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1. YBOJ

Ananm3a (QUHAHCHCKOT TIOCIOBama MPEACTaB/ba HAJUUCTHJH BHUJ Ca3Hama o
YCIEITHOCTH €KOHOMCKHX U (DMHAHCH]CKHX TOKOBA M PE3yJTaTa MOCIOBamka U (YMHAHCH]CKOT
ynpapibamal. BasuuHM KOHLENT yCHEIIHOT YHpaBjbama (UHAHCHjCKMM TOKOBHMA MpYKa
¢uHaHCcHjcKM MeHapMeHT. DUHAHCH]CKM MEHAIMEHT IPEJICTaB/ba CIOXKEH CKYIl BEUITHHA U
mpecyla KOju TENIKO MOXe OMTH CBeoOyXBaTHO MepeH’. BemTune (UHAHCHjCKOT
MEHAIJMEHTa Cy Takoe W BEIUTHHE YIpaBJbarba HOBIEM, (UHAHCHJCKU KallalUTeTH,
¢dbuHaHCH]CKa KOMIIETEHTHOCT WM (PMHAHCH]CKa MUCMEHOCT; OHE 00yXBaTajy HIMPOK CIIEKTap
MoryhHOCTH Koje cy ToTpeOHe 3a pyKoBame KamuTaJoM M yHpaBjbameM uMoBune®, IIpema
Wnuhy, ,,rmaBHM 1uJb (UHAHCHJCKOT YIpaBJbakba MPHUBPEIHUX JPYIITABA j€ Y COICTBEHO)]
(buHAHCH]CKO] CHA3H, OTHOCHO TPajHO] CIIOCOOHOCTH Iahama, pUHAHCHpamba, UHBECTUPAA

U 337I0BOJbEH-A MHTEPECHUX Ipymna (CTEJKXOIAepa).

YecTo ce anoctpodupa Aa je y3 3a10BOJbEHE UHIUBUAYAIHUX, HHCTUTYLIMOHAIHUX U
JOPYIITBEHUX MoTpeda, TIIaBHU LWJb MPHUBPEAHOT ApymTBa — npodur. Kako nohu mo mera?
Kako ra mnosehatn? Kako mnoBehaTH mpoOAyKTUBHOCT, E€KOHOMHYHOCT M IOCEOHO
pentabunHocT? HajnpenusHuju HayMH OLEHE 37paBjba (PUHAHCHja jeIHOT TPHUBPEIHOT

JpYLITBA PYy’*a HaMm (GUHAHCHjCKa aHaIn3a‘,

VYV nanammeM BpemeHy BehmHa aomahux NpUBpEeIHUX JpYIITaBa, CBOJE€ 3aBpIIHE
pe3yaTare aHalM3Mpajy Ha Kpajy MOCIOBHE TOJUHE, IUTO je y MpUHIMIY KacHo. Hamme,
pE3yNTaTH TUX aHAJIM3a MOTY J1a C€ KOPUCTE 3a IJIaHUPAKkE HApEIHUX MOJyXBaTa aju HE U 3a

KOpHUT'OBaLC MPOITYyCTa KOjI/I Cy €€ OICCHUIIN Y TOKY IIPETXOAHOT MMe€pruoaa.

Y 1uHaMHYHOM TJIOOQJTHOM OKpYXKEHmy, KakBO ]j€ JaHac, TIOXebHO je Ja ce
(UHAHCH]CKA aHATN3a Pail KOHTUHYHPAHO Y CaMOM TIPOIECY CTBapama HOBHX BPEIHOCTH H
caMUM THUM CTBapamy MOCIOBHHX pe3yiTara mpuBpeqHuX ApymraBa. OBo TUM Tpe jep ce
(UHAHCH]JCKO H3BEIITaBamke YECTO JO0XKHB/baBa KA0 jeIHOCMEpHA YIWIla — YCMEPEHO Ha

reHepucame W3BelITaja ca MaJoOM KOJMYMHOM TOBpaTHUX wuHpopManuja. Hauwme,

! Vinuh, B., duHaHCHjcKa aHaIM3a Kao CABPEMEHM MOJIEN YIPaB/bakha PE3YITATUMA MOCIOBaK:A,
Pesusop, 6p. 77/2017

2 Marson, D., Sawrie, S., Snyder, S., Mcinturff, B., Stalvey, T., Boothe, A., Harrell, L. (2000). Assessing
financial capacity in patients with Alzheimer disease. Archives of Neurology, 57, 877-884. doi:10.1001/
archneur.57.6.877

3 Marson, D. (2001). Loss of financial competency in dementia: Conceptual and empirical approaches.
Aging, Neuropsychology, and Cognition, 8, 164-181. Do0i:10.1076/anec.8.3.164.827

4 Wmuh, B., ®PuHaHCHjcKAa aHANIM3a KAo CAaBPEMEHH MOJEN YIPaB/bamkba pPE3ylATaTHMa MOCIO0Bamba,
PeBusop, 6p. 77/2017



(UHAHCHjCKM W3BEUITAjU [ajy OATOBOPE CaMO Ha IOCTAaBJbEHA MUTAMma a KPO3 aHAIHU3Y
NOCJIOBamka MPUBPETHOr JAPYHITBA YTBplyjeMO IyropodyHy paBHOTEXKY IIOCIOBama U
(UHAHCHjCKUX pe3yiTaTa KOjé MOXKEMO OCTBAPUTH YHYTap 0Ja0paHUX CTpaTervja U TaKTHKa
NOCJIOBaka y LWJbY IOpacTta BpemHOCTH opraHuzauuje. llopact BpeaHocTn Moxke ce
OCTBApUTH aKO C€ MPUMEHEHUM TOCIOBHOM MepaMa WM MPOjeKTUMa JonpuHece noBehamy

npodura.

CaBpeMeHH YCJIOBH II0OCJIOBamka MPUBPEIHOr JAPYIITBA HMMajy mocebaH yTHIA] Ha
nedunucame ¢GyHkuje (UHAHCHJCKE aHAIM3€ M OIJeNajy Cce y KBAJIMTETy JIOHOIICHa
MOCJIOBHUX OJUIyKa MpH YeMy je omiydyjyha CTpyKTypa W BHUCHHA KamuTaja W Ha4uH
¢uHAHCHMpama YyCMEPEHWX Ha OCTBApUBAIKE AYTOPOYHUX IMJbEBA MPHUBPEAHOT JPYIITBA —
Op3uHy U o0uM pacta. YmpaBo 300r Tora (pUHaHCHjCKa aHaTW3a WMa 3HA4YajaH JOMPHHOC

CTBapamy MMO3UTUBHUX PE3YyJITaTa IPUBPCAHOT APYIITBA.

['mobanm3amuja, koja je ca cobOoMm JoHena OypHE IPYIITBEHE IMpoIece, HArIH
TEXHOJIOIIKK Pa3Boj W (UIYKTyalljy pajHe CHAare W KamluTaja, YCIOBWIA je KOMIUIEKCHY
€KOHOMCKY CTBapHOCT KOja caja 3axTeBa JWHAMHYHO (DMHAHCHM]CKO YIIpaB/bame KOje ce
¢ekcnbuHO Mpuiarohasa ApymITBEHUM okoidHocTMa. Huje nznenalyjyhe na kpuruvapu u
UCTPOXMBAYH YECTO M3paKaBajy CKENTHIM3aM O TOME KaKo TIPOLUEHUTH ToJpydja
(UHAHCH]CKOT yTpaBJbama, jep (PUHAHCHJCKM MEHallepd HHUCY CBECHHM paCIOJIOKUBOCTH
CONCTBEHMX MHCTpyMeHaTa.> HoBU 3a/alli KOjU ce NOCTaBsbajy Mpel IPUBPEIHA APYIITBA CE
OJIHOCE Ha 3aXTEB MEHAIIMEHTY 3a CBET yYeCTaJUX MPOMEHa, KAKO OM y TaKBOM OKpYXKEHY

IPOHAILIN CBOj€ MECTO.

CBe TO HaBe[leHO, yCIIOBJbaBa HOBE 3aXTEBE KOj€ TMOJIpa3yMeBa OTBapame MOApydja
CaBpPEeMEHOT YIpaBJbatha M JOHOIICHE OJJIyKa Ha CBUM HHBOMMA CHCTEMa, IITO BOJU
VKJbYUMBAaKY CBHX 3aWHTEPECOBAHHX Tpyla y CKIady ca HMHTEpecHMa KoOje H3paxaBa
IpymTBo. MeHalIMeHT MPUBPEIHUX ApYIITaBa Mopahe MOCTENEeHO Jla pa3BHja OCETJLUBOCT Ha
pasHe BpCTE NMPOMEHa, a MOCeOHO Ha OCTBapeme MoBehama CONCTBEHE PEHTAOMIHOCTH Kao
KJbYYHOT TIOKa3zatesha moBehama mobutn. I[lapamenHo ¢ Tum yodaBa ce motpeba 3a
UMIUIEMEHTAIljOM HOBOT MoOjieNia yNpaBJbaka Yy CKIAAy ca TMOCTAaBJbeHUM IMJhEBUMA U

ynOTpCGOM HOjeIlI/IHI/IX HHCTPYMCHATA 34 (bUXOBO OCTBAPCHC U KOHTPOJIOM HOCTI/IFHYha. He

5 Pinsker, D., Pachana, N., Wilson, J., Tilse, C., Byrne, G. (2010). Financial capacity in older adults: A
review of clinical assessment approaches and considerations. Clinical Gerontologist, 33, 332-346.
d0i:10.1080/07317115.2010.502107



TIOCTOjH KOHCEH3YC O je[IHOj Je(pUHUIINjH YIpaBibamka y puHancHjama’. Mnak, Mma HEKOJIHKO
KOHIIETITyaIn3annja Koje MOMaxy pa3yMeBame KJbYYHHX CTaBKM M Be3a u3Mely noMeHa y
06J1acTH BelmITHHE (PUHAHCHjCKOT yIpaB/bama'. BakHO je MMaTH JOCTYINHM KOHIENTYalHH
MOZIET 3a MOJPIIKY pa3Bojy Kao CKyIly OPraHM30BaHHUX Pa3MHIbamka O TOME IuTa Ou Tpedaio

na 6yzie YKJbY4eHO y HiealHy Mepy (MHAHCHjCKOT yIIpaBibamad.

1.1. IIpeamer ucTpakuBama

JenqHo on KIJbyyHHMX NHUTama Koje ce y JaHallke BpeMe HaMmehe y NpUBpeIHUM
JpyITBUMA jecTe (PUHAHCHjCKa paBHOTE)Ka HA BHIINM KBAaHTUTATHBHAM HHUBOWMA, IITO j€
OCHOBHH TpeIMeT HCTpaxuBama. [1og mojMoM (uHAHCHjCKa paBHOTEKA MOXKE CE CMaTpaTh
KOHTUHYHPAHO MOOOJbIIaBakhe (PMHAHCHJCKUX pe3yJiTara, Ipe CBera BUAJBUBUX Yy OMIIAHCY
ycmexa, Kao jeJHaKOCT aKTHBE M IachBe IO OOMMY W POKY Be3uBama. I[IpojekroBame
(¢uHaHCHjCKE aHaJIM3€ Kao CaBpEeMEHOI MOJela yIpaBibaa IIPEACTaB/ba OCHOB 3a
KOHTHHYUpaHO YyHanpehewe (UHAHCHjCKE CHAare NpHUBPEJHOr ApYIITBA KOje ce orieaa

TpajHUM criocoOHOCTUMa TuTahama, PUHAHCHPaka, MHBECTUPAE U 33]I0BOJbEHAa MHTEPECHUX
rpymna.

Heonxoane cy ayboke mnpoMeHe y JOKTpUHH (MHAHCHUJCKOT YIpaBjbama jep ce
MI0CTaBJbajy HOBU 3aXTEBU: IIPE CBETA OCTBAPUBAHE IIMJbEBA Y 337]aTOM BPEMEHY ONTUMAITHOM
Op3MHOM, IITO 3aXTe€Ba HUXOBO CHpPOBOhEHmE, KOHTPOIYy M eBalyalujy mocTurayha.
[IpumeHoM HaBeneHUX (QYHKIMja MEHaMEHTa W CHpoBoemeM aJeKBaTHUX Mepa 3a

MNOCTICIICH:C ,I[OCTI/IFHyha, CTBapa €€ 4YBpCTa OCHOBA 3a JOCTU3AKC ,I[e(bHHHcaHHX OTnJbCBA.

¢ Knoll, M., & Houts, C. (2012). The financial knowledge scale: An application of item response theory
to the assessment of financial literacy. The Journal of Consumer Affairs, 46, 381-410.
doi:10.1111/j.17456606.2012.01241.x

" Caboral-Stevens, M., & Medetsky, M. (2014). The construct of financial capacity in older adults.
Journal of Gerontological Nursing, 40(8), 30—37. doi:10.3928/00989134-20140325-02

8 Patrick, D., Burke, L. Gwaltney, C., Leidy, N., Martin, M., Molsen, E., & Ring, L. (2011). Content
validity — Establishing and reporting the evidence in newly developed patient-reported outcomes (PRO)
instruments for medical product evaluation: ISPOR PRO Good Research Practices Task Force Report: Part 2.
Assessing respondent understanding. Value in Health, 14, 978-988. doi:10.1016/j.jval.2011.06.013



1.2. IIpo0OJieM ucTpaKuBama

[Ipobnem wucTpakuBama TOKTOPCKE AMCEpTAIMje j€ HMMIUIEMEHTauuja (UHAHCH)CKE

aHaJIM3e Kao KOHIIeNTa aKTHBHOT yIpaBJbamka KOju oMoryhaBa (pOKyCHMpaHOCT Ha I[UJbEBE U

KOHTPOJIY HaJd OCTBAPCHHUM pPE3yJITaTUMA, HAIYHITAEKBLC KIACHUYHOI' IIPUHIMIIA IIOCIOBAKBa U

YCMEPEHOCT Ka KOHTUHYHPAHO) (PMHAHCH]CKO] aHATTU3U KA0 MOJIENTy CAaBPEMEHOT YIIPaBJbatba.

DoKyCHPAHOCT AOKTOPCKE AMcepTalMje je Ha HAYYHOM MCTpPaKuBamy cieaehux

npoosema:

IIpBor, 1a ce Ha OCHOBY MO3HATE U JIOCTYIIHE JINTEPAType UCTPAKUBABEM
npoayonm u pa3ioxku mpodieM (UHAHCHJCKE aHallM3e y IOCIOBHUM
CHCTEeMHMa, KOja C€ MOXKE carjielaBaTd U TPOLECHUBATH Ca pa3HHUX
CTaHOBMINTA NpPUMEHE, KOja Ce OIVie[la y aHAJIM3M W TPOICHH KalHuTaa,
IPUXO0Ja, TPOUIKOBA, FOTOBUHCKHUX TOKOBA, MHBECTUIMOHUX IpoOjeKara U
Ipyrux GUHAHCH]CKUX BEIUYHHA.

Jlpyror, 1a ce IpUMEHOM HaydyHe METOAOJIOTHje U Hay4YHUX MeToja, Aohe
10 nepuHUCcama KoHIeNnTa koju omoryhaBa (hOKycHpaHOCT Ha IMJbEBE
MPOTPaMCKOT IUIaHUPama, (IEKCUOUITHY OPTaHU3AIUOHY CTPYKTYPY, J00pO
yIpaBbakhe U OMJIyUYHMBaWkHE€ U (PUHAHCH]JCKO HM3BELITaBak€ U MEHAIMEHT
KOHTPOJY Kao MOKpeTaya (PUHAHCHjCKE aHAJM3€ Yy PEaTHOM IOCIOBHOM
cucreMy. Tako KOHIMIIMpaHa aHajdu3a (PUHAHCHJCKMX M3BeIlITaja HUMa
CTpaTelIKX 3HA4aj Ka0 MEPHUIIO MPOrpeca MPUBPEIHOT JIPYINTBA U PErep je

IJIaHUpPamkba MMOCJIOBHHUX ITOAYXBara.

1.3. lln/b ucTpa:kuBama

OCHOBHH TIJb JIOKTOPCKE IHCEpTaIdje je y HaMepH Ja ce MPEe3CHTY]y TEOpHjcKa U

eMIUpHjCKa ca3Hama M3 pe3yliTaTa UCTpaXkMBama U Ja ce YKaXke Ha 3Haya] (pUHAHCHjCKe

aHaJM3e y CaBPEeMEHUM YCJIOBHMa pa3BOja NPUBPEIHOr JAPYUITBA M HETOB YTHIA] Ha

KBAJIMTET M YCIECUIHOCT NMPUMAapHE U CEKyHJapHE pa3MEHe jeTHOT APYIITBA y LeauHu. Llub je

Jla ce yKake Ha €KOHOMCKY W JIPYIITBEHY OMpPaBIaHOCT yBolhema (MHAHCHU]CKE aHAIM3€e Kao

CaBPEMEHOT MoJIefia MOCIOBamkha, OJJHOCHO Be3y M3Mel)y KOHTUHYHUpaHe (PMHAHCH]CKE aHAIIN3¢e

U weHux edekara Ha mnoOoJblIamy (UHAHCHjCKUX pe3ynrtaTta. EdukacHo mnocraBibame



UJbeBa MojApazymMeBa (GopMmyiucame CHeHHPUIHUX K33a30Ba M BPEMEHCKH OTPAHUYCHHX
mbesa.’ b MCTpakMBama HHje €aMoO 3aBpIIHA (TOAMIIEKA) (BMHAHCHjCKA aHANH3a
nocyioBama, Beh nma ce ocnmamajyhu ce Ha Wy W paachu je TOKOM Iienie TOAWHE, MOCIICIIH

MOCJIOBaE IMPUBPETHOT CyOjeKTa.
HcTpaxuBameM je TpaKeH OJrOBOp Ha MUTama:
a) yTU1aj KOHTUHYUpaHe GUHAHCH]CKE aHaIM3€ Ha IPUBPETHO APYIITBO,

0) moboJspmame ePeKTUBHOCTA M €(DUKACHOCTH KPO3 CMAHmhCHE SHTPOIH]CKUX ryOuTaKa

HPUBPETHOT JPYIITBA,
B) ycMepeme (PMHAHCH]CKE eTHKE Ha TT000JbIIalke OOHUTETa IPUBPEAHOT APYIITBA U
r) oipel)eHOCT MEHAIMEHT KOHTPOJIE Kao IMoKpeTada (PUHAHCHjCKE aHAIN3E.

MeHauMeHT KOHTpOJIa je 3a0KpYKEH IMOorjen Ha ojapeheHn uKIyc NpUBpEIHOT
JIpyIITBA W 3aTO je OJ BEIUKOT 3Hauaja 3a CTAIHO MOOOJBIIAKE CIIOCOOHOCTH
unacHTuuKanje 1 Mmepema. l[lpuBpenna apymTBa Tpeba aa pa3BUjy MEXaHH3ME CBOT
OJIP)KUBOT pa3zBoja KpO3 MPOTPAMCKO TUIAHUpamke W OyleThpame 32 KOHKYPEHTHO
MO3UIMOHUpake Ha (PMHAHCHU)CKUM JIECTBUIIAMa, KOje ce orjiesia y AyropouHoj (PMHAHCH]CKO]

PaBHOTCKHU HAa BUIIIUM KBAHTUTATUBHUM HUBOUMaA Y 6y'):[th/IM rogamHama.

1.4. Xunore3e uCTpa:KuBamba

XumoTe3e, Kao MHCAaOHE TMPETHOCTaBKe O KCXOAYy TpodiieMa HCTPaKUBamba,
UCTpaXXuBama cy QopmynucaHe Ha crefehn HauuMH: OCHOBHA (T€HEpalTHA) XHUIIOTE3a
MpOM3JI1a31 U3 LEJMHE UCTPAKHUBamka, a moceOHe (moMohHe) XUITOTe3e MPou3asze U3 Muba 1
3aJaTKa UCTPaKWBama. Y CKIQAy ca 3aXTeBUMa JOKTOPCKE JWCEpTaIlfje IMOCTaBJbEHE Cy

cnenehe xumnorese.
OcnosHna xunore3a (0X):

Konmunyupana ¢unancujcka ananuza u Konmpona peanuzayuje NAAGHUPAHUX

3a0amaka cy npeoyciog 3a ynpasbarve pe3yimamumd.

[Toce6ne xumnotese (I1X):

9 Conger, J. A., Kanungo, R. N., ,,Charismatic leadership in organizations“, (1988), Thousand oaks,
calif.: sage publications.



X1: ®unaHcHjcKa aHaIKM3a JONPUHOCH Mpahemy pean3aluje MOCIOBHUX IIHJbEBA;
X2: ®duHaHCHjCKa aHaJIKM3a YKa3yje Ha €BEeHTYaJIHO Npeay3uMamhe KOPEKTUBHUX MEpa;
X3: duHaHCcHjCKa aHAIK3a TOIPUHOCH YIPaBIbalby pPe3yITaTuMa;

X4: dunaHcHjcKa aHAIK3a je BayKHA Kao penep MIaHupamka MOCIOBHUX MOyXBaTa.

1.5. Hay4yHe MeToO/1€e HCTPAKUBAKHA

VY OKTOPCKOj aucepTaluju MPUMEHEHEe Cy HayuyHe METOJE HEONXOJHE 3a aHaJIu3y U
CHUHTe3y opa0paHe npoOieMaTHKe, OJHOCHO IIOCTaB/bEHE Cy Yy CKIaAy JAe(GUHUCAHUM
IpPEeIMETOM, IPOOJIEMOM, LIMJBEM UCTPaKUBAKA U IOCTaBJbEHUM Xunorezama. [Ipumemene cy
HayuHne Memode: NeCKpUIIlUje, aHAIU3e, CHHTe3e, HHAYKIHje, 1eAyKIije, KoMIapaiuje,
(pUHAHCHjCKA aHAIU3a, AHAIN3A PeBep3MOMJIHOCTH, MeTOJa pa3ymMeBama W MeToAa
uaeaJHux TunoBa. OCHOBHE Hay4yHE METO/€ JECKpUIILMje, aHallu3e, CUHTe3e, HHAYKIHje U
NEAyKLHje TMpOXKETe Cy Kpo3 LEJIOKYIHM paJ Kao CacTaBHU JE0 CBAaKOI JIOTHYKOT
MIPOMHUIILBbAka O MPEAMETY JOKTOpcKe aucepranuje. OMIITA HaydHH METOJ, KOMIIapalyja,
pUMEHhEHA je y YETBPTOM IOIJ1aBJby JUCepTallje Kao yrnopenHa (puHaHCHjcKa aHalu3a J1Ba
IpUBpeHa APYUITBA Yy LWJbY CIIO3HAje CTPYKTYype CPEICTaBa M KalMuTalda U BPEAHOCTU
M0jeIMHUX TO3MIIMja Y HKUXOBUM (UMHAHCHJCKUM H3BelITajuMa. Meroaa pazymeBama, Kao
CMHCaOHa pPaJiia, HAaJBUIIE j€ BUJJbUBA y €MIIMPHJCKOM HMCTpPaXUBamby NPU MPOHATAKEHY
MHOBAaTHBHE TEXHUKE IIPHKa3a M aHAIM3E pe3ysiTara IOCIOBama IPHUBPEIHOr JAPYIITBA.
Mertona uaeanHuX THUIOBAa je MPHCYTHa y YETBTOM IIOIVIaBJbY JUCEpTalMje y LUbY
pacBeT/baBama (PUHAHCHJCKUX TIOKa3aTekha IOCMATPaHUX MPHUBPEIHUX JIpYyIITaBa IpHU
MOKYyIajy QopMupama HayYHMX MPETIOCTaBKU U MpeaBubhamy NpH  MOJEIOBaKBY
CTOXAaCTHYKE CUMYJalldje NpuBpenHor npymTsa. (dDuHAHCHjCKa aHANU3a, Kao MpeaMET
UCTpaXHBamba paja, MpPOKUMa Ce€ MEJOKYIMHOM JIOKTOPCKOM JHMCEPTAljoM, a HEeHO
KBAaHTH(UKOBAKE j€ TMOCEOHO BHJJBMBO Y EMITHPUJCKOM HCTPAXUBaABY. Y HYETBPTOM
NOTJ1aBJby, MpHU MOKYIIajy noBehamwa 10OUTH MPUBPENHOT ApPYyITBA KopulnheHa je aHalu3a
PEeBEP3UOMITHOCTH  Kpo3 OWJIaHCHUpAame EHTPONM]CKHX TyOuTaka y LHWJbY CMambema

UPEBEP3UOMITHOT TIpolieca IPUBPETHOT IPYIITBA.

ExcrutopaTiBHa MCTpakMBamka y OBOM Pally ce€ OJHOCE Ha MPOydYaBame JINTEpAType U
CTPY4YHUX MyOJUKaIyja, y uJby MPOIIMPUBaKka Ca3Hamha y 001acTH KOHIIENTa (PMHAHCH]CKOT

ylpaBjbama. Y TOKY EKCIUIOPATUBHUX HCTpakuBama KopuliheHe cy aomahe M MHOCTpaHe



nyOnukanuje, (UHAHCUJCKA HM3BEIITAjU MPHUBPEAHUX IPYIITaBa, MHTEPHET H3BOPH, KAa0 U

JpYTH PeJIeBaHTHHU MOMAIM Y IIHJbY carjeaBama I0CMaTpaHor ()eHOMEHa.

Crpareruja  eMIIUPUJCKOT  HUCTpaXHMBama € 3acCHOBaHA HAa  KOMOWHAIUU
KBAaHTUTATUBHUX M KBAIUTATHBHUX MeTO/Aa. KBaTMTaTUBAH NPUCTYI MPUMEHHCH j€ ca IIHJbeM
JeTaJbHOT pa3MaTpama (UHAHCHjCKE TO3UIMje MPHUBPEAHOT JAPYHITBA ca H3BohemeM
3aKkJbydaka. [[pUMEHOM KBaJMTATUBHHUX UCTPAXKHBamba OMOTYNeHO je MPUKYIJbamke MojaTaka

u I[O6I/IjaH>e JIOTUYKHUX OJroBapa Ha I[e(bI/IHI/IcaHa HCTpaXUBa4YKa IIUTaba.

1.6. OueknBaHu eeKTH U JONPUHOC JOKTOPCKE AUCEPTALIHje

Hayuynu nompuHOC HWCTpaKuMBama Orjena ce Kpo3 CHUCTeMaTH3alHjy, MOBE3aHOCT H
npoumpene nocrojeher 3Hama U3 oonactu PUHAHCHJCKOT yIpaBJbamka MPUBPEIHOT JIPYIITBA
U HBHUXOBOI YTHIAja HAa Pa3BOj IPYLITBA KPO3 MPAKTHYHY MPUMEHY TEOPHjCKUX KOHIErmaTa

koju he Oce mpencTaBuTH.

[IpoMeHe wu3a3BaHE HAyyHO TEXHOJIOMIKUM pa3BOjeM U TIJI00ATU3alUjoM HUMajy
HEMOCPeIHN YTHMIQ] Ha YKYNHY (QHUHAHCHjCKY cTabuiaHocT. dUHAHCHjCKa aHaiM3a HMa
CTpaTelIKy BaXXHOCT 3a €KOHOMCKM DPa3BOj NPUBPETHOr JPYILUTBA, MO3UTHBAH edeKkaT Ha
OCHOBHE €KOHOMCKE MPHHIUIIE U IMOJICTHYE APYITBEHY Koxe3ujy yormre. C TUM y Be3H y
OBOj JOKTOPCKO] IUCEpTaIlMju TOCTaBHO Cc€ U NpoOjeM ePeKTUBHOCTHU, €(UKACHOCTH U
OINpaBlaHOCT Kopullheme HaydHHX METO/a paJd CMamelma EHTPONHMJCKUX MpPUTYIIeHa

HPUBPETHOT JIPYILITBA.

Hayunu nompuHOC TOKTOpCKE IucepTalije ce OACIMKABa Ce Y HAYYHO] JACCKPHUIIIU]JU
aHanu3e (MHAHCH]CKUX H3BEIITaja, MPUMEHOM oapeheHnx meroma m aHamuse mocTtojehmx
Mojiela yrpaBibarkba. MOryhHOCT MpUMEHEe KOHIIeTITa KOHTUHYHpaHe (MHAHCH]CKE aHaIn3e
yKa3yje Ha MOJu3ame HUBOA KBAIUTETAa HOBOHACTAIMX MpOIleca, KA0 M Ha MPENO3HABAIHE
o0aBe3a MmpemMa KOPUCHHUIIMMA U 3aMHTEPECOBAHOM CTpaHaMa M IMPeACTaB/ba OCHOB 3a Pa3Boj
IpUBpPETHOT ApyIITBa. Benuku 3Hauaj mprMeHe OBOT Mojiefia orJie/ia ce y moryeny nosehama

pCHTa6I/IJ'IHOCTI/I " OJAPKUBOCTHU IMOCJIOBHOI' CUCTEMA.

JlpyluTBeHH MOMPUHOC OBE CTYAMjE OIJIeAa CE€ Y YMECHULM Ja NpUMEHa KOHIENTa
KOHTHHYUpaHe (UHAHCHjCKEe aHanmu3e Tpeda Ja MPYKH aJeKBaTHO peIIeHke yHampehema
MI0CJIOBamka, HCIYHCHe 3aXTeBa, MOTpeda M OUYCKMBamba KOPUCHHKA W 3aWHTEPECOBAHUX

CTpaHa, pallMOHAJHY aJIOKAIMjy CPelICTaBa U MOCTU3AE OAPKHUBOTI ycIieXxa Ha KOHKYPEHTHOM



npoctopy. Mozen ce MOXXe MPUMEHUTH Y CBUM NPUBPEIHUM JpYIITBUMa 0e3 o003upa Ha

BIIACHUYKY CTPYKTYpPY KaluTasia, BEJIMYNHY IIPUBPEIHOT IPYIITBA WU BPCTY AEIaTHOCTH.

Pesynrartu emnupujckor UCTpaxKuBamba JTOKTOPCKE TucepTallije 3HayajHH Cy ca acleKkTa
mpenjiora Mepa M aKTHUBHOCTH JAeduHHcama (UHAHCHJCKOT YIpaBJbakba IPUBPEIHUM

JpyITBUMa, TIpe cBera y ap>xasu CpOuju.

1.7. Ctpykrypa paaa

VY cknaay ca 3aXxTeBHMa JIOKTOPCKE JTUCEpTaldje, paj jeé KOHLUIUpaH y cieaehux net

TEMATCKHUX ACJIOBA:

Y mpBoM gneny cy aepuHUCAHM TIpeAMET, NpoOJIeM M IUJBEBH HCTPAKUBAMA.
[TocTaBsbeHa je OCHOBHA XMIIOTE3a, Kao U 4eTupu nomohne xumnorese. Onpehene cy HayuHe
METO/Ie UCTpaxKHBama Koje he ce KOPUCTUTH y pajy U ONMCAHU OYEKUBAHU €PEeKTH U

JOTIPUHOC JJOKTOPCKE JMCEPTAIH]C.

Y npyrom paeny cy NpHKa3aHe TEOPHJCKE TOCTaBKE HUCTpaxkuBama. OOjallllbeHHu Cy
00JIMLM U BpCTe (PMHAHCHUjCKE aHAIM3€, MHCTPYMEHTH (PMHAHCH]jCKE aHAJIM3€, [10jaM U 3Hayaj
¢uHaHCHjCcKe aHaiM3e, 3aJaTak M LWb (UHAHCHjCKE aHajIu3€, WHCTPYMEHTH aHalu3e
MOCJIOBamka, aHain3a (UHAHCHJCKUX H3BEINTAja, JIATCHTHE pPE3epBE M CKPHBEHU TyOHIIH.
[Tocebna mnaxma je mnocBeheHa MeHAlEpCKO] €THIM Kao MpobiieMy caBpeMEeHOT
KOPITOPATUBHOT YIpaBJbakha U CIMYHOCTU U3Mel)y MPUPOJHUX U JPYIITBEHUX HAyKa, U3 YHjer

pasmarpama Cy EeHTPOIHjCKU T'yOuIy KopHIIheHH y II1Jby yHanpehema 100uTH.

Tpehn nmeo je mpuka3 Mojena ymnpaBjbama pe3ylTaTuMma mocioBama. OmmcaHa cy
copTBepCcKa pemiema y muby moBehama epukacHocTH (UHAHCH]CKe aHanmm3e. Mako cy y
HAyYHOM CBETY MOJe/b€HAa MUIBEHA, MPe CBEra OKO MPEeIUMEH3MOHHCAHOCTH OBAKBHX
peliema, jacHo je Ja y cMHcTy Op3uHe OunaHcHpama U 00jeJU-CHOCTH IMOJaTaKka, OBAKBU

IPOrpaMu MOTy OUTH M3y3€THO KOPUCHHU.

VY deTBpTOM JieNy Cy TPE3CHTOBAHH PE3YJITATH EMITUPH]CKOT HCTPaKMBamkba YETUPH
MpUBpEHA IPYIITBA. Y MPBOM CETMEHTY je ypaheHa puHaHcHjcKa aHaIu3a y3 KOMIIapaTUBHY
aHaJM3y CTOXACTUYKOr TMpenBubhama Yy [MJbY JOKa3WBama Ja TOAMIIbA aHAJIN3a
(MHAHCH]CKUX HM3BEIlITaja HHUjE JIOBOJbHA. Y JIPYrOM CETMEHTY Cy aHAJIM3WPaHU TOCIIOBHH

pe3ynTaTi ABa TMpHUBpEAHA APYIITBA HCTE JETATHOCTH, OJl KOJHUX ]j€ jeAHO TMPHUBPEIHO



JPYIITBO OrpaHUYEHE OJTrOBOPHOCTH a JPYro aKUMOHAapCKO ApymTBo. Tpehu cermeHt
oOyxBara NeTajbHy (MHAHCH]CKY aHAIM3Y IMOCIOBama Ca MOCCOHMM OCBPTOM Ha aHAIU3Y
pU3HKa OCTBapeHOT (PMHAHCHJCKOT pe3yaTaTa M aHauu3y (UHAHCHjCKe MOhM MpuBpegHOT
IpymTBa. Y [WJbY JOKa3WBama YIpaBibauke Mohu QHHAHCHjCKe aHalM3e, Y YETBPTOM
CeTMEHTY je MpHKa3aH yNpaB/baukKW AITOPHUTaM Ha OCHOBY KOTa je pa3BHjeHO CO(TBEPCKO
peleme Ka0 WHOBATMBHA TEXHMKA NMpPUKa3a M aHaIM3e pe3yirara MPUBPEAHOT APYILITBA.
Takohe, ypaheHa je ananu3a He HY)KHHUX T'yOuTaka y nujby yHanpehema OunaHca ycrmexa Kpo3

noBehame peBep3nOMITHOCTH U TToBehamke JOOUTH TPUBPEIHOT JAPYIITBA.

[letn neo caapku 3aKJby4HA pa3Marpama Kao PeTPOCIEKTHBY IIETIOT pajia ca MoceOHIM
AKIICHTOM Ha Ba)KHOCT MEHAUMEHT KOHTPOJIC U KOHTUHYHpaHe (PUHAHCH]CKE aHAIU3e, jep CY
U jeHa U Apyra y QyHKIHjH CTBapama pe3yirara, ¢ TUM Ja ce (puHaHCHjcKa aHaiau3a 0aBu
dbuHAHCH]CKUM OUTIAaHCHpAEM Y IHJbY CTBapamy HOBUX BPEIHOCTHU, Mpahemy PUHAHCH]CKE

peaim3aluje u npolecuma CTBapama pe3ysrara.



2. TEOPUJCKE IIOCTABKE UCTPA’KUBAIbA

2.1. O0mum U BpcTe aHaau3a Koje he ce npumemuBaTH

Y pany he ce xopuctutu cieaeche Bpcre aHanmza:
a) KBAaHTUTAaTHBHA U KBAJIMTaTHBHA aHAJIN3a

0) craTUyka M TMHAMHYKa aHAJIM3a

B) KOMIUICKCHA U MapIiMjaiHa aHaI13a

I') HHTEPHA U €KCTEPHA

) IOBPEMEHA U CTallHa

1)) ananuza BpeHOCTH

2.1.1. KBaHTUTATHBHA ¥ KBAJUTATHBHA aHAJIN3A

[Tpotexnux neneHwja JOUUIO je OO0 OpOJHUX amena y OKBUPY JAPYIITBEHO-
XYMaHHUCTHYKUX HayKa 3a yoOJIMyaBame UCTPAKMBAYKHUX METOJI0JIOTH]a U METO/a Koje Tpeba
npenysetn Ha wuHTerpucan Haume.!® TloeHta je y yknmamame Oapujepa m3Mehy
KBAaHTHTATMBHMX M KBanmuTaTHBHMX Tpamuuuja.'' Hajuspasutuje pasnuke y akajgeMcKuM
KpYroBUMa I0jaBHJIe Cy C€ OKO NPEAHOCTH KBAHTUTATUBHUX HaJl KBAIMTATUBHUM METOAAaMa
3a HCTPaXHMBamkbe y OJHOCY Ha crenu(uyHe ernucTeMOJIOIIKEe W OHToJomKke pasznuke. C
'003UpoM Ha javyame JOMHHAllMja KBAaHTUTATUBHHUX MeTona Mel)y BehmHOM akajemMuka
caJlallIkbuIle, A0J1a31 10 pacTyher 3Hauaja oBe MeToze Y oapel)eHuM KpyroBuma, Koje ca TUM
TOBJIaYe CBOj€ jayarse Ha TJIOOATHMM PAHT IMCTaMma, 6pojeM IMTaTa M HAYYHHX MHeKca.'?
TakBe MCKIbYYHUBOCTH JIOBOZE /IO TOTAa Ja Cy aKaJeMHUIIM Ca TaKBHUM CTPYYHHM TIOTJIEANMA

Mamke TOJICPAHTHHUJU TMpeMa JpYTMM HauMHHMa pa3MHILbamka, IITO j€ je CBaKako

3a0pumaBajyha mojasa.

10" Tashakkori, A., Teddlie, C., ,Issues and dilemmas in teaching research methods courses: US
perspective®, (2003), International journal of social research methodology, 6(1), 61e77.

11 Onwuegbuzie, A. J., Leech, N. L., “Taking the ‘“Q”’ out of research: teaching research methodology
courses without the divide between quantitative and qualitative paradigms®, (2005), Quality and quantity, 39,
267e296.

12 Usdiken, B., , Between contending perspectives and logics: organizational studies in Europe®, (2010),
Organizational studies, 31(6), 715e735.



KBanTuTatnBHa aHamM3a je€ TMOCTYHNaK HAyYyHOI HCTPaXHWBamka U 00jalImbema
KBAaHTUTATUBHUX MaHHU(ecTanyja 00jeKTUBHUX €KOHOMCKHX 3aKOHHUTOCTH M OHOCca u3Mehy
NOjeIMHIX EKOHOMCKMX BEJIMYMHA, HUXOBHX Mel)ycCOOHMX 3aBHCHOCTH, HMHTEpakudja U
PE3YJITAaHTH HUXOBOT y3ajaMHOT JIEJIOBama, KOjH CE 3aCHMBAa Ha NPHMEHH OAroBapajyhmux
METO/la MaTeMaTHKe, CTAaTUCTHKE W KUOepHeTHKe. Y IIMJbYy IIpenacka OpojuaHux
MaHu(ecTalyja y KBaJUTET, OBa BpCTAa aHAIM3E ONWCYje, YTBphyje W MepH KIbydHE

nokaszaresbe (PMHAHCH)CKUX U3BEIITAja.

KBanuratuBHa aHaiu3a je METOJ MCHHUTHBaKka KBAIUTATHMBHUX CBOjCTaBa 00jEKTHBHE
PEaTHOCTH, OAHOCHO €KOHOMCKUX (eHOMeHa. OBa BpcTa aHAIU3€e CIYXKH 32 pallwiambaBarbe
Ha JITIOBE M U3BOJU 3aKJbyUKEe O IbUXOBO] CTPYKTYPH, YKIbYUyjyhH BpeMEHCKY M TPOCTOPHY
nuMeHsnjy. MelycoOHa moBe3aHOCT KBaHTHUTATUBHE M KBAJIUTATUBHE aHAIIN3E j€ HECYMILHBA
U HEOIXOJIHA, jep CBaKa KBAaHTHUTATHUBHA IIPOMEHA yTHYE Ha IMPOMEHY KBAJUTETa IOCIOBHUX

pesynTara.

2.1.2. CraTH4Ka ¥ JNHAMHYKA aHAJIH3A

CraTMykoM aHAIM30M C€ TIOBe3yje M carjieflaBa pacrloJOKUBOCT (DMHAHCH)CKUX
u3BenTaja. OBOM aHANIM30M YTBphyje ce ogHOC u3Mel)y mojelMHUX MO3UIMja U TOTa CTama Yy
UJBY J0JacKa JI0 3aKJby4YKa O CTPYKTYPH CpElICTaBa ajld M OJHOCY m3Mel)y mojenmnHadHmx
MO3UIMja IMOBHHCKOT CTama. Takole, mpeaMer HHTEpecoBamka OBE aHAIH3E j€ U TPOyJIaBamhe
KBJIMTATUBHUX W KBAHTUTATHUBHUX OWIIaHCA CTama y oApeheHuM oOpauyHCKHUM MEPUOANMA.

N3y3umajyhu cTpyKTypy aKTUBE U TACHBE OBY aHAJIN3y UHTEpECY]e:

a) YCIIOCTaBJbakhe OINTUMAJIHOI OJHOCA I/I3Mel’_)y BUCHUHC CpE€acCTaBa Ca je,Z[He n

OCTBAPCHUX NUJBCBA Yy IIOCJIOBAKY Ca APYyIre CTpaHC,

6) OIHOC pa3HUX OMJIaHCHHX cpeacraBa ajid U Irpyne CpcacTaBad, KaAKO OCHOBHHUX, TAKO U

OOpTHHUX CpE/CTaBa,

B) pallMOHATHOCT KOopuImhema OCHOBHHX CpEJICTaBa y IWJbY moBehama MpOW3BOIHE

MohM NPUBPEIHOT JAPYIITBA,

r) OAHOCE y CaMHUM OOpPTHHMM CpEACTBMMA, TMOCEOHO carienaBajyhun TOTOBHHY H

TOTOBUHCKC CKBUBAJICHTC Ca KPATKOPOYHHM IIOTPAXKUBAKBLUMA,

1) carjiefaBa OMNPEeMJHEHOCT M CTENEeH ayToMaTH3alMje y 1WJby mnoBehama

PEBEP3UOUITHOCTH TPUBPEIHOT IPYLITBA.



Crarnyka aHanm3a jé OTPAaHUYCH EKOHOMCKHM METOM, jep Cy (aKTopH EKOHOMCKOT
CHCTEMa KOjH C€ Hajla3e y MHTCPAKIIMjU y JaTOM BPEMEHCKOM MOMEHTY IPOU3BOJI U PE3yITaT
npeTxoaHe (y BpeMeHy) KOH(QHTypaluje eKOHOMCKHX CHara, Kao IITO CaJallikha PaBHOTEkKA
3aBuCcH U of Oyayher (y BpeMeHYy) O4eKHBAHOT ojHOoca cHara. OHJa ce CTaTWyKa aHaJn3a
HAJIOMyIbyje AMHAMHUYKOM aHAIU30M KOja HCTPaXyje KaKo ce EKOHOMCKE JeTepMUHAHTE
JemHOT cHCTeMa OJHOCAa MEHajy Y BPEMEHYy M Tpelia3e ca IO3WIHje jeHE EKOHOMCKE
paBHOTe:)ke Ha Apyry. CTaTMuka aHaju3a IOjallkbaBa OJHOCHO JIEIOBa IpeMa LEIHHU |
BUX0BUM MehyonHocuma. HemocraTak oBe BpcTe aHaumM3e je y TOME IITO OHA OIUCYje CTame
y onpelh)eHOM TPEeHYTKY M HEe MOXKE JIaTH Jajbe TCHJACHIIMjE U CMUCIY IpeaBubhama y qajbeM

MNOCJIOBAKLY.

JluHaMu4ka aHanmM3a carjiefaBa BEJIMYMHY NMPUXOAA M PacxXona, HHXOBE NMPOMEHE H
y3pOKE TaKBHX IpoMeHa. J[MHAMWYKy aHalu3y MHTEPECyje MOCIOBHH PE3yNTaT, 3alpaBo y
BEeHOM (OKYCY je pauyHame KoeduiinjeHTa oopTa Kao 0OJHOCA YKYIMHUX MPUXOAA U YKYITHUX
aHra)xoBaHuX cpejacrtasa. OBa aHaJlnM3a pasMaTpa U AMHAMHUKY CpeliCTaBa Koja ce M3pa)kaBa

KpO3 BUX0BO NoBehame nin cmamemne. JuHaMmuuka aHanusza o0yxBarta:
a) n3pavyHaBame Koe(uijeHTa oopTa NpUBPEHOT APYIITBA,
0) u3pauyHaBame rerna IIAaHUPAHUX U OCTBApPEHUX MPUXOJa U PacXoa,
B) popayyH yueniha CBUX NPUXOJa U pacxo/a y YKyITHUM,
T') BpPCTE ¥ HOCHOIIE [EJIOKYITHUX TPOIIKOBA,
1) TpOpavyH remna MIaHuPaHuX U OCTBAPEHUX TPOIIKOBA,

) mopeheme He HyXHHUX TyOuTaka ca OcCTBapeHOM edukacHoumhy NpUBpeIHOT

JpyIITBa,

€) o0OpT 3anuxa,

) U3padyHaBamwe KoeullmjeHTa ooprTa Kymnaia u cnocooHocT miahama 006aBesa,

3) puHAHCHpame M03aJMIBEHUX CPE/ICTaBa.

Mma n npyrux Bpcra aHaiausa Koje ce o yapajy ca IOMEHYTHM aHaJln3aMa, U TO Cy:

a) aHaJIM3a KOja KOPUCTH padyH Nokpuha (aHamu3a koja y Gokycy uma OWIaHc cTama 1

0a3upa ce Ha HaveMMa IpaBuia GUHAHCHPamba),



0) Bu3yenHa aHanu3a (carjiienaBa OCHOBHE (DHMHAHCHjCKE U3BEIITaje U OLCHYje

(MHAHCH]CKH TI0JIOXkA] TPUBPEIHOT IPYILITBA) U

B) npema boreruhy ,,panno ananm3a (3acHHMBa ce Ha aHAJIM3M OJHOCA eJEMEHaTa

OwnaHca crama, OWjaHca ycrexa W OWIaHca TOKOBAa HOBIIA, Ha OCHOBY e ce oxapehyje

(HHAHCHjCKH MONI0Ka] 1 GOHHTE MPUBPETHOT APYyIITBA™). ™

2.1.3. KomIulekcHa ¥ napumjajiHa aHaIu3a

OCHOBHa KapaKTepUCTUKA KOMIUICKCHE aHAJIM3€ je BheHa IEeNOBUTOCT. DOKYyCHPaHOCT

OBe aHajm3e je Ha cienehuM 00jeKTHMa OCIOBambAa:
a) carJyielaBambe MOCIOBamka HCKa3aHUX Y BUAY (PMHAHCHjCKUX M3BEILTAja,

0) carjenaBame W aHAIU3WPamE OJJIyKa TON MEHAIMEHTAa W IHbUXOB YTHUIA] HA

pe3yiTare 1nocjioBama,

B) TIOJUIOKHOCT M KOJMYWHA yTUIAja CHOJbAIIBUX (AKTOpa IMOCIIOBAGE NMPHUBPEIHOT

ZIpymITBa,

') YTHIIA] 3ayKUBamkba MIPUBPEIHOT JIPYIITBA HA PE3yTaTe MOCIOBamha KPO3 MPOpavyH

panuja peHTaOMIHOCTHU U Jp.

[MTapriujanna ananusa 3a o0jekar uma camo onpehene aenose Heke nenuHe. OBa BpcTa
aHaJu3e CIPOBOJM CE€ TOKOM TOJMHE OJf CTpaHe MHTepHe aHanu3e. [lapnujamHa aHamusza

UCIIUTHBAaKa OJHOCH Ce Ha cariieflaBamke MojeJMHIX JeI0Ba Kao LITO CY:
a) aHaim3a HabaBKe,
0) aHanM3a MPOU3BOIHE,
B) aHAJIM3a MPOJIaje,
T') carjie/laBame YIHHAKa YIIPaBHUX U TTOCIOBHHUX OpraHa,
1) aHAJIN3a PadyHOBOJICTBEHE (PYHKIIH]E,

1)) buHaHCHjCKO OpraHKU30BabE.

13 Borerwh, I1., (2000). Aranusa nocnosama, Exonomcku ¢pakynter, [Toaropuna, ctp. 36



2.1.4. UnTepHa M eKCTepHA aHAJIN3a

OBakBa 1ojiesia Ha YHYTpalllhy U CIIOJballllhby aHAJIW3Yy 3aCHUBA CE Ha JIBa IUTamba!
- KO BpILIY aHAJU3Y U
- KaKBa je MoJyIora aHalIus3e.

@oKycHMpaHOCT HMHTEpHE aHaIW3e HHUje CaMO Ha [OKa3aTesbuMa (DHMHAHCH]CKOT
U3BCIITaBaka, Beh Cy YKJbydeHe W JApyre HHQpOpMaIyjamMa O IOCIOBalkY MTPUBPEIHOT
npymTBa. Ilo 3aBpiieHoj MHTEPHO] aHAIM3K EUXOBU PE3YITAaTH C€ MPE3CHTYjy OpraHuma
ynpaBjbamba Hajuemihe y Buay u3Bemtaja. OHM 00yxBaTajy HajBakHHU]E JEJIOBE MOCIOBaHkba
Kao IITO Cy KOJMYMHA M PAa3HOBPCHOCT poOa W yciyra, IieHa poda M yciyra, peann3aiuja
IUTaHOBA Y oJpel)eHOM BPEMEHCKOM MHTEpBaly, HAUWH UCKOpHUIhaBama yKYITHUX CPENICTaBa,
aHanmm3a oOprta cpencrasa, Op3uHa HarutahuBama 0O/ Kymala M CIIOCOOHOCT KOHTHHYHPAHOT
ucriata ao6asjpaunma, u np. [locie carnmenaBama M3BElITaja OJ] CTPAaHE MHTEPHE aHAIN3E
yIIpPaBJba4KH OPraHd JIOHOCE MOCJIOBHE OJIYKE Kao KOPEKIH]y IOCIOBama MPUBPEIHOT

JpYLITBA.

ExcrepHy aHanu3y Bplie OpraHd KOJU HHCY Y cacTaBy INpHUBpenHOr apymTBa. OB
OpraHd IOMaxy IPHUBPEIHOM JpPYHUITBY CBOJUM aHajlM3aMa CaBeTHMa, IpoLEHaMa U

npenopykama. EKCTepHa AHAJIN3a NPOU3UJIaA3U U3 ONIITUX ITPOIIUCA U T'PAHCKUX OOTOBOpA.

2.1.5. IloBpeMeHa M CTAJIHA AaHAJIU3A

VY 3aBHCHOCTM O]l BpPEMEHCKMX MHTEpBala, OJHOCHO pa3Maka usMely HCTux,

Ppa3IuKyjeMo:
1) noBpemeny u
2) crajnHy aHanu3y.

CranHa aHanu3a je Hajuemhe TMpUCYyTHA Yy JAPYIITBMMA KamWTalia, Aakie Behum
NpUBPEIHUM JPYIITBUMA, a Mama IIPUBpPEIHA NPYIITBA KapaKTEpHIle ITIOBpEMEHa aHalIu3a

Koja ce 00aBJba C BpeMeHa Ha BpeMeE.

[ToBpemena ananu3a 00aBjba C€ TOJUILIIHE, MOJIYTOAMIIEHE, KBApTAIHO M MECEUHO.
[opuuime W MOJIYroAMIIbEe aHANIM3E pa3MaTpajy TOAMIIEEe M IIecTOMEeceYHe (PMHAHCHjCKe
M3BEILTAaje MOCJIe Yera Ce JIeTaJbHO aHAJIM3Hpa IETOKYITHO MOCIOBake MPUBPETHOT IPYIITBA.
KBapramHa m MeceyHa aHaimM3a ce NPE3EHTyje OpraHWMa YIpaBjbakba Kao0 W CBUM
3aMHTEPECOBAaHUM CTpaHama 3a JaTH NEepuoJl KOju HHje yHampen oapeheH u Hajuemihe

TpeTupa:



1) ananu3y TpKuIITa,

2) aHanu3y 3ajeJHUYKUX WHBECTULMOHUX yJlarama,

3) npoMeHe Npou3BOJHUX Mporpama,

4) aHanu3y paJiHe CHare,

5) mojeMHAYHE CEKTOPE MOCIOBAbA,

6) menoBe OpraHU3alMOHKX IICTIHHA,

7) ocTaje aHaJIM3e y HHTEpECy COIICTBEHUX MHTEpeca alld U MHTepeca CTEjKXOoiepa .

CranHa WM KOHCTAHTHA aHajiW3a BPIIM AHAIUTUYKO HCIUTUBAE CBAKOJHEBHO.
[Tommory 3a o0aBibame CTalTHE aHAIM3E MPEJCTaBJba CIyk0a PadyyHOBOJICTBA MM W MOJAIH
U3 KOMEPIHUjaITHOT, POU3BOJHOT M OCTAMX ceKkTopa. EdukacHOCT aHanmm3e moapasymeBa
BpPXYHCKa OpraHM30BaHOCT, ONTHUMAlHU MPOTOK HMH(popmanmja koje ce oOpalhyjy, a moTom
NPE3CHTY]y BUXOBUM KOPHUCHHUIIMMA. Pe3ynTaTu crajiHe aHav3e, HAPOYUTO JHEBHE, MOPajy
OWTH y pykama YIpaBJbayKUX OpraHa y LUJby JOHOIICHA Op3MX M HMCIPABHUX OJIYKa.
OcHoBHa (yHKIMja CTajlHE aHAJINU3E j€ HEHO NMPEBEHTHUBHO JI€JCTBO HAa HAUYMH IOCJIOBamba
npuBpenHor apymTBa y Oyayhnoctu. Ilpenmer uHTepecoBama OBE BpCTE€ aHAIM3€e 3a

NpUBpeIHA JIPYIITBA KOjUMa je MPou3Boj pobda cy cieneha:
1) koM4MHA OCTBapEeHE MPOU3BO/IIHE, FIbIXOBA BPEJHOCT, HAO0ABHA U MPOJIajHA [IeHa,
2) u3payyHaBame rema MIaHUPaHUX U OCTBAPEHHX Pe3yiTaTa,

3) BUXO0BO Ta6enapHo MNpUKa3uBabC Y JHCBHHUM IMOKa3aTCJbMa 3a YKU O6paHYHCKI/I

Hepuo,

4) naBame MUIJbEHA O HACTAJIOM TeMy IUIAHUPAHOT U OCTBAPEHOT M 00aBEIITaBamE

HAJIJIEKHUX OpraHa.

I/IHTepCCOBaI-bC CTAJIHC aHaJIM3€C ITO CC TUYC IPOU3BOJHOT U (I)I/IHaHCI/IjCKOl" CCKTOpa Cy

cieneha:
1) BelMuMHA TOTOBHHE U TOTOBUHCKHMX CKBHBaJicHATa,

2) mpopauyH KoeduijeHTa 00pTa Kymama CIOCOOHOCT HM3MHUpeHma o0aBe3a mpema

nobaBJpaunMa,
3) KOHTpOJIa OIITUMAJIHOI' HUBOA HGHOKYHHI/IX 3aJinxXa 1 3aJiuxa 110 BpCTaMa,

4) ryOounm ycnen u30CcTaHaka u pacrnopeljuBama pajHe cHare,



5) mpou3BojHAa MO OCHOBHUX CpPE/ICTaBa M JIp.

2.1.6. AHau3a BpeJHOCTH

AHanm3a BpPETHOCTH TPEACTaB/ha CUCTEMATCKO HWCTPAXKUBAKE CBUX (YHKIHja
NpOM3BOJIa C IIMJBEM Ja ce IICJNOKYIHHM 3aJaTaKk MpPOM3BOJA HM3BPIIM C KOMOHWHAIWjOM
HajOOJBUX JIETIOBA, Ja CE IIPH TOME HE CMambH yIOTPEOLUBOCT MTPOU3BOIA, Tj. 1a CE MOKYIIAjy
SIMMHUHHCATH CBH TPOIIKOBH KOjU HE YTHUYY TO3UTHBHO HHM HA KBAJUTET, HM Ha BEK Tpajamba,
HU Ha BPETHOCT yIoTpede HEKOT MPOM3BOJa WK nocTynka. CBpxa aHaJlM3e BPEIHOCTH je Ja
Ce MaKCHMAaJHO PalMOHAJIM3Yje MOCIOBakE MPUBPEIHOT IPYIITBA U TAKO IITO BHIIEC CHU3EC

TPOIIKOBH.
[Tpobnemaruka aHanM3e BPEAHOCTH j€ IBOjaKa, jep c€ HCIIUTUBAHEM KEIH YCTaHOBHUTH:
1) na nu je moryhe moBehatu BpeTHOCT npow3Boaa (YIMHKA) U
2) na mu je Moryhe CHU3UTH TPOIIKOBE MPOU3BOA (YUHHKA).

Jla Ou aHanu3a BpeAHOCTH OCTBApWila CBOJy CBPXY M Halllla MPUMEHY Yy NpPaKCH, OHa
PEAOBHO KOPUCTH OBE IOCTYIKE: YTBphUBame€ OCHOBHE (YHKIMj€ HajUHTEPECAHTHHjETr
MPOU3BOJIa, OLIEHE (PYHKIMja IyTeM KOMIIapalije U pa3BHjambe aITEPHATUBHUX BPEIHOCTH.
[Ipema ToMme, aHanmM3a BPEJHOCTH j€ METO/AA CHUCTEMCKOI HCIUTHBaWba, KOjOj je Wb Ja
YCTAHOBH [1a JIU j€ OCTBApeH ONTHUMallaH oJHOC u3Mel)y QpyHKIMja 1 TPOIIKOBa aHAIM3UPAHOT
objexta. O WHE ce PeAOBHO TpPakH: Jia C€ BPIIM Kao TPajaH U TJIaBHU paj ( 3aHUMAmE Y
NPUBPEIHOM JIPYIITBY); 1 j€ BPIIH CKYI CTPY4YHhaka Kao HHTEIPUCAHN TUMCKH PaJ; 1a Ce Ha
KPUTUYKO-aHAJIMTUUKK pajl JIOTHUKHU HaJOBE3yje CHHTE3a Ca CBOJUM CYJOM, 3aKJbydllUMa U

npeajio3nma, Kako ou ce YHanpeaunjo MoCjIoBake MPpUBPECAHOT APYIITBA.

2.2. UHcTpyMeHTH (PMHAHCHJCKE aHAJIM3e

O®unaHncujcku (OMIAaHCHU) TIOKa3aTesbu cmanajy Mehy HajpammpeHnja aHaTUTHUKa
cpeactBa (uHaHCcHjcKe aHanu3e. V3pauyHaBajy ce pelaTHBHO Jako, Kaja Ccy y MUTamby
CTaHJAapIHM MOKa3aTeJbU U CTaHJapAHU (puHaHcHjckU n3BemTaju. [locebHO je 3HauajHO Ja ce
(GbuHAHCHJCKM W3BEITaju cadlmbaBajy Mo MpaBwily MehyHapoaHUX paduyHOBOICTBEHUM
crangapna (MPC), u na y puHAHCH]CKUM H3BEITajUMa WIH Y BbUXOBUM MPUJIO3HMa MOCTOje

CBU MOTPEOHU MOJAIM 32 U3payyHaBambhe MMoKa3aTesba.



CBe pauyHOBOJICTBEHE MH(pOpPMAIIUje HACTAJIC YHYTAP MPUBPEIHOT APYIITBA, TOCTYITHE
cy MeHayepuma. Mnak, MHOTO mHpOopMaIja u3 (PMHAHCHjCKOT PA4yHOBOACTBA C€ KOPUCTE O]
JIOHOCHOIIA OJUTyKa W3BaH MPUBPEIHOT APYIITBA, KOJU YKIbYUYjy HHBECTHTOpE, (DMHAHCH]CKE
aHAJMTHYApe, CABETHUKE 32 yllarame, IIOBEPHOIle, paJIHUYKE CHH/IMKATE, BJIaIMHE arcHIje U
jaBHOCT. CBaka oJ THX Tpyla WId MpuOaBba HOBAI] MPUBPEIHOM IPYIITBY WM MMa HEKH
JIpYTH WHTEpEC 3a HEroBo (MHAHCHJCKO 37paBibe. | aBHa cBpxa NaBama (MHAHCH)CKUX
nH(popMalja onmTe HaMeHe ocobama M3BaH MPUBPEIHOT JPYIITBA jeCTe CKYIl HM3BEIITaja
KOju ce 30By (uHaHCHjCKH u3BemTaju. CKyn (UHAHCHJCKMX H3BEIITaja YHHE YCTHPH
MOBE3aHa M3BEIITaja Koja CymMHpajy (DMHAHCHjCKAa CpeicTBa, oOaBe3e, MPO(UTAOMIHOCT U

HOBYAHE TPAHCAKI[Mje HEKOT IPUBPEIHOT IPYIITBA.
Kommuieran ckyn puHAHCH]CKUX M3BEILTaja YKIbyUyje:

a) OmitaHc, KOju mpukaszyje (MHAHCHU)CKU TMOJI0XKa] MPUBPEIHOT APYIITBA y oApeheHom

BPEMEHCKOM IPECEKy, aKTUBY KOjy Moceyje, 1yrose (o0aBe3e) u KalmuTaja OCHHBAYA,

0) MOCTIOBHU pE3yNTaT, KOju O3Ha4aBa MPOPUTAOMIHOCT MPUBPEIHOT APYLITBA TOKOM

oJpeheHor BpeMEeHCKOT TIepHo/a,

B) M3BEIIITaj O KAIMTAJy OCHUBAYa, KOJH carjie/laBa U3HOC MPOMEHa KaluTajga OCHHBaYa
npuBpenHor apymTBa (y mnpeay3ehuma opraHu3oBaHMM Kao KOpIIOpaldje, H3BEIITaj O
BJIACHUYKOM KaIlUTally 3aMEi-EH je M3BEIITajeM O 3aapkaHoj noourtwn), cash-flow ussernraj,
KOju o0jenumyje CBE HOBYAaHE TNPWIMBE W OJJIUBE TNPUBPEIHOr JIPYIITBA TOKOM

HCTOBPCMCEHOI' BpPEMCHCKOT IIEpUOJia U MpOpavyH I[O6I/ITK3 n FY6I/ITKa.

Ja 6u ce o6e3benunu ycioBuU Koju omoryhaBajy pa3Boj HpHUBpPEIHOr JPYIITBA MU
noBehawe HWEroBe KOHKYPEHTHOCTH, Nopes e(UKACHOT YIpaB/bakba CE youaBa 3HAYCHE
aHaJM3e TOCIoBamka MPUBPEIHOr APYHITBA KoOja ,,IPOM3BOAM MHOpMaluje morpedHe 3a
ylpaBjbame. Y aHAJIM3U Ce TEXKU Ka IIEJIOBUTOM OO0yXBaTamwy CBUX PEJIEBAHTHUX UMI-CHMIIA,
OMJI0 OHE M3paKEHE HOBYAHO WJIM KOJMYMHCKH, HAKO je TMPBEHCTBEHA OpjeHTaluja
(uHAHCH]CKOT W3BellTaBamka Ha HOBYAHMM, Jakjie BpeAHOCHHMM mnojanuma. [Ipema tome,
(GbuHAHCH]CKO M3BEIITaBame je y PyHKIM]U KBAaHTUTAaTUBHUX (PMHAHCHU]CKUX MH(pOpMalrja U

300T TOra ce joIl 4ecTo Ha3uBa U (PMHAHCHjCKA aHATN3a.

OOu4HO ce cmaTpa Ja TOCTOje TPU AKTHUBHOCTU Koje oipelyjy MmocTaHak W pas3Boj
¢buHaHCHjcKe aHanu3e (aHamm3e (UHAHCHJCKUX W3BEIITaja): (DMHAHCHJCKO YIpaBJbambe,
YIpaB/bauyko PAadyyHOBOJICTBO W (PUHAHCHJCKO PavyyHOBOJCTBO. PauyHOBOICTBO je OCHOBa

nocjoBama, a (UHAHCHjcKa aHanM3a, Kao Haaorpaama (UHAHCHJCKOT PavyyHOBOJCTBA



omoryhaBa mnpuMeHy (HUHAHCHjCKMX MpPHHLUIA Y T[OCIOBHUM MOJIyXBaTuMa. Bmusuja
(¢uHaHCHjCKE aHAJIN3E CE ONIefa y pPacBeT/baBalkby KPUTHUYHMX IIOKa3aTesba 3a OICTAHAK
NPUBPEAHOT JPYyIITBA, 3amTHheHocT u ycremHocT (edukacHocT) nocnoBama. [locmatpano ¢
(MHAHCHjCKOT aclieKTa, aHaIn3a MOCIOBama 3a 1MoTpede MeHanepa y GoKycy nMa aHaIu3y
¢uHaHCHjCKOT pe3ynTaTa, ycloBe (uHAHCHpama, NPOMEHE W HAauyuH Tpagmbe HOBHUX
(UHAHCHjCKUX CTPYKTypa. ¥ TOM KOHTEKCTY (PMHAHCHjCKA aHAIM3a CE MOXE OMHCATH Kao
IpolLec NMPUMEHHBakba Pa3HUX TEXHUKA KOja CBOje MO/IaTKe YIoTpeOspaBa 3a MpeodInyaBame

nHpopmaInyja y ynoTpeOJpHB MaTEPHjall 3a YCIICITHO MOCIOBAE.

2.2.1. Bpcre nHCTpyMeHaTa Yy (PMHAHCHjCKOj aHAJIM3H

BaxHocT aHanm3e (pUHAHCHCKMX H3BEIITaja Ce pa3Marpa NPBEHCTBEHO C acCIHeKT
ylpaBJbama IOCIOBAakbEM M pa3BojeM MpuBpenHor ApymTBa. (DUHAHCHjCKA aHaNMM3a je
IOPEeTXOAHMIA U MPEJBOJHMIIA IIpoLeca yIpaBibamka. 3a J00p0o ylpaBibame, MIAHUPAkE je
BPJIO BaXKHO, OHO j€ KJby4 ycnexa (MHaHCHJCKUX MeHalepa. 3agaTak (MHAHCH)CKE aHaJIM3e je
yIIpaBO y TOME Ja youH ciaboCTH MPHUBPEIHOr APYIITBA, KaKO OM ce MOIyia Mpey3eTH
KOPEeKTMBHA aKIMja y LWJby IMOJW3amka HEroBe KOHKYypeHTHe crmocoOHocTH. [la Oum ce
ocurypaia (pUHaAHCHjCKa CTaOMJIHOCT MPHUBPEIHOI APYIITBA, (PUHAHCUJCKU MEHAep Mopa
IUIaHUpaTH cBoje Oyayhe (uHAHCHjCKEe YyCIIOBE, a HEroBO IUIAHUPAkE Mopa 3alodyeTd
aHainm3oM (UHAHCHU]JCKUMX WH3BemTaja. AHanu3a (UHAHCHUJCKUX H3BEIITaja CTBapa, Hakie,
nH(pOpMAIMOHY TMOJUIOTY 3a MOTpebe yrpaBibama, Tj. OJIyurBama. Mako ¢uHaHCH]CKa
aHanmu3a oOyxBaTa OMTHE UYMHHMOLIE 3a TpOLEC OATy4YHBaWka, OHAa HE OOyXBaTa LEJIUHY.
AHann3a (UHAHCHjCKUX W3BEIlTaja, IpeMa TOME, OCHI'ypaBa MH(OpMalHje Kao TeMEeJbHH
MHIYT Ha OCHOBY Kora je Moryhe mpocyhuBame MOCI0OBamka MPUBPEIHOT APYILTBA Y CBPXY
JIOHOIIICHA OJJIyKa, Tj. yhpaBibama. Mehytum. wuHboOpmaimje Koje Tmpous3uiaze He
oMmoryhaBajy yBuja y IeNUHY IOCIOBamka MPUBPEAHOr APYIITBAa. Ta aHalu3a OCHIypaBa,

HanMe, caMo (puHaHcHjcke nH(popMalHje, Koje ¢y OUTHE aJli HUCY LIEJIOBUTE.

@duHaHCHjcKa aHalW3a KBaHTU(UKYje W HCTpaxyje Be3e U OJHOCE y OCHOBHHUM
¢buHaHCHjcKUM u3BemTajuMa. DUHAHCHJCKM MEHAllepH KOPUCTE PACIOIOKUBE UHCTPYMEHTE

U TEXHHUKE 3a cBOjy aHanu3y. OuHaHCH]jCKa aHamM3a mocenyje cienehe HHCTpyYMEHTe (CuKa

1):
a) XOpU30HTAJIHA aHAJIN3a
0) BepTUKaTHA aHAJIN3a

B) aHAJIM3a OCHOBHUX (PMHAHCH]CKUX MOKa3aTesha



T') aHaiM3a HeTo OOpTHOT (hoHAA U

1) aHaJIM3a JIeBepHUlja.
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2.3. Panuo anaiansa

Oga BpcTa aHanuze je Hajuenthe HajkopuiIheHUjU MHCTPYMEHT (PUHAHCHjCKE aHaIM3e
KOja carJjielaBa OCHOBHE METO/IOJIOIIKE Ueje y by noBehama peHTaOUIHOCTH MPUBPEIHOT
npymTBa. OUHAHCHjCKH MEHAIEpH UMajy IMUPOK CIIEKTap Pamyo MoKa3aTesba M O]l FbHXOBOT
n300pa 3aBHCH NPABIWIIHO U TIPAaBOBPEMEHO AaHAIM3Upamke M yHampeleme ITOCIOBHUX

noayxsara..

MacoBHa ynotpe0a OBe aHalM3€ F'OBOPU O HEHOj BaKHOCTHU, jep MHOTH (PMHAHCH]CKU

MEHaIepH KOPUCTE OBY aHAJIN3Y Ka0 CBEOOYXBAaTHHU KOHIIETIT.
HajOouTtH1ju OCIIOHIIN HA KOj€ ce MOo3UBajy Ccy cienehu:

a) Owio Koja Oe3AMMEH3MOHANIHA BEJIIMYMHA j€ peleBaHTHA Y (PMHAHCHUJCKO] aHAIM3H

MOCJIOBama NpUuBpCAHOT APYUITBA,

0) MaTreMaTHuYKH IJelaHo, 00a WHJEKca MMajy MOJAjeIHaKy BaXHOCT Yy 3aBHUCHOCTH

IBbUXOBOT IToBehama uin CMamkbECHha,

B) Opojuiial] 1 UMEHWJIAIl UMajy OTPOMHY BaXHOCT MPU IUIAHUPAEy HOBUX MOCIOBHUX

MOJIyXBara,
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') BAKHOCT WHACHTU(UKAIH]E KIbYIHUX PALMO MMOKa3aTesba U BbUX0Ba Mely3aBucHOCT,

1) TabenmapHH IpPUKa3 OBUX II0Ka3aTesba JONPHHOCH CKIIAQJHU]O] CIHIU IIOCIOBAMba

MPUBPETHOT JAPYIITBA,

1)) BaxxnocT yHanpesa nocraB/beHUX CTaHAapAa (HOpMe, NpaBuia), y HUJby pa3Marpama

Ka 00JbUM ITOCIIOBHUM pelIeHhUMa

@DOKYyCHPaHOCT OBE BPCTE aHAJIM3e j€ MPBECHCTBEHO HAa OCHOBHUM (DHMHAHCH]CKUM
U3BEINTajUMa, jep OHAa CBOJUM carjeJaBarmbeéM Yy 3aBpIIHUIM Yy3MMa y O003Hp ycHex
NPUBPEAHOr JAPYIITBA, 3alpaBO TEHEpalHH LWJb CBAKOT (DUHAHCHCKO OIPaBIaHOT
NpUBpPEHOT Cy0jekTa — peHTa0mIHOCT TmocjoBama. CymITHHA TpeTBapama OBHX
0e3IMMEH3MOHAIHUX BeNIWYMHA Yy (PUHAHCHjCKH yMOTpeOJbMBE je H3pa3 y HOBYAHUM

jenuHuIama.

Panmo je Oe3aMMEH3MOHATHA BEIMYMHA KOja H3pakaBa MareMaTHYKe OIHOCE Yy
ounancupamy. [locroje pa3He rpymne oBux (MHAHCHjCKUX MOKA3aTesba y 3aBUCHOCTH OJf KEJbE

(MHAHCHjCKMX aHAIMTHYApa IITa JKeJIe 1a Mepe.

[Tapanennum carjenaBameM OWIAHCHUX IO3UIMja, J00Mjajy ce Mojalnu KOju Mepe
€KOHOMHYHOCT, NpoduTaOMiIHOCT Wiu peHTaOunHocT. CamMu pe3yaTaTd Majlo TOBOpE O
YCIIEIIHOCTH TIOCJIOBarkba YKOJIMKO C€ He Topene ca NPUBPEIHUM JPYIITBUMA HCTE

JIeTATHOCTH WJIA COTICTBEHUM PE3YJITaTHMa U3 MPETXOAHUX TOIMHA.
DHUHAHCH]CKHU aHAIUTUYApH NTOceOHY Maxmwy oOpahajy Ha cienehe nokazaresse:
a) MoKa3aTeJby JTUKBUIHOCTH
0) moka3aTreJbu MOCIOBHE aKTUBHOCTHU
B) TIOKa3aTesbu (DMHAHCH]CKE CTPYKTYpE
I') IoKa3aTeJby PeHTaOMIHOCTH U
1) TOKa3aTeJbu TPXKUIITHE BPETHOCTH.

2.3.1. Iloka3aTe/bH JUKBUIHOCTH

CriocobHOCT M3MHpema 00aBe3e y 3aJaTUM KpaTKOPOUYHUM DPOKOBHMA j€ IOKa3aTelb
JTUKBUAHOCTU. DUHAHCH]CKU aHAJIUTUYApU KOPHUCTE TPU MHAMKATOpPA KOja MEpe JTUKBUIAHOCT
U TO Cy OIIIITA, PUrOPO3HA WIM HOBYaHA JIMKBUAHOCT. [{nsb oBe aHanu3e, ocuM crocoOHOCTH
CepBUCHpama KPAaTKOPOUYHUX 00aBe3a, je OJpkaBame Yyriena HPUBPEIHOr APYIITBA

Hajsaxxuuju cy cnenehu nmokasaTesbu:



[Tomtyjyhu nmpaBuia ¢puHAHCHUpPama, OMIITH PAIO JUKBUIHOCTH MOJpa3yMeBa Ja ce
CTaJTHa UMOBHMHA (PMHAHCUPA COIICTBEHHM KaIllUTaJOM, a OOPTHa MMOBHMHA M3 KPATKOPOUYHUX

nu3Bopa puHaHcupama. OOpa3zail oBor panyja je ciaeachu:
[Tokazaress ommrre ukBuIHOCTH = OOpTHA cpencTBa / Kparkopoune obaBe3e

XKemenn omHOoC OBOr moOKaszareiba je 2:1, anM y HeroBoj aHauu3u Tpeba OuTh
pesepBucat. [lorpeOHO je aHaAMM3UpaTH CTPYKTYPY IMOj€AMHAYHUX OOPTHHX CpeAcTaBa H
U3BPIINTH BUXO0BO Nopeheme. CMaTpa ce Aa ONIITH panuo JUKBUAHOCTH KOjU je Mambu of 1
nokasyje crnaly JIHMKBHIHOCT Yycienq Kopumhema kamuTana 3a (UHAHCHpame CTaIHUX
CpeacTaBa, paluo KOju je jeaHak | je Ha M0mO0j TPaHMIIM, a Palro KOjU je jeTHaK 2 OCIMKaBa

MOXKEJbHY pelalujy, Tj. MOITYje 3aXTeBaHO MPaBUiIO pUHAHCHpama 2:1.

Puroposznu pamuo JMKBUAHOCTH IOJpa3syMeBa CTPOXKHUjU 3aXTEB IIPHU OLCHUBABY
JMKBUAHOCTU MPUBPEIHOr APYLITBA U HACTAO j€ M3 MOIITOBamwa MpaBuia (puHaHcupama 1:1,
KOje TMoJpa3yMeBa Ja OCHOBHAa HMOBHMHAa M ONTUMalHE 3anuxe Oyny (UHaHCHpaHU

JTyropodHuM KanurtaioM. OBaj paryo JUKBUIHOCTH padyHa ce Ha ciefehn HaunH:

Panmo PUTOPO3HE JIMKBUIAHOCTH = JInkBuaHA cpeacTBa (FOTOBI/IHa, KpaTKOpOYHa

NOTpaKUBama, XapTuje oJ] BpeaHoctn) / Kpatkopoune obasese

YKOIWKO TPUBPEIHO IPYIMITBO MMa ojaHOC 1:1, Tekyha JIMKBUAHOCT je PEIATUBHO
3aoBosbaBajyha. Ctame (pUHAHCHJCKOT IMOJI0Xkaja MPUBPEIHOT APYIITBA KajJa je U3HOC OBOT

pauua u3Haz 1, ykasyje Ha xKeJbeHy (PUHAHCH]CKY CTPYKTYpY.

Mepeme HOBUaHE JMKBUIHOCTH MPEJCTaBJba jOUI CTPOXKHUJU OOpayyH JIMKBHIHOCTH

npuBpegHor ApymTBa. @opMyna oBOr panuo nokasaresba je cieneha:
Panno noBuane nmukBugHOoCTH = ['oTOBMHA / KpaTkopouHe nimu gocriene o0aBese

[TpuBpenHO npymITBO ca BehuM HEeTO OOPTHUM cpeacTBUMa 00e30el)yje u BUIH cTereH
TukBUAHOCTUH. OBaj MHAMKATOP j€ O[] BEJIMKOr 3Hauaja MOBEPHOIIE jep MCKa3yje CIOCOOHOCT

onpeheHor mpuBpeaHOT APYyIITBA 1a Bpaha KpaTKOPOYHE TyTOBE.
Bennuuna HeTo 0OpTHE MMOBHHE ce u3padyHaBa cieachom dhopmymom:

Heto oOpTtHa umoBuHa = (ConctBeHu kanurtan + Jlyropoune obasese) — JlyropouHa

HUMOBHHA

Beha Hero oOpTHa wWMOBHHAa TIpy)ka MOTYNHOCT TOBOJbHHUJEI KpPAaTKOPOYHOT

3anyxuBama. OUHAHCH]CKE WHCTUTYIM]jE KOj€ C€ jaBjhajy Yy YJIO3M TOBEpHIIAlla HA KpaTak



pPOK, Ha OBaj HAYMH OIEHY]y BEIMYHMHY COICTBEHOI IMOCIOBHOT PU3MKa MpPH 000paBamy

KPEeIUTHHUX JINHH]A.

2.3.2. Iloka3zaTe/Lu NOCJIOBHE AKTHBHOCTH

OBaj mokazaresb 1PN HHPOPMAIHM]e M3 OCHOBHUX (DPMHAHCHJCKUX M3BEIITAja, a CBOJ
u3pas3 100uja kao OpojuaHy BpEeAHOCT 3aJipKaBarba II0CJIOBHUX CpeJICTaBa y TaYHO ojjpeheHoM
00uKy (moTpaxuBame W 00aBe3e MpeMa MOCIOBHUM NapTHEpUMA, CTambe 3aluXa, U CIL.).
[TocToju BHIIE MHAMKATOPA AaKTUBHOCTH, JIM c€ MOoceOHa MaXKma MOKJIama Ha cieaeha Tpu:
pauno obpTa 3ajuxa, paluo ycMepaBama MOTpakMBama OJ Kynala M paluo ycMepaBamba
obaBe3a npema Jjo0aBsbaurMa. [IpuBpenHO APYMITBO ynaxe y yKyIHa IOCIOBHA CPEJCTBa ca
UJbEeM IITO ehuKacHUjer Kopuihema, MTo 3HaYH /1a Ca IITO MambUM aHTaKOBAEM OCTBAPH
mro Behum o0uM cBeoOyxBaTHOT TmocioBamka. (DUHAHCHUJCKM TIOKA3aTebU AaKTHBHOCTHU
cariiefiaBajy M OIelhYjy YMHUOIE M3 OCHOBHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja U Tpake Be3y
u3Mel)y KOMIMaTuOMIHUX TMO3MIMja OBa J1Ba OmiiaHca. AKO ce TOBOPH O palHjy ycMepaBamba
MOTPaKMBara O] KyIala, MoceOHy MaKmby 3aXTeBa KOSPUIMjSHT 00pTa KyIana U WHIUKATOP
MPOCEYHE HAIIaTe MOTpakuBama. KoeduimjeHT oOpTra Kymama ce padyHa 1o cieachem

obpaciy:
Koeduuujent obpra kynaua = IIpuxoau on nponaje/ [Ipocedan canno kymnamna

[poceuan canno kymana = (Kymmu y tekyhem mnepuoay + Kymum y mperxoaHom

nepuoy) /2.

2.3.3. lloka3ate/bn puHAHCHjCKE CTPYKTYpe

AxTuBa O6unaHca ctama ce (UHAHCHpa U3 MacuBe OBOI OMJIaHCA KPO3 CONCTBEHH MU
no3ajMJbeHHu Kanutan. [IpuBpeHa ApymTBa camMa y4ecTBYjy y cacTaBbamby IacHBe OHlaHCca
ycrexa y CKjlaay ca BUXOBUM IoTpebama U caryenaBajyhu CTpyKTypy akTHBE, a MOCeOHY
NaXiky BOJE 3a/I0BOJbAaBaFhy XOPH3OHTAIHUX MpaBmiia puHaHCHpama. OBO je U3 pasiora ITo
(buHAHCH]CKM aHAIWTHYapH, aHAIU3Upajyhu ofHOCE M3BOpa (UHAHCHpamka MPH OLEHUBABY

(duHaHCHjCKE CTPYKTYypE, MpoLekhY]y (puHaHCH]jCKY MON IPUBPEAHOT APYLITBA..

OpHOC M03ajMJBEHHUX IIPeMa YKYITHUM U3BOpHMa (prHAHCHpama = YKYIHU 103ajMJbEHU

u3BOpH / YKyIHa nacuBa

He mocrtoju jenmuHcTBEeHa HOpMa WM WHIEKC KOJU j€ CTaHIApAM30BaH M JEIUHO
BEPO/IOCTOjaH Kao MEpPWJIO OBOT IOKa3aTesba. AHATU3UpPame OBOT IOKa3aTesba Hajoosbe je
MOPEIUTH Ca OCTBAPEHMM pE3ylITaTOM Yy TPETXOJAHUM TOAMHAMA WIM Ca CpPOJHUM

MPUBPETHUM JIPYHITBUMA UCTE ACTATHOCTH.



OpHoc AYropoyHUX H3BOpa (PUHAHCHpama W CONCTBEHOr KamuTana = Jlyropoune

obaBe3se ca pesepBucamiMa / CONCTBEHH KalMTall.

OBaj mokaszaresb Mepu [1€jCTBO (DMHAHCHUJCKOT JIEBEpHIIa, Y TpaKewy ONTHUMAaIIHE
penanyje IyropoyHux oOaBe3a M COINCTBEHOI KaluTala y Iujby noBehama peHTaOWIHOCTH

IIPUBPEAHOT APYILITBA.

2.3.4. Iloka3zaTe/bH PEHTA0MITHOCTH

OBaj mokasaresb HPIH MOAATKE U3 OCHOBHUX (PMHAHCH]CKUX M3BEITaja Aa OM OIEHHO
3apahuBauky MOh MNpHUBpEIHOr ApPYyHITBA Y HEKOM BPEMEHCKOM HHTepBaily. 300r Tora,
PEHTaOMIIHOCT TIOCIIOBama ce ojJpeljyje Ha OCHOBY pauyHama HMHIEKCa IOCIOBHE NOOWTH,

HHJICKCA HETO IIO6I/ITI/I, CTOIIC ITPUHOCA HAa YKYIIHA U COIICTBCHA IMOCJIOBHA CPCACTBA.

ITocioBHa 1OOHMT OcCimKaBa JOTOK KOJU CE€ OCTBapyje HPU aHTaXOBamkby MOCIOBHHX
CpeAcTBa Koja cy uckopuinheHa y npouecy pernpoaykiuje. KommatuOumHocT Ounanca crama
u OmiaHca ycrexa mpya MOryhHOCT Ja cBU mpuxoau Oyny y ¢yHkuuju noehama akTue

HJIM CMalkbCha ITaCUBE, 4 CBU paCcXoau CYIIPOTHO TOMEC.

Pasmarpajyhu oBe penanje koje ¢y y GyHKIHMJH aHTQXKOBAHUX CPEJCTaBa U YKYITHUX
U3BOpa M3 KOjUX ce€ (UHAHCHpA MPUBPEAHO APYIITBO, MOJIA3UMO O Ca3Hamka O BUCHUHU
TOOWTH WM TYOMTKa Kao pas3jiuke npuxoaa u pacxona. EduxacHo xopumheme moCIoOBHUX
cpeAcTaBa MPUBPEAHOT JAPYIITBA TOJpa3yMeBa MOCIOBHY JOOUT, U CYyNpPOTHO, Hee(hUKACHO

kopuirhewe Hajuenhe UMILTUIUpPA IyOUuTaK

HNako je noOuT jenHa O Haj3HAYAJHUJUX KaTeropuja IIOCIIOBama, Ca AacleKTa
dbuHaHCHjCKE aHaJM3e je JalleKo BaKHHj€ TOCTAaBUTHU JOOUT Yy OJHOC Ca aHTaKOBaHUM
CpeICTBUMA y TPOLIECY PENpPOAYyKIHje, Y 4ijo] hOpMYIH MpopadyyHa PeHTaOUITHOCTH JOOUT
3ay3uMa TMO3HIH]y OpojuoIia a aHTaKOBaHA CPEICTBA MECTO Y MMEHHOIy. Tako je HacTayio

HCKOJIMKO ITOKa3aTcjba pCHTa6I/IJ'IHOCTI/I.
HNunpexc IMPpHUHOCA Ha NTOCJIOBHA CPCACTBA = Heto IIO6I/ITaK / HpoceqHa IIOCJIOBHA aKTHBa

ITpoceuna nocnosHa aktuBa = (IlociioBHa cpeacrsa Ha noderky + IlocnoBHa cpeacTBa
Ha Kpajy ToauHe) /2.
2.3.5. IToka3aTe/bu TPKUIIHE BPEIHOCTH

OBy BpTY HHAWKATOpa Hajuemihe KOPHWCTE 3aWMHTEPECOBAHM yiaradu y ojapeheHa

npuBpenHa aApymrTea. Heku o oBUX moka3aTtesba Cy: TOOUT MO aKLHUjH, OJHOC TPKUIIIHE IIeHEe



U TOOWTH 10 aKIMju, BUCHHA Tulahama TMBUICHIH, IPUHOC HA AUBUJCH E U ap. Heto noOutu

ce n3pauynana 1o cienehoj popmymnu.
Hero no6ut no akmuju = Hero 1o6ut/ bpoj oOnuHux akiuyja

OcTBapeHa yKyIHa HETO AOOUT ce uciutahyje akimoHapuMa HUid ce Kopuctu 3a Oyayhe
MOCIIOBHE TIOAyXBaTe, a TO 3aBUCH OJf TOJUTHKE MPHUBPEIHOr ApymiTBa. DUHAHCH]CKU
AHAIUTAYApU TIOMHO IIpaTe OBaj WHAMWKATOP YCHEIIHOCTH TIOCIOBama ofapeheHux

MPUBPETHUX APYILITABA U IPE3CHTY]Y UX MOTEHIMjaTHUM UHBECTUTOPUMA.

2.4. lojam 1 3Ha4aj aHAJIU3E NOCJI0BaKBA

[Tojam anamm3a y cBOM eTuMoJIomKOM ojapehemy Hajuemhe ce Besyje 3a METOIy
ucnuthBama. Cama ped aHajdM3a 3HAud pallwiamkaBamkbe WM JeJbEHhe HEKOr 00jeKTa
UHTEPECOBakba Ha Mame IeJIMHE. AHAIN3a Ka0 METOJl NPUMEbYje Ce pa3HUM MPUPOJHHM U
JNPYIITBEHHMM HaykamMa, Ha TMpUMEp, XCEMHjU, MaTEMaTUIM, MEAUIMHN, OUOJIOTHjH,
JIMHIBUCTUIM, CTAaTUCTHULIH, IIa TaKO U Y eKOHOMI/IjI/I. Kao MCTOJ] HAYYHOI' MCTpa’KuBamba
aHaJM3a je TOCTYMaK HAy4YHOT MCTPaXHBamba pallvamaBambeM CIIOKCHUX I0jaBa, Cyl0Ba U

3aKJby4yaKa Ha FlbUXOBE jJeJHOCTaBHH]E JICJIOBE.

AHanu3a mojia3u o] MPETIOCTaBKe Ja jeé OHO IITO ce Tpaxku Beh Hal)eHO W ToBE3aBIIN
TO C NO3HATUM, Hal)eMO HEroBy UCTHHY. AHalIM3a Ka0 Hay4yHH METOJ UMa CBOJy CBPXY, a TO
je MOCTyNaKk MHIBEHha y KpeTamy 0] MOceOHOr Ka OIIITEM WM H3Bohewme Teopeme M3
akcuoMa 1o yrBphernM mpaBmiamma. [locToje aBe BpcTe aHanmm3e: NECKPHIITHBHA, Kaga ce
OIKCY]y €JIEMEHTH HeKe LIeJTMHE M eKCIUIMIMTHA KaJa ce IMOKyllaBa 00jacHUTH ojpeheHa
IIeJIMHA Ha OCHOBY HEHUX JIeNIoBa. AHajM3a MOCIOBamka 00yxBaTa MOCTYNKE U pajme 1a ou
ce JIOHEJH 3aKJbYUIM O Y3pOILMa KOjU Cy YCJIOBWIM IIPOMEHY IocMarpane nojase. CymruHa
aHaJIM3e y eKOHOMHUJHU j€ Jla youu U oOpajau MoJaTKe U3 JOKyMEHTalllje a 3aTUM H3HECE CBOj
CyJl O Ha4MHY TIOCJIOBamka MPUBPETHOT ApymTBa. Kako cy momany 0 IMOBUHH TPUBPETHOT
JPYLITBA U PE3YJITAaTH HErOBOT MOCIOBamka CaApKaHU y OMilaHCHMa, Hajuyemhe ce TOBOPH O

4

aHaJINn3u 61/IJ'Icha.l W3 OwiancHe aHaau3ze ce pasBuiia aHalin3da II0CJIOBama Kao

CBEOOYXBaTHU KOHIIETIT OpPOjUaHOr OlLeHhHBaba (PMHAHCHU]CKOT CTamba MPUBPETHOT IPYILITBA.

14 Kpamuesuh, @., (1962). AHanuza nocioBama IpUBPEIHOT ApymTBa, llIkoncka kmura, 3arpeb, cTp. 2



Hayka o xmuroBojcTBy ce paspmia Beh momoBuHoM XV Beka, Tako Jia Cy MOCTOjalie
o0jekTrBHE MOTYhHOCTH pa3BUTKAa HayKke O aHAIW3W OW3HHCA, KOja Ce 3acHHBAJIA Ha
KEbUTOBOJICTBEHO] CBUACHIMjU. AHalIM3a OMJIaHCa Ce pa3BHja U JIOKUBJbaBa CBOj MPEOOPAKa]
ca pa3BUTKOM craThcTuke. [lomMohy cTaTMcTHKEe W OCTaqMX EKOHOMCKH CBHJICHIIH]A,
oOyxBaheHe Cy €KOHOMCKE BEIMYHHE KOjeé HHCY MOTJe OWUTH MpeIMeT KEHTOBOJICTBEHE
esuaeHnuje. [lopen KBHTOBOJICTBEHE, jaBJbajy €€ U JIPYre SKOHOMCKE EBHJICHIIUjE, IITO
omoryhasa npommpeme npeamera nocMatpama. OBe 1mojaBe yTuraie cy 1a aHajan3a OunaHca
nocraHe oOyXBaTHHja, IITO jé MMaj0 CBOra OJpa3a ¥ Ha MPOMEHY Ha3MBa y aHAIU3y
nocnoBama.”’ IlojaBoM HOBMX HAyYyHHX JMCUWILUIMHA: TEOpPHje CHCTeMa, KHOEpHETHKE,

TEXHHKE padyHapa M Teopuje MH(pOpMaluja, TEOpuje YIpaBibama, aHAIN3a IOCIOBamba CE

BHUIIIC pa3Buja U yHanpehyije.

[Toyenn xopumihema TEXHHKA aHAU3€ IIOCIOBaWma IOYMIbY ca I0jaBoM Benmke
exonomcke kpuse (1929-1933). Ilpobnemu uspakeHH y (PUHAHCHjCKOM CHCTEMY Koja Cy
JIOTIPHHEA JIMKBUIAIUjH MHOTUX MPHUBPEIHUX cyOjekarta, nu3paswia cy norpedy 3a ay0JpbuM
aHanmM3ama TmociioBama. (OBakBe aHaiu3e Jajy MOryhHOCT OJaroBpeMeHOr yoyaBamba
cnabocTu MPUBPEAHUX JIpyITaBa Kako 0u ce uzbernu Oyayhu mpobiemu y mocinoBamwy. On
Taja, TEXHUKE U METOJI0JIOTH]ja aHaTN3€e Cy OCaBPEMJbEHE U MPE/ICTaBIba]y OCHOBHHU KOHIIETIT
(bUHAHCH]CKOT yIpaBJbamkha M JOHOIICHA MOCIOBHUX ojtyka. [Ipema PankoBuhy, anammusa
IUTAHUPAaHUX TIOCIOBHHX IIOJyXBaTa je ,,CcpadyyHaTa Ha OIEHY paHUjUX OJIyKa y Be3W ca
VIIPaBJbakheM TIOCIOBHUM JKHBOTOM TPUBPEIHOT JPYIITBA W Ha MNPUOABIhAKE CBHUX
o0aBelITemha PeleBaHTHUX 32 KOHIUITUPAKE MOCIOBHUX OJUTYKa YCMEPEHUX Ha OpKaBAE U

Pa3Boj IPHBPEIHOT ApymTBa y 6yayhaocTn. 1

2.4.1. Ilojam n 3Ha4Yem-¢ (PHAHCHjCKe aHAIM3E

Ja 6u ce o06e30enmin ycrnoBH Koju omoryhaBajy pa3Boj NpPUBPEIHOr APYIITBA M
noBehame WeroBe KOHKYPEHTHOCTH, TOpeN €(PUKACHOT yIpaBibarka, yodaBa C€ 3HAYCHE
aHaJM3€ TOCJIOBalka MPUBPEIHOT APYIITBA Koja ,,IPOM3BOJAX" MH(pOpMaIMje ToTpeOHE 3a
ylpaBjbame. Y aHaJM3U Ce TEXHM Ka 11eJTOBUTOM 00yXBaTamy CBUX OMTHHMX IOKa3aresba, OMio
Jla ce paad O BPEAHOCTHMA WIM KOJMYMHCKUM ToOKazaTesbuMa. HacympoT Tome, aHanmsa

(GuHAHCH]CKUX H3BEIlTaja je MPBEHCTBEHO OpjeHTHCaHa Ha BpeJHOCHE Mokazaresbe. [Ipema

15 Igerkoruh, H., (2004). Ananusa nocnosama NPUBPEIHOT ApyIITEa, Merarpen, beorpa, ctp. 6
16 Pankoswuh, J., (1989). Yrpasmame (unancujama npuspeasor apymrsa, |V usjgamwe, [enrap, Beorpan

,cTp. 174



TOoMe, aHanu3a (pUHAHCHjCKMX W3BelITaja (poKycHpaHa je Ha KBAHTUTATHBHE (PMHAHCH]jCKE

nHpopmaryje 1 300r Tora ce joIn 4ecTo Ha3uBa U (PUHAHCH]CKOM aHAJIU30M.

OOu4YHO ce cmarpa Ja TOCTOje TPU AKTHUBHOCTU Koje oipelyjy MocTaHak W pas3Boj
dbuHaHCHjcKe aHanmu3e (aHamnM3e (UHAHCHJCKUX H3BeIITaja): (DMHAHCHJCKO YIpPaBJbambe,
yIpaBJ/bauykO PAYyHOBOJCTBO M (PMHAHCHJCKO PauyHOBOJCTBO. PadyHOBOACTBO je je3uk
nocjoBama a (PMHAHCHjCKA aHaIM3a, Koja ce TeMEJbH Ha PAuyHOBOJCTBY M (PMHAHCH]CKOM

paduyHOBOACTBY, oMoryhaBa npuMeHy TOT je3UKa y CBUM IOCIOBHUM CUTYyallijaMa.
YcrasbeHa aHaTUTHYKA CPEICTBA U MOCTYMNIM (PHUHAHCH]CKE aHaIH3e Cy cienehu:

a) KOMITapaTUBHU (MHAHCHJCKU M3BEUITAjU KOjU TMpYKajy MoryhHOCT ymopehuBama y

pa3HUM BPEMEHCKUM pa3io0puma,
0) carnenaBame TeHJCHIIMja MpoMeHa (MHACKCHO nopehemne),
B) CTPYKTYpPHHU (PMHAHCH]CKH U3BEIITAjH,
T') aHaIM3a UHAUKATOPA,

I[) CHGHI/IjaHI/BOBaHe aHaJIn3¢€ (Hpe,[[BI/Il’_)aHSC HOBYaHUX TOKOB4, aHalin3a IIPpOMCHA Y

(MHAHCH)CKOM I0JI0Kajy, U3BEILTaj O MpOMEHamMa JOOUTH, aHaJIN3a Tauke Mokpuha).

Baxxnoct anHanmse (pUHAHCHJCKMX H3BEIITaja C€ pa3MaTpa MPBEHCTBEHO Ca acleKTa
yIpaBJbakba IOCIOBAaKEM U pa3BHjeM TMpuBpeAHor apymrTBa. OHa je cacTaBHH JI€0

IJIaHupamba, U TO lbCTOB MOYETHU CEITMCHT.

3a 100po ynpaBibame, INIAHUPAKE j€ BPJIO BaXKHO, OHO j€ KJbYY ycrexa (MHAHCH)CKUX
MeHaepa. 3ajarak (UHAHCHjCKE aHAJIM3€ je yINpaBO y TOME Ja yOud MaHe NPUBPETHOT
IpymTBa Ja OW ce MOria Tpey3eTH KOPEKTHBHA akifja y IHJbY IIO/N3alka HEroBe
KOHKypeHTHe crmocoOHocTu. [la Ou ce ocurypana (uHaHCHjCKa CTAOWIIHOCT MPHUBPETHOT
JpymTBa, (MHAHCHJCKM MEHalep Mopa IJIaHupaTh cBoje Oyayhe ¢uHaHCHjcKe yclloBe a
IErOBO IUIAHUPAKE MOpa 3alloyeTH aHaIW30M (UHAHCHjCKMX M3BeIITaja. AHanu3a
(¢uHAHCHjCKMX U3BEIITaja CTBapa HHPOPMALMOHY MOJUIOTY 3a MoTpede YNpaBibama, Tj.
onnyuynBama. Melhytum, moTtpeOHO je BOAWTH padyyHa O TOME Ja j€ MPUCTYN aHaIHU3e
(MHAHCH]CKUX H3BEITaja MpemMa MpoOJIeMaTHIM OJTydyrBama IMaplujajiaH MPHUCTYI, KOjU

Maja o0yxBaTa OMTHE €JIEMEHTE 3a IOHOIICHE IMOCIOBHE OJITyKE, MIaK He 00yXBaTa IeIHHY.



Ananm3a (QUHAHCHjCKMX M3BEIITaja, MpemMa TOMe, OocurypaBa wuH(popmaimje Kao
TEMEJbHU ,,MHIYT® Ha OCHOBY Kora je Moryhe mnpocyhuBame MOCIOBama MPUBPETHOT
JIpYyIITBA y CBPXY JIOHONICHA OJUIyKa, Tj. yhOpaBibama. Mehyrtum, uHbOpMmaIimje Koje
NpoM3WIIa3e M3 T€ aHAIM3¢ HHUCY CBEOOYXBaTHE M HE OCHTYpaBajy pa3Marpame IeIHHE
MOCIIOBaka MPUBPEIHOT ApyiTBa. Ta aHanm3a ocurypaBa came puHaHCHjcKe WH(DOpMaLHje,

KOj€ MaKo BayKHE 3a yIpaBJbaibe, HUCY CBEOOYXBAaTHE.

[TocToju mocTa 3aMHTEPECOBAHMX KOPUCHHMKA KOJU MpaTe M aHAIM3UPAjy (HHAHCH]CKE

W3BCINTaje, a Hajuyemhe ce uctuay cieachu:
a) KpeauTOPH,
0) MHBECTUTOPH (BJIACHUIIN),
B) MEHaIICpH,
r) aHanuTuyapu (y3uje u aKkBU3HIIM]j€ IPUBPEIHOT APYILTBA,
1) PEBU3OPH U
b)) ocTanu 3auHTEpECOBAaHU KOPUCHUIIH.

3aBHCHO 0] KOpUCHUKAa uWH(pOpMalnMja U HErOBUX MHTEpPEeceHara, aHaiusa
(MHAHCH]CKUX M3BEIITaja c€ TocMaTpa Mo JeJoBHMa. Tako HIMp., KPATKOPOUYHU KPEAUTOPH
MOCMAaTpPajy JIMKBUIHOCT, BIIACHUIIM U aKIMOHAPU JTYTOPOYHY CTAOMIIHOCT JIOK j€ MEHAIMEHT
MPUBPETHOT IPYIITBA 3aMHTEPECOBAH 3a IENOKYITHO MOCIOBaKka, T€ aHaIu3upa (UHAHCH)CKE

U3BEILTaje Kao LIETUHY.

Cam nponiec puHaAHCHjCKE aHATM3e YyoTpeOsbaBa pa3He HAUMHE U3pauyHaBamba, KOjU Cy
Ipe CBera, yreMeJbeHU Yy palrdjamuBamy U ynopehuBamy. KommapaTuBHU (uHaAHCH]CKU
M3BEIITAajU Ka0 OCJIOHAIl Y CTIPOBONEHY MPH BPIIEHY XOPU30HTATTHE aHATIU3E, TOIPa3yMeBajy

ynopehuBame pa3TuIuTHX OUJTAHCHUX MO3UITH]a.

OBOM aHaNMM30M C€ HAacTOje caryiefaTH TeXmba W NMpoMeHa oapeheHux OuIaHCHHUX
no3ullja TeMeJbHUX (MHAHCHUjCKUX H3BemTaja. Ha ocHOBy carnemaBama THUX MPOMEHA,
npocyhyje ce KOJIMKO je CUTYPHO M YCIENIHO MOCIOBakhe MOCMATPAHOT TPUBPETHOT APYIITBA.
Hacynpor TOoMe, CTpyKTYypHH (UHAHCHJCKH HW3BEIITAaju, KOJU TMPEJCTaBJbajy OCHOBY 3a
BEPTUKAJIHY aHAIM3y, carjelaBajy ce y CMHCIYy palrwiamaBama. OBa BpcTa aHaM3e

pasmarpa CTpYKTypy OujiaHca cTama U OMIaHca ycrnexa.



[Ipobnemaruka aHanmu3e (UHAHCHJCKMX H3BEIITaja HE HCIPIJbYje CE BpIICHEM H
OIICHUBAKEM OBE J[BE aHanu3e, Beh ce ycpencpelyje Ha mokazaTesbe aHamM3e (PUHAHCH]CKHX
U3BEIITaja, IPH YeMY CE pa3Marpajy 1ojeMHN 10Ka3aTelbu, IPpyIe MoKa3aTesba U 30UpHH WK

CHHTCTHYKHU I1OKAa3aTCJbU.

2.4.1.1. Bpcme ¢punancujckux ananusza

VY (uHAHCH]CKO] aHATUTHUIIM Pa3JIMKYjy C€ pa3He BpcTa (PMHAHCHJCKOT H3BEIITaBamba

KOjJU CBOJjY Pa3JIMYUTOCT MPENo3Hajy y ogadbupy paznux mepria. Heka o yectux mepuia cy:
a) KOPUCHHIIN aHAIIU3E,
0) nmpeameT aHause,
B) BpeMe nocMaTpama,
') BpCTa Mojyiore Ouiianca 3a aHaIM3UPambe U
1) THCTPYMEHTH aHaJIu3e.

a) C 003upoM Ha yHYTpAIIHE U CIOJbAlIkbe MHTEPECHE Ipyle MPUBPEIHOr JIPYIITBA,
OBa (hMHAHCH]CKA aHAJIN3a Ce MOJKE MO/ICTIMTH Ha HHTEpHY U eKcTepHy. M3mely oBe 1Be BpcTe
aHajM3a HeMa NOCeOHUX pasiiiKa, jep HMMajy 3ajelHUUYKe IMJbEBA, 3ajeJHUYKU INperIMeT
MHTEpECOBamba W CIy)KE€ Ce HWCTHM METoJamMa M HMHCTpyYMeHTHMa. Tpeba HAalOMEHYTH Oa
WHTepHA (MHAHCH]CKA aHAIM3a CTPEMU Ka BUIIIO) MapIHjaTHo] (GOKYCHPAHOCTH M carjiefaBa

BHUIIIE TI0jaBa y3 Kopuithewe Beher cnekrpa nundopmaryje.

0) CarnenaBajyhu mpenMer (pUHaHCHjCKE aHATU3€ MOCIOBamka, MOXKE C€ MOACTUTH Ha
aHanu3y OwmiaHca crama (CTPYKTypa WMOBHHE W KaluTana), aHaIM3y OWiIaHca ycrexa
(ycrenHocT penpoIyKTHBHOT MPOIEca) U aHaIH3y TOTOBHHCKHMX TOKOBA (JIMKBUAHOCT). [IpBe
JIBE aHAIM3Ee Ce€ TMOoAyJapajy, He paad ce€ O HE3aBUCHHM aHaln3aMa jep OHE CBOJY
KOMIUIEMEHTAPHOCT H3pakaBajy y TPOpayyHy pPEHTAOWIHOCTH TPUBPEAHOT JPYIITBA.
AHann3a rOTOBUHCKHUX TOKOBA pa3MaTpa KOJMYUHE MPWIMBA U OJJIUBA HOBYAHHUX CPECTAaBa,

U QoKycHpaHa je Ha OLIEHU JIMKBUIHOCTH IPUBPEIHOT IPYIITBA.

B) [locmarpaHo ca BpeMEHCKOT aclieKTa IMOCTOje CTaTUYKa W JAMHAMHUYKA aHaIu3a.
YKoJWKO ce JBa OCHOBHA (pMHAHCH]CKa M3BEINTaja OJHOCE Ha Ta4HO JAePUHUCAH BPEMEHCKH

nepuo, Hajuenthe Mocieamy 1aH y TOAUHHU, PAJIA C€ O CTATHYKO] aHAIM3H. 32 Pa3JIUKY O] e



JMHAMUYKa aHanu3a yrnopelyje BHIIE OCHOBHUX (DMHAHCH]CKHMX HM3BEINTAja, MITO JONPUHOCH

uACHTU(PUKAIN]H €BeHTYAIHUX MPoOJIeMa MOCI0Bamka MPUBPEAHOT IPYIITBA.

r) Bpcra momore OuiaHca 3a aHanM3Upame Ce pa3ivKyje O] HAauyMHA HAa KOJH CYy
(UHAHCHjCKM W3BEIITAjU TMPHUIPEMIBCHU, OJHOCHO Ja JIU Cy HU3PAKEHH Y arlCOJIyTHUM
OpojeBuMa, y pellaTUBHUM OpojeBUMa wid TpadhuukoM Npukazy mnosuiuja. CaBpemeHa
aHaJM3a TOCJIOBamka TMPUXBAaTa CBE TPH MeEToJAe HcnuTHBama. CBU cOPTBEpCKH MaKeTH

MOJIp>KaBajy OBE BPCTE aHANIU3€e, IPETJIETHO U OP30.

n) Y 3aBUCHOCTH O]l MHCTPyMEHAaTa, Tj. HAuMHa IOCTYIIKE aHalM3e, MOCTOje: PaIHo
aHaJM3a, aHaInu3a HeTo OOpTHOT (POHMAA, aHATM3y HOBUYAHHX TOKOBA, aHAIN3Y TOKOBA YKYITHUX

(bMHAHCHjCKHX Cpe/icTaBa, BU3YelHY aHAIM3y U padyH nokpuha.l’

2.4.1.2. Ilokazamenu ananuze punancujckux uzeewimaja

OUHAHCH]CKHU TOKa3aTesbld MOCIOBamha MPUIAIajy HAJIIO3HATHJUM M HajpallupPEeHUjUM
AHAIUTUYKUM  cpelncTtBuMa  (uHaHcujcke — aHanm3e. Ilokasatesr  je  Hajuemihe
0e3TMMEH3MOHAIHA OpOj KOjU MOpa3yMeBa CTaBJbalkhe Y OJHOC JBE (PMHAHCH]JCKE BEIIMUUHE.
CarnenaBajyhu BpeMEHCKY KOMIOHEHTY, (PMHAHCHU]CKE IMOKa3aTesbe MOXKEMO IOJEIUTH Ha
nBe rpyne. JenHa rpyma pasmarpa  (pUHAHCHjCKe IOKa3aTesbe IPHUBPEAHOT ApPYIITBA
Ha3HaueHe I'OJIMHE W 3aCHUBA Ce€ Ha MHAMKATOpuMa M3 IMpopauyyHa npodura. [pyra rpyma
(MHAHCHjCKUX TIOKa3aTeshba Ce OJHOCH HA TAYHO INMPENM3MPAHU JIaH KOjU je 3ampaBo JaTyM
cariiefaBama Owinanca (Hajuemhe 31. janyap), u ToBOpe O (DMHAHCH]|CKOM IIOJOXKaJy
NPUBPEHOT JAPYIITBAa Ha Ta] JaH. PUHAHCHU]CKHM TOKa3aTeJbU ce padyHajy 3aTo, Aa Ou ce
CTBOpHJIa MH(POPMALMOHA IMOJAJOra, U JIOUUIO J0 Ca3Hama O JUKBUAHOCTH, 3ayKEHOCTH,

e(pUKaCHOCTH U MPOPUTAOMITHOCTH TOCMATPAHOT IPUBPEIHOT JIPYIITBA.

[Toka3aresbu mocioBama ce 1001jajy Ha OCHOBY I10/1aTaKa CaapKaHUM y (PUHAHCH]CKUM
W3BEIITajUMa M HHHUX KOPUCTE AaHAIMTHYApU Y CBOjOj CBaKOJHEBHO] mpakcu. M300p
nokasarejba 3a Inpaheme M aHamu3Mpame U cacTaB/balbe (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja MMa
JIBOCTPYKY CBpXY: Jia JIOBeJe IITO JaKmie 10 (PUHAHCHjCKE aHAlU3€ M IMPOrPECHBHO, [0

€KOHOMCKE aHaJIM3€ MHBECTUIIMOHUX TpOjeKara.

KoprucHOCT ¥ ymoTpeO/pMBOCT TOKa3aTe/ba 3aBUCH OJ TA4YHOCTH (DMHAHCH)CKUX
W3BeEIITaja U NpeaBulama Ha OCHOBY KOJUX Cy OBH IOKa3aTe/bu M3padyHaTH. OUHAHCH]CKH

MoKaszaTeJbu Cy IMOYeTaK a He Kpaj aHamm3e. bux Tpebda KOPUCTHUTH Kao CpPEICTBO KOje

17 Crojummkosuh, M., Kpcruh, J., (2000). ®unancujcka ananusa, Exonomcku paxynter, Hum, ctp.16-17



noMake mrto 0oJbeM pacyhuBamy. OUHAHCH]CKHU TIOKA3aTEJbH Cy 32 CBPXE aHAIIM3E MpojeKaTa

MOJIeJbEHU Ha TPH IIUPOKE KaTeropuje:

a) [lokazaTesbu TMKBUAHOCTH M KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH Cy MOKa3aTesbu KOje HajBHUIIE
UCIUTYjy pasHu 3ajMojaBnu ca crpaHe. OHHM YKIbY4yjy yropehuBama KpaTKOPOUHHX
KaTeropuja, Kao mTo je Ha MPUMEP OJJHOC KPATKOPOYHHUX CPE/ICTaBa M KPAaTKOPOYHUX oOaBe3a
WIN CTENCH COJIBEHTHOCTH, Kao HIIP. OJHOC JYrOPOYHHMX KpEAMTa M TPajHUX H3BOpa
corncTBeHUX cpeacraBa. CToma OTIUIATUBOCTH Ayra je oceOHO MHTepecaHTHA 3a 3ajMOJaBIIE
JYTOPOYHHMX KPEIWTa ald by Tpeba MmocMaTpaTH y IIMPEM KOHTEKCTY, y3uMajyhu y o03up

U3BOpE U YIOTpeOy cpejicTasa.

0) Ilokazarersu edukacHocTH Mepe creneH kopuinhema cpeacraBa. OHU cy TrpyoOu
II0Ka3aTesb CIIOCOOHOCTH MEHAIMEHTa Jla KOHTPOJIMIIE TPOIIKOBE, KoeduuujeHte obpra
3aJMXa M HaIuIaTy MOTPakKMBama. TPEHI0BU OBUX IMOKAa3aTeJba MOTY JIOBECTH /10 KPUTHYKOT
NPEUCIIUTHBAkA ¥ YIO30PUTH Ha pa3IMYUTEe HETaTHBHE acCHeKTe Y pYyKoBOhewy u
ycMepaBamy mHocioBama. [Ipu rianupamy WHBECTHIM]jA, TOKa3aTesbu ©(PUKACHOCTH MOTY
CUTHAJIM3UpATH M yMo30pUTHU Ha Oynyhe moTrpebe ocurypama cpeicraBa Koje OU ce morie

MNpEeaABUACTU KOJ KOHBeHI_[I/IjaJ'IHOF ycMEpaBama Ha OCHOBHA CPEACTBA.

B) [lokazarespn nmpouTaOMITHOCTH TIOKA3y]y KOJIMKA je cToma nmoBpahaja Ha pa3nuunTa
ynoxkeHa cpenctBa. Croma moBpara KamuTaja, OJHOCHO TPajHHX H3BOpPA COICTBEHUX
CpeicTaBa, IOKa3yje KOJMKHM je NPUHOC Ha YJIOXKEHa CpeJCTBa BIIACHUKA TNPHUBPEIHOT
npywmTBa. Ctomna rnoBpara ce Takohe MoXe U3payyHaTH M Ha YKYITHO aHTa)kKOBaHa CpefcTBa (
KpenmuT TIUTyC TpajHH W3BOPH CpeJAcTaBa) M Ha yKymHa cpeactBa. Ilokaszaresbn
popUTAOMITHOCTH, KA0 M CTOTIE€ OTIUIATHBOCTH JIyTa OJl BUTAIHOT Cy 3Ha4aja KO JOHOIICHA
OJUTYKa O AYrOpOYHO] MHBECTHIIMOHO] MOMUTULIM. [locanamimba HCKYCTBa y IPOLIEHH OOHUTETA
Cy moka3aja Ja je Hajsehu mHTepec 3a GOHMTETOM MH(OpMalMja OHAj KOjU C€ OJHOCH Ha
COJIBEHTHOCT IIPUBPEAHOT APYLITBA jep Cy Te MH(pOopMalMje HajTpaKeHUje Y KPaTKOPOUHUM
MOCJIOBHHM OJTHOCHIMA TTOCJIOBHUX MapTHepa. TuM mokazaTesbuMa ce 100ujajy nHpopMaImje

0 CTCIICHY IMOAMHpHBaka obOaBe3a u PUBHUYHOCTH YyJaramba.

MeHayuMeHT TpHUBpPEIHOT APYIITBA je 3aMHTEPECOBAaH 3a CBE acleKkTe (hUHAHCHjCKE
aHanmu3e jep ce Mopa 00e30equTH M KpPaTKOpO4Ha M JAYropoyHa (PMHAHCHjCKA CTaOMIIHOCT

MpUBpEIHOT ApymTBa. Mopa ce:

a) O6e30eauTH MPoHUTAOUITHOCT MPUBPETHOT JPYIITBA,



6) O6e36enuTn oaroBapajyhe HakHaje BIACHUIIMMA IPUBPEAHOT APYIITBA (IMBUACH/IC)
B) Onrosapajyhu o6uM akymysaiuje aa Ou ce MpuBpPEAHO IPYIITBO MOTJIO pPa3BHjaTH.
[TomTyjyhu oBe yciioBe pa3ianKyjeMo BUIIE cerMeHaTa (PMHAHCH]CKHUX ITOKa3aTesba:

a) [lokazaresbu JNHMKBUIHOCTH KOjUMa C€ MEpU CIOCOOHOCT CEpBUCHpama YKYIHO

IPUCHENINX KPAaTKOPOUHHUX 00aBe3a
0) Iloka3aresbu 3ayKEHOCTH,
B) [loka3aTesbu akTUBHOCTH,
r) [lokazaresbu EKOHOMUYHOCTH,
n) [Tokazarespu popUTaOUITHOCTH,
b) [Tokazaresbu MHBECTHpAbA.

Jo6po ympaBibame IMOJApa3yMeBa YCHEMIHOCT JBa KpUTEPHjyMa — KPHUTEPUjyM
CUTYPHOCTH (JMKBUAHOCT, (PMHAHCHJCKA pABHOTEXA) M KPUTEPUJyMU YCIEIIHOCTH, Tj.
epukacHOCT (POoPHUTAOMITHOCT, Tj. peHTaOMIHOCT). OCHOBHU €KOHOMCKH TPUHIIMITA 3ajeTHO
ca WHBECTHUPAmEM Cy 3alpaBO IMOKa3aTeJbU YCHEIIHOCTH (€PUKACHOCTH) IOCIOBama. 3a
pasIiKy OJ IUX, MOKa3aTesbu aKTHUBHOCTH MOJpPa3yMeBajy M I0Ka3aTesbe CUTYPHOCTU M
nokasaresbe ycrnemHnoctd. Hanme, koepuimjeHT oopTa cpeacraBa yTuue M Ha JMKBUAHOCT U
Ha PEHTAaOWIHOCT IOcioBama. [lOBE3aHOCT HaBEACHWX TIpyla IOKa3arejha W TeMEJbHUX
KpUTEpHjyMa J00pOr IMOCIOBamka MPUBPETHOT JPYIITBA je NMpHKa3zaHa Ha cienehu HaumH

(cnmka 2).18

Jla 6u ce noHeno 00jeKTHBHO MHUILBEHE O BEIMYMHU U 3HA4ajy, MOpa C€ BPIIUTHU
KOoMIIapanuja ca nocrojehum Hopmama Koje IpelcTaBibajy 0a3y ynopehuBama. Hajuenthe

Kopuithene HopMe Cy:
a) [Inanupanu u aHaIM3UpaHU BPEMEHCKH MEPHOJI,

6) erTaH:e IMOCMAaTpaHOT MMOKa3aTeJ/ba U KlETOBA BCIIMUMHA Y COIICTBCHOM IIPHUBPCAHOM

APYUITBY,

18 Kapapumuh, C., bpzaxosuh, T., UBkosuh, JI.,, ITocnoBre ¢unancuje, Bucoka mxona ITEI, Beorpan,
ctp. 206



B) Benuumna nocmarpaHor ImokaszaTesba y CpPOJHOM HPHUBPEIHOM JAPYIITBY HCTE

JCJIaTHOCTU U

r) [Ipoceyna BpegHOCT mocMarpaHOr IOKa3aTesba CBUX INPUBPEAHOI JPYILTBA UCTE

JCJIIaTHOCTH.
TIOKASATERH PHHAHCHICEHX AHATHEA
INoxazaTemnn TlogazaTemn INoxazaTemnn INoxazaTemnn IMoxazaTemn IMoxazaTemnn
THEEMIHOCTH 3AMYHEHOCTH AKTHMEHOCTH EEOHOMITLHOCTH npoderra bHTHOCTH HHEECTHpAaBa
‘ ‘ ‘ ‘ I
!
CurypHoct Venenmoct

MOCHOEA A

MoOCIOEAbmA

-

oo

OCHOBHH KPHTEPHIVME JOBPOT IIOCTIOBARBA

Cnuka 2. Unouxamopu ¢hunancujckux uzgewmaja

Hzeop: https:/Iwww.rif.hr/Uploads/Casopisi7pdf/32009/44-51.pdf

CaBpeMeHO IOCIIOBalkE y3 pa3MaTpambe OCHOBHUX (PMHAHCH)CKUX IOKa3aTesba Koje ce
TeMeJbe Ha OWJIAaHCY M MPOpayyHy IMOCIOBHOTI ycIiexa, CBE CBE BHILE MOCMAaTpa IOoKazaTesbe
NepMaHEHTHUX MPHJIKBA M OJUIMBA McKa3zaHux y cash flow ussemrajuma. Tu mokaszarespu cy
noceOHO 3HAaYajHU y yCIIOBMMA ONIITE HEJMKBUAHOCTH MPHUBpPENE Kajla ce MmoceOHa MaKma
nocBehyje MOCIOBHOM pe3yNTaTy Y OJHOCY Ha MPOTOK HOBUAHMX TOKOBA. OMIITE je MO3HATO
Jla OCTBapeHa 100UT y OMIJI0 KOM M3HOCY M3HOCY HE MOJpa3yMeBa Jla OCMaTpaHo MPUBPEAHO
JPYIITBO pAacIojia)ke JOBOJBHUM JIMKBHIHUM CPEICTBHMMA WJIH Ja TYOWTaK 3Ha4d Ja
IPUBPETHO JPYUITBO HeMa TOTOBHMHY. Jlakiie, OCHOBHE (UHAHCH]CKE MOKa3zaTesbe KOju
NpoM3Ja3e U3 MpopadyHa IMOCIOBHOT pe3ynTara Tpeba mocMaTpaTH y Mely3aBUCHOCTH ca

M3BEIITajeM O TOKOBMMAa FOTOBUHE M TIOKa3aTeJbrMa JIOOM]EHUX U3 OBE aHAJIH3E.


https://www.rif.hr/Uploads/Casopisi7pdf/32009/44-51.pdf

dunaHcHjcKM NoKazaTesbu u3pauyHatu u3 cash flow mu3Bemraja oOMuHO ce nene y Tpu

rpyne:

a) Iloka3zaresbu OlLleHE COJIBEHTHOCTH W JIMKBHIHOCTH, KOjH pacBeTJbaBajy HOBYAHE

TOKOBE, MoKpuhe Omiianca, Tekyhe obaBese, ykynHe o0aBe3e U JUBUACH]IE,

0) IlokazaTtesbu KBanmuTeTa JOOWTH, KOjH TOBOPE O pEalMjd HOBYAHUX IPHUIMBA H3

MOCIIOBaa U MIPUXO0/1a O] IPOJIaje U O pealyji HOBYAHUX TPUINBA U TOOUTH,

B) IToka3aTe/bn KamuTaIHUX TPOIIKOBA KOjI/I aHaJmanpajy HOBYAHE TOKOBC U Yy TOM
KOHTCKCTY pa3Manajy MOFYhHOCT Ha0aBKe KaIlUTaJIHE HMMOBHUHC, (bHHaHCI/IpaH:a n

HHBCCTHpPAhA,

HaBenene rpymne mokazatesba ce Mory 0e3 Behmx mpoOiiemMa KOPUCTHTH y aHAIH3U
CKOpO CBaKoOT IOCIOBHOT cucTema, 0e3 o03upa uume ce oH 0aBu. Mehytum, y oapehenum
cllyyajeBUMa je MOTPeOHO yBaKaBaTH HEKe CHEHU(DUYHOCTH aHAJIM3HPAHOT MOCIOBHOT

cCHCTeMa H y CKJIaay ca TUM (GOPMUPATH U HEKE HOBE ITOKa3aTesbe, Tj. TPyIe MOKa3aTesba.

[TpuBpenHO ApymMTBO JAakjie, MMa MOTpedy Ja CTAJIHO M KOHTHHYUPAHO NIpaTH,
KOHTPOJIMILIE M aHAJIU3Upa CBOjy IMOCJIOBHY M (PMHAHCH]CKY CUTyalujy U Jla 00jaBibyjy
pesynraTe CBOT IOCIIOBaka, IOKa3aTeJbe YCIEIIHOCTH MOCIOBamka ca NJbeM 00aBelITaBamba
CBOjHX BJIACHMKA — aKIIMOHApa WJIM BJIACHHWKA IOCIOBHHX YZEJa, CBOjUX KPEAUTOpa, CBOJUX

Kynaiia, MOTeHIIMjaJIHUX yJjlaraya, JaBHOCTH.

duHaHCHjCKa aHaAIW3a j€ jelaH OJ Haj3HAuyajHUjUX CEerMeHaTa YKYyIIHE EKOHOMCKE
aHanmu3e mocioBama. CeM Tora, BaKHO j€ Ja NMPHUBPEIHO APYLITBO YYHMHH BHJIJBUBUM CBE
uH(popMalje o ceOu BpeHe Makike, Kao IITO FOJUIIKBU U3BELITa) O MOCIOBakYy, MOCEOHO
ako cy (MHAHCHjCKE W3BEIITaje PEBUAMPATN OBIAMNEHW PEBH30PH, ald W JIOJATHE

¢uHaHCHjcKe HHOpMaIHja Y [HJbY A0OPOT MPE3eHTOBama CBOT (PMHAHCH]CKOT 3/]paBJba.

Wnpexcu, koeduiujeHata W OCTald HWHAMKATOPH TIOCIOBalka KOPUCTE c€ 3a
¢uHAHCHjCKY aHaNU3y MpPHUBPEAHOr JPYIITBA Yy CKIagy ca oJpeheHuM mnpaBuwinMa
¢uHancupamwa. CBU pauyHOBOJICTBEHM MOAALM KOJU C€ Hajla3e Y OCHOBHUM (PMHAHCH]CKUM
W3BEIITajuMa TPEJICTaBJhajy TEMEJb 3a MPOpavYyH Pa3HHUX Ao TMOKa3aTeshba KOJjU OMHCY]Y
MOCJIOBHE PpE3y/ITaTe W pacBeT/baBajy BENWYHMHY pH3uKa. buxoBom uaeHTuuKanujom u

W3pavyyHaBaKk-EM PU3HIIM CE€ KAaTeTOpH3Yjy U oapelhyje ce ’BUXOB yTHILa].



C o03upom Ha orpomad Opoj mojaTaka yHETHX Y (DMHAHCH]CKE M3BEIITaje, MOTPEOHO je
rpynucame oBux uH(popmamuja y onpehene cermente na 6u ce (pUHAHCHjCKOM aHAIN30M
MIOCTUTJIA TIPETJICIHUja CIIMKA O (PMHAHCHUjCKOM 31[paBJby MPHUBPEIAHOT JIPYIITBA. Y3HMajy ce
caMo oHe uH(poOpMmalje Koje Cy BaKHE 3a NpopadyyH KJbYYHUX (PUHAHCHJCKHX palyja.
[lpumepa paau, YKOJIMKO TPHUBPEAHO JPYIITBO 3axXxTeBa HOBE KpEAWTHE JIMHH]E OJ
(MHAHCHjCKUX HMHCTUTYIH]ja, HUXOBE aHAIUTH4Yape he MPBEHCTBEHO 3aHMMATH TOKa3aTesb

3a]y’)KEHOCTH.

AHanu3a pUHAHCH]CKMX M3BElITaja ce MoayAapa ca pauuo ananu3zoMm. OHa je BUIJbUBA
y MaTeMaTHUYKOM Tymauely Koje pa3MaTpa pazHe mosunuje y Owminancuma. OBe Mo3ulMje
U3pakeHe y MoKa3aTesbuMa Tpeba YecTo aHaJIM3UpaTH ca Beh NocTaBJbeHUM HOpMaMa y LIUJbY

orieHe (hrHaHCHjCcKe MOhM IPUBPEIHOT IPYIITBA alld U OyayhuM TpeHI0BUMA MOCIOBaBA.

OUHAHCH]CKU aHAIUTHYAPU WMajy BUIIEC MOJeENa MPU aHAIM3Hpamy panuo OpojeBa, a

HEKH O]l BbUX Cy cienehu:
a) Paumo 6pojeBu koju aHanu3upajy Npoliie MOCIOBHE MOIyXBarte,

6) Panno OpojeBu KOju Cy MOCTaBJbEHU Kao Wb y (a3u (pUHAHCH]CKOT IUIaHUpamba U
MpEeJICTaB/bajy MCKYCTBEHHM OJpa3 (UHAHCH]CKUX IJIaHEpa KOju ce Kopuryje 3a Oynyhe

OUYEKMBaHE MTPOMEHE,
B) Paro 6pojeBu Apyrux npuBpeIHUX JIpylITaBa UCTE ASTATHOCTH.

YV 3aBHCHOCTH O XKE€JbE q)HHaHCI/IjCKI/IX AHAJIMTUYapa KOje CKOHOMCKC IIPUHIUIIC KCIIC

Jla aHATM3UPajy, U3/IBajajy ce cienehe rpyme nmokasaresba:
a) [lokazarespu TUKBUTHOCTH,
0) Ioka3aresbu aKTUBHOCTH,
B) [lokazaTespu (hMHAHCH]CKE CTPYKTYPE,
r) [Tokaszaresbu peHTaOMIIHOCTH,
1) IToka3zaresbu mpuHOCA 1O aKIHjH,

1)) ®unancujcku aeBepuly,



e) ,,ly ITout** (DuPont) cucrem anammsze.®

OBO HHUCY CBH IOKa3aTe€Jbll M EHHXOB PENOCie]] HUje TOCTaBJbEH IO MPUOPUTETUMA.
[Tpumepa paau, YKOIUKO MPHUBPEIHO JPYINTBO JKEIM Ja KOPUCTH KpPEOUTHE JIMHH]E,
(UMHAHCH]CKM aHAIMTHYapH he MPBEHCTBEHO MEpPUTH (UHAHCHjCKHM JeBepul. Mnak, BehuHa
(UHAHCHjCKUX aHAIMTUYapa, KaJa je y MUTamky cBeoOyXBaTHA aHalM3a, IPBEHCTBEHO Mepe
MOKa3aTeJbe JIMKBUIAHOCTH jep Taj mapaMerap OCHM HCKa3WBama CUTYPHOCTH YKasyje Ha

Moryhu nmpecraHak mociioBamba MPUBPEIHOT IPYIITBA.

Ha npumep, punancujcke ananutuvyape GUHAHCH]CKUX MHCTHTYIH]jA, YKOJIHMKO JKeJIe Ja
0100pe KpaTKOpOYHE KpEOUTHE JIMHWje, aHaimm3upahe TMoKa3aTesb JMKBUIAHOCTH, a 3a
JIYTOpPOYHE KpEIAWTHE JIMHUje pa3marpahe COJIBEHTHOCT MPHUBPEAHOT JPYIITBA, OICHY]yhu

COIICTBEHH CTEIIEH PU3MKa IPH yJIaramy.

2.5. IIpenMeT aHaJiM3e MOCI0BaKba

[IpenMer ananmu3e mocioBama jecy I0jaBe, BEIMYMHE W MaTepujalHO (UHAHCH]CKO

MOCNIOBamke Y MpUBpeaHOM ApymTBY. [Ipeamer ananusze Mmoxe Outu oapehen:
a) Kao CTallaH, peJ0BaH 1ocao
0) Kao OBpeMeH 1M0cao
B) Kao 1ocao mpema moceOHUM 3axTeBUMa.

Kao craman mocao Hajuemhe ce MOCTaBJbajy 3aXTEBU 3a PEIOBHO MEPHOJUYHO
aHAIN3HUpabE YCIEIHOCTH MOCIOBaka U (PUHAHCH]CKE CTAaOMIIHOCTH MPUBPEIHOT APYILITBA.
Kao noBpemeH mocao, aHanu3a ce OaBM HCHUTHBAKEM OHJIA KaJla HACTyle IIOBpEMEHE
poMeHe U jioralaju: mopacT 3ajinxa, 3aCTOjU y HaIIaTH, aJl okas3aresba e(UKacHOCTH U JIp.
Kana ce mpumeTn Kako ce CTpaTeIIKd U ONEpaTUBHU LIMJbEBU HE OCTBApYjy MpemMa IUIaHy U
OueKMBamy, T€ 300I €KCTepHHX pasjiora, Hajyemhe ce aHajau3u IO0CTaBJbajy MOCEOHU
3axTeBn.”’ AHanms3a MocnoBama MpPENCTaB/ba OCHOBY YIPaBJbama KOja CE CAaBPEMEHHM

TEHJEHIIMjaMa y MPOTrpaMepCKUM pellielhuMa IIePMaHEHTHO yCaBpIIaBa.

19 Xpyctuh, X., (2005). ®unancujckn Menanment, Anda-rpad HC, Hosu Can, ctp. 49
20 Kpamuesuh, @., (1996). AHanuza nocioBama IpUBPeaHOT ApyIuTBa, llIkonacka kmwura, 3arpe6, ctp. 15



[TpoGiiem ¢QuHAHCHjCKE aHAIM3E TPEACTaB/ba MHUCHja TPHUBPEIHUX IpYIITaBa ca
TJIEUIITA TpoIeca KOju ce y muMa o0aBibajy. [lpolecu ce mparte W Mpe3eHTY]Y y BUAY
pPauyHOBOJICTBEHHX TIOJaTaka pajd youyaBama €JIeMEHaTa KOjU IOCTajy MpeaMeT aHaju3e.
CBeoOyxBaTHO TJIE/IaHO, IPEMET aHATU3E TIOCIIOBakha Cy MPUBPEIHA APYIITBA, & TAPIUjaTHO
carjeqaBaHo TO Cy OCHOBHH (DMHAHCH]CKH M3BEILTAjH MPUBPEAHUX cyOjeKara ajiu U 1MoJany o
pe3yJiTaTiMa OCHOBHHMX €KOHOMCKHX MpHHIUINA. [IpenmMer aHanmuse je uzpaxeH y cieaehum

KOMIIOHEHTaMa .

a) CJIICMCHTH — IIPCAMCT aHAJIN3C IIOCIIOBAba Ca‘II/II-baBajy ACJIOBU NIPUBPCAHOI APYHITBA

(cranHa UMOBHHA, OOpPTHA UMOBHMHA U JbYJICKU PECYPCH),

0) OpraHuM3allMOHO — pa3MaTpajy ce XOpHu3oHTanHe audepeHuupaHe QGyHKIHUje
NPUBPEIHOT JpyIITBa (MPOU3BOIHE, KAIPOBCKE, (DMHAHCH]CKE, TEXHUYKE, a[MUHUCTPATUBHE,

KOHTPOJIHE U JIp.),

B) acnekT e()eKTUBHOCTH —IEeJIATHOCT MPUBPETHOT JIPYIITBA C€ BPEOHYj€ KOHKPETHUM

orieHama (1ra je eexar paaa).

IIpuBpeaHO APYIITBO C€ cMATpa CI0KEHUM, TUHAMWYHUM IIOCIOBHUM CUCTEMOM U CBE
ce BHIIE HWHCHCTUpPAa Ha INpPEAMETYy aHalIM3€ I0C/IOBama KOju Tpeba Ja IpeAcTaBiba

KOMITJICKCHO IMOCJIOBAKEC MPUBPCIAHOT APYIITBA, KOr'a IIPAaTH KOMILJICKCHA aHAaJIM3a.

2.6. 3amaTak ¥ HWJb aHAJIN3E MOCJI0BAHA

3aarak aHajaM3e MOCIOBamka MPECTaBibajy (PMHAIN3AIN]Y aKTUBHOCTH KOj€ C€ MOpajy
peann3oBaTé Ja OM ce OCTBAapHO IMJb aHAIN3E. YHANpena MOCTaB/EHU 3aalli OJIAKIIABajy
OCTBapeme IIJba jep Cy YHAIpe AeHHNCAHN CBH ITOCIOBU YHjUM CE U3BPIICHEM OCTBAPYje
b aHanuze. Jla Oum 3ajmanm ucnpaBHO OwinM JeUHHCAHM, HEONXOJHO j€ CBECTPaHO
MO3HABAE MOTEHIUjATHUX (aKTOpa KOjU MOTY YTULATH Ha IIHJb aHaiu3e. To 3Hauu aa Huje
JIOBOJPHO CaMo TO3HaBame METOAA aHaiu3e, Beh u cBux (hakropa Koju MOTY MMaTH yTHIaja
Ha aHanu3y. Ha MUKpO HMBOY IIMJb aHAIN3€ MOCIIOBAA j€ OCTBAPUBAHE IIUJHEBA TPUBPETHOT
JpYyIITBAa KOjH C€ OIJiefajy Kao OJHOC yJaramka M OCTBAapEHHX pe3yiraTa, a IoApa3yMeBa

npopavyH epukacHOCTH MOCIOBamba puBpeaHor ApymTea. [Ipema Kucuhy u ocranuma ,,1iumb




crpoBolera aHaIn3e MOCIOBamka je Ca3Hamke 0 MOIYNHOCTHMA U CTETNIEHY MPUMEHE TPUHIIHUIIA

OCTBAPHTH MaKCUMAJIHE pe3y/ITaTe y3 MUHUMAIHA yJlarama‘. !

HajBaxHuju 11JbeBH MOCIOBaka IPUBPEIHOT IPYIITBA CY:
a) OCTBApUTH MPOPUT

0) 1M0JI05Ka] U TP>KUIIIHO yuenihe

B) moBehaT MPOyKTUBHOCT

r) noBehatn eKOHOMUYHOCT

1) noBehatu peHTaObMITHOCT

1)) yranpeheme maTeprjamTHuX U GUHAHCH]CKUX pecypca

€) TEXHOJIOIIKAa KOHKYPEHTHOCT

) yHampeleme KBanuTeTa yciuyra

3) IPOIINPEHE ACOPTUMAaHa TPO/Iaje

1) pa3BOj MEHAIEPCKUX CIIOCOOHOCTH

J) pa3Boj U MOTUBUCAHOCT 3aIIOCICHUX

K) CTBapame yriea, UMeHa U YKYIHOT yriieJa NpUBPEIHOr JPYIITBA.

MakpoeKOHOMCKH TJIE€IaHO, LINJbEBU aHAIIN3€ MOCIOBaKka Cy CArICAABAKBE LETOKYITHUX
U 33JeJHUYKMX OCOOMHA CBHX NPHUBPEIHUX JpYyIITaBa Ha aHAIM3UPAHO] IIEJIMHU
(repuropuju). Ilpema Kucuhy m ocraimma, ocTBapuBameM IMJbEBA AHAIN3E IOCIOBAMHA

06e36ehyje ce:?

a) ,,(opMupame jaCHUX M JIOTMUKUX OIIEHa W TpejAcTaBa O HPUPOAM U KapakTepy

MMOCJIOBama NPpUBPCAHOT APYIITBA KA0 KOHKPETHOT CKOHOMCKOI' CUCTEMA

2l Kucuh, C., Tletpoeuh, Joamouh, M., (1999). ExoHoMuka npuBpenHor apymrtea, CaspemeHa
agMuHHCTpanuja, beorpan, ctp. 4

22 Kucwuh, C., Ilerposuh, Josamosuh, M., (1999). ExoHomuka mpuspegHor apymrsa, CaBpemeHa
agMuHHCTpanyja, beorpan, crp. 5



0) uneHTuduKanrja 3aKOHUTOCTH KOj€ YCIIOBJbABa]y MOHAIIAKE MPUBPEIHOT JPYIITBA,
Kao W MpPHUHLUIE, OJHOCHO MpaBWJa IMOHALIama MPEKO KOJUX C€ YTHYE Ha IOCIOBAME

IIPUBPEAHOT APYIUTBA P OCTBAPUBAKA BETOBUX €KOHOMCKHUX U IPYTUX LIUJbEBA

B) Hay4Ha OCHOBA 3a yTBphUBame €KOHOMCKHX IHMJbEBA KOje€ OM MPUBPETHO JPYIITBO
Tpebayio Aa ocTBapu Ja O ompaBiano MoTpedy cBora IocTojamka M pa3Boja, Kao U jaa Ou

3aJI0BOJBUIIO MOTpede TPIKUILTA, a TPEKO BUX U CBOje MoTpede

I') Hay4Ha OCHOBA 3a KOHTPOJIY OCTBapema IUbeBa €KOHOMH]E€ MPUBPEIHOT APYIITBA,

OAHOCHO 3a YTBpl')I/IBa}LG CTCIICHA OACTYIIamka OCTBAPCHUX Y OJHOCY Ha KCJbCHC LITNJBCBC

1) Hay4yHa OCHOBA 3a carje/laBambe MPUBPETHOT IPYIITBA KA0 CHCTEMA MJIH IIETMHE KOja
je y CBOM TIOCIIOBamy IMOBE3aHa AMPEKTHO WM MHIUPEKTHO ca JAPYruM Npexy3ehnma u ca

MIPUBPEIOM JIPYIITBA y LIETUHU .
Ha octBapeme nuibeBa aHam3e yruay OpojHu (GaKTOpH:
- 0COOMHE TMYHOCTH KOja BPIIH aHATU3Y
- pPacrnoJIokKUBO BpemMe
- pacmojoKuBa JOKyMEHTaIHja
- OKOJIHOCTH Y KOjHMa C€ BPIIIH aHAIH3a.

CBH IWJBEBH aHAIM3€ TMOCIOBamka CBOJE CE HA JBa OCHOBHA IIMJba aHAJM3€ HA KOjy
yTUUy HaBeJACHU (PaKTOpu, a TO Cy HMHTEPHM M eKCTepHU. VIHTepHY aHanu3y CIpPOBOJAU
BJIACHUK TPUBPEAHOT NPYIITBA WM PYKOBOACTBO MPHUBPETHOT MPYIITBA. AHaIM3a KOjy
crpoBojie 0aHKe, MOBEPHUOIM U PEBU30pU IMOApa3yMeBa eKCTEepHY aHanu3y. Ha 3agatke u
[IMJbEBE aHAJM3€ TOCIOBamka YTUUY 3aWHTEPECOBAHU CYOJEKTH 3a UMjU padyyH CE€ aHaau3a

CHPOBO/JIH, & TO CY:
- BJIACHUIIY TMPUBPEIHOT JAPYIITBA (aHATN3a OCHOBHUX (DMHAHCH]CKHMX M3BEINTAja),
- akIMoHapH (aHasm3a OWiaHca ycrexa),
- MOBEPHOITHU (aHAIN3a KPeIUOUIUTETa PUBPEIHOT APYIITRA),
- mopecka ciayx0a (IoHOIIEmkE akaTa O Topesy),

- cTatucTHKa (TpeaBulame TPEHI0BA IICTOKYITHE MPUBPEIE).



Ha ocHoBy pe3ynrara 100MjeHUX aHAIU30M BIACHUIM IPUBPETHOT APYIITBA J10J1a3e A0
uH(popMaIija O CPEACTBIMA U HUXOBHM U3BOPHMA C jeHE CTpaHEe, W yclieXa MPUBPEIHOT
JpYIITBA C APYyre CTpaHe. AKIIMOHAPH HA CKYNIITHHHU aKIMOHApa OICHY]y YCHEIIHOCT paja
ylpaBHOT 0700pa W MeHayepckor thMma. Takohe mpouewmyjy aa nu he pactu TpkuirHa
BPEIHOCT HUXOBUX aKildja, Aa Jik hie BPIIMTH I0JaTHA yjarama y MPUBPEIAHO IPYIITBO WK
he mpomaru akmmje. 3a mMoBepHoOIlE, MOCIOBHE OaHKe W Apyre (MHAHCHjCKE OpraHHU3aIyje je
B2)XHO KOJIMKO Cy EbHUXOBa yjaramba CUTYpHA, Ja Ju he AY)KHUK OMTH CIIOCOOaH Ja IUIaTH
KaMaTy W BpaTd TJaBHUIY Ayra y npeiaBuheHMM pokoBuma. Ilopeckw opraHu aHaim3oM
yTBphyjy HOPMY OIope3nBama, Kako ce OHa He Ou mpukpuia. [IpuBpenHa mraMia KOPUCTH
pe3yaTare aHanu3e paad  OICHEe pPYKOBOJCTBA, pe3yjiTara TPUBPETHOr JPYIITBA U
npuBpenHux norahaja. Pesynrare anamuse kopuctu M 3aBoj 3a craTHCTuKy, LleHTap 3a

6onuter Haponue 6anke CpOuje, HAydHH UHCTUTYTH H JP.

Cy0jekTu 3a Koje ce CIIPOBOJIM aHaIM3a [10CTaBJbajy IUJbEBE aHAIN3E KOje aHAIUTHYApU
Tpeba na ocTBape. AHanm3a IOCIOBakba HEMa ayTOHOMHE LMJbEBE, OHHM Cy mnojapehenu

3aXTCBHUMa Q)HHaHCHjCKHX dHaJIMTH4apa 1 OCTaAJIUX KOPpHUCHHUKA.

2.7. UHCTpYMEHTH aHAJIU3e MOCJI0BaAKA

3a aHanMM3y ¥ OLIEHY ITOCTIOBamkba HEONXOMAHU Cy OAroBapajyhu mojanu, NpunpeMIbeHH,
onpeheHn W MpuKa3aHM Ha HAauMH KOju 00e30elyje mobujame peJoBHUX, OJIaroBpeMeHUX,
UCTUHUTHX, MO cajpXajy ¥ OOJUKYy MNpHUCTyNayHUX HHQopMaiuja 3a oOaBelITaBamke O
MOCJIOBamky MPHUBPEIHOT APYINTBA, ca CBUX acmekara. [Ipukyrmipame W mpuIpeMa mojaraka,
pamu noOujama oAroBapajyhmx aHATUTHUYKUX pe3yaTara, YAHU C€ Y OKBHPY aHATUTHUKUX
ciyx6u, y oarosapajyhum ycnosuma (y ciayx0ama o0pajie MOCIOBHUX MH(OpMaIMja Kojuma
je aHaim3a rpeaMeTa J1e0 PeJOBHOT MOCIoBamka). MoXke ce jaBUTH Kao MpeIMeT MOBPEMEHOT
pala HEKHUX JPYTuX CIYyKOM Kao IITO Cy KHHIOBOACTBEHE, IUIaHCKE, ... [IpHKynsbame
nojaTaka je moTpeOHO TPUIPEMUTH Ha aJeKBaTaH HAYMH Yy 3aBUCHOCTH O TpEIMeTa,

3a/1aTaka u I1JbeBa aHan3e.
VY norneny MeTosa Moe c€ KOHCTaTOBAaTH JIa TIOCTOje IBE OCHOBHE BPCTE aHAIM3E U TO:
a) palrwiamaBame Ka0 KBATUTATUBHOT U
0) ynmopehuBama ka0 KBaHTUTATHBHOT aCTIEKTa.

HajBume ce ynotpebspaBajy cnepehr HHCTpYMEHTH 3a aHAIIN3Y:



1) onHOCH BeUYMHA U

2) MaTeMaTH4YKe METO/IE.

OpnHocu BenMUMHA MOTY €€ U3paykaBaTu:
a) pa3mMepoM

0) koeduijeHTOM

B) UHJIEKCOM

T') IPOLIEHTOM.

Pasmepa mpencraBipa mpaheme OBe WIM BHUIIEC BEIMYMHA HajBehuM 3ajeIHUYKHM
nenuonieM. Tako YKOJMKO TPUBPENHO IPYIITBO wma 30up ox 150 jenuHuima, ¢ TUM 1a
103ajMJbEHU U3BOpH ynHe 50 jeIMHUIIAa OHJIA j€ OJTHOC CONICTBEHOT M Tyher kamurtana 2:1 u na
je pa3mepa cpejicraBa W ayroBa 2:1, mTO 3HAYM J1a HA CBaKy jeAMHHMILY Jyra J0Jla3ze TPHU
jenunune uMmoBuHe. Koeduumjent (paumo) mpencraBiba OJHOC JAaTUX BETHMYMHA A00UjeH
BUXOBUM JIEJbCHEM. 3allpaBO paad Cce O KOJWYHHUKY KOjU UCKa3yje Ccaapkaj HEKOT
nokazaresba y Apyrom. Tako, ako je IeHa KOIlTama jemHor npousBoga 10 quH., a mpojajHa
neHa 11 awn., koedummjeHt exoHomuuHoctu je 1,1. MHmekc je penaTuBaH OJHOC JBa
rapameTpa KOju UcKa3yje IpOMEHY Y HEKOM BPEMEHCKOM MHTepBaly. Tako ako je 1eHa HeKor
NpOM3BOJIa y MPETX0MHOj roauHu Owia 50 nuH., a y Tekyhoj 60 AuWH., MHIEKC IIEHA TOT

IPOU3BO/A y ITIOCMAaTpaHe JABE y3aCTOIHE TOIMHE Ce M3padyHaBa:
60 /50 x 100 = 120

VYKoJIMKO ce jeHa IojaBa Kao LITO je pacT IeHa MpaTd TOKOM BHINE T'OJMHA, OHJA je
MopacT y CBaKkoj roJvHu moryhe mocmarpaTd y ogHOCY Ha 0a3Hy (MOYETHY) FOJMHY U TH
WHJIEKCH C€ Ha3WBajy 0a3HH. YKOJIHMKO C€ MPOMEHE II€Ha y CBAaKO] TOJAWHHU IMOCMATpajy y
OJIHOCY Ha IIeHEe W3 TPETXOJHE TOoAWHE a00Wjajy ce JaHdaHu uHAeKcu. [IporneHar je
U3pakaBambe pellaTUBHE IPOMEHE Y MPOLEHTHUMA. Y MPETXOJHOM MpHUMEpy ILeHa je y
rocMaTpaHa JiBa y3acTOIIHa BpeMeHCKa neproga nopacia 3a 20%. 3a ucka3uBame pe3ynrara
aHayM3e ciyxe OpojeBu, Tabene u rpaduyku npukasu. bpojHe cy MaremaTHUKe METOJe 3a
TEXHUYKY 00paay rmojiaTaka 3a aHAJM3y IOCJIOBama MpPHUBPEIHOr IpymTBa. Hajuemnthe ce
KOpUCTE METOJEe OAHOCa BpEAHOCTH (MpoceyHux M uHAekcHHMX). Koju he ce on merona

MNPpUMCHUTHU 34 06pa11y nogaTraka aHajliu3C, 3aBUCHU IIPC CBEra OJ MNIpPpeAMCTAa aHAJIMU3C.



Kopumrheme nogaraka 3a aHaqu3y He 3aBUCH CaMO Ol IOCMATPaHOT IIpeMeTa aHanuse, seh u
on MoryhHOCTH KopHIThema TEXHHYKUX CpelCTaBa 3a 00paly aHATUTHUYKUX MOJATaKa, IITO

JOTIPUHOCH OCTBApEeby YIITEAE BpeMeHa y3 Belly TauyHOCT.

2.8. bpojeBH Ka0 HHCTPYMEHT 3a MPHUKAa3 pe3yJiTaTa aHAJIu3e

OcHoBHIIa 32 U3pavuyHaBaWkE CBUX BPCTa OpojeBa MpHIaaa arcolyTHUM OpojeBrMa, Kao
arCoJIyTHUM M3HOCHMMAa aHAJIMTUYKUX IOoJaTaKa o IMOCIoBamky MpuBpeaHor apymTsa. Kaga ce
OJIHOCH BPETHOCTH HCKaXy y OOJIMKY pa3jiMKe, Tajaa MOKa3yjy KOJHMKO je jeHa BEeIMIrHA
Beha wim Mama oj npyre. VMckaswBame OJHOCAa BPEAHOCTH Y BHJY KOJUYHHKA ITOKa3yje
OJIHOC JIB€ IMOCIIOBHO-€KOHOMCKE BEIMYHMHE, KOje Cy y JIOTHYHO] 3aBHCHOCTH (yCIIOBJbaBajy
jenHa apyry). KonnyHuk kao pesynratr ogHoca BpeaHocTH moMHOkeH ca 100 wmm 1000,
MpeICTaBba MPOICHAT WM MPOMIII. MHIEKCHEe BpeIHOCTH yropelyjy TuHaMUKE TOCIOBHO-
€KOHOMCKHMX BeJIMYMHA Yy Hajuemihe JBa y3acTOIHA BpEeMEHCKa mepuonaa. basHu mepuop ce
tpetupa kao 100. Kaga 3a ocHOBy ciyku He jenaH yHampena yTBpheH mepuon, Beh cBaku
MPETXOJIHU, TaJa ce A00Hja JaHuYaHU WHAEeKC. HAEeKC ca MPOMEHJBHBOM OCHOBOM (HM3pakaBa

IIPONOPLUOHAIIHY IIPOMEHY IpeMa MPETXOJHOM MEPUOLY).



3. AHAJIM3E U MOJEJIN YIIPAB/bAIbA PE3YJITATUMA
ITOCJIOBAIbBA

3.1. AHaau3a OMJIaHCca CTakba

bunanc crama npezacrasiba n3pa3 (pUHAHCHjCKE YCHEIIHOCTH MPHUBPEAHOT JPYIITBA Y
JIaTOM BPEMEHCKOM IIPEceKy, M OCHOBHA yJjOora My je Jla HCKaXe IoJaTKe KOju Mepe
JUKBUIHOCT W COJBEHTHOCT IPUBPEJHOT JIpYIITBAa. AHanM3a JHMKBHIHOCTH YKIbydyje
KPAaTKOPOYHY CIOCOOHOCT NPHUBPEIHOr APYIITBA Ja IPAaBOBPEMEHO M3MHUpPU CBOje oOaBese.
OBaj (mHAHCH]CKU M3BEIITA] IPUKa3yje MMOBUHY U M3BOpE (pMHAHCHpambha, OAHOCHO MPETIIe]
KanuTana 1o CBOME MOpeKIy (IacuBa) M YKyIHa COINCTBEHa CpejacTBa (akTuBa). AKTHBA U
nmacuBa O3HayaBajy MOJMOBE KOjU YKa3yjy Ha HauWH TNpHUKa3uBama, Ha OOJIMK HMOBUHE
NPUBPEIHOT IPYIITBA, TPU YeMY aKTHBA YBEK IPEICTaB/hba KOHKPETHE OOJIMKE MMOBHHE, a
NacHBa HEHO TIOPEKIIO, OJHOCHO OTY/A MOTHYY KOHKPETHH OOJIMII UMOBHHE pacniopehern y

aKTHUB.

bunanc crama npukasyje CTpyKTypy U BEIMUMHY cpelcTaBa U kanutana. CaMo HOBUM
MpUIMBAMA CpPEJCTaBa M KamuTajia ce JI0JIa3M 10 BUIIUX KBAHTHUTATHBHUX HUBOA aKTHBE U
nacuBe. [Ipema Xpyctuhy ,,0MnaHC cTamka je CHHUMak MMOBHHE NPUBPEIHOT JAPYIITBA U
HOBYAHKX M3Bopa Kopumhenux 3a HabaBKy Te nMoBuHe™.>> [loMepama Koja MOTy HACTAaTH y
OKBUpPY aKTHMBE HE MOpajy Jla yTU4Yy Ha IOMepama Koja MOTy Jla HaCTaHy y OKBUPY IAacHUBe,
jep ce paau o0 caMOCTaJHOM ToMepamy. Ta caMOCTalTHOCT MOoMepama aKTUBE Y OJHOCY Ha
MacuBy, U OOpHYTO, Jaje y OmiaHCy JBE CepHje MoKa3zaresba O aKTUBHOCTH IPHUBPETHOT
JpYIITBA KOja ce oryiefia y cpeactsuma. [Ipu TomMe 1 1ajbe MOCTOjU KOpelalnja Ha peanuju
3a/aTak — U3BOpU — cpenctBa. HabaBka cpeacraBa onpeheHOr KBanuTeTa U KBAaHTUTETA, ca
KojuMa Tpeba WU3BPUIUTH MOCIOBHE 3alaTke, 00e30ehyje ce aleKBaTHHUM KBAJIUTETOM U
KBAaHTUTETOM H3BOpa cpeictaBa. [IpoMmeHe 3amaTka yciIoOBJbaBajy MPOMEHE y H3BOpUMA
CpelcTaBa, a OHe, IaK, IpoMeHe y cpeiacTBuMa. OTyaa HOpMaHU, PaBHOTEKHHU, KOHTPOJIHU

3Hauaj OBUX onnoca.?*

2 Xpyctuh, X., (2005). ®unancujcku menument, Anda-rpap HC, Hosu Can, ctp. 20

24 [IserxoBuh, H., (2004). AHanu3a nocioBama NPUBPEIHOT ApymTBa, Merarpenn, beorpan, ctp. 81



3.1.1. Ananu3a OWJIaHCHE PaBHOTEXKe

YkynHa QuHAHCHjCKA paBHOTEKa OMUJIaHCA CTamka Ce MOXKE MOJCITUTH Ha KPAaTKOPOUHY
U JyropouHy (UHAHCUJCKY paBHOTEXY. [IpuUBpeqHO JpymITBO HMa KpPaTKOPOUHY
(UHAHCHjCKY PABHOTEKY YKOJIHKO Cy OOpTa Cpe/ICTBa jeIHaKa KPaTKOPOYHUM H3BOpPHMA
¢buHaHCcHpama. M3 ycioBa jeTHAKOCTH aKTHMBE M MAacMBe OWJIAaHCA CTama, JacCHO j€ Jia je Taaa
OpUCyTHA M Jyropo4yHa (UHAHCHjCKa paBHOTEXAa, OAHOCHO Ja je JYropodyHa HMOBHHA
U3jeHaYCHA Ca CONICTBEHUM KAIlMTAJIOM M JTyrOPOYHUM M3BOpHUMA (PHHAHCHpama ca Moryhum
pe3epBucamuMa. JINKBUIHOCT NMPUBPEAHUX JIPYILITABA j€ TVIABHU MOKPETay TEXKHE Ka YKYITHO]
¢dbuHaHCHjCcKO] paBHOTEXU. Mnak, 1 y TUM ycioBUMa MOke JOhU 10 HEIUKBUAHOCTH, a TO je Y
Cllydajy KaZa NpPUBPEIHO JAPYHITBO CIOpHje BpIIM HamlahuBama MOTpaXXKHBama JIOK

MIPaBOBPEMEHO U3MHPY]je CBOje o0aBese.

[Toctoju cuTyanuja Kama je KpaTkopodHa (PHHAHCHjCKa paBHOTEKA IOMEpeHa Ka
CpeACTBHMMA, a JyropovHa ((MHAHCHjCKA PABHOTEXa MMOMEPEHa Ka M3BOpuMa (MHaAHCHpama. Y
TaKBOj CUTYaIlMjH U JlaJbe MOCTOjE€ YCIOBU 3a CUTYPHOCT IOCJIOBaa, OJJHOCHO TPUBPEIHO
JPYIITBO je JIMKBHIHO. [IOBOJBHOCT OBaKkBe HEYPAaBHOTEKCHE MO3MIMjE je (HHAHCHpAhE
TpajHUX OOPTHUX CpeJCTaBa U3 yrOPOYHUX M3BOpa (UHAHCHUpama, jep he ce Ta cpencTsa mnpe

MMPETBOPUTH Y TOTOBUHY U Blb€HC CKBUBAJICHTC.

HenukBugHocT ce mojaBbyje y JOpYyroj HEYpPaBHOTEKEHO] CHUTyallMju, Kada je
KpaTKOpOYHa paBHOTEKa MOMEpPEHa Ka KpPaTKOPOYHMM H3BOpUMa (UHAHCHpama. Y OBOj
CUTYallUjU TyTOPOYHA CPE/ICTBA UMajy BUIIY BPEIHOCT O/ YKYITHUX U3BOpa (pUHAHCHpama, U
OHa Cy IIOKpMBEHa KpaTKOpPOYHMM H3BOpUMa (uHaHcHpama Te he ce crnopuje

TpaHc(hOpMHUCATH Y TOTOBUHY U FbeHE €KBUBAJICHTE.

3.1.2. Ananu3a 3a1yKeHOCTH

AHanmm3a 3aay)KE€HOCTH OIEHhYyje €€ YBHAOM Yy CTPYKTYpy H3BOpa (UHAHCHpaAKbA,
uckJpyuyjyhu Hepacropeheny 1o0uT u pesepBucama. [IpuxBaT/buBe OJJHOCE Y TACHBH, TTOPE/T
pa3MaTpama HHQIATOPHOT YTHIAja U aHANH3€ KJbYUHHX pallMo TMOoKa3aTesba, JETCPMUHUIIIE
OpraHcku cacTaB cpencraBa. OH mojpa3ymMeBa OJHOC OCHOBHHX M OOPTHHX CpeICTaBa, U

YKOJIUKO je OBaj 36I/IpHI/I OIHOC BCJIIMKH, OH ITOAPA3YyMCBa U nosehame cOncTBEHOT KamuTaia.

Haj3navajHuju pasno3u jadama COICTBEHOT KamWTalia cy MoBehaHO 3aayKHBame U
BUCOKH (PMKCHH TPOIIIKOBH. Y KOJIMKO j& COTICTBEHH KalTMUTAJ Kao rapaHTHA CYICTaHIIa HU3aK,

NPUBPEIHO JIPYILTBO je MpHHYhEeHO na Tpaku m3Bope (uHaHCHpama u3 Tyhux cpeicraBa u



uMa 3apo0JheHa CpelcTBa yclea BHCOKE amopTu3aiuje, a oba oBa ocHoBa mobchaBajy

IMOCJIOBHH PHU3HUK.

Heyckmahenocr crona wuH(pnamuje Takohe 3axTeBa jadyame COICTBEHOT KalUTala.
YKomuKo je croma WHQUIAIMje BHIIA OJ] aKTYSIIHUX KaMaTHUX CTOma, Ha TYyOHTKYy Cy
WHBECTUTOPH KOju Hehe kenmeTw Ja 1Mo3ajMibyjy HOBUaHA CpPEICTBA, Ma Cy MPHUBpPEIHA
JIpYIITBa TpPHUMOpaHa Jaa ce (UHAHCUPA]Jy W3 COINCTBEHHUX H3BOpaA. YKOJIHMKO je CToma
uH(pIaNMje HIKa OJ] aKTyeITHUX KaMaTHHUX CTOMA, MPHUBpPEIHA NIPYIITBA MMajy Ol KOra Ja
103ajMe CpPEJCTBA, ajH I0JI HEIMOBOJAHUM YCIIOBHMA IITO HEMOBOJHHO yYTHYE HA IMOCIOBHU

pe3yJirar.

YKOJIMKO Cy BHCOKE BPEIHOCTH KJbYYHHUX palMoO TMoKa3zaTesba (JIMKBUAHOCT U
PEHTAOMITHOCT), IPUBPEIHO IPYIITBO CE€ MOXKE JI0AATHO 3ayKUBATH je€p CBOjUM pe3yITaTuMa
3aciayXyje TOBEpEHmE MOBEpUiIaNna W MOTCHIMjaTHUX WHBECTHTOpPA M 3aJpiKaBa COICTBEHY

ayTOHOMM]Y OJJTyuUBamba.

3.2. Anau3a OuJiaHca ycrnexa

bunanc ycnexa mpeacTaBiba pauyHOBOJACTBEHHM IPHKA3 CBUX NPUXOAAa W pPacxoia
NpPUBPEHOT JPYIITBA HAcCTaluX y TOKy ojpeheHor BpemeHckor nepuona. Ilpuxomu cy
HOBYaHa CpejCTBa HamyiaheHa 1Mo CBMM OCHOBaMa — peaju3alliija Mpou3BeleHUX aobapa u
U3BPIICHUX YCIyra, Hamiara kamare u ci. CaBpeMeHa IIOCIOBHA Ipakca cBe uyemrhe
IIPENO3Haje KaTeropujy pesieBaHTHOT, CBEOOYXBATHOT MpuXojaa. PereBaHTHHM MMPUXOJ j€ OHAj

KOjH MepH BapHjallljy BPEeIHOCTH KamuTanma, Tj., oborahmpame aximonapa®.

Konuent
CBEOOYXBAaTHOT IMpHXO0Ja HIECHTH(UKYje CBOjy TeHEe3y Yy MpOJYKEeHO] apryMEHTOBAHO]
pacmpaBM HAa MpPE3EHTANMjd  (DMHAHCHJCKOT TIOCIOBama TMPUBPETHOT  ApymTBaZ,
CBeoOyxBaTHU MPUXO/]T C€ PA3JIMKY]je OJ1 KJIACHYHOT KOHIIETITa HETO MPUX0/a, mpuxBaheH Kao
TIPUXOJ padyHAT HAa OCHOBY MPHHIIAIA ONMPE3HOCTH M HCTOPUjCKOT Tpomka’. Pacxomu cy

HOBYaHa CpCACTBA YTPOUICHUX (I)&KTOpa MMPOU3BOAKLEC HIIN KOpI/IIJ_IhCHI/IX yciyra y mnpouecy

CTBapama npuxoza.

% Ramond, O., Batsch, L., Casta, J. F., 2007. Résultat et performance financiére en normes IFRS: Quel
est le contenu informatif du comprehensive income?. Comptabilité-Contrdle-Audit 3,129-154.

% Mironiuca, M., Carpb, M., Chersanc, I., C., 2013. The relevance of financial reporting on the
performance of quoted Romanian companies in the context of adopting the IFRS, 7th International Conference
on Globalization and Higher Education in Economics and Business Administration, GEBA, Procedia Economics
and Finance 20 (2015 ) 404 — 413.

27 Vidal, P., O., Giordano-Spring, S., 2012. Le Résultat Global : une remise en cause de la notion de
résultat?. Revue Frangaise de Comptabilité 457,16-18.



Buanc ycnexa mojapasymeBa npHKa3 MPUXojia U pacxoia MPUBPEIHOT IPYIITBA.
[Ipuxoe NpUBPEIHOT APYIITBA CY:

a) MPUXOH MPH TPOAAjH pPoda U yCIIyTa;

0) npuxoau npu GUHAHCHUPAKY — KAMATOHOCHH MPHUXO/I, TO3UTHBHE KYPCHE pa3jIHKe;

I[) OCTAJIM BAaHPEJHU MPHUXOAU — HEHallaheHW MPHUXOAU W3 MPOLUIOCTH, YTBpheHu

BHIIKOBHU, OTIIMC OAYyIroBa, U Jp.

Haj3nauajuuju, HajCUTYpHHJU U HAJOOUMHHUjU TPUXOIU CY TMOCIOBHU MPUXOJIH.
AHanu3upama BPEJHOCTH PENEBAaHTHOCTH PA3IMYUTHX KaTeropuja mnpuxoaa (TOCIOBHH
npuxojl, (UHAHCH]CKH MPHUXOJU, BAHPEIHU MPUXOIH, MPUXOIN O] U3BPIICHUX aKTHBHOCTH,
HEeTO TPHUXOJM), MOoApKaBa MoryhHocT Kopuinhema IOCIOBHOT MPUXOJAA y TNPOydYaBamy
eBOJIyIMje Oep3aHCKUX HMHIMKATOpa 3a KOMIIaHUje KOje €BUACHTHUPAjy T'YyOUTKe, JTOK HETO
npoduT npyxka oarosapajyhe nadopmaimje y ciydajy eKOHOMCKOT €HTUTETa KOjU OCTBapyje

npodut?,

Behuna oBux mnpuxoma ce no0uja NMpu HAIUIATH MOTpPakKMBama, Ka0 MaTeMaTUUKU
npou3BoJl Opoja MM KOJIWYMHE M LIeHe Te pole, WM JAPYIMM METojaMa ako je y MUTamby
ycayra. O6uM mnpousBoJme (poOe MM yciyre) Jelyje Ha IOCIOBHM MPUXOJ Kpo3
MPOU3BOJHY Moh IpUBpEIHOr APYIITBAa M KBaIUTET pode uinu ycayre. U neHe mpousBona
MMajy yTHIa] Ha BEJIMYMHY IOCIOBHOT NPHUXOJa, ajli C€ HBUXOBa BpEeIHOCT (GopMupa Ha

TPKUIUTY, T€ € KEroBO JI€JCTBO OrPAHUYEHO.

AHanm3a TpHUxoja W3 MOCIOBamka M3BOJIM CE MO BpCTaMa Koje ce Haja3e y OwjaHcy
ycriexa: aKTUBHpame YUHHaKa, BPeJHOCTH 3ayiuxa, ojpeheHnux cyOBeHIMja uTa. Y aHalu3u je
Takol)e BakHa CTaBKa, pa3MaTpame Ja JId MPUBPEAHO JPYIITBO MMa IOCIOBHE NapTHepe y
WHOCTPAHCTBY, Y CMHCIY aHaJM3e NMPOMEHJbHUBOT IECBH3HOT Kypca Ha YTHUIA] IOCIOBHOT

pesynrata. Pacxozie npuBpeaHOr IpyLITBa YHHE:

a) MOCJIOBHH PacXo/u — TPOILIKOBH MaTepHjajia, aMOpTH3alH]ja, YKAJIKYJINCAHE 3apajie U

JIPYTH TIOCIIOBHU PacXO/IH,

28 Hevas, D., Siougle, G., 2011. The differential information content of loss components under a
conservative accounting regime. Managerial Finance 37 (4), 316-333.



0) pacxoJu Ha OCHOBY TpaHCakKIlMja - peBajopu3allija Iyra, peBajopu3aiuja JeBU3HUX

JyroBamba, HeraTUBHE KYpPCHE pa3jiuKe H JIp.,

B) OCTAJIM BAaHPCAHU paCXodu — pacxodoBaHa HMMOBHHA, OTIIMC AYroBa, MambKOBH,

HAaKHAaaIHU paCXOoau U3 NPOULIOT IMMOCI0Bamka U p.

Ananmza pacxoja M3 TOCIIOBama M3BOJM CE MO BpCTaMa Koje ce Hamaze y OminaHcy
ycrexa: TpOIIKOBH Marepujana, HabaBHa BPEeIHOCT poOe, TPOLIKOBU 3apajia, Pe3epPBHCAbE U
Ip. Y aHaJIM3H| je BaKHO pa3MaTpare BENWYHMHE 110jeTMHAYHMX [TO3HIHja pacxo/a y YKyITHUM
pacxoauma. Takohe, Tpeba HamOMEHYTH J1a OM MPOLEHTYaTHO yd4emrhe MOCIOBHUX pacxoia
OMJI0 MOKEJHHO Ja MPOLEHTYATHOM yuelhy mociaoBHUX npuxoja. CIMYHO je U ca ocTale JBe
rpyrne mpuxoja M pacxoia, ¢ THM Ja Cy (DMHAHCHjCKH pPAcXOIH 3aBHCE O] 3aJy>KEHOCTH
NPUBPEAHOr APYIITBA, a TOTAIHO CMAambelhe BAaHPETHHX pacxoja yKasdyje Ha IO3UTHBHE

TPCHAOBC IIOCJIOBALA.

VY Omiancy ycrexa mpHKasyje ce OCTBapeHH IOCIOBHHU PE3YiTaT MPUBPETHOT APYIITBA
(mobut, TyOHMTAK), TO jECT penalyja yKYIHUX MPUX0JIa U YKYITHUX Pacxojia. Y 3aBHCHOCTH O]
MOCIIOBHOT pe3yliTaTa y CaBpeMEHHUM Mojennma mpuBpehuBama, pasnukyjy ce cieaehu

UCXOJH:
a) MO3UTUBAH, KaJa MPUBPEIHO IPYIITBO OCTBApYje JOOUT,
0) HeraTuBaH, KaJa MPUBPEIHO JAPYIITBO UMa I'yOUTaK.

[To3uTnBaH MOCIOBHM pe3ydTaT ce HCKa3yje Kao JOOUT a HeraTuBaH Kao I'yOuTax.
bep3ancku aHanuTHYapH mpaTe U aHAIM3Mpajy HAuWHE OCTBapuBama MOCIOBHUX pe3yiTara
KOMITaHHja, Ka0 M y HM3pakaBamy PENeBAaHTHO HCKa3zaHOr mpodura. Y OBOM morieny ce
npumehyje nocrojame ABOCTPYKOT MPHUCTyNa MOopekia npopuTa KOMIaHuje, Ka0 eKOHOMCKOT
cy0jexTa Koje ocTBapyje MpouT Tako MTO TpaHCPOPMHUIIIE TPOU3BOAHE PaKTOpe y pody unja
je mpojajHa BpEIHOCT BHILIA OJ TPOIIKOBA IOTPOLICHUX pecypca HIM jeTHOCTaBHUM

nosehameM IeHe TPOM3BOIHUX (haKTOpa Koje mocemyjy>>.

2 Dumitrana, M., Jianu, |., Jinga, G., 2010. Comprehensive income — past, present and future. Analele
Stiintifice Ale Universitatii ,,Alexandru Ioan Cuza” din Iasi, Special number tiinte Economice, 25-40.



Haxiie, npodput Bume Hehe Outu pasnuka m3mel)y mpuxona M pacxoaa KIACHYHO
€BUICHTUPAHUX [0 MCTOPHjCKOM TPOIIKY Beh mpema HHUXOBOj TPXKHIIHO] BPEIHOCTU WU

KOPUCHOCTH .

3.2.1. Ananu3a ¢puHAHCHjCKOT pe3yJiTaTa

[Ipunukom anHanmuse (UHAHCHjCKOT pe3yinrara moryhe je BpmuTd Tnopeheme ca
pesyjiratuMa Koje je TPHUBPEIHO JPYIITBO OCTBAPWIO Yy NPETXOAHHM MEpUOauMa
Ownancupama (romgvHama), ad W nopeheme ca pe3yiaTaTuma Koje Cy OCTBapuia CIIHYHa,
OJIHOCHO YIIOpeIuBa TpHBpEIHOT ApymTBa. To mopeheme Moxe OWTH ca IMOjeAMHAYHUM
npeny3ehrma win ca rpymnamnujoM K0joj IPUBPEIHO APYIITBO MpHIaaa. Y CIIEHIHOCT OuIaHca
ycriexa Cce OlLCHhYje Ha OCHOBY CTPYKType (DMHAHCHjCKOT pe3ysitaTa KOjU pacBeT/baBa W3

KOjI/IX Cy BpCTa npuxoaa IMOCTUTHYTU PE3YJITATH.

3.2.2. AHa/IM3a PeHTA0MJIHOCTH

PeHTaOMIIHOCT YKYNHO YJIOKEHOI KaluTalla, TauHHje€ YKYIHO YJIO)KEHUX Cpe/CTaBa,

MepeHaje ca IBC CTOIIC:

a) OpyTo cTole mpuHOCca, TOOMjeHOM M3 OJHOca OpyTO MOOMTH yBehaHe 3a TPOIIKOBE

q)HHaHCI/IpaI-La U MMPOCCYHO aHTAKOBAHOT KaIlluTalla U

0) HEeTO CTONOM MpHHOCAa JOOMjEHOM W3 OJHOCA HETO JOOMTHU yBehaHe 3a TPOIIKOBE

q)HHaHCI/IpaI-La " MMPOCCYHO aHT'AXKOBAHOT KaIluTaJa.
PeHTaOMIHOCT CONCTBEHOT KamuTaja MepeHaje Ca IB€ CTOIIC:

a) mHJEKC OpyTO MpUX0/a Ha COTICTBEHU KamuTaj J00HjeHa u3 oHoca OpyTO TOOUTH U

IMPOCCYHOT aHI'A>KOBAHOTI" KaltuTajla 1

0) MHIEKC HETO MPHUXOJIa HAa COMCTBEHH KamuTal M00WjeHa M3 OJHOCA HETO JOOUTH H

IMPOCCYHO aHTI'a>KOBAHOT' COIICTBCHOT" KaItuTaJja.

3.3. M3Bemraj o TokoBuma rorosune (Cash Flow)

duHaHCHjCKa aHalW3a ce IMOpeJ aHaju3e JBa OCHOBHAa (PMHAHCHjCKA H3BEITaja

JIONYbYjy ca M3BEIITajuMa O TOKOBMMa roroBuHe. Hanme, OunaHcu crama U ycrexa J1ajy

30 Mironiuca, M., Carpb, M., Chersanc, I., C., 2013. The relevance of financial reporting on the
performance of quoted Romanian companies in the context of adopting the IFRS, 7th International Conference
on Globalization and Higher Education in Economics and Business Administration, GEBA, Procedia Economics
and Finance 20 (2015) 404 — 413



CTaTHYHY CJIMKYy KPEAWTHE CIOCOOHOCTH TPUBPEIAHOT JAPYINTBA, JOK U3BEIITaj O
FOTOBUHCKMM TOKOBMMAa YHOCH JMUHAMHUYHOCT Yy aHAIU3y. YCIEIIHO YIPaBJbambe
(UHAHCHJCKUM TOCIOBMMA Kao WITO CYy YIpaBJbalkbe TOTOBUHOM, OaHKapcTBO, miahame
padyHa u OyleTupame, CyIITHHCKH Cy HEOMXOJHM 32 ayTOHOMH]Y, HE3aBUCHOCT U KHUBOT Y

1

3ajenHumu’. Jep, CKOpO CBaka JHEBHA AKTUBHOCT MOJKE OMTHM Be3aHa 3a HOBAI MM

(QHHAHCH]CKO yIpaBIbame 2,

[Tomro ce nyr He oriutahyje MCKJbYYMBO M3 HETO npoduta, Beh roTOBHHOM KOjoM
NPUBPEIHO APYIITBO PACIIONIaXke, U3BEIITAjH O TOTOBUHCKMM TOKOBHUMa J100Hjajy cBe Behmn

3HA4aj.

Kpajem nBanmeceror Beka caBpeMeHa NPUBpPEAHA JIPYIITaBa KOje Cy MCKa3uBasla JOOMT,
UMaja HeNpHINKEe ca JyrOpOYHOM IUIATeXKHOM crocoOHomhy, u3 pasimora MHoro Behumx
o/UIMBa OJi NMpPUIMBA HOBUAaHMX CpeAcTaBa. 1o ce NPBO OApa)kaBaJO HAa HEIUKBUIHOCT
NPUBPEIHUX JpPYyIITaBa a TMOTOM JyTrOPOYHO IMocMaTpajyhu, mojaBy WH COJIBEHTHOCTH H

HECTaHaK IPUBPEIHOT IPYLITBA.

[TocToje pa3nuke npu pauyHamy NPUX0/a U pacxoJia y OJHOCY Ha pauyHame NpUInBa U
OJUTMBa HOBLA jep ce oOpauyH HEeTO JOOMTKAa KOHLMIHUpPA HA NPUHIUIY PEHTaOMIUTETa, a
IpopauyyH HETO HOBUYAHOTI TOKa je (pOKycHpaH Ha TOTOBHMHCKE TOKOBe. HoBUaHM TOKOBH Cy

NIOJIEJbEHU Y TPU I'pyIIE, CIIHKA 3.

[Mpema Karepy ,um/beBH cacraB/bamba Cash flow wusBemiraja cagpkanu cy y

o6e36ehuBamy HHPOPMAIIHja Koje CTyKe KOPUCHUIIMA Ja TpoleHe:

a) crmocoOHOCT KopIiopalfje /1a TeHepHIe TOBOJFHO HOBIA KOjuM he ¢uHaHcHpaTH

CBAaKOJHCBHC ITOCJIOBHE aKTUBHOCTH,

6) CIIOCOOHOCT Kopnopauﬂje Ja maha TJIaBHUIY W KaMaTy IO OCHOBaMa Y3CTUX

KpeIuTa ¥ JUBUJICHIC aKIIMOHApUMa 1

31 Dreer, L. E., DeVivo, M. J., Novack, T. A., & Marson, D. C. (2012). Financial capacity following
traumatic brain injury: A six-month longitudinal study. Rehabilitation Psychology, 57(1), 5-12. doi:10.1037/
a0025818

32 Lillie, R., Kowalski, K., Patry, B., Sira, C., Tuokko, H., & Mateer, C. (2010). Everyday impact of
traumatic brain injury. In T. Marcotte & I. Grant (Eds.), Neuropsychology of everyday living (pp. 302-330).
New York, NY: The Guildford Press

33 )Karep, K., XKarep, JI., ®unannujcka anannsa, Macmenua, 3arpe6, 2002. ctp. 60.



B) CIIOCOOHOCT KOpHoOpaimuje Ja pacTe U pa3BHja ce Kpo3 JOJaTHA ylarama y

HEKpeTHHHE, IOCTPOjema U ONpeMy WIM Ja INpojaje AyropodyHa CpeacTBa Kako Ou ce

CTBOpHJIa TOTOBUHA®.

[TPAMEILIH H3ALH
[OCITOBHE MNoCIIOBHE
AKTHBHOCTH AKTHBHOCTH

Mpomis . ’ Hemnara
poIaa NpoRoIa
JAMOCIEHHME |
[Mpysibese kamaTe AobaaLadHMa
[IpusubeHe HakHame [Maahame nopesa
HHBECTHLIMOHE | HETO HOBYAHN HMHBECTHLIMOHE
AKTHBHOCTH | TOK AKTHBHOCTH
n . Kymoriia
POSAJA AYTOPOUHHL - )
XoB ayropodaux XoB
) Kynosuna gyropoune
[Mpomaja gyropoune
MLy -
— HMOBRHHE
DOHHAHCHICEE PHHAHCHICKE
AKTHBHOCTH AKTHBHOCTH
[Mpusibern KpeiTi UriLiaTa kpeaira
Esucija XoB Hemnara ausiyenan

Cnuxa 3. Cash flow akmusnocmu

Hseop: https://finansijskoposlovanje.files.wordpress.com/2013/09/analiza-finansijskih-

izvestaja.pdf

[IpunukoMm oreHe JUKBUIHOCTH U KPEIUTHE CMOCOOHOCTH, aHAIUTHYApU Na’KJbUBO
yutajy cash flow u3Bemiraj u Bpie Kommapaiujy ca BpeIHOCTUMA U3 OuaHca ycrexa, jep je
OUHIJIeJIHA Be3a y MO3HUI[MjaMa HETO JOOWTH W HETO TOTOBHMHCKMX TOKoBa. Hero moburt je
MaTeMaTHYKU TMpOpauyyH MPUXOJa U pacxojla, a HETO TOTOBUHCKM TOK j€ MaTeMaTHYKH

IpopayvyH MPWINBA U OJIIMBA MPUBPEIHOT IPYIITBA.

Jep, mpuxoau mpuKa3aHu y OWJAHCY ycmexa HekaJa HHUCy npaheHu ymyMIaBambem

HOBYAHUX CpeJCTaBa, HUTH CY CBHU pacXoJu pE3YJTaT H3JIMBalkba HOBUAHUX CPEACTaBa U3


https://finansijskoposlovanje.files.wordpress.com/2013/09/analiza-finansijskih-izvestaja.pdf
https://finansijskoposlovanje.files.wordpress.com/2013/09/analiza-finansijskih-izvestaja.pdf

npuBpenHor apymrea. Cymruna cash flow ussemraja je na pacBetiu pa3nuky usmel)y HETO
MOOUTH W HETO TOTOBMHCKMX M THME Ca3Ha YCIENIHOCT MPUBPEAHOT IPYIITBA. AKO
KOpIopanuja HE MOXK€ Ja WCIUIAaTH JWMBHJCHIEC W MoOpa Ja To3ajMibyje (uHaAHCHjEe 3a
W3BpIICHE 00aBe3a, OHJA je TO CUTYpaH CHTHal Aa Hehe mohu y OyayhHocTn na ucruiahyje

3aXTC€BaHU HUBO JUBUJCHIH.

3.3.1. Cash flow ananu3a y pyHKIMju oueHe GOHUTETA

[Torpeba 3a OBOM aHaIM30M TNPOM3WIA3M M3 Ca3Hamba Ja MO3UTUBHU IIOCIOBHH
pe3yaTaTd He OAroBapa yBeK (PMHAHCH]CKO] CHUTYallMju y HpuBpenHoM apymTBy. [locrtoje
CUTyallMje Kaja TpUBpeIHa ApPYyIITBA OCTBape Behy NOOUT aiu WIaK HEMajy JOBOJHHO
duHaHCHjCKMX cpenacTaBa 3a miahame gocmenux obaBe3a jep MOCTOjU pasziuka usmely
NOOWTH M HOBIA Ha TekyheM padyHy. Pa3nor cy BpeMeHCKe pasiHKe y NMPHWIMBAMA HOBIA U
nocriecha o6aBe3a, pauyHOBOACTBEHE METOJIe 00padyHa Kao M peaHoCcT oOpadyHa onpehenor
nepuosa. 360r mpodiaema Be3aHUX Cy TOTOBUHY M MOT'YRHOCTH OJjTacka MPUBPEIHOT APYIITBA
y 0aHKpOT W3y3€THO Cy BakHa mpenBubama KoOja Ce OJHOCE Ha KpETame T'OTOBUHE WU
onpehuBamy KpaTKOPOYHHMX MOTpeda 3a HOBIEM M IUIAHUPAKY HEHUX KPaTKOPOUYHUX
¢uHaHCHjCKMX TOAyxBaTta. MeHayepy, NeTaJbHUM IUIAaHHPAmEeM MOTY 00Jbe OICHHTH

IMMOCJIOBHU PU3HUK, JTUKBUAHOCT U CUT'YPHOCT IPUBPCAHOT APYIITBA.

Cash flow u3Bemraju ce nene Ha TpU KaTeropvje: akTUBHOCTH TOCIIOBama, yjlarama 1

¢uHaHCUpamwa.
a) [locmoBHE aKTUBHOCTH

Omne oOyxBarajy mojaTrke u3 OuiiaHCa ycrexa U MPOMEHEe y KpaTKOTPajHO] UMOBUHH U
KpaTKOpOYHUM oOaBe3aMa, ocuM oOaBese mpema kpeautopuma. Cash flow 3 mocinoBHUX
aKTUBHOCTH YTBplyje crmocoOHOCT MPHUBPEAHOT IpPYIITBA Ja CEpPBHCUpA CBOje JAYroBe, a
CIIYXHU U 3a TpeaBuhame 0 MOTYNHOCTH TOTHONICHA JOJAaTHUX TPoITkoBa. Hekn MUHHIMYM
HOBYAHE CHAre M3 MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH MOpa OUTH JOBOJhAH J1a TIOKPHje AUBUIACHAC KOje

ce uciiahyjy y TOTOBUHHM U OTILIATY TJIaBHULIE.
0) MHBeCTUIIMOHE aKTUBHOCTH

OHe yka3yjy Ha mpomeHe y ayrorpajnoj umoBuHH. OBaj neo cash flow wu3BemTaja
MoKa3yje KOJHUKO je TOTOBMHE YMOTPEOJHEHO 32 MHBECTHUIIM]E alld U KalHUTalIHE M3JaTKe U

JyTOPOYHE UHBECTHUIIH]E.



B) ®UHAHCH]CKE aKTUBHOCTH

Axo cash flow u3 mocinoBHHMX aKTHBHOCTH HHjE JOBOJbAH Jla IMOKpHUje KalHTaJIHE
U3JaTKe W JOYropoyHe WHBECTHIIHM]E, MOTpeOHO je nomaTHo (uHaHcupame. DUHAHCHjCKE
aKTUBHOCTH TIpEJICTaBibajy Iulahamke o0aBe3a W JUBHICHAW, NPOMEHE Yy JyTOPOYHHM
o0aBe3aMa M KpaTKOPOYHHMM Ipema kpenutopuma. OBaj aeo cash flow u3BemTaja mokasyje
KaKO Cce IPUBPEIHO APYIITBO (PMHAHCHUPA U3 €KCTEPHUX M3BOpA, HOBHUX JYyropoyHe obasese,

OCTAJINX KPATKOPOYHE obaBe3e HUTAO.

Cash flow amanm3a omoryhaBa OIeHYy JIMKBHIHOCTH, COJBEHTHOCTH W
po(UTAOMITHOCTH TIPUBPETHOT JAPYIITBA KAaKO OM PacBEeTIIMIIA CBOjY IMO3UIIU]Y MapTHEPUMA,
JpKaBH U l€HUM OpraHuMa, GUHAHCHjCKUM aHaIuTH4apuma u 1p. O u3zy3eTHe BaXXHOCTH je
U CHTYPHOCT y MHBECTHIMOHE OJUTyKe KOje ce OJHOce Ha Kpeaurope (MoryhHoct rurahama
o0aBe3e y pOKy) M WHBECTHTOpE (CHTYpPHOCT y OCTBapuBame mnpodura u moBpahaj cBor

YIJIOXKCHOTI KalluTaJIa MyTEM HUCIIIATE I[I/IBI/I,I[GHI[I/I).

[Tpema Xapkuhy Jokcumosuhy, ,,3a jenHy ¢pupmy ce Moke pehu 1a uma 37apaBo Tekyhe

(uHAHCHjCKO cTame aKo je crocobna aa:>*
a) OTOBOPH Ha CBOj€ KPaTKOpo4YHe 06aBe3e 0 POKOBUMA HUXO0BOT focmeha,

0) onpkaBa ITOBOJAHO OOPTHUX CpeacTaBa 3a o00aBJhbakb€ HOPMAIHE TOCIOBHE

AaKTHUBHOCTH,
B) UCIUIATH JIOCIIEJIE KaMaTe U U3/IaTKe Ha TepeT pacnopeheHor 100uTKa u
I') cauyBa CBOjYy KPEIUTHY CIIOCOOHOCT.

Cash flow ananu3a ¥Ma M CBOj HacTaBaK KOjU C€ orjena y npopadyyHy onapeheHux
(GbUHAHCH]JCKUX TIOKa3aTesha, KOMIIATHOWIHUM ca OBMM H3BemTajeM. Pamu ce o cinexpehum
(UHAHCH]JCKUM TOKa3aTeJbuMa: OJIHOC HETO TOTOBHMHCKOT TOKA Ca HETO JOOWUTH, TOCTOTAK
HETO TOTOBHHCKOT TOKa Y MPUXOJUMA O] MPO/Jiaje, KOJUIHMHCKA BPEJTHOCT HETO TOTOBUHCKOT
TOKa Cca YKYITHUM CPEJICTBHMA MPUBPEIHOT APYIITBA M pa3MaTpame HE3aBUCHUX HOBYAHHX

cpejcTaBa.

OBa anann3a nocmarpa TpU CETMEHTA!

34 YKapxuh Joxcumosuh H., Ynpasware gpunancujama, T'padocnor, Beorpan, 2001. ctp. 383



a) orepaTuBHE nepdopmance,
0) puHaHCcH]jcKa (IECKCUOMITHOCT U
B) MPOLIEHA JTUKBUIHOCTH.

OmneparuBHe nepdopMaHce MOoApa3zyMeBajy OAHOCE M3 IocioBama. OHa HpuBpeaHa
JIpyIITBa Koja HajBuine 3apal)yjy mpoaajoM cBojux poOa wiau yciayra u Hajpehe TpormikoBe
uMajy y HabaBIM penpomarepujajia Wik JPYruX MPONpPaTHUX TPOIIKOBA, MOCEAY]Y OMIHYHY
OINEpaTHBHOCT. TakBUM TIO3UTHBHUM OIEPATHBHUM pE3YJITaTOM, IpPHBpEIHA JAPYIITBA
noBehaBajy comctBeHn OOHUTET Yy (YHKIMjU TpUBIaYe€ha HOBYAHHX CpEJACTaBa [0

HAjTIOBOJbHUJUM (DUHAHCH]JCKUM YCIIOBUMA.

@unaHcHjcKa (HIEKCHOMIHOCT IMOAPa3yMeBa CIIOCOOHOCT IPUBPEIHOT APYIITBA 1A
CTBapa FOTOBHHY M3 BaH IOCIOBHUX H3BOpa. OIHOCH c€ Ha CIIOCOOHOCT Ja c€ MPUBPETHO
JPYUITBO 33/yKyje MO MOBOJFHUM YCIOBHMA, Ja ce (hMHAHCHpa OOBE3HHMIIAMa WJIH €MUTY]e
HOBY CcepHjy OOMUYHUX WK npedepeHinjaTHuX aKiyja, au ce (puHancujcka GIeKCHOUITHOCT

ce MOKe NocThhy U Kpo3 NMpoJ1ajy akTHUBE.

Ha ocHoBy nndopmanmja cagpxanux y cash flow usBemrajy, 3a oleHy JUKBUAHOCTH

NPUBPEIHOT IpYIITBa Hajuelthe ce kopucrte cieaehu nokazarespu:
- CriocoOHOCT cTBapama rOTOBHHE MEPU CE OJTHOCOM
Hero ToxoBu roTOBHHE K3 IpUMapHOT NocioBawa / Hero nodut

OBaj paumo yka3yje Ha CIHOCOOHOCT MPUBPEAHOT MPYIITBA Ja CTBapa MO3UTHBHE
TOTOBHHCKE TOKOBE. AKO j€ OBaj OJJHOC BHUIIIHM Y OJTHOCY Ha KOHKYPEHIU]Y WA Yy OJHOCY Ha

MOCJIOBamka U3 MPOIUIOCTH, TO YKa3yje Ha 00JbM OOHUTET MPUBPEIHOT CyOjeKTa.
- Tok roToBHHE y peanujy Ha MpoJajy MepH ce 0JJHOCOM
Heto TOKOBHM roTOBUHE U3 IpUMapHOT TMocioBama / Heto npuxoau u3 nponaje

OBaj mokazaTesb OJpa)kaBa CIOCOOHOCT MPOJaje MPUBPETHOT APYINTBA 3a CTBAparmhe

roroBuHe. Behu pamumo wuckasyje Behy mpoaajy W Bulle NpuiuBe, Kao M Behu OOHHUTET

MPUBPETHOT JAPYIITBA.

- OHOC HETO TOKA TOTOBMHE U YKYITHO aHTa)KOBAHUX CPEZCTaBa



Heto ToxOBM roTOBHHE U3 IMPUMApPHOT I10CJI0Baka / HpOCC‘IHO aHraxoBaHa Cp€CTBa

OBaj moka3zaresb NpPUKa3yje CIIOCOOHOCTH TPHUBPEAHOI JPYIITBA Ja COICTBEHUM
CpeICcTBHUMa CTBapa roToBuHy. Beha BpeaHoCT oBOT HoKa3aresba ykasyje Ha Behu OCIOBHH 1

(dbuHAHCH]CKU OOHUTET KOPIOpaIlHje.

Cash flow u3BemiTaj je moTpedaH Kao pemnep 3a MIAHUPAmEe HYKHOCTU 32 TOTOBHHOM,
jep cTBapame HETO TOTOBHHCKHX TOKOBAa YKa3dyje Ha OOHHUTET MPUBPEIHOr PYIITBA.
[lpumapau IJb MEHalepa je ga YTBPAM KOJMKO TOTOBUHE MOXKE OUTH CTBOPEHO W3

MOCJIOBHHUX aKTHMBHOCTH Kako OH ce CepBUCHUPATIN NYTOBHU.

OduHaHCHjCKE TPOjEeKIHje C€ TpPOpadyyHaBajy M 3axTeBajy 1OCTa 3Hamba U TpyJa.
Menanepu MOpajy MOCTaBUTH MPETIOCTABKE O MPOJIaju, 0OPTY 3aJinxa, IEBU3HOM KypCy HT/I.
Haxkon Tora, mpopadyHaBajy ce puUHaHCH]CKE MPOjeKIIMje 3a CBaKy CTaBKY y OUJIAHCY CTama U
Ounanca ycnexa. bunaHcu ce aHanmM3upajy U Ha OCHOBY HbHX CE€ CacTaBibajy M3BELITAjU O
TOKY TOTOBHHE M3 KOJUX C€ BPIIM MPOIIEHA UMA JIH NPUBPETHO IPYIITBO JOBOJHHO TOTOBHHE

3a CCPBHUCHUPAILC obaBe3a.

C o03upom na HETO JOOWUTaK MpeacTaBiba 0a3zy 3a MPOJEKTOBAE HETO TOKOBA
TOTOBHHE, MEHAep MOpa Y3€TH y 003Up U MoTpede 3a pEeMHBECTHPAHEM KOje Ce OJIHOCE Ha
KaluTanHa ynarawma. [IpobieM Koju ce jaBiba NMPUIMKOM MPOjEeKTOBama OBHMX MO3MIIH]ja
OJIHOCHU C€ Ha MHBECTHUIIMOHA yJlarama jep Cy TO MEePHOAM TyTUX WHBECTULIMOHUX aKTUBHOCTH

y KOjI/IMa 01 MOTJIO Ja z(olje HJIN 00 MOTHCHUBAKbA NN TPCHCHUBAbA KAITUTAJIIHUX Yilaramkba.

3.4. Ananu3a jeBepuna

Pusuk mpencraBiba HemsBecHU Jorahaj Koje MPUBPEAHO IPYILITBO TpeTHpa WIM ra
ykuna. Ilpema bpzakoBuhy ,,3a pa3iauky o] HEM3BECHOCTH KOjy MOXEMO Je(pUHHCATH Kao
HEMOT'YhHOCT J1a ce yHarpe[ oJipe/ie UCXO/IU WHBECTULIMOHE aKTUBHOCTH, PU3MK IPEACTaBIba
BEpPOBAaTHONY OCTBapuBama HEMOXeJbHOT jaorahaja, ITO 3HAYM Ja MPEICTaBJba MEpIbUBY
KOjOM C€ YCIOCTaBJba OFHOC BepoBaTHoha Mely mojenmumM mcxomuma (uHAHCHpama“.
Tpetupame pu3HKa je CTBOPHIO MOTYNHOCT HEroBOT H3pavyyHaBame, a HHCTPYMEHT

(MHAHCHjCKUX aHAIUTUYapa KOjU OHM KOpHCTE je aHaiu3a JieBepuya. [locroje cinenehe Bpcre

JeBepULIa:

a) IOCIIOBHU JIEBEPUIJ,

% Bpsakosuh, T., (2007), Tpacuwme xanumana; Teopuja u npaxaca, Yyrypa npunrt, beorpan, ctp. 238.



0) puHaHCH]CKM JIEBEpHUII U
I') KOMOMTHOBAHU JICBEPHIJ.

3.4.1. IToc10BHM JIeBepHII

[TocioBHU neBepull ce HajOOIBE OLCHYje KPO3 aHAIN3Y Mpara peHTaOMIHOCTH. Y MUY
onpehuBama mpara peHTaOWIHOCTH, M3BPIICHA je TMOojeia HAa YKYNHU (UKCHH W YKYITHU
BapujaOMIIHU TPOIIAK, OJHOCHO TPOIIKOBE KOjU CE€ HE MEmajy ca MPOMEHOM o0uMa

NPOM3BOJIHE M BapHjaOMITHE MITH TPOMEHJBHBE TPOIIKOBE.
[par perrabunHOCTH = YKYNHH (GUKCHU TpomIak / MapriuHaiaHa JOOUT MO jeAMHUIA
Maprunanna qoout no jeaununu = [Ipoxajua nena — BapujaOuiiHu TpomkoBu

[Ipar peHTaOMIHOCTH WCKa3yje IOCIOBHH pE3YyJdTaT Kajia MPHUBPEAHO IPYIITBO HE
ocTBapyje no0uT, anu HU ryourak. Ca mopacToM yKymHOr (PUKCHOI Tpollka, nmoBehasa ce
IIOCJIOBHM PH3HK, jep ce moBehaBa J0IaTHO TPOUICHE CPENCTaBa 3a pajl, HOBE KOJIMYHHE

EHepruje u JIp.

[Tokaszatess mocnoBHOr JseBepupa = Cpa3MepHa MpoMeHa TMOCIOBHE nooutu /

CpasmMepHa npomMeHa 00uMa IPOU3BOIHHE

[TpuBpenHa apymTBa ca BEJIMKOM BpenHOIINY OCHOBHHUX CpEACTaBa MMajy BHUCOKE

(1)I/IKCH€ TPOIIKOBE, a CAMUM THUM U Behu mocmoBHM PU3HUK.

3.4.2. ®DuHAHCHUjCKH JIeBepHll

Bpno BaxkHa BpcTa TpOIIKOBAa jaBjba C€ NPUIMKOM Kopuithema Tyhux wusBopa
¢uHaHCHpamwa, a MPeJICTaBIbajy pacxoJie KOju ce roMuiajy ycies rnahama GUKCHUX Kamara
ycaen kopumhema MM03ajMJBEHMX H3Bopa (uHaHcupama. OBe (ukcupaHe KamaTte
Npe/CTaB/ba)y (PUHAHCHUJCKH PU3MK, jep NpUBpEAHA JpYIITBA MOpajy HMaTH CIpeMHa

HOBYAHa CPeJICTBA Kako O U3MHpuUia cBoje obaBese.

Penauuja myropounux obaBe3a ca CONCTBEHHMM KamuTanoM = J[yropouHe obaBese ca

pe3epBucamima / CONCTBEHU KaluTal

OBHUM TOKa3aTe/beM HMCKa3yje BUCHHY JICBEPHIIA, OJHOCHO YTHIA] HA PEHTAOMIHOCT
npuBpenHoOr ApymTBa. Mneanan onHoc oBu mokasaresba je 30:70, Maga caBpeMEHHU YCIOBU

MoCJ0Bama Tojepuiy u ogHoc 50:50.



3.4.3. Kom0uHOBaHU JieBepHUl

HcTocMepHO fenoBame TOCIOBHOT M (DMHAHCHJCKOT JIEBEpHIIA YKaszyje Ha MmoTpely
IBUXOBOT O0jeMbaBama. IbUxoBa TMOBE3aHOCT ce€ Orjeaa y MOAYyAapHUM IUIJbEBUMA,
noBehame MOCIOBHE JOOUTH M HETO JOOWTH, M M 3ajeJHUYKOM O0jeKTy MHTEpECOBama —
BEJIMYMHHA aHTA)KOBAHOT COICTBEHOT KamuTaia. [IocIoBHM M (MHAHCHjCKU PU3UK JACTY]y Y
uctoM mparny. [lomrTo mocnoBHU JeBepull oapehyje mporeHTyaiHo noBehame MOCIOBHOT
no0WTKa TpeMa MpoleHTyaTHoOM noBehamwy obuma mpojaje, oK (pHHAHCHUJCKH JIEBEPHIl CE
JNCTEPMHUHUIIEC Kao TPOIEHTyanHo moBehame HETO 1M00MTKAa mpeMa MPOIEHTYaATHOM
noBehamwy MOCIOBHOr NOOWTKA, OUMIVIETHO je Na ce oba JieBepuia oApa)xaBajy Ha IICHY
KalnTajga CONCTBEHHUX cpencTtBa. KoMOWHOBaHM pPHU3WK pa3Marpa HU3JIOKEHOCT YKYITHOT
pHU3MKa Ka0 KOMOMHAILIMjU TOCIOBHOT M (PMHAHCHjCKOT pu3uKa. [loceOHy HM3II0KEHOCT OBOM
PU3UKY MMajy BeJIHMKa NMPUBpEIHA JPYIITBA Ca CKYIMM jEIMHUYHUM MPOU3BOJMMA YCIEI
OTrpOMHHX (DMKCHUX TPOIIKOBA, TJI¢ MaJie MPOMEHE Y OOMMY TPOHM3BOIEHE WU MPOJIaje HMajy

JaK yTHIIa] Ha TIOCTIOBHY U HETO JIOOHWT.

VY xespu 3a moBehambeM TOOUTH, OBa MPUBPEIHA APYIITBA MACOBHO Yaxy y nosehame
npousBowe. [Ipobiaem HacTaje Kaja A01a3M 10 UCLPIJbEHa CONCTBEHOT KaluTaia, jep Taaa
IpUBpeHa JpylITBAa MoOpajy na ce (QuHaHcUpajy u3 Tyhux wus3Bopa. YKoiauko aohe 1o
TypOyJICHIIMja HA TPXKUIITY, Y CMUCITY CMambeHe TPaXmbe 3a oapehennm npousBoom, fohu he
JI0 OTPOMHOT ontepehema PUKCHIM pacXoirMa Ha UMe 3ay)KHBama, I1a je BPJIO BepOBaTHA

10jaBa HETO ryOUTKa y BHILE HApETHUX TOAMHA.

3.5. JIaTeHTHe pe3epBe

3.5.1. [lojam JIaTEHTHUX pe3epBH

JlaTreHTHe pe3epBe MpeACTaBJba]y Majld CErMEHT BIACHUUYKOI KamuTana, KOju Huje
BU/JJbUB Y OCHOBHUM (PHHAHCHUJCKMM U3BelITajuMa. JlaTeHTHE pe3epBe WM NPUKPUBEHE
pe3epBe y akKTMBH WJIM MAacUBU OWJIaHCA CTama, HACTajy Kao MOCIEANIa HEPEaTHUX MpoleHa
NOjeIMHUX TpeIMeTa MPUIMKOM HWHBEHTapHCcama akTHBe (IMpOoIlleHAa Marepujaja Mo HUKHUM
[eHama O] TPXKHILIHE), pa3iauke u3Mel)ly MHBEHTapHOT W CTBapHOI CTama HacTaje Kao
Hocjaeaula rpellaka y WHBEHTapHcamwy, MOrpelIHe OLEHE CTBApHUX pPEe3yiTara IOC/IOBamba
TaMO TrAc¢ €€ OHU HC MOry IMNpCOU3HO KHBHUIOBOACTBCHO YTBPAWUTU (HOFpCHIHa OLICHa

NyOMO3HUX IMOTPaKMBamba U CTBapama pe3epBe y MAacHBU Kao M3BOpA MOTPaXKHBama WIN



nokpuha). [Ipema eKOHOMCKO] ¥ TOCIIOBHOj €HIIMKIIONEIH]H ,,[10 CBOjOj CYIITHHH, JaTEHTHE
pe3epBe Cy UCTO IITO U OCTBApEHE jaBHE pPE3€pBE, C TOM PA3JIMKOM IITO CE, 33 Pas3lIuKy O

OBHUX JIPYTUX, HE e, 36

[IpoOnem NaTeHTHUX pe3epBU je TOBE3aH ca IMHUTAkEM MOTICHUBAKBA, jep je HIMOBHHA
UCITIOJ CBOj€ TpaBe BPEIHOCTH, a 00aBe3e M3HAJA CBOje IMpaBe WJIM HCTUHCKE BPEIHOCTH.
JlaTeHTHE pe3epBe MMajy 3a MOCIEANILY MTOBehame WM cMambemke T00uTKa y HekoM Oymyhem
OMITaHCY MTPEKO WJIM UCIO TOOWTKA KOJH CE CTBapa MOCIOBamkeM y Oyayhem nmepuoay. AKo je
aKTHBa y CaJallllbeM OWIAHCY TMOTICHCHA (MHBEHTapHUcaHa 0 HWXKHM IieHama), oHa he y
npezacrojehem nepuoay 6utn peanu3oBaHa (MIPOAaHa) MO BUIIMM IIeHaMa, mTO he uMaTH 3a
nocienuiry nosehame 100MTH, HE3aBUCHO OJ1 MOCOBama. Miu, ako je y cajammeM OHIIaHCy
nacuBa IpEICHEHAa M CTBOPEHE Cy pe3epBe 3a MOKpuhe CYMILMBHX IMOTPaXHBamka, a Y
HapEeJHOM IEPUOJY CE€ Ta MOTPAKHUBaka UIIAK pealin3yjy, oBe ,,pe3epBe’ he ce mojaBuTH Kao

rnoBehame IIO6I/ITKa IMPEKO KEBbHUI'OBOJACTBCHEC IMMACHUBE, OIICT HE3ABUCHO O HOCJIOBaH)a37.

OUHAHCH]CKH aHAJIUTUYApH YECTO NpaBe pa3iuKy u3Mmel)y nBe BpcTe OBHX pe3epBH,
TUXHX U CKpUBEHHX. THXe pe3epBe ce oclamajy Ha oApeheHa Hayena, pe cBera Ornpe3HoCT U

HEjeTHAaKOCTH.

Mehytum, ocraje 3ajeHUYKAa KapaKTePUCTHKA Yy OJHOCY Ha OTBOpPEHE pe3epBe,
HCII0JbEHA Y BbUXOBOM HE HCKa3uBawy y Ounancy. MiMa ciiydajeBa J1a ¥ 4IaHOBH YIPaBe HUCY
VIIO3HATH Cca TOCTOjameM JIATEeHTHUX pe3epBH, Beh camo pykoBoauial (AUPEKTOp), KOjU je
cMaTpao HEW3BOIJHMBUM Jla CBE YIIaHOBE yIpaBe O TOMe JeTalbHO WHpopmuiie. Takse

JATEHTHE Pe3epBE Ce HA3UBajy PE3epPBE MO CI000HO] BOJBH.

3.5.2. CTBapame JIaAaTEHTHHX pe3epBH

CrtBapame JJaTeHTHHUX pPe3epBU HAcTaje Ha cieneche HaunHe:

1. [loTuewuBameM BpeAHOCTH MO3UIMja Y aKTUBHU (CTajHa U OOpTHAa UIMOBUHA, XapTHje

on BpC,Z[HOCTI/I), HE YIIMCHUBaHkEM HEKOT MMOBHMHCKOT €14,

2. IlpeuewuBameM BpPEIHOCTH IMACHBHUX OWJIAHCHMX No3ulHdja (ancuduxkoBamem

Henoctojehrx o6aBe3a MpUBPETHOT APYIITBA.

Jlakye, HacTaHaK OBHUX pE3EPBH j€ TMOCTeAHIAa TMOTIECHEHE HMOBUHE TPHUBPETHOT

npyurrea. [Ipema Schmalenbach-y, ,,0 natenTHIM pe3epBaMa MOKe TOBOPHTH CaMoO y CIIy4ajy

36 ExoHOMCKa 1 TIOCTIOBHA eHIuKioneauja, Caspemena agMunucTpanuja, beorpan, 1994, crp. 709.
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aKo C€ pajid O TAKBUM MOTICHUBABbUMA KOja Ce MOTY M3/ABOJUTH KA0 JTOMyHCKH TOOUTAaK WIIN

TIPEBECTH Y OTBOPEHY pe3epBy*. Schmalenbach name HazHauaBa, ,,0He HacTajy C.

a) [IpenemuBameM mpeaMeTa OOpTHE UMOBHHE [0 MPUHIUIY HAjHUXKE BPEIHOCTH Yy

Clly4ajy mopacTa TP>KUIIHUX LIeHa,
0) IIpeBeMKUM OTIHCUBAKHEM MHBECTHUIIMOHUX MPEAMETA,

B) KibmkemeM HabaBke HOBUX MHBECTUIIMOHHX IpeIMeTa Kao pacxoja, YMECTO Jia ce

BpIIHX (bUXOBO aKTUBHUPAKE,

F) IToTnemuBameM MNPpUIXMKOM BpCAHOBAba HCIOBPHICHC IIPOU3BOAILC N rorosux

POM3BOJIa, HAPOUUTO MAHUITYJIAIMjaMa KOJI PACIIOJIeNIe OMIITUX TPOLIKOBA U

n) IponemuBameM peryjJapHUX IpoU3Boja Kao npousBojaa 0e3 mpole, mrTo Takohe nma

3a MOCJIEANILY OTLEHUBABE .

[TIpema Kosiol-y ,,y3umajyhu y o03up mocrojame 3aKOHCKE MpHUHYAe, MoryhHocTu
Oupama u3Mel)y pa3nMuUTHX 3aKOHCKH JIONYCTUBUX BPEIHOCTH, Ka0 M HACTOjame Ja ce
3a2/10BOJbE Pa3HU OMIIAHCHO-TIOJIMTUYKH IUJHEBH, MPEMa KPUTEPHjyMy HacCTajamba pa3jiukyje

ce®:

a) [IpunynHe naTeHTHE pe3epse,
0) IIponemene TaTeHTHE pe3epBe MpemMa rpaBy u3dopa u
B) JlaTeHTHE pe3epBe Mo 1000 HO] BOJBH .

Kmurosole Hemajy 3Ha4aj pu cTBapamy NPUHYIHUX JATEHTHUX PE3EPBH jep HACTA]y y
CKJagy ca TMpoNHUCHMMa, a OHE HacTajy Kaja NpPUBPEIHO APYIITBO HabaBiba onpelhene
BPEIHOCTH, TpH pa3nuiy y ojapeheHoj HaOaBHO] IIeHHM Koja C€ MOXKE MEHaTH YCien
TPKUIIHUX edekaTa M HajBehux IeHa nponucaHux 3akoHOM. Ilocroju moryhHoct na nBa
NpUBpeHA JPYIITBA PA3IUYUTO MPOIEHE CBOja MMOBHMHCKA CpPEACTBA jep Cy HX HUCY
Ha0aBMJIa y UCTOM BpeMEHCKOM mepuoay. Takohe, oBe BpcTe pe3epBU y CKIIAy ca 3aKOHOM
MOTY c€ I0jaBUTH 3a0paHOM MpHKa3UBamba HEMATepHjaIHUX MO3UIMja y OMIIaHCY ycrexa, Kao
HITO je TIOCJIOBHA BpeAHOCT (OpeH 1), jep OHE HUCY M3a3Baje KIAaCUYHO MepeHe TpolKoBe Beh

Cy pe3yiaTaT NyroroIUIIET YCIICITHOT MOCI0OBamka MPUBPEIHOT APYIIITBA.

3 Schmalenbach, E., Dynamische Bilanz, II Aufl, Koln, 1953, ctp. 150-151.

39 Kosiol, E., Buchaltung als Erfolgs — Bestand — und Finanrrechnung, Walter de Gruyter, Berlin, New
York, 1977, ctp. 269.



CarnenaBajyhu mpaBo u30opa MOKe ce HAllpaBUTH IOJelia Ha TaKO3BaHE ,,JJATCHTHE

pe3epBe 1o npaBy u3bopa‘, U OHE Koje Ce Ha3uBajy ,,0IICHOM yTBpl)eHE TaTeHTHE pe3epBe’’.

VY IpBOM CiIy4ajy NPUBPEIHO APYIITBO CAMOCTAIHO OJJIy4yje O YHOIICHY HUMOBHHCKUX
BPEIHOCTH y OHWIIaHC, Ka0 M O FHbMXOBOj BeMWuWHH. [IpuMepa paau, NpUBpEAHA APYIITBA
uMajy CciI000HY BOJbY O OWJIAHCHUpPaWky Ha MO3UIMJU TIOCIOBHOT WM O OWIaHCHpamy

TPOIIKOBA HCKOI' HOBOT' ITOCJIOBHOT IPOCTOpAa y IWJbY MPOIINPCH:A KallallUTCTA.

OBe pesepBe ce MojaBibyjy 300r ,,HecurypHae OyayhHocTu® u ,,HejacHohe Ha TPKUIITY .
[Ipema Olfert-y ,,u3 OBUX HECUTYPHOCTH MOTHYY PHU3HIIM, YWja C€ TeXKHMHA ouemwyje. U3 Te

TIPOIIEHE MOTY J1a TIPOMCTEKHY TPH Pa3IMUUTe BPCTE JaTeHTHNX pesepsu. U 10%C:
- U3 TIOTIICHUBaba Mepro/ia Kopuiihema,
- U3 MpelemhUBamba THEBHE BPEIHOCTH U
- U3 TIpelCHhUBaba BUCHHE MOKprha®,

YecTo 1071a31 10 MOTIEHUBAKE CTATHUX CPENICTBA KOj€ ayTOMAaTCKU 3HAYM U MoBehame
aMopTH3allrje, ajid je BPEJIHOCT MOTIEHhUBamka y O0BOM ciy4ajy Beha o BpeqHocTn moBehane
amoptusanuje. IlpenemuBame IHEBHUX BPEIHOCTH 3alMxa MMa 3a LWJb ONpaBAame y
nosehamy KpaTKOpoyHHMX obOaBe3a. UecT ciydaj je mpelemHBambe Mokpuha Koja onpaBaaBa
noBehane oOaBe3e ycieln pa3HUX BpCTa pe3epBUCAbA, 3a YM]y HaMmeHy je Beh dopmupan
dona. Ykonuko nmorpeda 3a THM HEM3BECHUM H3JalliMa U30CTaHe, CPEJCTBA ce mpedaiyjy y

pe3epBe, a KacHUje BEPOBATHO Y jauamhe OCHOBHOT KaluTana.

JlaTrenTHe pe3epBe MO CIIOOOIHO] BOJBM C€ II0jaBJbY]y YCIEJ CBOjeBOJbHOCTH
KEbUTOBOJICTBEHUX CIykO0u. To ce mocTuke H30CTaB/balkbeM TMOjeIUHUX BPEIHOCTH, TJ.
BUXOBUM HE VYKJbYYHBAakeM Yy OWIAHC WIH YKJbYYHBAEM Y pacxoje Ha0aBJHEHUX
BPEIHOCTH, YMECTO HUXOBOT IIpUKa3uBama. OBe MOTajHE pe3epBe Cy YCIOBILEHE MOJIUTHKOM
IPUBPEHOT APYIITBA, U Hajuemhe 3axTeBajy MOTIECHUBAKBE BPEIHOCTH UCIOJ MPOMHUCAHUX

HajHIKUX BPETHOCTH.

[IpuBpeana apymTBa HE TOTIEHY]Y CBOJy pEallHy WMOBHHY, OWJIAaHCHE TITO3HIIH]E
MMOBHUHE TOJIJIOKHE CMamkbemhuMa. He 1mocToje KpuTepujymMu 3a HICTHHUT OMIJIAHC KOJU C€ MOTY
reHepanHo ynotpedutu. OHu ce oapelyjy y ckiagy ca pasHUM BpcTaMa HOPMHU U MpaBUIIA.

AKO ce MOMEHYTO MMa Yy BHJy, OHJa je JIOTUYHO TyMauemhe 00pa30Bama JaTeHTHUX PE3epBU

40 Olfert, W, Bilanzen, F., GmbH, Ludvigshafen, Rheini, 1974, ctp. 205.



y Pa3IMYUTHM TpHIUKaMa, Kao IITO Cy: OCHHBame M NoBehame KamWrala ca yino3uma y

MaTepUjaTHUM BPETHOCTHMA, CMACHE KAlUTala, CAaHupame U (y3uja IPUBPETHOT APYIITBA.

3.5.3. PacTtypame JlaTeHTHHUX pe3epBU

HpHBpeMeHe JJATCHTHEC PE3CPBC MOI'y HECTAaTHW HCBC3aHO 3a HUXOB HAYWMH HaCTaHKa.

BuxoBo HecTajame MoXke 1a Oy/e ca HaMepOM HIJIM HECBECHO, TPEHYTHO UJIH YMEPEHO.

JIukBUAaMja ca HAMEPOM HJIM CBECHA JIMKBHU/IAIMja JIATCHTHUX PEe3epBHU MOBE3aHa je ca
[IOCJIOBHO-TIOJIMTUYKUM IIUJEBUMA, KA0 IITO Cy: NOKpHUBaWmE€ M3HEHAJa HACTaloOr U Ipema
IPOLIEHN IPOJIA3HOT T'yOUTKA, U3paBHAKE IEPUOJUYHOT pe3yiTaTa ca LIMJbeM YjeAHayaBamba
BUCHHE JUBHMJEHAM, TIOPECKU U APYrH pasziosu. M3y3erak cy ciydajeBU ako JIMKBHJALM]jA
OBHX pE3epBH HHje Be3aHA Ca TrallleleM NMPUBPEIHOT PYIITBA, XKEJHOM 3a MPOJAjy WIN y

HEKU HOBU OOJIMK yJPYKHBamka ca OCTAIUM MPUBPETHUM CyOjeKTUMA.

OBa BpcCTa J'II/IKBI/II[aI_II/IjC y cebu CalIp’KU KapaKTCPUCTUKY CBOjGBOJ’bHOCTI/I. Ona ce
orjica y HaMEpH Jia €€ KOJIMYMHA JIATCHTHUX PE3CPBU r[pe6au1/1 Y KIIaCHYHEC PE3CPBEC, a4 3aTUM

Y COIICTBCHU KalluTal.

HecBecny nukBuaanujy HIpBEHCTBEHO Y3POKYj€ yMameHmhe aMOpTH3aldje, ajld U He
OTIIMCUBAKEM CTAJIHE UMOBMHE IpE 3aBpIIETKAa HHUXOBOI PAJHOT BEKa, CHUKEHE HaOaBHUX
[IEHa penpomarepujaia Koja ociaobalha nareHTHe pesepse ... OBO Cy HEKH MPUMEPH Y KOjUMa

IPUBPETHO JPYIITBO HE MOXKeE JIa pearyje.

TpenytHo ocinoOoheme OBUX pe3epBU Ce BPIIHN € MPUIUKOM MPOJiaje HEKUX JeJIOBa U3
MMOBHHE KOje ce Halaze y OuiaHcy ycmexa, a y cebu Beh caapike MOTIEHEHE BPETHOCTH.
YMmepeno ocnobahame ce jaBiba Kaja MPUBPEIHO APYIITBO HACTABIbA J]a KOPUCTH OTIIMCAHO

OCHOBHO CPEJICTBO, YCJIE MpecTaHKa TPOIIKOBA KOjU ce yimyhyjy y aMopTHU3aIiimoHu GOHI.

JlaTenTHa pe3epBa capkaHa y MMOBHHCKHM JoOpUMa Koja HE TIO/IeKY Xabamy ocTaje
TPajHO MPHUCYTHA U MOXeE C€ OCIO00AMTU CaMoO MPOJIAjoM OJHOCHUX J00apa, MPUBPETHOT
JpYIITBA y LEJIWHU WIH CIajalbeM ca JAPYTUM, OJHOCHO MPUMajarbeM IPYroM IMPHUBPEAHOM
npywtBy (y3uja), y KoMe ciaydajy ce yTBphHUBameM HETO MMOBHHE HMPUBPETHOr APYIITBA

KOje ce claja WM MpuIaja, Takohe mocroje JIaTeHTHE pe3epBe.

3.6. CxkpuBeHnu ryonumn

Hacrajame ckpuBeHHX TyOuTaka YCJIOBJbEHO j€ TMpELEHUBABEM HMOBUHE WU

MNOTHCHUBABLEM U3BOPA (bl/IHaHCI/IpaH)a. Ka;[a CC HCKM OCO AKTHUBC MPCUCHU HIIM IMaCHUBa



NOTIEHH, pacxoau y OWiaHcy ycmexa Cy HMXKH, 300r yera je oOpadyHaTH KpPaTKOPOYHU
¢unancujcku pesynrat Behn. CKpuBeHU T'yOUIIM Ce MOHAIAjy UCTO Kao M JIATEHTHE PEe3epBe,
BUUBMBH cy OmiaHcy ycrexa y Oyayhum BpemeHckuM nepuoamnMa. JKesba 3a CKpUBameM
ryouTaka y akTUBH IIO/Ipa3yMeBa Ja OCTalH JICIOBM MMOBHHE OMJIaHCA CTama Npey3My Je0
BeIMYMHE TYOMTKa. AKO ce akThBa moBeha MM MmacuBa CMamM, MOXE J0hM 0 penyKuuje

aKTHUBC.

VY cnydajy ckpuBama ryoutaka, y 3aBUCHOCTU OJ1 HbeTOBE BEeJIMYHHE, MOKe Johu u 10
M0jaBe MO3UTHUBHOT MOCIOBHOT pe3yiTaTa U3PaKEHOT Y H0OUTH. AKO ce y OHIIaHCY W3BPIIU
CKpHBambe ITyOUTKa y BUCHHH KOja OJIroBapa CTBAPHOM I'yOUTKY, oHza Hehe OMTH HU TI0jaBHOT

ryouTka. AKo ce IpeKo Tora cakpuje ryouTak, onjaa he HacTaTu TpeHyTHHU T0OUTAK.

[TpuBpenHO OPYIITBO KOje MMa JOOMTAK MOKe MOMONhY CKpHBEHOr ryOuTKa 1a moseha
BUCHHY I0OjaBHOT I'yOuTKa. TO 3HauM Ja CKpHBame ryOMTKa HE HAcTaje caMo U3 XKeJbe 3a
MPUKA3UBakbeM JOOWUTH, jep CBaKO HapenHO ToBehame TPEHYTHOr IOCIOBHOT pe3yJiTara

MCKa3yje TCHICHIIN]Y MO0O0JbIIamka MOCIOBakbA.

[Tpema llBerkoBuhy, ,,cKpUBEHU T'yOHIIM YBEK M0OOJbIIAaBajy MCKa3aHU (PUHAHCH]CKH
pe3yarar y oOpauyyHCKOM MEpHOJy y KOME je aKTHBa MpeLemeHa a IacuBa MHOTIEHEHa
(ymMamyjy HeraTMBHM (DMHAHCHJCKM pe3ylTaTa WM HEraTuBHU (UHAHCHU]JCKU pe3yaTaTa
NIpeTBapajy y MO3UTHBHU UM MTO3UTUBHU (DUHAHCH)CKU pe3ysTaT nmoBehasajy), a y HapeaAHUM

nepuoanMa Kazia gol)y 10 u3pakaja, oropiuasajy GUHaHCHjCKU pe3yaraTs.,

3ajeJHMYKA KapaKTepUCTUKA JJATEHTHUX PEe3epBU U CKPUBEHUX I'yOMTaKa je Mpojaa3HOCT
Koja ce MaHudecTyje Ha KpaTkopodyHe (uHaHCH]CKe oOpauyHe camammux u Oyayhux
pesynrara. JIaTeHTHE pe3epBe yTuuy Ha NMpUKa3uBame (GUHAHCH]CKUX pe3yiTaTa, a CKPUBEHU
ryounu Bpahajy (eckoHTYjy) cTBapHe, 60osbe (prHaHCcHjcke pe3ynrare Oyayhux oOpadyHCKUX
nepuoJia Ha cajammbu oOpauyHcku nepuof. I[Ipema Poauhy ,JiaTeHTHE pe3epBe U CKPHUBEHU

T'yOHIIM He MOTY 6ECKOHAYHO OCTATH HEBHJBUBH 2,

4 LisetxoBuh, H., Ananuza nocinosara npuspeonoz opywmea, Meratpenn, beorpan, 2004, ctp. 223-225.

42 Pomuh, J., Iocnoene gunancuje u npoyena speonocmu npuspeonoz opyumea, Exonomuka, beorpan,
1991, cTp. 51-52.



3.7. 3amarbuBame M1 KPMBOTBOpPeHme OWIaHca Kao 001 OMJIAHCHOT
JAeTUKTA

bunancHM IeHKT je HeMOIITOBakE MPABUIIHOT U jaCHOT OMJIaHCUpaba, a HacTaje yclel
Hajuemrhe HaMEPHOT HENOLITOBama TIJIABHUX NPHUHIMIA. 3aBUCHO O] MOCJEIUIa JIejcTBa

OMJIAaHCHOT JICJIMKTA, PA3JIHKYjeMO:
1) 3amarspuBam-e OMIIaHCA U
2) KpUBOTBOPEH-E OMIaHCA.

bunancHu JenuKT mnoapasymMeBa CKpHUBam€ I0JaTaka y LMJbY Ja KOPHCHHKE
¢uHAHCHjCKUX M3BEIITaja 10oBene y 3a0myny. HapaBHO, pyKOBOACTBO MPUBPEIHUX JIPYIITABA
ce MpaBja HeCTpy4HOIIhy JIMlia y PaYyHOBOJCTBEHUM CIIy:KOama MM 3aIlITUTOM COICTBEHUX

HHTCPECCA.

3.7.1. 3amar/buBam-€e OMJIaHCA

3amarspuBame OWIIaHCA MOJpa3yMeBa HEJaCHOCT, aJld HE M HEMCTHHUTOCTH WCKa3aH y
¢uHaHCHjcKOM OMyaHCy. 3amarjbMBambe OMIIAaHCA CE HMCII0JhaBa KAo IMOCTYHAK KOjU HEjacHO
ucrnoJsbaBa (pUHAHCHJCKY MONh M PEHTAOMIIHOCT NMPUBPEIHOT APYILTBA. 3aBPIIHU 3aKJbYULH Y
BUY I0/IaTaka Cy MpHKa3aHM Tako Ja HaBOJe aHaJUTH4yape Ha morpemad cyna. Hajueunrhn

anaTy y 3amMarjbuBamy Cy:
a) MOTPEIIHO HyMEpUCamkhEe TO3UIM]ja y OUlaHCUMa,
0) HemperJIeIHO CerMEHTUPAkE MO3UIH]ja y OUIaHCHUMa,
B) H30CTaBJbakhe¢ HAlIOMEHA y3 (PMHAHCH)CKE U3BEIITAjE,

r) cymupame U Mel)ycoOHO MOpaBHaBamke pa3sHUX IMO3MUIMja OCHOBHHUX (DUHAHCH]CKHUX

u3BellTaja (Hajuenhu nocTymax),

J) ycMepaBame KOPHUCHUKA Ha 3a IMOTPEIIHEe MPOIEeHEe MpU TAYHO MCKa3aHO] TOOUTH

HPUBPETHOT IPYILITBA.

HejacHohe ¢uHaHCHjCKHMX M3BEIITaja U3 KOJUX (PMHAHCH]CKU aHAIMTUYAPH WU JPYTU
KOPUCHHUIIM HE MOTY Jia W3BeAy BaJjbaHE 3aKJbydKe, Hajuemhe cy cienehu: He MPHUKa3HBAE
OTITMCAa OCHOBHHX CpEJCTaBa, HE NPHUKA3WBAKE [THEBHUX BPEIHOCTH WIH HMCTOPH)CKUX
TPOIIKOBA, HE PUKa3UBamke 00aBe3e, N30CTaBIbALE MOTPAKMBAHA 32 KOja je JaT 3aJI0T | CIl.
YecT cnmyyaj je He palrwiamaBambe oJpeheHuX Mo3uIpja ca HaMepoM, Kao INTO je
CBEOOYXBATHO NMPUKA3UBAKE 3aJIMXa Kao jeHE TMO3UIMje U3 KOje je HeMoryhe pairdjiaHuTH

3aBpIIHM Off moxynpousBoa. [IpuBpenHa apymTBa HCTE€ JENaTHOCTH HMAjy pa3inyuuTa



TyMauema CBOje OOpTHE MMOBHWHE, 3a HeKke he OMTH MCKa3aH Kao MOJIYIIPOU3BO a 3a ApPYyre

3aBpPILUHU IPOU3BOJ.

Jaxne, 1o 3amarsbBama OuilaHca MOKe JONM Mako je cBe OMJIAHCHMPAaHO y CKIaly ca
MPOIMUCAaHUM 3aKOHCKMM HOpMama, jep ImpuUBpeAHa IpYIITBa ofpeheHux AenaTHOCTH MOpajy

MIPUKA3aTH JIOJAaTHA palldiakbuBamka 1a O U3BEIITAajU OWJIH MPETIIEAHNA U TPEIU3HH.

3.7.2. KpuBoTBOpem-€e Oui1anca

KpuBoTBOpemem Owminanca NpUBPEIHO IPYIITBO JOBOAM Yy 3a0iIyAy WHBECTUTOPE,
NOBEPUOLIE M OCTaje KOPUCHUKE, ald je AYTOPOYHO JIOIIa CHTyalMja M 3a caM CyOjeKT
npuBpehuBama. Hajuenrthe ce HeTayHo wucka3yjy MHO3MIMje HETO MMOBHHE U IOCIOBHOT
pe3yaTara NpUBpPEAHOT IPYIITBA, KPO3 MpUKa3uBame Behe 1o0uTH ca noBehameM mpuxoaa u

CMambCHhEM Pacxo/ia, Ka0 OCHOBHHM CTpaTerujama.

Yecro ce xopucte cienehe crpaTtervje: uckazuBame Oyayhux M OYeKHMBAaHUX MPUXOJA
0Jl Tpojaje, HECTBApHU MPUXOIU OJ IMOCIOBama Ca CONCTBEHUM HCIIOCTaBama, Oyayhu
NpUXOaU TIpe 00aBe3yjyhux padyHa o] CTpaHe KyIla, MPUXOAH yCIie pa3MeHe UMOBHUHE ca

IMMOCJIOBHUM IMApTHECPUMA, IIPUXO/ Ka0 HAIlJilaTa aBaHCa, IPpUXOJd HAa 0asu HHBECTUPAamba U JIp.

3.8. Menanepcka eTuka

N3y3eTHY Ba)KHOCT y KOPIIOPAaTUBHOM YIPaBJbaky NPEICTaB/ba CTPOTO MPHUAPKABAKE
MIOCJIOBHE €THKE Ha Mpo(eCHOHAIIHOM HHBOY. PazymeBame mpaBuia M MpoIKca, 3ajeIHO ca
JIPYLITBEHUM M JINYHUM OUYEKHBaHMMa €TUYKUX aKllMja j€ alcoJyTHO KPUTHYHA U OCHOBHA
Opura 3a cBe MeHayepe. KoMIIekCHOCT W OIrOoBOpPHOCT Bohewa OM3HMCAa U YIpaBJbame
3aMoC/I€HHX je MPBU MPUOPHUTET 32 MEHAIEpe jep y3pOKyje BEIMKe MOCIeanle, KaKo JHYHE,
TAaKO M 32 CBE 3aMHTEpECOBaHE CTpaHe. 3ajJaTak MEHAIMEHTa je Ja MIECHTH(]UKYje TIaBHE
obyactu y kojuMa (MHAHCHU]CKE WHCTUTYIH]E U MOCPETHUIIA MOTY JIa Y CKIIaTy ca €TUYKHM
CTaHJapAuMa, BpaTe KpeAuOWUIUTEeT (DPUHAHCHJCKOM CEKTOPY U TOBEPEHE Y JAPYIITBEHY

OJITOBOPHOCT.

JlBe Ganke ca orpomMHuM yriaenoM, Deutsche Bank u Credit Suisse, cy usryousne of
noverka mpouuie roauHe TpehuHy cBoje BpeaHoctu; Takohe, mocra ce crekynuiie, aa je

jeman oj HajOOraTHjuX JbYAM Ha CBETY IPHJaBHO T'yOUTKE CBOJUX KOMIIaHH]ja O]l CKOPO



MIJIHjapy Jonapa, Kako 61 u3berao miahame mopesa y Hapenaum rogunama.*® C o63upom
Ha jOII CBEXE MOCIEAHIIE Of MOCIEIkhe SKOHOMCKE KpH3e, IOCTaBjba Ce MHUTAame, Ja je JH
(UMHAHCHjCKM CHUCTEM CYOYeH ca HOBOM KpPH30M, KOjU CYy Y3pOIM HECTaOMIIHOCTH
(MHAHCH]CKOT CEKTOpa U Koja cy Moryha pemiema. JacHo je 1a je KpU3HU MEPHO/] Y MOBOjY a

jenaH 0 OCHOBHHUX y3p01<aje HEOATOBOPHOCT U IIPE CBETa HC €CTUYHOCT BJIaCHUKA KalluTaja.

Jbyau cy Haj3HAYajHUJU PECYPCU CaBpEMEHMX OopraHu3anuja. HajromMuHaHTHHjY yiory
y Kpeupamy MHUCH]j€, BU3H]j€, LINIbEBA, MIOCIOBHUX CTPAaTeTHja U MOJUTHUKE MMajy MEHalepu
HajBULIET HUBOA (Ton MeHayepu). OcuM (QYHKIMOHATHUX U KOHIENITYAJIHUX CIIOCOOHOCTH,
CHCTEMCKOT 3Hama, TON MEHAlepH MOpajy IIOCeJOBaTH W JAPYIITBEHY MU ETHUYKY

O,I[l"OBOpHOCT44 .

JlpylmTBeHa oJrOBOPHOCT 3HA4M JAPYLITBEHY 00aBe3y (MCIyHEme 3aKOHCKHX 00aBe3a)
U IPYIITBEHY CBecT (MpuiarohaBame ApymTBeHUM ycioBuMa). [Ipema HOOenoBuy Friedman-
y ,,IIOCIOBHU JbyIU HEMajy HHUMAaJO MOpAJHE OATOBOPHOCTH, OCHM Jla HCKOPHCTE CBAaKO

“45 " Ermuka

3aKOHCKO cpeicTBO na mnoBehajy moBpahaj yiokeHUX cpejicraBa akipoHapa
OJITOBOPHOCT TMOJpa3yMeBa MOpAJHE BPEIHOCTH 3a yIpaBibalke OopraHusamnujoM. ETuka u
€THYKO TOHAIIake Cy Oa3WMyHH eJIEMEHTH paja IOCIOBHHX cyOjekarta; [Ipm moHomemy
OpOJHUX OJJTyKa MEHAIIEPH CE Cyo4yaBajy ca HU30M €THYKUX M300pa, KOjU MO CBOjOj CYIITUHU
TIpecTaBIbajy eTHuke guneme’®. ETHuka nuema je fa pasiuKyjeMo ITa je MCIpaBHO a ITa
je HorpemHo amy W IITa M3INefa TadHo, auu je 3aucta morpemno®’. ITomTo cy HocHoIM
e€THUYKOT TIOHAIllakha JbYAH, HEMOPAIHO TIOHAIAKE TOIN MEHalepa HEIBOCMHUCIECHO
Mpe/ICTaBJba MTETHY T0jaBy y MPOIIECY YyIpaBibamba. MokeMo HaBeCcTH TpHu (pa3e y MOJAEPHO]
UCTOPHUjU €KOHOMCKE MHCIH, U TO TIPBa, Ie cy (UHAHCHUjE U €THKA YjeqUI-EHH, Ipyra, Te

A0JIa3u 00 pasuiakCwma U Tpeha, Ka,uaje pa3I[BajaH>e 3aBpI_HCH048.

43Cpercku ¥ j0Malu eNEKTPOHCKU MEIMjH Cy MOYETKOM CENTeMOpa IpoIie ToAuHe 00jaBUId BECT O
KpHU3U OaHKapCKOT CEKTOpa, MOMEHYBIIH TOpe] HaBeneHHX Oanaka jomr u Unicredit 6aHKy uMja ce Tp>KUIIHA
BPEIHOCT TPETIOJIOBMIIA, TOK ¢y Erste 6anka i Intesa Sanpolo m3ryOuiie mo 4eTBpTHHY CBOje BpeaHocTH. Hemyro
3aTUM je 00jaBJeHO M Ja je mpenceqHunuku kaunuaat y SAD-a, Donald Trump, dancudukoBao cBoje mopecke
obagese.

“Unuh, B., Ashemuh C., ,Motivation of employees in function of improvement of internal
communications  and  ethics”, The fifth international conference “Employment, Education And
Entrepreneurship”, October 27 — 29, 2016, Belgrade, Serbia.

4 Friedman, M., ,,The Social Responsibility of Businessis to Increase its Profit“, New York Times
Magazine, 13 September 1970.

4 Kapasunuh, C., Uykanosuh,Kapasumuh, M., (2012). Menaymenm, Bucoka mxona I1EIL, Beorpan, cTp.
40.

47 Gildenhuys, J.S.H., ,Ethics and Professionalism: The Battle Against Public Corruption® (2004),
Stellenbosch, South Africa: African sun media

4 Ferullo, H., D., ,,La complejidad social del pensamiento econémico. Ensayos* (the social complexity of
economic thought. Essays), (2010), Tucuméan: Unsta.



Ha nojaBy HeeTHUKOT MMOHAIIama TOI MEHAlIepa pearoBaiy Cy MHOTH HayYHUIHM a Mehy
npuMa je Ouo Ilayn Kpyrman, pekaBmm na MOCTOjU TEHICHLMja HATJIOT M HENPUCTOJHOT
Oorahema TmoOjeMHANa KoOja HETaTHBHO YTHYE, Kako Ha IMPOLEeC mpepacroierne Ha
MaKpPOSKOHOMCKOM IUTaHy, TaKO W Ha MPOIaJIamke OpraHu3alija Ha MUKPO HHBOMMA Koja 3a
MOCJIETUITY MMa ypylllaBambe eKOHOMCKOT crcTeMa. BpXyHCKM MeHallepu 4eCTO CTaBJbajy CBOj
MHTEpEC UCTIpe/l MHTEepeca BIaCHUKA KaluTala. Yia3e y KpaTKOpOUYHE MHBECTHUIIM]e BUCOKOT
pHU3HKaA a HE MPUCTYIy AYrOPOYHOr IIaHUpama Koje ob6e3belyje dhruHaHCH]CKY CTaOMIIHOCT.
AKo ce TOMe JI0Najy CKyma M JyrorpajHa ciyxOeHa IIyTOBama, BEIUKH TPOIIKOBU
penpe3eHTaNrje WIH CIUIETKapemha Ca KOHKYPEHIIMjOM, jacHO je Ja C€ TO HEraTHBHO

oJlpa’kaBa Ha BpeIHOCT (Maj aKilfja) MPUBPEIHOT APYIITBA.

3.8.1. ETHuKe BpeIHOCTH Y CAaBpeMeHHM NMPUBPEIHUM JAPYIITBHMA

VY caBpeMeHHM TOCIOBHUM IpOIlECHMa, TOI MEHAlIEpH CE CyouaBajy ca mpoliieMuma
KOjU MOTYy HAaHETH WITEeTy JAPYIrMMa M HCTOBPEMEHO JOHETH KOPHUCT CEeOM WM CBOM
npuBpenHoM npyimtBy. Kakee he omiyke noHocuTH, KakBe he mocienuiie OHE UMaTh Ha
3arociIeHe U caMy OpraHM3allHjy, 3aBUCH O] FlbUXOBOT MOpaiHor mpoduna. YKonuko aohe 1o
nopemehaja mocioBHe aTMocdepe yciea HeIocTaTKa €TUYKHX KoJieKca Moxe johu 1o
HECTaHKa IOCIIOBHUX cyOjekara. JIBa mo3HaTta mpumepa cy kommanuje Expon u [Tapmanar.
300r HeJocTaTKa €TUKE TOM MEHAIIMEHTA, jep Cy MPUKPUBAIH U JTAXKHO MIPUKA3UBAJIH MOJATKE
0 (hHAHCH]CKOM TIOCTIOBalkY M YKYITHOM CTamy KOMIaHHUja, JOBENO je 0 Tora Jia Cy MHOTH
aKIIMOHApW TIOCEIOBaJM akKllMje Koje Cy HuMale JakHy BpenHocT. Kama je mpeBapa
obenomameHa, aKIMOHApU Cy HM3TyOWUIIM OrpoMHa ()MHAHCH]CKAa CPEJCTBA a 3aIlloCIeHU CYy

ocTaym 0e3 1mocia.

duHaHCHjCKE MHCTUTYLIM]E Cy Y CIYKOU 3ajeIHUIe y KOjUMa TOCIy]y U MOpajy UMaTu
jacHy BU3Hjy CTBapama J10/1aTe BPeIHOCTH Kao (hyH/IaMEHTaIHEe EKOHOMCKE BeJTMUMHE. 3HAYH,
(MHAHCH]CKHU MTPOM3BOIM MMajy 00aBe3y Koja ce oriiesia Kpo3 KOMOMHAIN]Y TpodheCHOHaTHOT
U WHCTUTYIMOHAJIHOT ETUYKOT TOHAIIalka W 3aKOHCKE peryjaThBe. YIOpEeIo ca THM,
HEOIXO/JHO j€ M yCaBpllaBame PadyyHOBOACTBEHUX MPHUHIIMIA, KA0 MPOLECYy KOMYHHKalHje
KOjU caapku wuHpopMmanvje y (UHAHCHjCKMM H3BEIITajUMa y CKIaay ca CaBPEeMEHOM

IIPAKCOM.

3.8.2. HeeTnuko noHamame y NpUBPeIHUM JAPYIITBHMA

ATMoc¢epa npeHanperHyToCcTH MoKa3yje KOJIMKO je BaKHO J1a ¢e UACHTU(UKY]Y MpaBH

y3pOIM KPU3€ U Mpeay3My MPEeBEeHTUBHE Mepe. | 1aBHM (pakTop KOju cajia n3a3uBa CTarHalujy



y (MHAHCHjCKOM CEKTOpY je HeJoCTaTaK KpeauOWINTeTa a CaMUM TUM M MOBepema u3mely
MOTCHIIMjaTHIX TOBEpUONAa U AYXKHHUKA KOjU Cy 3apo0JbeHH Yy 3a4apaHoM Kpyry ayOoKe
HETIOBEPJHUBOCTHU KOjU CIpeyaBa IMPOTOK U OOPT KamuTana, a jeaH o KJbYYHUX y3pOKa je He

€TUYHOCT BJIACHUKA KamuTana, 0e3 003upa Ha BEeroBe U3BOpeE.

@duHaHCHjCKE MHCTHTYLHjE TOCTOje Y CBUM IIpUBpelaMa M KpO3 IHX Ce yIITeae
npebaiyjy oHMMa KOjU 3aXTEeBajy JOAATHA CPEACTaBa Kako OW ylarameM CTBOPWIH J0JaTy
BpenHocT. C 003upoM Ha CBOjy HEONXOJHY YJOTYy, MNpeLUu3aH, jacaH U HE CYyBHILE
KOMIUIMKOBAaH CUCTEM (PMHAHCHpama, NOCTaB/ba CE MUTAmE, 3aIUTO OM BJIACHUIM KalHTalla
KPIIIIM €THYKE CTaHAapne Tako dyecto? HerBocMHUCIEHO je jacHO J1a je OATOBOp Y €THUKUM
memama. OBe Hactajy 300r Tora mTo (PMHAHCHJCKE YCIIyre MOApPa3yMeBajy YKJbYUHBAHE
MOCpPETHUKA WM JIEJEeTHpamke MeHajepa KOju KOPUCTE M IUIACHPajy HHUXOB KallWTall
[Tonamajyhu ce panroHanHo, OHU >keje mTo Opxu U o MoryhcTBy Behu moBpaT kamurana.
Mehytum, ako UM Heka OMIlMja HyIu BHUIlEe MOTYhHOCTH 3a TUYHU JOOMTAK HEro OHa Koja je
BUILIC WCIUIATHBA 3a NPUBPEAHO APYIITBO, OATOBOPHO Jiile he OMTH CyO4eHO ca eTHYKOM

JUJICMOM.

O301spHE MPOOJIEMH 3a JIPYIITBO Cy Y BpcTama HEETHYKOT TMOHAIIamha Koje ce 0OMYHO
HE CIOpeuyaBajy, Hako cy ouurienHe. llojenMHIM KOjU Cy JUPEKTHO YKJbYYCHH Y
MaKCUMM3Hpame TOOUTH, YECTO Y KPaTKOM POKY, FeHepHIlly (PMHAHCH]CKY MOh, Kako 3a cele,
TaKoO M 3a YCKe MHTepecHe Tpyne. Mako TakBe omnepaiyje He ITeTe HUHTepecuMa OHUX KOjU CY
JTUPEKTHO YKJbyueHHU (0apeM He y KpaTKOM POKY) OHU CMamyjy NMOBEpEHE Y KpeAUOUIUTET
NPUBPEIHOT JAPYIITBa. MaHHUITyJaTHBHO TPUKA3WBamke OWIAHCHUX MO3WIMja TPUBPEITHUX
JpylITaBa, MO3HATO je Kao 3aMarbiBame (PMHAHCH]CKUX M3BEILTaja. 3aMaribUBame je TEPMUH
KOjU KOPHCTUMO J1a O3HAYMMO CBAa MCKPHBJbHMBAKA Yy (PMHAHCHJCKUM M3BEILTAjUMa U3Be/IeHa
ca HaMepoM Ja ce KOpUCHUK MHopMaluje 3aBelie y cxBaTamby U HaBelle Ha IOTpellHe, a

MOYNHHUOLY ITOKCJBHC, 3aKJT:y‘-IKe49.

Ommte mo3HaTa Gopmynaiuja ,,ipame HOBIA', KOPUCTH Ce 3a Je(UHHCAmE HEJIETATHO
cTedyeHe (MHAHCHJCKE aKTHBE KpUMHUHAIHUM paamama. Cacrtoju ce y dancuduxopamy
(buHAHCH]CKe JOKyMEHTalje ¥ MaHHTyIauje y cucTeMy Mely Gamkapckux Tpancakiuja®.

300r Tora je HEONXOJHA MOJpIIKAa (PUHAHCHJCKUX HHCTUTYIMja, jep MOpea CaKpHUBamba

4 Munojesuh, M., M., ,,3amarspuBame HemMaTepujanae nMosuHe*, Peusop, 6p. 72., (2015), MucTuTyT 32
e€KOHOMHKY W ¢uHaHcH]je, beorpar.

0 Kapasumuh, C., WBkosuh, JI., Kepruh, I., (2016). ®@unancujcku menaymenm, Bucoka mxona ITETI,
Beorpan, ctp. 159.



UJCHTUTETA BIIACHUKA WM TIOPEKJIa HOBIA, OJ] KJbYYHE BAXKHOCTH j€ Jla CE TaKaB ,,lIPJhaBU
HOBAIl* HE pa3IMKyje OJ JETalHHX OONHMKa cpeacraBa. 300r Tora Cy ce JICMO3UTHE
WHCTUTYIIMjE yCpeICperic Ha aKTHBHOCTH KOj€ CIpevaBajy Ipame HOBIA, M CBOjE HArope

yCMEpWIN Ha JOHOILIEHE IpoLeaAypa Y by CTaOUIN30Bakba PUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

bp3o Goraheme y (puHAHCH]CKOM CEKTOpY, HEPEATHO BEJIWKH OOHYCH M IIJIaTe M3HAJ
poceKa y OJHOCY Ha JpPYyre CEKTOpe, MPUBYKIHU Cy MaXKkby MHOTHM IMOjeJUHIIMMA, TOCEOHO
U3 MaTreMaTHYKor Musbea. HaswmBajy WX ,,KBaHTOBMMA™ M OHH IMpaTe YKyNaH HUBO PU3HKA
KojuMa cy (UHAHCHjCKE WHCTUTYIMjE€ MW3JIOKEHE M OCMHIbaBajy HHCTPYMEHTE 3a

oz[pehHBaH,e OC€HE HOBHUX HpOHSBOI[aSl

. OHM cy MacoBHO Murpupaiu y (uHaHCHjCKe
WHCTUTYIMjE Ja MMOCTaHy aHAIWTUYAPH, MapTHEPU a KaCHHUje M YIAHOBH YIPAaBHHUX 0J00pa.
[TocebHO aTpakTHBaH je OMO paj ca OCHOBHMM a KacHHUje M H3BEACHUM XapTHjaMa O]l

BPEIHOCTH, K0 MOJbY MOJIOKHOM 32 KOpUIThemhe CIIEKyIaTHBHUX PaIbU.
Heke o1 3HaYajHUjUX BPCTA CIICKYJIATUBHUX PAJIbH CY:
a) MPOIYCT Jia ce 3a0enexu ryOuTaK Win JoOUTaK,
0) crBapame offshore komnanuja,
B) BpIIEHE TpaHcakMja 6e3 Haa3opa,
T') IOCTaBJbakhe OATOBOPHUX JIUIIA KOJH HE OJITOBapajy 3a ryOuTKe.

[TpomycT 3a mpuka3uBame MPaBUX BPEIHOCTH y OMIaHCHMA MPUBPEIHUX IPYIITaBA je
yCTasbeH O00JIMK HEMOpAJIHOT MOoHalama. HeraTuBHe BpeTHOCTH C€ M30CTaBJhajy Kako Ou ce
noBehasia 1eHa akija a TO3WTUBHE BPEIHOCTH, C JIPyre CTpaHe, c€ CKPHBAjy Kako OW ce
u3berno ruiahame mopeza WM KpeIuTHAa KOHTpoJia O]l cTpaHe mosepwiiana. Hajuemrhe ce
KOpHCTE MaHWITyNaldje y OMIaHCy CTama Kao YTHUI) JaKHOT MpUKa3uBama (PUHAHCH]CKOT
M0JIO’Kaja TIPUBPEIHOT JIPYLITBA, KPO3 HAjlaKIIle KBAaHTUTATUBHO (UHTHpAmE 3aIuxa,
obaBe3a ® TOTOBHMHE. TeXHWKE 3amarjbiBamba TOTOBUHCKHX TOKOBAa CY CBOjCTBEHHU

eKCIepTUMa KpUMHHAIHUX Pa/iibi, U TAKBE HEIIPABUIIHOCTH CE€ TE€XKe OTKPUBAJy U KOPUTY]Y.

Kpajem mpomuior ¥ moyeTkoM OBOI' BeKa MHOTa IMPHUBpPEAHA APYIITBA Cy TpaKuia
CMambEHhe KIUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH Y3 00pa3/IoKEme Ja OHAa HETaTHUBHO YTHYE HA HEHY

TP>KHUIITHY BPETHOCT M TaKO IITETH CBOjUM 3aIloC/IiEHUMa U aKIMOHApHUMa, Yrje je OJarocrame

51 Kapapumuh, C., bpsaxosuh, T., Uskosuh, J., (2014). Iocroene unancuje, Bucoka mxona ITEII,
Beorpan, ctp. 178.



MHUCHja BUXOBe nosmTHke. [Ipemmarany cy na peasHu maj y yKyIHOj BPETHOCTH HHUXOBE
MMOBHHE Tpeba 1a Oy/e CKPUBEH y KOPUCT BbUXOBUX aKIMOHapa U BiacHuka. CIMYHO ce cana
JelaBa ca jaBHO-NPUBATHUM TMApTHEPCTBHUMA TJE C€ TOjeJIMHAa TPUBPEIHA JPYIITBA
ociobahajy He NMKBUIHUX CpejcTaBa, TBpAehHw /a ako ce HBHXOBa MMOBHHA IPOILECHH HA
TPKUIITY, BbUXOBA BPEAHOCT Hehe OMTH JOBOJBHA J1a MOKPHje XUTHY MOTPeOy IpymiTaBa 3a
KanmuTanoM. AJi, ako O BMXOBY UMOBUHY KYITHJIU TI0j€AMHIN U3 JABHOT CEKTOPA - MOTJIN OH
noctuhu TOBOJEHO BHCOKE BPEJHOCTH JIa UCITYHE 3aXTEBE JPYIITBA 3 KalMTaioM. JacHo je aa
ce JOOpOHAMEPHU IMJBEBU KOPHCTE Kao ONMpaBlame 32 KpUMUHAIHE paamwe. [loceOHa nmpuya
je pax jaBHUX MPUBPEIHOT IPYINTBA Y HAIIO] NPKAaBH W FHHUXOB OJHOC Ca JIOKATHUM
camoynpaBama. Hajuenrhu Bu HeeTHYKOT TIOHAIIAkA j¢ 3aMarJbiBambe OMIIAHCA U TO OOUIHO
y BUJy npebalnuBama BIACHUIITBA MHPPACTPYKTYpE jaBHUX YCTaHOBA HAa PauyyH JIOKAJTHHX
camoympaBa. b je u3beraBame KHWKCHA aMOpTH3aldje y OWIaHCYy CTama, a Kao
MOCJICINIIA TAaKBOT MOHAIIAKkA j¢ TpedalMBame 0rOBOPHOCTH Miahama 00aBe3a Ha MOPECcKe
obBe3nuke. [lo3Hato je ma aMmopTH3anyja HACTaje W3 MO3UTHUBHOT IOCIIOBama TMPUBPEIHOT
JNpyIITBA W TIPEACTaB/ba HAjCTAOWIHUJU COINCTBEHW M TPAJjHO PACIOJIOKHBH HU3BOP

(uHAHCHpama y HajBAKHHjEM JIeTy OCIOBHE €KOHOMH]jE — MPOLIECY PENPOAYKIHje 2.

[Tpu xopumhemy offshore komnanuja 3a oGaBsbambe aKTUBHOCTH, Hajuenthu nusb je na
ce MaTUYHOM IPHUBPEIHOM JIPYIITBY NMOMOTHE y u30eraBamy miahame mopesa. [IpuBpenHo
JIPYUITBO TIOCTaBJ/ba (PruiMjasie y IpyruM 3emibaMa y KojuMa je MOpecko omnrepeheme Malo
WA MOXKE J1a ce n30erHe Ha JieraiaH WM Ha APYrd HaunH. MaTnyHa KOMITaHHja TaJa CHOCH
(UKTHBHE MM HETOTpeOHE TPOIIKOBE IIPeMa CBOJUM 3aBUCHUM Ipeny3ehuma, nonocehu neo
KanuTajga MpUBPEAHOT JIPYIITBA IO/ CBOjY KOHTPOJY. YKOJMKO Cy Yy MUTamy MPOU3BOJAHU
TPOUIKOBH, BUX Tpre offshore kommanuje a MaTU4YHA MPUBpPEIHA APYLITBA UX MOTY OJOUTH
OJ1 CBOT OIOPE3MBOT JOXOTKA y 3eMJbH Topekia. Hajmo3Hatuju cirydaj yraje mopesa mpeko
3aBHCHUX TNPUBPETHOr JApPYyHITBa je KommaHuja Enron, koja je ocMmHcIWIa HauMHE 3a
peycMepaBame CpecTaBa y (uinjane y MHOCTPAHCTBY, UCKJbYUHMBO y IIMJbY H30eraBama
miahama nopesa. JlectuHarje oBux (pruiMjana cy apkaBe MO3HATE Kao MOPECKH pajeBH. Y
HEKUM O] HUX, HUBO OaHKapCKe TajHE je TakaB Ja IpaBHA JIMIA MOTY JOOWTH HOBAIl
AHOHUMHO, a y CIIy4ajy XapTHja oJ BpPEeIHOCTH, Ha JoHocuola. OOBe3HMIIE KOje Tjlace Ha
JIOHOCHOIIa, @ €KBUBAJIECHTHE Cy TOTOBUHH, YKJbY4Uyjy M MaTepUjalM30BaHE M JIy)KHHUKE

XapTHje OJ] BPEAHOCTH U 32 BUX HUJE HYKHO J1a BIACHUK OyJie perucTpoBaH KOJ M3aBaolia.

52 Mujaunosuh, C., Unuh, B., Mapuh, A., ,,YTunaj TpoImkoBa aMopTH3aLuje Ha (PMHAHCH|CKY TIO3UIIH]Y
MIPUBPETHOT APYIITBA®, HAYYHO-CTPYIHH IIaconuc TpeHIOoBH y mocioBamy, O0poj 7, cBecka 1/2016, Bucoka
MOCJIOBHA IITKOJIA CTPYKOBHUX cTyauja ,,[Ipod. ap Panomup bojrosuh®, Kpymesarr.



Takohe, y HEKMM Jp)kaBamMa MOTY C€ jEIHOCTAaBHO OOABUTH EJIEKTPOHCKE TpAHCAKIIH]jEe
cpencraBa koja oHeMoryhapajy mpaheme IpoMeHe BIACHUINTBA. BlacHUIM TPUBPETHHUX
JpyIITaBa Haja3e ONpaBIambe HE3aKOHHTE IpaKce y Jp)KaBaMa y KOjUMa je 3aCHOBAHO
MaTHYHO MPUBPEIHO IPYINTBO, MpaBaajylin ce mpeTepaHMM MOPE30M KOjH je IITeTaH 3a

Harpeaak KOMHaHHje, a CaMHM TUM U JpYyHITBA y HCJINHU.

Tpeha BpcTa HESTHUYKOr MOHANIaka Ce OJHOCH HA BEIUKA Opoj JUICHIUPAHUX
CTPYYHHX JIMIa KOjU cy oBiamtheHu Ja 3acTymnajy o0e cTpane y (MHAHCH]CKO] TPaHCAKIIH]jH,
0e3 Ham3opa Tpehe crpane. Mako je Ha mpBU TOTJen, TakBa Ipakca YCTaJbeHa W HHje
HEeTHYKa, OHA MOXE JIOBECTH JI0 CHUTYaIlHje K0joj je Temko oxmoneru. Hamme, carnmenaBiim
cBOjy Moh 51a oapene BpeqHOCT (UHAHCH]CKE TpPaHCAKIMje, YaK W BehwHa JOOpOHAMEPHUX
CTpyumaka he TEeXHWTH Ja CMame TPOLIKOBE, MOTHEHYjyhH MOTEHIHjalHe PU3HUKE U
BEpOBAaTHONY HHUXOBOT JElIaBa. Yja3e y CIEKyJaTHBHE PU3MKE y KOje Claaajy KaMaTHH,
KPEUTHH, IEBU3HU U IIEHOBHM pU3HK >, ONpaBame Tpake y TOMe, Ja MOoTHerYjyhu mTeTHe
eekre pH3MKa, OHM INTEJC 3aMHTEPECOBAHMM CTpaHaMa y TPAHCAKIHMjU U CAMHM TUM
MOCTIDKY ONTHUMAaJIHE BpeAHOCTH. Mel)yTum, pu3nk HUKaga He Tpeba 3aHeMapuTH, jep IITO ce

jacHMje U Mpenu3HMje YTBP/E PU3MIIM, Mamka je BepoBaTHONA 32 KacHUje MaXxMHAaIH]e.

Jo 2008. roguHe Ouio0 je MpeBHUIIE BHUCOKO PU3NYHUX IOHYJAa HWHBECTUTOpPUMA.
Kopucrehu ekcian3uBHy MOHETapHY MOJUTHKY, CBAKO KO j€ *Kelleo J1a T03ajMUM HOBall — OUO
My je JocTynaH. bpojHu NpojekTH (HUHAHCHpaHHW Cy Ha HENPHXBAT/HMBOM HUBOY pU3HKa, a
MEHallepH KOju Cy AUPEKTHO OJIFOBOPHH 3a 0J00paBame KpeAuTa HUCY OWIM OATOBOPHU 3a
nocyienuie. Y BEIMKUM MPHUBPEIHUM JIPYIITBUMA (KOpropalyjama) J0Ja3u J0 pa3/Bajama
BJIACHMILITBA U yIpaBJbama. Kaia MeHayiepu (areHTu) T0HOCE OJNTyKe KOje HHUCY Y CKIIaay ca
UHTEepeCHMa akKIMOHapa (NMPHHIMINANN), HacTaje Mpo0ieM TMOo3HAT y JIUTepaTypu Kao
,,aTeHIjcKr pobnem 4. OBaj HAYMH DHHAHCHUPAEA HMa y ceOM ONPaBIaHOCT, C 003MPOM Ha
Op>xu 00pT, aTu aKko ce y3Me y pa3MaTpame YMICHUIIA J1a Cy Tulate U OOHYCH MeHayepuma
KOjU Cy OJITOBOPHHU 32 0/100paBame TaKBOT (pHHAHCHpama HUCY 3aBUCUIIC O] YUMHKA XapTHja
0]l BPEIHOCTH HHUXOBUX KOMIIAaHWja WJIM WHCTPYMEHTA Ha KOjUMa Cy 3aCHOBaHE KPEIUTHE
JIMHU]E, TIOCTaBJbha Ce MUTAKE Ja JI Cy CABECHO PAJIMIIA CBOj 1TOCA0 W JIa JIH CY TOTICHUBAIH

pa3Mmepe pusuka’?

S3Kapasunuh, C., Wskosuh, JI., Kocapxocka, M., (2011). Ocuoeu punancujckoz menayumenma, Bucoka
mkona ITETI, Beorpan, ctp. 222.

4 Bpsakosuh, T., (2016). Caepemene nocnosne @unancuje, npumyunu u npumena, Daxynarer 3a
MIPUMEHEHN MEHAIIMEHT, EKOHOMHU]Y U puHaHCcH]je, beorpan, ctp. 30.



VY TpeHyTKy BeJIHKE TP)KUIIHE JUKBUAHOCTH, JOILIO j€ IO OIPOMHOI MCKYIIEHa 3a
MeHaliepa Ja TOHyAe (UHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE 3a NpeTepaHo pusudHe mpojexte. OBe
1ojaBe HE camMo pyIIe MOBEPECHE jaBHOCTH Y (MHAHCH]CKOM CEKTOpy Beh W yHuUITaBajy
noBepeme u3Mehy camux ¢uHaHCHjCKUX cyOjekata. OHU Cy CBOJUM HENPHUXBAT/bUBUM
MOHAIIAKEM CPYIIMIN KPEAUOMIUTET (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa M M3a3BaM €pO3Hjy MOBEpEHa
y cBer ¢uHaHcHja. ETHKa mpejacTaBiba MOKYINAj a ce pemu cykod m3mely cebuunoctu u

HeceOMuHOCTH, n3Mel)y Hallle MaTepujaHe TOTpebe U Hallle CaBecTh .

3.8.3. [Io0o/pHIAIbE €THYKHX KOACKCA

[Ipenopyke ympaBHUM 0J00pHMMa M BIIACHUIIMMA KamHUTala je Ja MOopajy Ja mpaTte H

KOHTPOJIHIITY TJIaBHEe MeHaepe. Heka o1 muTama Ha Koja Tpeba 1a o0pare naxmy Cy:
1) [la 1 cy TONm MEHAIEPH CKJIOHU MHUTY?
2) a nu 3amarJpyjy puHaHCH]jCKE H3BeIITaje?
3) Jla u BpIiie MaHUITYJIAIU]Yy TIOHY1amMa?
4) a nu aajy naxue HHGpopmMaluje capaHuuma’?

Ton meHnayepu, Takohe, Mopajy Aa pajie Ha NMoOOJbIIAKYy €THYKUX HOPMHU y CBOJUM
komrnanujama. Cienehu ymuTHUK MOXe MOMONM y caryieflaBamy CTamba YKYIMHUX MOPATHHUX

BPEIHOCTH YHYTap came KOMHaHI/Ij€56:
Aneadicosarve 3anocieHux ca emuyKum peoHOCmuUMa
1) Hamia opranusanuja Hariamasa 3Ha4aj eTuke!

2) Hama opranuzanja BpIIM [poBepe KapakTepa KaHAWZaTra KoJ OHMBIIKX

nocioxanana!l

3) Hama opranuszanmja oOaBjba paszroBope ca (QHUHAIHMM H300pOM KaHAMIATa WU

MOCTaBJba YCMEHA MUTamka O MOTEHLIHUJaTHUM €TUYKUM aAujiemamal

% Dempsey, M., ,,An Agenda for Window-Dressing or for Radical Change?” (1999), Working Paper,
Griffith University, Nathan.
%Collins, D., School of Business, Edgewood College, Madison, WI 53711, 608663-2878,

dcollins@edgewood.edu Based on Behaving Badly: Ethical Lessons from Enron,

http://business.edgewood.edu/behavingbadly and http://crossroadsprograms.com.
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4) Hamm MeHayepu y3uMajy y OO3Up €THYKM NOTEHIHMjal KaHAUAaTa MPHIUKOM

JIOHOIIICHA OJITTYKE O 3aIO0IJbaBamby!
Emuuku kodexcu

5) Hama opranu3amyja uMa eTHYKH KOJEKC MMOHAIIaka KOjU OIMHCYje TUJIEME Y CBOjO]

JCJIAaTHOCTH U I[e(l)I/IHI/IH_Ie €THYKO ITOHaIIam¢!

6) Hama opraam3anuja BpIIM KOHCYNTAallMje ca 3aloOCICHMMa ©  JIPYyTUM

3aMHTEPECOBAHUM CTPaHaMa O €TUYKO] IMOJTUTHIIN!
7) CBu 3amocieHu cy 00y4eHH 3a CIIpoBolere HAllIUX €THUKUX KojIeKca!

8) Hama opranusanuja je o0jaBWJIa CKyIl BpPEIHOCTH KOJH OJpakaBa OYCKHBAmba O

CrpoBOheYy ETHYKHX HOPMH y TIpakcu!
9) HaBenen je v 3HaYaj €THUYKUX BPEIHOCTH Y KOHTAKTY Ca CIIOJbHUM aKTepuMal

10) CBu 3amocieHH YYECTBY]Y Y TOJUIIBEM UCTPAXKUBAaBY O €TUUYKUM KOJCKCHUMA U

OIIEHhY]y YCHEIIHOCT OpraHu3almje!
Hupexmop xao mopanuu y3op

11) Hama opranusanuja ce orjiea y KOHKpPETHHM akijamMa a He caMO PETOPUYKHM

aKTUBHOCTHMA!

12) Hamm MeHayepu 1okasyjy pa3yMeBame /1a €eTUYKH MHTErpUTET UMa Behy BaXKHOCT

OJ1 IPYTUX TIOCITIOBHUX 3axTeBal

13) Hamm mMeHanepu cy oxpaOpeHHu J1a TayHO NMPHUKAXKY MPETHOCTH ald U OTpaHUYeHA

HaIIUX Ipou3Boaa!
14) 3anocneHu MOry OTBOPEHO JIa MPUYajy ca MEHallepuMa O €THYKUM MUTambuMal

15) Menaygepu pajy 3amocieHMMa IOBpaTHE HHQOpMalMje paau Mpeay3uMama

oJrosapajyhux akiuja y peraBamy eTHUKHUX poodiemal
Paonu yumwesu u oyersusarse
16) Pagau 1iusbeBH Cy M3a30BHU aJIM U TOCTHHKHH!

17) Pagau 1muibeBH Bake U 3a MeHariepe u 3a noapehene!



18) Iloctoje jacHO neduHUCAHE TMOCIETUIE 3a OHE KOjU HE IOIITYj]y JeKIapucaHa

eTHhYKa nmpaBuiia!

19) MopanHu WHTErpuUTeT je KpUTHYaH (GakTop NpwinkoMm ojpehuBama ocobe 3a

IPOMOIIHjy TIpoH3Boa!

20) [Moxctuniaj y BUCHHU IUJIAT€ W HAMPETKY y Kapwjepu MOApa3zyMeBa HAIOTPAImby

€TUYKOT TTOHAaIIamal

21) 3anociieHu Koju 3a110CTaBJbajy €THUKO MOHAIAke He J00M]jajy MOACTULA] Y BUCUHU

IUIaTe W HATIPETKY y Kapujepu!
Emuuxa pesuszuja ycknahenocmu
22) Hamra opranu3zaiyja UCIUTYje €THYKY OJATOBOPHOCT Ha TOAUIIHEM HUBOY!

23) Hamu 3amociaenu I/IMajy CMCPHHUIIC Yy BE€3U IIUTAkha Ca CTHUKOM U 3daKOHCKUM

HOpMama!

24) Hama opraHuM3anyja Mepd €THYKY OJATOBOPHOCT ca HajéosbMMa y CBOjOj

eIaTHOCTH!

25) Hama opranu3zanyja npukymba MH(opMaiuje o g06aBibada M Kynaua O CBOJUM

eTHUYKUM nepdopmaHcamal
26) Hama opranu3zanuja npatu y3poke HeeTUUYKOT MoHallama!

27) Ilpeny3umajy ce KOPEKTHBHE MEpe 3a M0jaBe HEETUUKOT MOHAIIakha a MEHAIepH Cy

OJITOBOPHH 3a CIIPOBOl)emhe MPOMEHa U MOCTU3amke 00JbUX pesynraTa!

28) CBe peneBaHTHEe MH(OpMalMje 0 €TUYKOM MOHAlIaky MPEJCTaBbajy ce U Jele ca

BJIACHUKOM!

OBaj ynutHHK oMoryhaBsa OlleHy eTHYKOT 3/ipaBJjba KoMIaHuje. MeHaepy U 3anociaeHu

0JITOBapajy Ha MOCTaBJbEHE TBPAKE ca ,,1a° WIH ,,He .

On 17 mo 28 oaromopa ca ,,qa*“ - Ommmuno! Etnuko 3apaBibe opranmsanuje je 00spe
Hero y BehMHM KoMIaHHWja. 3armaMTUTE, ako MMa JKeJbe W 3Hama, YBeK MMa MPOoCTopa 3a

KOHTHHYHUpaHo yHamnpeheme!



Ox 9 nmo 16 oxrosopa ca ,jaa“ - [Ipunuuno no6po! Mehytum, moxxere OUTH MHOTO

OoJne.

On 0 no 8 oarosopa ca ,,1a“ - Bpeme je na ce paau Ha MOOOJBIIAKY €THYKOT 37IpaBJba

opraHu3zaryje.

OBaj MNpUCTYII TIOYHMEKLE Ca OCHOBHUM CTHUYKUM IIHMTAIbEM COIICTBCHUX aJld U
WHCTUTYIIUOHATTHUX BPEAHOCTH, KOje Ou TpebaJio 1a 1ajy UCKpeHe U CBaKaKo jaBHE OJITOBOPE,
Kao Mama ¥ KOMIIac JOCICTHOCTH ceOM, OJrOBOPHOCTH MpeMa OpraHu3aliju U IPYIITBY Y
nenuad. To moapasymMeBa TEIIKa MUTamba O COMCTBEHO] BPEAHOCTH M BPEIHOCTH MPUBPEIHUX
cy0jekara, 4uju je mpoOJieM STHYHOCTH 3HAYAjHO CIIOKEHUJU HEro 3a TOjeIuHIa, I je

HCOIIXOdaH U CBAKAKO MOFYB.

IIpuBpenna apymrBa Tpeba aa ce ykjbyde y Iporpam enykKaluje CBOjHX 3aIlOoCIICHHX,
TaKo LITO MEHAIMEHT MOXe Jia (hopMupajy pajnHe rpymne u ogadbepe TeMe U3 €TUKE y CKIIay
ca CaBpeMEHOM TPXKUIIHOM IpakcoM. TpaHcdep 3Hama MMa OrpoMaH YTHIA] Ha Pa3Boj
opraHusanja y LMJbY pacTa HpHuBpeAHUX JpymutaBa. OH IOMaxe pasBUjamby je3rpa
KOMIIETEHIIM]€ U MPEeAMET je UCTPaKMBamba M ycaBpllaBama Kao JeJHOT O]l Haj3HA4YajHUJUX

IMyTeBa Ka MITO Beh0j HWHOBATHBHOCTU U KPCATHUBHOCTU JbYJACKHX pECypCa y CBUM oOacTuma.

Takohe, mnenrpanHe OaHKe MOTy MNPENOPYYUTH APYrUM OaHKamMa Ja OpraHusyjy
CeMMHape WIK peKJIaMHe KaMIlamke Kao BUJ 100pe mpakca. Kibyunu MmomeHnar 6u Ouna nebara
y BHUJY OKpYIJIOT CTOJNa y3 ydemhe CBUX 3aMHTEpecOBaHUX Ipymna. [NTaBHU LMJb OKpYTJIOT
cTona Ouo OM Ja MPOMOBHUIIE NUCKYCH]y ca HaMEpoM Ja ce IpoHal)e 3ajeTHUYKHU Je3UK y
no0oJbIIalkby €TUUKOT MIOHAIIAka, a jJe/IHa 0J1 KJbyUYHUX TEMa j€ - OJTOBOPHOCT (PMHAHCH]CKOT

CEKTOpa y TeXKHH Ka CTBapamy OAPKUBOI EKOHOMCKOT pacTa.

[TpodecronamH TOHOC H3a3uBa jaBHO TIOMITOBakE€ M3 KOjer ce IMocreulyje u
yHampelyje mporec crBapama jaBHUX Jo0apa. HeonmxomHo je Memame eTHYKE CBECTH
MEHallepa Ha CBUM HHBOMMA, ajldi OHO MOpa KpEHYTH OJ BpxXa Ia Ha Jjojie, U TO Oall TUM
jenHocMepHuM nyreM. To he momohu y Opxkem cTBapamy MexaHH3ama KOju Ou MpHUBpeIHA

APpyHITBa BOJUJIM Ka BUINHUM BpPpCAHOCTHMA — CTBApaAlby KOPIIOPATUBHOT MHTCTPUTECTA.

Hama npxaBa (a u cBe jocamanimke BIACTH ca HOM M HaMa) Ce oIl YBEK Halla3Wl y
mpolecy TpaH3UIMje 300T He3aBpIIEHOT Tpoleca mpuBaTu3anuje. [lojaBe HeeTHUKOT
NOHAIIaka Cy BUAJbMBE M OpojHe. To je W3 pasjora INTO YNPaBJbalke Y IMPHUBPEAHUM

JIpYIITBUMA HHjEe T0OpO AePUHHCAHO TIPAaBHUM OKBHpPHMMA M MOCEOHO IMITO HUjEe ocioboheHno



O]l TONUTHYKOT yTUIAja. JaBHA NPUBpPETHOr JAPYIITBA Cy TNPENyHITEHA CTHXH)jCKOM
pyKkoBolemy, 4eCTO ymnpaBjbaHa O] CTpaHE MOCIYIIHUX M HEIOBOJFHO CTPYYHHX KaapoBa a
peasHM CeKTOp JiyTa y HENO3HATOM IpaBlly, Hajuemhe Tpaxkehu peliema y 3aMarjbUBamby

Ounanca.

Haj6ome pememe y mnpyxkamy NOAPIIKE PYKOBOJACTBY Ha HWIASHTU(DUKAIU]U
KPUMHMHAIHUAX PpaJlbl y OKBHUPY NpPUBPENHOr JAPYHITBA j€ IMpelM3Ha, jacCHa W TadHa
MEHAIIMEHT KOHTpOJIa Kao MOKpeTad (pMHAHCHjCKE aHAIM3€ KOja MMa JUHAMUYHY YIOTY Y
yhpaBibawky nocinoBambeM. OBO je U3 pasziora mTo je (UHAHCH]CKA aHAJIM3a KA0 CaBpEeMEHU
MOJIEIT yIIpaBJbamka, KOJH Ce OrJIe[a Y KBAIUTETY JIOHOIICHA TIOCIIOBHUX OJUTYKa, yCMepeHa Ha

OCTBApUBAKLC AYTOPOYHUX LIUJbEBA TPUBPECAHOT APYIITBA — 6p3I/IHy 1 00MM pacTta.

3.9. Pa3jiuke U CIMYHOCTH NMPUPOJAHUX U IPYIITBEHUX HAYKA

Hajuemmha mnopnena cpehjeHux u CHUCTEMaTH30BaHWMX 3HAma O YOBEKY, I0jaBaMa M
OKpYXXemy, je Tojela Ha NPUPOJHE W JApYyIITBeHE Hayke. [IpuponHe Hayke mHpoydaBajy
NPUPOJY Yy HajONIITHjeM CMHCIY, Ka0 pa3InduTe 00JMKEe KpeTama MaTepHje y MPUPOIH, 0K
JpYIITBEHE HayKe MpoydaBajy oOJIMKe IPYIITBEHUX 10jaBa U pa3Boj APYIITBA Kao LEIHHe. Y
c1000/THOM TPOCTOPY C€ Hajlaze ocTaje Hayke, Meh)y kKojuma mpenmaye TeXHUYKE HayKe.

Nnak, oBa nojena je penatuBHa 300T JeIMHCTBA MPUPOJIEC U YOBEKA.

Pasnuunroct wu3Mely mpupoIHUX M JPYIITBEHHX Hayka, a Mpe cBera usmelhy
TEePMOJMHAMHUKE, Kao Jiena Gu3uke, U MOCIOBHUX (PUHAHCH]a Kao Jella eKOHOMHU]a, Cy OpojHe.
VY cMmuciy yBaxaBama METO/Ia, a MPe CBera JI0OMjeHUX pe3yJiTaTa, KibydyHa pasiiiKa je Y TOMe
Jla TSpPMOJIMHAMHKA y CBOjOj OCHOBH MMa €KCIIEPHUMEHT Kao CPEACTBO 3a MPOBEPY, MOTBPIY U
MPOHATAKEHE ONTUMAITHOT pellierkha, 0K Ce MOCIOBHE (PUHAHCHje OCamajy Ha MOJIeNe KOju

CJIY?KC KaOo CPCACTBO 3a IMPCIO3HABAKC, AHAJIN3Y U MMOHAIIAbC o,upeh'eHor cucrema.

HOCTOjC CIIMYHOCTHU aJIi U 3aje,[[HI/I‘-IKC 0COOEHOCTH OBUX HayKa 1 JUCHUIUINHA. Omne Ccc,

TIpe cBera orienajy y cieaehem:
a) Tparamy 3a UCTHHOM,
0) BpEMEHCKOM JTUCTAHIIOM,
B) Op3uHOM TpaHchopmaruje u

r) ypehenocTtu cucrema.



Tparame 3a HICTUHOM je y CpKH HaydHE MUCIH Kao HajIparoleHujoj OUTH APYIITBEHOT
pa3Boja. [loctoje MHOTM mMOKymaju neduUHHUCAka WCTUHE, a Tpe cBera kao Quio3odckor
KoHIenta. Muoru ¢uiozodu ce ciaxy aa HE TOCTOjU jelHa UCTUHA, CYTrepHIIyhr HaydHOM
CBETY Aa OyIy MaXJbHBH Ca YHHBEP3aITHUM 3aksbyuniuMa. CarsienaBajyhu BpeMe U 3Hambe Kao
OCCKOHAYHY KaTeropujy, MOXxe ce 3akibyuntu cieaehe: MicTuHa je TpaHUYHA BPEAHOCT 3HaMba

KaZla BpEME TCIKU OCCKOHAYHOCTH.

BpeMme je nHajBeha Hemo3HaHUIIAa YOBEYAHCTBA. AJHINTajHOBA TEOpHja PEIATUBHOCTH je
CHOKHO YTHIIaJa Ha HAayKy TOr no0a alM M Ha JaHallkby CTBapHOCT. Moh BpemeHcke
KOMITOHCHTE MMa CHa)KaH YTHIIA] Ha TEXHUYKE M3APKIBUBOCTH AJIM U HA MOCIIOBHE CHCTEME.
YBohemwe TpajHe TUHAMHYKE U3IPKIbUBOCTH KAa0 PEJIATUBHE KOMIIOHEHTE, Y IIHJbY CTBaparma
periepa MpOU3BOJHUX CHAara U CMamelhe BPEMEHCKE TpaHchopMallnje mporeca pernpoyKIiimje

CYje,Z[HI/I O OCHOBHUX IINJbECBA Y IIPOLICCY CTBApahba NOJATHUX BPEAHOCTH.

bp3una Tpanchopmanuje je mpuMapHu IUJb TEXHUYKUX pelleha ali U OCHOBHA Opura
MEHalIMEHTa y Ipoliecy penpoaykiuje. [loBe3zaHOCT ca BpeMEHOM je BUIJbMBA y OCHOBHUM
jeaHaunHaMa M3 (u3MKe, a U3 crpere ca npeheHnM nyreMm Moxe ce 3akibyduTu cienehe: Ha
nosehame Op3rHE ce TUPEKTHO MOXKE YTHIATH CMamemeM BpeMeHcke auctaie. [locioBHe
¢uHaHCHje MOoceOHY Opury BOJE O KBAJUTETY JOHOIIEHA IOCIOBHUX OJJIyKa M HauuHYy
¢uHaHCHpama yCMEpeHHX Ha OCTBApHBAamE AYTOPOYHMX IIMJbEBA, a IIPE CBEra Op3MHY pacTta

HPUBPETHOT JIPYILITBA.

CBHU yMHHOLM JAPYIITBEHOT pa3Boja TeXe Ka ypel)eHoCTH cuctema, moveB o1 YOBEKa Kao
JeAMHKE U TIOPOJHIIE, 10 NMPHUBPEIHUX PYINTaBa, AP>KaBe M LEIOKYITHOT YoBe4aHCTBa. CBH
nopemehaju u rpeiike yTudy Ha IojaBy HeypeheHocTu cucrema — eHTponuje. Yrnpaso 300r
TOTra, IMOCTOjake HeypeheHOCTH cHcTeMa 3axTeBa KOHTPOIy, Kao MIpPEeAyClOB peryianuje
MIOCJIOBHOT CY0jeKTa, y BeUUTOj O0pOH TeKmbe Ka ypel)eHOCTH MpUBpEIHOT APYIITBA, Ca jeJHE

U SHTPOTIHje, ca APYre CTPaHE.

3.9.1. EuTponujcku ryounm

[TocTtoje pagoBH KoOje KpUCTANIM3Yyj]y MHCIM Yy ONHCY EKOHOMCKHX IIpoleca Kao
EHTpONUjCKe TpaHCchopMalije HCYBHUILE BpEIHUX TyOMTaka CHUCTEMCKOI KapakTepa.
[Tojenan HayyHUIM Cy TMOKYIIABAIM Jla €HTPOINHUJCKU (EHOMEH MNpHOIMKE EKOHOMCKO]
mucnu. Heycmex na ce o0jacHe TyOMIIM KeJH3MJaHCKMX M HEOKJIACHYHMX MoJena, je y

IBUXO0BO] HEMOTYNHOCTH Ja Mperno3Hajy (akTtope eHTpoIrja, a Kao Mmocieauiia ce Hamehe



HCOMXOAHOCT KOHTPOJIMCalkhba CKOHOMCKUX ITPOMCHA Y INJbY CTPEMJIbCHA Ka PABHOTCKU, Oar

Kao LITO je TO y TEpPMOJAMHAMHIIN U (pUHAHCH]aMa.

Mely npBruM €KOHOMHCTHMA KOjH j€ CXBAaTHO Ja 3aKOH €HTPOIHje Hamehe orpaHuYeHma
ekoHOMcKor Tporeca je 6mo Nicholas Georgescu-Roegen®’. Georgescu-Roegen je y cBom
pany ,,The Entropy Law and the Economic Process* npennoxuno 1a y ekOHOMHjU Tpeda y3eTu
y o03up TpHHIHIE TepMoauHamuKe. Taj pang WHUIUpPAO je HacTaBak nedare, Kako O
MOJIeNIMMa, TaKO W O HEONMXOJHOCTH ydemrha TepMOIUHAMHUYKUX 3aKOHA Yy EKOHOMCKOM
pasMHuILBamy™. Pax ce 6a3mpao HajuIIe Ha MPOOGIEMHMA EKOJNONIKOT MEHAIMEHTA M Jaje

NpUKa3, y KOjoj MEpU Cy OTpaHUYEHHU PECYpCH HaclpaM €HEpreTCcKe HecTammie?

U3pa3 exoHo(m3mka, kKao CIMKy ekoHomuje Oymyhnoctm, yBeo je Eugene Stanley
cpenuHoM 90-ux ToAMHA, Kako O Omucao BeTUKU Opoj pajoBa Koje ¢y o0jaBuin Gpundapu, a
Koju ce OaBe mnpobOieMuMa (PUHAHCHJCKMX TPXKHILTA, W TMPBU MYT C€ TIOjaBUIO Ha

koH(epenmju cratuctHuke pusuke y Kankyru 1995. rogune®.

W3 oBe nepcnekTuBe, TEPMOJMHAMUYKA Pa3sMUILbamba O JOHOIIEHY OJUIYKe 3a M300p
aKTUBHOCTH KOj€ M3a3UBajy NPOTOK €HEepruje ca BULIET Ka HU)KEM HUBOMMa eHepruje, Oumna cy
noja3Ha pazMaTpama. EHepruja, anu u (MHAHCHjCKU TOKOBU UMajy TeXbY Ja LUPKYJIHUIIY ca
BULIEr Ha HWKM HHUBO. Ha mpumep, kaga ce cyounMo ca JBa HIEHTHMYHA IPOU3BOJA
npUOIMKHOT KBaJlUTETa, I/ j€ jelaH je@TUHUjU OJ JApyror, mnotpomady he BepoBaTHO

u3abpaty jedTrHHUju npou3Boa’’.

Be3y eHTpomujckux TyOWTaka ca €KOHOMCKHM TI0jaBaMa Cy HajJabe Majo
uctpaxkuBaiu. Mmak y HaIoj UCTOPHjU MOCTOJU OoraTa 3a0CTaBIITHHA MU3y3€THUX HAayYHUKA

KOjJU Cy YOUHJIM OBY TOBE3aHOCT U MOHYAUJIU pelIeHa.

[Tuonup y Tpaxkemwy CIIOKEHUX Be3a (PU3MKE U EKOHOMH]jE Ha III00aTHOM HHUBOY, OHO je
npod. n1p Kocra CrojanoBuh. ¥ cBom yuoennky, OCHOBU TeopHje eKOHOMCKHX BpPEIHOCTH,
mznaror 1910. rogune y beorpany, mnojammaBa aHalorujy ¢U3MKE U EKOHOMH]E
u3jenHavyaBajyhu TOIJIOTY ca KalmuTajJoM, €Heprujy ca 60raTcTBOM, MOHYAY ca MPUTUCKOM U

Tpaxmwy ca TeMmreparypoM. IlocebaH akieHaT craBjba Ha KpeTame KaluTajla U IPOMEHY

57 Baumgartner, S., International Society for Ecological Economics, Internet Encyclopaedia of Ecological
Economics, Entropy, February 2003.

8 Sollner, F., 1997. A reexamination of the role of thermodynamics for environmental economics.
Ecological Economics Vol 22 (3), 175-201.

% http://www.svetnauke.org/3167-ekonofizika-ekonomija-buducnosti

0 Annila, A., Stanley, S., “Economies Evolve by Energy Dispersal.” Entropy, 2009, 11, 606-633;
doi:10.3390/e11040606
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EHTPOINHje, KOja y 3aBUCHOCTHU O] BPCTE MPOIleca, PeBEP3UOUITHOT WIIH UPEBEP3UOIITHOT, aje

IMO3UTHUBHC WJIM HCTATUBHEC ITOCJIOBHC PE3YJITATC.

[Tap nmemenwja mocne, oBaj mpobieM mpoayodspyje mpod. ap Aparomup Manwuh,
n3pakaBajyhu cBojy ¢opmyny 3akoHa OApKamka OpraHU3alMje, TJIe MaKCHMAaJIHY paaHy
CHOCOOHOCT TPUBPETHOr JPYIITBA H3jeHaYaBa Ca IEroBOj TeKyhoj NpPOIYKTHBHOCTH
yBehaHOj 3a EHTpOINHUjCKA TPUTYIICHa. T[akBoM (QOPMYIAIMjoM C€ MOXE H3MEPHUTH
PEBEP3UOMITHOCT TIOCIIOBHOT TIpOIieca, 3alpaBO PAacBETIIMTH MOTYHHOCT moOoJblama Mohu

3apahjuBama NpPUBPEIHOT APYIITBA.

Jla M1 eKOHOMCKH aHAIMTUYapU UTHOPHIIY EHTPOIHUjCKe TyOuTKe? MHOTH €KOHOMCKHU
MOJICJIM TIPU3HAJy €HTPOIH]y, NMPU3HAaBajyhu T'YOUTKE, alu c€ €KOHOMHCTH Mayio 0aBe TUM
npobnemom. ['nieaHo M3 €KOHOMCKE IMEPCIIEKTUBE, SHTPOIHja je HEenoTpeOHa MOTPOIIHbha
pana, MatepujalHUX U (PUHAHCH]CKUX CPEJCTaBa y MPOLECy pPenpoayKiuje. 3anpaBo, mopact
SHTPOIHjCKUX MPHUTYIICHa YCIOBJbAaBA NaJl PCHTAOMITHOCTH U CMAbEHE BPSITHOCTH YKYITHUX
CpelcTaBa MPUBPETHOT APYIITBA. YTIPABO 300T TOra, MHOTA NMPUBPEIHA IPYIITBA a P CBEra
JIpYIITBa TPOU3BOJHE JENaTHOCTU, Texe MoBehamwy eQuKkacHOCTH Kpo3 MoOOoJbIIame
OCHOBHUX €KOHOMCKHX NpuHIMNa. OUHAHCH]CKU aHaTUTHYap HAQTHUX KOMIaHH]ja y OCHOBU
ce ¢GoKycHpajy Ha OCHOBHHM KapaKTepHUCTHKaMa Kao IITO je MPOAYKTHBHA e(pHKacHOCT U

pacT, a He Ha Mepe MapKeTHHTa, POJIajy MM KapaKTepUCTUKaMa IIeHa Tpon3Boaa’.,

Mertonosnoruja kBaHTH(PHUKOBaka €PEKTUBHOCTH U €(PUKACHOCTH NMPUBPEAHOT JPYIITBA,
Ipe cBera IMPOM3BOJHOI CHUCTEMa, MOXKE Ce€ carjielaTd Kpo3 JBa MapameTpa OAP>KUBOCTU
cucrema, koeduuujertra pesep3udminoctu (Kr) u xoedpunujenta upesepzudunnoctu (Ki).
AX0 MX mocMaTpaMo Kao €KOHOMCKE KaTeropHje, peBep3MOMIHOCT IPEICTaBJba IOCIOBHU
YYMHAK TPUBPETHOr JpyIITBa KOju Tpeba moBehaBaTH, a HPEBEP3UOMUIIHOCT IOKa3zyje
JIe30praHu3alyjy MU T'yOMTKEe HpPUBPETHOr IPYIITBA U Tpeda TEKUTH HETOBOM CMAMEHY.
MakcuMyM TIOCJIOBHOI YYMHKAa TPHUBPEIHOI JpPYIITBA CAYMEbaBaj]y HETOBU OCTBapeHH
pe3ynTaTtu u3 MmocioBama yBehaHU 3a pa3iauyuTe TYOHUTKE Y MOCIOBHOM IHMKIIYCY, Ta ce U3

TOra MOXKC 3aKJbYUUTHU:
K, + K; = K =cCOnst. =1

Ja Ou mnpuBpeAHO IPYIITBO OAPXKAJO KOHTHUHYHPAHHU NPOIEC pPENpoAyKLHje Y3

oJlpkame (pruHAHCHjCKe CTAOMIIHOCTH M e(PUKAaCHOCTH, MOpa Jia 3310BoJbU penannjy Kr > Ki.

61 Quirin, J., Berry, K.T., Bryan, D., 2000. A fundamental analysis approach to oil and gas firm valuation.
Journal of Business Finance and Accounting 27, 7-8, 785-820.



YKyIHHU MOCTIOBHHM YYMHAK MPUBPETHOT APYLITBA CE MCKa3yje MyTeM YKYITHOT JI0XOTKa
(ykspyuyjyhu pesyarar HepacnopeheHor mpuHOCa Ha KamuTaly, a HCKJbydyjyhu pasHe
00JIMKE MHBECTUPAkha WM PEHMHBECTUPAA), @ YKYITHA T'yOUIIM Kao 30Up KJbYYHHX T'yOMTaKa
NPUBPEIHOT JPYIITBA yCJIE]l 3aCTapeIOCTH OCHOBHHX CPEJCTaBa, BUIIKY pajHE CHare, Tyhux
u3Bopa (pUHAHCHpama, HE ONTHUMAIHHUX 3aluXa, HeHarmaheHuX MOoTpaXuBama ... ald U
HEpeTKO clab0 BHIJBPMBHX TyOHMTaka y TMIpoOLECy YIpaBjbama (HMaKO HX j€ TEeHIKO
KBaHTU(UKOBATH), OJ1 KOJUX CYy Haj3HAYajHUJU TYOUIIM yCJe] HEJJOBOJbHE €THYHOCTH, JIOIIES
KOMYHHKAIMje u ciabe MOTHBaIMje CBUX 3allOCICHHUX. YKYIHH JIOXOJaK M YKYITHU T'yOWIIH
pe3yNTyjy MaKCHMaJTHHM MOTYNMM YyYHHKOM MPUBPEIHOT MAPYIITBA, IITO CE BUIAA U3

jeIHAYMHE OPKAka PEBEP3UOUIHOCTH IPUBPEIHOT APYLITBA:
Dy + Gy = Upaxr Gy = Z?=1 i

AKo pa3He BpcTe IryOuTaka ocMarpamo Kao HeloTpeOHe TPOLIKOBE, HEIBOCMUCIICHO je
JacHO J1a MpHUBPEAHA APYLITBA MOPAjy T€XKUTU MUHUMU3ALM]U TpoukoBa. [Ipupoanu 3akonu
TO mojacTHYy noBehameM eHepruje, Jakje OorarcTBa CHCTEMa, Ha BHILIE OPraHU3aIMOHE
HuBoe. To je y ciagy ca NPUHIUMIOM €KOHOMUYHOCTU M OCTaJIUM €KOHOMCKHM MOJEInMa, a
npe csera Du Pont cuctemom nokasatesba MOCIOBHUX MepHOpPMaHCH MPUBPEIHOT APYLITBA.
HajOoma anrepnatuBa Du Pont cuctema mnokasaresba Ou Ouila CHH)KaBame TPOLIKOBA,
OJIHOCHO N000JbIIIalkhe EKOHOMUYHOCTH, IITO he y3pokoBaTH noBehame onepaTUBHE JT0OUTH,
U y yCIOBUMa HENPOMEHEHUX IeHa, JoBecTu 10 nosehama crome mnoBpahaja yKyNMHHUX
cpenctaa®. YV um/by MakcHMHpama BpPEJHOCTH HPUBPEIHOT APYIITBA KPO3 KOHTPOJY
ryoMtaka ¥ MUHUMH3allMjy TPOIIKOBa, BakaH ajaT je Mepeme KoeduiujeHTa
peBep3ubmIHOCTU. Mako ce MakcumupameM J0OUTH Takole moehaBa BpeIHOCT IPUBPETHOT
JIpYLITBa, MaKCUMHMpame€ BPEIHOCTH J€ IIUPU KOHLEMNT, MOJ KOJUM TMOJIpa3yMeBaMo
MaKCHMHpPame BPEIHOCTH (6OoraTcTBa) BiIacHUKa (yAedWyapa, AakIHoHapa, opraka)®.

[ToBehameM KoeduMjeHTa peBEp3MOMIHOCTH NpPUBpENHA JAPYIITBA TEXE MaKCUMHpaby

CBOj€ COIICTBEHE BPETHOCTH.

62 Kapasumuh, C., bpsaxosuh, T., Uskosuh, J., (2014). Iocroene ¢unancuje, Bucoka mxona ITEII,
Beorpan, ctp. 199.

6 Bpszakosuh, T., (2016). Caepemene nocnosne unancuje, npumyunu u npumena, Daxynarer 3a
MIPUMEHEHN MEHAIIMEHT, EKOHOMHU]Y U PpuHaHCcH]je, beorpan, ctp. 27.



3.10. Moaesun ynpaB/bama pe3yJTaTuMa MocjaoBama
3.10.1. CodTBepcka pemema y nnby nosehama epuxacnocru anajinse

ITocmoBHM mpoIiecH ce 0JIBHjajy Y CBaKOj BPCTH OpraHu3alije, 6e3 003upa Ha BETHYUHY
umu BpeTy®®. Ako cy mapamerpu u (akTopu jacHO AeUHHCAHM M ONTHMH30BaHM, OHU he
HECYMILMBO JIONIPUHETH YKYIMHOM Yycnexy Kommanuje. CuMmyrnanuja HId MOJEIUPambe
oJpeheHnx MOCIOBHUX Ipolieca Jaje MOIYhHOCT Jla ce aHaJIu3Upajy U IOHOCE OAJYKE O TOME
Kako sa ce nobosbiia Taj mpouec. Kpo3 Mozmenupame MOCIOBHUX IpoLEca U MPUMEHY X
cotBepa, ypaheHux Mo THM MoJeIMMa, MOTYy c€ MOCTHhHM PEe3yaTaTH M Mpe Hero mTo aohe

a0 (1)I/IHaHCI/IjCKPIX nocyjeaunua NporucCTCKINX U3 OUIyKa MCHAIICpa.

CBu MeHariepu Ou BOJICNIM Jla 3HAjy KOJMKE je BepoBaTHOha Jia 3apaje Wiu Ja u3ryoe
HoBar] Ha Oynyhem mocioBHOM momyxBary. Takole, >kemenu Oum ma 3HAjy BepoBaTHOhy
3aBpIlIETKA MPOjEeKTa Ha BpeMe U y cKiIany Aeunucanor oyuera. OHM KOjU TIOCENLY]y T€ BPCTE
uH(popMalija Mory, 6e3 OOMMHOT pauyHama pU3HMKa BEMKHUX MOCIOBHUX OJJIyKa, ca Behum
MOBEPEHEM MPUCTYIUTH peau3alyju MpojekTa. Y Ty CBPXY y caBpeMeHO] (hMHAHCH]CKO]
aHajuu3u ce kopucte pasHu codrBepcku maketn. Heku ox mux cy: @RISK, ARENA,

ProcessModel u Epicor.

a) @RISK codrtBepckn maker Bpmu aHanu3y pusuka kopucrehu Monte Carlo
CHUMYJIalMjy YHje ce BPeHOCTH MOKa3yjy TaberapHo ca MHOro Moryhux ucxoja v Moka3aHoM
BepoBaTHOhOM na 10 ®e aohe. OBaj codTBepcku anar, 00JeKTUBHO W3payyHaBa U MPATH
pasnmuuute Moryhe O6ynyhe cuienapuje, n1ajyhu BpemHocT BepoBaTHOhe W pU3MKa 3a Ipyradyuje
BpcTe npuctyna. To 3Hauu Ja Moke MOMOhM Mpu OATy4YHBamKY KOJ| MOCIOBHOT MOJyXBarTa y

yCJ10BUMa HEU3BCCHOCTH.

Takohe mnomaxke IUIaHUpamy HAJOOJPUX CTpaTervja yrpaBibamkba PHU3UKOM KpO3
UHTETpallKjy ca ajaToM 3a ONTUMH3alHjy, Koju komOunyje Monte Carlo cumynanujy ca
HAJHOBHJjOM TEXHOJIOTHjOM Y IIMJbY ONTHMH3allMje pelllaBalkba ca HEM3BECHUM BpPEAHOCTHMA.
Kopucrehn renercku momudukoBane anroputme unu OprQuest, 3ajemno ca @RISK
dbyHKIMjamMa, anar 3a ONTHUMH3AIMjy, MOXE Ja OJApeAr HajooJby alloKalujy pecypca,
ONTUMAJIHy aJloOKallljy HWMOBMHE, HajeMKacHHUjU pacropes yiarama U ojapehuBame

onTUManHor nospahaja Koju Moxke J1a ce oueKyje o HopTdouja Ha JATOM HUBOY pu3uKa.®®

% Wnuh, B., OuHaHCHjcKa aHANM3a KAao CaBPEMEHH MOJEN yNpaBibakba pPe3ylATaTHMa II0CIOBamba,
PeBusop, 6p. 77/2017, beorpan, Cpbuja
85 http://www.palisade.com/articles/financial.asp
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0) ARENA codtBep 3a cumynanujy omoryhaBa kpenpame MOJIela MOCIOBHUX porieca
KOjU Cy TOTpeOHH Ja CMame TPOIIKOBE, IMO0OJbIIajy TeppopMaHce M ONTHMH3UPA]Y
nocioBamwe. Ommkyje ce  jemHocraBHouihy — kopuimmhema,  QuiekcuOwiHOmhy |
npuiaroipuBomhy 3a OWJIO KOjU acleKT MPHBPEIHOT JAPYIITBA. AKTHBHU ajlaTH y BHILY
Ta0ena 3a U3BEIITaBake MOMaXKEe Ja ce JOoHece Haj0osha o/Tyka Oe3 morpede 3a JoJaTHUM

BPEMCHOM, pECypCUMa WJIHN KallMTaIHUM I/IHBeCTPII_II/IjaMa.

ARENA codTtBep 3a cumynamnujy mnpyka MOTYRHOCT Aa ce OAroBopu Ha cieneha

nurama;’®

1) Ha xoju HauuH je Moryhe ocTBapUTH NMOCTaBIbEHE [IUIbEBE?
2) Kana tpeba nmoBehatu nian cMamuTH pecypee?
3) Kakas he Outu yTunaj npu J0HOIICHY IpoMeHa?

B) ProcessModel o06e30ehyje cenmeknujy momaraka, OpPHjEHTHCAHHMX 3a JIOHOIICHA
BaXHUX IIOCJIIOBHUX TPOMEHa MoMohy codTBepa 3a cumynamujy mpomeca. ProcessModel
oMoryhaBa UMHUTaIU]y TPEHYTHE MPOU3BOE. [IpeiokeHe n3MeHe MOTY OUTH TECTHPAHH Y
HEKOJIMKO MUHYTA ca MpeI3HuM npearhameM MoryhHoCTH 3a 0O0JbIIamke mporeca. OH y
CBOJOj YCIIY3W HYIU CO(PTBEPCKY CUMYJNAIM]y U MOJEN HM3rpaJlme yCiayra 3a 3aBpIIeTaK

npojeKaTa Ha BpeMe ca BUCOKUM IoBpahajeM HHBeCTHIIH]a.

ProcessModel codTBep cumynmpa ykymHe Tpoliece Kao CKyIl pecypca Koju Tpeda
3ajeJHO Jla pajae Ha edukacaH U epexkTuBaH HauuH. CBaku /€0 mpoleca je Ha onpeheHu
HauMH MOBE3aH Ca CaMUM IHPOIECOM. 3ajelH0, OBU JEJOBHU Je(PUHMINY LEIOKYNaH HU
JEIMHCTBEH MPOIeC HAa UCTH HAYMH Ha KOjU KOMITaHM]ja mociyje. Y crBapu, ProcessModel —

Kao KOHAyaH pe3y/ITar Aaje modosbiiame npomeca.®’

r) Epicor ucnopydyje codTBepcka pemiema 3a Npou3BOBY, AUCTPUOYIH]Y, yCIayre u
Majonpoaajy. On omoryhaBa kommanmjama na moBehajy edukacHoCcT, m000JBIIAJY

nepdopMaHce U U3rpajie KOHKYPEHTCKY ITPEJTHOCT.

Epicor codtBepcka pemema 00e30el)yjy npuiaroabUBOCT U (PIEKCHOUIHOCT Yy
JAHAIIKBUM TOCJIOBHUM HM3a30BUMa M TEXe OCHAaXHBalky IPUBPEIHOr JPYIITBA 33 Yy

oynyhnoctu. Epicor mpomoBuimie 6p3 moBpahaj MHBECTHIIMjE W HUCKE YKYITHE TPOIIKOBE

66 https://www.arenasimulation.com/what-is-simulation/business-process-modeling-software
67 https://www.processmodel.com/
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BracHUIITBA. OH Tpyka COPTBEPCKO pEUICHe Yy BHIY IPE3EHTOBAHOI IOPTQONHja, Kao
nokasaresb J1a JIM je HampaBJbeHa N00pa MHBECTUIHM]y OMJIO 3a KpaTKOpOYHA U JAYrOpodHa

ynarama.®

Epicor codrBepcka pemiema Cy ycMepeHa Ha CMameHme TPOUIKOBA U KOMILIEKCHOCT
UMIUIEMEHTallM]e, UHTerpanyje U Ipya MOJPIIKY TaKo IITO CE CBU 3arocieHu GoKycupaHu

Ha TMOCJIOBHUM IIPOLIECUMA U UMa]y YBU]I Y HbUX.

CumynanyjoM MOCIOBHUX Tpolleca, Ha padyHapy, HeMa pHU3MKa, HEMa HapyllaBamba
MOCJIOBalha M HEMa JOJaTHUX TpomikoBa. [IpumeHom anekBatHOr coTBepa, Ha BeoMa
jemHocraBaH, Op3 ¥ epUKacaH HA4WH, MOXKE CE aHAITM3UPATH KOMIUJICTAH )KUBOTHH BEK jE€THOT
npoueca. [Ipu tome, nobap aHamuTU4ap, MOXKE pa3MaTpaTH Pa3IMUUTE acCIeKTe MPOjeKTa,

pHU3HKE U TOBOJHPHOCTH M Ha Taj] HAYWH JIa JJOHECE oaroBapajyhe u qo0pe oyke.

CaBpeMeHe MeTOJI0JI0TH]j€ 3a IOMEHYTE aHaJIM3€ MOApa3yMeBajy ajare 3a MOJEIUpame
nporeca u cohTBEp KOjH Ha OCHOBY Mojeja Ha Beoma Op3, eduKacaH W CIMKOBHUT HAYHH,
npeicTaBibajy AoOmjene pesynrate. OBUM anmatuMa ce CHMYJHpPa pPEaTHOCT, TaKo Ja
aHaJUTHYapu M MeHayepu Mory Ha Oe30enaH HauuH (0e3 pu3uka) Ja MpPOjeKTyjy U
CUMYJIMpajy pa3MYuTe BapHjaHTe IIOCIOBama. Y TOMEHYTUM CO()TBEPCKMM ajaThMa
yrpal)eHu cy CTOXacTUUYKU aJlTOPUTMHU, KOJU ca oJpeheHuM HUBOOM BepoBaTHohe npenasuhajy
Oynyhe pesynrare mocioBama. Y OCHOBH, KBaJIUTET MOOMjEHHX pe3yJTaTa 3aBUCH O]
KBaJIUTETa MO/IeJIa MTOCIOBHOT Ipoleca KojuM coTBep ynpasiba. Kopuurhemem caBpeMeHNX
asata, Moryhe je mpolemuBaTH pe3ysTaTe MoCI0Bamka, KAKO TyrOPOYHO TaKO M Ha JHEBHOM

HUBOY.

88 http://www.epicor.com/solutions/business-solutions.aspx
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4. PE3YJITATH UCTPAKUBAIbA

4.1. Crynmja cayuyaja - @UHAHCHjCKa aHAIU3a, Pe3yJTATH W 3aK/bY4YHA

pa3mMaTpama NpUBpeaHOr ApymTBa M

OcHOBHU U3BOpU MH(OPMAIIKja KOjU TOBOPE O YCIENIHOCTH MPHUBPEIHOT IPYIITBA CY
¢uHancujckn m3BemTaju. lloganu W3 (QUHAHCHJCKMX H3BEINTaja MOMaXy Y OLCHHBABY
(bUHAHCHU]CKOT 3/paBjba MOCIOBHOT cybOjekTa. Kao ocHOBHY 0a3y 3a oneHy (puHAHCH]jCKOT
CTama TMPHUBPEIHOT ApymTBa M, KOpucTHheMO OCHOBHE (PMHAHCH]CKE M3BEIITaje KOjU CY

KOHIUIIUPAHU 10 METOAN YKYITHHX TPOIIKOBA. ITocne ypaheHor 3aBpIIHOT pavYyHa, OmtaHcu

nocenyjy cienehe momarke:

Tabena 1. Bunanc cmara npuspeonoe opyumea M

bunanc crama
AKTHBA

Pen. op. | CpencrBa H3Hoc
1 | Ayropouna cpescraa 1883482.00

a Hemarepujanna cpencrsa 19440.00
6 Marepujanna cpeacTsa 1505364.00
B Jlyropouna (puHAHCH]CKA yilarama 358678.00
o | Kparkopouna cpencrsa 988203.00

a Banxe 412673.00
6 KpaTkopouHa notpaxuBarmba 439107.00
B Jlpyra KpaTKopo4YHa IMOTpaKHBarba 1102.00
r Kparkopo4Ha ¢uHaHCHjCKa ynarama 11676.00
1 XoB u npyra HoOB4YaHa CpeCcTBa 123645.00
VKyIHa CpeCcTBa 2871685.00




Tabena 2. Bunanc cmarsa npuspednoz opywimea M

buianc crama
IMacuBa
Pen. op. Oo0aBe3e U KanuTaJl H3noc
CoricTBeHM KamuTal 1345235.00
a Axnmonapcku kanurtai, 5000a X 2347 1170000.00
o Pesepse 184235.00
Jlyropoune o6aBese 777166.00
KpaTtkopoune o6aBese 749284.00
a Kparkopoune obasese o XoB 520312.00
0 Kparkopoune o06aBese 13 1mocioBama 226915.00
B Jlpyre KpaTKopouHe o0aBese 2057.00
YkynHe 06aBe3e U KanmuTal 2871685.00
Tabena 3. bunawnc ycnexa npuspeonoe opyumea M
Pen. op. | Ilpuxoau u pacxoau H3noc
1 | Ilpuxoau U3 peOBHOT TTOCIOBAKbA 1912640.00
a [Tpuxoau ox mpoaaje Mpou3BoJaa U ycayra 1760235.00
0 DUHAHCH]CKH TIPUXOTN 152405.00
2 | Pacxonu peJOBHOT MOCIIOBamba 1861432.00
a MartepujaiHu TPOIIKOBH U aMOPTH3aIHja 1192324.00
0 Hemarepujanau TpOmKoBH 196427.00
B VYkankynucane OpyTo mare 352639.00
- [ToBehane BpeJHOCTH HEOBPLIEHE IPOU3BOIHE U 77765.00
TOTOBUX MPOU3BOAA
hit Pacxonu kamara u puHaHCHpamba 169724.00
3 | Pesynrar penoBHOT mocaoBama 51208.00
4 | BanpeaHu mpuxoau 48614.00
5 | Banpennu pacxoau 56226.00
6 | PesynTar BaHpeAHOT TOCIOBamba (7612.00)
7 | 1oOuT ¢puHaHCH]CKE TOAUHE 43596.00
8 | Ilopes Ha mobOut 12000.00
9 | Hero no0ur 31596.00




Baxxan mokazatesb (UHAHCH]CKOT CTama MPUBPEIHOT JPYIITBA Cy HETO OOpTHA
cpeactea (HOC). Ona ce wuspauyHaBajy Kao pas3jilKa KpaTKOPOYHHX CpeACTaBa U
KpaTKOPOYHHMX o0aBe3a. Y MpuMepy MmpuBpeaHor ApymTBa M, oHa u3Hoce 238919,00 eypa.
Ja Ou carnenanu HauuHe (UHAHCHpama OOPTHHUX CpelCTaBa W 3alluxa, KOpUCTHheMO

noagaTKe u3 OujaHca crama KOja CC OHOCE HAa KpaTKOpO4YHa CpEACTBA U 3aIUXC.

HOC : KpatkopouHa cpencta = 238 919 : 988 203 = 24,18%
HOC : 3anuxe =238 919 : 412 673 = 57,9%

3akbydyak je Ja ce JeJOBHM OOpTHE HMMOBMHE (MHAHCHPAJy U3 M033JMIBEHUX
JIyropouHux cpenacrasa ca 24,18%, xao u J1a je MOKPUBEHOCT 3alliXa JyrOPOYHUM H3BOPUMA
3acTyrbeHa ca 57,9%, mTo je y CYyImpOTHOCTH ca 3JIaTHUM TPaBHIIOM OWITAHCHpama Y YKeM U

y MaI—bOj MCpH Ca 3JIaTHUM OMJIaHCHUM IMMpaBUJIOM y HIUPEM CMUCITY.

Pammja JWMKBHOHOCTM Cy TIOKa3aTe/bl PEHTAOWIHOCTH TPHUBPEIHOT  JIPYINTBA.
OwmoryhaBajy na ce caryiena CiocOOHOCT PHUBPEIHOT APYIITBA Ja 0e3 Temkoha moaMupyje

IpucCIIese KpaTKopouHe obaBese.
Payuo onwume nuxeuonocmu = 988 203/749 284 = 1,32

Panwmo on 1,32 ykasyje na je 1 eBpo KpaTKOpOUHHUX M3BOpa (PMHAHCUpPAWka MOKPUBEH ca
1,32 eBpa oOpTHHMX cpenctaBa. Ako Ou mpaBwiIn nopeheme ca XOPU3OHTAIHUM INPaBUIIOM
¢uHaHCUpamwa ,,2:1% (curent-ratio), Moriu Ou JohM 10 3aKJbydKa Jia je OMNINTA JMKBUIHOCT
NPUBPETHOT JPYIITBA NMPUIMYHO HHUCKaA. Mnak, oBaj pauuo Tpeba Ma)kJbUBUjE€ HUCTPAKUTU
300r HemocTaTKa MoJaTaka y BEJIMUYHMHY 3ajMXa, Ka0 W Y HEHO BPEMEHCKO NPETBApame y

TOTOBHHY.
Pucoposnu payuo nuxeuonocmu = 575 530/749 284 = 0,77

V3eBmm y 003Up KpaTKOpodHa NOTpakWBama, xapTHje oA BpeaHocTH (XoB) wu
TOTOBUHY y OJIHOCY Ha KpaTKopouyHe o0aBe3e nobujeH je panuo ox 0,77. OH ykaszyje aa je 1
€BpO KPAaTKOPOYHHMX W3BOpa (huHaHCHpama TokpuBeH ca 0,77 eBpa JUKBUIHUX OOPTHUX
cpencrtaBa. Ako OW ce TO YMOPEIWSIO ca XOPHU3OHTAIHHM IpaBujioM (uHaHCHpama ,,1:1¢
(acid-test), mo Kome Cy KpaTKOpOYHE XapTHje OJl BPEIHOCTH, TOTOBHHA M KPAaTKOPOYHA
NOTpaKUBamkha M3jeHaYCHa ca KPAaTKOPOUYHUM obOaBe3aMa, JOUUIM OM 70 3aK/byyka Ja je

MPUBPEAHO IPYIITBO Y MPOOJIEMY ca CEpPBUCHPAEM CBOJHX KPAaTKOPOYHHX 00aBe3a.



Payuo nosuane cueypnocmu = 135 321/749 284 = 0,18

OBaj mokazaresb je BaxaH 3a KPaTKOPOUYHE MOBEPUOIE KOjU MaXJbUBO aHAIU3HUPAJy U
mpare oOBaj palMo Kao HUHAMKATOpP CIOCOOHOCTH TPUBPEAHOT JPYIITBA Jia OATOBOPHU

COIICTBEHUM KPaTKOPOYHUM O0aBe3ama.
O6pm ykynnux cpeocmasa =1 760 235/1 875 215 = 0,94

OBaj pamuo ykasyje aa je HampaBibeH oOpT ox 0,94 myra y OJHOCY Ha MPOCEYHO
aHraxoBaHa cpejactBa. Behu xoeduimjeHT oOpTrama 3Hauu Opke oOpTama cpelcTaBa Koje
MO3UTUBHO yTHUYe Ha rmoBehame ehUKACHOCTH TpuBpeaHOr npymTBa. KoeduimjeHt ooprama

ce, 10 MpaBUiTy, UCIIUTYje Y CBaKOj (ha3u MOCIOBabA.
Payuo cueypnocmu =1 345 235/1 517 450 = 0,87

OBaj panmo mokasyje 0JJHOC COICTBEHOT KamuTaja W YKymHux o6aBe3a. C 003upom aa
je 6mm3y ommre npuxsaheHor ogHoca 1, Moxe ce pehum ga TPUBpPEIHO IPYIITBO HMa

NPUXBATJbUBY (PUHAHCH]CKY CUTYPHOCT.

Payuo ¢unancuparwa cmannux cpedocmaea énacmumum kanumanom = 1 345 235/1 883

482 =0,71

Payuo ¢unancuparea cmannux cpeocmasa enracmumum u 0y20POUHO NO3AJMEHUM

kanumanom = 2 113 401/1 883 482 =1,12

[TocmaTpajyhu ogHOce oBa JBa panuja, BJIACTUTOI KamuTajga ca JyrOpOYHHUM
CpeACTBMMAa M BJIACTUTOI KamuTaja W TYyrOpOYHHX 00aBe3a ca AYTOPOYHHUM CPEICTBHMA,
MOXKE C€ 3aKJbYUHTH cliesiehe: BpeaHocT 1 eBpa CTaTHuX cpejcTaBa mokpuseH je ca 0,71 eBpa
BiacTuTOr Kanurana u 1,14 eBpa cramHor kanurtaia. OGa panuja umajy 3aa0BoJbaBajyhy
OIICHYy alu je mperxonHo Beh yTrBpheHo ma cy AenoBu oOpTHE MMOBWMHE (UHAHCHPAHU U3

HOSaj MJbCHUX U3BOpA.

To Moske fa yrpo3u KOHTUHYHUPAaHU PETPOAYKIIMOHHU MPOIIEC, T€ je€ OTPEOHO YTBPAUTH
ycIex MOCJIOBamka MPUBPEIHOr IpymTBa. 300r Tora he ce pauyHaTH ctore 100uTH, mospahaj
ynaramwa ¥ npodur ol oOMYHHX aKIMja, Kako OW ce M3Mepuiia PeHTAOMIIHOCT MOCIOBHOT

cy0jexTa.

Cmona nocnosue oooumu = (492 215/1 760 235) x 100 = 24,38



[TpuBpenno npymrtBo Ha cBakux 100 eBpa mpuxoaa ox Mpozaje MpPOU3BOAA MPOCEUHO

3apalhyyje 24,38 eBpa.
Cmona nemo oobumu = (31 596/1 760 235) x 100 = 1,76

[TpuBpenno apymrBo Ha cBakux 100 eBpa mpuxona o Mmpojaje mpou3Bojaa 3apahyje

npoceyHo 1,76 eBpa HETO JOOUTH.
Tospahaj ynazarwa = (492 215/1 875 215) x 100 = 26,25

[TpuBpenHO IpYMITBO Ha CBAaKUX MpPOCe4HO yiokeHux 100 eBpa nMa MmpUpacT yKYIIHO
aHra)kxoBaHUX cpezcraBa on 26,25 eBpa. OBaj nokaszaresb NPOPUTAOMIHOCTH YKazyje Ha

no0ap moBpahaj yKyImHO aHT'a)KOBaHHX CPEICTaBa, C 003UPOM Ha aKTyeJIHE KaMaTHE CTOIIE.
Cmona npunoca concmeenux cpedcmasa = (31 596/1 875 215) x 100 = 1,68

[TpuBpenno apymrBo je Ha cBakux 100 eBpa MPOCEYHHX COMCTBEHHUX CpeICTaBa
OCTBApWJIO PACT COICTBEHUX cpeiacTaBa 3a 1,68 eBpa. Hucka peHTaOMIHOCT CONCTBEHHX
MOCJIOBHUX CpEJICTaBa MOXE C€ TPaXUTH Yy BHCOKO] IIEHM KamuTaiza Tyhux wu3Bopa

buHaHCUpambA.

OBako nmo0ujeHe cTore MOTY ce Ja MOpeau ca cronama IMpuHoca Koje Ou ce oouiie
YKOJINKO OM cpeAcTBa OWJia YJIOXKEHAa y HEKH JIpyr'M OM3HUC WM y OaHKY (ONOPTYHHUTETHU
TpoIlak). 3aTo OBe MOKa3aTeshe Ha3MBaMO U MOKa3zaTesbuMa 3apahuBauke cHare OM3HHCA jep

yKa3yjy Ha CTOIly puHoOca (3apajy) Ha CBaKH €BpO YJIOKEHHUX Cpe/CTaBa.
IIpoghum 00 obuunux axyuja = 31 526/5000 = 6,32

[Tpodut mpuBpeaHor ApymITBa ocTBapyje 3apaay o 6,32 eBpa y oaHocy Ha 1 eBpo

VI0KEeH y OOMYHE aKIldje, IITO TOBOPHU O A00POj 3apaid MPUBPEIHOT CYOjeKTa.
Ilena obuunux axkyuja y oonocy na 3apady na jeony = 23416,32 = 37,02

Axuuonapu cy Ha 1 eBpo nob6utH ox obuuHe akuuje ynoxuwiu 37,02 eBpa, HITO

nojpazymeBa ci1aldy npopuTaOMUIHOCT aKIIMOHAPA.
Qunancujcku nesepuy = (777 166 : 1 345 235) x 100 = 57,8%

C 003upom n1a o1 GUHAHCH]CKOT JIEBEPHIIa 3aBUCH CUTYPHOCT HETO JOOWTH U JI1a je Ha

0a3u MCKycTBa HajHM)KAa II€HA KamuTaja TIOcIoBHOr cyOjekta y oxanocy 30% : 70%



(IyropouHu AYr U COICTBEHHU KaIWTajd), MOXE CE€ 3aKJbyYUTH Jila HUCKY PEHTAOMIHOCT
OPUBPEIHOr JpyIuTBa Tpeba TPaXUTH y BHUCOKO] IeHM Tyhux wu3Bopa (uHAHCHpama.
[ToBehanu ¢uHaHCHjCKM JeBepUll JOBOAM 10 NoBehama LEHE Ayra U CMamelhy TP)KUIIHE

BPEIHOCTH MPUBPETHOT IPYIITBA.
DuPont cucmem noxkazamesna

Payuo nospahaja yxynuux cpeocmasa = Maprunana moout X OOpT yKymHHX

cpeacraBa = 0,29 x 0,94 =0,27

Cmona noepahaja axyuonapckoe kanumana = Maprunanaa 1o0ut X OOpT yKyITHHX
cpeacraBa X (Croma MOKPUBEHOCTH CpEJICTaBa akIMOHApckuM kamutaiom = (0,29 x 0,94 x

0,62=0,17

OBaj cucreM Mokaszaresba KOPUCTU U3BOpPE U3 OCHOBHUX (huHaHCcHjckux u3Bemraja.(C
o63upom na DuPont cucrem mokasartespa MpHKa3yje peHTaOMIHOCT YKYITHHX CpPEICTaBa, OH
noMake Ipu n300py CTpaTeruja u TakTUKa (PMHAHCHJCKUX MEHalrepa y KoM mpasiy he whu xa
nosehamy peHTabunHoctu. Koje he ce crpareruje u TakTike npuMeHuTH (mosehame mpojaje,
nosehame II€Ha, CMameme 3aluxa, noBehame (QUHAHCHJCKOT PHU3HKA,...), TO 3aBUCH O]
JeTaJbHUJUX MaplUjaIHAX aHajdu3a y3 MTo yenihy puHAHCH]CKY KOHTPOJIY OBOT MOKa3aTesba.
VY cnydajy mpuBpemHOr IpymTBa M, cBakako pemiewme HHje y mnoehamy (uHaHCHjCKOT

pU3HKA 3a1y’)KUBAHEM.
Anmmanoe nokazamesv punancujcke necuzypnocmu (Z mecm)

Z TeCT ce KOPHUCTH 3a OILIEHY CTama CUTYPHOCTH TOCIIOBHOT cybOjekta mo ciezaehoj
dbopmymu:
Z=12xh;+14%xh, +33%xh;+0,6xh,+1xhg =203

[Ipu yHampesn mocTaB/bEHHM CTaHAApJMMa OBOI TECTa, MOXKE CE 3aKJbYUHUTH Jla ce
IpUBpeHO ApyITBO M Hajasu y ,,cHBOj 30HU KOja 03HauaBa 3HaK OMAacHOCTH. DUHAHCH]CKO
3/IpaBjb€ MOCMATPAHOI IIOCJIOBHOI CyOjekTa ce Hama3u Ha rpaHunud usmely Moryher
0aHKpPOTCTBA WJIM TIOJbY CHTYPHOT TIOCIIOBama. Pemema Tpeda TpaXuTH y moBehamy maThx
net pauu OpojeBa. Jla nau he mpuBpenHO IpyHIITBO KpEeHYTH IyTeM NoBehama 3aapikaHe
no6utu, nosehamy BpeTHOCTH OOMYHUX aKIHja, moBehamy HETO Mpozaje, cMambehy TeKyhux
o0aBe3a M CMamelmy IYyrOPOYHMX JIyroBa, 3aBUCH O] AyOJbUX MapLUjaTHUX aHaJIM3a
(dbuHaHCH]CKUX MeHarepa. HemBocMmuciieHo je jacHO aa Tpeba mpemay3eTH KOPEKTHBHE Mepe

Kako Ou MPUBPETHO APYLITBO JOILIO Y 30HY CUTYPHOT MTOCTIOBAbA.



4.1.1. KomnapaTuBHa aHau3a npeasuhama

Metoznom cumynanuje npeaBulama U Ha OCHOBY MO3HATHX MapaMeTapa u3 moctojehnx
¢uHaHCHjcKMX uW3BemTaja, Moryhe je mpermoctaButu Oyayhe mpomene m Oyayha crama.
Pa3Boj codTBepckux TexHoJOTHja je oMoryhuo Op30 cariieaBame OMIIAHCHUX TO3HUIH]ja Y3

onrosapajyhy BepoBatHohy. [Ipema BpemeHy Koje TOKpHUBa OMIIAHCH MOTY OUTH:
1) ctBapHu OunaHcu u
2) IpojeKTOBaHM (TUTAHCKH).

[Ipema llBerkoBuhy ,,cTBapHu OmiaHc je HajTauHuju Ownanc; [lmaHcku Ouianc ce
cacTaB/ba Ha OCHOBY IUIAaHCKMX IOoJaTaka M oOyxBaTa NpOjeKIH]y CTama U CTPYKType
cpezacTaBa M M3BOpa (hpMHAHCHpama HA JaH IUIAHCKOT MEpHOJa, a INIAaHCKK OWIaHC ycrexa
IPOjeKTyje MpHUXO0Je, pacxone W (PUHAHCHjCKM pe3ynTar Koju he ce OCTBapUTH y TOKY
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IUTAHCKOT Meproja‘.

[Tpema Poauhy ,,u3pana muanckor 6mianca noapasymena cienehe KopaKe:7O

1) T3B. ,,cHOHTaHa” BapHjaHTa OMJIaHCA CTamka U ycliexa,

2) T13B. ,,ONTUMaJHA’ BapujaHTa OWJIaHCA CTama M YcCIexa y KO0joj Ce HCIHTY]y
MoryhHocTH mnoOoJblllathba (MHAHCHUJCKOT pe3ynraTa M ,,KOHayHa” BapHjaHTa IJIAHCKOT

OulaHca cTama u ycrexa“.

V3 mpernocTaBKy Ja MEHAIMEHT NPUBPEAHOT APYIITBA HACTaBU ca J0CAIAIIbOM
npakcoM 0Oe3 yBohewa KOHTHHyHpaHe (HUHaHCHjcKe aHaiu3e, mpahemy peanusanuje
MOCJIOBHUX IWJbEBA M YBOhemY KOPEKTMBHUX Mepa, cariefahe ce cToxacTHuka yrmopeaHa
aHajM3a 3a HapeJHMX MeTHaecT roauna. [loganu nobujeHu y natuM tabenama reHepUCcaHu Cy
[0 TPUHIMITY CTOXACTHUYKOI MpoIleca, I7Ie ce MO CIy4ajHOM HPUHIMIY T'eHEpHIIe CTOoIa
pacta wiu cMameme nocioBama o1 0 — 10% ca BepoBarHohama aa he gohm 1o pacta uinu
cMamema o011 50% nu 10%. [ToceOHa maxkma he ce oOpaTuTH Ha MPOMEHE TPH parfa: paruo
OTIITE JIMKBUIHOCTH, CTOMA HETO JOOMTH M (UHAHCH]CKHU JeBepull. AHaim3a je paheHa y

codptBepckoMm makety MS Office Excel.

[TouetHo crame je maro y cienchoj rabenu (tabena 4):

% IIserxosuh, H., Anarusa niana nocrnosara, Merarpenn, beorpan, 2004., ctp. 31
0 Pomuh, J., ITocrosue gunancuje u npoyena epednocmu npuspeonoz opyuwimea, Exonomuka, beorpan,
1991., ctp. 59



Tabena 4. Cmarve npuepednoe opyumea M

1

2015

3anuxe 412673.00
Kparkopouna norpaxuBama 439107.00
Jpyra kpaTKopouHa MOTPpaKUBamba 1102.00
KpatkopouHa ¢puHaHCHjCKA yarama 11676.00
XoB u n1pyra HoBUaHa cpeCcTBa 123645.00
Kpartkopouna cpeactsa 988203.00
Kpatkopoune o6aBese no XoB 520312.00
Kpatkopoune o0aBe3e U3 MoclioBama 226915.00
Hpyre kpaTkopoune obaBese 2057.00
Kpatkopoune obaBes3e 749284.00
[Tpuxoam o1 Ipoiaje Mpou3BoJa U yCIIyra 1760235.00
Herto nobur 31596.00
Crona HeTo 106UTH 1.79%
Jyropoune obaBese 768166.00
CoICTBEHH KaluTal 1345235.00
DUHAHCH]CKH JIEBEPUL 57.10%
Parmo onmmre nUKBUIHOCTH 1.32

VY Tabenu 4. cy pe3yiraTH Koju cy A0OMjeHH (UHAHCHJCKOM aHAJIM30M IMPHUBPEIHOT
npymtBa M. Cnenehu kopak je MOJeNIoBambe CTOXaCTUYKE CUMYJIallije PUBPETHOT APYIITBA

3a TEepUoJ HapeJHUX IMETHAeCT TOJUHA Ca YCTaJhEHOM IIPakcoM ympaBibama. [lara cy
OrpaHMuYeHa y TOIJIeAy IMPOLEHTYAHOT pacTa WU CMamema nocioBamwa oa 10% u ca
BepoBaTHOhaMma mpomeHa y MOCIOBHOM OKpyxewmy o 0,5; 0,1 ¥ MOHOBJEHOM CTOXAaCTUKOM
ca BepoBarHohowm 0, 1.

JloGujeHun pe3ynraTu MoJIesIoBamba MOCIOBHUX pe3yiiTara cy JaTH y cienehoj radenu:

Tabena 5. Cmoxacmuuxa cumynayuja nocioeara npugpeonoe opywmea M

1
2016 2017
Crona Crona
pacra/ pacra/
CMam CcMaibe
emha Bba
3anuxe 8.43% 447,443.23 7.44% 443,364.70
KpaTKopouHa MOTpaXKHBarsa 2.59% 450,478.50 5.47% 463,135.18




1 2
2016 2017
Cromna Crona
pacra/ pacra/
cMam cMame
elba Bba
JIpyra KpaTkopouHA TOTPAKHBAIGA 0.65% 1,109.15 9.08% 1,202.03
Kparkopouyna ¢uHaHCHjCKa ynarama 6.239%4 12,403.09 5.6794  12,338.03
XoB u npyra HOBUaHa cpescTBa 1.82% 125,899.43 1.57% 125,589.74
KpaTtkopouna cpencrsa 1,037,333.4(Q 1,045,629.68
Kpatkopoune ob6ase3e mo XoB 3.909%9 540,625.76 0.56% 523,200.72
Kparkopouyne mocioBHe 00aBese 5.2194 238,738.11 3.599%4 235,062.10
Jlpyre KpaTtkopouyHe obaBese 3.47% 2,128.37 4.04% 2,140.08
Kparkopoune obasese 781,492.25 760,402.90
Panuyo ommre JTUKBUIHOCTH 1.33 1.38
DR G TR TR 9.379%4 1,925,158.59 1.37% 1,784,326.32
yciyra
Heto nobur 6.37%  33,608.43 2.96%  32,530.84
Cromna HETO nOOUTH 1.75% 1.82%
JHyropoune ob6aBese 1.30% 778,115.86 0.66%q 773,207.83
COIICTBEHH KAITUTAJI 5.58% 1,420,286.25 5.599% 1,420,451.33
DUHAHCHU]CKH JI€BEPHUIL 54.79% 54.43%
3 4
2018 2019
Crona Crona
pacra/ pacra/
CMambemha CMambemha
3ammxe 5.85% | 436,819.67 7.41% | 443,241.11
KpaTkopouHa moTpaxuBarmba 0.18% | 439,898.74 1.14% | 444,105.71
Hpyra KpaTkopodHa 382% |  1,144.08 787% |  1,188.75
MOTPaKHBAHA
Kparopouna ¢unancujcka 0.27% | 11,707.49 7.02% |  12,495.67
yJiarama
XoB u zipyra HoBuaia 8.44% | 134,076.07 7.26% | 132,626.91
Cpe/CTBa
Kparxoposna cpencrsa 1,023,646.04 1,033,658.15




3 4
2018 2019
Crona Crona
pacra/ pacra/
cCMambEeha cMambLEeba
Kpatkopoune obasese mo XoB 0.90% | 525,000.37 8.98% | 567,025.72
Kparxoposse mociosne 3.29% | 234,387.05 9.67% | 248,858.12
o0aBese
Jlpyre Kpatkopoune obaBese 0.15% 2.060.18 6.00% 2.180.48
Kparkopoune obGaBese 761,447.59 818,064.33
Paryo ornre TUKBUIHOCTA 1.34 1.26
IIpuxomu on mponaje 6.13% | 1,868,169.94 3.60% | 1,823,599.68
IIPpOU3BOJa H yCJIyra
Heto 106HT 6.90% 33,776.85 2.43% | 32,364.87
Cromna HeTO moOuTHu 1.81 1.77
JHyropoune ob6aBese 4.60% | 803,469.87 1.63% | 780,665.51
COIICTBEHH KaIlUTAal 9.25% | 1,469,710.70 2.79% | 1,382,809.28
DUHAHCHU]CKH JICBEPHII 54.67% 56.46%
5 6

2020 2021

Crona Crona

pacra/ pacra/

CMabEelha CMabeba

3anuxe 0.76% | 415,796.01 3.68% | 427,866.09
Kparkopouna moTpaxuBama 5.16% | 461,755.31 8.12% | 474,769.97
Apyra xpatkopodna 1.67% 1,120.44 6.78% 1,176.77
HOTpaXKUBaKA
KparxopouHa ¢uuancujcka 6.48% | 1243253 4.15% |  11,191.64
ynarama
OB DYRASE O G 1.16% | 125.083.73 0.82% | 124.653.66
CpeJicTBa
Kparkopouna cpezcrsa 1,016,188.02 1,039,658.12
Kparkopoune obasese 1o XoB 583% | 550,636.05 548% | 548,806.52
Kparxopoine mocnosxe 8.63% | 246,498.40 7.75% | 244,510.46
o0aBese
Jpyre kpaTkopouHe 0baBe3e 8.00% 2.221.66 7.71% 2.215.56
Kpatkopoune oGaBese 799,356.11 795,532.53
Parmmo orrmire TMKBUIHOCTHA 1.27 1.31




5 6

2020 2021

Cromna Cromna

pacra/ pacra/

CMambeHha CMambemha
[Ipuxonu ox mpojaje
TSGR o T 0.95% | 1,776,940.95 6.84% | 1,880,641.23
Hero no6ur 8.49% 34,279.22 7.72% 34,036.60
Cromna HeTO moOuTu 1.93 1.81
JHyropoune ob6aBese 9.38% | 840,218.55 1.46% | 779,417.19
CoOIICTBEHH KAITUTAJI 2.43% | 1,377,879.04 2.85% | 1,383,620.20
DuHAHCHU]CKHU JI€BEPHUIL 60.98% 56.33%
7 8
2022 2023
Crona Crona
pacra/ pacra/
CMambeCHha CMakbCHA

3anmxe 0.80% | 415,984.10 5.23% | 434,248.15
Kparkopouna noTpaxkxnparma 9.38% | 480,277.34 473% | 459,887.88
Bz 1gpaaggo: 512% |  1,158.42 0.63% |  1,108.90
MOTPaKUBaAHA
SR ORI, RGO 2.33% | 11,404.15 4.02% | 12,145.52
yJiarama
OIS Lt ATy ORI 8.86% | 134,597.25 2.40% | 126,607.64
cpelcTBa
Kpatkopodra cpenctsa 1,043,421.25 1,033,998.10
Kparkopoune obasese 1o XoB 8.80% | 566,108.46 6.10% | 552,058.27
Aprndegoay neese 2.52% | 232,637.08 7.70% | 244,396.45
oOaBese
Jpyre kpaTkopodHe obaBese 2.58% 2,110.16 0.44% 2,065.97
Kpatkopoune oGaBese 800,855.70 798,520.69
Panuo ommre JTUKBUITHOCTH 1.30 1.29
Nipocouest o) wEoLEle 2.34% | 1,801,456.49 7.13% | 1,885,698.74
IIPOM3BOJIA M yCIIyTa
Hero nobur 8.32% 34,225.28 5.41% 33,305.84
Cromna HeTO moOuTu 1.90 1.77
Hyropoune ob6aBese 5.17% | 807,879.09 4.05% | 799,273.97
COIICTBEHH KaIIUTAaJ 8.33% | 1,457,305.95 5.67% | 1,421,532.58




7 8
2022 2023
Crona Crona
pacra/ pacra/
CMalbeha cMambLeba
DuHaHCH]CKH JIEBEPUIL 55.44% 56.23%
9 10
2024 2025
Crona Crona
pacra/ pacra/
CMalbCeha cCMambCIha

3anuxe 2.08% 421,265.22 3.32% 426,367.62
e 1.85% 447,228.73 6.71% |  468,562.35
HOTpa)KI/IBaH:a
Jpyra kpaTkopo4Ha 9.61% 1,207.92 4.17% 1,147.98
HOTPaKUBAKHA
Kpatxopouna ¢unancujcka -4.96% 11,096.63 5.92% 12.367.29
y.]'IaFaH:a
SLOlE I ECER 5.17% 130,034.78 265% |  126.917.44
cpeacTaa
Kparkopouna cpesctsa 1,010,833.28 1,035,362.67
)K(I(’)g‘("po‘me obasese 1o 1.25% 526.810.92 6.54% 554 349.63
S PAIKOPUHHERIOCHOREE 1.55% 230,440.33 5.64% 239.718.27
o0aBese
Jpyre kpaTkopo4He 2.12% 2,100.60 4.54% 2,150.38
o0aBese
Kparkopoune obGaBese 759,351.86 796,218.27
Parmmmo ommire
JIUKBHUJTHOCTH 133 1.30
[Ipuxonu ox mpojaje
HPOW3BONA H yenyTa 2.74% 1,808,434.97 8.87% | 1,916,434.41
Hero n06HT 6.61% 33,685.03 8.78% 34,370.94
Croma HeTo moouTtu 1.86 1.79
Jyropoune obGaBe3e 5.44% 809,957.14 0.96% 775,555.01
COMNCTBEHH KaIUTal 9.93% 1,478,801.27 9.94% | 1,479,003.67
DUHaHCH]CKH JICBEPHUII 54.77% 52.44%




11 12
2026 2027
Ctomna Cromna
pacra/ pacra/
cMambemha CMambemha
3anuxe 2.08% 421,273.54 0.26% 413,746.97
gy 8.78% 477,639.16 9.65% | 481,497.17
MMOTPAKHUBAHA
Ay IgpRnEo 9.69% 1,208.77 1.29% 1,116.23
MOTPaKMBaIba
g 3.61% 12,097.13 4.10% 12,155.25
¢buHaHCHjCKa yarama
HEIE) Lt ATy I 5.34% 130,248.09 6.30% | 13143175
CpescTBa
Kpatkopouna cpencrsa 1,042,466.69 1,039,947.38
§‘(’)§K°p0‘me obasese 1o 7.77% 560,761.02 0.13% | 520,981.15
NIRRT JECIOHIE 0.49% 228,032.56 7.60% |  244,164.02
o0aBe3se
TG IEETTOpOmE 1.78% 2,093.57 1.96% 2,097.27
obaBe3e
Kpatkopoune oGaBese 790,887.14 767,242.44
Pammo ommire
JIMKBUJHOCTH 132 1.36
[Ipuxomu ox mpoaaje
ey 3.79% 1,826,967.54 6.96% | 1,882,799.72
Hero nobur 5.89% 33,456.82 3.94% 32,839.38
Croma HeTO To0UuTH 1.83 1.74
JHyropoune ob6aBese -1.08% 759,858.81 6.53% 818,350.15
CoOICTBEHH KaIlUTal 1.20% 1,361,404.20 2.40% | 1,377,471.48
DUHAHCH]CKH JICBEPHUII 55.81% 59.41%
13 14
2028 2029
Ctomna Crtona
pacra/ pacra/cma
CMambemha Bbeba
3anmuxe
2.72% 423,899.39 -6.80% 384,608.16
Kpatkopouna
NOTpaKUBakha 9.58% 481,195.16 3.51% 454,532.87
Jpyra KpaTkopo4Ha
MOTPaKMBarba 3.71% 1,142.86 8.34% 1,193.95




13 14

2028 2029

Cromna Cromna

pacra/ pacra/cma

cMambemha mhemba
Kpatkopouna
(dbuHAHCHjCKa yJlarama 8.70% 12,691.97 0.57% 11,742.03
XoB u gpyra HOBUaHa
Cpe/ICTBa 0.22% 123,919.28 7.31% 132,689.11
Kpatkopouna cpeacrsa
1,042,848.66 984,766.13
Kparkopoune oGaBese 1o
XoB 9.74% 570,985.05 9.88% 571,697.19
KpaTtkopoune mnociioBHe
o0aBese 4.57% 237,284.76 1.88% 231,176.95
Jlpyre KpaTtkopouHe
oOaBese 4.63% 2,152.14 3.96% 2,138.40
Kparkopoune obasese 810,421.95 805,012.55
Pammo ommrre
JIUKBUIHOCTHA 1.29 1.22
[Ipuxomu ox mponaje
MPOM3BOJIa U yCIIyra 2.36% 1,801,806.33 5.62% 1,859,142.74
Heto noGut 8.42% 34,256.73 9.77% 34,684.35
Crora HETO JOOUTH 1.90 1.87
Jlyropoune obasese 4.56% 803,222.68 6.18% 815,652.77
CorncTeHn Kanuran 2.11% 1,373,610.24 5.85% 1,423,878.46
DUHAHCHU]CKH JICBEPHII 58.48% 57.28%
15
2030
Ctomna
pacra/
CMam-eHha

3amixe 5.93% 437,130.25
R 1.15% 444,165.16
MOTPaKHBAKa
g ISP e 3.21% 1,137.41
MMOTPaKUBAFHA
P PO 1.76% 11,881.82
¢uHaHCHjCKa ylarama
0I5 I AP EODELE) 4.58% 129,309.60
CpeJICTBa
KpaTtkopouna cpencrsa 1.023.624.23




15
2030
Crona
pacra/
cMambemha
KpaTtkopoune obaBese mo
XoB 3.85% 540,324.55
KpaTtkopoune mnociioBHe 8.18% 245,476.78
obOaBe3e
Apyre kparkopoute 3.13% 2,121.35
obaBese
Kparkopoune obGaBese 787,922.68
Paryo omire
JIMKBUIHOCTH 1.30
[Ipuxonu ox mpojaaje
IPOM3EONA M YCIyra 9.25% 1,923,140.49
Hero nobur 10.00% 34,755.12
Cromna HETO HOOUTH 181
Jyropoune o0aBese 3.03% 791,462.41
CoOIICTBEHH KAaITUTAJI 5.48% 1,418,912.91
DUHAHCHU]CKH JI€BEPHUIL 55.78%

4.1.2. KomnapaTuBHa aHAJM3a KJbYYHUX PallM0 MOKAa3aTe/ba

AHanuza Tpu panuo IOKa3aTe/ba Ca OrPaHMYEHMM MPOLEHTYaTIHHM pacToM WU

cMamemeM TociioBama 011 10% u ca BepoBaTHOhama mpoMeHa y MOCIOBHOM OKPYXEHY O]

0,5 je mpukazana y Tabenu 6 u rpaduxony 1.

Tabena 6. Ynopeowna ananuza ca eeposammuohom 0,5

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Panxo ommrre 1.28553 | 1.298099 | 1.361249 | 1.347873 | 1.234648 | 1.330166
JJUKBHIHOCTH
CTtoma HeTo 100UTH 1.75 1.74 1.79 1.78 1.92 1.73
PHHAHCHJCKH 60.36% | 5557% | 50.81% | 57.49% | 53.71% 51.61%
JieBepull
2022 2023 2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 | 2030
1.34286 1.2778 1'1752 1.33006 | 1.319623 | 1.30301 | 1.336631 | 1.305648 | 1.3
1.84 1.84 1.66 1.77 1.80 1.78 1.86 168 1.82
50.58% | 56.82% | 51.14% | 65.20% | 56.42% | 63.94% | 58.27% | 53.32% | 56.8%
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Tpaghuxon 1. I' pagpuuxu npukas payuo nokazamesva

AHanuza TpU panuo IOKa3aTe/ba Ca OrPAaHWYEHMM MPOLEHTYaTHUM pacToM WU
cMambemeM nocioBama o1 10% u ca BepoBaTHOhama mpoMeHa y MOCIOBHOM OKPYXEHY O

0,1 (cyuaj a) je mpuka3aHa y Tadbenu 7 u rpadukony 2.

Tabena 7. ¥Ynopeoua ananusa ca eeposamnohom 0,1 (a)

20 2 2 2 20 20
16 017 018 019 20 21
Panuno oIuiTe 1.3 1. 1. 1. 1.3 1.2
JUKBHIHOCTH 0 28 27 27 3 8
(e o A 1.7 1. 1. 1. 1.7 1.6
5 84 65 79 2 8
DHUHAHCHCKHU 59. 5 5 5 58. 56.
JIeBepHI 35% | 547% | 845% | 2.72% 37% 37%
2 20 20 20 2 2 2 20 20
022 23 24 25 026 027 028 29 30
1. 1. 1. 1.3 1. 1. 1. 1.2 14
37 36 33 4 25 32 32 9 0
1. 1. 1. 1.8 1. 1. 1. 1.8 1.7
92 80 92 4 81 75 88 1 6
51 57 57 60. 5 5 5 55. 59.
43% 13% 45% 74% 3.42% 7.87% 4.44% 46% 99%




2.5

Ynope;ma aHaJ/In3a

15

0.5

@fmePa11o OIIIITE
JINKBHIHOCTH

e=li=»CT1o0Ia HETO
noouTtn

dunaHCcHjCKH
JIeBEPHUI

I'paghuxon 2. I pagpuuxu npukas payuo nokazamesoa

AHanuza TpU panuo IOKa3aTe/ba Ca OrPAaHWYEHMM MPOLEHTYaTHUM pacToM WU

CMakbCHEM ITOCTIOBamka O/ 10% u ca BepOBaTHOhaMa IpoOMCHA y MOCIIOBHOM OKPYXKCHY OI

0,1 (ctyuaj 0) je mpuka3aHa y Tabenu 8 u rpagukony 3.

Tabena 8. Ynopeona ananusza ca eeposamuohom 0,1 (6)

2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pauuo onmre
1.325633 | 1.350678 | 1.300935 | 1.329702 | 1.272594 | 1.351719
JMKBUJAHOCTH
CTomna HeTo 100UTH 1.81 1.76 1.73 1.82 1.85 1.85
DUHAHCHjCKH JIeBepUI 60.52% 58.18% 58.70% | 51.33% 58.99% | 58.05%
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
1.3633 | 1.31551 | 1.33665 | 1.2654 | 1.29472 | 1.30650 | 1.35584 | 1.405002 | 1.316167
1.78 1.82 1.77 1.80 1.89 1.83 1.88 1.75 1.90
57.08% 58.43% | 54.24% | 56.2% | 60.28% | 54.33% | 54.62% 56.51% | 59.99%
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TIpagpuron 3. I'paghuuxu npuxas payuo noxazamesba

4.1.3. AHAJIHM3A CTOXACTHYKOT MOJeJIa

AHanmu3oM J00MjEeHMX CTOXAaCTUYKHX TOJaTaKka 3a payuo onwime JUKEUOHOCHU 34
BepoBaTHOhy 0,5 BuAIBHBO je na oH Bapupa ox 1,17 no 1,36. Ilpu BepoBatHohu ox 0,1 (a) Taj
paction je ox 1,25 mo 1,4 a 3a BepoBarHohy 0,1(6) Bapupame je ox 1,26 no 1,4. ¥V cBum
HapeJHUM TOJIMHaMa Palyo OIIITE JIMKBUIHOCTH j€ HU3aK U NMPUBPEIHO JIPYIITBO he ce u y
OynyhHocTu cperaTu ca notemkohama y cepBUCHpamy KpaTKOPOYHHUX oOaBe3a. AKO ce MpHu
TOME MIPUMETE Majie MPOMEHe Y BUCHHU KPAaTKOPOYHHX TOTPaKUBama, XapTHja OJ1 BPEIHOCTH
U TOTOBMHE Kao M KPaTKOPOYHHX 00aBe3a, HEJABOCMMCIICHO j€ jaCHO Ja OM M PUTOPO3HUjH
panuo JUKBUIAHOCTH MOKAa3MBaoO CIMYHE pe3ynTtaTre. Pasjor HUCKOr paiyja JTUKBUIAHOCTU
MOYXE ce TPaXXHUTH y Op3nHU HarTahuBama Koje MOXKe J1a 3acMeTa KOHTHHYUPaHOM 00aBJbarby

PENpOIYKIIMOHOT MpoIieca Kao Haj3HAYajHUjeM JIeNly ITOCIOBHE EKOHOMH]E.

AHanm30M TOOMjEHUX CTOXACTUYKUX T0/IaTaKa 3a Cmony Hemo 0ooumu 3a BEpOoBaTHONY
0,5 BUIIBMBO je a oH Bapupa ox 1,66 no 1,92. Ilpu BepoBatHohu ox 0,1 (a) Taj pacmoH je ox
1,65 no 1,92 a 3a BepoBarnohy 0,1(0) Bapupame je ox 1,73 mo 1,9 y mocnenmoj TOAWMHH
cumynanuje. Ctonma HeTo mobuth je Oe3 Behmx MpoMeHa W y HapeIHUM TOJWHAMa IITO
yKa3yje Ha HUCKY PEHTaOWIHOCT MpHUBpPEAHOT npymTBa. Kama ce Tome qoaa m3y3eTHO Maie

IIPOMEHE y CTONU IIPUXOJa YKYIIHUX CpPEICTaBa M CTOIHM IPUHOCA Ha BIACTUTA CPEICTBA,



carsieaBajyhu CKpOMHE IIPOMEHE Y BEIMYMHM JOOUTH U MPOCEYHO aHTaKOBAaHUX CPEIICTaBa,
MOJKe C€ 3aKJbY4HTH Aa he ce mpuBpeaHOo APYIITBO Uy OyayhHOCTH cycpeTaTs ca mpoOieMoOM
PEHTAOMITHOCTH. YTHIIA] HA HUCKY PEHTAOWIHOCT TpeOa TPaXHTH y HETAaTHBHOM DPE3YJITaTy
BaHPEHOT TIOCJIOBamba HMIIM Yy HEIMOBOJAHOM BapujaOMIIHOM JIeBU3HOM Kypcy. CBakako
HajBehw yTHIa) MMa BUCOKa IeHa Tyhux W3BOpa (MHAHCUpama, ITO heMo carienatu y

Oynyhum mpomeHama (PMHAHCH]CKOT JIEBEPHIIA.

AHaim3oM JTOOMjeHMX CTOXAaCTUYKHX TIOJaTaka 3a @uHaHcujcku Jaesepuy 3a
BepoBatHohy 0,5 BuIsBUBO je na oH Bapupa ona 50,58% mo 65,2%. I1pu BepoBatHohu ox 0,1
(a) Taj pacnoH je ox 51,43% no 60,74% a 3a BepoBarHohy 0,1(6) Bapupame je ox 51,33% o
60,28%. BumpnBo je ga BHCOK HMHTE3UTET (DUHAHCHJCKOT JIEBEpU]a MMa HEraTHBHE
MIOCJICTUIIC Ha HETO JOOUT M MPUHOC OJ] aKIIMOHOT KaIUTalla @ TO MPOY3POKYje Maj TPIKUIITHE
BPETHOCTH KaluTalla MPUBPEIHOT ApymTBa. Hicka peHTaOMIHOCT CONCTBEHHUX CPEIICTaBa je
pe3ysiTaT BHCOKE IIeHEe AYrOpoYyHUX oOaBe3a. Y Ciiydajy NMPUBPEIHOT ApymiTBa M, 3HadajHa
Bapupama (UHAHCHJCKOT JIEBEpUI]a Cy TMOCIeanIa HeIOoCTaTka akiuja (pUHAHCH]CKOT

PYKOBOACTBA.

HHuTepecanTaH 3aKkjbydak C€ MOXKE HW3BECTH M3 IMOJATaKa E€KCTPEMHHUX BPEIHOCTH
(UHAHCH]CKOT JieBepUlla TPHUBPEAHOr ApymTBa M, TIe je MakcuMajgHa 3ay>KeHOCT
MO3UTUBHO yTHLAJa Ha jelaH O] MOoCMaTpaHuX pauuja anu He U Ha Japyru. Ilocmarpajyhu
pesyirare O MHUHUMAJIHUM BpEAHOCTHMA (UHAHCHJCKOT JIEBEpHIIa, HE MOXKE H3BECTH
JEAMHCTBEH 3aKJbyyak, jep pe3yJTaTH palyja OMNINTe JMKBHUIHOCTH M CTOIE HETO NOOUTH

TyTajy y HEO0jalTlbUBUM CTOXACTUYKUM OKBHUpPHUMA.

CnuyHe 3aKkJbydKe MOXKEMO M3BECTH U mocMaTpajyhu onpeheHa pauuja y mpojeKkuuju

CUMYJIMPAHOT CTama 3a HapeJlHe TPU T'OANHE.
bp3suna yupkynrayuje obpmuux cpeocmasa

Bp3uny nupkynanuje oOpTHUX cpeacTaBa MepuhemMo kao koeuimjeHT o0pTa OOPTHHUX

cpencTaBa Koju ce 100H1ja Kao 0JJHOC TTOCIIOBHHX MPUXO0/1a M OOPTHUX cpezcTaBa (Tademna 9).

Tabena 9. Oonoc uzmehy nocioeHux nPUx00a u OOPMHUX Cpedcmasd

Pen.opoj | IHMosmmmje | 37179016, | 31.12.2017. | 31.12.2018.

L Tocnosnn npuxoau | 1928859 | 1798280 | 1868170
2.

OO0pTHa cpeacTaa 1016334 | 1041139 | 1023646

3. 1/2 1.9 173 1,82




Moske ce 3akJbYYHTH J1a je JOIUIO JI0 TeHACHIIMje OJaror onajama a MoTOM HE3HATHOT
pacrta koeduirjeHTa o0pTa OOPTHUX CpeIcTaBa, MTO he yTUIaTH Ha Majie MPOMEHE CMambEemha

U pacTa MOCJIOBHOT MPUX0/1a TOCMATPaHOT IPUBPEIHOT APYIITBA.
Aneadicosarba nojeduHux 0O1uKa 0OPMHUX CpeodCcmasa

Tabena 10. Aneaxcosarba nojedunux 0OaUKa 0OPMHUX CPEOCMABA

Pen.opoj | ITo3mmumuje 31.12.2016. | 31.12.2017. | 31.12.2018.
1. 3ammxe 431 439 430 915 436 820
2. [ToTpaxxuBama 442 429 465 327 441 043
3. Hosuana cpejicrBa 142 467 144 894 145 783
4. IocnoBuu mpuxomm | 1928859 | 1798280 | 1868170
5. 1/4 0,223 0,239 0,234
6. 214 0,229 0,259 0,236
7. 3/4 0,073 0,081 0,073

Penykumja HOBUaHMX cpencTaBa IMpeACTaB/ba JUKBHAAH MOTEHIHUjal TPHUBPETHOT
JIpYIITBA M TIOKa3yje Ja ce MPUBPEAHO APYIITBO y HENAaroJHOM TOJO0XkKajy, U Ja cy Oyayhe
npojekirje 0e3 OMTHUX MpOMEHAa a CaMUM THM j€ W OICTaHaK MPUBPEIHOT CyOjeKkTa y

HensBecHOCTH (Tabena 10).
Pauuo COJI6EHMHOCMU

Panuo conBeHTHOCTH ce ,Z[O6I/Ija N3 0JHOCA COIICTBCHOT KalliuTajla U €KCTCPHUX HU3BOpa,

Tj. 06aBe3a (Tabena 11).

Tabena 11. Oonoc usmely concmeenoz kKanumanda u eKCmepHux uzeopa

g;ﬂjz Mosuumuje 31.12.2016. | 31.12.2017. | 31.12.2018.
1. | ComcTBeHM KanmuTal 1425544 1451 030 1469 711
ExcrepHu n3Bopu
2. | (nyropoune u 1592 255 1566 179 1564 918
KpaTKOpOYHE 00aBe3e)
3. 11/2 0,895 0,926 0,939




OBaj pammo TmMokKazyje MOTYhHOCT TpPHBPETHOT JpPYIITBA @ C€ CYNPOTCTAaBH
€KOHOMCKHM ToTelKohama 1 oJip>kaBa COTNICTBeHY COJIBEeHTHOCT (Tadena 11). Panmo mamu on
1 moka3yje HemoBOJbHY, Behu ox 1 mperepaHy CHUTYpHOCT, JIOK palyio uuja je BpeaHocT 1
cmatpa ce HopMmasioM. Kao m y 0a3HO] TOJMHHM, CHUTYPHOCT IPUBPEAHOr CyOjeKkTa je

MPUXBAT/bMBA U ca OJaruM TeHJIeHIMjaMa Mo0oJbllIamka y HapeJHe TPU T'OAUHE.
Payuo 3a0yscenocmu

Panmo 3amgyxeHocTu mpencTaB/ba OAHOC H3Mel)y eKkcTepHuUX H3BOpa cpejacTaBa U

MOCJIOBHE aKTHBE U MOKa3yje CTEIEH 3a1y>KEeHOCTH MPUBPEAHOT ApyIlTBa (Tabena 12).

Tabena 12. Payuo 3adysxcenocmu

gsgj Mosuumuje 31.12.2016. | 31.21.2017. | 31.12.2018.
ExcrepHu nssopu
1. | (myropoune n 1592255 | 1566179 | 1564918
KpaTKopo4yHe o0aBe3e)
2. ITocnoBHa akTHBa 3017 799 3017 209 3034 629
3. |1/2 0,528 0,519 0,516

Pamo curypHocTH ce uYecTo AOMyHbYje PAaloM 3aIyKEHOCTH KOjH ce KOPHCTH 1a
npuKaxe ydenihe eKCTepHUX U3BOpa Y YKYIHO KOPUIITNEHOM KaluTaly U MoKasyje JOMpUHOC
eKCTepHUX M3Bopa y mnokpuhy aktuBe. [lomanm n3 tabene HaMm MOKaszyjy Ja je CTeNeH
3ay’)KCHOCTH TPHUBPEIHOT JPYIITBA BHCOK. Yuemhe eKCTepHHX H3BOpa CpeAcTaBa y
¢uHaHCHpawy YyKynHe akTtuBe uM3Hocuhe y 2016.rox. 52,8 eBpa ca Oe3HauajHUM MAZOM Yy

HapeaHe TP TOJIUHE.

Carnez[aBajth CUMYJIMPpAHU CTOXAaCTHYKM MOACI Yy HCIWHHU, MOXKE CC 3aKIbYyYUTU

cienehe:

a) HacraBak ympaBspama pe3ynTaTiMa MPUBPEIHOT JPYIITBA Ca YCTaJbEHOM MPAKCOM
nosenthe 10 crnaOux MOCIOBHUX pe3ydaTrara y OyayhHoctn a umajyhum y Buay Hampenak
KOHKYpEHLIMje M [0jaBy HMHTEpHUX MpoOiieMa, HajBepOBaTHH]je W HECTAHAK IOCIOBHOT

cy0jekra.

0) [TorpebHO je panuTu KOHTHHYHUpaHy (PMHAHCHU]CKY aHAIM3Y U KOHTPOJIYy peasih3aliije

IUTAaHUPAHUX 3aJlaTaka Kao MPEeAycCioB 3a YIPaBJbakhe Pe3yTaTuMa.



B) ®uHaHCHjCcKa aHAIM3a YKa3yje Ha €BEHTYAIHO Mpeay3uMame KOPEKTUBHUX Mepa Kao

Ha4YUHY 3a OHCMOFyrlaBaI-LC ITOHaBJbalkba YOUCHUX IIPOITYCTA.

r) ®uHaHCHjCKa aHATU3a je BaKHA Kao penep IUIaHWpPama MOCIOBHUX IMOJyXBaTa MpHU
YyeMy J10 JKeJbEHOT LInJba I10CTOjJU BUILE ITyTEBA, KAKO OU Ce 3aT€4YEHO CTame TpaHC(HOpMHUCaIIo

Y KCJbCHO CTabC.

Ha ocHOBY aHaim3e NpUBPEIHOT IPYIITBA M, NP MOKYIIAjy PallMOHAIHOT pellaBama
TEOPHJCKOT W MPAKTHYHOT MpobiieMa, ypah)eHa je CTOXaCTHYKOM CHMYJalyja MPUBPETHOT
npymrea M. HeaBocMucieHO je jacHO Ja Cy KOHTHHYUpaHa (UHAHCH]CKa aHanmu3a, npaheme
pe3yiitata TOCIOBara W TPEIy3UMamke EBEHTYyaTHUX KOPEKTUBHUX Mepa Yy CMUCITY
MOCTaBJbakba Perepa MOCIOBHOT MOyXBaTa, HEONXOJHU Y CABPEMEHOM MOJICIy YIIpaBJbamba

pe3yiTaTiMa MocjaoBamba.

4.2. @duHAHCHjCKa aHaJM3a, Ppe3yJTaTH M 3aK/by4yHa pa3MaTpama
NPUBPEIHUX JIPYIITABA A M aKIHOHAPCKOT ApymTBa b

[upu npeamer eMNUpHUjCKOT UCTPaKMBama j€ IMOCIOBAmE JiBa NMPUBPEAHA IPYIITBA
MPOU3BOJHE JENAaTHOCTH Ha TpxkuiuTy PemyOnuke CpOuje, akumoHapckor apymrBa A U
JpylITBa OrpaHWYeHe ojaroBopHoctd b. VYxku mnpeamer ucTpaxuBama je aHanusa

(¢uHaHCH]CKUX M3BelITaja y TOKy rocioBHe 2015. u 2016. rogune.

L[I/IJ'LCBI/I HUCTpa)XuBama CYy KBaHTH(bHKOBa}be MocjIoBama NPUBPECAHUX APYUITABA4,
MNPpUIIMKEC 3a pacT U pa3B0j KOMHaHI/Ija yciaeq cariicaaBamkba I[O6pI/IX JSQRI(0)11070,€ nosmmja

KJbYUYHHUX MOKa3aTCJba OBUX IIPUBPCIHUX CY6J €Kara.

[TpuMemeH je aHaTUTHYKO-JIeyKTHBHA METOJ] UCTPaXKMBamba KOjH MopasyMeBa Jia ce
MOCJIOBake KOMIIAHMja pa3liake Ha IMOCMAaTpaHe Tapamerpe, Kako OW ce CTeKao YBHI Y
YCIIEIIHOCT IOCJIOBaka OBMX TPHUBPEIHHUX JApyliTaBa. V3BpiieHa je M KoMIapaTHBHA

aHalIn3a, Kako ou ce H3BpUINIIO Hopehe}Le MmocMaTpaHuX IOKa3aTejba IMMOCI0BamkA.

TexHuKa MpUKYIUbaka MOJATAKA j€ aHalIM3a cajpikaja MPUMapHUX H3BOpa, a Y OBOM
cilyyajy, aHainu3a (MHAHCHUJCKMX H3BElITaja TIocioBamba. Ha ocHOBY (uHaHCHjCKHX
u3BelTaja, ypaheHa je XOpHU3OHTAJIHA W BEpPTUKAJIHA aHajlW3a OCHOBHHMX (DMHAHCH]CKUX
U3BEINTaja, KAa0 W OCHOBHM TIIOKA3aTeJbM YCICIIHOCTH, TIIOKa3aTebH 3aay>KEHOCTH,

JUKBUIHOCTH U TPOPUTAOMITHOCTH, Ka0 M MIEPUOIC KOHBEP3HU]jeE.



Tabena 13. burancu cmarba npuspedroz opywmea A u akyuonapcxoz opyuimea b

Buiaanc crama

u3Hoc y 000 nmuapa
AOITT | Hasun nosamuje IIpuspeano AKIIHOHAPCKO APYILITBO
JAPYIITBO A
2016 2015 2016 2015
1 | A.CTAJTHA UMOBHHA 613.041 | 674.999 | 14.405.549 | 14.518.446
3 | Il. GOODWILL 0] 29.201
III. HEMATEPUJAJIHA
4 VIIATAIBA 12.667 | 10.412 180.703 208.536
IV. HEKPETHUHE,
5 | [IOCTPOJEBA, OITPEMA U 600.374 | 634.802 | 13.884.226 | 13.649.658
BMOJIOIIKA CPEJICTBA
g |- Hexperumue, moctpojera u 600.374 | 634.802 | 13.856.000 | 13.621.432
onpema
7 2. lHBecTUIIMOHE HEKPETHUHE 28.226 28.226
V. AYTOPOYHU
? ONUHAHCUICKHU I[NIACMAHU 0 584 340.62 660.252
10 | 1. Yuemha y xanurany 330.471 649.883
17 |2 Ocram ayropousn o| 584 10.149 10.369
(hMHAHCH]CKH ITaCMaHH
12 | B. OBPTHA UMOBUHA 209.596 | 193.148 2.386.318 | 4.479.992
13 | L. 3BAJIUXE 116.182 | 90.765 1.385.119 | 2.446.899
I1. CTAJIHA CPEJICTBA
HAMEKBEHA ITPOAAJN U
1% CPEJICTBA TIOCJIOBABA 672 929 0 0
KOJE CE OBYCTABJbA
III. KPATKOPOYHA
15 | [IOTPAXUBAA, 92.742 | 101.454 1.001.199 | 2.033.093
I[INITACMAHU U TTOTOBUHA
16 | 1. [TorpaxuBama 73.285 | 76.042 729.178 | 1.478.662
17 2. IloTpaxxuBama 3a BHILIE 370 370 0 6.542
riaheH nopes Ha JoOHUTaK
1g | 3 Kparxopounn uuancujci 1703 | 1574 98.172 49.169
IJIACMAaHU
19 | TOTOBMHCKI CKBUBATEHTI 1 0065 9169| 115177|  72.662
rOTOBHHA
5. Ilopes Ha qoaaTy BpeAHOCT U
20 | akTHBHA BpeMeHCKa 8.319 | 14.299 58.672 426.058
pasrpaHuyeHbha
V. OJJIOXKEHA TIOPECKA
21 CPEJICTBA 19.372 | 20.303 0 0
22 | I'.TIOCJJIOBHA UMOBHHA 842.009 | 888.45| 16.791.867 | 18.998.438
J. TYBUTAK U3HAL
23 BUCHHE KAIITATA 174.428 | 97.799 8.469.835 | 5.198.142
24 | B. YKVIIHA AKTHBA 1.016.437 | 986.249 | 25.261.702 | 24.196.580
25 | E. BAHBMJIAHCHA AKTHBA 1501 | 22.981 5.073.368 | 10.918.672




Buaanc crama

u3Hoc y 000 nmuapa

AOII | Hasus nosmmmje IIpuBpenno AKIHMOHAPCKO APYIUTBO
JAPYIITBO A
2016 2015 2016 2015
102 | I. OCHOBHMU U KAIIUTAJI 191.035 | 191.035 | 10.580.000 | 10.580.000
104 | III. PESEPBE 7.69 7.69 50.919 50.919
IV. PEBAJIOPU3AILIMOHE
105 PE3EPBE 103.396 | 103.396 6.452.845 | 5.238.893
VIl. HEPACITIOPEBEHU
108 JIOBUTAK 72.626 | 72.626 492.142 467.861
109 | VIII. TYBUTAK 374,747 | 374.747 | 17.575.906 | 16.337.673
B. AIVI'OPOYHA
111 PE3EPBICAILA 11 OEABE3E 1.016.437 | 986.249 | 24.230.543 | 23.257.108
I. ZYTOPOUHA
112 PE3EPBHCALA 0 0 267.449 318.055
113 | II. ZYTOPOYHE OFABE3E 368.94 | 440.428 | 13.378.767 | 12.642.075
114 | 1. JIyropo4H# KpeauTH 274.83 | 339.864 0.435.885 | 12.642.075
115 | 2. Ocrane nyropouyHe obaBe3e 94,11 | 100.564 3.942.882 0
116 | IIIl. KPATKOPOUHE OBABE3E 647.497 | 545.821 | 10.584.327 | 10.296.978
117 (l)éi?efemp"“e Puuancujcie 275.963 | 336.754 | 4.211.963 | 4.710.004
119 | 3. ObaBe3e U3 MOCIOBaAKHA 310.032 | 140.955 4.342.668 4.528.013
120 | 4. Ocraiie kpaTKOpo4HE 0OaBe3e 30.58 | 42.786 1.639.610 623.294
5. Ob6aBe3e o OCHOBY MOpe3a Ha
121 | /lOAATY BPCAHOCT H OCTaHX 30.922 | 25.326 390.086 435.667
JaBHHUX IIpUXOJa U nmaCuBHA
BPEMEHCKA pa3rpaHuyCHa
B. OIJIOXEHE ITOPECKE
123 OBABE3E 0 0 1.031.159 939.472
124 | I'. YKVIIHA ITACHBA 1.016.437 | 986.249 | 25.261.702 | 24.196.580
125 | 1. BAHBMJIAHCHA ITACHBA 1.501 22.98 5.073.368 | 10.918.672




Tabena 14.bunancu ycnexa npuspeonoez opywimea A u akyuorapckoe opyutmea b

Buianc ycnexa

usHoc y 000 runapa

AOII | Hazug nozumuje IIpuBpenHo AKIHOHAPCKO
APYWITBO A apyurso b
2016 2015 2016 2015
201 | I. ITOCJIOBHMU ITPUXO /U 752.854 | 616.635 | 4.354.444 | 4.412.033
202 | 1. [Tpuxomu ox mpojaje 744178 | 639.977 | 4.541.197 | 4.680.817
203 | 2 IIPMXO/ 071 aKTUBHpAR- yHHAKA 1979 | 8573 16.034 12.255
U pobe
204 3. Mosehame BpeqHOCTH 3a1uXxa 6.673 0 97198 30.612
yUHHaKa
205 | 4 CMameme BpenocTH samxa 0| 32788| 512416 580.915
yUYHHAKa
206 | 5. Ocranu MoCI0BHU MPUXOIN 24 873 282.431 260.264
207 | II. IOCJIOBHU PACXOIU 745576 | 613.331 | 5.609.932 | 7.108.156
208 | 1. HabaBHa BpegHOCT mpojare poode 40.578 | 21.315 13.604 133.734
209 | 2. TpomkoBHM MaTepHjaia 313.943 | 194.412 | 2.081.369 | 2.414.920
910 | 3 TpomikoBu sapana, HakHaja 3apajia | onq 439 | 199356 | 2.293.284 | 2.868.292
¥ OCTaJIU JIMYHH PACXO.IH
211 | 4 Tpomkosy avopTrsanuje 1 45575 | 43.847 | 607.013| 515.984
pesepBHcama
212 | 5. OcTany MOCIOBHH PACXOIH 137.048 | 154.401 614.662 | 1.175.226
213 | III. [TOCJIOBHU JOBUTAK 7.278 3.304 | 1.255.488 | 2.696.123
215 | V. DMUHAHCUJCKU ITPUXOI1 2.964 6.207 873.931 | 1.968.463
216 | VI. DMUHAHCHUICKH PACXO/11 58.817 | 124.118 | 3.097.494 | 3.769.090
217 | VII. OCTAJIA ITPUXO U 14.585 4,783 263.081 641.836
218 | VIII. OCTAJIM PACXOHU 41.805 37.395 | 1.791.199 | 1.310.947
X.T'YBUTAK U3 PEJJOBHOI
220 | [TIOCJIOBAKA TTIPE 75.795 | 147.219 | 5.007.169 | 5.165.861
OIIOPE3UBAKBA
XI. HETO IOBUTAK
221 | [IOCJIOBAIHA KOJE CE 97 0 1.479 0
OBYCTABJBA




Buianc ycnexa

u3Hoc y 000 runapa
AOII | Hazu nozumuje IIpuBpenHo AKIHOHAPCKO
APYWITBO A apymrso b
2016 2015 2016 2015
XII. HETO TYBUTAK
222 | IIOCJIOBAILA KOJE CE 0 1.134 | 5.005.690 | 5.165.861
OBYCTABJBA
V.I'VBEUTAK IIPE
224 OIOPE3NBATBA 75.698 | 148.353 0 11.997
226 2. O1J105)K€HHN TIOPECKU PaCXOaHU 931 0 107,578 0
nepuo/ia
97 | 3- OMIOKEHH NOpECKU MPHX0AM 0| 1.057| 4.898.112 | 5.177.858
nepuoa
230 | E. HETOI'VBUTAK 76.629 | 147.296 | 4.354.444 | 4.412.033

4.2.1. AHajau3a OnJIanca crama
4.2.1.1. Xopuszonmanna ananuza

XOpHU30HTAIIHY AHAJINA3Y KOPHUCTHUMO

y LWbY KOMIapanuje pa3HuUX IMO3MIMja JBa

OCHOBHa (hMHAHCHMjCKAa HU3BelITaja U3Mel)y 1Ba y3acTonHa BpeMeHcKa mnepuopa. Jlakie, y

NUTalY je KOMIapaTuBHA (yIIOpeHa) aHajau3a Koja Ipare MpoMeHa JIBa BpeMeHCKa MepHoa.

[IpBu kopak je u3padyHaBame pas3inka u3Mel)ly u3HOca mo3uLMja JBa y3acTOIIHA

BPEMCHCKaA IIEpHUOaad, a 3aTUM BbUX0Ba NPOUCHTYAJTHO U3PAKCHA pa3JIMKa.

HpI/IJ'II/IKOM BpHICHAa XOPU3OHTAJIIHE aHAJIMU3€C KO MNPUBPCAHOTI APYHITBA B, YOUCHC CYy

cnenehe mpomeHe:

Jlyropounu (rvHaHCHjCKHU IIJIaCMaHU cy ce cMamuiu 3a 48,41% 3060r o6e3Bpehema
yJiora y JiBa 3aBUCHa JPYIITBAa aKIMOHAPCKOT ApymTBa b, y nsnocuma ox 143.637
u 175.775 xumaga nuHapa.

Vuemhe y kanutany ce cmamuiao 3a 49,15% wu3 ucror pasimora Kao M KOJ
JyTOpOYHUX (PUHAHCHU]CKHUX IIaCMaHa.

OO6pTHa UMOBHHA ce cMamuia 3a 46,73% ycien cMambema 3auXa ajal U CMambeha
KPaTKOPOYHHX MOTPAKWBaka, IIACMaHa U TOTOBHHE.

3amuxe cy ce cmammie 3a 43,39% 300r ucnpaBKe CONCTBEHE BPEIHOCTH 3aJIMXa.
Paznor ucnpaske je ry0Jbere BPEAHOCTH MaTepHjaia 300T UCTeKa pOKa Tpajamba,
IITO 3HAYHM JIa Cy 3aJIMXE MaTepHjaja HeYrnoTpeOpbuBe U Ja UX Tpeba pacxo10BaTH.
KpaTkopouHa noTpaxxuBama, IJIaCMaHU ¥ TOTOBHHA ce cMamuia 3a 50,75% ycnen
OTIIMCA NMOTPaKMBamka O Kylala ycje] NOKPEHYTHX CTeYajHUX IMOCTyIaKa.



e JlorpaxuBamwa cy ce cmamuia ce 3a 50,69% wu3 ucror pasjmora Kao U KOA
KPaTKOPOYHHX MOTPaKHUBAbHA.

o IlorpaxuBama ycines ruraheHor mopesa Ha 106Ut ce cmammia 3a 100% oyayhu na
y Tekyhoj TOAMHHM aKIMOHAapCKO JpyIITBO b HHUje HMano TakBy BpCTY
MOTpaXUBambAa.

e Kparkopounu ¢unancujcku cy mnosehann 3a 99,66% 30or mnosehama
KPaTKOPOYHHUX KpeIWuTa AATUX 3allOCIIEHMMa M COINCTBEHUM 3aBHCHOM IPAaBHOM
cy0jexTuMma.

e ToTOBMHA M TOTOBMHCKHM €KBHBaJICHTH cy moBehanu 3a 58,51% ycnen 3HadajHOT
noBehama KoIMYMHEe HOBLIA Ha TekyheMm padyHy.

e [lope3 Ha momary BpeIHOCT ce cMamuo 3a 86,23% 300T UCKIbMKABakha BATYTHUX
yroBOpa, Mpe CBera Ha TyropovYHE KPEAUTE U Pa3TpaHUYCHha HETaTUBHUX KypCHUX
pa3iuKa Ha TepeT 00pauyHCKOT MepHoa.

e ['yOurtak w3Haj BucHMHE KamuTana ce moBehao 3a 62,94% 30or Kopeknuja u
U3BPIICHUX IMPOICHA PEBAJOPHU3AIMOHE BPEIHOCTH 3EMJBHINTA, HEKPETHUHA,
IOCTPOjeha M OIpeMe, I/Ie Ce 3HayajaH JIe0 Ce OJHOCH Ha PEeBAIOpU3aLMOHE
pe3epBe M0 OCHOBY MPOLICHEHE BPETHOCTH 3eMJBHIIITA.

e BanOunancHe akTHBE ce cMamiIa 3a 53,53% 300r qaTHX U MPUMJBEHHUX TapaHIlyja
U jeMCTaBa.

e Pepanopuzaimone pesepse cy ce nmosehaie 3a 23,17% 300r KOpeKija U MOHOBHUX
IpOIICHA.

e JlyropouHa pe3epBHcama cy ce cmamuia 3a 1591% 30or He nocmenux
OTIIPEMHUHA TIPHIIUKOM OJiIa3aKa 3aroclieHHX Y TEeH3Hjy, Kao W 300T OJIMBa
ycIien JyomiapHux Harpajia.

e JIyropodHu KpeauTH Cy c€ cMamHIu 3a 25,36% 300r Haruate JOCMeInX Kamara
Ha M3/1aTe KpeauTe.

e QOcrane kpatkopouyHe obaBe3e cy ce nmosehamna 3a 163,06% 30or noehama miara
(mopesu, nompuHOCH W HewciulaheHu perpecu) anu U obaBe3a miuahama Kamara u
pa3HuX pacxoja pUHaHCHpama.

e BanOunancHa mnacwBa ce cmammia 3a 53,53% 30or yOp3aHor mpoToka poode,
MPUMJBCHHX alld U IaTUX TrapaHildja U OcTaTKa pode mociiaTe Ha KOHCUTHAIIH]Y.

[Ipunukom BpiIeka XOPU30HTATHE aHAIM3e OWJIaHCa CTama MPUBPEIHOT JPYIITBA A,
youeHe cy ciezaehe mpomeHe:

e Hemarepujanaux ymarama cy ce y noBehana 3a 21,66 % 30or obe3Bpehema on
1.529 xupaga quHapa 3aBpUIHOT JjaHa Tekyhe rojuHe.

e Jlyropounn (puHAHCHJCKH IUIacMaHu cy ce cmamuiau 3a 100%, Oynyhm nma cy
BpaheHH TyropovYHU KPEITUTH.

e QOcranu AyropoyHu (UHAHCH]CKU IJIACMaHU Cy ce Takohe cmamuia 3a 100% u3
HCTOT pasJiora Kao U JyropoyHu (PMHAHCH]CKHU TJIaCMaHH.

e 3anuxe cy ce noehase 3a 28% 300r nmosehama 3anuxa maTepHjaia, HeJOBPIICHUX
¥ TOTOBHX IIPOM3BOa U moBehama 1aTux aBaHca.



e (OcHoBHa uMoBHHa ynyheHa 3a npojajy ce cMamuia 3a 27,66% 3060r npojaje aena
OCHOBHE HMOBHHE K0ja, 300T" IpOMEHE IpolLeca IPOU3BOIHE, HUCY YIIOTPEOIbUBA.

e Ilope3 Ha momaTy BpemHOCT ce cMmammo 3a 41,82% vy jep cy KypcHe pasiiuke u
e(eKTH yroBOpeHe BaJlyTHE Kjay3ysle [0 OCHOBY IIOTpaxKuBama U 00aBe3a
KJIacu(hUKOBaHE Kao 1yTOPOUYHE, U KIbM)KEHE Cy Ha TEPET pacxoja.

e ['yOurtak m3Haj BucuHE KanuTana ce moBehao 3a 78,35%. Y Tekyhoj roamam
ryourtak je moBehan 3a 76.629 xwmipaga auHapa ¥ u3HOcHO je 174.428 xuspana
JMHApa.

e AktHuBa ce cMammia 3a 93,47% 300r cMamema pobe Ha YyBamy, MPUMIBEHUX
rapaHiidja Kao 1 JaTUX rapaHiifja u po0e nocjaare Ha KOHCUTHAIH]Y.

e (O0aBe3e u3 mocioBawma nosehana ce 3a 119,95% 30or nosehawa npumMIbEHUX
aBaHca, o0aBe3a mpema Jo0aBjbadrMa, alii 1 rmoBehama o0aBe3a U3 crnenupuIHux
MOCIIOBA KOj€ HUj€ MOCTOjalI0 Y IPETXOHO] TOJIMHHU.

e (Ocraje KkpaTkopouyHe o0aBe3e cy ce cMamuiIe 3a 28,53% 300r 3Ha4ajHOT CMamkbCHbha
o0aBe3a 3a MCIUIATY TUIATa y peJalrjy Ha MPETXOJHH MEPUO/I.

e Oo06ase3e Ha ocHOBY [I/IB-a cy ce nosehane 3a 22,10% jep cy ce mosehana u
BPEMEHCKA pa3rpaHuyeha y OJHOCY Ha MPETXOHY TOIUHY.

e Ban6unancHa nacuBa ce cmamuiaa 3a 93,47% 300or cmamema pobe Ha 4yyBamy,
NPUMJBEHHX TapaHIlfja Kao M JaTUX rapaHiyja u po0e mociaTe Ha KOHCUTHALH]Y.

4.2.1.2. Bepmukanna ananusa

VY BepTUKanHO] aHAIM3M (PUHAHCH]CKMX MH3BEIITaja, MO3UIMje y OuiaHcuma ce
npuka3syjy y npouentuma, 100%-Ho, a 3aTUM ce ocTaie uckasyjy Kao MpoleHTyalHa IpoMeHa

0J1 TpBOOUTHE OCHOBHE OMJIAHCHE TO3UIIH]E.
[punukoM BpiIema OB aHAIN3e OMIaHCa CTamba JA0JIa3u ce 10 cneaehux 3anaxama:

e VY aknuoHapckoM JpyiuTBy b, ctanna umoBuHa uma yuemthe ox 57,03% y yKymHoj
aKTUBH, a Y MPUBPEAHOM JpymITBY A, cTasHa uMmoBuHa yuHH 60,31% ykymHe
akThBe. Bucoko ydemhe cTajmHe MMOBHWHE j€ W3 pasjiora INTO Cy IMO3HIHje
HEKpPETHUHE, TOCTPOjE€Hha U ONPEME BUCOKE.

e (OOpTHa MMOBHMHA Yy HpUBpeAHOM ApYymITBY A nma yuenthe ox 20,62% y ykymHO]j
aKTHBH, JIOK Y aKIIMOHapcKoM ApymTBy b, oHa He urpa 3HayajHujy ynory. Paznor
je 1ITO MpBa KOMITaHHWja UMa MPOIEHTyaTHO Beha cpencTBa Ha 3aiMxaMa Kao 1 Ha
KpaTKOPOYHHUM MOTpaXKUBambHMa, IITO KO Ipyre KOMIIaHH]€ HUje ClIy4aj.

e [IlocnoBHY MMOBHMHY aklMOHapcKor apymTBa b umHe cramna umosuHa 57,03%,
obptHa ummoBmHa 9,45% wu ryOutak wW3HaA BUCHMHE KamuTaina onx 33,53% a,
MIOCJIOBHY MMOBHMHY NpHUBpEIHOr ApymTBa A yuHe cranHa umoBuHa 60,31%,
obOptHa umoBuHa 20,62%, oxnoxena mopecka cpenacrsa 1,91% kao u  ry0Outax
W3HaJ BUCcHHE KanuTaia of 17,16%.

e ['yOuTak u3HaA BUCHHE KamuTaja y mpuBpeaHoM apymtBy A je 17,16% u 'y 2015.
ronguHM ToBehaH je 3a 76.629 xuibana AuMHApA, T0K aKIIMOHAPCKO ApymTBO b nMma



ryoutak ox 33,53% u nmoehao ce y penanuju Ha npeTxoaHu nepuon 3a 3.271.693
XWbaje JuHapa.

e BanOunancHa akThBa y akuuoHapckoM ApymtBy b umsnocu 20,08%, nok je
IpUBpEHO ApYITBO A 0€3 3Ha4ajHOT U3HOCA HA TOM IOJbY.

e (OcHOBHHM KamuTaja akuuoHapckor apymrBa b uunum 41,88% ykyrnHe akTuBe, 10K
HOMMHAJIHU KaluTaja MPUBPEIHOr APYyHITBA A HeMa 3HayajHUja OJCTYIama Ha
OBOj TIO3HILIUjH.

e PepanopuszanuoHe pe3epBe akUMOHAapckor npymtBa b uwmne 25,54% ykynne
aKTHUBE.

e ['yOurak akmuoHapckor npymrTBa b koju je Hacrao y Tekyhoj roamHu H3HOCU
17.575.906 xuspana nuHapa oaHocHO 69,58% on ykynHe aktuBe. Hacramm
ryouTaK pacre y pelaluju Ha TPEeTXOAHU mepuona 3a 7,58%, IOK TpHUBPEIHO
npymtBo A OGenexu ryoutak oz 38,87% y penanuju ca yKyIHOM aKTHBOM
NPUBPEIHOT IPYIITBA, T€ CE CTOra MOXKE 3aKJbYUUTH Ja TOCIyje YCHEIIHUje Ol
aKIMOHApCKOor aApymrsa b.

e JlyropouHa pe3epBucamba U 00aBe3e y YKYIHOM H3HOCY IpelacTaBibajy 95,92%
YKyIIHE aKTHWBE Yy akIuoHapckoMm ApymTBy b. Ha mosummjy yruday ayropodna
pe3epBucama U o0aBe3e Kao M KpaTkopouHu kpeautu. [lpuBpenHo apymtso b
oenexu 36,30% ykymHe aKTUBE Kajla Cy y MUTamby JyrOpOYHa Pe3epBUCaAbA.

e Jlyropo4Hu KpeIuTH akMoHapckor apymrTea b unne 37,35% ykyrnHe akTHBe, IITO
3HauM Ja ce yak TpehmHa WMOBHHE MNPUBPEIHOI JPYIITBa (UHAHCHpA U3
M033jMJbEHUX H3BOpa, a MpHUBpeaHO ApymITBOo A uma 27,04% dunancupama us
JyTOPOYHUX KpEauTa.

e Kparkopoune oOaBe3e akIMOHApcKOr apymrTBa b kao He u3MupeHe obasese
IPUBPETHOT JApYyIITBAa INpema aobaBbaunMa u3Hoce 41,90% ykymnHe axTHUBe.
[TpusBpenno npymTtBo A uma yzaeo ox 63,70% kana ce paau O KpaTKOPOUYHUM
obaBezama. Ha oBy mno3unujy yTu4y KpaTKopouHe (QuHaHCHjCKe o0aBese,
NoCJI0BHE 00aBe3e Kao M cpejicTaBa HaMEeHhEeHUX MpoJiaju, o0aBe3e Ha UMe Mopesa
Ha goout u [1/]B-a.

4.2.2. Ananu3a OniaHca ycnexa

AHanm3a OujaHca ycrexa MoApasyMeBa JIOTUYKO IMOBE3MBAaWmE MO3UIMja MPUXOAa U
pacxoja HacTaaux y oJipe)eHoM BpeMEHCKOM NEpUOAY MO CBOJUM BpCTaMa alld U HHUXOBO
€BEHTYaJTHO HCITpaBJbabe.

4.2.2.1. Xopuzonmanna ananusa

[TpunrkoM Bplemha XOPU30HTANIHE aHAIM3e OMIaHCa ycrexa y aKIIMOHAPCKOM JPYIITBY
b, 3anaxene cy cnenehe npomene:

o [Ilpuxomum on mnpomaje mpousBoma cy mopaciau 3a 30,84% y penmanmju Ha
MIPETXOIHU TIEPHO/T yciie ] moBehama yroTpede Mpou3Bo/ia 3a CONCTBEHE MOTpeode.

e [losehana BpemnocT 3ammxa Oenexu cMmameme ox 31,34% ycnen cMmamema
nosehama BpeJHOCTH 3a/iuxa yunHaka 3a 12.414 xuspana auHapa.



e [IlocnoBuu pacxoau cy ce cMamwmin 3a 21,08% u To 300r IpacTUYHOT CMamemha
HabaBHE BPEAHOCTH MpojaaTe pode Kao U OCTaINX MOCIOBHUX pacxo/a.

e [locnoBHu rybuTak je cMameH 3a 53,43% ycnen cMambemha OCIOBHUX Pacxo/a.

e OUHAHCHUJCKU TpPUXOA je cMmameH 3a 55,60% 300r cMmameHHX (UHAHCH]CKUX
npuxoja y Tekyhoj roquHm.

e Ocranmu npuxoau cy cMmamwenu 3a 59,01% ycien cMmamema Npuxoaa, 0K Cy
ocranu pacxoau mnosehanu 3a 36,63% ycnen cMmamema OCTBAPCHHX IPHXOJA,
OJTHOCHO, ToBehama pacxo/a HacTaIMX y TeKyhoj ToAuHU.

e Pacxon Ha nMe nopesa je cmameH 3a 100,00%. Pasnior cMamema je nocioBame ca
ryOMTKOM, a Ce€ IO TMOPEeCKOM OWJIAaHCY HHje MOTJIO YTBPIWTH OCHOBHIA 32
OTIOpE3MBabE, OJTHOCHO, HEMA pa3jiora 3a 00padyyHOM Iope3a Ha JTOOUT, a CaMHUM
THUM HH 32 FheTOBO YMAEHE 110 OCHOBY TTOPECKOT KPEINTA.

[TpunukoM BpIleka XOPU3OHTATHE aHAIHM3€ MPUBPEAHOT IPYIITBA A, 3aMa)xeHe cy
cienehe mpomene:

e [Ilpuxomum on mnpojaaje mMmpousBoja Cy cMmameHH 3a 76,92% 300or cmamema
aKTUBUpAamka YIrHAKa M poOe 3a COICTBEHE moTpede.

e (Cmamena BpegHocT 3anuxa ce cMammin 3a 100,00% ycnen Hemocrojama
cpeicTaBa Ha MOMEHYTOj no3uuuju. CMamemhe Yy OJHOCY Ha MPETXOJHY I'OJUHY
nu3Hocu 32.788 xuspaga 1uHapa.

e (Ocrany MOCIOBHU NPUXOAM cy ce cMmamuiau 97,25% ycnen cMamema OCTaINX
MOCJIOBHUX TMpuxoja ca 849 xuspaaa AuHapa.

e HaGaBHa BpengHocT mpojgare pobe ce mosehana ce 3a 90,37% ycnen nosehama
Ha0aBHE BPEAHOCTH.

e TpomkoBu maTepujana cy ce nosehanu 3a 61,48% npBeHcTBeHO 300r noBehama
TPOIIKOBA CHPOBHHE KOjH Cy 3Ha4ajHO IOPACIIH.

e [locnoBuu modbutak ce mmosehao 3a 120,28% 300r nosehama ocTaaux MOCIOBHHUX
IpHUxo0/a.

e [lpuxoau u3 puHaHCHpama cy cMambeHH 3a 52,25% ycnen cMambema MO3UTUBHUX
KYPCHHUX pa3jIiKa y peNalnjy ca IpeTX0HOM FOJUHOM.

e Pacxonu u3 guHaHCHpama Cy cMameHHu 3a 52,61% 300r ApacTUYHOT CMambemha
HEraTUBHUX KYPCHHUX pa3jiMka ald U 300T cCMamema OCTAIMX (PUHAHCH]CKHX
pacxona.

e Ocramu npuxonu cy ce nosehanu 3a 204,93% ycnen nosehama npuxona 360r
cMamema 0baBesa.

e ['yOburak M3 mOCIOBHOI LUKIyca ce cMmamuo 3a 48,39% 30or mnosehama
MOCJIOBHOT JI0OMTKA M OCTAIMX MPUXOJA.

e Hero ryburak mocioBHOTr mukiayca ce cMmamuo 3a 100,00% y penamuju ca
MPETXOIHUM TIEPUOIOM 300T 00yCTaBIbamka MOCIOBAbA.

e ['yOurak npe miahama nopesa ce cMamuo 3a 48,97% 300r cMamema TyouTka u3
PEIOBHOI TIOCJIOBHOI' IMKJIyca Ipe ONOpe3HBama U HETO TI'yOMTKAa KOJU ce
o0OycTaBiba.



e OJyoXeHN TMOpecKku npuxoau mnepuoga cy ce cmamwuian 3a 100,00% jep
MPUBPETHO JPYIITBO HUjE OJUIOKHIIO HUKAKBE MOPECKE MPUXO/IE.

e Hero ryburtak ce cmamuino 3a 90,96% 30or cMmamema camor ryOUTKa Yy
MOCIIOBAY.

4.2.2.2. Bepmukaana ananusza

HpI/IJ'II/IKOM BpHICHKha BEPTHUKAIHC aHAIN3EC ouaHca ycrexa goJjias3u c€ 10 CJ'ICI[ChI/IX
3araxama:

e VY mpuBpemIHOM JAPYIITBY A IMOCIOBHHU NMPHUXOJIU IMpeMallyj MpOAajHU MPHXOJ 3a
1,17% wm m3noce 101,17%, ogrocHo 95,89% y penanuju Ha MPOAAJHU TPUXOJ] ILITO
UMIUTMIPA Ja Cy YKYITHH TIOCJIOBHHM HPUXOAM Mambd OJ IPOJAAjHOT MpHUXoJa 3a
4,11%.

e [IlpuBpenno npymrBo A MMa IMOCIOBHE pacxoje Koju cy Behu on mpuxoma ox
nponaje 3a 0,19%, 1ok ce akuoHApPCKO APYymMTBO b Hana3u y UCTOj CUTyalldju U
oenexn Behe pacxone 3a 23,53%. Behu mocnoBHu pacxonu ce Mory o0jacHUTH
3HA4YajHUM CPEJICTBMMA Ha MO3ULMjHU TPOLIKOBA MaTepujaia U TPOLIKOBA 3apaja y
o0a apymiTsa.

e AknuoHapcko JpymtBo b Genexu u nmociaoBHu ryoutak on 27,65% y oaHocy Ha
YKyIHe npuxoze oA npoaaje. Mcro tako, punancujcku pacxoau uznoce 68,08%, a
ocranu pacxomau 39,44%. IlomeHyTa ojacTynama MOTYy ce 00JaCHUTH THUME IITO
IPUBPEIHO JPYIITBO MOCIYje ca I'YOUTKOM.

e AknuoHapcko ApymTBo b Oenexu u yBehaH ry0uTak M3 HOPMAJIHOI IOCIOBaHbA
Ipe olope3uBama y penauuju Ha npoaajHe npuxone 3a 10,26%. Mcra curyanuja
je M Ko ryOMTKa mpe olope3uBama ¢ TUM MTO ce Ty pagu o 10,23%, a Heto
ryourak je Behu 3a 7,86%.

4.2.3. OCHOBHH NOKA3aTe/bU

OcHOBHHU TMOKa3aTesbUu Mpyxkajy OuTHe HHPOpManuje O (PUHAHCHJCKOM IOJIOXKAjy
NPUBPEHOT JIPYIITBA M HACTajy Mpey3uMameM MojaTaka W3 (PMHAHCHUJCKUX H3BEIITaja. Te
caMHUM THUM H3HCKY]y HajMame BpEeMEHa 3a cacTaBjbambe U TymMauewme. OCHOBHU MOKa3aTesbu

CE OCJIMKaBajy Y ariCOJIyTHUM BpPEIHOCTHMA.

PacBeTipaBambeM HUXOBE BPETHOCTH MOTY c€ Ne(UHHCATH LUIJbEBU HEKOT MPUBPETHOT
npywmTBa (rmoBehame MOCIOBHUX MPUXO0/a WM PACT HETO JOOUTH Yy HapeIHUM MEPHOANMA).
OBH nOKa3aTespbu ce KOPUCTE KaKO Y (PMHAHCHJCKOM TaKO MU'y YIPaBJbadKOM PauyyHOBOJCTBY,

Kao pernep MIaHupama NOCIOBHUX MOTyXBaTa.



4.2.3.1. Ilocnoena umoeuna

[Ipuspenno npymrso A = 842.009,00

AxuuoHnapcko apymrso b =16.791.867,00

ITocsi0BHA MMOBHHA

%
® [TpuBpenHO
JIpylITBO A

AKIIMOHAPCKO

95% Ipywtso b

Tpaghuxon 4: Ilocrosua umosuna

4.2.3.2. Hemo umosuna (kanuma.)

Ha BucuHy kanuTana mopej wcriaTta BIaCHUKA YTHYE W HETO Pe3ysITaT oCMaTpaHoT U
onpehenor nepuona. IlpBeHcTBO mpH caryieaBamy (UHAHCHjCKE MO3MLHMjE APYIITaBa je
yIBphuBame mpea3Haka Hero kanurtaia. [Ipema KuexeBuhy u ocrammma ,,yKOTUKO je
BPETHOCT TOCJIOBHE WMOBHHE Beha 07 BPEJHOCT yKYMHHX 00aBe3a, HETO KaluTal HMa

TIO3UTHBHY BPEIHOCT, H 06pHYTO™. "

[Ipuspenno npymreo A= - 174.428,00

Axtmonapcko apymrteo b = - 8.469.835,00

"l Kuexepuh T., Cranumunh H., Musapaxosuh B., Anwamusa gunancujckux useewmaja, YHUBEP3UTET
Cunrunynywm, beorpax, 2015, ctp. 198.



Heto kanuTaua

0.00

-5,000,000.00

-10,000,000.00

[Ipuspenno apymreo A

Axuuonapcko npymrso b

I'paghuxon 5: Hemo xanuman

4.2.3.3. IlIpuxoou u3 nocnosarwa

[Mpuxomu u3 mocioBama MOAPa3yMeBajy MPUJIMBE HOBYAHUX BPEIHOCTH y onpeheHom

BPEMEHCKOM MHTEpBATY Kao HW3pa3 HOPMATHUX PENpOAYKIIMOHUX JiejCTaBa MPUBPEIHOT
JIpYyIITaBa.
[IpuBpenno npymreo A = 752.854,00

Axnmonapcko npymtBo b = 4.354.444,00

IMocsioBHU mpuxoau

¥ [TocnoBHU MpUXOIU
[IpuBpenno npymrso A

“TIocnoBHU NPUXOIU
AkumoHapcko ApymTBo b

I'pagpuxon 6: [locnosnu npuxoou



4.2.3.4. Pesynmamu nocnoearsa
W3paxaBameM pasiauKe IOCIOBHUX IPHUXOJAa M IIOCIOBHUX pacxoma opapehenor
BPEMEHCKOT MHTEpBaja, J00Hja ce TOCIOBHH Pe3yiTaT. YKOIMUKO Cy YKYIHHU npuxoau Behw,

IPUBPEIHO JPYLITBO OCTBapyje 10OUT, a YKOIMKO je 0OpHYTO APYLITBO OCTBApyje ryOUTaK.

[Ipuspenno npymrso A =7.278,00
Axuunonapcko apymrtso b = - 1.255.488,00

1,000,000.00
0.00
-1,000,000.00
-2,000,000.00

[Ipuspento npymreo A

AXIIMOHAPCKO JIPYLITBO

I'pagpuron 7. [locrosnu pesyimam

4.2.3.5. EBHT - Earnings before interest taxes
EBUT je pe3ynraT U3 MOCIOBamka KOjU HAcTaje MpU MPOpadyHy MOCIOBHOI pe3yiTara,

ayu mpe of0ujama rnopesa 1 pacxoja Kamara.

[Mpuspenuo npymreo A = - 24.737,00
Axmmonapcko npymrso b = - 3.345.846,00

0.00

-2,000,000.00

-4,000,000.00

[IpuBpenHo apymTBo A

AxumoHapcko ApymrTBo b

TIpapuron 8: EBUT



4.2.3.6. EBHT/IA - Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization
EBUT/IA mnpexacraBiba 30Mp pa3iuke YKYIHHX HOPUXOAAa W PacXoia M TPOIIKOBA

amMopTH3allMje OJHOCHO PE3yaTar rnpe o0OpadyHa nopesa, pacxojia, kamara U aMOpTH3alHje.

[Ipuspenno npymrso A = 20.838,00
Axnunonapcko apymrtso b = - 2.844.604,00

EBUTIA

0.00
-1,000,000.00
-2,000,000.00

-3,000,000.00

I'paguron 9: EBUTIIA

4.2.3.7. Hemo pe3ynmam

Hero pesynrar mpencraBiba pasiMka YKYIHHX IPHXOJa M pacxoja HPUBPEIHOT
JPYLITBa y TOKY JeJTHOI BPEMEHCKOTI' Ieprojia, YKJbyuyjyhu u nopes. Heto pesynrar ce Mmoxe
JaBUTH y JBa OOJIMKA, KA0 HETO JOOUTAK WJIM HETO T'YOWTaK, Yy 3aBHCHOCTH O] Mpe3HaKa
BUXOBE Pa3JIHKe.

[Tpuspenno npymrso A = - 76.629,00

Axnuunonapcko apymTso b = - 4.898.112,00

Heto pe3yarar

0.00

-5,000,000.00

IIpuBpenHo apymrBo A

AKIMOHAPCKO APYLITBO
b

TIpagpuron 10: Hemo pezynmam



4.2.3.8. 'omoeuna u exeueanenmu 2omosurne

l'oToBHHY jeHOT MPUBPEAHOT APYIITBA YHHE CPEICTBA HA TeKyheM pauyHy, CpeICTBa y

OJiarajHu, IEBU3HA CPEJICTBA HA pavuyHy U OJIarajHu MPUBPEAHOT IPYIITBA U TUKBUIHE X0B.
[IpuBpenno npymrso A = 9.065,00

Axunonapcko apymtso b= 115.117,00

T'oToBMHA ¥ TOTOBHHCKH
CKBUBAJICHTH

H [Tpuspenno
JIpylwTBo A

O AKITMOHAPCKO
Ipywreo b

I'paguxon 11: I'omosuna u exeuganeHmu 20mosuHe

4.2.3.9. IIpezned ocnoénux nokazameva

Ha ocHoBy 100ujeHux pe3ynrara u TabenapHOr IpHUKa3a MOKe ce 3aKJby4uTH cienehe:

Tabena 15. Ocnosnu nokazamesvu

IMoka3zaresbu IIpuBpeano ApymIrBo A | AKIMOHAPCKO APymITBO b
ITocioBHA UMOBHUHA 82,400,900.00 16,791,867.00
Hero xanuran -174,428.00 -8,469,835.00
[TocnoBHM puxoau 752,854.00 4,354,444.00
[TocoBHU pe3ynTar 7,278.00 -1,255,488.00
EBUT -24,737.00 -3,345,846.00
EBUTA 20,838.00 -2,844,604.00
Heto pe3ynrar -76,629.00 -4,898,112.00
5;;;}3;‘;:;2“3 1 TOTOBHHCRH 9,065.00 115,117.00




[TocoBHA MMOBMHA TPUBPETHOT JAPYIITBA A je 3HA4ajHO Mama O] aKIMOHAPCKOT
npymTBa b, 300r CONCTBEHNX pa3BUjEHOCTH MPUBPEIHHUX CyOjekara, ymeha mocioBama anu U

300r camor yuentha Ha TPXKHIITY.

Heto xamuTan nmpuBpefHor ApymtBa A M akIMOHAPCKOT ApymTBa b je Heratusad, c

THM IITO je HETaTUBaH pe3yaTaT aKIMOHAPCKOT ApymTBa b Beoma BUCOK.

[TocnoBHM mpuUXOOM Bapupajy y CKJIaay BeIWYMHE TPUBPEIHHX CyOjekaTta.
Axknuonapcko apymTBo b nma Behe nociosue npuxone 3a 70% y nopehemy ca npuBpeHUM

JpYyLITBOM A.

[TocnoBHM pe3yaTar HPHBPEIHOr JpyIITBA A je HM3aK, aud IO3UTHBaH, JOK
aKIMOHapcKo ApymTBO b Oenmexku ryOuTak ympkoc BehMM IOCIOBHUM NPUXOIMMA O]

MPUBPETHOT APYIITBA A.

EBUT je xon o0a npuBpeHa cybjekTa HeraTUBaH, ajiH je KOJ aKIIMOHAPCKOT ApyiTBa b

on Behu 3a Bumie ox 130 myTa, mMITO je JOII CHTHAN 32 KPETUTOPE U MHBECTUTOPE.

EBUT/IA je xox mpuBpenHOT IpyIITBAa A MO3WUTHBAH, IITO MPEACTaBiba 100ap CUTHAIT
3a KpeJuTOpe M HMHBECTUTOPE, JOK jeé KOJA aKIMOHapcKor JpymtBa b oH HeratuBaH u

HCIIOBOJbAH 3a HOTCHI_[I/IjaJIHe yjaarayde.

Hero pe3ynrar je HeratuBaH ko 00a npuBpeaHa Cy0jeKTa, aJld j€ OH 3HA4ajHO JOUINjU

KOJI aKIIMOHAPCKOT ApymTBa b.

['oTOBUHAa ¥ TOTOBMHCKM €KBHMBAJEHTH o00a NpuUBpenHA cyOjekTa cy IO3UTHUBHHU.

AxktmoHapcko apymrTBo b pacnonaxe ca 86% Behum cpencTBrMa OBOT MOKa3aTeba.

4.2.3.10. 3aodyscenocm

3ay)KEHOCT TMpeJCTaB/ba IOKa3are/b pacBeT/baBa Mepy IM033ajMJBCHHUX  H3BOpa

(buHaHCHpawka KOje KOPUCTE MPUBPEAHA JPYILITBA.

[Toka3zaresb 3aayKEHOCTH MNpEACTaB/ba OAHOC MO033jMJBEHUX H3BOpa (PMHAHCHpama U
YKYIIHY UMOBHHY. 3a/1y’>KEHOCT C€ aJTepHATHBHO NMpHKa3yje y BHAY OAHOCA paiuja obaBesa

Tpema Kanurainy. 2
[Tpuspenno npymTeo A 2015 =111,01%

[Tpuspeano apymreo A 2016 = 120,72%

2 Kuexesuh I'., Ctannmmh H., Musapaxosuh B., Aunanusa ¢unancujckux useéewimaja, YHABEP3UTET
Cunrunynym, beorpan, 2015, ctp. 210



Axuunonapcko apymrtso b 2015 = 127,36%

Axuunonapcko apymrtso b 2016 = 150,44%

Debt ratio - [Toka3are/bu 3a1y:KeHOCTH

160.00%
]
140.00% ITokazaresbu
3aly’)KCHOCTH
120.00% IIpuBpenHO ApyIITBO
100.00% A
. (o]
OTloka3aTespu
80.00% 3a/1y’KEHOCTH
60.00% AKIOHapCKO
npymrteo b

40.00%
20.00%
0.00% f

2015 2016

Tpaghuxon 12: Penayuja unoukamopa 3a0yxiceHocmu

[Ipukazanu mokaszaresbu 3aAyKEHOCTH MPHUBPEIHUX cybOjekaTa yka3yjy Ha moBehame
3a1y’KeHOCTH 00a mpHBpeHa cyOjeKTa y pelaliju ca MPEeTXOAHUM BPEMEHCKUM TIEPUOIOM.

KamaronocHa 3amgyeHOCT MOapa3syMeBa YHMICHHILY Ja T[033ajMJbEHa CpPEICTBA U3
pasHHUX BpcTa (UHAHCHpama HE MPUCTIKY MOJ jeHAKHM YCIOBHMA. YCJEI IOCTOjama
M03ajMJBEHUX CpeIcTBa ocinoOohenux oj miahama KamaTa, MOCTOje U OJIAKIIUIIE TT0 HOBYAHE
TOKOBE MpHBpeqHuX apymrTaBa. IIpema KuexxeBuhy u ocramuma ,,paliio KaMaTOHOCHE
3a{y’K€HOCTH Y OJIHOC ca ITOCIOBHOM MMOBHHOM CTaBJba CaMO CTaBKE Ha KOje ce yoOHuajeHo

obpavyHaBa kamara“.”

[Ipuspenno npymreo A 2015 = 87,48%
[Ipuspenno apymrtso A 2016 = 76,59%
Axuunonapcko apymrtso b 2015 = 104,76%

Axrnronapcko apymrtso b 2016 = 91,33%

8 Kuexepuh T'., Cranumuh H., Musapaxosuh B., Anamusa gunancujckux useewmaja, YHUBEP3UTET
Cunrunynywm, beorpax, 2015, ctp. 212.



HOKa3aTeJLH KaMaTOHOCHe
3a/1y’KEHOCTH
120.00% PHUBPEIHO IPYIITBO
| A
100.00%
KIIMOHAPCKO
80.00% ApyTBo b
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40.00% i
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I'paguxon 13: Oonoc noxazamena KamMamoHOCHe 3A0YIHCEHOCHU

e [lpukasanu moka3zaresbu YyKaszyjy Ja jeé TPUBPETHO APYMITBO A CMamHIO CBOj
IPOIIEHAaT KaMaTOHOCHE 3a1y’KE€HOCTH 3a 65u3y 11% y oHOCY Ha IPETXOAHU MEPUO,
a aKLUMOHAPCKO JpyIITBO b je ocTBapuio cMameme KaMaTOHOCHE 3ayKEHOCTH 3a
6mu3y 13%. Pasnor cmamema ko1 00a MpUBpeIHA CY0jeKTa j€ CMambEemhe TyTOPOUHHUX
KpeIuTa KOju cy KOpUIIheH! Y MPeTX0IHOM MEPUOTY.

4.2.3.11. J/Iluxeuonocm
JIukBUAHOCT je Moh HpuUBpenHOr ApylmTBa Aa ojpeheHuM pokoBuMa Iuiaha cBoje
KpaTKOpO4HE 00aBe3e WiW Mpennu3Huje, ooaBese gojaze y GUKCUPAHUM WHTEPBATIUMA Y POKY

JI0 TOAMHY JlaHa y TOKY CBOT ITOCJIOBHOT TIPOIIeca.

Heto o6ptHu Qona npeacraBiba pa3iauky u3Mel)y kamuTana u IyropodyHux obaBesa ca

jeHe U IYyrOPOYHUX Cpe/ICTaBa ca Apyre CTpaHe, M U3pa)kaBa ce y arncoJyTHHM OpojeBUMa.
[Ipuspenno npymreo A 2015 = - 352.673,00
[Ipuspenno npymreo A 2016 = - 437.901,00
Axuunonapcko apymrso b 2015 = - 5.816.986,00

Axuunonapcko apymrso b 2016 = - 8.198.009,00
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I'paguron 14: Oonoc nemo obpmmuoe ghonoa

O6a npuBpenHa cybjekTa umajy puHaHcujcke nopemehaje jep UM KpaTKopoyHe o0aBese
npeMalyjy BpeOHOCT KpaTkopodHe uMmoBuHe. Oba cyOjekra cy moBehama KpaTKopodHe
obaBe3e, MTO MOJpa3yMeBa HETaTUBHY BPEIHOCT HETO oOpTHOT (oHIA, M OHa ce moBehana.
Kox npuspennor npymrsa A nosehawe n3nocu 61m3y 20%, a ko1 akIIMOHapCKor IpyiTea b
noBehame je 6mu3y 30%. To ykasyje Ha OTeXaHO KPATKOPOYHO 3ay>KUBAIE U MPEACTABIbA

HETaTHBAH CUTHAJ 3a TIOTEHIH]jaTHE MHBECTUTOPE.

TeKth/I IIoKa3areJb JIMKBUJIHOCTU TMPCACTaBJba OJHOC KPAaTKOPOYHE HWMOBHHC H
KpaTKOPOYHHX obase3a. C O63I/Ip0M Ha IOBC3aHOCT OBOI' UHAHUKATOpPA Ca HETO 06pTHI/IM

dboHI0M, BUIJBUBO je 1a he BpeIHOCT OBOT MOKa3aresba JIUKBUAHOCTH he 6utu ucnon 1.
[Ipuspenno npymreo A 2015 =0,35387
[Ipuspenno npymreo A 2016 = 0,32370
Axnunonapcko apymrso b 2015 = 0,43508

Axnunonapcko apymrso b 2016 = 0,22546
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I'paghuxon 15: Oonoc mexyhee nokazamema MUKUOHOCMU

Texyha nukBUAHOCT 00a mpuBpenHa Cy0jeKTa ce CMamWiIa y OJHOCY Ha TPETXOIHU
nepuo, U JOOWjeHU pe3ylTaTd yKa3zyjy Ha BeoMa HHUCKY JIMKBHAHOCT TMOCMAaTpaHUX

cy0Ojekara, Te OHE TEIIKO MOT'Y Jla U3BpIlIaBajy cBoje Tekyhe oOaBese.

[TokazaTesp pUropo3He IUKBUIHOCTH C€ CMaTpa KBAIUTETHHUJUM TIOKA3aTEJbeM Off
nokasaresba TeKyhe JTUKBHUIHOCTH jep MEpH OJHOC BUCOKO JIMKBUIHE KPAaTKOPOUYHE UMOBHHE

¥ KpaTKOpPOYHHUX 00aBe3a.
[Ipuspenno apymrso A 2015 = 0,15679
[Ipuspenno npymreo A 2016 =0,12775
Axmronapcko apymrso b 2015 = 0,15129

Axmmonapcko apymrtso b 2016 = 0,07977
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I'paguxon 16. Oonoc pucoposnoe noxazamena TUKGUOHOCIU

Pesynratn oba mpuBpenHa cyOjekTa yka3yjy Ha CMameme IoKa3aTesba PUTrOpO3HE
JUKBUAHOCTH y OJHOCY Ha MNPETXOJHU TNEpPHOJ, U HeroBa KBaHTH(HUKOBAHA BPETHOCT
OJICIIMKaBa TeIMKohe IOCMaTpaHWX CyOjeKara y pPEJOBHOM HW3MHPHBAKY KPATKOPOUHUX

oOaBe3a.

4.2.3.12. IIpogpumadbunnocm

HpO(l)I/ITa6I/IJ'IHOCT npeacTaBjba IMOCIOBHU PE3YJITAT U MCPU I'a Y TOKY HOCMATpPAHOT

nepuoJia y By JOOMTaKa WK ryouTaka.

Hero mapruna wnm npodutHa Mapika npeacTaBba YAEO Y HETO pe3yiTaTy MOCIOBHHUX

MPUXO0/a U YKOJIUKO je Taj pe3yJTaT MMO3UTHBAH U poduTHA Mapka he ONTH O3UTHBHA.
[Ipuspenuo npymrso A 2015 =-23,89%
[Tpuspenno apymreo A 2016 =-10,18%
Axnmonapcko apymrso b 2015 =-117,36%

Axrmronapcko npymrso b 2016 =-112,49%
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I'pagpuxon 17: Oonoc nemo mapaune

O06a npuBpenHa cy0OjekTa Hociyjy ca T'yOUTKOM I1a HETO MapruHa MMa HeraTHUBaH
npen3Hak. ['youtak 06a cy0jekTa ce CMambHO y pejlalyji Ha MPETXOAHH BPEMEHCKHU MEPHOJ] U

TO Y TIPUBPEIHOM APYIMTBY A 3a 03y 13%, a y aknmonapckoM ApymtBy b 3a 65msy 5%.

C 003upoM /1a MpHUBpeAHU CyOjeKTH HE OCTBapyjy AOOUT M Jla Mociyje ca TyOUTKOM,

npuHocHa crona kanuTana je 0,00 3a o0a mocMaTpana cybjexTa.

[IpodurHa Mapka je TPOIEHTYATHH HW3pa3 IOCIOBHE JOOWTH y TNPUXOIUMa W3
MIOCJIOBamka M Mo/Ipa3yMeBa Jla ako je TIOCIOBHH Pe3ysTaT MO3UTHBAH, U TIOCIOBHA Mapxka he

UMaTH MMO3UTUBAH NpPE/I3HaK.
[Ipuspenno npymrso A 2015 = 0,54%
[Ipuspenno npymrso A 2016 =0,97%
Axmronapcko apymrso b 2015 =-61,11%

Axuunonapcko apymrso b 2016 = -28,83%
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I'paguron 18: Oonoc nocrosne mapeume

[IpuBpenno apymrTBo A HMa MOCIOBHY AOOUT y o0e MmocMaTpaHe TOJAMHE U OH je
MopacTao y peNarju ca MPEeTXOIHUM TeproaoM 3a oymsy 0.4% y penanuju Ha TPUXOJIE U3
NocJIoBama. AKIMOHAPCKO APYymTBO b MMa ryOuWTak y mocioBamy y 00€ mocMaTpaHa

HepuoJia, ajli jeé CMambeH 3a 0KO 32% y penaiuju Ha MPeTXOJHU BPEMEHCKU IepHO/I.

Crona npuHOCa Ha MMOBHUHY IPEICTaB/ba OJHOC IOCIOBHOI pe3yiTaTa U IOCIOBHE
MMOBHHE, ajli HE M padyHajyhu mpuxope ocTBapeHe M3 BHUINKA TOTOBHHE M PAacXoje KOju

HACTajy W3 MOCIIOBamka 1M03ajMJbEHUX CPE/ICTaBA.
[Ipuspenno npymrso A 2015 =0,37%
[Ipuspenno npymrso A 2016 = 0,86%
Axrmronapcko apymrso b 2015 = -14,19%

Axrnronapcko npymrtso b 2016 = -7,48%
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I'paguron 19: Odnoc cmone npunoca Ha UMOGUHY

[IpuBpenno npymrTBo A je ocTBapuia MOCIOBHU JOOUTAK y MOCMAaTPaHOM MEPHOIY, U
Ta CTOIa NmpuHOoca mopacia 3a 6musy 0,5% , aknmoHapcko JpymTBo b Oenexu cMameme

HEraTHBHE CTOIE IPUHOCA HA UMOBUHY 3a 0113y 7% y 0IHOCY Ha OCMaTpPaHU MEPHOJ.

4.2.3.13. Ilepuoou xoneepsuje

[Teproau xKoHBEp3Uje yka3yje Ha BpeMe Koje je MoTpeOHO /1a ce M3MEHU OOJTUK HEeKHX
OunancHux nosunuja. [{usb aHanu3e KOHBep3Hje je youaBame MpoOIeMATHUYHUX MOCIOBHHUX

0JIHOCA ca KyIIMMa U J00aBbaynma.
Y nepuoye koHBep3uje yopajamo:
1. HamIaTy MOTpakKuBama
2. KOHBEP3HU]y 3aJIUXa
3. mnahame obaBe3a u
4. KOHBEP3H]y TOTOBUHE.

Tabena 16: [Ipoceuro speme KoHsep3uje NOCMaAMpPAHUX OpYumasa

A b
Bpeme Hamnate notpaxkupama 28,77 43,64
Bpeme mtahama ob6aBe3a 126,30 141,23
Bpeme koHBep3uje 3anmuxa 52,22 89,57
Bpeme koHBep3Hje TOTOBUHE -45,31 -8,03




Y mHapemHoj] Tabenu TpHKa3aH je MPOCEK BPEAHOCTH TIOKa3aTesha IMPOU3BOIHE

nenaTHocTH 3a Penyonuky Cpoujy:

Tabena 17: Ilpoceuno epeme KOHBEP3Uje UCMUX NPOU3BOOHUX OENAMHOCTNU

Bpeme Bpeme Bpeme Bpeme
HesaTHocT HaIuiaTe KOHBep3Hje miahama KOHBep3Hje
NMOTPAKMBaKa 3a/1Mxa obaBe3a rOTOBHHE
IIpoussonna 78,32 95,95 82,85 81,11

Y mHapegHoM TpaduKOHY TMpHKa3aHH Cy IOCMAaTpaHH WHIMKATOPH IOCMATPaHUX

HpUBpeHUX ApylmTaBa (y JaHUMA):

[lepron xoOHBEP3HjE TOTOBHHE

Ilepuon xoHBEp3Uje 3aIMXa

[Mepron nnahama ob6aBe3a

Hepno;[ HamiaTe nmoTpaKuBamba

-50.00

I[lepuoau xoHBep3uje

-45.31

52.22

43.64
28.77

89.5

O AKIIMOHAPCKO
npymtso b

H [Ipuspenno
JIpYITBO A

57

141.23
126.30

0.00

50.00

100.00

150.00

I'pagpuxon 20: Ilepuoou xonsepsuje mexyhe cooune

Ha OCHOBY IIpHKAa3aHUX IIOKa3aTcJba IICpHOJa HAIJIATC IIOTpaXUBaba MOKE CC

3aKJbYUYUTH Ja o0a MMPpUBpPCIHA APYUITBA HAIJIATY MIOTPAKUBalka BPpUIC Y KpaheM BPEMCHCKOM

POKY 071 Ipoceka 3a BUXOBY JienatHocT (78 gaHa), mro je 1o6po. [IpuBpeano apymTso A je

0oJbe y TTOCMATPaHOM MapaMeTpy jep OHO HAIuIaTy MOTpakKWBama 00aBjha y POKY OJ OJIM3Yy

29 nmana, MOK aKIMOHAPCKO APYITBO b HamiaTy moTpakuBama BpIIU Y POKY of Onu3y 44

JaHa.




[Tepuon mnahama obaBe3a mpema no0aBibaunMMa yKasyje Ja cy 00e KOMIIaHHje U3HAJ
nmpoceka y cBojoj nemarHoct (82 maHa). AkmmoHapcko npymTBo b cBoje obaBese mpema
no06aBpaYMMa U3MHpPYje y poKy on osm3y 140 maH, 70K MpHUBpPEIHO APYIITBO A CBOje o0aBe3e
u3Mupyje y poky oxn 6musy 126 nana. Ilpukasanu mapamerpu ykasyjy na oba NMpHBpEIHA
JpYyLITBa YK€ JPXKE HOBAIl Yy CBOM IIOCEAY, KOPHUCTE Ta 3a JOJaTHA ylarama y LUJbY

OIIJIO/HhE KallUTalla ¥ Ha Taj HAuYMH MOCTHXKY Behy punancHjcky Moh.

[Tepuon koHBep3uje 3anuxa je kpahu y penanuju ca MPOCEKOM 3a MOCMaTpaHy rpaHy
(95 nana). To yka3yje na nmpuBpeHa APYUITBA IIpe MPOU3BELY U IPO/IAjy COICTBEHE 3aIUXE Y
OJIHOCY Ha ocTajia pUBpe/IHa APYIITBA UcTe AenaTHocTu. [IpuBpeano apymreo A uma kpahu
NeproJl KOHBEP3Hje 3ajMXa U OH M3HOCH Oym3y 52 naHa, 0K KOJl aKIIMOHAPCKOT IpyimTBa b

oH u3Hocu 6mu3y 90 nana.

[Tepuon koHBep3Uje TOTOBUHE je KoJl 00a MpUBpEIHa JPYIITBAa HEraTUBaH IITO yKazyje
na oba mpuBpenHa JpYIITBA y KPaTKOM BPEMEHCKOM pPOKY Haruiahyjy MOTpakuBama O

KyIiana, 1 Ja ICTOBPEMEHO o/J1axy utahame cBojux obaBesa.

4.2.4. 3ak/by4yHa pazmMaTpama

[Tocne ¢uHaHcHjcKe aHalM3e MOCMATPAHUX MPUBPEIHUX JpYyIITaBa: HauMHUMA
(buHaHCUpama, MOKa3aTe/bMMa IIOCIOBHE HMOBHHE, MOCIOBHUX MPHUXO0J]A, 3aJYKEHOCTH,
JUKBUJIHOCTH, TNPOPUTAOMIHOCTH M O IEpUoJuMMa KOHBEp3Hje, MOy C€ KOHCTaTOBATU

cnenehu 3akspydIy.

XopHU30HTATHA aHAN3a OCHOBHUX (PMHAHCH]CKUX U3BEIITaja MPUBPEIHOT APYIITBA A Y
MOCMAaTPaHoj TOJUHU MOKa3yje 00JbU HETO pe3ynTaT Yy pelaliju ca MPETXOAHUM MEPHOIOM.
VYV texyhoj romuHM cMameH je ryOuTak kommanuje 3a O0mu3zy 50%, moBehao ce MmMoOCIOBHH

no0uTak, BpaheHu cy y3eTH KpeIuTH U KOMIIaHHuja je 1moyena jaa ce Kpehe y31a3HoM MyTamboM.

XOpHu30HTaIHa OCHOBHUX (DMHAHCH]JCKUX M3BEIlTaja akIMOHapcKor aApymTBa b, Takohe,
nokasyje 0oJbe pe3yaTare y y peialuju ca MpeTXoqHOM T'OMHOM jep je CMameH ryOuTaK 3a

oy 5%.

BepTtukasiHoM aHaiM30M OCHOBHUX (DMHAHCHCKMX W3BeEIITaja y o0a MpuBpeaHa
JPYIITBa YTBphEH je 0qHOC OMIIAHCHUX MO3UITH]a IpeMa lUXOBHM ITOCMAaTPaHUM aKTHBama, u
OHE OH ToKa3yje Behe mporeHTyanHe u3Hoce npu nopehemwy. [locmarpamem Omnanca ycrnexa,
aKIMoHapcko apymTBo b nma Behu Opoj mo3unuja rae ¢y U3HOCH KOjU Cy MOCMaTpaHu Omiu
3HayajHO Behu, Kao ITO Cy CMameHmhe MOCIOBHE MMOBHHE, MoBehame CTallHe UMOBUHE U

noBehama ryouTKa.



OcCHOBHHU TIOKa3aTeJbl IIOCIOBama YKazyjy Ha Oosbe mnepdopmMaHce MPUBPEIHOT
JpymTBa A y OIHOCY Ha aKIIMOHAPCKO APymTBO b. OHO je Mpou3BeIo MOCIOBHU MPUXOI KOjU
je Behm on pacxona, U caMMM THM OCTBApHWJIO TOCIOBHU JIOOWTAaK y TeKyhoj TOIWHHU, KOJU
ycpen ciaabujer mocjioBama U OCTBApUBamba I'yOUTKA y MPETXOAHO] TOJAWHH, HHUjE YCIIeTIo Ja
ocTBapu HeTo nodutak. OcTany OCHOBHHM IMOKa3aTesbU Kao MTO cy Hero kanurtai, EBUT u
HETO pe3yaTaT OWIM Cy HETaTUBHU IITO YKa3yje Ja MPUBPEIHO JAPYIITBO A HE OCTBapyje
npopur. ['OTOBMHA W WHEHH EKBHBAJICHTH Cy NOBehaHM y pelamMju ca MPETXOTHUM

BPEMCHCKHUM IICPUOIAOM.

Ha ocHOBy OCHOBHMX IIOKa3aTejba IOCJOBama aKIMOHAPCKO IpyIITBO b mokasyje
cmabuje pesyarare o nmpuBpeaHor apymTBa A. OHO je mpou3Beno Behe mocimoBHE pacxose
O]l TIOCJIOBHUX MpPHUXOJIa M TOCJIOBaJO HETraTUBHO y Tekyhoj TOAMHM, IITO 3HA4YM Ja je
OCTBAapWJIO MOCIOBHU Tyoutak. OcuM TOra, HeTaTUBHHM cy Owiu U HeTo pesynrat, EBUT,
EBUT/IA n Heto kanutain. Mose ce 3aKJby4UTH J1a aKIIMOHAPCKO APYyIITBO b npyry roguny
3a peIOM OCTBapyje TYOHUTaK, KOjU Ce Yy pellalliju Ha MPETXOIHH BPEMEHCKH NIEPUOJ CMAHO
3a 013y 5%. ['oTOBMHA M HEHU EKBHBAJICHTHU Cy ce moBehalu y penanuju ca MpeTxoIHUM

BPEMCHCKUM IICPHUOIOM.

U jenHo u Apyro mpUBpPEAHO IPYIITBO Cy MOBehanu cTOmy 3aay>KEHOCTH y peNaiuju ca
NPETXOAHUM BPEMEHCKHUM IEPHOAOM M 00a ApyImTBa Cy Mpe3aayXeHe Yy MOCMaTpaHOj
TOJIMHH, JIOK C€ MOoKa3aTesb KaMaTOHOCHE 3aJly’KEHOCTH CMamHO0 y 00a MpHUBpeHa CyOjeKTa.
[TpuBpenHo IpymITBO A ce Hana3u y 60Jb0] CUTYyallMju O] aKIMOHApCKOT apywTBa b, Oyayhu

Jla je IeHa CToIla KaMaTOHOCHE 3ayKEHOCTH Mama 3a om3y 15%.

O0a mpuBpeHa APYIITBA Cy UMaja HETaTUBaH HETO OOpPTHU (GOHJ 3a 00€ rmocMaTpaHa
nepuoja, ¢ TUM Jia jé YOUYeH HeraTUBaH TPEH] pacTa HETo oOpTHOr (oHIa U3 TOAUHE Y

TOJIUHY.

Texyhu wu puropo3nu mokazaTesb JHUKBHAHOCTH CE€ HE MOTY C€ CMarpatu
3aJ10BOJbaBajyhuM, U TIpUBpEIHA IPYIITBA C€ MOTY OIEHUTH KAa0 HEJIMKBUIHE, OJTHOCHO Kao

HecrmocoOHe J1a M3BPIaBajy CBOj€ KpaTKOPOUHE 0OaBese.

ITokazaTespu HpO(i)I/ITa6I/IJ'IHOCTI/I Cy IMoCMaTpaHu Kpo3 carjicaaBakbe HETO U IMOCJIIOBHE

MapruHa, ajiu U UHACKCA MPUHOCA Ha KalluTaJl © UMOBUHY.

Hero mapruHa w mpuBpemIHOT APYyIITBAa A M aKIMOHAPCKOT ApymTBa b je Oenexwmiia

MaJIi TaJi, IOK je MOCIOBHA MapruHa 00a mpuBpeIHa cy0jeKTa 3Ha4ajHO Topacia y pesamnuju



ca MPETXOIHUM NIEPUOJIOM, AJIM C€ OCHOBHA pa3iMKa U3Mel)y mocMaTrpaHux JApyIITaBa orjiena

Ce y OCTBapeHOj JOOUTH Y IOCMATPaHOj TOAWHU IPUBPETHOT IPYIITBA A.

bynyhu na u npuBpenHo ApymTBO A M aKIMOHAPCKO OPYHITBO b He ocTBapyjy HETO
I0o0UT, UHIEKC MpUHOca KanuTana je 6mna 0, a MHAEKC UMOBHUHCKOT MPUHOCA MPUBPEIHOT

IpylITBa A je 6iaro mopacia, a 'y akiimoHapckoM ApymTBy b je onana 3a 6:1u3y 7%.

[Tepnonu kKoHBep3uje yKa3yjy Ha cienehe 3akibydke: Iepuo]l HaIulaTe MOTPAXKUBAKA j€
kpahu y ogHOCY Ha TPOCEK y MPUBPEIHUM JAPYNITBHMA HMCTE JCIATHOCTH INTO je mo0ap
curHan jep oba mpuBpefHa cyOjekTa Opske Joja3e 0 HOBLA O] KOHKYpPEHLH]je; MEepHOi
mahama obaBe3a je qyku mTO je Takohe mo0po, jep ce CI00O0THU HOBAIl MOXKE YIOXKHUTH Y
HOBE IPOIIECe PEMPOIYKIHje, OJHOCHO JIa C& BPIIHM OIUIOJha KaluTala; IMepruol KOHBEp3Hje
3anuxa je kpahu on mpoceka mTO je Takohe mobpo jep oba mocmaTpaHa IpyIITBa Opike
npou3BeaAy M Tponajy poOy Koja ce Hajla3u Ha 3ajuxama oOJ] KOHKYPCHIUje; Mepuo.l
KOHBEp3Hje TOTOBUHE j¢ HeTaTHBaH KO 00a MpUBpEIHA APYINTBA, IITO yKa3yje Ha MOTYhHOCT
Jla CBOja MOTPaKMBama MpeMa KyIMIMMa HaIlaTe y KPaTKOM BPEMEHCKOM IEpPHOJY, a CBOje

obaBe3e npemMa ,Z[O6aBJ'ba‘-II/IMa OUTIAXY IITO AY7KU POK .

Ha ocHOBy cBHMX mocMaTpaHuX MapamMerapa U YONIITe aHalu3€ MPUBPEIHUX APYIITaBa,
MOJKE€ C€ 3aKJbYUMTH Ja je MPUBPEIHO JIPYIITBO A MOCIOBAJIO YCHEIIHHU]E€ O/ aKIIMOHAPCKOT
npymrtBa b. Mako je ocTBapuio HETO TyOMTak Kao M akIMOHApPCKO NpymTBo b, oH je
MIPENOJIOBJbEH Y OJHOCY Ha IOCMAaTpaHu MPETXOJHU NEpPHOJ. YKOJIMKO HACTaBH Ja HJE
pactyhuMm TpeHAOM, MPUBPEIHO APYIITBO A OM y MOMIO Ja TocTaHe NpoQUTAOUITHO
MPUBPEAHO JPYIITBO, Ja OCTBapyje MOOMTaK, JOK j€ aKIMOHApCKo ApymTBo b y  Texoj

CUTyal1ju 300T HEraTUBHOT TPEHJIa 1 MHOTO Beher ryouTka.

4.3. DuHAHCHjCKa aHAJW3a, pe3yJTaTH U 3aK/by4Ha pa3MaTpamba
npuspeaHor aApymrasa H (aHanu3a NpuHOCHOT MOJI0KAja)

[lpu ananu3m (QuHAHCHjCKOT pe3yiTara BpIIM CE€ BPEMEHCKO U IPOCTOPHO

ynopehuBame.

Bpemencko ymopehuBame mpuKasyje pa3Boj, HaIlpeAOBame IMPUBpPEIHA APYINTBA Y
OCTBapHBamy (PUHAHCHJCKOT pe3yaTaTa. YKOJIMKO TO ymnopehuBame oOyxBaTa BHIIE
y3aCTOMHHUX OOPayyHCKUX IMEPHOa YTOJIMKO CE€ jaCHHjE yOdaBajy TCHICHIMje OCTBapUBarmba
¢unancujckor pesynrtara. Kommko he ce y3acTOMHHX TOIMHA aHAIM3UPATH (PUHAHCH)CKU

pe3ynTaT ¥ THME BpEMEHCKU ynopehuBatu 3aBUcCH 01 MJba aHanuze. Kaga ce ananuza Bpiu



pamu oleHe MOTryhHOCTHM OICTaHKa TpPUBpEIHA MAPYLITBA, IOXKEJbHO j€ aHaIU3UpaTd
ocTBapewme (MHAHCHJCKOT pe3yiTara 3a HEKOJIMKO y3acTonmHux roauHa. To omoryhasa
OTKPHBAIC HETIOXKEJbHUX TEHJCHIM]a y KpeTamy (MHAHCHjCKOT pe3yiraTa M OTKPHBAHE
KaJia Cy Ce jaBHJIM Y3POIM TaKBOT KpeTama (PMHAHCH]CKOT Pe3yiTara W pa3Boja, OTKPHBAE
WHTEH3UTETa THX Y3pOKa, Ja JI cliade i Win jadajy. Mmak, Koa KOHTHHYHpPaHUX aHAIH3a
Koju cy y GyHKOuju yHampehema NpUBpEIHUX JPYIITaBa, JOBOJBHO j€ BPEMEHCKO

ynopehuBame 1Ba y3acTonHa (PMHAHCH]CKA U3BEIITaja.

[IpocropHo ynopehuBame je BaXXHO NPU OLCHHBAKY MO3HUINjE TPUBPEAHOT APYIITBA
Ha TPXHINTY y pelaldju ca KOHKYypeHIHjoM. YropehuBame ce BpIIM Tako IITO ce 3a
YIIOPEIHO MPHUBPEAHO APYIITBO y3UMa Haj00Jbe KOHKYPEHTHO MPHUBPEIHO APYIITBO WIH CE
yropehuBame BpIIM ca CBUM KOHKYPEHTHHM JoMahvM MpUBpPEJHUM APYIITBUMA, OJHOCHO ca
NPUBPEAHUM JAPYIITBIMA OHE CTPYKE, OJHOCHO JIEIATHOCTH KO0jOj MpHUIMaJga M aHAIU3UPAHO
NPUBPEIHO JIPYIITBO. AKO ce ynopehuBame BpIIM y OJHOCY Ha HajOO/be KOHKYPEHTHO
NPUBPEIHO JPYIITBO OHO he MOKazaTh NpHUOIKaBAIM Ce WIM C€ yAajbaBa IOCMAaTpPaHO
NPUBPEAHO JAPYIITBO Yy OJHOCY Ha Haj0OJbe KOHKYPEHTHO NPHUBPEIHO IPYIITBO, IITO je
Ba)XHO Ca3Hame 3a BOleme IOCIOBHE MOJIMTUKE Y MpaBlly NpUOIMKaBama pes3yirara

IIOCMAaTPAHOT IIPUBPEIHA APYIITBA PE3YJITATY KOHKYPEHTHOT IIPUBPEIHA IPYILITBA.

Ako ce ymnopehuBame BpIIM ca CBUM KOHKYPEHTHHUM TPUBPEIHUM PYIITBUMA
aHAJTM3UPAHOT MPUBPEAHOr JPYIITBA, aHaIU3a he Moka3aTu Jia JIM OHO MOCTHXKE 00Jbe WU
jonMje (pUHAHCHJCKE pe3ynTaTe Of MpoceKa CBUX KOHKYPEHTHUX NMPHUBPEAHUX JPYIITaBa, a
TO j& BaXXHO jep je IUJb Ja NMPUBPETHO JIPYIITBO OyJ/ie HATIPOCEUHO, jep My Camo TO Mpyxka
IIaHCY J1a Y KOHKYPEHIUJU OINICTaHe Ha TPXKUIUTY. AKO ce ynopehuBame BpIIM ca HajOOJbUM
KOHKYPEHTHUM MPUBPEIHUM IPYIITBUMA MIPEIMET aHAIM3€E j€ U BbUXOB OMIIaHC ycrexa, a ako
ce ynopehuBame BpIIU ca CBUM KOHKYPEHTHUM NPHUBPEIHUM APYLIITBUMA MPEIMET aHAIU3e
je u \bHUXoB 30upHU OunaHc ycrexa. [Ipu ToMe, mpuMemyjy ce UCTe METOJIe aHAINU3€ U KOJ
aHayM3e OWiaHca ycrexa IOCMaTpaHOT MPHUBPEIHOT APYIITBA M KOJ aHaiu3e OwiaHca
ycriexa KOHKYPEHTHOT TPUBPEIHOT JPYIITBA, OJHOCHO 30MpPHOT OMIaHCa KOHKYPEHTHHUX
npuBpenHor apymrsa. [lo mpaBuiy, He BpIIM ce ymopehuBame ancolyTHUX HEro camo
penaTUBHUX OpojeBa, jep caMo pelaTUBHU OpOjeBH J1ajy MOYy3/1aHe 3aKJbyUyKe O TOME Ja JIU je
HEKO CTame WIM I[0jaBa JIOIIMja KOJA IIOCMATPAHOT MPHUBPEIHOI JPYIUTBA WIM KOJ
KOHKYPEHTHOI OJJHOCHO CBHMX KOHKYPEHTHUX HpuBpenHuX ApymrTasa. llomro je nzbop
KOHKYPEHTHOT MPUBPEIHOT JIPYIITBA OTEKAH CAMUM THUM IITO je y jeTHOM MEPHOy HajooIbe

JeAHO a y APYrom IMepHoAy APYro MPHUBPEAHO JAPYIITBO, HAjjeJHOCTaBHU]jE je yrnopehuBame



BPIIUTH Ca CBUM KOHKYPEHTHHUM IPHUBPEIHUM JPYIITBUMA CBE JOK ce€ 00jaBibyjy 30uMpHHU
OujlaHCH Ha HUBOY 3€MJbE IO CTpyKama OJHOCHO JIEJaTHOCTHMA, Kao IITO je TO CIIydaj Y
HAaIII0] 3€MJbH, aJld TO HE 3HAa4YM Ja Ce MCKJby4dyje MoryhHocT ynopehuBama U ca HajOOJbUM
KOHKYPCHTHUM TPHUBPEAHUM JAPYIITBOM, aKO c€ IOYyIaHO 3Ha KOje je TO NPUBPEIHO

JPYIITBO.
AHanu3a IpUHOCHOT IOJI0Kaja 00yxBara:
e lcnuTHBame CTPYKTYPE U pa3BPCTaBakE YKYITHOT MPUXO/Ia,
e lcnutuBame CTPYKType M pa3BpCTaBambe MOCIAOBHOT IPUXO/a,
e lcnuruBame CTpyKType OpyTO (PMHAHCH]CKOT pe3yJiTaTa,

e lcrnutuBame pu3MKa cTBapama (UHAHCHJCKOT  pe3yiaraTta M Ipara

PEHTAOMITHOCTH,
e lcnuruBame GuHaHcHjcke Mohu ,
e llcnutuBame peHTaOUITHOCTH.

[Topen oBuX aHanmu3a, yBUJA Y YCHEIIHOCT HMPUBPEIHUX JpylliTaBa HaM omoryhasa

BEpPTUKAJIHA U XOPU30HTAHA aHAIN3a ((MHAHCH]CKUX U3BEITAja.

4.3.1. BepTukajHa ¥ XOPH30HTAJHA aHAJIM3a OUJIAHCA CTAbhA

VY mpouecy aHanu3e (UHAHCHUJCKUX M3BEINTaja MOXKE CE KOPUCTUTH HU3 PA3TUUUTHUX
NOCTyMNakKa. JeaaH oj MpHCTyNa aHaTu3M (PMHAHCHUJCKUX M3BEIlTaja je aHajau3a CTPYKType

(brHaHCHjCKOT U3BEIlTaja U aHAJTN3a IMHAMHUKE (PUHAHCH]CKOT U3BELITaja.

BepTtukanna aHanm3a OCHOBHMX (PMHAHCHJCKMX U3BEIlTaja pacBeT/baBa HHUXOBY
CTPYKTYpy M C€ MOXe IpPHUMEHUBATH IMOCEOHO Ha CBaKM OJI CerMeHara (pPUHAHCH]CKOT
u3Bemraja. OBa aHamu3a BpIIM KOMIApaIyjy Mo3uiyja Hajuemhe OCHOBHUX (DMHAHCH]CKUX
U3BElITaja jeAHOT BPEMEHCKOT HHTepBaia. OHa NpUKa3yje CTPYKTYpPHH YJ€0 pa3HUX
MO3UIIMja Yy pellanrjama ca oda aena OmIaHca ycrexa ¥ y pellalliji ca YKYITHUM MPUXOJIOM.
VYneo ce mpukasyje nporeHTyamTHuM Opojem (%) koju (pUHAHCH]CKHM MeEHalepuma IpyKa
OperfiefIHdjy U jacHW]y CIMKY OJf OHE KaJja je Ta BeJIMYMHA IpHKa3aHa y HOMHHAJIHUM

OpojeBuMa.

XOpu30HTalHA aHAIW3a, WIM pa3BOjHA aHaj W3a BPIIM BPEMEHCKY KOMITApAIHjy
no3unuja y OujgaHcMMa, Hajuenihe y OCHOBHMM (WHAHCHUJCKUM H3BEIITajuMa 3a JBa

y3aCTOITHAa BPEMEHCKa TIepro/Ia, a Te MPOMEHe ce UCKasyjy y cienehum m3Hocuma:



1. aniconryTHUM OpojeBuMa,

2. penatuBHUM OpojeBuma (%) u

3. uHIEeKcUuMa.

Tabena 18: Ananuza akmuse bunanca cmarea npuepeonoz opyumea H

usnocu 'y 000 o
e Crpyxrypa (%)
IHo3unmuja Hanomena Texyha L’IpeTxonna Tekyha \]’lpeTxoL[Ha[[/IHHeKc
roAMHa | roAMHa | roaMHA | TCOJHHA

(TT) @r) |(TD)/(YA)ID)/(YA) (TE)/IIT)
A- CTaiia MMOBHHA 1468618 1179001 1560 12,87 1,24
. Heyrutahenn ynucanu
KaIuTal
I1. Goodwill 336.128) 336.128 3,57 3,67 1,00
[1I. Hemarepujanna 3 3318 29131 035 032 114
yaararma
IV. HexpeTHune,
MOCTPOjEHa,0npemMa 1 J14 880.117 788.21 9,35 8,60 1,12
OMOJIOIIKA CpPEeICTBA
1. Hexpernune, 4 880.117|  788.21 9,35 8,60 1,12
[IOCTpOj€rba U OIpemMa
2. MuBecTuimone
HEKPETHUHE
3. buonomika cpeactaa
V. Hyropounu 5 | 219193 25532 2,32 028 858
(hMHAHCHjCKH TJIaCMaHU
1. Yuemhe y kanurany J5 25.044 0,27
2. Ocramu zyropotnn 05 | 219.193 488 2,33 001 44916
[IaCMaHH
b. OO6pTHA IMOBHHA 7.941.823] 7.981.322 84,38 87,13 0,99
I. 3AJINXE 6 3.365.630] 3.285.269 35,76 35,86 1,02
1. Cranna cpencrsa
HaMeHeHa NMPOoJaju U 7
CpE/ICTBa MOCIOBamka KOje
ce o0ycTaBiba




usnocu 'y 000 o
e Crpyxrypa (%)
IHo3unmuja Hanomena Texyha L’IpeTxonna Tekyha \]’lpeTxoL[Ha[[/IHHeKc
roaMHa | roguHa | roAMHa | TrOJMHA

(TI) dr) (TD/(YA)II)/(YA) (LAY
I1I. KpatkopouHa
MOTPaKUBamka, MNIACMaHH 4.576.193| 4.696.053 48,62 51,26 0,97
1 TOTOBUHA
1. [ToTpaxkuBama J8 3.822.717| 3.742.442 40,61 40,85 1,02
2. [ToTpaxkuBama 3a BHUIIIC
rutaheHu opes Ha 19 213 0,00
lmoouTax
3. Kpatkopotn JT10 113.81)  130.364 1,21 1,42 0,87
(MHAHCHjCKU IJIaCMaHU
- ToTouHCKH MUl | 248936 370514 2,64 404 067
€KBHUBAJICHTU K TOTOBHUHA
5. Ilopes Ha nonary
BPEIHOCT U aKTHUBHA 12 390.73 45252 4,15 4,94 0,86
BPEMEHCKa pa3rpaHuyCba
B. Oanoxxena mopecka 3 1771 0.02
CpencTBa
I". IlocmoBHA UMOBHHA 0.412.212] 9.160.323 100,00 100,00 1,03
J1. I'yburtak u3Haja BUCHHE
KamuTaaa
'b. YxymnHa aktrBa 0.412.212| 9.160.323 100,00 100,00 1,03
E. BanOnnancHa akTuBa J22  2.100.910 1.102.797 22,32 12,04 1,90




Tabena 19. Ananuza nacuse bunarca cmaroa npugpeoroe opyuimea H

Mo3uumja

Hanomena

u3Hocu 'y 000
AMHAapa

Crpykrypa (%)

Texyha
roanHa

IMperxoman
a roguHa

Texyha
roaMHa

IIperxoana
roJuHAa

Nuaexc
(TT)/(TI1IT),

ITACHUBA

A. Kammuran

2.796.377

2.384.586.

29,71

26,03

1,17

I. OCHOBHH U OCTaJIN
KaImuTan

14

1.308.859

1.308.859

13,90

14,28

1,00

KalrtmTall

II. Heynnahenu ynucanu

114

[1I. Pezepe

14

IV. PeBanopusanuone
pesepse

V. HepeanuzoBanu
TOOMIIM IO OCHOBY
XapTHja oJ] BPEAHOCTH

VI. HepeaninzoBanu
TYyOHUITN IO OCHOBY
XapTHja oJ1 BPEAHOCTHU

VII. Hepacniopehenu
moOuTaK

114

1.487.518

1.075.727

15,80

11,74

1,38

VIII. I'yburak

IX. OTkynsbeHe
COTICTBEHE aKIIH]e

1114

b. lyropouna
pe3epBucama U obaBese

6.615.835

6.767.671

70,29

73,88

0,98

[. Jlyropouna
€3epBHCaba

J15

22.625

29.258

0,24

0,32

0,77

1. JlyropouHe o6aBe3e

116

267.301

107.204

2,84

1,17

2,49

1. lyropoyHu KpeauTu

116

252.767

92.561

2,68

1,01

2,73

2. Ocrane gyropodne
00aBe3e

116

14.534

14.643

0,15

0,16

0,99




u3Hocu 'y 000

o
AR Ctpykrypa (%)
IHo3unmuja Hanomena

Texyha |Ilperxonn| Texyha |[[Iperxonnal] HWHaekc

roauHa | aroauna | roonmna | rogmua |(TT)/(IIT)
IMACHUBA
[11. Kpatkopoure obaBe3e 6.325.909 6.631.209 67,21 73,39 0,95
1. Kpatkopoune m7 | 778251 356673 827 389 218
(duHaHCHjCcKe 00aBe3e
2. ObaBe3e 10 OCHOBY
Cpe/cTaBa HAMECHCHHUX
MPO/Iaju M CPEICTaBa
[OCJIOBama Koje ce
00ycTaBJba
3. O6aBe3e u3 mocnoBama | J[18  |5.491.331) 6.163.408 58,34 67,28 0,89
4. Octane kpatkopouse | 9 | 51104 0323 0,54 087 063
00aBese
5. ObaBe3e 1Mo OCHOBY
ropesa Ha JI0/1aTy
BPCIHOCT 1 0CTAlX 120 304  30.611 0,00 0,33 0,00
jaBHUX MIPUXOJa U
MacHBHA BPEMEHCKa
pa3rpaHuYCHa
6. Obanese o ocroy 1 4.919 194 005 000 2535
rmopesa Ha 100uTaK
B. Omyioxene nopecke 8.066 0,09
o0aBese
[". VKymHa macuBa 9.412.212| 9.160.323 100,00 100,00 1,00
/1. BanOunancHa macuBa J22 |2.100.910| 1.102.797 22,32 12,04 1,90

[Tocmatpajyhu cTpykTypy, npumehyje ce BuIlla KoJWYrMHA OOpPTHE UMOBUHE Y peraiuju

ca OCHOBHHUM CPEJICTBHMA, TIOCMATPaHO Y J[Ba y3aCTOIHA BPEMEHCKA MEPUOJIa, IITO UCKa3yje

Hojaany AKTUBHOCT IMPUBPCAHOT APYUITBA.

OcnoBHa cpezactsa uuHe 15,60% axTuBe y mocmarpaHoj roaunu, a 12,87% aktuse y

MPOLLIOj TOAUHU. BpeMeHcku pa3maTrpaHo, MpoleHaT OCHOBHHUX CPECTaBa O] YKYITHE aKTUBE

y MOCMaTpaHoj TOAMHU y pelaliju ca MpouuioM roauHom ce mosehao 3a 2,73% (15,60% -



12,87%). CtpykTypa OCHOBHUX CpejCTaBa IpeoBjajaBa ca ydeniheM mocTpojema, onpemMe u
HEKpeTHUHA. BpeMeHCKH pa3maTpaHo, YAEO MOCTpOjera, ONpeMe M HEKpeTHHHa je Behu y
MOCMAaTpaHo] y penanuju Ha nponuty roauny ca 8,60% na 9,35%. Ocum oBHX [enoBa
OCHOBHHUX CpeJicTaBa, aKTHBa MOJpa3ymMeBa M mocMartpame goodwill-a uuju ymeo vy
OCHOBHHMM CpEJICTBUMA CE€ CMAambHO Yy MOCMATPaHO] y pellalliju ca IpOIUIOM TOAMHOM ca
3,67% na 3,57%. Yneo HemarepujalHUX yharama ce nosehao y mocmarpaHoj roguHu y
penanuju ca npomioM roguHoMm ca 0,32% na 0,35%. Taxohe, myropounu (uHaHCHjCKU
IUTACMaHM Cy ce moBehalim y mocMaTpaHoj y pelanuju ca npouuiom roguHom ca 0,28% Ha

2,32%.

Oo6ptHa cpencra unHe 84,38% akTuBe y mocMatpaHoj roawnd, a 87,13% axtuBe y
IPOLUIOj TOMMHU. BpeMeHcku pa3marpaHo, MpoIeHaT OOPTHHUX CPENICTaBa O/ YKYITHE aKTHBE
Ce CMamUO y MOCMATPAaHO] y pelaluju ca HPEeTXOAHOM ToauHoM 3a 2,75%. CTpyKTypHO
nocMaTpaHo, OOpTHa cpelcTBa y OBE JBE IOCMAaTpaHE y3acTONHE T'OJMHE, HCKa3zyjy Behy
KOJIMYMHCKY BPETHOCT Ha MO3MIMjaMa TOTOBHHA, KPATKOPOYHA MOTPAXKWBamka U ITUIACMaHMU.
BbuxoB yneo ce cMambHO y IOCMATPaHO] y penalujy ca MpeTXoqHOM roguHoM ca 51,26% Ha
48,26%. Ocum OBHX JAeNoBa OOPTHUX CpEACTaBa, BUIJHHMBO j€ HE3HATHO CMAmbECHE 3aIMXa

KOj€ Cy CMameHe Yy IOCMaTpaHo] y pellaluju ca MpPeTXOJHOM ToAMHMHOM ca 35,86% Ha

35,76%.

[Tocmatpajyhu cTpykTypy macuBe, youaBa ce Ja my uuHM 29,71%  kanutana y
ocMaTpaHoj rofuHu, u 26,03% kanurana y mpoluioj TOAWHHU, U O] M3BOpa (pUHAHCHpama
koju umHe 70,29% y mocmarpanoj romunu, u 73,88% y mpomwtoj roauHH. BpemeHcku
pa3MarpaHo, y/eo KanuTajga y YKyIIHO] aCUBH U3 MPOLUIE TOAWHE Y MOCMaTpaHy TOJUHY ce

nosehao 3a 3,68% (29,71% - 26,03%).

VY4yecTBOBaWkE AYrOpOUYHUX pe3epBUCAama M 00aBe3a y MOCMAaTpaHO] TOAMHU YHUHHU
70,29% nacuge, u 73,88% mnacuBe y npouuioj ronuHu. BpemMeHcku pa3mMaTrpaHo, y4eCTBOBAbE
VKYITHEX 00aBe3a y MacHBH M3 IPOIIE TOAWHE yMameHo je 3a 3,59% (73,88% - 70,29%) y

penanuju ca mocMaTpaHoj TOIUHH.

CrpykTypHO nocMmartpajyhu ykynHe n3Bope pUHaHCHUpama, BUJbUBA je Beha BpeJHOCT
KpaTKOpOYHHUX o0aBe3a, KOje y MocMaTpaHo] roauHu u3Hoce 67,21% ykymHe macuBe, a
73,39% y mpouuioj ToAWHHU, WOl Yera ce 3ak/bydyje Ja MPUBPEIHOM IPYIITBY HHUCY
HEONXOJHA IYropoyHa 3aIyXKHBama. YUYECTBOBaWmE IYrOpOYHHX o0aBe3a y IOCMAaTpaHoj

roauHu je ckpomuux 2,84%, a 1,17% y nporuioj roauHu.



4.3.2. BepTuka/jiHa 1 XOPHM30HTAJIHA aHA/IM3a OMJIaHCca ycnexa

Tabena 20. Ananuza bunanca ycnexa npuepeonoe opyumea H

usHocu y 000 nunapa Ctpykrypa (%)
. Hamo | Texyha |IIperxogna| Tekyha |([Iperxomma
1'[031/1111/1]3 MEHA | roaguHa rojuHa roauHa rojuHa (’Ilflrl‘i)l/l(elf[(;)
(TT) (Ir) (TD)/(YID) | (IT)/(YIT)
A. Ilpuxoau u pacxoau
13 PEJIOBHOT MIOCIIOBaba
. TTocioBHU TIPUXOIH
(142+3-4+5) J123 118.569.371] 15.334.306 90,68 88,50 1,21
1. Ipuxoau ox npoxaje | 123 [18.569.371 15.334.306 90,68 88,50 1,21
2. [lpuxoau ox
AKTHBUpama yuuHaka u | /123
00e
iéﬂrlldc:(zeha}be BPEIHOCTH 03
YYHMHAKa
j;ﬂ(ill\;i}be}be BpPEIHOCTU 23
YYHMHAKa
15T . Ocrtanu nocjioBHA 23
pHUXOaH
?1 EOO?)IOBHH PacXoMt | 1154 118297196 15305457 89,35 88,33 1,19
I Habasna BpenocT | 154 117 115 639 14.264.270 83,58 82,32 1,20
mpojare pooe
2. Tpomkosn J24 | 90515  76.935 0,44 0,44 1,17
Matepujaia
3. TpomikoBu 3apana,
HaKHaJa 3apajaa u 1124 585.004 539.988 2,86 3,12 1,08
OCTAJIM JIMYHH pacxXoJau
4. TpomkoBu
aMOpTHU3aIije U 1124 80.561 74.166 0,39 0,42 1,09
€3epBHCaba
O- OCTAM OCIOBHI | 7oy | 425484 350.008 2,08 2,02 121
acxXoJI1
gll II)TOC”"BH” AOGHTaK 272175 28.849 1,33 0,17 9,43
[V. IlocnoBHU ryOuTaK
(11-1)
V. dunancujcku s | 17.021 7.282 0,08 0,04 2,34
PUXOIU
V1. Gunancujckn 6 | 86117  202.688 0,42 1,17 0,42
ACXOJTH
VIIL. Ocranu npuxoau J27 | 1.891.620] 1.986.016 9,24 11,46 0,95
VIII. Ocranu pacxoqu | JI28 | 1.618.920, 1.415.737 7,90 8,17 1,14
IX. JloOuTak n3




o3uumja

Hamo
MeHa

u3nocu y 000 sunapa

Crpykrypa (%)

Texyha
roanHa
(TI)

IIperxoana
roJuHAa
(I1)

Texyha
roanHa

(TT)/(YTI)

IIperxoana
roJuHAa
Ir)/(ym

HNuaexc
(TT)/(I1IT")

CAOBHOTI"

[TocnoBawa Tmpe
OIOpE3UBaka
(IN-1IV+V-VI+VII-VII)

475.779

403.722

2,32

2,33

1,18

X. I'yOuTak U3 peoBHOT]
MocjoBama Ipe
OTOpe3nBamba
(IV-111-VI+V- VIII+VII)

X1. Heto noburak
MOCIIOBaa Koje ce
o0OycTaBiba

XII. Heto ryburax
MOCIIOBama Koje ce
00ycTaBJba

b. loburak npe
OTIOpE3UBaHA
(IX-X+XI-XI1I)

475.779

403.722

2,32

2,33

1,18

B. I'yourax npe
OIOpE3UBamka
(X-1X+XI11-XI)

[". [Tope3 Ha gobuTaK

[Topecku pacxon
nepuoja

1

73.825

35.694

0,36

0,20

2,07

O1J10:KEHH TOPECKH
acXoJM eproa

2

6.216

0,03

O1J10:KEHH TOPECKH
NPUXOH MEprUoia

3

9.836

0,05

J1. Ucrutahena nuana
MPUMarba MOCIIOIABITY

'b. Heto noburak
(b-B-1-2+3-1)

411.79

361.812

2,01

2,09

1,14

E. Hero ryOurak
(B-B+1+2-3+]1)

. 3apana o akuuju

OcHOBHa 3apaja no

1 ;
AKIINjU

J. YKynHU nipuxoaun

(I+V+VII)

20.478.012

17.327.604

100,00

100,00

1,18




CrpykTypHO mocMmarpajyhm OuiaHC ycrexa, y4ecTBOBAm€ ITOCIOBHHMX INPUXOAU j€
90,68% ox yKymHUX MpHXO0Ja Y MocMaTpaHoj roguny, a 88,50% y npomuwnoj roguan. OBaKBo
BEJIMKO TMPOICHTYaTHO Y4YECTBOBAKE j€ pa3yMJbHBO, jep OHO 3aBUCH OJf Ha4YMHA
npuBpehuBama npuBpenHor apymrsa. Hajsehw WM3HOC y TOCIOBHUM MPHUXOJUMA HMAjy
npuxoau on mpoxaaje ca 90,68% y mocmarpanoj roaunu, a 88,50% y mpoNUIOj TOAMHH.
BpemeHckn pa3marpaHo, y4eCTBOBambC MPHUXOJa Ol MPOJAaje y YKYIMHHM IPHXOIUMa O]
npolie TOAWHE A0 MocMaTpaHe roamuHe ce moehao 3a 2,18% (90,68 — 88,50%),
y4eCTBOBamke (MHAHCHUJCKUX TpuXoaa ce moBehaso o mpolwie roguHe J0 HocMaTpaHe
rogauny 3a 0,04% (0,08% - 0,04%), a yuecTBOBamE OCTAIMX MPUXO/a CE CMALUIIO O] MPOIILIE

110 ocMaTpase roaune 3a 2,22 % (11,46 % - 9,24%).

BpemeHcku pa3marpaHo, YKYITHH HPUXOAM Cy onTepeheHrn CBUM BpCTaMa pacxoja ca
onpeheHnM moBehaHuMa M CMameHUMa y pellalldju OJ MPOILIe TOJAWHE JO IOCMaTpaHe
roguHe y cienehuM m3HOCMMa: moOciHoBHH pacxonu cy ce mosehaym 3a 1,02% (89,35% -
88,33%), ¢unancujcku pacxoau cy ce cmammian 3a 0,75% (1,17% - 0,42%), a ocranu

pacxonu cy ce cMmammn 3a 0,27% (8,17% -7,90%).

Jlobutr HOpManHOI mocioBama Inpe Iuahama nopesa je 2,32% yKynmHUX Npuxoaa y
nocmaTpanoj roaunu, a 2,33% y mpoiuio] ronuHu. BpeMeHcku pa3MarpaHo, YY€CTBOBAHE
JOOUTH HOPMAJIHOT TOCIOBaWa Ipe Iulahama nopesa y yKymHUM HPUXOJUMa OJ1 MPOLUIE Y
penandju ca mocMaTpaHoM TroauHoM ce cMammio 3a 0,01% (2,33% - 2,32%), amu wu
y4eCTBOBam-€ 100UTH Npe 1iahama nopesa. Heto 1o0uT Oenexu NpoLeHTYalHO CMAakEHhe 01

0,08%, onnocHo ca 2,09% y nmpomuioj Ha 2,01% y mocmaTpaHoj TOIUHH.

4.3.3. AHa/1M3a CTPYKTYpe U pacnopena yKynHor npuxoaa

BaxHOCT aHanmm3e CTPYKType YKYIMHHX TPUXOJla C€ Orliefla y pPacBeT/haBamy
IPOIIEHTYaJTHOI y4eCTBOBamba CBE TPU BPCTE MpPHUXOJa y YKYITHOM HPUXOAY, a aHajIu3a
pacriopesia yKyImHOT MPUX0/1a, BEINYUHY 0o/ipel)eHrX pacxo/a U MPOLEHTYATHO YUeCTBOBAbE
MOCJIOBHOT pe3ynTara (J0OUT MK TyOUTAaK) y YKYITHOM MPUXOY.

[TocnoBHU TIPUXOIU Cy HajBOKHHUJU €IEMEHT YKYITHUX IPUXO0/a CBAKOT MPOM3BOIHOT
NpUBpeIHA JpPYIITBA jep j€ MPUBPEIHOM JAPYIITBY HajOUTHUJU TPUXOJ U3 OCHOBHE
nenaTHOCTH. [IpuBpeHa ApYIITBA TeXe Ja yYECTBOBAME MOCIOBHOT Y YKYITHUM MPHUXO0UMa
Oyzae JOMUHAHTHA BEJTMYMHA, & PaYyHOBOJICTBEHA UCKYCTBa ToBope 0 00umy Behem o 90%.

[IpuBpeana npymTBa OCTBapyjy (pUHAHCH]CKE MPUXOJE IM033ajMJBHUBAKBEM CI000THUX

HOBYAHUX CpPEJCTaBa WM yJarambeM Yy Ipyre npuBpeiHe cyOjexre. 3a mpuUBpedHa APYIITBA



MIPOU3BOJIHE MPOU3BO/IHE JIETATHOCTH YUECTBOBAHE OBE BPCTE MPUXOA Y YKYITHOM MPUXOAY

Hajuemhe HUje BUCOKO, YaK je MPenopyubuBo Aa je mMamu of 10%.

Ocranu mpuxonu ce jaBjbajy Kao H3pa3 HECaBPLICHOCTH IOCIOBamba MPUBPETHOT
JIpYLITBA, U MPENOpyKa 3a MpUBPEIHA APYIITBA IPOU3BOJIHE ACIATHOCTH je a Oyae MambH 0]l

1%.

DUHAHCH]CKU PACXOJIH, KOjU C€ OIJIe/Iajy y M03ajMJbeHUM U3BOpHMa (pHHAHCHpama, HEe
ou Tpebano na onrepehyjy ykynan mpuxon y uznocy sehem ox 10%. 3a npuBpeaHa ApymTBa
NPOM3BOJHE MAENAaTHOCTH, (pUHAHCHjcKM pacxoau cy Behm o (UHAHCHJCKUX NpPUXOAA,
U3PaKEHO Yy ariCOIyTHUM OpojeBHUMa.

Ocranu pacxoiu ce jaBjbajy Kao HPOAYKT HecpeheHOr MOociIoBama H3PAXKEHOT KPOo3
MambKOBE HIIM HAKHAJHE TPOIIKOBE W HE BOhCHY pauyHa O KpeAHOWIMTETY Kymara.

[Tpenopyka je 1a yuyecTBOBam€ OBUX PACX0ja y YKYIIHOM IIpuxoy Oyzae mama oj 1%.

JHla Ou ce ompenuia eKOHOMHUYHOCT, TpeOa CTaBUTH y peNalMjy yKYyIHE pacxoje ca
VKYITHAM TMPUXOJMMa. YKOJIHMKO je TIOCIOBHH PE3YJITaT MO3UTHBAH, Taj PE3yiTaT je WCIOJ

100%, u oOpHYyTO.

Tabena 21. Ananuza npuxooa u pacxooa npuspeoroe opyuimea H

HN3nocu y 000 nuuapa| Crpykrypa no
m Nup
Penn 1o roJiMHaMa roagunama (%) «
u Mo3uumja (g/oc
0poj Texyha [[Iperxonna] Texkyha |[Iperxoana| )
1 [MocnoBHH npuUXoAH 18.569.371| 15.334.306 90,68 88,50/1121,10
2 |OUHAHCH]CKHU MPUXOIU 17.021 7.282 0,08 0,04({233,74
3 (Ocramm npuxoau 1.891.620, 1.986.016 9,24 11,46 95,24
4 z“gga;; MpHXOA 20.478.012| 17.327.604 100,00 100,00|118,18
5 [[locrmoBHU pacxoau 18.297.196| 15.305.457 89,35 88.33/119,54
6 |(@UHAHCH]CKHU pacXOIH 86.117 202.688 0,42 1,17| 42,49
7 |Octanu pacxonu 1.618.920| 1.415.737 7,90 8,17/114,35
8 E;Kgg‘;‘; pacxom 20.002.233 16.923.882 97,68 97,67/118,19
bpyTo noburtak wim
9 |moGuTak mpe 475.779 403.722 2,32 2,33/117,85
oropesuBama (4 - 8)
BpyTo ryoutak mim
10
ryOuTaK mpe




HN3nocu y 000 nuuapa| Crpykrypa no
g
Penn 10 roAMHaAMa roaquHama (%)
H Mo3uumja CRC
opoj e
PoJ Texyha [Iperxonna] Tekyha |[Iperxomna| )
orope3uBama (8 - 4)
11 [[Tope3 Ha mobuTak 63.989 41.910 0,31 0,24({152,68
12 Hero nodbutak (9 - 11) 411.790]  361.812 2,01 2,09/113,81
13 Hero ryourak (9 - 11)
v (10+11)

[TocmarpaHo HpUBpeIHO APYIITBO MMa ydemhe ImpHUxoja U3 MOCIOBalka Yy YKYITHOM
NpUXOJy Yy mocMmarpaHoj roguHu npexko 90%, a y mpouuioj je Mamu ox 90%. Ywuemihe
HOCJIOBHOT Mpuxoaa y ykynHoM je 90,68% y mocmarpaHoj roausu, a 88,5 % y mpoiwioj
TOJIMHY, & BPEMEHCKH aHAM3UPaHO Mokaszyje noBehame 3a 2,18% ako ce craBe y penanujy
JIBE€ y3aCTOIIHO aHAJIM3UpaHE roJuHe. AHalu3Mpame IOCIOBHUX IPUXOAA Y arcCOoIyTHUM
OpojeBMMa MOKa3yje pacT OBHX NPHUXOJa Y IMOCMAaTpaHO) TOAMHHU Y pellaliju ca MpOILUIOM
roquHoM (uHmekc 121,10). 3achayry 3a oBakaB pe3yiTaT HMMa KOHTHHYHpPAaHU pa3Boj

MIPUBPEAHOT APYIITBA y AP NOCIEAHUX TOAUHA.

VYyemhe ¢punancujckor npuxoaa y ykymHoM je 0,08% y nocmarpanoj roguau, a 0,04%
y OpOILIOj TOAWHM, U BPEMEHCKU aHaJIM3UpaHO IoKaszyje noehamwe ydemrha puHaAHCH]CKUX
npuxofa y ykynHoMm (0,04%). Ananmusupame (UHAHCHJCKUX MPHXOJa Y AamlCOJIYTHUM
OpojeBHMa TOBOpPH O JI0OOpPOM pacTy OBUX HpPHUXOZa y MOCMAaTpaHO] TOAMHU Yy pelaluju ca

MPOIIITIOM roarnHOM (uHIeKC 233,74).

VYuemhe ocranux mpuxoga y ykymHoMm je 9,24% y mocmarpanoj roauHu, a 11,46% y
MPOIIIOj TOJUHH, ¥ BPEMEHCKH aHATU3UPaHO MPUKa3yje CMambemke yuenrha ocTauX Mpuxo/aa
y YKYITHOM, OJ] MpOIUie Ka mocMaTpaHoj roauHu (2,22%). AHanusupame OBUX MPHUXOJa Y
aTniCOJyTHUM OpojeBHMa TOBOPH O CMamelkhy OBHX NPHXO0Ja Y IOCMAaTPaHO] TOAWMHH Y

penamuju ca mponuioM ToauHOM (MHACKC 95,24).

BpeMmeHncku aHanu3upaHo, YKYIHH MPUXOU Cy onTepeheHu MOCIOBHUM pacxoaruMa ca
89,35% y mocmatrpanoj roamau, a 88,33% y mponwtoj romuuu. OBaj pe3ynraT Mmokasyje
c1abujy €eKOHOMUYHOCT TPHUBPEIHA APYIITBA Yy pelalldju ca MPOILIOM TOJAWHOM. Y HalleM

cinydajy To ontepeheme je He3HaTHO. AHAIM3Upamke OBUX PAcXo/ia y aricoIyTHUM OpojeBrMa



TOBOpPU O pacTy IMOCIOBHHX pacxoja y TOCMaTpaHOj TOJMHH Yy pelaldju ca MIpOoIUIOM

rogunoM (uuzaekc 119,54).

BpeMeHckn aHaM3MpaHo, YKYITHH MPUXOHU Cy onTepeheHn (GUHAHCHjCKHM pacxoauma
on 0,42% y nocmatpanoj roaunu, a 1,17% y npouwioj roguHu. AHaIM3Upamke OBUX pacxoja
y amncoJlyTHUM OpojeBMMa TOBOPH O CMamelhy OBUX pacxo/ia W3 MPOIUIe y pelanuju ca
MOCMAaTPaHOM TOJMHOM, OJHOCHO MPHUBPEIHO IPYIITBO MAamke M03ajMJbYje Y TMOCMAaTpPaHO]
FOJMHM y penanyju ca npouuioM roauHoM (uHaekce 42,49). Ilomro je pesynarar
ontepeheHOCTH YKYITHOT Mpuxoja (GUHAHCHJCKUM PacXoJuMa MPOLEHTYaAIHO MambH o1 10%,

cMatpa ce Jia MPUBPEIHO APYIITBO HUjE MPE3aTyKEHO.

BpemeHncku aHanusupaHo, YKYIHU HPHUXOAU cy omnrepeheHu ocraaum pacxoguma oJ
7,90% y nocmarpaHoj roauHu, a 8,17% y mpouuioj roguHu. AHanu3a OBHUX pacxoja y
ancoilyTHUM OpojeBHMa roBopH O mMoBehamwy OCTalux pacxoja y MOCMaTpaHOj TOJUHU Y
penanuju ca mpourioM roguHoM (WHACKC 114,35), mTO ONMOMEEEe MPUBPEAHO IPYINTBO Ja
Mopa Behy maxmwy Aa oOpaTH Ha KpEeOuOWIMTET Kyrmala, MamkbKOBe M HE yTBpheHe wuim

3aKacHeNo yTBpleHe TPOILIKOBE.

BpemeHckn aHanu3upaHo, YKYMHHM HPUXOAM Cy onTepeheHH YKYMHMM pacxoauma Of
97,68% y mocmarpanoj roauuau, a 97,67% y mpoioj TOAUHU. AHamu3a OBHX pacxoja y
aTncoJyTHUM OpojeBHMMa rOBOPH pacTy YKYIHHUX pacxoja y MOCMaTpaHoj TOAUHH Y pellaluju
ca mpouioM roguHoM (uuaekc 118,19), mro nokasyje cinaly €KOHOMHYHOCT MpPUBpEIHA

JPYLITBA Y IOCMaTPaHoj TOAWHY Y peNalliju ca IPOILIOM T'OJIUHOM.

VY nocMaTpaHoM NMPUBPEIHOM JAPYIITBY OpyTo 70OUT unHU 2,32% yKymHOT HpUxoja y
nmocMaTpanoj roguHu u 2,33% y mponuioj roauHU. AHain3a OpyTO MTOOWTH Y arncOTyTHUM
OpojeBHMa roBOpU O HEroBOM NoBehamy y NMOCMaTpaHO] TOJAWHU Y pelallju ca MPOLLIOM

roguHoM (uuaekc 117,85).

[Tope3 Ha noOuT je Mamu of 1% ykymHOr mpuxoaa y obe pedepeHTHa nepuona,

nu3zHocu 0,31% y mocmarpanoj roaunu u 0,24% y mpo1uioj TOIUHH.

VYyeurhe HeTo 100MTH y YKYITHOM MPUXOAY j€ Mambe y IOCMaTpaHoj TOJIMHU Y pellaluju
ca mpouuioM roauHoM, ca BpeaHoctuma on 2,01%, ognocHo 2,09%. Bpemencku
aHanmu3upaHo, ydyemrhe OpyTo JOOUTH y YKYITHOM HPUXOJY OJ] MPOILIE TOJUHE MOCMAaTPaHOj
roguHu ce cMamuio 3a 0,08%. Ananuza HETO TOOUTH y amcolyTHUM OpojeBHMMa TOBOPU O

HBEHOM CMambehy y IMOCMATPaHOj TOJWHHU y peialju ca mponuioM roauaoM (maaeke 113,81).



CrpyKkTypHa aHaju3a je mokaszajia Ja MPUBPEIHO IPYIITBO MMa TMO3UTHUBAH MOCIOBHU
pe3ynTaT y 006a BpeMeHCKa Ieprojia 1 ja 3apaljuBauka Moh pacte jep ce mpUBpPEAHO APYIITBO

3HATHO Mam€ 3a]1y’KMBAJIO Y TOCMATPaHOM MEPUOAY Y pPellallijy ca MPOILIOM T'OJMHOM.

4.3.4. AHaiu3a CTPYKTYpe M pacnopeaa nocJoBHOI MPUX0aa

AHanu3a CTPYKType IIOCIOBHUX IMPHUXO0Ja YKa3yje HadylMH M KOJIMYUHY HETrOBOT
OCTBAapUBama, 3allpaBoO MPOLIEHTYAHO YYECTBOBAKE CBUX IIPUX0/a MOCIIOBamkba, a pPaclopen

OBHX IMPHUX0/Ia YKa3yje KOjH je Ie0 JOOUTH Y peTaliju MPUXoJuMa 13 MOCIOBamba.

Hajaxxuuju cy mpuxoaud oJ IMpojaje Mpou3BOJAa jep je TO JOMHUHAHTHA KaTeropuja
CBAKOT' TMPUBPEIHOT APYIITBA. BEMUKy BaXKHOCT MMa U TPIKUIITE, OJHOCHO MECTO TJIe CE OBU
npuxoau youpajy. [locrmoBame ca MHOCTpaHMM ITOCIOBHHMM IapTHEpHMa roBopu o Behem

KpeIMOMINTETY IPUBPEIHOT JAPYIITBA yCJe]l jaue KOHKYPEHIUje U JCBU3HUX MPUIINBA.

[TocnoBHu mpuxonu cy ontepeheHu pasHMM BpcTamMa pacxojia, a Haj3HauyajHUjU Cy
IPOMEHJbUBU MaTEpUjalHU PAcXOJu KOJU IOJApa3yMeBajy TPOILIKOBE Be3aHE 3a pody wiu
yeayry. llocnoBuu mnpuxomu cy onrtepeheHun OpyTo 3apajgama 3amoCI€HUX, HHUXOBOM

NpOAYKTUBHOLINY, aMOPTHU3AII1]OM, pe3epBUCabUMA U CII.

Tabena 22. Ananuza pacnooeia nocio8HUX HPUxXooa

a— HN3nocu y 000 nunapa mo, Crpykrypa no Nupexc

6poj Mo3uumja roxMHaMa roguHama (%) (%)
Texkyha | IIperxoana | Tekyha [IIperxoana
1 [IPHXOMM OAMPONACY  [1g 480 370 15254082 99,53 99,48 121,16

BeMJbU
2 [Mpuxoau ox mpojaje y
MHOCTPAHCTBY

86.992 79.324 0,46 0,52 109,67

3 [Tpuxoau ox mpojaaje
(1+2)

[Mpuxoau o1 aKTUBHpaAkA

18.569.371] 15.334.306 100,00 100,00 121,10

4
y4uHaKa u pobe
5 [Toehamwe BpenHOCTH
BajIMxa yanHakKa
5 CMambeHhe BPeTHOCTH
BajIMxa yanHakKa
F OcTanu MoCIOBHU
[IPUXOAU
[TocnoBHM puX0oan
8 (344+5_6+7) 18.569.371] 15.334.306 100,00 100,00 121,10
o [Bapwjabuinn 17.443220 14526689 9393 9473 120,08

MaTepHjaTHi pacxou




U3nocu y 000 nuuapa no, Crpykrypa no HNupexc
Pennn . % %)
Bpoj IMo3uumja roaMHamMa roaunama (%) (%
Texkyha | Ilperxoana | Texyha [[Iperxoana
10 [BpyTo miate 585.004 539.088 3,15 352 108,34
11 (AMopTH3aimja 1 80.561 74.166 0,43 048 10862
[TPOLLIKOBM pe3epBUCaba
12 [[peTexo uicHu 188.411 164.614 1,01 107 114,46
pacxozu/l
13 [HlocioBHM pacxom 18.297.196| 15.305.457 98,53 09.81] 11954
(9 mo 12)
14 [llocnoBHHE foOHTaK 272.175 28.849 1.46 0,19 94345
(8 - 13)
15 [TocmoBHY ryOuTaK
(13 - 8)

[IpoMeHJbMBY MaTEpHjalTHU PACcXO/Id Y IIOCMATPAaHOj TOIUHU:

17.115.632 + 90.515 + 237.073=17.443.220

[TpoMeHIbHBH MaTepHjaTHU PacXoy Y MPOILIOj TOIUHH:

14.264.270 + 76.935+185.484=14.526.689

[TperexHo puxkcHU pacxoan o0yxBarajy :

e TpomkoBe HempousBogHux yciayra (550), TpomxkoBe pemnpesentaiuje (551),

TpomkoBe mnpemuje ocurypama (552), TpomxoBe muaTHor mnpomera (553),

TpomkoBe unanapuna (554), TpomxkoBe nopesa (555), TpomkoBe mompuHoca

(556), Ocrane HemaTepujaTHU TPOIIKOBH (559).

[TocmaTpaHo MpUBPEAHO APYIITBO HajBehu MpHuxoJ MMa Ha JoMaheM TPXKUIITY, U OH je

99,53% y mocMmartpaHoj TOAWHHU, OJHOCHO 99,48% y mpomIo] TOAWMHU, a y MOCIOBamky ca

WHOCTpaHUM mapTHepuma npuxoau cy 0,46% y nmocmarpanoj rogunu, u 0,52% y mpornuioj

T'OAWHH.

[TpomensbuBH MaTepujanHu pacxona ynHe 93,93% mnocinoBHOTr MpUX0/a y MOCMATPaHO]

rogunu u 94,73% y npomuwnoj roauau. M koa oBor mpuBpeaHa APYLITBA OHU HajBUIIIE TEpETe

IMOCJIOBHHU ITPUXO/.

IPOIILJIOj TOAUHHU.

Bpyro 3apane umne 3,15% mnocnoBHOr mpuxoaa y mocMaTpaHoj roauHu u 3,52% y



PesepBucame u amoprusanuja unne 0,43% mnocnoBHOT MPUX0/a y MOCMATPaHO] TOAUHU

u 0,48% y npomuioj ronquHu.

®ukcan pacxoau unae 1,01% mnocnoBHOr nmpuxoaa y nmocmarpanoj roguau u 1,07% y

MIPOIILTIO] TOAWHH.

[TocnoBuu pacxonu umHe 98,53% mocimoBHOr mpUXoJa y MOCMATPaHO] TOAMHU H

99,81% y mpoILIOj TOAMHH.

Yuemrhe nocnoBue no6utu je 1,46% MNOCIOBHOI MPUXOJA y MOCMAaTpaHO] TOJUHU U

0,19% y npo1w1oj roAuHU.

4.3.5. AHanu3a cTpyKType OpyTO (pMHAHCHUjCKOT pe3yJTaTa

Ananmza cTpykType OpyTo (DMHAHCHjCKOT pe3yliTaTa pacBeTjhbaBa H3BOPE IMPHXO0Ja
KOjUMa Ce JI0JIa3| JI0 MOCIIOBHOT pe3yiTara. Jlakie, neokymHu OpyTo (GHUHAHCH]CKH pe3yiTaT
Ce palrwiamaBa Ha pe3yiTare MpHUXoja M3 IOCIIOBama, pe3yirare u3 (UHAHCHpama W Ha
pe3yirare u3 octanux npuxozaa. OBo JIEKOMIIOHOBAaKE TapreTUpa rpymy npuxoja KOju yTuay

Ha OpyTO (PMHAHCH)CKHU pe3ynTar.

C 003upoM Ha [1€JaTHOCT MPUBPEIHOT APYIITBA, HOPMAJIHO j€ Ja Cy (PUHAHCH]CKH
pacxoau Behu o punaHcujckux npuxona. To je 3aTo MWTO NPUBPETHO APYLITBO AAJIEKO BUIIIE
103ajMJbyje HEro IITO MHBECTHpa (PMHAHCHU]CKA CPe/ICTBA. Y PETKUM CllydyajeBUMa ce JellaBa
na (GUHAHCHU]CKU TIPUXOAM HaaMaile (UHAHCHU]JCKE Pacxojie, alh Ce€ OYEKyje Jla MPUBPEIHO
JPYLITBO OCTBapH MO3UTHBAH (PUHAHCHJCKU PE3YATAT y CBOM PEIOBHOM IOCIOBaB:Y, J€p j€ Y

CYIIPOTHOM HeroBa 0yayhHoCT jomia.

Tabena 23. Ananuza gpunarncujckoe pesyimama

N3nocu y 000 nuaapa | Ctpykrypa no
1o roauHamMa ronunama (%)
Penun Io3unmuja
opoj L
Texyha |IIperxoana|Texkyha |IIperxoana
1 |[TocmoBHM PUXOIH 18.569.371] 15.334.306
2 |DuHAHCH]CKH TIPUXOIH 17.021 7.282
3 (Ocramu npuxoau 1.891.620, 1.986.016
4 |Vxynan npuxon (1 +2 +3) 20.478.012) 17.327.604
5 [[TocnoBHM pacxoau 18.297.196. 15.305.457
6 |®uHAHCH|CKU PacXoau 86.117 202.688




N3nocu y 000 nuaapa | CTpykrypa no

0 roAMHaMa roaquHama (%)
Penuu o3uumja
6poj !
Texkyha |IIperxoana|Texkyha |IIperxonna
7 |Ocrtanu pacxoau 1.618.920 1.415.737
8 |Ykymnum pacxomu (5 + 6+ 7) 20.002.233 16.923.882
9 dunancujcku Pe3ynraTt U3 mocioBHUX 272175 28849 5721 714
npuxoza (1 - 5)
DHUHAHCH]CKH pE3yaTaT U3
10 (uHancHjcKux nprxosa (2 - 6) (69.096)| (195.406) (14,52) (48,40)
DHUHAHCH]CKH pE3yATAT U3 PEJOBHOT
1 nocioBama (1+2) - (5+6) win (9+10) 203.079  (166.557) 42,68 (41,25)
1p [PMHAHCHJCKH PE3yIITaT 13 OCTAINX 272.700  570.279 57,31 141,25

npuxona (3 -7)

bpyto punancujcku pesynrar (4 - 8)
13 ((Bbpyro mobutak wium aoOWTaK 475.779 403.722, 100,00 100,00
[Ipe ONIOPE3NBAA)

[TocmaTpaHO MPUBPENHO IPYIITBO MM MO3UTHBAH (PUHAHCH]CKH PE3yATAT LITO Ce TUYE
NpUXojJia U3 MOCIIOBakba M y TMOCMAaTpaHO] M NPOILIOj roJuHH. Yuemhe (UHAHCH]CKOT
pe3yaTaTta U3 MOCIOBHUX Mpuxoaa y Opyro mobutu je 57,21% y mocmarpaHoj TOAUHU, U
7,14% vy mnpouuioj roauHu. Pesynratm w3 (UHAHCHJCKUX NpPUXOJAa Cy HETaTUBHHU, jep
[OCMaTpaHO MPHUBPEIHO JPYIITBO BHILIE I[03ajMJbyje HEro IITO HHBeCTHpa. Yuyemrhe
¢uHaHCHjcKOr mpuxoaa y O6pyro nobutu je -14,52% y mocmarpanoj ronuuu u -48,40% vy
MPOIIJIO] TOAWMHU. YIE0 PEJIOBHOT TOCIOBama y OpyTo nooutu je 42,68% y mocMmarpaHo]
roguHu U -42,45% y npouwio] TOAMHM, IITO 3HAYM Ja MPUBPETHO APYUITBO HHUjEe HMMAJO

yCIIelIaH OUIaHC ycrexa y MpeTX0aHO) TOANHH.

VY 006e mocmarpaHe TOAMHE pEe3yATaTH BaHPEJAHUX MPUXOJa MPUBPEIHOTr JPYIITBA CY
no3uTuBHU. buxoBo yuenthe OpyTo A06UTH je y mocMmaTpanoj rogunu 57,31%, a y nporuioj

rojgunay je 141,25%.

VY nenuHu O6unaHc ycrexa MoCcMaTpaHOr MPUBpPEIHA JIPYIITBA je ycremaH. Pesynratu

PEIOBHOT TOCIIOBaWka Cy OOJbM y IMOCMATPaHO] y peNalyju ca NPEeTXOJAHOM TOJUHOM U



(UHAHCHJCKM DPACXOAM Cy c€ J0CTa CMAambWIM y IMOCMAaTpaHo] TOAMHU Yy pelanuju ca
MPETXOHOM T'OJAHMHOM.

4.3.6. DuHAHCHjCcKM pe3yJTaT Yy (YHKIHjH aHajJIW3e PpU3MKA W mpara
PEHTA0WIHOCTH

CBaka aKTHBHOCT, a MOCJIOBamke MPUBPEIHA JIPYIITBA IOTOTOBO, KOHCTAaHTHO j€ Be3aHa
3a HEM3BECHOCT M pU3UK. J[Be BpcTe pu3nKa n30ujajy y MpBU IUIaH-PU3KK BE3aH 3a MOCTOjambe
OCHOBHHX Cpe€ZCTaBa Kao (PMKCHHUX KamaluTeTa y yCJIOBHMa IMpOMEHE 00MMa 3aroCIeHOCTH
(MTOCTIOBHM PU3WK) W PHU3HK YCIOBJBEH 33AY)KHBAleM Yy YCIOBUMa IPOMEHJBHUBOT
peHTa0MINTETa MOCIOBamha MPUBPEAHA JPYIITBA (PUHAHCUJCKH PU3HK). YKYIHHU (TOTAJHU
PH3UK) KOME je MPUBPEIHO JPYIITBO Yy CBOM IOCIIOBAaKY U3JI0KEHO, KOjU CE MCII0JhaBa KPO3
HEM3BECHOCT OYEKUBAHOT HETO JOOWMTKA, MOXKE C€ JICKOMIIOHOBATH Ha TOCIIOBHH PU3HK, KOjU
Ce HCIOJbaBa KPO3 HEHM3BECHOCT OCTBApHBaba OYECKHBAHOI IMOCIOBHOT JOOWMTKAa U
(UHAHCHjCKU PH3HMK, KOJU C€ HCIOJbaBa KpPO3 HEHM3BECHOCT IOKPHBaWka HETO pacxoja
dbuHaHCHpamka U3 TOCIOBHOT JOOUTKA. Y TEOPHUjU U MPAKCU FOBOPH CE O MOCIOBHOM PHU3UKY,
(MHAHCHjCKOM M YKYITHOM PH3HUKY, KOjU c€ YTBpl)yje Ha OCHOBY CErMEHTalHje MOCIOBHUX

pesyaTara.

4.3.6.1. Ilocnoenu puzux

OBaj pu3WK M3pakaBa CTEMEH HEM3BECHOCTU MPH TEXKIU Ka OCTBAPUBAbY IMOCIOBHE
no0UTH Koje ce Ao0Hja U3 MoKazaresba MPUHOCA HA aHTaKOBaHA CPEJCTBA. AKO MPHUBPEIHO
IpymTBO noBehaBa (UKCHE TPOIIKOBE, YTOJIUKO j€ Behn pH3WK Ja y Cllydajy majaa mpojaje

ocTBapu ryoutak. [1ociioBHU pHU3HK Ce YECTO HA3MBA U MTOCIOBHUM JIEBEPHUIIOM.
@dakTop MOCIOBHOT PU3MKa = Mapxa Mokpuha / mocIoBHU 100UTaK

VKonuko (baKTop MOCJIOBHOI' pHU3WKa HU3HOCHU 2, TO 3Ha4YW Oa he cBaka npoMCHaA Yy

MOCJIOBHUM Tipuxoauma of] 1% m3a3BaTu MpOMEHY TTOCIIOBHOT pe3yiTaTa 3a 2%.

[Toxa3zyjyhu MynTHIUIMKOBaHY BapHjaljy I0OWTH WM TyOWTKAa Kao TMOCIEeIUIly
POMEHa IIOCIOBHOT mpuxona (TOJ YCIOBOM Ja je HENPOMEHEH MapuTeT KOIITama
NPOM3BO/Ia), OBAj PH3HMK yKa3yje Ha TO KOJMKH je maja mpojaje Moryh (0JHOCHO yMameHe
MOCJIOBHUX MPUXO0/a), a J]a IPUBPEAHO JIPYIITBO UIIAK OCTBAPH IOCIOBHU PE3yITaT, OJJHOCHO
MoKa3yje yTUIaj IPOMEHa KalaliTeTa MPUBPEIHOT JPYIITBA Ha PEHTAOMIHOCT TOCIOBambA.
VYKOJIMKO je OBaj PU3HK MamH, TO j€ NMPUBPEAHO APYIITBO Mamke W3JIOKEHO PHU3UKY Ja Y

CIIyd4ajy Tajia mpojaje He OCTBapu JOOUT.

Ha oBy BpcTy pusuka umajy yTunaj:



e Bucuna npogajHux neHa,
e Bucunaa o6uMa mpou3BOIHE U MPOaje,

e Bucuna nHBecTHUpama y CTaJHy UMOBHHY, j€p YKOJIUKO je PUBPEIHO APYIITBO

BHUIIIC yJIaJK€ Y OCHOBHA CPE/ICTBA, Beha je 1 aMopTH3aluja.

4.3.6.2. @unancujcku pusux

OUHAHCHJCKM PHU3UK TIpeACTaBjba PHU3MK Ja MNPOMEHOM YycCloBa MpuBpehuBama,
npocedyHa KamaTHa CTONAa Ha I03ajMJbeHa cpeacTBa Oyxe Bumia ox 3apahuBauke Mohu
NPUBPEAHOT JPYLITBA, 1A OHO HE MOXKE Jla OKPHje pacxoje pUHAHCHpamka U MO TOj OCHOBU
octBapu Opyro ¢unaHcujcku pesynrar. IlTo je ymeo mo3ajmibeHOr Kamutana Behu u
TPOIIKOBU KOjU U3UCKYj€ BHIIIH, TO je Behu puU3HK 1a MPUBPEIHO IPYIITBO CBOJUM PEIOBHUM

HoCIoBame Helie OuTH y CTamy Aa pacxoje (puHaHCHpamba MOKPHje U3 TOCIOBHOT pe3yJiTaTa.
BpyTo duHaHCHjCKHU pe3yNTaT = MOCIOBHHU PE3YJITAT - HETO PAcX0au (pUHAHCHPAbha
bpyro ¢puHaHCH]CKH TO0OMTAaK = HETO TOOMTAK + 1Mope3 u3 GUHAHCH]CKOT pe3yiTara

Cpazmepno nosehame Tyher kanutana he umaTu 3a MOCIEAUIY MTO3UTUBHO yTHUIA] Ha
pPEHTAOMITHOCT comcTBeHOr kamutana. C mpyre crpaHe, BHCOKO yuemrthe Tyher kamutana
JIOBOJY TPUBPEIHO JIPYLITBO y PU3UK OCTBapHBama OpyTo 10OHMTKA YKONMKO Aohe 10 pacta

KaMaTHUX CTOIA WM YKOJUKO Jole 10 maja mocaoBHOT JOOUTKa.

®duHaHCH]CKU PU3HK ce oapehyje u mpukaszyje npeko (akropa GUHAHCH]CKOT pU3HUKA,
Tj. (UMHAHCHjCKOT JIEBEpHIIa, U MpHUKa3yje KOJIWYMHY MEHama HETO JOOMTH MPOMEHOM

MOCIIOBHE JI0OUTH.
®dakTop GUHAHCH]CKOT PU3HUKA = MTOCIIOBHU TOOUTAK / HETO JOOUTAK WIIH

dakTop pUHAHCUjCKOT pU3UKa = MPOICHTYyaIHA MPOMEHA HETO TOOMTH / IPOICHTYyaTHA

MMPOMCHCE ITOCJIOBHE I[OGI/ITI/I

ITo je daxkTop (UHAHCHjCKOT PU3MKA HMXH, OJHOCHO IITO j€é Mama MpoMeHa OpyTo
(UHAHCH]JCKOT pe3yJiTaTa ycjied MPOMEHE IOCIOBHOT pe3yiTaTa, CMameH j€ W YTHUIIA]
(UHAHCHjCKOT JIeBEpHIIa, a CAMUM THM W PH3HK Jia MPUBPEIHO IPYIITBO HE MOXE Ja U3

MOCJIOBHOT pe3yiTaTa MOKpHje pacxojae puHaHCHpamba.



4.3.6.3. Ykynnu puzuk

VYKyHH pU3MK TMpPEJICTaBJba PU3HMK Jla TMPHUBPEAHO JPYIITBO HE OCTBapu OpyTo
duHaHCHjCKU pe3yaTar. Y JUTepaTypyd Ce Ha3WBa U CIIOKEHUM PU3MKOM 300T YWIbEHUIIE Ja
j€ YCIIOBJbEH M MOCJIIOBHUM M (PMHAHCH]CKUM pu3uKoM. OBaj pU3HK C€ MEPH U UCKa3yje MPEKO
dakTopa CIOKEHOT PU3HKA, Tj. IyTeM JIejCTBa CJIOXKEHOT JieBepuua. Dakrop ce oapehyje us3
oIHOCAa Mapke mokpuha M HETo JOOMTKa, MOKazyjyhu Kako ce Mema HEeTo JOOUTaK Mpu
IIPOMEHH MOCJIOBHUX MpHXo0Ja. To yKa3zyje Ha TO, KOJIMKH j€ PH3HUK 13 YMAbEHEM MTOCIOBHUX

NpUX0/1a IPUBPETHO JPYILITBO jOII YBEK Oy/e y CTamy J1a MOKPHUje pacXoe MOCIOBamkba.
dakTop yKymHOT pH3HKa = Mapya rmokpuha /HeTo 1o0uTaK
DakTop yKYIHOT pU3KKa = (paKTOp IMOCIOBHOT PH3HKA X (aKTOp (PUHAHCH]CKOT pH3UKa

Bucox ¢akrop mocimoBHOr pusmka Tpebano Ou nga Oyme mpaheH Huckum (akropom
(MHAHCHjCKOT pHU3MKA INTO MPOW3WIA3M M3 XOPU3OHTAIHHX TMpaBWwiIa (UHAHCHPAmA.
[IpuBpenna npymTBa Koja MMajy BEJIMKE BPETHOCTH OCHOBHHMX CpPE/ICTaBa, a CAaMHM THUM U
BHCOKE TPOIIKOBE aMOpTH3alje, nMajy U Behu mocioBHu pusuk. Hajoospa antepHaTuBa je aa
CBOja OCHOBHA Cpe/CcTBa (PMHAHCHUPA]Y COTICTBEHHM KalUTaJIOM, a HE TyrOPOYHUM H3BOpHUMA

¢duHaHCUpamwa, jep he Tume moctuhu HUXKKM GUHAHCH]CKU JIEBEPUI].

Ona ananuza noAapa3ymMeBa palvjiambaBalbe TPOHMIKOBA Ha (I)I/IKCHG U MPOMCHJbUBE

KOMITIOHCHTE.

Bapujabunnu pacxonu nocmarpane roauHe = 17.443.220 + 585.004 x 20% =
17.560.220 ,8

Bapujabunnu pacxoau npouute roquau = 14.526.689 + 539.988 x 20% =14.634.686,6

®ukcHM pacxoau y mocmarpanoj roguHu = 188.411 + 80.561+ 585.004 x 80% =
736.975,2

@DUKCHU pacxoau y mpolwioj ronunu = 164.614 +74.166 + 539.988 x 80% = 670.770,4
Heto pacxoau ¢punancupama y nocMatpanoj roguau = 86.117 - 17.021 = 69.096

Heto pacxoau ¢punancupama y npouwioj roaunu = 202.688 - 7.282 = 195.406



Tabena 24. Ananuza pusurxa npuepednoe opyumea H

y 000 mmapau
Pennu . IIperxoana
6poj Ho3uuuja Tekyha roguna R

1 [[TocnoBHM npuxo0au 18.569.371 15.334.306

2 Bapujabuan pacxomi 17.560.220 ,8 14.634.686,6

3 |Mapska nmokpuha (1-2) 1.009.150,2 699.619,4

4 |DUKCHU ¥ IPETESKHO (UKCHHU PACXOIH 736.975,2 670.770,4
Heto pacxoau ¢punHancupama - GUHAHCH]CKU

5 69.096 195.406
pe3ynTaT u3 GUHAHCHPAka

6 [TocnoBHU pe3ynTaT-QUHAHCH]CKH PE3YyITAT U3 979 175 28.849
[OCAOBHUX mpuxoja (3-4)

v bpyTo (hmHaHCHjCKH pe3ynTaT-PHUHAHCH]CKU 203.079 (166.557)
pe3y/TaT U3 PEJOBHOT HOCIOBama (6-5)

8 |dakTop mocnoBHOT pu3uka (3/6) 3,70772 24,25107

9 |®akTop PuHaHCH]CKOT pru3HKa (6/7) 1,34024 (0,17320)

10 |®akTop ykymHOr pusuka (8x9) 4,96923 (4,20028)
0

11 % ydelrha Map:ke mokpuha y mocioBHOM MPUXOAY 5,43448 % 4,56244 %
(3/1x100)

1o [[loTPEball MOCHOBHI NPHXOX 33 OCTBAPEILE i3 5oy 09g 7619814.702.010,32781
HEeyTpaHOT MOCIOBHOT pe3ynTara (4/11x100)
%% uckopuihema MOCIOBHOT TPUX0/a 32

13 |ocTBapeme HEYTPATHOT MOCIOBHOT pe3yiTara 73,029 % 95,876 %
(12/1x100)
Cromna enacTUHYHOCTH OCTBApEHa HEYTPATHOT 0 0

14 rmocaoBHOT pesynrara ((1-12)/1)x100 26,970% 4,123 %
[ToTpeban MOCIOBHU MPUXO]T 32 OCTBAPEHHE

15 |HeyTpasHOT OpyTO (PMHAHCH]CKOT pe3yirara 14.832.535,9556(18.984.937,88411
((4+5)/11)x100
%% uckopuIIhema MOCIOBHOT PUX0/a 3a

16 jocTBapeme HeyTpaIHOT OpYTO (PMHAHCH]CKOT 79,87635 % 123,80695 %
pesynarata (15/1x100)
Cromna enacTHYHOCTH OCTBApPEHa HEYTPATHOT 0

17 opyTro punancujckor pesynrara ((1-15)/1)x100 20,1236 % (23,8069)




4.3.6.4. Ananuza puzuxka ocmeaperna punancujckoz pezyaimama

[TpuBpenHO APYIITBO KU Ja MUHUMH3Yje IOCIOBHU DPH3HK, jep OH 00e30ehyje
MO3UTHBAH TOCIOBHU pe3ynaTar. Koj mocmaTpaHor mpuBpeAHA IPYIITBA OBaj PH3UK je
3,70772 y mocmarpanoj roguau u 24,25107 y mpouwioj TOAWHU, IITO TOKa3zyje 3HATHO

CMalkCHE pU3HKA ITOCTIOBaka y HOCManaHOj T'OJWHH.

[TpuBpenHO APYIITBO *KeJW JAa MUHUMH3Yje U (puHaHcHjcku pu3uk. Kox mocmaTtpaHor
npuBpenHa ApymTBa oBaj pusuk je 1,34024 y mocmarpanoj rogunu u - 0,17320 y npomuwioj

TOJIMHH.

VYKynHU pHU3UK YKa3yje Ha Memame OpyTo (DMHAHCHJCKOT pe3yiTara y pelanuju Ha
IPOMEHE TIOCIOBHE Mapke, W Tpeba ma Oyae mro mamu. Koa mocmarpaHor mpuBpegHa
JIpYIITBa 0Baj pu3uK je 4,96923 y mocmatpanoj roguau u -4,20028 y mponuioj ToAWHHA, [ITO

ToBOpH O HOBehaH:»y OBOI" pU3HKaA Yy HOCManaHOj T'OOWHH.

4.3.6.5. Ananusza npaca penmaounnocmu

[Tpar penTabUIHOCTH je Tauka KOja MCKa3yje M3jeIlHa4eHOCT npuxoaa u pacxoaa. Kop
NoCMaTpaHOT TPUBpEIHA JAPYIITBA JIBE OBaKBE Tadke. HeyTpamHa Tadyka Ha OCHOBY
MIOCJTIOBHOT pe3yJiTara Koja H3jeHadaBa IOCIOBHE MPHXOJe ca (PUKCHUM W TOjeJHHUM
OPOMEHJbUBUM pacxonuma. HeyTtpanna Ttauka OpyTo (HUHAHCHjCKOT pe3ynaTara Koja
u3jelHayaBa IIOCIOBHE IMpHUXoJAe  ca (UKCHUM M HETO pacxoJumMa U I0jeTUHUM

MMPOMCHJbUBUM pacxoJumMa.

[TocmaTtpano mnpuBpeaHo ApymTBO HMMa cienehe pesynrarte: ydemhe MOCIOBHOT
NpUXOJia Yy HEYTPAJIHOM IIOCIOBHOM pe3ynraTy je 73,029% y mocMarpaHoj TOAUMHU H
95,876% y mpoII0j TOAMHY, HITO TOBOPU O OCTBApHBamy N0OUTH. MHIEKC enacTHYHOCTH
OBOT TIOCMATPaHOT NMPHUBPEIHA IPYIITBA j€ BHIA y IIOCMATPAHOj TOAWHHU OJI TMPOIILIE TOTIMHE

(26,970% nocmatpane roaune u 4,123% mporiie roauHe).

[TocmaTtpaHo MpPUBPEIHO JAPYLWITBO YHOTpeOsbaBa IIOCIOBHE MPUXOJAE Yy UUIbY
cpoBohema HeyTpanHor OpyTo GuHaHCHjcKOT pesynrara 79,87635% mocmaTpaHe TOAWHE U
123,80695% mnporuie roJuHe, MTO FTOBOPU O OZUTUBHOM OpyTO (PMHAHCH]CKOM pe3yiTary y
MOCMAaTpaHoj roAuHu. MHIEKC eIacTUYHOCTH MOCMaTpaHor MPUBPEIHA JPYIUITBA j€ BHUILA Y
nmocMaTpaHoj roauau oxa mpomwie roguHu (20,1236% mnocmarpane roauHe u -23,80695%

IIPOLIE TOAUHE).



4.3.6.6. Ananuza gpunancujcke mohu

Ananuza ¢uHaHCHjCKEe MOhM YTBplyje MOKPUBEHOCT pa3HUX (PUKCHUX TpomikoBa. OBa
aHanmu3a o0yxBaTa MOKPMBEHOCTH KaMaTHUX TPOIIKOBAa, (DUKCHUX OyroBa M obaBe3a W

WCIlIaTa BIaCHUIIMMA TTpedepeHITHjaTHUX aKIH]a.

OBe IIOKPHUBCHOCTH CC€ H3paquaBajy Kao KOJIMYHHUK ITOCJIOBHC ,Z[O6I/ITI/I U KaMaTHHX

TPOILIKOBA.
[TokpuBeHoCT TpolukoBa kamararr = 272.175/86.117 =3,16
[TokpuBeHocT TpomikoBa KamaTanr = 28.849 /202.688 =0,14

[TocmarpaHo HpPUBPEIHO JAPYIITBO OCTBapyje IMOKPUBEHOCT TpOLIKOBa Kamara 3,16
nyTa y mocmarpanoj roaunu u 0,14 myrta y npomnuioj ToauHU.

4.3.6.7. Ananusza penmaodounnocmu

PenTaOniHOCTH HENOKYITHOT KaluTaxa MOKEMO padyHaTH Ha cienehe HaunHe:

a) Croma OpyTO mpuHOCa Ha yKyIaH Kanurtai = (mocioBHa no6ut x 100) / (mpoceuan

YKYITHH KaruTan)
Ha nmpumepy nmocMaTpaHoT puBpeHA JPYIITBA:

Crorma 6pyTo mpuHOca Ha yKymaH Kanutan tr = 272.175/((9.412.212+ 9.160.323) / 2)
=0,029 %

Croma 6pyTo nmpuHOca Ha ykymaH Kanutan r = 28.849/((9.412.212+ 9.160.323) / 2 =
0,003 %

Crona OpyTro mpuHOCAa Ha yKyNaH KamuTal MOCMaTpaHOT MpUBpEAHA APYIITBA je y
ocMaTpaHoj roAuHH Beha Hero y MmpoIuioj roJMHM, ITO TOBOPU O O0JEM NMPUHOCY YKYITHOT

KalimMTalia.

6) Croma HeTo mpUHOCA Ha YK. KanuTain = ((HeTo A00uT + TpomrkoBu kamata) X 100) /

(mpoceyaH yKyIHU KaIruTa)

Cromna HeTo mprHOCca Ha ykyman kamurain mr = ((411.790 +86.117) x 100) / ((9.412.212+
9.160.323) / 2) = 5,36%

Cronma Hero mpuHOca Ha ykymaH kamutan nr = ((361.812 + 202.688) x 100) /
((9.412.212+ 9.160.323) / 2) = 6,07%



OBa cToma mpHHOCa je Mama y mocMmarpanoj roauau (5,36%) y OAHOCY Ha MPOILTY
roauny (6,07%), mTO TOBOPU 0 MambeM NMPUHOCY HA YKYITHU KalUTal Y TOCMaTPaHOj TOAUHU

y penanuju ca IpoIuioM TOJUHOM.

PenTabuiHOCT MHBECTUPAHOT KaNuTala je 30up MHBECTUPAHOT KaluTala U JyTOPOUYHUX

obaBe3a u pauyHa ce cienehum odpaciem:

((meto mobut + TpomkoBu kamara) X 100) / (mpoceyHW COMCTBEHW KamuTal M

JyTOPOYHU AYTOBHU)

Croma HeTO MpUHOCAa HAa WHBecTUpaHu Kamutan tr = (411.790 +86.117) x 100 /

((2.384.586 + 107.204 + 2.796.377 + 267.301) / 2) = 17,92%

Croma HeTro mMpHHOCAa Ha WHBecTHpanu Kamurtan rr = (361.812 + 202.688) x 100 /

((2.384.586 + 107.204 + 2.796.377 + 267.301)/2) = 20,32 %

Crona HETO MMPUHOCA MHBECTHUPAHOI KallUTaJla MMOCMATPAaHOI' IIPUBPEAHA APYIITBA je

omaja y nmocMarpanoj rogunu (17,92%) y penanuju ca mpoiniom roautaom (20,32%).

Y OKBUpY PpEHTaOMJIIHOCT COICTBEHOI KaluTajla C€ H3padyyHaBa pPEHTAOMIHOCT

COIICTBEHOT KanuTasia Ha ciefehu HauuH:
((meto mobutak) x 100) / mpoceyHH COTICTBEHH KaIMTAal
VY HameMm npumepy npuBpenHor apymrsa H:

Croma HeTo mpWHOCAa comlcTBeHor Kamurama T = 411.790 x 100 /

((2.384.586+2.796.377) / 2) = 15,89 %

Crona Heto mpuHOca coricTBeHor kamurtana [II' = 361.812 x 100 / ((2.384.586 +

2.796.377) / 2) = 13,96 %

Cromna HETO MPUHOCA COTICTBEHOT KalKTalla TOCMaTPAHOT MPUBPEIHA JPYIITBA j¢ Mamba
y mporuioj roaunu (13,96%) y penanuju ca mocMarpanom roauHoM (15,89%), mito roBopu

0 OIVINMYHOM ITOCJIOBHOM PE3YJITATY.

4.3.7. 3ak/by4yHa pazmMaTpama

[TpuBpenno apymtBo H mma mo3uTuBHE QUHAHCHjCKE pe3ynTaTe y 00a aHalM3HpaHa
BpeMeHcKa niepuoa. OCHOBHH Pa3ior YCIIEIIHOCTH Cy JOOPU MOCIOBHU MPUXOJIH, U MOXKE Ce
3aKJbYYHTH JIa CE€ OHO CTAJTHO pa3BHja M pacTe jep MOCIOBHH MPUXOJU MPEACTaBIbajy TEMEIb
pacrta 3a MpHUBpEAHA JPYIITBA Ha TPXKUIUTY. Pe3ynTar (MHAHCHU]CKOT MPUXOAa y YKYITHUM

NpUXOJMMa je 3a0BOJbaBajyhu ¢ 003UpOM Ha AETATHOCT MPUBPEAHOT APYIITBA.



[TpuBpenno apymTBo H nMa Mo3uTHBHE MOCIOBHE PE3yiTaTe IITO CE THYE MMOCIOBHUX
MPHUXO0/Ia IITO j& BAXKHO 32 YCHENIHOCT MOCIOBamka, A0K je aHamM3a GUHAHCH]CKUX MPUX0Ja U
pacxosia y o0e mocMmarpaHe rofMHE HEraTWBHA, HITO je€ 3HAK Ja MPUBPEIHO JAPYIITBO BHUIIE
wiaha Ha OCHOBY ynoTpebe mo3ajMibeHor kamutaia. IIpuBpeano apymrso H je octBapmio
n00ap MOCIOBHU PE3yJNITaT U3 PEJIOBHOT MOCIOBAKka Y MOCMATPaHOj TOAWHYU LITO 3HAYH /A je
OunaHc ycrexa y Tekyhoj roguHy OMO YCTICIIHUjU HETrO y MPOIIOj TOJMHH KaJia jé OCTBApeH
HeraTuBaH (PMHAHCHjCKU PE3YNITaT M3 PEAOBHOI IIOCIOBamba, LITO yKadyje Ha HEYCHEUIHY

BOleHy MOJIUTHKY MOCTIOBamka U Ha HEYCIElIaH OMIaHC ycliexa Y MPeTX0HO] FOIMHHU.

Pusunm mocnoBama KoJ OBOT MPHBPEAHA JPYIITBA Cy JOCTa HWXKUA Y IOCMATPaHO]
TOJIMHU y peNlallijd ca MPOILIOM TOJWHOM INTO jeé BeoMa J00po, jep CMameme pHU3UKa
UMIUTHLUpPA MTO3UTUBHE TPEHJOBE Y OCTBapUBamby IOCIOBHOI pe3ynTara. PU3WK cTBapama
Opyto ¢QunHaHCcHjcKOT pe3ynTaTta je MehyTum Behu y mocmarpaHoj penanuju ca MpOoIUIOM
TOJMHOM, IITO HHjE€ Yy MHTEpeCy IpHBpEAHA JAPYHITBA, Tako Aa he MpUBpPEmHO APYIITBO

MOpATH JIa PaJid Ha TOME Jia JIejCTBO YKYITHOT PU3UKa Oy/ie IITO HIDKE.

4.4. NHoBaTUBHEe TeXHHMKe NPHKa3a M aHAJU3e pe3yJrara MoCJ0BaHma
npuBpeaHor Apymrsa M

Kao ocHoBHy 0a3y 3a yHampehewme (UHAHCHJCKOT CTama MPUBPEAHOr ApymTBa M,
KopuctuhemMo OWIaHC cTakba KOJU j€ KOHIIMMHUPAH [0 METOAW YKYIMHUX TPOIIKOBA H
mupoBaHo TpuiiaroheH y 1uiby MOCTU3ama peliemha y HoBopasBujeHoM codrrepy. [locne

ypaljeHor 3aBpLIHOT pauyHa, OMJIaHCH 1ocenyjy cieaehe mojaaTke:



Tabena 25. Ilpsobumnu bunanc cmaroa npuspedroe opywmea M

Mudpa CpenctBa N3Hoc

A JlyropouHa cpenctaa 1883 482

Al Hemarepujanna cpen 378118

A2 MarepujanHa cpecTBa 1 505 364

B KparkopouHna cpeacraa 988 203

Bl 3anmxe 412 673

B2 Kparkopouna notpax 575 530

B21 [lorpaxuBama 464 854
Kpatkop ¢punan

B22 IJIacCMaH 35 368

B23 [1/IB u pasrpeHunucma 48 650
I'otroBuH u ror

B24 €KBHBAJ 26 658

AKTUBA 2 871 685

Tabena 26. Ilpsobumnu dunanc cmarea npuspedroe opywmea M

HIudpa Kanuran u obasese | UzHoc

C Kanmran 1345 235

C1 Homwunanau 1170 000
KaIrmuTan

C2 Pesepse 184 235

D yropoune obaBe3e 777 166

E Kpatkopoune 749 284
obaBese

E1l Kpatk ¢unanc 520 312
obaBese

E2 KpaTk 00aB u3 296 915
10CJIOB

E3 Hpyre kpaTtx 2057
o0aBe3e

IMTACHUBA 2871685

[TpoMunbameM 0 HECAaBPIIEHOCTH CaMO IMOjeAMHAYHUX MHAMKATOpa Kao KpUTepujyma
3a OlLeHY (PMHAHCHjCKOT CTama MPUBPETHOr JPYIITBA, J0JIa3U ce 10 MoTpede 3a HHUXOBUM
o0jennmaBameM. JaBjba ce€ HY)KHOCT Ka TpaKemy IITO BHUILE ONTHMAIHHMJUX MO3UIMjA Y

CTPYKTYpH OWMIIaHCA CTama.

CarnenaBajyhu mpobGiieM onTuMu3amuje OwilaHca cTama, y3eTa cy y o03up JBa

kpurepujyma. [IpBu KpuTepujyM MNpeacTaBiba MPAaBUJIO CaMoOr OWJIaHCA CTamba y CMHCIY



W3jeIHAYCHOCTH aKTHBE M TACWBE ajy M MPaBHWJA JeIHAKOCTH Yy 00a Jena OWilaHca CTamba,

Kpo3 cienehe jennaunne:

A +A, = A
B, +B,=B

By =By + Byy + Bz + By,
C,+C,=C

E,+E,+E;=E
A+B=C+D+E
Kpurepujymu 3a u300p cpencraBa (uHaHCHpama y [HUJbYy NpUOaBJbarba KalMTaia
MIO3HATH CY Y JINTEPATypH Kao mnpaBwia GUHAHCHPAka, U IPEICTaBIbajy APYTH KPUTCPHjYM Y
CMUCITy OrpaHu4ema oapehernx nmo3unuja ounanca crama. Kopunihena cy cneneha nmpasuina
¢uHAHCHpamka: OJHOC CONCTBEHOT MpeMa I033ajMJbEHOM KamuTainy, (PMHAHCHjCKU JIEBEPHI],
(duHaHCUpamke KPAaTKOPOYHHMX yjaramba, OJHOC KPAaTKOPOYHHMX CpejicTaBa mpemMa
KpPaTKOPOYHUM 00aBe3aMa M yJe0 KPaTKOPOUYHHX MOTPaKMBamka y KPATKOPOYHUM OOaBe3aMa

Kkpo3 crnenehe popmyre:

C:(D+E)=1:1
0.35C<D<0.65C
12% E<B24<20% E
165E<B<21E
085E<B2<1.1E
Y mwpy pemaBama 3a4aTor mnpodsiemMa TOTpeOHO je HamucaTH airopuraMm  3a

NpOHANIAKEHE IITO UI€ATHN]j€ KBaHTH(PHUKOBAHUX MO3MIIMja Y OUJIaHCY CTamba.



Tabena 27. ¥Ynpaswauku ancopumam

IIceynokon

1. main

2. {
[Ipey3umame BpeTHOCTH 32

8 input Al, A2; HemarepujaiHa (Al) u marepujanHa
(A2) cpenctBa

. . [Ipey3umame BpeJHOCTH 32 HOMHHAIHU

4 TUER E kanutan (C1) u pesepse (C2)

5 A= AL+A2: N3pauyHaBame BpeAHOCTH 3a
JyropouHa cpeacTna (A)

6. C=C1+C2 W3pauynaBame BpenHoctr kanurana (C)

7 D = Naci_D(C); [To3uBame GyHKIIH]jE 32 TECHEPUCAHE
BPEIHOCTH TyropoyHux odasesa (D)

8. E = Naci_E(C, D): [To3uBame GyHKIIH]jE 32 TECHEPUCAHE

BPEIHOCTH KpaTkopouHux obasesa (E)
[To3uBame GyHKIHje 32 TeHEPHUCAHE

9. B = Naci_B(A, C, D); BPETHOCTH KPATKOPOUYHUX CPEACTaBa
(B)
[To3uBame QyHKIMjE 32 TEHEPUCABE

10. (B1, B2) = Naci_B1_B2(B) BpeaHocTy 3anuxa (B1) u kpaTkopouHHX
noTpaxuBama (B2)
[To3uBame GyHKIH]jE 3a TeHEepUCame
BPEIHOCTH MOTpakuBama (B21) ,

_ A KPaTKOPOYHOT (PMHAHCH]jCKOT TJIaCMaHa

11. (B21, B22, B23, B24) = Naci_B2i(B); 1592, I v pesmsiess e ((E05) o
TOTOBHHE ¥ TOTOBUHCKOT €KBUBAJICHTa
(B24)

12.  display rezultate; [IpukazaTu pe3ynTare eKOHOMCKE
aHaJIN3e

13. } Kpaj anroputma

14. fun Naci_D(cC) dyHK1HMja 32 TeHEPUCAkHE BPEITHOCTH
nyropouHux obasesa (D)

15. {

16. while 1=1 [Toderak HEMMPEKUAHOT UKITyCa

17. {

18. D = Dgg — (Dgg-Ddg)*RAND(): I'enepucame BpeTHOCTH 3a TyTOPOYHE
o0aBe3e

19. if (0,35¢C <D < 0,65cC) ITpoBepa 3agaTuX OrpaHUYCHHA

20. {

21, exit: AKO je yCJIOB HCITYHEH HAITylITa Ce
UKITYC

22. }

23. } Kpaj uukmyca

o4, return D Bpahame Bpegnoctu D y monazny

HPOLEAYPY



25. } Kpaj pynkmuje Hahu_D

: dyHK1Mja 32 TeHepUCcame
48, W REELIZEGLID), KpaTkopoyHux obase3a (E)

27. {

28. while (1 =1) [Toderak HEMPEKUAHOT UKITyCa

29. {

30. E =cC-dD;

31. if (Edg < E < Egg)

32. { AKO ce BpeJHOCT KpaTKOPOUYHUX

28 exit; o6ase3a (E) Hanasu y 3agatum

34. } rpaHuilamMa, HamyITa ce IUKIYC

=B else

36. { VY cynpoTHOM ITOHOBO C€ TO3KBa

37. D = Naci_D(cC); GbyHKIHMja 3a TeHepHCabe BPEAHOCTH

38. } nyropounux obasesa (D);

39. } Kpaj muxityca

40, return E: Bpahame Bpeanoctu E y nonasny
IIpoLeAypy

41. } Kpaj pynxmuje Hahu_E

42. fun Naci_B(aA, cC, dD) ®dyHKIMja 32 TCHEPUCAE BPESIHOCTH
KpaTKOpOYHUX cpezicTasa (B)

43. {

44, while (1 =1) [ToueTak HEMPEKUTHOT UKITyCa

45, {

46. B=A-2C;

47 if (Bdg <B <Bgg) A (1.85E<B <

' 2.1E)

48. { AKO ce BpeJHOCT KPaTKOPOYHHUX

49, exit; cpenctana (B) nHanasu y 3agatum

50. y rpaHMIlaMa ¥ 33J]0BOJbaBa MOCTaBJbCHA
OTpaHHYCHa, HAITYIITA C€ IUKITYC

51 else

52. { VY cynpoTHOM ITOHOBO e MO3UBajy

53. D = Naci_D(cC); (byHKIIH]je 3a TeHEpUCabe BPEIHOCTH

54. E = Naci_E(cC, D) nyropounux obasesa (D) u BpenHoctu

55. } KpatkopouHux obase3a (E)

56. } Kpaj uukmyca

57 ST 5 Bpahame Bpennoctu B y monazuy
Hpoueaypy

58. } Kpaj ¢dynkiuje Hahu_B
dyHK1HMja 32 TeHEPUCAhE BPEITHOCTH

59. fun Naci_B1_B2(bB) 3ammxa (B1) n kxparkopounnx
notpaxuBama (B2)

60. {

61. while (1 =1) [Toderak HEMPEKUAHOT UKITyCca

62. {

_ « . TI'enepucame BpemHOCTH 32 BPEAHOCT
63. Bl = Blgg — (B1gg-B1dg)*RAND(); samixa (B1)
64. B2 = bB _ BL: ['eHepucame BpeTHOCTH 328 KPaTKOPOYHA

noTpakuBama (B2)



if (B2dg < B2 < B2gg) A (0,85E < B2

= <1,1E)
66. { AKO ce BpeTHOCT KPaTKOPOYHHUX
67. exit; notpaxkuBama (B2) nanasu y 3agatum
68. } rpaHUIlaMa ¥ 33JJ0BOJbaBa MMOCTaBJbeHA
OrpaHHYCHA, HAITYILTA Ce UKITYC
69. } Kpaj nukinyca
0. return (B1, B2): Bpahame Bpeanoctu Bl u B2 y nonazny
TpoIesypy
71. } Kpaj pynkmuje Hahu_B1l_B2
72. fun Naci_B2i(bB)
73. {
74. while (1 =1) [Tovyerak HEMPEKUAHOT MUKITyCa
75. {
76 B21 = B21gg - (B21gg-
' B21dg)*RAND();
77 B22 = B22gg - (B22gg-
' B22dg)*RAND();
78 B23 = B23gg - (B23gg-
' B23dg)*RAND();
79. B24 = B2 - B21 — B22 - B23,;
80 if (B24dg<B24<B24qg) A
' (0,12E<B24<1,2E)
81. { AKO ce BpeJHOCT TOTOBHHE U
82. exit; TOTOBUHCKOT eKBHBajicHTa (B24)
HaJla3y y 33JaTUM IpaHHIiaMa |
83. } 3a7I0BOJbaBa MTOCTaBJbEHA OTPAHNYCHHA,
HAITyIITa CE IUKITYC
84. return (B21, B22, B23, B24);
85. } Kpaj nukiyca
86. } Kpaj pyskimje Hahu_B2i

Ha ocHOBY ympaBsbaukor anropurma passujeH je copreep ISMA (lteratively Solving of

the Managing Algorithm) kxojum ce 100ujajy pemiema o UTepaTHBHOM NPUHIIUITY.



Tabena 28. Pezynmamu dobujenu cogpmeepom ISMA

1 [TIPOJIA3 UTEPAILIMJA 758

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA

POCETNE VREDNOSTI

Prolaz 1 Broj iteracija 5000 758
ULAZNI PARAMETRI i
Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica Lk IR A TR
Al 378,118.00 A | D 854491.38 "
A2 1,505,364.00 E 499743 .62
B1 412,673.00 250,000.00 453, 940.00 E1l 404461.13
B21 424 ,854.00 297,397.80 467,339.40 EZ 147700.41
B22 35,368.00 18,000.00 53,0562.00 E3 2118.33
B23 48 ,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00
B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 Bl 302971.63
c1 1,170,000.00 B2 522016.37
c2 184,235.00 BZ21 409502.94
D T77,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 19934.97
E1l 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 26368.22
E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 BZ24 66210.24
E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 v v
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA
A 1883482.00 ~ | |RONSTANTA ~
c 1354235.00 RONSTANTA
D 854491.38 (0.35%*C < D < 0.65%C) AND (Ddg < D < Dgg) [USLOV ISPUNJEN
E 499743.62 Edg < E < Egg [USLOV ISPUNJEN
E1l 349924.89 Eldg < E1l < Elgg USLOV ISPUNJEN
E2 147700.41 E2dg < E2 < E2gg ISPUNJEN
E3 2118.33 E3dg < E3 < E3gg ISPUNJEN
B 824988.00 (Bdg < B < Bgg) AND (1.65*E < B < 2.1*E) ISPUNJEN
B1 302971.63 Bldg < Bl < Blgg ISPUNJEN
B2 522016.37 (B2dg < B2 < B2gg) AND (0.854E < [2 < 1.1%E) TSPUNJEN
B21 409502.94 B21dg < B21 < B2lgg ISPUNJEN
B22 19934.97 B22dg < B22 < B22gg ISPUNJEN
B23 26368.22 B23dg < B23 < B23gg v ISPUNJEN
B24 66210.24 B24dg < B24 < B24gg ISPUNJEN
v W
2 ITPOJIA3 UTEPAILIUJA 2020
PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA
POCETNE VREDNOSTI Prolaz 2 Broj iteracija 5000 2020
ULAZNI PARAMETRI )
Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica (e RIS
Al 378,118.00 A |D 854679.25 ~
AZ 1,505,364.00 E 499555.75
B1 412,673.00 250,000.00 453,940.00 El 278683.94
B21 424 ,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 218796.03
B22 35,368.00 18,000.00 53,0562.00 E3 2075.78
B23 48,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00
B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 B1 371568.47
Cc1 1,170,000.00 B2 453419.53
c2 184,235.00 B21 310722.40
D 777,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 32111.03
El 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 44434.43
E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 66151.66
E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 v v
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA
A 1883482.00 # | |RONSTANTA ~
c 1354235.00 KONSTANTA
D 854679.25 (0.35%C < D < 0.65%C) AND (Ddg < D < Dgg) UST.OV TSPUNJEN
E 499555.75 Edg < E < Egg [USLOV ISPUNJEN
El 278683.94 Eldg < E1 < Elgg USLOV ISPUNJEN
E2 218796.03 E2dg < E2 < E2gg [USLCV ISPUNJEN
E3 2075.78 E3dg < E3 < E3gg [USLOV ISPUNJEN
B 824988.00 (Bdg < B < Bgg) AND (l.65*E < B < 2.1*E) [USLCV ISPUNJEN
Bl 371568.47 Eldg < Bl < Blgg [USLOV ISPUNJEN
B2 453419.53 (B2dg < B2 < BZ2gg) AND (0.85*E <|§2 < 1.1*E) [USLOV ISPUNJEN
B21 310722.40 B2ldg < B2l < B2lgg USLOV ISPUNJEN
B22 32111.03 B22dg < B22 < B2lgg [USLOV ISPUNJEN
B23 44434.43 B23dg < B23 < B23gg [USLCV ISPUNJEN
B24 66151.66 B24dg < B24 < Bl4gg [USLOV ISPUNJEN
v v




3 [IPOJIA3 UTEPAILIMJA 103

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA
POCETNE VREDNOSTI Prolaz 3 Broj iteracija 5000 103
ULAZNI PARAMETRI .
Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica Trazenje RESENJA
Al 378,118.00 A | D 854500.11 A
A2 1,505,364.00 E 499734.89
Bl 412,673.00 250,000.00 453,940.00 E1l 309526.45
B21 424,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 188080.06
B22 35,368.00 18,000.00 53,052.00 E3 2128.38
B23 48,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00
B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 B1 387314.17
c1 1,170,000.00 B2 437673.83
c2 184,235.00 B21 322667.13
D T777,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 26771.78
E1l 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 27130.15
E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 61104.77
E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 v v
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA
A 1883482.00 ~ FKONSTANTA ~
(o] 1354235.00 EONSTANTA
D 854500.11 {0.35%C < D < 0.65*C) AND (Ddg < D < Dgg) UsLOV ISPUNJEN
E 499734.89 Eqq TSPUNJEN
E1 309526.45 < < Elgg TSPUNJEN
E2 188080.06 < E2 < E2gg v ISPUNJEN
E3 2128.38 E3dg < E3 < Edgg 7 TSEUNJEN
B 824988.00 (Bdg < B < Bgg) AND (1.65*E < B < 2.1E) ¢ ISPUNJEN
Bl 387314.17 Bldg < Bl < Blgg TSPUNJEN
B2 437673.83 B2 < B2gg) 2ND (0.85*E < {§ < 1.1*E) TSPUNJEN
B21 322667.13 B21 < B2lgg ISPUNJEN
B22 26771.78 B22 < B22gg USLOV ISPUNJEN
B23 27130.15 B23 < B23gg USLOV ISPUNJEN
B24 61104.77 B24 < B24gg [USLOV ISPUNJEN
w w

4 ITIPOJIA3 UTEPALINJA 3718

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA

POCETNE VREDNOSTI Prolaz 4 Broj iteracija 5000 3718
ULAZNI PARAMETRI . .

Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica | R

Al 378,118.00 A (D 854529.85 ~
A2 1,505,364.00 E 499705.15

B1 412,673.00 250,000.00 453,940.00 E1l 311169.54

B21 424 ,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 186275.90

B22 35,368.00 18,000.00 53,052.00 E3 2259.71

B23 48, 650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00

B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 B1 379117.20

cl 1,170,000.00 B2 445870.80

c2 184,235.00 B21 316995.38

D T77,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 37669.51

E1l 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 26574.04

E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 64631.87

E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 Y] ]
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA

A 1883482.00 # | | RONSTANTA ~
C 1354235.00 FONSTANTL

D 85452985 (0.35%C < D < 0.65%C) AND (Ddg < D < Dgg) USLOV ISPUNJEN

E 499705.15 Edg < E < Egg [USLOV ISPUNJEN

E1l 311169.54 Eldg < E1 < Elgg USLOV ISPUNJEN

E2 186275. 90 i E2 < E2gg [USLCV ISPUNJEN

E3 2259.71 E3 < E3gg [USLCOV ISPUNJEN

B 824988.00 B < Bgg) 2ND (l.653*E < B < 2.1*E) U Vv ISPUNJEN

B1 379117.20 Bl < Blgg & TSEUNJEN

B2 445870.80 B2 < BZgg) AND (0.B5*E < ly < 1.1*E) [USLOV ISPUNJEN

B21 316995.38 B21 < B2lgg U V ISPUNJEN

B22 37669.51 E22 < B2Zgg ISPUNJEN

B23 26574.04 B23 < B23gg U ISPUNJEN

B24 64631.87 B24 < B24qg [USLOV ISPUNJEN




5 IIPOJIA3 UTEPAILIUJA 1827

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA

POCETNE VREDNOSTI Prolaz 5 Broj iteracija 5000 1827
ULAZNI PARAMETRI i -
Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica | TraZenje RESENJA
Al 378,118.00 A | D 854732.33 ~
A2 1,505,364.00 E 499502 .67
Bl 412 ,673.00 250,000.00 453,940.00 E1l 293429, 96
B21 424,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 204069.03
B22 35,368.00 18,000.00 53,052.00 E3 2003.68
B23 48,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00
B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 Bl 305665. 30
cl 1,170,000.00 B2 519322.70
c2 184,235.00 B21 395741.89
D 777,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 26542.60
E1 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 32405.58
E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 64632.64
E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 w ]
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA
A 1883482.00 - RKONSTANTA lad
c 1354235.00 KONSTANTA
D 854732.33 (0.35*C < D < 0.65*C) AND (Ddg < D < Dgg) USLOV ISPUNJEN
E 499502. 67 Edg < E < Egg USLOV ISPUNJEN
El 293429.96 Eldg < El < Elgg ISPUNJEN
E2 204069.03 E2dg < E2 < EZgg Vv ISPUNJEN
E3 2003.68 E3dg < E3 < E3gg 7 ISPUNJEN
B 824988.00 (Bdg < B < Bgg) AND (1.65*E < B < 2.1*E) USLOV ISPUNJEN
Bl 305665.30 Bldg < Bl < Elgg USLOV ISPUNJEN
B2 519322.70 (B2dg < B2 < B2gg) AND (0.85%E < E.zl«\m 1.1%F) 7 ISPUNJEN
B21 395741.89 B21dg < B21 < B2lgg ISPUNJEN
B22 26542.60 E22dg < B22 < B22gg ISPUNJEN
B23 32405.58 B23dg < B23 < B23gg ISPUNJEN
B24 64632.64 B24dg < B24 < B24gg ISPUNJEN
w w

6 IIPOJIA3 UTEPAILIMJA 1720

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA

POCETNE VREDNOSTI Prolaz 6 Broj iteracija 5000 1720

ULAZNI PARAMETRI
Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica

Trazenje RESENJA

Al 378,118.00 A|D 854492.90 ~
a2 1,505,364.00 E 499742.10

Bl 412,673.00 250,000.00 453,940.00 E1l 284718.67

B21 424,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 212842.64

B22 35,368.00 18,000.00 53,052.00 E3 2180.79

B23 48,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00

B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 Bl 306230.21

c1 1,170,000.00 B2 518757.79

c2 184,235.00 B21 372937.43

D 777,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 31596.70

El 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 51211.30

E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 63012.37

E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 v
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA

n 1883482.00 » | | RONSTANTA ~
& 1354235.00 EONSTANTA

D 854492.90 (0.35%C < D < 0.65%C) AND (Ddg < D < Dgg) USLOV ISPUNJEN

E 499742.10 Edg < E < Egg USLOV ISPUNJEN

E1l 284718.67 Eldg < El < Elgg USLOV ISPUNJEN

E2 212842.64 E2dg < E2 < E2gg USLOV ISPUNJEN

E3 2180.79 E3dg < E3 < E3gg USLOV ISPUNJEN

B 824988.00 (Bdg < B < Bgg) AND (1.65%E < B < 2.1%E) USLOV ISPUNJEN

B1 306230.21 Bldg < Bl < Blgg USLOV ISPUNJEN

B2 518757.79 (B2dg < B2 < B2gg) AND (0.85*E < i\? < 1.1%E) [USLOV ISPUNJEN

B21 372937.43 B21ldg < B21 < B2lgg USLOV ISPUNJEN

B22 31596.70 B22dg < B22 < B22gg USLOV ISPUNJEN

B23 51211.30 B23dg < B23 < B23gg USLOV ISPUNJEN

B24 63012.37 B24dg < B24 < B24gg USLOV ISPUNJEN




7 ITIPOJIA3 UTEPAILIMJA 1410

8 ITPOJIA3 UTEPALIMJA 5004 HUJE ITPOHABEHO PEHIEILE V 5000 U'TEPALTMIA

POCETNE VREDNOSTI Prolaz
ULAZNI PARAMETRI
Prom. Inicijalna vred.

Al 378,118.00

A2 1,505,364.00

Bl 412,673.00 250,000.00
B21 424,854.00 297,397.80
B22 35,368.00 18,000.00
B23 48,650.00 25,000.00
B24 66,658.00 46,661.00
fei § 1,170,000.00

c2 184,235.00

D T77,166.00 621,732.00
El 520,312.00 260,156.00
E2 226,915.00 113,457.50
E3 2,057.00 1,851.30
IZRACUNATE VREDNOSTI

A 1883482.00 ~
c 1354235.00

D 854619.10

E 499615.90

El 349048.07

E2 148326.26

E3 2241.57

B 824988.00

B1 312203.48

B2 512784.52

B21 375722.83

B22 32487.21

B23 39670.13

B24 64904 .35

v

Donja granica Gornja granica

7 Broj iteracija

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA
5000

Trazenje RESENJA

~ | D
E
453,940.00 El
467,339.40 E2
53,052.00 E3
53,416.00 B
73,324.00 El
B2
B21
854,882.00 B22
572,343.20 B23
249,606.50 B24
2,262.70 v
OGRANICENJA
EONSTANTA
RONSTANTA
(0.35%*C < D < 0.65%C)

Edg € E € Egg

Eldg
E2dg
E3dg
(Bdg
Bldg
(B2dg
B21dg
B22dg
B23dg
B24dg

<
<<
<
<
<

El < Elgg
E2 < E2gg
E3 < E3gq

B < Bgg) AND (1.

Bl < Blgg

B2 < B2gg) AND
B21 B2lgg
B22 B22gg
B23 B23gg

<
<
<
B24 < B24gg

854619.10
499615.90
349048.07
148326.26
2241.57
824988.00
312203.48
512784.52
375722.83
32487.21
39670.13
64904.35

AND (Ddg < D < Dgg)

63*E < B < 2.1*E)

(0.85%E < B2 < 1.1%E)

[USLOV
[USLOV
[USLOV
[USLOV
[USLCOV
[USLOV
[USLOV
[USLCOV
[USLOV
[USLOV
[USLCOV

[USLOV

ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN
ISPUNJEN

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA

POCETNE VREDNOSTI Prolaz 8 Broj iteracija 5000 5004

ULAZNI PARAMETRI i

Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica Trazenje RESENJA

Al 378,118.00 ~ | D 731027.70

A2 1,505,364.00 E 623207.30

Bl 412,673.00 250,000.00 453,940.00 El1l 393144.03

B21 424,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 196018.73

B22 35,368.00 18,000.00 53,052.00 E3 2109.09

B23 48,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00

B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 B1 431843.97

cl 1,170,000.00 B2 399127.73

c2 184,235.00 B21 256189.22

D T77,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 36926.08

El 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 34755.52

E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 65273.22

E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 ]

IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA

A 1883482.00 -~ EONSTANTA

C 1354235.00 FONSTANTA

D 731027.70 (0.35*C < D < 0.65%C) AND (Ddg < D < Dgg) [USLOV ISPUNJEN

E 623207.30 Edg < E < Egg USLOV ISPUNJEN

E1 425079.47 Eidg < E1 < Elgg USLOV ISPUNJEN

B2 196018.73 E2dg < EZ < E2gqg USLOV TSPUNJEN

E3 2109.09 E3dg < E3 < E3gg USLOV ISPUNJEN

B 824988.00 (Bdg < B < Bgg) AND (l.&53*E < B < 2Z.1*E) [USLOV ISPUNJEN

Bl 431843.97 Bldg < Bl < Blgg USLOV ISPUNJEN

B2 393144.03 (B2dg < B2 < B2gg) AND (0.85*E < B2 % 1.1*E) |[USLOV NIJE ISPUNJEN

B21 256189.22 B21dg < B21 < B2lgg USLOV NIJE TSPUNJEN

B22 36926.08 B22dg < B22 < B22gg UsLOV ISPUNJEN

B23 34755.52 523dg < B23 < B23gg USLOV ISPUNJEN

B24 65273.22 (B24dg < B24 < B24gg) AND (0,12%E < B24 < 1,|USLOV NIJE ISPUNJEN
w



9 IIPOJIA3 UTEPALIMJA 830

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOLJENJA OGRANICENJA

POCETNE VREDNOSTI Prolaz 9 Broj iteracija 5000 830
ULAZNI PARAMETRI i .

Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica | LD HEE R

Al 378,118.00 ~ | D 854325.96 A
A2 1,505,364.00 E 499909.04

B1 412,673.00 250,000.00 453,940.00 El 293291.04

B21 424,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 204366.10

B22 35,368.00 18,000.00 53,052.00 E3 2251.90

B23 48,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00

B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 Bl 364635.52

cl 1,170,000.00 B2 460352 .48

c2 184,235.00 B21 330686.94

D T77,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 23962.81

El 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 37351.77

E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 68350.95

E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 W w
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA

A 1883482.00 ~ RONSTANTA ~

c 1354235.00 FONSTANTA

D 854325.96 (0.35*C < D < 0.65*C) AND (Ddg < D < Dgg) USLOV ISPUNJEN

E 199909.04 Edg < E < Egg USLOV TSPUNJEN

E1 293291.04 Eldg < E1 < Elgg ISPUNJEN

E2 204366.10 E2dg < E2 < E2gg ISEUNJEN

E3 2251.90 E3dg < E3 < E3gq USLOV ISPUNJEN

B 824988.00 (Bdg < B < Bgg) AND (1.65%E < B < 2.1%E) USLOV ISPUNJEN

Bl 364635.52 Bldg < Bl < Blgg USLOV ISPUNJEN

B2 460352.48 (B2dg < B2 < B2gg) AND (0.85*E < [} < 1.14E) |[USIOV ISPUNJEN

B21 330686.94 B21dg < B21 < B2lgg USLOV ISPUNJEN

B22 23962.81 B22dg < B22 < B22gq USLOV TSPUNJEN

B23 37351.77 523dg < B22 < B23gg USLOV ISPUNJEN

B24 68350.95 (B24dg < B24 < B24gg) AND (0,12*E < B24 < 1, ]USLOV ISPUNJEN

w v
10 TTPOJIA3 UTEPAIIMJA 1401

PRETRAZIVANJE ULAZNIH PARAMETARA U CILJU ZADOVOQOLJENJA OGRANICENJA
POCETNE VREDNOSTI Prolaz 10 Broj iteracija 5000 1401
ULAZNI PARAMETRI i
Prom. Inicijalna vred. Donja granica Gornja granica R
Al 378,118.00 - | D 854279.81 -
A2 1,505,364.00 E 499955.19
Bl 412,673.00 250,000.00 453,940.00 El 329274.09
B21 424,854.00 297,397.80 467,339.40 E2 168650.12
B22 35,368.00 18,000.00 53,052.00 E3 2030.98
B23 48,650.00 25,000.00 53,416.00 B 824988.00
B24 66,658.00 46,661.00 73,324.00 B1 367597.76
cl 1,170,000.00 B2 457390.24
c2 184,235.00 B21 315252.64
D T77,166.00 621,732.00 854,882.00 B22 50852.19
El 520,312.00 260,156.00 572,343.20 B23 27818.48
E2 226,915.00 113,457.50 249,606.50 B24 63466.92
E3 2,057.00 1,851.30 2,262.70 w v
IZRACUNATE VREDNOSTI OGRANICENJA

A 1883482.00 # | | FONSTANTA -~
c 1354235.00 RONSTANTR

D 854279.81 (0.35%C < D < D.65%C) BND (Ddg < D < Dgq) USLOV TSEUNJEN

E 499955.19 Edg < E < Egg USLOV ISPUNJEN

El 329274.09 Eldg < E1 < Elgg USLOV ISPUNJEN

E2 168650.12 E2dg < EZ < E2qqg USLOV TSEUNJEN

E3 2030.98 E3dg < E3 < E3gg USLOV ISPUNJEN

B 824988.00 (Bdg <« B < Bgg) AND (1.65%E < B < 2.1%E) [USLOV ISPUNJEN

B1 367597.76 Bldg < Bl < Blgg USLOV TSPUNJEN

B2 457390.24 (B2dg < B2 < B2gg) AND (0.85*E < &2 < 1.1*E) [USLOV ISPUNJEN

B21 315252.64 B21dg < B21 < B2lgg USLOV ISPUNJEN

B22 50852.19 B22dg < B22 < B22qq [USLOV ISPUNJEN

B23 27818.48 B23dg < B23 < B23gg USLOV ISPUNJEN

B24 63466.92 (B24dg < B24 < B24gg) AND (0,12*E < B24 < 1,JUSLOV ISPUNJEN




Ha ocHOBY ynpaBibaukor aJrOpUTMa W WUTEpAaTUBHUM MoOCTyniuma codTBepa ISMA
nobujeHa cy pemiema moMohy KoOjuX ce je cacTaB/b€H HOBOCTBOPEHU OWJIAHC CTama

MPUBPETHOT ApYyIITBA M.

Tabena 29. Hosocmeopenu buiranc cmarba npuepeonoe opyuimsa M

Mudpa Cpenctsa W3Hoc

A JlyropodHa cpeJicTBa 1883 482

Al Hemarepujanna cpen 378 118
Marepujanna

A2 cpencTBa 1 505 364
KpatkopouHna

B cpencTBa 824 988

Bl 3ammxe 367 598
KpatkopouHna

B2 HOTpax 457 390

B21 [TorpaxuBama 315 253
Kpatkop ¢punan

B22 TTacMaH 50 852
[1/IB u

B23 pasrpeHuyeHa 27 818
I'otoBuH u rot

B24 €KBHBAIl 63 467

AKTUBA 2708470

Tabena 30. Hosocmeopenu buranc cmara npuepednoe opyumea M

wudpa Kammran n o6aBeze | UzHOC

Cc Kanmran 1345 235

C1 Homunanuu 1170 000
KaIHuTall

C2 Pesepse 184 235

D Hyropoune obaBese 854280

E KpaTtkopoune 499 955
obaBese

El Kpartk ¢unanc 329 274
o0aBese

E2 Kpatk 00aB u3 168 650
10CJIOB

E3 Jpyre kpaTk 2031
o0aBese

I[MTACHBA 2708 470




4.4.1. Ananu3a no0ujeHnx pe3yarara

Ha ocHOBY n00MjeHMX CTOXaCTHYKUX pe3ynraTta y coprBepckoM makety YJIA, nonasu

Cce o cnez[ehnx 3alriaxKama:

Jyropouna cpenctsa (A) u kanutan (C) HUCY MEHal BPEIHOCT y CKIIaAy ca yCIOBUMa

YIPaBJbAYKOT AJITOPUTMA (OCTAIM CYy KOHCTAHTHHU).

Jomuto je no mosehama ayropounux obaeesa (D) 3a 77 132e, mrTo mpeacraBiba

npoueHTyarHo nosehame 3a 9,92%.

Kpatkopoune o6asese (E) cy ce cmamuie 3a 249 329¢, mTo je mpolLeHTyaTHO CMabEHhe

3a peneBaHTHUX 29,27%.

Kpatkopoune ¢unancujcke obasese (E1) cy ce cmammie 3a 191 065e, mTo 4uHH

IPOLIEHTYaJIHO CMabEemhe 3a 3HaYajHuX 36,72%.

Kpatkopoune o6aBeze u3 mnocioBama (E2) cmamene cy 3a 58 256e, mro je

IIPOLEHTYaTHO CMambemhe 32 OUTHHX 25,68%.

OO63upoM Ha Majie BPEIHOCTH APYrHX KpaTkopouHux obOasesa (E3), momwio je mo

3aHEMAapJbHUBO MaJIUX BPCAHOCHUX U MPOLCHTYAIIHUX CMAbCHhA.

Kpatkopouna cpezactpa (B) 6enexe cmameme 3a 163 215e, mTo y mpoieHTiMa U3HOCH

16,22%.

3anmuxe (B1) cy cmamene 3a 45 075e, mTo mpeiacTaB/ba MPOLEHTYAIHO CMAalBEHE 3a
10,92%.

Kparkopouna norpaxkuBama (B2) Genexe cmameme 3a 118 140e, mTo y npoueHTHMa

n3Hocu outaux 20,53%.

[TorpaxuBama (B21) cy cmamena 3a 149 60le, mTo y mpoueHTHMa NpeAcTaBiba

cMameme 3a 32,18%.

Kpatkopounu ¢unancujcku rumacManu (B22) Genexxe mopact 3a 15 484e, mto je y

npoleHTuMa 3HayajHux 43,78%.

[T1/IB u pasrpanudema (B23) numajy mame Bpennoctu 3a 20 832e¢ win mpoIEeHTyaTHO

BUCOKHUX 42,85%

['oTOBMHA M TOTOBUHCKU €KBUBAJIEHTH OCTBapyjy mopact 3a 36 809¢ unu y npoueHTuMa

n3y3eTHO BUCOKHX 138,08%.



Bpennoctu aktuBe M macuBe cy cMmameHe 3a 163 215e, mTo y mpoueHTHMa HW3HOCU

5,68%.

OmnpaBraHoCT y3UMamba KOHCTAHTHUX BPEIHOCTH JYTOPOYHHMX CPE/ICTaBa M KalHTala je
y MOKYIIajy Ja IPUBPEIHO APYIITBO M mo0oJbIa CBOje MOCIOBAKE Ca COTICTBEHUM PEATTHUM
KaluTaJlOM, JJOK KOHCTAHTHOCT IYyTOPOYHHUX CPEACTaBa JIEKU y HEHUM CIOpHje BUAJBUBUM
no0oJbIIakbUMa, TPBEHCTBEHO MPH U3padyHaBamy €(pUKaCHOCTH OCHOBHUX Cpe/CTaBa, alld U
y YMBeHUIM Aa he ocHOBHA cpeacTBa OMTH MpeaMeT aHainu3e yHanpehema Onnanca ycrexa.
Takohe, nmperxoaHa aHanmM3a MpUBpeAHOr ApYymITBA M je KOHCTaToBajda HUCKY JIMKBUIHOCT
NpUBpeHOr cy0jeKTa, MTO JEeTeKTyje cimabe MOryhHOCTH MpPaBOBPEMEHOT IOJAMHUPEHA

JoCTIeuX 00aBe3a Koje ce TUUy OJIHOCa KPAaTKOPOUHHX CPEJCTaBa U KPaTKOPOYHUX o0aBe3a.

CMameme KpaTKOpOYHHX cpefcTaBa of 0nu3y 16,20% moapazymeBa cMamemhe 3aluxa
3a oko 11,00% u norpaxuBama 3a 03y 20,50%. Kopekuuja 3amuxa roBopu 0 HHXOBO]
NPBOOHUTHO] PEKOMEPHOCTH (aHTa)KOBAaHOCTH BUILIE CPENICTaBa HETO IITO je MOTPeOHO), Koja

YTUUC Ha CMAaLCHLE e(i)I/IKaCHOCTI/I W JIMKBUJHOCTU IMPUBPCAHOT APYLITBA.

KpaTKOpqua MOoTpaxuBakba Cy IocMaTpaHa Ha YCTUPU CEIMECHTA U I(bUXOBO ,Z[eTa.]'LHI/Ije

carjicqaBame roBopu o cneﬂeheM:

CMmameme notpaxuBama o 0nu3y 32,00% yxazyje Ha moTpedy Oprker mperBapama
MIOTpaKMBama y HOBAIl IPUMapHE JINKBUIHOCTH, 0K cMambewe [1/IB-a u pasrpannuema of

63y 43,00% ykasyje Ha ciopo ooprame ynazsor I1/]B-a.

[ToBehawe KpaTkopouHuX (UHAHCHjCKUX IUtacMaHa on Ommusy 44,00% ykasyje Ha
noTpe0y moOoJbIIakba KPAaTKOPOYHE TOJUTHUKE JHMKBUIHOCTH, JOK BHCOKO moBehame
TFOTOBMHE U TOTOBHHCKHUX eKBHBajieHaTa oj1 6mu3y 138,00% yka3yje na NpuUBperHO IPYIITBO
noceayje Mame HOBIIA NPUMapHE JUKBUIHOCTH O] MOTPEOHOr, IITO je y KOpeslanuju ca

MPpETXOAHOM aHAJIM30M paljia ONIITC JTUKBUIHOCTH TPHUBPCAHOT APYIITBA M.

CMameme KpaTKOpouHUX o0aBe3a je wu3pasuTo Behe y OAHOCY Ha CMameme
KPaTKOPOYHHX cpenicTaBa U u3Hocu 03y 29,00%, y dujeM cMamemy HajBHUIIE YYECTBY]Y
cMambema KpaTKopouHUX (¢uHAHCHjCcKuX obaBeza ox Omu3zy 37,00% u cMameme
KpaTKOpOo4YHHX o0aBe3a W3 mocioBama o Omuzy 26,00%. OBa cmamema pactepehyjy
NPUBPEHO JAPYIITBO y TpoIlecy MpuOaBibama M033jMIBEHUX HOBUAHHMX CPEICTaBa jep Ol
OBOT cermMeHTa (¢uHaHCHUjcCKe (QYHKIH]E HAjBUIIEC 3aBUCH HOPMAJIaH TOK IIOCJIOBamAa.

CaBpemMeHO (pHAHCH]CKO YIIPaBbakbe KPAaTKOPOYHUM 00aBe3aMa je BakaH J1e0 (PMHAHCH]CKOT



MapKeTHHra y muiby moBehama eukacHOCTH OOPTHHUX cCpelcTaBa, OApiKaBamy IMOTpeOHE

JMKBUAHOCTU M (PMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH.

[ToBehamwe myropounux obasesa 3a 6mu3y 10,00% nenyje ontepehyjyhe 3a mpuBpenHo

IpymtBo M, anu Tpeba uMatu y Buy cienehe ynmeHulIle:

[ToBehame OyropodyHOr 1ayra HpUBpPETHOTr ApYyImITBA M ayTOMAaTCKd je yTUIAIO Ha

CMAalCHE KPATKOPOUHUX AYTrOBa.

VY caBpeMeHuM ycioBuMa npuBpehuBama (GUHAHCH]CKU MEHAlepu Cy cpehHH YKOJIHUKO

j€ OJJHOC JTyrOpOYHOT JyTra IpeMa COICTBEHOM KanuTtany 1:1.

Jlyropoune obaBe3e ce KOpHCTe 3a (UHAHCHpAkE CTaTHe OOpTHE MMOBHHE KOja je

NEpPMaHEHTHO Be3aHa Yy NPUBPEIHOM CYOjeKTy M TOKPHBAamE TyOMTKAa YKOJIHKO j€ HUCTH

OCTBapeH y NpoIecy penpoLyKIuje.

Nako moehame AyropoyHux U3BOpa (GUHAHCHpamka HETATUBHO YTUYe HAa (PUHAHCH]CKH
JICBEpHIL, KOjU je 3a mpuBpeaHo ApymTBo M usHocuo 57,80% a y HOBOj BapHjaHTH W3HOCHU
o3y 63,10%, npakca roBopH Ja HEKaja lLi€Ha COICTBEHOI Kamurtajga Moke Outu Beha of

OCHE HO3aj MJBCHOI" KaItuTalia.

[TpBoOUTHA aHaNM3a M Pe3yNTaTH MPUBPEIHOr JIpyliTBa M Cy Mokasaiu Ja je croma
IPUHOCA COINICTBEHUX CPEJCTBA BHUIIA O] CTOIE NMPUHOCA YKYMHHUX CPEACTBA, LITO 3HAYW Ja

MPUBIIAYECH-E 1103a]MJbEHUX U3BOPA JOMPUHOCH NoBehamy CONCTBEHOI KanuTaa.

CMameme BpeIHOCTH aKTHBE M MacuBe 3a 0au3y 5,70% ykaszyje Ha JoJaTHE KOpeKIuje
y BE3U ca BPEJHOBAKEM M YIPABIbAKEM I03aJMJBEHUX CpE/CTaBa M YIpaBJbameM Tyhum
KamUTAJIOM Yy pealu3alju J0CThu3ama (PUHAHCH]JCKUX [HWJbEBA TPUBPETHOT APYIITBA.
Pesynraru yka3yjy Ha 6i1aro cMameme KpaTKOpOYHEe UMOBUHE U TYhUX U3BOpa (pUHAHCHpama
y CTpEMJbEHY Ka T€HEpaTHOM IMJbY (PMHAHCH]CKOT MEHAlIMEHTa — OIIONHbH (PMHAHCH]CKOT
KaluTajga [0 MaKCUMalHO] CTONM PEHTAOMIHOCTH Kao IMPexycioBYy OMNINTEr IUjba

NPUBPEHOT Cy0jeKTa — MAKCUMHpPakhy EKOHOMCKE BPEIHOCTH (MaKCHUMUPamy OOraTcTBa).

4.5. Cmameme enTponuje y ¢pynkuuju nosehama nooutu n ynanpehema
OMJ1aHca ycnexa npuBpeaHor apymrsa M

CrBapame 101aTe BPEJHOCTH KPO3 CTAJTHM PAcT JOXOTKA YMHU OCHOBHH HOCTYIJAT
npuBpenHuX ApymrTasa. Jlomaha npuBpeaHa ApymTBa yciea OpojHUX YMHHUIIAIA HE OCTBAapY]y

KEJbeHW CTa0WIaH pacT. YNPKOC OTrPOMHUM pAacIOJIOKUBUM JbYIACKHUM pecypcuma,



NPUBPEIHU CYOjeKTH JIyTajy y CBOjJUM MOCIOBHUM IOJyXBaTuMa ycien OpojHUX OrpaHuYeHa
(Hajuenrhe TEXHOJIOMIKHUX), aK U TopeMehaja (rpemaka) y caMoOM CHCTEMY.

[lpuBpenna npymrTBa, Ka0 M OCTAIM CUCTEMH, CAaYMILEHM Cy OJ MHOIITBO YJasa,
OpOjHUX M311a3a, BEIMKUX OTPaHUUCHA AU U TPellaKa y caMOM CHCTEMY. YIIPaBO T€ IpeIIke
UMajy JECTpYKTHBAH KapaKTep ca HEXEJbeHHM Iociequnama. 3ajaTak MEHalIMEHTa je Ja

TaKBE TPEIKEe YOUuH, YBAXKU a 3aTHUM OTKJIOHU HJIM KOPHUTYje.

bunancupame eHTpomnuje MpeAcTaB/ba MOCEOHY BPCTY aHalU3€ KoOja pacBeTJbaBa
KOJIMYMHY EHTPOIHUJCKUX T'yOuTaka peBep3uOMIIHUM MpolecuMa. YKOJIHKO Cy €HTPOIH]jCcKa

MPHUTYIIEHA Y TOPACTY, JOXO0JaK IPUBPETHOT JAPYIITBA je Y ONaaamy, U 00paTHO.

C 003upoM Ja eHTponujcKa OMITaHCcupama y CBOjOj CYIITHHU UMAjy 32 IUJb OTKIIAmhabhe
rpelraka CUCTeMa Kpo3 CMambeie I'yOUTaka, Jakie MPBEHCTBCHO CMAambCHE TPOIIKOBA, jaCHO
je youspHBa Be3a ca MPUHIMIIOM EKOHOMHYHOCTH KOjUM c€ yTBphyje euKacHOCT Tpouiema

PacoJIO)KUBUX pecypca Yy IPUBPEIHOM JPYIITBY.

Haxo u3Mmel)y TpomkoBa W pacxoja IMOCTOj€ PasInYUTOCTH (Y MamOj MEpH), HBHUXOBA
NOIYJapHOCT C€ Orjiefa y H3ryOJbeHUM BpEIHOCTUMA Yy TOKY IIOCTOjama IMPHUBPEAHOT
npymTBa. GUHAHCH]CKM M3BEILTaj] KOjU MOKa3yje yTpollleHa HOBYaHa cpescTBa (pacxone) y

MIPOIIECY PENPOAYKITHjE je OMIaHC ycrexa.

Carnez[aBaH)eM OuaHca ycexa MCHAIIMCHT J0JIadu OO0 Ca3Hamka O OCTBApPCHOM
IMMOCJIOBHOM PE3YJITATYy, 4 lbCTOBOM aHAJIN30M KBaHTI/I(i)I/IKyje n oue}Lyje OIHOC IUNITAaHUPAHUX U

OCTBapeHUX OMIIAHCHUX MO3HUIIH]a.

®uHaHCH]CKH MeHallepu Hajuelrhe Kao reHepaiHH IMoKa3aTesb KOPUCTE PEHTAOMIHOCT
aHT)XOBAaHMX CpejcTaBa, 0e3 003Mpa Ha HHUXOBE M3BOpE (COMCTBEHE WM MO3ajMIbEHE). Y
¢da3u muaHMpama ce MOXKE 3aJlaTH KeJbeHa neppopMaHca WM BUIIE HBHX, Kao IITO Cy Ja
MOCJIOBHA JOOUT mpeBa3mwiazu 12% MpocedHO aHTaXOBAaHUX YKYIHHUX CpejcTaBa WM Jia je
HeTo no0ut BHma oa 12% mnpocedyHO aHra)kOBaHMX CONCTBEHUX cpezacraBa. Ose
nepdopmance Ou o0e30eqmie BUCOK TMoBpahaj yKYIMHUX WJIM COINCTBEHHUX CpEACTaBa M

KacHH]€ ce MOopenjie ca OCTBApEHUM pe3yiITaThMa IpH cariieJjaBamky (PMHAHCH]CKOT remna.

4.5.1. ExTponujcku ry0ounu npusBpeaHor apymrsa M

VY cMmucity u3paxaBama NOTEHIMjaJHE eKOHOMHUYHOCTH MpUBpeaHOr apymTBa H, Bpio
epexTaH MeToja je OwnaHcupame M aHalu3a CTeneHa e(QUKacHOCTH Kpo3  jelHAuYuHy

PEeBEP3UOUITHOCTH TPUBPEIHOT IPYILITBA!

Du + Gu = Umaxv Gu = 7iﬁlzlgi



rze cy:

D,, — yKynHU TOXOJIAK,

G,, — 30Mp yKynHUX ryouTaka,

Unax — MAaKCUMaJIHUA YYUHAK (pe3yJTar).

VYKyIHH T0X0JIaK ce pauyHa Ha cienehu HauuH:
D,=B,+ A, +E, + Ny

rze cy:

Bz — 6pyro 3apare,

A,,— amopTH3anyja,

F,— (puHaHCH]CKM IPUXO/IH,

N, — HETO 1OOuT.

YkynHu ryouniu cy 30up Haj3HAYajHUJUX MPOU3BOAHHUX I'yOUTaKa y Koje Crajajy:
g1 — TYOHTaK yciel 3acTapeliocTd OCHOBHHX CPEJICTaBa,
g, — TyOWTaK Ha OCHOBY IIIKapTa y MPOU3BOIHH,

g3 — TyouTak npu kopuihewy KpeIuTHUX JUHH]a,

g4 — TyOMTaK ycies BUIIKa 3aiuxa,

gs — ryouTak ycnesa HeHariaheHUX NoTpaXxuBama,

Je — TYOHMTaK yciesn mpoay>KeHOT pajia 3aloCIeHUX,
g7— TyOuTaK BHILKA TPOILIKOBA €JIEKTPO EHEepruje.

Koeduuujent pesepsubunnoctu (K,) mpuBpeaHa ApyIHITBa ce pauyHa Ha cienehu

Ha4YWH:

K, =22 K=1K,

Umax

Texmwa MpUBpeAHOT APYIITBA Ka MoBehamy CTENeHa peBep3MOMIIHOCTH MOJpa3yMeBa
nosehame crtorne noBpahaja yKymHHX CPeICTaBa U CMambehe UPEeBEP3MOMIHOCTH MOCIOBHOT
CHCTEMa KpO3 CMamHBamkbe HE HY)KHUX TyouTaka. Y Tabenu 31. mpukaszaH je OWIaHC ycrexa

MPUBPEIHOT ApymTBa M.



CarnenaBajyhu wHpopmanuje u3 OwiaHca CTama YKYIHH JIOXOJAaK Ce€ padyHa Ha

cnenehu HauwH (y eBpruMa):
D,, =325 629 + 54 683 + 152 405 + 31 596 = 564 313

[IpumeHoM TOCEOHMX METOAOJIOTHja KOHCTAaHTOBAHO je¢ OujaHcupame cienehux

ryouraka (y eBpuma):
g1 =126 425, g2 =12 694, g5 =169 724, g, =63 731, gs=82 368, gc = 16 174 i
g7 =14 030.

ITocne ,I[O6I/IjeHI/IX nmoganuma FY6I/ITaKa MNpUBPEAHOTI APYHITBA MOKE CC€ HU3padvyHATU

KoeduujeHT peBep3ndmiHOCTH (K, ):

K, =0,54

JloOujenu kKoeduIujeHT peBEep3nOMITHOCTH, YIIPKOC 3aI0BOJHEHOM YCIIOBY na je Kr > K;
Kao MpeAyCJOBY CTBaparma JI0OUTH, yKa3yje Ha HHUCKY €(PHKACHOCT MPHUBPEIHOT IPYIITBA.

Entponujcku ryounm ocnukanu y koedumujenty upesepsubminoctu (K; = 0,46) nmokasyjy

3HayajHe TYOUTKE KOj€ ypylllaBajy BEJIMYUHY JOXOTKA [IOCMATPaHOT MIPUBPETHOT CyOjeKTa.

Tabena 31. bunanc ycnexa npuepeonoe opyuimea M

Pen. 6p. | Ilpuxoam u pacxoau N3Hoc
1 | [lpuxoau U3 peAOBHOT OCIOBaMHA 1912640.00
a ITpuxoau ox npojiaje Npou3BoJa U yCiyra 1760235.00
0 DUHAHCH]CKU TIPUXO]TU 152405.00
2 | Pacxoau peoBHOT TIOCIIOBamka 1861432.00
a MatepujaiHu TPOIIKOBY U aMOPTH3alINja 1137641.00
0 AmopTur3zanmja 54683.00
B HemarepwujanHu TpoKoBH 196427.00
r Yxankynucane OpyTo miiaTe 352639.00
[losehane BpegHOCTH HEJOBPILIECHE NPOU3BOAKE M TOTOBUX
IPOM3BOJIA 77765.00
i Pacxoau kamarta u puHAHCHpakHa 169724.00
3 | Pesyarar petoBHOT mociioBama 51208.00
4 | Banpenau npuxoau 48614.00
5 | Banpeanu pacxonu 56226.00
6 | PesynraTt BaHpeJHOT MOCIIOBabHA (7612.00)
7 | Hobut puHaHCH]CKe ronHE 43596.00
8 | Tlopes Ha mobut 12000.00
9 | Hero no0uT 31596.00




bmke mocmaTpame mapiujamHUX ryOuTaka ykasyje Ha moTpedy yBohema cienehmx

AKTUBHOCTH (DMHAHCH]CKHX MEHalepa y by MoBehama TEXHHYKO — TEXHOJIOMIKOT MPOoLeca:

3nauajHo noBehame aMopTHU3aIlHje Kao MPAaBOBPEMEHO MHBECTHIIMOHO OJpXKaBakhEe, KOje
VIIPKOC CBOM HEYYECTBOBalY y CTBapamy J0JaTe BPEAHOCTH Ka0 CHHOHHMMY IPOILIUpPEHE

penpoayKije, TONMPHHOCH CMamhelby ryOuTaKa Koja 0OCTBapyjy OCHOBHA CPE/ICTBA.

KynoBrHY HOBHX OCHOBHHUX CpEJICTaBa KOja MOKe OMTH (pMHAHCHpaHA U3 AYTOPOYHHUX
KpenuTa. AHamM3upameM OWIaHCa CTama je JI0Ka3aHO Jia MPUBPEIHO IpymTBo M Moxe
noBehatu cBoje AyropouHe u3Bope (MHAHCUpPAA jep je CToma MPUHOCA PEHTAOMIHOCTH

COIICTBEHOT KanuTala Beha o4 CTOIIC IMPHUHOCA YKYITHUX ITOCJIOBHUX CPCACTBA.

CMameme MPEeKOMEPHHX 3aJIiXa Ha ONTUMAITHE 3aIMXe U Op Ky HAIUIaTy MOTPAKUBALY
Kao MyTy Ka MocTu3amwy Behe JMKBUIHOCTH IpuBpenHor ApymTBa. OBa Mepa je, Takole,

KOMITaTHOMIIHA ca 3aKJby4dlluMa ,I[O6I/IjeHI/IX U3 yIIPaBJbauKOI' aJIrOpUTMa OujaHca cTama.

['yOumum ycnen mkapra y HpOHW3BOIBH, MPOMYXKEHa pada 3aloCiIeHHX M BHUIIAK
TPOILIKOBA E€JIEKTPUYHE EHEepruje, y OrPOMHO] MepH he ce KOpUroBaTH ca ylarameMm y

OCHOBHA CPCACTBA.

N3y3umajyhu ekcrepHe U3BOpe eKOHOMHUYHOCTH Ha KOj€ MPUBPE/IHA APYLITBA HE3HATHO
yTuuy, ycpenacpeheHocT Ha HMHTEpHY (CONCTBEHY) €KOHOMHYHOCT NpeJCTaB/ba Ioce0aH
3amaTak pUHAHCH]CKUX MeHayepa. CMamemhe HHTepHE eKOHOMUYHOCTH IPUBPETHOT IPYIITBA
ycnen nosehama KamanuTeTa win noehama Herope BeJIMUMHE YUHHM CEKyHJapaH MpoOseM.
VYKoJuKo ce u3y3my oBa JBa (akTopa, Haj3Ha4ajHUjU BUJ EHTPOIIUjCKUX T'yOUTaKa ce orieaa
y HE ONTHUMAIHOM UCKOpHUIThemy nmocTojehux KamauTeTa, a Kao Haj3HAYajHUJU CE€ U3/Bajajy
TEXHUYKO — TEXHOJIOMIKH, (MHAHCHJCKU W ympaBjbauku (akropu. YcpeacpeheHocT Ha oBa
TpPHU TpaBIla U3BOPa eKOHOMUYHOCTH, IPUBPEIHA APYIITBA MOT'Y OCTBAPUTHU 3HAYajHE YILTE/IE

y LUJbY TPOIIKOBHE €()UKACHOCTH Y (PYHKIIMjU TOBehaHe peBep3MOMIIHOCTH.



5. 3AK/bYYAK

[lpumeHoM Hay4YHE METONOJOTHje Yy [OKTOPCKO] JHCEpTalMju, pa3MaTpaHuM
TEOPHJCKUM M EMIIUPHjCKUM HCTpaOKUBAmbHMa caBpeMeHe (UHAHCHJCKE aHaliu3e W

peali30BaHOM CTYAM)OM CIIy4aja, Aoja3u ce 0 cleaehux HayYHMX cXBaTamba:

e OduHaHCcHjCKa aHaiIM3a MMa JWHAMUYHY YJOTY Yy VIpaB/balkby MOCIOBABEM
MPUBPETHOT IPYIITBA a H-€HA PA3HOBPCHOCT CE Orjie/la Y aHAIM3U U MPOLICHU
Kanurajga, MpHUXoJa, TPOIIKOBA, TOTOBMHCKHX TOKOBa, WHBECTHIIMOHUX

npojeKaTa u IpYrux (UHAHCH]CKUX BEINYHHA.

e lcrpaxkuBama y OKBUPY IOKTOPCKE IUCEpTalldje Cy yKa3zaja Ha 3HA4aj
npuMeHe (QUHAHCHjCKE aHaj M3e Kao CcaBpeMeHOr M edukacHor amara 3a

0663661361—56 KBAJIUTCTHOT YIIpaBJbakba PE3YJITATHUMA ITOCIIOBAbA.

e VYnorpeOOM HaydyHOT METOJa Pa3peuIeH je jaCHO HU3JI0XKEH MpodieM M b
UCTpaXUBaa, TAKO IITO je MpOoy4YeHa peieBaHTHA (PUHAHCH]CKA aHAIHN3a Koja ce
MOJKE carjielaBaTi U MPOIEHUBATH Ca Pa3HUX CTAHOBUINTA IPUMEHE, HA OCHOBY
gyera ce JI0 OJAroBOpa Ha NHTama JIedUHHCAaka KOHIENTa Koju omoryhasa
dboKycupaHOCT Ha [HJBEBE TNPOTPAMCKOT  IUIAHUpama, (HIESKCHOWIHY
OpPTaHHU3aIOHY CTPYKTYPY, 100pO yIpaBibamke U OANyYHBamkE U (PHHAHCH]CKO
M3BEILTABAKE U MEHAIMEHT KOHTPOJY Kao MOKpeTaya (pUHAHCH]CKE aHAllu3e Y
peaJlHOM TIOCJIOBHOM cHUCTeMy. Tako KOHLIMNHpaHa aHaiau3a (UHAHCH]CKUX
M3BEIITaja MMa CTPATEHIKH 3Ha4ya] Ka0 MEPHJIO Iporpeca MPUBPEIHOT APYIITBA

" percp je IUTaHUPamba MMOCJIOBHUX MTOAYXBAarTa.

e IlorBphena je ochoBHa (OX) m moceOHe xunorese (IIX), kao cmuubeHe
nojiazHe Tauke o edekTHMA pellierba HAYYHOr MP00JieMa HCTPAKUBAKA -
(OX): Kommunyupana ¢unancujcka aumanusza u KoHmpona peanusauuje
NAGHUPAHUX 3a0amaka cy npeoycioe 3a ynpas.warse pesyaimamuma. llocedbne
xunotese (I1X): X1: dunancHjcka aHaM3a JOMPUHOCH mpahemy peannsaiiyje
MOCIOBHUX IMJbeBa; X2: DuUHAHCHjCKA aHalIM3a YyKa3zyje Ha EeBEHTYallHO
npeny3uMame KOPEeKTHBHHMX Mepa; X3: DuHAHCHjCKa aHaln3a JONPUHOCU
yopaBbamy pesynatatuMma; X4: DUHAHCH]CKAa aHAIM3a je BaXKHA Kao perep
IUIaHUpama TMOCJIOBHUX MoayxBara. OCHOBHa W TIOMOhHe XHIOTe3e Cy

notBpheHe Ha OCHOBY (MHAHCHUJCKMX aHajM3a IOCMATPaHUX MPUBPETHUX



JPYLITaBa W MpH MOKYIIA]y palMOHAIHOT peIlaBamba TEOPH)CKOT U MPAKTHYHOT
npobnema. DUHAHCHJCKOM aHAIM30M [OMEHYTUX TPUBPEIHHUX JpYyIITaBa
HEJIBOCMHCJICHO j€ JI0Ka3aHO Ja Cy KOHTHHyHpaHa ()MHAHCHjCKAa aHaiu3a,
npaheme pesynTara MOCIOBamka M NpPEAY3HMMame €BEHTYATHHX KOPEKTUBHHUX
Mepa, HEOIIXO/IHU y CaBPEMEHOM MOJIEIy YIIpaBJbamba Pe3ylITaTuMa I0CIOBamba.
HcrpaxuBame y OBOM pajly IPBEHCTBEHO C€ 3aCHHUBAJIO HA KOMILIEKCHO]
aHAJIM3M YTHIAjHUX YMHWIANA U MOTyhHOCTH (pUHAHCHjCKE aHAIM3€ U HEHOT
yTUIaja HAa TOCIOBHM CHCTEM Yy IHJbY €(UKACHOT JOHOIICHa MEHAIMEHT
OJUTyKa Ha CBHM XHjepapXHjCKUM HHBOMMa W e(QHUKACHOT YIpaBJbamba

IIOCJIOBHUM CUCTEMOM.

Hayuyno o0jammeme pe3yjiTaTa Koju Cy MPUKA3aHU Yy HUCTPAXKUBAUKOM
pagy, 3acHOBaHO je Ha TMPUMEHH CaBPEMEHUX METOAa, MPBEHCTBEHO
JNEeCKPUNTUBHO] METO/IM, KOja pa3MaTpa ynpaBibambe (PUHAHCH]CKOM aHaJIU30M
U IHEHO JIelIOBamh€ Ha IEJOKYNMHHU IMOCIOBHH CHCTEM M METOJU aHallu3e
cagpkaja Koja YKJbydyje ICJIOKYITHY JOKYMCHTAallMjy Be3aHy 3a MPUMEHY
(buHAHCH]CKUX HM3BELITaja MPUBPEAHMUX JPYILTaBa, KA0 U JIPYIHX pPEIEBAHTHUX
nojataka |y UuJby carjieaBama IocMaTpaHor ¢enomena. Crpareruja
EMITMPHjCKOT UCTPAKMBamka j€ 3aCHOBaHA Ha KOMOMHAIMjU KBAaHTUTAaTUBHUX U
KBAJIUTAaTUBHUX MeTOoJa. KBaluTaTWBaH MPHCTYNl TNPUMEHEH jeé ca IUJbeM
JeTaJbHOT pa3Marpama (PUHAHCHJCKE TO3WIIMj€ TPHUBPEIHOT JpPYIITBA ca
u3BohemeM 3akibydaka. [[puMeHOM KBaJMTATHBHUX UCTpakKMBama OMOryheHo
je TpUKyIUbame IojAaTaka M Jo0Hjame JOTMYKUX OJiroBapa Ha JepHUHHMCAHA

HCTpa’KruBavKa IMUTamba.

CarnenaBajyhu cuUMyiIMpaHd CTOXaCTUYKHA MOJIEN MPHUBPEIHOr JApymTBa M,
KOMITApAaTUBHY aHaIM3y II0CIOBama NpHUBpeIHMX JpymraBa A u b,
(buHaHCH]CKY aHANU3y IpUBpeIHOT ApyimiTBa N U HHOBATHBHE TEXHHUKE MPHUKa3a
U aHaJM3e pe3yiTara MOcCioBamba MPHUBPEAHOT ApymTBa M M yHamnpehemem

OunaHca ycnexa npuBpeaAHOT JpylITBa M, MOKC CC 3aKJbYUUTU CJ'ICI[ChCI

HacraBak ympaBipama pe3yiaTaTiMa NpPUBPEIHOT JAPYIITBA Ca YCTaJbeHOM
pakcoM JoBenthe 0 ciadux MOCIOBHUX pesynrara y OyayhHoctu a umajyhu y
BUY Halpeaak KOHKYPEHIUje U M0jaBy MHTEPHUX MpobiieMa, HajBepOBaTHH]e U

HECTaHaK MOCIOBHOT Cy0jeKTa.



[TorpeGHO je paauTH KOHTHHYHpAHy (UHAHCHjCKY aHaIM3y M KOHTPOIY
peanu3anyje IUIAHUPAHMX  3aJaTaka Kao IPEIyCclIOB 33  yIPaBJbambe

pe3yaTaTiuma.

duHaHCHjCKa aHaIKM3a JONPUHOCH Mpahemy peanusaliyje MOCIOBHUX IHUJbeBa U

HOCIIEIIYj€ YIPaBJbake MOCIOBHUX PE3YTaTa.

duHaHCHjCKa aHANIM3a yKa3yje Ha EBEHTYaJIHO Ipeay3uMame KOPEKTHBHUX

MCpa Kao HAYMUHY 34 OHeMoryhaBaH)e IIOHaBJbalkha YOUCHHX IIPOITyCTA.

duHaHCHjCKa aHAJIM3a je BaKHA Kao perep IUIaHUpama IMOCIOBHUX IOyXBaTa
IPU YeMY JI0 JKEJbEHOT IIMJba ITOCTOjU BUIIIEC ITyTEBa, KAKO OU CE 3aTCUCHO CTambe

TpaHC(HOPMHUCAIIO Y )KEJHEHO CTarbE.

CDI/IHaHCI/IjCKa aHaJIki3a MCHAIIMCHTY ITOCJIIOBHHUX CHUCTCMa OMOFYhaBa
HHTCIprUCaALCe PA3JIMYIUTHX CKYIIOBA PCIICBAHTHHX, KOH3UCTCHTHHUX I1O0JaTaKa 3a
nponoec omIydnBama aJind je n I/IH(I)OpMaI_[I/IOHa OCHOBa 3a CTpPaTCUIKO

yrpaBJbambC.

Pa3Boj punancujcke ananuze, yHanpehemwe caapixaja U KBaIUTETa KOMIIOHEHATa
(UHAHCHjCKUX aHallM3a, Kao U MpaBOBpEMEHE U cBeoOyxBaTHe MH(popMaluje o
peCcypCHOM MOTEHIIUjally ¥ Pe3yJITaTiMa pajia ¥ MOCJIOBamka jeHE OpraHu3allnje

Cy MOJIpIIKE OJUTy4YHBakby MEHAIMEHTa OpraHU3alyje.

@duHaHCHjCKa aHalIM3a y CAaBPEMEHOM CHCTEMY IIOCIIOBama MPEACTaBba JI€0
JETHOT CIIOKEHOT KOHIIENTa KOjU Ce Ha3MBa MOCIOBHA HHTeureHnuja (Business

Inteligence), koja omoryhaBa KOpHCHHIIMMA KPEHPAHE YIPAB/HAYKHX OJUTYKA.

MeHayiMeHTy opraHusaiyje cy HOTPeOHM TOCTYHMHHM M KOH3UCTEHTHHU MMOJaln
KOjH UCTOBPEMEHO, MPELN3HO U CAXKETO OINHUCY]Y MOCIOBHU CUCTEM Y LIETHUHU U
ETOBO OKPY)XKEHe. Y TOM CMHCITY aHaJIn3a MOCIoBamka M (PMHAHCHjCKaA aHaTH3a
Tpeba na caapke u Oyayhe odekuBaHe, TPOTHO3UpPAHE U TIEPCIICKTUBHE
uH(popMalje Koje OM TOCIOBHHU CHUCTEM JOBeJe Yy MO3UIM]y HH(POpPMAIOHE

CYNIEPUOPHOCTH Y OJJHOCY Ha KOHKYPEHIIH]Y.

Tako je HOBO moApydje neioBama (UHAHCHJCKOT MEHAIIMEHTa Y CMHCIY
(uHaHCHjCKOT M3BeUITaBama y ,,kontroling™ Bpeanoctu kommnanuje. OH 3aBUCH

O]l IYTOpOYHE PaBHOTEXE MOCIOBaka U OUYEKUBAHUX (PMHAHCHU]CKUX pe3yiTara,



KOju ce 003upoM Ha MOTYNHOCTH, OMACHOCTH, MPEIHOCTH U CIIA0OCTH MOTY

OCTBapUTH YHYyTap 0JlabpaHMX CTpaTeruja AeI0Bamba.

[loBehame BpeaHOCTHM MPHUBpPETHOr JAPYINITBA CAcTaBHH je OO0 HHTEpeca
MEHAIIMEHTa U BJIACHUKA — HA TO Cy MOTHBHMCAHE CBE MHTEPECHE I'PYIE, jep Ox
TOra CBM MMajy KopucTd. [lopacT BpegHOCTH MOMKE Ce€ OCTBApHTH aKO Ce
NPUMEHBEHUM MepaMa Ha MOCIOBHHUM IIO/IPYYjuMa WM MPOjeKTHMa JOIPUHOCH
nosehamy npodura. BpeqHocT MoKy OHE €KOHOMCKE jeJMHMIE KOje MOTyY
JIYTOpOYHO OCTBAapUTH IIOCJIOBHE pe3ydTaTe KOjHu IpeMallyjy IpocedHe

TPOLIKOBE KalluTalJla U AYyroBa — AyropoiHa u pa3B0jHa PaBHOTCKaA.

CaBpeMeHHU yCIIOBHU IOCIIOBakha TPaKe KOHTUHYHPAHO W3BEIITABAKE U aHAIU3Y
IOCJIOBHUX TOAYXBaTa M MOKa3aTesba MOCIOBakha MPUBPEAHOT ApYyIITBa. Y epu
KOMITjyTepHu3alyje 1 HHPOPMATHIKE EKCIUIO3Uje Y BUAY COPTBEPCKUX pelIekha,
HEOIXOJHO j€ OJp)KaBamke M INMPHUMEHA pPadyyHOBOACTBA Kao HH(OPMAIMOHOT
CUCTeMa y IUJby pa3BHjalba METOOJIOTHjE, TEXHOJOTHje W CKJIAIUIITCHA
uHopManrja, Koju oOyxBaTa MEpEHE AaKTHBHOCTH MPUBPEIHOT JAPYIITBA,
npolecyrpame ToJaTaka U OTKpUBame 3Hama y IMojanuMa Koje omoryhasa

Kp€upanC MOCIIOBHUX OATyKa.

VYcnemno MeHaMEHT YIpaBJbambe TEIIKO je 3aMUCINTH 0e3 MOo3HaBamba MeToa
3a M3padyHaBame pe3yiTara MOCIOBama IPU MIPOMEHH yCJIOBa MOCIOBama U
NPaBUIHOT TyMadewa JA00MjeHHUX pe3yaTara. Temko je 3aMUCIUTH epUuKacHy
aloKalMjy (UHAHCHJCKMX Cpe/cTaBa, ycHemHy OopOy NpOTHB KOpyMLHje,

MoKeJbHE YCIIOBE 32 MHBECTHPAkE 0€3 37paBor cucteMa (PMHAHCH]CKE aHaJTU3e.

VYcnemHo ynpaB/bamke MOCIOBHOM OPraHU3alldjoM y CaBPEMEHHM YCIOBHMa
MOCJIOBaka, KOj€ OJIMKYyje TioOanu3aiuja, Op3e TEXHHYKO — TEXHOJIOIIKE
pOMEHe, TMpHMEHAa HOBHX IPOW3BOAHUX W WH(GOPMAIMOHUX TEXHOJIOTH]a,
ckpaheHM >KMBOTHM IMKIyC MPOM3BOJA, COQUCTHIIMPAHU 3aXTEBH IOTpolIaya,
Ipe/cTaB/ba CIOXKEH IpoleC KOjU IOojApa3yMeBa MHOTO 3Hama, BEIITHHE M
Npely3UMJBUBOCTH, oJropapajyhy uH(GOpMalMoHy MOAPIIKY a Ipe CBera

KBATUTETHO (DMHAHCH]CKO M3BEIITaBamhe M (PMHAHCH]CKY aHATN3Y.
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