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YBOJ

VY caBpeMeHHM yCIIOBHUMA IOCIIOBAka, Y YCIOBUMA JENIOBAKka TPIKUIITA, PAYyHOBOJICTBO
nocTaje cBe 3Hayajuuje. Hemoryhe je 3amucnutu mocinoBame npeays3eha, yrnpapibame
IOCTIOBAakbeM M pa3BojeM Tmpeay3eha, 0e3 KBaJUTETHUX pPavyyHOBOJCTBEHUX
nHpopmarja. YoOHUajeHO Ce MCTHYE KaKO j€ pavyyHOBOJCTBO “jE€3WK IOCIIOBama’
Wi “mocioBHH je3uk’. [Ipema ToMe, CBU OHU KOjU 3ay3WMajy 3HAuYajHy yJIOTY Yy
MOCJIOBHOM TIPOIIECY MOpajy pa3yMeTH Taj je3uk. YecTo ce HCTHYe KaKO CBaKH
MOCIIOBHU 4YOBEK, u3Mel)y ocrajor, Mopa pa3yMeTH JIOTUKY pPadyyHOBOJCTBEHOT
€BUJICHTHpaa MOCJIOBakha U MOpa 3HATH JIa YMTa (PMHAHCH]CKE M3BEIITAjC.

OcHOBHa OpHjeHTallMja y U3Jaramy je pa3Marpame MHUTama MojMa M 3Hadyaja aHajuse,
BPCTE aHAJIM3€, MaTEePHjaTHUX MPETIIOCTABKH U HHCTPYMEHATA aHAJIN3E.

Y ToM cMmuciy MaTepHja kKoja je oOyxBaheHa y OBOM MaTepHjasly MOJeJbeHA je Y TpH
nena:

[IpBu neo — YBox y aHanu3y GUHAHCH]CKUX M3BEINTaja

Hpyru neo — MHCTpyMEHTH aHanu3e

Tpehu neo — [pakTuunu npumMepu aHanu3e GUHAHCH]CKUX M3BEINTaja
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YBOJA Y AHAJIN3Y ®PUHAHCHUJCKUX U3BELHITAJA

1. Iojam u 3Ha4aj aHaau3e GUHAHCHjCKUX U3BEIITAja

CymtuHa neduHucama nojMa aHajau3e GUHAHCH]CKUX U3BEIITaja Halla3u ce y
CXBaTamy Ja aHalu3a Tpeba Ja MOABPrHe MOCMaTpamwy, HCIUTHBAMKY, OLEHU H
(opmyancamy 1ujarsose oHMX NMpouIeca KOjU Cy ce AeCHJHM Y KOMIIAHUJH U KOjH
ce Kao TAaKBH HaJjaze cakeTH M omnpeaMeheHu y OKBHPY (PUHAHCHjCKUX
u3Bemraja. @OUHAHCHjCKA aHANM3a NPEACTaB/ba HCLHPIHO ~HUCTPAKUBAIbE,
KBaHTU(UIIMPAE, NECKPHUIIU]Y W OLEeHY (UHAHCHJCKOT CTaTyca M YCIEUTHOCTH
nocioBama npeayseha. 7

Yo0uuajeHo ce UCTHYE KaKo MOCTOje TPH aKTUBHOCTH KOj€ OTIpeiesby]y MOCTaHaK

W pa3Boj aHanu3e (UHHAHCHJCKUX WU3BemTaja ((puHAHCHjCKe aHamu3e). 1o cy
(UHAHCHJCKO  ympaBJbame, YIPaB/bayKO  PAuyyHOBOJACTBO M  (PMHAHCH]CKO
pauyHoBOACTBO.? McTHue ce ga je padyHOBOACTBO ~J€3WK IIOCIIOBama’”, a
¢uHaHCHjCcKea aHalW3a, KOja Cce TEeMeJbM Ha PAuyHOBOJACTBY M (PMHAHCHjCKOM
pPayyHOBOJICTBY, oMoryhaBa mprMeHy TOT je3WKa y CBHM ITOCJIOBHHM CHTyalujama.’
Ananuza (pUHAHCH]CKUX M3BEINTAja TEXH U Ka rorieny y OynyhHoCT U HariamnaBamwy
OHHUX aclieKara TOCIOBamka KOjU Cy KPUTUYHU 32 MPESKUBJbABamkE, a TO CY, MPE CBEra,
CUTYPHOCT U ycmemHocT (edukacHocT) mocnoBama. [locMaTpano ¢ (uHaHCHjCKOT
acIieKTa, aHajHW3a IOCIOBama, 3a MOTpede MeHayepa, Mopa OOyXBaTHTH aHAIU3y
¢uHaHCHjCKUX pe3ynTaTta, (PUHAHCHJCKHX YCIOBa, (PUHAHCHjCKE CTPYKType U
MpoMeHa y (PMHAHCH]CKO] CTPYKTYpH.* Y TOM C€ KOHTEKCTY aHalin3a (PMHAHCH]CKUX
U3BEIITaja MOXE OMKMCATH Ka0 MPOIEC MPUMEHE PA3ITUUYUTUX aHATUTHUKUX CpPEJICTaBa
MW TeXHUWKa ToMohy KOjuX ce mojaTiy U3 (PUHAHCHJCKMX H3BEIITaja MPETBapajy y
ynoTpebsbuBe HHPOPMalIKje peIeBaHTHE 3a YIIpaBJbambe.

BaxHocT aHanu3e (UHAHCH]CKUX M3BELITaja pa3Marpa ce y MpPBOM peay C acrlekTa
ylpaBjbama IIOCIOBakeM M pa3BojeM mpexyseha. Ona mperxomu mpouecy
ylpaBJbamba HWIH, MPELU3HUjE€ PEUueHO, MPETXOIU MpOLeCy IJIaHUpama KOJH YHHHU
CacTaBHHU JIe0 yIpaBibama. 3a 100pO yIpaBibamke IUIAHUPAKE j€ BPJIO BAXKHO WIIH,

9 5

JpyK4Hje peueHo, ~TUIaHUupabE je KIbyd ycrexa (PMHAaHCH]CKOT MeHarepa”.

CrojwskoBuh, 1p Munopan, ap JoBan. Quuancujcka anaausa, Exonomckn daxynrer, Hum, 2000r,cTp.12
2 Wilson, R.M.S. — Mc Hugh, G.: Financial Analysis — A Managerial Introduction, op.cit.str.20.
% Wilson, R.M.S. - Mc Hugh, G.: Financial Analysis — A Managerial Introduction, op.cit.str.10.
4 Robson, A. P.: Essential Accounting for Managers, Cassel Publishers Ltd., London, 1988. str.99.

5 Weston, J.F., Brigham, E. F.: Managerial Finance, fourth edition, Holt, Reinhart and Winston, Inc., London, New
York, Sydney, Toronto, 1973. str. 17.
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2. KopucHunm anajiu3e 1 Bpcre aHaju3e GUHAHCHjCKUX
u3BelTaja

WuBecTuTOpM M KPEAUTOPU KOPHUCTE pPAadyHOBOACTBEHE HMH(pOpMaIje y LUIbY
MIPOIICHE KBAJIMTETAa OCTBAPECHOT pe3yJiTaTa KOMITaHHje (IOOWTKAa WM TyOWTKa) |
Oyayhux HOBYaHHMX TOKOBa KOjU Cy IOBE3aW Ca HUXOBUM yjaramHMma (KamaTe 3a
nMaolle OOBE3HHIIA, KamaTe 3a 3ajMOJlaBlle — OaHKe W JMBHJCHIE, KamuTaTHE
noOuTKe 3a akuumoHape). JlpikaBa M HEHHM OpraHd KOpPHUCTE PavyyHOBOJCTBEHE
nHopmanje y 1MJby yTBphuBama Mepa EKOHOMCKE IIOJIMTHKE, JIOHOIICHA
oarosapajyhux oiryka o moACTUIAKY OApeheHUX AETaTHOCTU M MPUBPEIHUX IpaHa
U HaI3Upame CIpOoBOhema Mepa EKOHOMCKE IONHMTHKE. MeHallepd CBHX HHBOA
OJUTy4rBama, Kao UWHTEPHH KOPHCHHUIM, KOpHCTe HH(OpMaIUje aHanmuse
(VMHAHCH]CKUX M3BEIITaja y IWJbY IUIAHUPamka, OPraHU30Bamkba W KOHTPOJIE, IITO j€
CYIITHHA MEHAJEPCKUX aKTUBHOCTH.

uspeBun aHanu3e GUHAHCH)CKUX M3BEIITaja MOTY C€ MOAEIUTH Ha OMIITe U moce0He
nuwbese. ONIITH NMJbEBH OHOCE CE Ha caryiefjaBame 3apahuBaduke CIOCOOHOCTH
(peHTabMIHOCTH, MPO(UTAOMIHOCTH, YCIEUIHOCTH) KOMIIaHUje M (DUHAHCHU]CKOT
MoJIoXkaja (CTcTyca) KOMITaHH]€, ’hbeHUX HOBYAHHMX TOKOBA M MPOMEHA Ha KaluTaly |
UBbY MpyKamba nHpOopMaIija KOPUCHUIIMMA (Hapy4YHOIIMMa) aHAIIK3E.

C 003upoM 1a cy KOpUCHHIM (PUHAHCH]CKE aHAJU3€ CTEJKXOJAepu’, TaKo ce H
noce0OHM UM/beBH aHaJM3e (QUHAHCH]CKUX H3BEIITaja OJHOCE Ha 3aJI0BOJbABAHE
uHpOpMaIMOHUX TOTpeda crejkxonaepa. Kama roBopuMo o cTejKXonaepuma,
Haj3HAYaJHUJU CY HWHBECTUTOpHM y akmuje (equity investors) m kpemutopu (bond
investors, banks), 0THOCHO OHM KOPHCHHUIIM Koju 00e30el)yjy KanuTana KOMIaHUjU U
Kao TakBU oMmoryhaBajy na koMmrianuja Oyjie MmocjaoBHO CIIOCOOHA.

[Ipema OxBupy MehyHapogHux padyHOBOJCTBEHHX cTaHmapaa/MehyHapoaaux
cTaHaapAa (GUHAHCH]CKOT M3BEUITaBaba, OCHOBHU IIMJb PAUyHOBOJICTBA j€ Ja HPYHCU
ungopmayuje o cnocoonocmu npedyseha oa cmeapa Hosay u eKeueaneHme
Ho6ua,” Kao u ungopmayuje 0 nNpoueHu OUHAMUKE U U3BECHOCHU CMEaAparba
Hosua.

6 Tepmun crejkxonnepu (stakeholders) mpencrasipa cBaKy opraHn3anyjy WK II0jeANHIA KOja IMa HHTEPEC y
MOCJIOBaly KOMITaHHje YMjU Cy (MHAHCH]CKY M3BEIITAjU MPEAMET aHali3e. Y pauyHOBOACTBEHHM CTaHAApIUMa
CTEJKXOJIJIEpH Ce Ha3MBajy KOPHCHUIMMA (DMHAHCH]CKUX M3BEIITAaja U Jielie Ce y ABE IpyIe — HHTePHU — (MEHAlIePH,
3aI0CIICHH) M eKCTEPHU (MHBECTUTOPH Y aKIVje U 00BE3HHIIE, BEIIMKH KPEIUTOPH, JIPXKABHH OPTaHH IOCIOBHU

MapTHEPH, CHHIUKATH U Jpyre OpraHusanuje).

! IASC, Melyynapoauu padyHOBOACTBEHH CTaHAApaM, nap.15, ctp.7
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OBy cmocoOHOCT CTBapama HOBIIA Kao PavyyHOBOJACTBEHHU IMJb, HE Tpeda
OYKBAJIHO CXBAaTUTH Ka0 YCMEPEHOCT aKTHBHOCTHU mpeayzeha Ha OCTBapUBAEE IITO
Beher crama HOBIA Ha Tekyhem pauyHy. OHa ce neduHHIIE KAO CHOCOOHOCM
KopucHuka (cmejkxonoepa) oa u3 pavyyHoeoocmeeHux ungopmayuja o0ohy 0o
oOjekmuenux nooamaxka o mome oa au he npeodysehe ucniamumu OusuoeHoe
(npunoc 3a uneecmumopa), kamame (nMpuHoc 3a Kpeoumope), mexyhe obasese npema
dobasmauuma 3a mamepujan, onpemy, obasese npema YUCKATHUM opeaHuma (nopes),
KAo u 0a iU Ha 8peme npou3eoou u Ucnopyuyje ceoje npousgooe kynyuma. Jlaxie, Beh
kpo3 MPC/MC®U nedunmIIe ce OMITH ITUJb PAYyHOBOJICTBA U3 KOjET Mpou3ia3e u
noceOHU IMJbEBH (PMHAHCH]CKE aHAJTU3€ 3a CBAKOT I10jeIMHAYHOT KOPHCHHUKA.

Ha ocHOBY mpeTxoaHO MOMEHYTOT, MPOU3JIa3u Ja ce eKCTEPHH M MHTEPHU
KOpUCHUIIM WH(]oOpMainuyja Hajmaze y wuHTepakuuju. OBAe je ped O JBE BpPCTE
MHTEpaKIja KOPUCHUKA (CTEJKXOIepa):

a. MuTepakiuja MeHaIMEHTa KOMIIaHHja U BIaCHUKA (aKLIMOHAPA) U
b. Wutepakinuja MeHaygMeHTa KOMIIaHHWje M Kpeautopa (O0aHKe W Ipyru
KpEAUTOPH).

a) ExcTepHH KOpPHCHHUIIM KOjU MOTY U3BPIIMTH JUPEKTaH YTHIA] Ha
MEHAIIMEHT mpeny3eha Cy akyuonapu Koju nocedyjy oouune, peoogHe
akyuje. PenoBHe akiMje MoceAyjy IMpaBO TIjlaca MyTeM KOjer ce MOXKe
OCTBApUTH YTHUIIa] Ha Kpeupame MOCIOBHE MOJIUTHKE, LUIJbeBE Mpenyseha,
aJIi ce OCTBapyje U KOHTPOJIA MEHAIMEHTA, jep lUXOB ONCTAHAK 3aBUCHU O]1
OCTBAapEHMX IMOCIOBHUX pe3ynraTa. OCHOBHU IIUJb aKLIMOHApA je 1a yeMepe
MEHAIMEHT Ha TeHepHUCcamke O3UTUBHUX PE3yiTaTa MoCIOBamka Kako Ou ce
WCIIATUIIe JTUBUJICHIE WM KpO3 TIoBehame 1ieHe akiuja Ha (PMHAHCH]CKOM
TPKUINTY OCTBApPWIM KamutamHu Ao0utiu. C 003upoM Ja TOMEHYTH
[IUJBEBH aKIMOHAapa 3aBuce oJ1 3apahjuBauke cnocoOHOCTH Tipeay3eha (HeTo
NOOWTKA), aKIHUOHApU Cy 3aMHTEPECOBAHM Jla MEHAIIMEHT YCMEpaBa,
pykoBoaM Tipeay3ehe y nniby ocTBapuBama mrto Beher mooutka. OCHOBHU
METOJl Jla C€ TO TOCTUTHE je Ja Ce MEHAalepu Kpo3 KOMHeH3auuje u
CMUMYIAMUGHO NOCI06HO Hazpaljueare 6excy 3a NOCMUZHYME
pe3yaimame (OCTBAPECHU HUBO TOOHTKA).

b) Mana kpemutopu, MO TPUPOIH, HEMAjy YIpaBJbauka MpaBa, TC TaKO HE
MOTY OCTBAapUTH YTHUIQ) HA MEHAMEHT KOMIIaHje, yJlora Kpeauropa y
MTOCJIOBHOM JKMBOTY Tpenay3eha HHje JTUMHUTHpaHa, Kau MTO OW ce TO Ha
MIPBU TOTJIEA MOTJIO TBpAUTH. Kpeautopu mrure cBoja ynarama Ha HAYUH
HITO y YrOBOpPHMa O KPEIUTYy YHOCE pecmpurkmugHne Kaay3yie Kojuma ce
3axTeBa O] MEHalMeHTa mnpeny3eha ma oxapxkaBa oaroBapajyhe
(UHAHCH]CKe MHINKATOPE y 3aIaTUM T'paHHIama (IoKa3aTesb OJIHOCA JIyTa
U COTNCTBEHOT KaluTala, MoKa3aTeJby OIIITe, TeKyhe TUKBUIHOCTH U Jp.).
KpEeAUTOPH TIyTeM pECTPUKTHUBHUX Kiay3yjda JAeQUHHILY TpaHHIIe
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pacrioziesie 0OCTBapeHOr TOOMTKA Ha KOjU HAYMH CE€ LITUTE U O] MIPETEPaHO
BHUCOKOT OJiIMBa JOOWTKA KpO3 JAMBHUJIEHJIE aKIMOHAapUMa.JeJHa Of
MO3HAaTHX aBUO KommaHuja y cBety, Delta Airlines, uma y mocrojehum
KpEeAUTHUM apaH)KMaHUMa M PECTPUKTUBHE KJay3yse Koje ce OAHOCe Ha
3a0paHy y3MMama ONpeMe Y JHU3MHT U 3a0paHy IOJaTHOT KPETUTHOT
3aMy)KMBakba KpO3 EMHCH]y OOBE3HHIIA WJIM Yy3UMame OaHKapPCKUX
Kpenura.®

YobuuajeHa aHaIUTHYKa CPEACTBA W MOCTYNLU KOjU C€ KOPUCTE Y aHAIU3U
(YMHAHCH]CKUX M3BEIITaja CY:

e KommnapaTuBHU ()MHAHCH]CKH W3BEIITAajH KOjU OMoryhaBajy youaBame MpOMEHa
TOKOM BpeMeHa (BHUIIE OO0padyyHCKHX pa3no0iba) W yOodaBame TEHACHIIH]A
IIpoMeHa y3 omoh cepuje uHaeKca,

e CrpykTypHU (pTHAHCH]CKH M3BEIITAjU KOjU oMOTyhaBajy yBHUI Y CTPYKTYPY,

e Amnanm3a nmomohy nmokazarespa,

e CrneunmjanM3oBaHe aHanuse.’

3. MarepujajiHe npernocraBke GMHAHCHjCKe aHAJIN3e

MarepujaaHe MpETIOCTaBKE aHAIHM3€ OJHOCE ce Ha obOe30eheme yrnmoTped/puBrUx
nojataka (PMHAHCHUJCKUX M3BeIITaja. JennHo ynorpedsbuBr (PMHAHCH)CKU U3BEILITAjH
ociio0ol)eHn TPHUCTPACHOCTH MOTy OWTH ajJeKBaTHa TMojyiora 3a (UHAHCH]CKY
aHanmu3y. Y CyNpOTHOM, PE3yJITaTH aHAJM3e MOTy OWTH JlOBeleHH y nuTame. OBO
norJiaBjbe je mocBeheHo pasmarpamy npodecuoHaaHe peryjaTHBe Koja je CIIyXKuia
Kao TMOJyUIora 3a TpHUIIPEMamke W NPHUKa3WBamke OWAHCHUX TIO3WIHja, Kao W
pa3maTpamy BapHjeTeTa pPAadyyHOBOJICTBCHUX TIOJUTHKA y (YHKIHMJH aHAIH3e
cpencTaBa, u3Bopa GUHAHCUPAA, PUXO0/IA U PACXOa.

8 Pratt, Jamie, op.cit, str.181

o Jeramuuje o Tome, Berstein, L. A., Wild, J.J.: Analysis of Financial Statements, McGraw — Hill, New York,
2000., str. 30 -52.
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3.1. IpodecuonaiHa pauyyHOBOACTBEHA PeryJiaTHBa Kao NPeTHOCTABKA
MaTepHjaJHO UCIIPABHE caJApKuHe (UHAHCHjCKUX U3BELITaja

OCHOBHU IMJb PAYyHOBOJICTBA KOjU ce€ JedHWHHIIE Kao HWCTUHUTO U dep
NpUKa3uBame (MHAHCHU]CKOT MOJI0Kaja M YCIIEIIHOCT oJpel)eHOor MOCIOBHOT Cy0jeKTa
HE MOXXE ce O/BHMjaTH 0e3 MpaBuia 3a MpUIIpEMame, MPU3HABAKHE U BPEIHOBAKE Y
¢uHaHcHjckuM  u3BemTajuma.  [IpaBuina WM TOPUHOMIN  Pa3BHjEHH Y
pPavyyHOBOJICTBEHO] TEOPHjH, HUCY OWIIM JOBOJAHU Ja 00e30e7e MOTIYH KBAJIUTET
pPauyHOBOJICTBEHUX HH(OpMaIMja W HHUXOBY IOYy3/1aHOCT, Beh cy ce moMeHyTH
MNPUHLIMIINA CTaHAapAU30BaIU, KOJM(UKOBATIN Y OKBUPY MHCAHUX MpPaBUia Ha3BAaHUX
craunapau. Cmanoapo y OpyuwimeeHuM Uau e23aKmHUM HAYKamd, y HajIIupeM
3HAYCHY, MPEICTaBba]y MEPUIIO HEKE KaTeropHje, Kpo3 GopMylIncame OHOTa IITO Ce
3a Ty KaTeropujy cMarpa yoOWdYajeHHM CTameM win HopMaioM. Ilopen Teopujckor
3aneha craHzapna, 3a BHX CE€ Be3yje W MPAKTUYHO HMCKYCTBO, TaKO Ja Cy OHH
NPOM3BOJ, Ca jeAHE CTpaHEe pa3Boja TEOpHje, alu ca Jpyre CTpaHe M pa3Boja
MPaKTUYHUX MOTpeda OHUX Ha KOje cTaHAap] uMa edekra. AKO caja OBY YONIITEHY
neUHUIN]Y CTaHAapJa KOHKPETHU3YJeMO Ha PadyHOBOJCTBO, TajJa CMIAHOAPOU U3
obnacmu pauynHoeoocmea TOJPa3yMeBajy ’IOTOBOpPEHA NpaBUia O IMPHIPEMaY,
npu3HaBamby, OJMEpaBamby U INpPUKa3UBamby CTaBKU PauyyHOBOJACTBEHHUX H3BEIITaja
€KOHOMCKOI' €HTHUTeTa.”® PauyHOBOACTBEHM CTaHAApAM CE€ MOTY IOJAEIUTH Ha
HalroHaHe u Meh)yHapoHe (MpuxBaTJbiBe y Mel)yHApOTHOM OKpPYKEHY).

Hayuonannu cmanoapou Cy CTaHIapau jeAHE 3eMJbE M OHU Cy TOJ yTHIAjeM
COLIMjAIHUX, KYATYPHHUX, MpPABHUX, €KOHOMCKHUX M (PUHAHCH]CKHX CHUCTEMa KOjH
npeoBial)yjy y KOHKPETHO] HAaIlMOHAIHO] eKOHOMU]U. [locieauiia TakBUX OKOJTHOCTH
je TOCTOjale pa3IHMYUTHX CHCTeMa padyHOBOJACTBA KOjU C€ 3acHUBAjy Ha
pa3IMUUTAM  cTaHaapAuMa  (Ha  IpuUMep, aMepuuKH  omnmrenpuxBaheHu
pauyHOBOJCTBEHM  TNPUHIMIM, OpPUTAHCKM  PAUYyHOBOJACTBEHH  CTaHIApAH,
ayCTpallijCKH padyyHOBOJICTBEHU CTaHAAP/AM, JallaHCKU CTaHIapIy PavyyHOBOJCTBA U
CJI.) KOjH Cy MPaKTHYHO OHEMOT'YNMJIM yHMOpPEAMBOCT pauyHOBOJICTBEHUX M3BEILTAja
npenyseha paznuunTux 3emMasba. Mehytum, ca HHTEpHAIMOHAIHM3AIIM]OM TPTOBUHE U
MPOU3BOIE, JaBUIU CY CE MPEHOO8U 34 YjeOHayasarwem CmaHoapoa o
(MHAHCH]CKOM pavyyHOBOJICTBY Ha rio0amHoM HHBOY. Op mporieca yjenHavaBama
CTaHJap/a HajBHILE Cy MpoduTHpane MyJITHHAIIMOHATHE KOMIIaHH]j€, KOje Cy YjeIHO
W BpIIWJIE HajBehM MpHUTHCAK Ja Ce MpoIecC yCcKiahupama CTaHIapaa WHTEH3UBHUpA.
[TpubnuxaBame pauyHOBOACTBEHUX CTaHJapAa JaHAcC C€ MPAKTHYHO OJ(BUja KpO3
MpUOJIMIKaBame, OJJHOCHO YCBajalke JIBE BPCTE CTaHAApIA KOJH Cy MPUXBAM.bUGU Y
melhjynapoonum oxkeupuma:

1o [TerpoBuh,np Mapko. “Cmucao 1 KOPUCT Ol pauyHOBOACTBEHUX cTaHAapaa”, [Ipumena Mehynapoonux
Pauynosoocmeenux cmanoapoa, Kmura 11, CaBes pauynosoha u pesusopa Cpbuje, beorpan,2002.
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— Mehynapoauu pauynoBojactBeHu cranaapau (MRS) / Mehynaponnu cranmapau
¢unancujckor u3BemraBama (MSFI) u

— Awmepuuku ommrenpuxBaheHun pauyHoBojcTBeHH craHmapaun (US GAAP;
Generally Accepted Accounting Principles).

MRS cy nometu on crpane Kommurera 3a MRS (International Accounting
Standards Committee, [ASC) xojer je 1973. Tomune ocHoBano 16
npoeCHOHAIHUX PAadyHOBOJCTBEHUX oOpraHu3amnuja u3 Ayctpanuje, Kanane,
Opannycke, Hemauke, Jamana, Mekcuka, Xomnanauje, Benuke bpurtanuje, Upcke
n CAJl — a. OBaj Komurer je xacumje mpuctynuo MehyHapoaHoj denepannju
pauyHoBoha (International Federation of Accountants, [IFAC) koja je ocHoBaHa
1997. ronuHe ca MUBEM Ja OKYIHU CBe NMpodecHoHaTHE padyyHOBohe U3 1menor
CBETa M Ja € YCKJIaJe Hamopy Ha JIOHOUICHY CTaHaapaa Koju Ou Oumium
MPUXBAT/bUBH Y MUpUM MehyHapoaauMm pazmepama. Y nepuoxay ox 1997 — 2000
r. IASC je 3amoueo u 1OBpIIMO MPOIEC peopraHu3alyje U3 Kojer je Kao pe3yarar
Hactao International Accounting Standards Board (IASB) uuju je ocHOBHH
3ajaTak  OWO Ja HacTaBd TMyT pa3Boja MehyHapoIHO TNPUXBATIBUBUX
pauyHOBOJCTBEHUX CTaHJap/a, IWITO je Kao IMOCIEOUIly HMajo JOHOIICHE
HEKOJIMKO CTaHjaapia ca HasuBoM MelyHapoauu crangapad (GUHAHCH]CKOT
m3BemTaBama (International financial reporting standards, IFRS). V nepuony
nocine 200. r. moneru cy cinenehu [FRS 1,2,3,4,5 u 6. Ocum nomenytux, IASB je
npuxBaTuo u octaie MRS (ykynHo 41 crangapn) xoje je Beh mpeTxoaHo 10HEO
IASC.

3a pasznuky oq MRS/MSFI, koju cy o ycarjamaBama pa3IndUTUX 3eMaba,
amepnuky OnmTenpuxBaheHn padyyHOBOJACTBEHHM TMPHHIUIN Cy HAaIWOHAIHU
CTaHJApJH KOjU Cy MOCTaIU M III00aTHO MPUXBATIFUBU 300T unmbeHule aa je CAJl,
Hajjaya eKOHOMCKa CHJia y CBETY, KOja MMa Hajpa3BHjeHU]e(PUHAHCH]CKO TPXKHUIITE. Y
3emsbama Kojuma je CAJl HajBehu CriOJbHOTPTOBUHCKHU MAPTHEDP j€ T03BOJHEHO MOPET
HAIMOHATHUX, MApaJeIHO MOCTOjakbe M aMepHuKuX craHaapna. Ilpema TpeHyTHHM
NoJalyMa caMo je HEKOJHMKO 3eMarha MPUXBATHIIO aMEpPHUKE CTaHIapAe Kao OCHOBY
3a CBoOje HalMoHayHE craHmapae (Aycrpanuja, M3paen, [lepy u np.). cmatpajyhu ce
32 3eMJby Ca HajOIy)KOM KOPIOPATUBHOM  TPAAMLUJOM U  Pa3BHjEHOM
pauyHoBoacTBeHOM Tipodecujom y CAJl — y ce mpuMmemyjy U HCKIbYIHMBO BakKe,
amepuuku OnmrenpuxBaheHr MPUHIUIH OHIIaHCHPabA.

[lopen mnomenytux craHjnapga, Bemuka bpurtanuja ogoneBa moctojehum
n3a30BUMa ycKiajuBama M OCTaje BepHa CcBOjuM u3BopHMM crangapaumma (UK
GAAP, Ommrenpuxsahenn npuHnmnu OunaHcupama y Bennkoj bpuranuju), xoje
noHocu Onbop 3a pauyHoBoAcTBeHe cTanaapae (Accounting Standards Board).

Ha nuBoy EBpomcke ynmje popmupana je Komwucuja ca 3amatkoMm nga wcmuTa
moryhHocT ycarnmamaBama MRS ca HanmpoHaTHMM CTaHIapauMa 3eMajba UYJIaHHIIA
EY u nonera je omryka o Henocpennoj npuMmenu MRS on 1. janyapa 2005. roausae 1
TO 3a cBa mpenyseha umje ce akuuje KoTupajy Ha Oep3ama. OBaj Tpenn y EBpomnu
clenuiie Cy M CBE 3eMJbe Koje uekajy Ha wiancTBo y EY, mto je cnmyda] m ca
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TPaH3ULMOHUM €KOHOMHjaMa, KOjuMa MpPHUIaJa U Halla 3eMJba. Y CBajaleM OJUTYKE O
Herocpennoj npumeHn MRS 24.12.1998., wanmonanmHa — mnpodecuoHaTHA
opranuzaiyja — CaBe3 pauyHoBoha u pesuzopa CP JyrocnaBuje je Tpacupao myT 3a
peryimcame I0CiIOBa pPadyHOBOACTBa U yckiahuBame ca MehyHapoaHUM
TpeH70BUMa. Y 3aKOoHYy O padyHOBOJCTBY M PEBH3HjH, JOHETOM zeuemoOpa 2002.
TOAWHE, TIPONMHMCAHO j€ Ja Ce YCIOBM M HAayhMH BoOlema IIOCIOBHUX KIbHTA,
cacTaBjbame, IpEe3eHTallnja, JOCTaBJbalbe U 00eNoJamuBamke (UHAHCH]CKUX
W3BEITaja, KA0 M YCJIOBHM W HA4YMH BpIICHA peBH3Uje (PUHAHCH]CKHX H3BEIITaja,
00aBJspajy y CKiIany ca npo(ecuoHaTHOM U HHTEPHOM PEryJIaTUBOM.

W3 mperxonHo pedenor npousnazu ga cy MRS/MSFI, rnmo6anno nmocmaTpaHo mo
3emJbaMa, y 3HaTHO Behoj mepu mpuxBaheHH HEro aMepudkd cTaHjapaud. Pasior
HenpuxBatawy US GAAP — a Hana3u ce y YMBbEHULM J1a CY OHU BPOU3600 amepuuKe
pauynoeoocmeene npoghecuje K0ja UCKIbyuyje MPeICTaBHUKE OCTAINX HAI[MOHATHUX
yIpyXema pauyHoBoha y IMpolecy BUXOBOT 00jaBJbHBama. 3a Pa3IUKy O HHX, Y
[IWJBbY 3aITUTE PA3IMUYUTUX HAIIMOHAJTHUX MHTEpeca W craBoBa y Ombopy 3a MRS
(International Accounting Standard Board — IASB) ycnocraB/beHa je omimira
reorpadcka 3acTymubeHOCT paznuuuTux peruoHa (CesepHa Awmepuka, Epoma,
a3ujCKO TNalM(UUKH PETHOH W OCTaJM PErHOHH) Y Tpolecy JOHOLICHa H
ycarnamaBarba MRS. Ha oBaj maumn ce oGe3belyje mpancnapenmnocm npoyeca
oonowerwa MRS, a tTume u Beha mozpiika 3emMajba OBOM IPOLECY M IPUMEHH
MRS/MSFI. V On6opy 3a MRS npecynan yrunaj umajy npeacraauiiy CAJl — a,
OJTHOCHO CEBEPHO — aMEpUYKOr peruoHa, Tako aa cy MRS mnox 3HauajHum
AHTJIOCAKCOHCKUM yTHIIQ]jeM.

Hama 3emspa crnemuna je cBeTcku mporiec ycarnamabama ca MRS/MSFI ca
UJbEM Jla YCIIOCTaBU TaKaB TPUBPEIHO CHUCTEMCKH aMOHjeHT KOjH ou
KOPECIIOHIMPA0 YCIOBUMA y Pa3BHjeHUM TPXKUIIHUM IpuBpenama. Kama roBopumo o
npodecroHaTHO] peryJaTUBH y Halloj 3eMJbU, Hajuenthe mucnumo Ha Melynapoane
padyyHOBOJICTBEHE cTaHnapae/MelyHapoaHe cranaapae GuHAHCH]CKOT W3BEIITaBamba,
Majia je nmpodecroHaiHa peryjiaTuBa MUpOK mnojam, jep nopeq MRS/MSFI oGyxBata
JOIII HEKOJIMKO €JIEMEHATa:

— Kogekc etuke 3a npodecnoHanne paayHoBohe,

— Melhynaponau pauyHoBoactBeHu cranaapau (MRS)/Mehynaponnu cranmapau
¢bunancujckor nu3BemraBama (MSFI),

— Mebhynapoanu crannapau pesusuje (MSR),

— HanmonanHu crangap/ Be3aH 3a CTHIAkE MPo(heCHOHATHUX 3Baka padyyHOBOhe
U peBH30pa U

— Hammonanau crangapa 3a padyHOBOACTBEHU COPTBED.

Kooekc emuxke 3a npoghecuonanne pauynosohe (Code of Etics for Professional
Accountants) caapu OCHOBHE MPHHIIUIE Koje MpodeCHOHAIHE padyyHOBONe
MOpajy JAa yBakaBajy MPHIUKOM IpYyXKamka pPAavyyHOBOACTBEHUX ychyra. Y
KOJIEKCY eTuke oopahenu cy cnenehu npuHImmm:
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— MHWuTerpurer — 3axTeB Ja npodecuoHasHu pauyHoBoha Oyne MCKpEH, YECTUTH U
MIOIITEH NPU NpYyKamby yciayra,

— OOjeKTUBHOCT — 3axTeB Ja mpodecHoHaHM padyHoBoha Oyme ocimoboheH
IPUCTPACHOCTH MPWIMKOM IpyKamkba PauyHOBOACTBEHHUX YCIIYTa,

— CrpyyHa ocnocoOJb€HOCT — 3aXTeB Ja payyHOBOha pacroyiaxe CTPYyYHHM
3HalkUMa M3 00JacTh KOjoM ce 0aBM M Ja MPUMEHH EKCIepTCKa 3Hama Y
KOHKPETHUM CHUTYyallljama,

— TloBepspuBOCT — MpyXame PauyHOBOJCTBEHUX YCIIyra MoJapa3yMeBa MPOHULIAE
y CYHOITHHY TIOCIIOBama KOHKpeTHOr mpemy3eha, a To 3Haum u kopuirheme
nHpopMalMja Koje ce TPeTHpajy Kao IOCIOBHA TajHA, TE CE€ MOIITOBAKE U
MOBEPJEUBOCT CMATPajy Kao J1e0 Mpo(heCHOHATHOT eTHYKOT TOHAIIAkA,

— IIpodecuonanHo nonHamame — 3aXTE€B Ja C€ YCIyre Nnpyxajy Ha HAauWH KOjH
ogpaxaBa yoOuuajeHy u mpuxBaheHy IOCIOBHY TMpakcy Yy IHJbY ao00pe
penytanuje npodecuje u

— TexHHYKH cTaHAAapAUW — NpOoQecHOHANHE YCIyre Yy JOMEHY padyyHOBOJCTBA H
peBu3mje Tpeda 1a Oyay y CKiIany ca peJeBaHTHUM TEXHUYKUM CTaHIapAuMa Koje
objaBpyje Mehynapoana ¢enepanuja pauynooha (International Federation of
Accountants — IFAC), On6op 3a MRS (International Accounting Standards Board
— 1ASB) u npyre mehyHapoaHe opraHusaimje.

Mehynapoonu pauynoeoocmeenu cmanoapou (MRS) / Melhynapoonu
cmanoapou gunancujcxkoz uzeemimasarwa (MSFI), o xojuma cMo Beh ToBOpUIN
y YBOZY, UMajy 3a IIWJb yHamnpeheme mpodecruonaine padyHOBOJCTBEHE TPAKCe U
NOJIM3alkbe HUBOA KBAJMTETa PayyHOBOJCTBEHOr u3BemrtaBama. MRS/MSFI ce
nepUHUILY Kao ~IOTOBOpEHa MpaBuiia O MpUIlpeMamy, IpUu3HaBamby, BpEAHOBABY
¥ IPUKa3UBAEbY CTABKU PavuyHOBOJICTBEHHX HM3BEINTAja GKOHOMCKOI CHTHTETa.” ™
3a tpunecer roauHa cBor mocrojama Komwurer 3a MRS (IASC) je moneo 41
crarnapa. OCHOBHM IIMJb je OMO Ja KOOPAWHUPA aKTUBHOCTH Ha ycarjialiaBamy U
CMamHBamky pa3iuka y CHCTEMHMa padyHOBOJCTBEHOI U3BEIITaBama Yy
MmehyHapogHom okpyxkemy. [lopen noHomema, amu M peBusuje mnocrojehux
crannapaa, Komuter je paguo v Ha MuUTamkbUMa HUXOBE €pUKAcHE MpPUMEHE y
MPaKCU Kako Ou ce o0e30eamie kBanuTeTHe puHaHCH]cKe nHopMaiumje, Koje he
nmoMohn WHBECTHTOPHUMA HA CBETCKUM (DMHAHCHUJCKUM TPXKUIITUMA M OCTATHM
KOPHUCHUIIMMA TPHJIMKOM JOHOLIeHka oanyka. Hajsehu neo akTHBHOCTH OIHOCH
Ce Ha YCHOTaBJbalkhbeé KOHBEPIeHLMje HAIMOHAIHUX CTaHJapia pa3iuuuTUX
3eMajba U MehyHapogHHX pauyHOBOJCTBEHHMX cTaHmapaa. Ksamuter MRS u
IbUXOBAa TMPUXBAT/BUBOCT Yy BEIUKOM Opojy 3eMajba oOrjiefa ce yIpaBo y
YUBCHUIIM J]a CE€ HACTOje YCKIAIUTH W 3alITUTHTH WHTEPECH HAIMOHATHUX
pauyHOBOJCTBEHUX OpraHu3allfja, a ce OCTBapH KOMYHHUKallMja ca BbHUMa, /1a ce
yBa)kaBajy mbHX0Ba MHUIUbewma. Komurer 32 MRS je 6uo ycmepen Ha cTBapame
KOXe3Hje, Tj.1a cBe mpodecruoHamHe opraHu3alije 1 ’bUXOBU MPEACTAaBHULIN pajie
Ha HCTOM Yumby — BUCOK Keaiumem U MehyHapoOHa  Ynopeousocm
pauyHogoocmeeHux uzsewimaja. Joul jegaH oJ 3HA4YajHUX Kopaka Ouia je u

1 » »
[lerpoBuh, Mapko. “CMucao u KOpPHCT OJ pPadyHOBOICTBEHUX cTaHumapna’, [lpumena Meljynapoonux
pauynogoocmeenux cmandapoa, kwura I, SRRS, Beograd, 20002, str.9.
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peopranmsanuja Komutera 3a MRS koju je nmpepacrao y Onbop 3a Mehynapozne
pauyHoBojcTBeHe ctanaapae (International Accounting Standards Board, IASB).

Onbop je mocme 2000. T. Kao pe3yaTar CcBOT paja JOHEO HEKOJIHKO
Mehynapoauux cranmapaa puHancujckor m3emraBama — MSFI (MSFI OxBup 3a
npUIpeMame U npe3eHTanyjy punancujckux ussemraja, MSFI 1 — IIpBa npumena
MSFI, MSFI 2 Tpancakiuje mnahama €MHCHJOM CONCTBeHHUX akiuja, MSFI 3
[Tocnosue kombunamuje, MSFI 4 Yrosopu o ocurypamy u1 MSFI 5 Herekyha aktuBa
KOja ce JAPKU paau Mpojaje U TUCKOHTHHYHUTET Y TIOCIOBabY). 2

[Tpouiec moHomema pauyHOBOACTBEHHX CTaHIApAa j€ OTBOPEH IpOIeC KOjH ce
CacToju Of HEKOJIHMKO Kopaka: a) y npBoj ¢a3u Ondop ocHuBa CaBeToJaBHH KOMUTET
(Advisory Committee), xoju pemiaBa CropHa MUTama P HM3paad CTaHaapaa, O)
o0jaBspyje onpehenn JOKyMeHT 3a jaBHy pacnpaBy (Discussion document), B) 1oHOCH
Hanpt crannapna (Exposure Draft), T) cipoBoau TecT ynmoTpeO/bUBOCTH CTaHIapaa
(field test), y pa3BujeHHM 3eMJbaMa U OCTAJIUM Mamb€ pa3BUjeHUM 3eMJbaMa Kako Ou
Ce WCIHUTAJIC NMPAKTHYHE MOTYhHOCTH TOT CTaHAapja W 1) JOHOCH KOHAYHY BEp3Hjy
CTaHJapAa Koja ce HaKOH ycBajama Inajbe cBUM wiaHoBuMa Opbopa 3a MRS nHa
npeBoheme u 00jaBJbUBALE.

Meljynapoonu cmanoapou pesusuje (MSR) ycBojern cy 1996. rogune u umajy
3a IWJb CTBapame OCHOBA 3a o0aBJbambe 00aBE3HE PEBU3MjE PauyHOBOJCTBEHHX
TOJUIIIILUX M3BEITaja 3a BEIWKA U Cpeama mpeay3eha, kao u 3a eMUTEHTE KOjU
pojajy JAYropoyHe XapTHje OJf BPEOHOCTH IyTeM jaBHe moHyzde. Hemortojame
HallMOHATHUX CTaHAapja peBusrje y MehyHapoagauM pasmepama, Kao M HEIOCTOjarkhe
Pa3IMYUTOCTH Y OKBUPY PEBH30PCKUX aKTHBHOCTH, JOBENa je 10 Tora jaa cy ce MSR
MHOTO Op>Ke MPUXBaTAIM Y MHOTUM 3eMJbaMa, YKJbY4dyjyhu u Hamry ox 1997. rogune.

HAIIMOHAJIHU CTAHIAPJA BE3AH 3A CTHHOAIE IIPO®ECHOHAJIHUX 3BAIbA
PAYYHOBOBA U PEBHU30PA Y HAIIOJ 3EM/bH JPC 31 - IPO®ECHOHAJHO
OCIIOCOB/bABAILE PAYYHOBODBA / PAYYHOBOJACTBEHU OBPA30BHU CTAHJAP/J POC 31).

POC 31 ycBojuna je Cxynmruaa CaBesa pauyHoBoha u peBuzopa Cpouje
Ha CBOj0j ceqHHUIM oapkaHoj 25.06.2003. u koju ce npumemyje o 1.1.2004. roaune.
Cranmapy je HacTao Ha 0a3u KOHIENTa oOpa3oBama NMPO(ECHOHATHUX padyyHOBOha
koju je nepunucana Mehynapoana penepanmja pauynooha (International Federation
of Accountants, IFAC) y cBojum Melhynapoaaum o00pa3oBHHM CTaHAapAMMA |
CTaHJapAnMa KOHTpousie kBanuTeTra. OBaj ctanmap npejacrasiba pesuaupanu JPC 31
— Ctpy4Ha 0CMOCOOJFEHOCT 3a CaMOCTaJTHO BOheme padyHOBOACTBA KOjH je OHO
nouet, naBue 1993. ronune. Y 1aj cranaapn cy uakopnopupane cmepuuue IFAC — a
U ycaBpleHu cy oapehenn unanoBu u yHanpeheH mweroB TekcT. Ctanmapy npeasuha
Tpu mnpodecuoHarHa 3Bama: a) pauyHoBoha, 0) ommamtheHu pauyHoBoha H B)
onamheHnu jaBHHW pauyHoBoha. HoBMHA oOBOr craHmapaa je W YHECHUIA IITO
IpONKCYyje 3aXTeBe KOje KaHAMIATH MOpPajy HCIyHhaBaTd, Ka0 M HAYMH IoJaramba
npodecuoHaIHOT ucnuTa (Opoj M caapKUHY TpeaMeTa 3a CBaKo MpodecHoHaTHO

'2 Bume o MSFI Buzeru na web cTpaHuiu: WWw.iash.org/
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3Bame). llpodecronanHe ucmnpaBe Koje HpaTe CTHIAKE MPO(ECHOHAIHUX 3Bamba
Ha3uBajy ce ceprudukarn. CBakM KaHIUIAT TMOTIHCYje CBEYaHY HM3jaBy M J100Hja
JULEHIy 3a o0aBJbame mpodecroHanHe mpakce. JIulenna ce oBepaBa cBake TOAMHE,
MOIITO TpoeCHOHATTHE pauyHOBOle MMajy 00aBe3y KOHTHHYHPAHOT yCaBpIllaBamba.

Hayuonannu cmanoapo 3a pauynoeoocmeenu cogpmeep, HazBan JPC 33 —
Pauynoséoocmeenu  copmeep, canpxu  uHOpMANHMje O  TPOJEKTOBAY
padyyHOBOJCTBEHOT codTBepa 3a TOTpede pPavyyHOBOJCTBEHOT HH(POPMAIIHOHOT
cucrema. OBaj cranHaap]l je yBeo TUCHMIUIMHY U KOJ KOPHCHUKA M KOJ Mpou3Bohaya
codTBepa.

Kopucmu 00 npumene meljynapoone npoghecuonanne pezynamuge y HaIIoj
3eMJbU HaJla3e ce y YyHOopeIuBOCTH AoMahuxX pauyHOBOJACTBEHHX M3BEIITaja ca OHUMA
KOJU C€ cacTaB/bajy y OCTaJMM 3eMJbaMa €BPOICKOr peruoHa u mmupe. Jocrmeana
npuMeHa ctaniapaa he ce olpasuTH M Ha 3alITUTY MHBECTHUTOPA HAa HALMOHATHOM
TPKHUINTY KamuTaja, jep he oHu OWTH y MOTyhHOCTH Aa NMpuMajy HajKBAITUTCTHH]E
padyHOBOJCTBeHE MH(OpMaIje Koje Cy yrnopeause ca nHpopmanujama mnpeayseha
UCTE JIEaTHOCTH M3 PazIU4UTUX 3eMmasba. Kpo3 cmameme TpolKkoBa IpeBolema
pauyHOBOJACTBEHMX MH(popMalMja cmamuhe ce W IeHa Kanurtaia, jep he
nHpopMarje OWUTH TIPUCTYyNMAayHUje 3a TMOTEHIMjadHe uHBecTuTope. I[Ipumena
MRS/MSFI o06e30equhe mnpomop momahMx KOMIIaHHMja HAa WHOCTPaHA TPXKHINTA
KamuTajla Koja 3aXxTeBajy Jla BUXOBU €MUTEHTH NMPUMEHY]Y OBY PAaduyHOBOJICTBEHY
ocHoBy. Ha oBaj Hauuu ce u gomaha mpenyseha mTute Of JOAATHUX TPOIIKOBA
npeBohema pauyHOBOACTBEHUX MH(pOpMaIja jep ce nHpopmairje o GUHAHCH]CKOM
MI0JI0KA]y ¥ YCHEIIHOCTH CMaTpajy UCTUHUTHM U MOIITEHUM, aKO Cy NPHUIPEMIbEHE Y
ckiany ca 3axteBuma MRS. [Ipumena MRS cmamuhe T3B.CHCTEMCKH PU3HK yilarama
y Hallly 3eMJby U CTBOpHhe yCllOBe 3a MpUBJIaYeHhe MHOCTpaHor KanuTana. [Ipumena
npodecuoHaiHe perynaTuBe uMahe W OpojHE TMO3WUTHUBHE JOMPUHOCE HA camy
padyHOBOJCTBeHY npodecujy y Hamoj 3emsbu. [Ipe cBera nohu he no ycaBpmaBama
pauyHOBOJCTBEHE TMpaKce W HEHOr NpuliIMKaBamkba 3eMJbaMa Cca pPa3BUjEHUM
(UHAHCHjCKUM TPXKUIITUMa, YHarnpeauhe ce KyaTypa (UHAHCH]CKOT M3BEILTaBaba Yy
HAIIO] 36MJbM U CTBOPUTH YCIIOBU 3a IPHU3HABAIKE HAIMOHAIIHE PauyHOBOJCTBEHE
npodecuje y MehyHapoZHUM pazMepama.
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3.2PAYYHOBO/JACTBEHU NPUHILUIINA Y ®YHKIHUJHU
MATEPHUJAJIHE UCITPABHOCTHU ®UHAHCHUJCKHUX
MN3BELITAJA

CaBpameHa payyHOBOJCTBEHa Teopuja OJuCKa HIEjaMa aHTJIIOCAKCOHCKOT
paduyHOBOJICTBA, PAYyHOBOJICTBEHE MPUHIIUIIE OUIIAHCUPAba 1M Ha!

a) OcHoeéne npunyune (HUHAHCHCKOT DPAUYyHOBOJCTBA, KOJH C€ jOII Ha3HBajy
npmnocmaekama W 00e30ehyjy OCHOBHe yciaoBe 3a PadyHOBOJACTBEHO
BPEIHOBAIbE,

b) Ilpunyune xkojuma ce pecynuuie 6peonosarse GUIAHCHUX TO3UIIH]jA U

C) Ilpunuyune xoju ce nomawajy Kao o0cmynara Wi OTpaHUYCH>A TPETXOIHUX
MPHUHIUTIA.

AHTIIOCaKCOHCKO PauyHOBOJICTBO IPUHINIIE OMITaHCHPamka N3BOIU U3 YHIGCHHIIC
1A je epeoHosare OUNAHCHUX NO3UUUJA OCHOBHU UU/b pauyHosoocmea. OBaj b
HACTao0 je Kao pPe3yNTaT yCIOXKIaBama IOCIOBHUX TPAHCAKIMja M HAcTaHKa CBE
KOMIUIEKCHUJUX OMJIAaHCHMX TMO3MIIM]ja, YMjU CE MPOLEC BPEIHOBAKA PA3IHUKYje WIH
OJICTyTNa OJ TPaJUIMOHAIHUX PAadyHOBOJCTBEHHX NPUHIMNA (IPOLEC BPEIHOBAA
CIIO)KEHUX Meplepa M aKkBU3WIHMja, PAauYyHOBOJICTBO (PMHAHCH]CKMX HHCTPyMEHaTa,
PadyHOBOJICTBO TMIEH3NOHUX U3/1aTaKa U CIl.).

Ilpemnocmaeke ¢punancujckoz pauynoeoocmea ce 0Oa3zupajy Ha cienehum
NPUHIUIIIMA:

1. TlpuHIUO pauyHOBOJCTBEHE jEUHUIIC,
2. TlpuHIMO HOBYAHOT MEpHJIa U
3. Tpunnun koHTHHYHUTETA Tpeay3eha (going concern).

I[leT je OCHOBHUX NMPHUHIIMIIA KOjUMa C€ PETYJIHIIY PauyHOBOJICTBEHA 6PEOH08AIbA
(mepema) u TO Ccy cneachu:

1) ”Matching” npusmum,

2) IlpuHuumn peanusauyje,

3) IIpwHIUI KCTOPH)CKOT TPOIIIKa,

4) TlpunHnun o0jeKTUBHOCTH IOIaTaKa U
5) TIpuHIKT KOH3UCTEHTHOCTH.

[TpuHIMIIN KOJU Ce cMaTpajy o2panuuersuma y npoyecy 6peoHosara:

1. MarepujasiHOCT U
2. KonszepBaruzam (pauyHOBOJICTBEHA ONPE3HOCT).
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VYkparko hemo o00jacHUTH CymITHHY [pHHLMNA BpEeIHOBakAa KOJU Cy Y
HernocpenHoj GyHKIuju GUHAHCH]CKE aHATHN3E.

”Matching” mpunmun

[TpuHIMO y3pOYHOCTH MPUXOJa U pacxona win ~’MaTching” mpuHLUI, KaKo ce y
IMpakCH 4YecTO Ha3MBa, KJbYYHHM j€ MPHUHIMII KOJUM C€ PETYIHIIE 6peOHOo8arse
ounancnux nozuyuja. "Matching”’npeocmasmwa 3axmes 3a dodewusarwem pacxooa
00pauyHcKom nepuody Kaoa cy Hacmaiu ruma npoy3poKkosanu npuxoou. To 3Hauu
Jla ce YTpOIIeHa CpeACTBa y OOpadyyHCKOM IEPUOJY MOpajy JIOBECTU y BE3y HIIHU
CYNPOTCTAaBUTU KOPUCTUMA KOj€ Cy Mpou3aluie U3 TUX Tpoliewma. OBaj MPUHIMI
NOJpa3yMeBa Jia ce€ CBaKO TPOIICHE (TPOLIKOBH 3apaja, TPOLIKOBH MaTepHjajia UT.I.)
YUHHU ca HAaMEpPOM Jla CE OCTBape KOPHUCTH, OJHOCHO y PadyyHOBOJCTBEHOM CMHCITY,
npuxoad. MelyTuM, KOPUCTH MOTY MPUTHUIATH Yy PAIMUYUTUM OOpadyHCKHUM
neproInuMa, Ta ce 3axTeBu ~ matching - @ Ha pa3aTHYnTe HAYMHE U3BPIIABA]y.

AKO TpUXOAM HACTajy y UCTOM OOpavyHCKOM MEPHOY KaJla U TPOIIKOBU KOJU Cy
OWJIM HYXKHU J1a OM ce MIPUXOJ OCTBAPHO, TaJa CE TH MPOUIKOGU 00MAX NPU3HA]Y KAO
pacxodu y Ouiancy ycriexa.

Axko he xopucTtH (NMPUXOIW) OJ HEKUX TPOIIKOBA OWTH OCTBAPEHU Yy BHIIIEC
Oynyhux oOpauyHCKHUX MEPUOJIa, Tala MPOUWKO8e mpeda NPUKA3AmuU Kao cpeocmaeda
Yy ounancy cmamwa (Ha IpuMep, OrpeMa, MaTepujail u ¢i1.). y Oyayhum mneproanma,
KaKo C€ OCTBapyjy KOPHUCTHU WJIHA TPUXOIHU, TAKO CE JEO CPEACTaBa aKTUBHPAHUX Yy
OWIaHCy CTama MCKa3yje Kao TPOIak, Tj.Ipeia3u y OWIanc ycnexa. To 3Ha4yM J1a cy
TPOILIKOBU CYIPOTCTaBJBEHU MPUXOAMMA HUCTOT IEPHOJa, OJHOCHO H3BPIICH je
matching. OBaj mporec uMa 3a TOCICIUIY HEPUOOUUAH OOPAUYH pe3yamama
npeoyseha. be3 npumene npunnuna matching — a ve 6u 6wo mMoryhe oOpauyHaTu
pesynratr y pauyHoBoacTBY. Hamme, oBaj mpunuun omoryhaBa Ja ce ocTBapu
MPETIIOCTaBKa O OOpPauyHCKOM TMEPUOIY U Ja ce €PEeKTH HE3aBPIICHUX IMOCIOBHUX
TpaHcaknuja (IeHa KOITama TOTOBUX MPOM3BOJA KOJU Cy Ha 3aJluXaMa U CJI.) MOTY
noMohy OBOT MPUHIUIA aJOIUpaTH Ha OHE NEpUOAC KaJa Cy HACTAIH HhHMa
MPOY3POKOBAHU MPUXO/IH.

IpuHuun peanusaunuje

[MpuHIMO peanu3alyje je JIOTHYaH HacTaBak oOjarmmerba "matching” mpuHuna.
Haume, u3 oBor npuHIMIIAa BUJBHUBO je J1a je KJbyuHa MmpeTnocTaBka matchinga, na ce
VTBpPAM y KOjeM O00padyHCKOM Tepuoay he mpuTHIaTH KOPHUCT, OJHOCHO Kada ce
npuxo0 cmampa ocmeapenum (peanuzoeanum). Tek MOMTO ce€ YTBPAHM MOMEHAT
OCTBapHBama WM peanu3anydje mpuxojaa, moryhe je crmpoBectu 3axteBe matchinga,
OJTHOCHO TEK TaJla ce MPUXOoJUMa y OMJIaHCY yclexa CyNpOTCTaBbajy oArorapajyhu
TpouikoBu. IlpuHuun peanuzanuje mpeacTaBba 0a3zy 3a pellaBalkbe npodiema
oopauyna u uckazueara pezynmama npeodyseha (0obumka unu 2youmka). U3
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OBOTa MIIOKEMO 3aKJbYYUTH Ja NpuHIUN Mmatchinga m npuHIMO peanu3anmje,
IPE/ICTaBIbajy yCIOBE 3a MPHU3HABAKE MPUX0Ja U Pacxoa, OJHOCHO 32 NCKa3UBambe
BbUXOBE pa3iuKe (pe3ynraTta — JOOUTKa UM IyOUTKa).

YKynaH BpEeMEHCKHM TEepUOJ OJ IodYeTka HalaBke (akTopa MTpPOU3BOAEKE [0
MpoJiaje MPOU3BEACHUX TPOU3BOA U MPHjeMa HOBIIA Ha3MBa CE MPOIIEC peaau3aimje,
JIOK Ce caM TPEHYTaK pa3MeHEe MPOW3BOAA U yciyra 3a oapeheHy cyMmy HOBIA WU
NOTPAKUBAKC HA3UBA MPEHYMKOM pedanusayuje.

[Ipoiec mpomaje mpows3BoAa KymiMMa cacTOju Cce€ OJ JBa Jejia: a) Hu3Ja3
IPOM3BEACHNX TOTOBUX MPOM3BOJA U3 mpeny3eha (cMamame rOTOBHX NMPOU3BOAA U
noBehame pacxona) U 0) HacTaHAK MpaBa Ha MPOTUBYMHUIOY Tj.HAIUIATy TOTOBHUHE
(moBehame moTpaxuBama WIM FOTOBUHE, HACTaHAK mpuxoja). Jlakie, jacHo je na y
MpoIIeCy pean3aliije HacTajy MPUXOAN W PacXO/d, OJTHOCHO HACTaje jeHa pasiihKa
KOja ce MOXKE€ Ha3BaTU JOOUTKOM MM TyOMTKOM. 300T Tora ce Ieo OBaj IpoIlec
Ha3WBa jour u npouec 3apalhusara (earning process).*

VY oBoM mpouecy OUTHO je YTBPAWTHM BPEMEHCKHM MOMEHAT Kaja ce IpU3Haje
npuxona. CXOAHO NPUHIUIY pealHu3aluje npuxo0 mpebda npusnamu OHIA Kana ce
MOTY 3a/I0BOJbUTH cneneha uemupu kpumepujyma:

a. Ilpemysehe je mpeHeno Ha KyIiia CBE 3Ha4ajHE PU3HUKE BE3aHE 3a MPOU3BO/I,

b. H3noc mpuxoja ce MOke 00jEeKTHBHO MEPHUTH,

C. 3HayajHM TPOIIKOBH IOBE3aHM Ca MPUXOAMMA Cy OCTBAPEHHU M MOTY CE€ HCIPABHO
WU3MEPHUTH U

d. Tputuname CEKOHOMCKHMX KOPHUCTH (HAIUlaTa TOTPaXKHBamka) IOBE3aHO ca
OCTBapeHUM MPUXOIUMA CE€ MOXKE Pa3yMHO MPEIBUICTH.

[TocToju HEKOMWMKO METOJa 3a BPEOHOBAHkE MPUXOAa O KojuMa he Outu BuIe
peun y KaCHMjUM IOTJIaBJbUMA, ali MU heMo OBJie CIIOMEHYTH OHaj METOJ KOju ce
Hajuenthe mpuMmemyje y mpakcu. To je MeTon mNpu3HaBama Npuxoia Ha 0azu
daxkmypucane peanusayuje. Havme, MOMeHAT KaJa je TIPOM3BOJA 3aBpIICH,
ucropydeH u npuxsaheH o kKymnia (MCIOCTaBJbeHA j€ M3Nla3Ha (pakTypa Kymily) Taaa
ce npuxoo cmampa 3apalhenum (peanuzoseanum). Jlaxie, yommTeHo ToBopehw,
NPUXOJ] Y PadyHOBOJCTBY CMaTpaMO MpPH3HATAM OHAA Kaga je OH TPXKHUIIHO
BepU(PUKOBAH KPO3 TPAHCAKIIM]y HCIOPYKE MPOM3BOJA U HHETOBOT IMPHUXBATamka O]l
CTpaHe TO3HATOT Kymia. Y TOM MOMEHTY, CTCKJIIM Cy C€ YCIOBH 3a TPU3HABAIHC
npuxofa, Oyayhu na cy cBa 4eTHpW KpUTepHjyMma 33a710BojbeHa. HapaBHo, y mpekcu
MOCTOje W HM3y3elr OJf OBOI TpaBWia (MOMEHAT MpU3HABama MNpuxoaa y ¢azu
MIPOM3BO/E-E TIPOM3BOJIAa 1 MOMEHAT MpU3HAaBamka MpUxo/1a y ¢a3u HarwiaTe mpoIaTux
YYMHAKA).

3 pratt, Jamie., op.cit,str.85.
4 |ASC, MRS 18 Prihodi,par.14.
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IpUHIUN HCTOPHjCKUX TPOLIKOBA

[TpuHIMT UCTOPHU)JCKUX TPOLIKOBA MPEACTaBIba 3aXTEB Jla CE CPeACTBa npeny3echa
WCKa3yjy U BOJC Y BUCHHH HOBYAHOZ YA2AMd YUUIEHOZ Y MOMEHMY UX08e
HabaeéKe unu cmuyara Ha Opy2u HA4uH. Y CKIAJy ca OBUM IPOU3JNIa3u Ja CBa
MMOBHHA KOja ce€ Ha0aBJhba HA TPXKUIITY, K0 IITO Cy MaTepujaj, poda, HEKPETHUHE,
IIOCTPOjeHha M ONpeMa BpeAHYje C€ y BUCHHHM HCTOPH)jCKUX TPOIIKOBA, JAKJe OHUX
TpoIIKoBa (ylarama) KOju Cy YUYHIEHHM y MOMEHTY HaOaBke oBux cpeacraBa. C
003MpOM Ha YMILEHUILY Ja C€ TEPMUH TPOIIKOBH KOPUCTH J1a OM ce neduHHcaza
jeIHa o KOMITOHEHTH TMOCJIOBHUX pacxoja y OWJIaHCY ycliexa, pajd pa3inKoBama,
HOBYAHO yJlarame y MMOBHHY HaszuBahemo nadaena eépeonocm umoeune. Paznor
JIeKU y IpuHIKITy matchinga koju npernocrassba
Jla ce y IPaKCH MOTY JaBUTH JIBE€ BPCTE TPOILIKOBA. TPOIIKOBU KOjU Cy HACTAJH Y BE3U
ca TeKyhuM IpUXO0J0M M KOjH yia3e JUPEKTHO y OuiaHc ycrexa Tekyher nepruoaa, 10
OHHX TPOIIKOBA (ynarama) Koju he mompuHeTH nmpuxomuma y Oyayhem mepuonay ma
ux Tpeba aktuBupatu. OBe MOCIEIHEe TPOITKOBE Ha3MBaMO HaOaBHA BPETHOCT U OHH
ce MCKa3yjy Ha MO3MIMjaMa aKThBe OmiiaHca ctama. OBa CpeicTBa y aKTUBU YEKajy
MOMeEHAT Kaaa he ce moTpommTH y Mpolecy NMPOU3BOAKE M Kaja HHXOBE HaOaBHE
BPEIHOCTH y LETMHH WU JETUMHYHO MCKa3yjeMO Kao TPOIIKOBE Y OMJIAHCY ycrexa.
[Topen wmoBMHE KoOja je mpeaMeT Ha0aBKM Ha EKCTEPHOM TPXKHINTY, 3aXTEB
NPUHIUIIA UCTOPH]CKUX TPOIIKOBA OJHOCH C€ M Ha mpou3seedene yuunke. VimoBuHa
KOja je pe3yiTaTr MPOW3BOAKE — HEAOBPIIECHA MPOM3BOAKA W TOTOBH IPOHM3BOIIH,
BpEIHYj€ C€ Y BUCHHHU ylarama (TPOIIKOBA) HEOMXOAHUX 32 MPOU3BOY. YKYITHOCT
CBUX TPOIIKOBA MPOHM3BOJHE MO jEAWHUIM TPOHM3BOJIA HA3MBA CE UeHA KOUWMArA.
l'oToBM TpOM3BOAM OCTajy BPEJHOBAaHU IO IIEHW KOIUTama A0 MOMEHTAa HUXOBE
nponaje. Y MOMEHTY Ipojaje Tpeba CMamUTH 3aIMXe TOTOBUX MPOU3BOJAA MO ICHU
KOILTamha U eBUICHTHPATH PACXOJIe HACTAJIE MPOJIajOM TOTOBUX MPOU3BOJIA.

IIpuHIUN 00jeKTUBHOCTH MOAATAKA Y PAYYHOBOACTBY

@DUHAHCHJCKO pPAayyHOBOJCTBO HMa 3a IWJb Jla MpOCIeId KOPUCHHUIIMMA
nHpopmarje o GUHAHCH]CKOM TOJI0Ka]y M yCHemHocTH npenyseha. Y ucnymemy
OBOT' 1IMJbA, PAYyHOBOJICTBEHH H3BEIITAjU IOCPEACTBOM KOjuX ce HHpopmaimje
MpUKa3yjy KOPHCHHUIIMMA, MOpajy caapxkaBaThu HWHMOpMaIje O BpeaHOCTHMA
UMOBHHE, 00aBe3a, KanuTaia, Ipuxoia U pacxoa.

[Ipunnunm  00jeKTUBHOCTM  MpEACTaBba 3aXTeB Ja Ce€ y  Mpolecy
pauyHOBOJCTBEHUX BpEIHOBama (Mepema) KopucTe TakBe WHpopMaiuje koje he
OWTH TOTBpAMBE W TOy3naHe. To 3HA4YM Ja ce BpeJHOBama MMOBHHE, OOaBe3a,
KamuTana, MpUXoJa M pacxoia Mopajy 3acHUBaTH Ha OO0jEKTHBHO YTBPIHBHM
YHIBbCHUIIAMA KOje Cy HOmKpenmbeHe O0oKymenmuma. Ilopenm Tora, NpHHINT
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00jeKTUBHOCTH 3aXTeBa Ja MHPOpMalKje Koje ce 0JHOCe Ha (PUHAHCH]CKE U3BEILTAje
Oyny mnoysdamne. llpumeHa HaOaBHUX BPEIHOCTH M II€HE KOIITama IPEICTaBIba
UCITYH-CHOCT MPUHIUIA 00jeKTUBHOCTH. APTYMEHT Y KOPUCT HaOaBHUX BPEIHOCTH U
IICHEe KOITama KOJ BpEIHOBama CpeiacraBa mpemy3eha, a He Heke Apyre MepHe
OCHOBHIIE (TPOILKOBU 3aMEHE, CaJallibe BPETHOCTH, TeKyhe Tp)KUIIHE LIeHEe U CIL.),
pPavyyHOBOJICTBEHA TEOpHja HAIa3u y YNHCHUIN BUX0BE 00jekTuBHOCTH. Hanme, oBe
BPEIHOCTH CYy oO0jeKmugHe, OOKYMEHHI06AHE U hOYy30aHe 4YWHCHUIE YHjUM
kopuithemeM je n30erHyTa MOryhHOCT apOWTpapHOCTH KOJI MPOIEHE BPEIHOCTH
MMOBHHCKUX JIETIOBA.

HpI/IHIIl/Il'I KOH3UCTCHTHOCTH

PauyHOBO/mCTBEHA TmTpakca pas3BHiIa je BHUIIE alNTEPHATHBHUX MeEToja 3a
BpPEIHOBAKE MCTHX OWJIAHCHHMX IO3UIMja — aKTHUBE, MAcHBe, NMPHUXOJa U pacxoja.
OBakaB BapHjeTeT METOJa IMOCTOjU 300T NIBa pa3jiora: a) HUTH jelaH METOJ HHje
JIOBOJHHO YOIIIITEH J]a OM ce MOrao MpUMEHHUTH y CBUM Npeay3ehnma, 300r pasinuke y
MIPUPOIU JIETATHOCTH 1 0) pauyyHOBOJICTBEHA ITpaKca, MOTOTOBO OHAj JIe0 KOjH j€ Kao
HajOosba Mpakca KOAU(UKOBAH Y OKBUPY pauyHOBOJACTBEHUX CTaHJAap/a, HACTaje Kao
JIe0 TIOJIMTUYKOT TIporieca (Jo0upama) y KojuMa 3auHTepecoBane crpaHe (mpemyseha)
KOje ce CyouaBajy ca pa3jIMYUTHM CHTyalldjaMa HAacToje Ja HaMETHY CBOjy METONIY
OmTaHCcHpama Kao OMIITE MPUXBATJHFUBY 3a CBa mpeay3eha.

[TprHIIMTT KOH3MCTEHTHOCTH TIOCTOjU Kao 3aXTEB Ja CE y BapHjeTeTy MeToja
OunaHcupama Koje IMOCTOjH Yy MPaKCH WM KOje Cy CTaHAapAu30BaHe, nzabepe jeqHa
METOJa M Ja C€ Ta METoJla KOH3UCTEHTHO (CTalHO) MpHUMEHYje U3 JEIHOT
oOpauyHCcKor mepuoza 10 aApyror. OCHOBHO ONpaBAame 3a IOCTOjakbe OBOT
NPUHIUIA je Y TOME IITO WHBECTUTOPH, KPEAUTOPHU M OCTATM KOPHCHUIM MOTY Ja
yrnopelyyjy dunancujcke mnepdopmaHce wuCTHX mpeay3eha TOKOM pazTUYHTHX
nepuosa, jeAMHO Kaga Cy OHM KOH3UCTEHTHO NPHUMEHHMBAIM OJa0paHy METONY.
VYnopenuBocT (HMHAHCHJCKUX U3BEHITaja je KpuThyaH (akrop 3a eduxacHy
(UHAHCH]CKY aHAJIM3y TPEHIOBA Yy IOCJIOBamy Mpeay3eha W HEroBUX MIOCIEINIIa
OBOT NPHUHIIMIIA CE OTJIe/la Y YMICHUIM J1a aKo npeny3ehe He Mema jelHOM ofadpany
METOAY AYXKH BPEMEHCKH TIEPHOJ, ayTCajaepH MOTy Jakiie, Kpo3 (HUHAHCH]CKY
aHau3y Jla yTBpIE y KOjeM MpaBIly ce KpPEeTao pa3Boj (PMHAHCHjCKOT IOJIOXKaja U
ycnemHocTu npeay3eha. Mako je KOH3UCTEHTHOCT MOTpeOaH U HY)KaH 3aXTEB, TO HE
3Ha4YM Ja MpHAIMEHT mnpeny3eha Hukaga Hehe MPOMEHUTH METONy BpEIHOBama. Y
yCcJIOBHMa TYpOYJECHTHOT TOCJIOBHOT OKPYXKEHa jaBjhba C€ IMOTpeda Jga ce MeToje
OunaHcupama NpPOMEHE Kako OM HOBa MeToja IUTO O0Jbe MpHKa3aja BpPEAHOCT
UMOBHHE Yy CKJIaJy ca HCTHHHTHM M IOIITEHUM m3BemTaBameM (true and fair view).
HapaBHo, npomeHne merona OuinaHcupama Mopajy Outu yHete y Hamomene. Ilopen
TOTa, 3aXTeBa C€ Ja C€ y HAaoOMMEHaMa HCKaxke (KBaHTH(HUKYje) HAYMH Ha KOJH je
IPOMEHAa METOJEe yTUIAJa Ha pe3yiaTaT M Jpyre KOMIIOHEHTE ()MHAHCU]JCKUX
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u3Bemraja.”® [lpomeHoM MeTojna MOXe ce YTULATH Ha MoOoJbllame (PUHAHCH]CKOT
HOJOKaja WIIM YCIIEIIHOCTH, TAaKO Ja JMIEHIy O TPHUXBAaTJBUBOCTH H3BpIICHE
IPOMEHE MOpa JIaTi He3aBUCHU PEBU30D.

KonzepBaruBuzam (0npe3HocCT)

[lpyHIMn  ompe3HOCTH, Kako Ce BeoMa YeCTO HasuBa y HEMAaukoj
pauyHOBOJCTBEHO] JIUTEPATypH, MPEICTaBJba OJACTYyName Of MOocTojehux mpaBuiia
MpolCHUBakba  PAauyHOBOJCTBEHHMX  m3BemTaja. Kao W MaTepujaHOCT,
KOH3EpBAaTUBU3aM je TOCJIEAMIIa 3aXTeBa PauyHOBOJCTBEHHX IpaKkTHUapa Ja ce
OJTHOC TPOILIKOBH/KOPUCTH PAdyHOBOJCTBEHOT M3BEIITABaa CBENIEC HA MPUXBATIHHBY
mepy. OBaj NpPUHIMII TpEACTaB/ba 3aXTEB Jla MEHAIMEHT KOMIIaHWje, Kajga uma
”pa3yMHy CyMIby BE3aHY 3a BPEIHOBAm-€ HEKE CTaBKe, OOJbE je J1a MOTLEHN aKTUBY U
IpeLeHH NacuBy, yop3a Mpu3HaBame I'yOUTaka 1 J1a OJUI0KH MpU3HaBamke 1o0uTaKa’”.
OBaj mpUHIMIT HE TOJIpa3yMeBa HaMEpPHO MOTICHUBaWke OwiIaHca, Beh Taj 3aXTeB
OrpaHHYaBa caMo Ha OHE
CHUTYyaIlfje KaJia Ce jaBU pa3yMHa CyMba y PadyHOBOJCTBEHUM MEpEHUMa. Y OCHOBHU
OBOT' TpUHLMUNA Jexcu 3auimuma noeepunaya. ONpe3HO WIM KOH3EPBATUBHO
Mepeme OWIaHCHHX IMO3WIMja HE JOBOIM [0 TPEUEHECHE T'apaHTHE CYICTAaHIE
(comcTBEeHU KamWTad), TaKO Ja ce IMOoBepuouM He noBoze y 3abmyxy. Ilomenyro
NOTIHCHUBAE AKTHBE M TPELCHHUBAKE IaCHBE BOAM ONPE3HOM OOpadyHy
COIICTBEHOI' KalHTaja KOjU je BajbaHa IOJJIOra 3a IMPOLEHY CUTypHOCTH Bpahama
KpeauTa, OTIIaTe oO0aBe3a 3a OOBE3HHMIIC U Jp. IITO je KJbyYHU MHTEpEC MoBepuiama
(6anaka, nmanana oose3Huna). [IpuHIMT KOH3epBaTHBH3MA Yy Hadyely ce Moyaapa ca
3aXTeBHMa MPUHIIMIIA pean3allje, UMIIApUTETa, HAJBUIIE W HAJHM)KE BPETHOCTH.'®
Ilpunyun peanuzayuje onpehyje MOMEHAT MpU3HABaWka MPUX0JIa U O HeMy cMO Beh
pactpaBipanu. [Ipema oBOM NpHHIMIY NPHXOJ C€ NpH3HAje caMO OHJAa Kajga je
TP>KUIIHO BEPUPHUKOBAH KpO3 TMpoAajy M HUCHOpYyKYy ((pakTypucame) TOTOBHUX
IPOM3BO/A WIIM M3BpIIeHe ycayre Kynuuma. OBaj MPUHIUI y HAYeIy HHE J103BOJbaBa
MCKA3MBakEe HEPEATM30BAHUX MPUX0/1A, TAKJIe OHUX KOjH HUCY TPXKHUIIHO MMOTBphHEeHH.
OH ce nmomymaBa HpuHOWIIOM uMmnaputera. Ipunyun umnapumema omoryhasa
HCKa3MBame I'yOUTaKa KaJla Cy OHU M3BECHHU, a HCTOBPEMEHO 3a0pamyje NCKa3HBambe
nobutaka koju HUcCy 3apahenu (peanuzoBanm). Ilpunyun Hnajuussce epeonocmu 3a
NO3MIIMj€ aKTUBE MPOUCTHYE M3 MPUHIIMIIA UMIIApUTETa. 3aJaTak OBOT MPHHIIHUIIA je
Ja YTBPAHW TOPHY TpaHUIy OWIaHCUpama cpejactaBa (akTtuBe). [opma rpaHuima je
Ha0aBHA BPEJHOCT WJIM IIEHA KOILITama (3aXTEB MCTOPHUJCKOT TPOILIKA), OCUM aKo
MMOBMHA HEMa HW)KY TPXKHIIHY BPEIHOCT OJl TOMEHyTe. Y TOM CcIyd4ajy ce
npuMeRyje IpuHIKN “Huka of aBe Bpeanoctu” (lower of cost-or-market rule, LCM)

15 . .
General Motors je npomerno Metoay OunaHcuparma 3aiuxa. OBa IpOMEHa je HarjialleHa y HalloMeHaMa i
peBu3opckoM u3BemTajy. [Ipomena y metoau je nosena 1o mopacra HeTo 100uTKa 3a 224 MUIMOHA J101apa

U Taj H3HOC je MPUKa3aH Kao moceGaH cerMeHT Ouitanca ycrexa ose kommanuje. [Ipeysero us, Pratt, Jamie, op.
Cit., str.86.

16 [Tpema Panxosuh, ap JoBau. Teopuja 6unranca, Exonomcku dakynrer, beorpan, 2003., ctp.175.
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Kao OCHOBa OwiaHcupamwa. IIpunyun Hajeuwie 6peoHocmu OIHOCU Cc€ Ha
OmaHcHpame MO3UIIMja TacuBe. Y TOM CMUCHTY oapehyyje ce HajBuIa BpEIHOCT IO
KO0joj ce obaBe3e MOry YHETH y OWIaHC cTama. Ta BPEIHOCT MPOU3NIA3N U3
ynopehuBama MpBOOWTHE yroBopeHe o0aBe3e W HeHE BPEJAHOCTH Ha JaH OuiaHca.
”Buia oJ] 0B /IB€ BPeIHOCTH  IMPEJICTaBIba TPAaHUILY 3a MPOLCHUBambe 00aBe3a.

VY CyIITHHY MPHUHIUIIA PAYyHOBOJCTBEHOT KOH3EpBaTHBH3Ma Hala3H ce MOTpeda
Jla ce HE MPYXKHU MPEeTEepPaHO ONTUMHUCTHUYKA CIIMKA KOja KOPHCHHUKA M3BEIITaja MOXKE
HABECTH Ha MOTPEIIHE MPOIICHEe, a TUME U Ha MOTPEeIIHe MOCIOBHE oanyke. HademHo
roBopehu, yBeK Kaja Hnocmoju 00Cycmeo Npeyu3Hux pauyHcKux noonoza y
8peOHO6aIY UMOBUHE U 00a8e3d, MHTEPECH 3aIITUTE TIOBEPHUIIAIa HAJIAXKy MPUMEHY
IMPpUHIIMIIa KOH3CPBATHUBU3MaA.

4. UudomManmuoHa acMMeTpHja U yTUIIA] HA AHAJIU3Y
(puHAHCHjCKUX U3BELITAja

TpaguuumonanHe padyHOBOACTBEHE MH(pOpMaIHje caapkaHe Y OCHOBHUM
W3BEIITajUMa HUCY jeIMHH MH(GOPMAIIMOHH U3BOp 3a (PMHAHCH]CKE aHAIUTHYApe. Y
npakcu, (POHAHCHJCKM M3BEIITAjU Cy caMo jelaH, MOYETHH M3BOp MHpOpMaInuja u
4ecTo OBe WH(OpMalMje KOHKYPHIILY Yy aHaJM3U 3ajeHO ca OCTAJIMM H3BOpHUMA
uHpopmanyja. TpaJuMOHATHUM PavyyHOBOJCTBEHUM HH(OpMaljama 3amepa ce aa
Cy HCTOPHJCKOT KapakTepa, Ja HE MpUKa3zyjy CBa CpeaTBa HEKE KOMITaHH]E
(MHTENIeKTyaIHH KaIluTall), 1a Ce CPeACTBA BPEIHY)Y IO UCTOPH)CKUM TPOIIKOBUMA, a
He 1o ¢ep BpemHocTH W cimvHO. OBakBe 3amepke ynyheHe TpaauIMOHATHOM
pauyHOBOJCTBEHOM CHUCTEMY H3BEIITaBama Jaje Cy aHaJuTHYapuMa OCHOB 3a
Kopuitheme HEeKHX APYruX H3Bopa MHPOpMaIHMja — TPAHCKE IMyOJIOKaIuje, aHalnu3e
JpXXaBHUX OpraHa, aHajiu3e y (PMHAHCH]CKOj IITaMIM, aHaidu3e Opokepckux Kyha u
CIINYHO.

VY KOHTEKCTy (DMHAHCHjCKHX TP)KHINTA, KYNIHA aKifja ¥ OOBE3HHUIIA U JaBAOIN
KpeAnTa 3aUHTEPECOBAHH CY 32 CUTYPHOCT CBOjUX yJarama y KOHKPETHY KOMITaHHU]Y,
Kao W 3a CIOCOOHOCT mpesy3eha 1a peoBHO cepBUCHpa CBOje oOaBe3e mpeMa mbuMa
(ucraTa TTIABHUIIE KpeauTa U Kamare, UCIjlaTa AUBHUICHM, TTopacT IieHa akuuja). C
003upoM J1a Cy KymIM akiuja ¥ OoOBe3HUIAa (MHBECTUTOPH) WM3BaH mpeayseha, oHu
3Hajy Mamke O KYIJbEHO] aKIUju M OOBE3HHUIIM HEKOT mpemy3eha oa caMor eMHUTEeHTa
T aKIlfje WK OOBE3HUIIE.

OBA HEJEJHAKOCT Y KOJIMYNHU N KBAJIMTETY NHO®OPMAILINJA
KOJE IHOCEAYJY PA3JIMUUTHU KOPUCHHIU (MHBECTHUTOPHU Y
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AKIIMJE W OBBE3HUILE, JABAOIIM KPEJUTA VS. MPEIY3ERA
EMUTEHTH) HA3UBA CE UH®OPMALIMOHA ACUMETPUJA.

W3 nadopmanrione acuMeTpuje mpousiase asa mpodiaema:

a) Herarusna ceneknuja u
b) Mopannu xa3apa (3moymnorpeda).

Hezamuena cenekyuja HacTaje KaJla WHBECTUTOPHM HEMaj]y JIOBOJbaH OOMM U
KBAJIUTET WH(pOpMAaIIKja 1Ma JOHOCE MOCIOBHE OUTyKe (yNIaxy Yy aKifje U 0OBE3HUIIE)
norpermHuX Gupmu. HeratuBHa cenekiyja mocToju mpe Hero ITo Ce JOHECe OTyKa
0 UHBECTUPAY.

Mopannu xazapo (310ynompeba) Hactaje Kaja ce Beh HOBaIl YJI0KU Y KOHKPETHE
akuje u oOBe3HMIIe KoMIaHuje. Taja Cy MHBECTUTOPU CYOUYEHH ca MpoOJIeMOM Ja
MEHallepu KOMITaHHWje Hehe paauTh y HBUXOBOM HajooJbeM uHTEepecy, Beh ma he
PYKOBOhEHH CEOMYHHMM ITMJbEBUMA PAIUTH y COTIICTBEHOM HHTepecy. OBe je pedu o
pu3uKky na he eMHUTEeHT (MEHAIMEHT KOMIIaHH]je) Mpeay3eTH aKTUBHOCTH KOje Cy Y
CYNIPOTHOCTH Ca I[MJb€BUMA HHBECTUTOpPAa W KPEAUTOPa, OJHOCHO TO Cy TakBe
aKTUBHOCTH Koje he yrpo3utn npenysehe na BpaTH HOBAIl MHBECTUTOPUMA Y aKIlHje
(Kpo3 AMBHUICHIC W MOPACT TPXKUIITHE IIEHE aKIHMja) U KpeauTopuma (Kpo3 Kamare u
TJIABHUILY KPEIUTA WK TTIAaBHUILY JIyra Ha KOjH IJ1acu OOBE3HUIIA).

300r OBUX paziHKa, MOCEOHH LUJbEBU (PMHAHCHjCKE aHaNIM3e, 0 KojuMa cMo Beh
MPETXO/IHO HEUITO BUIIE TOBOPWUJIM, OJHOCE C€ HAa YHICHUILY @ UHBECTUTOPH Yy
aknuje u oOBE3HMIIE, KA0 M BEIUKU KPEIUTOPU BHUTATHO CY 3aAUHMEPECOGAHU 3d
oopelhen cmenen Konmpoe HAO aKkmueHocmuma menaumenma. OBY KOHTPOITY
MOry na o0aBe MPEeKO 3BaHWYHUX (PMHAHCH]CKMX HM3BEIITaja, ali M TPEKO CBUX
JIpyrux u3Bopa uHbopmaimja o Toj GUPMHU KOje Cy UM JIOCTYITHE.

Hud)opmauuoua acwnempuja ce MoJice cmarbumu Ha pas3iudume Havune:

a. Iloctojame (hMHAHCHJCKUX HMHCTHTYIMja (Mpexa IUIIEPCKO Opokepckux Kyha,
Benuke ¢uHaHcHjcKke Kyhe Koje 00aBibajy (MHAHCHJCKY aHAIM3y U TPYXKajy
aZickBaTHEe MH(POPMAIIH]e U HEKOj KOMIIaHU]H),

b. Tlocrojame Komucuje 3a xapTuje o1 BpeAHOCTH M aJI€KBATHOI CETa CHCTEMCKUX
3aKOHa (3aKOHM HEOECKOr TIIIaBeTHUJIAa KOJUMa C€ peryJjuiie CUTYPHOCT
MOCJIOBamka Ha (PMHAHCH]JCKUM TPIKULITHMA),

c. Ilocrojame TpskuIiTa KOpropatuBHe KoHTpoJe (Serbanes — Oxley Act u3 2002.1.
JOHET IOCIIe MPONAacTH aMepHUKOr ruranta Enpona),

d. ¥ CAJl -y je nouet npomnuc o Hazusom Full Disclosure (2001.r.) koju 3axTeBa
Ja MeEHalepd KOMIIaHMja Mopajy Ja cBe HHQopMmanuje Koje 00jaBibyjy
JOCTaBJbha]y CBHM 3aWHTEPECOBAHUM KOPHCHUIIUMA,
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e. YHOIIeHhe PECTPUKTUBHUX KJIay3yJia y KpeIuTHE apaH)KMaHe U

f. JloHomieme payyHOBOACTBEHHX CTaHIapAa KojuMa he ce 00e30eauTH
TPaHCMAPEHTHOCT W  OOjeKTHBHOCT uWH(pOpMaIMja Koje Cy JOCTYITHE
WHBECTUTOPUMA U KPETUTOPHMA.

Viora ap>kaBHUX areHIldja ¥ OpraHa y cMamemhy HHPOPMALOHE aCUMETPH]E je Y
TOME Ja C€ KpOo3 KOHTPOJY HHCAjACpCKUX HH(POpMaIHja OJPKH TOBEPEHE Y
¢uHaHCHjCKM cucTeM. 3aJarak JAp)kaBe je Ja oMoryhu paBHOINpPaBHY JOCTYIHOCT
CBUX OWTHMX HH(pOpMaIHMja YYEeCHUIIMMA Ha (PUHAHCHJCKUM TPXXUIITHMA. PHU3MkK
HETaTUBHE CelIeKIMje W PHU3HK 3JI0ylmoTpede ce cmamyje myOJIoKoBameM
nH(popMaIrja y mpoCreKTy, GUHAHCH]CKUM HU3BEIITajuMa U PEBU30PCKOM M3BEIITA]Y.
[TyonukoBame W3jaBa KOPIOPATUBHUX 3BaHW4YHHMKa (Press release), mudopmanuje
KOje Jlaje caMa KopIiopamuja TpeKO NPEICTaBHUKA 3a INTaMIly Cy JO0AaTHO
o0e30eheme 3a moTmyHe W TpaHcnmapeHTHe uHpopMmanuje. DOHUHAHCH]CKH
aHAJUTUYApU KOPUCTE U CBE JIpyre nHdpopMaiuje aa ou ce 06e30eari 0] MOPATHOT
XazapJa UM 3noynorpede (puHaHCHjCKe aHanM3e, HOBUHCKU W3BEUITAjH, PEOPTaXKe,
ro0anrHa ¥ HallMOHAJTHA MAaKPOEKOHOMCKA U TTOJTUTHYKA 30MBamba).
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NHCTPYMEHTU AHAJIN3E

1. AHcTpyMeHTH aHAIU3e PUHAHCUjCKUX M3BelITaja

VY mporecy aHanuse (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja MOryhe je KOPUCTUTH C€ YUTaBUM
HU30M pa3IMYUTHX TOCTYIaKa, KOJH CYy, MPE CBETa YTEMEJbCHH Y pallwiaHaBamky H
ynopehuBamy. KoMnapatuBau (MHAHCH]CKU U3BEIITAjH, KOJU CIY)KE Kao MoJjjora 3a
ClpoBOhelE XOPWU3OHTATHE aHAJM3e, MOTy C€ pa3MaTpaTH Yy KOHTEKCTY
ynopehuBama. XOpHU30HTATHOM aHAIM30M HACTOje CE€ YOUYHTH TEHICHIMja U
JTUHAMHUKa TIPOMEHa TOjeIMHUX TMO3WIMja TeMeJbHHX (MHAHCH]CKUX H3BemTaja. Ha
TEMeJby yodaBama THX IMPOMEHa Mpocyhyje ce KakBa je YCHEIIHOCT U CHTypHOCT
MmocJioBama TocMmaTpanor mnpeayseha. CynmpoTHO ToMme, CTPYKTYpHU (PUHAHCH]CKH
U3BEIITAjU KOJU CIyXe Kao IMOJJIOora 3a CrpoBol)eme BEpTUKAIHE aHAJIM3E MOTY Ce
pa3marpaTH y KOHTEKCTy pallwiamkbuBama. BepTukanHa aHanm3a omoryhasa yBum y
CTPYKTYpy (QuHaHCHjcKMX wu3BemrTaja. [IpoOiematnka aHanm3e (GUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja, CAaCBHUM CHTYpPHO, HE HCIPIUbYje C€ IOCTYIKOM XOpPWU30HTATHE W
BEpPTUKAJIHE aHajgu3e. Y TOM Cy KOHTEKCTY Haj3HAYajHUJU MOKa3aTeJbU aHajIH3e
(VMHAHCH]CKUX HM3BEITaja, MMa c€ OOMYHO TOBOPHU O TMOjeAMHAYHHMM TOKa3aTeJbhMa,
CKylMHama TII0Ka3arejba, CHCTEMHMa IIOKa3zaTesba M 30UPHUM U CHHTETUYKUM
nokazarejbuma.

V ananu3u PUHAHCH]CKUX HU3BEIITaja KOPUCTE ce caeaehn HHCTpyMEHTH:
— Beprukanna ananusa,

— XopH30HTaJHA aHAJIN3a,

— AHanu3a OCHOBHUX (PMHAHCHjCKUX MHAMKATOpa (IoKa3aTesba),

— AmnHanu3a momohy HeTo oOpTHOT oHIa

— Amnanu3a leverage-a.
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1.1 Beprukanana aHajau3a

[Ton BepTUKaIHOM aHAJIM30M IMOJApa3yMe€Ba ce Hajuemhe ymnopehuBame
(bUHAaHCH]CKUX TToAaTaka (Mmo3uiuja (UHAHCH]CKUX M3BEINTaja) Y jeMHO] ToauHu.” 3a
TO Cy NMoTpedHe mojajore Koje oMoryhasajy yBUIl y CTPYKTypy OniaHca U M3BEIITaja
0 mobutn. YobuuajeHO ce KoJ OWIaHca akTHBa W macuBa u3jenHadaBajy ca 100%,
IITO 3HAYM Jla ce MOjefArHe TOo3MIHje OWiIaHCa W3pavyyHaBajy Kao MPOLEHAT OJ
YKyIHE akTHMBe WM macuBe. Koa m3BemTaja 0 10OMTH yoOMUYajeHO ce€ TMPUXOIU O]
npojaje u3jennaqanajy ca 100%, mro 3Hauu 1a ce mojeauHe MO3UIMjEe U3BELITaja O
TOOWTH M3padyHaBajy Kao MPOIEHAT O/ MPUX0/a o mpojaje. 300r Tora, moTpedHO je
HAIlOMEHYTH Jla Cy CTPYKTYpHH (UHAHCHJCKM U3BEIITAjU BPJIO KOPUCHU KOJ
ynopehuBama ca apyruM mnpenysehuma. Ocum Tora, CTPYKTYpHU (PUHAHCH]CKH
U3BEIITAjU KOPUCHU Cy M KOJ yrmopehuBama rmojaTtaka jeaHor mnpenyseha kamga je y
MPUBPEAN MPUCYTHA UH(IIAIH]a.

VY KOHTEKCTYy BepTHUKaJIHE (MHAHCH]CKE aHAJIM3€ BaKHO j€ HANIOMEHYTH Ja CYy
CTPYKTYpPHU (UHAHCHJCKM M3BELITajH, KOjU Ce TeMeJbe Ha OWJIaHCYy, y OCHOBH,
YCMEPEHH Ha JIBa Ba)KHA aCIeKTa!

1. Pasmarpame n3Bopa uMOBHHE Tpeay3eha koju Mory OUTH KpaTKOpodHE 00aBese,
IyropodHe o0aBe3e U BIACTUTH U3BOPH (BIACHUYKA TTIABHUIIA) U

2. Pa3marpame CTpykType HWMOBHHE KOja c€ TIpe CBera OJHOCH Ha OJIIHOC
KpaTKOTpajHEe M AYTOTpajHe MMOBMHE, KOjU je mpe cBera oapeheH akTuBHOIIhY
KojoM ce mipenysehe 6aBu®.

Kama roBopumo o BepTHKamHO] aHANW3W, OWTHO je uctahu 3r1amuo OunancHo
npaeuno ¢punancuparsa. brunancHo npaBuUiIo GUHAHCUPAKHA Y YKEM CMUCITY, 3aXTeBa
Jla CTalmHa CpeAcTBa OyAay y UenuHM (QHUHAHCHpaHAa U3 JYyrOPOYHUX H3BOpPA
¢dbuHaHCUpamka (COMCTBEHW KamuTal + IYrOPOYHH IM03ajMJbEHU KaluTam), JAOK ce
oOpTHa MMOBMHAa Mopa ()MHAHCHUPATH W3 KPATKOPOYHOr Kamurtana. CMucao OBOT
npaBuia Haja3u ce y (OKyCHpamy CUTYPHOCTH IOBEpHJAla (3alTHTa OJ PU3HKA).
buiaHcHO mpaBWiIO y IIMpPEM CMHUCIY 3aXTeBa J1a U Jeo 3anuxa Oyzae puHaHcupaH U3
JTYTOPOYHUX M3BOpa (pruHAHCHpambAa.

Y7 Smith, J. L., R. M., Stephens, W.L.: Financial Accounting, op.cit, str.656.
18 Engler,C., Managerial Accounting,op.cit.,str.865
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1.2. Xopu3zonarajiHa aHaIu3a

Amnanuza puHaHCH]CKHX U3BEIITaja Koja omoryhasa ynopehuBame momataka Kpo3
Iy’)KH BPEMEHCKHM NepHoj na OM ce OTKpHie TEHACHIWje M JUHAMHUKa NPOMEHa
NOjeIMHUX OMJIAaHCHUX To3ulMja (PUHAHCHJCKUX IMOJaTaka), yoOu4ajeHo ce Ha3hBa
XOpu30HmanHom ananuzom.” YobndajeHa aHaIUTHYKA CPEACTBA M MOCTYIIHN KOjH
ce KOPHUCTE y XOPU30HTAIHO] (PMHAHCH]CKO] aHAIM3U Cy KOMIApaTUBHHU (PUHAHCH]CKH
W3BEIITAjU U carjefaBame TEHCHIM]a TPOMEeHa IToMohy cepHje Oa3HUX WHIEKCA.

XOpHU30HTATHA aHAJU3a MpeICTaBsba mnopeheme OMITaHCHUX MO3UIUja Y OUIaHCy
cTama Tekyhe M TNpeTXOJHE TOAWHE, KAao W IO3WIMja OmiaHcy ycrexa Tekyhe u
npeTxonHe roauHe. Ped je, MpakTUYHO, O KoMhapamueHoj (ynopeonoj) ananusu
npoMeHa u3Mel)y Tekyhe u mpeTxoaHe roAuHeE.

[IpBu KOpak y OBOj aHaIM3HM je Ja ce Hu3padyHa pasnuka usMel)y tekyhe u
HPETXOHE TOMHE, Ha clieiehn HaYMH:

Pa3znuka (y ancoytHom n3Hocy) = Texkyha roquna — Ilperxoana rognna

Jpyru Kopak oBe aHaIM3€e je U3pakaBame Te pas3auke y % Ha cienehu HauuH:

(Paznuka / Ilperxogna roquua) X 100

3a mMOTHyHHW]je carjieflaBamke IociaoBama mpemyzeha morpedHO je cacTaBUTH
IOJUIOTY 3a aHaJM3y Koja oMoryhaBa cariieiaBame nocjaoBama npeayseha Kpo3 qyxu
BPEMEHCKHM mepuoj; (MUHMMAIIHO S5 TOJMHA) Ja OM ce MOTjla YOUHTH TEHJICHIIHja
IPOMEHA, Tj.JUHAMUKA Yy IPOMEHHU MOjEeIMHUX TTO3UIIH]a.

19 Smith, J.L., Keith, R.M., Stephens, W.L.: Financial Accounting, op.cit., str.653.
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1.3.Ananu3a nomohy ¢punancujcknx nokaszarespa — Ratio Analysis

duHaHCHjCKa aHaNMMW3a MPEJCTaBJba, Y OCHOBH, panuo aHanuzy. OJHOC jemHe
OuNaHCHE TMO3WIMje MpeMa JPYroj, M3pakeH Y IPOCTO] MATeMaTckoj (opmyi,
Ha3WBa C€ paluo. 3Hayaj CYNCTUTYIH]E alCOJyTHHUX BPEIHOCTH paiuo OpojeBHUMa
nporcTUYe U3 MoTpede 1a ce yTBp/E U U3Mepe OHE y3pouHe Be3e n3Mely OnaHCHUX
MO3UIIMja KOj€ OCBETJ/haBajy HEKH 0/ (DMHAHCH]CKH PEJICBAaHTHUX aclieKaTa IMOCJIOBHE
aKTUBHOCTH Tpeay3eha.

ITo cebu je pa3ymsbMBO, CBaKaKo, Aa YCIOBJbEHOCTH M3Mel)y OMIIaHCHHX TTO3HIIH]a
KOje ce M3pakaBajy panuo OpojeBHMa, MJIM Ha JPYrd Ha4yuH, Tpeba na Oyay cTamHO
IpoBepaBaHe TIOMONy yHampea MOCTaB/beHNX HOPMH HIIM CTaHAap/a ja Ou ce MOTJIO
pehu nma nm, U y K0joj MepH, oJpakaBajy MOBOJbHJb CTama M TeHaeHImje. Kana ce
pamyu O aHaTUTUYKO] MHTEPIIPETAIllMju panuo OpojeBa KOHKpETHOr Tmpemyseha,
aHaTUTHYapy OOMYHO CTOjeé Ha paclojiaramy jeJaH HWiM Buiie onx cienehux
CTaH/Aap/a, Koje MOKe KOPUCTUTH aJITEPHATUBHO MIIM KOMITJIEMEHTAPHO:

1) MeHTanHu cTaHIapId CaMOr aHAJIWTHYapa KOJH OJpa)kaBajy HErOBO Ca3HAmbE O
TOME LITa C€ MOYKE CMaTpaTH 3aJl0BOJbaBajyNMM MM HOPMAaJIHHM, JI0 4era ce
J0J1a3¥ JIMYHUM HCKYCTBOM H OTICPBAIIH]OM;

2) Pammo OpojeBH U MPOLICHTH KOjU CE 3aCHUBA]y Ha PErHCTPOBAaHO] (PMHAHCH]CKOj
MTOCJIOBHO] MPOILIOCTH CBAKOT MHAWBUAYATHOT mpeay3eha;

3) Pammo OpojeBn um npoueHTH u3abpaHux mpeay3eha, MoceOHO OHHMX Koja ce
cMaTpajy HajmpOrpeCUBHUJUM U HA]yCIIEITHUJUM Y 1aTOj TPaHU,

4) Pammo OpojeBu U NPOIEGHTH KOjU Cy yTBphenu Ha 6a3u mHpopmanuja u3 tekyher
omnepaTuBHO — (puHAHCH]CKOT TuIaHa mpeayseha. OBu parmo OpojeBH oapakaBajy
MPOTEKJIO MCKYCTBO KOHKPETHOTr mpenay3eha Koje je KOPUIOoBaHO 3a OYECKHBAaHE
nmpoMeHe y Hactynajyhem mimaHckoM mepuoay. Kao TakBuw, OHU onpaxaBajy
’KeJbeHe IIMIJbEBE KOj€ j€ TeK MOTPEOHO OCTBAPUTH;

5) Pammo OpojeBHM ¥ MPOIEHTH MPHUBPEAHE TIpaHe KOjoj MpHUIaga KOHKPETHO
npenysehe.

Mana y ommTeM KOHTEKCTY (HHAHCHjCKE aHaiM3e, CBAaKU OJf IMOMEHYTHX
CTaHAapJa HMMa CBOjy AaHAIMTHYKY BpPEIHOCT, CMaTpa Ce, WIaK, Ja TPAHCKU
CTaHJapAH, KOjU OJpaxkaBajy MpoceyHe (PUHAHCHjCKH — IOCJIOBHE yclioBe oxapehene
rpaHe, MPEACTaBJbajy HEONXOAHE KPUTEPHjyME 3a PEJICBAHTHY OIEHY YCIEUIHOCTH
¢uHaHCHjCKE W TIOCIOBHE aKTMBHOCTH mpumanajyhux mpexmyseha. Jep, y oacycTBy
BEPOJIOCTOJHUX HHPOpMaIHja, KOje TOKa3zyjy INTa je (PUHAHCHUJCKH U TIOCIOBHO
penpe3eHTaTHBHO WM MPOCEYHO 3a IIeNly TpaHy, TEIIKO j& JTOHETH KOMIETEHTaH Cy/]
0 TOME WITa je, y TOM CMHUCITY, HOPMAJHO HJIM HEHOPMAJIHO y OMJIO KOM KOHKPETHOM
npemysehy.
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Jlobpo ympaBibame TNOJpa3yMeBa Ja Cy Yy TIOCIOBamy 3aJ0BOJbEHA JIBA
KpUTEpHjyMa M TO KPUTEPHUJYM CUTYPHOCTH (JJUKBHUIHOCT, (PMHAHCH]jCKA CTAOUITHOCT
U 33y)KEHOCT),U KpPUTEPUjyM YCIEHIHOCTH,Tj.epukacHoctn (mpoduradbuiaHoCT,
Tj.peHTaOMIIHOCT). Y TOM KOHTEKCTY ITOKa3aTeJbH JIMKBUIHOCTH U 33y’KCHOCTH MOTY
Ce CMaTpaTH MOKa3aTeJbiMa CUTYPHOCTH MOCIIOBaka, Tj.MOKa3aTe/buMa KOjU OIHCY]y
dbuHaHCH]CKU TI0JI0ka] npeay3eha. [TokazaTesbu eKOHOMUYHOCTH, TPOPUTAOUITHOCTH
U WHBECTHpama y CTBapH Cy MOKa3aTeJbH YCIEMHOCTH (e(PUKAaCHOCTH) MOCIOBama.
CynpoTHO TOME, TOKa3aTe/b AaKTHMBHOCTH MOTY CE€ CMaTpaTH W TIOKa3aTeJbuma
CUTYPHOCTH ¥ MOKa3aTeJbUMa yCIICITHOCTH.

W3pauyHatu mokasaresbu, 0e3 o03upa Ha TO O KOjUM ce€ IoKa3aTeJbuMa paiH,
camu 3a ce0e He ToBope MHOTO. [la Ou ce Morao JOHETH KBAJUTETaH CyJ O TOME jecy
J¥ BEJIMYMHE HEKUX MOKa3aresba 3a0BOJbaBajyhe win He, HOTPEOHO je YHOpEeauTH
nmokaszaTejbe ca oapeheHnM craHgapIHUM BelWMYMHAMa KOjeé y OBOM CIIy4ajy
npezcTaBibajy ocHOBY ynopehuBama. Hajuenthe xopumrhene cranmapaHe BeIHMYUHE
THX TIOKa3aTesba jecy:®

1. Tlmanupanu mokazaTesbu 3a MEPUOJ] KOjU CE aHAIU3HUPA,

2. Kperame BenmunHe onpeheHor mokasaresba TOKOM ojpeheHor BpeMeHa y UCTOM
npenysehy,

3. Bemnumna ToOr mokaszaresba y CIMYHOM mpenysehy koje mpumama wucCToj
rpynanujH,

4. Tlpoceuna BpeaHOCT oapeleHor mokaszaresba OCTaINX Mpeay3eha Koja mpunaaajy
HCTOj TpyMaIyju.

WNHuaue, 3aBucHO o1 TOora ueMmy Tpeba Ja CiyKe, CBH paido OpojeBH MOTY ce
KJacu(UKOBAaTH Yy HEKOJMKO CBOJAHHMX Tpyna (UHAHCHjCKHX TIIOKa3zaTesba. Ta
knacudukanuja HUje jeaHOOOpa3Ha W 3aBHCH, Mame WIM BHIIE, OJl JIMYHUX
npedepeHija caMor aHaauTHyapa. JeqHy o BHX IMpeJCcTaB/ba M OBa, 1O KOjoj ce
panuo OpojeBH rpyIUINy Ha:

TToka3zaTesbe TUKBUIHOCTHU
ITokazaresbe akTUBHOCTH
[TokazaTesbe hMHAHCH]CKE CTPYKTYpE
[Toka3zaresbe peHTaOMITHOCTH
[Tokazaresbe TPXKUIIHE BPEAHOCTH.

arOE

2 Davidson, S., Stickney, C.P., Weil, R.L., Financial Accounting, op.cit, str.190-191.
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1.3.1.TIOKA3ATEJbHU JIUKBU/HOCTHU

Parno 6pojeBu Koju criajajy y oBy IpyIly okaszarejba UMajy 3a LnJb 13 YKaxy Ha
criocoOHOCT mpeny3eha ma mmaha gocmene HoBYaHE o0aBe3e, Y3 OIpKaBarbe
noTpeOHOr o0uMa M CTPYKType OOPTHHX CpEICTaBa M OYyBame I0OpOr KpeAUTHOT
OonnteTta. HajBaskHMju o THUX pamuo OpojeBa jecy: OMINTH PAIo JIMKBHUIHOCTH,
NOCEOHM WJIM PUTOPO3HH PAIMO JHMKBUAHOCTH M HETO OOpTHA CpPEACTBA, OJHOCHO
HETO OOpTHH (OH]I.

Onmru panuo JUKBUIAHOCTH

OnmmTy panuo JTUKBHIHOCTH T0OHja ce MOACIOM YKYITHUX OOPTHHX CpeJcTaBa ca
YKYITHAM KpaTKOPOYHUM oOaBe3ama. [Ipema 3aBpIiHOM OWIIAHCY y MOCMaTpaHOM
ciIy4ajy, OH OM ce YTBPIMO Ha cliefichn HauuH:

OO0pTHa cpencTBa

OnmTH pauyuo JUKBUIHOCTH =
Kparkopoune o0aBe3se

Y OykBaJlHO] WHTEpPHpPETAIMjH, OBaj paIMo IOKa3yje ca KOJHMKO je OOpTHUX
CpeicTaBa NMOKPUBEH CBAKHM TUHAP KPAaTKOPOUYHUX 00aBe3a, IITO Ce y3UMa Kao IMpPBH
WH/INKATOp CUTYPHOCTH KOJUM Cy 3alITHNEHH WHTEPECH KPaTKOPOYHUX IMOBEpHIIAIa
npenyseha. AHaTUTHYKA HHTEPIIPETAllja OBOT pallda 3HaTHO j€ OTeXaHa THME ILTO
je Temko Hahu HEeKW CTaHAapHU OJHOC U3Mely OOpTHHUX CpelicTaBa M KPaTKOPOUHUX
o0aBe3a KOju OM BaXKHO IMOJ CBUM OKoJHOCTHMA. OmHoc of 2:1 y KopucT oOpTHHX
CpeicTaBa, KOjU C€ TPAaIWIIMOHAIHO y3MMa Kao HOpMajaH, Tpeba NMPUXBATUTH ca
Kpaji’boM ompe3Homhy ¢ 003UpoM J1a Ha aJleKBaTHOCT OIIITEr palua JieNyje BHUIIIe
OMIITHX U criennpuIHNX (akTopa, Kao IMTO Cy: BPCTa M BeIMYMHA mpeay3eha, ooum
MIOCJIOBHE AaKTHUBHOCTH, BPEMEHCKO BE3UBAHmE OOPTHHX CpEACTaBa y I0jeINHUM
(azama MOCIOBHOT IMKITyCa, YCIOBU KpPEeIUTHpama Ol CTpaHe Jo0aBsbada y OJHOCY
Ha KpEeIUTHE YCIOBE KOjU C€ Jajy KyNIMMa, e(UKaCHOCT HaljlaTe MOTpaKuBamba,
nucnuIinHa Totahama gocmenux o6aBe3a u cin. 300r Tora je cacBuM Moryhe nma y
npeny3ehy y Kkome je cpazmepHo Behu M3HOC YKYNMHUX OOPTHHUX CpEICTaBa Be3aH y
3ajiixamMa ca MaJlIuM Koe(HIIMjeHTOM o0pTa, a 4hje KpaTKopouHe o0aBe3e J0CIeBajy
y Omuckoj Oymyhnoctu, ommrtu pammo ox 3:1 ogpaxaBa cTame KOje €€ OMNAcHO
npuoOJIMKaBa CTamky HEMUKBUIHOCTH. Hacympor Tome, mak, ommru paruo ox 1:1
MoXxe Ja Oyae MOTHYHO 3370BoJbaBajyhm ca ctaHoBuiuTa npenyzeha koje oOpTHa
CpelCcTBa UMa MPETEKHO Y OOIMKY TOTOBUHE, WM CYTIICTUTYTHUMa HOBIIA, Yhje TeKyhe
o0aBe3e OMBajy MIaTUBE TEK IOCIIE HEKOJHMKO MECEIH, a PEIOBHO MOCIOBAKE MY j€
JIOBOJBHO J1a 00€30e1 TOIaTHH MTPHUITHB TOTOBHHE 0 MOMEHTA HbHXOBE JTOCIIEIOCTH.
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Kao pematuBHO NMpHXBaT/HHBH TECTOBU 3a MPOBEPY BaJbaHOCTH ONINTET parua
JUKBHUIHOCTH CIy)K€ HCIUTUBAKE CTPYKTYpe OOPTHHUX CpelcTaBa U yTBphUBamE
koedummjenta wuxopor obdpra. [lomTo OmMmTH panmro oapa)kaBa OAHOC YKYITHUX
OOpPTHHX CpeAcTaBa MpeMa KPaTKOPOUYHUM oO0aBe3aMa, HE3aBHUCHO O]l pelaTHBHE
JUKBUIHOCTH TOjeIMHAYHUX MMO3HIINja OOPTHUX CPEJICTaBa, Koja ce orjeaa y CTerneHy
IbUXOBE KOHBEPTUOMIIHOCTH Y TOTOBUHY, KOjOM C€ JEeJMHO MOTY U3MHUPUTH JIOCIIETe
00aBe3e, M3HATAKEHEM MPOIEHTYAHOT yuenha HHAUBUAYATHUX MO3UIIMja OOPTHUX
CpelcTaBa y HHUXOBOM YKYITHOM HM3HOCY MOXE C€ JOOUTH HEIITO MPEHU3HUjU H
JNeTaJbHUJU YBUJ y CTamkbe TeKyhe JUKBUIHOCTH aHAIM3WpaHOTr mpemay3eha. Y Tom
MOTJIely U3IJIe/la CACBUM BEPOBATHO JIa C€, Ca CTAHOBUIINTA 3AIITUTE JIUKBUIHOCTH, Y
MOBOJPHHU]EM TIOJIOXKA]y Hajlaze oHa mpemay3eha y kKojuMa je cpa3MepHO Behu M3HOC
YKYITHAX OOPTHUX CpEeJCTaBa Be3aH y OHMM (hazama MOCIOBHOT ITUKIyca KOje ce
Haja3e OJrKe CTaanjyMy TOTOBUHE.

Puropo3nu panuo JTUKBHAHOCTH

OBaj pauno MpeacTaBiba 3HATHO CTPOKUJU TECT TeKyhe JTMKBUAHOCTHU I1a, CAMUM
TUM, CIY)XH W Kao KOpPHUCHAa TMpoBepa TNOJOOHOCTH OMIITer pamua. Hberoso
yTIBphUBame MPETIOCTaB/ba IMOJACTY YKYIMHHUX OOPTHHX CpeICTaBa y JIB€ IoceOHe
CKynuHE: 1) TOTOBHHY M PENATHBHO JIMKBUHA CPEICTBA, KA0 IITO Cy MOTPAKUBAHA
Ol Kymara ¥ KpPaTKOpPOYHH TUIACMaHU y XapTHje OJf BPEIHOCTH, KOja HEIOCPETHO
CTOje Ha pacroJiaramy, Win he OMTH pacrloyioKHBa y JIOBOJAHO KPaTKOM POKY 3a
ucruiaty tekyhux obaBeza u 2) Mame JIMKBUAHA CPEACTBA, KAO INTO Cy 3alUXE H
yHanpen miaheHy TPOIKOBH, KOja HOPMAJTHO 3aXTEBajy HEIITO AYXKE BpeMe J1a Ou ce
KOHBEpTOBaja y HoBuaHu oOyuk. Kaga ce, 3aTuM, mpBa CKynmuHa OOPTHUX CpeAcTaBa
MoJeNIM ca KPaTKOPOYHHMM oOOaBe3ama J100Mja ce MOCEOHHW WM PUTOPO3HH PaIo
JUKBHUIHOCTHU Tipeay3eha:

JIMKBHAHA cpeacrea

Puropo3su panuo JUKBUIHOCTH =
KpatkopouHne odaBese

[Ipeamu parmo mokasyje aa je CBaku IUHAP KPAaTKOPOYHUX 00aBe3a MOKPUBEH ca
1,31 nuH. TUKBUAHUX OOPTHHUX CpEACTaBa. 3aliUXe Ce, M0 MpPaBUIy, W3Y3UMa]y U3
JUKBUIHUX CpeJCcTaBa 300r BpeMeHa Koje je MOTpeOHO na ce poda W TOTOBH
NPOM3BOIM  pealu3yjy, OJHOCHO MaTepujal M  HEJOBpIIEHA IPOU3BOJHHA
TpaHchopmuiry y roroBe mpousBoze. Iloctoju, Takohe, Mamu Mamu WUiId Behu
CTETeH HEM3BECHOCTH Ja he 3anmmxe yomiure OuTu peanuszoBane. Haj3an, ykomuko cy
Beh JMKBHIIHA cpeacTBa Beha O7] KpaTKOPOYHUX o0aBe3a, HE MOCTOJU HU 030MJbHA
notpeda J1a ce ca 3ajiMxama padyHa Kao nmokpuhem OMII0 KOT H3HOCA THX 00aBe3a.
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Axko mpenyszehe umMa puropo3Hu pamuo oa 1:1, HauenHo ce cmarpa Ja je cTame
IEroBe TeKyhe JTUKBUIHOCTH PENATHBHO 3a70BoJbaBajyhe. MelyTum, ncrosbaBame
CYBUIIHOT TIOBEpEHAa y TaKaB CTaHIApA MoXke Jna Oyae M OomacHo ¢ O03UpoM Ja
NOTPaKUBaba 0J] HEKUX KyIalla MOr'y OMTH pellaTUBHO HEIMKBHJIHA, @ PACIOJIOKHBA
TOTOBMHA HEOJUIOKHO NOTpeOHA 3a UCIIATYy HOBYAHUX TPOIIKOBA, OJJHOCHO pacxo/a.
To 3Haum, apyrum peunma, Aa KPpUTUYHY TauyKy KOJ YTBphHBama MOCeOHOr parua
JMKBHIHOCTH TPEACTaBIbajy MOTPAKUBaka O]l Kylama koja ce Hajuemhe, "a priori”
CBPCTaBajy y JaKO JMKBUIHA CPEJCTBA. 3aTO je MOTPEOHO TECTHUPATH Ja JIM OHA
CTBAapHO, M Y KOM CTEIIEHY, PEIPE3CHTY]Y JUKBUIHY (GOpPMY OOPTHUX CpEICTaBa.

Heto o0pTHa cpenctBa (dpona)

PenatuBHM oxHOC M3Mel)y oOpTHUX cpeacTaBa M KpaTKOPOUHUX o0aBe3a, KOju je
CaJipKaH y OMINTEM paluy JIUKBUTHOCTH, Tpeba MOCMATpaTH W aHATU3UPATH Y
HEIMOCPEIHO] Y3POYHO] BE3W Ca HETO OOPTHOM CpEACTBMMA KoOja TPEICTaBIbhajy
aTiCOJIyTHY pa3iuKy u3Mmel)y oOpTHUX cpeacTaBa M KpaTKOPOYHHX 00aBe3a, OJJHOCHO
IyropovHe u3Bope (hrHaHCHpama OOpTHUX cpeicTaBa. [IpeTnocTaBiba ce, HauMe, 1a
npenyzehe koje uMa Behum HM3HOC HETO OOPTHUX CpeACTaBa, y3 HCTy Op3uHY
KOHBEp3HWj€ 3alluxa W TOTPaXMBalka Yy TOTOBHHY, ayTOMarcku o0Oe3oehyje u
cpazmepHo Behu cremeH TUKBUAHOCTH. Maja Ta KOHCTaranuja He Mopa na Oyxae
TayHa Cca CTAHOBWINTA OIICHE TeKyhe JMKBHIHOCTH Ha 0a3u mocrojehnx OuilaHCHUX
uH}OpMalrja, OHA TO CBAKaKO jecTe Kaja ce pAMU O MEepPCHEeKTUBHO] JIMKBUIHOCTH C
003upOM /1a HETO OOPTHA CPENICTBA ACTCPMUHHMIITY, Y KPajHb0] HHCTAHIIN, CIOCOOHOCT
3aly’)KiBama mpeayseha Ha KpaTak pok.

Hero o0pTHa cpeactsa (working capital) = O6pTHa cpeacrsa — KpaTkopouHe o6aBe3e

3a cBpxe npubaBibama Oyayhux KpaTKOpOUYHHX H3BOpa (pUHaHCHpama, HauMe,
HUje JOBOJPHO MO3HABATH CaMO TPEHYTHO CTame JMKBUIHOCTH Beh, Janeko BHIIE,
KakBO he oHO OWUTH MOJ MpPETHOCTaBKOM Jna mpeay3ehe mpey3Me HOBE KpaTKOPOUHE
nyrose. [TocioBHa GaHKka, HIIP., TPUIMKOM pa3Marpama OMITyKe O KPeAUTHPamby nMa
MHTEpeca Ja ca3Ha OMILUTH palyo JMKBUIHOCTH Ipeny3eha camMo yTOJNMKO IITO Ha
0a3u Wera MOXKe J1a YTBPAU KOJUKH he Taj pamuwo OMTH 1O yCIOBOM JAa mpeay3ehy
ono0pu nonaTHU KpeauT. baHka ThMe *enmu Ja oleHH MOryhM CTeneH pu3HKa MOA
KOJUM yJa)ke CBOja CPEJICTBAa C 003MPOM Ja HEHO MOTPAKUBAHE MOCTAaje Tajga camo
jenaHa ox Bumie obaBe3a npeny3eha — qy)KHHKA KOjy OHO Tpeba Jia IlaTh Y MOMEHTY
nocnenoctu. [la mu he, mak, npenyzehy naTé TpaKeHH KpEeIuT WM HE, 3aBUCH HE
caMmo OJ1 YTHIIaja OJaTHOT JAyra Ha OMNIITH PalMo JUKBUIHOCTH, HETO U O]l MPOLIEHE
OJTHOCA KpAaTKOPOYHHMX o0aBe3a IpemMa HETO OOPTHUM CpeICTBMMAa KoOja, Kao
JIYrOPOYHM W3BOpH (pUHAHCHpama OOPTHUX CpEACTaBa, CIy)Xe Kao W3BecHa
rapaHIiMja 3a 3allITUTy HHTepeca KPAaTKOPOUHUX MTOBEpUIIALIa.
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1.3.2. HOKA3ATE/bU AKTUBHOCTH

[Ipeny3ehe ymaxe y mocioBHa cpeicTBa, OOpTHA M (PUKCHA, ca HAMEPOM Ja UX
KOPUCTH €(PHUKACHO MITO UMIUIMIUTHO MPETIOCTaBJba TEXKIbY Jla C€ Ca LITO MambHM
yllarakuMa OCTBapu IITO Behu OOMM TIOCIOBHE AaKTUBHOCTH. Y (DMHAHCH]CKOM
CMHCIYy Taj OOMM aKTHBHOCTH M3pakaBa ce IMpHXOJuMMa WM pacxoguma y
MEPUOIUYHOM OMJIAHCY YyCIieXa KOju OApaXkaBajy BPEIHOCHO KOJUYUHY U aCOPTHUMAaH
peaTu30BaHUX MPOHM3BOJA MO OCTBAPEHUM IMPOJAJHUM IIeHaMa OJHOCHO HACTaJIUM
TpomkoBuMa. CxomHO ToMe, (UHAHCHUJCKHM TIOKa3aTeJbll AaKTUBHOCTH mpemy3eha
o0yxBaTajy CB€ pellaTUBHE OJHOCE Hu3Mel)y mpuxoga M TpPOILKOBA, C jeAHE H
NOjeIMHAYHHUX M YKYITHUX YJlarama y IMOCIIOBHA CPENICTBA, ca APYyre CTpaHe, KOjHu ce y
CTpY4YHO] JUTepaTypu Ha3uBajy KoeduimjeHTHMa 0OpTa TMOCIOBHUX CpE/ICTaBa.
[TocebHO, mak, Bajba HANMOMEHYTH Ja Cy YTBphHHBame M KOHTpPOJIA OBHUX
KoeuIMjeHaTa BpJIO 3HaUajHU ca CTAHOBUILTA (PMHAHCH]CKOT YIIPaBJbamka C 003UpOM
Ha FUXOB HEMOCPEAaH YTUIA] Ha CTake JIMKBHIHOCTH W MaKCUMHPAE
pEHTaOUITHOCTH.

Koeduumjent odpra kynama

W3Hoc moTpakuBama O/ Kymala 3aBUCH OJf O0MMa peaiu3aluje, IOJIUTUKE
KpeouTupama Kymnana M e(QUKaCHOCTM HaIulaTe HACTaIMX MoTpaxuBama. Canmo
Kymana Tpeba na Oyne y pa3yMHOM (YHKIMOHIHOM OJHOCY ca MPHXOJUMa
OCTBapeHUM IIpOJIajoM Ha KpeauT. Taj omHOC ce oOMYHO YyTBplyje MOAETIOM HETO
npuxofa OJl peanu3anyje U3 OujaHca ycrmexa ca YHOpPeIuBOM BpenHouhy
HOTpaXnBama 0] Kymnana. 3a BehuHy nmpon3BOIHUX M BEJIETPrOBUHCKHX INpenys3eha,
HETO MPHUXOIM OJ pealu3aluje IMpeAcTaBbajy, MO MpaBUily, 3aJ0B0JbaBajyhy
arpoKCUMallM]y Tpojaje Ha KpeauT ¢ OO3upoM Ja ce KOJ HHX PETKO BpIIH
peanu3zanyja 3a roroso. Ilog ynmopeauBom BpenHouihy, MOTpaxHBama, MakK, cMaTpa
ce 00MYHO MPOCEYaH MECEYHH CalJI0 Kymara y TOKY TOJIMHe, IPOoCcedaH caio Kyrama
[0 CTalky Ha IOYETKY M Kpajy TOJWHE WM, y KpajlbeM CIlydajy, y OJCYCTBY
IPOCEYHOT M3HOCA, CANJI0 KyIala Mo 3aBPIIHOM OHJIaHCY.

Heto npuxoau ox mpoaaje

Koeduunjent o6pra kynama =
IIpoceyan cajago kynana
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Kana ce 6poj nana y ronunu (360) mozenu ca koeduiujeHToM oOpTa Kyrmana
nobuja ce MPOCEYHO BpeME Tpajamba JeIHOT 00pTa, OJHOCHO MpOCeYaH TEPHUO]]
HariaTe MOTpaKMBama OJ1 Kyrana:

360

Ilpoceyan nepuoa Hamate =
Koeduuujent odpra kynana

Koedummjent obpra Kymnara, 0JHOCHO MPOCEYaH MEPUOJ] HATUIATE MTOTPAKUBAHA
Tpeba mocMarpaTtyé W aHAJIM3UPATH y KOHTEKCTY KPEAUTHHUX yCIoBa Koje mpenysehe
yoOr4ajeHo HyIu KyIIuMa.

Jla Ou ce MpoIeHWIO BpeMe Koje je MOTpeOHO /1a ce KOHAauaH CalIo Kyrara
KOHBEpTYje Y FOTOBHHY, MOTPEOHO je MOCeOHO YTBPAMTH NEPHO]] HUXOBE HariaTe
KOJM TIOKa3yje MpoceyaH M3HOC THEBHUX NpPOJaja y TOKY TOJWHE KOje Cy ocTaje
HeHartaheHe y canay noTpakuBamba KpajeM roJuHe.

HeTo npuxoam oa mpoaaje
IIpoceyan n3HOC THEBHHUX MpoAaja =

360 nana

Canno kynana Kkpajem roguse

Ilepuon HamiIaTe NOTPaKUBAKHA =
IIpoceuyan u3HOC JTHEBHUX NMPoOJaja

Huje, Haj3az, CyBUIIIHO, jOII jeIHOM MOJICETHTH Ce J1a Koe(HUIIMjeHT o0pTa Kymaa
W TepHOJ HAllaTe TOTpaXKMBamka CaylbaBajy BpJIO 3HAYajHE HWHCTPYMEHTE
aHAJTUTHYKE araparype KOjOM C€ JKelIM YTULATH Ha TOJUTHKY JIMKBHUIHOCTU H
peHTabmIHOCTH Tpeny3eha. Tu WMHCTpYMEHTH Cilyke, Ipe CBera, Kao HEONXO/Ha
IpoBepa BaJbaHOCTU OIIITEr W IMOCEOHOr palya JHUKBHIHOCTH, Mepehu Op3uny
KOHBEp3Hj€ TOTPaXHWBamka Yy TOTOBHHY, KOJOM C€ JEIWHO MOTY IUIATUTH HOBYAHE
o0aBe3e o0 pokoBrUMa mHXxo0Bor goncneha. Ca npyre ctpane, nosehame KoeduuujeHTa
oOpTa Kymnara, OJJHOCHO ckpaheme mepuojsia HarmiaTe MOTpPakKHBamka, MPEICTaBIbhajy
HEOIXO/HE YCIOBE U 32 MAKCUMHUPAE PEHTa0MIIHOCTH ¢ 003upoM 1a oMoryhasajy na
ce ca MamHM YyllaraluMa Yy TIOCIOBHA CpEJACTBAa OCTBape Behw MPHXOTU O
peanuzarje.
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Koedunujent oopra 3aamuxa

3a mHoOra mpeny3eha 3ammxe MpencTaBibajy W3BAHPEAHO 3HAYAJHY KaTETOPH]Y
NOCTIOBHUX Yynarama. Kao ommre mnpuxBaheHH MeETOJ 3a TECTHpAme HHXOBE
KOHBEPTUOMITHOCTH Y TOTOBUHY CIIYXH, Takohe, koehuimnjeHT oopTa Koju ce n1oouja
MOJEJIOM IIeHE KOIITama peaM30BaHUX MPOM3BOJA ca IPOCEYHOM BpeaHouthy
3aliixa y TOKY TOJHMHE, KOja ce yTBphyje Ha ciiMYaH Ha4WH Kao M MPOCEUYHU CaJJI0
noTpaxkuBama oJ] kynama. Camo, y 6pojuresby OBOT 0JjHOCa 00yXBaTajy ce TPOIIKOH
peaM30BaHUX MPOM3BOJIA, YMECTO HETO MPHUXOAa OJ] MpOAaje ca IMJbeM Ja ce
CJIMMUHMILE JI€jCTBO (PMHAHCHJCKOT pe3yaTara, JIoOMTKAa WM TyOHWTKa, Ha
koedummjeHT oOpTa 3amuxa.?

Heﬂa KOUITalkba peain30BaHUuX IPpoUu3Boaa

Koedunujent oopra 3anuxa =
IIpoceuyan canno 3a;auxa

Ako ce 0poj mana y roguHu (360) momenu ca KoedUIM]EHTOM OOpTa 3aluxa,
no0uja ce TPOCeYHO BpeMe Tpajama jeqHOr o0pTa Koje oO3HadaBa, (aKTHUUKH,
NPOCEYHY CTapOCT 3aJIMXa Ha CKIIAJMIITY, Kao TIp.:

360

IIpoceyHo Bpeme Tpajama jegHor odopra =
Koedunujent oopra 3a1mxa

To mpoceuno Bpeme, Mel)yTuM, jeTHAKO je TEepUoay MOTPEOHOM 3a peanu3aiujy
3aJMxa M0 3aBPIIHOM OMJIAHCY caMO y CIIy4ajy KaJa je MpoceyaH CallJo 3aluxa y
TOKY TOJMHE jeTHAaK KOHAYHOM CTamy 3ajuxa. ¥ MPOTUBHOM, MOTPEOHO je moceOHO
YIBPIUTH TMEPHOJ TMpoJaje KOHAYHHMX 3aJMXa, AaHAJIOTHO TMEpPUOJy HariaTe
MOTpaKWBamka O] Kymnara. ¥ Be3H ca TUM MOCTynak je ciaeachu:

360

IIpoceuno Bpeme Tpajama jeqHor odpra =
Koepuuujenr odpra 3aauxa

Caajio 3ajmxa mno 3aBpPUIHOM 6nnaﬂcy

Iepuoa npoaaje 3aauxa =
IIpoceynu TPOUIKOBY JHEBHUX MPoiaja

21 . . . .

He peTko ce U3 LeHe KOILITama Pealn30BaHuX MPOU3BO/IA H3Y3MMajy W TPOIIKOBH aMOPTH3ALMje KOjH HE 3aXTeBajy

yTpomak oOpTHHX cpejcTaBa Beh, HAPOTHB, MPEJCTaBIbajy HUXOBO MOBehame ycien mpeTBapama QUKCHHX Y
0o0OpTHa cpefcTBa.
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Tpeba 3anaszutu, mehyTum, 1a Tako yTBpheH mepuo] mpojiaje 3ajIuxa He O3HauYaBa
BpeMe HHUXOBeIe(UHUTUBHE KOHBEp3Hje y TOTOBHHY C OO3MpPOM Ja TPOIIKOBH
peaTn30BaHMX NPOW3BO/AA, 3aj€IHO Ca OCTBAPEHUM JOOUTKOM, OCTajy Be3aHU
NPUBPEMEHO y MOTPaKMBambUMa O]l Kylala YdjoM C€ HAIIaTOM TEK IpeTBapajy y
HOBYaHU OONMK. 300T TOra je Mepuoj KOHBEp3Hje KOHAYHUX 3alluXa Y TOTOBHUHY
anpOKCUMATUBHO jeAHaK 30Mpy Iepuoja IMpoJaje 3aluxa W Iepuoja HariaTe
NOTPAKUBAKA, IITO Y TOCMATPAHOM CITY4ajy H3HOCH:

Ilepunon nponaje 3aauxa + Iepuon Haniiate norpaxkusama = [lepnoa koHBep3uje 3anuxa y
TOTOBUHY

Ha xpajy Tpeba nogaru na ce y npousBohaukum npayzehuma yecto cpehe mpakca
na ce koeduiujeHT oOpTa YKYIMHHMX 3alldXa pallwiamkaBa Ha IapiyjaiHe
koedumjeHTe 00pTa MOjeIMHNX BPCTa 3aJIUXa Kao IITO Cy MaTepHjasl, HEIOBPIICHA
IPOM3BO/IK-A U TOTOBU NMPOU3BOAM. TO ce MOCTHKE CUMYJIHpamkeM akTa peanu3alyje
npemMa KoMe ce Tmpeja3 cpezcraBa y cieaehy ¢asy mociaoBHOT IUKITyca TpeTHpa Kao
peanu3zanyja nperxoaHe (asze. Tako ce koeduuujeHT oOpTra MaTepujana yTBphyje
KpO3 OJJHOC TPOIIKOBA MaTepHjaia IpeaTor y MPOU3BOIbY Y IOCMAaTPaHOj TOAUHH U
IPOCEYHOI' cayjga MaTepujana; KoeuuujeHT oOpTa HeIOBpIIEHE MPOU3BOIHE KPO3
OHOC IICHE KOIITama TOTOBHX MPOM3BOAA MpENaTHX CKIAAWIITY ¥ MPOCEYHE
BPEIHOCTH HEAOBPIICHE NPOHM3BOMIIE, JOK Ce KOeQHUIMjEeHT o0OpTa TOTOBUX
npou3Bojaa 100uja U3 OJHOCA IIEHE KOIITama PeallM30BaHUX MPOU3BOJIA U IPOCCUHE
BPEIHOCTH 3ajuxXa TroTOBUX THpou3Bojga. CMucao OBOr palrwiamaBama Tpeda
TPakKUTH, CBAKaKO, Y TEXKHH JIa C€ MOCPEACTBOM MapIiujaTHux Koeduirjenara oopra
yTH4e Ha BpeMe Be3MBamba OOPTHHUX CpelCTaBa y YKYITHUM 3ajiixama, OJHOCHO Ha
noBehame onmrer KoehuirjeHTa BUXOBOT 00pTa.

Koepuuujent o0pra nod0aB/baua

Jeman on BaxkHMX OOJMMKa aKTUBHOCTU mpeny3eha omHocu ce Ha HabaBKy
MaTepHjaia U yclyra 3a MpoIiec MpOU3BOIbE, 0JIaKJIe HACTA]y KPaTKOpOYHE 00aBe3e
npemMa qo0aBsbaunuMa 3a KyrnoBuHe Ha KpeauT. C TUM y Be3U KOPUCHO j€ MPOLCHUTH
MIPOCEYHO BpeME y KOjeM Te oOaBe3e JOCIeBajy 3a Mmiahame y TOKY TOAUHE, IITO CEe
nocTxke yrBphuBameM koeduuujeHTa oOpra nodaBjpaya, Koju ce 100Mja U3 OAHOCA
BPETHOCTH TOAMIIHIX HA0ABKU MaTepHjalia U YCIIyTra Ha KPEIUT M MPOCEYHOT cayiaa
nobaBspaya y TOKy roxuue. llomro ce, mak, BpeIHOCT HM3BpIICHUX HA0AaBKH Ha
KpeIUT HE T0jaBJbyje y OMJIAHCYy yclexa, TO ¢ JbUXOB M3HOC Mopa 00e30eauTn u3
pauyHOBOJCTBEHE JOKYMEHTAIlMje, WU Ce, Y OJCYCTBY T€ NOKYMEHTalWje, MOXKE
arpokcuMupaTd Ha 0a3u mHpopManuja u3 OuiiaHca cTama M OWilaHca ycrexa. JemHy
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OJl TUX alpoKCHMallfja, MOXJa JocTa TpyOy, MpelncTaB/ba M KOpPEKLHja LEeHe
KOIITakha PeaTM30BaHUX MMPOU3BOJIA Y TOCMATPAHOM MIEPHOY 3a HACTAJIe TIPOMEHE y
CTamy 3aluXa Ha Kpajy Meproja y OJHOCY Ha MOYETHO CTame. AKO je JOIIIOo 0
noBehama 3aimxa, cMaTpa ce Ja jeé BpeJHOCT Ha0aBKU Ha KPEIUT 3a TOJWKO Beha of
I[[EHE KOIITamka PEaTM30BaHUX IPOU3BOA, U OOPHYTO.

360

IIpoceuno Bpeme miahama =
Koepuuujenr odpra nodaspaua

[Ipoceuno Bpeme mnahama mo0aBbaya Tpeba aHATM3UPATH Y KOHTEKCTY
KpeIUTHUX YCJIOoBa Koje npeay3eha nudepantu maTepujana u yciaura Hyae npeaysehy
Kymiy. 3aTo je BPJIO 3Ha4ajHO Jia TOJIUTHKA KPEAUTHUPama Kylala 3a MpoaaTe roToBe
NIPOU3BOJIC OJINCKO KOPECTIOHAMPA TIOJIUTUIN KPETUTHpamha O CTpaHe 1o0aBbayva 3a
UCTIOPYUYEHU MaTrepujall W ycayre ¢ o03upoMm mAa mpenysehe jennmHo moxke aa
e(hUKacHOM HaIUIaTOM JIOCHENHMX TMOTpaKHBama 00e30eau edukaHy HCIUIaTy
nocnenux obasesa mpeMa 100aBJbaurMa.

Koepuunjent o0pra ykKynHux oOpTHUX CpecTaBa

Bbpojutess oBor koedummjeHTa M3paxkaBa Cce€ YKYIHHM pacxoJuma y OWJIaHCy
ycrmexa, 0K ce Y UMEHUTEJbY Hajla3e MPOCEYHO aHTaKOBaHA OOPTHA CPEACTBA Y TOKY
TOJIMHE W3 KOjUX Cy TH pacxoiu (uHaHCHpaHu, Oynmyhu 1a 3axTeBajy yTpOIIaK
oOpTHHX cpencTaBa. PauyHame ca pacxoAwma, yMECTO HETO MPUXOAUMA OJ
peanuzanmje, uMa 3a Wb Ja U3JIy4d yTUIlA] J0OWTKA HA KOSPUIMJEHT o0pTa U Ja ce
N00Hjy APYTH MOJAIM PEJIEBAHTHU 33 aHAIIU3Y.

Haume, y oBoM koeduiujeHTy, KOjUM ce H3paxaBa €(UKACHOCT KopHInhema
YKYITHUX OOPTHHUX CpeJICTaBa CydesbaBjy C€ U KOMIIPOMHUCHO pa3peliaBajy 3axTEBU 3a
olp)KaBamkbeM Tekyhe IJUKBHIHOCTH U BEUUTA TEXMHa 32 MaKCUMHUPAmEM
peHTabmiaHOCTH. AKO WINTa APYyro, MoXe ce pehm ga ce Texkyha JTUKBHAHOCT
MOCTICTyje PEHTAOUITHUM TIOCIOBakbEeM C 003UpOM Ja ce MephoguvHa moBehama
0OpTHHUX cpencTaBa ycie J00UTKa MOTY, 10 HAaIJIaTH MOTPaKUBaka, YIIOTPEOUTH HE
camo 3a (MHAHCUPAKE HOBUX YJlarama y MOCIOBHY HMOBHHY, IITO j¢ KOH3HUCTEHTHO
TEXHBU 3 a JaJbUM MaKCUMHUpPameM pPEeHTaOWIHOCTH, Beh W 3a HCIUIATy JTOCTICIHX
o0aBe3a, YKOJIMKO TO MPOUCTHYE U3 NOTpede Aa ce 3alTUTH TeKyha JTUKBUIHOCT.

YKkynHu pacxoau u3 Oujanca ycrnexa

Koedguunjent o6pTa ykynaux oOpTHUX =
cpeacrasa IIpoceyHo aHra:xkoBaHa 00pTHA CpeCTBa

Koedummjent oOpra mpoceyHrX OOPTHUX CpeICTaBa, KOJjU TMOKa3yje KOJUKO Cy
IPOCEYHO IyTa TOJUINE OOpTHA cpeicTBa KopuiiheHa 3a 1uiahame TPOILIKOBA
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OJTHOCHO pacxojia, 100ujeH je U3 0JHOCAa YKYIMHHUX IMOCIOBHUX pacxona u3 OuiiaHca
ycriexa ¥ MPOCeUYHUX OOPTHUX CpeCTaBa MpeMa CTaky Ha MOYETKY U Kpajy TOJAUHE.
Croma nobuTKa Ha MpoceyHa OOpPTHA CPENCTBa, IAaK, MPEICTaB/ba KOJUYHUK W3
OJIHOCA HETO OCTBAPEHOI JOOWTKAa W TPOCEYHHUX OOPTHUX CpejcTaBa Koja Cy
aHra)koBaHa y HWeroBo cTumame. Kaja cerako yrBpheHa croma AoOMTKa MOAETH ca
KoeduIjeHToM 00pTa MpOCEYHNUX OOPTHUX CpeiCTaBa, 100Hja ce cTorna JOOUTKA IO
jemHoM o0OpTYy.

Koeduunjent o0pra HeTo 0OpPTHUX CpeAcTaBa

VYcka Melyy3aBUCHOCT mOCTOjH, Takohe, n3mel)y oOuma moCiIOBHE aKTUBHOCTH U
JIyTOpo4YHO (pMHAHCHpaHUX OOPTHHUX CpENICTaBa, Koja ce M3pakaBa Koe(HIjeHTOM
o0pTa HETO OOPTHUX CpelICTaBa:

Heto npuxoau peanusanmje

KoepuuujeHnt o0pTa HeTO 0OPTHHUX cpeAcCTaBa =
IIpoceuna HeTo 00pTHA cpecTBa

AHanuTHYKa HUHTEpIpeTanrja OBOr KoeduiujeHTa, MehyTHM, NpeTrnocTaBba
MOCEOHY MaXHkY U ONPE3HOCT C 003MPOM J1a M3pakaBa CJIOKEHO J1€JCTBO MHOTHX
¢axTopa koju cy mel)ycoOHO ycIOBIbEHHU.

OnacHo je TBpAMTH, Npe CBera, na je A00po ako Taj KOEUIIHjeHT
HeKoHTposncano pacte. [lITo cy ooum u mpuxoau o npojaaje Behu y oJHOCY Ha HETO
OoOpTHa CpenCTBA, VYTOJIMKO j€ BEpOBaTHHja OMACHOCT OJ TOTEHIWjaTHe
HEJTMKBUAHOCTU. TO MpEeTnocTaBba, HauMe, Ja jeé cpa3MepHO yOp3ame 0O0pTa HETO
OOpTHHUX CpeicTaBa yuumeHO MoryhuM nmoBehanum yderrhem KpaTKOPOYHHX M3BOpa
y (uHAHCUpamy YKYIMHHX OOPTHHX cpejlcTaBa, 0e3 uujer ce mosehama, Mmak, mpu
JaTUM KoepHIMjeHTUMa 00pTa 3ajuXa U MOTpaXUBamba, IopacT o0uMa 1 MpUxoa of
mpojiaje jeaBa MOXe M 3aMUCTUTH. DPUHAHCHjCKA CYIITHHA TOMEHYTE OMACHOCTH
JeKU Yy PHU3MKY OJ HU3HEHAJHOT TaJa IIOCIOBHE AaKTUBHOCTH, W TPHUXOJAA O]
peanu3ainmje Ha TO] OCHOBH, yCJI€J] OKOJIHOCTH KOj€ j€ TEIIKO MPEIBUIETH, Kao IITO
Cy OJyCTajame OJf M3BpIICHUX NOPYNOWHA, eJIeMEHTapHe HEeNoroje, MITPajKOBH,
JIeTIPECUBHE TEHCHITU]E Y TPUBPEIN Kao IEIMHU, HEOUEKNBaHe aKIfje KOHKYpeHaTa
U clI. Y TakBUM cCllyyajeBUMa Hapacie Tekyhe o0aBe3e CYKIIECHBHO JOCIEBAjy 3a
miahame, JOK Ce€ CBe Mamd MNPUIKMB TOTOBHHE OCTBapyje MPOJaajoM 3ajuxa M
HaIJIaTOM MOTpaKuBama J1a Ou Te o0aBese OMiie y LEeJI0CTH JIUKBUIUPAHE Y MOMEHTY
JOCTIEIIOCTH.

Ca npyre cTpaHe, TeHIEHIIM]a CMamkEemha KOSPHUITMjeHTa 00pTa MOXKE J1a OApakaBa
MPECANMCH3UOHHUPAHOCT HETO OGpTHI/IX cpeacraBa y OJHOCY Ha 06HM AKTUBHOCTH,
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IITO JIOBOJM, 1O TpaBUiIy, 10 (UHAHCHUpPamka KPaTKOPOYHHUX NOTpeda 3a OOpTHUM
CPE/ICTBMMA M3 TYrOpPOYHHUX HM3BOpA, OMJIO CONICTBEHHX WIIHM IMo3ajMJbeHMX. M3a Te
TEHJICHIIMje MOXe J1a ce KpHje U TOMUJIAmkEe 3JIMXa WU MOTPaKUBaba, YCIE ] JOIIer
KBaJINTETA MIIM YCIIOPEHOT 00pTa, KOje, yMECTO J1a Ce JINKBUANPA U CBEE Y HOPMaJTHE
rpaHuIle, MOKYyIIaBa Jla ce MOKpHUje TYyrOpOYHMM H3BOpuUMa (puHaHCHpama, IITO Ce
HETaTHBHO OJJpa)kaBa HAa PEHTAOMIHOCT YKYITHOT ITOCIIOBAhA.

Koepuuujent o0pra pukcHUX cpeacraBa

OBaj koepuiujeHT ce no0Mja Kao KOJMYHHUK M3 OJHOCA HETO INPHUXOAa Of
peanuzanmje W TpoceyHe HabaBHE BpETHOCTH (PUKCHHUX CpeacTaBa Koja
IpEeJCTaBIbajy IyropoyHa yjarama y KarnamuTeT npeny3eha kao HOoTeHIMjaaHy cHary
HErOBOT IIpUBpehuBama.

Heto npuxoau ox peanuzanuje

Koedunmjenr oopra pukcHux cpeacrasa =
Ha6aBHa BpeaHOCT (pKCHHX CpeAcCTaBa

Kao HajmpuxBat/bMBHja CTaHJapIHAa BeNWYMHA 3a ymnopehuBame U OIEHY
epukacHocTH Kopuiihema (UKCHUX CpelcTaBa MHIUBUAyaTHUX Npexyseha cmarpa
ce mpocevyaH KoepuIMjeHT oOpTa PUKCHUX CpecTaBa 3a JAaTy MpUBPEIHY rpany. To
j€ pasjor mTO ce y MMEHHUTEJbY IMpeImer OJHOCA jaB/ba HAaOaBHA, a HE CaJallliba,
OJTHOCHO HEOTNHCaHa BPEIHOCT (UKCHUX CpeAcTaBa. Y Cllydajy J1a ce KOPUCTH
cajalima BPEIHOCT, OJCTyHama y KoepHIMjeHTUMa oOpTa mojeauHux mnpemyseha
oIpakaBajia OW TMPEBACXOMHO PA3IUKy y TOJUTHIN OTHHCHBAaKa M OJlpP)KaBarmba
(¢uKCHUX cpejcTaBa, U3 yera Ou ce jeaBa MOrao u3ByhH HoJe MPUXBATIBHUB 3aKIJbydyaK
0 penaTUBHO] e(h)UKACHOCTH ca KOJOM OJHOCHA Mpeay3eha KopucTe cBoja CpecTBa.

HenoBosban koedumujeHT oOpTa OOMYHO c€ y3uMa Kao HHIUKATOP CYBUIIIHOT
yiaarama y (UKCHAa CpEICTBa, OJHOCHO Kao IOKa3aTesb NPEeIMMEH3MOHHPAHOCTH
IPOM3BOJIHO — MPOJAJHUX KalaluTeTa y 0OJHOCY Ha MOTYhHOCT IUIacMaHa MpoU3BOa
npenyseha Ha pacronoxuBoM Tpxkumty. He tpeba 3abopaButu, mehyrum, na mamu
KoeQuuUjeHT o0pTa (HUKCHUX CpeAcTaBa MOXE Ja IOTHYE€ W U3 HENOBOJbHE
CTPYKTypE AYTrOpPOYHHUX ylarama y IOCIOBHY MMOBHHY. Hepanmonanna ynarama y
ckyrne rpaleBuHCKe OOjeKkTe, yMECTO y MallMHE U ypehaje, UMajy IO IMpaBHIy 3a
MOCJICTUITY TIEPMAHEHTHO 3a0CTajamke MPUX0/1a O] peau3alyje y OJHOCY Ha HabaBHY
BPEIHOCT (UKCHHX CpEACTaBa, MpHU 4YeMy peajlHa Tpakmka 3a IMPOU3BOIUMA
npenyszeha moxxe na Oyne maeko Beha o moHyIe KOjy OHO, ca TAKBOM CTPYKTYPOM
CBOJUX CpeJicTaBa, TeKyhe U MeCIeKTUBHO MOXKE J1a TIPYKH.
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KoedgunujeHt 00pTra yKynmHHX IOCTOBHUX CpelcTaBa

Kao mTo ce Moxke ¥ MpeTnocTaBUTH, 0Ba] KOCPHUIIHUJESHT MPEACTaB/ba PEIATUBHU
OJTHOC HETO MpUXOJa OJl pealn3aldje U TPOCEYHE KHIHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH
YKYITHUX TIOCIIOBHUX cpelcTaBa. Tperupa ce, y (HHAHCHjCKOM CMHCITY, Kao
HajyONIUTEHNU]U UHJUKATOP TOCIOBHE €(PUKACHOCTH C 003MPOM J1a HETO MPUXOAU O
peanuzanmje, Tpu JaTOM HUBOY MPOJIAJHUX II€HA, OJIpakaBajy CTBAPHO TOCTUTHYTH
HUBO TOCJOBHE aKTMBHOCTH Npeay3eha y mocMaTpaHoM MNEpuony, JOK IpoceyHa
MOCJIOBHA CpPEJICTBA 00YyXBaTajy YKYITHO PacIlONIOKUBY CHary mpuBpehuBama koja je
YI0KEHA Y CTULIAE THUX MPUXO0/IA.

Kana je peu o texnunu yrBphuBama oBOT KOCPHUIIU]EHTA, IOTPEOHO j€ UMATH Y
BUAY Ja ce (UKCHA CpelICTBa y YKYIHO) IIOCIIOBHOj MMOBHMHHU BaJIOpH3Y]y, IO
NpaBUITy, TI0 BUXOBUM CaJallllbUM BPEIHOCTHMA INTO j€ MOTUBUCAHO YBEPCHEM Ja
Cy HOBUYAHA CpEJICTBA aMOpTHU3allMje 3ajpKaHa y MOCIy, OHOCHO PEMHBECTHPAHA Y
HEKH OOJIMK IOCJIOBHE MMOBHMHE. PauyHame ca HaOaBHUM BpeAHOCTHMA (DUKCHUX
cpeacraBa MMajao OW, y TOM ClIyd4ajy, 3a IOCJIEAMIYy MEPMaHEHTHO IyIUIHpare
UMCHHTEHA Yy TIOCMaTrpaHoj (oOpMyad y BHCHHHM KYMYJaTHBHOT —HM3HOCA
amopTH3anyje, MWMTO OM ce KOHAYHO OJPa3sHji0 y CTaJHO] TEHACHIMjH ONaJarmba
koedujeHTa o0pTa yKyImMHUX MOCIOBHUX CPEACTABA.

HeTo npuxoau ox peaausauuje

KoepuuujeHt 00pTa nocji0BHUX cpeicTaBa =
YKynHa nocj10BHa cpeAcTBa

[IpenMMEeH3HOHNPAHOCT TPOM3BOMHUX KalaluTeTa, WIA JIOUIy CTPYKTYPY
(UKCHUX CpeliCcTaBa, TEIIKO jé KOPUTOBATH Y KPAaTKOM POKY, IIITO UM 3a MOCIEIUILY
Jla Cy OCTBape€HHM MPHUXOJU Ol TPOJaje CpasMEpPHO Maju Yy OJHOCY Ha mocrtojeha
yJarama y IOCJIOBHA CPE/ICTBA MJIM J1a 0IaTHA yllarama y Ta Cpe/icTBa HHUCY npaheHa
oarosapajyhum nosehameM nmpuxoia o peanusaiuje.
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Koedunujent odpra concrBeHnx cpeacrana

CorcTBeHa cpeicTBa MPENCTaBJbajy OHAj €0 BPEIHOCTH YKYITHE TOCIOBHE
uMoBHHE Tmpeny3eha koju je mpuOaBJbeH M3 COINCTBEHMX H3BOpa (UHAHCHPAMbA.
JocnoBHO Tome, KoedHIMjeHT oO0pTa OBHX CpelcTaBa YTBplyje ce MOAEIOM HETO
IpUXOJa O]l peain3alije ca MPOCEYHUM COIICTBEHUM CPEJICTBUMA, KOja ce y MacHBH
OmnaHca cTama o0padyyHaBajy Kao pazinka u3Mel)y yKyImHUX U M03ajMJbEHHX H3BOpa
duHaHCHpama:

Heto npuxoau ox peanusanuje

KoeduuujeHt o6pTa concrBeHnx cpeacTrapa =
IIpoceuyna concrBeHa cpeacTsa

Ha npBu mornen morsio 6u ce pehu na je yrBphuBame oBor koeduiidjeHTa oopTa
OecrpeIMETHO M CYBHILHO ¢ 003MPOM J1a COIICTBEHA CPEACTBA HEMAjy 0CAMOCTaJbEeHH
o6muk nwmpkynamuje. Illta Bume, To mudepeHIHMpame HUje OO0JEKTUBHO HHU
U3BOJUBMBO € 003uMpoM Ja Owinanc cramba He oMoryhaBa HemocpenHy
uaeHTU(UKAIM]Y ylarama y mojeinHe 00JIMKe TIOCTOBHUX CPEICTaBa ca KOHKPETHUM
U3BOpHMa HUXOBOT (uHaHCHpama. Mnak, yTBphuBame mnpeamer KoepuuujeHTa
o0pTa aHAJIMTHYKH j€ BPJO 3HA4YajHO ¢ OO3MPOM Ja MpeacTaBiba MapIUjaIHy
JNETEPMUHAHTY PpPEHTAaOWJIHOCTH COICTBEHOI KamuTajla, OJHOCHO mnoBehama
COIICTBEHHX M3BOpa (MHAHCHpama y YKYITHHM TOCIOBHUM CpeAcTBHMA mpemny3eha,
OJl Yera IMpeBacXOJIHO 3aBHCH OCOOEHOCT HEroBOr MHTEpHOr pacta. Ocum ToOra,
cTamHO TioBehame COMCTBEHOr KamuTaja TpeJcTaB/ba OWTaH MPEemycioB 3a
npuBIauekhe Tyhux HM3Bopa (PUHAHCHUpama, YUje aHHUMHUPABE CE jaBJba Kao HYXKHA
MPETIOCTAaBKA 32 KOMIIOHOBamE 37ipaBe (MHAHCH]CKE CTPYKTYype npemyseha.

1.3.3. IOKA3ATE/bHM PUHAHCHUJCKE CTPYKTYPE

Kao mro je mperxomno Beh mHHUIIMpPaHO, YKYITHA TIOCJIIOBHA CPEJCTBa mpeay3eha
MOXe Ja (puHaHCHpa U3 Pa3IMYUTUX U3BOpa (PMHAHCHPAba, KOJU Ce Ca CTAaHOBHIITA
NPUNIAIHOCTH JieJie Ha T03ajMJbEHE M CONCTBEHE. YTIpaBo Taj OIHOC u3Mehy
N03aJMJbEHUX M COIICTBEHUX WH3BOpa (HHAHCHUpamka Ha3uBa ce (UHAHCHJCKOM
CTPYKTYpOM Tipeay3eha koja ce m3pakaBa Ha MAacUBHO] CTPaHHW OMIaHCA CTama Kao
NEPUOIMYHOM H3BEIITajy O HEroBOj TPEHYTHO] (puHaHCHjcKO] cuTyauuju. lonayue,
KaKo je Ta CTPYKTypa KOMIIOHOBaHa MOXKE C€ CYAWTH M HHIUPEKTHO Ha OCHOBY
NEpUOIMYHOr OMJIaHCa ycliexa, aHalIn3oM omnTtepehema Koje QUKCHH (PUHAHCH]CKH
pacxonu Ha uMe (prUHAHCHpama U3 M03ajMIbEHUX W3BOPA BPIIIE HA TTOCIOBHU JTOOUTAK
Ka0 OCTBAapEeHU pe3yiaTaT W3 pEJOBHE AaKTHBHOCTU Tpexay3eha 300r koje je
OCHOBaHO. 3aro ce Mehy mHauKarope (UHAHCH]CKE CTPYKType yOpajajy, Impe cBera,
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peNaTUBHM OJHOCH TM033jMJbEHUX TIpeMa YKYOHUM U COICTBEHHM H3BOpHUMA
dbuHaHCHpama u KoehUIUjeHT mokpuha (PUKCHMX pacxoja Ha mMme kamare. tbuma
Tpeba 10JaTH, CBAKaKo, U KOePHIMjEeHT MmoKpuha yKyImHOT JAyra KOjuM ce M3pakaBa
crocoOHOCT mpeny3eha ma miuaha mepuoaWYHE pacxojie Ha MME KaMaTe 3ajeIHO ca
OTILIATOM TJIABHHUIIC JyTa.

OaHoc no3ajM/beHHUX NpeMa YKYIIHUM M CONICTBEHHM H3BOpHMa (pMHAHCHpamba

Kana ce mo3ajMsbeHn n3BOpH (pUHAHCHPaAEKaA, OMII0 KPATKOPOUYHHU WJIH JYyTOPOYHH,
nojesie ca yKymHHUM H3BOPHMMa OJHOCHO CpPEICTBMMA, Kako OOpPTHHM TakKo H
bukcHUM, 100Hja ce paruo Opoj WM MPOIEHAT KOjU TOKa3yje pelaTUBHO yuenihe
Mo3ajMJbEHUX H3BOpa Yy (pUHAHCHpamy YKYMHHX TOCIOBHHX cCpelcTaBa. Pasmuka
n3mehy tako mooujenor mporeHta u 100 mokasyje Taga cpasMepaH N1€0 YKYITHUX
MIOCJIOBHUX CPEJICTaBa KOjH je (PMHAHCUPAH M3 CONICTBEHUX U3BOPA.

Io3ajmbenn n3sopn

OnHoc no3ajM/beHHMX MpeMa YKYNHUM =
u3BopumMa puHaHCHMpamba YKynuu uspopu

CurypHo je, mehyTum, 1a KpaTKOPOYHH W JYTOPOYHHU JIyTOBU HEMAjy HCTY
cenupuuHy TEXHHY Yy (GUHAHCH]CKO] CTPYKTYypu. Hekm KpaTKOpOYHU JYroBH
HACTA]y CIOHTAHO, pearyjy MpoCcTO ayTOMAaTCKU Ha MPOMEHEe Y OOMMY aKTHBHOCTH H
HE W3a3MBajy mpeny3ehy eKCIUIMIIMTHE HOBYAHE M3/IaTKe Ha MMe Kamare. Turnuyan
nprUMep TakBUX AYroBa jecy oOaBe3e mpema J00aBjbauvMa M pa3He YKaJIKyJIHCaHe
ob6aBe3e. Hacynmpot muMa, TyropodHu TYroBH HEMHHOBHO MPETIOCTaBIba]y (UKCHE
HOBYAHE M3JaTKE HAa MME Kamare W OTIUIATe TJIABHHIIC 33 PEJIaTHBHO JYTH MEPHO.
BpEMEHa U TpEJCTaBibajy 3a mpeay3ehe mameko Behe ¢uHaHcHjcko omnrTepehemse.
Cwmatpa ce, 300or Tora, Ja KOMIIOHOBaWmY OAHOCa u3Mel)y IOyropodyHor ayra u
COTICTBEHUX H3BOPa, OJHOCHO CTPYKTYpPH KamuTajga y TJIOOaIHO] (hUHAHCH]CKO]
CTPYKTYpH, TpeOa MOCBETUTH M Cpa3MepHO Behy MaKiy KOJ JOHOIICHA OATYKa O
(buHaHCHpaARY.

Jyropounu 1yroBu

OxHoc IyropovyHor 1yra U CONCTBEeHNX H3BOpa =
Concreenn n3Bopu

VY mcTe cBpXe KOPHCTH €€ YECTO M PAIHo JAYTOPOYHOT JAyra IpeMa TOTalHOj
Kalu3alu3alnju, Mo KOjoOM ce MOJpa3yMeBajy IyropoyHH W3BOpU (PHHAHCHpAha
npenayseha, kako CONCTBEHN M3BOPHU TAKO U TYTOPOYHU JTyTOBH.
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OpHOC TyropoyHor ayra npemMa Jlyropo4yHu n1yrosu
YKYNHOj KaNUTAINU3aUjU =

Jyropounu usBopu

He mocToju Heka cranmapaHa Mepa 3a OJHOC JAYTOPOYHOT Jyra ImpemMa YKYITHOM
JQyrOPOYHOM Jyr'y W COICTBEHOM KamuTady Koja Ou mopgjemHako '"macoBana"
ycioBuMa TipuBpehuBama cBakor mnpenyszeha. Xohe ce pehu, 3ampaBo, na je
KOMIIOHOBamke (UHAHCHJCKE CTPYKTYPE OJHOCHO CTPYKType KamuTaja H3pa3uTo
dbaexcubunan mpobieM Koju cBako mpemy3ehe Tpeba ga pemiaBa WHAMBUIYATHO,
Bojehu pauyHa o moryhem JejcTBY pesieBaHTHHX (akTopa KOjU Ty CTPYKTYpPY
yCJIOBJhABA]Y.

Mebhy Tte dakrope cmamajy, cBakako, TeXma npemyzeha 3a penradbumHourhy,
HAacCympoT HYXHOCTH o00e30eherha HEONMXOTHOT CTEMeHa JIMKBUIHOCTH, Kao |
CKJIOHOCT OpraHa yIpaBJbara IpeMa CUTYPHOCTH Y OJHOCY Ha, Mamy MU Behy,
W3JIOKEHOCT  (DMHAHCHJCKOM  PHU3UKY. PyKOBOhHEHO  HCKJbYYMBO  MOTHBOM
peHTabuIHOCTH Mpeay3ehe Moxe, Kao mTo he ce AoIHMje BUIETH, pUCKaHTHO yhu y
nperepaHo (UHAHCHUpAame M3 JTYyrOPOYHMX JyroBa M THUME YIPO3UTH CBOjJY
NepCHeKTUBHY JUKBUAHOCT. Ca Apyre cTpaHe, "Urpame" Ha CUTYpHO, 0€3 yIyluTamba
y pa3syMHO NpPHUXBaT/bUB PU3UK LITO NpeJACTaB/ba U Behe oclamame Ha CONCTBEHE
u3Bope (PUHAHCHPaa, MOXKE Ja CIyTaBa IMOpPAcCT pEeHTAaOWJIHOCTU M Ja obe30ehyje
JMKBUAHOCT M3HAJ CTBApHO peanHux norpeda. OuurienHo je oTyaa, ga ce 3/apaBa
WIA ONTHUMajiHa (PUHAHCHjCKa CTPYKTYpa OJHOCHO CTPYKTypa KaluTana MOXKe
KOMITOHOBATH JEIUHO Pa3yMHOM M YMEITHOM KOMOWHAITMjOM MOMEHYTUX (akTopa U
Jla ce jaBJba Kao pe3yATaHTa BHUXOBOI OUEKHUBAHOT JIejCTBA.

Koepuunjent mnoxkpuha pacxona Ha ume kamare

Jla v, U KONHMKO, yMENHO Tnpeny3ehe koMOuHyje ogHOCHE (akTope pedrekcHO
ce HuCIoJbaBa y OWJIAaHCY Yycrexa Kpo3 OJHOC IOCIOBHOT JM0OMTKAa W (PUKCHUX
NepUOIUYHUX pacxona Ha uMe kamare. Kao mTo je mperxoaHo Beh momeHyTo,
(bUHaHCHpawke U3 TYTOPOUYHUX AYroBa MPOy3poKyje mpeaysehy nepMaHeHTHE U3aTKe
3a KaMaTy KOjU TMajajy Ha TepeT IOCIOBHOT JOOWTKA, IOIITO Cy TPOIIKOBU
MOCJIOBamka OJHOCHO penoBHH pacxomu Beh mokpuBenu. [la Ou ce Tectupao creneH
Tora onrtepehema, puHaHCHjCKa aHanu3a yTBphyje KoeduuujeHT nmokpuha kamare u3
[IOCJIOBHOT TOOHUTKA.

ITocsioBHU g00MTaK

Koedpunujent nokpnha xamare =
Pacxoau Ha nMe Kamare
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JacHo je, mehytumMm, na je Ha 6a3u ogHOCHOT KoedwuIijeHTa, yrBpheHor 3a Ouio
KOjy TOCJOBHY TOJUHY IOCMAaTpaHO IOCEOHO, TEIIKO pacyhuBaTH O CTeleHy
(bMHAHCH]CKOT Hampe3ama npenyseha y Be3u ca pacxoauma 3a Kamary, ¥ perunpodHo
TOME, KaKO Cy 3allTHheHH MHTEpecH JAYrOpOYHHUX MOBEpHIIalia, ¢ 003UPOM Ja Cy TH
pacxoy MPHUCYTHU TOKOM YHTaBOT MEPHOJA Tpajama Jayra. 3aTo je Mpe JOHOIICHA
Ne(UHUTUBHOT 3aKJbydKa O CTBApHOM (HUHAHCHjCKOM omnrTepehemy KamaTtom
noTpeOHO pacmoJyiaraTd TnojaruMa o KoeduijeHTy meHor mokpuha 3a Behu Opoj
roguHa. Mcro Tako, Temko je pehw KOMMKO Taj KOe(PHIMjEHT OJHOCHO CTEeIeH
nokpuha Tpeba MUHUMAIHO J1a M3HOCH TOIITO HU Yy TOM IIOTJIEY HE MOCTOjU HEKH
cTanmapa u ommtenpuxBaheHu kputrepujyMm. CBe 3aBUCH O]l TOTa KOJIMKO Kamare
npenxysehe Moxe nma "mogHece" MTO je, AOHEKJIE, U CTBAp CyOJEeKTUBHE MPOIICHE
aHaUTHYapa Koju Tpeba Ja y3My y pazMaTpame CTaOUIHOCT MOCIOBHE aKTUBHOCTH
npeayseha, penpe3eHTaTUBHOCT roArHa 00yxBaheHUX aHAIM30M, TOCEOHO Y TIOTIIETy
TEHJCHIIMja KaMaTHUX CTOMA W ONINTUX YCJIOBa NMpuBpehuBama, NMepCreKTUBHOCTH
Oynyhux ¢GUHAHCHJCKUX pe3ynTara, CHOCOOHOCT (uHAHCHUpama W3 HOBUX
JTYTOPOYHHX JTyTOBa U CII.

Koepuunjent nokpuha ykymHor gyra

OBaj KOehUIIMJEHT je& CIIMYaH MPETXOTHOM, U3Y3€B IIITO CE MOPE pacxo/ia Ha UMe
KamaTe padyHa U ca cnocoOHomrhy mpenyseha na ormmahyje rmaBaumy ayra. Ta
OTIUIaTa, Ka0 MITO je TI03HATO, MOXKE JIa C€ BPIIM y BUAY NMEPHOAMYHUX aHYHTETA,
KOju o0yxBaTajy /€0 IJaBHHIIE M KaMmaTy Ha OCTaTak Jyra Wid ce, Mak, npeaysehe
o0aBe3yje Ja YMHM TEPUOAMYHA H3JBajamba cpeicTaBa y mocebaH (oHI W3 Kora
TJIaBHUIIA Tpeba Ja ce UCIUIATH y LEIUHU O KOHAYHOM POKY.

[TocToju, mehyrum, OuTHa pasznmuka u3Mmel)y kamate u oTiuiate. Kamara ce
TpETUpa, 1o MpaBUITy Kao TPOIIAK MOCIOBamka KOjU ce HaKHAAyje U3 U3 JOOHUTKaA Mpe
OTIOpe3NBama, JOK OTIUIaTa TJIABHHUIE Iyra Maja Ha TepeT MOOUTKa IMocje mopesa,
OJIHOCHO HETO JOOWTKAa Koju mpemy3ehy ocraje Ha cI000IHOM pacmojaramy. 360r
TOTa j€ YIaHOBE WMEHUTEha Npeamer KoeduijeHta mnoTpeOHO OBECTH Ha
YIIOPEIUBY OCHOBY IITO C€ MOCTHKE, OOMYHO, KOPEKIIM]OM MEPUOJUYHUX OTIIIaTa Ha
QIMKBOTHH JI€0 TIOCIIOBHOT TOOUTKA TPE ONIOPE3UBamka, 10 (POPMYITH:

ITocnoBHHU 100UTAK

Koedunujent nokpuha ykynHor ayra =
Kamara + Ornuiara riiaBHune X ----------
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l-n

VY Hadeny, mTO je Taj KOCPUIIMJEHT HUXKH, YTOJIUKO j€ CTETICH PU3HKa mpeay3eha
BehM ca CTaHOBHMINTA HETOBUX IIOBEpUJIANa, jep MpPETHOCTaB/ba M Cpa3MEpHO
HaIPETHYTH]Y CTPYKTYpPY HETOBOT KamuTaja. AHAJOTHO TOME, TaKBO mpemay3ehe Ou
Y>KUBAJIO JIOIUJU KPEIUTHA OOHUTET U TeXe OM 0JIa3MII0 /10 TOIaTHUX CPE/ICTaBa U3
M03ajMJbEHUX M3BOpa (PMHAHCHPAIbA.

1.3.4. IOKA3ATE/bM PEHTABUJIHOCTH

[TokazaTresbu pEeHTAOMIHOCTH MOTY OWTH THapUUjaiHd M TJIOOATHU, OJHOCHO
cUHTeTHYKH. [IpBH ce oxHOCe Ha CTONY IOCIOBHOT M HETO JO0OMTKa, 4uje ce
yTBphUBame M aHajaM3a BpIIE MCK/bYYMBO Ha 0a3M MEPUOTMYHUX OMIIaHCa ycrexa.
Jpyru oOyxBaTajy CTOIy NPHHOCA Ha YKYyIHa IIOCIOBHA CPEJACTBA, CTOMY HETO
IpUHOCA Ha YKYIHA MOCJIOBHA CPEJCTBA M CTOIy IMPUHOCA HA CONCTBEHA CPEJCTBA,
IITO UMAaHEHTHO IPETIIOCTaBJba J1a je 3a IUXOBO YTBphUBaKkE M aHAIN3Y, CIMYHO
BehuHu Apyrux (UHAHCHU]CKUX IOKa3aTesba, HEOMXOJAHO KOPHCTHTH 00a OuiaHca,
Kako OMJIaHC ycrexa Tako M OMJIaHC CTamba.

CTomna nmocJIJOBHOT M HETO J00UTKA

[Iperxoano je Beh momeHyTo fa Ounanc ycnexa Tpeda na Oyne Tako CTPYKTYUpaH
na omoryhu ananmusy mely3aBHCHOCTH TIpuXoja, pacxoaa, Mehypa3HuX U KOHauYHUX
pesynTara npuBpehuBama npenyseha 3a mocmarpanu BpeMeHckH nepuoa. Ta aHanuza
MOXE J1a MMa J[Ba Pa3JIMYMTa acrekTa. JemaH ce 0aBH HMCIUTHBAKHEM PEIATHBHOT
yuemha MOjeIJMHUX CEerMeHaTa pacxoja M pe3ysraTa y OCTBApEHUM MPUXOIMMA O]
mpojiaje, ¥ Ha3uBa c€ OOMYHO PAIMO aHAJIU30M OMIJIaHCA ycrexa, JOK Ce IPYrd THYe
JUHAMUYKe KoMOMHaIuje ¢akTopa o] KOJUX 3aBHCH pasjiHka u3Mely mpuxoga u
pacxojia, TIOCIIOBHU U HETO JOOHMTAaK, U CIYXKH CE METOIOJIOTHjOM TIPEIOMHE TayKe
OJIHOCHO TpaMKOHA PEHTAOMITUTETA.

IToc10BHH T00MTAK
Cromna nocjJOBHOI JOOUTKA = x 100
IIpuxonu ox nmponaje

Herto noourax
Cromna HeTO 100HTKA = x 100
Ipuxonu ox mpoaaje
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Crona npuHOCa HA YKYIIHA NIOCJIOBHA CPe/ICTBA

[TocnoBaM nobuTaK, y (PUHAHCH]CKO — PAadYyHOBOJCTBEHOM CMHCITY, TIPEIICTaBIbha
NEpUOJIMYHN TPHUPACT YKYMHUX IOCIOBHUX CpEACTaBa Koja cy KopuirheHa 3a
o0aBJparme PEOBHE MOCIOBHE aKTUBHOCTH Tpeay3eha y mcrtom mepuony. J1ocioBHO
TOME, CTOIa MPUHOCA Ha YKYITHA IMOCIOBHA CPEJICTBA MOXKE Ce TOOUTU AUPEKTHO W3
oJTHOCA!

ITocji0BHU A00UTAK

Crona npuHOCa HA YKYITHA OCJI0BHA CPeACTBA =
IIpoceuna noc/ji0BHA cpeAcTBa

O penaTHBHOM 3Hau€Hy TAKBOT MPHPACTa MOXE C€ CYAUTH CaMO y KOHTEKCTY
BPEMEHCKE M TMPOCTOpHE aHaimu3e. BpemeHncka ananu3a ynyhyje Ha kommapaiujy
Tekyhe cTome mompuHOca ca MPUHOCHMMA MPETXOAHUX IMEPHOAA Y UCTOPHUJU HUCTOT
npenyseha, TOK IpOCTOpHA aHATM3a MoApa3yMeBa nopelheme Te cTomne ca MpUuHOCUMa
Ipyrux npeayseha u3 ucte mpuUBpenHe IpaHe, OJHOCHO NMPOCEYHOM CTOIIOM MPHUHOCA
1ese rpane. JennHo y TUM pelanujama, Haume, Moryhe je ctehn KoMIieTaH yTucak o
TOME /12 JIU, ¥ KOJIHMKO, €(EeKTUBHO aHAIM3UPAHO Mpeay3ehe KOpUCTH CBOja CPeCTBA.

AHaTUTUYKA je, MehyTuMm, najneko 3Ha4yajHUju OHAj H3pa3 pPEHTAOWIUTEeTa
MOCJIOBHUX YyJlarama KOjH IOJIa3U O] MOjeIUHAYHUX JAETEPMUHAHTH CTOIE MPUHOCA.
To cy, kao mTo jeno3HaTo, KoePHUIMjeHT 00pTa MPOCEYHUX MOCIOBHUX CPEICTaBa U
CTOIIa TTOCIIOBHOT JIOOWTKA Y OJJTHOCY Ha MPUXOJIE O/ pealln3allnje.

[IpeBenena y o0auk mpocTe jeaHaunHe, oBa Mely3aBHCHOCT ToOKasyje Aa croma
IPUHOCA Ha MOCJIOBHA CPEJCTBA Mpe/ICTaBiba MPoU3Bo n3Mel)y koeduuujeHra oopra
NIPOCEYHO aHTAKOBAHWX TIOCIOBHHX CPEICTaBa y MOCMATPAHOM TIEPHOIY M CTOIIC
MOCIIOBHOT TOOWTKA HA IPUXO0/Ie O] peanuzanuje. Hamme:

IocaoBHn no0UTaK Heto npuxoau ox npoaaje IHocaoBHN 100UTaAK
= X
IIpoceyHa nocJiOBHA cpeicTBA IIpoceuHa nmocjioBHA cpeacTBa Heto mpuxoam ox mpoaaje

AHanuTHYKa TIOpYyKa Mpee jeJHaYnHe CBOJM C€ Ha TO Ja Ce ca IITO MamHhM
yllaramuMa y TOCJIOBHA CpEJICTBa OCTBape mTo Behu oOMM W mpuxoau o mpojaje
(MakcuMupame KoepuuujeHTa o0pTa) y3 IITO Mamku TeKyhu yTpoOIIak MOCIOBHUX
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CpeAcTaBa, OJHOCHO INTO HMXKE TPOIIKOBE TIIOCIOBamba (MAaKCUMHUPAWke CTOIe
IOOWTKA) jep ce caMO Ha Ta] HAYMH MOYKE YTHIIATH Ha CTAJTHO MoBehame mpruHOCa Ha
IIOCJIOBHA CpEACTBAa Kao HAjONIITHjU (UHAHCUJCKU TOKa3aTesb PEHTAOMIHOCTH
(MakcUMHpame CTOIE TPUHOCA).

Crona MNpHHOCA HA CONCTBEHA MMOC/IOBHA CPEACTBA

3a pa3nuKy oJ MOCIOBHOT TOOMTKA, KOjU Mpe/cTaBiba edekaT npuBpehruBama ca
VKYITHAM TIOCIOBHUM CpEJCTBHMa, HETO JOOWTaK TOKazyje edekar yarama
corcTtBeHux cpenacraBa y mpeaysehe. C o03upom, mak, Aa je cTanHO moBehame
COTICTBEHOT KamnuTaja HM3BaHPEIHO 3HauajaH Wb mpuBpehuBama mnpemys3eha, Kao
0CaMOCTaJhCHOT' MPaBHO — EKOHOMCKOT cy0jekTa (eHTUTeTa) y pOoOHO — HOBYAHO]
NpUBpENH, pEJaTUBHU OJHOC wu3Mel)y HeTo moOuTKa W CONCTBEHUX H3BOpa
dbuHaHCUpama TpeJCcTaB/ba HE Mamke BaKaH KBAaHTHUTATHBHU TMOKAa3aTesb Y
(GbUHAHCH]CKO] aHanu3W. 1aj] pelaTHBHM OJHOC Ha3WBa C€ CTOIOM IPHUHOCA Ha
COIICTBEHA CPEJICTBA, KOja Y KOMIIApPAaTUBHO] aHAJIU3U Ca COTICTBEHUM HUCKYCTBOM, UJIH
UCKYCTBOM Jpyrux mpeay3eha y w#cToj rpaHW, OJZHOCHO TPAaHCKUM IIPOCEKOM,
NOKa3yje MHTEH3UTET ca KOjuM Ipeny3ehe TBapHO MHTEPHO pacTe ca MpPOTHLAKEM
BpEMEHa.

Herto noourax
CTona npuHoCca HAa CONCTBEHA CPeACTBA =

HpoceqHa COIICTBEHA CpeACTBa

AHajorHo, omner, CTONM INPUHOCAa HA YKYyIHA IIOCIOBHA CPEACTBAa, U OBa CTONA
IPUHOCA MOXE C€ IEKOMIIOHOBATH HA HEHE AaHAJIMTUYKE JE€TEPMHUHAHTE.

W3 oBe mely3aBHCHOCTH HOPMAJHO MPOUCTHYE jeAHAYMHA 1O KOjOj C€ CToIa
MPUHOCA Ha COTICTBEHA CPEJICTBA jaBJjha Kao MPOM3BOJ M3Mely koeduimjeHTa oopTa
COIICTBEHHMX CpEJCTaBa M CTONE HETO JO0OMTKAa Ha MpHuxoje of peanuzanuje. To
3HAYU, IPYTUM peurMa, Ja je:

Heto nodurax Heto npuxoau ox nmpoaaje Heto nodurax
= X
IIpoceuna concrBena cpeacrea IlpoceyHa concrBeHa cpeacTBa Heto npuxoau ox nmpoaaje

22 Ouurnenno je, mo cebu, ma je 3a 0oJbe pa3yMeBame OBOI AHAIMTHYKOI acleKTa CTOIE NPHHOCA HEOMXOIHO
UHTEIPUCATU NPETXOAHA NaplujalHa M3JIarama O aHAIM3HM Koe(HIMjeHTa oO0pTa MOCIOBHHMX CpPE/ACTaBa, Kao
HMHJIMKAaTOpUMa FUXOBOT e(UKacHOT Kopumhema, ca aHaaM3oM OWilaHCa ycrexa W rpaukoHa peHTabmiInTeTa
KOjH MIMajy 3a IIpeJMeT UCTPAKUBaIbe (hakTopa KOjU YTUIy Ha H3HOC M CTOITY ITOCIIOBHOT JJOOUTKA.
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Du Pont cucreM anaauze

Du Pont cucrem ananuse, KOju ce KOPUCTU Beh MHOTO TOJMHA Y UHOCTPAHCTBY,
KOJl HaC je 3al0CTaBJbEH, KaKO y JINTepaTypH, Tako M y mpakcu. Paan ce o cucremy
aHanmu3e Kora (PMHAHCH]CKU MEHAIIepH YeCTO KOPUCTE MPUIMKOM OlleHe (PMHAHCH]CKe
cuTyanuje mnpeay3eha y TpEeTXOTHOM TEpHOAYy U TpU JOHOIICHY (HUHAHCH]CKUX
OJUTyKa Koje ce oJiHoce Ha Oynyhu BpeMeHCKH neprom.”

Ocnoena Du Pont ghopmyna

OcnoBHna Du Pont ¢dopmyna pgoBomu y Be3dy CTOly HETO J00HMTKa ca
KOe(QUIMjEeHTOM 00pTa YKYMHHMX IIOCJIOBHHX CpEICTaBa M MPOHU3BOJ OBE JBE
BEJIMYMHE J1aje CTOIY HETO MMPUHOCA Ha YKYITHA CpeACTBa.*

Crona HeTO MpUHOCA KoeduuujeHt o0pra yKynuux

= Cromna HeTo J00MTKA X

Ha YKYIIHa cpeJacTBa IMOCJIOBHHUX CpeacTaBa

OBa (opmyia ce MOXKe HAIUCATH y aHAIMTHYKO] OPMHU:

Cromna HeTOo MpUHOCA Heto nodourak HeTo npuxoam oa npoaaje

HA YKYIIHA CPeACTBa Heto npuxoau ox npoaaje IIpoceyna nmoca0BHA cpeacTBa

CkpahuBameM HETO MPUXO0aa O] Mpojiaje y OpojuoIly 1 IMEHHUOITY J0o0uja ce:

Cromna HeTO MPUHOCA Heto noourak

Ha YKYIIHA CpeJICcTBa IIpoceyna nocji0BHA CpeCTBA

23 . L . .
Osaj cucreM aHanuse je Hajupe kopuiihen y Du Pont xomnanuju nocie Ilpsor cBerckor para, 1a 6u KacHHje OHO

CTAIHO YycaBpluaBaH W Kopuinhen y BenukoMm Opojy kommanuja y CAJl.  Bumeru: Schall, L.J., Haley,
C.W.Introduction to Financial Management, Mc Graw — Hill, New York, 1991, str. 529 — 531.

24 .
VY crpaHoj nHMTEpaTypu CTONAa HETO NMPHHOCAa Ha yKyHHa cpeacTBa obenexxaBa ce ckpaheno ROI (Return on

Investment).
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Melytum moce6Ho je 3HauajHO 3a aHAJU3Y IITO CE€ OBa CTOMA MOXKE U3padyHaTH y
aHanmUTHYKO] opmu. Ha oCHOBY cTOIle HETO AOOMTKA MOXKE CE€ 3aKJbYUYUTH KOIUKO
npenyzehe epukacHO ympaBiba IMOjeIMHAYHUM WU YKYITHUM TpoIIKoBuMa. Hamme,
CTOIa HETO JOOUTKA MOKa3yje ca KOJIMKO MpoIeHaTa HETO JOOUTAK YYECTBYj€ Y HETO
NpUXOJMMa O] pealu3alyje, JOK Ce OCTaTaK OJHOCH Ha IOjeluHEe M YKYITHE
TPOIIKOBE, TaKO Ja je, u3Mel)y octasnor, yuenrhe HETO JOOUTKA y HETO MPUXOANMA O
peanuzanuje Moryhe moBehaBaTty CHH)KaBamkHEM T0jeIMHAYHHUX U YKYITHUX TPOIIIKOBA.

W3 cBera ce MoXe 3aKJbyduTH JAa npeayszehe Moke moBehaBaTu CTOMY HETO
MpUHOCA Ha YKYyIHAa CPEeJCTBA, OJHOCHO, MmoBehaBatu peHTaOMIIHOCT, moBehaBamem
CTONE HETO JOOUTKA, OJHOCHO ITyTEM CHMXKaBama TPOLIKOBAa M IyTeM nosehaBama
koedumjeHTa 0OpTa YKYMHUX TOCIOBHUX CpEICTaBa, OJHOCHO e()HKACHUJUM
KopuirhemeM MojeIMHUX U YKYITHUX MOCIOBHUX CPECTaBa.

Ilpowupena Du Pont popmyna

[Tpommpena Du Pont ¢opmyna noBoau y Be3y CTONMy HETO NMPHUHOCA HAa YKYIHA
CpeIcTBa ca CTONOM IPUHOCA Ha COTCTBEHa cpencTBa.” OBa croma noduja ce Ha
cnenehu HaYWH:

Cromna npuHoca Cromna HeTo NpUHOCa MyaTunjaukarop

Ha COIICTBEHA CpeacTBa Ha YKYIIHAa CpeacTrBa COIICTBCHHUX CpeacTraBa

MyATHUIIIIMKATOP COTICTBEHHX cpesicTaBa® nolduja ce Ha cienehn HauuH:

MyJaTHILIHKATOP IIpoceyna mocj0BHA cpeacTBa

COIICTBEHUX CpeacTraBa Hpoce'{}m COIICTBCHH KaIlUuTAaJ

OBaj MyNTHUIUIMKATOP MOKa3yje KOJIMKO je Ha jeJlaH AMHAp COIICTBEHOI KaluTania
aHTa)KOBAHO YKYITHHX MTOCIIOBHHUX CPEJICTaBa.

25 . .
V cTpaHoj nuTepaTypH cTola IPUHOCA Ha COTICTBEHA cpencTBa obenexana ce kao ROE Return oEquity).
Mynrurunkatop concrBenux cpencrasa (Equity Multiplier) monas3u o Tora ga CONCTBeHa CpPECTBA YMHE AKIH]CKU

xanuran (yBehaH 3a KanuTaIHU JOOHUTAK MM YMameH 3a KallUTaIHU T'YOUTAK) U aKyMyJIHpaH JOOUTaK.

48



Hean 'onuyun, /Junnomcku pao, Uncmpymenmu ananuze GUHAHCUJCKUX U38emaja

[Ipema Tome, mpomupena Du Pont popmyna ykibydyje y aHaIM3y pEeHTaOMIIHOCTH
(UHAHCH]CKY CTPYKTYPY, OHOCHO (hrHAHCH]CKHU JieBepull (leverage), Koju ce y oBoM
cilyuyajy AeduHUIIe Kao OAHOC Ayra M COICTBEHOI KamuTaja. Y aHaJUTUYKO] (GOpMH
MOXKE€ Ce HallHCaTu:

Cromna npuHoca Ha Hero noourax IIpoceyHa nocjIoBHA cCpeCTBa
= X
CONCTBEHA CPeACTBa IIpoceyna nocjioBHa cpeacTBa IIpoceyHu cONCTBEHN KAMUTAJ

N3paxaBame OBe CTOME y aHAIMTHYKO] (HOpPMH, MPU YeMy ce€ OHa Jo0uja Kao
IIPOM3BOJI CTOIE HETO 100MTKa, KoeduijeHTa 00pTa yKYyIHUX MMOCIOBHUX CPEJICTaBa
¥ MYITUIUTMKaTopa COINCTBEHHX CpeACTaBa, Ipyka 3HaTHO Behe MoryhHoctn
ananmu3e. Ilopen ucnuTHBama yTuiaja eUKACHOCTH YIpaBjbamba TPOLIKOBUMA H
euKacHOCTH Kopuilhema YKYIMHUX TIOCIIOBHUX CpEJCTaBa Ha PEHTAOMITHOCT
nocioBama mnpenyseha, moryhe je ucnuratu edexar (UHAHCHJCKOT JIEBEpULla Ha
CTONy NpUHOCa Ha comcTrBeHa cpenactsa. lloBehame ydemha ngyra y ykymHuM
U3BOpUMa (UHAHCUpama MoBehaBa MyITHILTMKATOP CONCTBEHUX CPEICTaBa, ITO he
no oxapehenor cremena yrumatm Ha moBehame crome NpHHOCa HAa CONCTBEHA
CpeZCTBa, y3 M3BECTaH CTeleH mnoBehamwa GuHaHcHjcKOr pusuka. [lo3uTnBan yTHaj
(MHAHCH]CKOT JIEBEpHIIa Ha CTOITY MPUHOCA Ha COTICTBEHA Cpe/CcTBa OMhe cBe OTIIE
JIOK je CToma NMpHHOCA Ha YKYIIHA CpeJCTBa BHILA O] MPOCEYHE IEHE M03ajMIbEHUX
cpencraBa, MOK OW y CympoTHOM ciy4ajy edexar (HHAHCHJCKOT JIeBepHIia OWO
HEeraTHBaH U JIOILIO OU 0 CHMXKaBama CTOIE MPUHOCA HA COIICTBEHA CPECTBA.

1.3.5. IOKA3ATEJ/bM TP KUIIHE BPEJTHOCTHU

[Tokazaresb TpXKUIIHE BPEIHOCTH CE€ YECTO Ha3WBajy U TIOKa3aTesbu
BiaacHumTBAa. OHM Cy KapakTEepHUCTHYHM 3a aKIMOHapcKka Tmpemy3eha. Y oBe
nokasaresbe ce yopajajy: HeTo JoOUTaK MO aKIUju, OJHOC TPXKUIITHE [EHE M0 aKIIHjH
U HETO J0OWTKAa IO aKIWju, panuo Tutahamwa AWBUACHIE, TUBUJIICHIHA CTOMA M
KIbYTOBOJICTBEHA BPEIHOCT T10 aKIIUjH.

Heto n1o0uTak no akuuju

Heto noburak mo axkmuju m3padyHaBa ce Kao pEJIaTUBHH OJHOC HETO J0OMTKa
OCTBapeHOT y TOKY IOCJIOBHE TOJWHE W YKYIMHOT Opoja M3AaTHMX OOMYHHX aKIlHja,
IITO Ce MOXKe U3pa3uTu cienehom dpopmynom:?

Herto noourax

27 . . .
V nurteparypu ce oBaj nmokasatesb obenexana kao EPS, mto je ckpahenua ox Earnings per Share.
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HeTo no0uTak no akuuju =

Bpoj u3natux o0MYHUX aKUuja

OBaj moka3zaTe/b MEpU PEHTAOMIHOCT MO jeaHO] OOWYHO] aKIWjU, OIHOCHO
NoKa3yje pacrmojOkUBH HETO JOOWUTaK MO akIHju, KOjU CE MOXKE PaCHOICIUTH
aKIOHapuMa y OOJNMKY IMBUACH/IE WM JICIIOM aKyMyJIUpaTH, mTo he 3aBucuTH, TIpe
CBEra, 0/1 BEJIMUYMHE OCTBAPEHOT HETO JTIOOUTKA U MOJUTHKE HErOBE pacroere.

bpoj u3gaTux oOMYHUX akiyja OJHOCH CE CaMO Ha €eMHUTOBAHE W MPOAATE aKIlyje,
IITO 3HAYM J]a CE €MUTOBAHE W HENpojaTe akije He y3uMmajy y o03up Kao H
€MHUTOBAHE U MPOJIaTe aKIlfje KOje Cy KaCHU]€ OTKYIJbeHE (TPE30pCKE aKInje).

Kon ananusze HeTo 1oOuTKa MO akIUju, Kaja ce BPLIU Mopeheme ca MpeTXoJHIM
rojguHama, Tpeba BOIUTH padyHa Ja JIM je Opoj M3MaTUX OOWYHHUX aKIhja OCTao
HETIPOMEHHCH.

Hero nmoGutak mo akmuju je moy3jgaH ToKaszaTresb ycrmexa mpeays3eha, Kako 3a

nocrojehe akipoHnape u ynpaBy npenayseha, Tako M 3a MOTEHILUjalIHE yiarade Koju
HaMepaBajy Jia HHBECTHUPAjy CBOj KamuTall.

OnHoc Tp:KMIIHE eHe N0 AKIUjH ¥ HEeTO J00MTKA N0 aKIUjH

OBaj moka3zareJb ce u3paxkana cieaehom popmynom:?

OnpHoc TP/KUIIHE IEHE 10 aK[Iﬂjﬂ Tpmmuﬂa LHEeHa 110 axunjn

U HETO J00MTKA MO aKUMjH Herto no0urak no akuuju

OBo je BeoMa BakaH paiiuo 3a Oynyhe ynaraue kanurana y npenysehy.

[Tomohy oBor pamuma moryhe je yTBpAMTH OYEKMBAHY TPXKHUIIHY BPEIHOCT
0OMYHHUX aKIIHja.
Ha ocHoBy oBor pamma moryhe je mpoueHUTH Oyayhy TpKH4YHY BPEIHOCT akiyja
npeayseha 3a Buiie ronuHa.

28 . . . . .
V nutepatypu ce oBaj nokazaTtesb obenexana kao P/E, mro je ckpahenuna ox Price/Earning Ratio.
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HaBenenu pammo Moxke ce KOPUCTUTH 3a IPOLIEHY TPXKUIIHE BPEJAHOCTH aKIHja
npeayseha uuje ce akiyje He MPoJIajy jaBHO. Y TOM ciiy4ajy OM ce OCTBapeHU HETO
JNOOHUTaK MO aKUHMjU TOMHOXHO Ca palllioM KOju je YTBplEeH 3a MpoceKk IMpUBpEIHE
rpaHe y kojoj mpeaysehe mocyje.

Panuo nnahama nuBuaenae

Pammo muahawma nuBuaeHge no0uja ce W3 pPENaTUBHOr OJHOca wHcIutaheHe
TUBHJIICHIIC IO aKIUjU U HETO JOOMTKA IO akKI{jd, ITO CE MOXKE IPEIACTaBUTH
cnenehom dpopmynom:?

HUcnuiahena nuBuaeHaa no akumju
Panmo niiahama nuBuaenae =

Heto no6urak no akumju

Pacniogena Hero MOOMTKA HAa AMBHUIACHIY U aKyMYJIHMPaHU AOOHMTAK je MpPEAMET
pasmaTpama TUBUACHIHE TOJUTHUKE KOja je IeTePMUHICaHa HU30M (paKkTopa Kao IITO
Cy: MpaBHU MPOIUCH, JUKBUIHOCT, OTIIATE KPEOUTa, OrpaHHYCHa y YrOBOPHMA O
KpeIUTUMa, CTAaOMIHOCT HETO JO0OWTKA, NPUCTYN TPXKHIUTY KaluTaua, Hopecka
NO3MIIMja aKI[OHapa, ope3 Ha "MpeKoMepHO" akyMyIupaHu 1o0uTaK u ci1.®

JIuBUIeHIHA CTOMA

JluBuaeHHa cToma ce qo0uja M3 pelaTUBHOT OJHOCA AWBHUACHIE MO aKUUjU U
TPKHIITHE IIEHE 110 aKIIHjH, OJHOCHO Yy 00IHKYy dopmyre:

JuBUaeH1a MO AKIUjU
JluBuaeHaHA cTOMA =

Tp:KUIIHA IeHA M0 aKIUjU

OBa croma mokasyje TeKyhum ImpHHOC KOjU aKIMOHAp OCTBapyje Yy MPOIEHTY Yy
OIHOCY Ha TPXKHWIIHY BPEIHOCT akidje Kojy mocenyje. I oBa croma ce Moxe
aHAJTM3UPATH Y OJHOCY Ha CTOIy M3 MPETXOJHE TOJWHE, WM W3 HH3a MPETXOIHUX

o OBaj paumo (Dividend Payout Ratio) obGenexaBa ce xao DPS/EPS, mro je ckpahennua on Dividend per
Share/Earnings per Share.
%0 JluBueHAHA MOJINTHKA j€ MPEAMET KaCHHjUX M3Jiarama y riaBu XV OBe KIbUre.
* Opa crona (Dividend Yield) ce uecto obenexaBa kao DPS/MkPr, mto je ckpahenuna ox Dividends per Share /
Market Price per Share.
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TOJIMHA, Ka0 U Y OJIHOCY Ha MPOCEUHY CTOIMY Yy MPHUBPEAHO] I'paHH y K0joj mpeny3ehe
nociyje. OHa mpencTaBiba 3Ha4YajaH Mokasaresb 3a Oyayhe yrnarade, HAQPOYUTO OHE
KOju npedepupajy UCIIaTy AUBUICHIU Y OJHOCY Ha MoBehame KanmuTaiHoT JOOUTKA.

JuBunenana croma ce Hajuemhe kpehe oxg 0 — 10%, nwin 12%.% JIluBuaeHaHa
cronma on 0% jaBpa ce kon mpeny3eha koja HUCY JAekiapucana TUBUICHIY.
[Ipeny3eha ca u3pakeHHMM pacTOM U Pa3BOjeM MMajy TUBHICHIHY CTONY uM3Mehy 2 u
3%, nok xon "3penux" nmpexyseha Ta croma usHocu uzmel)y 7 u 8%.

KmuroBoacreena BpeJHOCT MO aKUMjU

KmuroBojactBeHa BpeIHOCT MO akKIUju J100Mja Cce€ JC/beHmeM ''COMCTBEHOT
KanuTana" ca OpojeM m3naTux oOnyHMX akiuja. OHa ce MoXke u3pauyHaru cienehom
dbopmynom:

YKyl'l]-ll/l COIICTBCHM KaIlmuTaJjJa

KmuroBoacTBeHa BpeAHOCT MO aKUUjH =
Bpoj uznaTux oOMYHUX aKuMja

Meron KHBHTOBOACTBEHE BPEAHOCTH MOJJIONKAH j€ KPUTHUIM jep TOJIa3d O]
OunaHca cTama KOJU C€ 3acHMBa Ha HCTOPHUJCKMM TOJAallMMa, WIHOpPHUIIE
MOTEHITM]jaTHE JOOUTKE KOjU OM Ce MOTJIM OCTBAPUTH KOPHUIThEHmEeM CpelcTaBa M HE
pa3marpa Mel)y3aBUCHOCT ca TpXKHUIIHOM BpeaHouthy mpeayseha.

Melhytum, KHHTOBOACTBEHA BPEJHOCT MO AaKIUjU MOXKE C€ KOPUCTHTU 3a
yTBphUBame JTUKBHUAANMOHE BPEIHOCTH, KOja TPEICTaBJba CTBAPHU M3HOC KOju he
IPUMUTH OOMYHH aKIIMOHAPH IO jeIHOj aKIMjU aKko fohe 1o JTUKBUAanuje nmpenyzeha
Y TIPOJIaj€ BETOBUX CPEJICTaBa.

1.4. TOJAM U BPCTE PU3UKA U JEJCTBO JIEBEPUIIA

VY HajyonuTeHHjeM CMUCITY MOXe ce pehu 1a ce mojaM pu3uKa OJHOCH Ha Mamby
win Behy HEHW3BECHOCT y MOTJeNy OYEKHMBAHOT HCXOJa IIOCIOBHE AKTHBHOCTH.
CymTiHa T€ HEHU3BECHOCTH NPOUCTUYE U3 HEAOBOJGHOCTH U HEMOY3JaHOCTH

s Hampton, J.J., Financial Decision Making, Prentice — hall, Inc, New Jersey, 1989., str.121.
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uHpopmanrja Ha 0a3W KOJUX ce JOHOCE MOCIOBHE omiayke. CxomHo ToMme, Tpeba
pa3IMKOBaTH M JIBE BPCTE PH3HUKA, MOCIOBHH M (puHaHCHjcKH. [lOCIOBHH pPH3UK
OJlp’)KaBa MHXEPEHTHO NPHUCYTHY HEU3BECHOCT Yy TMOTJENy OUYEKHBAHOT ITOCIOBHOT
NoOWTKa, Kao MPHUHOCA Ha YKyIHA TOCIOBHa cpeactBa. OKOCHHMIIA JEjCTBA TOTa
pu3uka uYMHE (UKCHU TPOUIKOBH IIOCIOBama KOjU OCTajy "KpyTH" OIHOCHO
HEeJaCTUYHM Ha KPaTKOPOUYHE OCIIIANK]jEe Yy OOMMY aKTUBHOCTH. (DUHAHCH]CKH
pU3UK, MaK, AETEPMUHUCAH je Heu3BecHolhy Oyayher HeTo m0OMTKaA, Kao IpUHOCA
Ha COICTBEHA IIOCIIOBHA CpelcTBa. HberoBo /ejcTBO OMpenesbeHO je TMPUCYCTBOM
¢uKcHUX pacxoxa (uHAHCHpama KOjU Ce ca CBOje CTpaHe, HE MOTY MPWIAroUTH
KpaTKopo4yHHM (IyKTyarijama mociaoBHor nooutka. [Ipemay3ehe koje anraxyje ooe
BpcTe (PUKCHUX pacxoja, TMOCIOBHE W (DMHAHCHJCKE, U3TaXe Ce, OYHUTICAHO, H
JIBOCTPYKOM PHU3HKY, KaKO MOCIOBHOM TakKo M (PMHAHCH]CKOM, YHje c€ KOMOMHOBAHO
7IejCTBO Ha3MBa TOTAIHUM WM YKYITHUM PU3HKOM.

AHAJIOTHO TOME, MOXE€ CE€ TOBOPHUTH O TIOCIIOBHOM, (HUHAHCH]CKOM |
komOuHoBaHoM JieBepunty (leverage-u).*® ITocjoBHM JieBepull MpoLEHYje ePeKTe
npuBpehuBama ca (UKCHUM TPOIIKOBHUMA IIOCIIOBamka, (UHAHCHUJCKU JICBEPHI
KBaHTUHUIMpA JOJATHU PHU3UK 300T (QUKCHUX (UHAHCHJCKUX pacXoda, [OK
KOMOWHOBAaHU JIEBEpUIl OApXkKaBa €PEKTe TOTATHOT PHU3HMKA, OJHOCHO CIIOKEHO
JIejCTBO TIOCJIOBHOT ¥ (PMHAHCH]CKOT JIeBEpHIIa Ha HETO JJOOMTAK M CTOITY MPUHOCA Ha
COTICTBEHA MOCJIOBHA CPEJ/ICTBA.

1.4.1. ITocsi0BHU pU3HK U mocJa0BHHU JeBepun (Leverage)

MexaHu3aM TOCJIOBHOT JIEBEPHIa Jla C€ Hajlakile O0jaCHUTH U CXBATUTH Y
KOHTEKCTy TpadukoHa peHTaOWiIuTeTa KOju ojapaxkaBa edekaT aare KoMOWHaIuje
o0OuMma npojaje, acopTUMaHa MPOU3BOJIa, IPOJAJHUX IIeHa, BapujabuIHU} 1 PUKCHUX
TPOIIIKOBAa Ha TIOCJIOBHU JOOWTaK KOju mpemysehe ocTBapyje W3 CBOje pEIOBHE
aktuBHocTH. LlTO cy Behm oOum M mpuxoau o mpojaje, onrepeheHocT (GUKCHUM
TPOIIIKOBUMA j€ Mamka U YTOJIUKO je Behu OCIOBHU JOOUTAK.

N 06pHyTO, IITO CYy MakU 00MM U NMPUXOIU O Mpojaje, onTepeheHOCT GUKCHUM
TpolIKoBUMa je Beha W yTONMKO je MamM NOCIOBHH aobutak. OBa pasiuka y
onrepehery mpuxona (UKCHUM TPOIIKOBHMMA HMMa, JaKie, 3a TOCICAHIy Ja ce
MIOCJTIOBHU JTOOUTAK, Y3 KOHCTAHTHOCT OCTalIuX (haKkTopa, MeHha jauuM HHTEH3UTETOM
HEero IMmTO ce Mema o0MM mpojaje. PenmaTMBHH OJHOC, MaK, y WHTCH3UTETY THX
IpOMEHa Mepu Cce€ TOCIOBHUM JeBepuyioM. OH TmOKaszyje, HamMme, OJHOC
MPOIICHTYaTHE MPOMEHE MOCJIOBHOT JO0OWTKA KOja HacTaje Ha 0a3W MPOILEHTYyalTHE

By OyKBaJHOM CMHCIy leverage 3HauM 1€jCTBO IIOJIyTe, 300T Yera ce y HaIloj JHUTEepaTypu 4ecTto cpehy HasuBH:
MOCJIOBHA MOJTyra, (PMHAHCHjCKa TOJIyra 1 KOMOMHOBaHa mojyra. Pekmo 6u ce, mehyTum, na 3a Tako OyKBaITHUMH
TpalaBUM IpPEeBOAMMA HeMa HeKe 030mibHe moTpebe ¢ 003upoM jaa je TepMmuH leverage ommte mpuxsaheH y
(hMHAHCH]CKOj JIUTEPATYpH U UMa CACBUM OJipel)eHO 1 HeTBOCMUCIICHO 3HAYCHE.
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npoMeHe y o0uMy Mpojaje, ITO ce cMaTpa MPHUXBAT/BMBHUM MEPHIIOM TOCIOBHOT
pHY3HKa KojeM je mpey3ehe u3I05KeHO.

3a 6uno Koju oOMM Tpojaje TEOPHjCKU je Moryhe yTBpAMTH CTENEH JejCTBa
MOCJIOBHOT JIeBepHUIIa MoMohy koeduijeHTa 0JHOCHO (aKkTopa KOju KBaHTH(HUIIUPa
Kako ce MpoMeHa Tora oOuma 3a ojapeheHH mpoleHaT ojpakaBa MPOLEHTYAIHO Ha
IPOMEHY ITOCIIOBHOT JJOOHMTKA.

% MpoMeHe MOCJOBHOT 100MTKA

DaKTOp NOCJIOBHOI JieBepUlla =
% mnpoMeHe 00uMa Mpoaaje

KomnonoBawe (¢uHacHjcke CTPYKType OIHOCHO CTPYKTYpe  Kamurana
HEIOCPEIHO j€ YCIIOBJHEHO HHTEH3UTETOM JI€jCTBA MTOCIOBHOT JICBEPHIIA U JIOKAITH]OM
JIO€ TpaHHIle PEeHTAOMWIHOCTU. Benuku ¢akTop MOCIOBHOT JIEBEPHIAa yKazyje Ha
CUTYaIjy y K0joj ce oceTHe (IyKTyalHje MOCIOBHOT JOOUTKA MOTY OCTBapHUTH Ha
0a3u pelaTuBHO MaJIMX MIPOMEHA y 00MMY Mpo/aje, ITO MPETIOCTaBba U CPa3MEPHO
BHCOK CTETICH ITOCJIOBHOT pU3UKa. AKO c€ T€ MPOMEHE OJIUTPaBajy OKo "HopmaiHOor"
o0MMa aKTHBHOCTHU KOjH HHUj€ 3HATHO Y/AaJbEH O] I0HhE IPaHUIIe PEHTAaOMIHOCTH, IITO
je yIpaBO KapaKTepUCTHYHO 3a KamUTaJHO MHTEH3WBHA Ipeny3eha, ca BHUCOKHM
yuemheM (QHUKCHMX TpOIIKOBA Yy YKYIHHUM TPOIIKOBMMA, MOCJIOBHU JOOHMIHU ce€
CYKIIECHBHO CMEHY]y Ca TOCIOBHUM TYOWIIMMa MPHU HMOJIe 3HAYajHHUJEM IOpacTy
OJTHOCHO Tay oOuMa mpojaje. Y TakBUM ycJIOBHMA (pUHAcCHparme U3 JIyroBa IMocTaje
3HaTHO pHUcKaHTHHje. OBO He camo 30or Beher HemoBepewma moBepuiana y
noreHujaaHy Moh 3apahuBama npenyseha u, €eBEHTyaIHO, BUIIIE LIEHE M103ajMIbEHUX
n3BOpa, Hero W 30or moBehane HewsBecHOocTH aa he HeMoBOJbHE (QIIYKTyallHje
NIOCJIOBHUX pe3yJiTaTa JI0BECTU Mpeay3ehe y cTambe HHCOJIBEHTHOCTH KaJla OHO BHIIE
HUJje Y MOT'YhHOCTH J1a Ha BpeMe, U y IEJIMHH, TTOAMUpPYje (DUHAHCH]CKE H3aTKE KOj!
NPOMCTUYY U3 OTIUIATE IVIABHUIIE Ayra U IepUOJUYHUX pacxoja Ha UMe Kamare.

1.4.2. DPUHAHCHUJCKHA PU3BUK U PUHAHCUJCKHU JIEBEPUI] (LEVERAGE)

CanyHO (UKCHMM TpPOIIKOBMMAa TMOCJOBamka KOJjU JCTEPMUHUINY CTEleH
MOCJIOBHOT PU3MKA U JIOBOJE JO JIejCTBA MOCIOBHOT JieBepHulia, GUKCHU (PUHAHCH]CKH
pacxonu TpPOYy3poKyjy (MHAHCHJCKH PH3UK W AKTUBUPA]y JAEJCTBO (PHMHAHCH)CKOT
nesepuna. Kanga ce, HanmMe, yKymHa MOCIOBHA cpeacTBa (GUHAHCUPAjY JETUMUYIHO U3
JyroBa, KOJU HMAajy JHMMHUTHUpAaH MPUHOC, OJHOCHO, YrOBOPEHY LieHy, Tpeda
OYEKHMBATH Ja Ce CTOMa NPHHOCA HAa COINCTBEHA CPEJCTBA, PA3IUKYje OJl CTOIe
NpUHOCAa Ha YKyIHa cpelcTBa. Pasjor ToMme Jexu y pasyMHO] TEXIbU Ja CTOMNa
MpUHOCA Ha YKYITHA TIOCIIMBHA CpeicTBa Oye Beha of1 IIeHe 1M03ajMJbEHUX CPE/ICTaBa,
OJTHOCHO, TIPOCEYHE KaMaTHe CToIe Kojy mpeny3ehe Tpeba ma miatu 3a kopuurheme
11033jMJBEHUX U3BOpa (huHaHCHpama. CToma NpuHOCa Ha COTICTBEHA CPEICTBA 3aBHCH,
TaJ1a, He CaMo O] PEHTAOMJIHOCTU YKYITHUX MOCJIOBHUX yjaramba, Hero U OJ pa3iiuKe
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u3Mel)y mpoceuHe IeHe Iyra W CTOIe MPUHOCA Ha YKYITHA CPEICTBa Koja Tpeda aa
OyIly MO3UTHBHA, MaJia MO>Ke OUTH 1 HEraTHBHA.

WuTen3urer nejcTBa (PUHAHCYJCKOT JIEBEpHIIa 3aBUCH OJ CTEMEHAa KOJUM CY
(UKCHHU pacxoJd Ha UME KaMaTe TIOKPUBEHU M3 MOCIOBHOT JTOOUTKA, Tj.JOOMUTKA TIpe
KaMaTe U ONOpEe3nBamba.

Tpeba koHCTaTOBATH U /2 J1€jCTBO (PMHAHCH)CKOT JIEBEPHIIa HA CTOIY IPUHOCA HA
COTICTBEHA CpEJACTBa 3aBUCH O] ABa OuTHa (hakTopa: 1) amcomyTHe pasnuke u3Mmehy
CTOIE IPUHOCA HA YKYITHA MOCJIOBHA CPEACTBA U MPOCEUYHE KaMaTHE CTOIIe, Kao LeHe
M03ajMJBEHUX CPEJICTaBa U 2) CTPYKType KamuTaja npeayseha, oJHOCHO, peaTUBHOT
yuemha ayroBa y yKynmHUM u3BopuMa ¢unancupama. LlTo je Ta pasnuka Beha, y3
penatuBHO Behe ydemrhe AyroBa y yKyIHUM HW3BOPHMA, YTOJIHMKO je cpa3MepHO Behu
epexaT (QUHAHCUJCKOT JIEBEpHIla HA CTONY IPUHOCA Ha COICTBEHA CPEJICTBA.
MelhytuM, Mopa ce UMath y BHAY Jaa Taj edekar Moke na Oyle W HeraTuBaH C
003MpoM J1a JIeBepHull MOJjeHaKo NejcTByje y oba mpasua. Haume, kaga mpoceuHa
KaMaTHa CTola roctaHe Beha Of CTONEe NMpHWHOCAa Ha YKYIHA IOCIOBHA CPEICTBA,
¢uHaHCHpame U3 AYTroBa IOCTaje HEMOBOJBHO Ca CTAHOBUIITA Ipeay3eha, momTo uma
3a MOCTIeIUIy CMamkhCHhe CTOIe MTPUHOCA Ha COTICTBeHA cpenacta. O Tora, max, aa Ju
ce, U KOJMKO yyecTajo, edekaT JieBepulia Mema, y MO3UTHBHOM U HETaTUBHOM
CMHUCITy, 3aBHUCH W CTerneH (MHAHCH]CKOT PHU3HMKa KOjeM je mpeay3ehe H310)KeHO.
JlobGap MHAMKATOp Te M3JI0KEHOCTH TpeAcTaBba M KoeduuujeHT nokpuha GUKCHUX
pacxo/ila Ha MME KamaTe M3 IMOCJIOBHOT JOOWTKAa KOjH, Ha CBOj HA4MH, yKa3yje Ha
WHTEH3UTET (UHAHCHjCKOT omnTepehema, OXHOCHO HAMPEeTrHYTOCT (hUHACH]jCKE
cTpykTypenpenyseha.

Edexar ¢punancujckor geBepuia, CIMYHO €(eKTy MOCIOBHOT JIeBepHIla, MOXKE ce
W3pa3uTH U Y BUY oaroBapajyher koeduijenta uiu dakropa.

% mnoBehame HeTO TOOUTKA

DakTop (PUMHAHCHjCKOT JieBepUIa =
% noBehame MOCIOBHOI JOOUTKA

[TomTo pacxoau Ha UMe KamaTe MPECTaBIbajy OKOCHHUIY JIejcTBa (PMHAHCH]CKOT
JeBepHIIa, JOTUYHO je J1a BbUXOB MOPACT Y OJAHOCY Ha MOCIOBHU JOOHMTaK JOBOAU U
no moBehama (aktopa uHAHCHjCKOT JeBepuna. Wmu, npyrauwje pedeHo, IITO je
KoeQuuMjeHT Mmokpuha pacxoia Ha MME KamaTe MamH, YTOJIUMKO je Behu daxTop
(bUHAHCHJCKOT JieBepuila W OOpHYTO, IITO HEMOCPEIHO WHIWIHMPA CTETCH
U3JI0KEHOCTH Tpeay3eha pruHaHCH]CKOM pUBHKY.

55



Hean 'onuyun, /Junnomcku pao, Uncmpymenmu ananuze GUHAHCUJCKUX U38emaja

1.4.3. TOTAJIHA PU3UK 1 KOMBUHOBAHMU JIEBEPHUII

[TocnoBam u ¢uHancujcku neBepun (Leverage) nejcTBY]y 3ajeTHUYKH Y UCTOM
npasiy. [1omTo MOCIOBHYU JIEBEpUll JETEPMHUHHUIIIE OJHOC MPOLEHTYaIHOT moBehama
MOCJIOBHOT JTOOMTKAa TIpeMa TMPOIEHTyaJIHOM TopacTy oOuMa Tmpojaje, JOK
(uHAHCH)CKHU JIEBEpHIl ONpesesbyje OJHOC MPOLEHTYyaIHOT oBehama HETO JOOUTKA
npemMa MpOIEeHTYATHOM MoBehamky MOCIOBHOT TOOMTKA, OUYUTIIEAHO j€ Ja CE JIejCTBO
jemaHor u Apyror pediekTyje, Y Kpajib0j HHCTAHIM, Ha CTOMY MPHUHOCA HA COICTBEHA
CpeACTBa, ¢ 003MPOM J1a OHA PE3YJITUPA U3 PEIATHBHOT OJHOCA HETO JOOHMTKA IpemMa
COIICTBEHOM KaIlHuTaly.

Kanma ce aejctBo o0a neBepunia Kymysaupa, 7o0uja ce CI0KEH WM KOMOWMHOBAHHU
JIeBEpHUIl KOJU OJIpakaBa M3JIOKEHOCT Mpeay3eha yKyrmHOM WM TOTAJHOM PU3HKY,
Oynyhu na HeusBecHOCT y moriieny Oyayhux HeTo mobuTaka U MpUHOCA HAa COTICTBEHA
CpeAcTBa BOAM y AMPEKTHY Mely3zaBUCHOCT ca Moryhum ocumianujama y obumy
aKTHBHOCTH, OJTHOCHO, pOMEHaMa y o0MMy M mpuxoaumaos mnpoaaje. [lpu tome je
Ba)XHO HE CMETHYTH Ca yMa Jia c€ KOMOMHOBAHU JIEBEPHUI]L, OTHOCHO CIIOKEHO JI€jCTBO
MIOCJIOBHOT W (DMHAHCHjCKOT JIEBEpHUIIA, MOPA aHAJIM3UPATH y TPaHUI[aMa OYCKHBAHUX
ocumwianyja obuMa IpeMa J0HOj TpaHul peHtadbuinHocTH. OBO, Kao mTO je
NIOMEHYTO, Ba)KM YTOJIMKO BHUIIEC 3a KamUTaJTHO WHTCH3WBHA mpeny3eha, koja
KapaKTepHIle BHCOKO yuemthe (QHUKCHHX TPOLIKOBA Yy YKYIIHHM TPOIIKOBHUMA
MOCJIOBama, U Te BUCOK (DAKTOP MOCIOBHOT JieBepHIia o0e3behyje cpasmepHo Benuke
IPOMEHE IOCIOBHOI J00OMTKa Ha 0a3W peJaTMBHO MAaJMX oOcUWIaldja y obumy
nponaje. TakBa TUHAMHKA MOCIOBHOT pe3yiTara, y MepHoauMa Kala je TOCIOBHA
cpeha HaksomEHaA mpeay3ehy, cTBapa WIy3Hjy O HeorpaHudeHoj Mohu 3apahuBama
KOja ra CTUMYJIMpa Ja MyTeM Jajker nmoBehama oOuma yTuue Ha HecpazMepHO Behe
nosehame MOCIOBHOT JOOUTKA. Y €BEHTYaTHOM HEJOCTAaTKy COICTBEHOI KaluTaja 3a
¢buHaHCHpame ToBehaHOr oOMMa aKTUBHOCTH, OHO He Hu30eraBa Ja ce W Jajbe
3aayXKyje, 4YMME NPAaKTUYHO HWHTEH3MBHpA (PMHAHCHJCKM PUBMK U  J€jCTBO
(WMHAHCH]CKOT JIEBEpHUIIa HAa HETO JOOWTAK M CTOITy IIPUHOCA HA CONCTBEHA CPEJICTBA.
TakBa monutuka, mehyTum, OpeMeHHMTa je HEW3BEeCHOIINy [a H3HEHATHH TIaj
MOCJIOBHE aKTUBHOCTHU HE TypHE Tpeny3ehe y moapydje mocjaoBHOT TyOUTKa, WIIH TIAK,
Jla TIOCJIOBHU JI0OMTAaK peaylrpa Ha TakaB HUBO Jla C€ U3 Hera He MOTY MOJMHUPUTH
(WMHAHCH]CKU M3JaI KOjU Cy IPOY3pOKOBaHM (DMHAHCHPAKEM U3 JyroBa. Tume ce
npo6aeM (puHAaHCHjCKOT yrpaBibama W MOJUTHKE MOHOBO Bpaha Ha BEUUTY TUIEMY:
Kako 3axTeBe 3a MaKCHUMHUPAHkEM pPEHTAOWIHOCTH YCKJIAIUTH ca HyxXHomrhy
OJIp>KaBamba 3/IpaBe COJBEHTHOCTH, OJTHOCHO JIMKBHIHOCTH.

V [IoMeHy HCIUTHBAmKa JIEBEpHIIa YITYTHO je crioMeHyTH BpemHoct Altmanovog
Z-score modela 3a npeasuhame OaHKPOTCTBA KOMITaHU]E.

Mogen je 30up mokaszaresba KOjU c€ MOHIEPUIIY W Ha Taj HauuH npeasubajy
0aHKPOTCTBO KOMIIAHH]E.

56



Hean 'onuyun, /Junnomcku pao, Uncmpymenmu ananuze GUHAHCUJCKUX U38emaja

Anmmanoe Z — SCOre mooen

Ensapn 1. AnTmaH cripoBeo je MPBO MYJITHBAPHJAaHTHO HCTPAKUBAKE OJHOCA
(MHAHCHjCKUX MOKa3aTesba W BEPOBATHOCTU 3a CTEUdj, YUJUM j€ HCTPAXKHBAHEM
HacTao Mojes Ha3BaH AnrmaH Z— SCOre. Z — SCOre je CHHTETHYKH IOKa3aTesb KOju
npensubha crevaj npenyseha y poky on jeJiHe UM J1Be roauHe. Pa3BujeH je Ha OCHOBY
amMepH4Ke IpUBpeJe, poydaBameM MojaTaka 66 MpoM3BOJHHX Mpeay3eha ox Kojux
cy ¢opmupaHe IBe jeaHake rpyme: 3apaBa npenyseha m ona mpemyseha koja cy
OankpoTHupana y pa3no0spy ox 1945. mo 1965. rogune. 3a moTpede HCTpaxuBama
npuMemeHa cy 22 1mokazaTesba Koja Cy  IOCTYIKOM M}’HTI/IBapI/IjaHTHG
JucKpuMuHaHTHe anammse (multiple discriminant analysis — MDA)> penykosana Ha
5 ¢uHaHCHjCKUX TOKa3aTesba Koja Cy Haj0oJbe ofpaxaBajna (PUHAHCH]CKY CUTYyallU]y
y npe/:[ysehy.35 Ha ocHoBy HaBenmeHor moctymnka mpousanuia je cieneha ¢yHkimja,
OJTHOCHO MOJIEI:

Mooen Z — sCore je mpeACTaB/beH Y HACTaBKY M3JIarama.
Z=0.717X1+0.847X, + 3.107X3 + 0.420X4 + 0.998 X

I'nme je :

X1=Herto obpTHa cpencTBa / YKymHa aKTHBa

X7 = 3aapkanu qobuTak / YKyIHa akTHBa

X3 = Jloburak npe kamate u opesa (EBIT) / Ykynna aktusa
X4 = ComnctBenu kanurtai / YKymHe o0aBe3e

X5 = Ilpuxonu ox mpoxaje / YKymmHa aKTHBa

TyMmaueme pesyarara Z — SCOre Moaena:

Ako je Z < 1.20 BepoBaTrHoha GaHKpOTa je BeluKa (LpHa 30Ha),

34 Heramuuje o Tome, Anrman, E.W.: Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, Journal of Finance, 1968; Altman, E-1., Haldeman, R., Narayanan, P., Zeta Analysis: Anew Model
to Identify Bankruptcy Risk of Corporation, Journal of Banking & Finance, 1, 1977
TMoctymnak onabupa cacTojao ce o/ YeTUpH Kopaka: 1) mpoMarpame CTaTHCTUYKHX KapaKTePUCTHKA Pa3InIUTHX
KOMOUWHAIH]ja M0Ka3aTesba, YKIbydyjyhn peaTHBHU CTATUCTUYKK TOMIPUHOC M0jeJMHAYHUX TT0Ka3aTesba,
2) KopenaTHBHA aHAM3a U3Mel)y 1mokasaTespa, 3) aHanu3a npeaBuheHe TOYHOCTH pa3IMIUTHX KOMOMHaIMja n3Melhy
[Nokazarespa, 4) aHATMTUYKA TPOIjEHA.
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Z > 2.90 nucka BepoBaTHOha OaHkpoTa (6ena 30Ha),

1.20 <Z < 2.90 cuBa 30Ha (11ance 3a 6ankport cy 50%).

1.5. U3BBEHITAJU O TOKOBUMA ®UHAHCHJCKHUX
CPEJACTABA

TokoM CcBOT HCTOPHJCKOT pPa3BUTKA, pPAYyHOBOACTBO j€ KOHIMIIUPAJIO U
ycaBpIaBajio OWJIAaHC CTamba M OWJIAaHC Yyclexa Kao perylapHe (QUHAHCH)CKe
W3BEIITaje KOJjU TPHUPOAHO PE3YIATHPA]y U3 PAadyyHCKOT OKBHpPA JIBOJHOT
KiburopojcTBa. [Ipu Tome je OmnaHc cTamkba OCMUIUBEH TakKo Ja MPYXH CTaTHUKY
CIIMKY BPEIHOCTH M CTPYKType cpeicTaBa Koja mpemysehe xopuctu y oOaBibamy
CBOj€ aKTMBHOCTH, KaO M KOMIIO3MIIM]y H3BOpa (MHAHCHpama TUX CpeAcTaBa y
onpeheHoj Tauku BpeMeHa, Koja jé KOHBEHIITMOHAJTHO YCBOjeHA Kao JIaH OWlaHCHpamba.
bunanc ycnexa, nak, 10010 je 3agaTak Ja u3BeIITaBa 0 GUHAHCH]CKUM pe3yiITaTuMa
MOCJIOBHE AaKTUBHOCTH Tipeay3eha 3a mojennHayHe oJceyke BpeMeHa, KOju Cy
oMmeheHn ca aBa CykilecMBHa OWJIaHCHA CTama, a KOjU Cy, Takole, KOHBEHIIHjOM
npuxBaheHN Kao 00pavuyHCKH, OJJHOCHO, (DHUCKATHH TIEPUOIH.

Mana cy T OuiaHcM HEOOMYHO 3HAYajHU ca (UHAHCHJCKOT CTAHOBMIITA, C
003UpOM J1a TIpeICTaBIba]y HEOX01aH U3BOp MHGopMaIrja 3a GUHAHCH]CKY aHATH3Y
U JIOHOIICHE OJUTyKa O yjaramy y TOCIOBHA CPEICTBAa U TMpUOaBbaky H3BOpA
(duHaHCHpaWka, OHU, WMAK, HUCY JOBOJHHU 3a OIEHY CBUX DPEJICBAHTHHUX acreKaTa
¢dbuHAHCH]CKe aKTUBHOCTH Tpeay3eha. Jeman o THX acriekara OIHOCH Ce, CBaKaKko, Ha
TUHAMUKY (DMHAHCHjCKHX TOKOBa y mpemysehy, koja oOyxBara m3Bope M ymoTpeOy
(¢uHAHCHjCKUX CpeAcTaBa yHyTap MOjeAMHUX OOpayyHCKUX, OJHOCHO, (PHCKATHUX
Mepro/ia KOju Cy NOKPUBEHU OMIIAaHCOM ycIexa.

AHanu3M TOT acmeKkTa (MHAHCHJCKE aKTUBHOCTH, HAMEHCHU Cy CIEHU(PUYHO
MPUITPEMIbEHN U3BEIITAjH O TOKOBUMA (DMHAHCHJCKUX CpelcTaBa. ¥ METOHOJIOIIKOM
CMHCITy, HaUMe, OBU M3BEILTAjH HE MPECTaBJbajy HETMOCPEAHO U3BOAE U3 PauyHCKOT
OKBHpa JBOJHOT KIHTOBOJACTBA, Beh ce mo0ujajy, Mame WM BHUIIE, H3BEICHUM
yTeM, TOCEOHUM peapaHXUpambeM MoJaTaka Koju cy Beh cagpxaHu y MepHOJUIHUM
OwnaHcMMa CTama M ycrnexa. PyaumeHTapHH OOJWIIM OBMX HM3BEINTaja jaBJbajy Ce
OpBU IYT IIOYETKOM OBOT BEKa, KAaKO y (UHAHCHJCKO] JUTEpaTypH, TaKo H
MPaKTUYHO] TMPUMEHHU, ajli Cy CBE JI0 CKOpa BPJO PETKO NMyOJMKOBAaHHW Kao jaBHHU
u3BemTaju npenyseha. 3amnpaBo, Tek of meaeceTHx roguHa XX BeKa, U3BELITAjH O
TOKOBMMa (PMHAHCHUJCKUX CPEJICTaBa CTEKJIM Cy, M3TJIe[a, MyHO IpaBo TpalhaHCTBa,
IITO C€ BUIM MO TOME Ja MX JUTEpaTypa HIpernopydyje, a mpakca MpuxBaTa Kao
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(¢uHaHCHjCKEe M3BELITaje UCTOr paHra Koju cy Beh paHuje noO0HIM OMIIAaHC CTama U
OwmtaHc ycrexa.

1.5.1. U3BEIITAJ O TOKOBUMA YKYIIHUX ITIOCJIOBHUX CPEACTABA

NMaHeHTHY KapaKTepHUCTUKY MOCIOBamka OMiIo Kojer mpeay3eha YuHU yIpaBo TO
Ja OHO TpEeACTaB/hba JWHAMHUYAH TIPOIEC, Ca HU30M TMOCIOBHHUX OImepandja u
TpaHCakIHja, Koje ce 00aBJbajy CHUMYJTAHO M CYKIICCMBHO, OJf KOJUX CBaka Ha
M3BECTaH HAYMH MEHa INPETXOJHO 3aTeueHy (UMHAHCHUJCKY CHUTyalHjy, Koja je
Npe3eHTUpaHa MEePUOJANYHUM OmiaHcoM crama. OTyaa, ako ce /JBa OWiaHca crama
KOjU oJpaxaBajy (MHAHCHjCKY MO3MLHUjy Tpeny3eha y nBa pa3nuuuta TpeHyTKa
Mel)ycoOHO yropenae, CBe IPOMEHE Yy BPETHOCTH M CTPYKTYPH MOjeIUHUX OUTTAaHCHUX
MO3UIMja MOTY C€ MPOTYMA4YWTH Kao MOCIEHIla JIejCTBA MOCIOBHUX OIepaluja u
TpaHCaKIIMja Koje Cy ce JOTroAmIe y MehyBpeMeHy.

[Tonazehn on TakBOr 1ejcTBa MOCIOBHUX OIEpalyja M TpaHCAKIMja Ha OWIaHC
CTama, MOCTENEeHO Ce JOIUIO O Ca3Hama Ja ce Ha 0a3u HpoMeHa BPEIHOCTH
NOjeIMHUX TIO3MIIMja aKTUBE W MAacHBe, Koje Cy Hactayie u3Mel)y aBa CyKLEeCHBHA
OunaHca cTama, MOTY PEKOHCTPYHMCAaTH TIpaBall M KBAaHTHUTET KpeTama YKYITHHX
IIOCJIOBHUX CpEJICTaBa, KOja MOTYy Aa Oyly aHaJUTHYKA BeoMa HHTEpPECaHTHA H
KOpHCHA. Y aHamu3u (UHAHCHjCKUX TOKOBA, HAaME, OBa KPETama Cy YCMEpEHa y JiBa
CYIpOTHa MpaBLia OJ] KOjUX jeJjaH IMoKa3yje MeToja NpubaBibama, OJHOCHO, M3BOpE
IIOCJIOBHHUX CpEJCTaBa y IIOCMaTpaHOM IEPHOAY, a Ipyrd HauuH Kopumhema,
OJHOCHO yNoTpeOy THX Cpe/JCcTaBa.

Heonxoaue uadopmaruje o npapiy U KBAaHTUTETY KPETamka YKYIHUX IOCIOBHUX
CpezcTaBa caapiKaHe Cy Y passIdiy cajijia MOojeAMHUX MO3UIMja y KOHAYUHOM OuJIaHCy
CTama y OJIHOCY Ha TToYeTHH Ousanc. Te pasiuke Mory fa Oyay OWiIo MO3UTHBHE WITH
HeraTHBHE, 3aBHUCHO Beh on Tora na JM O3HayaBajy MoBehame WIH CMambeme
BPEIHOCTH OJTHOCHUX OWIaHCHUX mo3unuja. [Ipu Tome je BakHO 3ama3uTH, moceOHO,
na ce 1) cBako moBehame NMacHBHUX TMO3WLHMja M 2) CBAaKO CMAambEHE AKTUBHHUX
NO3MIIMja UHTEPIPETHPA Ka0 U3BOP MOCIOBHUX CPENCTaBa, JOK CE, HACYNpPOT TOME,
CBaKO CMameH-e MMACUBHUX MO3UIMja U CBAKO MoBehamke akKTUBHUX MO3ULIKjA TyMayH
Kao yrnoTpeda MOCIOBHUX CPEJICTABA.

CxomHO TMM MNpaBuUiIMMa, HaWMe, AYrOpOYHAa WIM I[EpMaHEHTHA Yyilarama y
MOCJIOBHA cpencTBa Tpeba na Oyay (uHaHCHMpaHa W3 AYTOPOYHHMX H3BOpa, OWMIIO
COTICTBEHUX WJIM TT033jMJBEHUX, JOK CE€ CAaMO KpaTKOpPOYHA MIIM TOBPEMEHA yJarama y
MIOCJIOBHA CPEJICTBA MOTY (PMHAHCHUPATH M3 KPATKOPOYHUX M3BOPA, OMIIO CIIOHTAHUX
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WM yroBopeHux. /lyropodna ymarama OJHOCE Ce, HayeJIHO, Ha (UKCHA CPEJCTBa U
CTaJTHO MOTpeOHAa CPeACTBA, KOja Ce cMaTpajy MepMaHEeHTHO MOTPEOHUM 32 00aBJbambe
npoceyHe akKTUBHOCTH mpenys3eha y gyxeMm poky. HacynpoT Tome, oHaj 1e0 oOpTHHX
CpeicTaBa KOjU y AMHAMHYKOM CMHCIY Ofpa’kaBa IPOMEHJBHMBE NMOTpede 3a TUM
CpeACTBHMA Y TOKY roxuHe Tpba na Oyzae puHaHCHpaH U3 KPATKOPOUHUX U3BOPA.

Jla mu ce mpeny3ehe Tekyhe mpuap)kaBa OJHOCHUX TpaBuiia (pUHAHCUpama WU
HEe, MOXe ce Bepu]ukoBaTH, Ha onpeheHH Ha4YMH, KOH(PPOHTHUpPAKEM H3BOpA H
ynorpeba yKynmHUX (PMHAHCH]CKHUX CpeCTaBa y TOCMaTpaHOM MEPUOy, Kiacupajyhu
UX alPOKCUMATUBHO Ha [yTOPOYHE U KPATKOPOUHE.

OcHOBHU HeIOCTaTak TUX HWH(MOpMaIMja Koje Cy caap’kaHe Yy H3BEIITajy O
TOKOBHMMA YKYMHHMX (DMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa, CaCTOjU CE€ y TOME LITO HE OApakaBajy
OpyTO BpEIHOCT TIOCIOBHMX U (MHAHCHU]JCKUX Ollepanyja W TpaHCaKIuja Yy
aHAJTM3UPAHOM TEPUONY, OJHOCHO, HHMXOB YKyIaH NMpPOMET, Beh caMo HUXOB HETO
edekaT Ha canyma OWIAHCHUX TO3WIMja. 300T Tora ce MOKyIlaBa Ja ce Taj W3BEIITaj
OpoIMpH W oOoraTd HOBUM HH(pOpMalMjamMa O HU3BOpUMA M YIOTPEOH YKYIHUX
(MHAHCH]CKUX CpelicTaBa Koje ce Mory m3Byhu u3 1) pacmojerne nepruoIuIHOT HETO
no0uTKa, 2) 00jeKTUBUpPaa aMOPTHU3aIHje Kao N3Bopa (PMHAHCH]CKUX CPeJCTaBa u 3)
PEKOHCTPYKIIMj€ OHUX TpaHCaKIHja KOje Cy JIOBeJie 10 MPOMEHE cajjia Ha padyyHUMa
(uKCHE UMOBHHE.

[lepnonnuan HeTO AOOMIIM TIPEACTaBJbajy 3a CBako Tmpeay3ehe jeman of
HajeJIEeMEHTapHUJUX U3BOpa COIICTBEHHUX CPEJCTaBa ca KOjuMa ce IMPEeBaCXOJIHO MOXKe
padyHaTH TPHIUKOM JIOHOIICHA OIJTyKa O yllaramuMa y TOCJIOBHA CPEICTBA M
wiahawkby JOCHEeNUX JyroBa. Y H3BEIITajy O TOKOBMMA YKYMHUX (MHAHCH]CKUX
cpencraBa, Meh)yTuM, KOjU c€ cauMmaBa Ha 0a3W KOMIIapalyje J1Ba CYKIIECHBHA
OunaHca crama, YKymaH HeTo JoOMTak He ¢urypupa kKao H3BOp (MHAHCH]JCKUX
cpeacraBa. Paszior TomMe NEXH Yy YHEEHHUIM HITO C€ Yy TOCIOBHH OWJIAHC CTamba
MPEHOCU CaMo OHAj JIe0 NMEPUOAMYHOT HETO NOOWUTKA KOjU je aKyMyIHUpaH, OJHOCHO
3aIpKaH y TOCHY, alldi HE W OHAj JIEO KOjU je pacmopeheH 3a pa3nuuuTe BUIOBE
HEMOCJIOBHE TNOTpPOIIKE, HaMeHCcke M juuHe. CMaTpa ce, OTyZda, Ja je, ca YHUCTO
AQHAJTUTUYKOT CTAHOBHUINTA, WHPOPMATUBHHU]E M HCIPABHH]E N1a CE Yy HU3BEIITA]y O
TOKOBMMa (DMHAHCHjCKHX CpE/CTaBa, yKyMaH HETO JOOUTAK MPUKaXKe Kao U3BOP THX
cpencraBa, a pacropeheHu A€o Kao lUXO0Ba yrmoTpeda.

[Topen Hero noOUTKa, y M3BEIITajuMa O TOKOBMMAa (PMHAHCH]CKHX Cpe/cTaBa U
aMopTH3alldja JAYTOPOYHHMX yiarama y (UKCHA CpeIcTBa, OOMYHO C€ TOMUIE H
TpeTupa Kao U3BOp camo(puHaHCcHpama Ipeny3eha, OAHOCHO M3BOp (PUHAHCH]CKHUX
CpezcTaBa U3 peloBHOT nocnoBama. C THM y Be3u An(EpeHINPATIH Cy ¢€ BPEMEHOM
M JBa acleKkTa amMopTH3aluje — PpadyyHOBOACTBEHM U  (UHAHCUjCKU. Y
pPadyyHOBOJICTBEHOM CMHUCIY, aMOpTH3alMja MpPEeACTaBsba, TPOLIAK IIOCIOBamka KOjH
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pe3yaTHpa M3 OTIHCHBama (PUKCHUX Cpe/cTaBa Ha MHTEpHE OOpadyHCKE Nepuoje
YHyTap YKYIIHOT BeKa Tpajamka TUX cpeacraBa. Llub ormmcuBama cacroju ce
NPBEHCTBEHO y BPEMEHCKO] M TPEAMETHO] ajloKallMju TPOUIKOBAa 3a TMOTpede
yTBphuBama NEpPUONUYHUX pe3yiarara. 300r Tora ce aMopTH3alHja, 3ajeHO ca
OCTaJIMM TPOUIKOBMMA IIOCIIOBaa, TPETUPA KA0 PEIOBaH pacxo]l y OMIIaHCY ycrexa,
KOJH j€ TTOTpeOHO Y MEIIMHN HAIOKHAIUTH U3 TIPUX0Ja O] peaau3aiuje Mporu3Boia U
yciyra rnpe yrBphrBama MOCIOBHOT U HETO JT0OUTKA.

DUHAHCH]CKO CXBaTamke aMOpPTH3allije, KOH3UCTEHTHO j€ JIOTUIM (PUHAHCH]CKUX
TOKOBA, M3BOpa U yrnoTpede GuHaHCH]CKUX cpeacTaBa. JlocieHo Toj JIOTHIIH, HauMe,
NPUXOIU Off TIPOJiaje TPOM3BOAA M YCIyra TPEACTaBbajy HU3BOpE (DHMHAHCH]CKUX
CpeAcTaBa M3 IOCIOBama, JOK TPOIIKOBH, OJHOCHO PAacCXOAM, IPETIIOCTaBIbajy
BUXOBY ymoTpedy. Mmak, HM y TOM (UHAHCHJCKOM KOHTEKCTY IIOCMaTpama,
CTPYKTypa pacxojia HUje XoMoreHa. Heku on mHX 3aXTeBajy CUMYJITaHE HM3AaTKe
(WHAHCH]CKUX CpElICTaBa, OIHOCHO e(eKTUBHY ymorpedy TOTOBHHE, 300r
HEOIXOIHOCTH HETOCPEIHOT PelpoayKOBama PEIeBAaHTHUX (PaKTOpa IMOCIOBamka U3
KOjUX IOTHYY WJIM C€ OJHOCe Ha Hacraie HoB4aHe oOaBese. Jlpyrum pacxomu
NPOMCTUYY U3 KIUTOBOJCTBEHHX OIEpalrja KOjuMa Ce CaMO KOHCTAaTyje CMambeme
WHULMJATHUX u3AaTtaka 3a Beh mpubaBibeHe (akTope, KOju ce PEenpoayKyjy vy
peNaTUBHO JAYroM pOKy, 300r yera HE MNpPOY3pOKYyjy Tekyhe u3gaTke HOBYAHOT
KamuTaia, OJHOCHO e(eKTUBHY ynorpely QuHaAHCHjCKUX cpenacraBa. Tunudan
npuMep TaKBHX pacxolia MPElCTaB/ba W aMOpTH3anuja (PUKCHUX CpelcTaBa, WIH
JIPYrUM pedrMa, TOIITO aynKamuja aMOpTH3alldje Ha TOjeIWHE TEPHOAEe YHYTap
VKYITHOT BEKa Tpajamka (PUKCHHUX CpE/CTaBa HE 3aXTE€Ba MUCTOBPEMEHO M HETOCPETHE
n3aTke (UHAHCHJCKUX CpEJICcTaBa, HakHal)eHa CpeacTBa U3 MEPUOAUYHHX IPHUXOa
Ol TIpojaje MPOM3BOAA M YCIyra ocrajy mnpeaysehy Ha pacmojaramby Yy BUCHHH
TPOIIKOBa amopTu3anyje. To je pa3inor mTo ce y aHalu3u O IUIAHUPaBky
(UHAHCU]JCKUX TOKOBA HETO noOWTak yBehaH 3a aMOpTH3alHjy TPETHpa Kao H3BOP
(MHAHCH]CKUX CPEJICTaBa KOjU CIIOHTAHO HACTAje U3 PEJOBHOT MOCIOBAMmA.

PexoHcTpykuuja TpaHcakuuja, Mmelytum, Koje cy jJoBene 10 IpOMEHE cajjia Ha
padyHHMa (DUKCHUX CpeJcTaBa y IOCMAaTPaHOM MEpUOIy, MOKE Ja TpeAcTaBlba
3HATHO CIIOKEHHUJU TMpoOsieM ¢ 003MpOM Ja NpPEeTHOCTaBba NETAJbHUJY aHAITU3Y
mpoMeTa Ha padyHuMa (QukcHe nMoBHHE. DUHAHCH]CKE aCNEKTEe OBHX TPaHCAKIIH]ja,
HUje Moryhe carjenaTd W3 Hampea MPUKa3aHOT M3BEINTaja O TOKOBHMA YKYIHUX
(MHAHCH]CKUX CPEICTaBa IOIITO CE€ y HeMYy IIPOMEHE CaIalllikhe BPEAHOCTH (PUKCHUX
CpeicTaBa HCIOJbAaBAjy Kao pE3yNTaHTa, OJAHOCHO Kao HETO e(eKT CYMpOTHHUX
TpaHCakluja, Ha0aBKM M TIpojiaja, KOje Cy MOTJie HMaTH 3a IOCIeAHIy OWIIo
nosehame UIN CMambehe BPEAHOCTH THX cpeacraBa. Cmarpa ce, 300r Tora, 1a 6u Ha
0a3u pauyyHOBOJICTBEHE €BHJICHIIM]E OMIIO HEOMXOHO PEKANTUTYIUpATH OpyTO edeKTe
OJHOCHUX TpaHCaKU{ja y TOM CMHCIY Jla H3BEUITa] O TOKOBHUMA YKYIHUX
(UMHAHCH]CKUX CpeJIcTaBa MoKaxe: 1) Koimka cy Omia yiarama y GUKCHa CpelicTBa
10 BHUXOBUM HA0AaBHHUM BpEeIHOCTUMA y TOKY IOCMAaTPAaHOT IEPHOAA, a KOJIHMKa
CMameHha TUX CPeJICTaBa ycie ] mpojiaje, 2) Kako cy ce Te HabaBKe OAHOCHO IMPojaje,
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OJIpa3uiie Ha CAJII0 BPEIHOCTH (PUKCHHUX CpEACTaBa M 3) KakaB je YTHIIA] OJHOCHUX
MIPOMEHA Ha U3BOPE M YNOTpeOy YKYIMHUX (PHHAHCH]CKUX CPEICTaBa.

1.5.2. UIBBEIITAJU O TOKOBUMA HOBYAHUX CPEJICTABA —-TOTOBHHE

[TocnoBam mporiec y mpeay3ehy Moke ce 00jaCHUTH M Kao HEMpeKugHa
KOHBEp3Hja TOTOBHHE, HEHOBYAHA CPEJCTBA — pEAUTETE, MOTPAXKHBAmHa U JIpyra
npaBa — KOja ce 3aTUM MOHOBO KOHBEPTY]y Yy TOTOBHHY. CMHCA0 OBE KOHTHHYETHE
KOHBEp3Hj€ CacTOju C€ y TOME Ja C€ M3 TaKBOT MOCIOBHOT IHKIyCa W3By4YE BUIIIC
TOTOBHHE HETO INTO je y Hera yilokeHo. Taj BHIIaK NpuMarma Haj H31aBalkbeM
OJTHOCH Ce€ TMpPEeBACXOAHO Ha pealu30BaHM W HarulaheHW HETO JOOUTaK KOjH
npeaysehy cTBapHO ocTaje Ha pacmojiarakby 3a akKyMylamlujy W OcCTaje BHUIOBE
HEMOCJIOBHE NMoTpouke. CaobpazHO TAaKBOM YTy ITOCMaTpamka, HEHOBUAHA ITOCIOBHA
Cpe/ACTBa, MPEICTaBJbajy MPOCTO HEONMXOIHE TPAH3UTHE CTAHUIE Y HUPKYJIapHOM
npeTBapakby TOTOBHHE Y TOTOBHHY TIOCPEACTBOM pa3HUX TIOCJIOBHHX H
(MHAHCH]CKHUX OTlepallija U TpaHCaKIIHja.

Taj mupkymnapHu TOK roToBHHE y mpeny3ehy uma cBoja JBa acrekTa: HHTEPHU U
eKcTepHU. VHTEepHHM TOK je, N0 TMPHPOIHU, PEryJiapaH M OJHOCH CE€ Ha yiarama
TOTOBHMHE y (PMKCHA CPE/ICTBA, 3aJIMXE, TPOIIKOBE M pacxo/ie ca IujbeM Ja ce ypehana
Bpare MpojajoM MPOU3BOJIa U yClIyra 3a TOTOBO, HAIUIATOM MOTPaKHBamka OJ1 Kymara
WIH, €BEHTYAIHO, MpoJajoM (PUKCHHMX CpeJcTaBa Koja Cy Hucmajga u3 (QyHKIHje.
ExcrepHu TOK je, Mame pefloBaH U MTOKa3yje MOBPEMEHE U3BOPE U YIOTpeOe, MPIITHBE
U OJJIMBE TOTOBHMHE Y Ipeay3ehe M M3BaH mera Koju JOMPUHOCE MPOUIMPEHY WIIH
CyXXaBamy UHTEPHOT TOKa. MHCIH ce, HauMe, Ha MTPUMamka TOTOBUHE KOja MOTHYY U3
HOBHX 3aJly)KeHha WK MoBehama CONCTBEHNX M3BOpa (hHHAHCHpamba MUMO PEIOBHOT
nocyioBama (CyOBeHIHje, JOTalH]e, TPEMHje U CII.), Ka0 M Ha M3JaTKe TOTOBUHE 3a
OTIUIATY TJaBHULE OyTa, Miahama NepuoJIUYHUX pacxo/1a Ha UMEe KaMaTe, H3MHUPEHhe
MOpEeCKUX 00aBe3a, HEMOCIOBHY MOTPOIIKY PACIOACIbEHOT HETO TOOUTKA U CII.

[lepmaHeHTHA (pUHAHCH]CKA KOHTPOJIA U YIIPaB/bakhe OBUM TOKOM HEOIXOIHH CY
U3 HEKOJIMKO pasyiora. Y HUXOBO] je KOMIICTCHLUjH, Mpe CBera, a o0e30ene TakBy
[UPKYJIAljy TOTOBHUHE Koja he OoMOTyhHTH HOpPMaJHy HOBYAaHY PENpPOAYKIH]Y
YTPOULICHUX IOCIOBHUX CpPEACTaBa M UCILIATy (UHAHCHjCKUX oOaBe3a mpemayseha o
pokoBuMa muXoBor gocrieha. CBaku 030MJBHH]U 3aCTOj Yy IUPKYJIANHM]H TOTOBUHE,
KOjU UMa 3a OCIeANIlY HheH NeUInT y ogHoCcy Ha Tekyhe moTpebe, MoXxe 1a JoBeie
no (uHaHCHpama pEZOBHOT TMOCIOBaka W3 HEMOBOJFHUX W3BOpa, MoBehama
¢uHaHCHjCKUX pacxoda M CilalbJbemha pPEeHTAOWIHOCTH, IOToplIama KPEeIUTHOT
OOHHTETa M Olajama JUKBUIHOCTHU I1a, YaK, U OaHKpOTCTBa mpeayseha, ykonmuko ce
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JIOCJIOBHO PECHEKTY]y (puHaHCHjCKH KpuTepujymu npuspehuBama. Ca apyre crpase,
CBaKM BHIIAK TOTOBUHE OJI PEOBHUX IMOCIOBHUX MOTpeOa HEMUHOBHO C€ MCIIOJhaBa
KpPO3 CMameHmhe PeHTAaOMIIHOCTH YKYIHUX TOCJIOBHHX cpefcTaBa. Mana ce u3BecTaH
NPUHOC MOXKE OCTBAPUTH M Ha 0a3u MPUXOJ0Bama TOTOBHHE M EHEHUX CYICTUTYTA,
Ipe cBera y BHIYy Kamare, MOCJIOBHA CPEJCTBA ce OOMYHO HE JIpKe y TOj hopMu y
by puBpehuBama ¢ 003upomM na oxdairyjy, Mo MpaBuily, MyHY CTOMY MPUHOCA Y
nopehemy ca cpencTBUMa Koja Cy YJIOKEHa Yy IPOU3BOJAKY U MPOAajy MPOU3BOJA U
ycayra. JIpyro, panpoHaiHa CHHXPOHHU3aIMja HHTEPHOT U €KCTEPHOT TOKAa TOTOBHUHE
Tpeba ma omo yh u np gry3ehy ga uae y Ko @K ca TeXHHUYKHUM M TeX W JD IKUM
IIPOTPECOM KOjH je TaKo MPUCYTaH U HHTEH3UBAH Y CAaBPEMEHOM CBETY.

PeneBantHe wuH(popmanmje, mMelyTuM, 3a KOHTPOJIY M YIpaBjbamke TOKOBHMA
TOTOBHHE HE MOTY ce€ JOOWTH HEMOCpeIHO Ha 0a3d KOHBEHIIMOHATHHX
pPauyHOBOJCTBEHUX METO/JAa W TMOCTyMaka KOjU Cy CpadyHaTH Ha MEPHOIUIHO
yTBphuBame (UHAHCH]CKOT cTamka M ycrmexa mpenyseha. Ilpecynman paszmor 3a Ty
HEYCKIIa)eHOCT JIeKH, CBAKaKO y YMILCHUIM Jla C€ Y PAuyHOBOACTBY H3BOPU H
ynotrpebe, OJHOCHO TMpUMama U HM3JaBalba TOTOBHHE HE PErucTpyjy 00aBE3HO Yy
UCTUM TEpPHOIUMa Ha KOje Cy aJIOIUpPAaHU MPUXOHU, TPOIIKOBU U PACXOIU KOjU ca
BUMa KOpecmoHaupajy. 300r Tora ce M MOXe JeCHTH Aa mpeaysehe y jeaHom
NEePUOAY KIbMKE W3HAJ MPOCEYHU TOCIOBHM W HETO NOOWTaK, a Jla WIAK, OCETH
Kpajiby HECTAIIMIy 33 TOTOBUHOM, Kao ITO je Moryha um oOpHyTa cuUTyamnuja nia y
NEepUoAy KOjU je 3aBpIICH ca IMOCIOBHUM T'YOUTKOM OCTBAapH BHIIAK TOTOBHHE Y
onHOCy Ha Tekyhe motpebe. M Oam Taj HeCKJIaa y TOKOBUMA pe3yJiTaTa U TOTOBUHE
J0Beo je 10 moTpebe ma ce oHM moceOHO yTBphyjy W mpeseHtupajy. ok ce
JTUHAMUYKM TOKOBM pe3yJiTaTa IOCIIOBamkba oOOpadyHaBajy W HCKa3yjy momohy
OunaHca ycrexa, NEPHOAMYHU TOKOBHM TOTOBHHE CYMHUDPajy c€ Yy IOCeOHUM
u3BemTajuMa. TW HW3BEIITajU, CIWYHO W3BEIITajUMa O TOKOBMMAa YKYITHUX M HETO
OOpTHHUX Cpe/icTaBa, HE MPETCTaBIbajy OPUTHHAIIHE U3BOJIE U3 pauyHOBOJCTBA Beh ce
no0ujajy MOCpPeaHUM TyTeM, CIeUUIHUM apaHXUpPameM TojaTaka, Koju cy Beh
CaJipKaHM y KOMITApATUBHUM OHMIJIaHCHMA CTama U OujaHca ycrexa.

CBako cmameme canjga TOTOBMHE HE MOpa, 1O ce0H, Ja oO3HadaBa
He3a10BoJbaBajyhy u 3a0pumanajyhy nupkynamujy HoBua. Jla Ou ce morna gatu
TaKTMYKM KOMIICTEHTHA OLlEHA T€ LUPKYyJalHje y CBAKOM KOHKPETHOM CIIy4ajy,
HEOIXOJHO je MCIUTATU MOJAPOOHUje CTPYKTYpY H3BOpa M YNOTpeOe TOTOBUHE U TO
ca onpeheHor acmekrta. JemaH ox THX acmekara OJHOCH C€, CBAKAaKO, HA YTHIQj
OCTBapeHOT TOKa TOTOBUHE HA CTamb€ JIMKBUIHOCTH Ipeny3eha.

Jomn paszyheHujy uHTEepIpeTanyjy TokoBa roToBHHE 00e30¢el)yje u3BemiTaj Koju ce
caunmaBa mnpeBohemeM O0payyHCKHMX TOKOBA, MPHUXOJa W pacxoja, Ha HOBUYAHE
TOKOBE, MPUMama M W3JaBamkba TOTOBUHE U3 PEIOBHOT TOCIOBama. To mpeBoheme je
moryhe 300r Tora mro ce MPHUXOAM M PAcXoAM M3 OuiaHca ycrmexa Hajiase y

63



Hean 'onuyun, /Junnomcku pao, Uncmpymenmu ananuze GUHAHCUJCKUX U38emaja

HETOCPEHOM KOPECIIOHIEHTCKOM OJHOCY ca TIOjeIMHUM TMOo3uljaMa OOpTHHUX
CpelcTaBa M KpaTKOPOYHUX 00aBe3a y OMIIaHCY CTamba.

Kopucrehu pasnuke y canauma peleBaHTHHX NO3HMIMja OOPTHHX CpeacTaBa U
KpPAaTKOPOYHMX 00aBe3a, MPUXOAU U PACXOAU U3 MEPUOIUYHOT OMITaHCa ycrexa MOTy
ce KOPUTOBaTH Ha MpHUMama M M3/1aBarba TOTOBHHE, OJJHOCHO HETO HOBYAHHU TOK W3
HIOCJIOBAMbA.

AnHanu3a HOBYaHMX TOKOBa Tmpenyseha ce pgomymaBa M ca  aHAIM30M
cneyuguunux gunancujckux Koeguuujenama xoju ce OJHOCE Ha TO3ULHUjE U3
U3BEIITaja O HOBYAHMM TOKOBMMAa. Y TOM CMHCIYy, TOBOpPUMO O cienehum
¢uHaHCHjCKUM Koe(UIMjeHTUMa: OJHOC HETO HOBYAHOI TOKa W HETO JOOUTKa,
ydemrhe HETO HOBUAHOT TOKA y MPUXOANMA O ITPOJIaje, OHOC HETO HOBYAHOT TOKA U
YKYITHUX cpecTaBa npeayseha u yrBphuBame c10600HOT HOBUAHOT TOKA.

— OnaHoc HETO HOBYAHOI TOKA M HeTO 100MTKa = HeTo HOBUAaHM TOK U3 OCIOBHE
aktuBHOCTH / Heto noburak aktusHOocTH / Heto noourak

OBaj KoehUIIMjEHT MOoKa3yje KOJIUKO je mpeay3ehe crocoOHO a reHepullne HETO
HOBYAaHUX TOKOBa M3 IIOCJIOBHC AKTHBHOCTUM Ha CBAKHW JUHAP HETO ,Z[OGI/ITKa
OCTBapeHOT y TeKyheMm 00padyHCKOM Mepruoay. AKO je OBaj OJHOC BUIIK Y OJTHOCY Ha
IPOCEK TpaHe WM Yy OJHOCY Ha MPETXOJHE IOCIOBHE TOJMHE, TO 3HAYu Ja je
npenysehe crmocoOHO Aa "u3BIaYn" TOTOBUHY M3 MTOCIOBHE JIEJIaTHOCTH.

—  Yyemhe HeTO HOBYAHOI TOKa y IPUXOAUMA O] IpoAaje = HeTo HOBYaHU TOK
U3 MOCIIOBHE akTUBHOCTU / HeTo mpuxoau on mpoxaje

OBaj KoeUIMjEeHT TOKa3yje KOJHKO je mpemay3ehe ocTBapuiio HETO HOBYAHOT
TOKa M3 IMOCJIOBHE aKTUBHOCTH HAa CBaKW JMHAP HETO mpuxoaa of mponaje. Oaj
KOS(UIIHJEHT je MEPHJIO CIIOCOOHOCTH aKTUBHOCTH MPOJaje Ja TeHEpPHUIe HOBYAHE
TokoBe. To nmasbe 3HauM ja Behw koeduiMjeHT 3Hauu Behy crmocoOHOCT mponaje y
TeHepucamy MPIWINBA TOTOBUHE U3 TIOCTIOBHE aKTUBHOCTH.
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— OaHoC HETO HOBYAHOT TOKA M YKYNIHUX cpeacTaBa npeay3eha = Heto
HOBYAHHU TOK M3 MOCIOBHE akTUBHOCTH / [Ipoceuna ykynHa cpeactBa npeayseha

OBaj xoeHUMjEHT TMOKa3yje KOJMKO je mpexy3ehe ocTBapuiio HETO HOBYAHHMX
TOKOBa M3 IOCJIIOBHE AaKTHBHOCTH Ha CBAKM JUHAP MPOCEYHO YIOKECHUX YKYIMTHHX
cpeacraBa mpenyseha. OBaj koeduiMjeHT je MEpPHIIO CIIOCOOHOCTH CpelCcTaBa
(umoBHMHE) mpeay3eha 1a reHepuIlne rOTOBUHY.

— Cuob6onan Hopuanu 1ok (free cash flow) = Hero HoBUaHHU TOK M3 MMOCITOBHE
akTuBHOCTH — JluBHaeHae — Hero ynarama y myropo4na (craiHa) cpeacTBa

Heto ynarama y ayropouyna (crajna) cpeactBa = [IpunnBu o mpojaje CTaTHUX
cpeacraBa — OIMBH 110 OCHOBY HabaBKe CTaJIHUX CPECTaBa

Cno6oman HoB4YaHM TOK (free cash flow) je 3HawajHO MeEpHUIIO YCHENTHOCTH
npeny3eha Kojer MHBECTHTOpPH BeoMa paJo KOPUCTE y aHAIM3U aTPaKTUBHOCTH
aknuja npenyseha Ha ¢duHaHCH]CKUM TpxuTHMa. OBaj HOBYaHU TOK CE JePUHUIIIES
Ka0 MEpHUJI0O OCTaTKa TOTOBMHE U3 IIOCIOBHUX AaKTUBHOCTH KaJa C€ WCIIaTe
JTVBHJICH/IC U KaJia Ce U3BpIIIe yiarama y pact npemayseha.
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HPAKTUYHU IPUMEPU AHAJIM3E ®PUHAHCUJCKHUX
N3BEHITAJA

Pann npukasuBama NpakTHYHUX NpUMepa aHanu3e (UHAHCHjCKUX M3BEIITaja KOpUIINEHH Cy U3BEIUTAjU
mpeny3eha "TEPMOMETAJI" Ipenysehe 3a wu3pany ompeme u tepmudky obpany [.0.0. ; Ana,29
Hogembap 13. 3a nepuon ox 01.01. mo 31.12. 2007 roaune,kao u nepuoxn ox 01.01. no 31.12. 2008.
TOJIMHE.

1.Xopu3oHTaHa aHaau3a 1 Beprukanana anaausa

A)XopH30HTaIHA aHAIN3a OUJIaHca CTamba

-2008/2006 MOCJIOBHOJ 'OAUHU-

* y Xusbagama

CTanHa MHOBUHA 188.844 130.927 57.917 44,24
HekpeTHuHe,nocrt
pojerba,onpema 185.474 130.851 54.623 41,74
6uonouika
cpeacTsa
AyropoyHn
PuHaHCUjcKmn 949 76 873 1148,68
nsacmaHm
O6pTHa MMOBMHA 157.972 85.598 72.374 84,55
3anuxe 104.394 55.008 49.386 89,78
KpaTKopouyHa
noTparmnBarba,ni 53.578 30.590 22.988 75,15
acMaHu un
rotToBUHa
YkynHo AKTUBA 346.816 216.525 130.291 60,17
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Ha ocnoBy xopuszonrtaiHe anaiunze AKTUBE Ounanca crama 3a 2008. moc/ioBHy
roauHy y ognocy Ha 2006. mocjiOBHY roauHy yo4ueHo je cjenehe:

Cranna umoBnHa je nosehana 3a 44,24%,npn yeMy Ccy HeKpeTHHMHE,IIOCTPOjermba,
onmpema u 0uoJiomka cpeacrsa nosehanu 3a 41,74%,a nyropoynn GUHaAHCHjCKH
mjaacManm 3a yak 1148,68%.

Oo0pTHa numoBHHA je moBehana 3a 84,55%,npu yemy je BpeaHoct 3ajamnxa nosehana
3a 89,78% a kpaTKOpo4YHa NOTPAKNBaMKkA,MIJIACMAHN ¥ TOTOBHHA 3a 75,15%.

Ykynna AKTHUBA je nosehana 3a usnoc ox 130 291 000,00 oxnocno 60,17%.

* y Xusbagama

Kanutan 260.603 186.685 73.918 39,60
HepacnopeheHu
256.896 182.978 73.918 40,40
Aobutak
JyropoyHa
pe3epBucarba un 85.431 29.840 55.591 186,30
obaBese
Ayropotne 32.733 1.634 31.099 1903,24
obaBese
K
PaTROpOHHE 46.015 27.219 18.796 69,05
obaBese
KpaTKopouHe
$duHaHcujcke 2.128 1.351 777 57,51
obaBese
Ob6aBe3se u3
31.381 17.709 13.672 77,20
nocnosara
YkynHo NMNACUBA 346.816 216.525 130.291 60,17

Ha ocnoBy xopu3onrtaine aHanuse [IACUBE Oumaanca crama 3a 2008. mocsioBHy
roauHy y ognocy Ha 2006. mocjiOBHY roauHy yo4ueHo je cienehe:

Kanuran je mosehan 3a 39,6%,nipu 4emy je m3Hoc HepacmopeleHor godmTka
nosehan 3a 40,4%./{yropouna pe3epBucama Hu o00aBe3e cy mnosehane 3a
186,3%,nmpu uyemy cy ayropoune oOaBe3e mosehane 3a 1903,24% (y3er je
ayropouynu kpeaut y 2008.roaunn).

Kparkopoune o6aBe3e cy mnoBehane 3a 69,05%,npu 4eMy cy KpaTKOpoO4YHe
¢unancujcke o6asese nopehane 3a 57,51%,a odaBese u3 nocjoBama 3a 77,2%.

Yxynna IIACHUBA je nosehana 3a 60,17%.
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-2008/2007 MOCJIOBHOJ 'OAWHU-

* y Xusbagama

CtanHa MHOBUHA 188.844 150.757 38.087 25,26
HekpeTHuHe,nocT
pojerba,onpema u
185.474 149.557 35.917 24,02
buvonowka
cpeAacTsa
AdyropoyHu
bUHAHCUjCKMN 949 236 713 302,12
NnJaacMaHm
O6pTHa MMOBUMHA 157.972 117.788 40.184 34,12
3anuxe 104.394 76.632 27.762 36,23
KpaTKopoyHa
noTpaxmearsa,nn 53.578 41.156 12.422 30,18
acMaHu n
roToBMHa
YKynHo AKTUBA 346.816 268.545 78.271 29,15

Ha ocnoBy xopu3zontanne anajauze AKTUBE oOmiaanca crama 3a 2008. mociioBHY
roanHy y oguocy Ha 2007. mocJioBHy roiuHy yo4eHo je ciaenehe:

CragHa umoBHHa je moBehana 3a 25,26%,n1pu 4eMy Cy HEKPETHHHE,IIOCTPOjeHa,
onpeMa u Omosomka cpeacrsa nosehanm 3a 24,02%,a nyropounn ¢puHaHcujcKu
njacmanu 3a 302,12%.

OO0ptHa nMoBuHa je noBehana 3a 34,12%,npu yemy je BpeaHocT 3a;1uxa nosehana
3a 36,23%,a KPaTKOPOYHA MOTPAKUBAKA,IJIACMAHU U TOTOBUHA 32 30,18%.

Yxynna AKTHUBA je nosehana 3a nznoc ox 78 271 000,00 ognocHo 29,15%.
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* y XuJbagamMa

Kanutan 260.603 226.990 33.613 14,81
HepacnopeheHu
256.896 223.283 33.613 15,05
Aoburtak
[AyropoyHa
pe3epBuUcarba n 85.431 41.555 43.876 105,59
obaBese
Ayropotne 32.733 607 32.126 5292,59
obaBese
K
paTiopofiHe 46.015 39.868 6.147 15,42
obaBese
KpaTkopouHe
duHaHcHjcKe 2.128 799 1.329 166,33
obaBese
O6aBese 13
31.381 29.032 2.349 8,09
nocsoBama
YKynHo NMACUBA 346.816 268.545 78.271 29,15

Ha ocnoBy xopusonrtajHe aHanuze [TACUBE o6uianca crama 3a 2008. mocjioBHy

roauHy y ognocy Ha 2007. moc;ioBHy roquHy youeHo je ciaenehe:

Kanuran je mosehan 3a 14,81%,npu uyemy je u3Hoc HepacmopeljeHor noomTKa
noeehan 3a 15,05%./[yropouna pesepBucama u obOaBese cy mnosehane 3a
105,59%,.,npun uyemy cy ayropouHe o0GaBe3e moBehane 3a 5292,59% (yser je

ayropouynu kpeaut y 2008.roqunn).

Kparkopoune o0aBe3e cy mnoBehane 3a 15,42%,npu 4yemy cy KpaTKoOpodHe
¢punancujcke odaBese nosehane 3a 166,33%,a o0aBe3e U3 nocjioBama 3a 8,09%.

Ykynua [IACHBA je nosehana 3a 29,15%.

b)Beprukanga aHann3a OnyiaHca cTama
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* y Xusbagama

CranHa

188.844 54,45 150.757 56,14 130.927 60,47
MMOBUHA

HekpeTHuHe,
nocTpojera 185.474 53,48 149.557 55,69 130.851 60,43
nonpema

O6pTHa

157.972 45,55 117.788 43,86 85.598 39,53
MMOBUHa

3anuxe 104.394 30,10 76.632 28,54 55.008 25,40

KpaTkopouHa
noTpaxmeate| o o 15,45 41.156 15,33 30.590 14,13
a,naacmaHu u

rOTOBMHA

foTOBUHCKM
€KBUBANEHTHU 25.948 7,48 14.422 5,37 10.064 4,65
M roTOBMHA

YKynHa

346.816 100,00 268.545 100,00 216.525 100,00
AKTUBA

Ha ocHoBy BepTukaJHe aHajau3e OwiaHca crama aeaa AKTUBA youeno je
ciaenehe:

Y 2006. noc/1I0BHOj TOAMHM YKYIIHA aKTHBA je nu3Hocuiaa 216 525 000,00 nunapa.

Craamna cpeacrBa c¢y 4uuHWiIa 60,47% yKynHe aKTHBeE,JIpH 4YeMy Cy
HEKPeTHHHE,I0CTPOjerha H onpemMa ynHuIe 60,43% ykynHe akTuse.

Oo0pTHa umoBHHaA je oOyxBarajga 39,53% yKynHe aKTHUBe,JIpH 4YeMy Cy 3ajHuxe
ynHUIe 25,4% yKylnHe aKkTHBe.

Kparkopoyna morpakuBama,llJIacMaHd M roTOBHHa cy oOyxBaraie 14,13%,npu
YyeMy €y TOTOBHHCKH €KBHBAJICHTH U TOTOBHHA YHHWIN 4,65% yKynHe akTHBe.

Y 2007. noc/I0BHOj TOAMHM YKYIIHA AKTHBA je n3Hocuia 268 545 000,00 nunapa.

Cranmna cpeacrBa ¢y 4uyuHWiIa 56,14% yKynHe axKTHBe,IpH 4YeMmMy Cy
HEKPeTHHHE,IOCTPOjeha U onpeMa YnHuIe 55,69% yKkynHe akTHBe.

Oo0pTrHa umoBHHaA je oOyxBarajga 43,86% yKynHe akTHUBe,JIpH 4YeMy Cy 3ajHuxe
ynHuiIe 28,54% ykynHe akTuse.

Kparkopouna norpakuBama,llJIaCMaHH M TOTOBHHA cy oOyxsartauae 15,33%,npu
YyeMy Cy FOTOBMHCKH €KBHBAJICHTH U TOTOBHHA YMHHWJIHM 5,37% yKylHe aKTHBeE.
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Y 2008. n10cJ10BHOj TOAMHYU YKYIIHA aKTHBA je nu3HocuJia 346 816 000,00 xuuapa.

Cranna cpeacrBa ¢y uumHHIa 54,45% yKkynHe akTuUBe,Ipu 4YeMy Cy
HEKPEeTHHHE,IOCTPOjea U onpema YnHuiIe 53,48% ykynHe akTuse.

O0pTHa umoBHHA je o0yxBaraja 45,55% yKynHe akTuBe,ipH 4YeMy Cy 3ajuxe
yununie 30,10% ykynHe akTHBe.

Kparkopouna norpakuBama,llJIaCMaHH M TOTOBHHA cy oOyxsartauae 15,45%,npu
YyeMy Cy FOTOBMHCKH €KBUBAJICHTH U FOTOBHHA YMHWIH 7,48% yKylHe akTHBe

* y Xubajgama

Kanutan 260.603 75,14 226.990 84,53 186.685 86,22
Hepacnopehe

256.896 74,07 223.283 83,15 182.978 84,51
HU gobuTak
JyropoyHa
pesepBucama 85.431 24,63 41.555 15,47 29.840 13,78
n obasese
AyropouHe 32.733 9,44 607 0,23 1.634 0,75
obasese
K
PaTKOPOHHE L 46.015 13,27 39.868 14,85 27.219 12,57
obaBese
06
aBEIEM3 | 31381 9,05 29.032 10,81 17.709 8,18
nocnoBama
YKynHa

346.816 100,00 | 268545 100,00 | 216.525 100,00
NACMBA

Ha ocHoBYy BeprukajgHe aHaau3de OmjaaHca cramwa geaa ITACHUBA youdeno je
ciaenehe:

Y 2006. noc/10BHOj TOAMHN KANMUTAJ je YNHHO 86,22% yKynHe macuBe,IpH 4eMy je
u3Hoc Hepacnopehenor noouTka ynHKMo 84,51% yKynHe macuse.

Jyropo4na pe3epBucama u ob6aBe3e cy ynHmwie 13,78% ykynHe nacuse,ipu 4emMy Cy
ayropo4He oboasese odyxsaradie 0,75% ykynHe nmacuse.

Kparkopoune obase3e cy unnuie 12,57% ykynHe macupe,lipu 4emMy cy obaBe3e M3
nocjioBama oodyxsaralie 8,18% ykynHe nacuse.
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Y 2007. moc/I0BHOj roAMHU KanuTtaJa je YuHuo 84,53% ykynHe macuse,lIpu 4emy je
u3Hoc Hepacnopelhenor nodutka ynamno 83,15% ykynne nacuse.

Jyropo4Ha pesepBucama 1 od6aBe3e cy YnHmiIe 15,47% ykynHe nacuse,lipu 4yeMy cy
ayropoune ob6asese od0yxsaraJjie 0,23% ykynHe nmacuse.

Kparkopoune o6aBe3e cy unnmie 14,85% ykynHe macuse,ipu 4eMy cy o0aBe3e U3
nocjioBama odyxsaraie 10,81% ykynHe nacuse.

Y 2008. noc/10BHOj TOAMHN KanmUTaJ je YnHHO 75,14% yKynHe nmacupe,Ipu 4yeMy je
u3Hoc Hepacnopehenor noouTka ynHuo 74,07% yKynHe macuse.

Jyropo4na pe3epBucama u od6aBe3e cy YnHmwiIe 24,63% ykynHe nacuse,ipu 4yemMy Cy
Ayropo4He oboasese od0yxsaraie 9,44% yKynHe nmacuse.

Kparkopoune obase3e cy unnuiae 13,27% ykynHe macupe,lipu 4emMy cy obaBese M3
nocJioBama odyxsarajie 9,05% ykynHe nacuse.

*IIpumehyje ce onagame NPOUEHTYAJHOT yyelmiha CTAJHHUX CpeacTaBa y CTPYKTYPH
AKTHBE,01HOCHO y4yemha kanutana y crpykrypu Ilacuse.

Takohe ce mnpumehyje mopact mnpoueHTyaJHor ydemha oOpTHe HMMOBHHE Y
CTPYKTYPH AKTHBE,0JHOCHO ydemha Iyropo4yHux pe3epBucama M odaBe3a y
crpykrypu Ilacuse.

Y 2006. moc10BHOj TOAVMHU KAaNMTAJ W AYropodyHe odase3e cy uuHumie 86,97%
ITACHUBE, 10k ¢y cTanna cpeacrsa u 3aauxe ynHuie 85,87% AKTUBE.

Y 2007. moc/10BHOj TOAMHM KalUTaJd M AYyropoyHe odase3e cy uumHuie 84,76%
ITACHUBE, 10k cy crajiHa cpeacrsa u 3ajauxe ynHuie 84,68% AKTHUBE.

Y 2008. moc10BHOj rOAVMHU KaNmMTAJd W AyropodyHe odase3e cy uumHuie 84,58%
ITACHUBE, 10k ¢y cranna cpeacrsa u 3aauxe ynHuie 84,55% AKTUBE.

Ha ocHOBY mpeTxoaHO HM3JI05KEHOI MOKe ce YTBPAMTH aa je buiancHo mpaBuiio

¢punancupama y mmpem cvmucay y IHHOTIIYHOCTHU uncnywmeHo y cBe TpH
NpeTxXoJHe MOCJ0BHE rofnHe!
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Beprukanna ananusa OniiaHca ycrexa

* y XuJbagamMa

CraBke 2008. (y % 2007. (y % 2006. (y %
6unarca 2008. oA 2007. oA 2006. oA
ycnexa npuxoaa) npuxoaa) npuxoaa)
0
pMXOp'V.I oA 362.372 100 319.850 100 242.320 100
npoaaje
HabaBHa
BpeaHocCT 19.161 5,29 12.985 4,06 3.107 1,28

npoaate pobe

Tpowkosu

. 139.825 38,59 143.548 44,88 97.397 40,19
martepujana

Tpolwkosu
3apafa,HakHa
Ja 3apagau 130.486 36,01 113.908 35,61 76.246 31,47
OCTa/IN TINYHN
pacxoam

Octanum

MOCNOBHM 41.999 11,59 34.844 10,89 29.312 12,10
pacxogu

MNocnoBHU

35.190 9,71 41.321 12,92 38.890 16,05
nobutak

HeTto JobuTak 38.540 10,64 40.305 12,60 35.878 14,81

Ha ocHoBYy BepTHKa/IHe aH/IN3€e OUJIAaHCA yclexa MoOsKe ce younTH ciaenehe:

-IloBehasa ce yuemhe Ha0aBHe BpeqHOCTH npoaarte pode

-CmameHno je ydemhe tTpomkoBa Marepujasa y 2008. roamHu y oaHocy Ha
NpPeTXOo/AHeE /IBe NMOCJI0BHE FOJUHE

-IloBehaBa ce yuemhe TpomkoBa 3apaga,HaKHaaa 3apajga M OCTAJUX JHMYHHX
pacxona

-Yuemthe ocranux mnocjoBHux pacxona je y 2008. ronmnu Behe nero y 2007.
TOAMHHU,AH je CMambeHo y ogHocy Ha 2006. mocJI0OBHY rOAHHY.

-Cmamyje ce yuemhe mocjioBHOr J00MTKA Ka0 M HETO JO0MTKA y NMPUXOAUMA O]
Npojaaje,lrTo MoKe NPeACTAB/bATH ONaJamke IPHHOCHE CHAre KOMIIaHuje.
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1.3.Ananu3a nomohy ¢puHaHCHjCcKUX MoKa3aTe/ba- RATIO ANALYSIS

1.3.1.Iloka3zaTe/bM JUKBHIHOCTH

* y XuJbagamMa
CtaBKe
6unaHca ctarba

2008. 2007. 2006.

O6pTHa
MMOBWHAQA

157.972 117.788 85.598

KpaTKopoyHe

46.015 39.868 27.219
obaBese

JInkengHa
cpeacTBa

47.616 39.303 27.849

OnwTKn paumo

3,43 2,95 3,14
NIVKBUAHOCTU

PuroposHu
pauvo 1,03 0,99 1,02
JIMKBUAHOCTHU
HeTo 06pTHa
cpepcrea
(Working
capital)

111.957 77.920 58.379

Y 2006. ronuHM ONMIUTH PANMO JUKHUBIHOCTH je uM3HOcHO 3,14 mTo 3HA4Yu Jaa ce
CBAKH JHHAP KPATKOPOYHMX o0aBe3a mnokpuBao ca 3,14 auHapa oOpTHe
umoBnHe.bynyhu na je Hopmana 3a oBaj moka3aresb 2:1 moxke ce pehu na je
npeaysehe JTUKBHIHO ca acneKTa 0BOI MOKa3aTeba.

Puropo3nn panuo JuxkBuaHoctu je uzHocuo 1,02.bynyhm na je Hopmasa 3a oBaj
nokasare/b 1:1,Mo:xe ce pehm na je mpeaysehe JMKBHIHO ca acmeKkTa OBOT
NnoKasareJba.

Y 2007. ronMHM ONMIUTH PANMO JUKBHIHOCTH je M3HOCHO 2,95 mTO 3HAYU Ja ce
npeny3ehe ca acnexkTa 0BOr MOKa3aTe/ba MOKe CMATPATH JUKBUIHUM, uMajyhu y
BUAY HopMmady ox 1:1.

Puropo3nu panuo JUKBUIHOCTH je u3Hocuo 0,99 mro Huje 106ap 3Hak,0yayhu na je
HOpMaJia 3a oBaj moka3ate’s 1:1 m mpenysehe ce He Moke cmaTpaTtm y
NMOTIYHOCTH JMKBH/IHHUM €A ACNEeKTa 0BOTI MOKa3aTesba.
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Y 2008. roguHM ONMIITH PAaNMO JUKBHIHOCTH je u3HOcHo 3,43 mrTo je modap
nokasaresb uMajyhu y Buay nopmaay on 2:1.

Puropo3uu paumo JukBuaHOcTH je wu3Hocuo 1,03 mro je Takohe modap
nokasaresb,umMajyhu y Buay Hopmaiy ox 1:1.

Mo:ke ce yBHAETH Aa ce W3HOC HeTO OOTpPHUX cpeacraBa moBehaBa cBake

roauHe,lMTO je n00ap 3HaK,ca acmekra Moryher mnpudaB/bama Oyayhux
KPATKOPOYHHUX M3BOPA (PpMHAHCUPaAHHA.

1.3.2.Iloka3aTe/bi NOCIOBHE AKTHBHOCTH

-Koegunujent oOpra kynama

* y Xxusbagama

CraBke 2008. 2007. 2006.
M
pUxoan oA 362.372 319.850 242.320
npoaaje
Canpgo Kynaua 20.388 24.881 17.785
MpoceyaH canpo
poceHan cana 22.635 21.333 /
Kynaua
K .
oeduumieHT 16,01 14,99 /
obpTa Kynaua
MpoceyaH
nepuog, 22,49 24,01 /
HannaTe
MpoceyaH nsHocC
AHEeBHUX 1006,59 888,47 /
npoaaja
Mepwvopa
Hannate 20,25 28,00 /
noTpaKmeama
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*ycnen HemoryhHocTH mpubaBsbama TojaTaka o canny kymama u3 2005. mocioBHe
roguHe Hemoryhe je Ouio m3pauyHatu mokaszatesbe 3a 2006. TOCIOBHY TOJUHY KOjH
Ou ce MOTJIM CMaTpaTH YIOPEAUBHUM ca HapeIHE JIBE MTOCIOBHE TOIUHE.

-Koeduunjent odpta 3anuxa

* y XusbagamMa

CraBke 2008. 2007. 2006.

LleHa KowTama
peanmnsoBaHmux 158.986 156.533 100.504
npouseoaa

3anunxe 104.394 76.632 55.008

MNpoceyaH

90.513 65.820 /
canpo 3anvxa

KoeduuujeHT

1,76 2,38 /
ob6pTa 3anmxa

MpoceyHo
Bpeme Tpajarba 204,95 151,38 /
jeaHor obpTa

MpoceyHn

TPOWKOBU
P 441,63 434,81 /

AHEBHUX

npoAaaja

MNepuop

i 236,38 176,24 /
npoaaje 3asamxa

Mepunop,
HannaTe 20,25 28,00 /
noTpaxmsBarba

Mepunop,

KOHBep3unje
256,63 204,24 /
3anuxay

rOTOBUHY
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*ycnen HemoryhHocTH mpuOaBibama mojataka o canny 3amuxa u3 2005. mocnmoBHe
roguHe Hemoryhe je Ouito u3pauyHatu nmokaszatesbe 3a 2006. TOCIOBHY TOJIUHY KOjU
Ou ce MOTJIM cMaTpaTH YIOPEAUBHUM ca HapeIHE JIBE MTOCIOBHE TOIUHE.

-Koedunujent oobpra nobasipaua

* y XusbagamMa

CraBke 2008. 2007. 2006.

LleHa KowTara
peann3oBaHUX 158.986 156.533 100.504

npomssoaa

Pasnuke y

MOHETHM 27.762 21.624 /

canguma
3a/1nXa

Jobasmauun 31.381 29.032 17.709

MNpoceyaH
canno 30.207 23.371 /

AJobassbava

KoeduymjeHt
ob6pTa 6,18 7,62 /

nobassbava

MpoceyHo
Bpeme 58,23 47,22 /

nnaharba

*ycren HemoryhHocTH mpubaBsbama mojaaTraka o canay 3anmxa u3 2005. mocioBHe
rogauHe Hemoryhe je 6uio m3pauyHaTt nokasaresbe 3a 2006. IOCIOBHY TOAMHY KOjU

OU ce MOTJIM cMaTpaTH yIOPEAUBUM ca HapeIHE JIBE MTOCIOBHE TOIUHE.

-Koedunujent oOpTa ykynmHux oOpTHHUX CpeAcTaBa

* y xusbagama

2008 = 354 419 / (157 972 + 117 788)/2) = 2,57
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2007 =324 739/ ((117 788 + 85 598)/2) = 3,19

*HEIOCTYITHU TOJIaIK O canay oOpTHe uMoBHHE 32 2005. MOCIOBHY TOAUHY

* y Xxuspbagama

CraBke 2008. 2007.

YKynHU
pacxoam

354.419 324.739

MNpoceyHa
0bpTHa 137.880 101.693
cpepacrtsa

KoeduuujeHt
nokpuha
YK.06pTHUX
cpeAacTaBa

2,57 3,19

*HEOCTYITHU MOJIAIK O canay oOpTHe uMoBHHE 3a 2005. MOCIOBHY TOAUHY

-Koeduuujent oOpTa HeTo 0OpTHUX CpencTaBa

* y XuJbagama
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CraBke

2008.

2007.

2006.

Mpuxoau og,
peanusauyuje

HeTo ob6pTHa
cpeacTBa

NMpoceyHa HeTO
0bpTHa
cpeacrsa

KoeduuujeHr
obpTta HeTO
O6pPTHUX
cpepacrasa

362.372

111.957

94.939

3,82

319.850

77.920

68.150

4,69

242.320

58.379

*HEIOCTYITHU MOJAIM 0 U3HOCY HETO 0OpTHHX cpeacTara 3a 2005. MOCIOBHY TOJIMHA

-Koeduumjent oOpTa yKymHUX MOCIOBHUX CpeCcTaBa U KoepuiujeHT oopTa

* y XWwbajgama

COIICTBCHUX CPCACTaBa
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CtaBKe 2008. 2007. 2006.

HeTo npuxoamn
oA, 362.372 319.850 242.320
peanusauymje

YKynHa
NOCNOBHa 346.816 268.545 216.525
cpenacTsa

ConcrtBeHa
cpeAacTsa

260.603 226.990 186.685

MpoceyHa
corncreeHa 243.797 206.838 /
cpeacTBa
KoeduuujeHr
o6pTa
NOCNOBHUX
cpepcraBsa
KoeduuujeHt
obprta

1,18 1,32 /

1,49 1,55 /
CONCTBEeHUx

cpeacraBsa

*HeI0OCTYIHU MOJalK O U3HOCY CONCTBEHUX cpeacrasa 3a 2005. mOCIOBHY FOJUHY

*Koeduunjent o0pra (pUKCHUX cpeacTraBa Huje Omiio moryhe yrBpantu
ycjield HeIOCTYNMHOCTH MOAAaTaKa 0 HA0ABHOj BPeIHOCTH (PMKCHUX
cpeacrana!

1.3.3. Illoka3aTe/bu bMHAHCH|CKE CTPYKTYPE

-OHOC M03ajMJbEHUX IPeMa YKYITHUM U COIICTBEHUM M3BOpUMA
¢dbuHaHCHpama

* y XWwbajgama
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AdyropoyHa
pe3epsucarba u 85.431 41.555 29.840
obasese

AdyropoyHe

32.733 607 1.634
obaBese

ConcrBeHu KanuTtan 260.603 226.990 186.685

YKynHa nacusea 346.816 268.545 216.525

OpHoc
no3ajMmsbeHunx
npema yKynHum
M3Bopmma

0,246329 0,154741 0,137813

OAaHOC AYyropoYHor
Ayra u concreeHor 0,125605 0,002674 0,008753
Kanutana

OAaHOC AYyropoYHor
Ayranpema
YKYMHOj
Kanutanausauujum

0,111589 0,002667 0,008677

Y 2008. mocnoBHO] TOAWHHM T033jMJBEHH WBOPHU Cy YuHWIN 24,63% yKymHUX
u3Bopa (puHaHcUpama.OIHOC TYrOPOYHOT J1yra U CONCTBEHOI KamuTaja je H3HOCHO
0,1256 : 1.

OnHoc ayropouHux obaBe3a mHpeMa JIyrOpOYHMM H3BOpUMa (UHAHCUpAmA je
n3nocuo 0,11158 : 1.

Y 2007. mocnoBHO] TOAWHHM TI033jMJBEHH WBOPHU Cy YuHWIN 15,47% yKynmHUX
u3Bopa (uHaHCcHpama.OMHOC TyrOPOYHOT JIyra M CONCTBEHOT KaluTalla je M3HOCHO
0,00267 : 1.

OnpHoc ayropouHux obaBe3a mHpeMa IyrOpOYHMM H3BOpUMa (UHAHCUpama je
n3nocuo 0,00266 : 1.

Y 2006. mocnoBHO] TOAWHHM T03ajMJBEHH WMBOpHU cy yuHWIM 13,78% yKymHUX
u3Bopa (uHaHCcHpama.OMHOC TyrOPOYHOT JIyra M CONCTBEHOI KaluTalla je M3HOCHO
0,00875 : 1.

OnHoc ayropouHux obaBe3a mHpeMa IyrOpOYHMM H3BOpUMa (UHAHCUpAma je
n3nocuo 0,00867 : 1.

-Koeduuujent nokpuha pacxoga Ha nume kamate
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* y XusbagamMa

CtaBKe 2008. 2007. 2006.

MNocnoBHU
35.190 41.321 38.890
Aobutak

Pacxoau Ha
Mme KamaTte

127 483 506

KoeduuujeHr
nokpuha
pacxopa Ha
Mme Kamare

277,09 85,55 76,86

1.3.4. Iloka3aTe/bu PEHTA0ONJIHOCTH

-CrtoI1a mOCJIOBHOT U HETO JTOOUTKA

* y Xubajgama

CtaBKe 2008. 2007. 2006.
n
pUXoAn oA 362.372 319.850 242.320
npoaaje
MNocnoBHU
35.190 41.321 38.890
Aobutak
HeTo gobutak 38.540 40.305 35.878
% MocnosHoOr
9,71 12,92 16,05
A[Oo6UTKa
% HeTto
10,64 12,60 14,81
A[O06UTKa

*IIpumehyje ce onmagame cTone MOCJI0OBHOT JOOMTKA KA0 M CTOIE HETO 100MTKA!

-CTomna nprHOCa Ha yKyIIHa [TOCJIOBHA CPEACTBA U CTOIA IPUHOCA HA
COIICTBEHA IIOCJIOBHA CPENICTBA
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* y Xusbagama

CraBke 2008. 2007. 2007.
MocnoBHM
35.190 41.321 38.890
nobutak
HeTo pobuTtak 38.540 40.305 35.878
YKynHa cpeacrtea 346.816 268.545 216.525
MpoceyHa yKynHa
P yry 307.681 242.535 /
cpeacTsa
ConcrBeHa
260.603 226.990 186.685
cpeacTBa
MpoceyHa
COncTBeHa 243.797 206.838 /
cpeacTBa
% npuHOCca Ha
YKyrnHa nocanoBHa 11,44 17,04 /
cpeactsa
% npuHOCca Ha
npoceyHa
P 15,81 19,49 /
CONncCTBEeHa
cpepacrta (ROE)

*ycnen HemoryhHocTu mpubaBsbama mojataka o 2005. mocioBHO] roanHu HeMoryhe je
O6uso yrBpAUTH crore npuHoca 3a 2006. mociaoBHY roAuHY!

IIpumehyje ce omagame cTone NPMHOCA HA YKYIIHA CPEACTBA KAa0 U CTOIE NMPUHOCA
HAa CONCTBEHA CPeICTBA IITO MO’Ke MPeICTAB/HATH ONAJam-€ NMPHUHOCHE CHare
KoMIaHmuje!
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- Du Pont cucrem ananuse -

-OcnosHa Du Pont popmyna

CtaBKe 2008. 2007.

% HeTo

10,64 12,60
nobuTka

KoeduumjeHrt
0bpTa YKYNHUX
NOC/IOBHUX

1,18 1,32

cpeAacraBa

Crona HeTO
NpPUHOCA Ha
YKyYnHa 12,52 16,62
cpeacrtsa
(ROA)
*ycnen nemoryhHoctn npubasibama nogaraka o 2005. mociaoBHOj ronuHu HeMoryhe je
Owm0 m3pauyHatu nokaszatesbe 3a 2006. MOCIOBHY TOJIMHY KOjU O OWJIM YIIOpeIuBH
ca HapeJHe JBe MOCIOBHE TOANHE!

ROA mnpencraBba pe3yiaTar MHOXKeHa CTOINE HETO JOOMTKa M KoeduuujeHTa oOpTa
YKYIHHX CpEJICTaBa.

* y XuJbagama

CraBKe 2008. 2007.
H
ere 38.540 40.305
LobuTtak
MpoceyHa
307.681 242.535
AKTUBA
ROA 12,53 16,62

*ROA ce nobuja cTaB/bameM y OJTHOC HETO JOOUTKA M MPOCEYHHMX CpeJCTaBa mpeay3eha
onnocHo npoceune AKTHBE.
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-IIpommpena Du Pont ¢popmyia

* y XuJbagamMa

CraBke 2008. 2007.
fpocena 307.681 242.535
AKTUBA ) )
MpoceyHn
COMCTBEHU 243.797 206.838
KanuTtan
MynTunnunkaTtop
corncrBeHor 1,2620 1,1726
KanuTtana
ROA 12,53 16,62
ROE 15,81 19,49

*ycnen HemoryhHoctn npubasibama nogaraka o 2005. mociaoBHOj ronuHu Hemoryhe je
Owm10 m3pauyHatu nokaszatesbe 3a 2006. MOCIOBHY TOJIMHY KOjU O OWJIM YIIOpEeIuBH
ca HapeJHe JBe MOCIOBHE TOANHE!

IIpumehyje ce omagame crome mpuHoca Ha ykynHa cpeacrBa (ROA) kao u crome
npuHoca Ha concrBenu kanurtaji (ROE)!
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1.3.5.I1loka3aTe/bH TP:KHUIIHE BPEIHOCTH KOMIIaHUje

*3a morpebe mNpHKa3MBamka MPAKTHYHHX HpUMepa IO0Ka3aTesba TPXKHUIIHE BPETHOCTH
KoMmmaHuje kopumthenn cy  wu3Bemtaju  npeayseha  "Muoc-Cunma"  a.g.
CeBojHo,/[paraueBcka 60.

-Heto no6urak no akuuju =28 131 000 / 908 624 = 30,96 nunapa

*Ba)kaH acIeKT OBOT MOKa3aTehba j€ YKOIWKO JBE KOMIIAaHUjE€ MMajy HMCTY 3apaay Io
aKIIMjH jeCTe ca KOJIMKUM KaIMTAJIOM Cy OHE yCIIeJie J]a HalpaBe Ty JOOUT MO aKIIHjH.

-OHOC TpKUIIHE IIeHe U HeTo nobuTka o akiuju (P/E Ratio) = 709 / 30,96 = 22,93

*[1ITo je BUIIM OBaj MOKa3aTesb TO MHBECTUTOPH OueKyjy Behy 3apany y OyayhHoctu y
OJTHOCY Ha KOMITIaHH]€ ca HIKUM T0Ka3aTeJbEM.

-IToxasaress mnahama quBuneHau = 29,42 / 30,96 = 95%

*BPEIHOCT OJIBOjEHUX CpE/ICTaBa 3a NUBHICHIY je u3Hocuo 26 724 288,5 nunapa aoke je
HETO 100uTaK y Toj ronguan u3Hocwo 28 131 000 guHapa.

-JluBungennaa croma = 90,25 / 709 = 12,72%

*nmoganu y3etu ca cajta beorpancke 6epse

-Kmurosoacteena Bpeanoct mo akuuju = 497 017 328 / 908 624 = 547 nunapa

-Tpsxunina BpeaHoct Gupme (Mcap) = 296 097 x 709 = 209 932 773 nuHapa

*noganu o 6pojy eMUTOBaHMX aKIMja y IPOMETY y3eTH ca cajta beorpancke dep3se

-OHOC TPXKMIITHE BPEIHOCTH M KEbMTOBOACTBEHE Bpeanoctu akije (P/B value)
=709 /547 = 1,296

*0Baj moka3aTesb TOBOPU Ja je TP KMIIHA BpenHocT akuuje Beha 3a 29,6% y onHocy Ha
KIbUTOBO/ICTBEHY BPETHOCT TE aKIHje.
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1.4.Anaau3a Leverage-a

-ITocnoBuu Leverage

* y XubajgamMa

CraBke 2008. 2007. 2006.
n
prxoan oA 362.372 319.850 242.320
npoaaje
MpomeHay
npuxoamma oz, 42.522 77.530 /
npoaaje
NMpomeHay % 13,29 31,99 /
MocnoBHU pobuTaK 35.190 41.321 38.890

MpomeHa Koy,

-6.131 2.431 /
nocnosHoOr 4ObUTKa
NMpomeHay % -14,84 6,25 /
(0] n
akTop NMocnosHor 1116 0,195 /

Leverage-a

*ycinen HemoryhHoctu nmpubaBsbama nmojataka 3a 2005. mocnoBHy roguHy Hemoryhe je
om0 yrBpauTH GaxkTop mocaoBHOT leverage-a 3a 2006. roauHy.

®daxTop nocioBHoOr leverage-a 3a 2007. usnocu 0,195, mro 3Haun 1a ca noBehamem
npuxona ox npoaaje 3a 1% mnociaosuu noouraxk he ce mopeharu 3a 0,195%.

dakTop nocjoBHor leverage-a 3a 2008. uznocu 1,116, T0 Yy KOHKPETHOM CJIy4ajy
3Ha4u Ja ca nosehameM npmuxoaa ox mpoaaje 3a 1% mnocjaoBHu nodurtak he ce

cMambuTH 3a 1,116%.

*NOTPe0HO je aHAJIM3MPATH CTPYKTYPY MOCJOBHHMX Pacxola Kako OM ce YTBPIAUO
pa3Jjior mpoMeHe Koja je HacTaja Ko (akTopa nocaoBHor leverage-a!
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-dunancujcku Leverage

* y XubajgamMa

CtaBkKe 2008. 2007. 2006.
MNocnoBHU
35.190 41.321 38.890
Aobutak

MpomeHa Kopg

MocnoBHOT -6.131 2.431 /
OoBUTKa
MpomeHay % -14,84 6,25 /
HeTo pobutak 38.540 40.305 35.878
MpomeHa Ko
POMENA KOA -1.765 4.427 /
HeTo AobuTKa
MpomeHay % -4,38 12,34 /
dakTop
duHaHcHjcKor 0,295 1,974 /
Leverage-a

*ycnen HemoryhHoctu nmpubaBsbama nojataka 3a 2005. mocnoBHy roguHy Hemoryhe je
ouo yrBpautu daktop punaHcujckor leverage-a 3a 2006. roguny.

®daktop ¢uHancujckor leverage-a 3a 2007. w3Hocm 1,974, mro 3Haum na ca
noBehamem mnocjaoBHOr modouTka 3a 1% Hero mooumrak he ce moBehatm 3a
1,974%.

®daktop ¢unancujckor leverage-a 3a 2008. m3nocu 0,295, WTO y KOHKPETHOM

cJIy4ajy 3HA4H Ja ca CMambemeM MOCJI0BHOT 100uTKa 32 1%,HeTo nodurak he ce
cMamuti 3a 0,295%.

*NOTPe0HO je AHAJIU3MPATH CTPYKTYPY YKYNHHX pacxoaa Kako OM ce YTBpAUO
pa3Jjor mpoMeHe Koja je HacTaja ko1 ¢pakTopa ¢punancujckor leverage-a!
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-Kom6unoBanu Leverage

Anmmanoe Z — SCOre mooen

* y XubajgamMa

CtaBKe 2008. 2007. 2006.
H
€70 06pTHa 111.957 77.920 58.379
cpeacTea
YKynHa aKkTuBa 346.816 268.545 216.525
HeTo pobuTtak 38.540 40.305 35.878
EBIT 43.276 43.862 39.980
ConcrBeHU KanuTan 260.603 226.990 186.685
YKynHe obasese 85.431 41.555 29.840
n
pUXoan oA 362.372 319.850 242.320
npoaaje
X1 0,3228 0,2902 0,2696
X2 0,1111 0,1501 0,1657
X3 0,1248 0,1633 0,1846
X4 3,0505 5,4624 6,2562
X5 1,0449 1,1910 1,1191
Z 3,0372 4,3255 4,6518

Byayhu na npenysehe y cBe Tpu mocMatpaHe NOCJI0BHE FOJAMHEe HMA KOe(PHIHjEeHT
Z > 2.90 moxe ce 3ak/byqyuTH Aa ce Hajga3u y BEJIOJ 30um1,01H0CHO 12 mocTOju
HHUCKa BepoBaTHOha 0aHKpoTa.

MehyTum naxmy Tpeda odpaTtutu 300r onagama KoeUUMjeHTa TOKOM MOCMAaTpPaHe
TPH NOCJIOBHE TOAUHe!
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1.5.AHaJ13a U3BEIITaja 0 HOBYAHMM TOKOBHMA

* y Xusbagama

CtaBKe - 2007. 2006.

anIJ'IVIBM rotoBmHe U3
nocnoBHE aKTUBHOCTU

419.540 348.509 242.357

OanneBm rotoBMHeE M3
MNOC/IOBHE aKTUBHOCTM

381.155 314.442 194.616

HeTo npunus
roToBMHE U3 38.385 34.067 47.741

nocsioBHe aKTUBHOCTU

Mpunneu no ocHoBy
npoagaje ctanHux 1.355 961 99
cpepcraBa
OanvBuM No oCHoBy
HabaBKe CTa/IHMX 45,939 30.117 43.269

cpeacrasa

HeTo pobutak 38.540 40.305 35.878

Mpuxoau op npopgaje 362.372 319.850 242.320

MpoceyHa yKynHa
cpeacTea npeayseha

307.681 242.535 /

Heto ynaraway
AyropoyHa (cranHa) -44.584 -29.156 -43.170

cpepcrBa

OAHOC HeTO HOBYaHoOr

0,9960 0,8452 1,3306
TOKa U HeTo J06uTKa

Yyewhe HeTO
HOBYAHOT TOKa y
npuxoauma oa,
npoaaje
OpaHOC HETO HOBYAHOT

0,1059 0,1065 0,1970

TOKa M YKYNHUX
cpepcraBa
npeayseha

0,1248 0,1405 /

Cno6opaH HOBauaHu

-6.199 4.911 4.571
ToK (free cash flow)
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3AK/bYYAK

Ananu3za (UHAHCKHM]JCKMX M3BeIlTaja 0aBM ce KBaHTH(QUUUpameM H
UCTpaXHMBAKEM OJHOCA W Be3a Koje TMocToje u3Mehy mosunuja OusnaHca
CTama,0njaHca ycrexa U U3BellTaja O TOKOBUMA TOTOBMHE HA HAYMH Jia ce oMoryhu
WCIIpaBHAa oOIlleHa (DUHAHCH]CKOT TOJIoKaja mpeay3eha,lberoBe YCHEUTHOCTH |
JUKBHIHOCTH TOcioBama.Jla Ou ce oBaj 3amatak 00aBHO,(MHAHCH]CKOM
aHATUTHYApy CTOje Ha pacnojaramy onape)eHH WHCTPYMEHTH WM TEXHHKE
aHanu3e.Mel)yTuM,0MTHO je HAIIOMEHYTH Jla cCaMO U3pavyyHaBambe MOKa3aTesba He Jaje
JIOBOJBHY CIIMKY U TIpEACTaBy O TOME MITa ce y npemy3ehy morahano Tokom mocioBHe
roJuHe,rjae ce npeaysehe TpeHyTHO HajasW y OJHOCY Ha KOHKYPEHIHU]y Y I'paHu y
K0jOj TIOCITYyje,Ka0 U y KOjOj MEpH je YrpOKeH OICTaHaK mpeay3eha Ha TPXKUIITY HA
KOME TOCITyje.

VYkonuko mocMarpaMo mnpeaysehe ca MUKpO acrleKTa,pe3yiTaTe aHajlu3e Kao U
U3padyHaTe IoKa3aTrejbe Tpeda MOPEeAWTH Ca HEKOJIHMKO TNMPETXOAHUX ITOCIOBHHX
TOJIMHA U pe3yaTaTuMa aHaliu3a Koje cy pal)eHe Ha OCHOBY (PMHAHCH)CKUX M3BEILTAja
U3  TPETXOAHMX INOCIOBHMX roauHa.Ha oOcCHOBY TakBe aHammse,cTekiaa Ou ce
HEYNOpeIMBO KBAJUTETHHja CIIMKa O TOME IITa ce jporahano y mpenysehy Toxom
MOCJIOBHE TOJIMHE,INTA j€ yTHIAIO y HajBehoj mMepu Ha TpeHYTHU (PUHAHCH]CKH
1oJIokKaj] y KoMe ce mpeaysehe Hamasu,kao M Koju cy (akropu y HajBehoj mepu
YTHUIIAIHA Ha pe3yiTaTe aHann3e PUHAHCH]CKUX M3BEIITaja.

Ykomuko mocmarpamo Tpeay3ehe ca Makpo acrekTa,pe3ysitaTe aHalIu3e W
u3padyHaTe MmoKasarejbe Tpeba MopeIuTy ca Toka3aTesbuMa mpeay3eha kKoja mociyjy
y WCTO] TpaHW JAEJIaTHOCTH,Ka0 W yTBp)EHUM CTaHIapJAUMa KOjU TOCTOje 3a CBaKy
rpaHy JaenaTHOCTH,0ynyhu na 3a BehwHy moOKa3arejba HE IOCTOj€ jeAMHCTBEHO
yTBpheHe HopMe W cTaHAapau,Beh ce OHM y BETWKO] MEPU MOTY Pa3lIMKOBAaTH Y
3aBUCHOCTH OJ] TpaHe JIETaTHOCTH Y K0joj peay3ehe mociyje.

TaxkBoM aHanmU30M cTekia Ou ce MOTIYHHja CIMKa O CAaMHM pe3yaTaTuMa aHajln3e
(UMHAHCH]CKUX W3BEITaja,pUHAHCH]CKOM TIOJIOXKA]y Y KoMe ce mpenyszehe TpeHyTHO
HaJla3W,Kao M TOJI0XKA]y Y OJHOCY Ha KOHKYpPEHTHE (upMe Koje MOCIyjy Y HCTO]
TpaHM JEIaTHOCTH.
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