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1. Memooonozuja opywimeenux ucmpaxcueara

Ipe HETO Ce OCBpHEMO Ha TEOPHjCKE OKBHUPE METOJIOJIOTH]E APYIITBCHUX HCTPAXKNBAA,
HHUje Ha OJIMET YIO3HATH C€ ca TEMEJbHHM IIOJMOBHMA, BaXKHUM 32 pa3yMeBame OBE 00JIACTH

Hay4HOTI U JPYIITBEHOT ACIIOBAKA.

Memoouxa nnu memooonozuja, 1€0 je JTOTUKE U TO je HayKa O MeTojama, IyTeBUMa U
HAYMHY HAYYHOT MCTpakuBama. Peu memodonocuja mopeksao Boau o Tpukux peun methodos -
nyT 1 10g0S — ym, a 0IHOCH ce Ha HAuMHE UCTPAKUBaka U NPOHATAaXKEHka MyTeBa 70 oapeheHnx
HAayYHHUX Ca3Hama. 3aJaTak HayyHe METOJOJIOTHje je Ja OTKpHje, omuiie W 00jacCHH METOJE,
IyTeBE HAy4YHOI Ca3HaWba, HAauMHE JAOJNAXKEHa 10 Ca3Hawka, HauuHE J0JNaXKeHma 10 HCTUHE,

OJTHOCHO peIlIeHkha HEKOT podiemMa.

,Merononoryja ce 0aBU MPOyYaBamHEM METOJA MCTPAXKHUBAMA, MPUPOJOM M KakBohoM
noJiaTaka JOOMjeHUX Pa3IMYMTUM METOJlama, JIOTHKOM M Pa3lio3uMa KOPHUIITEeHa THUX IMoJaTaKa
y (Guiao30CKUM, COITMOJOIMIKUM, HAYYHUM HCTPAKUBAKBUMA, 3alpaBO CBUM TEOPH]CKUM
UCTpaKUBamkbUMa. METONIONIOTHja TOYUEE ,yodaBameMm U ,,popmymnucamem” ,,mpodiema,
MOCTABJhAKEM PA3TUYUTHX XHUIIOTE3a, UCTUTHBAKHEM, HCTPAKUBAKHEM M U3BOECHEM Mmocieaura”
n3 (QOpMYJIMCAaHMX XHUIOTe3a Ja OM CE IMOCTUIJIO TEOPHJCKO ,,periemhe”’ mpodiieMa CBE 0
,IIPaKTHYHE” TIpUMEHE JOOHjeHOr pemiema. MeTomonoruja je MPEeBacXOIHO TEOPHjCKO
UCTPAXKUBAHE alli M HAYYHO M3JIaramke TEOPUjCKU JOOHM]EHOT pellemha MpodiieMa Koje UCTPaxyje
W 3aBpIllaBa c€ NMPAKTHYHOM MPUMEHOM JOOHMjEHOT peliema. HaydHo UCTpaKuBame U HAYIHO
M3JIarame ¢y OJIMCKO moBe3aHu U MehycoOHO Cy ycioB/beHM Maja Tpeba Ta JBa METOOJIOIIKA
acrmeKkTa pa3JIMuKoBaTH.” !

Memooonowka noarasuwma y ekoHoMcKum ucmpadxcusarouma. CyIITHHA CBaKe HayKe,
JaKiie, jecTe KOHTMHYHPAHO HW3HOIICHE TEOopHja O TOME Kako OM CBeT OKO Hac Tpebajno aa
u3rieaa, Kako (PyHKIMOHHUIIE, T€ KaKo Te TEOpHje M M3HEIICHE XHUIIOTe3e MOTY Ja obOjacHe
CTBapHOCT. Y TOME, EKOHOMCKa HayKa C€ YHEKOJMKO pa3jiuKyje OJ JApPYrHMX Hayka.

,,CIIerIupUIHOCT EKOHOMCKE HayKe JIS)KH Yy TOME LITO je OHa JeAyKTuBHA. EkoHOMCKa Hayka,

! Nornegatv: https://sr.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%B5%D1%82%D0%BE%D0%B4%D0%B8%D0%BA%D0%B0
(21. 10. 2015.)
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OTHOCHO HCHHM HWCTpPAXWBA4YHM Toja3e oJ oApeleHMX TOJa3HHX IMPEMHCA, KOje Ce TOHEKa
Ha3WBajy TIOJIa3HE MPETIOCTABKE, KOj€ TMPEJCTaBJhajy OCHOBHE TBPAHBE O JbYJICKOM
MOHAIIalky, TBPAIKE KOje ce aKCHMOMATCKM NpuxBarajy, 0e3 morpede na ce eMIHUpPH]jCKH
BepuUKYjy, OTHOCHO A0Ka3yjy. Ha ocCHOBY TuX mpemuca JeAyKIHjOM C€ JOHOCE CrerupuIHe
TEOPHjCKE TBPIHE, OJHOCHO TEOPHJCKE XHUIIOTE3€ O JbYACKOM MoHamamy. [Ipu Tome ce, Tpedba
HaIlOMEHYTH, HCTIUTUBAE HEKE T0jaBe, MPOMEHEe Wiu gorahaja BpIIH ,,IT0J OCTAJIUM jeTHAKHM

yenosuma” (ceteris paribus?).”?

1.1. Ilpeomem u nonazuwime ucmpaixcusarsa. IlpeaMer UCTPaXKUBaha HAIICT Paja
OJHOCH C€ MPUKYIUbAkhe W CHCTEMAaTH30Balb€ 3HAWmba W HCKycTaBa M3 OOJCTH (pUHAHCHjCKe
ananuse. [locebaH akieHaT UCTpaXMBamka OJHOCH C€ HAa MPUMEHY CTCUEHHX 3Hama Ha CEKTOp
npexpaMOeHe MHIYCTpHje, T€ MOTYNHOCTH T€ MHIYCTPHje Ja Y BpEMEHHMa BeOMa Pa3InIUuTHX
yCJOBa TIOCIIOBamba OJPKH COICTBEHY JIHMKBHIHOCT W YCKJIAaJH CBOjeé HOBYAHE TOKOBE Ca

HEMaJIUM CIIOJbHHUM U YHYTpPAIIBbHUM U3a30BUMaA.

Munusema ¢cMO Ja je u300p OBaKBOT IpeIMETa MCTPaKMBamkba MOTHBUCAH HE CaMO
JUYHUM, CYOjeKTHBHHM YyBEpEHEM Ja je MpexpamMOeHa HWHAYCTpHja BpJIO BaKHa OOJACT
JIPYIITBEHOT ¥ €eKOHOMCKOT' aHTa)KMaHa, IITO 300T HECYMIbUBE MOTpede YoBeKa 3a XpaHOM, IITO
300r JKMBE M TEIIKO TpPEIBUIJBMBE EKOHOMCKE IIOJUTHKE ca HHOM Be3aHe. AHaim3a
(bMHAHCH]CKUX W3BEIITaja, UMajyhu TO y BHIY, JaHAC je NajJeKO M3a30BHH]A, YEMY JOTPHHOCH
OJTHOC TpeMa mpexpamMOeHO] AETaTHOCTU U HhEH I0JI0XKa] He3aBHUIaH MOJI0XKa] Y BpeMe BEITUKUX

CBETCKHMX €KOHOMCKHX IOTpeca, KakaB je HIIp. BeJIMKa eKoHOMcKa Kpu3za u3 2008. ronune.

CBe Beha HU3IOXKEHOCT MpexpaMOEHOr CceKTopa (PUHAHCHJCKMM pPH3HILIKMMA, 3HayajHe
Temkohe y TMOKyIaja MpeBa3WiaXema EKOHOMCKE KpH3e KO0jOoj ce Kpaj He Hazupe, ald M

HOCIIOPHA YHH-EHHUIIA JIa TTIOCTOJH IMPOCTOP 33 PEBUTATU3AIN]Y U OOHOBY 3Ha4YajHUX KamaluTeTa 1

> Ceteris paribus wnw caeteris paribus je NaTUHCKKM U3pa3 y 3Ha4Yekdy ,,ca APYrMM cTBapMma UcTo” uaum ,,cee cTBapu
Cy jeAHaKe UM 3a4prKaBajy UCTYy KOHCTaHTY” UK ,,CBe Apyre CTBapWu Cy jeAHaKe”. JeaHa of, HayKa y Kojoj je 0Baj
TEPMMH HAPO4UTO Yy ynoTpebu jecte eKOHOMCKA HayKa. OBae ce TepmMUH ynoTpeb/baBa paam NojeAHOCTaB/bEHA
dopmynaumja n onnuca EKOHOMCKUX pesyaTaTa.

3 MNejaHosuh P., MemodosiowKa nonasuwima y eKoHOMCKUM UCMpaxcusarbuma, y: ArpoekoHommKa, 6poj 5/2012,
Hoswu Cag, cTp. 5, nornepatu: http://www.agroekonomika.rs/images/arhiva/agroekonomika 55.pdf#page=5 (21.
10. 2015.)
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TPXKUIITA, M3UCKYjy aAajieko Beha ynarama y IJIaHHpame W aHAIM3y yjaramba M TOKOBA
noctojehnx HOoBUaHmx pecypca. C TUM y Be3H, 3Ha4ajHO j¢ OCBPHYTH C€ M Ha HEKE WHOBATHBHE
HauMHE M MOJENie KOjeé MEHAIMEHTH Mpeay3uMajy, He OM JM CBOje KOMIAaHMje OJpXKaJId H

npeOpoaunn HecpehHe OKOTHOCTH y KOjUMa Cy C€ CTHIIajeéM OKOJIIHOCTH HAIILIH.

HcTpaxxuBameM MOMEHYTOT TNpeAMeTa paja, HACTOJUMO Ja YKaKeMO Ha HEeMEpJbHB
3Hava] aHaim3e (UHAHCH]CKUX HW3BEIITaja, KAKO Y MHHUMH3Upamky PU3HKA Y HEKO] MOceOHO]
JENaTHOCTH, Tako W Yy MHUHHMH3Hpamy pHU3MKa MocjoBama yommTe. Ha oCHOBY aHamm3e
(uHaAHCHjCKUX HM3BEIITaja, TOCTajy JOCTYIHE OHE MH(OpMaIUje Koje ce MOTYy MCKOPUCTUTH Y
CBpXY IIPEBEHILIMjE PU3HKa U CBPXY M0OO0JbIIamka OCIoBamka KoManHuje. [lpukazahemo ocHoBHe
nokazaTesbe (DMHAHCH]CKUX HW3BEIITaje, KiacupukoBath WHGOpMaIHje 0 KOJUX MoMohy HmHX

A0J1a3UMO, Ka0 U OCTaJIC MapaMCTpeC MPOU3allIC U3 aHAJIN3C.

1.2. 3nauaj u axmyennocmu ucmpadicueara. Kana je y nuramy 3Ha4aj
UCTPAXMBaka, MUIUBCHA CMO J1a HUje MOTPEOHO HAPOYUTO HABOJUTH pa3jiore y KOPUCT Te
aktyenHoctd. [locmarpajyhu ca mmper acrekra, mpexpamOeHa WHAYCTpHja, ca HOM IOBE3aHe
JETaTHOCTH, Ta W HEHA €KOHOMCKA CTpaHa, HEUITO je HITO jé MMAHEHTHO YOBEKY M O] Hera
HeoABOjuBO. HeynuTHa ynmeHUIa Ja je XpaHa jelHa 0J HAaCYyIIHUX MoTpeda, Te HHAYCTpHja ca
HOM TTOBE3aHa CBOjEBPCHU HEMPECYIIHM M3BOP 3apajie, HaBOJM HAC Ha 3aKJbydak Ja je morpeda

3a CTaJTHUM JpXKambeM KOpaka ca OBOM JPYIITBEHOM obJaihy npexo norpedHa.

Mehytum, ako y BHIYy MMamMO YHEKOJIMKO ,,JIOKaJHHje” amMOuluje, ma mocMaTpaHo ca
Y)KEr' acmeKkTa, HE MOXKeMO INPEHEOPErHyTH YHIEHHUIly Ja C€ CBa E€MIHUPHUjCKAa M TEOpHjCcKa
HCKYCTBa J0 KOjUX CE HEKMM HCTPaXMBambHMMa JI0JIa3d, MOTY MCKOPHCTUTH M Ha HEKE Jpyre
obmactu. CBakako, Ty Ce€ NpPBEHCTBEHO MHCIM Ha MOJENe W METoJe KOjuMa Ce HEKO
UCTPAXKUBAIE CIPOBOJM, M M HAa KOHKPETHE pe3ylTaTe HCTPaKMBamba, KOJU MOTY OUTH

BaHPEHO Ba)XKHU 32 IIEJIOKYITHY Hay4HY 00JacT.

1.3. Huweeu ucmpaxcuearwa. Y Be3u ca rope MOMEHYTHM, Tieaajyhm w3 yxe

MEPCICKTUBE, KOHKPETHU YU/b HAUleZ Uucmpasdcuséarod Morao Ou ce HadelHo MNpEeNo3HaTH 'y



MPUKa3UBalkby OCHBHUX MOCTYIAaKa aHalu3e (PUHAHCH]CKUX U3BEIITaja Kao U BUXOBE CTPYKTYPE,

y IIUJbY carjiefiaBama lbUX0Be TPUMEHE U yTHIlaja y chepu mpexpaMmOeHe JeITaTHOCTH.

C nmpyre crpane, opea TEOPHUjCKOT M HAYYHOT IMJbA, CBAKAKO Tpebda pasMHUILBATH H O
JPYIITBEHOM KOHTEKCTY HCTpakuMBama. [IpyIITBEHH LWJb HCTpaKMBamba OJHOCHO OM ce Ha
yYKa3uBame 3Ha4aja U KOPUCTH aHaIM3e (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja, T€ YKAa3MBamba HA €BEHTYaJIHE

PHU3HKE KOJU MOT'Y OUTH IPEBEHTUBHO N30ETHYTH.

1.4. Xunomemuuku okeup ucmpaxcuearba. XunoTeTHIKU 10 HAIIET HCTPAKHBaba

CBOJIM ce Ha cienehe xumorese:

I'nasna xunomesa — npenyseha n3 npexpamOeHe AeIaTHOCTU UMajy BUCOKY JIMKBUIHOCT,
Kao U aJIeKBaTHE HOBYAHE TOKOBE KOJH CIIyXE 33 CEPBHCHpamE JAYTOPOUYHUX M KPATKOPOUHUX

o0asesa.
Iocebue xunomese:

e [lpe rmobanHe ekoHOMCKE Kpu3e, peny3eha u3 npexpamOeHe JAeIaTHOCTH UMalia
Cy BHWIIY JHMKBHIHOCT W BHIIE H3HOCE HOBYAHMX TOKOBAa M3 IIOCIOBHE
aKTUBHOCTH, HETO LITO je TO OMO Ciy4aj HaKOH M30Mjama rio0anHe eKOHOMCKE
KpH3e;

e Ilpenyzeha u3 mpexpamOeHe [eNaTHOCTH YIaxy, HAaKOH H30ujama riiodanHe
EeKOHOMCKE KpHu3e, 3HayajHHje HOBYaHE HW3HOCE Yy KYNOBUHY HEKPETHUHA,
MOCTPOj€ha, ONPEME M Y aKTHBHOCTH HWHBECTHUpPAmba Yy HM3BELITaje O HOBYAHUM

TOKOBHUMaA.

1.5. Memooe ucmpasicusara. Ha noueTky paga MOMEHYJIH CMO Ja j€ METOIO0JIOTHja
JIe0 JIOTHUKE, T€ Ja ce 0aBW MpaBWJIMMa TEOPH)CKOT M3ydaBamba M €MITUPH]CKOT HCTPAKHUBaHbHa
nojaBa u (peromena. Mnmak, HuUKako He OW Tpedayio yrnacTy y 3aMKy, Ila TEpMUHE Memodoocuja N
Memoo TIONCTOBETUTH M CBECTH Ha MPOCTYy CHHOHUMHU]Y. Pa3nnke cBakako Mocroje, HE caMmo y
JIEKCHYKOj] CTPYKTYpU CaMMX pPEeYM, MO cacTaBy jako ONMCKUX, Beh W MO 3HadYewmHUMa Koja ca

coboM HOce. AKO CMO paHH]je TIOMEHYJIM TEPMUH Memo0o0102uja, Kao U ’heroBa 3HaueHha, HUje Ha

6



OJIMET OCBPHYTH C€ W Ha TEPMHH Memoo W CHEeNU(PUIHOCTH KOje OH Yy HCTPAKUBAYKO)]

JC€I1aTHOCTH HMa.

OCHOBHH TIPEyCIIOB YCIICIIHO CIIPOBE/ICHE UCTPAKMBAYKE U TEOPHjCKE JETaTHOCTH Ha
oapeheny Temy, cBakako je AoOpa opraHuzaiuja, MaXKJbUB 0a0HMp W MpHMEHa OJroBapajyhux

UCTPAXMBAYKUX MOCTYIAKa, OJHOCHO, IPUMEHa oJroBapajyhe merone.

Y cB0joj 0o0uMHO] crymuju Memooonocuja OpywmeeHo2 UCmpaxicusarsda, mpodecop
Cp606pan bpankoBuh paznukyje yeTUpH Haj3HAYajHU]jA 3HAUCHA T10jaM Mmemoo. Y TIPBOM peny,
OBaj TEPMHH CE€ OJIHOCH Ha ,,0MIITCHAYYHE METOJIE, Kao IITO CY, PEIUMO, HHAYKIIHja, ACIYyKIIH]a,
aHanM3a, CUHTE3a, Kiacuukaiyja, TeHepain3anyja. ... Ped MeTos y TOM 3Hademy Ipe CBera

* Moxnaa

yKa3zyje Ha JIOTWYKa MpaBWiIa KOjUMa CE€ OCHTypaBa HCTUHUTO 3aKJbydUBame.”
HAJUCTAKHYTHj€ MECTO OJl TOMEHYTHX METOAa MpHIMaaa WHAYKIUJU H JCAYKIHUjU, KOje Cy

HAaM3MEHUYHO y3UMasle MPUMaT Y IyTOM pa3Bojy [UBHIN3AIN]CKE MUCIIH.

Jlpyro 3Hauewme mojMa MeToj, npodecop bpankoBuh mpoHanazu y ,,METOA0JIOIIKOM
IPUCTYITY MPEAMETY HayKe, MU 3ay3MMary MOJIa3HOT CTAHOBUIITA, OJHOCHO TayKe TJie/iamka Ha
cam npe/:[MeT.”5 Peu je, cBakako, 0 TEOPHjCKUM MeTOJaMa y APYIITBEHUM Haykama. Tpehu
NPUCTYNT TEPMHUHY OJHOCH CE€ Ha OpPraHM3alMOHE CTpaHe HCTpaxuBama. Mehytum, 3a Haime
UCTPAXHUBAE HAPOUYUTO j€ 3aHUMJIBMBO YETBPTO 3HaUYeHE KOje mpodecop u3nsaja. ,,Meroau y
TOM 3HauyeHy YIJIABHOM IPEJCTBaJbajy HAYMHE JOJaKeHma JI0 MOjeIMHUX BpCTa MojaTaka. Y
OBOM ClIyYajy, Harjacak jeé Ha TEXHMYKOM acmekTy metona: Koje moctymke Om Tpebano

MPUMEHHUTH J1a OU ce CIpoBeio oaroBapajyhe I/ICTpaxq/IBatH,e."6

Munubema cMO Aa 3a Halle UCTPaKUBAaWkE HHjE OF MPECcyJHEe BAXHOCTH Ja U hemo
NPEJHOCT JaTH OWJI0 KOjoj OJf MOMEHYTHX (opmylnanuja TepMHHA METOJ. Y 3aBUCHOCTH O
uba KOju Xenmu moctuhu, Hayka Oupa oHe Merone momohy Kojux he Ha HajUENOBHUTH)H,

HajaHATUTUYHU]U U HAJIIOY3JaHU]U HA4YWH OhH 10 MOCTaBJbEHOT 1INJbA.

[IpunukoM wm3pane paga, OCIOHWIM CMO C€ Ha HU3 HaydyHux Merozaa. [loueBmm on

NeAYKTUBHE METOJZIEe, KOJOM CMO TOKYIIAIW Jla M3 OIMIITHX Ca3Hamka HM3BOJUMO OHA BpEIHA

4 BpaHKkosuh C., Memodosozuja OpywmeeHoe ucmpaxcusarba, beorpaa: 3asop, 3a yubeHuke, 2014, ctp. 17.
> UcTo, cTp. 19.
6 UcTo, cTp. 21.



MMOMEHa y HallleM UCTpakuBamy. Takolhe, He3aoOmnazHa ynorpeda WHIYKTHBHE METOJIE Halia
je mpuMeHy U 'y oBoM pany. HezaoOuina3Ha y IpyIITBEeHUM HayKaMa M HCTPOKUBAMMAa HA HHX
yCMEpeHUM, HHAYKIIM]OM TOKYIIIaBaMo Ja, OOPHYTO MPETXOTHOM METOY, U3 HEKHX ,,JIOKATHUX

ca3Hama J0heMo JI0 OMIITHUX 3aKOHUTOCTH.

Hcropujcka MeTona KopuiiheHa je y ey pajga y KOM CMO HacTOjasld Jia YTBPJIUMO MOYT
pasBoja aHnu3e (PUHAHCH]CKUX HM3BEINTAja, ajld U Y TPEHYIIMMa OCBPTA Ha IMPOIILIN BPEMEHCKH
nepuoa oOyxBaheH aHamm3om (QuHAHCHjcKMX wu3BemTaja. (CBakako, IOCTOJH OCHOBaHA
IPETIOCTaBKa Jla HaM MIPUMEHa OBE METOE MOXKE MOCITYXHUTH Kao 3Ha4ajHO MCKYCTBO KajJa Cy y

MUTaBkY MPOLECH IUTaHUpamka U GpopMupama Oyayhux akTUBHOCTH.

[MpunukoM wu3pane paaa, HU CTapuje METOJe HUCY OwWiie 3amocTaBjbeHe. AHalu3a U
CHHTE3a TakKO Cy ymoTrpeOsbeHe Yy CBpXy (QopMupama CTPYKType HCTPaKUBamkba, ald U
QHATUTUYKOM TIPUCTYITY OOMMHO] JUTEpATypH, Kako OW ce JOoNII0 10 OHWUX WH(pOpMmaluja u
ca3Hama Koja Cy yCKO BE3aHa 3a MpeJIMET Haller ucrpaxusama. L1To je mpeamer nucrpaxuBama
CIIO)KECHH]jH, YTOJIHMKO je aHalln3a Ka0 METO/1a HeOMXOAHHja. AHATUTUYKO-CHHTETUIKOM METOJ0M
JOLIUTH CMO, JaKJIe, 10 MoAaTaka KOju Cy O] MPecyaHEe BaXKHOCTH 3a OIICHY HOBYAaHUX TOKOBA y

npexpaMOeHO]j ACIAaTHOCTH U aHAIN3Y (PMHAHCH]CKUX M3BEINTaja Ca FhbOM MOBE3aHMUX.

Takohe, Hukako He Ou Tpebano 3a00Mhu U KOMIapaTUBHY METONY, KOja j€ CacTaBHU JI€0
CBaKOT HAYYHOT MCTpaKMBama. Mako je oBa MeTo/a yCKO IMOBe3aHa ca APYruM MeTo/iaMa, HheHa
yJora ympaBoO JIEXH Yy IMpPaBOBPEMEHOM CTaBJbalkby y KOHTEKCT IO CaapiKajy WIH 3Ha4YeHhy

OIMMCKUX MHPOpMALHja.

Kako u3 oBOr Kparkor mperjiena MOXXEMO 3aKJby4WTH, MPUKYIUbalke MHPOpMaIja u
caJprKaja 3a Hall paJl 0adBJHEHO j€ NIeTaJbHO M KOHKPETHO. YTMOTPeOJheHE Cy CBE OHE METOJIE

KOj€ rapaHTyjy UCTHHUTO M aJICKBATHO pacriojarame MOTPEOHNM MaTepHjauMa.



2. (Dunancujc:co uzeeuimaearseé U NOC106HO odﬂytmsarbe

Benuke mpomeHe Koje Cy ce JOroAmiIe KpajeM MPOIUIOT U TOYETKOM OBOT BEKa, yTHUIIAe
Cy Ha CBE CErMEHTE IPYIITBEHOT IelI0OBama, a TUME, HECYMI-HBO, W Ha 3HauajHe cdepe
JPYIITBEHO-€KOHOMCKHX W YHCTO €KOHOMCKHX o0Onactu. BprornaB pa3Boj wH(OpMAIOHUX
TEXHOJIOTHja, KOjU Cy IOMPHUHENIN Op30M MPOTOKY HMH(pOpMaIHja, MPECyIHO Cy YTHUIATU Ha
HaYMHE W METOJIE TIOCIIOBamkha, J1a je TeHepalHa MPEICTaBa O CABPEMEHUM YCIOBHMA TTOCIOBaba
KaKBOj CMO CaM¥ CBEAOLHU, AWjaMETPAIHO CYNPOTHA CIMYHUM TIpecTaBama Off Ipe caMo Ioja
Beka yHa3an. O paznukaMa ca BPEMEHCKH YAaJbeHHJUM eTaramMa UCTOPHjCKOT U JPYIITBEHOT

pa3Boja, U3JMIIHO je ¥ TOBOPHUTH.

Y TOoM cMHuCITy, HAPOYUTH AONPUHOC YUECTATUM MPOMEHaMa U BEIUKO] (IIyHIHOCTH
MoMMama CKOHOMCKHX W (MHAHCHJCKMX TOKOBAa CBaKako Jlaje He3ao0wmiia3aH IMpoIiec
mobanu3anuje. 3a oBaj peHoMeH BuIle HE MOkemo pehu na je y moBojy, Te na he meroro
3axXyKTaBamke MMATH 3HAa4ajaH yTUIA] HA TIPOMEHE PAa3IMYUTUX (PAKTOpa JPYIITBEHOT JIEI0Baba.
Hanportus, mporec rinobanuszaiuje TOJIUKO je y3eo Maxa, Ja MokeMo pehm kako je mocerao
COTICTBEHO ,,3J1aTHO 7100a”. A aKko MocToju moceOHa 00JIacT JeIoBama KOja OBAaKBY TBP/IHY MOXKE
MOTKPEIUTH, HECYMIbHBO CYy TO €KOHOMCKHM M (puHaHcHjcku TokoBU. C THUM y Be3H, HHjE Ha
OJIMET TIOMEHYTH CaMO CTpaxoBama Oep3aHCKUX MOCPEIHUKA KaJia HerJe y CBeTy M30uje KakBa
KpHU3a, Ma CXBaTUTU Ja CBaku jorahaj, Owio rae Ha IUIaHETH, MMa BEJIMKOT YTHIaja Ha

MOCJIOBamk-€ Ha MOTIIYHO CYIPOTHUM CTpaHama CBETa.

[TomeHnyTe mnpoMeHe Yy YyCIOBMMa TIOCIOBama, IMOCEOHO HOPME KOje CaBPEMEHO
MOCJIOBAakbe IIOCTaBJba TPEJ YOBEKa, KapaKTepHIle, JaKkjie, He3ayCTaBJbHB  IPOIIEC
robanu3ainyje, yop3aHe TEXHOJIOIIKE W TEXHWUYKE MPOMEHE, ali U pacTyha KOMIUIEKCHOCT
npou3Boja kpaher Beka Tpajamba. CBU 0BU (DaKTOPH Y3€TH 33j€IHO, H3UCKY]Y yiarame 101aTHOT
Haropa M 0]l MOCJIOBHUX cy0jexaTa Tpake 00Jbe KopHulheme KaranuTera, Ouio Mpou3BOIHHX,
TProBaukuX WJIM HEKUX Tpehux, aqu W BEMITHHY OamaHcupama usMmel)y morpebe 3a Behom
VIITEIOM W TOTpede 3a MopacToM TPXKHUIIHOT yduentha, yOp3aHe HaOaBKe, MPOU3BOJIKBE H
npojaje. ¥ OBaKBUM OKOJIHOCTHMA, TIOCIOBHH CYOjeKTH MPUMOPAHU Cy Ja OCIYIIKY]y ToTpede

TPIKUIITA, YBa)KaBajy UX, jep je OINCTaHaK Ha TPXKHILUTBY CBOJEBPCHU UMIIEPATHB, I1a COIICTBEHE



MOCJIOBHE TepdopMaHce W OpraHU3AIMOHE CIIOCOOHOCTH yCMepaBajy y TpaBIly pellaBama

IIOMCHYTHX IINTakba U CHCHI/I(bI/I‘IHOCTI/I.

BpemeHoM, ycTanuiu Cy ce HaYMHH M CUCTeMH YyHampelhema M ycaBpllaBamka HEKHX
mapameTapa MmocjoBama, a y LUJby HOCTH3ama MTO 00JbUX MOCIOBHUX pe3ynTara. [locnoBHH
CyOjeKTH, ali W TeOopeTHYapu IOCIOBHHUX IPHINKA, €KOHOMHUCTH, (PUHAHCH]CKH EKCHEepTH,
MOCEOHO OHM y Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa, KOj€ CYy M W3HEIPHIM CAaBPEMEHHM HA4YMH IOCIIOBama,
MPUCTYITWIIN Cy CHCTEMATCKOM yHarpehemy yrnpasibama, 0TydnBamka, KOHTPOJIE U MOTHBAIIH]E
Ha CBMM HHMBOMMA IIOCJIIOBHE OpraHusanuje. BpXoBHM MeHayMeHT, Hajuemthe ynabeH o
MOCJIOBHUX aKTHHOCTH HAa HUXXMM HUBOMMA, MOYMIbE Ja yBUha MOTpedy AUBHU3MOHANIM3ALM]E U
NEeNeHTpaIn3allije CUCTeMa, a CBE y CBpXy mnoBehama e]ukacHOCTH yIlpaBibamka, TUME H
IEJIOKYITHOT TIOCJIOBama. ,,M3rpaama aJeKBaTHOT pauyHOBOICTBEHO-MH(POPMAIIMOHOT CHUCTEMA,
KOjH Mojipa3yMeBa IUIaHupame, paheme 1 KOHTPOIY OCTBApEha M0 OPraHU3alMOHUM JIeTIOBUMA
MIOCJIOBHOT Cy0jeTa, MPOIeHY YCIEIHOCTH MEHallepa OpraHu3alMoOHMX JeJI0Ba U IO TOM OCHOBY
W3BEIITABAKE, JECTE TPOIEC KOjU TPATH YCIIOCTABJbAE JCUECHTPAIN30BAHE OpraHH3aIMOHE
CprKType.”7 BaxxHOCT mpoMeHe opraHu3alMoOHe CTPYKTYpE BHIIECTPyKa je, a y Hayely ce
CBOJM HA YMIHCHHUILY Ja (PMHAHCH)CKO M3BEUITABAIE M0 Y)KUM OPraHM3allMOHHUM IeTMHAMa MMa
HeMepJpUBY HMH(pOpMarmony yiory. bp3o mobujame mHpopmanmje MpecyaHo je 3a YCHEIIHO
o0aBJpame MoCya, a CBOJU CE Ha MPABOBPEMEHO M MPABHIIHO KPEUPAHE MOTHBAIIMOHE MTOJTUTHKE,
yCMEpeHe Ha CTUMYJAIM]y TOjeAMHUX JeJI0OBa IMOCIOBHOT CyOjeKTa Ka OCTBApPEHY COICTBEHUX

OHUJbEBA, I1a HA Taj HAQY1H U JOMPHUHOC OCTBAPCHY IIUIJBCBA LICIIMHC.

Ilojam, npeomem u yumwesu puuancujckoe uzeewmasarba. IlomMeHynmn cmo na je
rinobanu3anyja eHOMEH KOjU TEXU CTBapamy YHHUBEP3AIHUX CHCTEMa, HacTojehH /1a mpeMocTH
pasnuke y oOuWyajuMa U Tpakcama JpYIITBEHOI JeloBama. lMako mocroju Texma
YHUBEp3aJIU3alije eKOHOMCKHX, PAYyHOBOJICTBEHUX U CIMYHUX MPAKCH, PABIHEHE PA3THUUTUX
W3BelITaja, ma U (UHAHCH]CKUX, PAa3IMKyje c€ OJ 3eMJbe N0 3eMJbe. Pasnmuke Cy wn3a3BaHe

pasiinuuTUM APYUITBCHUM, IMMPABHUM W CKOHOMCKHUM OKOJIHOCTHMA, TC YUIHLCHUIIOM a 3CMJbC

7 . .

lajuh Jb., Megseaes U., Kosau A., CaspemeHu mpeHO08U eKCmepHo2 U UHMepHo2 (hUHAHCUJCKO2 U38ewmasarsa
10 ceameHmMuMa nNocnosearsa, y: LLikona 6usHuca, 6poj 3/2011, Hosu Cag, cTp. 2, norneaatu:
http://www.vps.ns.ac.rs/SB/SkolaBiznisa_files/Page622.htm (23. 10. 2015.)
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MMajy y BHUIY TOTpede pa3IuyuTHX KOPHUCHHMKA THUX WH3BEITaja NPUIUKOM oapehuBama

HallMOHAJIHHUX 3aXTCBa.

Y nHajmupwmM neduHHCABY TojMa, (UHAHCHjCKA aHajdu3a IPEAcTaBba ,,MCIPITHO
UCIHUTHBaKkEe (UHAHCHJCKOT M EKOHOMCKOI CTama W pe3yiTara IOCIOBamba HEKE jeIUHUIIe
PauyHOBOICTBCHOT OOYXBaTama HA TEMEJby HCHHX PAadyHOBOACTBEHHX H3BelTaja.” °
duHaHCH]CKA aHalW3a, Jakie, 0aBu ce CHeluUUHUM HCTPAKUBAKHEM, KBAHTH(DUIIMPAHEM,
JECKPHUIIIIUJOM M OIICHOM (MHAHCHJCKOT CTamka M YCICIIHOCTH TIOCIOBaka IMPUBPEIHOT

cy0Ojexra.

Kako ce melyap:kaBHa MOCIOBHA MHTEpakKifja 3axyKTaBajla, Kako je JOoceria pa3sMepe
KOje Cy BaH HENPUKOCHOBEHE KOHTPOJIE JAPKABHUX MEXaHW3aMa, M0jaBUO C€ U HU3 MOTyhHOCTH
3a paznuuuTe (PMHAHCH]CKE MTPOHEBEPE. YUECTAIOCT OBUX IPOHEBEpa jOII jenaH je of ¢akTtopa
KOJH Cy TIPECYIHO YTHIAIM Ja (PUHAHCH]CKO H3BEIITaBame Oy/e MOJUTHYTO BPJIO BHCOKO,
MOXK/Ia HajBUIIIE y UCTOPHjHU, 3ay3uMajyhu HajBHUIIIE MECTO Ha JICCTBUIIM NMPUOPHUTETA CTBapama
3[IpaBe U yCIelIHEe HallMOHaTHe eKOHOMHU]e. PerynaTopHa Tena HacToje J1a 3alITUTe YIeCHUKE Ha
(UHAHCHJCKOM TPXHILTY, [1a CAaMUM THUM pacTe M HbHXoBa morpeda 3a BehuMm yTHiajeM Ha
(hMHAHCH]CKa M3BEIITaBamkha CBUX YYECHHKA Ha TpxumTy. OBaj pactyhu ¢peHOMEH MOMUEHEMO
caMo pajy TOTKPEIJbHUBamkbha YMI-CHHIIC Ja (DUHAHCHjCKO HM3BEINTABAKE Yy CABPEMEHOM CBETY
MOCJIOBakba HMMa JAIEKO 3HAauajHUjy NPUMEHY 3a MOCIOBHE cy0jeKkTe, Kao M 3a YUTaBe
HAI[MOHATTHE EKOHOMHje, HEero ITO je TO OWO clydaj y paHujuM mnepuoauma. lIpeamer
(hMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka TaKO C€ YHEKOJIMKO MPOMEHHMO, Ia O] CBOJUX OCHOBHHUX 3HAYCHA
paHuje TOMEHYTHX, NMPHIOAAT MY je W OBaj (haKTOp MPEBEHIIM]€ €BEHTYAIIHHX HEMOBOJbHUX

JieIIaBamka Ha TPKUILLTY.

Wnak, oBakBe TBpAWE HE 3HauYe Ja je oapehuBame mpeaMeTa W IMJbEBAa aHAIN3e
¢uHaHCHjCKOT HM3BEIlTaBamba HeMoryhe, oHOCHO, Ja je MojaM TOJMKO BHIIE3HAauyaH, Ja ce He
MOXXE CTaBUTH Yy jacHE OKBHMpe ommrter aepuHucama. HampoTuB, Teopuja He 3aocraje 3a
MpoMeHama, 1a ce Tpyau Aa y nocrojehe neduHUIMje HHTErPHIIIE CaBPEMEHE TCHICHIIH]E U TaKO
onpeheHe TOJMOBE CMECTH Y TEOpPHUjCKE OKBUpE. Y HAJONIUTHjeM NepHHUCABY MpeaMera

aHanmu3e (UHAHCHJCKOT HM3BEIITABamba MPOU3MIA3U Ja Cy ,,JIpeIMETH aHanu3e (PUHAHCH]CKH

& Tenwwh P., PeyHuk payyHosoodcmea u (puHaHcuja, 3arpeb, 1984, ctp. 54.
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W3BENITaju, il W PEJAOBHHM M3BEIITajH KOJU CE€ CacTaBJhajy 3a CBAKM HM3BEIITAJHU TIECPHO/I.
[IpeameTn ananmse Cy W CBU JIPYTd CETMEHTH TOJUIIHET M3BEIITaja, KOjU HUCYOOaBE3HH, KAO
IITO jeé MUCMO ymnpaBe ymyheHO akiuoHapuMa MPUBPEIHOT APYIITBA U JOAATHE TUCKYCHjE H
aHanu3e ympase. Mmajyhu y Buay na 1o0po OpraHM30BaHO pavyyHOBOJCTBO IPHBPEIHOT
IpymTBa 00e30ehyje cucTeMaTcKy ¥ XpOHOJIONIKY €BUICHITN]Y TIOCIIOBHUX TpaHCalija U IPYyrux
norahaja, oHO o0e30ehyje u 3a0KpykeHy cIuKy edekara MOCIOBHUX TpaHCAKIHja y OOJIUKY
rogummber m3BemTaja.”? OBaKkBO AeUHUCAHE YCMEPEHO je MPEBACXOAHO HA MOTPedy aHaH3e
nobujeHux u3BemTaja. CBakako, U3BEINTABakE caMo IMo cebu, O6e3 JeTajbHe aHAlIu3€e O] CTPaHe
CTPpYYHHX THMOBA M HEe OM MMaJio BeluKy KopucT. CTora, aHain3a U3BEIITaja BaXKHA j€ KOJIUKO U

caMO M3BCIITaBaAKLC.

Hemro je nmpyraumje kaga je y muTamy oJpehuBame NHUJbEBA aHAM3e (DMHAHCH]CKOT
u3BelTaBama. [loMeHynu cMo Ja je uHpOpMalMOHAa ONPEMIBEHOCT (PMHAHCHJCKUX H3BEITaja,
YCMEPEHOCT MIpeMa EKCTEPHMM KOPHCHMIIMMA, HMXOBa BPJIO BaXKHA yjora y yoOliaxaBamy
nH(pOopManoHe acUMETpHje, OHO MITO WX YHMHH BOXXHUM (AaKTOPOM CTAOMITHOCTH (DMHHCH]CKUX
TpKUIITA. Y Hadely, OBaKBU JOMETH (DMHAHCHjCKOT W3BEIITaBaka M FHUXOBE aHAIU3E, MOTY
OUTH y3eTH Kao LuJb Mo ceOu. MelhyTum, Teopuja je CKIOHa MoMajo ApyrauvjeM HmocMaTpamby
UJbeBa aHaiM3e (PMHAHCHJCKOT W3BelITaBama. Kako HaBoje ayropu Beh HMTHpaHE KibUTe
Ananuza ¢unancujckux uzeewimaja, a ca YMjUM CTAaBOBHMA IIOCTOj€ TOAYAAPHOCTH M KOJ
JIPYTUX TEOpeTHdapa ,,IMBCBH aHaN3e (PMHAHCH]CKUX W3BEIITaja MOTY CE MOJICIIUTH Ha OIIIITE
u mocebHe mmbeBe. OMIITH MUJBEBH OIHOCE CE Ha carjiiefiaBame 3apaljuBauke CIOCOOHOCTH
(peHTaOMIIHOCTH, TPOPUTAOMIHOCTH, YCHEUIHOCTH) MPUBPEIHOr JPYIITBA U  HETOBOT
(bMHAHCH]CKOT TOJI0Kaja (cTaTryca), leroOBUX HOBYAaHMX TOKOBA M TIPOMEHA HA KAIUTANy y IHJbY

npy’kama nHGpopMaIija KOpUCHUIIMA (HApYyIUOITMMa) aHATHU3E.

C 063upoM Ha TO Ja Cy KOpUCHHIIM (PMHAHCH]CKE aHATN3€ TIIaBHU CTEJKXOJACPHU, TaKO CE
U TIOCEOHM IMJBEBM aHanu3e (UHAHCHJCKUX M3BEIITaja OJHOCE Ha 3aJI0BOJbABAHE

MH(POPMAIMOHUX NMOTpeda TUX cTejkxonaepa. OHU MOTY TpaXHUTH HHPOPMaLIKje KOje ce He MOTy

° Knexxeswh I., Crannwwuh H., Musgpakosuh B., AHanu3a ¢puHaHcujcKux ussewmaja, beorpaa: YHusepsnter
CuHrnayHym, 2013, cTp. 8.
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TUPEKTHO mpoHahw y (UHAHCH]CKUM H3BeIITajuMa, Beh ce Mopajy MPOU3BECTH aHAIU30M

(hMHAHCH]CKUX I/ISBCI_HTaja.”lO

Hanac, mnpoaykmuja (HHUHAHCHJCKMX U3BEIITaja CcMaTrpa ce€ KJbYYHUM CErMEHTOM
PauyHOBOJCTBEHOT HMH(pOpMaLMOHOT cucTteMa. OUHAHCHJCKH W3BEIITAjU  YCIIOCTABIbA]Y
KOMYHUKaIjy u3mely mH]pOpMaluja reHepucaHuxX y OKBHPY pPauyHOBOJACTBEHOI CHUCTEMa H
pa3MTMUMTHX KOpHCHHKa THX HH(popmanuja. V3BemraBame ce Tako cXBaTa Kao TUPEKTaH
OrOBOpO Ha wuHGOPMAIIMOHE TOTpede pa3IMYUTUX KOpUCHUKA HWHMOpMaruja (BIACHUIIH
KamuTana, Apxapa). ['eHepaaHOo, MOXXEMO IOEHTHpaTh Ja ce oA (UHAHCHJCKUX H3BEINTaja

OYeKyje Ipykame HH(opMaIja 0 IPUHOCHOM M (PUHAHCH]CKOM IOJIOXKajy mpeay3eha.

[[upeme kpyra KOPUCHHKA PadyyHOBOJICTBEHUX IMOJATaKa, ald U pacT WHPOPMAIIMOUX
3aXTeBa, TUKTUPAO j€ PA3BOj pauyHOBOJICTBEHOT M3BEITABAKA, KOJU CE OTJIEIa0 Y HEMPEKUTHOM
npuiarohaBamy W MoOOJBIIABAKY CpEACTaBa TeHEpHCama M Mpe3eHTOBama HWH(popManuja. Y
BehnHu 3emaspa nmanac, mpoOnemaTuka (PUHAHCHjCKOT W3BEIlTaBama MOJIBEICHA je M ypeheHa
3aKOHCKUM IMIPOIMKCHMA, KAa0 W OJroBapajyhum padyHOBOJACTBEHUM craHmapauma. C npyre
CTpaHe, OBHM MPONUCH M CTAaHAApAM TNOYMBAjy Ha OIMIITe NMpuxBaheHMM padyHOBOJCTBEHHM
npunimnuma (GAAP — generally accepted accounting principles *). TlowroBame oBux
ommrenpuxBaheHUX TPUHIMIA TJIaBHH j€ WMIEpAaTHB Kako OW TOAalW CagpKaHH Yy

(uHAHCH]jCKUM U3BEIITajUMa OMITU TOY3/1aH! U BaJIMTHH.

OcnosHe npemnocmaegke Ha Kojuma ce 0anac 3achusa GUHAHCH]CKO U3BEILITABAE CY:

e HacTaHak MoOCJOBHOr jaorahaja (Haueno ¢axTypHcaHe peanus3anuje — YIUHIU 10
OCHOBY HACTaJOr TOCJIOBHOT jorahaja ce Tmpu3HAj)y W PadyHOBOJCTBEHO
o0yxBarajy y o0pauyHCKOM IMEpHOy KaJia je MOCIOBHH Joralaj HacTao) u

e TpajHoCT (CTAlHOCT) MOCJOBama MPUBPEIHOr cybOjekra (going concern — y

nporecy (UHAHCHjCKOT W3BEIlTaBamba Cce TpeTnocTasba Aa he mpenysehe

1% Kneskesuh I., Cranuwwuh H., Musgpakosuh B., AHanu3a ¢huHaHcujckux ussewmaja, beorpag: YHuBepsuteT
CuHrngyHym, 2013, cTp. 8.
1 OejsnpcoHn C., Handbook of modern accounting, Prentice Hall: USA, 1983, ctp. 1-23.
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NUTalky WIK KOME ce M3BEIlTaBambe HaMemwYyje, 3aXTeBa MpUMeHy oapehenux Hauena. Hauena
MpeACTaBIbajy oJroBapajyhe padyHOBOJICTBEHE KOHBEHIIM]jE, YHja TpUMeHa Tpeba n1a 00e30eau

reHepHcame TOYy3JaHUX U pasyMJbUBUX (DMHAHCH]JCKUX H3BEIITaja.

HAaCTaBUTH Ja paad, a aKO HEMaA JO0Ka3a 3a KOHTHUHYUTCT OHJla C€ TaKBa YNHBCHHUIIA

00aBe3HO Hcmqe).l2

Peanuzanuja nusbeBa (PMHAHCHjCKOT M3BELITABama, Ma KaKBa MPHpOJA IUJbEBA J1a je Y

Bpemenowm,

pauyHOBOJCTBEHE CTaHJapie UCKpPHCTaINcana cy ce cienaeha Hauena:

Haueno mocineaHocTn — KOH3UCTEHTHOCTH, KOj€ TUICANpA Ja ce jeTHOM oaadpaHa
MpaBmJIa MPOLICHUBAKA TOCIEAHO MPUMERY]Y U3 MEPUOJia y MIEPUOI, OJTHOCHO Ja
ce HHXOBAa IMPOMEHA BPIIM CaMO y CIIyYajy HACTaHKa HOBHX OKOJHOCTH KOje
npoMeHy huHe ompaBIaHOM ca acriekTa gep ¥ KOPEKTHOT W3BEIITaBaba.
Haudeno onpe3nocu, kKoje Mpou3miia3u U3 MPHUHIMIA 3AIITUTE TIOBEPUIIANa U TEXU
cTpevaBamy IMPOICHUBakba HETO UMOBHHE Tpeay3eha. Y OKBHpY OBOT Hayelna
moce0HO ce UCTHUY:
O IMpHUHLUUIO peaju3aluje — y oO03Mp Ce MOTry Y3eTH CaMO pealn30BaHH
JIOOHUIIH;
O TPUHIMI UMIIApUTETa — y 003HMp ce MOpajy y3eTu cBe Mmoryhe obaBese u
MOTEHIINjaJTHU TYOUIIH.
Haueno pasrpannuema — TpaHcanuje ce oOyxBaTajy Yy MOMEHTY HacTaHKa, MpH
4eMy ce MPUOPUTET Jaje TPEHYTKY HACTaHKa MPUXO0Ja, a PaCX0u ce MOBe3yjy ca
MPUXOMMA 300T KOJUX Cy HACTAJIH.
Haueno nojenuHayHOr mpolemUBamba — KOMIOHEHTe UMOBHMHE M 00aBe3a Tpebda
MPOLIEHUBATH TTOCEOHO (0/IBOjEHO).
Haveno wumenTuTera — OMIAaHC OTBapama CBaKe IOCIOBHE TOJIMHE Mopa ce

MOAyJapaTH ca 3aKJbyYHUM OMIIAaHCOM IMPETXOJIHE TOIUHE. 13

12 . .
Cranuuh M., KoHuenmyasaHu oKeup U Ha4ena (hUHAHCUjCKo2 u3sewmasara, EKOHOMCKM dakynTeT Kparyjesau,

nornegatn:

http://www.ekfak.kg.ac.rs/sites/default/files/nastava/Novi%20Studijski%20Programi/IV%20godina/PoslovneFinan

sije/Predavanija/1%20Konceptualni%200kvir%20i%20nacela%20finansijskog%20izvestavanja.pdf (25. 10. 2015.),

cTp. 2.
2 Ycro.
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Ycnen comcTBeHe H3y3€THE KOMIUIEKCHOCTH, MpoLec (UHAHCHJCKOT HW3BEIITaBamka
M3HUCKYj€ HEKOJUKO OMTHUX U Mel)yCOOHO KOMIUIEMEHTapHHUX HW3BeIITaja. Y TEOPHjU MOCTOJU
HAyeJIHa CarjacHOCT Ja OCHOBY (MHAHCHJCKOT W3BEUITaBaba YMHE JBa TPaTUIMOHATIHA
u3BemTaja — bunanc crama u bunanc ycnexa. OBa qBa U3BelITaja MPAaTH HU3 JPYTUX U3BEIITaja
KOjH, y Hadely, Bapupajy on apxase jo apxkase. Kaga je CpOuja y nuramy, npema Baxehem
YIaHy 3aKoHa O pavyyHOBOJCTBY M peBu3uju AoHeror 2006. roguHe, GUHAHCH]CKA W3BEIITAjH
oOyxBatajy: 1) Ounanc ctama, 2) Ouinanc ycnexa, 3) u3BemTaj 0 MpOMEHaMa Ha KanuTaiy, 4)
M3BEIITa] O TOKOBMMA TOTOBHHE, 5) HamoMeHe y3 (PMHAHCHjCKE M3BEITaje U 6) CTaTHCTUYKH

AHCKC. 1

Bunanc cmarwa npencrapiba U3BEINTAj O CTalky MPUBPEIHOT IPYIITBA HA Opel)eH: JaH.
[Tpou3Box je pemoOBHOT 3aKJby4Ka KEbHTa U U3paykaBa CIMKY BPETHOCTH U CTPYKTYpe MMOBHUHE.
bunanc crama ce cacroju oA YHOpPETHOT INpHKaza akmuge, OJHOCHO CpelCTaBa ca KOojuMa
IPUBPEIHO JAPYIITBO PACIONAXe U nacuge, OMHOCHO TPUKa3a M3BOpa WM MOPEKIa CpelcTaBa
KOjMa TIPUBPEIHO JPYIITBO pacrmoyiake. buimaHcHe cTpaHe Mopajy OWTH y padyHCKO]
PaBHOTEXHU W TPEACTaBIba]y JBE MEPCIEKTUBE MocMaTpama mnpeayseha. ,,Y cymTuHu, OumaHc
CTama IpeJCTaB/ba KyMYJIAaTUBHU HCTOPH]CKH 3alHC O CBUM TpaHCakIMjamMa Koje Cy HMaie

yTHIIaja Ha TIOCTIOBamke npeayseha 1o nana ounanca.”

CanuHo WeMy, bunanc ycnexa joul jeJaH je M3BEUITA] y KOME Ce NMPUKa3y]y MPUXOIU U
pacxoau IpUBpENHOr cy0jeKTa, ca IMJbeM YTBphHBama pe3yiTara IMocloBama y onpeheHom
BpeMeHCKoM mepuoay. OBaj OwiaHc, nakie, TPUMapHO j€ OpHjeHTHCAaH Ha yTBphuBame
¢buHaHCHjCKOT pe3ynrara (noouTak-ryomTtak). DuHAHCHjCKM pe3ynrar ce yTBphyje Ha
00pavyHCKO] OCHOBH, Kao pa3jinKa MpUXOJa U Pacxoja alolupaHuXx Ha oapeheHn obpauyHCKH
NEepUoN. ,,Y alloKalMjH, MPUMapaH je TPeHyTaK HacTaHKa MMPHX0Ja JOK Ce PACXOH MOBE3Yjy ca

MIPUXO0IMMa KOJH CY UX y3p0KOBaJ'II/I.”16

14 CnyxcbeHu enacHux PC 46/2006.
> Cranuuh M., KoHuenmyanaHu ok8up U HaYena pUHAHCUjCKoe u3sewmasara, EkKoHoMmcku dpakynTteT Kparyjesau,
nornegartu:
http://www.ekfak.kg.ac.rs/sites/default/files/nastava/Novi%20Studijski%20Programi/IV%20godina/PoslovneFinan
sije/Predavanija/1%20Konceptualni%200kvir%20i%20nacela%20finansijskog%20izvestavanja.pdf (25. 10. 2015.),
cTp. 3.
16

UcTo, cTp. 4.
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CBakako ga cy JBa TOMEHyTa OwiaHca y IUPEKTHO] Be3W, a Ta Be3a Mmehy mwuma
ycrocTaBiba ce M3BemTajeM 0 mpoMeHaMa Ha KaluTaly, HAMEHCHOM BIacHUIMMA mpenyseha,
npe cBera. Y ckjaay ca 3aKOHOM O pauyyHOBOJICTBY M PEBM3H]jU, OBaj M3BEIITaj Tpebaio O na

CaApKu:

e HETOo NOOWTAK WM IyOUTaK 3a 00pavyyHCKH TIEPHO/T;
® CBaKy CTaBKy M H3HOCE MPUXOJA M pacxoja, MOOWTaKa WU T'yOMTaka KOju ce
HETNOCPEIHO MPU3HAJy KaluTaly;

e 30upHM edeKar MpoMeHa y pauyHOBOACTBEHO] TTOJIUTHIIH.

llennna oBMX mojaTaka ojpakaBa moBehame WM CMamelme KaluTalda Ha Kpajy mepuojaa y

OJTHOCY Ha MOYEeTaK, KOje Ce Kao KOPEKI[fja COIICTBEHNX U3BOpa MHTErPHILE Y OUIaHCY CTamba.

Kako Owmianc crama W OWJIaHC ycliexa HUIITa HEe TOBOPE O TOKOBHMAa TOTOBHHE TOKOM
o0pauyHCKOT TepHojJa, y Ty CBPXY KpeupaH je moce0aH H3BEITaj O TOKOBHMa TOTOBHHE.
M3BemTaj 0 TOKOBUMa TOTOBHUHE J0OHMja c€ MOCEOHHM pPEAaH)KUPAmEM IOAaTaka CaapXKaHUX Y
OWIaHCy cTama U OWJIaHCY ycriexa, a lbuMe ce ,,MCTHYE Ja MHPOpMaIlHje O TOKOBUMA TOTOBUHE
CIIy)€ KOPHCHHIIMMa (PUHAHCHU]CKUX H3BEIITaja Ka0 OCHOB 3a TMPOICHUBAKE CIIOCOOHOCTH
NPUBPEIHOr CyOjeKTa Ja CTBOPH TOTOBHHY M TOTOBHMHCKE EKBHMBAJICHTE M IOTpede Aa TUM

17
TOKOBUMaA pacrnojiaxe.”

2.1. Teopujcku océpmu na 1uKeuoHocm

VY cBe nubepaHUjuM TPXKUIITHAM OJHOCHMA, y TPJKUIIHO] €KOHOMHJH Y K0jOj Bajaa T3B.
hard budget constrains, uBpcTo OyleTCKO OrpaHuucEb€, a OHO CE€ CacTOju y TOME Ja ,,HUKO, HU
IpaBa, HU MapajpKaBHa MHCTUTYIMja, HU OaHKa, HU mpeny3ehe, HU goMahWHCTBO, HE MOXe
TPOILUTH, TAUYHH]€ KY[OBAaTH BUILE HETO INTO MMa JMKBHIHHUX CPEACTaBa 3a Iuiahame, He MOXe

CBOjy HEJNHMKBHJIHOCT TPEHOCHTH Ha JApyre (couMjayim3oBaTH), Beh mama moj ymap BeoMa

v MNetposuh 3., QuHaHcujcko uzsewmasarbe, beorpaa: YHusepsuteT CuHrngyHym, 2011, crp. 57.
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PUTOPO3HUX CaHKIIMja Y BUAY CTe4aja WU J'II/IKBI/I,I[aI_[I/Ije.”ls Nmajyhu 1o y By, jacHO je ma cy

HHIUKATOPH JTUKBUJHOCTH B€OMa BaKHH.

[Ipe Hero ce OcBpHEMO Ha TEWHAWKATOpPE, HUjE HA OJMET TOJICETUTH CE OCHOBHHX
TEOPHjCKUX TOCTaBKH came JIMKBUIHOCTH. JIMKBUIHOCT mpeny3eha, gakie, mpeacTaBiba HbEroBy
CIIOCOOHOCT J1a cBOje (hMHAHCHjCKE aJli He HOBYaHE OOJIMKE MMOBHHE TpaHC(HOpPMHUILE Y HOBAII,
KOJH j€ HajJIMKBUIHUJU OONMK (UHAHCHJCKE aKTHBE, T€ J1a Ha Taj HAYWH H3BpIIaBa CBOjE
obasese. [locoTju BuIIe KoedwumMjeHATa JTUKBHUIAHOCTH, KOJU TOKA3yj]y Pa3IHMYUTE TMapameTpe

MOCIIOBamha KOMITaHU]e.

Ilokazamenu auxeuonocmu. ,JlokazaTesbu JHMKBUAHOCTH OLEHYjy CHOCOOHOCT

npeny3eha a moaMupyje cBoje A0ocIene KpaTKopouHe o0aBese y3 o/pkaBambe MoTpeOHOT 0onma
»»19

U CTPYKType OOpTHHUX CpelicTaBa M Oo4dyBame 0oOpor kpeautHor OoHuTeTa.” Ilokymahemo ma

W3/IBOJIMO HEKE OJ1 BAKHUJHUX MTOKa3aTesba:

e OmnmTy panuo JUKBUAHOCTH — TOKa3yje ca KOJUKO je OOpTHHX CpeicTaBa MOKPUBEH
CBaKM M3/aTaK KpaTKopouHux obaBe3a. Kao mokesbHa KOHCTaHTa MOJpa3yMeBa ce OJHOC
2:1 y xopuct oOpTHUX cpencraBa. OBaj panmo moryhe je moOutu mpeko Qopmyie
JeJbeha YKYITHUX OOPTHHX CPEACTaBa ca yKYITHUM KpaTKOPOYHUM 00aBe3aMa;

e Puroposnu panuo JUKBUIAHOCTH — UCKJbYYYj€ U3 CBOj€ padyyHUIIEC 3aJMXE W TPEACTaBIba
OJTHOC JIMKBUIHUX CPeJCTaBa (KpaTKOpOYHA MOTPaKUBaMkha U TOTOBUHA) U KPATKOPOYHUX
obaBe3a u BpJIO je KOpHUCHA mpoBepa ommrer panua. [loxkerban oxgnoc je 1:1. OBaj panuo
Moryhe je mooutu mpeko ¢hopmyse Je/beha JMKBUIHUX CPEICTaBa ca KPaTKOPOUYHHM
obaBe3ama;

e Pamuo TpeHyTHE IMKBHIHOCTH — KakO W caMO HMME KaXke, IOKa3yje CIIOCOOHOCT
npeay3eha na TpeHyTHO moaMupu cBoje obaBese. OBaj paruo moryhe je 1OOUTH TIPEKO
(dbopMyIie nesbemha TOTOBUHE Ca KpaTKOPOYHUM 00aBe3aMa;

e Heto 00pTHa cpencTBa — MoKa3aresb Cy CIIOCOOHOCTH 3ayKHBama npenyzeha Ha KpaTku
POK M YKa3yjy Ha OHAj Je0 YKYIMHUX OOPTHUX CpeAcCTaBa Koje je NpuOaBibeH U3

IYropodyHux u3Bopa (uHaHcupama. llITo cy HeTo oOpTHa cpeactBa Beha, Beha je u

1 Byuunuesuh [l., Teopujcku acrnekmu u 0CHoO8He nocmaske puHaHcujcke aHanuse, y: LLikona 6usHuca, 6poj 2/2012,
cTp. 86.
9 Kpacysa [., UBannwesuh M., MMocaoeHe puHaHcuje, beorpag: EKoHomcku dakyntet, 1999, cTp. 23.
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mukBuaHOCT mpenyseha. dopmyna wu3payyHaBama OBOI pallia jecTe OAYy3UMame

KpaTKOPOYHHUX 00aBe3a o OOPTHUX CpeCTaBa.

2.1.1. Hoeéuanu moxoséu Kao nokazamemu JTUK6UOHOcmu. ,VI3BemTaj o HOBYAHHM
TOKOBMMA je M3BeIEHH (PUHAHCH]CKM H3BEIITaj, MOLITO HACTaje peapaHKUparmeM IO03ULHja
OunaHca crama 1 Ominanca ycnexa. M3Bemraj 0 HOBYaHMM TOKOBHMMA Ce, IOpel OuaHca ycrexa
U CTama, CMaTpa jJeIHUM O]l BaXHHUJUX H3BEIITaja KOjU je CBOjy MyHY adupMmaliujy cTeKao
nouerkom 90-ux rommua 20. Beka.”?® Hema noTpede¢ MHCHCTHPATH HAa 3HA4Yajy HOBYAHMX
TOKOBA, aJli KOMITaHUja KOja Ha KpaTak poK HE MOXeE Jla IOJMHpH cBoje Tekyhe o0aBese, BpIIO

JaKo Moxe Johu y cTamke HECOIBEHTHOCTH, a TAKO | JI0 cTeYaja Wi JIMKBHUaaIM]je mpery3eha.

JloOMBIIM Ha 3HAuYajy y APYroj MOJOBHUHU IMPOILIOr BEKa, M3BEIITAj] HOBYAaHUX TOKOBA
30MpHU je TOKa3aTesb IIOCIOBHUX, WHBECTULIMOHUX W (UHAHCHJCKUX aKTUBHOCTH. Of
MMOMEHYTHX aKTHMBHOCTH, CBAaKakO Ja Cy 3a mnpemay3ehe HajOMTHH]E TOCIOBHE aKTHUBHOCTH.
HoB4anu TOKOBM OCTBapeHM y OBOj aKTHBHOCTH IIOKa3yjy NMpPWIMBE Ha OCHOBY HarulaheHHx
npuxoja. OAaMBH HOBLA MOJpPa3yMeBajy miahame MocIOBHUX pacxoia. Hero HOBUaHM TOK U3
MOCIIOBHE aKTUBHOCTH TOKa3yje A00po MmocioBame mpeny3eha, koje ycreBa cBoje o0aBese na

M3MHPH U J1a OCTBAPU MO3UTHUBAH PE3YITAT U3 AETATHOCTU KOjOM ce OaBH.

3a pasiuKy O MPETXOIHUX, HHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH IMPHKA3yjy MPUIMBE U OJJINBE
HOBYAHUX CPEJICTaBa KOj€ HACTA]y IO OCHOBY Pa3JIMUMTUX TpaHcakmuja. OCHOBHA TpaHCAKIIH]ja
je UHBecTHpame Yy Ha0aBKy IyropoyHHMX CpeJCTaBa, Ma Kajga Cy MPHIMBUA OJ OBaKBUX
aKTUBHOCTH BehM 0J] 0JUIMBa, MOKa3aTesb je aa npeaysehe mpoaaje cBojy AyropodyHy UMOBHHY.
CympotHo Tome, Behn o/yMBU TOKaszatesb Cy pacta mpemay3eha koje mma moTpely 3a Behum

WHBECTHIIMjama.

AKTUBHOCTH (HHAHCHpamka TMpPHUKa3yjy TPWIMBE TOTOBHHE OJI €MHCHje aKIHja,
npuOeraBama KpeIuTHMa, a OJUIMBE MO IutahamuMa JocTenux KpeAuTHHX o0aBe3a WiIH

IUBUACHIN akiuoHapuMma. Behu mpunuBu HOBIA mMojpa3ymMeBajy HacTojame mpeayseha ma u3

% Knesesuh I., EKOHOMCKO-(hUHaHCUjcKa aHanu3a, beorpag: YHuBep3auteT CuHrnayHym, 2009, ctp. 23.
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JpyTrux U3Bopa (PMHAHCUPA WHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT WJIM HEMOBOJbHY CUTYAIUjy HEJOCTaTKa

TrOTOBHHE 3a TOKpuhe Tekyhux o0aBesa.

Kao m gpyrm ¢duHaHCHjCKM W3BEINTAjH, W HM3BEIITAjH HOBYAHUX TOKOBA HMMajy CBOjE

usbeBe, Oyayhu aa caznpike 3HadajHe MH(OpMAIHje MOIyT:

e ,.crnocoOHOCTH TpeAay3eha nma reHepuie TOBOJBHO HOBIA KOjuM he ¢duHaHCHpaTh
CBaKOTHEBHE MOCJIOBHE aKTUBHOCTH;

e crnocoOHOCTH mpemy3eha aa miaha TIaBHHUIYY U KaMaTy MO OCHOBaMa Y3€THX KpeIuTa U
TWBHJICH/IC aKITMOHAPUMA H

e crnocoOHOCTH TIpeay3eha ma pacte u pasBuja ce Kpo3 J0JaTHA yiaramba y HEKpETHHHE,
MOCTpOjeha M ONpeMy WIM Ja Mpojaje AYropodyHa CpelcTBa Kako OW TeHepucalo

»21
TOTOBUHY.

2.2. Ilokazamenu ananuze PUHAHCUJCKUX U3BEUIMAjad HA KOHKPEMHUM
npumepuma

Ha npumepuma Omiianca crama, Koje MOXKEMO MpoHahu y MPUIIOTY OBOT UCTPa)XKHMBamba,

JIOTILITA CMO 10 ciieiehux rmojaTaka 3a rmojeinHavHa npemayseha:
1) Libero team doo Beograd®?
ITokaszaTesbu MTUKBUIHOCTH:

Omnmra nukBugHOCT: y ronuau 2013. Huje 3agoBosbaBajyha u usnocu 1,02345. V 2014. ronunm,
OBaj TMOKa3aresb Takohe HHje 3a70BosbaBajyhu, Mel)yTuM, HEroB TPEH Y OJTHOCY Ha MPETXOAHY
TOJIMHY je MOBOJbHM]U U mM3HOcH 1,12358. Mmajyhu y Buay na Ou oBaj mokasaresb Tpebamo aa
Oyzne Behu ox 2, mITO y HalleM MpUMEPY HHje CIydaj, MOXKeMo M3BYhH 3akjbydyak Ja je OIITa

JMKBUIAHOCT OBOT Ipeny3eha HermoBoJbHA, ca TEHJCHIIM]OM OJIaror nopacTa.

*! Kneskeswh I., EKOHOMCKO-hUHaHCUjcKa aHanu3a, Beorpaga: YHusepsutet CuHrngyHym, 2009, ctp. 24-25.
2 AHanu3a ypaheHa Ha ocHosy lpusoea 1.
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Puroposna mukBumHocT: y 2013. roguan uznocu 0,37287 mTo je 3y3eTHO HEMOBOJbHO. Y 2014,
roJIMHU, OBa] ToKazatesb u3Hocu 0,59876 m mokaszyje Onaro mobosbmiame. Kako Ou oBaj
nokasareJb Tpebano aa Oyne Behu ox 1, a mpuMmepu mokasyjy Aa CUTyaluja HUje TaKBa, MOKEMO
u3Byhn 3akibydak na cy obase3e mpenyseha Behe on moTpaxkuBama, IITO je KOMILJIETHO

MTOCJIOBA-E JIOBEJIO Y HE3aBUIHY MTO3UIIH]Y.
IToka3zaTesby aKTUBHOCTH:

Koedummjent obpra kymama y 2014. xoedunmujenT ob6pra kymama uzHocu 5,009, a mpoceuna

HaraTuBoCT 71,87 naHa, MITO je M3y3€THO HEMOBOJHHO.

Koedummjent obpra mobdasmaua y 2014. roguam m3Hocu 1,759, a mpoceuno Bpeme mahama
KpaTKopo4yHHX oOaBe3a m3Hocu 204,66 nmana. OBaj mokaszaTesb yKa3yje Ha BEJIHMKO KallllbCHE

NMPUIIMKOM U3MHUpERa 00aBe3a mpemMa J100aBjbaurma.
Koedunumjent epuxacnocru:

VY 2013. rogunu oBaj koehunujeHT uzHocu 1,035, a 'y 2014. uznocu 1,009. U3 oBux nokasarespa

MO>KeMO M3BYhU 3aKJbyyak /a je TpeH]l MO3UTUBAH, aJli Ja je OCTBapeHa He3HaTHa JJOOUT.

2) Zitomlin doo Beograd®

[Tokazaresby TMKBUAHOCTH:

Ommra yukBuaHOCT y Toauan 2013, uzHocu 4.541 mTo je Bpiio MOBOJbaH mokazaresb. Y 2014,
TOAMHHU, OBaj OKA3aTesb HEUITO je HUKU, Mel)yTHM, jolr yBeK BUCOK U u3HocHu 3,945. Umajyhu y
BUYy /1a Ou OBaj mokasaress Tpebano na Oynae Behu ox 2, mTo y HameMm NpuMepy jecte ciyyaj,
MOXEMO W3BYhM 3aKJby4ak Jia je OIITa JIMKBHIHOCT OBOT mpeny3eha M3y3eTHO MOBOJHHA, Ca
TEHJICHIIU]OM OJ1aror maja.

Puroposna mukBuanoct y 2013. roguau mu3Hocu 3,637 mTO je W3y3eTHO MOBOJbHO. Y 2014,
TOJIMHH, OBaj MoKa3aTesb u3HocH 3,299 u nokasyje 6maru naa. Kako 6u oBaj mokaszaresb Tpebaio
na Oyzne Behu on 1, a mpumepu mokasyjy Ja cUTyaldja jecte TakBa, MOXKEMO M3BYhM 3aKJbydak

na je mpenysehy yHekonuko 6oske mocioBaio 2013, Hero roguHy 1aHa KacHH]E.

23
AHanusa ypaheHa Ha ocHoBy [Tpusoea 2.
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[TokazaTespy aKTUBHOCTH:

Koedunujent obpra kynama y 2014. uznocu 3,436, a npoceuyna Harutaruoct 104,77 nana, mro
j€ HEMOBOJBHO.

Koedummjent obpra modasmaua y 2014. roguam m3Hocu 9,785, a mpoceuno Bpeme mahama
KpaTKopo4yHHX 00aBe3a m3Hocu 37 maHa. OBaj MmokaszaTesb yKazyje Ha PEJIAaTMBHO KPATKO BpEMeE

U3MHUpema o0aBesa rnpema 100aBbaynma.

Koedwummjent edpuxacHoctn:
VY 2013. rongunu oBaj koehunujeHT uzHocu 1,106, a y 2014. uznocu 1,057. U3 oBux nmokasarespa

MO>KeMO U3BYhH 3aKJbyyak /a je TpeH I MO3UTUBAH, aJli 2 je OCTBapeHa He3HaTHa JJOOUT.

3. Memooonozuja pesusuje

[TomeHynM cMO y HEKOJIMKO HaBpara Jla Cy MHAYCTPHjCKAa PEBOJIYIHja, a 3a HOM H
nporiec riao0anu3aiuje, T0BeIu 10 HaCTaHKa BEIMKUX MHIYCTPHU]CKUX Tpenyseha, ma ca Tum y
BE3W W YCJIOBWIM pPa3BOj MEHAIIMEHTa M pa3/iBajama (PyHKIMja yIpaBbakba M BIACHUIITBA Y
npenyzehuma. OBu norahaju, y3pOodHO-TIOCIEANYHO, PE3YJITHPAIH Cy MOTPAXKIHOM 3a yciyrama
CTpyuymaka H3 O00JacTH pavyyHOBOACTBA, Kao M ToOTpedamMa 3a pEBUTHjOM U3BEIITaja O
YHYTpaIllkh0j BaJbaHOCTH Tipeny3eha, anu W OHUX (UHAHCHUJCKUX H3BEITaja HAMEHEHUX

€KCTEPHUM KOPUCHHUIIUMA.

Iojam u nacmanax pesuszuje. PUHAHCHJCKM W3BEUITajH TEMEJbHA Cy TMOIJIOTa M
MOJIA3UINTE 3a aHAIM3y IIOCIIOBalkba M TIPOICHY CTama NPUBPEAHOr cybOjekta. 300r Tora,
,,pacronarame Moy3JaHuM HHpopMaIjama 3a MeHalepe, ylarade, KpeIuTope Wik 3aKOHOJaBHE
OpraHe je oJi HeMpOLCHMBE BAXKHOCTH YKOJHUKO XKeJIe J1a JOHECY UCIPABHE OJITYKE O pacropeny
n xopumhewy pecypca. [lpu TomMe peBu3Mja MMa 3Ha4YajHY YJIOTY jep IpyXa O0jeKTHBHE H

HE3aBHCHE W3BEIITaje O MOy3JaHOCTH HHOpMaIHja U KOPUCHUIIMMA (DMHAHCH]CKUX H3BEITaja
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Mpy’ka pa3yMHO YBEpeHmE Ja y pPeBUAUpPAHUM (HUHAHCHJCKUM H3BEINTajuMa HEMa 3Ha4YajHUX

rpeaka u nponycm.”24

PeBusnja je opraHm3oBaHa W CBPXOBHUTA AKTHBHOCT KOjOM C€ HAaKHAJIHO HCITUTY]E
MIOCJIOBALE MPOBPEIHOT Cy0OjeKTa/ApyITBa, a Ipe CBera ce 0JHOCH Ha (PMHAHCH]CKE M3BEILTAje
wi (uHaHCcHjcKe MH(pOpMalMje Koje ce OAHOCe Ha Te cybjekre. ,,PeBu3njoM (uHaAHCHjCKUX
W3BElITaja JKeM C€ YTBPAWTH Ja JIM TPE3CHTOBaHM (PUMHAHCHJCKM W3BEIITAjU PEATHO M
00jJeKTUBHO TIPUKa3y]y (PMHAHCH]CKH TTOJI0Ka] U YCTIEIIHOCT MOCIOBamha MPUBPEIHOT JPYINTBA,
IITO TOJpa3ymMeBa H300p KpUTEpUjyMa 3a OLEHY peasHOCTH U O0jeKTUBHOCTH, a TO CYy

Pa4yyHOBOJCTBEHA Ha4yella, pauyHOBOACTBEHU CTAaHIAPAU U 3aKOHCKH npOHHCH.”25

W3 oBOr KpaTKOr OCBpPTa Ha OCHOBHE TEOPHUjCKE IOCTABKE, MOXKEMO 3aKJbYUHUTH J1a je
TEMEJbHM 3aJjaTak PEBHM3Mj€ 3alllTUTAa MHTEpeca BIACHUKA KalluTalla, Te CTBapama I0Yy3J/laHe

nH(OpMaLIMOHE MOAJIOTE 33 PALIMOHAIHO OJUTYYUBaE U YIIPABIbAHE.

Tunosu u epcme pesusuje. llpemMa npeaMeTy HCIUTUBAWKA, IMpakKca pa3iuKyje Tpu

OCHOBHa THMa peBusuje. To cy:

1) peBu3Mja GUHAHCH]CKUX U3BEIITA]a;
2) pEBH3Hja IMOCIOBamba U
3) peBU3Hja MOAYAApHOCTH (yCarianieHOCTH WIN YCKIal)eHOCTH).

Pesusuja ¢punancujckux uzeewmaja ykipydyje OUIaHC cTama, OMJIAHC ycrexa U OujaHc
HOBYaHUX TOKOBa, T€ yTBphyje jecy aM YKyNmHH (PUHAHCHJCKH W3BEIITAJU CACTABJHCHHU
00JEKTHBHO W PEaTHO y CKJIaay ca oapehenum kpurepujymuma. tben 1usp jecte na yTBpau aa Ju
Cy OMJIaHCH MPUTIPEMJbCHH Y CKJIaay ca Baxkehum mpaBunmma Omnancupama. OBa mpaBuia MOTY
npoucrehn  u3  ommTenpuxBaheHWX  pauyyHOBOJCTBeHMX  mpuHmuna (MehyHapogau
pPadyHOBOJACTBEHHU cTaHmapau, MehyHaponuu crangapau (pUHAHCH]CKOT M3BEIITaBama), Kao U

HEKU JPYTU KPUTEPU]YMU, IPUHIIUIHN UM CMEPHUILIE.

> Anekcuh M., Pesusuja u koHmpona, bara Jlyka, 2012, cTp. 9.
» Bykoja b., Pesusuja ¢ouHaHcujcKux uzgewmaja npuspedHux opyuimasa, PMHaHCMjCKM NpONUCK M Npakca, bpoj
02/2007, cTp. 1-2.
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Pesusuja nocrosarwa noppazymeBa CUCTEMAaTUYaH YBUJ U aHAIN3Y CBUX WIIH T10jeIMHUX
MOCJIOBHUX aKTHUBHOCTH Tpeay3eha, paad BpeAHOBama YCIENIHOCTH IIOCIOBama IEJIorT
npenyseha wnm oxapeheHor opranmszanmonor aena. OBa peBusuja obaBjba ce Kako Ou ce
npoleHnaa ePEeKTUBHOCT (IEIOTBOPHOCT) W e(UKACHOCT (€KOHOMHYHOCT) IIOCIIOBamha.
EdexTuBHOCT HUje HUINTA APYro A0 Mepa oOMMa y KO0joj jeHa OpraHW3aIHja OCTBapyje CBOje
3amatke u nuibeBe. C mpyre cTpaHe, eUKACHOCT IMOKa3yje y KOjoj MEpH jeaHa OpraHu3aluja
KOPHCTH PacIlOJIOKHUBE PECYPCE 32 OCTBAPEH-E CBOJUX IMOCIOBHUX 1IUJHEBA.

Pesusuja nooyoaprnocmu unu pesusmja yckiial)eHOCTH ca MpaBWIIMMa U IPONMCHMa UMa
Wb Ja yTBpJIM Ja JIM je TocioBame mpeayseha yckmaheno ca oapehenum mnpasmimma,
MOJUTHKAMa M TIponucuMa (YroBOPH, 3aKOHH, IP)KaBHU MPONHCH) JIePUHUCAHUM O] CTpaHEe
BUIIE MHCTaHIe. Penpe3eHTaTMBaH NpUMEp OBaKBE pEBU3MjE jecTe peBu3Hja moBpahaja
MOpECKUX 00aBe3a O]l CTpaHe peBU30pa WM (PMHAHCH]CKHUX IONUIlajana, I7e je b Ja ce
YCTaHOBH Ja JIM Cy HCIIOIITOBAHU TPOINHUCH KOjU Ty Matepujy perynumry. CImdHO ToMe, Kao
MpUMEp MOXKE TIOCTY)KUTH U PEBU3H]ja MOCIOBamka 0aHaka, Koja 3a IHJb UMa YTBphUBamke J1a 1
ce MOCJIOBamke 00aBiba y CKIIQAY ca OaHKapCKUM 3aKOHHMMA M PEeryJaTHBOM, Kao M y CKIAay ca
TpaJMIHOHATHAM CTAHIAPANMA KOjH OJpakaBajy 3apaBy GaHKapCKy Mpakcy. >

Opn BenmKe BaXXHOCTH j€ U CY0jeKT KOju peBu3rjy o6aBsba. C TUM y BE3H, PEBU3H]a MOXKE
ouru:

® CKCTEepHa peBHU3Wja (KOMEpIMjaJlHa, HE3aBHCHA, pPEBU3Hja (DUHAHCH]CKHUX

W3BEIITAja);
® WHTEpHA peBHU3H]a U

e jaBHa, Ap>KaBHA WU OYyII€TCKA PEBU3H]A.

Excmepny pesusujy, kako U HEH Ha3uB yiyhyje, 00aBibajy €KCTEPHU PEBHU30PU KOjU Y
okBHpY mpenyseha 3a peBusnjy 00aBsbajy cBe MmociaoBe Ha TPKUIITY. OBU peBU30pU CII0O0THO
yroBapajy cBOje IMOCJIOBE M CACBUM Cy HE3aBUCHH OJ] MEHaIMeHTa (upMe y K0joj ce peBH3Hja
¢uHaHCHjcKUX U3BemTaja oOaBba. Cama eKCTepHAa peBU3Mja OJHOCH C€ Ha AaKTHUBHOCTH
,,yCMepeHe Ha U3pakaBame MUIBEHA O (PMHAHCH]CKUM H3BelITajuMa (OWIaHC cTama, OMIIaHC

ycrexa, U3BeNITaj 0 HOBUaHUM TOKOBHMMA, U3BEIIITa] O POMEHaMa Ha KaluTally) KJIWjeHaTa Uin

2 Mwunojesuh [l., @uHaHcujcka pesusuja u KoHmMposna, beorpaa: beorpaacka nocnoBHa WwKona, 2006, ctp. 30.
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Tphux CTpaHa.”27 Hema motpebe moceOHO HarmamaBaTé na (QYHKIM]y HE3aBHCHOT PEBU30pa
Mory oOaBspaTH 3a TO OOydYeHa JuIla, ca OAroBapajyhoM JHIIEHIIOM, W31aTOM OJ CTpaHe
npodecroHaiHe acolyjanuje pauyHoBoha u peBuzopa. HezaBucHocT paga peBusopa Takohe je
BakaH (pakTOp OBE BPCTE PEBH3H]jE, a PEBU30OPY Jaje MOryhHOCT Ja ce U3 Mmocja MoByde, ako Cy

HETOBE aKTUBHOCTH Ha OMJIO KOJM HAYMH OTpaHUYCHE WIIH Ca0OTUPAHE.

Hnmepna pesusuja moppasymeBa NEepMaHEHTHY PEBHU3H]Y U HAI30p aKTUBHOCTH YHYTap
nmpaBHOT Jinia. theH mub je na KOHTpoJidiie MpoBoheme IMOCTymaka M Tpoleaypa Koje je
Iponucaigo pykoBoACcTBO. bynyhu na ce o6aBsba yHyTpa NpUBpeaHOTr cy0jeKTa, HHTEpHA Bep3uja
Ol BeIMKe je TOMOhM pYKOBOACTBY HpPUIIMKOM IpoHanacka MoryhHocTu 3a yHampelheme
mocioBama Tnpenyszeha, moOospiIamke €PUKACHOCTH yIpaB/batha M KOHTpOJIE, ald |

KOOPJMHAIIM]U CBUX JIEJIOBA TTOCIOBHOT CHCTEMA.

Behuna npenyseha nanac mma corncTBEHEe HHTEPHE PEBH30PE, COIICTBEHO 0CO0JbE KOje 3a
[IWJb MM TIPOIICHY €(PEeKTUBHOCTH M €(hUKACHOCTH TOCIIOBamka 3a MOTpede MEHaIMEeHTa. 3a/1aTak
WHTEPHUX peBU30Opa jecte mpaheme MmocaoBama, JOHOIICHA OJITyKa, IPABUITHUKA, T€ CKPETAmke
MaXkhe HAa HE3aKOHHUTE Pallibe WIM IMOCTYNKE KOjHU Cy MOTEHIMjaIHA INTEeTa MPHUBPEIHOM
cy0jexty. Kana je y nuramy CTpyYHCOT MHTEPHHUX PEBU30pa, CABPEMEHH CTaHAapu npeasuhajy
na OW CTEMeH CTpYYHOCTH Tpebanmo ga Oyne HWCTH KOJ EKCTEPHHX M WHTEPHUX DPEBU30pa.
WuTepHn peBU30pH OpPraHW30BaHU Cy Yy COINCTBEHO] MehyHapomHoj mpodeCHoHATHO]
opranm3zauuju — Mactutyt 3a uatepny peBusujy (The Institute of Internal Auditors — IAA). OBa
opraHu3ainuja JOHOCH CTaHAap/ie BaKHE 3a MHTEPHY PEBU3H]Y, alli 0aBH C€ W OpraHU3AINjOM

HUCIINTA U U3JaBakbEM JIMIICHIIN oBJiamrtheHuM HHTCPHUM PEBHU30PUMA.

Jaena, opocasna unu 6ypemcka pesusuja Be3aHa je 3a OHE BPCTE IMOCIOBA KOJH CE€ OHOCE
Ha PEeBHU3H]Y JaBHUX pacxoja, jaBHHUX Inpeny3eha u OylleTCKUX MHCTUTYLM]a, OJTHOCHO, PEBU3H]Y
¢uHaHCHjCKUX M3BelITaja jaBHUX mpenyzeha n ycraHoBa. OBakBa peBU3Hja je 1MOCA0 BPXOBHUX
Ip>KaBHUX PEBU30pa, KOJH CBOje aHaimM3e W WHOOpMaIje 10 KOJUX J0Jia3e J0CTaBIbajy

napjiaMeHTy.

3amyxeme APKABHOT PEBU30pa CBOJHM C€ Ha PEBU3HW]y JOCIEAHE TMPUMEHE 3aKoHa U

IPYTUX TPOIHCA, T€ PEBU3H]Y MOCIOBamka M PEBU3H]Yy (UHAHCHUJCKUX H3BemTaja. [IpumapHu

" Anekcuh M., Pesusuja u koHmpona, bama Jlyka, 2012, ctp. 13.
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Wb pajia Ap>KaBHUX PEBH30pa jeCTe MpoBepa yCKIa)eHOCTH IMporpama 3ajeJHMYKE MOTPOITHE
ca HaMepama IapiamMeHTa, Kao U o0aBJbame MpoleHe ehUKACHOCTH U €()eKTHBHOCTH MpOjeKaTa
U mporpama jaBHuxX npenyseha. Kao m mHTepHe peBH3Ope, TaKo M JAp>KaBHE PEBH30PE OKYIJba
MehynapoaHa opranuzanyja MHCTHTYyHMja ApxaHe peBusuje (International Organization of
Supreme Audit Institutions), a cBoja 3amyxema o0aBjbajy Ha 0a3W MpHUMEHE OATOBapajyhmx

CTaH/ap/Ia KOjH Ce OIHOCE Ha MoCeGaH Tena 3a1y)KeHa 3a Ty BPCTy cTaHapa.”

Yobuuajen nocmynak pesusuje. Y CTaHIApIHUM OKBHUPHMA, PEBU3Hja Ce OJHOCH Ha
yBepemhEe PEBU30pPa Ha OCHOBY KOTa OH M3pakaBa MUILbEHE O (PMHAHCHJCKUM HU3BELITajUMa U
BUXO0BO] YCKJIal)eHOCTH ca MponucuMa, cTaHaapaIumMa U okBupruMa. be3 063upa Koju je OCHOBHH
[IWJb PEBHU3H]E U IITa PEBU30p Tpebda J1a Kake, MPOoIeC pEBU3H]E BPIITU CE MO CTPOTo Ae(PUHUCAHO]

METOOJIOTH]H.

OBaj mporec Tpaje Dy>KM BPEMEHCKH Tiepuon W oOyxBarta Buie (aza, melhycoOHO
noBe3anux. CBOj 3a4eTak, MPOIEC Hajla3u U Npe MPUXBaTamka cCaMOl araHKMaHa, y BpeMe Kajaa
peBU30p MpUKyIJba WH(pOpPMaIMje O KIUjEeHTYy, Kako OW OATOBOPHO HA MHUTame Tpeba U aa

npuxBartu onpehenu aranxman. Tako, yeTupu OCHOBHE (hase Mmpolieca peBu3uje Cy:

e [IpuxBatame KIujeHaTa

e [lmanupame peBusmje

e Cnporoheme peBusnje

e 3ak/byuHMBam€ PEBH3UjE W U3/1aBalkbe PEBH3OPCKOT W3BelTaja (MpOleHAa W

M3BEIITaBAE) 29

Ilpuxseamarve xkaujenama modeTHa je (aza mporeca peBusmje. PeBu3uja moxke OuUTH
BpIIIEHa KaKo 3a rmocrojehe, Tako u 3a HOBe KiujeHTe. Kana je kiujeHT mo3Hart, Kajia je paHuje ca
BUM TI0CTOjajla capajmba, MOCTYNaK YCIOCTaBbakba Oa3MYHMX Hadeja je OJIaKIIaH, 1Ma Huje
noTpeOHO MHOTO paja 1a Ou ce mpuxBaTuia peBusuja 3a unyhy ronuny. Hapasno, omnydyjyhy
yIIOTY WTpa M MPOIICHA PU3HMKA PUXBaTamka capalmbe, Ma YKOJIMKO PEBU30p MPOLICHH J1a j& HUBO
pU3UKa BEIWKH, CBakako Hehe NPUXBAaTHTH capaamky W mnpercrnutahe OmIyKy O HacTaBKy

capajiibe ca KIIHjeHTOM.

%8 Cranuwuh M., Pesu3suja, beorpag: YHuBep3auteT CuHrnayHym, 2006, ctp. 17.
*° Anekcuh M., Pegusuja u koHmpona, barba Jlyka: PakynteT nocnosHe ekoHomuje, 2012, ctp. 17.
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C nmpyre crpaHe, YKOJIHMKO C€ paad O MpHUXBaTalkby HOBOT KJIHMjEHTa, PEBH30pCKa
KOMITaHMja WMa TMOTpedy N1a ChpoBene HU3 TMpUIpeMa M IIOCTyMaka Kako OW ce capalima
ycnoctaBuia. Pagy ce o mpukymbamy MojaTaka o KJIHjEHTY, YCIOBHUMA HETOBOT JO0Taallber
MOCJIOBaka, OJJHOCHUMA Ca MPETXOJHUM PEBU30PCKUM KOMITaHMjaMa, aji U BPCTH ACTATHOCTU U
IIUPOj CUTYAIMjU y TMPUBPEIHO] TPAHU y KOJy C€ KIHJEHT CBpCTaBa. TaKCaTUBHO, TH MOCTYIIIIN

moApa3yMeBajy ciieiehe HUBOE aHAIM3€ U TIPOLICHE:

® [POIECHUTH JOCTYMHE MOJATKE O MPOILJIOCTH M CAJAlIKbOCTH KIMjEHTa W pasiore 3a
peBu3mjy;

® KOHTaKTHUPaTH MPETXOJHOT PEBU30PA;

® pa3MOTpUTH NOTPedy 3a araHKMaHOM €KCIiepara u3BaH QupMme;

® [IPUIIPEMUTH MOHYAY 32 BPIICHE PEBU3H]jE KIIH]CHATA;

® TIPUIIPEMHUTH YTOBOP O PEBU3HjU WM TIHCMO O araH)KOBamwY;

e (opMHpaTH OCHOBHY IOKYMEHTAIIH]Y O KJIHJEHTY (M3BOAM U3 CYJICKOT PETUCTPA, CTaTyT U
IpYTY peleBaHTHY JOKYMEHTAIH]Y);

® TIPOBEPUTH MOCTOjarhe TOBE3aHUX MMPABHUX JIUIIA;

® TMPUKYNUTH HHPOPMAIIH]E O CYJACKUM CITIOPOBHMA,

® [IJIAaHUPATU CTPYYHU THM 32 BPLICHE pEBU3H]E.

Ha ocHOBy OBako NpHKYIJBEHMX MOAATaKka M CHPOBEACHUX JETAJbHUX aHAJIHM3a, PEBH30PCKa
KOMITaHHMja JOHOCH MOCIEA’Y MPOIEeHy NpUXBaTama KIMjEHTa, 1a ako oHa Oy/e MO3WTHBHA,
KpeHE y TJIaHupamke Ipolieca crpoBohema pesusuje. BaxkHOCT npuKkyrybama OBUX HHPOpMAIIHja
O]l BULIIECTPYKE je BakHOCTU. He camo y moTpeOu mpeBeHIrje CBaKor pu3uka, Beh u y notpedu
aJleKkBaTHE pacrojiesie obaBe3a yHyTap pPeBU30pCKEe KOMITaHHUje, Kako OM Impolec peBusmje Ouo

00aBJbeH Ha HAjOOJHM HAUMH, Y3 aJeKBAaTHY pacrojieny odaBe3a u 0codba.
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3.1. Ilpumep uzeewsmaja peeuzopa no punancujckum uzeewimajuma u3z nPpuio2a:

HN3BemTaj He3aBUCHOI peBH30pa ocHMBaunMa U pykoBoiacTtsy JIMBEPO TEAM J1.0.0.
BEOI'PA]

[Ipema moparuma 13 GUHAHCH]CKOT M3BEIITaja OOBE3HHUK j€ pa3BPCTaH y MaJIo MPaBHO JIMIE U

Hema o0aBe3y npubaBibama U3BEIITaja HE3aBUCHOT PEBU30pa.

Ob6aBe3a npubaBsbarkba U3BEIITaja HE3aBUCHOT peBH30pa je AeduHucaHa 3aKOHOM O PEBH3UjH
("Cn. rmacauk RC", Op. 62/2013) u 3akonom o pauyHoBoxactBY ("Cia. rmacuuk RC", Op.
62/2013).

3akonom o peBusuju u3 2013.r. (,Cia.rnacauk PC* 6p.62/2013) ypehyjy ce ycioBu u HaYHH
o0aBjpama peBU3Hje (PUHAHCH]CKUX M3BEINTAja, 00aBE3HOCT peBHU3H]e, CTPYIHA OCIOCOOJHEHOCT
TUIa B JTUIEHIIE 32 00aBJbamke PEBU3H]E, JaBakbe H OAY3MMamke JO3BOJIE 32 pajl APYIITBUMA 3a
PEBU3HjY U CAMOCTaTHUM PEBH30pUMa, HA/I30p HaJ o0aBsbameM pesusuje, Komopa osnanthennx
peBusopa (y gabeM Tekcty: Komopa), ocHuBame u Haie:xkHoctd Onpbopa 3a jaBHU HAA30p HaJ
o0aBJpameM peBH3Hje, Mel)yHapoHa capaama ca HalJISKHUM TeluMa y 00J1acTH HaJi30pa, Kao u

Jpyra UTamba y Be3H ca PeBU3UjOM

Unanowm 21. 3akoHa 0 peBU3HjH, AeuHUCaHA je 00aBE3HOCT peBU3HjE y KOME ce€ HaBOIM J1a je
peBHu3Mja 00aBe3Ha 3a peAOBHE FOUIIHE PUHAHCH)CKE U3BEILTAje BETUKUX U CPEABUX MPABHUX
JIUIIa pa3BPCTaHUX y CKIIATy ca 3aKOHOM KOjuUM ce ypelyje pauyHOBOJICTBO, JABHHX JPYINTaBa y
CKJIaJly ca 3aKOHOM KOJUM ce ypehyje TpkuinTe kanuraia He3aBUCHO O] FbUXOBE BEJIMUMHE, KAO
U CBUX MPABHUX JIMLA, OJHOCHO MPEIYy3eTHUKA YHMjH MOCIOBHU MPHUXOJ OCTBAPEH y MPETXOIHO]
nocioBHoj roauau mpenasu 4.400.000 EVP y nuHapckoj NpOTUBBPEIHOCTH (3aKOHCKA

peBu3mja).

Takobhe, wianom 22. 3akoHa 0 peBU3UjU Ae(hUHUCAH je HAYMH 00aBJbamba pEBU3HjE IJIe C€ HABOAU
Jla ce 3aKOHCKa peBH3Hja 00aBjba y CKJIAy ca OBUM 3aKOHOM, IPYTUM 3aKOHUMa Koju ypehyjy

00aBe3Hy peBU3H]y (MHAHCH]CKUX M3BEITaja KOoa mojennHnx npaBHux jmia, MCP u Koxekcom
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npodecuoHaiHe eTHKe peBu3opa. [[oOpoBosbHA peBH3Mja (PUHAHCH]CKMX HM3BEITaja 00aBjba Ce

CXOJHOM IMPUMEHOM 3aKOHA U APYIUX aKaTa U3 CTaBa 1. oBor ujana.

3akonom o pauyHoBoacTBY ("Cu. raacauk RC", 0op. 62/2013) nepunucano je usmely

0oCTaJI0r pasBpCraBambe MIPpaBHUX JIAIIA.

Unanowm 6 , mpaBHa JIMLA, Y CMHJICY OBOT' 3aKOHA, Pa3BpCTaBajy ce Ha MUKOPO, Majia, Cpemba 1
BEJIMKA , y 3aBHCHOLTH OJI IMPOCEYHOTI Opoja 3amoIyIEeHUX,ITOCTIOBHOT NPUXOAa U MPOCEYHE
BPEITHOCTU IIOCJIOBHE MMOBMHE YTBPHEHMX Ha JaH cacTaBbakba PEJOBHOT TOJIUIIEET

(hMHAHCH]CKOT M3BEIITAja y MOCIOBHO] TOAMHHU.

Y MuKkpo nmpaBHa JIMIA Pa3BpCTaBajy ce€ OHA MpaBHA JIMIIa KOja TIpesia3e aBa of cienehux

KpUTepHjyma:

1. TIpoceuan 6poj 3amociaeHux 10

2. Tlocnosuu mpoxon 700.000 EYP y nuHapckoj mpoTUBBPETHOCTH

3. Tlpoceuna BpeAHOCT IMOCIOBHE HWMOBHHE (HW3pauyyHaTa Kao AapUTMETHYKE CpeauHa
BPEIHOCT Ha TOYETKY W Ha Kpajy mocioBHe roamne) 350.000 EVP y aunapckoj

MPOTUBBPEIHOCTH.

VY maJjia npaBHa JHMIa pa3BpCTajy ce OHA MpaBHA JIMIlA KOja TpeJia3e JBa KPUTEPHUjyM U3 CTaBa

2. OBOT' uJjlaHa, aJld HE TpaJia3e JBa oJ] cienehux KpuTepujyma:

1) mpoceuan 6poj 3amocienux 50;

2) mocnoBuu npuxon 8.800.000 EYP y nuHapckoj mpoTHBBPEIHOCTH;

3) mpoceuHa BPEIHOCT TMOCIOBHE MMOBHHE (M3pauyHaTa Kao apUTMETHYKA CpeIuHa
BPEIHOCTH Ha MOYETKY W Ha Kpajy mocioBHe roauHe) 4.400.000 EYP y aunapckoj

MPOTUBBPEIHOCTH.

VY cpeama mpaBHa JIMIIA PAa3BPCTaBajy c€ OHA MpaBHA JIMIIA KOja Mpenas3e JABa KPpUTEpHjyMa U3

cTaBa 3.0BOT 4YjlaHa, aJIM HE Mpesas3e ABa o1 ciaeachux kpurepujyma:
I)mpocedan Opoj 3amociennx 250;

2) nocioau nipuxoA 35.000.000 EYP y nuHapckoj mpOTUBBPEIHOCTH;
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3) mpocevHa BpeAHOCT MOCJIOBHE UMOBUHE (M3pauyHaTa Kao apUTMETHYKa CperHa BPEIHOCTU

Ha MOYETKY U Ha Kpajy nocioBHe roaune) 17.500.000 EVP y nuaapckoj mpoTHBBPEAHOCTH.

VY BeJiMKka mpaBHa JIMIA PA3BPCTaBajy ce MpaBHA JIMIIA KOja Mpesiaze 1Ba KpUTEpHUjyMa U3 CTaBa

4. oBOT 4jiIaHa.

PasBpcraBama y ckiaay ca HaBeJCHHUM KPUTEPHUjyMHUMa BPIIX MPABHO JIUIE CAMOCTAIHO Ha JaH
cacTaBbamba (PMHAHCHUJCKUX HM3BEUITaja M J00MjEeHE MOJATKE KOPUCTH 3a HapeIHy MOCIOBHY
ronuHy. HoBoocHOBaHa mpaBHa JUIla pa3BpcaTBajy c€ Ha OCHOBY IojaTaka W3 (MHAHCH]CKUX
M3BEIITaja 3a MOCJIOBHY TOAMHY Y KOjOj CY OCHOBaHHM M Opoja Mecelly IMOCJIOBama, a YTBpHeHH
MOJIAI KOPHUCTE CE 3a Ty W HapeAHy NOCIOBHY ronuny. Ilpoceuan Opoj 3amocieHuX Ha Kpajy
CBaKOr Mecela ,yKJbydyjyhw M 3amociieHe y HWHOCTPaHCTBY,IOZENH ca OpojeM Mecerd Y

MTOCJIOBHO] TOJIMHH.

OOaBemrere O pa3BpCTaBamy, Y CMHUCIY OBOI 3aKOHa, NPaBHO JIMIE AYXHO je Aa , Y3
(UHAHCH]CKE W3BEINTaje JOCTaBM ATEHIMJU 3a MpuUBpeaHe peructpe (y MajbeM TEKCTY:
Arennyja), xoja BepudHUKyje TOCTaBLEHO O0ABEIITEHE O pa3BpCTaBamy. AKO TNMPABHO JIHIIE
on6uje na 06aBalTeHE O pa3BPCTaBaky YCKIAIU ca 3aXTEBOM ATEHIIM]e, Y HApeIHO) OCIOBHO]
TOAMHU KOPUCTE € MOJAIM O BEJIMYMHU MpaBHOT Jina yrBphenu ox crtpane Arennuje. Haponna
O0anka CpOuje, 6banke u Apyre (UHAHCH]CKE MHCTUTYIIHM]E€ HaJ KOjUMa ,CarjlaCHO 3aKOHY, Ha/I30p
Bpmn Haponna Oanka CpOwuje, ApymTBa 3a OCHUTYpame,daBalld (UHAHCHU]JCKUT JIM3WHTA,
TOOpOBOJbHU TIEH3MjCKH (DOHIOBH, OPYIITBA 32 YIPaBJbakbe JOOOPOBOJHHUM IEH3H)CKHM
(GoHIOBMMA, OTOBPEHHM U 3aTBOPEHU WHBECTUIIMOHH (OHIIOBH, MAPYIITBA 3a YIPaBIbAKkE
WHBECTHUIIMOHMM (OHIOBUMA, Oep3e W OpOKEepCKOo-TuiIepcKa ApPYINTBA, Kao W (aKTOPUHT
JPYIITBA Y CMUCITY OBOT 3aKOHA CMaTpajy ce BEJIMKHM MpaBHUM Jmiuma. [IpenyzerHunm ce, y

CMHCITY OBOT 3aKOHA, CMaTpajy MUKPO MPAaBHUM JIMIIMMA.

N3BemTaj He3aBUCHOT peBU30pa ocHuBaunMa u pykosoactsy ZKUTOMJIMH /1.0.0.
BEOI'PAL

I'OAMHA | PEBU30OPCKA | MUILIJBEWLE PEBU30OPA
KYRhA

2012.T. KOH®U/IA- [To munubewy peBusuje Konduna, ¢puHaHCHjCKM H3BEILTAjH
OUHOUT MPUKa3yjy HUCTUHUTO U OOJEKTHBHO, IO CBHM MAaTEPHjaITHO
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1.0.0.
BEOI'PAJT

3HAa4YajHUM NHUTakbuMa ,(pUHAHCHJCKH TMON0XKa)] ,, KuTomMiIuH
noo beorpang Ha gan 31.12.2012.r. kao U pe3ynraTte HEroBOr
MOCIIOBamkha M TOKOBE TOTOBHHE 3a FOJIMHY KOja Ce 3aBpIliaBa Ha
Ta) JaH, y ckiagy ca MehyHapogauMm —craHmapauMa
(MHAHCUJKOT U3BEIITaBamka U PadyyHOBOJCTBEHUM IMPOMHCHMA
Penry6onke Cpouje.

2013.T.

®dunoaut 1.0.0.
beorpan

[To munubewy peBuzopcke kyhe @uHOAWUT, (PUHAHCH]CKH
M3BEIITajU TPHUKA3y]y HCTUHUTO M OO0JeKTHBHO, IO CBUM
MaTepHjalHO 3HAYajHUM MUTambUMa, (PUHAHCH]JCKH TMOJIOXKA]
npyutsa ,, Kutominuu® noo beorpaag Ha man 31.12.2013.r., kao
U pe3yNTaTe HBEroBor MOCIOBakba U TOKOBE TOTOBHHE 32 TOAUHY
KOja ce 3aBpIllaBa Ha Taj JIaH, y CKJIaay ca PauyHOBOJCTBEHUM
nponucuma Peryonuke CpoOuje.

CkpeTame naxme

Kao cpenctBo ypennor usmupema ob6aBesa npema 0aHkama 1o
OCHOBY KpeJauTa Ha UMOBUHU J[pymTBa (OCHOBUM CpeICTBUMA
U 3aJIMXaMa) YCIIOCTaBJbEHE CY XUITOTEKE U 3aJI03KHO MPABO.
Takohe dpymiTBo je 3akJbydniio HU3 yroBopa O JaTUM
JEMCTBHMa y KOpUCT OaHaKa 110 OCHOBY MHHUIIMjAJIHOT J1yra
MOBE3aHUX MPABHUX JIUIIA U JJAJI0 BUILIE TapaHIKja, Y YKYITHOM
u3Hocy ox 3.222.249 xuspana nuHapa. IHUIujanHu 1eo ayra
o 3anorama 4.500.000 EYP-a.

Munuseme peBU30pcke Kyhe He capKu pe3epBy 1Mo
MPETXO/IHO HaBEeIEHUM MUTambUMa.

Ocrana nutama

®dunancujcku u3pemraju Apymrsa 3a 2012.1. cy 6w npeamer
peBH3Uje O] CTpaHe Jpyror peBU30Opa, KOjU je Yy CBOM
WzBemrajy ox 10.5.2013..1. u3pa3uo MO3UTHBHO MHUIILBEHHE.

2014.T".

dunoaut 1.0.0.
beorpan

OcCHOBE 32 MUIIJbEHE Ca PE3EPBOM

Ha nmam 31.12.2014.r. [dpymTBO je WHCKa3ajio IyropoyHa
noTpakuBama y u3Hocy on 341.045 xuipaga quHapa Koje ce 'y
LEJIOCTH OJHOCE Ha MOTpPakMBamba OJI OCTAIMX IOBE3aHUX
NpaBHUX JHLa. J[pyImTBo je y TOKY M3BEIITajHOT Mepuoja , Ha
OCHOBY AHekca yroBopa ca AYXHHIIMMa ,IIPOIYKUJIIO0 POK 3a
U3MUPEHE OBHMX TOTpaXHBama. Y TOCTYNKY pEBH3HjE,
peBu3opcka Kyha je WM3BpIIMIIA KOHTPOJY YCarjalmeHOCTH H
OoHuTeTa IY)XHHMKA , TIpU YeMy je YTBpAWIa Ja Ccy Ta
MOTpakMBama ycarjiaiieHa, fa cy AYKHHUIM HECOJIBEHTHH,TE je
HarulaTa HaBEJICHMX TOTpaXHBawk HeusBecHa. Jlo maHa
W3/aBaka OBOI M3BEINTaja pEM30BaHA je TMpBa paTa o
YrOBOPEHOM pEIporpamy HarulaTe MOTpaXHBama y U3HOCY OJ
72.575 xubama auHaApa , a Jajbe BPEAHOBAMmHE OBE OMIIAHCHE
no3unuje Bpurhe ce y ckiagy ca AHekcoMm yrosopa. Mmajyhu
y BHJy TIPETXOJHO HAaBEIEHO, PeBU30pCcKa Kyha Huje Omma y
MOTYhHOCTH /12 ce M3jaCHH y OJHOCY Ha U3HOC MOTEHIINjTHUX
KOpEeKIMja, HUTH Ja YTBPAWM VYTHIA) Ha MPHUIIOKCHE
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¢unancujcke u3Bemraje 3a 2014.1.

Kparkopounun ¢unancujcku miacMann Ha gaH 31.12.2014.r.
n3Hoce 873.018 xumspaga nAMHapa M y LEJIOCTH CE OJHOCE Ha
JaTe TMO3ajMHUIIE OCTAJIMM IOBE3aHWM JjuIuMa. Takohe, 3a
2014.r. IpymTBO je IO OCHOBY OBUX II033ajMHIIA MCKA3alo U
npuxoie o kamaTta y u3Hocy oxa 61.376 xuspama nuHapa. Y
TOKY 00aBJbama peBU3Hje, peBU3OpCKa Kyha je yTBpauia aa cy
OBHM IUUIaCMaHU YycarjlallleHH ca JIYKHUILKMa, HO Ha OCHOBY
aHanu3e OOHUTETa ,CONIBEHTHOCTH AY)KHUKAa M HaljaTe OBE
MO3MIIMje peBH30pcKa Kyha HHje Owna y moryhHocTm na ce
yYBEpU y U3BECHOCT pean3anuje KpaTKOPOUHUX (PUHAHCH]CKHX
miacMaHa. 300T 3Hauaja HaBEACHUX YHMEHCHHUIIA PEBHU30PCKA
kyha Huje y Ouna y moryhHocTH 1a c.e M3jacHU y OJHOCY Ha
M3HOC TIOTEHIMjaTHUX KOpEKIMja, HUTU Ja YTBPAW YTHUIIA] Ha
npe3eHTupaHe PUHAHCH]CKE U3BEIITAjC.

Munubseme ca pe3epBoM

[To munubewy peBuU3opcke kyhe , ocuMm 3a edeKTe MuTama
U3HEeTHX y macyc.uma OcHoge 3a Muulbere ca pe3epeom,
(UHAHCHJCKM W3BELITAjU IMPHKa3yjy UCTHMHUTO U O00jEKTHBHO,
10 CBUM MaTEpHjaJIHO 3HAYaJHUM NHUTamkuMa, (UHAHCH]CKU
nonoxaj Jpymra , Kutomnma“ n.0.0. beorpam Ha naH
31.12.2014.r., ka0 U pe3yJTaTe HErOBOI MOCIOBaKba U TOKOBE
TOTOBHHE 32 TOJIMHY KOja ce 3aBpllaBa Ha Taj JlaH, y CKIAY ca
padyHOBOJCTBEHUM nponucuMa Pemyommke Cpowuje.

CkpeTambe Naxmmhe

Kao cpenctBo ypennor msmupema obaBesa npema O0aHkama 1o
OCHOBY KpeJuTa Ha UMOBUHH [[pymTBa (OCHOBHUM CPEICTBHMA
U 3aJMxama) yCIIOCTaBJ/bEHE Cy XMIIOTEKE U 3aJ0XKHO IPaBo.
Camamma BpeTHOCT OCHOBHHMX CpE/CTaBa IOJ XMIIOTEKOM Ha
nan 31.12.2014.r. u3nocu 245.173 xuspaga nuHapa , JOK je
u3HOC ayra mo 3anorama 1.145.710 EYP-a. Takohe, dpymTBo
J€ 3aKJbYYWJIO HU3 YroBOpa O JaTUM JEMCTBHMa y KOPHUCT
0aHaka 1Mo OCHOBY WHUIIM]JATHOT JIyra OBE3aHUX MTPaBHUX JIHIIA
W JIaJo BUIIE TapaHIMja , Y YKymHOM H3HOcy on 35.677.625
EVYP-a. Crame nyra nmpema 0aHkama 1o HaBEJICHUM jeMCTBUMA
Ha aaH 31.12.2014.r. uznocu 30.133.741 EVP-a.

Munuseme peBu30pcke Kyhe He capKu pe3epy Mo MPETX0THO
HABEJICHUM NMUTABUMA.
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4. @unancujcku uzeewimaju npeoyzeha y npexpamoenoj undycmpuju na
NPAKMUYHUM BPpUMEPUMA

CacraBipame (pUHAHCH]CKUX M3BEIITaja, Tj. M3BemTaja 0 TOKOBUMa TOTOBUHE y HAIO]

3eMJbH BPILIM Ce€ Y CKJIaJy ca oapel)eHrM mponucuMa 1 3aKOHuMa, U TO:

e 3axonom o pauynosoocmey (Cnyx6enu rimacauk PC, 6p. 62/13);

o MPC 7 - Hzeewimaj o mokosuma zomoeune (CnyxOenu rmacauk PC, Op.
77/10);

o  Qoewvkom 7 — Hzeewmmaj o moxosuma comosune uz MCOH 3a MCII,

o Ilpasunnukom o caopycunu u gpopmu odpaszaya unancujckux uzeewimaja 3a

npuepeona opywmea, 3aopyze u npeoysemuuke (Cinyx6enn rmacauk PC, Op.

95/14 u 144/14).%°

OOpacum oABOjeHO HCKa3yjy HHU3 HH(OpManMja BaXXHUX 3a TMpEryien IOCIOBamba
npenyzeha, a mocroje TpM HMCKa3aHa HOBYAaHA TOKa, KOJU CBAaKW M3BEINTaj MOCEOHO Mopa

caapxaru. To cy:

® TOKOBHM I'OTOBHHC M3 ITOCIIOBHUX AKTHBHOCTH,
® TOKOBH I'OTOBUHE M3 aKTUBHOCTH MHBCCTHpAKA U

® TOKOBH I'OTOBHMHEC M3 aKTUBHOCTH q)HHaHCI/IpaH)a.

CrasibameM IMOMCHYTa TpPpHU TOKa Y KOHTCKCT, B(bUXOB OJHOC U CAJIAUPAC, TTOMAXKE Yy
nobujamy pe3yiTaTa YKYIMHOT TOKa TOTOBHMHE 3a oapeheHn oOpadyHCKH MEpHOJ, Kao U CTambe

TOTOBHMHE Ha Kpajy oapeleHor oOpadyHCKOT Teproa.

BaxxHo je HamoMeHyTH na ce cacTaBibame M3BemTaja 0 TOKOBMMa rOTOBHHE BPIIH TI0
JTUPEKTHO] METOM, IITO 3aXTeBa MpomucaHa Gopma. Mehytum, npema moMeHyTUM 3aKOHCKUM
peryinatuBaMa W Tpomnucuma, V3BemTaj 0 TOKOBMMa IOTOBMHE MOKE OMTH CacTaBJbeH OMIIO
IUPEKTHOM, OMJIO MHIMPEKTHOM MeTooM. Pasnuka Mehy Merogama HuUje CymITHHCKa, a oriena
Ce jeAMHO ,,y CTPYKTYpH TOKOBa TOTOBHHE M3 IOCIOBHHX aKTUBHOCTH. MHIMpeKkTHa Merona

1ojla3u OJf HEeTO J0OMTKa KOjU Ce KOpHUTyje 32 HEeroTOBHHCKE MPUXOAE U pacxoie, Kao U 3a

30 MpuspedHu casemHuk, V. CacTaB/batbe M3BeLUTaja O TOKOBMMa roToBuHe, 6poj 1 1 2/ jaHyap 2016, cTp. 188.
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MIPOMEHE HETO OOPTHOT karmrana.”t Ha OCHOBY yIoTpeOe OBe METOj/ie, MOTY C€ MOMEHTAITHO
YOUUTH pasiuke u3Mel)y HETO HOBUAHHMX TOKOBAa M3 IMOCIOBHE AKTHUBHOCTU U JPYrHUX Mepa

YCIICIHOCTH NTOCJIOBAaKbA, KAKBE CY HIIP. HCTO ,Z[O6I/IT.

3a pa3nuMKy OJ WHIUPEKTHE METOJ]e, KOpHIINeHmeM AHPEKTHE METoAe ,lpemysehe
MCcKazyje OpyTo M3HOCE OCHOBHHMX KOMIIOHEHTH TOTOBHHCKHX TMPUJIMBA U OJJIMBA, KAO ITO CYy
rOTOBHMHA JT0OWjeHa O] KyIala ¥ TOTOBMHA HcIlaheHa nmoOaBibaunMa u 3amociieHnma. OOudHO
ce MPEeTHOoCTaBba Jja Cy OpPyTO U3HOCH TOTOBUHCKHMX IIPUJIMBA U OJINBA PEJIEBAHTHU]U HETO HETO
W3HOCH, T1a C€ 3aTO Kao OIIITE MPaBUIIO, TPH KOPUITNEeHY OBE METOJIE 3aXTeBa Jia HIP. OJUITHBH
3a HabaBKy orpeMe Oyay yHETH y OMJIaHC TOKOBa TOTOBHMHE OJIBOjEHO O INPHJIUBA O] MpoJaje
oBe akTHBe.” > [Ipumena oBe meTone TMOApa3yMeBa KOPHUTOBamkE IMO3WIMja OWJIaHCaA ycrexa
MpoMeHama Koje Cy MOTJIe HacTaTH Ha MOJeIWHUM IO3WIlMjaMa OWJIaHCa CTama Yy Y3aCTOITHUM
oOpauynckuMm mnepuoguma. HMupopmanuje mobujene u3 I3Bemraja 0 TOKOBHMMa TOTOBHUHE
CacTaBJHEHOT JTUPEKTHOM METOJOM, CBOJIC CE Ha MOJATKE O M3BOPHUMA FOTOBMHE M HAYMHHMA
ICHOT TPOIlIeHka. 3Haua] yrmorpede OBe METOE j€ BHIIECTPYK, a Y MPBOM PEIy M3 pasjiora IiTo
MOTEHITMjaTHUM KOpPHUCHUIIMMa omoryhaBa pa3yMJbHMBHJU YBHJ y OJHOCE H3Mel)y pesynrara

nocjoBama npenyseha (1o0uTKa 1M ryOuTKa) U BerOBUX HOBYaHUX TOKOBA.

4.1. 3nauaj uzeemumaja 0 mokosuma 20mosuHe. Y TPATUIHOHATHAM H3BOPUMA
uHpopmanuja, KakBu ¢y buianc crama u bunanc ycnexa, He OCTOju JOBOJBHO MoryhHOCTH Ja
ce 100Mjy OITOBOPH Ha CBE CIIOKEHHU]E 3aXTEBE MOCIIOBaKkAa, KOJU CYy Y CABPEMEHOM ITOCIIOBHOM
OKpYXKemY, ITpe CBera, BE3aHU 3a aHAIN3y M OLIEHY IOjeJUHUX aclieKaTa IocIoBama mnpenyseha
IIpU JOHOLICHY OJUTyKa WM IUlaHUpama. [lok OMiIaHCH MOKasyjy CTame CpelcTaBa U HHUXOBOT
M3BOpa Ha ojpeheHn JaH, Te YCIENIHOCT MOCIO0Bama npeay3eha, Beropy CrocoOHOCT 3apaie y
onpeheHom meprony, caBpeMeHa IOCIOBHA aKTHMBHOCT HE MOKE NMpoHahum y mUMa JOBOJHHO
nHpopManuja o mpubaBbalky U TPOILIEHY TOTOBHHE mpeay3eha. OBa mHbOpMmaiuja BpIO je
Ba)kHa, Oyayhu Ja HUje peak mpuMep Ja Hip. OMIaHc ycnexa mokaxke Ao0uTak, a aa npenaysehe

Y CBOM II0CJIOBamY 3a0€J1eKH CMambehe TOTOBHHE U Ma IIpodJieMa ca JTUKBUAHOIINY.

3t MpuspedHu casemHuk, V. CacTas/barbe U3BELLUTaja O TOKOBMMa roToBuHe, 6poj 1 1 2/ jaHyap 2016, ctp. 188.
27 . Bykuh, busnaHc MoKosa 20mosuUHe KAo UHCMpPYMeHm yrnpassbakba AukeudHowhy npedyseha, Huw:
EkoHOoMCcKM ¢dakynTeT, 2005, cTp. 95-96.
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YnpaBo je To pa3ior cacraBjbama l3BemTaja 0 TOKOBHMa TOTOBHHE, IMApalie)IHO ca
cacTaBJbamkbeM IOMEHYTHX OwiaHca. M3BemTaju najy JneTajbaH Mperjie] HOBYAHMX TOKOBA
npenyseha y oapehenom obpauynckom nepuony. Kako oBu m3Bemraju canpxke uHpopmarmje o
INpujinBUMa U OAJIMBHUMAa T'OTOBHUHC KJIaCI/Iq)I/IKOBaHI/IM npema 1noCJI0OBHUM, HHBECCTUIIUOHUM HWJIA
(DMHAHCH]CKUM aKTUBHOCTHMMA, HEMa CyMI€ Jla C€ pajl O H3BEITajuMa Koju omoryhaBajy

npaheme HOBIIA KOJH yJIa3| M U3J1a3u U3 npeayseha.

AnekBaTHa ynorpeba mHpopManuja qoOujeHnx u3 V3Bemtaja 0 TOKOBMMa TOTOBHHE,
HbUXOBOT TPAaBMJIHOT U CMHCJICHOT CTaBJbamba Y KOHTEKCT ca MH(poOpManujama T0OWjeHHM U3
Apyrux wu3BemTaja (OWIaHCH CTamka W yclexa, pauyHM IJIaBHUX KIbUTa MU CJ.), MOMaxe
MEHaIMEHTy mpeny3eha, amM W eKCTEpHHM KOPHCHHUIIMMA, Ja CTBOPE IOTIYHH YBHI Y

JUKBUOHOCI U COI8eHmHocm TIpeay3eha.

5. Jluxkeuonocm npeodyseha

JIMKBUAHOCT je BpJO BakKaH acHeKT II0CIOBama KOjU j€ TNPBEHCTBEHO BakaH 3a
KpenuTope, Oynyhu ma je y NMUTamy OIleHAa KPEIUTHOT IMOTEHIHMjajla MPUBPEAHOT CyOjeKTa.
JIMKBUAHOCT, TaKo, O3HAa4YaBa PACIOJIOXKHBOCT TOTOBHHOM, T€ MoryhHOCT Op30r mpeTBapama
KpPaTKOpPOYHE aKTHBE Y TOTOBHUHY. YKOJIMKO CE JIAKO MOYKE KOHBEPTOBAaTH y TOTOBHHY, aKTHBA je
JUKBUIHA, JIOK je MacuBa JHMKBUAHA YKOJIUKO CE€ MOXKE OTIUIATHTH Y DPEJIaTUBHO KPaTKOM

33
BPEMEHCKOM IEPHOLY.

Nmajyhu pedeHo y Buay, MokeMO W3ByhHM HauyenHy nepUHHIM]Y A2 j€ ,JJUKBHIHOCT

crocoOHOCT mpeny3eha ga Ha BpeMe U3MHpYje JocTene 00aBe3e MITo j€ YCIOBJHEHO PABHOTEKOM

u3Mel)y yKylHe 0GpTHe HMOBHHE 1 KPaTKOPOYHOT KaruTana.”>*

3 OparaH bypuunH, OparaH JloH4ap, MeHaumeHm nomohy npojekama, beorpag: EkoHomckn paryntet, 2009, cTp.
296.

i BojaH Mununhesuh, MemodoaowKu npucmyn ouyeHu ¢uHaHcujckoe cmarba npedyseha, beorpaa: 3agy»6buHa
AHppejesuh, 2009, cTp. 47.
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5.1. Hokazamemnu nuxkeuonocmu. Ilpu oneHn (HUHAHCH]CKOT TIOJIOKAja, OJHOCHO
JUKBUAHOCTH HEKor mpenyseha, Moryhe je KOpUCTUTH HH3 MOKa3aTesba U (hakropa — payua. Y3
IPETXOHU OCBPT Ha TEOPHUjCKE OKBUPE pallda Koja CMO KOPUCTHIIM Ha MPAKTHYHUM IpUMepuMa
OIICHE JIMKBUHOCTH Tpemy3eha y mpexpamMOeHO] MHAYCTPH]H, MOKEMO DPa3IuKOBaTH cliesche

IIOKa3aTeJbC JIUKBUAHOCTH:

o payuo onmwume (mekyhe) nukeuonocmu - KOJU TIPEACTaB/ba OIHOC OOPTHHX

cpencTaBa M KpaTKOpouHUX obaBe3a. OBaj pamuo Moryhe je nooutnHa cienaehn HaumH:

OOpTtHa cpecTBa

Parmo omire TMKBUIHOCTH =
KpaTtkopoune o6aBe3e

Panmo ommire JTUKBUAHOCTH MOKa3yje ca KOJMKO jeJUHUIIA OOPTHUX CpEICTaBa je MOKPHBEHA
cBaka jeauHuia obase3za. Mepuio je curypHoctH, Oynyhu ma mokasyje creneH 3amTuheHOCTH
WHTEpeca KPEeTKOPOUHUX nosepuiana npeayseha. [loxkesban ogHoC oBOr parua je 2:1 y Kopuct
oOpTHUX cpeacTaBa. Mehytum, Tymademe 0BOT OHOCA TTOI0KHO j€ pa3IMYUTUM yTUIIAjuMa U
cnienn(pUIHOCTUMA KOje He Ou Tpebalio 3aHeMapuTH MPUIMKOM TyMadewa. Hus je ¢akropa koju
JIeNlyjy Ha OBaj paiyo, Kao HIp. BEITUYHHA U BpCTa Ipeay3eha, BpeMEHCKO BE3UBaWkHE OOPTHUX
cpelncraBa y TMOjJEIMHHM TOCIOBHMM (a3ama, yCIIOBU KPEAWTHpama O] cTpaHe go0aBjhava y
OJIHOCY Ha KpeIUTHE YCJIOBE Jare Kymnuuma, epukacHOCT Haruiate u apyro. OBaj pauuno, Aakie,
caMo je rpyb0 Mepwio JMKBUAHOCTH mpedy3eha M Jaje caMo IIHPY CIUKY LEIOKYITHOT

KarauTeTa MpUBPEIHOT Cy0jeKTa.

®  payuo pueoposHe IUKSUOHOCMU — YHEKOJHMKO j€ CII0KEHHU]e MEPHJIIO JTMKBUIHOCTH
HEro MpeTXOoHM paruo. Pa3nuka je y Opojuoiy U3 KOor cy U30CTaBJbeHe 3aiuxe. Pasmor
TOME je CMaTpame 3ajJHMXa TPajHO BE3aHOM MMOBHMHOM, 0e3 003upa Ha YUICHUILY Ja CY
oHe 00pTHa cpenctBa. Tako, 3anuxe cy Hajuenthe HenwKBHAHE, Oyayhu ma kpemuropu
WY HEKH JIPYTH TOBEPHOIM HE MOTY 1ohM 10 ToToBMHE TpojaajoM 3anuxa. OBaj parmo

Mmoryhe je nobutu Ha cienehu HauuH:

(O6ptHa cpencTBa—3amuxe)

Panmo puroposne TMKBUIHOCTH =
KpaTtkopoune o6aBese
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[ToxxesbaH OMHOC JMKBHIHMX CpEACTaBa M KpPaTKOpOYHUX oOaBe3a je 1:1, ma je ca TakBUM
0JIHOCOM TeKkyha JIMKBUJIHOCT Ha 3a/10BOJbaBajyheM, MO3UTUBHOM HUBOY. Y KOJIMKO j€ TIOKa3aTeJb

HETMOBOJBHU]jU, MaU O] 1, TOCTOjU OMACHOCT O] TIOTEHIIU]jaTHE HEIMKBUTHOCTH.

®  payuo Hosuame JUKBUOHOCMU — KOJU TIOKa3yje MOTYRHOCT MPUBPEIHOT CyOjeKTa
JIa M3MHPH JOCTeJie HOBYaHE o0aBe3e, Te€ MEpPH pAacCIOiOXHBE HOBYAHE pecypce 3a
ONaroBpeMeHO U3MHUpPEHE JOCHeNuX KpaTKopouHux oOaBe3a. OBaj pamumo Mmoryhe je

100Uty Ha cienchyu HaYuH:

T'oTroBuHA

Panno HoBUaHE TUKBUIHOCTH =

KpaTtkopodne o6aBe3e
VY KOHTEeKCTy mpaBwia (pUHAHCHpama, aHATUTHYKAa WHTEPIpETaIfja OBOT pala CBOIU CE Ha
notpely na nobujenn koeduimjeHT Oyae Behu ox 1. Ykommko je TO ciydaj, Ha JaH Mepema
JUKBHUJIHOCTHU Tpeay3ehe ce Moxe cMaTpaTH JIMKBUAHUM. Y KOJIHMKO je, TaK, MoKa3aTeb jelHak 1,
y MUTaky je J0Wma TpaHUlla U HMCIOJ OBOT IMOKaszaTesba BPEJHOCT HE OM CMela Jia ce CITyCTH.
HapaBHo, ykonmko je moka3aTesb Mamu O 1, pacrmoiioKMBa TOTOBMHA HHUjE JTOBOJHHA J1a Ce

U3MHUpE J0CIele KpaTKoOpouHe o0aBese.

5.2. Ilokazamenu epuxacnocmu ynpasvarba. OBy MoKa3atesbu, IO3HATH jOII U KO
noxazamesbu NOCJL08He aKMusHocmu, ajy uHpopMaiuje o Op3uHu oOpTamka UMOBHHE, OJTHOCHO
IBEeHe TpaHchopMalje U3 jeHOT 00JIMKa y Apyrd U Op3uHy MpeTBapama o0aBe3a y TOTOBUHCKE
m3natke.> OBu mokasatessn yiyhyjy Ha edukacuo kopumherme akTHBe Hekor mpemyseha, Te
ICHOT CTaBJbamha y CIY)KOy TeHepucama mpuxoja. Ha mnpakTuyauMm mnpumepuma, Ouhe

kopunthenu cienehu o OpojHUX MoKa3aTesba MOCIOBHE AKTUBHOCTH:

® Koehuyujenm obpma Kynaya u npoceyHu nepuoo Haniame NOMpa#Cusarbd — KOju
nmokasyjy edukacHocT npeayseha y Hamiatu cBojux nmorpaxuBama. [lapamerpu BakHU 3a

OBAaj TIOKa3aTeJb MOTY Ce JIOOUTH Ha ciieichu HauWH:

[Tpuxon ox mpomaaje

Koedummjent obpra xymnarna = ,
(ITowetnu canno kynua—Kpajuu canmo kynua) /2

» MNetap bojosuh, @uHaHcujcka aHanu3a nocaosara, beorpaa, 2010, cTp. 70.
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JloOujern KoeHIMjeHT TMoKa3aTesb j€ KOJHMKO IyTa C€ TOOUIIkEe Yy NpoceKy Harutahyjy
nmoTpakuBama of] Kymana. Kama ce Opoj naHa y TOJWHU MOETU ca JOOU]EHUM KOC(PHITH]EHTOM,

n00Hja ce MPOCEYHO BpeMe Tpajama jeHor 00pTa, Tj. MPOCcedaH Mepruo/] HaruIaTe MOTPaKUBamba:

365

Koedunujent obpra kynama

[Ipoceuan nepuoa HaTUIaTe MOTPAKUBAHA =

® xoeuyujenm obpma 3anuxa — KOjU TIOKa3yje KOJHMKO ITyTa TOAMIIE 3aJINXE
npolhy cBoj Kpy>kHH TOK Kpo3 npenysehe. [TapameTpu BaxkHU 3a 0Baj mokazartesb 100ujajy

ce Ha ciuenehu HaunH:

Ilena komTama IpoOAATUX IPOU3BOAA

Koeduimjenr oopra 3ainuxa = -
rautn P (IMoueTtnm canmo 3amuxa—Kpajmu canmo 3anmxa)/2

Kana nobujenn xoeduuumjeHr mnomenumo ca 365 npaHa y roauHu, jaobuhemMo mokazaTeb
MIPOCEYHOT TIEPHO/Ia Be3MBamba 3ajuxa, KOjU MoKa3yje mpocedaH O0poj AaHa KOjU 3aIMXe MPOBEIY
y npenysehy.

365

Koedwummjent obpra 3ammxa

[Ipoceuan nepuo Be3uBama 3anuxa =

Pauynajyhu oBe moka3zaresbe, Bepsio je BaXHO MMaTH Ha yMy Jia j€ OBO BpeMe JEeTEPMHUHHUCAHO
camoMm nenaTtHoinhy mpemay3eha, rma je BaxHO J1a ce mopeheme BpIIr U ca IpyruM npeaysehnma

U3 UCTE IIPUBPEIHE I'PAHE.

5.3. Ilokazamenu @unancujcke cmpykmype. ,,CTpyKTypa MacuBe MOXe OWUTH
KOMOMHOBaHAa Ha pa3IMYUTe HAuWHE, Kako OM OJAroBapaja WHAMBHIYATYHHUM moTpedama
KOMITaHWj€ W CTPYKTYpH YKYITHHX CpEJCTaBa aKkTHBE, Koja ce (uHaHCHMpa W3 obaBe3a WU
COIICTBEHOT KamuTaja. Y KOMIIOHOBamY NacuBe Tpeda BOAUTH padyyHa O TOME Jia CY 3a/I0BOJbEHU
YCIIOBH 3JIATHOT OWJIAHCHOT MpaBHJIA y YXXEM HIU ImupeM cmuciay. KommoHoBame macuse,
OJTHOCHO OZHOC M3Mel)y CONCTBEHUX M 1M033jMIJbEHUX M3BOpa (pMHaHCHpama (00aBe3a) Ha3MBa ce

(bUHAHCH]CKOM CprKTypOM.”36

VY Hamem ucTpaxuBamy, OJ] HU3a MoKa3aTesba Ouhe kopuniheH:

36 lopaHKa KHexesuh, AHaau3a (puHaHcujcKux ussewmaja, beorpag, 2009, ctp. 113.
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® 00HOC NO3ajMBEHUX npema YKYNHUM U360puma  QuHancuparea (payuo
3a0yJiceHocmu) — KOju HUje UCTH 3a CBE KOMIIaHH]e, T1a j€ 3a Hhera TEIIKO YTBPAUTH JaCHO
onpehen cranmapa. OBaj moka3aresb MOTPEOHO j€ MEPHUTH ca MPETXOJHUM ITOCIOBHUM
roArHaMa WIM ca KOMIIaHWjaMa M3 WCTe NpPUBpEIHE JEeNaTHOCTH, Kako OM ce moria
JIOOUTH pealHa cliuKa TMokaszaresba. KoeguuujeHT 3amyxkeHocTH Moryhe je nooutu Ha

cinenehu HauuH:

[To3ajmsbenu n3Bopu (IyT. W KpaT. o0aBese)

Panuo 3anyxenoctu =

YkynHa nacusa
NHnukaTop 3aay’KeHOCTH, JaKje, yKa3yje Ha MPOICHTYyalHO ydemrhe mo3ajMJbeHOr KanuTana, a
noOujeHa BeMYMHA Yy BEJIMKO] Mepu ojpeheHa je pu3uMKoM ca KojuMm mpemysehe mocmyje.
OnnocHo, npeny3eha ymje mocioBame je u3noxeHo Behem pusnky, Tpebano Ou na umajy u Behe

yuenthe corncTBeHOr KanuTaia u o0pHyTo. Ha Taj HaunH, cMamyje ce (UHAHCH]CKH PU3HK.

Leverage payuo. llpeBenuk Iyr HECyMIBHUBO MOe OUTH BpJIO omacaH 3a npenaysehe, anu
U TOTEHIMjaJIHe HHBecTUTOpe. HEeKOHTposiucaH HHUBO JAyra MOXeE JOBECTH JO BEIUKOT
MOTOpIIama KPEIUTHE CIIOCOOHOCTH WJIM OMTH OKHMJa4 M 3a HEKe Jajneko Jjommwmje mporece. C
JpyTe CTpaHe, U Mpemalia 3aIy’)KeHOCT OTBapa HeKa CBOja MHUTama. YKOIHMKO npeaysehe Moxke aa
crBopu Behy cromy mpuxoma oJ KaMaTHE cTome Kojy Ouy Tpebano ormiahuBatu, oHAa
33y’ KUBalkbe MOXE OWTH TMOTOHCKA CHara pacta mpodura. Onupame WIH HECIOCOOHOCT Ja

1103ajMH, MOYKE OMTH 3HAaK HEKOT HelocTaTKa npemyseha.

[TocToju HEKOMUKO Pa3TUYUTHX CHEIUPUIHUX OJTHOCA KOJU C€ MOTY KaTeropucaTh Kao
leverage paruu, anu riaaBHH (aKTOpPH KOje OM Tpebdajo pa3MOTPUTH YKJbYUY]y YT, KamuTal
MMOBUHY U pacxojie kamara. Leverage paiuo mokasaresb je cnenu(GuaHor 0JHOCA COTICTBEHUX H

1103ajMJbEHUX HOBUAHMX cpescTaBa. OBaj koeduuujeHT Moryhe je 1ooutu Ha cienehu HauuH:

[To3ajmibenu n3Bopu (Iyr. U KpaT. obaBe3e)

Leverage =
YKynHU KanuTai

[TokazaTesbu OBOr panua MoOry OWTH BHUIIECTPYKM W 3aBHce o] HuU3a (aktopa. Mehyrum,
YKOJIMKO OM KeJeNu a UX CMECTHUMO y HEeKe MOKeJbHE OKBHPE, IMMOKa3aTesb 1 MOXKe ce cMaTpaTH

NOXKEeJbHUM, Oynayhu na mokasyje pelaTUBaH CKiIaj u3Mel)y CONCTBEHHX WU I03ajMJbEHUX
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cpeacraBa. YKOJIMKO je TOKa3aTeJb 2 W BWINM, 3HAYM Ja mpenaysehe pacmojake ca BHIIE
M03ajMJBEHUX HETr0 COMCTBEHHUX CpeJCTaBa. Y KOJIMKO je, TaK, Mamu o1 1, mpexy3ehe pacmomaxe

Ca BUIIC COIICTBCHUX HETO H03ajMIb€HI/IX cpeacraa.

6. Ananuza nokazamena MUKEUOHOCMU HA KOHKPEMHUM RPUMEPUMA
npedyseha y npexpamoenoj unoycmpuju

1) Kommanuja ,,bam6u — banat” A.Jl. beorpan

Penuu Crpykrypa
0poj [To3zumwmja

2013. 2012. 2011.

1. Panmo omnmire 2,348 1,599 1,531
nukBugHOCTH (POJI)

2. Panmo puroposne 2,041 1,346 1,173
nukBugHOCTH (PPJT)

3. Panno HOBUaHe 0,076 0,102 0,140
nukBugHOCTH (PHIT)

4. Koedumujent oobpra 3,092 3,132 3,329

kynana (KOK)

5. [Ipoceuan nepuon 118,04 116,53 109,64
HaraTe (y JaHUMa)

6. Koedunuujent odpra 2,701 2,612 2,938

nobassbaya (KO/JI)

7. [Ipoceuan nepuon 133,26 137,79 122,51
miahama (y nanuma)

8. Koedumumjent oopra 10,361 7,883 7,268

3anuxa (KO3)

9. [Ipoceuan nepuon 35,22 46,30 50,22
Be3uBama (y TaHNMa)

10. Parmo 3anyxenoctu (P3) 0,644 0,876 0,849

11. Leverage 1,048 1,710 1,627
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Axo0 3HaMO J1a TIOXeJbaH OJHOC OOPTHHX CpeicCTaBa MpemMa KpaTKOpOYHHM oOaBe3ama
n3Hocu 2:1, na 6m ce o6e36enua TMKBUIHOCT KOMITaHH]j€, KaJla j€ paIdo OTIIITe J'II/IKBI/II[HOCTI/I37
y NHUTaky, MOXE C€ 3aKJbYYUTH Ha OCHOBY NOOHMjeHMX IIOKa3aTejba Ja je JIMKBHIHOCT
koMmmanuje ,,bamOu - banat” npomensbuBa. Y 2011. roguHN panuo je HEMITO UCIOA MOTPEOHOT
HuBOAa M u3Hocu 1,531, mro Huje HajmoBosbHU]Je. Cnenehe, 2012. rongune HEmTO je OOJBH, AOK Y

2013. Taj panuo u3Hocu 2,348, ma MOXXEMO 3aKJbYYHUTH Ja j€ JUKBHIHOCT KOMIIAHH]E JAJIEKO

MTOBOJBbHU]A.

Puroposnu panmo TUKBUAHOCTH yKa3yje HaM Jia IMKBUIHOCT KOMIIaHUj€ HHUj€ YTPOXKEHa,
Ja cpa3MepHo pacte U 1a je y roguau 2013. Ha Bpio 3agoBosbaBajyheM HUBOY. Y TOj TOAMHH,

jeaH quHap KpaTKOPOYHUX oOaBe3a MOKpHBeH je ca 2,041 nuHapa TUKBUIAHUX CPEACTaBa.

Kaxko je mokesbHO na mokaszaTesb HOBYaHE JIMKBUIHOCTH Oyae Behm ox 1, a moOujeHm
pe3yATaTH Najy Apyraddjy CIHMKE, MOXKEMO 3aKJby4YUTH Ja paclojioKWBa TOTOBHHA HHjE
JIOBOJBHA J]a C€ W3MHUpE KpaTKopoyHe o0aBese, T€ Ja M3 TOIWHE Yy TOIMHY OIaja,
npubnmxaBajyhu ce MOMEHTy kajaa mpenysehe Hehe MMaTé JOBOJBHO CpEACTaBa Jla M3MHUPH

CBOj€ KpaTKOpo4He o0aBe3e.

VY 3aBHCHOCTH O]l KpeIUTHHX ycCJOBa Koje KommaHuja ,.bamOu - banatr” naje cBojum
KyNIuMa, Tepuoj HarulaTe MOTpaKMBama C€ W3 TOAWMHE Yy TOAWHY mNoBehaBa, ITO je MO
KOMITaHM]y CBakako HemoBoJbHO. I[lokazatessu u3 2011. romune Hucy mobpu, Oynyhu na je
KomnaHuju notpedno 109,64 nana na Hammatu cBoja moTpaxuBama. Y 2013. cutyanuja je jour

HETNOBOJbHM]jA U TOTPEOHO je unTaBux 118 nana.

Komnanuja nma penatuBHO cTabuiaH oOpT qo0aBsbaya, KOjU HE3HATHO OMAJa U3 TOJUHE
y ronuny. Kommanuja y 2012. moka3yje moBehame BpemMeHCKOTr mepuojaa Tutahama CBOjUX

o0aBe3a mpema jo0aBibaunmMa, anu Beh y 2013. taj mokazaresb ce cMamYyje.

[uxnyc kpyXkema 3aMxa pacTe U3 roJnHe y TOAWHY, a Ou ce o1 mpoceyHux 7,268 myta
u3 2011. rogune, noneo Ha 10,361 nyra y 2013. rongunu. Takohe, mpocedaH mepuo Be3nBama
3amMxa Cce CMamyje, IITO je TO3UTHBAH I[OKazarelb Behe MpOW3BOJHE AKTUBHOCTH OBOT

npenyseha.

Ty nasbem Tekcty POJI
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Kanma cy y nuramy mokazaTesbu 3ay>KeHOCTH, JOOUJCHH pe3y/TaTH HaM TOKa3yjy Jaa je
KoMmanuja Omna 3aaykennja 2011. vero 2013. roguHe ¥ Aa y CTPYKTYpPH TAaCUBE IOMUHUPA]Y
M3BOPHU COTICTBEHOT KaluTaja Hacmpam rno3ajmibeHor. Mnak, pesynrar ox 0,644 y 2013. ronunu
MOKa3yje BHMCOK CTENEH 3aJy>KEHOCTH, INTO IOBEPUOIMMA IIOCIEUIYje CYyMIbYy Yy TMOTJeny
0JIarOBpeMEHOT U3MHUPEHa BUXOBUX 00aBe3a. 3aBUCHOCT O] KpEUTOpa U 100aBbaya je BUCOKa,
aJIM 3Ha4YajHa CMambEHOCT y OJIHOCY Ha JIBE TOJMHE paHH]je CBAKAKO MOKa3yje MO3UTHBAH CMEP y

KOM ce KoMIlanuja kpehe.

Leverage pammo Oenexu Oosbe pesynarare y 2013. roguHu, HEro y NpeTXOAHE JIBE.
Koedunujent ox 1,048 mokaszyje na je omHOC u3Mel)y CONCTBEHHX M T03ajMJBEHHX CpEACTaBa
CKJIafiaH. Y TPETXOJHE JBE TOJIMHE, Ta] OJHOC OWO je HEIITO BHINM Y KOPHUCT IM03ajMJHEHUX
cpencraBa, MehyTuM, HE HA KpUTUYHOM HHUBOY. Leverage HaMm mokasyje /a je KoMIaHuja ycrena
na nmoJeysbad ogHoc u3 2011. rogune noBene y crame 6anaHca, MTOo je 32 KOMIaHU]y HECYMIBUBO

O]l BEJTUKOT 3HAa4aja.

2) Kowmmnanuja ,,JIujamant” A./l. 3pemanun

Pennun CrpykTypa
6poj [Mozunuja
2013. 2012. 2011.
1. Paruo ommrre 1,114 1,487 1,171
JMKBUIHOCTH
2. Pammo puroposne 0,709 0,651 0,401
JUKBUTHOCTH
3. Pamnmo HoBuane 0,008 0,040 0,018
JUKBUTHOCTU
4, Koedummjent oopra 3,263 6,583 4,796
KyTana
5. [Ipoceuan nepuon 111,86 55,44 76,10
HariaTe (y JaHuMa)
6. Koedunujent oopra 4,232 6,097 5,405
nobaBipada
7. IIpoceuan nepuon 85,04 59,04 66,59
mnahama (y 1aHuMa)
8. Koedummjent oopra 2,037 1,885 1,776
3anuxa
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9. [Ipoceuan nepuox 179,18 193,63 205,51
Be3UBama (y TaHNMa)

10. Panmo 3anyxeHoctu 0,615 0,545 0,549

11. Leverage 1,605 1,202 1,220

AXo0 3HaMO J1a TIOXeJbaH OJHOC OOPTHHX CpeicTaBa MpemMa KpaTKOpOYHHM oOaBe3ama
n3Hocu 2:1 na 6u ce 06e30eana JIMKBUIHOCT KOMITaHUj€, Ka/1a j€ palo OIIITe JUKBUIAHOCTH Y
NUTalky, MOXKE Ce 3aKJbYUYUTH HAa OCHOBY J0OMjEHUX IMOKa3aresjba Aa JMKBUAHOCT KOMIIAHH]E
,»JMjaMaHT” HUje Ha TOoXXeJbHOM HHMBOY. Y 2011. roamHmM panuo je JajieKko HCIoJ MOTpeOHOT
HuUBOa M m3HocH 1,171, mTo je mpunmyHO Jjom mokasaresb. Crenehe, 2012. rogune HEmTO je
6ompu, Mok y 2013. Taj pamwo wm3Hocu 1,114, ma MOXeMO 3aKJbY4YUTH JAa j€ JTUKBHIHOCT

KOMIIaHH]€ J1aJIeKO UCIO/ MOTPeOHOT HUBOA.

Puroposnu pamnuo JIUKBUIHOCTH YyKa3yje HaM Ja JMKBUAHOCT KOMIIaHUje HHUje Y
MOTIYHOCTH YTPOXKEHa, Ja cpa3MepHO pacte u Aa je y rogunu 2013. Ha MOBOJbHU]O] paBHU HETO
y ronuHama u3a. MehyTtum, kako je moxesbaH Mokazaresb 1:1, MOKeMO 3akJbydduTH Ja je
JUKBUIHOCT W Ja’b€ YrpoKeHa W Jia Ha jeJaH JAWHAp KpaTKopouyHux obase3a y 2013. momazm

cera 0,709 nuHapa JIMKBUAHUX CPEICTaBa.

Kako je mokeJbHO Aa TMoOKaszaresb pala HOBUYaHE IMKBUAHOCTH Oyme Behu om 1, a
NOOWjeHU PEe3yATaTH Najy APYrauydjy CIHKE, MOXKEMO 3aKJbYYHTH Ja PACIONIOXKHBA TOTOBHHA
HUje JOBOJPHA Ja C€ HM3MHUpE KpaTKOpoYHE o0aBe3e, T€ Ja W3 TOAWHE Yy TOAMHY OIaja,
npuOmkaBajyhu ce MoMeHTy kama mpeaysehe Hehe mMaTtu JOBOJBHO CpelcTaBa Ja W3MHUPH
cBoje KpatkopouyHe obaBese. IlosutuBan nopact Haciayhyje ce y 2012. roguna, anu ganeko of

MMOBOJHHE CUTYaIIH]eC.

VY 3aBUCHOCTH OJ KPEAUTHUX YCIIOBA KOj€ KOMIIaHuja ,,/InjaManT” naje CBOjUM KyMIMMa,
NEpUOJl HaljiaTe MOTpaKMBamba BapHpa M3 TOJUHE Yy TOAUHY, IITO j€ 1O KOMIIAaHHjy CBaKako
HeroBoJbHO. [lokazaressn u3 2011. roguHe HUCY n00pu, Oynyhum na je KoMmaHUju MOTPEOHO
76,10 nana nma HaruIaTH CBOja TMoTpaxkuBama. Y 2013. curyarnuja je joir HEMOBOJHHHjA H

notpebHo je untaBux 111,86 nana.
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VY 2012. xommnanuja je umaia nosehan oOpT gqo0aBsbava, KOjH je€ HapeaHE TOIMHE IIOHOBO
omao. Takohe, nako je mepuop mnahama ob6aBesa y 2013. moBehan, mokazaresbu miahama ucnosn

90 naHa BpJIO Cy IOBOJBHHU.

[Mukiayc KpyKema 3al1Mxa pacTe U3 roJuHe y TOAMHY, a Ou ce o npocevynux 1,776 myra
u3 2011. rogune, morneo Ha 2,037 myra y 2013. ronunu. Mehyrum, oBaj koeuijeHT u 1ajbe je
Hu3ak. Takolhe, mpoceuaH mepuo]i Be3uBama 3aJIuxXa Ce CMamyje, ITO je MO3UTHUBAH MO0Ka3aTesb
Behe mpousBoaHe akTUBHOCTH OBOr mpemyseha, amm 179,18 mana y 2013. roguHu ykasyje na

MMPONU3BOJHA AKTUBHOCT HI/Ije Ha BUCOKOM HUBOY.

Kana cy y nutamy nokaszaresbu 3a1y>KEHOCTH, JOOMjEHU pe3yJaTaTH HaM IOKa3yjy Ja je
KoMranuja Owna mame 3amyxkeHa 2011. mero 2013. roguHe W 1a y CTPYKTYpU IIacuBe
JTOMUHUPAJy U3BOPH COIICTBEHOT KamMTalla HacmpaM mno3ajmibeHor. Umak, pesynrar ox 0,615 y
2013. ronuHM TOKa3yje BUCOK CTEMEH 3ayKEHOCTH, IITO IMOBEPUOIIMMA TIOCTICIIYje€ CyMBbY Y
noryiey 0JaroBpeMEHOT M3MHUPEHha BUXOBUX 00aBe3a. 3aBUCHOCT O] KpeauTopa U go0aBipava

je BUCOKa, a OJ1aru mopacTt y 0JIHOCY Ha IIPETXO/HE TOJIMHE Ty CyMIbY MPOayOsbyje.

Leverage pamnuo Oenexu jommuje pesynrate y 2013. roanHu, HEro y NpeTXoIHE JIBE.
Koedunujent ox 1,605 mokasyje na omHoc n3mel)y CONCTBEHUX U MO33ajMJBEHHUX CPEICTaBa HH]E
CKJafaH. Y TIPETXOJHE JBE TOAWHE, Ta] OJHOC OMO je HEMITO HWKH Y KOPHUCT COICTBEHHX
cpencraBa, Mehyrum, He Ha HajTIOBOJHHH]jEM HUBOY. Leverage HaMm Iokasyje /1a je KOMITaHhja y
2013. roguHU KOPHUCTHU BHIIE M03ajMJBEHUX HETO CONCTBEHMX HOBYAHUX cpeacTaBa. MehyTtum,
OBaj KOe(UIIMJEHT HHje JOII yBEK HA TPArUYHOM HHUBOY, TaKO J1a MEHAIMEHT KOMIIaHUje MMa

BpEMEHa J1a HaIlpaBH MTPOMEHE.

3) Kommnanuja ,,Foodland” beorpan

Pennu Crpykrypa
0poj [To3zunwmja
2013. 2012. 2011.
1. Parmo onmre 0,895 0,959 1,172
JUKBUIHOCTH
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2. Panmo puroposne 0,476 0,520 0,682
JMKBUTHOCTHU
3. Pammo HoBuane 0,005 0,007 0,074
JMKBUTHOCTHU
4. Koedunujent odpra 3,381 3,399 2,919
Kymara
5. [Ipoceuan nepuon 107,95 107,38 125,04
Harate (y JaHUMa)
6. Koedumujent oobpra 1,769 1,895 2,590
nobaBipaua
7. [Ipoceuan nepuon 203,47 189,91 138,95
nnahama (y 1aHuMa)
8. Koedunujent oopra 2,860 2,768 2,768
3amuxa
9. [Ipoceuan nepuon 127,62 131,86 131,86
Be3uBama (y TaHUMa)
10. Panwmo 3anyxeHoctu 0,731 0,801 0,809
11. Leverage 2,727 4,049 3,390

AKO 3HaMO Ja TMOXeJbaH OJHOC OOPTHUX CpEACTaBa MpemMa KPaTKOPOYHUM oOaBe3aMa
u3HocHu 2:1 nma Ou ce obe3benuina TUKBUIHOCT KommnaHuje, kana je POJI y nmutamy, Moxe ce
3aKJbYYHTH Ha OCHOBY JOOMjeHUX TOKa3aresba Ja JUKBUIHOCT KoMIlaHuje ,, Foodland” Huje Ha
nmokesbHOM HUBOY. Y 2011. roguHM panuo je Jajieko MCoj NoTpeOHOT HuBoa M u3HocH 1,172,
IITO je MpUINYHO Jomn mokazaresb. Crnenehe, 2012. roguHe mokasaress je nommuju, oK y 2013.
Taj pauno u3Hocu 0,895, ma MOXKeMO 3aKJbYUHMTH Ja je JIMKBUIHOCT KOMITaHHUje JAJIEKO HUCIOJ

noTpeOHOT HUBOA.

Puroposnu pamnuo JIUKBUIHOCTH YyKa3yje HaM Ja JHMKBUAHOCT KOMIIaHHje HHUje Y
MOTIYHOCTH YIPOKEHa, ali W Ja Cpa3MepHO omaga, Te ga je y roaumHu 2013. Ha
HaJHETOBOJbHM]O] paBHU y Topehemy ca ronnHama nza. MelhyTuM, Kako je TokeJbaH MoKa3aTesb
1:1, MOXXeMO 3aKJbyYHTH Ja j€ JTMKBUIHOCT M YrpOXKEHa M J1a Ha jeJaH AMHAP KPaTKOPOUHUX

obasesa y 2013. nonasu cera 0,476 nuHapa TUKBUAHUX CPEICTABA.

Kako je moxespHO Ja Mokaszaresb HOBYAHE JIMKBUAHOCTH Oyne Behu ox 1, a mobujeHu
pe3yaTaTtd J1ajy Apyradujy CIUKe, MOKEMO 3aKJbYYUTH Ja pacrojOXHBa TOTOBHHA HUjE

JIOBOJbHA JIa CE M3MHUpPE KpaTKOpO4yHe o0aBe3e, Te Jia M3 TOAMHE y TOJMHY OlaJja, OMacHO ce
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npuOmkaBajyhu MOMEHTY Kaja npeay3ehe Hehe umaTu JOBOJHHO CpejcTaBa Jia U3MHUPH CBOjE
KpatkopouHe obasese. Y 2013. mpenysehe je Ha WBUIIM HEMOTYNHOCTH J1a CBOje KPAaTKOPOYHE

o0aBe3e U3MHPH.

VY 3aBUCHOCTH O/ KpEAUTHUX YCJIOBA KOje KommaHuja ,, Foodland” naje cBojum kymmmma,
MEePHOJ] HAIJIATe MOTPAKUBAKA BapUpa U3 TOAMHE Yy TOJAUHY, C PEIATUBHOM CTA0WIH3AIN]jOM Y
nocnenwe nse roauue. Ilokazaressn u3 2011. romure Hucy mnodpu, Oynyhu na je KOMITaHHW]jU
notpeObHo 125,04 nmana ma HamgaTd cBoja moTpakuBama. Y 2013. curyaruja je HEmTo

MOBOJbHHM]A, K MOKazaresb o1 107,95 nana u naspe je BeoMa JIOII.

Koedumujent obpra nodaBpaua U3 ToANHE y TOAMHY onaja. Mlako oBU mokas3aTesbu HUCY
JpacTUYHH, KOHTHHYHTET OmNajama oOpra mobaBibada HHUje mo0ap mo mpenysehe. C apyre
cTpane, nepuoj miahama obaBe3a mpema gobaBpaunMa ce moBehara, Tako na y 2013. ronunm

n3Hocu npeko 200 gaHa, mTO je moka3aresb 1a mpeaysehe cBoje o6aBe3e TEIIKO U3MHpY]e.

[luxiyc KpyXema 3aiMxa TOTOBO jeé HCTOBETAH y CBE TPU IIOCMAaTpaHe TOJAWHE..
Melhyrtum, oBaj koeHIjeHT U najbe je Hu3aK. Takohe, mpoceuaH Mepro]l Be3UBamba 3aliuxa ce
CMamyje, IITO je MO3UTHBAH IOKa3aresb Behe MPOM3BOJHE aKTUBHOCTH OBOTr mpenyseha, amu

127,62 nana y 2013. ronunu ykasyje 1a Mpou3BOHA AKTUBHOCT HHj€ HA BUCOKOM HUBOY.

Kana cy moka3zaTesbu 3ay’K€HOCTH y HUTamlkY, JOOMjEHH PE3yJITaTH HaM IOKazyjy JAa je
KoMmmanuja Ouna Bumie 3amyxeHa 2011. mero 2013. roguHe W 1a y CTPYKTYpH IIacuBe
JOMUHUPAJy U3BOPH COIICTBEHOT KamMTasla HacmpaM ro3ajmibeHor. MUmak, pesynrar ox 0,731 y
2013. roguHU TOKa3yje BUCOK CTEMEH 3aJY:KEHOCTH, IITO MOBEpHUOLMMA IOCIIEIIYje CYMBY Y
norjeny 0JaroBpeMeHOT M3MUPEHha BUXOBHX 00aBe3a. 3aBUCHOCT OJ1 KpEAUTOpa U Ao0aBhadya

j€ BHCOKa, a 0J1aro CMamekhe Y OJIHOCY Ha MPETXO0IHE TOJIUHE MTOKa3yje MO3UTUBAH TPEHI.

Leverage pammo Oenexu Oosbe pesynarare y 2013. roguHu, HEro y NpeTXOAHE JIBE.
Koedummjent ox 2,727 noka3zyje 1a ogHOC U3Mel)y CONCTBEHHUX M M03aJMJBEHUX CpECTaBa HHjE
CKJafmaH. Y MPETXOJHE JIBE TOJWHE, Ta] OAHOC OWO je JAJIEKO BHUIIHM Y KOPHUCT I03ajMJHEHUX
cpeacraBa. Leverage HaM 1mokasyje na je kommanuja y 2013. roguHu KOpPHCTH BHIIE
M1032jMJbEHUX HETO COINCTBEHHX HOBYAHUX CPEACTaBa, aJId MIIAK Mambe HETO LITO je TO cyd4aj y
npeTxoauuM roauHama. OBaj KoedHIHM]jEeHT AAJIeKO je BUIIU O MOXKEJHHOT HHMBOA, Ma TaKO

MOXEMO 3aKJbYUUTH Ja Komnanuja ,,Foodland” ¢punancujcku He cToju 106po.
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4) Kowmmanwuja ,,AJl Umnex” beorpan

Pennu Crpykrypa
0poj [To3zumwmja
2013. 2012. 2011.
1. Parmo ommre 0,592 0,644 1,470
JTUKBUTHOCTHU
2. Pammo puroposne 0,486 0,536 1,123
JUKBUTHOCTH
3. Panno HOBUaHE 0,057 0,042 0,082
JMKBUIHOCTH
4. Koedunujent oopra 4,530 4,961 4,730
Kyramna
S. [Ipoceuan nepuon 80,57 73,57 77,16
HariaTe (y JaHuMa)
6. Koedummjent oopra 5,160 5,203 5,552
no0aBJbadya
7. [Ipoceuan nepuon 69,759 69,184 64,833
mahama (y nanuma)
8. Koedummjent oopra 12,210 14,236 10,232
3anuxa
9. [Ipoceuan nepuon 29,89 25,63 35,67
Be3uBama (y TaHUMa)
10. Parmo 3agyxenoctu 0,611 0,541 0,382
11. Leverage 1,597 1,226 0,630

AKO 3HaMO J1a TIOKeJbaH OJHOC OOPTHHMX CpelcTaBa IpeMa KpaTKOpPOYHHM oOaBe3aMa
n3HocH 2:1 ma Om ce 00e30emmina TUKBUAHOCT KoMmaHuje, kafaa je POJI y nmutamy, Moxe ce
3aKJbYYHUTH Ha OCHOBY JOOMjEHHX IMOKazaTesba Ja JIMKBUAHOCT KoMIaHuje ,, miex” Huje Ha

NOXKeJbHOM HUBOY. Y 2011. ronuHu pamnuo je najneko UChoj moTpedHor HuBoa u u3Hocu 1,470,
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ITO je MPUJIMYHO Jiom moka3aresb. Cienehe, 2012. roguHe mokasaress je Jomuju, 10K y 2013.
Taj panuo u3Hocu 0,592, ma MOXKEeMO 3aKJbYUUTH Ja j€ JUKBHUIAHOCT KOMIAHHU]E NaJIEKO HMCIIOJ

noTpeOHOT HUBOA.

Puroposnu pamnuo JIUKBUIHOCTH YyKa3yje HaM Ja JHMKBUAHOCT KOMIIaHHje HHUje Y
NOTIYHOCTH YIPOKEHa, ald W Ja cpa3MepHO omazaa, Te nAa je y roauHu 2013. Ha
HaJHETOBOJbHM]O] paBHU y TIopehemy ca ronnHama mu3za. MelhyTuMm, Kako je TokeJbaH MoKa3aTesb
1:1, MOXeMO 3aK/bYy4UTH Ja je JIMKBHJHOCT yrpOo’K€Ha M J]a Ha jelaH AMHAp KPaTKOPOYHUX

obase3a y 2013. nonasu cera 0,486 nuHapa TUKBUAHUX CPEICTABA.

Kako je moxespHO Ja MoKaszaresb HOBYAHE JIMKBUAHOCTH Oyne Behu ox 1, a mobujeHu
pesyaTatu Jajy JApyradujy CIHMKE, MOXKEMO 3aKJbyYUTH Ja paclojoXHBa TOTOBHHA HUjE
JIOBOJbHA J1a C€ U3MHUpPE KpaTKopodHe obOaBe3e, T€ Ja W3 TOAMHE Yy TOAWHY Bapupa, OMacHO ce
npuOmkaBajyhu MOMEHTY Kaja npeay3ehe Hehe umaTu JOBOJHHO CpejcTaBa Jia U3MHUPH CBOjE

KpaTKOpOYHE 0OaBese.

VY 3aBHCHOCTH O]l KPEAWTHHUX yCJIOBa Koje KommaHuja ,, IMiek” maje cBOjuM KyIIuMa,
MepHOJ] HaIUlaTe MOTPAKMBamka Bapupa U3 TOAWHE y TOAHMHY, ald 0€3 BEIUKHUX OACTyIama.
ITokazaressu u3 2011. roqune Hucy no6pu, Oynyhu na je kommanuju norpedHo 77,16 nana na
HaIJIaTH CBOja MoTpakuBama. Y 2013. curyaruja je HEIITO HEMOBOJbHM]A, AJIM MOKa3aTesb O]

80,57 nana yka3yje Ha moTemkohe ga KoMIaHWja HaIJIaTH CBOja TIOTPaKUBabA.

Kanma cy y nutamy no6aBibaun, KOMITaHH]a TIOKa3zyje cTabmiaH oOpT jo0aBibada, ainu U
nepuon miahama cBojux o6aBe3a mpema wuma. Bpeme oko 70 nana 3a miahame o6aBesa ynuBa

NoBepeme 00aBbauynuMa, IITO je BPJIo J00ap MoKa3aresb 3a KOMIIAHH]y.

[Mukiayc Kpykema 3aI1Mxa roToBO j€ HCTOBETaH y CBE TPH IOCMaTpaHe roanne. Mehyrum,
0Baj Koe(UIMjeHT U JaJke je Hu3ak. Takole, mpocedaH mepuoj Be3UBamba 3aJIMXa HE OJCTYIa
pagMKaTHO W3 TOAMHE Y TOAMHY, INTO j€ IO3UTHBAH IOKa3aTesb CTAOWIHE IPOU3BOJHE
aKTUBHOCTH OBOT Tipeayseha, Hamra ykasyje comumuux 29,89 nana BesuBama 3anmxa y 2013.

T'OJWHH.

Kana je xoepumujeHt 3a1y:KeHOCTH y NUTamy, JOOM]EHN pe3yaTaTd HaM TOKa3yjy Ja je

KomnaHuja Buie 3axyxena 2013. vero 2011. roguHe u Aa y CTPYKTYpU MAacUBE JTOMUHUPAJY
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M3BOPH COTICTBEHOT KalMTaja HacrpaM ro3ajmibeHor. Mnak, pesynrar ox 0,611 y 2013. roguau
MOKa3yje BHCOK CTENEH 3aay)KCHOCTH, IITO IOBEPHOILMMA IIOCIEIIyje CyMIbY y TOTJIeNy
OJaroBpeMeHOT U3MHPEHa BUXOBUX 00aBe3a. 3aBUCHOCT O] KpeIUTOpa U 100aBJbava je BUCOKa,

a KOHTHMHYHPaHU TIOpacT Koe(pHIMjeHTa Ty CyMBbY IPOAyosbyje.

Leverage pamnuo Oenexu jomuje pesynrate y 2013. roanHu, HEro y NpeTxXoHE JIBE.
Koedummjent ox 1,597 nokasyje na ogHoc n3mel)y CONCTBEHUX M M03aJMJBEHUX CpPEACTaBa HUjE
CKJIaZiaH. Y TPETXOJIHE JIBE TOAMHE, Taj OAHOC OMO je HMXKH y KOPHCT COIICTBEHUX CPE/ICTaBa.
Leverage Ham mokasyje na je kommanuja y 2013. roguMHH KOPUCTH BUIIE T033ajMJbEHUX HETO
CONICTBEHHWX HOBYAHHMX CpEJICTaBa, ajl WMaK Mame OJl KPUTHYHOr TMoKazaresba. OBaj
KOCe(PUITMjEHT YHEKOJWKO j€ BHINM OJ TOXXKEJPHOT HHMBOA, A TaKO MOXXEMO 3aKJbY4YUTH Ja

KoMmanuja ,,Mimiiexk” 6enexu nopact no3ajmuina y 2013. ronuam.

5) Kommnanuja ,,JAFFA” JIOO llpBenka

Pennu Crpykrypa
0poj [To3zunwmja
2013. 2012. 2011.
1. Panmo omnmire 1,884 1,445 1,944
JTUKBUTHOCTU
2. Parmo puroposne 1,285 0,976 1,481
JMKBUTHOCTHU
3. Panno HOBUaHe 0,145 0,073 0,156
JMKBUTHOCTHU
4. Koedunujent oopra 3,274 3,246 3,382
Kynara
5. [Ipoceuan nepuon 111,48 112,44 107,92
HaraTe (y JaHUMa)
6. Koedunujent odpra 2,061 2,865 3,223
no0aBJbadya
7. [Ipoceuan nepuon 174,60 125,61 111,66
miahama (y nanuma)
8. Koedunujent oopra 6,408 5,191 8,509
3amuxa
9. [Ipoceuan nepuon 56,96 14,24 42,89
Be3uBama (y TaHUMa)
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10. Parmo 3anyxenoctu 0,305 0,365 0,332

11. Leverage 0,448 0,578 0,499

AKO 3HaMO J1a TOXKeJbaH OJIHOC OOPTHHUX CpejAcTaBa IMpemMa KpaTKOPOYHHM oOaBe3ama
n3Hocu 2:1 ma 6m ce oOe3benuia TUKBUIHOCT KoMmmaHuje, kana je POJI y mutamy, Moxe ce
3aKJbYYUTH HA OCHOBY J00MjEHUX IOKaszaTeshba Ja JIMKBHIHOCT KoMmaHuje ,Jada” Huje Ha
noxxesbHOM HuBOY. Y 2011. rommuu pammo je OnmM3y MOXKEJbHOT HMBOAa W H3HOCH 1,944,
Mehyrtum, 2012. roguHe mokasaress je Jyomuju, Aok y 2013. taj panmo m3Hocu 1,884, ma
MOKEMO 3aKJbYUUTH JIa j€ JIMKBUTHOCT KOMITaHH]€ UCIIO] TOTPEOHOT HUBOA, JIH J1a Y TIOCIIEIH0]

roauHHU OeJIeKH OTMOPaBaK y OJHOCY Ha MPETXOHY.

Puroposnu pamnuo JIUKBUIHOCTH yKa3yje HaM Ja JHMKBUAHOCT KOMIIaHHjE HHUje Y
MOTIYHOCTH yrpoxkeHa. MelyTuM, Kako je mokesbaH nokaszaresb 1:1, MOXKeMOo 3aKJby4nuTH Ja je
JUKBUIHOCT y CYIITHHHU 100pa U na je camo y 2012. roguHu KOepUIMJEHT MOKa3MBao Ojary

YIPOKEHOCT.

Kaxko je mokesbHO na mokaszaTesb HOBYaHE JIMKBUIHOCTH Oyae Behm ox 1, a moOujeHm
pe3ydaTaTH najy Apyraddjy CIHMKE, MOXKEMO 3aKJby4YUTH Ja paclojioKWBa TOTOBHHA HHjE
JIOBOJbHA Jla C€ M3MHUpPE KpaTKopouHe 00aBe3e, Te Ja U3 TOJAMHE y TOJIMHY BapHpa, OMacHO ce
npubnmxasajyhu MoMeHTy kaja npenysehe Hehe umatu JOBOJBHO CpecTaBa J1a U3MUPH CBOjeE
KpaTtkopouHe obaBese. Mnak, y 2013. rogunu pesynratu cy Kyaukamo 00spHu Hero y 2012, anu u

JaJjbe JAJIEKO O] TOTPEeOHOT HUBOA.

VY 3aBHCHOCTH O]l KPEAUTHHX YCJIOBa KOje KOMITaHHja ,,JJada” maje cBOjuM KyIimma,
MepHOoJ] HaIUlaTe MOTPaKMBamka Bapupa U3 TOAWHE y TOAHMHY, alu 0€3 BEIUKHUX OACTYIama.
ITokazaressu u3 2011. rogune Hucy n00pu, Oyayhu na je komnanuju notpedno 107,92 nana na
HaIjlaTH CBOja MoTpakuBama. Y 2013. curyaryja je HEIITO HEMOBOJbHM]A, AJIM TOKa3aTesb O]
111,48 nana yka3zyje Ha pelaTUBHO CTaOWJIaH MEPUOJI HAIUIATe KPO3 MTOCMaTpaHe TOANHE, IITO j€

B2)KHO 32 KOMITaHU]y.

Koedummjent obpra qodaBibada U3 roguHe y roauHy onazaa. Mlako oBu mokaszaresbu HUCY

JpacTUYHH, KOHTHHYHMTET OmNajama oOpra mo0aBibada HHje mobap mo mpenysehe. C apyre
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cTpane, nepuoj miahama obaBe3a mpema gobaBpaunMa ce moBehara, Tako na y 2013. ronunam

n3HocHu npeko 150 ganHa, mTo je 3a roroBo 60 gana Burie Hero y 201 1. roguHmu.

[Mukiayc kpyxemwa 3a11xa roToBO je HCTOBETaH y CBE TPH ITOCMAaTpaHe roanHe. Mehyruwm,
0Baj Koe(UIMjeHT U Jajbe je Hu3ak. Takohe, mpoceyaH mepHoj Be3WBama 3ajMxa OJICTYNa U3
TOJWHE y TOJIMHY, Ma je ca mpoceunux 14,24 nana y 2012. rogunau, y 2013. ronunau nmopacrao Ha

56,96 nmana.

Kanma je mokasaress 3aayKEHOCTH y NUTamy, MTOOHMjEHU pe3yiTaTH HaM IOKa3yjy Ja je
KOMITaHWja He3HaTHO Mame 3amykeHa 2013. mero 2011. roguHe W 1@ y CTPYKTypH TacHBe
JOMUHHPAjJy U3BOPU COTICTBEHOI KamMTaja Hacmpam mosajMmibeHor. Pesynrar ox 0,305 y 2013.
TOAMHU TIOKa3yje MpOCEYaH CTENeH 3ayKEHOCTH, IITO IOBEpHUOLMMA YJIMBa IOBEPEHE Yy
MOTYhHOCTH HaIlaTe COINCTBEHUX TMOTpakuBama. [Ipemy3ehe Huje y cramy BaHpETHUX
OKOJTHOCTH, Oyayhu na MMa mpocTopa 3a HOBa 3aay)KHBama, YKOJIHMKO C€ 3a HhHMa YKaxe

motpeoa.

Leverage pamumo Oenexu Oosbe pesynrare y 2013. roawHu, HEro y NPETXOAHE JIBE.
Koedunujent oz 0,448 nokasyje ga onHoc u3Mel)y CONCTBEHUX M M033jMIBEHUX CPENICTaBa CTOjH
y KOPHUCT COIICTBEHUX HOBYAHUX CpeJICTaBa. Y MPETXOAHE JIBE TOAMHE, Taj OHOC OMO j€ BUIIN Y
KOPHUCT TO03ajMJbEHHX cpencraBa. Leverage Ham mokasyje na je kommanuja y 2013. roawmHu
KOPUCTH BHUIIIE COINCTBEHHX HEro I033ajMJbCHUX HOBYaHUX cpeactaBa. OBaj KoehUIIU]JCHT
MoKa3yje MOBOJbHE pe3yiTare, 1a Tako MOXKEMO 3aKJbYYUTH J1a ce KOMIIaHHuja ,,Jada” yriaBHOM

OCJIakba Ha COIICTBCHA CPCACTBA.

6) Kommnanuja ,,Marbo” JIOO beorpan

Penan CtpykTypa
0poj [Mozunuja
2013. 2012. 2011.
1. Panmo omnmire 2,226 1,540 1,478
JJUKBUHOCTHU
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2. Parmo puroposne 1,602 1,132 0,939
JUKBUIHOCTH
3. Parno HoBUaHe 0,056 0,144 0,152
JUKBUIHOCTH
4. Koedumujent odbpra 5,350 5,159 4,560
Kyrarna
5. [Ipoceuan nepuon 68,22 70,75 80,04
Harate (y JaHuMa)
6. Koedummjent obpra 3,791 2,761 2,244
nobaBsbava
7. [Ipoceuan nepuon 94,94 130,37 160,39
iahama (y nanuma)
8. Koedwummjent obpra 9,325 10,197 5,888
3aJIMxa
9. [Ipoceuan nepuon 39,14 35,79 61,99
Be3UBamwa (y TaHUMa)
10. Panwmo 3anyxeHoctu 0,500 0,686 0,681
11. Leverage 0,669 1,048 1,036

AKO 3HaMO Ja TMOXeJbaH OJHOC OOPTHUX CpEACTaBa IMpemMa KPaTKOPOYHUM oOaBe3aMa
u3HocHu 2:1 nma Ou ce oOe3benuina TUKBUIHOCT KommnaHuje, kana je POJI y nmutamy, Moxe ce
3aKJbYYMTH Ha OCHOBY JOOMjEHHMX TOKa3zaTesha J1a JMKBUIHOCT KOMItaHuje ,,Map06o” Huje Ha
noxesbHOM HUBOY 2011. u 2012. ronune. Y 2011. roguHu pamuo je UCIo MOKEeJbHOT HUBOA U
uzHocu 1,478. Mehyrum, 2012. roguHe mokasatesb je Hemro 6ospH, JoK y 2013. Taj pauuno
u3HOCH 2,226, 1a MOKEeMO 3aKJbYUUTH Ja je TUKBUIHOCT KomnaHuje y 2013. u3Haa motpedHOr

HUBOA, TE J1a j€ KOMIIaHHWja JIMKBH/IHA.

Puroposnu pamnuo JIUKBUIHOCTH yKa3yje HaM Ja JHMKBUAHOCT KOMIIaHUjE HHUje Y
MOTIYHOCTH yrpoxeHa. MelhyTum, kako je mokesbaH mokaszatesb 1:1, MOKeMO 3aKJbydnTH 11 je
JUKBUIHOCT Yy CYIITHHH 110Opa, amu u na y 2011. rogumHu KoedUIMjEeHT MOKa3uBao Orary

YTPOKEHOCT, JOK HajCKJIaTHUje TToKa3aTesbe KoMianuja oenexu 2012.

Kako je mokespHO Ja MokKaszaTesb HOBYAHE JIMKBUAHOCTH Oyne Behu ox 1, a mobujeHu
pe3yaTatu Jajy Apyrauujy CIUKE, MOXKEMO 3aKJbyYUTH Ja pacrlojoXHBa TOTOBHHA HUjE
JIOBOJbHA J1a Ce M3MHpE KPAaTKOpO4HE obaBe3e, T€ Ja W3 TOJWHE y TOJMHY BapHpa, OMacHO ce

npuOmkaBajyhu MOMEHTY Kaja npeay3ehe Hehe umaTu JOBOJHHO CpejcTaBa Jia U3MHUPH CBOjE
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KpaTtkopouHe obOaBesze. Mmak, y 2013. rogumam pesynaratu cy jomuju Hero y 2012, mTo je

HEraTuBaH TPCHA.

VY 3aBHCHOCTH OJi KPEIUTHHUX YCJIOBa KOje KOMITaHHja ,,Map0o0” 1aje CBOjUM KyIIHMa,
MepHoJ] HaliaTe MOTPAKUBaKka OMajga W3 TOJUHE Yy TOAHWHY, alli 0e3 BEIHKUX OACTyIama.
ITokazaressu u3 2011. roqune Hucy no6pu, Oynyhu na je kommnanuju norpedro 80,04 nana na
HaIJIaTH CBOja moTpaxkuBama. ¥ 2013. cuTyaryja je HemTo MOBOJbHHUjA M TTOKa3aTesb o1 68,22
JlaHa yKa3yje Ha PEIaTHBHO CTAaOWIJIaH MEPHO]] HAIJIaTe KPO3 TIOCMaTpaHe TOANHE, IITO j€ BaXKHO

3a KOMITaHU]y.

Kana cy noGaBipaun y murtamy, KOMIAHUja Oelie)kM 3Ha4yajHE TMO3UTUBHE IMOKa3aTelbe.
OOpT nobaBibaya U3 TOJAMHE Y TOAMHY pacTe, a BpeMme Iuiahama o0aBe3a MmpeMa mbHMa Oraja.
Ako je kommnaHuju 6mto moTpedHo vak 160 nana na y 2011. usamupu cBoje obasese, y 2013. joj je

notpedHo Mame o 100, mTo je Bpsio 3Ha4ajHO.

[Mukiyc Kpykema 3aMxa rOTOBO je€ MCTOBETaH y MOCJCIbE 1B TIOCMaTpaHe ToJuHe, a
JAJIEKO MOBOJbHH]U Y onHOCY Ha 2011. roguHy. MehyTum, oBaj KoehUIIMJEHT U Jajbe je HU3aK.
Taxohe, mpocedyan mepuo Be3uBama 3aauxa OJICTYyIa U3 TOJIMHE Y TOJIMHY, TIa je ca MPOCEYHHX

35,79 nanay 2012. rogunu u 39,14 y 2013. roguHu nokasaresb NO3UTUBHOT KOHTUHYUTETA.

Kana je 3amyxeHOCT KOMIaHHje y NTamwy, JAOOMjEHH pe3yiaTaTd HaM IOKasyjy Jaa je
KOMITaHMja He3HaTHO Mame 3amykeHa 2013. mero 2011. roguHe W 1a y CTPYKTypU TacHBe
JOMUHUPAJy U3BOPH COIICTBEHOT KamuTaja Hacmpam mo3ajMibeHor. Pesynrar ox 0,500 y 2013.
TOAMHU TIOKa3yje MpOCEYaH CTeNeH 3aYKEHOCTH, IITO IOBEpHOLMMA YJIMBAa IOBEPEHE Yy
MOTyhHOCTH HamjaTte COICTBEHUX MoTpaxuBama. [Ipemysehe HHje y cTamy BaHpEeIHUX
OKOJTHOCTH, Oyayhu Aa Mma mpocTopa 3a HOBa 3aayKHBama, YKOJIHMKO C€ 3a HhHMa YKaxe

motpeoa.

Leverage pamumo Oenexu Oosbe pesynrare y 2013. roawHu, HEro y NPETXOAHE JIBE.
Koedummjent ox 0,669 mokasyje na ogHoc u3Mely CONCTBEHUX M MO3ajMJbEHUX CPEACTaBa CTOJU
y KOPHUCT COIICTBEHUX HOBYAHUX CpeJICTaBa. Y MPETXOAHE JIBE TOAMHE, Taj OHOC OMO je BUIIN Y
KOPHCT T03ajMJbEHUX cpezacTaBa. Leverage Ham mokasyje na je kommanuja y 2013. roguHu

KOPUCTH BHUIIE COINCTBEHHX HEro I03ajMJbCHUX HOBYaHUX cpeactaBa. OBaj KoehUIIU]JCHT
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MoKa3yje TOBOJbHE pe3yiTaTe, Ma TakKo MOXKEMO 3aKJbYYHTH Ja ce€ KoMmIaHuja ,,Map0o”

YIriIaBHOM OCJIakba Ha COIICTBCHA CPEACTBA.

7) Kommnanuja ,,Cynie” A.J[. Combop

Pennu Crpykrypa
0poj [To3zunwmja
2013. 2012. 2011.
1. Panmo ommre 3,936 14,175 3,089
JMKBUTHOCTHU
2. Parmo puroposne 3,097 12,389 2,347
JMKBUTHOCTHU
3. Panno HOBUaHe 0,001 0,001 0,00085
JMKBUTHOCTHU
4. Koedunuujent odpra 0,732 0,599 1,037
Kymara
5. [Ipoceuan nepuon 498,63 609,34 351,97
HaraTe (y JaHUMa)
6. Koedunujent odpra 6,844 2,181 2,932
nobaBipaua
7. [Ipoceuan nepuon 52,59 165,03 122,75
nnahama (y 1aHuMa)
8. Koedunujent oopra 3,011 4,170 3,069
3amuxa
9. [Ipoceuan nepuon 121,22 87,52 118,93
Be3uBama (y TaHUMa)
10. Panwmo 3anyxeHoctu 0,220 0,208 0,302
11. Leverage 0,298 0,269 0,758

AKO 3HaMO J1a TIOKEJhbaH OJHOC OOPTHHMX CpecTaBa IpeMa KpaTKOpPOYHHM oOaBe3aMa
u3HocHu 2:1 nma Ou ce obe3benuina TUKBUIHOCT KommnaHuje, kana je POJI y nmutamy, Moxe ce
3aKJbYYUTH Ha OCHOBY JIOOMjEHUX IMOKa3aTesba JAa JHMKBUAHOCT KoMnaHuje ,,CyHIe” H3y3eTHO

noBoJbHA. Y 2011. roguHM panuo je u3Hajg MoxebHOT HHBoa U u3HocHu 3,089. Mehyrum, 2012.
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TOJIMHE TIOKa3aTesb je Jalieko MOBOJbHUjU, HoK y 2013. Taj pamumo m3HOocH 3,936, ma MOxKeMO
3aKJbYYHTH JIa j€ JIUKBUIHOCT kommnaHuje y 2013. n3Haa nmoTpeOHOT HMBOA, TE J1a je KOMITaHH]ja

JIMKBUJIHA.

Puroposnu pamnuo JIUKBUIHOCTH YyKa3yje HaM Ja JHMKBUAHOCT KOMIIaHHje HHUje Y
MOTIYHOCTH yrpoxkeHa. MelyTuM, Kako je mokesbaH nokaszaresb 1:1, MoOXKeMo 3aKJby4nTH Ja je

JUKBUJIHOCT y CYIITUHU BPJIO 100pa.

Kaxko je mokesbHO na mokaszaTesb HOBYaHE JIMKBUIHOCTH Oyae Behm ox 1, a moOujeHm
pe3yATaTH najy Apyraddjy CIHMKE, MOXKEMO 3aKJby4YUTH Ja paclojoKWBa TOTOBHHA HHjE
JIOBOJbHA Jla C€ M3MHUpPE KpaTKopouHe 00aBe3e, Te Ja U3 TOJAMHE y TOJIWHY BapHpa, OMacHO ce
npubnmxasajyhu MoMeHTy Kaja npenysehe Hehe umatu JOBOJBHO CpeicTaBa J1a U3MUPH CBOjeE
KpaTtkopouHe obaBese. Mnak, y 2013. ronuan pe3ynTaTu cy jomu kao y 2012, mTo je HeraTuBaH

TpEH]I.

VY 3aBHCHOCTH O] KPEIUTHUX YCJIOBa KOje Kommanuja ,,CyHIle” Jaje CBOJUM KYIIIMMa,
MEpUOJT HaljlaTe MOTPaXHBamka Olaja W3 TOJUHE y TOAWHY, ald 0e3 BEIUKHUX OJCTYIama.
ITokazaressu u3 2011. roguae Hucy n00pu, Oyayhu na je komnanuju notpedno 351,97 nana na
HaIUIaTH CBOja moTpaxuBama. Y 2013. curyanuja je HEIITO MOBOJbHU]jA U TOKa3aTesb o1 498,63
JaHa yKa3yje Ha pelaTuBHO OOJbM TEPHOJ] HAIUIaTe HEro MPEeTXOAHE TOJWHE, Kaxa je Owuio

notpeOHo untaBux 608,34 nana.

[Ipema noGaBipaurma, KOMIaHWja OEJIEKH BPJIO TIO3UTHUBHE IMOKa3aTesbe. He camo na je
o6pt ox 2011. o 2013. mopacrao 3a 4, Beh ce u Bpeme iahama o0aBe3a 3Ha4ajHO CMambUII0. To
je TOoKa3zaTeJb OJHOCa KOMIIaHHMje IpeMa CBOjUM J00aBJbayMMa, ald M 3HAaK YCIEUIHOT

IIocCJIoBamAa.

[Mukiayc kpyxkema 3anuxa rotoBo je ucroBetan y 2011. m 2013. rogunm, a naneko
MOBOJbHUJM y ontHOCY Ha 2012. roguHy. Mehytum, oBaj koedunujeHT U gajbe je Hu3ak. Takohe,
MpOCeUaH MEPHOJ] BE3UBama 3aJIuXa OJICTyNA U3 TOJWHE y TOAHWHY, Ma je ca mpoceyHux 87,52

nanay 2012. Togunwn, 121,22 y 2013. roguHu nokasaTesb HEraTUBHOT TPEHAA.

Kana je 3amykeHOCT KOMIIaHWje y MUTamy, NOOWjeHH pe3yaTaTd HaM TOKa3yjy na je

KOMIIaHWja HE3HaTHO Mame 3amyxkeHa 2013. mero 2011. romuHe W na y CTPYKTYpH IacuBe
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JOMUHUPAJy U3BOPH COIICTBEHOT KamuTaja Hacmpam mo3ajMibeHor. Pesynrar ox 0,220 y 2013.
TOAWHH TOKa3yje MpOCeYaH CTEMeH 3aJyKeHOCTH, IITO ITOBEPHOIMMA YIHBA IOBEPEHE Y
MOryhHOCTH HamjaTte COINCTBEHUX MoTpaxuBama. [Ipemysehe HHje y cramy BaHpEIHUX
OKOJHOCTH, Oyayhu na MMa mpocTopa 3a HOBa 3alyKHBamba, YKOJIHKO C€ 3a hbUMa YKaxe

motpeoa.

Leverage pamumo Oenexu O6osbe pesynrare y 2013. roawHu, HEro y NPETXOAHE JIBE.
Koedummjent ox 0,298 mokasyje na ogHoc u3Mel)y CONCTBEHUX M MO3ajMJbEHUX CPEACTaBa CTOJU
y KOPUCT COIICTBEHUX HOBYAaHUX cpencrasa. ¥ 2011. roaunu, Taj o1HOC OMO je BHIIU Y KOPUCT
M03ajMJbEHUX cpeacTaBa. Leverage Ham mokasyje aa je kommanuja y 2013. roguHu KOpUCTH
BHIIIC COICTBEHUX HEro TM03ajMJbCHUX HOBYAHMX cpencraBa. OBaj KoeHIMjeHT MOKa3yje
MMOBOJBHE pe3yJTaTe, Ia TaKO MOYKEMO 3aKJbyUUTH J1a ce KoMIanuja ,,CyHIe” yrilaBHOM OCliamba

Ha COIICTBCHA CPCACTBA.

8) Kommnanuja ,,Burax” A.Jl. Bpbac

Pennun CrpykTypa
6poj [Mozunmja
2013. 2012. 2011.
1. Panmo ommre 2,831 3,019 2,615
JMKBUTHOCTHU
2. Panmo puroposne 1,173 1,173 1,173
JMKBUTHOCTHU
3. Panmo HoBuane 0,00006 0,912 0,00057
JUKBUTHOCTU
4. Koedunuujent odpra 1,035 1,495 1,068
Kymara
5. [Ipoceuan nepuon 352,65 244,14 341,76
HaraTe (y JaHUMa)
6. Koedunujent oopra 3,020 4,073 7,286
nobaBJpaua
7. [Ipoceuan nepuon 119,17 88,37 49,40
mnahama (y 1aHuMa)
8. Koedunujent oopra 24,655 4,687 2,838
3amuxa
9. [Ipoceuan nepuon 14,80 77,87 128,61
Be3UBama (y TaHUMa)
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10. Panmo 3agyxeHocT 0,547 0,544 0,554

11. Leverage 1,234 1,218 1,264

AKo0 3HaMO J1a TOXeJbaH OJHOC OOPTHHX CpeAcTaBa IpemMa KpaTKOpOUYHMM oOaBe3ama
n3Hocu 2:1 ma Om ce 00e30emamna TUKBUAHOCT KoMmaHuje, kafa je POJI y nutamy, Moxe ce
3aKJbYYUTH Ha OCHOBY JOOMjeHHX IOKa3aTesba J1a JIMKBHIHOCT KOMIaHHje ,,Buran” moBospHa.
VY 2011. roguHu pamnuo je U3HaJ MOKeJFHOT HUBOoAa U u3HocH 2,615. Mebhyrum, 2012. rogune
MoKazaTesb je JaJieko OBOJbHUJHU, MoK y 2013. Taj panuo u3Hocu 2,831, ma MOXKEMO 3aKJbYIUTH

1a je IMKBUIHOCT Kommanuje y 2013. u3Ham moTpeOHOT HMBOA, T Ja je KOMIIaHW]a JTUKBHIHA.

Puropo3Hn pammo JIMKBHIHOCTH yKa3yje HaMm Ja JHMKBHIHOCT KOMIIaHHjE€ YIpOJXKEHa.
MehyTtum, Kako je moxesbaH 1nokaszaresb 1:1, MOXKEMO 3aKJbYUUTH /1a j€ TUKBUIHOCT Y CYIITHHH

BpJIO 100pa.

Kako je moxespHO Ja MoKaszaresb HOBYAHE JIMKBUAHOCTH Oyne Behu ox 1, a mobujeHu
pe3yaTatu Jajy Apyradujy CIUKE, MOXKEMO 3aKJbyYUTH Ja pacrlojoXHBa TOTOBHHA HUjE
JIOBOJbHA Jla c€ U3MHUpPE KpaTKopouHe oOaBes3e, T€ Ja U3 TOAMHE y TOJIMHY BapHpa, OMacHO ce
npuOmkaBajyhu MOMEHTY Kaja npeay3ehe Hehe mmaTu JOBOJHHO CpeCcTaBa Jia U3MHUPH CBOjE
KpaTkopouyHe o6aBeze. Y 2013. roauHu pe3ynTaTH Cy jako JIOIIM, IITO JOBOAM Y TNHTAE

HOBYAHY JIMKBUIHOCT mpeay3eha.

VY 3aBHCHOCTH Off KpEIUTHHUX YCIIOBa KOje KoMMaHuja ,,Buran” naje cBojuM Kymimma,
MEepUOJI HaIIaTe MOTpaKMBama Bapupa o roauHe ao roauHe. Ilokazaresmsu uz 2011. rogune
HuCy noopu, o6ynyhu na je komnanuju norpedHo 341,76 nana na HarIaTH CBOja MOTPaKHUBamba.
Y 2013. curyanuja je jour HEMOBOJbHMjA M TIOKa3aTesb oA 352,65 maHa yka3yje Ha pelaTUBHO

JIOUIHMjH NIEPUOJT HAIJIaTe Hero MPETXOHE TOANHE, Kajia je Omio noTpedHo untaBux 244,14 nana.

W3 ronune y roauny, oOpT mobaBibaua omajna, a Bpeme miahama obaBe3a ce mosehasa.

Jor jenan moka3zaTesh HETAaTHBHOT TIOCTIOBama mpemy3eha.

[Mukiayc kpyxemwa 3anuxa 00JbU je U3 TOAWHE Y TOAMHY, a JaleKko MoBoJbHUju y 2013.

ronunau. OBaj koeduimjeHt y 2013. je Bpio nobap. Takohe, mpocedan nepuos Be3nBama 3aauxa
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orajaa u3 TOJIMHE y TOAUHY, Ta je ca mpoceunux 128,61 nana y 2011. rogunu, ca 14,80 y 2013.

IrOAWHU BPJIO IMO3UTHBAH TPCHI.

Kanma je 3amyxeHocT y muTamy, MOOHWjEHU pe3yiTaTH HaM IOKa3yjy Ja je KOMITaHH]ja
He3HAaTHO Mame 3amxyxkeHa 2013. wero 2011. roguHe W Ja y CTPYKTYpU IMacuBE JTOMHHHUPA]Y
M3BOPU COIICTBEHOI KamuTaja HacmpaMm mno3ajmibeHor. Pesynrar ox 0,547 y 2013. romunu
MOKazyje MpoceyaH CTENeH 3aay>KEHOCTH, IITO MOBEpPHOLMMa YJIHBa MOBEpPEHE y MOryhHOCTH
HaIjiaTe COTICTBEHUX IMOTpakuBama. [Ipeny3ehe HUje y cTamy BaHpEIHUX OKOJHOCTH, Oymyhu

Aa uMa IpoCcTopa 3a HOBA 3ay’>KMBalkha, YKOJIMKO CC 3a (bUMa YKaKC HOTpGGa.

Leverage panuo 6enexu 60spe pesynrare y 2013. roqunu, Hero y 2011, a Hemro omuje
y omnocy Ha 2012.. Koedunujent ox 1,234 y 2013. rogunu mokaszyje na omgHoc uzmelhy
COTICTBEHHX W I03ajMJBCHUX CPENICTaBa CTOjU y KOPHCT CONCTBEHWX HOBYAHUX CpencTaBa. Y
2011. roguHM, Taj OMHOC OO je MaJIo BUIIK Yy KOPUCT MO3ajMJbEHUX CpeicTaBa. Leverage Ham
nmokasyje na je kommanuja y 2013. ronvHM KOPHUCTH BHIIE COINCTBEHHMX HETO I03ajMJBEHUX
HOBUaHMX cpenactaBa. OBaj Koe(UIMjEeHT IMOKaszyje IMOBOJbHE pe3yiTare, Ma TaKo MOKEMO

3aKJBYYUTH Ja CE KOMIIaHHU]ja ,,BuTan” yriiaBHOM OCJIamka Ha COIICTBEHA CPEACTBA.
yq » yr

[. /leqpunucarwe uzeewimaja 0 moxosuma 20moeuHe

,,/I3Bemraj o TokoBuMa rorouHe (engl. statement of cash flows) je ¢unancujcku
M3BEIITaj KOjH CyMHpPa HOBYAHE MPUIMBE M HOBYAHE OJJIMBE M3 TOCIOBHHUX, HHBECTHIIHOHHUX H

"8V muramy je

(UHAHCHJCKUX AaKTUBHOCTH TNpeay3eha TOKOM HCTOBpPEMEHOr pa3nolJba.
U3BeJCHN (DMHAHCH]CKM M3BEIITA] MOIITO HACTAaje peapaHXMpameM IOo3MIMja OulaHca crama U
Owmranca ycnexa.39 [Tomenynmu cMo 1a ce moTpeba 3a cacTaB/balkbeM OBUX M3BEIITAja jaBWia y
npyroj mosioBuan 20. Beka, Oyayhu na moTamamma Tpakca ymnoTpeOe OwmiiaHca HHUje Ouia
JI0BOJbHA J1a ce 00H]jy pelieBaHTHE HH(OpMalIKje 3a OLIeHY YCIIEUTHOCTH MOCoBama npeayseha,

OLCHY JIMKBUJHOCTH, COJIBCHTHOCTH U peHTaGI/I.HHOCTI/I.

38
lpyna ayTopa, EKOHOMCKU pe4HUK, beorpag: EkoHomcku pakyntet, 2006, cTp. 282.
3 lopaHKa KHexesuh, AHaau3a (puHaHcCUjcKux uzsewmaja, beorpag: YHusepsutet CuHrnayHym, 2009, cTp. 22.
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[ToTpeba 3a oOpazoBameM U3BEIITaja O TOKOBUMA TOTOBHHE HAPOUYHUTO j€ 3HaUajHA aKo Ce
MMa Y BUJly TIOCTOjamke CIeU(PUIHUX HEOCISTHOCTH MoAaTaka JoOUjeHIX U3 OMIIaHCa CTama 1
Ounanca ycrnexa. Tako, Ha mpumep, ako poda mpoaara ogpehenor gana, ca pokom otruiate oz 90
JlaHa HamycTH mpenay3ehe, OunaHc ycrexa OeleXxu OCTBapeH NPUXOA Y TPEHYTKY Mpojaje, a
OwraHc cTama nmoBehaBa pauyH MOTpaXMBama O] Kymara. MelyyTuM, HoBYaHA TpaHCAKIIMja HUJE
o0aBJbeHa, TOTOBMHA jOIII HUjE MpHUCIIeNa Ha pauyH mpemyseha, ma m3BemTaj o TOKy TOTOBUHE

Hehe OenexxuT (GUHAHCH]CKU IPUJIMB, CBE JIOK Mpeny3ehe ToTOBUHY HE MIPUMH.

W3Bemtajy 0 TOKOBMMAa TOTOBHHE IIpe CBEra roBOpe O JUKBHIHOCTH TMpemys3eha,
OJTHOCHO, CITIOCOOHOCTH KOMAarHHuje Jga OJIaroBpeMeHO M3MHUPH CBOje KpaTkopouHe obasese. To
3Ha4M, KOHKPETHO, Ja u he mpeny3zehe mohu na u3mupu cBoje o0aBe3e Kao MITO Cy MaTepHjal,
CTpyja, Boaa, TeaedoHU, 3aKyMHUHE, MApPKETUHT M Jpyre Tekyhe M CBaKoJHEBHE moTpede. A
M3BEINTaji O TOKOBHMA TOTOBUHE IMOKA3Yjy KOjH CY KOHKPETHU M3BOPH TOTOBHHCKHX MPUIINBA

jeIHe KOMITaHU]j€ U Yy KOje CBpXe JJOCIEeNIN HOBaIl KOMITaHUja KOPHCTH.

Kako ce ogHoce Ha oapeheHM BpEeMEHCKH MEPHOA, W3BEIITaju O TOKOBUMAa T'OTOBHUHE
cMarpajy ce MepHuoAMYHUM (UHAHCHJCKUM H3BEIITajuMa, a mpenaysehe je y obaBesu na oOBaj
W3BEIITaj, 3ajeJTHO ca IPYTrUM HW3BEIITajuMa, JOCTaBH ATEHIUjH 3a TPHUBPEIHE PETHCTpE, Y

CKJIOIY 3aBPILHOT pauyHa.

ObaBe3a cacraBipama l3Bemraja 0 TOTOBUHCKMM TOKOBHMA Y HAIIO] AP)KaBH, KaKO j€
MIOMEHYTO paHHje, yBeleHa je 3aKOHOM O pauyHOBOJICTBY U peBH3HjH U3 1996. roqune. 3akoH o
pauyHOBOACTBY M peBu3uju u3 2002. rogumHe yBomu oOaBe3y cacraBibama l3Bemraja o

HOBYAaHUM TOKOBHMMa y ckiiany ca MPC 7.4 (3a BelMKa U cpefmha MpaBHa Jmua).41

40 ,,I3BelTaj o TOkoBMMa rotoBuHe, npema MPC 7, npy»Ka uHbopmaumje o npumatuma U usgaBatbMma roToBuHe
M TOTOBMHCKUX €eKBMBajseHaTa TOKOM ogpeheHor obpayyHCKOr nepuona, Koje KOPUCHUUMMA UHAHCUjCKUX
M3BeLLATaja CNyXe 3a NpoLeHy cnocobHOCTU NocNoBHOr cybjeKTa Aa CTBapa rOTOBUHY U €KBMBAJIEHTE FOTOBUHE U
03 KopucTu Te TokoBe rotoBuHe” (Fpyna aytopa, llpakmuy4Ha npumeHa mehyHapoOHUX cmaHAapoda (PUHAHCUjCKo2
uzgewmasarba y Penybauyu Cpbuju, Cases PauyHosoha u pesusopa Cpbuje, 2008. loamHe, cTp.285.)

a M3BewTaj 0 TOKOBMMA rotoBuHe 3a 2015. roamnHy, npsu Nyt he cactaBUTM mana npasHa Anua, Koja cy 3a 2014.
roagvHy npumerbmana ogpenby unaHa 50. ctaB 2. 3aKOHa, KOjoM je nmponucaH M3y3eTak of obaBesHe npumeHe
MehyHapogHux cTaHZapaa GMHAHCUjCKOT M3BeLUTaBakba 3a Masa U cpeatba NpasBHa avua (llpuspedHuU casemHUK,
V. CacTaB/batbe M3BeLUTaja 0 TOKOBMMaA rotoBuHe, 6poj 1 1 2/ jaHyap 2016, cTp. 188.)
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7.1. Caoprcuna uzeewmaja o mokoseuma 2omosune. Canpxaj mno3uluja y
M3BEIITA)y O TOKOBMMAa TOTOBHHE, Kao M caM oOpasall, MpomHcaH je, Ka0 M 4YuTaBa o0JacT,
NMOCEOHUM CTaHJapAMMa M mpaBuiaHMLIKMA. OBaj MPOMUC OCIOmEH je Ha MehyHapoaHu
payyHOBOJCTBEHH cTaHmapa 7, a mo IlpaBunHmky o canpxuan u  Qopmu obpasama
(MHAHCHjCKMX M3BEINTaja 3a MPUBPEAHA IPYIITBA, 3aApYyre, Apyra NpaBHa JHULA U MPEAYy3eTHUKE

(Cnyorcoenu enacnux, 6p. 114/2006). Tako, TOKOBH TOTOBHHE MOT'Y OUTH:

® TOKOBHM I'OTOBHHC M3 ITOCIIOBHUX AKTHBHOCTH,
® TOKOBH I'OTOBHMHC M3 MHBCCTHIIMOHUX aKTUBHOCTH,

® TOKOBH I'OTOBHMHEC M3 aKTUBHOCTH q)HHaHCI/IpaH)a.

OOfjenumaBameM IMMOMEHYTUX TOKOBa, 00pa3yje ce jeIMHCTBEH TOK TOTOBHHE 3a ojapeheHu

00pavYyHCKH MEPHOJ.

Ilocnoséne axmuenocmu Cy OCHOBHE AaKTHUBHOCTH THpeay3eha, merora INpuUMapHa
JIENaTHOCT, a KOje TPHUXOJie MPOU3BOJIE M3 OHUX AKTHBHOCTH KOje HE chazajy y cdepy
WHBECTHpamka WK GUHAHCHpamka. HoBYaHN TOKOBU M3 IMOCIIOBHUX aKTHBHOCTH YTUYY Ha OHMIIaHC
ycrexa, Oynyhm na wumajy Bakan yneo y yrBphuBamy Hero mobutka mnpenyseha.
HajperpeseHTatuBHUjU NpUMEp MPHJIMBA TOTOBHHE MO OCHOBY TOCJIOBHUX aKTHBHOCTH jECTe
HartaheHa peanu3alija o OCHOBY IpOJiaje MPOM3BO/Ia U YCIIyTa, JaKje MO0 OCHOBY IMPHMapHE
nenatHoctTH npenyseha. OBy, Mak, MO0 OCHOBY OBUX aKTHBHOCTH jeCy HCIUIaTe Jo0aB/hauuMa

HJIM UCILIATC 3apaa 3aloCJICHNMaA.

Hneecmuyuone axmuenocmu TOIpa3yMeBajy CTHIAKE WM OTyhHUBame JTyrOpoOvYHUX
cpezacraBa (MMOBHHE), Ka0 U JJpyre MHBECTUIIH]e, KOje He MOTY OUTH eKBUBAJIEHT roToBuHe. OHe
o0yxBaTajy yJjarama Ha pOoK IYXXU O jelHE TOAMHE, a Yju e(eKTH OUBajy BUAJbUBU Y TIEPUOITY
nykeM o ronuny nana. [Ipomaja objexara, mpojaja akiyja u yaena, caMo Cy jefaH O] MHOTHUX
npuMepa TMPHINBA TOTOBHHE MO OCHOBY MHBECTHIMOHMX AaKTUBHOCTH. IIpmponHO, KymoBuHA

HCKPCTHUHA, OIIPCMC U CJI. MIPUMEP CY OJIMBA TOTOBUHC 10 OBUM dKTHBHOCTHUMA.

AKmuenocmu uneecmupara Cy OHE AaKTHBHOCTH KOje pe3ylITHpajy NpoMeHama
BEIMYMHE W cacraBa kanurtana. Kama ce mpemysehe omnyuu 3a y3umame KpeauTa, OHIIO

JYTOPOYHOT WJIM KPAaTKOPOYHOT, OHO OCTBapyje FOTOBMHCKU IMPWJIMB 10 OCHOBaMa aKTUBHOCTH
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¢bunaHcupama. TpeHyTak OTIUIaTe HCTHX KpEeAWTa IpUMEp je OAJMBa TOTOBHHE IO OBUM

AKTUBHOCTHUMaA.

Cymrnaa M3BemrTaja 0 TOKOBHMa TOTOBHHE 3allpaBO je CydebaBambe CBUX IPHIUBA
TOTOBHHE U CBUX OJUIMBA 10 OCHOBY IOMEHYTHX aKTMBHOCTH, KOjH he 3ajeqHO ca joIl HEKHM
napaMmeTpuma Ha Koje npeaysehe He Moxe na yruue (HIp. KypcHe pa3ifKe YKOJIHKO Ce TIOCTyje
y CTpaHO] BaJlyTH) Ha Kpajy OOpadyHCKOT Iepuojaa aatu uHpopmalje 0 TOTOBHHH KOja ce

Haja3u Ha TeKyheMm padyHy.

8. Ilpakmuuna ananuza Hzeewmaja o moxkosuma comosune y (pynkuyuju
demekyuje a1ukeuonocmu npedyzeha y npexpamoenoj unoycmpuju

3aHuMIBPMB mpuMep M3BemiTaja 0 TOKOBMMa TOTOBMHE MOXKE€ OWUTH aHanmM3a UCTHX Y
npexpaMOeHoj] MHAYCTPHjH y BpeMe CBeTcke (uHaHcujcke Kpuze. Kao kommanuje koje umajy
BEJIMKUX Tpo0jemMa y MmociaoBamy, Oynyhu na Mopajy nmpoHahu myT 70 Kymana y oCHpOMaIeHo]
3eMJbH, Ipeny3eha y mpexpamMOeHo] enaTHOCTH U3Hana3e HauuHe 1a npedpoje Hepahe y koja cy

3arajia CUJIOM IMpUJIKa.

I'moGanHa kpu3a y3poKoBaja je 3aTBapame BEIUKOr Opoja Kommanuja BehuHe 3emaspa y
CBETY, HAPOYUTO Pa3BUjEHHUX 3eMajba, ILITO UMa 3a MOCIEIHIlY CMAabEHhe CTOIE 3a0CICHOCTH, a
THUME M CMameHe KyrnmoBHe Mohu cranoBHHIITBa. Kako ce u3Bop CpOuje yriaBHOM TeMeJbH Ha

penamjama ca EBporickomM yHHjoM, YKyIIaH U3B03 O€JIe)KH 3HauajaH majl 0/ u30ujama Kpuse.

[Topen mpepahenux nmpousBoja, MalInHa, armaparta, TpaHCIIOPTHHX ypehaja, XxpaHa craaa
y Haj3HayajHuje wu3Bo3He axayre CpbOuje. MehTtum, 3aHUMIBMBO je na je Taj H3BO3a
npexpamMOeHUX MPOM3BOJA Yy W3HOCY on OKO 51% Hmku ox maga u3Bo3a BehwHE ApYyrux

npou3Boja. Mak, oBaj maj ©Ma 3Ha4yajaH oJpa3 Ha JIMKBUIHOCT U MOCIIOBamkE npenyseha.
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8.1. Jluxeéuonocm na 6a3u HOBUAHUX MOKOGA

[Tomenynu cMo nga kao Jeo (UHAHCHJCKE aHalM3e, JIMKBUIHOCT IO/pa3yMeBa
crocoOHOCT mpeay3eha na reHepuiie U TpaHchopMulie akTUBY y TOTOBHHY. ,, Tekyha cpemcrBa
WM KAaKOo C€ JOIl Ha3WBajy BHCOKO JIMKBUJHA CpEACTBa JONPUHOCE (UHAHCH]CKO]
(bekcHOMIIHOCTH, jep ce y KpPaTKOM pPOKY MOTY KOHBEPTOBAaTH y TOTOBUHY M CIYXHTH 32

nokpuhe pocmenux obaBe3a miahama.” 42

[IpolieHa JNUKBUAHOCTH MOXE OUTH JOHETa
MocMaTpameM M aHaJIM30M OWilaHca crama. Mmak, KOHauHy MPOICHY JIMKBUIHOCTH Moryhe je
JIOHETH aHaJIU30M OJiroBapajyhux GpuHaHCHjCKUX KOepHUIIMjeHaTa, KOjU C€ OJIHOCE Ha MU3BEIITaje

O HOBYaHHUM TOKOBUMaA.

JlomymwaBame IMOKa3aTesba aKTHBHOCTH BpIIU c€, AaKje, MOCCOHUM  (DUHAHCH]CKUM
KoepHIMjeHTHMA. ,,Y TOM CMHCIY, TOBOpUMO O cienehum (uHaHCHjCKUM Koe(UIMjeHTUMA:
OJHOC HETO HOBYAHOI TOKAa M HETO NOOHMTKa, yuyemrhe HETO HOBYAHOI TOKa y MPHUXOIUMA O
npojiaje,, OAHOC HETO HOBYAHOT TOKA W YKYIHHX CpEJCTaBa M yTBphuBame clI000JHOT HOBYAHOT

TOKa 5943

HeTto HOBYaHU TOK U3 NOCJI. aKTUBHOCTH

OmHOC HETO HOBYAHOT TOKA M HETO JOOUTKA =
Hero nodurak

Kako HeTo HOBYaHM TOK MOApa3zyMeBa pa3iuKy n3Mely npuMama M U37aBamka TOTOBHHE,
MOJKE C€ jaBUTH KA0 HETO MPUJIMB HJIM HETO OJJIMB TOTOBHMHE Y OOpauyHCKOM mepuony. ,,OBaj
Koe(HUIIMJEHT MOKa3yje KOJIUKO je MPUBPEIHO APYIITBO CIIOCOOHO J]a TeHEpHUIIe HETO HOBUYAHUX
TOKOBA U3 MOCJIOBHE aKTUBHOCTHU Ha CBAKH TMHAP JOOUTKA OCTBAPEHOT y TeKyheM 00pauyHCKOM
nepuomay.” * He MOCTOjW TPENHM3HO yTBp)eHa TpaHMIIA OBOT TOKAa3aTesba, alld, YKOJIHKO je
NOOWMjeHN pe3yNTaT BUIIM y OJHOCY Ha MPOCEK NMPUBPEIHE TpaHe WIM BUIIA y OAHOCY Ha
MPETXO/IHE MMOCIOBHE TOJIMHE, MOKa3aTeJb j€ J1a je MPUBPEIHO APYIITBO CIIOCOOHO Ja TeHEpHIIe
TOTOBHMHY M3 IIOCIOBHE JeiaTHOCTU. Takole, mokazaTesbu HIKU o4 1 yKa3yjy M Ha CyMIbUBY

NPUMCHY KPCATUBHUX PAYYHOBOACTBCHUX IMOJIUTHKA Y AaTOM IICPUOIY.

2., KHexesuh, H. CtaHnwwuh, B. Musgpakosuh, AHaau3za ¢huHaHcujckux ussewmaja, beorpag: YHuBepsuteT
CuHrngyHym, 2013, ctp, 150.

* Ucro.

“Ucro.
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HeTo HOBYaHM TOK M3 ITOCII. aKTUBHOCTH

OmHOC HETO HOBYAHOT TOKA y IPUXOUMA OJT MPOoJIaje = -
Hero npuxon ox nponaje

JloOujern KoehUIIMJEHT TOKa3yje KOJHMKO j€ TMPUBPEIHO JAPYIITBO OCTBAPUIO HETO
HOBYAHOT TOKa M3 IOCJIOBHE aKTMBHOCTH Ha CBaKW JAWHAP HETO INpHXojaa o mpojaaje. Behm
KOepHIMjEeHT Mmojpa3symeBa Behy CIOCOOHOCT Mpojaje y IeHepHcamy IMpUINBa TOTOBUHE W3

MOCJIOBHE aKTHUBHOCTH. Pe3ynrar koju ce kpehe ox 5-10% cmarpa ce Bpiao HOBOJbHHM.

HeTo HOBYaHM TOK U3 IIOCII. aKTUBHOCTHU

OIHOC HETO HOBYAHOT TOKA U YKYITHUX CpPEJCTaBa =
[IpoceyHa ykynHa cpe/icTBa

KoedurmujenT mokasyje KOJIUKO je MPUBPEAHO APYIITBO OCTBAPHUIIO HETO HOBUYAHUX TOKOBA M3
MOCIIOBHE aKTWBHOCTH HAa CBAaKH JUHAp MPOCEYHO YJOKEHUX YKYIMHUX cpencraBa. OBaj mokasaTesb je

MCPHUIIO CIIOCOOHOCTH cpeacTaBa Aa reHCPUIC rOTOBUHY.

VY nactaBky gajemo M3BemTaj o TOKOBMMa TOTOBHHE Ipeay3eha MOUIOKHUX aHAIM3H,
YHjy CMO JIMKBHIHOCT OOpaIiiii y paHHujeM Aeny pana. AHaiam3a ce OIHOCH Ha TPU TOAWHE, H TO

2011, 2912. u 2013. roauny.

1) Kowmmnanwuja ,,bam6u — banatr” A.Jl. Beorpan

W3BemiTaj 0 TOKOBUMA TOTOBHHE u3znoc y 000 u3znoc y 000 uznoc y 000

BAMBU-BAHAT AJI BEOI'PA]] IUH JIUH IUH

Ha3us no3uuuje AOII 2013. 2012. 2011.

I. TlpunuBu roToBHHE U3 NOCIOBHUX 301 9.812.553 8.362.093 8.639.424

aktuBHOCTH (1 110 3)

1. INponaja 1 NPUMIbEHH aBaHC 302 9.756.899 8.274.935 8.592.642

2. Ilpumibene kamare wu3 nocioBHux | 303 3.927 5.965 41.774

AKTHBHOCTH

3. Ocranm mnpunuBn w3 peposHor | 304 51.727 81.193 5.008

MOCJIOBAbA

II. OmmuBu roroBuHe wu3 mnociaoBHux | 305 8.356.260 7.334.812 7.652.634

akTHBHOCTH (1 110 5)

1. Ucnnare no6aspauynMa U JaTH aBAaHCU 306 6.176.805 5.409.829 5.670.920

2. 3apage, HakHage 3apaga u ocramu | 307 1.273.064 1.248.574 1.373.082
JIMYHU PacXOu

3. Ilnahene xamate 308 85.093 88.480 120.434

4. Tlope3 Ha nobuTak 309 265.929 77.316 132.933
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5. Mnahawa 1o ocHoBy ocranux jaBuux | 310 555.369 510.613 355.265
npuxoza
III. HeTo mpHIKB rOTOBMHE M3 MOCAOBHUX | 311 1.456.293 1.027.281 986.790
axtuBHoCTH (I - 11)
|. TlpuiauBH TOTOBHHE U3 aKTHBHOCTH
nHBecTHpama (1 10 5) 313 40.749 12.189 224,771
1. Mponmaja akumja u ynena (wero | 314 0 0 147.697
TIPUJINBH)
2. Ilponaja HemaTepyjaIHUX yiarama, 315 1.784 12.189 41.964
HEKpETHUHA, II0CTPOjeba, ONpeMe U
OMOJIOIIKHX CpEACTaBa
3. Ocranu ¢uHaHcHjcku miuacmanu (ueto | 316 0 0 1.587
TIPUJINBH)
4. TlpumsbeHe xamate U3 axkTHBHOCTH | 317 38.965 0 33.523
WHBECTUPAba
Il. OpnuBuU rOTOBUHE U3 AKTUBHOCTHU 319 229.224 1.332.256 386.736
uHBectHpama (1 10 3)
2. KynoBuHa HeMaTepHjaTHUX yiarama,
HEKPETHUHA, IOCTPOjeHha, OTpeMe U 321 229.224 156.590 386.736
OMOJIONIKUX CPEeICTaBa
3. Ocranu (uHanacujcku racmanu (eto | 322 0 1.175.666 0
OJIJTUBH)
IV.Heto omnuB roToBHMHE M3 aKTHBHOCTH
uasectupama (11 - 1) 324 188.475 1.320.067 161.965
|. TlpusiuBu rOTOBHHE U3 AKTUBHOCTHU
¢dunancupama (1 10 3) 325 0 640.721 86.099
2. IIyropodHd W KPaTKOPOYHH Kpemautd | 327 0 515.939 86.099
(HETO NMPUIIMBH)
3. Ocraiie AyropoyHe 1 KpaTKOpOoyHe 328 0 124.782 0
obaBese
Il. OmnuBUM TOTOBHHE M3 AKTUBHOCTHU
¢unancupama (1 10 4) 329 1.436.627 367.066 736.342
1. OTKyn concTBeHHX aKLyja u ynuena 330 529.917 186.345 272.970
2. Jlyropo4HHU ¥ KPaTKOPOYHHU KPETUTU U
ocraye obaBe3e (HETO OJJIUBH) 331 304.610 0 0
3. ®uHAHCH)CKH JIU3HHT 332 377.555 0 55.014
4, Hcruahene nuBuacHie 333 224.545 180.721 408.358
I11.HeTo nmpmimB roTOBUHE M3 aKTUBHOCTH
¢dunancupama (I - 11) 334 0 273.655 0
IV.Heto 0aIMB roTOBHHE U3 aKTHBHOCTH
¢bunancupama (11 - 1) 335 1.436.627 0 650.243
I CBETA TIPWJIMBU T'OTOBUHE | 336 9.853.302 9.015.003 8.950.294
(301+313+325)
. CBETA OJJIMBU TOTOBUHE | 337 10.022.111 9.034.134 8.775.712
(305+319+329)
B. HETO IIPUJIMBU TOTOBUHE (336- | 338 0 0 174.582
337)
E. HETO OIJIMB T'OTOBUHE (337-| 339 168.809 19.131 0

336)
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XK. TOTOBMHA HA TIIOYETKY | 340 342.315 362.156 184.159
OBPAUYHCKOT I[TIEPOJA

3. TIOSUTUBHE KYPCHE PA3JIUKE

o OCHOBY I[MPEPAYYHA | 341 1.936 3.428 4113
I'OTOBUHE

N. HETATUBHE KYPCHE PA3JIUKE

ITO OCHOBY TIPEPAUVYHA 342 0 4.138 698
I'OTOBMHE

J. IF'OTOBHHA HA KPAJY

OBPAUYHCKOTI" ITEPUOJIA (338 - 339 | 343 174.216 342.315 362.156

+340 +341 - 342)

Kako u3 mpuiokeHOT HW3BeIITaja MOKEMO MPUMETHTH, Y MOYETKY IMOCTOjU OJiaru majy
MIPUJIMBA U3 MTOCIOBHE aKTUBHOCTH, & CAMHM THM U TaJia HaIJIaTe MOTpaXuBamba O] Kyrana, u TO
y mpoceky 3a 3,21%, omnocuo 3a 277.331 mumapa. Mmak, Beh mnyhe rogmHe mpumeraH je
3HayajaH MopacT MPUIMBA U3 MOCIOBHE aKTUBHOCTH M TO y mpoceky 3a 17,34%. Hako je Ouio
naga npuiauBa, y 2012. ToaguHU A0UUIO je W A0 Taja OJJIMBa W3 TOCIOBHUX aKTHMBHOCTH Yy
npoceky 3a 4,15%, mro je nobGap mokazatesb, Oyayhu na npenysehe Huje umano mpodiaema na
wiaha cBoje o0aBe3e ycien CMambeHMX NPWIMBA U3 MOCIOBHE akTMBHOCTH. Y 2013. ronuHu
MPUJIMBH M3 MOCJIOBHE aKTUBHOCTH Behm Cy onl ojmBa, mTo je mo0ap mokaszaTesb, Ma je HEeTO
npwiuB y 2013. 3a yurtaBux 42% Behu Hero roauHy Aana panuje. OBo nosehame mpuiuBa U3

MIOCJIOBHE aKTUBHOCTH yKa3yje Aa npenaysehe Hema npoGiemMa ca TMKBUAHOLINY.

3HavajaH Mmokaszaresb je ¥ unmbeHHna na npenysehe y 2013. roguHu HeMa NpWIMBE W3
(¢uHAHCHjCKUX AKTUBHOCTH, INTO 3HAuu Ja mnpeny3ehe Huje umano norpedy 3a IOJAaTHUM
KpeautupameM. Vnak, BpJIo BUCOK MOPACT OJJIMBA U3 OBE aKTHBHOCTU MOXE Jla CTBOPH yTHUCAK
na je mpenysehe ymano y mpobiem ca Bpahamem kpenuta. Mehytum, Oynyhu 1a KOHTHHYHpaHO
Oelle)Xl TPWIMBE W3 TOCIOBHMX aKTHBHOCTH, mpeay3ehe 6e3 mpobiema (uHAHCHpa CBOjE

o0aBese U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH.
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Crpykrypa
Pop. IMo3numja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OaHOC HETO HOBYAHOT TOKA U HETO 0,84 0,93 0,50
IOOMTKA
2. OnHOC HETO HOBYAHOT TOKA y 0,06 0,05 0,05
MIPUXOUMA OJT TTPOJIaje

Kako u3 mpmioxene tabene MOKeMO NMPUMETUTH, TOKa3aTeJbl HHUCY 3aJI0BOJhaBajyhu.
Naxo npBu nokasaresb Oenexu pact y 2012. rogunu, y cinenehoj Oenexu MOHOBaH Maj, IITO je
3a npexaysehe HemoBosbHO. C Ipyre cTpaHe, IpyrH MoKa3aTesb OeIeKu CTarHaiujy, Te yKkasyje Ha

3aHEeMapJbUBO yuelrhe HeTO HOBYAHOT MPUJIMBA Y MPUX0IUMa O] IPo/iaje.

2) Kowmmnanuja ,,JIujamant” A./l. 3pemanun

W3BemiTaj 0 TOKOBUMA TOTOBHHE uznoc y 000 uznoc y 000 uznoc y 000
JNJAMAHT AJl SPElhbAHMH IUH IUH IUH
Ha3us no3uuuje AOII 2013. 2012. 2011.
I. TlpunuBu roToBHHE U3 NOCIOBHUX 301 13.792.294 15.744.248 12.672.695
aktuBHOCTH (1 10 3)
5. Ilponaja u mpuMIbEHH aBaHC 302 11.943.191 15.428.225 11.842.462
2. llpumibene kamare u3 mnociuoBHux | 303 6.496 3.333 2172
AKTHBHOCTH
3. Ocramm nmpwmBud u3 penosHor | 304 1.842.607 312.690 828.06
MOCJIOBAbA
II. OpnuBu roroBuHe U3 mnocioBHUX | 305 15.428.202 15.274.131 13.994.919
akTHBHOCTH (1 110 5)
1. Ucnnare no6aspauynMa U JaTH aBAaHCU 306 13.383.218 13.281.497 12.133.332
2. 3apange, HakHaJe 3apala W OCTalld 307 896.645 838.386 766.511
JIMYHU PacXOn
3. Inahene kamare 308 456.748 581.416 613.582
4. Tlopes Ha noburak 309 167.003 84.131 17.775
5. Ilnahama mo ocHOBy ocrtamux jaBHux | 310 524.588 488.701 463.719
npuxoja
III. Heto mpuiMB roTOBHHE M3 MOCIOBHHX | 311 0 470.117 0
axtuBHOCTH (I - 11)
IV. Hero ommuB rotoBuHe u3 mHOCHOBHHX | 312 1.635.908 0 1.322.224
axtuBHocTH (II — 1)
|. IlpunuBu TOTOBHMHE U3 aKkTHBHOCTH | 313 297.829 202.181 3.010.736
nHBecTupama (1 1o 5)
6. IIponaja HemaTepHjaIHUX yilarama, 315 5.961 7.656 44.340
HEKpPETHUHA, T0CTPOjetha, OIpeMe 1
OUOJIONIKKUX CPEICTaBa
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7. Ocranu pUHAHCH]CKH TUIACMaHH (HETO 316 0 0 2.805.411
TIPYITUBH)

8. IlpumibeHe KamaTe U3 aKTHBHOCTH 317 291.868 194.525 160.985
MHBECTHpamba

Il. OpnvBYU TOTOBUHE U3 AKTUBHOCTHU 319 1.210.386 2.211.893 262.670
nHBecTupama (1 1o 3)

2. KynoBuHa HeMaTepHjaIHUX ylarama,
HEKpPETHUHA, [10CTPOjeha, OIpeMe U 321 271.098 85.514 262.670
OMOJIOIIKHX CPEACTaBa

3. Ocranu ¢uHaHCHjcKM TulacMaHu (HeTo | 322 293.607 2.126.379 0
OJUIUBH)

III. Hetro npuianB roTOBUHE U3 aKTUBHOCTH | 323 0 0 2.748.066

unBectupama (I — 1)

IV.Hero ommB roroBuHe u3 akTtuBHOCTH | 324 403 0 0

unBectupama (11 - 1)

V. IIpunuBy roToBUHE U3 AKTUBHOCTH
¢unancupama (1 10 3) 325 4.411.631 1.560.200 0

4. JlyropouyHH W KpaTKOpouHH Kpemutu | 327 4.411.631 1.560.200 0
(HETO TIPUITMBH)

VI.OmmBu roroBuHe U3 aKTUBHOcHU | 329 1.802.096 14.987 1.411.316
¢unancupama (1 10 4)

1. OTkyn CONCTBEHHX aKiUja U ynena 330 1.802.096 14.987 0

2. Jlyropo4yHu M KpaTKOpouHH Kpeautd u | 331 0 0 1.411.316
ocrajie o0aBe3e (HETO OJ/IIMBH)

VII. Heto npunus rotoBuHe u3 334 2.609.535 1.545.213 0

akTHBHOCTH (uHaHCcHpama (I - I1)

VIII. Heto omnmBu rotoBuHe U3 335 0 0 1.411.316
aktuBHOCTH (uHaHcupama (11 - 1)

I'. CBET'A IIPUJIMBU TOTOBUHE 336 18.501.754 17.506.629 15.683.431

(301+313+325)

A. CBE'A OJJlMBU TOTOBUHE | 337 18.440.684 17.501.011 15.668.905

(305+319+329)

. HETO IIPUJIMBU 'OTOBUHE (336- 338 61.070 5,618 14.526

337)

XK. TOTOBUHA HA ITIOYETKY 340 51.390 32.758 18.066

OBPAUYYHCKOI [TEPMOJA

3. [IO3UTUBHE KYPCHE PA3JIUKE I10

OCHOBY IIPEPAUYYHA TOTOBUHE 341 2.488 15,643 2.798

U. HETATUBHE KYPCHE PA3JIMKE

1O OCHOBY TIPEPAUVYHA 342 570 2,629 2.632

I'OTOBMHE

J. I'OTOBUHA HA KPAJY

OBPAUYHCKOTI ITEPUOJA (338 -339 + | 343 114.378 51.390 32.758

340 +341 - 342)

Kako u3 npuinokeHoT u3BeITaja MOKeMO TIPUMETHTH, y TTIOUYETKY TIOCTOjU OJIard mopacT
NPUIMBA U3 TOCIOBHE aKTUBHOCTH, koju y 2012. ronuuu uzHocu 24,23%. Wnak, Beh uxyhe
roAMHE TPUMETAaH je 3HayajaH NajJ NPUIMBa U3 MOCIOBHE AKTMBHOCTH M TO Y IPOCEKY 3a

12,39%. ¥V 2013. roguHu A0IUIO je U 10 MOpacTa OAJUBA U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTHU Y MPOCEKY
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3a 1%, mTo je umak jom mnokazaTesb. Kako cy MpUIMBU U3 MOCIOBHHUX aKTUBHOCTH OIaH,

npexnysehe je 6uno mpuMopano aa nponale npyre u3Bope puHAHCHpamA.

C TuM y Be3W, MOXXEMO MNPUMETUTH 3HA4yajaH IOpacT NpPWIWBA M3 (PUHAHCH]CKUX

aKTUBHOCTH Yy Tpoceky 3a 64,63%, a 3a ancomytHux 100% Buie Hero mTo je TO OHO CiIy4aj

2011. romune. Y 2013. noBehanu cy ¥ OAJIUBY 110 OBOj aKTUBHOCTH, IITO MOKE OUTH IMOKa3aTeb

oTeXaHe JUMKBUIHOCTH Mpeny3eha, a HECYMIbHMBO Ce OApPa3Wiio U Ha OWJIAaHC ycrexa U CTama

npeayseha.
Crpykrypa
Pop. IMo3numja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OaHOC HETO HOBYAHOT TOKA U HETO 0 0,30 0
IOOMTKA
2. OnHOC HETO HOBYAHOT TOKA y 0 0,02 0
MIPUXOUMA OJT TIPOJIaje

Kako u3 mpunoxene tabene MOXXEMO NPUMETHTH, MOKa3aTe/bU Cy BPJIO HEMOBOJHHH.

Naxo npBu nokazaresb Oenexu pact y 2012. rogunu, y cinenehoj Oenexu MOHOBaH Maj, IITO je

3a npeaysehe HenoBosbHO. [Ipeny3ehe roToBo a HeMa FOTOBHMHCKOT ydemrha y MPUXOAUMA OJ

pojiaje u Jo0uTaKa.
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3) Kommnanuja ,,Foodland” Beorpan

W3BemTaj 0 TOKOBHMa TOTOBHHE m3HOoC y 000 m3HOoC y 000 m3HOoC y 000

FOODLAND J1IOO BEOI'PA]J] JTHH JIMH JTHH

Ha3zuB nozunmje AOIl 2013. 2012. 2011.

1. TlpunuBY TOTOBHHE M3 MOCIOBHUX 301 1.420.891 1.411.726 1.024.649

aktuBHOCTH (1 110 3)

1. Tlponaja u NpUMJbEHH aBaHC 302 1.391.570 1.388.408 1.021.880

2. Ilpumsbene kamare u3 mnocioBHux | 303 53 2.137 2.769

AKTHBHOCTH

3. Ocraym mnpwmuBu u3 penosHor | 304 29.268 21.181 0

MOCJIOBAHA

II. OpgauBH TOTOBHMHE U3 IOCIOBHHUX 305 1.409.475 1.466.891 1.054.020

aktuBHOCTH (1 110 5)

1. Ucnnare nob6aspaunMa U JAaTH aBaHCHU 306 1.235.794 1.318.928 917.980

2. 3apange, HakHalIe 3apajga W OCTajH 307 118.116 97.325 86.247
JIMYHU PACXOIN

3. Ilnahene xamare 308 55.242 38.794 35.644

4. Iope3 Ha noburak 309 323 595 170

S.IInahama mo ocHoBy ocranmux jaBuux | 310 0 11.249 13.979

puxoJa

III. Hero mpuiuB roToBUHE M3 mMOCioBHHX | 311 11.416 0 0

axtuBHocTH (I - 11)

IV. Hero omuB roToBHHE M3 MOCIHOBHHX | 312 0 55.165 29.371

axtuHocTH (II - 1)

IIl.TlpunuBr rotoBuHe u3 akTtuBHOCTH | 313 2.424 20.123 1.697
nHBecTupama (1 10 5)

1. Tlponaja HemMaTepHjalIHUX ylarama, 315 2.424 17.59 0
HEKPETHHHA, [I0CTPOjeba, OpeMe
OHMOJIONITKKX CpeicTaBa

2. Ocranu pUHAHCH]CKH TUIACMaHH (HETO 316 0 0 0
TIPUJINBH)

3. IlpumibeHe KamaTe U3 AKTUBHOCTH 317 0 2.527 1.697
WHBECTHUPAamba

IV.OnnuBuU TOTOBUHE U3 AKTUBHOCTHU 319 32.261 192.968 42.876
uHBecTupama (1 1o 3)

1. KymnoBuHa HeMaTepHjaIHUX yjlarama,
HEKpETHUHA, II0CTPOjeba, ONpeMe U 321 31.708 176.817 42.876
OHOJIOIIKKX CPEJICTaBa

2. Ocranu ¢uHaHCHjCKHU TU1acMaHu (Hero | 322 553 16,151 0
OJIJTUBH)

III. HeTo mpuivB rOTOBHHE M3 aKTUBHOCTH | 323 0 0 0

unsectupama (I — 1)

IV.Hero oinuB rotoBuHe W3 akTHBHOCTH | 324 29.837 172.845 41.179

unsectupama (II - 1)

IX.IIpunuBY TOTOBHHE U3 aKTUBHOCTH 325 36.857 190.215 153.411
¢dbunancupama (1 g0 3)

1. JIyropo4Hu u KpaTKOPOYHH KPEIUTH 327 36.857 190.215 153.411
(HEeTO MpUIHBH)

X. OmmMBd  TrOTOBHHE M3  aKTUBHOCHU 329 21.128 10.584 28.042

¢unancupama (1 10 4)
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2. DUHAHCHUJCKH JIM3UHT 332 8.580 7.816 3.593

3. Hciuiahene nusuaenae 333 12.548 2.768 24.449

XI.Heto mpwivB roTOBHHE W3 aKTUBHOCTH | 334 15.729 179.631 125.369
¢dunancupama(l — 1)

I'. CBET'A TTPUJIMBU TOTOBUHE 336 1.460.172 1.622.064 1.179.757

(301+313+325)

. CBETA OJJIMBU T'OTOBUHE | 337 1.462.864 1.670.443 1.124.938

(305+319+329)

B. HETO ITPUJIMBU TOTOBUHE (336- 338 0 0 54.819

337)

E. HETO OJIJIUB TOTOBUHE (337 - 339 2.692 48.379 0

336)

K. TOTOBUHA HA TIOYETKY 340 7.352 55.731 912

OBPAUYHCKOT [IEPUOJIA

I T'OTOBUHA HA KPAJY

OBPAUYHCKOT IEPUOJIA (338 -339+ | 343 4.660 7.352 55.731

340 +341 - 342)

Kako w3 mpuiiokeHOr u3BemTaja MOXEMO MPHUMETHTH, TOCTOJH KOHTHHYUpaHU Ojaru
nopacT HpUJIMBA TOTOBHHE M3 MOCIOBHE akTHMBHOCTHU. Taj mopact msnocu 27,41% y 2012.
roguau, y ogHocy Ha 2011. ¥V 2013. rogunu y mpoceky npunuB pacte 3a 0,64%, mro HHje
MHOTO, alli je BaxHO aa mpemysehe Oenexxku mopact. C TUM y BE3HW CTOJU W BPJIO 3HAYAJHO
OMajame OJJIMBa TOTOBUHE IO IMOCJIOBHUM aKTUBHOCTHUMA, Koju y 2013. ronuHmn y omHOCY Ha

nperxoany usHocu 3,91%.

Bpio BaxkaH mokasaresb je U olajame MPIINBA TOTOBUHE U3 aKTUBHOCTH (PMHAHCUPAHA
y npoceky 3a 81%, a uctoBpeMeHo Oenexeme OJUIMBa M0 UCTOj akTUBHOCTH y 2013. ronuuu y
onuocy Ha 2012. 3a 50% mnoka3yje Ham na npeaysehe 61aroBpemeno u 6e3 npodiaema U3MUpyje

cBOje (DMHAHCH]CKE MU3/IaTKE U OJIJTUBE.

Crpykrypa
Pop. IMo3numja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OaHOC HETO HOBYAHOT TOKA U HETO 0,60 0 0
IOOMTKA
2. OnHOC HETO HOBYAHOT TOKA y 0,009 0 0
MIPUXOUMA OJT TTPOJIaje

Kako u3 mpunoxene tabene MOXXEMO NPUMETHTH, MOKa3aTe/bU Cy BPJIO HEMOBOJHHH.

Nako npBu mokazatesb Oenexu pact y 2013. roauHu, OH je 3aHEMapJbUB, IIITO j€ 3a mpeay3ehe
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HeroBoJbHO. [Ipemy3ehe roToBo ga HeMa TOTOBHMHCKOT ydyemniha y MpuXoauma on Ipojaje u

noouTaka.

4) Komnanwuja ,,AJl Umiex” beorpan

W3BemTaj 0 TOKOBHMa TOTOBHHE n3roc y 000 n3aoc y 000 n3noc y 000
AJl UMJIEK JIUH IUH IUH
Ha3us no3uumje AOII 2013. 2012. 2011.
I. TlpunuBu roToBHHE U3 NOCIOBHUX 301 21.484.771 22.232.536 18.913.011
aktuBHOCTH (1 110 3)
1. Tlpopaja v NpUMJbEHU aBaHC 302 20.415.034 20.815.477 18.668.594
2. Ilpumsbene xamate wu3 mnocioBHuX | 303 66.459 170.813 117.922
AKTHBHOCTH
3. Ocramu npwimBun u3  penosHor | 304 1.003.278 1.246.246 126.495
MIOCJIOBAba
II. OmmBu roroBune w3 mocioBHux | 305 18.079.712 17.873.892 16.453.036
akTuBHOCTH (1 110 5)
1. Hcnnare nobaBspauyrMa U JATH aBAHCH 306 15.817.020 15.981.587 14.555.010
2. 3apage, HakHage 3apama u ocramm | 307 1.393.084 1.293.605 1.304.721
JIMYHU PACXOJIH
3. ITlnahene kamarte 308 619.185 299.120 215.914
4. Tlope3 Ha nobuTaK 309 221.867 171.100 197.169
5. Tlnahawa 1o ocHOBYy ocrtanux jaBuux | 310 28.556 128.480 180.222
puxoJa
III. Hero npuivB roroBuHe U3 mocioBHux | 311 3.405.059 4.358.644 2.459.975
axtuBHOCTH (I - 11)
IIl.TIpwiBE  TOTOBWHE W3 AaKTHUBHOCTH
uHBectupama (1 10 5) 313 1.048.363 141.849 108.737
1. Tponaja akuumja u yaena (HETO 314 250.866 0 0
TIPITUBH)
2. Ilponaja HemaTepyjaIHUX yiarama, 315 622.418 63.020 95.064
HEKpPETHUHA, [10CTPOjeba, OIIpeMe U
OMOJIOIIKHX CPEACTaBa
3. Ocranu pUHAHCHjCKH TUIaCMaHH (HETO 316 0 0 9.753
MIPUIIUBH)
4. TlpumibeHe KamaTe U3 AKTUBHOCTH 317 0 0 3.753
WHBECTHPAha
5. TlpumibeHe nUBUICH]C 318 175.079 78.829 167
IV.O1nuBu TOTOBUHE U3 aKTUBHOCTHU 319 3.677.062 7.852.176 1.069.059
uHBectHpama (1 10 3)
1. KynoBuna axkuumja u ynenma (wero | 320 2.833.312 5.917.178 79.484
OJIJTUBH)
2. KynoBuHa HeMaTepujaiHUX ylarama,
HEKPETHHHA, IIOCTPOjEHba, ONPEME U 321 641.472 1.107.664 989.575
OHMOJIONTKUX CpecTaBa
3. Ocranu ¢puHaHACHjcKM IutacMaHu (Heto | 322 202.278 827.33 0
OJIJTUBH)
V. Hero oyMB rOTOBHHE M3 aKTUBHOCTH
unsectupama (11 - 1) 324 2.628.699 7.710.327 960.322
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VI.IIpunuBy TOTOBUHE U3 aKTUBHOCTH
¢unancupama (1 10 3) 325 2.591.071 5.719.040 0
1. JIyropoYHH ¥ KpaTKOpPOYHH Kpemutu | 327 2.591.071 5.719.040 0

(HETO TIPUITMBH)
VII.OgmuBun roroBuHe u3 akTUBHOCTH | 329 3.051.314 2.253.749 2.161.081
¢unancupama (1 g0 4)
1. OTKyn concTBEeHHX aKLja u ynena 330 2.140.101 1.433.279 538.327
2. JlyropouyHu U KpaTKOPOYHH KPCAUTH H

ocrayie obaBe3e (HETO OJJIUBH) 331 186.590 128.301 697.923
3. PuUHAHCH)CKH JM3HHT 332 280.580 145.361 199.520
4, Ucmiahene quBuaene 333 444,043 546.808 725.311
VIII.Heto npunuB roroBuHe N3 akTHBHOCTH
¢dunancupama (I - I1) 334 0 3.465.291 0
XIX.Heto o1j11B roTOBUHE U3 aKTUBHOCTH
¢dunancupama (11 - 1) 335 460.243 0 2.161.081
I CBETA TIIPWJIMBU TOTOBUHE | 336 25.124.205 28.093.425 19.021.748
(301+313+325)
. CBETA OIJIMBU TOTOBUHE | 337 24.808.088 27.979.817 19.683.176
(305+319+329)
B. HETO ITPMJIMBU TOTOBUHE 338 316.117 113.608 0
(336-337)
E. HETO OJJIMB TOTOBUHE 339 0 0 661.428
(337 — 336)
XK. TOTOBMHA HA  TIOYETKY | 340 500.894 383.928 1.046.922
OBPAUYYHCKOT [IEPUOJJA
3. TIO3UTUBHE KYPCHE PA3JIUKE I10
OCHOBY TTPEPAYYHA TOTOBUHE 341 1.775 3.358 0
U. HETATUBHE KYPCHE PA3JIMKE 1O | 342 0 0 1,566
OCHOBY ITPEPAYYHA 'OTOBUHE
J.TOTOBUHA HA KPAJY
OBPAYYHCKOI ITEPUOJA 343 818.786 500.894 383.928
(338 - 339 + 340 +341 - 342)

Kako w3 mpHiIoKeHOT U3BEIITaja MOXEMO NPUMETUTH, Y IMOYETKY IOCTOjU TOpacT
MPUJIMBAa M3 TIOCIOBHE AKTUBHOCTH, a CaMUM THM H ToBehama Haruiare MOTpaKuBama O]l
Kynaia, u To y npoceky 3a 14,93%. Unak, Beh uayhe roguHe npuMeraH je MamH naj MNpUINBa
U3 TOCJOBHE aKTMBHOCTH W TO y mpoceky 3a 3,36%. WNako je Omino maga npunusa, y 2013.
[oguHM HYje TONUIO | 10 Ta/ia OAJUBA U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH, Koje cy noBehaHe y nmpoceky
3a 1,13%, mro HUje mo6ap mokazaresb. Y 2013. ronvHU NPUIMBU U3 MOCIOBHE aKTUBHOCTH BehH
Cy OJ OJIJWBa, IITO je n00ap moka3aresb W ykasyje na mpenysehe Huje umano mpobdiema y

mahamy KpaTKOpOYHUX 00aBe3a.

Kommanwuja ,,MImnex” neo cpencraBa HaloMECTHIIA j€ M aKTUBHOCTHMA MHBECTHUPAma, 1Ma
je y onnocy Ha 2012. roguny npumeraH nopact npuiuba rotosuHe y 2013. 3a 86,46%, miro je

JaneKo HaaMmanmio nopact u3 2012. roaune, Koju je Ha paHUju nepuoa usHocuo 23,34%. Unak,
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OJIMBU IO OBUM aKTHBHOCTHUMaA CY CMAalbCHU, IITO je IIoKa3aTeJb aa KOMHaHI/Ija MMa moTemkoha

y npubaBsbamky U ylaramy CpecTaBa.

Takohe, y mpubaBipamy cpencraBa mnpenysehe ce oOpaTwino m KpeauTopuma, Te je

IpPUMETaH U MOPACT MPHJIMBA M3 aKTUBHOCTU (MHAHCUpAa, ald JAJeKO HIKU Y OJHOCY Ha

nepuon 2011/2012. roguny.

Crpykrypa
Pop. HHo3unuja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OpxHOC HETO HOBUAHOT TOKA M HETO 1,49 1.63 1.26
o0uTKa
2. OZIHOC HETO HOBYAHOT TOKA Y 0.16 0.21 0.12

MPUXOIMMA O] IPOAaje

Kako u3 npuioxene tabene MOXKEMO NMPUMETUTH, KOSPHUIMjEHTH HHUCY HAjTIOBOJHHH]H.

Nako npBu mokazatesb Oenexu pact y 2012. roguHu, OH je 3aHEMapJbUB, IIITO j€ 3a mpeay3ehe

HeroBoJbHO. Beh y Hapeanoj romunu npenysehe Oemexu man. Mcera curyarnuja je w kaga je

JOPYTH MOKAa3aTesb y NUTAbY.

5) Kommanwnja ,,JAFFA” JIOO llpBenka

W3BemTaj 0 TOKOBHMa TOTOBHHE n3noc y 000 n3noc y 000 n3noc y 000
JAFFA JJOO IPBEHKA JIHH JIHH JIMH
Ha3sus nosuiuje AOIT 2013. 2012, 2011.

1. TlpunuBY TOTOBHHE M3 MOCIOBHUX 301 3.514.507 2.828.232 2.833.692
aktuBHOCTH (1 110 3)

1. TIpoxaja u MPUMJbEHH aBaHC 302 3.245.218 2.812.087 2.791.317
2. IlpumibeHe kamare wu3 mociaoBHUX | 303 798 2.176 1.092
aKTHBHOCTH

3. Ocraqim npuwmmBu w3 penosuor | 304 268.491 13.969 41.283
MOCJIOBAHA

II. OnmmuBu TOTOBHHE M3 IOCIOBHUX 305 3.134.297 2.368.090 2.383.709
aktuBHOCTH (1 10 5)
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1. Hcnnare nobaBspauyrMa U JaTHU aBAHCH 306 2.496.074 1.828.131 1.761.170
2. 3apage, HakHame 3apama u ocrtamd | 307 439.613 382.679 396.580
JIMYHH PACXOJIH
3. Tlnahene kamare 308 18.913 27.917 82.971
4. Tlope3s Ha moOUTaK 309 47.945 6.123 7.419
5. [Ilnahawa mo ocHoBy ocranux jaBuHux | 310 131.752 123.240 135.569
puxoJia
III. Hero npuiuB roroBuHe u3 mocioBHux | 311 380.210 460.142 449.983
aktusHoctH (I - 11)
V. [IpunuBn rotoBuHe u3 axTtuBHOCTH | 313 122.706 90.832 297.831
nHBecTupama (1 1o 5)
1. Tlponaja akuumja u yaena (HETO IPHIIKB) 314 68.056 0 185.934
2. Tlponaja HemaTepHjaIHUX yiarama, 315 21.862 2.714 15.515
HEKpPETHUHA, T0CTPOjeha, OIpeMe 1
OHMOJIONTKUX CpecTaBa
3. Ocranu pUHAHCHjCKH IUTACMaHU (HETO 316 32.553 86.749 96.382
TIPITUBH)
4. TlpumsbCHE KaMaTe U3 aKTHBHOCTH 317 235 1,369 0
WHBECTHPAha
VI1.Oa1uBY rOTOBUHE U3 aKTUBHOCTH
uHBectupama (1 1o 3) 319 149.214 256.663 195.195
1. KynoBuHa akiuja u ynena (HeTo
OJUTHBN) 320 0 65.027 0
2. KynoBuHa HeMaTepujaiHUX ylarama,
HEKpPETHUHA, T0CTPOjetha, ONpeMe 1 321 75.534 99.688 84.766
OHMOJIONITKKX CpeficTaBa
3. Ocranu ¢unancujcku miacManu (weto | 322 73.680 91.948 110.429
OJIJTUBH)
III. Heto mpwinB rOTOBHMHE M3 aKTHBHOCTH | 323 0 0 102.636
unsectupama (I — 1)
IV.Hero omMB roToBHMHE W3 aKTUBHOCTH | 324 26.508 165.831 0
unBectupama (11 - 1)
XII. IIpunuBu roToBUHE U3
aKkTHBHOCTH (uHaHCcHpama (1 1o 3) 325 700 1.966 631.236
1. Jlyropo4HH u KpaTKOPOYHH KPEIUTH 327 0 0 630.196
(HETO NPUITMBH)
3. Ocnare 1yropouHe 1 KpaTKOpoyHe 328 700 1.966 1.040
obaBese
XII1. OB TOTOBHHE U3 aKTHBHOCH 329 306.722 302.899 1.132.749
¢unancupama (1 10 4)
1. OTkyn CONCTBEHHX aKiUja U ynaena 330 0 0 0
2. Jlyropo4yHu W KpaTkopouHu kpeautd u | 331 207.402 184.128 1.092.789
ocrtaje obaBese (HETO OJIJIMBH )
3. DuHAHCH]CKH JU3HHT 332 19.184 15.806 39.960
4, HUcmnahene quBuaeHae 333 80.136 102.965 0
IV. Heto o/yIMBH TOTOBHHE U3 aKTHBHOCTH 335 306.022 300.933 501.513
¢dunancupama (11 - 1)
I'. CBET'A TTPMJIMBU TOTOBUHE 336 3.637.913 2.921.030 3.762.759

(301+313+325)
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I. CBETA OJJIMBU TOTOBUWHE | 337 3.590.233 2.927.652 3.711.653
(305+319+329)

B. HETO [IPYUIBY TOTOBUHE (336- | 338 47.680 0 51.106
337)

E. HETO OJJIIB TOTOBMHE (337 — 339 0 6.622 0
336)

K. TOTOBUHA HA ITOYETKY 340 71.543 82.735 30.831
OBPAYVYHCKOI IIEPOJA

3. IO3UTHUBHE KYPCHE PA3JIUKE I1O
OCHOBY ITPEPAYYHA TOTOBHHE 341 360 125 1.385

U. HETATUBHE KYPCHE PA3JIMKE
10 OCHOBY IIPEPAUYHA 342 1.122 4.695 587
I'OTOBUHE

J.  TOTOBUHA  HA  KPAJY
OBPAUYHCKOT TTEPHO/JIA (338 - 339 + | 343 118.461 71.543 82.735
340 +341 - 342)

Kako U3 mpuiioxeHOr H3BEITaja MOKEMO HMPUMETHTH, y MOYETKY IOCTOjU OJaru maj
MPWIMBAa U3 MOCIOBHE aKTHMBHOCTH, a CaMUM THM W TaJla HarulaTe MOTpakMBama O]l Kymarla.
Nmnak, Beh unyhe rogune npuMeTaH je 3Ha4ajaH MmopacT MPHIMBA U3 TTOCIOBHE aKTUBHOCTH U TO
y mpoceky 3a 19,52% y 2013, y onnocy Ha 2012. ronuny. Takole, Moxe ce BHIETH U OCeTaH
nopacT OAJIMBA U3 IOCIOBHE aKTMBHOCTH, Koju y 2013. romuuu pacte 3a 24,44%. Y 2013.
TOJIMHU TMPUJTMBU U3 TTOCIIOBHE aKTUBHOCTU Behu cy o o/yiiBa, mTO je mo0ap mokasaresb, alli je

Heto npwiuB y 2013. 3a 17,37% Mamu Hero roAuHy AaHa paHuje.

[Ipeny3ehe neo cpencraBa Hagomemihyje mpoaajoM akiyja, Ma je €0 TNpHJINBA W3
aKTUBHOCTH WHBECTHpama Behu Hero roaumHy naHa panuje. Mehytum, cpeactBa mpoOujeHa Ha
OBaj HAYMH HUCY BEJMKa, 1a OM 3HauajHHje YTHIaja Ha YCIEUIHOCT MocioBama npenyseha. C
THM Yy BE€3U CTOJU W YMILEHHUIIA J1a CY OJJIMBH MO MCTHM aKTUBHOCTMMA MamH y 2013, Hero ry

roJIMHaMa paHuje.

[Ipeny3ehe Huje 3HayajHUja CpeACTBA MOBJIAYWIIO M3 KPEAWTA, Ma U OBH IOKA3aTeIbH
yKa3yjy Ja HeMa mpoljieMa y CepBHCHpamy paHUjuX o0aBe3a M Ja ce OHE M3MHUPY]y Ha BpeMe.
[Ipenysehe Ha kpajy oOpauyHCKOT mepuoja Oenexu 00JbU canjo, a ocTatak rotoBuHe y 2013.

roauHu Behu je Hero y roguHama panuje 3a 39,60%.
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Crpykrypa
Pop. IHo3unuja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OaHOC HETO HOBYAHOT TOKa UM HETO 1.24 2.21 15.66
IOOMTKA
2. OnHOC HETO HOBYAHOT TOKA y 0.13 0.09 0.20
MIPUXOUMA OJT TTPOJIaje

Kako u3 mpunokene tabene MOXKEMO MPUMETUTH, KOSPHUIIMJEHTH HUCY HAJTIOBOJHHH]H.

loguna 2011. y ogHOCY Ha HapeIHEe JIBE JAlieKO j€ TOBOJbHHU]A, ajlM OCETaH Maj y HAPEIHUM

ronHaMa Tokasyje aa ydenthe roToBHHE y MTOOUTKY M MPHUXOJUMa O Mpojaje omaja, MTo 3a

npeay3ehe Moxe OutH 3Ha4YajaH IPOOIEM.

6) Komnanwuja ,,Marbo” 100 beorpan

W3BemiTaj 0 TOKOBUMA TOTOBHHE usznoc y 000 uznoc y 000 u3znoc y 000
MAPEO JIOO BEOI'PALT JIIUH JIUH IUH
Ha3zus nozunmje Aol 2013. 2012. 2011.
I. TlpunuBu roToBHHE U3 NOCIOBHUX 301 11.015.348 10.014.232 7.295.818
aktuBHOCTH (1 10 3)
1. Tlponaja u NpUMJbEHH aBaHC 302 10.756.658 9.901.544 7.238.375
3. Ocramm mpunmuBd w3 penosHor | 304 258.690 112.688 57.443
MOCJIOBAkha
II. OnmmuBM TOTOBHMHE U3 MOCIOBHHUX 305 10.448.381 9.968.364 7.072.758
aktuBHOCTH (1 10 5)
1. HWcnnare nobaB/paurMa U JATH aBaHCH 306 8.761.935 8.403.902 5.643.931
2. 3apage, HakHaJIe 3apaga W OCTaIH 307 1.410.328 1.335.363 1.293.210
JINYHU PACXOJU
3. TIlnahene kamate 308 16.707 28 135
5. [Ilnahawa mo ocHoBy ocramux jaBuux | 310 259.411 229.071 135.482
pHUX0Ja
III. Hero npwiuB rotoBuHe u3 mocioBHux | 311 566.967 45.868 223.060
axtuBHOCTH (I - 11)
VI.TlpuavBu TOTOBHHE U3 aKTUBHOCTH
nHBecTHpama (1 10 5) 313 11.470 11.171 2.789
1. TlpumsbeHe KamaTe u3 aKTHBHOCTH | 317 11.470 11.171 2.789
HWHBECTHPama
VII. OpJIMBY rOTOBUHE U3 aKTUBHOCTH 319 614.354 232.856 320.262
uHBectupama (1 1o 3)
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1. KynoBuHa HeMaTepHjalHUX yiarama,

HEKpETHHWHA, MOCTpojerba, ompeme u | 321 196.370 232.856 290.824
OHMOJIONTKUX CpeicTaBa
3. Ocranu ¢uHanacujcku racmanu (uero | 322 417.984 0 29.438
OJIJTUBH)
IV.Kynosuna aknuwja u  ynena (mero | 324 602.884 221.685 317.473
OJUTABN)
|. IlpuiuBH rOTOBUHE U3 AKTUBHOCTH
¢unancupama (1 10 3) 325 390.000 170.000 310.970
1. VYBehame OCHOBHOT KanuTaia 326 0 0 310.970
2. JlyropoyHn ¥ KpaTKOpO4YHHM Kpeaut | 327 390.00 170.000 0
(HETO NPUITMBH)
Il. OqnuBuM roTOBHHE W3 aKTUBHOCTHU 329 560.000 0 0

¢unancupama (1 10 4)

2. JIyropoYHH U KPATKOPOUYHH KPEUTH U
ocraie obaBe3e (HETO OJJIUBH) 331 560.000 0 0

III.Heto npwinB roTOBMHE U3 akTHBHOCTH | 334 0 170.000 310.970
¢unancupama (1 - 11)

IV. Heto 0111B rOTOBMHE 13 aKTUBHOCTH

¢bunancupama (11-1) 335 170.000 0 0

I CBET'A TIIPWJIMBU TOTOBUHE | 336 11.416.818 10.195.403 7.609.577
(301+313+325)

. CBE'A OJAJIMBM TOTOBUHE | 337 11.622.735 10.201.220 7.393.020
(305+319+329)

. HETO IIPMJIMB TOTOBUHE (336- | 338 0 0 216.557
337)

E. HETO OJJIMB TOTOBUHE (337-336) 339 205.917 5.817 0

x. TOTOBMHA HA  TIOYETKY | 340 287.792 293.609 71.095
OBPAUYHCKOTI [IEPMOJA

3. [IO3BUTUBHE KYPCHE PA3JIMKE I10

OCHOBY IIPEPAYYHA TOTOBUHE 341 0 0 5.957

J. I'OTOBHMHA HA KPAJY

OBPAUYYHCKOI' IIEPMOJIA (338 -339+ | 343 81.875 287.792 293.609

340 +341 - 342)

KoMmmnanuja Oenexu KOHTHHYUpPAH pacT MPUIMBA TOTOBHHE M3 MOCIOBHE AKTUBHOCTH,
koju y 2012. pacre 3a 27,14%, a'y 2013. ronunu 3a 9,08%. To je nokazaresb 1a KomnaHuja 0osbe
Hartahyje cBOja MoTpakuBama OJ Kylalla U Ja HeMa BEJIUKHX MpoljIemMa MPUIMKOM U3MHUPEHA
cBojux o6ase3a. IIpomopunoHaIHO pacTy W OJIJIMBH TOTOBHHE IO TOCIOBHUM aKTHBHOCTHMA,
Koju cy y 2013. Behm 3a 4,59% Hero mperxogHe, aidM TO je IMOKaszaresb M jaa mpenysehe
0JIaroBpeMeHO ycreBa Ja U3MHUpH pactyhe ojymmBe. HeTo mpuinB roToBUHE JajIeKO HaaMalyje
pesynarare u3 2011. u 2012. rogune, 6yayhu na je y mocnenmoj mocMarpaHoj roauHu Behu 3a

HeBepoBaTHUX 91,9%.
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[TprivBHM W3 aKTHMBHOCTH MHBECTHpAama Cy 3aHEMapJbMBH, alld OJJIMBH Cy Aalieko Behu
Hero 2012. roawHe, mMTO je MOKas3aTesb Aa je mpemysehe mponamio cmoOogHUX cpeicTaBa aa

HWHBCCTHPA Y BAHIIOCJIOBHC aKTUBHOCTH.

Cnanuyna je cuTyanuja ca MPWIMBAMA U3 AaKTHUBHOCTH (UHAHCUpPama, KOjU Cy
3anemapspuBu. Mehytum, onmusu cy 100% Behu y 2013, Hero y iBe ToAMHE paHHje U TUYY Ce
M3MUpPEHa TYrOpoOYHUX KpeauTHUX obOaBesa. Ilokaszaress cy ma je mpemysehe mpunuBmma u3
MOCJIOBHUX AKTUBHOCTH YCIECUIHO CAaHHPAIO CBE OMJIMBE M3 OCTAIMX AaKTHBHOCTH, Kao M
KpaTKOpo4YHe o0aBe3e M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH. MoxeMo u3ByhH 3akibydak Ja je KOMIIaHHja

BpPJIO COJIBCHTHA U JIMKBUHA.

Crpykrypa
Pop. HHo3unuja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OaHOC HETO HOBYAHOT TOKA U HETO 1.02 0.66 13.00
o0uTKa
2. OnHOC HETO HOBYAHOT TOKA y 0.05 0.005 0.03
MPUXOIMMA O] IPOAaje

Kako u3 npuioxene tabene MOXKEMO NMPUMETUTH, KOSPHUIMjEHTH HHUCY HajTIOBOJHHH]H.
lNomguua 2011. y omHOCY Ha HapeIHe JBE NalieKO je MOBOJbHM]A, ajld OCETaH Maja y HapeIHHM
roJIMHaMa ToKasyje /a ydenrhe roToBuHe y AOOMTKY M MPUXOAMMA OJ Mpojaje omaja, IITo 3a
npeny3ehe moxxe Outu 3HauajaH npobiem. Mako y 2013. rogunu mpemy3ehe Oenexxu Onmaru

1opacT Mo MOMEHYTUM Koe(UIIUjeHTUMA, U JaJbe je Taj T0Ka3aTesb JaJIeKo OJ] TOBOJHHOT.

7) Kommanwmja ,,Cynue” A.Jl. Com6op

W3BemiTaj 0 TOKOBUMA TOTOBHHE uznoc y 000 uznoc y 000 uznoc y 000
CYHLE Al COMBOP JIUH JIUH JIUH
Ha3us no3uuuje AOII 2013. 2012. 2011.

I. TlpunuBu roToBHHE U3 NOCIOBHUX 301 287.162 645.882 2.873.415
aktuBHocTH (1 10 3)

1. Tlponaja u NpUMJbEHH aBaHC 302 269.252 629.216 2.710.802
2. Ilpumibene xkamare wu3 mnocinoBHux | 303 0 1 2
AKTHBHOCTH
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3. Ocraqm npummBu w3 penosuor | 304 17.910 16.665 162.611
HOCIIOBamka
II. OnnuBu roroBuHe u3 mnocioBHUX | 305 286.444 986.973 3.163.034
akTuBHOCTH (1 110 5)
1. Hcmnnare nobaBpauyrMa U JaTH aBAHCH 306 146.727 835.009 2.880.662
2. 3apage, HakHame 3apama u ocrtamd | 307 96.197 103.679 128.978
JIMYHYU PacXOau
3. [IlnaheHe xamarte 308 4.420 32.536 89.335
4. Tlopes Ha moOuTaK 309 841 2.149 4.480
5. Mnahama mo ocHoBy ocranux jaBHux | 310 38.259 13.600 59.579
npuxoja
III. Hero npuiuB roroBuHe u3 mocioBHux | 311 718 0 0
aktusHoctH (I - 11)
IV. Hero omnuB rotoBuHe M3 MOCIOBHHUX
aktusHoctH (11— 1) 312 0 341.09 289.619
VII. Ipunusu TOTOBHUHE n3 | 313 1 0 12.505
AKTUBHOCTH WHBecTHpama (1 10 5)
1. Tlponaja HemarepujamHuMX yiarama, | 315 1 0 0
HEKPETHUHA, MOCTpPOjeHa, OIpeMe |
OMOJIOIIKMX Cpe/ICTaBa
2. Ocraim  ¢uHaHacujcku  IulacManu | 316 0 0 12.505
(HETO PUITMBH)
VIIl.  OmiuBu roTOBHHE U3 aKTHBHOCTH 319 404 0 1.069.059
nuBectupama (1 10 3)
1. KynoBnHa HeMaTepHjaTHUX yJarama,
HEKPETHUHA, IOCTPOjeHha, OTIpeMe U 321 404 0 0
OMOJIONIKUX CPEICTaBa
III. Heto npunuB roToBUHE U3 aKTUBHOCTH
unsectupama (I - 11) 323 0 0 12.505
IX. Hero ominB roTroBHHE M3 aKTHUBHOCTH
unBectupama (11 - 1) 324 403 0 0
XIV.  IlpunuBu rotoBUHE U3
aKkTHBHOCTH (puHaHCcHpama (1 1o 3) 325 0 340.500 277.263
1. JlyropodHu M KpaTKOpPO4HH KpeauTtH | 327 0 340.500 277.263
(HETO NMPUIIMBH)
X. Hero npuinB roToBHHE U3 aKTUBHOCTH
¢bunancupama (I - I1) 334 0 340.500 277.263
I'. CBET'A TIPUJIMBU TOTOBUHE 336 287.163 986.382 3.163.183
(301+313+325)
A. CBEr'A OJJMBU TOTOBUHE | 337 286.848 986.973 3.163.034
(305+319+329)
. HETO IIPUJIMBU 'OTOBUHE (336- 338 315 0 149
337)
E. HETO O/JJIUB 'OTOBMHE (337 - 339 0 591 0
336)
x. TOTOBUHA HA IIOYETKY 340 336 91 809
OBPAUYYHCKOI ITIEPMOJA
3. [IO3UTUBHE KYPCHE PA3JIUKE I10
OCHOBY IIPEPAUYYHA TOTOBUHE 341 24 17 28
U. HETATUBHE KYPCHE PA3JIMKE
I10 OCHOBY ITPEPAUYYHA 342 9 8 68
I'OTOBUHE
J. I'OTOBUHA HA KPAJY
OBPAUYHCKOTI ITEPUOJA (338 -339 + | 343 666 336 918

340 +341 - 342)
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Kommanuja Genexu 3Ha4ajHU Taj y MPWIMBAMA W3 TIOCIOBHUX aKTMBHOCTH. AKO j€ Taj
nan 2012. ronune 6mo 3a 77,52% mamwu Hero 2011, MokeMO 3aKJbYYHTH J1a HaIJIaTa COTICTBEHUX
CpezAcTaBa HJe jako TEUIKO, ITO Mpeay3ehe HeCyMIbUBO CTaBba y MPOOJIeM H3MHUpPEHa CBOjUX
o0aBe3a MO MOCJIOBHUM aKTUBHOCTHMA. TO HaM MOKa3yjy W CMameHU OIJIMBH Koju cy y 2013.
roguan Mamu 3a 90,94% mamu Hero nBe rofauHe panuje. OBU MOKa3aTesbl YKa3yjy Ha BEIIUKE
npobneme mpenyszeha ma W3 MOCTOBHUX AaKTUBHOCTH KOOpPIAMHUpPA CBOjUM oOaBe3ama, IITO

M3HUCKYje moTpely na ce puHaHcuje npoHal)y Ha APYroM MeECTY.

Kaxko mpenysehe Huje nMasno 3Ha4ajHUX aKTHBHOCTH Yy MHBECTUPAkY WM (PUHAHCHPAY,
na oxpehenn mamu npunuBH jecy 3abenexenu y 2011. m 2012. rogunu, moryhe je nma je
MEHAIMEHT KOMIaHHje MPOIEHHO 1a je 00oJbe cadeKaTh MOBOJbHH]E MOTYNHOCTH MpHUIIMBA U3
MIOMEHYTE JIB€ O0JAacTH, WIM CAaueKaTH ITOBOJHHHU]Y ITOCIOBHY KIMMYy Kako OM ce MOCIaoBHA

AKTUBHOCT 3axXyKTaja.

Crpykrypa
Pop. IMo3numja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OaHOC HETO HOBYAHOT TOKA U HETO 0 0 0
IOOMTKA
2. OnHOC HETO HOBYAHOT TOKA y 0 0 0
MIPUXOUMA OJT TTPOJIaje

Kako #3 mpuinoxeHuMX MOoKa3aTesba MOXKEMO 3aKJbYYHTH, Npemy3ehe mma 030MIbHHX
npobiema ca JUKBHUAHOIINY, INTO je y CKJIaay ca NMPETXOIHUM IoKa3zaTesbuMa. bynyhm na
npenysehe Tpu roauHe He Oenexu HUKaKaB MOMAaK, 3aKJbydyjeMo Ja je KOMIIaHH]ja Y 030UJbHUM

(bUHAHCH]CKUM U TIpoOJIeMUMa JPYTe BPCTE.
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8) Kommanwuja ,,VITAL” A.Jl. Bpbac

W3BemTaj 0 TOKOBHMa TOTOBHHE n3noc y 000 n3naoc y 000 n3nHoc y 000
VITAL AJI BPBAC ITUH ITUH INH
Ha3zus nozunmje AOIl 2013. 2012. 2011.
1. TIpunuBY TOTOBHHE M3 MOCIOBHUX 301 4.366.202 2.003.071 4.256.027
aktuBHOCTH (1 110 3)
1. Tlpojaja 1 NpUMIbEHH aBaHC 302 4.366.192 1.980.870 4.236.546
2. IlpumibeHe kamare wu3 mociaoBHUX | 303 10 80 342
aKTHBHOCTH
3. Ocraqm npummBu w3 penosuor | 304 0 22.121 19.139
MOCJIOBAbA
II. OpnuBu rortoBuHe U3 mnocioBHUX | 305 4.256.469 2.595.637 4.573.883
akTHBHOCTH (1 110 5)
1. Hcnnare nobaBspauyrMa U JaTHU aBAHCH 306 3.816.354 2.595.637 4.014.845
2. 3apage, HakHame 3apama u ocrtamd | 307 173.527 145.750 131.539
JIMYHU PACXOJIH
3. TIlnahene kamate 308 181.619 158.056 286.779
4. Tlopes Ha noOuTaK 309 0 0 62.931
5. Inahama mo ocHoBy ocranmux jaBHux | 310 84.969 151.168 77.789
puxoJia
III. Hero npuiuB roroBuHe u3 mocioBHux | 311 109.733 0 0
aktusHoctH (I - 11)
IV. Hero omnuBu roToBUHE U3 MOCIOBHE | 312 0 592.566 317.856
aktusHoct (I - 1)
|. IpwmBu roroBuHe wu3 axtuBHocTH | 313 0 30.000 202.668
uHBectHpama (1 10 5)
2. Ilponaja HemaTepyjaIHUX yiarama, 315 0 0 4.739
HEKpPETHUHA, T0CTPOjeha, OIpeMe 1
OHMOJIONTKUX CpecTaBa
3. Ocranu pUHAHCHjCKH IUTACMaHU (HETO 316 0 30.000 197.587
TIPYITUBH)
4. TlpumsbCHE KaMaTe U3 aKTHBHOCTH 317 0 0 342
MHBECTHPamba
I | . OumBY rOTOBHHE U3 AKTHBHOCTU
naBectrpama (1 10 3) 319 0 0 192.721
2. KynoBuHa HeMaTepujaiHUX ylarama,
HEKPETHHHA, IIOCTPOjEHba, ONPEME U 321 0 0 13.721
OMOJIOIIKHX CpEACTaBa
3. Ocranu ¢uHaHCHjcKM TulacMaHu (HeTo | 322 0 0 179.000
OJUIUBH)
III. Heto npuianB roTOBUHE U3 aKTUBHOCTH | 323 0 30.000 9.947
unBectupama (I — 1)
| . IIpunuBY rOTOBHHE N3 aKTUBHOCTH 325 0 594.789 307.881
¢uHancupama (1 o 3)
4. JlyropouHH ¥ KpaTKOPOYHU KPEAUTH 327 0 594.789 307.881
(HETO NPUITMBH)
Il. OmmBH TOTOBHHE U3 aKTUBHOCHU 329 128.989 0 0
¢unancupama (1 10 4)
2. JIyropouHu M KpaTKOPOYHH Kpeautd u | 331 128.989 0 0
ocTasie obaBese (HETO OJIJINBH)
I1l. Heto mpuinB roroBMHE M3 akTuBHOCTH | 334 0 594,789 307.881
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¢dunancupama (I — 1)

IV. Heto oIMBY TOTOBUHE M3 AKTHBHOCTH 335 128.989 0 0
¢unancupama (11 - 1)

I'. CBET'A TTPUJIMBU TOTOBUHE 336 4,366.202 2.627.860 4,766.576
(301+313+325)

J. CBET'A OJIJMBM T'OTOBUHE | 337 4,385.458 5.595.637 4,766.604
(305+319+329)

B. HETO ITPUJINBU TOTOBUHE (336- 338 0 32.223 0
337)

E. HETO OJIUB T'OTOBUHE (337 — 339 19.256 0 28
336)

JK.TOTOBUHA HA IIOYETKY 340 19.289 1.412 8.593
OBPAYYHCKOI ITEPUOJA

3. IOBUTUBHE KYPCHE PA3JIMKE I10

OCHOBY ITPEPAYYHA I'OTOBHHE 341 86 86 1.250
U. HETATUBHE KYPCHE PA3JIMKE

I10 OCHOBY IIPEPAUYHA 342 18 14.432 8.403
T'OTOBUHE

J. IT'OTOBHHA HA KPAlY

OBPAUYHCKOT ITEPMOJA (338 -339 + | 343 101 19.289 1.412

340 +341 - 342)

Kommanuja Oenexxu 3Ha4yajHU Maja y MPWIMBAMA M3 TMOCIOBHHMX akTWUBHOCTH y 2012.
roguau. Taj max 2012. rogune 610 je 3a 52,93%. Mehytum, Beh y cienehoj rogunu Kommnanuja
Oernexxu MpUOIMKHO MCTU MOpacT U To 3a 54,12%. MoxeMo KOHCTAaTOBAaTH J1a j€ MEHAIMEHT
KOMIIaHHj€ MMao 3HAayajHUX TeIIKoha na HUBO mpuiauBa BpaTd Ha oHaj u3 2011. Cauuna
CUTYyaIl{ja je ¥ ca OJUIMBUMA U3 MOCIOBHUX aKTHUBHOCTH, KOjU CE€ CPa3MEpPHO CMambyjy, OJTHOCHO

noBehaBajy ckiIaiHO MpuiIMBKUMA. TO je TToKazaresb Ja KOMIIaHH]a, ¥ TTOPe]l CMambeHUX TTPUIIHBA,

HHUJje uMasia mpoOJjemMa ca OTIUIaATOM COTICTBEHUX 00aBe3a.

[IpumeTHO je W cpa3MepHO OlaJialke MPUINMBA W3 aKTUBHOCTU (PUHAHCHpama, KOJU CYy
Henocrojehu y 2013, rogunu, A0k cy y roaunu panuje 3a 85,19% mamu nero 2011. Cnnyna

CHTyallHja je ¥ ca MPUJIMBUMA U3 aKTUBHOCTHU (pMHAHCHpama, Koju ¢y y 2012, y oqHocy Ha 2011.

noBehanu 3a 48,23%, anu cTonpoleHTHO cMameHu y 2013. roauHmu.
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Crpykrypa
Pop. IMo3numja y 000 nunapa
2013. 2012. 2011.
1. OaHOC HETO HOBYAHOT TOKa UM HETO 0.25 0 0
IOOMTKA
2. OnHOC HETO HOBYAHOT TOKA y 0.02 0 0
MIPUXOUMA OJT TTPOJIaje

Kako #3 mpuinoXeHuMX MOoKa3aTesba MOXKEMO 3aKJbYUHTH, Hpemy3ehe mma 030MIbHHX
npobiema ca JUKBHUAHOIINY, INTO je y CKJIaay ca NMPETXOIHUM IoKa3zaTesbuMa. bynyhm na
npeny3ehe Tpu roauHe He Oenexku HUKakaB momak, a y 2013. romuHu Oenexxu TyOWTaK,

3aKJbyqyjeMo Ja npenysehe nma 030usbHUX TTpodsiemMa ca JTUKBUIHOIIhY.

VY ananmu3m W3BeNITaja KOMIIAaHWja BHUACIM CMO Ja mnpenyseha y mpexpamOeHo]
WHAYCTPHjH YTJIAaBHOM YCIIEBajy Ja OAPIKE COMCTBEHO IMOCIOBaHkE M3 NMpPUMapHE JIEIaTHOCTH.
HeBenmnka wWHBecTHpama W ONPE3HO KPEAWTHUPAE IMOKa3yjy Ja MEHAIMEHT CTpaxyje of
MOTEHIIMjaTHUX Heycmnexa. MehyTum, kako nmpoceuHne JOOUTH HUCY BEITHKE, MOKEMO 3aKJbYUHTH
Jla Cy IMocMaTrpaHe TpH TOAMHE MEePHOo/ KOjU KOMITaHUje HAcToje Ja MpeBa3ul)y y3 MUHUMAIHE U

OCHOBHE M3JIaTKE, T€ Ja HE MOKa3y]y aMOUIIN]y Ka MHUPEHY MPOU3BOIHUX KalalUTeTa.

Crnenu 30MpHU TpUKa3 aHAIM3MpPAHMX Tpeay3eha, OJHOCHO CTaBJbame IOKa3aTesba
OCHOBHE ¥ PHIOpPO3HE JIMKBHIHOCTH 33jeJHO Ca OJHOCOM HETO HOBYAHOT TOKa, HETO
noOuTKa/TyOuTKa M mpuxoaa oj mpojaje. Ha ocHoBy Tabene HaMmepaBaMo Jia Ha JETHOM MECTY
npeacTaBuMo Beh aHanm3upaHe KoeUIMjeHTe U MMOoKa3aTesbe JIUKBUIHOCTH, KAKO OU CTBOPUIIH

IIMPY CIIUKY JTUKBUIHOCTH U (PyHKLIMOHKCAa Mpeay3eha y mpexpamMOeHoj HHAYCTPH]H.
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Kako w3 mpumioxene Ttabene MOXEMO BHUACTH, M W CyMUpaTH paHHje T00HjeHE
MokKazaTesbe W Tojartke, mnpeayseha y mpexpamOeHO] HMHIYCTpUJH Yy TOAMHAMa KOje CMO
aHATM3UPAIH, UMajy MPUINYHUX NOTEIKoha na oapxe cBojy JUKBUAHOCT. Koeduuumjentu ce
yriaaBHOM Kpehy OKO MO3UTHBHE HyJe, OCUM Kaja Cy Yy NHTalky KOMIaHHje Koje ce OaBe
pepajioM W JTUCTPUOYIIMJOM JECTHBOT yJba, KOja Oelexke 3HATHO TOBOJHHH]E ITOKa3aTeshe

JUKBUJIHOCTH y OJHOCY Ha Jpyre aHAIU3UpaHe KOMIaHHje.

Nmnak, xomnanuje xKoje ce 0aBe mpepasoM M IUCTPUOYIIMjOM jECTUBOT yJba He Oemnexe
3aJ10BoJbaBajyhe pe3ynraTe Kajia je y MuTamy OJIHOC TOTOBHHE CIIpaM J00UTKA UM TMPUX0Aa O
npoaaje. lllTaBumie, mokasaresbu KOjU Cy MaxoM Ha HYJIM WM HE3HATHO M3HA HYJE, CBEOYE Ja

oBa npeayseha He pacnojaxy NoTpeOHOM KOJTUYHMHOM HOBUYAHUX CPEICTaBA.

Jennna xomIaHMja KoOja TMOKa3yje KOHTUHYHpAH PacT IOKaszaTeshba JUKBHUIAHOCTH jECTE
bamou. Mebhyrum, kako He OM TMOTPEIIHO NPOTYMAYMJIM pa3JIOre OBAKBHX IIOKa3aTesba,
nmoMeHyheMmo caMo Iperno3HaT/bUB OpeHI OBE KOMITaHH]j€, T€ BeHO Kyaukamo Behe mpucycTBo Ha
cTpanuM TpkumTuMma. Kommanuja, nakie, He 3aBUCH caMO ol Jomahe MOTpomme Koja je y
3HaTHOM KOHTHHYHPAHOM IaJy, I1a je BPJI0O BEPOBATHO Ja je ¥ TO jelaH OJ] 3HauajHUX pasyora

HBEHOI CTa0MITHOT IIOCJIOBAMKkA.

Nnak, u3 mpunoxkene Tabene HE MOXKe, a Jla HE 3alajJHE 3a OKO jJaKo Majo ydemrhe
TOTOBMHE Yy HETO NOOMTKY WIM Yy TpuXoauma oja mpoxaje. Kommanuje Oenexke HEMOBOJbHE
pe3yiaTare OBHX IOKa3aTesba, 0e3 003upa Ha AETaTHOCT M TUII Tpou3Boaa. Melhy muMa, unak ce
u3nBajajy JAFFA u Hunex xoje Ha TOM TOJbYy Oe€lieke MO3UTUBAH PE3YNTAT, alld YHCHUIA Ja
ocTajie UMajy 3aHeMapJbUBE MOKa3aTesbe, CBE0UYN O HECYMILMBHUM IpoOJeMHUMa ca KojuMma ce

KOMITaHH]j€ CyO4aBajy.

Ha ocHoBy noOujeHMX moka3aresba, MHUILBEHA CMO Ja KOMIIAHHjEe y TpexpaMOeHO]
WHIYCTPUJH WMajy 3Ha4yajHUX MpodiieMa ca JUKBUAHOIINY, T€ Ja C€ MEHAlIMEHT KOMITaHH]a
TpyAu Ja Kpu3y mnpeOpoau Ha cBe Moryhe HaumHe, Te Ja cadyeka IOBOJbHHU)E YCIIOBE Y

Oynyhnoctu xako 6u 6uo nmosehan u npodur.



9. Cneuujannu d6unancu

9.1. Ilojam u Oegpunucame. Topen nmoMeHyTHX OHIAHCA CTakba W OHJIAHCA yCIIEXa,
M0CTOje U OMJIAHCH KOJU CE CacTaBJbajy MCKJbYUMBO Y CHELMjATHUM IMPUIMKAMa UIH TTOBOJIOM
noceOHux norahaja y sxkuBoty npenyseha. bynyhu na ce TakBu Ounancu cacTaBibajy HEPEIOBHO
U y TOCeOHMM TpWIMKaMa, T€ Ja MPEACTaB/bajy HH(POPMAIMOHM HU3BOP 3a 3a70BOJHCHH-C

MoceOHUX IMJbEeBa, Y JUTEPaTypu U MPaKCU OHU C€ MOJBOJE MOJA 30MPHU HA3UB — CHeyujaiHu

45
ounancu.

9.2. Bpcme cneyujannux o6unanca. Y 3aBUCHOCTH OJ] INJbEBA KOJH ce jKelie mocTrhy,

MOKEMO pa3IMKOBAaTH HEKOJIMKO BPCTa CIIELUjaTHUX OUlaHCca U TO:

bunanc ocHuBama

buitanc npomene npaBHe HOpME
bunanc ¢y3uje

bunanc caHupama

bunanc paznBajama

bunanc TUKBUIHOCTH
JlukBuanmonu OuIaHC

bunanc creuaja mpemyseha
bunanc nopaBHama

Takohe, moryhe je pa3nukoBaTH obagesne WM 000poGosbHe CreurjanHe Ounance. Y
NpBY Tpyly CHajnajy CHelujaJHu OMJIAHCH OCHHBama M JIMKBUAALMjEe U 00aBE3HOCT HHHXOBOT
cacTaBJbama je MpOoNucaHa 3akoHOM. Kako W3 BHXOBOT Ha3uBa MOXKEMO BHJICTH, CaCTaBJbajy Ce
y TpeHyIMMa OCHHBama HIN JHMKBHIalHMje npeay3eha m pesepBHcaHH Cy HCKJBYYMBO 32 T€
npunmke. [pyra rpyna crenyjaniHux OnaHca oOyxBaTa ocTaje cCIelyjaqHe OuiIaHce, BUXOBO

cacTaBJbare HHjE 3aKOHCKHM 00aBe3HO, Beh je mHuIpaHo HHTEpHUM noTpedama npeay3eha.

Bunanc ocnusama. Kana cy y nutamy 3aKOHCKEe 00aBe3e cacTaBJbamba OBUX OMIIaHCA,
MOCTOje J1Ba MOMEHTa 00aBe3e¢ HUXOBOT CacTaB/halkba M TO Y BpeMe OCHHMBama mpenayseha u y

MOMEHTY PEOCHHBama mpeay3eha.

* JosaH PaHkoBuh, CneyujanHu 6unaHcu, Beorpaa: MponHkom, 1996, cTp. 15.

85



,,DHUITAaHC OCHHMBamWAa J1aje MprUKa3 UMOBHHE U M3BOpa (MHAHCHUpama ca Kojuma npemnysehe
cTapryje y KuBoT.”*° [TocToje nBa paznora 360r Kojux ce u3pal)yjy OuaHCH OCHHMBaMWa, a TO Cy
Gopmannu 1 mamepujarnu pazno3u. Jlok popmMamHu pa3ino3u UMajy 3a/1aTak J1a IOoCTaBe TeMesbe
KIbUTOBOJICTBA €A TMPOIMCAaHUM NpPAaBWIMMA M 3aKOHCKHUM peryjaThBaMa, MaTepHjalIHU TexXe
NpUKa3MBamky CTPYKTYype W MMOBHHE Tpeay3eha ca jeiaHe, W CTPYKType KalHTaia ca JApyre

CTpaHe.

bunancu npomene npasne ¢popme. Ilpenazax mnpenyseha u3 jemHor y Ipyra mpaBHH
OKBHp H3HCKyje M creuu(uuHy ITOKyMEHTanujy. buiio na ce pagm o OpTaukoM JpYILITBY,
APYIWITBY Ca OTPAaHUYEHOM OJrOBOPHOIINY, aKIMOHAPCKOM JPYIITBY, Moryhe je MpOMEHUTH
dbopmy, Te pehu y ma koju apyru obOnauk mpemy3eha. CBakako, HUje MOTPEOHO HAPOUYUTO

HaIIOMHUbATH J1a j€ BaXXHO J1a Tipeay3ehe ncmymaBa yciaoBe 00IMKa Y KOjU KEIIH Jla CE CBPCTA.
[Ipomena npaBHe HOpMa Tipeay3eha Moxe OUTH IBOjaKa:

[Ipenysehe ce Tpancopmuie U3 jegHOT OONMKA y APYTH, BIACHHUIM Tpemy3eha octajy

HCTH Ca HEMIPOMEHEHUM ydelheM y KaruTaty 1

[Ipeny3ehe ce Ttpanchopmuiie u3 jemHOr y Apyrd OOJUK ca TPOMEHOM BIIaCHUKA
npenyseha, onpel)eHn BracHUILIM OCTajy BIACHUIM U Y TpaHcPopMucaHoM npenysehy, anu Apyru
BIIACHUIIM Ce TOBNave u3 TpaHchopmucaHor npeayseha wim ce y Tpanchopmucano npenysehe

YKIbY4Yjy HOBH BiIacHHIH. *’

Bunancu ¢py3uje. OBu OmitaHCH cacTaBjbajy ce y TPEHyIMMa Clajama aBa npenayseha, mo
TOT TPEHYTKa IMPAaBHO U €KOHOMCKH caMOCTaHa. BaxxHo je HamoMeHyTH a Py3uja moapasymeBa
OJIpUIIa-e IPAaBHE U €KOHOMCKE CAMOCTATHOCTH MakKap jeJHOT OJ y4eCHHKa oBor mpoueca. Kao
U KOJ paHHUjUX CiIy4ajeBa, U OBJIE MOXKEMO pa3jMKOBAaTH JABEe BpcTe (y3Hje — CHajambe U

MIpUIIajambe.

Paznuke cy MUHUManHE W OJHOCE C€ Ha IMpaBHE HOPME U perylaTHBE, Ma CIajambe

mojpa3yMeBa Jia MOCTOjU MPHUBPEIHU CYyOjeKT KOjU MPEHOCH MUMOBHHY M CYOjeKT KOjU HacTaje

*® BugeTu: http://fpm.ba (05.02.2016.)

* JosaH Poawuh, NlopaaHa Bykenuh, Mupko AHapuh, Teopuja, noaumuka u aHanu3a buaaHca, 3emyH:
NomwonpuspeaHun pakyntet, 2007, cTp. 128.
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CIajamkeM JpyIITaBa Koja CBOjy MMOBHHY MpeHOce. Y Cllydajy NpHuIliajama, MOCTOJH IPYIITBO

KOj€ Ipey3uMa UMOBHHY U JIPYLITBO KOj€ UMOBUHY IIPEHOCH.

MotuBu Qy3muje cy BuUIIECTpyKH, a Kpehy ce y cdepama: MpOU3BOIHO-TIPUBPEIHUX,
TPKUIIHO-TIPUBPEAHUX U (PHMHAHCH]CKO-TIOJUTUYKUX MOTHBa. Ila Tkao, mpuBpenHu cyOjeKTH
MOTY JIOHETH OJUTYKY O (y3Hju Kako Ou 00Jhe MCKOPUCTHIIH YAPYKEHE Kamanutere, nopehamu
MIPOU3BOJIHY CEPHjy, PAIMOHAIU30BAIN MPOU3BOMY, CITMMHHUACAIN KOHKYPEHIIH]Y, OJAKIIaIH
(UHAHCHpaWke HCTPAKUBAYKUX PAJ0OBa. 3a HaIlle HCTpaXHBame y cdepu mnpexpamOeHe
MHAYCTpHje cCUMITOMAaTH4aH je mpumep ¢y3uje kommnanuje ,,Mmiex” u ,,Miuekape Cybotuma”,

OJTHOCHO, TIpUNIajambe CyOOTHUKe MiIeKape KOMIaHuju ,,miex”.

Bunanc canupara. HenukBuaHoCT je Benuka Oosbka mpeayseha, Kao W MoclioBame ca
ryOMTKOM, KOja U3UCKYje CaHUpame, He Ou nu ce mpeaysehe ocrocobuso 3a mahame gocrenux
o0aBe3a W CTUIalke J0OWTKa, Kako Ou ce m3berao crevaj. IlocToju caHupame y HIUpEeM U

CaHHpaE y Y’)KEM CMUCIY.

Y mmpeM CMHUCIy, WO EKOHOMCKO CaHHMpame, MOJpa3yMeBa OTKIIAmHAKE
HeJOCTaTaka KoOju JOBOJAE 10 HepeHTaOuiaHOCTH, Te YyBoheme mpenayseha y cdhepy
peHTabunuTeTa. Y yXKEM CMUCIY, WIH (PUHAHCH]JCKO CAaHUpPambe, MOApPa3yMeBa yCIIOCTABIbAHE

(bUHAHCH]CKE PaBHOTEXE, IIATEKHE CIOCOOHOCTH, IONYHY UMOBHHE, TToBehame KanuTaia u Cil.

Bunancu pazoeajarmwa. OBu OMITaHCH cacTaBJbajy € KOJ MOCeOHE BIACHUYKE CTPYKTYpPE
npeay3eha kakBa je opTauyko IPYMITBO WM KOMAaHAMTHO JpymTBO. CHUTyalrje Koje AOBOJE J0
notpede 3a OBUM OWJIAHCHMMa Cy WJIHM IOJeJa MMOBHMHE NPWIMKOM pa3/iBajaba MPUBPEIHOT

APYIITBA, WIA TPUIMKOM UCTYIamka jeHOT OJ] YWIAHOBA U3 OPTAYKOI' OJIHOCA.

Bunancu nuxeuonocmu. O IJHUKBUIHOCTH, HEHOM 3HAyajy, Te MojaluMa H
uHpopManrjama 10 KOjUX Ce MOAPOOHOM aHaIU30M J0Ja3H, OWJIO0 je pedd paHuje y pany.
bunancu cacraBibaHM y Ty CBpXY YIJIaBHOM Cy MHTEPHOT KapakTepa M TpaBe ce 3a ImoTpede
MeHaMeHTa npenay3eha. buxoB 1usb je cauyaH NUbEBHMA KOje MMAjy W JIPYrH TMOKa3aTesbu
JUKBUAHOCTH, a TO j€ Jla IpYy’Ke MITO je Moryhe caapajHH]jy CIMKY O OApKaBamy JIMKBHIHOCTH

npenyseha, lEroBoj IIaTexHoj MOhH.

87



bunanc nukBuaHOCTM J00Mja ce HAa OCHOBY PEAOBHOT TOIUIINEEr OWaHca |
nH(popManuja 100MjeHNX U3 PEIOBHUX OMIaHca, HapaBHO, Y3 oJipeheHe KOpeKirje OUiTaHCHUX
no3urja. OBe KOpekiyje cy moTpebHe mako Cy OWIaHCHE IIeMe pa3BUjeHe Ha 0a3u acrekaTa

JJUKBUIHOCTH.

JIukeuoayuonu ounanc. Kaxo camo nme ynyhyje, oBu OUIaHCH cacTaBibajy c€ Y Bpeme
OKOHYama IOCIOBHE JENAaTHOCTH, Ca IMJbEM Talllema IOCIOBHOI CyOjeKkTa. Y TOM MpOIecy,
noTpeOHO je na Oymy pa3pemieHn CBH JIMYHH, MMOBHHCKU W TPABHU OJHOCH YHYTap BIACHHYKE
CTpykType. JIuKkBuaanuja je mporec Koju Moxe TpajaTu Kpahe wim qyxe, a 3aXTeBa OKOHYAHE
Tekyhux mociioBa, TUKBUAMpame BHCENMX IOCIOBA, MPOJAAjy pealHe MMOBHHE MU XapTHja Of
BPCHOCTH, HAIUIATY TOTPAKHBAHA M HCIUIATY AyroBa.’® OKOHUAEE IOCTOBHE AKTHBHOCTH

MOe OUTH T0OPOBOJHHO, WITH, TIAK, TPUHYTHO, KaJa je y MUTaky CTeYa].

Cmeuajuu 6unancu. OKOHUYAKHE TIOCIIOBHE aKTHBHOCTH KOj€ CE€ BPIIW IO MPUHYIOM,
Kako OW ce 3ajarameM MoAo0HEe MMOBHHE HaMUpHWJa MOTpaKWBama CBHX mopepuiana. OBaj
MoCTyIakK nmokpehe TyKHHUK WU jeJlaH U BUIIIE HeroBUX NoBepuiana. Jla 6u ce credaj mokpeHyo,
MOTPEeOHN Cy EKCTPEeMHH NPEIyCIOBH OJIMYEHH MPBEHCTBEHO Yy HecmocoOHOCTH Tutahama

o0aBe3a, Te Mpe3aay’KEHOCTH KOja He MOYKe OUTH MTOKPHUBEHA MPOIAjOM CONICTBEHE NMOBHHE.

,,CTeuaj ce mpeay3nma Kako OM ce cMamMia ITETa 3a MMOBEPHOIIE, a THME U IPUBPERY Y
LIEJINHU, KOJa MOJKE€ Ja HacTaHe 300r TyOMTKa COICTBEHOI KaluTajla ¥ HHCOJIBEHTHOCTH
Ty’KHHUKA. YKOJHMKO pacroyiokKiBa MMOBHHA, KOja yJla3H y cacTaB CTeuajHe Mace, HHje JI0BOJbHA
7la TIOKpHje BepoBaTHE (OYEKMBAHE) TPOIIKOBE CTEYAjHOT IMOCTYIKA, CTEYajHU MOCTYMAK Ce He

CHpOBO,I[I/I.”49

Tako, OwmnaHc oTBapama cTe4aja MPEACTaBJba IMPETJIE]] PACIIONOXKUBE HMOBHHE W
CTe4ajHE Mace, Ka0 U OCHOBY 3a KOHTPOJIy cTeuaja. 3akJbyYHH OWJIAaHC CaapKu MHOpMaImje o

MPOJ1aj UMOBHUHE M MCIUIaTH 00aBe3a U TPOIIIKOBA CTEUaja.

Bunanc nopasnama. Kako Ou ce OTKJIOHWJE OMAaCHOCTU OFf CTE€YAJHOT IOCTYIKA,

IpUCTyIa ce opaBHamy. [lopaBHame, gakie, UMa 3a LUJb OJpKame npeny3eha koje je 3amano y

*® JoBaH Poawuh, NlopaaHa Bykenuh, Mupko AHapuh, Teopuja, noaumuka u aHanu3a buaaHca, 3emyH:
NossonpuspeaHun parkyntet, 2007, ctp. 400-407.
* JosaH M. PaHKosuh, CneyujanHu 6unaHcu, Beorpaa: EKoHomcku dakynTeT, 1996, ctp. 312-320.
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¢dbunHaHCcHjcKe ToTemKkohe, OMIIO CBOJUM HEMapoMm, OWJI0 Kao IMOcieanIia ryOuTKa moTpaKuBama

ycien crevaja KivjeHara.

N360p m3mehy credaja m mopaBHama JOHOCH C€ HAaKOH aHAIM3E y3poKa Kpuize M
UCIHUTHBamka MOTyhHOCTH Ja ce mopaBHameM aohe 1o TpajHor 6osbutka. Kao u nukBuaanuja, u
MOpaBHAKE MOXKE OWTH JOOPOBOJFHO WM MNpUHYAHO. JIOK ce J00pOBOJBHO CIPOBOAH
CIIOOOTHUM JIOTOBapameM, 0e3 Mellama MpaBHUX OpraHa, MPUHYAHO MOpaBHAKE CE OJIBHja Y

CKJIaJy ca OAroBapajyhum 3akOHCKUM ojipefidamMa v Y OKBUPY CYJCKOT TIOCTYIIKA.

10.3aspuina pazmampara

Jlobpo carnenaBame IMoJaTaka W YWICHHMLA JOOMjEHMX aHaIu30M ojapeheHor
BPEMEHCKOT MepH0/Ia, IPEMO3HABAKE YCI0BA MOCIOBakha U TPXKUIIHOT OKPYXKEHba, Kao U yTHUIA]
CTIOJBHUX MPHJIMKA HA TIOCIOBamk-e (MOJUTHYKHUX, EKOHOMCKHX, IPAaBHUX ), BAKHU CY IPETYCIOBU
3a JIOHOINICHE KBAaJUTETHE OIleHe O mnepdopmaHcaMa jemHor mnpeay3eha. 3aTo, OJroBOPHOCT
aHaJUTHYapa je BPJIO BUCOKA, jep KOHAYHM PE3yNATaTH aHalu3e jecy JOHOLIeHme oapeheHux

IMOCJIOBHHUX O/IJIYKaA.

Ha ocHoBy 06uiba oOpal)eHux mojgaraka, TOIUIA CMO JI0 3aKJby4Ka J1a [EJIOKYIaH epro/]
BpPEIHOCTH Koe(uIlijeHarta, 3a CBUX ocaM Npeay3eha, He Jaje yBeK MOKaszaTesbe M3HAJ je/IaH,
KOJH C€ CMaTpajy moBoJbHUM. MelyyTuM, TO He 3HauM J1a mocMaTpaHa npeay3eha HUCy JTUKBUIHA,
Beh nma wumajy oapehenux mnpobimema. MehyTtum, mokazaTesbu JIMKBUIHOCTH, HApPOUYUTO
KOC(UIIM]EHTH OIIITE JUKBUIHOCH KOJU Cy KOJI CBUX KOMIIaHHMja, OCUM Koj Komranuja CyHye u

Buman, mamu of1 Ba, yKa3yjy Ja npeay3eha HUCY TMKBUIHA Y TOCMAaTPaHUM rOJIMHAMA.

Moxna je pasior TUM HOKa3aTeJbuMa pacT MPOCEYHOr MEepHOa HaIulaTe MOTPAXKHUBAbHA
0]l Kymara, ITO je BpJo HEemoBoJkaH TpeHI. M3y3eB kommanuja Mapbo n Hmnek, Koje y TOM
CMHUCITy Oelie)ke HEITO MOBOJHHH]E TMOKa3aTesbe, OCTalle KOMIIaHH]€ MMajy 3Ha4ajHUX MpodiiemMa
npuaukoM Haruiate. OBM TOKa3aTeJbM HE THUY C€ caMO IO3UIMje KoMIlaHuja, Beh maajy
YHEKOJIMKO U INI00ANHUjy ciauKy, Oyayhu na ykasyjy Ha npobiieM u3Mupema odaBe3a KOMIIaHuja

KyTIala, mMTo Ce BPJIO BEPOBATHO O/IpakaBa M HA FHHXOBO TTOCIOBAHE.
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VY okBHpY aHajWM3e JUKBUAHOCTH Ha 0a3W HOBYAHUX TOKOBA, aHAIM3HMPAIX CMO [Ba
MoKa3aTesba: OJIHOC HETO HOBYAHOT TOKAa W HETO JOOWTKAa — KOjU TIOKa3yje CIOCOOHOCT
npeny3eha a TeHEepUIlle HETO HOBYAHU TOK M3 TOCJIOBHE aKTHBHOCTH HAa CBaKW JUHApP HETO
I00uTKa OCTBapeHOr y Tekyhem oOpauyHCKOM MepHoiy; M ydemhe HETO HOBUAHOI TOKa Y
MPUXO0JIMMa O] TIPO/Iaje, KOjU MoKa3yje KOJIUKO je mpeay3ehe ocTBapuiio HETO HOBUYAHOT TOKa U3
MOCJIOBHE aKTHBHOCTH Ha CBakW JWHAp Npuxona ox npoxaaje. CBa aHamm3mpaHa npemnyzeha y
OBUM CErMEHTHMa OelieXe BpJIO JIOIIe IOoKa3aTresbe, O0€3 IMO3UTUBHOT TPEHIa, IITO je

obecxpabpyjyhe.

Kao pesume anammze, MOXXEMO MPHUMETUTH Ja mpeay3eha yriaBHOM THOCIyjy OKO
MMO3UTHBHE HYJIe, WIN OcTBapyjy aoout. ['yourtak y 2012. roguau Oenexernpenys3eha koja ce
OaBe mpepasioM JeCTHBOT YJba, ajli Ta] HEMOBOJHHH TTOKA3aTeJh UCIIPaBJbeH je Beh uayhe ronune.
CarnmacHO OCHOBHO]j JeJaTHOCTU Tpeayseha, a TO je MpOM3BOJA M IMpojaja MPOU3BOAA, Kao
OCHOBHHM IOKa3aTeJb YCIEHUIHOCTH WJIM HEYCHEIIHOCTU y3MMa ce (PMHAHCHjCKU pEe3yNTaT H3
peoBHOT TIocIoBama. [Ipema TUM mokazaTespbuMa, ocMaTpaHa npeay3eha mociyjy mo3uTHBHO,
amM Jalleko OJf BHUCOKHMX TpEHJOBa Koja Oenexe mpemy3eha W3 HCTE JAEIATHOCTH U3
MHOCTpaHCTBa. MoXe ce MPUMETUTH Ja HajOoosbe pe3ynrare Oenexu KommaHuja Muiex, mWTo je
HECYMIbHB ITOKa3aTeb Ja je OBa KOMIIaHH]ja HETIPUKOCHOBEH JIU/EP Y IPEpagu U AUCTPUOYIIHjH
MJICYHHX TPOW3BOJIa Yy HAIIOj 3eMJbW. JleaTHOCT je KyauKamo Jpyraddja ol JeNaTHOCTH
octanux mpemay3eha ca KojuMa CMO j€ TIOPEIWIH, ald TO HE yMamyje YCIEIIHOCT MOCIOBama

MeHayMeHTa npeayseha.

Kpo3 pax cMo Bumenn ga (UHAHCHJCKO U3BEUITABAKE JOMPUHOCH TOJHU3AmbY
TPAHCHAPEHTHOCTH Ha TPXKMILUTY KaluTajla, 3aliTUTH MHTEpeca WHBECTUTOpAa U mosehamy
CUTYPHOCTH y IIpolLecHMMa JOHOIIEeWma ojulyka. Kao TakBo, HmErora yiora y OJp)KaBamby

CTaOMIIHOCTU (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA j€ HEMEPJbUBA.

Ynpkoc HanopuMa jaa ce 00e30eau UCTUHUTO W MOITEHO (PMHAHCHjCKO M3BEITABAKC,
CBAKaKO IOCTOjU JTOBOJHHO IMPOCTOpPa Ja CE OBHM HM3BEIITAjU 3J0YyMOTpede W CcTaBe y CIyxkOy
pa3nuuuTUX (UHAHCH]CKUX 37oyrnoTpeda. OBakBe 31moynorpede CTBapajy 3HauyajHE HEBOJBE
WHBECTUTOPUMA, a TIOCPETHO M EKOHOMCKOM CHUCTEMY JipkaBe, Oynyhu na 3HavajHa puHAHCH]CKA

CpeIICTBa 3a MOPE3HHU CUCTEM OCTajy HEBUJbUBA. MelyyTuM, mpeaMeT Haller UCTPaKUBamba HUJE
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Owta 3m0ynoTpeda GUHAHCH]CKUX M3BEIITaja, Beh OCHOBHE TEOPH]CKE MOCTABKE M MPUHITUIIN HA

KOjHMa OBaj CHCTEM TOYHBA.

Ha ocHoBy y paay u3HeTor, Mo nuTamy (PUHAHCH]CKOT M3BEIITaBamkha, MOXKEMO H3BYhu

HEKOJIMKO OCHOBHHUX 3aKJby4aKa, aKTYEJIHUX 3a ((MHAHCH]CKO U3BEIITABAKE:

o dunHaHCHjCKE H3BENITaje, Mpe CBera, ymoTpeOJbaBajy WHTEPHU KOPHUCHHUIIH, Y
[MJbY M3HAJAacKa MPOCTOpa 3a MOOOJbIIAE TMOCIOBama, alld U yHampehema u
KOHTPOJIE aKTYEIHOT MOCJIOBHOT MPOrpaMa U CHCTEMa;

e [locroju moryhHocT ynorpebe (HUHAHCHJCKMX H3BEIITaja M OJ CIOJBEBHUX
(dakTopa, oMueHux y (GPMHAHCHJCKUM KOHTPOJOpHUMA JIpKaBe, Kako OM ce 04yBao
MOIITEH U 3aKOHCKH OKBUP MOCIIOBamha,

e (CaBpeMeHe TpeHZ0Be (MHAHCHUJCKOT W3BEIITaBamka KapakTepuie MoTpeda
XapMOHM3AIM]j€ eKCTEPHOT W MHTEPHOT HM3BEIITaBama, Y (PYHKIM]U 3a70BOJbCHA

notpe0a eKCTepHUX M MHTEPHUX KOPUCHHUKA WH(pOpMaIHja.

3ajelHO ca CHCTEMOM PEBH3MjE€ M y CTAIHOM JIOCIYXY Ca MapKETHHI MEHAlIMEHTOM,
nHpopMmanuje goOujeHe (UHAHKWC|CUM H3BEHITABAKEM II0CTA]y 3HA4yajaH ajaT y pyKama
MEHalIMEHTa TOCIOBHOT Ccy0jeKTa, ynmoTpebsbeH y MpaBIly pacTa U CTAOMIHOCTH MOCIOBamba TOT

cy0Ojexra.

Kanma cy y nutamy Heka rio0aiHuja muTama, W3 ypaheHe aHaim3e MOKEMO MPUMETUTH
na je mepuon ox 2011. mo 2013. rogmHe MPUIMYHO TEXaK 3a aHanu3uMpaHa mpemy3eha. Ha
OCHOBY JT0OMjEHHX TOJIaTaKa, U3BOAMMO 3aKJby4akK Jia jeé MeHAIMEeHT npeay3eha y npexpamOeHo]
WHIYCTPUJH TPUMOpaH Ja ce (OKycHpa Ha, KQprOHCKU PEYCHO, OJp)KaBamke KOMITaHHW]E Ha
nopuuHU. [locnyjyhu y Bpiio oTexxaHuM OKOJIHOCTHMA, Ha KOje MPBEHCTBEHO yTHYE CMamEeHa
KyrnoBHa Moh rpahana, anu 1 HeMoryhHOCT J1a ce aeKBaTHO KOHKYPHILE BETUKUM MHOCTPAaHUM
KOMIIaHHjaMa, Tpeay3eha Hekako ycmeBajy J1a OAp)Ke CBOjy JIMKBHIHOCT Y BpEMeE BEIHKE

(buHaHCH]CKE KpHU3eE.

Mehytum, y mocMaTpaHUM IpUMepUMa TMOCTOj€ PA3IUUYUTH NOKa3aTesbu, Y 3aBUCHOCTH
o yxke nenatHocT npenyseha. Kommnanuje koje ce 6aBe mpepaaoM U AUCTPUOYLIHUjOM jECTUBOT

yJba, TIOKa3yjy peJaTUBHO TOBOJbHE pe3yiTaTe, ajld BUACIM CMO na Mmehy muMa, KoMmmaHuja
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Cynye WMa TpUIMYHUX MpobiieMa ca nukBuaHOmINy. Mako cMo cBe ydecranuje CBEIOIH
arpecMBHE KaMIlame MPOTHUB YyHoTpede jeCTHBOT yiba, MOJ YBEPEHEM Ja Kao TaKBO ITETH
3[IpaBJby Ha AYXKH BPEMEHCKH MEPHUO/I, KOMIIaHUj€ HE Oeexe ApacTUYHE MaJ0Be MPOJIaje CBOjUX
MPOU3BOJIA. JECTUBO YJbE€ jeHa je O]l OCHOBHHMX HaMHpHHIIA, TIa je BpJio Moryhe ga je cBecT o
TOME Ha BUCOKOM HHUBOY, IITO HJE Y MPWJIOT KOMIIaHWjaMa KOjuMa je TIpepajia U AUCTpUOyIHja

yJba MpUMapHa JeIaTHOCT.

[Ipeny3eha koja ce 6aBe MPOU3ZBOAKHOM M MPOJAJOM KEKCa, YUIICA W JIPYTUX CIATKHUIIA,
nocinyjy npuiaudHo aoopo. Hema cymme ma kpo3 neneHuje usrpahieH OpeHJ Bpio MOBOJEHO
yTHYe Ha KyMIe, IITO KOMIaHujama nonyt bamobu — banam neocnopHo myHo 3Hauu. Kommnanuje
nonyt bambuja n JAFFA-e Ha Hamem TpxuIITy Mel)y Kyniuma cy BHCOKO KOTHpaHe, IITO Y
mocienmbe BpeMe Baku U 3a MAPHO. ®unaHCcHjcKa Kpu3a Ha KYIIIE yTHYE TaKO ITO Hamehe
noTpely Ja ce OJIpeKHY HEKUX 3aJ]0BOJHCTaBA KOja C€ HE cMaTpajy Mpeko norpedbnnm. Mehytum,
KaJa cy y NUTamy Ipou3Bohaud cilaTKUIIAa U KeKca, CPICKO TPXKUIITE MaXOM je OKPEHYTO
nomahuM KoMIaHHWjaMa, IITO HAC HABOAM Ha MOMHCAO0 J1a ce y ofabupy usmel)y nBa nmpousBoaa

UCTE BpCTe O/u1yuyjy 3a bamobujese nunu JAFFA-une nmpoussoe.

3Hayaj OpeHa HECYMIbMBO j€ HajlakIle MPerno3HaTH Ha NpuUMepy KoMmaHuje Mwiex.
OBa KoMIIaHHuja, CACBUM CJIO00O0AHO MOXKeMO pehu, TOTOBO Ap>KM MOHOIOJ Ha TPXKHUIUTY MIIEKa
MJICYHUX NPOM3BOAa. M30cTaHak KOMIaHHWje Koja OM MOTJa aJieKBaTHO Ja KOHKypwuiie Mwiexy
Ha TPXKHIINTY Jaje 3a MpaBO MEHAIMEHTY Ja ce jJarogHo oceha. Mehytum, oBa KomIaHuja HHje
yIIyIIKaHa y CBOjOj MO3UTHUBHO] MO3UIMjH, Beh aKTMBHO paayl Ha OAPKABAKY CBOj€ TPXKHUILIHE
no3urje. [lomMeHynmn cMO, HEJAaBHO je KoMMaHWja Mmiex mpeys3ena KoMmmaHujy Miexapa

Cybomuya, mTo je jenHa o Behux TpKuIIHuX (Qy3Hja Ko Hac.

I'enepanno raenajyhu, komnanuje y npexpamOeHoj HHAYCTPHjU HEMajy JIaK 3aJaTak Jia
nepuoJ Kpuse npedpojie U ocTaHy KOHKYpPEHTHE Ha TpxKHuIuTy. Mnak, Oyayhu na um je npumapHa
JIETAaTHOCT HEOJBOjUBA O] MpUMapHE JbYACKE MoTpede, ocTaje yBepeme aa he mohu mo 3HavajHor
pacTa pou3BOME U MPOJaje, MO0 OKOHYamky eKoHOMCKe kpuse. C apyre cTpaHe, BakaH (GakTop
urpa W jeaHa JApyra TpaHa, OJWYeHAa Yy TProBHHCKMM JaHIMMa. HajaBa mornacka HOBHUX
TPrOBHHCKUX JIaHAlla Ha Hallle TPKUIITE A00pa je BecT, a ako ce OOMCTHHHU, MoTja Ou na Oyne

CHa)kaH BeTap y jeha mocMaTpaHuM KOMITaHH]ama.
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