PREDAVANJE XII - AHAJIM3A ®PUHAHCHUJCKOI ITOJIOKAJA

(Ocnosa 3a uspady meopujckoe 0ena 0602 no2nasmsa npeocmaesma Krued. Poouh u cap.
2007, cmp. 270-307)

—  AHAJIH3A ®HHAHCHJCKE PABHOTEKE

—  AHAJIH3A JIHKBHIHOCTH

—  AHAJIH3A 3A7]1YKEHOCTH H COJIBEHTHOCTH

—  AHAJIH3A OJIPJKABAIbA PEAJIHE BPE/ITHOCTH KAITHTA.IA
—  AHAJIH3A PEITPOJYKIIHOHE CITOCOBHOCTH

VY nuTeparypu mocTOje oapeheHe pasnuke y cxBaTamy IO0jMa U CaApKUHE ,,(pMHAHCHjCKOT
noJoxkaja‘“ nmpenyseha. [lojennau ayTopu KOpUCTE pa3ananTe TepMUHE AeUHUTTYhH IPHU TOM
(uHAHCH]CKM TOJI0XkKA] y HEITO IIUpEeM WK yxeMm cmuciy. Kopucre ce joumr u TepMUHU:
,DUHAHCHjCKa cHUTyanmuja“, ,,pUHAHCHjCKO cTame™, ,pUHAHCHjCKa KOHCTHTYIHja“,
¢uHaHcHjcka cTpykTypa“. He paaum ce o OuTHHM pas3inkaMa, ¢ OO3MpOM Ja je CyIITHHA
VIJIaBHOM HCTa, CaMO C€ MPHUOPHUTET Jaje IMOjeJMHUM AacCHeKTHMa OJHOCHO MapaMeTpuMa
(unancujckor nonoxaja.' Ilpy ToMe ce CBM CHaXy M HarjalmiaBajy 3Hayaj aHAJIU3E
(hMHAHCH]CKOT TOJIOXKaja 3a carjie/jaBakbe PUHAHCHjCKHUX NMep(popMaHCH U YKYITHE TIOCIIOBHE
criocoOHocTH Tpeny3eha, OZHOCHO Heropor OonmTera. Hekum ayropu He TOBOpe O
(hMHAHCH]JCKOM TIOJIOXKA]y Kao 3a0KPY)KEHOM CeTy MoKa3aTe/ba Beh KOpHUCTE HEroBe
MojeJMHaYHe MapaMeTpe Kao caMOCTalHe MHAWKATOpe, Hajuenhe y OKBUPY XOPU3OHTAIHE U
BEpPTHKAIHE PAIIMO AHAJIM3e OUIaHCa’,

DuUHAHCHjCKHU M0JI0Kaj TIpeny3eha oapel)eH je mMpeBacXoJHO CTamkEM:

1) ¢duHaHCHjCKE paBHOTEXKE,

2) NMKBHUIHOCTH,

3) 3aIy)KEHOCTH U COJIBEHTHOCTH,

4) oppkaBameM peaNHe BPEIHOCTH KamuTala u

5) penpoayKIroHe ClIOCOOHOCTH.
ITpu Tome, Tpeba pa3nukoBaTH 100ap, NPUXBAT/LUB 1 JOII QUHAHCH]CKH MTOJI0Ka]. HaBeneHu
(akTopu MOTry OWUTH Y ONPEYHOCTH, Tj. JEAHU JOOpHU a APYTH JIOIIH, IITO OTEXKAaBa KOHAUHY
olieHy (uHaHCHjCKOI mojoxkaja. OBaj mpobjeM ce OJakilaBa BPEMEHCKHUM U MPOCTOPHUM
nopehemwmem noOujeHNX MOKazaTeshba, UMME ce oMoryhaBa youaBame pa3Boja (pMHAHCH]JCKOT
MOJI0Kaja, OTHOCHO HEroBO ofipeuBame y OHOCY Ha KOHKYPEHIIH]Y.

[Ipeny3ehe uma qob6ap ¢puHaHCHU]CKHU TIOJI0XKA] aKO:
- (uHaHCcHjCKa paBHOTEXka 00e30el)yje CUT'ypHOCT y OJip:KaBamy JUKBUIHOCTH;
- 3aaykeHocT oMoryhaBa NMyHY HE3aBUCHOCT mpenyseha um 100py CUTYpPHOCT H-E€rOBHX
MOBEpUJIALIA;

- COJIBGHTHOCT HHjE JIOBC/ICHA Y [IUTAbE;

! Nlerasbnuje o oBoMe morsenary, Ha npumep: Jysmak Kocta ,, Quuarncujcku nonoscaj u npobremu gunancupara
nosmonpugpede opyumeenoe cekmopa *“, Exonomuka nossonpuspene, beorpan, 1989, crp. 10-11.

2 Bykoje Beko: ,, Qunancujcku nonosicaj npeoyselia us obracmu nomonpuepede u npexpambere umnoycmpuje
Bojseooune “, mosponipuspennu daxynrer Hocu Can, 2015, ctp. 114.




- mpu cTaOWIIHO] HOBYAHO] jeUHWUIIM W3 (MHAHCHUJCKOT pe3yiaTaTa 3HavajHuje yBehaBa
COTICTBEHM KalluTaj, a Ja y yclioBuMa uHIanudje w3 edekra peBajlopu3anuje M
¢uHaHcHjcKOT pe3ynTaTa yBehaBa peaiHy BpeIHOCT CONCTBEHOT KaIluTanla;

- W3 COIICTBEHHUX CpejicTaBa (MHAHCHUPA IIPOCTY M €O MPOIIUPEHE PEIPOIYKIIH]E.

Jlom puHAHCH]CKH TOJI0kKA] MMajy rpeay3eha koja He Mory J1a 00e30e/1e HUIITa 01 HABEJICHOT,
JIOK MPUXBAT/bUB T0JIOKA] UMa]y IPUBPETHH CYOjeKTH KOjU Cy Herne u3mely.

[IpunukoM aHanmu3e (UHAHCH]CKOT IOJIOXKaja mpeay3eha moTpeOHO je m3aldpaTh aJeKBAaTHO
yrnopeHo npeay3ehe qa Ou ce yrBpauiio Kako OHO CTOjU Y OJHOCY Ha KOHKypeHI1r]jy. HapaBHo,
OBJIE ce jaBJba mpoOiem yrBphuBama ynopeaHor npeayseha, o uemy cmo nucanu y zexyuju 09.
Taxohe, moTpeOHO je YKIbYUUTH B BpeMeHCKH (pakTop Kako Ou aHanm3a Owia motmyHa. [Ipu
TOM j€ 0]l ToceOHEe BaXXHOCTH MCKYCTBO aHAIMTHYApPa, OTHOCHO JOOPO MO3HABAKE MMOCITOBHUX
AKTUBHOCTH ¥ CTICNU(DHUIHOCTH KOje BaXKe Y aHAIM3UPAHOM mipeay3ehy.

OUHAHCH]CKHU pe3yNTaT u (MHAHCH]JCKH TI0JI0Ka] TECHO Cy moBe3aHM. [locMaTpaHo y myxem
POKY, HE MOke (PMHAHCH]CKU pe3yaTar npenyseha 6uru jomi, a GuHAHCH]CKU OJI0Ka] 100ap,
U 00pHYTO.

1) AHAJIN3A ®PUHAHCHUIJCKE PABHOTEKE

1.1. IIOJAM ®UHAHCUJICKE PABHOTEXE

Ananm3a (pMHAHCH]CKE PaBHOTEKE j€ HAJOMTHM]ja KapuKa y aHAIM3U (PMHAHCH]CKOT TMOJIOXKaja
npenyseha. @uHaHCHjCKa paBHOTEXa MOJpa3zyMeBa Jia cpecTBa o 00UMY U BpeMEHY 3a Koje
Cy Be3aHa (HEyHOBUMBA, MMOOWIIMCAaHA) OJroBapajy oOMMYy U BPEMEHY PpacHOJIOXKHBOCTHU
u3Bopa ¢puHaHcHupama. [lomTo BpeMe Be3uBama HHje HCTO 3a CBa CPEACTBA, HUTH CY POKOBU
PAacIONIOKUBOCTH jEJHAKH 33 CBE U3BOPE, U3 TOTa MPOU3JIa3u 1a y OMIaHCy CTamba MOCTOjH HU3
jenHaunHa Koje OM Moruie ucka3aTu (MHAHCUJCKY paBHOTEXKY. Mel)yTuM, yCrocTaBbame TaKo
BEJIMKOT Opoja jeqHaunHa Ouito OM HepalroHaIHoO, Ma ce (UHAHCU]jCKA PAaBHOTEXA C€ Y MPAKCH
Hajuemrhe yTBphyje Kpo3 ABE jeAHAKOCTH:

1) kpartkopouHy unHaHcHjcky paBHOTEKY (KDP) n

2) nyropouHy ¢uHaHCcHjcKY paBHOTEKY ([IDP).

[IpakTuuHoO, pagu ce o ABE jeHaunHEe (PMHAHCH]CKE PaBHOTEXE: KPATKOPO4He, I/Ie Ce JieBa
CTpaHa cacTOju O] IMKBUIAHUX M KPaTKOPOUYHO BE3aHMX CPEJCTaBa a JAecHa o0yxBaTa JIocIiene
o0aBe3e U o0aBe3e KOje JOCIEBA]y Y KPaTKOM POKY; U AYTOpPOYHe (pMHAHCH]CKE PaBHOTEXKE,
r7e jeBa cTpaHa oOyXBaTa CpeAcTBa Koja Cy JAYrOpoyHO Be3aHa a JIeCHAa CTpaHa TpajHe U
JyTOpOYHE U3BOPE (PMHAHCHPAHA.
JennaunHe puHaHCH]CKE paBHOTEXKE MPOU3HIIA3E U3 OCHOBHUX IIpaBuiIa (pHUHAHCHpama:
" KpaTKOpouHa - ,,aCid test* - ojiHOC rOTOBUHE, BPEAHOCHHX TAlTUpa KOjU ce KOTUPajy Ha Oep3u
1 KPaTKOPOYHMX MOTpakhBama MpeMa KpaTKOpouHUM oOaBe3ama Tpeba na Oyzae 1:1.
= yrOpoYHa - ,,3JaTHO_OWJIAHCHO INPaBUJIQ - AYTOPOYHO BE3aHa CpeAcTBa Tpeda ma Oymy
JeHaKa TpajHUM U AYTOPOYHUM M3BOpUMa (PMHAHCHPAbA.
Kpatkopouna ¢punancHjcka paBHOTEXa MPAKTUYHO MPEACTaBIba KOHTPOJLY JUKBHIHOCTH, a

IyrOpoYyHa KOHTPOIY YCJA0BA 32 JKaBame JUKBUAHOCTH. Y YCIOBHMa IOCTOjama



IyropouHe (pMHAHCHjCKE PaBHOTEXE, Ja i he TUKBUAHOCT IEPMAHEHTHO OMTH M OJIp>KaBaHa

TO O] HAPAICTHOCTH POKOBA MOOWIM3AllMje KPAaTKOPOYHO BE3aHHX CpEJCTaBa M POKOBA
nocrieha kpaTkopoyHux obaBe3a.

JlyropodHa u KpaTKopo4yHa (prHaHCH]CKa paBHOTEka Mel)yCOOHO Cy YBPCTO OBE3aHE, OJTHOCHO
yCIIOBJbE€HE. AKO TOCTOjH AYrOpOYHA PAaBHOTEXA, OH/A MTOCTOJU M KPATKOPOUYHA, jep je YBEK
AKTUBA = TIACHUBA. IlpmimkoMm aHanmm3e OJHOCAa CpeACTaBa W HW3BOpa M YTBphHUBama
(HaHCH]CKe paBHOTEX e MOoryhe je KOHCTaTOBaTH TPH CIIy4aja.

Y mpBoM cnydajy TOCTOjU jeIHAKOCT m3Mel)y kpaTkopouyno Be3aHux cpencraBa (KBC) u
KpaTKOpo4yHHX n3Bopa punancupama (KUD) ca jenne crpane, u jeqHakocT nu3mely ayropoutno

Be3aHux cpezcrasa (JIBC) u myropounux u3Bopa puHancupama (JIUD) ca npyre crpane (wema
1).

AKTUBA TTACHBA
KBC KU®
JIBC D

IHlema 1. Ilocmojarve punancujcke pagromedice

OBze je TauyHO IMOCTUTHYTa (PUHAHCHjCKA pPAaBHOTEXa W IOCTOjEe YCIOBU 3a OJIpJKaBambe
JUKBHUIHOCTH. Y TIPAKCH j€ OBaKBa MJICATHH CUTYyaIlHja j€ PETKa, CKOpO HeMOryha.

VY Apyrom ciydajy cy Iyropo4HO Be3aHa CpeJICTBA Marba O/ AYTOPOYHUX U3BOpa (PMHAHCHpaha
U TaJa je, ca CTAaHOBHILTA JYyrOpOYHOT (PMHAHCHpama, CTBOPEHA CULYPHOCT 3a MEPMAaHEHTHO
oJiprKaBame JIMKBUIHOCTH (wema 2). OBO 3Hauu 1a cy, y BucuHHU paznuke u3mel)y JIN® u JIBC,
KpPaTKOPOYHO Be3aHa CpeCcTBa ((MHAHCHpaHa U3 AYTOpPOYHUX U3BOpa GUHAHCHpama. AKO OH y
TUM YCJIOBHMa TOCTOjaia napanensoct usmehy pokosa moounuzanuje KBC u poxosa nocneha
KpaTKOpO4YHUX o0aBe3a, pa3imka u3Melhy IyropoyHux u3Bopa (pMHAHCHpama U IYTOPOYHO
BE3aHUX cCpeAcTaBa Omia OM yBEeK Y HOBYAaHOM OOJNMKY. YIpaBO Ta HOBYAaHA CPEICTBA
IpeCTaBJbajy CUTYPHOCT 3a OJIp’KaBambe IIEpMaHEHTHE JIMKBUIHOCTH.

AKTUBA [TIACUBA
KU®
- AR
D
JIBC

Lllema 2. Pagnomedica nomepena y kopucm JJUD
OBJie je MPUMETHO JAa Cy TpajHU M JYrOPOYHU M3BOpU (UHAHCUpama Behu 0o JyropouHo
BE3aHUX CPEJICTaBa U ayTOMATCKU CY, 300T jeIHAKOCTH aKTUBE U MMaCUBE, KPATKOPOUHU U3BOPHU
¢dbuHaHCHpama MamkU O] JHKBUIAHUX M KPAaTKOPOYHO BE3aHUX cpenacTaBa. Pasmuka msmel)y
JAYrOpOYHHX HU3BOpa (DMHAHCUpamka W JAYTOPOYHO BE3aHUX cpenctaBa (wpagupanu O0eo)
ynotpeOsbeHa je 3a punancupamwe KBC u npeactaBiba CUTYpHOCT y OJIp>KaBamhy JTUKBUAHOCTH.
OBo je Haj00Jba cUTyallMja 3a IPUBPETHE CYOjeKTe.



VY Tpehem cnyuajy cy 1yropo4Ho Be3aHa cpeacTBa Beha o1 AyropoyHuX U3Bopa (pruHaHcupama
M Tajga, ca CTAaHOBHUIITA IyropoyHOr (UHAHCUPAKkA, HE IOCTOJE YCIOBH 3a OJIp)KaBambe
muKBUIHOCTH (wema 3). OBO 3aTO WITO Cy, Y BUCHHH pa3jidKe, TyropOYHO Be3aHa CPEICTBA

(mHaHCHpaHa U3 KPAaTKOPOYHHUX M3BOpa (pruHaHCHpama. Mnak, 1 'y OBOM Clly4ajy y U3y3€THUM
OKOJTHOCTHMA, JINKBUAHOCT CE€ MOXKE OJpPIKaTH y3 YCJOB Ja c€ MOOMIM3aIHja KPaTKOPOIHO
BE3aHMUX CPeJICTaBa BPIIM OprKe HEro IITO JOCIeBajy KparkopodHe obaBese. To yop3ame Ou
MOpasno OWUTH TaKBO Ja MOOWJIMCAHA CpPEACTBA yYBEK OJArOBapajy AOCHEIMM KPATKOPOUYHUM

oOaBe3ama.
AKTUBA ITACUBA
KBC
L -
JIBC
JIND

Hlema 3. Pasnomeosiwca nomepena y kopucm /[BC

OBa mema mokasyje J1a cy JyropodHo Be3aHa Cpe/ICTBa Beha 01 TpajHUX M TYTOPOYHHUX HU3BOPA
(vHaHCHpama U AyTOMAaTCKH CY U KPaTKOPOYHHU U3BOPH (MHAHCHpamka Behn o TMKBUIHUX U
KpaTKOPOYHO Be3aHMX cpeacTaBa. Pasnuka wu3mel)y QyropoyHo Be3aHHMX CpeACTaBa H
IYrOpoYHUX U3BOpa puHaHCUpamwa (wpagupanu oeo) bunancupana je u3 KU® u ynpaso ona
yrpoxana JukBUIHOCT. OBO je HaJHEIIOBOJbHHU]A CUTYaIUja 3a peny3eha.

* * %
@duHaHCHjCcKa pPAaBHOTEXKA IMPEJCTaB/hba jelaH OJ HAJBAKHUJUX M HAjeKCIUVIMIMTHHjHX
napaMerapa (GUHAHCHjCKOT IOJIOXKaja. YKOJIUKO je (pMHAHCHjcKa paBHOTEXa y 3HAYajHH]O]
Mepu nmopeMeheHa, Tj. moMepeHa Ka KpaTKOpOYHUM o0aBe3ama, TEIIKO je OYEKHBATH Ja OCTaIN
nokasatesbu (0ap He BehnHa wux) Oyqy Ha MPUXBATILUBOM HUBOY.
duHaHCHjCKa paBHOTEXAa aHAIM3Upa Ce yIIIaBHOM Ha OCHOBY IoJlaTaka U3 OMJIaHCa cTama. 3a
noTpede OBe HEOMXOHO je MPETXOAHO MPECTPYKTYPUPATH 3BAHUYHY IIeMy OWJIaHCa CTamba,
OJHOCHO M3BPIINTH CAKUMAhE U TPYMUCAKE CPENICTaBa U U3BOPa IPeMa POUYHOCTH.
[IpunukoM pa3BpcraBama Ha ,,KPaTKOPOYHE WIIU ,,JyrOpPOYHE*, HEKE MO3UIMje AKTUBE U
rnacuBe Mory OUTH CIIQPHE, a Haj3HAYajHU]E CY ,,CTAJHE 3aJuxe” u , JyropoyHe XapTuje o1
BPEAHOCTH KOje C€ KOTHpajy Ha Oep3u”, Tj. OHE KOje HUCY pa3BpCTaHe Ha KOHTY 236 —
QDunancujcka cpedcmea Koja ce 8peoHyjy no gep epeonocmu.
Paznukyjemo cramHe u ce30HCKe (IIOBpEMEHE) 3aiuxe, KoJ Mpeay3eha ca Ce30HCKOM
MPOU3BOIKOM U MPOJAAJOM, KakBa Cy U mnosborpuBpenHa. CranHe 3aiuxe cy AYLOPOYHA
cpeacTBa (jep Cy CTalHO IPHUCYTHE), a IOBPEMEHE KPATKOPOYHA.
HuBo 3anmxa y nmosponpuBpe 3Ha4ajHO Bapupa y MOJEJUHUM IMEpPHOJMMa TOKOM TOJIMHE,
kpehyhu ce usmelhy MmuanMyma u Makcumyma. Ha npumep, npeTnoctaBuMo j1a Cy MUHUMAaJTHE
sanmxe y Hekom mpeny3ehy 300.000 xuspana nun, makcumanne 750.000 xusbanma nuHapa, a
npoceune 3ammxe 435.000 xuspaga nuHapa. HuBo 3aymxa HUKaaa HE Majia UCIo MUHUMATHUX
3aymxa (300.000 xuspaga AUH), IITO 3HAYU Ja CY OHE YBEK MpUCyTHE y nipeay3ehy. OBe 3anuxe
MPAKTUYHO TIPEICTAaBIba]y CTAHO BE3aHA CPeACTBa (Tj. ,,cTalmHe 3ayuxe™), ma ce y oapehenum



aHaiM3amMa TaKo M TPETUPAjy, MAKO MPHIAIajJy OOpTHO] MMOBMHHU (MaTepujalHH OOJIMK

OOpTHUX CpeIcTaBa: MaTepujasl, NPOM3BOAKA Y TOKY, po0a, TOTOBH MPOU3BOJH,

noaynpousBoan). 3amuxe y pacnony ox 300.000 xmmama mua g0 750.000 xuspaga quHapa

jaBJbajy ce MOBpPEMEHO y npeay3ehy, y oapehennm neproguma TOKOM roIMHE, U ITPEICTaBIba]y

,loBpeMeHe 3anmxe*. OBO je moceOHO M3PaKEHO y TOJHONPHUBPENN TAE Cy OCIWIALNjE Y

3ajMxama 1o MpaBUITy BEJHKE Y TOKY TOJIUHE.

3a morpebe aHanmm3e (pUHAHCHJCKE paBHOTEXKE (M HEKHX JPYrdX aHajIu3a) HEOIMXOJHO ]

YTBPAWTH HUBO CTATHUX 3aJMXa, OJHOCHO Pa3/IBOJUTH OWJIAHCHE 3anuxe (mj. 3anuxe Ha Oaw

31.12. xoje cy uckazawe y bBC) Ha cramHe W TOBpeMeHe. PasnBajame OMIIaHCHUX

(OmraHCMpaHUX) 3aJIMXa HA CTAJTHE M TOBPEMEHE MOXKE C€ M3BPIIUTH HA BUIIC HAYMHA. AKO je

OWyaHCUpame W3BPIICHO Yy MOMEHTY KajJa HHUje Omia Ce30Ha, OHJa ce OWJaHCHE 3amuxe

cMaTpajy CTaTHUM 3alimxaMma. AKO ce OMIIaHC cacTaBJba Y CE30HM, OHJ/IA j€ pa3aBajamke Moryhe

W3BPIIMTH HA TPU HAYWHA:

1) Jla ce 3a cramHe y3My 3alluXe M3 Mecela Kada cy Owie HAjHHKe, IITO je U
HAJIPUXBAT/bUBH]E, Y3 YCJIOB Jia jeé y TOM Mecelly oOMM INpOU3BOJHE U TMpojaje 6uo
HOpMaJIaH 3a BAHCE30HCKE YCIIOBE.

2) Jla ce 3a cranHe 3ayMXe y3My HpOcevHe 3aiumxe. Hemocratak je mTO Cy Ha OBaj HAYHMH
CTaJTHE 3aJIMXe MPELCHLEHE, jep Cy POCEUHE 10 PaBUiIy Behe o/ cTaTHuX.

3) /[a ce cranHe 3anuxe yTBp/ie BAHKHUTOBOJACTBEHUM ITYTEM.

VY HammM aHanu3ama U mpuMepuMa OuJaHcHe 3ajMxe y3uMaMo Kao CTaIHe, jep pachoiakeMo
camo OMJIAaHCHUM MOJaIMMa, Majia TO 3a MOJBONPUBPEY HE OJroBapa yBek. Jlpyrum peunma,
MU CMO Y TIO3MIIMjU EKCTEPHOT aHauTH4apa. Pa3iBajame HEKUM 01 TOMEHYTHUX MeToa Moryhe
je BPILIUTH caMO y KOHKPETHOM Iipeny3ehy, jep mocToje Heomxo1HH MoIallu.

3anuxe y MoJpONpHUBPEN Ha JaH OunaHcupama (31.12.) cy penaTUBHO 6JHCKe MUHHMAJHUM,
1ITO 3HAYH JIa CE ca JOBOJHHOM I0y3aaHomNy GMIaHCHE 3a1MXe MOTY KOPUCTUTH Kao cTalHe.
[IperxoaHa KOHCTaTalMja c€ OJHOCH T'€HEPATHO Ha MOJHONPUBPENY, ajll MOTY IOCTOjaTd
BEJIMKE pa3JMKe Yy 3aBUCHOCTH OJf CTPYKTYpE TMOJHOIPHUBPEIHE IMPOU3BOAIBE Y CBAKOM
KoHKpeTHOM npeny3ehy. Kperame 3anuxa yMHOTOME 3aBHCH O[] TOra Ja Jiu ce npenysehe 6aBu
camMo OMJPHOM MPOU3BOAKOM, a Y OKBHPY TOTa Ja JH je parapcTBo wiu u BohapcTBo. Kon
CTOYapCTBa je CAaCBUM Jpyraurje KpeTame 3a/IuxXa, ca ONeT BEJIMKUM pa3iuKama y IpOU3BOABU
MJIeKa, WK TOBY CBHbA, Opojiepa UT/I.

HapaBno, kox Hece3oHCKuX mpenayzeha, koja MMajy KOHTHHYHpaH MPOIEC MPOU3BOIE U
npojiaje, OWIAHCHE 3aJIMXe Ce M3jeJHaYaBajy ca CTaTHUM.

XapTuje o BpeJHOCTH ca IyTUM pOKOM jocrieha, ako ce KoTupajy Ha 6ep3u, Tpeda UTH
y KpaTKOPOYHO Be€3aHa Cpe/CTBa. Jep, y Cilydajy HeJlocTaTKa TOTOBUHE, OHE he BepoBaTHO OUTH
npoaate. Mu To He pa3ziBajamMo 300T JeJHOCTaBHOCTH, a U HEMaMO I0/IaTKe 3a TO.

1.2. KPATKOPOYUHA ®UHAHCHUJCKA PABHOTE XA
KpatkopouHa ¢uHaHCHjcKa paBHOTEXka YTBphyje ce OJHOCOM KpaTKOPOUHUX H3BOpa

¢unaHcupama (00aBe3a), ¢ jeAHe, U JIMKBUIHUX U KPATKOPOUHO BE3aHUX CPEJCTaBa, C Apyre
ctpane. KpaTkopouHa (uHaHCHjCKa paBHOTEXKa MOCTOJU AKO CYy OBE JIBE€ BEJIIMYMHE jeJHAaKe,

% Bykoje Besbko: ucro, crp. 117.



OJTHOCHO aKo je \buxoB oaHoc 1:1. Ilpu Tom, cTanHe 3anmuxe He crangajy y KpaTKopouHy Beh y
TpajHO UMOOUITMCAaHy UMOBHUHY, HAKO Cy HapaBHO OOpTHA CPEJCTBA.

AHanu3a KpaTKopoyHe (PMHAHCH]CKE PaBHOTEKE 3aCHMBA C€ HAa OWJIAHCY CTama, TAYHH]EC HA
MOJOMIIAHCY KPAaTKOPOYHUX CpPEACTaBa M HM3BOpa. 3a MOTpebe OBE aHAM3€ HM3BPIICHO je
npuiarohaBame (caxxuMare) mosuija u3 3sanuune meme bC (mab. 1).

Tabena 1. AHanU3a KPAMKOPOYHE (PUHAHCUJCKE pasHOMexMce (v 000 PC/4)
Mpyna ”niiﬁgﬁ;?: MPEAY3ERE "CPEM"
padyHa, no3numnIA Aon
padyH 2018 2019 2018 2019
24 1. TOTOBMHA W TOTOBMHCKW EKBUBANEHTU 0068 25.616 18.173 23.054 16.174
20, 21, 0051+0059
22 1236 2. KpaTkopoyHa notpaxwvsarsa +0060+0061 1.399.208 | 1.087.353 || 1.193.740 768.335
223%?/'02;”7 3. KpaTkopouHW (hHAHCK|CKU NnacmaHm 0062 151.007 362.829 227.277 272.765
27,28 0042+0069
ocuM 288 4. ABP, NAB n octano +0070 389.809 396.621 292.227 296.879
[. TMKBUOHA N KPATKOPOYHO
1.965. .864. 1.736.2 1.354.152
BE3AHA CPEACTBA (1 10 4) 965.640 | 1.864.976 736.299 354.15
43 9. ObaBe3e 13 NOCI. ¥ NPUMILEH aBaHCH 0450+0451 641.367 688.871 600.516 386.008
42 10. KpaTkopoyHe thmHaHcwjcke obaBese 0443 1.109.075 746.292 | 1.045.436 932.897
0441+0459+
44 no49 | 11. NBP, MAB 1 octane obase3e 0460+0461/2 66.927 31.674 87.130 49.054
Il. KPATKOPOHW N3BOPU GUHAHCU- 1.817.369 | 1.466.837 | 1.733.083 | 1.367.959
PAHA (9 go 11)
KpaTtkopouHa pasHoTexa (Il /1) 0,925 0,787 0,998 1,010

Ha ocHoBy nopgaTtaka npuKasaHux y Tabenu jacHo je aa y 2019. rogMHN MOCTOjU KPAaTKOPOYHaA
duHaHCKHjcKa paBHOTeXa Kog npeayseha ,MaHoHuja” 4, Tj. oHa je 3HaTHO NoMepeHa Ka IMKBUAHUM
M KPaTKOPOYHO Be3aHMM cpeacTBMma (Koed: 0,787). Ha cBakmx 100 gMHapa KpaTKOPOYHO BE3aHUX
cpeacTtaBa oTnaga 78,7 AMHapa KpaTKOPOUYHMX 06aBe3a, WTO yKasyje Aa npeay3ehe He 61 Tpebano
MMaTn npobaema ca nukeuaHowhy, ogHOCHO Nnaharbem cBojux obaBesa y MOMeHTy gocneha.
AKo ce BpatuMo Ha Tpu moryhe cuTyaumje y Kojuma ce mory Hahu npegyseha npu aHanusm
dUHaHCKjCKe paBHOTEXe, jaCHO je Aa je 0BO OHAj ApYrM CAyYaj, 04HOCHO HAjNOBO/bHUjU (Wema 2).
Y npeTxo4HOj roAnHM je oBaj ogHOC 61o. Takohe, nomepeH y KopucT KBC (Koed: 0,925).

Ca ppyre cTpaHe, KO4 KOHKypeHTCKor npeayseha ,Cpem” je 06pHyTa cuTyaumja. KpaTkopouHa
$MHAHCKU]CKa paBHOTEXKA He NOCTOjU, jep je He3HATHO (ann Mnak) NomepeHa Ka KPaTKOPOYHUM
nsBopmma ¢uHaHcupamwa (Koed: 1,010). Jowno je Aakne A0 noropwakba, jep je nperxoaHe
roguMHe nocrtojasa paBHoTexKa (Koed: 0,998). Mpu oBakBOM cTakby PUHAHCUjCKE paBHOTEXKE
npeaysehe moxKe oap»KaBaTM IMKBUAHOCT aKO yCne Aa KPaTKopoYyHa cpeacTsa mobuauwe bpxe
Hero WTo AocCneBajy KpaTKopoyHe obasese. [lpyrMm peymma, HEOMXOAHO je A3 POKOBM

4 AKueHaT aHanuse ja Ha npeaysehy ,MaHoHM]ja“, M TO Ha NOcneaHOj roguMHM nocmaTpara (2019), AoK npeTxogHa
roamHa (2018) cny:xu 3a BpemeHcKo nopehere. MNogauy 3a NpeTnocTaB/beHO KOHKYpPeHTCKo npeaysehe ,Cpem”
cnyxKe aa bu ce Morio BPLWUTM NPOCTOPHO nopehere.



AocneBatba KpaTKoOpouyHUX obaBesa byay Ayxu y npoceky 3a 1,01 nyta (3a 1%) oa pokosa
Be3MBatba KPAaTKOPOUHMX cpeacTaBa. Pagm ce 0 manoj pasanum, anu je MNak NnuTarbe 4a M je Tom
KOZIMKO peasiHO Y NPaKCK, 3aBMCK 04, NOC/I0Batba CBAKOT KOHKpeTHor npeay3eha.

Tpeba, makie, KOHCTATOBaTH Ja je KoJ mocMarpaHor npexyseha ,IlaHoHmja* kpaTkopodna

(¢vMHaHCHjCKa paBHOTEXa TIOBOJbHA y 00€ TroaWHE, OJHOCHO 3HAYajHO IIOMEpPEHa Ka
KpaTKOPOYHO BE3aHUM cpencTBuMa. Mmak, 0BO joul yBek He 3Ha4M 1a he mpemysehe Outu

JUKBHIHO TOKOM II€JIE TOJUHE, jJEp CE paiy KOePHIIMjeHTHMAa H3padyHaTUM Ha 0231 OMIIaHCHUX

nogaraka Ha gaH 31.12. Kao mTo je Beh moMeHyTo0, JTUKBUIHOCT 3aBHCH M O] YCKIIal)eHOCTH
pokoBa jocrieha KpaTKOpo4HHX oO0aBe3a, ca jeJHe CTpaHe, W POKOBa MOOWIH3AIHje

KpPaTKOPOYHHX CPEJICTaBa, ca APYre CTPaHe.

1.3. IYTOPOYHA ®UHAHCUJCKA PABHOTEXA

Hyropouna ¢uHaHcHjcka paBHOTEXka (JIPP) Moxe ce aHamm3upaTy Ha OCHOBY:

OPOYHO BC3aHUX CPpeaAcTaBa (KJJacudadH HAYWH) U

00pTHOT hoHOA.

1.3.1. Ananusza I®P Ha 0CHOBY AYyTOPOYHO Be3aHHUX CpeJACTaBAa.

Oga aHanm3a ce 3acHUBA_ Ha Hopehemy AyropouHo Be3aHUX CPEACTaBa, C jeHe, U TPAjHUX U
JyTOPOYHUX U3BOPA, C Ipyre cTpane (mab. 2). Jlyropouna (puHaHCHjCKAa paBHOTEKA TTOCTOjU
aKo Cy OB JIB€ BEJIMYMHE jeIHAKE, OJHOCHO aKO je lUXOB oaHOC 1:1.

Tabena 2. AHanu3a 0y2o0poYHe PUHAHCUJCKe pasHoOmMexce — KAacu4aH Ha4yuH (y 000 PC/1)
Mpyna "MAHOHMIA" "CPEM"
pavyHa, MO3ULUUIA Aon
payyH 2018 2019 2018 2019
Knaca1 | 5.3anuxe —cranHe 0044 543.320 542.157 476.072 438.995
8270%% 6. [lyropo4Hn GUH. nnacMmaHu 1 nNoTp. 00002;: 986 1.000 1.322 2.184
00101 7. HemaTepujanHa MMOBMHA U YIMTUCAHM a 0003+ 6.486 5189 5837 4670
HeynnaheHu KanuTan 0001
02103 | 8. OcHoBHa cpeacTBa N | 2420901 | 2390862 | 1719123 | 1845753
I. AYTOPOYHO BE3AHA CPEACTBA (5 zo 8) 2.971.693 | 2.948.208 | 2.202.355 | 2.291.602
4 12. AlyropoyHe obaBsese 0432 936.336 | 1.067.782 767.467 782.327
40 13. flyropoyHa pe3epBucakba 0425 6.744 7.371 10.116 5.160
Knaca3 | 14. Kanutan 0401 2.176.884 | 2.271.194 || 1.427.988 | 1.490.309
15. [ybuTaK nsHag BUCUHe KanuTana * 0463 0 0 0 0
lazﬂgﬁgﬁ? MSBOPU OUHAHCIPARBA 3.119.964 | 3.346.347 | 2.205.571 | 2.277.795
[OyropouHa pasHoTtexa (11 /1) 1,050 1,135 1,001 0,994
Marak /euwak 0y2opoyHux usgopa (II-I) 148.271 398.139 3.216 -13.807

* ,[ybuTaK n3Hag BUCUHe KanuTana“ ce ao 2014. roauHe (cmapa 6unaHCHaA wema) NCKa3mMBao Ha
CTPaHM aKTUBe M BelTaukM je ysehasao 36up 6unaHca. Og 2014. rogmHe ce y bunaHcy uckasyje
Ha CTPaHM NacuMBe KAao oAOMTHA CTaBKa. Y CyWTWHM, npeay3eha Koja ocTBape ,rybutak v3Hag,
BUCUHE KanuTana“ umajy obasese sehe o4 MMOBMHE LITO, CBaKaKo, HKje ogpxmeo. OBa no3munja




ce y Tabenu npuKasyje, NpeBacxogHO, KaZa Ce aHa/iM3Mpa rpaHa y uenvHu (nosbonpuspesa,
npexpambeHa WHAyCTpuja, UTA). Y OBOM CNyyajy, Kaga ce aHanusa pagu Ha OCHOBY 3O6MPHMX
bunaHca, jacHo je Aa Heka npeayseha nocayjy ,006p0“, a HeKa ,/iowe” a MMa U OHUX Koja umajy
Behe obaBese og umosuHe (,rybuTtak sHag BucMHe Kanutana“). 36or Tora je HEONXO4HO YHETU U
0Baj NoAaTak y Tabeny Kako 61 ce Morao yTBpAnTM HETO KanuTan rpaHe. CTyaeHTU HUCY Y obaBe3un
Aa, NPUAMKOM aHanuse (Ha nucmeHom), yHoce ,rybutak usHag BucuHe kanutana“y tabeny, nowTo
he OH Ko nojeanHayYHuX cnyyajeBa yBek 6uth Hyna. OBO NPUMEHUTM U KOA, CBUX OCTaaunx Tabena
KOje ce gajy y HaCTaBKy.

LAyropoyHa n KpaTKopo4yHa pUHAHCUjCKA paBHOTEKA CYy HEMocpeaHo noBe3aHe (jep 36up akTmee
M Nnacuse je yBeK UCTK). 360r Tora je 1OrMYHO Aa y Hallem NpUMepy AYyropoYyHa paBHOTeEXKa byne
nomepeHa Ka AyropoyHo mssopmma ¢uHaHcupama (koed: 1,135), 7j. Takohe nososbHa. Y 2019.
roaunnHu, ceakux 100 gMHapa Ayropo4yHo Be3aHux cpeactaBa 6uio je nokpmuseHo ca 113,5 auHapa
AYropoyHmnx ussopa ¢uHaHcuparba. OBO 3HauM Aa je 3a PUHAHCUMparbe KPAaTKOPOYHO BE3aHUX
cpeactaBa KopuwheHo 13,5% (113,5-100) agyropoyHux u3sopa GuHaHCKMpatrba. pyrum pedymma,
npeaysehe uma BULLIAK AYropoYyHUX n3Bopa y usHocy of 398.139 xusbaga AnHapa. OBum je y
CTBOPEHA CUTYPHOCT 3a OJip}KaBakbe NMKBUAHOCTK, 3aTo WTo he ce aeo KBC npe mobunncatu
(npeTBopuTK y HOBaL,) Hero wTo he gocneTu 3a nnahakbe AyropoyHe obasese, U3 KOjUX je Taj Aeo
KPaTKOPOUYHMX cpeacTaBa MOKPUBEH.

Y npepysehy ,,Cpem“y 2019. roanHu HepocTajano je 0,6% (100-99,4) unm 13.807 xumwana AnHapa
(2.291.602 - 2.277.795) ayropo4Hunx ussopa puHaHcupara. YnpaBo 3a Taj U3HOC CYy AYroOpoYHO
Be3aHa cpeacTsa buna duHaHCMpaHa U3 KpaTKOpPo4YHUX M3Bopa (Tj. obaBesa). OBO, HapaBHO, HUje
nobpo, jep KpaTKopouyHe obaBe3e gocneBajy 3a Bpaharbe Npe Hero LWTOo ce AYropoyHa cpeacTBa
ocnobahajy (Tj. npeTBapajy y HoBall).

JlyropouHa (UHAHCHjCKa PaBHOTEXkKa YECTO CE€ M3paxkaBa
, Koju ce pauyHa u3 cieaeher ogHoca:

Koepuunjenr pun. _ JABC
CTa0UJITHOCTH AND

N3 dhopmyre je jacHO na ce oBaj KOCPUIMjSHT padyyHa HHBEP3MjOM Opojuolia 1 UMEHHUOIA Y
dbopmynu KoJ u3pauyHaBama Koe(puUlMjeHTa AyropovyHe (UHAHCHUJCKE paBHOTEXE (6udu
ma6eny 2). [IpakTH4HO MOKa3yje UCTY CTBAp Kao M JyropoyHa (PMHAHCHU]CKA PABHOTEXkA, CAMO
Tpeba MPUIAroAUTH KOMEHTap NPUIMKOM TyMadyerma OBOT IMOKa3aTesba.

1.3.2. Anaau3a [®@P Ha ocHoBy 00pTHOTr (poHA

Ananusa ayropouHe (PMHAHCHJCKE pPaBHOTEXKE ce, Opea KIACUYHOT HauuHa (mj. Ha OcHO8y
0y20pOUHO 8€3aHUX CpedCcmasa), MOKe BPIIUTH U Ha OCHOBY 00pPTHOX (onaa. OBaj metox ce
yerhe KOPUCTH, jep j€ JeITHOCTaBHUJU U 3a aHAJIU3Y Pa3yMJbUBUjU.

OOptHU QoHa (CHHOHUMHE: HETO OOpTHH (HOHII, HETO OOPTHA CPEICTBA, CTATHU OOPTHH (POH)
Mpe/CTaBba JIe0 IYTOPOYHMX H3BOpa (CONCTBEHM KamuTall, IyropoyHa pe3epBUCama U
nyropouHe o0aBe3e) Koju ce ynorpebspaBa 3a (pUHaHCHpamke OOPTHUX CPEACTaBa.

O6ptHH doHA ce yTBphyje HAa OCHOBY OMiIaHCa CTamka Ha JIBa HAYMHA:



1. OBPTHU ®OHA = AN — ABC 6e3 cTanHUX 3aaMXa’, Unu

2. OBPTHU ®OHA = OBPTHA CPEACTBA — KPATKOPOYHE OBABES3E.

O6a HaumHa W3padyHaBama OOpPTHOT (OHIA, HAPABHO, MOpAJy NaTH HCTU pe3ynrtar. [IpBu
HAa4YMH padyHama oOpTHOT (oHAa yrBplyje A€o AyropodHux u3Bopa (hUHAHCHpama KOjU je
yroTpeOJbeH 3a puHaAHCHpame OOPTHUX cpejacTaBa. Jpyru HauWH KBaHTH(UKaLMje oOpTHOT
donma yrBphyje meo oOpTHUX cpencTraBa Koju je (HHAHCHUpAH W3 JIYyrOPOYHUX H3BOpa
(uHaHCHpama.

IIpoBepa (uHaHCHjCKE paBHOTEXE 3acHMBaA ce Ha mopehemy oOpTHOTr (hoHIA ca CcTaTHUM
3anmmxama. PaBHOTEXa mocToju ako je oOpTHH (OHA jeJHAK CTATHUM 3aJMXama, Tj. ako Cy
cramae 3amuxe 100% mokpuBeHe u3 oOpTHOr (oHAa. Y OBOM CiIy4ajy MOCTOj€ YCIOBU 3a
OJlp’)KaBame JTUKBUIHOCTH Yy O0JIACTH JAYrOopodyHOT (puHAHCHpama. AKo je oOpTHU GoHI Behu
OJl CTaHUX 3aJMxa, 3HAYM J]a MOCTOju oJapeheHa CHUTrypHOCT 3a O/p)KaBambe JUKBUIHOCTH Y
o0JIacT AYropodyHOr (HHAHCUpamwa, LITO j€ HajIOBOJbHHUja CUTyalMja 3a mpenaysehe. YV
CYIIPOTHOM CIIy4ajy, Kaja je oOpTHU (OHI MamM Of] CTaHWX 3aJIMXa, 3HAYH Ja je Y o0mactu
JIYrOpPOYHOT (PMHAHCHUPAA YTPOKECHO OJPKABAHE TUKBUIHOCTH.

Tabena 3. AHanu3a 0y2opoyHe pUHAHCUjCKe pasHomexce — 06pmHum ¢poHdom  (y 000 PC/])

pyna "MAHOHNJA" MPELY3ERE "CPEM"
payyHa NMO3NLUIA AOMN
- 2018 2019 2018 2019
Knaca 3 | 1. Kanutan 0401 | 2.176.884 | 2271194 | 1.427.988 | 1.490.309
40 2. [lyropoyHa pesepaicatba 0425 6.744 7.371 10.116 5.160
41 3. OyropoyHe obaBese 0432 936.336 | 1.067.782 767.467 782.327
4, l'ybutak n3Hap BUCKUHe kanuTana 0463 0 0 0 0
. YTOPOYHW M3BOPU ®UHAHCU-
PAFbA (1+2+3-4) 3.119.964 | 3.346.347 | 2.205.571 | 2.277.795
00101 5. HeynnaheHm yrncaHu Kanuran u 0001+ 6.436 5.189 5,837 4670
HemaTepujanHa UMOoBMHa 0003
02103 | 6. OcHosHa cpeacTsa oy | 2420901 | 2300862 | 1.719.123 | 1845753
2(43'”",'“005 47 7. [lyropoyHmM chuH. NnacmaHu 1 NoTpax. 00002: ; 986 1.000 1.322 2.184
II. YTOPOYHO BE3AHA CPELCTBA
(663 3anuxa) (50 7) 2.428.373 | 2.406.051 | 1.726.283 | 1.852.607
8. 06pTHU dhoHp (I-11) 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 cTanHux o 0 o o
3anuxa o6pTHUM doHgom (8 /9 x 100) 127,3% Lo 100,7% 96,9%

Kao pauyHncka kareropuja, oOpTHU OHI MOXKe OUTH U HETaTHBHA BelnynHa. Pa3ymspuBo je na
Cy TaJia CTaJIHE 3aJIUX€ Yy LEJIMHU (PUHAHCHpaHE U3 KPAaTKOPOUHUX 00aBe3a, OJHOCHO Ja je y
TaKBUM OKOJHOCTHMA TEIIKO TOBOPUTH O OJp>KaBamy JTUKBUIHOCTH

Mpeay3ehe ,MaHoHMja“ je y 2019. roanHKN CTanHe 3aaMxe y NOTNYHOCTU GUHAHCMPANo U3 06pTHOT
¢doHaa. O6pTHU doHA je 61O Behu og cTanHUx 3anmxa 3a 73,4% (173,4-100), wTo y ancosyTHOM

° Kaz[a CC O AYTOpOYHO BE€3aHUX CPEACTaBa OAYy3ME€ BPECAHOCT CTAJTHHUX 3aJInXa Z[O6I/Ij €MO CTAJIHY MMOBHHY (KJ'IaC&

0). Tako ma ¢popmyna, y crBapu, rinacu: I1U®D — CranHa mMoBHHA.



n3Hocy YnHu 398.139 xusbaga guHapa (940.296 - 542.157). MpeTxoaHe roguHe je cutyaumja buna
nowwuja umajyhu y suay aa je o6ptHm ¢oHa 6uo Behu og cTanHMx 3anmxa 3a ,camo” 27,3% (mab.
3).

»ITaHOHMja“ je y MHOro 60/bem NoONOXKajy Yy 04HOCY Ha KOHKypeHumjy ,Cpem” Koja je y Tekyhoj
roanHu GuHaHcupana 3anmxa U3 obpTtHor ¢oHaa ca 96,9%, WTo 3Ha4M Aa je 3,1% cTanHux 3anmxa
$MHaHCMPaAHO U3 KPAaTKOPOYHUX M3BOpPA. Y ancoNyTHOM M3HOCY 080 YMHM 13.807 xn/bapa ANHAPA
(438.995 - 425.189), wTO je HapaBHO MCTM U3HOC KOjU CMO YTBPAWUIM MPWU aHAN3U AYyropoyHe
dUHAHCHKjCKe paBHOTEKE Ha OCHOBY AYropoYHO BE3aHUX cpeacTaBa (mab. 2).

VY murteparypu ce cpehe u mojam comcrBeHor oOptHOor ¢oHma u Tyher obpTHOr (oHma.
ConcTBenu 0OpTHU GOH/T je jeTHAK pa3InIy U3Mel)y COTICTBEHOT KanuTalla ¥ CTaTHE UMOBHUHE,
a Tyhu oOptHH doHA je paznuka u3mel)y oOpTHOTr (hoHAA U comcTBeHOT OOpTHOT oHmA. Y
HallleM IpuMepy, concTBeHu oOpTHU (onxa mnpenyseha ,Ilanonmja™ y 2019. roaunum je
HeratuBaH: -134.857 xmwpana nuHapa (2.271.194 - 2.406.051), nox je Tyhu oOptHH (oHA
1.075.173 xuspana nuHapa (940.296 - (-134.857)). OBo HaMm roBOpH Jia C€ CTAlTHE 3AJIUXC Y
MOTIYHOCTH (UHAHCHUPaA]y U3 Tyher oOpTHOTr QoHIa, TOK ce U JIe0 CTaJHe UMOBHHE, TaKkohe,
nokpuBa u3 Tyher oopTHor onaa (y anconyTHoM usHocy oxa 134.857 xuspana aqunHapa).

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

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

2) AHAJIN3A JIMKBUIHOCTH

JIMKBHAHOCT Ipe/ICTaBIba CIOCOOHOCT mpeay3eha a mnatu obaBese y poKy lbUXOBOT Aocneha,
OJHOCHO y 3aKOHCKOM WM YroBOpeHOM poKy Iuiahama. 300r uector Opkama IojMa
COJIBEHTHOCTH W JIMKBUAHOCTH, Tpeba HarjacUTH COJBEHTHOCT O3HauaBa CHOCOOHOCT
npenyseha na miaatu cBe obaBe3e HE y pOKy muxoBor gocrneha Beh ,.kan Tan', Makap u U3
CTedajHe Mace.

JIMKBUAHOCT je, AaKjie, MHOTO OWITPHJU 3aXTE€B, OJHOCHO YPTeHTHH]U MpoOJeM KOjU ce
MocTaBjba Mpen mocioBame mnpeayseha. [locmarpaHo y KpaTKOM pOKY, JHKBHUAHOCT je
He3aBUCHA o] coiBeHTHOCTH. [Ipemy3eha Moke OMTH W COJIBEHTHO M PEHTA0MJIHO, a Ja
HCTOBPEMEHO 3amagHe y nmpobieme ca HenmuKBUAHOIINY, Ma 4ak J1a 300r Tora Haj BUM Oyxae
MOKPEHYT M CTEYajHU MOCTYIAK.

Ananu3za KpaTKOpoYHe (pUMHAHCHjCKE PaBHOTEXKE Takohe roBopu O JMKBUIAHOCTH Ipenyseha.
Mebhyrum, JUMKBUIHOCT j€é MHOTO JUHAMUYHM]ja U KPATKOPOYHMja KaTEeropuja, MPaKTUYHO
JTHEBHA, JOK KpaTKOpo4yHa (PMHAHCHJCKA paBHOTEXa TOBOPU O 30UPHO] jJEAHAKOCTHU
KpaTKOpOYHE MMOBHMHE MU KpaTKOPOYHMX o0aBe3a Ha ofapeheHu naH (Hajuemrhe Ha Kpajy
roguse). JlukBugHocT 3aBucu on Tekyhe yckjgal)eHOCTM HOBYaHMX IpuiauBa M jaocneha

o0aBe3a. Y3 T0, yBEK MOCTOJU U MpoOIeM Mamer uiu Beher pusuka HariaTe NoTpakuBama U
XapTuja oJ1 BPEJHOCTH, AOK o0aBe3e MO MpaBWIy CUTYPHO CTHXKY 3a Iahame. 300r Tora je
HEOINXO/HO KOHCTpyHucaTtu Behu Opoj jeJHauMHa Koje Cy4yeshbaBajy XOMOIeHH]e rpyrne oOpTHE
MMOBHUHE M KpPaTKOPOUYHUX o0OaBe3a. OBO ce MOCTWXKe MmyreM KoedullujeHaTa JTUKBHIHOCTH,
KOJU HaBeJIeHU po0iieM JI0HEKJIe yOIaxkaBajy, 0 UeMy ce y HacTaBKy BHiIlle roBopu. [IpeTxoano



u3JIarame He Tpeba CXBAaTUTU Kao OCIIOpPaBambe WIM MOTIYHO HErMpame 3Hauaja KpaTKOpOUHe
(¢uHaHCH]CKE PaBHOTEXE Ca acleKkTa oleHe JukBuaHocTu. OHa je Bpio Ba)kHa, FOBOPU O
(bMHAHCH]CKO] CTPYKTYPH, OJHOCHO TOCTOjalby Oa3WYHUX MPETHOCTABKH 3a OJp>KaBambe
mukBuaHOCTH. [Ipm TomMe Tpeba MMaTH y BUAY Ja Y HOPMAJIHHM YCJIOBHMAa TIOCJIOBamba
npeny3eha nmajy moryhHoCT Kopuiihema OTBOPEHUX KPEIUTHUX JIMHHU]A 32 TOAPIIKY TEKYho]
JIMKBHHOCTH TIOJI BPJIO HOBOJGHUM yCIOBUMA®,

JlukBugHOCT ce Hajuemhe wm3paxkaBa Koe(UIMjEHTHMAa, KOJU MOTY OWTH pa3jiuduTH, Y
3aBUCHOCTH OJ1 [IMJba aHAIIN3E. Y HACTaBKY C€ MPUKA3yjy OCHOBHU KOC(DHIIN]CHTH JINKBUAHOCTH
KOjU ce y IpakcH Hajuenthe cycpehy.

a) Koepnuujent TpenyTHe JUKBUIHOCTH (ped. Op. 6; mab. 3), pauyHa ce U3 0JTHOCA TOTOBHHE
Y TPEHYTHO YHOBUMBHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH, IpeMa JocreauM obdaBezama. OH mokasyje jaa
mu je mpenysehe nmukBumHO Ha onpehenm maH, m Tpeba ma Oyae = 1. OBaj koedummjeHT
Mpe/ICTaB/ba HAJOIITPHjH 3aXTEB 3a JIMKBUAHOIINY jep MOapa3yMeBa TPEHYTHO H3MHPEHE
nocrennx obaseza. OBaj 3aXTEB je HApPaBHO HAjTE)Ke MUCIYHWUTH, M 300T TOra ce joul 30BE
,, Koeguyujenm npgoe cmenena “.

KoepuuujeHt TpenyTHe — G+HV
JUMKBUJAHOCTH @)

G —roroBuHa y OJ1arajHy U Ha JICTIO3UTHMA TI0 BUh)EmwY,
HV — xaprtuje o BpeIHOCTH KOje ce MOT'Y HCTOT JIaHa YHOBUHUTH,
O — nocrmiene odaBese.

JacHo je nma ce oBaj KoepUIIMjeHT HE MOXE YTBPIWTU CaMO Ha OCHOBY OMJIAHCHUX IOJaTaKa,
Beh Cy HEONXOJHU U KILUTOBOJICTBEHHM Mojanu. Y OWIaHCY HHUCY HCKa3aHe XapTuje ol
BPEIHOCTH 1O JaHWMa YHOBYMBOCTH, Ka0 HU 00aBe3e 1o ganuma jaocneha 3a mnahame. [la 6u
HpUKa3aly U3padyHaBame U 0Bora Koe(uIlfjeHTa, MpeTInoCcTaBuiIN CMO Ja Cy Jociene obaBese
10% on kpaTkopouHHX, a y Opojunan cy CTaBJb€HE CaMO TOTOBHHA W TOTOBHUHCKH
€KBUBAJICHTU (MCTO NOCTYNUTU M Ha NUCMeHOoM). IHTepHH aHanuTHYapH, HAPABHO, PACIIONAXKy
NpPEU3HUM MOAALMMa 32 HerOBO U3PauyyHABAbE.

Ob6a nocmatpaHa npeayseha cy ocTBapuna M3pasuMTo HUCKe KoeduuujeHTe TPeHyTHe
nuksmngHoctn (0,12), wTo yKasyje Ha To Aa Umajy npobnaema ca amksmugHowhy (ma6. 3). HapasHo,
oBe KoedpuumjeHTe Tpeba y3eTn ca pesepBom 360r rope NOMeHyTUX pasaora. HewTo KomnneTHuja
M Noy3aaHunja CiMKa ce moxe J06uTH Kaga ce yTBpAe OcTana ABa KoepuumjeHTa.

0) Koepunmjent yopzane aukBugHoctu (peod. 6p. 7, mab. 3) npencraBiba oJHOC u3Mely
30upa TOTOBUHE, XapTHja OJ BPEIHOCTH YHOBYMBUX 10 | TOAMHE M KpPaTKOPOUYHHUX
MOTpaXMBamka ca POKOM Haruiate 10 1 roaumHe, npema KpaTKOpPOYHMM o0aBe3ama ca POKOM
nocnieha o 1 rogune. Tpeba na 6yne = 1. V aurepaTypu ce jour Ha3uBa U KOe(UIIUJEHTOM
,peoykoeane' uiu ,,MoHemapHe* MukBUAHOCTU. KoepuimjeHt yop3aHe JIMKBUIHOCTHU TOBE3aH
je ca npaBuiioM puHancupama 1:1 (“acid-test” - “oymu mecm ).

® Bykoje Besbko: ucro, crp. 118.



Koedpuuujenr yopsane G+ HV +PK
JUKBUAHOCTH B OK

G —roroBuHa y 65arajHy U Ha JICTIO3UTHMA IO BUl)EwY,
HV — xapTuje ox BpeqHOCTH YHOBUMBE Y POKY OJ TOAMHY JaHa,
PK — kpaTkopo4Ha MoTpaxuBama ca pOKOM HAIUIaTe 10 TOAWHY JaHa U

OK — xpaTkopoune o6aBe3e ca pokom jaocrieha 10 roauHy JaHa.

Tabena 3. AHanuU3a AUKBUOHOCMU (v 000 PC/)
"MAHOHWNJA" "CPEM"
FER ) No3nLMIA AON
rpyne
2018 2019 2018 2019
24 1. [OTOBWHA M FOTOBUHCKM EKBUBANEHTH 0068 25.616 18.173 23.054 16.174
2070 25 | 2. Kparkopoua notpaw. wnacwan | Ceio | 1940024 | 18461803 | 1713244 | 1337.978
Kn.1n2 | 3. ObpTHa cpeacTtea 0043 2.508.960 2.407.133 2.212.371 1.793.148
4. flocnene obasese (10% on 0451 181737 | 146684 | 173308 |  136.796
KpaTKOpOYHMX)
200 | 5. Kpamropoure o6asese 044140442 | 1817369 | 1.466:837 | 1.733.083 | 1.367.959
6. TpeHyTHa nukBmgHocT (1/4) 0,14 0,12 0,13 0,12
7. YBpaaHa nuksugHocT [(1+2) / 5] 1,08 1,27 1,00 0,99
8. Onwra (Tekyha) nukenaHoct (3 / 5) 1,38 1,64 1,28 1,31

* [la 61 NpuKasanu padyHarbe M KoebuumjeHTa TPeHyTHe IMKBMAHOCTU, NPETNOoCTaBMAM CMO 4a Cy Aocnene
obasese 10% of KpaTKOPOUYHUX. MCTO NOCTYNUTU U HA MUCMEHOM.

KoedumujeHnt yOp3aHe JTUKBUAHOCTH TOKa3yje, Aakje, MOKPUBEHOCT 00aBe3a MOHETAPHUM
obmuiuMa o0pTHe (Tekyhe) umMoBuHe. Vckibyueme 3anuxa je JIOTHYHO, ¢ 003UpOM Jia OHE Y
HajBehoj Mepu IpecTaBibajy TpajHO UMOOMIIMCaHy OOPTHY UMOBHHY. Y CYIITHHH CE€ Paad O
UCTOM TI0OKa3aTesby Kao KOJ KpaTkopouHe (uHaHCcHjcke paBHOTexke. KoedunujeHt yop3ane

JUKBUIHOCTH 100Mja ce 1o QOpHYTO] GOpPMYJIM Yy OJHOCY Ha KOe(UIIMjEHT KPATKOPOYHE
dunancujcke paBHOTEKE, OJHOCHO IPECTaBIbA HETOBY PELUIIPOUYHY BPEIHOCT.

Axo je xoeduuujeHT yOp3aHe TUKBUAHOCTH 1, y3 ycioB na npeay3ehe Hema ce30HCKe 3anuxe
OHJa Cy JHMKBUIHA U KpPaTKOPOUYHO Be€3aHA CPEIACTBA jelHAKa KPAaTKOPOYHHM oOaBe3ama
(kpaTkOopoyHa (pUHAHCH]CKA PAaBHOTEXA) U MCTOBPEMEHO Cy M JIYTOPOYHO B€3aHa CPE/ICTBA
JeHaKa JyropouyHUM M3BOpUMA (pUHAHCHpamwa (AyropoyHa (PMHAHCH]jCKa paBHOTEXa, Takohe,
noctoju). Otyna u yBepewe 1a he npenysehe 6MTH JTMKBUAHO.

Mpeaysehe ,MaHoHMja” nma KoeduumjeHT ybp3aHe nuksmaHoctn 1,27 y 2019. roguHu, WTO
yKasyje Ha pobpy nuksmngHocT osor npeay3eha. HapaBHO, 40 UCTUX 3aK/byYaKa CMO AOLWAN U
nyTem aHanm3e KpaTKopoyHe PpUHAHCUjcKe paBHOTexe - KoeduumjeHt 0,787 (1 : 0,787= 1,27).
KoHkypeHTCcKOM npeay3ehy ,,Cpem” ca koedunumjeHTom 0,77 NMKBUAHOCT je YyrpoXKeHa.

AKO nMocmaTpamo KpeTakbe Yy BpemMeHy, NPMMETHO je ga nocmaTpaHo npeaysehe mma 60/bu
KoepuumjeHT ybp3aHe NMKBUAHOCTU Y OAHOCY Ha NPeTXoAHy roaunHy (1,27 y oaHocy Ha 1,08), Aok
je Ko, KOoHKypeHuumje cynpoTaH cayyaj (0,99 y ogHocy Ha 1,00).



B) Koepunujeur ommre (rekyhe) auxkBuanoctu (ped. 6p. 8; mab. 3) npencraBba OIHOC
n3mel)y oOpTHUX CpeJlicTaBa M KpaTKOpouHUX oOaBe3a. OOMYHO ce 3axTeBa Ja Oyne HajMame 2,
IITO OArOBapa mpaBuIy ¢uHaHcupama 2:1 (,,current-ratio®).

Cwmarpa ce ma BpeaHOCT KoeduimjeHTa 2 MpeacTaB/ba OpUjEHTAIIMOHY HOpMaly (CTaHmapx:) 3a
TyMaueHke CTama JMKBUAHOCTH npeny3eha. OBO CTAHOBHUINTE je TIOCIEIHIIA YBaXKaBama J0CTa
cTporor npaBmwia (PMHAHCHpama Koje TpelcTaBba Haclehe u3 amepuuke GaHKapcKe mpakce,
nmpemMa KoMe 0JJHOC m3Mel)y 0OpTHEe MMOBHHE M KpaTKOpO4YHMX o0OaBe3a Tpeda ma Oyne 2:1. lanac
ce Moke pehr J1a je OBO MPaBWIIO JA0CTA PeJaKCHPAHO THME IITO OaHKE J03BOJhaBajy Jla OBaj
OJIHOC MO3Ke OMTH M HUKH, HAPOUMTO aKo je mpouTabuiIHOCT npery3eha Ha 3aBUIHOM HUBOY .

Ogaj xoeuIMjeHT je Hemoy3/aH, jep ce MoJa3n Of MPETIOCTaBKE /1a TAYHO TIOJOBUHY OOPTHUX
CpencTaBa YMHE TpajHa 0OpTHA CpeCTBA (CTATHE 3aJMXE), IITO Hajuenhe HUje cirydaj. Y mpakcu
KOHKpeTHHX mpeny3eha cramHe 3anmmxe cy Behe wim Mame y OIHOCY Ha TOJOBHHY YKYITHHUX
00pTHUX cpencraBa (y MOJbONPUBPEIHUM peay3chima cy Hajuenthe mame).

Koeduuujenr onmrre ObpTHa cpencTsa

JIJUKBUIHOCTH

Kpatkopoune o6aBese

Kog, npeayseha ,MaHoHuja” cy Ha Kpajy 2019. roamnHe cTanHe 3anuxe YnHune 22,5% obpTHUX
cpepcTaBa (NpeTxoaHe 21,7%), WTO yKa3yje Aa je IMKBUAHOCT 3HaTHO 60/ba Hero LITO TO NOKas3yjy
KoeduumjeHTn Tekyhe nukemaHoctu (1,64; oagHocHo 1,38). Cyaehn no oBum KoedbuuMjeHTUMA
npeaysehe je BUMCOKO HENMKBUAHO, LWITO MNpema KPaTKOPOYHOj PUHAHCUJCKOj PaAaBHOTEXM WU
KoepuumjeHTy ybp3aHe NMKBUAHOCTU, 06jEKTUBHO HUje TauHO.

KoedunumjeHtn Tekyhe NMKBMAHOCTUM KoA, KOHKypeHuuje 6uam cy 1,31 y tekyhoj u 1,28 vy
NPeTXo4HOj TOAMHWM, WTO Cy W3PAa3UTO HUCKE BpeaHOCTM Yy nopehewy ca pedepeHTHOM
BpeaHowhy osor koeduumjeHta (2,0). Mehytum, umajyhm y suay yyewhe cTasHMX 3anuxa y
06pTHMM cpeactBuma (24,5%; opHocHo 21,5%) jacHo je Aa je nukBuAHOCT osor npeayseha,
Takohe, 3HaTHO 60/ba Hero LWTO TO NOKa3yjy KoedUumjeHTun.

Tpeba narnacutu Aa HU HaBeAECHU KO€(PUILIMjEHTH JTUKBUIHOCTH, HU (PUHAHCH]CKAa paBHOTEXaA,
HE MOTYy JaTd MOTHYHO MOY3JaHy CIUKY Aa nau he mpemy3ehe OMTH JHMKBHIHO y HapeIHO]
roAMHU. Jep, paau ce 0 OMIaHCHUM MoAanrMa Ha TauHo oapehenu nan (31.12.), a nuKBHIHOCT
y TOKY TOJIMHE 3aBUCH O] HAPAJICTHOCTH POKOBAa MOOMIIM3aIHje cCpeacTaBa 1 nocreha obasesa.
N3y3etak je TpeHyTHa JIMKBUIHOCT, KOja BaXKU CaMo 3a Taj JaH Kaja je KoeuiujeHT yrepheH.
300r Tora je, 3a moy3jgaHy npoleHy Oyayhe JMKBHIHOCTH, HEONMXOJHO HAMPABUTH ILIAH
NPUJINBA 1 OJIMBA TOTOBHHE, U TO ONlEpaTUBHO pa3paleH 3a kpahe BpeMeHCKe meproe.
OBoO HapaBHO HE 3HAuM Ja Koe(ULMJEeHTH HeMajy ojaroBapajyhy BpeaHocT. Jep, ako cy
KOe(ULMJEHTH U3Pa3uTO HEMOBOJBHU OH/A CE ca BEJIMKOM BEpOBAaTHOhOM MOXe MpeaBUACTH
na he nmpenysehe nMaTu BeJIMKUX MpodIemMa ca 0Jip>KaBambeM JMKBUIHOCTU. AU U J1aJbe 0CTaje
MUTake KOJUKO Cy TH MpoOJIeMH 3aMcTa BEJIMKH, U Ha KOjU HayuH npeayseha Mory na ux
npesasul)y. Baxxu u cynpoTtHo, npenysehe Moxxe UMaTu KoepUIMjeHTe JIMKBUAHOCTH Behe o1
TpakeHe HOpMe, aJIi TO HE 3HAa4M J1a HeMa npoosieMa ca ukBuAHouthy. M3y3erak je TpeHyTHa
JUKBUHOCT, KOja BXKH CaMo 3a Taj JIaH Kaja je KoeUIujeHT yrBpheH.

" Mammuh JI., Munuhesuh, B., Cresanosuh, H... Vnpaswvauxo pauynoeoocmeo, ExoHoMckn (axynTer,
beorpan, 2012, ctp. 87).



3). AHAJIM3A 3AAYKEHOCTU U COJIBEHTHOCTH

3aay:KeHOCT ce olemyje Ha 0a3u BIIACHWYKE CTPYKTYpE H3BOpa (pUHAHCHpamka, OJHOCHO
nacuBe. Ca CTAHOBHIIITA BIACHUIIITBA PA3JIMKYjEMO COIICTBEHE M3BOPE (KamuTal) u Tyhe nu3Bope
(obaBe3ze). ObGaBese cy mpema KPUTEPUjyMy POYHOCTH pa3BpCTaBajy Ha IyrOpovYHE U
KpaTKopo4YHe. 3ay)KEHOCT CE Yy JHMTEPATypH HYeCTO pa3Marpa Kao jeJaH OJf HajBaKHUJUX
(axTOpa COJIBEHTHOCTH OJHOCHO TYropodHe (PMHAHCH]CKE CUTYPHOCTH, IITO OHA Y CYIITHHH
 jecTe.

CTpyKTypa macuBe, OJHOCHO 3aIy’)KEHOCT, YTU4e Ha CHTYPHOCT, PEHTAa0MIHOCT ¥ aYTOHOMH]Y
TY)KHHKA.

CHurypHOCT ce MOKe TIOCMaTpaTH ca aclieKTa MoBepHiIala U ca aclekTa aJykHuka. Ca acriekra
TMOBEPUONA CUTYPHOCT y CMUCITY HaIlIaTe HHUXOBUX IMOTPAXKHBAKa, HE O POKY, HETO KaI-TaJ,
Makap U3 JUKBHUIAIMOHE Mace, YTOJIHMKO je Beha mITo je CTpyKTypa MmachBe BUIIE TOMEpPEeHa Ka
COTICTBCHOM KaIUTaITy AY)KHHKA. Y OBOM CITy4ajy, TIOBOJGHH]H j& OJHOC CPEJICTaBa M JAyroBa,
Beha je rapaHTHa cyncTaHma (CONCTBEHM KallMTal), a OTyla M Mama BepoBaTHoha na he
ryouIy Jy)XKHUKa Outh Behm o comcTBeHOr Kamutaiga. CBe JOK Cy TyOHIIM MamH O]l
COIICTBEHOT' KaIlMTaJla TIOBEPHOIM MOTY HAIUIATUTH CBOja MOTPaKMBama, alld KaJa T'yOHIIH
npely HUBO CONCTBEHOI KamuTala, AY)KHHUK je M3ryOHO CBa CBOja CpeICTBa U Je0 Tyhux
cpezcTaBa, 300T 4yera He MOKe y LIEJIMHHM Jia OTIUIaTu Ayrose. Ca CTaHOBUINTA AY;KHUKA, IITO
je CTpYKTypa macuBe BHILIE TOMEPEHA Ka CONCTBEHOM KamuTaly (Tj. Mamba 3aayKeHocT), Beha
je curypHocT n1a he ce ocTBapuTH O3UTUBAH (PMHAHCH]CKU PE3yJITaT, OJJHOCHO MamkH j& PU3HK
ocTBapema ryomTka. Jep, Ha mo3ajMibeHu Kamutan (Tj. o0aBe3e) miaha ce kamara, Koja je
pacxon (uHaHCHpama U y OWJIaHCY yclexa HEMOCPeAHO YTUYe Ha CMamberme (PUHAaHCHjCKOT
pesynTara.

Axo je kaMaTHa CTOMNa BHUIIIA OJf CTONE HETO MPUHOCA HA YKYyMaH KaluTall, 3Ha4d Ja ce U3
M03ajMJBEHOT KamuTajla OCTBapyje HeratuBaH (PMHAHCHUJCKU pPE3YyNTaT IITO CMamyje HEeTO
no0uTaK. Y TaKkBOj CUTYalllju PEHTAOMIHOCT COIICTBEHOT KalKTaja je yTOJMKO Mama IITO je
CTPYKTYypa THacHBe BHIIE MOMEpPEHa Ka M03ajMJbeHOM KamuTany. OBO 3HA4YM Ja je MHTEpec
IOyKHHKA J]a je CTPYKTypa MacuBe IITO BUIIIE TOMEPEHA Ka COIICTBEHOM KamuTany.
AyToHOMHja TYy:KHUKA, Y CMUCJTY HE3aBUCHOCTH BOlemba MOCIOBHE MOJIUTHKE, YTPOXKaBa ce
TUM BHILE IITO j€ CTPYKTypa MacuBe BUIIE MMOMEPEHa Ka Mo3ajMJbeHOM KamuTainy. OBO 3aTO
HITO je TaJa pU3MK MoBepHola Behu y cMucCIy Halare BUXOBUX MOTPAKUBamba KOjH OHHU,
HapaBHO, JK€J€ CMAalbUTH YTHYYhH Ha MOCJ0BHY MOJMTHKY Ay:KHHKA, ycMepaBajyhu je y
MPaBIly KOjU CMamYje BbUXOBE Pa3JIUKe.

He mnocroju yHuBep3agHO MpaBWJIO KOJMKM OJHOC H3Mel)y CONCTBEHOr M 1M03ajMJbEHOT
Kanurajga Koju OM OMO NpPHUXBATJBUB 3a CBE IpPHUBPEIHE CYOJeKT€ M Yy CBUM YCIOBHMA
nocyioBawka. OOMYHO ce MoJa3u Of] TPAJAULMOHAIHOT MpaBuiia (PUHAHCUpPakA KOje 3aXTeBa Jia
oBaj ogHoc O6yne 1:1. Cmatpa ce na 50% ydemnthe corncTBeHor Kanurtaia 06e30ehyje T10BoJbHY
CUT'YPHOCT IOBepUoOIMMa Ja he HamjIaTUTH CBOja MOTpakKUBama. Y TOM CiIyda]y CBakd JMHap
o0aBe3a je MOKPUBEH ca JiBa JuHapa uMoBuHE. HapaBHO 1a 0Baj 0HOC HE MOXE M HE MOpa
outu uctu y npenysehuma koja ce 0aBe MOJLONPUBPEAOM, OPOAOTPAIHOM, MPOU3BOAHOM
HaMenITaja, copTBEpa Ui TPTOBUHOM.



KanuranHo MHTEH3WBHH]E TpuBpenHe TpaHe (y Koje crajga ¥ MoJbONpPHUBpeNa) 3aXTEBajy
MOMepame OBOT OJJTHOCA Yy KOPHUCT COTICTBEHUX M3Bopa. Behu yneo ¢pukcHe nmoBrHe nmoBehasa
PH3HK OCTBaperha HeraTUBHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yiTara (300T BUCOKHX (PMKCHHX TPOIIIKOBA),
Kao ¥ PU3MK YHOBYABaHa NMOBHHE (300T BUCOKOT yJIelia IyTOPOYHO Be3aHE HMOBHUHE), IIITO
CcBe 3ajenHo nmoBehaBa pu3HK MoBepHiala y Noriey HaliaTe MoTPaKHBambAa.
VY mospOonpHBPEN MTOCTOje W IOJATHH PA3JIO3M 300T KOjUX j€ MOKEJFHO Ja YACO CONCTBEHHX
u3Bopa Oyne Behu (55% - 60%6), a TO Cy IIpeBacXOAHO OHOIOMIKK KapaKTeP MPOU3BOILE IIITO
noBehaBa MPUPOAHE/KIMMATCKE PHU3MKe, Mald KOSPHUIMJEHT O0OpTa W PEIaTUBHO HHCKA
aKyMyJaTUBHOCT MPHUX0Ja, mTO ToBehaBa pu3nMke OCTBapema MO3WTHBHOT (DHMHAHCH]CKOT
pe3yaTara, OJHOCHO OJIp)KaBamka JIMKBHTHOCTH.
Ca mpyre cTpaHe, IOCTOj€ TEXHOJIOMIKA Pa3BUjeHa M BUCOKO mpodurabuiaHa mpemyseha, koja
6e3 mpobnema G yHKIIMOHHIITY U ca ydernrheM mo3ajMIbeHOT KanuTana of npeko 70%0.
Hema cymme na je 3a moy3iaHy OLieHY CTENEeHa 3aTyKEHOCTH, OpEe] OAHOCA COTICTBEHOT M
no3ajmibeHor karmutana (50% : 50%), HeomxoAHO y3eTH y 003Mp W HU3 JOMYHCKUX (aKTopa.
Poouh u cap (2007) cmarpa na mopea OBOT TpaBHiIa, 3a MOY3/JaHY OIEHY 3ay’KEHOCTH
HEOIIXOJIHO je y3eTH y 003up u cienehe KpuTepujyme:

" OpraHCKH CacTaB CpEJICTaBa M CTOIYy HH(MIAIM]je, Kao IPUMapHE, U

" PEeHTAOWIHOCT W JIMKBHIHOCT, Ka0 CCKYHJApHE.

Oprascku cacTtaB cpeacTaBa IPEACTaBba YAEO OCHOBHHUX CpeJICTaBa y 30Mpy OCHOBHHUX U
OOpTHUX CpeJCTaBa:

Oprancky cacTap _ OcHOBHa cpeacTBa

cpeacrasa OcnoBHa cpenctBa  + OOpTHa cpencTBa

VY ycnoBuMa Kajia je BUCOK OPTaHCKHU CacTaB CPeICTaBa HY)KHO je IOMEpame CTPYKTYpE MacuBe

Ka COIICTBEHUM M3BOPHUMA U3 [IBA PA3JIOra:

- np60, OCHOBHA CPEJICTBA Cy Be3aHa Ha AYT'U poK 300T yera je MOOHIn3alije OBUX CpelicTaBa
CriopHja a TUME M HEM3BECHH]ja, IITO MoBehaBa PU3MK._YJarama Ia MOBEpHOLU HEpaao
NpUXBaTajy lbUXOBO (PHHAHCUPALE; U

- Opy2o, BHCOKO yllaram€ y OCHOBHA CpEJICTBA M3a3uMBa U BHCOKE (PMKCHE TPOLIKOBE
aMopTHu3alllje YMMe ce oBehaBa pu3HK OCTBapeHa MO3UTUBHOT (PUHAHCH]CKOT pe3yiTara.

Bucoka umH@anmja 3axTeBa momepame CTPYKType MacHBe Ka COINCTBEHHM H3BOpPHMA

¢dbuHaHCHUpama, jep Cy y TaKBUM YyCIOBHMa KaMaTHe CTOIle Ha M03ajMJbEHH KaluTal BPJIO

BHCOKE, a TO yTHYE Ha CMambemhe (PUHAHCH]CKOT pe3yaTara.

Bucoka peHTaOMJIHOCT M TNEepMaHEHTHA JMKBUAHOCT JI03BOJbABA]y MOMEpame CTPYKTYpe

KaluTalla Ka M03ajMJbEHHM H3BOpUMA, jep TO 3HAa4YM Ja IYKHHK OCTBapyje TO3HTHBAH

(rHaHCH]CKU pe3yaTaT, U a 6JaroBpeMeHo U3MHpYje cBoje 00aBese.

CrerneH 3a1y’KEHOCTH MOKE CE€ U3PA3UTH PA3IMUUTUM [TOKa3aTesbUMa, Y 3aBUCHOCTH O] BPCTE

1 HameHe aHanu3e. To cy nmpeBacXxoaHo:

= ,,CTONA 32Y’KeHOCTH* (01HOC TYhHHX U YKYITHUX U3BOpa (DUHAHCHpamba), 3aTUM

= crona camo(uHaHCHpama* (0HOC COINCTBEHUX U YKYITHUX M3BOpa (PMHAHCHpAHA), U

= (unancujcku neBepul‘ (0OHOC IYyroBa M KamuTalla; KOPUCMU C€ Y2IA8HOM Y AMEPUUKO]
meopuju u npaxKcu).



CBa Tpu HaBeleHa WHAMKATOpa TOKa3yjy Yy CYLIITHHH HCTy CTBap, caMO IIOCMaTpaHy ca
pa3nmMuMTHX acrekata. Moke ce M3BeCTH M HHU3 JPYIHX IapUMjaTHUX IOoKa3arejha 3a
yTBphUBame 3a1y’KEHOCTH, Kao IITO CY:

- JIYropoyHa 3aayXEHOCT,

- KpaTKOpOYHa 3ay»KEeHOCT,

- OJHOC KamuTaja i JyropoyHux obaBesa,

- mokpuhe kamara 3apajom npemyseha u ap.).
VY okBHpY OBOTa IpeaMeTa MU CTENEH 33 1y’KEHOCTH U3pa)kaBaMo MPEBACXOTHO MPEKO ,,CTOIEe
3ayKEHOCTH", yKJby4yjyhu U mapiujaiHe crone KpaTKOpo4He U AYTOPOYHE 33 yKEHOCTH. Y
HACTaBKY ce MPHUKa3yje n3padyHaBame MMOjeAMHNX MTOKa3aTesba.

Tabena 4. AHanu3a 3a0yxeHocmu (y 000 PC/)
Pf;g:em MO3MUMIA Ao "MAHOHWJA" "CPEM"
2018 2019 2018 2019

Knaca3 | 1. Kanutan - ykynaH 0401 2.176.884 | 2271194 | 1.427.988 | 1.490.309
2. l'ybuTak n3Hag BuCMHe KanuTana 0463 0 0 0 0
3. Heto kanuran (1-2) 2176.884 | 2.271.194 | 1.427.988 | 1.490.309

40n41 | 4, [lyropoyHe obaBe3e 1 pesepaucara 0424 943.080 1.075.153 777.583 787.487

420019 | 5. Kparkopouwe ofasese Ol | 1817360 | 1466837 | 1733.083 | 1.367.959
I. YKYMHA NACHBA (3 po 5) 0464 | 4.937.333 | 4.813.184 | 3.938.653 | 3.645.754
6. Ctona ykynHe 3agyxeHocTu [(4+5)/ 1 x100)] 55,9 52,8 63,7 59,1
7. Ctona ayropoyHe 3agyxeHoctu (4 /1 x100) 19,1 22,3 19,7 21,6
8. Ctona kpaTkopouHe 3agyxeHoc. (5 /1 x100) 36,8 30,5 440 375
9. OpraHcKu cacTaB cpeacTaBa 49,1 499 437 50,7
10. Crona camodmHaHcuparba (3 / 1x100) 44 1 47,2 36,3 40,9
11. ®uHaHcujckm nesepuy [(4+5) / 3] 1,268 1,119 1,758 1,446

* Y nutepatypu ce mory Hahu 1 TaKkBO pellerbe 4a ce, NPUAMKOM aHaAu3e 3a4yKeHOCTU, U3 YKynHe nacuse
WCK/byYyjy AYropoYHa pesepBucakba, MacMBHA BPEMEHCKA pasrpaHnyerba U 04N0XKeHe nopecke obasese.
TaKaB MOCTYNaK je HeWTo NPeunsHnju, aam M1 To OBAE HUCMO Paguau c 063MPOM Aa HU Kog YKyMHe
MMOBMHE HUCMO WCK/bYYMBANM aKTUBHA BPEMEHCKA pasrpaHuyerba U OA/NOMKEHa Mopecka cpeacTsa.
OBakaB MoOCTynaK je jeaHOCTaBHWjM 3a CTyAEHTEe, a OCMM Tora, NMOMeEHyTe nosuuuje, No Npasuay, HUCY
3HayajHe y nacMBuM NosbonpuspeaHmx npeayseha ( Hawem npumepy marse og 0,8%).

Mpepaysehe ,MaHoHKja“ nma cTony ykynHe 3agy*keHocTn 52,8% y Tekyhoj roanHu, WTo je HewTo
n3Hag ,3natHor npasuna“ (50% : 50%). Ctona camoduHaHcuparea je 47,2% (100% - 52,8% =
47,2%). OBO je, onaK, OCETHO HUMM CTEMEH 3aJyKEHOCTM Yy OAHOCY HA MPOCEK rpaHe (Tj. cBux
nosbonpuspenHux npeayseha ca noapyyja AMB), Koja cy y npoceky 3aay»KeHa ca 53,5%. Benuku
npoLeHaT AyroBa OTnNaAa Ha KPaTKOPOYHy 3aayeHocT (30,5%; npocek rpaHe: 40,1%), wTo je
HEeMnoBOJ/bHA YMHEHMLA (MaKo O4eKMBAHA), c 063MpPOM Aa KpaTKopouHe obaBese npe Aocnesajy Ha
HannaTy 1, N0 NpPaBuay, UMajy BULIE KamaTHe cTone. Tpeba pasmoTpUTM U OCTane peneBaHTHe




dakKTope 3a oueHy 3aayXeHocTn. OpraHcku cactaB cpeacTasa (49,9%) Huje BUCOK U Kpehe ce y
rpaHMLaMa OYEeKMBAHOr 3a OBY BPCTY AenaTHOCTU (npocek rpaHe: oko 54,4%). Ctona nHdbnauuje
je pocta Hucka (1,9%; mab. 6) u ctabunHa nocnenrux roanHa. AKO ce oBoMe A043jy U YNkbeHULe
Aa je peHTabuAHOCT Ha 3ag0BosbaBajyhem HuBoy (5,28% ; npocek rpaHe: 3,86%), u aa npeaysehe
,MaHoHMja“ BepoBaTHO Hema npobnema ca auksuaHowhy (Koed. 1,27 ; npocek rpaHe: 0,61),
MOXE CEe KOHCTATOBaTM Aa Y OBAaKBMM OKOJIHOCTMMA HUje NPo6/ieMaTUYHO HE3HATHO NOMepatbe
CTPYKTYPE NacuBe Ka nosajm/beHnm nssopuma (52,8%). ipyrum peuynma, CTeneH 3agy*KeHocTn ce
MOKe OLEHUTN Kao NPUXBAT/bUB.

KoHKkypeHuuja ,,Cpem” nma 3HayajHO BMLIY CTOMY YKynNHe 3aay»KeHocTn (59,1%) n KpaTKopouHe
3aayeHoctn (37,5%), Kao U HENOBOJbHMje OCTasie pesieBaHTHE GpaKTope 33 OLLEHY 3a4YKEHOCTW.

COJBEHTHOCT o3Ha4aBa ClIOCOOHOCT mpeay3eha na miuaTtu cBe 00aBe3e HE y POKY HHXOBOT
nocricha Beh yonmre, Makap To 6uio u3 credajue (iukBuaanuone) mace. [lomcehamo na je
JUKBHUIHOCT CIIOCOOHOCT Tiahama o0aBe3a y MOMEHTY BUXOBOT focrieha.

CoJIBEHTHOCT ce MepH OJJHOCOM HETO UMOBHHE npeny3eha (yKynHa akTHBa) U yKYIHHX JTYroBa
(obaBe3a).

Koepuunjenr _ NmoBuna (AxtuBa)
COJIBEHTHOCTH VYkymnHe obaBese

Hewma nipaBwita konuku Taj ogHOC Tpeba ma Oy/ie, au je CUTypHO J1a Mopa OuTH 3HadajHo Behu
o _jemaH. Jep, y ciiydajy JMKBHIAIMjE TEIIKO j€ OUYEKMBATH Ja C€ MMOBHHA IMpOJa IO
KIbUTOBOJICTBEHO] BPEHOCTH, Beh BepoBaTHO MO 3HATHO HUXKOj. Y HOPMaTHUM OKOJTHOCTHMA
COJIBEHTHOCT C€ U HE MpOoBepaBa jep ce Mmojapa3yMeBa Jia je HeTO MMOBHMHA Beha o Iyrosa.
Konuka oBa pasnuka Tpeba ma Oyae 3aBUCH INPEBACXOJHO OJ BPCT€ HWMOBHHE, OJHOCHO
MoryhHOCTH BeHOT YHOBYaBama. Jlo6ap 1eo MMOBHHE MOJbONPUBPEIHUX Mpeay3eha Moxe ce
penaTUBHO AOOPO U JIaKO YHOBYMTH Ha TPXKUINTY, a MPE CBETa MOJbONPUBPETHO 3€MIBUIIITE,
BUIICTOJUIIHU 3acaad, OCHOBHO CTal0, 3HauyajaH Jeo0 MOJbONPUBPEIHE ONpeMe, CBE BPCTE
3a7uxa uT.).

VY nuteparypu ce Mory npoHahu u Apyru mokazare/by 3a M3paxkaBarmbe COJIBEHTHOCTH. To cy
YIJIaBHOM PA3JIMYUTU OAHOCH (parua) u3mel)y mojequHux JeoBa akTUBE U MMacUBe, OJHOCHO
yHyTap caMme nacue. Paau ce, makie, 0 MHAMKATOpUMa MapLUjaHOT Cy KapaKTepa, KOju cy
Mamke WIHM BUIIE 3HAYajHU 3a OLIEHY CTamka U NEepCHEeKTHBAa COMBEHTHOCTU. Mely muma cy
CBAKaKO HAJBAXKHM]U TMOKA3aTeJbU 3aJIy’KEHOCTU (YKYIHE, JYrOopoYHE U KPaTKOpPOUHE), jep je
noBehame crermeHa 3aAy)KEHOCTH HEIMOCPEAHO TIOBE3aHO Ca CMAambEeHEM COJIBEHTHOCTH
npeayseha.

Tabena 5. AHanu3a conseHMHocmu (y 000 PCA])
Fpyna MPEAY3ERE "MAHOHMIA" MNPEAOY3ERE "CPEM"
payyHa, NO3ULUNIA AOI
payvyH 2018 2019 2018 2019
1. MocnoBHa MMOBUHA 0071 4.937.333 | 4.813.184 || 3.938.653 3.645.754
Knaca 4 2. ObaBese 0424+0442 2.760.449 | 2.541.990 | 2.510.666 2.155.446




‘ ‘ 3. ConseHTHOCT (1/2) ‘ ‘ 1,79 ‘ 1,89 H 1,57 ‘ 1,69 ‘

Ha ocHoBy nogataka u3 mabene 5 (ped. 6p.3) jacHO je Aa CONBEHTHOCT HUjE YIPOMKEHA HU KOA,
,MaHoHuje” (koed: 1,89 ; oaHocHO 1,79), HKM Kog, ,,Cpema” (koed: 1,69; ogHocHO 1,57).

4) AHAJIN3A OJAPKABAIBA PEAJIHE BPE/ITHOCTH KAIINTAJIA

OnpxaBame peasHe BPEIHOCTH COICTBEHOT KamWTala y ycJIoBHUMa WHQJIAIM]e HYKHO je ca
CTaHOBHIITa HECMAWmHCHOT (U3MYKOT OOMMa TIOCIOBama, OAp)KaBama 3aIy)KCHOCTH Ha
MPUXBAT/LMBOM HHBOY Kao W (PUHAHCUpama Oap MPOCTe PENPOIYKIHje M3 CONCTBCHHX
cpencTaBa. AKO ce cMamyje peaiHa BPeJHOCT COTICTBEHOT KaruTana, npeaysehe u3 concTBeHor
KaluTalla, He MOXE KYIHTH MCTY KOJIMYUHY MpeJMeTa pajia U CPelCcTaBa 3a pajl, Kao MTO je
MOIJIO TIpe CMamCHa pealHe BPEIHOCTH CONCTBEHOr KamuTala. Y TaKBUM OKOJHOCTHMA
npenysehe je mpea aaTepHATHBOM:

" M CMambUTH QU3HYKH OOUM IMOCTIOBakbha WIIH, TaK,

» moBehaTH 3ay’KEHOCT.

Axo ce cMambH 00MM IPOHU3BOME, YCJe] HEraTHUBHOT J1ejcTBA (PMKCHUX TPOIIKOBA, UMa 32
MoCTIeIUIly OCTBapeme Jomujer ¢puHaHcujckor pesynrata. [loBehameM 3amxyXeHOCTH pacTy
pacxou pUHAHCUpaa, IITO ONET MOApa3yMeBa CMambemhe (PMHAHCH]CKOT pe3ynTaTa, a Takohe
ce yrpokaBa M ayTOHOMHja AyXHUKA. HapaBHO, HU jenHa aiTepHaTHBA HHje MPUXBATIHUBA.
Haj3zan, cmameme peaimHe BPEIHOCTH COICTBEHOI KamuTala OoHeMmoryhaBa QuHaHcHpame
MPOCTE PENpPONYKIMje U3 CONCTBEHHX CPEICTaBa, YUME C€ JOBOAM Y MUTAKHE M KPEOUTHA
crioco6HoCT mpeyseha®,

Peanna BpCAHOCT COIICTBCHOT KAaIIMTaIa OZpiKaBa CC I1I0 OCHOBY:

1) npunucuBama edekaTa peBajopu3anuje,

2) akyMmyJaunuje,
3) HeTo yJarama kanutaia (pasinka u3Mel)y CBHX yiarama M MOBJIaYeHha KarmuTasa),

4) I10 OCHOBY ITIOHOBHE NPOUEHE BPCIHOCTHU KallkuTajla UTA.

Axo 61 OunaHcHpamwe y yciaoBUMa MHGIIALN]E 3a HaJBAXKHUJU LIMJb UMAJIO OJJP’KaBambe peajiHe
BpPEAHOCTH KarnuTaia epekTu peBanopusaluje Ou yBehaBaiu HETO KaluTal TayHO 10 HUBOA
crore uH(pIanuje (Kao ITO je TO YIJIaBHOM KOJ Hac), Tj. OJp)KaBajid OM HETOBY pEalHy
BpPEIHOCT, a OCTaJIM HaIpe]l IOMEHYTH HaYlMHH, NPEACTaBballd OM peanHo nosehame.

OneHa oapkaBama pealHe BPEAHOCTH KaluTalla 3aCHHMBa ce Ha ynopehewmy MHAEKCa HETO
COIICTBCHOI’ KalIMTajld M NHACKCA pacTa IICHA Ha MaJIO.

8 Pouh J. u capaIHuUI, ucto, ctp. 299-300.



HHaeKe HETO Hero xanuran Ha kpajy roaune (Texyha) < 100
KanmuTaja Hero kanuTan Ha HO4eTKy roJuHe (IIpeTxo/IHa)

HNupexc nena Ha majno = 100 + crona uHduanuje

Hero comctBenn kamuran (kmaca 3y OWimaHCy CTama) MPENCTaBJba COICTBEHH W3BOP
¢duHaHCUpama. [IpuMKoM aHaM3e OApIKaBama PeaTHe BPSTHOCTH KaluTala HETQ KAIUTaJl Ce
yIBphyje Kao pazimka u3Mel)y yKYImHOT CONCTBEHOI KalluTajla M €BEHTYAJHOT T'yOWTKa W3HA
BUCHHE Karutana (mab. 6). EBeHTyamHn ryOMTaK 10 BHCHHE KamuTtaia (Tekyhe u MpeTXOIHUX
romuHa - epyna 35; AOIT 0421) Beh je omyser o n3Hoca KanuTaia uckazanor y nacusu bC (4011
0401), Tj. npeicTaBiba oA0MTHY cTaBKYy. [10jaBa mo3wumyje ,,ryONTKa N3HA ] BUCHHE KaluTaia“ Majio
je BepoBaTHa KOJ TojequHavYHuX mpemyseha, jep Ou To 3Haumio na mpemysehe nMa HEraTWBaH
KaIuTal, OJHOCHO Jia je M3ryOMiIo CaB COTCTBEHHM KamuTal M JOII Je0 IMo3ajMibeHor (Tyher)
KanuTaia. ¥ HOPMAJIHUM YCJIOBHMA ITOCIIOBaa CE TO TEIIKO MOXE JICCHUTH, jep OW MEHAIMCHT,

BJIACHUIM, OaHKe W JAPYTU MMOBEPHUOILIM, BEPOBATHO HEIUTO MpEeAy3eiH Ipe Tora, Makap To OMo u
credaj. Moxe /1a ce T0jaBU Y HEpeTyJIMCAaHUM M HEKOHTPOJIMCAaHUM YCIIOBHUMA IIOCIIOBama (HIIP.
paTHUM, TPAH3UIIMOHUM, BEJIMKE EKOHOMCKE KpHU3e U Cl.), KaJa npemay3ehe 3a penaTuBHO KpaTko
BpeMe NpakTUIHO OaHkpoTupa. [ 'yOuTKa M3Haa BUCHHE KalUTajla ce MOXKeE I10jaBUTH KOJI aHAJIH3¢e
30MpHUX OmitaHca (HIp. 3a cBa moJkonpuBpeaHa npenyseha Bojsoaune, jep mehy muMa Moxaa
uMa ¥ npeyseha ca HEraTUBHUM KalUTalIoOM), ajld KOJ| IIOje[IMHAYHUX j€ BPJIO PETKO. Y HAIIUM
npuMeprMa (Kao U OHMM Ha BexOama M TeCTOBMMA) OBa MO3MIMja ce Hehe IojaBsbuBaTH, a y
TabeNu je OCTaBJbEH Mpa3aH pejl 300 KOMIUIETHOCTH MPHKa3a.

[Ipoceuan pact meHa Ha Majo Ha TOAMIIKEM HHUBOY (nememOap Tekyhe mpema nenemOpy
MPETXOHE TOIMHE) U3paXkaBa ce ,,MHJEKCOM pacTa IIeHa Ha MaJio“‘, Kao ommTenpuxBaheHuM
MepmiioMm nHuanyje. Ha mpumep, ako je mHaekc pacta nena Ha Maso y 2019. roguau 105,6 To
3HA4M Ja je ,,CToma pacta IieHa Ha mano owmia 5,6% (105,6 — 100). OBo je HCTOBPEMEHO |
,cTomna uHpnanuje* 3a 2019. roquny. Minm Ha mpumMep, ako 3HaMO Ja je cromna uHpuanuje y
2018. ronquam 6mna 3,8% oHJa TO 3HaYM Ja je MHICSKC pacTa eHa Ha mano 6uo 103,8. Jlake,
MHJIEKC pacTa LieHa W cToma MHQIanuje moka3yjy UCTy CTBap, OJHOCHO MPEACTaBIbajy UCTE
T0Ka3aTesbe, CaMo Pas3InduTo u3paxene’. MHIeKC pacTa lieHa Ha Majlo IpeCTaBsba, Y CTBAPH,
MpoceyaH pacT MajJoNpoAajHUX LIeHa MPOU3BO/IA U yCIyra 3a FOJUHY JaHa.

Tabena 6. AHanU3a 00pPHABAHA peasHe 8pedHoCMuU Kanumana (v 000 PCA)
PauyH "rl']lPAE-lﬂg:liTAE" MNPEAY3ERE "CPEM"
rpyna’ MO3ULUUIA Aon

2018 2019 2018 2019
Knaca3 | 1. Kanutan —ykynaH 0401 2.176.884 | 2.271.194 | 1.427.988 | 1.490.309

o [orpemmmHo je pehu (IITO CTYICHTH HEPETKO YNHE) ,, AHICKC - uHOIAIMje" Win ,,IHIEKC - nHbpIammje’.
Wudmanuja ce Mepu mo TayHO ofpel)eHoj MeTomoIoruju PemyOmimakor 3aBofa 3a CTaTUCTHYKY, KOja ce 3acHHBA Ha
npahemy KpeTama MaJIONpoAajHUX IieHa oapelerHor Opoja omabpanux nponsBona u yciyra (oko 500). Mudnanumja ce
MOX€E MEPUTH M PACTOM CBHX IleHa (Ha BEIMKO M Ha Majo), KA0 M PacTOM ILieHA MHAYCTPHjCKHX IPOM3BOAA U CII.
[ocToje pasnuke y ogpel)eHnm 3emMipama, aju je HaBeJeHH HA4YMH IIPEKO ,,pacTa IIeHa Ha MaJio™ Hajuelnhm.



2. Tybutak U3Hapg BUCKHE 0463 0 0 0 0
Kanutana

3. HeTo KanuTtan (1-2) 2.176.884 | 2.271.194 || 1.427.988 | 1.490.309
4. UHpeKc HeTo KanuTtana 97,6 104,3 96,2 104,4
5. UHpekc u,eHa.Ha mano (100 + 102,0 1019 102,0 1019
cTona uHdnaumje)

Mpeysehe ,MaHoHKuja” je y 2019. rogmHu ycneno ga oap»u n noseha peanHy BpeaHOCT KanuTana
3a 2,4 HaekcHux noeHa (104,3-101,9). OBo je jegaH oa pasnora WTo je npeaysehe nosehaso crony
camoduHaHcMparba, OAHOCHO CMakWAO0 CcTony 3aayeHoctn 3a 3,1% y Tekyhoj y oaHocy Ha
npeTxoany roamny (mab. 4). Y 2018. roanHn 3abenerKeHo je CMakbetbe peanHe BPeAHOCTM Kannutana
3a 4,44% (102,0 -97,6).

KoHKypeHUMja, Takohe, 6enexun pact peasiHe BpeAHOCTU Kanutana y Tekyhoj rogmuu (3a 2,5%),
[OK je y MPeTxoAHOoj roAnHN oHa cmambeHa 3a 5,8% (102,0 — 96,2).

S5). AHAJIM3A PEINIPOAYKIIMOHE CITIOCOBHOCTH

Penpoxykimona crocoOHOCT mpenyseha je crmocoOHOCT na ce M3 CONCTBEHUX CpelcTaBa
(rHaHCUpa PENpPOAYKIIM]ja, IPH YEMY C€ Pa3JIMKyje MPOCTA U MPOIIMPEHA PENPOAYKIIH]a.
Axo mpenysehe W3 cpeacTaBa 3a PENpOAYKLHU]Y MOXKE HajIpe Ja yCHOCTaBU AYTOPOYHY
¢buHaHCHjCKY PaBHOTEXKY, a TIOTOM U3 OCTaTKa Ja (huHaHCHpa OOHABJbamkE CTATHUX 3ajIMxa Ha
HEMPOMEHEHOM HHMBOY M 3aMEHH J0Tpajaja OCHOBHA CpeAcTBa (IpU dYeMy je olpema
Haj3HA4YajHUja, jep MO MpaBWIIy HAjIpe JOCIEBa 3a 3aMEHY), CMaTpa Ce€ CIIOCOOHHMM Ja U3
COIICTBEHHUX CpeAcTaBa (pUHAaHCHUpa MPOCTY penpoaAyKiHjy. PHHAHCHjCKAa pPaBHOTEXKa Mopa
MIPBO JIa C€ YCIIOCTaBH, jep OU ce MPETXOAHUM ylaramkeM HETO CPE/ICTaBa 3a PEHpPOAYKIH]Y Y
Ha0aBKy OCHOBHHMX CpE€JICTaBa jOII BHIILIE€ Moropiunaia (puHaHCHjCKa paBHOTexka. Tume Ou ce
JIOAATHO YTpO3Wiia JTUKBUIHOCT, KOja je UIMlaK IPUOPUTETHA.
[Ipommpena penpoaykiyja moapasyMmeBa He caMo 0OHaBJbAaHE OCHOBHUX CPE/ICTABA U CTATTHUX
3aaMxa Ha HEMPOMEHEHOM (U3NYKOM oOuMy Beh M Ha0aBKYy HOBHUX OCHOBHHX CpEICTaBa M
CTamHUX 3aimxa mTo moBehaBa (u3MYKKM OOMM moOciOBama. Pempomykinmona crnocoOHOCT
npenyseha ycioBsbeHa je:

" BUCHUHOM (PMHAHCH]jCKOT pe3yJiraTa,

" CTPYKTYPOM OCHOBHHX CpEJICTaBa ca CTAHOBUIIITA POKA Tpajama,

" TY>KMHOM aMOPTHU3aI[MOHOT TIepHoJia OCHOBHUX CPEJICTaBa,

" PalMOHATHOCTH YIpaBJbamka 3aJIMXama,

" BHCHUHOM OCHUBAYKOT COTICTBEHOT KamuTala

* O/pKABA-EM pPealHe BPEJHOCTU CONCTBEHOT KalluTana y ycnosuma undmanuje’’,

10 Ponuh J. u capagnuuu, ucro, crp. 301.



Penpoaykimona crmocoOHOCT €TONMOM CpeACcTaBa 3a PeNpPoAYKIIHjY, Koja ce 1o0uja u3 ogHoca
pacIloIOKUBHX HOBYAHUX CpeAcTaBa 3a (HUHAHCHpAmEe PENpONyKIHjeé H POCEYHO
KopuinheHuX YKyMHUX cpeiactaBa (ykymHe aktuBe) (mab. 7). AHanu3za pernpoayKIHOHE
CIIOCOOHOCTH 3aCHOBaHA MCKJbYYMBO Ha OWJIAHCHUM IOJalliMa UMa 030MJbHA QIPaHUYCHA Y
norieny moryhHoctn 00e30ehuBama HEOMXOAHMX ToJaTaka. Y JUTEpaTypu ce OOWYHO
pasnuKyjy OpyTO M HETO CPENICTBA 33 PEMPOAYKIIH]Y:
= BpyTo cpescTBa - 3a PENPOAYKIH]jY Y OCHOBH YMHU 30Mp: akyMysanuja (1eo HeTo J00UTH
KOjH ocTaje y mpeaysehy), TpolkoBa aMopTu3anuje U AyrOpOYHNX pe3epBUCarba, M H3HOC
HarutaheHe TJIaBHUIIE JYyTOPOYHUX IIaCMaHa.
= Heto cpencTBa - 3a penpoayKIMjy T00Mjy ce ako ce OpyTO CpeicTBa ymame 3a M3HOC
oTiutaheHUX 1yropoyHUX 3ajMOBa M €BEHTYAIHO OTKYIUbEHUX COINCTBEHUX aKIIWja.
OBako neuHNCaHa HETO CPECTBA 3a PEIPOAYKIIN]Y ITPEICTaBIbajy HETO HOBYAHU MIPUIIUB U3
nocioBama (Cash Flow). Kao mrto je Beh mcTakHyTO, HETO CpEeACTBA 3a PEMPOAYKIH]Y
ci1000/IHa CY 32 yllaramke y OCHOBHA CPE/ICTBA M CTAITHE 3AJIMXE Y3 YCIIOB JIa TOCTOJU yropoyHa
¢uHaHCH]jCKa PaBHOTEXA.
CpenctBa 3a penpoayKinjy (mocedHO y HETO H3HOCY) HUje MoTryhe mpenn3HO KBaHTU(DHUKOBATH
caMoO Ha OCHOBY OWJIaHCHHX IojaTtaka. [IpBo, HE MOXe Ce Ta4HO YTBPAMTH KOJH JIEO HETO
nobutka he ocratm y mpemy3ehy kao akymynamuja 3a yBehame CONCTBEHOT KamuTania, jep
OpraHu yIpaBjbamka OJUTYKY O TOME JIOHOCE HAKOH Mpenaje Ounanca. Jpyro, u3 Ounanca ce He
BUJM Ta4yaH HarutaheHe IMIaBHUIE AYTOPOUYHUX (PUHAHCHJCKUX MJacMaHa, OJHOCHO oTmiahene
TJIaBHUIIE AYrOpouyHUX obOaBe3a. 300T OBHUX OrpaHHYEHa, Kao W 300T jeAHOCTaBHOCTHU
padyHama, MH CMO CPEJCTBa 3a PEMpOYKIH]Yy payyHaId Kao 30Mp caMoO JOOUTH/TYOUTKA U
TPOIIKOBA aMOPTHU3ANM]E U PE3EPBUCAbA (HA MUcMeHOM ypadumu ucmo). Y OBOM CIIydajy je
M3HOC OpYTO M HETO CpejicTaBa 3a PENpOAYKIH]Y UCTH (mab. 7).
[TpunukoM olLieHE pPENpOAyKIHMOHE CHOCOOHOCTH, Tpeba UMaTh y BHAY Ja jedaH Jeo
amMopTHU3alMje UMa KapakTep IOIYHCKE aKyMmyJauuje KOju ce MOKe KOPHCTUTH 3a TpajHa
yJarama MCTO Kao U peloBHA akymynanuja. Mmak, BUCHMHAa M pacHoOJIOXHBOCT OBOT BUIA
aKyMylaiuje 3aBUCH O] JocTa (pakTopa OIHOCHO YCliOBa (a Cy BpEOHOBAHE OCHOBHHUX
cpeacTaBa v 00pauyH aMOPTH3AIH]j€ PEaTHO OCTABIbEHH, 2 HEMa MPOITYIITeHEe aMOPTU3aLInje
y ycloBuMa HH(pIIanuje, 1a ce 3aMeHa OCHOBHHX CPE/ICTaBa BPILIHU CYKIIECUBHO U PABHOMEPHO
uta.) (o oeome je buno peuu y nexyuju 07).

Tabena 7. AHanu3a penpodyKyuoHe crnocobHocmu (v 000 PCA)
PauyH "MAHOHMJA" "CPEM"
7 NMO3ULUUNIA AOI
rpyne 2018 2019 2018 2019




1. HeTo pobutak (rybutak) 1064 /65 277.705 135.520 130.699 -77.286

54 | 2. TpoLkoBM amopTu3aLMje 1 pesepaucarba 1027/ 28 124.188 130.498 112.006 171.227
3. BpyTo cpeacTBa 3a penpogykumjy (1 8o 4) 401.893 266.018 242.705 93.941

4. TpoceyHa ykynHa cpeacTea* 5.233.573 4.875.259 4.174.973 3.792.204

Ej(s (;Tgcznxafo%?nﬂasa 3a penpoaykumjy 7,68 5,46 5,81 248
[JyropoyHa uHaHcujcka paBHOTEXa 1,050 1,135 1,001 0,994

Crona oTnMcaHOCTH onpeme 57,5% 59,9% 58,3% 61,1%

* Y1Bphyjy ce Kao npocTa apuTMeTMYKa cpeauHa YKynHe MMOBUHE (Tj. YKyMHe aKkTUBe) ABe y3acTomnHe
roanHe. 3a 2019. roaunHy: (4.937.333 + 4.813.184) / 2 = 4.875.259 anHapa.

Kon omene perpoayknnone cnocoOHOCTH MPEBACXOAHO Tpeba BOMUTH padyHa 0 MOTyhHOCTH
oOHaBJbamka JIOTpajajie OIPEME, jep OHa JOCIEBa 3a 3aMEHY MHOTO Opike Hero rpal)eBUHCKH
00jeKTH, TOK OMOJIONIKA CPEACTBA MMa]y CBOj MPUPOTHU UKITYC 0OHaBJbama. 13 Ounanca Huje
Moryhe yTBpJIUTH IPOIICHAT OTIIMCAHOCTH OIPEMeE, a IOTOTOBY HE TAUHY BPEJIHOCT OIpeMe Koja
cienehe ronuue Tpeda 3ameHUTH. Y Cmamucmuukom anexcy mocToje caMmo 30MpHH MOl O
NPOIICHTY OTHHCAHOCTH 3a YKyNHEe ,, Hekpemmuumne, nocmpojersa u onpemy“, amd He
MOjeIMHAYaH TMOJIaTaK caMo 3a onmpeMy. VIHTepHU aHAIMTUYapU HApPaBHO PACIOJIaKy CBUM
HEONXOTHUM TOAIUMA.

VY umenuony ¢opMmyse 3a U3pauyHaBame PErNpoayKINOHE CIIOCOOHOCTH Hajla3u Cce BPEIHOCT
CBUX OCHOBHHX CpPE/ICTaBa, a TO 3HAUM U MMOJHOIPUBPEIHOT 3eMJBHILTA KOje Ce He aMOPTH3Yje,
Tj. ZIe JONIPUHOCH YKYITHOM 30Uy paclojOXKHBUX CpeAcTaBa 3a penpoaykiyjy. McroBpemeHno,
3eMJbUIITE HE T'yOM BpPEOHOCT M HEe Mopa ce 3amemuBaTh. C 003UpOM Ja 3eMJBMIITE, IO
HpaBUiy, IPEICTaBJba 3HAUajaH CETMEHTY UMOBHHE MOJbONPUBPEIHHX Mpeny3eha, To 3Haun na
OUTHO yMamYyje CTOIe PErnpoayKIIHMOHE CIOCOOHOCTH y MOJHONPUBPEAU. Y HAIEM MPHUMEPY,
HOJHONPUBPEHO 3eMibuiITe YnHU 14,9% ykynHe nmoBuHe (akTuBe) npenyseha ,MaHoHMja“,
IITO CHUXAaBa CTOIY PEMpOIYKIHMOHE CIOCOOHOCTH 3a oko 1%. 3ajenHo ca rpalheBUHCKUM
o0jexkTrMa 3eMJbpuINTe YrHH 29,7% yKyITHE akTHUBE, JI0K onpema Bpeau Tek 543.403 xusb. auHa,
wim 11,45 ykynse aktuse. OBO yKazyje Ja NPUJIMKOM OIleHe He TpeOa IieaaTu caMmo J00ujeHy
CTOIy PENpoAYKIIHOHE criocoOHOCTH, Beh u ipyre (hakTope 01 KOjUX TO 3aBUCH.

Mpey3ehe ,MaHOHMja” je oOCTBapuAO PpeNaTMBHO CKPOMHe cTone 6pyTo cpepcTaBa 3a
penpoayKunjy y obe nocmaTpaHe roguHe, y3 TeHAEHUN]y cMatberba (5,46% ; oaHocHO 7,68%). 3a
OAroBOop Ha nuTawe: ,,0a0 au o080 npedysehe crnocobHo 0O0a camocmasnHo GUHAHCUPA
penpooyKyujy?”, HEONXO4HO je PasMOTPUTM M Apyre peneBaHTHe aKTOpe, OAHOCHO YCNOBeE.
[yropoyHa GMHAHCUjCKa paBHOTEKA je BP/I0 NOBOJbHA (Tj. 3HAYajHO MOMepeHa Ka AyropovyHUM
nssopmma GuHaHcuparba, npeaysehe nma 398.139 xusb. AUH BULLKA AYrOpOYHUX U3BOPA), LWTO je
jaKo BaXKHO, jep pacnofioKmMBa CPeacTBa 3a penpoaykumjy (266.018 anH) He mopa TPOLWMTU Ha
ycnocTtaB/bakbe pasHoTexe. OcTaje ga suanmo ga nu npeaysehe moxke 3ameHUTVM AoTtpajana
OCHOBHa CpeAaCTBa, Npe cBera onpemy.

OHo WwTO 3abpuHbaBa jecTe penaTMBHO BUCOKA CTONA OTNMCAHOCTU onpeme y obe roaunHe (59,9%;
OAHOCHO 57,5%), anun je GBUTHMjKU NoAATaK KONMKO je Ta4HO OnpemMe CTUIIO 3a 3ameHy creaehe
roguHe. Y bunaHcuma Taj nogatak He NoCToju, aan NPETNOCTaBMMO 43 Ce 3aMeHa BPLUM Yr/TaBHOM
KOHTUHYMPAHO, CBaKe roanHe oko 10% BpegHocTM onpeme. 3a Te HameHe je y cneaehoj roanHm




notpebHo: BpegHocT onpeme 543.403 : 0,599 = 907.184 xu/b. ANH - je HabaBHaA BpPeaHOCT HOBe
onpeme; 10% opg ose BpegHoctu je 90.718 AMH WTO NpeAcTaB/ba U3HOC Kojy Tpeba ynoxKuTn y
3ameHy goTpajane onpeme. Mpeocrtanux 175.300 xu/b. ANH cpeacTaBa 3a penpoaykuujy (266.018
- 90.718 = 175.300) moKe UCKOPUCTUTM 33 3aMeEHY APYrMX OCHOBHUX CpeacTaBa. Y KOHKPETHOM
C/lyyajy, TO je BMLWE Hero 40BOJ/bHO Aa ce 3ameHn oKo 20% OCHOBHOr CTaga M BULLErogmLHMX
3acaga (notpebHo oko 25.000 xusb. aMH) 1 oko 10% rpaheBMHCKMX objekaTta (noTpebHO OKo
142.000 xu/b. AWH, aKO je npoceyHa otnmcaHocT 50%). HakoH ceera npeaysehy he npeocrat jouu
oKo 8.300 xu/b. AMH 33 €BeHTya/IHy OTn/iaTy [/1aBHULLE AYropoyHMX obaBes3a Koje eBeHTyasiHO
CTUXRY cneaehe rogunHe.

MpetxoaHn 0bpayyH BaXku y3 NpPeTnocTaBky aa ,MaHoHMja“ y cnepgehoj roamHm Mma HeyTpasiaH
HeTo HoBYaHM ToK (Cash Flow) no ocHOBY HannaTe rnaBHULE AYropoOYHUX GUHAHCHjCKMX NAacMaHa
Hacnpam oTnaaTte rnaBHUUE gocneanx ayropovyHmnx obasesa. OBM nogauy He noctoje y bunaHcy
(ma cmo npeTnocTaBmMAn HeyTpanaH yTnuaj), anv X UHTEPHU aHaNUTUYAPU CBAKaKO y3eTn y 063up,
jep mory 6UTM BP0 BaXKHW 33 KOHAYHY OUEHY penpoayKumnoHe cnocobHoctu. Cyaehu npema
H6MnaHcMM nogaumma 3a NPeTxXoaHy roAnHY, Koju NoKasyjy aAa nma 1.322 xusb. AUH. AYyrOpoOYHNX
nnacmaHa, npema 623.893 xu/b. AMH OYrOPOYHUX KpeauTa, pPeanHo je O4YeKMBaTM HeraTuBaH
ofHOC (HOBYaHM TOK). MoXe ce peasiHO NPEeTNnoCcTaBUTM Aa TO Hehe yrpo3nTn penpoayKLMOHY
cnocobHocT npeayseha, jep nopen HaBeaeHe pesepse oA 8.300 Xxu/b. AVH, U3BECHO je Aa U Ko,
rpaheBMHCKMX objekaTa MOCTOjM 3HA4ajHa pe3epBa, jep je mano BepoBaTHO Aa he npeaysehe
cnepehe rogmHe merbatn 10% BpeaHocTn objekaTa.

Ha ocHoBYy NpeTxo4HWX aHAaNIUTUYKUX pa3maTpatba, Moxe ce pehu aa je npeaysehe ,MaHoHKWja“
MNak cnocobHO Aa camocTanHo GUHAHCUPa CONCTBEHY penpoaykumjy. Lleo npetxogHn obpayyH
ce 3aCHMBA Ha NPUBAUKHUM OAHOCHO NPOLEeHEHMM BPeaHOCTUMA, Ca HAMEPOM A3 Ce MOoKaxKe
MEeTOA0/10TNja aHanm3e, AOK CaMO MHTEPHU aHanUTU4Yapu y npegysehy nmajy TayHe nogatke m
MOry M3BeCcTUM npeumsHe ob6payvyyHe, OAHOCHO AaTWU NOy3AaHy OLUEeHYy pPenpoayKLuMoHe
cnocobHoCTw.

Mpeaysehe ,,Cpem” nma Bpao HUCKY cTony BpyTo cpeacTaBa 3a penpoayKkunjy y Tekyhoj roanHm
2,48% , wTo y3 nopemeheHocT PMHaAHCKU]CKe paBHOTEXKE (KOja HMje BEeNUKa, anu NOCTOjU) U BUCOKY
cTony oTnMcaHocTh onpeme (61,1%) ykasyje Ha noTeHuujanHe npobneme osor npegyseha. Hanme,
HepocTajyhu oyropoyHU n3Bopu dmMHaHcMpara Hucy Benunkn (13.807 xusbaga ANHApa) U MoXKe ce
oyekmBath ga he npeaysehe ycnetn aa ycnocraBu GUHAHCKjCKY PAaBHOTEXY, anu Tewko ga he
ycneTu Aa 3aMeHU g0Tpajany onpemy U gpyra OCHOBHA CpeacTBa.

Hero cpenctBa 3a penpoaykiujy Mory aa Oyay U HeraTMBHA, IITO C€ jaBJba y Cy4ajy Kaja je
ryoutak Behu o1 aMopTH3aliije U OCTAINX MPUJIMBA CPEACTaBa 3a penpoaykurjy. To je jacan
nokaszaTeJb Ja npeay3ehe CUTypHO HUje CIOCOOHO J1a U3 CONICTBEHUX CpecTaBa (UHAHCUPA HU

MPOCTY PEIPOAYKIIH]Y.

* * *

W3BpiieHa aHanu3a mokasyje pa3ivyudT KBaJUTET I[OjeIMHUX IOKa3aresba (PUHAHCHJCKOT
noyioxkaja mocMarpaHor mnpenyseha ,JIlanonmja“. Ouene ce kpehy y pacrnoHy of
MPUXBATJbUB/3a/10BoJbaBajyhu 10 106ap. Hema nnnukaropa xoju cy ,,JIOMHK ™, aJli HU OHUX KOJU
Cy ,Jako n1o0pu“. @UHaHCH]CKa paBHOTEXk A, KA0 jelaH oJ KJbYYHHUX (hakTopa (PMHAHCHJCKOT
moJioxkaja je 1o0pa, ToK ce 3a ocTaje Moxe pehu fa cy Ha IpuxBaTIEUBOM HUBOY. [ 'eHepaiHo,
(bMHAHCH]CKOT I0JI0XKaja OBOT Ipeay3eha Moxe ce OLEHUTH Kao MPUXBAT/bUB.

Konkypentcko npenysehe ,,Cpem* uma 3natHO Behe nmpobiieMe ca (PUHAHCH]CKUM T0J0%KajeM
(BUCOKa CTOIIa 33/1y’KEHOCTH, HUCKa CTOIa PENpoAyKIIHoHe ciocoOHoctn). [Ipu Tom, yrpoxkena



PENpONYKIIMOHA CITOCOOHOCT (Kao HajBaKHUJU WHAMKATOpP, jep oljemumyje BehuHy apyrux
MoKaszaTesjba) TMpeAcTaBJba Hajcinabujy Tauky. 300r Tora ce (PUHAHCHJCKH IIOJIOXKA]
KOHKYPEHIIHje T€HEPaTHO MOXKE OIICHUTH YMEPEHO JIOIIMM, Ca TPUMETHOM TEHICHIIN]jOM
mo0OoJpIIama.

[IperxomHoM aHanMM30M JaTa je AWjarHO3a CTamka M KpeTamka HajBAXHHUjUX IMapaMerapa
(hMHAHCH]CKOT TI0JI0KAaja, ¥ U3BEJIcHA CyMapHa olleHa (PMHAHCH]CKOT IT0JI0XKaja y eJIMHA. Tume
Mocao aHalIWTHYapa HE 3aBpiiaBa, cieaehm Kopak je ma ce pa3MoTpe peliekha U Jaajy
aNITCPHATHBHU TPEUIO3U 3a MoOOJbIIakhe (DUHAHCH]CKOT MoJioXkaja (0 mome suwe Ha
macmep/00KMOpPCKUM cmyoujama).



