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НАПРЕДНИ ФИНАНСИЈСКИ МЕНАЏМЕНТ
И - ЕСЕЈИ

1. Објасните корпоративне обвезнице.

Када велике корпорације треба да позајме средства на дужи период, оне ће можда издати корпоративне обвезнице. Оне углавном имају номиналну вредност од $1.000 и исплаћују интерес полугодишње. Ниво ризика између различитих обвезница значајно варира. Обвезнице су популаран извор средстава за послове. Компаније теже да издају више обвезница када је каматна стопа нижа, те су на располагању бројне врсте корпоративних обвезница.

Хипотекарне обвезнице се користе за финансирање специфичних пројеката. На пример, могу бити издаване обвезнице за изградњу објекта. С обзиром на то да ове обвезнице имају одређену имовину која служи као залог, оне су мање ризичне у поређењу с неосигураним обвезницама.

Дуговне обвезнице су дугорочне и гаранција им је само кредибилитет
онога који их издаје. Ће постоји нико одређен ко је обавезан да плати
дуг. У случају неуспеха власници обвезница морају ићи на суд и захте
вати поврат средстава.

Обвезнице с варијабилним стопама представљају финансијску инова
цију подстакнуту повећаним варијацијама у интересним стопама то
ком 80их и 90их година. Интересна стопа ових хартија од вредности
повезана је с тржишном стопом, као што је и стопа државних обвез
ница, и прилагођава се периодично.

Корпоративне обвезнице су се мењале последњих година како су уведене иновативне хартије од вредности, с циљем да привуку инвеститоре својим нижим ценама. Навешћемо неке од уобичајенијих.

Амортизациони фонд. Овај фонд је захтев да компанија сваке године
повуче одређен део издатих обвезница. Атрактиван је власницима об
везница стога што смањује могућност неуспеха када обвезница доспе
на плаћање. Чинећи обвезнице атрактивнијим, амортизациони фонд
смањује њихову каматну стопу.

Заштитни договори.  Финансијски менаџери  се запошљавају и
награђени су на основу одлука управног одбора који репрезентује ак
ционаре. Ово имплицира да ће менаџери бити заинтересованији да за
штите акционаре него власнике обвезница. Будући да власници обве
зница не могу да очекују помоћ од менаџера када компанија западне у
невољу, они уводе правила и ограничења којих се менаџери морају
придржавати, а која су дизајнирана с циљем да се заштити интерес

власника обвезница. Та правила и ограничења називају се зашшишни

договори. Они најчешће ограничавају износ дивиденди које компанија може да плати и способност компаније да презуме додатни дуг. Нагодбама се могу ограничити и друге финансијске политике.

Обвезнице које се могу опозвати ("Цаллпровисион") омогућавају да онај
ко је издао обвезницу има право да примора власника да прода обвез
ницу натраг. Опозиве обвезнице захтевају извесни временски период
између времена када је обвезница издата и времена када може бити
опозвана. Разлог томе је да су инвеститори који су купили обвезнице
након опозива принуђени да направе нове трошкове купујући неку
другу. Цена која се плаћа власницима обвезница једнака је цени обве
знице приликом издавања плус једногодишњи интерес. Један од разло
га због којег постоје опозиве обвезнице је да се омогући компанији да
искористи опадање интересних стопа. Уколико каматна стопа опадне,
цена обвезнице ће расти. Уколико стопе довољно опадну, цена ће це
повећати изнад оне која се мора платити при опозиву обвезнице и
компанија ће опозвати обвезницу. Други разлог због којег компанија
при издавању обвезница укључује опозиве обвезнице је да би могла да
купи обвезнице под условима амортизационог фонда. Трећи разлог је
да компанија може повући издате обвезнице уколико заштитни дого
вори (договори који штите власнике обвезница) ограничавају неке
активности које су у најбољем интересу акционара. Опозиве обвезни
це стављају границу на могућу цену коју власници обвезница могу да
зараде. Због овог разлога инвеститори не воле опозиве обвезнице и
стога оне имају веће приносе од неопозивих. Ипак, компаније углав
ном издају опозиве обвезнице због важности њихових особина.

Конвертибилне обвезнице. Неке обвезнице се могу претворити у
обичне акције. Ово омогућава власницима обвезница да учествују у
успеху уколико цена акција порасте. Већина конвертибилних обвезница може бити претворена у обичне акције по слободној вољи власника обвезница. Рацио конверзије је такав да цена акције мора значајно порасти пре но што ће бити вероватно да се конверзија изврши. Власници обвезница воле особину конверзије. То је веома слично опцији када купујете само обвезницу, а примате могућности које нуде и
акције и обвезнице.  Цена конвертибилних обвезница рефлектује
вредност ове опције и виша је од цене сличних неконвертибилних
обвезница. Већа цена коју компанија прима за обвезницу имплицира
ниже трошкове камате.
2. Финансијска околина компаније
· Сврха финансијских тржишта
· Врсте финансијских тржишта
i. Тржиште новца
ii. Тржиште капитала
iii. Девизно тржиште
· Однос између инвестицијског сектора и сектора штедње на финансијским тржиштима
i. Функција примарног тржишта
ii. Функција секундарног тржишта
· Финансијски посредници
· Алокација средстава према приносу
3. Права произашла из власништва над обичним акцијама
· Право на учешће у добити (разлика између добити и дивиденде)

· Гласачка права (могућности и поступак гласања, ограничења и одрицања права, пуномоћи и заступања)

· Право прече куповине дионица нове емисије
· Право на удио у ликвидацијској маси
ИИ - ЗАДАЦИ
1. У сљедећој табели су дати подаци из биланса стања компаније Б:
	 
	 
	У .000 КМ

	Стална имовина
	 
	 

	 
	Зграде
	1.075

	 
	Опрема
	490

	 
	Возила
	45

	Дугорочне обавезе
	 
	 

	 
	Дугор. кредит
	400

	Резерве
	 
	733

	 
	 
	 

	Обртна имовина
	 
	 

	 
	Фин. пласмани
	250

	 
	Купци
	125

	 
	Готовина
	8

	 
	 
	 

	Краткорочне обавезе
	 
	 

	 
	Добављачи
	180

	 
	Обавезе за порезе
	50


(Номинална вриједност једне акције је 1 КМ)

Израчунајте књиговодствену вриједност акције компаније Б!

Рјешење:

	 
	 
	У .000 КМ
	 

	Стална имовина
	
	 
	 

	 
	Зграде
	1075
	 

	 
	Опрема
	490
	 

	 
	Возила
	45
	 

	 
	Патенти
	 
	 

	 
	
	 
	 

	Обртна имовина
	
	 
	 

	 
	Фин. пласмани
	250
	 

	 
	Купци
	125
	 

	 
	Готовина
	8
	 

	 
	
	 
	 

	Краткорочне обавезе
	 
	 

	 
	Добављачи
	 
	180

	 
	Обавезе за порезе
	 
	50

	 
	
	 
	 

	Дугорочне обавезе
	
	 
	 

	 
	Дугор. кредит
	 
	400

	Капитал
	
	 
	 

	
	Акцијски капитал
	 
	630

	 
	Резерве
	 
	733

	
	Књиговодствена вриједност
	2,16


2. Имамо слиједећу дистрибуцију вјероватноће могућих једногодишњих приноса од улагања у обичне акције А и Б:

	Стање 
	Вјероватноћа
	Могући приноси акције А
	Могући приноси акције Б

	Узлет
	0,20
	12%
	18%

	Нормално
	0,50
	6%
	5%

	Рецесија
	0,30
	4%
	-3%


Ако је у акције А уложено 30% новца, у а у акције Б 70%, колико је:

a) очекивани принос и 

b) стандардна девијација портфолија сачињеног од акција А и Б.

ИЗРАДА:
а) И начин
	Стање 
	Вјероватноћа
	Могући принос на портфолио (Ри(п))
	Очекивани принос по стањима

	Узлет
	0,20
	0,3x0,12+0,7x0,18=16,2%
	0,20x0,162=3,24%

	Нормално
	0,50
	0,3x0,06+0,7x0,05=5,3%
	0,50x0,053=2,65%

	Рецесија
	0,30
	0,3x0,04+0,7x(-0,03)=(-0,9%)
	0,30x(-0,009)=(-0,27)

	Очекивани принос портфолија
	5,62%


ИИ начин за очекивани принос може и на други начин се доћи до очекиваног приноса:
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(10 бодова)
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Очекивани принос портфолија је 5,62%, а стандардна девијација 5,93%.

(10 бодова)
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