КОМИСИЈА ЗА РАЧУНОВОДСТВО И РЕВИЗИЈУ 

БОСНЕ И ХЕРЦЕГОВИНЕ
ИСПИТ ЗА СТИЦАЊЕ ПРОФЕСИОНАЛНОГ ЗВАЊА
ОВЛАШТЕНИ РЕВИЗОР
(ИСПИТНИ ТЕРМИН: Новембар 2007.)
ПРЕДМЕТ:

НАПРЕДНИ ФИНАНСИЈСКИ МЕНАЏМЕНТ-Рјешења
И – ЕСЕЈИ
1. Опишите берзу дугорочних ефеката, функције, типове берзе и начин трговања на берзама ефеката!
Одговор:

Берза дугорочних ХОВ је институционално организовано и регулисано секундарно тржиште дугорочних ХОВ са строго утврђеним правилима трговања и критеријима који се морају испунити за увођење дугорочних ХОВ ради увођења на берзу. 

Функције берзе су:

· Цијена ХОВ се утврђује на слободној јавној аукцији, и то путем усклађивања понуде и тражње на равнотежном нивоу.

· Берза ствара континуирано ликвидно тржиште дугорочних ХОВ;

· Промоција успјешних предузећа;

· Берза предвиђа и антиципира успјешност пословања, врло често пад тражње дугорочних ХОВ одређеног предузећа претходи његовој пропасти и обрнуто.

У погледу организације можемо разликовати три типа берзи:

1. Берза енглеског типа је организована као АД од стране чланова берзе, није под директном контролом државе и има врло строге услове за пријем у чланство. Банке и др. финансијске организације ни под којим условима не могу бити чланови берзе. (Њујоршка и Лондонска берза)

2. Француски тип берзе је под непосредном контролом државе Ове берзе имају карактер јавних предузећа а банке не могу бити учесници. (Француска, Шпанија, Португалија, Италија)

3. Мјешовити тип берзе, држава је заступљена у самој управи берзе и банке могу бити чланови берзе. Код ових берзи број мијеста није ограничен.

Начин рада берзе ефеката:
· Увођење дугорочних ХОВ на берзу:
· ХОВ које котирају на берзи (државне и привредне)

· ХОВ које не котирају на берзи

· Налози за продају и куповину дугорочних ХОВ;битно је:

· величина налога
· рок извршења налога
· ограничење цијена
· Лицитирање дугорочних ХОВ:

· промптни послови
· термински послови
· Формирање курсне листе:Утврђује је посебна комисија а садржи ознаку сата и дана када је и гдје обављена купопродајна трансакција.(берзански индекси)

· Клириншке куће, представљају обрачунско мјесто. Сви мешетари имају отворене рачуне ХОВ.

2. Спајање, припајање и полужни откупи – мотиви  и ефекти!
Појам спајања, припајања и полужних откупа (ЛБО и МБО)

Начини провођења ових промјена корпорацијске контроле
Мотиви спајања, припајања и полужних откупа
a) Унапређење продаје и економије пословања
b) Побољшани менаџмент
c) Учинак информације
d) Пренос богатства
e) Порезни разлози
f) Полужни добици
g) Хипотеза о напуханости
h) Лични циљеви менаџмента
Ефекти промјене корпорацијске контроле за компанију/е и инвеститоре
a) Синергетски ефекат
b) Прелијевање богатства
c) Консолидација
d) Разбијање и гашење
e) Преплаћена преузимања
ИИ – ЗАДАЦИ
3. На основу анализе прошлих приноса и прошлих инфлационих очекивања особа А процјењује да је Берзански индекс порастао за 14%. Неризична стопа приноса је 8%. Особа А је посебно заинтересована за улагања у компанију за производњу кекса. 
На основу мјесечних података за прошлих пет година, она је израчунала карактеристични правац који је прилагођен подацима о натпросјечним приносима дионице компаније за производњу кекса и подацима о натпросјечним приносима Берзанског индекса и установила је нагиб од 1,67. 
a) Ако се вјерује да су финансијска тржишта ефикасна, који се принос може очекивати од инвестиције у ову компанију(
b) Графички представити добијене резултате (СМЛ линију)!

4. У слиједећој табели је дата дистрибуција вјероватноће могућих приноса акција компаније А:
	Вјероватноћа
	0,10
	0,20
	0,30
	0,30
	0,10

	Принос
	-0,10
	0,00
	0,10
	0,20
	0,30


a) Израчунати очекивани принос на акцију копманије А.
b) Израчунати стандардну девијацију акцију компаније А.
5. Имамо слиједећу дистрибуцију вјероватноће могућих једногодишњих приноса од улагања у обичне аквије X и у тржишни портфолио:

	Стање 
	Вјероватноћа
	Могући приноси акције X
	Могући приноси на тржишни портфолио

	Узлет
	0,30
	4%
	15%

	Нормално
	0,50
	6%
	7%

	Рецесија
	0,20
	3%
	-2%


a) Израчунати бету акције X. 

b) Образложити добијено рјешење и рећи о каквој се акцији ради.

ИЗРАДА ЗАДАТКА БР. 3
Рјешење:

	Рм=
	0,14
	
	

	Рф=
	0,08
	 Рј=Рф+β*(Рм-Рф)
	 

	бета=
	1,67
	Рј=
	0,18
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ИЗРАДА ЗАДАТКА БР. 4

Рјешење:
За израчунавање очекиваног приноса користимо следећи образац:
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Гдје је,
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- очекивани принос


[image: image4.wmf]i

r

- принос за и- ту вјероватноћу
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V

- вјероватноћа остваривања припадајућег приноса
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- укупан број вјероватноћа

	Вјероватноћа (
[image: image7.wmf]i

V

)
	0,10
	0,20
	0,30
	0,30
	0,10
	

	Припадајући принос (
[image: image8.wmf]i

r

)
	-0,10
	0,00
	0,10
	0,20
	0,30
	Укупно

	Очекивани принос (
[image: image9.wmf]r

)
	-1,00%
	0,00%
	3,00%
	6,00%
	3,00%
	11,00%


Очекивани принос инвестирања у ове акције је 11%.
Стандардна девијација акције А:
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ИЗРАДА ЗАДАТКА БР. 5

Рјешење:

Очекивани приноси на дионицу X и ТП:
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Стандардна девијација ТП:
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Коваријанса између могућих приноса на дионицу X и ТП:
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Бета дионице X:
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Бета дионице X је 0,0377, тј. мањи од 1, те закључујемо да дионица X има мањи системски ризик него тржиште у цјелини, а такву дионицу зовемо дефанзивном.

Nerizični prinos





Riziko premija
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14%





Beta





1,67
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