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IHPEAT'OBOP

Kmura: «Ymnpappambe (UHAHCHJCKMM PHU3UIMMA — MPAKTUKYM», HAMEHhEHA je
cTynenTuMa Bucoke mocioBHe nkose cTtpykoBHuX cryauja y Hoom Cany.

Martepuja xoja je oOpahena y kiwu3u, yckiahena je ca HoBum HacTaBHUM IJITaHOM
U MPOTPaMoOM TPOTOJUIIIET IIKOJIOBakba Ha BHCOKO] MOCIOBHOj IIKOJM H MOXE Ce
KOPHCTHTHU Ka0 YYUIJIO Ha MPeMETHMa. YBO Y (GHUHAHCH]CKO TOCIIOBamke (Ipyra rojauHa)
u Yrpasibame pusunuMa (tpeha roamta cryauja).

Hajuckpenuje ce 3axBasbyjeM penensenty, llpod. np 3apasky Illonaky, Ha
W3JIBOJEHOM BpPEMEHY 3a JETaJbHY KOPEKTYpY MPBOOUTHOT TekcTa. CBOJUM 3HATAYKUM
npuMendaMa M yMECHHM Tpeano3uma, mnpodecop Illomak je 3HATHO JOMPHUHEO
no00JbIIAKkY MEJAroMIKOT KBAIMTETa OBE CKPUIITE.

HctoBpemeno ce 3axBasbyjeM: [Ipod. ap Xacubu Xpyctuh, Ilpod. np Jbusbanu
Jlyuuh, Mp Hatamu buxunku u IIpod. np Bopucy Maposuhy, Ha cpaadHoj yciay3u npu
0J1abupy CTpy4YHE JIUTEPATYpE.

Takohe, kopucTUM mNpPWIMKY Jda Ce€ 3axBajMM CBOjUM capaaHuimuma. Mp
Cno6onanku ByuenoBuh, Camu BnaoBuh, Jlajanu Bunpanosuh, Jlparanum HWxonwh,
Hunn Dypuun, Henany DBoxumhy um Hemawu bepGepy, Ha peBHOCHO] momohu y
HCIYyHaBamky OINCEKHUX HACTaBHUX oOaBe3a. CapaTHUIM Cy 3aCIyXKHH 32 HCIIPAaBIhAE
OpOjHHX IITAMIAPCKUX Tpellaka U3 MPEeTXOIHOT U3/1akha OBE KIbUTE.

[TocebHy 3axBaJIHOCT AyryjeM CTyJIE€HTHMa Ha KOpPUCHMM HHoOpMamujama u
cyrecTvjamMa TOKOM HacTtaBe y JieTheM cemectpy 2006., ka0 M 3MMCKUM CeMeCTpHMa

2007.u 2008.roguHe.

Hosu Cap,

Janyap 2009.ronune Aytop



1. PU3BUK - 3HAYAJ, IIOJAM U BPCTE

CaBpeMeHa Teopuja ympaBJbamka PHU3UKOM HOBHUjEr je Jaryma.
PasBuna ce y mocieamux [BageceTak TroOAWHA. 3a TO BpEME,
npuMenyjyhu meHe TocTyjaTte, oOpa3oBaHU IOCIOBHH JbYIH CY
CTEKJIN CIOCOOHOCT J1a MPENOo3Hajy PU3WK, Ja Ta U3Mepe, pazymejy
MOTEHIMjaJIHE TIOCIEIUIE M Ja TMpeay3My oaroBapajyhe mepe 3a
HBETOBO M30€raBame, OJHOCHO YOIaKaBambe HHETOBUX ITOCIEIHIIA.
HapaBHo, ycmex cBera Tora HETMOCPEIHO 3aBUCH O] JAOCTYITHOCTH
MepomaBuux wuHpopmarmja.! Temko ga HKO MOXKE YCIENIHO
npensuaeTn Oyayha Kperama TpXKHINTA aKiHja, KaMaTHUX CTOMA,
IeHa cupoBe HaTe WM JEBU3HUX KypceBa, ako HHUje Ha H3BOPY
uHpopmanmja, Tj. y Onum3uHM “BenemajcTopa’ KoOju TOBIIAYe
MaKpOEKOHOMCKE TMOTe3e.

W3 tux pasjora, ynpasibame pusukom (Risk Maragement),nanac
nmpeAcTaB/ba jedaH O] HAJKPEaTHMBHUJUX IIOCJIOBAa Ha T00aTHOM
¢uHaHCHjCKOM TpXUMTY. Ta KpPEeaTMBHOCT MOXE C€ H3PaA3UTU
BUCHHOM H30€rHYTOr TYOWTKa OJHOCHO OCTBapeHUM JOJATHUM
npuxogoMm mnpenyseha. Peu je, makme, o coducTuEpaHOM
(MHAHCH]CKOM HHXEHEPUHTY, KOJH C€ TMPAKTHUKYje y CaBpPEMEHOM
MIOCJIOBAKY OaHaka, oep3u, MHBECTULIMOHUX ¢donmoBa,
ocurypaBajyhux apymiraBa, peBH3OpPCKMX Kyha W ocraimx
(UHAHCH]CKO TPOIYJ3UBHUX JIETaTHOCTH, a KOjHU TIOJpa3yMmeBa
HAyYHO-CTPYYHO «XBaTame€ y KOIITAI» ca pacTyhuMm pu3niuMa CBUX
BpPCTa U HHTEH3UTETA.

3Havaj ympaBJbamba PU3MKOM j€, HAMOpeao ca TJIo0ATH3alujoM
CBETCKE €KOHOMHje, Yy TOCIEOmBUX JAeceTak ToauHa mosehan 10
Heciyhenux pasmepa. Heku aytopu uay TONHKO JalieKO y BEIUYAY
yIpaBJbamba PU3UKOM Ja ra mouctoBehyjy ca BohemeM paTroBa: «OHO
IITO je 3a reHepalie par, TO je 3a MEHAEPE YIPaBIbakbe PUIUKOM.”
3ancra, ycrnemHo Boh)eme M jeIHOT W APYror 3axTeBa Beoma JI00py
MH(pOPMHUCAHOCT.

Jom wMHOrO paHmje, (UHAHCHUJCKHM MEHAlIEPH Cy TPUIHKOM
JOHOIIEHa MOCIOBHUX OTyKa HHTYUTHBHO IIpeaocehany 1a pu3udHu
pojeKTH Mopajy oOe3behuBatu BHCOKe crome mpuHOca. Mana je
PU3UK TPUIMYHO HeonapeheH mojam, MPHUPOTHO JHYICKO IMOUMAmE
jacHO pasrpaHM4aBa OJHOC WU3Mel)y pH3UKa H KOPUCTH. Y
CBAKOJHEBHOM >KHBOTY MU IMPABUMO Pa3ivKy u3Mel)y odeKkuBaHUX U
HEOUYCKMBAaHUX TpomikoBa. Ha mpumep, m3maum 3a Xxpany, ozchy,
MPEeBO3, MIKOJApUHY W T.JI. MOTY Ha TOIUIIKBEM HUBOY OMTH BeoMa
BUCOKH. MelyTuM, OHM Cy OYeKHBaHH, HUCY CKOITYaHU Ca PU3HKOM H
He onTepehyjy Hac mpeBHUIIe.

! onak 3npaBko: Exonomuxa acumempuunux ungopmayuja, ©yrypa,

[etpoBapamun, 2003,ctp.5

2 Crouhy M, Galai D, Mark R, : The essentials of Risk ManagemevitGraw-
Hill, 2006., p.4



Pusuk ce jaBiba y cydajy ako ce MPETXOIHO MOMEHYTH TPOIIKOBH
u3HeHaga noBehajy Ha cacBUM HEMO3HAT HAYMH, WIM KCIpe] Hac
UCKPCHY HEKH TMOTIIYHO HOBM TPOIIKOBM, KOjU Haml KyhHu Oyier
TPEHYTHO <«m30ale M3 Koyoceka». Ha mpumep, yHHINTEHA JIETHHA
yclen BpPEMEHCKEe Hemoroje mpuMopahe Hac mga ce30HCKO moBphe,
YMECTO M3 COICTBEHE Oainte, HabaB/baMO Ha MHjAlld [0 BUCOKHM
neHama. Jom OoJbM TpUMEp je CKyma IMoNpaBKa ayToMoOuia
«chmymaHor» y caoOpahajHoj Hecpehm, 4YMju W3HOC TMpeBa3HIIA3ZH
IUIaHUPaHy CyMY 3a JIETOBamhe Ha JaipaHCKOM MOpY.

OsakBa nopeherma HamM omoryhyjy 1a Jiakie pasymMeMmo pasjiukKy
u3mel)y KoHIlemara ympaB/barba pPH3MKOM HACTaHKA OYEKHBaHUX
mrera (expected |osses)HacynmpoT HEOUEKMBAHHMM  IITETaMa
(unexpected lossesPazymeBarme oBe pa3iivKe je KJbYY 3a YCBajame
CaBpEMEHUX KOHIIENaTa YIpaBJbaba PH3UKOM, TIOMYT LEHOBHOT
BpEIHOBarba KaruTala W KOPUToBamba IieHa (hakTopoM pU3HKa.

1.1 TIOJAM PU3UKA U HEU3BECHOCTH

CyouaBame ca pa3HOBPCHHM pH3MIIMMa CBaKOJHEBHIIA je BehmHe
Jby i, 300T MIUPOKE JIeTe3e Pa3InUUTHX OjaBHUX 00JIuKa pusnka (01
3IPABCTBEHUX, EKOJIOIIKMX, CKOHOMCKHX, IOJUTHYKHUX, CBE IO
(mapa)CUXOJIOMIKAX ¥ PEIUTHO3HMX) HHCY TOCTOjad JIOBOJHHO
CTaOWJIHHM YCIIOBU 3a ojpeheme yHHBep3alHe NehuHHUIMje PU3HKA.
YMecTto Tora, mojaM pHU3WMKa CE€ BE3MBAO 32 HEU3BECHOCT HCXO0/a
norahaja, 0THOCHO MOTYNHOCT OCTBapeHa HEeXKEJLEHOT UCXO/Ia.

Pusuk (risk) ce, HajommTHje, MOKE MOUCTOBETUTH Ca CTAIEM Y
KOJeM MOCTOju MOTYhHOCT HacTymnama HEKOT mTeTHOr aorahaja. [lox
IITeTHUM JtorahajeM ce y eKOHOMHU]jH moipasymeBa ryoutak (I0ss)umm
HeouekuBanu Tpomiak (unexpected cost)Ca Teopujckor acrekTa,
PHU3UKOM C€ CMaTpa HEM3BECHOCT Yy MOTJIely HCX0/1a HeKor norahaja, y
CUTYaIlMjH KaJia OCTOj€ JIBE WIH BHIIIE OTIPEYHUX MOTYNHOCTH.

[Ipu pazjammaBamy MojMa pu3nKa Tpeda jaCHO OJBOJUTH HHETOBO
3Ha4Yeke OoJ IMojMa HeusBecHocTH. HemsBecHocT (uncertainty)
nmojApasymeBa cramwe y oyayhHoctu koje oapelyyjy mo3HaTH YMHHOIIH,
aJli ce He 3HAa IbHXOB HHTEH3UTET U FIbUXOBO MTOPEKIIO.

Pasznuka m3mel)y HEM3BECHOCTH W pH3WKa pa3jallllbeHa je JaBHE
1921. rogune, kama je amepuuku ekoHomuct Ppenk Hajr (Frank
Knight) o6jaBro cBojy kmury moa HasuBoMm «HewsBecHOCT W
npoouT». Y TOM paay je HariameHa BakKHa pasiauka usmely
BapHjaOMIIHOCTH, KOja C€ MOXKE MEpPUTH araparypoM CTaTHCTUYKO-

8 Maposuh bopuc, ABaanoBuh Becemun: Ocucyparmwe u meopuja pusuxa»,
dakynreT 3a 6aHKapCTBO, OCUTypame U puHaHcuje, beorpan, 2006,ctp. 46



MaTeMaTH4YKe Teopuje  BepoBaTHohe  (Ha3BaHOj: pHU3UK) W
BapUjabMIHOCTH KOja ce HE MOXKE MEPUTH (HAa3BaHOj: HEU3BECHOCT) .

HewusBecHocT je cympoTHa oJ HM3BEeCHOCTH. Pamm ce o cramy
CBECTH 00y3eTOM CYMHOM Yy MOryhHOCT oOcTBapema onapehenux
Oynyhux morahaja, ycien HemoctaTka HoTpeOHuMX HHpOpManuja u
3HaWa. 3a Pa3NIMKy Off HEM3BECHOCTH, PU3UK Ce Be3yje 3a oxapeheny
M3BECHOCT, OJIHOCHO BepoBaTHOhy HacTymama ITETHOT Hcxona. Ta
BepoBaTHOha Moske OuTH Beha min Mama U ApyruM peyuma ce Ha3HuBa
Mepa pu3MKa wWin crerneH pusuka. CrerneH pusuka ce onpehyje
MPUMEHOM CTaTHCTUYKUX Mepa JHCIep3uje, Kao MITO Cy BapujaHca U
cTangapaHa nesujanyja. (Bunetu noriasibe 6 oBe KibUTE).

Pusuk u wHemsBecHocT mpartehe Cy OKOJHOCTH E€KOHOMCKE
aKTUBHOCTH. be3 003upa Ha TO INTO je OCTBapeH HamNpeJaK y HaylH
YOTIIITE, U IITO je EKOHOMCKa Hayka Takoh)e HampemoBaia, He3HAhE Ce
Ha Pa3IMYNTe HAYMHE OJ[pa’kaBa Ha €KOHOMCKE T0jaBe M MPOIIECe U Yy
caBpeMeHOM J100y. /[loGap mnpumep mnpencTaB/ba HECHMETPHYHA
pacrionena 3Hama U3Mel)y eKOHOMCKMX cyOjekara. Jbyncko
MOHAIIAke y OKOJHOCTHMA KOje YKJbY4Yyjy PU3UK M HEU3BECHOCT
pasnuKyje ce o jegHor a0 Apyror 4doBeka. CKIOHOCT, OJHOCHO
HECKJIOHOCT PU3HKY Tpeba 3aro 1a Oyne y3era y 003up IpU MPOICHU
MOryhHX UCX0/1a TOKOM TIpOIieca JOHOLIEHka OTyKa.”

Ca TMOCITOBHOT CTAaHOBHUINTA, CKIOHOCT Ka pPHU3UKY je JHM4YHA
KapaKTepPUCTHKAa CBakor mojeauHia. OOWYHU Jbynu (MOTpOIIAYH,
U3BPIIMOIM W CBH OHM KOJU >KHBE OJf CBOI' paja) HOPMAIIHO
n3beraBajy pusuke. Hacympor mwuMma, MOCIOAABIM MU TPENy3E€THULIN
BOJIE Ja PHU3UKY]y, jep y CIydajy JIOmET HCXOAa OHH IPOJajoM
WMOBHHE WJIHM MPOCTUM OTIYIITAHEM PaJHHUKA IITUTE CBOjE MO3UIIH]E.
VY TakBOj CHTyalllju MEHAIEPH, CBECHU YHELCHUIIE 1a O] YCICIITHOCTH
nocioBama (UpMe KOjy BOJE 3aBHCH M HUXOBA JIMYHA pEMyTalyja,
Hactojahe nma cmame pusuke. HaumH Ha koju he mzahm Ha Kkpaj ca
pusuima, Tpeba na Oyae YCIOB/bEH CHelH(PUYHUM IHJbEBHMA
cBakor npexnyseha, Kao U OKOIHOCTHMA y KOjUMa OHO TIOCITY]€.

Hame npymTBeHO OKpyXKeme y Mepoay TpaH3UIHje, Koje je
JIOBEJIO 70 OIINTe HEU3BECHOCTH Ha CBUM J>KHBOTHHM IIOJHHMA,
CTBOPHJIO j€ TaKBE YCJIOBE Jia YIJIABHOM MOTY Ja NpOGUTHPAjy JbYIH
KOju Cy ckJIOHH pu3uky. Kao mpumep moxke na Ham mociyxu Op3
pa3Boj TPXKUIITA XapTHja of BpeAHOCTH. CBaKo KO je UMao IOBOJHHO
CMEJIOCTH, MOYy3JaHuX HHpopManuja (M HOBLA), Ma KYMHO IITEIHE
3armmuce Hapomue 6anke CpOuje, Wi akiuje HeKe OJ1 IEPCTIEKTUBHUX
nomahux Oanaka, mMorao je no0Opo nma 3apamu. Mehytum, unak je
TpeOaso pu3UKOBaTH.

* Knight F.: Uncertanty and ProfitBoston, Houghton Mifflin Company, 1921.,
murupano mpema: Crouhy M, Galai D, Mark R, The essentials of Risk
ManagementvicGraw-Hill, 2006., p.9

° Illonak 3apaBko: Muxpoexonomuja, Anparpad, Hosu Can, 2005,ctp. 285



1.2BPCTE ®UHAHCUJCKUX PU3UKA

Ako (UHAHCHjCKH pPU3HK JAe(PUHHUIIEMO Ka0 HECTATHOCT WIH
HECTAaOWJIHOCT TPHUHOCA, KOja TOBOAM JI0 HEOYCKHMBAHWUX HOBYAHO-
BPEIHOCHUX TyOuTaKa, OHJa MOXXEMO TBPAMTH Ja Beha HECTalHOCT
npoy3pokyje Behu pusuk. BucuHa Te HecTaOMIHOCTH TpHHOCA je€,
HEMOCPETHO WJIM TIOCPEIHO, YCJIOBJhEHA YTHUIQjEM MPOMEHIBUBUX
BEJIMUMHA KOj€ C€ Ha3uBajy (pakTopu pu3HuKa.

dakTopu pu3MKa Cce€ MOTY TPYNUCATH y HEKOJHMKO KaTeropuja:
TPXKHIIHU PU3HK, KPSTUTHU PU3HK, PU3UK JIMKBUTHOCTH, OTIEPATUBHU
PU3UK, MPABHO-PETYJATUBHU PHU3UK, MOCIOBHH PU3HK, CTPATETHjCKU
PHU3UK U PU3HK pEryTaIyje.

Ca Teopujcke TauKe TJIEOUINTA, IITO CY PHU3UIM Yy TMOCIOBABY
npeny3eha peraspHuje pamdnamend, nocroje Behm m3rmeam na he
npenys3ehe y Behoj mepu Mohu na ux m3z0berHe win yOjgakd HBHXOBO
nenoBame. Y TMpakch, MehyTuM, yCIenIHOCT OCTBapema MPETXOIHE
TBPAKE j€ OrpaHMyeHa cmocoOHomhy MeHayuMmeHTa (upme,
MPUMEHEHOM TEXHOJIOTH]OM, Ka0 W TPOIIKOBHMA M PACIIOIOKUBOIIThy
WHTEPHUX U TPKHUIITHUX WHPOpMAIHja.

1.2.1TpKMIIHUA PU3UK

Tpxumuu pusuk (Market risk) mpeacraBiba pu3Mk MpomMeHa
TPXKUIIHUX II€Ha M OJHOCAa pa3MeHe, KOjH JOBOJIE IO CHUXKEHa
BPEIHOCTH TIOjefMHEe (UHAHCH]CKE HMOBHHE W MHHXOBHX IIaKeTa
(moptdonua). TpKUIIHE PU3HK CE HAA/be MOXKE JEKOMIIOHOBATH Ha
JIBE TJaBHE KOMIIOHEHTE. KOMIIOHEHTY OIIITEr TPXKUIIIHOT PU3HKA
(koja BaxkM 3a CBe YYECHHKE Ha TPXKHUIITY) M KOMIIOHEHTY
CIEeIU(PHUYHOT TPXKHIIHOT pu3MKa (KOja BaXd 3a TIOjeAMHAYHE
TpaHcakuje). JletabHuje aHATU3UPajyhu TPXKHUIIHA PU3UK, MOKEMO
KOHCTAaTOBaTH Ja TOCTOjeé YEeTHPH eroBa TIJaBHA OOJHMKA: PHU3UK
KaMaTHE CTOIe, PU3UK II€HE COICTBEHOI KalWTala, PU3UK MPOMEHA
JCBU3HOT Kypca M PU3UK IPOMEHE IieHa pooa.

 Pmux kamatne crome (Interest-rate risk).Hajopoctuju
OOJIMK pU3HWKa KaMaTHE CTOMe je ciayd4aj Kaga AYropovHe
oOBe3HHUIle TyOe BpemHOCT ycien moBehama TpKUIIHE
kamatHe crome. (O ToMme neTajbHHMjE y TOTJIaB/by 3 OBE
KIbUTE, KOj€ Ce OJTHOCH Ha METOJIC BpEAHOBamba 00OBE3HUIIA).

e Pusuk nene concreenor kanuraua (Equity price risk).To
jeé PU3MK KOju ce Be3yje 3a HeCTaOWITHOCT IleHa OOWYHHX
akurja. OH  Moxe Outu  oapeheH  jmenoBamem
MaKpOCKOHOMCKHX (pakropa (CHCTEMCKH pPH3HMK) WIH



KapaKTepPHCTHKaMa IMOjeJMHaYHNX MMOCI0Ba MK Tpeay3eha
(mojenuuaunu pusuk). (Bugern mornasiba 4 u 5).

 Pusuxk geBumsHor kypca (Foreign exchange risk).
HesxesbeHe MpoMeHe MapuUTETHOT OJTHOCA CTPAHMUX BajyTa y
OJHOCY Ha Jomahly BajyTy MOry MpOy3pOKOBAaTH 3HATHE
ryOUTKE y CIOJbHOTPrOBHMHCKHAM TpaHcakiujama. Ha
npuMep, HepeaaTHO BUCOK KypcC JMHAapa y OZHOCY Ha €Bpo,
HETOBOJBHO yTHYE HA H3BO3 IIPOM3BOA CPIICKE IIPUBPE/IE. °

e Pusuk npomena nena podoa (Commodity price risk)L{ene
poba, mopen MOHYAE U TPAKIbE HA TPXKHUIITY, 3aBUCE U O]
TOAMIIBLUX 700a, BpCTe poOe, HauWHA TPAHCIIOPTOBamba H
ckinamumTema. Ca curypHouihy ce Moxke pehu aa mocToju
paznuuMTa I[€HOBHA CTAaOMJIHOCT T3B. <«IBpAUX» poda
(mIeMeHUTUX W OPYTUX BaXHUJUX MeETaja), y OJHOCY Ha
«Meke» pobe (kuTo, Kady, mehep) nim eneprenre (Hadry,
rac, eNeKTPUYHY CHEPrHjy, TOIUIOTY). Y CBAaKOM CIIy4ajy,
3aIITUTOM O] IPOMEHE IIeHe POOe Koja je MHIYT Yy MPOIIeCy
NPOU3BO/IKE, Mpeay3ehe Moke CBOje TPOIIKOBE J1a YUHHH
CTaOWJIHUM, a TUME J]a ONITUMHU3UPA CBOjY MOJMTUKY IICHA U
CBOj€ MPUXO/IE.

1.2.2 KpeauTHu pU3HK

Kpenutau pusuk (Credit risk) je pusuk mnpomeHe KpeauTHE
CIOCOOHOCTH KiIHMjeHaTa (Kyrala Wid JYy)KHHUKA), KOJU MOXE YTHIIATH
HAa TIPOMEHY BpEIHOCTH (UHAHCHjCKE WMOBHMHE I[OBEpHUIIaIa
(mpenyseha unu 6aHke).

ExcTtpeMHu cilydaj KpEOWTHOT pH3WKa IPEICTaB/ba  T3B.
Heriahame (default),xana kIMjeHT HUKAKO HE MOXKE WJIM HE JKEJIH Ja
UCIIyHHU CBoje oOaBe3e. bmaxkm cilydaj KpEeIUTHOT pH3UKa jecTe
cUTyallfja KaJa KJIHjeHT, U3 ojapeheHux pasziora, MOXKeE Ja HUCIyHH
caMo JIe0 CBOjux oOaBe3a. ToM TPHUIMKOM, IYy>KHHUK, OJI CTpaHe
HaJJIe)KHE PEJTUHT arceHIuje OOWMYHO OWBa JAerpagupaH Ha HUXKHU

® ITosmar je mpumep amepuuke dpupme Caterpillar goneher cerckor nponssohaua
TEMIKMX rpaljeBUHCKMX MaIllMHA), KOja je KpajeM ocaMaeceTHx rofmHa XX-or
BeKa WHBeCTHpana 2 Mundjapae nonapa. MHBectunuja je Omnma ycmepeHna y
MOJICPHHU3AIIN]y TIPOU3BOIHOT IIPOTrpaMa, Pajy CMambeha TPOLIKOBA TPOH3BOIHE
3a 20% u oxpkama HpUMaTa Ha CBETCKOM TPXHUIITY. MehytuMm, y ncrom
MEPHOAY, jallaHCKU jEeH je JeBaJBUPAo y OJHOCY Ha amepuuku monap 3a 30%,
TaKko J1a je KOHKypeHTcKa jamancka ¢upma Komatsu,3axBaspyjyhu cHMXEHO]
BPEIHOCTH jeHa, mperekna amepuuku Caterpillar, aynehn cBoje mpowmssome
CIIMYHOT KBAJINTETA TI0 TleHama penatuBHO HibkuM 3a 10%.Crouhy M, Galai D,
Mark R, : The essentials of Risk Managem&mtGraw-Hill, 2006., p. 28



CTeTICH KpeAWTHOr OoHmTeTa. BucuMHa TryOuTKa HACTAIOT YCIen
KPEIUTHOT pHU3UKa, ojapehyje ce Ha OCHOBY TPIKHIIHE WM CaJallibe
BPEIHOCTH HETIOKPUBEHE MMOBHMHE M YIJIABHOM je Mama O] HhCHE
KEbUTOBOJICTBEHE MJIM HOMHUHAJIHE BpeaHocTH. ([leTasbHUje BUIACTH Y
nornaBiky 10, koje ce OJHOCM Ha YNpaBJbalkhe pPU3NIHAMA Y
OaHKapCTRBY).

1.2.3Pu3uk JUKBUAHOCTH

[Ton pusukom nukBuaHocTH (Liquidity risk), mompa3ymeBa ce Kako
pusuk nukBuaHOCTH Miahama (Funding liquidity risk),tako u pusuk
nukBuAHOCTH nMoBHuHE (Asset liquidity risk).

Pusuk nukBuaHOCTM 1iahama Be3yje Cce 32 TMOTOpIIame
cnocobHoctn mpenyseha ma ypemno wucmuahyje cBoje oOaBese u3
MOCJIOBaka, Kao M Ja HaaokHaljyje moBiauema (OTKYI) akiuja oj
CBOjUX OMBIIMX JIEOHUYApA.

Pu3uk NMKBUIHOCTH WMOBWHE, Y€CTO CKpaheHO Ha3WBaH PH3UK
JUKBUAHOCTH, jECTE CUTyallrja KaJ mpeny3ehe He MOXKe y LEIOCTH Aa
HaIlJIaTH CBOja MOTpakuBama. Huje penak ciydaj y nomahoj mpakcu
Ja OBa BPCTAa TPXKUIIHOT PU3HMKA JIOBOIU JO O30MJBHOT yMamCHa
¢unancujcke crnocobnoctu mnpenyseha. Kommko cre camo myra Ha
nutame: -«Kako uae mocao?», noobujanu oarorop — «Paau ce, mpojaja
Ujie HEKaKo, ajli HaIlaTa HUKaKo!».

1.2.40nepaTuBHU PU3UK

OmnepatuBHu pusuk (Operational risk)je cnernuduuna Bpcra
¢unHaHcHjckor pu3uka. OJgHOCHM ce Ha TMOTEHIMjalHe TyOuTKe
BpeIHOCTH 300T HeoAroBapajyhe opraHuzaiuje, JOLIET yIpaBibamba,
MOTPEIIHe KOHTPOJIE, MpeBapa, kpaha u JbyJCKUX TpelraKa.

OnepaTuBHH PU3WK OOMYHO TOJpa3yMeBa CMUILBEHY IpeBapy,
KaJl, Ha MpUMep, MPOJaBall WIH IPYro OJTOBOPHO 3alOCICHO JIHIIC
XOTUMHYHO (ancuuKkyje Wi TOTIEHYje BPEAHOCTU MPH HEKO]
TpaHCAKIIHU]H.

’ Basencku KOMHTET 3a CyNepBH3Hjy 0aHaka je maeHTH(HKOBAo cieache TUIIOBe
norahaja Kojum MOTY pe3yJNTHpaTH 3HATHUM TyOHIIMMa YCJed OIEepaTHBHOT
pH3MKa: MHTEpHE mpeBape (JaKHW MOJany, MOTKpagama). eKCTepHE IMpeBape
(mpayke W XaKepcKH «ymanu»); 3a0ymiaBame W (ymiepaj 3amocieHux (JTaxHa
00s10Barba): HEKOPEKTaH OJHOC Ca KJIMjCHTHMA; INTETe YCIeI BHUIIUX CHIa U
TEPOPUCTHYKMX Hamajaa;, TEXHUYKH mpobiemu (HECTaHaK CTpyje, HPEKH]
TEICKOMYHHKaIMja, pacrhaj KOMjYTepPCKHX CHCTEeMa); H3BPIIHH TNPOOIeMHU
(morperHM TIOAAIN, HEKOMITIETHA TOKYMEHTAIH]ja, ycKa rpia u ¢i1.) Crouhy M,
Galai D, Mark R, : The essentials of Risk ManagemémtGraw-Hill, 2006., p.
31



TexHONMOmKN PU3HK, MPBEHCTBEHO PU3UK KOMIIjyTEPCKOT CUCTEMA,
Takolhe crmana y BaXKHY KaTeTOpHjy ONepaTUBHOT PU3HKA.

Pusuk spynackor ¢akTopa je mocebaH oOJUK ONEpPaTUBHOT pHU3UKA.
OH ce omHOCH Ha MITETE KOj€ HACTAjy ycleJ HEXOTUYHUX Tpelaka
3aMoCieHNX, Kao IMTO Cy CIy4YajHH MPUTUCAK HEXEJHEHOT JyrMeTa Ha
TaCTaTypu YKJbYYCHOT padyHapa, HemoBpaTHO omreheme ¢ajinoBa u
APYTUX EINEeKTPOHCKUX JOKyMEHaTa, WM YHOIICHE MOTPEIIHUX
BPEIHOCTHU yJa3HUX MapaMerapa y noctojehe mporpamcke Mojene.

JloOpo opraHu3zoBaHa WHTEPHAa H EKCTepHa KOHTpOja Cy
HE3aMEHJBMBO CPEIICTBO 3a MPEBEHIIN]Y O] ONIEPATUBHUX PU3UKA.

1.2.5 IlpaBHM ¥ peryJaTOpHU PU3UK

[MpaBau u perynatopan pmsuk (Legal and Regulatory riskje
YONIITEH HA3WB 3a PAa3IMYMTE PU3UKE Y BE3W HEMOIITOBamba WIH
NpOMEHa 3aKOHCKMX HOPMH. THUNHYaH TIpUMEp je CKJamame
HE3aKOHUTHX IIOCIOBHUX YroBopa 3a pHU3W4YHE U NpodpuTadmiIHe
MOCIIOBE, y3 M30eraBame M3BpIICHa MOpecke obaBese (Kao y ciydajy
HadTHE WK JyBaHCKe Maduje).

Hpyru, Takohe dect cliy4aj TpeaAcTaBibajy QopcupaHe CyAcke
MapHUIIE ca IUJFEM HEU3BPIIECHa YTOBOPEHNX 00aBe3a.

Hanasbe, Huje pemak ciy4aj Ja TNPOMEHE IOPECKHX 3aKOHa
opeMeTe PEeHTAOMITHOCT MOCIOBama OapeheHUX CIeIHjaTn30BaHIX
npeny3eha wim Oanaka, Koju MoOpajy y THM clydajeBUMa Ja
auBepcuUKYjy CBOjy JENaTHOCT KaKO OM OICTAIIH.

1.2.6I1oc10BHM PU3HMK

[Mon mocmoBuuM pusukoM (Business risk) ce moapasymena
CaBJa/laBalkbe¢ KIACHMYHUX TIpernpeKka y CBEeTy OW3HUCa, MOmyT
HEU3BECHOCTH Y TIOTJIE[a KpeTama TPKUIIHE TPaXKmke, 3aTUM
onpehema onTUMaaTHe BUCHHE TPXKUIIIHE LIEHE MPOM3BO/IA, TPOIIKOBA
MPOU3BO/E, TPOIIKOBA CKIAMUINITEHa M HCIOPYKE TOTOBUX
MPOU3BOAA.

W3 enykaTMBHHMX pa3jiora, W3BaH OKBHpa TIOCIOBHOT pPH3UKa
W3BOJUNEMO CTPAaTEeTUjCKU PU3UK U PU3HMK pemyTaluje, Kao 3ace0He
o0JIMKe pU3HKa.

1.2.7CTparerujcku pusuk
Kan kaxxemo crparerujcku pusuk (Strategic risk),muciumo Ha

PU3UK O]l TIpeay3uMama KPYIMHUX WHBECTHUIIM]A, KOJ KOjUX MOCTOjU
BHCOKa HEN3BECHOCT Y MOTJIEAY YCIEIIHOCTH U TPOPUTAOMITHOCTH.



Heycnemno ynarame pe3yinTrpa BETUKAM TyOUIIMMa U OTIIHCUMA
BPEIHOCTH, YAME CE PYIIH YIJIeA U TPXKHIIHA To3uIrja peay3eha.

Jlobap mpumMep TmpeacTaBba  CIyda] UYyBEHOT  (DMHCKOT
npom3Bohaya moomnHuX Tenedona NoKia. Oa ¢upma je, modeTkom
HOBOT MUJICHHjyMa, NHBECTUpaja CTOTHHE MIJIMOHA J0Japa y pa3Boj
HOBOT, T3B. <«IaMeTHOr» MoOuiIHOr TenedoHa Koju omoryhyje
npuctyn WHTepHETY, Tiename (QuiIMoBa W UTpame BUICO HUTPHIIA.
MehytumMm, ycpencpelhyjyhu ce Ha cBOj HOBM WM CKYIUBH TPOU3BOJ,
Nokia je 3anocraBuia jepTHHHje MOJENIe ca KOJIOp eKpaHuMa u (HoTo-
KaMepama, Aajyhu mpuinky cBojuM KoHkypeHtuma (Sony Eriksson,
Samsung, Motorolaja mo Tom ocHoBy moBehajy yaeo Ha CBETCKOM
tpxkumTy. Camo Tpu romuHe KacHuje, TpxumHH yrneo NoOKie je
cmamen ca 35 Ha 29%, oynyhu ga je Nokia, rokom 2003.roause,
mpoxana cBera 5,5 ymecto mranupanux 10 munmona kKomana
«rrameTHuX» Tenedona. ®

1.2.8Pu3uk yriena

Pusuk yriema wiam pusMK penyraiyje je HoBa JMMEH3Hja pU3UKA,
HacTajla TOCTe BEJIMKUX pPAavyHOBOJCTBCHHMX CKaHJala ca Kpaja
nBagecetor Beka. OcMM TO3HATE PavdyHOBOJICTBEHE TpeBape o1 65
MUJIMjapau J0J1apa, 00eloalkbeHe KOoJl aMepuuke HaTHE KOMMaHH]e
Enron, najseha npeBapa y EBpomu oTkpuBeHa je y UWrtanuju kon
NOoJONIPUBpEHOT TUranTa  Parmalat,ca mrerom ox mpeko 13
MUJIHjap/Iy €Bpa U MOCIIeHIaMa 3a IIPEKO CTO XiJbaja rpahana. °

3060r cBera Tora, MoOCJIEeAHUX TOAWHA, (PMHAHCHJCKE WHCTUTYIIH]E
Cy M3JIOKEHE pacTyheM NpPUTHUCKY YCMEpEHOM Ka FbHUXOBO] €THUYKO],
APYIITBEHO] M  €KOJIOMKO] oaroBopHoctd. Kao onOpambOenu
MexaHuzam, cpeanaom 2003.roaune, necet MehynapoaHux OaHaka u3
ceqaM HajOoOTraTHjuX JIpKaBa CBETa, YCTAHOBWIO j€ U MOKPEHYJIO T3B.
«ExBarop nauena» (Equator Principles)Pagu ce o ycarnamaBamy
TO0OPOBOJEHOT C€Ta CMEPHHMIIA WM IMpaBUja MOHAMIAka 0aHaka, Koja
Ce OJIHOCE Ha YIpaBJbamkhe IPYIITBEHUM M EKOJONIKUM acleKTHMa
NPUINKOM (PUHAHCHpamka MHPPACTPYKTYpHUX TpojeKaTa y 3emMibama
y pa3Bojy.

ExBaTop Hauena cy 3acHoBaHa Ha moiuThiu CBeTCke OaHKe 3a
obnoBy m pasBoj (International Bank for Reconstruction and
Development - IBRD)u Mehynaponne ¢unaHcHjcke Kopriopaiyje
(International Financial Corporation — IFQ)Jpema Tum Hauenuma,
3emJbe KopucHuim cpeacraBa IBRD u IFC, mpunukom cipoBolema
BHUCOKO PU3MYHHUX TIpOjeKaTa, MOCEOHY Maxmby MOpPajy MOCBETHTH

8 Crouhy M, Galai D, Mark R, : The essentials of Risk ManagemémntGraw-
Hill, 2006., p. 34

o Jparojesuh [lparyrun: /Jounemu 3axon o pauynosoocmsy, <«llomutmka,
oktobap 2003.



OLIEHU EKOJIOIIKHUX edeKaTa U HUXOBUX YTHIAja Ha OAPKHBH Pa3BOj
(Sustainable Developmenigo u npuMeHy 00HOB/BUBUX MPUPOIHHUX
W3BOPA, 3aIITUTY 3[[paBjba JbY/H, 3AIITUTY O] 3araluBama, CMAbCHE
KOJIMYMHE OTHANa, COUOCKOHOMCKE aCIEeKTe U T.J1. ~°

Jenno amepuuko uctpaxuBame n3 2004. ronuHe, Ha Y30pKy 01
134 mehynapoane GaHke, pe3yaTHpalio je W3HeHalyjyhum cazHamem
na pu3WK pemnytaiuje oA Bucokux 34% mpeosnalyje y CTpyKTypu
VKYITHOT ~ pU3WKa MPOMEHE BPEIHOCTH AaKIUjCKOT  KamuTaja
nocMatpanux Oanaka. [Topehema pamu, mpema MCTOM HCTpaKUBAKY,
TPIKUIIHKA ¥ KPEAUTHU PU3UK, TONPUHOCHIIHN Cy ca rmo 25%M

['enepanau je 3axksbyyak ga HOBH MelhyHapoauun OaHKapcku
nponucu (New Basel Capital Accord)naxmsy wHHBecTUTOpa H
3aKOHOJIaBaIa MpeycMepaBajy ca TPXKUIIHOT M KPEAUTHOT PU3UKa Ka
OIIEPaTUBHOM, CTPATETHjCKOM U PU3HKY yIJie[la OJHOCHO peIryTalmje.

HaGpojane Bpcte pusuka he getalbHO OWUTH OOjallIlbeHE Y
nornaBiky 10, mocBehenom Oankapckum pmsuinuma. I[lpe Tora,
nojgceTmheMo ce BpeMEHCKE JAMMEH3Hj€ HOBIA, BPEIHOBAMHA
obBe3Hunia U akiyja (mornaeba 2, 3u 4), 3atuM hemMo MpoOydYHTH
OCHOBHE 3aKOHHUTOCTH KalUTAIHOT OyleTHpama, HauhHE TPOIICHE
(duHaHCHjCKHX pHU3HKa U oapehuBama 1eHe kanurana (rmoriasspa 5, 6,
7 u 8), 1a OucMO MaTepHjy 3a0KPYKHUIH IMPHUKA30M (HUHAHCH]jCKHUX
JepuBaTa, XEUMHT TPAHCAKIIM]ja, YIIPaBJbakbeM PH3UIIMMA Y OaHKama,
Kao M TEOPHjOM U MPAKCOM ocurypama (mornasipa 9, 10u 11).

1 Crouhy M, Galai D, Mark R, : The essentials of Risk ManageméntGraw-
Hill, 2006., p. 36

' Wood D.: Reputation: The Banking Industry’s Biggest Riskgust, 13, 2004,
www.bankingrisk.com



2. BPEMEHCKA IUMEH3NJA HOBIIA

[Ipenyseha nHBeCcTHPAjy y pa3nuunTe OOJIMKE MTOCIIOBHE HMOBHHE.
Heku WMOBMHCKH OOJNHIM Cy MaTepujaiHd (OMUIUBMBU) MOIMYT
rpaljeBuHa, MamwHa, ompeme. Jpyrum oOnumm cy HeMmaTepHjalHd
(oOpazoBame Jbynu, padyyHaApCKH NpPOTPaMH, IATCHTH, TProBayKe
O3HaKe, JMIICHIIE). Y CBaKOM CJy4ajy IOCIOBHE (GUPME YIIaxy
onpeheHy cyMmy HOBIa jJaHac, o4ekyjyhu na he mporekoMm BpemeHa
3apaauTy Behu U3HOC OJ1 YIOKEHOT .

[Tojenuunu Takohe muBecTHpajy. Ha mpumep, Bamie MIKOJIOBame
MOJKE Bac CTajaTH BUIIIE OJ] CTOTUHY XWJbaJla AMHApa ToauiImke. To je
WHBECTHIIM]ja KOjy BU yJIaXKeTe JaHac KaKo OucTe KacHHje nMainu 60Jbe
panno mecto u Behy mnary. [lpenyseha yrimaBHoM mo3ajmibyjy HOBaIl
on Oanaka, y3 oOaBe3y Bpahama kKpeauTa y oapeheHoM poky u ca
onpehenom kamatom. CIMYHO TOME M B MOXKeTe (PMHAHCHPATH CBOjE
IIKOJIOBafkbE€  I11033jMJBEHHM  HOBIEM  (CTYIEHTCKH  KpPEeIHT,
CTUTICHIIU]ja), TUIaHupajyhu meroBo Bpahame on Oynyhe “mpucrojue”
Tiate.

CBe Te (uHaHCHjCKE OJIUTYKE 3axTeBajy mopehema BpeaHOCTH
HOBIIA TIOTPOIICHOT y Pa3IMYUTUM BPEMEHCKUM Tpenynuma. CBe ce
CBOJIM Ha peJalfjy caaammbocT-0yayhHOCT-ca ammbocCT.

2.1BYAYRA BPEJHOCT U CJIO)KEHA KAMATA

[MpernocraBumo na mmare, Ha npumep, 100 eBpa ynokeHUX y
Oanky.’” Vamumo 1a GaHke TpeHyTHO Iniahajy Kamary IO CTOIH Of
6% romumme. [locme romuHy mana Bu here 1Mo OCHOBY Kamare
3apaauTu 6 eBpa:

Kamara = KamarHa cToma X mOodYeTHA MHBECTHUIIH]a
= 0,06 x 100 =6

[Toyenu cte ca 100eBpa, 3aTumM 3apaauian kamaTy oja 6 eBpa, Tako
7a je BpeIHOCT Baie MHBeCTHIMje Hapacia Ha 106 eBpa modeTkom

HapCAHC I'OAHUHC.

Bpennoct naBectunmje nmocne 1 roguae = 100 + 6 = 10@Bpa

12 [pupeheno Ha ocHoBy: Brealy R., Myers S., Marcus A.,;Fundamentals of Corporate
Finance, Third edition, McGrow-Hill, 2001.
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byayha Bpeanocrt
M3HOC IOCTe
N0/1aBama KamaTe

CiokeHa kaMmarTa
WHTEpeC Ha
UHTEpeC

IIpocra kamara
UHTEpec

oOpadyHaT camo
Ha MOYETHH YJIOor

[MIpumernmo ga je 100 ymoxenmx eBpa yBehaHo 3a daxrtop
(1+0,06) = 1,06.YomiureHo, 3a HEKYy KamMaTHy CTOIy I, BPEIHOCT
WHBECTHIIMje KpajeM roauHe jemnaka je (1+r) myra mnoueTHa
WHBECTUIIH]A.

Bpennoct mocne 1 roaune = [TouetHa nuBectuimja X (1+r)
=100 € x (1,06) = 106 €

[Ilta ce memaBa ako OCTaBUTE HOBAll y OaHIM 3a jOII jeIHY
ronuny? Bame crame on 106 eBpa, HacTaBuhe Aa cThye Kamary o]l
6%. Taxo:

Kamara y roguan 2 = 0,06 x 106 € = 6,36 €

[Toyenn cte apyry romuny ca 106 eBpa, a HEHUM HCTEKOM
3apaauin cte kamary on 6,36 eBpa. Tako he kpajem apyre roamne
CTame Ha BaiieM pauyHy uzHocutn 106 + 6,36 = 112,36spa. [akie,
nmoyetHa wuHBecTuiMja on 100 eBpa Owhe aBamyT NOMHOXKEHA
dakropom 1,06.

Bpennoct unBectuyje nocie 2 roauae = 100 x 1,06 x 1,06
=100 x (1,06)
=112,36

He Oynmere nu moam3anu HOBAIl ¥ TOKOM Tpehe roJuHe, Ball yJaor
he ce ysehatm 3a HOBHX 6%. Kpajem Tpehe romune, crame he
msHocut 100 espa X  (1,06f = 119,10 eBpa. HemoBossHO 1a
MOCTaHETe MWJIMOHEp, aji WIaK BHINE HEro aa cre ymTeheBuny
CKPHBAJIU Y CIIAMAPHIIH.

JacHo je nma 3a MHBECTMIMOHM Tepuon oxa t rogwHa, MOYETHA
nuBectuimja ox 100espa he ce yeharu Ha 100 x (1,06) 3a kamatHy
cromy I' 1 BpeMeHckH nepron ox t ronuna Bynyha Bpennoct (Future
Value — FV)unsectunuje ouhe:

Bynyha Bpegroct ox 100xus = 100 x (1+ 1)

[TpumeTumo y HalleM IpUMeEpy Ja je Kamara y TpBOj TOAWHU 6
espa (6% ox 100),a y apyroj roaunu ona je 6,36espa (6% ox 106).
Ben u3HOC je Behu y apyroj roguam 300T TOra IITO je padyyHaTa U Ha
nouyeTHy BpeaHocT ox 100 €u na 6 € kamare u3 npBe roauHe. TakBo
padyHame KamaTe Ha KamaTy 30Be ce ykaMahuBame WM CJI0MKeHA
kamara (compound interest).CynpoTHO TOMe, YKOJIHMKO OaHKa
padyHa Kamary caMO Ha BPETHOCT TIIOYE€THE MHBECTHIMje, Bama he
OouTH ruraheHa mpocra Kamara.

Pauyname Oyayhe BpeTHOCTH BPJIO j€ jeTHOCTaBHO y3 TomMoh Ouiio
Kojer Kaikyiaropa (JemHOr padyHapa). AKO HUMare CTpIUbEHA,
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MOJKETe TIOMHOXXHTH Bally MoveTHy uHBecTuiujy ca 1+r (1,06y
HallleM MpHUMEPY) IO jE€JHOM 3a CBaKy TOJMHY HHBECTHIMOHOT
nepuona. bpxu je mocrynak y3 momoh komanze Y. Ha mpumep, na 6u
mspaaynam (1,06)° ykynajre 1.06, nputnchure ayrMe Y, 3atmm
ykynajre 10, mputucaute ayrme = u pobuhere pesynarar 1.791.
(TTIpoBepure!).

YKOIMKO HeMaTe MpH pPYIU KaJIKylIaTop, MOXKETe KOPUCTHTH
tabmuiy 6yayhux BpeqHocTH, kKao mro je Tabena 2.1.

Tabena 2.1 byayhe BpeqHocTH jeaHe HOBYAHE jeUHUIIC

bpoj KamartHa cTrona ronuuime
rOJHa 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 1.050 1.060 1.070, 1.080 1.090 1.100
2 1.103 1.124 1.145 1.166 1.188 1.210
3 1.158 1.191 1.225 1.260 1.295 1.331
4 1.216 1.262 1.311 1.360 1.412 1.464
) 1.276 1.338 1.403 1.469 1.539 1.611
10 1.629 1.791 1.967 2.159 2.36) 2.594
20 2.653 3.207 3.870 4.661 5.604 6.727
30 4.322 5.743 7.612 10.063 13.268 17.449

bynyha BpenHocT necetoromunime nHBeCTHIINjEe ca 6% kamMaTHOM
cTronoM Hama3u ce Ha cineaehu HaumeH. Hajnpe mponahere pex koju
onarosapa nepuoay on 10roauna. 3aTuM KpeHeTe HaJECHO THM PEIoM
JIOK HE nohere J0 KOJOHE 3a KamartHy cTomy on 6%. Y mHuxoBoM
npeceky Hanazu ce 6poj 1.791 ficta BpegHOCT H0OMjeHa Marompe, y3
yrnoTpely KaJaKyaaTopa).

Cana npobajte jomr jegaH npumep. Ako ynoxure 1 nunap Ha 20
roquHa ca 10%xkamate rogunime, Koju here U3HOC TOOUTH 1O UCTEKY
tor nepuoga? Oarosop riacu 6,727auHapa.

Tab6ena 2.1 naje 6yayhe BpeaHocTH 3a caMmo Majiii Opoj n3abpaHux
nepoja BpeMeHa U KamaTHUX croma. Tabnuna 1. u3 AHekca oBe
KibHAre je MHOro Beha u mokaszyje Oymyhe BpegHOCTH 3a MIUPOK
JIMjara3oH BPEeMEHCKUX Meprojia U KaMaTHUX CTOIA.

2.2 CAJAIIHA BPEJHOCT

Bunenu cmo 1a ce HOBal MOXKe YMOTPEOMTH 3a CTUIAEE Kamare.
Axo ce nBoymute u3mel)y naBectupama 100.000 $ranac wim 100.000
$ Ha Kkpajy romune, BU hete, pasyme ce, yJIOXKHTH Taj HOBAI[ JaHAC,
Kako Om  3apamunu npunanajyhy kamaty. @UHAHCH]CKU MEHallepu
yIpaBo TO HMMajy y BHAY KaJl KaXy Ja HOBall y pykKamMa HMa
BPEMEHCKY JIUMEH3H]Y:

12



Capamma
BPEIHOCT JaHAIbHa
BpeaHOCT Oyayhux
HOBYUAHUX TOKOBA

JIUCKOHTHA cTOMA
Kamarna cromna koja
CITy’KHU 32 U3padyHa-
Bambe CaJlallbe
BpeIHOCTH Oyayhux
HOBUYaHUX TOKOBa

“ IuHap naHac BpeAu BUIIIe HEr0 AMHAP cyTpa.”

[Toxazamu cmo na 100eBpa ynoxxkenux Ha 1 romuny ca 6% xamare
uma Oynyhy Bpegnoct og 100x 1,06 = 106eBpa. OkpeHUMO CTBapu
Haomnavke: Kosiwko HOBIA Tpeba Aa yaoKMMO AaHac, na Ou Jo0wiu
106eBpa Ha kpajy roguHe?

duHaHCHjCKM MEHAllepH TO HAa3WBajy CaJalllba BPEIHOCT
(present value - PV).

bynyha BpenHocT je moOujeHa MHOXKEHEM CaJlallllhe WHBECTHUIIH]E
ca 1,06. Axo xenmMo Ja M3padyyHaMO CaJalliby BPEIHOCT, MPOCTO
o0pHEMO mocTynak u nogenumo 0yayhy Bpennoct ca 1,06:

bynyha BpennocTt _
106
_106€

=——=100€
1,06

Canamma Bpenoct (PV) =

Komuka je camamma BpemHocT of, peuumo, 112,36 eBpa, nBe
ronune kacHuje? [lonoBo mutamo: “Konuko Tpeba ma yaoxumMo caaa
na 6ucmo umanu 112,36eBpa nocie 2 rogune?” OArosop je, HapaBHO
100 eBpa (Beh cmo pauynamu ga ca 6% kamarte, 100 eBpa 3a aBe
roauHe HapacTta Ha 112,36eBpa):

100 € x (1,06 = 112,36

MehytuMm, ako cMo 3a00paBUiIM OATOBOP, camMO heMo MOIEIUTH
6ynyhy Bpexrocrt ca (1,06 :

112’3(2(:: =100€

(1,09

Canamma BpenHoct = PV =

U yomuire, 3a Oyayhy BpeaHocT on t nmeproa, cajaiima BPeJHOCT
je:

bynyha Bpeanoct nocne t nepuonaa
(L+r)

Capamma BpeJHOCT =

CaracHO mTPETXOJHOM, KaMmaTHa CToma [ To3HaTa je Kao
auckoHTHa croma (discount rate), mok ce cagamimba BPEIHOCT
O3HayaBa Kao JMCKOHTOBaHa BpeaHoct (discount value)/lakie, na
OMcMO  W3pauyHaIM cajalllkby BPEAHOCT, MH JTUCKOHTYjEMO
(ymamyjemo) Oyayhy BpeTHOCT IPUMEHOM KamMaTHE CToIe .
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INPUMEP 2.1 KYIIOBHMHA HOBOI' KOMIIJYTEPA

Omrydunu cTe a AOTOJIMHE KYIMUTE HOBH KOMITjyTep KOjU KOIITa
1.000 eBpa. Kamatna ctoma Ha Tpxumrty je 8% roaumme. Komnko
HOBIIA Tpeba Ja MpHUIPEMHUTE cana Jna OWUCTe KYMOBHHY HM3BPIIWIH
HapenHe roaumHe? Tpeba, makie wW3padyHaTH CaJalllby BPEIHOCT
unaBectuije oa 1000 eBpa kpajeM TojuHEe, y3 TOAUIIKY KaMaTHY
cromy oxa 8%. Ta BpenHoCT je:

_1000€

PV =926€

Buaumo na he Bam m3Hoc on 926 eBpa ynokeHUX JaHac OUTH
JIOBOJbAH J1a OMCTE JOTOAMHE KYNUJIH JKeJbeHU pauyHap Bpemaan 1000
eBpa (HapaBHO, TOJ MPETIOCTABKOM Ja IIEHAa padyHapa He Oyje
IPOMECH-CHA):

bynyha Bpennoct = 926eBpa x 1,08 = 1.00@Bpa

[IIto je myxe BpemMe y kKome Tpeba Aa ce wu3BpmM riahame,
yTOJIMKO je Mame HOBIAa TMOTpeOHO mganac. Ha npumep,
MPETIIOCTAaBUMO Jla CT€ OJUIOKIIIA KYIMOBUHY KOMIjyTrepa 3a 2
HapeqHe TOAWHE. Y TOM Cllydajy BH padyHare Cajallliby BPEIHOCT
uHBecTHLHje nesbemem 1000espa ca (1,08

Uzpauynatux 857 eBpa (3a [Be ToAHMHE YEKama) j€ OCETHO Marbe
on 926 eBpa, KOJIMKO je TMOTPeOHO 3a jelHy TOIAMHY OJJIOKEHOT
mahama.

Caga hemMo TOHOBMUTHM OCHOBHE IOCTynke noOujama Oymayhe
BPEIHOCTH U 100Mjamba Ca/lalllhe BPEIHOCTH:

Kan pauyynamo Oyayhy Bpennoct wuHBecTHiuje (ysora) y
BpPEMEHCKOM mepuoay ! roomHa m ca  KamMaTHOM CTONOM I,
MHOCUMO TIoYeTHY HHBecTHIH]jY ca (1 + )",

Kax pauynamo cagammy BpeaHoct Oyayhux miahama,
oGpHeMo mocTynak u geaumo oyayha miahama ca (1 + )l
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JAuckoHTHHU aKTOp
Capamima BpeTHOCT
Oynyhux nnahama
jellHe HOBUaHe
jemuHUIEe

OOpazary 3a paduyHame Calallibe BPEAHOCTH MOXE Ce HalHMcaTh
npyradmje. YMecTo Iesbema m3Hoca 6yayher mmahama ca (1+r), mMu
hemo ra momuoxutu ca 1/(1+r) :

_ bynyha Bpennoct

PV
@+r)

= bynyha BpeaHoct X

1
(L+r)

Uspasz 1/(1+r) ce nasusa muckonTHH ¢aktop. To je cajamma
BPEIHOCT jeJAHEe HOBUYaHe jenauuuie (quHapa, eBpa, pyOJswe,...) Koja
Tpeba na Oyze miuaheHa 1o UCTeKy BpeMEHCKOT nepruoja of t roguHa.

Hajnpoctuju HaumH 1a ce oAgpean BPeIHOCT AUCKOHTHOT (akTopa
je ynorpeba kankynaropa, aiau (UHAHCUjCKH MEHAlIepU Hajiasze Ja je
MOHEKaJ 3rOJHHje KOPUCTUTU TabIuIEe ca JTUCKOHTHUM (haKTopuMa.
Ha nmpumep, Tabena 2.2 moka3yje IUCKOHTHE (hakTope 3a m3adpaHu
oIlCer IOOMHAa M KaMaTHUX cToma. TaOmuma 2. u3 AHEKCa KIbHTE,
00e30ehyje BpeaHOCTH AMCKOHTHUX ¢akTopa 3a 3HATHO Behu Opoj
roJMHa U KaMaTHUX CTOTA.

Tabena 2.2 Cagamime BpeJHOCTH jeJHE HOBUAHE jEAMHHUIIC

bpoj KamarHa cTomna roauime
roguHa 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0.952 0.943| 0.935 0.926 0.917 0.909
2 0.907 0.890| 0.873 0.857 0.842 0.826
3 0.864 0.840| 0.814 0.794 0.772 0.7%1
4 0.823 0.792| 0.763 0.73% 0.708 0.683
5 0.784 0.747| 0.713 0.681 0.650 0.621
10 0.614 0.558| 0.508 0.468 0.422 0.386
20 0.377 0.312| 0.258 0.215 0.178 0.149
30 0.231 0.174, 0.131 0.099 0.075 0.0%7

[Tokymmajre kopuctehu Tabeny 2.2 na mpoBepUTe HaIlle IPOpadyHe
U3 TPETXOJHOT MpHMepa y Be3W KYyNOBHHE KOMIjyTepa. AKO je
kamatHa crona 8%, camamma BpeaHocT 1 eBpa 3a romuHy jgaHa je
0,926.Ha taj HauuH, moyeTHa MHBECTUIIM]a he M3HOCUTH:

PV :1OOO€1—]68:1OOO X 0,926=926€

IITO OAroBapa BpeIHOCTH nobujeHo] y mpumepy 2.1 Cinuuno he
OWTH M aKO ce KYITOBHHA KOMIIjyTepa OJI0KHU 3a 2 ronune. Tabena 2.2
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MoKasyje Aa MUCKOHTHU (aktop 3a 2 roguHe U 8% kamaTe W3HOCH
0,857.Tako, cagamnima BpeTHOCT KoMITjyTepa he Outu:

PV = 1OOO€L =1000 x 0,857=857€

(1,087

Tpeba 3amamMTuUTH 12 MITO ce BHIE MOMEPAMO YAECHO IYXK
penoBa Ha Tadenu 2.2, cBe cy Behe kamaTHe cTome, 10K BPEIHOCT
AUCKOHTHHUX (pakTopa omana. Takohe, ako ce kpehemo HaHMKe (TyX
KOJIOHA) BPEMEHCKH TMEPHOJAM Cy CBE JYy)KH, JOK BPEIHOCT
JMCKOHTHHUX (haKTopa IMOHOBO omaja. (300r yera je To Tako?)

MPUMEP 2.2: Coca-Cold103AIMJbYJE HOBAL]

Komnanuja Coca-Cola je y 1995. roguau Owia omiyumia Ja
MPUKYIIU OKO YETBPT MUIIMjape noiapa 3a 25roauna. To je ypaheno
npojaajoM o0Be3HuIa, mojeauHadnux BpexHoctd 1000 $,ca poxom
nocneha on 25roauna. TpxuiiHa kamaTHa crona je u3Hocuia 8,53%.
Komuko je y 1995. rommuHu u3HOCWIA cajaliba BPEIHOCT jeaHE
00Be3HMIIE, KOja je Kpo3 25 roauna Tpebano aa komra 1.000 $?

1
PV =1000,—
(1,0859%

=1000 x 1,129=129%

Ymecto ymorpebe Kajkynaropa, Ja OWCTe HAIId BpPETHOCT
JTUCKOHTHOT akTopa, MokeTe ymoTpeoutu Tabmmiy 2. ca kpaja
kmure. Bunehere na je, 3a 25 roguna, auckontau ¢dakrop 0,146y3
kamaTHy cromy on 8% u 0,116y3 kamaTtHy cTomy ox 9%. To 3Haumn na
je y3 kamatHy ctrony oa 8,5% nuckoHTHU (HaKTOp jeIHAK CpeauHU
wuxoBe pasmuke, Tj. 0,131 mam HemrTo Majao BHUIE O] TayHe
Bpeanoctu 0,129.

BaxxHocT pasymeBama TayHOTI ojipehema canalimbe BPEAHOCTH
I00pO WITYCTPYj€ HAPETHH MIPUMED.

MPUMEP 2.3: U3HAJIAXEILE BPEJJHOCTU BECIIJIATHOT
KPEJIUTA

JIBa mpuBaTHa AUCTpUOyTEpa ayTOMOOWIIA HyAE UCTH MOJEIN, 110
uctoj niean ox 10.000eBpa, anu mox pazmuuutuM ycinoBuma. “Ilepa
Ayto” tpaxu 4.0000amax, a ocraTak 1mo ucteky 2 roauHe. ‘Muka
Ayto” He maje kpenut, Beh nmaje momyct ox 500 eBpa 3a TOTOBHHCKO
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miahame caga. Axo je TpxkumHa kamatHa crona 10%,koje npemysehe
Jaje TOBOJbHHU]E YCIOBE?

Onu ca ny6spuM enom, 6e3 pasMullbarba OM KyMWIA ayTo KOJ
Muke, jep je jebtunuje y crapry. Melyrum, onu onpesnnju he umak
u3padyHatu cajgammy BpeaHocT [lepune monyne. IIpBo mmahame je
caga 4000eBpa. Octatak ox 6000eBpa Tpeba miatutu 3a 2 TOAUHE.
VYkymnHa caganima BpeaHocT noHyne npeayseha “Ilepa Ayro” uzHocu
TaKo:

PV = 4000+ (soooi2
(1,10

=4000€ + 4958,68-8958,68€

Haxne, 8.958,68espa je mame ox 9.500eBpa, mTo 3HaYM a2 je
[lepuHa moHyAa UIak MOBOJbHHja 07 MukuHe. To MoKa3yje KOJIHKO je
Ba)KHA MPUMEHA CaJallibUX BPETHOCTH Kaja je y MUTamy nopeheme
BPEMCHCKH Pa3IMYUTHX aJITEpHATUBA TU1ahama.

Hukan He Tpeda mnopeauT TroTOBHHCKAa miahama ca
Pa3jIMYMTUM  BpPeMEHCKHMM  MepuoauMa, 0e3  NPeTXO0AHOr
AUCKOHTOBakba W  cBOhewba  Ha  3ajeIHMYKH  JaTyM.
N3pauynaBameM cajamimbe BPeIHOCTH, BHIAMMO KOJHMKO HOBLA
Tpeda U3ABOjUTH JAaHAC Aa Ou ce miaaTuiam Oynyhu pauynn.

N3HAJTAXKEBLE KAMATHE CTOIIE

Kaga cmo mocmarpamu oGBesnunie Coca-Cole,u3 mperxomHor
TEKCTa, KOPHUCTHIM CMO KaMaTHY CTOIY 3a ofpehuBame HUXOBUX
TPXKHUIIHUX (Cagamimbux) BpeqHocTu. Hacympor Tome, MOHEKa] je Ta
[IeHa yHampena Jara, a Tpeda Ja ce u3padyyHa BUCHHA KaMaTHE CTOIIE.
Ha npumep, xax je Coca-Cad npukyrbana HOBaIl, MPETIIOCTABIMO J1a
HHUje OJpeAnsia KaMaTHy CTONY. JeJHOCTaBHO je MOHYAWIA CBaKy
00Be3nuiy 1o uexu ox 129 $ua 25 roxuna. Tako 3Hamo 1a je:

PV = 1000$; =129%

e

Konuka je kamatHa ctoma?

[Tocroju HekonmMKo HauyMHA 3a HeHOo oapeheme. I[IpBo, mMoxere
HUCKOPUCTUTH Tabeny IUCKOHTHUX (akrtopa. Tpeba na mponahere
KaMaTHY ctomy 3a 25-T0 TOAWIIkBU TEPHUoj] y3 JUCKOHTHH (HaKTOP
0,129.Ha Tabnumu 2. ca Kpaja KimbHre, IIOMEpajTe IPCT yIECHO TyXK
pena Koju oaroBapa mepuoay ona 25 roawHa. Bumehere ma kamatHa
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crona on 8% maje Behu muckoHTHU (akTop, nok croma on 9% maje
MamU JUCKOHTHU (aKTOp OJ MOTPeOHOr. 3aK/bydyjeMo Jla BUCHHA
TpakeHe KamatHe ctore Ha oOBesnuiie Coca-Coletpeba ma Oynae
u3mehy 8 u 9%, 1j. oxo 8,5%.

Jlpyru HauMH wW3padyHaBama KamMaTHE CTOIME OCTBapyje  ce
yInoTpeOoM [ICITHOT padyHapa.

129 x (1+r)* =1000

(1+r)* -1000_ 7,75
129

(1+r)=(7,79"% =1,0853
r =0,0853 11 8,53%

MNPUMEP 2.4 YIBOCTPYUYUTE BAIII HOBAI]

[Tox mpeTnocTaBKOM J1a MHBECTHIIM]ja Tpeba Ja ce yABOCTpyUH 3a 8
roavHa, kojimka he kamarsa crora OMTH HEOmxoaHa?

[TojemnocraBuhemo mocrtymak ysumajyhu 3a Oynyhy BpeanocT 2
JUH. a 3a cajammpy BpeaHocT 1 nuH. 3atuM hemo nmponahu kamatHy
CTOIY:

bynyha Bpeanoct =PV X (1+ r)t
2=1x (1+r)°
1+r=2"%=1,0905
r =0,0905u1u 9,05%

Hakne, y3 kamatHy ctomy onx 9,05%, mu hemo 3a 8 romuna
yABOCTPYYUTH CBOj HOBAIl. YCHYT Ja TOMEHEMO jelaH TomyJjapaH
HA4MH o/ipehuBama KaMaTHe CTOIE, OTHOCHO BPEMEHA YABOCTPYUCHA
ynora. Pamu ce o 13B. “mpaBmiy Opoja 72”. Ako TpaxxuTe KamaTHy
CTOMYy, a TO3HATO j& BpeMe, OHJIa caMO TUM OpojeM mozenute 6poj 72
(72 : 8 = 9%). Ao je Bpeme, Ha npumep, 10 roguna, oHga je croma
7,2% (72 : 10 = 7,2%Mebhytum, Tpeda yrmo30opuTH J1a OBO IPABUIIO
MOJKE Jla C€ KOPUCTH CaMmo KaJl je ped O PeIATUBHO MakbUM KaMaTHUM
cromama (o 15%). CBe mpeko Tora pe3yjiaTHpa BEIUKUM
OJICTyIakMMa W 3axTeBa ymoTpeOy padyHapa, Kako Ou ce mo0mo
Ta4aH pe3yiTar.
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IIuTama 3a npoBepy 3HaWHA:

1. Usnoc 1o kojer he ce yBehatu ymarame (MHBECTHIIMja) YCIIE
Jo1aTe KamaTe, Ha3uBa Cce .

2. Kag je xamaTta oOpadyHaTa camMO Ha M3HOC IMOYETHOT YJIOTa,
Ha3WBa ce .

3. Vkonuko je kamaTa obpauyHaTa Ha 30Up MOYEeTHOT yiora u Beh
J0/1aTe KaMare, ped je o :

4. bynyha Bpemnoct mHBectuuuje he ce yBehatu y3 mpumeny
(suwelnuoice) xkamatHe cToIIE.

5. Bpennoct Oyayhmx HOBYaHHMX TOKOBa, IOCMarpaHa JaHac,
Ha3WBa Ce :

6. ]€ KaMaTHa cToma momMohy Koje
Ce M3pavyyHaBajy CaJallkbe BpeJHOCTH Oynyhnx HOBYaHUX TOKOBA.

7. llIto je nyxe BpemMe 3a Oyayhe turahame, yTonmko je
(6uwelmaroe) HOBIIA TOTPEOHO YIIOKUTH JIaHAC.

8. Capmamma BpeaHoct 1 nunapa Oynyhmx muiahama HasuBa ce
dakTop.

9. luckoutHu ¢dakrop je yBek (sehiulmarou) om 1 3a cBaky
MO3UTHBHY KaMaTHY CTOITY.

10.IllITo je BuWIIAa AWUCKOHTHA CTOMA, YTOJIMKO j€ cajallmba
BpeIHOCT uHBecTHIH]C (8efialmarpa).

Oarosopu:
1) 6ynyha BpeanocT; 2) nmpocta kamaTa; 3) CI0XEHO] Kamatu; 4)

Bulle; 5) camamima BpeaHOCT;, 6) MUCKOHTHA croma; /) Mame; 8)
auckonTHH; 9) mamu; 10) Mama.
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2.3BULHECTPYKN HOBYAHU TOKOBHA

Jlo cama cMo pa3MaTpaiy mpoodiieMe BpeMEHCKe TMMEH31je HOBIA
yKJbyuyjyhu camo mojeuHayHe HOBUAaHE TOKOBE. TakaB MPHUCTYI je,
HapaBHO, OTpaHW4YEH. Y CTBapHOCTH, HajBehm Opoj wHBecTHIHja
yKJby4yje BeTUKH OpoOj y3acTOMHUX TOTOBUHCKMX Iutahama. To ce
Apyravrje Ha3uBa CTPyja HoBYaHUX TokoBa (Stream of cash flows).

2.3.1Bbyayha BpeaHocT BUIIECTPYKHUX HOBYAHMX TOKOBA

[ToxcernMo ce KoMMjyTepa KOra CT€ HaMEpaBaIM KYIMUTH 32 JBE
rogude (mpumep 2.1). Caga mpeTmocTaBUMO Ja yMECTO YyJarama
jeMHOKpaTHOT H3HOca y OaHKy paaun (QUHAHCHpama KYyMOBUHE,
OJUTYYyjeTe Ja YIITEAUTE MO JIe0 M3Hoca cBake roaune (miahame y 2
pare). Ha npumep, ynoxure y 6anky 400 eBpa manac, a octanux 600
KpO3 TOJMHY JaHa. Ako je kamaTHa ctona 8% konuko hete umaTu 1mo
HCTEKy 2 ToauHe?

Jlakie, p€d je o JABa HOBUAHA TOKA Ca PA3IMUYUTUM BPEMEHCKUM
neproauma. [Ipeu Tpaje 2 romuue u usuocu 400x (1,08 = 466,56
eBpa, 10K apyru tpaje 1 rogmny u m3Hocu 600x (1,08) = 648espa.
[Tocne nBe roamue, Bamie ykymnHe ymTene Ouhe jemnake 30upy oBa 2
TOTOBUHCKA TOKa, wm 1.114, 56espa.

MNPUMEP 2.5 JOUI BERE YIUTEJE

[IpermocTaBUMO Ja cT€ OAJIOKWIA KYITOBHHY KOMITjyTepa 3a jOIll
jenny ronuny, ynaxyhu nomaraux 500 eBpa Ha Kpajy Apyre TOIUHE.
Kommko here ykymnuo ymreaern 3a 3 rogquHe?

400€ x (1,08° =503,88€
600€ x (1,08 =699,84€
500€ x (1,08 =540€
Bynyha Bpennoct =1743,72€

3akspydyjeMo jaa npoOjeMHu pa3mMaTpara BUILIECTPYKHX HOBYAHHMX
TOKOBa TIPEJICTaBJhajy TPOCTE HACTABKE aHAIU3€ I10jeJUHAYHHIX
TOTOBUHCKUX TOKOBA.

HN3pauynaBamwe Oyayhe BpeaHOCTH CTpyje HOBYAHHUX TOKOBA

BpIIH ce y JBa Kopaka. 1) Hajupe ce oapelyjy mojexmnaune
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Oyayhe BpeaHoOCTH 32 CBaKM HOBYAaHHM TOK, 2) 3aTHM Ce TaKoO
no0ujeHe MojeANHAYHE BPEAHOCTH cadupajy.

2.3.2Cajamma BPeAHOCT CTPYje HOBYAHUX TOKOBA

Canmamma BpeIHOCT CTpyje Oyayhumx HOBUAHMX TOKOBA jecTe
M3HOC KOju Tpeba MHBECTUPATH JaHAC, KAaKO OW ce OCTBapWIU TH
HOBYaHM TOKOBH (Tj. HCIUIATHO TOTPeOaH HM3HOC TOTOBHHE) Y
OynyhHoCTH.

Kana cmo pauyHanu cajammy BpeaHocT Oyayher roToBHHCKOT
mnahawma, TUTaIM CMO C€ KOJIMKO TO Iutahame Bpeau aaHac. AKO
MMaMoO BWIIEe of jemnHor Oyayher mahama, TPOCTO padyHaAMoO
CaJIallllby BPEIHOCT 32 CBAKU OJ1 HbUX, a 3aTUM HX cabupamo.

INPUMEP 2.6: [INTARABE OJIMAX YV TOTOBOM
NI OJJIOXXKEHO HA PATE

[IpermocraBuMO Ja BaMm TpojaBall ayToMoOWia Hyau u300p
usmely e ommuje ruahama: 15.500 $3a HOBH ayToMOOHMI oxMax
JAaHac y rotoBoM, min otiuiaty Ha pare. 8.000 $nmanac, a y Hapesane
nse rogune 1o 4.000 $Koja je monyna 6ospa? [Ipe unrama oBor aeia
KIbUTE, BU OMCTE HAaWBHO MOPEIMIIN n3Mel)y IBe HeylmopeIuBe OIliyje:
15.500 $oamax mmm 16.000 $a pate. Cama, meh)ytum, Bu 3HaTE 11a je
TO mopeheme MOrpemnIHo, 3aTo TO UTHOPHIIE BPEMEHCKY TUMEH3HU]Y
HoBIa. OMax hemo To mpoBepHTH.

VY3umajyhu na je kamatHa ctoma 8%, Koiuka je caaaiimba
BpenHocT uiahama Ha pate?

IIpBa para ogmax 8.000 $ = 8.000,00 $
Jpyra para 4000% / 1,08 = 3.703,70 %
Tpeha para 4.000 $ / (1,08) = 3.429,36 $

VYkynHa cajiaiima BPeJHOCT 15.133,06 $

3aro mTO je yKyIHa cajalikba BPEIHOCT OoBa TpH Iutahama ofl
15.133 $mama nero 15.500 $ Konmko Tpeba U3ABOJUTH OAMAX aKoO
KyIlyjeTe 3a TOTOBO), IMOHyJa KYyNOBHHE ayTOMOOWIa Ha pare je
OYMTIJICTHO MMOBOJbHH]A BapHjaHTA.
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AHyHuTET

Jleo paBHOMEPHO
pacmiopehene u
OTpaHUYEHE CTpYje
HOBYAHHUX TOKOBA

Iepnerym

Jleo HeorpaHuyeHe
CTpYyj€ HOBUAHUX
TOKOBa

2.4 HOBYAHU TOKOBMU: IlepnerymMu u AHYHTETH

Yecto here mmatu moTpeOy Aa BpemHYjeTe€ CTPY]y JEIHAKUX
HOBUAaHUX TOKOBa. Ha mpumep, craMOCHM KpEIUT HalaXe BIACHHUKY
OTIIATe Yy jeJHAKUM MECEYHHM paraMa TOKOM JYKET BPEMEHCKOT
nepuoaa. 3a 30Toaummu KpeauT To he usnocutu 360jeqHakux para.
CnuyHo, 4-ToauWImmu KpeauT 3a ayroMoOun Hanarahe 48 jemHakux
MeceuHux para. CBako TakBO MOjeIWHAYHO IUIahame, paBHOMEPHO
BpEMEHCKH pacmopeheHo ox modeTrka M0 Kpaja Tpajama KpeauTa,
Ha3WBa ce aHYHMTeT. YKOJIMKO TOo Miahame Hema neduHUCAH Kpajibu
pok oTiuiate (Ha HeoapeleHO BpeMe), Ha3uBa ce MePHeTyM.

2.4.1.BpeanoBame nepneryma

bpurancka Biana je Hekana umana o0M4aj 1a MPUKYIUba CPEICTBA
u3gajyhu nmepneryme. YMeCTo OTIIiaTe KpeauTa, OpuTaHCKa BiIajaa je
rrahana BIaCHWIIMMA TUX BPEAHOCHHX Manmupa (PUKCHU TOTUIIEBU
usHoc Ha Henapeheno Bpeme (“3ayBek”).

KamatHa croma Ha mepmeTyme jenHaka je TOAUIIBEM H3HOCY
mnahama C, monesbeHOM cafanimkoM Bpeanomrthy PV. Ha mpumep, ako
nepretym usHocu 10 $roauiime 1 ako CTe 32 MHBECTHUIIN]Y TUIATHIIN
100 $,Bu here cBake roauue 3apagutu 10% Ha MMe Kamate 3a Baly
WHBECTHLIM]Y. Y OIIITE,

roTOBUHCKO ruiahame

KamarHna crona nepneryma =
€a0auirba BPEeTHOCT

C
PV

CpehuBambeM OBOr OJHOCA y IIMJbY H3paKaBama Caallibe
BPEIHOCTH IIEpIETyMa, y3 JaTy KaMaTHy CTOImy I M TOTOBHHCKO
mnahame C:

C roroBuHCcko mahame
PV nepneryma = — =
r KaMaTHAa CTOIAa

[IpeTocTaBUMO Ja HEKM BeoMma OOraTd TOjeIMHAIl TOXKETW J1a
3ay3M€ MECTO Yy YIpaBHOM O0A00pY HEKOI BEIUKOI IPUBATHOT
npeny3eha, Ha npumep. Ako je kamatHa ctoma 10%, a musb je nma
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npenysehe romumme nob6uja mo 100.000eBpa Ha HEeoapeheHo Bpeme,
W3HOC KOju Taj OoraTami Tpebda qaHac ja miaTu 6uo ou:

Capanma BpeTHOCT Iepreryma :% - 100.000 1.000.00CE

JIBe OmacHOCTH Cy MpHCYTHE Koj mperxomHe ¢opmyne. I[pgo,
KpaTak morien Ha (opMyly AOBOAM Bac y 3a0yHYy HITO c€ THYE
callaliilbe BPEJHOCTH TMOjeIWHAYHUX HOBYAHMX TOKOBA. 3JHATe Ja
mwiahame o1 1 eBpa KpajeM roauHe uma cajamimy Bpeanoct 1/(1+r).
OBnme ce BpegHocT mepreryma wuspaxasa kao 1/ r. Ilpuwimano
Pa3IMYnTO.

Jpyro, ¢opMmyna mepmeryma naje BPEIHOCT CTpyje HOBUYAHHX
rrahama MOYEBINU jefaH Mmepuo] KacHuje. Tako, Halle CIOH30pPCTBO
on 1 munmona eBpa obehasa npsu mpunuB HoBa ox 100.000 €rex no
UCTEKy TOAMHE. YKOIHMKO OOTraTé TOHODP KEelu Na PEryiviie MpPBY
pary oamax, oH (oHa) 6u Tpedaso aa miatu ykymnHo 1.100.00CG:spa.

[Tonekan he 6utu moTpeOHO @ M3padyyHATE BPETHOCT MepreTyMa
YMja OTIUIaTa HE MOYMEE OAMax, Beh ca MPOTEKOM HEKOJIMKO I'OJ1HA.
Ha npumep, ako Ham GuiaHTpOIN OAJIYYH J1a CBOjE€ MOJUILELE U3HOCE
oxn mo 100.000eBpa moune na octBapyje Tek nouyeB ox 4 romune. Jla
OucMO  oApeAMIM  CaJalliby BPEOHOCT TAaKBOT  “OJUIOKEHOT”
nepreTyma, IoOMHOKHheMo ra AUCKOHTHUM (pakTopoM 3a 3 TOAMHE:

100.000 x 1 X 1 - 1.000.000x 1

ro (@+r) (110°

=751.3158pa

Buaumo na je camamma BpEeIHOCT OJJIOKEHOT TMepreTyMa Mamba
O]l CaIalllibe¢ BPEIHOCTHU TIEPIIETyMa YHja UCIIIaTa MOYHEHE OMaX.

2.4.2 BpenHoBame aHyuTeTa

[TocToje nBa HaumHA 3a BPEIHOBAKE AHYUTETa KAO OTPAHUYECHOT
Opoja roToBUHCKUX TOKOBa. CIIOPHjH HAYUH j€ KaJ BPEIHYjEeMO CBaKU
HOBYaHM TOK OJBOjEHO a 3aTHM cabupamMoO IHHXOBE CaJallbhe
BpeIHOCTU. bp)ku HayMH je ako KOPHCTUMO NpeaHOCTH cieaehux
ynpomrhaBama. Ciauka 2.1 moka3yje HOBUYaHE TOKOBE M BPEIHOBAIHE
TPU pa3IMuUTe UHBECTHUIIH]C.
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Cauka 2.1: BpenHoBame aHyuTeTa:

HoByanu Tok
loguHa 1 2 3 4 5 6.. Capawba BpegHoCT
1. Mepnetym A 1$ 18 1§ 1§ 1§ 18.. ir
1
2. Mepnetym b 1% 1% 1§... T

1 1
1 1 1 T
3. Tporoguwtsn anynter 19 § 19 r ()

Pen 1. MuBecTuija mpukasaHa y MPBOM peay, CacToju ce OJ
neprneryandor (HeorpanuueHor) Toka (crpyje) jemmor momapa (1 $)
nmoueB of roamae 1. Bumenm cmo paHuje ma je camamnima BPEIHOCT
nepreryma jeanaka 1/r.

Pen 2. MnuBectunmja y aApyrom peay Takohe je caTkaHa of
OeckoHayHmx cTpyjama 1 $,anu oBa miahama He MOYNILY MIPE TOAMHE
4. Panmu ce , makie, O OJUIOKEHOM IEPHETYMY, ca TPOTOAUIIHBUM
Mmo4yeKkoM. Y roauHu 4 OBa WHBECTHIM]Aa j€ HIEHTUYHA OOUYHOM
nepnerymy y roguau 1 uw usHocuhe 1/r. Jla O6u ce noOmna ykyrmHa
cajalliiba BPEIHOCT HOBYAHOT TOKA, TOMHOXHNEMO TPETXOIHY
dhopmyny ca 3-TOAUIIBUM TUCKOHTHUM (pakTopom. Tako:

1 1 1
PV== =
@l @)

Pen 3. Konauno, moryienajMo MHBECTHUIM]Y TpHKa3aHy y Tpehem
peny. Ona ce cactoju ox Tpu ruahama mo 1$ mpBe Tpu roamue.
Jpyrum pednma, TO je 3-TOOUINGU aHyHTET. Takohe, MoxkeTe jacHO
BHJICTH J1a, Y3€TE 3ajeJHO, MHBECTUIIH]e Yy peaoBuma 2 u 3 00e36ehyjy
WCTH M3HOC HOBYAHOT TOKa Kao WHBecTHIHMja y pemy 1. 30or tora
BpPEIHOCT Hammx aHyurera (pex 3) mMopa OWTH jeqHAKa BPEIHOCTH
neprietyma wu3 1 peda, yMameHO] BPEAHOCTHMA OJIOKEHUX
neprieTyma u3 peaa 2:

1
Caoawrba BpeJHOCT aHyuTeTa o 3roaunesa1$== - W
ror(l+r

Yommrena ¢opMyna 3a BpeIHOBaEmE AaHYHUTETAa TOTOBHHCKHUX
mnahama on C mosiapa roJuime, 3a cBaky oj t roguHa je:
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dakTop aHyHTETA
Canamma BpeIHOCT
aHyHUTETA jeJHe
HOBYAHE jeTUHUIIC

1 1
Canama BpenocT anyurera ox tronuna =C| — —————
ror(l+r)

N3pa3 y yrimactum 3arpagama ozpelyje cagaimimy BpeTHOCT
anyuteta ox t romuna, 3a 1$. OH je mosHar kao t-roguinmu GakTop
aHyuTeTa. 3aTO, IPYTU HAYMH 32 J0OHjamkhe BPSIHOCTH aHYUTETA je:

Canaiima BpeTHOCT

t - rogummer anyuteTa = riahame X aHyUTETHH (haKTop

[Tamhewe ¢dopmyna je HE3rogHO, OTIPHIMKE Kao mnamheme
poheHaHa Apyrux Jbyau. Mehytum, ako uMate y BUAY Aa je aHyUTET
JeAHaK pa3nuuu u3Mely cajanimer M OAJ0KEHOr rnepneryma, Hehere
MMAaTH JaJbUX Temkoha.

INPUMEP 2.7 [IOHOBO VY »[1EPA AYTO«

Hajsehu 6poj kymoBuHa o/iBHja ce Ha paTe. 3aTO MPETIIOCTABHUMO
na osor myta »[lepa AyTo« HyAM Jakd KpeIuT ca TOJUUIBOM PaTOM
on 4.000eBpa, koja ce miaha KpajeM cBake OJ HapeaHe 3 TOIUHE.
IIpBo hemo pauyHHUIly W3BPLIMTH Ha CIIOPU HAYMH, Aa OM MOKa3alIu
Kako je 3a kamaTtHy ctomy ojn 10%, camamma BpeIHOCT OBa TpuU
mnahama 9.947,41espa.

_ 4000+ 4000 N 4000

110 (1100 (110
=3.63636+ 3.305,79+ 3.00526
=9.9474eBpo

PV

Pauynajyhu «memmuiie», Hajmpe cy A0OHjeHE caJalllikhe BPEAHOCTH
CBaKe TOJUIIKE UCIIaTe, Koje cy MoToM cabpane. Pesynrar je 9.947,4
eBpa. Mehyrum npyru HauuH, IpeKo aHyuTeTHe (opmysie, MHOTO je
Opxu:

1 1
PV =4.000 -
X{0,10 010(1,10)3}

=4.000x 2,48685=9.947,41

OBor myra, TOAMIIKA paTa je TOMHOXEHA TPOTOIUIIBIM
dakropoMm anyurera. Pe3ynrar je ucru.
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MoxeTe KOPUCTHTH KalKyjiarop naa Oucrte moounu ¢akrope
aHyHTETa, AJIM MOXKETe ynoTpeOUTH u anyutetHe Tabnuie. Tabena 2.3
je ckpahena Bep3mja (mpomykeHa Bep3uja y Tabemu 3. Ha Kpajy
kwure). [IpoBepute Tpaxehu 3-roguiimu aHyUTeTHH (akTOp 32
kamatHy cromy ox 10% (2,487).

Tabena 2.3 AnyuteTHu (akTopw - cajalimba BPEIHOCT jeIHE
HOBYAHE JeIMHUIIE 3a CBaKy 0/ | romgmHa

D9

36

37

70

D1

A5

14

bpoj Kamathna cTona rogunime
roJvHa 5% 6% 7% 8% 9% 10%
1 0.952 0.943 0.935 0.926 0917 0.9
2 1.859 1.833 1.808 1.783 1.759 1.7
3 2.723 2.673 2.624 2.571 2531 24
4 3.546 3.465 3.387 3.312 3.240 3.1
5 4.329 4.212 4.100 3.993 3.890 3.7
10 7.722 7.360 7.024 6.710 6.418 6.1
20 12.462] 11470 10.594 9.818 9.129 8.5
30 15.372| 13.765] 12.409 11.258 10.274 9.4
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MNPUMEP 2.8:TJIABHU JOBUTAK HA KOLIKAPCKOJ
MAILIMHAU

Cpennaom 2002.romuue, jemna 60rTonumma momahuiia u3Bykia
je HajBehm “pexnor” mo3nator kasuHa Luckie no tama: 9,3 munuona
$. Hapasno, y6p30 je Guia mpeTpraHa 4ecTUTKama, J00puM jKejbama
W T037paBUMa JOOPOTBOPHUX JPYIITABa, OMMKUX U JajbuX pohaka u
HOBOKOMIIOHOBAaHUX TpHjaTesba. Y CBOM OTIIO3JpaBy, OHA j€ CBUMa
CTaBWJIA JI0 3Hama JIa eH JOOUTaK y cTBapu He Bpeau 9,3 MUIMOHA
$, Beh he Ourn ucmahen y 20 romummux para mo 465.000 $csaka.
Konuko je cTBapHO M3HOCKIIA caJalliba BPEIHOCT TOT JOOUTKA, aKo je
KamartHa crona ouna 8%7?

Cagamma BpegHOCT oBOr Iiahama je mpocto 30uMp camanrmbux
BPEIHOCTH CBAKOT TOTOBHMHCKOI TOKAa. YMECTO Jia pauyHamoO CBaKy
pary moce6HO, MHOTO je jeHOCTaBHHje ocMaTparty riahame kao 20-
TOUIIBY aHyHuTeT. [la OMcMo BpeHOBANIM Ta) aHYHUTET, MPOCTO hemo
noMHOXHUTH 465.000ca 20T0unmuM aHYyUTETHUM (PaKTOPOM.

PV =46:.00C x 2C- roaumimu aHyUTETHU PaKTop

1 1
=465.000x| ——————
{ r(1+r)2°}
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AHYyHUTET 01
No4YeTKa

Hugo ctpyje
TOTOBUHCKHX TOKOBA
padyHar yHarnpes,.

Ca xamaTHOM cTonoM o1 8%, anyuTeTHU QaKTOp je:

1 1

- =9,818
0,08 008(1+ 008)*°

(Taxohe cmo mormu mponahu oBy BpeaHocT Ha Tabenu 3.3 w3
Tekcta wid Tabmuiu 3. ca kpaja kmure). Canamimba BpPEIHOCT
anyurera on 465.000je 465.000x 9,818 = 4.565.000 $ako onux
“9,3 munmona Harpaae” y cTBapu je Bpeaeno oko 4,6 MUIMOHA.
Ocrarak BpemHocth Ou, BpeMEHOM, Yy BHAYy Kamate OuoO
“pacriongesbeH”  uU3Mel)y TNOMEHyTe KOLIKApHHUIIE M HaJUIEKHOT
ocurypaBajyher apymTBa, Kkoje (akThuku wucriahyje peTke
JOOUTHUKE MUJIMOHCKUX CyMa.

2.4.3AHYHMTETH O]1 IOYETKA

Hocaga pa3marpane Qopmyne 3a TeprneTymMe U aHyUTeTe
nmoApasyMmeBajy miahame mpBe pare Ha Kpajy roauHe. OHe MOKazyjy
BPEIHOCTU CTPYyjarhba HOBUYAHMX TOKOBA TMOYEBINU O] IPBOT HAPEITHOT
nepuoa.

MehyTrm, HOBYaHE CTpyje 4YeCTO MOYMEbY oaMax. Ha mpumep,
“Ilepa Ayto” je Morao na Tpaxu TpH roxumime ucrutare mo 4.000
eBpa, ca MPBOM HCIIATOM OfMaX. TakBa CTpyja TOTOBHHCKHX TOKOBa
M03HAaTa je Kao aHyuTeTH o moyerka (annuities due).

Ha je Ilepun kpeaut ruraheH Kao aHyUTET Ha MOYETKY, BU OucCTe
uManu Tpu miahama u To jenHo ox 4.000eBpa oamax, miyc 2 oouyHa
aHyWTeTa y HapeJHe JIBE TrojJMHE. TuMe je yKymHO BpeMe Iuiahama
ckpaheHo ca 3 Ha 2 roauHe, JOK je cajalimka BpeaHocT nmoBehana (ca
9.947,41 eBpa kox oOuunux amyutera (ordinary annuity), Ha
10.942,1%Bpa ko anyuTera o1 moueTka (annuity duepumet Ciuky
2.2)
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Cauka 2.2: O0M4HM aHYUTETH HacllpaM aHyHUTeTa O] TOYeTKa

3-rogMiu 00HYHH AHYHTET

A
L L]

$4.000 54.000 $4.000
Tomuua |
Canambsa 0 1 2 3
BPEJHOCT
4000 e o] | | i
W = $3636,3ﬁ -+ E i
4.000 e i
(110 $3.305,79 « .
4000 e
Glop = 300526«
ViynHo $9.947 41
IInahame 2-roOguIIsH
oMax t o6HuHH AHYHTET
._I_| 1 A %
$4 000 $4.000 $4.000
Tonuua T |
Capamma L’] ] 2 3
BPEHOCT
- v | |
£4.000,00 | |
4.000 . | |
A = [ R
10 $£3.636,36 E
4000 _ o ]
107 $3.305,79
Ykynuo $10942,15

Camamimba BpeIHOCT aHyWTeTa OJ MmodeTka je Beha ox camamime
BpenHOCTH oOWuHMX aHumytera 3a (1+r) myra. Ilpumerumo na je
10.942,15 =9.947,441,10.
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YommreHo, cajanima BPEIHOCT aHYUTeTa O]l TIOYeTKa ca OpojeM
para t (Bpemnoctu 1 auHap roaMinibe), jeaHaka je 1 auHaAp mIyc
cazanima BpeJHOCT oonyHor anyuteTa 3a t - 1 pary. Jlakie cagamma
BPEIHOCT aHYUTETA O ITOYETKA je!

PV anywurer on moyetka =1+ PV o6uunu anyuteT of t -1pare
=1+ 1' - ;t—l
ror@+r)

MNPUMEP 2.9: CTAMBEHU KPEJIUT

[Tonekan here umatu motpedy aa oxpeaute cepujy miahama kKoja
00e30eh)yjy nary BpemHoct nanac (camamimy Bpeanoct). Ha mpumep,
IPUIMKOM KYIIOBMHE CTaHa, yoOW4ajeHn KpeauTHH apamikMad je 30-
TOAMINEGM  KPEAWT Cca  jeAHaKMM  MECEYHUM  OTIUIaTama.
IpernocraBumo ga crad komra 125.000 $u na je kymai ymiaTvo y
roroBoM 20% unu 25.000%$,a ocratak og 100.000 $je kpeaut xon
onabpane O6anke. Konuka je onrosapajyha meceuna para?

Kyman ormutahyje kpeaut kpo3 30 roanna ninu 360mecenu. banka
onpehyje meceune pate, kKoje Tpeba na WMajy YKYIIHY Calailmby
speanoct 100.000 $To 3nauu na:

Capmamma BpeJHOCT = MeceuHa pata X ¢axTop anyurera 3a 360meceru
=100.000

100.0008
daktop anyutera 3a 360meceru

Meceuna para =

AKO TIpeTIoCcTaBUMO J1a je MeceuHa kamaTHa ctora 1%, onpa:

100.000%

Meceuna para =

1 1
0,01 0,041,00*°

= MO: 1028’61$
97,218

OBaj Tum 3ajMa, KOA Kora je Mece4Ha OTIuiaTa (pUKCHpaHa TOKOM
eJIOT TIEPHO/a, 30BE CE AaMOPTU3ALMHOHHU 3ajaM. AMOPTH3AIUOHU Y
CMHCITY JIa JIeO MECEYHe paTe MpeJCTaB/ba Kamara a JIeo Ce KOPHCTH
3a cMameme miaBHuie (ayra). Ha mpumep, kamara ox 1% mocie
npBor mecena Ha 100.000 $usnocuhe 1000 $.Tako je mpsa para
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cacraBibeHa on 1000 $xamare u csera 28,61 $ormiare riasuune
(koja m3nocu 99.971,39 $)Tux 28,61, mpeacraribajy aMOPTU3AIM]Y
3ajMa TOT MPBOT MeCeIa.

Beh y apyrom meceny, kamara ox 1% ce pauyna na 99.971,39 $
uznocu 999,71 $.To 3Haym 1a MpM HEMTPOMEHHEHO] MECEYHO] PaTH O]
1.028,61 $,amopru3zanmja TIIABHHUIIE Iyra y IOPYroM MeCENy Ce
noBehaBa na 28,90 $. Taj mocrymak ce HacTaB/ba y cieaehum
MecelnnMa Memajyhu nponopunjy n3Mmely u3Hoca Kamare U CMambemha
TJIaBHUIIE Y KOPHUCT oBe Apyre. Ha Taj HauuH ce 3ajam Opike oTruiahyje
y TO3HUjUM ToAMHAMa Kpeaurta (kKaga Kamara YCled CBE Mambe
OCHOBHIIC HATJIO OIaja).

2.4.4 bynyha BpegHocT aHyuTeTa

Bpatumo ce Hamoj npuuun o ymreaama. OBor myrta Tpeda ynaratu
y 6anky mo 3.000 $kpajem cBake roamHe Kako OWCTe KyIHIA HOBU
ayromoOun. Ako Bamie ymrene JAOHOCE ToAulmmy kKamary on 8%,
KoMMKO heTe HOBIA YKYMHO UWMaTd 1O UCTeKy 4 rTomauHe?
Onroopuhemo Ha TO MHUTamke y3 MOMoh BpeMEHCKe JTUHHjE Ha CIIHIIN
2.3

Camuka 2.3: bynyha BpenHocTt anyuteTa

$3.000 3.000 $3.000 $3.000
[ Toaouua
0 | 2 3 4
: . i Bymyha speanoct
v y roauuu 4
| | ; $3.000 = 3.000
| | s $3240 = 3.000 x 1,08
o seb 63409 = 3,000 x (1,08
e $§3799 = 3,000 X (1,08
$13.518

Bama mpBa rogumma ymrTena 3apamuhe kamarty Ha 3 TOAMHE,
npyra he 3apaauTtu kamaty Ha 2 roguHe, Tpeha Ha 1 romuHy, a
nocinenwa y 4 roaunu Hehe 3apamgutm kamary. 30up Oymyhmx
BPEIHOCTH OBE YeTHpH yiTeheBune je:

(3000x 1,08)+(3000x 1,08)+(3000x 1,08)+3000 =13.518 $

30



Amm, cadekajte Mmano! OBme mnpumehyjeMo CTpyjy HOBUaHHX
ToKkOoBa — aHyuTeT. Beh cmo Bumenu na mocroju ckpaheHu myt
(bopmyna) 3a w3pauyHaBame cadauitbe BPEIHOCTH aHyHTeTa. Tako
Tpeba ga mocToju ciudHa ¢GopMylna W 3a padyHame 0yoyhe
BPEAHOCTHU. 3alnTajMO CE€ MPBO, KOJMKO Ta Bama ymreheBuHa Bpean
nanac. Ymarahere mo 3000 $xkpajem cBake ox 4 HapeaHe TOIUHE.
Capamma BpeJHOCT TaKBOT 4-TOAMIILET aHYUTETa H3HOCH:

PV =3000$% x pakrop anyurera 3a 4roauHe

11
0,08 0,041,9)*

=3000 x [ } =9.936%

Cana ce 3anuTajTe, KOIUKO heTe HOBIIA UMATH Tociie 4 ronHe
ako nnBectupare 9.936 $ranac. [Ipocto camo momuoxute ca (1,08},

Bpeanoct kpajem roguue 4 = 9.936x 1,08 = 13.519 $

N3pauynanu cmo Oyayhy BpeaHOCT aHyuTeTa Hajupe oapehyjyhu
cajallmky BPeIHOCT a 3atuM MHOxehu je ca (1+r). Ommra Gpopmyia
3a Oynyhy BpemHOCT CTpyjeé TOTOBHHCKHMX TOKOBa ojf 1 HOBYaHe
JeTMHUIIE TOAMIILE 33 CBaKy o t ronuHa je:

Bynyha Bpennoct anyntera = Cafanima BpeTHOCT X (1+ r)t

:F—ﬁ} x (L+1)

(1+r) -1
r

Axo Tpaxute Oyayhy BpeTHOCT caMO YeTUPH HOBYaHA TOKA, Kao y
HaIlleM MPUMEpPY, CBEjEIHO je Ja JI padyHaTe CBAaKH TOK IMOCEOHO MU
KOPUCTUTE aHyuTeTHy (opmyny. Mehytum, ako cre cyodeHu ca
“morumaBom” o 10 mmm 20 TokoBa, HeMa ABOyMJbeHa. Tpeba
kopuctutu Oynyhe BpemHOocTHM aHyuTeTa ca Tabene 2.4 wid mwpy
tabeny A.4 u3 aHekca kmure. Buaehere na pex 3a t = 4 ronune u
KosoHa 3a I = 8% najy Oyayhy Bpemnoct anyurera 3a 1 $ roaumime
on 4,506.3aro, 6yayha Bpegnoct anyutera je 3000x 4,506 = 13.518
$.
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Ta6ena 2.4 bynyha Bpeanoct anyurera ox 1 $

bpoj Kawmatna crona rogunime
roJvHa 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1 1.000 | 1.000| 1.000Q 1.000 1.000 1.000
2 2.050 | 2.060, 2.070 2.080 2.090 2.100
3 3.153 | 3.184| 3.215 3.246 3.278 3.310
4 4310 | 4.375| 4.440 4.506 4573 4.6411
5 5.526 | 5.637| 5.751 5.867 5.98% 6.105
10 12.578| 13.181 13.816 14.487 15.193 15.93
20 33.066| 36.786 40.995 45.762 51.160 57.27
30 66.439| 79.058 94.461 113.28336.308| 164.494

[TonceTrMo ce na cBe Harie GpopMyJse 3a aHyUTETe MOIPa3yMeBajy
HOBYAaHE TOKOBE Ha Kpajy roguHe (0OMYHM aHyHTETH). AKO HACympoT
TOME, MPBH TOK OyJe onMax (Ha MOYeTKy rojwHe), Oyayha BpegHOCT
CTpyje TokoBa je Beha, jep CBakM TOK MMa jeJHY TOJUHY BHIIE 3a
kamaty. Ha mpumep, ca kamatHoM ctoroM of 8%, 6ynyha BpeaHocT
aHynTera oJ ToueTka Owma Om Tauno 8% Beha on BpemHOCTH
100MjeHe y HallleM MPETX0JHOM IPUMEPY.

MNPUMEP 2.10: YIHTEBEBUHA 3A IIEH3UJY

Kpo3 ornpunuke 50 roguna, Bu here y nensujy. (To je Tauno, jep
BpeMe 3a MEH3H]jy je kKaj yoBek HanyHu 70 roauna). Jecte U mouesu
na mreaute? [IpeTnocTaBuMoO Aa IJIaHUPATE OCTBAPUTU YIITETY OJ
500.000 $1o nouerka neHsuje, Kako Gucre cebn oMoryhmnm xebeHn
cTaHgap/ >kuBoTa (MyToBama, yHydas, Jieuemke,...). Konmuko Tpeba na
VIITETUTE CBaKe TOJUHE O] caja Ma J0 NeH3Hje Ja Oucte ocTBapuiIu
Taj nusb (mosia MUJIMOHA JoJ1apa)? Y3Mumo jaa je kamatHa ctorna 10%
TOUIIILE.

3namo Beh aa ynoxenn 1$roauinme qonocu crieaehy ymremy:

(1+r) -1
r
_1,10°-1
===
=1.163,91%

Bynyha Bpeanoct anynrera ox 1$roauime =

Jla Oucrte moOWIM W3HOC TOMWIILET aHyWTeTa Tpeba YKYIHY
KEJbeHY YIITeAy MOJEIUTH Ca YIPaBO H3pAYyHATHM JAUCKOHTHHM
daxtopom 3a Bpemercku nepuoa o 50 roguna (500.000 / 1.163,91
429,59 $).0Bo cy usnenalyjyhe nobpe Bectu. Ymirema ox 429,59
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J0Japa TOQUIN-E He u3riena Tako 3acrtpamryjyhe. Mehyrum, nemojre
ce pagoBatu yHampen. CtBapu he KpeHYTH HEXEJbeHUM TOKOM KaJ y
Mpuvy YKJbYUYHMO yTHIA] HH]IIammje.

IIuTama 3a npoBepy 3HaHA:

1. Benmuku Opoj y3acronHux miahama (oTmiata) HasuBa ce
HOBYAHHMX TOKOBA.

2. Crpyja HEIPOMEHJHPMBUX W HEOTPAHMUYEHUX HOBYAHHX TOKOBA
Ha3WBa ce :

3. Capamma BpeIHOCT CTpyje OeckoHaunux Iuiahama (je/Huje)
OecKoHavHa.

4. AHyUWTET je €0 CTpYyje HOBUAHUX TOKOBA KOJH CY
u pacrniopehenu.

5. Capgamma BpeIHOCT aHyHTETa O]l jeHE HOBYAHE jEIMHMIIE,
Ha3WBa ce aHyHTeTA.

6. ®opmyne 3a mepreTyMe M aHYUTETe IOApPa3yMeBajy MPBO
mwiahame (oTmaary) Ha (moueTKy/Kpajy) mpBOr 00padyHCKOT
neprosa.

7. Kan je 3ajam, ca MpOTEKOM JOTOBOPEHOT BpeMeHa, ucruiaheH
CTPYJOM jeTHaKUX OTIIJIaTa, KaXke ce Ja je

8. M3Hoc TriaBHMIE 3ajMa KOJA aMoOpTH3anuoHOr  (Hamp.
CTaMOEHOT) KpeauTa, ca IPOTEKOM BpEMEHa
(moBehaBa/cMamyje) peaaTuBHO yderrhe y OTIUIATHO] PaTH.

Oarosopu:

1. ctpyja; 2. nepunerym; 3. Huje; 4. jeqHaKu, paBHOMEPHO,; 5. GaxTop;
6. kpajy; 7.amopTu3oBaH; 8. moBehana,
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2.5NH®JALNIJA U BPEMEHCKA IUMEH3UJA HOBIIA

Kan 6anka nynu 6% Ha ymTeheBuHy, OHa ce o0aBe3yje aa IiaTu
kamaty ox 60%$3a ceakux 1000 $Bamer memosura. banka ¢ukcupa
KOJIMYMHY HOBIIA KAa0 KamaTy, ajli OHA HE JIaje HUKAKBY TapaHIUjy
Kosmka he Outm KymoBHa Moh Tora HoBia. Ha mpumep, ako ce
BpeaHOCT Bamer ynora moeha 3a 6%, nok nene mpoGapa u ycayra
nopacry 3a 10%,Bu here y ctBapu (peanHo) Outu Ha ryOHUTKY.

2.5.1Peanun HacnmpaM HOMHUHAJHUX NOTOBUHCKHUX TOKOBa

Ilene poba m yciyra ce HENpeKHIHO Memajy. Kmure moctajy
CKYIUbE, JOK KOMIjyTepu mnojedTumyjy. ONITH MmopacT IeHa je
nmo3Hat kao uHduanuja. Ha npumep, kax je crona undumamnuje 7%
TOUIIkE, OHAa mpou3Bo koju komra 100 nuHapa, Kpo3 roauHy gaHa
Bpenehe 107 auHapa. AKO CTE€ JIETOC MOIVIM KYNUTH j€IHY BEKHY
upHor xjeba 3a 30 nuHapa, npu 0BOj UHGIAIM]U HapeIHoT JeTa here,
3a UCTU HOBAIl, MOhM KYITUTH CaMO JIEO O] T¢ BEKHE.

ExoHomucTH TIpHKa3yjy ONIITH HUBO IIeHAa KopucTehu HEKOIMKO
pa3IMUUTHX I[IEHOBHUX HMHIEKca. Hajmo3HaTHju o1 BHUX je MHIEKC
norpomavykux mena (consumer price index - CPI)Oun wmepu
KOJIMYMHY HOBIA KOja je moTpeOHa 3a crnenuuiHy Kopmy aodapa u
yclIyra 3a jefHy MmpoceqHy nmopoauily. Tako mporeHaT nosehama CPI
0]l jJeJTHE JI0 IpyTe TOJAMHE MEPH CTOITY HH(pIanmje.

INPUMEP 2.11:PA3T'OBOP JE JEOTUH

[IpernoctaBumo na je naBHe, 1975.roqune, TeneoHCKHA pa3roBOp
ca BamoM TeTkoM u3 [lapusa, komrao 10 Hemaukux Mapaka, JIOK je
IIeHa aBUOHCKOT nucMa Owmita cera 0,5 mapaka. [IBajecer neT roanHa
KacHHje, 1leHa TeJe(OHCKOT pa3roBopa je maja Ha 3 Mapke, JOK je
nucMo mockyneno Ha 1 mapky. Konmumka je mpoMeHa y peanHuM
TPOIIKOBMMA KOMYHHUIIUPamka ca TeTKoM u3 dpaHirycke?

[IpernocTaBumo na je unaekc norpomaukux meHa y 2000.roqunn
ouo 3,02 (Mana je y ctBapHOCTH, 300T TIO3HATUX Jorahaja, OHO MHOTO
Behn). Ako je 1ieHa TeneOHCKOr pas3roBopa pacia y CKIaay ca
uHpanujom, ona 6u Tpebano na uznocu 3,02x 10 M = 30,20IM y
2000. romuau. To cy TpOmKOBH TeIe(POHCKOT pasroBopa MepeHU
mapkama u3 2000. rogune. Taxo, 3a 25 roamnHa peasHu TPOIIKOBU
MelhyHapoaHor TenedoHcKor pasroBopa cy omanu ca 30,2 JIM na 3
JIM, nakne, mag ox npexo 90%.

[Ta ce nemasa ca cnameM nucMa? Jla je ieHa aBUOHCKOT MHUCMa
Owra y cknaay ca uHbaanujom, Tpedamo 6u aa usnocu 3,02x 0,50
JIM = 1,51]IM y 2000.roguau. CtBapHa 1eHa je 6una camo 1 JIM.
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Homunaana
KaMaTHA cTona
Cromna omioame
YJIOKEHOT HOBIIA

Peanna xamaTHa
croma

Crona yeehamwa
KYIIOBHE CHAre
YJIO3KEHOT HOBIIA

Taxo cy peamHu TPOIIKOBHU Cllakka MHCMa TaKohe omaiu, camo 3HATHO
Mame, 32 0ko 50%.

ExoHomHCcTH NOHEKan roBope O mexkyhum WIM HOMHUHAJIHUM
HOBUAaHUM jeMHUIIAMa, HACIPAM CMAIHUX WIA PeaTHHX HOBUAHUX
jenununa. Texkyhu ce omHOoce Ha CTBapHY KOJMYMHY HOBLA Ha
JAHALIBY aH; CTaJIHU C€ OJJHOCE Ha KYIIOBHY CHAary HOBILA.

Hexn w3pmanmum cy ¢uKCMpaHM Yy HOMHHATHOM H3pa3y U 3aTo
omanajy y peamHoMm wu3paszy. I[IpermocraBumo na crte y3zenu 30-to
ronuimby crambenn kpeaut y 1988.roqunn. Meceuna para je 800 $.
Ona ocraje 800 $u y 1998.roaunu, nako je CPlnosehan 3a dpaxrop
1,36 Tokom necer roaumHa. Konmka je oHma mecedna para 3a 1998.
u3pakeHa y peannuMm ponapuma uz 1988?0marosop je 800/1,36unu
588,24 $.Peanna TexwHa OTIUIATe CTAMOEHOT KpeauTa je, MaKie,
BHIIIE OJ] YeTBpTUHE Mama y 1998.1nero y 1988.roaunmu.

2.5.2 Uudaanuja u kamaTHe cTomne

Kan ron Heko Kanmkynuile ca KaMaTHOM CTONOM Ha IITEAmY Y
OaHIM, MOXKe OUTH CUTYpaH Ja je TO HOMUHAIHA & HE peaiHa CTOMA.
Omna onpelyyje cTBapHy KOJIMUMHY HOBIIA KOja ce€ I00Hja ca MPOTEKOM
BpeMeHa, 0e3 003upa Ha BUCHHY HH(IIAIIH]E.

Axo ynoxute 1000 $y Ganky ca HOMHHAJIHOM KaMaTHOM
cronom ox 6%, umahere 1060 $uHa kpajy roauHe. Amu TO HE 3HAYU
na here Outu 6% Ooratuju. AKO TPETIOCTaBUMO Ja j€ CTOIla
nHpanuje 3a To Bpeme Takohe Ouna 6%, To 3HaUM a HeKa poda Koja
je mporie roguae komTana 1000 $camna Bpenn 1000x 1,06 = 1060 $,
TaKo Jla KyrmoBHa Moh Balller HOBIla OCTaje UCTa.

(1+ HOMI/IHaJ'IHaKaMaTHaCTOHa)

BynyhapeannaBpennoctunBectunug =1000 x -
(1+ cromna I/IH(bnauHJe)

=1000x 1’—02= 1000

Y oBOM mpumepy, HOMHHaJIHa KamMaTHa crtoma je 6%, ok je
peaiHa KaMaTHA CTOMA jeTHaKa HYJIH.
Peanna kamaTHa cToma ce U3padyyHaBa Kao:

1+ soMmHAIIHA KaMaTHAa CTOIa

1+ peanna kaMm. crona =

1+ crona ungnanuje

Y Hamem mnpuMepy W HOMHHAJIHA KamaTHa CTOMa W CTOIa
uHpmanuje 6une cy 6%. Tako:
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1,06
1+ peanna kam.crona =—— =1
1,06

peanna kamatHa crona =1-1=0

[IIta Ou ce mecwsio Ja je HOMHHAJIHA KamaTHa croma 6% a croma
uHpmanuje ceera 2%?Y ToM ciydajy peaiHa kamatHa crona je 1,06 /
1,02 — 1 = 0,03%9um 3,9%.3amuciure aa je neHa BekHe xjeba 1 P,
tako j1a 3a 1000 $mosxkere kymurn 1000BekHm Xae6a. AKO YIOKHUTE y
6anky 1000 $ca mHommHanmHoM KamaTHOM crtormoM on 6%, mmahere
kpajem rogune 1060 $. Mehytum, ako je 1ieHa BekHe xieba y
mehyBpemeny mopacia Ha 1,02 $,3a Bamr nosary mohu here KynmuTu Ha
kpajy rogune 1060 / 1,02 = 1.038ekuu. Peanna kamaTHa CTOMA je
3,9%.

EBo jemHor kopucHor ynpoirhema: Peasqna cTona npuoanmxKHO je
jenHaka pasauum usmel)y HomuHasHe cTone u crone nHPIaAnUje.

Peanna kam.cToma = HOM. KaM. CTOma - cTona uHIanuje

Ham npeTxoaHu nmpumep padyyHao je ca HOMUHAJTHOM KaMaTHOM
ctoniom ojn 6%, cronom wuHbnanuje oa 2% U pealHOM KaMaTHOM
croriom of 3,9%. Ako 3a0kpyxkumo Ha 4%, anpokcuMannja HaM J1aje
onrosop: 6 — 2 = 4%.

[Ipetxomno ympomheme je MOroHuje Kaj Cy crona uH(Ianuje u
peanmHa KamatHa cromna Hucke. Kama cy one BHcoke, 3abopaBuTe Ha
aNPOKCUMAIIHM]y ¥ padyHajTe Ha HCIIPaBaH HAYMH.

MNPUMEP 2.12 PEAJIHE 1 HOMUWHAJIHE CTOIIE

Bucuna kamarHe crome Ha 1-TOMUIIKHY MO3ajMUILY OJ APKABE Y
CA/l, roxom 2000.ronune, n3Hocuna je 5%. Ctona uHdnanuje 6mia
je 2,2%. Ha ocHOBy Tora, peaJlHa KamaTHa CTONa C€ HW3HAJIA3U

padyyHambeM:

1+ HoMUHAJIHA KaMaTHa CTOa

1+ peanna kam. cTona = .
1+ cToma nundnanuje
- 1050 =027
1,022

Peanua xam. cronma =1,027-1=0,027 yimu 2,7%

Yupomnrtheno npaswiio aaje cnuany Bpeanoct: 5,0 — 2,2 = 2,8%
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2.5.3 BpeanoBame peajqHux miahama

[TonceTnmo ce cama Kako ce BpeaHyjy Oyayhu HOBYaHH TOKOBH.
Ha moueTky oBOTr ojie/bKa HAYYHJIU CTE KaKO ce BpeaHyjy miahama y
TekyhuM jeaMHHIIaMa HOBIA JTUCKOHTOBAaHA HOMHHAIHOM KaMaTHOM
cronoM. Ha mpumep, 3aMUCIMMO Ja je HOMHHAJIHA KaMaTHa CTOIa
10%. Konuko tpeba na ynoxute na 6u kpo3 roauny naHa nmanu 100

$? Jlako. Uspauynajre camammy Bpeasoct ox 100 $, nuckonToBaHuX
ca 10%.

PV=@ =9091%
1,10

Hctu pesynrar mobuwjaTe ako AUCKOHTYjeTe peanHo muiahame ca
peaJlHOM KaMaTHOM crormoM. Ha mpumep, ako je odeKkwBaHa CTOIa
undnanuje 7%, peanna speanoct tux 100 $je 100 / 1,07 = 93,46%.
3naum noroauHe, 3a Bammx 100 gonapa mohuhe ce kynutu pobe kao
nanac 3a 93,46 $.Takohe, ca 7% cromom nHbIIanyUje, peaaHa KaMaTHa
crona je oko 3%. MoxxeMo je TauHo u3padyHaTu momohy dopmyie:

1+ HoMHMHAJIHA KaMaTHA CTOIa

1+ peanHa KaM. cTorma = .
1+ croma undnanuje

-110_ 1,028
1,07

Peanua kamarua croma = 0,028umu 2,8%

Axo cama guckonryjemo 93,46 $ peamnor miaahama ca 2,8%
pETHOM KaMaTHOM CTOTOM, J00MheMo cajamimkby BPEAHOCT O
90,91%,6amm ucro kao Majomnpe.

93,46
PV=——=9091
1,028 1%

3anammume:

I'oToBMHCKH TOK y TekKyhuM HOBYAHMM jeIMHMIIaMa MoOpa ce
JUCKOHTOBATH HOMHUHAJHOM KAaMaTHOM crTonmoM. Peaanu
FOTOBUHCKH TOK MOpa ce JUCKOHTOBATH pPeajHOM KaMaTHOM

CTOIIOM.

Mewmame HOMUHAIIHUX TOTOBMHCKHX TOKOBA W  PEaIHUX
JUCKOHTHHUX cToma (MM pealHuX CTOMa U HOMHUHAJIHUX TOKOBA) je Y
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E¢dexTuBna
roAMIINILA KAMAaTHA
cTomna

Kamatna cTona koja
ce 100uja CIo)KeHUM
ykamahuBameM.

(GUHAHCH]CKOM TIOCIIOBaKkY HEONMpocTuBa rpemka. M3nenalhyjyhe je
KOJINKO C€ OBaKBUX TPEIIHMKAa MOXe cpecTH. HemojTe Oam Bu OutH
jellaH ofl ’HX.

JAUJIEMA: PeajiHO HJIH HOMHHAJIHO?

CBako pauyHame cajalllibe BPEIHOCTH Y HOMHUHAIHOM H3pasy,
MO>Ke Takohe OMTH M3BPILIEHO y peasHoM u3pasy u oopuyTto. Hajsehn
O0poj GMHAHCH]CKUX aHATUTHUYapa MPOTHO3HPA Y HOMHUHAITHOM H3pa3y
U JUCKOHTYje ca HOMHHATHHM cTomama. To je 3aTo mTo BehuHa
HOBYaHMX TOKOBA €r3WCTHpa y HOMHHAIHOM wm3pa3y (oTmare
Kkpenuta u ci.). [lopex Tora, cam mocTymak je jeTHOCTAaBHHUJU jep ce
nH(anmja He pavyHa.

Ca gpyre crtpaHe, MOOMjeHH pPE3ylATaTH y HOMUHAIHOM H3pasy
umMajy ciabujy ananuTuuky BpenHoct. [Ipu Bucokoj nHdmanuju, Mory
OWTH YaK M TIOJIOTa 332 HEJ03BOJbEHE (PMHAHCH]CKE PAJTHE.

2.6 EOEKTUBHE I'OJJUIIIbE KAMATHE CTOIIE

['oBopehn 0 BpeMEHCKO] AMMEH3HjHU HOBIIA, YECTO CMO TIOMHUHAIIN
200ulbe KaMaTHE CTOIE y IUJbY BPEIHOBAMmA 200UUFbUX HOBUAHUX
TokoBa. Melytum, kamatHe cTome Mory OuTH oapeheHe 3a naHe,
Mecele, TpoMmecedja WM OO0 KOju APYTrd TOTOJaH BPEMEHCKH
nepuona. Kako 6m, onna, Tpebano mopeauTH KaMmaTHE CTOME KOje ce
OJHOCE Ha pa3IUYMTE MEpPHOJe, Kao INTO Cy MECeYHEe Hacmpam
TOMUIIEBUX ?

[TocmatpajmMo Baily KpeauTHY KapTuily (KOjy JaHac BEpOBATHO
jom yBek Hemare, ainu here je yckopo mmarm). [IpermocraBumo naa
Mopare IUIATHTH KamaTy Ha HemokpuBeHe (M03ajMibeHE) M3HOCE MO
cronu o1 1% meceuno. 1llta he ce moromuT ca THM TPOIIKOBHMA aKO
MPOMYCTUTE J1a TIOKPHjETE TE M03ajMULIE TOKOM IIeJie TOANHE?

Hajnpe je BaxkxHo nmpumetutu Be3y m3mel)y kamaTHe ctomne u Opoja
nepuona. AKO je KamMaTHa crtoma ojpeleHa y MpOoIeHTUMa MECEYHO,
OHJIa MopaMo JeduHHCcaTH Opoj Mepuoia Ha KOJU C€ OJHOCH Halla
padyHHMIIa, Tj. y OBOM ciy4ajy Opoj mecenn. Tako, ako mo3zajmute 100
$ o1 ycraHOBE YMjy KPEAWTHY KapTHILy KOPHUCTHUTE, Ca KaMaTOM O/
1% wmeceuno, 3a 12 meceuu Bu here moparu ga mature 100 $x
(1,01) = 112,68 $Jlakse, Baur xyr he HapacTH mocie TOXWHY AaHA
Ha 112,68 $3at0, moxkemo pehu aa je kamatHa crona o 1% meceuHo
€KBUBAJICHTHA e()eKTHUBHOj TOJAUIII0j KAMATHOj CTONM WU
200uwmoj croxceroj cmonu oxn 12,68%.

YommreHno, eQeKkTUBHA TOUIITHa KaMaTHA CTOMA, NeUHUCaHA je
Kao0 TOJIUIIIkHA CTOIA pacTa KOPUTOBAHA CIIOKEHUM MHTEpecoM. Tako,

(1 +roguuima croma) = (1 +Meceuna croma)™
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INognmma
NPOLIEHTHA CTOMNAa
Kamarna crona kxoja
ce n100uja MPOCTUM
ykamahuBamem

[Ipu mopehewmy KaMaTHUX CTOIA, HAJUCIIPABHH]E j€ CIY)KUTHU CE
eekTUBHUM KamaTHUM ctomama. OHe ymopelyjy kamare miahene
WA MPUMIbCHE TOKOM 3ajeHuukor neproza (1 roaunHa) u Kopuryjy
UX 3a U3HOC CJOXEHOr MHTepeca (kamare Ha kamaty). Haxanocrt,
KaMaTHE CTOME KpaTKUX BPEMEHCKHX TIepuoja Ce IMOHeKajn
aHyanu3upajy (CBOje Ha TOJAHUIIE) MPOCTUM MHOXKEHEM ca Opojem
tux mnepuoma y romuHu. Y CAJl je wak u 3akoHOM onapeheHo
aHyalM3upame Ha Taj, ynpoutheH HaunmH. TakBe cTome ce Ha3HMBajy
roauinme mnpoueHTHe crome (annual percentage rates-APR
Kamartna cToma 3a qyr mo Baioj 3aMHUILBEHO] KPEAUTHO] KapTHUIIH je
1% wmeceuno. [lomro jenna roguaa uma 12 mecenn, APRHa Bam qyr
je 12x 1% = 12%.

A cajg mocMartpajMo cTBapu Hemto apyraunje. Ako je APR3a nyr
o kpeautHoj kKaptuim 12%, xonvka he OuTH edeKTHBHA TOIUIIIEHA
kKamaTHa croma? Jlo pememe ce T01a3u y 1Ba Kopaka:

Kopax 1. Y3mute APR 1 moxenute ra ca OpojeM mocMaTpaHUX
neproja y TOAWHH. Y HameM MpuMepy, Kamara ce oOpadyHaBa
MeceuHo. Tako, nenumo APRca 12 na 6u 1o0uau MeceuyHy KaMaTHY
CTOIY:

APR 12%
Meceuna kam. ctona = ——— =

12 12

1%

Kopax 2: Capna koHBepTyjeMO IpeMa MpaBUIMMa CII0KEHOT
KaMaTHOT padyyHa:

(1 + rOIUIIbA CTOHa) = (1+ MecedHa CTona)12

(1+0,09)* =1,1268

lNognmma kamaTHa crona je 0,1268umm 12,68%

YommireHo, ynaramwe o1 1$he mo ucreky jeanor neproaa BpeaeTu
(1+r) $.Kaz je y nutamy M nieprosia y TOAWHH, BPEAHOCT yiarama he
nocne jexue rogune outu (1+1)", a edeKkTHUBHA TOAMIIEKA KaMaTHa
crona je (1+r)"- 1.la 3akpyunmo,

EdexTuBHA roanmma KaMaTHA CTOMNA je cTonma mo kojoj he ce
yjao:keHa cpeacrBa nmoBehaBatu Ttokom roamne. OHa je jenHaka
KAaMaTHOj CTONM 32 NMOCMAaTPaHHM IeEPHOJ, CTeNeHOBaHOj OpojeM
nepuoaa y roquHM.
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NPUMEP 2.13: EOEKTUBHE KAMATHE CTOIIE HA
BAHKAPCKNM PAYYHUMA

HNasaux 1960.u 1970ux roamna, ¢emeparHo 3aKOHOIABCTBO Y
CAJl je orpanunumino APR (npoyenmyanne coouwrse cmone) GaHnaka
3a mTenHe padyHe. baHke cy Owile »riamHe« 3a ACTIOHCHTHMAa H
TpaXWJIe Cy HauWHE Kako jaa moBehajy egexmusne kamaTHe cTole,
Koje cy Morje Aa ucruiahyjy moj TakBUM PECTPUKTUBHHUM YCJIOBHMA
(bamr xao mamac kon Hac). IbuxoBo pelieme je OMIO Ja MPH HCTO]
Bucuau APR oOpauyHnaBajy kamaTe Ha jaernosute mrto demrhe (1j. Ha
kpahe BpemeHcke nepuone). byayhn na je ped o cioxeHo] KamaTH,
Koja je oOpaduyHaBaHa Ha BeJIWK Opoj cBe Kpahux uWHTepBaia,
e(eKTUBHE TOIUIILEe KamMaTHE cTome cy ce moBehaBane. Tabena 2.5
nokasyje Te padyyHwuie y3umajyhu na je makcumym 3a APR Ganaka
uszHocuo 6% (Y crBapu, OMo je HemTO HWXH, anu 6% je orogan Opoj
3a WIyCTpaIujy).

Moxete Bumetu ca Tabene 2.5 kako cy OaHke moBehaBae
epeKTUBHE KaMaTHE CTOIE MPOCTO 0OpadyyHOM KamaTe Ha cBe Kpahe u
kpahe wmHTepBaje BpeMeHa (MONYrOAMIIELE, TPOMECEYHO, MECEUHO,
HEJIeJbHO M THEBHO).

Tabena 2.5 Yuecranoct ykamahuBama u ehpeKTHBHA TOAHIIHA
kamaTHa crorna (APR = 6%)

Kamartna EdektuBna
[Tepuon [lepuona y
cronano | dakrtop pacta | TOAMILIbHA
ykamahuBama TOJMHU
EPHOTY cTorma
1 roquna 1 6% 1.06 6.0000%
MOJIYTOJTUIITEHE 2 3 1.032 6.0900
TPOMECEYHO 4 1.5 1.0154 6.1364
Meceuno 12 0.5 1.00512 6.1678
HenemHo 52 0.11538 1.001153852 6.1800
JlHeBHO 365 0.01644| 1.0001644365 6.183]

IInTama 3a npoBepy 3HaMWA:

1. HomunamHa kamatHa croma oppelyje OmIoAmy YIOKEHOT

HOBIIa 0e3 0031pa Ha BUCUHY
2. Pearna kamaTHa croma IOKa3yje INPOMEHY
YJ0KEHOT HOBIIA.

3. T'oToBHMHCKHM TOK M3pa)keH y TeKyhnM HOBYaHHMM jeIHMHHIIAMA
KaMaTHOM CTOIIOM.

JTUCKOHTY]j€ ce
4. PeaqHH TOTOBHHCKM TOK C€ JIHCKOHTYje

KaMaTHOM CTOIIOM.
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5. KamatHa croma moOuWjeHa MPOCTUM MHOXEHEM ca Opojem
KpaTKUX BPEMEHCKHX TIepHoja Yy TOAWHHM, Ha3MBa Ce
cToma.
6. Kamarna ctoma xopuroBaHa CIOXEHUM MHTEPECOM Ha3WBa Ce
TOJIUINHA KaMaTHA CTOIIA.
7. lllto je kpahm mepuonm obOpauyHa kamare (ykamahnBama),
eexTHBHA KamaTHa cToma he outu (Buma/Hika).

Onarosopu:

1. unpnanmje; 2. KynoBHe cHare; 3. HOMUHAJIHOM; 4. peasHoM; 5.
TOJIMIIEA MIPOIIEHTHA; 6. eeKTUBHA; /. BUIIIA

27.CAXKETAK

o koje 6yoyhe epeonocmu he ce nosehamu HosuaHo yrazare ca
0amom KamamHuom CMonom no UCmeKky 0amoe 8pemMeHcKoe nepuooa’?

Vnarawe ox 1 $, y3 kamatHy crony I he moBehatu BpegHOCT Y
cBakoM niepuojy 3a dakrop (1+r). [Tocre t mepuona meropa BpeIHOCT
he 6urn (1+r). To je Gymyha BpemHOCT jeHE HOBYAHE jeAMHHIIC Y3
o0OpauyH ciiokeHe kaMmate (kamare Ha Kamary).

llma je cadawirva 6peOHOCM HOGUAHOZ MOKA NAAHUPAHOZ 3d
KacHUju nepuoo?

Canmamma BpenHOCT Oyayher HOBYAHOT TOKAa jeé M3HOC KOjU BHU
Tpeba Aa ylnoXHTe JaHac y IUJby OCTBapema Tor Oyayher rurahama.
Jla Ou wm3padyHanu CaJallkby BPEOHOCT MH JEIUMO TOTOBHHCKO
mnahame ca (1+r) WIH, eKBUBAJIEHTHO, MHOXHMO I'a JIHCKOHTHHM
dbakropom 1/(1+r). JuckoHTHH (DakTOp MEpH NAHALIKY BPEIHOCT
HOBIIA KOjU Tpeba 1a ce ynoxu y nepuony t.

Kakxo ce pauyma caoawrwa u 6yoyha epedonocm suuiecmpyKux
Hoguanux niahara (cmpyje Hosuanux mokoea)?

HuBo cTpyje TOTOBUHCKMX TOKOBa KOJjU C€ TIPOIYXKYyje V
O0ECKOHAYHOCT Ha3WBa C€ TMEpPHeTyM; OHa CTpyja Koja TIOCTOjU
orpaHuyeH Opoj roanHa, mo3Hara je kao anyuteT. Cajanima BpeTHOCT
CTpyjeé HOBYaHUX TOKOBa j€ TPOCTO 30Mp cCajallmbuX BPEIHOCTH
CBaKOT' TIOjeIMHAYHOT TOTOBHHCKOT Iiahama. CnuvyHo Tome, Oymyha
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BPEAHOCT aHyuTeTa je 30up Oymayhux BpPEeTHOCTH CBAKOT HOBYAHOT
TOKa MOHa0c00. YmoTrpeboMm oarosapajyhux dopmysa, MocTymnak ce
ckpahyje.

lIma cy paznuke usmely peaiHoe u HOMUHAIHOZ HOBYAHO2 MOKA U
usmehy peanrne u HOMUHaIHe KamamHe cmone?

JluHap je auHap, ajau U3HOC polde Koja ce MOXKe KYMUTH 3a ITUHAp
ce obe3Bpelyje wuHbpmamujoM. AKO ce IEHEe YIBOCTpydYe peaiHa
BPEIHOCT JMHApa C€ MpemnojoBibyje. (DUHAHCHJCKHM MEHAllepH H
exonomuctu y CAJl gecTo Hana3e 3a KOPMCHO J1a u3paxanajy Oymyha
TOTOBHHCKA Tuiahama y peajHuM JoJlapuMa - Tj JojapuMa CTaJHe
(koHCTaHTHE) KYITOBHE CHAre.

bynure maxxJbMBHM KaJ pas3iMKyjeTe HOMHHAIHE KaMaTHE CTOIIe
(xoje ompelhyjy Texkyhy BpemHOCT) 01 pealHUX KaMaTHHUX CTOIa KOje
onpelyjy pealHy BpeOHOCT HOBYAHHUX yiarama. JIMCKOHTYjTe
HOMHUHAITHE TOTOBUHCKE TOKOBE (M3pa)keHe Y TeKyhum JuHapuMa) mo
HOMHHAJIHAM KaMaTHUM cronama. J[MCKOHTYjTe peasHe TOTOBHUHCKE
TOKOBe (M3pakeHE y CTaJIHUM JIWHApUMa) [0 peaHMM KaMaTHUM
cronama. Hwukam HemojTe MemaTh W caMepaBaTd HOMHMHAIHO ca
peasHuM.

Kaxo mpeba ynopehueamu kamamue cmone 3a paziudume
8peMeHCKe nepuooe, Ha npumep, Meceure HAcCnpam 2o0UUILUX?

Kamartne crome 3a kpaTke MepHoje BpeMEeHa Ce 4YecTO CBOJE Ha
TOAMIIEE CTONE MHXOBHM MHOXEHEM ca OpojeM THX KpaTKuX
neproja y jeaHoj roguau. Te roguinme nporeHryanne crone (APR)
paay jeIHOCTAaBHOCTH HE yBaXkaBajy CIJIOKEH KaMaTHH padyH, Beh
o0M4YaH, MPOCT KaMaTHU padyH. 3a pasiuKy OJx HHX, e()eKTHBHE
TOAMIIELE CTOTE Ce A0OM]jajy IMyTEM CIOKEHOT KaMaTHOT padyHa.
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Oo0Be3Hnna
BpennocHu nanup
KOju 00aBe3syje
E€MHTEHTA JIa
U3BpIIH oapeheHe
UCIUIaTe KYIILY
00BE3HUIIE

3. BPEJHOBAILE OBBE3HULIA

HuBecTrpame y HOBa MOCTPOjeHa U OMPEMy 3aXTeBa HOBAIl —
yecTo Benuke cyme HoBua. CHaxHHMja mpeny3eha MOHeEKas MOTY
VIITEAETH U3 COTICTBEHHUX CPENICTaBa JOBOJHHO Ja MOKPHU]Y TPOLIKOBE
WHBECTUIIMje, aiu Hajyemhe TO HHUje ciydaj. Dupmama Taga
MpeocTajy JBa HAauMHA 3a HAJOKHAJAy HeaocTajyhux cpexacrasa:
M03ajMJbUBak€ TOTOBUHE WJIM TMPOJaja TOAATHUX €MUCH]a PEOBHUX
akja. Ako je mpenysehnma morpebaH HOBall 3a KpaTKO BpeMe, OHa
ra Mory ao0utd oj OaHaka. YKOJIMKO, Mak mpeayseha ynase y
JIyropoYHe MHBECTHUIIM]€, OHA MOT'Y U3/laBaTh 0OBE3HUIIE, Ko mocedaH
o0muK myropounux 3ajmoBa. Kymmuma cBojux oOBesHuua mpemnyseha
obOehaBajy ucruiary cepuje (pUKCHUX Kamara a 3aTUM, UCTEKOM pOKa
nocrieha W oTmiaty riaBHuie. MelyTuM, caBpeMeHH OJHOCH
WHBECTUpamha TaKO Cy KOHIMIIMPAHU Ja CE U3BPLICHE MPUBPEIHUX
noayxsara Beher oOMma He MOXe 3aMHUCIUTH 0e3 ydemntha napxase,
OJHOCHO HCHHX OpraHu3alyja W CIEHUjaIN30BaHUX HHCTUTYIIH]A.
300r Tora, jaBHU CEKTOp je y Hajehem Opojy apkaBa HajIPUCYTHUJU
Ha TPXUIITY OOBE3HMIA. 3HAYajHa YJoOra jaBHOT CEKTopa Kao
eMHTEHTa OOBE3HHWIAa TOCIEANIA j€ TMpaBWiIa KOje BaKd y BehwHHU
3emasba EBporicke YHHje mpema KoMme 3ajMOBH JipkaBe Tpeba na Oyay
yIpaBJbeHH YIJIABHOM Ha HW3BOpE AYrOPOYHHUX CpelCTaBa, a IIo
moryhcTBy Ha TpkumTy oOBesnuua. ¥ Benmkoj bputanmju u CAJl
apxaBHU Tpe3op MoOWIMIIE CpeACTBa HM3/1aBAEM U IUIACHPABEM
BeIMKOr Opoja (UHAHCHJCKUX MHCTPyMEHaTa KOJU OJIroBapajy
Pa3IMIUTHM norpebama pasHux rpyma UHBECTHTOPA.
AnmuHHCTpanuja apxkaBHOT Tpe3zopa m3aaje 3ajMOBe ca pa3IMuUuTHM
pokoBuMa jocneha, ykibydyjyhu oHe ca Bpjo KpaTKUM POKOBHUMA, J10
3ajMOBa 4YHMjU C€ PpOKOBM MPOTEXKY HAa AyXKM HHM3 roauHa. Ha
aMepuiKoM (PMHAHCHjCKOM TpXHUINTY Hajuemhe ce cycpehy 3ato
Ip>kaBHE OOBE3HHMIIE, OOBE3HHUIIC BIAJAMHUX areHIuja, OOBE3HUIIC
JIOKAJIHUX OpraHa yrpaBe, OOBe3HHIC (PMHAHCHjCKUX MOCPEAHHKA U
OOBE3HHUIIE MHAYCTPHJCKUX M TProBadkux napymrasa. OOjammermy
noctynka BpeaHoBama obOBesHumna y CAJl, mocehen je Hapemnu
TeKCcT. ™

3.1KAPAKTEPUCTHUKE OBBE3HUIIA

Bnane u npenyseha nmpukymbajy HOBall €eMHCHJOM M MPOIajOM
ooBesnnua (bonds). Ceaka o0Be3HHIIA MpeACTaB/ba AYrOPOYHH
3ajMOBHH BPEIHOCHH MNaNUpP KOjHU HOCH KamaTy, OOMYHO ca

13 [pupeheno Ha ocHoBy: Brealy R., Myers S., Marcus A.,;Fundamentals of Corporate
Finance,Third edition, McGrow/Hill, 2001.
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Kynon

Hcnnara xamate
JIpKaoIry
00BE3HUIIE.

I'naBanna
Hcnnara gyra mo
UCTEKY pOKa

nocreha o6Be3HuILe.

Kynoncka crona
lNogumma kamaTHa
CTOIIA Ha TJIABHUITY
o0OBe3HHIIE.

HomuHanHoM Bpearomrhy ox 1.000 $.006Be3nure ce mpojaajy jaBHo,
yrMe ce oMoryhyje BemukoM Opojy pa3aIuduTHX HHBECTUTOpPA (KyTara
OOBe3HMIIA) J1a YYeCTBYjy Yy 3ajMy. Tako NPHUKYIJbEHH H3HOCH,
npeacTaBbajy o0aBe3e, Koje M0 HCTEeKy onapeheHor BpeMeHCKOT
nepuoja Mopajy Outm wmcrutaheHe apkaonnma  (BIaCHHIIMMA)
oOBe3HHUIIa. AKO CT€ TMOCTalIM BJIACHHK OOBE3HUIIC, UMATe MpPaBO Ja
nobujare (PMKCHE U3HOCE HOBIIA 10 OCHOBY Kamare CBakKe TOAHMHE IO
ucTeka poka gocneha oosesnuie. To muahame je mo3HATO Kao KYNOH,
KOoju ce Koj HajBeher Opoja oOBe3HHIIA MTPOCTO OTIEMU U CIYKH Kao
3aXTeB 3a MCIUIaTy Kamate. lctekom mpenBubheHOr poka, Iyr ce
orrutahyje y menocTu: u3aaBajian oOBe3HHIE Iutaha HWHBECTUTOPY
raasuuny ayra ( face valug

OO6Be3HuIle Cy OOWMYHO BpJO JYTOPOYHH TMAMHPU KOJH
nocneBajy 3a Mmoxkaa 20 unu 30 roguna. OO6Be3HUIE Cy MPEHOCUBE,
TaKo Ja WHAUBHUIYATHH BJIACHUIIA MOTY MPOJABaTH CBOje OOBE3HUIIE
y 6mio koje BpeMe. Behuna o6Besnuna y CAJl 1oHOCH KamaTty Koja
ce wucruiahyje BiacHMIIMMa OOBE3HMIIA TOJYTOAUIIKRE U KOja ce
u3padyHaBa 1o ojapeleHoj yroBopeHo] KymOHCKOj cTonmu. 300r Tora
WHBECTHTOPU YECTO OMHCYjy OOBE3HHMIIE KAa0 ylarama ¢ »PUKCHUM
npuxogoM«. IlpuMep emucHje KOPHOpAIMjCKUX OOBE3HUIA CY
o6sesnutie Pacific Bell-a (Pacific Telesisommanuja, mo3narta kao Pac
Bell), xoje mocnieBajy 15.aBrycra 2031.Kamare Ha oBe 0OBE3HHIIE Ce
ucrahyjy nmonyroauinmsme, Ha nane 15. pedbpyapa u 15.aBrycra. OBoM
emucujom obOBesnmna Pac Bellje y3ajmuo 225 munmona mgomapa,
npoxasiu 225.000068e3numna mo 1.000 $cpaka.

Kako o6Besnmne “pane”? VY3mmmo mnpumep oOBe3HHIIA
npxxaBHor Tpezopa CAJl. Hekonuko roavHa yHazan, IpxaBHu Tpe3op
MPUKYILJba CPEJICTBA MPOJajoM OOBE3HHIIA ca KymoHMMa on 6% u
pokom 1o Tpu roaunae. CBaka ooBe3nuna riacu (face value)na 1000
$. ITomrro je kymoHcka croma 6%, Biaga ucruahyje 6% na 1000 $umnu
60 $ceake rogune. Ca HCTEKOM Kpajier poka On TpH roauHe (poka
nocrnieha), Biaama ucruiahyje rmaBauiyy ox 1000 $, kao momarak
UCIUIATH MOCJIe/her KynoHa (kamare).

[IpernoctaBumo na cre ce y 1999. roguau omiydywin aa
kynure »6 ox 2002« fo ject 6-T0 MPOLEHTHH KYIOH Ca POKOM
nocieha y 2002. rogunu). Bamr roTtoBHHCKM TOK je Hampe Ouo
HEraTHBaH M jeIHaK LIEHHU 10 K0joj cre Kymuau oosesnuiy (1.000 $).
Hanasse, oBaj ToK jemnak je BpeasocTu Kymona (60 $y 2000, 60 $y
2001),10 ucteka poka y 2002.,kana cre nobunu riasauity ox 1000 $
3ajenHo ca mocieamum kKymonom ox 60 $. [lakie, ykymuno y 2002.
roaunu cte qoommm 1.060momapa (Ciauka 3.1.)
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Cauka 3.1: lomosuncku mox 3a uneecmumopa y 6% kynoncke
obsesnuye, ca kpajroum poxom y 2002.c00unu.

51,060
&
l 1,000

$60 $60 J

T ‘|’ } $60

Tomnmna
1904 2000 2001 2002
- Lena

3.2 IPUHOCHU U IEHE OBBE3HHUIIA

Ha cmumm 3.1 mpukazaH je TOTOBHHCKH TOK KOjU J00Hjajy
WHBECTHTOPHU Yy 6-T0 mporieHTHe 00Be3HuIe ApxkaBHOT Tpesopa CA/L.
3aMucanTe caja Aa CTe B jeJaH of TUX WHBecTHTopa. Kommko Ou
Tpebano Ja ruiaTuTe JaHac 3a TaKaB BUIIECTPYKH HOBYaHH TOK? Jla
OuCTE TO U3padyHaIu, TOTPEOHO j€ OAPEIUTH KaMaTHY CTOITY I10 KOjOj
WHBECTUTOpU 3apal)yjy Ha CIMYHAM BpPETHOCHHM IalApPUMA.
(KamatHa croma ce JHEBHO MyOJMKyje Ha ()MHAHCH]CKMM CTpaHaMa
CrenMjaan30BaHuX yacomuca Treasury bond quotesrom The Wall
Street Journal).

Bpatumo ce na mperxomHum npumep. IlpernocraBumo na je
cpenuaom jyma 2005. romuue, 3-roauiima OOBE3HHIA APKABHOT
Tpe3opa obe3behnBana mMpuHOC Ha YJIOKEHa CpeicTBa o1 OKo 5,6%.
(Tomuko je TPEeHYTHO U3HOCHIA BHCHHA KaMmaTHE CTOIE Ha
(uHAHCHJCKOM TPXKHINTY, U OHA je, Kao ITO mpuMmehyjeTe, HEmTO
HIKa OJ KYIIOHCKE KamaTHe cTore, koja je 6%). 3aro, ga Ou TayHO
OJIpeIWIIN caJaliky BpeaHocT obOBe3nuna “6 om 2008.”, Bu cte y
2005. roquHN MOpanu JAa JUCKOHTyjeTe Oyayhy cTpyjy HOBYaHHX
TOKOBA Ca TOM TPXKHIITHOM KaMaTHOM ctornom oxa 5,6%. Hayunnu cmo
y TIPETXOJHOM IOTJIaBJbY Ja jé NMCKOHOHTOBAaWE CTPYYHU HA3HB 32
W3HaJaKemhe caaime Bpennoctu (PV):

PV = 60/(1+r) + 60/(1+f)+ 1.060/(1+ry =

= 60/1,056 + 60/1,056- 1.060/1.056=1.010,77 $
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Jlobujena canamma BpeaHocT (ieHa) oOBesnmue ox 1.010 ,77
nonapa, Beha je ox mHommuanue BpegHoctu (1.000 $),3aro mro je
JMCKOHTOBAaHA HHUKOM KaMaTHOM cTormoM oj mnpBobuthe (5,6%<6%).
Ilena oOBe3HHUIE ceé OOMYHO M3pakaBa y MPOLIEHTHMA OJi IJIABHMIIE
(HomuHanHe BpemHocTH). Tako MoxeMo pehu aa, y OBOM Ciy4ajy,
Hame 6% apxkaBHe oOBe3Huile Bpene 101,07 7mponeHaTta o BUXOBE
HOMWHAJTHE BPETHOCTH.

AKO cTe NaXJbUBO PAa3MOTPUIIH MPETXOIHY PAYyyHHUILY, BEPOBATHO
CT€ MPUMETWIIH Ja je UCIUIaTa KyloHa OOBE3HHMIIE Y CTBapu aHyuTeT!
Jlpyrum peunma, apxkanan (holder) name 6% o0OBe3Hmile mpuMa
BUILIECTPYKY ucmiary kKymona oj 60 $ roammme 3a cBaky on 3
roauue. Ilo ucreky poka oH mobuja m momatau usnoc ox 1.000 $
rJaBHUIE. 3aTO, MOXXEMO KOPUCTHTH aHYUTETHY QOpMyiIy 3a
BpPEHOBAkE HCIIATa KYMOHA, a 3aTUM JOJIaTH Calallikby BPEIHOCT
KOHAYHE UCIUIaTe TJaBHWIE ayra. To je Hajkpahu mocTymak 3a
U3payyHaBame Calalllibe BPeAHOCTH (0OHOCHO IIeHe) 0OBE3HMIIA.

PV = PV (kynoun) + PV (r1aBuumna)
= (kymoH x ¢akTop anyurtera) + (rJJaBHMIA X AUCKOHTHH

¢dakTop)
= 60x [1/0,56 — 1/0,56 (1,058] + 1.000 x 1/1,056

= 161,57 + 848,20 = 1.010,77 $

Jlaxne, kam xohemo J1a BpEIHYjeMO OOBE3HHIIE HEKOJIHKO
roJIMHA TPe HBUXOBOT poKa Jocrneha, 0OUYHO j€ HajlakIe BpeJHOBATU
KyTNOHCKa rmiahama Kao aHyHTeT, a 3aTUM J0JIaTH CaJallliby BPEIHOCT
MOCIIeTHE MCTIATE.

MNPUMEP 3.1: HEHE OBBE3HULA U ITIOJIYTOAUIIBA
NCIUIATA KYIIOHA

Ha moueTrky oBor paxa Ha3HAa4eHO je Ja ce WCIUlaTa KamaTa
BpIIK roauiime. To je ciydaj KoJ oOBe3HUIAa y BEhMHU €BPOICKUX
3emasba, anu He U 'y CAJl, roe ce kynonu ucmiahyjy noayeoouuirve.
Tako, ako uyjere ga o6Be3nuna y CAJl nma KynoHcky cromy ox 6%,
MoXxeTe mojapasymeBaru jaa he ucrare outr mo 30 $cBakux miect
Meceuu. Cnuyno, kajn uaBectutopu y CAJl momumy kamaTHe CTOIE
Ha OOBE3HHWIlE, OHM OOWYHO MHCIE Ha TIOJYTOJUIIEE CIIOKCHE
KaMaTHe cTore. To 3Ha4W Ja KamaTHa CTOma, KOTHpaHa kao 5,6%
TO/IMIIBE, Y CTBAPH je IIecToMeceyna croma oj 5,6 / 2 = 2,8%3aro,
na Ouw BpenHOBame OOBE3HMIIAa OWJI0 Mpenu3Huje, Tpeba na
IUCKOHTYjEeMO CepHje TMOJIYyTOAUIIHBUX Tulahamkba TOJyrOIUIIBUM
KaMaTHUM CTOTIamMa, Kao IITO CIIE/IH:
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PV = 30/1,028 + 30/1,038 30/1,028 + 30/1,028 + 30/1,028 +
+1.030/1,028=1.010,91 $

Jlobujena Bpeanoct je HesnatHo Beha ox mperxomne 1.010,77 $,
U3pavyyHaTe Ha OCHOBY TOJIMIIE UCIUIaTe KymoHa. Pasiuka ce ayryje
YABOCTYYEHOM OpOjy TMCKOHTOBAMa KOJI TOJIYTOIUIIEE HCILIATE.

3.2.1 lleHe o0Be3HMIIA Y 3AaBUCHOCTH 01 KAMAaTHHMX CTONA

Ca npomMeHamMa KaMaTHHMX CTOIIAa MEHajy ce u IieHe oOBe3HuIa. Ha
pUMeEp, MPETHOCTaBUMO JIa CY WHBECTUTOPH OIPEACIUIM KaMaTHY
crony on 6% Ha Tporogumme o6Be3HHIe Tpezopa. Kommko he
W3HOCHTH IileHa oOBe3Huna »6 ox 2008«? Ilpocto, moHOBHUTE
MOC/IeIhY KAIKYJIANH]y ca TUCKOHTHOM cTtoroM oA I = 0,06:

PV = 60/1,06 + 60/1,06+ 1.060/1,08= 1.000,00 $

Tako, kan je kamaTHa cTona Ha (PMHAHCHJCKOM TPIXKHUIITY jeaHAKA
KymoHckoj cromu (6% y HameMm npumepy) OOBE3HHIE C€ TPOJAjy
TAYHO 32 U3HOC TJIaBHUIIE (10 HOMUHAIHO] BPEIHOCTH).

Cana Beh moxxemo u3Bectu onpehene 3akspyuke. Haume, npBo cMo
BpeIHOBAJIM OOBE3HHUIIE TPe30pa ca KaMaTHOM CTomoM on 5,6%, koja
je HIKa oJ] KyIOHCKe ctorne. Bumenu cMo 1a je Tana neHa oOBe3HUIe
Ouna euwa ol HOMUHAIIHE BPEJHOCTH. 3aTUM CMO MX BPETHOBAIH Ca
KaMaTHOM CTOTIOM HCTE€ BHUCHHE Kao KYIIOHCKa CTOMAa M JOOWJIH CMO
IeHy oOBe3HHIe jenHaky TriaBHMUIM. Ha kpajy, BepoBaTtHO Beh
norahaTe 1a HOBYaHU TOK JUCKOHTOBAH IO U0 CTOMHU O] KYTIOHCKE
CTONE pEe3YyITHpa HudicoM TIIEHOM OOBE3HHUIIE OJi HOMHHAIHE
Bpeanoctu. Cnenehu nmpumep norsplyje Taj ciydaj:

NPUMEP 3.2: IEHE OBBE3HUIIA 1 KAMATHE CTOIIE

Bugenn cmo ga he wumBecturopu miatutd 1.000 $3a 6-to
MIPOLIEHTHE, TPOTOIUIIIHEC OOBE3HHUIIE, KaJl je TPIKHIIHA KaMaTHa CToIa
6%. IlpernocTtaBumMO caja Aa je TPXKHIIHA KaMaTHa CTOMA 3HATHO
Beha o KynoHcke u u3HocH, perumo 15%. Konnka je oHma BpeIHOCT
obBe3nuna? [Ipocro! [ToHOBUMO caMO Hallly MPETXOJHY PAUYYHHILY ca
r=0,15:

PV = 60/1,15 + 60/1,75+ 1.060/1,15= 794,51 $
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Texyhu npunoc
lNogumma ucriaTta
KYIIOHA TI0/IeJhbeHA
LIEHOM OOBE3HHUIIE

Kao mro moxxemo Bumeru, ooBe3nuile he ce mpogasatu mo 79,45%
0J1 HOMHHAJTHE BPEJTHOCTH.

3akpydyjeMo /1a Kajaa je TP:KUIIHA KaMaTHA CTONAa BHINA O]
KYINIOHCKe, O0OBe3HHIlE Ce MPoJajy Mo LEeHW KOja je HHKA O]
HOMHUHA/IHe BpeaHocTH. OOpHYTO, Kaja je TP:KUIIHA KaMaTHa
CTONA HUKA O/ KYNIOHCKe, 00Be3HHUIle ce MPOoajy M0 BUIIOj LEHU
01 HOMHHAJIHE.

3.2.2 llpunoc 1o nocneha Hacnpam tekyher npunoca

Y3MuUMO J1a cTe ce OATYy4YWIIN 32 KYMIOBUHY 3-TOAMIIE 00BE3HHIIS
ca kymoHckoM cronmoMm on 10%. Kako here oOpauynatu cromy
HAJIOKHAJE YJIOKEHOT HOBIA (Y AaJbeM TEKCTY CTOITY MPUHOCA)?

3a oOBe3HMIIE ca IIEHOM jeIHAKOM HOMHWHAIHO] BPEIHOCTH,
onrosop je yak. Croma mpuHOca je KymoHcKa croma. OBY TBpABY
MOKE€MO TTPOBEPUTH Pa3BHjalkbeM FOTOBUHCKOT TOKA.

I'oToBuHa Kojy no0MjaTe roaume:

[Inahate 1 2 3 Crona opuHoOca
1.000 100 100 1.100 10%

[Tpumehyjemo na cBake rogune nobujare 10% ox Bamer HOBIA
HAa UMe Kamare. Y TOCIeAmO] TOJWHM Bama ce Bpaha M moueTHa
unsecturmja ox 1.000 $.300r Tora, Bama ykymHa 3apazna je 10%,
MCTa Ka0 W KYIOHCKA CTOTA.

Caga mpeTmocTaBMMO Ja j€ TPXKUIIHA I[eHa 3-TOAMIIE
obBesnmme 1.136,16 $.Y tom ciydajy, Baml TOTOBUHCKH TOK j€
cnenehu:

I'oToBuHa Kojy no0MjaTe roaume:

[Inahate 1 2 3  Crona npuHOca
1.136,16 100 100 1.100 ?

Konmka je croma mpuHOca caja? 3ama3ute Ja CTe IUIaTHIH Behy
cymy (1.136,16 $)a nobujate wcry romummy 3apamy ox 100 $.To
3HAUYMW Ja Ballla 3apaja, Kao MPOMOPIMOHAIHU JIE0 MOYETHOT TPOIIKA
n3nocu 100/1.136,16 = 0,088um 8,8%. OBa croma ce MOHEKAI
HasuBa Tekyhm mpuHoc o0Be3Huile (roauinma KYMOHCKAa HCILIaTa
noJie/beHa [IEHOM OOBE3HHUIIE).

MehyTum, yKynaH NMPUHOC 3aBUCH KakO OJf KamaTe, Tako U O]
KamUTaTHUX JoOuTaka win ryourtaka. Tekyhu mpunoc ox 8,8% moxke
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Ipunoc no nocneha
Kamarna ctona npu
KO0j0j je caianima
BPEITHOCT OOBE3HHMIIA
jemHaKa BUXOBO] IICHH

OWTH TpUBIAYaH jeAWHO aKO C€ 3Ha Ja he TpXKUIIHA BPETHOCT
0OBE3HHIIE ca MPOTEKOM BpeMeHa OuTh cMameHa. Cagaiima BpeJHOCT
je 1.136,16 $anu Ha kpajy poka nocrmeha oOBe3HuIle, (TpH TOIHHE
KacHuje), oHa he ce mpomaBatu Mo HoMuHaHOj BpeaHocTu ox 1.000 $.
Ogaj nmaj 1ieHe o0Be3HuIe (kanumanuu 2youmax) je HOMUHOBAH, TaKO
na he ykymaH MpUHOC MO UCTeKy 3 roauHe Outu Mamu on 8,8%
Tekyher npuHoca.

Jla yonmtumo mojMoBe. OOBE3HHIIE ca IIECHOM HM3HAJ HOMHHAIIHE
BPETHOCTU TIPOJIajy C€ IO HA3UBOM 008€3HUUE CA NPEMUjOM.
HNHBecTuTOp KOjU KyIyje OOBE3HHUIIE ca IpeMHUjoM nMahe KamuTaiHe
ryOHWTKe, TaKo Ja je yKyIaH MPUHOC KaluTalla YBeK Maru of Tekyher
npuHoca. HacympoTr ToMe, 0OBe3HHUIIE ca [IEHOM HUCIOJ HOMUHATHE
BPEHOCTH, TIPOJIajy c€ Kao obse3nuye ca ouckonmom. Kynim oBux
00BE3HMIIA OCTBAPY]y KalUTATHU O0oOumax JOK je YKyMaH MPUHOC
eehu on Texyher npuHoca.

Texyhun mnpuHOC mNOrpemiHO MepH YKYNHY CTOIy HpPHHOCA
o0Be3HMIIa 3aT0 IITO mocMarpa camMo Tekyhm paoxomak a
urHopuine O0yayhe mpomene mena. Ha Taj HauMH ce mpenemyje
NPMHOC 00BE3HNIIA Ca NPEMHjOM a MOTHEewmYje MPUHOC 00Be3HUIIA
€a JUCKOHTOM.

N3 Tor pasznora tpeba ga Hahemo Mepy mpuHOca koja he y3umatu y
o03up ¥ TekyhMm TPHUHOC W TPOMEHE BPEIHOCTH OOBE3HHMIIA.
CranmapaHa Mepa ce Ha3uBa nmpuHoc a0 gocneha (yield to maturity)
Omna naje ogrosop Ha cineaehe murame: [lo kojoj kamaTHOj cTomu he
o0OBe3HMIIa OUTH UCTIPABHO BPEIHOBAaHA?

IIpunoc no nocneha je nepyHUCaH Kao JUCKOHTHA CTONA KOja
H3jeIHAYABa caJalllby BPEIHOCT OO0Be3HHMIE C€a HEHOM
TPKUIIHOM I[€HOM.

Ako kynute 3-TOAWINKY OOBE3HUILY IO HOMUHATHO] BPEIHOCTH
(1.000 $), mpunoc mo mocmeha je xymoHcka croma, ogHocHo 10%.
OBO ce MOXKe TIOTBPJUTH JUCKOHTOBAaHEM TOTOBHHCKOT Toka ca 10%,
jep ce mobuja cagamma BpeaHoct oose3nutie ox 1.000:

PV ca 10% = 100/1,10 + 100/(1,10¥ 1.100/(1,10%= 1.000 $

MehytuMm, ako mopare na Kynutre 3-TOOWIIKBY OOBE3HHIY 3a
1.136,16 $,mpunoc no mocrneha camo je 5%. ITo TOj AMCKOHTHO]
CTOTH, Cajalliiha BPETHOCT OOBE3HHMIIEC jeTHAKA j€ CTBAPHO] TPKUIITHO]

uenu ox 1.136,16 $:

PV ca 5% = 100/1,05 + 100/(1,05) 1.100/(1,05)= 1.136,16 $
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INPUMEP 3.3: U3BPAUYYHABABE ITPUHOCA 10 JOCIIERhA
3A JIP’)KABHE OBBE3HUIIE

Panuje cmo Buaenu nga je BpemHOCT 6-TO NMPOLEHTHUX KyIOHA
Jp>KaBHUX OOBE3HMIIA JUCKOHTOBAHO ca 5,6% Tp)KUITHOM KaMaTHOM
crorioM. Cajga MOXKEMO TOCTaBUTH OOPHYTO THTaWmE. aKo je IeHa
o6Besnurie 1.010,77 $xonuky cromy mpuHOCa HHBECTHTOP Tpeba jaa
ouekyje?

Hlaxne, tpeba ma mponahemo mpuHOC 10 pgocreha, OIHOCHO
JTUCKOHTHY CTOITY I Ha OCHOBY cliefiche jeHaunHe:

Llena = 60/(14) + 60/(14)% + 1.060/(1+)% = 1.010,77 $

I[Ipumep 3.3 moka3yje na mnpuHOC a0 jocreha 3aBucu of
KyIMOHCKUX HCIUIaTa Koje jobujare cBake rogune (60 $),3atum riene
oosesnnma (1.010,77 $)u kpajme ucruiate riuaBHuie (HOMHHAIHE
Bpearoctr) ox 1.000 $. To je Mepa YKymHOT IpPHHOCA Barle
oOBe3HuIlEe, OOpadyHaTa M 3a KyIOHCKH TPUXOJ M 32 IPOMEHY IICHE,
MoJl YCIIOBOM Ja WX HE TMpojajeTe J0 HCTeKa poka jgocreha.
WuBecturopu (Kymiu 0OBE3HMIIA) Cy TEHEPaJHO carjacHH Ja je o
BUX CHTYpHHje TIOCMaTpame MpuHOca a0 jocrieha ox Tekyher
MpHUHOCA.

Jenuna onmwma npouenypa 3a u3padyHaBame npuHOCca 10 gocrneha
ol OOBE3HHMIIA jecTe MOCTyNaK MyTeM IMOKyIlaja W rpemaka. To ce
pamu Ha cinenehm HaumH: w3abepere KaMaTHY CTONY W padyHaTe
cajlallikby BPETHOCT 00Be3HUIE. AKO je JoOHujeHa TOAMIIHAa BPEIHOCT
Beha ox crBapHe (TpXKUIIHE) IICHE, Balla JUCKOHTHA CTOMa je
HEJIOBOJPHO BHCOKA. 3aTO TMOHABJbAaTE IMOCTYMAK Ca BHIIOM CTOTIOM
(jep BHIIAa croma pe3yaTHpa HWKOM CaJalllboM BpeaHorihy).
OO6pHuyTo, ako je camamma BpeaHoct (PV) Hmka of 1eHe, Mopare
CHHU3UTH KaMaTHY CTOITY.

HaBenenn mocTymak je TpWiIMYHO JocagaH M crmop. Mehyrum,
YKOJIMKO 3a W3padyHaBame TMpuHOca a0 jgocneha kopucture
(UHAHCH]CKH KaJIKyJIaTop, MpUMeTHheTe /1a ce TO MOCTIDKE 3a CBera
HEKOJIMKO TpeHyTaka, Oynyhw na je oBa cheldjaid3oBaHa BpCTa
JEMHOT padyHapa MporpaMHpaHa Ja IMPETXOJHO HaBEICHE CEpHje
MOKYyIIIaja U TpelIaka u3Bou BP0 Op30.

Cmuka 3.2 je rpaduuku npuka3 npunoca mo gocrneha (Yield to
maturity). Ona mnokasyje cajailkby BpPEAHOCT 6-TO MPOICHTHE
IpkaBHEe OOBE3HUIIE 3a pa3IMUUTE KamMaTHe ctore. Ha BepTukaiHoj
ocH je o3HaueHa TpkuinHa 1era ox 1.010,770x te nieHe nosydeHa je
UCTIpEeKHIaHa JINHU]a 10 KPUBE CAAAIIHE BPSIHOCTH a 3aTUM HAHWKE
10 KamatHe crtome on 5,6%. Ako m3abepeMo BHINY WM HUXKY
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Crona nmpuHoca
YKynaH npuxoj 3a
BPEMEHCKH TEPHOI,
0 UHBECTUPAHO]
JEIUHUIIA HOBITA

BpPEIHOCT KamatHe cTome, oHga Hehemo mobutn mneny ox 1.010,77.
Tako mu 3HamMo ma mpuHOC 70 Aocneha ox Te 0OBe3HMIIE MOpa OUTH
5,6%.

Canka 3.2: OnnHoc uzmelyy kamatae crone (Interest ratek nene
o6se3nutie (Bond price).
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31,150
$1.100
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Kamarna cromna

Kaga ce kamaTrHa croma mosehaBa, cagamma BpeaHOCT U
TPKUIIHA 1HeHAa o0BesHnuna omnagajy. OOpHyTOo, Yy cCiay4dajy
CHM)Kelha KaMaTHe CTole, IMOopacT cajJalllkbe BpPeJIHOCTH
pe3yJITHPa CKYIUbUM 00BEe3HHIIaMa HA TPKHIITY.

Maino ymnozopewe! [lociioBHM Jbynu TOHEKA] MEIIA])y KAMAMHY
cmony (Kao IUCKOHTHY CTOINY 3a Bpahame MHBECTHIIU]jE), Ca KAMAaTOM
(xymoHOM) KOje aprkaiai; 00Be3HHMIIA 3aucTa Jo0uja. Jlok ce TpxKuIHa
KaMaTHa cToMa Mema W3 JaHa y pAaH, 6040 moiapcku KynoH
OpkaBHUX o0OBe3HuIa je ¢uxcupadn. I[IpoMeHe TPKMIIHUX
KAMATHHUX CTONA YTHYY HA CAOAuiiby 6DeOHOCH a He HA CTBApHY U
(puKcHpaHy KyNOHCKY BPEIHOCT.

3.3 CTOIIA ITPUHOCA

KynoBuHoMm 00Be3HHIIA, CTHYE CE MPABO Ha JIOOUjambe peryJapHuX
ucIulaTa y BUAy KymoHa. bynyhu nma ce lieHe oOBE3HHUIIA MEHajy,
MOTY C€ Y CKJIaJly ca THM IIpOMEHaMa OCTBAPUTH KAIUTAIHU JOOHIIH
WIM KanuTaJIHU Tyouiu. Ha nmpumep, mpeTnocTaBUMO J1a CTe KYIUIH
6% npxaBHy 00Be3HuIly manac mo rern ox 1.010,77 $a npomahere
je mapenne roauue mo menu ox 1.020 $.Ilpunoc Ha Bamr yior je 60 $

KYIOHCKa ucruiata miyc nmpomena mnene (1.020 — 1,010,77) = 60 + 9,33
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=69,33 $.Crona npunoca (rate of returnpamer ymora ox 1.010,77 $
C€ IIOTOM zxo61/1ja Kao OJHOC ITpUHOCA U ynora:

Croma npunoca = (KymoHcka ucmiaTa + npoMena rene) / Yior
= (60 +9,33)/1.010,77 = 0,0686m 6,86%

3aro mTO HEeHe OOBe3HWIA Manajy Kaja ce mosehaBajy TpKUIIHE
KaMaTHE CTONe M OOpHYTO, CTOMa MPHUHOCA yiora (MHBECTHUIIHjE) Y
ob6Be3Huile he Takohe BapupaTu. 300r TOra Kakemo J1a Cy 00Be3HHUIle
cy0jeKT pu3NKa KAMATHHUX CTONA.

HemojTe MemaTtu cromy mnpuHOCAa yiora y OOBE3HHIIE TOKOM
HBUXOBOT WHBECTHIIMOHOT TIEpUOJA Ca HHUXOBHUM IPHHOCOM JIO
nocneha. Ilpurnoc 0o oocneha neduHUCaH je Kao JUCKOHTHA CTOIA
KOja W3jelHauaBa IIEHy OOBE3HHWIIC ca CalalllkbOM BpemHONIhy CBUX
npeaBul)eHuX TOTOBUHCKUX TOKOBa. To je Mepa MPOCEYHOT MPUHOCA
YIOXKEHOT KamuTasa, Koju heTe 3apaguTh TOKOM pOKa Tpajama
oOBe3HHUIE, aKO je npkuTe 10 meHor aocneha. Hacympor Towme,
cmona npuHoca ce MOXKE M3padyHaTd 3a OMII0 KOjU XOJIIUHT HEepUuo.
(tj. Bpeme npxama OOBE3HHMIIE KOJ HMCTOT BIACHHMKA) W OHA je
3aCHOBaHA Ha CTBApHOM MPHUXOAY M KANWTATHOM JIOOWTKY WIH
rYOUTKY 0/1 00BE3HHMIIA TOKOM TOT nepuona. Paznuka uzmelyy nmpuHoca
no nmocrnieha m crome mpuHOca 3a oapel)eHUW BPEMEHCKH TEpHO je
o0jaimbeHa y HapeTHOM TIPUMEDY.

MPUMEP 3.4: CTOIIA [IPUHOCA HACYTIPOT
[IPUHOCY JIO JOCIIERA

[IpernoctaBumo na cte y 2005. romuHu Kynuwiu OOBE3HUIIE
npxkaBHOT Tpe3opa “6 om 2008”. Bami, 6-ro mpoIEeHTHU KYIOH
o6Besnumie ca gocrnehem 2008.,1anac™ Ma 2 roguHe 10 UCTEKA POKa
u npoxaje ce 3a 1.010,77 $.Heka je mpuuoc mo mocmeha on THX
ob6Be3Huma 5,6%. 3aTuM MPETIOCTAaBUMO Jia KpajeM TOJWHE BHCHHA
KaMaTHHUX CTOIIa OTaJHe, TaKo Ja MPUHOC JI0 Jocnieha oOBe3HMIIA caa
m3Hocu camo 4%. Illta he ce moroamtTm ca CTOMOM TPUHOCA
WHBECTHIM]E Y O0OBE3HUIIE?

Kpajem 2006.roqune, oOBe3HuIIa je uMaja 2 ToauHe 10 Jocreha.
AKO Cy MHBECTUTOpPU OYEKHBAIM KaMaTHy ctomy on 4%, BpemHoCT
oOBe3HuIle ce moBehana u u3HOCHIA je:

PV 3a 4% = 60/(1,04) + 1.060/(1,04¥ 1.037,72 $

14 1j 2006.roauHe, Kana je OBajTEKCT MHCaH.
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Bu cre ynoxwunu 1.010,77 $Kpajem roaune 100MIM CTE KYIIOH OJ
60 $u umanu cre Bpexnoct obsesnune ox 1.037,72 $Bama crona
MIPUHOCA j€ TAKO W3HOCHIIA!

Croma npunoca = 60 + (1.037,72 — 1.010,77) / 1.010,77 =
= 0,08611u 8,6%

[IpuHoc no pocrmeha wW3HOCWO je Ha MOYETKYy romuHe 5,6%.
Mehytum, 300r mama KamMaTHHUX CTOMA TOKOM TOJWHE, IeHA
oOBe3HwuIle ce moBehaiia, a ca lbOM U CTOIA MIPUHOCA YIIOTa.

Caga moxxeMo moctaBuTd nuTame: [loctoju mu nexa Be3a mzmehy
IpHUHOCA 110 Jocrieha U cTore mprHOca TOKOM rmoceOHor nepuona? Jla:
aKo MpuHOC 10 aocneha oOBe3HMIIE OCTaHE HEPOMEHEH TOKOM IIEJIOT
poka nocneha oO6Be3HuIle, HEHA cTONa MpuHOCca he OWTH jeqHaKa TOM
npuHOCy. MokeMo TO mpoBepuTH y3umajyhum ma mpunoc Ha 6%
IpkaBHE OOBe3HHUIIE ocTaje 5,6%. AKO MHBECTUTOPH 3aJpiKe OBE
yCJIOBE, Ha Kpajy TOANHE BpeAHOCT 00Be3HuUIIa he OuTH:

PV=60%/1.056+1.060%/1.0561.007,37 $

Ha xpajy roamne no6uhere m3noc kymona ong 60 $u umahere
BpeaHocT ooBesnuie ox 1.007,37 $He3HAaTHO Mame HEro INTO CTE
IUIATWINA TIPU KyMoBHHU. Bama ykymna 3apazna je 60 $ + (1.007,37-
1.010,77) = 56,60 HIpunoc ox Bamre nHBecTHdje je Tako 56,60 $ /
1.010,77 = 0,05Gumu 5,6%, mto je ympaBo jeHAKO MPHUHOCY IO
nocneha.

Kan ce kamaTHe cTome He Memajy, lleHa O0Be3HHMIIE MHPYje,
TAKO A je YKyNaH NPUHOC 0] 00Be3HMIE jeJHAK TMPHUHOCY /10
nocneha. Ykoamko ce mpunHoc a0 aocneha mnosehaBa, crToma
NMPHUHOCA je 32 TO BpeMe HUKA 0] lhera. A ako nmpuHoc 10 aocneha
onaja, crona NpuHOCca je BUIIA o/ NpuHoca 10 nocneha.
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Pu3uk xamaTHe cTome
Pu3suk 1niene oOBe3HULIE
ycIie MpoMeHa
KaMaTHHX CToIla

CJIMKA 3.3: Illena oOBe3HHWIIE TOKOM BpEMEHA, O]
MPETIIOCTAaBKOM HEITPOMEHECHOT MPUHOCA 110 Aocneha.
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Bpeme (rojase)

[Tyna nuamnja Ha coumu 3.3 peacrasiba neny 30-To roauinme, 6-
TO TIPOIIGHTHE JpXKaBHE OOBE3HWIIE ca MPEMHUjOM, Koja HMa
KOHCTAHTHHM TpuHOC 1o pocrnehy ox 5,6%.Kao mro ce Buau, Ta 1ieHa
MOCTETICHO OTajia 10 poka nocreha, kaga noctuxe HabaBHY BPEITHOCT.
Hcnpekngana 7nuHHWja TOKa3yje KpeTame oxaroBapajyhe 1mene
obBe3HuIia ca guckonrom (discount bond)Y osom ciaydajy, KymoHcka
3apana obochaBa Mame Of TPXKUIIIHE CTONE NMPHUHOCA, 300T Yera ce H
oOBe3HmIa npojaaje jepTuHuje. thena nena ce mocreneno nosehasa
noctmwkyhu HaOaBHY BpETHOCT.

3.4PU3UK KAMATHE CTOIIE

Bugenun cmo ga ce meHe oOOBe3HHMIIa Memajy ca NpoMEHaMa
KaMaTHUX ctona. J[pyrum peunma OOBE3HHUIE CYy M3IIOKEHE PHU3HUKY
kamaTtHe crome. Kymuu oOBe3HMIa MOJaxy CBOje Hale y Maj
TPXKHUIIHUX KaMaTHUX CTOMa, He OW JIM ce LeHa BUXOBUX OOBE3HUIIA
nosehama. YKoIMKO MM ce Hajge HE OCTBape M TPXKUIIHE KamaTHE
CTOIE MOPacTy, BPEAHOCT HUXOBUX MHBECTUIM]a he omacTu U oHu he
OWTH Ha TYOUTKY.

MebhyTum HEe Mema ce BPeTHOCT CBHX OOBE3HHMIA MOJjeTHAKO ca
npoMeHaMa KaMaTHUX CTOMa. YTIOPeauMO JBe JTUHH]e ca ciuke 3.4

CJIUKA 3.4:Kpertame 11eHa 00Be3HMIIA Y QYHKITHM]U KaMaTHE CTOTIE
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Kamarsa cromna

Jlomwa, O6maro HarHyta JUHHMja TIOKa3yje MPOMEHY BPEAHOCTH 3-
roguimke, 6% KynmoHcke OOBE3HMIIE Y 3aBHUCHOCTH OJI TIPOMEHE
BHCHHE KaMaTHE CTOIe. 3a pPa3IMKy Off TOra, TOpa, 3aKOIICHH]a
JMHMja TOKa3yje mpomeHy BpenHoctu 30-ro rToammme, 6%
ob6Be3nurie. JacHo ce Buau aa je 30-To rogunima 00BE3HUIIA 3HATHO
OCeT/pMBHja Ha (QIIyKTyalldjeé KamaTHE CTONE OJ TPOTOIUIIIEkE
oOBe3HuIle, mMTO HEe Tpeba na Bac m3HeHalyje. AKO CTe KyIWId
TPOTOIUIITEY OOBE3HUILY JIOK je TP)KUITHA KamaTHa ctona Oomia 5,6%,
a mocJie Tora Kamara ce rnosehana, Hanum cte ce 'y hopcokaky sorrer
nocna. /lobuhere cBOj HOBAIl ca HMKOM KaMaTHOM CTOIIOM OJi OHE
KOjy cTe ouekuBaiu. MehyTum, 3amMuCINTEe KOJUKO MyTa O JIOMIHje
mpomwy 1a je pok gocneha o6sesnuiie n3Hocro 30 ymecTo 3 TOMHE.
[to je myropounuju 3ajam, 6uhere y Behem ryoutky. To mokasyje
jako cTpM maj IieHe Ayropodne ooBesnwmie ca ciuke 3.4. HapaBHo, TO
Takohe UMa W CBOjJy JIPYry CTpaHy, KOjy MOXETe BUACTH Ha CIUIIH.
Haumme, kam kamarHe cTOmle Tanajy, IEeHE IYrOpoYHHX OOBE3HHIIA
MOKa3yjy TeHIeHI1]y Op3or moBehama.

3.4.1 KpuBa npuHoca

[Topen mperxomHOT, Bajba HAIIACHUTH Ja IITO MM je JYKH POK
nocneha, ooBe3nnue umajy Behu npunoc. To je HemUCaHO TIPaBUJIO,
Majia MOHEKa] UMa U IyTOPOYHUX OOBE3HUIIA CA HUMCUM TIPUHOCUMA.
300r Tora, rnacwio byjopmike 6epze, The Wall Street Journakopen
JaBama IMperyieia MpuHoca Ha MojeuHaYHe OOBE3HHUIIEe, 003HaWBYje U
JTHEBHM OJHOC Hu3Mel)y mpuHoca W poka jgocrnieha obOBesnwmima. Taj
OJHOC je TO3HAT Kao KpuBa mpuHoca. Ha mpumep, kpajem 90-4x

55



rojiiHa TPOIUIOT BEKa, KPaTKOpO4HE (TpoMeceuHe) OOBE3HHIE CY
Hyhene ca mpunocoM oxa 4,75%, nok cy one ca gocnehem ox 30
rojavrHa HyheHe ca mpruHOCOM o mpeko 6%0.

3amrTo OHJA CBH HE KYIyjy AYropodHe OOBEe3HHIIE W HE 3apalyjy
nogataux 1,25 mponenara? Ko cy MHBECTUTOpH INTO YIaXy CBO]
HOBaIl Y KpaTKOPOYHE JIpKaBHE 00Be3HUIlE ca mpuHocoM of 4,75%7?

Yak u Kaja je KpuBa IpHHOCA pactyha, mHBecTUTOpU Tpeba ja
UMajy ompe3aH MPUCTYI JYrOpOYHUM OOBE3HHMIIAMA U3 JIiBa pas3jiora.
[IpBo, 11eHEe MYyropoYHUX OOBE3HHUIIAa MHOTO M3pa3uTHje BapHpajy O
IIeHa KpaTKOpoYHUX oOBe3Hula. Buaenu cMmo Beh Ha cimmm 3.4 kako
Cy IyropouHe OOBE3HUIIE OCET/bUBHjE HA MPOMEHE KaMAaTHHUX CTOTA,
W yKOIMKO MHBECTUTOPH HUCY MOTHBUCAHH JaKO BUCOKUM TPUHOCOM
1o nocrneha gyropouyHux oOBe3HMIIA, OHM he ce paauje oI TyduBaTH J1a
yJIaXy CBOj HOBAI[ Y CUTYpHHjE KPaTKOPOYHE OOBE3HHMIIC.

Jlpyro, KpaTKopo4Ha yiarama JOHOCE 3apajay ako KaMaTHE CTOIe
pacty. IIperrnocTaBuMo J1a CTe apiKajal] jeHOTOIUIIE OOBE3HUIIC.
loguHy naHa KacHUje BH MOJXKETE€ HAJOKHAJAWTH MPUHOC W OWTH
cnokojuu, 0Oe3 o003Wpa HAa BUCHUHY KaMaTHUX CTOIA, jep OHE CYy
JOBOJAHO BHCOKE Ja TOKPHjy PETaTUBHO HHUCKH TPUHOC Ha
JETHOTOIUIITELE€ OOBE3HUIIE.

3.4.2 HomuHa/IHe U peajiHe KaMaTHe CTOIe

['oToBUHCKM TOK 01 6-TO MPOLEHTHUX JpKaBHUX OOBE3HHIIA je
dbukcupan y HOMUHATHOM u3pazy. MHBectuTopu cy curypHm na he
nooutu kamary ox 60 $cBake roauHe, anM OHM HE 3HA]y KOJIHMKO he
po0e 3amrcTa MohM J1a ce Ky 3a Taj u3HOC. Peasrna kKamaTHa cTola Ha
IpKaBHE OOBE3HHIIE 3aBUCH 0 cTore uHdanuje. Ha mpumep, ako je
HOMHWHaJHA KamaTHa cToma 5,6% a croma mHpmanmje 3%, oHga ce
peajiHa KaMaTHa CTOIMa u3padyHaBa Ha clie/ichn HauuH:

1 +peanna kam.crorma = 1 +HoM. kaMm. croma / 1 +croma
uH(pmanuje

= 1,056/1,03=1,0252
Peanna xamarHa croma = 0,0252umu 2,52%

[TomTo je croma wH(Ianuje HeW3BeCHa, UCTH je CiIy4a] U ca
peaTHOM KaMaTHOM CTOIIOM Ha JpkaBHe oOBe3Huie. MehyTtuwm,
nmocToju MOTryhHOCT /a ce pealHa KamaTHa CTOMA <3ay3/a», a To je
KYNOBHMHA T3B. HHJIEKCHPAHUX 00BE3HUIIA, YHja cy miahama Be3aHa 3a
uHmanujy. MHnekcupane OOBE3HHUIIE Cy PACIIOIIOKUBE Y HEKHM
3emsbamMa Beh mayxke Bpeme, nok cy ce y CAJl mojaBmwie tex 1997.
roaune, mox HasuBoM TIPS (Treasury Inflation Protection Securities).
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Peannu HOBuanm TokKOBHM Kox TIPS cy ¢ukcupanu, aam HOMUHATHH
TOTOBHHCKH TOKOBH (Kamarta M riiaBHHIA) ce nmoBehaBajy y ckiany ca
IOpacTOM MHJIeKca MOTPOLIAauKUX lieHa. Ha npumep, npeTnoctaBuMo
npxasue, 3%, noronuiimke TIPS. PeaJHu rOTOBUHCKU TOKOBH 3a 2
TOJIUHE CY:

T'ogunua 1 ['oguna 2

PeasHu rOTOBUHCKU TOKOBU: 30% 1.030 %

Homunannu toTOBUHCKHM TOKOBM 3a TIPS 3aBuce on crome
uHpanmje. Yamumo aa je uadnanuja ouna 5% y npsoj ronuan u 4%
y npyroj. Taga he Homunannu TOTOBUHCKA TOKOBH OWUTH:

Toguna 1 Tloguna 2
Hommunanmau
TOTOBHHCKH
TOKOBH. 3k 1,05=31,5% 1.0301,05x 1,04 =1.124,76%

[Ipukazanu roTOBUHCKHM TOKOBH CYy JIOBOJBHU Ja 00e30e1e xoaepa
(npxaora) oOBe3HHIIE Ca TPOMPOIIGHTHOM pEAJHOM KaMaTHOM
CTOTIOM.

3.5PU3UK HEU3BPILIEHA

Hamra pocamamma maxkma Ouia je ycMepeHa Ha OOBE3HHMIIS
apxaHor Tpesopa CAJl. Mehyrtum, [pxaBHu Tpe3op HUje jeAHHH
u3naBanal oOBe3HWIa. Hrbku HUBOW BIACTH, TOMYT IOKpPAjuHA H
JIOKAJTHUX yIpaBa Takohe MOTY MpoJajoM OOBE3HHIIA JOJA3UTH 10
HOBUAHUX CpEJCTaBa 3a CONCTBEHE WHBecThlWje. HapaBHO, mcTo ce
OJHOCHU M Ha 10OpocTojeha mpeay3eha.

[TocToju BaxkHa pasznuka wu3Melly o0OBe3HUIla KoOje HU3/Aajy
npeny3eha u npxaBHux oOBe3nmna. Hammonamne Brage Hehe
OaHkpotupatTh — Beh MPOCTO oOJIITaMOaTH BHIIE HOBIA. Tako
WHBECTUTOPH y IpKaBHE 00BE3HUIIE HUCY 3a0puHyTH MOoTyhHOIThyY 12
one Hehe OuTu mcrutahene. MelhytuMm, moctoju 1adca aa npemayseha
nocrnejy y KpynHe (GUHAaHCHjCKEe HEBOJhE, TaKO J1a He Oyay crocoOHa
3a UCIUIATy JOCIENNX KYyITOHCKUX 00aBe3a.

Pusuk na wm3pmaBanam (€eMUTEHT) OOBE3HMIIE HE HUCIIYHH CBOJjY
obaBe3y, HasuWBa ce pu3MK HeusBpuemwa (default risk. He oum
Tpebano na u3HeHal)yje UMmbeHHIAa Jla Ka0 KOMIICH3AIH]y 3a PHU3UK
Heucnymema mpeayseha 3a cBoje oOBe3nurie obOehaBajy Bure

S7



KaMaTHE CTOIe HEro KOJ Ap>kaBHUX oOBe3HuIla. Ta pasznuka usmely
ob6ehanor nmpuHoca Ha 00Be3HUIlE Tpeay3eha u IpxkaBHEe OOBE3HHIIE Ca
jeaHakuM pokoMm jgocneha, Ha3uBa ce mpeMuja Hem3Bpiema (default
premiun). lrto cy Behu usrieau na npenysehe 3aaece puHaHCH]CKE
Tenikohe, BUIIIE Cy MPEeMIje HEU3BPIIICHA KOje Ce HyJIe HA TPXKUIITY.

CurypHocT Harutate HajBeher 6poja 0oOBe3HHUIIA MOKE CE MEPUTH U
TO BpIIE CIEIHjaJM30BaHEe arcHIMje 3a paHTHUpamke KBATUTETA
oosesnnna (bond-rating firms).Y CAJl cy, Ha npumep, 4dyBeHE
arenigje Moody's Investments Serviean Standard & Poor's.

Hapenna Tabema mnpukasyje wMoryhe cTemeHe CHIypHOCTH
obOBesHnna mo omanajyhem kBamutery. OOBe3nmue ca HajBehum
pejruarom o Moody's, mo3Hare cy kao Aaa (WM »TPOCTPYKO A«)
o6Besnnne. Ha mpumep, 500 munnona $ 00Be3nmIa, Koje je HEIABHO
emuroBao IBM panrupane cy ox crpane Standard & Poor's-kao
AAA, wnn HajBumm Moryhm pasr. 3atum jgonaze Aa (»IBOCTPYKO
A«), A, Baa o6Be3nuiie u Tako nasbe. OOBe3HuIle panra Baa u usHan
Ha3WBajy cc MHBECTHIMOHE, JIOK CE OHE ca pejTUHTOM o Ba u ncron
O3HauaBajy Kao wneKkyi1amuehe, 8UCOKo npurocke uiu «gaHk» (junk)
0OBE3HHUIIE.

Tab6ema 3.1:O3Hake 3a cTeneHe CUTYPHOCTH OOBE3HHUIIA 110
MeprimMa aMeprudkix areHnuja Moody's Investments
Serviceun Standard & Poor's.

Moody's | Standard CurypHoct

Invest. & Poor's

Aaa AAA Hajsumm pejtunr. CnocoOHOCT UCTIIIATE KamaTte
¥ TJIABHHMIIE j€ BEOMa CHaXKHA.

Aa AA Beoma Bucoka BepoBatHoha ucriate
Kamare u rinaBauIeE.

A A Bucoxka ciocoGHOCT Hcmiate, ca
M3BECHOM pambUBOIINY HAa MPOMEHE EKOHOMCKUX
OKOJTHOCTH.

Baa BBB Onrosapajyhe moryhHocTu ucriare, ca
BehoM pamuBonihy Ha MpoMeHe €eKOHOMCKHX
OKOJTHOCTH.

Ba BB 3HavyajHa HEM3BECHOCT y BE3HM CIIOCOOHOCTH
Hcnnare.

B B BepoBarHoha ucriate kamaTe v TJ1aBHHUIIC j€
y IyXeM MepUuoay JOBEJCHA Y MUTAbE.

Caa CCC Beh umajy pusuk HeusBpiema, 0THOCHO

Ca CC ITocToju G6iMcKa OMacHOCT OJ1 HEU3BPIICHA.

C C Mana moryhHocT 51a he kamaTa Wiu riaBHULIA
nKajg outu ucrurahena.
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Perko ce pgemaBa ma 0OBE3HHWIIE BHUCOKOT pejTUHTA HE Oymy
ucrahene. Unyctpamuje paau, og 1971. roauHe, y mpoceky camo
jemHa ol XWJbady TPOCTPYKHMX A 0OBe3HHIIA HHje Ouna ucruiaheHa
TokoM Hapeanux 10 rommna Ha ¢Qunancujckom Tpxumry CAJl.
Hacympot Tome, ckopo nonoBuHa o6se3nuia pejtuara CCC je nctom
HEPUOAY TMOIETNIO PHU3UKY Heusspliema.'> HapaBHo, 00Be3HHMIE
peTko Tyde BpemHocT onjeaHoM. Kako Bpeme mposasu u mpemysehe
MoCTaje CBe HECTAOWIIHHUje, MOMEHYTEe AarcHIMje CMambyjy pEejTUHT
BUXOBUX OOBE3HHWIIA, YMME U3paKkaBajy TopacT BepoBaTHOhe
BUXOBOT HEM3BPILCHA.

Ha ocHOBy mnpeTxomHor, MOXX€ C€ HACIyTUTH Ja NPUHOC Ha
oOBe3HmIle mpenay3eha Bapupa ca MPOMEHOM HHHUXOBOT PEjTHUHTA.
OOBe3HHUIlE ca BEPOBATHHJUM pU3UKOM HEW3BpIIeHa o0chaBajy
nporeHTyaHo Behe mpuHoce.

MPUMEP 3.5: OERAHU HACIIPAM OUYEKHBAHOT
[IPUHOCA JIO IOCTIERA

Texctmiian kombOuHaT “Openo”’, eMHUTOBaO je TOKOM MpOIIe
JerieHrje oOBEe3HUIIE ca TOAMIIKBOM KymoHCKoM ctormoM on 10%, mo
nean ox 1.000 gmnapa. Pox nocmeha oOBesnuma je 6 romuHa.
Mehytum, nipeaysehe je y meh)yBpeMeHy J0CTeNo y cTeuaj, IpecTano
na miaha kamaTy, Tako Jia ce HheroBe OOBE3HHIIE JaHAC MPOJajy 3a
ceera 200 nuHapa. Ha ocHOBY obefianoe TOTOBHHCKOT TOKa, MPUHOC
no nocrieha je 63,9%.0Ba pauyHuna je 6a3upana Ha Maji0 BEPOBATHO]
moryhHoctu na he mnpeaysehe HacraBuTH ca HCIIaTOM KaMare |
cnactu ce o 6bankpotcTBa. [IpernoctaBumo na he Hajcpehuuju ucxon
nociie 3 TOJUHE MapHUYEeHa, TOKOM KOjer KaMara HHje ucruiahuBaHa,
3a BJIaCHMKE OOBe3HMIIA OuTH BHXoBa lieHa of 270 nmuHapa. Y ToM
cly4ajy, O4YeKMBaHU TpHHOC oj oOBe3Huna uzHocu cBera 10,5%.
Jlakne, kaa je HeW3BpIICHE o0aBe3e MO OOBE3HHWIIAMA peaTHa
MoryhHoct, oOehaHM TIPUHOC MOXE OCETHO OJACTYIUTH Of

OYEKHMBAHOT MPHUHOCA. Y OBOM IpHUMEpy, MpeMHja Heu3Bplliewmha Beha
je o 50% (63,9% -10,5% = 53,49%).

3.6 PASHOBPCHOCT OBBE3HUIIA IIPEJIY3ERA

Hajsehu 6poj oO6Be3Huma koje n3najy npenyseha y CAJl ciuuna je
6-ro moctoTHUM [IpaBHMM OOBe3HHMIIaMa KOj€ CMO pa3MaTpajid Ha
MOYeTKy moriasiba. llogceTumo ce, OHE MOApa3yMeBajy HCIUIATY
(¢uKCcHE KyNOHCKE KaMmaTe, CBake TOJAWHE J0 MCTeKa poka gocmeha,

*Brealy, R. Myers, S. Marcus, A:Fundamentals of Corporate Financghird
edition, McGrow-Hill, 2001, p.122
'® Hecro, crp. 123
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Kaga ce ucmahyje W TiIaBHUIA. Y CTBAPHOCTH IOCTOJU IIHUPOKA
pasHOBpcHOCT 0o0OBe3HuIa npexayseha. OBoM mpuiukoM momenyhemo
TpH Hajuentha o0nuKa:

* OOBe3nuIle 603 KymoHa

* OOBe3HUIlE ca IPOMEH/BMBOM KaMaTHOM CTOIIOM

* KonBeptubumne o6Be3HUIE

3.6.1 O6Be3HMLIE O€3 KYNOHA

[Tpeny3eha monekan usaajy T38. 00Be3HHIlE Oe3 KymoHa (Zero-
Coupon Bonds).Y Ttom ciydajy MHBECTUTOpH J00HWjajy camo
M3HOC TTIaBHUIIE TI0 UCTEKY poka jaocneha, 1ok peoBHA KyIOHCKA
nnahama kamare He A0o0ujajy. pyrum pednma, KyImOHCKa CTOIa
oBUX 0OBe3HmIa je Hyna. OOBe3HuIle O6€3 KylmoHa ce W3/ajy IO
[[lEeHaMa 3HATHO WCIIOJ HOMHUHAIHE BPEIHOCTH (OOMYHO HMXKHM U
1o 80%), Tako aa ce Bpahame yI0KEHHX CPEJCTaBa OCTBapyje IO
OCHOBY pa3iuke m3Mmel)y KynmoBHE IleHE W HCIUIaTe TJIABHUIIE T10
nocnehy. Canamma BperHOCT 00Be3HMIIA O€3 KyToHa je:

PV =100 $/ (1+ r/2)

[IpernocraBumo na je Betatron Corporation3gana ooBe3nuiie 6e3
KymnoHa, HomuHaiaHe BpeaHoctH 100 $ u pokom mocmeha ox 10
rojlvHa, 3a mpuHoc a0 nocneha ox 12%. TpxwuimHa IieHAa OBHUX
o0Be3nmIa he ouru:

PV =100$/(1,06§=31,18 %

Kymar oBux o0Be3numa tpeba manac ma miatu 31,18 $ma Ou
kpo3 10roxuna no6uo 100 $'

3.6.2 O6Be3HMIIE A MPOMEH/bUBOM KAMATHOM CTOINOM

[ToHekas ce KyIoHCKa CTOIa MOYKE MEHATH ca MPOTEKOM BPEMEHa.
Ha mpumep xom oOBe3HHMIIA ca TMPOMEHJEUBOM KaMaTHOM CTOIIOM,
KyIoHCKa Iiahama cy yckimaheHa ca KpeTamuMa TPXKUIIHE KaMaTHE
ctorte. OOMYHO Ce yCIOCTaBJba OJHOC Jia KYITOHCKa cToma Oyjae 3a 2
mpolieHTa Bumia. Ha mpumep, ako je TpKWITHA KaMaTHa CTOIa Ha
MOYEeTKy roguHe Omia 6%, KymoHCKa cToma Ha OOBE3HHIIaMa OBE
BpcTe Ouhe TOKOM rofuHe nmoctaBjbeHa Ha 8%0.

" van Horne J.: Financial Management & Policylwelth Edition, Prentice Hall,
2002., p.23
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3.6.3 KonBepTuOMiHe 00Be3HUIIE

AKo KynuTe KOHBEpTHOMIHY 00Be3HHILY, Mohu heTe kacHH]e 1a je
3ameHnTe 3a onpehen Opoj oomynmx (penoBHUX) akuuja. Ha mpumep,
aKko je HOMHHAJHA BPEAHOCT  KOHBEPTHOWIJIHE OOBE3HHUIIE KOy
emuryje “Kenebuja nerpon” 1.000 $,kouBep3ujcka rena 20 $,rana ce
3a CBaKy OOBe3HHIy Moxe a00uTH S50 OOMYHHMX akiuja. YKOJIHKO
“Kenebuja meTpos” HapeaHe TOJMHE TPOMEHU KOHBEP3U]CKY LIEHY Ha
25 $ @ oOBe3HuIle Cy eMUTOBaHE HA TPH TOMHE), Taaa he ce 3a jeqHy
oboBe3nunly nooutu 40 obmunmx akmuja. Axo ce Tpehe romwne
KOHBEp3HWjcKa IieHa nmpomeHn Ha HuBO ox 40 $,tama he ce 3a jemny
00Be3HuUIy 100uTH 25 00MYHKX aKiuja. *°

3aTo MTO KOHBEPTHOMIIHE 0OBE3HMIIE Hye MOTYhHOCT ydemrha y
nosehamy mene akmmja mpenyseha, wuHBecTuTOopH he maxmre
NPUXBATUTH EUXOBE HIDKE TPXKHIIHE KamaTHe crome. O HaYyMHMMA
onpehema TPKUIITHUX 1IeHA JCOHUIIA, IETAJbHO Y HApeTHOM TOTJIaBJbY
OBE KIbUTE.

37CAXETAK

Koje cy paznuxe uszmehy kynowcke cmone, mekyhez npuroca u
npunoca 0o oocneha?

OOBe3HHUIIA je TYrOpOYHHM YT 3a NpkaBy wiu npenysehe. Kama cre
BJIACHUK OOBe3HHIlE, JoOMjaTe (PUKCHE M3HOCE KaMaTe CBaKe T'OJUHE
1o ucreka poka gocrneha (kpajimer poka 3a otuiaty ayra). OBa kamara
je mo3Hata kao kymnoH. KymoHcka croma je roguime KYyMOHCKO
tahame, U3pakKeHO Kao JIe0 01 HOMHHAJIHE BPEIHOCTH OOBE3HUIIC.
Hcrekom poka jpocrieha HOMUHAIHA BPeIHOCT (IJI1aBHHUIA) OOBE3HUIIC
je ormahena y menoctu. Tekyhu mpuHOC je TOAHMIIBE KYMOHCKO
iahamwe M3paxxeHo Kao Jeo TpkulHe neHe oOsesHuue. Ilpunoc o
mocneha Mepu mnpoceyHy cromy mpuHOoca (Bpahama yioKeHOT
KalyTajia) 3a MHBECTUTOpA, KOjU KyIyje OOBE3HHUIly M APXKH je 10
poka pnocneha. IlpuHoc no mocneha y3uma y o03Mp M KYNOHCKHU
MPUXOJ] ¥ Pa3IuKy u3Mel)y KylmoBHE IIeHe 1 HOMUHAITHE BPETHOCTH.

Kaxae je oonoc uzmely yene obgesnuye u npunoca 0o docneha?
3awmo yena u npunoc eapupajy uHeep3Ho?

OOBe3HHUIIe Cy BPEIHOBAHE JIMCKOHTOBAKHEM KYMOHCKUX Tutahama
U Kpajie OTIUIaTe MO MCTEKY poka Jocneha, Ha OCHOBY IpHHOCA 10

18 Bywaxk Henan: @unancujcku menaymenm - nociosne gurarcuje, EKOHOMCKH
¢dakynter Cy6oruna, 2001.,ctp.553
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nocrieha ymopenuBux oOBe3HuIA. J[MCKOHTOBaHA KYMOHCKA ruiahama
W TIpuHOC 10 nocneha majy neny ooBe3nuiie. OHa kamaTHa CToma Koja
W3je/IHaYaBa CaJallby BPEIHOCT OTILIATa Ca TPXKUIIHOM IIEHOM je
npuHOC 10 faocneha. 3aTo mTO Cy cajallikbe BPEAHOCTH HUXKE Kaj Cy
JTVCKOHTHE CTOIIE BUIIIE, IIeHa 00OBE3HUIE M HEH MPUHOC 10 jaocrneha
Bapupajy UHBEP3HO.

3awmo unsecmumopu obpahajy nadxcrwy Ha pejmune obee3Huye u
3axmeeajy euwie Kamamue Ccmone 3a 008e3HUYE CA  HUICUM
pejmuneom?

WuBecTuTOpH € TpPaBOM 3aXTeBajy BUIle HOMHHAIHE (yrmucaHe)
MIPUHOCE KaJ TOJ MOCTOju BepoBaTHoha na he w3gaBanair oOBe3HUIIE
3amacTi y HeBoJbe M Hehe m3BpmmTu obOaBe3e. KpeauTHH pU3BHK
MOCTOJU KaJ j€ HOMHHAJIHM TPUHOC Ha oO0Be3Hully Behu on
OYEKHUBAHOT MpuHOca. JlolaTHU MPUHOC UHBECTUTOPH 3aXTeBajy 300T
KPEAUTHOT PU3MKA, MO3HATOT TMOJ MMEHOM MpeMHja HeH3BpIIeHA.
PejTunr oOBe3HuIIE je 3aTO Mepa HBEHOT KPEIUTHOT PU3UKA.
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IIpumapHo TpKUILITE
Tpxuire 3a
HOBOM3/1aT€ BPEHOCHE
narnupe.

4. BPEJHOBAILE JIEOHULIA

YMecTo mo3ajMipbMBama HOBI@A, 332 (DMHAHCHpAHkE WHBECTHUIIM]A
npeny3eha mMory mpomaBatu cBoje JeoHHIIE WHBecTHTOpUMA. JlOK je
u3aBambe O00Be3HWIla mompazymeBano Oynyhy cepujy miahama
KaMmara KymiuMa, W3JaBamke JECOHHIA BUIIE j€ HATUK YIAPYKUBABY
cpencrapa. JleoHuvapu jaene MMOBHHY mpeay3eha Ha ocHOBY Opoja
neonuiia (aKkmuja) Koju moceayjy. Y OBOM IOIIaBiby Ouhie peun o
JICOHUIIaMa, TPXKUINTY JCOHWIIA W TPHUHIMIIAMA BpPETHOBAaA
JCOHUIIA.

4.1 TEOHMIE U TP)KULITE JEOHULIA

Ca rnenumra dupme, Mpojaja JCOHMUIIA j€ TOTOJaH OOJUK 3a
npubaBJbamke BEIMKUX M3HOCA KallKWTalla, KOju He OM MOrao J1a ce moj
TUM YycClIOBUMa no0uje W3, Ha mpumep, OaHKapckux Kpenuta. Ca
TJIEAMINTAa KYIIa, MPUBIAYHOCT yjarama y JCOHHUIE CacTOjH ce Y
youpamwy muBuaeHae (ydemha y moienud J00UTH), 3aTUM IpaBy
Cpa3MEpHOT BJACHHUINTBA W yIOpaBbama mpeayseheM, kao w
MOTyhHOCTH KOHBEp3Hje aKilfja y TOTOBUHY.

Jeonnuap (axuumonap) (emrn. shareholder, stockholder® je
cyBiacHuk npenyseha. Ha mpumep, ako je pupma Sinalco,mouerkom
2006. romune, pacnojaraiga ca 85 muinoHa oOMYHUX (PEIOBHUX)
JeOHMIIA, a BU cte, peuumo, Kynwin 1000 aeonuna. Ha taj HaunH, BU
cre mocraimu cysiacHuk 1.000 / 85.000.000 = 0,000Qiporenara
npeny3eha Sinalco.CarnacHo Tome, Bu Tpeba na modujere 0,00001%
ol cBake uciaheHne nuBuaeHzAe, kao u Aa omrydyjere ca 0,00001%
rJ1IacOBa Ha TOIMINLUM CKYIIITHHAMa akimuoHapa. Ca oBaKko MaiuM
MPaBOM Tjlaca HeMare Oaml MHOTO YTHIaja Ha MOCJIOBHY MOJHTHKY
OBE MYJITHHAIIMOHAJIHE (DUpMe, alnu M3HOC JAMBHJICH/C Y MHIUOHCKO)]
MacH npodura HHje 3a MOTICHUBAE.

[Mpeny3eha wu3majy (emutyjy) oOuuHe (peoBHE) JdeOHHIIE
(common stocBskana xene na yBehajy cBojy rotoBuny. I[Ipmimkom
emMuTOBama penoBHuX jgeonuna y CAJl, Ha mpumep, mnpenys3eha
OOMYHO aHTaXXyjy T3B. HHBECTUIIMOHE OaHKape, momyT Gupmu Merrill
Lynch win Goldman Sachslo cy cnenujanu3oBane areHiyje, Koje
npeny3ehuma npyxajy ctpydny nomoh Ha Tpxkumry aeonuna. Ckym
YMHOBA KYIONPO/Iaje HOBUX JICOHHIIA, CTPYYHO CE Ha3WBa MPHUMAPHO
Tp:xkumre. Ilocroje nBa Tunma mnpumapHor Tpxkumra. llpBu je
unuyujarna jasua nowyoa (initial public offering-IPQ, kojy Bpiie

19y namem Tekcty hie ce HAMBMEHHYHO KOPUCTHTH JBA PAa3IHYNTA HA3KBA 34 jeaH
HCTH BpPeIHOCHM manup: neonuna (Share u akmumja (Stock. Bes o63mpa koju je
TEPMUH yIOTPeOJbEH, 3HAUCHE j€ UCTO.
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CexkyHaapHo
TPKUIITE
TpxuiTe Ha KOjeM
WHBECTUTOPH BpIIIE
KyIonpo/iajy Beh
U3JIATUX XapTHja o]
BPEIHOCTH.

JluBuaenaa
I'oToBHHCKO nahame
Koje mpeay3ehe
MEPUOIUIHO BPIITU

CBOJUM JI€OHHYApUMA.

npuBaTHa mpeny3eha kaga mponaajy CBOje ACOHUIE MO TMPBU IIYT.
Jlpyru TUI IpUMapHOT TPXKHUIITA aKIkja, Be3yje ce 3a mpeays3eha koja
Cy paHuje Beh mpogaBasia CBoje JCOHUIIE, I1a C BpeMeHa Ha BpeMe TO
noHoBo uuHe. Ty ce paau o cezonckoj nonyou (Seasoned offering).
Hynehun akmumje cBojux mpemy3eha Ha jaBHY Mpojaajy, MPETXOAHU
aKIMOHApH JieJie CBOj€ BIIACHUINTBO Ca HOBHM aKI[MOHapUMa
(meonnuyapuma). Ha Taj HauumH, eMHUTOBame€ HOBUX aKIMja je OOJIHK
yIpYXHUBamka CpeacTaBa ca HOBUM MapTHEpUMa CyBIACHUIIMMA
npeayseha.

Mehytum niposiaja akiuja Moxke OUTH pu3ndHa. bruxoBa BpeaHOCT
TOKOM BpPEMEHa C€ MEHa, 3aBUCHO O] KpeTama MOHY/IE U TPAKIE Ha
TPXKUIITY XapTHja OA BPEIHOCTH, Ka0 M 0] (PUHAHCHU]CKE CHUTYaIlH]je
emuteHta (mpenyseha wm3gaBaona) akiuja. Bemuke kKommaHuje ce,
3aT0, OOMYHO OMpeaesbyjy 3a MPUKA3 BPETHOCTH CBOJHX aKIiMja Ha
Oep3anckuMm nuctama. To omoryhyje mHBecTuTOpUMa 1a MelycoOHO
Tpryjy nmocrojehum akuujama. bepse cy y cTBapu Tp>KHUIITA TMOJOBHUX
(Beh kymoBaHMX) akIMja, 300r Yera ce Ha3MBajy CeKyHIapHa
TPKUIITA.

JlBe HajBehe Oep3e y CAJl cy New York Stock Exchange (NYSE)
u Nasdaqg. [Ipsa je mnpumep aykyujckoe mpoacuwma, a Japyra
ounepckoe mpoicuwima. OCHOBHHM TPUHIIMI TPrOBHHE HA ayKIIH]CKO]
Oep3u jecte jaBHO HaaMeTame. “ko ga Bume”. Ha gumepckoj 6ep3u
npeoBnalyyje cymporaH mnpuHIUI:  “Kynu mrTo jedtunmje”’. Oba
HaYMHA C€ Y CYIITHHH CBOJIC Ha MCTO — MaKCUMU3UPAKE 3apaje oJ
KynonpojajHux TpaHcakmuja. [lopen naBe Hampen HaBeneHe, ca
TOUIIBAM TPOMETOM OJ TpPEeKo S Muiujapau jgonapa, HajBehe
cBercke Oep3e cy Jlonmoncka, @pankdyprcka u Tokujcka, 4Uju ce
TproBuHCKH 00uM kpehe ox 1 g0 3 munmjapae noiapa roauiIme.

Crenjanm3oBaHu yacomucu 00jaBibyjy HH(pOpMaLHje O KpeTamy
Oep3anckux BpenHocTd 3a Beha mpemy3eha. Ha mpumep, ako uutare
CTpaHHIIe MOCBeheHe TPXKUIITY IEOHHIIA Y YACOIHCY BHhYjopIIKe Oep3e
The Wall Street Journalmoxere Buaetn na cy axiuje ¢upme
PepsiCo,ca mouerka 2000. roguue, mpomaBaHe mo LeHu on 34
nonapa. McroBpemeHo, BpeqHOCT uciuiaheHe AUBHICH/IE j€ M3HOCHIIA
0,54 $no akumju, y3 rogummsu npuHoc ox 1,6%% Osaj npuHoC Ha
IUBHIEHAE ciau4aH je Tekyhem nmpuHocy Ha o0Be3nune. Oba npruHoca
nocmarpajy tekyhu mpuxon kao mocrorak on rene (0,54 $/ 34 $
0,016uu 1,6%).Taxohe, 06a mpuHOCa HrHOpHINY Oyayhe KanuTanHe
I00WTKEe MM TYOWTKE W 3aTO HE OJpa)kaBajy M0OpO YKYIIHY CTOIY
npuHoca (cromy Bpahama YIOKEHOT KamuTajla WIA CTOIY
KanuTaan3anuje).

YMecTo BHX, KIbYYHH MTOKa3aTesb 32 aHAIM3Y TPXKHINTA aKIHja je
T3B. aemwnan mena-zapane (P/E, Price-Earninngs Multiple To je
OJIHOC IICHE aKIlhje ca leHOM 3apanoM. 3a hupmy PepsiCogenunair

?The Wall Street Journal, February 26., 2000.
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P/E je nouerkom 2000.roauae u3Hocuo 25. O ToMe BHUIIE pedH y
HapeIHOM TEKCTY.

4.2 KlbbUT'OBOACTBEHE, IUMKBUJIAIIMOHE U
TP KUIIHE BPEJHOCTH

3amto je PepsiConponaBana cBoje akiuje Oam o 34 nonapa u
3amTo je Tpebano u3asojut Oamr 25 $ma Ou ce Kymuo jeaH jgonap
3apajie 0]l OBUX JICOHHIIA?

W3Hanaxemwe BpemHoctu akiuja ¢upme PepsiCoje y crBapu
jenHocTaBaH 3amatak. CBake roguHe oBa (hupma 00jaBibyje 3aBpIIHH
OWIaHC cTama KOjU MOKa3yje BPEIHOCT BEHUX CpecTaBa U o0aBesa.
Kpajme ympomhen OwmmaHc crama Ha Tabenu 4.1 mokasyje nma je
KIbUTOBOJICTBEHA BPEAHOCT aKTHBE — 3Tpaja W MalldHa, 3aJIhxa
Marepujaia, HOBIIa y OaHIIM M Tako Jajbe — Ouna 22.660 munrona
nonapa koHrmeM 1998. rogune. HMcroBpemeHo, meHe oOaBe3e —
OaHKapCKU KPEeIWUTH, TIOpe3n U cil. — u3Hocwie ¢y 16.259munmona
nonapa. Paznuka m3mely BpemHocTH cpenctaBa m obaBe3a Omia je

Kmurosoncreena tako 6.401munnon. To je kiwurosoacreeHa speasoct (book value)
BpeHOCT IBEHOr akiujckor kamutana (shareholders equily OBa BpemHocT
Hero peanoct H0Ka3yje U3HOC TOTOBHHE KOjy Pepsinocenyje 3axsabyjyhu ynaramy
npenyseha npema CBOJUX aKI[MOHapa, yBehaH 3a caB akyMmyjupaHH JTOOHWTAaK KOjU je

HETOBOM OMIIaHCY
crama perHBeCcTHPaH (IIOHOBO YJIOKEH) Y COIICTBEHY KOPHUCT.

Ta6ena 4.1: Ckpahenu bunanc crama pupme PepsiCO, 1998.
(MuIHOHH 071apa)

CpeacrtBa O0aBe3e M aKIUjCKH KANTUTAJ
3rpaze, onpema 29 660 O0Oasese 16.259
1 OCTaJI0 ' AKITM]CKH KarmnTamn 6.401

[Ipumentda: EmuroBano 1.471mwmimmoHa akmwuja.
Kmurosozcteena Bpeanoct o akuuju 15,40 $

Uszeop: Brealy. R., Mayers, S., Marcus, AFundamentals of Corporate
Finance,Third Edition, McGrow-Hill, 2001., p.136

Jla nu je uena akuuja pupme PepsiCOjeanaka KHTOBOJICTBEHO)]
Bpennoctu? Ilormemajmo. PepsiCOje emuroBama 1.471 munnona
JCOHUIIA, TaKO Ja OWJIaHC CTama Cyrepuile BPEeIHOCT IO aKIUjU
22.660/1.471=15.40 $.

Mehytum, PepsiCOje kpajem Te, 1998.roaune npomaBaia cBoje
akmmje mo rern ox 33,94 $, mTo je BuIlle HEro JBOCTPYKO CKYILBE OJ1
KEbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH.

WuBectuTopu 3Hajy a pauyHOBOhE M HE TMOKYIIABajy Ja OJIpele
TP)KUIIIHE BPEIHOCTH. BpemHocT cpelcraBa mpuKazaHa y OWIIaHCY
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CTalka jeIHaKa je IUXOBO] Ha0aBHO] (MCTOPHjCKOj) BPEIHOCTH,
yMameHo] 3a amopTusanujy. Wmak, To HHje m0o0pa oOcHOBa 3a
yTBphUBame cajallmke BPEAHOCTH TUX cpeacTtaBa. Ha mpumep, JAT je
kynuo 1980. ronune, nBa HoBa aBuona DC 10, mo menm ox 100
munnona $ caku. Kpajem 1995, rogumHe oHH Ccy Owin
KEbUTOBOJICTBEHO TOTOBO TIOTITYHO aMOPTHU30BaHU U HbHXOBA CaJlalllibha
(meornmcana) Bpexnoct je wu3Hocmiaa 1o 200.000 $. Mehyrum,
CTBapHA IIEHA IIOJIOBHUX aBHOHA OBOT THUIMA, CTapux 15 roauHa,
M3HOCHIIA € Ha TP kUITYy oko 10 MunnoHna gosnapa.

Hobpo, na nm TO 3HAYW Ja j€ I1IeHa akiuja jeaHaka
JMKBHJIANMOHOj BPEIHOCTH, OJHOCHO BPEIHOCTH IO aKIUjU KOJy
npeny3ehe moOuja kama mponma cBa CpeACTBa W OTIUIATH CBE CBOjE
nyrose? I[lonoBo morpemHo. Ycnemno npeny3ehe tpedba m mMopa na
BpEIIY BUIIIC OJ1 JINKBUIAIMOHE BPEIHOCTH.

Paznuka u3mel)y cTBapHe Tp>KUITHE BPEITHOCTH U KEbUTOBOJICTBEHE
WIN JIMKBUIAIMOHE BPEIHOCTH mpeay3eha o3HayaBa ce kao {oing-
concern BpeaHocT (BPeIHOCT KOHTHHYHMTETa TMOCiOBama). OHa je
onpehena ca Tpu dakropa:

1. Jlooamnom cunacom 3apahusarwa (€xstra earning power)
[Ipeny3ehe moxxke umMaTu ciocoOHOCT HCKopHIThewma cpeacTaBa 0076
on mpoceka. Ha mpumep, JAT Moxe edukacHHje KOPUCTHUTH CBOjE
aBMOHE HEr0 KOHKYPEHTCKe (UpMe W Ha Taj HAYWH OCTBApUTH Behy
3apany. Y Tom ciy4ajy BpenHoct JAT-oBux aBuoHa he OuTH BUIIa of
KEbUTOBOJICTBEHE WJIM TIOJIOBHE BPETHOCTH.

2. Heonunmusa cpeocmsa (intangible assets)Iloctoju mocra
cpelcTaBa Koje pauyHoBole He yHoce y OmiaHc cTama. Heka on Tux
“TajaHcTBeHUX’ CpeAcTaBa M3y3e€THO YTUYY Ha BPEIHOCT Npeay3eha u
BEeHy ynoTtpedspuBocT. MehyruMm, 3a npyra npemnyseha, ta cpencrpa
HUCY TOJUKO OWTHA W BPJO TEIMIKO CE€ MOTY Yy IEIUHU MPOJATH.
Y3mumo XemodapM KOHIIEpH. AKIHje OBOT BpIIaykor mpemayseha cy
ce Ha beorpanckoj 6ep3u nmoyetrkom 2002.roanHe mpoaaBaje 3HaTHO
ucnoj mwuxoBe HomuHaaHe BpeaHoctd (400 muuapa nacmpam 1000
AWHapa 1o akouju). 30or d4era? YrimaBHOM 300r  Maie
3aWHTEPECOBAHOCTH, Ta4YHHje HEOOABEIITCHOCTH TOjeIMHAYHUX
WHBECTHTOpPA 3a pa3BOjHE IMpOrpaMe OBE BEJIHMKE QapMaleyTcKe
¢upme. Camo ueTMpH TOJIWHE KACHHjE, CUTyallja ce W3 KOpEHa
npomenuna. Te ucte akuuje cy 2006.roquHe pacnpoaare Mo MeHH 01
npeko 15.000 aunapa. HoBu BehuwHCkM BiacHuK Xemodapma,
Hemadka (pupma StadajpoHannia je CBOj HHTEpEC, 0K je HCIUTaThIIa
BehuHy Majux akiHMoHapa IO IIeHW YaK TPHUJAECET IyTa BHIIO] O]
HOMHUHAJTHE.

3. Bpeonocm 6yoyhux uneecmuyuja. AXo MHBECTUTOPHU BEpyjy 1a
npeny3ehe ©Ma Wu3IJIeAHE TPWIMKE 33 OCTBAPCHE YCIEITHUX
uHBecTUIMja y OynyhHoctn, oHn he Beh maHac TuIaTUTH BUIE 3a
akuuje Tor mpenyseha. Kan je Netscapekommanuja 3a HMuTepHET
mporpaM TpBH IyT TNpoaaBaia cBoje akmmje, 1995. roaumne,
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KIbUTOBOJICTBEHA BPEJHOCT HEHUX aknuja Owmna je 146 mmimoHa
nonapa. Jlo kpaja naHa, oBa TOYETHA IIeHA j€, YCJEI BEIUKOT
WHTEpecoBama wWHBecTUTOpa YyBehana 3a Bume ox 15 myra,
nocturaBmy npeko 2 mmamjapae $. Ty je ped 0 4UCTOM YTHIAjY
HEONMUIUBUBUX cpelcTaBa (KOMITjYTepCKOT MporpaMa 3a IpeTpary
Wutepuera). ITopen Tora, Netscapeje 6mmo Bomehe mpemysehe y
rpanu (growth company)MuBectutopu moceOHO Bojie aa I00H]Y
JIMTIEHITY 3a TIPOM3BO/IELY yeremHuX nparehux mpounssoaa.”

Tp:xkumHa neHa He Tpeda M Hajuemhe Huje jeaHaka
KILUTOBOJICTBEHOj BPEIHOCTH WJIM JUKBHIAIHOHOj BPETHOCTH.
OHOo mMTO 0ABaja TPKUIIHY BPETHOCT O KIHUTOBOACTBEHE HJIH
JIMKBH/IAIIMOHE, TPETHPA € KAa0 KOHTHHYHTET MocjoBama (going
concern).

He u3nenalyje 3aTo uynmeHHIIA Aa C€ JICOHMIIC HUKAJ HE TIPOAAjY
M0 KHWUTOBOJICTBEHO] WJIHM JIMKBUAAIMOHO] BPEIHOCTH, Beh yBEK 1O
TPKUIIHOj. THBECTHTOPH KYIyjy JCOHHIIE Ha OCHOBY Cajallllbe WU
Oynyhe 3apahuBauke cHare. /[Be kjbydHe omiiuke onapel)yjy BUCHHY
npodura xoje he npemayseha mohu na octBapyjy. [IpBo, npuxoau xoju
ce MOTy OCTBAapHTH ca moctojehom MaTepujalHOM U HEMaTepHjaTHOM
WMOBHHOM H, APYro, M3riieau na npenysehe mHBecTHpa y yHOCHE
npojekte koju he mosehatu 6ynyhe npuxoze.

300r Tora, ¢GWHAHCHjCKH MEHAIIEPH, 32 Pa3]IUKy O]l padyyHOBOha,

Tpaxumun 6unanc MMajy TPUIUKY Ja MOHEKaJ oJpe/ie W TP:KHUIIHHM OWJIAHC CTamba
cramba ‘ npeay3eha. TakaB OujaHC cTaka UM TMOMaXKE J1a Pa3MHIILBAJy O
DuHAHCH]CKH M3BEINTA] | papopyva Bpexnoctn mpenyseha. Tlormenajmo taGeny 4.2. Tpxuwmnn
cacTapber ol OuaHC cTama cacTaBJbeH je o1 JaBe Bpcte cpencraBa: (1) mocrojeha
TPKHITHEX BPEATOCTH cpencTtBa (MarepujaiHa W HeMaTepujaiaHa) u (2) U3riIeau 3a YHOCHO

cpencTaBa u 00aBe3a.
WHBECTUpame y OyayhHOCTH.

Tabena 4.2 TpxulrHu OUIaHC CTamkba

CpencrBa OobaBe3e n
AKIMOHAPCKH KATHTAJ
[Tocrojeha cpenctra TpxuimmHa BpeAHOCT IyroBa U
JIpyrux o0aBe3a
NuBectuninone moryhHocTH TpkummHa BPEIHOCT aKIMOHAPCKOT
KanuTaaa

CymupajmMo peTx0IHO:

"  Kmwucoeoocmeena epedHocm TIOKa3yje KOJIUKO je Tpeaysehe
TUTATHIIO 33 CPENICTBA y3 MPOCTY, Y€CTO HEpeaTHy aMOpTU3alujy u 0e3
npunarohaBama nHpIanMju. 3aTo HE MpeaCTaB/ba J0OPY OCHOBY 3a
MOCJIOBALE.

2L Schapiro C., Balbirer D.,: Modern Corporate FinancePrentice Hall, New
Jersey, 2000., p.158
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» Jluxeuoayuona epedHocm je OHO WITO mpeay3ehe Moxxe uMmaru
MPOJIajOM CBOjJUX CpeJCTaBa M OTILIaTOM Ayrosa. Takole Huje moOpa
OCHOBA 32 BpEJHOBaHk-¢ MMOBHUHE YCIIEITHUX PUPMHU.

»  Tporcuwna 8peoHocm je M3HOC KOjU MHBECTUTOPH Iuiahajy 3a
KynoBuHy neonuna. OHa 3aBUCH o7 3apahuBauke cHare mocrtojehumx
Cpe/cTaBa M OUYeKHuBaHe MPOUTAOUITHOCTH Oy TyhMX HHBECTHUIIH]A.

Hapenno nutame rnacu: lllTa oapelyyje TpxxumHy BpenHoct?

4.3 BPEJHOBAILE OBUYHUX JEOHULIA

TproBuHa akmujama je yHOocaH mocao. Ha oCHOBy oueknBaHUX
poOMEHa IIeHa, BPIIM e Mpojaja Wik KYIMOBUHA aKIHja. 3a MPOIEHY
KpeTama Oynyhux 1eHa KOpUCTE c€ pasIu4uTH MPHUCTYNH, KOjU Ce
MOTY CBPCTATH y JBE IeTUHE: (PYHTAMEHTAIHY U TEXHUYKY.

Dynoamenmanuna ananruza GUHAHCH]CKOT TPIXKUINTA 3aCHOBaHA je
HAa peaTHUM EKOHOMCKMM Kareropujama. Ibene mpucranuie
npoy4yaBameM JMHAMHUKE KpeTama MaKpPOEKOHOMCKHX —arperara
M3BOJIC 3aKJby4Ke O IleHaMa JieoHuna y OyayhHoCTH.

Hacympor QyHaamMeHTanHoj, mexHuuka axaiu3a TIOYMBa Ha
KOHTHHYaQJIHOM Tperjiely MUKPOCKOHOMCKHX eneMeHaTa. [Ipahemem
KpeTama IIeHa aKlHja y MpoNuIocTH ojapehyje ce craB 0 BUXOBHM
Oyayhum TokoBMMa.” TexXHMYKA aHalnW3a BPEJAHOBAKmA JIEOHUIIA
o0yxBaTa MPHUMEHY PA3NMYUTHX CTATHCTUYKUX METOAA, Of KOojux he
HEKU OUTH 00jallIlbeHn y TEKCTY KOjU CIEIH.

4.3.1 Janamma unena u 0yayha nena

l'otoBuHa koja ce wucrutahyje BIacHHIIMMA OOMYHHX aKIHja
(common stocksyma aBa oOswka: (1) auBumenzae u (2) KanmuTaHA
nobumm unu ryounu. MHBecTuTOpM y akmuje OOMYHO O4YeKyjy Aa
no0ujy HEeKH oJ] TUX 00yMKa roToBuHe. [IpeTmocTaBumo 1a je Texyha
1eHa akuuje Po, 1a je oueknBaHa 1ieHa mociie ToauHy naHa Py u na je
oueknBaHa auBuaeHna o akuuju DIV,. Uanekc koxg Py o3HauaBa
HYJITO BpeMe, Tj. laHac; UHIEKC ko1 P, o3HauaBa Bpeme 1, Tj. ronuny
JaHa KacHHje. YmpocTuheMo TOCTymaK TMPETHOCTaBKOM Jia ce
auBHIEHAE ucIutahyjy camo jeIHOM Troauiime W Ja he HapeaHa
IMBHIEHAA OWTH mociae roauHy gaHa. Croma mnpuHOoca (cToma
KaluTaln3anyje) KOjy HHBECTHTOPH OYEKYjy OJ JCOHHUIIE TOKOM
HapejHe TOJWHe, jelHaKa € OYeKUBaHO] AMBUIAEHIU 1o akuuju DIV,
IJIyC OYEKUBaHU nopacT 1eHe P; - Py, moaesbeno nouetnom nesom Py

22 ) . .
dyrammh Bepomy6: Teopujcka ¢pynoupanocm mexnuuke ananuse yeHa akyuja,
®UHAHCHUIE, 2002, (1-2)¢tp. 3-18
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DIV, + (P - )
I:)O

OuekuBaHM MPUHOC =T =

NnyctpoBahemo oBaj oOpa3anm Ha cienehem  mpumepy.
[IpernoctaBumo aa 3amunubeHo npenysehe “Ham Ounukn” mpopaje
cBoje gaconurie 3a (50 muuapa mo akumju (Pp = 750 nun.).
NuBectutopu ouexkyjy 30 nuHapa AWBUICHIE IO aKIUJU TOKOM
napende roaune (DIV( = 30 nunapa). ITopex Tora oHu OYeKyjy 3a
HapeaHy roAuHy nponaajuy neny ox 810 aunapa (P, = 810 aun.). Ha
OCHOBY THX INPETIOCTABKH, MOKEMO M3padyyHATH OYCKWBAHU MPUHOC
3a aKIyoHape, Koju uzHocu 12 %.

- _30+(810-750 _

012mm12%
75C

3anma3uMo J1a jeé O4YeKMBAaHM IMPUHOC CaCTaB/beH W3 JBa Jela,
IUBHUIEH/E U KaIIUTAJIHOT JOOUTKA:

OuexkuBaHU OuekuBaHa OuexkuBaHN KaIlUTAJIHUA
TIPUHOC = | IuBUIEHA +| moburtak
= DIM /Py + (R-Po) I Ry
= 30/750 + (810-750) / 750
= 0,04 + 0,08

= 0,12um 12%

Hapasno, cmeapnu npunoc 3a “Ham Ournukn” moxxe Owtu Behun
WM Mamu Off OYeKMBaHOT. TO 3HAuM Na 00aBe3HO Tpeba NpaBUTH
pa3nuKky u3Mel)y OYeKMBaHMX M CTBApHUX BEIMYHMHA, jep HHUXOBO
nouctoBehuBame 30ymhyje U MPOY3POKYje MOTPEITHE OJTYKE.

Bunenn cMo kako ce m3padyHaBa OUYEKHBAHU MPUHOC 32 JCOHUIIC
Hamer Owumukia, ca AaroM JaHAIIlbOM IIEHOM U TpenBuleHOM
Oynyhom 1meHoM wu guBHaeHAama. Ha OCHOBY Tora, MOXeEMO
00jacHUTH TPXUIIHY BPEIHOCT [COHHWIIE KAa0 WHBECTUTOPCKA
OUYeKHMBama JUBUICH]U, IIEHA U CTOIA IPUHOCA, Y CKIIAJly Ca OCTaJuM,
MOJ[jeITHAKO PU3UYHHUM aKlldjaMa Ha TPXKHIITY. TO HUje HUIITA APYTO
70 cajanima BPEAHOCT OynyhwmxX TOTOBUHCKHMX TOKOBa Koje Ou
JieoHUIIa TpeOaIo Ja TOHECE CBOM BIIACHUKY.

DIV +P,

Janamma neHa = Py =
1+r

3a npenysehe “Hamr 6urnukn”, DIV = 30 aunapa u P; = 810 qun.
AKO ce akmWje ca CIMYHHM pHU3HKOM HyJIe Ha TPXKUMITY ca
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OuYeKHBaHUM TIpHHOCOM 011 I' = 12%,0H71a he maHamma 1eHa IEOHUIIC
3a «Hamm ournukn» ouru 750 quH.:

P, = 30;—5;10 =750 1un

Kako 3namo ga je 750 nunapa mpaBa 1ieHa? 3aTo IITO HHU jeaHA
Jpyra IicHa He OM TIpeXuBelia TPXKMIIHY KOHKypeHiujy. Illta Ou ce
noronuio na je Py 6una Buma ox 750 mun.? Tana 6u ouexknBaHa cTomna
npuHOoca 3a aknuje «Hamer Ournukna» Owina HUXKA OJ OCTAIUX
BPEJHOCHUX IMamupa ca TMOJjeJHaKUM pH3UKOM. HHBecTuTOopu OH
oxyctanu of aknuja «Hamer Ounukina» u Kynwid OW HEKe Jpyre
AIeoHHUIle, MMTO OM BpeMeHOM oOopwio 1eHy akmmja «Hamer
ourukia», 1oBoJehu je Ha yrnopeauB HUBO. A /1a je, HacylpoT TOMe,
Py 6una wmwxka ox 750 auHapa, Hamie OWIIMKIUCTHYKE akKiuje Ou
HyJIWJIE BUITY OYEKHUBAHY CTONY MPUHOCA OJI aKIHja KOHKYPEHTCKUX
dbupmu. MaBecTuTOpr OM Taja MOXPIWIMN JIa Kyle Halle aKkiyje, mTo
6u yop30 moBehayio kwuxoBy 1ieHy Ha 750 1uH.

Jlakiie, KaJ je TP KHIIHA IIEHA aKIMje MCIPABHO MOCTaBJbeHA (Tj.
KaJ je jemHaka Calallib0] BPEIHOCTH) OYSKMBAHA CTOINA IMPHUHOCA
neonuna «Harrer OMIIMKIa» je UCTOBPEMEHO W OHA CTOMa MPUHOCA
KOJY HUHBECTUTOPH YC106/ba6ajy Na O 3aMcTa U KYMWIN T€ aKIlHje.

Y cBaKkoM TPeHYTKY BpeMeHa, cBe XapTHje O/l BPeIHOCTH ca
HCTHM PHU3MKOM, BPeAHYjy ce y3 NPeTHOCTABKY 1A Hy/le jeJHaKy
OYEeKHBaHy CTONY MpUHOca. To je CyIITHHCKA OIJIMKa oApehuBama
[I€Ha Ha YXOJaHUM (PMHAHCH]CKUM TPKHUIITHMA.

4.3.2 MopaeJs IMCKOHTOBaHE IUBUIECHIE

O6jacHunM cMO JaHaAIIKy IIEHY aknuMja Py kama je mo3Hara
muBuaeHna DIV, u odekuBaHa meHa akmuja y HapeaHoj roauHu Pj.
Mebhytum, Oynyhy meHy akunuja HHje jETHOCTABHO JAUPEKTHO
MpeIBHUIETH, TaKo Ja oOpasall 3a M3payyHaBambe Cajallibe IeHe
nomohy ouekuBaHe Oynyhe 1ieHe HUje TeHEepalHO NMpUMewmHUB. Mnak,
MU MOKEMO M3Pa3uTH BPEIHOCT aKIMja Kao Calallikby BPEAHOCT CBUX
Oynyhux mnpensuheHux auBHIEHAH, 3aHeMmapyjyhm Oynyhy ueny
neoHuna. TakaB mpucTyn oipehuBama lieHa akiuja, MO3HAT j€ MOJ
HA3WBOM MO/eJl TMCKOHTOBAaHE INBU/IEH/IE:

P, =camamma Bpeguoct ox (DIV,, DIV,, DIV,,...,DIV;)

_DIv, DI, DI, DIV

(1+r) (1+r)2+(1+r)3 m+(1+r)T
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Komuko ayro hemo “whu” y Oynyhnoct? Hawenmno, mpemyseha
Mmory npexuBetn 40, 60unu yak 100 romuaa. Mehytum, auBuaeH e
U3 Jajeke OyayhHOCTH HE MOTY HMaTH 3HayajHUje CaJallmbe
BpeaHoctu. Ha mpumep, camamma BpenHocT 1 auHapa, IpUMIBEHOT
kpo3 30 roguna, y3 auckoHTHy crony ox 10%,u3nocu csera 0,057
nuH. 3aTo HajBehu Opoj mocrojehux mpemys3eha padyHa ca UCILIATOM
JTVBHUICHIN Y CKJIATy ca Iy>)KHHOM PaJHOT BEKa 3ar0CICHUX.

Wnycrpanuje paam, MOCMaTrpajMO WHBECTUTOPE Ca Pa3IMUUTHM
WHBECTUIIMOHUM XOpHu30HTHUMa. CBaku o1 BUX he BpeaHOBATH CBOjE
JICOHUIIC Kao Cajallkby BPEAHOCT MPeABUhEHUX IAMBHICHIM, ILIYC
cajamimba BPEIHOCT IIeHe Mo Kojoj he Te akuuje Outh Moryhe
MpoJaTH. 3a Pa3IMKy 07 OOBE3HMIIA, BPEMEHCKH XOPU30HT 32 aKIIHje
HH]j€ OrpaHuYeH — akKiije Hemajy pok gocmeha. 360r Tora, JUBUICH IE
u (QuHamTHA TIpoNajHa II€HA, y3eTe 3ajeHO, caMO MOTy OuTH
mpoleHkeHe, a He W notnyHo ojapehene. Mnak, ommru mpuctym
BpEJHOBaWkA j€ HWCTH. 3a WHBECTUPAHY jeaHy ToauHy, (opmysa
BpEIHOBAmMA j€:

P = DIV, +P,
1+r

3a nHBeCTHpaHe 2 TOANHE, BPETHOCT aKIyja je:

DIV DIV, + P,
P - 1 2 2
0 (1+r)+ (1+r)?

Ha Ttaj maumH wmoxxkemo whu y OyayhHOCT KOJIMKO KEIUMO.
[IpermoctaBuMO fma Haml jKeJbeHW Opoj TOAMHA WHBECTUPAHUX Y
akije ozHaunMo ca H. @opmyna 3a BpelHOBame JACOHUIA Taaa he
U3TIICaTH:

DIV DIV DIV, + P,
P, = Lo+ 2 4. +——n _h
© (+r) (@er) (1+r)"

BpeanocT aknuje jeqHaka je cagammb0j BPeAHOCTH JUBUIEHIN
Koje he Ta [JeoHMIIa JOHETH TOKOM BPEMEHCKOI Mepuoaa
HHBECTHPaKA, IUVIYC CAAallKba BPEJIHOCT O4YeKHMBaHe IMpPoAajHe
eHe aKIKje HA KPajy Tor NMepuoaa.

Jla 1 1o 3HauM Ja he MHBECTHTOpPHW ca Pa3TUYUTUM BPEMEHCKHUM
neproarMa CBH 00OWTH pasnuuuTe BpenHoctu akuuja? He! Ympxoc
Pa3IMUUTUX MHBECTUIIMOHUX XOpHU30HATa, BPEAHOCT JeoHuUIa Ouha
ucra. OBO je YCIOBJEHO YHMILEHUIIOM Ja j€ IIeHa aKIkje Ha Kpajy
nocMatpaHor mepuona Beh yHampen oxapehena odekuBaHMM
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IUBUCHAAaMa. 3aTO, Ma KOJUKO Jyro WHBECTUTOPHU Yy CBOJUM
mpoleHaMa mocMarpanu 0yayhHocT u3maaBaona (EMUTEHTA) JACOHHIIA,
nohu he nmo wucre camamme BpeaHOCTU. [loTBpAMMO TO jeaHUM
MIPUMEPOM.

INPUMEP 4.1: BPEJHOBAWE JEOHUIA TIPEAY3ERA
»HAIIT BULMKJI«

Yamumo ¢upmy »Ham Ounmkin«. Ycien ckokoBa 1eHa OCH3HHA,
pactyhe 3araeHocTHM Baslyxa W TPUTHCAKA EKOJOIIKUX TIpyma,
J07Ia3d JI0 CBE MACOBHHj€ KYyIOBHHE U ymorpebe Ouiukana.
[Ipeny3ehe ce mocneamux aeceTak TOAMHA CTA0MIIHO Pa3BHjallo, TAKO
Ja WHBECTUTOPH OYEKYjy Ja ce U IeHe akiuja, 3ajeqHo ca
muBuaeHnama noeharajy mo cromu ox 8% rogumme. [locmarpajmo
Tpu uHBectuTopa: IletpoBuha, Joanosuha m Hukonuha. IletpoBuh
naaHupa aa Oyae akuuonap Hamer ounmkna 1 roauny, JoBanosuh 2
roguHe, a Hukonuh 3 rogune. Ynopeaumo \BUXOBE 3apajie:

l'oguua 1 l'oguna 2 T'oguua 3
[TerpoBuh DIV,= 30
R=810
JoBanoBuh DIV,= 30 DI\,=324
B =874,8
Huxonuh DIV,= 30 DI\V,=324 DI\, = 35,0

$=944,8

Jla ce mojaceTnMo, MPETHOCTABHIM CMO PAcT IWBHICHIU W IICHA
akuuje 3a “Hamm ourukn” ox crabuinaux 8%. Y ckinany ¢ tum, DIV, =
30x 1,08 = 32,4qunapa; DIV3; = 32,4x 1,08 = 35,01 1.1. MehyTum,
Kao mTo here ce yBEepHUTH, CBa TPHU WHBECTHTOpPA IOJPA3yMEBajy
uctux 12 mporeHaTa OdYeKWBAaHOr TpuHOca. Tako, Hajupe hemo
M3padyHaTH CaJallllby BPEIHOCT jenHoromuinme I[lerpoBuhee
WHBECTUIIH]E:

(DIV, +PR) _30+810
1+r 112

PV =

= 750 qun
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3atum nBOTOMUIIKHE JoBaHOBHhEBE MHBECTHUIIH]E:

PV =

DIV, N (DIV, +PR,)
(1+ r)
_ 30 4 (324+8748)

@)

112

12°

=268+ 7232 = 7501uu

Konauno u tporogumme Hukonnhese naBectuiyje:

oy = DIV,

DIV, (DIV,+PR)
2 + 3 3

L) @y ey

30 324 (350+9448)
+ +

12 1122

1,12

=268+ 258+ 6974 = 7501uu

Kox cBux mocmaarpaHux MHBECTUTOPA, CaJallba BPEIHOCT aKIvja
je mcra: 750 muHapa 1o JeoHUIM. To WIYCTpyje Hall OCHOBHU
MIPUHIIMII. BPEIHOCT OOMYHE aKIMje jeqHaKa je CaJallikhO] BPEIHOCTU
CBUX TMPUMJBEHUX JAWBUACHIW TOKOM WHBECTHIIMOHOT TIEpHOJA,
yBehaHoj 3a cajaimby BPEIHOCT IIEHE aKIHje 0 UCTEKY TOT MepHoJa.
Hako ce BpeMEHCKM XOpPH3OHT MpPOJIYXYyje, Calalikba BPEIHOCT IO
akKIMju ce He Mema. Ha HapeaHoj Tabenu mpeTxoHa TBP/Ikha Ce JaCHO

youaga:

Ta6ena 4.3 Bpennoct neonunne npemyseha “Hamr Guruki”

XOpHu30HT JAuBunenge + Konauyna nena = Bpeanocr
(ronmune) (munapa) (munapa) (munapa)
1 26,8 723,2 750
2 52,6 697,4 750
3 77,5 672,5 750
10 228,7 521,3 750
20 387,6 362,4 750
30 498,1 2519 750
50 628,3 121,7 750
100 730,2 19,8 750

[Tocmatpajyhu nperxonny tabeny Koja HacTtaBba mpumep Harmer
OWnuKiIa 3a pa3IM4uTe, MHOTO YK€ BPEMEHCKE IMepHoie, VY3
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HenpoMemeHe mpernoctaBke (8% ciiokeHe KaMaTHE CTOIE), BUIUMO
Jla CBaKM pel Ha Tabenu MpeacTaB/ba Calallllby BPEAHOCT akije 3a
Jpyrayujyu BpEeMEHCKH MepHo/I. 3amakaMo Ja ’eHa BUCHHA HE 3aBHCH
ol AyKWHE HWHBecTUIMOHOr mnepuona. Cnuka 4.1. ucre mnoparke
npuKaszyje rpadudKu:

Cauxka 4.1: Bpeanoct neonuna 3a “Ham ounmkn”’, mocmarpaHa
KpO3 pa3InuuTe BPEMEHCKE MEPUOJIE.

800
I M Py (ueunenge)
W PV (xomauka uewa)

700

600 -

500

400

300

200 -

100 .

° 4 2 3 10 20 30 50 100

FIHBECTHLWOHWY NERWOA, rOOWHE

BpegHooT no 2EUWIM, OUHaDK

Caku ctyOmh mokasyje cajamimby BPEOHOCT JUBHACHIEC JO TOT
Mepro/Ia 3ajeIHO ca CaJallikboM BPEIHONINY IeHE aKIHje KpajeM TOoT
neproga. Kako ce WHBECTUIIMOHU XOPU3OHT MPOIYXKYje, TUBUICHIIC
nosehaBajy cBoje ydemhe y yKymHOj cajallmbOj BPEIHOCTH, Koja je
HeMpoMeHJbUBa M u3HOocu /50 auHapa.

AKko OM BpEMEHCKHM TepHoj] OMO jako Jyr, MOTJIH O CII000IHO
3a00paBUTH Ha Kpajiby IEHY, KOja y TOM CIIy4ajy CKOpO Ja U Hema
caJallmby BpeJHOCT (Texku HyaH). Taga mpocTo KakeMo:

Hena neonune = Cagamma BpeaHOCT 0 cBUX Oyayhux
AUBHACHIHU MO JCOHUIH

To je Moen TUCKOHTOBaHE AUBUICHIE.
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4.4.YIIPOIIRABAIE MOJEJIA JUCKOHTOBAHE
JTUBUJIEH]IE

Mopgen AMCKOHTOBaHE MAMBHIEHAE CIY)XH 3a H3padyyHaBame
OpUHOCA OJ aKiWja TMOA CHeHU(pUYIHUM YCIOBHMA OYEKHBAHUX
KpeTama BucuHa Oynyhux nusunennu. Ta kperama, y CTBapHOCTH,
Mory Outu pasnuuuta. Pasmarpahemo pauBuaenne 06e3 pacTa,
IUBHIEHAE Ca KOHCTAHTHUM pacToM, Kao H JUBUACHIAEC ca
HEpaBHOMEPHUM U (pa3HUM PACTOM.

4.4.1 Monea THCKOHTOBaHe JUBHAeH e 0e3 pacTa

ITocmatpajMo mnpenyzehe koje wucmiahyje cBe cBoje 3apaje
BIACHUIIMMA OOMYHMX aknuja. TakBo mpemy3ehe He MOXke na ce
pa3BHja 3aTO IITO HE peuHBecTHpa (HE yiaxe Yy MPOUIHPCHE
nocioBama). JleoHHMYapu MOry pacrojiaraTd TPEHYTHO BHCOKHM
IWBHEHAAMa, ajll OHM HE MOTY Ja padyHajy Ha HBHXOB IOPacT y
Oynyhnoctu. TakBe pgeonurnie Ou HyIWiIe TMEpPHETyalHy CTPY]Y
jemHakux rotoBuHckux miahama, DIV, = DIV, = ... = DIV, =...

Mopen TMCKOHTOBaHE TUBHUICH/EC yCIOBJbaBa Ja OBE, HE-pa3BOjHE
aknuje Tpeba ma ce mpojajy Mo CaJallikoj BPETHOCTH KOHCTAaHTHE
neprieTyagHe cTpyje AUBUACHIM. Hayumnm cMo Kako ce padyHajy
neprieTymMu y nornabsby 2. [IpocTto momenumMo roauiima HOBYAHA
mrahamba ca JUCKOHTHOM CTOMOM. JIMCKOHTHa CToma je CcToma
IpUHOCA KOjy 3aXTeBajy HMHBECTUTOPH Y JpYyre akiuje CIUYHOT
pu3MKa:

_ DIV,

P, -

byayhu na nHame mnocmaTtpano mnpexaysehe cBe cBoje 3apaje
ucrutahyje y BuAy AMBUACHAM, AUBUACHJIE U 3apajie Cy jeHaKe U MU
MOJKEMO JIAKO U3PavyyHATH BPEAHOCT aKIIHja.

EPS

Bpennoct ne-pasBojue akiuje = P, =
r

rne EPS npexacrasiba 3apagy mo akmuju (earning per sharg y
HapeIHO] TOJUHHU. Y TOM CMHCIY, YECTO C€ MOXE YyTH TOTpelIHa
m3peka: “llena akmuje je cagamma BpemHOCT Oynmyhmx 3apana’.
Bbynute ompesnu, TO je camo jeaH oA MHOIITBAa Moryhux ciydajeBa.
Bparuhemo ce Ha oBY dhopmyny HEIITO KacHU]e.
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4.4.2Mopaes TMCKOHTOBAaHE TUBUIECHIE €A KOHCTAHTHUM
pacTom

Mopnen  NHCKOHTOBaHE JAWBHUACHIEC HaJlaxe  MpeaBuhame
IUBUACHAM 3a CBaKy TOAuWHY Yy OyayhHOCTH, MITO YCIOXHaBa
MOCTYMaK 3a akldje ca TOTEHIMjaJHO HEOTPaHUYCHUM TpajarmbeM.
3aro ce xopucte ynpomrheHe MpeTIoCTaBKe, He O JIM Ce CKpaTuiia
nponenypa. Hajompoctuju cirydaj cmMo Beh pasmarpanu, 3aKJby4HBIIN
Jla He-pa3BOjHE aKIyje MpeCcTaBibajy He-pacTyhe mepreryme.

Cama je peu o apyrom ympomihemy, MOTOAHOM 3a TMPAKTUYHY
npuMmeny. [IpermocraBumo, Hamme, Jga ce TpenBul)eHe TUBUICHIC
noBehaBajy 1Mo KOHCTAHTHO] CTOINHU J0 y HEOTpaHWYeHY OyayhHOCT.
Axo ce nmuBuaeHne mosehaBajy mocTojaHO, OHIAa YMECTO TMPOIICHE
HEOTPaHWYCHOT Opoja MUBUICHIN, TpeOa MPOICHUBATH CaMO HaPEIHY
TUBUICHIY U BbEHY CTOITY pacTa.

IToacetumo ce 3amunbeHor npeayseha “Ham 6unukin”. OHO
ucrahyje 30 auHapa AMBHUACHAEC Yy MPBOj TOJAUHH. AKO C€ H3HOC
nuBuaeHae noehaBa mo koHcranTHOj cronu ox g = 0,08 (8%),
Oynyhe nuBuneHe he u3HOCUTH:

DIV, =30 = 30, Q.
DIV, = 30x (1 + g) = 30k 1,08 = 32, 4w
DIV, = 30x (1+ gf = 30x 1,08 = 35,QwH.

Yuecumo oBe nmpenBuhiene Oyayhe nuBHaeHIE Yy MOJEN
JIUCKOHTOBAHE JIUBUICH/IE!

D, ,Db,@d+g), D,@+g)° D,@A+09)°
2 3 4
@+r) (@+r) 1+r) @+r)
30 324 350 378
+ + + +
112 112% 1123 112¢
268+258+249+240+ ...

P, =

Mapna je oBo OeckoHauaH HH3, CBAaKH U3pa3 je MPOIMOPIUOHATHO
MarbH O MPETXOIHOT, 300T Tora MITO je CTomna pacta auBuicHAe (g =
8%) mama ox muckontHe crome (I = 12%). 3aro he u canaimma
BPEIHOCT BPEMECHCKH YIaJbCHUX JTUBUICHIN TSKUTH HYJIH, @ TO 3HAYH
na he 30up cBUX OBUX HM3pa3a OWTH KOHAYaH, YIPKOC YUEEHUIU O
HEOTpaHWMYCHOM Opojy 1iaheHux JIuBUACHAW. 30Mp Cc€ MOXKe
MPUKA3aTh Kao

_ DIV,
r-g

P
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OBa jemHa4yrHa je Mo3HaTa Kao MoJIeJ1 IHCKOHTOBaHe TUBH/IEHIe
ca KOHCTAHTHMM PacTOM Wix [OpJIOHOB MOjeN pacTa, mpema
exoHomuctn Majpony [opmony (Myron Gordon), xoju ra je
bopmymnucao.

MNPUMEP 4.2 “HAIIl BULIUKJI” BPEAHOBAH MOJEJIOM
KOHCTAHTHOI' PACTA

[Ipumenumo Monen paBHOMEpHOr pacta Ha mnpeayzehe “Ham
ounmkn”. YammMmo gna je nmuBmaeHnga ympaBo tiahena. Creneha
TUBHJICH A, TIpeaBul)eHa 3a miaheme Kpo3 roJuHy JaHa, Tpebano Ou
na uzHocu DIV, = 30 aunHapa, y3 cromy pacta auBuaeHae on g = 8%mu
IUCKOHTHY cromy I = 12%. Ca tuM enemeHTHMa, u3padyHahemo
BPEAHOCT JICOHUIIE KAO:

o DIV, _ 30
° r-g 012-008

= 750uu

OOpa3ar 3a KOHCTAaHTHH pacT Ciau4YaH je (opMyln 3a cagallmby
BPEIHOCT repreryma. [IpeTnoctaBuMo J1a HUCMO TPEABUICTH TOpacT
muBuaeHau (g = 0). Taga je IMBUACHIHK TOK MCTO IITO U MEPIETYM,
jep je y ToM cinydajy (opmyna 3a BpeaHOBame AUBUICHIE Py =

DIV, /r.

Mogen paBHOMEPHOT pacTa YOIIIITaBa MEPHETYUTETHY (QOpMYITy
Ha KOHCTaHTHH pacT auBuaeHau. [Ipumerumo na ako ce g mosehana,
noBehasa ce u 1ieHa akiuje. Melhytum, hopmyra 3a KOHCTAHTHU pacT
je BalmHMIHA jeIMHO Kaj je g Mame o I. Y CYmpoTHOM Ciydajy
JIeIIaBajy ce JIBE CTBAPH:

- ®opmyrna aaje HEraTUBHY BPEIHOCT.

- JoOuja ce morpemHa MporHO3a, 3aTO MTO OM BPEMEHCKHU
yla’beHe TUBUCHIEC MMajie HEPEeaTHO BUCOKE CAJalllihe BPEIHOCTH.
(ITpobajTe ca HyMmMepHuKHM mpuMepoM. M3pauyHajTe capalimy
BPEAHOCT JUBHJCHIE Koja Tpeba nma ce miatu mocie 100 roguna,
y3umajyhu DIV, = 30 un., r = 0,12u g = 0,20).

4.4.3 TlpouemuBame 0O4eKNBaHe CTOIE MPUHOCA

TBpawin cMO y HpPEeTXOJHOM TEKCTy, Ja Ha KOHKYPEHTHUM
TPXKUIITAMA, OOMYHE JCOHUIIE Ca MO/IjeTHAKUM PU3UKOM, BPEIHOBAHE
Cy Tako Ja HyJe MCTy OYEKMBaHy CTONy IpuHOca. Anu Kako hemo
OJIPEIUTH KOJIMKA je Ta OYEKHUBaHa cTomna?

Oprosop Huje nak. Hapounto ako mnperrnocraBUMO Ja He
pacnonaxkemo  mHpoOpMalMjaMa O  MpOUCHEHHMM  Oyayhum
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AMBHJCHIAMA, [[EHaMa akKi{ja WU OIIITAM CTOllaMa MpHUHOCA W3
CrelMjan30BaHuX Oep3aHCKuUX Iiacwia uin 1V uadopmaropa.

ExOoHOMUCTH Cy ce carjaciiii OKO TOTa KOjU CTAaTHCTUYKH MOJIEIH
najy Hajoosee mpoueHe. Mmak, mocroje u HeKa “mpupydHa” mpaBuiIa
(rules od thumbkoja mory natu ynorpeOJbuBe pe3yarare. JeaHo o
BUX j€ 3aCHOBAaHO Ha MOJENy JUCKOHTOBAaHUX JUBUACHIN Ca
KOHCTAaHTHUM pPAacTOM. 3amamMTHTE Ja TO TMPaBWIO MPOTHO3UPA
paBHOMEpHY cToIly pacta J u 3a Oynyhe nuBHIEHIE Kao U 3a ICHE
akiyja. To 3HaYM J1a Cy TOAMIIHY KaMTaTHH JOOUIH jeTHAKH J.

W3pauynahemo cama oudekWBaHy CTOMy NpuHOCA Tpeypehemem
dbopMyIe 3a KOHCTAHTHH PacCT:

YA

+9

0

I' = IpUHOC O] AMBUJICH IE + CTOIA pacTa AUBUICHIN

3a »Ham Ounmkin« ouekuBaHa AUBUACHAA y TpBoj roguHu je 30
nuHapa, ca cronoM pacta on 8%. Y3 modetHy neny on /50 aunHapa,
OYEKHMBaHa CTOIIA IIPUHOCA je:

DI,

+g
0

= S0MH , h08= 004+ 008= OL2mm12%

750 nuH

[IpermoctaBUMO J1a CMO Ha TPXKUIITY TPOHANUIA HEKY IPYTY
aKIMjy ca UCTHM PU3UKOM Kao 3a »Ham Ounnki«. Ona Ou Tpebano aa
oMmoryhyje ucTy cromny npuHoca, 6e3 003upa Ha TO IITO je JUBUJICH/A,
Ka0 W IEeHa CTOola pacta OCeTHO paznuuuta. OuekrnBaHa CToOMa
MpUHOCA, HaWMe, HHje BJIACHUINTBO Hamrer OWIMKIAa WM HEKOT
Apyror mojeauHavHor mpeny3eha; oHa je TpKUIIHO (eKCTEpHO)
onpehena. »Ham OUIUKIC HE MOXE MEHATH BPETHOCT I UCTUIATOM
BUIIMX WU HIWKUX JUBHICHIW, WU OpKUM, OJHOCHO CIIOPHjHM
pacToM, aKo TUM TpOMEHaMa HE yTHYe HAa BHCHHY PHU3HKA CBOJHX
aKiuja.

Kana xopuctumo npupyuno npasuio I = DIV, / Py + g, He kaxxemo
1a je r, ouexkuBaHa ctoma npunoca oapehena ca DIV, wumm ca g. Ona
je oopehena cTomoM MPUHOCA KOjy HYZE OCTalle TOJjeHAKO PU3HUHE
akije. [lakie, Ty Kanurtanauzanujy (mpuHoc) oapelyje crpeMHOCT
WHBECTHTOpA Ja Iuiare 3a Oyayhe muBuaeHne «Harmrer Oumukmia».

DIV,

+ g =r =0OdexkuBaHa CTONa MPUHOCA KOJY HYJE IPYTE,
0

MO/IjeTHAKO PU3UYHE aKITH]e
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MMPUMEP 4.3 »HAIII BULITUKJI« IOBUJA YBP3AE

[Ipeny3ehe »Hamm Gunukii« 100MII0 je BaXkaH CYJCKH CIOpP MPOTHUB
W3BECHOT CYMApHUYKOT mpeay3eha, Koje My je OmacHO yrpokaBalo
TpkumHy no3unujy. Kao pesynrar, penyranmja Hamer Ounukina je
noBehana m oHO je caga y MOryhHOCTM Ja OCTBapu CTONY pacTa
muBunenan oa 10%. [la nmu he Ta mo3uTuBHA mpomeHa mosehatu I,
OYEKMBaHY CTOITY PUHOCA O] aKIuja?

To cy nmobOpe Bectu 3a neonmvape «Hamer Owmmkma». Ca
noBehameM cTore pacTa u IieHa akiuje he ce mopeharu:

_ DIV, 30

P, = = =1.5001uu
r-g 012-010

Mehytum, ¥ mopen yABOCTpy4YEeHE II€HE, JEOHUIa he HyIUTH
HenpoMeweHnx 12% odekuBaHor IpUHOCA!

DIV, 30
= +tg=—-—"—
P, 1.5001uu

r + 010= 012unmu12%

Henpomemena OueKMBaHa  CTONAa  TPHUHOCA  OJroBapa
HEMPOMEemeHOM PH3HKY JpXama aknuja «Hamer Owurukia», ca
CTaHOBHMIITA UHBeCTUTOPA. OHOT TPEHYTKA KaJla HOBU UHBECTUTOPH Y
BeheM Opojy yloXe CBOj HOBAall y JBOCTPYKO CKYIUBE JCOHHIIC
«Hamrer OwWnmKiIa», OYeKMBaHA CTONA MPUHOCA OUITUKIUCTHYKX
akiuja he moyetu aa ce mosehana.

3a Behuny ycnemHux mnpeny3eha mpaBwio je na ce pa3Bujajy Ha
ClIM4aH HayuH kao W «Ham Ownmkm». MelyTtum, Koo HEKHX
3acTapenux (UpPMH, CTONa pacTa je, pa3yMJbUBO, HHCKA (WU Yak
omnajajyha), Tako Ja MoJie]l KOHCTaHTHOI pacTa Ha TakBa mpemy3cha
HU]j€ PUMEHJbUB.

4.4.4 HepaBHOMepaH pact

Benuku 6poj mpenyseha ce pa3Buja y3 BUCOKE U HEJ€HAKE CTOIIC
pacTa, KOjeé TIOTOM CIIEJ Harjio CMHUPCHE WIM 4YaK OIaJlamke.
OuurneaHo je 1a y TUM CIy4ajeBUMa HE MOXKEMO KOPUCTHUTH MOJIEI
JIMCKOHTOBaHE JMBHUJACHIC Ca pPaBHOMEPHHM pacTtoM. MehyTtum,
MOXKEMO YMOTPEOUTH IPYTH TPUCTYI. 3aMUCITHMO UHEECMUYUOHU
xopuzonm (romuua H), T1j. jenHy romuHy y OyayhHOCTH 3a KOjy
ouekyjemo na he ce y mo0j croma pacta mpemyseha «puMHUpUTH.
W3padyHajMO cajgamimby BpPEAHOCT AMBHACHAM OJl JaHAc [0
3aMHIIJBEHE «IpEIOMHEe» roaune. [Iporao3upajMo 1meHy akiuje y Toj
TOJMHU U CBEIMMO j€ Ha CaJalllhy BPEAHOCT. 3aTUM CBE TO CabepuMO
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Kako Ou 1o0WiIM YyKYyNMHY cajaliikby BPEAHOCT ITUBUICHAM TUIYC
nocieama rneHa akuuje. Odpaszar je cnenehu:

_Dlv, DIV, DIV, R

CLl+r o (L+r) @+r)" (@+r)

Po

ca/lalimka BPEAHOCT + cajalimba BPEIHOCT akIuje y
IUBUIEHIN MIPEJIOMHO] TOANHHU

Llena axmuje y mpeJIOoMHOj TOAUHU OOMYHO CE€ HA3UBA MEPMUHATHA
8peoHoCm.

INPUMEP 4.4 TIIPOHEHA BPEJHOCTU HAEOHHUIIA 3A
I[MPEJY3ERE «<bPHBAHKA»

l'ocnogun Ilerap @pymikoropan, OCHMBAaY H NPEACETHUK
npeny3eha 3a mpepamy Boha «bphanka», mutao ce ga U HETOBO
npeay3ehe Tpeba ga MoOHYIU CBOje OOMYHE JCOHUIIE HA jaBHY MPOAA]y
u ako Tpeba, mo Kojoj ueHu. DuHaHCHjCKM TulaH Tmpeny3eha
npenoyana Op3 pa3Boj TOKOM HapeaHe 3 TOAWHE, a 3aTHM PaBHOMEPHO
ycnoper nociie Tora. [Ipeasubene 3apane u ausuzaeHze (y 1nHapuma)
cy cnenehe:

I'oguHa 1 2 3 4 5
3apane

0 aKIUju 24,5 31,1 37,8 S5%mct Hagamwe...
JnBuaeHaa

10 aKIH]U 10,0 12.0 14,4 S5%mcT Hajtaspe

OBne MmMamMo JaTy MPOTHO3Y AMBHACHIHOT TOKa 3a HapeaHe 3
roguae. MelyyTuM, BemTHHA je KaKo OAPEINTH LIEHY 10 UCTEKy Tpehe
roguae. ['ocno'n Ilepa mMoke ma mma yBHA y LIEHE akuuja APYTUX,
CTapujux M TO3HATHjUX mpepehuBaya Boha, yWje 3apaje, PU3HK U
pa3Boj JaHac NPHUOJIMIKHO OJArOBapajy amMOMWIIMO3HO 3aMHUIIJbEHOM
pa3Bojy HoBe U MojaepHe «bphanke». [IpernocTaBumo Hanasee, 1a Ta
KOHKYpEHTCKa mpeay3eha nMajy Hamepy Jia Mpojajy CBOje akiuje y3
oaHoc 1eHa-3apaze (P/E)ox npubnmxao 8. Tako BU MOXKETE pa3yMHO
y3eru na he omnoc P/E3a «bphanky» 6utu takohe 8. To 3Haum na:

P; = 8x 37,8nun. = 302,4nunapa
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Cama cmMo y MoryhHOCTH Ja OApEIUMMO BPEIHOCT JI€OHHUIIA
«bphanke». AKO HTHBECTUTOPCKA TPakiba Ha (PUHAHCHJCKOM TPKHUIITY
cyreputie npuHoc o I' = 10%,1anamma 1iena 6u tpebdano ma Oyze:

P, = PV (umuBunenn 3a ronune 110 3) + (nnpexsulea nena aknuje y ronnan 3)
10,0+ 12,0 N 14,4

PV (npuBuneunn) = = 298 nun
( ) 1,10 1,1¢¢ 1,10
302,4
PV(R)=—2=2272nun
F)=1 10 8

P, =298 nun + 227,2qun = 257,0nun

Jlakre, cajmanima IeHa akiuje Tpeba aa M3HocH oko 257 auHapa.
bynyhu na Bnacuuk «bphanke» ouekyje y mpBe Tpu TOAHHE BP0 Op3
pacT, He MOXE C€ KOpUCTUTH (opMylia 3a KOHCTaHTHHU pact. Mmnak,
oBa (hopMysia BaM MOKe OMTH OJ1 KOPHUCTH 3a MPOBEPY Ballle MPOIICHE
TEpMHUHAJIHE [IEHe Y TOJUHU 3, 0J1 Koje npeay3ehe mpenasu Ha ymMepeH
pact. Ox Tama ma Hajaske, npeABuleHo je moBehame MUBHIECHIU IO
paBHoMepHOj cToru o1 g = 0,05 (5%) Tako he oueknBaHa AuBHAEHIA
y TOAUHU 4 OUTH:

DIV, =1,05x DIV3; =1,05x 14,4nun. = 15,121mnapa

HctoBpeMeHo, oueknBaHa TepMHHAJIHA II€HA aKIHje y TOAWHH 3
jecre:
_ DIV, _ 1512 nun

= = =302,4nuu
r-g 010-005

3

Jlakne, ucta BpegHocT P; kKojy cMo noOWiaM paHHje Kaa CMO
KopucTwin oxHoc ueHa-3apane (P/E). Y oBom ciydyajy Hama JBa
NPUCTYIA Jajy UCTY IpolieHy Ps;, Mama To y mpakcu He MOpa yBeK Ja
Oyze mpaBuiIo.

4.5 PA3BOJHE JJEOHHMLE U MPO®UTHE JEOHULE

Ha ¢uHaHCHjCKOM TpPKHUIITY WHBECTUTOPH YECTO TOBOPE O
pazeojuum Oeonuyama (growth stoes) m npogumuum oeonuyama
(income stoes). Kynyjyhu pa3BojHe JeoHHIIE OHU CY HPBEHCTBEHO
3aWHTEPECOBAHM 3a KalUTalHEe N0oOWUTKe M mopacTt Oymyhux 3apana,
IOK Cy IOUBUACHIAE Yy ApyroMm IulaHy. Hacympor Ttome, kymyjyhm
npoduTHE akKlWje, Harilacak CTaBjbajy HA TOTOBUHCKHA TOK O]
muBuaeHau. [lorienajMo kakaB je CMUCA0 OBUX pasiivka. Bpatumo ce
npeny3ehy «Ham Owunwmkn». HberoBa mnpensuhena nuBuacHIa Yy
HapenaHoj roaunau je 30 nunapa (DIV, = 30 nuH.), a OYeKHBaHH pacT
oynyhux nuBuaenau je 8% rogumme (g = 0,08).Axo uHBecTHTOPH
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3axTeBajy Kanutanmsanujy (mpuHoc) ox 12% (r = 0,12)pena aknuje
Hamrer 6unukia tpeda ga o6yme DIV, /r—g = 30/ (0,12-0,08) = 750
TIVH.

[IpernoctaBuMo aa nocrojeha aktuBa Hamer Ounukiia octBapyje
nobutak o neoHury o 50 nuuapa. Ox Tor mzHoca, 60% oxma3u Ha

Vieo ucniare nuBuaeHae. OBaj yaeo ucmiare (payout ratiQ naje auBHICHIY O
VYneo 3apana ucmahen | 0,60 x 50 gun. = 30 guuapa. Ilpeoctramu geo ox 40%, ymeo
y 00Ky TUBHICH/C. peunnBectupama (plowback ratig, ocraje y npexysehy u kopuctu ce

3a KynoBuHYy HOBe omnpeme. To he omoryhutu npenysehy ma octBapu
MpuHOC o1 HOBe MMoBMHE y BucHHHM ona 20%. [lakne, mrTo je Behu
yI€0 OCTBapeHOr 00MTKa MOHOBO yJOXKeH y mnpenysehe, Beha he
outu croma pactra. Tako cpeacTBa, 3apaje W TUBUICHIC 3ajeHO Ce

Yaeo peunBecTUpama
VY neo 3apajia koju ce
MMOHOBO YJIaXke Y Pa3Boj
npexnyseha.

noBehaBajy 1Mo CTomu O/

0 =IIpUMHOC OJJ UMOBHMHEC X YI€O0 pCHHBECTHpamba

= 20% X 0,40 = 8%

[lIta ce nemraBa ako «Ham OWIMKI» HU Maji0 OJf OCTBAPEHOT
N00MTKa TIOHOBO HE YJIOXHM Yy mpeny3ehe, Aakie ako YOMNINTE He
WHBeCTUpa? Y TOM cly4ajy, IeloKymnaH gobutak he «orehu» kpo3
nuBHzieHie. 3aTo hemo cajga MPOMEHUTH BPEIHOCTH U Y3€TH Ja Cy
DIV, =50aunapau g = 0O:

p, = 20MH _ 4167
12-0

[TomrTo «Ham OMIMKIT» HHUje pEUHBECTUPAO, [IEHA HETOBUX aKIIvja
nehe outn 750 Beh 416,7 nurapa. Taj u3HOC TpeCTaBIba BPEIHOCT
3apana ox nocrojehe umoBuHe npeayseha. Ocratak neHe (750-416,7
= 333,3 auH.) mpeacTaB/ba HETO Cajallliby BPEIHOCT o Oymyhmx
uHBecTUIMja Koje «Ham Ounukim» ouekyje ma octBapu. To je
nperyieHo npukazano Tabemnowm 4.5.

Tabena 4.5: TpxumHu OunaHc crama 3a npenysehe «Hamr
OUIKID (CBU M3HOCH CY JATH I10 aKIIHjH)

CpencrBa Junapa Obagese u AUHApAa
AKIIHjCKH KAUTAJ
[Tocrojeha AKIHOHAPCKA
Cpe/ICcTBa 416,7 Karuran 750
MoryhuocTtu
HuBectupama 333,3 Jyrosu* 0

* TIpenysehe ce camouHancupa
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IlIta 6u ce moromwio na je «Ham OWIUKI» JOCIEAHO
peunBectupao 40% cBojux mnpoduTa, amd Aa je MPOTHO3ZUPAHO
Bpahame nMoBuHEe Ouiio He BuUcOkux 20%, Beh jemHako TPIKUIIHO]
cronu npuHOoca ox 12%7?Y tom ciydajy O4eKMBaHHU pacT IUBUICHAN
6uo Ou ciopuju:

g =HpHUHOC O UMOBHHE X Y0 PEHHBECTHPambA
12% x 0,40 = 4,8%

AKO yHeceMO OBy HOBY BpEAHOCT 3a ( y Hamy dopmyay 3a
BpPEIHOBAKE JICOHUIIA, TOHOBO hemo mobutn ucty BpemHoct ox 416,7
nuHapa 1o aknuju «Hamer Ourukia.

DIV, 300
° r-g 012-0048

=416,7 nun

IlonoBHO  ynarame 3apaga Yy  HOBe  HHBeCTHIHje
(pemHBecTHpame) MoKe pesyaTupaTH mnoBehamem 3apaga wu
auBUAeHIM, aju TO Hehe nmoBehaTn Tekyhe neHe akuuja yKoJauko
ce He TPOMEHHM TPIKUIIHA CTOMAa KanuTaau3anmje (croma
npuHoca). /lo mosehama he mohu jequHo aKo HHBECTHTOPH,
cBOjuM moBehanum yiaaramem, Jajy jacaH TPKMIIHW CUTHAJ Ja
he To penHBecTHpame YTULIIATH HA PACT CTOINE MPUHOCA.

Ja moHoBuMo, axo mpeny3ehe «Ham Ounukm»  HHje
PEMHBECTHPAJIO y CBOj pa3BOj, WIM aKO HHUJe OCTBApUIIO 3apaay y
BUCHHHU CTOIlE NpPWHOCA OJ HOBHUX HHBECTHUIIH]ja KOjy oapelyjy
WHBECTUTOPU HA TPXKHUINTY, [IEHA KETOBUX JeoHHIa Ou Omma 416,7
auHapa 1o aknuju. MHave, yKymHa BpegHOCT Tux Jneonuna je 750
nuHapa mo komany. Onx tor uzHoca 416,7 1uH. ojlcavMKaBa BPEIHOCT
noctojehux cpencraBa, MoK octarak o 333,3 OUH. TPEACTaBIba
cajanmy BpeaHocT Bpahama yBehanux Oynyhux cpencraBa. 3ato ce
OBa TIOCJIC/IFba BPEAHOCT W Ha3WBa CaJallilba BPEIHOCT Pa3BOjHUX
moryhnoern (PVGO — Present Value of Growth Opportunities
Cerumo ce, nputoMm, aa npenysehe «Hamr OUIUKIT» 0YEKyje OTUIONBY
HOBUX MHBecTUIMja y BucuHu o 20%, 10K MHBECTUTOPCKA TPAXKHHa
Ha (PMHAHCHU]CKOM TPXKHUIITY npedepupa cronmy npuroca ox 12%.

YcenyT, cTorne pacta TUBHACHIN, U3pAUuyHATE Kao:
0 = OpHHOC O] NUMOBHHE X V€0 PEUHBECTHPAHA

YECTO C€ Ha3UBAJy 00PIHCUBUM CIIONAMA PACA.
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4.5.1 OxpHoc neHa-3apaje

Pa3Bojue moryhHoctn mpeayzeha «Hamn Ouiuki» 1o0pum aeinom
Cy OJCIMKAaHE OJHOCOM IIeHa-3apajae. Y3 1eHy jaeonuie oxn 750
nuHapa u 3apanama oa 50 aunapa nmo akuuju, P/Eoxnoc je 750/50 =
15. AnrepnatuBHO, na «Ham OWIUKI» HHUje HWMao pPa3BOJHUX
MIPUJIMKA, [IEHa BEeTOBUX aKiluja n3Hocwmia o6u 416, 7 uHapa, 300r yera
Oou oxHoc neHa-3apage O6uo 416,7/50 = 8,3308Baj oxHOC je, 3aTo,
nokaszaTesb pa3BOjHMX wm3riena mnpeayseha. OcTBapemeM BHCOKOT
OJTHOCa IIeHa-3apajie, MOXe Ce BepoBaTH Aa je mpexysehe crBopumio
IMPOKe MOTYRHOCTH 3a Jjajbu pa3Boj.

IITa 3Ha4e 3apage?

Bynute ompe3Hn MOK mocMmarpare ojJHOCe IieHa-3apane. Y Halloj
IMCKYCHJU «OuYeKkuBaHe Oyayhe 3apajie», OJHOCE ce Ha OYCKHBAaHE
TOTOBHHCKE TOKOBE YMambeHE 3a «peallHy» aMOPTHU3AlHjy Y OOJIHKY
BpenHoctu mnocrojehux cpeacraBa. KakBa je TO  «peamHa»
amoptuzanuja? To je u3HoC Koju npeay3ehe Mopa na pemHBECTHpA /12
Ou HeyTpanucano OWIO KaKBO YMAamEHE MPOU3BOJHUX CIOCOOHOCTH
CBOjUX cpeiacTaBa. Y CTBapHOCTH, Mehytum, kaa padyHOBohe
oOpadyHaBajy 3apajie 1a Ou cacTaBwIM OWJIAHC ycCIieXxa, OHU HE BOJC
padyHa 0 «peayiHoj» aMOpTU3allUju. YMECTO Tora, oOpadyHare 3apaje
cy 0a3upaHe Ha omiuTe nmpuxBaheHUM pauyHOBOICTBEHUM HaudeIMMa,
KOjU ToJapa3yMeBajy rpyda mpupydHa TpaBuia 3a OOpayyH
amopTtu3almje cpeiacraBa npexyseha. 3ameHa MeToia oOpadyHa
aMOpTH3alMje MOKe JApaMaTHYHO HW3MEHUTH BHCHHY 3apaja 0e3
yTHIlaja Ha TpouTabMIHOCT mpeay3eha.

Ocranu padyyHOBOACTBEHU HAYMHH KOJjU MOTY MEHAaTH BUCHHY
3apaja Cy METOJ 3a BPEIHOBAaWkE 3allMXa, 3aTUM OJIyKa o
buHaHCHpamky HCTpakKMBamkba W pa3Boja y BuUAy Tekyher m3maTtka
YMECTO TpeTMaHa WHBECTUIMOHOT ylarama, Kao M HAuyuH MpUKasa
nopeckux obasesa.

4.5.2.BpeaHoBame 11eJIOKYNMHUX npeay3eha

WuBecTHTOpH PYTHHCKH KYIYjy W TpoJajy OOWYHE JICOHHIIC.
Jlo6pocrojehe kommaHuje decTo Kymyjy W mpopajy mena npemyseha.
[Tpupoxano je 3anuTaTH ce Koja je To popmyra 3a BpeIHOBAKE MEITUX
npeayseha.

Bpatumo ce npenysehy «Ham Ourukn». [IpernoctaBumo 1a oHO
nocenyje 20.00006nunux akiuja. OHO Takohe ranupa na ucruiahyje
muBunenny on DIV, = 30 qunapa mo akumju. Tako, ykynHO miahame
3a puBuaeHzae je 20.000 x 30 = 600.000amnapa roaumme. Ha
TPXKUIITY KalWTana, WHBECTUTOPH 3axTeBajy mpuHOC ox 12% wu
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ouekyjy crabunHo nmoBehame auBuAcHIN OBOT npeayseha ox 8%.Ilox
THUM MPETIIOCTaBKaMa, YKyITHa BpeTHOCT «Harer Ounukma» je:

600000
= ——— = 15MunmnoHa auHapa.
012- 008
AnTepHaTuBHO, MOkeMo pehu ga ykymHa BpenHocT mnpeayseha
MpeIcTaBiba OPOj BETOBUX aKIIHMja IIOMHOXKEH BPEIHOIINY 1O aKIHju.

PV = 20.00 750auH. = 15Munuona guHapa.

HapaBHo na je y CTBapHOCTH CBE€ Apyradvje HEro Ha IMaIupy.
HeouexuBanu mpobGnemu cy yBek moryhu. 36or Tora mpeasubame
TOTOBMHCKOT TOKa W TIOCTaBKa oJroBapajyhe IMCKOHTHE CTOIE TpH
MPOLIEHN BPEIHOCTH Tmpeay3eha 3axteBajy 3Hame, CIHOCOOHOCT H
uckyctBo. O ToMe MOApPOOHMje Y HAPEIAHOM IOTJIaBJby, MocBeheHOM
KaIlMTaJTHOM OyIIeTUPABY.

46 CAXKETAK

Kaxo ce pauyna cadawra epeonocm deonuya axko cy oame 06yoyhe
ousuoenoe u Oyoyhe yene axyuja?

Jleonnyapu (MHBECTUTOPH y JCOHHIIC) TECHEPAIHO OYEKYjy Ja
no6ujy (1) nmBuaenae u (2) kanuraiane no0uTke win ryoutke. Croma
NpPUHOCA OJ YJIOXKEHOT KamuTaja (CToma KaluTaldu3aluje) KOjy OHH
OYEKyjy TOKOM HapegHe roauHe, neduHucaHa je Kao OuYeKHWBaHa
muBuaeHna mo aknuju DIV, yBehana 3a mopact nena Pi-Po, cBe
I10JICJHEHO TOYETHOM IIeHOM Py,

3a pa3nuky o pUKCHE KaMaTe Kojy 100ujajy ApKaoiyd 0OBE3HHMIIA,
BHCHHA JMBHJICHAM 3aBUCH O] TOCIOBHOT ycmexa mpemy3eha. 300r
TOora Cy oOMYHE JCOHUIIC pU3HUYHH]e OJ 3ajMoBa. Bpahame (mpuHOC)
KOj€ MHBECTHTOPU OYEKYjy OJ JIEOHHMIIA, JEHAKO je MPUHOCY aKIHja
CBUX JpYrux cy0jekaTa ca HCTUM CTETIICHOM IIOCJIOBHOT PH3HUKA.
Camamimba BpPEINHOCT akiHja jeJHAKa je CaJallliboj BPETHOCTH
npensuhenux Oyayhux nuBuaeHau U Oyayhux meHa, Mo ycioBOM Aa
je TMCKOHTHA CTOTIa jeJJHaKa OYEKHBAHOM IPUHOCY.

Kaxo mooce @opmyra 3a  epeonosarbe  Oeonuya  oOumu
ynompeb.wena 3a oopehere oOueKu8awe cmone NpUHOCca OOUYHUX
axyuja?
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Cagamma BpPEAHOCT [JEOHUIE jeIHAKA j€ CTPYjU OYCKHMBAHHX
IVBUICHAM TIO aKIHUju [0 HEKOr BPEMEHCKOI TMepuoja, IUIycC
OYEKMBaHa II€Ha aKI¥jeé Ha Kpajy TOT MEepHoja, CBE IMCKOHTOBAHO
CTONOM TpHUHOCa KOjy onapelyjy wuHBecTHTOpH Ha (UHAHCH]CKOM
TPXKUIITY. AKO je Taj MEPHOJ jaKo AYT, MPOCTO KaKeMO Ja je ILieHa
aKi¥ja jeHaKa caJallkb0o] BPEAHOCT CBUX JUBHUACHAM MO akuuju. To
je Moj1eJ1 IMCKOHTOBAaHe TUBH/IEH/IE.

Axo je odekuBaHO MoBehame TUBUACHIN PABHOMEPHO U jE€IHAKO
0, OHIa je OYEKHBAHW MPHHOC OJ] aKIHja jeIHAK HPHHOCY OJ
muBunenan (DIVy/ Py) miyc ouexkumBaHa croma pacta JAWBHICHIH.
BpenHoct akmmja y ckiamy ca OBUM MOJEJOM IHCKOHTOBAaHE
JAUBHAEHIE ca KOHCTAHTHUM pactom je Py=DIV /r—g.

Kaxo mpeba uneecmumopu oa unmepnpemupajy 0O0HOC YeHa-
3apaode?

Moske ce TOBOPHUTH O BPEIHOCTH JICOHHIIC Kao 30Mpy JBa Jeia
— BpeAHOCTH nocTojehux cpejcraBa (aKTHUBE) U caJallllbe BPEIHOCTH
pa3BojHux MoryhHocTH, Koje mpeAcTaBsbajy MPUIIMKE 32 M3IJIETHO
Oynyhe ¢unancupame y ycrmemHe mnpojekte. OaHOC 1eHa-3apaje
oJlpakaBa TP KHIIIHE MPOLICHE MPUIIMKA 32 pa3Boj npeays3eha.
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5. KAIIUTAJIHO BYIIETUPAIBE

JloHOWIElhe ~ WHBECTUIMOHUX  OANyKa, WIH  KANUMAIHO
Oyuemuparbe, Kako ce€ Jpyraudje Ha3WBa, OCHOBA j€ ITOCJIOBHOT
ycnexa mnpenayseha. KamuranHe WHBECTHIMjEe MOApPa3yMeBajy jako
BEJIMKE M3HOCE CPEICTaBa M MMajy CHa)KHE M JYTOTpajHE €KOHOMCKE
nocneauue y oynyhnocru.

3a uiaycTpanujy KanmuTaJTHUX WHBECTHIMja OOMYHO C€ MOMHEY
HaJKPYNMHUJU  UHQPACTPYKTYPHH  MPOJeKTH, TOMYT  HU3TPaImke
HapTOBOAA, TAacOBOJA, EJEKTPOCHEPIeTCKUX KamamuTeTa, IMpyra,
myTeBa, aepojapoMa, HWHAYCTPUJCKUX  KOMIUIEKCA, TIOCJIOBHO-
cramMOeHuX 1eHTapa u ci. CBU HaBeleHU O0jeKTH Ce, IO OKOHYAmY
U3rpajmhe, KOPUCTE jaKO OYyrd HU3 TOAMHA M CBOJUM BIIACHUIIUMA-
KOPHUCHHUIMMA JIOHOCE CPa3MEPHO BEIIUKY KOPHUCT.”

OCHOBHO 00€meXje CaBPEeMEHOT KalluTau3Ma je Ja BIACHHIU U
JIeoHUYapu OmiIo0 Kojer mpemyseha, jaucToM Jkene Ja TMOCTaHy IITO
Ooraruju. 300T TOTa, OHU CE 3AIAXKY J1a BUXOBO Mpeny3ehe HHBeCTHpa
y ucniamuege npojekme, Tj. IPOJEKTE KOJU BpEJE BUIIE O] YI0KECHHUX
TpomkoBa. Pa3nmuka wu3mel)y BpeqHOCTH TIpojeKTa W HETOBUX
TPOIIKOBA Ha3WBa C€ HETO cajamma BpeaHoct. [Ipexyzeha he
oOpasoBaTd CBOje JIeOHWYape WHBecTUpajyhm y TpojekTe ca
nO3UMu6HOM HETO CaJlallllboM BpEIHOIINY.

3anoueheMo oBaj ojaesbak OOjalIbEHEM HAUYMHA H3pavyyHaBamba
HETO CaJlallikbe BPEIHOCTH Ha MPOCTUM MHBECTUIIMOHUM TPOjeKTHMA.
Takohe hemo pasmorpuTH octama wmepuiaa (KpUTepujyme) Koja
npeny3eha kopucre NPUIMKOM WHBECTHpama, Kao INTO CY POK
HQ/JIOKHAJEC YJIOXKEHUX CpEeACTaBa WM KIHbUTOBOJICTBEHA CTOIA
pHUHOCA.

[Torom hemo nOTaKHYTH HEUITO CIIOKEHHUja MUTamka, MOMYT HAYWHA
n300pa ONTUMAIHOT Yy MHOINTBY aNTePHATHBHUX WHBECTHIIMOHHX
npojekata. [lokazahemo Kako KpuUTepujyM HETO Calallibe BPEIHOCTH
MOKe OMTH ynoTpeOJbeH 3a IOHOMICHE O/TyKa 0 H300py ONTHMATHOT
MPOjeKTa.

Hanocnerky hemo ob6jacHMTH Kako ce MakCHMH3Hpa OOTaTCTBO
aKIMOHapa KaJ je KamuTajl orpaHuveH. Ped je o Mepwmiy mo3HaToM
Kao uHdekc npogumadburnocmu, dija ynorpedba ymyhyje Ha mpojekT
ca HajsehoM HeETO camamkboM BpeaHONINY TO jEAMHHIM YJI0KEHOT
HoBLAa. Kpennmo pegom.

% 33 MHOre HEBEpPOBATHO 3BYYM UMIEHMI[A Ja CE€ MO HAjHCIUIATHBHjOM
WHBECTHIIMjOM CBUX BpeMeHa cMmarpa ['pamcka kamammsanmja u3 Crapor Puwma,
nsrpaljena mpe qBajeceTak BEKOBa, KOja Ce U JaH JaHaC KOPUCTH.
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5.1.HETO CAJAIIIA BPEJHOCT

[Toctynak muckoHTOBama Oyayhux miuahama, y nuiby noOujama
BUXOBE Caalllibe¢ BPETHOCTH, HAYYWIH CMO Y JAPYrOM MOTJIaBJby OBE
kmure. Caga hemMo MpPUMEHUTH Taj MOCTYMAK J1a OMCMO TMPOLECHWIN
MPETIOCTABKE JeTHOCTABHUjUX WHBECTHIIN]A.

3aMucauMO, Ha TpuUMeEp, Ja TOCIyjeTe ca HEeKpEeTHHHaMA.
Pasmarpare mpojeKT W3rpajme HOBOT OJIOKAa TOCIOBHOT MPOCTOpA.
3emspuire 6u kormrano 10.000eBpa, a usrpanma gamsux 60.000eBpa.
300r ockyauile MOCIOBHOT MpocTOpa, mpeasuharte ma he TpkumHa
1ieHa Hopousrpahenor objexra Hapeaue roauHe goctuhu 80.000eBpa.
Hakne, nanac ynaxere 70.000 ga Oucte moroawHe OWIIM BIIACHUK
nekpetnuHe Bpeane 80.000eBpa. Hehere morpemmTty, moa ycioBoM
1a je camamima BpeaHocT Oyayhe 3rpane Beha on ymoxkernux 70.000
eBpa.

[IpernoctaBumo Ha TpeH ma he Oymyha mena ox 80.000 6utwm
curypHa. Mehyrum, ucroBpemeno 31amo aa tux 80.000eBpa moxemo
3apaJuTd W Ha Jpyrd HauuH. Ha mnpumep WHBECTHpamEM Y
KpaTKOpOYHE Jp)KaBHE XapTHje OJ BpeaHocTd. Pemumo na
jemHoronuiky 3amucu Haponne 6aHke Hy/ie CHTYpHY KaMaTHY CTOITY
3a eBpo ox 5%. Konuko Ou y Tom ciydajy naHac Tpedaio YIOKUTH,
nma Ou ce Ha kpajy roauHe 3apagmwio 80.000 espa? 3namo Beh
MOCTYTIAK:

PV =80.000 x 1/1,05 = 80.0600,952 = 76.19@spa

Bunumo na, y3 amckoHTHY cromy o 5%, camamima BpeaHOCT
oynyhe nene nocnosue 3rpajge oa 80.000u3nocu 76.190eBpa.

[IpeTmocTaBUMO cajia Aa CT€ 0MaxX HAKOH KYNOBHUHE 3€MJBHINTA U
MpUIpeMa 3a U3TrPaky MOCIOBHE 3rpajie, MPOMEHIIIN MUILBEHE H
OJUTYYMJI Ja cBe TO pacmpozaare. Kommko Oucre Moriau mooutu?
[Tomro he 3rpama moromuue Bpeaetn 80.000eBpa, kymiu he 6uth
BOJbHU na Tuiate Hajume /76.190 espa. Tonwko Ou ux, Hamme,
KOIIITAJIO aKO OM CBOj HOBAII YJIOKUJIH Y Ip’)KaBHE BPEITHOCHE MaIupe.

HapaBHo, Bu MO)KeTe MpOAaTH Bally UMOBHHY M I10 HIKO] IICHH,
aJli 3aITO TO YMHUTH aKO HE Mopare. 3a Bac je 00Jbe /1a MMOBUHY
npojaare Mo BHUIIO]j, TPXKUIIHO] eHu. [lakie, cagamma BPEAHOCT O]
76.190 eBpa, jeauHa je 1eHAa KOja OJroBapa W MPOJABIY M KYIIIY.
Yommreno roopehu, camamima BpPEAHOCT je Yy CTBapH jeAWHA
u3BobKBa BpeaHoct (feasible price)To apyrum peunma 3Hauu j1a je
cajalimba BPEAHOCT MMOBUHE y CTBApPH EbCHA MPIICUUHA 8PEOHOCT
(market valueynu mpowcuwna yena (market price)
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OnopryHuteTHa
IleHa KanuTajaa
OuekuBana cTormna
MIPUHOCA 1103ajMJbEHA
Ol APYTUX, CINIHUX
nnoiekTaTa

Hero cagamma
Bpeanoct (NPV)
Canamma BpeJHOCT
HOBYAaHHMX TOKOBA
MPOjeKTa, yMameHa
ITOYETHOM
WHBECTHUIIN] OM.

[Tpunukom oOpadyHa cajamimbe BPEIHOCTH, JAUCKOHTOBAIH CMO
ouekuBaHy Oyayhy BpeIHOCT MOCIOBHE 3rpajie CTOMOM IPUHOCA KOjY
HY/JHM YIOperBa WHBECTUI[MOHA aJTepPHATHBA (Ip)KaBHE XapTHje O]
BpenHocTH). JluckonTHa ctona — 5% y Hamem mpumepy — 4ecTo ce
Ha3WMBa OMOPTYHHTETHA IeHa KanuTaaa (oportunity cost of capital).
Ha3zuB omopTyHHTETHA TIOTHYE OJ1 CTOIE MPUHOCA KOja je 1M03ajMIbeHa,
Tj YCTYIUb€HA MHBECTHIIMOHOM TIPOjEKTY.

Cagamma BpemHOCT 3rpaze y HameMm mpumepy je 76.190 epa.
CrBaprao je ymoxxeHo 70.000eBpa. To 3Haum 1a HeTO cajalimba
Bpeanoct (NPV — net present valueysnocu 6.190 eBpa. Heto
ca/lallikba BPETHOCT je J0O0MjeHa Oy3UMAameM TMOUYETHOT yiarama O
caJlalimbe BPEIHOCTH MPOjeKTOBAaHNX OyAyhnx HOBYAHHX TOKOBA.

NPV = PV —noyerHa uHBecTHIIHja
= 76.190 — 70.000 = 6.18k&pa

Jlpyrum pednMa, Baila MOCJIOBHA 3rpajia BPeIU BHILE OJ HEHHUX
TPOILIKOBA.

IIpaBuiio HeTo cajamimbe BpPeJIHOCTH TBPAW JAa MeHayepH
nosehasajy 60raTcTBo CBOjUX MOCJ0AaBANA YKOJIHMKO €€ OJJIY4Yjy
3a HHBeCTHpame y NMpojeKTe Koju Bpeae BUIlle o1 npumaaajyhux
TpomiKkoOBa. 3aT0 MeHayepu MNpPHUXBATajy CBe IMpoOjeKTe ca
MO3MTUBHOM HETO CaJallilboM BpeaHounhy.

[Iperxoauu mpumep, KOju ce OJHOCHO Ha MOCIOBHY 3rpay, OHo je
jeIHOCTaBaH, 3aTO INTO CMO NPETIHOCTABUIM CUTYPHOCT Yy TIOTJICTY
CBUX aHaJIM3UpPaHUX BpeAHOCTH. MelyTtum, HHKan He Tpeba OuTH
curypa kako he ce kperatu Oyayhe BpeaHoctu HekpeTHHHA. OHUX
80.000 eBpa Omma je camo HajOOJpba MPOTHO3a, HUKAKO H3BE3HOCT.
300r Tora, HAIll TOYETHH 3aKJby4YaK y BE3U CyMe KOjy CYy HHBECTHTOPH
BOJRHU JIa TUTATE 3a MOCMATpaHy 3rpaay, Mmorpemian je. 3amro? 3ato
mto ako mory nooutu curypaux 80.000eBpa ynaxyhu 76.190eBpa y
HEpU3WYHE JApKaBHE 3allMce, MHBECTUTOPU HE OW KYIHIM Bairy
3rpajy 3a Taj UCTH W3HOC. By OucTe Mopaiu 1a CHU3UTE 1IeHY 3rpajie
Kako O MPHUBYKJIH MaXKEY TUX UHBECTUTOPA.

OBae ce Mmo3WBaMO Ha jemaH OJ OCHOBHUX (DUHAHCH]jCKHX
MPUHIIUTIA, KOJU TJIACH:

«Pu3dnyaH HOBall Mam-€ BPeIH OJ] CUTYPHOT HOBIA»

Hajsehu Gpoj nHBecTuTOpa M36€TraBa pU3MK, ako je Y MOTYhHOCTH
Ja WCTU THJb OCTBapW 0e3 >XpTBOBama MpuHOcA. WIak, KOHIENnT
caJlalliikhe BPETHOCTH U ONIOPTYHUTETHE IIEHE KaluTala ce MPUMEkYje
W 3a pHU3WYHE WHBECTUIMje. TakaB KOHIENT je TMOToJaH 3a
JTMCKOHTOBamE Oyayhux BpeIHOCTH OHOM CTOIIOM IPUHOCA KOjy HYJIE
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yrmopenuBe WHBECTHIH]e. MelyyTuM, MpUTOM ce MOpa HarlacuTH Ja je
peu o ouexugsanum Oynyhum BpeIHOCTHMA U OYeKUBAHUM CTONAMa
NpUHOCA IPYTUX WHBECTHUIIH]A.

Hucy cBe wunBecTummje mnonjeaHako pusuune. Ha mpumep,
NPOIIMPEHE TOCIOBHOT TPOCTOPA je pPH3WYHHjE Off KYINOBHHE
Ap>KaBHUX 3aIlica, ajld jeé BEPOBAaTHO Mambe PH3UYHO O] ylarama y
nabopaTtopujy 3a TEHETCKH HHXKemepHHT. [IpermoctaBuMo na je
ylarame y TMOCIOBHY 3Tpaay MOJjeAHAaKO PU3WYHO KAao KYMOBHHA
JICOHMIIA, O] KOJUX c€ OodeKyje croma mpuHoca on 14%. YV Ttom
cnydajy, BucWMHa Te cTome onx 14% Ou ce KOpHCTHIa Kao
ONOPTYHUTETHA II€HAa KamuTama. 10 je OHaj NPUHOC KOjU BHU
no3ajMibyjeTe WIM 3aMemyjere He ymaxyhu y geonune ca
yIopeanBUM pu3UKOM. M3pauyHajMo caja HOBY HETO CaJalliby
Bpennoct (NPVy):

PV, = 80.000 x 1/1,14 = 80.000 x 0,877 = 70.%6pa
NPV, = PV, — 70.000 = 16@spa

[Tox yciioBOM na Cy OCTaJii WHBECTUTOPH CarjlaCHU Cca BaIlioM
nporaozoM Oynyhe BpegHoctu ox 80.000 eBpa, ka0 U ca BamioMm
orieHoM 011 14% onopTyHUTETHE IIeHE KamuTala, OHJa OW M cajalimba
BPEIHOCT Ballle MHBECTHIIMjE Y TOCIOBHU mpocTop m3Hocuna 70.160
eBpa. ([TociioOBHH TPOCTOp jOII YBEK CTBapa HETO BPEIHOCT, Camo
3HaTHO Mamy HeTo npu IieHu kanutaia ox 5%: NPV, < NPV, To ject
160 eBpa < 6.190eBpa.) Ako OuCTe, KOjUM CllydajeM, MOKYIIAIH Ja
Bamry rpaljeBuny mponare mo Bumoj nenu onx 70.160eBpa, Ouhere
pazouapaHu ci1abuM 0J3WBOM KyTalla, KOju He O yJarajau CBOj HOBAIl
y WHBECTHUIM]Y ca HWKuUM mpuHOocoM of 14%, konmuko nobujajy ako
VIIOXKE Y JCOHUIIE.

3aparak 1: Illta he ce goroauTh ca HETO cajalIkbOM BpPEIHOIINY
MOCIIOBHE 3Tpajiec aKo C€ TPOIIKOBU M3Tpaame mosehajy ma 71.000
€Bpa, a ONOPYHUTETHA [IeHA KanuTala ce cMamu Ha 12%7?/]a mu he To
Outn ucrutatiBa wHBeCTUIMja? KONHMKO TPOIIKOBM HM3Tpallkbe MOTY
OWTH BHUCOKM TpPe HEro ITO MPOjeKT M3ryOM CBOjy HCIUIATHBOCT
(mocrane wHewcmatuB)? Ha  kpajy mpermocraBuMo na  je
ormoprynuteTHa IieHa kanutaina 20%, y3 HempoMemeHE TPOIIKOBE
mrpagme on 71.000 eBpa. 3amro mocioBHA 3rpaja BHINE HUJE
MPUXBATJHHBA HHBECTHUIH]A?

5.1.1. BpeanoBame 1yropo4HuUX NMpojexkara

[IpaBuiio HeTO cajallkbe BPEAHOCTU Ce MIPUMEbY]je 3a MPOJEeKTe
ca OWIO KOjOM Iy>KHHOM HWHBECTHIIMOHOT mepuona. Ha mpumep,
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MPETIOCTaBUMO Jia MPEroBapare ca MOTEHIMjaIHUM 3aKyIIeM, KOjH
HaMepaBa Jla y HapegHe ABE TOAWHE, Ha HMME 3aKyla IOCIOBHOT
npoctopa ucrahyje ¢pukcae uznoce oa no 3.200espa. [Ipornosupare
npuToM, aa he, Mo UCTEKy JBE rOAWHE, Balla MOCIOBHA 3rpaja Mohu
na ce npoxaa mo nenu ox 85.000eBpa. CaritacHo ToMe, HOBYaHH TOK
he y npBoj rogunu 6utun C; = 3.200eBpa, a y apyroj roguau C, =
88.200¢eBpa (85.000 + 3.200)M3pauynahemo caaiimy BpeJHOCT OBE
JIBOTOJUIIGE MHBECTULIM]jE, Y3 JUCKOHTHY CTONY (OMOPTYHHUTETHY
1eHy KamuTana) on 5%:
PV = Cyf (1+1) + Col(1+r)f
=3.200/ 1,05 + 88.200 / 1705
= 3.048 + 80.000 = 83.04#&pa

Hero capmamma BpenHOCT TMOcMaTpaHe WHBECTULMje he
m3Hocutu: NPV = 83.048 — 70.000 = 13.048pa.

HapaBHo, ymecTo  onay3uMama  BpPEAHOCTH  TOYETHE
WHBECTHUIM]E€ OJ] caJalllke BpeaHocTH Aa Oucmo mobmmu NPV,
MoxeMo uckopuctutu npeunny 1 NPV uspauynatu nupextno. Ca Cy
hemMo 03HAUMTH MOYETHH HOBYAHU TOK, KOJH j€ YTPOIICH 33 U3rPaIhy
3rpaze. 3anaszumo na Co MMa HeraTuBHY BpeAHocT, Oyayhu aa ce paau
0 u3aaTKy (OUIMBY) HOBIIA.

NPV = - Co + Cif (1+1) + Cof(1+r)
=-70.000 + 3.200/ 1,05 + 88.200 / 05
= 13.04&spa

[TpumehyjeMo ma w3rpagma TOCIOBHE 3Tpajie U  HEHO
W3JIaBakbe Y JBOTOMUIIGY 3aKyIl PE3yATHpPA BUIIOM HETO CaJallmboM
BpenHOImNy HEro y paHHjeM CiIy4ajy Mpojaje 3rpaje Mocje TOTuHY
naHa 0e3 M3laBama y 3aKym. Pa3ior Tome Jie)kH y BUCHHH CaJlalllibhe
BpPEHOCTH, KOja je, Y Clydajy JBOTOJMIIET U3HAJMJbUBaba 3rpaje,
yBehana u3HocuMa HaraheHor 3akyna.

[IpermocTaBuMO cama jJa cre, yMECTO 3HUJama IOCIOBHE
3rpaje, u3gaBamba y 3aKyll W beHe Mpojaje, Ha (HUHAHCH]CKOM
tpxumty kKynuiau 1.000neonuna. CBaka JAeoHMIIA PEACTaB/ba jeIaH
xuwbamuTh 1eo (1/1.000)0yayhux HoBuaHMX TokoBa. [loa ycioBom aa
Cy HOBYaHHM TOKOBHM M3BECHHU M Jia je TP)KUIIHA KamaTHa ctoma 5%,
nHBecTUTOpHU he Mohu N1a pauyHajy ca BpeIHOCTHMA I10 aKIHjU OJI:

Llena o geonnmy = p = 3,2/1,05 + 88,2/1,35 83,05¢spa
To 3Haum Ja ce JEOHMLE MOry MpoJaTd APYTrUM

uaBectutopuma mo nern on 1.000 x 83,05 = 83.050eBpa.
HcToBpeMeHO, KanuTaaHu 100uTaK he H3HOCHTH:

Kamuramau noourak = 83.050 — 70.000 = 13.0%8pa
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Jlakie, KanmutaaHu JOOUTAaK MpU KYMOBUHHU aKliHMja, JeHAK je
HETO CajJalllib0j BPEIHOCTH KOJI MHBECTHUIIMjE Yy TIOCIOBHY 3Tpay
(pa3nuka je ycien 3aoKpyKuBama naeiumana). OBa jeIHAKOCT HE
Tpeba ma usHeHalyje, Oyayhu na je cagamima BPETHOCT Y OCHOBU
3aMUIbEHA Kao Mepa Oynyhnx HOBUAHMX TOKOBA 32 MHBECTHTOPE HA
TP)KUIITY KaluTaja.

OBme Tpeba HarmacuTH JAa peaTHUju OOpayvyH CaJallbe
BPEIHOCTU TOApa3yMeBa MPUMEHY pa3IUYUTHX OMOPTYHUTETHUX
neHa kamutana (OJHOCHO pa3MYMTUX JTUCKOHTHHX CTOMa), 3a
pa3nuuyuTe MepHoAe HOBYAHUX TOKOBa. Y ToM cmuciy C; je Tpebano
JMCKOHTOBATHU ca I (IMCKOHTHA CTOMA 3a jeAHOroAMIIBU TOK); C; je
Te0ano AUCKOHTOBATH Ca I M TaKO peoM. MU CMO y TPETXOJHUM
WIYCTPATUBHUM TPUMEpUMa CBE HOBYAHE TOKOBE TUCKOHTOBAJIH
MCTOM JHUCKOHTHOM cTOmnoM Ip. To je yummeHno 30or ynpomhema u
JIaKIIeT pa3yMeBamba CYIITHHE TOCTYIIKA.

INPUMEP 5.1. BPEJJHOBAE COJIAPHOI' TOIVNIOBOAHOTI!
CHUCTEMA 3A IINIMBAYKU KJIVE «<BAJBEBO»

PykoBOICTBO IUIMBA4yKOr CIOPTCKOr JpymrBa <«BabeBo»
pa3Marpa MOTYhHOCT HHCTalKCama COJApHOI CHUCTEMa 3a TIpejame
BOJIE y TylIeBUMa IuiMBanumTa. KoMiieTan cucreM 3a rpejame BoJe
nomohy cyH4eBe eHepruje (KoJeKTopH, 00jiaepu, TmyMIe, LEBH H
orpema) korra oko 10.000eBpa. OdyekrMBaHO BpeMe Tpajarba CHCTEMa
je 15 roauHa, y3 rOAUIIkBY YIITEAY €IeKTPUYHE CTPYje Ol MMPOCEUHO
2.000 eBpa. OmopTyHHWTETHa Il€HAa KamWTajla Ha (PUHAHCH]CKOM
tpxxumry je 10%.[a 11 kpeHyTH y HHBECTHIIH]Y WU HE?

Kopumiheme comapHux KoJieKTopa 3a Tpejamke BOJe je
HAJUCIUIATUBHUJU BUJI MIPUMEHE CYHUYEBE €HEpruje y CBEeTy. Y HalluM
KIIMMaTCKUM yCIIOBUMaA, Koiektopu Beh y ¢ebpyapy Mecemy
sarpeBajy Bojay Ha MuHMManHo 45°C, KOIMKO je JOBOJGHO 3a
Tymupame. HapaBHo, HajBHIlIe ce KOpPHUCTE O] ampuia A0 OKToOpa,
Kajga je HajBeha OCyHUaHOCT, alu M MOTPOIIkHa TOIUIE BOJE 3a
tymupame. [Ipy ToMe ce ImTean CKyma eleKTpuYHa EHEepruja.
3aBucHO on Opoja CyHYAaHMX JlaHa, MOBPIIMHE KOJEKTOpa M O
3anpeMuHe 0ojiepa, ymreheHa KoJWYuHa CTpyje, Tj. HOBIA, BapHpa.
VY Hamem npuMepy, IpeTIoCTaBUIN CMO MPOCEUYHY TOAUIIY YIITEY
ox oko 2.000eBpa (20.000kumioBat-catu eneKTpU9IHE CTPYje, 110 IeHU
on 10 eBpo meHTH 3a jegaH KuioBaT-4ac). Taj M3HOC MpeacTaBba
yIITeAy 3a MiuMBayku kiyd. OBa ymirena ce MoOXe MocMarpaTH Kao
MO3UTMBAaH HOBYAHM TOK y HapeaHux 15ronuHa.

Jla OucMo wH3pauyHalld CaJallllby BPEIHOCT HMHBECTHUIIH]E Y
coJlapHU cucteM, auckoHToBahemo Oynyhe ymrene crpyje ca 10%.
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Kopuctuhemo anyutetny ¢popmyny 3a 15 ronuna u AUCKOHTHY CTOITY
ox 10%
PV =HoBuanu Tok X (akTOp aHyUTEeTa

= 2.00G (1/0,1 — 1/0,1 (1,1}
=2.000x (10 — 2,394) = 15.21kpa

Hero camamma BpeTHOCT je:
NPV =-10.000 + 15.212 = 5.2%8pa

Haxie, mpojexT uma no3utuBHy NPV ox 5.212eBpa. 3a Tonuko
he mmBauku kny6 «BasbeBo» moBehaTw BpEeIHOCT CBOj€ AyropoyHe
MMOBUHE.

[IpBa nBa Kopaka y uzpauyHaBamy NPV —oxapehuBame Bucune
HOBYAHHMX TOKOBA U OILICHA OMOPTYHUTETHE LIEHEe KaluTala — HAJIHUK Cy
BEIITOM MahHOHMYApCKOM TPUKY. JeIHOCTaBHE, yBepJbUBE a
HeyxBaT/buBe. MelyTum, kaa ce oBiaja HAaYMHOM MPHUKYIUbamka H
onpehema mONA3HUX TMOJATaKa, camMa padyHHIIA HETO CaJalllibe
BpPEAHOCTH TI0CTaje pyTUHCKA cTBap. EBo jou jenHor nmpumepa.

INPUMEP 5.2: HETO CAHAIIBA BPEJJTHOCT
3A AYTOIIYT XOPI'OLI-ITIOXKET'A

Jenan on HajBehuX KOMEPIMjaTHIUX MHBECTUIIMOHUX IpOjeKaTa
y  CpbOuju, mocienmuX HEKOJIMKO TOoJuHAa, je Oyayhu ayrtomyt
Xoproru-TToskera (1 mabe ka LlpHoropckom mnpumopjy). Bpemnoct
pamoBa KoMIUieTHpama ayromyta ao lloxere, mpouemuBaHa je Ha
HEIITO Mamke 0J1 2 MUJIHjape eBpa.

He ynazehu y nerasbe MONMTUYKUX <«UTpapuja» OKO HaYMHA
¢uHaHCHpama W penociiefa M3rpaime MOjeIUHHX JICOHHUIA OBOT
ayrornyra (a THME W Ha4WHA U TEPUTOPHjAITHOT pacliopena youpama
oynyhux mpuxoma), ycpeacpeauhemo ce Ha moctymak oopauyna NPV
OBOT MPOjeKTa ca CTAHOBUILITA HHBECTUTOPA.

[IperrocraBuMO ga je ped O MHBECTHLIHOHOM IPOjEKTY
BEJIMKOT PHU3MKa, KOju OW, cariacHO ToMme, Tpebano J1a ocTBapyje u
peIaTUBHO BHCOK MPUHOC 01, Ha ipumep 12%.HapaBHo, y TuTamy je
AYTOPOYHH TPOjeKT, ca MHBECTHLMOHMM MEPUOJOM O PEeuumMo 25
roguHa. Opx Tora, mpBUX 7/ TOAWHA, KOJIWKO OW MOTJIa MOTpajaTH
U3rpajitba, OCTBApPUBAJIM OM CEe HEraTHBHU HOBYAHH TOKOBH (HETO-
O/UIMBH), JOK OM KAaCHHMjH MEPHOJ EKCILIoaTalldje HOBOHM3IrpaljeHor
ayTolyTa KapakTepHcald TO3MTUBHH HOBYaHHM TOKOBH (HETO-
TPUIUBH).

Ha Ttabenu 5.1. natu cy npeapuljeHr W3HOCH HOBYAHUX TOKOBA
3a CBaKy rOJIMHY WHBECTHUIIMOHOT IMEPHOA!
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TABEJIA 5.1.:TlpenBuljenr HOBUaHU TOKOBH M CaJallllhe BPEAHOCTH
y 2008ronunu, 3a ayronyt Xoproui-Iloxera

(MUIHOHH eBpa)

I'ognna HoBuanu Tok PV3a 12%
2008. - 230 - 230
20009. -240 -214
2010. -250 -200
2011. -260 -185
2012. -280 -178
2013. -290 -164
2014. -310 -157
2015. 110 50
2016. 240 97
2017. 230 83
2018. 250 80
2019. 260 74
2020. 270 69
2021. 320 73
2022. 300 61
2023. 350 64
2024. 360 69
2025. 400 58
2026. 430 56
2027. 460 53
2028. 500 52
2029. 530 49
2030. 560 46
2031. 588 43
2032. *8.890 585

YKynHo 324

* IlporHo3upanu HoB4YaHM TOK y 2032. romuwHu caipXH BpPEAHOCT HOBYAHUX
TOKOBa y CBMM HapeJIHNM rofuHama kopuinhema aytomyta (2033, 2034uTm).

NPV =Vkynno = 324MunuoHa eBpa

[MpuirkoM oOpadyHa HETO caJallkbe BPEIHOCTH, y OBOM
npumepy 2008.je novyerna ronuHa (roguna 0); 2009 .je npBa roguna

(romuna 1); 2010 je npyra roguna (roguHa 2); T/,

NPV = Co + Cyf (1+1) + Cof (141> + . ..

= 324vmmona eBpa

230 - 240/1,12 - 250/(1,13)... 8.890/(1,12f
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Herto camamma BpeaHoCT npeaBul)eHUX HOBYAHHUX TOKOBA OJ1
324 munuoHa eBpa JOKa3yje Ja u3rpajma W KOopuIlheme aTormyTa
jecTe UCIIIaTHB MPOjeKT, MaJa He Y IIMPOKUM IpaHUIama, ¢ 003UpOM
Ha TUIAaHUPAHy WHBECTHUIIH]Y O MPUOIMKHO 2 MUIIHjapae eBpa.

5.2.0CTAJIM UTHBECTUIITMOHU KPUTEPUJYMU

[TpumMeHa npaBuiIa HETO caJallllb€ BPEIHOCTH KAa0 KpUTEpUjyma
3a MpUXBaTamke MHBECTUIIMOHUX MPOjeKaTa, BPIIU ce y IuJby yBehama
TP)KUIIHE BpeAHOCTH AeoHHmma. Mehyrtum, 3a omneny edukacHocTH
MHBECTHUIIM]ja MOTY C€ KOPUCTUTH U Jpyru Kputepujymu. Heku on
BUX Cy OJIOBOPHU 3a JOHOLIEHE MOTpEeIIHuX oanyka. Jpyru, mak,
ciyxe kao pgonyHa rimaBHoM npaswity NPV. YV oBoMm oxesbky
yrno3zHaheMmo Tpu aaTepHaTUBHA MHBECTHIIMOHA KPUTEPHUjyMa, a TO CY:
MHTEpHA CTONA NPUHOCA, POK HAJOKHAJE IOYETHE WHBECTHLH]E U
KEbUTOBOJICTBEHA CTOMA IMPUHOCA.

5.2.1. nTepHa cTONA NPUHOCA

YMecTo m3padyHaBama HETO Callallbeé BPEIHOCTH IPOjEKTa,
(hMHAHCH]CKM MEHAlIepH YECTO BOJIC Jla Ca3Hajy Ja JIK jeé IPUHOC TOT
MpOjeKTa BHINU WM HWXKH OJl ONMOPTYHUTETHE IIeHEe KamuTana. Ha
npuMep, TMOACETHMO C€ Hallle 3aMUIBEHE IIOCIOBHE 3rpaje.
[Tnanupamu cmo ymarame ox 70.000eBpa, ma OGucmMo Kpo3 roauHy
nana nocenoBaiu BpeaHocT ox C; = 80.000eBpa. CarmacHo Tome,
MPOTHO3MpaHa 3apaaa of ynarama usHocu 80.000 — 70.000 = 10.000
eBpa. MctoBpemeHo, cToma mpuHoca 0J1 MHBECTHUIIH]E je:

Croma npunoca = 3apaza / Musectunuja
= C; - ynarame / ynarame = 80.000 — 70.000 / 70.000

= 0,142%u1u oxo 14,3%

ANTepHATUBHO ynarame y ITeqHe 3amuce Hapomne OaHke
Cpbuje o0e36emamsio 6u mpuHoc oa ceera 5%. To 3Hauu ga Ou Hama
pU3NYHA WHBECTUIIMjA y TIOCIIOBHY 3Tpajy MMalia TOTOBO TPOCTPYKO
BUIITU MPUHOC O] HEPU3UIHUX KPATKOPOUYHHUX JIP)KABHUX BPETHOCHUX
nanupa.

W3 mpeTxoaHOT Mpou3iia3e JBa NMpaBuia 3a JOHOIICHE OITYKe
KOJ HHBECTHUIIMOHOT MTPOjeKTa!

1. Ilpasuno nemo cadawrve epeonocmu. VIHBecTUpajTe

y OHaj MpojeKT koju uma no3utuBHy NPV, a unju cy

95



HOBYAaHM TOKOBH JHCKOHTOBAHH OIOPTYHHUTETHOM
IICHOM KaruTasa.

2. Ilpasuno cmone npunoca. VIHBecTHpajTe y OHAj
IPOjEeKT YHja je MpoLeHkEeHa CTOMa MPUHOCA BUIIA OJ1
OTIOPTYHHUTETHE LIEHE KaruTasa.

O0a mpaBuIia ©Majy UCTY OCHOBY: yllarame ca HETO CaJallikboM
BpenHomhy jegHako] Hyad, wuMmahe cTomy TpHHOCA jeAHAKY
OMOPTYHHUTETHO] IIEHH KaruTaa.

[IpermoctaBuMO caja aa cToma MPHHOCA Ha IITETHE 3aInce
npxase Huje 5% Beh 14,3%.bynyhu ma mpojektr mocimoBHe 3rpaje
obehaBa momjennak mpuHoc on 14,3%, mpaBuno crome mnpuHOCA
Cyrepuiie Jla y TOM cliydajy mpectaje norpeba 3a uzdopom. To 3Hauu
na hete panuje KynmuTyu BpeIHOCHE MAanupe, Hero Ja ryouTe BpeMe OKo
MPOIIMPEHA MOCIOBHOT MMPOCTOPA.

[Ipema mpaBmily HETO Calalllkbe BPEAHOCTH, MPH TUCKOHTHO]
cronmu on 14,3%, mpojekT je ypaBHOTeXeH, jep je meroo NPV
JeaHaKo HYJIH.

NPV

-Co + Cof (1+r)
- 70.000 + 80.000/1,143 =0

[Ipojext Hac Hehe yYHMHUTH HU OOTATUJUM HU CHPOMAIITHU]HM.
Ha Taj naunH, npuMeHa oba mpaBmia (M HETO CaJalllibe BPEAHOCTH H
CTOIIe TPUHOCA) PE3YJITUPA MCTHM 3aKJby4KOM, OJHOCHO, Y Kpajboj
JUHUJU HABOJIU HA JIOHOIICHE UCTE OJITyKE.

Ha moderky oBor moriaBsha, BHUICIM CMO Ja Cy HOBYaHHU
TOKOBH TIPOjeKTa MPOIIMPEHa MOCIOBHOT MPOCTOpPa, TUCKOHTOBAHH
cronoM ox1 5%, nmanu HeTo cagammpy BpenHoct ox 6.190eBpa. Ako
cajia MPOMEHUMO BHUCUHY JMCKOHTHE CTOIIC, I1a MICTe HOBYAHE TOKOBE
muckoHntyjemo ca 14,3%, muxoBo NPV he Outu jennako wymu. U3
OBOra ce Mory u3Byhu jiBa OMTHa 3aKJby4Ka!

1. Croma mpuHOCa Oj MpOjeKTa jeJHaKa je JUCKOHTHO] CTOIH,
MIPU KOjOj j& HETO cajalliiba BPETHOCT MPOjeKTa jeHaKa HYIH.
Kpahe peueno: cmona npunoca je ouckonmna cmona npu kojoj
je NPVjeonako nyna.

2. Axo je BHCHHA ONOPTYHUTETHE IICHE KamUTajla HIXKa OJ CTOIE
IpUHOCA TPOjeKTa, OHJIA je HeTO cajallkha BPEIHOCT
MMO3UTHUBHA, Tj. MPOjEKT je MpuxBaT/buB. OOPHYTO, aKO j€ LIeHa
KamuTaja BUIIA OJ cTome mpuHoca mpojekta, NPV je
HETaTUBHO U MPOjEKT HHj€ MPUXBATIHUB.

Ha Taj Ha4YuH CYy IIpaBWjla CTOIIC IMPHUHOCA WM HCTO Calallibe
BPCAHOCTHU CKBUBAJICHTHU.
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5.2.2.M3pauyHaBam€ CTOIE MPUHOCA 32 TYTOPOYHE MPOjeKTe

W3 mpeTxoaHOT TeKCTa HAYYWIH CMO Ja W3padyHaBaMoO CTOITY
npuHoca 3a uHBecTuirjy Co, Koja ca MPOTEKOM jJeIHOT BPEMEHCKOT
nepuoja (jenHe rogune) pesyatupa yBehanum HoBuanuM TokoM Ci.
[Toncehamo cama na Cy 03Ha4aBa MOYETHY MHBECTHULIN]Y Y CalallbeM
BpeMeHy (BpeMeHy HyJa), Kao M Jia je EbeHa BPEIHOCT HEraTHBHA.
Jaxue:

Croma npunoca = 3apaja / UuBecTunmja

=C, —HuBectunyja /MuBecTunyja
:C]_ - Co / Co

Caga ce 3amMTajMO Kako C€ padyHa MPUHOC, aKO TPOjeKT
OCTBapyje HOBYAHE TOKOBE KPO3 BHIIEC BPEMEHCKUX (0OpauyHCKHX)
nepuona? Jla 6ucMo oAroBOpHIM Ha TO NMUTame, BpaTuheMo ce Ha
neUHHUIN]Y KOJY CMO HEJaBHO YIIO3HAIU. CHMONA NPUHOCA HEKO2
npojekma je oHa OUCKOHMHA CMONA, NPU KOjoj je Hemo cadauirba
8pedHoCcm moe npojekma jeonaxa Hyau. OUHAHCH]CKHU MEHAIEpU Ty

HuTepna crona BeJIMUYMHY Ha3WBajy HHTEPHA cTOMa MmpuHoca mnpojekra (internal rate
nputoca (IRR) of return — IRRY?
JINCKOHTHA CTOIA WurepHa cToma TpUHOCA je Takohe Mo3HaTa W Kao CToma
3a kojy je NPV on | mpuHoca auckoHToBaHor HopyaHor Toka (discounted cash flow —DCF
npojekra = 0 — rate of return).

U3spauynajmo untepuy cromy mnpuHoca (IRR) 3a mam mpumep

MPOLIMPEHA MOCIOBHOT MPOCTOpa. AKO M3JaMO IOCIIOBHY 3rpajy y
3aKyn Ha 2 roauHe, nMahemo ciezehe HoBYUaHe TOKOBE:

I'oguna 0 1 2
HoBuanu Tox -70.000 3.200 88.200

Axko 3Hamo 11a je IRR ona muckontHa croma 3a xojy je NPV
IPETXOIHNX HOBYAHUX TOKOBA jeTHAKO HYJIH, OHAA CIIEH:

3.200 + 88.200

NPV =-70.000 + =
1+IRF  (1+IRR)?

Hakanoct, HE MOCTOjU MPOCT YOIIITEH MOCTYNAK 32 PEIICHe
oBe jemHakocTH. MopaheMo npubehu uTepaTUBHOM METOJY TTOKYIIaja

24 .

VY mnornaBpy mocBeheHOM BpemHOBamYy OOBE3HHWIA, HAYUMIM CMO Kako ce oapebyje
npuHoc 10 pocreha. Bucuna Tor npunoca 1o aocreha je y ctapu MHTepHa cToma npuHoca
3a 00OBE3HHUIIE.
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u rpewaka. [lounumo ca BpenHomhy OUCKOHTHE cTome Hyina. Ha
ocHOBY nperxoane Gopmyie noouhemo NPV = 21.40CBpa.

3.200 + 88.200

NPV = -70.000 +
1+0  (1+0)?

= 21.400eBpa

Ca [UCKOHTHOM CTONOM HyJa, HETO Ccajalliiba BPEAHOCT
npojekTa je mo3utuBHA. To 3Haun Aa IRR mopa 6utu Beha on Hyre,
ako HamepaBamo a NPV npojekra Oyie jenHaKo HyJu.

Hapennu kopak Heka Oyie MoKyIaj ca TMCKOHTHOM CTOTIOM O/
30%.

NPV = -70.000 +3200 | 88200
1+03 (1+023)?

= - 15.34%Bpa

Ca penaTUBHO BHCOKOM JUCKOHTHOM ctonoMm o 30%, noOwumm
CMO HETaTHMBHY HETO cajanimy BpeaHocT oa — 15.34%spa. To 3Hauun
na BucuHa TpaxkeHe IRR mopa 6utu m3mely O u 30 mponenara. Ilocne
BUIIIE TIOKYIIaja U rpemiaka (y3 cyxaBame uHTepBaia, 10u 20%; 12u
18%; 13u 17%;utn.) mobunu cmo BpeanocT IRR ox okol14,6%.

OBa ayroTpajHa ¥ HempHjatHa mpolenypa (padyHame
«IIENINIIe») y Mpakcu ce ckpahyje W I0jeHOCTaBJbyje yIOTpeOOM
(UHAHCH]JCKUX KAJIKYyJIaTOpa, CIEIHjaIHO MPOTPaMHUpPaHUX 3a Op30
M3padyHaBambe WHTEPHE CTOIE MPUHOCA.

3agarak 2: [IpermocraBUMO aa ce HOBYaHHM TOK Yy TOAMHU 2 U3
nperxogHor npumepa cMamu Ha 85.000 eBpa. Illta he ce y Tom
ClIy4ajy JOTOJUTH Ca BUCHHOM MHTEpPHE CTOIE MPUHOCA?

[TocnoBHM JbyM IOHEKAl HE PA3IUKY]y 100pPO HHTEPHY CTOILY
MPUHOCA O] OTIOPTYHHUTETHE I[€HEe KamuTajua. 3almaMTUTe Ja MHTEpHA
CTOMa MPHHOCA MPEACTaBba Mepy NpoduradbuiaHOCTH MpojexTa. OHa
j€ unmepmna CTOma y CMUCIY Jia 3aBUCH O/ IPOjeKTOBAHUX COTICTBEHUX
HOBUYAaHUX TOKOBa. HacynmpoT ToMe, OmopTyHUTETHA LIeHa KaluTaia je
mpar 3a OJUIy4HMBame€ O NMPUXBATalky WIM HENPHUXBATamby MPOjeKTa.
OmnopTyHUTETHA IIeHA KamuTaja je ekcmepHo oApeheHa u jeqHaka je
OPUHOCY KOjU HyJA€ TMOAjeJHAKO PpU3MYHE WHBECTHIIMjE Ha
(UHAHCH]CKOM TPXKHILNTY WM TPKULITY XapTHja O] BPEIHOCTH.

5.2.3.HaiokHa/a yJI0:KeHOT KanmuTajaa
Hako mocienmux TOAMHA TOTOBO CBa BenMka mpemyseha

KOPHCTE MPUKA3aHU METO]] JUCTOHTOBAamha HOBUAHUX TOKOBA, TOHEKA]I
ra KOMOWHYjy ca JpyrdM, TEOPETCKH Mame MPUKIATHUM aJH
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OPaKTUYHUJUM ¥ JeAHOCTaBHMjUM MeTtoanMa. Mmu hemo caxa
pPa3MOTPHUTH JIBa TaKBa MPOjeKTa: POK HAJOKHAJIE YIIOKEHOT KaluTaia
(payback period kmurooactBeny cromy npunoca (BOOK rate of
return).

Yecto cre Owiv y TPWIMIM J1a 4YyjeTe pa3roBOp Ha TEMy
mreame OCH3WHA, KOjU TJacH OTIpHIMKEe oBako: « [Ipocedan
nmoroHcku ypehaj Ha Teuynu HaTHH rac 3a ayToMOOMI «Jyro» Koiita
ca arectoM oko 500eBpa. Ako «Jyruh» ronumme npesanu 10.000kmM,
y3 oTpoiky o1 8 nutapa Ha 100 kM, mo nenu 6ensuna ox 1,2 eBpa
Mo JIUTPY, TO Pe3yATHpa TOMUIIBMM H3JanuMa 3a ropuBo ox 960
eBpa. Kopumhemem ynona jeprunmjer reunor Hapraor raca (THT),
ymrenehe ce HajmMame TpehwHa oa oBor wu3Hoca. Jlakne, mpu
camanmmuM 1ieHaM yrpaama THI ypehaja ce ucriat 3a Mame o1 iBe
TOIMHE.

Caymajyhu oBakBe mpuue, Beh cTe BHIE myTa UMalu JOAUPA
ca MPUMEHOM IpaBWIa POKa HAJOKHAJE YIOKECHOT KaIlluTaIa.

Pox HamokHage yJI0:KEHOT KANMMTAJAa je JTy)XHHA BpeMeHa
KOje TPOTEKHE Mpe HEero MmTO C€ HAJOKHAIHM TMOYETHO yJarame. 3a
ayro-rac ypehaj, pok HajmokHazae je kpahu ox 2 romune. [IpaBuio
HAOOKHAOe VI0JceHo2 Kanumaia Halake Ja TpojeKT Tpebda
MPUXBATUTH aKO CE€ OUYEKYyje POK HaJlOKHa/ae Kpahu o1 HEKOT yHaIpen
onpeheHor BPEeMEHCKOT «Ipara NMpHUXBaTJEUBOCTU». PeruMo, ako je
«rmpar» 4 roJuHe, MPEeTXOAHHU TMPOjeKT ayTo-Taca Ouhe mpuxpaheH, a
ako «mpar» u3Hocu 1 roauHy, mpojekT he Outm onxdadeH. OBo,
HapaBHO, Tpeba pa3yMeTH YCJIOBHO, jep ca MpoMeHaMa OJHOCA IIeHa
BpEMEHA HAJOKHAJIE YJIOKCHOT KalHTaja Ce OCETHO MPOAYXKY]y WIH
ckpahyjy.

Kao nmpupy4yHO mpaBumiio, pok HaJOKHAJE YJIOKECHOT KamluTaja
MOXe OuTh oaromapajyhu, mama ce JIakKO MOTY YOYHTH HETOBH
Hepoctanu. Ha mpumep, ynopenuhemo npojekre A u b. Tlpojext A
uMa JIBOTOJMIIEY POK HAJOKHAJE YIOKEHOT KaluTaja W IMO3UTUBHY
HEeTO cajgammpy BpeaHocT. IIpojext b Takohe mma nBoroaummu pok
HAQ/JIOKHAJE, aji HETaTHBHY HETO caJammpy BpeaHocT. Mako o6a
MPOjeKTa MMajy UCTU POK HAJOKHAJE, OYHMTIICTHO Ja j€ MPOJeKT A y
npeaHoct, Oyayhu na mma Behy NPV on mpojexkrta b. Paznuka
J0J7a3u OTyla IITO METOJ POKa HAaJOKHaAe HEe y3uma y o03up OHE
HOBUAaHE TOKOBE KOjH HACTajy IOCIIE HMCTEKa BpEeMEHa y KOME je
MOYeTHO yiaramwe HanokHaheno. [Ipemysehe koje mpumemyje camo
KpUTEPHUjyM poka Bpahama yJIoKeHOT KaluTaja ca <«IIparom» O JIBe
WM BUIE TOJWHA, MpuxBaTHhe o0a MpojeKTa YMpKOC YHMEHCHUIM Ja
he npojexT A BuIie JonpuHeTH noBehamy BpeaHOCTH TIpeay3eha.

Jlpyru HeocTaTak MeTo/Ia pokKa HaJlOKHAJIe, CACTOJU CE Yy TOME
IITO CE Ha OCHOBY HETOBUX MPETIIOCTABKH IO/jeTHAKO BPEIHY]Y CBH
HOBUAaHU TOKOBHM OCTBApEHH npe «IIpara» €KOHOMHUYHOCTH, YIPKOC
YHbCHUIM /1a KACHUjU HOBUAHU TOKOBH MMajy CBE Mambe CaJalllibe
BPEIHOCTH.
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Jla 61 uCTIpaBHO KOPHCTUIIO METOJI pOKa HAJOKHAAE YIOKEHOT
Kanurtaia, npenysehe Mopa TauHO J1a oapenu oAarosapajyhy nyxkuHy
BPEMEHCKOT «IIpara», Koja Yy Hadely He Ou Tpebamo Outu
npekopaveHa. AKO ce KOPUCTH UCTH BPEMEHCKH «par» (6e3 o03upa
Ha JYXHHY OJKHBOTHOI IIMKJIIyca TMPOjeKTa) MPHUXBAT/BHUBU CY
BPEMEHCKM IITO Kpahu mpojekTH, JOK OHE IyroTrpajHuje Tpebda
onbanuT. JemHocTaBHO 300r TOTra IITO CE€ CBU HOBYAHU TOKOBH
OCTBapEHHU MOCTIE BPEMEHCKOT «IIpara» UTHOPHIIY, Tj. He BPEIHY]Y.

Bpatumo ce Ha npumep ayronmyra Xoprou-lIloxera. Benuku
MPOJEKT OBOT' THUIA HECYMIMBO MMa IYr POK HAJIOKHAJE YJIOKEHOT
karmutana. HoBuanm TokoBuM w3 Tabene 5.1. mmmumnupajy Bpeme
Bpahama KanuTana 3a 1eo npojekT oko 15roguna. Mehyrum, HajBehn
Opoj mpenys3eha koja ydecTBYjy y HW3rpaJmH ayToIlyTa, padyHa ca
3HaTHO Kpahum pokoBuma oTmiate (5-10roauna). Ako O ce BUXOBU
napiyjalHd  POKOBM MEXaHWYKH WHTeprnomupann (kao mpocrta
apUTMETHUYKAa CpeAMHA) OBaj JYrOpOYHO BpeIaH TMpPOjeKT Ou
JEIIMMUYHO TTOCTA0 HEUCTLIIATUB.

['maBHa MpeIHOCT METO/Ia pOKa HATOKHA/IE YI0KEHOT KanuTasa
je jemnoctaBHOcT. Mehyrtum, Beh 3HaAMO ma ce HajTEXH €O OICHE
MPOjeKTa cacToju y MporHo3u Oyayhux HOBYaHUX TOKOBa, a HE Y
MaTeMaTUIM. J[aHaIlkbU KOPUCHUYKU KOMITJYTEPCKH MTPOTPaMHu 3a paj
ce tabenmama (momyTt EXxel-a), HeyromHo auCKOHTOBame CBOZE Ha
MPOCTO YHOIIEHE MoAaTaka. 300r Tora, MPaBWJIO POKAa HAJOKHAIE
YIOKEHOT KalluTajga ce KOPUCTU Kao JOMYHCKH, JaKd JIe0 aHallu3e
OlLlIeHE TMPOXBATJFUBOCTH Mpojekara. M To ako je ped o mpojeKTuma
BEJIMKE BPEIHOCTU. Y TMPaAKCH, METOJ pPOKa HAJOKHAIE YIOKEHOT
Kanurajga, Kao TIJaBHU MOCTYNaK, KOPUCTH CE€ KOJ Mame BpPEIHUX
WHBECTHUIIM]a, WIH Y CIy4YajeBUMa KaJ Cy e(PEeKTH JIako BUAJHUBH, TAKO
na mpuMeHa crnoxkenujer nocrynka NPV nuje morpebna. Ha npumep,
aKo ce O] IMpOjeKTa OYeKyje Ja pe3yJTUpa KOHCTAHTHUM HOBYAHHUM
ToKoBUMa 3a HapenHux 10 rogunHa, a poK HAJOKHA/AE MHBECTHIIHM]E
M3HOCH cBera 2 rojJvHe, OYHUIJIEIHO je Ja MPOjeKT MMa MO3UTHBHY
HETO CaJlallby BPEIHOCT.

3anarak 3: [louerna naBectunrja ox 10.000eBpa, kpo3 Hapeauux 20
roguHa octBapuBahe roaummu HOBYaHHM TOK 01 1.320eBpa. Kommko
M3HOCH POK HAJOKHAJIC YJIOXKEHOT KamuTaja? AKO je KaMaTHa CTola
6%, KoJIMKa je HEeTO cajallikba BpeIHOCT IpojekTa? [la mu je mpojexT
MIPUXBAT/bUB?

5.2.4 KibUroBoCTBEHA CTONA MPUHOCA
Harnacunmu cMO y TIpeTXOZHOM TEKCTy Ja HETO Cajallkba

BPEIHOCT U MHTEPHA CTOMA MPUHOCA CMaAajy Yy METOJE 3aCHOBAHE HA
JTUCKOHTOBalkbY HOBYAHHUX TOKOBa. Jlpyrum peuuma, OBU METOIU
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Kmurosoacreena
CTOIA MPUHOCA
Kmurosoacreenu
JIOOUTAK MOJIEJbEH
KIATOBOJCTBEHOM

BpenHomhy UMOBHHE.

3aBUCE OJI HOBYAHHX TOKOBA TIPOjeKTa M ONOPTYHHTETHE IICHE
kanuTama. Mehytum, kama mpeay3eha  mpe3eHTYjy  CBOjUM
JICOHUYapUMa peloBHE (PMHAHCH]CKE W3BEITaje, HUCY Y MOoryhHOCTH
71a Ha JIAKO Pa3yMJbHB HAYHMH NMPUKAXKY HOBUAHE TOKOBE. ¥ MECTO TOTa,
npenyseha mpukaszyjy KEHUTOBOJCTBEHU JNOOWTAK U KEUTOBOJICTBEHY
UMOBHHY.

@OUHAHCUjCKM MEHAlepd 3aTO KOPHCTE pPAvyyHOBOJCTBEHE
MoJaTke JjJa OW W3padyHAIH KHUTOBOJCTBEHY CTONY MPHHOCA
(accounting rate of return) I[Ipeuusuuje rosopehu, MeHarepu
nocMaTpajy KmUTOBOJACTBEHH jgobOutak (mpoduT) y omHOCY Ha
KEbUTOBOJICTBEHY BPEITHOCT IMOBHHE:

KH:-I/IFOBOI[CTBeHa = KEbUT'OBOJACTBCHU I[06I/IT3K
CTOIIa IIpUHOCA KEBbHUTI'OBOJACTBCHA HMOBHWHA

INPUMEP 5.3. KIbUT'OBOJCTBEHA CTOIIA ITPUHOCA

3A «TOII-TPAII»

Ayrtomexanndapcka panuonuna «Ton-Tpam» wmuBectupa 10
MHJIMOHA JAWHApa y KYyNOBHHY HOBE MAaIllMHE 32 KOMIIjYTEPCKO
LEHTPUPAHE TPara MOTOPHUX BO3MIIA. TOKOM KOPMCHUYKOT BeKa O] 5
roavHa, Ta MammHa he moBehaBaTm mpuxoze paguoHHIE 3a MO 3
MHIJIMOHA JAMHApa roJuiimke. To UCTOBpEMEHO 3Hauu Ja he mamuHa,
y3 peIOBHE TPOIIKOBE aMOpPTH3AIHje O 2 MHUIMOHA, JOTMPUHOCUTH
rojuimeM NoOUTKY ¢upme ca mo 1 munmoH muHapa (mope3 Ha
HpUXO/ je, paau yrnpoiihewa, y 0BOM IpUMEPY 3aHEMapeH).

KH:-I/IFOBOI[CTBeHe CTOIIC IIpUHOCA, 3a CBAKy roavHy
KOPUCHUYKOT BeKa MaluHe, ouie 6u ciexaehe:
Kwmurosoacrteena. | Hero noourak | Kmuroonacts. | KsibMroBoIcTBEHA.
BpPCAHOCT TOKOM I'OAUHE BpPEAHOCT CTOIIa IpUHOCA
MOYETKOM TOJMHE (MuHOHA KpajeM roJIMHE
(Munuona auH) JIVIH.) (MunHoHa JHH.)
10 3-2=1 10-2=8 1/10=10%
8 3-2=1 8-2=6 1/8=12,5%
6 3-2=1 6-2=4 1/6=16%
4 3-2=1 4-2=2 1/4=25%
2 3-2=1 2-2=0 1/2=50%

OnpaHuje 3HaMO J]a c€ HOBYAHHW TOKOBH (M3Jalld M MPUMHMIIN),
U KIbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH (PacXOu M MPUXOIH), MOTY 3HAYajHO
paznukoBatu. Ha mpumep, pauyHoBol)e Heke M3IaTKe TPETUPAjy Kao
Kanumanxe uneecmuyuje a HEKe Kao pedosne pacxooe. PeloBHH
(omepaTuBHM) pacxoau ce oaMax 070Wjajy OJi TOAMIILET MPHXO0Ja,
JIOK C€ KalMTaJIHE WHBECTUIM]€ aMOPTH3Yjy TOKOM HEKOJIMKO TOIUHA.
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Panmonuncame
KanurTajia
Orpanudeme
u3Hoca QoHI0Ba
32 UHBECTUPAE

Ha Taj HaunH KHUTOBOACTBEHA CTOMA MPUHOCA 3aBHCH OJ1 BPEITHOCTH
KaluTaJlHe WHBECTHUIMje M Op3UHE HeHe amopTu3alyje. 300r Tora,
KIbUTOBOJICTBEHA CTOINA MpPUHOCA HHUje jeHAaKa HMHTEPHO] CTOMH
MpuHOCa M, Kao mTo heMo BUAETH y 3aJaTKy 4, HUXOBa pas3iivKa
MOXX€ OWTH TPHIUYHO BEIWKAa. Y TOM CMHCIY, KHBUTOBOJICTBEHA
CTONa MPUHOCA MOXE JaBaTH BapJbUB YTUCAK O MPHUBIAYHOCTH
MPOjeKTa.

Menayiepn 1aHac peTKO TOHOCE MHBECTULIMOHE OJAJYKE CaMo
Ha OCHOBY PauyHOBOJICTBEHUX BpeAHOCTH. Melytum, oHu 3Hajy na
JCOHUYApU  U3pa3UTy Maxmky MOKJIamajy  KHBHUTOBOJICTBEHUM
nojanuMa o MpouTabMIHOCTH, W CTOTra, MPUPOAHO, AHATU3UPA]Y
Kako he BeNmWKH MPOjEeKTH YTHIATH HA KHUTOBOJCTBEHY CTOITY
npuHoca. Moxemo, Aakie, 3aK/by4UTH J1a C€ METOJ KEHbHUTOBOJICTBEHE
CTOIlE TPUHOCA YIJIABHOM NpHUMEHYje Kao JONYHCKH, OCHOBHOM
METOZY HETO CaJIalllikhe BPETHOCTH.

3agarak 4. [IpernocraBumo na npenysehe masectupa 60.000eBpa y
npojekT. OcTBapeme npojexra he moBehatn MpUMUTKE TOTOBHUHE 32 TIO
30.000 eBpa y HapenHe Tpu roauHe. KHHTOBOJACTBEHHM ITOOMTAaK Yy
CBaKoj ToauHu Ouhe jegHaK TOM MPUMHUTKY YMAarbeHOM 3a TPOIIKOBE
amopruzammje on 20.000 eBpa rogmmme. Pamm  ympomrhema,
MPETIOCTaBUMO JIa CY TIOPE3H jeTHAKU HYJIH.

A)  Wspauynatu UWHTEpHY CTOINYy HpUHOCA IPOjeKTa
(MTepaTHBHUM ITyTEeM TOKYIIaja U TPEIIaKa).

b) 3aTuM M3padyHATH KIUTOBOJACTBEHY CTOIY IMPUHOCA 32
CBaKy TOJWHY TIIyTEM JeJbeHha KHHUTOBOJCTBEHOT JOOMTKa ca
KEbUTOBOJICTBEHOM BpeHOIThy MIMOBHHE Ha TIOYETKY TOJIHE.

5.3. Aunexkc npopuTaduIHOCTH

Jleonnuapcko  mpeny3ehe  yBehaBa  cBoje  OoraTcTBO
MPUXBATakbEM CBAKOT IMPOjeKTa KOjU MMa TO3UTHUBHY HETO CaAAIlby
BpenHOCT. MelyyTuMm, Ta YnmbeHHIIa ToApasyMeBa aa npenysehe Moxe
NPUKYIIATA JIOBOJFHO CpeJCTaBa 3a HCIDIATy 00aBe3a MO OCHOBY
npuxBaheHux mpojekara. Taga oOMYHO HAcTajy Hecyriacuile usmely
norpeba W OrpaHWYeHHX MOTYhHOCTH. Y IWJby pelllaBama THUX
HEBOJbA, npeny3eha mnpuberaBajy T3B. <«PalMOHHCAKY KalHUTajga»
(capital rationing).Panuonucame kanuTajia HUje HHIITA JPYTrO JO
onpehuBame TpaHUYHE BUCHUHE pACIOJIOKHBHX CpeAcTaBa 3a
WHBECTHpame. Y 3aBUCHOCTH OJf KPHUTEpPHjyMa, TO JIMMHTUPAE
WHBECTHIIMOHMX (DOHIAOBA MOKEe OMTH 0J1aro ¥ TOIMYCTJBHBO, T3B.
«MeKo» palpoHucame (Soft rationing),u cTporo M HemoOmyCTJHHBO,
WM «TBPO>» paloHucame kanutaia (hard rationing).
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Parmmonuncame ce cipoBOAM y HE3TOJAHUM CHUTyalfjama Kaja ce
npenay3ehe nHahe mnpen wuzbopom wu3Mel)ly HEKOJIMKO OYHUIJIEIHO
NPUXBATJBUBUX Tpojekata. M3 pasznora ompe3HOCTH, Tajga Ce Hajupe
MOCTAaBH TPaHUIA (JIMMUTHPA]y C€ PacHONOXHBH (DOHIIOBH), a 3aTHM
ce n3abupa HajIOBOJHHMjH MPOjeKT. HajmoBOJbHU]U TIPOjEKT je OHAj ca
HajBUIIMM HHIEKCOM mpoduradbumHoctu. CylITHHA OBOT Mepuiia
ouhe ob6jammena ciaeaehum mpuMepoM.

MPUMEP 5.4..  WHJIEKC IPO®UTABUIHOCTU
3A «HALLI BULTUKJI»

OmopTtyHuTeTHa IIeHa KanuTaia Ha Tpxumty je 10%.
[Tpemy3ehe «Hamr OUIIIKIT» pacmonaxe OTpaHUYCHUM
WHBECTUIIMOHUM (oHaOM ox 5 munmona pamHapa. PykoBoACcTBO
npeny3eha Hamasu ce mpen HEAOYMHIIOM: KOjU O] pacIoIOKUBA TPH
npojekra jga npuxsatu: A, b unu B?

HoBuaHu TOKOBU HDOiCKaTa, MMWJINOHHW JWHApa

[Tpojexr Go PV3a 10% NPV
A -3 4 1
b -5 6 1
B -4 5 1

CBa Tpu TpojeKTa UMajy jeHaKy MO3UTHBHY HETO Cajallikby
BpPEIHOCT, Koja m3Hocw 1 MwinMoH nuHapa. Ha mpBu mornexn, na
kanuTan «Hamer OuIuKiIa» HUje orpaHuydeH, Tpebano Ou MPUXBATUTH
cBa TpW Tmpemiora. AJyd, ca OrpaHHYCHEM OJf S MIINOHA
pacroyioKMBUX AWHApa, npenysehe je mpumMopaHo ma omabepe OHAj
MPOjEKT Ca HAjBUIIMM YJIE€JIOM HETO CaJallibe BPEIHOCTH y MOYETHO)]
uHBecTHLMjU. Pememe je, nakie, y ogadupy OHOT MpOjeKTa KOju /1aje
HajBehy HETO cajalimky BPEAHOCT MO uHgecmuparnom ouxapy. OIHOC
HETO CaJallllbe BPEIHOCTH Ca MOYETHOM WHBECTHIIMjOM, Ha3WBa Ce
uHaekc npopuradmanoctu (profitability index).

Nunexc =  Hero cagamma BpeIHOCT
[TpodpurabunHoctu [ToueTHa nHBeCTHIN]a
32  Tpum  TpojeKTa «Hamer  Ounukia»,  MHAEKC

npopUTAOMITHOCTH, OJHOCHO YJ€0 HETO Cajallllbeé BPEIHOCTH Y
WHBECTHIIU]H, pauyHa ce Ha cieaehu HauuH:
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IIpojexT NPV MuBecTuumja Nunexc npodutadbMiIHOCTH

A 1 3 1/3=0,33
b 1 5 1/5=10,20
B 1 4 1/4 = 0,25

Kao mro ce Buam ca mperxomHe Tabene, MpPOjeKT A HyIH
HAjBHUIIN yJICO HETO cafalime BpeaHocTH y nuBectunuju (0,33)u Taj
npojekT ce u3abupa xao npBu. Cnenehu mo pexy je mpojext B, unju
uHaekc npodurabunHoctn n3Hocu 0,25.Tlocnenmu je npojekt b, ca
HaJHIKUM HHACKCOM mpoduTadbuinHocTH of 0,2.

54.CAXKETAK

lIma je Hemo cadawirba epedHocm uHneecmuyuje u Kako ce ma
8peodHoCm uspavyHasa?

Hero cagamma Bpeanoct (NPV) unBecTuimje win npojexra
u3pakaBa pa3iuKy wu3Mel)y BpeaHOCTH Te€ WHBECTHUIIMjE W HHCHOT
tpomka. NPV je m3noc 3a koju he mocmarpanu mpojext yBehaTu
OorarctBo  neonmuapa. llpemy3ehe wMakcumuszmpa  OOTaTCTBO
MIPUXBaTalkEM CBUX MpojeKaTa Koju uMmajy mo3utusny NPV.

Kaxo ce uspauynasa Hnmepna cmona npunoca 00 npojekma u o yemy
ce Mopa 00umu padyHa npuiukom ynompebe ooz mepuia ?

Ymecto onpehuBama ma nu mpojekT mma mno3utuBHy NPV,
MHOTU TOCJOBHH JbYAHM Tpaxke OATOBOP Ha MUTAmkE Ja JIU IMPOjeKT
HYJIM BULIY CTOIY MPUHOCA OJf OHE KOJy aKIIMOHAPH MOTY OYEKHUBATH
aKO MHBECTHPAjy Ha TPXKUITY Kanutana. [IpuHOC je y ToM ciydajy
neUHMCAaH Kao JAWCKOHTHAa CTOMa NPH KOjOj je HETO cajalimba
BPEIHOCT OJ TpOjeKTa jeaHaka HyJu. Taj MPUHOC je TMO3HAT Kao
Hurepna crona npunoca (IRR). IIpojekr je mpuxsatieuB ako IRR
¥Ma BHIY BPEAHOCT OJ OIIOPTYHUTETHE IIeHE KalnTaIa.

3awmo npasuna poka nogpahaja  ynosxcemoe Kanumana u
KU20800CMBEHE CHIONE NPUHOCA Yecmo He NoOO0bUABA]Y NON0NCA]
Ooeonuuapa?
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IIpaBuiio Heto camamme BpeIHOCTH, KaO M IIPAaBUIIO UHTEPHE
CTONE MPUHOCA YPEIHO OJpa)kaBajy BPEMEHCKY IMMEH3H]y HOBIIA.
Mehytum mnpenyseha, TpuIMKOM BpeIHOBama IMpojeKara, MOHEKa
ynotpebspaBajy u nmomohHa npasuna. JemHo ox \mux je mpaBwio Poka
HA/IOKHA/le YJIOJKEHOI KamuTajga, TpeMa KOjeM je TIPOjeKT
NPUXBATJ/BMB aKO HAJOKHAJHM YIIOKEHH HOBall TOKOM ojpeheHor
BpeMEHCKOT pa3nobsba. [IpermocraBke OBOT MpaBWiIa HE Y3UMAjy y
0031p HOBYAHE TOKOBE IO MCTEKY POKa HAJOKHAJE M HE AUCKOHTY]Y
HOBUYAHE TOKOBE 32 BpeMe pOoKa HaJIOKHA/IE YJIOKEHOT KarmuTaja.

KmuroBoacreeHa (pauyyHOBOACTBEHA) CTONA MPHHOCA j¢
I00WTaK Ol TPOjeKTa NOJAEJHEH KIUTOBOACTBEHOM BpenHOMNyY
WHBECTHIIMjEe. 3a pPa3IMKy OJ HMHTEPHE CTONE MPHHOCA,
KJBUTOBOJICTBEHA CTOIA MPUHOCA HE 3aBUCH CaMO O] MPOjeKTOBaHUX
HOBUaHMX TOKOBa. OHa 3aBHCHM W O] HayWHAa KIAaCH()PHKOBAHA
HOBUYAHMX TOKOBAa HA KAaNHUTAaTHO WHBECTHIIMOHE W OIEPATHBHE
TpomikoBe. MeHaliepu OOMYHO BOJE pavyyHa O TOMe Kako Oyayhwu
MPOjEKTH MOT'Y YTUIIATH Ha KEbUTOBOJICTBEHY CTOITY TIPUHOCA.

Kaxo ce uspauynasa unoexc npochumadbunnocmu u Kako ce oH Moxice
Kopucmumu npu u300py HajnosobHUje2 npojekma y YCioeuma
0CPAHUYEHUX UHBECMUYUOHUX CPedcmasa?

AKO TIOCTOjU HEAOCTaTak Kamwrtana, mnpenay3eha Texe na
n3zabepy oHE IMpojexTe ca HajBehoM HETO calammboM BpemHoInhy 1o
JeIMHUIIM TIOYeTHEe WHBecTuIMje. Ta Mepa je TMo3HaTa MoJ WMEHOM
HH/IEKC POPUTAGHITHOCTH.

Pemema 3agarTaxka:

3agarak 1:

PV3;=80.000 x 1/1,12 = 71.43@pa
NPV;3; = PV; — 71.000 = 43@spa

To je jour yBek HCIUIATHBO, CBE JI0 TPOIIKOBa u3rpaame oa /1.430
eBpa, Kajia ce HeTO CaJlallliha BPeIHOCT U3jeJHauyje ca HyJIOM.

PV, =80.000 x 1/1,2 = 66.668pa
NPV, = PV; - 71.000 = - 4.338spa
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[Tpu omoprynureTHo] 1eHn Kamutana ox 20%, mocmoBHa 3rpana
HHj€ UCIIaTHBA, 3aTO IITO je HEeTO CaJalllba BPEJAHOCT HETaTHBHA.

3aparak 2:
NuTepna crona npuHoca he ce cmamuT Ha 0ko 12,5%,3aT0 mITO:

3.200 + 85000 _

NPV = -70.000 + .
1125 (1125

3anarak 3:
Pox mamoxnane = 10.000 / 1.320 = 7 foauna

Canmamma BpeqHoct anyuteta o 1.320eBpa 3a 20ronuna u 6%
kamate = PV = 1.32(x 11,47 =15.14@gpa

NPV = -10.000 + 15.140 = 5.14@pa

ITpojekT jecte mpuxBaT/HUB 3aTO MTO MMa o3uTuBHO NPV.

3agarak 4:
A) UnTepna crona npuHoca u3HocH 23%.,jep:

-60+30/1,23+30/1,2330/1,28=0

[TpBu mokymaj ca cronom ox 10%aaje NPV on 14.609eBpa.
Hpyru nokymaj ca ctoniom ox 30%naje NPV ox — 5. 495¢eBpa.
Haxne, IRR mopa 6utu 6mmka crormm o 30%wu to je 23%.

B) KH)I/IFOBOI[CTBeHe CTOIIC IIPpUHOCA I10 r'OAHaAMa HU3HOCE.
Ton. 1: (30-20) / 60 = 17%
Ton. 2: (30-20) / 40 = 25%
Tox. 3: (30-20) / 20 = 50%
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6. PUSUK, IPUHOC U HEHA KAIIUTAJIA

Temesbe caBpemene ananu3e (PUHAHCHJCKUX PU3HMKA TOCTAaBUO
je Xapu Mapkosui; (Harry Markowitz) ceojum pagom, 00jaB/beHHM
1952. rogune.”® Pajg ce OAHOCHO Ha Hauela CelEKIHje, OJHOCHO
nuBepcudukanyje moproiaua XapTuja OJ BPEAHOCTH U OHO je
3aCHOBaH Ha ayTopoBOj [lOKTOpCKOj] aucepTanuju, Oa0pameHO] Ha
Vuusepsurery y Yukary (CAJ). Tum pagom, MapkoBuil je mokaszao
Ja palMOHATHU WHBECTHTOpU OWpajy CBOje ynarame y HOPTQOIHO
XapTHja OJ BpPEOHOCTH YHoTpeOOM JBa OCHOBHAa mapameTpa:
O4YeKuBaHU TPOGUT W pu3uK. JloK je mpoduUT OIMEpPEeH MPOCEYHOM
CTOIIOM TPHUHOCA, PU3HMK j€ OAMEPEH BapHjalrjaMa OKO MPOCEYHE
crone puHoca. 1lIto je Beha Bapujanca mpuHoca, moptdonmo (maker
XapTHja O] BPEIHOCTH) je PU3UYHH]H. 32 OBO MCTPAKUBAILE, YHJH j€
3Ha4aj] yop3o O6mo motBphen y mpakcu, Mapkosuil je 1990. rogune
6uo narpahen HoOenoBom HarpagoM 3a EKOHOMU]Y.

6.1CTOIIE IPUHOCA

Kan wHBECTUTOPH KYIyjy aKIUjy WU OOBE3HUILY, HHMXOB MPUHOC
uma gBa oOnuka: (1) auBMacHAy Wiad Kamary, U (2) KanurajaHu
NOOWTaK WM KamuTaTHu ryoutak. Ha mpumep, mpeTnocTaBuMo Ja cTe
nouetkoM 2005.ronuue kymmm akiuje «Xemodapma» u3 Bprima mo
nenn on 40 eBpa 3a jeagHy obuuHy neonuiy.”” Kpajem romuse,
TPKHIITHA BPEAHOCT T€ UCTE akiuje ce moBehana Ha 70 eBpa, gajyhu
karmtanau goburtak ox 70 — 40 = 30espa. IloBpx Tora, y 2005.
rovHu, «Xemodapm» je UCIUIATHO AUBUACHAY OJl 2 €Bpa IO jEeIHO]
JCOHUIIH.

[IporieHTyaHN IPUHOC BaIlle HHBECTHUIIH]E j€ TAKO H3HOCHO:

Croma npunoca = (Kam. noOutak + auBujaeHaa) / modyeTHa IieHA aKIdje
=(30€ + 2€) / 40 € =0,80u 80%

[Iperxomno nedurmcana Croma mpuHOCA, HAa JIPYrd HA4YUH CE
MOJK€ M3Pa3UTH Kao 30Up AUBUACHIHOT MPUHOCA U CTOIE KATUTAITHOT
JIOOUTKA.

JIMBUACHIHA TPHHOC MNpeACTaB/ba ydelihe IUBHJCHIC Y LIECHHU
aKIvje Ha TIOYETKY TOJNHE!

JIMBUICHTHU TIPUHOC = TUBUCHAA / MMOYETHA IICHA aKIIH]je

% Markowitz H. : Portfolio selectionJournal of Finance, 7, 1952., pp. 77-91,
Hagseneno npema: Crouhy M, Galai D, Mark R.: The essentials of risk
management McGraw-Hill, 2006., p.110

2 CrBapHe BpeAHOCTH Cy IpuiiaroeHe eqyKaTUBHUM NoTpebama
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=2€ /40 € =0,0bu 5%
Cnu4HO TOME, CTOTA KAaTUTATHOT TOOUTKA je:

Crona KanuTaaHOT TOOMTKA = KalnTaJIHU JOOUTAK / HOYeTHA [IeHa aKIuje
=30€/40€=0,7bm 75 %

Tako Ha apyrm HayuH J00MjaMO BpPEJHOCT CTOME YKYITHOT
npuHoca kao 30up 5% u 75% u 10 je jegako 80%. OBo mTO CMO
yIpaBO H3padyHAIM MPEACTaB/ba HOMHHAIHU TPUHOC. AKO Yy
padyHMIly YKJbyuduMO edekTe IieHOBHe uHpmanuje, modoumhemo
BPEHOCT peasiHe CTOIIE IPUHOCA. 3a MPETBapame HOMUHAIHE CTOME Y
peanHy, KOpUCTH ce cienehu oOpasarr;

1 +peanna crona = (1 +HomunanHa croma) / (1 +croma undanmje)

Axo 3Hamo ma je y CpOuju 2005. rommHe croma uH(pIanuje
n3Hocwmiia oko 17%,u3pauynaheMo peanHy CTOIy MPUHOCA HA aKIHje
«Xemopapma»

1 +peanna croma =1,80/1,17 = 1,538
peanna ctoma = 1,538 — 1 = 0,538nu 53,8%

300r penaTUBHO BUCOKE CTOIE MH(DIAIMje, peayiHa cTona MpuHoca
neonuna «Xemodapma» u3z Bpura ox 53,8%je y 2005.6una 3HaTHO
HUXa 0J] HOMUHAJHE, Koja je n3nocuia 80%.

3agarak 1. [lpernocraBUMO Ja CTe KYNWIW JEAHY Jp)KaBHY
o6Be3nunty 3a 2.040aunapa. Pok nocmeha je 15 roamna, a BpegHoCT
roguiimer KyrnoHa je 160 munapa. ['omuHy naHa kacHuje, KamaTHE
CTOTIE Cy CHIDKEHE M IieHa oOBe3Hulle ce mosehana na 2.100 nunapa.
N3pauyHajTe HOMUHAJIHY W peallHy CTOIy NPHHOCA OJ KYIUbCHE
o0OBe3HUIIE, aKko je nHpanuja nznocuna 4%.

6.2 HCTOPUJAT TP KUIITA KAIIUTAJIA

Kan kynyjere akumje, He MOXeTe OMUTH CacBHM CHTypHHU Ja he
CTOIIa MPUHOCA BAIIEeT KamuTaja OUTH TaKO BHCOKAa Kao HA TPUMEPY
Bpmiaykor «Xemodapma» uz 2005 romune. Anu ako TMoOrJenaTe
UCTOpHUjaT KpeTama MPUHOCA YJIOKEHOT KamuTajga y paziudyuTe
XapTuje oIl BPEAHOCTH, MOXeTe crehu m3BecTaH yTrcak o Moryhem
pusuky. bynyhu na nomahe TpaH3WIIMOHO TPKUINTE BPETHOCHHX
nanupa, 300r pelaTMBHO KpaTKOI Mepuoja paja HHje TMOTrOJHO 3a
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JOHOIICE  MEPOJABHUX  3aKk/bydaka,”.  mocayxuhemo  ce
BUIIICICIICHU]CKMM UCKYCTBOM aMEPHUKOT TPXKHIITA KAITHTAA.

[TocmatpahemMo kperame BPEIHOCTH TPH PA3JIMYUTE BPCTE
BPEIHOCHHX Tayupa Ha aMEPUYKOM TPXKHINTY TOKOM mportekiaor 20-
Or BEKa U TO:

1. Tpomeceune apxasHe 3amnuce (treasury billg

2. Jlyropoune apxaBHe ooBe3nuiie (treasury bonds

3. Oo6wuune akmuje 500Benukux pupmu (Common stocks

[TomenyTe Tpu BpCTe XapTHja OJ BPEIHOCTH HUCY jEIHAKO
pusuuHe. HajecurypHuju cy aApkaBHH 3amucd. Mame Cy CHUTypHe
IYyropovHe OOBE3HHUIIE, YHja BPEAHOCT 3aBUCH OJ1 KpEeTamka TPIKHUIITHUX
KamaTHUX cToma. Hajpu3nunuje cy akiuje, ajin oHe 3aTo HyJe HajBehe
crone npuHoca. (Tabena 6.1).

Tab6ena 6.1 IIpocedne crome mpUHOCA Ha Jp)KaBHE 3almce,
IpkaBHE 0OBe3HUIle M oOmuHe akuuje Benukux pupmu y CAJl on

1926.10 1998.

Bpeanocuu manup IIpoceyna rogu. IIpoc. npemuja
crona npuHoca (%) pusuka(%)
Jlp>xaBHM 3amucu 3,8 0
Jlp>xaBHE OOBE3HUIIE 5,7 1,9
OOuuHe aKiyje 13,2 9,4

IIpemuja nocneha
JlogaTHU NPUHOC OA
JyTOPOUYHUX Y OJTHOCY
Ha KpaTKOpOYHe
Jp’KaBHE XapTHje 0]
BPEIHOCTH

H3eop: Brealey R., Myers S., Marcus Azundamentals of
Corporate FinanceMcGraw-Hill, 2001., p.264

Kao mro ce moxxe Bunetu ca Tabene 6.1, HajcurypHuje ynarame —
Ap>KaBHU 3allCH MMajy HajHWXKY cromy npuHoca (y mpoceky 3,8%
rojuiimke). Jyropouyne oOBE3HHIIE Cy MMaje HENITO BHUINU MPHHOC
(5,7%). Pasmuka ox 1,9% wmasuBa ce mpemuja gocreha (Mmaturity
premiun). Ipemuja nocneha ce neduHuUIe KAO TOJATHU MPHHOC
IpU MHBECTHUPAY Y IyropodyHE, HACYNpPOT ylaramy Y KYIMOBHHY
KPaTKOPOYHUX JP>KaBHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH.

OOuyHe akIuje Cy y UCTOM Tepruoay Ha (MHAHCH]CKOM TPIKHUIITY
CAJl Oune mHoro pusnyauje. VIHBECTHUTOpPH KOjU Cy NPHUXBATHIN
PU3HK JIpKamkba PEJOBHUX JCOHHUIIA, JOOUjaIH CYy y MPOCEKY OJATHY
npemujy oa 9,4%y onHocy Ha apkaBHe 3amuce. OBa pemMuja pu3uka
3a BJIACHUINITBO HAaJ OOMYHUM aKiMjaMa, MO3HaTa je Kao MpeMmuja
TPKMIITHOT PU3HKA.

Crona mpunoca = Kamarna crona + Ilpemuja Tp>KHUIIHOT
OOW4YHUX aKIyja Ha Jp>KaBHE 3aIlnce pHU3HKa

2" Bugern Bue: Jdp Ilepo IerpoBuh: Paszsoj purancujckux mpocuwma u
mporcuwma kanumana y Cpouju, PAYYHOBO/[CTBO 9-10/2004.¢cTp. 87-104
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IIpemuja pusuka
Paznuka y Bucunu
OUYEKHMBAHOT ITPUHOCA
u3Mely pusH4HUX
aKuja 1 HepU3NIHUX
Jp’KaBHUX 3aruca

3agarak 2 : [late cy mpocedne crtome mpuHoca 3a nepuoa ox 1960-
2000.

Ax1mje 15,3%
Jlp>xaBHE 0OBE3HHUIIE 6,2%
Jp’KaBHHU 3amucH 4,8%

W3pauyHatu mpemMujy TpPKUIIHOT pU3MKAa HA akldje U MPEeMUjy
nocrieha Ha 0OBE3HHUIIE 32 HABEIEHU BPEMEHCKH MEPUO/I.

KOPUHIREBLE UCKYCTABA U3 ITPOLIJIOCTHU 3A
I[TPOPAUYVH CAJALIBE HEHE KAIIUTAIJIA

Cama hemo ce moacerutn Kako mpemyseha padyHajy camailmby
BPEIHOCT HEKOT HOBOT TIPOjeKTa: JUCKOHTOBAEM OYEKHBAHOT
HOBUYAHOT TOKa OMOPTYHHTETHOT TPOIIKa KamuTana. OnopTyHUTETHH
Tpomak (LeHa) KamuTajia je MPHHOC KOjH AaKIHMOHApU IPUXBATajy
MHBECTUpPABEM y ofipel)eHn MpojeKT paauje Hero y Apyre yrnopeause
MPOjeKTe.

Mepeme IieHe KamuTajla je JaKo, ako je TMPOjeKT CHUTYpaH.
VYnarawmeM y ApKaBHE 3al1UCE, MHBECTUTOPH Cy 3amTuhenu. To 3Ha4n
na npexyseha Tpeba ma ymaxy y MpojeKTe camMoO akO TH TPOjeKTH
JIOHOCE TPUHOC HajMame JeJHAK TPXKUINHO] KamMaTHO] CTOmH. Y
Cllydajy pU3HYHHX IpojekaTa (a BehinHa je TakBa), HHBECTUTOP IMOJIa3H
Ol PUHOCA KOJU MOXE OYEKMBATH 3a WHBECTHUIH]Y Yy BPEIHOCHE
nanvpe ca CIMYHUM pHU3MKOM. Humamo HHUje 1ako Mperu3Ho
W3MEPHUTH PHU3WK, ald KMCKYCTBA W3 MPOIUIOCTH MOTY HaM JaTh
OJpETHUIIE 32 MPOCEYHU TNPUHOC, KOJU C€ MOXKE OUYEKHBATU NpU
WHBECTHpAhy y pU3NYHE OOWYHE aKIHje.

[IpermocTaBUMO Aa yiakeTe Balll HOBAIl Y TIPOjEKT 3a KOjU 3HATE -
HHje OMTHO Kako - Ja WMa TOJ[jeIHaK PU3HMK Kao yJlarambe y OOuYHe
akigje. Y TOM CIydajy, YMECTO yjiarama y IpPOjeKT, BH MOXKETE
JTUPEKTHO MHBECTUPATH Y TPXKUIIHM TTaKeT OOMYHUX akiyja. [Ipurom,
IIeHa KaruTaja Baller MPojeKTa je MPHUHOC KOjH MOXKeTe OUYEKHUBATH Ja
no6ujere o1 KYIJbeHHUX aKIlHja.

Temkoha mpu oxpehuBamy 1eHe KanuTajla MpojeKTa HAcTaje KOJ
MPOIICHE OYEKMBaHE CTOIE MPUHOCA TPKUIHOT MMaKeTa akiuja. Jeman
HAYMH 32 MMPOLIEHY OYEKHWBAHOT MPUHOCA TOJIa3u O MPETIOCTaBKe aa
he OyayhHOoCT JMYMTH Ha MNPOLUIOCT M J1a HMHBECTHUTOPH MOTY
OYEKUBATH MPHUHOC 10 TpoceyHuM crormama u3 Tadene 5.1.To 3naun
Ja 3a OOMYHE aKIMje OYEKWBAHW TPXKHUITHU MPHHOC JaHAC W3HOCH
13,2%,1cTO KOMHKO j€ IPOCEYHO N3HOCHO Y MPETXOTHOM MEPHUOY.
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Haxanoct, 10 Huje no6ap HaumH. THBECTUTOPU HE OYEKY]y UCTH
NPUHOC 3a CBaKy roJIMHYy yiarama y oOudHe akuuje. Ha mpumep,
3HaMO JIa je KaMaTHa CTOIa Ha CUTypHE 3aIllice aMEePUYKOT JIP>KaBHOT
Tpe3opa Bapupaia TokoM BpemeHa. Ha nmpumep, y 1981.roqunn mena
Bpeanoct on 14%, 6una je 3a Bume on 10% uznan npoceunux 3,8%
u3 Tab6ene 5.1.

[ITa 6u ce gorogmmo ako Ou Tpebasio Ja MPOLEHUMO OYCKHBAHY
cTory puHoca 3a oouune akiyje u3 1981roqune? Moxna here pehu
13,2%?To ne 6u 6wio nob6po. Ko 6m ymarao y pusuuHe akmuje ca
ouekuBaHUM npuHOCOM 0oJ 13,2%,ako Moxe nooutn 14%mna curypHe
Tp’KaBHE 3aIHce.

HcnpaBuuje he 6utn ako mohemo o mekyhe KamaTtHe CTONE Ha
JpKaBHE 3amuce, kojy motoM yBehaBamo 3a 9,4%,01HOCHO MTPOCEUHY
MPEMU]y TP>KUIIHOT pu3uka, ca Tabene 1. Ha taj Haunn mobuhemo
OYEKMBAaHU TpPXKUIIHKU mpuHOC ox 23,4%, kao 30up BpeMeHCKe
BpeaHocTd HoBa y 1981.rogunu on 14%wu koMmmeH3amuje 3a pu3uK
o1 9,4%.

OuexuBana crona npuHoca = KawmaTtHa crona + Ilpemuja TpKUIIHOT
Ha JIp)KaBHE 3amuce pu3uKa

= 14% 4% = 23,4%

[TpBa BpeaHOCT M3pa3a Ha IECHOj CTPAHU jeTHAKOCTH HaM Kaxe Ja
je 'y 1981.romunu Bpeme (kamaTHa crtoma) BpeaHoBaHo ca 14%.
Jpyra BpeaHoct (9,4%)npencraBiba HakKHATY 3a pu3uK. [Ipema Tome:

OuexknBaHU TPHUHOC HA HEKY HUHBecTHULHjy o00e30ehyje
HAJIOKHAJly WHBECTHTOPY 3a 4eKame (BpeMeHCKa JIMMEH3Hja
HOBIIA) U 32 Opury (PU3MK).

Konnko n3HOCH o4yekuBaHa croma npuHoca aanac? C o03upom na
je oBaj Tekct mmcan cpeaquHoMm 2006. romune, pauynahemo ca
KaMaTHOM CTOIIOM Ha 3aluce amMepudkor tpezopa ox 4,2%.Y Tom
ciy4ajy, Aojaajyhu Ha OBY BPEIHOCT IMPOCEYHY MPEMH]y pU3UKA O]I
9,4%, nobujamo ouekuBaHy cromy mnpuHoca on 13,6%. Tako
u3padynara crtomna 3a 2006.roauHy 3HaTHO je HIKa on oHe u3 1981.
roguHe. MoKeTe yO4YWTH Ja C€ OYEeKHMBaHa CTOMa MPHUHOCA, TpPH
HEMIPOMECEHCHOM PH3UKY, MEHmha y HCTOM CMepy ca NpoMeHama
TPKHIITHE KAMAaTHE CTOTIE.

OBU TpopadyHU MPETIIOCTaBIbajy HOPMAIHY, CTAOMIHY MPEMH]Y
pU3MKa, Tako Ja ouyekwBaHa Oyayha mpemuja pu3uka MOXe OUTH
MEpeHa MPOCEYHOM MPEeMHjoM pu3mKa u3 mpomwioctu. Ca TuM ce
cnaxxe BehuHa exkoHoMmcTa. MelyyTum, mocToje M OHU KOju CMaTpajy
7la je MPOCeYHa CTOIA PU3UKa Y MPOILIOCTH OMjla MPEBUCOKA | 1A je Y
Ooynyhroctu, 360r maneko 605 HHPOPMUCAHOCTH Tpeba CMakbUBATH.

111



6.3MEPEIBE PU3UKA

Cana Beh umamo Heke oapenHMIle. 3HaMO Ja I[€Ha KamuTaia 3a
HEpU3UYHE MPOjeKTe MOpa OMTH CTOMa MPHHOCA KOjy HYIAE CUTYPHHU
ApKaBHU KPaTKOPOYHH 3amucH. Takohe 3HaMO Ja IieHa KamuTaia 3a
MPOCEYHO pU3HYHE TMPOjeKTe Mopa OUTH jeJHaKa OYCKHBAHOM
MPUHOCY TPKHUIIHOT IMakeTa OOMYHMX akmnuja. Mehytum, oHO mTO HE
3HaMO je KaKo OJpeIUTH IIeHy KamuTaja 3a MPOjeKTe KOju ce
pa3nMKyjy OJ TpeTXOJHa JBa yommTeHa ciydaja. [locraBiba ce
MUTake KaKo YTBPAUTH (M3MEPUTH) KOJIMKO CE€ MPHHOC HEKOT
MPOjeKTa pas3iuKyje oJ1 mpoceKa?

[Ipe onmroBopa Ha OBO mHUTame, mojacehamMo na Cy MPUHOCH OJT
OOMYHUX aKIHja OWJIM MHOTO Mame MPEIBHUIBUBU Y OJHOCY Ha
npuHOCE 0/1 00BE3HMIIA WIIH KPATKOPOUHUX 3amuca. OOu4He akuuje cy
JaKJie BPJIO pU3MYHA HHBECTHUIIM]A, a TI0 CBOJ MPUJIUIU, OOUYHE aKIH]e
he u y 6ynyhHOCTH HacTaBUTH J1a Oyy pU3UYHE.

WMHBeCTHIIMOHN PU3UK 3aBUCH OJ IHUCIEP3Wje€ WIA OJCTYIama
Moryhux wucxoma wid pesynrara off HHBecTuiuje. DOUHAHCUJCKU
MeHaliepu Kopucte OpojuaHe Mepe (mokaszaresbe) Te AMCIEp3Hje.
Yo0u4ajenu mokasaresbu Cy BapujaHca U CTaHIap/Ha ieBujanuja.

Jlo caza cMO 3alaMTHJIM J1a HECTAaOWJIHMJU IPUHOCH YCIIOBJbABajy
Behu wHBecTunmoHu pusuk. OBO Hamajke cTBapa mnoTpedy 3a
onpehennM wmepama mgucrep3uje momohy kojux he Outm moryhe
pa3yMHO Mepeme pu3nka. BapujaHca u ctaniap/iHa AeBHMjannja Ciryxe
TO] HaMEHU. Npeuu3HujeM ojpehemy oJcTymama 0]l OYEKHBAaHUX
BPEIHOCTH.

Caga hemMo Ha jeZHOCTaBHOM TMpUMEpy TIOKa3aTH KakKO Ce
M3padyHaBajy BapWjaHca W CTaHAapJHA JACBHUjaldja. 3aMHCIUTE Ja
urpare urpy Oanama HoBumha (kpyHa-mrcMo). Hajmpe ynaxere 100
IWH. A 3aTUM MMaTe MpaBoO Ha JBa Oalama. 3a CBaKy KpyHY Ball ce
yinor moehaBa 20%, a 3a cBako mucMmo yior ce cmamyje 10%.
Moryha cy uetupu ucxona:

- Kpyna + Kpyna: no6ujare 20 + 20 = 40%
- Kpyna + [Tucmo: no6ujare 20 - 10 = 10%
- [Tucmo + Kpyna: no6ujare -10 + 20 = 10%
- [Tucmo + Iucmo: ryoute -10 - 10 = -20%

BepoBaTtHohe ocTBapemwa oBux ucxoja cy ciezaehe:

- manca 1 ox 4 unu 0,251a nodujere 40%ox ynora
- manca 2 ox 4 unu 0,5 na nodujere 10%ox ynora
- manca 1 ox 4 unu 0,257a usryoure 20%ox ynora
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To 3Haum na he odvekwBaHM TIPUHOC Ol OBE HWrpe OWUTH
MOHJEpHCaHu TIpocek Moryhux wmcxoma, Tj 30up Moryhux ucxona,
MMOMHOXKEHUX BbUXOBUM BepoBaTHOhama.

OuexuBanu npuHoc = [lonaepucanu npocexk Moryhux ucxozaa
= (0,25x40) + (0,5x10) + (0,25x(-20))
=10%

be3 o03upa KOMMKO mMyTa MOHOBHTE OBY WIPY, Ball MpOCEYaH
npuHoc Tpeba ma O6yne 10%. Caga hemo, y3 momoh Tabene 5.2,
MpUKa3aTh TOCTYNaK W3padyyHaBama BapHUjaHCE W CTaHIApIHE
JieBUjaIlfje TPUHOCA U3 Ballle Urpe.

Tabena 6.2 Urpa «kpyHa-nmiucMo», u3padyHaBambe BapHjaHCce U
CTaHJapJIHE JIEBHjaIH]e

Moryhe cTomne Oncryname o1 KBagpar
NpHHOCA 0YeKHMBAHOI MPUHOCA Oacrynama
+40 +30 900
+10 0 0
+10 0 0
-20 -30 900

Bapujanca

Cpenma BpeHOCT
KBajpara OACTYylama OJ1
npoceka

Cranpgapana nesujanmja
KBagpaTHu KopeH u3
BapHjaHce

[TpBa xoyioHa moka3yje yetupu moryha ucxozga. ¥ JApyroj KOJOHHU
pauyHamo pasnuke (oxactymama) m3mel)y cBakor moryher mcxoma u
ouekuBaHoOTr ucxona. Bumu ce ma je Hajoossm ucxon 30% Behu on
ouekuBaHor (+40-10), mok je wHajropu wucxon 30% Mamu 0
ouekuBanor (-20-10)./lakie, BpeAHOCTH U3 OBE KOJOHE OJICIINKABa]y
OJICTYyTIama Of OYEKUBAHOT HCX0/1a. AKO HAMEpaBaMo Jla U3BMEPUMO Ta
oAcTynama, Hehe OuTH JOOPO aKO YHPOCEUYMMO BPEIHOCTH M3 APYyTre
KOJIOHE, 3aTO IITO HHUXOBA CpPEIkba BPEIHOCT, 300T CYNPOTHHUX
3HakoBa, u3Hocw 0. Jla Oumcmo wu3bernu Taj mpobieM, MU Ta
OJICTyMama O] OYEKMBAHOT NMPHHOCA TOIMKEMO Ha KBaapar. Ha Taj
HayWH, Tpehy KOJIIOHYy 4YWHE BPEIHOCTH KBajpara OJCTylama.
IIpoceuna BpeaHOCT KBaJpaTa OJCTYNamka HA3MBA ce BapujaHca U
MIPEJICTaBJba MMPUPOHY MEPY TUCTIEP3H]e.

Bapujanca = Ilpocek kBajpara oicTynama
= (900+900) / 4 = 450
Kana cmo kBaapupaiu oactynama 0ff O4eKMBAHOT UCX0J1a, MU
CMO TIPOMEHWJIM jeJUHUIIE Mepe OJ TMpoIleHaTa Ha KBajparte

npoueHata. Cana ce Bpahamo Ha MPOLIEHTE U TPAXKUMO KBaJPATHU
KOpeH u3 BapujaHce. Tako qo0ujaMo cTaHAapAHY AeBUHjalujy.
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Crangapana aesujanuja = KBagpaTHu KOpeH U3 BapujaHCce
=v450 =21%

3aTo mTOo je cTaHJap/Ha JACBHUjaIldja MPOCTO KBAJAPATHU KOPEH O]
BapHjaHCce, peu je Takohe o MpUpOIHO] Mepu pusuka. Jla je ucxon
urpe OMo M3BECTaH, CTaHapJHAa JeBHjalMja Ou Ouia jeIHaKa HyJId U
y TOM cilydajy He Ou Omiio oacTynama n3Mel)y oueknuBanux ucxona. Y
HallleM TpuUMepy cTanaapaHa AeBujanuja on 21% je mo3uTuBHA, 3aTO
IITO HUCMO YHarpeJ 3Hauu 1mTa he ce 3aucra J0roauTy.

Caga hemo mnoHOBO 3aurparm wucrty wurpy. IlpaBuna cy
HETIPOMEWHEHA, jeIMHO MTO je moBehaH pacmoH JoOWTKa W TyOWTKa!
cBaka kpyHa no6uja 35% a mucmo ryom 25%. Omer hemo mmatu
yeTupu Moryha ncxopa:

- Kpyna + Kpyna: no6ujare 35 + 35 = 70%
- Kpyna + [Tucmo: mo6ujare 35 - 25 = 10%
- [Tucmo + Kpyna: gobujare -25 + 35 = 10%
- [Tucmo + [Mucmo: ryoure -25 - 25 =-50%

3a oBy urpy, ouekuBanu npuHoc je 10%,ucto kao u y nNpBOj UrpH,
anu je Apyra umak MHOTro pusnuHuja. [lormemajMo, y mpBoj HIpu
Hajropu Moryhu ucxoxa (ryourak on 20%) mamu je 0l OYCKHBAHOT
ucxona 3a 30%.Y apyroj urpu, 36or nmoBehaHnx pacroHa JOOWTKa U
ryouTka, oBa BpegHocT usHocu 60%.To he ca cBoje ctpane nmosehatu
OTICer OJICTyNama, Tako Ja he cTaHgapJHa JAeBHjanrja OUTH ABOCTYKO
Beha (42%). Ha ocHOBY Tora MOXEMO 3aK/by4UTH Ja je JApyra urpa
JBAIyT pU3HYHH]a O] MIPBE.

3apgarak 3. VM3pauyHatu BapujaHCy U CTaHIApIHy JACBHjalHjy OJ
APYTe Urpe «KPyHa-IIUCMO».

MEPEBE I[TPOMEHJBMBOCTH ITPUHOCA O] AKIIMJA

[TpunukoMm MHBecTHpama Ha TPXKHUIITY aKIHja, Kaja MPOLEHY]Y
nene3y Moryhux mnpuHoca, (UHAHCHJCKH aHAIUTHYApU Ioja3e O
npernoctaBke aa he Oyayha kperama OUTH CIMYHA KpeTamuMa U3
IOPONIIOCTH. 3aTO OHU padyHajy CTaHAApAHY JAEBHjallljy HpPUHOCA
OCTBApEHUX y  MPETXOJHOM  pa3nolspy. 3a  wiIycTpauujy
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UcKoprcTHheMo ToJIaTKe O KpeTamy NMPUHOCA HA TPXKHUIINTY aKIuja y
CAJl u3 nocnenmwe neuennje 20-or Beka.

Ta6ena 6.3 Crone nmpuHoca Ha TpxkUITy akiuja y CAJl,
3a mepuo 1994-1998.

Oxacrynama o KBagpar
I'opuna Crona mpuHOca | MPOCEYHOT MPHHOCA Oxcrynama
1994 1,31 -23,44 549,43
1995 37,43 12,68 160,78
1996 23,07 -1,68 2,82
1997 33,36 8,61 74,13
1998 28,58 3,83 14,67
YKynHo: 123,75 801,84

[Tpoceuna crona mpunoca = 123,75/ 5 = 24,75
Bapwujanca = 801,84 /5 = 160,37

Crannapana aeBujanuja = /16037 = 12,66

H3eop: Brealey R., Myers S., Marcus Azundamentals of
Corporate FinanceMcGraw-Hill, 2001., p.271

[Tocmatpajyhu Tabenmy 6.3, MOXKE€MO YOUYUTH Ja TMOJMAIU M3
npyre u Tpehe KoyloHE TOKa3yjy TOIUIIKE CTONE TPUHOCA W
OJICTyIaka THUX CTOIA O] METOrOJUIIEker mpoceka. Ha mpumep, y
1995. ronunan, octBapenu npunoc on 37,43%je 3a 12,68%gehu on
24,75, KOJIUKO je W3HOCHO TIETOTOJUIIBH TPOCEK. Y TOCIEAmO]
KOJIOHH, Ta OJICTYyIama Cy MOJAUTHYTa Ha KBajpat. BapujaHca je, Tako,
MPOCEK THUX KBaJipaTa OJCTYIamba.

Bapwujanca = [Ipocek kBagpara ojcTynama
=(801,84) / 5 = 160,37

CranmapiHa JeBWjalja ce TOTOM H3padyHaBa BaljemeMm
KBa/IPaTHOT KOPEHA M3 BapHjaHce:

CrangapaHa aeBujanuja = KBajpaTHu KOpPEH U3 BapHjaHCe

=y16037 = 12,66

MebhytuMm, HHje TPENOPYUSbUBO MEPUTH PU3UK O]l IPUHOCA HA
aKIje Ha OCHOBY IOJIaTaka M3 BPEMEHCKOT pa3nolisba ox cBera 5
roguHa. 3ato cy Ha Tabemu 6.4 matu mojmamu O CTaHIAPIHUM
JieBUjaIjaMa noprdonana (makera) pasIUUYUTHX XapTHja O]
BpenHoctu 3a mepuon ox 1926 mo 1998. rommne. Kao mTo je u
pa3yMJbHBO, APKABHH 3aIMCH Cy HajMame Bapupaiu a OOWYHE aKIlHje
HajBHIIIE.
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Tabena 6.4 CrangapaHe IeBHUjallyje CTOMA MPUHOCA HA TPXKUILITY
xaptuja on Bpeanoctu y CAJl, 1926-1998

Bpcra xapTuja o BpearHocTn Cranjgapana aesujanuja, %
Jlp>xaBHU 3amucu 3,2
Jlyropodsne npxaBHe 00BE3HUIIE 9,2
OO6uyHe akuje 20,3

JAuBepcuduranuja
Crpateruja cmamemba
pU3HUKa IUPEHEM
noptdoiua, Tj.
yJlarameM y BHIIE
pa3IMUUTUX aKLHja.

H3eop: Brealey R., Myers S., Marcus Alcro, ctp.271

HapaBHo, He mocCTOju pas3jor 3a BepoBame Ja TPXKHUIIHA
BapUjaOMIIHOCT XapTHja OJ BpeAHOCTH Tpeba aa Oyne mcTa TOKOM
BUIIIEe TOAMHA. TO je caMo MPEeTIoCTaBKa ajlk HE W JTYTOpOYaH TPEH.
Paznmor tome nexu y TypOyJIEHTHOCTH TIIOCIOBHOT OKpYXe€Hmha H
1ojaBamMa MHOTOOPOjHUX HEOUEKNBAHUX PU3UKA.

6.4 PUBUK U JTUBEPCUPUKALINJA

HckycTBOM je MOTBpHEeHO /1a pa3sHOBPCHH]E TMOCIOBAHKHE CMambyje
MoryhHOCT ocTBapema Jiomer pesynrata. Ha mpumep, ymopeaumo
TPrOBUHY KHIIOOpaHnMa u ciaxonenoMm. [lpomaja kumoOpana je
pusznyaH mocao — cimabo uae TokoMm jerta. CaudHO TOMe, Tpojaja
cnamoiena je takohe puszuuHa — ciabo ujae TokoM 3ume. MehyTuwm,
aKo MCTa MPOJaBHUIIA MTPOJIaje U CchajoJeae 1 KumoopaHe, mpomeT he
ce ycramuTtH, 0Oe3 o03upa Ha rogumme a00a. To je cymrTuHa
nuBepcuduKalnje mocioBama.

Jusepcudukanmja makera akiyja je KOPHUCHAa 3aTO INTO C€
TP)KUIIHE IIeHE TOjeIMHHUX aKIHja Pa3uuuTo Memajy. Llene jemnux
ce mosehaBajy, IeHe APYrUX cMamyjy. Takolje, MHTEH3UTET THX
MPOMEHA je pa3IMuYUT — HEKe IIeHE Ce Memajy Opike, HEeKe cropHje.
OnTuMalHO je KaJl Cy NPUHOCU Of] Pa3jIMYUTHUX aKI¥ja HETraTHBHO
KOpelMpaHu, Kao y Ciydajy Tmpojaje KumoOpaHa | Cliagoliefa.
Haxkanocrt, y cTBapHOCTH, Ha (DMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA, HETATHBHA
Kopernalja je BeoMa peTka rmojasa.

6.4.1 ImoBuHA HACYNIPOT PU3UKY NaKeTa aKIHja

[IpernoctaBuMo Tpu mojjeaHako Moryha mcxona WiH CleHapuja
eKOHOMCKHX aKTHBHOCTH. peliecHja, HopMaiaH pact u y3ier (yop3an
pact). Ilocmarpaliemo kperame mpuHOCa OJf aKiHja IBE IMOTIYHO
pa3nuuuTe TPUBpPENHE TpaHEe. aAyTOMOOWICKE W  3J1aTapcke
WHIYCTpH]E.
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VYnarame y akuuje ayTOMOOWIICKE MHAYCTpHje MMajio O cTorme
npuHoca oa -8% y penecuju, 5% y HopmamHOM pacty m 18% y
nepuony ys3nera. AyTOMOOWICKAa WHAYCTPHja HMa IUKINYHU
KapakTep: 1o0po mociyje Kajaa 1eia NpuBpea Hampeayje u 00pHyToO.
Hacympot Tome, pupme xoje ce 6aBe KomameMm U IPOAajoM 3i1ara Cy
KOHTpalMKJINYHE. 100po 3apalyyjy Kkaj ocrajna mnpuBpena cinadbo
nociyje. [IpermoctaBUMO Tako Ja KyIJb€Ha akidja pyIHHUKa 3jara
octBapyje cromy npunoca ox 20%y penecuju, 3% TOKOM HOPMAITHOT
pacta u -20% y Bpeme yznera. OBe MpPETIIOCTaBKE Cy CaXETO
npukaszaHe y tabenu 6.5.

Ta6ena 6.5 Crone npuHOCa 3a ABE BPCTE aKIlHja

Crtona npunoca, %
Cuenapuo BepoBatnoha - .
AyToO akuuje 3saTo akuuje
Perecuja 1/3 -8 20
Hopwmanan 1/3 5 3
Viner 1/3 18 -20

W3 oBHX mpeTrnocTaBKu MOrio Ou ce pehm nma cy 3maTo-akiuje
HecTaOWIHU]e O]l ayTo-akiuja. Paznuka m3mel)y BHCOKOT M HHUCKOT
cueHapuja koj 3iato akiuja je 40% (-20%ipu y3nery nacynpor 20%
y pelecHuju), 0K KOJ ayTo-aKilhja Taj pacroH HM3HOCH cBera 26%.
Mehytum, mpaBa moTBpaa Behe HecTtaOuiaHOCTH ce  AoOHja
W3padyHaBakbEM BapHjaHCE WM CTaHIApAHE JCBHUjalldje TPUHOCA
MMOMEHYTHUX aKI[Hja.

[Ipe came pauyHmile Harimacuhemo Ja Mako CBa TPH ClieHapuja
uMajy TIOJje/IHaKy BEpOBaTHOhYy HacTaHKa, OYEKMBAHM TIPUHOC 32
CBaKy O]l IB€ TTOMEHYTE BPCTE aKIihja je MPOCTU MPOceK Tpu Moryha
ucxoja. 3a ayro-akiuje ouekuBanu rnpuHoc je 5% (18+5-8) / 3pok 3a
37aTO-aKIMje oYeKuBaHU mpuHOoc u3nocu 1% (20-20+3) / 33mamo
Beh na BapujaHCy MpeicTaB/ba MPOCEK KBaJpara OJCTyMHama O
OUYeKHBaHE BPETHOCTH, JIOK j€ CTaHIApJHA JCBUjalldja KBaJIpaTHH
KOpPEH U3 BapHjaHce.

Ta6ena 6.6 OuexknBaHM MPUHOC U HECTAOMITHOCT AyTO-aKIHja

Cuenapuo Crona Oncryname o1 KBagpar
npuHoca | OYeKHBAHOI MPHHOCA O/ICTYN A2
Peniecuja -8 -13 169
Hopwmainan pacr 5 0 0
Vet 18 13 169

OuekuBanu npunoc : (-8+5+18) / 3 = 5%
Bapwujanca : (169+0+169) / 3 =112,7
Cranmapnaa aeswjanmja @ /1127 = 10,6%
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Tabena 6.7. OuekrBaHU MPUHOC U HECTAOMITHOCT 371aTO-aKIH]a

Cuenapno Cromna Oncryname o KBaapar
NPHHOCA | 0YeKHBAHOT MPUHHOCA O/ICTYNAKA
Peniecuja 20 19 361
Hopwmamnan pacr 3 2 4
VY3ner -20 -21 441

OuekuBanu npuHoc : (20+3-20) / 3 = 1%
Bapujanca : (361+4+441) / 3 = 268,7
Crannmapana aeBujanmja @ /2687 = 16,4%

AK1yja pyIHUKA 3J1aTa Hyd HIKY OYEKUBAHY CTOITY MPUHOCA O]
ayTo akmnmje a Behy cTranmapaHy JeBujanujy — ryouTak y oba cirydaja.
Jla 1 Ou WMKO OHJA yliarao y BpPEIHOCHE Tamnupe pyJHHKa 37aTa?
Onrosop je Benuko JIA. [la Oucrte cazHaiym 3amTo, IPEeTIOCTaBUMO /1a
BepyjeTe /a je 37aTo Jolla MMOBMHA M /Ia 3aTO MHBECTHPATE CaMo Y
ayTo akmuje. Bam ouekwBaHu mpuHOC je Tama 5% a cranmapaHa
nesujarja je 10,6%. Ynopeauhemo Taj MCXOJ ca jeIHUM JIPYTUM,
JEIIMMAYHO JUBEPCU(PUKOBAHUM HCXOIOM. Pamu ce o WMHBECTHIH]U
75%Yy ayromobmiie u 25%y 3m1aro.

Hajnpe Tpeba nma m3pauyHamMo mnpuHOC Ha 00a HMHBECTHUIMOHA
naketa. TpaxkeHu npuHoc he OUTH MOHIEPUCAHM MPOCEK MPHUHOCA
MOjeIMHAYHUX HMMOBUHCKUX CTaBKH, IJIe Kao TOHIEP CIYXH Y0
CBaK€ MMOBHMHCKE CTaBKE y WHBECTHIIMOHOM IaKeTy. 3a IMakeT OJ
camo JIB€ UMOBHHCKE CTaBKe (ayTOMOOWJIM W 3J1aTO), CTOMA MPUHOCA
je

Crona npuHoca = VYneo npBe akiyje x  Cromna npuHoca
Ha TIaKeT aKIuja y HaKeTy MIPBE aKIuje
+ Ynaeo apyre akiuje x  Croma npuHoca
y MaKeTy JpyTe aKiuje

Ha npumep, y ycioBuma perecuje, yaeo ayro-akuuja je 75% a
crora npuHoca -8%, TOK cy UCTH mojanu 3a 3nato-aknuje 25% wu
20%. CarmacHo TOME, CTOMA MPUHOCA HA MPETXOJHU TAKeT aKiuja y
yCJIOBHMaA periecHje n3Hocuhe:

[Tpunoc makera y peuecuju = [ 0,75x (-8%) ] +[ 0,25 20% ]
=-1%

118




Tab6ena 6.8 Crone mpuHOCa 3a ABE pa3InIUTE aKIHje
¥ 3a MMaKeT aKiuja

Crone npunoca, % IIpunoc
Cuenapuo | BepoBarHoha - :
AyTto aknuje | 3iaTo akuuje | HA MaKeT
Penecuja 1/3 -8 20 -1
Hopmaito 1/3 5 3 45
VYaner 1/3 18 -20 8,5
OdyekuBaHU IPUHOC! 5% 1% 4%
Bapwujanca: 112,7 268,7 15,2
CrangapHa aeBujanyja: 10,6% 16,4% 3,9%

Tabena 6.8 mpommpyje Tabene 6.6 u 6.7, ykibyayjyhu mpurHOC
nmakeTa akmuja 3a ayromoOuie u 3mato. OueKuBaHU MPUHOCH U MEpe
IHcIiep3uje cy MpHuKa3aHu Ha AHy Tadene. M3nenalyjyhu pesynrar je
na nmopehameM yJena o1 ayTo akiiMja Ha HeCTaOUITHU]jE 3J1aTO aKIHje,
BapWjaOWIINTET TAKeTa akKiuja omnaja, Tj. BapujaHca W CTaHAAapIHA
JeBHjalMja ce cMamyjy. Pa3mor tome nexu y YMIBEHUIU Aa je€
IWcIiep3vja TakeTa ayTo M 37aTo akKldja 3HadyajHO Mama Of
aucrep3dje  (HECTaOMIHOCTH) THX HMCTHX  akildja IIOHA0Co0,
3axBasbyjyhu auBepcupuKauju.

[Iperxomno he OuThM pa3symJbHBHjEe aKO C€ YCpPEICpPEIUMO Ha
NPUHOCE Y EKCTPpEeMHHMM cuTyarujama (y3jieTy W maay). 3a Bpeme
y37eTa, Kajga no0po uae ayro MHIYCTPUjH, Cllad MPUHOC OJf 3J1aTO
aKija ycropasa MPHHOC IeJor makera. HacympoT Tome, kaa ayTo
aKipjamMa <GamHe» Yy pelecHuju, 37aTo 3acvja TyHHM cjajeM,
noBehaBajyhu mnpuHOC 3ajegHUYKOT TakeTa. Jlakie, perumpouyaH
oxHOC M3Mel)y mpuHOCa O] IPETXOAHO MOMEHYTHX akiuja yOiakaBa
MojeIMHAYHy HECTaOMIIHOCT, YPaBHOTEXKYjyhu mpuHOC 3ajeTHHYKOT
naketa (moprdoiua).

6.4.2 Tp:KMIIHU PU3MK HACYNIPOT MOjeJMHAYHOT PU3HKA

Bugenn cmMo W3 mpeTxogHOr TpuUMepa Ja Yak W Malna
nuBepcudukanmja  MoOxke ~— 00€30eIUTH  3HAYajHO  CMAmbEHe
Bapujabmimrera. Caga mpernocTtaBUMO na Tpeba 1a mM3paduyHamo U
yIIOpEeIuMO CTaHAapAHE JAEBHjallje HEKOJIUKO CIy4ajHO M3a0dpaHuxX
nakera (moptdosiva) on jemHe, ABE, TPH, MET U BHUIIC PA3TAIUTHX
aKiuja.
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IojennHAYHU PU3HK
Pu3suk xoju noraha
onpeheno npenysehe

TpxUIIHN PU3HK
Pusuk koju moraha
cBa npenyseha Ha
JETHOM TPXKHUIITY

Cauka 6.1 Cmameme pu3uka AUBepCUPUKAIN)OM, TpapUIKH

— L L | 1 1 N I i J

1 10 20 30
Bpoj xapTtuja og BpegHocTH

CranpgapgHa gesujaunja noptdonva

Moxemo Buaetm ca cimke 6.1. ma  guBepcudukanuja
MIPEMNOJIOBJbYj€ BapHjaOUIIUTET MPUHOCA. Al TaKohe MOKEMO BUIETU
na ce Hajehe KOPUCTH MOCTHXKY ca MayuM Opojem akiuja (mo 10).
Ito je Behm Opoj akummja y makery, (20 w Bumie), cMameHme
Bapujabunurera je cnopuje. Cnuka Takohe mokasyje na, 6e3 o03upa
KOJIMKO Ppa3MYUTUX akKI{ja CaJpXu IMakKeT, PU3UK Ce HE MOXKe
MOTITYHO YKIOHUTH. TO yrmo3opaBa Ha OMacHOCT of MoryhHocTH
TPKHITHOT CJIOMA, Tj. W3HEHAIHOT JPACTHYHOT Iajga BPEIHOCTHU
aKiuja.

Pusuk koju ce Moxe yOmakuTu AWBEpCH(PUKAIM]OM Ha3WBa Ce
nojeTMHAYHU pu3uK. Hacympor TomMe, pH3WK KOjU CE€ HE MOXKE
n36ehu, 6e3 0063mpa kako 700po AMBEepCU(DUKOBATIN Ballle BPEIHOCHE
nanupe, reHepaTHo je TIO3HAT Kao TPKUIIHUA PHU3HUK I CHCTEMCKH
PU3HK.

IMojenunaunu pusuk (unique risk) Hactaje 300r MHOTHX
Heyckial)eHOCTH Koje coboMm Hocu camo mpenysehe y omHocy Ha
JTUPEKTHE KOHKYPEHTE.

Tp:xumnu pusuk (Systemiaisk) ce npenocu «om03ro» ca Makpo
HUBOA U TIoraha 1meno TpKuIITe.

Ha cnunm 5.2, pu3uk je mojaeshbeH Ha JBa Jieia. MOjeIWHaYHU U
TPKHUIITHUA. AKO MMare camo jeHy JCOHUILY, MOjeANHAYHU PU3HUK je
Beoma OwutaH, anmu ako mocenyjere moprdommo oxn 30 wimm Buiie
JICOHMIIA, Tajba AUBepcudUKaIija BaM Hehe OuTH o1 momohu.

Cauxa 6.2 IlojennHaYyHy U TPXKUIIHU PU3HK, Tpapuyuku

MojeanHauxmn 7
pU3anK

TpXuLWHW
pu3nK

CraHnpgapaHa aesujauuvja noptdgonua

1 | |
10 20 30
Bpoj xapTuja og BpeaHocTn 0




Ca ciaumke 6.2. MoXeMO BHUIETH Ja J€ 3a MPUHOC J00OpO
JTUBEPCU(PUKOBAHOT TOPT(OIMA, OATOBOPAH CAMO TPXKHUIITHH PU3HK.

6.5 PASMUILIJBAIGE O PUBUKY

Kako onpehyjere koju je pu3uk nmojennHayHu, qa OM ra yOIaXuim
nuBepcudukanujoMm? A Kako 3HaTe Kajga Ce MOjaBJbyje TPKUIIHU
pu3uk? Cama hemo Bam maTtu Tpu TOpyKe Ja BaM IMOMOTHEMO Y
paszjanrmaBamy pa3inka n3Mel)y OBUX pusuka.

IIOPYKA 1. HEKU PU3NLIKU WU3IJIEJAJY BEJIMKHU U
OITACHH, AJIM CE VY CTBAPHOCTU IIPEBJIAJTABAJY
JUBEPCUDOUKALNIOM

MeHagiepu ce 4ecTo 0JIaKO CyouaBajy ca pU3UKOM, MO MPHUHIUITY
«rpaoM y jaroge». HemoBossHO MHGOpPMUCAHH a TIPEBUIIIE CUTYPHHU Y
cebe, cpibajy y KpyIHE WHBECTHUIMje, YnHEhH HEemonpaBuBe Tpellke.
VYmecto Tora, 60ospe O OO A, Y3 Majio BUIIE CTPIIBbEHA, JOMOTHY
Ce BaXHMX IMOjEIUHOCTH O TPXKHILUTY M Ja MPaBUIHO AUBEPCUPUKY]Y
BUIIIE PA3IMYUTHX [TOCIIOBA WM XapTHja OJ1 BPEIHOCTH.

[TPUMEP: Ob6encke HadgTHe OymoTnHe

OtmytyjMo Ha TpeH y Oyayhoct. 3amucnuMo na cTe ympaBo
NPOMOBHCAaHU 3a aupekTopa Hamasumta Jyxxau Cpem, Oymyher
npeay3eha  Cpemmerpon. Tommna je  2018. PykoBonunai
UCTpaKMBama Bamier Hamasumra y OO0enckoj Gapu 3axTeBa O] Bac
JIOJaTHUX 8 MUJIMOHA €Bpa 3a OyIIeHhe Ha TEUIKO MPUCTYAYHOM JIeTy
MOYBape, 3a KOjU CE MPETIIOCTaBJba Ja KpHje «IAaBOBCKE» pe3epBe
HadTe, BpenHEe BHIIE JeceThHa Mmuiaujapau eBpa. lllance nma ce Tta
HadTa nponahe cy y Hajoossem ciydajy 1 om 10. /la mHeBosea Oyme
Beha, Bam npetnocTaBibeHU u3 MHhHje je mpeTXoaHor JaHa [IMHUYHO
MIPOKOMEHTApPHUCa0 Ja je Ha Ta HamasumTa Beh «mporpaheno» oxko 20
munoHna eBpa. (HapaBHo, mpemycioB 3a HadTHa HCTpakKWBama y
noApydYjy OuBIIer 3amTHheHOr TMoJpydja je YHEEHUIA Ja je, Yy
MoCNeNmUX JeceTak roawHa, BehmHa ntuima, O6exehm onx pacryher
3araljema, HalycTWja CBOja BEKOBHAa CTaHUINTAa M OJCENWIa Ce
nejieceTak KuioMeTapa 3anajiHuje, y O4yBaHHjy 3acaBuily.)

Jla 1 je To pu3MYHA WHBECTHUIM]a? 32 BaC CUTYPHO j€CTE. MOXKETE
outn xepoj ako Hadprta (duja je 1eHa 300r HCIPIBEHOCTH
aCTPOHOMCKH BHCOKa) 3aucta Oyzae mpoHaleHa, am M TyOUTHHK aKo
ce To He moromu. Mehyrum, CpemreTposn TpeHYTHO HUMa JeceTak
UCTpOXHUX OymIoTHHA Ha monpydjy ox Moposuha no CypuuHa.
["eostomiku pusuk (MMa U HaBTE WIK HE) Y MPOCEKY je MHOTO Marbu.
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300r Tora pusuk ox moryher mcxoma Oymotuae y O6enckoj Gapu
Hehe yTunaTi Ha Tpaxmy 3a akuujama pupme Cpemnerpod. pxaomu
BEeHNX akuuja he OWTH 3aJ0BOJPHM aKo 3aucTa MpoHaheTre Te
«JTaBOBCKe» pe3epBe, anu Hehe OuTH mpeBuine 3a0pUHYTH aKO HE
ycrere (M TPUTOM U3ryOMTE Mocao). Y CBakoM ciydajy Hehe
MOCTOjaTH TPHUTHCAaK 3a moBehame mMpoceuHe cTome mpuHOca 300T
TEOJIONIKOT PHU3HMKa BE3aHOT camo 3a HalaszuiTe HadTe Ha MOIPYYjy
O6encke Oape.

IIOPYKA 2: TPXKUIIHU PU3UILIN CY MAKPO PU3UILIA

Bunenn cmo nma guBepcHUKOBAaH TMAKET akidja HUje H3II0XKEH
JeIMHCTBEHOM WJIHM II0jeIMHAYHOM pHU3UKY, all jecTe W3JI0KCH
HEM3BECHOCTUMA KOj€ J10JIa3e «O03T0», U3 IIHUPEr OKpyxema. To cy
MaKpOEKOHOMCKH MJIM Makpo (haKTOpH, IMOIMYT MPOMEeHa KaMaTHUX
cToma, HHBOA HWHIYCTPHjCKE NPOU3BOMAKE, HH(IANMje, IEeBU3HOT
Kypca wiu 1eHa eHepruje. OBu Beoma 3Ha4ajHH (HaKTOpU YTUYY Ha
npodwuTte 1 1eHe akuuja sehuae Gupmu.

Nnak, Heka npeay3eha cy, 300r mpupoie MmocioBama, pambuBHja HA
NpPOMEHE Makpo OKpykema. Ha mnpuMep aBHO TNPEBO3HHUIM WIH
MaIIMHOTpaliba T00pO TOCTyjy 3a BpeMe NPUBPETHUX YyCIIOHA. 3a
BpeMe Kpu3a To HHje ciydaj. Ca apyre cTpaHe, IPOU3BO/Ha XpaHE U
nuha WM eJIeKTPOoNpHBpeaa Cranajy y Oa3uuHe ACaTHOCTH KoOja
100po MoCIyjy U 3a BpeMe NPUBPEIHUX T1aI0Ba.

3anamMTUTe, HWHBECTUTOPH KOjU [Jpxke JUMBepcHUPUKOBAHE
nakKeTe aKkNHja, yrJaBHOM Cy ycpeacpel)eHu Ha MaKpoeKOHOMCKe
pusuke. OHU HHUCY 3a0PUHYTH 32 MHKPOEKOHOMCKE PU3UKE, KOjH
Cy oco0eHHM mojefMHUM Tpeay3ehmma wuIM WHBECTHIIMOHUM
npojektuma. Mukpopusunu cy yOJakeHn IuBepcHPUKAIUjOM.
Hanasee, pykoBoauonu npeay3eha Mory BOAUTH padyyHa U O MAakpo U
O MHUKPO pH3WIIMMA, alli CaMO MaKpO pPHU3UIU YTHYy Ha IICHY
Karurana.

IIOPYKA 3. PU3UK CE MOXE U3MEPUTHU

Jlomaha aBuo kommanmja JAT, kao Benmka ¢upma, MHOTO je
M3JI0KEHHMja MaKpO PU3HMKY OJ], Ha mpumep, miekape [lladamn. To cy
jacHe ctBapu. Mehytum, na nu cy akmuje padbpuke ryma «lurap» us
[TupoTa pusnuHUje 01 aKIyja TEKCTHIHE HHAYCTpHje «CHHTEIOH» U3
bauke I[lamanke? Ha 1o mnmrame HUje nako oxroBoputu. O0a
npeny3eha cy Benmmka m g00po mocnyjy. Mmak, Moxxe ce U3MEpHUTH
pusuk neonuna Turpa m Cunrenona. O Tome he OuTu TOBOpa y
HapeIHOM TIOTJIaBJbY.
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66 CAXKETAK

Kako ce oopehyje yena xanumana 3a ,npoceuHo-pusuyne”
npojekme?

Ha ocHOBY npemuje Tp>HIIHOT pU3UKa, KOja MpeACTaBba Pa3iuKy
u3Mel)y pU3MYHOT TPUHOCA OJ aKIWja W HEPU3HYHOT TPUHOCA O]
Ap>kaBHUX 3amuca. [locTymak je jeqHOCTaBaH: Ha 3BaHUYHY KaMaTHY
CTOMY Ip>KaBHHUX 3alHca, JOJajeMO MPOCEYHY MPEMH]y TP>KUIIHOT
pmuka. Tako moOujamo meHy kanutaia (OMOPTYHHTETHH TPOIIAK) 3a
MIPOCEYHO PU3UYAH MPOjEKT.

Kaxo ce oopehyje cmanoapona oesujayuja npuroca 00 odOu4HUX
axkyuja u nakema akyuja?

Jleme3a moryhux mcxoma o pa3IMuUTHX WHBECTUIIM]ja, OOUYHO ce
MEpHY BapujaHCOM M CTaHIApJHOM JeBujarujoM. Bapujanca je mpocek
KBaJpara OJICTyNama O]l MPOCEYHUX HCXOZa, JOK je CTaHAapaHa
JieBUjaIfja KBaJIpaTHU KOpeH u3 Bapujance. CTtaHmapaHa JeBHjaIdja
npuHOoca oj makera obomuHux akmmja y CAJl mmana je mpoceuHy
BpeaHOCT o1 oko 20%roaumme.

3awmo ougepcupuxayuja cmarvyje pusux?

CranmapaHa JeBWjalMja TMPUHOCA TEHEpalHO je Beha Kon
MOje/IMHAYHUX aKIlMja HEero KOJ TPXHIIHOT makera (moptdoua)
aknuja. To 3HauM na mojenWHayHe akmnuje uMajy Behu pusumk on
nmakera akmuja. 300r Tora ce BpiiM AuBepcubuKaija (yiarame y
MaKeT akKiyja ca Pa3InYMTUM PHU3UIMMAa) YUME C€ YKYIHH PH3UK
WHBECTUIIN]jE CMambYje.

V uemy je paznuxa usmehy nojedunaunoe puzuxa (koju ce moonce
cmareumu  ougepcugurayujom) u mpocuwiHoe pusuxa (koje ce He
Modrce yonaxcumu ousepcupurayujom)?

Hako cte mHBecTHpaiu y A00po AuBepcU(UKOBAH MAKET aKIHja,
Bu Hehere Mohu na wusbernHere caB pusuk. Octahere u3IOKEHU
MaKpOEKOHOMCKUM IpOMEHaMa, KOje yTH4y Ha 1ejio Tpxuire. Taj
PU3UK KOJH JI0JIa3H ,,0[03r0“, Ha3uBa Ce TPKUIIHU PU3UK U OH CE He
MOKE CMamHUTH auBepcuukanujom. HacynpoT Tome, pusuk koju ce
MOXKe yONaXuTH IuBepcU(HUKAIINjOM Ha3UBa C€ MOjeAMHAYHHU PHU3HK.
WNuBectuTOopU Cy 3aTO HajBHILE 3a0pUHYTH 3a MPOHAJAKEHE HAUMHA
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Kako Ja u30erHy TP XKUIIHU pPU3UK. TO 3aBUCHU OJ OCETJLUBOCTHU
HUXOBHX MHBECTHUIIM]a HA MAaKPOCKOHOMCKA KPeTama.

Pemema 3agaTaKa:

3agarak 1. llena oOBesHuie Ha kpajy roamne je 2.100 mun.
Kanutanaum pobutak tako usznocu 2.100 — 2.040 = 6Qmunapa.
VYkyman npuHoc he Outu 30up mpuHOCa 01 00Be3HHUIE (KyIOHA) O
160 nunapa u kanuramHOT n0oOWTKAa on 60 muHapa, mro u3Hocu 220
THApA.

Homunanna cromna npuHoca je:
(60 + 160) / 2.040 = 0,10@H0CcHO 10,8%

PeanHa croma npuHoca je:
(1,108 /1,04) - 1 = 0,065 H0cHO 6,5%

3agarak 2

TpxuiiHa mpeMuja pu3MKa Ha akKlHje jecTe caB MPUHOC KOjU
MpeBa3uiIa3y MPUHOCE O] MITeTHUX 3amuca. To je 3Hauu paznuka 15,3
- 4,8 =10,5%.

[Ipemuja mocrieha Ha oOBe3HMIIE 10OMja ce KAO pa3iauKa MPUHOCA
Ha 0OBE3HMIIE ¥ IPUHOCA HA IITEIHE 3amuce, aakie 6,2 — 4,8 = 1,4%.

3aparak 3.
Moryhe crone Oxcryname oxt KBanpat
[Tpunoca OdeknBaHOT MPUHOCA Oncrynama
+70 +60 3.600
+10 0 0
+10 0 0
-50 -60 3.600

Bapujanca = Ilpocek kBagpara oicTynama

= (3.600+3.600) / 4 = 1.800

CrannapaHa aeBujanuja = KBajpaTHu KOpEH U3 BapHjaHCe

=+/1.800= 42%
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7.PU3UK, IIPUHOC U KAIIUTAJIHO
BYIIETUPAIBE

Cpenunom 60#x roguna nporwior Beka, Bumuam apn (William
Sharpe)u Ilon Jluataep (John Lintner)Hayumauim cy Kopak aajbe y
aHaIM3M (PUHAHCHJCKOT pU3MKa, yBoheHmeM Mojena 3aCHOBAaHOT Ha
PaBHOTEXHU IIEJOKYITHOT TpxwiiTa Kanurana.” HamoBesyjyhu ce Ha
MapxkoBurieBy TeopHjy o nosehamy npodura Kpo3 AuBepCHPHUKAIIN]Y
noprdonua, oBa 1Ba mpodecopa Cy TOKazajga Ja Ce€ PHU3UK
MOjeIMHAYHE MMOBHHE MOXK€ IOJEIUTH Ha J[B€ KOMIIOHEHTE. PU3UK
KOju ce MOke n30ehn muBepcru(UKanrjoM U pU3MK KOJU CE HE MOXE
n3behu  nuBepcuUKaMjoM  MakeTa  BPEIHOCHUX  MAaupa.
WMuBecTuTOpH HA Taj HAUMH CaMH OJUIydyjy O CacTaBy CBOT JIMUHOT
noptdonna Kao crneuupuyHe KOMOMHANMjE PU3NYHE M HEPU3IUUHE
aktuBe. 3a oBo gocturnyhe, [apn je 1990.roqune no6mo Hobenopy
Harpajay 3a eKOHOMH]Yy.

7. 1MEPEIBE TP KUITHOI PUBUKA

[IpomeHe kamaTHUX cTOMa, MpoOMEHE IleHa Ha()TUHUX JepuBaTa u
SJICKTPUYHE €HEPTHje, TPOMEHE JIEBU3HOT Kypca, Ka0 U OCTAIH BaXKHH

Tpxuman noprdoano | MaKpOEKOHOMCKH jaoralhaju, yTudy Ha cBa mpeny3eha u mpuHOCE 0
Ckyn LICJIOKYTIHE CBUX BpEIHOCHUX TaMkpa Ha JETHOM TPXKHUINTY. AKO TaKo
MMOBHHC JCAHC OCMaTpaMo 1eJly E€KOHOMH]Y, MOXXEMO TOBOPUTH O TPIKHIIHOM

npuspeze. [IpakTiuaHo .
ce M3paKaBa myTem nopT¢ oy CBUX XapTHja O BPEIHOCTH.

Gep3aHCKOT HHIeKca Tpxuman noprdonauo HayenHo Tpeba na oOyxBaTa HETOKYITHY
aKImja. MMOBHHY jeJIHE TIPUBpPEE, JaKiie HE caMo aKidje, Hero U 0OBE3HUIIE,
HEMOKPETHOCTH, HEMaTepHjaTHa ylarama, KpaTKOpOYHA

NOTpakuBama U Jpyro. Y mpakcu CjequmeHnX aMepUyKuX JAp)KaBa,
(MHAHCH]CKH aHaJUTHYapu Hajuemhe KOpHucTe Oep3aHCKe HHAECKCE,
nonyt Standard & Poor's Composite Ind&x.

Ham 3amatak je na pgeduHMIIEMO ©  HM3MEPUMO  PH3HK
nojeouHauynux PEJOBHHUX aKIHja. 3aTO IMOJIA3MMO OJ YHIHCHULE /2
PU3UK 3aBUCH O] FHHXOBE W3JOXKEHOCTH MaKPOSKOHOMCKHM
yrunajuma. HapaBHO, cBe BpcTe XapTdja OJ BPEAHOCTH HHUCY
MOJ[jeIHAKO HM3JI0KEHE TPXKHUIIHOM pu3uKy. Heke cy ocerspuBHje a

Bera
OceTJbUBOCT
NpUHOCA OJ] aKIrja

% gsharpe W,: Capital Asset Prices:A Theory of Market Equilibriumder
conditions of RiskJournal of Finance, 19, 1964, pp. 425-44#&ner J,: Security
Ha MpOMCHE Prices, Risk and Maximal Gains from Diversificatidournal of Finance 20, 1965,
TNIpUHOCA TPAUIIHOT |y, 587.615Haseneno npema: Crouhy M, Galai D, Mark R.: The essentials of
noprgonua. risk managementMcGraw-Hill, 2006., p.112

%9 Standard & Poor’s Composite Indexg3uaruju kao S&P 500 ykibydyje akmuje
500Boachux mpemyseha y CAJl, Koje y YKYITHO] BpeIHOCTH O€p3aHCKE TPrOBHHE
yuecTByjy ca 70%.

125



HEeKe He. Muciam ce Ha OCETJbMBOCT MPUHOCA OJ aKlWja Mpema
IpOMEHaMa y IPUHOCUMA TPXKULIHOT nopTdoiua. Ta oceTsbuBOCT je
Mepa pu3uKa nojennHux akuuja. Hazusa ce 6era neoHuna u o3Hadana
CE IPUKHUM CIIOBOM .

7.1.1 Mepeme BpegHocTH OeTa

Hajsehu Opoj mHBecTHTOpa HE CTaBJba CBAa «jaja y HCTY KOPITY».
Jlpyrum pedyrma, yiiaradu y XapTuje oJl BpeIHOCTH CMambyjy PH3UK OJ1
ryoWTKa MmyTeM IuBepcu(UKanmje KyIUbeHHX BPEIHOCHHUX Iarupa.
HcToBpeMeHO, TH WHBECTHTOPH CY 3aWHTEPECOBAHM 33 KBAIUTET
«jaja» U3 CBaKe KOpIie, OJHOCHO 3a YTHIIA] CBaKe MOjeIMHAYHE aKIIH]je
Ha PU3HK LETOKYITHOT ITaKeTa aKilyja.

3HaMO OJIpaHMj€ J1a C€ NUBEPCH(PHKAINjOM MOXKE CIMMHUHUCATH
NOjeIMHAYHN aji HEe W TPXKUIIHU PH3MK. TO 3HAYM Ja HeraTHBHA
MaKpO-KpeTama JIaKo MOTy Ja 00ope BPETHOCT CBHX TOjeIMHAYHUX
aKIyja, MaKo Ccy JuBepcU(UKOBaHE, YKOJIMKO Cy OHE TOJUIOKHE
yTUIajIMa IPOMEHA TPXKHUIIHOT pu3HKa. Tako J0jia3uMo 70 TOjMOBa
«arpecUBHUX» H <GamTHhEeHNX» [eOoHMIA. ATpPECHBHE aKIuje
(aggressive stocksy oceTspbuBHje HA MPOMEHE TPIKHUIIOT MOPTHhOoIHa
U BPEIHOCT UM ce ToBehaBa 3a BpeMe MpUBpeIHOr ycroHa (y3ieTa) a
cMamYyje 3a BpeMe NpuBpeHor najaa (pemecuje). 3amTuheHe T1eOHMIIe
(defensive stocy)kcy cmabo oceT/bMBEe Ha MHPOMEHE TPIKHIIHOT
noptdosua u 100pe cy nepruoaumMa perecHje.

ArpecuBHe JI€OHUIIE UMajy BHCOKY BpeaHocT Oera (Behy ox 1).
To 3HauM na ce NPUMHOCU HA arpecMBHEe aKmuje Op:Ke Memajy o
npuHOca Tp:KuIHOr moptdoaua. Hacynmpor arpecuBHHM,
nedpansuBHe (3amrTuhene) akmmje uMMajy HHCKY BpeaHOCT 0eTa
(mamy ox 1), ITO 3HAYHM A2 HUXOBH MPUHOCH BapHUpajy criopuje
0/ MPUHOCA TPIKUIIIHOT MAKeTa.

INPUMEP /.1: MEPEE BPE/THOCTU BETA
3A «HAII BULIUKII»
[IpernocraBumo na npeaysehe: «Harm OMuKI» npaTu KpeTame
IIPOMEHAa BHCHHA IPUHOCA CBOJUX JEOHMIIA y OJHOCY Ha NPOMEHE

BHCHHA IPUHOCA TP KUITHOT ITaKCTa aKqua.

Mecen Tpxumau npuaoc %  IIpuaoc akmumja «Hamr ounmkm», %

1 +1 +1,6
2 +1 - 0,4 TIpocex = 0,6%
3 -1 -3,6
4 -1 +1,6 IIpocek = - 1%
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[Ipema matum mojarma BUIUMO J1a Y TOKY TIpBa JiBa Mecera
nmpocedaH NpuHOC jaeoHuna «Hamrer burnukina» pacrte mo cTomu on
0,6%, oguocuo (1,6 — 0,4) / 2. McToBpeMeHO TP KHIIHU MIPHHOC j€
pactao mo cromu on 1%. Jlakne, MPUHOC «HAIIKX» aKIHja TOKOM
OpBOT M JIPYror mecena OHO je CHOPHjU OJ TPXKHUIIHOT MPHHOCA.
JlaJbuM TIpOTHIIAEkEM BpeMeHa, TOKOM Tpeher m deTBpTOor Mecerna,
NpUHOCH Cy ce u3jenHaumiau. Mako je mpuHoc aeonuna «Hamer
ounukina» Hajupe magao (- 3,6) a 3atum pacrao (1,6), y mpoceky je
naa u3Hocuo — 1%, ogrocuo (-3,6 + 1,6) / 2 = - 1%Tpxkumunau
MIPUHOC j€ Y UCTOM pa3io0Jby MMao KOHCTaHTaH mnaj ox -1%.

W3 oBora Moxkemo KOHcTaToBaTH Ja aknuje «Hamrer Owmmmkma»
cnanajy y 3amruhene winu nedansuBHe, Oynyhu na mMm ce mpuHOCH
MeHa]y CIIOpHje O TPKUITHUX.

[Topen Tora MmoOXKeMO BHIETH Jla BPEIHOCT OeTa «HAIIUX
onnuKIHCTHYKUX>» aknuja w3Hocu 0,8, 3aT0 WITO JBOMPOIEHTHO]
pasnunu TpKuiHuX npuHoca (-1 mo 1) oarosapa 1,6% pasnuke Kof
npuHoca «Hamux» akiuja (-1 1o 0,6). Konmnunuk ose ase pasnuke 1,6

/ 2 je BpenHoCT Oera:
p=16/2=0,8

Ha ocHOBY mpeTxogHOr mpuMepa, MOKeMO 3aKJbYYMTH JIa ce
NMPUHOCH O] OOMYHMX JIeOHMIIa cacToje u3 aABa aenaa. [lpsu aeo je
oapel)eH TP:KUIIHMM PU3MKOM U BUCHHOM BpeaHOcTH Oeta. Ipyru
neo je oapehen ocobGeHoctuma mojenmHayHuX npeayseha.
CarsiacHo TOMe, NMpoMeHe NPBOr Jeja OAPAaKaBajy TP KUIIHHU
PHU3HK, J0K NPOMEHe JPYyror aeja OACJAMKABAjy TNOjeIHHAYHU
PU3HK.

HapagHno, M0jeIMHAYHU PHU3HK ce SJIMMUHHUIIE
muBepcudukanjom. To je pasmor mTo BehmHa WHBECTHTOpa HE
CTaBJba «CBa jaja y UCTy Kopmy». «Harn OUIUKI» craga y pes jeTHOT
O]l BbHX, MOUITO je BpeJHOCT 0eTa HEeroBUX akKiifja HUXka o] poceka,
Tako aa neonwurie «Hamer Ouukia» cranajy y pen 3amTuheHnXx.

3anparak 1: Jlatu cy mojanu o BUCMHU MIPUHOCA aKiyja mpeay3eha
«KpoB», 32 BpeMEHCKHU NEPHUO]T OJ1 IIECT MECEIH:

Mecerr  Tpxumau opuoc %  IIpunoc akuuja «Kpos, %

1 +1 +2,0
2 +1 0
3 +1 +1,0
4 -1 -1,0
5 -1 0
6 -1 -2,0
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W3pauynatn BucHMHY BpegHOCTH Oera 3a akuuje mnpenyseha
«KpoB».

Nako Ham cTBapHU XHUBOT HE Jajeé TaKO OKPYIJIe MOJATKE Kao Y
MPETXOJHUM NpPUMEpUMa, MOCTyNak ojapehuBama BpeAHOCTH Oera je
uctu. EBo Hekux ciyuajeBa u3 npuspene CA/I:

Tabena 7.1 Bpennoctu 6eta 3a 0OM4He akiuje n3adpaHux
npeny3eha CAJl y mepuoay 1994.-1999.

Jleonuue bera

Compaq 1,14
Exxon 0,61
Ford Motor Co. 0,97
Microsoft 1,33

H3eop: Brealey R., Myers S., Marcus Azundamentals of Corporate
Finance McGraw-Hill, 2001., p.282

N3 Ttabeme 7.1 MokeMO BHACTH Kako Cy TpXKHIIHA KpeTama
yTUIAJIa HAa TPUHOCE OJ aKIUja HEKOJUKO J00pO TO3HATHX
amepnuknx ¢upmu. Ha mpumep, merposejcka kopnopamuja Exxon je
moce/ioBajla HajHIKY BpEeIHOCT OeTa: TPHHOCH HHCHHUX aKIHja
nokazana cy ocerjbuBocT ox cera 0,61 y omHocy Ha KpeTama
TPXKUIITHUX TpuHOca. Hacympot Tome, coprBepcka dupma Microsoft
je uMalia HajBHIINY BpeIHOCT Oera. mpuHOCcH oj akmuja Microsofta
owm cy 1,33 myta OCeTJbHBHJU OJ] TPXKUIIHUX TpuHOcA. To je u
JOTHYHO, ¢ 003MpoM Jga je Tpaxma 3a HaQpTHUM JAepUBaTHMa
KOHCTaHTHO BHCOKa, IITO ce He MOoxe pehu 3a BpxyHCKa coTBepcka
nocturayha, koja ce cepBUpajy NEPHOAMYHO, W IO TMPaBWIy 32
HUjaHCY UCIIPE OCTaIMX MPUBPEIHUX KpeTamba.

7.1.2beTta noprdoaua akuuja

JluBepcudukamuja, Kao mTo je Beh peueHo, cMamyje OCETIBHBOCT
Ha IMOjeJMHAYHHM aJId HE W Ha TPXKUIIHM pU3MK. Bumenn cmo na ce
BpeOHOCT OeTa TOjeAMHAYHUX akifja H3padyyHaBa Ha OCHOBY
MPOCEYHUX MECEYHUX pa3jIvKa y MPUHOCHMA Yy OJHOCY Ha TP KHIIHE
npuHoce. Cnuuno Tome, Oeta moprtdoima ce aobuja kKao 30up
BpEeIHOCTH O€Ta CBUX aKlHja y IAaKeTy, MOHIEPUCAHUX HHUXOBHUM
yaenuma. Ha mpumep, 3a noprdoino (maker) ol camo JBE Pa3IHuuTe
aKIyje, BpeAHOCT OeTa ce u3padyHaBa Ha cieaehu HaumH:

Bera noprdoauna = (yaeo npse akiuje y nakery x 0era mpBe aKiuje)
+ fmeo apyre akumje y makery X Oera Apyre aKimuje)
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Kopucrehu momarke u3 tabene 7.1,3a maker akumja Compad-au
Ford-a,uuBectupan y onnocy 50 : 50,6era moprdosra 61 u3HOCHIIA:

(0,5x1,14) + (0,5 0,97) = 0,535 + 0,485 = 1,02

CmuuHo TOME, 3a maker aeoHuna Exxon-a u  Microsoft-a,
WHBECTUPAH Y UCTOM OJHOCY, BpeAHocT Oera he ouTH:

(0,5x 0,61) + (0,5 1,33) = 0,305 + 0,665 = 0,97

3aparak 2: M3padyHatu BpeHOCT OeTa 3a mopThoIMo cacTaBJbeH
ol akuuja cBe yetupu ¢upme u3 Tabene 7.1, ca jeqHakum yaenuma y
unBectunyju ox mo 0,25.

[Taketn akumja ca Bpeanoctuma Oera m3mehy O u 1 texe na
MEHajy BUCHHE TPUHOCA Yy HMCTOM CMEPY Kao M TPXKHIITE, CamMo
cnopuje. [1o6po auBepcuUKOBAHH IMAKETH Ca HUCKUM BPEIHOCTHMA
Oera (momyr EXX0n-a),ckopo 1a u HeMajy MojeIMHaYHIX PU3HKA, JTOK
TPXKUIITE Ha EBUXOB MPHHOC YTHUYE Y Malloj MepH. AKO 3aMHCIUMO
nmopT¢oJivo, cacTaB/beH OJ aKlMja CBUX mpeays3eha jemHe mpuspene,
HBEroBa BpeaHOCT Oeta he OuTu jemHaka TpkuirHOj, To jecT 1. OBo je
JIOTUYHO aKO 3HAMO Ja C€ TPXKUIIHU MPUHOC T0OHja Kao MOHAepUCAHU
MIPOCEK MPUHOCA CBUX (HajBaKHUjUX) aKIMja Ha jJeHOM TPIKHUIIITY.

3aparak 3. WM3pauyHatu cTaHgapAHy JACBUjalMjy TOTIYHO
nuBepcudukoBaHor moptdonua, uuja je BpemaHoct Oera 0,5, ako
TpXKHIIHA  CcTaHAapaHa aAeBwjaruja  u3Hocn 20% romumime.

7.2 PUBUK U ITPUHOC

[Ipe Hero mTO TOYHEMO pa3MaTpame MPUHOCA W PHU3HKA,
MOJICETUMO C€ Heder BaxkHor oja panuje. Kaga cmo ymopehuamm
MPUHOCE O] Pa3IMUYUTUX BPEIHOCHMX marmmpa Ha Tpxumry CAJI,
BUJICIM CMO J]a Cy TOKOM TIPOTEKJIOT BeKa HajMamkW PU3UK WUMAIH
KpPaTKOPOYHM Jp)KaBHH 3amucH. byayhwm na je mpuHOC Ha Ap)KaBHE
3amuce (UKCUpaH, TO 3HAYU Ja HAa HETOBY BHCHHY HE YTHUY
TP)KUIIIHA KpeTama. 3aTo je BPEAHOCT Oera o] Ip)KaBHUX 3armca
jemHaka HyJIH.
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IIpemuja Tp:KMIIHOT
pusuka Pasznuka
u3Mel)y TpKUIIHOT
IIPUHOCA U IPUHOCA Ha
HEPU3HYHE JpKaBHE
LITEJIHE 3aIHUCE.

HacynpoT curypHux np:kaBHUX 3aIica, yjarambe y OONYHe aKiuje
npeays3eha mpeacTaBiba HAJpU3UYHH]Y UHBECTHIH]Y. [lakeT oOMUHMX
aKifja ©Ma pU3HUK KOjU j€ y MPOCEKY jeAHAK TPXKUITHOM PU3HUKY. 3aTO
je BpemaHocT 6eta o moptdoarna OOMYHKX aKIHja jeTHAKA jeTUHUIIH.

Canma Ham je jacHO na HajBehm Opoj WMHBECTHTOpA HE PHU3HUKYjE
camo u3 3abaBe. MHBectuTOpw mpoCTO Kelae aa yBehajy cBoje
OoraTcTBO W 300T TOora ynaxky y OHE XapTHje€ O] BPEIHOCTH KOje
nonoce Behm mpuHoc. To cy Hajuemthe penoBHe axiyje, 4YMjU
BapujaOWIIHK MPUHOC, Kao IITO 3HAMO MOXe OMTH 3HAaTHO Behu on
(buKCHUpaHOT MPUHOCA JP)KAaBHUX 3amuca. Ta pa3nuka usmely BucuHe
MPUHOCA OJI TPXKUIIHOT IMAaKeTa aKiyja W BUCHHE KaMaTHE CTOIE Ha
JpXKaBHE 3aluce, Ha3WMBa Ce MpeMHuja TpKUmIHOr pusmka (market
risk premiun).

Bunenu cMo U3 mpeTXxoHOT TIOTJIaBJba J1a jé TOKOM MPOILIOT BeKa
npoceyHa mpemuja TpxumHOr pusnka y CAJl msnocuma oxo 9%
roauimke. HapaBHO, y CTpydYHO] jaBHOCTH Cy MpPHCYTHE MHOTE
npuMen0e W MuTama THMa Ja M je XX BEeK yomnmTe moao0aH 3a
TaKkBa YOTINTaBama, C OO3MPOM HA CBETCKE M JIOKAaJHE pPAaToBE,
¢uHaAHCHjCKE, EHEepPreTcKe W EKOJIOIIKE Kpu3e,...300r Tora hemo ce
orpagutTd ¥ pehu ga je t™ax 9% camo mosia3HA MPETIIOCTaBKa
HOpMaJIHE MIPEMH]j€ PU3HKA KOjy 0YEKY]y HHBECTUTOPH aKO CE OJUTy4e
7a yIaxy y pU3ndHe aKkiije yMeCTO y CUTypHE JpKaBHE 3aInce.

Canka 7.1: OueknuBaHU IPUHOCH

= TpxuiHu
HaKeT
B T [ o o e e e .
m |
) :
= 9% = mpemuja :
= TP)KUIIHOT PU3HUKA
2 |
g ° :
T |
O I
0 bera 1,0

Ha cinmm 7.1 rpaduuku je mpuka3aH 0JHOC OYEKHBAHUX MPUHOCA
3a qprKaBHE 3aMUCe U 3a TPXKHUITHY mopTdonno akiyja. Moxkemo ca ca
CJIMKE BUJETH Ja IITEAHH 3aIMCH UMajy BPEIHOCT OeTa jeTHAKO HYIIH,
1j. HepusuuaHn npuHoc (risk-free return).IlpernocraBuhemo na Taj
npuHoc n3Hocu 5%. Hacynpot ToMe, Tp)KHUITHY MaKkeT MMa BPEIHOCT
OeTa jenHako 1 u ouekuBaHu npuHOC o1 14%.

MaremaTn4ky, MpeMuja TPKUIIHOT pU3MKa Ce HM3padyyHaBa Kao
pa3iimka TpXKUIIHOT TpuHOoca (I, — market retur) m mpuHoca on
oe3pusnunux (risk-free apxkaBHux 3amuca I .
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Mopaes HeHOBHOT
BpeIHOBama
kanurajga (CAPM)
Teopercku npuctyn
oJHOca u3melhy puszuka
u npuHoca. OuyekuBaHa
npeMuja pu3uKa 3a OuiIo
KOJy aKl]y jeJHaKa je
IPOU3BOJY HEHE
BpPEIHOCTH OeTa u
IpEMHU]j€ TPKULITHOT
pu3uKa

[TpemMuja TpUITHOT pU3HKa = I, - '+ = 14% - 5% = 9%

Haname, moxceTmMo ce ga BpemHOCT OeTa MepW IOjeIWHAYHU
PU3HK Yy OAHOCY Ha TPXKUIIHU pU3HMK. 10 3HaunM aa he odekuBaHa
MojelMHaYHa MpeMHja pU3MKa OWTH jelHaKa MPOU3BOIY BPEIHOCTU
0eTa 1 mpeMHje TPXKUIIHOT PU3UKA.

OuexkuBaHa npemuja pusuka = f (ry, - ry)

Ha npumep, ako BpeaHocT OeTa akuuje HeKOr mpeayseha m3HoCH
0,2 a mpemuja Tpx)umHor pm3uka 9%, onna he mpemuja pusmuka Te
aKIHje U3HOCUTH:

[Tpemuja pusuka = 0,2x 9% = 1,8%

Konauno, kaga ce mperxomHe aBe ¢opmylie croje, aobuja ce
oOpasall 3a HM3padyHaBame OYCKHMBaHE CTole MpuHoca. OYeKnBaHA
crona npuHoca (r - expected retuny je 30up HEpU3HYHE CTOIE
npunoca (I ) u npemuje pusuka (p (rmy, - rv)).

OueknBaHa cTona npuHoca = ry+f (rp, - ry)
=5% + 1,8% = 6,8%

[Tperxogna popmyna mokasyje ogHoc u3Mmel)y pu3uka u mpuHoCa.
Taj ogHOC ce HazWBa MoOAeJ] LIEHOBHOI BpPEeIHOBAHa KaMHTAJA
(CAPM - capital asset pricing modelO6jammeme CAPM mozena
je cnenehe:

OuekHBaHa CTONA MPHHOCA 32 WHBECTHTOpPE 3aBMCH O Be
pesmunne. (1) HakHage 3a BpeMeHCKY /JAMMEH3Hjy HOBHA
(wepu3uuHo ), 1 (2) npemMuje pu3KKa, Koja je ogpeheHa BuCHHOM
BPEIHOCTH 0eTa M MPEeMHjoM TPKUIIHOT pu3uka B (ry - ry).

3ama3uMo Ja je OueKMBaHA CTONA MPUHOCA HAa WMOBHUHY, YHja
BpeaHOCT Oeta = 1, jemHaka TpxkumHOM mpuHocy. Ca HEpU3UYHOM

ctonioM o1 5% W mMpeMHjoM TPXKHUIIHOT pusnka on 9%, ouekuBaHa
cTomna MpuHoca je:

r=ri+B(rm-re)

= 5% + (1x 9%) = 14%
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3aparak 4. VM3pauyHatu npemMujy pHU3MKa U OYEKHUBaHY CTOILY
npuHoca 3a aknjy ca B = 1,5 ako je kamMaTHa cToma Ha Jp>KaBHE
3ammce 6% a nmpemuja Tp>kumHOT pr3uka 9%.

Mogen nenoBHor BpenHoBama Kanutaia (CAPM) monasu on
peaHe TPETHOCTaBKE Ja Ha TPXKHUINTY akKldja JOMUHUPA]y J00po
JTUBEPCU(PUKOBAHN WHBECTUTOPH, KOjU Cy ycpeacpeheHu camo Ha
TpkuiiHd  pu3uk. Komwmko he 3amcra 3apaauTd, 3aBUCH O]
OCETJbMBOCTH HUXOBHUX IIaKeTa JEOHUI]A Ha TPOMEHE TPXKUITHUX
KpeTama.

MNPUMEP 7.2 TAE YJIOXKUTU 1 MUJIMOH EBPA?

CBako Oap MOHEKaJa MalTa O TOME KaKo OW TOTPOIIHO BEIHKE
nape, ako O X KOjUM CIIy4ajeM CTeKao. 3aMHUCIIMMO Jia CTE YIpPaBo
BU, W3HEHAJA, OJf HEMO3HATOr J00poTBOpa no0uiaum Ha MOKIoH 1
MUWJIMOH €BpPa, Y3 YCJIOB Jia Taj MOKJIOH MOpAaTe y IEIHHU YJIOXKHUTH Ha
KYIOBHHY XapTHja oJ BpenHocTu. lllta Gucre ypaauiu?

Nmate nBe MoryhHOCTH: KpaTKOpOYHE 3amuce IP:KaBHOT TPE30pa,
KOJU HYyJE TMOTIYHO Oe30edaH MPUHOC WU TPXKUIIHU TaKeT akIivja,
KOju Hyam 3HaTHO Behe, anMm HECUTypHHUje TIpuHOCce. Barre
omnpesesbemke he 3aBUCUTH O] Ballle CKIIOHOCTH Ka pu3uKy. Hapocku
pedeHo, ompeneibyjeTe ce m3Melhy «Bpama y pynu u roirydoa Ha
TpaHu».

AKO CTe OTpe3HU, MOXKETEe YJIOKHUTHU jeJlaH €0 HOBIA Y TPXKUIIHA
MakeT akKl{ja, a OCTaTaK IM03ajMUTH JPXKABHOM Tpe30py, Kymyjyhu
3anuce. Y3Mmumo na uapectupare 80%amier HoBua y akmnuje u 20%y
npkaBHe 3amuce. Taga he BpegHoct Oerta Bamer moptdoima OUTH
MeIaBUHA TPKHIIHE BpeAHOCTH 6eTa (Bipyumme = 1) M BpemHOCTH
Oera o npxaBHUX 3anuca (B = 0).

bera noprdonua = (yneo TPKUIIHOT MakeTa X OeTa TPHKHUIIHOT MaKeTa)
+ fmeo npxxaBHUX 3amuca X OeTa Jp)KaBHUX 3aIlkca)

p=(0,8x1)+(0,2x0)=0,8

[TomrTo je mobujena BpemHocT Oerta moptdonma on 0,8 jemnaka
yIeny TPXKUIITHOT TIaKeTa, 3aKJbydyjeTe Jla caMmMO OHaj JIeO Baller
HOBIIA KOjU CT€ WHBECTHPAJIM Yy TPXKHIIHMA IAKeT yTHYe Ha Balll
npunoc. Crienehin Ty JIOTHKY, Ja CTE€ caB HOBAIl YIOKHIN y aKIIHje
MOTJIM CT€ padyyHaTH Ha IyHY MPEMHUjy TPXKHUITHOT pu3uka. MehyTum
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TpaulIHa JUHHAja
XapTuje o BpeIHOCTH
Onnoc u3mehy
OUYEKHMBAHOT MPUHOCA U
BpeaHOCTH OeTa.

Bu cTe y neonwure ynoxwmwm 80%,Tako na moxere pauyHatu Ha 80%
OBE TIpeMHuje.

Caga hemo Hajupe OApPEIUTH OYEKHWBAaHy TMPEMH]y pH3UKA
noprdonna, Koja he HaM MOCIYXHTH 32 M3PavyyHABAFmHE OYCKUBAHOT
npuHOCa moprdoiua.

OuexkuBaHa npemMuja pusnka noprdoamna = (yaeo TpKHUIIHOT MaKeTa
X TpeMHja TPXKHIIHOT pu3uKa) + (yIeo ApKaBHHX 3ammMca X IMpeMHuja

pH3HMKa 3a 3amuce)
=(0,89)+(0,2x0) =7,2%

Konauno, o4eknBaHu mpuHOC 0j Bamier nmopTdonua Ouhe jeqHak
HEpPU3WYHO] KaMmaTHO] CTONMKM Ha JpXaBHe 3amuce, YyBehaHoj
OYEKHUBAHOM MTPEMHjOM PU3HKA.

OyexuBany NpUHOC NOPTPOIHA = [noprpoma = D + 7,2 =12,2%

Jakine, ako Myapo uHBectupate 1 MuinoH eBpa y ogHocy 80%
akuuje u 20% nprxaBHM 3aMUCH, MOYKETE OYeKHUBATH MpuHOC o7 12,2%
wm 122.000 €.Pauynuna mpuBiIayHO W3IJena, joul Kaa Ou ce |
oCTBapuia...

7.2.1Tp:xkumHa JuHUja GUHAHCHjCKOT HMHCTPYMEHTA

[IperxogHu mnpuMep je MpHKA3a0 jeAHY OIIITYy CHTYallHjy:
yaarameM ojpeheHor yaena HOBI@ y TpPXKUIIHM TaKeT akiuja u
KYITOBUHOM JIPKaBHUX 3aIlrca OJI OCTaTKa, OCTBapyje ce KOMOMHAIja
pU3MKa U OYEKHBAHOT TpUHOCA. T0 ce rpaduuku mpukazyje Haruoom
nuHUje ca ciauke 7.2 Ta nuHMja je To3HAaTa Kao TP/KUIIHA JIMHH]ja
XapTHje 01 BPEIHOCTH WJIM TPKUIIHA JIMHHja (PUHAHCHUjCKOT
uHCcTpyMeHTa (Security market ling

Cauka 7.2: TpXuIllHA JTUHUja XapTH]je O] BPEIHOCTH

Im

JluHUja TPXKUIIHE CUTYPHOCTH

OuexuBaHu IIPUHOC

bera 1,0
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TpxumHa nWHUja XapTHje OJ BPEIHOCTH TMOKa3zyje Kako
OYeKHMBaHa CTOIA MPUHOCA 3aBUCH O] BpeaHocTu Oeta. [Ipema mozmeny
[ICHOBHOT BpEJHOBama KaluTajla, OYeKHBaHA CTOMa MPHHOCA 32 CBE
XapTHje O BPEIHOCTH M CBE MOPTQOJIHME, MOXKE Ce H3PA3UTH TOM
JIMHH]OM.

3apgarak 5: CacraButu noptdonno ca Bpeanomhy = 0,25. Ako
je KaMaTHa CToma Ha JAp)KaBHe 3amuce 6% a mpemMuja TP)KUIITHOT
pusuka 9%, konmuko he M3HOCUTH OYEKHMBaHA CTOIMA MPUHOCA TAKBOT
noptdonua?

TpxumHa  7uHUja  (PUHAHCHUJCKOT  MHCTPYMEHTa  OIUCYje
OUYEKHBAaHE MPUHOCE M PU3HKE OJ] MHBECTUPAhA PA3INIUTHX yAela y
TPXKUIIHE XapTuje ox BpeaHocTH. VHBectuTopm he Texutn na
WHBECTHUPA]y Y Apyraduje mopTdoive jeIMHO aKo 0YeKY]y MOIjeTHAKO
no6pe wim 60Jbe u3riiene. 360r Tora je moTpedHa MpemMuja pU3UKa O
c6akKe UHBECTHIIM]E opel)eHa TPIKUIITHOM JTHHHI]OM.

IIpemuja pusuka
0] MHBecTHIHje = 0eTa X OYeKMBaHa MPeMHja TP/KUIIHOT PU3UKA

7.2.2 Kaksa je npumemsuBoct CAPM monena?

basuuHna mjeja Mojiena EHOBHOT BpeHOBama kanutaia (CAPM)
je Jla ’THBECTUTOPH OUYEeKYjy HAJOKHAIY U 3a 4ekame u 3a Opury. Lllto
je Beha Opura To je Behu ouekMBaHM MPUHOC. AKO C€, Ha MpUMeED,
WHBECTHpA CaMO Y HEpPH3UYHE 3aluce JP>KaBHOT Tpe3opa, Jo0uja ce
MPUHOC Yy BUCHHH KamMaTHE ctore. To je HaJloKHAIa 32 YeKame.

AKO ce yJO0XHW y pU3NYHE aKldje, MOXKEe C€ OYCKHBATH IOJaTHU
MPUHOC Kao TPeMUja pU3KKa U TO j€ HaJIOKHAA 3a Opury.

Jlakie, mpeTnocTaBKe MoOjeNia IEHOBHOT BPEAHOBaMmA KalUTala
Hamaxy cieaehy TBpAmy: OYEKHMBaHA NpEMHja PH3UKA jeTHAKa je
BpeIHOCTH OeTa oj akiyja, MOMHOXXEHO] TMPEMHjOM TPXKHUITHOT
pusuka. Kama ce Tome noma Hepu3WYHA KamaTHa CTOMa J00Mja ce
OUYEKHBAHU MPUHOC O] aKI[H]a.

OuekuBaHU IMPHUHOC HCpU3UYIHA TPIKUIIHA

ol akmMja = KamaTHa ctona + (beta X mpeMmuja puU3UKa)
r=ri+p(rm-r)
OBaj MoJiel, Kao M CBaKH JIPYTW MaTeMaTHYK{ MOJEJ, IPeCTaBba

M0jeIHOCTaBJbEHY CIIMKY CTBAapHOCTH, KOja je H3y3€THO CJOXKEHa.
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3aTo, ¢ pa3jIoroM MOXETe MOCTaBUTH cieiecha nmuTtama: kako CAPM
Moznen (yHKIMOHUIIE y mpakcu? Jla mm mpuHOCH O akmuja ca
BpenHoctuMa 6eta oa 0,5 mpencraBibajy HEKY BPCTY Mpoceka u3Mehy
MPUHOCA Of] TPKHUITHOT MaKeTa U Ip)KaBHUX 3amuca? HaxanocT, Huje
tako. [Ipoananu3upajmo jenan npumep.

3aMucianTe 1a ce JAeceT MIIaJuX MHBECTUTOpA OKYIUIIO JaBHE
1955. ronune, y 6apy Ibyjopmike Oep3e, ma y3 KOKa-KOJy KYYHO
NPOAMCKYTY]y cBoje moptdonue. CBaku oIl BUX HaMepaBa Ja CIeau
npyraunjy crpaterrjy. MaBectutop 1 xohe cBake roauHe aa Kymyje
no 10% aknmja ca HajHWKUM BPEAHOCTHMA O€Ta; MHBECTUTOP 2 je
n3abpao 10%akuuja yuje cy BpeAHOCTH OeTa MPeTIoCieamhe BUCHHE;
W Tako Jajbe, 3aKJbydyHO ca MHBectuTopoMm 10, KOju TUtaHUpa naa
KyIlyje aKlldje ca HajBUIITUM BpeaHocTUMa O6eTa. CBHM MHBECTUTOPHU CY
ce JIOTOBOPWJIH J1a C€ IMOCTOjaHo JIPKE CBOjHX HaMmepa u Ja ce kpo3 50
TOZIMHA MTOHOBO CAacTaHy Ha MCTOM MECTY, KaKo O YHMOpEIHIH CBOje
npuHoce. 3aTuM cy ce cpaaddo pasunuid. Cpeaunom 2005.roaune,
tux uctux 10 mHBecTUTOpa, caga MHOTO OOraTHjUX W CTapHjUX,
MMOHOBO C€ OKYIUJIO y UCTOM Oapy. OBOT IyTa AMCKYycHja je, y3 HeKa
apyra, OTMeHHja uha, MpOoTHIlaja 3HATHO MHUPHHUJUM TOHOM.
Hapenna cnuka rpaduuku mpuKasyje pesyiaraTe HHXOBHUX
WHBECTUIIN]a!

Camka 7.3: [Ipoceune npemuje pusrka 10 pazauauTux
WHBECTHIIN]a, Y BpEMEHCKOM pa3no0spy ox SOroanna

TTaKeT

(93]
T

30
) Jlunuja
=) 25| TPKHIIHE CHT'YPHOCTH
B
.%m» 20
=S
d;':LN 15F
SRPN Musecturop 1
s9 10t \L . 'I\ Husecturop 10
= °
o ° Tpxuiran
o
=}
o
=

o 02 04 06 08 10 1,2 14 1,6
Bera noprgonna

[TopTdonro mpBOr HHBECTUTOPA, Ca BUCHHOM BPEIHOCTH OeTa 0]
camo 0,49 noHeo je mpUHOC 3HATHO MamkU OJ TPXKHUIITHOT — cBera 9%
W3HAJl HEpU3WYHE KamaTHe ctome. Hacympor Tome, moptdoiuno
JieceTor MHBECTUTOpA, ca BpenHomhy Oera ox 1,52 noneo je Hajehn
npuHOC — y npoceky 17% w3Haja kamaTHE TOIE Ha INTEJTHE 3aIuce.
Tume ce moTBphyje nmpaBmiIo ga y AyroM BPEMEHCKOM pa3no0Jby O
50 romuHa, BHCHHE NpPHWHOCA IMAaKeTa aKIHja JUPEKTHO 3aBUCE O]
BHCHHE BPEAHOCTH OeTa.
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CAPM Hmje jenuHM MOAEN 3a PHU3UMK M mpuHOC. ExoHOMCKa
TEOpHUja je M3HEIPUIIA jOI HEKOIMKO 3HATHO CIIOXKEHUjUX Momena.*
Mehytum, CAPM Ha nipocT HauuH U3j1aXke JBe OCHOBHE uzgeje. [IpBo,
CBU Cy carjlaCHH Ja WHBECTUTOPH PHU3UKYjyhH O4YeKyjy HOAaTHH
npuHoc. [[pyro, mHBECTUTOPH ce ycpeacpelyjy Ha TpXKHIIHU PU3HK,
KOJU C€ HE MOXKE€ eITMMUHHCATH IuBepcudUKaiujoM. 300r Tora ce
BehnHa (uHaHCHjCKUX MeHallepa ompenesbyje 3a MPUMEHY Mojela
IIEHOBHOT BPEIHOBAMA KAMUTAIA KA0 IMOTOHOT MIPaBUIIa 3a IPUPYIHY
ynotpeoy.

7.2.3 Ilpumena CAPM 3a npoueHy o4eKMBaHUX MPUHOCA

3a u3padyHaBame MPUHOCA KOj€ MHBECTUTOPH OYEKYjy O aKIiuja,
notpeOHe Cy TPH BPEJHOCTH. HEpU3WYHA KaMaTHA CTOIA, OYEKWBAaHA
npeMuja TPXKUIIHOT pu3uka u Oera. Kpajem mpomutor Beka, KamaTHa
cToma Ha KpatkopouHe 3amuce Tpezopa CAJ] umsnocuna je 4,8%.
[IperrocTaBuMO 3aTHM J1a MpPEMHja TPXKUIIHOT pu3nka u3Hocu 9%.
Bpatumo ce na Tabeny 7.1.,rne cy mpukasaHe BpeqHOCTH OeTa 3a
aKIUje HEKOJIMKO BEIMKUX amepuykux ¢upmu. Mckopuctuhemo Tte
MoJIaTKe J1a OMCMO M3padyHaIu IBUXOBE OYCKHUBAHE TIPUHOCE. Y3MUMO
HadTHY Kopriopanujy Exxon 3a mpumep.

OueKkuBaHM IPUHOC  HEPH3HYHA OUYCKMBaHA IIPEMH]a
3a Exxon = kamaTHa ctona + (0era X TPXKUIIHOT PU3HKA)

= 4,8 + (0,64 9%) = 10,3

Tabena 7.2.: OueknBaHe cTome NMpuHOca of akuuja, npema CAPM

MOJEIY
dupma Bpeanoct 0eta OQuekuBaHU PUHOC

Compaq 1,14 15,1

Exxon 0,61 10,3

Ford Motor Co. 0,97 13,5

Microsoft 1,33 16,8

[Topen npouene nmpuroca, CAPM mojen ce Moke HCKOPHCTUTH 32
onpeheme BUCHHE TUCKOHTHE cTore Oyayhux mpojekata. Ha mpumep,
ako Exxon HamepaBa ma mpommMpu Jierne3y CBOjUX IEIATHOCTH, IO
KOjOj JHMCKOHTHO] cTomu Tpeba na mpouemyje Oymyhe HoBauHe
TokoBe? ONroBOp je jeAHOCTaBaH — MO HMCTOj CTOMU 3a OYCKHUBaHE

%9 Buneru: Masaosuh B., Mymunosuh C.: Hsaz06u CAPM modena,
OUHAHCUJE, 1-6/2005¢Tp. 126-144

136




npunoce, nakiae 10,3%. To je mena kamurTana WA ONOPTYHUTETHU
TPOIIIAK 32 MPOjeKT pa3Boja Exxon-a.

Mehytum, y crBapHOCTH, Onpeheme BUCHMHE JAMCKOHTHE CTOIE
HUje Tako jemHocTaBHO. Temkohe HacTtajy kam (upme cpenactBa 3a
pa3Boj mpubaBbajy KOMOMHAIIMjOM €MHCHje akmuja u ooBe3Huma. O
ToMe he BuIlle OjeAMHOCTH OUTH Pa3MOTPEHO KacHH]E.

INPUMEP 7.3:IIOPEBEWBE [IPUHOCA O/ ITPOJEKTA CA
[MEHOM KAIIMTAIJIA

Nmamo mporHo3upaHe TOTOBHHCKE TOKOBE TIpOjeKTa, ca
U3payyHaTOM HHTEPHOM cTomoM mpuHoca onx 15%. Axko kamarHa
CToma Ha JAp)KaBHE 3amuce W3HOcH 5%, a oOueKkuBaHa IpeMuja
Tp>KuIHOT pu3uka 9%, 1a mu je mpojeKT NPUXBATHUB?

Jla OmcMO OATOBOpMIIM HA OBO MNHTame, u3padyyHahemo meHY
kanutana I. OHa 3aBUCH Of BpeAHocTu OeTa mpojekra. Ha mpumep,
aKo je MPOjeKT CHrypaH (HHMaJo HUje PU3WYaH), BPEIHOCT OeTa je
HyJa ¥ IIeHa KanmuTaja je jeHaka KaMaTHOj CTONHM Ha KPaTKOPOYHE
3ammuce.

r =5+ (0x 9%) = 5%

bynyhu na je omopryHuteTHH Tpomak (iieHa Kamutana) 5%, 10k
WHTEPHA CTOMNa MpUHOca u3HocH Yak 15%, ounrienHo aa je mpojeKT
MIPUXBATJHHB.

Caga mpenasuMo Ha ciydaj Kaja MpojeKT UMa PU3HMK U TO jeTHAK
PHU3HKY TPXKUITHOT TakeTa akiuja. Taga BpenHoct 6eta uznocu 1,0 u
[IEHa KalnTaia je jeJHaKa OUeKHMBAHOM MPUHOCY HA TPXKHUIITY

r =5+ (1,0x 9%) = 14%

OBaj MPOjEKT je 3HATHO Mamke MPHUBJIAYaH O MPETXOHOT, aJIH jOIT
yBEK je MPHUXBAT/bUB, 3aTo IITO je mpuHoc ox 15% Behu ox 1ieHe
KanuTana koja uznocu 14%.

[Ta ce goraha ca Bucoko puznyHUM Tpojextom? [IpeTnocTaBumo
na BpenHocT 6eta m3Hocu 1,5. Konmko y Tom ciydajy M3HOCH IieHa
kanuTana? Jla 6u mpoHanuiu pemewe, yaehemo BpeaHoct 6eta og 1,5

y popmymy 3ar.
r=5+(1,5x 9%) = 18,5%
Jla Ou oBakaB MpOjeKT OMO MPUXBATIEUB, MOTPEeOHO je aa Oynyhu

TOTOBHHCKH TOKOBH M3HEIIPYjy MHTEPHY CTOIY MPHHOCA Of HajMambe
18,5%.Melhytum, nomro ona usnocu 15%,0Baj npojexT, HapaBHO HE
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O6u Ttpebano mpuxBatuTu. HempuxBarame mpojekra, rpaduyku je
npukazano Ha Ciounu 6poj 7.4

Cauka 7.4: OyexkuBaHU IPUHOC U OeTa

Mellee e s mai e i mmrs m na nancs

—_
W

—_
N

TPIKUIITHE CUTYPHOCTH

OuekuBaHu MPUHOC, %

W

bera

Kao mTo ce Bumu ca ciuke 7.4 ouekuBaHa CTONA MPUHOCA O]
npojekta (15%)je Huka 071 OHE KOja ce Haja3u Ha TPIKUIIHO] JTHHH]H
xaptuje ox Bpeanoctu (18,5%).I1pojexr obehaBa HMXH TPUHOC 01
TP)KUIIHOT, 300T Yera craja y MHBECTHUIIM]y Ca HEraTUBHOM HETO
caanimboM BpegHomthy.

TpkumHa JUHEja XapTHje 01 BpeaHocTH 00e30ehyje ctanmapa
3a MpUXBaTambe NMPOjeKTa. YKOJMKO je U3HOC MPUHOCA MPOjeKTa
U3HAJ] TP:KUIIHE JIMHHMje, TO 3HA4YM Ja mnpojekt obehaBa Behm
NPUHOC O MPHUHOCA KOje O MHBECTHUTOPH JOOWIH YyJarameMm Yy
TPKUIIHH NAKeT XapTHja 0] BPeJHOCTH.

3agarak 6: IIpermoctaBumo na pa3BojHu mpojekT Exxon-a
nporuosupa 6yayhe roroBurcke Tokose o1 50 munrona $3a cBaky o1
Hapennux 10 rogmna. Kommko wW3HOCM —cajamima  BpPEIHOCT
(xopuctuTn noxatke ca Tabene 7.2)?Konuko OM M3HOCHIIA Cajallliba
BpeaHocT ako 6era = 0,77

7.3KAIIUTAJHO BYIIETUPAIGE U PU3BUK TPOJEKTA
7.3.1.1lpeny3ehe HacynpoT nNpojeKTHOM PU3UKY

Bemuku Opoj mpeayseha mporemyje cromy mpuHOca MopTdoma
CBOjJMX BPEIHOCHUX TamNKpa Ha OCHOBY TPXKHITHUX KpeTama.To 3Haun
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Ilena kanuTana
NpojeKTa
MunHumanHa
MIPUXBATJHFUBA CTOMA
MPUHOCA 3a 1aTu
MDOIEKT

Ja OHM KOPUCTE WLEeHYy KamuTajia mpeay3deha 3a anckoHTOBame
HOBUAaHMX TOKOBa CBHX HOBHUX Ipojekata. Besa je normuna. Jlok
WHBECTHTOPHU Yy aKIMje pU3MYHUX Tpeay3eha 3axTeBajy BHIIE CTOIE
npuHOCa, pU3WYHAa Tnpeny3eha HacToje na ocTBape BHINY IEHY
KalmuTala ¢ KOPUCTE BHUCOKE JUCKOHTHE CTOME TMPUIMKOM
WHBecTUpama. Ha mpumep, nmokazanmu cmo Ha Tabemu Op. 7.2 na je
Exxon umao Bpemnoct 6era on 0,61 y3 oaromapajyhy ouekuBaHy
crony mpuHoca ox 10,3%. [Ilpema mnpaBuiay o IEHH KamuTana
npeay3eha, Exxon 6u Tpebano ga KOPUCTH TUCKOHTHY CTOITY O]
10,3%y noctynky uspauyHaBama Heto camamme Bpeanocta (NPV).

OBako ce paaud ako je ped caMo O jeJHO] BPCTH XapTuja O]
BpPEIHOCTH. Y OBOM CiIyd4ajy TO Cy JAeoHuie. MehyTum, yKOIHKO
dupMa UCTOBPEMEHO EMHTYje M HEKe Ipyre BpeAHocHe mamupe (Ha
npuMep OOBE3HHIIE), a HApPOYUTO ako Qupma aUBEPCHPHKYje
JEeNaTHOCT, IPUCTYN Mopa Ooutu ompe3nuju. Ha mpumep, ako Exxon
HaMepaBa Jla TMPOIIMPU CBOjy IENATHOCT y 00JacT MpPOM3BOAE
KOMITjyTepcKux xapasepa. OcTBapeme Te uzaeje 3anouehe mpunpemom
WHBECTHIIMOHOT TpojexTa. MelyTum, mpeTxoana BpeaHOCT Oera on
0,61 nehe ce ogHOCHTH Ha LEHY KANMTAJa MPOjeKTa MPOIINPEHa
nenatHocT EXxona. llema kamuTama mpojekTa TPOM3BOMIE
xapaBepa Owuhe oapeheHa pu3MKOM KOjU TIOCTOjU y oOJacTu
WHAYCTpHj€ KOMIIjYTEpPCKUX XapABepa W MPHUHOCOM KOjU ojapelyjy
aKIMOHAPH HA TOM TPXKHIITY.

IHena kanuTaja NMpojeKTa 3aBUCH O] NMPOU3BOJHE 00JIaCTH y
KOjy je KamuTaj yJjaoxeH. To 3Ha4Yu Ja meHa 3aBHUCH O] PU3HKA
NpojexkTa a He o pu3uka npeayseha. Axo npenysehe uaBecTupa y
c1200 pU3MYaH NPOjeKT, OHO Tpeda Aa JIMCKOHTYje TOTOBHHCKE
TOKOBe ca oarosapajyhe Hmckom meHom kanurtana. Hacympor
TOMe, jako PH3HYHH TPOjeKTH 3aXTeBajy [IMCKOHTOBaHe
HOBYAaHMX TOKOBA CPa3MEePHO BHCOKOM LIEHOM KaluTAaJIa.

Yysena Hemauka ¢upma CHMEHC, Ha TpHUMEp, NPUIHKOM
IPOjJEeKTOBakba KOPUCTH 4Yak 16 pasnuuuTuX [IUCKOHTHHUX CTOIa,
3aBHCHO OJ1 PU3MYHOCTHU CBaKe OJI IpYyrauujux MpOU3BOAHUX 00JacTu
(o1 *ene3HuIIe 10 METUITUHE).

3aparak 7: llena kanurana 3a Exxon je oko 10% (Tabena 7.2).3a
Compaqg Computeriena je oko 15%. Koja 6u Ouna HajpazymHuja
IMCKOHTHa cToma 3a EXXoNn-oBy HOBY TPOW3BOAHY JIMHH]Y
KOMITjyTepCKUX xapaBepa? 3amro?
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7.3.2 Onpeannue pu3uKa npojexkra

Bunenn cmo nma mena kanuTana mpeay3eha  MCTOBPEMEHO
MpeacTaBba AOOPY AUCKOHTHY CTOITY 3a MPOJEKTE jeIHAKO PU3UYHE
nocrojehoj mocnoBHoj obnactu mpexyseha. Melhytum, Bugenu cMo u
HarjamaBaMo Ja IIeHa kanurtajia npeny3eha wuje moOpa 3a mpojekrte
KOjU Cy Mame WM BUIIEC PU3WYHH OJ] Tpoceka. Jla Oucmo Owm
CUTYPHUJU Y TPOLEHW HHUBOA PHU3MKAa HEKOT MPOjeKTa, HE CMEMO
3a00paBUTH JIBE CTBAPH:

ITpBo, mocioBuu jepuir (business leveragehjosechaBa pusuk
npojekra. Ca BeTHKUM yaesioM (UKCHUX TPOIIKOBA, CBaKa MPOMEHA y
BHUCHHHM TPHUXOJa MOXE€ HMMAaTH CHaXkaH yTunaj Ha noburtak. U y
MO3UTHBHOM W Y HETaTHMBHOM CMHUCIY. 3aTO MpPOjEeKTH Ca BHUCOKHUM
(hMKCHUM TPOIIIKOBHMA MMa]y BHCOKY BPEIHOCT OeTa.

Jlpyro, BehnHa Jbyau MHTYUTHBHO Be3yje MOTYNHOCT OCTBapema
nobutka 3a BUCHHY pu3uka. Amm Hajehm neo Tux moryhHoctu
ocTBapema 3apane pe(dIeKToBaHAa je PHU3UKOM KOJU CE€ MOXKeE
auBepcu(UKOBaTH. YCaMJbEHHM KOMad 3jara Cce€ OMpaBIaHO Hajaa
eKCTpEeMHO BHCOKOM Oynyhem nobutky. Mehyrum, na nu he ce on
CTBapHO 00OTAaTUTH, TO 3aBUCH O] FETOBE YITOPHOCTHU U cpehe, anu He
u on mepdopMaHcu 1iele eKOHOMHje. TakBe HHBECTUIIM]E HMA]y
BHCOKY CTaHJIapJHY JI€BUjaIHjy Il HUCKY BPEIHOCT OeTa.

butan je omHoc u3mel)y kpeTtama BHCHHE MPUXO/a MOjeAMHAYHOT
npeny3eha W BHCHHE arperaTHUX NOpuxoja CBUX mpexyseha jemne
EeKOHOMHU]E.

HukIMYHU NOCJIOBH, YUjH MPUXOAU U J00UTAK jaKo 3aBUCE O]
CTamka Iejie eKOHOMHje, M0 MPaBWIy HMAjy BHCOKE BPEIHOCTH
O0era u BucOKe HeHe Kanutana. CynmpoTHO, MOCJIOBH Be3aHU 3a
00J1aCT NPOU3BO/Ib€ OCHOBHHUX 3KMBOTHHX HAMMPHHUIIA, TOMYT
eHepruje, nuha, xpane, JjiekoBa, umHopmanuja, BeomMa MaJjo
3aBHCE 0] CTalkba HAMOHAJIHE eKOHOMHUje. TakBu mocja0BM UMajy
HHMCKE BPeIHOCTH 0eTa U HUCKY LIeHY KanuTaJa.

Pasmorpumo cazma jenHy HeTMnMuHy HHBecTHIMjy. Paam ce o
yJaramy y TOCTpOjee 3a MPOM3BOJAMY TOIUIOTHE M EIEKTPUYHE
eHepruje u3 6rmomace — 0OHOBJHHBOT EHEPTETCKOT U3BOPA.

INPUMEP 7.4: EJIEKTPAHA HA BUOMACY

[MpuBatHn wHBectuTOop M3 bpurancke KomymoOwmje (Kanana),
TPaKUO je Na ce YTBpAU EKOHOMCKa HW3BOJJBUBOCT WHBECTHUIIH]C
enexkTpaHe Ha Omomacy. HoBa mHcTanaiuja ykjbydyje CBy MOTpEOHY
orpeMy. OCHOBHO TOPUBO IPEJICTaBJhba MEIIAHO MEKO JpBO (OTIamu
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U3 JpBHE HWHAYCTpHje, NMubeBMHA u ci). Kao momohHu wu3Bopu
eHepruje cily>ke MPUPOAHHU rac U eleKTpu4Ha eHepruja. ['eneparop je
cuare 2,8 merasata (MW). On uncranucane cuare 7,2% (200KW) ce
kopucté 3a moroH nmymmu. Ocramux 2,6 MW je pacmonoxuBo 3a
MHTEPHO KOpHIThemne WX 33 IPOIajy eNEKTPOIUCTPUOYIIH]H.

KonBep3uja Ouomace je jeauHa TEXHOJOTH]a TPUMEHE
OOHOBJHMBHX M3BOPA EHEPrHj€ KOja YKIbYUyje TPOIIKOBE TOPHBA. 3aTO
TPOIIKOBU TO JEIUHUIIM €HEpruje NoOujeHe caropeBameM Ouomace
HajBUIIIC 3aBUCE OJ] KAMMTAIHHUX TPOIIKOBA, OMpEeMe 3a KOHTPOIY
3arahjuBama u JbyjcKor paaa. Opne he Hajupe OWTH HaBEICHU MOAIN
O TPOIIKOBMMA, 3aTUM JHUCKOHTOBAaHE BPEIHOCTH YIITENA, M HA KPajy
HETO cajammba BpeaHoct uuectuumje (NPV) 3L

Ta6ena 7.3: CTpykTypa TpOIIKOBa eJIeKTpaHe Ha bnomacy y Kananu,
xuJbaaa Kanaackux fosapa (000CS)

1.TpourkoBu npunpeMe ropuBa ¥ pyKOBame 408
2. TpomKkoBy TpaHCHOPTA O] CKIAJUIITA O TOPHOHUKA 54
3.TpomkoBY €HEpro-KOH3EPBAIMOHE OTIPEME:

(roproHuK, TypOUHE, TECTHIAIMOHE jeIUHUIIE) 6.083
4. TpomkoBr KOHTpoJie 3arahjBama 770
5. VKVYIIHU JUPEKTHU TPOILIKOBU:

1+2+3+4) 7.315
6. UHIUpeKTHU KalmUTaJIHA TPOIIKOBH: 1.195
(mu3ajH ¥ MHKCHEPUHT)

7. YKVITHA NUHUIINJAJTHA UHBECTUIINJA (5 + 6) 8.510

Uszeop: International Energy Agencysuidelines for the economic analysis
of renewable energy technology applicatio@&CD, Paris, 1991,10141-
142

Tokom TutaHUpaHoOT Meproa paaa mocrpojema ox 20 roauHa,
y3 mpoceuny ctomy uHpuamuje on 5% u auckoHTHY cromy ox 15%,
u3padyHara je HeTO Cajallba BPEIHOCT TOCJe Mope3a Y BUCHHH O]
2,8 MunnoHa kaHaJckux nonapa. [loctynak oopauyHa je cieaehu:

% 32 06pauyH HeTo cajalmbe BPEIHOCTH y OBOM mHpuMepy kopumheHa je

Mmeronoioruja Mehynapoane — arenuuje 3a eneprujy (International Energy
Agency). Paan ympomrhema, MpHKa3aH je caMo 3aBpIIHM Kopak moomjama NPV

IOCJIe TOope3a, Kao pasiuKa IUCKOHTOBAHMX BPEOHOCTH YIITENA, TPOLIKOBA

OJp)KaBama, aMopTH3allMje M TMOYeTHE WHBecTHUHUje. JleTaJbHO BHUJACTH Y.

Pykanosuh Cnapuma: Exonomcka oyena mexnono2uja u mepe 3a noocmuyarse

npumene 00HO8HUBUX U360pa enepeuje, JIOKTOpcka aucepranuja, ExoHOMCKH

¢akynrer, beorpan, 2000,ctp: 209-213
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JINCKOHTOBaHE BPEIHOCTH YINTEeNa €JIEeKTpaHe Ha Ouomacy,
MpUMEHOM MeTojaojoruje MelyHapoaHe areHmuje 3a €HEpTHjy,
U3HOCE:

T —cromna rmopesa 3a HHBECTUTOPA =25%

Ve- IMCKOHTOBAHE VIITEE EHEPIH]E = 20,9ummona C$
Le- nuckonToBanu Tpowmkosu nomohue enepruje = 3,5munuona C$
M- THCKOHTOBAaHM TPOIIKOBU Tekvher oapxkaBama = 4,6 munnona C$

R- 1MCKOHTOBAHHU TPOIIKOBH 3aMEHE OIIPEME =0
S- IMCKOHTOBAHA IIPEOCTAIA BPEIHOCT =0
D- mrckoHTOBaHA aMOpTH3aIja = 7,Imunuona C$
|- TToyeTHa MHBeCTUIIM]A = 8,5vumnmona C$

W3 mnperxomHuX TogaTaka BUAMMO Ja HajBehy CTaBKy
npeacTaBbajy eHeprercke ymreae (20,9 munmona), on koje ce
Oy3MMajy JMCKOHTOBAaHE BPEAHOCTH aMOPTH3aIfje, TPOIIKOBa
Tekyher oapkaBama U TpoikoBa momohHe eHepruje. Takohe BHAMMO
71a TOKOM >KMBOTHOT 1ukiyca o 20 ronuHa HUCY nipenBul)eHe 3aMeHe
ompeMe, Kao W Ja je mpeocrana BpemHoct (Salvage valuejennaka
HYJIM, INTO 3Ha4M Ja he ompeMa MO HUCTEKYy OBOT BPEMEHCKOT
pa3no0sba OUTH MOTITYHO aMOPTH30BaHA.

NPV =(1-T)x (Ve—-Le-M-R+S) + (R (D) -1
=(1-0,25x (20,9-3,5-4,6 -0+ 0) + (0,25)X7,1) — 8,5
= 2,8MunmoHa KaHaACKUX J10J1apa

Ha «xpajy mnpoBepaBamo [00ujeHH pe3ylTaT, MNPUMEHOM
aHaJIM3€ OCETJbUBOCTU. AHalM3a OCETJHMBOCTU IOKa3yje IMPOMEHE
HETO CaJallb-e BPETHOCTH MPOjeKTa YCIOBJbEHE MPOMEHaMa HEKOT O
yla3HuX (PUHAHCH]CKUX MapameTapa.

Ta6ena 7.4.OcerspuBoct NPV noctpojema 3a kopunthewme eHepruje
OroMace Ha MpoMeHe KJbYYHHX MapameTapa.

ITapamerpu Crona Bpennocr NPV
pacra (%) | (vma. C$) | (mua. C$)
WNuBectunyja:
basna BpenHoCT 8,5 2,88
Hucka 7,1 3,98
Bucoka 10,2 1,55

Pacr niena enepruje:

ba3na BpenHoCT 2 2,88
Huzak 0 1,01
Bucok 4 5,18

TpoIIKOBH OCHOBHOT
unnyra (apBera):
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basna BpeHOCT 10C$h 2,88
Bucoxku 20C$/r 0,25
Beoma BUCOKH 30C$/r -2,35
JluckoHTHA cToma:!
ba3na BpegHocT 15 2,88
Hucka 10 7,93

H3zeop: International Energy Agencysuidelines for the economic analysis
of renewable energy technology applicatio@&CD, Paris, 1991, p.144

N3 Tabenme ce MoXe BHUAECTH Ja je MOCMATPaHU CHCTEM
nuckopunihema eHepruje buomace y Kananu atpakTuBHa UHBECTHUIIH]A
MOJlT TOTOBO CBHM HAaBEIIEHUM TNPETIOCTaBKaMma, M3Yy3eB y CIyd4ajy
BPJIO BUCOKHX TpoinkoBa ocHoBHOr uHmyTa (30 C$ mo Tonu apsera),
kama je NPV mokazana HeratuBHy BpemHocT ona 2,35 mminoHa
KaHaJACKuX goJjiapa. Hacynpot tome, Hajpeha Bpeanoct NPV ox 7,93
MUJIMOHA KaHAJCKUX Joyiapa, no0ujeHa je ymoTpeOOM HHUCKe
nuckoHTHeE crorre og 10%.

EBo Hac Tako Ha Npyroj, «CyBWIIE CBETJIOj» CTpaHH Meaalbe.
O6patumo cajla Taxmy Ha MpoOJeMe KOju Cce jaBjbajy Kaaa y
pavdyHUIM KOPUCTUMO HEOJIroBapajyhe BUCHHE TUCKOHTHHUX CTOTA.

7.3.3 IUCKOHTHE CTOIEe He TpPeda KOPUTroBATH MOTPEIIHUM
daxkropuma

Ha ¢uHaHCHjCKOM TpPKUINTY, PU3UK 3a WHBECTHTOpPA CE€ jaBJba
ycIe | IupoKe Jienese Moryhux npuHoca of BpeqHocHuX nanupa. Kao
mto Beh 3HaMo, 3a 700pO AUBEPCHPUKOBAHY MHBECTHUIIN]Y MEPOIaBaH
je camMo TpKHMIIHU pH3WK. Mnak, y CBaKOJHEBHOM >XHBOTY PUBUK
IPOCTO 3HAYM «Iom ucxox». Kajma kaxy «pH3HK MpOjeKTa», JbYIH
0o0M4HO MHcJe Ha MoryhHOCT /1a ce mpojexT He ocTBapH. Ha mpumep:

e Teonor koju ucTpaxyje HapTy, 3a0pUHYT je 300T pHU3UKa
MPA3HOT JISKHUIIITA.

o [IlpomsBohaua nexoBa Myunm 0Oo0ja3aH Ja HOBH JIEK, KOjH
Tpeba nma wm3ahe Ha TpxumTe, Oyne 3abpameH OJ CTpaHe
MuH#CcTapCcTBa 31IPaBIbha.

e BrnacHuka xorena y eKOHOMCKH HECTaOWIHOM ey CBETa
[UTAIIM  TIOMHCAa0 Ha MOTYhM TONUTHYKH TMpeBpaT W
€BEHTYaJIHY €KCIIPOTIPHjaIlH]y.

300r TakBUX CTpaxoBa, MEHAIIEpU MMOHEKa/I MOTPENIHO moBehapajy
JTMCKOHTHE CTOTIE CBOjUX IpOjeKaTa.

OBakaB HauuH mpuiarohaBama HHje A00ap W3 BHUIIE PA3JIOTa.
[IpBo, oMM WCXOAM TOjEIUHHMX TpoOjeKaTa HEe yTHYy Ha TPUHOCE
n00po auBepcUPUKOBAHMX MMAKeTa XapTHja on BpenHocTu. Jpyro,
notpeba 3a »HaJyBaBamkeM» TUCKOHTHE CTONE OOMYHO Ce€ jaBJba Kaj
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WHBECTUTOPU 3aHEMape HEraTWBaH YTHWIIA] JIOMUX MCXoaa Ha Oymyhe
HOBUAaHE TOKOBE. YMECTO Ja padyHajy ca MamHM TOTOBUHCKHUM
TOKOBHMMa, MHBECTUTOPHU TIoBehaBajy JUCKOHTHY CTOITLY.

Ha npumep, ako je MeHayep 3a0pHHYT 32 MOTYhHOCT <«aIpa3He»
HapTHE OYIIOTHMHE, OH WJIM OHA MOXKE€ CMAamHTH BPEIHOCT IMPOjEeKTa
ynotpebom Behe nuckoHTHe crtome. Taj mpuCTyn, HapaBHO, HHJE
NPeropy4whUB. YMeCTO Tora, MoryhHOCT HeHalaxema HadTe Tpeda
na Oyzae ykjbydeHa y oOpadyH OYEKHBAHOT TOTOBUHCKOT TOKa 32 OBAj
mpojekT. ¥Y3Mumo aa noctoju 50% mance npasne Oymotruae u 50%
mance Aa he OymioTHHA pe3ynTHpaTH MPOW3BOAKOM HadTe BpemHe
200 mMunmona gomapa. Y TOM CIIy4ajy, oYeKu8aHu TOTOBUHCKU TOK
auje 200 mumuona $ seh: (0,5x 0) + (0,5x 200) = 100munmona 3.
Jlakiie, PEMnoNOBJ/beHH OYeKnBaHW HOBYaHHM TOK o1 100 mumuona $
Tpeba TUCKOHTOBATH cTaOMIIHOM (HeyBehaHOM) IIeHOM KamuTasa, a He
0OpHYTO.

IIporHo3e o4yekMBaHMX TOTOBHHCKMX TOKOBa Tpebda a
oapaxaBajy BepoBaTHohe ceux moryhux ucxoga, m ao0pux u
JIOIIMX. AKO CYy HOBYAaHHM TOKOBHU HCIPABHO MPOTHO3UPAHHU,
AUCKOHTHE CTOIE O/IPA’KaBajy caMo TPKMIIHHU PU3HK MPOjeKTa.

OnrtepehnBame  MmpojekTa  CYBUIIHMM  JeTajbMa WU
OPUCTPACHOCTHMA, C€aMO YyjaajbaBa aHAIWTHYapa OJf PEeaJHOoT
OYEKMBAHOT TOTOBHHCKOT TOKa. YMECTO Tora, MOCTymak Tpeba
M0j€THOCTAaBUTH. JETHOCTABHOCT je& OJIKa UCTHHH.

7.4 CAXKKETAK

Kaxo ce mepu u ummepnpemupa mpoi#CUuwHu pusux uiu oOema
xapmugje 00 epedHocmu’?

VYuemhe mojeiMHAaYHOr  BPEJHOCHOT  Tamupa Yy  PU3HKY
auBepcU(UKOBAaHOT MOpT(HoNMa 3aBUCH OJf TPIKHUIITHOT PHU3HKA.
MebhyTtum, HUCY cBe XapTHje O BPEAHOCTH MOJjelHAKO IOAJO0KHE
npoMeHama Ha TPXKHUIITY, OCeTJ/bHBOCT aKlija Ha TPXKUIIHA KpeTama
O3HaueHa je TPYKUM CIIOBOM OeTa. JleoHWIle KOje MMajy BPETHOCT
6era Behy on 1,0 cy jako oceTspMBE Ha TpXKUIIHE (IIyKTyalmje.
Axmuje ca BpenHomihy 6era mamoMm onx 1,0 cy crmabGo ocetspbuBe Ha
TpxkuIIHe mpomene. [Ipocedna BpemHocT Oera 3a CBE akuuje Ha
jeaHoM TpxUIITY jeaHaka je 1,0.
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Kaxase je oonoc usmelhy mpowcuwinoe pusuka peoOHoOCHo2 nanupa u
cmone npuHoca Kojy UHeecmumopu 3axmeeajy 00 moz nanupa’?

JlogaTHU MPUHOC KOjH WHBECTHUTOPU OYEKYjy Kao Harpamy 3a
pHM3HK, Ha3WBa ce mnpemuja pusnka. IIpeMuja TpKUIIHOT PHU3HKA,
OJTHOCHO TIPEMHja PU3HKa Ha TPKUIIHHU MAaKeT XapTHja O BPEIHOCTH
jecte pasmuka u3Mel)y mpuHOCAa HEPU3WYHHUX JAPKABHUX INTEIHUX
3amyca M MpUHOCA PU3WYHUX JeoHuna npeayseha. Moaea neHoBHOr
BpenHoBama kanurtaia (CAPM) Hanaxke na oOveKkuMBaHa IpeMuja
pHU3MKa jenHe WHBECTUIMje Tpeba na Oyae MpOMoOpIUOHATHA HEeHUM
BpeIHOCTHMA OeTa M TPXKUIIHE IpeMuje pusuka, ogHocHo CAPM ce
MHIIE Kao:

Fr=re+B (fm-rv)

TpxumiHa JUHHja XapTHje 0] BPeIHOCTH rpadUyuKu MpPUKa3yje
CAPM jennaumny, Tj. OAHOC M3Mel)y OUEKHMBAaHE CTONE MPUHOCA U
BpeIHOCTHU OeTa.

Kaxo ¢unancujcku menayep modrce uspayyHamu yewy Kanumaid
npojexkma?

[lena xanuTana je oHa BUCHMHA MPHUHOCA, NMPHU KOjO] UHBECTHTOPH
pamvje ynaxy Yy WHBECTHIIMOHE TIIPOjEeKT€ HEro y XapTHje Of
BpenHOCTH. DUHAHCHJCKM MEHAllepy KOPUCTE MOJAEN IICHOBHOT
BpPEHOBaKkA KalMTAlIa 3a MPOIICHY IIEHE KaluTaa.

Lena xanuTana mpeay3eha je oueknBaHa croma MpHHOCA KOjy
onpel)yjy MHBECTUTOpPH, Ha OCHOBY MpOCeuHO2 PU3NKa WMOBHHE H
nociioBama npeayseha. [{ena kanurana 3aBUCH 0J1 TOCIOBHE 00JIACTH.
3aro oueKkMBaHE CTOIE MPHHOCA TpOjeKaTa 3aBUCE O] PH3UKA CaMHUX
mpojekata a He oJ pusnka npeay3eha. llena kanuTana npojekra je
MUHUMAaJTHA MPUXBAT/FUBA CTOIA MPUHOCA TOT MPOjEKTa.

PEITE®HBA 3AJATAKA:

3agarak 1

ITpocek npBa Tpu Mmeceria =3 /3 =1
[Tpocek apyra Tpu mecena =-3/3 =-1

p=2/2=1
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bynyhu na cy Tpomeceunu mpocenu npuHOca AeoHUIA npeny3eha
«KpoB» HMISHTHYHHW TPXKHUIIHUM TPUHOCHMA, KaXKe CE Ja aKIHje
npenyseha «Kpos» npare Tpxumire.

3agarak 2:

(0,25x 1,14) + (0,2 0,61) + (0,2% 0,97) + (0,2% 1,33) =

= 0,285 + 0,1525 + 0,2425 + 0,3325 =1,01

Jpyru HauuH:

(1,24 +0,61+0,97+1,33) /4 =

=4,05/4=1,01
OBako ce MOXe paauTd Kaj cy yaenu jenHakud. Tama Oera

nopdonra mpeacTaB/ba MOHASPUCAHU TPOCEK BPEIHOCTH OeTa CBUX
M0jeIMHAYHUX aKIhja U3 MaKeTa.

3agarak 3:

CranmapaHa AeBHjanrja MOTIYHO AUBEPCHUPUKOBAHOT MOpThoIma
MIPOTOPIIMOHATHA j€ F’eTOBO] BpeAHOCTH OeTa. Y OBOM CiTy4ajy

5, = 0,5x 20% = 10%

3aparak 4 [Mpemuja pusuka = B (I, - fr)
=15(15-6)=1,%9=13,5%
OuekuBana ctomna npuHoca = k+f (ry - rp)

=6+ 13,5=19,5%

3aparak 5
Tpeba ynoxutu 25%H0BIA y TP)KUIIHA MMAKET aKIHja a OCTaTaK y

npxaBHe ITeAHe 3amuce. Tama he BpemHocT Oera moprtdonma
n3HocuTH 0,252 o4ekuBaHU MIPUHOC j€:

146



rnopT(bonyla = (O;ZSX 15) + (0,75?( 6) = 8,25%

3agarak 6:

Capamma Bpeanoct = 50 mumron $ x 10. roa. ¢akrop anyuT. 3a
10,3%
= 50.000.000 % 6,145 = 307,26mumona $

Axo B = 0,7uena xanurana ce moBehaBa Ha
r=4,8% + (0,7 9%) = 11,3%
a cajianimba BPeJHOCT ce cMamyje Ha 293,23vmrona $

3anarak 7:

Exxon tpeba ma kopuctu CompageBy IUcKOHTHY cTony oa 15%.
ExxonoBa croma om 10% mnpencraBiba OUYEKHMBAHU TPUHOC HAa
TPXKUIITY aKiyja y HaQTHOj IpUBpPEAH U TO He Ou Ouna oarosapajyha
[eHa KamnWTaja 3a HOBH TIOAyXBaT y OOJACTH KOMIIjyTEPCKOT
Xap/ABepa, T je IPUHOC YakK 3a MOJOBUHY BHIIIH.
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8. HEHA KAIIUTAJIA

8.1 HEHA KAIIUMTAJIA TEOTEPMAJIHE EJIEKTPAHE

OTtmoBuMO Ha Yacak y OyayhHoCT.

Komrana Mutnh, cBexe TUIIIOMHpAHHU CTYJEHT MOCIOBHE IIKOJIE
u3 JleckoBua, ucnujana je Tpehy mosby npHe kade, mokymasajyhu ga
ce MPHUCETH JEKIHje O KanmuTaaHoM Oyuerupamy. [IpexopeBana je
camy cebe 3amTo HUje oOpaTwia BUIe Maxmkme Ha DUHAHCHjCKH
MEHAIMEHT M 3alITO je Mopaja Ja IpoAa Ty KIbUTY JaH IOcIie
MIOJIOXKEHOT HCITUTA. ..

bopuBoje CrankoBuh, ®WeH 1ed © TEHEPATHH JTUPEKTOP
['eoTepmanne enekrpane Bpame, HamoXxuo joj je na TpUIIPEMH
¢uHAHCHjCKY OIIEHY TMpOjeKTa INHpema JAETaTHOCTH (upMe.
[IpesenTanuja u3BemTaja 3akazaHa je 3a noneae/bak y 10 catu mpe
nonue. Jlupekrop CrankoBuh, MO CTPyIM TEOJIOT, OYEKYyje O
Komrane na my o6jacan ¢puHaHcHjcke nerabe. ['ocnonua CtankoBuh
je ocHOBao reotepMaliHy enekrpany Bpame mgaBue, 2009.roaune, y3
nomoh cpencraBa HaronanHOT HHBECTUITMOHOT Tu1aHa. Kao jenan on
MUOHUpa y 00J1acTH 0OHOBJbUBE €HEPreTUKe, ['eorepmanta enekrpana
Bpame je on Bnage CpOuje noOwmia 3Ha4ajHE OJIAKIIMIIE Y TIOTJIETY
npaBa kopuirhema MPUPOTHOT W3BOPA M YCJIOBA MOCIOBama. Y TO
BpeM€ Harjo pacTyhmx IIeHa eJEeKTPUYHE EHEepruje, reoTepMaiHa
ommuja Oeme Bpio mpoduradbmiHa. Cronma TpWHOCA j€ W3HOCHIA
MEePCIEeKTUBHUX 25%0TOouIIIhE.

Canma, 2016. romuHe, y YycCJIOBHMa OINTPE KOHKYpPEHIIMj€ Ha
tpxumTy EBporicke YHuje (koja je HemaBHO W CpOujy nmpummia y
CBOje OKpHWJbE), MOCIOBHA KJIMMa 3a TeoTepMaliHy eleKTpaHy Bpame
HUje MOBOJbHA Kao paHuje. Hamme, y melhyBpemeny cy msrpabhene
BenMKe apMe caBpeMeHHX BeTpemaya y banary u Mcrounoj Cpbouju,
NOJpy4YjuMa TJE j€ BHCOKAa YYECTaJOCT jJaKMX HMCTOYHUX BETPOBA.
BumeromummuM MepemHMa pajla OBHX MOCTpOjema, YTBpheHo je na
Cy TPOIIKOBU TMPOHM3BOJE CTPYje KO aeporeHeparopa 3HaTHO HIKH
¥ OJ] TEPMO U OJ] XUAPO Ta ¥ Of] TEOTEPMATTHUX €JIeKTpaHa.

3aro je mocnoBoACcTBO ['eoTepmaiine enekTpaHe Bpame orydnso
Jla WHBECTUpA y TMPOLIUpPEHE KamaluTera, He OW JIM CHHU3WIO CBOje
TPOIIKOBE MO jEJUHHUIM MPOU3BEICHE EJIEKTPUYHE EHEepruje.
[Inanupano npommpeme ox 30 mmimuona eBpa Tpebamo Ou nga
pe3yaTHpa TOTOBMHCKMM TOKOBHMA Tocie mope3a oa 4,5 MuimoHa
eBpa romumime. [IpojekToBaHa cTOma MpHHOCA OM TaKO HM3HOCHWIIA
4,5/30 = 0,15um 15%, mTo je 3HaTHO Mamwe o1 MpBoOUTHUX 25%.
Wnak, kaa HOBO TIOCTPOjeHE OTIIOYHE Cca pajoM, eleKTpaHa he
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CHHU3UTH yKYITHE TPOIIKOBE MPOU3BOIHE, @ TUME U PU3HK OCTBapema
ryouTKa.

Komrana Mutuh 3Ha na au 15% Huje Tako jom MpUHOC, Maja je
nperxoganx 25% Owmno mHOro moBoJbHHUje. [leTHaecT mporeHara
MPUHOCA jOII YBEK MOXE OMTH MPUBIAYHO 3a HOBe mMHBecTtUTOpe. C
HanopoM, Komrana je mnokymasana Ja c€ HPUCETH IOCTYIIKA
H3padyHaBama IIEHE KamuTajia 3a mnpeay3eha koja ce (UHAHCHPA]Y
npoaajoM oOWYHMX akmmja. YOp3o ce mocermna: «llorpebna mu je
OYEKMBaHa CTOIA IMPUHOCA 3a UHBECTULIU]Y Y T€OTEpPMAIIHY €JIEKTPaHy
— OyloTuHy, myMIie, reeparope, UTJ. Ta crona NpuUHOCA 3aBUCH O
pHU3MKa MocTpojema u onpeme. Mehyrum, Oyayhu na He 3HaM KOJIHKO
Taj PU3MK HW3HOCH, MOTY padyyHAaTH Cca PHU3UKOM OOWYHHMX aKIHja
reoTepMalHOT NOoCTpojewa. [lomTo enexTpaHa n3aje camo JEOHUIE -
HEe M OOBE3HMIIE — O4YEKHMBaHAa CTONAa IPUHOCA HA T€ akluje
UCTOBpEeMEHO Tpeba na OyAe LeHa KamuTala aKkTUBE T'€0TepMalHe
esiekTpane.» Komrana y3e 0l10BKy U 3amKca HeKe JeIHaKOCTH:

BpennocT mocnoBama = BpPEOHOCT akIyja
Pusuk mocmoBama = PHU3HK aKIyja
Crorma mpuHOCa O/ TOCIIOBakba =  CTOIA MPUHOCA OJT aKIlvja
OdeknBaHM MIPUHOC 32 HHBECTUTOPE = OYEKWBAHUW MPUHOC OJ1 aKIlHja

Mehytum, pykoBomctBo ['eorepmanHe enektpaHe Bpame Huje
caMo wu3laBajio OOMYHE JcoHMIlE, Beh je mobap neo HOBIA 3a
WHBECTHIIM]Y I033jMUJIO TPOJAJOM CPEIHOPOYHHX 00Be3Huna. To
3HauM Ja (UHAHCHpaAmkE IMPOjeKTa, Topes MoBehama BPEIHOCTH
COIICTBEHOT KamuTaja roBehaBa m oOaBe3e MO OCHOBY OOBE3HHIIA.
CeruBum ce Tora, Komrana je 3akbydymiia Ja Mopa IMOCMAaTpaTH
CTPYKTYPY  KanmuTaja TeoTepMaJHE  CJIeKTpaHe,  OJHOCHO
YKPIITEHOCT COTICTBEHOT U 1M03ajMJbEHOT KaluTajaa. 3aTo MoOpa y3eTH
y 003up OYEKHBaHE CTOIE MPUHOCA ¥ Ha OOBE3HHMIIC U HA JCOHUIIC.

'eorepmanna enekrpana Bpame je emuroBana 4,53 Muiamona
akuuja, TpxkuiHe BpeaHoctu 20 eBpa mo jeaHO] AeOHMIM. Tako je
TPKUITHA BpeAHOCT aknuoHapckor kamutana 20 x 4,53 munnoHna =
90,6 munnona eBpa. [lopen Tora, enexTpana je eMuToBajga OOBE3HUIIE,
30upHEe TpKUITHE BpeaHOCTH 38,8 MuUIMoHa eBpa. YKYIHA TPKUIITHA
BpPEHOCT COICTBEHOT KamuTajaa u obaBe3a 3a oOBe3Huile je Tako 90,6
+ 38,8 = 129,4mumona espa. O Tora o6aBese unne 30%wim HEMTO
Mame o]l jesHe TpehuHe.

«EnexTpaHa 3a MHBECTHTOPE CHUTYPHO BpEIW BUIIE HErO IMPOCT
30up KanuTana u obaBe3a», pazmunubana je Komrana. «mak, na ou
oJpeWiia BPEIHOCT IOCTpOjema, Tpeba mga cabepeM OBE JIBE
MO3UIH]je>», TIOMHUCIIA U y3€ OJIOBKY Ja CKUIIUPAa OKBUPHU TPXKUIIHH
OMJIaHC cTamAa.
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AKTHBA Ooase3e u Concre. Kanuran

TpxwuirHa BpeqHocT aktuBe =  TpokuinHa Bpemgnoct ayra 38,8 (30%)
Bpenmoct I'eoTepmaite Tpxwmr. Bpen. corcts. karm. 90,6 (70%)
Enextpane 129,4

VYKyIiHa BpeIHOCT 129,4 VkymHa BpeIHOCT 129,4 (100%)

[Tocmarpajyhu oBaj Omnanc, 3amucana je cieaehe jeHaKoCTH:

BpEIHOCT MOPT(OJINa CBUX
BpenHocT nocnosama = OYXHUYKUX W BIACHHYKHAX
BPEIHOCHUX TMamnupa npenyseha

Puzuk nmocnoBama pu3HK mopTdoaua

Crorma mprHOCa MOCIOBamba cTomna nmpuHoca noptdonua
Od4eKuBaHU MPUHOC 32 MHBECTUTOPE = OUYEKHUBAHH IMPUHOC O]
noptdosma

«Cama WMaM CBE €JIEMEHTe 3a TPOpayyH OYEKHBAHE CTOIE
MpUHOCa Ha MOpTQOJIUO CBUX BpeIHOCHUX mamupa npeayseha. To je
nako. KamatHa croma Ha oOBe3nune je 8%, a oHaj O6ekpuja bBoma,
mrto pagu Ha Humkoj Gep3u kao Opokep, peue MU IIpe HEKH J1aH KaKo
WHBECTHTOPHU y Hamle akuuje odekyjy 14%. Y3mumo na je tako. Ako
noptdonuo caapxu 30%ayra u 70%concTBeHOr Kanurana, OHaa...»

[Tpunoc nmoprdosma = (0,30x 8%) + (0,7x 14%) = 12,2%

Cana joj je mocrano jacHo. llena xanmurtana mpemayseha je mpocto
MOHJICPUCAHN TIPUHOC O] aKiuja U OOBE3HHWIA, NPU YeMY TOHJEPE
MIPEJICTaBJba]y BUXOBA yuelnha y YKYITHO] BpETHOCTH KaluTama.

«Anu, nma jomn jeaHa ctBap. Kamara Ha oOBe3HuIle je ocinoOohena
nope3a. Ako ['eotepmanna enexkrpana Bpame miatu 1 eBpo kamare,
OTIOpEe3MBH JOOWTaK ce cMamyje 3a 1 eBpo m mopecka obaBe3a ce
cMmamyje 3a 20% fpauynajyhu ca ctormom mopesa Ha qooutak ox 20%0).
Y Tom cinydajy HeTo Tpomrak je camo 80 eBpo 1eHTta. To 3Haum ma
Tpomak 3a kamate Huje 8% Beh 0,8x 8% = 6,4%

«Haj3ag wmory pna wu3padyHaM MPOCEYHY IMOHACPUCAHY IICHY
kanutana (WACC) naiire enekrpaHe:

WACC = (0,3x 6,4%) + (0,7 14%) = 11,7%
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«M3rmega na he wHBectunuja Outn  moBosbHA. [leTHaect
mporieHaTa OYeKUBAHOT TpuHOca je Behe ox m3pauyHatux 11,7%,
KOJIMKO M3HOCH LieHa KanuTana. Q10X Ha may3y».

8.2U3PAYYHABAIE IPOCEYHE IOHAEPUCAHE
HEHE KAIIUTAJIA

Komranuau 3akspydniy ¢y Bpiao OutHu. OuurienHo na je uzbop
BHCHHE JMCKOHTHE CTOIE KJbyYHa CTBap, MOCEOHO Kaj je y MUTamy
BeJHMKa W JyropouHa mHBectunyja. [lomceTumo ce cama mojma I1ieHe
KanmuTaria W 4YeMy oOHa ciuyxu. Jedunucamm cmo je Kao
OMOPTYHUTETHH TPOIIIAK KamuTaja 3a moctojehy UMOBUHY npemy3eha.
Kopuctumo je 3a BpeqHOBame HOBE MMOBHHE KOja MMa IIOjeIHAK
pHU3UK Kao u ctapa. [Ipocedna monaepucana meHa Kanuraia je myT 3a
onpeheme 1eHe kanuTana npeay3eha, Koju y3uma y o03up yurene o
ocnobohema muahama mopesa Ha M03ajMJBEHU KaUTal.

7.2.1 N3pauyHaBame ieHe KanuTajaa npeayseha kao
MOH/IEPHUCAHOT MPOCEKA

Pauynawe neHe kanurtana mpenyseha je jeHOCTaBHO, Maja He
YBEK TaKO JIaKk0o Kao y ciy4yajy oOumyHMX akunuja. Ha mnpumep,
¢uHAHCHjCKM MEHAalep MOXKE€ TPOLEHUTH BPEAHOCT OeTa u
M3padyHaTH OYEKHWBAHY CTOIy MpPHUHOCA 3a aKIHOHApE YIOTpeOoM
Mojena IieHOBHOT BpeaHoBamwa kamurtaia (CAPM). To he Owurm
jeTHaKO OYEKWBAHO] CTOMHM TMpPUHOCA Ha TocTojehy HMMOBUHY U
nocioBame npeayseha, Ka0 ¥ 0OYEKWBAHO] CTOIM MPHHOCA O]l HOBUX
WHBECTHIM]a KOj€ HE MEHha]y TPXKUIIHU PU3HK Tpeay3eha.

Mehytum, Benukm Opoj ycnemHux mnpemayseha, mopen akiuja,
u3aaje u 00BE3HHMIIE.

Ilena kanurana upenydeha je nowdepucanu  npocex
OYeKHBAHUX MPUHOCA O] CONMCTBEHOI U MO3ajM/bEeHOI KANHUTAJA.
Ilonnepucanu mnpocek je OYeKHBAHA CTONA TPUHOCA HA
nopT¢oaHo CBUX EeMUTOBAHUX U MPOJATHX XapPTHja 0/ BPEIHOCTH.

[Tornenajmo KomranuHe mpopadyHe 3a ['eorepmanHy eleKTpaHy
Bpame. Jla OucMo WX WITO Jakmie pa3yMend, yTHIA] O0aBE3HOT
orope3uBama hemo 3a cama octaButu 1o crpanu. (Bparuhemo ce
MOPECKOM YTHIa)y Beh Kpo3 HEKOJMKO HAapeIHHWX CTpaHHUIA OBE
KibHre, Tauka 8.2.3).

VYKymHa TpKuIIHa BpeaHOCT ['eoTepmaiHe enekTpaHe, kojy hemo
o3HauuTH ca V - value jegHaka je 30Mpy BpeIHOCTH HeucruraheHux
nyroBa D - debtu concrBenor kanurana E - equity Jlakie, BpenHoct
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enektpane je V = D+E = 38,8 munuona + 90,6 munmona = 129,4
MUJIMOHA €Bpa. Y CTPYKTYpH KamuTaia AyroBu ydecTByjy ca 30%,a
coricTBeHU kanuTai npeocranux 70%.

[IpernoctaBumMo 1a wWHBecTUTOpU y aknuje [‘eorepmaine
enekTpaHe Bpame ouekyjy cromy mpuHOoca ox 14% f@ko Bepyjemo
opokepy bomn). Konuky cromy mpuHOoca Mopa 00€30€IUTH HOBH
MPOjeKT Ja OW CBM MHBECTUTOPH — M TIOBEPUOIM W AKIIMOHAPH
ocTBapwin HopMmanHy (¢pep) 3apany? IloBepwomu odYeKyjy croiy
npuHOca of Iy, = 8%. TO3Haunm ma he npenysehe cBake roamne
ucriahuatu xamaty ox Iy, x D = 0,08 x 38,8 mummona = 3,1
MUJIMOH €Bpa. AKIMOHApH, KOjU Cy YJIOXKWIH Y PU3HUYHH]jE TAIHUPE,
OYeKYjy MPUHOC OX luran — 14% Ha cBojy mHBectuimjy ox 90,6
MUJIMOHA eBpa. 300r Tora, jJa OW 3aJI0BOJBMJIO CBOje JICOHHYApE,
npeay3ehe Mopa ocTBapuBaTH MPUXOJ O lemrax X £ = 0,14x 90,6
MUIMOHA eBpa = 12,68munmona eBpa. /lakie, na He Ou omITeTHIIA HU
MOBepHOIle HHU JeoHM4Yape, [‘eorepmanHa ejekTpana Bpame Owu
Mopasia aa 3apaau 3,1 mmwimon + 12,68 munmnona = 15,78 muinona

eBpa. To je eKBUBAJICHTHO CTOINM MPUHOCA HA UMOBHHY Ol [yyopmma =
15,78 /129,4 = 0,122m 12,2%

Cnuka 8.1 mnycTpyje pasziore W CyIMITUHY HAIIMX KalKyJalldja.
Cnuka moKa3yje HM3HOC TMPHXOJa HEONMXOAHOT Ja 3aJ0BOJBH U
MOBEPHUOLIE M aKIIMOHape. 3ama3uTe Ja MmoBepuonu yuectByjy ca 30%
y CTPYKTypH KamuTana ['eoTepManHe eleKTpaHe, ajau Ja HpuMajy
mame o1 30% ouekuBanor mpuxonaa. Ca apyre cTpaHe, MOBEPHUOLH
npeysumajy mame on 30% pusuka enekrpane, Oyayhm ma umajy
NPBEHCTBO Yy HAIUIATH Jela npuxoaa (ako ce HOPMaHO TOCIyje),
OZHOCHO Jena MMOBHHE (YKOJHMKO eJEeKTpaHa 3alajHe Yy CTeuaj).
Hacynpot muma, neoHndapu ouekyjy ydemthe y npuxonuma Behe on
70%,3aro mTo mpey3umMajy cpazMmepHo Behu pusuk.

MebhyTtum, ako jenHo NMIE KYNU c6e JYroBE M CaB COINCTBEHU
kanutan ['eoTepmainHe eleKTpaHe, OHO IMOCTaje BIACHUK IIEJIOKYITHE
umoBuHe. [IprucBaja caB mpuxon W npey3nMa caB pu3uk. OdeknBaHa
CTOIa MPUHOCA Ha TakaB moptdonuo m3Hocu 12,2% {3 urnopucame
mmopesa).

Iena kanuraJja npeay3eha = nonaepucanm nNpocexk NPpUHOCA
01 IYTOBa M O/ CONCTBEHOI KAaNUTAJIa
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Cauka 8.1: Yaenu ayra v CONCTBEHOT KaluTajia y CTPYKTYpH
BPEJHOCTH KamuTana u y npuxony I'eorepmainne enekrpane Bpame

YAEO Y nPUxony YOEO Y CTPYKTYPU KANUTAINA

Concreenun Concreexu

LELhEnl KanuTan

CR 0%

MaremaTiuky npukas je jeaHocraBaH. [loBepuonu nmonaxy mpaso
Ha neo mpuxozaa of (r,r x D), a akiuoHapu Ha 1e0 mpuxoaa of
(fcamuran X E ). Vkynaum mpuxon Koju mpHCBajajy TOBEpPUOLH |
akioHapu he tako m3HoCHTH (M X D) + (Namuran X E ). 30mp
BUXOBUX ydemha y wHBecTHUWju je V. TO 3Ha4M ga ako KeITuMo
U3padyyHaTH IPUHOC HA UIMOBHUHY, IIPOCTO Tpeda Jia MoAeINMO YKYIIaH
HPUXO/]] CA HHBECTHUIIH]jOM.

Yxynaunpuxoo

rI/IMOBI/IHa = .
8peodHoCmuHeecmuyuje

= [(ruyr X D) + (rKaHHTan X E)] IV
= [(DIV) Tay] + [(E/V) Fanaras ]

3a reorepMaiHy eJeKTpaHy Bpame, o0pauyH npuHOCa Ha
MMOBHHY OH, pemMa npeTxo1Hoj popmymnu 61o:

Mivosma = (0,30x 8%) + (0,70x 14%) = 12,2%

3aparak 1. Ilpeny3ehe «Bpene creHe», jemaH oj Npou3Bohaua
reoTepMalHe eNeKTPUYHE CEHEpTuje, EMHUTOBAJIO j€ JAYrOpOvHE
00OBE3HUIIE, TPXKHIIHE BPETHOCTH 25 MHIMOHA €Bpa y3 OYEKHUBAHH
npunoc on 9,0%. [lopen oOBe3nuia, mpenysehe je emuroBano 2
MWJIHOHA O0MYHUX neoHmna rmo neHu o 10 eBpa cBaka. OuekuBaHU
OpUHOC 3a akuuje mo toj uenu je 17%. Konuko m3HOCH mpocedHa
MOHJIEpUCaHa IIeHa KamnuTaja 3a UMOBHHY W TIOCJOBame mpemy3eha
«Bpene crene»? (IpermoctaBumo aa je oBo mpeaysehe ocimoboheHo
miahama mopesa).
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8.2.2 Tp:KUIIHU HACYNPOT KIHUTOBOACTBEHUM MOHIEPUMA

Ilena kamuTana jemHor mpexyseha je oyekmBaHa CTOMA MPUHOCA,
KOjY HHBECTHTOPH (BIACHUIIM ¥ TIOBEPHOIM) TMPIKEIBKY]Y O]
MMOBHHE U TOCJIOBamka TOT Mpery3eha.

Hena kanutaja Mopa OMTH 3aCHOBAHA HA OHOM H3HOCY KOjU
Cy HHBECTHTOPH CIPEeMHH /a IUIaTe NPWIMKOM KYNOBHHE
BpPeJIHOCHMX nanupa Hekor mnpeay3eha. To 3Haum na je nena
KaNUTAJA 3aCHOBAHA HA MPHCUWIHUM BPEIHOCTHMA.

TpxwumHe BpeAHOCTH Hajuyenihe HUCY jelHAKe BPEAHOCTHMA KOje
Cy 3amicaHe y MOCIOBHHM Kiburama. KIHUTOBOACTBEHA BpPETHOCT
reoTepMalHe eJCKTpaHe, Ha MpUMep, OJpakaBa HEHY BPEIHOCT U3
MPOINLIOCTH, Tj. OHY KOJUYMHY HOBIIA KOjY CY MHBECTUTOPH YJIOKHUIH
NPUINKOM H3TPagmBEe T€ eleKTpaHe. AKO Cy HMHBECTUTOPH 100po
MPOLICHWIN CjajHy TepcnekTuBy Oyayher pama ['eorepmanue
elleKTpaHe Bpame, TpXKHIIHA BPETHOCT HEHUX akKiuja Mopa OWTH
MHOro Beha on KmBHUTOBOICTBeHE. lcToBpemMeHo, ako ce mepu
apUIMHOM TPXKUIIHUX YMECTO KEbHTOBOJCTBEHHX BPEAHOCTH, CTETEH
3aJy’)KEHOCTH OBe eJeKkTpaHe (Koja CTpyjy MpOou3BOaAM Kopuctehu
OOHOBJPMBH H3BOP CHEPrUje — 3eMJbUHY TOILIOTY), MOpa OUTH MHOTO
HUKH.

duHaHCUjCKM MeEHallepy, 3a U3pauyHaBame I[IEHE KamuTaia
MOHEKAJl KOPHCTE IOKa3aTesb CTENeHa 3aJyKCHOCTH, 3aCHOBaH Ha
KIbUTOBOJICTBEHO] BpPEAHOCTH. TO je MOrpemrHo, 3aTo IITO IIeHa
KanmuTana npexayseha onapakaBa OHO IITO WHBECTHTOPU OYEKY]Yy O
Oyayher mocnoBama TOr mpemyseha. BucuHa 1ieHe kamuTana Heke
¢dbupMe 3aBHCH NaKie O]l TOra KOJIHMKO CYy WHBECTHTOPU Ha TPXKHUIITY
CTIPEMHH JIa IJIaTe 3a BPeIHOCHE manupe Te pupme. A KOJIHMKO Cy OHU
3aKcTa CIPEMHU Ja IJIaTe, MPBEHCTBEHO 3aBUCH OJ1 TPOIICHA OYOyhiux
npuxoja, mpoduTa 1 HOBYaHUX TOKOBA Koje TO Tpeay3ehe Tek Tpedba
Ja OCTBapH, a HE OJ CTapuxX pPavyyHOBOJICTBEHHX TIIOJaTaKa.
KsuroroacTseHe BpeAHOCTH Cy 100pe jeMHO Kao Mepa HETO
KyMYJaTHBHHX TPOIIKOBAa W3 MPONUIOCTH. 300T TaKBE peJIaTHBHE
3acTapesioCTH, KEHHTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH T'€HEPAIIHO HE MOTY
MOCTYXHUTH 32 TAYHO oapel)erhe BUCHHA TPXKUITHUX BPEITHOCTH.

3aparak 2. JlaT je ynpomnheHn KHUTOBOJCTBEHH OWJIAHC CTama
npeny3eha «IBopu», wa manm 01.01.2007. Bpemnoctu cy y
MUJIMOHUMA JTUHAPA.

AKTHBaA Oobage3e nu Concrs. Kanuran

NmoBuna Jyrosu 25
(keBUrOBOJACTBEHA BpeaHOCT) 75 Kanuran 50

YKynHO: 75 YKynHoO: 75
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Haxanocr, pupma «llIBopm» je 3anana 'y HeBosbe. [Ipu HajHOBH]O]
EeMHCHjH BPEJHOCHUX Tamupa, 6 MHIMOHA [IEOHMIA je MPOJATO TI0
IEHW OJ cBera 4 JMHapa MO KOMany, JOK je TpPXKHUIIHA BPEIHOCT
ob6Be3numa 3a 20% HUXKaA 01 HUXOBE KEHHUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH.
VY3mumo na ¢upma vehe mmahatu mope3 Ha HOOWTaK 3aTO IITO je Y
BEJIMKUM JyroBUMa. AKO JCOHMYApU 04YeKYy]y cTomy nmpuHoca oa 20%,
a KamaTHa ctora Ha oOBe3HuIle usHocu 14%, konuka je mpocedyHa
MOHJEpUCaHa [IeHa KanuTana?

8.2.3I1ope3u u MpoceyHa MOHEPUCAHA IeHA KAMUTAJIa

Jlo cama cMO y HAmIMM MpHUMEpHMa, 300T I0jeTHOCTABIbEHA,
u3zoctaBbau mopeze. Caga heMo M BUX YKIBYUYUTH Y TOCTYIAK
u3padyHaBama NPOCEYHE IMOHAEpHCaHe IeHe KamuTana. [lope3u cy
BaXHH 300T TOra IITO M3HOC MIaheHuX KaMmara Ha JYrOBE yMamyje
MOPECKY OCHOBHILY.

W3 namer npuMepa, kamaTHa cToma Ha oOBe3HuIe ['eoTepmanne
enexTpane Bpame usnocuna je 8% (', = 8%).MehyTtum, ca ctonom
nope3a Ha fgoxonak kopmopauuja on 20%, Bmaga CpOuje y ctBapu
nokpuBa 20% oa W3HOCa KOju enekTpaHa Bpame Tpeba na miatu
ApXaoluMa HBEHUX o0Be3HWIla 3a kamary. [loctymak je crnenehu:
Brnana ve moTtmpa enekTpaHy AMPEKTHO, Beh mope3 Ha JOXOJaK, KOjH
eJIeKTpaHa HOpMajHO Iaha, ymamyje 3a jeIHy IMETUHY TPOIIKOBA
KamaTe Ha ayroBe. Kamara ce omOuja o1 mopecke OCHOBHIIE, TaKO Ja
je cBaku eBpo IiaheHe kamate ymamweH 3a 20%.To npakTuyHO 3HAUU
1a jemaH eBpo kamate, ca TuM oa0utkoM on 20% u3nocu 3ampaBo 80
€BPO IICHTH.

3aro, meHa Jayra (mo3ajM/beHOr Kamurtana) [ eorepMaiHe
eJIeKTpaHe, mociie onopesnBama u3Hocu 100 — 20 = 80%n Bucune
Kamare, Koja je Tpe onopesnBama n3nocmia 8%:

Lena xyra nmocJie nmope3a = llena xyra npe nmope3a x (1 - nopecka cromna)

= rﬂyr X (l _T)
= 8%x (1-0,2) =6,4%

Caga MOXXEMO MPUJIATOAWTH HANIy MPETXOAHY PAadyHHUILY IEeHE
kanuTtanga 3a ['eorepmanny enektpany Bpame, yBakaBajyhu edexte
ormope3uBama. To 3Haum jga hemo, ymecto ca 8%, pauyHatu ca
yMamkEHOM KaMaTHOM cTonoM o 6,4%.

Llena kanurana Enexktpane = (0,3x 6,4%) + (0,7% 14%) = 11,7%
MOCJTE OTIOpE3UBambA
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IIpoceuyna
MOH/IepUCAaHA 1leHA
kanurana. OueknBaHa
CTOIla MPUHOCA Ha
nopT¢0JINO BPETHOCHUX
nanupa Heke ¢pupme,
npujarohena nopeckum
ociiobohemrma 3a
u3Hoce rahene kamare

Bpahamo ce cama Ha mpoceyHy MOHJEpPUCAaHY LEHY KamuTana
(Weighted-Average Cost of Capital — WACC)mf®ra dhopmyina 3a
HECHO U3pauyyHaBame je:

WACC = [( D/V) X (1'T) rnyr] + [(E/V) rKamlTaJI]

3aparak 3. M3pauyHaTH MpOCEYHY TMOHIEPUCAHY ILIEHY KamuTaia
(WACC), 3a mpenyseha «Bpene crene» um «lllBopr», yBomehu y
padyH CTOITy ope3a Ha Aoxojak kopropanuja ox 20%.

8.2.4 Kako ce oapelyje uena kanuraja y ciaydajy Tpu (aam
BHIIIe) H3BOpa (puHAHCHpama?

Jlo cama cmo ympomrtheHo pa3marpanu MOCTymnak oapehema IeHe
KamuTana, y3umajyhu y o03up caMo JBe BpPCTE BPEIHOCHHX Mamupa:
oOBe3HMIIE W OOMYHE aKije. AKO y pauyyHHUIly YBEIEMO jOII HEKe
BPEHOCHE TANmupe — MOCTyNak ce Hehe M3MEHUTH. MPOCTO Tpeda
M3padyHaTH MMOHIEPHCAHU MPOCEK 3a CBAaKy Pa3jIMUUTy BPCTY XapTHja
O] BPETHOCTH.

Ha mpumep, y3mumo na ¢upma u3gaje M MOBIANINEHE JIEOHHMIIE.
CnuvHOo KamaTama Ha 00Be3HUIlE, MOBNaNTheHe aKkiuje 1ajy mpaBo Ha
¢dbukcupanu u3HOC nuBHAcHAE. MehyTtuM, 3a pa3nuky o 0OBe3HHMIIA,
noBjamntheHe akiyje Hemajy pok gocneha. tbuxose nquBuieHIe nMajy
o0k meprneryma koju he Owtnm ucrmahwBaH JoKIe TO7 mpemxy3ehe
nociyje, ajid, 3a pa3lIuKy OJf KamaTa Ha OOBE3HHIIE, AMBHUICHIC O]
noBiamheHnx akmuja HUCY ocioOohene o miuahama mope3a Ha
JIOXOJIaK.

Kako hemo pauynatn WACC 3a npenysehe koje je mopea oOnuHmx
JeOHUIIa U OOBE3HMIIA €MUTOBalo0 W mosiamhene aknuje? IIpocTto,
yBohjemeM o3Hake P - preferedsa BpeJHOCT CONCTBEHOTr KamuTajia 0J1
MOBJIAMNEHNUX aKIHja U BbeHUM YKJbYUYCHEM Y OIMIITY (GOPMYITY:

WACC = [[D/V) x (1-T) Iy] + [(PIV) Twoss] + [(E/V) Neanmran)

WnycTtpyjmMo npuMeHy oBe GopMysie Ha KOHKPETHOM IIPUMEpPY:
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MNPUMEP 8.1 ITPOCEYHA ITOHJIEPUCAHA LIEHA
KAIIUTAIJIA 3A ITPEAY3ERE «HAIII BUITUKII»

3a pasnuky onx IeorepmanHe enexTpane, mnpenysehe «Ham
bunukn» je eMUTOBaNO TPU BPCTE BPEAHOCHUX Mamupa. 0OBE3HHIIE,
nopnantheHe neoHune u oOuvHe aeoHuie. Jlpkaomu oOBe3HHIIA
Hamer Ounmxna odekyjy mpunoc of 6% (.= 6%). IloBnamhenn
aKIMOHAapH 04eKyjy mpuHOoC of 12% (0p,= 12%), 1ok ce oOu4HU
akipoHapu Haaajy npuHocy of 18% (amman= 18%). Bpennoct myra
3a o0Be3nuIle je 4 munmnona aunapa (D = 4), Bpeanoct mosnamntheHux
aKknuja je 2 MuiroHa auHapa (P = 2), u BpeJHOCT OOMYHHX aKIuja je
6 mwmona nquHapa (E = 6). Ctomna mopesa Ha 10X0J1aKk KOpIopaiuyja je
20%. Konunka je mpoceuHa MoHAepUcaHa IIeHa KamnmuTaa 3a npeaysehe
«Ham bunukin»?

[TocTynak pauyHulle Te4e Kpo3 TPH KOpaka:

Kopax 1. V3paduyHaBaMO yJi€0 CBaKOI' BPEIHOCHOI Mamupa y
YKyMHOj BpeaHoctu npexyseha. Bpeanoct «Hamer Oumukna» je V =
D+P+E==4+ 2+ 6 = 12mnuona nurapa. Ha ocHoBy Tora
nooujamo D/V = 4/12 = 0,33;P/V = 2/12 = 0,14 E/V =6/12 =0,5.

Kopak 2. OnpelyyjemMo BUCHHY OU€KHBaHE CTOIE MPUHOCA 32 CBAKU
BPEAHOCHM manup. Tu momauu cy Beh matum y nocTaBuM: [y = 6%,
Fnosn= 1296, 1 [ anyuran= 18% >

Kopax 3.Pauynamo npoceyHy MOHAepUCcCaHy LIEHY KaluTajia 1mocjie
orope3uBama, 3a npeaysehe «Ham bunmkmn».

WACC = [[D/V) x (1-T) Iy] + [(PIV) Twoss] + [(E/V) Neanmran)

= 0,33x (1-0,2)x 0,06 + (0,1% 0,12) + (0,5 0,18)
= 0,01584 + 0,0204 + 0,09
= 0,126wm 12,6%

8.2.5 Pe3ume 3a I'eorepmaininy esiektpany Bpame

Bpahamo ce Komrann Mutunh n panuje moMeHyTOj MHBECTHLIN]jU
nmpomnpewma Karnanurera ['eorepmanne enekrpane Bpame. Moxkemo
OUTH yBEpEeHM J]a OHa cajia 100po 3Ha KaKo J1a UcKopucmu n3padyHary
IIPOCEYHY MTOHJIEPUCAHY LIEHY KaluTaia.

%2 DuHAHCHjCKM MEHALIEPH YeCTO KOPUCTE H3pa3 «KamuTan» (equity), kao CHHOHUM
3a 0o0MYHEe aKIWje, Maga y Kamurtan (upMme mopen OOWYHMX CHanajy H
noBiamrthene neonurie. Mu hemo ce, Takohe, CIyXKUTH W3pa3oM KammTaia Kaja
MUCJIHMO Ha OOWYHE aKIlHje.
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[Toncetnmo ce nma je wmHBectuiuja mpouewmena Ha 30 MuUIMOHA
eBpa. To ynarame 6 Tpebano, Kpo3 €KOJOMIKH YUCTY MPOU3BOAKBY U
MPOJIajy €JeKTPUYHE SHEPTHje MO €BPOICKUM IIeHaMa, Ja Pe3yiThpa
HOBYAaHMM TOKOBMMa oJ 4,5 MWIMOHA €Bpa  TOJUIIE.
[IpernoctaBumo pa ympomheHa Ttabena HOBYAHMX TOKOBA WMa
cinenehu n3rnen;

[Tpuxon 8 Munnona eBpa
-Bapujabmian Tpormak 2,38mu.
=HoBuanu Tok mpe nopesa 5,63 muI.
-ITope3 20% 1,13vw.

HoBuanu Tok nmocine

Onope3uBama 4,5MminoHa

3ama3uMo J1a 0Baj HOBYaHH TOK HE YKJbYUyje IMopecka ociiobohema
Ha JyroBe. Y TOM cCiy4ajy VYmpaBa M 0COOJbe e€IEKTpaHe
MPOTHO3UPA]jy MPUXOJIE M TPOIIKOBE KA0 Ja j& MPOjeKT Y MOTIYHOCTH
¢unancupan camo akumjama. Mmak, mopecka ocnodolema o1 kamara
Ha JyroBe HHUCY 3a0opaBibeHa, HampoTuB. OHa Cy MPUIMKOM
oOpayyHa TMpoceyHe IOHACPHCAaHe IIEHE KamuTaja y3era y o03up
yIIOTPeOOM TPOIIKOBA IYTOBa HOCIE ONOPE3UBAbA.

Heto camamma Bpennoct npojekra (Net Present Value — NPV),
u3padyHara je JTUCKOHTOBAaKEM HOBUAHOI TOKAa Ca IPOCEYHOM
MOHEpHCaHOM IIeHOM KanuTtaina ['eorepmanue enekrpane o 11,7%

=-30+4,5/0,117 = 8,46unrona eBpa

Jlakne, TIaHUPAHO NPOIIUPEHE MPOM3BOJHHMX KamanureTa Ou
Tpebano na yBeha OoraTcTBO oOcHMBaua ['eoTepmanHe enekTpaHe
Bpame 3a roroBo 8 u mo muinona espa. biaro muma.

I[TPOBEPA ITOCTVYIIKA:

CBaku mpojekT ca ctomoM mnpuHoca Behom ox 11,7% wmmahe
nosutuBHy NPV, HapaBHO 107 yCI0BOM Ja MMa MOjeTHAK PU3UK ca
['eotepmannom enekrpanoM. [Ipojext koju obehaBa mpuHOC 011 TAYHO
11,7%mnanazuo 6u ce Ha MPETOMHO] TAYKH PEHTAOWIMTETA U CTBAPAO
OM Ta4HO TOJIMKO TOTOBHHE J1a 33]I0BOJbU TIOBEPHOIIE M ICOHUYAPE.

Caga hemo To mpoBeputn. Y3mumo nga he mnpensuleno
MPOIIMPEHE KanalyuTeTa pe3yaTHpaTH o1 cBera 6,58 munmona espa,
Kao M HOBYaHUM TOKOM I10cJIe ope3a o 3,51 MuinoH espa.

[Tpuxon 6,58munnona eBpa
-Bapujabmian Tpormak 2,38mu.
=HoBuanu Tok mpe nopesa 4,4 mu.

-ITopes 20% 0,79u.
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HoBuauu TOK mmocie
OnopesuBama 3,51mumona

V3 unBectunyjy oa 30 MIMOHA €Bpa, MHTEPHA CTOIA NMPUHOCA je
tauno 11,7%.

Croma npunoca = 3,51 /30 = 0,11%mu 11,7%

[Tpu oBoj cromu mpuHoca, Hero camamma Bpemnoct (NPV) je
Ta4YHO HYJIA:

NPV =-30+3,51/0,117=0

Kana cMo padyHanu mnpocedHy MOHAEpUCAHY IIEHY KamuTana,
BUJIENTM CMO JIa j€ Y€0 AyroBa y (PMHAHCH]CKO] CTPYKTYPH €JIeKTpaHe
n3Hocro 30%. To 3Haum ma Ou Tpebaso cana, Kaga TPAKUMO ILIEHY
KamuTaia 3a HOB MPOJjeKT, npemnocmasumu na oa 30 MuIMoHa eBpa
Hose nHBectunmje 30% nnu neBet muaroHa he 6utn 06e36ehenHo on
nmoBepmiiana, MoK he mpeocranux 21 MUIMOH eleKTpaHa MPUOABUTH
MPOJIajoM OOMYHMX aKI[H]a.

Hapenna taGena noka3syje kako Oyayhu HoB4YaHU TOKOBH Tpeba aa
Oyny pacnonesbeHH u3Mel)y BiacHWKa W ToBepuiana. 3amodehemo
pacnojieny ca BpeaHoumihy onepaTMBHOT HOBYAHOI TOKa IIpe
omopesuBama of 4,4 MuIuoHa eBpa.

HoBuanu Tok npe

mopes3a U KkamaTe 4,AmunnoHa eBpa
-Kamara (8% x 9 musrona) 0,72mwui.
=HoBuanu Tok nipe opesa 3,68 mu.

-[Tope3 20% 0,73vn.
HoBuyanu TOK mociie
OIIOPE3UBAHA 2.,95munona

HoBuanu Tok nipe miahama mopesa u kamare je 4,4 MuInoHa eBpa.
3HaMo Ja je kamatHa croma Ha ayrose (ooBesnmie) 8%, mro Ha 9
MWINOHA Jaje u3Hoc kamate o 0,72 munmona eBpa. Tako gomazumo
JI0 HOBYAHOT TOKa Tpe omope3uBama oj 3,68 MuinoHa, Ha KOjU
eJIeKTpaHa Mopa IUIATHTH Tope3. Y3 mopecky crony o 20% nobujamo
u3HOoC mopecke obarese ox 20% x 3,68 munmona = 0,73 mmimoHa
eBpa. AkmmoHapuma rmnpeocrtaje 2,95 MUIMOHA, TayHO KOJUKO WM
Tpeba 3a 14% nmpuHoca Ha BUXOBUX 21 MUITMOH MHBECTHPAHUX €Bpa.
(3amazute ma je 2,95/ 21 = 0,14umu 14%.) Tume je cBe MPOBEPEHO.

Axo mpojekt uma Heto capammwy Bpeanoct (NPV) jemnaky

HYJ/IH, Talda OYC€KHBAHU HOBYaHU TOKOBAU Ta4YHO OI[FOBapajy
OYC€KHBAHUM IIPUHOCHMA 34 IIOBEPHUOLIEC U ICOHNYIAPE.
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8.3 MEPEILE CTPYKTYPE KAIIUTAJIA

OGjacamiin  cmMo  ¢opMyiny 3a H3payyHaABamkEe  IPOCEUHE
noHjepucaHne 1ene kanurana. Cana hemo ce mo3abaBUTH MPAKTUIHUM
npobiaeMrumMa mpuMeHe oBe Gpopmyrie.

3amucaure ga Bac je  ¢unancujckm nmupektop  Oynyhe
MYJITHHAIIMOHATHE KOMITaHUWje 3a mpepany HadTe U mpoMeT HadTHUX
nepuBata «bankaH [lerpon» aHra)xxoBao Na NPOICHUTE MPOCEUHY
MOHJIEPUCAHy IIEHY KamuTaia Te (upme, Koja CHabaeBa TPXKUIITA
Beher Opoja 3emaspa Jyromcroune EBpome. Bam mpBu kopak je
onpeheme cTpykType kanutana bankan [letpona.

DOUHAHCHjCKH MeHayepu 00M4YHO noJiase o
PaYyHOBOJACTBEHHX JOKyMeHaTa npeayseha, y kojuma je uckasana
KmU208600cmeena BPeIHOCT Kanurtaja u ob6aBe3a. Mehyrum,
¢popmyna 3a wu3pauyHaBame IIPOCEYHE IOHIECPHCAHE ICHE
KAlMTAala 3axTeBa HUXOBY mpycuwny Bpeanocr. la Oom ce
NPeMOCTHO OBaj ja3, MOTPe0HO je MaJI0 HANOPAa W CIOCOOHOCTH
npocyhuBama.

TabGena 8.1.1aje mpukasz BpeAHOCTH AYroBa U KamuTana npenyseha
bankan Iletpon. Moxemo Buaetn na je ¢upma mozajmmna 200
MUJIMOHA eBpa oJ Oanaka, a Hapeaanx 200 mmmona € n3naBameM U
npoAajoM IyropouyHux oOBe3Huua. OBe OOBE3HMIIE MMajy KYMOHCKY
cromy on 8% u pok mocneha on 12 roguna. Konauno, Ty cy u 100
MUJIMOHA OOWYHMX aKIlHja, HOMHHAJIHE BpeaHocTH ox mo 1 €.
HcToBpeMeHO, W3 KHUTOBOJCTBEHUX JAOKYMEHATa C€ BHAM Ja je
bankan Iletpon y mpoteknom mepuoay ¢uHaHcujcku ojadao 3a 300
muoHa € Hepacnopehenor gooutka. Tako, yKylmHa KEbHTOBOJICTBEHA
BPEIHOCT COTICTBEHOT KalUTala OBE MYJTHHAIMOHAIIHE METPOJIEjCKE
komnannje u3Hocu 100 munmona € + 300munmona € = 400mMunuona
€.

Ta6ena 8.1: KiburoBoicTBeHa BpEJHOCT CONICTBEHOT U

103ajMJBEHOT KanuTana npenyseha «bankan [lerpon»
(Murona €)

bankapcku kpeautu 200 25%
Oo6Be3nune (12roauna, 8%) 200 25%
Oo6wnune aknuje (100munmuona mo 1€) 100 12,5%
Hepacmnopehenu noburak 300 37,5%
YxymHO 800 100 %

ITogamu ca Tabene 8.1. y3eTu cy W3 MOCIOBHUX Kmbura bankax
[letpona u TO Cy KHBHTOBOJACTBEHE BpPEIHOCTH. 3HAMO jOII W3
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@DUHAHCHjCKOT pauyHOBOJICTBA, Ca MPBE FOJWHE Halle IIKOJE, /1a Ce
KIbUTOBOJICTBEHE (HOMHUHAIIHE) BPEIHOCTH YIJIABHOM Pa3JIHMKYjy O]
TP>KUIIHUX BPETHOCTH, KOj€ CE MEHa]y 3aBUCHO O] TIOHYJIE U TPaKHHE
Ha  Tpxumry. Mehyrtum, ToOHEKanm cy pasnumke — u3Mehy
KIbATOBOJICTBEHUX W TPXKUIIHUX BPEIHOCTH He3HaTtHe. Ha mpumep,
3Hamo naa je bankan Ilerpon 200 munumona € moszajMuo oj OaHaka.
KamaTHa cTona Ha GaHKapcKe KpeauTe je OOMYHO Be3aHa 3a TPKHIIHY
KamMaTHy ctomy. To 3Haum Aa, ako ce moBehaBa Tp)KWITHA KamMaTHA
cToma, nmoBehaBahe ce (QuHAHCHUJCKH pacxoau 3a (UPMY MO OCHOBY
OTIUIaTe KaMaTa Ha y3eTe OaHkapcke KpeauTe. 300r Tora Hajehu Opoj
(¢UHAHCHjCKMX  aHATUTHYapa padyHa ca  KIHTOBOJCTBEHOM
BpenHomhy OaHKapCKUX KpeauTa Kao JOoOpHM ampoKCHUMallfjama
HbUXOBE TPXKHIITHE BPETHOCTH.

[lIta ce moraha ca BpeaHomhy oOBe3Huna? HbrxoBa KymoHCKa
kamaTHa ctona je 8%.Y MelyBpeMeHy Ha TPXKHUIITY KamuTaia JOIILIO0
je 70 M3BECHUX MOMepama U TPXKHIIHA KamMaTHa croma ce nmosehana
Ha 9%. WM3pauynahemo cama TpXKHIIHY BpEAHOCT TPOJATUX
oboBe3numa. Mmamo 12 xymonckux wucruiara kamate ox 0,08 x 200
murona € = 16 munuona €, uryc rmaBauna ox 200 munmona € o
UCTEKy JBaHaecTe roanHe. Ha Taj HaunH ykymHe o0OaBe3e mpemyseha
bankan Iletpon mo ocHoBy oOBe3HuIla u3Hoce 216 mwmimona €.
Jlobujenn m3HOC hemo cBecTH Ha cajanimby BPEJHOCT TaKo MTO hemo
CBE HOBYAHE TOKOBE IMCKOHTOBATH mMeKyHhom KaMaTHOM CTOIOM OJI

9%:

PV =16/1,09 + 16/ (1,09% 16 / (1,09} + ... + 216 / (1,09¥
= 185, 7munnoHna eBpa

W3padyHara cajgamimba BPEJHOCT HaM TOBOpU 1@ OOBE3HHMIIE
npeny3eha bankan Iletpon Ha TpxkumTy nanac Bpeae 185,7munrona
eBpa, i Tauno 92,8%o01 BpeqHOCTH BUXOBE TIaBHUIE. T0 3Ha4YM /1a
aKoO y Balll0j padyyHUIIM TPOCEYHE MOHJECPUCAHE IICHE KamuTana 3a
bankan Iletpon ymorpebute kmurooiactBeHy oa 200 munuona €,
YMECTO H3padyHaTe TpXKHUIIHE BpenHoctd onx 185,7 munuona €,
nobuhere rpemky koja Hehe OuTH nmpeBuie 030ubHA.

Msoro Beha rpemika je ako Kol OOMYHHX JICOHHIIA TPUMECHHTE
KEbUTOBOJICTBEHY YMECTO TP)KHIIHE BpPEAHOCTH. Buaenmu cmo naa
VKyITHa KHUTOBOJICTBEHA BPEAHOCT COINCTBEHOr KamuTana bankax
[Terpona n3nocu 400 munnona eBpa. Anu, 300r 1OOpPHUX MEPCIIEKTUBA
y OyayhHOCTH, TpXKHUIITHA BPEAHOCT akmuja oBor mnpenyseha je
nBaHaecT myTa Beha on HomuHanHEe W M3HOcH 12 €mo aeonunu. Tako
he ykymHa mpoicuwina pedrocm aKIMjCKOT KaluTaaa W3HOCUTH:

bpoj neonnna x TpxwumHa neHa = 100munuona x 12 €
= 1.200muimona €
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Caga MOXXEMO OJpeIUTH YKYIHY TpP>KUIIHY BPEIHOCT AYyroBa U
kanurana npenyseha bankan Iletpou.

Ta6ena 8.2: TpxxuirHa BpeAHOCT TyropouHuX 0baBe3a u
CONCTBEHOT KanuTana npexayseha bankan [lerpon
(MuIHOHH eBpa)

bankapcku kpeautu 200,0 12,6%
OO0Be3nuIEe 185,7 11,7%
YKyInHO ayropouHe obaBese 385,7 24.3%
Oowuune aknuje (100munuona nmo 12€) 1.200,0 75,7%
YxymnHO 1.585,7 100 %

W3 Ttabeme MOXeMO BHICTH Jla Y CTPYKTYpH KamuTaia
nocmarpasor npeayseha ayrosu yuectByjy ca 24,3% (D/V = 0,243),
JIOK Ha COIICTBEHM KammuTaj ojasu npeocranux 75,7% ( E/V = 0,757).
To cy mpomopiije koje Tpeba KOPUCTHUTH 3a OOpaudyH MpoceyHe
MOHJEPUCAHE IIEHE KamuTajaa. 3amasuTe 1a, aKo yMECTO TPIKHUIIHE
yIOTpeOUTEe KHUTOBOJICTBEHY BPEIHOCT, HAUYMHWIM OUCTE TPEIIKY
TaKO WITO OMCTE padyyHAJH ca MPOTOpPIHjaMa CTPYKTYpEe KaluTana o
50:50.To 6u Beh O6wo KpymaH MOCIOBHH MpoMaIliaj, ¢ 003Upom Jia ce
OJTHOCH Ha Tpeny3ehe ca KamuTaiaoM BPEIHUM MPEKO MIJIHjapIy U 1O
eBpa. 3amaMTHTE Ja ITO je BehW KamuTanm «y urpu», moTpeOHH Cy
Beha nmaxmsa, 030UJBHOCT U OJITOBOPHOCT Y MOCIIOBAY.

8.4 N3PAYYHABAIE OYEKUBAHE CTOIIE IPUHOCA

Jla 6u ce u3pauyHasia IpOCEYHA MOHJEpUCcaHa lLIeHa KamuTaua 3a
m3MHIbeHo npeaysehe «bankan Iletpon«, moTpeGHO je pacnonaraTu
MoJlalliMa O BHUCHHU OYEKMBAHMUX CTONA IPUHOCA 3a CBaKy BpCTY
€MHTOBAaHUX XapTHja O BPEAHOCTH.

8.4.1 OuyekuBaHM NPUHOC 01 00BE3HHIIA

3namo ma oOBe3nuile bankan [lerpona Hyne mpuHOC O mocriehy
on 9%. Jlokiie rox oBa HapTHa KOMITaHHja JOOPO TOCIYje, TOTIE Ce
IpKaoly MEeHUX OOBe3HWIla Mory Hamatu obOehaHoM MpUHOCY.
VKOJHMKO ce HACIYTH J1a peay3ehe Moke MOCTaTH HECOJIBEHTHO (a TO
3HauM jJa Hehe MCHymaBaTH CBOje IyropodyHe oOaBe3e Ha Bpeme),
npunoc 1o nocreha o 9% he npeacraBbaTH MakKCUMaaH UCXOI, 0K
he ouexusanu npuHoc 6utu Hwxu o1 9%.
3a Hajsehu Opoj BenUMKHUX U (PUHAHCHUJCKU CTAOUITHUX
npenyseha, BepoBaTHOha OAHKPOTCTBA j€ jaKO HUCKA, IITO HUXOBHUM
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PYKOBOJICTBMMA Jaje 3a TMpaBO Ja OYCKHMBAHE TPUHOCE CBOJHX
oOBe3HMIIa W3jeaHavYaBajy ca mpuHocoM Ao jaocneha. HapaBHo na 3a
HECUTYpHE pUpMe OBa TBP/IHbA HE BAXKHU.

8.4.2 OuexkuBaHM NPUHOC 01 OOMYHHUX aAKLMja

IIpoena ce 3acHHBa Ha MojAeJy II€HOBHOT BpeIHOBambAa
KanuTaja. Y NpeTxoIHOM IOIJIaBJby OBE KEbUT'E€ CMO IMOKa3ad KaKo
Cce KOPHCTH MOJEN IIEHOBHOI BpeaHoBama kamutada (CAPM) 3a
MPOIIEHY OYEKUBAHE CTOIE MPUHOCA 01 OOMYHUX aknuja. [I[pema oBom
MOJIeTTy, HHBECTUTOPH OYEKYjy BHIIE CTOIE MPUHOCA O] aKiuja ca
BHCOKHM BpeHocTUMa Oeta. Obpa3zar je cineaehu:

OdeknBaHM PUHOC O aKIMja = HEPU3UYHA KaMaTHa cTomna +
+ (Oera akiMja X OYEKHMBaHA MMPEMHUja TPXKUIIHOT PU3HKA)

3Hamo Beh Ma eKOHOMHCTH HEPU3WUYHY KamaTHY cToiy ozapelyjy
Ha OCHOBY MPUHOCA OJI KPATKOPOUHUX IP)KABHHUX 3amuca. 3aTuM, Ja
OM opearsii OYEKHWBAHY MPEMU]Y TPXKHUIITHOT pHU3WKa, (PUHAHCH]CKU
aHAJTUTHYApU OOMYHO KOPUCTE HMCKYCTBA M3 MPOIUIOCTH, KOja UM
CyTepHIlly J1a Cy MHBECTUTOPH, MPUIUKOM yllarama y OOMYHEe aKIlHje
ouekuBanu TmpuHOC 3a 8 mo 9% Behw Hero mTOo MOTry JOOWTH Of
Ip’kaBHUX 3amuca. Mnak, oBa KpeTama M3 MPONUIOCTH HajBehu Opoj
¢uHAHCHjCKMX MeEHallepa MpHUMEYje ca 3HATHOM JI030M OIpe3a,
Oynyhu na ce BpeMeHa Memajy, a ca lbuMa U pU3UIH (IPUHOCH).

[IpernocTaBuMO 1a BpeIHOCT OeTa 0 OOMYHUX akKiuja mpeay3eha
bankan IMerpon m3uocu 0,85 ¢ = 0,85). Hepusuuna kamatHa cToma
Ha KpaTkopouHe 3ammce je 6% ( k¥ = 6%), a odueknBaHa mpemmuja
TpkuIHOT pusmka (- Ir) je 9%. Ha ocHoBy Tora, mpumenom CAPM
mojena, nmahemo:

Llena kanmurana = luran =  +P (fm-f5)
=6% + 0,85 9%
=13,65%

[TomTo ce peTKo KOPUCTE BPEAHOCTH OYEKWBAHUX CTOIA MPUHOCA
ca JBa JeNMMajdHa MecTa, MH heMO u3padyyHary BpEIHOCT
3a0kpyxutu Ha 13,5%.

3aparak 4: Komrana Mwutuh omiydyje na mpoBepu TBPAEKY
IIKOJICKOT JIpyTa, Opokepa-oexpuje hoiie, koju joj pede npe HeKH JaH
Kako je IIeHa KamuTala TreoTepMmaiHe enekrpane Bpame 14%.
Komrana je Hajupe npoleHnIa BUCMHY BpeTHOCTH O€Ta 3a eJIeKTpaHy
on 1,20. 3atum je y3ema y o03up HEPU3UYHY KamMaTHY CTONy Ha
3ammce cprickor Tpe3opa o 6%, ka0 U TyropoYHH MPOCEK IPEMHUje
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TpkumHOT pu3uka ox 9%. M3padyHajTe KOJMKO M3HOCH OYEKHBAHA
croma mpuHoca 3a oOuuHe aknuje ['eorepmanne enexkrpane Bpame,
npuMemyjyh ~ MoJen — I[EHOBHOT  BpEIHOBama  Kamurana?
[TpepauyHajTe HOTOM HPOCEUYHY MOHAEPUCAHY LIEHY KaluTajaa 3a OBY
eJIEKTpaHy.

Ynorpeda Moaesia TMCKOHTOBAHE THBH/IEH/IE 32 MPOLIEHY I[eHe
kanuraaa. Kaga rog tpeba ma mpouemyjere OYeKUBaHU MPUHOC OJ1
OOMYHUX [ICOHMIIA, TPAKHUTE HAYHMH Ja MPOBEPUTE PA3yMHOCT Ballle
MpoIeHe. JegaH HauWMH MpoBepe je ymnmoTpeda Monena AMCKOHTOBAHE
muBunenzae (Dividend Discount Model - DDM)Ynornasmy 4 oBe
Kibure (mocBeheHOM BpeIHOBamY OOMUYHUX JCOHHUIA) 00jaCHUIA CMO
Kako Ce€ OBaj MOJe] paBHOMEPHOI pacTa KOPUCTH 3a MPOIEHY
MPUHOCA KOje MHBECTUTOPU OYEKY]y Ol pa3IUYUTHUX OOMYHUX aKIHja.
3anamtute GopMyy. ako ce y OyayhHOCTH O4YeKyje MmopacT BHUCHHE
JTWBHICHIH 10 KOHCTAHTHO] CTOTIH, OHJIA j€ IIeHa KaluTaja jelHaKa:

I:)O = DI\/1/ Icanuran = 9

I'me je Po texyha nena aknuja, DIV, mnporrosupana BpeaHOCT
TUBUICHIE 32 Kpaj TeKyhe TouHe, a lgyyray J€ OYCKUBAHU MPUHOC O]
akuuje. [Ipeypeauhemo oBaj oOpa3zair 1a 0¥ TPOUECHUIH I'eayrar -

Mcanuran = DIVl / I:)0 + g

JlpyruM peuyrma, OYeKMBAHH MPUHOC OJ KamuTajga, jeAHaK je
muBuaenaaom yduemthy (DIVy / Pg), yBehanom 3a odekuBaHy
nepreTyanHy CTOIy pacTa AMBHACHIH ().

OBaj MoJen KOHCTAaHTHOT pacTa JUBUACHAM C€ HIMPOKO KOPUCTHU
3a MPOLIEHY OYEKMBAHUX CTOMA MPUHOCA O] OOMYHUX aKIHja BETHKUX
jaBamx mnpeny3eha. [leonmme mnpexyseha koja mpyxajy yciyre w3
jaBHOT cekTopa (EJIEKTpONpHBpEaa, KOMYHalIHWje H CI.) HuMajy
CTaOUITHY BPEJTHOCT U Ka0 CTBOPEHE CY 3a MPUMEHY OBOT MO/Iela.

3amamMTuTe a2 MOJEJ] KOHCTAHTHOI pPacTa HHje MOroJaH 3a
npeny3eha ca Bps1o Bucokum cronama pacra. TakaB pacTt He Mo:Ke
AYro TPajaTH.

[Tpumena ¢opmysne KOHCTAaHTHOT pacTa 3a TakBe ¢Gupme, T0Bena
01 10 IpelehEeHNX OYEeKNBAaHUX MTPUHOCA.

Heonxoanoct 3aokpyxuBama. He ouekyjre mga oOpauyH leHe
Kanurtajga OyJe MOTIIYHO Tpenu3aH. Y Mpakch BH HE MOXETe OUTH
CUTYpHU Ja JU MOJEJ LIEHOBHOI BPEAHOBaWma KaluTajla MOTIYHO
o0jamrmaBa OYEKMBAHE MPUHOCE, OJHOCHO Ja JIM Cy IPETIOCTaBKe
MoJiesia TUCKOHTOBAHE JMBHUJCHJE OJp>KHBE 3a M3BECHO mpemysehe.
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Yak u ga cy Bame ¢GopMyrie TadyHe, yJa3HH MOJAld MOTYy OUTH
HETMPOBEPEHHU M TAKO MPOY3POKOBATHU TOTPENIHE pe3ynTate. To 3HauH
Ia BH, Kao (MHAHCHjCKM aHanuTH4yap Hehere morpemmTu ako
3a0KpYXHTE NOOMjeHe pe3ynraTe NpopadyHa IIeHEe KamuTaia Ha
permMo «oko 15%»unu «uerne nsmelhy 14u 16%>.

[ToHekan ce Ta4yHOCT MpOpadyyHa MOXKE IMOOOJBIIATH MPOIECHOM
[IEHEe KamuTaja 3a HEeKy APYry CIWYHY NMPUBPEIHY TPaHy WIH TPYIy
ynopenuBux npenyseha. [IpernocraBumo, Ha pumep, na je Komrana
Mutuh y moryhHocT na mpemo3Ha Tpu npeny3eha ca BucuHOM
WHBECTHIIMja U PU3UKOM IOCIIOBamka CIMYHHUX Kao kon ['eoTepmanne
enekrpane Bpame. [Ipoceuna Bpennoct WACC 3a Ta Tpu npenyseha
Oouna O6m moOpa OJpenHMIIa 3a MPOBEPY HEHUX padyHHUIA TPOCEUHE
MOHJIEpUCaHe IICHEe KamuTaja 3a [ eoTepManHy eNeKTpaHy y Kojoj
panu.

¥Y3mumo npa pykoBonactBo l'eorepmanHe enexktpane Bpame
HaMepaBa Jla WHBECTHpa y jeaHy padunepujy Hadre. 3a TakBO
3ajeJHUYKO yiarame, panuje u3pauaynara Bpegnoct WACC camo 3a
reoTepMaiHy eJeKTpaHy BepoBaTHO Hehe Outm no0pa. Ona canma
Tpeba Ja mopea MpOM3BOAIKE CTPYje OJpa)kaBa W PU3UK TOCIOBA Ca
npepagoM HadTe. 3aT0 Basba mokymaTu Aa ce nporenun WACC 3a
HadtHY padunepujy. To he Outu mano ciox)eHHju TOCao, 3aTO IITO
npepana HadTe MOApasyMeBa M HCTPAXUBAIHE HANa3UINTa, KA0 H
npojajy JAepuBaTa, TaKo Ja y CYIITHHU Tpebda OIPEeIUTH MPOCEUHY
NOHJEPUCaHy IIeHYy KanuTana HapTHuX mpenayseha (o Tome BHIIE Y
Hape/IHOj Ta4YKU OBOT TIOTJIABJbA).

8.4.3 OuexuBaHu NpUHOC 0/ noBJamheHux aknuja

[ToBnamthene neoHuile, KOjeé CBOJUM JAprKaoliMa JOoHOce (PUKCHE
TOJUIIIbEC JTUBHJICHAE, MOTY C€ BpEAHOBATH ymnoTpeboMm cienche
nepreryanHe Gopmye:

Lena mosmanthenux akuuja = JuBuaesaa / Fyopramhene

TA€ lopramhene NPEACTaBJba IUCKOHTHY CTOIy 3a moBjialtheHe
neonuiie. OBy CTOIY MOKEMO MPUKA3ATH Kao:

Mosnamhene — JAMBUACHIA / IleHa noBnamrheHux akiyja
Ha mpumep, ako je niena nosnamhene neonuie 20 €,u Ta 1eoHuIa

CBOM BJIACHHKY JIOHOCH JUBHUACHIY 0] 2 €,04eKHBaHa CTOIA MPUHOCA
Ha npuopuTetHe akiyje je 2€ / 20€ = 10%
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8.5ITPOCEYHA INIOHAEPUCAHA LIEHA KAIIUTAJIA
3A «<bAJIKAH ITETPOJI»

Ja 6ucmo m3pauynanu WACC 3a bankan [lerpon, morpebHO je na
pacroiiaxeMo MojalrMa O CTPYKTYPH KaluTaia U O MPOLCHCHUM
OYCKMBAHUM MPUHOCUMA OJ] BPEAHOCHUX MalUpa OBOT M3MHILBEHOT
MYJITHHAIIMOHATHOT mpeay3eha. Heonxomuu momaiy ¢y npuka3aHd y
Tabenu 8.3.

Tabena 8.3.:TlorpeOHu yna3Hu moAaIy 3a NPopadyH MIPOCEUHE
MOHJIEpUCaHe 1IeHe KanuTana npeayseha «baakan
[TeTpos» (MunHOHH eBpa)

Bpcra xaprnja CTpykTypa Kanurtajia O4ekuBaHe cTONE MPHHOCA
OO6Be3HuLe D= 3857 D/IN=0,243 ,,r =0,9um 9%
OOuuHe aKImje E =1.200,0 E/N =0,757 cakrar= 0,135mmm 13,5%
YKyIHO V =1.585,7

WACC = [(D/V) X (1'7) rnyr] + [(E/V) rl(anman]
= [0,243x (1-0,2)x 9%] + [0,757x 13,5%]
=11,9%

Cana mpernoctaBUMO Jia pykoBocTBO nipeny3eha bankan Ilerpon
HamepaBa Ja HeKd Oyayhu MpojeKT BpeAHyje ca UCTUM PU3UKOM Kao U
y MPETXOJHOM IEpUOoNy, Kaja je yaeo AYroBa y CTPYKTYpH KamuTana
n3Hocno 24,3%. Y Tom ciyyajy, YIpaBo H3padyHaTa MpOCEYHA
noHaepucHa mnena kanurana on 11,9%he mohu na ce kopuctu kKao
onroBapajyha mTucKoHTHaA cTorma 3a Oyayhe HOBYaHE TOKOBE.

8.6 PABJAIIILEILE TIPOCEYHE INIOHAEPUCAHE IIEHE
KAIIUTAJIA

8.6.1Kana ce moxe kopuctutu WACC a kana e

Kaga cMo mpBu myT momumaiu IieHy Kanurtaiga npeayseha (y
NoryiaBjby 6 OBe KmHUIe), HUCMO oapehuBaii HEHY BPEIHOCT 3a
ycioBe kanma ce mpenysehe uHaHCHMpa W3 BHIIE Pa3IMYUTHX BPCTa
BPCIHOCHUX TMAmupa, HHUTH CMO Y3UMajid Yy o003up Mopecka
ocnmobohema Ha wucmraheHe kamare. CaBmamaBajyhu moriarbe 7,
BUJICNIM CMO Jia MPOCEYHA TMOHACpPUCAHA IICHAa KamuTajla peliaBa OBe
npobieme.
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[Ipocedna moHmepucaHa IeHA KamWTana je CToma MpHUHOCAa KOjy
npeny3ehe Mopa oO4YekuBaTH Of MPOCEYHO PHU3MYHUX HMHBECTHIIH]a,
Kako OM ce OCTBapWiIM OYEKWBAaHW TIPUHOCH 3a CBE JPKaOIIC
BpeIHOCHUX manupa Tor npeayseha. Kopuctu ce 3a BpeaHoBame HOBE
aKTHUBE uYHWje (PUHAHCHpame HMa HCTH pPH3UK M HCTO ydemihe
M03ajMJBCHOT KamuTana Kao u crapa akrtuBa. Ilpenm3no roBopehwu,
NpoceyHa TMOHJIEPHCAHA IeHAa KanuTajla je oarosapajyha
AMCKOHTHA CTONAa CaMoO 32 MpojeKTe KOju Cy BepHa KoOmuja
nocrojeher mocioBamwa. Mel)yTum, oHa ce 4YecTO KOPUCTH Kao
oJpeIMIIHA AUCKOHTHA CTONA, Koja ce moBehaBa 3a pusuyHHje
NMpojeKTe a cMamyje 3a Mamke pU3UYHE NPOjeKTe.

OBne moCTOjU W3BECHa TOMyHapHOCT wu3Mel)y mocioBama u
My3U4Ke yMeTHocTH. Hanme, Bemmku Opoj MIKOJIOBAaHHMX COJIO-TIeBayva,
npe u3Bolhema HEKe HOBE KOMITO3MITH]E WM apuje U3 HOTa, 3aXTEBajy
na 4yjy oapehenu (kamep)ToH 3a pacnieBaBame, oyt o wim Jla. To
ce 30Be MHTOHalMja. MelhyrtuMm, oHMM Hu3Bohaumma ca jako AOOpuUM
(amcomyTHHM) ciiyxoM, 0e3 003upa MO3HAjy JM HOTE WIH He,
WHTOHAIMja HUje morpeOHa. OHM «xBaTajy» MOTpeOHE TOHAIUTETE
«oTnpBe». CIMYHO je W y MocioBamy. VICKyCHH TOCIOBHHU JbyIU Y
CBOJUM TIOCJIOBHUM oOOJlacTUMa HMMajy JI00pYy HWHTYHUIH]Y Yy Be3Hu
«penaTuBHOr» (YIOPEIUBOT) PU3MKA, alld HE M Y BE3H «aICOJIYTHOI
(uuctor) pusuka WM MOTpeOHE CTOME MPUHOCcaA. 3aT0 OHU OapaTajy ca
HEKOJIMKO pa3jInYMTUX IIeHa KanmuTana (3a npeaysehe uiu npuBpeHy
rpaHy) y ijby IITO BepHUjer ojapehema mpuHoca u pusnka. To cy
Beh eleMeHTH MpPUMEHEe aHalHu3e CIIeHapHja, 0 K0joj he OuTh peun y
jenaHoM oJ HapeaHuX noriassba (9.6).

8.6.2 Heke yoOuuajeHe rpemike

JenHa ox omacHocTM  mpuMeHe  (GopMysie 33 MPOCEYHY
MOHJIEPUCAHy IIEHY KaluTaja je MPUPOIHO JbYACKO Haxoheme Ka
NpeTepUBaKky YCiel IPaM3UBOCTH U ToxJiene. Ta 0ocoOMHa HAPOYUTO
70J7a3u JI0 M3pakaja KaJll je BEeTUKW HoBalil y omnrTuiajy. Haxamocrt,
OBaKBOM TIOHAIIAFhy HAJCKIOHHUJU Cy MOJUTHYAPH (COM3HUCMECHH),
KOjMa Hallla 3eMJba HaXaJoCT He OcKyzaeBa.”> Bpartumo ce Hamem
npopavyyHy IeHe KanuTana 3a bankan [lerpon:

WACC = [(D/V) X (1'7) rﬂyr] + [(E/V) rl(anman]
= [0,243x (1-0,2) 9%] + [0,75%& 13,5%]

=11,9%

%3 Tumuaan npumep T3B. Prasus terminateronuruuapa je muk Cpehxa Illojuha u3
nomahe TB cepuje «bena naha».
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I'menajyhu oBy pauynuiy Heko Moxe pehn: «Axa, bankan [letpon
je nobpa dupMa ca OITUYHUM KpPEIUTHUM pejTUHromM. Hehe Huita
cMeratu ako mpeny3ehe moseha ymeo mo3ajMibeHOr KamuTajla Ha
pemumo 50%. ¥V toM cnyuajy, ca kamaTtHoM ctormoM ox 9% wu
O4YeKMBaHOM cromoM mnpuHoca ox 13,5%, nHOBa mpoceuHa
MOHJIEpUCcaHa IeHa KanuTana he ouru:

WACC = [0,5x (1-0,2)x 9%] + [0,5x 13,5%)] = 10,3%

Tako Ja, ca HOBOM (HMKOM) AMCKOHTHOM crtormoMm on 10,3%
MO>KeMo TipuiiarohaBatu Behu Opoj HOBUX WHBECTHUIIH]a.

OBakBo pasmunubame he uzazBaru HeBosbe. [IpBO, ako bankan
[Terpon moBeha cBoje mo3ajMuIle, TOBEPUOIM he CUTYpHO 3aXTeBaTH
BHUIIIE KAMATHE CTOIE Ha M03ajMJbeHH Kanutai. Jlpyro, ca noBehamem
3aJIy’)KeHOCTH, 1moBehaBa ce W pU3UK OOMYHUX aKIiyja, 30or vera he u
JIeOHUYapH 3aXTeBaTu Behu mpuHOC.

IIocToje n1Ba cTBapHa TPomIKa (PMHAHCHPAEKHA 320y KHUBAHEM.
HenmocpeaHu Tpomaxk mo3ajM/beHOr KaluTajla je KaMara.
IHocpennn Ttpomaxk ox mnoBehane 3any:keHocTH, orjega ce Yy
noBehamy ouexknBaHe cTone NPUHOCA 0] OOMYHHUX JCOHHULA.

3agarak 5: l'ocnogua  bopuBoje CrankoBuh, reHepanHu
mupekrop [eorepmanne enektpane Bpame, wuzjaBuo je ma he
TUTAHUPAHO TMPOUIMPEHE KalmaluTeTa eIeKTpaHe OMTH y TOTIYHOCTH
(hMHAHCUPAHO T033aJMJBEHUM KalUTalIoOM, y3 KamaTHy ctomy on 8%.
Taj cBoj mores, aupexkrop CrankoBuh je 00jaCHHO YUEHCHHUIIOM Ja je
BHCHHA TUCKOHTHE CTOIEe Oyayhnx HOBYaHHX TOKOBA MPOjeKTa Takohe
cumxeHa Ha 8%. Jla v je oH y mpaBy?

3amamrure cienehe:

* Ilpoceuna monaepucaHa IeHa KamuTaia je Jo0pa JUCKOHTHA
CTONa 32 MHBECTUIIMOHE MPOjeKTE CIMIHOT PU3HKA.

* Ilpoceuna moHzaepucaHa IleHAa KalWTala je MPUHOC KOjU
npexysehe ouekyje ga 3apaid IMocje Mopesa, y LuUJbYy 3aJ0BOJbEHA
CBUX AP aolla BpeTHOCHUX IManupa Tor npeayseha.

* Axo mpenysehe noseha cBoj cTeneH 3aayKEHOCTH, U TYyTOBH U
KamuTal MOoCTajy pU3HYHHjU. Tana u MOBEPHOIH U BIACHHUIIN OYEKY]y
Behe mpuHoOCe K0oju OM HAJOKHATUIN TOBehaH! PU3UK.
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8.7 ®JIOTAIINJCKHU TPOIIKOBU U HEHA KAITUTAJIA

Jla 0w mpuOaBMIIO HEONXOJHY TOTOBHHY 3a HOBHM MHBECTHUIIMOHU
mpojekTt, npeaysehe emuTyje U mpojaje axkiuje, OOBE3HUIC U JPyre
BpPEIHOCHE Namnupe. TPOIIKOBH KOjU CE jaBJbajy MPHUIMKOM EMHCH]E
THUX XapTHja OJ BpPeIHOCTH (MpHUMpeMa, MITAMIIAkE, OrJallaBarbe,
NPOBH3H]E H CJ1.) YeCTO JOCTIKY Yak 5% mbHUX0Be YKYITHE HOMHUHAIHE
BPEIHOCTH.

Ha npumep, npenysehy, koje je eMHUTOBaJIO HOBE OOMYHE aKIH]je Y
BpeaHoctd on 100 munmona sauHapa, mocie Mmokpuha TpoIIkoBa
eMHcHje, OCTaHe HeTo M3Hoc o 95 munmona auHapa. Paszmmka om 5
MUJIMOHA TIPEICTaBba T3B. (DJIOTANUJCKE TPOIIKOBE, Tj TPOIIKOBE
«yIIMBaBama» win «peMerama» (floating) HoBousgarux xaprtuja ox
BPEIHOCTH Yy jaBHOCT. Ty c€ MHUCIM Ha HUXOBY MPOJajy HOBHUM
KyIIuma.

drnoTanujcku TPOIIKOBU NpeCTaBsbajy cTBapHH (Texkyhu) HOBaI.
VYxomuko mpenysehe, 3a mokpuhe OBUX TpPOIIKOBAa MOpa Jia M3ABOjU
Behy cymy HOBIIa, YTONUKO he MpojeKT u3aBama HOBUX BPEIHOCHUX
nanupa OWTH Mame aTrpakTuBaH. Jla OMCMO TO HMIIyCTpOBalnM Ha
npumepy, ya3mumo jaa he moyetHa wHBectunnja og 400.000eBpa, y3
OYCKMBAaHM TOAMINKBM TeprneTyanHu HoBuaHu Tok o 40.000 €wu
ouekuBaHy cromy npuHoca ox 10%, umatu HeTO camanimby BPETHOCT
JeHaKy HYJIH.

NPV = -400.000 € + 40.000€/0,1=0

[IpernocTtaBumMo cana ga mnpeay3ehe mma Hamepy na moBeha
BPEAHOCT KaluTala y LMJbY HOBUX MHBECTULM]a U Ja (IIOTAlU]jCKH
TpomkoBu wu3Hoce 10% onx BpeaHocTH TUTaHWMpaHOT ToBehama
kanutana. Jla 6u o6e3benuno morpedHux 400.000eBpa, mpemysehe
CTBapHO Mopa npojaatu akuuja y Bpeanoctu oa 440.000eBpa. Tako he
Heto camamma BpemHocT, ca  yKJby4eHUM  (PIoTanujcKum
TPOIIKOBMMA OWTH Mama Of Hylle, Tj. Onhe HeraTuBHA.

NPV = -440.000 € + 400.000 € = - 40.000 €

Kao mro cMo mokazanmu y MpeTXomHOM TpuMepy, dioranujcku
TpomkoBM yBehaBajy modeTHy WHBeCTUIIH]Y, cMmamyjyhu Heto
cajamimby BPEAHOCT Tpojekta. Melytum, ymecTto na yBaxkaBajy
¢oTanMjcKe TPOIIKOBE OHAKBE KaKBU OHHM jecy (Kao HEraTHBHE
HOBYAaHE TOKOBE), HeKa mpeay3eha MpUIMKOM TUCKOHTOBAma pajuje
noBehaBajy 1ieHy kanurtana. Ha Taj HauumH, Kopuctehu BuUITy
IMCKOHTHY CTOITy, J0ja3e A0 cMameHe Hero canmamme BpeaHOCTH.
OBaj mocTymak je HEHWCIpaBaH Kako ca MPaKTHYHOT, Tako H ca
TEOPHjCKOT CcTaHOBUIITA. [IpBO, ca YMCTO MpPaKTUYHE CTpaHE, NAJICKO
je nakmie oOpadyHaBaTd (QUIOTAIUjCKE TPOIIKOBE KAO0 HETaTHBHU
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HOBYAHHU TOK, HETO CJIOKEHUM, UTEPATHBHUM IyTE€M MpuHiiarolaBatu
BUCUHY JUCKOHTHE cTole y Wby aobwjama Taune NPV. Ca
TEOPHUjCKOT acleKTa IMOocMaTpaHo, Yak M ako ce mpoHalhe BuIa
IMCKOHTHA CTOTMa, KOja oaroBapa Hmxkoj Hero camammsoj BpeaHOCTH,
OBa CTOIA HE MOKE€ OMTH MpOTrjalleHa 3a OYEKMBAHY CTOITY MPUHOCA
MpojeKTa, 3aTo INTO HE OJpakaBa jeJHAKy BHUCHHY pH3UKa ca
MIPOjEKTOM.

Lena kanuTaja 3aBUCH 0 KaMaTHe CTOIe, MOpe3a M PH3UKA
npojexkra. ®uoTanujckn TPOIIKOBH Tpeda Ja ce yBakaBajy Kao
HHKPEMEHTAJIHH (HeraTMBHH) HOBYAHH TOKOBHM, KOjH He
nosehaBajy oueknBaHy cTonmy npuHoca.

8.8 CA’KKETAK

3awmo npedyszeha oopehyjy npoceuny yeny xanumana?

[Ipenyseha Ha Taj HaunMH oapelyjy cTaHAApAHY TUCKOHTHY CTOILY
32 TPOCEYHO pHU3WYHE TMpojekTe. «IIpoceyHO pu3HuYaH» je CBKHU
MPOjeKT YHjU € PHU3HK JeTHAK pPUBUKY IocTojehe HWMOBUHE U
nocJyoBama npenyseha.

Kaxo nocmynamu ca npojexmuma xoju nemajy nodjeonax pusux?

[Ipoceyna moHzaepucaHa IieHa KamuTajga MOXE IOCITYXUTH Kao
oJlpeHMIIa. 3a pU3UYHU]E MIPOjeKTe HEHA BPEIHOCT ce yBehaBa, a 3a
Mambe PU3NYHE MIPOjEeKTE IEeHAa BPEAHOCT CE CMambyje.

Kaxo npeoyzeha obpauynasajy npoceuny nonoepucamy uyemuy
kanumana (WACC)?

EBo jomr jenrom ¢opmyie 3a WACC:
WACC = [(D/V) X (1'7) rnyr] + [(E/V) rl(anman]

[Tpoceuna mongepucana nena kamutaga (WACC) je ouekuBaHa
cToma mpuHoca 3a nakeT (moprdoyino) CBUX XapTHja O] BPEIHOCTH
Koje eMuTyje Heko mpeny3ehe. OuekuBaHa cToma MpPUHOCA 32 CBAKY
BPCTY BpPEJHOCHUX TMamupa Ce MHOXH HHCHHM MPOIEHTYAITHUM
YICJIOM Yy YKYITHO] TPXKHUINHO] (HE KELHTOBOACTBEHO]) BPEIHOCTH
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noptdonua. [lomro wucmnare kamarta Ha Iyr CMambyjy TOPECKY
OCHOBMILY, OYEKHMBAaHAa CTONa IMpPHHOCA c€ OoOpadyHaBa IOCIe
onopesuBama (1-7) Iy,

[Iperxomna ¢opmyna 3a WACC ce KOpUCTH Kaja CTPYKTypa
KanuTana npenyseha oOyxsara aBa BpeAHOCHA Mamupa, OOBE3HHIIE U
oOuuHe aKiyje. YKOJIUKO Y CTPYKTYPH KanuTayia GUrypuiie jour HeKu
o0nuk, pernuMo moBnamtheHe aeoHuIle, ¢opmyia ce MpoUIUpyje 3a
YMHOKAaK OYEKHMBAHE CTONE NpUHOCAa Off MoBIamheHuX akmuja ca
BUXOBUM YACIOM Yy YKYITHO] TPXHIIHO] BPEIHOCTH TOPTQOIHA.
Jlpyrum peunma, tpeba uspauyHatu (P/V) X Iogmamhenes 4 TO JOJATH Y
nperxonHy (opmyny 3a o0OpadyH MpOCeYHE TIOHICPUCAHE IICHE
karmuTtana. HapaBHo na he 30up mponeHTyalHHWX Yyhena CBHUX
€MHUTOBAaHMX BPEIHOCHHX Tamupa OWUTH jeTHAK jeAMHUIU. Y OBOM
ciyuajy D/V + PIV+ E/V =1.

Kaxo ce oopehyjy eucune yena nozajmmenoz u concmeeHoz
kanumana?

[leHa mo3ajMJbEHOT KalMTala WM OYEKWBaHA CTOIA MPUHOCA JIyTa
(rpyr) je TpKMIIHA KaMaTHa CTOIa Ha mpojate oOBesHuie. llena
COTICTBEHOT KamuTaja oO0yxBaTa OYEKHBAHE CTOIE MPHUHOCA OJ
nopnamtheHMX U ox oOMYHUX neoHmna. OYeKHMBaHA CTONAa MPUHOCA
nopnamheHux akiuuja  (Mopramhene) C€ JA00Hja TPOCTUM JEJbEHEM
W3HOCA TUBUJIEHAM O] TIOBIANTheHNX aKiuja ca ’BUXOBOM TPKUITHOM
BpeaHoIhy.

Kibyunu neo je ompeleme odekuMBaHE CTOIE MPHHOCA Ha OOWYHE
akije. DUHAHCHJCKM MEHAlIepH KOPUCTE MOJET  IICHOBHOT
BpPEHOBaMkhA KalUTalla 3a TPOIEHY OYECKHWBAaHE CTOIME IMpUHOCA. 3a
BeIMKa M CTa0wiHa Tmpemy3eha, Moke ce KOPHCTUTH MO
KOHCTaHTHOT pacTa AMCKOHTOBAaHE AMBHJICHC. 3allaMTHTE, TPOIICHE
OUYEKHBAHE CTOINE MPUHOCA Cy Mamke IOoy3/laHe 3a II0jeJuHAYHA
npenyseha Hero 3a mpocek Buie npemyseha koja mMajy momjemHak
MOCJIOBHU pu3HWK. 300r Tora, Heku MeHayepu kopucre WACC
U3padyHar 3a IPUBPEIHY TPaHY.

IlIma ce 0oeaha npu npomenama cmpykmype kanumana?
Crome mpumHOCa Oja ayra W Kamuraina he ce mpomeHutu. Ha
npumep, noBehame penaruBHOr ynmena nayra, mnoehahe pusmk

nocjaoBama, MTo he yTunatu Ha mnoBehawme OYEKUBAHE CTOIE
IIPUHOCA.
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Ma nu npomene y 6ucuHu Gromayujckux mpowikosa ymuyy Ha
npoceyHy NOHOepUcaHy yeHy kanumana?

He. TpomxkoBun emuTOBama XapTuja OJf BPEIHOCTH WU
¢doTanmjcKku TPOIIKOBU Tpeba Aa ce J01ajy Ha BPEAHOCT TOYETHE

unBectuiidje. OHM y CTBapu Memajy BHcHMHY Hero canamime
BpenHocTH, 1ok Ha WACC He yTuuy.

PEIMEBA 3AJATAKA:

3agarak 1:
Mye XD =0,09x 25Munmona = 2,25mMunmona espa
Mamran X £ = 0,17x 20 Mmunnona = 3,4MuIMoHa eBpa

45qut. 5,65umnmona

Mivosmma = 9,05 /45 = 0,1281m 12,5%

AkTHBA Oo6aBe3e u Concrts. Kanuran

Tp KUIITHA BPETHOCT aKTHUBE = Tpxwumaa Bpegaoct ayra 25 (56%)
Bpennoct npenyseha Tpoxum. Bpen. concts. kan. 20 (44%)
«Bpene crene» 45

VYKyIHO: 45  VkymHo: 45 (100%)

Mivommra = (0,96x 9%) + (0,44x 17%) = 12,5%

3agarak 2:

Camamma (TpKMIIHA) BpeaHOCT 6 MWiIMOHa akiuja mpeayseha
«IIIBopu» m3nocu 6.000.000akmmja x 4 nuHapa mo akmuju = 24
MUIMOHa AuHapa. McroBpemeno, oOBe3Huiie ce mpoxaajy 3a 80% on
KIbUTOBOJICTBeHe (HOMMHAIHE) BpeaHoctd, win 3a 20 MuinoHa
muaapa (80% ox 25 munnona je 20 munmona). Tako he TpKuiHH
ounaHc ctama npeayseha «llIBopmu» usrinenaru:

AKTHBA Ooase3e u Concts. Kanurana
NmoBuHa JlyroBu 20 (45%)
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(Tpxunina Bpennoct) 44 Kanmran 24 (55%)
YKymHoO: 44 YKymHo: 44 (100%)

WACC = (0,45x 14%) + (0,55 20%) = 17,3%

ITpoceuna nouaepucana rena kanutana (WACC), 3a mpemysehe
«[1IBop1», u3nocu 17,3%.

3agarak 3:

[Ipoceyna mnoHAepucaHa IieHa KamuTajga I[IOCie Iope3a 3a
npenysehe «Bpene crene»:

[0,56x (1-0,2)x 0,09] + (0,44 0,17) = 0,04032 + 0,0748
0,118uwm 11,8%

Hcto To 3a npenysehe «llIBopi»:

[0,45x (1-0,2)x 0,14] + (0,55x 0,20) = 0,054 + 0,11
0,1604wm 16,04

3agarak 4:

Lena kanutana = lopran= ¢ +P (fm-fs)
=6% + 1,20 9%
=16,8 %

WACC = [(D/V) x (1-T) I'yyr] + [(E/V) Faniran ]

= 0,3 (1-0,20% 8% + 0,7 (16,8%)
= 13,7%

‘Boma ce oBora myTa 3aucTa HUje MANKO.

3agarak 5: CrankoBuh rpemm. Mako je ¢upma crabuina, He O6u
Tpebano wu3jeHaYaBaTH JUCKOHTHY CTOITy HOBOT TpOjeKTa ca
KaMaTHOM CTOIIOM Ha TMO03ajMJbEHH KamuTalu, 3aro ITo he ca
noBehameM cTerneHa 3a1yK1Bamba, MOPacTu PU3UK OOMYHUX aKIMja, a
tuMe he ce moBehaTu u ouekuBaHa CTOIA MPUHOCA.
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9. YIPABJBAIBE ®PUHAHCHUJCKUM
PU3UKOM IIYTEM XEIIMHI'A

YcnemHa npeny3eha y eKOHOMCKH pa3BHjE€HUM 3eMJbaMa KOPHCTE
pa3nuunTe (PUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE WIM TOCTYIKE Pajy 3aIlTHUTE
0]l MHOTOOpOjHMX pu3MKa. TakBa mpakca je Mmocraja IMO3HaTa MOJ
HasuBoMm XepmHr (hedging, y 3Hauyewmy orpahuBame WM OCUTYPAbHE
O]l py3HKa Ha (PUHAHCH]CKOM TPKHIITY.

MopepHH XeMHT BOJIU TMOPEKJIO O] TPH CTapa M 4ecTo HaBoleHa
IpaBuIIa 3a ynpasJbame pusunrma. OHa riace:

* He pusukyj nmyHo paau Maio.

* Uwmaj Ha ymy BepoBaTHONY pH3HKa.

* He pu3mkyj BHUIIE HEro IUTO MOXENI O3BOJHMTH Ja
u3ryoum.>

OBo mornassee je mocBeheHo omucy HEKMX MOCEOHUX MOCTYIaKa
KOJU C€ KOPHCTE Yy OKBHUPY XE[IMHTa, Kao IITO Cy omiuje, ¢jydepcH,
(dbopBapIu ¥ CBOMOBH.

9.1 3AHITO XEIIUHI?

Pusuk y mocinoBamy OJHOCH ce€ Ha Mamy WIH Behy HEM3BECHOCT Y
HOTJIely OYEKHMBAHOI HCXOAA IOCIOBHE aKTUBHOCTH. CymTHHA Te
HEU3BECHOCTU CacTOjU Ce€ Yy MPOMEHM YyCIOBa IOCIOBama WIN Y
HEJOBOJAHMM W HETMOY3JaHUM WH(pOpMaIfjaMa Ha OCHOBY KOjUX ce
noHoce Oyayhe mociIoBHE OTyKe.

CarymacHO TOME€ MOXXEMO pa3IMKOBaTH JIBE OCHOBE BPCTE PHU3UKA,
NOoCIOBHU W (¢uHaHCHjCKH. [lOCTOBHM WM EKOHOMCKH PH3UK
oJpakaBa HEM3BECHOCT y MOIJIENy OCTBapema OYEKHWBaHE JOOWTH,
OJHOCHO TIpMHOCa Ha YyKynaH Kanurtaia. OUHAHCHJCKH WIH
PauyHOBOJICTBEHU PU3MK HACTaje Kao MOCIeAMIa IIPOMEHE yCiIoBa Ha
TPXKUIITY, TOMYT MPOMEHAa KaMaTHE CTOIe, NEBU3HOT Kypca, CTOIE
uHpmanuje u cia. [obGap mnpumep padyyHOBOJACTBEHHX pH3UKA
IPECTaB/ba]y 3apajie WK I'yOMIM yciea KypCHHUX pasiuka. Ped je o
(UHAHCH]CKMM TIPUXOAMMA W PACXOJMMa HM3a3BaHUX HEOUYEKHBAHUM
KpeTambiMa BHCHUHA JIEBU3HHX KypceBa KOJI HW3BO3HO-YBO3HUX
II0CJIOBA.

3aro npenysehe koje UMa Hamepy Jia OICTaHE Ha TPKUIITY, MOpa
IIpEeNno3HaTH M pa3BpcTaTH Moryhe pusuke, kako 6u y OynyhHocTu
JaKmie MOrjio JAa uxX wu30erse, OMHOCHO — yonmaxku. Menaepu
aKIMOHAPCKUX JpYyIITaBa Cy JMYHO MOTHBUCAHM Ja Hpedpoe
Henpensuhene curyanuje. Ha mpumep, cTporum Haa30poM U

34 Maposuh bopuc, Apnanosuh Becenun: Ocueyparve u meopuja pusuxa,
Beorpancka 6ankapcka akagemuja, beorpan, 2006,ctp.71
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XeyuHr — Oniru
Ha3WB 3a IPUMEHY
pa3IUYATHX
MHCTpYMEHATa 3a
3aIITUTY O]
(buHaHCH]CKIX
pu3uKa

3ay3/laBalbéM OCHOBHMX TpOILKOBa W IieHa, npenysehe mnosehasa
KOHKYPEHTHOCT Ha TPXHINTY, & CAMUM THM H CIIOCOOHOCT OJIrOBOpPA
Ha Hempenpuhene norahaje. CauyHO TOME, KOPHUIITNEHEM MOPECKUX
OJIAKIITUIIA, MEHAIEPH CMamyjy YTHIQ] pacTyhux croma mopesa, Koje
BuIe norahajy u3HeHaIHU MPOQUT, HETO CTAOMIIHY 3apaiy.

3amuta wim orpahuBame on (PUHAHCUjCKUX PHU3WKA, YOIIITEHO
ce Ha3uBa XxeywHr. [lom XeywHroM ce Toapa3ymMeBa NpHUMEHa
pa3nuuUTHX (PUHAHCHjCKUX MHCTPyMEHATa WM Olepanuja, yuja he
CYIITUHA Y OBOM TIOTJIaBJby OWTH JieTaJbHH]E 00jallmkbeHa. 3a oYeTaK
BaJba HAIJIACUTH Ja C€ CBU OBU (PMHAHCHJCKM HHCTPYMEHTH WIIH
oreparyje, ocTapyjy Ha jelaH o] JBa HaUHHA:

» Ilyrem jaBHux 6ep3u (public exchange)
» Ilyrem npuBatuux yrosopa (OTC — Over the counter)

OcHoBHa pasnuka u3Mel)ly OBMX HauMHaA cactoju ce y Behoj
CTaHJAPIN30BAHOCTH M TPAHCIAPEHTHOCTH TPIKHUIITHUX OEp3aHCKHUX
nocioBa, g0k ce OTC yrosopu (Hajuenthe m3mel)y dupmu u Ganaka)
Kopucte 3a mnpuiarohaBame mMOCeOHMX (HETPXKHIIHHMX) MOTpeda
KOPUCHUKA.

To ucroBpeMeHo 3Haum Ja xeyuHT HUje Oecruiatad. Hajpehu 6poj
npeny3eha mpucTyna XepuHr onepanyjaMa He aa OM 3apaauo HOBaIl,
Beh nma Ou yonaxkuo pusuk oa ryoutka. CMameme pU3MKa OJIaKIaBa
(GUHAHCHJCKO IUIAaHUpAkEe W PEAyKyje HEYrOJHOCTH  yCIen
HEOUCKHBAHUX T'yOMTaKa M MamKoBa. Manu ryOuTak MOKe 3HAYUTH
camMo jemaH HempeaBuheH ojmazak g0 Oanke. Mebhytum, vy
eKCTPEMHUM CcJy4ajeBUMa, TYOMTaK MOXKE€ MPOY3pPOKOBAaTH OaHKPOT
uenor npenyseha. 3alITo OHJAa HE pearoBaTd Ha BpeMme M He u3zbehu
HexesbeHe mnocneaune? Hapom He rpemm kang kaxe: «bosbe je
CTIPEYHUTH HETO JICUUTHU.

Paz0oputo ympaBipame pU3HKOM, HE CaMO J1a CMambyje TPOIIKOBE
yOnakaBamba HENOBOJPHUX (PMHAHCHjCKMX KpeTama, Beh ca cBoje
cTtpaHe moBehaBa JIMKBHAHOCT mpenyseha, Tj. Mocmemnryje HeroBy
CrocoOHOCT Aa oTiahyje mocmene obaBese.

JloObpa cTpaTteruja ympaBibakba PHU3UKOM IOApPA3yMeBa JIaBambe
0JIr0BOpa Ha clieficha nuTama:

- Ca Kojum ce enasHum pusuyuma cyouasa npedysehe u kaxge cy
moeyhe nocreouye? To 3Haum 1a mpe cBera Tpeba pa3BpCTaTH PU3HKE
¥ OJJPEJINTH MOTEHIMjaTHO HajoacHH]je 1o mpexy3ehe.

- Ha nu je npeoyszehe eeh mnpedyszeno Hexke mepe oa cmarbu
seposamruohy nacmanxka moo2yhux wmemnux ucxooa? Ha npumep, na
JM Cy TIOCJIOBHE MPOCTOPHjE OMPEMIbEHE CaBPEMEHUM CHCTEMHMa 3a
raimeme 1mokapa, Ui 3a n30annBame BOJIC Y ClIy4ajy MOIUIaBe, Wid 3a
Mpero3HaBamke MPOBATHUKA Y CIIy4ajy Kpahe.

- la nu je npedyszehe naamuno ocueyparse 3a nokpuhe 2youmaxa?
OcwurypaBajyhe kyhe wyme pasHe morogHoctu. [Ipemysehe moxke
IUBEpCU(PUKOBATH Pa3IMUUTE IITETe, OCHTYypameM KOJ BHIIE
pasIUUUTUX ocurypaBajyhux kyha.
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Onunmje — mpaso
TPrOBHHE HEKOM
MMOBHHOM I10
yHampex
yTBphEeHOj 11eHH,
KOja BayKH 10
onpehenor matyma
y OyayhnocTh.

- Mla nu npeodyzehe xopucmu ¢unancujcke Oepugsame, NONym
onyuja unu gjyuepca, oa 6u ce 02paouno 00 puHauncujckoe pusuxKa?

Hapenaun Ttexct je mocBeheH o0jammery OBHX MOCEOHHX
(UHAHCH]CKUX WHCTpyMEHAaTa WM JEpHUBaTa, KOjU CE€ KOPHUCTE 3a
3alITUTY OJ] pU3HUKA.

9.2. YMABEIBE PU3UKA OIIIAJAMA

CaBpeMeHU HaYUH yNpaBbamba (PUHAHCHjCKUM PU3UIIMMA 3aCHUBA
ce Ha MoryhHocTn mpemy3eha ma xymyjy u mpozajy nepusare. Kana
npeay3ehe Kynu HeKy (PUHAHCH]CKY HMOBHHY, KaXe Ce Jia je 3ay3esio
ayry nmo3unmjy. To 3Haum na je mpemyszehe oBOM KymoBHHOM cebe
M3JI0KWIO PU3UKY, TOJ] YCIOBOM J1a MPUHOC O] KYIIJb€HE MMOBHHE
Huje curypad. CIMYHO TOMe, aKko je mpeays3ehe mpoaano HEeKy pooy,
KOjy Tpeba Ja JocTaBH Kymiy 10 oapeheHor matryma y OymyhHOCTH,
Ka)ke Ce /1a je 3ay3e]I0 KPaTKy MO3MILHjy, YUME je Takolhe U3I0KEHO
PU3UKY.

CMameme pu3Mka TOMOhy jgepuBaTa BpIIM Cce€ YIMOTPeOOM
OCHOBHOT TIPHMHIIMIIA XE[HMpama pU3MKA KOJH TJacH. XelHpame
(3amrTdTa o) pH3MKa mNpeAcTaB/ba yuemhe y (QHHAHCHjCKOj
TPaHCAKLIMjH Koja YyOaaxkaBa Ayry HO3MUMjy Ipey3uMambeM
JAo7aTHe KpaTKe no3uinuje u odopuyTo. Ha mpumep, ako je npemysehe
KyInuio oOBe3HHINY (3ay3eBIIM TaKO AYTy IMO3HUIK]Yy), OHO HPHUCTYIA
XeMpamy U 3alTuhyje ce yropapameM Mpojiaje Te 00BE3HUIE Y HEKO
oapeheno Oynyhe Bpeme (kako Ou 3ay3eno KpaTKy mo3uiijy). OOpHyT
cily4aj je Kaaa mpeaysehe mpojia cBoje akiuje, koje Tpeba 1a 10cTaBu
HOBOM CYBJIACHUKY Ha HeKH Oynyhu natym (3ay3eBIIM THME KpPaTKy
nosunyjy). [penysehe Taga cnpoBoaM XeyUpame PU3UKA TAKO IINTO
yroBapa HaKHaJgHy KYyIMOBMHY THX akidja, Kako OW 3ay3ena Iyry
no3uIujy y HeKo Oynyhe Bpeme.

@unancujcku oepusamu Cy, nakie, GUHAHCHJCKA HHCTPYMEHTH
YHja ce BPEIHOCT Merba y 3aBUCHOCTH O] IPOMEHE yTBpheHe kamaTHe
CTOme, IIEHe XapTHja OJ BPEIHOCTH, ILieHe pola, IieHe eHepreHara,
JIEBU3HOT Kypca, cromne WHGIanuje, KPeAUuTHE CIHOCOOHOCTH U CII.
DUHAHCHU]CKU JEpUBaT Cce€ M3MHUpPYyje Ha Heku Oynyhu natym u He
3axTeBa HUKAKBO WJIM BPJIO MaJIO ITOYETHO yJarame.

Ommuje (optiong cy jeman ox ¢puuaHcHjckux nepuBara. Kopucre
ce 3a XejyHpame LIEHOBHOT pHu3uKa. Peu je o mocemoBamy mpaBa Ha
kynoBuny (call option) wiu mpaBa Ha mpomajy (put option) neke
MMOBHMHE TI0 yHampena ojapeheHo] U (PUKCHpaHO] «ICHH H3BPIICHA»
(exercise price)koja Baxu 1o oxpehenor maryma y oyayhnoctu. Ha
Taj HAYMH C€ OCTBapyje 3alTHTAa OJ] €BEHTYaJHHX HEMOBOJHHUX
npomeHa Oyayhux 1eHa KyrnybeHe WM MpoiaTe MMOBUHE.
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Onmmje cy ce mpBu myT nojaBwie 1973. roawHe, Ha YMKAIIKO]
oepsu ommmja (Chicago Board Options Exchangey, o6nuky
KynoBHUX ommuja Ha neonwmie (Stock call options).Yerupu roaune
KacHHUje, Ha MCTO] Oep3u, IMojaBJbyje Ce APYTrd OOJNMK OMIuja, T3B.
npojajHe onnuje Ha neonuie (stock put optionsy.

Kao mTo uM cam Ha3uB TOBOpH, OIIHje Cy MOTYhHOCTH, KOje MOTY
a He Mopajy OuTH HcKopuIirheHe. YToBapameM OIIMje, Kynal HWJId
BJIACHUK OJJTydyje na nu he omuuja 6utn uckopuirheHa uiM He, JAOK
MPO/aBaIl MOCTyIa y CKJIaIy ca ojJTyKama KyTIa.

[Mpeny3eha obuuHo Kymyjy omiuje Ha ctpane Banyte (foreign
currency option),na kamatae cromne (interest rate optionsyiu Ha
poby (commodity options),ia Ou ce 3alITUTHIA Of HEXKEJbEHUX
npomeHa 1ieHa. Hajehu 6poj Tux omiuja ce mpojaje Ha T3B. «Oep3ama
omiyja», Majga HHUje pedaK clydaj Ja peanusaiyja omniuja Oyme
npuBaTHU nocao u3Mely npenyseha u Ganke.

Kynosue ommuje (call options)ce Beoma decto mpuMemyjy Ha
TpkUITYy cupoBe HadTe. CupoBa HapTa je HA CBETCKOM HUBOY jeIHA
on HajmpoduTabmiHUjuX poda. TpPOIIKOBH MPOU3BOIHE CHPOBE
HapTe HA CaBpEeMEHMM Ha()TOHOCHHMM TOJbMMa HE Tpena3e S
amepuukux gonapa ($) mo 6Gapemny (1 Gapen = 158,9 nwmrapa).
Hacympor Tome, TpXxwuIlHa IieHa cupoBe HadTe, 300r KOHCTaHTHO
BUCOKE Tpaxibe, HenpekuaHo Bapupa usmehy 50u 70 $no 6apeny (y
ekctpeMHnM ciydajeBuma usmel)y 30 m 150 amepuukux momapa 1mo
Oapeny). [lakie, U3 YMBECHUIIC J1a je TPXKUIIIHA [[EHA [BAJIECETOCTPYKO
na ¥ TPUIECETOCTPYKO BHINA O] TPOIIKOBA, MOXKEMO 3aKJbYUHTH Ja Ce
y HapTHO] HMHIYCTPHjH OCTBAapyjy OTPOMHHU MPO(UTH, KOjU CYy
UTEKaKO OCET/bMBU Ha IMpOMeHe IleHa. 3aTo hemMo HaymH ymotpede
ONIMje TpHWKa3aTH Ha TpUMEpy 3aMUIUBEHOr Tpemy3eha 3a
padunanujy cupose HadTe moa Ha3uBoM «lleTpoko3MeTnka».

MNPUMEP 9.1: JIETPOKO3METUKA» HABABJbA CUPOBY
HAODTY

bynyhu na y crpykrypu TpomikoBa IleTpoko3meTnke HOMUHHpA
cupoBa HadTa, mpemy3ehe je Kymwio MIECTOMECEYHY ONIHjy 3a
HabaBky 500 6apena cupoBe HadTe MO YroBOPEHO] IIEHU M3BPIICHA
on 40 $3a 6apen. Tpomak onmuje (leHa yroBapama) u3Hocu 1 jgomap
no Oapeny. AKO TpXKHWIIHA II€Ha CHPOBE Ha(Te MO HMCTEKY MIeCT
Mmeceru Oyne u3Han yrosopene nexe on 40 $, [lerpoko3mernka he
UCKOPUCTUTH (YHOTPeOUTH) OMIHUjy, KYMUTH HA(PTy MO YrOBOPEHO]
[IEHU M3BpILIEHa U 3apanuhe pa3iuky u3mel)y BHIlle TPXKUIITHE U HIDKE
M3BpIIHE IIeHe. Y3MHUMO HeKa TpKUIIHA IeHa u3Hocu 60 momapa. To

35 . .
Epemuh Munan: Paszsoj u akmyenna cmpykmypa 2100ainoe mpaicuwma oepusama,
®UHAHCHUIE, 1-6/2004.ct1p. 10
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3nauu na he IMerpoko3mernka, ymecto na miatu usHoc ox 30.000 $
(5006apena x 60 $),mnarturu usznoc ox 20.000 $ (50@apena x 40 $).

HacympoT Tome, YKOJIHMKO Tp)KHIIHA IleHa cupoBe Hadre, ca
MPOTEeKOM poOKa ymorpede ommmje of mojia roguHe, Oyne HUXKa O
yroBopernx 40 momapa (permmo 30 $), Ilerpokosmeruka nehe
HMCKOPUCTUTH OMIIH]jY, Hero he HadTy HAOABUTH MO HUIKO] TPKUIIIHO]
nenn 1 mwatutd 15.000momapa (500 6apena x 30 $). Mehyrum, nako
HUje HCKopHcTWia omnmujy, lleTpoko3meTnka je Mopaia 3a HBEHO
yroBapame Ja IiaTi npoBusujy y usnocy ox 500 gomapa (50006apena
x 1 $). To je Tpomrak morpemHe MpoleHe Kperama Oymayhux
TPXKUIIHUX IIeHa Ha(Te, OAHOCHO 3allTUTa OJf pPHU3UKA YCIexd
HEIOBOJbHE WH(OPMHUCAHOCTH.

3a pa3nuKy ojf KYMOBHHX OIKja, KOje, Kao IITO CMO BHJIEIH,
CITy’Ke 3a 3aIlITUTy o] oBehama 1IeHa, IPOoJIajHe OMIIHje C€ yroBapajy
KaJ moctoju BepoBatHoha ma he y 6ynmyhHocTH 1ieHe OMTH CHMKEHE.
[TocmaTpajMo cama TpuMep Jpyror 3aMHUIUBEHOT mpemy3eha
«[lerpokomepi», koje cHabaeBa [leTpoko3MeTHKY cHpOBOM HaTOM.

MNPUMEP 9.2: I[IETPOKOMEPLI» [TIPOJIAJE CUPOBY
HADTY

OuekuBama [leTpokomepra cy Kao ciIMKa Yy orjenairy 3a
[Terpoxo3metuky. axne, [lerpokomepir he ryOuTH kaaa 1ieHe cupoBe
HadTe onaaajy, a 3apahuBahe kana neHe cupose Hadre pacrty. 3aro he
oBO Tipeny3ehe KynmuTu npoodajry ONiyjy, He O I OCTBAPUIIO MTPABO
Ha npooajy cupoBe HadTe 10 YrOBOPEHO] lieHn u3Bpiekkha ox 40 $mo
Oapeny. Cama je 3aMHIUBEHU TOK Jorahaja uctu, camo cy edextu
cympotHH: ca noBehamem Tpxuiaux nena Ha 60 $,Ilerpoxomepir he
3aJ0BOJbHO TpsbaTH pyke (Maga he MopaTu [a IIaTH TpPOILIAK
yrosapama ommuje). OOpHyTO, npu maay TpxuimHux mneHa Ha 30 $,
[TeTrpoxomepir he UCKOPUCTUTH ONIH]y U CUPOBY HA(TYy MpoaaTH 1Mo
yroBopeHoj neHu u3Bpiiemna ox 40 noxapa 3a 6apen (30 $rpxumne +
10 $yrosopene ormiuje).

[lpomajue ommuje ce MHOTO BHUIIE KOPHCTE Yy TPrOBUHU
MOJHOIIPUBPEIHUX MPOU3BO/A, T1e 300r BpeMEeHCKHX (HE)IpUIMKa U
TOAMIIBUX 00a TIOCTOje 3HATHE OCIMJIAIM]E Y TPaXbH U lleHama. Ha
npuMep, mpou3Bohaun MIeHHIe U KyKypy3a, ako roJuHa Oyjae poaHa
Y TIPUHOCH TI0 XeKTapy Oyay BHCOKH, KYIIOBUHOM MPOAAjHUX OMIIH]a,
ocurypasajy ce on Oyayher eBeHTyamHOT THaja LeHa ycJel BEIHKe
TIOHYIIC.

[Topen HaBeneHWX MpHMeEpa TProBHHE CHUPOBOM HAPTOM WU
MOJHONPUBPEIHUM MTPOU3BOANMA, OIIIN]jE CE KOPUCTE U 3a 3AIUTUTY OJ1
[ICHOBHUX puU3WKa (uUHAHCHjcKe WMOBMHe. Ha mpumep kox
oOBe3HMIIA, KamMaTHa cToma je (uKcupaHa U ca cBakuM mnoBehamem
TPKUIITHE KaMaTHE CTOIIE JI0Ja3u A0 CMambemha BPEAHOCTH 00BE3HUIIA.
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WHBECTHTOP KOjU je YI0KHO HOBAIl Yy OOBE3HUIIE, MOXKE CE 3AIITUTUTH
on pusnka mnoBehama KamMaTHe CTONEe W TMaja IIeHa OOBE3HHMIIC
KYTIOBHHOM OIIIHj€ KOHBEPTHOMITHOCTH. TO mpakTH4HO 3Ha4w aa he
BJIACHUK OOBE3HHWIIE, y YCJIOBHMAa IOpacTa TPXKUIIHUX KaMaTHUX
cToma, ommujom Mohm na 3ameHu oOBe3Huie 3a oxapeheHu Opoj
oOMyHUX akiuja. PeanuszanujoM ormiuMje CTUYE CTaTyC aKIMOHapa U
MoryhHoCT no0ujama Beher mpuHoca Ha CBOja yJliarama.

Onumje cy, pakJje, yropopm Koju kynuy paajy moryhnocr,
O/ITHOCHO MPAaBO 2 KyNyje WK Npoaaje PUHAHCUjCKH HHCTPYMEHT
(o0Be3Humy WJIM aKkuMjy) mo yHampex oapehenoj umenu (umeHm
U3BpIIeHa) y oapeheHom poky nocneha.

buTHe KapakTepuCTUKE OMIMje Cy Ja Kynall WIH BIACHUK OIIIHNje
HE MOpa W3BPIIUTH OMNIHUjy, Tj MOXE IYCTHTH Ja POK jaocreha
WCTEKHE a Ja ommuja He Oyae uckopwuinheHa, JOK MpojaBall OIMIHje
MoOpa KyNUTH WU MPoJaTH (PUHAHCHJCKU HMHCTPYMEHT aKO BIIACHUK
M3BPIIIH OTIIH]Y.

[TocToje nBe BpPCTE OMIIMOHHMX YrOBOpa: aMEPUYKH U E€BPOIICKH.
AMepuruke omiuje MOTy OUTH U3BpIIEHE y OUIIO KOje 100a mpe uCcTeKa
poka nocneha, MOk eBpOITICKe OMIMje MOTY OMTH M3BpPIIEHE caMO Ha
IaTyMm poka jpocreha.

Cge y cBemy, oniyje ¢y (UHAHCHU]CKUA JEPUBATU KOJU TPKHUITHUM
yYeCHHIIMMAa [1ajy TIpaBO Ha MoryhHocT 3amTuTre y chy4ajy
HEMOBOJHHUX KpeTama IeHa WM KaMaTHUX croma. HapaBHO ma To
npaBo HHje OecrutatHo. M3HOC Koju ce ruraha MpMIMKOM CKJamama
OIIIMOHOT YTrOBOpa, MpEACTaB/ba MPEMHjY OCHTypama oja Mmoryher
(hMHAHCH]CKOT pHU3HUKa.

9.3 ®JYYEPC YI'OBOPHU

Jpyru obnuk (UHAHCHjCKHX JepuBara, Koje hemo pasmarparu y
OBOM IMpakTHKyMy HasuBa ce ¢jyuepc yrosop (futures contract).
O6jacuuhemMo aBa obnuka ¢jydepca: poOHU U GUHAHCH]CKH.

9.3.1.Po0Hu ¢jyuepc yroBopu

Bpatumo ce 3a TpeHyTak Ha Manonpehanmy mpuMep 3alITUTE 01
pU3MKa  TPU  TPrOBUHU  TOJHONPHUBPEIHUM  TPOU3BOIUMA.
[Tpoananmu3upajMo €KOHOMCKO IOHAIIAKkE jeTHOT MOJHOIPUBPEITHOT
npou3Bohaya — ys3rajuBada mumieHuie. lMako je pogHa TOAMHA W
MOCTOj€ CBU M3IJIequ 3a Oorary KeTBy, OH ca 3¢0mOM OJJa3u Ha
nmovrHaK. 3a0puHYT je 3a Oyayhy OTKYyMHY LIeHY MIIIEHUIIE, KOja yCle

% Xpyeruh Xacuba: Quuancujcku menaymenm, OakynaTeT 3a yCIy)KHH OM3HHUC,
Hogwu Can, 2005,ctp. 302.
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®Djyuepc — obaBe3a
Oyayhe ucrunare
HEKe MMOBHHE TI0
YHaIpeI yTOBOPEHO]
LCHH.

I00por pojia MOXKe OWTH MPWIMYHO HUCKA. JIEK 3a HErOBY HECAHUILY
y TOM CJy4dajy MOXKe OWTH Tpojaja MiieHuIe myrem ¢jyuepca. To
3HAa4YM Ja Hall MOJHONPHUBPEIHUK Tpeda l1a YyroBOpU HEKY KacHH]Y
ucnopyky ojapehene konuuumHe cBor mnpousBoga y OyayhHocTu
(peumo) okTOOpYy, To 1eHH KOjy yBphyje manac (y jyny). Ha Taj
Ha4YuH HEroB MPHUXOJ OJ TIpojaje Hehe OUTH yMameH yciea moryher
cMambekha 0yayhrX TP)KUIIHUX [IeHA TIIECHHIIC.

Osne He Tpeba mematu ¢jydepe yrosop (futures contractya
npoaajHoM onijoM. Jlok ommuja Hyau moeyhnocm uzoopa. na au na
Ce WCKOPHCTM WJIM He, Kon (jydepca HeMa aiTepHAaTHBa, OH
JemHOCTaBHO Mopa na ce u3Bpim. djydepc yroBop, gakie, ooaBesyje
M3BPIICHE UCTIOPYKE U HAIIATY MO (PUKCHO] MPOJAjHO] LICHH.

[TocmaTtpajmMo cama mpoOJieM ca CTaHOBMINTA KYTIA MIICHHUIIE.
WuTepecu Kymma cy CynmpoTHH MHTEpecMMa mpojasiia. To 3Ha4M jaa
KyTail HaCTOjH JIa OTKYII MIIICHUIIEC U3BPIIH MITO paHHje (0aMax mocie
’KETBE) U TO 1O IITO je Moryhe Hmxkoj reHu. Kymai Takohe yHampesn
yroBapa CBOjy Ha0aBKy myTeM ¢jydepc yroropa, Tj (UKCHUpameM
Oynyhe HaOaBHe 1eHe (M3 aBrycra) HEKOJMKO Meceiu paHuje (y
anpwity). Ha OCHOBy Tora MOXXEMO 3aKJby4YMTH Jia Kymal[ Hema
MoryhHoct wu3bopa, Beh je o0OaBe3aH na Ha0aBKy U3BpPIIA 10
yrOBOPEHO] IICHH.

[IpernocTaBuMO, Haj3an, na TpoJaBall W Kymal y3ajaMHO
cknanajy ¢jydgepc yroop. Kakas je cien morahaja? Kyman (MinHap)
Jlaje carjJacHOCT 3a OTKYM IIIEHHUIIe TI0 yTBpheHoj 1meHu, Ha oapehenu
oynyhu narym (pok mocmneha ¢jyduepc yroopa). [Iponasair (papmep)
Takohe Naje carylaCHOCT 3a MCIOPYKY 1O jeIHaKO] IIEHW W Ha WCTU
naH. To 3Haum ga ¢jydepc yroBop mpeacraBiba Be3aHy (IBocTpaHy)
obnuraiyjy, KoJ Koje HeMa UMIPOBHU30Bama. Jlok ommuja aje mpaBo
KYMOBUHE WJIM MPOJIaje ako Ce UCIOCTaBH Jia Cy UcIuiatuBe, (jydepc
YyroOBOp 0bOase3yje MpOJAaBla W KyIIa Ja MOPajy M3BPIIUTH HaMeEpy
KYIIOBHHE M Mpojaje, 6e3 003upa Ko Tyou a ko goduja.

INPUMEP 9.3: CYKOb UHTEPECA ITPU OCTBAPEBY
OJYYEPC YI'OBOPA

3apana o jyuepc yroBopa je paznuka usmely yropopene oyayhe
tiene (future pricel ctapue 6yayhe tpxkuiise nene (ultimate price).
Ha mpumep, ako je yroBopena Oyayha nena 8 aunapa mo Kuiorpamy,
a TpkuIiiHa 1eHa y mehyBpemeny mocturae 11 nauu/kr, npojaBarl u
Kymail he peanu3oBaTH Mpojajy Mo IIEHU Koja je, carjacHo ¢jydepc
yroBOpy, 3a 3 JWHApa HIXKA OJl TPXKHUIIHE IIEHE. Y TOM CIy4ajy
usryouhe nponasanr (papmep) a 3apaamhe kymary (MiauHap). Axo ce
JOTOM Ja IIeHe Oyay HMKE O] YTOBOPEHUX 8 AMHapa Mo KWiorpamy,
UCXOd je cympoTad: 3apaauhe dapmep a wu3ryOUTH MIIMHAp.
YonmreHo, npoaasai he Outu Ha TOOUTKY aKo TP KUIIHA 1ieHa OyJe
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HIDKA OJ1 YTOBOpEHe, a Kynall he Oty Ha JOOUTKY aKO TPKHIIHA IIeHA
Oyze BUllIa O/1 yTOBOPEHE.

3apasa npogaBua = yroBopeHa LeHa - TPHKUIIHA eHa
3apana Kynua = TP:KUIIHA LEHA — YIOBOPeHa [eHa

Ha Ttaj maumn, yroBapamem Oynyhe mene, oba ydecHHWKa Cy
3amTrheHa o BEIWKOT KojeOama TPXKHIIHUX IIeHAa: TpojaaBall OJ
CHIDKEHA a Kymall o7 moBehama.

PooHu ¢jyuepc yrosopu (commodity futures contractg)creapu
MpeACTaBbajy MPBU 00K (UHAHCHU]CKUX JaepuBaTa. [lojaBumu cy ce
naBHe 1865.rongune y CAJl 1 KOpUCTUIIN Cy Ce€ 3a IPOMET KYKypys3a.
Y6p30 OTOM, CIIMYHU YTOBOPH C€ MOYHIbY CKIANATH HA JIOHJIOHCKO]
Oep3n Merana. 3a pa3MKy Of BUX, NpBH (jydepcu 3a €HEpreHTe
yBeleHU cy 4uuTaBo crosiehe kacuuje (1978.roaune), mocie BeIuKe
CBETCKE eHepreTcke Kpuse.>’

OcuM TProBHHE TMOJHONPUBPEIHUM TMPOU3BOAMMA, (jydepc
yroBOpU ce, MOpeld IIMPOKEe MPUMEHE Y MPOMETY CTpaTeUIKUuX
CUpOBMHA 3a uWHAyCTpHWjy, (momyt cupoBe Hadte, Oakpa,
alyMUHHjyMa), KOPUCTE U 33 IPOMET (UHAHCHU]CKE HMOBHHE.

9.3.2.®uHaHcujcku (jyuepc yropopu

®uHAHCH]CKU (jydepCH CIMYHU Cy pOOHUM, CaMo IITO CE, YMECTO
KYIOBHHE U Tpojaje pode, Ha oapehen man y OyayhHocTu kymyje u
npoxaaje GpuHaAHCH]CKa IMOBHHA.

3a mHora mpenyseha, ocumianmje KaMaTHHX CTOMA W JACBH3HHX
KypceBa MpeCTaBibajy BaKHE U3BOPE MOCIOBHOT pu3uka. [Ipemys3eha
3aT0 KOpUCTe @uHaHcujcke ¢jyuepce, KOjuUMa Cce IITUTE OJ
JTYTOPOYHUX OCIIMIIANlAja Y BUCHHH KaMaTHE CTOIE, ICBU3HOT Kypca |
IIEHE aKIyja.

[IpBu punancujcku djyuepc yroBop nojaBuo ce 1972.ronune Ha
YUKAIIKO] MEPKAHTHIHO] Oep3u M TO y OONHMKY BallyTHOT (jydepc
yrosopa (currency futures contractllociaenmux roauHa ¢jydepe
yroBOprMa ce Tpryje Ha opraHu3oBaHuM Oep3ama. Y CjequmeHUM
aMEpUYKHM JIpkKaBama, Ha Tpumep, GUHAHCHJCKH (jydepcu umajy
pactyhy mpumeny, naimexo Behy onx mospompuBpenHuX (jydepca.
Unyctpanmje paam, nmpomeT (puHAHCH]CKUX ¢jydepca M OMIHja Ha
Yukamikoj poonoj 6ep3u (Chicago Board of Trade)pkom mocnemse
nernieanje 20-or Beka, kperao ce uzmehy 138 u 280 munmona moinapa,

87 Epemuh Muaan: Hcro, ctp. 9
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JIOK j& KO MOJbONMPUBPEAHNUX MPOU3BOIA U MeTana OMO OCETHO HIDKU
(37 no 65, 0mn0cH0 0,1 10 0,5MuIMOHA f0Iapa, peCHeKTI/IBHO.38

dunaHcujcku  Qjygepcd €y OOJHMK TEPMHUHCKOr  (POYHOT)
Oep3aHCKOT TmocioBama. Ped je o yroBopy u3mMely mpojasmna u Kymua
o pomeTy ¢uHaHCcHjcke MMoBHHE (Hajuemrhe oOBe3HmIa) y Oynyhem
BPEMEHCKOM pa3qo0Jpy Ha Ta4yHO YTBpHEHM JaH, MO IEHU Koja ce
yHarpen yTBphyje yroopom. @jyuepcu cy KapaKTEpPUCTUIHU IO TOME
IITO C€ Ha JaH CKJamnama yroBopa He BPIIHM HUKAKBO Ilahame, HEero
TEK 10 UCTEKY YTOBOPEHOT poka jnocreha.

Jlobpa crtpana ¢jydepca W pas3jior HHUXOBE TMPUMEHE jecTe
«TIeTJIabe» HEMOBOJHHUX OCIMIIANMja Ha (PUHAHCHJCKOM TPIKHIITY,
yuMe ce yOnakaBajy IITETHE MOCJIENWIE Ha pe3yliTaTe MOCIOBama
npeny3eha. HeratmBHa ctpaHa ¢jydepca, oriena ce y CMamemby
no0uTaka KOju OM Ce OCTBAapWIM IMPHIUKOM TMOBOJEHUX TPIKHUIIHUX
KpeTama.

9.4 ®OPBAP/JI YTOBOPU

CBakor naHa, IIUPOM EKOHOMCKM pa3BHjEHOI Jieja CBeTa,
3aKJbY4yjy ce (pjyuepc yroBopH, udja ce BPEAHOCT MEpU MUIMOHUMA
nonapa. Hajpumie ce Tpryje Ha TepMHHCKUM Oep3ama y Jamany,
Kopeju, Cjenumenum amepudkuM apkaBama, Opaniyckoj u Benukoj
bpuranuju. CnuvHa mpakca MOCTENICHO 0KUBJBbYj€ U Y TPAH3UITUOHUM
3eMJbaMa.

CpOuja mocneamUX TOANHA YOP3aHO pa3BHja TPKHUILTE XapTHja O
BpEeIHOCTU. TUME ce CTBapajy YCJIOBH 32 TEPMUHCKO MOCIOBAKE U TO
Kako (UHAHCUJCKHX, TaKO W DPOOHHMX JepUBaTa. Y3MHMO IpUMED
[Tponykthe Gep3e y HoBom Canmy. Tokom mocnenme Henesbe Maja,
2007. roawHe, TyTeM  CIWYHUX  yroBOpa, yHampea je
KyIubeHo/mipoaaTto 225 ToHa MIICHUIIE OBOTOAUIIBEr POJia, MO ICHH
on 10,26 nmunapa mo kwiorpamy (ca ucmopykom y jymy 2007.).
HcToBpemMeHo, MIeHUIa MPONUIOTOAMIIET POJa, MPOoJaBaHa je o
nenn on 13,01 nunap 3a KI/IJIOFpaM.39 Hwka mnena npu KynmoBHUHHU
OBOTOAMIIEET pojila OMoryheHa je eTMMUHHCAkEeM pH3UKa YCien
yHampe]l yroBopeHe npojaje.

Kama y xymompoaajuom yroBopy ctoju «ucrnopyka jya 2007.»,a
yTOBOp j€ 3aKJbyueH JIBa Mecella paHuje, ped je o 01ako] BapHjaHTH
¢jydepca, nox Hazusom ¢opsapa yrosop (Forward contract).

®opsap/ yrosop dopBapa yroeop, 3a pa3iuky oa ¢jydepc yroBopa, OJHOCH C€ Ha

Yrosop 0 0ynyhoj | yvropumy MM nponajy mMosHHe v onpeheroMm 6yayheM epemerckom
KYIIOIpOIaj’ y y poadjy y onpel yaoy D

HCKEC UMOBHHCE,
4Mju pok pocreha % Brealy, R. Mayers, S. Marcus, A. Fundamentals of Corporate Finance,

HH]j€ NpeLu3npan McGraw-Hill, 2001, p. 731
HaTymoMm Beh % Uhnaue, ykymHoO je TokoM mocienme Henesbe Maja 2007.,1a [TpoayKkTHOj Gep3u y
pazodsbeMm. Hoeom Cany mpomato 2.805ToHa pobe, y BpemHoctu onx oko 37,5 munnona

nunapa. lanerun XK.: Pacme yena sicuma, «<HoBoctu», 28maj, 2007.
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nepuody, 6e3 Tauno onpehenor garyma. @opBapa yroBopom ce jeaHa
cTpaHa oOaBe3yje na Kymd, a JApyra crpaHa Ja mnpozaa onapeheno
CpeICTBO, BalyTy WIM KaMaTHy CTONy, IO YHampes yTBpheHUM
yCIIOBUMa y OKBHPY ojpehenor Oymyher BpemeHckor pazmobspa. Ha
npumep, aocnehe GopBapa yroBopa Moxe 1a Oyae orpaHHYEHO camo
Ha HEKOJIMKO J]aHa CBaKe T'OJIMHE.

dopBap/ yroBopH ce HajBUIIIE 3aKJbYUYjy y BE3U Ca 3aIITUTOM O]
pHU3MKa JeBU3HUX KypceBa, KOju HajuspasuThje Bapupajy. [locnenmux
roanHa, (GopBapa yroBOpH Ce KOPUCTE M 33 (PUKCHpame KaMaTHUX
crona, nmpwinkoM MmehycoOHor kpemutupama mnpemnyseha. [IpemHoct
dbopBapa yroBopa je y TOME IITO MOTYy OUTH BpJio (hrekcuOuIHU.
WnyctpoBahemo jemaH TakaB yroBop Ha NPUMEPY 3aMHUIIJBEHUX
«banar» 6aHke u «TamMuID» OCUTypama.

INPUMEP 9.4: POPBAP/] YT'OBOP «<bAHAT» BAHKE 1
«TAMUII» OCUT'YPAIBA

PykoBoactBo «banar» OaHke, CKJIOMWIO je ca Kojerama Hu3
«TamMum» ocurypama yroBop O TpPOAajH AYTOPOYHHUX IpKABHHUX
oOBe3HuIla, ca pokom nocrneha y 2018.ronuHu 1 KyMIOHCKOM CTOIIOM
on 10%.BpenHoct 00Be3HHMIIA je 2 MIUTHOHA €BPa, a POK 3a MPOJAjy je
IIeCT Mecelr O]l JiaHa CKjamama yroBopa. Ha Taj HaumH mpopgaBsail
(«banaT» Oanka) 3ay3eo je Kparky, a Kymail («TaMHuI» OCUrypame)
AYTY TIO3HIIN]Y.

[ToriucuBamem ¢opBapa yrosopa, «banar» 0aHka, Kao mpoaaBail,
¢dukcupana je 6yayhy 1eHy oOBe3HHIIA U TaKO OTKJIOHUJIA PHU3HK ca
KOjUM C€ MOXXE€ CYOUUTH YCJell €BEHTyallHEe IMPOMEHE KaMaTHHX
crona. Ca npyre crpane, «[aMHUII» OCUTYpame CBOj HHTEPEC HAIa3u y
MoryhHOCTH J1a y IepHOAy OJ1 IIeCT MEeCeIH, 3aMp3He KaMaTHY CTOIY
KyIUbeHUX OOBe3HMIla Ha arpakTuBHUX 10%, nmajyhu moBepeme y
conuaHy «baHaT» OaHKY.

JIBa ocHOBHa mpobOiemMa kox (opBapa yroropa: Kako mpoHahu
oaromapajyher mapTHepa, u Aa I he Taj mapTHEP MCIOMITOBATH CBOjE
yroBOpHE 00aBe3e, y OBOM CIy4ajy Ccy IpeBa3uheHa JTyroroaulImboM
capaaimoM M J0OpuM Tmo3HaBameM «baHar» Oanke W «TaMum»
ocurypama. MelyTum, y MoCIoBHO] TPaKCH TO HHjE YECT CJIy4aj, TAKO
na ¢hopBapa YroBOpHU CBE BHUIIIE yCTYIajy MecTo oapehenujum ¢jyaepc
YTOBOpHUMA U CBOTIOBUMA.

9.5 CBOII

[Topen naBama Moryhuoctu nzbopa Bucune oyayhe mnene (omiwja),
WIHM YHAIpe] yTOBOPEHOr KymomnpoaajHor mocia (bjyuepe u dhopBapa
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Cson

YroBop o 3aMeHH
ycnoBa mahama
u3mely nBa
HIOCJIOBHA
cybjexra.

yroBopu), (GPMHAHCHjCKU PU3UK ce MOKe m30ehr M MpOMEHOM yclioBa
rahama.

[Toctymak 3amMeHe WM TIPOMEHE YyciioBa Iuiahama, YroBOpeH
n3M€ehy B 3aMHTEpEecOBaHe CTpaHe y HEKOM MOCy, Ha3uBa ce CBon
(Swap). To je yroBop O MpPOMEHH HHTEH3HWTETa CTpyje Oymyhmx
HOBUAaHMX TOKOBa, Ha MpHUMEp Mpeja3ak ca oOpadyHa NMPOMEHJbUBE
KaMaTHe CTore Ha oOpadyH (uKCHe KamarHe crore. Jlakie, cBOmoM
Ce WHBECTUTOpP IITUTH O]l pu3nka Oyayhux HOBUAaHUX TOKOBa Yy
OJTHOCY Ha JIPYTY YTOBOPHY CTPaHy, KOja ©Ma CYIpOTHE UHTEpECeE.

Yecta je mpuMeHa cBoma y IMJbY CMamemha pPU3MKa KaMaTHHX
CTOIla TO JYTOPOYHHM 3ajMOBMMa WiH OOBe3HHIIamMa. CBOIOBU CYy
moroHo opyhe 3a ynpaBibame PU3UKOM KOMATHHX cTOma. AKO ce, Ha
npumep, npeasuha ga he kamarHe crorme Hario mopactu, npemnysehe
MOJKe, ITyTeM CBOII YyroBopa, na npehe Ha pukcHy kamary. Hacympor
TOME, Y OKPYXKEHY TJIe KamMaTHa CTONAa WMa TEHJICHIU]Y CMambema,
npeny3ehe HopMaHO TeXH Ja PUKCHE CTOINE 3aMEHU MPOMEHJbUBUM
cTomama.

OCHOBHM pa3NoT 3aKJbydelHa CBON YroBOpa Hala3d ce y
MOTYRHOCTH 3ajMomNpuUMaIa Ja KpeIuTe KOPUCTE IO TOBOJHHUjUM
ycnosuma. [lopen tora, y CAJl mpuMeHa CBOT MOCJIOBA MMa MPEIHOCT
y BHJIy HIDKUX MTOPECKUX 00aBe3a, Kao 1 riahama roquimux, YMECTO
MOJIYTOAUIIEBIX KAMaTHUX CTOIIA.

3a cBON MOCJIOBE j€ KapaKTepUCTHYHO Jia ce uMel)y Ba mpuBpeIHa
cy0jekta He 3amMemyjy MehycoOHa nyroBama, Beh ce camo BpIId
ucrulata kamate. [locTymak wucruiate je MpoCT: Hajupe ce BpIIH
T3B.«aIpeOujame» (Tj. yrnopeheme ¥ NMOHUIITABalkE) Kamare, a 3aTHM
ce ucmiahyje pasnuka (canmo 3a u3paBHaBamwe). MnycTpanuje paau,
3aMHUCIIMMO Jla CTpaHe A u b 3akJpyde MeTOroIUIIkBU CBOI YTOBOpP ca
HOMHHAJIHOM BpenHomthy ox 1 munnon eBpa. Ha kpajy cBake roaune
ctpaHa A he mumatutu crpanu b n3HOC o 1 MUIIMOH €Bpa, YMHOXKEH
(hUKCHOM KaMaTHOM CTOIOM, of perumo 4%, a npumuhe on crpane b
W3HOC 0 1 MHITMOH €Bpa, YMHOXEH HEPU3UYHOM KaMAaTHOM CTOIIOM
Ha napkaBHe mTenHe 3anuce (T-bills), ysehanom 3a Tpkuiiau mopact
ox, peruMo 1%. Tako Ou cBake roauHe crpana A Tpebano na miaha
@uxcnu n3noc xkamare on 40.000eBpa ctpanu b, nmox 6u ctpana b
Tpebano na rwiaha msHoc oapehen mpomensbuBom ctomom (T-bills +
1%). Tlomro ce y mpakcu uciutahyje caMo pasiidka, OHIA y ClIydajy
CMambebha KaMaTHE CTOIE Ha JapkaBHe 3amuce ucrnoa 3%, Ha ToOUTKY
he outu npenysehe b. Hacynpor Tome, ykoJIMKO HEpU3MYHA KaMaTHa
croma Oyne Beha ox 3%, pa3nuky kamate he nodutu npemysehe A.

Ha nmpumep, ako je HepusudHa cromna 2,5%,crpana A he miatutu
crpanu b pasnuky usmely dukcaux 4% u npomenspusux (2,5 + 1%).
To m3nocu: [0,04 — (0,025+0,01)] x ¥mnmon epa = 5.000eBpa.
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Hacynpot Tome, y ciydajy na je Hepusuuna croma 3,8%,o0nma he
crpana b miatutu crpanu A cymy ox : [(0,038+ 0,01) — 0,04] x
Mol espa = 8.000espa.*’

CpennHOM OCaMIECeTHX TOAWHA MPOILIOT BeKa, MPBOOUTHH CBOI
yroBopu usMmel)y kpajlbux KOpuUCHHKA 00aBJhaju Cy ce Ha Oep3u y3
nocpenHy ynory Opokepa. JlaHac ce CBOI TOCIOBH 3aKJbydyjy ca
06aHKOM U 00aBibajy mocpeAcTBOM OaHke. baHkapcke mpoBusmje 3a
CBOII TociieBe ¢y mMajie u kpehy ce ox 0,125% futn jenne ocMuHE) 10
0,25 % (uin jeaHe YSTBPTHHE) MPOLEHTA HA TOMUIIHLEM HUBOY O]
BPEIHOCTH UCIJIATE Y CBOII YrOBOPY. YTPaBo 3axBasbyjyhu akTHBHO]
ylio3u OaHaka, Kao MpojaBaia W Kymnara CBOIl TPaHCAKIUja, HATJIO Ce
T109€I10 PA3BUjATH TPIKHIITE CBOII OCIOBA.”

WuTepecanTHy KOMOMHAILM]Yy CBOMA W OMIMja MPEICTaBJbajy T3B.
Ceonmuje (Swaptions).Peu je o mpaBy ynaxema y CBOII I10CA0 MO
yHanpes oapel)eHUM yroBOpeHUM yCIOBHMa. AKO KyIMall CBOIIIM]jE
MMa MPaBo Ja MIaTd QUKCHY CTOIY MO MCTEKY YTOBOPEHOT TEPMHUHA,
TO ce Ha3WBa cBomiuja mwiaruona (Payer's swaption)CynpotHo Tome,
aKo KyIall CBOIIIMje UMa MPaBO Ja HaIulaTH (PUKCHY CTOMy, ped je O
cBomnuuju npumaona (Receiwer’'s swaption).

9.6 AHAJIM3A CHEHAPHUJA

Kao mro Beh moOpo 3HamMoO, PU3MYHOCT yiarama KanmuTajia
MPOY3pOKOBaHA j€ HEW3BECHOIINYy OdYeKHWBaHMX Oyayhux mpuHOCA.
Kon ogpehenux punaHCHjCKUX MpojekaTa, MOMYT yarama y Jp)KaBHE
3aruce, HEM3BECHOCT j€ CBeJIeHa Ha HajMamy Moryhy mepy. Hacympor
TOME, MPUHOCU O]l yjarama y HCTpaXHBakba M pPa3BOj, Yy HOBH
NPOU3BOJ, WM Yy OCBajalb¢ HOBUX TPXKHINTA, MOTY OCETHO Ja
Bapupajy.

Ananmm3a cueHapwja je mocebaH HAYMH ~ YIpPaBJbamba
(UHAHCH]CKMM PU3MKOM. BpIm ce y ycioBHUMa BHCOKE HEU3BECHOCTH
U CIOYy)XH 3a OIIEHY IMpojeKTa MpemMa IOoCeOHMM KoMOWHAaIjaMa
MPETIIOCTABKH.

CymTuHa aHa/M3€e CIIeHapHuja CacTOju C€ y MPOIICHH HEKOJIUKO
Moryhux wucxoma mnpojekra. Hajuemhe cy TO Tpu ucxoda uiu
CIleHapHja. ONTUMHUCTUYKH, OYCKMBAHU U TMecUMUCTHYKHU. JloOap
¢uHaHCHjCKM MEHayep NpU OIeHH Tpojekta Hehe mpereparu ca
ONTUMUCTHYKAM CTPEeMJbCHMMa, aji Hehe M03BONIMTH HU Ja ce
MpOjeKT 3HauvajHWje moTueHu. IlpemopydeH omgHoc  u3Mmely

“0Crouhy M. et al: The essentials of Risk ManagemafitGraw-Hill, 2006,

p. 142

1 Bywax Hewan: Quuancujcku menaymenm-nocnosne gunancuje, ExoHOMCKHI
¢axynrer, Cybornua, 2001. ctp. 447
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BEPOBAaTHOCTH  OCTBapema OBHX creHapuja je 5-10% 3a
ontumuctuuku, 7/0-80%3a ouekuBanu u 5-10%3a eCUMUCTHYKH. 2

NPAMEP 9.5 :TTIPOJEKT HOBOI CTOJIA 3A PAUYHAP®

[Mpeny3ehe 3a mpom3BOAKY KaHIETAPUJCKOT HaMEIITaja
pa3Marpa WHBECTHUIIMOHU IPOjEKT 3a MPOU3BOAKBY HOBE BPCTE CTOJIA
3a kommjyrep. [Ipema mpoiieHama, TOIUIIBHA MPUXOIU TPOjeKTa Ou
m3Hocwiu 37,5 MuiIMOHAa JWHapa, BapujaOuiaHu TpomkoBu 30
MWJIHOHA, a (UKCHU TpomkoBu (0e3 amopTu3aiuje) 3 MHIHOHA
THApA.

Tabena 9.1: [IporieHa TOTOBUHCKUX TOKOBA MIPOjEKTa
(MuIHOHM TUHApA)

EnemenTn I'oguna O I'oguna 0-10
NuBecTuumja 15
1. ITpuxoau ox nmpoaaje 37,5
2. Bapujabuiiau TpomKoBu 30,0
3. ODUKCHU TPOUTKOBU 3,0
4. AmopTu3zaiyja 1,5
5. lobutak (1-2-3-4) 3,0
6. [lopes Ha noGuTaK 1,5
7.Herto nobutak (5-6) 1,5
8.T'oroBuna (4+7) 3,0
Heto roroBuna -15 +3,0

[TpukazaHu U3HOC HETO TOTOBUHE y CTBAPH j€ aHYUTET, Urja ce
camamma Bpeanoct (PV) m3pauynaBa MHOXEHeM ca 10ToauImmumM
(dakTopom aHyuTeTa, y3 AUCKOHTHY ctomy on 10%. To 3Haum ma 3
MWJIMOHA TUHApa HETO TOTOBHHE Tpeba MOMHOXHUTH ca BpeaHOIhy
6,145komuko ctoju y @uHaHcHjckuM Tabiuuama A3, U3 aHeKca OBe
KEbUTE!

PV = 3munmona nuHapa X IUCKOHTHH (akTop anyuteTa 3a 10ronuHa

PV = 3mmmuona nuHapa x 6,145 = 18,42mnuona quHapa

*2 IIpemaBama nokTopa 6uomornje u exonomuje Hilpert Ditmar -a, mpodecopa
European School of Business, ReutlingBlegmauka, onpkasana ox 01. mo 12.
centembpa 2003.,Ha beorpaickoj MOCIOBHO] LIKOJIN

*3 [pumep je mpeyzer u3: Xpycruh Xacuba: Ounancujcku menaymenm, dabye,
Hogwu Capn, 2005,ctp. 285-287.
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Kpajmn mmsp oBor oOpauyna je Hero camamma BpeaHOCT
npojekta (NPV). Ona ce mobmja kao pasmuka usMel)y cajalime
BPEIHOCTH TOTOBUHCKOT TOKA M MTOYETHE UHBECTUIIH]E, Tj:

NPV = PV —HUuBectunmja = 18,42 — 15 = 3,4#unmona nuHapa

N3pauynata HeTO cagamma BpeaHocT o 3.42 MUIMOHA
IMHApa je MO3WTHBHA, IITO 3HAYM Ja je MPOjeKT mpuxBaTpuB. Llena
MPEeTXO/IHa pavyyHUIla OJHOCWJIA CE€ Ha MPETIOCTABKE OYEKUBAHO2
cyenapuja. Cana noOujeHH pe3yaTaT yropehyjemMo ca pesyaTaTuMma
MIPETIIOCTABKYU ONMUMUCTIUYUKO2 U NeCUMUCTIUYKOZ CYEeHapuja.

Kao mrTo hemo Buaetu u3 HapeaHe Taldene MECUMUCTUUKHU
CIIEHapHUO TMPETIOCTaB/ba HUKE BPEIHOCTH MPUXOJA OJ Mpoiaje U
BUIIIE BPEAHOCTH TPOUIKOBA, JOK ONTHUMHUCTUYKUA  CIIEHAPUO
MOTEHIIMPA BUIIIE MPUXO/JIE a HIDKE TPOITKOBE OJ1 OUCKHBAHUX.

Tabena 9.2.:TIlpomene NPV ycnoBspreHe mpoMeHaMa Mpruxoa o1
pojaje ¥ MpoOMEeHaMa BapHjaOMIIHUX U (PUKCHUX TPOLIKOBA

Bpeanoct NPV
IMapameTrpu napamerpa npojexkra
(Mm. 1uH) (Mu1. 1UH)
[Tpuxoau oz nmpomaje:
Ilecumuctuuka 35,0 -4,2
OuyeknBaHa 37,5 3,4
OnTUMHUCTHYKA 38,0 5,0
Bapujabuian TpomkoBu:
[Tecumucrruka 36,0 - 15,0
OuekuBaHa 30,0 3,4
ONnTUMHUCTHYKA 27,5 11,1
DUKCHU TPOIIKOBH:
[TecumucTruka 40 0,4
OuyeknBaHa 3,0 3,4
OnTUMHCTHYKA 2,0 6,5

[Tocmarpajyhu BpeqHocTr n3 tabene 8.2. MOKEMO MPUMETHTH
na cy HajBehe Bapujalije y BUCHHHM HETO Cajalllibe BPEAHOCTH (01 —
15 no + 11 munuoHa aWHAapa) MPOY3pOKOBAaHE IPOMEHAMa BHCHHE
BapujabmwIHUX TpomkoBa (ox 36 mo 27,5 Munnona auHapa). Pasmor
TOME Ba/ha TPAKHUTH Y BeOMa BHUCOKOM YAENy BapujaOMIIHUX
TPOIIKOBA, KOJH y CTPYKTYpPH YKYIIHHX TPOIIKOBa OBOT Ipemy3eha
HaMeIlTaja yIecTBYjy ca npeko 85%.

AHanuza pa3IMyUTHX CIEHapuja Mokasaja ce y MPaKCH Kao

BpJi0 epuKacaH METOA yIpaBibamkba (UHAHCHJCKUM PH3UKOM,
HapOYMTO Kaja je ped O BPEAHHjUM M AYTOPOYHHJHUM MPOjeKTHMA.
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Hapennu npumep ce 0JHOCH Ha MPHUKa3 aHAIKM3E CIIEHapHja mporpama
conapusanyje nHauBuaAyanHux qomahuncrasa Lpue Nope.

MNPUMEP 9.6: OCYHUABAKBE JIOMATNHCTABA LIPHE 'OPE

[tenmwa eHepruje je HajOOJbU HAYMH «IIPOU3BOAHE» CHEPTH]E,
jep ce y ToMm ciy4ajy He 3aral)yje JKMBOTHa CpequHa, HE TPOIIU
HUKaKaB JIOJIATHH MaTepHjall, Ma Yak HU BpeMe — Taj HajCKyIbH
pecypc caBpemeHor nob6a. Hajsehy mancy 3a Moryhe ymrene
€HEepruje TPEeNCTaBJba)y WHAWBUIyallHA AoMahwHCTBA W cTamOeHe
srpage, koju Tpome oko 50% ykymue enepruje y Llpnoj I'opu. On
tora 85% oanasu Ha rpejame/xnalheme, 10% Ha 3arpeBame BoOjE, a
ceera 5% Ha octane norpede. To 3HAUM 1a camMo CMambeHEM
NOTPOIbE  EHEepruje 3a rpejame/xinallere W TOITy  BOAY
nomahunacTaBa 3a 50%, ykynHe ymrene eaepruje y uenoj Lipuoj ['opu
Ou n3HOCcwIe jeaHy netuHy. Ha taj naunn L{pra ['opa rogumime Moxe
yIITEAETH OKO 17 MUITMOHA aMEepUUKHUX J0J1apa.

Vkynan Opoj momahumncraBa (oxko 125 ngo 190 xumspanma
WHAMBHIyATHUX cTaMOeHux 3rpaga y nepuoay go 2020. rogune)
npenacTaBbahe Kpajibu TOMET 32 MPUMEHY Pa3MuUTHX HCIUIATUBUX
obmuka kopumhema cyHueBe eHepruje. CBaku 04 OBHX OOJHMKa
(comapuu  Oojmepu, macuBHe cojapHe kKyhe ®  cojapHa
pexaduinTalmja) iMa CBOje MPEIHOCTH U OrPaHHUYCHA.

- ComapHo 3arpeBame Boje (cosmapHu 0ojiaepu) cy Hajuemihe
KopuiheHu 300T CBOj€ jeTHOCTABHOCTH U MIPAKTUYHE MPUMEHUBOCTH,
Kako Ha WHAMBHIYAJHUM, TaKO M Ha KOJEKTUBHHUM CTaMOCHHUM
3rpajgama u XoTeluMa.

- IlacuBHe comapue kyhe cy 3HaTtHO pehe, jep ce pamu o
WHIMBHyaTHUM 3TpajiaMa Koje 3axTeBajy TIOCeOHO IOTO/HE
C1000/IHE JIOKAIIH]e 3a TPy U U3UCKY]Y JaJeKO Behe TPOIIKOBE.

- Conapna wim OMOKIMMAaTcKa pexadmiuranuja nocrojehmx
3rpaja npeacTaB/ba eHepPreTCKy caHanujy rnocrojehux 3rpana, koja He
W3HCKYje BHCOKE TPOIIKOBE MOIMYT MAaCHBHUX COJApHUX Kyha, amu
JOHOCH Y Cpa3MEpPHO Mambe YIITEIC.

AHanmm3a eKOHOMCKO-EKOJIOIIKHX edekara je M3BpIIeHa
OPUMEHOM METOJla YIOpPEAHUX clieHapuja (eKkcTpamojalnuje TpeHa,
MaKCHMMAaJIMCTHYKEe M OCTBapUBE BapujaHTe) MOryhux Kperama y
MOTJIe Ty coJiapu3anuje nHauBuyannux gomahuncrasa Lpae [ope mo
2020.rogune.

Kon EKCTPAIIOJTALIMJE TPEHJ/IA, jaBuo ce mpobGiem
HETMOTIYHUX TOJ[aTaKa U3 MPETXOJHOT TIeproia, 300T vera je mojgasHy

. BPykanosuh  CumaBuma: [lpoepam  corapusayuje  uHOUBUOYATHUX

oomahuncmasa Ilpne I'ope 0o 2020. cooune, ca npeonocom cmumyramuene
¢uckanne nonumuxe, KOHKypCc €KONOMKUX Tpojekata MUHHCTapCTBa 3allITUTE
xuBoTHe cpeanne L{pue ['ope, XKabmak, 1993.
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OCHOBY OWJIO TEMIKO MpOUEHWUTH. MelyTuM U pH3UK Tpemke je
HajMamH, TOMTO Ccy Jo0ujeHe BpenHoctu Hucke. Crnenehu
NpPETNOCTaBKe OBOr (MECHMUCTHYKOT) CIEHApHja, y MOCMAaTPaHOM
nepuony on 30 roanHa ocTBapuiie OM ce YKYITHE «COJapHE» YIITEAe
yriba ox cBera 402,5xuipana Tona. Ox tora ckopo 6/7 6u ormamano
Ha COJIApHO 3arpeBame BOJE, a CaMO jeHa CEIMHHA Ha MacCHUBHY
NpPUMEHY CYHYEBE C€HEpruje, INTO JyrOpoOYHO  IOCMATPAHO
MIPEJICTaBIba HETIOBOJbHY CTPYKTYPY.

Hacynpor Tome MAKCUMAJIMCTUYKA BAPUJAHTA
npeacTaBba Kpajibu AoMeT edekara conapusanuje. [IpermocraBiba
NEPMAHEHTHY  aKTHBHY  JpxaBHy mnomoh. Cuenapuo 1o
MaKCUMAJIMCTUYKO] BapwjaHTH JIOBEO OM [0 KyMYJIaTHBHUX
«COJIApHHUX» YIITeNa yriba oa 5,9 MuUIMoHa TOHA, MITO MPEBEICHO Y
amepuuke gonape u3nocu 295munmmona $ (1rona yriea xorrra oko 50
nonapa). OHO MITO MPH TOME IMMajga y OYM jecTe M Jajbe PEIaTUBHO
Haj3HayajHUje ydermhe conapHuX O0jjaepa, aau 3HATHO YOJIAKEHO
(2/3). Opyro mecto Ou mpumamo OHOKIMMATCKO] pexaOWIMTaIldju
nocrojehux 3rpaga (1/4), nok Oum ocraTak oOJaJa3uO Ha TACHBHE
cojapHe kyhe.

OCTBAPHBA BapujanTa oTyna TmpeacTaB/hba KOPUTOBaHY
Cpellby BapHjaHTy, Kako OW ce JOOWJIO Ha PEaTHOCTH IMPOTHO3E.
Jlaxne, ca oaroBapajyhoM TOJCTHUIIQjHOM TIOJIWTHKOM, OCTBapHUBa
Bapujanta 6u 10 2020roawHe AoBena A0 YKYIMHHX YIITEJa yrjba O]
3,88 munuona ToHa, koje Ou Bpemene oko 194 mMunmoHa moJapa.
VYuemhe pazmuuutx o0NHMKa Kopuiihema CyHYEBE €HEpruje y
YKYITHAM ymiTenama Owio OM MpHUTOM HajyjelHadyeHuje. AKTHBHH
cucreMu (comapHu Oojmepu) mompuHocuim Oum ca 51%, mok Owm
nacuBHU cucTeMu (cosapHe U pexabwinToBaHe Kyhe) ydecTBOBaje ca
49 %.

Ymrena on 3,88 MuiroHna ToHa yriba OAroBapa KOJIUYHWHU KOjY
MOTpoIIM oMama TepMmoenekTpana o 50 MW, y cBoMm Beky
excrutoaranuje ox 30 roguHa. To 3HauM na OM OCTBapWBa BapHjaHTa
conmapu3anuje nomahwHCTaBa yYMHWIIA CYBUIIHHUM HWHBECTUIH]Y Y
jeIHY TaKBY TEPMOEJIEKTpaHy, IITO MPEACTaBJba JOJATHY YIITETY OJ
oKk0 85 MuinmoHa jaomiapa.

HctoBpemeno, 3axBasbyjyhn kopumihemwy cBa TpU HCILIaTHBA
o0JIMKa IPUMEHE CYHYEBE €HEepruje, y mpocTopy «usmely ruianuHa u
MoOpa» ocTalo Ou HeemHTOoBaHO OKO 86,7/ XxXujbaja TOHA
cymnopanokcuaa, 34,5xuspaaa ToHa okcuaa a3ora u oko 26.600Tona
yribeH Auokcuaa (IITETHUX racoBa KOjU M3a3uBajy e(ekar CTakIcHe
Oarre).

Hajzan, ymreme y 3apaBiby  JbydH, 300 CMameHE
aepozaraljeHOCTH O y TOM CIIy4ajy 3a 1ieo nepuoj uznocmie oko 130
MWJIHOHA noyiapa. HamocneTky Tpeba HariacuTH J1a OBa IPOICHA HHje
y3enma y o03up mTeTe Koje aeposaralleme 07 TepMOeNIeKTpaHe

189



«[15beBIJba» YMHU OCTAJIOM YKMBOM CBETY (32 €KOJIOIIKY JIp)KaBy BeoMa
Ba)KHE) MOMYT Cyliewa cMpue y Hanmonaanom napky Jlypmurop.

97CAXKXETAK

3awmo ce npedyzeha wmume 00 pusuxa?

[Ipomene mena poOa, KaMaTHUX CTONA M JICBU3HUX KypceBa
YCIIOXKHaBajy MociioBame, noBojaehu mpemyszeha monekanm mo pyoOa
ctevyaja. DUHAHCHJCKM MEHAllEpU TIOKYIIaBajy Ja TMperno3Hajy Te
pu3MKe W Ja WX u30erHy wim yoOnaxe y3 mnomoh oxapeheHux
(UHAHCHJCKUX WHCTPYMEHaTa. TW HMHCTPYMEHTH CYy IO3HATH Kao
Qunarncujcku depusamu.

Kaxo onyuje, ¢jyuepc u ¢opsapo yeosopu mozy oOumu
ynompeo.beHu Kao cpeocmao 3aumume 00 pu3uka?

Onuuje ce 4ecTo KOPHUCTE PaJd OrPaHUYCHA PU3MKA Of] CHIDKEHhA
npoaajHux IieHa. Ha mnpumep, mnpomaBiuu onpeheHe uMOBHUHE,
yroBapameM IIpojajHe OMIHje M0 cajalnboj (rekyhoj) I1eHH,
3amTuheHu cy of ryOuTaKa ycieq eBeHTyaHor Oyayher nana eHa.

Cmuuao ToMe ¢hjyuepc YroBOpH c€ CKIAlajy JaHac ca IHJbEM
KYIOBHHE WJIM TIpoJiaje HeKe akTuBe y OynyhHoctu. ®@jyuepc yropopu
Cy BHUCOKO CTaHJapAW30BaHU M HBHUMa C€ TPryje Ha OpraHM30BaAHUM
Oep3zama. PoOHU ¢jydepcu ce KOpHuCTe 3a CMambEemhe IIEHOBHOT PH3UKA
MOJHONIPUBPEHUX TPOU3BO/Aa, MeTana u Hadre. DUHAHCHjCKH
(bjydepcu ocurypanajy npenyseha o1 HeKeJbEHUX MPOMEHA KAMaTHUX
CTomna, IEBU3MHUX KypCeBa U IIeHa aKIHja.

@®opBapa  yroBopHu IMpeaCTaBibajy (IexkcuOWIHy BapHjaHaTy
(djydepca, 3aTo IITO ce HE OAHOCE HAa TayHO ojJpehenu naH, Beh Ha
onpeheHo BpeMeHCKO pa3odsbe y OyayhHOCTH.

Kaxo npeodyszeha xopucme ceonoge y yumy cmarera pusuKd
eMUMOBAHUX Xapmuja 00 8peoHocmu?

ConoBu omoryhyjy pupmama 3ameHy yciioBa ofBrjama 0yayhux
HOBUAaHMX TokoBa. Hajuemhe ce Ta 3ameHa omHocH Ha OOpaudyH
kamatHe ctone (pukcHa/MpOMEHJbHBA), KA0 M HAa BUCUHY JIEBU3HOT

Kypca.
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3awmo je anmanusza cyenapuja egukacan nocmynax 3a ynpasiaroe
PUBUKOM UHBECIMUYUOHO2 Npojekma?

3aTto 1WITO MpeAcTaB/ba HEKY BPCTYy M3jiora Oyayhux mcxozna
MpojeKTa, Koju Om Tpebayo Ja ce ocTBape y CKIaay ca YHarpen
onpehennM mnpernocraBkama. [Ipm Tome Beoma je BaxHa J00pa
WHPOPMHUCAHOCT O OKPYKEHY, Ka0 M PACIOJIOKHBOCT U Ta4HOCT
noJlaTaka O callalllibuM U OyayhuM ycIoBHMa MOCIIOBamba.
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10. YHHPABJbAIGE PUBUILIUMA Y BAHKAMA

bankapctBo, kao cnenupuyHa (PHUHAHCHjCKA  JENaTHOCT,
MOCTeNbUX TOAMHA Y CBETCKOj €KOHOMHUjU 3ay3uMa Bojaehe mecto.
TakBa mo3mmmja y Hajehoj Mepu je ocTBapeHa peryjIaTOpHHM
yTuIajeM wmehyHapoaHux (UHAHCHJCKUX MHCTHTYIIHMja, TPEe CBHX
banke 3a mehynapomna mopaBuama (BIS — Bank for International
Settlements), Ceercke ©6anke (World Bank) m Mehynaponsor
monerapHor ¢onga (International Monetary Fund)3a 3emmbe y
TPaH3WIMjU KoOje ce mpubiamxkaBajy yjiacky y EBporicky yHH]Y,
KapakTepUCTHUYHA je HajTelma capagma ca MehyHapogHum
(uHAHCH]CKMM MHCTUTYIMjama, moceOHO y chepru KpuTepujyma Koju
ce oJIHOCe Ha (PMHAHCH]CKH CEKTOP.

C o03upoMm fa wurpajy TJIaBHY yJOTYy Yy JIETQJIHOM IUTATHOM U
KPEIUTHOM CHUCTEMY, OaHKE MOpajy Ja MOCeAyjy MUHUMYM KaluTana
na Om ce 3amTuUTHIE OJf HempelaBuheHMX TyOuTaka. YTpaBibame
pU3HMIMMa jelHO je OJ TMOJa3HUX TMpaBHia MOCIOBamba CaBPEMEHUX
Oanaka y cBery. LleHTpanne OaHKe MUHUMHU3HPAJy PHU3HK APKambeM
JEBU3HUX PE3EPBH, JIOK MOCIOBHE 0AaHKE MUHUMHU3UPA]y PU3UK MTyTEM
yIpaBjpamka akTHBOM (asset managementlymnpaBibamba NacUBOM
(liabilities management)u ynpaB/bama ajeKBaTHOIINY KamuTaga
(capital adequacy management).

JleBu3He pe3epBe ce MO NpPaBWIy JpXKe Yy HAjCTaOMIHHjUM
BaJlyTaMa, a TO Cy LIBajIapcku (paHak, eHriecka pyHTa ¥ aMepHuKU
nonap. Kama je ped o mocnoBHMM OaHKama, TOJ YIPaBJbambEM
aKTUBOM IOJIpa3yMeBa C€ MHBECTHPAmE€ Y MMOBHHY HHUCKOT PH3UKa
Kao M JuBepcH]UKalija UMOBHHE Y BIACHUIITBY Oanke. CiamyHO
TOME, YIpaBJbaibeé MACUBOM IPEACTaBJba Ha0aBKy CPEJACTaBa y3 INTO
HIDKe TpomkoBe. KoHadyHo, ympaBspame aIeKBaTHOIINY KamuTana
HHUje HUILITA JPYro A0 JOHOIICHE OJIYKEe O BUCHHHU KalHTala KOjH
OaHKa MOpa Ofp>KaBaTH, Kao M OAIyYHBamkbe 0 HAYMHAMA TIPUBIaYeHa
HOBOT KaruTana.*

Ha wmehynapognom miany, ympaBibambe pusniuMma y OaHKama,
peryiancaHo je crmopasymMuMa O OaHKapCKuM CTaHJapAuMa H
KanuTany, no3HatujuM kao [Ipeu u pyru bazencku criopazym.

10.1 BA3EJICKH CIIOPA3YMU | U I

Hyxanuka kpu3a u3 cpeaune 804X roanHa MPONUIOT BeKa,
Kao W HeJojallHa KOHKypeHIMja OaHaka M3 JaleKOMCTOYHHUX 3eMalba,
npuMopaiu cy Boaehe cBeTcke (MHAHCH]CKE HHCTUTYIU]E /1a TTOCETHY

> Komuennh Bucepka: @unancujcke uncmumyyuje u punanujcka mpocuwima, BIIII
Hosu Cap, 2006. ctp. 67-70
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3a Mepama MehyHapoane peryinaruBe. OCHOBHA 3aMHCa0 TaKBe
peryinaigje ocTBapruBaja Ou ce y 1Ba IpaBIia:

o Jauame «pe3epBHE» 0a3e aKIMjCKOr KaluTalla IOCIOBHHUX
OaHaka, W3]BajarbcM BHIIIE KalWTajla 3a OCHUIYpame IPOTHB
PHU3UYHE aKTUBE.

o CrBapame «jeIHAKUX IpaBUa HUIPE 3a CBE YUYCCHHKE,
ycBajakbeM MeljyHapoJHHX Mpoleaypa | CTaHiapia 3a
[I0CJIOBaILe OaHaKa.

3axBasbyjyhm  Op30oM pa3BOjy KOMIIjyTepCKe TEXHOJIOTH]E,
npeactaBuunm Cjenumennx Amepuukux [pxaBa n 10 taga Bogehux
unaycTpujckux 3emasba (benruja, Kanama, ®paniycka, Hemauka,
Uranuja, Jaman, Xomanmuja, IlIBencka, IllBajmapcka u Benuka
bpuranuja) y okBupy baserckor komuTera 3a cynepBH3Mjy OaHaka
(Basel Committee on Banking Supervision - BCBS$)jaBunu cy y
1987.roauHu mpenMMHUHAPHH CHIOpPa3yM O OaHKapCKUM CTaHIapauMa
W KamuTany, KOju je mo3HaT moja Ha3zuBoM bazen |. OBaj cmopaszym
dbopmanHo je ctynuo Ha cHary 1988.roause, 10K je leroBa MpUMeHa
otmouena 1992.roauue.

ba3zesicku cnopasyw |

[MpBu Oazencku cmopasyMm OWO je NPUMApHO YCMEpPEH Ha
Kpeoumuuy pu3ux, KOJU TIPOU3Ja3d M3 aKTUBE KHUTOBOACTBEHOT
OunaHca OaHke, Ka0 M W3 BaHOMJIAHCHUX CTaBKH (IIOMYT yroBopa o
AepuBaTiMa). 3amTo Oaml KPeIWTHH, a He HEKU OPYrd PH3HK? 3aTo
ITO je oJgo0paBame KpeauTa jeIHa O] TJIaBHUX aKTUBHOCTU OaHaka, a
JTYTOTO/IUINE-E UCKYCTBO j€ TOKa3ajo Ja C€ KOPUCHUIM OaHKAPCKUX
KpeauTa OOWMYHO HE TPHIAPKABajy Mpey3eTux obaBe3a y IEIOCTH
(kacHe ca BpahameM, KOpHCTE CPEICTBA 3a HEmpelBul)eHe HaMEHE U
ci1.). Kao oaroBop Ha TakBo MOHAIIamke CBOjUX KIIHjeHATa, OaHKe Cy
CAaMOWHHIIM]JaTUBHO TIPEIy3UMaJie Mepe 3a CMAbCHEM PU3HKA, MOMYT
HETOBama [JIyroTpajHUX OJHOCA ca KIWJEHTOM, TMPOBEpE W
Ha/TNeama, YBOheme WHCTpyMEHaTa OCHrypama M ClI. TakBe
WHUIMjaTUBE Cy BpPEMEHOM IMpepaciie y MelyHaponHa mpaBuiia o
0aHKapCKOM IIOCIIOBAbY.

Onpenbe bazena | u3noxkeHe cy y JTOKYMEHTY TOJl Ha3UBOM:
International Convergence of Capital Measuremend a@apital
Standards,o6jaBiberHoM jyna 1988.romune. Tum mokymeHTOM Owmiia
cy nedwuHHMCcaHa JBa MHUHHMajHAa CTaHAapAa Be3aHa 3a MPOIMUCE O
aJIecKBaTHOCTH KamuTana Oanaka: 1. [lenunam MOBHHE M KamuTana, u
2. Yeo xanurana 3aCHOBaHOT Ha PU3HKY.

Jeaunan umMoBuHe W kanutajaa (Assets-tocapital Multiple)
npeacTaB/ba  OMIITY MEpYy  aJCKBATHOCTH  KamuTajna  OaHKe.
W3padyHaBa ce 1eJbeHheM yKyITHE MMOBHUHE OaHKE Ca IheHHM YKYITHUM
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KanmuTaaoM. MakcumaHa I03BOJbEHA BUCHHA OBOT JIEIHOIA Y HAYEITy
n3Hocu 20, Maja ra 6aHKe ca BEJIMKUM HEOMJIIAHCHUM aKTHBHOCTHMA
MOTy U npekopaunTy. [1o HeOMITaHCHUM CTaBKama Ce IMoApa3yMeBajy
KPEIUTHU cyporatd (KpeauTHa MUCMa M TapaHIlfje), KOHTUTCHTH
MOBE3aHM Ca TPAHCAKIMjamMa, Kao U MPOJajHH U KYIIOBHU yTOBOPH.

VYaeo kanutaaa 3acHoBanor na pusuky (Risk-based Capital
Ratio) omHocu ce Ha KpPEeOUTHH pPU3MK, MOBE3aH ca OWIAHCHUM U
BaHOWIaHCHMM cTaBkama. [lomymapHo je Ha3zBan Cooke ratio u
ne@uHHIIE Cce Kao yAeOo KamuTaia | OWIaHCHE WMOBHUHE ca
U3MEpEHUM pU3MKOM (PU3UKOM TMOHJEpUcaHe akTuBe) yBehaH
HEOWJIAaHCHUM H3JarambuMa pu3uKy. buiiaHcHe cTaBke uMmajy u3MepeH
pu3uk, unja ce BucuHa kpehe on 0 %3a roroBUHY 1 MOTpakKUBamba O
Braga 3eMasba wianuia OECD-a, no 100%3a oOBe3HUIlE U aKIje
npeny3eha, kao u moTpaxkuBama on 3eMaiba Hewranuna OECD
(Tabena 10.1) YkymHa pU3MKOM IMOHJEPHCAaHA aKTHUBA Ce 00Mja Kao
30up JBE KOMIIOHEHTE: UIMOBHHE Ca U3MEPSHUM PHU3UKOM 3a OUJIaHCHE
CTaBKE M KPEAWTHOT €KBHUBAJCHTa Ca W3MEPEHUM pPHU3HKOM 32
BaHOHMIaHCHE cTaBKe.*®

IMpema bazenckom cropazymy | (Basel | Accord)oankama u3
Bume on 100 3emasba cBera, yBeaeHa je oOaBe3a ja, carjiacHO
MpomucUMa CBOJUX Jp)kaBa, Hajmpe o0e30eme oxapeheHy BucCHHY
KanuTana (IeH3yc), 3aTUM TOHJICPHUIINY CBOjE aKTHUBE MPOIMHUCAHUM
pa3IMYUTHM CTEIICHHMa PU3WYHOCTH W KOHA4YHO Jia OJpKaBajy
MpONKMCaHe MapaMeTpe y MPONUCaHUM penanujama. BesaHo ¢ tum, y
tabenu 10.1mnpukazane cy crnenupuupane Mepe puU3HKa 3a IHUPOKE
KaTreropuje OMIaHCHE UMOBUHE!

Tabeaa 10.1 Mepe pusuka no craBkama OUjIaHCHE UMOBHHE

Mepe pusnka OOIMK MMOBHHE

['oTOoBMHA ® 37aTHE TONYre, TOTPaKUBaMKa

0% Biana 3emasba OECD-a, xao mTo Ccy napskaBHE
00BE3HUIIE WJIM OCUTYPAHE CTAMOEHE XUTIOTEKE.

20% [ToTpaxkxuBama o OaHaka WU jaBHUX JIMIA W3
3emasba OECD-a.

50% Heocurypane cramOeHe XUIOTEKeE.
Koproparujcke 00Be3HHIIE, MOTPaKHUBaWka O]

100% Oanaka u3 3emasba BaH OECD-a, neonwmie
npeny3eha, HEMOKpPEeTHA WMOBHWHA, HWMama,
NIOCTPOjeha B OTpeMa.

Uzeop: Crouhy M., Galai D., Mark R: The Essentials of Risk
ManagementiicGraw-Hill, 2006., p. 60

a6 Crouhy M., Galai D., Mark R: The Essentials of Risk ManagemadntGraw-Hill,
2006., p 59
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Kana je peu o BaHOMIaHCHMM u3fokeHocTuMma pusuky (Off-
Balance Sheet Exposureshe6a HarimacuTd jga ce€ TOM HPUIHKOM
npuMemYyje T3B. (paktop koHBep3uje. KoHBep3uja uiam nperBapame ce
BpIIK 300T TOTa IITO BPEIHOCT BAaHOWIAHCHWX CTaBKH HHUJjE YBEK
penpe3eHTaTHBHA Yy OJHOCY Ha CTBApHU KPEAWTHH pPHU3UK. Y
3aBHCHOCTH O] OOJIMKa BaHOWJIAHCHHX CTaBKH, BPETHOCT (hakTopa
koHBep3uje ce kpehe y untepsany usmelyy Ou 1 (Tabena 10.2)

Tabena 10.2: dakTopu KpeAUTHE KOHBEP3H]€ 32 BAHOMIIAHCHE
U3JI0)KEHOCTH PU3UKY

®dakTop OO0k BaHOMITAHCHE M3TI0KEHOCTH
KOHBEP3H]je

JIupekTHe 3aMeHe 3a KpeauT, OaHKapCcKO
100% omobpeme, «cTeHn 0aj» KpeauTHa TUCMA,
YyrOBOPH O TPrOBHHM XapTHjamMa OJ BPEIHOCTH,
aBaHCHA KYIOBHMHA CPEJICTABA.

Henpensuhenn cnyyajeBu mpu TpaHCaKIHjama,
50% MONyT TapaHIMja 3a U3BPIICHE yroBopa,
KPEIUTHUX JIMHHU]jE TOJpPIIKE ca MPEY3UMameM
pHU3UKa IIACMaHa W KPEAUTHUX JIMHH]jA TOIPIIKE.

20% Kpatkopounu HenpensuheHu ciiydajeBH Kao IITO
Cy KpeIuTHA MHCMA.

0% ObaBe3e ca pokoM mocrnieha o jenHe ToIWHE H
Kkpahe.

Uszeop: Crouhy M., Galai D., Mark R: The Essentials of Risk
ManagementiicGraw-Hill, 2006., p. 61

Onpenbama baszena | wuneHTudukoBaHe Cy TIJIaBHE BpCTE
kanutana (ykjpydyjyhu mpuMapHW WM OCHOBHU M CEKYHIAPHHU WIIH
JAOMAaTHH KamuTan) © onpeheHu Cy HCTH MHHUMAlHH HUBOH
moTpeOHOr KamuTaja 3a CBe OaHKEe 3eMaiba wiaHuia (ykibydyjyhu
MUHUMaTHH KoedunujeHT oa 4% mnpuMapHOT KamuTajga IpemMa
YKYITHO] PU3UKOM TOHAEPUCAHO] aKTHBH U MUHHMAJIHH KOS(HUIN]SHT
on 8% mpumapHOr TUIyC CEKyHAApHH KalHTaj, IpeMa YKYITHO]
PU3UKOM MOHepucanoj aktusm).” CBpxa Op)karmba OBOT KamuTania je
3alITHTa O/ HEOYEeKMBAaHMX (UHAHCHJCKUX TryOuTaka, dYuMe ce
MOCPEIHO MTHUTE ACTIOHEHTH U (PMHAHCH]CKA TPKUIITA.

Jlpyrum peunma, kanutan 6anke, nepunucan kao Cook Ratio,
LIMPH j€ O]l HOUYETHOI' KaluTaja U CacTOju Ce OJ1 1B KOMIIOHEHTE:!

1. Ilpa kommonenta winn OcHoBHu kamutaa (Core
Capital), ykspydyje 30up BpeqHOCTH OOMYHUX JCOHHMIIA,
HEKyMYJIaTUBHUX MPUOPUTETHUX akKuyja U HHTEpeca

4 Jlyauh Jbusmsana: Ilpedyzemnuuxe ¢punancuje, Hosu Can, 2006.,ctp. 89
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MambMHCKUX TpaBa MpUApPYKEHUX mnpenyseha, ymamen
3a ['yaBui u ocTasne ofgouTke.

2. Jlpyra  kommoHenta wuiau  JdomaTtHm  kamuTaj
(Supplementary CapitalpoyxBara oGnuke XuOpHIHOT
Kamurajga, TMONyT KyMYJIaTUBHUX  MPUOPHUTETHUX
JICOHUIIA, Ka0 U aKIMja ca OrpaHUYECHUM POKOM JIpiKamba
o1 99roauna.

[Ipema onmpenbama bazema |, na Oum ce OaHka 3amITUTHIA O
KPEIUTHOT pU3uKa, 30Mp BPEIHOCTH 00€ KOMIIOHEHTE Tpebaso O aa
u3HOCH HajMame 8% 01 BPEIHOCTH IUIaCMaHa MOHJICPUCAHUX
pusukoMm. [Ipu Tome, OCHOBHM KanmuTai Mopa J1a u3Hocu Hajmame 50%
OJ1 TIPETXO/THO HaBEJAEHOT 30upa 06e KomroeHre. *®

Haxkne, bazenckum cropazymom |, Ganke cy Oumie y obaBe3u
OCHUTYypama O] OIACHOCTH Jla 3ajMONpHUMall HE WCIYHH CBOje
KkpenutHe obOaBe3e. Mehyrum, bazen | Hmje perynmucao nutame
TPKUITHUX PU3MKA, T] MOTSHIM]ATHUX TYOUTaKa A0 KOjUX MOxe Johu
yciuen TpoMeHa KaMaTHUX CTOma, JEBU3HUX KypceBa, IICHA
BpPEIHOCHHX mNamupa W IeHa poba. 3aro ce, Beh 1993. rogune,
3aIoverio ca KOHIUMIMpameM apyror basenckor ciopasyma (basern Il).

ITocne tporomumimer ycarjamasama, kpajem 1997. romune
CTYIIHO j€ Ha CHary aMaHJMaH KOju Ce OJHOCH Ha MOKpuhe TPXKHUIITHOT
pu3uka OaHaka. OBOM 3aKOHCKOM H3MEHOM akThBa OaHKe je
noJieJbeHa Ha JIBe KaTeropHje: KIbUT'y TProBama U KibHUry OaHKapCcTBa.
Kmura tprosama (trading bOOK) npeacraBiba OHAj 1€0 aKTHBE
HAMEHEH KPaTKOPOYHHWM TpaHCaKIMjama, 300T Yera ce BpeaHyje IO
TpxkuIHOj BpenHoctu. Kwura 6ankapcrea (banking book)kacroju ce
O]l OCTaJMX CTaBKH, YIJIaBHOM 3ajMOBa, KOJHU MMajy pok aocrneha u
00MYHO ce BPEIHY]Yy MO KEbUTOBOJCTBEHO] BpeaHocTH. Ha Taj HauyuH,
KIbUTa TPrOBamka j€ yCMEpPEeHa Ha TP)KUIIHE, JJOK je Kibura OaHKapcTBa
ycpenacpehena Ha BanyTHe W leHOBHE pusuke.” Tume je, Ha camoM
Kpajy XX-or Beka OTmodYena TMpakTUYHA TPHUMEHA CTPOXKHUjUX
ozlpendu, Koje cy Owie moJia3Ha OCHOBA 3a JoHoIIewke bazena Il.

10.1.2 Ba3zesicku cnopasym |l

HcToBpeMeHO ca OKOHYameM KYKaBHYKOI M CpaMHOT
oomOapaoBama CpOuje on ctpane 18 3zemaba CeBepHOATIIAHTCKE
BojHe ammjance, jyna 1999. rommne, baszencku kommTer 3a
cynepBu3njy 0aHaka je 00jaBHO CBOjy Hamepy Jia yCIIOCTaBH HOBA
MeljyHapomHa ~ mpaBwia — OaHKapcKOT — TOCToBama.  HakoH
CBCOOYXBaTHMX, TIOHEKAaJ] W  CHOPHUX  KOHCyJTamMja  ca

48 Crouhy M., Galai D., Mark R: The Essentials of Risk ManagematGraw-Hill,
2006., p 62

9 Jorion Philippe: Financial Risk Manager Handbookhird edition, John Wiley & Sons,
2006., p. 682
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NpEeICTaBHUIIMMA  HAJyTHIAJHUJjUX OaHaka ©  IPOMYI3UBHUX
MYJITHHAIMOHATHUX MHAYCTpHjCcKuX Tmpeay3eha, cpemunom 2004.
rOfIMHE, 3aBpIICHA je MPHUXBaT/bUBa pPEBH3Wja HOBHUX bazeickux
npaBuia, nmo3Hatux kao basen Il (Basel Il Accord).Onpende baszena
Il mmajy 3a b 1a ctumynuiry oOez0eheme nomaTHOT KamuTana 3a
3alITHTY OJ] PU3MKa KOjuMa Cy OaHKE W3JI0XKEHE YCJell TPTrOBHHE
BPEIHOCHUM NanupruMa, (UHAHCHjCKUM JIepUBaTHMa U BalyTama.

Kapakrepuctuke mpasmia [[pyror 6asenckor cmopasyma cy

cinenehe:

- bazen Il 06e36ehyje Behy oceT/bUBOCT 3a apOUTpaKkHE
MOCJIOBE M HMHOBAalMje Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKHILTY, IITO
Hamehe motpeby ¢uekcuOMnHUjUX Tpomuca 3a OaHKe y
onHocy Ha bazen .

- IlpusHaje pa3nuuuTy U3JI0KEHOCT PUUKY KO PA3ITUIUTUX
0aHaka M J03BOJbABA E€BEHTYAIHY IMPUMEHY pPa3IHuUTHX
MeTo/a 1a OW ce M3BPIIMIIA IPOICHA HHUXOBE U3JI0KEHOCTH
pusuky. HctoBpemeno omoryhyje 3axTeBe 3a ompehuBame
Pa3IMYUTOr HHUBOA IOTPEOHOr KamuTala 3a TOKPUBAHE
KPEAUTHOT, TP>KHUIITHOT M MTOCIOBHOT PU3UKA.

- 3axTeBa 01 cBake OaHKe Ja pa3BHje COICTBCHE WHTEPHE
MoJIeNie yIpaBjbambha PHU3UIMMAa W TECTOBE Ha CTpeC y
NPOLCHUBAKBY CONCTBEHOI CTENEHA H3Jarama PH3HKY
(VAR —Value at Risk).

- 3axTeBa Ja cBaka OaHKa YTBPAM COICTBEHE IMOTpede 3a
KarmuTauoM, 0asupaHe Ha MPOPAYyHY H3JI0)KEHOCTH PU3HUKY,
KOju MoOke Jna Oyae TMOABPrHYT PEBH3UjU OJ CTpaHe
Ha/I30PHHUX OpTaHa BJIACTH.

- IlpomoBumie Behe yuemrhe jaBHOCTH Yy YBHJ CTBapHOT
¢buHaHCHjCKOT cTama cBake OaHKe, IITO CTBapa MOryhHoCT
Behe  mpuUMeHe TPXKHIIHE JUCHUIUIMHE IIpeMa OHHUM
OaHKaMma 3a KOje ce MpoIeHmYyje Ja Mpey3uMajy MpeBeTuKH
pusuk. *°

Hosa npaBuiia ce 3acHuBajy Ha Tpu Hoceha cTyo0a:

Cty6 1: Munumym nompeba 3a kanumanom. Kanuran ciryxu
3a mokpuhe KpeIuTHOT, TPKHUIITHOT U ONepaTUBHOT pu3nka. OBaj cTyo
HerocpeaHo 3aMemyje bazen | u mpuBykao je HajBHIE MaXke, 3aTO
mro cy OaHke caga oOaBe3aHe Ja Jp)Ke BUIIE KanuTaja 3a
BHCOKOPH3UYHE HETO 32 HUCKOPU3HYHE KITUJEHTE .

Cryo 2. Illpoyec Haoeneoawa u npogepe. Hanrmema ce
MOIITOBAKE MPOMUCAHUX TPaBWIIAa M TMPEAYy3UMajy C€ KOPEKTHUBHE
aKIuje y ciiy4ajy u3HeHaaHuX mpoodnema. To ce moceOHO ogHOCH Ha

%0 Jlyuuh Jbusmsana: Ilpedyzemnuuxe ¢punancuje, Hosu Can, 2006.,ctp. 90
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PU3MK TIPOMEHE KaMaTHHUX CTOIMa, KOju Huje oO0yxBaheH mnpBUM
CTyOOM.

Cryo 3: Tpowcuwna oucyuniuna. HarnmamaBa ce BaXHOCT
obenomamuBama pusnka y (uHAHCHjCKUM wm3BemTajuma. OBO je
OCMHIIIJBEHO C IWJbEM MOTHBHCAmba MHBECTHTOpa Ja moBehajy cBOj
HeTocpe/iaH YTHIIa] Ha MOCIoBamke OaHaka.

HoBuM npaBuinmMma, akieHT ce ca KpeAUTHOI pU3HKa IIpeMelTa
Ha omepaTuBHM pu3MK. CariiacHo ToMe, aJ€KBaTHOCT KaluTaja ce
MEpU Kao KOJIMYHHK YKYITHOT KamuTana (JHeJbeHHK) W 30upa
KPEIUTHOT, TPIKUIIHOT ¥ OTIEPAaTUBHOT pU3UKa (Iemuarr).

YKynHUKanuTan

= Panmo xanurana 6anke > 8%
Kpenutau pusuk + Tpxuimau pu3uk + OniepaTiBHA PU3UK

KpenutHu pusuk ce oapelyje kao 30up pU3MKOM MOHIEPUCAHE
aKTHBE KoOja ce oJHOcH Ha kpeauTte. OcTane BPEAHOCTH ce 100Hjajy
MHOXKemeM onrtepehema tpxkumbor pmsuka (MRC — market risk
charge) u onrepehema oneparusror pusuka (ORC — operational risk
charge)ca (1/8%) = 12,5

Ha mpumep, ako 6anka uma 1.750 $pusukom moHaeprcaHe
aktuBe, MRC = 20 $a ORC = 40 $.IloTpeOHU ICHOMHHATOP Ce
uspauyHasa kao 1.750 + [(20+40) x 12,5] = 2.500 Haxne, Oanka
Mopa ma apxku HajMame 8% x 2.500 $ = 200 $kamurana ga Ou
3aJI0BOJbMJIA HEONXOAHU MUHUMYM 1o bazeny Il

Hctu ce pesynrar mobuja ako ykymHO omnrtepeheme pusmka
pauynamo kao 8%x 1.750$+20$+40$=140+20+40=200 $

Kpenutan pusmk ce, cariaCHO HOBUM IMpaBWIMMa MEPH Y3
MoMOh TmojaTaka areHIWja 3a paHTUpamke KBATUTETa OOBE3HHIIA
(Standard & Poors i Modys Investments]a wmoryhaocT je
Iu3ajHUpaHa 3a OaHKe Koje ce 0aBe Mame CIIOKEHHM TOCIOBHMA
no3ajMibMBakba W KPEIUTHOT  OCUTypama. Hacympor Tome,
copucTULIUpaHUjUM OaHKaMma je J03BOJbEHO Jla KOPHUCTE MPHUCTYI
KPEJUTHOM PEJTHHTY KIIMjeHaTa 3aCHOBAaH HA WHTEPHHUM IMOAarrMa
(Internal Rating Based)OBaj npuctyn je cinoboanuju, omoryhyje
noctuszame Behe TayHOCTH M3MEPEHOT pH3MKa alHM 3axXTeBa BEOMa
no0py uH(OpPMaMOHY ONMPEMJBEHOCT, OecnpeKopHO O0OyueHe
W3BPIIUONE W JAJIEKO BUIIE BPEMEHAa YTPOIICHOT Ha TMPOIEHE U
mpoBepe, INTO je, HapaBHO, CKONYaHO ca Cpa3MepHO Behum
TPOIIKOBHMA.

> Ipumep je ypahen na ocaoy Jorion Philippe : Financial Risk Manager Handbook,
Third edition, John Wiley & Sons, 2006., p. 684
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CangHo TOMe, WM3HANAXEHe BEPOJOCTOJHOI HAYMHA MEpemba
ONEpPaTHBHOT pHU3WKa C€ TMOKa3aJo Kao BEIWKH M3a30B. baHkama ce
ocTaBJba MoryhHOCT n360pa jegHor o Tpu MoHyheHa npucryna:

1) Mpuctyn ca 6a3HuM mMoka3atesbeM, 2) CTaHAapAW30BaHU
npuctyn u 3) [Ipuctyn yHanpeheHor Mepemba.

[lppa noBa  mpucTynma  TNpEACTaBJbajy  HEKYy  BPCTY
ampoKcUMalMje, Koja je, TpeMa CTaHAapAM30BaHOM MPHUCTYITY
KpOjeHa cariacHO BpcTH mnpeoBnaljyjyhe mocioBHe —nHHH]E
nocMmatpane Oanke. Tpehu mnpuctym, Ilpuctynm ca yHampeherum
mepeweM (Advanced Measurement Approachykpaheno AMA,
OTBapa BHIIE MOTyhHOCTH 3a Mpenu3HHje caryieJ]aBambe ONePaTUBHOT
pusnka. bankama je 103BOJbEHO Ja 0/1a0epy COTICTBEHY METOIOJIOTH]Y
3a TIPOIICHY OIEpaTHBHOI pH3WKa. Ta METONIOoJIoOTHja MOpa HMaTh
onpeheHe «kJby4dHE» OJNJUKE, KOje TOApa3yMeBajy ymoTpeOy
WHTEPHHUX IOJ[aTaKa, aHaIu3e CIieHapuja, Kao U (akTopa MOCIOBHOT
OKpYXK€Hha U CHUCTeMa YHyTpallme KoHTposie. O O6aHaka ce 3axTeBa
JIa UMajy <«BEpOAOCTOjaH, TPAHCIApEHTaH, AO0OpO TOKYMEHTOBAH U
MPOBEPJEUB» MPUCTYIT 32 OJMEpPaBamke¢ CBHX KJbYUYHUX €lIEMEHATa Y
CBaKOM I10j€IMHAYHOM TIPOPAYyHY ONIEPATHBHHUX PHU3UKA.

Ouexkyje ce na he nakon 2007.ronune, kaga bazen |l moune na
ce mpuMemyje, IohW [0 3Ha4YajHUX TPOMEHa Yy (HUHAHCH]CKOM
CUCTEMY M TPXKHIIHAM BPEIHOCTHMA KPEIUTa W BPEAHOCHUX MaIupa.
CBaku pU3MYHM]U TuTacMaH Tnpeay3ehmma, Oanke he mopatu 1a
ocurypajy oapeheHom BpcToMm 3anore. [Ipyra oyekuBaHa MOCIEAMIIA
je mopacT KaMaTHHX CTONa Ha OaHKapcKe KpeawTe, MTo he yTumaru
Ha pa3BOj TPXKUINTA BPEAHOCHHX TMamupa ¥ I10jaBy HOBHUX
uHBectuimja. Ouekyje ce na he OaHke GopMuUpaTH PEJTHHT JUCTE
CBOJUX KOMHUTEHAaTa M BpPJO WMHTEH3MBHO W CTPOTO MPATHTH
(uHAHCH]CKO TIOCTIOBAakbe KOMHUTEHATA.

CBe y cBeMy, HOBa perylaiyja MoJACTHYe OaHKe Ja JeTajbHUje
NpoIEHYjy PHU3UMK CBOjUX KOMHUTEHATa, y3 ymoTpedy cucrema
pejrunra. lcroBpemMeHO MUHMUMYM KamuTajia Koju Tpeba ma Oyre
pe3epBrcaH, Hehe 3aBUCUTH caMoO O/ BEJIMYMHE KpPeIuTa, Hero Takohe
Ol pU3MYHOCTH Kpemuta. Ha mpumep, 3a KOMUTEHTa ca KpeIUTHUM
pejtuaroMm AAA (TpocTpyko A), BUCHHA 00aBE3HUX PE3EPBH PU3HKA
je 20%,3a pejtuar BBB (tpoctpyko B), BucuHa 00aBe3HHX pe3epBU
pusuka u3Hocu 100%, nok 3a pejtunar CCC (rpoctpyko C), BUCHHA
pesepBH pu3nKa He cme Omtu Mama ox 150%. °° Oa npomena he
VTHLATH Ja pHU3WYHHje OJ00paBame KpeauTa IMOCTaHE 3HATHO
ckyrbe. To he 3a mommuja nmpeay3eha OUTH BETUKH KaMEH CIIOTHUIIAhA,

2 Crouhy M., Galai D., Mark R: The Essentials of Risk ManagemadntGraw-Hill,
2006., p. 73

*3[IpenaBama noxTopa Guosoruje u ekonomuje Hilpert Ditmar -a, mpodecopa
European School of Business, Reutling@ayiauka, ogpskaana ox 01. 10 12.
cenrrembpa 2003.,1a beorpaackoj mOCI0BHO] LIKOIH
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1ok he ca apyre crpane 6aHke MOpaTH Ja MPOIIMPE OTCET MPOU3BOAA
U I[IeHa Koje ce HyJe Ha OaHKapCKOM TPXKHIITY aKo JKeJe Ja cadyBajy
noctojehe u npua0OHjy HOBE KITHjEHTE.

Cge he To BogWTH 3a0IUTpaBamy KOHKYPEHIIM]€ U KBAJUTETHU]EM
MOCTIOBAbY CBUX TPXKHUIIHUX cyOjekaTta. YIpaBO TakBa je aKTyelHa
cuTyarnja Ha OankapckoMm Tpxkumty CpbOuje. M3 Tmx pasnora,
Haponna Ganka Cpbuje je kpajem 2007.romunHe 3amouesna mpolec
yBohema bazen Il crammapma y CpOuju. Ilotmyna mpumena oBuX
CTpOTHX MpaBUIa y HaIllOj 3eMJbH, TUIaHupana je 3a 2011.roauny.

10.2 YIIPAB/bAILE PUNIIUMA Y BAHKAMA CPBUJE

bynyhu jeman ox kanmaupata 3a mpujeM y EBporicky yHH]Y,
CpOuja TecHo capabyje ca Bomehum melhynapogaum (puHaAHCHjCKUM
WHCTUTYIIMjamMa. Y TOM KOHTEKCTy, MelyHapoaHe QuHaAHCH]CKE
WHCTUTYIIMj€ WHCHUCTHPA]Jy Ha Ppa3BOjy jadama TOBEpema Y
HAIIMOHAIHN OaHKapCKU CUCTEM, Paay 3APaBOT OAHKAPCKOT CUCTEMA U
(GbUHAHCH]jCKE JUCIHIUIMHE, KA0 U CTPOTO MPHUAPKABAKE CTAHIAp/Ia
bazenckor xomuteTa 3a OGaHKapcku Ham3op. TakBa capaama, HEJJaBHO
je pesyaTtupana o0jaBjbHBamkeM MyoOimkaiyje banke 3a mehyHnapoana
nopaBHama (BIS), mox HasuBom: llpBeHa kwura — [lnaTHu cuctem y
Cpb6uju. Peu je o mybGnukaumju kojy BIS mspahyje y capagmu ca
HAI[MOHAIHUM IIEHTPAITHUM OaHKaMma M KOja je HaMeHeHa yITO3HABAY
MelyjyHapomHE CTpy4YHE jJaBHOCTH C KapakTepUCTHKama IJIaTHOT
cuctema Heke 3emibe. OOjaBibHBameM OBe myOsmkanuje, Hapomna
O0anka CpOuje je mocTana mpBa IeHTpaiTHa OaHKa y pETHOHY Koja je Ha
OBaj Ha4yMH MpeacTaBuiaa pedopme IuaTtHor cucrema y CpOujm.>
OBne Tpeba Harmacutu na je bamka 3a melyHapomna mopaBHama
(BIS), ca cenumrem y bazeny (IlIBajuapcka) BiaacHMK HajBehe Oasze
CTaTUCTUYKUX MOHETApHHUX IMOJATaKa y CBETY, HAPOUUTO BE3aHUM 32
MelhyHapogHa TpKWINTa Kamutana W MelyHapomHe kpemute. Ha
OCHOBY OBHIX IOJIaTaka W COIICTBEHWX aHanm3a, BIS wu3BemTaBa o
3Ha4YajHUM TpEeHIOBUMa M cKpehe makmy Ha Moryhe mopemehaje u
HETPABUIHOCTH. *°

Haponna Oanka CpOuje, makie, Kao HEHTpalIHa MOHETapHa
BJIACT, HAJUIC)KHA j€ M 3a pPeryjucame o0aBe3e yrpaBibamba PU3UIIMA
y Oankama CpOuje. Tum moBOJOM, a carjacHO HOBOM 3aKOHY O
6ankama u3 2005. ronmne, Haponna Oanka CpOuje je moHena HU3
BaxHnX Omiyka, KojuMma ce najy Ommka ymyTCTBa 3a IOCIOBame
Oanaka. Heke ox tux Omnyka cy: Qonyka o adekeamrHocmu Kanumaia
banke, Qonyka o kiacuguxayuju OUNAHCHe aKkmuee U 8aHOUNAHCHUX

> Bunern Ha: www.nbs.yu , kao u Ha: Www.bis.org/publ/cpss79.htm

> Tlerposuh Ilepo: [Ipomene y Oenosary mehynapoonux Guuancujckux
uncmumyyuja y oonocy na semmwe y mpansuyuju, PAYYHOBOJICTBO, 5-6/2004.,
ctp. 101
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cmasku 6anke, Q0nyKa O HAUUHY U YCI08UMA UOeHmugukayuje u
npahera puzuka yckiahenocmu nocio8ara bamke u ynpasmsarbd mum
pusuxkom, OOnyKka 0 MUHUMATIHO] CaopicuHu npoyedype <«Ynosuaj
ce02 Kknujenma», Qonyka o ynpaemarby pusuyuma,”® uta. Mu hemo ce
y JlaJbeM TEKCTy JeTajbHO yrmo3Hatu ca OIIyKoM O YIpaBJbamby
pmsunuma. OBoMm Omnykom  yTBpheHM Cy KpUTEpHjyMHU 3a
uaeHTU(DUKOBakEe, MEpeme W TPOIEHY pH3UKa KojuMa je OaHka
U3JI0KEHA Yy CBOM TIOCIIOBamYy.>

[Ipema momenyToj oanymu, banka je myxHa na uaeHTUDUKY]E,
MEpHU | TPOIICHYje PU3UKE KOjUMa j€ M3JI0KECHA Y CBOM IOCIIOBAkY U
71a yIpaBJba THM PH3UIUMA Y CKIaAy ca 3aKOHOM O OaHKama, JPyrum
MPOIMCHMA U CBOjUM aKTHUMA.

Pusunin kojuma je OaHKa HAPOYUTO H3JIOKEHA Y CBOM
nocioBamy cy cieachu:

1) puU3HK JUKBHUIHOCTH,

2) KpeAWTHH PHU3HK,

3) TPXKUIIHK pU3HIHK (KaMATHH U JEBU3HH PU3HUK),

4) pU3UIHU U3JI0KEHOCTH OaHKe,

5) pusuium ynarama OaHke,

6) pu3uIM KOjU Ce OJHOCE Ha 3eMJby MOpEKa JIMIa mpema

KOMe je OaHKa U3JI0KEHa,
7) omnepaTHBHU PU3UK.

10.2.1 YnpaB/bame pU3HKOM JUKBUIHOCTH

Pu3uk TUKBHIIHOCTH je pU3WK MOTyhHOCTH HAacTaHKa HETaTUBHHX
edhekata Ha (QUHAHCHJCKM pe3yATaT W KamuTaja OaHKe yclen
HecrocoOHOCTH OaHKe Ja UCIyHmhaBa CBOje JocIese o0aBese.

HuBo nukBupaHocTH  OaHKe  HWCKa3yje ce  TOKa3aTeJhbeM
JUKBUAHOCTH, KOjU TpEICTaBjba OJHOC 30WMpa  JIMKBHIHUX
MOTPaKMBamka MPBOT pelia ¥ JIMKBUIHUX MOTPAKUBamka APYrorT pefa, ¢
jemHe cTtpaHe, W 30upa oOaBe3a Mo BUlEmY 0€3 yroBOPEHOT pOKa
nocneha u o6aBe3a ca yroBOpEHUM POKOM Jocrieha y HapeJHUX Mecell
JaHa O] JaHa BpIIeka oOpadyHa Moka3aTesba JIMKBHIHOCTH, C JPYTe
CTpaHe.

banka je nyxHa Ja HHBO JMKBHIHOCTH OJpXKaBa Tako Ja
MoKa3aTesb JTMKBUTHOCTH:

- wm3Hocu Hajmame 1,0 kama je oOpadyHaT Kao TIPOCEK
noka3zaTeJsba JUKBUIHOCTH 3a CBE PaJiHE JIaHEe y Mecelly,

- He Oyzae mamu o 0,9 myxe o1 TpH y3acToHa pajiHa JaHa;
- wusHocu Hajmame 0,8 xama je oOpauyHar 3a jemaH paaHU
JaH.

% «Cryx6enn riacauk» Perrybimke Cp6uje, 6p. 57/2006u 6p. 116/2006
" Omnyka o ynpaibamy pusuimaMa, «Ciyx6enn rnacuuk» PC, 6p. 57/2006.
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KputnyHo HM3aK HHBO JUKBHIHOCTH TIPEJCTaBJba HHUBO
JUKBUIHOCTH YMjH je ToKkazatesb Huxu ox 0,8

INPUMEP: HVBO JIMKBUAHOCTHU «MOBWNJI BAHKE>»

Axo 30uMp JMKBUIHMX TOTpaXUBamka MPBOT M APYror peaa
3amunbeHe «MoOun OaHke» W3HOCHM 35 MHIIMOHA €Bpa, a 30up
ob0aBe3a mo Buhewy M o00aBe3a ca YroBOPEHHM pPOKOM jgocreha y
HapeTHUX Mecell JaHa W3HOCcH 43 MIJIMOHA €Bpa, YTBPIUTH Jia JIH je
HUBO JINKBUAHOCTH MoOun 6anke Behu Wiu Mamy O] KpUTHIHOT .

Pewerwe: Huo mukBumHocty MoOun ©Oanke = JlukBugHa
notpakuBama / ObaBese ca pokom 10 Mecerl gana = 35 /43 = 0,81

W3 nmpuMepa MOXKEMO 3aKJbYUUTH JIa j€ HUBO JTMKBHIHOCTH OBE
OaHKke Ha caMOj TpaHMIM Ja [MOCTaHe KpuUTH4YaH. To 3Ha4u aa je
MoOun 6aHka xyHa J1a HajKacHH]e Yy POKY OJ TP pajiHa JaHa O TOME
obaBectn Haponny 6anky. Y cBoMm obaBemremny, MoOwn 6aHka Mopa
J1a HaBeJe MOJATKe O W3HOCY JIMKBHIHHUX CPEJICTaBa KOja HEIOCTajy,
0 pa3jio3uMa HEJTMKBUIAHOCTH W O IUIAHHMPAHHMM aKTHBHOCTHUMA 32
OTKJIaFhakhe Y3POKa HEJTMKBUIHOCTH.

Cama hemo ce [JeTabHUje YIO3HATH Ca CTPYKTYpPOM
MOTpakMBama M 00aBe3a Koje ce MPUMEmYjy Y TOCTYNKYy oOpadyHa
HUBOA JIMKBUJIHOCTH OaHKE.

JIuKBHIHA MOTpPa:KUBamba 0aHKe MPBOI pe/ia YMHE TOTOBUHA
U TOTpaXHWBama OaHKE KOJ KOJUX j€ YrOBOPEHO Ja MIOCIEBajy Yy
HapeJHUX Mecell JaHa O] JaHa BpIIeka oOpadyHa IOKa3aTesba
JUKBHUIHOCTH, U TO:
— TOoTOBMHA y OjarajHu, CpeICTBa Ha JKUPO padyHy, 37aTO U
APYTH IUIEMEHUTH METaJIH;

— CcpeAcTBa Ha payyHMMa Koja OaHaka Koje Ccy, mpema
MOCTCAEM paHTHpamy Koje cy um3Bpmmin  Standard &
Poorsumu Fitch/IBCA, panrupane ¢ nHajMamwe BBB wiun
Koje je m3Bpmmo Moody's, ¢ Hajmame Baa3;

— neno3utu kox Hapoane 6anke CpOuje;

— UYEKOBM M Jpyra HOBYaHA TIOTPAKUBAKkA Y TIOCTYIKY
peanu3zanyje;

— HEOIO3WBE KPEAUTHE JIMHU]e 0J00peHe OaHIu;

— aknuje u 00Be3HUIE KOTHUpaHe HA Oep3H.
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Ocrana moTpaxkuBama OaHKE KoOja [OCIEBajy Yy HapeIHuX
Mecell JJaHa OJ JaHa BpIlema oOpauyHa MMOKa3aresba JIMKBUIHOCTH,
NPE/ICTaBIbajy IMKBUIHA TOTPAXKHUBaAba OaHKE JPYror pea.

OobagBe3e 0anke mo Buhewy u 0e3 yroBopeHor poka aocneha
YIHE J1e0 BheHUX o0aBe3a U To:

- 40%pgeno3uta o Buhewy OaHaxa,

- 20% neno3uta no Bulemy OCTAINX JICTIOHEHATA,

- 10%mrennux ymora,

— 5% rapannuja u APyrux BpcTa jeMcTaBa

- 20% nenckopuimheHnx 0100paHUX HEOTO3WBUX KPEIUTHUX
JUHU]A.

Ocraite o6aBe3e OaHKe KOje JOCIEBajy Y HApeIHUX MecCell J1aHa
Ol JaHa BpIIema oO0payyHa TOKa3aTresba JIMKBHIHOCTH,
MpeAcTaBbajy oOaBe3e OaHKEe ca yTOBOPEHUM pOKOM gocreha.

[lpunrkoM  W3padyHaBama  IOKa3aTelba  JIMKBHIHOCTH,
JETO3UTH OaHKe TO BUlEHY M JEMO3UTH C JHEBHOM aBU30M
CMaTpajy ce Iemo3WTHMa OpOuYeHHM Ha jejaH naH. JIukBuaHa
MOTpaXuBama 0aHKe 00OpadyHaBajy ce MO TPXKUIITHO] BPETHOCTH, a
aKo Ty BpEIHOCT HHje Moryhe YTBpIWTH, OOpavyyH ce BPIIU IO
KIbUTOBOJICTBEHO] BPETHOCTH.

JlnHapcka TMPOTHBBPEIHOCT JIMKBUIHHUX MOTPAXHBAKa H
obaBe3a OaHKe Koje Iilace Ha CTpaHy BalyTy yTBphyje ce o
3BaHUYHOM CpEAEM Kypcy OUHapa Ha JaH oOpadyHa. YKOJIHMKO
NOTpaXHBamke WM 00aBe3a OaHKe JOCIEBajy y aHYHTETHMA, Y
o0payyH HHBOA JIMKBHUAHOCTH YKJbY4yjy C€ aHYHTETH KOjU
JIOCTIEBA]y Y POKY OJ MECEI[ JIaHa O]l JaHa BpIIeHka oOpadyHa.

banka je myxHa Aa ycrmocTtaBu TakaB WH(GOPMAIIMOHU CHUCTEM
koju he 006e30enuTy momaTke 3a OJIATOBPEMEHO W KOHTUHYHPAHO
YIIpaBJbabe PU3UKOM JIMKBHIHOCTH, @ HAPOUUTO 3.

— IUIaHHpamke NPUIMBA U O4JIMBA HOBYAHUX CpEACTaBa,

- yrBphuBame u mnpaheme IMoOKa3aTe/ba JIUKBHIHOCTH Ha
JTHEBHO] OCHOBH,

- Mepeme u npaheme JTUKBUAHOCTH OaHKE Ha IHEBHO]
OCHOBHY,

- Mepewme u mnpaheme JHMKBUIHOCTH 3a CBaKy BalyTy
3HA4YajHY 3a YKYIHY JIUKBUIHOCT OaHKE;

- mnpaheme yckiaheHOCTH MOCIOBamka C€a YCIOCTAaBJLEHUM
TUMUTHIMA OaHKE 3a yIpaBJbakhe PUSUKOM JTUKBUIHOCTH,

— aHaIu3y KpeTama U MPOIEHY CTaOMITHOCTH JIETIO3HTA,
- H3paay u3BeIITaja 3a morpede opraHa OaHke.
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[Topen oBako KOHIMMHpPAHOT WHPOPMAIIMOHOT CHUCTeMa, OaHKa je
Oy’)KHa Jla yTBpAM TpoleAype Kojuma ce 00e30ehyje moctymame y
OKOJTHOCTHMA, OJIHOCHO CHUTyallMjamMa KOjH MOTY JOBECTH [0
KPUTUYHO HUCKOT HHBOA HHECHE IUKBUIHOCTU. THWM mporemypama
noTpeOHO je YTBPAWTH HAIJICKHOCTH U OATOBOPHOCTH 3a TPOMEHE
CTPYKTYpe H H3BOpa CpeACTaBa, BHUIOBE KOMYHHKAIHje C
perynaToOpHUM TeIUMa, Haj3HAYajHUjUM KIMjeHTUMa OaHKe W
jaBHOmINY, Kao W Ha4YuH mpubaBhbamka HEAOCTAjyhHUX JIMKBHUIHUX
CpeicTaBa.

Yxonuko ce O6aHKa, W MOpe] MPUMEHE NMPOMUCAHUX Mepa, YCle.
HEMOBOJHHUX TPXKUIIHUX KpeTakba HIMNAaK CYyO4Yd Ca KPUTHUIHOM
HenukBuAHOIhY W MoryhHomthy OaHKpOTCTBa, Ha pacroJyiaramby joj
CTOjU TPOrpaM JpKaBHOT ocUrypama.”® Hanme, OaHke cy JIyXHE ja
neno3uTe (pU3MYKUX JUIAa OCUTYpajy KOJ ATEHIHje 32 OCUTYpame
JETo3uTa. YKOJIMKO HaJ OaHKOM 3all0YHE CTEYajHU TOCTYIIAK,
ATreHIlMja 3a OCUTypame Jemno3uTa YTBplyje BHCHHY OCHUTYPAaHOT
W3HOCA M0 JICTIOHEHTY, YKJbydyjyhm wu mnpunamajyhy yroBopeHy
kamary. OcUrypaHu U3HOC JIEIOHEHTAa MOpa C€ UCIUIATUTH Y POKY O]
90 nana on maHa ckjamama yroBopa usMely AreHiyje 3a ocurypame
nenosuta u 6aHke y creyajy. >°

Melytum, Kao 0JIrOBOp Ha aKTYEIIHY CBETCKY (DMHAHCH]CKY KPH3Y,
na Ou ce yOmaxuo <«aoMuHO edekT» (cuTyanmja Kajga BehwHa
JeTIOHeHATa OJjeIHOM IIOYHE IOJM3aTH CBoje yiore), kpajem 2008
rognHe, ycBojeHe cy l3meHe u pgomyHe 3akOoHa O OCHUTYpamby
nenozuta y Cp6uju. OBUM H3MEHaMa, OCUTypaHa cyMa MOojeJuHaYHUX
neno3uta, ca 3.000 eBpa, moBehana je Ha Bucokux 50.000 eBpa.
HcroBpeMeHo je Bpeme ucIiaTe ocUrypaHor m3Hoca ckpaheno ca 90
Ha 30 mana. KonayHo, oBe m3MeHe ce OJHOCE HE CamoO Ha JEMO3HTE
¢u3nykux smna, Beh u Ha Jgemo3urte mpeay3eTHUKA, Ka0 U MaIUX U
cpenmuX MpaBHUX Juila. Tume je o6e30eheHa mogaTHA CUTYPHOCT
MTEIHUX yJIora ¥ Halle 3aKOHOJIABCTBO je yckiaheHo ca
3aKOHOJ/IABCTBOM 3€MaJjba Y OKPYXemYy 1 3eMasba EBporicke Yuuje.®

[TorpeOHa cpencTBa 3a HCIYHECHE OBAKO CMEJIO TPEy3eTHX
o0aBe3a, AreHIIMja 3a OCHUTypame Jerno3uTa, Hajsehum genom Ou
Tpebanmo na o6e3bemu w3 HOBUX Kpemurta onx  MelhyHapogHor
MoHeTapHOT ¢oHna. Ha Taj HaumH ce Kpyr 3aTBapa, Tj. TpeicTaBa
kpehe ucmoverka.

%8 3aKOH 0 OCHTYparby ACIIO3UTA, 3aKOH 0 ATCHIIMjH 38 OCHTYPAtbe ICMO3HTa,
3aKkoH 0 cTevajy U JUKBHIAITN|H OaHaKa U APYINTaBa 3a OCUTypame, «CIIyKOCHH
rnacHuk» Penyonuke Cpouje, op. 61/ 2005.

%9 Bugern suwe y: Octrojuh Cunna: Ocuypare u ynpasmarse pusuyuma, Jata
Crartyc, beorpan, 2007,ctp. 71-72u 163-167

® Yurepuer cajt Haponue Ganxe CpOuje: www.nbs.yy 23.12.2008
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10.2.2 YnpaB/bame KPpeAUTHUM PU3MKOM

KpenuTtHn pu3mk je pu3uK MOTYhHOCTHM HacTaHKa HETaTHBHUX
epexata Ha (UHAHCHJCKH pE3yNTaT M KamuTan OaHKe ycien
HEM3BpIlaBama 00aBe3a Ay)KHHUKA IpemMa OaHIIH.

[Ton KpeAUTHUM PH3MKOM y YXKEM CMHUCIY ce TOoApa3yMeBa
BepoBaTHOha aa kpeauT Hehe Outu BpaheH y poky nmocmneha, 3ajeIHO
ca mpunanajyhum kamarama. lllupe 3Hademe KpeOUTHOT pU3UKA Ce
Be3yje 3a CBe OOJMMKE NMPUHOCHMX IjacMaHa Oanke. Ca mopacTtoMm
obnMa OaHKapCKuMX TIIOCIIOBa, cpa3MepHO ce mosehaBa BHCHHA
KPEIUTHOT PU3HKA.

banka je myxHa na KpeIWTHH PU3UK HUIACHTH(]HKYje, MEpU U
Ipolelkyje Ha OCHOBY KpEeOUTHE CIOCOOHOCTH AY)KHUKA, HA OCHOBY
HETOBE YPEAHOCTH y W3BpIlIaBamy 00aBe3a mpema 0aHIM U Ha OCHOBY
KBaJIUTETa HMHCTpyMeHaTta obOe30ehuBama moTpakuBama OaHke. Y
NPUHINITY, OIEHa KPEeOUTHOT pH3MKa Ocjama Ce Ha METOJ, IO
eHIJIeCKUM cKkpaheHuama HazBaH «5C»:

- CharacterfapakrepucTrke 3ajMOTPaXKHOILIA)

- Capacity kamamureT 3ajMOTPaXKHUOILIA)

- Capital famuTan 3ajMoTpakuora)

- Collateral p6e36eheme kpeaura)

- Conditions gciioBu moca0Bama 3ajMOTPasKHOIA)

Kapakrepuctuke 3ajMmoTpaxuomna ce oapehyjy cyOjeKTUBHO, Ha
OCHOBY wuH(popmManmja o ocoOMHaMa BIIACHHKA W PYKOBOJCTBA,
MOCJIOBHUM UCKYCTBHMA, CTalby IMOCIOBHUX KEHHTA H CII.

Kanamurer 3ajMotpaxkuonia je crmocobHocT Bpahama y3eTor
kpenuta. Oapelyje ce Ha OCHOBY aHalM3€e OTIIATE PAHUjUX 00aBe3a,
Kao U Ha OCHOBY IPOLIEHE OYEKMBAHOI pacTa MPUXOAa y HApETHOM
NEPUOY.

Kamuran 3ajMoTpakmoma je HETO BpPEJHOCT HETOBOT
npenyseha. M3pauynaBa ce kao pasiuka usmel)y BpeqHOCTH yKyIIHE
aKTMBE M YKymHUX oOaBe3a. Behm W3HOC CONMCTBEHOT KamuTaa
CMamyje pPH3MK OTIUIaTe KpeauTa. McTo ce OgHOCH Ha CIIOCOOHOCT
npenyseha na octBapu nmosehame 100HUTKA.

O0e30eheme kpenuTa MojpasyMeBa 3aI0ry H3BECHOT (peaiHor)
nokpuha. To Mory OuWtH 3anMxe, HEKPETHWHE, BPEIHOCHHU IANUPH,
JETIO3UT WM MOTpakuBama oA Kymana. OOUYHO je BPEAHOCT 3aiore
jemHaka unu Beha o1 W3HOCA KpenWTa, 3ajeTHO ca KamaTtama. AKO je
ped 0 CTaMOSHUM XHMIIOTEKapHUM KpEeIUTHUMa, TIOCJIOBHUM OaHKaMa y
Cpbuju cToje Ha pacmojiaramy yciayre HarmonamnHe kopriopaiyje 3a
ocHrypame craMoeHux Kpeaura. °* OBa HHCTUTYIIHM]jA, Ca OCHHBAYKHM
kamutagoMm oJ MuHuMyM 10 mumimoHa eBpa, €0 je JIpiKaBHOT

61 3akoH 0 HalHOHAIHO] KOPIIOPAIMjH 38 OCHTYPAmbe CTAMOCHIX KPEIHTa,
«Cnyx0enu rmacHuk» Penyonuke Cpouje, 6poj. 55/2004.
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mporpama OCHrypama, 3ajeJHO ca IpOTrpaMOM OCUTYpama JIEMOo3UTa,
Kao0 U MPOrpaMOM OCUTypara N3BO3HUX TOCJIOBA.

VYcnoBr moOCIoBama 3ajMOTPAXXHOLa Cy MPOMEHJbUBU. 300T
Tora 06aHka Mopa O0OpO MPEIBUACTH OYEKHBAHE IMPOMEHE YCJIOBa
nocioBama (perecuje, MOJMTHIKE U TY)KHUIKE KPU3E U CII).

[TojennoctaBbeHn «5C» MeTOJ je NOrofaH 3a TPOLEHY
KPEOIUTHOT pH3UKa Yy CTAaOWIHMM [pHUBperamMa, ca HHUCKOM
uH}IanujoM u pa3BujeHuM nomahum Tpxumrem. [log Tum ycnosuma,
JeTIOBakbe €r30TeHUX (aKTopa jeé MHHHMH3UpPAHO, Ta ce Hariacak
CTaB/ba Ha MHKpPO(QHHAHCHjCKEe MapaMmeTpe IyxXHHKa. Mehytum, y
UCTPEeIUIeTaHo] Mel)yHapOIHO 3aBHCHOj €KOHOMHjH, TpuMeHa «SC»
MeTo/la MOpa OWTH JOMYyHEHa CIIOKEHHUJOM aHaau30M (UHACH]CKE
CHAre Jy)XHHKa. %

Ha ocHOBY moapoOHNX nHpOpMalija U3 pa3InIuTHX HU3BODA,
0aHKa BpIIM OLEHY KpEeIuWTHE CIOCOOHOCTH 3ajMOTPaKHOIA
NPUMEHOM cieliehux CI0KeHUjUX MEeTo/a!

- VYnopenHa aHanu3a (MHAHCH]CKUX M3BEINTAja;
- Meron Tpenaa;
- Merton xoedurujeHara.

Memoo ynopeone ananusze 3aCHUBA CE€ Ha HUCTPAKUBABDY
OwraHcux Tmo3uIMja mpenyseha Ha kpajy ToauHe, MpU YEMY CY
MO3UIMje y AaKTUBM W TACHBU TPYNUCAHE TIPeMa CTEICHY
JUKBUAHOCTH, OAHOCHO jaocneha. CymTuHa OBe aHalM3e 3aCHHUBA CeE
Ha yTBphuUBamy U mnopehemy yuyeniha mojeAMHUX CTAaBKU aKTHBE WJIU
nmacvBe y OJHOCY Ha arpermpaHe BEJIWYMHE, Kao W YTBphHUBame
mpaBala MmpoMeHe OAroBapajyhux croma y pa3induTHM BPEMEHCKHUM
eproIuMa.

Memoo mpenda monasu o KpeTama CTomla pacTta oapeheHux
OMJTAaHCHUX TO3WIHMja Y MPETXOJHOM IIy’)KEM BPEMEHCKOM IEPHOY,
Koje ce, MOToM, y ojapeheHHM mpomopiijaMa Mmpojektyje y Oymayhu
MEPUO/I.

Memoo koepuyujenama (aHamusa panpo OpojeBa) uMa
HAjIIMPy TPUMEHY Yy TMpakch. Y aHaIM3U M OLEHU KpEIAUTHE
CIIOCOOHOCTH 33jMOTPaXKHOIa MPHUMEYje ce Behu Opoj pa3mmuuTHX
koeduimjeHata, mMpu 4YEeMy Cy HAj3aCTYIUbEHHjU panuo OpojeBu
JUKBHUIHOCTH, aKTUBHOCTH, TPO(DUTAOMITHOCTH U 33 Ty’)KEHOCTH.

10.2.3 YnpaBibame TP:KMIIHUM PU3UKOM
TpxwumHe pusnke 3a 6aHKY MPeCTaBbajy KAaMaTHH U JICBU3HU

pusuk. KamaTHu pU3HK je pu3uK MOTYhHOCTH HACTaHKAa HETaTUBHHX
edekata Ha GUHAHCH]CKU PE3yITaT M KamuTal OaHKe yCiea MpoMeHe

%2 OyKa 0 MEHMMAITHO] Caap)KHHH IPOLEAype: <Y TI03Ha] CBOT KITHjCHTa»,
«Ciyx6enu rmacHuk»PC, 6p. 116/2006.
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KaMaTHUX cToma. Y HWJbY YIpaBhakha KaMaTHUM DPH3UKOM, OaHKa
Hajupe Mmopa (carmacHo oxapembama basema 1) ma mpunpemu
W3BEITAje 32 MEPEHC KaMaTHOT PH3WKa 3a CBE MO3UIIMjC aKTHBE H
nmacuBe, Kao M 3a OCTaje HaKHaJe WM PAacXoje KOjH Cy H3JI0KECHH
OBOM pu3WKy. Ha mpumep TO y akTUBU MOTY OWTH KYIJbEHE XapTHje
OJl BPEHOCTH M JaTH KOMEpIMjaHUu KpeauTu ca jaocrnehem kpahum
OJl TOMUHY JaHa, Ka0 M XHUIIOTEKe Ha HEKPETHUHE Ca BapHjaOMITHOM
KaMaTHOM cTormoM. CIMYHO TOME Yy MacUBH TO3UIMjE€ OCETJHHBE Ha
MPOMEHY KaMaTHE CTOIEe Cy OOMYHO JETO3UTH TPXKUIITA HOBIIA, KA0 U
no3ajMJbeHa CpeicTBa ca pokoM nocrnieha mo jeane roamHe. AKO
TP)KUIIHA KaMaTHa CTONa IMopacTe, cpa3MepHO ce moBehaBajy
HaBeJCHAa pH3WYHA MOTpaXuBama u oOaBe3e Oanke. [lo3uTuBHA
pasnuka (y cilydajy BpeIHHjUX MOTpakuBarma 01 oOaBe3a) moschahe
BpPEIHOCT KamuTana Oanke. HeratmBha pasnuka (ciaydaj Kaa cCy
KaMaTHO pu3uuHe oOaBe3e Behe oj oaromapajyhux moTpaxuBarba)
cMmamuhe BpeJHOCT KanuTajia OaHKe.

[Torom, OaHka je MyXKHA Ja KaMaTHH PU3UK MEPH HajMarbe
JEAHOM y TpH Mecera. YKOJIHMKO YTBPAM Ja TIOCTOj€ 3HATHHU]E IIPOMEHE
KaMaTHUX CTOMa, KOjeé pe3yaTyjy BehuM BapupameM oOuMa WIH
BpCTaMa aKTHBE M IMacuBe, OaHKa je AyXHa J1a KAaMaTHU PU3UK MEPH Yy
jom kpahuMm wuHTepBaiMMa (MECEYHO, IETHACCTOAHEBHO, WIIH
HEJICJHHO).

JleBU3HN PU3MK j¢ PU3UK MOT'YNHOCTH HacTaHKa HETATHBHHUX
edekata Ha GUHAHCH]CKU PE3YyITaT M KamuTal OaHKe yCiea MpoMeHe
neBu3Hor Kypca. llokasaress neBU3HOr pu3MKa je ogHOC u3Mely
YKyITHE OTBOPEHE JeBU3HE TO3WIMje OaHKe M KamuTana OaHKe,
oOpauyHaT y CKJIaay ca OJJIYKOM KOjoM ce ypehyje amekBaTHOCT
KanuTana OaHke. banka je mykHa ga ogHOce u3Mel)y akTHBE U IMacuBe
OJlp’)KaBa TaKo Jla lheHa YKYITHA OTBOPEHA JIEBU3HA TMO3UIIM]ja HAa KPajy
CBaKor pagHor naHa He Oyne Beha on 30% meHor kanuTana. YKOJIUKO
yIBpAHM Ja je TOKa3aTesb JCBH3HOI PH3WKa Y TOKY JIBa y3aCTOITHA
pangna nana 6wo Behu on 30% BucuHe kamuTana, OaHKa je TyKHA Ja
cieneher pannor nana o rome obaBectu Haponny 6anky Cpouje.

10.2.4 YnpaB/bame pU3HIMMA U3JI05KEHOCTH

Pusunm m3noxxeHoctn 6aHke 00yxXBaTajy pU3HKE U3JI0KEHOCTH
npeMa jeJHOM JIMIlY, TpeMa TPYMU TOBE3aHMX JIMIA, Ka0 M PU3UKE
M3JI0KEHOCTH TpeMa JIUITY TTOBE3aHOM C OaHKOM.

YkynHa M3JI0KEHOCT OaHKe MpeMa jeHOM JIMIy WM Tpema
IpyNH TOBE3aHWX JIMIA TMpeacTaBjba 30Up CBUX OWIIAHCHUX
NMOTPaKMBaka M BaHOWJIAHCHUX CTaBKH KOJU CE€ OJHOCE Ha TO JIMIIC
WM TPYITY TIOBE3aHUX JIUI[A, OCUM:

- cpeacraBa mo Buhewmy M cpeicTaBa OPOUYEHUX 0 CeaaM
JlaHa Ha padyHHMa Koj OaHaka Koje Cy, mpema MOClIeImheM
U3BPIIEHOM paHrupamy ox crpane Standard & Poorsuiu
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Fitch/IBCA, panrupane c¢ Hajmame BBB wmu koje je
u3Bpimo Moody's, ¢ Hajmame Baa3,ymamenux 3a 1eo
KOJH CITY>kKH 3a 00e30eleme n3Mupema npey3eTux odasesa,

- motpaxuBama o1 Haponne 6anke CpOuje mim PemyOmimke
Cpbuje u  moTpaxkuBama 00e30eheHnX  HBHUXOBUM
0€3yCIIOBHUM TapaHIildjaMa TIATHBUM Ha TIPBH MTO3UB,

- [OTpaKuBama OJ BlaJa M IECHTPaIHMX OaHaka 3eMmaiba
ynannna OpraHu3aiyje 3a €KOHOMCKY capaliby U PasBoj
(OECD) wu mnotpaxuBama 00e30eheHUX  HUXOBUM
0e3yCIIOBHUM TapaHIifjaMa IUIaTHBUM Ha TPBHU O3B,

- TMOoTpaXuBama o0e30eheHnx xapThjamMma oJ BpPEIHOCTH
Haponane 6anke Cp6uje unu Pemy6nuke CpOuje;

- TIOKPHBEHHUX aKpeIUTHBA 3a Koje je mokpuhe o6e30eheno Ha
MoceOHOM padyHy KpaTKOPOUHHUX JEMO3UTa Ha HME
nokpuha 1mo akpeuTHBUMA — JI0 BUCHHE TIOKPUBEHOCTH;

— moTpaxkuBama 00e30el)eHNX TOTOBUHCKHM JCTO3UTOM KOJI
OaHKe, y BHCHHU JIETIO3UTA, MIOJ] YCIOBOM JIa j€ YTOBOPECHO
7la ICTIO3UT CITY’)KH Kao o0e30eheme 3a Ta MoTpaKnuBama, 1a
pok gocneha memo3uta  oAroBapa poky jgocreha
MOTPaXHMBamka W Ja jeIMHO OaHKa MOXKE pacroyiaraTd THM
JCTIO3UTOM — Yy BHCHHHU JIOCHENIOr  HeHarutaheHor
MOTPaKUBAbA,

- TMOoTpaxuBama o00e30eheHnx Oe3yClIOBHUM TapaHIMjama
IUIATUBAM Ha TIpBH T1IO3WB 0OaHaka Koje cy, Ipema
MOCIIeIIEM PaHTHpamy, U3BPIICHOM of cTpane Standard &
Poorsumu Fitch/IBCA, panrupane ¢ nHajmame BBB wnm
koje je m3Bpmuo Moody's, ¢ Hajmame Baa3,amu He u
0e3yCIOBHMM TrapaHIldjamMa HW3JaTHM OJI CTpaHe OaHKe
BENMHCKOT aKkIMOHAapa, OHOCHO OaHKe W3 MCTe OaHKapcKe
rpyIie, u3y3eB ako MOCTOjH MPETXO0IHA TTMCMEHA CarjlaCHOCT
Haponne 6anke Cpbuje. Ta carmacHocT ce gobuja ako
0aHKa TOCTaBU cIUcak Baxxehux rapaniuja u oJUTyKy KOjoM
ce ympaBHH oa00p OaHke o0OaBesyje ma he Oanka
aKTUBUPATU TIOMEHYTE TapaHIfje W aKo W3HOC Bakehux
rapaHiija HE TMpeNa3d YETBOPOCTPYKH HM3HOC KamnuTajia
OaHKe y MOMEHTY HM3/laBama rapanmuja.®

Benuka nznoxeHocT 6aHKe IpeMa jeHOM JIMLY WIN IpemMa
IpyNH MOBE3aHUX JIMIIA je U3JI0KEHOCT KOja U3HOCH Hajmame 10%
Kanutaina O0aHke. 30Mp CBHX BEJHMKHX H3JI0OKEHOCTH OaHke (Koja
yKJbyUuyjeé M M3JI0KEHOCT OaHKe IpemMa JIMLUMa IIOBE3aHUX C
0ankom) He Moke Outu Behu ox 400%kanuTtana 6aHke.

63 Omryka o yrnpasibamby pusuimma, «Cinyxoenu rinacauk PC, 6p. 57/2006
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[Ipu ToMe M3IOXKEHOCT OaHKEe MpeMa jeTHOM JIHILY WIIH
mpeMa TpYyNu MOBe3aHux Juia He cMme npehu 25% kanurana
O6anke. Takohe, u3nokeHOCT OaHKe Mpema JIMIY IOBE3aHOM C
6ankoM He cme npehn 5% kanurana OaHke. YKyIHA U3JI0KEHOCT
OaHKe TpeMa JUIMMa MoBe3aHMM ¢ OaHkoMm He cme mpehu 20%
Kanurasa OaHke.

10.2.5 YnpaB/bame pu3niiuMa yjaarama

Pusunm ynarama 6aHke 00yXBaTajy pU3HKe BCHUX yilarama
y Jpyra mpaBHa JIMI@a W y OCHOBHA CpPEIACTBA. YIIPaBIbAHE
pU3MIMMa ylarama Ce 3acHMBa Ha oJpeheHHMM 3aKOHCKUM
OrpaHUYCHHUMA.

[IpBO orpaHnYeme HATAKE /12 yiarame OaHKe Y jeTHO JTUIE
Koje Huje jure y ¢(urancujckom cektopy He cme mpehu 10%
BeHOr Kamutana. [Ipuw ToMe ce mon ymarameMm ToJpa3yMmeBa
yllarambe KOjuM OaHKa CTHYE yJI€0 WU CTHUYE aKIhje JuIla Koje
HUje nuie y GUHAHCH]CKOM CeKTOopy. Jpyro orpannyeme Hamaxe
Ja yKynHa yrnarama OaHKe Yy JHIa Koja HHCY JHIa Y
(hMHAHCHJCKOM CEKTOPY U Y OCHOBHA CpeJCTBa OaHKe, HE CMe]y
npehu 60% kanurtana 6anke. [Ipu Tome, MOMeHyTa yiarama ce He
OJTHOCE Ha CTHIIAFkhE aKIHja paayl BUXOBE J1aJbe MPOJIaje Y POKY O
IIECT MECEIIX O]l IaHa CTHIIakha THX JACOHUIIA.

10.2.6 YnpaB/bame pu3niuMa KoOju ce 0JHOCe HA 3eMJbY

[Ton pu3uIIMa KOjU c€ OJTHOCE Ha 3eMJbY TIOPEKIIA JIUIA ImpemMa
KoMe je OaHKa M3JI0’)K€Ha, MOJpa3yMeBajy C€ HEraTUBHU €(PEKTH
KOju OM MOTJM HacTaTH HAa (PUHAHCHjCKM PE3yATaT W KaruTall
O6anke 30or HemoryhHocTH OaHKe Ja HArUlaTU MOTPAaKUBaWka O]
OBOT JIMIIa W3 pasjora KOju CYy TMOCIEANIA TOJUTHYKHX,
€KOHOMCKUX WJIH COIHjATHUX TPWIHKA Yy 3€MJbU IOPEKJIa TOT
1A,

Pusuk 3eMsbe HajommTHje oOyxBaTa JBE CTBAPH:

— TIOJMTUYKO-€KOHOMCKH PHU3HK, MO KOJUM Ce€ MOoJpa3yMeBa
BepoBaTHOha OCTBapuBama T'yOWTKa 300r HeMOryhHOCTH
HamjiaTe TMOTpaKuBama OaHKe yclen  OrpaHudema
yTBpheHHX aKkTUMa ApXKAaBHUX U JPYTUX OpraHa 3eMJbe
MopeKiIa Ty>KHUKA, Ka0 M OMIITUX U CUCTEMCKHUX MPHIINKA Y
TO] 3€MJbH,;

— pu3uK TpaHcdepa, IO KOjUM ce Mmopa3syMeBa BepoBaTHOhA
OoCTBapuBama TIyOMTKa 300r HeMmoryhHocTH Haruiare
MOTPaKMBakba HCKA3aHUX y BAIYTH KOja HHUje 3BaHMYHA
BaJIyTa 3eMJb€ MOPEKJIa TyKHHUKA M TO yCIeJ OrpaHnYeHa
iahama obaBe3a mpema MOBEpHOIMMA U3 IPYTUX 3eMalba
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y oapeheHoj BamyTu, yTBphHEeHHX aKTHUMa JpKaBHUX U
APYTUX OpraHa 3eMJbe TyKHHKA.

VYnpaBibame PU3UKOM 36MJb€ HUMAJIO HHje jeTHOoCcTaBHO. [la
O0u Omia ocrmoco0JhbeHa 3a YIpaBJbamke PU3UKOM 3eMJbe, OaHKa
MOpa YCIIOCTaBUTH OJroBapajyhe mMoimTuke H Tpolesype
Kojuma ce ypehyje:

- wuneHtudukanuja nocrojeher pusrka 3emibe,

— Mepeme pU3MKa 3eMJbe YTBphUBameM MeTOoJa 3a TayHy U
OJ1aroBpeMeHy MpOIeHY TOT PU3UKA;

- mnpaheme pu3MKa 3eMJbe AHAIMBHPAKLEM CTamka y TOj
3eMJbH;

— KOHTpOJIUCAkE€ PHU3UKA 3€MJbE HHETOBUM OJIPXKABAHEM Ha
HUBOY MPUXBAT/LUBOM 32 PU3UYHU NPOPHIT OaHKE;

- yrBphuBame oBiamhema W OATOBOPHOCTH Yy IMPOILECY
Ipey3uMama 1 yIpaBbakba PU3UKOM 3€MJbE;

- TMEepUOJUYHO  TNPEUCIHTHBaKE  (QYHKIHOHUCAmA U
yHanpehema cucrema ynpaBibamkba PU3UKOM 3€MJbE.

JluMuTe W3I0KEHOCTH PU3UKY 3emMJbe OaHka yTBphyje
MOjeIUHAYHO 10 3eMJbaMa TMOpeKa Iy)KHHKa M Ipema
KOHIEHTPALMjJH H3JI0KEHOCTH OBOM PHU3UKY Ha PETHOHAIIHO]
ocHoBu. Ha mpumep, HapaBHO Ja pa3iIMYUTO Bajba TPETUPATU
pHU3UKE TIOCIOBama CE€ jeIHUM HOPBEIIKMM Yy OJHOCY Ha
UCTOBETHO Typcko mpexysehe. Hopsemka, ocum mTo je
npedorata HagTOM, reorpad)Cku ce Hajla3u y BeoMa CTaOUITHOM
u MupHoMm CKaHIMHAaBCKOM OKpyxewmy. Hacympor Tome,
Typcka ce Hamasu ycpen HajHectabuimHujer aena llmanere
(Upak, KaBkacke 3emsbe, bankan, [Tanectuna), 0K je U3HyTpa
MOTpecajy 4ecTH CyKoOM BepCKHX (paHaTHKa M Mpo3araJHuX
CEeKyJIapuCTa.

W3 tux pasnora, OaHka MOXE JUMHTE H3JI0KEHOCTH
PU3MKY 3eMJb€ YTBphHUBATH W TMpemMa IMOjeAUHUM CPOIHUM
reorpadpckum pernonnma (3amamna EBpoma, Bioucku Hctok,
Jyxxna Amepuka, CeBepHa Adpuka, Jlaneku Mcrok u ci).

Kao nonmatHu MexaHuzaM ocurypama OJI pU3MKa KOjU
noia3e U3 MelyHapoIHOT OKpYKema, MOCIOBHA OaHKa MOXKeE
KOPUCTUTH yCiayre ATEHIUje 3a OCHUTypame U (pUuHaHCHpame
u3Bo3a PenmyOnuke CpOuje. OBa ycTaHOBa, ca OCHHUBAYKUM
KalnuTajaoM oj 25 MWJIMOHA €Bpa, UMa 3aJaTaKk Ja ILITUTH
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nomaha mnpaBHa JMIA YOPABO OJf pa3MYUTUX OOJMKa
(MHAHCH]CKUX PU3HKA KOjH CE OJHOCE Ha HHOCTPaHy 3eMJby. *

10.2.7 YnpaB/bame oniepaTUBHUM PU3HKOM

OnepaTBHM pHU3HWK j€ PHU3UK MOTYHHOCTH HacTaHKa
HETaTUBHUX edekaTa Ha (UHAHCHJCKH DPE3YyITaT M KaluTajl
OaHKe ycieq mpomycTa y paay 3alociIeHrX, HeoAronapajyhux
VHYTpallllbUX  TpoIleypa W  Mpoleca,  HeaJeKBaTHOT
yIpaBJbakba UHPOPMAIIMOHUM U JIPYTUM CUCTEMHMA Yy OaHIIH,
Kao M yclie] HeMpeIBUINBUX EKCTEPHUX norahaja.

[Ipu ynpaBipamy OmepaTHBHUM PU3HKOM, OaHKa je Hajmpe
ny’)kHa J1a wuaeHTudukyje mnocrtojehe u3Bope omepaTUBHOT
pHU3WKa, Ka0 ¥ MOTEHIMjaIHE M3BOPE TOT PU3UKA, KOJU MOTY
HACTaTH YBONhEHEM HOBUX IOCIOBHHX NPOM3BOJAA, CHCTEMaA
WJIH AaKTUBHOCTH.

Nnentudukanmjom ce  yrBphyjy caeaehm  u3BOpH
OIIEpPATUBHUX PU3UKA!

1) uHTEepHE rpelike U 310ynorpede u To:

- HeoBNanTheHo MOCTYyMamke 3aMoCIeHHX,
- 3moynotpeda ciry>k0eHOT moIoXKaja,

2) eKCTEpHO KpIICHe MPOIUCa, U TO:

— HE3aKOHHTO TMIOCTyName JHIa Koja HHUCY
3arociieHa y OaHIm,
— TPOIYCTH y cucteMy obe3oehema;

3) mporycTH y CHCTEMY 3alollbaBamba M 3alITHTE Ha
pany, 4 To:

— ojaHocu u3Mely 3amocinenux y 6aHIm,
— CHTYpHOCT Ha pany,
- JWUCKpUMHHALM]jA HA PAJHOM MECTY;

4) npobiemMun y (QYHKIMOHUCAKY CHCTEMa OJHOCA C
KJIMjeHTHMa, y TUTACMaHy NMPOU3BOJIa U Y TIOCIOBHUM
nporeaypaMa — ako cy HeaJeKBaTHH, U TO:

— CcraHfapAu3alyja  OpPOW3BOAA,  3allITHUTA
moJiaTaka " MOCIIOBHE TajHE,

— TIOCJIOBHE TIPOIIETypeE,

— TMIOCJIOBHH TOKOBH (TOKOBH OJTydHBamba
UTOKOBHU HH(pOpMaIuja),

- u300p KIIMjeHaTa ¥ U3JI0KEHOCT IpeMa mhHiMa,

- caBeTo/aBHA (PyHKIH]a,

%4 3aK0H 0 ACHIHjH 3a OCHTYpambe U (pHHAHCHpAmbE H3B03a, «CIIy)KOCHH TIIACHIK»
Peny6muke Cpbuje, 6poj. 61/2005.
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5) mrere Ha WMOBUHHM OaHKE yCIea MPUPOTHHUX
katacTpoda u npyrux norahaja;
6) nmopemehaju y opraHuzanuju OaHKE HIPEHIKE Y
(GYHKIIMOHKCAKY YCTIOCTABJHCHUX CUCTEMA,
7) crpoBolerme NOCIOBHUX MPOLEAYpa U OTYKa, H TO:
- obOaBbame W  MpoBepa  (PUHAHCH]CKUX
TpaHCaKIyja,
— HAA30p U U3BCIITABAKE,
- TpHjeM KJIHjeHaTa U JOKyMEHTAIlH]e,
— yIhpaBlbamke TNOTpOKHBamUMa W obOaBe3ama
nmpeMa KJIHjeHTHMA,
— OJHOC Ca IpYT'MM MOCIOBHHUM MapTHEPHMA,
— OJHOC ca n1o0aBibayrmMa.

Tako waeHTH(PUKOBAHE W3BOPE OINEPATUBHUX PHU3UKA,
OaHka je MAy)KHa Ja MpaTd MO TOCIOBUMA YyTBpheHUM
opraHu3ainijoM © JeiaTHomhy OaHke, a TIpe cBera IO
cienehum nociaoBuma:

— TIOCIIOBHU Ca MPUBPEIOM,

— TIOCIOBM ca JMOuMa y  (UHAHCH]CKOM
CEKTOpY,

— TIOCJIOBU Ca CTAHOBHHILTBOM,
— KOMEpIIHjaJHU TTOCJIOBH,

— TIOCJIOBH IJIATHOT MPOMETA,

— areHIINjCKU TOCIIOBH,

— TIOCJIOBH YIIpaBJbarkha UMOBHHOM,
—  OpOKEepPCKO-IUIEPCKU TOCIOBH.

Hanasbe, O6anka je myxHa na gopmupa 6a3y mojaTtaka O CBUM
HACTaJUM TyOMIIMMa IO OCHOBY OIIEPATHBHOT pPH3UKAa, Kao W Ja
YTBPAM METOMOJIOTH]Y 3a WHTEPHO EBHICHTHpAkE THX T'yOHWTaKa,
cnenu(UKoOBaHy MpemMa U3BOpHUMa IyOUTaKa.

Konauno, Oanka je o0aBe3na na oGaBectn Hapomny Oanky
CpOuje o ryOummma HacTaIMM Kao MOCJEIUIa ONEePaTUBHOT PU3UKA,
Kao ¥ 0 OHUM T'yOMIIMMa KOji MOTY TaKo HacTaTH, a Koju npenaze 1%
kanuTana Oanke. [Ipu Tome ce Mopajy HarjiacUTH Mepe Koje OaHka
mpeay3uMa paju aJleKBaTHOT yIpaBibama MoBehaHWM OmNepaTHBHUM
PU3UKOM — HajKaCHHj€ Y POKY OJ IET paJHMUX JlaHa O] JaHAa HAaCTaHKa
ryouTKa.

10.2.8 Haa3op ynpaB/bamba pu3uiuMa y 0aHkama
[IpenycnoB KOHTpOJEe M Haa30pa MpeacTaB/ba Beoma no0pa

uHpopmucanocT. baHka je nOyXHa Ja  yCIIOCTaBH  TakKaB
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uHpOpMAIIMOHU CUCTeM Koju he 00e30emuTu mojaTke 3a
OaroBpeMeHO M KOHTHHYHPAHO YIPaBJbalkbe pPU3HIIMMA y HHEHOM
MOCJIOBAKY.

Hamsop ¢dyHkmmje ympaBibama pusuiuma y OaHKama BpIIe
ympaBHU 0A00p, M3BPUIHH 0A00p, 0400p 3a mpaheme mocioBama
0aHKe 1 000D 3a YIpaBJbake aKTUBOM U TTACBOM OaHKE.

YmpaBau on6op OaHke je AyXKaH Ja Mo MoTpedH, a HajMame
jemHOM romumIke, pasmoTpu Beh yrBpheHe mpomenmype 3a
UACHTU(UKOBAHE, MEPEHEC U MPOLICHY PU3UKA, Ka0 W 32 YIPaBJhake
pHU3HIIMMa — 32 CBaKy BPCTY PU3UKa KOjH je 0aHKa WaeHTU(]HUKOBaIA U
npeysena.

W3Bpman oxbop OaHKe je AyKaH 1a, HAJMAkE JeTHOM Y TOKY
MOCJIOBHOT ~ TpoMeceYja, aHauu3upa eQUKACHOCT Yy MPUMEHH
yTBphEeHUX TpoIeypa 3a yrnpaBibambe UICHTU(YUKOBAHUM PU3HIIMMA
KojuMa je 0aHKa HM3JI0KEeHa W O TOME MOJHECEe M3BEINTaj yIPaBHOM
onoopy OaHke.

Onbop 3a mpaheme mocioBama Oanke (0a00p 3a pPEBU3H]Y)
OyXKaH je Ja HajMambe JeJHOM MECEUHO M3BECTH YIpPaBHU 0100p OaHKe
O CBOjUM aKTHBHOCTHMA M O YTBpHEHUM HETMPaBUIHOCTHMA, Kao U Jia
NpeUIOKH HAYMH Ha Koju he ce Te HEeNpaBUIHOCTH OTKIOHUTH H
KojuM he ce yHampeauTH TMONHMTUKE W TPOIEIypEe 3a YIPaBJbaHe
pPHU3UIIMa U CIIPOBOlermhe CUCTEMA YHYTPALIBIX KOHTPOJIA.

Onbop 3a ympaBJbamkbe aKTHBOM M IAaCHBOM OaHKe MpaTd |
HajMame jeJHOM Yy TOKY Mecella aHaau3upa H3JI0KEHOCT OaHKe
pH3WIMMa KOjH TPOW3JIa3e W3 CTPYKType HEHHUX OMIAaHCHUX
noTpaxkuBama U obase3a. MctoBpeMeHo, oBaj o00p mpeiaxke Mepe
3a ynpaBJbakbe KAMATHUM PU3UKOM U PU3UKOM JIMKBUIHOCTH.

Moxe ce 3aK/by4WTH J1a je Tpoleaypa Haa3opa ylpaBibamba
pusukoMm y Oankama CpOuje XHjepapXHjCKd W BPEMEHCKH 3auCTa
no0po cTpykTyupaHa. Tome cy HajBUIe JONpUHENa JBa BakKHA
YUHHUOLIA. TPBU j& MOJCPHO KOPIIOPATUBHO YyrpaBibame (Koje Ccy
CBOJUM JIOJIACKOM YBeJIe cTpaHe OaHke), a Apyru je Hapomna Oanka
Cpouje (koja je pedopMoMm OaHKapCKOI CHCTEMa pa3BUja CBECT O
noTpedu yrnpaBibarka PU3MIKMA M O 3Ha4ajy UHTepHE peBusuje). CBe
je TO je TMOTHYHO Y CKIamay ca ApyruMm Hocehmm ctybom baszena Il,
KOjH, Ja TMOJCETHUMO, CYTepHIle IMEePMAHEHTHO HAArIENamke paaa
0aHKe U TIPOMTHO CIIPOBOeHe KOPEKTUBHUX Mepa.

103CAXETAK

Ha xoju nayum [lenmpanna 6aunka u nociogHe 6amke MUHUMUSUPA]Y
ceoje puzuke?
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[lenTpanHa OaHKa MUHUMH3UpPA PU3HK JPXKAKBEM JIEBU3HUX
pe3epBH, JOK TOCIOBHE OaHKe MHUHHMHU3HUPA]y PH3UK IMyTeM
yIpaBjbaa akTHBOM (asset managementynpaBibamba MacHBOM
(liabilities management)u ynpaB/bama ajcKBaTHOIINY KamuTaga
(capital adequacy management).

Ha xoju pusuk y nocrosarwy banaxa cy ce oonocune oopeode Ilpgoe
basenckoe cnopazyma?

[IpBu Oasenckum cropadyMm OHO je NPUMapHO yCMEpEeH Ha
KPeIUTHH PU3UK U T3B. PU3HKOM MMOHICPUCAHY aKTUBY.

IlIma je nosuna y nponucuma /pyeoe bazenckoe cnopazyma?

HoBum mnpaBwimma, ca KpeOMTHOI pHU3MKa Harjacak ce
IIPEMEIITA HAa ONEepPaTHBHU PU3HK. AJEKBATHOCT KallUTala Ce MEpH
Ka0 KOJIMYHMK YKYIHOI' KamuTaja U 30upa KpeIUTHOI, TPXKHUILIHOT U
ONEPAaTUBHOT PU3HKA.

Ilpema Oonyyu o ynpasmwary pusuyuma Hapooune 6anxe Cpouje,
KOJUM pU3UyumMa cy OaHKe Hapouumo usnodceHe y C60M Nocio8arby?

Pusunm kojuma je OaHKa HAPOYUTO H3JIOKEHA Y CBOM
MOCJIOBabY Cy. PHU3UK JUKBUAHOCTH, KPEAWTHH DPHU3HK, TPKHUIIHH
pu3uy (KaMaTHH W JCBU3HU PU3MK), PU3UIM W3JI0KEHOCTH OaHKe,
pU3MLHM ylarama O0aHKe, PU3MLU KOjU CE€ OJHOCE Ha 3eMJbY IOpEKia
JMIIa TpeMa KoMme je OaHKa M3JI0)KeHa U ONEPaTUBHU PU3HK.

Ko epuu naozop ¢pynxyuje ynpasmwarea pusuyuma y oankama Cpouje?
Hanmsop ¢yHKiMje ymnpaBibamkba pH3HLIUMa y OaHKama BpIIe
VYnpasuu oxbop, M3Bpuan ondop, Oxbop 3a mpaheme mocioBama

6anke nmu Onoop 3a peBusnjy, kao 1 Og00p 3a ynpaBibamkbe aKTHBOM
Y TTacUBOM OaHKe.
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11.OCUI'YPAILE U YIIPAB/BAIBE PUSUIIUMA

Bugenn cMo [ga TOCTOjM BHUIIE HAYyMHA  YIpaBibamba
¢buHAHCH]CKUM pU3MLKMA. [Ipoyunnu CMO MOCTYIKE
auBepcuUKaIje 1 MEpemha PU3MKa KOJl WHBECTHUIMja Y XapTHje O]
BpPEIHOCTH, Ka0 U HaYMHE KOHTpoJe pusuka y 6ankapctBy. Camga Ham
jomr mpeocTaje Ja ce MOAPOOHHWje YyMOo3HaMO ca MeXaHW3MHUMa
OCUTYpama, Ka0 HaCcTapujer MeTo/1a yIpaBibamba PU3UIIMA.

11.1 IOJAM U KAPAKTEPUCTHUKE OCUTI'YPAIBA

Ocwurypame je CIOXeH EKOHOMCKO-TIpaBHM Tocao. 300r Te
CIIO)KEHOCTH, YECTO C€ KaKe Ja je OCUTypame HHCTHTYIHja Koja
TUIMMa WM npeny3ehnMa HagokHal)yje MMOBHHCKE IITETE, HacTajie
ychen OejcTBa MPHUPOJHUX CWiIa, HecpehHuX ciydajeBa W APYrux
HEM3BECHUX HCXOJla TOKOM JKHMBJbCHAa W TMOCIOBama. [Ipakca je
nmokasana na BehuHa Jbyau HHje ckioHa pusuky. Ouu he pamuje ma
iare oapeheHy mpemujy ocurypama HEro Ja MPUXBATe PU3UK Ja Y
MOTIYHOCTH M3ry0Oe Kyhy ycnem moxkapa wWim ayTOMOOWIT ycien
kpabe.

Ocurypame ce Moxe neduHHCATH KAO HayKa Koja ce 6asu
npoyuasarbem 0e108arba 0CMeaperbd pusuKd, le208um nocieouyamd,
KAo U U3y4asarbem HAYuHa 3a cnpedasarse u ymareere mocyhnocmu
Hacmanka puzuka. [lpumapHa QyHKIHja OcHUTypama je€ CTBapame
CUTYalllje CUTYPHOCTH, Kako 3a nojenunie (Gu3uuka juia), Tako u 3a
npenyseha (mpaBHa uiia).

[To cBOjoj CyIITHHH, OCHUTypame TPEACTaBIba YAPYKUBAE
CBUX OHHMX KOJU Cy H3JIO)KEHH HCTHM OIACHOCTUMA, C IHJbEM
3ajeTHMYKOT TOJHOIIEHha €KOHOMCKHX Tocienuna. To TpakTHYHO
3HAa4YW Ja, TMOCPEACTBOM OCHUTYpaBajyhux IpymiTraBa, IITETE KoOje
HACTajy JCJCTBOM MPUPOIHE CTUXH]E WIM OCTAIUX HEKEJbEHUX
ucxona y oapehenom mepuony mo oxpeheHuM rpynama pusuka, He
najgajy Ha TepeT omTeheHWX mojeawHaria, Beh ce, MyTeM yHampen
HarlaheHuX TpeMuja, MTeTe paclojaesbyjy Ha CBe CyOjeKTe KOojuma
IPEeTH OMAacCHOCT O]l MCTUX pu3uKa. Jlakie, ocurypasajyha npymrsa,
Kao0 MOCPETHHIIN, IPEYy3UMajy PU3HUK O] CBOJUX KJIMjeHaTa Y 3aMeHYy 32
HaKHAIY y BUIY MIpeMHje ocurypama. [I[pemuje ocurypama ce He MOTy
Bpahatu, jep Ou y ToMm ciydajy OMO HapymieH OCHOBHH IPHHIIMII
pactionene pusuka. HapaBHo, ocurypaBajyha apymTBa MaXJbUBO
MPOjeKTYjy BUCHHE TIPEMHja OCUTYypama, Kako Ou Ousie JOBOJbHE U 3a
HAJIOKHAJIE IITEeTa U 32 OCTBapeme oapeheHor qoOuTKa.

HajjemnocraBHMje  mocmaTpaHo, TIOCTOjeé  JABe  OMTHe
KApPaKTEePHCTHKE OCHTYpPamba:
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- TpEeHOIIeHE PU3UKa ca MojeIMHIIAa Ha TPYILY,
- Mofelia MITeTe O/ CTpaHe CBUX YUYECHUKA Y TPYIH.

OcHOBHa KapaKTEpPHCTHKa OCUTypama je mpeHoc pusuka. Ca
CTaHOBHUIIITA ITOjEINHIIA, OCUTYPAE j€ CKOHOMCKH MEXaHU3aM, YHjOM
npuMeHoM (MCIUTATOM IpeMHje) MMojeauHal HaJoKHaljyje Tpolmak y
Cllydajy HEM3BECHOT (DMHAHCHjCKOT T'yOMTKa, KOju OM mOCTojao Kana
He Om Omno ocurypama. [lojenunan mahamem nmpeMuje ocurypama,
OJTHOCHO KYITOBHHOM OJIroBapajyher u3Hoca OCHUTypama, CIMMUHUIIC
HEU3BECHOCT y morieny (puHaHCHjCcKOT TyOWTKa. TMME ce W3BECHU
Tpomak (mpemuja) 3amemyje 3a Hem3BecHU ryoutak (mrery). Ha Ttaj
HAYMH, TEOpPHja M MpaKca OCHTyparma Ce 3aCHHBAjy C€ Ha IMOCTOjamby
TPH CYIITHHCKE OAPEIHHIIC U TO:

- PU3UK,
- TpeMHja OCUTypamba,
- HaKHaJla U3 OCUTYpama.

Ca craHOBWIITa TpPHUBpPEAEC Kao IEIMHE, OCUTYPamEM Ce
o0e30ehyje edukacHuje kopuinhewe kanutana. Kama He Ou Owmito
OCUTYpama, OCIOBHHU Cy0jeKTH OM MOpaiy Jla UMajy Ha pacloyiaramy
pENaTUBHO BEJIMKA PE3ePBHA CPEJCTBA KaKO OM HAJOKHAIMIA PU3HKE
KojuMa ce u3jaxy. To Ou HecropHO OWJia HEaKTHBHA TOTOBWHA, KOja
OM eBeHTyaJHO Moria OWTH YIOXXEHa Yy JMKBHIHE XapTHje OJ
BPEIHOCTH Ca HUCKOM KamMaToOM M HUIITA JIPYro. YMECTO TOTa, MyTeM
OCHUTYypama pPHU3WK Ce€ TNPEHOCH Ha ocurypaBajyhe apymTBo, Koje
3HaTHO e(pUKacHMje pacrojiake CBOJUM KalHuTaJIoM, HHBeCTHpajyhu y
BHUCOKO TpoduTaOuiaHe mocioBe Ha (uHaHCHjCKOM Tpkumrty. Ha
npumep, ocurypaBajyha npymra y CAJl, koja ce 0aBe >KMBOTHUM
OCHUTYpameM, II0YeTKOM HOBOI MWJICHHjyMa, CBoja clo0o/IHa
Cpe/CTBa HajBHIIE Cy yjaraja y kopropamujcke ooBesnuie (41%),
3aTUM y JeoHHWIe ycrnemHux npexyseha (29%), kao u y npxaBHe
BpentocHe marmpe (10%)%

OBzae je ped O T3B. «KOMIICH3AIMjH y BPEMEHY», OJHOCHO
pe3epBaMa CHTYpHOCTH, KOj€ C€ CTBapajy OJf BHIIKa HaraheHux
npemuja y nopehemy ca ncruraheHuM M3HOCMMA TIO OCHOBY HakKHa/a
mrera. [lopen kommeHsanuje y BpeMeHy, ocurypaBajyha npymirea
OpUMEY]y M T3B. «KOMIICH3AIHMje y NPOCTOpY». Mmuciam ce Ha
nopehame Opoja yuecHuka y ocurypamy (moBehame moptdesba
ocurypama). OHO ce ocTBapyje HemocpeaHo (moBehamem Opoja
OCUTYpaHHX KJIHMjeHATa) WK MOCPEIHO, pa3aeod0M pU3uKa ca Ipyrum
ocurypaBajyhuM JpymTBHMa (CAaOCHTYpameM U PEOCUTYPAHEM).
[Tocnenmux roauHa, peocUrypame TocTaje cBe BaxkHHje. Ha 3Hauaj

% Komuennh Bucepka: @unancujcke uncmumyyuje u punancujcka mpaircuwima-ckpunma,
BIIII Hoeu Cax, 2006,ctp. 128
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peocurypama ykasyje nogatak o nomiasu y Yemkoj u3 2002.ronune,
Kaga cy peocurypaBaun wucmatuian 97% ocurypanux mreta. Jla
pPEOCUTYpaBayu HHUCY «IPUCKOYWIM» y MOMON, BEIUK OpOj YeHIKuX
ocurypaBajyhux apymraBa Ou mTpomano, jep jeé HU3HOC YKYITHE
ocurypane mrete 6mo 3a oko 30% Behu o yKymHOT KanmuTana KOjuM
cy pacrnojaraina csa gqomaha ocurypasajyha qpymrsa 3ajeaso.

11.2 BPCTE U EJIEMEHTHU OCHUI'YPAIHA

Kao mTo moctoju Benmwku Opoj pa3IMYUTHX pPHU3HMKA, TaKO
MocToje OpojHE BpPCTE OCUTypama oJ Tux pusuka. OBme he Outu
HaBEJICHE CaMO HajBaKHHUje BPCTE pHU3HMKa M Hajuemhe kopumrhene
BPCTE OCUTYpamba.

11.2.1 Bpcre pu3nka y ocurypamy

Ha moueTky oBe KmUTEe HaBelIeHE Cy OCHOBHE BpCTE
(UHAHCH]CKHMX pU3UKa (TP)KUIIHHU, KPSIUTHH, ONICPATHBHHU, IIOCIOBHH,
CTpaTEeTHjCKH, TMPaBHU, PHU3UK JIMKBUIHOCTH, PHU3MK yrjiema). Y
TEOPHjU OCHUTYypama, Kao crhenuuuHoj mematHocTd, cycpehemo
cnenehe pusnke:

* (uHAHCH]CKU U HE(UHAHCH]CKH PU3UK
* JWHAMHYKHU PU3UK

* CTaTHYKU PU3HK

* (yHIAAMEHTAIHU PU3HK

* moceOHH PU3UK

*  YHCTU PU3HK

* IIMEKYJIaTUBHU PU3UK

On cBuX HaOpOjaHUX BPCTa pU3UKA y OCUTypamYy, 3aapkaheMo
Ce Ha MOCJe/iba IBa. YUCTOM H IINEKYJaTHBHOM PU3HKY.

YucTH pU3MK MPEICTaBbajy OKOJHOCTH Yy KOjuMma je Moryh
caMo TyOMTaK, JOK IINMEKYJIAaTHBHU PH3UK I0Jpa3syMeBa CHTYyaluje
rae moctoju MoryhHocT Kako ryOuTKa, Tako u jpobutka. Ca
CTaHOBHINTA OCUTYypaBajyhux ApymiTaBa, paziuka u3Melhy 4nucTux u
IIMEeKyJaTUBHUX pH3UKa je 3HavajHa. Ocurypame ce He 0aBH
3alITUTOM MOjeJMHAIa O] TyOuTaKa HacTAINX YCJIe IINeKyIaTHBHUX
pHU3UKa, 3aTO IITO C€ IOjeAUHIU J0OPOBOJHHO (HAMEPHO) H3JIaKy
IIMEKYTaTUBHOM PHU3UKY Y Haad OCTBapema BHCOKOT JOOWTKA.

66 Maposuh bopuc: Ymuyaj crnobanusayuje na mpacuwme ocueyparea u
peocucypara, 300pHuk ca CaBeToBama ekoHoMmucTa y Munouepy, 2007. ctp. 162.
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[InexynaTUBHU PU3UK j€ MHOTHM TIOj€AMHIIMMA MpHUBIavyaH. M3BecHO
je Ja KOIKapu BHUIIE BOJIE HEM3BECHOCT pPH3UKA OJf M3BECHOCTH
HEKOIKara. Y CyIpOTHOM OHH ce He Ou Koukami.’' Bynyhm na y
TaKBUM OKOJIHOCTMMA IIOjeIMHIIM CaMH IIPHCBajajy €BEHTYaTHH
3roguTak, OWBajy TmpUHYhHEeHM [a y Ccllydajy Heycnexa camu
HaJoKHal)yjy HacTaly IITETY.

Bpahamo ce caga yucTMM pu3HLUMa, KOJ KOjUX HE IMOCTOjH
MoryhHOCT 100HMTKa U KOju Cy 300T BUCOKE HECUTYPHOCTH Hajuenthu
nOpeaAMeT ocurypama. Uncte pu3HMKe MOXKEMO pa3BpCTaTH Ha JIMYHE
pH3HKe, UMOBHHCKE pPU3UKE, PU3HKE OJArOBOPHOCTH M pPHU3UKE 300T
rpemraka Jpyrux.

[lon sWYHUM pu3MIUMa TOApa3symMeBamMo MoryhHocT
ryouTaka TpHXoJa WM JApyre IMOTEHIMjaJHE HWMOBHHE HEKOT
NOjeAMHIa yciiel TyOuTaka CHOCOOHOCTH Jla Ce MPHXOJ 3apaiH,
OJHOCHO UMOBHHA HabaBu. Tako, y TUYHE PU3HUKE CTIAa]y:

* IpeBpeMEHA CMPT
* 3aBHCHOCT yCJIEJ CTapOCTH
e 00JECT WIH HECITOCOOHOCT
*  HE3ammoCJIECHOCT

NmoBuHCKMM pH3UIMMA Cy IOJUIOKHA CcBa (pU3MUYKAa M IpaBHA
auna koju Hemrto Beh mocexyjy. Pamm ce o moryhnoctu nma um Ta
UMOBWHA Oy/e yKpaJieHa WIM yHUINTEHa. Y o0a ciydaja, BIIACHUK
UMOBHMHE j€ M3JI0KEH T3B. HENOCPEIHUM M IOCPEJHUM TyOuIuma.
Henocpennu ryOuTak mpeicTaBjba BpEAHOCT YHUINTEHE WIH
YKpajJieHe WMOBHHE, JAOK MOCPEIHU TYOWTaK HpPEACTaBiba T'yOJbeHe
npuxojga Koju OM ce cTekiau KopuuihemeM, OJHOCHO HAacTaHaK
pacxona ycien Hekopuinhewa Te ucre uMmoBMHe. Ha mpumep,
OHECnoco0JbaBakbeM HEKHX IPOM3BOJHUX IIOTOHA YCIIE TMoXKapa,
omrehena ¢upma HemocpenHo TyOM MaTepHjaiHy BPEIHOCT THX
MOTOHAa, a MmocpeAHo Tyou Oymyhe mpuxone kKoju OW ce pelnoBHO
CTHLIAJIM J1a Ta IOCTPOjE€ha HUCY U3ropera.

Pu3nuum oaroBopHocTH 00yxBaTtajy MOryhHOCT T'yOMTKa UMOBHHE
win Oynyher mnpuxoja Hacraly HaMEpHUM WIM HEHaMEpPHUM
KplIeweM MpaBa Jpyrux. OAroBOPHOCT MOXKE HAcTaTd U ycien
HaMepHUX moBpena wian 1mrtere. OHAj KO TMOBPEOW APYrora WIH
omTeT Tyl)y MIMOBMHY IyTeM HeMapa WM Ha APYrd HA4WH, CMaTpa
ce OJIFOBOPHUM 3a HacTally mrery. TUlMYaH npuUMep HpeacTaBibajy
caoOpahajHe He3rojie ycie/ HeMoIITOBamba MPOINCa.

Ha xpajy pu3uuu 300r rpemaka Jpyrux, Kao IITO M€ Kaxe,
cacToje ce y HacTaHKy I'yOMTaka OJHOCHO MPOIYIITEHUX JoOuTakKa
yciea Heus3BpllaBama Ipey3eTux obases3a. Ilpumepe pusmka 300r

67 Maposuh bopuc, ABnanosuh Beceamn: Ocueypare u meopuja pusuxa, beorpancka
OaHkapcka akazemuja, beorpaxn, 2006.ctp.54
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rpemaka ApPYyruxX NpPeACTaBibajy MPOIMYCTH U3Bohaua pagoBa maa
u3BpiIe rpaheBUHCKE pagoBe Kako je mpeasuleHo uiau 3abopas
OyKHHKA J1a U3BPINU Tuiahama mpeMa J0rOBOPEHOM U CIIMYHO.

11.2.2 Bpcre ocurypama

Ocurypame ce Hajuenihe kiacuduKyje 3aBUCHO O]l OOJUKa
HEeXXeJbeHOT aoralaja xoju ce ocurypasa. OCHOBHA MOZENIa OCUTYpamba
je Ha Be BEJIMKE LEIMHE U TO:

- JKHBOTHA OCHTYpamba
-  HEKHBOTHA OCHTYypamba

On :KMBOTHHMX OCUTYpama Hajuenihe ce Kopucre:
- PHU3HKO OCUTYpaHe
- OCUTYpame Off CMpTH

YHHUBEP3AIHO )KUBOTHO OCUTYpPaHhe

- PEHTHO OCUTYpame

Habpojane BpcTe »XHBOTHOT OCHUTYypama pasjiHKyjy ce ¥y
Hujancama. Kojg pu3nko ocurypama HakHajaa IITeTe ce ucruiahyje
camo TOJI YCIIOBOM Jia OCHTypaHO Jjuile (OCHUT'ypaHUK) yMpe TOKOM
onpeheHOr BpEeMEHCKOr pa3no0sba BaKema TOJHCE. Y KOJIUKO
OCHUTYpaHHK HaJDKMBH TIOMEHYTO pa3no0Jbe HaKHaja ce He ucruiahyje.
Ocurypame y cly4ajy CMPTH TOJpa3syMeBa 00aBE3HY HCILIATY
HaKHAJle TOPOIUIM TPEMHUHYJIE O0CO0e. YHHMBEP3aJHO KUBOTHO
ocurypame ob6e30ehyje u oapeheHe mopecke ONaKIIUIE, J0K PEHTHO
ocurypame OCUrypaHoM JMIly o0e30elyje HakHaay 70 Kpaja )KHUBOTA.

On He:KMBOTHHX OCHUTYPama, Hajuyemhe ce KOPUCTE:
- OCHTYypame O] He3roJie
- 3IIpaBCTBEHO OCUTYpame
- ocurypame BO3WIa
- ocHrypame pode y mpeBo3y
- OcHTypame HMOBHHE O] IoXKapa
- ocTaja OCHrypama HMOBHHE
- OCHTypame KpeauTa
- OCHTypame jeMCTBa
- ocurypame QUHAHCHjCKHUX TyOUTaKa
- OCUTYpame TPOIIKOBA IMPABHE 3aITUTE
- Jpyre BPCTE HOXXHBOTHHX OCHIYParba o

HexuBoTHa ocurypama ce pa3iuKyjy O]l )KUBOTHOT OCUTYpama
M0 TOME IIITO Cy HUXOBE MOJ1ce OOMYHO KPATKOPOUHE, YTOBOPEHE Ha

68 JerassHo Bunetu y Maposuh Bopuc, Apnanosuh Becennn: Ocuzypare u meopuja
pusuxa, beorpascka 6ankapcka akagemuja, beorpan, 2006.
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nepuoy o roauHy naHa wim Kpahe. Ilopem Tora, JOK >KHBOTHO
OCHUTYpame MOKpHBa caMO jenaH ngorahaj, HEKHBOTHA OCUTYpama
MOTYy TOKpPHBAaTH BHINE pa3nuuuTuX jorahaja. Besano ca tum u
M3HOCH MOTYhHX IITETa KOJ HEXKUBOTHUX OCUTYpama Cy 3HATHO TEXKE
NpEABUIJbUBM  HETr0 KOJA JKUBOTHOI OCHUrypama. 300r Tora
ocurypaBajyha apymTBa, Koja ce 0aBe HEKHMBOTHHM OCHTYPambEM
MOpajy UMaTH BHCOK CTETICH JTUKBUIHOCTH.

11.2.3 TexHMYKH eJIeMEeHTH OCUTYPaba

On TeXHWYKHX eJeMeHaTa OCHrypama NmoMeHyhemo mpemujy
OCUTYpama, 3aKOH BEIMKUX OpojeBa, TEXHUUYKU PE3YyATaT OCUTYpamba,
OoHyc, Manyc, (paHIIU3y, CyMy OCUTYpaba U OCUTYpaHy CyMy.

IIpemuja ocurypama je M3HOC KOjU OCHTypaHHK Yyruiahyje
ocurypasajyhem apymrBy (ocurypasauy). [Ipemuja je Outan exeMeHT
OCUTYpama, jep MpeICcTaB/ha W3BOP HOBYAHHUX CPEICTaBa 32 OOHOBY
VHUIITEHE HWMOBUHE, OJHOCHO 3a WCIUIATy OCUTYypaHUX CyMa.
WnycTtpamje paay, yKymHa BpPETHOCT CBUX NPEMHja OCHUTYpama,
HarutaheHUX y jeIHOj TOJAMHY Ha HUBOY CBETa, padyHa Ce TPHIMOHUMA
nonapa. Taunuje, yKymHH 0OMM CBeTCKe mpemuje ocurypama 2005.
roguHu je peanno mnosehan 3a 2,5% y omnocy Ha 2004. romuny,
nocerasun 3.426munujapau gonapa.®

[Ipemuja ocurypama je, makie, yeHa puzuxa, Koja cy ceou
calp)Kd IIEHy KOIITama OCUTypama, yBehany 3a oapehenu u3HOC
pE3epBU CUTYPHOCTH.

3a pasznuKy oJl MPOU3BOJHUX JIENATHOCTH, YHjy IIEHY KOIITamba
onpelyje HOBYaHAa BPEIHOCT CBHX YTpPOIIAKa, y OCUTYpamy IIeHa
KomTama ce oxapelyje Kkao Tpou3BOA IBEjy BepoBaTHOha:
BepoBaTHOhe HacTaHkKa IITeTHOr jorahaja w  BepoBaTHohe
WHTCH3UTETA IITETE KOja TOM MPHIUKOM HACTaje.

[Ipemuja ocurypama, Kao II€Ha pHU3MKA, MaTEeMAaTU4YKU Ce
onpehyje kao 30up IIeHe KOINTamka OCHUTypama, IIEHE YCIIyre
OCUTYpama U Pe3epBU CUTYPHOCTH:

=1k +1y+P

rae cy. Il = npemuja, Lk = niena komrama, L1y = niena ycnyre u
P = pesepse curypHoctu.

bynyhu na ce u3HOC IieHe KomTama ofpehyje Ha OCHOBY
BepoBaTHOhe HacTaHKa M WHTEH3WTETa MITeTe, ojapeheme BucHHE
peMuje MovYrBa Ha padyHy BepoBaTHONE M 3aKOHY BEIUKUX OpojeBa.

69 Maposuh bopuc: Ymuyaj enobanusayuje na mpacuwme ocueyparea u
peocuzypara, 300pHuK pagosa ca CaBeToBama ekoHOMHUCTAa y Muodepy, 2007.,
ctp. 156
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Ha ocHOBy ocTBapeHuX pe3ynraTta y Iy>K€M BPEMEHCKOM pa3no0Jmy,
yTBphyjy ce T3B. Tapude npemuja, y3 NpUMEHY METOJa aKTyapcke
MaTeMaTUKe W KOpHUIINEmEe CTAaTUCTUYKUX TO0JIaTaka O MPOTEKIUM,
cajallikbuM U 0yayhuMm pusnnuma.

3akoH BeJIMKHX OpojeBa ce MpUMEmYje y CUTyalldjama Kajaa
ce BENMKU Opoj CIIy4ajHHX HMCXOJa Yy JY)KeM BPEMEHCKOM TEpUIY
HamepaBa MPOTJIACUTH MPABWIIOM, TO jecT 3akoHHuToIhy. OBaj 3aKOH
ce MaHu(decTyje Ha Taj HAYMH IITO CBAaKe T'OJUHE OTHPUIMKE HCTH
Opoj pu3HKa, OTHOCHO OCHTYyparka, Ma UCTH Opoj IITeTa.

Heonxoman yciioB 3a mpuMeHy 3akOHA BEIUKHX OpojeBa y
OCUTYpamYy je mocTojame mTo Beher Opoja pusuka. ['pynucamem Tako
BEJIMKE Mace PU3WKa Yy HEKOJHMKO CKYIOBa CPOJHUX PHU3HMKA, OHO IITO
je 3a TojeqMHe pHU3UKE CIy4ajHOCT, y CKYINOBMMAa C€ CBE Mambe
ucrnde, ynHehu BpemeHoM, (ox yCJIOBOM Ja je Opoj pu3HKa y
CKYITOBMMa JIOBOJHHO BEJIMK), Jla CIy4ajHOCT MOCTaje mpaBUiIHOCT. To
3HaUM Ja mTo je Behu Opoj HMCTOBPCHUX pHU3HMKA y MOPThHEbYy
ocurypama Behu, moxe ce ca Behom BepoBaTHOhoM ouekuBatu Ja he
Ce CTBApHH TOK IITETE BHIIE NPUOIMKUTH CTATUCTUYKU U3pAdyHATHM
BPEIHOCTUMA.

MareMaTu4ky, 3aKOH BEJIMKHMX OpojeBa ce u3pakaBa Ha
cienehy HauuH:

| r/n —pl

OGjammeme je ga ako ce y HHU3Yy O N eKcliepuMeHarta,
norahaj, ca BepoBaTHOhOM P TojaBu I mmyTa, Taja he BepoBaTHOha
arcoJlyTHE BPEIHOCTH pa3jMKe KOJMYHHKA I/N ¥ P OUTH Mama O]
MIPOM3BOJHHOT MaJIOT MO3WTHUBHOT Opoja KOJU TEXHU Ka JeIUHUIIH, Y3
yCIIOB J1a ce Opoj excrepuMeHaTa N HeorpanudeHo mosehasa.

limr/in=p
N—o0

Jlpyrum pednMa, 3aKOH BEJIMKUX OpojeBa Hayaxe Ja Ko BPJIO
BEJIMKOr Opoja ekcriepuMeHaTta, ogHoc Opoja ¢ (morahaja xoju mpu
TOME HacTajy) u Opoja N (U3BpIICHUX EKCIIEPUMEHATa), TEeXKH
BepoBaTHOhM jgorahaja y usHocy p.

Tako KOHIMNHMpaH, 3aKOH BEJIMKHX OpojeBa TMPAKTUYHO CE
npuMemyje y o0jacTMa TZie MOCTOjH BHCOKA YYeCTaJOCT CPOJIHUX
norahaja. JemHa ox THX 0OJIACTH j€ M OCUTYpabE.

[Ton TeXHMYKHUM Pe3yJITATOM y OCHTypamy, IMoJApa3yMeBa ce
OCTBAapEeHU TOCIOBHU WM TayHHj€ PEUeHO (UHAHCHUJCKH DPE3yITar.
Texuuuku pesynraT je pasnmka u3Mmel)y ocTBapeHHMX mMpuxoma of

0 Maposuh bopuc, Apnanosuh Becenun: Ocueyparve u meopuja pusuxa,
Beorpancka 6ankapcka akagemuja, beorpan, 2006,ctp. 34
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mpeMuja W pacxofa OJf HaKHaJa ImTeTa. 300T CBOjeé BaKHOCTH,
OCTBAapeHM TEXHUYKH pe3yJNTaT c€ TpaTH ca BHUIIEC acrekara, a
Hajuemhe HCKasdyje MO TpaHaMa OcCHUrypama (KHBOT, HMOBHHA,
He3roje W ci.). Ha OCHOBY OCTBapeHOT TEXHHYKOT pe3ylTara,
ocurypasajyhe npymTBo neduHHIIE CBOjY ITOCIOBHY MOIUTHKY.

YcnemHo yrpaBibamkbe OCHTypaBajyhuM JpyIITBOM 3axTeBa
o0aBe3Hy MPUMEHY onpeheHHX 3aTHTHUX MOCTYIMaka Kao INTO CY:
NPUKYIJBAKE TOJaTaka M TMPOBEPY OCHTypaHHWKa, ofpehuBame
npeMHrja Ha OCHOBY U3JIOKEHOCTH PHU3HKY, IPUMEHY PECTPUKTUBHHUX
onpendu, crpedaBame MpeBape, yBoheme (paHIImse, orpaHUYaBame
M3HOCA OCHTypama M OTKa3WBamkE OCUTYPabA.

[loctoje nBa OCHOBHa OONMKAa TEXHUYKOT pe3yaTara y
OCUTYpamy. TeKyhH TEeXHHYKH pe3yaTaT U MEpPOJaBHH TEXHHYKU
pe3yaTar.

Texyhu TeXHUYKH pe3ynTar ce hu3padyHaBa TAKO MITO CE U3HOC
JUKBUAMPAHUX INTeTa y Tekyhoj TromWHU TOAenM ca H3HOCOM
(dakTypucane npemuje y Tekyhoj roguHu.

JlukBuampane mrete y TeKyhojroquau

Texyhu TexHuuku pe3ynrar = : -
dakTypucana npemuja y TeKyhoj roquau

MuoxewmeM wu3pauyHator koimuHuka ca 100 moGuja ce
NPOIEHT OcTBapeHor Tekyher TexHuykor pesynarara. OBae Tpeda
3acTaTH M HAIJIACUTH Ja Ce MNPWIMKOM H3padyHaBama Tekyher
TeXHUYKOT pe3yjiTaTa He y3uMmajy y o03up wucruiahene, Beh camo
TUKBHIIMpaHe mTeTe. Takohe ce He y3uma y o03up Haruiahena, Beh
camo (hakTypucaHa npemuja.

300r OBUX OrpaHHYema TeKyher TEeXHUYKOT pe3ysTara,
npuberaBa ce yTBphHUBaWmY T3B. MEPOOA8HOZ TEXHUYKOT pE3yJiTaTa,
KOjH ce 1001ja CTaBJbabeM y OJHOC MEPOJABHHX IITETAa U MEPO/IaBHE
npemMuje.

MepoaaBHe mrere

MepoaaBHU TEXHUYKH PE3YJITAT = -
MeponaBHa npemuja

MeponaBHe mTeTe ce M3padyHaBajy y nBa kopaka. Hajmpe ce
cabepy M3HOCH PE3EPBHUCAHUX INTETA MPEHETUX U3 MPETXOTHE TOAMHE
Y M3HOCH TPHUjaBJbCHUX W JUKBHIUPAHUX IITETa U3 TeKyhe ToIuHE.
[Torom ce om Tor 30mpa Oay3My UW3HOCH TIpUjaBJbEHUX a
HEJIMKBUJIMPAHUX IITETa y TeKyhoj TOIWHU, KOje Cy pe3epBHCaHe Ha
Kpajy TOJIMHE.

CnuvyHO TOME, BHUCHMHA MEpOJaBHE NpPEeMHje Ce H3padyHaBa
cabupameM TMPEHECeHWX TpeMHuja U3 TMPETXOJHE TOAMHE W

71 . . . .
Komuennh Bucepka: Qunancujcke uncmumyyuje u QpuHancujcka mpicuma -
ckpunma, Buima nociosHa mkona, Hosu Can, 2006,ctp. 129
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¢bakTypucanux nmpemMuja u3 Tekyhe roamHe, a 3aTUM OY3MMAambEM OJ1
TOT 30Mpa BPeJHOCT IIPEMHja KOje ce PEeHOoCce Y HapeIHy TOANHY.

Bonyc y ocurypamy npeacraBiba CeupUIHy BPCTY HOIyCTA.
Pamgn ce cmamemy wnm Bpahamy HW3BECHOr Jena TNpeMuje 3a
OCTBapeHU jEAHOTOAMIIEGM WM BUIICTOJUINBLU pe3yirar. Haumme,
YKOJIMKO OCUTYPaHUK y ofjpe)eHOM BpeMEHCKOM pa3o0sby HUjE UMao
HUKAKBUX MITETa, OCUTypaBajyhe ApyImITBO My yMmMamyje uiau Bpaha
neo mpemuje on mpeasuhere tapude. bonyc ce Hajuenthe ogobOpaBa
Ha Kpajy jeHOTOAMIIHET WM BHIIETOAMIIHET TIEPUOJa U TO OOMYHO
KO Kacko ocurypama. Ha Taj HaumH ce mnpemuja mpuiarohasa
MOjeIMHAYHOM PU3HUKYy, Oyayhu ma je W3 HMCKyCTBa JOKa3aHO Ja
OCHUTYpaHUIM, KOjUMa je 000peH OOHYyC, UMajy NajJeKo MamHh Opoj
IITETa OJ] OCTAJIUX OCHTypaHHKA.

3a paznuky oj OOHyca, MaJjJyc je moaarak (moriaTak) Koju
yBehaBa mpemujy ocurypama. Manyc ce 3apadyyHaBa OHHM
OCHUTYpaHHIIUMA KOjU CYy y TPETXOJHOM pa3no0iby uUMaiu
HET03BOJBEH OpOj IITETa, WM Cy CAMU MPOY3POKOBAIH HEKE O]l THUX
mrera. Bucuaa mamyca ce oapehyje y 3aBUCHOCTH O BpPETHOCTH
HETUIaHUPAHUX IITETa, OTHOCHO IITETA KOje MpeKopadyjy npensulenu
O0poj. Manyc je nakie, ka3HeHa Mepa, Koja Takole mpeacTaBiba HAUYWH
3a TO3UPAHO YIPaBJbaE MOjeIMHAYHUM PU3UKOM Y OCUTypamy, CaMo
OBOI IIyTa C€ OJHOCH HAa OCHTypaHHKE KOjH Cy CKIOHHjH
Xa3apJepCKOM MOHAIIABY.

@panmu3a je jom jemaH HAYMH KOJUM  OCUTypaBajyhe
APYIITBO YyIpaBiba PU3HKOM. Ped je 0 moceOHOj BpCTH caoCurypama
(3ajeqHUYKOr OCHTYpama), NpH KOjO] OCHI'YPaHHK COIICTBEHUM
CpeICTBMMAa TOKpHMBa ojpeheHNM Mamu Aeo IITeTe. YToBapameM
¢dpaHmm3e, CHUKAaBa Ce€ BUCHHA MPEMHjE KOjJy OCHUTYPAHUK PEIOBHO
wraha. MelhyTuMm mpu HacTaHKy WITETE, OCUTYPAaHUK je TyKaH Jaa
yUeCTBYje Yy IEHO] HAJOKHAau carjlacHO YyHampen oxapeheHom
nporeHty ¢panmmuse, Tj yueuntha. @paHmmsa ce BpJIO 4eCTO yroBapa
KOJI KACKO OCHUTYpama MOTOPHUX BO3HJIA.

Cyma ocurypama mnpenacraB/ba Hajsehu Moryhu wu3HOC
HakHaae KoJ ojapeheHor HeXHMBOTHOr (MMOBHMHCKOT) OCHTypamba.
Bbena BucuHa y Havenmy Bapupa, 3aBUCHO OJf BPEIHOCTH HACTale
UMOBHHCKE INTeTe, Maja He Moxe Outu Beha on BpemHOCTH
ocurypane ctBapu. Hacynport Tome ocurypana cyma je u3pas Koju ce
npUMemYyje KOJI KHBOTHOT OCUTypama (ocurypama jiuna). Bucuna
OCUTYpaHE CyM€ C€ yHarpe YTBplyje IPUINKOM 3aKJbydeha YroBOpa
0 JKUBOTHOM OCHTYypamy JuIa, Oynyhu na ce BpemHOCT M3TyOJbEHOT
JbYJICKOT JKMBOTa HOBIIEM HAaKHAJHO HE MOXKe u3pasuTu. Jlakie,
OCHTypaHa Cyma je TOCTOjaHa, JIOK je CyMa OCUTYypama MPOMEHIbUBA
BEJIMYMHA.
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11.3. TP’)KUIITE OCUT'YPAIBA Y CPBUJHU

Ca craHOBHWIITAa pa3Boja TJIOOATHOT TPXKUINTA OCHTypama,
semibe Mcroune EBpome (Ilosbcka, Ykpajuna, Pymynwuja, Typcka,
Pycuja, kao 1 3HaTaH O6pOj OCTANUX «CUTHUX» JAp)KaBa, Mel)y Kojuma u
Cpbuja) mpencraBsbajy mpaBu «Emnmopamo». Hamme, cBe 10 Kpaja
OpONLIOr BEKa, Ha 3aTBOPCHHM TPXKHUINTHMA OCUTYpama H
peocurypama OBHX 3€Majba JOMHUHHpANIHA Cy Jp)KaBHA OCUTYpamba
MOTOPHUX BO3WJIa Kao M CHOpaJWYyHa HWMOBHHCKA OCHUTYypama.
OTBapameM OBUX 3eMajba MpemMa 3armagHoM KamuTaly, Ha HBUXOBa
Tpkumra je omoryheH ymazak rinoOamHMX — ocHrypaBajyhux
KOMIIaHH]a, T3B. «DUHAHCH]JCKUX UMIIEPH]ja».

YnackoM THUX CTpaHUX OcuUTypaBajyhux m peocurypanajyhux
ApyIITaBa, APACTHYHO Cé MeHma CTPYKTypa MOCJ0Ba y KOPHUCT
’KHBOTHOT ¥ KOMepUMjaJaHOr ocurypama. Hanme, ynmennna na je
CEKTOp XMBOTHOT OCUTYpama y 3eMJbama Mcroune EBpore Mmopao na
Ce pasBHja OJ caMOl' IIOYETKa, TJO0ATHMM OCHTypaBaynMa je
00e30enniaa BETMKY KOHKYPEHTCKY MPEIHOCT Y OAHOCY Ha JIOKAIHE
dupme 3a ocurypame. Ta MNpemHOCT je TPBEHCTBEHO OJUYCHA
AYTOTOJUIIEHLUM UCKYCTBOM CTPAHUX OCHTypaBava y MpyKamy yCIyra
Ha npe3acuheHuM TOMHUIMIHUM TpXKUIITUMA. Ca TAaKBUM HCKYCTBOM,
HOPMAJIHO JI0JIa3€ W HOBA 3HAMKA, CBEX KalWTal, COPUCTULUPAHU
MIPOU3BO/IM OCHTyparha, Ka0 U MAPKETUHIIKH CTAaHAAPAN KOJU «<yCITYT»
pa3BHjajy HMBO MOTpomadke cBectd. [lommkyhn HHMBO ToBepema y
WHCTUTYIIHA]Y OCUTYpama, TII00aTHN OcUTypaBadyu yHarpel)yjy u HUBO
€1YKOBAaHOCTH MOTpollaya, yuMe ce nosehaBa Tpaxma, MoceOHO 3a
[POU3BOIMMA JKUBOTHOT OCUTyparba.

Hajsehe mpomene Ha TpxkumtTy ocurypama y Cpouju, HacTaie
cy noHomewmeM 3akoHa o ocurypamy u3 2004.rogune. Tum 3aKoHOM
nedunucane cy oapehene HoBune, Mel)y KojuMa HCTHYEMO KJbYYHE!

* [IloBehana je BHCMHA MHHUMAJIHOT  OCHHBAYKOT
KaruTasa 3a ocurypasajyha apymrsa;

* Haponna 6amka CpOuje je mporiameHa HaJI30PHUM
OpraHoM IIeJIor (PMHAHCH)CKOT CHUCTEMa, YKJbYydyjyhu n
ocurypasajyha apymTBa u neH3uoHe ¢GoHI0BeE;

* OcwurypaBajyhum npymrBuma u3 CpOuje mpyxkeHa je
MoryhHOCT Ja CBOja cCpelncTBa MOTY IUIACHpaTd Ha
(UHAHCH]CKUM TP)KUIIITHMA Y HHOCTPAHCTBY,

* Kox mocioBa >XKMBOTHOT OCUTYpama, J03BOJEEHO je
U3pakaBame BUCMHE OCUTYpaHE CyME Y eBpHMaA.

& Maposuh bopuc: Ymuyaj enobanusayuje na mpacuwme ocueyparea u
peocuzyparsa, 300pHUK pagoBa ca CaBeToBama eKoHOMUCTAa Yy Muiouepy, 2007,
ctp.161
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HaBenene 3akoHCKe HOBMHE pe3yiTupasie cy moBehaHum
WHTEPECOBAkEM CTPAaHUX OcCUTypaBajyhux ¢upmm 3a yna3zak Ha
TpkuIITe ocurypama y Cpouju, 6mino kpo3 greenfieldunsecturmje,
Ouno myreM KymoBuHE moctojehux ocurypasajyhux apymrasa. OBo
MHTEPECOBAE je TMOCeOHO M3PAKEHO Yy O00JacTH IKUBOTHOT
ocurypama, koje 10 2004.ronune y CpOuju roTtoBo Ja HHUje HU
MIOCTOjaJIo.

3a camo0 1Be TOAMHE NPHUMEHE HOBUX 3aKOHCKHX IpaBHia
MOCTUTHYT j€ OYMWIIIC[JaH HamlpeJak. TpeMuja OCUTypama IIo
ctaHoBHUKY y CpOuju nmoBehana je ca 38 Ha 65eBpa y 2006.roauHu.
[IpemMuja HEXUBOTHUX ocurypama je y omnocy Ha 2005. roguny
nosehana 3a 9,2%, ok je mpemuja KUBOTHUX OCHTypama, y MCTOM
nepuoay yBehana 3a 26%. To je mompunesno yHamnpehemy CTpyKType
nocioBa ocurypama y 2006.roguHu, Ipu 4emMy Cy MOCIOBH )KUBOTHOT
ocurypama ynHuIH 10%,a mocnoBu HeXMBOTHHUX ocurypama 90%y
YKYIIHO] TPHUIIMCAHO] npemuju. "> HapaBHO, 1a je OBaKBa CTPYKTypa
JOIII YBEK JaJieKo O] MOKeJbHE, alli TIO3UTHBAH TPEH/I Jaje ONpaBIaHy
Haay nga he 1o THUTamy pa3BUJEHOCTH >KUBOTHOT OCUTYpama, Y
6muckoj Oynyhnoctn Cpb6uja nmoctuhum cycemne 3emube EBporicke
VYHuje.

11.4.YIIPAB/BAIBE PUBUKOM Y OCUT'YPABBY

OcwurypaBajyha apymTBa Mo mpaBHIy MMajy CIykO0e€ Koje Cy
CIIeLIjalTn30BaHe 32 yIpaBJbambe pU3UKoM. OBU MOCIOBH CE Y MIPaKCH
ocUTypama TPaJWIMOHATHO 00aBJbajy BeoMa Jayro (BHIE BEKOBa
yHa3aa), caMO MM C€ y TIOCIEImbe BpeMe, YyCJel TPXKHUIIHOT H
uHPOpPMATHUKOT «Oyma», 1ajy MomyjlapHa HMEHa.

JenHa on HOBUjUX neduHUIM]A, TEPMHUH YIIPABJhAkhE PUNIIUMA
noucroBehyje ca yTBphuBameM HHTEH3UTETa H3JI0KEHOCTH HEKE
opranu3zanuje ryoutky (I0ss exposuregao u oapehuBameM HajOOIbET
MeTOo/Ia yIIpaBJbarba 3a ClIpevaBarhe HacTaHKa IyouTka.”

CymTuHa yrpaBjbamba PHU3HKOM Y OCHIypamy C€ CBOIM Ha
pas3zaBajame pU3MKa KOjU C€ MOTY OCHTYpaTH OJf OHUX KOjJH C€ HE MOTY
ocUT'ypaTH, alld ce Ha oJpeheHe HaunHe MOry u30ehu mwim cpeyuTu.
CaryacHO TOMe TIPOIIEC YIIPaBJbakha PU3UKOM Y OCUTYPaky CacTOjH ce
O]l TIET KOpaKa:
yTBphuBame 1ubeBa
UACHTU(UKAIN]a PU3HKA
MPOIICHA PU3UKA
OlleHa aJITepHATHBA M NU300p CPEICTaBa 3a PEeTyIUcamhe
OIICHA U KOPEKITHje

arwpdPE

3 Maposuh Bopuc: Ucro, crp. 164
" Rejda George. (2005)pema: Octojuli Cunnma: Ocucyparse u ynpas/varse
pusuyuma, Jlata Craryc, beorpan, 2007 ,ctp.113
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11.4.1¥YrBphuBame un/beBa

[IpBu koOpak y mpolecy yIpaBjbakba PHU3UKOM IIPEICTaBIha
yTBphUBame NHMJbEBa Tporpama pykoBohema pusukom. [IpumaphHu
Wb j€, HapaBHO, OYYyBamke PEHTAOUIHOCTH U NPOGUTAOUIHOCTH
MoclioBama. J[pyru musb je XyMaHUTApHA 3allITUTa 3aMOCICHUX O]
MoBpeia WM eKoJoImKuX 3arahema. Ocranu nmuibeBu ce pokycupajy
Ha epUKaCHO KopHIIheme pecypca, CHIDKEHE TPOIIKOBA MOCIOBamba,
MOCTU3AKE AYTOPOYHE CTAOWIHOCTH U OYyBame AOOpPUX OJHOCA Yy
JaBHOCTH.

[Topen oBHX ONIITUX IUJbEBA, CHCHU(DUIHN ITUTBEBU CE MOTY
BEOMa pa3IMKoBaTH o1 mpeny3eha no mpemyseha. @opmynucame Kako
OMIITUX, TAaKO M TIOCEOHWX IHUJbEBA JYKHOCT j€ PYKOBOJICTBA
npeny3eha, omHOCHO cityx0e 3a yrpaBsbambe pU3UIUMA.

11.4.2UnenTudukanuja pusuka

YcnenHo ynpaBibamkbe pU3UKOM TPETIOCTaBIba HAjIIPe BUXOBO
npeno3HaBame W Ommke oapeheme. PykoBoacTBo mpenyseha Ou
Tpebaso a AeTabHOM aHAJIM30M IOCIIOBamka OTKPHjEe PU3UKE KOjuMa
je uznoxeno. Hajuemrhu pusuim cy cnenehu:

* Pm3uk ox ryéurka mocJoBHOr mnpuxoaa (ryourak
PEIOBHUX MPUXOAA, TPOLIKOBH TOCIE MPETPIIJHEHOT
ryOuTKa, T0JaTHU TPOIIKOBH H CII.)

* Pusuk y Be3u ca paanom cuarom (moBpeje Ha MoCIiy,
3apa3He OOJecTH, WHBAIUIHOCT, NCH3MOHHCAKE WIH
CMPT KJbYYHUX JbYJIH U CII.)

* Pusuk ox oaroBopHocTH (3araheme )KUBOTHE CpelUHE,
¢u3MYKO, pAcCHO, IIOJHO, CEKCYaJHO, IOJUTHYKO,
UHTEJICKTYaITHO, BEPCKO Y3HEMUPABAKE H CII)

* Pmux oa xpummHana (npesape, Kkpahe, yiere,
npoBaie, 3acejie, jbayke, OTMHIIE, YOHCTBA,)

*  Melhynapoauu pusuk (paroBu, peUrio3HU GpaHaTH3aM
U MelyHapoIHH TepopH3aM, NEBH3HH KypC, YBO3HO-
W3BO3HE MaxXWHAIMj€ BE3aHe 3a ompemy, codTBepe,
TEXHOJIOIIKA PELICHa H CII.)

3aBHCHO Ol WICHTU(HUKOBAHE BPCTE pU3MKa, mpeaysehe wiu
ocurypaBajyhe apymTBo Om Tpebaso 1a MpUMEHH OATOBapajyhu
MOCTYIAK 3a CIIpeuaBame HaCTaHKa WM yOJakaBama I'yOUTKa.

[Topen oxpehuBama mocrojehux pusHka, IWHAMUYAH Pa3Boj
MOJIEpHOI  IOociioBaka Hamehe moTpedy 3a  NEPUOIUYHHUM
CpoBOleHEM MOCTYIKA UACHTU(UKOBAKA HOBOHACMAIUX PU3UKA. Y
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Ty CBPXY PYKOBOJICTBO MMa Ha pacIojiaramkby pa3InduTe MPHUCTYIIE,
MOMYT capajike ca KIMjeHTUMA, MOMYyHhaBake YIMUTHUKA U aHKeTa
BE3aHMX 3a aHAIM3y pHU3WKa, aHaiu3e (UHAHCH]CKMX HW3BEIITaja H
IadjarpaMa, pasTOBOpH ca 3alocjieHHMa, CBE JI0 Kopuihema
MOJICPHUX EIIEKTPOHCKUX CpEACTaBa 3a CHUMame, mnpaheme u
MPUCTYIIKUBAGE.

Pusunm Mory motumaTe W3 pa3sHUX H3BOpa U 33 HUXOBY
uaeHTu(UKaLM]y TOTpebaH je cBeoOyXBaTHH HH()OPMAIIMOHU CHUCTEM,
Kkoju 00e36ehyje ctamHu npuiauB nHGopmanuja o mpomeHama. Komuko
myTa CTe J0caj WMald TpUIUKE Ja YyjeTe Hau3riea 0e3a3leHO
mutambe. «lllta wma HOBO?» OOpartute yOynyhe maxmy Kako
OJIrOBapaTe Ha TO MUTAKkE, HAPOYUTO AKO j€ BE3aHO 3a HEKE Ballle
nocnoBHe note3e! Moxkaa he Gamn oj jeqHOr OArOBOpa HAa TAaKBO MIIU
CIIMYHO TIMTake 3aBUCUTH Bala npexacrojeha xapujepa.

11.4.3I1pouena pusnka

Hakon wuneHTtudukamnuje, BpIIM ce€ NPOLCHHUBAKBE PHU3UKA,
OJHOCHO aHalW3a W3JIOKEHOCTH pu3uKy. Hajupe ce oamepasa
BepoBaTHOha WETOBOI HACTaHKa, a 3aTHM TpeaBuha BpeIHOCT
ryOMTKa KOjU Taj PU3HMK MPOY3pokyje. Yuectanocr ryouraka (loss
frequency) mnokasyje BepoBaraH Opoj TryOuUTaKa TOKOM HEKOT
BpeMeHcKor neproaa. O30u/bHOCT ryouTka (loss severityyiokasyje
BEpPOBAaTHY BPEAHOCT TYyOWUTKa KOjU C€ MOXE JOTOAMTH. Tako
NPOLCHEHH PH3HIHN CBPCTaBajy Ce IpeMa BAXKHOCTH y T3B. JIUCTE
MPUOPUTETA, U TO Ha:

* HCBaXHeE,
* BaXHE U
* KPUTUYHE PU3HUKE.

['yOunu o HeBasKHHUX PHM3MKA MOTYy C€ HAJOKHAIUTU U3
tekyhux mnpuxona. Ilokpuhe rybOuTaka o] BakKHUX PHU3MKA
MpeicTaBba O030MJbHUjU TPOOJEM jep yCIIOBJbaBa MOTpedy 3a
3a]ly’)KUBambeM, Tj TMo3ajMbuBambeM Tyhux cpencraBa. Kpuruunm
PM3MIM, Ka0 IITO caMa pey Kaxke, MPOy3pOKY]y I'yOUTKe KOju MOTy
noBectn 10 OaHkpora mnpemy3eha. 300r Tora ce TPEBEHTHBHU
MOCTYIIM CIOyK0e 3a yIpaB/balbe pHU3MKOM Tpeay3eha Mopajy
KOHCTAaHTHO yCMEpaBaTH Ha KPUTHUYHE U BaKHE PHU3UKE, OJl KOjUX
npeTu riaBHa omacHocT. [Iputom He Ou Tpebano 3amocTaBUTH
HEBa)XHE pHU3HKE, Beh HUXOBO HEYTpaIHCame BPIIUTH 11O MOTYNCTBY
3aje/HO ca Mpeay3eTUM MepaMa 3a CIpeyaBambe BAXKHUX U KPUTUYHUX
pU3HKa.
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11.4.40uena aaTepHaTHBA U U300P cpejacTaBa 3a
peryJjucame

WnentnukoBanu, TPOUECHEHH W Pa3BPCTaHU PHU3HLHU CE,
npuMeHoM oapeheHux mocTymaka, pemiaBajy, Tj. H30eraBajy WiIH
ymawyjy. [Ipu oapehuBamy Koje MOCTYNKE MPUMEHUTH Y3UMajy CE Y
003up BeIWMYMHA TMOTEHIMJaTHOI TYOMTKa W BepoBaTHOha HEroBOT
HACTaHKa.

OOMYHO ce MPHUMEHYjy N1Ba pa3jnuuTa NPUCTYIA pellaBamby
pu3uKa. JenaH je KOHTpoJa pu3uKa a IPYyTrH je GUHAHCHpAEe pU3HKA.

KonTpona pu3uka je CKyn TEXHHKAa 33 MHHHMH3HPAIHE
ryoutka. OOyxBaTa mocTynke n30eraBama pU3nKa, 3aTUM MIPEBEHIIN]E
ryouTaka, Kao ¥ yMamema ryouTKa.

U3z6ecasarwe pusuka, Kao MacuBaH MOCTYyIMaK KOHTpoue pehe ce
npuMemyje W OrpaHW4YeH je Ha NPEIBUINBE pPH3HKE, IOMYT
nposiehHUX MOIUTaBa, 3UMCKUX CHEXHUX MehaBa WM JIETHUX CyIIa.
Yemhe ce mnpumMemyje axkTHBaH TIOCTYNAK KOHTPOJIE pHU3UKa
ymarvervem. Ty ce paay 0 MPUMEHH Mepa 3a CIpevyaBame HACTaHKA
ryOuTKa OJHOCHO YOlaxaBama HEroBuX mnocienuna. KonTtpomn
pHU3UKa YMabEeHEM MIPUCTYIIA Ce Y CTydajeBUMa BAKHUX U KPUTHIHUX
pu3uka. Ha mpumep pu3uMk HecTaHKa JOTOKa MPHUPOJHOT raca,
CIIMMUHUINE CE€ PE3ePBHUM TPEJHUM CHCTEMOM Ha Ma3yT WIH
ouomacy. CIUYHO TOME, PU3UK OJ] HECTaHKAa EJICKTPUYHE CHEPTHje
(koju Moke OuTH KaracTpodayaH), Hu30eraBa ce YKbyUCHEM
ayTOHOMHOT JM3ell TeHepaTopa. AJTepHATHBHO, YMECTO CBE CKYIJBHX
HaTHHUX JIEPHUBATA, 32 CONICTBEHY NMPOU3BObY EICKTPUIHE CHEPTH]E
MOT'Yy C€ KOPHCTUTH CBe jeTHHHUjU BeTporeHepaTopu (y 3MMCKOM)
OJTHOCHO CHCTeMH coslapHuX henuja (y JeTHEeM Mepuoy).

Jlpyru TpUCTyn peliaBamy pHu3uKa je (UHAHCHpame, Tj.
obe30eheme PpuHAHCHJCKUX CpeIcTaBa Koja ce MOpajy HaMEHUTH 3a
Ha/lokHaAy Beh HacTanux ryoutaka. DuHaHCHpame pu3nKa ce 00aBba
Ha TPY HAYHMHA:

*  3aap)KaBambEM PU3HKA
* TPEHOCOM pU3HKA
* KOMEpIHUjaTHUM OCHTypamheM

3ampkaBame pH3MKa HHUjEe HHUINTA JAPYro 0 TOKPUBAE
ryouTka oJ cTpaHe camor mnpenyseha, koje je Taj ryOuTak u
octBapwmio. CpenctBa ce 00e30elyjy u3 Tekyhux npuxona, u3 pe3epBu
3a nokpuhe pusnka (T3B. GUHAHCHPAHUX PE3CPBHU) WM U3 KPEIAUTHUX
JMHHja TOCTIOBHUX OaHaKa.

[IpeHoc pusmka ce BpuM myteM onapeheHnx yroBopa Ha apyra
npeay3eha, Koja mpey3nMajy OJrOBOPHOCT 3a MOKpUhe eBEeHTYaHUX
ryouraka. To je yrinaBHOM citydaj koxa nusuHra (leasing)onpeme, xao
W TPWIMKOM W3rpajame Behux mocTpojema W oOjekaTta, Kaaa ce
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OJrOBOPHOCT MPEHOCH Ha JaBaoIa JU3UHTa, OJHOCHO HA rpal)eBHHCKY
bupmy.

KomeprimjanHo ocurypame je Kiacu4aH TOCTYINaK HaJIoKHAJE
ryouTtaka kopumhemeM yciyra ocurypasajyhux apymrasa. Hajmope ce
ompehyje BucMHa ocurypaHe cyme, 3aTUM ce omabupajy
ocurypasajyhe ApymTBO, YCIOBH M BPCT€ OCHTyparma U KOHAYHO CE
MIPOBEPABA]jy MOJAIM O CHTYPHOCTH HAKHAJIE IIITETA.

duHaHCUpame pU3MKA C€ NpPUMEIYyje caMO OHJIA Kaa Cy
MPETXOHO MCUPIUBEHHU CBH TOCTYIIIHA KOHTPOJIE U YMCHCHa PU3HKA,
OHOCHO Yy cIlyyajeBUMa Kajga OBHM TIOCTYIIIM HE MOTY OWTH
npuMemeHd. Y cTBapHocTH, BehmHa mporpama ymnpas/bama
PU3HKOM HCTOBPEMEHO KOPHCTH W 3ajJp:KaBambe pPH3HKA U

KOMEPUHjaJHO oOCHTypame. TakBoM KOMOHWHAIMjOM, OJHOCHO
nuBepcu(uKanjoM HayMHA TIOKpUha pH3WKa, OCTBapyjy ce
ONITUMAJTHU HWCXOIW Yy TOMJIeNy TPEAHOCTH H  HEJAOoCTaTaka

nojequHayHux Metona. Ha TabGenum 11.1 mpukaszaH je KOpUCTaH
npernen Hajuemhux KoMOMHAIMja MPETXOAHO HABEICHUX METOJIa
yIpaBibamba PUSHKOM.

Tabena 11.1:Metonu ynpaBbamba pU3UKOM Y 3aBUCHOCTH O/
Y4€CTaJIOCTH U 030MJbHOCTH T'yOUTKA

Bpcra | Yuecragoctr | O30mbHOCT OaroBapajyhu metoan
Pusnka ryouTKa I'youTka Yipas/bamba pU3HKOM
1 HHCKA HHCKa 3aapxaBame pU3nuKa
2 BHCOKA HUCKa N30eraBame u 3aapixaBame
3 HHCKA BHCOKa Kowmepuujanno ocurypame
4 BHCOKA BHCOKA N30eraBame pusnka

H3e6op: Octojuh Cunuma: Ocueyparwe u ynpasmsare pusuyuma,
Hara Craryc, beorpan, 2007 ctp. 125

[Tocmatpajyhm TabGemy 11.1, moxkemMO IJIaKO YOUUTH KOje
KOMOWHAIMje METO/Ia yIpaBjbakha PU3MKOM OJrOBapajy pa3IndUTUM
BUCHMHAMa Y4YeCTaJOCTH M 030ubHOCTM TyoOuWTaka. Ha mpumep,
KomeprimjanHo ocurypame je HajIOroAHHje 3a PU3UKE KOjU CE€ PETKO
OCTBapyjy, aiW KOJH MOTY O30W/bHHjEe HAPYIIUTH PEHTAOMITHOCT
nocioBama. Hacympot Tome, 3a pu3HMKe KOjU YECTO HACTA]y alld HUCY
«omacHu», Haj0oJbe je kKoMOnHOBaTH M30eraBame u 3aapKaBame.

11.4.5®unaHcujcKe HHOBALIMje Y CEKTOPY OCUTYpamba

Konkypennuja uzmel)y ¢puHaHCH]CKUX WHCTUTYIMja CTBOpHUIIA
je TpUTHCaK 3a pa3BUjakbeM HOBUX (MHAHCH]CKHX MPOU3BOJa. TOKOM

229



80-ux roguHa MPONUIOr BeKa, BEMHKEe (PUHAHCHjCKE KOpIOpamuje Cy
royesie J1a OCHUBAjy OJEJbEeHa 3a pPa3BOj M HCTPaXKUBAHE HOBHUX
MPOU3BO/A, T3B. (MHAHCHjCKUX MHOBAIlMja WIH JIEPUBATA, Ca IHJBEM
CMamHBamka pacTyhux pusmka M ocTBapema Behux mpodura (Bumetn
MOTJIaBJbe 9 OBOT MPAKTUKYMa).

3axBaspyjyhu €BUJICHTHUM YycCllecuMa YyBohema OBHUX
WHOBallMja, MHOTe OcurypaBajyhe kommaHuje Jomie cy Ha Haejy na
TPXKUIITE KamuTajga MOXe Ha e(UKACHUjU HAUYMH MOJHETH onpeheHe
BpPCTE pHU3WKa O] TPXKHIITA OCUTYypama. 1O BEpOBame je OCHAKEHO
HAKOH BEJIMKHX 3eMJbOTpeca, TajpyHa, I[yHaMHja U TEPOPUCTUYKHX
aKnyja, KOju Cy M3Y3€THO ONTEPEeTWUIM OcUrypamajyhe KommaHuje.
Onrosapajyhe nmokpuhe oBux karactpodanunux Hecpeha 6mmo je wim
NPECKYNo WJIM HEAOCTYITHO, Tako Ja Cy MHOTH KaTracTpogaiHH
PHU3UIM OWITH caMO JSTMMUYHO ITOKPUBEHH.

3aro cy ocurypaBajyha apymiTBa modvesna Ja €MUTY]y XapTHje
OJT BPEIHOCTH TIIOBE3aHE Ca pH3UIMMAa OCUTypama, Hajuenthe
KartacTpoamHuM pusunuma. [IpedannBame puU3MKa OCUTYypama Ha
TPXKHINTE KamuTalla, OCUTypaBajyhuM ApyImITBUMa JOHOCU HEKOJIUKO
NPEeTHOCTH, YKJbYdyjyhu nuBepcudukoBame u3Bopa GUHAHCHpAHA U
MoryhHOCT cMmamema pU3WKa M0 ToM OcHOBy. Ca npyre crpaHe
WHBECTHTOPM y OBHUM TpaHCakKldjama TIpOHaja3e KOPUCT Y
WHOBUPABKY CTPYKType CBOjUX MOpTdoNra W CTUIAKky BUCOKUX
MIPUX0/Ia KOJU CYy MpHIaroheHu OBUM HEyOoOUUYajeHUM PU3UIIIMA.

TokxoM mocieamUX HEKOJIUKO TOJAWHA, MpUOIMXKHO oKo 12,6
MWIHAjapad J0japa BPEIHOCTH j€é €MHTOBAHO Y HEKOM OJ 00iuKa
(VHAHCH]CKHX JIepuBaTa MoBe3aHuX ca ocurypameM. Ckopo Tpehunna
O]l OBHX TpaHCaKlMja OwWia je Be3aHa 3a OOBE3HHUIICE y BE3W ca
ocurypameM ol KatactpodamHux gorahaja W ca TEPMHHCKUM
MIOCJIOBMMA CBOIIOBA U OMuja.”

JleraJbHUjU CcHHMCaK XapTHja OJl BPEIHOCTH BE3aHUX 3a
ocurypame o00yxBatno OuW, Topea Beh HaBeIeHMX OOBE3HHUIIA U
CBOIIOBa 3a KaracTpodaine mrere (catastrophe swap8)u Bpeanocue
nanvpe Be3aHE 3a JKMBOTHO OCHUTYpame, 3aTHM T3B. rapaHiyje 3a
ryoutke cekropa ocurypama (industry loss warantie$) kao u T3B.
YCIIOBJBEHO y3uMame KanuTaia (contigent capitaly.

Mehytum, ¢GuHaHCHjCKE WHOBAIMje KOje€ TIOBE3Yyjy CEKTOp
OCHUTYpama ca TPXKHUIITEM KaluTala MPWIXYHO Cy CKyne. Bemuku

> Komuennh Bucepka: Ynpaswawe pusuxom u uuancujcke unosayuje y
cexmopy ocueyparpa, 1llkona 6msamuca, Hayuno-ctpyunm gacomuc BIIII Hoswm
Can, bp.2, ceecka 1, nenem6ap 2006.,ctp. 72

® ITyrem cBom TpaHcakumja cepHja (MKCHHX MCIUIATa Ce 3aMeEbyje 3a CepHjy
ITMBAj yhHX UCIUIaTa, 9ija BPeIHOCT 3aBUCH O] CTEIIeHA MOTYyher pu3uKa.

" Mexanusam 3a TpaHcdep pH3HKa Ce aKTHBHPA caMO y CIydajy Kaga ryOumm
WHYCTpHje OCUTypama Mpemalle yHarnpe oapelenu npar.

"8 YCIIOBIBEHO y3MMAEbE KAllMTAla CE PA3IHKyje O OCHTYparba Mo TOME INTO He
00e36ehyje HakHay 3a mTeTHH morahaj, Beh camMo MPHCTYI KamuTalmy KOju Mopa
outu otmaheH y T3B. pa3BOAKBCHUM aKIfjaMa

230



M3HOCH C€ TPOIIIe HA 3aKOHCKE TPOIIKOBE, aKBU3HIIN]€ U HHTETPAIIN]C
ca npyruMm (UHAHCUJCKUM HHCTUTYyIHjaMa, OOyKy 3alocieHUuX u
Ha0aBKy HajcaBpeMEHUJUX HHGPOPMAIMOHUX CHUCTeMa, 0e3 KOjux ce
OBAaKBO IOCJIOBamke He Ou Moriio 3amuciutu. OmnpaBnaHo ce padyHa
Ha CMambHBambE€ OBUX TPOIIKOBA, KaJa CE€ 3aKOHCKE TMpemnpeKe
npeBazul)y 1 Kaja JbYACTBO CTEKHE MOTPEOHO HCKYCTBO Y IMOCIOBAbY.

11.4.60uena u KopeKkuuja

OuurneaHo je na ce Mpolec yrnpaBjbaka PU3UKOM OJBHjA Y
TypOysneHTHO] cTBapHOCTH. l[locnmoBame ce pa3BHja, TPXKHIITE CE
IIMPH, CTapH PU3HILIM HECTA]y a HOBHM PU3HIHM HacTajy. [‘modanmu3amnmja
MocJioBama MPUBpPEIHUX cybjekarta u pactyha Mmehy3zaBucHOCT byau,
MOCPEHO YTHYE HA TPXKUINTE OCUTYpama M PEOCUTYpama jep
CTBapajy «rirobaiHor ocurypanuka»’® MelhyTuM, decto ce aemmasa jia
W3BpPCHE TEOPETCKE 3aMHCIU Tpeda y MpakCH MEHAaTH, jep HUCY Jaje
OuYeKMBaHe pe3ynTare. Takohe W MOCTYNIM yIpaBibamkba PHU3HIIMMA,
KOjU Cy HEKaJa YCHEIIHO OWiM MpUMEHHBAHU, JaHAac TOCTajy
CyBUIIHH. JaBjba ce morpeba 3a UHOBHPAHUM TEXHHKAMA,
npuiaroheHMM MOIEpHUM €KOHOMCKHM TOKOBUMA.

Onena W KOpeKklrja TMPUMEHEHUX TOCTYyIMaKa, Kao 3aBpIIHU
KOpak, MOCTaje 3aTO0 He3a00MIa3HU €0 LEJOr IMpoleca YIpaBibamba
pusukoM. Jlo6po oOyueH CTpydmak Taja MpoBEpaBa M IMOTBphyje
UCTPAaBHOCT JIOHETHX OJJTyKa, OJHOCHO OTKPHBA TpEIIKe Koje Tpeda
7a UCTIpaBH, Kako Ou cienehu myt, y CAMYHUM NpHIUKaMa pe3yaTaTu
yIpaBibamka PU3UKOM OUITH TIOTITYHUjU.

Ha ocHOBY cBera HaBeJIeHOT, KOHTHHYHPaHU Pa3BOj mporpama
ylpaBbaba PU3UKOM Mopa OWUTH MpUMapHa AY)KHOCT PYKOBOIHIIA
ciry:k0e 3a ympaBibamke pu3MIKMa y npeaysehy wim ocurypasajyhem
ApYITBY. YOYTHO je Takohe MOBPEMEHO aHTaXOBAaWke HE3aBUCHUX
CTpyuYHaKa Koju peBuanpajy nporpaMm. OBakBH CTPYYHAIld MOTY OUTH
aHra)KOBaHMW 3a TMPOLEHY ULEJOKYIHOI TporpamMa pyKoBohema
pmsukoM.?® MeljyTnm, mHXOBH (MaKO BpIO CKyNH) 3aK/BYYNH H
MPETopyKe, MOTY MOCITYKUTH camMo Kao J00ap MyToKa3, ali HUKAKO U
oOaBe3aH mpaBall 3a HapeJHe akTuBHOCTH. Hanme, ako npenysehe nma
HaMepy Jla MOTpaje U Ja ce pa3BHja, KOHAYHE OJUIYKE O YIPaBJbamby
pU3UKOM Tpeba W Mopa na JoHOce I00po Oocroco0JbeHE WHTEpHE
ciyxxOe. M3 THX pasnora, mpaBWJIAH 0Ja0HP M CTAJHA eqyKaluja
3aMoCJIeHUX TPECTaBIba]y KJbyJHE MOTE3E.

"“Maposuh Bopuc: Hcro crp. 157
80 Maposuh bopuc, Apnanosuh Becenun: Ocueyparve u meopuja pusuxa,
Beorpancka 6ankapcka akagemuja, beorpazn, 2006,ctp. 70
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11.5. CAXKETAK

LlIma je ocueypare u Koja je npumapHna pyHxkyuja ocucyparoa’?

Ocurypame ce paeduHHIIE Kao Hayka Koja ce OaBH
poy4YaBamkEeM JIeJIOBamba OCTBApEHa PU3UKA, FETOBUM TOCIIeIUIIaMa,
Kao W M3yYaBameM HAYMHA 32 CIPEYaBambe U yMameme MoryhHoCTH
HACTaHKa PU3HUKA.

[IpumapHa ¢yHKIIMja OCHTypama j€ CTBapame CHUTYaIHje
CUTYpHOCTH, Kako 3a mojeauHie (dpusuuka numa), Tako U 3a
npexnyseha (mpaBHa Jnia).

Koje cy bumne xapakxmepucmuxe u ooOpedHuye ocueypara’?

[loctoje nBe OUTHe KapaKTepUCTHKE OCHIYpamba:
MPEHOIICHE PHU3MKA Ca TOjeAMHIIa HAa TPYIMy M TOJeNa MTETe O]
CTpaHe CBUX YYECHUKA y TPYIH.

Ocurypame ce 3acHMBa Ha IIOCTOjalby TpPU CYIITHHCKE
OJ[pEIHUIIE M TO: PH3UK, MpPEMHja OCUTypama M HaKHaja U3
OCHUT'ypama

Koje cy 0se najsasicnuje apcme puzuxa y ocueyparby’?

Yuctn pU3UK W IINEKYJaTUBHU pH3UK. YHMCTH PpH3HK
MpeACTaB/bajy CUTYyalldje y Kojuma je Moryh camo TyOuTak, 0K
IINEeKYJATUBHU PHU3MK TOJIpa3yMeBa OKOJHOCTH Yy KOjUMa IMOCTOjH
MOTYhHOCT Kako ryouTKa, Tako U JOOUTKA.

Kaxko ce y ocucypary manugecmyje 3axon eenuxux opojeea?

3akoH BeJIMKHX OpojeBa ce MpUMEmYje y CUTyalldjama Kajaa
ce BEeNMKH Opoj CIydajHHX HMCXOAa Yy AYXKEM BPEMEHCKOM TEpUITy
HaMepaBa MPOIJIACUTH MPaBUIIOM, TO jecT 3akoHutolthy. OBaj 3aKoH
ce MaHu(decTyje Ha Taj HAUMH IITO CBAaKe TOJAMHE OTIPUINKE HCTH
Opoj pu3HKa, OJHOCHO OCHTYpama, Ma UCTH Opoj mTeTa.

YV uemy je paznuxa usmehy uspaza «cyma ocueypara» u
«ocueypama cyma»?

Cyma ocurypama mnpencraB/ba Hajsehu Moryhu wu3HOC
HakHaJe KoJ oapeheHOr HEXHBOTHOT (MMOBHUHCKOT) OCHUTYypamba.
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Hbena BucuHAa y Hadeny Bapupa, 3aBUCHO OJ] BPEIHOCTH HACTale
UMOBHUHCKe mTeTe. Hacynmpor ToMe ocurypana cyma je uspas Koju ce
NpUMeYje KO KUBOTHOI OCUTypama (ocurypama Jjuna). Bucuna
OCUTypaHe CyMe Ce yHarpe yTBplhyje IpruiImKoM 3aKibydera yroBopa
0 ’KMBOTHOM OCHUTYypamy Jjuia. Jlakie, ocurypana cyma je mocrojaHa,
JIOK je CyMa OCUTypara MPOMEHJbHUBA BEJIMYMHA.

3602 yeea ce y nocneore 8peme epuiu npebayusarbe pusuUKa u3
CeKmopa ocu2ypara Ha mpacuuinme Kanumania?

[IpebanuBame pu3WKa OCUTYypamka Ha TPXKHUINTE KaluTama,
ocurypaBajyhuM  JpymTBMMa JIOHOCH  HEKOJIMKO  IPEIHOCTH,
yKJbyuyjyhu auBepcudukoBame n3Bopa (puHaHCHpama U MOTYhHOCT
CMamkemha PU3HKA MO0 TOM OCHOBY. Ca Jpyre cTpaHe WHBECTUTOPU y
OBHM TpaHCAaKIMjaMa TMpOHaja3e KOPHUCT Yy WHOBHpamy CTPYKTYpe
CBOjUX TOPTPOIMA W CTHUIAKY BHCOKHUX TPUXOAA KOJH CY
npuiiarol)eHu pU3HIMMa OCUTYpamba.

U3 kojux nocmynaxa ce cacmoju npoyec ynpas/oarba pusukom
¥y ocueyparby?

[Ipouec ynpaBibamba PUUKOM Yy OCUTYpamy CacTOjU C€ O]l TET
KOpaka:

* yTBphuUBame LUIbEBA

* waecHTU(UKAIM]a PU3HKA

* MpOIIEHA PU3UKA

* OlEHa aJITEpHATHBA U U300p CPeCTaBa 3a PETYIIUCAHE

* OIEHA U KOPEKIIHje
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AHEKC:

TABJIMIE bYAYhUX 1 CAHAIIBUX
BPEJHOCTHU



Al. TABJIMIIA 1:

BYJIVRA BPEJHOCT JEJJHE HOBUAHE JEJJMHULIE ITO UCTEKY t TOJMHA = (1 +r)"

TNogumma kaMaTHa cTOMA

Bpoj
F(PIII;:HZI 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1 1.010 1.020 1.030 1.040 1.050 1.060 1.070 1.080 1.090 1.100 1.110 1.120 1.130 1.140 1.150
2 1.020 1.040 1.061 1.082 L102 1.124 1.145 1.166 1.188 1.210 1.232 1.254 1.277 1.300 1.323
3 1.030 1.061 1.093 1.125 1.158 1.191 1.225 1.260 1.295 1.331 t.368 1.405 1.441 1.482 1.521
4 1.041 1.082 1.126 1.170 1.216 1.262 1.311 1.360 1 Al12 1 A64 1.518 1.574 1.630 1.689 1.749
5 1.051 1.104 1.159 1.217 1.276 1.338 1.403 1.469 1.539 1.611 1.685 1.762 1.842 1.925 2.011
6 1.062 1.126 1.194 1.265 1.340 1.419 1.501 1.587 1.677 1.772 1.870 1.974 2.082 2.195 2.313
7 1.072 1.149 1.230 1.316 1.407 1.504 1.606 1.714 1.828 1.949 2.076 2.211 2.353 2.502 2.660
8 1.083 1.172 1.267 1.369 1.477 1.594 1.718 1.851 1.993 2.144 2.305 2.476 2.658 2.853 3.059
9 1.094 1.195 1.305 1.423 1.551 1.689 1.838 1.999 2.172 2.358 2.558 2.773 3.004 3.252 3.518
10 1.105 1.219 1.344 1.480 1.629 1.791 1.967 2.159 2.367 2.594 2.839 3.106 3.395 3.707 4.046
11 1.116 1.243 1384 1.539 1.710 1.898 2.105 2.332 2.580 2.853 3.152 3.479 3.836 4.226 4.652
12 1.127 1.268 1.426 1.601 1.796 2.012 2.252 2.518 2.813 3.138 3.498 3.896 4.335 4.818 5.350
13 1.138 1.294 1.469 1.665 1.886 2.133 2.410 2.720 3.066 3.452 3.883 4.363 4.898 5.492 6.153
14 1.149 1.319 1.513 1.732 1.980 2.261 2.579 2.937 3.342 3.797 4.310 4.887 5.535 6261 7.076
15 1.161 1346 1.558 1.801 2.079 2.397 2.759 3.172 3.642 4.177 4.785 5.474 6.254 7.138 8.137
16 1.173 1.373 1.605 1.873 2.183 2.540 2.952 3.426 3.970 4.595 5.311 6.130 7.067 8.137 9.358
17 1.184 1.400 1.653 1.948 2.292 2.693 3.759 3.700 4.328 5.054 5.895 6.866 7.986 9.276 10.76
18 1.196 1.428 1.702 2.026 2.407 2.854 3.380 3.996 4.717 5.560 6.544 7.690 9.024 10.58 12.38
19 1.208 1.457 1.754 2.107 2.527 3.026 3.617 4.316 5.142 6.116 7.263 8.613 1020 12.06 14.23
20 1.220 1.486 1.806 2.191 2.653 3.207 3.870 4.661 5.604 6.727 8.062 9.646 11.52 13.74 16.37
25 1.282 1.641 2.094 2.666 3.386 4.292 5.427 6.848 8.623 10.83 13.59 17.00 21.23 26.46 32.92
30 1.348 1.811 2.427 3.243 4.322 5.743 7.612 10.06 13.27 17.45 22.89 29.96 39.12 50.95 66.21



Togumma kaMaTHA cTOoMa

bpoj
F(?III:HZI 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30%
1 1.160 1.170 1.1801.190 1.200 1.210 1.220 1.230 1.240 1.250 1.260 1.270 1.280 1.290 1.300
2 1346 1369 1392 1416 1440 1464 1488 1513 1538 1563 1588 1613 1.638 1.664 1.690
3 1561 1602 1643 1685 1728 1772 1816 1861 1907 1953 2000 2.048 2097 2147 2197
4 1811 1874 1939 2005 2074 2144 2215 2289 2364 2441 2520 2601 2.684 2.769 2.856
5 2100 2192 2288 2386 2.488 2594 2703 2815 2932 3052 3176 3304 3436 3572 3713
6 2436 2565 2700 2840 2986 3.138 3297 3463 3.635 3815 4.002 4.19 4.398 4.608 4827
7 2826 3.001 3185 3379 3583 3.797 4.023 4259 4508 4768 5042 5329 5.629 5.945 6.275
8 3278 3511 3759 4.021 4.300 4595 4908 5239 5590 5960 6.353 6.768 7.206 7.669 8.157
9 3.803 4.108 4.435 4.785 5.160 5.560 5987 6444 6.931 7.451 8005 8595 9.223 9.893 10.60
10 4411 4807 5234 5695 6.192 6.728 7.305 7926 8594 9313 10.09 1092 1181 1276 13.79
11 5117 5624 6.176 6.777 7.430 8.140 8912 9749 1066 1164 1271 1386 1511 16.46 17.92
12 5936 6580 7.288 8.064 8916 9.850 1087 1199 1321 1455 16.01 1761 19.34 21.24 23.30
13 6.886 7.699 8599 9596 10.70 1192 1326 14.75 1639 1819 20.18 2236 24.76 27.39 30,29
14 7988 9.007 101511.42 1284 1442 1618 1814 2032 2274 2542 2840 3169 3534 39.37
15 9266 1054 1197 1359 1541 1745 19.74 22.31 25.20 28.42 32.03 36.06 40.56 45.59 51.19
16 10.75 1233 1413 1617 1849 21.11 2409 2745 3124 3553 4036 4580 51.92 5881 66.54
17 1247 1443 16.67 1924 2219 2555 2938 33.76 3874 4441 50.85 58.17 66.46 75.86 86.50
18 1446 1688 19.67 2290 26.62 3091 3585 4152 4804 5551 64.07 7387 8507 97.86 1125
19 16.78 19.75 2321 2725 3195 3740 4374 5107 5957 69.39 80.73 9381 1089 126.2 146.2
20 1946 2311 27.39 3243 3834 4526 5336 6282 7386 86.74 1017 1191 1394 1629 190.0
25 4087 50.66 6267 7739 9540 1174 1442 1769 2165 264.7 3230 3936 4789 5818 705.6
30 85.85 1111 1434 1847 2374 3045 389.8 4979 6348 8078 1026 1301 1646 2078 2620



A2. TABJIMIA 2: ITUCKOHTHU ®AKTOPU

CAJIAILITSA BPEJHOCT JEJHE HOBUAHE JEJVMHUILIE TTO UCTEKY t TOJIVHA =1 / (1+r)

I'omunnba kamaTHa crona

bpoj

. 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11%' 12% 13% 14% 15%
1 990 980 971 962 952 943 93 926 917 909 901 893 .885 877 870
2 980 961 943 925 907 890 873 87 842 826 812 797 .78 769 .756
3 971 942 915 889 864 B840 816 /94 /2 /51 731 712 693 .6/5 658
4 91 924 888 85 823 792 /63 /35 /08 683 659 636 613 592 572
5 951 906 863 822 784 747 713 681 650 621 593 567 543 519 497
6 942 888 837 /90 746 /05 666 630 59% 564 535 507 480 456 432
7 933 871 813 760 .711 665 623 583 547 513 482 452 425 400 37b
8 923 853 789 731 677 627 582 540 502 467 434 404 376 351 327
9 914 837 766 703 645 592 544 500 460 424 391 361 333 308 284
10 905 820 .74 6/6 614 558 508 463 422 386 32 322 295 2/0 247
11 896 804 722 650 58 527 4/5 429 388 350 317 2/8 261 237 215
12 887 788 701 625 557 497 444 397 356 319 28 257 231 208 187
13 879 773 681 601 530 469 415 368 326 290 258 229 204 182 163
14 870 758 661 577 505 442 388 340 299 263 232 205 .181 160 141
15 861 743 642 555 481 417 362 315 275 239 209 .18 160 .140 123
16 853 728 623 534 458 394 339 292 252 218 188 163 141 123 147
17 844 714 605 513 436 371 31/ 2/0 231 198 1/0 146 125 108 .093
18 83b 700 587 494 416 30 29 250 212 180 153 130 111 095 081
19 828 686 570 475 396 331 277 232 194 164 138 116 .098 083 .070
20 820 673 554 45 377 312 258 215 178 149 124 104 087 073 061
25 /80 610 478 375 295 233 184 146 116 092 074 059 047 038 .030
30 742 552 412 308 231 1/4 131 099 0O/ 057 04 033 026 020 .015



Toaunima kKaMaTHa cToNna

bpoj
roJAMHA

16% 17/% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30%

1 .862 .855 .847 .840 .833 .826 .820 .813 .806 .800 .794 .7/87 .781 .775 .769

2 743 731 718 .706 .694 .683 .672 .661 .650 .640 .630 .620 .610 .601 .592
3 .641 .624 .609 .593 .579 .564 .551 537 524 512 500 .488 477 .466 .455
4 552 534 516 .499 .482 467 .451 437 423 410 397 .384 373 .361 .350
5 476 456 437 419 402 386 .370 .355 .341 .328 315 .303 .291 .280 .269
6 410 390 .370 .352 .335 .319 .303 .289 275 .262 .250 .238 227 .217 .207
7 354 333 314 296 .27/9 .263 .249 235 222 .210 .198 .188 .178 .168 .159
8 305 .285 .266 .249 .233 .218 .204 .191 .17/9 .168 .157 .148 .139 .130 .123
9 263 .243 225 .209 .194 .180 .167 .155 .144 .134 125 .116 .108 .101 .094
10 227 208 .191 .176 .162 .149 .137 .126 .116 .107 .099 .092 .085 .078 .073
11 195 178 162 .148 .135 .123 .112 .103 .094 .086 .079 .072 .066 .061 .056
12 168 .152 137 124 112 102 .092 .083 .0/6 .069 .062 .057 .052 .047 .043
13 145 130 .116 .104 .093 .084 .0/5 .068 .061 .055 .050 .045 .040 .037 .033
14 125 111 .099 .088 .07/8 .069 .062 .055 .049 .044 .039 .035 .032 .028 .025
15 108 .095 .084 074 .065 .057 .051 .045 .040 .035 .031 .028 .025 .022 .020
16 .093 .081 .071 .062 .054 .047 .042 .036 .032 .028 .025 .022 .019 .017 .015
17 .080 .069 .060 .052 .045 .039 .034 .030 .026 .023 .020 .017 .015 .013 .012
18 .069 .059 .051 .044 .038 .032 .028 .024 .021 .018 .016 .014 .012 .010 .009
19 .060 .051 .043 .037 .031 .027 .023 .020 .017 .014 .012 .011 .009 .008 .007
20 .051 .043 .037 .031 .026 .022 .019 .016 .014 .012 .010 .008 .00/ .006 .005
25 .024 020 .016 .013 .010 .009 .007 .006 .005 .004 .003 .003 .002 .002 .001

w
o

.012 .009 .007 .005 .004 .003 .003 .002 .002 .001 .001 .001 .001 .000 .00O



A3. TABJIMIA 3: AHYUTETHU

CAJIAIIHA BPEJHOCT JEJHE HOBUAHE JEJIMHULIE 10 TOAUHMU, 3A CBAKY OJ1 t TOJAMHA =1 /1 — 1/ [r(1+r)"

TIN'ogunima kKaMaTHa cTOMA

E?;I:Ha 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1 990 .980 971 962 952 943 935 .926 917 909 901 .893 .885 .877 .870
2 1.970 1.942 1.913 1.886 1.859 1.833 1.808 1.783 1.759 1.736 1.713 1.690 1.668 1.647 1.626
3 2.941 2.884 2.829 2.775 2.723 2.673 2.624 2.577 2,531 2.487 2.444 2.402 2.361 2.322 2.283
4 3.902 3.808 3.717 3.630 3.546 3.465 3.387 3.312 3.240 3.170 3.102 3.037 2.974 2.914 2.855
5 4,853 4.713 4.580 4.452 4.329 4.212 4.100 3.993 3.890 3.791 3.696 3.605 3.517 3.433 3.352
6 5.795 5.601 5.417 5.242 5.076 4.917 4.767 4.623 4.486 4.355 4.231 4.111 3.998 3.889 3.784
7 6.728 6.472 6.230 6.002 5.786 5.582 5.389 5.206 5.033 4.868 4.712 4.564 4.423 4.288 4.160
8 7.652 7.325 7.020 6.733 6.463 6.210 5.971 5.747 5.535 5.335 5.146 4.968 4.799 4.639 4.487
9 8.566 8.162 7.786 7.435 7.108 6.802 6.515 6.247 5.995 5.759 5.537 5.328 5.132 4.946 4.772
10 9.471 8.983 8.530 8.111 7.722 7.360 7.024 6.710 6.418 6.145 5.889 5.650 5.426 5.216 5,019
11 10.37 9.787 9.253 8.760 8.306 7.887 7.499 7.139 6.805 6.495 6.207 5.938 5.687 5.453 5.234
12 11.26 10.58 9.954 9.385 8.863 8.384 7.943 7.536 7.161 6.814 6.492 6.194 5.918 5.660 5.421
13 12.13 11.35 10.63 9.986 9.394 8.853 8.358 7.904 7.487 7.103 6.750 6.424 6.122 5.842 5.583
14 13.00 12.11 11.30 10.56 9.899 9.295 8.745 8.244 7.786 7.367 6.982 6.628 6.302 6.002 5.724
15 13.87 12.85 11.94 11.12 10.38 9.712 9.108 8.559 8.061 7.606 7.191 6.811 6.462 6.142 5.847
16 14.72 13.58 12.56 11.65 10.84 10.11 9.447 8.851 8.313 7.824 7.379 6.974 6.604 6.265 5.954
17 15.56 14.29 13.17 12.17 11.27 10.48 9.763 9.122 8.544 8.022 7.549 7.120 6.729 6.373 6.047
18 16.40 14.99 13.75 12.66 11.69 10.83 10.06 9.372 8.756 8.201 7.702 7.250 6.840 6.467 6.128
19 17.23 15.68 14.32 13.13 12.09 11.16 10.34 9.604 8.950 8.365 7.839 7.366 6.938 6.550 6.198
20 18.05 16.35 14.88 13.59 12.46 11.47 10.59 9.818 9,129 8,514 7.963 7.469 7.025 6.623 6.259
25 22.02 19.52 17.41 15.62 14.09 12.78 11.65 10.67 9.823 9.077 8.422 7.843 7.330 6.873 6.464
30 25.81 22.40 19.60 17.29 15.37 13.76 12.41 11.26 10.27 9.427 8.694 8.055 7.496 7.003 6.566



Toauima KaMaTHA cTona

bpoj

romHa 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30%
1 .862 .855 .847 .840 .833 .826 .820 .813 .806 .800 .794 .787 .781 .775 .769
2 1.605 1.585 1.566 1.547 1.528 1.509 1.492 1.474 1.457 1.440 1.424 1.407 1.392 1.376 1.361
3 2.246 2.210 2.174 2.140 2.106 2.074 2.042 2.011 1.981 1.952 1.923 1.896 1.868 1.842 1.816
4 2.798 2.743 2.690 2.639 2.589 2.540 2.494 2.448 2.404 2.362 2.320 2.280 2.241 2.203 2.166
5 3.274 3.199 3.127 3.058 2.991 2.926 2.864 2.803 2.745 2.689 2.635 2.583 2.532 2.483 2.436
6 3.685 3.589 3.498 3.410 3.326 3.245 3.167 3.092 3.020 2.951 2.885 2.821 2.759 2.700 2.643
7 4.039 3.922 3.812 3.706 3.605 3.508 3.416 3.327 3.242 3.161 3.083 3.009 2.937 2.868 2.802
8 4.344 4.207 4.078 3.954 3.837 3.726 3.619 3.518 3.421 3.329 3.241 3.156 3.076 2.999 2.925
9 4.607 4.451 4.303 4.163 4.031 3.905 3.786 3.673 3.566 3.463 3.366 3.273 3.184 3.100 3.019

10 4.833 4.659 4.494 4.339 4.192 4.054 3.923 3.799 3.682 3.571 3.465 3.364 3.269 3.178 3.092
11 5.029 4.836 4.656 4.486 4.327 4.177 4.035 3.902 3.776 3.656 3.543 3.437 3.335 3.239 3.147
12 5.197 4.988 4.793 4.611 4.439 4.278 4.127 3.985 3.851 3.725 3.606 3.493 3.387 3.286 3.190
13 5.342 5.118 4.910 4.715 4.533 4.362 4.203 4.053 3.912 3.780 3.656 3.538 3.427 3.322 3.223
14 5.468 5.229 5.008 4.802 4.611 4.432 4.265 4.108 3.962 3.824 3.695 3.573 3.459 3.351 3.249
15 5.575 5.324 5.092 4.876 4.675 4.489 4.315 4.153 4.001 3.859 3.726 3.601 3.483 3.373 3.268
16 5.668 5.405 5.162 4.938 4.730 4.536 4.357 4.189 4.033 3.887 3.751 3.623 3.503 3.390 3.283
17 5.749 5.475 5.222 4.990 4.775 4.576 4.391 4.219 4.059 3.910 3.771 3.640 3.518 3.403 3.295
18 5.818 5.534 5.273 5.033 4.812 4.608 4.419 4.243 4.080 3.928 3.786 3.654 3.529 3.413 3.304
19 5.877 5.584 5.316 5.070 4.843 4.635 4.442 4.263 4.097 3.942 3.799 3.664 3.539 3.421 3.311
20 5.929 5.628 5.353 5.101 4.870 4.657 4.460 4.279 4.110 3.954 3.808 3.673 3.546 3.427 3.316
25 6.097 5.766 5.467 5.195 4.948 4.721 4.514 4.323 4.147 3.985 3.834 3.694 3.564 3.442 3.329
30 6.177 5.829 5.517 5.235 4.979 4.746 4.534 4.339 4.160 3.995 3.842 3.701 3.569 3.447 3.332



A4. TABJIMUA 4: AHYUTETU

BYJIYRA BPEJJHOCT JEJHE HOBYAHE JEJIMHUIIE T10 TOAWHU, 3A CBAKY O] t TOJIMHA =[(1+r)' = 1] /r

Toauimma KaMaTHA cTONA

bpoj
F(l))uilzma 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
1 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
2 2.010 2.020 2.030 2.040 2.050 2.060 2.070 2.080 2.090 2.100 2.110 2.120 2.130 2.140 2.150
3 3.030 3.060 3.091 3.122 3.153 3.184 3.215 3.246 3.278 3.310 3.342 3.374 3.407 3.440 3.473
4 4.060 4.122 4.184 4.246 4.310 4.375 4.440 4506 4573 4.641 4.710 4779 4.850 4.921 4.993
5 5.101 5.204 5.309 5.416 5.526 5.637 5.751 5.867 5.985 6.105 6.228 6.353 6.480 6.610 6.742
6 6.152 6.308 6.468 6.633 6.802 6.975 7.153 7.336 7.523 7.716 7.913 8.115 8.323 8.536 8.754
7 7.214 7.434 7.662 7.898 8.142 8.394 8.654 8.923 9.200 9.487 9.783 10.089 10.405 10.730 11.067
8 8.286 8.583 8.892 9.214 9.549 9.897 10.260 10.637 11.028 11.436 11.859 12.300 12.757 13.233 13.727
9 9.369 9.755 10.159 10.583 11.027 11.491 11.978 12.488 13.021 13.579 14.164 14.776 15.416 16.085 16.786
10 10.462 10.950 11.464 12.006 12.578 13.181 13.816 14.487 15.193 15.937 16.722 17.549 18.420 19.337 20.304
11 11.567 12.169 12.808 13.486 14.207 14.972 15.784 16.645 17.560 18.531 19.561 20,655 21.814 23.045 24.349
12 12.683 13.412 14.192 15.026 15.917 16.870 17.888 18.977 20.141 21.384 22.713 24.133 25.650 27.271 29.002
13 13.809 14.680 15.618 16-627 17.713 18.882 20.141 21.495 22.953 24,523 26.212 28-029 29.985 32.089 34.352
14 14.947 15.974 17.086 18.292 19.599 21.015 22.550 24.215 26.019 27.975 30.095 32.393 34.883 37.581 40.505
15 16.097 17.293 18.599 20.024 21.579 23.276 25.129 27.152 29.361 31.772 34.405 37.280 40.417 43.842 47.580
16 17.258 18.639 20.157 21.825 23.657 25.673 27.888 30.324 33.003 35.950 39.190 42.753 46.672 50.980 55.717
17 18.430 20.012 21.762 23.698 25.840 28.213 30.840 33.750 36.974 40.545 44.501 48.884 53.739 59.118 65.075
18 19.615 21.412 23.414 25.645 28.132 30.906 33.999 37.450 41.301 45.599 50.396 55.750 61.725 68.394 75.836
19 20.811 22.841 25.117 27.671 30.539 33.760 37.379 41.446 46.018 51.159 56.939 63.440 70.749 78.969 88.212
20 22.019 24.297 26.870 29.778 33.066 36.786 40.995 45.762 51.160- 57.275 64.203 72.052 80.947 91.025102.444
25 28.243 32.030 36.459 41.646 47.727 54.865 63.249 73.106 84.701 98.347114.413133.334155.620181.871212.793
30 34.785 40.568 47.575 56.085 66.439 79.058 94.461113.283136.308164.494199.021241.333293.199356.787434.745



Toauimma KaMaTHA cTONA

bpoj
TOMMHA 1606  17%  18%  19% 20% 21% 22% 23% 24% 25% 26% 27% 28% 29% 30%
1 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
2 2.160 2.170 2.180 2.190 2.200 2.210 2220 2.230 2.240 2250 2.260 2.270 2.280 2.290 2.300
3 3.506 3.539 3572 3.606 3.640 3.674 3.708 3.743 3.778 3.813 3.848 3.883 3.918 3.954 3.990
4 5.066 5.141 5215 5291 5368 5.446 5524 5604 5.684 5766 5848 5931 6.016 6.101 6.187
5 6.877 7.014 7.154 7.297 7.442 7589 7.740 7.893 8.048 8.207 8.368 8.533 8.700 8.870 9.043
6 8.977 9.207 9.442 9.683 9.930 10.183 10.442 10.708 10.980 11.259 11.544 11.837 12.136 12.442 12.756
7 11.414 11.772 12.142 12.523 12.916 13.321 13.740 14.171 14.615 15.073 15.546 16.032 16.534 17.051 17.583
8  14.240 14.773 15.327 15.902 16.499 17.119 17.762 18.430 19.123 19.842 20.588 21.361 22.163 22.995 23.858
9  17.519 18.285 19.086 19.923 20.799 21.714 22.670 23.669 24.712 25.802 26.940 28.129 29.369 30.664 32.015
10  21.321 22.393 23.521 24.709 25.959 27.274 28.657 30.113 31.643 33.253 34.945 36.723 38.593 40.556 42.619
11  25.733 27.200 28.755 30.404 32.150 34.001 35.962 38.039 40.238 42.566 45.031 47.639 50.398 53.318 56.405
12 30.850 32.824 34.931 37.180 39.581 42.142 44.874 47.788 50.895 54.208 57.739 61.501 65.510 69.780 74.327
13 36.786 39.404 42.219 45.244 48.497 51.991 55.746 59.779 64.110 68.760 73.751 79.107 84.853 91.016 97.625
14  43.672 47.103 50.818 54.841 59.196 63.909 69.010 74.528 80.496 86.949 93.926101.465109.612118.411127.913
15 51.660 56.110 60.965 66.261 72.035 78.330 85.192 92.669 100.815109.687119.347129.861141.303153.750167.286
16  60.925 66.649 72.939 79.850 87.442 95.780104.935114.983126.011138.109151.377165.924181.868199.337218.472
17  71.673 78.979 87.068 96.022105.931116.894129.020142.430157.253173.636191.735211.723233.791258.145285.014
18  84.141 93.406103.740115.266 128.117142.441158.405176.188 195.994 218.045 242.585 269.888 300.252 334.007 371.518
19  98.603110.285 23.414 38.166154:740173.354194.254217:712 244.033273.556 306.658 343.758 385.323431.870483.973
20 115:380130.033146:628 165:418 186.688210.758 237.989268:785 303:601 342,945 387.389437.573494.213558.112630.165
25 249.214292.105342.603402.042 471.98 554.24 650.96 764.61 898.091054.791238.641454.201706.802002.622348.80
30 530.312647.439790.948966.7121181.881445.151767.082160.49 2640.923227.173942.034812.985873.237162.828729.99



