PREDAVANJE VIII - AHAJIN3A PEHTABUJIHOCTH

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

PeHTabmiHOCT ce cmaTpa jeJHUM O] HajBaKHUJUX MOKa3aTesba YCIEUIHOCTH MOCIOBAKbA,
IPEBACXOIHO ca acleKTa BlacHuka kanutanal., [Tokasyje cnocobHOCT ompeheHor ynarama
(kamMTasa, cpeactaBa) aa 00e30eau 3apaiy, OJJHOCHO Jia JOHECe MPUHOC (00UT, mpoduT)
CBOjUM yJjarauumma. PeHTaOMIHOCT ofpaxaBa Jakie ,3apahuBauky MOh® yioxeHor
KanuTana. FiMa CBOJHH KapaKkTep y OJHOCY Ha IpyTe MoKa3aTebe ycrexa, n3paxana lbuX0oB
CHHEPreTcKr e(eKar, a 4ecTo C€ 30BE€ U ,,BPXYHCKHM KPUTEPHjyMOM HCIIJIATHBOCTH
ylarama.

Mepemwe 1 aHann3a peHTaO0MITHOCTH BPIIH CE Ca CTAHOBHUINTA:
1) ykymHor kamurana u
2) CONCTBEHOI KamuTaa.

Paznmuuure BapujanTe, OIHOCHO (oOpMyJie 3a H3padyHaBambe PEHTAOMIHOCTH KaruTaja
MpHUKasaHe cy Ha cienehoj memu:

[OPUHOC: *

PenTabunHocT ykynHor

kanuTana
PexTtaburHoct / BpyTo (1w HeTo)
YKynHoOr Kanurasna }  [o6uUT + pacxoam
Pex nHBectmmpaor (prHaHCUpam-a
kanuTana (ConcTBeHw
+ fyr. obasese) /

PEHTABU
NNIHOCT

PeHTabunHocT ykynHor

COMCTBEHOT KanuTana \ . Bpyro (1rm HeTo)

aoout
PeHTabunHocTn

aKLMOHaPCKOr Kan.

* Pasnvka usmefly 6pyTo 1 HETO NpuHoca je y nopesy Ha bpyTo pesynrar.

Penmaobunnocm YKynnoZ kanumaia:

[Tox yKyITHUM KanuTaJIoM y OBOM CIIy4ajy Y3UMajy ce YKYITHO VII0KEHA CPEJCTBA, OJTHOCHO
aKkTuBa (Tj. OCIOBHA UMOBHHA). Y 3BaHMYHO] OMIIAHCHO] IIIEMH OBaj MOJAaTaK Mpe/ICTaBIbha
naxyie 30up aktuBe (AOII 0071). [TomTo je macwBa yBEK jelHaKa aKTUBHU, Tj. YKyIaH
KaruTas (CONCTBEHHU IUIYC M03ajMJbEHH) jeTHAK jeé YKYIMHHM CpPEICTBHMA, OHJA je jaCHO

1 O penrabunHOCTH Ka0 MOKa3aTelby yclexa yUuiu cTe 1 u3 Apyrux npeamera (Kankynamumje, Oprauusamuije
u ap.). OBe peHTaOMITHOCT cariieiaBamMo U3 IPyror yria, TPeBacXOoAHO ca ACIeKTa YI0KEHOT KaluTana, 3a
r3padyyHaBame heMo KOpHUCTUTH MOJATKE U3 OMIIaHCa CTama W yCIexa, i KOHa4YHO, OBJIE PAIMMO aHAIIU3Y
PEHTaOMITHOCTH.




3alITO C€ MOTYy KOPHUCTHTH 00a TEpPMHHA: ,, peHMAOUIHOCM YKYNHOZ2 Kanumana‘ WIH
PEHMAOUTIHOCM YKYNHUX cpedcmasa .

Y OokBHpY pEHTAOMIHOCTH YKYIHOT KalHWTaja pa3inKyjeMO PEHTaOMIHOCT YKYITHOT
KamuTanaa ¥ peHTaOUITHOCT HHBECTUPAHOT KanuTana (uema,).

Onmtu u3pas 3a u3pauyHaBamke PEHTAOMITHOCTH YKYIHOI KANMTAJIA TJIacu:
P=(Ppx100/I)x(M/C)

®p — punancujcku pesyarat (mo0uT) ysehan 3a pacxone puHancupama
II — ykynan npuxon,

C - MPOCCYHO aHraxoBaHa CpCACTBA.

[Iperxonnu obpasalr; je mpukaszaH Ha wemu Ha cieaechoj crtpanm. lllema mokasyje
M3padyyHaBame CToIe OPyTO NMpUHOCa (PEHTAOMIIHOCTH) Ha YKyMaH KaruTaj, MyTeM CTOIle
¢unancujckor pesynrara (Pp) u koedpunujenra oopra (Ko) 2. Paau ce o 6pyTo nprHOCY jep
13 MOCJIOBHOT TOOUTKA HU]j€ UCKJbYUYEH II0PE3 Ha TOOUT.

PenTaOminHOCT TmpowWsnasw ©3 IOBE3AHOCTH CTome (MHAHCHJCKOT pe3yirara W
Koeduijerta odpra mocinoBHKUX cpejactaBa. Croma punancujckor pesynrata (®p x 100 /
IT) npejncraB/ba WHAWKATOP EKOHOMHYHOCTH, AKO OM KOC(PHIHjEHT EKOHOMHYHOCTH
yMamUIU 3a jeJaH a OCTaTaK MOMHOXWJIM ca CTO JOOWUIM OMCMO CTOmy (PMHAHCH]CKOT
pesynrtara. OTyaga je jacHO Ja BHUCHHA CTOIE TIOCIOBHOT JOOWTKa 3aBUCH O] BHCHUHE
Koe(uIjeHTa EKOHOMUYHOCTH.

Koedurmjenr oopra (I1 / C) je unaukaTop ehUKACHOCTH YI0KECHUX CPEICTaBa, O Yemy ce
Y HACMABKY 2paouna uuie 2060puU.

Croma peHTaOMIIHOCTH je Jdakiie, pe3yiraHTa (IpOW3BOA) JEloBama OBa JBa OHWTHA
WHJUKATOpa, Tj. KOoehHUIIMjeHTa EKOHOMHYHOCTH M Koe]uIlMjeHTa o0pTa cpeicTaBa.
[Toka3yje KoJHKoO je ocTBapeHo 3apaje Ha 100 nuHapa yJIoKeHUX Cpe/ICTaBa, Tj. OJIpakaBa
3apahuBauky Moh yJI0KeHHX CpejcTaBa.

JacHo 5a ce panu 0 HajBaXKHH]EM UHIUKATOPY yCIleXa ca CTAHOBUINTA BJACHUKA KaluTaIa.
Kana ce nperxomuu oOpasaly ynpoctu (CKpaTH MaTeMaTHUKK) OH H3TJIe[la OBAKO:
P=(®dpx100)/C

OBaj oOpazall je jenHOCTaBHUjU W y Tpakcu ce yemrhe xopuctu. IlpencraBiba omHOC
(UHAHCH]JCKOT pe3yiTara W MPOCEYHO KOPUIMTNEHHX TMOCIOBHUX CPEACTaBa, OIHOCHO
YKYITHOT KaluTania.

% Comy (puHancHjckor pesyirara (Pp) pauyHaqu cMO M aHATM3HpPANM y OKBUpY ,,CTPYKType pacropena
yKynHor npuxozaa“- npegasame 09. Koepunujente o0pra hemo neTasbHO paguTh y HACTaBKY I'paanBa.
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[IpernocraBumo aa je mpexaysehe ,,ABL[* umano mpuxoxe 8.000 muHapa y mpeTxoaHOj] U
12.000 nmuHapa y tekyhoj romunu, ma je pesyiarar- ®P (1j. ¢uHaHcujcku pesynrtar +
pacxoau (uHancupamwa) uzHocuo 800 nuHapa y mperxonaHoj, ogHocHo 1.200 muHapa y
Tekyhoj TOJIMHY, U J]a Cy YKYITHO YJIOXKeHa cpencTBa y ooe ronune uznocuna 4.000 nuHapa.
U3 Tor crneam na j croma OpyToO MpUHOCA HA YKYTaH KaluTal:



(a) npemxoona 2oouna

Cromna ¢uHaHCH]. DuHaHCH]CKU Pe3yaTaT 800
pesyarara = = ——x100 = 10%
VYKyIaH npuxon 8000
Koepummjenr [Tpuxon _ 8.000 B
obpra VY noxeHa cpeacTaa 4.000
Crona 6pyTo mpuHOCa Crona nocnoBror  KoedumjeHt
HAa YKYTaH Karmmran = nobuTka X obpra
20% 10% 2

(6) mexyha zoouna

Cromna ¢unancuj. MdUHAHCH]CKA PE3yIITaT 1200 100
= = = 10%
pesyirara YKylaH Ipuxoz 12.000
. [Tpuxon 12.000
Koepmmjenr obpra = = =
VroxkeHa cpecTBa 4.000
Croma 6pyTto Crorma 1mocI0BHOT Koedramjent
TPUHOCA HA YKYIAaH = no0HUTKa X obpra
30% 10% 3

Haxie, npenysehe y 00e mocMaTpaHe rorHe UMa UCTY cTomy nociaoBHor gooutka (10%),
OJIHOCHO MCTH KoeduijeHT ekonomuanocTH (1,10). MehyTtum, edukacHocT kopuinhema
cpencrasa (Ko) je paznuuura — y nmpeTxoHoj je 6uo 2, ay rekyhoj 3. Ycinen Tora je u cromna
pentabunnoctu Beha y tekyhoj (30%) Hero y nperxoaHoj roauuu (20%).

bynyhu na ykynHo yio)keHa cpeacTBa (KamuTai) MOTy ja Oydy pa3induTa TOKOM TOJIMHE,
OJTHOCHO OCLIMJIMPAjJy U Ha FOpe U Ha JI0jIe, HEOMXOIHO je MPBO U3pauyyHaTH HUXOB POCEK.
HajjenHocTaBHMjU HauMH padyHama MPOCeKa jecTe Ja ce yTBPAU MPOCTa apUTMETHUYKA
CpelMHa CTama Ha MOYETKY W Ha Kpajy roauHe (umeHwnan cienehe ¢opmyne). OBo je
MCTOBPEMEHO U HajMamkhe Ta4aH HAUMH padyHama MPOCeKa, aju je JeJJMHI MOTyhu Ha OCHOBY
OWUNaHCHUX MojAaTaka. Y OMIIaHCHMMa pacrlojakeMo caMo MoJalMa Ha TIOYETKY U Ha Kpajy
rogune. IlpennsHuju HaumH OM 3axTeBao KopuiIheme IeTabHUjUX KHUTOBOJICTBEHUX
nojlaTaka, Ha MPHUMEP, HA OCHOBY MECEYHHMX CTama, WIM HEIECJbHUX HTH, O 4eMy he y
HACTaBKy OMTH BHIIIE PEYUH.



Crona OpyTo nprHOCa Ha YKyNIaH KanmuTaJja yTBplhyje ce Ha cienehu HauuH:

Croma 6pyro _ Bpyro nobur (ryburak)  + Pacxonu kamata x 100
[IPUHOCA HA YKYIIAH  []ocimoBHAa UMOBHHA (AKTHBA) 4 ITocnoBHa nMoBHHA (AKTHBA)
KarmraJi 1o OWITaHCY OTBapama 10 3aKJbYYHOM OMIIaHCY
2

Crona HETO MPUHOCA Ha YKYNaH KanmuTaJ yreplhyje ce Ha cnenehu HaunH:

Croma HeTO _ Herto nobur (ryourak) + Pacxonu kamara x 100
[IPUHOCA HA YKYNIAH  []ocsoBHa UMOBHHA (AKTHBA) + [TocnoBHa nMoOBMHA (AKTHBA)
Kalmrall 1o OWTaHCy OTBapama 10 3aKJbYYHOM OWIAHCY
2

Penmabunnocm uneecmupanoz kanumana. VIHBecTHpaHuW KamuTal y mpexysehy
npeAcTaBJba 30Mp CONCTBEHOT KamuTalla U JyTOPOYHHUX o0aBe3a. To je, makie, JyropodHo
PACIIOJIOKUBH KaIuTall.

Heto npuHOC Ha WHBECTHpaAHU KamuTal paBaH je 30Mpy HETO JOoOUTKA M pacxoja Kamara.
PeHTaGMIHOCTH MHBECTUPAHOT KalKUTajla MEPH CE CTOIIOM HETO MPUHOCA Ha UHBECTUPAHU
KaruTaj Koja ce 1o0Hja U3 oJiHOca HEeTO AoOUTKa yBehaHor 3a pacxojie KamaTa U IPOCEYHOT
VHBECTUPAHOT KalluTaJIa.

Crona HeTo
Heto no6ur (ryourax) + Pacxonu kamara x 100
IpUHOCA HA =
TICTEHH KT 1 TH TICTBEHH KaTUTaJ 1 TH

VHBECTHpAHH CorcTenu kanurai U 1yropodHe + CorcTBeHn Kanurai U AyTropodHe

obaBe3e 10 OWIaHCY OTBapama obaBe3e Mo 3aKJbyqHOM OMIaHCY

Karmrai
2

Penmabunnocm concmeenoz kanumana:

VY OKBUpY PEHTAOMIHOCTH COICTBEHOT KaluTalla pa3jiuKyjeMoO, PeHTaOWIHOCT YKYIHOT
CONCTBEHOT KaluTajia U PeHTAOMIHOCT aKIIMOHAPCKOT KAUTAlla (1npea uema,).

Penmabunnocm yKynnoz concmeenoz xanumaia M3paxkaBa Cc€ CTONOM PEHTAOMIHOCTH

OJIHOCHO CTOTIOM IPHUHOCA, KOja ce J0oOHja W3 OJHOCAa HETO JOOMTKA M IMPOCEYHOT
corcTBeHor kamutana. [Ipema Tome, crtoma peHTaOWIHOCTH (IIPUHOCA) COTCTBEHOT
Kanurana yrephyje ce Ha cienehu HauuH:

Croma mpunoca _ Heto no6ur (ryburak) X 100
Ha COIICTBCHU CoricTenu Karmrasni 1o 4 CorcTBeHH Kanurall 1o
KarmraJl OmIaHCy OTBapama 3aKJby4YHOM OWIaHCY




Beh u3 mpukazaHor HauvHa yTBphUBama CTONE PEHTAOMIIHOCTH COIICTBEHOI KalMTaja
JacHO je Ja je HmeHa BUCHHA YCJIOBJb€HA BUCMHOM HETQ JOOUTKA U BUCHHOM COICTBEHOL
kanuTajga. Bumm Heto mobutak mpu JaTOM CONCTBEHOM KamuTalny ojodairyje Behy cromy
PEHTAOUITHOCTU COIICTBEHOI KanuTajga U oOpHYTO. AJIM MpU aTOM HETO JOOUTKY HMKHU
COTICTBEHHM KamuTaj oj0airyje Takolhe BUIy CTONy PEHTa0OUITHOCTH COICTBEHOT KamuTaia u
oOpHyTo. bynyhu na BiacHuMUM KamuTaja >Kejle MaKCUMUpPATH MPUHOC Ha COICTBEHU
KanuTaji (Tj. CTOMy PEeHTAOWIHOCTH), TO OM MX MOTIIO MmojacTahu Jja oMepajy CTPYKTYpy
KaluTajga ca BIACHUYKOI CTAaHOBMILTA Y KOPUCT MO3aJMJBEHOr Kanurtaja. bpana takBum
Hamepama je 3aJy>KEHOCT jep MpeBeiuKa 3aAyKEHOCT MO)KE M3a3BaTH HHM3 HEraTHMBHHMX
UMIUIMKaIMja 3a npeaysehe o yemy he OWTH peun KOJ aHalu3e 3a/1yKEHOCTH.

Penmabunnocm aKuuonapcKoe Kkanumaaq MCpru CC Ha JiBa HAYMHA — IIYTEM CTOIIC HETO

noOWTKa Ha aKIMOHAPCKU KamUTal M IMyTeM arCOJyTHOT M3HOCA HETO JOOUTKA IO JeTHO]
aKnuju. Y TPBOM CIydajy, CTOINA PEHTAOMITHOCTH aKIMOHAPCKOT KaluTala padyyHa ce Ha
cienehn HauyuH:

Croma
Heto nobur (ryburak) X 100
pPEHTAOWIHOCTH =
AKIMOHAPCKOT AKIMOHAPCKHU KaIUTajl N AKIMOHAPCKHY KaIATaJI
KA AIA 1o OWIAHCY OTBapama 10 3aKJbYYHOM OWIaHCY
2

Bucuny crome peHTaOMIIHOCTH aKIMOHAPCKOT KamuTaja IEeTePMUHUINE BUCHHA HETO
JIOOWTKA ¥ BHCHHA aKIIMOHAPCKOT KamuTalla — BUIIM HETO JOOUTAK W HIKU aKIIMOHAPCKU
KanmuTayl 00e30el)yjy BHUINY CTOIy PEHTAOMIHOCTH aKIMOHAPCKOT KaluTajla U OOpHYTO,
HIDKA HETO JOOWTaK W BUIIM aKIMOHAPCKU KallUTaJl Jajy HIKY CTOIY PEHTAOMITHOCTH
aKIMOHApCKOr KamuTana. Tpeba, mMehyTum, mmatu y BUAY Ja je KOJA aKIIMOHAPCKHUX
JpyIITaBa CTOMA PEHTAOMITHOCTH aKIIMOHAPCKOT KalMTajla BUIIA O] CTONE PEHTAOMITHOCTH
COIICTBEHOT KamuTaja. Pa3yor jecTe y TOMe ITO CONCTBEHU KAMUTAN MOPE ICOHNIAPCKOT
KamuTana o0yxBaTa W pPe3epBe, aKyMyJdupaHe JTOOWTKE 3a pacT M pas3Boj mpemyseha,
€BEHTYaJTHO EMHCHOHY JIOOUT M HepacmopeheHe qoOUTKEe M3 paHUjUX T'OJWHA, TAKO Ja je
COIICTBEHU KaIMTajla BUIIHU OJ] aKIIMOHAPCKOT KaIUTAaIa.

VY apyrom ciy4dajy, peHTaOMITHOCT aKIIMOHAPCKOT KaluTaja padyyHa ce Ha cienehu HauuH:

Heto nobwur (ryburak)

Herto noburak mo =

jeHoj aKmH bpoj nponaTux HENMOBYYEHUX + bpoj nponaTrx HENOBYYEHUX

aKImja 1o OWIaHCy OBapama T0 3aKJbYYHOM OWIAHCY

VY OKBHpY PEHTaOMIIHOCTH COTICTBEHOT KamuTajla YeCcTo Ce joIl KOPHCTE:
- OJIHOC TPJKHUIIIHE [IEHE aKIIMj€ U HETO JOOMTKA MO aKIHuju,
- MPUHOC O] TUBUJICHE 10 HOMHHAIIHO] BPETHOCTH aKIHje U
- MPUHOC O] IUBHJICH/IE 110 TPKUIITHO] BPEITHOCTH aKIIHjE.



Tabena 5. Ananuza penmadbunnocmu — no Hemo npurocy*

(v 000 PCI])

NPEAY3ERE "MAHOHUIA"

NPEAY3ERE "CPEM"

(cpeacraBa) (12 x 13)

A Aol 2018. 2019. lg:cﬂ. 2018. 2019. ME:-(ig
1. Hero noburak (ryburak) 1064/65 277.705 135.520 48,8 130.699 -77.286 -59,1
2. Pacxomu puHaHcupama (epyna 56) 1040 152.157 121.939 80,1 140.002 127.369 91,0
3. Hero npuHOC Ha ykynaH kanurtai (1+2) 429.862 257.459 59,9 270.701 50.083 18,5
4. IIpoceuna ykymnHa cpeacTBa** 5.233.573 4.875.259 93,2 4.174.973 3.792.204 90,8
5. [IpoceyaH comcTBEHU KanuTam*™ 2.361.919 2.224.039 94,2 1.278.049 1.459.148 114,2
?c';;;*gﬁ‘g‘?gcf S0 8,21% 5280 | 64,3 6,48% 132% | 204
Zl 7;“;?23;1 HOCT CONCTBEHOL Kanuraia 11,76% 6,09% 51,8 10,23% -5,30% -51,8
8. [Ipoceune myropoune obaBeze** 867.634 1.009.117 | 116,3 715.376 782.535 | 109,44
9. Ipoceuan MHBECTHPAHU KarmTa (5+8) 3.229.553 3.233.156 | 100,1 1.993.425 2.241.683 | 1125
10. PerTabmimocT mHBecTUpaHor kanutaina (3/9x100) 13,31 7,96 59,8 13,58 2,23 16,5
11. Ykymas mpuxox 2.164.654 1.817.157 83,9 1.760.419 | 2.069.712 | 117,6
12. Koedunujent obpra (11/4) 0,414 0,373 90,1 0,42 0,55 | 1294
13. Croma ¢unancujckor pesynrara (3/11x100) 19,86 14,17 71,3 15,38 2,42 15,7
14. PeHTa0MIHOCT YKYIHOT KanuTajIa 8,21 5,28 64,3 6,48 1,32 20,4

* Ha nucmeHoM, peHTabuAHOCT YKYMHOT U CONCTBEHOT KanuTana obpayyHasa ce camo Ha 6a3um ckpaheHux dopmyna (NpBMUX cegam CTaBkK). Jpyru HauMH, NPEKO
KoeduumjeHTa 06pTa 1 ctone GpUHaAHCUjCKOT pe3ynTaTta (3aTaMibeHEe CTaBKe), CAYXKM Kao NpuKas cTyaeHTMMa. Takohe he Ha nucmeHom yBek 6UTK 3a4aTo Aa ce
payyHa Nno HeTo NpMHOCyY. JoW je4HOM HanoOMMHEMO 43 je pasanka nsmehy 6pyTo U HETO NPMHOCA CaMo y Nopesy Ha pe3yAaTarT, (Tj. y NPBOM Cay4ajy ce Kopuctu

6pyTO AOBUT a Yy APYrom HETO A06MT).

** MpoceyHa BPeAHOCT YKYMHUX CpeacTaBa, KanuTana U AyropovyHux obaBesa, payyHa ce Kao apuTMETMYKA cpeamHa AaTUX BPeAHOCTM M3 BunaHca cTarba no
oTBapakby U 3aK/byvyHor 6unaHca. Ha npumep, 3a concTeeHn Kanutan: (2.176.884 +2.271.194) / 2 = 2.224.039 xu/b. auH. Mpuankom padvyHarba npoceka 3a 2018.

roguHy, KopuwheHe cy npeTnocras/beHe (Tj. NpoLereHe) BpeaHOCTU 0BUX No3uunja ns 2017. rogmHe (jep Hemamo bunaHc 3a 2017).




Ananmusupano npenysehe ,,JlaHoHHja* OcTBapmiIO je MO3UTHUBHE CTONE PEHTAOMIHOCTU
YKYIHOT KanuTaia y o0e rojnHe, Y3 3HaUajHO CMambeHkhe y MoClemkoj roqunu (ca 8,21%
Ha 5,28%0). To 3nauu ga npeaysehe octBapyje 5,28 nunapa HeTo npuHoca Ha 100 auHapa
YKynHO ynoxeHor kanutana. Koskypennuja ,.CpemM* uma 3HaTHO JIOLIMJE€ CTOIE
peHTabmIHOCTH y 00€e roaune (6,48% omHocHo 1,32%) (mab. 5).

[TocTaBsba ce muTame Kako cajl OLEHUTH OCTBapeHy cTomy npuHoca ,,Ilanonnje” ox 5,28%
y Tekyhoj romunu. Bugenun cmo aa je 00J/b€ OI KOHKYPEHIIM]E, alH JIOUIHJe HETOo Yy
MPeTX0/AH0j ToAuHU. ['eHepanHo, TO M HHje Tako Majla cToma, Morjio 6u ce pehu na je
3ajoBo/basajyha, IlorotoBy ako je ynmopeauMmo ca BiaaajyhuMm KaMaTHUM cTollama Ha
TPXKHUIITY KamuTaia (mTo je decto mopeheme) koje cy mHoro Huxke. Ca apyre cTpase,
MOX/1a Ha TPXKHUIITY MOCTOJU HEKU 00JbM OW3HUC/ylarame Koje Ou JoHeno Behy 3apamy
BJIACHUIIMMA KamuTasa. Ay Tpeda UMaTh y BUIy U apyre Gakrope, mpBO, HUJE JeAHOCTABHO
M3BPIINTHU CeNUA0y KaruTaia U3 MoJbONPUBPEIHOT npeay3eha y HeKH JpyTy BUJI yJlarama,
apyro, mpoOieM Tpeba mocMaTpaTH Ha Iy>KU POK, yilarama Y MOJbOMPUBPEIY CY 11O MTPABHITY
J0CTa CTa0MITHA ¥ ca MAJIMM PU3UKOM Ha JyTH POK, AJIA U HIDKUM TPUHOCHMA Y OJTHOCY Ha
Heke npyre rpane. Jla mm npemy3ehe Tpeba OuTH 3a0BOJBHO Ca OBOM CTOIIOM, MOXKE ce pehn
camo 3a CBaKO KOHKpETHO mpeay3ehe, 0OHOCHO TO MOXKe 3HATH CaMO MHTEPHU aHAJTUTHYAp
KOjH je 100po ymo3HaT ca KOMILIETHUM TocjioBamkeM. UnmeHuIIa je 1a oBo npeaysehe Mmoxe
0oJbe, IITO TMOKa3yje MPETXOJHa roAWHa. AWM MoOXAa je y Tekyhoj ymuwio y Heke
MHBECTHUIIM]€, WHOBAIMje, MOXKIAa Cy OWIM JIOIIM KIMMATCKU YCIOBU, WTH., UMa IyHO
MOTEHIMjaJTHUX pa3jiora Koje Tpeda IEeHUTH.

Croma pentabuiaHocTH concrBeHor kamurana (11,76% omnocuo 6,09%) ko mpemyseha
,I[aHOHMja* 3HATHO Cy BHIIE OJI CTOMA PEHTAOMIHOCTH 3a YKyIaH KaluTaj, y3 BpJIO
u3paxkeHy TeHAeHIM]y naga. OBo 3Hauu na npexaysehe ,,Ilanornja* octeapyje 6,09 guHapa
Heto nooutu Ha 100 nuHapa comcTBeHOT KamuTana y Tekyhoj romuau. KoHKypeHTCKO
npeaysehe ,,CpeM* MMa HMKE CTONE PEHTAOWIHOCTH, C TUM Ja je y TEeKyho] TOIWHU
3a0eNIeKIII0 HETaTUBHY CTOIY IMPHHOCAa HAa CONCTBEHHM KalUTall, jep jeé OCTBApeH HETO
ryOuTaK y TOj TOJIUHH.
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