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YTUIAJ PAYYHOBOJCTBEHUX NTH®OPMAIIMJA HA
OJABNP AKIIMJA HA TPKNIITY KAIIMTAJIA'Y BOCHH
N XEPOEIOBMHU

THE IMPACT OF ACCOUNTING INFORMATION ON SHARE
SELECTION IN THE CAPITAL MARKET IN BOSNIA AND
HERZEGOVINA

Pesnme

Kmwyuro fuitiarwe Koje 3anuma cée uH8eClUitilope, u 6e1uKe u maue, jeciti KaxKo
peanto GpoyujeHUitiu 6pujegHoCciiy akyuja Hexol tipegyseha, iie Ha tliemervy Ko-
jux aapameitiapa ognyuuiniu iwpeda nu upogaiiu unu Kyiuuiiu ogpehere axuuje.
Mehymaum, Hema 1i0y3gaHol Ha4UHA ga ce THA4HO ogpequ HoTHeHUUjanHa epujeg-
Hocii Heke axkyuje. Ho, §e3 063upa Ha ifio, y3 tilomoh Hekonuko meioga uHeeciu-
wopu tipuje ynaiarwa Hoeua y duno xoje ipegysehe matlieMaitiuuky GoKyuasajy
U3pavyHaiiu KOIUKO je HeKa akyuja ioguujervena unu upeyujervenad.

Kibyune pujeun: ilipmcumiitie Kauuimiana, akyuje, pyHgamenmlanta aHanusa,
HleXHU4KA aHANU3A,pauyHoseogcilieeHe uHdopmayuje, euLeatipudyimiueHo
ogny4usatve.

Summary

The key issue being of interest to all investors, both big and small ones, is how
to make a realistic assessment of the value of some company’s shares and which
parameters should be taken into account when making a decision whether to sell or
buy certain shares. However, there is no reliable way of determining accurately the
value of a share. Nevertheless, prior to investing money in any company, the inves-
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tors can try, by applying some methods, to mathematically calculate whether the
share concerned is undervalued or overvalued.

Key words: capital market, shares, fundamental analysis, technical analysis,
accounting information, multi-attribute decision making

1. YBog

Tpxumre KammTazna IpefcTaB/ba MHCTUTYLVOHA/JIHO OpPraHM30BaHMU IIPO-
CTOp ca CBUM IIOTPedHMM e/IeMEHTVIMA HEONIXOHUM 32 HheroBo (YHKIMOHNCA-
e Y TAYHO ofipel)eHOM BpeMeHy, Kao ¥ IIpaBIIa U y3aHCe IOHAIIamkha YIeCHNKA.
Tpxumre kanuTana ofpeheHo je Kao TPXKUIITE TYTOPOYHMX XapTHja Of Bpujef-
HocTu. OHO je Haj3HaYjHUje ca CTAHOBMINTA NpUdaB/balba HOBYAHUX CPefiCTaBa
NOTpedHMX 3a IOCTIOBalbe U eKCIaH3ujy npenyseha, jep mpepcrasibajy Hajsehn
MO BeroBux AyropovHux morpeda. Iloctoje [BUje BpcTe TPXKUIITA KaluTaa,
a TO Cy: IPMMAapHO ¥ CEKYHJAPHO TPKMIITE KAlIMTajIa XapTHja Off BpUjeJHOCTIL.
IIpuMapHO Tp>KMILTE XapTHja Of BpMjeHOCTH je OHO Ha KOjeM ce OHe IO NPBU
HYT Hyfle HOTeHIMjaTHUM KynnyMa. Ha ToMm Tpxmmty npenyseha Bpie emu-
CUjy XapTHja of BPMjefHOCTY U BUXOBY IIPBY IIPOAAjy Ha TPXKUIUTY KamuTaaa
panu npudaB/bama, IPBEHCTBEHO, HOBUAHMX cpefcTaBa. CeKyHIapHO TPXKUILTE
XapTuja off BpUjefHOCTH IPeACTaB/ba TPXKMIITE Ha KojeM ce odaB/pa mpomeT Beh
nocrojehux AyropodHux xapruja of BpUjeSHOCTH, Tj. OHUX Koju cy Beh emuTo-
BaHe Ha IIpMMapHOM TpXMUITy. TproBame xaptuja of BpujegHocty y buX op-
BUja ce myTeM jABuje dep3e, Koje ce Hanmase y CapajeBy u bama Jlynu. Ose cy
iBUje depae opraHM3oBaHe HA MICTVMM PeTyTaTOPHUM IPUMHIMONMA. Y CKIafy ¢
IPaBHUM IIPONNMCHUMA KOjy PEryIMIIY yIIpaB/baibe Ha TPXKUIITYMA KaluTana y
buX, depse cy mjecta Ha KojuMa ce cycpehy nmonyzna u morpaxma 3a xapTuja of
BPUj€JHOCTH 1 TProBambe BPMjeTHOCHUM IalMPUMA, Y CKJIaJy C IPETXOMHO Jie-
¢uHMCcaHNM IpaBuMMa. [IoBe3nBame MOHY e ¥ MOTPaXKIbe 3a XapTuja Off BpuU-
jemHOCTH, TPOM3BOAM CTOIe (MM IMjeHe) 3a XapTHja Off BPUjeHOCTH KOjuMa
ce Tpryje. Tpeha ¢ynkuuja depse je a ocurypa nnopmalyje o IOHYAM U HO-
TPa)KIbJ, TAKO JIa Ce TPTyje TPXKMIIHOM BpujefHoInhy XapTuja off BpMjeHOCTI.

Or cBUX KOMIIaHUja YMjUM XapTHja of BPUjeSHOCTH Ce TPTyje Ha TP>KUILITHU-
Ma KalnTana Tpaxu ce Aa 0djaBipyjy duHaHCHjcKe n3BjemTaje. Knujentu ce nH-
¢dopMuIy 1 BYUMa ce IpefoYaBajy pelieBaHTHE U MOy3laHe PauyHOBOJCTBEHE
nHpopMaluje y CTaHapAN30BaHOj GOpPMI U Cafip>Kaj KOjU je Ipero3HaT/buB
U pa3yM/bMB 3a CBE KaTeropyje NOTEeHIMjaTHUX MHBECTUTOpa. To MpBEHCTBEHO
3Hauu c/pefiehe PpuHaHCHjcKe U3BjenITaje:

— bunaunc crama,
- bunanc ycnojexa,
- J3BjemiTaj 0 HOB4aHOM TOKY.
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bunanc citiarea je cucteMcKu Iperyies, aKTUBE, MMACUBE U KalIUTaja Y JaTOM
BpeMeHCKOM TpeHyTKy. OOMYHO ce mpuInpemMa Ha Kpajy MOC/IOBHE TOAMHE, a U
nonyropuimse. CTpyKTypa OmmaHca CTama je CTaHJapAM30BaHa ¥ MPOINMCAHA
3aKOHOM Y CBaKoj 3eM/b). [IpaBHM ITPOMICH Yy 0BOj OO7TACTH CY YI/TABHOM YCKIa-
henu ¢ Mebynapoguum pauynoBopcTBeHuM crangapauma (MPC). bunanc cra-
13 je jeaH Off Haj3sHaYajHMjuX (PMHAHCY]CKUX M3BjelITaja ¢ 003MpOM Ja YKIbYUy-
je pynpamenTanHe nHpopManyje o prHAHCKjCKOj mosunyju npepyseha. On nma
JOJaTHY 3HAYaj, jep ce CBY OCHOBHM MHAMKATOPY pe3ylTarTa ! yClljexa padyyHajy
Ha TeMe/by IToJaTaKa 13 0BOT (MHAHCHjCKOT M3BjellTaja 1 d1IaHca ycIjexa.

Bunawuc ycnjexa je (UHAHCHjCKM M3BjelITaj KOju MAaje MHpoOpMamuje o
duHaHCHjcKMM pesynTaTuMa mpepyseha 3a paro paspmo6rme. IlpeseHToBame
OBUX HopfaTaka mpomucaHo je MPC u pgpXaBHMM padyyHOBOACTBEHM
CTaHZapfuMa. Y CK/IaJly ca OBMM CTaHAApAVMa, OpyTo HOOKT je pasmyka usmehy
IPUXOJa U pacxofia Koju HACTajy 13 IPoJaje, Koju cy nosehany mim yMameHn
npuwiarohaBamyMa BpUjeqHOCTM 3aimyxa. JoOUT M3 aKTMBHOCTHM ce moOMja
HaKOH IITO Ce Ofy3My TPOLIKOBM AUCTpUOYLMje U afMUHNUCTpalyje of 6pyTo
mobutn. Kama ce mpuxonm 13 HOApyXKHMIA, NMOBE3aHMX IPaBHUX CybjeKaTa,
APYTUX MHBECTNLMja, PUHAHCUjA UTH. JOMAAjY, @ KallMTa/IHa OTPOIIbA U APYTH
pacxomm ofysMmy, mobuja ce JOOMT WM TyOMTaK IIpuje ONOpesVBamba, KOju
CITyXM Kao OCHOBa 3a oOpadyHaBame 1w Itahame nopesa. HakoH nopesa Ha
1o6uT, HeTO MPOodUT ce [0OMja Ka0 KOHAYHN MHAMKATOP ZOOUTH KOMIaHUje U
HEHOT ITOC/IOBHOT yCIIjexa 3a JaTo pa3fobsbe.

Y U3sejewitiajy o Ho6uaHoM WioKy HAI/IAIIaBajy ce MpOMjeHe ycrbep GakTo-
pa Koju y3pokyjy nosehame mam cMameme rOTOBMHE TOKOM JIaTOT Pas3fodiba.
[Tpomjene ce memaBajy Kaja ce HoBal Hamrahyje (mpwms) i ce ucmrahyje
(opnmuB). VIsBjemraj nokasyje TpaHcakIyje Koje HACTajy Kao pe3yaTaT IpUINB a
VIA OfiIMBA TOTOBMHE.

llwe ananmse puHAHCUjCKMX U3BjellITaja je fa ce cakyne MH(opMamuje o
¢dbunaHCHjcKOj mo3uiuju npenyseha u MoCIOBHUM pe3y/nTaTuMa Ja 81 ce Ha Taj
Ha4YyH MIOMOIJIO Y NOHOUIEHY OfJIyKa O MHBECTUParby/KYIOBMHM XapTuja Of
BpujegHOCTH Tor npeny3seha. Hajsaxxunju napuKaTop je ciocodHoct npenyseha
Jla TeHepulIlle TOKOBe TOTOBMHe Y OyayhHOoCTH. VIHBeCTUTOPM MOTY JIaKIIe IIpo-
IVjeHNTY KOMIIaHNjy aKO Majy IPUCTYII IOAAIMa O (GUMHAHCU)CKOj TTO3UIIM)I
KOMIIaHUje, TOC/IOBHOM YCIIjeXy ¥ TpoduTadumIHOCTH, Te IpOMjeHaMa Y TOKO-
BJMMa TOTOBMHE.

HajourtHuje xBamuraTuBHe ocoduHe nHPOpManMja Koje ce 0djaBbyjy y dpu-
HaHCUjCKMM M3BjelITajiMa jecy:

- Pasymmusocti, TO NOApasyMujeBa fja Cy nHGopMaImje IIorofHe 3a KOMy-

HuKanujy. ViHBecTnTOpM Mopajy dutn y moryhHocTu ia Tymade nHpopma-

1yje ¥ KOPUCTE UX 3a JOHOIIEbE OfIIyKa.
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— Penesanttinocii, IITO MMIUIMIVPA fia je MHPOpManyja dUTHA 3a JOHOLIEHEe
omnyka. [IpyruMm pujednma: fja pefieBaHTHa MHpOpMaLMja HUje IIOCTOjasa,
duma du poHmjera Apyraumja omnyka. PeneBaHTHe mMHQoOpMaluje Mopajy
YK/bY4YMBATH TTOJATKE O TPOLIKOBMMA U Jiorahajuma 13 IpoIIoCcTy M MOPajy
dutn xopucHe 3a npeasubame ycnosa y dygyhnocTm.

— Iloysganociii, ITO 3HAYM Ja MHBECTUTOP MOpA OUTM CUTYpaH fla ce MOXKe
OCTOHNUTH Ha MHPOpManujy. Mopa SUTH MCTMHNUTA U IPOBjepeHa He3aBJICHO,
VI Of CTPAaHE peBU30pa.

- Yiiopegusociti, ITO je MPUHIVII IO KOMe (PMHAHCUjCKM U3BjeLITajul MOPajy
duTH ynopenyu, TaKo Ja MHBECTUTOPY MOTY IIPOIVjeHUTH TPeHOBe Be3a-
He 32 TIOCTIOBHU ycIHjeX 1 GMHAHCHUjCKY TTo3unyjy. VIHBecTUTOpMMA Cce MOpa
omoryhnTu fa ynopene buHaHCHjCKe M3BjellITaje pasmMunTuX npenyseha, ma
du MoIM fa TIpoIVjeHe pelleBaHTHY ITOC/IOBHY YCIIjeX, PMHAHCHjCKY TTO3M-
LIjy ¥ IIPOMjeHe Y HOBYaHOM TOKY.

2. Anann3a ¢pUHAHCUjCKUX U3BjelTaja

AHanusa QUHAHCKjCKUX U3BjellTaja, Topef CBUX APYTMX aHanm3a, omoryha-
Ba HaM KoMnapauujy npegyseha ¢ gpyrum npegysehem, MHIYCTpUjCKy IpaHy U
C IPYrOM MHAYCTPUjCKOM I'PaHOM, UT,.

Bynyhn ma duHaHCHjCKY MHAMKATOPK HIPEACTaB/bajy CTaba YHYTap HOjefn-
HUX Ipefy3eha, myTeM moKasare/ba MOXXeMO KOMIIapupaTu u fpyra npenyseha
ycnopebuBameM mokasaTesba ca okasare/beM O1IO 1a je apyro npenysehe Behe,
Marbe, 4aK I U3 pa3IudnuTe MHAYCTPUjCKe TPaHe.

Jako mOCTOju MHOTO pasmuMunMTuX (QUHAHCUjCKUX aHanmsa, noMeHyhemo
€aMo JiB/je OCHOBHE KOje ce KOPJCTe Ha TPXKMILUTY KallUTasIa :

- (dyHjpaMeHTa/lHa aHA/IN3A,
- Texnuyka ananusa.

2.1. ®ynpmaMeHTaTHa aHAINU3a

(DyHpaMeHTanHa aHa/lM3a MPENCTaB/ba pe3y/lTaTe YUTABUX €KOHOMMja, MH-
IyCTPMjCKMX I'paHa 1 caMux Kommanuja. Kao u xon Behune ananmsa, s ¢u-
HaHCUjCKe aHanu3e je mpenBubame Kperama IyjeHa aKliyja I10jeHIX KOMIIa-
HIja Kpo3 ofipeheHo BpeMeHCKo pasfodbe.

Kaga ce cyctiMo Ha HMBO IojeiHe KOMIaHuje, QyH/aMeHTa/THa aHamm3a
IpefcTaB/ba M3padyHaBambe U NCTPaXKMBatbe PUHAHCHjCKMX ITOJATAKA, OLjerbl-
Bambe CIIOCOOHOCTY MEHAIIMEHTa, IPOy4YaBabe IOCTOBHMX KOHIEIaTa KOMIIa-
HWUja, UTH.

Ha HUBY MHAyCTpMjCKOT ceKTOpa, pMHAHCMjCKA aHA/IM3a CITYXKY 3a IIpoyYa-
Balbe arperaTHe IOHYJE U MOTPAXIbe 3a KOMIIJIEMEHTaPHMUM IIPOU3BOJIMA TOT
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CeKTopa. 3a HallMOHATHY eKOHOMU]Y je QyH/jaMeHTa/THa aHa/M3a Ha MaKPOEeKO-
HOMCKVM ITOfIall¥Ma KOj/ HaM Ka3yjy O CafjalllilbeM PAcTy HaIlMOHAa/THEe eKOHOMMU-
je ImyTeM Kojux aHanuTu4dapu npepsubajy crome dymyher pacra.

3a mpenBubame umjena akiuja y dyayhnoctu ¢pyHnaMeHTaIHa aHa/MM3a KOM-

OuHyje MaKpOeKOHOMCKe ¥ TPaHCKe aHa/IN3e, Kao M aHa/N3e CaMMX KOMITaHMja.
Axo ¢dep BpujeqHOCT NojefiyHe XapTuje Off BpPMjeHOCTY HIje je[fHaKa TPXKu-

IIHOj IVjeHy, PyH/IaMeHTaTHa aHa/Ii3a Bjepyje [ia je aKuyja Wiy IpelyjemheHa

WIN TIOAIIVjeheHa, Te ce OYeKyje IOMMIIamke TPXKUIIHE IMjeHe IpeMa dep Bpu-

jenHoCTH.
dyHAaMeHTaTHA aHa/MM3a, Kao M CBe OCTajIe aHasu3e, IOIa3N Off IPeTIo-
CTaBKe Jla TPXKUIITe HUje CaBpIIeHO epMKaCcHO, Te la nHpopMaIrjamMa godu-
jeHVM QyHJaMEHTaTHOM aHA/IM30M UHBECTUTOP MOXKe TOOVjeUTI TP KIIIITE.
IToxasare/be dyHIAMEHTATHE aHA/NMM3€ MOXKEMO IIOAVjeTUTY Ha HEKOMMKO
OCHOBHMX:

- IlokasaTebu MTMKBUIHOCTH — Mjepe CIIOCOOHOCT MOAMMpMBama 0daBe3a
aHa/M3MpaHoT mpexyseha,

- Ilokasarersu mpodurabuaHocTm - Mjepe croco6HocT mpepnyseha ma
KOHTPOJIMIIIE CBOje TPOILIKOBE, Te Ja TeHepupa ofrosapajyhm mospar Ha
MHITyTe YIIoTpeb/beHe y ITocIoBamy npenyseha,

- Ilokasatebu epuKaCHOCTH M AKTMBHOCTY — f1ajy HaM nHQOpManujy o cre-
HeHy yCHjemHocTy mpexyseha y renepucamy npoduradumHocTy,

- IlokasaTe/bu 3amy’KeHOCTH - Mjepe CTeIeH 3afy>KeHoCcTHu mpexyseha, Tj.
onrepeheme akTuBe 0daBe3aMa U CIIOCOOHOCT y3MMama HOAATHUX (HOBVIX)
odaBesa.

3HavajaH MO0 XapTuja off BpUjeSHOCT! KOjuMa ce Tpryje Ha Ha CapajeBckoj
Bamanyukoj dep3au, unHe akuuje npexyseha koja cy okoH4YasIa Ipolec IpuBaTu-
sanmje. HuBo cBUjecTu 0 3Ha4ajy KOpIOPaTUBHOT YIPaB/batba I TPAHCIAPEHT-
HOCTH y IIOC/IOBaky KOJ YIPaB/badyKMX CTPYKTypa BehyHe OBUX KOMIaHuja je
CpasMjepHO HU3aK, I Ha Taj HA4MH je BPJIO TeLIKO AohM 10 TAYHMX M IIOY3HaHUX
nH}popManuja 0 BUXOBOM IIOC/IOBakY. Y OBMM OKOTHOCTMMA IpuMjeHa (yH-
JlaMeHTa/IHe aHa/IM3e je BP/IO MpodIeMaTNyHA 1 He Jaje O4eKMBaHe Pe3y/Tare,
TAKO J1a MHBECTUTOPM Ha HAIIEM TPXXMUINTY HUCY CUTYPHM CaMO Y IIOKa3aTesbe
byHIaMeHTaTHe aHAMM3e, HETO ITOCEXY U 33 APYTMM BPCTaMa aHa/lIn3a Kao IITO
CY TEXHMYKE aHa/IN3E.

2.2. Texumuka aHamamnsa

3a pa3nuky of pyHHaMeHTa/lHe aHaIM3e, Koja aHA/IU3Upa MOCTI0Bambe IIpe-
nyseha u BpuIM KOMIIapanujy IOCTOBHUX CydjeKara, TeXHMYKA aHa/IM3a IIpaTy
KpeTama Ha TPXKMIITHMA KallUTajIa, IIPOMjeHe LiMjeHa, 00MM TproBama y ofpe-
bennm (opadpannm) BpemenckuM paspodmpuma. IIyTeM MCTOPUjCKUX KpeTarma
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IVjeHa, TeXHNYKa aHanm3a u3pahyje TpeHoBe, Te Ha OCHOBY /IOOVMBEHMX IIO-
flaTaka IIOKyIIaBa npezBupjetn u dyayha kperama nmjena. TexHnyka aHammsa
KOPUCTY HU3 MHAMKATOPA MOIYT NOMUYHMX IIPOCjeKa, IjeHOBHUX TyHeNa, bo-
JIMHTEPOBUX TPaKa, CTOXacTUKA U JIP.

ITo mpaBmTy TeXHMYKA aHAIM3a Ce IpyUKa3yje HM30M rpaduKoHa MOMYT /IN-
HMja TPEH/A, jaaHCcKuX cBujeha, kapTe Toyaka u ip.

TexHnuka aHanmM3a IO/Ia3M Off IPETHOCTaBKe e(UKACHOI TPXKUIUTA (MIn
epuKacHUjeT), Tj. Ja Ha TPXKUIITY HeMa MHBECTUTOPA KOjii MOTY CaMOCTaTHO
(nnm 3ajeBHNYKNM AjenioBameM) GOpMUpPATH LiMjeHy HOjeMHe aKIuje, Te Aa CY
TP>KMIIIHE IIMjeHe PyHTaMeHTATHO OIpaB/aHe ¥ Ta4HO ofpehene.

JemaH off TIaBHMX YC/IOBA TeXHMYKE aHA/IM3€ je TMKBUIHOCT - Beha MMKBuz-
HOCT XapTuje Off BpPUjeHOCTY JOBOAY [0 IpelU3HMje TEXHUYKe aHanuse. byny-
hu ma tpxxumte kanurana y buX (jour yBujek) Huje JOBO/BHO ,,AYOOKO, OCTa-
B/ba C€ MMTarbe TAYHOCTU TEXHIIKE aHanu3e. KORTMHYMpPaHMM pa3BojeM Haller
TP>KMINTA KalMTaa TEXHNYKA aHa/IM3a Joduja CBe BUIIIE Ha 3HAYEHY.

3a cBeodyXBaTHY ITpUMjeHy aHA/IN3e,IIOTPedHO je caryiefilaTu U KBaaUTeT I10-
C/I0Barba KOMIIaHMje KOja je eMUTOBajIa XapTuje Off BpMjeSHOCTH KOoje Cy IIpej-
MmeT a"anuse. CIMKa 0 KBAaIMTETY IOC/IOBak-a KOMIIAHMj€ CTUYE Ce carylefjaBa-
IEM YCIIjeIIHOCTY HBEHOT TI0CTI0Balbha, Y KOHTEKCTY PUHAHCHjCKe CTaOMITHOCTH
KOMIIaHMje.

bes 0d3upa Ha 13d0p BpcTe aHA/MM3e U MIPUMjeHY aHATUTIYKOT MIHCTPYMEH-
Tapuja, aHA/IM3a XapTHja off BpUjeFHOCTH Tpeda [1a MOCTY>KI UCK/BYUIMBO jeJHOM
LUJbY, a TO je JJOHOLIEHY OfIIyKe 0 MHBecTupamy. [Ipolec muBecTupama y xap-
THje Off BPUjeTHOCTH CACTOj! Ce Off TPM OMTHA acIIeKTa, Tj. Off M3dopa XapTuja o
BPUjETHOCTH y KOj€ Cé MHBECTUPA, MIPENO3HaBalhba MOMEHTA Y KOME Ce TOHOCU
OJUTyKa ¥ KYIIOBMHM, KaO U OJI/TyKa O MPOJaj/ XapTHuja Of BPUjeTHOCTH.

Tp>xuinre kannTasna y Haioj 3eM/by GyHKIMOHNIIE Y aMOMjeHTy Hecpehennx
APYHUITBEHO-€KOHOMCKIX ¥ HOMUTUYIKUX OJHOCA, IITO NOJATHO OTEXKABA HbEro-
BY NO3NIIMjy U JOIPMHOCHU 3aTBapamy y JoKaaHe okBupe. ITocedan mpodnem
Y pa3Bojy epuKacCHOCTM TproBama Ha TPXKMINTY KanuTana y buX mpencrasmpa
npodneM crade MMKBUAHOCTY TProBUHE Ha Oep3aMa M HeAKTMBHOCTYU BEIMKOT
dpoja gomahmx nHCTUTYIMOHATHUX MHBecTUTOPA. Takobe, mpodnemn y passojy
TPXXMIITA JIEXE U Y BEIMKOj AKTUBHOCTY CUBOT TPXKUINTA, HA KOjeM TPryjy Heo-
B/IAIITEHN YIMYHM TTIOCPEHNUIIN, KOjy Y AMPEKTHUM Harozidama ca BIaCHUIIMMA
XapTyja off BpUjeHOCTH e(MHNUIY IIMjeHy, KOja Huje Pe3y/ITar, I1a YaK Huje HU
pYKoBODheHa dep3aHCKOM TPKUIITHOM I[VIjeHOM.
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3. IlokasaTe/by YCIjeIIHOCTY M OCTa/Ie pAYyHOBOJCTBEHE
nHopMaiyje Koje MOTy YTUIIATH HA KPeTabe IJjeHa aKuja

3.1. Ilokasaremu npoduradunHoCcTH

ITokasarerby poGuUTadUIHOCTY Mjepe MOBPAT Ha YIOXKeH) KaluTal y Apy-
mwtBo. K/pyuHe omHOce y aHanmm3m mpopuTadMIHOCTY IIPENCTaB/bajy [Blje
OCHOBHe Mjepe, U TO:

1. ITpodurna mapxka (Profite margin) u
2. TloBpat Ha nuBecTupaHo (Return on investment — ROI).

(1) IIpodmrHa MapyKa, My Mapka HOOUTKa je HapallMpeHuja ¥ HajBuUILe YIO-
TpedpaBaHa Mjepa IpoUTAOMIHOCTH Y MEHAIIePCKOj IIPaKcH, a Hajuenthe ce
padyHa Kao OZHOC JOOMTKa U IIPUXOJia Off IIPOfiaje.

Pasnukyjy ce cipenehe kaTeropuje npodurHe Mapxe:
Q bpyrto npodurHa Mapika,

OmneparuBHa npoduTHA MapiKa,

IIpodurHa Mapska Ipuje ornopesnBama,

Hero npodutha Mapxa un

Mapska HeTo IIpeocTanor npodura.

0OO0ODD

bpyTo npodurHa Mapxka = dpyTo godutak / mpuxox of mpojaje

OBa Mjepa je 3Ha4ajHa MeHallepcKa MHPOpMaIyja jep IoKasyje KOIMKO IIpo-
CTOpa y IpUXOJy OcTaje 3a mokpuhe oc/IoBHe HaZOTPa/iibe HAKOH IITO Ce HeKN
IPOU3BOJ, IOBENE IO Peanmnsalyje Ha TPXKUIITY.

OmneparuBHa npoduTHA MapKa = OllepaTUBHM JOOUTAK / IPUXOAM Of IPOfaje

Oma meHarepuMa IoKasyje KOIMKO Oy ZodNTKa Ipuje OOopesBarmba OCTBA-
pwm ako Ou ce mpepysehe ¢prHaHCUpano U3 BIACTUTHX CpeficTaBa 0e3 y3uMama
KpeauTa 1 pasInanTux nocyhusama.

[TpodurHa Mapxa Ipuje onopesuBama = JOOUTAK IIpuje ope3a / IPUXOJ Of IPOfiaje

Osa Mmjepa omoryhyje nopebeme y npoduTHnM MapkaMa pasmmIuTHX KOM-
IIaHUja, Y3 UCK/byUMBalbe IOTINTIKE OIIOpe3VBamba JOOUTKA.

Heto npo¢uTHa Mapxa = godurak nocnmje nopesa / Ipuxopu of mpogpaje

OHa je HajupeM3HNjM TOJATAK KOHAYHNUX Y4MHAKa off ypaheHor u peanmmso-
BaHOT IOC/IA.

Hero npeocranyu npodut = fodUTaK — TPXKUIIHA LIMjeHa YI0XKEHOT KaluTaa

(2) IToBpar Ha MHBECTVPAHO WJINU IIOBPAT HA KOPUIUTEHY KAIMTa/l TOBOPK O Me-
HallepcKoj e(UKACHOCTY Y KOPUIITEHY PacIoIOKUBIUX pecypca.

2 Benak, B. (1995). Menayepcko pauynosoocmso. 3arpe6: PPud-mnyc ctp. 63.
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Temesn 3a n3Boheme odpacia momohy Kojer ce u3payyHaBa IIOBpaT Ha NHBe-
cTupano unHy no3Hatu Jy ITonT odpasarn koju ce u3Boau Ha cnujenehn Haunn:’

ROI = IloBpar Ha MHBECTHPAHO

ROI = odpraj nuBecTHIMje X MTpoduUTHA MapKa

Odpraj nHBecTUIVje = IPUXOJ / MHBECTUPAHO

[TpodputHa Mapxa = fodUTAK / IPUXOX

ROI = (mpuxop / mHBecTHpaHO) X ([odUTAK / MPUXOX)

ROI = godurax / maBectupano wim POLIE = fodurtak / KOpUIITEHN KaIUTaT

POLIE = IloBpaT Ha KOpPUIITEHN KalIUTAT

AHanmsa QMHAHCHjCKUX U3BjellITaja TeXu noreny y dynyhHocT u Harmama-
Baby OHMX CTAHOBUIITA ITOCTIOBamba KOjU Cy KPUTUYHY 3a IIpeXUB/baBame. 10
CY CUTYPHOCT ¥ YCIIjeIIHOCT, e(pMKACHOCT ITOCTIOBama. AHaMM3a GUHAHCY]CKIX
U3BjellITaja MOXKe Ce OIMCATU Ko IPolLieC IpUMjeHe PasINuUTIX aHATUTIIKIX
CpefcTaBa U TeXHUKA IOMOhy KOjuX ce MOfaTUM 13 (PMHAHCUjCKMX M3BjelITaja
IpeTBapajy y ynorpedprse nHpopManmje. 3agaTak aHamse GUHAHCHjCKUX U3-
BjellTaja je y ToMe fla Ipeno3Ha fodpe ocodune npenyseha, ami n merosecna-
doctn.

Jlanac ce 3a poljeny BpujefHocTy Iperyseha Kopucre MeTosie BpeTHOBamba
HOC/IOBHUX ITpoOIieca APYLITBA X METOa BpeHOBamba berosux dyayhux ¢punan-
CUjCKUX IIPUXOJIA.

ITop HajocHOBHMjUM (PyHIAMEHTATHIM IIOKa3aTe/buMa IOfpasyMujeBa ce:

- cacTaB IMOBIHE,

- HauuH PUHaHCUpamba IMOBIHE,

- eduKacHOCT,

- yuKBUAHOCT (MoryhHOCT mogMupema odasesa),
- TIpOPUTAdUTHOCT.

Ca cTaHOBMIITa AYTOPOYHMX MHBECTUTOpA, BUIIE Ce Harmamasa Moh 3a
CTBapame IpUXofia ¥ e(PUKACHOCTY IIOCTIOBamkba HEero JMKBUIHOCT, jep ce 3Ha
na HerpoduradwiHa npenyseha ymamyjy BpujeqHOCT MMOBMHE de3 0d3upa Ha
[0dpy MMKBUIHOCT. Y CK/Iafly ca 3aXTjeBOM MeHalMeHTa mpenyseha, HakHazma
BIacCHMIMMA (OVMBMJEHMA) U OATOBapajyhmx msHoca akymynanmje (3afpkaHe
IOOVTH) 32 HETOB Ia/bIbVl Pa3Boj, pas/IuKyje ce HeKOIMKO Ipyma GUHAHCYjCKUX
MOKa3aTesba: MMKBUIHOCTH, 3a/[y>KEHOCTH, aKTUBHOCTY, EKOHOMUYHOCTY, IIPO-
$UTadMITHOCTM M TIOKa3aTe/bUl MHBECTUPAbA.

Jlodpo ynpaspame moapasymMmjeBa fa Cy 3a/l0BO/beHA Ba KpUTepHja: KPH-
TepMj CUTYPHOCTU (JIMKBUIHOCT, (MHAHCHUjCKA CTAOVIHOCT U 3aJy>KeHOCT) 1
KPUTEPHj YCIIjeIIHOCTH, OJTHOCHO e(pUKACHOCTI.

ITokasaTe/by MMKBUFHOCTY U 3a{y>KEHOCTU MOTY CMaTpaTy IOKasaTe/buMa
CUTYPHOCTM IIOC/IOBama. llokasaTe/by €KOHOMUYHOCTY, HPOGUTAOMIHOCTU

3

Benax, B. (1995). Menayepcko pauynosodcmso. 3arpe6: PPud-nnyc crp. 68.
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Y MHBECTMpPaba Cy JJ0Ka3 YCIjeNIHOCTH TTOCToBama. [lokasare/bu akKTMBHOCTH
MOTY Ce CMaTpaTy U MOTBPIOM CUTYPHOCTH U YCIIjeIIHOCTH.
TymaunTy BpujegHOCT THX ITOKa3aTe/ba MOXe Ce Y O[HOCY Ha:

1. ITnanmpaHy nokasaresb 3a pa3fodmbe Koje ce aHanmusupa (mpepgysehe mmm nn-
BeCTUTOPM, Hajyemrhe cBako 3a cede, Ha TeMeby CBMX MHGOpPMaIMja 1 pa-
IIIOHA/THUX OYeKVBama MxX gopmupa 3a dymyhHOCT, ma ce OHAa OCTBapeHM
nokasaresbyu yrnopebyjy ¢ TMM mnaHnpanum).

2. Kperame BenumunHe ofipehenor mokasare/ba y HEeKOM BpeMeHY y MICTOM IIpe-
nysehy.

3. Benmunna mokasartespa y cimyHoM npenysehy (mopeheme gBa v Bume mpe-
myseha 13 ncre fijeraTHOCTH, a Ty je MOMyTapaH OeHYMAPKIHT).

Xunotesa edpuxacHor tpxuiura (enrmecku = efficient market hypothesis,
EMH) je jenna on MeTopa IpoljjeHe KpeTama IMjeHa akuuja. Tpxumre je edu-
KaCHO aKo LlMjeHe Y IIOTIYHOCTH OfipXKaBajy nHdopMalje pelieBaHTHe 3a Ofipe-
beny Bpcty pode. Xunoresa TBpAy fa TPXKUIITA aKIIKja jecy epuKacHa, OLHOCHO
Jla Cy cBe ocTyIHe nHdopMaIje o HocnoBamy npeayseha cagpkane y nujeHn
aknuje nmpenyseha.

TeopeTnyapy mMoc10BHOT IVMKITyCa Cy IMPETIOCTAB/baay Ja du ce Ha OCHOBM
Mojfienia Off HEKO/IVIKO Bapujadmyu Moria npensubaryt KpeTama HOCTOBHOT LU-
kinyca. Maurice Kendall je 1953. Tectupao mogpen 3a npegsubare nujeHa akuuja.
CynpoTHO O4eKMBambIMa, Ha OCHOBY TOT MOJie/Ia Hfje MOTa0 PasBUTH IIOY3/IaHy
nporHocTuky. Ciry4ajHo KpeTame IjijeHa aKIyja, ’bUX0Ba HeNPeJBUINBOCT, TO-
BOPU Y IIPUJIOT XUIIOTE3N, jep caMo HOBe MH(pOpManMje YTy Ha IMjeHy aKLuja.
[Tpema xunotesn, moryhHocT npensubama 1ujeHa akiuja duta O MHAMKALN]jA
Hee(MKACHOT TP>KMIITA.

E. ®. ®ama’ je gedmHMCcao Tpy 0dMMKa XUIOTe3e e(PUMKACHOT TP KMIITA:

1. cmad odmuxk,
2. mornyjak odnmk,
3. jak oOnuK.

Crnad odnmuk TBpaM fia ¢y cBe MH(pOpMaLuje O IPOIITIOM, UCTOPUjCKOM, Kpe-
Talby LIMjeHa aKIyje cafipXkaHe y caflallliboj LyjeHy aknyje. VI3 oBe TBpabe Cu-
jemu ma Huje Moryhe ocTBapuUTH HATIPOCjedHe IPUXOJe aHaIM3Mpajyhm ncro-
pUjcKe TOJaTKe.

I[Tonyjak odmuK TBpAY fia ce IMjeHe akiuja Op30 1 afleKBaTHO mpuarohasajy
CBUM jaBHO 00jaB/beHUM MH(pOpMalMjaMa peJIeBaHTHUM 32 IIOCTIOBabe Mpey-
3eha, Kao IITO Cy TpPOMjecedHy ¥ TOVIILY U3BjellTaju, odjaBe IUBUEHNN, Pu-
HAHCHjCKe, IIOC/IOBHE U TIOIUTUYKE HOBOCTH.

* Fama, E. F, French, K. R. Common risk factors in the retunns on stock and bonds, Journal on
Financial and Economics 33, (1993) 3-56., North-Holand.
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Jak odnuk TBpAY f1a cy cBe MH(GOPMaIUje pefeBaHTHE 3a IOCTI0Bambe IPefy-
3eha, KaKo jaBHe TaKo 11 HeITyONMMKOBaHe, 32 PA3/MKY Off IPETXOHA IBa 0O/INKa,
TajHe caipkaHe y umjeHn akumje. TajHe nHpOpManmje cy OHe Koje Cy IO3HATe
caMo pyKOBOJZICTBY npenyseha.

Xunoresy e(pMKacHOT TPXXUIITA OCIIOPABajy 3arOBOPHUIIN TeXHIYKE aHAJIN-
3e, Kao 1 3aropopHuIyM ¢dyHaameHTanHe aHammse. Crnad odnmk, ako je Tauas,
CYIPOTCTaB/bEH jeé TEXHMYKO] aHA/IM3M KOja Ce OC/larba YIPaBO Ha MCTOPMjCKe
HojjaTKe, a MoJTyjak oONMMK TBPAM Jia je 1 PpyH/jaMeHTaTHa aHa/i3a CyBMIIHA.

TexHmyka aHamM3a ce OCTamba Ha CIOPY peaKIujy TPXKUIITA Ha QyHIaMeH-
TaJHe IIpOoIiece, YMMe OCIOpaBa VMIUIMIIMTHY IPETIIOCTAaBKY XUIIOTe3e eduKa-
CHOT TPKUIITA JIa ce IMjeHe dp3o mpumarohaBajy HoBUM nHpOpManmjama.

Texnnyka aHa/mMsa Mpoy4aBa y30pKe IpOMjeHa Ii1jeHa, CToIe TUX IIPOMjeHa,
IpoMjeHe y 00MMy TProBama, OTBOPEHM YAMO U Apyre CTaTUCTUYKe IOKa3aTe-
mpa. T mopgary ce mpuKasyjy pasmmunTuM rpa¢pukoHnMa. TexHUdYKa aHamu3a
IpOM3/Ia3N U3 Teopuje Ja ce CBaky pyHAaMeHTanHN GaKkTop Koju yTude Ha IHO-
HyZly ¥ HOTpaxmy MaHngecryje y nujenn. Crora, mpoy4aBameM TOKa IiVjeHe
MOCTUTHYTUX TOKOM TProBama, T€ C TMM IOBE3aHUX CTATUCTUYKMUX IOJaTaKa
(HIp. 00MM, OTBOPEHN Y/jeNu, UT/.) MOTY Ce OTKPUTU TPEH[IOBM U TUIMe IIpef-
Bupjetu dynyha kpeTama nmjeHa.’

ITocToju MHOTO pasIMYNTIX TUIIOBA TeXHIYKe aHamm3e (rpaduKoHM LnjeHa,
TpeHp rpaduKOH, CTPYKTypHa aHa/NM3a, aHa/lMn3a KapakTepa TPXKWUIITA U Jp.).
Hajuemhu je rpadukoH umjena. [JHeBHO, CeIMIYHO ¥ MjeCeqHO IyIjeHe ce YIp-
TaBajy y rpadukoH, Te ce foduBeHe popManyje aHamu3upajy. Taj je gujarpam
CTBOpEH KaKo d1 ce mpoyd4aBaje Tpu crienudryHe KapaKTepUCTHUKe IMjeHe To-
KoM ofipeheHoOr pasgodsba TproBama: IMjeHe OTBapaba, IMjeHe 3aTBapama I pa-
CIIOH IMjeHa Off HajBUILE IO HajHIDKE, KOje Cy Cé OCTBapuie TOKOM TProBama y
onpeheHOM BpeMeHCKOM pa3fodby.

Cnujeneha cnuka nmpezcTas/ba TUIINYAH AMjarpaM LujeHa.’

Oxomurta nMHHUja IpefCcTaB/ba PaclloOH TProBama 3a Taj faH. Hajsumia nujena
TaHa je y TaukM A, a HajHIDKA y Tauky b. BogopaBHa nmuHMja Koja gopupyje nuHu-
jy IMjeHa c nmjeBa, jecT IMjeHa oTBapama. Tor faHa LujeHa OTBapama puKasa-
Ha je TaukoM LI. BogopaBHa nmuHMja Koja [ogupyje MMHU)Y LiMjeHa C leCHe CTpaHe
je umjeHa 3aTBapama. 10T je HaHa LMjeHa 3aTBapama IIpUKazaHa TadkoM JI.

5 J. Bernstein, J. (1989). How The Futures Markets Work. New York, pp. 149-202.
6 ]. Bernstein, op.cit, p.152.
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Cnuxa 11: JJujaipam yujera

4,500 —
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D (Close)

4,300—
(Open) C

4,200
B (Low)

4,100

29 30 31 1 4 5 6 7 8 11 12 13 14 15 18
VsBop: J. Bernstein, How The Futures Markets Work, New York, 1989., p. 152.

3.2. Ilokasate/by cTBapama BPUjeTHOCTH

IToxasare/byu TpXKUIITHE BPMjeHOCTM jOII Ce Ha3MBajy U IOKa3aTe/buMa dep-
3aHCKOT IIOC/IOBAalba, a HEKM MX jOII Ha3MBajy U IOKa3aTe/bMMa MHBECTVpalba.
ITomohy oBMX Ioka3aTe/ba ce Mjepy YCIjeIIHOCT ylarama y akiuje npenyseha.
JMako ce mo mpaBuIy He HaIJalaBa MocedHO, IOApasyMujeBa ce Jja ce pafu o
odnyHuM aknyjama. Ocum nogataka u3 GMHAHCHjCKUX U3BjellTaja, 3a yTBphu-
Bambe OBJX ITOKa3aTe/ba MOTPEdHM Cy U MOJATIY O aKIMjaMa, IBIXOBOM dpojy 1
TP>KUILHOj BPUjEIHOCTH.

TpxuimHa 1ujeHa je nujeHa akuuje ymucane Ha jomahoj MaM MHOCTpaHOj
dep3u, Wi ApyroM jaBHOM TPXKUIITY XapTHja Off BPMjeTHOCTY Ha JaH OIljeru-
Bama BpujefHOCTH npenyseha. Ako je akumja yBpiTeHa Ha fomahy dep3y, leHa
TP)KMIIIHA IIVjeHa je IujeHa odjaB/beHa Ha dep3y Ha aH (pajHu JaH) yTBphuba-
1ha BPMjeHOCTY aKuuje npenyseha.

AKxo ak1yja Huje yBplITeHa Ha foMahy dep3y 1 ako je KOTMpaHa Ha MHOCTpa-
HIMM dep3aMa, TP>KUIIHA BPUjeHOCT ITOApa3yMyjeBa HajBUIIY 3aBPIIHY LUjeHy
KOja je MMOCTUTHYTa Ha Of0OpeHMM TPXKMIITHMA VHOCTPaHMX Oep3a Ha pajfiHU
IlaH oljemuBama akmyje npenyseha. Kox gpyrux jaBHux Tp>xmiura xapTuja of
BpujenHOCTM (OcuM dep3e), TP>KMIIIHA IUjeHa je HajBuiIa Bakeha 1ujeHa Ha JaH
Ha KOjI ITajia olijeruBambe NMoBMHe npenyseha (BpujegHoCcTy akiuja). AKO Ha-
BefleHa jaBHA TP)KMUILTA XapTyja Off BPUjeTHOCTM He pajie Ha JlaH OljjelbMBarba
uMoBuHe npenyseha, 3a yrBphuBame nmoBuHe duhe yseta nujena odjaB/beHa Ha
OBMM TPXUIITMMA IOC/beIber PaJHOT JaHa KOjU IPETXOAY NaHy OljelbMBaba
BpMjeqHOCTH npeny3seha.
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IToxasare/by TpXKUIIHE BPUjeTHOCTI OfpaXkaBajy peanHy (Tp>KUILIHY) BPU-
jemHoct npenyseha u npencTaB/pajy KOMOMHALN}Y KEIBUTOBOACTBEHNX U TPXKM-
IHYUX BpujegHocTy. OBYU MOKasaTe/bu Cy HOCUOLM MHGOpMaIija 0 ToMe KaKo
Ha OymyhHocT mpenyseha riemajy BracHMIM M NOTEHUMja/IHU MHBECTUTOPML.
OBu noKasare/byl He caMo IITO OLjerbYjy BpUjeSHOCT mpeny3eha Ha TeMerby pe-
3y/iTara U3 MpOLUIOCTH, HETO 1 IpojekTyjy dyayhHoct npexnyseha u ¢ rmegminra
HOCTIOBHMX pu3uka. Off HOBIjA YIOXKEHOT y ITOC/IOBabe 04eKyje ce MPUHOC, I1a ce
odexyje 1 mopehame Tp)xuIIHe BpujegHOCTY penyseha.

OcHOBHa €KOHOMCKa y/I0oTa TPXKMIITA KaNuTaja jecT pacnopehupame kamnm-
TajIa u3Mel)y Bullle 3aMHTepeCHpeCcOBaHMX KOPUCHNUKA, a Ta Ce aJloKaluja Kamu-
TajIa TeMe/b)l Ha MeXaHU3MYy LiMjeHe Koja ce popMupa Ha OCHOBHOM TP>KUIIHOM
HayvesIy IOHYAE U OTPaXibe.

3a MHBeCTUTOpA OYeKMBAHY MOBPAT (AMBMUAeHAA 1 yBehaHy KannTat) Ipes-
CTaB/bajy HOTHI[Aj 1 oMoryhaBajy mogaTHO puHaHCKpatbe IMaBHMIe (KAIUTaa).
C od3mpom fa npenysehe koje emutyje akuuje u ynaxe y KymoBuHy Tyhux akipm-
ja, Kao ¥ IOjeIMHY aKI[MOHAPY, pasMUIIIba 0 Opojy aKIuja Koje Imocjemyje u mia-
HUpa [a/by KYIIOBMHY U IPOJAajy aKiyja, morpedHe cy ¢puHaHCcHjcke nHpOpMa-
1uje o BpujegHoCcTH akuuja. OHe ce CBOJie Ha OHe MOCMATPaHe IO jefHOj aKIMjIL.

KBanTuTaTnBHM QaKTOpM BaXKaH Cy HyMEPUUKY MHIYT Y PyHAAMEHTAIHO]
a"amu3n. MehyTum, ocnamame Ha HyMepuuKe BPUjeHOCTM HMje KBaTUTETaH
npuctyn. KBannreTHa aHanmmsa TeXXy ONTHMATHOj KOMOMHAIM)Y KBAHTUTATUB-
HUX ¥ KBaJIUTAaTMBHUX (aKpopa, ¢ HAITIACKOM Ha pasyMujeBarbe MOCIOBamba
aHaMM3MpaHe KOMIIaHIje.

HajnonynmapHuju amaTyt Wi KBaHTUTATMBHU II0Ka3aTe/bl Y QyHAAMEHTAI-
HOj aHa/MU3Y NPUMApPHO Cy OpMjeHTMpPAHU, alyl He M OTpaHMYeHM Ha 3apaje,
pacT u TPXKUIIHY BpujeRHOCT. [IpencTaBmenn cy cpenehum nuankaTopuma:

- 3apape o akuuju (EPS - Earnings per share),

- Mynmummkarop 3apaga (P/E- Price to earnings ratio),

- IlpojexroBanu pact 3apaga (PEG-Projected earnings growth),

- Owmjep TpxuiHe nyjeHe u npuxopa mo akuuju (P/S-Price to sales ratio),

- Owmjep TpXKulllHe ¥ KIBUTOBOACTBeHe BpujegHOCTH 1o akuyju (P/B-Price to
book ratio),

- Husupenpuu npunoc (Dividend yield),

- Ogpnoc ucnnare gusupenau (Dividend payout ratio),

- Kmurosopcrsena Bpujeguoct (Book value),

- IloBpar na karmmran (ROE-Return on equity).

3a duto Koju off HaBeIeHNX IT0Ka3aTe/ba He II0CTOje CTPOora IMpaBmiIa 3a Ky-
HMOBMHY WM IPOAIajy akuuja. HaBemenu mokasarespy caMmo Cy A1o Ipoleca CTBa-
pama yKyIIHe IIpefcTaBe 0 BpujefHOCTH ofipeheHe KoMIIaHuje, OHOCHO Hbe3HUX
aKIMja, a BIX0BA MHTETPaIHA yIOopada IIPeTIIOCTaBKa je KBa/IMTETHE aHa/Iu3e.
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3.2.1. 3apage @io axyuju (EPS - Earnings per share)

JemHOCTaBHO pedeHo, 3apajia MpefCcTaB/ba YICTY IPOPUT KOjI je KOMIIaHuja
ycIjena 3apajuTy HAKOH OffOMTKA TPOIIKOBA YHYTap OOpadyyHCKOT pa3fodmba.
Kommanunje cy gyxHe 00jaB/bMBaTH OCTBapeHe 3apafie Y IPONMUCAHUM BpeMeH-
CKMM MHTepBaMMa (KBapTaaHM, IONTYTOAMIILY U TONUIIbY). BaxkHe cy nHBe-
CTUTOPMMA 3aTO LITO HAroBjelITaBajy O4eKMBaHe AUBUIEHNE, IOTEHIIMjaTHN
pacT KoMIIaHMje U alpelyjalnjy BpUjeJHOCTM KanuTana. He sHaum Hy>KHO fa
Cy aKIuje KOMIIaHMja C HICKMM 3apafiaMa, 1a YaK U OHMX C TyOUTKOM JIOIIe, jep
MHOTe MJIajie KOMIIaHuje IOCIYjy ¢ TyOMTKOM 300T BeMKUX ylarama y pacT u
pasBoj.

Kako du Bupjenmy KOMMKM NPUXOJ OCTBApyjeMO Kao BIacHUIM ofpeheHor
dpoja ak1uja, Hy>KHO je M3padyHaTH 3apaje mo akuuju. IlorpedHo je sHat! Ko-
JMKN je Opoj M3IATHX aKIMja KOMIIaHUje jep ce allCoMyTHU U3HOC podura au-
jemu ¢ MHoro akumoHapa. OBaj mozatak omoryhaBa CMUC/TEHM)Y U KOPUCHUjY
ycnopendy akiiuja jefHe KOMIIaHHje C OCTalIMM KOMIaHMjaMa YHYTap MICTOT CeK-
TOpa, UM C MHAYCTPUjCKUM TpocjekoM. OdpadyH 3apajja IO aKLMju BpILIN Ce
CTaB/balbeM y OJHOC HeTO HOdUTM 1 dpoj M3AaTUX aKIuja.

Ha npuwmjep, 3apaze 1o akuuju KOMIaHuje Koja je odjaBuia HeTO JOOUT Off
10 MMIMjoHa KOHBEpTUOMIHMX Mapaka U Koja ¥Ma yKYIIHO 5 MM/IMjOHA M3[a-
HUX aKIyja, M3HOCe IBMje KOHBepTmOmIHe Mapke. [lakie, cBaka akumja Kojy
nocjenyjemo 3apabyje Ham fBuje koHBepTUdOMIHe Mapke. EPS je moryhe pauy-
HaTy 3a npouuty, rekyhy u dynyhy roguny. Mehytum, Koy aHanmsupama sapaja
IO aKLUji, IOJATLM U3 MOC/beflbe TOHe He roBope IyHo, a dynyhe 3apape
HIje je[fHOCTaBHO IpouMjeHnTH. 300T KBaUTeTHIje aHa/Iu3e, IIOTPedHO je y3e-
TU NIPOCjeK HajMambe TPU MOC/befibe rofuHe. [IpefHoCT cBobema Ha mpocjeuny
BPMjeTHOCT je Y HeyTpann30Bamby M3BaHPENHNX IpodieMa, I1a pyMjeHa Impo-
CjedHNX 3apajia fiaje jaCHUjy CIMKY KOMIIaHMje, OFHOCHO HeHY CIIOCOOHOCT fIa
aricopdupa mpodeme y mommM roguHama. IlosHaTH MHTeTUTeHTHY IHBECTUTOP
Bewamun Ipaxam Koy omadupa akuuja 3a feeH3MBHOT MHBECTUTOPA 3aXTjeBa
KpUTepHj 4aK leCeTOrOAMIIIbEr PAcTa 3apafia 110 aKLIMjI.

MebyTum, ko mpusaBama 3Hauaja KpaTKOPOYHMM 3apafjaMa, HY>KHO je Ia-
3UTU Ha 3aMKe y ITojaTLuMa o 3apajama. Kop padyHama 3apajia o akLuju 11o-
TpedHO je y3eTu y 0d3up NmoTeHIjanHo paspjehusame akimja. AKO KOMIIaHMja
MMa U3flalbe KOHBEPTUOM/IHIX 00Be3HNMIa y OOMYHe aKIMje WM U3JaTe OIIjuje
Kao HaKHaJle IMPEeKTOPUMa, MOTPeOHO je y3eTn y 003Up IMPeTIOCTaBKY UCKOPU-
IITeHa IIPaBa 3aMjeHe ako ce oHay ofpeheHOM pa3godpy MoKaXke MCIIATMBOM.

O3dupaH MHBECTUTOP MOpaA y3€TH Y 0d3Up CBe pauyHOBOACTBeHe (pakTope
3apafie 110 aKLMj!, Kao IITO CY M3BaHPEeNHU TPOLIKOBMY, CMakbetbe IIopesa Ha JI0-
dut 3dor ryduraka y npouumm pasnodpuMa, yunHaK paspjehusama, npumuje-
IbeHa MeTOJIa aMOpTH3alije, 07adyp MeTofie BPeJHOBAba 3a/IMXa I CIL.
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3.2.2. Mynmutinuxammop 3apaga (P/E- Price to earnings ratio)

3apajia IO aKIMjy MOTOJIaH je IoKa3aTe/b 3a HMopeheme CIOCOOHOCTM KOM-
IaHNUja y OCTBapuBamwy NpoduTa, amu He IOKa3yje Mepleniyjy NHBECTUTOpa
0 BpujegHOCTY akuuje. 300r Tora GpyHmaMeHTaNHN aHanmuTndapu kopucre P/E
oMjep, ¢ IU/beM Ca3Hamba KOJMKO je TPXKMUIITe CIPeMHO IUIaTUTH 3a jegHy KM
3apafie Komnanuje. P/E oMjep ce uspauyHaBa y3suMambeM Yy OGHOC TP>KMIIHE Y-
jeHe 110 aKIVj U 3apajia 1o aKLjul.

Ha npumjep, ako je nmjena akuuje 100 KOHBepTHOMITHMX Mapaka, a 3apajja
10 MCTOj akuyju 10 KOHBepTUOMTHMX Mapaka, oMjep IOoKasyje fja Cy MHBeCTH-
TOPM CIIPEMHIU 3a jefHy KOHBepTUOMIHY MapKy 3apajie IVIaTUTH feceT KOHBep-
TOMIHNX Mapaka. Kommanuje koje mocmyjy ¢ rydutkom yommre Hemajy P/E
omjep. IlojenuHn nHBeCcTUTOPU CMaTpajy Aa Cy akuuje ¢ BucokuM P/E omjepom
npenyjerseHe. MehyTum, To HUje UCK/BYYMBO jep Cy MHBECTUTOPM BMIIE 3a-
uHTepecoBaHy 3a dynyhe 3apane u BpegHyjy Syayhy crocodHoct koMmnanuje y
ofip>KaBamy cTadMIHOCTH 3apana. Ha nmpumjep, 3pene KoMnaHmje ¢ u3paskeHNM
KOMIIAPAaTVBHUM IIpefHOCTVMA (OpeHH, HMCKYM TPOIIKOBM, MOHOIION) PeaTHo
BpUjefie IYHO BUILE Off KIbUTOBOJCTBEHE BPMjeIHOCTIL 1 CTOTA M MMajy OIpaB-
maHo Bucok P/E omjep.

Axo 01 KOMITaHMja LIMjeu M3HOC OCTBapeHe JOOMTH VCIUIATIIIA KPO3 JVBI-
JIeH]TY, 0Baj OMjep ITOKa31Bao OM KOMKO je TOAMHA TOTPeOHO 3a IIOBPAT YIOXKEHOT
karmmrana. C 0d31poM fa koMmaHyje He ucIviahyjy AMBUAEH/Y ca CTOIOCTOTHOM
OJHOCHOM JCIUIaTe OVBUJIEHIY, MOXKe ce KOPUCTUTY OMjep TP>KMIIHe LijeHe 1
AVBUJIEHTE KaKo du ce ofjpeansIo pasfod/be MoBpaTa MHBECTHPAHNX CPEICTaBa.

Haxne, spujenHoct P/E omjepa npentudukyje npesnagasajyhu craB nHBe-
CTUTOpA O BPUjeNHOCTH aKuyje. VIHBECTUTOPM MOpajy OLMjEeHUTH CIIaXKy NI ce
¢ npesnafaBajyhum P/E mHaukaTopoM koMmnaHuje (ma 1 je MyITUIUIMKATOP
3apajia IPeBICOK JWIM IIPeHN3aK) Ha TeMesby nnopehema ¢ P/E omjepom 3a 1ijerno-
KYTIHO TPXKUIITe, MHAYCTPU)jY UM CIMYHEe KOMITaHuje 1 akuuje. Kako 6u oxro-
BOPIIN Ha TO TIATambe, TOTPEdHO je y3eTu y 003Mp CBe LITO yTIde Ha MYATUILIN-
karop 3apaja (P/E omjep) TokoM BpeMeHa.

P/E omjep opmpebeH je:

- OYeKMBaHVM OMjepOM UCIUIaTe fUBY/eH e (IMBUIeH a/3apaja 110 aKIWju),
— IPOLMjeHEHOM 3aXTHjeBaHOM CTOIIOM IIPMHOCA,
— OYeKMBAHOM CTOIIOM pacTa JUBUAEH/N.

Hakon npoujene Tpu HaBefieHa unHuoua, P/E oMjep ce uspadyHasa mpema
HaBeJieHoj popMy/n. Y3 Mo3HaBame TeKyhe 3apajie 10 aKIMjy ¥ OYeKMBaHe CTO-
Ile pacTa AMBUJICHNU, M3padyHaBa ce OYeKMBaHA 3apaja 1o akuyju. Muoxehn
O4eKMBaHy 3apafy o akuuju ¢ P/E omjepom moduBamo BpujefHOCT akijuje.

V = P/E x oyekuBaHa 3apaia 110 akLIIMju
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ITpn anamsu P/E omjepa mocroje ogpebene 3amke Ha Koje Tpeda odparutn
XY, a Koje ce offHoce Ha Beh crioMeHyTe padyHOBOACTBeHe (haKTOpe 3apaja
0 aKIUjI, jep HeTO JOOUT je padyyHOBOACTBEHA KaTeropuja U MOf yTHUIAjeM je
PavyHOBOJICTBEHMX TTONIUTHKA.

P/E xoeduiujeHT ce 3acHMBA Ha OJHOCY IIMjeHe ¥ 3apaje M moMohy mera
MO>XKEMO OfIPEIVTH je /U HeKa aKIyja MpenyjembeHa VIN NoAyjemheHa. YCIOB je
ma npenysehe mocinyje ¢ ;oSUTKOM, jep je y CyIpOTHOM HeraTUBaH.

Cmatpa ce f1a je Hikn P/E 3Hak nopumjemene akuuje, jep ako je P/E pehn
ynaraun mrahajy sehy nujeny sa jegHy jemuHuiry ocrsapene fodutu npenyseha.
Tpeda pehn n na Behn P/E Moxe 3HaUMTH [ja MHBECTUTOPY MMAjy Be/IUKa Ode-
KIBama 1 cMarpajy Aa he mpenysehe y dynyhuoctu ocrBapusaru godur. ITpe-
B/IaJlaBa MMI/bere f1a He Tpeda KymosaTtu akuuje umju je P/E omjep Behu on
10. To je, HaMMme, penaTUBHU MTOKa3aTesb U IOXKE/bHA je IITO Maka BPUjeTHOCT.
OduuHo ce cmarpa fia je P/E mamu op 15 3Hak NopIujemeHe akijyje, alu 1 OBaj
nokasaresb Tpeda ymopehuBaTu ¢ omjepuma KoMIaHMjamMa y MCTOj MHAYCTpPHj-
CKOj TPaHI.

Axo npenysehe 1Ma BICOKY 3apajy 110 aKIVj! Y jefIHOj TOAVIHI, MOKe Ce 04Ye-
KuBaty je fia he nmjena akuuje pacTu cXofHO ToMe, TO he yTumaTn Ha ypas-
HOTEXEHOCT IijeHe aKkuuje mpeMa 3apaau (qodurn) o akuuju. OdpaTHo of Ha-
BeJIEHOT, aKO BPUjeIHOCT OBOT II0Ka3aTe/ba Majla, 3HauM Jia IYjeHa Ha TPXKUIITY
KanmTasna (depau) maja yCmpKoc OCTBapeHOj JOOUTH II0 aKLIMjI, OFHOCHO Jia je
TPEHyTHA IIOY3JaHOCT y Ty aKIMjy Ha depau HIUCKa.

ITokasaTe/b OKa3yje KOMMKY Cy LiMjeHy MHBECTUTOPY CIPEMHM IJIATUTHU 32
jemHy akuujy npenyseha, ako npenysehe ocrBapyje ogpeheny nodut mo jegHoj
aknuju. IlTo je Bpujennoct P/E Beha, Tpxxure je clipeMHO ITaTUTH BUIIE 32
CBaKy HOBYAHY jeAMHUITY TOAMIIbe 3apasie (HeTo sodutn). To je cacBum yoduya-
jeHo, Te je HajIIONyIAPHNUje MjepuIIO 3a OlljelbMBalbe BPYjeHOCTH mpefy3eha ox
MHBECTUTOPA HA TPXKUIITUMA KanTasna. TyMaderme, OHOCHO 0djallliberhe OBOT
TII0Ka3aTesba je KOMIUIMKOBAHO jep MO3UTUBHMU Pe3yATATI MOTY OUTY OCTBAPEHN
1 Y CIy4ajy CMamberba JOONTH, LITO je HEMOYKebHO.

C TexHMYKOTa I7TIeUILITA, MOXKEMO ITOKa3aTe/b TYMAuUTy M Kao BpujeMe I0-
BpaTa KalMTasa yI0KeHOT y KyIOBUHY akuuja. Mehytum, camo y3 ycmos ozp-
Kara KOHCTAaHTHE BYICHHE, OfJHOCHO MI3HOCA JOOUTH TI0 jefiHOj akiuju. [Ipyrum
pujeyrMa: IoKasaTe/b M3pakaBa dpoj TofMHA TOKOM KOjUX TOAMIIIbA JOOUT
MO)Ke TIOKPUTM BPMjeTHOCT mpefyseha mspakeHy YKYIHOM LIMjeHOM aKIuja.
I[Tokasyje BpujeMe Tpajama 0dpTa, Tj. KOMUKO je IyTa TOANIIbA JOONUT cafjpyKaHa

y Kypcy onpebhene akiuje.
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3.2.3. IIpojuyupanu pacin sapaga (PEG - Projected earnings growth)

PEG je ckpahennna op Price/Earnings to Growth, a Tum mokasaremem ce
ozpebyje BpujegHoCT akuuje ysumajyhm y odsup dyayhu pacr sapaga gpymrsa.
PEG je jenan o Hajuenthux nokasaresba 3a U3padyyHaBarbe IIOTEHIVIja/THe BpUjef-
HocTu akuyje. Tymauewe PEG mokasarepa: mTo je Bpujegnoct PEG-a Mama, To
ce cMaTpa fia je Ta aKIuja MOALMjebeHa Y ONHOCY Ha IbeHY peaHy BpHjeHOCT.

PEG = P/E / pact EPS

OBgaj omjep Hajuenthe ce kopuctn y pacryhum nogysehnuma. ITokasyje ogro-
Bapa mu P/E cronu pacta EPS-a. IllTo je PEG Hipku, To ¢y ak1iuje Te KOMIIaHMje
dospe 3a ymarame.

3.2.4. Ognoc impncuwne yujere u ipuxoga io axuyuju
(P/S Price to sales ratio)

Owmjep I1/C uma Bpno pasHommky uctopujy. IlodopHuum oBor nHAMKaTOpa
MUIUbea CY fIa je jaK ¥ KOH3MCTEHTAH pacT Ipofiaje TeMe/bHM 3aXTjeB 3a pa-
cryhy xommanujy. Mako, uCTMYy BaXKHOCT M3HAAIIPOCjeyHe IPOpUTHE MapiKe,
TBpJie fa Mpoljec pacTa Mopa IOYeTH YIIPaBo IIPOfIajoM.

Takobe, cMaTpajy xako op cBUX MHGOpMaIyja y OUIAHCY CTamba 1 ycIjexa,
HOZIATLIM O TIPOJAjyi Marbe MOJINjeXXy MaHUITY/TallMjy HErO APYTH MOJATIIN.

®opmymna sa I1/C omjep je Tp>KMIIHA IMjeHa aK1Mja U IIPUXO0Ja 10 aKIUjI

I1/C = TpxuIHa umjeHa akiyje/ Ipuxox Mo aKIUju

Behnna HoBux mpenyseha mema godurn. To je jeman ox pasmora kopumiure-
Iba OBOT ITOKa3aresba. Bucok mokasaresb I1/C MoXe 3HAYUTH BUCOK IOTEHIMjall
pacra. Ha npumjep, npenysehe us roguse y ronyay mociyje ¢ rydUTKOM KOju ce
cMarbyje, alnu U3 TpoMjecedja y TpoMjecedje YABOCTPyYyje IPUXofie U NMUTambe
je BpemeHa kana he npehu y gpymrso godutHuka. Mebhytum, nocrasspa ce mu-
tame: xohe /mu To mpexysehe 3agpxary pacT 1 OUTH CTOCOSHO KOHTMHYMPAHO
ocTBapuBaTy Behy JOOUT Kako OM OIpaBHaIoO TaKO BUCOKY LUjeHy?

3.2.5. Omjep inpycumine u Krouiosogcitieexe epujegrocitiu o axuuju
(P/B-Price to book ratio)

P/B omjep je y mmpokoj ynorpedu Beh MHOTro rofHa KOJ aHaIUTIYapa, Ha-
pounTo y daHKapcKoj MHAYCTpuju. KibUroBofcTBeHa BpUjefHOCT daHKe cMaTpa
ce 1oOpMM MHIMKAaTOPOM MHTPUMH3NYHE BPMjeTHOCTH, jep BENUKU A0 OAHKU-
He aKTMBe, Ko HIIp. 00Be3HMIle ¥ KOMePIUjaTH KPEeIUTH, MIMajy BpUjeSHOCT
jemHaKy KbUroBoacTBeHoj. OBaj oMjep je f0OMO Ha IONYNIApPHOCTM Ha TeMe/by
Fama u French cryanmje, xoja je ykasana 3HadajHy odpHyTy Besy muameby P/B
oMjepa I BUIIMX CTOIIA IPMHOCA 33 BeNMKM dpoj aKiuja.
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Fama n French nopgujemuu cy npenyseha y 10 rpymna 1o BeIM4uHM OfHOCA
KIbUTOBOACTBEHE U TPXKUILHE IJjeHe, Te Cy UCTPaKMBa/IM IPOCjeuHe MjecedHe
CTOIle IIPMHOCA CBUX JieCeT Ipyma of cpuma 1963. mo nmpocunna 1990. Ipyma ¢
HajBeh1M OJJTHOCOM KIUTOBOZACTBEHE Y TP)KMIITHE I1VjeHe nMaJia je Hajsehn mpo-
CjedHM MjecedHy IIPUHOC.

P/B uspauynaBa ce Ha c/befehy HaumH:

P/B = TpxuiHa 1jujeHa akiyje / KlbUTOBOJICTBEHA I1VIjeHa TI0 aKLUju

ITonekan aHaMMTHYApy CMaTpajy Kako je akiyja mpemyseha ¢ HUCKUM of-
HOCOM LIMjeHe U KIbUTOBOJICTBEHE BPUjeHOCTH CUTYPHIj€ y/Iarame, jep MIUCIe
Ia KIbUTOBOACTBEHA BPUjeMHOCT IOAp>KaBa TPXKUIIHY LujeHy. AHaIUTUYapu
CMaTpajy Kako je KibUIOBOJCTBEHA BPUjeNHOCT TPaHMIIA UCIIOf KOje He MOXKe
NacTV TPXKUILIHA IVIjeHa, jep npenysehe yBujex nma MoryhHOCT MMKBUAMpATH
WIM IPOJjaTV UMOBUHY 33 KEbUTOBOACTBEHY BPUjeJHOCT.

Mako ce HeKe KOMITaHMje NIPOJIAjy UCIIOJ, KIbUTOBOJCTBEHE BPUjeHOCTH, HNA-
3aK OIHOC IIPEJICTaB/ba Map>Ky CUI'YPHOCTH y OHOCY Ha npenyseha koju nmajy
BuCoK P/B omjep.

3.2.6. queugengnu apunoc (Dividend yield)

JIVBUIEHIHY IPUHOC Mjepy MOCTOTAK IIOBpaTa Of MCIUIaTe AMBUIAEHIN aK-
1MoHapuMa. VIspadyHaBa ce fuje/berbeM M3HOCA JUBMAEHME C TPXKMUIIHOM LiU-
jeHoM aknuje. OduyHo cTadwiaHe Komnanuje i bluechip akuuje umajy sehn
AVBUAEHIHY IPUHOC, JOK M/Iajie KOMIIaHMje MMajy Marbe JUBNMAEHIHE IIPUHOCe
VIM YOIILITE He MCIUTahyjy fuBuaeHze 300r opujeHTalje Ha yIarambe ocTBape-
HMX 3apafia y pacT U pa3Boj.

3.2.7. Ognoc ucuinaine gusugengu (Dividend payout ratio)

Opnoc ucniate [MBUIEHY TI0OKa3yje IOCTOTAK UCIUIATe 3apaja KOMIaHMje
MHBECTUTOPUMA y OdMUKY AuBuUeHMe. VIspadyHaBa ce iuje/bebeM JUBUJEH e
TI0 aKIMju 1 3apajie o akuyju. KommaHmje 0duM4HO MMajy OfHOC MCTI/IaTe AUBU-
TeHau y pacrony of 25% o 50 %.

Y onpebuBamy ncriare guBueHAN, IpocjedHa KoMnanuja he aHammaupaTn
MHoro ¢dakTopa Koju ofpel)yjy 3aKoHCKa U ipyra OrpaHnYemha y OKBUPY KOjUX
ce MOXKe UCIUIaTUTH JuBuAeHpa. [lonnTuka nuBupeHou jeqHa je of KOMILIEK-
CHUjMX TOC/IOBHMX OJJTyKa C 093MPOM Ha UMIEHMIY J1a je JYTOPOYHM YUMHAK
oxipeheHe momMTHKe AMBUEHAV Ha BPUjeHOCT aKIMja KOMIIAHNje TEIIKO eM-
IVPMjCKM TTPOBjepuTH. YormTe roBopehn, cTaduaIHOCT fUBUAEHY IPYBIaYHa
je KapaKTepMCTMKa 3a MHOTe MHBECTUTOPE C 083upoM jja BehnHa BbIX HeMa BU-
COK CTeTIeH CKJIOHOCTHM Ka PU3NKY Ia ipedepupa curypuu tekyhu goxopax. ITox
cradunHouthy ce mofgpasymMujesa ofpaskaBarbe MOI0XKaja Y MCIVIATY AUBUACH/N
npenyseha y ofHOCY Ha KpUBY/bY TPeHJa, 0 MOTYNHOCTH OHY KOja je y3/Ia3Ha.
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3.2.8. Kwuiosogcineena spujegrociii (Book value)

KmurosozncTBeHa BpujefHOCT npenyseha npecrasba BpUjeHOCT MCKa3aHy
Kao pa3nuky naMely ykymHe uMoBMHe 1 YKyIHNX odaBesa npepnyseha. Pasnuka
usMeby yKynHe MMOBMHe U 0daBe3a jefHaKa je KanuTamy. [Juje/bermeM KamuTa-
ma ¢ OpojeM aKIMja M3padyHaBa ce KIbUTOBOACTBEHA BpUjeqHOCT aKkiuje. Kmu-
TOBOJICTBEHA BPUjENHOCT 3alpaBo IIOKa3yje BPUjeJHOCT KOja OCTaje y Cydajy
IpecTaHKa IOCToBamwka. TpXXIIIHA BpujeHOCT mpeny3eha, y Behnnu cinyyajesa,
pasiuKyje ce off KIbUTOBOACTBEHE 300T IIPMUPOJie IOC/IOBAba, OTHOCHO OYeKIBa-
’a pacTa 1 reHepupama Beher npodura y dynyhuocru.

3.2.9. Ilospain na kauuinan (POE)

[ToBpar Ha KamuTan IoKasyje usHOC npodura Koju npenysehe renepuiie y
nopebemy ¢ KannuTaIOM KOjU IIPefCTaB/ba KIUTOBOJCTBEHY BPYjeHOCT IIpefy-
3eha. Omjep ce u3padyHaBa iuje/bebeM JOOUTY HAKOH IOpe3a ¢ MSHOCOM Kallu-
TajIa TBpTKe. VIHBECTUTOPM CY 3aMHTepecoBaHN 3a npefy3eha ¢ BUCOKVMM HOBpa-
TOM Ha KanmTas 300T IIpeTIoCcTaBKe e(pMKacHOT yIpaB/bama KanuranaoM. Kao n
KOJl OCTa/lIMX IToKa3aresba, Harnacak je Ha kopumtewy POE 3ajenHo ¢ octanum
HEOIIXO/IHVM IT0Ka3aTe/bliMa y IW/bY JOOMBama LIITO peaHuje CmKe npenyseha.

Ha npumjep, Heka npenyseha Mory MMary pelaTMBHO BMCOK IOBPAT Ha Ka-
IMTas 300T HUCKe KIUTOBOJCTBEHE BPUjeHOCTH, KOja je pe3yaTaT MHTEH3UB-
HUjer GpUHAHCKMpama AYToM, IITO MOXKe JIaTU MHBECTUTOPY IOTPEIIHY CIIVKY.
ITopehemwe npenyseha ca craHoBumra POE nma cmucia camo y yHyTap mcre
unpycrpuje. Takobe, y umpy nosehama curanduMKaHTHOCTU OBOT ITOKA3aTesba,
KOpUCHO je n3pauyHaru npocjeunu POE 3a pasgodspe of meT rofmHa Kako du ce
HeyTpaln3oBajie eKCTpeMHe BPUjeJHOCTY U3 IOjeVIHIX TOfIMHA.

HaBemeHy MHIVIKaTOPMY IIPEICTAB/bajy jefHOCTAaBHY, dp3y 11 epMKaCHY Ipolje-
Hy BpyjegHoCTM npenyseha. OmmmpHmja aHanm3a 3axTujeBasna Ou IPY CIIEKTap
TNOKa3aTe/ba 3a TyOMHCKY olljeHy GMHAHCHjCKOT cTama. MehyTnm, Kopumreme y
TEKCTy HaBeIeHUX I0Ka3aTe/ba, Y KOMOMHAIMY C KBAIUTATUBHMUM (paKTOpUMa
BpUjefHOCTY (MEHAIIMEeHT, IOC/IOBHM MOJe/I, KOHKYPEHTCKe IIPeJHOCTH), jeIHO-
CTaBaH je U IpUMjelMB cUcTeM Koju he y3 myapo ¢unrpupame napopmanuja,
UTHOpUCambe KBasy-CTPy4IbaKa I pasByjame BIACTUTUX KpUTepuja mpocyhusa-
1A CAYMHNTY TeMesbe KBA/IMTETHOj MHBECTUIjCKOj Ppumosodujn.

Y nocwenie BpujeMe cBe je MONyIapHUje yaaramwe y akiyje. AKIuja je Bpu-
jeTHOCHY Ianmp KOjy IpeficTaB/ba BIACHIYKY YAMO y HeKOM Ipefy3ehy (akim-
OHapCcKoM JApywTBY). KymoBuHoOM akIja ocTBapyje ce mpaBo Ha MCIUIATY AMU-
BUJIeH/IM (aKO ce OHe M3I/Iacajy), IIpaBo I71aca Ha CKYIILITHMHM aKLMoHapa (jegHa
aKIMja 3Ha4M jefaH 171ac). Ha taj HaumH MoyKe ce yTUIIATK Ha JOHOIIee OfTyKa
OuTHUX 3a mocnoBame npexyseha, passoj n c1. CBMMa KOju Cy 3aMHTEpECOBAHM
3a Behu yrumaj, rpedahe Behu yano axnuja y ykynHo nsgarom dpojy.
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ITpuxonu op ynarama y akimje cy fBOCTpyku. AKo mpenysehe ocTBapn y1o-
OUT ¥ Ha CKYIIITMHY aKIIOHAPa Ce M3I7Iaca MCIIATa, aKionap he godurtn fu-
BusieHay (yauo y sodutu koja ce ucmahyije).

C mpyre cTpaHe, JOOUT Ha aKIIMjaMa MOYKe Ce OCTBAPUTH ITPOJIajoM aKIuja 1Mo
njern Behoj o oHe 1Mo ko0joj ce kynosana akumja. To he dutu crydaj ykomiko
npenysehe y xoje ce ynoxmmao godpo mocnyje n ako MOCTOjU IOTPaKba 3a TUM
axnmjama. To je KanmTamHa JOOUT.

Jla dm ce ymycTunm y aBaHTYypy KyHoBama U IpOJaje aKiuja, OCYM pacIo-
JIOXVBMX CPEJICTaBa, Tj. HOBILIA HA pavyyHY, IIOTPeOHO je MMATI U CBOT dpOKepa,
ofHOCHO dpokepcky kyhy. OHMMa Koju ce camy pasymujy u nparte GrHaHCHjCKaA
KpeTama, Te 3Hajy Y Koje aKIuje >kefe yIoXuTH, n3dop dpokepa Hehe mpeycra-
B/baTy mpodineM. CBuMa ocTanmMa, dpokep Tpeda dUTH M CaBjeTHUK Y KOje ak-
IMje yaraTi, Kako KOMOMHOBATY PU3MKe U CII.

Bbpoxkep he 3a cBoje ycyre HarmaTUTH IpOBU3K]Y, YMja BUCKHA je ofpebheHa
IIOCTOTKOM Of BpMjeHOCTH U3BpIleHe TpaHcakyje. Kynmosuna/mpopaja akiuja
ce 0daBjba HAJIOTOM KOjH Ce Jiaje dpokepy.

Vndopmanuje o KpeTamy UMjeHa aKIMja JOCTYIIHE CY CBAKOZHEBHO, KaKO y
JIHEBHUM HOBMHaMa, MHGOPMATVBHUM eMUCHjaMa, TAKO U Ha MHTepHeTYy. YBHU-
jex Tpeda IyemaTy U Hampujeq, Tj. y KojeM ce cMjepy Kpehe npenysehe y koje ce
JKeNN YIOXKUTH, WK ce Beh yIoxmio, kao 1 Liujena rpaHa y Kojoj Ajenyje. Yma-
rame y akiuje je Hajuenrhe Ha [y)1 poK, ITa Tpeda yseTu y 0d3up cBe IITO du
MOIJIO YTUIIAT! Ha TO Ipefy3ehe, Kao ¥ Ha IIMjeHY HeroBYUX aKIja Ha [Iy>KI POK.

Tpeda ysetn y 0d3mp fja je Tp>kmiiTe IpOMjeUBO I fa Ce IyjeHe aKI[ija MOTy
dp30 1 jako mpommjeHnTH. 300T TOTa, 3aBUCHO Off PU3MKA KOjU Ce XKe/Iu Ipey3e-
TI, TPedasio &M ynmaraTu y pasnmduTe aKijyje, a He y CaMo jefIHy.

[ITo je ymarame pasHOBPCHMj€, Tj. y INTO BUIIE Pa3IMIUTHUX aKI[ija Ce YIaxe,
TO ce cMamyje pusnk. CBuMa Koju xene Op>xy mwm Behy sapany, pusnk he dutn
Behn.

4. Ilokasare/bu TMKBUTHOCTI

[Tokasaterpu  nukBupgHOCTM  (eHrneckwm: liquidity ratios, memauxu:
Liquidititsgrad) cy rpymna nokasare/pa aHanu3se GUHAHCHjCKUX U3BjemnTaja (du-
HAHCHjCKe aHanm3e) KojuMa ce Mjepu crocodHocCT npenyseha ma mogmupn fo-
crjesie Kpatkopo4yHe odaBese. To cy mokasaTe/bu TaKO3BaHe XOpU3OHTanHe (u-
HaHCHjCKe CTPYKType npeny3seha.

OHU CTaB/pajy Y OXHOC KApaKTePUCTUYHE [AUje/IoBe aKTVUBE U MACVBe MIPey-
3eha ¢ 0d3upomM Ha pokoBe MMoOdMIM3aIyje cpefcTaBa (MMOBUHE) Y aKTUBU U
pokoBe focnyjeha odaBe3a mpema M3BOpMMa Y MAaCUBU VIMOBMHCKOT OMIaHca.
Onpebyjy pouny cTpykTypy nsBopa ¢puHancupama npenyseha. [Tokazaresu nmu-
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KBUHOCTH yryhyjy Ha IIpeTHOCTaBKe 3a OfpyKaBarbe TMKBUAHOCTY U COIBEHT-
HocTu. HajrosHatuju rmokasaTespy IMKBUAHOCTY jecy Opau u Tekyhu ofHoC.

JInkBupHOCT je criocodHoCT oxpeheHor odnmka MMoBMHe #a ce y ogpeheHoM
BpeMeHY IIPeTBOPM Y HOBAll, y3 IITO Mame TPOIIKOBe Kako Ou oppeheHo apy-
IITBO OWJIO Y CTamy MOAMUPUTH IIpey3eTe odaBese. HoBall mpepcraspa Hajnu-
KBUJIHUjU OO/IUK MIMOBYHE.

JIMKBUHOCT je ciocodHOCT mpexy3eha ga mogmupn kpaTkopodHe odaBese 1
tekyhe akTuBHOCTU. AKO npenysehe HUje MMKBUIHO, OHO MOCITYje C MOTELIKO-
hama, HeMa TOBO/BPHO cpeficTaBa 3a HadaBy CHpPOBMHA ¥ Marepujana, pode, 3a
UCIUIATy II/IaTa, TIopesa U APYrux odasesa.

Kako Ou ce ofpykana ske/beHa TMKBUFHOCT KOpIIOpaliyje HEOXORHO je Ia-
HUpame QUHAHCUjCKIX TOKOBA, Ipyje CBera TOKOBAa HOBYAHUX M HETO OOPTHUX
cpercrasa.

Y II0C/IOBHOj €KOHOMUjM KOPUCTHU Ce Kao BakaH II0KasaTes/b y mopebewy n
aHa/MM3M TUKBURHOCTY KoeduimjeHT mukBupHOCTH. KoeduumjeHT MuKBUIHO-
CTH je ofHOC U3MeD)y cpencTaBa 1 KpaTKopo4yHMX odasesa, Behu of jesaH.

Hajyuecrammju mokasaremu mukBugHocTi’ (liquidity ratios) cy:

- KxoedunujeHt Tekyhe mukBupHOCTH (Current ratio),

- Koedunujent ydpsane mukBugHocTH (quick ratio ili acid test),
— Koe(UIMjeHT TpeHyTHe MMKBULHOCTH,

— HETO PajIHM KaIMTaI WX OOPTHYU KAIIUTAJI,

— HeTO pajJiHy KalNTasl IpeMa YKYIIHOj MIMOBUHIL.

IToxasarebu MUKBUAHOCTK yropelyjy KpaTkopodHe 0daBese ¢ KpaTKOpPOU-
HVIM I TeKyhuM n3BopuMa, JOCTYITHIUM 32 IIOAMUPUBabe KPaTKOPOYHUX 0da-
Besa. CBIM HaBefleHM ITOKa3aTe/byl PauyyHajy ce Ha TeMe/by IOofaTaka 13 duIaHca.

Koedunmjent rexyhe mnKBUIZHOCTH = KpaTKOTpPajHa MIMOBMHA /
KpaTKopouHe odaBe3e

Koedurnmjent texyhe MMKBMIHOCTU je NOKasaTe/b MMKBUAHOCTY HajBULIET
CTeIleHa, jep y OJHOC JJOBOAM MOKpuhe 1 morpede 3a KalMTAIOM Y POKY Off TO-
nuHy faHa. OBaj mokasaTe/b Mjepu cocodHoCT npenyseha ga mogmupn cBoje
KpaTKOpO4YHe odaBese.

3agoBospaBajyha BpujegHoCT KoeduiyjeHTa Tekyhe TMKBUIHOCTH je OHA Koja
He OfICTYTIa 3Ha4ajHO Off MHIYCTPUjCKOT IIPOCjeKa, a aKO MHIYCTPUjCKM ITPOCjeK
HIje II03HaT, Taja 01 0Baj oMjep Tpedao M3HOCUTHU PpUOMIKHO 2:1.

Koedunmjent rexyhe muxsugHOCTH 11 Tpedao Outy Ba mIn BUIIE, @ TO 3HA-
41 fa nmpefysehe nma IBOCTPYKO BuIlle TOTOBVHE, OTPAXKMBAbA U 371X HETO
IITO Cy KPaTKOpPOYHe 0daBe3e Koje oa3e Ha HaIlIaTy.

Koedunmjent Texyhe mukBugHOCTI MOXKe ce BedMHMUCATI Kao OTHOC usMeby
KpaTKOTpajHe MMOBJMHE U KPaTKOpOYHMX odaBesa. Taj omjep je mo3HAT M Kao

7

Benax, B. (1995). Menayepcko pauyHosoocmeo. 3arped: PPud-mnyc, ctp. 83.
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“odprtHNM paumo xanutan. To je Mjepa omiurte IMKBUAHOCTY, Te je BehmHa Ha-
IIVPOKO KOPUCTHU KaKO O ce aHaIM3MPao KPaTKOPOUHY (PUHAHCHjCKY TTOTI0XKa),
VU IMKBUTHOCT Ipeny3eha.

JIBuje OCHOBHe KOMIIOHEHTe oMjepa TeKyhe MMKBMAHOCTU Cy TeKyha cpep-
ctBa 11 odaBese. Tekyha nMoB1MHa 0dyxBaTa HOBAIl 1 IMOBMHE KOja C€ MOXKe JIAKO
IPeTBOPUTH Y TOTOBUHY Y KPaTKOM BPEMEHCKOM pasfiod/by, jeflHOj TOAMHY, Ko
IITO CY YTPXKMBE XapTuje O BPUjeHOCTH, V/IM JIAKO OCTBApyBa y/Iarama, pady-
HJ IOTPa)XMBamba, 3a/111Xa, PafioBa Y TOKY, UT/. YHaIpujey maheHn TpOLUIKOBY
du Tpedanu dutu ykbydeHM y 0dpTHA CPefCTBA, jep IpeACTaB/bajy yIUIaTe YHa-
npujen Koje Hehe MopaTtu dutn wahene y dmickoj dymyhuocTn.

IIpumjep:

Texyha nmoBuHa nsnocu 1.200.000 KM, a ykynHe kpaTkopodHe odaBese cy
600.000 KM. [Tpopauys Texyhe mukBugHOCTH:

Koedunujent rexyhe muxsugroctu = 1.200.000 / 600.000 = 2
VIV
1200.000: 600.000 = 2:1

Koedunujent ydpsane mukBugHOCTY = (KpaTKOTpajHA MMOBJHA — 3a/IVXe)
/ KpaTKOpouHe odaBe3e

OBaj nokasare/b U3y3uMa 3ajyxe U3 IpopadyHa U CTOTa je Mpel3HMjU Kao
Mjepuiio TMKBUAHOCTI. [oBOpYU 0 TOMe MMa i nipeny3ehe TOBOBHO KPaTKOPOY-
HIX CPeJICTBa fla IIOAMUPH JocTijerne odaBese, a de3 mpopaje 3ammxa. Kao 1 kox
koeduiyjeHTa TeKyhe TMKBUIHOCTY, TIO>Ke/bHA BPUjEHOCT OBOT ITOKa3aTesba je
OHa KOja He OfICTyIIa 3HayajHO Off MHAYCTPUjCKOT IMpocjeKa. AKO MHIYCTPUjCKI
IIPOCjeK HMje IO3HAT, Tafia je IoXKe/bHa BpUjeHOCT KoeduiumjeHTa yOp3aHe -
KBMIHOCTY IPUSMIDKHO jenHaka omjepy 1:1. Koepuunmjent ydpsane nmukBugHO-
cTu Ou Tpedao duTK MMHMMAITHO jefjaH, ITO 3HA4YM fIa KpaTKOpOYHe odaBe3e He
du cmjene dutu Behe o KpaTKOTpajHe IMOBVHE, YMalbeHe 3a 3a/IuXe.

KoedmmijeHT TpeHyTHe TMKBUAHOCTH = HOBAI| / KpaTKOPOYHe 0daBese

KoedunujeHT TpeHyTHe NMKBUIHOCTM IOKa3yje KOMMKA je MOKPUBEHOCT
KPAaTKOPOYHMX 00aBe3a MMKBUJHOM KPATKOTPAjHOM VIMOBMHOM, OFHOCHO HOB-
JaHuM cpeficTBuMa. CMmarpa ce fja oBaj koeduiujeHT He Ou Tpedao dutu Mamn
ox 0,10, omaocHo 10%.

Hero pagHmu KamuTam win odpTHM KammMTal = KPaTKOTpPajHa MMOBUHA -
KpaTKOpouHe odaBe3e

ITocTojame HETO paIHOT KalMTa/la 3HAYM Ja je JMO0 KPaTKOTPajHe MMOBJHE
¢uHaHCHpaH U3 JYTOPOYHNX M3BOpA, IITO je HEONXOJHO 3a OfpKaBame
TMKBUTHOCTH.

267



Acta Economica, ioguna 10, broj 16 / pedpyap 2012. 247 - 282

Y IOCTIOBHOj €KOHOMMjU IMKBUIHOCT je, Y3 PEHTaOMIHOCT, jeTHO Off OCHOB-
HMX Hayesa yIpaBjbarba KOPIIOPAIMjoM Y poOHOHOBYAHO] puBpenn. JInksup-
HOCT npefyseha HepujeTko ce seduHMIIIE Ka0 CTOCOOHOCT TPrOBAYKOT IPYIITBA
fla TPaBOBPEMEHO MOAMMPYje CBAaKOTHEBHE aKTUBHOCTY de3 PUHAHCHjCKMX Te-
mkoha, MOryhHOCT, OTHOCHO PacIoONOXMBOCT GMHAHCU]CKUX CPECTaBa Ja ce
VICITyHe TTOBYYeHM JeTIO3UTH 1 ipyre huHaHCHjcKe odaBese mpeMa fociujehy.

JIuxBMHA MMOBMHA je HOBAlLl Ha padyyHY, MM HEKa Jpyra MMOBMHA TProbady-
KOT IPYIITBA KOja ce P30 MO>Ke IIPETBOPUTH Y HOBAIL], HIIP. OP30 YHOBYMBE BPU-
jeMHOCHE XapTuje U, Y HeKUM CTy4ajeBuMa, JOCIjea MOTPaXKuBama Of KyTala.
ITokasare/by MMKBUIHOCTY IOCTA/IN Cy HEM3O0CTAaBHM MHIMKATOP Y yIPaB/baby
JMKBUTHOM MMOBJ/HOM.

Cnocodnoct npenyseha ma ofipxaBa TMKBUIHOCT YCTIOB/bEHA je HI30M erle-
MeHaTa:

IPOTOKOM OQPTHUX CPeJICTaBa KPO3 HEroB IIOCIOBHY IIVIKITYC,

pokoM pocnmjeha odasesa,

- yckmahenomhy nyrosa,

B/IACTUTUM U3BOpMMa GMHAHCHPAbA.

OnpskaBame TMKBUHOCTY U TOTITyHA CBUjeCT O IMKBUIHOCTY 3HAUM Jja G-
HaHcHjcku fupekTop (enin. Chief Financial Officer, CFO) moxe ca curyprouthy
YTBPAMTH JIa CY CPeAiCTBA Ha PACIIOaramy Kaja Cy U morpedHa, 1a MoXe Ipefi-

BMJIjeTVl HOBYaHM TOK M OCUTYPaTy U3BOPE Y C/Iy4ajy XMTHUX U M3HEHaJHUX I1O-

Tpeda. Y cBpXy OnTMMU3alMje TOTOBYHE Ha padyHy 1 KOHTPOJIe CTara TNKBU/-

HocTu mpepy3eha, Menaepy, kopucrehy ce MjepuanMa IMKBUSHOCTH, MOPajy

TOHOCUTHU IIOC/IOBHE OfIyKe. YIIpaB/babe TMKBUJHOM MMOBMHOM 3aCHUBA C€ Ha

IIepMaHeHTHOj OIljeHM KBaUTeTa OOpTHE IMOBUHE, Tj. IbeHOT OITMMAasTHOT 0du-
Ma I CTPYKTYpe.

DyHTaMeHTaTHA aHaMM3a KOPUCTY (QUHAHCKjCKe M eKOHOMCKe IIOfiaTKe 3a
IpOLjeHy JMKBULHOCTU, CONMBEHTHOCTM, e(pUMKACHOCTM M TOTEHIMjaja Heke
komnanuje. OyHmaMeHTaTHa aHamM3a dasupa ce Ha cbefiehem:

— TpxuiHoj BpUjegHOCT aKuMje, a TO je BjepOBATHO Hajpelpe3eHTaTUBHMU-
ju momaTak o BpujemHOCTM Hekor mpepnyseha. ITokasyje komiko mpexysehe
Yy HEKOM TPEHYTKY BpMjeii Ha TPXKUINTY, OFHOCHO KOJMKO je HEKO 3a Hbera
cnpemad wiatutu. HapaBHO, Ha Ty BpUjeHOCT yTUYY MHOT€e YMIbEHUIIE KOje
HIICY IVMPEKTHO Be3aHe 3a npepnysehe (mo3suTuMBHE MM HeraTMBHE BUjeCTH,
Pa3BMjeHOCT aKIIVIOHAPCKOT TPKMIITA, IIOTUTIYKE OKOTHOCTH M CI1.).

- KmurosopcTeena BpujegHOCT 10 akiuju. KiurosBogcTeeny BpujeHOCT [0-
dujeMo Kajia MOAMjeMVMO BPMjeJHOCT KalUTaja, OGHOCHO HETO VMMOBIHE
npenyseha ¢ dpojem akunja.

- Teopercka vy MHTPUH3NYHA BPUjeJHOCT aKIyje je BpUjeSHOCT aKumje, Of-
HOCHO mpenyseha kojy cMo fodumn aHanmmM3upajyhm peneBaHTHe MofaTKe O
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npenysehy, Te mponjemyjyhu BpujeHOCT MMOBMHE KOjy IOCjenyje, Te KOM-
ko du ce Ta BpujegHOCT Morna yseharn y dynyhnoctn. Kaga ce nmoBuHa ca-
CTOjM Of HIIp. HEKPeTHNHA ¥ Apyre UMOBMHe Koja Ou Moria yeehatu cBojy
BpujenHOCT y OynyhHOCTH, Teopujcka BpujeHOCT 0dM4IHO je Beha off Kimburo-
BOJICTBEHE BPMjeTHOCTIL.

OcHoBHa nzieja pyHIaMeHTaIHe aHaMu3e jecT fa he ce Tp>KUIITHA BpUjeTHOCT
axkuuje y ogpeheHoOM TpeHyTKy IPUOTIVKUTY TeOPeTCKOj (MHTPUH3UYHO]) BpU-
jemHOCTH. MOXKe ce morogutu Aa y ofpeheHOM TpeHYTKy akumja mma BUCOKY
VMHTPUH3NYHY BPUjeIHOCT, @ HUCKY TPXKUIIHY 1 OOPHYTO.

Y npBoM ciy4ajy 04eKyjeMo MopacT akliyje, a y Spyrome Iajf, Te€ Ha OCHOBU
TOTa MOXXEMO OF/IYIMTH O KYIIOBMHY VIV IIPOAAjU HEKe aKLuje.

5. Iloxasare/pu ¢puHAHCHUPaba (COMTBEHTHOCTH)

Co/IBEHTHOCT ce MOXe HedMHUCATI Kao CHOCOOHOCT KOMIIaHMje Ja Y POKY

YZOBOJBY CBOjUIM [yTOPOYHMM OdaBe3ama.

HajBaxHMj1 OKa3aTe/by CONBEHTHOCTH Cy:®

1. omHOC yropoYHMX 0daBe3a M YKYITHOT yTOPOYHOT KalnTaa,

2. CTeIleH 3aIy>KEHOCT Kao OJHOC YKYITHIUX 0daBe3a U YKyITHe aKTVBe, VI Ofi-
HOC IMOHMYKeE TJIABHUIIE U YKYIIHE aKTVBE Kao Ha/ludje CTeleHa 3a/y>KeHo-
CTH,

3. OHOC YKYIHUX 0daBe3a I ITTABHMUIIE,

opHOC nokpuha xamara,

5. OJHOC [yroTpajHe aKTMBe M AMOHMYKe IIaBHMIE (BIACTUTOT KalMTana) u
KyMY/IaTMBHM OFHOCK M3Mel)y mmosunmja akTuBe 1 nacuse.

-~

DYHAHCKCKU NTOKA3aTe/by, C 0O3MPOM Ha BpujeMe, MOTY Ce HOAMjeTUTH Y

IBUje IpyIIe:

1. ¢uHanCcHujckn nokasartesu npepnyseha ynyrap oppebhenor pasgodma (jemna
TOfIVHA) V1 TeMe/be Ce Ha IOJaTLMIMa U3 U3BjellITaja 0 JodUTH,

2. ¢uHaHCHMjCKM ITOKas3aTe/by O MOIOXKajy Hpenyseha y TpeHYTKy cacTaB/barmba
duaHca.

bes 0d3mpa o KojuM ce MOKasaTe/bliMa pajy, OHM CaMy 3a cede He roBope
MHoro. [la Ou ce MOrao JOHMjeTH KBa/IUTETAaH CYJ, O TOMe Jia /I Cy BeMM4yHe
HeKIX [T0Ka3aTesba 3a/J0Bo/baBajyhe mim He, HOTPedHO je Te IMOKasarTesbe yIope-
IOUTH C ofipeheHM BenuurHaMma:
1. ITnaHmpaHNM IOKa3aTe/beM 3a pa3fod/be Koje ce aHaIM3upa.
2. Kperame BemmumHe ofipeheHOr mokasareba y HeKOM BpeMeHY y MICTOM IIpe-
mysehy.

8 B bBenak, B. (1995). Menayepcko pauynosodcmeo. 3arpe6: PPud-myc, ctp. 78.
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3. BemmumHa nokasarespa y cmmaHoM npenysehy (mopeheme aBa v Bue npe-
nyseha 13 ucre gjemaTHOCTH).

Tlodut ocTBapeHa y 3HaTHOM M3HOCY He MOpa 3HAUUTH fia Ipeny3ehe pacmo-

JTa’Ke JOBO/BHIM M3HOCOM HOBIJa ITOTpedHOT 3a Irahame pasmmuntux odasesa.
3dor Tora KIacnYHe IOKasaTe/be, KOji IIpoy3iase 13 OMIaHca ycjexa Tpeda

HoCMaTpaTy y Mel)yoBMCHOCTY C M3BjIITajeM O HOBYAaHOM TOKY U IIOKa3aTe/byiMa

KOjy IPOM3/Ia3e 13 HOBYAHOT TOKA.

DuHancujcku Hokasatieb U3 HO84AHOT OKA:

1. ITokasaTe/b LMjeHe COMBEHTHOCTH Y IMKBUHOCTY (TOBOPU O HOBYAHOM IIO-
kpuhy kamaTa, Tekyhux odaBesa, yKynmHyx odaBesa 1 [UBNUIEHN).

2. IlokasaTep KBanmuTeTa JOOUTH (TOBOPY O OFHOCY HOBYAHNX IIPMMMUTAKA OF
IIOC/TIOBHE aKTMBHOCTU U IIPUXOJa Of Hponaje, T€ O OJHOCY HOBYaHUX IIPN-
MUTaKa U JOOUTIH).

3. IloxasaTe/b KaIMTATHUX M3faTaka (JOBOAY y Be3y pasHe BPCTe HOBYAHUX
TOKOBA 1 y TOM KOHTEKCTY pasMarpajy MoryhHoOCT HadaBe KammTanHe MMO-
BUHe, pMHAHCHUpPaba Y NUHBECTUPAbA).

4. TlokasaTes/b TOBpaTa HOBYAHOT TOKa (yTBphyje HOBUAHM TOK IIO AKIWjH, I1O-
BpPaT HOBIIA Ha YKYITHY IMOBJHY, 0daBe3e ¥ I/TaBHMITY, OfHOCHO TY Ce pajiyi O
HOBYAHOM M3pa3y PeHTadMITHOCTH).

6. IlokasaTe/by aKTMBHOCTU

IToxasaTesby aKTMBHOCTY TI0Ka3yje KOMMKO e(MKACHO APYLITBO yHOTpedsba-
Ba pecypce Koje 1Ma Ha pacrnojaramy. [Io3HaTi ¢y 11 o7, Ha3¥BOM KoepuIijeH-
TV 00pTa, a padyHajy ce Ha TeMe/by OMjepa IIpoMeTa Of IPofiaje U MPOCjeaHOT
cTama ofipeheHe cTaBKe MMOBMHE y OM/TAHCY PYIITBA.

Y mokasaTe/be aKTUBHOCTH yOpajamo:
- KoeduIyjeHT 00pTa YKyIIHe UIMOBUHE,
- koeduiyjeHT 00pTa KPaTKOTPajHe IMOBIHE,
- KoepuIMjeHT 0dpTa NOTPAXKUBAbA,
- Tpajame HaIUIaTe IOTPaKMBaba y aHNUMA.

PauyHajy ce 13 oHOCa IpuXofa U MPOCjeYHUX CTalba UMOBMHE.
KoedunmjenT odpra yKymnHe MUMOBIHE = yKYIIHU IIPUXOAM / YKyIIHA MMOBIMHA

Koednunjent odpraja ykynHe MMOBMHe IpuKasyje epUKaCHOCT ymorpede
KaIlluTala y OCTBapuBamy npuxopa. [ToxepHo je ma dyne mro Behm.

Koedunujent odpra kparkoTpajHe MMOBMHE = YKYIIHV IIPUXOL /
KpaTKOTpajHa MMOBMHA
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Koeduumjent odpraja kpaTkoTpajHe MMOBMHE IpUKasyje epUKacHOCT yIIo-
Tpede KpaTKOTpajHe MMOBUHE Y OCTBapMBamy npuxopa. IloxesHo je ma dyme
mro Behn.

Koednumjent odpTa morpaxkmpama = IpUXOAU Of IPOfiaje / MOTPaKMBamba
Tpajame HamnaTe noTpaknuBama = 365 / KoepuLMjeHT 0dpTa MOTPaXKMBaba

IIITo je Behm koeduimjeHT 0dpTaja MoTpakuBama, TO je Kpahe Tpajame Ha-
IJIaTe HOTPaKMBamba, OBHOCHO IOTPaXkyBama ce dpke Harvtahyjy.

Kao mito je nmosnato, BehnHom akumja tTpryje ce Ha depsama. 3dor Tora ce
Makie cycpehy noHyz#a ¥ moTpaxkma, aKiie ce popmupa LujeHa, a ¥ caMo Tp-
roBame je jerHoctaBHO. HeMa cyBuiHe ,manuponoruje” Kao mro Oy To MOXKAa
duo cnyuaj kaja du ce, Ha IpKMjep, TProBajIo MPEKO OIJIaCHMKA.

Ja du xynmo akiuje Ha depsy, ynarad npso Tpeda nmpoxahu dpokepcky Kyhy
Koja he ra 3acTynaru TOKOM Ijujesor OCTyNKa Kynonpoyaje akiyja. ®usmuka
0coda He MOXKe caMa KyIIOBaTy aKIjyje, Hero To MoOpa yYMHUTH IIPEKO OBJIAILTe-
HIX ITIOCpeHIKA. Y OBOM C/y4ajy To cy dpokepcke Kyhe. la du dpokepcka kyha
MOIJIa IIOCPEOBATH y IMPOJaju aKLuja, MOpa MMaTy I03BONY Of KOMMUCHje 3a
xaprtuje o BpujesHoctu. C ogadpanom dpokepckoM kyhom, yiaarad mormucyje
YTOBOp O IOCpPefoBamy, KOjUM Ce peryIuily mpasa 1 odasese odje yroBopHe
CTpaHe.

3Hay, IPBY KOPaK KaJja Ke/IMMOo TProBaTy aKkliujama ject ogadup dSpokepcke
kyhe. OHo mto he HaM MOXKzia Ha ITOYETKY OMTY HajBXXHMjU KPUTEPHj Py Ofia-
dupy dpokepcke kyhe je HakHaza 3a TproBame. Haknaze ce kpehy, mo npaswny
op 0,3% mna o 1,00%. BucrHa HakHazie TOHAjIIpYje 3aBUCY Off HAYMHA 3a/laBarba
Hajora. Hanore Moxxemo 3aaBaty TeneOHCKY, ITyTeM e-IoITe Mn (HaKcoM,
Te je To cKyIUpM (300r Beher anraxxmana dSpokepa TakBe HaKHa[e Cy 4eCTO dnusy
1,00 mocTo) ¥ MOMaJIo 3acTapjeny HaunH TproBamwa. MHore dpokepcke Kyhe fa-
HAaC HyJie elleKTPOHCKe IIaT¢opMe 3a TPropame I7ije yarad caMoOCTalHoO 3ajaje
HaJIOTe KOjJi Cce Taja IyTeM CYCTeMa U3/IaXy Ha depay.

HaxoHn 1mTo ce ogadepe u KoHTakTHpa ca dpokepckoM Kyhowm, ciujeny mot-
HicyuBae yropopa. HakoH mro ce yniate cpeicTBa Ha padyH dpokepcke kyhe,
KOj¥I CITY>K! MCK/BYYMBO 3a CPEACTBA K/IMjeHaTa, MOXKEe Ce 3all04YeTy C TProBa-
HbEM.

OcCHOBHM IIapaMeTpy HAJIOTa 3a KYIOBVMHY WIM IIPOJQjy aKuuja cy cbenehn:
1yjeHa (I10 K0joj ce XKeny KYIUTHU UK IPOJaTH), KonmndnHa (§poj axiuja koje ce
Kere KYIIUTY WM TIPOJATH), Te Tpajame Hanora (ogpehusame kommko he gyro
duTy Hazmor M3NOXKeH, MMM ce ofadupe ommyja ‘o oTkasa” WITO 3Ha4YM fAa he
HaJIoT OMTY M3JIOXKEeH JJOK ra He oTKakeMo). Ha enekTponckuM miardpopmama 3a
TProBame y/arad cCaMoCTaTHO MO)Ke BUJjeTV HaJIoTe 3a KYIIOBMHY ¥ Hajlore 3a
IPOZajy KOju Cy TPEHYTHO M3/I0>KeHM Ha dep3y, To My oMoryhasa jakiie ofpe-
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buBame mapamerapa Hanora. Ha mpumjep, ako ce >kenm ogMax Kynutu ofipehena
aKIlMja ¥ BUAM ce fia je Ha pofaju Hasor o Hip. 100 KM, Tafa ce sagaje Haymor
TI0 TOj IMjeHy U TpaHcakiyja he ce 0daBuTH TOr TpeHyTKa. AKO YYECHMKY HIje
OUTHO Ja ofMax KymM Ty aKIujy, MM cMarpa fia je nujena ox 100 KM, xoja je
TPEHYTHO IIPBa Ha ITPOJAju IPEBUCOKA, MOXKE C€ 3a/IaTV HAJIOT 3a KYIIOBMHY I10
HIDKOj LIjeH, Te he oH Taga duTu n3noxeH Ha Oepsu u Yekailiy MOK aKIja He
nobe Ha Ty nujeny.

Behuna ymaraya, koju akTMBHO TPryjy akiujaMma, Kaja IPOJajy akuuje He
Tpake MICIIIATY CPEZICTaBa, Beh ce OHa 1 Jja/be Ha/la3e Ha SPOKEPCKOM PadyHY, Te
y 81710 KOjeM TPeHYTKY C TUM CPelCTBMMA MOTY 3aJjaBaTy HAJIOTe 3a KYIIOBUHY
aKuuja.

YKONMuKoO Cy ynarady mak norpedHa cpefcrtsa, ucrnahyjy ce Ha rekyhm padys.
Cpencrsa Ha Tekyhm pauyn ncnmahyjy ce rpehn man of usBpiuema TpaHcakuuje.

CBako ymarame y cedu cafip)Ky elleMeHTe PU3NKa, IIa HU y/larame y akiuje
Huje nsyserak. CTeneH pusuKa KOfi ylIarama y akIiyje 3aBUCH Off IbUX0Be BPCTe
M KBAaJINTETA, aIM U Of ONIITe cuTyanyje Ha TpxxumTy. lllto je Behu morennu-
jaJIHU ITOBpAT Ha yyarame, To je Behy pusmk koju ce mpeysmuma.

AKIVOHAPCKa APYHITBA MIPUKYII/bajy TEME/bHY KAIUTA/l M3JaBabeM aKIuja.
ITocToje fBa THIA aKiuja: OOMYHE MU PeOBHE U MOBJIAIITEHe VM pedepeH-
L/jaHe aKLuje.

IToBnamTeHne akmyje, 3a pasiuKy off PENOBHUX, He /1ajy IIPaBo IJIaca, A/l Hyfie
ipyTre IOTofHOCTH yrnaradnma. [lorogHocTn ¢y cibenehe: mpaBo Ha JUBMAEHLY,
Hajuenthe y yHampujen yTBpheHOM HOBYaHOM M3HOCY, win y oxpehenom mo-
CTOTKY HOMMHAJTHOT M3HOCA aKLMj€; 3aTUM ITPaBO Ha UCIUIATy IUBUEH/V IIpUje
VICTIIaTa AVBUZIEH M OOMYHNMM aKIMOHAPMMA, A HAKOH ITahama Kamara; 3aTuM
IPeJHOCT y pacHofijenu MMKBUanmjcke Mace npenyseha y ogHocy Ha odmyne
aKIMoOHape. AKIIMOHAPCKa IPYIITBA U3/lajy 0dMYHe aKiuje KaKo Oy MpUKyIuIa
CPefiCTBa 3a [yTOPOYHO GMHAHCHUPame de3 KpeIUTHOT 3alyKIBamba.

KynosunowM akiuja ctudy ce cibefehe kopucru:

— TIpaBO Ha yAjen y JOOUTH UCIUIATUB Y OONINKY AUBUJIEHIN;
— IPaBO Ha IPONOPIVOHAIHU YAijeNl Y UMOBMHU JPYIUTBA Yy CIy4ajy HbErose

MUKBUALYjE;

- IPaBO YIPaB/bakba KOje Ceé Peannusyje IacarmbeM Ha CKYNIITHHY aKI[MOHAPa;
— IIPaBO NPBOOTKYIIA y C/Iy4ajy HOBOT M3Jjarba aKInja;

— OrpaHu4YeHa OIf0OBOPHOCT Y C/Iy4ajy MMKBUAALIMje JPYLITBA;

— OTpaHMYeHM NMPUCTYI TOCTOBHUM KIbUTaMa JPYIITBa.

ITponajua nyjena akuuje ofpehena je 1ujeHOM KOjy je Kymal] Bo/baH IVIaTUTA
y onpebeHOM TpeHYTKY, OFHOCHO II0 K0joj LIMjeHN je IpofaBall ClipeMaH Ipofa-
. AKO Ce Te JIBUje IjiijeHe IOK/IaIajy, ocTBapuhe ce KynoIpoyajHa TpaHCaKI-
ja. AKo ce moTpaxkma 3a ogpehenom BpcToM akiyja noseha, muxosa he nujena
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nopacTy. AKO ce ITaK OTPaXKiba CMamwy, LnjeHa akiyja he mactu. [lakie, umjena
aKIMje od/MuKyje ce MpeKo TPKMUITHOT MeXaHM3Ma IIOHy/le U MOTPaXKIbe.

Ha TpxuimHy BpujegHOCT akumja yTudy dpojuu paxropm, a rmaBHM Cy:

- OdYeKMBaHa 3apaja Kojy he mpenysehe octBapurtu y dyayhnocrty; ako ce oue-

Kyje ma he sapapme npenyseha y dynyhnoctu durn Behe Hero mro je mospar

Ha y/I0)KeHa CPefICTBA y/larama CIMYHOT PU3NKa, IujeHa akuuje he pacru

- ¢uHaHCcHjcKa cHara mpegyseha;
- njematHOCT mpenyseha;
— YKYIIHO MaKpPO€KOHOMCKO OKPY>KEIbe Y 3€MJbL.

Ja du ynarad oumjeHno koje akijuje Cy IOTOHE 3a yIarame, HajIpuje Mopa
OfIpEIUTH LIM/beBE CBOjeT y/Iarama, OffHOCHO AeMHMCATH [ja /I MY je LB IyTO-
pOYHa WM KpaTkopouHa ¢uHaHcujcka godut. Takobhe, Mopa ogpenuTn crenexn
CKJIOHOCTM Ka PU3UKY.

Y cknany ca 3allpTaHMM LM/bEBUMA U CTENIEHY CKIOHOCTY ITpeMa PU3MKY, Te
Y3 KOHCy/ITaluje ca CTPy4mhakoM (dpoKep, MHBECTUIIMCKI CaBjeTHNK), yarad
he ce omryunTir 3a BpcTy akiuja Koja My HajBuIIe OfiTOBapa.

Ha npumjep, 3a MHBeCTUTOpPE C MakbOM CKJIOHOIINY IpeMa pUsNKY, KOH3ep-
BaTMBHE MHBECTUTOPE, ITOTOJIHE CY aKLMje KOMIIaHMja KOje Cy jake U yITIe[He, Te
Boziehe y cB0joj MHAYCTpPUjCKOj TpaHM, KOje Cy OCTBapuBase CTaduIHe 3apajie y
IPOLIIOCTH U PEOBUTO UCTIMahmBae IUBUAECHLY.

Pacryhe aknuje uspajy mpenmyseha koja sapalbyjy Harmpocjeune mpodure
y ofHOCy Ha ocTana npenyseha y mpuspenn. Pactyhe npenysehe najuenthe ce
Ipero3Haje M0 IMHUjM KBATUTETHUX IPOM3BOJA Y Pa3Bojy U epMKACHOM pa-
3BOjHOM, T€ UCTPAKMBAYKOM CeKTOpY. TakBe KOMIIaHuje 3a/ip>KaBajy BENMK IO
cBora mpodura Kako Ou yaaraze y MCTpaXkMBame U pas3soj. VlHBecTuTOpM Koju
YAy y TakBe aKliije He padyyHajy Ha 3HaTHUje IMBUJEHE, HETO Ce HaJajy Mo-
pacTy uujeHa akuuja.

Vudopmanuje o TpKUIIHOM KpeTamy IMjeHa aKliija MOTY ce JOOUTH: IIPeKo
MHTEpPHEeTa, Ha CTPaHNUIIaMa Oep3, y THeBHMM HOBIMHAMA, Off OpoKepa.

Maxo je xoHauHa OJ/TyKa O y/aramy, Kao M pU3NK, YBUjEK Ha OHOME KO yaXKe
CBOja HOBYaHA CPEICTBA, OpPOKep CBOjUM CaBjeTOM MOKe IToMohu y ocTBapuBa-
IbY y/Iara4eBlUX I/bEBa y/larama.

TpxuimTe KkanuTanaa Ha HallleM MOAPYY)jy IPUIMYHO je MIAZio U HepasBuje-
HO, A/l Y MIOC/beAbMX HEKOIMKO TOIMHA IIOPACTIA je IeroBa IOMY/IapHOCT. Te CY
MHOTY rpahaHy mocTany BIaCHMUIM aKIMja, KpO3 jaBHe MOHY/e, VTN TIpMje TOTa,
npuBaTH3auyjoM npenyseha. Ay mocroje MHOTe HENO3HAHMUIE C KojuMa ce
BJIACHMIIM aKI[¥ja, yIaradn, CBaKogHeBHO cycpehy. 3dor Harmor pacta Tp>KMIITa
Koje je Tpajano Herpje fo cpenuue 2007, MHOTU Cy yaarame y akLuje JOXKIUBjenu
Kao Ha4MH j1aKe ¥ dp3e 3apaje, ja 01 HAKOH TOTa JIOIIIO /10 IIPUINYHO HATJIOT 1
KeCToKor maja. To je TOHOBHO JJOBEIO 10 CTBapama HEraTUBHE CIMKE O aKIVj-
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CKOM TPXXUILTY 300T Yera HeKM y/larame y akliije KapaKTepyIly Kao KOI[Karbe
y KoukapHuiy. HapaBHo, 0da TakBa HaunHa I7leflalba Ha TPXKUIITE aKIyja Cy
HOTpeIIHA.

7. Ocrane pauyHOBOACTBeHe MHPOpManmje

IToxasarerb 3a3y>KEHOCTH

I[TokasaTesb 3ayKeHOCTH yyhyje KonmmKo ce ApymrBo ¢puHaHCKUpa u3 Tyhux
CpencTaBa.

Y kaTeropujy nokasaresba 3aJy>KeHOCTH yOpajaMo: KOepUIMjeHT 38y KeHO-
CTH, KoepUIMjeHT BIacTUTOT PMHAHCUPaba, ToKpuhe TpolikoBa kamara, dpax-
TOP 3aJy>KeHOCTH, cTeneH nmokpuha I u IL.

Hajuemrhu nokasarebu 3agy>keHocTH Cy °:

- oMjep odaBesa U KanuTasna,

- KoepUIMjeHT 3a/[y>KeHOCTH,

- Koe(UIMjeHT BIaCTUTOT PUHAHCUPAHa,
- KoepuuMjeHT PpUHAHCHPalba,

- mokpuhe TpoIIKkoBa Kamara.

[TokasaTe/bu Cy ofjpa3 CTPYKType IacuBe U NMOTBPhyjy KOMUKO je MMOBMHE
¢dbuHaHCMPAHO U3 BIACTUTOT KanuTana (IJITaBHMIA), @ KOMMKO U3 Tyher kannrana
(odaBese). OgHOCHO, TO je OfHOC Tyber 1 BIaCTUTOT KamuTana.

Owmjep odaBesa u kannTana = (yropouHe odaBese + KpaTKopo4He odasese) /
(ynmucanu kanmran + pesepse)

Mjepa ¢uHaHCHjcKe OTyTe [PYLUITBA M3pAYyHATa [jUje/bebeM U3HOCa YKYII-
HIX 00aBe3a C M3HOCOM aKI[MOHAPCKOr Kammrana. Kako fpymTsa mocnoBame
Mory GMHAHCMPATU U3 BTACTUTUX CPeACTaBa U 3aly>)KUBambeM, 0Baj OMjep HaM
Jlaje MOJaTaK O BE/IMYMHIY 3a/Iy>Kerba I10 jef{HOj KOHBEPTUOMITHO] MapKY B/IaCTH-
TOT aKLMOHAPCKOTI KaluTaa.

Koedunujent sagyxeHocTu = yKymHe odaBe3e / yKyIIHa IMOBIHA

Koeduumjent Bracturor¢pmHaHcupama = IJIaBHNUIA (BIACTUTY KamnTan) /
YKyIIHa IMOBJHA

KoedunmjeHT 3a7y’>keHOCTH 1 BIaCTUTOT (PUHAHCKPaba Cy ITOKa3aTe/bI 3a-
IY>KEHOCTU KOjU Ce M3PadyHaBajy Ayje/bebeM YKYITHOT yra U KaluTaja ¢ yKyIl-
HOM MMOBUHOM. [lajy nHpOpMaLnjy KOMMKY je A0 MMOBMHe UHAHCUPAH U3
B/IaCTUTUX U3BOPA, a KONMKO je TocyheHnx cpencrasa. 3dpajameM oBUX Koedu-
nujeHara tpedao du ce modutn usHoc 1 mwim (100%), urro noHekan Hehe dutn
CITy4aj jep ce HeKe CTaBKe He MOTY CBPCTATV HU IIOJ, KaIlMTal HUTHU IOJ 0daBe3e
(pesepBuparbe 3a dynyhe pusuke, TPOIIKOBE 1 MalbMHCKI IHTEPECH).

° Benax, B. (1995). Menayepcko pauyHosoocmeo. 3arpetd: PPud-mnyc, ctp. 88.
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Koeduunmjent puHaHcupama = yKyHe odasese /
(ymmcaHu KanuTain + pesepse)

IToxpuhe TpomkoBa kamaTa = (ZoduT npuje mopesa + kamare) /
(MHAHCHjCKY TPOIIKOBU

ITomarak xoju IMOKa3yje KOMMKO IyTa APYLITBO TEOPETCKU MOXKE UCIITIATUTHI
TPOIIKOBe KaMaTa u3 cBoje godurn. ITo mpasuny he takas koedunujeHT dutn
Maml KOJj KOMIIaHuja Koje ce pMHaHCUpajy ByroM, a Behu Kop KoMIaHuja koje y
BeheM amjeny gpuHaHCHUpajy CBOje ITOC/TIOBabe BTACTUTIM KAIIVTAIOM.

IToxasaTeb MHBeCTHparba

Mjepu ycmjenrHocT yarama y akiyje npenyseha, a mog akiyjama npegyseha
HOfipasyMIjeBajy ce ylarama y odu4He akiuje npenyseha.

IToxasate/pu MHBecTUpama (Investing ratios) cy:
- 3apapa no akuuju (EPS),
- Owjep unjene u 3apage (P/E),
— IloBpar Ha KanuTai,
- Jodut npuje xkamara, mopesa, genpenujannje u amoprusanuje (EBITDA),
- Iloxpuhe puBupenza.

3apapa no akuuju = HeTo OOUT/dpoj akuMja

Beha 3apaja mo akumju mokasyje ma MHBeCTMTOpM/aKiyoHapu 3apabyjy
BMILIE TI0 aKIWju KOjy IOCjenyjy.

Owmjep nujene u 3apage (P/E) = tpx. unjena akuuje/ EPS

OmoryhaBa ynmopeguBoCT KOMIIaHMja pasHMX JjelaTHOCTH. Mjepn fa mu je
KOMIIaHUja CKyIa Wi jepTrHa. AKO je OMjep BUCOK, MOXe 3HaYMUTY A KOMIIa-
HMja pacTe, aimu aKo je P/E ocramix koMIaHumja y Toj rpaHM Takobe BICOK - MOXKe
3HAYNUTU IIPEHa[yBaHOCT LUjeHa.

ITospar nHa xkanutan = EBIT / ykynuu kanurtan
I[Tokasyje kopuiTeme Kanurana komnanyje. IlITo je omjep Behn, To je dorpe.

EBITDA

Kopuctu ce 3a mpoujeny oneparusHe foOUTU KOMITaHUje.

IMoxpuhe puBupenna = EPS / puBugenpa mo akuuju

[TokasaTerr odpra myrorpajHe MMOBMHe JOOMBA ce AVje/bereM YKYIHNUX
npuxopa u fyrorpajae nmosuHe. 1lITo je oBaj mokasare/s Behn, To je cTame y
ApYIITBY dosbe (IIPOM3BOMHY KAallalIUTET CY BUIIE MICKOPUIITEHN).

[TokasaTerp 0OpTa 3a/muxa y oMjep CTaB/ba IOC/IOBHE IIPUXOfe U BPMjeHOCT
3aymxa gpymrsa. IlITo je oBaj oMjep Behw, To je spymTBO eduxacHmje y ynorpe-
Ou 3anmuxa (IWTO MMIUIMIVIpA Malbe TPOLIKOBE NPOU3BOAbe M Behy mpodura-
OMTHOCT IOC/IOBamba).
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8. VcTrpaxkuBamwe NOHaLIakha MHBECTUTOPA KOf ogadupa akiuja

VcTpakuBare IMOHaIIaba MHBECTUTOPA U3BPIIECHO je IyTeM aHKETHOT JC-
NUTUBaba Ha OfladpaHOM Y30pKy y4YeCHMKA Ha TPXKMIUTY KalUTania, Ifije cy
aHKeTHVM YIUTHUKOM WCTpa’keHe Te NMPUKYIUbeHe MHPOpPMaIyje, CTABOBU U
MUIbelba UCOIUTAHUKA O TPEAMETY UCTPaKUBamha, Tj. MEPLEINNje yaarada o
BaXHOCTM KPUTEPHja 3a JOHOLIEHE OIJTyKa O y/Iaramy y akuuje. Vicrpaxnpame
je mpoBesieHo kpajem 2011. 1 moueTkom 2012.T. Ha TeMe/bHOM CKyIIy off 17 dpo-
Kepckux Kyha, wrannia CapajeBcke depse, OFHOCHO BUXOBUM cepTudumpa-
HMM OpOKepUMa, Te KIMjeHTIMa KOji Cy Y pasfiod/by UCTPasKuBatba KOPUCTUIN
HOCpeHIYKe yCayre dpoKepa, 4iMe je IPUKYI/beHO 32, y HOTIYHOCTH ¥ TaYHO
UCITyIbeHa aHKeTHMA yIUTHMKA. CTPYKTypa MCIIMTAHMKA IIPEMA IbUXO0BO] Y031
Ha TPXKUILTY KalKTasa IpyKasaHa je cbefiehum rpadykoHoM:

Ipaguxon 1: Citipykitiypa ucuuilianuka iupema ynos3u Ha PHKumiiy Kkauuimana

WsBop: Vicrpaxkusame ayropa

V3 npukasaHor rpaduKoHa je BUbYBO Jia BUIIE Of IIOIOBUIle MCIVTAaHNUKA
(54%) odaBspa dpokepcke 1 AMIEPCKe IIOCIOBE, HOK je 8% MCIIUTAHNKA 3aII0CIIe-
HO y IPYIITBYMA 3 YIIpaB/batbe MHBECTUIMjCKUM (PpoHTOBMMA. VIcTH mmocToTaK
ucnmTannka (8%) je sarmoceH y KoMeplyjaaHuM daHKaMa, ¥ TO Ha II0C/TOBMMA
aHAIUTUYAPa, KPeOUTHOT pedepeHTa WU AUPEKTOpa CEKTOPa.

Haxse, 70% aHKeTHPAHUX Y CBAKOJHEBHOM IIOCTY HOHOCK OJTyKe O yJara-
IJIMA y pas/IyyTe BpyjefHOCHE ANNpe, Ha TeMe/bY PasIN4nuTHX BpcTa MHGOp-
Mallija, Te Ceé Y TOM KOHTEKCTY y30paK MOXKe CMAaTpaTy pelpe3eHTaTUBHUM, a
OHU TIOY3/IaHMM VICHUTAHUIUMA KOjU PacIONaXxy MOTpedHNM 3HamuMa fja du
ce IJXOBY CTAaBOBJ MOI/IM TYMAadNMT! Kao pereBaHTHU. KOHaYHO, HEIITO Mambe
off Tpeh1He McnMTaHMKA Ce jaB/bajy y Y1031 MHBECTUTOPA Ha TPXKUIITY KaIUTa-
JTa, Te ce MOfipa3yMujeBa fia H03Hajy (PyHKIVIOHMCalbe MeXaHN3Ma TPXKUIITA Ka-
INTasa, JOHOCE PalOHATHEe OJJIyKe Ha TeMe/by PacIlONIOKUBYUX MHPOpMaIja
300r yera ce BIXOBYU OATOBOPU MOTY CMaTpaTy BaIUJHIMA.
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IIpenycnos 3a mpoBoheme NCTpaX1Barba je MPOBENeHO AHKETHO MCTPAXKM-
Bambe, a pajiu Makurer npahema aHamm3e y HACTaBKY ce Jjaje mperyier] IT0CTaB/be-
HUX IATamba.

Tadena 1: Ilpeineg anxeilinux duiilarwa

KPUTEPWJ 3A AOHOLWIEHE OANTYKA O YNIATAKY

1. Jo6pu GUHAHCKUjCKM pe3yaTaTu

2. MNoBjepetse y 3Harbe; CNOCOOHOCT U UCKYCTBO rMaBHe ynpase

3. BjepoBarbe y nepcnekTuBy pa3Boja AjenaTtHoOCTH

4. BjepoBarbe y nosnawreHe (tajHe) nndopmaumje

5. Npahere TpeHaoBa KpeTakba LnjeHa Ha dep3u (TeXHMYKa aHanu3a)
6.K0NIMKO TeXHUYKA aHaNIM3a MMA YTULAja Ha 04J/1yKe O MHBECTUPatby

7. Konunko dyHoameHTanHa aHaan3a MMa yTuLaja Ha og/lyKe 0 MHBECTUPatbY
8. Benvka amnnuTyaa KpeTakba LMjeHa akunja

9. Mana amnantyga Kpetama LujeHa akumja

10. letasbHe payyHOBOACTBEHE MHbOPMaLMje

Wssop: VicTpaxknpame ayTopa

3a CBaKO Off HOCTAB/bEHUX IIUTAMKbA Off UCIIUTAHNKA Ce TPAXKWIIO Ja OLjeHOM
ox 1 o 10 oppenyt BpujefHOCHY BaXXHOCT Ae(VHMCEHOT KpUTepuja 3a JOHOLIe-
e OfITyKa O y/aramy y akliyja. Y3 To, IOCTaB/bEHO je U MUTambe y K0joj Y03,
OIHOCHO (YHKIVIjI, UCIUTAHNK YIeCTBYje Ha TPXKUIITY KaluTaa.

[Topauy NpUKYIUbeH) aHKETHUM YIUTHUKOM Y IPYTOM JiMjeny UCTPaXkKuBa-
wa odpabenn cy Meromom BuieaTpudyTHBHOT ofTyunBama. Hanme, morpeda
paHrupama npegyseha npema pasnmmunTiM KpUTEPUjUMA VO je CBAaKOJHEBHUX
IIOC/IOBHUX ¥ IHBECTYIMjCKVX OFTyKa OpOjHMX KOPUCHUKA (HPUHAHCUjCKUX W3-
BjellTaja, a 4eCTo ce TeMe/by Ha KOHQIMKTHUM KpUTepyjuMa. 3aBUCHO Off JOHO-
cHola OfyIyKa ¥ BUXOBUM IpedepeHinjaMa, Moryha cy u pasnn4ymura paHrupa-
ma npenyseha.

Ha npumjep, M"HBECTUTOP CKJIOH PU3MKY, Ha TPXKUILITY KallUTajIa IIPBEHCTBeE-
Ho he xynoBaru akuuje dpsopacryhux npoduradunnux npenyseha, nox he nn-
BECTUTOP HEeCK/IOH PU3UKY TPOXUTK aKlLMje 4yja IjyjeHa 3Ha4ajHO He QIyKTy-
upa. [Ipy TOM ce cBaku Off MHBECTUTOPA MOXKe BOAUTY PasINIUTUM U3BOPUMA
pacnonoxuBux nH$popManyja — of GpUHAHCUjCKUX U3BjelLITaja U JeTa/bHNUX pa-
YYHOBOZCTBEHMX MH(POpPMaIMja, O TeXHNYKe aHanu3e U npahemwa aMImmryze y
KpeTamby LiyjeHa aKuuja.

BumectpykocT Kputepuja 1 BbUX0Ba KOH(QIMKTHOCT OCHOBHE Cy KapaKTepu-
CTMKe BUILIEATPUOYTUBHOT OJJIy4MBalba, @ pe3y/ITaT BUIIeaTpUOyTUBHOT OfJIy-
YyBama MPeACTaB/ba ONTVMATHA IOPefaK PasINuUTHUX M3Bopa MHpopMayja
Kao KpuUTepuja Ipy JOHOIIEHY OIJIYKe O yIaramy y akuuje. ¢ 093MpoM Ha Bu-
XOBY 3HA4YajHOCT.
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[Tpn oppebuBamy BaxkHOCTU KpuTepuja Kopuctuhe ce MeTO#a CBOjCTBEHOT
BeKTopa. IIpema 0BOj MeTOIM, JOHOCKIALL OfITYKE MOPA IPOCYIUTI PEATUBHE
BOXHOCTU KPUTEPUja, OTHOCHO yIOpeauTn cBe Moryhe Kpurepuje Koje je mpu
TOM IOTPedHO dPOjUaHO OLVIjeHUTH OlljeHaMa Y 3aJjaToM MHTepBasy of 1 o 10.

TexxnHe mojemMHNX KpUTEpHja Tajja ce U3pavyHaBajy IPUMjeHOM cbeeher
odpacma':

Wik = np—jk
ijk
j=1

raje je:

pjk — OLjjéHa K-TOI UCIMTAaHMKa 3a J-T! KpUTepnj,

Wit — TeXXMHa U3padyHara 3a j-TU KPUTEpHj Of K-TOT UCIIUTaHMKa (HOpMa-
NM3MpaHa)

3a mo6MBarme KOHAYHVX TeXIHA KPUTEpUja IpuMjemyje ce cbefeha penanuja:

ijk

k=

W, =—

J n
2 Wk

1

]
j=1 k=1
Iaje je:

W), — TeXIHA U3padyHaTa 3a j-TU KPUTePHj OFf K-TOT MCIINTAHNKA
(HopManu3supaHa),

W; — KoHauHa (YKyIIHa) TeXXVHA j-TOT KpUTepuja.

n
IIpu Tome je Zw jx CyMa TeXIHa 3a CBe KpUTepuje 10 K-TOM MCIUTAHNKY,
j=1
!

TOK je ZW jk CyMa TeXXJHa 3a j-TU KpUTepyj [oOMBEHa Off CBUX VICIIMTaHMKA, Te
k=1
7laje KOHAYHM Pe3yNATaT OBOT AMje/la UCTPAKMBaba.

Ha xpajy, mpuje caMor TecTupama 1 aHanmmu3e f0OMBEHMX pe3yaTaTa, MoTped-
HO je HaBecTy 1 ofipehena moryha orpanmuema. OBM HeJOCTATUM He yMawyjy
BPUjeIHOCT OOVMBEHMX pe3yNTaTa, HUTU YIIUTHOCT CAMOT MCTPaKMBama, Beh o
BVIMa Tpeda BOAUTI padyHa y MHTEpIpeTaLujy JOOUBEHUX pe3yTara.

Mory ce nogujennuTu y Tpu rpyue:

1 ToctynHo Ha www. Academic.evergreen.edu/projects/bdei/documents/decisionmakingmethods.pdf.
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1. OrpaHnyema, OTHOCHO HEMOCTATIIN KOja IIPOM3/Ia3e U3 mpumjeHe oppehennx

CTaTUCTUYKUX METOJIa;

2. OrpaHndera 1 HeJOCTATIM KOjy IPOM3/Ia3e 13 CrenyndUIHOCTY PUHAHCH])-

CKOT M3BjellTaBama y buX;

3. Orpanudema 1 HeJOCTATI}M KOjU IPOM3/Ia3e U3 KapaKTePUCTUKA TPKUIITA

KanuTanay buX.

Y npBy rpyny cnasiajy HefoCTaTIM KOjU IIPOM3IA3€ U3 caMe IPUPOJie aHa-
NMM3MpaHMX NofiaTaka Ha npumjep, HapyleHOCT NpeTnocTaBKe HOpMaHe M-
cTpudyIyje VI HapyIIeHOCT IIPETIOCTaBKe XOMOT€HOCTY MaTpuIle KOBapyjaH-
cn. Taxobe, ¢ 0d3mpom fa ce onpelhenn mokasarebu N3padyyHaBajy KOPUIITEHEM
VICTVIX TIO3MIIMja paYyHOBOJCTBEHMX U3BjelITaja, TOCTOju MoryhHOCT mpodnema
MYITUKONMHEAPHOCTN Mehy He3aBMCHMM BapujadnaMa, KOju MO)Ke HapyLINTH
moduBeHe pesynTaTe.

Jpyry rpyny 4muHe orpaHuyer-a X HelOCTATLM KOjy TPOU3/Ia3e U3 CaMorT pa-
JYHOBOJICTBA, OJJHOCHO HErOBMX CHEIVI(PUYIHOCTY Yy NPU3HABAY U Mjepemy
TojeHMX To3uija GuHAHCKjCKMX U3BjemTaja. Ty ce IpBEeHCTBEHO MUCTIM Ha
IpUMjeHy Hadesla ICTOPUjCKOT TPOIIKA y eBUIeHTHPamy MOCTOBHMX forabaja,
aJIu U CyIIPOTHO TOMe apOUTpaxa, Tj. CydjeKTMBHOCT IpolLijeHe IPUINKOM Ipu-
MjeHe Havena ¢ep BpMjeHOCTI Y IPU3HABAbY 1 BPjeIHOBAIbY IMOBIHE.

Takole, mocroje n oxpehene morpeike koje MOTy yMamUTH TIOY3/JaHOCT pa-
YYHOBOJCTBEHNX IIOJATaKa (HIp. IpellKe NpY KibVDKemhY MOCTOBHMX IpoMje-
Ha Ha KOHTA VIV IIPU IPEHOCY MofjaTaKa 13 MOCTOBHNUX KibUra y GUMHAHCHjCKe
usBjemraje). Takobhe, cnenudnunomhy ¢puHaHCHjCKOT U3BjelITaBamba MOXe Ce
cMaTpaTu 1 uumbeHuna fa buX cnaga y MakpoopujeHTIcaHe padyHOBOJCTBEHE
cHcTeMe, Tj. pMHAHCHUjCKO U3BjellITaBambe IIPYMAPHO je OPUjeHTICAHO YAO0BO/ba-
Bakby PETyIaTMBHIUX 3aXTjeBa U MOTpeda MHTEPHUX KOPUCHNKA, a He YYeCHNKA
Ha TPXXMUIITY KallUTasa.

Konauno, Tpehy rpyny unHe oxpebhena orpanndema koja cy Be3aHa 1 IIpo-
u3/lase U3 KapaKTepUCTUKA TPKMUINTA Kanurtana y buX, a To cy nauTko u He-
JMKBUTHO TP)KMIITE; BEMKM dPOj BpMjeHOCHNX MANMpa KOjuMa ce He TPryje;
BOJIATMJIHOCT LIMjeHa ¥ MOTEeHLMja/IHe MaHUITy/IalMje [jMjeHaMa Of CTpaHe yde-
CHUKA Ha TPXKMIITY KanuTana (aHaMM3MpameM IofaTaKa C TPXKUIITA KalnuTasa
YOUYEHO je KaKO 3aK/by4He IIMjeHe HEeKMX aKlLMja SHATHO OfICTYIIAjy Y OfIHOCY Ha
IpocjedHe IjeHe Ha TOIUIIbeM HIBOY), Te HECKITOHOCT npeny3seha jaBHoM 06-
jaBpuBamy MHGOpPMaLUja O MOC/IOBAKY.

Y tadenu 2 maHM Cy KOHAYHYM PAHTMPAHM Pe3yATaTH 110 MCOUTAHMIIMMA 32
CBUX JleCET KpUTepuja (pjk), y3 MHTepBal IpoljeHe oljeHaMa of 1 go 10. Ha-
KOH HOpMa/m3alyje NoH/epa 110 MCIUTAHKKY (OIljeHa 1o KpuTepujy Ioaujerbe-
Ha ca 30MpOM OlfjeHa 0 MCIMUTAHMKY KaKo &1 M3HOC MO CTYMITy 810 jemHak 1),
IOTPedHO je HOpMa/NTNM30BaTH U TIOHJIEpe 3a CBaKM KpuTepuj (30Mp olljeHa CBUX
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VCIUTAHMKA TI0 je[fHOM KpUTEpHjy Hofuje/beH ¢ dpojeM MCIUTaHMKA), YMMe

ce 0dVBajy KOHAUHY IIOHJEPM 3a CBAKM Off KPUTEPHja, a HA TeMe/by KOHAYHUX

MOHTepa (Wj) ce paji paHTMpame KpuTepuja.

Tadena 2: Pesyniniattiu suieattipudyiiueHol 0gnyuusara 0 6axHOCHiU uHpopmayuja 3a
OHOUlerve 0gyKa

KPUTEPWU) w, PAHT
[eTa/bHe payyHoBOACTBEHE MHbOPMaLMje 0,147259243

[o6pn GUHaHCHjCKM pesynTaTu 0,134673098 2
Konuko ¢dyHOaameHTanHa aHann3a MMa yTuuaja Ha og/lyke o 0,134450000
MHBECTUPakbY

Mpahere TpeHAOBa KpeTaka LMjeHa Ha Sep3u (TeXHMYKa aHanusa) 0,102834342 4
BjepoBatbe y mepcneKTnBy passoja gjenaTtHocTu 0,091699998 5
KonnKo TeXHMYKA aHann3a MMa yTuLaja Ha oOa/lyKe O UHBECTUpaky  0,091217158 6
Mana amnantyga Kpetara LuMjeHa akumja 0,080510120 7
Venunka amnantyaa Kpetama LujeHe akumja 0,076882147 8
MoBjeperse y 3Harbe; CNoCOdOHOCT U UCKYCTBO MaBHe ynpase 0,073086247 9
BjepoBarbe y noBnawTteHe (TajHe) MHGopmaLmje 0,067387647 10

WsBop: Vicrpaxkusame ayropa

Kao mTo je Bu/b1BO 113 KOHaYHe Tadese, SpoKepy U MHBECTUTOPY Ha TPXKI-
Ty Kanurana y buX ce mpu foHomIemY OfiTyKe O ylIaramy y aklije Ha IpBOMe
MjeCTy BOJie ieTa/bHUM PadyHOBOJCTBEHUM MchopMaquaMa. Haxkon Tora, na-
XKIbY TIPUJAjy OCTBapeHNM (PUHAHCUjCKMM pe3yATaTNMa, anu ¥ npahemy TpeH-
[I0Ba KpeTama LiujeHa Ha dep3n. Y Tademn 3 y HaCTaBKy IIpIIa3aH je IpOpadyH
BUIIEATPUOYTUBHOT OI/Ty4/BaIba.

Tabena 3 - 1. guo

KPUTEPWUJ/UCNUTAHUK 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

[lo6pyn GpUHaHCHjcKM pesyntatu 0,1385 0,1111 0,1129 0,1231 0,1406 0,1667 0,1000 0,1429 0,0870 0,1333 0,1356

Mosjeperve y 3Harbe; cNOCOBHOCT  UCKYCTBO 0,1077 0,0741 0,0968 0,1231 0,0469 0,0333 0,0833 0,0635 0,1014 0,1000 0,0847
rnasHe ynpase

BjepoBatbe y NnepcnekTUBy pasBoja AjenaTHocTn 0,1231 0,0556 0,0645 0,1077 0,0469 0,0500 0,1000 0,0952 0,0580 0,1333 0,1186
Bjeposatbe y nosnawTeHe (TajHe) uHpopmaumje 0,0462 0,1296 0,0968 0,0923 0,0781 0,0667 0,1167 0,0635 0,1159 0,0667 0,0847
Mpahetbe TpeHA0Ba KpeTakba LunjeHa Ha Sep3an 0,0769 0,1481 0,1129 0,0615 0,1094 0,1000 0,0667 0,1111 0,1159 0,0667 0,1017

KonunKko TexHM4Ka aHaM3a ma yTuiaja Ha oa/lyke

0 MHBECTUPatbY 0,0769 0,1481 0,1129 0,0769 0,1094 0,0833 0,0667 0,1111 0,1159 0,0500 0,1017

Konuko dyHAameHTanHa aHanusa Mma yTuuaja Ha

P— e — 0,1231 0,0926 0,1290 0,1077 0,1406 0,1333 0,1000 0,1429 0,1014 0,1333 0,1356

Be/Mka amnauTyaa KpeTatba LUpmjeHe akuuja 0,0462 0,0556 0,0806 0,0923 0,0781 0,1000 0,1167 0,0635 0,0870 0,0833 0,0508

Mana amnnuTyga KpeTakba LUpjeHa akumja 0,1231 0,0741 0,0645 0,0769 0,0938 0,1000 0,1167 0,0635 0,1014 0,0833 0,0508

[leTarbHe pauyHoBOACTBEHE MHDOPMaLje 0,1385 0,1111 0,1290 0,1385 0,1563 0,1667 0,1333 0,1429 0,1159 0,1500 0,1356
n

ijk 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
j=1
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Tadena 3 - 2. guo
KPUTEPUI/UCMUTAHUK 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

lMoBjepetbe y 3Hakbe; CNOCOSHOCT U UCKYCTBO

rnagHe ynpase 0,1111 0,1042 0,1273 0,0656 0,0377 0,0645 0,0781 0,1091 0,0164 0,0526 0,0833 0,0435

Bjeposatbe y nosnawrTeHe (TajHe)

urbopmaLmie 0,0952 0,0417 0,0182 0,0492 0,0377 0,0484 0,0938 0,0182 0,1148 0,0175 0,0500 0,0217

Konuko TexHWuKa aHanM3a uma ytuuaja Ha

OANYKE O MHBECTUpatbY 0,0952 0,0833 0,0545 0,0984 0,0943 0,0806 0,0938 0,0727 0,1311 0,0877 0,0667 0,0652

Benuka amnanTyAa KpeTakba LMjeHe akumja  0,0794 0,0417 0,0182 0,0820 0,0566 0,0806 0,1094 0,0545 0,0984 0,0877 0,0667 0,0652

[eTta/bHe payyHOBOACTBEHE MHPOpMaumje  0,1111 0,1667 0,1818 0,1475 0,1698 0,1613 0,1250 0,1636 0,1311 0,1754 0,1667 0,1957

Tadena 3 - 3. guo

!
24 25 26 27 28 29 30 31 32 zwjk
k=1

KPUTEPUI/UCMUTAHUK

lMoBjepetbe y 3Hatbe; CNOCOSHOCT N

WCKYCTBO TNaBHe ynpase 0,0820 0,0556 0,0625 0,0185 0,0526 0,0816 0,0213 0,0758 0,0806 2,33875 0,073086247

Bjeposatbe y nosnawreHe (TajHe)

nHdopmaLmje 0,0656 0,0370 0,0625 0,1111 0,0351 0,0816 0,0426 0,0606 0,0968 2,15640 0,067387647

Konuko TexHWuKa aHanm3a uma ytuuaja Ha

OANYKe O MHBECTUpatbY 0,0984 0,0556 0,0938 0,1296 0,1053 0,1020 0,0851 0,0758 0,0968 2,91894 0,091217158

Benvka amnauTyaa KpeTara LnjeHe

Ak 0,0984 0,0741 0,0938 0,0926 0,0526 0,0816 0,0851 0,0909 0,0968 2,46022 0,076882147

[letarHe pauyyHoBOACTBEHE MHbOPMaLmje 0,1311 0,1852 0,1406 0,1296 0,1754 0,1224 0,1489 0,1364 0,1290 4,71229 0,147259243

9. 3akpyuak

TproBame Ha TpxuiTy Kanurana y buX (CapajeBcka u bamwanyuka dep3a)
onrtepeheHo je orpaHNMYemMa K0ja HICY HEIIOCPEJHO Be3aHa 3a CaMO TPKUIITe
Kamnmnrarsnia, moK je VHCTUTYIMOHAIHO 'y CMIC/TY 3aKOHCKE PETYTaTUBE TPIKUIITE
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yrnaBHoM ypebeno. ITopern Tora, Tpeda ucrahu ja je jour yBujek Tp>KUIITe Kamu-
TajIa HEPa3BMjeHO VM 3HATHO 3a0CTaje y CBMM CeTMEHTMMa 3a OKpykemeM. Cama
noHyzia akuyja npexryseha u xksanmrer npenyseha koje KOTupajy Ha TPXKUIITIMA
KaINTa/Ia je HeflOBO/bHA, I1a Ce TVMe U He MOXKe OUeKVBAT!U 3HAYajHVj/ IPOMeT
Ha TpPXXMIITY KalliuTasa, ITO C€ HEIIOBO/bHO Ofpa’kaBa 1 Ha CaMy I/IHBCCTI/ILU/Ij-
CKY aKTMBHOCT.

VcTpaxxnBarme Koje CMO IIPOBEIN Y OBOM pafy, Kopuctehn ce MeTonom BI-
meaTpuOyTUBHOT OTy4MBama, OfladMpOM MCIMTAHMKA KOjU CY HEIOCPeTHO
Be3aHM 33 TP)KMIITE KaIMTasa 1 pesy/irare Koje CMO JoduIn, IOoKasyjy HaM fia
ce MHBECTUTOPY KOJ, OIIy4MBama KYIIOBMHA aKIiJja Ha IIPBOM MjecTy BOJE Jie-
Ta/BHUM PAavYyHOBOACTBEHUM MH(pOpMalyjaMa a 3aTUM OCTBapeHUM HOOpUM
¢buHaHCHjCKUM pe3ynTaTMa. JJakie, 3a Pas3INUKy Of Pa3BMjeHMX TP>KMIITA Ka-
IUTaja, TeK IOC/Nje PavyHOBOACTBEHMX IIOKa3aTe/ba, MHBECTUTOPU KOPUCTE
bUHAHLMjCKY M TEXHUYKY aHA/IM3Y Kao ajiaT Koju he ux onpenujennty 3a ynara-
e y onpebene akiyje.
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