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OIIINJCKN MOJE/I BPETHOBAIbA
OTPAHUYEHE OJIOBOPHOCTMU

LIMITED LIABILITIES OPTION VALUATION MODEL

Pe3sume

Oipanuuena 0gio8opHoCii ce yoduudjeHo HOCMAttipa Kao 8pujegHa 3auiiuiia
JluuHe UMOBUHe 3a yriaiaye Y 61acHUYKe uHcilipymenitie. Moiyhe je euwie puciiy-
ila epegHoBarby OipaHu1eHe 0gi0BOPHOCIIU. JegaH 0g rwux je 8pujegHocili ocuiy-
para, KaKo Kao epujegHocili yiiopeqguee ionuce ocuiyparwa u kao axkiiyapujcka
ipoujeHa pusuKka cagpicanoi y oipanuvueHoj ogiosopHocidu. Jpyiu upuciliyii je xo-
puwilierve paguyUOHANHe TexHUKe cagalitve 8pUjegrHociiii 0UeKu8anux Hos4a-
HUX toKosa. Y o6om je pagy epujegrociti oipanuuere 0giosOpHOCTU AHARUIUPA-
Ha tpehum Upucitiyiom, WexHUKOM 6pegHo6arba otiuja. Yioimipedom puciiyia
épujegHocitiu ouyuja ugeHimupukosare cy geuje otiyuje upugpyriere oiparuqe-
Hoj ogiosopHociiu: call u put ollyuje y 61ACHUMKUM Ygjenuma Ha yKyiHY UMOBUHY
upesagyxenux gpywinasa. Ciioia je moiyhe pusuune gyiose ocmamtipaimiu Kao
Hepu3uuHe gyiose, ymarbeHe 3a 8pujegrociti call otiyuje apugpyxicere ina8HUUKUM
ygjenuma. Ilonasehe og put-call aapuitieiia, citioju ga cy pusuuHu gyiosu jegHa-
KU HePUUYHUM gyI08UMAa, YMAarbeHUM 3a Uyl OUUUjy Upugpyrery inasHuuKum
ygjenuma. Konauno, ca itioi je ciianosuwitia 60we pasymjeiiiu apupogy pusuuHux
gyiosa, upupogy tpodnema aienaitia usmehy enacHuka u Kpequiropa gpyuiiiea,
KAo u Upupogy gpiasHux iapanuuja gamux uocpHyum tipegysehuma.

Kmyuyne pujedn: oipanuuena ogio8opHOCH, OUUUJCKU MOgen 8peqHO8arba,
inasHuYa Kao yans ouyUja Ha UMOBUHY gpYWLiliea, INIA8HULA KAo YTl 0Uyuja
HA UMOBUHY gPYULTHBA.

! Exonomcku ¢akynret, CBeyunminte y 3arpedy, XpBarcka, silvije.orsag@zg.t-com.hr
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Summary

Limited liabilities are often viewed as the valuable protection of personal prop-
erty to the investors in equity instruments. There are several approaches for valuing
limited liabilities. One of them is value of insurance, both, as the value of compara-
ble insurance policy, and as actuary pricing of risk associated with limited liabilities.
Another approach is traditional present value of expected cash flows techniques. In
this paper value of limited liabilities are analyzed with the third approach, option
valuing techniques. Using the option value approach I identified two options associ-
ated with limited liabilities: call and put options in share of equity on total assets of
over-indebted company. From this approach risky debt can be viewed as risk free
debt minus value of call option associated in share of equity. From the put-call par-
ity it is also stated that risky debt can be viewed as risk free debt minus value of put
option associated in share of equity. From this viewpoint it is better to understand
nature of risky debt, nature of agency problem between company owners and com-
pany creditors, and nature of state guaranties given to the fallen business.

Key words: Limited liabilities, option valuation model, principal as a call option
on company assets, principal as a put option on company assets

1. YBog

OrpaHnyeHa OfirOBOPHOCT ce yodM4ajeHO IMocMaTpa Kao BpujefHa 3allTH-
Ta JIMYHe IMOBMHE 3a y/IaraJe y IlaBHMYKe puHaHCHjcke nHCTpyMeHTe. HakoH
IITO je Kymal] IJIaTHO TP>KUIIHY BpyjeqHOCT ofipeheHe akiuje, Hema BuIle HU-
KakBe odBese Iahama y 1Me 1 3a padyH eMuUTHpajyher akIMoHapCKOT APYIITBaA.
HajBuie mro kymar akiyje Mo)ke M3TYONUTH je HberoBa IOC/IOBHA IMOBIHA, jep
HIOBjepUOLY, Y CITy4ajy HeUCITyHherha 0dBe3a eMUTHpajyher akIMoHapCcKor Apy-
LITBA, HE MOTY IIOCETHYTM 3a HErOBOM JIMYHOM MMOBMHOM. Jlofylie, ako je y
BpeMeHy Off KYIIOBMHE aK1jyje I1a O IIPolajiathba aKIMOHAPCKOT IPYLITBA Lj/jeHa
aKkIMja pacia, oHe he msrydurn n HepeannsoBaHy KanmuTanHy godut. Vmak, u
TO je caMO HeroBa IOC/IOBHA MMOBJHA, @ CTBAPHO je U3IyOMo CaMo OHO IITO je
matyo 3a akuyjy. Takobe, Huje HY>)KHO a MHBECTUTOP M3TyOU 1Ije/IOKYIIHY BpU-
jeHOCT CBOj€e IIOCTIOBHE IMOBMHE.

OrpannyeHa ofroBOPHOCT je CPEACTBO OCUTypalba JMYHE MMOBMHE MHBe-
CTUTOPA Y APYIITBO C OTPAaHNYEHOM OroBOpHoInhy. AKO je orpaHNdYeHa OAro-
BOPHOCT CPEJCTBO 3alITUTE, OGHOCHO OCUTYPatba IMYHE MMOBJHE MHBECTUTOPA
y npeny3sehe ¢ orpanndyeHoM ofroopHouihy, oH/ja OHa MOpa uMaTu ofpeheny
BpujenHocT. Kako du ce Ta BpujegHOCT jacHMje ImpuMujeTmia, nocmarpahe ce
Ha OrpaHM4YeHOj OITOBOPHOCTH Ca[IP>KAHOj ¥ aKLIMjU jaBHOT aKI[MIOHAPCKOT JpY-
HITBA C AKTUBHUM TPXKMUIITEM, OFHOCHO C JOBO/BHMUM CTENEHOM NUKBUJHOCTU
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KaKo du MMaJIa jacHO IpenosHaT/buBe TPXUIIHe HnjeHe. Kapa je pujed o ocury-
pamy, jefiHa off MOTYhHOCTM BpefHOBama TOra OCUTyparba dua Ou ImyTeM yIio-
penuBe BpMjeHOCT IOMMCe OCUTypaba. [Ipyra MoryhHOCT BpelHOBamba TAKBOT
ocurypama d1aa Ou IpuMjeHOM CTaH/[AP/FHOT KOHIIENTa eKOHOMCKe BpUjefHO-
cTy, a Tpeha puMjeHOM OIIMjCKe TEXHVUKE BPeTHOBAbA.

ITocmarpajyhn orpaHndeHy ofATOBOPHOCT KaO CPEICTBO OCUTYpParba JNYHE
VIMOBJHE aKIIMOHapa off TyOuTaKa BpUjefHOCTH 300T pomnajama eMuTupajyher
ApymTBa Moryhe jy je ymopeauTty ¢ mommcoM ocurypama. CaMmuM THMe MOCTa-
B/ba Ce IMNUTame: [a i1 je Moryhe nmpoHahm cTaHmapiHY HOMUCY OCUTYparba C KO-
joM &1 ce Mor/Ia BpeIHOBATHM OTpaHIYeHa OfITOBOPHOCT IPUCTYIIOM yHOpefiuBe
BpujerHocTN? Haxkanoct, mako nocroje oxpehenn odnmunm ocnurypama nocnos-
He JoOUTH, TEIIKO f1a OM HUXOBe KYNOBMHE MOITIE NPEMICTAaB/baTy YIOpefuBe
BpujefHOCTM. Ha cimyaH HaumH U ce MOI/IO MPOBOIVIPATH CaCcTaB/bakbe Oro-
Bapajyhe craTncTuKe, Koja 01 O1Ia IOAIIOTa 3a AKTyapyjcKe IpoljjeHe KojuMa du
ce neduHMCaMa BPUjeHOCT MOJIICE OCUTYPamba, Koja 01 OfiroBapaia BpujeHoO-
CTU OTpPaHMYEHE OATOBOPHOCTM KaO CPEICTBA OCUTYParba.

OrpaHn4eHa OATOBOPHOCT, CafpXKaHa y aKI[UjI jABHOT APYIITBA, MOITIa O ce
BPEJHOBATY NIPUMjEHOM KOHIIENTa €KOHOMCKE BPUjEHOCTY NMCKOHTHOM TeX-
HUKOM, OTHOCHO M3PavyyHaBarbeM Calalllibe BPUjEJHOCTY OYEKMBAHMX HOBYA-
HJIX TOKOBA. 3a TAKBO BPeJHOBaIbe Tpeda OfIpeluTy OYeKMBaHe HOBYaHE TOKOBE
" IpuMjepeny IMcKoHTHY cromy. Camo ofpehuBame 0ueKMBaHIX HOBYAHUX TO-
KOBa Off OTpaHMYEHE OiTOBOPHOCTU CafpXKaHe y aKIUjy jaBHOT aKIIMOHAPCKOT
APYLITBA IPWINYHO je YIUTHO, MAKO, IOCMaTPaHO TeOPMjCKM, He 1 Hemoryhe.
Ipyru je mpodnem nosesaH y3 onpehuBame muckoHTHe crome. Hamwme, muc-
KOHTHA CTOIIA je PM3MKY IpuaaroheHa croma. Pusmk cagpskaH y orpaHMYeHoj
OITOBOPHOCTM 3aBMCH Off CaM€ BPMjeJHOCTY ITTABHMIIE jaBHOT AKIIMOHApPCKOT
ApyWITBa uMje akuuje omoryhasajy Ty orpanmdeHy ofiroBopHocT. IIpu cBakoj
IIPOMjeHM BPUjeJHOCTU IJIABHMIIE jaBHOT AKLMOHAPCKOI J[IPYIITBa, MUjerba
Ce ¥ PUSMYHOCT HOBYAHMX TOKOBA Off OTPaHMYEHE OIFOBOPHOCTU CafpXKaHe y
axnmjama. Ha Taj Haunn Huje moryhe yremersutu jenHy, pusuky npumarobeny,
JMCKOHTHY CTOIY 33 M3PA4dyH Caflalllibe BPMjeJHOCTY HOBYAHUX TOKOBA, 11 je U
ymorpeda eKOHOMCKe BPMjeHOCTY M3pasuTo AuckyTadunHa. MebhyTnm, ympa-
BO YMIbEHNIIA J1a Cy HOBYAHU TOKOBM Off OTPaHMY€HE OITOBOPHOCTH YC/IOB/bEHN
KpeTameM caMe BPMjeJHOCTH IJIaBHuUIle eMuTHpajyher gpymrsa, ynyhyje na je
TO Moryhe mocMaTpary OIIIMjCKOM ONTUKOM BPMjeHOCT.
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2. OnuyjcKu NpUCTYII BPUjeSHOCTH aKIyje

CrBapHe omnuuje, jolI of KaJ je Taj akpoHuM ckoBao Crjyapt Majepc 1977.
rofyHe,” KOHTMHYMPAHO NpUB/IaYe MaXIby, Y MOYETKY, aKaJleMCKe jaBHOCTH, a
KacHUje u puHaHCKjcKMX NpakTndapa. Hajopuje cy ce mocmarpae ca cTaHo-
BUIITA VIMIUIEMEHTAIMje Impolieca dyjeTupama KaluTana 3a crenuduiHe nH-
BeCTHIIMje Y KOjIMa Cy Cafip)KaHe OIllyje yuemwa U QIeKcuOMIHOCTHY,® a KpajeM
MIIEHUjYMa ¥ ca CTAHOBMUIITA BpeHOBAMa aKIlMja IPYIITBA, KaKo 01 0djacHM-
ne 3amnamwyjyhe Bpujegnocty akiuja dot. com apymrasa. Kako ce Ha omiuje
MOXKe I7IeflaT! Kao ¥ Ha IITaHCe, OHJIA je OIIVjCKY TeXHUKY BpeHOBamba Moryhe
IPUMUjeHUTH 1 32 d0/be pasyMujeBambe Ipe3aqy >KeHOT IPYIITBA Y BpUjeHOCTI
OrpaHMYeHe OATOBOPCHOCTH.

2.1. BpujesHoCT 3agy>KeHOT aKIIMOHAPCKOT IPyIITBA

Omnony>xeHo pylITBO® IpeAcTaB/ba GupMy Koja uMa oxpehenu myr, npen-
CTaB/beH y yTp>KuBUM odBe3HMuama. OOBe3HuIle APYIITBA HOCIINjeBajy 3a ro-
nuHy paHa. Ha taj he HauMH HakoH McTeKa ropyHe jfaHa npenysehe moparu
BJIACHUIIVIMA CBOjUX 0OBE3HNIIA UCIUIATUTY MU3HOC HOMMHAJTHE BPUjeTHOCTI 09-
Be3HUIIa, 3ajeqHo ¢ npunanajyhuM xkamarama. Kamare ce odpauyHaBajy nmpema
KaMaTHOj CTOIV BHUIIO] Off OHe 3a HepMU3NMYHA y/arama, jep HocToju oxpehena
moryhHocT fa npenysehe Hehe usBpinTYU CBOjY 0dBe3Y.

Caaxka npegysehe, Tako 1 aKIIMOHAPCKO [IPYIITBO, MMa ofipeheHy BpujefHOCT
Koja ce popmupa Ha TPXKUIITY. [IpeTrocTaB/pa ce MOTITYHO J[jelTOTBOPHO TPXKM-
mte. Ha ToM ce Tpxuity BpujegHoCT npenyseha mokasyje kao cajauima Bpujesn-
HOCT HeTOBYX MHCTpyMeHaTa (puHaHCHpamba, OffHOCHO Kao Caflallliba BPYjeHOCT
HOBYAHMX TOKOBa Koje mpenysehe ocTBapyje 3a cBoje MHBECTUTOPE, JaKiie, Kao
cajlallliba BPMjeIHOCT YKYIIHEe MMOBUHe npefy3eha, Kako OHe ONMIUBYBE, TAKO U
Heombuse. Cajjaliiiba BpUjefHOCT Ipeay3seha ¢ ;yroM cacToju ce off cajialime
BPMjeJHOCTY [yTa U cajlalliibe BpMjeHOCTY BIaCHUYKe IJIaBHUIIE, TaKJIe:

Vo =B, +S, (1)
V,, cajianma BpujefHOCT npepyseha,

B, cajauiba BpujeiHOCT Jiyra,
S, cajaliba BPUjeTHOCT BIACHIYKE [TIABHUIIE.

2 3aHMMIBMBO je Kako je jour gaBHe 1930. ropmue wyBenm Irving Fisher eksplicitno mmcao o
ONIMjaMa PacIoNOKMBUM 3a BlIacHMKe npenyseha y cBojoj yyBeHoj kwusu The Theory of Interest.
> Bupjern: Amram, Kulatilaka, 1999, Copeland, Antikarov, 2001, Dixit, Pindyck, 1994, Moore,
2001, Trigeorgis, 1996.

* Bupjetu, Ha mpuMjep, HarpabeHy pajj 3a BpeJHOBame TAKBUX APYIITaBa Ha KPajy MIIEHMja:
Schwartz i Moon, 2000.

> Onomy»eHo IPYIITBO M3Pa3 je KOjuM ce yKasyje fa ofpeheHo [pyIITBO MHTEH3UBHO YIIONI/baBa
(bMHAHCHjCKY TONYTY, OfHOCHO [ je MHTEH3MBHO 3a/Ty>KEHO.
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[TporexoM ropuHe faHa npexysehe ¢ gyrom, gaxie, numahe HeKy BpujefHOCT
y n3Hocy V1. Ta je dymyha BpujennocT HemsBjecHa, de3 0d3upa fa nu je pujed
o npenysehy ¢ gyrom, wim o npenysehy des gyra. Mehytum, npernocrasma ce
na he ce BpujegHOCT mpenyseha ¢ gyrom ¢popMupaTy Ha caBpIIEHOM U HOTIIY-
HO epMKAaCHOM TPXKMIITY KallMTaja, YIPaBoO Kao IITO je ¥ GopMUpaHa Hrosa
cajlalliiba BPMjefHOCT. BpujepHocT npenyseha ¢ ayrom, ofHOCHO BpUjeTHOCT
OIIOJTY>KEHOT JIPYIITBa HAKOH FOAMHY JjaHa, cacTojaT he ce, MCTO Kao 1 cajanima
BPUjeHOCT, Off BPUjeHOCT fyTa U BPUjeSHOCTY FheTrOBe BTaCHIYKe I/IABHUIIE.
Ha Taj ce Ha4MH MO>XXe 3amucaTii BPUjeIHOCT OIOJTY>KEHOT APYLITBA HAKOH TO-
AMHY laHa Kao:

V. =B+, (2)

V| capramma BpujefHOCT mpenyseha,

B, capamitba BpujegHOCT Ayra,

S, cajjanima BpUjeIHOCT BTaCHUYKE I7TABHUIIE.

BpujegnocT gyra omonmy>KeHor pylITBa HAKOH TOfMHY JJaHa jefHaKa je Ihero-
BOj CaJIallli-0j BpMjeTHOCTH, yBehaHoj 3a M3HOC KaMaTa, OHOCHO MaTeMaTIJKI:

B, =B, (l—i-kb) (3)

k, kamaTHa cTOTIa Ha 0OBE3HUI[E KOja CAIPyKV IPEMIjY PUSHKA.

2.1.1. Bpujegnocin o gociiujehy gyia

B, mpeficTaB/ba BpUjeHOCT KOjy OTOMTY>KEHO APYIITBO TPeda MIaTUTH CBOjUM
noBjepuonyMa 1o gocnujehy odsesnuna (3a roguHy paHa). Ta ce BpujegHOCT
cacToju Ofi HOMMHAJIHe BpMjeHOCTM Ayra, yBehaHe 3a mpumapajyhe kamare,
Kao ILUTO je IpMKa3aHO M3pasoM 3. AKIIMOHAapy, OlHOCHO IIOBjepuoLH, MMajy
IPUOPUTET UCITATE KaMaTa Vi HOMMHA/IHE BPMjE€JHOCTY Y OGHOCY Ha aKI[MOHApe,
OJHOCHO BJIaCHMKE IIa C€ BPUjEJHOCT BIaCHMYKE IVIABHNIIE HAKOH TOAMHE JaHa
MOXKe YTBpAMTH Tpema GopMymy 2 Kao pesujyaqHa BelTUMYMHA BPUjeHOCTH
aKIMOHAPCKOT APYHITBA. Y eKCIVTMIMTHOM OO/IMKY MaTeMaTUIKH Ce TO 3aIucyje
Kao:

Sl =V,-B,

[IBa cy Moryha pesynTaTa ogHOCA BpUjeJHOCTH OIOTY>KEHOT aKI[MOHAPCKOT
APYLITBA U BPMjeTHOCTY HETOBUX yroBa 110 focnujehy:
1. BpujegHocT ppyuTsa Beha je of BpujesHOCTH Ayra u
2. BpujemHOCT pylITBa Mama je off BpUjeJHOCTI 1yTa.

Axo je BpujegHoCT fyra mo pocnujehy (mpoTokoM ropyHe jfjaHa) Mama Of
BPUje[HOCTH YKYITHE MIMOBMHE aKI[VIOHAPCKOT APYIITBA, BTAaCHNYKA I7TaBHMLA he
VIMaT! BPYjeJHOCT y BeIMYMHM pas/iuKe M3Mehy BpujefHOCTI YKYIIHE UIMOBJHE
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OIIOTY>KEHOT IPYIITBA ¥ Be/IMYMHEe HOMIHA/IHE BPUjeJHOCTH AyTa, yBehaHe 3a
npunagajyhe kamare. OBaj OZHOC BPMjeHOCTM aKIIVIOHAPCKOT APYLITBA U AyTa
3HAuM /1a BJIACHNUIU OIIOJTY’KEHOT aKIMOHAPCKOT PYLITBA MOTY HaKOH TOAMHY
laHa IIPOJIATH CBOje APYLITBO IO Behoj BpMjeqHOCTU HberoBe yKyIIHe MMOBUHE
(V, > B)). Ha Taj HaunH BIaCHUIIM ONOMY>KEHOT JIPYLITBAa MOTYy HAMUDUTH CBe
mocmjene odBese IpeMa IOBjepMOLMMA ¥ 3afp>KaTM OCTaTak kao 3apabeny
BPMjeJHOCT Y IPYLITBY.

AKO je TTaK BpMjefHOCT OIIONTYKEHOT aKI[MOHAPCKOT IPYLITBAa HAKOH TOINHE
/laHa Mamba Ofl BPUjeAHOCTH JiyTa 1o mwerosoM pocnujehy (V| < B,), mpozajom
YKYIIHe MMOBUHE CBOTa APYIITBA BIacHMLM Hehe ocTBapuTy moTpedaH HoBaI|
3a HaMupemwe AYroBa y BUCUHU HOMWHAJHE BpUjeSHOCTM Ayra, yBehane 3a
npunagajyhe xamate. To, mak nmmmnnupa norpedy /ja BIaCHUIY OIOTY>KEHOT
aKI[OHAPCKOT IPYIITBA MOPAjy UCIVIATUTY pa3nuKy usMehy Bpujennoctn gyrosa
cBora fipymTBa 1o focnujehy u sBpujegnoctu camor apymrsa (B, - V) us ,csora
nena“. To, HapaBHO, BpMjey CaMO aKO IIOCTOjU HEOTpaHMYEHA OfTOBOPHOCT
BJIaCHMKA 3a Ayrose omonyhenor ppymrsa. bygyhm ma Bmacamum dmmo xor
aKI[MOHAPCKOT APYLITBA VIMAjy TMMUTHPAHY, OFHOCHO OTPaHNYEHY OTOBOPHOCT
3a ImeroBe [yroBe, HeMa notpede Aa mosjeprounMa nimTa uciahyjy Ha Teper
cBoje mmuHe nMoByHe. Ha Taj he HaunH nosjepuony Apyursa ¢ orpaHNYEHOM
ofroBopHoIhy npeTpujeTy ryduTax y BUCMHY HeJOBO/bHE BPYjefHOCTY YKYITHE
VIMOBUHE JPYIITBA 32 HAMUpee JOCIIje/nX 0dBesa.

2.1.2. Bpujegnociu oityuje

BracHUIIM aKIIMOHAPCKOT APYIITBA C yTOBMMA, OFHOCHO BIACHNUIIN dMJIO KOT
3a/Iy>KeHOT IPYLITBA C OTPAaHNYEHOM OATOBOpHOUINY HeMajy 0dBe3e HMKaKBIX
MICII/IATa 32 PAvyH M y KOPUCT CBOTA IPYLITBA, @ HA TEPET CBOje TMYHEe IMOBIHE.
To mak 3HauM /ja BpMjeHOCT BIaCHIYKE ITTABHMIE AKIIMOHAPCKOT APYIITBA, VN
d1J10 KOTa APYyTor APYLITBA C OTPAaHIYEHOM OfTOBOPHOIINY He MOXe dUTH Mama
Off HyJIe, OTHOCHO He MO)Ke OMTU HeraTMBHA. TepMIMHOIOTjOM OmIuja, Bpujef-
HOCT B/IaCHIYKe I7IaBHMIle yBujeK je Beha BpujennocT nsmely pasmuxe Bpujen-
HOCTY aKLIMOHAPCKOT IPYIITBA ¥ BPMjefHOCTI HEroBUX Ayrosa (00Be3HMIA) u
HYJIe, IITO Ce MOXKe 3aIMCaTy CMMOOINKOM OMIMja’ Kao:

S, = max (V1_B1; 0) (5)

BpujenHOCT 0dBe3HNUIIA aKIIMOHAPCKOT APYIITBA C OTPAaHNYEHOM OATOBOPHO-
mhy MoxXe ce TpeTMpaTy 1 Kao pasjmka usMely BpujeqHOCTI YKyITHe IMOBUHE
npenyseha 1 BpujefHOCTM BeroBb BIACHIYKE ITIaBHMIE. AHA/IOTHO BPUjeIHO-
CTV BJIACHMYKe IJIABHMIIE aKIVIOHAPCKOT [IPYLITBA, BPUjeJHOCT HErOBUX 00Be-
3HIIJa MOXKe Ce TEPMIHOJIOTYjOM OIIliMja ofpefuTn kao Beha BpujegHOCT M3Mehy

¢ O MaTeMaTMYKMM 3aIMCUMa TEPMUHOTIOIMje ominja fetabHuje y Opcar 2006.
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BPUjeTHOCTHU IyTa U BPUjeTHOCTM aKIIIOHAPCKOT IPYIITBA. AKO je BPUjeIHOCT
aKIMOHAPCKOT ApyIuTBa Beha of BpujemHocTI 00Be3HMITA, 0dBe3HIYapy (II0Bje-
puony) he npuMuTy BpujegHOCT ayra no gocnujehy, fakie M3HOC HOMUHATHE
BpujeHOCTM #yra yBehan 3a mpumajajyhe kamaTe. AKO je BpUjeHOCT aKINO-
HApCKOT JIPYIITBAa Mamba Off BPMjeHOCTY 0dBe3HMIIA 1Mo fgocnujehy, BracHuIm
odBe3Hua he MpUMUT 1LIjeTOKYIHY BPMjeHOCT aKIIIOHAPCKOT APYIITBA, KOja,
IaK He MoKe duTu Mama off Hyne. KopumremeM cMOonmKe 3a 03Ha4YaBama Irpa-
HUYHUX BPUjeJHOCTY OIIMja, TO C€ MOYKE 3aICATU KAO:

B, =max (V,-B,[1+k,]; 0)

ITpeTxopHa pasmMaTpama II0Ka3yjy fja ce [7TaBHMIIA 3a/1y>KEHOT aKIIIOHAPCKOT
ApyurBa — npenyseha ¢ gyrom, gaxie, rmaBHuLa [IonoB KoMmaHmje MoXe Tpe-
TUPATH Kao OIIMja 33 KYIIOBMHY IberoBe YKyIHe IMOBUHE — OIIUIU/bMBE U HEO-
INUIUBMBE — KpO3 TOAMHY [aHa Y BMCMHY U3BPIIHE LiMjeHe KOja je jefHaKa Bpujeq-
HOCTM 00BE3HNIIA aKI[MOHAPCKOT APYIITBA IO O BUXoBOM pocmujehy. Ipyrum
pujednma: BlIacCHMYKa ITIaBHUIA je call omiyja Ha uMoBKHY [TonoB koMmaHmje.
Ta cy pasmaTpama npukasana y tademmn 1.

Tadena 1: Bpujegrociti otionysienol gpywiniéa Kao épujegHocili weiosux gyiosa u 6na-
CHUYKe inasHuye

KomnoHeHTe MoryhHocT usspluera o6sese HemoryhHoct usspluera o6sese
BpujeaHoCcTn V,>B, V, <B,

BpujeaHocT rnaBHuue vV -8B, 0

BpwujeaHocTt obBesHuMLa B, v,

BpujeaHocT apywtea v, v,

Pasmarpama ciy4aja offHOCa BpujefHOCTH y Tadenu 1 mpuKasaHu Cy Ha C/IM-
nu 1. Cnyka jacHO TOKasyje [ja ce IIaBHUIIA 33 yKeHOT JPYIITBA MOHAlIa Kao
call onyja Ha BpUjeHOCT YKYIIHE MMOBVHE OIOTY>KEHOT APYIITBA, IIpefCTa-
B/beHE CaJjallllbOM BpUjefHOIINY HOBYAHMX TOKOBA Off IOCIOBHMX OIlepalyja
IpPYIITBA, Y3 M3BPILIHY LIMjeHy IOCTaB/beHY Y BUCMHM BPMjeTHOCTHU JIyTa IO JI0-
crimjehy: HoMMHaTHA BpujegHOCT fyra yBehaHa 3a kamare. To, max, 3Hauu fia 3a-
Iy>XKMBameM Ha TepeT YKyIIHe MMOBJHe aKI[IOHAPCKOT IPYLITBA, Ha oapehenn
Ha4MH, HeTOBY BIACHUIIM ITPefIajy aKIMOHAPCKO APYIITBO Y PyKe HeroBux Io-
Bjepuialla, ¢ IpUAp>KaBambeM IpaBa Jia OTKyTIe TO ICTO aKI[MOHAPCKO JPYLITBO
VICKYTIOM HbeTOBUX JIyTOBa IO BMXOBOM focnujehy, Mo HOMMHAITHOj BpujegHO-
ctu pyra ypehaHoj 3a kamare.
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Cnuxa 1. Inasnuya u gyiosu Onionyxerol gpyuinea

O6Be3HuLa Akumja

Mpuxoa o6Be3HMLE Mpuxoga akuuje

Vi-B1

|
| 1
4

B1 , B1

4 .
BpujeaHocT npeayseha ,  BpujeaHoct npeayseha
4

V

Kao mTo BracHUIM OMOMY>KEHOT IPYIITBA y CBOjUM aKIjijaMa JAp>Ke pusnd-
HY VIMOBVIHY, ICTO TaKO ¥ BIACHUIIM OOBE3HNIIA TAKBOT IPYIITBA IpXKe, TaKoDe,
pusnaHy nmoByHy. Hanwme, y cimydajy ma omomy»xeHo apymrso mo gocrujehy ry-
roBa BpUjeay Mame Off KOHaYHe BPMjeJHOCTY JYTOBa, BIacHUIN Hehe OTKynmuTH
APYIITBO IyINTajyhi fja McTeKHe BIUXO0Ba ,call onmmja“ Kojy fp>ke y CBOjUM aK-
I1jaMa, jep 300r orpaHMYeHe OATOBOPHOCTH, HeMajy 0dBe3y HaMMpyBama Jy-
roBa CBOTA JPYIITBA TMYHOM MMOBMHOM. Tazia he odBesHmyapy npumnTy Ije-
JIOKYIIHY BPMjeHOCT OIIO/TY>KEeHOT IPYLITBA KOjoM Hehe y imjenocT HAMUPUTI
CBOj MHTEpeC Y APYIITBY. AKO, IIaK 10 gocmujehy ayrosa BpujeqHOCT ApyLITBA
dyne Beha, odBesHnyapyu Hehe yyecTBOBaTH y TOM JOOUTHOM MCXOY Off yCIIje-
HIHOT IIOC/IOBarba OIOMY>KEHOT [PYINTBA. Pasjor je orpanudyenm momoxaj Imo-
TPaXMBarba MOBjepu/Ialla IpeMa MMOBMHM U 3apajlaMa aKI[MOHAPCKOT IPYIITBA.
Ha Taj je naunn Ha iy 1 BpujegHOCT pU3UYHYUX BYTOBA JPYIITBA C OTpaHIYe-
HOM 0AroBopHouIhy nprkasaHa TOKOBMMA 3apajia CyIIPOTHIM OHMMa B/IaCHMKA
npymTsa. [IpropureT noTpakuBama 13 Ayrosa IpukasaH je ehoM moyeTHom
BpujefHOIINY, a Mamby U3ITIEAM 3a 3apajlaMa OrPaHIMYEHOM MaKCUMATHOM BpU-
jennomhy 3a mosjepuore.

Cnuka 1 mpukasyje ¥ IpeIHOCT KOjy MMajy BIACHUIIM IPYIUTBA C OTPaHNye-
HOM OJITOBOPHOIINY ITpeMa OHMMa ¢ HeorpaHndeHoM oarosopHourhy. Kox neo-
TpaHNYeHe OJITOBOPHOCTH, BIACHUIIM ITpefy3eha cy my>KHU HaMMPUTHU Bpujef-
HOCTY JyTOBa IO BIXOBOM focnujehy 1 Ha TeMesby nmnuHe MMoByHe. TakBa he
UX OJTOBOPHOCT OTjepaTy y OflaTHN IyduTak ako npenysehe Bpujenn Mame o
myrosa 1o mwuxosoM gocmmjehy. C apyre cTpaHe, MOXe ce HOCMATpaT ¥ CUTYP-
HOCT IOBjepuIala y TakBuM pymrsruma. Ha Taj Haums cy gyrosu npenyseha c
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HeorpaHNYeHOM OATOBOPHOUINY CUTypHUjI Of ;YTOBa C OTPAaHNYEHOM OATOBOP-
HoIhy ako Cy cBe fipyre MpeTIocTaBKe ucTe.”

2.2. IpymTBo de3 myrosa

Heonomyxeno gpymrso je gpymrso de3 gyrosa. IIpernocraspa ce fa je
HEOIIONTY>KEHO [JPYILITBO je[HAKO OIONIY)XEHOM Y CBUM K/bYYHUM €le€MEHTUMA
IIOCTIOBaka,® C M3y3eTKOM IITO HeMa HMKAKAB YT y GUMHAHCUjCKOj CTPYKTYPH.
Ta ce mBa mpymITBa pasnMKyjy MCK/bYYMBO Ca CTAHOBMIITA HBMXOBUX (IHAH-
CMjCKMX CTPYKTYPa, IOK Cy UM CBe Ipyre KapaKTepUCTUKE 3ajeHUYKE U UCTO-
BjeTHe. TpeTMaH B/IacHIYKe I7IaBHUIIE, KAO CBOjeBPCHe call omIyje Ha UMOBUHY
aKIMOHAPCKOT APYIITBA, HE MOXKE Ceé IPUMUjEHUTN Ha aKIMOHAPCKO APYIITBO
KOje Hema IyToBa y CBOjoj GUMHAHCUjCKOj CTPYKTYpu. BracHMYKa ITTaBHUIIA aK-
IIVIOHAPCKOT JPYIITBA de3 Iyra, OMHOCHO HEOIIOMY>KeHOT [IPYLITBA, jefHaKa je
BPMjeIHOCTH H-€TOBE YKYITHE MMOBMHE. Pasjior je y unmeHuIm Jja PyIITBO HeMa
Iyra 'y cB0joj GpuHAHCHjCKOj CTPYKTYpH. 300T TOTa Cé MOYKe MICATH:

S =V, (7)

Omo mTo Bpujeny 3a cajjaliiibe BpMjeHOCTY APYIITBA de3 IyTa 1 Ierose Biia-
CHIYKe ITIaBHMIe MOpa BpujemuTy 1 3a Synyhy BpujemHOCT, Jakiae aHaIorujoM
C OIIOTY>KEHUM [IPYIUTBOM, 3a BPMjeHOCT TUX MO3MIIja HAKOH TOIMHY JlaHa:

5=V (8)

AKo ce mpeTNnocTaBM fia HEKM MHBECTUTOP IOCjefyje ONLMjy Ha KYIOBMHY
BJIACHMYKE IJIABHMIIE HEOIIONYKEHOT [IPYIITBA KOja [JOCIMjeBa HAKOH TOflMHE
IaHa 10 u3BpIIHOj ujenu E, Taja je (MmHMManHa) BpMjeHOCT TakBe call ommm-
je jennaka Behoj BpujemHOCTY M3Mehy pasuke BpujegHOCTY BlIaCHUYKe [TTABHU-
1e npenyseha 6e3 yra u u3BplIHe IjeHe Y OIIIVj!U Te HyJIe, OFHOCHO:

C, =max (SI—E; 0) 9)

IIpemMa OCHOBHMM KapaKTepMCTMKaMa MHBeCTuIMje y call oniujy, BTacHuK
call omnuje Ha BIacHMYKY ITTaBHULY npenyseha des pgyra msspumhe cBojy
OIIIMjy aKO je BPMjeJHOCT BJIaCHMYKEe IJIABHMIle HAKOH TrofjuHe paHa Beha
Ol BeHe U3BpIIHe HyjeHe y call ommuju, Tako fa he BpujegHOCT omuje dutn
ozipebena pasnmmkoM usmeby nmjeHe BTacHMYKe ITIaBHUIIE M M3BPIIHE LMjeHe

7 OOMYHO Cy [PyLITBA C OTPAaHNYEHOM OfTOBOPHOIINY pecrieKTaduIHNMje TBPTKE, IIOTOTOBO aKO
je pujed 0 jaBHO Ap>KaHUM IMOHMYKMM fApyITBMMA. CTOra je y MpaKcy CUTYpHUje KpeguTupaTu
Be/IMKa jaBHA APYILITBA HEro Majle IpMBaTHe TBPTKe de3 0031pa Ha HEOrpaHMYEHY OfTOBOPHOCT
BIaCHMKA. Y C/Iy4ajy MajqMX APYIITaBa MOXKE Ce MPOBOLMPATH M CaM CTaTyC HeOTpaHMYeHe
OZITOBOPHOCTM jep BjepOBHMIM, y TpPaBWIY, Tpake M ocoOHe rapaHIMje BIACHUKA 3a JAyroBe
APpYIITaBa.

8 Pujed je, NPaKTIYKM, O UCTUM JPYLITBYMMA IO BE/IMYMHY Y [jeTaTHOCTY Kao U IO YCITjeIIHOCTIL.
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y onumju. AKo je M3BpIIHA IjujeHa omnyje Beha of BpujefHOCTVM BIacHUYKe
IJIaBHUIIe HAKOH TOAVHE JlaHa, call oniuja ce Hehe uckopuctuty, na he ona dutn
de3 BpujemHOCTY, jep he We3NH BIaCHMK IYCTUTH J]a jOj UCTEKHE Ba)kerbe.

BpujemHoCT BacHMYKe IVIaBHMIIE HEOIIOMY>KEHOT OPYIUTBA jefHAKa je BpU-
jemHOCTM He3VHe YKyIIHe MMOBMHe. To mak 3Ha4uM ja je 3a TakBo mpepysehe
V =S, mro oxrosapa uspasy 8. Onpenu nu ce usBpuIHa 1yjeHa call onnuje Ha
BJIACHNYKY IJIABHUIY HEOIIOMY)XEHOT APYIITBA Yy BUCHHU BPUjeHOCTU OOBe-
3HMIIA OTOJTYKEHOT /IPYIITBA HAKOH TOAMHE JlaHa, OfflHOCHO: E=B, Taza he mu-
HUMAaJTHa BPUjeTHOCT TakBe call onumje nsnocutu Behy Bpujennoct usmeby pa-
3/7IMKe BPMjeJHOCT!U BJIACHMYKe IVIABHMIIE M BPMjeJHOCTU AyroBa mpepyseha c
IYTOM U HyJI€, OHOCHO:

C, =max (Vl_B15 0) (10)

Hobusena BpujenHocT call onunmje y popmynu 10 je yipaBo OHa BPUjeHOCT
KOja OfiroBapa TpeTMaHy BIACHMYKe ITIABHUIIE OIIOTY>KeHOT [pylTBa Kao call
OIIIMje Ha VIMOBMHY C M3BPIIHOM I[MjeHOM Y BUCMHM fyra mpexyseha. IIpema
TOMe, BJIACHMK IJIaBHMIE aKIMOHAPCKOT APYIITBA C AYTOBMMA APXKU MCTY
MHBECTUI]y Kao WITO je call omiuja Ha BIaCHMYKY ITTaBHUILY npenyseha 6e3
pyrosa. I pyruM pujeurMa: 3aiy>KuBameM IPYLITBA Ce IP)Katbe BeroBIX aKIvja
IpeTBapa y MHBECTUIINjY KOja OirOBapa OILMjI, jep ce 3a BpUjeJHOCT AyroBa I1o
nocrmjehy noehaBa pusm4HOCT Ap>Kama akuuja.

3 BpwujepHocT rmaBHuIE Kao call onnuje

ITpukasaHM KOHILIENIT BIACHUYKe IIaBHULE Kao call omiyje MMIIMIMpa 3a-
K/bYYaK JIa, YKOJIMKO Ce PYIITBO 3a/1yXKyje, KpeAUTOpY, 3aIpaBo, Ha ofpehenn
HauyH CTUYY TO JPYIUTBO. Y TOME C/Iy4ajy IOBjepMOLM APYLITBA CTUYY IPUO-
PUTETHO IIPaBO Ha HETOBY MMOBJHY Y OZHOCY Ha merose BiacHuke.” C mpyre
CTpaHe, BIACHUIIM NIPUJPIKaBajy OILYjy [ OTKYIIe CBOje 3a[Jy>KEeHO aKL[MOHap-
CKO JIPYIITBO C IIOIIyHOM aMOPTM3aIMjOM AyTa I0 ’eroBy pocmujehy. Jpyrum
pujedrMa: Kajia aKIMOHAPCKO APYIITBO eMUTYje [yroBe, BIaCHUIM Kynyjy call
OIIYjy Off HeroByx Kpeauropa. Ha taj HaumH aHanoruja n3mehy nosunmje Bia-
CHJKa aKIMOHAPCKOT IPYIITBA U BJIaCHMKA call onuje mocTaje BeoMa jacHa.

BpujegHocT rmaBHuIe Kao call onuyje mprkasana je Ha oy 2. Jopmwa rpa-
HUIIA BpMjeJHOCTY TaKBe OIILMje je CaMa BPUje[HOCT SPYLITBA jep BPUjeSHOCT
TaKBe OIllMje He MO)Ke IPEeMAaIIUTU BPMjeHOCT YKyIHEe MMOBMHE [IPYIUTBA.
BpujenHocT TakBe omIMje He MOXKe OUTY Mama Of pasnuke usMehy BpujenHo-
CTU MMOBUHE APYIITBA 1 M3BpIIHe LMjeHe Ha call omiyjy, jep ako je pasiuka
HeraTuBHa, onuuja ce Hehe u3BpmmTy na he ocratu desBpujenna. VsBpiiHa

° To ce mpeHOIIee BIACHUIITBA y ofpeheHOj Mjepy M HOCTIOBHO IOKa3yje KpO3 paslmuuuTe
orpaHnyaBajyhe kimaysyre riese cnodozie Bohema nocosama nogyseha sa oxndape.
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IMjeHa y onuuju ofipehena je cagammoM BpujefHonIhy Ayrosa ApymTBa, OfHO-
CHO 00Be3HMIIA Koje je ApymTBO eMuTHpano. bygyhm ma je To curypHa nujena,
Cajlalllba BPUjeHOCT [yTOBa, OHOCHO 0O0Be3HNIA J0OMBA Ce IMCKOHTHPAmheM
o0Be3a aKI[MOHAPCKOT JIPYIITBA Y TPEHYTKY IBMXOBOT focnujeha ¢ AMcKoHTHOM
(kaMaTHOM) CTOIIOM Ha yyarama 0e3 pusuka. Tajja je cajalima BpUjeHOCT Iy-
rosa onpehena crbenehum nspasom:
B =D (11)
(1+k;)

K(D HEpU3NIHA KaMaTHa CTOIIa

Cnuxka 2: Bpujegrocii inasHuye axyuoHapckol gpywinea kao call otiyuje

BpujepHocT akumja n
obse3Huua npeayseha

lopHa rpaxuue BpujeaHoct
unjeHe

.

TNaBHULLE

] BpujegHocT
\I/ npeaysena

[oke rpaHuue
uunjeHe

Bpujegnocr call onuuje popmumpa ce n3Mmehy mesnHe Home U ropibe TpaHuIle
BpujenHocTy. Tako he ce u BpujenHOCT BracHMYKe IaBHMIE Kao onuuje ¢pop-
MupaTi n3Mehy BpujemHOCTHM IpyIITBa (TOpIba TpaHnIa) U pasiuke usmehy e
BPUjeHOCTH U Cafalliibe BPMjeHOCTI AyroBa (ome rpaHuiie) Koja je yrBphena
Y3 IMCKOHTHY HepU3NYHY KaMaTHY CTOILY, LITO je IPMKa3aHo Ha CIMIIN 2.

3.1. IIpumjep onuMjcKOr BpefHOBamba

Omnuujcko BpegHOBabe ITTABHUIIE 3a/ly>KeHora IpymITBa pasmMorpuhe ce Ha
XUIOTEeTYKOM IpuMjepy: ONomyXeHo IpyIITBO MMa TeKyhy Tp)KMIIHY Bpujer-
HocT 95. BpujegHocT ryrosa no gocnujehy msnocn 100, HepusuyHa KaMaTHA CTO-
na 6%, a TpeHyTauyHa BapyjaHLa IPMHOCA Ha YKYIIHY MMoBMHY 20%. Kao mro ce
BUJIV U3 IIPUM]jepa, OIIOTY>KEHO APYLITBO BPUjey Makbe Off BpUjeHOCTHI yroBa
no pocimjehy (95 < 100). bymyhu fja ;yroBu mocnmjeBajy HaKOH TOAVHY JaHa,

TO je M Cajjallimba BpujefHoCT odehaHor M3HOCa MOBjepronyMa UCKOHTMPAaHA

1 1
00 :ﬂ =94,34
1+6% 1,06

Y3 HEpM3UYHY KaMaTHY CTOITy Makba, TaKO Jja OHA JaHAC M3HOCK:
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. Ta capamma BpujeHOCT Tek je HemTo Beha of Tekyhe BpujenHOCTM Oomomyske-
HOT JIPYLITBA, T1a je yBeNMKe BjepojaTHo fia fpymTso Hehe Mohnu cepBucuparn
CBOje Iyrose o mbuxoBoM pocnujehy. IloBjepronu apyImTBa M3NM0KEHN Cy BEU-
KOM pu3uky. MehyTum, oHM He MOTY IIOKPEHYTH CTe4aj jefHOCTABHO jep IIXOB
RyT jour He gocnujesa. lllToBuie, Yak Aa je BpMjeSHOCT omonyheHor apymrTBa
Matba Of] Cafjallllbe BPMjeHOCTY He3VHMX SYTOBa MOBjepMOLM MOTY IOKPEHYTH
MOCTYIAK CTe4aja TEK OHJIAa KaJia Cy IMX0OBa IOTPaKMBamba JNOCIjeNla U Kaja je
0CTajIa HEUCKYTI/bEHA, IAK/Ie, TEK 3a FOMHY JaHa.

AKO oIomy>keHO ApYyIITBO Bpujenu gaHac 95,00, a cafalima BpUjeHOCT Y-
roBa je 94,34, onpa nornkoM dopmyre I Koja BpujemHOCT npenyseha gujeny Ha
BpUjeHOCT IIABHMIIE U AYTOBa, BIaCHNYKA IIaBHUIA Bpujeau ceera 0,66. To je
3aIpaBO BPMjeIHOCT IpUjeBpeMeHe TMKBU/anje Kojy Ou Iofy3eny BITacHUIN,
HapaBHO, aKO C€ 3aHeMape TPAHCAKIUjCKM TPOIIKOBN. Je M TO BIACHUIUMA Y
uHTepecy? Moxe ce IpOBOLMPATH je /iu TO OAlll TAKO Masia BPUjeTHOCT I7IaBHU-
ne. Hanme, mocroju jour socta BpemeHa jjo gocnujeha pyrosa. To, mak, 3Haun
Ja IIOCTOj! U IIAaHCa [la IOpacTe BPMjelHOCT ApyIUTBa. BjepojaTHOCT TakBOra
10JjeTHNYKOT MCXO/ia 32 BJTACHUKE JIPYIITBA M HUje dalll M3pasuTo Benmka. Me-
byTum ona mocroju. YmpaBo 3aTo mTO MOCTOjM LIAHCA 33 MOOjeTHMYKM UCXOT,
aKIJje OIOMY>KeHOT IPYIITBA Kao OMIJje Ha Kyl Hbe3nHe MIMOBMHE VMajy U
ozipeheny BpujeHOCT MpeMuje Ha fOmwY rpaHuIy nujene. Iloctabma ce murame
KOJIMKO OHJIa YUCTUHY JaHac Bpujefie Te aknuje. OAroBop Ha TO MOXe Ce JaTu
npumjeHoM Black-Scholes-oB mozmen BpegHOBama onumja:

S,=V, N(d,)-B, e “N(d,)

2
In [V()J-l-[k-l-a] t
dl _ Bl 2 (12)
o’t

d,=d —ovt

KopumremeMm cepuje ¢popmyna 12 Mory ce Hajpuje M3padyHATH Iapame-
Tpu d1 n d2. Oun usnoce 0,244 u -0,447. 3a Te BpujennocTn N(d,)=0,5964, a
N(d,)=0,4195. YepuIraBameM 0Ba /iBa mapameTpa y npBy hopmyiy cepuje Gpop-
myna 12, noduja ce crpepeha BpujeHOCT BracHM4Ke ImaBHKLE Of 17,15.

Pjemersem B/S monena yrepheHa je BpujefHOCT I/IaBHULIE OLOTYXXEHOT APY-
mITBa y u3Hocy 17,15, nakie ¢ npemujoM 16,49 usHag MUHMMATIHE BPUjEFHOCTI
pare ca 0,66. Kako ce ykynna BpujenHocT npenyseha aujemy nsmeby BracHyka u
HOBjepuala, To he BpujeqHOCT AyroBa MSHOCUTH:

B, =V, —S, =95,00-17,15=77,85
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Pasnor 3a Tako HuCKO yTBpheHy cafalmy BpyjeHOCT [yToBa OMOMTY>KEHOT
OPYLITBA IIpeMa Caflalllib0j BPUjeJHOCTU HEPU3UYHMX AYIOBa je IITO Cy AYTOBU
OPYLITBA, y YCIOBMMA Ka/la OHO Bpujenn cBera 95,00, 3HaTHO pU3MYHUjU HETO
y3 HEKy BelMKY BpujefHOCT uMoByHe. Crora du ce ZyroBu JlaHAc IPOAABAIN
100.00

85

—-1=28,5%
77,

y3 3aXTMjeBaHy IpUHOC o gociujeha 3a roguny gaHa of 28,5% [

To 3Haun f1a je mpemuja pusnka oBux fyrose ofpebhena ca 22,5%, gaxsie Buiie of
3,5 nyra Beha oy Hepu3u4YHe KaMaTHe CTOIIe.

3.2. YTuuaj Ha BpujeHOCT aKIMja

BpujemHoCT onnuja 3aBucy o H13a YMHMIANA BHxose 1ujeHe. To cy (Opcar
2006) nyjeHa Be3aHe VIMOBVHE, U3BPIIHA IIMjeHa, pUSNYHOCT Be3aHe VIMOBIHE,
BpMjeMe 0 MICTEKA BayKerba ¥ HMBOA KaMaTHMX CTOIIa, a 32 OILMje Ha aKLMje jOlI
" HOBYaHe JVBMJeH/e. Y HacTaBKy he ce pasMOTpUTHM yTHUIIAj OBUX YMHMIALIA
Ha BPUjeHOCT aKI[Mja 3ay>KeHOT aKIMOHAPCKOT APYLITBA Kao call ommuja Ha
YKYIIHY MMOBJHY IpPYyIITBA.

AKo ce IMocMaTpa UCK/bY4YMBO IMjeHa Be3aHe MOBIHE, BpUjefy Ja IITO je
oHa BuIa, seha he dutnu u BpujenHoCT onuuje jep ce ogHOCU Ha Behy Bpujen-
HOCT. [IpyruM pujednuma: mTO je BPUjeFHOCT YKYIIHE MMOBMHE JPYIITBA C Orpa-
HIYeHOM ofiroBopHolhy Beha, Beha je 1 moTeHuMjasHa BpUjefHOCT aKIyja Kao
call onuje Ha Ty yKynHy uMoBuHy. JlogaTHo, mTO je Beha MMOBMHA HEKOT ApY-
IITBA C OTpaHNYeHOM oAroBopHourhy, Behe cy n moryhHocTu 3agyxuBama Ta-
KBOT JIPYIITBA, I1a MOXKe JohM [I0 ONIujcKe BpUjefHOCTH aKIyja IPyLITBA.

IIITo je m3BpIIHa nMjeHa Beha, To he BpujegHOCT call onumje dutn Mama, jep
je moTpedaH CHaXXKHUjM PACT MjeHa Be3aHe MMOBMHE Kako du call onmyja 3aBp-
IIMJIa y HOBILY, U, HApaBHO, 0O0pHYTO. OBaKBa 3aBUCHOCT BPUjeFHOCTH OIINje
Off M3BpILIE IMjeHe TOBOPY IIPBEHCTBEHO O IheHOj MHTPMH3IUYIHO] BPUjeHOCTH,
ofHOCHO BpujegHOCTH opmyre. Kaga ce mocmarpa BpujeqHOCT IpeMuje Koja
IedyHUIIE BPMjeTHOCT I7IABHUIIE M3HAJ BpUjefHOCTH hopMyrte (BUAM CINKY 2),
IbeHa je BpMjemHOCT Hajseha Kazla je M3BpIIHA IMjeHa ONMM3y BPUjeHOCTH Be-
3aHe MMOBUHe. VI3BpIIHa 1ujeHa onpeheHa je koHadyHOM BpujepHoIhy gyrosa
npymTBa. TpeTMaH ITTaBHMIIE aKIIMOHAPCKOT APYIITBA C AYTOM Kao call onmyje
IPBEHCTBEHO Ce OJHOCK Ha M3PasuTo 3afy>KeHa npenyseha. Pasmor je unmenn-
1ja la 1ITO je APYLITBO 3a[y>KeHuje, U3BPIIHA IijeHa y TaKBOj OILMj! je BUIIA,
a TMMe 1 O/Ka BPMjeJHOCTU MMOBUHE APYIITBA, I je ¥ BPUjeSHOCT IIpeMuje
Beha. Koy penatuBHO Mare 3agy>keHocTi MoryhHocT fa he apymTBo BpujennTu
Mame Off [YTOBa je 3aHeMapuBa, jep je TakBa OIlMja JYOOKO y HOBILY, I1a joj je
U BpEMEHCKa BPUjeHOCT, OHOCHO BPUjeIHOCT IIpeMMje, 3aHeMapuBa. TakBuM
IIaBHMIIAMA He Tpeda ONLMjCKM TPETMaH jep CBOjy BPUjefHOCT MMajy y Bpujef-
HocTH dpopmyre 4.
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BpujennocT onnuja je Beha mTo je pusmaHOCT Be3ane nmMoBuHe Beha. Pu-
3MYHOCT Be3aHe UMOBUHe y akumju kao call onuuju oppehena je pusuunourhy
YKyIIHe IMOBMHE [JPYIITBa, OGHOCHO HECTA/IHOCTY OY€KMBaHUX HOBYaHUX TO-
KOBa Off TIOCTIOBama ¢ TOM MMOBMHOM. JlomaTHo, Beha pusuyHOCT faje n Behy
BjepojaTHOCT fia he JOTMYHO APYIITBO M3ryOUTHU AMO MIMOBMHE KOjOM IOCIYyje,
na je u Beha BjepojaTHOCT fja he myroBu TakBOTr [pPyLITBA IOCTATY YTPOXKEHU)I,
mro he u M3asBaTy BpUjeSHOCT IIpeMuje 3a aKIyje ApyLITBa.

IlITo je BpMjeMe 0 MCTeKa Bakemwa omiuje Ayxe, Beha je u BpujemHOCT
omnuje. 3a BpUjeSHOCT aKiyje Kao call ommuje, BpujeMe Bakema ofpeheHo je
AVHAMUKOM cepBUcHUpama ayrosa. llITo je Ta auHamuka ydectanuja, dpxke he
HOBjepyOIY MONM pearoBaTi y ycIoBuMa Kajja Cy IbIX0Ba HOTPaKUBamba y Ipe-
nysehy mocranma yrpoxxeHa Kpo3 paHumje IIOKpeTambe CTedaja, a TUMe U CTBapama
3aIITUTE Off JOIATHMUX AKIIMja BIaCHMKA Ha MITeTy mosjepunana. Ocum ydecra-
JIOCTY CEPBUCHPAIba JYTOBA, BaXKaH je M M3HOC IOTpedaH 3a CepBUCHPAIbeE.

YomreHo, call omuja Moxe ce TpeTupaTu Kao ofiroheHa kymosuHa. Opro-
hena xymoBuHa je BpegHMja IITO Ce OABMjA Y YC/IOBUMA BUIINX KaMaTHYX CTOIIA,
laKjIe IITO je HMBO Hepu3MYHe KaMaTHe CTOIle BuIM, ¥ odpHyTO. 3d0T TOra je
U KyIOBMHA OILMja BpefHMja Y3 BULIM HMBO KaMaTHMX CTOIA, IITO, HAPABHO,
BpMjefy 1 3a aK1ujy Kao call onnujy. 3a pasnuky ox call onumje, myT omnmyja je
Marbe BpHMjelHa IITO je HMBO KaMaTHUX CTOIA BUIIM jep ce OHa MOXXe IT0CMa-
TpaTH Kao oArobheHa mpopaja Koja je Mame BpUjelHA jep ce OfiBMja Y YCIOBMMA
BMINNX KaMaTHUX CTOIA.

3.3. IIpodnem arenata

[TocTnsame mro Behe mpemuje Ha MHTPUH3NYHY BPMjeJHOCT aKIuje kao call
OIIIMje Ha BPUjeHOCT YKYIIHe MMOBMHE eMUTHpajyher fpymrBa ocHOBa je 3a
IjeloBaibe aKIMOHapa Kao areHara IOBjepuala Ha IITETY CBOjUX IPUHIIA-
ma (Opcar 2007). TakBo fjenoBame MMa CMUCTA CaMo Kajia je pujed O aKINo-
HapuMa m3pasuto 3agyxeHor npenyseha.’’ Kako je oBzje pujed o onnujn 4ujn
CY YMHMOLY BPMjeJHOCTH IOf, KOHTPOJIOM IIpeny3eha, HapaBHO, fa Cy mocedHO
HaITIaIlleHy Ipod/ieM areHaTa 1 caMy Tpomkosyu arenara.'! Tako cy moryhnoctn
fljenoBama aKLMOHAPa Ha BENMYMHY IpeMMje OIIyje KOjy ApXKe Y 3ay>KEeHOM
APYLITBY Ha CTPaHM CTPYKType MMOBMHE [IPYIITBA, BpeMeHa JIjel0Bamba U IpH-
CBajamby Aujea yKyIHe MMOBYHE JPYLITBA.

1 IITa BuuIe, KOZ TaKBOT Npenyseha HecTaje MpodeM areHaTa Ha pelalyjy MEHAIMEHT BJIaCHU-
I, jep CY jemHM U APYTU Y CUTYaIlMji fia y CIy4ajy HeMOIyhHOCTM cepBMcHMpama Iyrosa usryde
CBOj MHTEpeC y npenysehy.

'Y cMucny msrydbeHe BPMjeFHOCTU 3a NPMHIMIIANE YCIMjey AjeloBamba areHara M M3paBHUX
TPOIIKOBA areHaTa Be3aHNUX 3a JIjelioBarbe NPMHIMUIIA/NA Y IPaBIy CMalberba TPOUIKOBA areHaTa
KPO3 MOHMTODPUHT ¥ KOHTPOJIY T€ Pas3au4uTe MOTUBALMjCKe KOMIIeH3aluje nHTepeca. [leTabHuje
y: Jencen 1972 n 1986.

58



Cunsuje Opcai Onyujcxu mogen epegrosarba oipanu4ere 0gio60pHOCTIU

IIpucBajame aujena NMOBMHE IpyLITBA MOTYhe je Kpo3 AUCTpUOyLUjy FUBY-
TEeHMIM, VM KPO3 MOKYIIAj CMalbiBalbha OCHOBHOT KallMTala, JAKJIe, TUKBU/IA-
IVjCKMM IMBHUJieHIaMa. Y oda ciaydaja HacTojahe ce MCKOPUCTUTH ,,KpeaTHBHO
PaYyHOBOZCTBO, OTHOCHO y/bemmaBame nsnora“ (Opcar 2011a) xako du ce
BjellITauK! CTBOPIJIA C/IMKA O 33a7J0BOJbaBajyhoj moduru, nomohy koje je moryhe
AUCTpUOYMpaTy AMBUJIEHNIE AKI[MOHAPYMA, OFHOCHO O MOTYRHOCTM CMamema
OCHOBHOT KaIlTa/Ia ¥ AUCTpudynmje Aujena yraaheHor KanmTana aKIMOHApH-
Ma. [IMpeKTHIM NIpKCBajambeM AMjena MMOBJHE, MHAMPEKTHO ce moBehasa 3azy-
JKEHOCT, a TUMe U Be/IMY/HA TPEMMje Ha OILINjy KOjy aKIIMOHAPU Ip>Ke y CBOjUM
aKIMjaMa Impesajy>KeHor npenyseha.

KpearuBHO padyHOBOACTBO KOpucTuhe ce u 3a CTBapame y/bellIaHe CIIMKe
npenyseha kako du ce TOBjepMOIM OCTABM/IN Y YBjepemby /ia BIX0BA IIOTPaXKN-
Bamba HIUCY TONIMKO yrpokeHe. Pujed je o ,,KynoBamwy BpeMeHa“ y KOjeM IOBjepu-
oy Hehe MpemysyMaTy HMKAKBe aKIMje 3a 3alITUTY cBora MHTepeca. Kpos To
BpyjeMe BIaCHUIIM MOTY MHTEH3MBHUjE€ ICKOPUCTUTY YKYIIHY BPUjeTHOCT CBOTa
APYUITBA OfTy4MBakbeM Yy IPABIy IPUCBajatba BPUjeTHOCTH, VN, ITIaK y IIpaB-
Iy MHTEH3UBUPaba BPUjeTHOCTI ONLMje KOjy Ap>Ke Y cBojuM akiujama. OBa
HACTOjamba MOTY Ce OC/IamaT! M Ha 3710ymoTpede u mpeBape y GMHAHCH]jCKUM
U3BjeIITajiMa Kao IITO je TO IMOKa3ao c/y4aj EHpOH 1 MHM CIMYHM CITyYajeBI.

Tpancdopmanmjom MMOBMHE KOjy HOCjetyje SPYIITBO BTACHUIM MOTY YTH-
IIaTV Ha MIOCMjeHy BPUjeHOCTH OIIMje KOjy ApKe y CBojuM akiujama. Tako he
BJIACHVMIIM OJIyCTajaTy Off CUTYPHUX y/arama jep Ou oHa MIIa y KOPUCT IOBje-
pWIana, JOK BIACHUIM He O OCTBapWMIN HUKAKBY 3HAYajHNjy HOAAHY BpUjel-
HOCT Y OFHOCY Ha BPUjeHOCT IpujeBpeMeHor crevaja.'> Takobe, BmacHumm he
HACTOjaT! Mpey3MMAaTy M3Pa3UTO PU3NYHA yIarama, Kako du nosehany mancy
cafip>kaHy y BpMjeIHOCTM OIIMje KOjy Ap>Ke y cBojuM akuujama. IIpenysuma-
e PU3NYHUX ynarama nosehahe BapujaHily n cTaHmapiHy fieBMjaliujy Be3aHe
VIMOBJHE Y TAaKBMM OINIMjama, To he momaTHO moBehaTn BpujemHOCT mpemuje
U3HAJ, UHTPUH3MYHE BPUjEHOCTH TAKBUX OIINja.

4. TpermMaH pU3HYHIX yTOBa

Omnuumjcka Teopuja omoryhasa fia ce dojbe pa3ymujy pusMuHyU IYTOBU U MIOJ-
jena BpMjeqHOCTY YKYITHOT APYIITBA Ha aKIIOHape 1 00Be3HN4Yape, OHOCHO Ha
IIaBHMYape u Kpegurope. Teopujom omryja moryhe je Takobe pacBujernutu cy-
kode nsmel)y BracHuKa 11 IOBjepuIalia APyIITBA KOjI Ce 0djallbaBajy y OKBUPY
Teopuje U MpodieMa areHara, Kao U y OKBUPY pacIpaBe O CTPYKTypy KaluTana

12 BpujeRHOCT TpujeBpeMeHOr cTevaja u3Hocua je 0,66. Kama du ce cBa MMOBMHA ylIOXnia y3
HepMU3NYHY cTomy, Boduo du ce musHoc of 100,7 (95 * 1,06 = 100,7) mTO je HE3HATHO BMILE, a
OCTBapyje ce TOAMHY [laHa KacHuje.
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npenyseha (Opcar 2011). KonauHo, onnmjcka Teopuja Mo>Ke JaTi OATOBOpeE 1 Ha
IUTarbe BPUjeHOCTI OTPaHMYeHe OTOBOPHOCTI KOjy MMajy BIaCHUIIM aKInja,
a Ha Taj HaYMH U BIACHUIIY YAjeNa y APYIITBMMA C OTPaHIYeHOM OAToBopHouIhy.

4.1. OrpaHnn4yeHa ogATOBOPHOCT ¥l pU3MYHM KYTOBM

ITocnoBame mpexyseha cBakako je M3/10)K€HO MHOLITBY MOCTIOBHMX PH3MKA
K0 IITO Cy PU3MK MOTPaXKibe 3a IMPOM3BOAVMA ¥ ycryrama mpenyseha, pusmk
IPOJAjHMX ¥ HadaBHMX IIMjeHa Te CTPYKType TPOUIKOBA, PU3NK ITOBE3aH C JKI-
BOTHUM BUjeKOM IPOM3BOJA U YCIIyTa APYIITBA Teé C MHAYCTPUjCKOM TPAHOM Y
KO0jOj TIOC/yje APYIITBO, Ka0 M PU3MKOM KOjeM je M3JI0XKEHA LIjeJIOKYIIHA IIpU-
Bpena. Taj he ce pusuk ornegaTy y KBaHTUMKAIMjM HECTATHOCTH 3apaja Koje
ocTBapyje ofpeheHO aKIMOHAPCKO APYLITBO, KAO U y ONACHOCTMMA fia he us-
pakeHMje HaCTyTame HeIIOBO/bHMX OKOTHOCTH JIOBECTH [0 TyOMTaKa MMOBIHE
kojy uMa npenysehe. Ha Taj mocnoBHM pusmk HajjoBesyje ce GMHAHCH]jCKU PU-
31K KOjU je, IIPBEHCTBEHO, pe3y/ITaT 3ayKuBama Apymrsa. Jako Taj puHaH-
cMjckm pusuK nosehaBa HeCTaMHOCT 3apajia 3a aKIMOHAPe, KOJ| MHTEH3UBHIjer
3aly>KuBama HacTaje ¥ PU3MK 3a [IOBjepuolie KOju ce oI7Iefa y ormacHocTy Aa he
nohm no puHaHCHjcknx nopeMehaja IpyImTBa Kojy 3a OBjepUOIle MOXKe 113a3Ba-
TV JIOfJaTHe TPOIIKOBE areHara 1 TPOLIKOBe CTeYaja, OfHOCHO daHKPOTa.

Kako je mocnoBame npenyseha msnoxeHo pusnLuMa, TO Cy 1 JyrOBU Koje
ynouubasa mpegysehe Hy>KHO PU3UYHU JJyTOBH, jep CHOCOOHOCT IBMXOBOT Cep-
BUCHPamba 3aBJICH Off Te€ M3TI0KEHOCTH pusmKy. MebyTum, y3 mocrojame Heo-
rpaHNYeHe OfIFOBOPHOCTM BJIACHMKA 3a IIpeys3eTe [yroBe HUXOBUX Hpenyseha
Moryhe je IpeTocTaBUTH M Jla TTOCTOje HEPU3UYHMU AYTOBY, jep he y cryuajy
MHCOJIBEHTHOCTH 33/[y>KEHOT NPYWITBA IOTPAXXMBAkha IO JYTOBUMAa HAMUPUTI
BJIACHNIIM JIPYIITBA U3 CBOje TMYHE MOBNHE, [JaKse, u3 cBor iena.” Hepusmy-
He JIyTOBE je HajIaKIile BPeJHOBATH jep je HIX0Ba BpyjeqHOCT ofipehena cama-
IIHOM BpujenHOhy HOBUaHMX TOKOBa Koje he monujetn cBom mmaony. Ilpu
TOMe je cajjallliba BPMjeHOCT ofipeheHa IMCKOHTMpambeM HOBYaHMX TOKOBA JI0
nocnmjeha yrosa, y3s Hepu3MIHy KaMaTHY CTOITY. Y TOM CMIUCITY MOXKe Ce ¥ BpU-
jETHOCT IIaBHMIIE OiPENUTH KaO BPMjEJHOCT MMOBMHE NPYLITBA, YMam€eHE 32
BPUjeHOCT HEPUSMIHMX AYTOBA. Y3 MOCTOjalbe HEOTPAHNYEHE OITOBOPHOCTI,
IpPY>KaoLy KpeiuTa He MOpajy SpMHYTH 0 BpujefHOCTH mpefyseha o mocrmjehy
IBJIXOBIUX NTOTPaXKMBama jep he BmacHnuyu npexyseha, ako oHa Bpujesie Marmbe O
BPUjeHOCTH IyTOBa, HAMUPUTY KPEAUTOPUMA OCTATaK.

13 OBo je, HaApaBHO, CAMO XMIIOTETNYKA IIPETIIOCTABKA jep ¥ CaM I0jeiNHAL] MOKe SaHKPOTHPATH,
opHOCHO yhu y credajuu mocrymak. MebyTum, y3 cBe Apyre MpeHTHM4YHe IPETIIOCTABKE, AyTOBY
APYLITBA C OTPaHNYEHOM OArOBOpHOIINY Cy PM3MYHMjU Of JYroBa APYIITBA C HEOTPAHNYEHOM
oprosopHourhy.
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JlyroBu cy pusuyYHM aKO je JyXHMK OM/IO KOje APYIITBO Y KOjeM BIACHUIN
MIMajy OTPaHMYEHY OfITOBOPHOCT jep MOBjepUOIM aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA, KaJja
OHO Bpujeny mpu gocnujehy 1yropa Mame HeTo IITO je HOMMHA/THA BPUjeHOCT
myra u pumajajyhe xamare, mpeysumameM JIpyIITBa y IOCTYIIKY cTedaja Hehe
OCTBApUTH BPUjEHOCT CBOjMX NMOTPAKMBamba. 300T OrpaHNdeHe OATOBOPHOCTH
BJIACHMKA, ITOBj€PUOLY HEMAjy IPAaBO TPAXKUTY HAKHAy Pa3/IMKe Off BIACHUKA,
na he jegHocTaBHO M3ryduty Au0 BpujemHoCTH. BjepojaTHocT Aa he gpymrso
BpUjeuTI Mambe Npy focimjehy ayrosa, 3aBMCY Off PU3MYHOCTY HETOBUX OIIe-
panyja 1 off lerose 3ay>keHoCTH. To, IaK, 3Ha4M /ia je BjepojaTHOCT HeHaMupe-
1ba fyrosa npu focnmjehy Beha mro je gpymrso 3agyxeHnuje.

4.2. Ocurypame gyrosa

Jla du puswyHe Ayrose CBOTA APYUITBA BIACHMK IPETBOPUO Y HEPU3MUHE,
Mopa npoHahm ozpebeHo ocurypame. JeaH OOMMK TaKBOT OCUTYypara MOXe
Outu n myt onnuja (Opcar 2000). BracHuk Moke Tako KYINUTHU YT OIIMN}y ca-
CTaB/b€HY Ha MMOBJHY HETOBOT aKIIMOHAPCKOT APYIITBA C M3BPIIHOM LIjEHOM
KOja je jefHaKa BPMjeHOCTM AYroBa Ipu jgocnujehy (HOMMHaNTHA BpUjegHOCT
ysehana 3a mpunapnajyhe xamare). TakBa omiuja faje BIacCHUKY IIPaBoO fia IpK
mocnujehy myrosa mpoga MMOBMHY APYLITBA II0 M3BPILIHOj LMjeHN Y ONLVU 1
TYIMe Hamupu odBe3e IpeMa Ayrosuma apymrsa. Ty he oniujy BracHuK mcko-
PUCTUTH YKOJIMKO je BPUjeHOCT MMOBJHE JPYLITBA Marba Off BPUjeJHOCTY OIl-
11je, a aKo je BpujepHOCT ApymTsa Beha, myctuhe oniujy fa joj ncrexHe Baxe-
e Y MUMKBUJMPATH TYTOBE HAa TEMEJbY BPUjEHOCTH YKYIIHE MMOBUHE [IPYINTBA.

BracHuk pymTBa ¢ HEOrpaHNYEHOM OfTOBOPHOIINY MOYKe Cé OCUTypaTy Off
HoTpede KOpUIITema MMIHE IMOBIHE 32 CepBICHpabe JYroBa APYIITBa Ha Taj
HA4MH [ja Kyl Iy T onuujy. TuMe je IpeHno pusuK HaMupema yropa Ha cacTa-
B/baya IIyT OIIMje, KOju he McrmaTuTy mosjepuolie ako ApymTBO Ipy JOCIINje-
hy gyroBa Bpujeny Mame of YKYIHNX IOTpaXuBama 1o ayry. Ha Taj je Haunn
BJIACHVK JIPYIITBA C HEOTPAaHMYEHOM OfTOBOPHONINY Y MCTOj CUTyallMjyu Kao U
BJIACHMK JPYIITBA C OTPAaHIYEHOM OZITOBOPHOIINY ca CTAaHOBMIITA 00Be3a cep-
BMCUparba AyroBa CBOra pyliTsa.

Pasmunbama 0 myT ONIUju Ka0 OCUTYparby PUSMYHUX JyTOBa Cafip>kKu 3a-
K/by4MBambe J1a BAACHMK JIPYIITBA C OTPAHIYEHOM OATOBOpHOUINY y caMoj Outn
TaKBOT BIACHUILITBA JPXXU U IIyT ONINjy Ha BPUjESHOCT UMOBMHE JPYINTBA, jep
He MOpa OpMHYTH 3a CepBUCHPame JYTOBa, OFHOCHO 32 HAMMpeIhe ITOBjepuIala
npu focrmjehy ayrosa. Pasmika nsmeby BacHMKa ¢ HeOrpaHMYEHOM OITOBOP-
HomNy ¥ BITacHMKA ca OTPAHMYEHOM OTOBOPHOIINY jecTe Ta IITO BACHMK C
OTpaHNMYeHOM OiroBopHouhy He MOpa KyIIUTH IyT onuujy, Beh je jeHocTaBHO
modmja off OBjepuIala Koju Cy CIpeMHM KpeauTupaTu npenysehe ¢ orpanmye-
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HoM oziroBopHoinhy. Ha Taj ce HaumH orpaHndyeHa OfroBOPHOCT 3a IyTOBE APY-
mTBa HaMehe Kao BpMjeHa IMOBMHA.

4.3. BpujegHOCT pM3MYHNX ZYyTOBa

Omnnujcko mocMarpame ITIaBHUIIE 33y KEHOT NPYHITBA HajIpuje je IoKa-
3a710 JIa ce ca 3a[y’>KMBameM JIPYUITBA Ha ofipeheHM HauMH BIACHUIITBO HAJ
APYHUITBOM IIPEHOCK Ha moBjepuone. IIpu ToMe BracHUIM ApyIITBa 3afprKaBa-
jy onumjy Ha OTKYIl MMOBMHE IPYIITBA IIOTIIYHOM aMOPTU3aL/jOM yTOBa IpK
w1xoBy fpocnujehy. To 3HauM ma ce BMaCHMYKA ITTABHUIIA 33y KEHOT [IPyIITBA
MOXKe TpeTHpaTy Kao call onmuja Ha MMOBMHY ApymTBa. Ha Taj HaumH ce Moxe
OIpENUTI Y BPUjENHOCT PUSUYIHNUX IYTOBa IPYLITBA, KA0O LITO je MPUKAa3aHO Ha
cmm 3.

Cnuxa 3. Pusuunu gyiosu u call otiyuja

Bpuj Bpuj
pujeaHocTt pujesHocT B
PU3NYHUX = VMOBUHE —
rnaBHULE
ayrosa npeayseha
BpujegHoct BpujeaHoct
= VMOBUHE — call onumje Ha
npeayseha VMOBUHY

Ha cnumy 3 BpujefHOCT pUSMYHMX AyTOBa [pyHITBa JieuHMIIE ce Kao pa-
3mmKa usMely BpujeHOCTM APYIITBA, OFHOCHO BPMjeHOCTY HEroBe yKYIIHe
MIMOBJHE I BpMjeIHOCT B/IaCHMYKE ITTABHUIIE 3ay>KeHOT ipymTBa. bynyhm ma
BJIACHIYKA IJIABHUIIA 3a/Jy’KE€HOT [IPYIITBA IIpeCTaBba call oniyjy Ha MUMOBUHY
[IPyLITBA, TO C€ PU3NYHU J[yTOBM MOTY CMAaTpaTy pasiInKoM usMehy BpujemHo-
CTU MMOBMHE aKIIIOHAPCKOT APYIITBA ¥ BpUjefHOCTH call onnyje Ha Ty MMOBU-
uy. IIpu Tome je call onuja cactap/beHa ¢ M3BPITHOM IMjEHOM y BUCHHM 00e-
hane BpujenHOCTM iyroBa py HUXOBOM Aocnujehy (HOMUHAMHA BPUjeHOCT U
npunazgajyhe xkamare).

Omnumjcko mpoMuIlbarbe IIIaBHNUIIE 3a/[y>KEHOT JPYLITBA [T0KA3asIo je ia mpu
OrpaHMYEHOj OIFOBOPHOCTH BIACHULIM AKIIMOHAPCKOT IPYIITBA APKE M YT OII-
IVjy Ha YKyITHY MMOBUHY nipepyseha. Ta um mmyT onmuja omoryhasa ma des xymo-
Bamba OCUTYpalba J[yroBa IIPENycTe MOBjepUOoLMa YKYIIHY MMOBUHY JPYIITBA
Marbe BPUjeTHOCTM Y 3aMjeHy 3a MCKYIoM fyroBa mpu gociujehy Behe spujen-
HocTu. Ha Taj ce HauMH pUsMYHM JYTOBU HEKOT PYIITBA MOTY Ae(MHMCATH Ko
LITO je MPUKAa3aHOo Ha iy 4.
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Cnuxa 4. Pusuunu gyiosu u tiyin otiyuja

BpujeaHoct BpujegHoct BpujeagHoct
pU3MUHNX = HepPU3NYHUX = nyT onumje Ha
Ayrosa nyrosa MUMOBUHY

Puswann myrosu, npema fleUHNIINGY ca CMKe 4, IPEeNCTAB/beHN Cy Pas3/n-
KOM BPMjeTHOCTI HEPUSMYHMX J[yTOBA M BPUjE€HOCTY IIyT OMNIMj€ BIaCHUKA C
orpanmdeHom ofropopHouhy. To je myT onmmja Ha MMOBUHY APYIITBA C U3BP-
ITHOM I[¥1jeHOM KOja je IIOCTaB/beHa y BUCHMHM odehaHe BpujeHOCTI PUSMYHIX
myrosa npu gocnujehy. BpujegHocT pusnyHux fyrosa kao pasnmka usmeby spu-
jeMHOCTY HEPUSMYHMX IYTOBA M BPUjeHOCTH ITyT OILIMj€ BIaCHMKA, IIPUKa3aHa
je rpadpmuky Ha cMIM 5, TOKOBMMA 3apajia KApaKTepUCTUIHUM 32 onnyje. He-
PUSUYHM TYTOBM IMPUKA3aHU Cy IMPABLEM NapPajeTHUM C XOPU3OHTATHOM OCHU
jep TpencTaB/bajy HEPU3NYHY MIMOBMHY 4Mja ce BpujefHOCT Hehe Mujematn ¢
IpOMjeHaMa BPUjeJHOCTH YKYIIHE MMOBUHE 3aJy>XeHOr ApymTsa. IlyT onmuja
KOjy Ap>Ke BIACHUIV APYIITBA C OTPAHNYEHOM OfITOBOPHOIINY Y CBOjUM aKIu-
jaMa mpuKasaHa je KapaKTepUCTUIHUM ,XOKejaIIKIM ITaluIjaMa’ 3a Iy T OILujy.
M3Bpuina nujeHa mocTap/beHa je y TOj ONLMjM Y BUCMHM KOHAYHE BPUjeJHOCTI
yTOBa, JAK/Ie y BUCMHM BPUjeTHOCTHU JyTOBa IIpK HBUXxoBoM fociujehy (Homu-
HaTHa BpujenHOCT yBehana 3a mpumnazajyhe kamare). BpujenHoCT pusmyHuX Ay-
roBa pe3ynTar je Ofy3sMMarba TOKOBA ITyT ONLMje Off BPUjESHOCTY HEPU3UYHE
uMoBMHe. 300T Tora je 1 BoduBeHa C/IMKa Koja je 3a 180 cremeHn sapoTmpana
C/IMKa TOKOBA Iy T OIINje OKO XOPU30HTaIHE OCH.

ITomasehm op crmke pU3MYHMX [yroBa NPMKa3aHUX Ha camiy 5, Moryhe je
Pa3sABOjUTH [jBa K/bY4Ha CLi€Hapyja Off KOjUX 3aBMCH IbMXOBa BpUjesHOCT. Pu-
3u4yHM gyroBu he npum mocnujehy Bpujennty HOMUHAIHY BpUjegHOCT, yBehaHy
3a mpumnajajyhe kamare ako je BpujeHOCT ApyuITa Beha off Tor n3Hoca. AKo je,
IIaK BPMjeHOCT APYIITBA Maiba Of TOT M3HOCA, pPU3MYHY AyroBu he Bpujenntu
KO/IMKO Bpyjeay 1 ApymTBo. Moryhu ucxozu fp)karerba pUSMYHNUX JYTOBa Ipu-
KasaHM Cy y Tademn 2.

Tadena 2. Bpujegrocili pusuunux gyiosa

MoryhHocT usBpLuema HemoryhHocT usBpema
KomnoHeHTe BpujeaHoOCTH obBese obBese
V,>B, V,<B,
Pu3nyHu gyrosu B, v,

ITomasehm op cueHapuja mpukasaHuX y Tadmy 2, HAYMH BPUjEHOCTH PU-
3MYHUX JIyTOBA MOXKE C€ 3aIlJICaTV KOPUIITEIHEM O3HaYaBarba OIIMja Kao Marba
BpujefHOCT n3Mel)y BpyujeqHOCTY IMOBMHE APYIITBA U BPUjEHOCTY HEPU3NY-
HUX JJyTOBa, OJJHOCHO:
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B, =min(V,:B,) (13)

BpujepHOCT pUsSMYHMX IyroBa, Kako je 3alucaHa y jeqHaduHM 13, eKBUBa-
JIEHTHA je BPUjeJHOCTM HEPUSUYHUX [YTOBa, YMarb€HOj 3a BPUjEHOCT IIyT
OIllVje Ha YKYIHY MMOBMHY aKLMOHAPCKOr APYIITBA C U3BPIIHOM LIjEHOM Y
BUCVHU BPUjeHOCTY AYTOBa IIpY BUX0BOM focnujehy. ExBuBanenunja mpuka-
3aHa y Tadenu 3.

Tabena 3. Bpujegrociii pusuuHux gyiosa

MoryhHocT usspLuera HemoryhHoct usspiera
KomnoHeHTe BpujegHOCTM obsese obsese
V,>B, V,<B,
lyduTaK Ha nyT onuujm 0 -(B,- V)
HepusunuHn ayrosu B, B,
Pu3nyHu gyrosu B, v,

Cnuxa 5. Toxosu 3apaga pusuunux gyiosa

Hepwu3sununu ayrosun Myt onuwuja BnacHuKa
TokoBu 3apasa Tokosw 3apaga
]
I - I
B, BpujegHoct B, BpujegHocT
MMOBUHE MMOBUHE

PusnuHu ayrosm
Tokosu 3apaga

B, BpujegHoct
MMOBUHE

5. 3ak/bydak

ITpaBo akimoHapa Ha 0dyCcTaBy UCIUIaTe JyroBa BpIo je BpujenHo. To je mpa-
BO pe3y/ITaT OrpaHMYEeHe OIFOBOPHOCTM aKimoHapa. Kaza ce ;pymTBo ¢ orpa-
HIYEHOM OATOBOpHOIINY 3ay>XKyje, pujed je 0 MIeHTIYHMM UIIefYIMa 32 BJIa-
CHIKE [pPYIITBAa Kao LITO je Mpefaja ApyLITBa IOBjepuoLMa U IpUAp)KaBame
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OILMje HheroBa OTKyMa. IloBjepuor MOTy TpeTUpaTu CBOja IOTPaKMBarba Kao
HEPU3UYHA IOTPaXKMBakha IpeMa MMOBJMHMU [IPYLITBA, YMarbeHe 3a BPUjeJHOCT
IyT OINIMje Ha MMOBUHY KOjy ApKe BIaCHULM JPYIITBA C OTPAHUYEHOM OfTO-
BopHothy. IlITo je Ta myT onumja BpefHuja, pUSUYHM CY IYTOBYU Mambe BpUjeHI
1 oOpHyTO. VIcTO TaKo, IITO je Ta MyT ONIMja BpeJHNja, BIACHULIU OCTBApYjy
Behy BpujeTHOCT y mpe3ajiy>KeHOM JIpYLITBY Off BjepPOBHMKA I OOPHYTO.

3a pasnuKy of CTaHJAPAHMX IYT OIIMja KOje CacTaB/bajy MHBECTUTOPM Ha
TPXKUIITY, OBJije je pMjed O CBOjeBPCHOj CTBAPHOj OILMjU HA YMjy BPUjEHOCT
MOJXK€ YTjULIaTV MEHAIIMEHT IPYLITBA U HeTOBY aKI[MIOHAPY, a/IX U TIOBjEPUOLIL.
BpujennocT nyT onnuje cagprKaHe y akIMjU SPYIITBA C OTPAHNYEHOM OATOBOP-
Homhy momasy 1o n3pakaja Tek Kof jako 3afiy>KeHux gpymrasa. 3dor Tora he ce
¢ nosehamweM 3afy>XuBama JAPYLITBA ¥ BOGUTH ,OUTKA“ OKO BPMje[THOCTH IIyT
onnyje. C jemHe cTpaHe, MeHalIepy ¥ BIacHMUIM HacTojahe moBehaTtn BpujenHOCT
IIpeMIje Ha TaKBY Iy T OILINjYy OJYCTajabeM Of CUTYPHMUX MHBECTUILI]aA, VHTEH-
3MBUpPAmbEM PU3NYHIX MHBECTUIIN)A, Te HACTOjameM AMCTpudynuje dorarcTpa y
CBOjy KOPUCT U KYIIOBarbeM BpeMeHa KOPUIITEHEM KPeaTUBHOT Pa4yHOBOJCTBA.
C mpyre cTpaHe, moBjepyony he HacTojaTy OrpaHMYNTY TaKBe MOTYRHOCTM KpO3
yroBapambe pasnuYUTUX PECTPUKTUBHUX K/Iay3y/ia y yTOBOPUMA O KPENUTY, Of-
HOCHO Y YC/IOBMMA paclicaHe eMucHje 0dBe3HMIIa.

AKoO ce IyTOBM 4Mja je U3/I0XKEHOCT PUSMKY OTPAHNYEHE OTOBOPHOCTH BJIa-
CHMKa IIOCMATPajy ca CTAHOBMILTA IOBjepUIalia, OH/Ia C€ MOXKe ITyT OILMja Ha
VIMOBMHY IPYIITBA KOje ce 3a/[yKyje II0CMaTpaTy ¥ Kao CBOjeBpCHa odpamdeHa
crpareruja. Hamme, mosjepnony ogodpasajyhm 3ajam ApymTBy ¢ orpaHN4eHOM
oproBopHoIhy, cacTaB/bajy IyT ONINjy KOjy IpoAajy BracHuiuma. Ilmahena
npeMuja Ha Ty ITyT ONIMjy OfiroBapa nosehaHuM TPOIIKOBMMA 3aTyKMBamba I
CMameHoj (HIeKCMOMITHOCTY Bohema IoC/IoBa 1 TTOC/IOBaba 3a/Ty>KeHOT Ipefy-
3eha Kpo3 pecTpUKTMBHE K/1ay3yye y yroBOPUMA O 3ay>KUBAbY.

Onuujckm IpUCTyn MOXKe PacBMjeTIMUTV M YIOTY JpPKaBHUX CyOBeHIuja
IOCPHY/IMM APYIITBMMA. MHOTa IpyIITBa CyOuaBajy ce ¢ GMHAHCHjCKUM TIope-
mehajuma. Kapa je pujed o BemMKuM ApPYIITBUMA, Ap>KaBa 4eCTO HACTOjU CIIPK-
jeYUTU BUXOBY IPOIACT U CTIOM, IPBEHCTBEHO U3 COLMja/IHUX Pas3jIora, aau U
300r Tora /1a ce n3djerHy pasmMUUTU IOTpecu Ha foMaheM TPKUIITY. JefHa Of
MeTofia m3djeraBama IPOIACTH je JjaBame AP)KaBHNUX TrapaHIMja IOCPHYINM
npenysehema 3a HoBa 3amykuBama, ¢ Kojuma he Bpatutu 3aocrasne myrose u
00aBuTK MOTpedHa pecTPyKTypupama. KopuiremeM Ap>kaBHe rapaHIyje IIo-
cpuyna npenyseha mory dopmupaTy jedTiHe FyTroBe HETO IITO TO OATOBAPA KU~
XOBOj pU3MYHOCTH. [Ip>kaBHa rapaHIyja oBfje ce jaB/ba Kao Iy T OILjyja, 4Mja ce
BPUjeJHOCT HaflOflaje Ha BPUjeNHOCT PUSUIHMX JYTOBA IOCPHYIUX IPYLITaBa U
CBOAY X Ha BPUjeSHOCT HEPUSUYHUX TYTOBa.
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BpujennocT rapannuje onpehena je BpujegHomhy myT oniuje Kojy mpkasa
ocurypasa npenysehy koje cy sagecumm punancujckn nopemehaju. bynyhn na
fipkaBa He HamTahyje rapaHumje, ynuTHoO je ko he ocTBapuTy BpMjemHOCT ra-
PpaHIyje, OTHOCHO BPUjeIHOCT ITyT OMIfyje CTedyeHe TAKBOM rapaHimjoM. Ako he
ip>KaBa rapaHToBaTy nocrojehe myrose mocpHynor nmpexyseha, Kopuctu rapas-
nuje npunahe nocrojehum odsesnnyapuma (mosjepuonuma). Axo he mpxasa
rapaHTOBATV HOBE J[yTOBe MOCPHY/IOT aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA, KOPUCTH OfF dec-
IJIaTHe rapaHIyje he yrimaBHOM IpuIacTy akIMoHapuma npepyseha. Jamdyemem
HOBUX JIyroBa y oapeheHoj mjepu he ce okopuctuty n mocrojehn odBesnmyapn
jep he mpenysehe c rapanTOBaHMM JIyrOBMMa BpUjeUTH BUIIe HETO de3 rapaH-
TOBAaHMUX JyTOBa.
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