AHAJIM3ZA @PUHAHCUICKOI" NOJIOKAJA

(Ocnosa 3a uzpady meopujckoe dena 0soe no2nasma npedcmasma Krwuea. Poouh u cap.
2007, cmp. 270-307)

—  AHAJIH3A ®HHAHCHJCKE PABHOTEXKE

—  AHAJIH3A JIHKBHJHOCTH

—  AHAJIH3A 3A]YKEHOCTH H COJIBEHTHOCTH

— AHAJIH3A OQPXKABAIA PEAJTHE BPEJHOCTH KAITHTAJIA
—  AHAJIH3A PEIIPOAYKIIHOHE CIIOCOEHOCTH

VY nurepatypu moctoje oipeheHe pasiuKe y cxXBaTamy MOjMa U Calp>KHHE ,,()HHAHCH]JCKOT
nosioxkaja“ npenyseha. Ilojenuuu aytopu Kopucte pazinvuute TepMmuHe AeduHuinyhu mnpu
TOM (PMHAHCH]CKH TI0JI0Ka] Y HEIITO MIMPEM WM yKeM cMmuciy. Kopucre ce jomr u TepMuHU:
»DUHAHCHjcKa curyauuja“, ,,puHAHCHUJCKO cTame”, ,puHAHCHjCKA KOHCTUTYIHja*,
¢bunancujcka ctpykrypa®“. He paaum ce o OuTHUM pasnukama, ¢ 0O3UpOM Ja je€ CyIITHHA
YyIJaBHOM HCTa, CaMO C€ MPUOPUTET Jaje IMOjeAMHHM AacleKTHMa OJHOCHO TapaMeTrpuma
duHaHCHjckor monoxkaja.’ ITpum TOMe ce CBM ClaXy M HArNallaBajy 3HAYaj aHaInse
(dbrHaHCH]CKOT TI0JIOXKAaja 3a cariyie/laBambe (PUHAHCHJCKUX MepPOPMaHCH U YKYITHE MOCIOBHE
crocoOHocTn mpenyseha, omHOCHO meropor OonuTera. Hekn ayropu He TOBOpe O
(UHAHCHJCKOM TMOJNOXKajy Kao 3a0KPY)KEHOM CceTy IIoKa3zaTejba Beh Kopucte merose
1ojeIMHaYHe MapaMeTpe Kao caMOCTallHE MHAMKATope, Hajueurhe y OKBUPY XOPU3OHTAIHE U
BEPTHKAJHE PAIHO aHATH3e OHIaHca’.

DuHAHCHjCKHU MO0JI0kaj rpeay3eha oapeleH je mpeBacXoHO CTameM:
1) ¢uHaHCHjCKEe paBHOTEXKE,
2) JUKBHIHOCTH,
3) 3aIyKEHOCTH M COJIBEHTHOCTH,
4) oppkaBameM peayHe BPETHOCTH KaruTaja u
5) penpoayKIMoHe CIIOCOOHOCTH.
[Tpu ToMe, Tpeba paznukoBatu 100ap, IPUXBATIEUB U JOUI (PMHAHCHU]CKU MOJ0XKaj. HaBenenu
dbakTopu MOTY OMTH Yy ONPEYHOCTH, Tj. jEAHH ITOOpH a APYTH JIOIIH, IITO OTEKaBa KOHAUHY
olieHy (uHaHcHjcKor moJiokaja. OBaj mpoOiieM ce OakiiaBa BPEMEHCKUM U MPOCTOPHHUM
nopehemeM 100MjeHUX MoKa3aTesba, YnMe ce omoryhaBa yodaBame pa3Boja (hUHAHCH]CKOT
MOJIO’Kaja, OTHOCHO K-EroBO oJipehuBame y OHOCY Ha KOHKYPEHITH]Y.
[Tpenysehe nma n06ap puHaHCH]CKH MOJI0XkKA] AKO:
- (¢uHaAHCHjCKa paBHOTEXa 00e30elyje CUTYpPHOCT y OJlp’KaBamy JUKBUIHOCTH;
- 3agyxeHocT oMmoryhaBa myHY He3aBHCHOCT mpenyzeha W 100Opy CHTYPHOCT H-ETOBHX
MOBEpHIIAIa;

- COJIBEHTHOCT HH|C JOBE/ICHA y [IUTALC;

! Jleramuuje o oBome mormenary, Ha mpumep: Jdysmax Kocra ,, Qunancujcku nonosscaj u npobiemu gunancuparsa
nomonpuepede opyuimseroz cekmopa ‘‘, Exonomuka nossonpuspeze, beorpan, 1989, ctp. 10-11.

2 Bykoje Bemko: ,, Quuancujcku nonoxcaj npedyselia uz obnacmu nomonpuspede u npexpambene unoycmpuje
Bojsooune “, nossonpuspeaan Gaxynrer Hocu Cax, 2015, ctp. 114.




-  Tpu CTa0WIHO] HOBYAHO] JeIMHUIM W3 (MHAHCHUJCKOT pe3yiTara 3HauyajHuje yBehaa
COTNICTBEHW KamuTal, a Ja y yclioBuMa uH(pIanuje u3 edexra peBajopu3aldje H
¢duHaHCHjCcKOT pe3ynTara yBehaBa pealiHy BpeIHOCT CONCTBEHOT KaluTana,

- W3 CONCTBEHUX CpeacTaBa (prHAHCHpa IPOCTY U A0 NPOLIUPEHE PENpPOAYKIIH]E.

Jlom ¢uHaHCHjCKM TOJNIOKa] WMajy mpeay3eha koja He Mory jga o0e30eie HHINTA O
HABEJICHOT, IOK MPUXBAT/bUB T0JI0Ka] UMajy MIPUBPEIHU CyOJeKTH KOjH Cy HEeTAe u3melyy.

[Tpunukom aHanu3e (GuHAHCHJCKOT TOJIOXkKaja Tpeay3eha moTpeOHO je m3abparth aneKBaTHO
ynopenHo mpeay3ehe ga Ou ce yTBPAWIO KakO OHO CTOJH y OJIHOCY HAa KOHKYPCHIIH]Y.
HapasHo, oBJie ce jaBsba nmpo0sieM yTBphuBama ynopeaHor npemy3eha, o ueMy cMo MUCAIH Yy
nekyuju 09. Takobhe, MOTpeOHO je YKJbYUYHUTH U BpeMEHCKH (aKTop Kako Ou aHaimuza Ouia
nornyHa. [Ipu ToM je ox moceOHE BaKHOCTHM HCKYCTBO aHAJIMTHYapa, OJHOCHO JOOpO
MO3HABAKE ITOCJIOBHUX AKTUBHOCTH M CHEMU(UYHOCTH KOje BaKe Y aHaJIU3UPaHOM
npexaysehy.

®UHAHCH]CKU pe3ysITaT M (DUHAHCH]CKH I0JIOXKA] TECHO Cy moBe3aHm. [locmaTpaHo y myxem
POKY, HE MOKe (PMHAHCH]CKH pe3yiTaT npeayseha Outu o, a puHAHCH]CKH TTOJI0XKA] 100ap,
U OOpHYTO.

AHanm3a pUHAHCH]CKE PAaBHOTEXKE je HaJOMTHH]a KapuKa y aHAIH3U (PMHAHCH]CKOT MOJI0XkKaja
npeny3eha. DuHAHCHjCKa paBHOTEX,a MOIpa3yMeBa /1a CpeacTBa Mo Q0MMY U BPEMEHY 3a Koje
Cy Be3aHa (HEyHOBYMBA, MMOOWIMCAHA) OAroBapajy OOMMY M BpEMEHY pPacHOJ0KHBOCTH
n3Bopa ¢puHaHCHpama. [lomro BpeMe Be3nBama HHjE UCTO 32 CBA CPEACTBA, HUTH CY POKOBH
pAacIoNIOKUBOCTH JETHAKU 33 CBE M3BOpE, M3 TOra MPOMW3JIa3H Ja y OMJIAaHCY CTama MOCTOjU
HU3 jeIHaYMHA Koje OM Morje uckasaTH (PMHAHCUJCKY paBHOTEXY. MehyTum, ycrnocTtaBbame
TaKO BEJIMKOT Opoja jeaHaunHa Ouiio OW HeparroHaIHO, Ma ce (PUHAHCH]CKa paBHOTEXA CE Y
npakcu Hajuenthe yTBplyje Kpo3 IBE jeTHaKOCTH:

1) kpatkopouny ¢unancujcky paBHOTEXY (KDOP) 1

2) myropouHy dhuHaHCHjCKY paBHOTEKY (JJDP).

[IpakTHuHO, paau ce O B jeAHAUYMHEe (UHAHCHjCKE PABHOTEXE: KPAaTKOPOYHE, Iie ce JieBa
CTpaHa cacTOjH OJ JTUKBUIHHUX U KPAaTKOPOUHO BE3aHUX CPEICTaBa a JeCHa 00yXBara J0CIele
o0aBe3e u 00aBe3e KOje OCIEeBajy y KPaTKOM pPOKY; M AYropodHe (MHAHCHjCKE PaBHOTEKE,
r7ie JeBa cTpaHa oOyxBaTa CpeACTBa Koja Cy AYrOpOYHO Be3aHa a JIECHAa CTpaHa TpajHE |
JyTOpOYHE U3BOpE (PUHAHCUPAA.

JennaunHe (prHaHCHjCKe paBHOTEXE MPOU3MIIA3€ U3 OCHOBHUX IIpaBuila (pHaHCHpama:

" KpaTKOpouHa - ,,acid test - ogHOC roTOBHMHE, BPEAHOCHHX Mamupa KOjU ce KOTHUPajy Ha
Oep3u U KpaTKOPOYHUX MOTPaXHMBamba MpeMa KpaTKopouyHUM obaBe3ama Tpeba 1a Oyae 1:1.

" QyropodHa - ,;3J1aTHO OWJIAHCHO NPaBWJIO* - TYTOPOYHO Be3aHa CpeAcTBa Tpeba ma Oymy
jeaHaKa TpajHUM U AYTOPOYHUM M3BOpHMaA (PHHAHCHPAbHA.



KpaTtkopouna ¢(unHaHcHjcka paBHOTEXKa MPAKTUYHO NPEICTaB/ba KOHTPOIY JUKBUIHOCTH, a
OYrOpOo4YHa KOHTPOJY YCIOBa 33 OJpXKaBame JUKBUIHOCTH. Y YCIOBHMa IIOCTOjamba
Iyropo4yHe (MHaHCHjCKE PaBHOTEXeE, Aa JIM he TMKBUAHOCT MEPMAHEHTHO OUTH U OApKaBaHa
TO O]l MAPAJICTHOCTA POKOBA MOOMJIM3ALM]E KPATKOPOYHO BE3aHUX CpPEIACTaBa W POKOBA
nocreha KkpaTkopoyHuX obaBesa.

Jlyropouna u KpaTkopouHa (puHAHCHjcKa paBHOTEXka Mel)ycoOHO Cy 4BpPCTO IIOBE3aHE,
OJTHOCHO YCJIOBJbEHE. AKO MOCTOjU AYTOPOYHA paBHOTEXA, OH/A IMOCTOjU U KPAaTKOPOYHA, jep
je yBek AKTUBA = [TACUBA. Ilpunukom aHanmu3e oHOCA CpeCTaBa U U3BOpA U YTBphUBama
¢dbuHAHCHjCKE paBHOTEXE MOryhe je KOHCTaTOBaTH TPH CIIydaja.

Y mpBoM ciyuajy mocTtoju jeaHakocT ui3mel)y kpatkopouHo BesaHux cpenctaBa (KBC) u
KpaTkopouHux wu3Bopa ¢uHaHcupawa (KU®D) ca jemne cTpaHe, W jeAHAKOCT uzMehy
nayropouHo Be3anux cpejacrtasa (JIBC) u myropounux u3Bopa ¢puHaHcupama (IV®) ca apyre
ctpane (wema 1).

AKTUBA TTACHBA
KBC KUD
JIBC D

Hlema 1. [locmojarwe ¢punancujcke pagnomedice

OBne je TauyHO INOCTUTHYTa (PUMHAHCHjCKA PaBHOTEXKAa M IOCTOj€ YCJIOBH 3a OJIp)KaBambe
JMKBHUJIHOCTH. Y TIPAaKCH j€ OBaKBa UJICAIHU CUTYallM]ja j€ peTKa, CKkopo Hemoryha.

Y agpyroMm ciydajy cy JIyropoduHO BE€3aHa CpEACTBa Mama OJ OYTOpOYHHX H3BOpa
¢buHaHCUpawka U Taja je, ca CTAaHOBUIIITA JYTOPOYHOr (pMHAHCHpaHa, CTBOPEHA CUTYPHOCT 3a
IIEPMAaHEHTHO OJIpKaBame JMKBUAHOCTU (wiema 2). OBO 3HA4YM 1A Cy, y BHCHHH pa3jHKe
usmehy IU® u JIBC, kpaTkopouHO Be3aHa cpeAcTBa (PMHAHCHpPaHA U3 AYTOPOYHUX H3BOPA
¢unaHcupawa. Ako OM y THUM YycCIOBHUMa IIOCTOjajia MapajelHocT u3Mehy pokoBa
mobmnuzanrje KBC u pokoBa nocneha kpatkopounux obaBesa, pa3nuka uzMel)y TyropoyHux
u3BOpa (pUHAHCHpaWka U JYrOPOYHO BE3aHMX CpelicTaBa Omia OM yBEK Yy HOBUYAHOM OOJIHKY.
YopaBo Ta HOBYaHA CpEIACTBA NPEJCTaB/bajy CHUTYPHOCT 3a OJpKaBame IEPMAHEHTHE
JUKBHUTHOCTH.

AKTHUBA [TACUBA
KU®
- Hinim
D
JIBC

Lllema 2. Pagnomeowca nomepena y kopucm [{HD
OBpe je MPUMETHO Ja Cy TPajHU U IYTOpPOYHH M3BOpU (MHAHCUpama Behu o1 IyropoyHo
BE3aHUX CpeJCTaBa M ayTOMAaTCKU Cy, 300T jeJHAKOCTH aKTHBE M IacUBE, KPATKOPOUHU
U3BOpH (PMHAHCUpamba Mambu O]l JMKBUIHUX M KPAaTKOPOYHO BE3aHUX CpefcTaBa. Pasnmuka



u3melhy nyropodHux u3Bopa (pUHAHCHpama W JYrOpOYHO Be3aHUX cpeiactaBa (wpadupanu
0eo) ynotpebibeHa je 3a (uuancupame KBC u mpencraB/ba CHTYPHOCT Y OJApIKaBamby
mukBuaHOCTH. OBO je HajOOJba CUTYaIMja 3a IPUBPEIHE CYOjeKTe.

Y Tpehem ciyudajy cy AyropoyHo Be3aHa CpeAcTBa Beha oa IyropoyHHX H3BOpa
¢uHaHCHpamka U TaJa, ca CTAHOBUIITA IyropouyHOr (hUHAHCHpama, He IOCTOje YCIOBH 3a
oapxaBame TUKBUAHOCTH (uwema 3). OBO 3aTO LITO Cy, Y BUCHHH pa3jivKe, JyrOpOvYHO Be3aHa
cpencTBa pUHAHCHpPAHA U3 KPATKOPOYHUX M3BOpa PpuHaHCHpamwa. Wmak, U y OBOM ciyyajy y
U3y3€THUM OKOJHOCTHMA, JUKBUIHOCT CE MOXKE OApXKATU Y3 YCJOB Ja ce MOOMIM3aluja
KPaTKOPOYHO BE3aHMX CPEJICTaBa BPITU Op>Ke HEro IITO JOCIeBajy KpaTkopodHne obasese. To
yOp3ame OuM Mopajo OUTH TakBO Ja MOOWJIMCaHA CpEJCTBAa YBEK OJIrOBapajy AOCHEIUM
KpaTKOpOYHUM 00aBe3aMa.

AKTHUBA [TACUBA
KBC
I -
JIBC
D

Illema 3. Pasnomesca nomepena y kopucm /[BC

OBa meMa mokasyje Ja cy JIyropoyHO Be3aHa CpelcTBa Beha o]l TpajHUX M JYrOPOUYHUX
u3BOpa (UHAHCHpama W ayTOMATCKHM Cy M KpaTKOPOYHHW HW3BOpHM (puHAHCHpama Behw of
JUKBUJIHUX U KPAaTKOPOYHO BE3aHUX cpejacraBa. Pasznuka um3mely nyropoyHo BezaHHX
cpelicTaBa U AYrOpOYHUX M3Bopa puHaHcupama (wpagupanu oeo) punancupana je uz KO
U YIIpaBO OHA yrpokaBa JUKBUAHOCT. OBO je HAJHEMOBOJbHH]A CUTYaIlH]ja 3a mpeay3eha.

* % *
duHaHCcHjcKa paBHOTEXa IMpEACTaBba jedaH OJ HajBAXHUJUX M HAJeKCIUTUIUTHHU]UX
napaMmerapa (UHAHCHJCKOT TOJ0Xaja. YKONMKO je (pMHAHCH]CKAa PaBHOTEX A y 3HAYAJHH]O]
Mmepu nopemeheHa, Tj. momepeHa Ka KpaTKOpPOYHHM o0aBe3ama, TEIIKO j€ OYEKHMBATH Ja
ocTajy nokaszatesbu (0ap He BehuHa mbHX) Oyay Ha NPUXBAT/FUBOM HHUBOY.
duHaHCHjCKa paBHOTEXKA aHAJIM3Mpa CE YIIIaBHOM Ha OCHOBY I0/IaTaka U3 OMJIaHCa CTama. 3a
notpede OBe HEONXOJHO je MPETXOAHO MPECTPYKTYPUPATH 3BaHUYHY IIeMy OniIaHca CTama,
OJIHOCHO M3BPIIUTH CAKUMAaHE U TPYIHUCAE CPENICTaBa U M3BOPA ITPeMa POYHOCTH.
[TpunukoM pasBpcTaBama Ha ,,KPaTKOPOUHE™ WIIH ,,YTOpOYHE™, HEKe IO3UIUje aKTUBE U
nacuBe MOTy OUTH CIIOpHE, a Haj3HayajHUje Cy ,,CTAHE 3aIuxe” U ,,JyTOPOUYHE XapTHje O]
BPEIHOCTH KOj€ C€ KOTHpajy Ha Oep3u”, Tj. OHE KOje HHCY pa3BpCTaHe Ha KOHTYy 236 —
QuHancujcka cpedcmsa Koja ce 8peonyjy no gep 8peoHocmu.
Pasnukyjemo cranHe W ce30HCKe (ITOBpeMEHe) 3ajmxe, Koj mpeay3eha ca CEe30HCKOM
POM3BOJIKHLOM M MPOAAjOM, KakBa Cy M moJbonpuBpenHa. CranHe 3aluxe Cy AyropodyHa
cpezcTa (jep Cy CTalHO MPUCYTHE), a TOBPEMEHE KPAaTKOPOUYHA.
HuBo 3anmxa y moJbONpHUBpEAN 3HAYajHO BapHpa y MOjeAUHHM MEpUOIMMa TOKOM TOJMHE,
kpehyhu ce n3mely muanmyma u Makcumyma. Ha mpumep, npetnoctaBuMo Jia cy MUHUMATHE
3ammxe y HekoMm mpemnysehy 300.000 xuspana aun, makcumande 750.000 xusbama awHapa, a



npoceune 3anuxe 535.000 xwipama gwHapa. HuBo 3anmmxa HHKaza HE mMaaa HMCHOJ
MuanuManaux 3anuxa (300.000 xuibaga OuH), INTO 3HA4YM Ja Cy OHE YBEK IMPUCYTHE Y
npenysehy. OBe 3amuxe NMpakTHYHO MPEACTaBJbajy CTAHO Be3aHa CpeiacTa (Tj. ,,CTalHe
3anuxe”), ma ce y onapeheHMM aHaaM3amMa TakO W TPETHPA]y, HAKO IPHUIIAnajy OOpPTHO]
UMOBHMHHU (MaTepHujalHu OOJUK OOpTHHUX CpeAcTaBa: MaTepujal, MPOU3BOIma y TOKY, poda,
TOTOBH MPOU3BOIH, MOJYNPOn3Bor). 3amuxe y pactony oa 300.000 xussama qun 1o 750.000
XuJbaJla JWHApa jaBJbajy ce TMOBpeMeHO y mpenysehy, y omapeheHnMm mepuogmma TOKOM
roAIMHe, U NPEICTaBbajy ,,ioBpeMeHe 3aiuxe*. OBO je TOceOHO U3PaKEHO Y MOJHOIPUBPEAN
IZIe Cy OCILIIIAIMje Y 3aIMxXama o MpaBIly BEJIHKE Y TOKY TOJIUHE.

3a motpebe aHanM3e (QUHAHCH]CKE PABHOTEXE (M HEKHMX APYTUX aHalu3a) HEONXOJHO je
YTBPAUTH HUBO CTATHHX 3QJIMXa, OJTHOCHO Pa3[BOJUTH OWIAHCHE 3aluxe (mj. 3anuxe Ha OaH
31.12. koje cy uckazane y bBC) Ha cramHe u moBpeMeHe. PaznBajame OMIIAaHCHHUX
(OmmancupaHuX) 3ajKxa Ha CTAJHE M MOBPEMEHE MOXKE C€ U3BPILUTH Ha BUIIE HAYMHA. AKO je
OWyaHCUpamke W3BPIICHO y MOMEHTY KajJa HHUje Omia ce30Ha, OHJa ce OWIaHCHE 3aiuxe
cMaTpajy CTalHUM 3anruxama. AKO ce OMIIaHC cacTaBjba y CE30HH, OHJIA je pa3[Bajambe Moryhe
U3BPIIUTH HA TPU HAUMHA:

1) Jla ce 3a cramHe y3My 3aJuXe K3 Mecela Kajaa Ccy Owuie HajHHKE, ITO je U
HAJOpHUXBATJ/BUBH]E, Y3 YCIOB Ja je y TOM MeceIly OOMM IMpPOM3BOIKBE M IIpojiaje Ouo
HOpMaJlaH 32 BAHCE30HCKE YCIIOBE.

2) Jla ce 3a cranHe 3anmxe y3Mmy NpocedyHe 3anuxe. HemocraTak je mTo cy Ha OBaj HA4YWH
CTaJTHE 3aJMXe MPEICHEHE, jep Cy MPOCeYHe 1Mo MpaBmwiTy Behe o1 cTaHuX.

3) [a ce craiHe 3anmxe yTBP/I€ BAHKHLUTOBOJCTBCHUM ITYTEM.

VY HammM aHanu3aMa U npuMepruMa OWJIaHCHE 3aJluXe Y3MMaMoO Kao CTaJIHE, jJep pachojakeMo
camo OMJIaHCHMM MOJalma, Majia To 3a MoJbOIIPUBPELY HE oJroBapa yBek. [Ipyrum peunma,
MU CMO y TIO3WIIMJU EKCTEPHOT aHaiuTHudapa. Pa3iBajame HEKHM Off MMOMEHYTHX METOAa
Moryhe je BpIIUTH caMO y KOHKPETHOM Ipeay3ehy, jep MocToje HEONXO0AHH MOIaLlH.

3anuxe y moJbOnpuUBpean Ha JaH Omnancupama (31.12.) cy penatuBHO OIMCKE MUHUMAITHUM,
IITO 3HA4YM Jla Ce ca JIOBOJBHOM INoOy3jaaHommhy OHJIaHCHE 3aluxe MOTy KOPHCTHTH Kao
cramue.’ TIpeTxofHa KOHCTaTalMja ce OJHOCH TEHEPAIHO HAa TOJHOIPHUBPELY, AlH MOTY
NIOCTOjaTH BEIIUKE pa3iKe Yy 3aBUCHOCTH OJ CTPYKTYpE IOJHONPHUBPEIHE TPOU3BOIEE Y
CBaKOM KOHKpeTHOM mpenys3ehy. Kperame 3ammxa ymMHOrome 3aBHCH OJf TOra Ja JH ce
npenysehe 6aBu caMo OMIBHOM MPOU3BOAKOM, a Y OKBUPY TOTa Ja JIHM je paTapcTBO WIU U
BohapcTBo. Kom crouapcTBa je cacBuUM Jpyrauuje KpeTame 3ajluxa, ca OMNET BEIMKUM
pasnuKaMa y Mpou3BOAKH MIIEKA, WM TOBY CBHEba, OpOjjiepa UT/.

HapaBHo, xon Hece30HCKUX Ipeay3eha, Koja uMajy KOHTHHYHUpaAH IPOILEC MPOU3BOIBE U
npojaje, OMIaHCHE 3aJUX€ CE U3jeJTHAYaBajy ca CTAIHUM.

XapTHje oJ BpPEeIHOCTH ca IyruM pokoMm Jnocneha, ako ce kortupajy Ha Oep3u, Tpeda
YKJBYYUTH y KpaTKOpOUYHO Be3aHa cpejacTBa. Jep, y ciyuajy HelocTaTka TOTOBMHE, OHE he
BEpOBaTHO OWTH mpojare. Mu To He paszaBajaMo 300T jeTHOCTAaBHOCTH, & U HEMAaMO IO/IaTKe
3a TO.

* Bykoje Bessko: ucro, crp. 117.



Kpatkopouna ¢uHaHCHjcKa paBHOTEXKa YTBphyje ce OJHOCOM KpPaTKOPOYHUX H3BOpa
dbunaHcupama (00aBe3a), ¢ jeaHe, U TUKBUIHUX U KPATKOPOYHO BE3aHUX CPEJICTaBa, C APYyre
ctpane. KpaTkopouna ¢mHaHCHjCKa paBHOTEXA MOCTOjU aKO Cy OBE JBE BEIMYMHE jEeIHAKE,
OJTHOCHO aKo je muxoB ogHoc 1:1. [Ipu Tom, cTanHe 3aiuxe HE claaajy y KpaTKOpouHy Beh y
TpajHO UMOOUITTMCAaHY UMOBHUHY, HAKO Cy HapaBHO OOpPTHA CPEACTBA.

AHanmn3a KpaTKopo4yHe (PMHAHCH]JCKE PAaBHOTEKE 3aCHHMBA CE Ha OMJIAHCY CTama, TauyHHUje Ha
noa0UIaHCy KPaTKOPOYHUX CpelcTaBa W U3BOpa. 3a moTpede OBe aHaIM3e HW3BPIICHO je
npuiarohaBame (Cakumame) mo3uinuja u3 3sanndne meme bC (maé. 1).

Tabena 1. AHaAU3A KPAMKOPOYHE (DUHAHCUCKE pasHOMex e (v 000 PC/A)
pyna ”rlPEﬂ,y3ET1E" NPEAY3ERE "CPEM"
pauyHa, NO3ULKUIA AON NAHOHWIA
pauyH 2018 2019 2018 2019
24 1. TOTOBMHA W TOTOBMHCKYW EKBUBANEHTY 0068 25.616 18.173 23.054 16.174
2k | 2. KpaTkopouHa roTpakvsatba s | 1.399.208 | 1.087.353 | 1.193.740 |  768.335
223%3?;%”7 3. KpaTkopoyHW (hHaHCKjcK1 nnacMaHm 0062 151.007 362.829 227.277 272.765
2125 | 4. ABP, OB v ocrano 020099 | 389.809 | 396.621| 292227 | 296879
|8le XSK'%IS/E EC'SI'IE/;\A\T(ﬁOﬂFC))OAfL;HO 1.965.640 | 1.864.976 || 1.736.299 | 1.354.152
43 5. ObaBe3e 13 Nocr. ¥ NPUMILEHN aBaHCK | 0450+0451 641.367 688.871 600.516 386.008
42 6. KpatkopouHe dmHaHcmjcke obaBese 0443 1.109.075 746.292 (| 1.045.436 932.897
#4501 7.MBP, 1B  octane o6asese ot | 66927 | 31674| 87130 |  49.054
lFl’AIqI-;ﬁ-EE?:\E(;;-lHM MIBOPU OUHAHCH- 1.817.369 | 1.466.837 || 1.733.083 | 1.367.959
KpaTkopouHa pasHoTexa (Il /1) 0,925 0,787 0,998 1,010

Ha ocHoBy nogaTtaka npukasaHux y Tabenm jacHo je ga y 2019. roagmMHU NOCTOjU KPATKOPOYHa
duHaHCHjcKa paBHOTeka Kog npegyseha ,MaHoHuja“!, Tj. oHa je 3HaTHO nomepeHa Ka
NIMKBUOHMM M KpPaTKOPOYHO Be3aHMM cpeactBuma (koed: 0,787). Ha cakux 100 puHapa
KPaTKOPO4YHO BE3aHMX cpeacTaBa oTnaga 78,7 AvHapa KpaTKOPO4YHMX obaBesa, WTo yKasyje aa
npeaysehe He 6u Tpebano mmatu npobnema ca AuKBMAHolwhy, ogHOCHO nnahakbem CBOjUX
obaBe3a y MomeHTy gocneha. AKo ce BpaTMMO Ha Tpu moryhe cuTyauuje y Kojuma ce mory Hahu
npeayseha npu aHaamsm ¢GpUHAHCUMjCKE PaBHOTE)KE, jaCHO je Ja je OBO OHaj ApyrvM cayyaj,
OZHOCHO HajNoBO/bHUjU (Wema 2). Y NnpeTxoAHoj roamHu je oBaj ogHoc buo. Takohe, nomepeH y
KopucT KBC (koed: 0,925).

Ca ppyre cTpaHe, Ko4 KOHKypeHTCKor npeayseha ,,Cpem” je 06pHyTa cuTyaumja. KpaTKopoyHa
dUHAHCKjCKa paBHOTEXKA He NOCTOojU, jep je He3HATHO (ann Mnak) NomepeHa Ka KPaTKOPOYHUM
n3sBopmuma PpuHaHcuparba (Koed: 1,010). Jowno je gakne Ao noropliakba, jep je npetxofHe

4 . . .

AKueHaT aHanumse ja Ha npegysehy ,MaHoHMja“, U TO Ha Nocnearoj roguHK Nnocmatparba (2019), AOK NpeTxoaHa
rogiHa (2018) cnyxu 3a BpemeHcko nopehere. Mogaum 3a NPeTnocTaB/beHO KOHKypeHTCKo npeaysehe ,,Cpem”
cnye fa 61 ce MOrio BPLWINTM NPOCTOPHO nopeherse.



roguMHe nocTtojana pasHoTe)ka (Koed: 0,998). Mpu oBakKBOM CTakby GUHAHCUjCKE paBHOTEXKe
npeay3ehe moxe oap»KaBaTu IMKBMAHOCT aKO yCne Aa KpaTKopo4vHa cpeacTsa mobunuwe 6pxe
Hero WTO AJocneBajy KpaTKOpoyHe obaBese. [pyrMm peynmma, HeonxogHO je Aa POKOBU
[ocneBarba KpPaTKOPOYHUX obaBesa byay Ayxu y npoceky 3a 1,01 nyta (3a 1%) oa poKoBa
Be3MBaba KPAaTKOPOUHUX cpeacTaBa. Pagm ce o manoj pasnnum, anum je nak NnuTame ga Au je 1o
M KOJINKO PeasiHO Y NpPaKCcu, 3aBUCK 04 NOC/0Bakba CBAKOr KOHKpeTHOT Npeay3seha.

Tpeba, makie, KOHCTaTOBaTH Jia je Kojx mocmarpaHor mpenyseha ,Ilanormja® kpaTtkopouHa
(¢bvHaHCH]jCKa paBHOTEXa IOBOJbHA y 00€ TOJMHE, OJHOCHO 3HAa4yajHO IIOMEpEeHa Ka
KpaTKOPOYHO BE3aHMM cpeicTBuMa. Mmak, oBO jomn yBek He 3Ha4yM na he npemysehe Outu
JUKBHIIHO TOKOM IIeJi€ TOJIWHE, jep ce paau KoepUIMjeHTHMMa H3padyyHaTUM Ha 0a3u
OwrancHuX mogaTaka Ha gaH 31.12. Kao mro je Beh momMeHyTO, JTUKBHAHOCT 3aBUCH U OJI
yckiaheHocTu pokoBa jocnieha kpaTkopounux o0OaBe3a, ca jedHE CTpaHe, U POKOBa
MOOMIHM3aIIM]€ KPATKOPOYHUX CPEJICTaBa, ca IPyre CTpaHe.

Jyropouna ¢unancujcka paBHoTexa (JJPP) Mmoxke ce aHanu3upaTy Ha OCHOBY:

] TOPOYHO BE3AHUX CPEICTABA U
= oOpTHOr (hoHIA.

OBa aHanu3a ce 3acCHMBA_ Ha nopehemy JyropouyHO BE3aHUX CPEACTaBa, C JeHE, U TPAJHUX U
JYTOPOYHHUX M3BOPA, C IpyTre cTpaHe (mab. 2). JIlyropouna puHaHCcHjcKa paBHOTEXA MTOCTOJU
aKo Cy OBE JIB€ BEJIMYMHE jeTHAKE, OJHOCHO aKo je ’BHXOB ogHoC 1:1.

Tabena 2. AHanu3a 0y20poYHe (PUHAHCUJCKE pasHOMEM (e — KAACUYAaH HaYUH (v 000 PC/1)
Mpyna "MAHOHMIA" "CPEM"
pauyHa, NO3NULUUNIA AOI
payyH 2018 2019 2018 2019
Knaca1 | 1.3anuxe - cTasnHe 0044 543.320 542.157 476.072 438.995
82'70%'2 2. lyropoyHu GMH. nnacMaHu 1 noTp. 000023T 986 1.000 1.322 2.184
00101 i écm?:m:::;:/’:‘““”a nynucara o s 6.486 5.189 5.837 4,670
02103 | 4. OcHoBHa cpeacTsa Ny | 2420901 | 2.399.862 | 1.719.123 | 1.845.753
I. OYTOPO4YHO BE3AHA CPEACTBA (1 o 4) 2.971.693 | 2.948.208 | 2.202.355 | 2.291.602
41 5. OyropoyHe obasese 0432 936.336 | 1.067.782 767.467 782.327
40 6. [lyropo4yHa pe3epBucatrba 0425 6.744 7.371 10.116 5.160
Knaca3 | 7. Kanutan 0401 2176.884 | 2.271.194 | 1.427.988 | 1.490.309
8. [ybuTak nsHag sncuHe Kanutana * 0463 0 0 0 0
gy T VBOPA QUPAHCUPAIBA 3.119.964 | 3.346.347 | 2205571 | 2277795
[yropouHa pasHoTexa (11 / 1) 1,050 1,135 1,001 0,994
Marbak /suwak dy2opoyHux usgopa (II-l) 148.271 398.139 3.216 -13.807

* ,[ybuTak 13Hag BUCUHE KanuTana“ ce ao 2014. roauHe (cmapa 6unaHcHa wema) UCKa3mBao
Ha CTpaHW aKTMBe M BewTauyku je yBehaBao 36up bunaHca. Og 2014. rogmHe ce y 6GunaHcy



WCKa3syje Ha CTpaHW NacMBe Kao oA0MTHA CTaBKa. Y cylwTuHM, npeay3eha Koja octBape ,ryburak
W3Haj BMCUHE KanuTana“ umajy obasese Behe o4 MMOBMHE LITO, CBaKaKo, HUje oapxueo. OBa
nosuumja ce y Tabenu npukasyje, NpeBacxogHO, Kada Ce aHaAM3Mpa rpaHa y UenuHu
(nommonpuepena, npexpambeHa MHAyCTpUja, UTA). Y OBOM C/yyajy, Kaga ce aHanvM3a pagu Ha
OCHOBY 36MpPHUX BUNAHCa, jacHO je Aa Heka npeay3eha nocayjy ,006p0“, a HeKa ,,owe” a uma u
OHMX Koja uMajy Behe obaBese og MMOBUHe (,rybuUTak M3Hag BUCMHE KanuTana“). 36or Tora je
HEeonxo4HO YHeTUM M 0Baj NoAaTaK y Tabeny Kako 6K ce morao yTBpAUTM HETO KanuTan rpaHe.
CTyaeHTM Hucy y obaBe3u ga, NPUAMKOM aHanusle (Ha MUCMeHOM), yHoce ,TybuTak M3Hag
BMCMHe KanuTana“ y Tabeny, nowTto he OH Kog nojeauMHayHUX cay4vajeBa yBeK 6utn Hyna. OBo
NPMMEHUTU N KOA, CBMX OCTa/InX Tabena Koje ce Aajy y HacTaBKy.

[yropoyHa 1 KpaTKopoyHa GUHAHCHKjCKA PaBHOTENXKA Cy HEMOCpeaHO noBesaHe (jep 36up akTuse
W nacuBe je yBeK UCTK). 360r Tora je N0rM4YHO Aa y Hallem NpUmMepy AyropoyHa paBHoOTEXa byae
nomMepeHa Ka Ayropo4yHo nssopmma puHaHcuparba (Koed: 1,135), Tj. Takohe nososbHa. Y 2019.
roanHu, ceakmx 100 anHapa Ayropo4YyHo Be3aHMX cpeacrtaBa buio je nokpmseHo ca 113,5 auHapa
AYropoyHux nssopa ¢GuHaHcMpara. OBO 3HauM Aa je 32 GMHaHCMpatbe KPaTKOPOYHO Be3aHMX
cpepcTaBa KopuwheHo 13,5% (113,5-100) ayropoyHux nssopa GuHaHcMparba. Apyrum peunma,
npeaysehe Mma BULWAK AYrOpPOYHMX M3BOpaA Yy M3Hocy o 398.139 xusbaga anHapa. Osum je y
CTBOPEHA CUTYPHOCT 3a OAprKaBarbe NNKBUAHOCTK, 3aTo wTo he ce aeo KBC npe mobunucatu
(npeTBOpPMTU Yy HOBaL,) Hero wTo he gocneTtu 3a nnahake AyropoyHe obasese, U3 KOjUX je Taj A€o
KPaTKOPOUYHUX cpeacTaBa NOKPUBEH.

Y npeaysehy ,Cpem” y 2019. rognHu HepocTajano je 0,6% (100-99,4) nnam 13.807 xusbapa
AvHapa (2.291.602 - 2.277.795) ayropoyHux nsBopa ¢uHaHCMpaka. YNpaBo 3a Taj U3HOC cy
AYropoYHO Be3aHa cpeactBa buna PpuHaHcMpaHa M3 KpaTKopo4vHMx M3Bopa (Tj. obasesa). OBo,
HapaBHO, HWje #obpo, jep KpaTKopouHe obaBese aocneBajy 3a Bpahare npe Hero wTo ce
AyropoyHa cpeacTsa ocnobahajy (Tj. npeTsapajy y HoBal).

JlyropodHa (MHaHCHjCKa paBHOTEKa YECTO CE HM3paKaBa
, koju ce pauyHa u3 cneaeher ogHoca:

Koepuuujenr pun. _ JBC
CTA0MJIHOCTH JAND

U3 popmyre je jacHo aa ce oBaj KOSPUIMJEHT padyyHa MHBEP3U]OM Opojuolla U UMEHHOLA y
dbopMyii KOJ u3pauyHaBama Koe(pulMjeHTa AyropoyHe (UHAHCHJCKE paBHOTEXE (6udu
mabeny 2). [IpakTHIHO TIOKa3yje UCTY CTBAp Kao U AyropovHa (PMHAHCHjCKa PaBHOTEXA, CAaMO
TpeOa mpUIaroJUTH KOMEHTap MPUIMKOM TyMaderma OBOT MT0Ka3aTesba.

Ananuza nyropouHe (pMHAHCHJCKE PaBHOTEXE ce, MOpe] KIACHYHOT HAauMHA (mj. Ha 0CHO8Y
0y20pOUHO 6e3aHUX cpedcmasa), MOKe BPIIUTU U Ha OCHOBY 0OpTHOr (oHna. OBaj MeTox ce
yemrhe KOPUCTH, jep je JEAHOCTAaBHUJU U 3a aHAJIU3Y Pa3yMJbUBU]jU.

OO6ptHU (HoHA (CHHOHUMH: HETO OOPTHU (OHJI, HETO OOPTHA CPENICTBA, CTATHU OOPTHHU (POHT)
IpeacTaB/ba Je0 AYTOPOYHHMX H3BOpa (CONCTBEHM KaluTall, JAYropodHa pe3epBUCAma U
JTyropodHe o0aBe3e) Koju ce yrnoTpeOsbaBa 3a (pMHaHCHpame OOPTHUX CPEACTaBa.

OOptHU GoH ce YTBphyje Ha OCHOBY OMIIaHCA CTama Ha JIBa HAYMHA:



1. OBPTHN ®OHA, = AND — 1BC 6e3 cTanHUx 3anuxa’, unm
2. OBPTHW ®OHA, = OEPTHA CPEACTBA — KPATKOPOYHE OBABE3E.

O06a HaumHa W3pavyHaBama OOpTHOTr (hOHIA, HAPABHO, MOpAjy AT HCTH pe3ynarar. [IpBu
HA4YMH padyHama oOpTHOTr (oHAa yTBplyje Je0 MyropoyHHX H3BOpa (UHAHCHpPaHka KOjH je
ynotrpe0JbeH 3a (PMHAHCUpame OOPTHUX cpescTaBa. Jpyru HauMH KBaHTHQUKAIMjEe 0OpTHOT
donma yrBphyje nmeo oOpTHUX cpelcTaBa KOju je (UHAHCHpPAH W3 JAYTOPOYHHX H3BOpPA
dbuHAHCHpambA.

[IpoBepa (uHaHCHjCKE paBHOTEXe 3acHHMBA ce Ha mopehemy oOpTHOr QoHma ca CTaTHUM
3aymxaMa. PaBHOTEka mocToju ako je oOpTHU (OHJ jeqHAK CTATHUM 3ajuxama, Tj. aKo Cy
crande 3amuxe 100% mokpuBeHe n3 oOpTHOT GoHmA. Y OBOM CIIydajy IMOCTOj€ YCIIOBH 3a
OJIpXKaBame JIMKBUIHOCTH Y 00J1acT AYyropoyHor GpuHaHcupama. Ako je oOpTHU dhoHA Behu
0]l CTAaHMX 3ajJMXa, 3HA4YM Jia TMOCTOju ojpelh)eHa CUT'YPHOCT 3a OJp)KaBame JTUKBHIHOCTH Yy
obyacti ayropovHor (¢uHAHCHpama, IITO je€ HAjIOBOJbHHjAa CHUTyamuja 3a mpemysehe. Y
CyNpOTHOM CIIy4ajy, Kaja je oOpTHU (POHI MamM O]l CTAHUX 3ajuXa, 3HAYM Ja je y 00JacTu

JTyTOPOYHOT (pHAHCHpPama YTPOKEHO OJIPKABAFE JINKBUTHOCTH.

Kao pauyHcka xareropuja, oOpTHH (OHIT MOXKEe OMTH M HETaTHBHA BEIWYMHA. Pa3zyMJbHBO je
Jla Cy TaJla CTAJIHE 3aJIXe y eTWHU (UHAHCHPAHE U3 KPAaTKOPOYHUX 00aBe3a, OJTHOCHO J1a je
y TaKBUM OKOJIHOCTHMA TEIIKO TOBOPUTH O OJIpKaBarby JTUKBHIHOCTH

Tabena 3. AHanu3a 0y20poyHe (PUHAHCUCKe pasHomexce — obpmHum gpoHdom  (y 000 PC/])

Mpyna "MAHOHWMJA" NPEOY3ERE "CPEM"
pauyHa NO3ULMKUIA AOMN
, pauyH 2018 2019 2018 2019
Knaca 3 | 1. Kanutan 0401 2.176.884 | 2.271.194 | 1.427.988 | 1.490.309
40 2. [lyropoyHa pesepaucatba 0425 6.744 7.371 10.116 5.160
41 3. lyropouHe obaBese 0432 936.336 | 1.067.782 767.467 782.327
4. l'ybutak nsHag BuCMHe kanutana 0463 0 0 0 0
I. YTOPOYHW N3BOPU GUHAHCK-
PAHbA (142+3-4) 3.119.964 | 3.346.347 | 2.205.571 | 2.277.795
00 101 5. HeynnaheHM yNMCcaHuW kanuTan u 0001+ 6.486 5.189 5837 4670
HemaTtepujanHa MoBMHa 0003
02103 | 6. OcHoBHa cpeacTsa o | 2420001 | 2.399.862 | 1.719.123 | 1.845.753
04 1 05 0024+
oM 047 7. [lyropoyHmM chuH. NnacmaHn 1 NoTpax. 0034 986 1.000 1.322 2.184
Il. AYTOPOYHO BESAHA CPEIICTBA 2.428.373 | 2.406.051 | 1.726.283 | 1.852.607
(6e3 3anmuxa) (5p07)
8. 06pTHM choHg (I-1) 691.591 | 940.296 | 479.288 | 425.189
Knaca 1 | 9. CtanHe 3anuxe 0044 543.320 542.157 476.072 438.995
10. MpoueHaT nokpuha cTanHWx o o o o
3anuxa o6pTHUM coHaom (8 /9 x 100) 127,3% 173,4% 100,7% 96,9%

Mpeay3sehe ,MaHoHKja” je y 2019. roguMHW CcTanHe 3anuxe y MNOTNYHOCTM UHAHCMPano u3
0bpTHOr dpoHpa. O6pTHU doHA je 6o Behu of cTanHux 3anuxa 3a 73,4% (173,4-100), wto y

5 .
Kana ce oxg myropo4yno Be3aHHX CpeAcTaBa Oy3Me BPEOHOCT CTAIHUX 3ajixa J0OWjeMO CTalHy WMOBHHY
(xmaca 0). Tako ga ¢popmyna, y ctBapu, rnacu: JJU® — CranHa uMoOBHUHA.



ancoNyTHOM M3Hocy YnHM 398.139 xusbaga anHapa (940.296 - 542.157). MpeTxoaHe roanHe je
cuTyaumja buna nowmnja nmajyhu y suay aa je obptHm ¢oHa 6mo sBehun oa ctanHux 3anmxa 3a
,camo” 27,3% (mab. 3).

,IaHOHMja” je y MHOro 6o/bem Moso¥Kajy y 04HOCY Ha KOHKypeHuujy ,Cpem” Koja je y Tekyhoj
roamHn ¢uHaHcupana 3anamxa ms obptHor ¢doHaa ca 96,9%, wTo 3Haum aa je 3,1% cranHux
3a/11Mxa GMHAHCMPAHO U3 KPAaTKOPOUYHMX M3BOpPaA. Y anconyTHOM M3HOCY 0BO YnHKM 13.807 xm/baga
OvHapa (438.995 - 425.189), wTO je HapaBHO WCTU M3HOC KOjU CMO YTBPAWUAW NMPU aHaU3U
AyropoyHe GMHAHCUjCKEe PaBHOTENKE Ha OCHOBY AYropo4YHO BE3aHWUX cpeacTasa (mab. 2).

VYV nuteparypu ce cpehe m mojam comerBeHor obOprtHor (oHma m Tyher oOpTHOr doHxa.
CorictBenn oOpTHH (OHA je jemHaK pasauid u3Mel)y COINCTBEHOr KanuTaja W CTallHe
MMOBHUHE, a Tyhu oOpTHU GoHA je paznuka uzmel)y oOpTHOr (OoHAA U CONCTBEHOT OOPTHOT
donma. Y HameMm mpumepy, cornctBeHu oOptHU ¢oua npenyseha ,Ilanonuja* y 2019. rogunau
je nerartuBas: -134.857 xuspama nuHapa (2.271.194 - 2.406.051), nok je tyhu oOpTHU (oHI
1.075.173 xuspana aunapa (940.296 - (-134.857)). OBo HaM TOBOpH Ja c€ CTAJHE 3aJHXE Y
NOTHYHOCTU (PUHAHCHPA]Y U3 Tyher oOpTHOr (oHIa, IOK Ce U JIe0 CTaJHe UMOBHUHE, Takole,
nokpuBa u3 Tyher oOpTHOT doHAa (y ancoryTHOM u3Hocy o 134.857 xuspana nuHApa).

TYBW OBPTHU ®OHA = OBPTHW ®OH[ - COMNCTBEHW OBPTHW ®OH[

TYBW OBPTHU OOHL = W + [lyropoyHe obaBese v pesepsucara - W - W - W

JIMKBUAHOCT TIpencTaBiba CHOCOOHOCT mpemy3eha ma turatm obOaBe3e y POKY HHXOBOT

ocrieha, 0JTHOCHO Y 3aKOHCKOM MJIM YTOBOPEHOM POKY Iiahama. 300r decTor Opkama rmojMa

COJIBCHTHOCTH M JIMKBHJHOCTH, TpeOa HarjaCUTH COJBEHTHOCT O3Ha4yaBa CIIOCOOHOCT
(4

npenyseha ga miuatu cBe obaBe3e HE y POKy HuXoBor gocrneha Beh ,kax tax’, Makap u u3
CTeyajHe Mace.

JlukBUgHOCT je, makiie, MHOTO OINTPHJU 3aXTE€B, OJHOCHO YPreHTHHJU MPOOJIEM KOjU cCe
nocTaBjba Mpea mocioBame mpenyseha. IlocmarpaHo y KpaTkoM pOKY, JUKBHIIHOCT je
HE3aBHCHA O] CONBEHTHOCTH. lIpemy3eha Moxe OWTH W COJIBEHTHO W pEHTAOWIIHO, a Ja
MCTOBPEMEHO 3amajiHe y mpolieMe ca HeJIMKBUAHOIINY, Ma yak Aa 300T Tora Haja BUM Oyze
MOKPEHYT U CT€YajHU MOCTYIIAK.

AHanmn3a KpaTKopoyHe (PMHAHCHjCKE PaBHOTEKE Takolhe roBOpU O JIMKBUIHOCTHU Mpeayseha.
MehyTuM, TUKBUIHOCT jeé MHOTO JWHAMHYHHUja U KPATKOPOYHHja KaTeropuja, MPaKTUIHO
JTHEBHA, JOK KpaTKopoyHa (UHaHCHjCKa paBHOTEXa TOBOPU O 30MPHOj JEIHAKOCTH
KpaTKOpOYHE MMOBHMHE W KpPAaTKOpPOYHHX o0OaBe3a Ha ojpeheHu nan (Hajuemthe Ha Kpajy
roguHe). JIukBUgHOCT 3aBHCcH 0 Tekyhe yckiaaheHOCTH HOBYAaHMX TNpwiIMBa M jocrieha
o0aBe3a. Y3 TO, yBEeK IOCTOJU M MIPOOJIeM Mamer win Beher pu3uka HamiaTe MOTpakuBama 1
XapTuja oJ BPEIHOCTH, JOK 00aBe3e MO MpaBUIy CUTYpPHO CTHXKY 3a Iahame. 300r Tora je
HEOITXO/THO KOHCTpyHcaTh Behu Opoj jeHaurHa Koje cydeshbaBajy XOMOTCHH]e rpyIe oOpTHE
MMOBHUHE U KpaTKopouHuX obOaBe3a. OBO ce mocTuke myTeM KoedullyjeHaTa JTUKBUIHOCTH,
KOJU HaBEJIEHU NpoOJieM [OHEKJIe YyOliakaBajy, O 4Ye€My C€ Yy HAaCTaBKy BHIIE TOBOPH.



[IperxonHo m3narame He TpeOa CXBATUTH KAa0 OCMOPABaE WM MOTIYHO HETHUPAWmE 3Hadaja
KpaTKopo4yHe (PMHAHCH]CKE PaBHOTEXE ca acleKTa olleHe JUKBUIHOCTU. OHa je BpJo BakHa,
rOBOpM O (PHMHAHCH]CKO] CTPYKTYpH, OJHOCHO TMOCTOjamby Oa3W4HUX TMPETIOCTaBKH 3a
olp>KaBame JIUKBUAHOCTU. [Ipu Tome Tpeba mmaTH y BHUAY N1a Y HOPMAJIHHM YCJIOBHMA
nocjoBama mnpenyseha mmajy moryhHoct kopumihema OTBOPEHHUX KPEIUTHHX JUHHja 32

NOApPIIKY TeKyhoj TMKBHIHOCTH MO BPJIO IOBOJFHUM YCIOBHMA’.

JIukBHIHOCT ce Hajuemhe wu3pakaBa KOCPHIMjEHTHMA, KOjU MOTY OWTH pa3IuduTH, Y
3aBUCHOCTM O] [HWJba aHalu3e. Y HAcTaBKy C€ TMpHUKa3yjy OCHOBHH KOE(HUIMjEHTH
JMKBHHOCTH KOjH ce y mpakcu Hajuenrhe cycpehy.

a) KoedpuuujeHT TpeHyTHe JHKBHIAHOCTH (peod. Op. 6, mab. 4), pauyHa ce U3 OgHOCA
TOTOBHHE U TPEHYTHO YHOBYHMBHX XapTHja OJf BPEIHOCTH, MpemMa gocneinM odase3ama. OH
nmokasyje na Jm je mpemny3ehe nukBugHo Ha oxpehenu man, m Tpeba ma oyme = 1. OBaj
Koe(HIIMjeHT MpeACTaB/ba HAJOLITPHUJU 3aXTEB 3a JUKBUIHOIINY jep moJpazyMeBa TPEHYTHO
u3MHpeme Jocnenux odase3a. OBaj 3aXTEB je HapaBHO HAjTEXe MCIYHUTH, U 300r Tora ce
jor 30Be ,, Koeghuyujenm npeoe cmenena *.

Koedpunujenr tpenyrne — G+HV
JJUKBUJIHOCTH @]

G —roroBuHa y 0arajHu U Ha IEMO3UTHMA 110 BUNEHY,

HV — xapTuje oa BpeJHOCTH KOj€ C€ MOT'Yy UCTOT JjaHa YHOBUHUTH,

O — nocmene o6asese.

JacHo je ma ce oBaj KoePUIIMjEHT HE MOXKE YTBPAUTH CaMO Ha OCHOBY OMJIAHCHUX TOJlaTaKa,
Beh Cy HEONXOJHM U KHHUIOBOJICTBEHU MoAalM. Y OWJIaHCYy HUCY HMCKa3aHe XapTHje Of
BPEIHOCTH TI0 TaHMMa YHOBUMBOCTH, Kao HU 00aBe3e mo manuMma gocreha 3a muahame. [la 6u
NpHUKa3ajdl HM3pauyyHaBamke M OBOTa Koe(UIHMJEHTa, MPETIOCTABWIM CMO Ja Cy JOCIese
obaseze 10% o KpaTKOpOYHHX, a y Opojuiiall Cy CTaBJbEHE CaMO I'OTOBHMHA U TOTOBHUHCKHU
EKBUBAJICHTH (MCTO NOCTYMUTM U Ha NUCMEHOM). IHTepHU aHAaMMTHYapH, HAPABHO, PACIIOIAXKY
NPEeLU3HUM MOoJalMa 3a HBeroBO U3pauyHaBambe.

Oba nocmatpaHa npeayseha cy ocTBapuna U3pasUTO HUCKe KoeduuujeHTe TpeHyTHe
nmksmngHoctn (0,12), wTo yKasyje Ha To Aa umajy npobnema ca nukeugHowhy (mab. 4).
HapasHo, oBe KoeduumjeHTe Tpeba y3eTn ca pe3epBom 360r rope NOMeHyTMX pasnora. HewTo
KOMNJEeTHMja U NOy34aHM]ja C/IMKa ce MoXKe A06UTU Kafa ce yTBpAe ocTasna ABa KoeduumjeHTa.

0) Koepunujent yop3aHe JUKBUAHOCTH (ped. 6p. 7, mab. 3) mpelctaBiba ogHOC H3Mely
30Mpa TOTOBHMHE, XapTHja OJf BPEIHOCTH YHOBYMBHX 10 | TOAMHE W KPaTKOPOUYHHX
NOTpaKUBamka ca POKOM Harare 10 | roguHe, mpemMa KpaTKOpOYHHM obOaBe3aMa ca POKOM
nocneha 1o 1 rogune. Tpeba ga Oyne = 1. V nuteparypu ce jour Ha3uBa U KOSPHIIN]jEHTOM
wpeoykogane unmu ,monemapue JMKBUIHOCTH. KoedunujeHtr yOp3aHe ITUKBHUIHOCTH
MoBe3aH je ca nmpaBwioM puHaHcupama 1:1 (“acid-test” - “symu mecm ).

® Bykoje Besbko: ucto, crp. 118.



Koepuuujenr yopsane _ G +HV +PK
JUKBUIHOCTH OK

G —roroBuHa y OJ1arajHu ¥ Ha JCTIO3UTHMA T10 BUh)EHwY,
HV — xapTuje ol BpeIHOCTH YHOBYMBE Y POKY OJ] TOJIMHY JIaHa,
PK — kpaTkopouHa MoTpaxMBama ca pOKOM HaIuIaTe 710 TOIUHY JlaHa U

OK — kpaTkopouHe 00aBe3e ca poKoM jocneha 10 roauHy JaHa.

Tabena 4. AHanu3a AUK8UOHOCMU (v 000 PCA)
"MAHOHMIA" "CPEM"
Pf‘p‘;yn”e”' NO3ULMKIA AON
2018 2019 2018 2019
24 1. [OTOBMHA 1 FOTOBUHCKM EKBUBANEHTH 0068 25.616 18.173 23.054 16.174
20 no 23 0051/59//60/
663237 2. KpaTkopoyHa noTpaxu. u nnacMaxm 61/ 62/69/70 1.940.024 | 1.846.803 | 1.713.244 | 1.337.978
Kn.1m2 | 3. O6pTHa cpeactaa 0043 2.508.960 | 2.407.133 || 2.212.371 | 1.793.148
0,
4. Locriene obasese (10% oa 181.737 | 146.684 | 173.308 | 136.796
KpaTKOPOYHMX)
2ne s | 5. Kparkopoe obasese 0441+0442 | 1.817.369 | 1.466.837 | 1.733.083 | 1.367.959
6. TpeHyTHa nukamaHocT (1/4) 0,14 0,12 0,13 0,12
7. Y6psaHa nuksugHocT [(1+2) / 5] 1,08 1,27 1,00 0,99
8. Onwra (tekyha) nuksugHocT (3 / 5) 1,38 1,64 1,28 1,31

* [la 61 npuKasanM payyHarbe M KoeduumjeHTa TPeHyTHE JIMKBMAHOCTM, NPETNOCTaBUAM CMO Aa Cy
pocnene obasese 10% oz KPAaTKOPOUYHMX. MCTO NOCTYNNTU U HA MUCMEHOM.

Koedunujent yOp3aHe JUKBUAHOCTH IOKa3yje, Jakie, MOKPUBEHOCT 00aBe3a MOHETapHUM
obmuimma o0ptHe (Tekyhe) mmoBuHE. Vckibydueme 3aimxa je JOTHYHO, C 003UpOM Ja OHE y
HajBehoj MepH MpesiCTaB/bajy TPajHO UMOOUIIMCAHY OOpPTHY UMOBUHY. Y CYIITHHU CE€ pajad O
UCTOM TIOKa3aTesby Kao KOJ KpaTkopouHe (umHaHcHjcke paBHoTexe. KoedpuuujeHt yOp3ane
JUKBUAHOCTH J00Wja ce 1Mo 0OpHYTO] (HOpMylH y OAHOCY Ha Koe(dUIMjeHT KpPaTKOPOUHE
(uHaHCH]CKE PaBHOTEXE, OTHOCHO MPEAICTABIbA HETOBY PEIIUIPOUYHY BPEIHOCT.

AKo je xoepuijeHT yop3aHe JMKBUIHOCTU 1, y3 yclioB Ja npeaysehe HeMa Ce30HCKe 3anuxe
OHJIa Cy JMKBHMJIHA U KPAaTKOPOUHO BE3aHA CPEJCTBA je/HAKa KPaTKOPOYHHM oOaBe3aMa
(kpaTkopouHa (pUHAHCHjCKa PaBHOTEXAa) U MCTOBPEMEHO Cy M TyrOpOYHO Be3aHa CPEJCTBa
jeqHaka Jyropo4YHHUM M3BOpUMa (pUHAHCHpama (AyropoyHa (prHaHCHjCKa paBHOTEXa, Takohe,
noctoju). Otyna u ysepemwe Aa he npeaysehe OUTH TUKBUIHO.

Mpeay3sehe ,MaHoHKWja“ nma KoeduumjeHT ybp3aHe nukeuaHoctn 1,27 y 2019. rogmHu, WTo
yKasyje Ha pobpy nukBmgHocT oBor npeagyseha. HapaBHO, A0 MCTUX 3aK/by4aka CMO AOLAN U
nyTem aHasM3e KpaTKOpoyHe dUHaHCUjcKe paBHOTexe - koedpuumjeHT 0,787 (1 : 0,787= 1,27).
KoHKypeHTckom npeay3ehy ,,Cpem” ca koednumnjeHTom 0,77 NAMKBUAHOCT je yrporKeHa.

AKO nocmaTpamo KpeTarbe y BpemeHy, MPMMETHO je Aa nocmaTtpaHo npeaysehe mma 6osbum
KoedpuumjeHT ybp3aHe NMKBUAHOCTM Y OAHOCY Ha NpeTxoaHy roguHy (1,27 y oaHocy Ha 1,08),
JOK je Koa, KOHKypeHuuje cynpoTaH caydaj (0,99 y ogHocy Ha 1,00).



B) Koepuuujenr omimre (tekyhe) smkBugnocTu (peo. 6p. 8; ma6b. 4) npencraBba 0JHOC
u3Mmel)y oOpTHHX cpencTaBa U KpaTKOpOYHHX oOaBe3a. OOMYHO ce 3axTeBa Ja Oyje HajMame 2,
IITO OZIroBapa npasuiy GprHaHcupama 2:1 (,,current-ratio”).

Cmartpa ce 1a BpeaHOCT Koe(HIIMjeHTa 2 TpencTaB/ba OpUjeHTallMoOHy HOpMaly (CTaHAapna) 3a
TyMaueme CTama JUKBUAHOCTH mpeny3eha. OBO CTaHOBHUINTE je MOCTEqula yBaXKaBama J10CTa
cTporor mpaBwia (puHaHCHpama Koje IpeacTaBba Haciehe u3 amepuuke OaHKapcKe IMpakce,
npeMa KoMe oJJHoC u3Mely oOpTHEe UMOBHMHE U KpaTKOpOUHHUX o0aBe3a Tpeba na oyne 2:1. [lanac
ce Moke pehr Ja je OBO MpaBMIIO JOCTa PEIaKCHPAaHO TUME IITO OaHKe J03BOJbaBajy /a OBAj
OJIHOC MOYe OUTH M HIKH, HAPOYHTO aKo je mpoduTabuIHOCT mpey3eha Ha 3aBHIHOM HHBOY .

OBaj KoeULIMjEHT je HEeTOY3/JaH, jep Ce MOaa3u O[] MPETHOCTABKE Ja TAYHO MOJOBUHY OOPTHHUX
CpezcTaBa YMHE TpajHa OOpPTHA CpeACTBa (CTaTHE 3aKMXe), MITO Hajuenthe HUje ciry4aj. Y mpakcu
KOHKpETHHUX mpenyseha cramHe 3amuxe cy Behe wiam Mame y OJHOCY Ha TMOJOBHHY YKYIHHX
00pTHHX cpercTaBa (y MoJbONPUBPEIHUM Mpeay3ehnma cy Hajuenihe Mambe).

Koeduuujenr onmre ObprHa cpencrsa

JIMKBUJIHOCTHU

Kpatkopoune o6aBese

Kog npepyseha ,MaHoHKuja” cy Ha Kpajy 2019. roanHe cTanHe 3anuxe YnHune 22,5% obpTHUX
cpeactaBa (npetxogHe 21,7%), WTO yKasyje Aa je NMKBMAHOCT 3HAaTHO 60s/ba Hero wTo TO
nokasyjy koedpuumjeHtn Tekyhe nmksmgHoctn (1,64; opHocHo 1,38). Cypehu no osum
KoeduumjeHTMMa npeaysehe je BUCOKO HENMKBUAHO, WITO Npema KPaTKOPOYHOj PUHAHCHK]jCKO]
paBHOTEXM U KoeduunjeHTy ybp3aHe NMKBUAHOCTHN, 0BjEKTUBHO HUje TayHO.

KoedunuymjeHtn Tekyhe AMKBMAHOCTM KoL, KOHKypeHuuje 6unm cy 1,31 y Tekyhoj u 1,28 vy
NPeTXoAHO] TFOAMHM, LWTO Cy M3PasUTO HUCKe BpeaHOCTM y nopehewy ca pedepeHTHOM
BpeaHowhy osor KoeduuymjeHta (2,0). Mehytum, umajyhu y suay ydewhe cTanHux 3anmxa y
obpTHUM cpeacTteuma (24,5%; ogHocHo 21,5%) jacHo je Aa je nMkBMAHOCT oBor npeayseha,
Takohe, 3HaTHO 60/ba HEro WTO TO NOKa3syjy KoepUUNjeHTH.

TpeOa HarmacuTH 1a HA HAaBEJCHU KOSHUIN]jEHTH JINKBUAHOCTH, HU (DMHAHCH]CKA PAaBHOTEXKA,
HE MOry JaTH MOTIYHO MOYy3AaHy CIMKY Aa au he npenysehe OMTH JMKBUAHO y HapeIHO]
roguHu. Jep, paau ce o OWIaHCHMM mojanuma Ha TadyHo ozapehenn nan (31.12.), a
JUKBHUIHOCT Y TOKY TOJHMHE 3aBUCH O] MapaJICTHOCTH POKOBA MOOWIM3AIMje CpelcTaBa U
nocrieha obaBe3a. M3y3erak je TpeHyTHa JUMKBUIHOCT, KOja BaXM CaMmoO 3a Taj JlaH Kaja je
koe¢uiurjeHT yrBpheH. 360r Tora je, 3a noy3aaHy npoieny oyayhe JIMKBUIHOCTH, HEOIIXOIHO
HANPaBUTH IUIAH TPWIMBA W OJUIMBA TOTOBHHE, W TO ONepaTUBHO pazpaheH 3a kpahe
BPEMEHCKE NIEPUOJIE.

OBo HapaBHO He 3HauM Ja Koe(ULHMJeHTH Hemajy oaroBapajyhy BpemaHocT. Jep, ako cy
KOe(HITMjeHTH U3Pa3UTO HETOBOJHHH OHJA CE Ca BEJIMKOM BEpOBAaTHONOM MOXKe MpEIBUICTH
na he mpemysehe mmaTtu BeIWKUX TpolOiieMa ca Ofp)KaBamkbeM JIMKBUIHOCTH. AJM U Jajbe
0CTaje MUTakE KOJIMKO Cy TH MPOOJIeMH 3aucTa BEJIUKHU, U Ha KOjU HauMH npeays3eha mory na
ux npesazul)y. Baxu u cynpotHo, npeay3ehe Mmoxe umaTi Koe(uirjeHTe TUKBUIHOCTU Behe
Ol TpaX€HE HOpME, alMu TO He 3Hauu Ja Hema mpoOieMa ca JukBuaHomihy. M3yszetak je
TPEHYTHA JIMKBUIHOCT, KOja BaXKH CaMo 3a Taj JaH KaJa je koepuiujeHt yTephen.

" Mammunh JI., Munuhesuh, B., Cteanosuh, H... Vipaswauro pauynosodcmeo, Exonomckn (axyirer,
Beorpan, 2012, ctp. 87).



3aay:KeHOCT ce olemyje Ha 0a3u BIACHUYKE CTPYKType H3Bopa (MHAHCHpama, OJHOCHO
nacuBe. Ca CTaHOBWINTA BJIACHUIITBA Pa3JIUKYjeMO COICTBEHE HW3BOpe (KamuTay) u Tyhe
u3Bope (o6aBese). ObGaBe3e cy mpemMa KpUTEPHjyMy POYHOCTH Pa3BPCTaBajy Ha AYrOpodYHE U
KpaTKOpo4YHe. 3aJy’KEHOCT CE€ Yy JMTEpaTypd 4YeCTO pa3Marpa Kao jedaH O] HajBaKHH]UX
(dakTopa COJBEHTHOCTH OJHOCHO JAYTOpoYHEe (PMHAHCH]CKE CUTYPHOCTH, IIITO OHA Yy CYIITHHU
 jecTe.

CprKTypa IMacuBeC, OJHOCHO 3aJy>KCHOCT, yTH4€ Ha CULYPHOCT, CHTAOUJIHOCT U

AYTOHOMHM]Y TY)KHHUKA.

CurypHoct ce MoXe IocMaTpaTy ca aclieKkTa IoBepuiiala 1 ca acnekra ayxkHuka. Ca acrekra
MIOBEPUOLA CUTYPHOCT Y CMHUCITYy HAaIUIaTe BUXOBUX MOTPAKUBAa, HE O POKY, HETO Kaj-Tall,
Makap U3 JUKBUAAIMOHE Mace, YTOJIHMKO je Beha IITo je CTPYKTypa MachBe BHILE TTOMEPEHa Ka
COTICTBEHOM KamlHUTally AY)KHUKA. ¥ OBOM CIy4ajy, TOBOJHHHJH j€ OJHOC CPEICTaBa M AyroBa,
Beha je rapaHTHa cyrncraHia (CONCTBEHM KaluTal), a OTyJa MU Mama BepoBaTHoha na he
ryounm nyxxkHuka Ooutu Behu ox comcTBeHor kamurtaiga. CBe JOK Cy TYOMIM MamU O]
COTICTBEHOT KamnuTajia TOBEPUOIM MOTY HAIUIATUTH CBOja MOTPAKMBama, alld Kaja TyOoWIH
npel)y HUBO COINCTBEHOT KaluTaja, JY>KHHK je U3ryOMO CBa CBOja CpeacTBa U A€o Tyhux
cpezncTaa, 300r yera He MOXK€ y LEJIMHU Jia OTIUIaTé AyroBe. Ca cTaHOBMINTA AYKHHKA, IITO
je CTpyKTypa IacHuBe BHUIIIE IOMEPEHA Ka CONCTBEHOM KaruTaily (Tj. Mamka 3ayKeHOCT), Beha
je curypHocT z1a he ce ocTBapUTH MO3UTHUBAH (PUHAHCH]CKU PE3YJTAT, OAJHOCHO MambH j€ PU3UK
ocTBapemwa I'yOuTKa. Jep, Ha mo3ajMibeHu Kamutan (Tj. obaBese) 1uiaha ce kamata, Koja je
pacxon ¢uHAHCHpama U y OWIAaHCY ycIiexa HEMOCPEAHO YTHYE Ha CMambeme (PMHAaHCH]CKOT
pe3ynrara.

AKO je KamaTHa cTola BMILA OF CTONE HETO NMPUHOCA Ha YKYyNaH KaluTal, 3Hayu Ja ce W3
1033jMJbEHOI KalMTaja OCTBapyje HeraTHBaH (PUHAHCH]CKU pPE3yJTaT IUTO CMamyje HETO
no0uTak. Y TakBOj CHTyaIllji PEHTAOMIHOCT COTICTBEHOT KalKTaja j€ yTOJINKO Mamba IITO je&
CTPYKTypa NacuBEe BHUIIE MOMEPEHa Ka M03ajMJbeHOM KamuTtanry. OBO 3Hauu Ja je MHTEpec
Jy’)KHUKA J1a je CTPYKTypa MacHuBe LITO BUILIE IOMEpPEHA Ka COIICTBEHOM KaIluTaly.
AyTOHOMMja TY’KHMKA, Y CMHUCIIy HE3aBUCHOCTH BOlera MOCIOBHE MOJIUTHKE, YTPOKaBa Ce
TUM BHIIIE IITO j€ CTPYKTypa MMAacHWBE BHIIE TTOMEpPEHa Ka M03ajM/beHOM KanuTarmy. OBO 3aTo
HITO j€ TaJla PU3MK MOBEpHOlLa Behu y CMHCIy HaIjlaTe HBUXOBHUX MOTPAKMBamka KOJU OHH,
HapaBHO, JK€J€ CMamUTH YTUYyhU Ha TOCIOBHY NOJUTHKY IyKHHKA, ycMepaBajyhu je y
IpaBIly KOjU CMamyje BUXOBE Pa3IUKe.

He mocroju yHWBep3aqHO MPaBWIO KOJWUKH OAHOC HW3Mel)y COICTBEHOT M 103ajMJbEHOT
Kanurajga Koju Ou OMO NpHUXBATJbUB 3a CBE MPHUBPEIHE CYOjeKT€ M Yy CBHM YCJIOBHMA
nocyoBama. OOMYHO ce Moja3u of TPAIUWIMOHAIHOT NMpaBuia (pUHaHCHpama Koje 3axTeBa Ja
oBaj ogHoc O6yzae 1:1. Cmatpa ce na 50% yuemrhe concTBeHor kanuraia ooe3oelyje 10BobHY
CUTYPHOCT IOBEpHOIIMMA J1a he HArIaTUTH CBOja MOTPaXKUBamka. Y TOM CIIy4ajy CBaKu JUHAp
o0aBe3a je MOKPUBEH ca JiBa JWHapa uMoBHMHE. HapaBHO 1a 0Baj 0HOC HE MOXKE U HE Mopa
outu uctu y npenysehuma koja ce 0aBe MOJHOMPUBPEIOM, OPOIOTPaIHOM, MPOU3BOAHOM
HaMeIITaja, CoPTBEpa UIH TPrOBUHOM.

KanuranHo wHTEH3MBHH]E NpuBpenHe rpaHe (y Koje Clajga U TOJHONPUBpEA) 3aXTEBAjy
MOMepame OBOT OJTHOCA Y KOPUCT COIICTBEHMX M3Bopa. Behu yzaeo ¢pukcHe nmoBuHe mosehasa



PHU3UK OCTBApEH-a HETAaTUBHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yinTarta (300 BUCOKMX (PUKCHUX TPOIIKOBA),
Kao U PU3MK YHOBUYaBama MMOBHHE (300T BUCOKOT yZena IyrOpoYyHO Be3aHEe MMOBHUHE), IITO
cBe 3ajenHo noBehaBa pyU3MK MoBepuiana y Morjieay HariaTe MoTpaKHBamba.

VY moJeonpuBpen MOCTOje U AOJATHH Pa3jo3H 300T KOJHX je MOXKEJHHO Ja YAE€O0 CONCTBEHUX
nu3Bopa Oyxae Behu (55% - 60%), a To cy nmpeBacxoaHO OMOJIOMIKK KapaKTep MPOU3BOIEE IITO
noBehaBa mpupogHEe/KIUMATCKE pPH3UKE, Mald Koe(pHIMjeHT o0pTa W peJaTHBHO HHCKA
aKyMyJIATUBHOCT TPHUXOJa, ITO ToBehaBa pu3Mke OcTBapema MO3UTHUBHOT (DMHAHCH]CKOT
pe3yJiTaTa, OJHOCHO OJp>KaBamba JTUKBUIHOCTH.

Ca ngpyre ctpaHe, IOCTOj€ TEXHOJIOIIKK pa3BHjeHA W BUCOKO TMpoduTabmina npeayseha, koja
0e3 mpobiema QyHKIMOHHUITY U ca yuyemheM mo3ajMbeHOr Kanurtana o npeko 70%.
Hema cymme na je 3a moy3gaHy OICHY CTeleHa 3aTy>KEHOCTH, MOpPe]l OJHOCA CONICTBEHOT U
no3zajmsberor kanurtaia (50% : 50%), HeonxoaHO y3eTH y 003HMp U HHU3 JAOMYHCKHX (aKkTopa.
Poouh u cap (2007) cmatpa na mopen OBOT NpaBWiIa, 3a IMOY3JaHy OIECHY 3a1yKCHOCTH
HEOMXO/IHO je y3eTH y 003up u cienehe kpurepujyme:

" OpraHCKH cacTaB CpEJICTaBa U CTOIY MHQJIIAIM]je, Ka0 IPUMAPHE, U

" pPEHTAOWIHOCT U JIMKBHHOCT, K0 CEKyHJIapHE.

Oprasncku cacTtaB cpeAcCTaBa INPEACTaBba YAEO OCHOBHUX CpEJCTaBa y 30Mpy OCHOBHHMX U
OoOpTHHX CpeJcTaBa:

OpFaHCKI/I cactaB _ OcHoBHa cpeacrBa

cpeacrasa Ocuosna cpeactea  + OOpTHa cpencTBa

VY ycioBuMa Kaja je BHCOK OpPraHCKM CacTaB CpPEJCTaBa HYXHO je MOMEpame CTPYKTYpe
nacuBe Ka COINCTBEHUM M3BOPUMA U3 J[BA Pa3JIora:

- npeéo, OCHOBHA CpPEJCTBAa Cy Be3aHa Ha Jyrd poK 300r dyera je MoOMIM3alMje OBHUX
CpelcTaBa CIopuja a THME W HEM3BECHH]a, MTO oBehaBa pU3MK yjarama ma MOBEPUOIH
HEpaJIo MPUXBaTa]y BUXOBO (PMHAHCUPAE; U

- Opy2o, BHCOKO YyJjarame y OCHOBHAa CpEJICTBAa HM3a3MBa M BHCOKE (HUKCHE TPOIIKOBE
aMOpTHU3allrje YMMe ce moBehaBa pU3HK OCTBApEHa MO3UTUBHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yiTaTa.

Bucoka uHuanmja 3axreBa NOMEpPamE CTPYKTYpE MAacUBE Ka COINCTBEHUMM HW3BOpUMA

¢uHaHCUpama, jep Cy Yy TaKBUM YyCJIOBMMa KaMaTHE CTOIE Ha IM03ajMJbEHH KamHuTal BPJIO

BHCOKE, a TO YTUYE Ha CMambemhe (PMHAHCH)CKOT pe3yJiTaTa.

Bucoka peHTaOMIHOCT M TEepMaHEHTHA JMKBHAHOCT J03B0JbABA]y NMOMEpAHE CTPYKTYpe

KaluTajla Ka I03ajMJbeHUM H3BOpHMA, jep TO 3HAa4M Ja TYXKXHHK OCTBapyje MO3UTHBAH

(dbuHAHCH]CKU pe3yTaT, U Ja 6JaroBpeMeHo u3MHpyje cBoje obaBese.

CreneH 3a/1y’)KEHOCTH MOXE C€ U3Pa3UTH Pa3IMYUTUM MOKa3aTeJbUMa, Y 3aBUCHOCTH O] BPCTE

U HaMeHe aHanuse. To cy IpeBacXoHo:

" ,,CTONA 33y’KeHOCTH* (0HOC TYHHX M YKYITHUX U3BOpa (PMHAHCUPAHA), 3aTUM

= croma camo(uHaHCUpama“ (OHOC COINCTBEHUX U YKYIHHUX U3BOpa (PHMHAHCHPAHA), TN

* ., buHaHCH|CKHU JIeBepHI“ (OJHOC IyroBa U KaluTaja, KOPUCMU ce Y2Nd8HOM ) AMEPUUKO]
meopuju u npakcu).



CBa Tpu HaBeJleHAa HMHIWKATOpa IMOKAa3yjy y CYIITHHH HCTy CTBap, camoO IOCMaTpaHy ca
pa3nuuuTHX acrekata. Moke ce HM3BECTH M HHU3 JPYrMX NaplHjalHUX IOoKa3arejba 3a
yTBphHUBame 3a/1y’>KEHOCTH, Ka0 IITO CY:

- Jyropo4Ha 3aJy>XEHOCT,

- KpaTKOpOYHa 3a1y’KEHOCT,

- OJHOC KanuTala U JyropoyHux obasesa,

- mokpuhe kamara 3apagom npemyseha u ap.).
VY okBHpY OBOTa IpeAMETa MU CTETICH 3a1y’KEHOCTH U3PaKaBaMo MPEBACXOIHO MPEKO ,,CTOTIE
3ay’)KEHOCTH , YKJbyuyjyhu ¥ mapuujaiiHe crore KpaTKOPOYHE U IyTOPOYHE 331yKEHOCTH. Y
HACTaBKY C€ MPUKa3yje n3padyHaBame MOjeAMHUX M0Ka3aTesba.

Tabena 5. AHanu3a 3a0yrHeHocmu (v 000 PC/A)
I’D::;}),/:: NO3ULNIA e "MAHOHMJA" "CPEM"
2018 2019 2018 2019

Knaca3 | 1. Kanuran - ykynau 0401 | 2.176.884 | 2.271.194 | 1.427.988 | 1.490.309
2. l'ybuTak u3Hag BUCWHE KanuTana 0463 0 0 0 0
3. Heto kanuran (1-2) 2.176.884 | 2271194 | 1.427.988 | 1.490.309

40n41 | 4. yropoyHe obaBese 1 pesepsucata 0424 943.080 | 1.075.153 777.583 787.487

422049 1 5. Kparkopoure obasese o | 1817369 | 1466837 | 1.733.083 | 1.367.959
I. YKYNHA NACUBA (3 go 5) 0464 | 4.937.333 | 4.813.184 | 3.938.653 | 3.645.754
6. Ctona ykynHe 3agyxeHocTu [(4+5)/ | x100)] 55,9 52,8 63,7 59,1
7. Ctona pyropoyHe 3agyxeHoctu (4 /1x100) 19,1 22,3 19,7 21,6
8. Ctona kpaTkopouHe 3agyxeHoc. (5 /1 x100) 36,8 30,5 44,0 375
9. OpraHcku cacTaB cpeAcTaBa 49,1 49,9 43,7 50,7
10. Crona camoduHaHcuparba (3 /1x100) 44 1 47,2 36,3 40,9
11. duHaHcujcku nesepuu [(4+5) / 3] 1,268 1,119 1,758 1,446

* Y nutepatypu ce mory Hahu v TaKBO pellere Aa ce, NPUINKOM aHa/n3e 3afyKeHOCTU, U3 YKyNHe
nacuBe UCK/by4yjy AyropoyHa pesepBuCatba, NAaCMBHA BPEMEHCKA pasrpaHuyerba M o04/10KeHe Nopecke
obaBese. TakaB NOCTyNaK je HEWTO NPeunsHUjK, anm M1 TO OBAE HUCMO paguan ¢ 063MpoM Aa HU Kog,
YKYMHE WMMOBMHE HMUCMO WCK/byYMBaNM aKTMBHA BPEMEHCKA pasrpaHuMyerba M OAJNI0XKeHa Mopecka
cpeacTBa. OBaKaB NOCTYNaK je jeHOCTaBHUjM 3a CTYAEHTE, @ OCMM Tora, MOMEHYTe no3uuuje, No Npasuny,
HWUCY 3HavajHe y NnacueK NnosbonpuspegHux npeayseha ( Hawem npumepy marbe og, 0,8%).

Mpeaysehe ,MaHoHM]ja” nma cTony yKynHe 3aayxeHoctn 52,8% y Tekyhoj roamMHu, WTO je HewTo
W3Hag ,3natHor npasuna“ (50% : 50%). Ctona camoduHaHcuparea je 47,2% (100% - 52,8% =
47,2%). OBO je, onaK, OCETHO HUMKWU CTeneH 3aJy»KeHOCTU Y OZIHOCY Ha MPOCEK rpaHe (Tj. cBux
nosbonpuspeaHux npeayseha ca nogpydja AMNB), Koja cy y NpoceKy 3aay*KeHa ca 53,5%. Benuku
NnpoLLeHaT AyroBa oTnajZla Ha KpaTKOPo4yHy 3aayxeHocT (30,5%; npocek rpaHe: 40,1%), wTo je
HEenoBOJ/bHA YMHbeHULA (MaKo oYeKkMBaHa), ¢ 063Mpom Aa KpaTKopouHe obaBese npe Aocnesajy
Ha HanaaTy M, No NpaBwWay, MMajy BuUWe KamaTHe cTtone. Tpeba pasmoTpuTM M oOcTane
penesaHTHe ¢aKTope 3a OLEHY 3aAy*KeHocTU. QpraHcku cactas cpeacTtaBa (49,9%) HMje BUCOK M
Kpehe ce y rpaHMLUama O4eKMBAHOT 3a OBY BPCTY AeNaTHOCTU (NpoceK rpaHe: oko 54,4%). Ctona




nHbnaumje je gocrta HUcKa (1,9%; mab. 7) n ctabunHa nocnearux rogmHa. AKo ce oBome aoaajy
N YnkbeHULE Aa je peHTabuNHOCT Ha 3ag40BosbaBajyhem HUBOY (5,28% ; npocek rpaHe: 3,86%), 1
Aa npeaysehe ,MaHoHMja“ BepoBaTHO Hema npobnaema ca ankenaHowhy (koed. 1,27 ; npocek
rpaHe: 0,61), MOMe ce KOHCTaTOBaTU [a Yy OBAaKBMM OKOJIHOCTMMA HUje npobaemaTuyHo
He3HaTHO NMoMepake CTPYKType nacuMee Ka nosajM/beHum m3sopuma (52,8%). Jpyrum peunma,
cTeneH 3a4YyXeHOCTU Ce MOXKe OLEHUTUN KAao NPUXBAT/bUB.

KoHKypeHuuja ,Cpem” nma 3HayajHO BULLY CTOMY YKyNHe 3aay»KeHoctu (59,1%) n KpaTKopouHe
3aayxeHoctn (37,5%), Kao M HENOBOJ/bHUjE OCTane peneBaHTHe GpaKTope 3a OLEHY 3aly>KEHOCTHU.

COJBEHTHOCT o3HauaBa criocoOHOCT npeay3eha na miatu cBe o0aBe3e HE Y POKY HBHXOBOT
nocrneha Beh yomiure, Makap To 6wmiio U3 crevajHe (MukBuaamnuone) mace. [loacehamo na je
JUKBUIHOCT CIIOCOOHOCT Tiahama 00aBe3a y MOMEHTY BbHXOBOT Jtocrieha.
CONBEHTHOCT C€ MEpH OAHOCOM HETO MMOBHMHE Tpeny3eha (yKymHa akTHBa) M YKYITHUX
nyrosa (o0aBe3a).
NmoBuHa (AKTHBA)

VYkynHe obaBese

Koedunujent
COJIBEHTHOCTH

Hewma npaBuiia Koauku Taj oHOC Tpeba aa Oyje, aliv je CUTYpHO Ja Mopa OuTH 3Ha4ajHO Behn
on _jemad. Jep, y ciy4ajy JUKBHIAllMje TEHIKO jé OYECKMBATH Ja CE MMOBHHA TpOJaA IO
KEbUTOBOJICTBEHO] BPEJIHOCTH, Beh BEPOBATHO O 3HATHO HIKOj. Y HOPMAaJTHUM OKOJIHOCTHMA
COJIBEHTHOCT C€ M HE IIpOBEpaBa jep ce Mmojpa3dymeBa Ja je HeTo mMoBHHA Beha ox myrosa.
Konuka oBa pasnmka Tpeba ma Oyae 3aBHCH MPEBACXOJHO OJf BPCTE MMOBHHE, OJHOCHO
MoryhHOCTH HEHOT YHOBYaBama. Jlobap 10 MMOBHHE MOJBOMIPUBPEAHUX Mpeay3eha Moxe ce
pENIaTUBHO J00pO ¥ JIAKO YHOBUUTH HA TPXKHINTY, a MPE CBETa MOJONPUBPEIHO 3EMJBHIITE,
BUIICTOUINGN 3aCajid, OCHOBHO CTaj0, 3HauajaH JIe0 MOJHONMPUBPEIHE OMpeMe, CBE BPCTE
3anuxa uTa.).

VY nuteparypu ce Mory mpoHahu U Ipyry OKa3aTeJby 3a M3pakaBame COMBEHTHOCTH. 10 Cy
YIIaBHOM Pa3jIMuuTH OJHOCH (paina) n3Mmel)y mojemnHux JenoBa aKTUBE W MTACUBE, OJHOCHO
yHyTap came nacuBe. Pagu ce, makie, 0 HHIUKATOPHMa MaplUjaTHOT Cy KapakTepa, KOju cy
Mamke WM BUINE 3HAYQjHU 3a OICHY CTama W MEpPCHEKTHBAa COJBEHTHOCTH. Mehy muma cy
CBAKaKO HajBaKHUJU MOKA3aTeJbH 3aly’KEHOCTH (YKYIIHE, [yTOpOYHE U KPaTKOpPOUHE), jep je
noBehame crTeneHa 3aJy)KCHOCTH HEMOCPEIHO TIOBE3aHO Ca CMAameHEM COJBEHTHOCTU
npemy3eha.

Tabena 6. AHanu3a conseHmMHocmu (v 000 PC/1)
Mpyna MNPEAY3ERE "MAHOHMIA" MNPEAY3ERE "CPEM"
payyHa, NO3NUUNIA Aon
pa4vyH 2018 2019 2018 2019
1. NMNocnhoBHa MMOBUMHA 0071 4.937.333 | 4.813.184 || 3.938.653 3.645.754
Knaca 4 2. ObaBe3se 0424+0442 2.760.449 | 2.541.990 || 2.510.666 2.155.446
3. ConseHTHOCT (1/2) 1,79 1,89 1,57 1,69

Ha ocHoBy nopaTtaka ns mabene 6 (ped. 6p.3) jacHO je Aa CONBEHTHOCT HUje YrpoMKeHa HU Kop,

»MaHoHuje” (koed: 1,89 ; ogHocHO 1,79), HK Koa ,,Cpema” (Koed: 1,69; ogHocHO 1,57).




OnpkaBame peajHe BPEIHOCTH COINCTBEHOI KanuTala y yclIoOBUMa WH(IAIMje HYKHO je ca
CTaHOBUINTA HECMAaWmEHOr (U3MYKOr OOMMa TOCIOBama, OJpXKaBama 3aJyKEHOCTH Ha
NPUXBATJHUBOM HHBOY Kao M (UHAHCHpama O0ap MPOCTe PENpOAYyKIHje W3 COINCTBEHHX
cpeicraBa. AKO ce CMamyje peallHa BPEIHOCT COICTBEHOr KamwuTana, mnpemny3ehe wus
COIICTBEHOT KaIluTalla, He MOXKEe KYITUTH UCTY KOJMUYWHY MpEeJIMeTa pajia U CpeicTaBa 3a pal,
Kao IITO je MOIJIO Tpe CMamCikha pealHe BPEJHOCTH COINCTBEHOI KamuTajia. Y TaKBHM
OKOJIHOCTHMA Tipeay3ehe je mpes anTepHaTuBOM:

" WM CMAaBUTH (PU3NYKH OOUM ITOCIIOBaka WIH, TaK,
= moBeharu 3a1yXKeHOCT.

AKO ce cMamu 00MM TIPOU3BOMAMLE, YCIIE HETaTHBHOT J¢jcTBa (PMKCHUX TPOIIKOBa, UMa 3a
MOCJICANITY OCTBapeHe Jolujer (uHaHCUjcKOor pe3yaTaTa. [loBehameM 3aayKeHOCTH pacTy
pacxoay (UHAHCUpPaWka, IITO OINET IOoJApa3yMeBa CMameHke (UHAHCHJCKOT pe3yirara, a
Takohe ce yrpokaBa W ayTOHOMHja AyXKHUKAa. HapaBHO, HM jeaHa anTepHATHBA HHjE
npuxBar/buBa. Haj3an, cmameme peallHe BPEJHOCTH COICTBEHOr KamuTala oHemoryhasa
(UHAHCHpPake MPOCTE PEMPOAYKIHjE U3 COTICTBEHUX CPEJICTaBa, YNME CE JOBOAH Yy MUTAKE U
KpeauTHa criocobHocT mpemyseha’.

Peasina BpeJHOCT COIICTBEHOT KalluTasla OfjpXaBa ce 10 OCHOBY:
1) mpunucuBama edekara pepaopusanyje,

2) akKyMmyJaimyje,
3) HeTo ynarama KanuTana (pa3imuka u3Mmel)y CBUX ylarama H IMoBJadeHha Karmurania),

4) I10 OCHOBY IIOHOBHC IIPOLCHEC BPCAHOCTH KalluTajla UTA.

AKo Ou OunaHcupame y ycinoBuMa MHGIIalMje 3a HajBaXKHUJU [IUJb UMAJIO OJIp)KaBakhe pealHe
BPEIHOCTH KamuTana eQexTH peajopusanuje Ou yBehaBaiim HETO KamuTal TavyHO O HABOA
crore MH(pnanuje (Kao IITO je TO YrJIaBHOM KOJ HAc), Tj. OJp’KaBaJd OU HErOBY pealiHy
BPEIHOCT, a OCTAJIM HamNpe/ TOMEHYTH HaYWHU, PEACTaBIhalli O peasHo noBehame.

OrneHa oapkaBama peaylHe BPEAHOCTH KaluTalla 3aCHHMBA ce Ha ymopehemy mHIexkca HETO
COIICTBEHOT KalWTAJIa ¥ WHJIEKCa pacTa IIeHa Ha MaJlo.

WHaeKe HeTO Hero kanuTan Ha kpajy roauHe (tekyha) < 100
Kanurajuaa Hero xammTan Ha HOYeTKy roanHe (IpeTXoHa)

HNuaexc nuena na mano = 100 + crona nndnanuje

Hero comctBenn kamumtan (kmaca 3y OwiaHCcy CTama) TPEACTaBba COICTBEHH H3BOP
¢unancupama. [lpunukoM aHanmse ofp)kaBama pealHe BPEJHOCTH KaluTajia HETO KaluTal ce
yTBphyje Kao paziuka u3Mel)y yKyIHOT COIICTBEHOI KalMTalla M €BEHTYaJHOI I'yOUTKa HM3HAJ
BUCHHE KamuTana (mab. 6). EBeHTyaiHM TyOUTaK 0 BUCHHE KamuTana (Tekyhe W mpeTXOaHuX
roauHa - epyna 35; AOIT 0421) Beh je omyser o n3HOca KanuTaia uckasanor y nacusu bC (4011
0401), Tj. npencraba oaOUTHY cTaBKy. [lojaBa mosuiuje ,,lyOMTKa M3HA BUCHHE Kamutama“
MaJI0 je BepoBaTHA KOJ TOjenuHavyHuX npemyseha, jep Oum To 3Haumwio na mpemaysehe mma
HEraTUBaH KalnuTajl, OJHOCHO Ja je U3ryOHIO CaB CONCTBEHU KaluTajl U jOII /0 M03ajMJbEHOT

8 Pomuh J. u capamaumm, ucto, crp. 299-300.



(Tyber) xamurana. Y HOpPMaJIHUM YyCJIOBHMMAa IOCIOBama CE€ TO TEUIKO MOXE JIECHTH, jep Ou
MEHA[IMEHT, BJIACHUIM, OaHKe W APYrH MOBEPUOLM, BEPOBATHO HEINTO MpPEAy3elu Mpe Tora,
Makap To 6uo u creyaj. Moxke J1a ce 1MojaBu y HEpPEryJIUCaHUM M HEKOHTPOJIHMCAHUM YCIOBUMA
HOCJIOBamka (HIP. paTHUM, TPaH3ULIMOHUM, BEJIMKE €KOHOMCKE KpH3e M CIl.), Kaaa npenysehe 3a
pENaTHBHO KPaTKO BpeMe MpakTW4HO OaHkpoTHpa. ['yOuTka M3HAA BUCHHE KalHTala Cce MOXKE
M0jaBUTH KOJ aHaiIM3e 30MpHUX OuiaHca (HIIp. 3a cBa MOJbONpuBpenHa mnpeayseha Bojsoaune,
jep Mehy mrMa MOXKIa UMa 1 mpeay3eha ca HeraTUBHUM KalUTalIoM), aJld KO TI0jeIMHAYHHX |
BPJIO PETKO. Y HAIIMM IpuMeprMa (Kao M OHUM Ha BexOama M TeCTOBMMa) OBa Mo3ulifja ce Hehe
TI0jaBJbUBATH, a Y TaOEIH je OCTaBJbEH Mpa3aH pel] 300r KOMIUIETHOCTH IPHKa3a.

[Ipoceuan pacT meHa Ha Majo Ha TOAMIIKBEM HHUBOY (AeneMOap Tekyhe mpema aenemOpy
MPETXO0IHE TOJAMHE) U3pakaBa ce ,,MHAEKCOM pacTa [eHa Ha Majo‘, Kao ommrenpuxBaheHIM
MepuiioMm uHpuanuje. Ha mpumep, ako je unaekc pacra nena Ha mano y 2019. rogunu 105,6
TO 3HAYH J1a je ,,cToNa pacrta LeHa Ha Majo* ouna 5,6% (105,6 — 100). OBo je uctoBpeMeHo u
»cTomna uHpmamuje* 3a 2019. roguny. Mnu Ha mpumep, ako 3HamMo 1a je crona uHIanuje y
2018. rogunu 6una 3,8% oHza TO 3Ha4M J1a je UHJIEKC pacTa 1eHa Ha mano 6uo 103,8. [Jakie,
MHJEKC pacTa LIeHa M cTomna MH(Ianuje nokKasyjy UCTy CTBap, OJHOCHO MPEACTaBIbajy HCTE
TOKa3aTesbe, CaMo pasIMuuTo mM3paxkene®. MHIEKC pacTa IeHa Ha Majuo IpPeACTaBiba, Y
CTBapH, IpOceyaH pacT MAJIONPOJajHUX LIeHa MPOU3BOa U yCIIyra 3a FOJIMHY JIaHa.

Tabena 7. AHanU3a 00pHABAHA peasiHe 8pedHOCMU Kanumana (v 000 PC4)
PauyH MPEAY3ERE "MAHOHWIA" || MPEAY3ERE "CPEM"
! NO3NUUNIA AOn
rpyna
2018 2019 2018 2019
Knaca3 | 1. Kanutan - yKynaH 0401 2.176.884 | 2.271.194 (| 1.427.988 | 1.490.309
2. TybuTak U3Hag BUCMHE KanuTtana | 0463 0 0 0 0
3. Heto KanuTtan (1-2) 2.176.884 | 2.271.194 (| 1.427.988 | 1.490.309
4. UHpeKc HeTo Kanutana 97,6 104,3 96,2 104,4
5. NHpekc u,eHa.Ha mano (100 + 102,0 101,9 102,0 101,9
cTona uHdnaumje)

Mpey3ehe ,MaHoHKuja“ je y 2019. rognHum ycneno ga ogpxu n noseha peanHy BpeaHOCT Kanutana
3a 2,4 nHaeKkcHux noeHa (104,3-101,9). OBo je jegaH opf pasnora wro je npeaysehe nosehasno
crony camodmHaHcMparba, OA4HOCHO CMakbM/0 CTONy 3a4y*KeHocTH 3a 3,1% y Tekyhoj y ogHocy Ha
npetxogHy roaumHy (mab. 5). Y 2018. roguHu 3abeneeHo je cmarberbe peasiHe BPeaHOCTU
Kanutana 3a 4,44% (102,0 -97,6).

KoHKkypeHuuja, Takohe, benexun pact peasHe BpeAHOCTU KanuTana y Tekyhoj roamuu (3a 2,5%),
[OOK je y NpeTxoAHoj roauHM OHa cmakeHa 3a 5,8% (102,0 — 96,2).

9 . . .
[Morpemnrno je pehu (ITO CTYyIEHTH HEPETKO YHMHE) ,,MHAEKC CTOIIE MHGIIALM]je W ,,MH/EKC pacTa nHpmanuje™.

HNudnamuja ce mepu o TauHo oapeheHoj MeTonosaoruju PemyOiamakor 3aBoa 3a CTaTUCTHUKY, KOja ce 3aCHMBA HA
npahemy KpeTama MallonpoIajHuX IieHa oapeheHor Opoja omabpanux nmpousBoaa u yciyra (oko 500). Madnamuja ce
MOXE MEPUTH U PacTOM CBUX lieHa (Ha BEIMKO M Ha Majo), Ka0 M PacTOM IieHa MHIYCTPHjCKUX MPOU3BOJA U CII.
ITocroje pa3nuke y onpeheHuM 3emMibaMa, allil je HaBSICHH HAYWH MPEKO ,,pacTa [eHa Ha MaJio™ Hajyemhu.



Penponykimona crocobHOCT mpemy3eha je CIOCOOHOCT J1a ce W3 COICTBEHHMX CpEICTaBa
dbuHaHCHpa PENPOAYKIIH]ja, IPH YEMY CE€ PA3NIHUKYje MPOCTA U MPOIIUPEHA PEIPOAYKIIH]a.
Axo mpemyszehe w3 cpeicrtaBa 3a pPEenpoOayKIH]y MOXE HAJjIpe Ja YCIOCTABH JTYTOPOYHY
¢uHAHCH]jCKY PaBHOTEXKY, a TIOTOM U3 OCTaTKa Ja (UHAHCHpa OOHABJbabe CTATHUX 3aJIMXa Ha
HEMIPOMEHEHOM HHMBOY M 3aMEHHM J0Tpajajla OCHOBHA CpeacTBa (IIpuU 4YeMy je ompema
Haj3HA4YajHUja, jep MO MpaBWIy HAJIpe JOCHEeBa 3a 3aMEHy), CMaTpa Cce CIOCOOHMM Ja u3
COIICTBEHHX CpeAcTaBa (MHAHCHpPA MPOCTY penpoayKuujy. PUHAHCHjCKa paBHOTEXa MOpa
MIPBO /1a CE€ YCIIOCTaBH, jep O ce MPETXOJHUM yJarambeM HETO CPEACTaBa 3a PErpoayKIHU]y y
Ha0aBKy OCHOBHHUX CpPEJIICTaBa jOII BUIIIE Toropirajga (uHaHCHjCKa paBHOTEXa. Tume Ou ce
JOJJATHO YTpO3Miia JIMKBUIHOCT, KOja j& UIlaKk MPHOPHUTETHA.
[lpommpena penponykiyja moapasymMeBa HE caMO OOHaBJbakbe OCHOBHUX CpEICTaBa H
CTAJIHUX 3ajMXa Ha HEMPOMEHEHOM (m3mukoMm oO6umy Beh m Ha0aBKy HOBHUX OCHOBHHUX
CpelcTaBa W CTAHUX 3anuxa mTo nmoehaBa ¢um3mukm oOuM mocioBama. PempomyknnoHa
criocoOHOCT mpeay3eha ycinoBsbeHa je:

" BUCHMHOM (PMHAHCH]CKOT pe3yiTara,

" CTPYKTYPOM OCHOBHHX CPEJICTaBa Ca CTAHOBUIIITA POKA Tpajara,

" Qy’>KHHOM aMOPTHU3aIMOHOT TIEPHO0JIa OCHOBHHX CPEJICTaBA,

" paIMOHATHOCTH yNpaBJbamkha 3alIuXxama,

" BHCHMHOM OCHHBAYKOT COTICTBEHOT KamuTala

= OIPIKABAHEM PealTHe BPEIHOCTH CONCTBEHOT KaluTana y ycnouMa nadmamje’’,

Penpoaykiimona crnocoOHOCT €TOMOM CpeAcTaBa 3a PeNnpoAyKIHUjy, Koja ce ao0uja u3

OJIHOCA PACIIOJNIOKMBUX HOBUAHUX CpEJCTaBa 3a (PMHAHCHUPAE PENpPOAYKIMje U MPOCEYHO

KopuiiheHNX YKyImHHX cpejacraBa (ykymHe aktuBe) (ma6. 8). AHammza penpoayKIHMOHE

CHOCOOHOCTH 3aCHOBaHA MCKJbYYHMBO Ha OMIIAHCHHUM TOJallMa UMa 030MJbHA OTPAHUYCH:A Y

norieny moryhHoctn o6e30ehuBama HEONXOJHUX MojaTaka. Y JUTEpaTypu ce OOWYHO

pa3IuKyjy OpyTO M HETO CPENICTBA 33 PENPOAYKIIH]Y:

* BpyTo cpezcTBa - 3a peNnpoaAyKIHjy Y OCHOBU YMHH 30Mp: aKyMyJsanuja (1eo HeTo JOOUTH
KOju ocTaje y mpeaysehy), TpoIlKoBa aMOPTH3AIIMje U TyTOPOYHUX PE3CPBUCAA, U U3HOC
HarutaheHe riaBHHIIE JYTOPOYHUX IIacMaHa.

= Heto cpencTsa - 3a penpoayKIrjy m1o0ujy ce ako ce OpyTo CpeacTBa ymame 3a M3HOC
oTriaheHux TyropoyHUX 3ajMOBa U €BEHTYAJIHO OTKYIIJbEHUX CONICTBEHUX aKIIHja.

OBako JeuHuCcaHa HETO CPEICTBA 3@ PENPOAYKLHN]Y NPEACTaB/bajy HETO HOBYAHU NPUIIUB U3

nocioBama (Cash Flow). Kao mro je Beh mcrakHyTO, HETO CpEACTBa 3a PEHPOIYKIH]Y

co0oHA Cy 3a yJlarame y OCHOBHA CPEACTBA W CTaJHE 3ajuXe y3 YCIOB Ja IMOCTOjU

JIyropoydHa (PMHaHCH]JCKa PaBHOTEXA.

CpenctBa 3a penpoaykiyjy (mMoceOHO y HETO H3HOCY) HHje Moryhe TMperu3Ho

KBaHTH(HUKOBATH CaMO Ha OCHOBY OWJIAHCHUX mozartaka. [IpBo, HE MOXke ce TayHO yTBPIUTH

KOju Jeo HeTo nobuTka he ocratu y mpenysehy kao akymynanudja 3a yBehame CONCTBEHOT

Kanurasa, jep OpraHu ymnpaBjbamba OJIYKYy O TOME JJOHOCE HAKOH npenaje omnanca. [pyro, u3

10 Pomuh J. u capagaunu, ucro, ctp. 301.



OunaHca ce HE BHAM TayaH HarylaheHe TJIaBHUIE AYTrOpOYHMX (PUMHAHCH]CKUX IJIacCMaHa,
OJIHOCHO oOTIUIaheHe TJIaBHUIE MyropoyHUX oOaBe3a. 300r OBUX OrpaHHuYEHa, Kao U 300T
JeTHOCTAaBHOCTH pauyyHama, MH CMO CPEACTBA 3a PENPOAYKIM]Y padyHaJId Kao 30Hp caMo
100UTH/TyOUTKa U TPOLIKOBA AMOPTH3alM]e U PE3EPBHCAIba (Ha nucmMeHom ypadumu ucmo). V
OBOM CJIy4ajy je U3HOC OPYTO M HETO CPEJCTaBa 3a penpoayKiujy uctu (mab. 8).

[IpunMkOoM OIIEHEe PENpOIyKIIMOHE CIOCOOHOCTH, Tpeba WMaTH y BUAY Ja jeJaH Jeo
aMopTHU3alldje MMa KapakTep IOMYHCKE aKyMyJalHje KOju ce MOXE KOPHCTHTH 3a TpajHa
yllaramka MCTO Kao W peJoBHa akymyinanuja. Mmak, BUCMHA M PacCIOIOKMBOCT OBOT BHUIA
aKyMyJialidje 3aBHCH OJ NOCTa (pakTopa OJHOCHO ycCloBa (l1a Cy BpPEIHOBAaEmE OCHOBHHUX
cpencrtaBa W 00padyH amopTH3alldje peadHO TIOCTaBJbEHM, Ja HeMa IMPOIYIITCHE
aMopTH3allije y yclIoBUMa HH(Ianmje, 1a ce 3aMeHa OCHOBHHUX CpEACTaBa BPIIN CYKIIECHBHO
U paBHOMEPHO HUTI.) (0 08ome je buno peuu y nexyuju 07).

Tabena 8. AHanu3a penpodyKyuoHe criocobHocmu (v 000 PCA)
PauyH "MAHOHMJA" "CPEM"
7 NO3ULUUIA AOI
rpyne 2018 2019 2018 2019
1. Heto pobutak (rybutak) 1064 /65 277.705 135.520 130.699 -77.286

54 | 2. TpowkoBn amopT13aLmje N pe3epaucar-a 1027/ 28 124.188 130.498 112.006 171.227

3. bpyTo cpeactea 3a penpogykuujy (1 +2) 401.893 266.018 242.705 93.941

4. MpoceyHa ykynHa cpeacrea* 5.233.573 4.875.259 4.174.973 3.792.204

5. Ctona cpeacTtaBa 3a penpoayKuujy

[(3/4)x100] 7,68 5,46 5,81 2,48
[yropoyHa uHaHCHjcka paBHOTEXA 1,050 1,135 1,001 0,994
Crona oTnncaHoCcTH onpeme 57,5% 59,9% 58,3% 61,1%

* Y1BphYjy Ce Kao NpocTa apuTMeTUUYKa cpeanHa YKynHe MMOBWHE (Tj. YKyMHe aKkTMBe) ABe y3acTonHe
roamHe. 3a 2019. roauHy: (4.937.333 + 4.813.184) / 2 = 4.875.259 anHapa.

Kox ormene penpoayKiimoHe CioCOOHOCTH MPEBACXOAHO Tpeba BOAUTH padyyHa 0 MoryhHoCTH
oOHaBJbama JIOTpajaje OMpeMe, jep OHa JOCIeBa 3a 3aMEHYy MHOTo Op)ke Hero rpal)eBHHCKH
00jeKTH, JOK OMOJIOIIKa CpeACcTBa MMajy CBOj MPHUPOAHHM LUKIYyC OOHaBsbama. 3 Oumnanca
HUje Moryhe yTBpIUTH TPOIICHAT OTHHCAHOCTH OIPEMEe, a MOrOTOBY HE TauyHy BPEIHOCT
ompeMe koja cienehe roguHe Tpeba 3ameHUTH. Y Cmamucmuykom aHexkcy TIOCTOje CaMo
30UpHU MOJAIM O MPOLICHTY OTIHCAHOCTH 3a YKYIIHE ,, Hekpemuune, nocmpojerba u onpemy
aNM He TojeIMHaYaH ToJaTaKk caMo 3a onpemy. HTEepHH aHaTUTHYapu HapaBHO PACIIOIaxy
CBUM HEOIIXOJIHUM IOaIAMA.

VY umenunony dopmyie 3a U3pauyHaBame PENPOIYKIIMOHE CIOCOOHOCTH Hajla3u ce€ BPEIHOCT
CBUX OCHOBHHUX CpE/ICTaBa, a TO 3HA4M U MOJHONPUBPEIHOT 3eMJBUIITA KOj€ CE€ HE aMOPTHU3Yje,
Tj. A€ JONPHHOCH YKYHHOM 30Upy pacHoJIOKMBUX CpelCcTaBa 3a pEHpOAyKLH]Y.
HcTtoBpemeHo, 3eMJpHUINTE HE T'yOM BpelHOCT M He Mopa ce 3aMmemuBatiH. C 003upoMm aa
3eMJBHINTE, MO TPaBUIy, MPEACTaB/ba 3HAYAjaH CErMEHTY HMOBHHE IOJbONPUBPEIHHUX
npenyseha, To 3HauMm Jga OWUTHO YyMamyje CTOINE PENpOAyKIMOHE CIIOCOOHOCTH Y
NOJBOIIPUBPENN. Y HAIIeM I[pUMEpPY, NOJbONPUBPENHO 3eMibMIITEe 4YMHHU 14,9% ykynHe
uMoBHHE (akTHBe) npeayseha ,MaHoHuMja”, ITO CHIKABA CTOMY PEMPOAYKIIMOHE CIIOCOOHOCTH



3a oko 1%. 3ajeqHo ca rpalheBUHCKHM 00jeKTUMA 3eMJbUINTE YiHH 29,7% yKyIHE aKTHBE, 10K
omnpema Bpeau Tek 543.403 xusb. quHa, win 11,45 ykynHe aktue. OBO yKa3yje Aa MPUITMKOM
olleHe He Tpeba riegaTu caMo J00HjeHy CTOIMy PEeNnpoyKIMOHE CIocoOHOCTH, Beh u apyre
(dakTope 011 KOjHX TO 3aBHUCH.

Mpey3ehe ,MaHOHKWja” je oOCTBapuUNO penaTMBHO CKPOMHe cTone 6pyTo cpeacTaBa 3a
penpoaykunjy y obe nocmaTpaHe roauHe, y3 TeHAEHUN]Y cMarbersa (5,46%; oaHocHo 7,68%). 3a
OArOBOP Ha nuTame: ,0a au o080 npedysehe cnocobHO 0a camocmanHo GUHAHCUPa
penpodyKyujy?“, HEONXOAHO je PasMOTPUTU U Apyre peneBaHTHe aKTope, OAHOCHO YC/NOBeE.
[lyropoyHa GMHAHCMjCKa paBHOTEXKA je BP0 NOBOJbHA (Tj. 3HA4YajHO MOMepeHa Ka AyropovyHUM
nsBopmma duHaHcupama, npegysehe nma 398.139 xusb. AMH BULIKA AYrOPOYHUX M3BOpPA), LITO
je jako BaXKHO, jep pacnonoxmBa cpeacTsa 3a penpoaykumjy (266.018 anH) He mopa TPOLIKUTK Ha
ycnoctas/batbe paBHoTexe. OcTaje Aa BMAMMO Aa v npepysehe moxke 3ameHUTU goTpajana
OCHOBHa CpeAcTBa, Npe cBera onpemy.

OHO WwTO 3abpUHbaBa jecTe penaTMBHO BUCOKA CTOMA OTNMCAHOCTM onpeme y obe rogmHe (59,9%;
OAHOCHO 57,5%), anun je GBUTHMjU NOJATaK KONMKO je TaYHO onpeme CTUMNO 3a 3ameHy cneaehe
roguHe. Y 6unaHcuma Taj nogaTak He MNOCTOjM, anu MNpPeTnocTaBMMO Aa Ce 3aMeHa BpLluu
YrNaBHOM KOHTUHYMPAHO, CBake rogmHe oko 10% BpegHoOCTM onpeme. 3a Te HameHe je y
cneaehoj roguHu notpebHo: BpegHocT onpeme 543.403 : 0,599 = 907.184 xu/b. ANH - je HabaBHa
BpegHocT HoBe onpeme; 10% on ose BpegHocTh je 90.718 xwm/b. AWH WTO NpeacTaB/ba UM3HOC
Koju Tpeba ynoxuTtn y 3ameHy gotpajane onpeme. MNpeoctanmx 175.300 xu/b. ANH cpeacTaBa 3a
penpoaykumjy (266.018 - 90.718 = 175.300) MOKE UCKOPUCTUTM 33 3aMeHy APYrMX OCHOBHUX
cpeAcTaBa. Y KOHKPEeTHOM C/y4ajy, TO je BULIe Hero A0BOJbHO Aa ce 3ameHU OoKo 20% OCHOBHOT
CTaga v BuwerogMwmmnx 3acaga (notpebHo oko 25.000 xusb. guH) 1 oko 10% rpaheBUHCKMX
objekaTta (noTpebHO oko 142.000 xu/b. AMH, aKO je npoceyHa otnucaHocT 50%). HakoH cBera
npeaysehy he npeocrtat jow oko 8.300 xn/b. AVH 3@ €BEHTYa/IHY OTNAATY [/1aBHULLE AYTrOPOYHUX
ob6aBe3a Koje eBeHTYaNIHO CTUXKY cnegehe roamHe.

MpeTxoaHn obpayyH BaXKm y3 NpeTnocTaBky Aa ,MaHoHuja“ y cnepgehoj roaMHy Mma HeyTpaiaH
HeTo HoB4YaHM ToK (Cash Flow) no ocHoOBYy HannaTe rnaBHULUE AYFrOPOYHUX (UHAHCUjCKUX
naacMaHa Hacnpam oTnaaTe rnaBHULE gocnenunx AyropoyHux obasesa. OBM nogaum He nNocToje
y 6unaHcy (Ma cMo NPeTnoCTaBuUAM HeyTpanaH yTnuaj), anm he ux MHTEPHM aHAaAUTMYAPU CBaKaKOo
y3eTn y 063up, jep mory 6uTK BP0 BaXKHM 3@ KOHAYHY OLEHYy penpoayKuuoHe CrocobHOCTM.
Cygehu npema 6unaHcMm nogaumma 3a NPeTXoAHy roAuHy, Koju nokasyjy ga uma 1.000 xusb.
OVH. OYropovyHMX njacmaHa, npema 951.518 xum. AMH OYrOpOYHUX KpeauTa, peasnHo je
OYeKMBaTM HeraTMBaH oAHOC (HOBYaHM TOK). MorKe ce peasiHO MPETnocTaBuUTU Aa To Hehe
yrpo3nTu penpoayKkumoHy cnocobHocT npeayseha, jep nopen HaBeaeHe pesepse o 8.300 xusb.
AVH, U3BECHO je Aa W Kog rpaheBMHCKMX objeKkaTa NOCTOjM 3Ha4yajHa pe3epBa, jep je masno
BepoBaTHO Aa he npeaysehe cnegehe roauHe merwatn 10% BpegHocTn objekaTa.

Ha ocHoBY npeTxogHWX aHaNUTUYKMX pasmaTpatea, moxe ce pehu aa je npeaysehe ,lMaHoHMja“
MnNak cnocobHO Aa camocCTanHo PUHAHCMPA CONCTBEHY penpoayKumjy. Lleo npetxoaHu obpayyH
ce 3aCHMBA Ha NPUBAMKHUM OAHOCHO NPOLEHEHUM BPeAHOCTUMA, Ca HAMEPOM 43 Ce MOKaXKe
MEeTOA0/1I0TNja aHann3e, AOK CaMO MHTEPHW aHanuTU4apu y npegysehy nmajy TauyHe nogatke u
MOry u3BecTM npeumsHe ob6payyHe, OOHOCHO [aTM MOy34aHy OLUEHYy penpoayKunoHe
CNocobHOCTW.

Mpeay3ehe ,Cpem” nma BpaO HUCKY cTony BpyToO cpeacTasa 3a penpoaykumjy y Tekyhoj rogmuHm
2,48%, wTo y3 nopemeheHOCT ¢UHAHCUjCKe paBHOTEXe (KOja HMje BenuKa, anu MocToju) u
BMCOKY CcTOMy oOTnuMcaHoctu onpeme (61,1%) yKkasyje Ha noTeHuujanHe npobneme oBor

npeayseha. Haume, Hepoctajyhu pyropoyHu m3Bopu ¢uHaHcMparba Hucy Benuku (13.807



XWU/baga AMHapa) U MoXKe ce oyekmBaTu aa he npeaysehe ycnetu ga ycnoctaBu GUHAHCUjCKY
paBHOTEXY, anun TelwKo aa he ycnetn Aa 3ameHu 40Tpajasy onpemy M Apyra OCHOBHa CpeacTsa.

Hero cpenctsa 3a penpoayKiujy Mory na Oyny ¥ HeraTHBHA, IITO CE€ jaBJba y CIIydajy Kaja
je ryoutak Behu o amOpTH3alldje W OCTAJIMX MPHUJIMBA CPEIACTaBa 3a penpoaykiujy. To je
jacaH mokaszaTesb Aa mpeny3ehe cHrypHO HHMje CHOCOOHO Ja W3 COICTBEHHMX CpejcTaBa
(buHAHCUPA HU TIPOCTY PEHPOAYKIIH]Y.

* * %

W3BpiieHa aHanu3a TOKasyje pas3iHuUT KBaJUTET MOjeAMHUX I[OKa3aTesba (PUHAHCH]CKOT
nosiokaja mocmarpanor mnpenyseha ,Jllanonmja“. Ouene ce xkpehy y pacmoHy of
NpUXBaT/bUB/3a10BOJbaBajyhu 10 nobap. Hema mHmukaTopa Koju Cy ,JI0MIK", aJli HA OHHMX
KOJU Cy ,jako noOpu“. DUHAHCH]CKa paBHOTEXa, Kao jelaH oOJ KJby4HHX (akTopa
(dbuHAHCHCKOT TIOJIOKAja je JA00pa, TOK ce 3a ocTajlie MOXe pehu na cy Ha NPUXBATIHHBOM
HUBOy. ['eHepanHo, (UMHAHCHjCKOT TMOJIOKaja OBOr Mpeny3eha Moke ce OIICHUTH Kao
NPHUXBAT/bHB.

Konkypenrtcko npenysehe ,,Cpem* uma 3HaTHO Behe npodieme ca pUHAHCHJCKUM I0JI0KA]eM
(BUCOKa cTOoma 3aay’KeHOCTH, HHCKAa CTONAa pEmpoayKuuoHe cmocoOHocTH). [lpu Towm,
yIposkeHa penpoyKIIMOHA CIIOCOOHOCT (Kao HajBaXKHUJU UHAMKATOP, jep o0jenumyje Behuny
JIpyrux IOKa3aTesba) MpeAcTaBba Hajcinaldujy Tauky. 300r Tora ce (PMHAHCH]CKU I0JI0XKa]
KOHKYPEHIIHj€ TE€HEPATHO MOXE OIEHUTH YMEpPEHO JIOMIMM, Ca TPUMETHOM TEHIICHIIN]OM
noOoJpIIamAa.

[IpeTxonHOM aHaMU30M JaTa je AMjarHo3a CTalkba W KpeTama HajBAXHMJUX IapaMerapa
(uHAHCH]CKOT 1OJ0Xaja, ¥ U3BEJIEHAa CyMapHa oleHa (PMHAHCH)JCKOI MOJ0Xaja y LEJIHUHU.
Tume mocao aHanUTHYapa HE 3aBpliaBa, cienehu Kopak je Ja ce pa3MoTpe peliema U 1ajy
QITCPHATUBHU TIPEIIO3U 3a MoOOJbIIake (UHAHCHJCKOT TMoJiokaja (0 mome suwe Ha
macmep/00KmMopcKUM cmyoujama).



