AHAJIN3A PEHTABUMJIHOCTH

(Ocnosa 3a uzpady meopujckoe oena o8e npezenmayuja je kiouea Poouh u cap. 2007, cmp.
206- 216)

PeHTabmiHOCT ce cmaTpa jJeJHUM O] HajBaXXHUJUX IMOKa3aTesba YCIEHIIHOCTH MOCIIOBABbA,
IIPEBACXOIHO Ca aCIIeKTa BIACHUKA KamuTana'. [Tokasyje crocobHOCT opeljeHor ynarama
(kamurana, cpeacTaBa) na 006e30eau 3apay, OTHOCHO Ja JOHece MIPUHOC (100uT, MpoduT)
CBOjUM Yyjarauuma. PeHtraOuiaHOCT onpaxaBa Jdakie ,3apahjuBauky Moh* yno)keHor
KarmuTana. VMima cBOJHM KapakTep y OJHOCY Ha Jpyre ToKas3aTesbe yclexa, M3pakaBa
BUXOB CHHEPIreTCKM edekar, a dYecTo ce€ 30B€ H ,,BPXYHCKHM KPHUTEPHjyMOM
WCIUIaTUBOCTH yJlarama.

Mepemwe 1 aHann3a peHTaO0MITHOCTH BPIIH CE Ca CTAHOBHUINTA:
1) ykymHor kamurana u
2) CONCTBEHOr KaluTasa.

Paznmuuure BapujanTe, 0JHOCHO (hopMyie 3a M3pauyHaBame PEHTAOMIHOCTH KamuTajia
MpHUKasaHe cy Ha cienehoj memu:

[IPUHOC.*

PeHTabunHocT ykynHor

kanuTtana
PexTabunHocTt / BpyTo (MM HeTo)
YKYNHOr Kanurarna }  pobuT + pacxoam
PeH niBecmmpaHor rHaHcKparsa
KanuTana (COnCTBEHM
+ pyr. obasese) }

PEHTABU
NHOCT

PeHTabunHocT ykynHor

COMCTBEHOT KanuTana \ } Bpyro (ww Heto)

joout
PenTabunHoctn

aKUMOHaPCKOr Kan.

* Pasnuka namehy 6pyTo 1 HETO NpuHOCa je Y nope3y Ha GpyTo pesynTar.

Penmaobunnocm YKynnoZ kanumaia:

[Tox yKynmHUM KamuTajioM Y OBOM CIydajy y3UMajy c€ YKYITHO YJIOXEHa CPE/ICTBA,
OJIHOCHO aKkTuBa (Tj. MOCIIOBHA MMOBHMHA). Y 3BaHMYHO] OWJIAHCHOj IIEMHU OBaj MOAATaK

npencrassba aakie 30up aktuse (AOII 0071). Tlomro je macuBa yBeK jeJHaKa aKTHBH, Tj.
YKyTIaH KanuTaj (CONCTBEHH ILUIYC M03ajMJbEHH) JeHAK j€ YKYITHUM CPEACTBHMA, OHMA je

' O penrabumHOoCTH Kao TNOKa3aTe/by yCIexa yumiad cTe M u3 japyrux npeamera (Kankynauwje,
Opranuzanuje u Ap.). OBae peHTAOMIHOCT carjiefaBaMo W3 JpPYyror yriia, IPeBacxXxoJHO ca acleKkTa
YI0XKEHOT KanuTaja, 3a u3padyHaBame heMo KOPUCTUTH MoJaTKe U3 OUjlaHca CTamba U ycrexa, 1 KOHAYHo,
OBJIE PaIMMO aHaJIU3y PEHTAOMIHOCTH.




jacHO 3aITo ce MOTy KOPUCTHTH 00a TEPMHUHA: ,, peHMAOUTHOCH YKYNHO2 Kanumana “ nin
PEHMAOUIHOCM YKYNHUX cpedcmasa .

Y okBHpPY pPEHTaOWMIHOCTH YKYIHOT KanuTalda pas3lIuKyjeMO PEHTAOWIHOCT YKYIHOT
KamnuTanaa U peHTaOUITHOCT HHBECTUPAHOT KanuTana (uema,).

Onmtu u3pas 3a u3paduyHaBamke PEHTAOMITHOCTH YKYIHOI KANMTAJIA TJIacH:
P=(®px100/O)x(M/C)

®p — duHaHcHjcku pe3ynTar yBehaH 3a pacxojie (puHAHCHpamba
II — ykynan npuxon,

C - IMPOCCYHO aHra’)koBaHa CpCACTBA.

[Iperxonnu o6pasar; je mpukaszaH Ha wemu Ha cieaechoj crtpanm. lllema mokasyje
M3pauyHaBame CTONE OPYTO MpUHOCA (PEHTAOUITHOCTH) Ha YKyMaH KamuTal, MyTeM CTOIe
dunancHjckor pesyarara (Pp) u koepurmjerta o6pra (Ko) 2. Pagu ce o 6pyTo mpHHOCY
jep U3 MOCIOBHOT AOOUTKA HUje UCKIJbYUEH IOpE3 Ha T0OUT.

PenTaOunHOCT mpoW3na3sM W3 NOBE3aHOCTH CTome (UHAHCHUJCKOT pe3yirara H
KoeduIrjeHTa oopTa nmocaoBHUX cpencrapa. Croma ¢puHancujckor pesynrtara (®p x 100 /
I) mpencraB/ba HHIUKATOP EKOHOMHYHOCTH, AKO OM KOC(DUIIUjEHT CKOHOMUYHOCTH
yMamUIU 32 jelaH a OCTaTaKk MOMHOXWJIM ca CTO J00MIM O6ucMo ctory (UHAHCH]CKOT
pesynrara. OTyna je jacHO Ja BHCHHA CTOIME TOCIOBHOT JOOWTKAa 3aBHCH O] BHCHHE
Koe(uIjeHTa EKOHOMUYHOCTH.

Koedurujenr oopra (IT / C) je unaukatop ehUKaCHOCTH YIIOKEHHUX CPEACTaBa, 0 YeMy ce
Y HACMABKY 2paousa suule 2080pu.

Croma peHTaOWITHOCTH je nakie, pe3yiaTaHTa (IpOW3BOM) JejIOBama OBa JBa OWTHA
WHJUKATOpa, Tj. KOoehHUIIMjeHTa EKOHOMHYHOCTH M Koe]uIlMjeHTa o0pTa cpeicTaBa.
[Toka3yje komKo je ocTBapeHo 3apaje Ha 100 quHapa yJI0)KEHHX CpeJCTaBa, Tj. OJpa)kaBa
3apahuBauky Moh yJI0KeHHX CpejcTaBa.

JacHo nma ce paanu o Ha]BaXXHU]EM HHIUKATOPY YCII€Xa Ca CTaHOBHIITa BJIACHHKA
KalimMTala.

Kana ce nperxomuu oGpasaly ynpoctu (CKpaTH MaTeMaTHUKK) OH U3TJIe[a OBAKO:
P=(®px100)/C

OBaj oOpazall je jenHOCTaBHUjU W y Tpakcu ce yemrthe xopuctu. IlpencraBiba omHOC
(UHAHCH]JCKOT pe3yiTara U MPOCEYHO KOPUIMTNEHHX MOCIOBHUX CPEACTaBa, OIHOCHO
YKYITHOT Karuraa.

? Crony (unancujckor pesynrara (Pp) pauyHaId cMO M aHAIM3HpPAIH y OKBHDY ,,CTPYKType paciopena
yKynHor npuxozaa“- npegasame 09. Koepunujente o0pra hemo neTasbHO paguTh y HACTaBKY I'paanBa.



[Ipuxonu
Pesynrar
Tpomkosu —l (®p)
Pacxonu 6e3 Cromna
pacxona X100 | ¢unancw;.
T ¢dbuHaHCHD. pe3yaTar
Ocramun [Tpuxomun '
pacxozu (II) l
Cromna
opyTo
npuHOCa

Koeduru-

Hosan jeHT obpra
(Ko)

Kparkopouna |y OO6ptHa
MOTPaKUBamba -’E;I_’ cpencraa

A 4
OcHoBHa Vnoxena
3anuxe +
cpexacTsa cpexacTBa
©
Hyropunu
TUTaCMaHH
Ipumep:

[IpernocraBumo ga je mpexysehe ,,ABL[* umano mpuxoxe 8.000 muHapa y mpeTxoaHO] U
12.000 nuuapa y tekyhoj roauuu, na je pesynrar (1j. GUHAHCH]CKH pe3yaTar + pacxou
¢unancupama) usHocuo 800 auHapa y mperxonaHoj, omHocHo 1.200 munapa y tekyhoj
TOJIMHU, ¥ JIa Cy YKYITHO YJI0KeHa cpejacTBa y obe ronune nznocwmia 4.000 nunapa. 13 tor
CJIeZIM J1a j cToma OpyTO MPUHOCA HA YKYIaH KaluTam:



(a) npemxoona 2o0una

Cromna ¢uHaHCH]. duHAHCH]CK U pe3yTar 800
pesyarara = = ——x100 = 10%
VYKynan npuxon 8000
Koedumjenr [Tpuxon _ 8000
obpra VY oxxeHa cpeacTBa 4.000
Crona 6pyTo mpuHOCa Croma mocioror  Koedwrjent
HAa YKYTaH KarmmMran = n00uTKa X obpra
20% 10% 2

(6) mexkyha zoouna

Croma ¢uHaHCH]. CDI/IHaHCI/IjCK U pe3yJirar 1200 %100
= = = 10%
pe3yarara YKYIaH IprXox 12.000
_ [Tpyxon 12.000
Koedumjenr obpra = = =
VnoxeHa cpeacTaa 4.000
Croma 6pyTo Ctoma mocoBHOT Koedumjent
TMPUHOCA HA YKYIAaH = no0uTKa X obpra
30% 10% 3

Haxune, npenysehe y o0e mocmaTpaHe TOIMHE UMa UCTY CTOMy mocioBHOT qooutka (10%)
u uctu koehunmjeHT exoHomuuHOCTH (1,10). Mehytum, eduracHoCcT Kopuiihema
cpencraBa (Ko) je paznuunra — y mperxonHoj je 6uo 2, a y Tekyhoj 3. Ycnen Tora je u
cromna peHtabunHoctu Beha y Tekyhoj (30%) Hero y npetxoaHoj roaunu (20%).

bynyhu na ykynHo ynoskeHa cpeAcTBa (KaruTaiz) MOTy Jia Oyay pa3iudnuTa TOKOM T'OJHHE,
OJHOCHO OCHMJIMpajy U Ha Tope M Ha J0Jie, HEOMXOJHO je MPBO H3padyyHATH HUXOB
npocek. HajjenHoctaBHUjU HauMH padyHama NPOCEKa jecTe Ja ce YTBPAM MpocTa
apuTMETHYKa CpeIuHa CTamka Ha TOYeTKYy M Ha Kpajy roauHe (umeHunarn ciezaehe
¢dopmyne). OBO je MCTOBpEMEHO M HajMame TayaH HAYMH padyHama MpOCceKa, ald je
jenuHn MOTyhM Ha OCHOBY OMJAHCHMX MojaTaka. Y OWJaHCHMMa paclojakeMoO Ccamo
MoJlalliMa Ha TIOYETKY W Ha Kpajy roauHe. [Ipenusnuju HaunH OU 3axTeBao KopHIIheme
JeTaJbHUjUX KEHbHUTOBOJACTBEHHX MMOJIaTaKa, Ha MPUMeEp, Ha OCHOBY MECEUHMX CTarba, WU
HE/IeJbHUX UTH, 0 ueMy he y HacTaBKy OWTH BUILIE PEUH.



Crona OpyTo nprHOCa Ha YKyNaH KanmuTaJga yTBplhyje ce Ha cienehu HauuH:

Croma 6pyro _ Bpyro nobur (ryburak)  + Pacxonu kamata x 100
[IPUHOCA HA YKYIIAH  []ocnmoBHAa UMOBHHA (AKTHBA) + [TocroBHa nMoBHHA (AKTHUBA)
KarmraJi 1o OWIaHCY OTBapama 10 3aKJbY4YHOM OMIIaHCY
2

Crona HeToO MpUHOCA HA YKYNaH KanuTaJja yTBphyje ce Ha cienehu HauuH:

Crorma HeTo _ Heto nobur (ryourak) + Pacxonu kamaTta x 100
[IPUHOCA HA YKYNIAH  []ocoBHAa MMOBHHA (AKTHBA) + [TocnoBHa nMoBMHA (AKTHBA)
Karmral 1o OWnaHcy oTBapama TI0 3aKJbY4HOM OMITaHCY
2

Penmabunnocm uneecmupanoz kanumana. VIHBecTMpaHU KamuTal y Tmpeays3ehy
MpecTaBJba 30Mp CONCTBEHOT KamuTanda U IyrOpoYHHUX oOaBesa. To je, Jakie, TyropodHo
PACIIOJIOKUBH KaIuTall.

HeTo nprHOC Ha MHBECTUPAHM KaIllMTal paBaH je 30Mpy HETO JOOUTKA M pacxoja KaMarTa.
PeHTaOMIIHOCTH MHBECTUPAHOT KallMTajda MEPH C€ CTOIIOM HETO NMPUHOCA HAa MHBECTUPAHH
KamuTaJl Koja ce Jo0uja M3 ogHOca HETo aoOuTKa yBehaHor 3a pacxoae kamara u
IPOCEYHOT MHBECTUPAHOT KaIluTaIa.

Cromna HeTo
Heto nobur (ryourax) + Pacxonu kamara x 100
IpuHOCAa HA =
[ICTCHH KAIATa U T H [ICTBCHH KAIUTa 1 I H
ecTHpAHH CorncTenn Karrai U yropodHe . CorncTBeH! Karuraja U 1yroOpoaHe
— obaBe3e Mo OWIaHCy OTBapama obaBe3e 10 3aKJbYIHOM OWIAHCY
2

Penmabunnocm concmeenoz kanumana.

VY OKBUpY PEHTAOMIHOCTH COICTBEHOT KaluTalla pa3jiuKyjeMoO, PeHTaOWIHOCT YKYIHOT
CONCTBEHOT KaluTajla ¥ PeHTAOMIHOCT aKIIMOHAPCKOT KaUTalla (npea uema,).

Penmabunnocm YKYRHOZ concmeenos kanumana nu3ipaxabBa CC CTOIIOM peHTa6I/IJIHOCTI/I

OJIHOCHO CTOTIOM IPHUHOCA, KOja ce J0oOHMja W3 OJHOCAa HETO JOOMTKA M IPOCEYHOT
corcTBeHor kKamurana. [Ipema Tome, cTtoma peHTaOWIHOCTH (IIPUHOCA) COIMCTBEHOT
KanuTana yrBphyje ce Ha crneaehu HauuH:

Croma mpuHoca _ Hero nobur (ryburak) X 100
Ha COICTBECHA ConcTeHn Kanurasm 1o + ConcTBeHH Kanural o
Karmrall OWIaHCY OTBapama 3aKJby9HOM OWIAHCY




Beh u3 mpukazaHor HauvHa yTBphUBama CTONE PEHTAOMIIHOCTH COIICTBEHOI KalMTaja
JacHO je Jla je meHa BHCHHA YCJIOBJhEeHAa BUCMHOM HETO JOOUTKA U BUCHMHOM COIICTBEHOT
kanuTana. Bumimu HeTo 1oOuTak mpu JaTOM CONCTBEHOM KamuTaly ojbairyje Behy cromy
PEHTAOUITHOCTU COIICTBEHOI KamuTala U OOpHYTO. AJIM MPU AATOM HETO JOOUTKY HUKHU
COIICTBEHM KamuTall oJ0ailyje Takole BUIIYy CTONY pPEHTAOMJIHOCTH COINCTBEHOT KaruTaja
u oOpuyTo. bynyhu na BiacHuIM KamuTaia »ejle MaKCUMHpPAaTH NPUHOC Ha CONCTBEHU
KanuTai (Tj. CTOMy PEeHTAOWIHOCTH), TO OM WX MOIIIO mojacTahu 1a momepajy CTpyKTypy
KaluTajga ca BIACHUYKOI CTAaHOBMILTA Y KOPUCT M03aJMJBEHOr Kanurtaja. bpana TakBum
HaMepama je 3aJy’KEHOCT jep MpeBelrKa 3aJyKEHOCT MO)KE€ M3a3BaTH HM3 HETaTUBHHX
MMIUIMKaIMja 3a npeaysehe o yemy he OUTH peun KoJ aHaau3e 33,1y >KEHOCTH.

Penmabunnocm AKUUOHApPCKOZ Kanumajia MCpU CC Ha JBa HaUYWHA — IIYTEM CTOIIC HETO

JNOOUTKA Ha aKIIMOHAPCKU KAMUTAaJd U MYTEM arcoJyTHOI M3HOCA HETO JOOWTKA MO JEe/IHO]
aKuju. Y TMPBOM CIIy4ajy, CTOTIAa PEHTAOMIIHOCTH aKIIMOHAPCKOT KanuTaja padyyHa ce Ha
cinenehn HauyuH:

Croma
Heto nobur (ryburakx) X 100
pPeHTAOWIHOCTH =
AKIMOHAPCKOT AKIMOHAPCKU Karmrall + AKIMOHAPCKH KaTmTal
KATIATATA o OwIaHCy OTBapama MO 3aKJbYYHOM OHIIaHCY
2

Bucuny crome peHTaOWIIHOCTH aKIMOHAPCKOT KamuTaja JEeTePMUHUINE BUCHHA HETO
JIOOWTKA ¥ BHCHHA aKIIMOHAPCKOT KamuTalla — BUIIM HETO JOOUTAK W HIKU aKIIMOHAPCKU
KanmuTay 00e30el)yjy BHUINY CTOINYy PEHTAOMIIHOCTHU aKIMOHAPCKOT KaluTajla U OOpHYTO,
HIDKA HETO JOOWTaK W BUIIM aKIIMOHAPCKU KallUTall Jajy HIKY CTOIY PEHTAOMITHOCTH
aKIMOHApCKOr KamuTana. Tpeba, mMehyrum, mmatu y BUAY Ja je KOJA AaKIIMOHAPCKHUX
JpyIITaBa CTOMA PEHTAOMITHOCTH aKIIMOHAPCKOT KalMTaIa BHUILA O] CTONE PEHTAOMITHOCTH
COIICTBEHOT KamuTaja. Pa3yor jecTe y TOMe ImTO CONCTBEHU KAMUTAN MOPE ICOHNIAPCKOT
KanmuTasa oOyxBaTa W pe3epBe, aKyMyJHpaHe IOOWTKE 3a pacT W pa3Boj mpenyseha,
€BEHTYaJTHO EMHCHOHY JOOUT M HepacmopeheHne qoOMTKe M3 paHUjUX T'OJWHA, TAKO Ja je
COIICTBEHU KaIMTajla BUIIHU OJ] aKIIMOHAPCKOT KaIUTaIa.

VY apyrom ciy4dajy, peHTaOMIHOCT aKIIMOHAPCKOT KaluTaja padyyHa ce Ha cielehr HauuH:

Heto nobur (ryOurak)

Herto noburak mo =

jeHoj axim bpoj nponaTrx HENIOBYY €HUX 4 bpoj nponaTrx HeNoBy4YeHUX

aKImja 1o OWIaHCY OBapama 10 3aKJbYYHOM OMIIaHCY

VY OKBHpY PEHTaOMIIHOCTH COTICTBEHOT KaluTajla YeCTo Ce joII KOPHCTE:
- OJIHOC TPJKHMIIIHE [IEHE aKIIMj€ U HETO J0OMTKA MO aKIHuju,
- MPUHOC O] TUBUJICHE 10 HOMHHAITHO] BPETHOCTH aKIHje U
- MPUHOC O] TUBHJICHJIE 110 TP>KUIITHO] BPETHOCTH aKIIHje.



Tabena S. Ananuza penmabunnocmu — no Hemo npurocy*

(v 000 PCI])

NPEAY3ERE "MAHOHUIA"

NPEAY3ERE "CPEM"

A Aol 2018. 2019. lg:g' 2018. 2019. ME:-:?
1. Hero noburak (ryburak) 1064/65 277.705 135.520 48,8 130.699 -77.286 -59,1
2. Pacxomu puHaHcupama (epyna 56) 1040 152.157 121.939 80,1 140.002 127.369 91,0
3. Hero npuHOC Ha ykynaH kanurtai (1+2) 429.862 257.459 59,9 270.701 50.083 18,5
4. TIpoceuna ykymHa cpencrBa** 5.233.573 4.875.259 93,2 4.174.973 3.792.204 90,8
5. TIpoceuan COMCTBEHH KamuTam*™* 2.361.919 2.224.039 94,2 1.278.049 1.459.148 | 114,2
6. PeRTAGITOCT YIYTHOT kanuTATa 821 528|643 sa8| 13| 204
‘(71 7(53HXT;.lgg;IHOCT COIICTBEHOT KANMTAJIA 11,76 6,09 51.8 10,23 -5.30 51,8
8. IIpoceune myropodte obaBese*™ 867.634 1.009.117 | 116,3 715.376 782.535 | 1094
9. Ilpoceuan unBectupanyu Kamurtai (5+8) 3.229.553 3.233.156 | 100,1 1.993.425 2.241.683 | 1125
10. PertabmiHocT mHBecTUpaHor kanutaia (3/9x100) 13,31 7,96 59,8 13,58 2,23 16,5
11. VKymas npuxoxn 2.164.654 1.817.157 83,9 1.760.419 2.069.712 117,6
12. Koedunujent obpra (11/4) 0,414 0,373 90,1 0,42 055 | 1294
13. Croma ¢unancujckor pesyirata (3/11x100) 19,86 14,17 71,3 15,38 2,42 15,7
14. PeHTa0M/IHOCT YKYIIHOT KallMTaJIa 8,21 5,28 64.3 6,48 1,32 204

(cpeacraBa) (12 x 13)

* Ha nMcmeHom, peHTabuaHOCT YKYMHOT M CONCTBEHOT KanuTana obpayyHaBa ce camo Ha 6asu ckpaheHmx dopmyna (NpBux cegam cTaBKku). pyrM HauMH, NPeKo
KoedmumjeHTa 0bpTa M cTone pUHAHCKCKOr pe3yaTaTa (3aTaMibeHE CTaBKe), CNYXKM Kao NpUKas cTyaeHTMma. Takohe he Ha nucmeHom yBeK 6UTK 3a4aTo aa ce
payyHa No HeTo NPMHOCY. JoW jeAHOM HaNOMMHEMO A3 je pasanka nsmehy 6pyTo M HETO NPMHOCA CaMo Yy Nopesy Ha pe3yAaTarT, (Tj. y NPBOM CAy4ajy ce Kopuctu

6pyTO AOBUT a Yy APYrom HETO A06MT).

** MpoceyHa BpPeAHOCT YKYMHUX CpeacTaBa, KanuTana U AyropovyHmx obaBesa, payyHa ce Kao apUTMETMYKA cpeamHa AaTUX BPeAHOCTM M3 BunaHca cTarba no
oTBapakby M 3aK/bydHor 6unaHca. Ha npumep, 3a concteeHun KanuTan: (2.176.884 + 2.271.194) / 2 = 2.224.039 xusb. guH. NMPpUAMKOM padyHatba Npoceka 3a

2018. roauHy, KopuwheHe cy NnpeTnoctas/beHe (Tj. NpoueHeHe) BpeaHOCTU 0BUX No3uunja ns 2017. rogmHe (jep Hemamo 6unaHc 3a 2017).




Ananmuzupano npenysehe ,,JlaHoHMja* ocTBapmiiO je MO3UTHUBHE CTONE PEHTAOMIHOCTHU
YKYITHOT KanuTajia y 00€ ToauHe, y3 3Ha4ajHO CMamemke y Moclieikoj roaunun (ca 8,21%
Ha 5,28%). To 3Haum nma npenysehe ocrBapyje 5,28 nunapa Heto mpuHoca Ha 100 nuHapa
YKynHO yioxeHor kanutana. Koukypenmnuja ,.CpemM* uma 3HAaTHO JIOUIMjE CTOIE
peHTabmIHOCTH y 00€e roaune (6,48% omHocHo 1,32%) (mab. 5).

[TocTaBba ce muTame Kako caj OLEHUTH OCTBAapEHy CTOMy mpuHoca ,llaHoHHje* on
5,28% y Tekyhoj ronunu. Buaenu cMo na je 60Jb€ 011 KOHKYPEHIIU]e, aJIk JIOIINUj€ HETO Y
MPETX0/AHOj FOAMHU. ['eHepasiHO, TO U HHUje Tako Maja croma, Moryio Ou ce pehu na je
3a/10BoJbaBajyha, IlorotoBy ako je ymopeaumMo ca BiajajyhumM KaMaTHUM CTOlaMma Ha
TPKULITY KanuTana (ITo je yecto nopeheme) koje cy MHoro Huxke. Ca apyre cTpase,
MOX/1a Ha TPXKHUIITY MOCTOJU HEKH 00JbM OM3HUC/ylarame Koje Ou moHeno Behy 3apamy
BIIACHUIIMMA KamuTana. Aju Tpeba uMatu y BuUAY U JApyre Qakrope, mpBo, HUjE
JEMHOCTaBHO M3BPIINTH CEMUA0Y KamuTaia U3 MOJpONPUBPEIHOT Mpeay3eha y Heku apyru
BUJ ylarama, JApyro, npooOieM Tpeba TmocMaTpaTd HA AyXKH pPOK, Yyjarama Yy
MOJBONPUBPEIY CY TIO MPABUITY AOCTA CTAOWIIHA M Ca MAJIUM PU3UKOM Ha JAYTH POK, alH U
HIWKMM TPUHOCMMA Yy OJHOCY Ha Heke apyre rpane. [la nu mpemysehe Tpeba Outu
3aJJ0BOJFHO Ca OBOM CTOINOM, MOXe ce pehm camo 3a cBako KOHKpeTHO mpemysehe,
OJTHOCHO TO MOX€ 3HAaTH CaMO HWHTEpPHM aHAIUTHYap KOjU je JA00po YIO3HAT ca
KOMIUIETHUM TOclioBamkeM. YnmeHnna je na oBo npemysehe moxe 0osbe, MITO MOKazyje
NpeTXOoHA TOJAWHA. AJIM MOXIA je y TeKyhoj yIUIo y HEKe WHBECTHIIM]e, WHOBAIHje,
MOKJa Cy OWJIM JIOLIM KIMMATCKH YCJIOBU, WT[., MMa IYHO MOTEHIMjaTHUX pa3iora Koje
Tpeba [EeHUTH.

Croma pentabuinHocTu corcrBeHor kanurtaia (11,76% oanocHo 6,09%) kox mnpemyseha
,, ] [aHOHH]ja"‘ 3HATHO Cy BUIIIC OJ CTOIA PEHTAOMITHOCTH CTOIA 3a YKyIaH KalmuTai, y3 BpJIo
u3pakeHy TeHAeHIM]y maga. OBo 3Haum na mpenysehe ,JllaHonuja“ ocrBapyje 6,09
nuHapa Heto nobuth Ha 100 1guHApa COMCTBEHOT KamWTana y Tekyhoj roauHU.
Konkypenrcko mpenysehe ,,Cpem* mma HUXKE CTONE PEHTAOWIHOCTH, C TUM Ja je Y
Tekyhoj roauHu 3a0eneKnua0 HeraTHMBHY CTOITy IPHHOCA Ha COICTBEHM KaIlUTall, jep je
OCTBapeH HETO I'YOMTAaK y TOj TOAMHH.



