembjame w transsciji, pa 1 u Bepublici Sipskeq, oﬁ'a_] fenomen je prepornat kao

Jjedan od kljucnih hm_n:lrajucihﬁ]:lnun lazvo]a];rednz;e{:a nacionalne aknmml_]euopstp_

Pitarjmoa vnapredema 1 sprovodena prmcipa dobrog Imrpccmtn:mg upravljanja w e ennm

zemljama staraju e odgovarajuca tipela formurana od napiseg mkonodanmoz organa

(SkupStine- odnosno parlamenta)). Mphow zadatak je da osomsle najbolm prakosu kerporativnog,

upravlijamga. Takvih il pak shidnab icskustana na cﬂm.ptosrnnma ma,lmnnumlmﬂshh

1=skustva u Vehiko) Brtanmip kaya Ingla.bn:lodkmshda se 1l ovim pitanjing pofnemo
sisternafiénije bavitl na ovim prostorimma. Eada je rjeé o evropskmm iskustvima, ovdje se,
pored ostalih jasdjajo i pitanja-

#* npvoa normatvmog regubizanga pn komse d.rza'\.a nermetko, u nastojanm da otklom
nedostathe trasta, ulaz w zamkn ramosty

# kako ova regulativa treba da bude wedena ma mivou Evropske umije, a kojim dijelomm
treba da bude regulisana na nacionalnem novoa.

Orra 1 shiféna pifanja su damas od posebnog =madéaja u Fepubbicn Sipsko), koja, unygesto
Zakona o preduzedinua, od 0101 2009 g ima Zakon o prmrednim droSteineg C:.lu =2
opraw

nrnglali.l:iknnlrurmmalx & A 1T T jerih lja me w53 1ji kada su raspolagala
najs= 1jim felnolognama 1 sredstvina za rad. I pored mnatno mah zarada raposlemh
batka za fr@sSte 1 efikamno poslovange gubila se uglavnom Zhog mfenoamog keapaatnmog
upravljamja, Sto je, opet, povezano sa vjestinom 1 sposobnoiin donoSenja poslovmih odhulka
Saglasno nanygem ove kmjige 1 dovodenja u vesn qupmatn-mg upravljamya 1 fimansajskog
1mestrvamya, ok u kot sngestamo dalja razmatrang a njegovos fimkciom=anga je pravredno
= A4 Cadry: Corporate ‘Governance and Chail ip -4 wiew, Oxford, 2002 pp. 2-3.




Ecej 0poj 2 - CTpyKTYpa KAMaTHHX CcTONA, cTp. 115-124

“U nvim stvarima
{(Pomorska rreka)

0. CIJENAIVEEMENSKA VRIJEDNOST NOVCA

L CIJENANOVCA

Vaimo je konstatovatl da novac, cdnosno kapifal nyje besplatan 1. da on o svou clhjemn. Eod
pekah irvora finansirania (obwvesmca) ta cyjena predstavlja realan trofak fimansivanja za preduzece
1 e odrafava stramo rdavame gofovine po omovu kamate. S dmuge strane, kod odredemh
mfermih izvora samofimeansivanga (akmmlienog dobitka, amortizaciie) pema shvamog zdavanja
gotovine, Ve se ta cijena defimSe kao | kallulatrma cijena™, koja zaprave predstavlja oporhmitetm
trofak. Chjene pojedindh 17vora fmansmanga zavise od frada 1 odnosa pomide 1 fragmye, ah e
samio od toga, 5o se najbolje mode vidjet 1z strukture kamatnib stopa. Kamate su osnovne cijene
durmdah fmema=lah metremenats koje ubito 1 na kretanga svih sepmenats fmansyslah trasta
Pa prema fome 1 na makroekononyvka loetara u prvredy. One whén 1 na donoderye poslovmb,
‘posebno statedlah odhika pojedmb preduzeca, kao 1 na nafe prvatne Hvote. 1 nastavdm treba
napraviti potpaen distmkeii pojmova kamatne stope 1 kamate. Namme. kamatna stopa predstndja
gp&m;ushmmmmﬂnjulﬁnﬂﬂ;shmﬂmmtdﬂmegﬁugdﬂm&ﬁ,d&pﬂd
kamatom treba podammmjevat povéam ekovivalent kamatne stope koja se 1zrafava u jedmceama
odredens vahete Dakle, osnovano je ustviditi da je kamatna stopa zapravo cjena novea.

L1 Strukfura kamatnih stopa

Za mvestitore 1 poslovne kompanne od presudnog je znacaja da shvate fakdore kop ufitn na koetame
kamatmh stopa. Ma promer, jedna kompaniya je fmanarala izpradnm nove podlovne zgvade koja
Jehlabm;khmzabmhmauglﬂmnd&nmhzzb@m,tmd:ﬂghgamsbjahdadﬂhﬂ
duzorotne kedite. Makon pregledanja moenah opoija keditrama, divye najbolje opeyge o hle
identitne osm 1 jednom vainom eleamentu. Prva opoeyja je u kreditnim wslovima madhla fiksm
kamatm stopu = pladanjem kazni 73 eventualon prevremenn isplate. Dryea je mdila vanjabiim
kamatmm stopn. Posto su kamatne stope bile veoma visoke, fikena kamatng stopa koedita 1zgledala
Je mska te pnbnvatln 1 zato Sio je ila prenosnva ukohko b zerada hila prodata. Menadzen ove
kompanipe su smatrah da ée ovakav koedit povedat trfifm vimednost zovade. Pedto je proctpenjen
da kamatne stope nece opadat, predurece je pribvahlo kredit 5 fkenom stopom.

MNaizalost, menad®en ove fime msu imah kansh od ove odhuke, jer su kamatne stope ostale
na istom mivou samo nekobko mgeserd, a zabm s opale. Ead je ova fioma pokusala da

Komarme sopa predruniia gooliings
stopu primesa ma fevesaciie | f-

imrramens do Rjegeveg
dospifeds, dok pod kamarom el




Ecej 0poj 3

— Crparermje ¢ onuujama — 1yru u kparku straddle

a) JlepuHuiuTe onumje u OMTHe eleMeHTe ONMUMjCKUX yroBopa (4 6o71a)

b) Jlepunummre Kaaa cy onuuje y, i3BaH u npu HoBuy (in/out/at the money) (6 6010Ba)
¢) Jedpunummre nyru u kpatku straddle kao unBecTUIIHOHE cTpaTeruje (4 6o11a)

d) Jdajre mpumjep ayre straddle crpareruje (6 6ooBa)

OJATI'OBOP:

1. Jenan oj Haj3HauajHUjUX OOJIMKA pa3Boja HA (PUHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA y HOBHUjE BpHjeMe
je pa3Boj Tpxkwumra m3BeneHnx XOB. MW3Bemene XOB cy WHCTpyMEHTH uHja je BPH]JETHOCT
W3BeJIeHA U3 BPH]EIHOCTH Jpyre (BezaHe) GMHAHCH]CKE UMOBHHE (IMOHUIA, OOBE3HUIIA, BATyTa U
c11.), He(DMHAHCH]CKE MMOBHHE TIOMYT POOE MJIM BPH]jEIHOCTH TPXKUIITHUX HHIEKca. 13 oBor pasiora
ce OBM HMHCTPYMEHTH HA3WBajy jOII W JAepUBaTUMa (CHIJ. Oepusamuege assets WIA contingent
claims).

2. Hajpacnpocrpamenuje usBenene XOB cy ommwmje u ¢jyuepcu. Onuuja (€HTI. option) je
BpPHJETHOCHU TManup KOjU BIACHUKY J1aje TpaBo OWio ja Kynu (Ommuja KyrmoBHWHE, call onmmja —
eHri. call option), 6uno na mpoza (OmIyja Mpoaje, put OINinja — €HIJL. put option) Be3aHy UMOBHUHY
Ha TayHo onpehennm nan y OynyhHocTH (eBpomcka oOmIMja) WM TOKOM ojapeheHor mnepuona
(amepuuka omija) Mo Ta4HO oapeheHoj] nujeHn — 1ujeHn u3Bpiiewma (eHrII. strike price). Kymnai
omnuyje miaha mpoxasily onuujcKy npeMujy (IMjeHy omiuje), Koja KyIily JOHOCH MpaBo ajlH HE U
00aBe3y /1a MoJHECE OIIH]y Ha W3BPIICHE, OBUCHO O KpETamy IMjeHe Be3aHe MMOBHHE YHYyTap
YrOBOPHOT POKa W/WJIM Ha JIaH caMor MCTHIama omuuje. Onuujcka nmpemuja Kojy miaha xymai
MPOJIaBIly KOJI call omuje oraaa Kako pacTe IMjeHa U3BPIICHa, jep je PaBo Aa Ce HEITO KYIH 0
Behoj ijeHN U3BpIIeHa Mamke BpujenHo. OOpHYTO, UjeHa put OMIHje pacTe ca MopacToM IHjeHe
W3BPIICHA, J€p j€ TIPAaBO J1a c€ HEMITO MPo/ia 1Mo Behoj IHjeHu BUIIIE BPHjEIHO.

3. Omniuja Moke OUTH y HOBITY (€HIUI. in the money), u3BaH HOBHA (eHT. out of the money) u
npu HOBITY (eHra. at the money). Onija je y HOBIy ako je CHOT IijeHa Be3aHe nMoBuHE (SII —
CIOT IIMjeHa) MOBOJbHA y OJHOCY Ha LujeHy u3Bpiiewma (LI — nujena u3Bpuiema), Tj. ako Kyrail
omiyje 3apahyje meHUM u3BpiemeM. 3a call onmujy To 3HauM Ja TpeHyTHa TpkuiHa nujera, CII
Be3aHe MMOBHHE Tpeba Outu Beha ox LM, mok je myT omiygja y HOBIly OHJAa KaJa je TPEeHyTHa
tpkumHa nrjena, CLI, mama ox I[[U. Omnmuja je M3BaH HOBIA ako je IMjeHA Be3aHE MMOBHUHE
HEMOBOJbHA Y OJIHOCY Ha IIMjEHY U3BPLICHA, Tj. aKO OM KyIall ONiHje r'yOH0 U3BPIIABAKHEM OIIIIH]E.
Call onmuja je n3Ban HoBlA oHja kada je CL < [IU, a myt onmmja onaa kana je CLI > [[W. Onmwmja
je Tpu HOBIlY aKoO je IMjeHa Be3aHe MMOBUHE jeHaKa IHjeHu u3Bpiema. U call u put onmumja cy
npu HoBIy oHaa kanma je CI[ = LW, T1j. ako je mujeHa W3BpIICHA jelHaKa CIOT IMjCHH BE3aHE
UMOBUHE.

Straddle je nHBeCcTUIIMjCKA CTpaTeruja Koja oMoryhyje WMHBECTHUTOPY Jla 3apaau Ha 0a3u MpOMjeHe
[IMjeHE BE3aHEe UMOBHHE, 0€3 003upa Ha cMjep KpeTama nujene. Jyru straddle (enrn. long straddle)
je KynoBWHa U call n put omiyje Ha UCTY Be3aHy MMOBUHY, UCTE I[MjeHE HM3BPLICHA M HCTOT
uctunama. Jlyru straddle je cTtparernja orpaHUYEHOT PHU3MKA M BEJIUKHX MOTYNHOCTH 3a 3apany,
Koja je TeopeTcku HeorpanuueHa. Kpatku straddle (eurn. short straddle) ykibydyje UCTOBpEMEHY
nponajy u call v put onyje Ha UCTY Be3aHy UMOBHHY, UCTE ITMj€HE M3BPIICHA U UCTOT UCTHUIIAbA.
3apaja je Ko OBe CTpaTeruje orpaHuueHa, a Tyouu HUCy, T€ je OBa CTpaTeruja U3pa3suTo pu3HyHa.

VY HacraBky je npuMmjep ayre straddle crpareruje.

KymbeHne cy cumMyJiTaHo 2 onuuje HA JMOHMIE HCTe Kopropanuje (CBAKM YroBop rjiacu Ha
100 quonuna), ¢ HCTOM HUjeHOM U3BpIIeHa o1 200 $ u ueTHM JaTyMOM HeTHHAKa. Onujcka
npemMuja koj call onuuje uznocu 1 $ mo qmonuum, a kox put onuuje 0,85 $ mo KuonmIK.
IIpesiomHe Tauke cTpareruje:

T, = XA - (O + L1Om)

IIT; =200$ - (1 $+0,85%)=198,15$



IIT, = [TV + (LIOx + I1Om)
T, =200$ + (1 $ + 0,85 $) = 201,85 $

Max. ryouTak 0BOr HHBECTHTOPA:
Max. ryoutak = JTr + JTn = HOn x 6poj nuonwnma + [{On x 6poj nuonuma
Max. ryoutak = 100 $ +85$ =185 $

I'padpuxon nyru straddle

Dobitak/
gubitak A
500 ——
400 ——
300 ——
200 ——
Polje ograni€¢enog Fale te?fetSk'
dobitka investitora neclaniyeno9
100 —— dobitka investitora
yy: | | |
” | J | Spot cijena
195 200 205 dionice na dan
-100 —— dospije¢a
Polje ograni¢enog
gubitka investitora
-200 ——
-300 ——
-400 —t—
-500 ——




3AJJALIA
3anarak Opoj 1

N3pauyHaj oyekuBaHU NMpUHOC NMOpPTdoJnja cactaB/beHor oa 60% xapTuHja o1 BpHjeIHOCTH
npeny3eha A u 40% npenyseha b, nox c;benehum npernocraBkama:

a) Ouekyje ce na he nmpenysehe A 3apagutn 9%, yKoJIMKO €KOHOMHja y 3eM/bH Oyle
CTaHJap/JHAa; y ciay4dajy penecuje, 3apaaa he ouru 11%.

0) Ilpenyzehe b ouekyje na he y HaBeleHUM CTAHIAAPAHUM YCJOBHMA IOCJ0Bamka
ocTBapuTH 3apaay ox 7%, a'y ycaioBuma peuecuje 6%.

B) Y eBeHTYaJIHOj eKCHaH3HMjH eKOHOMMje, oueKyje ce na he 3apama y o0a mpenayseha
mocruhu HuBo ox 15%.

r) BjepoBatHoha na he mpuBpeaa Ooutm cranaapaHa je 80%, y peuecuju 15% wu y
ekcnaH3uju 5%.

Pjememe:

Ka =(9%%*0,8) + (11%%*0,15) + (15%%*0,05) = 9,60% (S 6omoBa)
K5 = (7%%*0,8) + (6%*0,15) +(15%%*0,05) =7,25% (5 6oxoBa)

QOuekusana cmona npunoca nopmeonuja:

Kn = (0,6%9,60%) + (0,4*7,25%) = 8,66%. (10 6onoBa)

0o0z060p:

QOuekusanu npunoc nopmeponuja cacmaswenoz 00 60% xapmuja 00 spujeonocmu npeoyszeha A
u 40% npeoyseha b je 8,66% (30up nonoepucanux cmona npuHoca Ha NOjeOUHa4He xapmuje 00
epujeonocmu).



3agarak Opoj 2
N3pauynaTu TpakeHe BeJIMYMHE HHBECTHIIHja ONIMCAHUX Y HACTABKY:

a)

b)

c)

d)

IIpunoc 3a pa3nod/be unBecTupama (hoding period return - HPR) na quonuny je n3Hocuo
25%. Ilponajuna nujena omaa je 20 KM, a moyerna nujena 18 KM. Koiuko je usHocuja
auBuaennaa?

(5 6omoBa)
Axo Bama uHBecTunuja 3apahyje 15% 3a npsy roauny, 10% y npyroj ronunu, a 'y Tpehoj
ryom 14%, KOJIMKO M3HOCH YKYNaH CJI0KeHHM TPHHOC Ha OBY MHBeCTHIHjY?
(5 6omoBa)

IIpernocraBumo aa miaarure 9.800 KM 3a Tpe3opcke 3amuce HOMHHAJIHE BPHjeIHOCTH
10.000 KM ca pokom nocnujeha ox 2 mjecena. Kosmmko n3Hocu roauimmsyu npuHoc (annual
percentige rate - APR) Ha OBY HHBECTHLHjY?
(5 6omoBa)

IIpernocraBumo na miaarture 9.600 KM 3a Tpe3opcke 3amuce HOMHHAJIHE BPHjeIHOCTH
10.000 KM c¢ poxom nocnujeha 6 mjecenn. Kosinko usnocu eeKTUBHM TOAUIIIUA MPUHOC
HA OBY MHBECTHIHjY?

(5 6bomoBa)

Pjemene:

CBaku M0 OJT a. — JI. C€ BpeIHyje ca 1o 5 60710Ba, Tj. 4x5=20 6010Ba

a.

__ P1—-P0+D1
HPR = —/—

20— 18+ D1
025 = —————
18

J1=2,50 KM
0

P=(140,15)(140,10)(1 -0.14)-1 = 1,0879-1=8,79%

II.

APR= (10.000-9800)/9800*12/2=12,24%

II.

12

1+ EAR = (1+ HPR)Z = 1,0416% = 1,08507
EAP=8,51%



