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Ananusa ofp>KuBe CTONe pacTa He(PMHAHCHjCKIX
KOMIIaHMja Koje KOTHpajy Ha bamanyukoj dep3u

A Sustainable Growth Rate Analysis of Non-Financial
Companies Listed on the Banja Luka Stock Exchange

Pe3ume

Y ceom uctipancueauxom ipojexiiiy uuje pesynitiaitie 00jasmyjemo y 060M UnAHKY,
dpukyiunu cmo ogiosapajyhe tiogatiixe, U36PUIUIU HUXOBY AHANU3Y U TpOUUje-
HUU 0gPHUBOCTHL CUliolle PAciiia HeUHAHCUJCKUX KOMUAHUja Koje KOTUUPAjy Ha
cnyscdenom wpruwiily akyuja barwanyuxe depse.

Ogpacusocini pacitia ceaxe KOMiAHUfe MONEMO AHANUSUPATHU HA HEKONUKO
HAYUNA, AU HAjjegHOCTUABHUJU UPUCTILYI HogpasyMujesa aHanusy MaKxcumaHe
Op3ume pactia ipuxoga og upogaje y KoHIeKCiiy MelycnoemeHoCtiu u yiuyaja
Ha UpoPuitiadunHociii Komianuje, GOTUTAUKY gUBUGeHgU, YIPasbatbe UMOBUHOM
U puHaHcujcku nesepui.

IIpuxogu og tipogaje duno Koje komianuje e Moly ga paciiy iio citiotiu éehoj
0g »ogpicuse” ciilotie paciiia, u3y3ee axo je y Kpamkom poKy paciil iogciiakHyi
HO3UTHUBHUM YITiUYAjeM jegHOT Unu éuule UOMeHyux dapameitiapa tiosehara
iepopmarcu, unu je pacii ciiumynucau upudasmwarwem gogaminol KAUUHAnNA.

Kmwyune pujeuu: ,,ogpxusu” pacii, barwanyuka dep3a, Upuxogu.
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Summary

In this research project and paper, we propose to assess the sustainable growth rates
of non-financial companies listed on the Banja Luka Stock Exchange.

A company’s sustainable growth rate is the maximum rate its sales can grow, giv-
en the company’s profitability, earnings retention, asset management, and financial
leverage. A company’s sales cannot grow at a rate higher than its sustainable growth
rate unless one or more of these levers of performance increases or the company is-
sues additional equity.

Companies that grow at rates higher than their sustainable growth rates and
finance the their asset growth with debt financing experience higher financial lever-
age that can lead to financial distress and ultimately bankruptcy.

Key words: the sustainable growth rates, Banja Luka Stock Exchange, revenues.

1. YBog

Y cBOM UCTpa)XMBAYKOM IIPOjeKTY UMje pe3ynTare 0djaB/byjeMO y OBOM YIAHKY,
INPUKYIVIM CMO OAroBapajyhe mogaTke, M3BpLUININ HBUXOBY aHAIN3Y U IPOLN-
jeHMIM OZIPXKMBOCT CTOIE PacTa He(DMHAHCHUjCKIX KOMIIaHMja Koje KOTUPajy Ha
cyx0eHOM Tp>XMIITY akiyja bamwanydke depse.

MortuBanujy 3a Halle MCTPAKMBarbe IIPOHAILIY CMO Y YMEEHULIN A jJABHOCT
y Penrydnmmum Cprickoj HeMa noBjepera y GMHAHCKjCKO TPXKUILITE, IIOCTOje Ha-
IIaneHy npodieMu u cykodu usmeby cammx akiyonapa, 3aTum usMebhy akuu-
OHapa ) yIpaBe KOMIIaHMja, OffHOCHO M3Mel)y KoMITaHMja 1 MOjeiMHNX aKIO-
Hapa, OfHOCHO YWIAHOBA yIIPaBe Cy HajJyelrhe mpeaMeT AyTOroANIIBbIX TapHALA
npep cypoBuMa y Permydmumm Cprckoj, a mpaBa Manmx akumoHapa (Behmna
akmmoHapa y Penydmuum Cprckoj crajja y KaTteropujy Maamx akIMoHapa) cy
pasBofimbeHa 1 QIyNiHA JIO Te Mjepe, fia IIOCTOje CIIy4ajeBy ,3ay3uMama’ IIpe-
nyseha y3 mpumjeny cune. JuchynkimonanHocT bamanyuke depse je mormdna
IIOC/beyIa CBUX IIPETXONHO HaBeNeHNUX JlellaBarba. Hamr numb jecte ma yTBp-
IMIMO KOJIVMKM je MOTEHIMjall ,OffpXKMBOT” pacTa IPUXOfa Off IPoJiaje Ha Y30pKY
Koju ynHM 31 HeprHAHCHjCKa KOMITaHYja KOja KOTYPA Ha CIYy>KOEHOM TPXKUILITY
bamanyuke dep3se 1 To Ha OCHOBY IofiaTaka 3a 2014. roguny, ykpydyjyhn u no-
JaTKe O MCIIATU NUBUIEHIM KOje Cy 4 KOMIIaHMje 13 Haller y30pKa UCIIIaTH/Ie
TokoM 2015. roguHe.

Opp>XMBOCT pacTa CBake KOMIIAHMj€ MOXKEMO aHA/NIM3MPATV Ha HEKOJIMKO
Ha4lMHa, a/I/ HajjefHOCTaBHUjI IIPUCTYII IOfipasyMujeBa aHa/lIN3y MaKCUMajHe
dp3uHe pacTa IpUXofa off Ipofiaje y KOHTEKCTy Mel)ycrmoBbeHOCTN 1 yTHIIaja Ha
npoduUTadMITHOCT KOMIIaHMje, HOMUTHKY JUBUECH/Y, YIIPaB/batbe IMOBUHOM I
¢duHaHCHjcKY eBepull. [eHepanmHO, IPUXOAY OFf IIpofiaje duIo Koje KOMITaHuje
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He MOy Ja pacty 1o cromu Behoj of ,,onp>xmBe” cTolle pacTa, 13y3eB aKo je y
KPaTKOM POKY pacT MOACTAKHYT HO3UTUBHIM yTHIajeM je[JHOT V/IM BUIIIe TIOMe-
HYTUX IapaMeTapa nosehama nepdopMaHcy, Win je pacT CTUMYINCAH mpnda-
B/babeM JIOJATHOT KallMTasIa.

KommaHnuje unjy mpuxopu o mpofaje pacTy 1o crornama Behum o mUXoBUX
»OIOPXXMBUX CTOIIA PAacTa, Y3 PMHAHCUpPambe pacTa 3aayXIBameM 1 Y3 MaKCU-
MasiHO Kopuirheme edekaTa ¢pUHAHCHjCKe TIOTyTre, HEMUHOBHO he mmarn ¢u-
HaHCHjCKe IIpod/ieMe Y CBOM IIOCTIOBambY, M Y KOHAUHVIIN 3aBPLINTU Y CTEYajy.

2. Teopujcku 0CHOB CTpaKMBamba

OpurnHamHu ,,0fp>KUBU~ MOJeTI CTOIIa pacTa je pasBujeH of cTpaHe XUTMHCa
(Higgins, 1977, 2011). Xurnnc (Higgins, 1981) n Iloncon (Johnson, 1981) cy
VICHUTUBAJIU U aHAJIM3VMPaI YTHUIIAj MHPIAIVje Ha OfP>KUBY CTOITY pacTa KOM-
nannje. Kecrep (Kester, 2002) je y cBOjuM JyCKycujama Ha OBy TeMy FOBOPMO
0 TOMe KaKo KOMeplyujajHe daHKe MOTy Jja KOPMUCTe OBaj MPUCTYII IPUINKOM
aHajM3e KPeJUTHOT 3aXTjeBa K/IMjeHaTa, ¥ TO Kao jefaH off Boehux nupukaropa
Moryher ynacka y dpuHaHCHjCKe IIpodieMe KijeHaTa daHKe.

Y cBOM HajjeHOCTaBHUjeM OOJIMKY, ,,OfPXWB~ pacT jegHe KoMmaHuje (g*)
u3padyHaBa ce MHOXemeM cTole 3aap>xate fodutn (R) ca ctonom npuHoca Ha
KaluTal Ha OYeTKy nocmarpasor nepruoga (ROE, ):

g =RxROE

bop
R = cromna 3agpsxaHe odnutu (Ano 3afp>kaHe HETO JOOUTH y KOMITAHU)I)

ROE. - Hero gobur
bop KaHI/ITaHbOP

Baxno je HAIIOMEHYTU [a IIpU M3padyHaBamy IIPMHOCA Ha KallTajl KOMIIa-
HIIje (ROEbOp) HOC/be/Ibe TOAVHE HeTO JOOUT Tpeda IMOVje/TuTI UISHOCOM KaIly-
Ta/la Ha IOYeTKy [epPHOfia y KojeM je HeTo nodut 3apabena.

[Ipuje cBera, BeoMa je KOPUCHO QHAJIUTUYKU HPOMUPUTU (HOPMYITY
3a M3padyHaBame g* Tako Ja K/by4HM (PaKTOpM jeqHaunHe OfpakaBajy
KOMIIOHeHTe (JeTepMyUHaHTe) piHOca Ha KaruTasn Komnanuje (ROE, ):
HeTo npodutHy Mapxy (P), o6pT umoBuHe (A), 1 GUHAHCU]CKM JIeBEPUIT

(T):

¢ =P*R*A*T
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P = npo¢urna mapxa (Hero godurt / [Tpuxonu ox mpopaje),

R = cTona 3agpyxane godutu (3agprkana godut / Heto nodur),
A = odpT umosuHe (IIpuxonm ox npoxaje / VimosuHa),

T = duHAHCH]CKI TTeBepHIT (MMOBI/IHa/KaHI/ITaHbOP).

[Tpuxox op mpopaje Heke KOMIIaHuje He Tpeda ma pacre 1o cromu Behoj ox
CTOIIE HEeHOT OIP>KMBOT pacTa (g*), n3y3eB ako jejHa MM BUIIe KOMIOHEHTY KO-
epuuMjeHaTa IpeTXOHE jeqHaunHe noBeha, v KoMIIaHyja IpudaBy JONATHU
KaIMTal Off BTaCHMKA.

Jla ducMmo Ha jefHOCTaBaH HAUMH WIYCTPOBAIN KOPUCHOCT 1 IPUMjeHY KOH-
IIeNTa ,,OP>KMBOT” PACTa, XUIOTETUIKY CMO IIpOjeKToBaM c/befiehe mogarke y
jemaH ckpahenu dutaHc ycmjexa u OMIaHC CTamba.

Tadema 1.1.

Xuiiomeiniuuka ipojekyuja ckpahenoi dunamca ciiarwa u dunauca ycijexa komiaruje X
Onuc / ToguHa loamHa 1 loanHa 2
MmoBUMHa 3.000,00 3.300,00
ObaBese 1.000,00 1.100,00
Kanutan 2.000,00 2.200,00
YKynHO 3.000,00 3.300,00
Mpuxoawu og, npoaaje 4.000,00
HeTto nodut 400,00
- AvBnaeHpa 200,00
3apprkaHa podut 200,00

Ha ocHOBY npe3eHTOBaHUX IOfjaTaKa M3padyHaIN CMO paIio dpojeBe Kako
cnujenu:

ITpodurna mapika, P = Hero godut / Ilpuxopu ox npopnaje = 400/4000 = 10%

Parmo 3agpskane foduti, R = 3agpxana godut / Heto godut = 200/400 = 50%

Odpt nmoBuHe, A = [Ipuxonu op npopaje / Vimosuna = $4000/$3300 = 1.2121

DUHAHCKjCKU TIEBEPUY, T =VimoBuHa/ Kannran, = 3300/2000 = 1.65

Cromna ,,omp>XIBOI pacTa oBe KoMmaHuje je 10%:

¢ =PRAT=10%x50%x1.2121x1.65=10%

[Tpema Tome, mpuxOAM O IIPOJIaje OBE KOMITaHNje HE MOTY JIa PacTy 110 CTOIN
Behoj of 10%, n3yseB ako Ioc/oBame KOMIIaHMje He II0CTaHe MpopuTaduiHmje,
KoMIaHuja edukacHuje mopehasa HMBO 3afp>KaBama HOOUTH (CMALU VICIIIATY
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IVMBUAEHAN), epUKaCHMje YIpaB/ba MIMOBMHOM, WM oBehasa cBojy ¢puHaHCH]-
cky moh. VHave, komnanuja he dutu cyodeHa ca n300poM: KOHTPOIUCATY PacT
IpUXOZa Of IMPOoJaje VIV IMPUOABUTH KallUTa/l ITyTeM CHO/BHOT (prHAHCHpamba.
YKONMKO OBa KOMIIaHNUja He MOXKe, He YKe/IU VI Hije CIIOCOdHa /1a eMUTYje J10-
IaTHe akuwje, ona he y dymyhem nepuopny 3dor njenoBama puHaHCHjCKe TOTyTe
BjepOBaTHO MMaTy (pUHAHCYjCKe IpodieMe, 1 y pa3yMHOM poky he durtu cyode-
Ha ca Moryhum credajem.

Pesynrat pacrta npopaje ox 10% y Ioguxu 3 je mpukasaH Ha c/befiehn HaumH:
ITpuxopu o npopaje = [Tpuxopu o popaje Ioguna 2 x (1+g*) = 4,000 x 1.10 = 4400
Heto podur = [Ipuxopu ox npopaje x IIpodurHa Mapxa = 4400 x 0.10 = 440
3apprkana godut = Hero godut x Croma 3agprkaBama fodutu = 440 x 0.50 = 220
VimoBuna = I[Ipuxonnu op mpopaje/ OdpT nmosmHe = 4400/1.2121 = 3630
Kamnran = Kannran Ioguna 2 + 3apgpxana godut = 2200 + 220 = 2420 (66.7%)
Odasese = VMimoBuHa - Kanmran = 3630 - 2420 = 1210 (33.3%)

Ounancujckn nepepuir = Vimosnna/Kamnranm, == 3630/2200 = 1.65

Kao miro je mokasaHo y OBUM KaJIKy/IallMjaMa, YKOIMKO IIPUXOAM Off Ipofia-
je oBe KOMIIaHUje PacTy y CKIafy ca ,,onp>XMBOM  CTOIoOM pacta (g¥) ox 10%,
meHe odasese he, 1 fape, ocTat Ha 33,3% MMOBMHE U BeroBa (UHAHCYjCKA
Moh Mjepena opHOcoM VIMoBMHa / Kanmanbop, u gabe he dutm 1,65. Takobe,
Tpeda MMATH Ha YMY jAa je uMoBuHa y 3. roguuy Beha 3a 10% Hero y ropuHm 2.
Bynyhu ma Huje 1o nmocedHux 3axTjeBa 3a ynarame y MMOBMHY, MMOBUHA he
pacTi 110 MICTOj CTOIM Kao U IPUXOAM Off IIpofaje. Y CBAKOM CIy4ajy, HEOIIXOTHO
je TecTMpaTtu cuTyanujy y Kojoj je cTora pacrta IIpuxofa ofi mpopaje eha oz 10%,
HIp. 20%.

Pesynrar pacra npuxopa og nmpogaje y 3. rogyau ofi 20% je:

ITpuxonu ox mpopaje = ITpyxonu of mpopaje Ioguna 2 x (1.20) = 4,000 x 1.20 = 4800

Heto podur = IIpuxopu ox npopaje x IIpodurHa Mapxa = 4800 x 0.10 = 480

3agpykana godut = Hero godut x Croma 3agpkaBamwa godutn = 480 x 0.50 = 240

VimosuHa = ITpuxonyu on npopaje/ Odpt nmosuHe = 4800/1.2121 = 3960

Kamnran = Kannran Ioguna 2 + 3apgpxana godut = 2200 + 240 = 2440 (61.6%)

Odasese = VImoBuHa - Kammmran = 3960 - 2440 = 1520 (38.4%)

Ounancujckn nepepuit = Vimosnna/Kamnran, == 3960/2200 = 1.80
IIpeTxopgHa KajKynanyja IMoKasyje fla YKOIMKO IMPUXOZY Off IIpojaje mopa-
cry 3a 20%, gohm he no nosehamwa odaBesa koMIaHuje y MpoLeHTY off 33,3% Ha

38,4% nmoBnHe koMmnanuje. [Topamrhe u yTuiaj monyre GpuHaHCHjCKOT TeBepuIia
ca 1.65 na 1.80.
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Hacymnpor HaBeneHOM, yTuIjaj moyre GprHaHCHjcKOr eBepuiia he ce cMamm-
TY, aKO NIPMXOAY Off IIPOiaje KOMIIaHVje dyly pac/in Mo CTOIY HIDKO]j Off heHe
»0fpxuBe” cTone pacta. Ha mpumjep, kankynanujy edgekara pacta Ipuxofa of
IIpofiaje 1o CTONM Off 5% MPE3EeHTYjeMO Y HACTaBKY:

IMpuxopu on ipopaje = [puxopy ox mpogaje Ioguna 2 x (1.05) = 4,000 x 1.05 = 4200

Hero nodut = Ilpuxopu ox npoxaaje x IIpodurHa maprxa = 4200 x 0.10 = 420

3apprkana fodut = Hero godut x Croma 3agpkaBama jodutu = 420 x 0.50 = 210

VmosuHa = I[Ipuxopu ox mpogaje/Odpt nmoBuHe = 4200/1.2121 = 3465

Kannran = Kaniuran loguna 2 + 3agpyxana godut = 2200 + 210 = 2410 (69.6%%)

Odagese = VimoBuHa - Kannran = 3465 - 2410 = 1055 (30.4%)

Ounancujcku nesepuir = Vimosnna/Kanuran, == 3465/2200 = 1.58

YKOMMKO NPUXOAM Off MpOfaje mopacTy 3a caMo 5%, odaBese KommaHuje he
ce cMamuTH ca 33,3% Ha 30,4% nmoBuHe koMnaHyje. Omamrhe u yTuiaj momyre
¢duHaHCHjcKor eBepuiia ca 1.65 Ha 1.58.

Haxse, ykonuko nIpoduTadMIHOCT KOMIaHMje, CTOIY 3afpKaBama TOOUTH
U MIMOBVHY Offp)KaBaMO Ha KOHCTAHTHOM HUBOY, YTUIIAj HOITyTre (PMHAHCHjCKOT
neBepuita he dutyu 3HavajHUjU aKO MPUXOAM OF MpOfaje pacTy Ho cromu Behoj
Off CTOIIe ,,0fPXXMBOI”~ pacta of 10%, 1 0OpHYTO, yTULIAj OTyTe PUHAHCHjCKOT
neBepulra he ce cMamBNUTH aKO IPUXOAM Off IIPOZaje dyAy pacin 0 CTOIN MambOj
o1 cTore ,,ofp>XuBor” pacra oz 10 %.

Kao 1mro je mpukasaHo IPETXOZHUM IIPUMjepuMa, MOJIeT ,OfpXKUBe~ CTOIA
pacTa mpuxopa of Mpofiaje je jeTHOCTaBaH 3a KopuiIheme 1 [aje MpUXBAT/bI-
BY IIPOLIjeHy MaKCMMaJIHOT HMBOA pacTa IIPMUXOfa Off POfiaje KOoju ImocMaTpaHa
KOMITaHMja Tpeda /la JOCTUTHe, C 003UPOM Ha IbeHy TeKyhy nmpodurHy Mapxy,
CTOIly 3afip>KaBama JOOWUTH, yIIpaB/balkbe MMOBMHOM U yTNIAj (PMHAHCHjCKOT
neBepuija. YKOIMKO pacT MpUXofa off Ipofiaje jefHe KOMIIaHMje Mpenasu g¥, a
Ta KOMIIaHuja He noBeha cBojy mpoduTHY MapiKy, CTOIy 3afjp>KaBama JOOUTH,
0dpT UMOBMHe, UK He IPUOABY JOJATHY KAaIIUTAaJ Off BIaCHMKA, OHJIa je HeMu-
HOBHO [I]a PacT IIpUXOfia Of Ipopaje (a Tako ¥ pacT MMOBMHE) Mopa dutn ¢u-
HAHCMPAH IyTeM MHTEeH3UBHMjer fejcTBa puHaHcujcke nomyre. Ha xpajy, kom-
nanyja he ocratu de3 KamamnureTa fa ce JOAATHO 3alyXKyje, IbeHN KPeSUTOPU
he opdurn momarue KpeJuTHE 3aXTjeBe, U TO he IIPOY3pOKOBATU HETMKBUIHOCT
KOMIIaHuje. Y 0BaKBOj CUTYaluju, KOMIIaHMja Hehe nMaTy myHo n3dopa Hero fia
yCIIOpu pacT Ipopaje Wiy IpudaBy JOJATHY KallMTall Off BIACHMKA.

Y cBakoM ciyu4ajy, HeckIaz u3Mely odeknBaHOT pacTa IpUXofa Of Mpofaje
U TIpoLyjebeHe CTOIe ,,0APXXMBOI” pacTa je yrnosopasajyhu curnan ga y dyny-
hem nepuony cnujene ¢puHaHCHjcke moTemkohe y MOC/IOBamy OBe KOMIIaHIje.
Kasnkynmauuja u nporjena ,,ofpxuBe” CTOIe pacTa MOXKe OUTK BeoMa IIOTOfjaH
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HA4lH JIa ce IPOBjepy KOH3MCTEHTHOCT MMOC/IOBHYX IIaHOBA 1 dyyhmx mocnos-
HIIX ITPOjeKI[Mja KoMIaHuje. MeHalIMeHT, HajJenthe, CIMCaK CBOjUX 5Ke7ba CBOJY
Ha c/befiehe: BMCOK pacT mpuxofia off mpojaje, HU3aK HUBO JyTa, n3djerapame
pasBoAmbaBaba KanuTana M BUCOKUX NUBULEHIN.

Kao mTo je To 4ecTo cmydaj y )KMBOTY, ¥ OB LU/bEBU Cy U/I€ANN30BAHN U
YITIABHOM y CYIPOTHOCTH jeIHN Ca JPYTUMA, IITO je HajOo/be MPU3HATHU OffMaX
HETO ce KajaTy Ioc/nuje Kaja dye KacHO ¥ KOMITaHuja dyzie HeMMKBU/HA 1 TIpefT
BpaTMMa CTeYaja.

Y cBakoM Cy4ajy, MOJIeT ,,Ofp>KMBe~ CTOMA PACTa jecTe Jodap HAUYMH U3BO-
bema ananmse oceT/bMBOCTY Ha K/by4He Bapujadie Koje YTy Ha pacT mIpuxoza
0]} IIpojiaje KOMITaHMje.

3. IIpuMjena Mopena Ha NpuMjepy He(PMHAHCUjCKUX KOMIIAaHMja
Koje KoTupajy Ha bamwanyukoj dep3n

Y 0oBOM pajy KOPUCTMIN CMO HOJIaTKe 13 PaCHONIOXNMBUX U jaBHO 00jaB/beHUX
¢dbuHaHCKjCKUX M3BjelnTaja 31 HeHAHCHjCKe KOMITaHNje KOje Cy M3/IMCTaHe Ha
korauyju bamanydke depse. Y HapenHOM fiujeny npeseHToBaheMo KalKymanujy
IbJIXOBUX »,OfIpXKVBMX  CTOIIA PAcTa, Ko I KOMIIOHEHTaMa KaJIKy/Ialyje o Koju-
Ma je OMJI0 pujeun y IPeTXOLHOM IIOT/IaBbY.

Ha Bamany4koj dep3u opraHnzoBaHo je Tpropame akijyjama, 0OBesHMUIIaMa
U KPaTKOpOYHVUM (pMHAHCUjCKMM MHCTpyMeHTMMa. Tpxuiite Ha Bamanydkoj
depsu cacToju ce of Cy>kOeHOT dep3aHCKOT TPXKMUIITA U CTOOOLHOT dep3aHCKOr
tpxkuirta. XOB Mory dutyu yBpIiuTeHe Ha CTy)KOeHO Oep3aHCKO TPXKMUINTE aKo
Hopey, OIIITUX YC/IOBA VICIYHaBajy U IocedHe yC/IoBe Be3aHe 3a BEIMUYMHY Ka-
IMTana, JUCHEeP3Njy BIACHUIITBA, MepdOpMaHCe IOCTIOBamba U 00jeKTUBHOCT
(bUHAHCKjCKOT M3BjellTaBama.

Tako, xapTuje o BpUjefHOCTU ce MOTY YBPCTUTM Ha CTyKOeHO dep3aHCKO
TPXKMIITE aKO UCIYbaBajy cbefiehe ommre ycnose:

- J[acyy ujenuuu ynnahene,

— Jla Cy HEOTPAHMYEHO IIPEHOCKBE,

- Ja Cy eMUTOBaHe Y HeMaTepyjalu30BaHOM OO/IMKY.

ITpomert xapTujama of BpujegHOCTH Ha bamanyukoj depsu off OCHUBamba Ia
mo apyre nonosuHe 2007. rofuHe, 01O je y 3Ha4ajHOM ¥ KOHCTQHTHOM IOpa-
cTy. VIHIMKaTUBHO je [a je y Iepuofly U3y3eTHE eKCIIaH3Mje TProBaiba, yKyIaH
npoMeT y jaHyapy 2007. ropuHe y OfHOCY Ha jaHyap 2006. ropuue duo Behu
3a 170,15%, nox je y dedpyapy 2007. rogyHe MjecedHU MPOMET JOCTHUIA0 YaK
80.263.747 KM n duo je Behn y ogrocy Ha dedpyap 2006. roguHe 3a 573,64%.

Bpujennoct nnpexca BVIPC op xpaja HoBemdpa 2008. ropuHe je duma oko
1000 dasHux ImoeHa, IOK je merosa BpujeqHOCT off 11. meremdpa 2009. ropuue
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KOHCTaHTHO ucnop 1000 nHpekcHMX noena. Bpujegnoct nnpexca BMPC je na
maH 2. aBrycra 2010. rognae nsHocwIa 801,27 moeHa, JOK je Ha gaH 31 menemOpa
2010. roguHe nsHocuna 956,12 MHAEKCHMX MOeHa, a Ha #aH 30. jeuemdpa 2011.
roguHe usHocuna je 876,36 moeHa. Heratusan TpeHJ je HaCTaB/baH U y TOKY
2012. n 2013. rogune. Bpujennoct unpexkca bVIPC na man 31.12.2015. rogune
U3HOCUIIA je 658,99 MHIEKCHUX MOeHa.

IIpernen xpetama nnpexca bVIPC 3a nepnop op janyapa 2014. roguHe fo ge-
nemdpa 2015. roguHe IprkasaH je Ha ey 3.1.
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Cnuxa 3.1. Kperamwe nnpexca BVYIPC 3a nepuop op janyapa 2014. rogute 1o genemdpa

2015. roguHe. V3Bop: www.blberza.com

Kparkom ananmsom TpeHpma Kperamwa nHpekca bVIPC 3a momenyTu nepuog
MOXKe ce 3aK/byINTH Ja je puHaHCHjcKo TpxuimTe y Perrydmumm Cprickoj y mor-
IIYHOM KOJIAIICY, Te /la OHO He BPIIN CBOje OCHOBHe QYHKIMje y HOITIeHy ajo-
Kalyje ¥ AUCTpUOyLMje pacIoNoKIMBUX CPefICTaBa Ha IIPUBpPeHEe aKTUBHOCTH
KOje Cy CelIeKTOBaHe Off CTpaHe MHBECTUTOpa Kao mpoduradunne. HampoTus,
TP>KUIITE je y [yTOPOYHOj lerpecujn Koja he 3a Kkpajiu pesyarata MMaTyu I0T-
IyHU c71oM dep3e U Ha Taj HaumMH GuHaHCHjCKM crcTeM Perrydmnke Cpricke ocTa-
BUTH §e3 jelTHOT Off K/bYYHMX e/lleMeHaTa ITo he nMaTu BeoMa 0301/bHE €KOHOM-
CKE U MOIUTUYKE IOCTbeNNIIE.

Tpaxxehn ofroBope Ha mMTame 3alITO je TO TAKO, HEKM AyTOPH Cy aHAIN-
3upany 1mocedHe eneMeHTe QyHKIMOHMCama bamanyuke depse. IlomenyTn ay-
topu (Auppuh u Bykosuh, 2011) cy y cBoM pagy aHammsupanyu GUHAHCHjCKe
usBjemraje npenyseha ca bamanydke depse (aHami3a GMHAHCHCKOT, MMOBVH-
CKOT ¥ IIPMHOCHOT TI0710aja 40 mpousBopHMX npenyseha unjum aknmjama ce
Tpryje Ha bamarydkoj depsn) u usBpInIm orjeHy GpuHaHCHjCKMX epdopMaH-
cn matux npepyseha. Pesyntatn cipoBeieHOT MCTpakKuBama yKasyjy Ha jome
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nepdopmance npenyseha mocmMarpane Kpo3 IpusMy K/byYHMX JileTepMUHAHTH
(bUHAHCHjCKOT, MMOBMHCKOT U IPMHOCHOT Nonoxkaja. OHM cMaTpajy fja Cy MUHU-
MasHe nepdopmaHce mpegyseha pesynTar HapynieHe prHaHCHjCKe paBHOTEXE,
yrpo>keHe MMKBUIHOCTY U COMBEHTHOCTH, C/1ade e(pUKACHOCTY YKyITHe IMOBM-
He, HMCKe PEeHTAdM/ITHOCTY U TpOUTAdMITHOCTH. Y 3aK/bYUKY, OHM U1 HE OUeKYjy
3HaYajHMje TIOMaKe y MocnoBamy oBux npenyseha. Ilopen HaBenennx, Kecrep un
Papusojan (Kectep u Pagusojam, 2011) mposenn cy cBeodyXBaTHO UCTPa>KMBa-
e (PMHAHCYjCKe ITOJINTUKE Y IIpaKce KOMITaHMja 4ije aKuuje KOTupajy Ha bama-
nyukoj dep3au. VMcrpaxuBame je O110 GpoKycrpaHO Ha Tpu IIaBHA HOApyYja Ppu-
HAHCUjCKe TIOINTUKE U TPaKCe: CTPYKTypa KaluTasa, IOMUTUKA JUBUNEHIN 1
dbuHaHCHjCcKO MIaHKMpame. PesynraTtu mpoBefieHOT NCTpaKuBama, n3mely ocra-
NMX 3aK/by4aKa, YKa3a/y Cy Ha CHelUpUIHY MepIiennjy U3BPIIHIX JUPEKTOpa
0 TpXXuIIHOj epukacHocT. HamMe, caMo jejaH off MCIIMTaHMKA je BjepoBao fa
Cy aKImje meroBe KoMmmanuje dep nmjereHe Ha TPXKUIITY Buie o, 80% Bpe-
MeHa, JIOK je 36,4% MCInUTaHMKa HaBeJIo fla Cy aKljuje BhUXoBe KoMIaHmje dpep
nyjemene ,Mame off 50% BpeMeHa”. AyTOpPM Cy OCTAaBW/IV OTBOPEHO MUTAbE A
7N je HaBefleHa MepIlenuja pesynrar (He)edukacHocTu bamanyuke dep3e, mmm
je mocpenuia rmodanHe GUHAHCHjCKe KpU3e.

Y HamieM MCTpaXMBamy KOPUCTUIM CMO (MHAHCHjCKe TOfATKe M3 jaBHO
odjaB/beHNX PUHAHCHjCKMX U3BjellTaja CBUX He(PMHAHCHjCKMX KOMIIAHNja Koje
KOTHpajy Ha cIy>kdeHoM TpXmiTy akinmja bamanydke depse. [lakne, y dokycy
HallleT MHTepecoBama dum cy nopany 3a 2014. roguHy Be3anu 3a 31 HepuHaH-
CMjCKy KOMIIAaHUjy KOja KOTMpPA Ha CIy>kdeHoM TpXmiuTy bamanydke depse. 3a
HaBeJleHe KOMITaHMje M3BPIIV/IV CMO M3padyHaBama CTOIE ,OfpKMBOI pacTa
g* Kao 1To je To mpe3eHTOBaHO y Tadenn 3.1.

Haxre, y ¢pokycy Haller nHTepecoBamwa duu ¢y nogaun 3a 2014. roguny Be-
3aHM 3a 31 HeQMHAHCHjCKYy KOMIIAaHM)jy KOja KOTMPA Ha CIY>KOEHOM TP>KUIITY
Bamanyuke dep3e. Ilogamm xoju cy HaMm OuM Ha pacronaramy IMpe3eHTOBAHN
CY Y IPUJIOTY OBOT pajia. 3a HaBeJjeHe KOMIIaHMj€ M3BPIIN/IM CMO M3padyyHaBambha
»OIpXMBe” cTome pacTa. PesynraTn mokasyjy ma camo 3 ox 31 HedmHaHCHjcKe
KOMIIaHMje Koje KOTUpajy Ha cmy>kdeHoM TpkuiTy bamamydke depae Mory mma-
TH ,,OPXKUBY CTONY pacTa mpeko 5%. Taxobe, 10 ox 31 HedmHaHCHjcKe KOM-
IaHuje Koje KOTMpajy Ha CrykdeHoM TpxmiuTy bamanydke depse Mory umaru
»OIOPXXIBY CTOIIY pacTa ImpeKo 1%.

C mpyre cTpaHe, 3axBaj/byjyhy HeraTMBHMM ITOKa3aTe/bliMa KOje Cy MCKa3a-
7 y cBOjUM GMHAHCHjCKUM U3BjelTajuMa, 9 off 31 HednHAHCHjCKe KOMITaHMje
Koje KOTMPajy Ha CIy>kdeHOM TpKuIITy bamanydke depae, Hallle KamKynanuje
yryhyjy Ha ,,0fp>XuBY” CTOIY pacTa Koja je HeraTBHa, ToK 9 of 31 HeuHaHCHj-
CKe KOMIIaHNje Koje KOTUPajy Ha CIydeHoM TpXUITY bamanydke depse mory
UMATH ,,O[pXKUBY~ cTomy pacrta of 0% 1o 1%.
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YKONMMKO OBe pe3y/Tare OCMaTPaMo y KOHTEKCTY pe3ynTaTa oOMjeHNX aHa-
nM3oM KpeTama uHpekca BVIPC, peneBaHTaH je mokasaTe/b CTamba U KpeTama
TpKUIITA akuuja y Perrydmunm CpIickoj, MoXe ce 3aK/bY4INTH fia je PMHAHCHjCKO
TpxuiTe y Perrydnuim CpIickoj y HOTIIyHOM KOJIAIICY, Te /1a OHO He BPIIN CBOje
ocHOBHe (yHKIIMje Y IOI/Iely aoKalnuje 1 JUCTPUdYIMje pacIonoXBIX Cpef-
CTaBa Ha IPUBPEHE aKTUBHOCTU KOje Cy CEIEKTOBAaHE Off CTPaHE MHBECTUTOPA
Kao nmpoduradunne. Hamporus, Tp>xniire je y Iyropo4Hoj Aenpecuju Koja he
3a Kpajiby pe3y/iTaT MMaTy IOTITYHN C/IOM dep3e M Ha Taj HauMH QMHAHCH]CKH
cucteM Penrydnmke Cpricke ocTaBUTH de3 jefHOT Off KJbYYHNX e/leMeHara, ITo he
MIMaTI BeOMa 0301/bHe eKOHOMCKE U MONTIYKE MOC/beNIIe.

Kao mTo je pedeHO, OOP>XMBOCT pacTa CBaKe KOMIIAHMj€ MOXXEMO aHaJIN-
3MpaTV Ha HEKOJMKO HA4YMHA, al Hajje[THOCTaBHMjU TIPUCTYI IOApasyMujeBa
aHa/MM3y MaKCUMajHe dp3MHe pacTa IpUXofa off Mpofaje y KoHTeKcTy mehycmo-
B/b@HOCTY U YTHUIIAja Ha MPOoPUTadMIHOCT KOMIIAHN]je, TIONMUTUKY AVBULEHTM,
yIpaB/bame MIMOBMHOM U (GMHAHCUjCKI TeBEePHI].

ITonasehm op mpeMuce fja mpuxoayM off Ipoziaje S0 Koje KOMITaHMje He MOTy
fia pacty no cronu Behoj off ,,ompx1Be” CTOIIe pacTa, pe3yaTaTy HAINX KaJIKy-
Jalyja IMoKasyjy Aa je jeHo Moryh pacT cTMMy/icaH NpudaB/bambeM SOAATHOT
KamMTasa off BTacHMKa KoMnaHuja dyayhnm ma 28 ox 31 HedmHaHCHjcKe KOMITa-
HIIje KOje KOTHPajy Ha CIy>kdeHOM TpKUITy bamanydke depse MOTy MMATH CTO-
1y ,,OlpKMBOT pacTa Mamy of 5%, Te fia je pacT Moryhe cTuMymucaTu jefuHo
npudaB/babeM OATHOT KallNTAIa.

3aK/byvakKk

Y 0BOM MCTpaXKMBAa4KOM IIPOjeKTy MPUKYIININ CMO OfroBapajyhe momaTke, us-
BPUIM/IN HBVXOBY aHAM3M U MPOIMjEHIIN OffPKMBOCT CTOIA pacTa HeduHAH-
CMjCKMX KOMITaHMja Koje KOTHPajy Ha CTy>kOeHOM TPXKMIITY akuuja bamamyuke
depse. Ogp>XKMBOCT pacTa cBaKe KOMITaHMje MOryhe je aHamM3MpaTyi Ha HEKOJIMKO
Ha4MHa, a/Ii HajjeHOCTaBHMjU MPUCTYI MTOIpasyMMjeBa aHAIN3y MaKCUMajIHe
Sp3uHe pacTa IpUxofa off Ipofiaje y KOHTEKCTy Mel)yc/oB/beHOCTH 1 yTHIIaja Ha
npopuUTadMITHOCT KOMITaHNj€e, HOMUTUKY JUBUAEH/V, YIIPAB/bamhe IMOBIHOM I
buHAHCHjCKY TeBepuIL.

[Tpuxonm o mpopaje d1Io Koje KOMITaHMje He MOTY Jja pacTy 1o ctomu Behoj
Off ,OfIpXKVBe~ CTOIIE PACTa, M3y3€B AKO je Y KPATKOM POKY pacT HOfCTAaKHYT IIO-
3UTMBHUM YTHIIajeM jeHOT VIV BUIlle IOMEHYTHX ITapaMeTapa nosehama nep-
(dbopMaHcy, WM je pacT CTUMY/INCAH IIpudaB/babeM TOAATHOT KalluTaIa.

Komranuje umju npuxonu of Ipofaje pacTy o crornama sehuM off BUXoBMX
»OIPXKVMBUX CTOIIA PAcTa, Y3 GMHAHCUpaIbe PacTa 3ay)KMBambeM U Y3 MaKCH-
MasiHO Kopuirheme edekara (prHAHCHjCKe IOIyre, HeMMHOBHO he mmaru ¢u-
HAHCHjCKe Ipod/ieMe y CBOM IOC/IOBAbY M Y KOHAYHNIIM 3aBPIINTHI Y CTEYAjy.
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OpurnHamHu ,,0fpP>KMBU~ MOJIETI CTOIIA PACTa je pa3BMjeH Off CTpaHe XUIMH-
ca. XurnHc n 1JoHCOH ¢y McnuTMBaMM M aHAIM3UpPAIM yTUIR] MHIANMje Ha
OfIP>)KMBY CTOIY pacTa KoMmaHuje. Kectep je y cBOjuM AMCKycHjaMa Ha OBY TeMY
TOBOPMO O TOMe KaKO KOMeplyjaaHe daHKe MOTy Jia KOPYCTe 0Baj IPUCTYI Ipu-
JIMKOM aHa/lu3e KpeAUTHOT 3aXTjeBa KIMjeHaTa M TO Kao jefaH of Bopehux uH-
mukatopa Moryher ymacka y ¢prHaHcujcke mpodieMe KmjeHaTa daHke. Y CBaKOM
CITy4ajy, Hecknmaj, n3Mehy ouekrBaHOT pacTa IPUXOfa Off MPOofaje ¥ MpoLyjerbe-
He CTOIle ,,0fPXXVBOI  pacTa je yrmosopasajyhu curnan jga y dynyhem nepnony
cnmjenie GMHAHCHUjCKe TOTelIKohe y IocimoBamwy oBe KoMnaHuje. Kankymauuja u
IpolljeHa ,,Onp>K1Be” CTOIe PAcTa MOXKe OUTY BeoMa ITOTOfiaH Ha4YMH Jja Ce Ipo-
Bjepy KOH3MCTEHTHOCT IIOC/IOBHUX IUTaHOBA 1 dyAyhux mpojekijuja KoMnanuje.

Kparkom aHanusoM TpeHJa KpeTamwa nHuexkca bJIPC 3a nomenyTu nepuogn
MO>Ke Ce 3aK/bYUUTH Ja je puHaHCHjcKo TpxKuuTe y Perrydmuuy Cprickoj y not-
ITYHOM KOJIAIICY, Te /ja OHO He BPIIN CBOje OCHOBHe (DYHKIIMje Y IOT/Iely aloKa-
1yje ¥ fUCTpudyLje paconoXIBIUX CPeicTaBa Ha IPUBpeHe aKTUBHOCTI KOje
Cy CelIeKTOBaHe Off CTpaHe MHBeCTUTOPa Kao npoduradunne. Hanporus, Tpxu-
IITE je Y [YTOPOYHOj Aenpecuju Koja he 3a Kpajiy pe3ynraTa MMaTy MOTIIYHU
cioM dep3e 1 Ha Taj HauMH PUHAHCKUjCKY cucTeM Perydmuke CpIicke ocTaBUTH
des jeflHOT O K/bYYHUX e/leMeHaTa, IITO he MMaTy BeoMa 0301/bHEe €KOHOMCKe I
HONUTUYKE TOCTbEUIIE.

Tpaxxehn oaroBope Ha IMUTame 3allITO je TO TAKO, HEKV ayTOPY CY aHAIN3N-
panmu nocedHe eneMeHTe QyHKIMOHNUCawa bamanydke depse. Augpuh u Byko-
Buh (2011) cy y cBOM pajay aHanmusupanyu puHaHcHujcKe U3sBjelTaje nmpenyseha ca
Bamarnyuke depse (aHami3a GUHAHCU)CKOT, MMOBUHCKOT U IPMHOCHOT IIO/IOXaja
40 nmpomspopHux npexgyseha unjum aknujama ce Tpryje Ha bamamyuxoj depsu)
U U3BPILIWIN OLjeHy pUHAHCKUjCKUX nepdopMaHcy gatux npexpyseha. Pesynra-
TV CIIPOBEJICHOT MCTPaXXMBaba YKa3yjy Ha olle nepdopmaHce npenyseha mo-
CMaTpaHe Kpo3 IPMU3MY K/bYYHMX JileTepMUHAHTY PMHAHCH]CKOT, IMOBMHCKOT U
IPUHOCHOT nornoxaja. OHM cMaTpajy fja Cy MUHMMAaHe IepopMaHce mpeay-
3eha pesynrar HapylleHe (pUMHAHCHjCKe PAaBHOTEXeE, YTPO>KEHe JIMKBUJHOCTHU U
COJIBEHTHOCTH, c/1ade epMKaCHOCTU YKYIIHE UMOBMHE, HUCKE PEHTaOUTHOCTI U
npo¢duTadWIHOCTHU. Y 3aK/bYUKY, OHM 1 He OUeKYjy 3Ha4ajHje IOMaKe y IIOCTIO-
Bamby OBMX Ipenyseha.

Haxre, y ¢pokycy Haller nHTepecoBamwa dunu cy nogaun 3a 2014. roguHy Be-
3aHu 3a 31 HepMHAHCHUjCKY KOMIIAHM)y KOja KOTMpPa Ha CITYy>KOEHOM TPXKUIITY
bamamyuke depse.

Pesynratu o kKojux cMo mouuin mokxasyjy fa camo 3 o 31 HeduHaHCHjCKe
KOMIIaHMje Koje KOTMpajy Ha cryKdeHoM TpxKuiuTy bamanydke depse Mory mma-
TH ,,OPXKUBY  CTONY pacTa mpeko 5%. Taxobe, 10 ox 31 HedmHaHCHjcKe KOM-
HaHMje Koje KOTMpajy Ha CIy>k0eHOM TpXUIITy bamanyuke depse mory nmaru
»OIPXXIBY~ CTOIIY pacTa Impeko 1%.
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C mpyre cTpaHe, 3axBaj/byjyhy HeraTMBHMM HOKa3aTe/buMa Koje Cy MCKasa-
M y cBOjuM GMHAHCHjCKUM U3BjemTajuMa, 9 oxf 31 HedbmHAHCHjCKe KOMITaHNje
KOje KOTMPajy Ha CTy>k0eHOM TpKUINTY bamarnydke depae, Hallle Ka/lKynarje
ynyhyjy Ha ,,0fp>X1BY” CTOITy pacTa Koja je HeraTuBHa, 10K 9 o 31 HedmHaHCH)-
CKe KOMITaHMje Koje KOTUpajy Ha crydeHoM TpKumTy bamanydke depse mory
MIMAaTH ,,Oip>KUBY~ cToIiry pacta of 0% 1o 1%.

ITonasehm op mpeMuce fja mpyuxoayM off Ipoziaje S0 Koje KOMITaHMje He MOTy
fia pacty no cronu Behoj off ,,onpx1Be” CTOIIe pacTa, pe3yATaTy HAIINX KaJIKy-
Jalyja IMoKasyjy Aa je jeaHo Moryh pacT cTuMyicaH nNpudaB/bambeM SOAATHOT
KaluTasa Off BIaCHMKa KOMIIaHMja Sy,uyhl/[ ma 28 og ox 31 He(l)I/IHaHCI/IjCKe KOM-
IaHuje Koje KOTUPajy Ha CIykKdeHoM Tpxumty bamanydke depse MOry Mmaru
CTOITY ,,OfIpXKMBOT” pacTa Mamy of 5%, Te fla je pacT Moryhe cTumynmcaru jenu-
HO NpndaB/bameM JOJAATHOT KalMTaIa.

Pesummpajyhm cBe 1mTO je MpeTXOmHO HaBeIEHO, MOXe Ce 3aK/bYUUTH Ja
duo KakaB ,,eKCIIO3MBHM WM HAI/IM PacT IPUXOJA Of Ipofiaje KOMIIaHMje
U3 HALIET Y30pKa HUje peajiHO OYEKUBATHU, jep Cy YHYTpallibe pe3epBe KOjUM
du Taj pacT dmo renepucan Beh morpomuieHe, 1 He MOCTOje Y BEIVKOM Jiyje/y IO-
CMaTpaHuX KOMITaHMja, Te de3 03d1/bHe JOKaNMTaIn3alje off CTpaHe BTaCHUKA
MIOMEHYTHX KOMITaHMja 100ap [IN0 IBYX peaTHO MOXKe 3aBPIINTH Y CTeUajy.
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