HPEJIABAIGE VII - AHAIM3A ®UHAHCUICKOT PE3YNITATA MO BY

(Ocnosa 3a uspady meopujckoe oena ose npezenmayuja je kruea Poouh u cap. 2007, cmp. 175-189)
1) CTPYKTYPA H PACIIOPE/] YKYIIHOI IIPUX0/IA
2) CTPYKTYPA H PACIIOPE/] IIOCJIOBHHUX ITPHXO/IA
3) CTPYKTYPA 6PYTO ®UHHAHCHJCKOI PE3YJITATA
4) AHAJIM3A PEHTABH/THOCTH (predavanje 8)

VY nurepatypu ce oBa aHanu3a cycpehe u moj Ha3MBOM ,,aHAJIM3a MPUHOCHOT IOJI0XkKaja ™ W
»aHAIN3a PEHTAOMIMTETHOr Tojoxkaja“. Heku aytopu je pasmarpajy y OKBHUPY ,,palldo
aHajau3e mMpoPuUTAOMIIHOCTU TIPUX0a“, TOK je IPYTy BUJE Kao ,,aHAJIU3y OJHOCA TPUXOIH-
pacxonu-puHaHCH]CKH pe3ynTat’. Paau ce o aHanu3u ceta ogabpaHuX WHIMKATOpa ycrexa
KOja ce BpIIIHM MPEBACXOHO (a71M HE MCKJbYYHMBO) HA OCHOBY TOJIaTaka M3 OHMJIaHCA YCIIeXa.
CX0JIHO HACTaBHOM IIporpamy mpeaMera AHanw3a TOCIOBama, Y HACTaBKy ce OaBHMO
aHaJIM30M HajBaXHHMJUX ITOKa3zaTesba ,,(pHHAHCHjCKOT pesyntata” (cope nabpojanu), ca
(dhokycoMm Ha OJLONPHUBPEAHA Ipeay3eha u cenuduuHOCTH KOje OHA UMa]y.

Panu ce ceTy nHauKaropa, oJl KOjuX HEKM MOTY OUTH Y ONIPEYHOCTH, Tj. JeTHU 100pH, IpyTU
Jomy, Tpehun NMpUXBaTIEUBH U CI1., IITO OTEXKaBa KOHAYHY OILICHY (DMHAHCH]CKOT pPe3yJiTaTa,
OJIHOCHO ycmexa npeny3eha. OBaj mpoOieM ce y aHalu3M OJIaKIlaBa BPEMEHCKUM U
npocTopHUM Mopehemem nodujeHux mnokaszatesba. [locmaTtpamwe ogaOpaHux mapamerapa y
JIOBOJbHO JYrOM HHU3Y CYKIECHUBHUX Nepuoja, y3 mnopeheme ca CpoaHUM MNpUBpPETHUM
cy0jekTuma, omoryhasa noysziaHuje olebUBakhe CTalba U KPEeTamkha MOCMaTPaHuX Mojasa (Tj.
UHAMKATOpa) U u3Boheme aJIeKBaTHUX 3aKJbydaKa.

Bpemencko mnopelhewme TmpHKaszyje pa3Boj, OJHOCHO HampeaoBame mpeny3eha y
OocTBapuBamy (PUHAHCH]CKOT pe3ynrara. BpemeHcko mnopeheme mnpeacrtaBba CYIITUHY
TMHAMUYKE aHalli3a TOoCIOBamka, a Ha3uBa ce JOoIl | ,,pa3BojHo_mopeheme’. OMoryhaBa
carjiefiaBame JUHAMUKE (T]. KpeTambe Y BpeMeHy) o/ladpaHux (hakTopa y BHILE Y3aCTOMHHUX
oOpauyHckux nepuoga. Kommko he ce y3acTomHMX rojJvdHa aHAIM3UPATH (PUHAHCH]CKU
pe3yiTar, a TAME M BPEMEHCKH yropehuBaTH, 3aBUCH OJ1 1IMJba AHAIHM3E M PACIOJIOKHUBUX
nonaraka. BpeMeHcku o0yxBat y npeay3ehy Huje nmpobiiem, jep yriaBHOM IIOCTOje TI0Ialn
3a Behu Opoj rogmHa. To omoryhaBa mnprame Tabena W IpadUKOHA, OJHOCHO JIAKIIE
OTKpUBam€¢ TEHHACHIIM]A YV KpeTamy (DMHAHCHJCKOT pe3yiTara, Y3pOoKa TaKBOT KpeTama U
€BEHTYaAJIHUX 3aKOHUTOCTH.

OcuMm carnenaBama JTyXXKHX cepuja BpemaHocTH oapehennx wuaumkatopa (Ha mpumep, 3a
nocnenwux 5, 10 wiu 15 roguna), Mo npaBWily ce M3/Bajajy U oapeheHe KapaKTepUCTUIHE
roauHe/mepuoau 3a nopeheme. Tako ce yBek, HapaBHO, NMPBO MOpEAU ca IPETXOJHOM
TOJMHOM, a TOTOM U ca JPYTUM TOJAMHAMA/TIEpUOUMa KOjU CYy Y KOHKPETHO] CUTyalluju
norojgHe penepHe BenuuuHe. Ha mpumep, mpemysehe cBoje mokazaTesbe (DPUHAHCH]CKOT
pesynrara u3 2019. ronrHe MoXke MOPEeIUTH ca OCTBapeHUM BpeaHoctumay 2016. nim 2012.
TOJMHH, WIA MOX/Ia ca IPOCEYHUM BpeaHocTuma 3a nepuon 2013-2017. ronuna. ¥V ckiomy




n3Bohema HacTaBe M3 MpeaMmeTa AHanM3a IOCIOBakba, MM heMO YIJIaBHOM BPIIUTH
nopeheme ca MpeTxoJHOM TOAMHOM, a CaMO y U3y3€THHM CIy4ajeBUMa U ca BUILE TOANHA.

IIpocTopuo nopeheme 3Hauu nopeheme ca CANYHUM MPUBPETHUM CYOjEKTHMA, & BAXKHO j€
panau oreHe Kako npey3ehe cToju y oqHOCH Ha KOHKYpeHI]jy. Ko mpocropHor nopehema uecto
ce jaBJba mpobiieM u30opa yrnopeaHor mpeay3eha, MTo ce MoK PeIIUTH Ha JIBa HAYMHA!
" 7a ce y3Me Haj00Jhe KOHKYPEeHTCKO mpemy3ehe umum aa ce ynopeheme BpIu ca
" CBUM KOHKYPEHTCKHMM Ipeny3ehuma (Tj. Bpuu ce nopeheme ca pocekoM rpase, Ha
OCHOBY 30MpHOT OMiIaHCa).

Tpeba umaTtu y BHIy Ja Cy M JiBa HajCIMYHM]a MOJHOIPHUBpENHA mpeayseha, omner BpJo
cnenuuyHa OJHOCHO pa3iMuMTa, INITO OTeXaBa BHHUXOBO mopeheme. Ha mpumep, nBa
npenyseha koja UMajy paTapcKy U CTOYapCcKy MPOU3BO/IbY, MOT'Y UMATH UCTH OpOj XeKTapa,
UCTHU Opoj Tpia, UCTY BEJIMYUHY O0jeKaTta U cil., ajii he CUrypHO OUTH U MHOTO (paKkTopa 1o
KOjUMa ce pa3iukyjy (HOp. pa3iMyuT HUBO WHTEH3UBHOCTH, pa3jMuMTa TEXHOJIOTH]a,
pa3IMYUT CUCTEM Jp)Kama, pa3inuuTa MEXaHW3alldja, Pa3induT U300p CeMEeHa, CTOYHE
XpaHe | CJI., 3aTUM pa3InuuTa u300p Kymnaia, moJIMTHKA Mpojiaje UT/.). 300r Tora Hajuenihe
HEMa CBpPXE MOPETUTH arCOJyTHE BETUYMHE (HIIP. YKYIHY TPOU3BOAKY, YKyNaH MPUXOJ,
MOCJIOBHE MPUXO0JIE, OCTBAapeHy M0o0UT u ci.). Moryhe je, mehyTum, BpiuTu nopeheme, Ha
0a3u peJaTUBHMX WHIUKATOPA, T]. OHUX MOKa3aTesba KOJH C€ MOTY M3PA3UTH PEIaTUBHOM
OpojeBuMa (MHACKCH, IPOLICHTH, KOSPUIIU]JSHTH, pa3Mepe). Y aHATUTUYKUM KOMEHTapuMa
j€ HEONXOJHO YKa3aTH Ha pasiuke udMmely npeayseha, 0JHOCHO MPaBUIIHO MPOTYMAUYUTH U
MIPE3EHTOBATH J100HMjeHe pe3ynTaTe nopehema.

[Topeheme ca mpocekoM rpaHe, 3HA4YM y CTBapH, mopeheme mocmarpaHor npemyseha ca
IPOCEKOM CBHX KOHKYpeHTCKHX npeny3eha. Ha mpumep, Hamre mosbonpuBpeiHo npeaysehe
AJl ,JTanoHuja“, nopeauMo ca npocexoM rpase ,,Jlosmonpuspena Bojsomune / Cpoujet,
OBo je 1oOpo mopeheme YKOIUKO Ta MOKEMO peallu30BaTH, jep MoKaszyje aa Ju mpeaysehe
nociyje 00Jbe€ WM JIONIHjEe Y OJHOCY Ha MPOCEK CBoje rpaHe. To je BakaH WHIUKATOP
CTOBOT ITOJIOKaja HA TPXKUINTY, OJHOCHO MEPCIEKTHBE pacTa W pa3Boja. 3a OBaKBO
nopeheme HEONMXOoHO je TmoceaoBamke 30MpHOT OMiIaHca 3a TpaHy, Tj. 3a cBUx oko 1800
npeay3eha xoju ce 6aBe MOJHONPUBPEIOM Kao MPETEKHOM AenarHomhy Ha Teputopuju All
BojBoaune. 30upHU OmiiaHcH ce MOTY TOPYYMTH Off ATEHIIMje 3a MPUBPEIHE PErucTpe
(AITP). 1 y oBoM ciydajy ce, HapaBHO, He Bpmu ymopeheme amcomyTHux Beh camo

eJJAaTUBHUX OpojeBa.
VY okBHpy TIpeaBama U BeKOH, MU YIIIaBHOM BPIIUMO MPOCTOPHO nopeheme A npemyseha
ca apyrum npenysehem, a camo y oapeheHuM ciydajeBUMa U ca IPOCEKOM TpaHe.

OcuM BpEMEHCKOT W MPOCTOPHOT, YECTO C€ BPIIU M Topeherme ca MIAHOM, TIPH YeMy
MOJIA3MMO O/ MPETIOCTABKE Jla Cy IUIAHCKE BEIUYMHE JOBOJHHO MOYy37aHe pedepeHTHE
BEITMYMHE 32 M3BOheme 3akibyyaka U mpernopyka. Taxohe hemo, mo morpebu, BpIIUTH U
nopeheme ca ONIITEIIO3HATUM: HOPMOM, MPABUJIOM U AKCHOMOM.

! Mlpema 3BaHMYHOj KIacH(pUKALUjH JETATHOCTH MOJLOIPUBPEA je caja Kiacu(uKoBaHa He Kao rpaHa Beh
Kao obnact, T1j. obracm 01 - Ilowonpuspeda, 106 u npamehe ycayscue deramuocmu)



1. AHANNU3A CTPYKTYPE U PACNOPEAA YKYINMHOI NPUXOAA

Cmpykmypa yKynHoz npuxooa

CTpykTypa yKynHor npuxoda (YI) nokasyje KONNKO nojegmHe BpCTe npuxoda A0NpPUHOCE
(yuectByjy) ocTBapery yKynHor npuxoga npeayseha. (mabena 1, pedHu 6poj 1 do 3)%.
TunuyHo npousBogHo npeaysehe Tpeba ga MMa AOMMHAHTAH yAe0 NOCAOBHUX NpUxoaa
(npeko 90%) y ykynHom npuxoay. C 063Mpom Aa je OCHOBHa AenaTHocT npeayseha ga
npousBoau U/Mnu aa npyxa ycayre, N10rMYHO je ga Npuxoam oA npoaaje npoussoaa, pobe
M ycnyra Mmopajy 4OMUHUPATHM Y YKYNHOM Npuxoay.

Y HaBegeHoO NpaBUNO ce yKaana un Hawe npeaysehe ,MaHOHKMja” YMju NOCNOBHM NPUXOAU YNHE
93,7% yKynHor npuxoga y Tekyhoj roaumHu, ogHocHo 90,5% y npeTxogHoj roanHu (mab. 1).
MoBehare penaTUBHOr yaena NOCNOBHUX NpUxoaa Y O4HOCY Ha NpeTxoaHy roguHy (3a 3,2%)
npeacTaB/ba NO3UTUBHO KpeTake. Tpeba HaNOMeHYTH Aa je OBAE pey O MPOMEHU CTPYKTYPE,
OAHOCHO penatmsHor yyewha nocnoBHUx npmuxoaa y Y. AKO nocmaTpamo M3HOC NMOCAOBHUX
npuxoaa (Kao anconyTHu 6poj) BUAMMO Aa Cy Ce OHM CMatbUIN Y OAHOCY Ha NPETXO4HY roOANHY
33 258.110 xu/waga anHapa (1.701.941 - 1.960.052), unau 3a 13,2%, WTO Ham NoOKasyje MHAEKC
oA 86,8 (86,8 — 100 = -13,2 - 3HauM cmarberse 3a 13,2%). HaunH payyHara uHaekca cmo seh
o0bpaaunun, anu 36or BaXKHOCTM OBOr NMOKasaTe/ba Heros 0b6payvyH NpUKasyjemo jow jegHOM:
(1.960.052 : 1.701.941) x 100 = 86,2 - yBek ce aenu Tekyha rogmMHa ca NpPeTxogHOM, a He
06pHYTO, 6€3 063Mpa Ha HUXOB pegocnen y Tabenu.

KoHKypeHTCcKo npeaysehe ,,Cpem” Mma HewwTo BULIN, Tj. NOBO/bHWU)U yAE0 NOCAOBHUX NPUXOAa
ny 2019. rogmnHu (96,0%), anu y3 3HaTHO Behu pacT y ogHOCY Ha NPETXOoAHY roaunHy (3a 8,0%).
MocmaTtpaHo y anconyTHum 6pojeBmma, nocnosHM npuxoam Cpema nosehanu cy ce 3a 436.829
Xn/bafe AuHapa, Uau 3a Bp/o 3HavajHux 28,2% (uHaekc 128,2).

TunuyHo npowussoaHo npeaysehe Tpeba Aa WMma penaTMBHO MaavM yaAeo npuxoaa
duHaHcuparwa (PuHaHCKMjcKM npuxoau - epyna 66) y yKynHom npuxoay, 36or Tora wro
npeaysehe HWje OCHOBaHO paAu MPUKyM/bakba M NAacMaHa KanuTana M HoBua, Beh je To
AenaTHOCT 6aHaka. PenaTMBHO BWMCOK yAeo ¢WMHaHCMjcKMX npuxoga y YN mory umatu
npeayseha ca BUCOKOM GUHAHCUJCKOM CHarom, wWto um omoryhasa nnacuparbe cnoboaHux
bUHaAHCUjCKMX cpeacTaBa y BUAY AYropoYyHMX GMHAHCUJCKMX NaacMmaHa (ynarakba y BNacHUYKe
yaene apyrux npeayseha n 6aHaka, KynosMHa AyropodHux XoB 1 ci.), nan Nak KPaTKOPOUHUX
nnacmaHa (KpaTKopoyHe nosajmuue, KynoBmHa KpaTKopoUuHux XoB u cn.). Ocum nyTem cBECHUX
bUHAHCUjCKUX NnacMaHa, GUHAHCU]CKM NPUXOAM MOTY HacTaTu U Ha Apyre HauMHe (npoaajom
npoussoaa Ha pobHM KpeauT, 3aTe3He KamaTe, MO3UTUBHE KYPCHE pas3/iMKe, 3aTUM MO OCHOBY
BaNyTHe Knaysyne, KOHBepTOBatba 0baBe3a y KanuTas, y/aora Hactaaux nogenom u Apyrum
CTaTyTapHMM NpomMeHama; o4 nose3aHux npeayseha u ca.).

Yaeo ¢$UHaAHCHjCKMX npuxoaa Koa aHanusmpaHor npeayseha ,laHoHMja“ KpeTao ce vy
OYEKMBAHMM TpaHMLaMa, y3 6narn nag ca 3,7% (2018) Ha 3,0% (2019). Ko, KOHKYpeHTCKOr
npeayseha ,,Cpem” oBO cMaretbe je HelTo nspaxeHuje (ca 4,0% Ha 2,3%).

2 AKueHaT aHanuse ja Ha npeaysehy ,MaHoHuja“, n To Ha nocneaHOj roanHK nocmaTparba (2019), aok
npeTxogHa rogmHa (2018) cny»Ku 3a BpeMeHcKo nopehere. MNogauy 3a NPeTnocTaB/beHO KOHKYPEHTCKO
npeaysehe ,,Cpem” cnyke aa 6u ce MOrno BpWKUTM NPOCTOPHO nopehere.



Tabena 1. Cmpykmypa u pacnopeo yKynHoz npuxooa

(v 000 PCJ])

MPEAY3ERE "MAHOHMIA" NPEAY3ERE "CPEM"
Fpyna NO3ULUIA Aon 2018 2019 2018 2019
payyHa . : NHA- ) . NHA-
PO % | % EKC PCA, % PCA, % EKC
6%?" 1. MocnoBHM Npuxoau 1001 | 1.960.052 | 90,5 | 1.701.941 | 8377 | 86,8 | 1.549.832 | 88,0 | 1.986.661 | 96,0 | 1282
66 | 2. DuHaHcujcku npuxoam 1032 79137 | 3,7 54480 | Bd| 688 70.961 | 4,0 48315 | 23| 681
67ég6 8 | 3. 0cranu npuxoan* 11005520+ 125.465 | 58 60.736 | B3| 484| 139.626| 7.9 34736 | 1,7| 249
I. YKYMHU MPUXOAM (1 a0 3) 2.164.654 | 100,0 | 1.817.157 | 1000 | 83,9 | 1.760.419 | 100,0 | 2.069.712 | 100,0 | 117,6
50?"5 4. NMoCNoBHM pacxoau 1018 | 1.619.914 | 748 | 1516127 | S| 936 1.379.050 | 78,3 | 1.921.104 | 92,8 | 1393
56 | 5. duHaHCHjCKM pacxoam 1040 152.157 | 70| 121939 | 67| 80,1| 140002| 80| 127369| 62| 91,0
575'95 8 | 6. 0cranu pacxoau* 11005531+ 64357 | 3,0 43572 | 24| 67,7 57.921 | 3.3 68.782 | 3,3 | 1188
Il. YKYMHU PACXOAM (5 po 8) 1.836.428 | 84,8 | 1.681.638 | 92)8 | 91,6 | 1.576.974 | 89,6 | 2.117.255 | 102,3 | 134,3
7. Bobur (rybuTak) npe 328226 | 152 | 135520 | #6| 413| 183.445| 104 | -47543| -23| -
onopesun-sarba (l-)
8. Mope3s Ha gobuTtak 50.521 2,3 0 0,0 - 52.746 3,0 29.743 1,4 56,4
9. Heto po6ur (ryburak) (7 - 8) 277.705 12,8 135.520 7,5 48,8 130.699 7,4 -77.286 -3,7 -

* Mog, 0BOM No3nLMjom ypauyHarT je u ,Heto aobutak / ry6utak nocnosarba Koje ce obycrassba“ (59/69) 13 38aHU4HOr Gunarca ycnexa. OBaKBO NpecTpy-

KTypupatse je Nnpuxeat/bmneo, byayhu ga ce paau o BaHpegHOj NO3MLMjM KOja Ce PeTKOo nojassbyje (4,06UTak/rybuTak opraHn3aumMoHMX Ae10Ba Ynje NOCA0BakLE je
0b6ycTaB/beHO, HaKHaAHO yTBphHeHM npuxoan/pacxoam ns paHuUjux rogmHa, epeKkTn NPoOMeHe payyHOBOACTBEHMX MOANTUKA, UCNPABKA rPeLlaka U3 NPeTXoaHnNX
roguHa u cin.)



MoxesbHo je Aa Koa TMnuYHor npeayseha yaeo octaaux U BaHpegHuX npuxoaa (rpyne 67, 68
1 69) y yKynHom npuxoay byae wro marbu (ako je moryhe marbm o4 1% v aa texxkun Hyau). Oso
3aTo WTO Hajsehu Aeo ocTanux npuxoga NoTUYe O, HeypeaHOr nocsoBaka (npuxoau of,
BMLLKOBA, 406MUM 04 Npoaaje MmaTepumjana U CTaslHE MMOBHE, NPUXOAN U3 NPETXOAHUX FOAMHA
Koju cy obpauyHaTu/HannaheHn y Tekyhoj roguHm mta,.).

Y Hawem npumepy, y4e0 OCTaIMX U BaHPEeAHUX NPUXOLa je 3HATHO M3HaA Npenopy4/buBor
HuBoa (5,8% opgHocHo 3,3%). OBO je O4EeKMBAHO 3a Halla nosbonpuepenHa npeayseha, ¢
063Mpom Ha HenoBO/bHO YypeheHe (NOCT)TpaH3MUMjCKe YycnoBe MocnoBakba. WMnak,
oxpabpyjyhnum ce moxke cmaTpaTh 3HayajaH nag, nocaenr0j roAnHU, He caMo PenaTUBHOT
yoena, Beh anconytHor u3Hoca ,octanmx" npuxoga (3a -64.729 auH, wam 3a 51,6%).
KoHKkypeHTCcKo npeay3ehe ,Cpem” 6enexu jow sBehu nag npoueHTyanHor yyewha , octanmnx"
npuxoaa (ca 7,9% Ha 1,7%), n CKopo Aa ce y NocNeAH0j roAnHU NPUBANMKNAO NPenopy4eHOoM
HMBO OBMX NPUXOAA.

Cmpykmypa pacnopeod yKynHoz2 npuxood

CTpykTypa pacnopega YIN nokasyje KOAMKO MnpoueHaTa YKynHoOr npuMxoga oAanasv Ha
nokpuhe nojeANHMX BPCTa pacxoaa, 04HOCHO KOIMKO NpeocTaje 3a GUHAHCUjCKM pe3ynTaT
(mab. 1, ped 4 0o 6). OBom aHanusom yTBphyje ce, y CYWTUHMU, CTEMEH MOCTUTHYTE
€KOHOMMYHOCTM NOC/I0Bakba, O4HOCHO HUBO NPOPUTABUAHOCTM YKYNHOr NpMXoaa.

Y KnacuyHum npomsBogHum npeay3ehunma Hajehu geo yKynHor npuxoga 04/1asu, IOTMYHO, Ha
nokpuhe nocnoBHMx pacxoga. Npeaysehe ,MaHoHuKja“ 3a oBe HameHe Tpown 74,8% (wTo ce
MOKE OLEHUTU NPUXBaT/bmBUM), ogHocHO 83,4% YN (wTO je nNpuanYHO BUCOKO). Kopg,
npeayseha ,,Cpem“ ognasu jow sehu npoueHat YN 3a nokpuhe nocnosHMx pacxoaa (78,3%
OZHOCHO 92,8%), WUTO yKa3yje Ha JI0WMjy EKOHOMUYHOCT NPOUN3BOAHE KOA, KOHKYpEeHUMje.

OnTtepeherbe yKynHOr npuxofa pacxoamma ¢uHaHcupawa (rpyna 56) ycnos/beHo je
npeBacxogHo:

"  BJIACHUYKOM CTPYKTYPOM MacuBe (CTeNeHOM 3a4yKEHOCTH) U

"  BMCMHOM KamaTHMX CTOMNaA.
Pagu ce npeBacxogHO O pacxoAuMa KamaTta, HeraTUBHUM KyPCHUM pasamMKama, pacxogamma no
OCHOBY edeKaTa BanyTtHe Knaysyne u cn. OnTepehere yKynHOr npuxoga pacxofmma
¢vHaHCcKMpatba He 6u Tpebano aa npehe jeaHoumdpeH npoueHaT, C TUM A3 je KOA
noseonpuepeaHnx npeayseha oBaj 3axTeB HELTO OWTPUjU (A0 HEKONMKO NpoLeHaTa), ycnes,
6pojHMX cneumdmyHOCTM (Ayr npouec NpPou3BOAHE, HU3AK KoepuumjeHT obpTa, HUCKA
aKyMy/laTUBHOCT, BUCOK PU3UK NpousBoAre M ca.). Pacxogu ¢uHaHcupara Tepete Y
»IaHoHKuje“ ca npuanyHo Bucokmx 7,0% opHocHo 6,7%. W kop npeayseha ,Cpem” je oo
onTepehere Ha NPUOBAUKHOM HMBOY, Y3 HELWITO M3paXKeHWjy TeHaAeHuujy naga (ca 8,0% Ha
6,2%).

Octanu u BaHpeaHu pacxoaum (rpyne 57, 58 n 59) koa knacnuHux npeayseha Tpeba aa repete
Y ca mare of 1%, ogHOCHO Aa Texe Hynu. CAMYHO Kao M OCTaau Npuxoam, pesynTtaT cy
HEenoBOJ/bHMX YycnoBa npuBpehMBarba, OAHOCHO PA3HUX HENPABWUJIHOCTM Yy MOC/AOBakbY
(marbKOBM, OTNUCK NOTPaXKMBatba ycaes HemoryhHOCTM Hannate, OTNUC MMOBMHE NO Pa3HUM
OCHOBaMma, rybmuy no ocHOBY Mpoaaje CTalHe MMOBMHE, MPOMEHE Yy HauMHy BpPeAHOBaHa



MMOBMHE, /lolle ynpaB/batbe UTA.). Y Hallem NpuMepy, oCTaaun U BaHpPeaHW pacxoau TepeTe
YKyMaH Npuxoz, ca joll YBeK BUCOKMM ann 3a gomahe npuanke npmuxsat/bUBUM NPOLEHTUMA
(3,0% oaHocHO 2,4%). Koa, KOHKypeHUuje je oBaj yaeo Uctu y obe nocmaTtpaHe rogmHe (3,3%).

Yaeo puHaHCHjCcKor pe3yaTtaTta y yKynHom npuxoay (mab. 1, ped 7 0o 9): OBo je Beoma
BaKaH MOKasaTe/b YCNEeWwHOCTU, OAHOCHO e(PUKACHOCTM MOCNOoBakba. Y nutepaTypu ce
yecto cycpehe nog HasuBMma ,cTona Aobutu/rybutka“ u ,crona npodutabunHoctu
npuxoga“. MpakTUYHO O3Ha4yaBa NPOPUTAOMAHOCT (M34aALHOCT) OCTBApPEHUX NMPUX0Aa,
OAHOCHO NOKasyje KoankKo je y 100 guHapa YKynHOr Npuxoaa caapaHo HeTo 4o6uTh (nau
HeTo rybutka). Ctona gobutu, nopepn ocTanor, NpeacTas/ba MyATUNANKATOP NPUAUKOM
payyHarba cTone peHTabunHocTu, o Yemy he KacHuje GUTK BULLE peun.

Mosxe ce pehu aa je npeaysehe ALl ,,lMaHoHnja“ y Tekyhoj rogmnHu ocTBapuno 3a4080/baBajyhy
cTony HeTo pesynTaTa (7,5%), anun y3 BEIMKO CMakbeHEe Y O4HOCY Ha NPETXOAHY rOAMHY, Kana
je oBa ctona 6una Bpsao gobpa (12,8%). KoHKypeHuMja je 3HAaTHO nowmnja y obe rogmHe, a
nocebHo je 3abpurbaBajyha nocneawa roanHa nocmatpara, Kaga ,Cpem” 6enexun Heto
ryburak (77.286 AnH), OAHOCHO HeraTMBHY cTony dUHaHCUjCKor pesynTaTa (-3,7%).

3akmyvaK: AHanusza CTPYKType W pacnopefa YKYNnHOr npuxoaa MoKasana je pAa
nocmaTtpaHo npeaysehe ,MaHoHMja” Mma oceTHO 60/bU PUHAHCHjCKM pe3ynTaT (MPUHOCHM
NON0Xaj) 04 KOHKYpeHUMje.

O
Crone HeTo pe3ynTaTa (y %)
15,0
10,0
) I .
0,0 -
> o |
» '\,
D >
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B [MaHoOHMK]a Cpem M Momonpuepega AlNB

Mopen Tabena, rpaduukM NpUKasM y aHaAM3M NOCNOBaAkba Ce A0CTa KOPUCTE, jep cy BpAO
NOroZHM 3a jaCHO Npe3eHTOBake pe3y/iTaTa U carfefaBare o4HOCa U KpeTakba. MaycTpaumje
paau, Ha rpaduKoHY Cy npuKasaHe ctone AobuTtn/rybutka He camo 3a npeayseha ,MaHoHKja“
n ,Cpem”, Beh 1 3a rpaHy ,lomonpuspeaa AMNB“ kojoj npunaaajy. Beh cmo Harnacunum aa je
OBaKBO nopehere ca NPOCEKOM rpaHe BP0 406P0 U KOPUCHO. Y KOHKPETHOM C/lyYajy BUAMMO
Aa ,,MaHoHuja“ y obe rogmHe nma sBehe ctone NpodrTabMAHOCTU NPUXOAA 04 NPOCEKa rpaHe,
LUTO je cBaKaKo fob6pa BecT 3a oBo npeaysehe.

3. AHAJIU3A CTPYKTYPE ®PUHAHCUICKOI PESYNTATA




OBom aHanusom yTephyje ce M3 Kojer u3Bopa, TayHWje of Kojux npuxoga (noabwunauca),
notnye ¢uHaHCKUjcKM pesyntat (mab. 4). Bpyto pesynTtaT ce AEKOMMOHyje no rpynama
NpUXo4a U3 Kojux OH NoTMYe Ha GUHAHCUjCKN Pe3ynTaT U3:

- MOCNOBHUX NPUX0AA,

- ¢MHaHcHpamwa U

- OCTa/MX Npuxoaa.



Tabena 4. Cmpyxkmypa ¢punancujcxoe pesyrimama

(v 000 PCI])

NPEAY3ERE "NAHOHUIA"

NPEAY3ERE "CPEM"

prap!y":a nosnuymnJiA Ao 2018. 2019. VHA- 2018. 2019. MHL-
PCA, % PCA % | EKC PCl % PCal % | ERC

6%5'0 1. MocnosHM Npuxoau 1001 | 1.960.052 1.701.941 86,8 || 1.549.832 1.986.661 128,2
66 2. ®MHaHCKjCKK Npuxoam 1032 79.137 54.480 68,8 70.961 48.315 68,1
67é968' 3. Octanu npuxoau* 1105’520" 125.465 60.736 48,4 | 139.626 34.736 24,9
I. YKYNHU NPUXOAM (1 po 4) 2.164.654 1.817.157 83,9 | 1.760.419 2.069.712 117,6

S%QO 4. NocnoBHM pacxoam 1018 1.619.914 1.516.127 93,6 | 1.379.050 1.921.104 139,3
56 5. ®uHaHCKjcKkKn pacxoam 1040 152.157 121.939 80,1 140.002 127.369 91,0
5;75'9 6. Octan pacxoau™ 1105531" 64.357 43572 67,7 57.921 68.782 118,8
Il. YKYNHU PACXO/AM (5 po 8) 1.836.428 1.681.638 91,6 | 1.576.974 2.117.255 134,3

7. Pe3synTaT U3 nocnoBHux npmuxoaa (1 -4) 340.138 | 103,6 185.815 | 137,1 54,6 170.782 | 93,1 65.557 | -138 38,4

8. Pe3ynTaT U3 ogHoca puHaHcHUparba (2 - 5) -73.020 | -22,2 -67.459 | -49,8 - -69.041 | -37,6 -79.054 166 -

9. Pe3synTaTt u3 pefoBHOr NocnoBama (7 + 8) 267.118 | 81,4 118.356 | 87,3 44,3 101.741 | 55,5 -13.497 28,4 -

10. Pe3ynTaT U3 octanux npmxona (3-6) 61.108 | 18,6 17.164 | 12,7 28,1 81.705 | 44,5 -34.046 | 71,6 -

1(1)) Aobur (rybutak) npe onopesusara (9 + 328.226 | 100,0 | 135520 | 100,0 | 41,3 | 183.445 | 100,0 | -47.543 | 100,0 -

* Ob6jawrberbe 3a Nnosnuuje ,octanu npuxoau/pacxoan” seh je pato ys mabeny 1. Nornenatu.




Y OKBMpY aHanu3e CTPYKType pacnopena NOCNOBHUX Npuxoaa Beh cmMo HanomeHynu aa ce
noapasymesa ga npeaysehe tpeba Aa ocTBapm NO3UTMBAH Pe3yaTaTy NOAOMIAHCY NOC/IOBHUX
npuxoda v pacxoga, v To 3HayajHo nosutmeaH. MNpeayseha ,MaHoHMja“m ,Cpem” ocTBapuu
Cy NO3UTUBAH MOC/IOBHM pe3ynTaT y obe nocmaTpaHe roguHe (mab. 4, ped 7).

Ca pgpyre cTpaHe, byayhu ga npeaysehe Huje dMHaHCUjcKa opraHusauumja (HnNp. 6aHKa,
WTeANOHMLA) Koja ce npodecnoHanHo 6aBM nos3ajm/bMBakbeM M NAacUparbeM HOBYAHMX
cpeacTaBa, 3a npeagysehe je HOpmanHoO Aa pasaunKa uamehy npuxoaa oa PpuHaHcuparba U
pacxoga puHaHcMparba byae HeraTuBHa.

CynpoTHO npeatbem, Huje HOpManHo Aa npeaysehe ocTBapyje HeraTMBaH QUHAHCKUjCKM
pe3ynTaT ,U3 peaoBHOr nocnoBaka”“. OBaj pe3ynTaT ce M3padyyHaBa Kao pasnunka usmehy
36Mpa NOCNOBHUX NpMXoAa U Npuxoaa GUHaAHCKUPakba, C jeaHe, M 36Mpa NOCNOBHUX pacxosaa u
pacxoza puHaHCUpama, C apyre cTpaHe. Moxe fa ce Aobuje 1 Kao 36Mp NOCNOBHOT pe3yaTaTa
N pesyntata ¢MHaHcMparba Ha uMmbeHMUM Ja Nu je pe3ynTaT M3 pefoBHOr MOC/A0BaHba
NMO3UTMBaAH WM HeraTMBa 3acHMBA Ce OLEHA Ja /M je BunaHC ycnexa ychnewaH WUan j

HeycnewlaH.

[akne, pe3ynTtaTt U3 pefoBHOr MOC/OBakba NPeACTaB/ba HAjBa*KHMjU MOKasaTe/b 3a OLEHY
ycnewHocTu npegyseha, jep oaparkaBa CyLWTUHY KBaaUTeTa BU3HKWCA, NnocebHO ca AyropoyHor
acnekta. OH yKasyje Ha nepcnektuBe npeayseha y norneay octeapera $UHAHCUjCKOT
pe3ynTaTa, 6e3 0631pa Ha BUCMHY M KapaKTep YKyMNHOr pUHaAHCHjCKOr pe3ynTaTa. Hanme, ako
je duHaHCKjcKM pesynTaT M3 peLoBHOr NOC/IOBakba HeraTuBaH, npeaysehe moxke ga ocTBapwm
MO3UTMBAH YKyMaH GUHAHCUjCKM pe3ynTaT Koju y TOM C/yyajy NMoTude U3 HEMOC/IOBHMX, Tj.
,OCTanux“ n BaHpeaHMX npuxopa. MehyTum, TakaB 6GunaHC ycnexa ce oueryje Kao
HeycnewaH, a nepcrnekTMea npeayseha Kao sowa. Jep, Ha No3nTMBaH GUHAHCUjCKM pe3ynTaT
M3 HEMoC/NOBHUX (OCTaNMX) HE MOMKEe Ce AYropovyHO payvyyHaTW, CaMUM TUM LITO CYy OHM
NpMBpPEeMeHN 04HOCHO NoBpeMeHM. OCMM TOra, MHOTO je TeXKe OTKNIOHUTM Y3POKe rybuTKa Kaa,
Ce OHM jaBsbajy y 06/1aCTV pe4OBHOT NOC/N0Batba HEro Kaj Ce jaB/bajy y 061acTM HEMNOC/OBHUX
npuxoaa.

MocmatpaHo npeaysehe ,laHoHMja“ je y obe roauHe ocCTBapMAO NO3UTUBAH OpyTO
duHaHCHjcKM pesynTaT, Tj. 6pyTo A06uT (Mab. 4, ped 11)3. Kaga ce nocmaTpa No CermeHTMMa,
npeaysehe je 0cTBapunaI0 NO3UTMBAH PE3yNTaT U3 NOCNOBHUX Npuxoaa (185.815 xu/waga guH),
a HeratMBaH M3 ¢PMHaHCUpamwa (-67.459 Xxu/b. ANH), WTO je CaCBMM OYEKMBAHO M HOPMAJHO.
Mo3nTnBaH pe3ynTaT U3 PeaoBHOr NOca0Bakba YMHU 87,3% oaHocHo 81,4% opa, ykynHor 6pyTo
A06MTKa. Ha ocHoBYy npeTxogHMX MnoaaTtaka, Moxe ce pehu ga je 6bunaHc nocmatpaHor
npeayseha ycnewaH. Jobpa OKONHOCT je Aa je u pe3ynTaT U3 ,,ocTannx” (Tj. HENOCNOBHUX)
npuxoga Takohe 6M0 no3uTMBaH y obe roamHe, M Tako AonNpuHeo yBehakby KOHAuyHoOr
pe3ynTaTta, anu oBaj pesyntaT Beh cnegehe roamHe moxke ga byae HeraTuBaH.

Ca apyre cTpaHe, KOHKypeHTcKo npeaysehe ,,Cpem” je y 2019. roanHM oCTBapUNO NO3UTUBAH
pes3ynTaT U3 MOCNOBHUX npuxoaa 65.557 Xxu/b. AMH), anu HepdoBO/baH Aa 6M NOKpwuno
HeraTMBaH pe3ynTaT U3 duHaHcupama (-79.054 xusb. AnH). 360r Tora je 3abenerkeH HeraTMBaH

3 Mpunnkom KomeHTapa nogataka us mabese 4. akueHat hemMo cTaBUTU Ha ancolyTHe M3HOCe, jep je Tako
pasymsbuBuje, c 063Mpom Aa ce NPOLEHTH jaB/bajy YECTO ca HeraTUBHMM NpPea3HaKoM.



pesynTaT U3 peaoBHOr nocnosawa (-13.497 xusb. amH). OTexkaBajyha OKOMHOCT je Aa je m
pesynTaT u3 , octanmx” npuxoga Takohe 6Mo HeraTuBaH y Tekyhoj roauHu, WTO je A0AAaTHO
AONPUHEOD MOropluakby KOHAaYHOr pesyaTaTa, Tj. bpyTo rybuTka (-34.046 xusb. AnH). To 3Ha4M
Aa ce oBaj bunaHCc He MOXKe OLEHWUTM MO3UTUBHO, OAHOCHO Aa npeay3ehe Mma 036U/bHUX
npob6siema ca PUHAHCUPAHEM CBOjUX aKTUBHOCTMU.

C 063mpom ga je npeaysehe ,,Cpem“ocTBapuno nocnosHM fobutak u aa je rnobanHu naputet
ueHa connpat (1,406) wmo je ymepheHo y npemxo0HOj mMa4yKu, 3Ha4uM Aa je K/by4yHu npobnem
y noabunaHcy ¢UHAHCUjCKMX npuxoda M pacxoga. Adpyrum peunma, npeaysehe umma
npesenunke pacxoge ¢uHaHcupamwa (56). Mehytum, norpelwHo 61 6MN0 3aK/bYyYNTU Aa je y
noabunaHcy NOCNOBHUX NMPUXOAA M PAcXofe CBe uaeanHo. BepoBaTHO Huje (moxkaa je m
NocnoBHW Jo6UTaK Tpebao n morao ga byae Behu, MOXAa je CTPYKTypa NpoM3BOLHE MOTMa
Aa byae 6osbe oaabpaHa, MoxKaa je PUKCHU TPOLLKOBM Tpebano cMarbUTU UTA.). Y NPeTXoaHOj
roanHun u ,,Cpem” je 3abenerkmno Nno3MTMBAH pesynTaT U3 peAOBHOr NOC/NI0OBAHba, KA0 U KOHAYaH
6pyTO AOOUTAK.

AHanu3a puHaHcujcKoz pe3ynmama u3 puHaHcupara — posle rentabilnosti

MNpeaysehe, no npasuay, KOPUCTM MOpes COMCTBEHMX M3BOPA GMHAHCUpata (CONCTBEHMU

KanuTan) u nosajm/beHe n3Bope GMHaAHCUPakba Ha Ayr U KpaTaK PoK, 3a Koje naaha twuxoBy

LEeHy, Tj. Kamary.

NornyHo ce Hamehe nuTarbe: Koja je weHa, ogHOCHO KamaTHa cTona MpuXBaT/bMBa 3a

npeaysehe NpuaAnNKom nosajMm/bmnBarba’?

Foprba rpaHvua NpuxsaT/bMBe LEHe je cTona HeTO NPMHOCA Ha yKynaH Kanutaa (Tj. ctona

PEHTAabUNHOCTM YKYMHOr KanuTana), o Yemy ce y Hacmasky suwe 2080pu. NcTuHa, Taga

npeay3ehe No oCHOBY Mo3ajM/beHUX M3BOpPA PUHAHCUpPArba Hehe HUWTA HM 3apPagUTU HU

n3rybumTK, a Ta LEeHa je NPMXBaT/bMBa CaMO 3aTO LUTO COMCTBEHW KanuTaa HWje A0BO/baH Aa ce

NMOKpeHe 1 oapKasa NPoLLeC NOC/0Baba.

Penauuja nsmehy ctone HeTo NpMHOCA Ha YKyMaH KanuTaa U NpoceYyHe KamaTHe cTone Ha

no3ajMm/beHe N3Bope Moxe Aa byae Tpojaka:

1) jepaHaka — npeay3sehe No 0CHOBY NO3ajM/beHUX M3BOPA PUHAHCUPAHbA HUTKU A06uja HUTK
rybu;

2) cTone HeTo MpMHOCA Ha YyKynaH KanuTana Buwa - npeay3ehe no OCHOBY NO3ajM/beHMUX
n3Bopa puHaHcUparba ocTBapyje fobuTak;

3) cTone HeTO MpPMHOCA Ha YyKyMNaH KanuTan HUXa - npeaysehe no OCHOBY MO3ajM/beHUX
n3Bopa GMHaHCMparba ocTBapyje rybutak;

3a npeaysehe je, HapaBHO, Hajbo/ba Apyra BapujaHTa, jep oHAa 3apahyje M No OcHoBy
nosajm/beHor Kanutana. [pyro je nutartee ga nm npeaysehe y oapeheHum cnyyajeBuma
npuHyheHo Aa nosajmsbyje M No NPBOj BapujaHTK (Koja je HeyTpanaHa), u no Tpehoj BapujaHTK
Kaga rybu Ha nosajm/beHoOmM KanuTany. [lewasa ce Aa mopa nos3ajwbmBatn M no Tpehoj
BapujaHTKU, jep ce npouec penpoaykuuje He MOXKe TeK TaKo 3ayCTaBUTUM, Mopa ce
¢uHaHcMpaTn. Huje Aobpo, HapaBHO, aKo TO paan y AY*KEM BPEMEHCKOM Mepuoay, U ako
KamaTHa cTona 3Ha4ajHo Beha oz cTone peHTabuAHOCTM YKYNHOr KanuTana.



2. AHANNU3A CTPYKTYPE U PACNOPEAA NOCNOBHOI NPUXOAA

MNocnoBHn npuxoau (epyne 60 0o 65) n pacxoau cy Haj3HaYajHUjU He camo no
AOMWHAHTHOM yyewhy Yy YKYMHUM MpuxoaMma OAHOCHO pacxoguma, seh wm 360r
YMHbEeHMLE [a HWUXOB OAHOC OApakaBa CYWTUHY WHTEpPHE EKOHOMUYHOCTM CBaKoOr
npeayseha. 36or Tora, u3BoaM ce nocebHa aHanM3a CTPYKType M pacrnopesa NOCAOBHON
npuxoAa Ha OCHOBY MogbunaHca MOCIOBHMUX NpUXOZa M pacxofa y OKBMpPY BuniaHca
ycnexa. 3a notpebe oBe aHaM3e NoAOMIaHC NOCIOBHUX NPUXOAa M Pacxoa je HeONXo4HO

npuaaroguTn_(NpecTpyktTypupatm) nmajyhu y Buay v gpyre aHanause Koje ce 4ecTo Bplue
Ha 6a3n oBor nogbwunaHca (HNp. aHanu3a pU3MKa ocTBaperba GMHAHCUjCKOr pe3ynTaTa,
AOHe Tauyke peHTabunHoctM u gp.). MpunaroheHn noabunaHc NOCNOBHUX NpUXoda M
pacxoga 3a notpebe aHanu3e, NpuKasaH je y mabesnu 2, Ha HapeAHOj CTPaHM.

CmpyKkmypa nocno8Ho2 npuxooa

MoCNOBHM NPUXOA, YMHWN NPUXOL Y KNacuyHUM npeay3ehnuma ymHe npeBacxoaHO NPUXoan
o/ npoaaje, npemuja n cybBeHuMja, akTUBMpPatba YYMHAKA M OCTa/IM NOCOBHU NPUXOAM,
yBehaH 3a noseharbe BpeAHOCTM 3a/MXa YYMHAKA M yMatb€H 33 CMakbere BPeaHOCTU
3a/1Mxa yunHaka (mab. 2). Ako ce y noabumnaHcy NocA0BHUX NPUXoAa Nojas/byje No3mumja
,nosehare 8pedHocCMu 3a1uUxa y4YuHaKa“ To 3Ha4u Aa je y Toj roaMHU NPon3BoaHa buna
Beha o4 _npoaaje, AOK OBPHYTO BaXM 3a MNO3UUMjY ,CMaHeHe 8pedHOCMU 3aauxa
yyuHaka“.?

Y CTpYKTypu NOCNOBHOr Mpuxoga aHanusmpaHor npepgyseha ,laHoHWja“ pomuHuMpajy,
JIOTMYHO, NpUXoAu o4 npoaaje npounssoaa u ycayra (91,0% ogHocHo 91,9%) (ma6. 2). ChnyHo
je n Koa, KoHKypeHTCcKe KomnaHuje ,Cpem” (93,8% oaHocHO 91,1%). Y CTPYKTYypW NOCNOBHOT
npuxoga Tpeba ga AOMUHMpPAjy NpuxogM o4 NpoJaje jep TO je 3anpaBO NPUXOA Koju
npeobpaha 3anmxe nponssoga, pobe n ycnyra y rotoBuHy 6es koje npegysehe He moxe ga
nnaha obasese, a 360r Tora He MoXe HK1 A3 OncTaHe.

Takohe je GBUTHO HAa KOM TPXKMLITY je OCTBApPeH NpuUxoA of npoAaje — Ha gomahem wnu
cTpaHom TpKUWTy. Mpeay3sehe Koje ocTBapyje BULIE NPUXOAA HA CTPAHOM TPXKMULUTY 3HAYM Aa
MMa KOHKYPEHTHM]E YUYMHKE, jep je Ha CTPaHOM TPXKULLTY KOHKypeHuMja jaya. Mpeaysehe
»IaHOHMja“ ocTBapyje M3BO3 Ha CTPAHO TPXKULLIHO TEK Y NOCNenHO0j roAnHKU, U To oKo 39,7%
o4, YKyNHUX npuxogaa og npoagaje. Ca apyre cTpaHe, ,Cpem“ ocTBapyje npoaajy Ha
MHOCTPaHMM TPXKMLWTUMA y 0be nocmaTpaHe roguHe (26,5% ogHocHo 14,5%).

* Tpeba HanomeHyTM Aa ce npema HOBOj BMAAHCHO] Wwemu (04 Mpe HEeKONMKO roauHa), Kopekuuja
»3a/IMXama yuymHaka“ u,,npuxogmma of, akTMBMpParba CONCTBEHUX YUMHAKA" BPLIWM Ha pacxoaHoj cTpaHu. To
3HauM fa cmatberbe 3anMxa yBehaBa NocnoBHe pacxode, AOK noBehakbe 3anaMxa cmakbyje NOCNoBHE
pacxoge. Takohe, ,,IpMX0AMN 04, aKTMBUpPaAHba COMNCTBEHMX YUMHAKA" YBEK CMatbyjy NOCIOBHE pacxoae.

3a notpebe usBohera HactaBe, mnm hemo ce Mnak Ap»aTn npeTxoaHe Gpopmyse ca KOpeKumjom Ha
NPUXOAHO] CTPaHW, MPeBacXoAHO M3 pasfiora je4HOCTaBHOCTM M PasyM/bMBOCTM 3a CTYAEHTEe, Kao U
ouyekmnBarba ga he ce 6MnaHcHa Wema yCcKopo oneT meratn. OBMM ce CYLITUHCKM He merba BY, oaHOCHO
KOHauyaH pe3ynTaT v CBU NogpesynTaTv OCTajy UCTWU.



Tabena 2. Cmpykmypa u pacnopeo nocio8Hoz npuxooa

(v 000 PCI])

NPEAY3ERE "MAHOHUIA"

NPEAY3ERE "CPEM"

lpyna
A NO3ULUNIA AOI 2018. 2019. UHL- 2018. 2019. MHL-
PCa, % ] % EKC PCa, % PCa % EKC
601 61 | 1. Mpuxogm og npogaje* 11000029+ 1.782.928 91,0 | 1.563.868 91,9 87,7 | 1.453.809 93,8 | 1.809.930 91,1 | 124,5
62 2. Mpuxogmn og, aKTMBMPAHA YY4MHAKA 1015a 36.972 1,9 48.554 2,9 131,3 21.025 1,4 54.776 2,8 | 260,5
63 | > [POMeHa BpeaHOCTY 3a/MXa 10156- 36440 | 1,9 5882 | OB | -1ses1| -1,2 21240 | 11 -
YYMHaKa 10158
ga | & MPvxoAv oA npemuja, cybsenumja, | . o 91.818 | 4,7 82497 | B8 | 8938 83.554 | 54 84.972 | 43| 101,7
AoTauuja, goHauuja u ca.
65 5. lpyrn nocnoBHU npuxoam 1017 11.894 0,6 12.904 0,8 108,5 10.094 0,7 15.743 0,8 | 156,0
I. TOCNOBHU NPUXOAMN (1 po 5) 1001 1.960.052 | 100,0 | 1.701.941 | 100,0 86,8 | 1.549.832 | 100,0 | 1.986.661 | 100,0 | 128,2
50 6. HabaBHa BpeaHoOCT Nnpoaate pobe 1019 139.947 7,1 121.625 7,1 86,9 101.955 6,6 156.430 7,9 | 153,4
51 | 7. Tpowkosu matepmjana eS| 722956 | 369 | 671567 | BB | 929| 666.880 | 430 868595 | 437 1302
52 8. TpowKoBM 3apaga 1025 367.088 18,7 343.364 20,2 93,5 312.025 20,1 412.037 20,7 | 132,1
53 9. TpOWKOBM NPON3BOAHMUX YCAYra 1026 182.360 9,3 174.962 10,3 95,9 120.146 7,8 227.451 11,4 | 189,3
54 | 10 TpowkoBM amoptusauuje 1027+ 1 954188 | 63| 130498 | [@F| 1051 | 112006| 72| 171.227| 86| 152,9
pesepBucama 1028
55 11. HemaTtepujanHu TpOLWKOBMU 1029 83.375 4,3 74.111 4,4 88,9 66.038 4,3 85.365 4,3 | 129,3
Il. TOCNTOBHU PACXO4MU (6 po 11) 1018 1.619.914 82,6 | 1.516.127 89,1 93,6 | 1.379.050 89,0 | 1.921.104 96,7 | 139,3
12. NocnosHu pesynTart (I - 1) 340.138 17,4 185.815 10,9 54,6 170.782 11,0 65.557 3,3 38,4

* Y nprKasaHoj Tabenun He NoCToje HaBegeHM NoAaum 0 NPUXOAMMA Ha CTPAHOM TRXKULLTY, ann NOCToje Y M3BOPHOj Wemu BY. Y 0BOj U Apyrum aHannsama, no
notpebu hemo KOpUCTUTU NOZATKE U U3 APYTUX M3BELWTaja/M3BOpa, NPeBCXoAHO M3 CTaTUCTUYKOT aHeKca. Jep, Tabena He Tpeba ga byae npesuwe
KOMMN/MKOBaHa 1 HenperaeaHa.




JNlornyHo je Aa cy npuxoau op, aKTUBUpakba yYMHAKa (2pyna 62) pefoBHO NOjaB/byjy Kopg,
KNAaCUYHMX NO/bONpUBpPEeaHUX npeayseha paTapCKO-CTOYAPCKOr TWMNA, KakBa Cy M Hawa
,MaHoHMja“ n ,Cpem”. MNosbonpuBpeaa je KapakTepucTMyHa No TOME LITO 3HA4ajaH Aeo
CBOjUX MpoOM3BOAa KOPMUCTM 3a noBeharte OMONOLWKMX OCHOBHWMX cpeacTaBa (npupact
OCHOBHOT CTaZa, NpeBohere CONCTBEHOr CTOMHOr NOAM/IaTKa Yy OCHOBHO CTago, Kopuwhere
COMNCTBEHOr CagHOr MaTepujana 3a Noausare BULIEroavlkbUX 3acaga WM ap.), wmo je
demarvHuje obpahusaHo y HacmasHoj jeduHuyu b6p 4., Kao u Ha PayyHosoOcmsy npouwine
200uHe. OBW NpPUXOAN CYy PenaTtMBHO CKPOMHW, A0 Nap NPOLEHaTa, WTO je HAapaBHO U
oyekumBaHo (mab. 2).

»,aHOHMja“ benexun cmarber-e BPeAHOCTU 3anuxa (epyna 63) Ha Kpajy 2019. roguHe y
OAHOCYy Ha noyeTak, wro ynyhyje Ha Behv 0bum npoaaje y 0aHOCY Ha NPOuU3BOAHY. TO MOKe
Aa byne nobpa BecT, aKo Cy HA NMpuMMmep, NpoaaTe npesia3He 3a/1Mxe roToBUX NpPous3Boaa w3
npetxogHe roguHe. Mory aa 6yay 6pojHM Apyrn pa3nosn Cmamerba 3a/uXa, 04 KOjUX He
MOpajy CBM 6UTM NO3UTUBHU. MpomMeHa BPeAHOCTM 3a/MXa YYMHAKA MpPUKA3aHa je Kao jeaHa
nosuumja (mab. 2), Tj. y HeTo (NpebunjeHoM) U3HOCY, ycaes, Yera ce MOXe NojaBUTU U Kao HEraTMBHA
BpeaHocT (-5.882), 3a pa3niMKy oa 3BaHMYHe Weme BY y Kojoj cy yBek age nosuupmje.

Pagu ce o penatMBHO CKPOMHOj MO3UUMjKM Kog, obe npuBpeaHe obnactm (40 HEKONMKO
npoueHaTa), Koja Uckasyje BenuKky BapujabunHoct. Y sehuHu rogmHa obe obnactu benexe
noseharbe BpPegHOCTM 3anMxa yYMHAKA, LWITO 3HAYM A3 je Npou3Boara pacna bpxke op,
npogaje. To je pasym/bMBO y yC/0BMMA 3HAYaAjHOr pacta NpousBoAre. YoubMBO je aa ce
3HAYajHO CMakberbe 3a/MXa YYMHAKA, OAHOCHO HeraTMBHE HETO BPeAHOCTU OBe nosuuuje,
jaB/bajy y NpoM3BOAHO NIOWMjMM roanMHama 3a nosbonpuspeay (2009. 1 2010). OBo je n0rMyHo,
c 063npom Aa je TpaxKa 3a npexpambeHnm npomssoanma cnabo enactuyHa.

MocnosHM npuxoau oa npemwuja, cybBeHumja, foTaumja, KomneH3auumja, 3aKynHUHa U CA.
(epyna 64) npeacTtassbajy 3HavajHe npuxoae y U Kog oba npeayseha, kpehy ce Ha HUBOY of,
oKo 5% (mab. 2). OBo je BaxHa rpyna npuxoza 3a nosbonpuepesHe cybjekTe, y3 HanomeHy Aa
ce nocnearnx rogMHa OCHOBHM BUA cybBeHUMja No xa obpaheHe noBpwKnHe goaesbyje camo
A0 20 xa, WTo HapaBHO He oarosapa Behum npeaysehmma/rasguHcTBuUMa.

OcTanu NOCNoOBHU Npuxoau (epyna 65) npeactaB/ba CKYMWHY Makbe BaXKHMX npuxoaa (os
3aKYNHWHA, YNaHapPUHa, TaHTMjeMa M cn.). Y Hawem npumepy YnHe mame oz 1% nocnoBHUX
npuxoaa Kog oba npeayseha.

Cmpykmypa pacnopeda nocsn068Ho2 npuxooa

CTpyKTypa pacnopepa MOC/NOBHOI MNpuxoAa y CTBapu NoKasyje ontepehere NOC/nOBHOr
npuxoga nojeAuMHMM BpcTama pacxoga. Kopg tunuuyHor npeayseha Hajsehe ontepeheme
NMOCNOBHOI NPUX04a YMHE BapUjabuUAHM MaTepUjanHM_pPacxoan Koju obyxsaTajy: TpoLKoBe
MaTepujana, TPOLIKOBE MNPOM3BOAHMX ycayra M HabaBHy BpeaHOCT npoaaTte pobe.
BapujabunHm matepujanHu pacxoam bHenexke 3HauajaH pacT penatMBHor y4dewha Kop
npeayseha ,MaHoHuja“ ca 53,3% Ha 56,9%. Koa KoHKypeHumje oBO onTepehere Ha 3HATHO
BMwem Hmeoy (57,4% ogHocHo 63,0%) (mab. 2).

Y oBom cnyvajy, Kaga je ontepehere NOCAOBHOr NpuMxoAa BapwjabunHUMm maTtepujaiHUM
pacxoAMMa 3HATHO HUMKE Yy MocMaTpaHoM npeay3ehe y 04HOCY Ha KOHKYPEHUMjY, TO MOXKe



6UTM NPOY3POKOBAHO:

- MatbMM OUBNYKMM YTPOLWILMMA MaTepujana U NPOM3BOAHUX YCayra Mo YYMHKY Kop
npeay3eha Hero Koa KOHKypeHuuje.

- NOBOJbHWUjOM CTRYKTYPOM NPOU3BOAHE YYMHAKA Y O4HOCY HAa KOHKYPEHLNjy M
- fowunjum rnobasHUM _NapuTETOM NPOAAjHUX W HabaBHMX LEHA Yy O[HOCY Ha
KOHKYpeHUMjy.

OnTepeherbe nocnosHor Nnpuxoaa 6pyTo 3apagama yCcnoB/bEHO je BUCMHOM HBpyTo naaTa anm
n npoayktnsHowhy. bpyto nnate ontepehyjy nocnoBHU Npmuxod nocmatpaHor npeayseha ca
20,2% Tekyhe rogmHe, AOK je KoA KOHKypeHuUMje oBo onTepehere He3HaTHO Behe (20,7%)
(ma6. 2). OBO cy NPUANYHO BUCOKM NPOLLEHTU 3@ TPOLLKOBE paaa (Ty cy Aakne He camo bpyTo
nnate Beh n ocTanu nsgaum No oCHOBY pagHMKa, HNP. TPOLKOBKM NPeBO3a, perpeca, Harpaga
M cn.) 3a nosbonpuspeaHa npeayseha, Koju y3 To, NOKasyjy u TeHAeHUnjy 6naror pacTta y
0A4HOCY Ha NPeTXOAHY roguHY.

OnTtepeherbe NOCNOBHOT NPUX0A3a aMOPTU3aLLIMjOM U TPOLUKOBUMA pe3epBUCaHa yC/10B/bEHO
je, npe cBera, BUCMHOM HabaBHe BpPeAHOCTM OCHOBHMX cpeacTaBa (OHWX 3a Koje ce
amopTM3aumja obpayyHasa), meTogom obpadyHa amopTU3aLMje Kao M BUCUHOM pe3epBuCatba
3a nokpuhe 6yayhux TpowkoBa (TPOWKOBM OOHaB/bakba LWYMA, OApP*KaBakba KBANUTETA
3eM/bMLUITA, MHBECTULIMOHOr oA prKaBatba onpeme u objekata, NnoKkpuha pM3MKa y rapaHTHOM
POKY U cN.). Yaeo oBMX GUKCHUX pacxoaa AOCTMIao je 3HavajaH HMBO Kog oba npeayseha (7,7%
OAHOCHO 8,6%), anu ce nnak moxe pehu aa je y rpaHMuama yobuyajeHor 3a no/bonpmepeaHa
npeayseha (mab. 2).

Yaeo nocnoBHor fobuTKa y NOCNOBHOM Npuxody MOKasyje Koju Ae0 MOC/IOBHOr Npuxoaa
,0TNaga“ Ha nocnoBHM aobutak/rybutak (,CTONa_NOC/NoBHOr pe3yartata”). Paan ce o
CYLWUTUHCKM Ba)KHOM MOKasaTes/by NpodpuTabuiHOCTM NOCAOBHUX npuxoaa. JIorMyHo je Aa
npeaysehe ocTBapy NO3UTUBAH NOC/OBHW PE3Y/ATaT, U TO 3HAYajHO NO3UTUBAH, jep M3 Hera
Tpeba NOKPUTM NO nNpaBuy HeraTuBaH pe3ynTat ¢uHaHcUparba (0AHOC GUMHAHCUjCKUX
npuxoda U pacxona). AKO ce OCTBapu HeraTMBaH MOCNOBHU pe3ynTaT TO HeABOCMWUCIEHO
roBopu o Ay60oKMm npobnemmnma y MHTEPHO] eKoHOMUjU Npeay3eha.

Mpeaysehe ,MaHoHMja“ je y 06e rogmMHe ocTBapUAO NOCAOBHU A0O6UTAK, OAHOCHO NO3UTUBHE
cTone nocnoBHor pesynTtata 17,4% (2018) 1 10,9% (2019). Paau ce o 3apgoBosbaBajyhu, anum He
npeBeaMKUM CToMama, NoroToBy He y Noc/iefHo0j roauHKU nocmaTpama. Mnak je cutyaumja
3HATHO 60/ba Hero Ko, KOHKypeHTcKor npeayseha ,,Cpem”, Koje nocebHO y nocneaH0j roguHn
H6eneru jako HUCKY cTony nocnosHor fobutka (11,0% un 3,3%).

Fno6anaHu napumem npodajHux u HabasHux yeHa

OAHOC NOCNOBHUX NPMX0AA U BapMjabunHUX MaTepunjanHux pacxoaa Hajuewhe ce M3paxkasa
KoedbuumjeHTOM rnobanHor napurtera npodajHMx W HabaBHMX ueHa (mab. 3). OB.aj
KoepuLmjeHT nspaxasa 36upHM (rnobanHm) ogHOC HMBOA NPOAAjHUX LLEHA Peann3oBaHMUX
y4YMHaKa (npomsBoaa v ycayra) U HabaBHUX LEeHa K/byYHUX MaTepUjaiHUX MHNyTa (MaTepujan,
ropuBo, eHepruja, poba n nponssoaHe ycnyre). Kao Takas, koeduumjeHT rnobanHor napureta
LeHa nokKasyje nonoxaj npeayseha y npyMapHoj pacnoaeny, 0AHOCHO rpaHe Kojoj npunaaa.



Tabena 3. [n06aaHuU napumem rnpooajHuUx U HAbasHUX UeHa

(y 000 PC/])

NPEAY3ERE "MNAHOHUIA™

NPEAY3ERE "CPEM"

NMO3NLNIA Aorn WHAEK WNHAOEK
2018. 2019. 2018. 2019.
C c
1. MoCA0BHM pacxoan 1018 | 1.619.914| 1.516.127| 93,6 1.379.050| 1.921.104| 139,3
2. HabaBHa BpeaHoOCT npoaaTe pobe 1019 139.947 121.625 86,9 101.955 156.430( 153,4
n

3. Mocnosry pacxopy 6es Habaske 1.479.967| 1.394.502| 94,2| 1.277.095| 1.764.674| 1382
BpeaHocTH npogate pobe (1-2)
4. Cmarberbe BpeHOCTU 3a/Mxa yYnmHaka | 10158 0 5.882 18.651 0 0,0
5. NoBehake BpeAHOCTM 3a/1MXa y4MHaKa | 10156 36.440 0 0,0 0 21.240 -
6. TpoLukoBY NPOAATVX MPON3BOAA 1.443.527| 1.400.384| 97,0 1.295.746| 1.743.434| 1346
ycnyra (3+4-5)
7. Koeduumjenr (6/3) 0,975 1,004| 1030 1,015 0,988 97,4
8. Tpoulkosy matepujana u NPOM3BOANAX | 1023/ e 510l  gac 5o 935  787.027| 1.096.045| 139,3
ycnyra 24/26
9. Kopurosany TpoLIKOBY MaTepujana 883.025| 850.099| 96,3| 798.521| 1.082.853| 1356
npovsBogHux ycayra (7x8)
10. Kopurosaki Tpowikosu matepujana 1.022.972| 971.724| 950 900.475| 1.239.283| 137,6
npouss. ycayra u HB npoaaTe pobe (2+9)
11. Npuxoam oz npoaaje 11%%29" 1.782.928| 1.563.868| 87,7| 1.453.809| 1.809.930| 124,5
12. Fno6anHu napwurer yeHa (11/10) 1,743 1,609 92,3 1,614 1,460 90,5

OBaj KoepULUMjeHT, MehyTMM, He 3aBMCM CaMO OZ HMBOA NPOAAjHUX U HabaBHUX LeHa, Beh n
on GU3MYKE EKOHOMWMYHOCTM, Tj. YTPOLIAK penpomaTepujana M NPOM3BOAHMX ycayra Mo
jeamHnum npomssoga (ogHOC yTpowak-npuHoc). NocmaTpaHo ca acneKkTa nojeguHadvHor
npeayseha, koepuumjeHT Takohe MoXKe Za 3aBUCU U Of CTPYKTYPE NPOU3BOAHE, KBAaNUTETa
paga HabasHe/npoaajHe chyxbe utA.

nobanHu napuTeT NnpoaajHMx U HabaBHMX UeHa Kog npeay3eha ,MaHoHnja“ (1,609) oceTHO je
Behn Hero Koa KoHKypeHumje (1,460) y Tekyhoj rognHu (mab. 3). leHepanHo, 0BO ce MOXe
cMaTpatu Bpao Aobpum BpegHocTMMa KoeduuumjeHTa Kog oba npeayseha. Youswus je u
3HayvajaH nag KoeduumjeHaTa Kog 06a npeayseha y nopehery ca NPeTxo4HOM rogNHOM.




