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NHBECTUIIMOHO OJJIYUUBAILE HA BA3ZU ®YHAAMEHTAJIHE AHAJIN3E
IIUJEHA AKIIUMJA EJIEKTPOKPAJUHA a. n. BAIbA JIYKA

INVESTMENT DECISIONS BASED ON FUNDAMENTAL ANALYSIS OF SHARE PRICES
OF ELEKTROKRAJINA a.d. BANJA LUKA

,»Mjepu OHO wmo ce modwce mjepumu u yuuru mjepousum OHO wmoO ce He modice mjepumu.*

Pe3ume: Jows ysujex axmyenna uuancujcka u
EeKOHOMCKA Kpu3a YMuyania je CHAdCHO Ha 6oaa-
MUTHOCM YujeHa aKkyuja Ha mplCUuwmy Kanumand
Penybnuxe Cpncxe. Ilpunuxom OoHnowlersa uHse-
CMUYUOHUX O0O0IYKA, OCHOBHA NUMAred HA Kojd ce
mpagicu  002080p jecy, 0a U Cy yujene axyuja
nomyujerene U npeyujerbere, 0a U je yujena
VCII06/bEHA CREYUPDUUHUM U Mjep/bUsUM arkmopuma,
Kao u mo 0a Ju je oHa npedsuodusa 3a UH6eCmMumopd.
Tpoicuwna yujena axyuja modice 3Ha4ajHo 0a oocmyna
00 cmeapHe — unmpucmuune epujednocmu (intrinsic
value) axyuja. Jonowerse unsecmuyuonux ooayka y
MAaKeuM yCcioeuma, 3axmujeea KeanmumamueHe ana-
ause ¢ yumwem o00pehusaroa UHMpUCTUYUHE BpUje-
onocmu  (intrinsic  value) axyuje. Kao ocHosHu
KOHYenm npoyjersueara epujeonocmu, mj. Bano-
puszayuje uHmpucmuyHe 8pujeOHOCmu aKyuja y paoy
he ce xopucmumu memoo gynoamenmaine awanuze
yujena axyuja. OcHosHu yun QyHOamenmanie
ananuse (fundamental analysis), jecme udenmu-
@ukosarve crabocmu MprHCUIMA NPUTUKOM Popmu-
parea mpoicuwine yujene axyuja, ymephyjvhu usmnoc
odcmynarea — mpicuuwine — yujene  akyuja 00
unmpucmuune epujeonocmu (intrinsic value) axyuja.
YV paoy je oama ananusa kpemarwa yujena axyuja xoje
yune unoexc npedyseha Erexmponpuspeoe Penybnuxe
Cpncke (EPC10). Lun paoda je oa ce na 6asu ¢ynoa-
MeHmanne  amanuse  yujena  aKkyuja — KoMnawuje
Enexmpoxpajuna a. 0. bawa Jlyka (EKBL-R-A)
enabopupa nomyujerbenocm Ul npeyujerbeHoCH
yujena axyuja oge xomnanuje. M3epwena ananuza u
Mamemamuuxa unmepnpemayuja eKOHOMCKe
JokmpuHe QyHoamenmanine awanuze U MeHda npu-
Mjena na mpoxcuwmy kanumana Penybnuke Cpncke na
npumjepy romnanuje Enexmpoxpajuna a.0. Bama
Jlyka je ykazana ma moeyhnocmu OOHO-wera 00nyKa
0 uMgecmuparby y xapmuje 00 8pujedHocmu Koje cy
3aCHOBAHe HA 0O80M MEOPUJCKOM KOHYEnny.

Kmbyune pujeun: Qynoamenmanna ananusa,
MPHCUWHA YUjeHa aKyujd, UHMPUCTIUYHA 8DUjeOHOCH
axkyuja, OUCKOHMOBATbE HOGUAHUX moKosa,
peramusno 8pedHo8arve;

JEJI knacudukanuja: D53, B12, G17

Tanuneo I'anuneu

Summary: The latest wave of economic crisis
has influenced strongly the volatility of share prices in
the capital market of the Republic of Srpska. The basic
research questions to which answers are required in
making investment decisions are: whether the prices
of shares are undervalued or overvalued, whether the
price is determined by specific and measurable factors
and whether it is predictable for investors. The market
price of shares can significantly deviate from the real-
intrinsic value of shares. Making investment decisions
in such circumstances requires quantitative analysis
with the aim of determining the real-intrinsic value of
shares. In this paper, the method of fundamental
analysis of share prices will be used as a basic
concept of assessing the value, ie. intrinsic evaluation
of value of the shares. The main goal of fundamental
analysis is identifying the weaknesses of the market
during the formation of market share price, through
elaborating the amount of deviation of the market
price of shares relative to the real-intrinsic value of
shares. The paper presents an analysis of share prices
that make up the index of Electric Power Company of
the Republika Srpska (ERS10). The aim of the paper is
to elaborate underestimation or overvaluation of
share prices of the company Elektrokrajina a.d. Banja
Luka (EKBL-R-A) based on fundamental analysis of
the company's share prices. As a result, analysis and
mathematical interpretation of the economic doctrine
of fundamental analysis and its appli-cation in the
capital market of the Republika Srpska, as shown
using the example of Elektrokrajina a.d. Banja Luka,
indicated the possibility of decision-making on
investing into securities based on this theoretical
concept.

Key words: Fundamental analysis, market share
price, intrinsic value of shares, discounted cash flows,
relative evaluation;
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1. YBOJ

[TpunrkoM MHBECTUpPama y akKIMje HA TPKUIITY KaluTala, y HAyYHOUCTPAKUBAYKUM
KPyroBUMa, €KOHOMCKMM (opymMuma, ami U Melly UWHBECTUTOpUMA, MOTOTOBO
WHCTUTYLIMOHAJIHUM, OCHOBHH CETMEHAT aHajlu3e MpeJCTaB/ba, aHajlu3a CTBapHE -
UHTpHCTUYHE BpujeaHoctu (intrinsic value) akmuja. CylmTuHy CBaKOT PalMOHAIHOT Yilarama
YUHE TEMEJbUTE aHalM3€ BPHjEAHOCTH mpeny3eha M HEroBHX pa3BOJHMX MOTEHIHjana y
OynyhHocTu. AHanu3a BpHjeJHOCTH akIMja MpPeICTaB/ba jeTHO OJf HajBAXHHUJUX MHUTAkbA
BE3aHUX 3a MHBecTHpame y akuuje. C mpaBoM Moxemo pehu 1a HHMBO IMjeHa akiuja
NpeCTaBJba HHIUKATOP KBAIUTETA MIOCIOBaka, €PEKTUBHOCTH U €(PUKACHOCTH YIpaBJbaba U
Pa3BOjJHUX MEPCIEKTUBA KOMITaHUje. Y €KOHOMCKO] JUTEepaTypH, Kao HajBaKHUJU MapaMeTpu
KOjH yTHUYy Ha KpeTame IMjeHa akluja, y3uMajy ce: MOCIOBHU pe3ynTaT npeayseha, kperame
TpaXKie, MPOMjeHE Yy JAjeJaTHOCTH M YKYIHO] MPHUBPEAH, OIIITH EKOHOMCKH MapaMeTpH,
HOJIUTHYKU jgorahaju u ap. Y Tpaxemy OJAroBopa Ha IHUTame, Ja JIM Cy akiuje onapehene
komnanuje Enekrpoeneprerckor cekropa PenyOmuke Cpricke, NOTHHMjElEHE WK
npelyjemene, Kao npumjep, y paay he ce u3BpmuTé GyHJaMEHTAIHA aHAJIM3a [MjeHa akluja
kommnanuje Enexrpokpajuna a. a. bama Jlyka. [lo nocrneamoj peBusuju uHaekca npenyseha
Enexrponpuspene Penyonuke Cpncke EPC10, ciposenenoj 20. 05. 2011. ronune, EPC10 cy
yuauie cibenehe axmuje: EKBL-R-A, EDPL-R-A, EKHC-R-A, ELBJ-R-A, ELDO-R-A,
HEDR-R-A, HELV-R-A, HETR-R-A, RITE-R-A, RTEU-R-A.

[lwp anamuse, jecte Aa ce yTBpaM yHyTpaumma (intrinsic value) Bpujeanoct akuuja
kommanuje Enexrpokpajuna a. 1. bama Jlyka, koje ynase y cacraB uagekca EPC10. V npakcu
tpxumHa nujena (T) moxe 3Ha4ajHO J1a OJCTyma OJl CTBapHE yHyTpaiime Bpujeanoctu (MB)
aknuja kommanuje. C TUM y Be3H, MOTPEOHO je pasrpaHUYHUTH TEPMHHE, TPEIHjCEHEHOCT
mjena aknuja (overvaluation of share prices) um mnoOTHHjEHEHOCT IMjeHA aKIHja
(underestimation of the price action). Axmmja je MOTHMjeEHA YKOJIMKO |6 MHTPHCTHYHA
(yryrpamma) BpujenHoct Beha 0n tpkumue Bpujennoctu (MB>T), mro y OyayhHoctn
UMIUTMIUpAa OYEKHUBaWke pacta LujeHe Te akuuje. MuBectutop he octBaputu mnosehame
KaluTajgHe JOOUTH MO aKIUjH, 32 U3HOC MOTIHUjemheHocTH aknuje. [locibeanuno, y ciyuajy
JMjaMeTpalHO CYNPOTHE CUTyaluje, Tj. y cly4ajy Ja je akiuja nperujemeHa kpo3 Behy
TPXKUILIHY BPUjEIHOCT Y OJHOCY Ha MHTPUCTHYHY (yHYTpaiumy) Bpujeanoct akuuja (MB<T),
MHBECTUTOPY C€ HE CaBjeTyje KyIOBambe OBUX aKIIMja, jep ce y OyayhHOCTH MOXe OYeKUBATH
najg IHMjeHa TUX aKliuja. YKOJIMKO CYOjeKTH Ha TpPXKUINTY KamuTajga IOCjelyjy aKiuje,
dyHgaMeHTanHa aHanu3a he UM momMohu mNpu JOHOIIEHY MHBECTULMOHUX OJUIyKa Koja
noJpasyMHjeBa MpoJajy akKlMja, YKOIMKO (yHJaMEHTalHA aHaliu3a IOKaXe HUXOBY
NPELHUjeHEHOCT WIN HUXO0BO 33pXKaBamkbe y CBOM MNOPTQesby, YKOJIMKO aHaIM3a IMOKaxe
NOTLHJEHEHOCT aKlLUja Y aHAIN3H.

VY aHanu3m cy KopHIINEHHM TOAMIIBHM H3BjELITajd KOMIIAaHHja KoOje KOTHpajy Ha
bawonyukoj Oep3u 3a 2010. romuHy koje umHe uHAeKc mnpenyseha Enekrpompuspene
Peny6muke Cprncke EPC10, kao u octanu jaBHO AOCTYIHHU MOAALM HA UHTEPHETY. Y pany cy
KopuinheHe Hay4YHE METOJE NeNyKIIM]e, KOMIIApaTUBHE aHAJIH3€E U aHAIU3e 100puX mpumMjepa
U3 TMpakce. AHanmuM3a M HHTepHpeTanuja noOMjeHMX pe3ynrara Tpeba Ja yKake Ha
NOTIHjSHEHOCT WM TPELHjeHhEeHOCT UjeHa akiuja kommnanuje Enexrpokpajuna a. n. bama
Jlyka, akuuja Koje ynase y cactaB unaekca Enexrponpuspene Penyomuke Cprncke EPCI10, a
[0 HalleM MHIUJbEHY MOKE OMTH KOPUCHA M 3d CTPYYHY M HAaydyHY JAUCKYCHU]y HA TeMy
dbyHIaMeHTallHe aHaIK3€e LIMjeHa aklija U leHe IPUMJEHE Y HaIo] IPaKCH.

Pan je konuunupan u3 yetupu MelycoOHO nose3aHa u yckiialheHa noryiaBjba. Y IpBoM
NOIJIaBJbY pajia JlaTa je aHaluM3a KpeTawma LujeHa akuuja Enextponpuspene PemybGnuke
Cprcke. Y apyrom MnorjiiaBjby pajia aHajlu3upa c€ €KOHOMCKa JIOKTpUHa (yHJAaMeHTallHe
ananuze. Tpehu nno pana Hocu Ha3uB ,,Meroxa nuckoHTOBama HOBYaHUX TokoBaA (Discounted
cash flow — DCF) y ¢pynnamenTanHOj aHanu3m ujeHa akuuja”, riuje ce enadbopupajy OCHOBHU
TEOPUJCKM M TMPAKTHMYHH TIOIJIeM JOHOLIeHa WHBECTHIMOHMX OJUIyKa Y XapTHje O
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BpHjeqHOCTH Ha ©Oasu (QyHIameHTanHe aHandM3e IMjeHa akiuja noMohy Merona
JMCKOHTOBa-8 HOBYAHHUX TOKOBA. Y YETBPTOM MOIJIABJbY Pajia MPE3CHTOBAHU Cy pe3yaTaTh
EeMIIMPHjCKEe aHalIM3e MHBECTUIMOHOT OJUTYYMBAama O YJIaramwy y XapTHje OJl BPHjeJHOCTH
Enexrpokpajune a. n. bama Jlyka, Ha 0a3u Mmeronma penaTuBHOr BpeaHoBama (Relative
valuation).

2. AHAJIU3A KPETAIbA IMJEHA AKIHIUJE KOMITAHUJA
EJIEKTPOEHEPI'ETCKOI' CEKTOPA PEIIYBJIMKE CPIICKE

V 3emJpama ca pa3BHJEHHM TPKHIITEM M BEIIMKOM OEp3aHCKOM TPaJUIM|OM, TPTOBHHA
XapTujamMa O BPHUjeTHOCTH MOXKE IMPEICTaB/baTh MPOQPUTAOWIHY JjenaTHOCT. Bemuku Opoj
ylarada mokyiiaBa na nooujeau tpxumTe npeasuhamem norahaja y Oyayhnocru. Ha ocHoBy
OYEKMBAaHUX MPOMjCHA LUjEHa, BPIIM CE MpOoJaja WM KYNOBHHA Oep3aHCKUX MHCTPYMEHATa.
[lpu TOME Ce KOpHCTE pa3IM4MTH NMPHCTYNH a IMJb € MCTH, OCTBApUTU 3apagy Ha 0a3u
IpoMjeHe TP)KUIIHE IMjeHe akuuja. Kperama nujeHa akuuja KOMIaHHWja KOje YMHE HHJIEKC
npenyseha Enexkrponpuspene Penyonuke Cprcke (EPC10) 3nauajan cy penep crama ceKTopa
Enexrponpuspene Penyonuke Cprcke. C 063upom na cekrop Enextponpuspene Penyonuke
Cpricke mpeacTaBiba CEKTOP 32 YMjUM je akijamMa Ha bamomyukoj Oep3u peioBHO MOTPaKiba
Beha of1 MOHyJe, Y HACTaBKY paja W3BpuIMheMo aHan3y KpeTama IfjeHa TUX akiuja. TpeHn
najia OCHOBHHUX IOKa3aTesba TPXKHIITa KanuTaiga Pemybmuke Cpricke HACTaBUO €€ U TOKOM
2010. u 2011. ronune. bep3ancku aHaTUTUYapU KAO KJbYYHU U XPOHUYHU MPOOJIEM TPXKUIITA
kanuTana PenyOnuke Cpricke HaBOJe M3Y3€THO HU3aK MPOMET 300T cinade MoTpaxme, alu U
noHyze 3a akuujama. Kao jemaH oJ Haj3Ha4yajHUJUX perepa crama Enekrpornpuspene
Penybnmuke Cpricke y Ttabenmu 1 mnpukazaHo je KpeTame INpPOCjedyHe BPHjETHOCTH U
KyMyJaTUBHA NpOMjeHa BpHjelHOCTH HHJIeKkca npenyszeha Enexrponpuspene PemyGiuke
Cprcke (EPC10) y nepuoay ox 11. 01. 2010. no 31. 03. 2011. ronuxe.

TaGena 1: Kperame npocjeune BpHjeJHOCTH U KyMyJIaTUBHA IIPOMjEHA BPHjEITHOCTH
unaekca EPC10 y nepuony ox 11. 01. 2010. no 31. 03. 2011. roguue

Ipocjeuna spujeonocm Kymyramuena npomjena
unoexca EPC10 spujeonocmu undexca EPC10

Ilepuoo

11.1.2010-29.1 Man -5,42%
1.2.2010-26. 2 696,37 MMax -1,95%
1.3.2010-31. 3 668,86 IMax -5,55%
1. 4.2010-30. 4 643,97 Pacr 3,74%
4.5.2010-31. 5. 654,25 MMan -3,69%
1.6.2010-30.6 619,71 IMax -5,90%
1.7.2010-30. 7 596,21 Pacr 5,35%
2.8.2010-31.8 635,49 Pacr 2,95%
1.9.2010-30.9 633,32 Pacr 4,93%

1. 10. 2010 - 29. 10. . 656,39 Pact 0,35%
1.11. 2010 - 30. 11. . 672,15 Pacr 3,35%
1.12. 2010 - 31. 12. . 861,07 Pact16,90%

10.1.2011-31.1 . 925,47 IMax -0,57%
1.2.2011-28. 2 . 861,07 Pacr 15,04%
1.3.2011-31. 3 . 1076,05 Pacrt 32,06%

W3Bop: Ayrop, Ha 6a3u mojaaraka goctynHux Ha: <http://www.blberza.com>.

W3 mperxoxne Tabene MoxeMoO BHjeTH Benuke ocumianuje uuaekca EPC10 o
NHUTaky MPOCjeYHEe BPHJEIHOCTH, Ka0 M KyMYJaTUBHE NpoMjeHe BpujeaHoctd. [lomanm
npeicTaBbeHM y  Tabenmu 1 mokasyjy  BeNMKY — BOJATUIHOCT — IMjeHa — akuuja
eleKTpoeHepreTckor cekropa Pemybnuke Cprcke. To je 3a mocibeauiy umano mnosehame
CTelleHa pPHU3UYHOCTH HMHBECTUpama Yy Jare akuuje Ha bamanyukoj Oep3u. Crora
¢dbyHIaMeHTanHa aHanu3a Tpebda oMoryhuTu HHBECTUTOPUMA TPU JOHOUICHY HHBECTUIIHOHUX

Proceedings of the Faculty of Economics, 2012, 6, pp 189 - 202


http://:@www.blberza.com/

192 | paran Mwiosarosuh

OJUTyKa Jla aHAIM3Mpajy Ja JIM Ccy akuuje onapeheHe KoMIaHuje NpeLujermheHe MU
noTLHjemheHe. JeTHO OJ] perpe3eHTaTUBHUX Mpeny3eha u3 o0iacTu eneKTpoeHEepreTCKor
cektopa Peny6nuke Cpricke, koje kotupa Ha bamomydkoj 6ep3u xapTHja 01 BPHjEAHOCTH,
cBakako je npexnysehe Enextpokpajuna a. a. bama Jlyka. Enextpokpajuna a. a. je najsehe
eNeKTPOICTpUOYTUBHO mpeay3ehe y cacraBy mjemoBuror xonauHra Enexrpomnpuspena
Penyonuke Cprcke. EnexkrpuuHoM eHeprujoM cHaOmujeBa OkO 47% yKymHE TOTPOIIEkE
Penyonuke Cpricke Ha roauiimeM HuBOY. [lpumapna ajenatHoct mnpexayseha jecre
JMCTpUOYyNHMja, KYNOBHHA, Mpojadjd W TProBUHA ENeKTpu4yHOM eHeprujom. Ilopex Tora,
npeny3ehe BpmM W MOCIOBE TNPOJEKTOBAaA EJICKTPOEHEPreTCKUX O00jeKara, T€ HHUXOBY
U3rpajiby U OAPIKABAIBE.

C o03upom na akuuje komnanuje Enexkrpokpajuna a. 1. bama Jlyka, ymase y cacraB
unnekca npenyseha Enexrponpuspene Penyonuke Cprcke EPC10, y Tabenu 2 npeacraBibeH
je penoBaH MpoMeT U KpeTame 1ujeHe y nepuoay ox 18. 01. 2011. no 31. 03. 2011. 3a nane
KOjuMa ce Tpropajio akiujama komnanuje Enekrpokpajuna a. 1. bama Jlyka.

Tabena 2: PenoBan npoMeT U kpeTame 1ujene y nepuoay ox 18. 01. 2011. no 31. 03. 2011.
3a JIaHe KOjuMa c€ Tprosaj0 akiujama Komrnanuje Enekrpokpajuna a. 1. bamwa Jlyka

Jlamym CpEa) % npomjene Haj .eeha Ha“.laH’a Konuuuna Ilpomem
Kypc yujena yujena
. 03. 2011. 0,43 1,19 0,44 0,41 7,34 3.115,32
. 03. 2011. 0,42 0,00 0,42 0,42 533,00 223,86
. 03. 2011. 0,42 0,00 0,42 0,42 2,29 962,64
. 03. 2011. 0,42 7,42 0,42 0,42 2,13 895,44
. 03. 2011. 0,39 1,82 0,39 0,39 15,00 5.865,00
. 03. 2011. 0,38 1,05 0,40 0,38 15,30 5.880,00
.02, 2011. 0,38 0,00 0,38 0,38 3,00 1.140,00
.02, 2011. 0,38 -2,56 0,38 0,38 9,90 3.760,86
.02, 2011. 0,39 2,63 0,39 0,38 5,10 1.987,19
.02, 2011. 0,38 2,70 0,38 0,38 10,00 3.800,00
.02, 2011. 0,37 0,00 0,37 0,37 10,00 3.700,00
.02, 2011. 0,37 8,19 0,37 0,37 3,00 1.110,00
.02, 2011. 0,34 3,64 0,36 0,33 2,10 716,62
.02, 2011. 0,33 0,00 0,33 0,33 1,00 330,00
.02, 2011. 0,33 0,00 0,33 0,33 4,53 1.495,56
.02, 2011. 0,33 -8,08 0,33 0,33 4,79 1.580,04
.02, 2011. 0,36 16,94 0,36 0,36 515,00 184,88
. 01. 2011. 0,31 0,00 0,31 0,31 3,47 1.063,76
. 01. 2011. 0,31 0,33 0,31 0,31 5,11 1.569,38
. 01. 2011. 0,31 -0,65 0,31 0,31 9,07 2.775,79

W3Bop: Ayrop, Ha 6a3u mojaraka goctynHux Ha: <http://www.blberza.com>.

Ha 0a3u nmonataka u3 tabene 2 MOKEMO BHUJJETH BEJMKE OCLMJIALIM]jE LIMjeHA aKIHja
Enextpokpajuna a. 1. bama Jlyka y npBom kBapramy 2011. rogmne. Hamasee, momaum
npefcTaBbeHH y Tabenn 2 mokasyjy onpeheH cTeneH BOJATUIIHOCTH LIMjeHa aKluja
Enexrpokpajuna a. a. bama Jlyka Ha Tpxumrty kanutana PemyOmuke Cprcke. To je 3a
MOCJbEMILY UMaJIO MoBehame CTeneHa pU3NYHOCTU WHBECTHPAWma y T€ aKlMje Ha TPXKHUILITY
KaIuTaia.
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2. EKOHOMCKA JOKTPUHA ®YHIAMEHTAJIHE AHAJIM3E MUJEHA
AKIINJA

dyHnaMeHTaIHa aHaIKM3a IpeAcTaB/ba METO] UCTpaKuBama Aorahaja u mnpoieca Koju
yIU4y Ha CTamke CEKOHOMHjEe 3eMJbe, MPUBPEAHUX JjeNaTHOCTH M mpeny3eha mojeauHadHo.
AHanmmza eKOHOMHjE 3eMJbE, Tj. MAKPOCKOHOMCKA aHAIM3a MPe/ICTaBba aHAIU3y TPEHYTHOT
CTalba U TEPCIEeKTHBAa pacTa OCHOBHHUX MAaKpPOCKOHOMCKHX II0Ka3aTesba, YUjH je pacT
HEONXOJaH 3a YKylmaH pacT M pa3Boj MPHUBpPEAE jeAHE 3eMJbe. AHanM3a MPUBPEIHUX
JjenaTHOCTH, U3Mel)y ocrasor, HCTpaXKyje TPEHYTHO CTambe U KpeTame MOHY/E U TPaKmbe 3a
npou3BoaAnMa naTtor cextopa. Ha nuBoy mpenyseha, ¢yHnameHnTanHa aHanusa MpeacTaBlba
METOJ KOju Ceé KOpUCTH 38 OnpeluBame BPHJEIHOCTH KLU MyTeM aHaiu3e (pUHAHCHjCKHX
nojaraka Koju cy 01 ¢pyHoamenmannoz 3Ha4aja 33 KOMIaHujy. 10 3Hauu 18 HyHIaMEHTAIHA
aHanu3a y3uMa y 003up jequHO OHE BapHjadie KOJeé Cy JAMPEKTHO IOBE3aHE cad caMOM
KOMIIaHHJOM, K0 IITO Cy HCHE 3apajie, HhCHE JAUBHJICHIE U HheHA peanu3anuja (mpuxoau 0
nposaje). AHanm3a IMojeAMHAYHOT Tpedy3eha laje oAroBOp Ha NMUTAKkE KaKBa je TPEHYTHA
(duHaHCH]jCKa U TP>KUIIHA MTO3ULMja, KaKBE Cy MEPCIEKTUBE Pa3B0Oja U Ja JH j€ OHO CIIOCOOHO
Ja OAPKH W yHampHjeaud cBojy mo3unujy. llepcriekTuBe pas3Boja Haja3e ce y MOCIOBHUM
IUIAHOBMMA U CTPATErHju 3a CIPOBOhEHE THUX IUIAHOBA. AHAJIM30M THUX IUIAHOBA, MOXKEMO
cazHaTH KakBM Cy IUIaHOBM mNoBehama NMpOM3BOJAKE WM oOuMa yciyra, yBohema HOBUX
Npou3BOJa, cTparervja nosehama TpKUIIHOT yuenrha, yBohema caBpeMaHUX TEXHOJIOTH]a,
eBEHTYaJIHa XOPH30HTAJIHA WIIM BEepTHKAIHA MHTETpaluja u ap.

dyHnaMeHTa Ha aHajlu3a IpeAcTaBjba IOKYyIIaj Ja ce€ YTIBpAM JAUCKOHTOBAaHA
cajalikba BPHjeTHOCT CBUX HCIUIaTa Koje he akuoHap NPUMHUTH HAa UME CBaKe aklHje KOjy
nocjeayje. @yHaaMeHTaIHA aHATM3a 3aNI0YMEbE HCTPAXKUBAKBEM MPUXOJa KOje jeé KOMIaHH]ja
OCTBapHjia y TPOIUIOCTH W aHAIM30M (UHAHCHUJCKUX H3BjemiTaja kommnanuje. OHa ce
HaJIONymbYje JIeTaJbHOM €KOHOMCKOM aHaJIM30M MEHalIMaHTa npey3eha, aHaln3oM Mojoxaja
npeayseha y JjenaTHOCTH, Ka0 U aHAIM30M NEepCEeKTHBA YUTaBe JijelnaTHOCTU. MHIupeKkTHO
MoxeMo pehu U Ja je uuib (pyHIaMEHTAHE aHaJHM3€ Ja Ce M3Bely 3aKk/bydlu o Oyayhum
nepdopmaHcama npeayseha 10 KOjUx joIl HUCY JOLIIH OCTAIH TPXKHUIIHU YUECHUIIH.

Ca acmekra BpHUjEIHOCTH aKIMja, MOKEMO Ppa3IMKOBATH, HOMUHAJIHY BpHjEIHOCT
(nominal value), kmuroBoacreeny BpujenHoct (book value) u TpxuiIHy BpUjeTHOCT akuuja
(market value of shares) (Epuh 2003: 357). Ilogx HOMuHamHOM BpHjeaHOIINy akIuja,
MOJIpa3yMHjeBaMO BPHjEAHOCT aKIIMje MPUIMKOM HBEHOT HHULIMjaTHOT emuToBama (Lllomkuh,
Kuskosuh 2006: 354). C npyre crpaHe, KEHUTOBOJCTBEHA BPHJCIHOCT MPEICTaBba OJTHOC
KIbUTOBOJICTBEHE BPHjETHOCTH aKIMjCKOT KamuTana U Opoja eMUTOBAaHUX akuuja. TpikuiiHa
BPHjEJHOCT aKIMja WM TPXKUIIHA [jeHa popMHpa ce Kpo3 OJJHOCE MOHY/AE M MOTPAXHE 3a
aKkiujama. JeqHO O TJIaBHUX MUTamka KOJ AHAIM3€E LUjeHE aKIuja j€, Kak0 OJpPEeITUTH BUXOBY
(GyHIaMEHTaHy WM NPaBy BPEIHOCT. la MpaBa BPETHOCT JOII CE HA3MBA W VHYMPAUiba
epeonocm (intrinsic value). Lwp ¢yHaameHranHe ananusze je aa OApeIH YHYTpallby
o0jexTuBHy, (ep BpHUjeTHOCT AKIM|E KOJy WHBECTUTOP MOXKE yIopenuTH ca TeKkyhom
TpKUIHOM 1ujeHoM. OCHOBHU M3BOp MH(OpManMja HEOMXOIHHX 3a YCIHJeIIHO CpoBoherme
(dyHnamMeHTamHe aHanu3e cy (pUHAHCHjCKM W3BJEIITAJH KOMIIaHHU]E, OWIAaHC CTamad, OWIaHC
ycnjexa M HW3BjelITaj O HOBYaHHMM TOKOBMMA, EKOHOMCKO U TOJUTUYKO OKPYKEHE y KOME
KOMITaHHJa TOCIyJe, pa3nuuuTe (puHAHCHjCKE OJHOCE M panuad y KomMnanuju u ci. OCHOBHU
HOCTYJIaT TProBama Ha 0a3u (QyHIaMEHTaNHe aHalu3e, Mojpa3yMujeBa KyloBame akluja Ha
TPKUIITY, KaJa je YHyTpallka BprujeAHOCT Beha o1 TpXKHILHE, U IPoJIajy, Kajia je YHYTpallba
BPHjEHOCT Mamba O]l TPXKUIIHE BPUJEAHOCTH aKLHja.

VY nomahoj u cTpaHoj IUTEpaTypH, y3 TEPMHUH (yHAaMEHTallHA aHAJIU3a [10jaBJbyje ce
U TePMHH TeXHHYKa aHanu3a. DyHIaMEHTaaHa aHalu3a Jaje OJroBOp Ha NMHUTAWmE wima, a
TEeXHUYKA Ha MHUTakbe Kaoa Kynutd wiu npojatu nary akuujy (Lomxuh, Kuskosuh 2006:
356). dyHnaMeHTanHa aHalM3a HACTOJH Ja TNPEIBUAM M Bapujabie kao mro cy Oymyhu
o0uMHM Tpojaje U HUBO JOOUTH JjeaTHOCTH U KommaHuje. Pe3ynraTu TakBuX mnpeasubama,
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KOpHUCTE C€ Yy MPOIjeHH OUYEKMBAHMX NMPUHOCA KOHKPETHHX akiuja, oOyxBaheHux chepom
MHTEPECOBamka MHBECTUTOPA. EKOHOMCKa TeopHja U mpakca rmo3Haje ABa 6a3uyHa MPUCTYNA Y
¢dynnamenrannoj ananmusu ([Lomrkuh, XKuskosuh 2006: 354):

1. omosro Ha moie (top-down),

2. opo3no Ha rope (botton-up).

Top-down mpucryn, noapa3yMujeBa mpBO TpenBuljambe KpeTama y HPUBPEIH, Kao
IJeJINHY, 3aTUM Yy JjeJTaTHOCTHUMA KOjUMa MPUIIaJa EeMUTEHT, U Ha Kpajy caMUM KOMIIaHH]jama,
emutentuma. C apyre crpane, botton-up mpuctyn mojpa3zymujeBa Ja ce MPBO BPIIHM OIjeHa
nepopmancu npexyseha, 3aTuM HpUBpPEIHUX IjeNaTHOCTH M Ha Kpajy MpHUBpPEAE Kao
1jenuHe. Y Mpakcu ce YeCTO KOPHCTU KOMOMHAIMja MPETXOIHO enabopHupaHa JiBa MpUCTYIIA,
Tako Ja 30Up MHOMBUAyaTHUX IpenBubama Tpeba Aa je y CKIaay ca OMNIITEe OYSKHBAHUM
HUBOOM aKTHBHOCTH.

Jenna On HajpaHMjUX MOCTAaBKM (pyHIaMEHTAIHE aHAIU3E KpeTama IMjeHa aKiuja
jecte kiacu4yHa TEOpHja KOja y LIEHTAp MaXbE CTaBJba 3apajie KOje OcTBapyjy komnanuje. I10
OBOj TEOpHjH, OMIO KOJa mpomjeHa y (akToprMa KOja MOKE YTUIATH HA TPOMjEHY 3apaje
onpeheHor cekropa wiM KomraHuje yrunahe Ha nujeHe akuuja k0je he noxuBjeTH npoMjeHy
U MpHje HerO mTO c€ OYEeKHWBAHE MPOMjeHE Yy 3apajama U JUBUICHIaMa jaece. Yekame na ce
3apajie U OCTBape NPEICTaB/bd M CYBHIIE CIOPY PEAKLHUjy WHBECTUTOPA KOJU KEau Ia
MakcuMu3upa npodur. JIpyru npasan QyHIaMeHTaTHE aHANM3E, KOJU CE y BEJIUKO] Mjepu
3aCHHMBA HA MCUXOJIOIIKUM (aKTOpHMa, JECTE TEOpHja NoBjepemha. Kperame nujena akuuja, mo
0BOj TeOpuju, oapeheHo je magomM MM pacTOM MOBjepema MHBECTHTOpa mpema Oymyhum
KpeTamnMa [I1jeHa aKIuja, 3apaja u TUBUICH N,

Y HacTaBKy paja CIOHMjeu Tperjiell OCHOBHHX EKOHOMCKHX IIOKa3aTelba
¢ynnamenranHe aHanu3e. OCHOBHM  (DMHAHCH]CKM  TOKa3aTe/bM  HEONXOJHH 32
¢ynnamenranny ananmusy cy ([Tomosmh 2009: 3): 3apanme (Earnings), 3apame mo axuuju
(Earnings per share — EPS), uujena/3apana, pauuo (Price/Earnings), nmpojektoBanu pact
3apana (Projected Earnings Growth, PEG), nuBumenauu upunoc (Dividend Yield),
kopunmjent ucrare muBuaenae (Dividend Payout Ratio), kemuroBoJCcTBeHa BpHJETHOCT
(Book Value), nujena akmuje/kmuroBoacreena Bpujennoct akmuje (Price / Book), omHoc
mjena/mpuxoau 0 npoxaaje (Price/Sales Ratio), mpuroc Ha BiacHuuku kKamutan (Return on
Equity, ROE). 3apane (Earnings) roBope koiuk0 je npoduta (uiu ryOuTKa) HarpaBuia HEKa
KOMIIaHuja, M0 0a0UTKY TpouikoBa (pacxoxaa). 3apana no akuuju (Earnings per share — EPS),
Ipe/ICTaBIba OJJHOC HETO JOOWUTH KommaHuje U Opoja emutoBanux akuuja(Epuh 2003: 365).
Panmo numjena/3apana (Price/Earnings), mpeacraBiba KOJMYHUK TeKyhe TpXKUIIHE LUjCHE U
HeTo noOuTh no aknuju. [IpojekroBanu pact 3apana (Projected Earnings Growth, PEG),
u3padyHaBamo Tak0 mrt0 P/E omHOC Heke akiuje moaujenuMo O4eKHBaHUM MPOIIEHTOM pacTa
3apaja 3a HapenHy roauny. usunenaau npusnoc (Dividend Yield), uzpauynasa ce y3umamem
M3HOCA TUBHUJICH/E M0 aKLIHUjH UCTIaheHOT TOKOM IOJJMHE M HETOBUM JHJEJbEHEM Ca IIUJEHOM
akiuje. Kodumujent wucrate nuBuaenne (Dividend Payout Ratio), wuspauynaBa ce
JIMjeJbCeHhEM TONUIBE auBuacHAEe 10 akuuju (DPS) ca roaummum 3apagaMa mno akIuju
(EPS). Kmwurosoacrsena pujenHoct (Book Value) xommanuje je meHA HETO BpPHJEIHOCT,
MjepeHa YKyITHOM aKTUBOM, YMambEeHOM 33 YKyIHE 00aBe3e. Llujena akuuje/KimUroBoacTBeHA
BpujenHoct akuuje (Price / Book, P/B ratio) yrBphyje ce craBjpameM y OJTHOC LIUJEHE aKIIUje
U KHBUTOBOJCTBCHE BpPHJEIHOCTH akiuje aare kommanuje. llujena/mpuxomu On mpoxaje
(Price/Sales, P/S Ratio), nokasyje KOJIHKO Tp>KHIITE MPOLjEHYJE KOMIaHUjy, yropehuBamemM
TPKUIIIHE [[UJEHE KOMITAHHU]JE cA HBEeHUM TOIUIIBUM mpuxogom 01 npoxaaje (ITomosuh 20009:
10). INpunoc Ha Biracuumuku kanutan (Return on Equity, ROE) nokasyje konuk0 npogwura je
Mmoryhe cTBoputH 1aTHM pecypcumMa K0je 00e30jehyjy akunonapu KkoMmnanuje.

ExoHOMCKY NOKTpHHY (hyHIaMEHTAJIHE aHaJM3e YMHE JIBHje OCHOBHE METO/E, METO/1a
JMCKOHTOBamka HoBYaHUX TokoBa kommanuje (Discounted cash flow — DCF) u merona

360pHuk pagosa Exonomckor dakymrera, 2012, 6, crp. 189 - 202



VHBecTHIIMOHO ONIyYHBamk-e Ha 0a3u (yHIaMEHTaIHe aHAIIM3e [[UjeHa akiuja EnexTpokpajuna a. 1. bama Jlyka | 195

penaruBHor BpenHoBama (Relative valuation)'. Meron IHCKOHTOBama HOBYAHHX TOKOBA
(Discounted cash flow — DCF), npencraBiba npopadyH BpHjeJHOCTH HOBYaHUX TOKOBA JaHac,
Ha 0a3u MPOjeKTOBAHMX HOBYAHUX TOKOBAa M 3apana y Oynyhnoctu. C apyre crpane, MeTox
pEIaTUBHOT BPEIHOBAA, 3aCHHBA ce Ha mopehemy 1ujeHe cpeacTaBa y OJJHOCY Ha TPXKHUIITHY
BPHjEIHOCT CIMYHUX CPeZCTaBa, Tj. Ha Peer Group ananusu.

3. METOJA JUCKOHTOBAIBA HOBUAHUX TOKOBA (Discounted cash flow — DCF)
Y ®YHIAMEHTAJIHOJ AHAJIN3U HIUJEHA AKITUJA

MeTon nuCKOHTOBam@ HOBUYAHMX TOKOBA IpEJICTaB/ba EKOHOMCKH OKBHp 32
MHBECTULMOHO oJuTyunBame. IlomynapHo y mpakcu decto kopuinhen HasuB DCF meron,
3aCHOBAH je Ha MJIEjU J1a MHBEeCTUIMje yBehaBajy BpHjeIHOCT caMO YKOJIMKO CTBapajy MpUHOC,
Koju je Behu on mpumHOCa Ha MHBECTHIMje MCTOT HHMBOA pu3uKa. Bpujennoct mpemyseha
NpecTaB/ba cajalliiba BPUjeAHOCT HOBYAHOT TOKAa TOKOM Iepuoja mnpeasubama, yBehana 3a
U3HOC CaJalllibe BPHjEJHOCTH HOBYAHOI TOKA IOCIHje repuoja npensubawa (Dypuuwmh,
Jlonuap 2007: 346). Meton nuckoHTOBama HoBuaHux TokoBa (Discounted cash flow — DCF)
y byHmamMeHTanHO] aHaIM3U [MjEHA aKIKja, MPEACTaBba jeJaH OJi 3HAYajHUX METOJa IMpU
aHaJIM3U MOTLIH]CHEHOCTH UIIH MTPELUjeHEHOCTH [IMjeHa aKIHja.

OcHoBHa npemuca Ha k0joj ce 3acHuBa meroa DCF, noapa3ymujeBa aa je BpujeHOCT
KanuTajga npenyseha jeaHaka 30upy cajaiime BpHjeqHOCTH Oynyhux HETO mpuiuBa, KOju
NOTEHIMjaJTHA BJIACHUIIM MOTY OCTBAapUTH y HeorpaHuueHo jayrom nepuony. Ilpumjena DCF
MeTO/1a 3aXTHjeBa OJArOBOP Ha HajMame TpU MuTama. [IpBo, kako ce AeduHuUIIe HOBYAHU TOK?
3atuM, KOJMKa je AMCKOHTHA cTona? Kosnko je Ayr nepuo mpojeKiyje HoBYaHOT TOKa?

ExoHoMcka TeopHja M mpakca Mo3Haje JBHje JepUHUIMje HOBYAHOT TOKA, HOBUAHM
TOK TMOCJIMj€ CepBUCUpaba Ayra U HOBUYAHHU TOK IpHje cepBUCHpama Ayra. Heto HoB4aHU TOK
MOCIIMje CepBHUCHpama Jyra NpopadyHaBaMO TaKo INTO C€ OCTBapeHa WM MPOjeKTOBaHA
n00uT y u3abpanoMm rnepuojay yBeha 3a M3HOC aMoOpTH3alMje, a 3aTUM J00MjeHH 30Mp yMamU
3a M3HOC MHBECTHUIIMjEe Y OOpTHA M OCHOBHA CPEJCTBA, Ka0 M 3a M3HOC OTILIaTa mnocrojehux
nyropounux kpeaura (Jlexo u mp. 1997: 41). Heto HOBUaHM TOK NpHje CEpBHCUpPAaba TyroBa
Jn00MjaMo Tako IITO OJ] 30Mpa MpojeKTOBaHEe N0OUTH 0e3 (pUHAHCHJCKUX MPHUXO0Ja U pacxoia
¢uHaHCHpamka M M3HOCA aMOpPTHU3allMje OJy3MEMO M3HOC IMPOjJeKTOBAHOI HMHBECTHpama Yy
ocHOBHa M oOpTHa cpenctBa (Jleko m ap. 1997: 42). BpujeqHocT CONCTBEHOT KamuTalia je
pasnuka u3Mmel)y MpoIMjeHEeHOr AYTOpOYHOr KamuTajga M JYrOPOYHHX KpEeauTa, KOju Cy
NOCTOjalM Ha M3abpaHM JaTyMm IMpoljjeHe. Y HacTaBKy paja W3BpIIMheMO eMIUPHjCKY
enabopanujy KopuinhemeM HOBYAHOT TOKa MOCIMjE CepBUCHpama Jyra, crora hemo ykazaTu
Ha OCHOBHE MNPHUHIMIIE aHAJIM3€ HOBUAHOI TOKa IOCIHUje CepBUCUpama Jyra. /IMCKOHTHY
CTOIly KOja c€ KOPUCTH Y IMpOpauyyHy BPHUJETHOCTH COIICTBEHOI KamHuTaja 3aCHOBAHOT Ha
aHaJIM3U HOBYAHOT TOKa IOCIIHUjEe CepBUCHpama Jyra, AoOHujamo Ha 0a3u mpopayyHa IHjeHe
COTICTBEHOT KaluTania.

3a oxpehuBame IMjeHEe COICTBEHOr KamuTana, Mohyhe je kopucTuTH TpH MeTOIa
(JIeko u mp. 1997: 54): Meron CAPM (Capital Asset Pricing Model), MeTon renepanHo
yIyTCTBO U Meto 3unama (Build up approach). ¥ pany hemo kao meton oapehuBama nujene
COIICTBEHOT KaluTajla KOPUCTUTH MeTo1 3uaama (Build up approach).

[Ipema MeTony 3unama, IMCKOHTHA cToma ce oOpauyHaBa kao 30up cibenehe Tpu
komnoneHte (bojosuh 2006: 137):

— peaJsiHe cTOIle IPUHOCA Ha yJaramwe 0e3 pu3Mka,
— IpeMHuje 3a PU3HK yJarama y 3eMiby,
— IpeMHuje 3a pU3MK ylarama y npeaysehe.

! <http://www.investopedia.com>.
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Peanna croma mpuHOca Ha yiarame Oe€3 puU3MKa Be3yje ce 3a IMOBpaT ylarama y
npkaBHe oOBesHuue. [IpeMujy 3a pu3MK ylnarama y 3eMJby MOTPEOHO je YKIbYUUTH U3
pasJiora mTo ce Kao HHBECTUTOPH MOTY IOJaBUTH U MHOCTpaHu cyOjektu. [IpopauyH npemuje
3a pU3UK yllarama y 3eMJbY YKJbYUyje OIjeHy CHelM(pPUUHMX pHU3MKa BE3aHUX 3a CPEICTBA,
pHU3UKa MOCIOBHOT OKpYyXema U (UHAHCH]CKEe pusuke y oapehenoj 3emsbu. C npyre crpaHe
npeMuja 3a pU3MK ylarama y mnpenysehe umju ce KamuTaja Tpoljemyje Mojapa3syMjeBa
NpOIjeHy crenupUIHNX pU3UKa Kao IITO Cy, pU3UK KJbydHOT 4yoBjeka (Key man), Benuunna
npenyseha,  ¢QuuaHcHjcka  CcTpyKTypa, NpoH3BOjAHA/Teorpadcka  IuBepcuHUKaImja,
nuBepcudukanyja Kynana 1 MoryhHoct npeasubama.

AHanmuzy ¥ MaTeMaTH4yKy MHTEpIpeTanujy H3padyHaBamba YHyTpalmme dep
BPHMJETHOCTH aKlMja, MpukazaheMo Ha 0a3u MpaKkTHUYHE aHAIM3E XUIIOTETHYKOr mIpery3eha
XXX. IIpopauyH u mpojekiyja HETO HOBYAHOT TOKa IOCIHje CepBUCHpama ayra mnpenyseha
XXX, nmpukaszanu cy y Tabdemnu 3.

TaGena 3: [IpopadyH u MpojeKiyja HETO HOBYAHOT TOKa MOCIIHUje
cepBUCHpama Jyra npeayseha XXX

IInancka mpojexmuja

Onuc/ T'oguHa

2 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017.
1. Jlo6ur 10.000.000,00 | 10.100.000,00 | 10.500.000,00 | 11.000.000,00 | 11.900.000,00 | 12.950.000,00 | 14.000.000,00
2. AMopTH3aIHja 2300.000,00 | 2300000,00 | 2300000,00 | 2300.000,00 | 230000000 | 230000000 | 2300.000,00
3.ITpomjene
JYTOPOYHIX 170000000 [ 121200000 | 147000000 | 176000000 | 102300000 | 133100000 | 1.660.000,00
KpeauTa
4.IIpomjene TpajHuX 330.000,00 232.300,00 451.500,00 363.000,00 440.300,00 530.950,00 602.000,00
OOpPTHHX CpefcTaBa
5. MusecTnunje y 700.000,00 909.000,00 | 1.050.000,00 | 1.100.000,00 | 1.190.000,00 | 1.424500,00 | 2.090.000,00
OCHOBHa CpeI[CTBa
6.0r1miara
JYTOPOHHIX 100.000,00 150.000,00 | 200.000,00 170.000,00 130.000,00 180.000,00 | 210.000,00
KpeauTa
7.HeTo HOBYaHH TOK
oCIj e

12.870.000,00 | 12.320.700,00 | 12.568.500,00 | 13.427.000,00 | 13.462.700,00 | 14.445.550,00 | 15.058.000,00

CepBHCHpAmHa Iyra
(1+2+3-4-5-6)

N3Bop: Ayrop pana.

VY HactaBKy pajna hemo mpHCTYNUTH aHalU3M JUCKOHTHE crore. KamaTHa ctoma Ha
oOBe3HHmIle unju je emMuTeHT PemyOnuka Cpricka u3Hocu oko 3% Ha roauiimeM HUBOYy. C THM
y BE3U IO OBOM METOAY, peajlHa CTONa NpUHOCAa Ha ynarame Oe3 pusuka y PemyOnmuum
Cprickoj m3HocH 3%°. TIpermocTaBuMo ja mMpeMuja 3a PU3HK yiarama y 3eMJby, Ha 0asu
oljeHe crnemuduuHMX pusnMka m3HocH 6%°. C gpyre crpaHe mpernocraBnhieMo fa
npopauyyHata croma pu3uka ynarama y npenysehe XXX wmsnocu 12%. Cabupamem
MPETXOJHUX KOMIIOHEHTH, JOOMjaMO AHUCKOHTHY cTomy y u3Hocy oxa 21%. C oG3upom ma
npenysehe u mnocimje mnepuoaa mnpojekuuje (2011-2017), HacraB/ba ca TOCIOBAEEM,
anammsupahemo pesuayanny Bpujennoct (Rezidual Value)’. 3a wmspauymaBame m3Hoca
pesuayagHe BpHjEAHOCTH, KOpUCTHhEeMO MaTeMaTHuKy pellaldjy 3a H3pauyHaBambe
pesuayanaHe BpujenHocTy Ha 6a3u ['oproHoBOr Mozena.

? Jupexuuja 3a npusatuamyjy Perry6muxe Cprcke.

® lupexuuja 3a npusatusamyjy Perry6muxe Cprcke.

* Pesunyanna spujensoct (Rezidual Value) mpencraba BpHjeIHOCT HOBYAHOT TOKA Y IEPHOAMMA TOCIHjE
nepuona npeasubarba.
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DNNT,

Penayuja (Jleko u np. 1997:171) 1: RV= ———
yuja ( p ) (DS —SR)

raje je:

RV — pesunyanna BpujeqHoCT,

DNNTr —nuckoHTOBaHM HETO HOBYAHHU TOK Y pe3uayaiy,

DS — nuckonTHa cToma,

SRr — crona pacta y pe3unyainy.

BpujenHocT HETO HOBYAHOT TOKA y pe3uayany Ao00rnhemMo Kao Mpou3BOJ BPHjEAHOCTH
HOBYAHOT TOKa y MOCJENH0] TOJMHU TPOJEKIIHje U CTOIE PacTa HOBYAHOI TOKA Y pe3uayaiy.
V3 mpeTnocTaBKy Aa OYeKHBaHa KOHCTAHTHA CTOIA pacTa HOBYAHOT TOKAa y pe3uiyaiy, Tj. 3a
nepuoa mnocnuje 2017. roxmne wusHocu 3%, wus3BpmmhemMo o0padyH BpHJEIHOCTH HETO
HOBYAHOI' TOKa y pesuayany. HeTro HOBuaHM TOK pe3uiyanHe rojavHe Ouhe jeqHak HETO
HOBUYAHOM TOKY ocTBapeHoM y 2017. roaunu, yBehanoMm 3a M3HOC NPOjEeKTOBAaHE KOHCTAHTHE
CTOIIE pacTa y pe3uayaiy.

Bpujeonocm nemo nosuanoe moxa y pesudyany (2018) =15.058.000,00+ 15.058.000,00*3% =
15.509.740,00

VY HacraBKy M3BpLIMheMO MpopauyH pe3uayaiHe BpujenHoctd. Ha 0asu penammje 1,
pesuayanna Bpujennoct (Residual value) usnocu:

15.509.74000, 1
(21% —3%)  (1+0,21)’

RV (Pesuoyanna epujeonocm) =

RV(Pesuoyanna spujeonocm) = 3.461.185,84 KM

VY HactaBKky hemo mpucTynuTH 00padyHy calallilbeé BPHjEJHOCTH HETO HOBYAHUX
TOKOBa TMEpUOJa TPOjeKIHje, TUCKOHTOBAKEM CBHUX HOBYAaHHMX TOKOBAa Ha CaJallliby
BPHjEeTHOCT, TOMONY NpopadyHaTe TUCKOHTHE CTOIIE.

. . . _12.870.000,00
Cadawrpa épujeOHocm Hemo HOBUAHUX MOKO8A nepuoda npojekyuje =— —— +

(1+0,21)"
12.320.700,00 , 12.568.500,00 _ 13.427.000,00 , 13.426.700,00
(1+0,21)? (1+0,21)° (1+0,21)" (1+0,21)°

14.445.550,00 _ 15.058.000,00
(1+0,21)° (1+0,21)

=46.168.445,78 KM

VuyTtpamimy BpujenHocT Kommanuje XXX pobuhemo cabupameM —cajalime
BPHJEJHOCTH HETO HOBYAHUX TOKOBa IMEpHoJia TMPOjeKIHje U H3HOCA pEe3HIyalHe
BPHjEHOCTH.

Yuympawrea epujeonocm xomnanuje XXX = 46.168.445,78 + 3.461.185,84 = 49.629.631,62 KM

ITox mpernocraBkoM na kommanuja XXX mma emuroBanux 20.000.000 axiuja,
YHYTpaIlllba BpUjeAHOCT KoMmaHuje XXX Mo akiuju U3HOCH:

Yuympawroa spujeonocm xomnanuje XXX no axyuju = 49.629.63162 = 2,48 KM

20.000.000
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WuBectutop he MOHUjEeTH CBOjy MHBECTHIIMOHY OJUIYKY Y 3aBUCHOCTH OJ TPEHYTHE
TPKUIIHE IHjeHe akiuja komnanuje XXX. YKOJIHMKO je YHyTpallmha BpUJEAHOCT KOMIAHH]je
XXX mo akmmju Beha on TpeHyTHe TpxuIIHE HHjeHe akuuje kommanuje XXX (YB>II),
aKIMje Cy MOTIHjEeHhCHE, 1 HMHBECTUTOPY ce mpernopydyje aa kynu (Buy) akuuje kommnanuje
XXX nnu ykonuko ux Beh mocjenyje aa ux 3aapxu y cBoM noptdomnujy, jep ce y Oynyhnoctu
OUeKyje pacT TpXKHIIHE LUjeHe akiuja Kommanuje XXX. VY CymnpoTHOM, YKOJIMKO je
YHYTpallllba BpUjeAHOCT KommaHuje XXX Mo akuuju Mama 0] TPEHYTHE TP)KHILIHE IHjeHe
akimje kommanuje XXX (VB<II), akumje cy mpelujemeHe, W HHBECTUTOPY CE HE
npenopydyje na Kynu akuuje kommanuje XXX, wium yKOJUKO UX Beh mocjenyje y cBOM
noptdoinujy, npenopyuayje ce na ux npoaa (Sell), jep ce y OynyhHoctu ouekyje max nujeHa
akiuja komnanuje XXX.

4. METO/I PEJTATUBHOT BPEJHOBAIbA (RELATIVE VALUATION) ¥
®YHIAMEHTAJTHOJ AHAJIN3Y [INJEHA AKIIMJA KOMIIAHUJE
EJIEKTPOKPAJUHA a. 1. BAIbA JIVKA

Meron penaruBHOr BpenHoBama (Relative valuation) y ¢ynnamenTannoj anamusu
1jeHa aKIM]a, TPEJICTaB/ba METO1Y MPOLjeHe WM JJ0JacKa 10 CTBAPHE BPHjEAHOCTH aKIIH]a,
Ha 6a3u Peer Group ananuse CIMYHUX KOMIIaHH]ja KOje CYy M3JI0’KEHE BPEIHOBAKY TPXKULITA.
AHanu3a ce 3aCHHBA Ha MpEHOIIeHkY edekaTa TPKUIIHOT BPEJIHOBAaMA CIMYHUX KOMITaHH]a,
Ha KOMIIaHUJy KOja ce BpeaHyje. Y aHaJIM3M ce KOPUCTE OCHOBHU MapaMeTpH (pyHIaMEeHTaIHEe
aHaJM3e IMjeHa akiMja, Kao mTo cy panua P/E (price-to-earnings ratio), P/B (price-to-book
ratio), P/S (Price/Sales), MC/EBIT (market capitalization/Earnings before interest and
taxes), MC/EBITDA (market capitalization/Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization), (EPS — earnings per schare). OcHoBHM nmapameTpu (yHIaMEHTAITHE aHAJIU3e,
u3pauyHaBajy ce Ha 06a3u aHanu3e OCHOBHHMX (DMHAHCH]CKUX U3BjelITaja koMmmnanuje. Ha 6azu
aHaJM3e eleKTpoeHeprerckor cekropa PemyOiuke Cprcke, Tj. Ha 0a3u aHanu3e IMjeHA
aKIMja KOje YMHE OCHOBHM IIOKa3aTeJb CTamba y OOJAaCTH EeJIEeKTPOECHEPreTCKOI CeKTopa
Peny6nuke Cprcke nuaekc ERS10, ananmu3upahemo NOTIMjEHEHOCT WIM NPEIUjeHEeHOCT
I1jeHe akija komnanuje Enexrpokpajuna a. 1. bama Jlyka.

VY HacraBKy pazaa, u3BpuhemMo QyHIaMEeHTalIHY aHATU3y LMjeHe akifja KOMIIaHHuje
Enextpokpajuna a. 1. bamwa Jlyka, momohy MeTosa penaTUBHOT BpujeHOBama akuuja. Peer
Group-y he ynautu komnanuje Enexrponuctpubynmja a. a. Ilane, Enexrpoxepiierouna a. .
Tpebume, Enexrpo-bujessuna a.n. bujessuna u Enexrpo-Zlo60j a. . JIo6oj pecrieKTUBHO.
[IperxonHo HabpojaHe KoMmaHuje, Haja3e ce y cacraBy uHaekca EPC10. Ilpu npopauyny
OCHOBHMX MapameTapa (GyHAaMEHTaJHe aHajau3e, Kopuctuhe ce OCHOBHU (DPHHAHCH]CKU
u3Bjemraju 3a 2010. roguny, 3a komnanuje koje unHe Peer Group-y.

VY tabenu 4 nar je mperien TeKyhnux TpXKHUITHHUX IMjeHA ¥ TPXKHUIIHE KalMTaIN3alHje
KOMITaHHja KOje uynHe Peer Group-y.

Tabena 4: [Ipernex Tekyhux Tp)KUIIHUX IMjeHA U TPKUIIHE KalTUTAIH3aIHje
KomnaHuja koje unne Peer Group-y

_ T PIICULUHC Jne T Tporcuwna _
Peonu  Komnanuja Banyma yujena axyuje PO) Kanumanuzayuja
op. (Company)  (Currency) - KM (Market <442 (Dl UEL (MC- market
\ issued shares) - KM i
price) capitalization) - KM
1 EKBL-R-A BAM 0.44 92,276,622.00 40,417,160.44
2 EDPL-R-A BAM 0.59 15,795,899.00 9,319,580.41
3 EKHC-R-A BAM 0.48 20,048,466.00 9,623,263.68
4 ELBJ-R-A BAM 0.42 38,486,953.00 16,010,572.45
5 ELDO-R-A BAM 0.82 31,117,961.00 25,516,728.02

W3Bop: Ayrop Ha 6a3u mojaaraka qoctynHux Ha: <http://www.blberza.com>.
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VY tabenu 5 gati cy mojamny O M3HOCY OCHOBHMX TO3HMIMja OmtaHca ctama 3a 2010,
rOJIMHY 38 KoMIaHuje K0je ynne Peer Group-y.

Tabena 5: OcHoBHE no3unKje ounanca ctama 3a 2010. roguny 3a
KomnaHuje koje unne Peer Group-y

Komnanuja Cmanna Teuyha Axmuea Kanuman Aye. Kpam.
. UMOBUHA UMOBUHA Obasese Oobasese
1 EKBL-R-A 350,358,208.00 145,520,536.00 495,878,744.00 | 322,688,037.00 | 51,846,446.00 118,863,723.00
2 EDPL-R-A 90,575,052.00 24,145,819.00 114,720,871.00 79,185,459.00 | 15,528,687.00 13,193,375.00
3 EKHC-R-A 47,758,946.00 17,088,005.00 64,846,951.00 50,626,622.00 5,439,586.00 8,162,622.00
4 ELBJ-R-A 177,319,303.00 32,531,469.00 209,850,772.00 | 150,589,325.00 | 20,396,620.00 17,748,329.00
5 ELDO-R-A 154,463,289.00 29,383,400.00 183,846,689.00 | 154,379,688.00 5,139,241.00 6,401,211.00

W3Bop: Ayrop Ha 6a3u mojaaraka qoctynHux Ha: <http://www.blberza.com>.

VY TabGenu 6 matu cy mojany O U3HOCY OCHOBHMX MO3uIMja Omanca ycmjexa 3a 2010.
roJIMHY 33 KoMmaHuje KOje ynne Peer Group-y.

Ta6ena 6: OcHoBHE mo3unuje omwranca ycmjexa 3a 2010. roguny
3a Komnanuje koje unne Peer Group-y

Komnanujal Kamezopuja EKBL-R-A EDPL-R-A ELBJ-R-A  ELDO-R-A

1. Ilpuxoou 00 npooaje 178,611,248.00 | 39,019,457.00 | 22,703,983.00 | 78,660,782.00 | 63,501,403.00
2. Hem0 0o6um 2,378,499.00 100,168.00 196,945.00 4,611,377.00 888,197.00
3. Ilope3 na dobum 664,067.00 56,753.00 38,005.00 128,313.00 583,329.00
4. Pacxoou xkamama 736,081.00 451,671.00 90,944.00 131,696.00 16,829.00
5. EBIT (2+3+4) 3,778,647.00 608,592.00 325,894.00 4,871,386.00 | 1,488,355.00
6.Amortizacija 23,618,793.00 | 6,898,620.00 | 4,212,446.00 | 10,408,199.00 | 9,109,236.00
7. EBITDA (5+6) 27,397,440.00 | 7,507,212.00 | 4,538,340.00 | 15,279,585.00 | 10,597,591.00

W3Bop: Ayrop Ha 6a3u mojaaraka qoctynHux Ha: <http://www.blberza.com>.

Ha 6a3u nogaraka JOCTYIMHUX Y IPETXOAHUM TabenaMa, & y CKiIaay ca JeHHUCAHUM
TEOpUjCKMM CTaBOBMMA 3a H3pauyHaBame Tmapamerapa (yHIaMEHTaIHE aHaIu3e
aHAJM3UPAHUX y JPYroM IMOrJaBJby pajaa, y Tabenu 7, u3BpmmheMO aHaau3y OCHOBHHX
napamerapa HEONXOJHHMX 33 M3pauyyHaBambe€ CTBapHE IMjeHE aKIujd KOMIIaHH]E
Enexrpokpajuna a. 1. bama Jlyka.

Y cnywajy na MOCTOjU BHCOKA CTaHIApaHA JCBHjalMjad IOJaTakad, MPUIHKOM
dyHIaMeHTaIHE aHAIM3€, MPCHHU3HUJE e KOPHCTUTH MEIHjaHy, yMjecTO apUTMETHUKE
cTpenuHe. Y Tabenu 7 U3BpIIEH je MPOpauyH OCHOBHUX MapaMerapa (yHIaMEHTAIHE
aHaJM3e 3a KOMIaHuje Koje unHe Peer Group-y, a Koju cy HEOIXOJHHM 3a MIPOpayyH CTBapHE
BpHjEJHOCTH aKkuuja komnanuje Enekrpokpajuna a. 1. bama Jlyka.

Tabena 7: Peer Group ananusa napaMerapa METOJE PEIaTUBHOT BPETHOBAbA
P/S MC/EBIT MC/EBITDA

Komnanuja

EKBL-R-A 0.025776 16.99 0.13

EDPL-R-A 0.150577 3.92 0.12 0.24 15.31 1.24
EKHC-R-A 0.009823 48.86 0.19 0.42 29.53 2.12
ELBJ-R-A 0.119817 3.47 0.11 0.20 3.29 1.05
ELDO-R-A 0.028543 28.73 0.17 0.40 17.14 241

N3Bop: Ayrop pana.
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Ha 6a3u npopauyHctux mnapamerapa u3 Ttabene 7. (P/E, P/B, P/S, MC/EBIT,
MC/EBITDA), kommnanuja koje yuHe Peer Group-y um u3HOca Menujane Peer Group-e,
u3pauynahem0O ctBapHy neHy akmuja (real stock price) xommanuje EnextpokpajuHa a. .
bama Jlyka. [IpuinkoMm mpopadyHaBama napaMerapa GpyHIaMeHTaIHe aHAIN3€e 38 KOMITAHU]y
Enekrpokpajuna a. 1. bamwa Jlyka, kopuctuhem0 tpxkumny uujeny oa 0,44 KM no akuuju. Y
tabenu 8, mpukasana je Peer Group ananusa napamerapa METOJIE PEIaTHBHOT BPEAHOBAbA.

Tabena 8: Peer Group ananusa napaMerapa METOE PEIaTUBHOT BPETHOBAbA
MC/EBIT MC/EBITDA

Peonu op. Komnanuja EPS P/S

EDPL-R-A 0,15 3,92 0,12 1,24

EKHC-R-A 0,01 | 48,86 0,19 0,42 29,53 2,12

ELBJ-R-A 0,12 3,47 0,11 0,20 3,29 1,05

ELDO-R-A 0,03 | 28,73 0,17 0,40 17,14 2,41

Ilpocjex 0,08 | 21,25 0,14 0,32 16,32 1,70

Meoujana 0,07 | 16,32 0,14 0,32 16,23 1,68
N3Bop: Ayrop pana.

Y Tabenmu 9 mpukazaH je mpopayyH CTBapHe IMjeHe Ha 0a3u mapamerapa
byHIaMeHTaIHEe aHaIH3e.

TaGena 9: [Ipopauyn nujene Ha 6a3u nmapamerapa GyHIaMEHTAITHE aHAIN3e

Peonu op. Komnanuja EPS P/E P/S MC/EBIT MC/EBITDA

1. EKBL-R-A 16,99 0,13
Ipocjex 0,08 21,25 0,14 0,32 16,32 1,70
Meoujana 0,07 16,32 0,14 0,32 16,23 1,68
Lujena 0,42 0,50 0,62 0,67 0,50

N3Bop: Ayrop pana

W3Hoc nujene y nmocsbeameM peny, noouhemo Ha 6a3u cibeneher nmpopadyyHa:

0,44*16,32/16,99 = 0,42;
0,44*0,14/0,13 = 0,50;
0,44*0,32/0,23 = 0,62;
0,44*16,23/10,70 = 0,67;
0,44*1,68/1,48 = 0,50;

IIpocjex cBHX IMjeHA Y MOCJbEAHEM pPEly IMPEACTaB/ba CTBAPHY TPXKUILHY LHUjEHY
akiuja komnanuje Enextpoxpajuna a. n. bama Jlyka m m3nocu 0,54 KM mno akmuju. C
o03upoM Ja Tekyha TpXKUIlHA [UjeHa akuuja komnanuje Enexkrpokpajuna a. 1. bama Jlyka
mznocu 0,44 KM mno aknuju, Ha 6a3u KOMIIapaTWBHE AHAIU3€ 3aK/bydyjeMO Ja Cy aKluje
komnanuje Enexkrpokpajuna a. a. bama Jlyka noTuujemene, mTo 3Ha4u Aa ce y Oynyhnoctu
MOYK€ OUEKMBATH PAcT LMjEHA aKIMja OBE KOMIaHHUje. AICOJYTHH W3HOC TTPOKpAjuHa a. .
bama Jlyka, Tpebamo Oum ux 3aapKkaTH y CBOM NOpTHOJMjy, a KOjU HamjepaBajy Jna
MHBECTHUPAjy, penopydyje ce na kymyjy (Buy) akuwuje.

5 . . . . .

Menujana mpencraBjba BpHjeJHOCT OOMJBbEXKja KOja Ce Haja3W y CpPeJWHH cepHje ypeleHe mo BennduHHU.
VYxoinko mocroju mapaH Opoj WiaHOBa HHM3a, MEWjaHa HHje jeANHCTBEHA, I1a CE€ YECTO y3uMa apUTMETHUKa
CpennHa JBHjE BPEIHOCTH IT0IaTaKa KOjU Cy KaHAWAATH 332 MEAWjaHy.
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5. 3AK/bYYAK

[Mpensuhame mujena akiuja npeactaB/bd JeAHY OJl HAJKOMILICKCHHJUX AKTHBHOCTH
(MHAHCH]CKUX aHATMTHYapa HA PuHAHCHjCKOM TpXKUIITY. OBa KOMIUIEKCHOCT TOCJbEAMIIA |€
NpHje CBera YHI-CHHIIE 8 MHOTOOPOJHH (aKTOpU YyTHUY HA IMjeHE aKIMja, a HEKE O BHX €
roToBO HeMoryhe carienatu. AHajaM3a W3BpLICHA Y pajly yKa3yje Ha aKTyelTHOCT eKOHOMCKE
JOKTpUHE (yHIAMEHTAJIHE aHAIM3€ LMjeHa aKlIWja UM HEH 3Hauaj MPUIMKOM JOHOLICHA
OJUTlyKa O HHBECTHIIMjaMa y XapTHje OJl BpPUJEAHOCTH. Y YCJIOBHMA MOBehaHOT pH3MKa
MHBECTHPamka Ha (PMHAHCHUJCKOM TPXKHIUTY, (yHAaMEHTAIHA aHaJIM3a je HEOXO0JaH CEerMeHaT
YKYIIHE aHaju3€, MPWIMKOM JIOHOIIeHa HMHBECTUIMOHUX ojaiyka. Mako je y oapehenum
CeKOHOMCKHM CHUCTEeMHMa HMajla Mamky BaXHOCT U HHUjEe TMpEJACTaBbaja OCHOBY
MHBECTULIMOHOT OJUIyYHBama y XapTHje O] BPHMjEJHOCTH, JaHac, y yclioBuMa mnoehaHor
pHU3UKa HHBECTHpamha HA CABPEMEHUM (PMHAHCHJCKUM TPXKHUIUTHMA, (QyHIaMEHTAIHA aHAIN3a
IpeCcTaB/ba OCHOBY M OJ NMPUMAPHOI j€ 3HAauaja MPUIMKOM HHBECTHIIMOHOT OJy4YHBamA.
Jlasba uctpakuBama CTBapHE BPHJEIHOCTH akiMja, Tpebajy OUTH ycMjepeHa Ha Kpeupame
oapeheHnx CUMHTETHYKHUX MOJeJa y UCTPakKMBamwy CTBAapHE BpUjeIHOCTH akiuja. Tu monenu
Tpeba J1a MoHyAe CHHEPTUjcKe ePeKTe Y UCTPaKUBaby CTBAPHE BPHjETHOCTH aKIIHja.

C mnpakTUYHOT AacreKkTa, aHauM3upajyhu KpeTame IUjeHa akiuja KOoMIaHH]je
Enextpokpajuna a. 1. bama Jlyka, KoMmmaHuje 4yMje akuuje yja3e y cacTaB HHJEKCa
Enexrponpuspene Penybnuke Cprncke EPC10, momohy merona ¢yHmameHranHe aHaiuse,
JOIUTH CMO 1O 3aK/bydka 1a Cy AaTe aKimje KoMmmanmje motimjemsene’. ITocMarpajyhn
JYrOpOYHO, Y3 TO3WUTHUBHY OI[JeHYy HHBECTHIM]e Yy TOTLHjCHEHE aKIMje Ha TPXKHUIITY
kanuTana PenyOnuke Cpricke npema (yHIaMEHTaIHO] aHAJIM3M, MHBECTUTOPU O Tpedaiio
octBaputu nosehamwe npuHoca. dyHaameHTanHa aHanu3a oOyxBaTa HpoydaBame (pakropa
pENIeBaHTHUX 3a MPOLjEHY BPUjEJHOCTH aKIMja HA MAaKpPOEKOHOMCKOM HHMBOY, Ha HHUBOY
JjeaTHOCTH WJIM KOMIIAaHMJCKOM HHBOY, Hactojehu naa kpo3 ojpehuBame YHyTpallmbe
BPHMJEJHOCTH aKLMje NMPOLHMjEHH Jla JU Cy KOMIIaHHje U HEHE akKifje MOTLUHjEHhEeHE WU
npenyjemene.  DyHIaMeHTallHA aHalmM3a j€  OJ BEJIUKE KOPUCTH M IPUIMKOM
UICHTU(QHUKOBaWka [jeNaTHOCTH pacTyhe HHAyCTpuje y Koje BpHujenu ynaratua. Taxole,
NpoMjeHe MPUBPEAHUX LMKIyca He mnorahajy MojAjeJHaKO CBE NPHUBPEAHE IjeaTHOCTH. Y
IUKIMYHUM JjeJIAaTHOCTUMA, Tj. JjeaTHOCTHUMA KOj€ MMajy UCTH CMHjep KpeTama MPUBpPEIHE
aKTMBHOCTH, TOKOM €KOHOMCKE €KCIIaH3HWje IMjeHe aKlMja pacTy, JOK 3a BpHjeMe pelecuje
nazaajy. 3a pasuKy O] MHBECTUTOPA KOJU BOJIE Jla PU3MUKY]y, Kylmyjyhu akiuje MUKIMYHUX
JjeTaTHOCTH, WHBECTUTOPHU KOJU MMajy MamH CTENEH TOJEepaHlMje MpeMa pU3UKy pajuje ce
omnpenjesbyjy 3a KyNOBHHY akuuja mpenyseha xoja mpumangajy cTaOMIHAM JjelaTHOCTHMA.
[Topehemem OcCHOBHUX MapameTapa U panuja (QyHaaMeHTalHe aHanu3e npenyseha yHyTap
JeaHe JjenaTHOCTH ca mpeny3ehuma apyre Aje’aaTHOCTH M mpahemheM BUXOBUX O0JJHOCA MOTY
ce m3ByhM 3HAuUajHU 3aKJbYYLM O TMOJOXKajy TE JJEJaTHOCTH Ha TPXKUILITY KamuTaja U O
OuYeKMBamUMa Tpkura y OynyhHocru.

[Ira 3ampaBO Tpakum0? VY OmmreM CciIydajy TPaKUMO KBAJTUTETHY XapTUjy Of
BPHUJEJHOCTH, JIMKBUJHY XapTHJy OJ BpHjEIHOCTH, XapTujy OJl BpHjEeAHOCTH ca
n30aJaHCHpPaHUM OJJTHOCOM PU3UKa M MPHHOCA U 110 MOTYhHOCTH y 8TpaKTHBHO] JjeIaTHOCTH.
HuBecTuiiMoHa aHanu3a U MPUMjeHa UHBECTUIIMOHE CTpaTeruje 0anyudyjyhe yrude Ha u3doop
XapTHje OJ BPEIHOCTH Yy KOJy JKEIUTE A8 MHBECTUpATe. JeMHO OJ TJaBHUX NHTama KOJ
aHaIM3€ IMjeHE aKuuja JecTe Kak0 OAPEeIUTH HUXOBY CTBapHY BPHjEIHOCT. la CTBapHa,
YHYTpallllha WM MHTPUCTHYHA BPUjEITHOCT akuuja oxapeheHe KOMIaHuje jOII Ce Ha3uBa U
peanna BpujeaHoct. OHA je Ox OrpoMHE Ba)XHOCTH 33 WHBECTHUTOPE KOjU HHBECTHUPAJY Y
aKiMje, pUHAHCHjCKE aHamuTH4ape, (UHAHCH]CKE MeHayepe y mpeaysehuma u 3a cBE Ipyre
MHTEPECCHTE, Jep TO3HaBame IMjeHE akuuja Ompejajesbyje IMOHAIIame M JOHOUICHE

® dynaMenTanHy aHAN3Y CIPOBEIEHY y Pay Tpeba IPUXBATUTH CAMO KAo IMO YKyIIHE aHATH3E HEONMXOIHE 32
CeNeKNMjy KBAIMTETHUX aKO{ja Ha TPXKUINTY Kanurtana Pemydnnke Cpricke NpWIMKOM —JOHOIICHA
WHBECTHLMOHHUX OJUTyKa.
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MHBECTUIIMOHUX OJUTyKd MHBECTHTOPA. YKOJIMKO WHBECTHUTOP MMA Ca3HAWmE 1d | peatHa
BpHjeIHOCT akiuja onpeheHe kommanuje Beha O TpXKHUINHE LuUjeHe, noHujehe Ommyky na
Ky[ld aKlHje Te KOMIaHHje. YKOJMKO HMHBECTUTOP HMMA Ca3Hama 1 J& HheHA pearHa
BPHjETHOCT Mamba O TPXKUILHE IMjeHE, BeNUKa BjepoBaTHOhA je na he nHBeCTUTOpP JOHUjETH
OJUTYKY J1a TIpO/ia aKLuje JaTe KOMIaHUje YKOJIUKO uX Beh mocjenyje, jep je y OyayhHocTu 3a
OUYCKUBATH MaJ| IMjeHa aKiija Te KOMIaHHje. 3Ha4ajHO je Takole HAllOMEHYTH UM UMaTH Ha
yMy Jna pesyinrtar (yHIaMEHTaIHEe aHajlu3e 3aBUCH O] TMoJaraka U3 (UHAHCHJCKUX
U3BjeIITaja, KOjU MPETXOJHO MOpajy OMTH MO3UTHBHO OLMjEHEHH OJI CTpaHe OBJIAIITEHOT
peBH30pa.

CBaky MHBECTUTOD YHUjH je MPUMAPHU HHBECTUIIMOHU IIMJb J1a 3aIITUTH CBOj KaluTal,
a Ja y3 TO OCTBapyje pelaTUBHO BUCOKY CTOIy IPHUHOCA Ha aKlMje Y3 MUHUMAJaH PU3UK,
Tpeb6ao OM Ja Kao JUO YKyITHE MHBECTUIMOHE aHAIM3€ M3BPLIM U (DYHIAMEHTAIHY aHAIHU3Y

II1jeHa aKIuja.
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