5.5. Iloka3aTe/bH TP:KUIIIHE BPETHOCTH/BJIACHUIIITBA

Bpi1o yecto ponasu 10 onCTyNama KEbHIOBOACTBEHE U TPXKUIIIHE BPEIHOCTH aKIHja, IITO
Oynyhum mHBecTHTOpHMA cTBapa ocehame HECHIYPHOCTH M CTpPaxa y BE3H JOHOIICHA CBOJHX
HOCJIOBHHUX OJUTyKa. 300T IIOMEHYTHX pa3jiora BPJO YeCTO WHBECTUTOPH, BIACHHUIU U OCTAIH
CTEJKXOJIZIEpH TpaXke OATOBOpE Ha cieneha muTama, u TO:

1. ,,Jla mu xynJbeHe W mpoJiaTe akiyje Bpeae Oarn TOIUKO?
2. Jla mu ca KyOBMHOM WJIM MPOJIAajOM aKIija Tpeda cauexkaTtu?
3. Kako he ce kperatu BpeaHOC akuuja y abynyhnocru?*!

Jla Ou moOuimM onroBOpOpe Ha IOCTBJBEHA NMHTAma KOpHcTe ce cieaehe Bpcre pamuja
(koju ce Be3yjy 3a akimoHapcka npeayseha), u To:

- Hero noburak (3apaga) mo akuuju,

- OnHOC TpKHMHE LIEHE 10 aKLKjU U HETO J0OHTKA IO aKIUjH,
- Pamwo nnahama quBHIeHTE,

- JuBupenaHa croma,

- KmuroBoacTBeHa BpeIHOCT 110 aKIHjH.

Jla Ou Ha IITO MJIACTUYHUJU HAYMH JOOWIM OATOBOPE HA MOCTaBJbEHA MHTamka KOpHUCTHUhEeMO
OuslaHCHE MO3uIIKje OMIaHca cTama U OuiaHca ycnexa npenyseha ,, A

! Penman H. S., (2001.), ,,Financial Statement Analysis and Security Valuation,* McGraw Hill/Irwin, New York,
str.3



Kommaparuau 6unanc crtama npemyseha LA

['oroBuna

Kpartkopouynu (puHaHCHjCKHU IUIACMAHU
[ToTpaxxuBama

3anuxe

OBPTHA CPEJACTBA

OcHoBHa cpeJicTBa

VcipaBka BpeJTHOCTH OCHOBHUX CPECTaBa
OCHOBHA CPEJICTBA

YKYIIHA AKTHUBA

JloGaBspaun

VYkankynucane obasese

Kpatkopounu kpeautu (10%)

YKyIlHe KpaTKOpPO4He 00aBe3e
Jyropounu nyrosu (ooBe3nuie 11%0)
YKYIIHE OBABE3E

O6wuune akuje (2 000 akuuja *100auHapa)
Kammranan noburak (Bumre yrnaheHo 3a oonyHe akmmje)
AKyMynupaHu JoOuTaK

COIICTBEHHU KAIIUTAJI

YKYIIHA ITACUBA

bnanc ycnexa mpenyseha LA

ITocnoBHU npuxoA

[lena xomrama peaaTr3oBHaAUX IPOU3BOJA
BPYTO IOBUTAK

TpoukoBu npozaje

TpomrkoBu aqMUHHUCTpAIH]E

TpomkoBu amopTu3anmje

YKYIIHU APYI'U TIOCJIOBHU PACXOIU
MNOCJIOBHHU JOBUTAK

Kamare Ha kpenut

HETO JOBUTAK IIPE IIOPE3A
[Topes na nobutak (10%)

HETO JOBUTAK ITOCJIE IIOPE3A
JluBueH1a Ha OOMYHE aKI[Hje
AKYMYJINPAHU JOBUTAK

[IpermocTaBka Ja je Tp>KHITHA IIeHA akiuje Ha Oep3n 160 nuHapa

? MiBannmesuh M., (2012.), ,ITocinosue ¢punancuje’, Exonomcku pakyirer, Beorpax, crp. 21.

® Ucro, cTp. 22.
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Hcnnahena nuBuaeHa mo akuuju n1o6mja ce kao oguoc 23860/2000=11,93

Hero mo6ut mo aKHI/IjI/I4 HaM TOBOPH KOJHMKa je MpO(UTAOMIHOCT W3JaTUX OOWYHHUX
aknrja. Konwky je 3Hauaj OBOTI pama TOBOPH M TIOCTOjalbe HHCTHUTYIIMOHATHE oGasese”
OTBOPEHUX AaKIMOHAPCKUX JNpYIITaBa Jla BPEIHOCT ,,HeTto Ho0WTKa MO akuuju* MPUKAXKY Y
OwraHcy ycriexa cBaka oOuyHa akiuja npemyseha ,,A“ 3apal)yje (uma nmpuHOCHY cHary) 24,93
JTUHapa HETO JOOUTKA.

Heto nodurak _ 49,860
Bpoj u3iaTux o6uunux akmuja  2.000

Hero no6uTak no akuuju = =24,93.(1+)
OHO mITO je BaXHO 3a MEHAIIMEHT mpemay3eha je Ja MOCTOju KOHTHHYHUTET pacta JOOUTH IO
aKuMju Kao W BUCHMHa JoOutu. HaBeneHne kapakrepuctuke Ouhe mpecyqHe 3a JOHOIICHA
WHBECTUIIMOHUX oOjuiyka Oyayhux wunHBectutropa y mnpeaysehe ,,A“ (akuuonapa), kKao u
OCTBapUBama >KEJbEHE KOMIICH3AIMOHE IlIeMe 3alOoCcieHUX, a 3a BJIacHHKe mpeayseha mopen
BEJIMYMHE JOOWTH OJ] M3y3€THOT 3Hadaja Cy OIICTaHaK, pacT W pa3Boj kKommanuje. Jlakie,
YKOJIMKO JOOUT mpeny3eha KOHTHHYHMpAaHO, KOH3UCTCHTHO W Yy QJICKBATHO] BEIIMYMHH PaCTE
MOJKE Ce€ ca CUTypHOIIhy TBPIUTH Ja OAHOCHO mpenaysehe wma wu3BecHy OyayhHOCT Yy
HapeIHOM BPEMEHCKOM repuoy. [Ipuirkom TyMadema OJJHOCHOT paia Tpeda OuTH orpe3aH u
BOAWTH padyHa O MOThHM OrpaHWYCHHMa y TyMauelky panua 3apaie no aknuju. [locimoBHe
OJUTYKE€ Yy KpPaTkoM MU JyroM BPEMEHCKOM IMEepUOaYy MEHAIIMEHTa MOTy YTHUIATH Ha BEITUYHUHY
JOOUTH KaKo y CaJalllbHOCTU U OyayhHocTH U TO moBehame JOOUTH y calallkbOCTH Ha padyyH
cMamema no0uTH y OyayhHocTH M 00paTHO cMameme JOOUTH Yy CalalllhbOCTH Ha padyH
noBehawa no6utu y Oynyhucotu. Takohe, yrBphuBame mepdopmancu mpenyseha Ha OCHOBY
3apajie Mo aKkUuju je ImpoOjieMaTHYHA M ca acleKTa BeJIMYMHE KamuTajla Koju ojdailyje HCTY
KOJIMYMHY TOOUTH (Beha MM Mama BPEeIHOCT KaluTajia MOXe 010aluBaTH UCTU U3HOC IOOUTH),
Opoj EMUTOBAHUX aKIHUja U CJI.

OpHOC TpKUIIHE LIEHE TI0 aKIIUjU U HETO JOOUTKA IO aKIII/IjI/I6 BEOMa j€ Ba)KHa ca acleKkTa
rpahema noBepewma UHBECTUTOPA Mpema npeay3ehy Tj. y BepoBambe MHBECTUTOPA Y OJTOBOPHO
o0aBJbab€ I0OCIOBAa MEHalMeHTa mpeny3eha. OBaj 3akibydak MPOM3WIA3H M3 TyMmauema
OJIHOCHOT palya y CMUCIY ,,3a KOJIMKO roJuHa (IIpH JaTo] TP’KUIIHO] IEHU U JaTOM JOOHUTKY),
npenyzehe Moxxke 3apaJuTH TPKUIIHY BPEIHOCT aKLMjCKOT KamuTaja npenyseha® umm ,,KOIuKo
je HHBECTHTOp CIIpeMaH Ja [IaTH jefaH auHap 1o0uTKa npexyseha®’. 3a konkperHo mpexysehe
,»A“ BpenHoct P/E panua je:

* Hero moGuTaK 1o aKIMjH y CTPYYHO] JIMTEPATYpH Ha3WBa CE jOII | ,,3apaja 1o akiuju‘ (earnings per share — EPS).
> [To mMelyyHapoaHOM padyHOBOACTBEHOM cTanapay 33-(MPC-33).

® OHOC M3Meljy TpKHIIHE [eHe aKIija i JOOUTKA I10 aKIHjH Y CTPYYHO] THTEPAaTypH 9eCTO ce oberexapa kao P/E
panmo (price-earnings ratio —P/E).

’ Mamuuuh JI., Mumihesuh B., Cresanosuh H., (2013.), ,,Ynpassauko pauayHoBoacTBO“, EKOHOMCKH (haKymTeT,
Beorpan, ctp. 139.



TpskuIIHA LeHA 10 AKLHjH _ 160

P/E pauuo = =6,43

Heto nooutak no akuuju - 24,93
Y KOHKPETHOM CIly4ajy WHBECTHTOp je cupemMaH jaa rwiatu 6,43 muHapa 3a | muHap qoOuTka
npenyseha ,,A“, wiu npenysehe je npu 1aTuM OKOJIHOCTHMA CIIOCOOHO, J]a 3a HELITO BUIle 0] 6
roJMHa, OCTBApH BPEIHOCT je/IHAKy COICTBEHOM aKIMjCKOM KamuTany. Jlornyan 3akibydak, 3a
JIaTO TIOCIIOBHO OKPYXXKEH-e€, Koju ce HaMmehe n1a je 60JbM MHBECTUITMOHHM W300p OHHMX aKIHja KOju
MMajy HIDKM OJHOCHHU paiyo Moxe OuTH TayH anu U He. [loTpeOHO je aHanu3upatu U ocraie
nepdopmance npenyseha y cMuCTy UCTOPUjCKH TO/aTaKa 32 OJHOCHU PallMo, MOPEIAUTH Ta ca
panmMrMa IpoceyHOr U Hajoosser mpeay3eha ogHOCHE rpaHe, Kao U carjieJJaTi LEJIOKYITHO MUKPO
U Makpo IMOCJIOBHO OKpYXEHme Kako Ou ¢ JAo0Wje IITO aHAIUTUYHHjEe MH(POpMalHje O CBUM
(baKTopI/IMa8 Koju Mory Outum onx momohy Ha aJeKBaTHO carjie/laBalkbe CBEYKYITHE
MYJITUANMEH3UOHATTHOCTH Yy OCTBapUBamy 100UTH y OynyheM BpeMEHCKOM XOPU3OHTY.

Paupo mahama uBuieHze’ MOKasyje KOJMKO je MPOLEHATA OCTBAPEHOr HETO JOOUTKA
npeayseha ,,A“ ucruiaheno akmuonapuma. OIHOCHU peNaTHUBHU I0Ka3aTesb Y KOHKPETHO]
cutryauuju usHocu 47,85% je ucnnaheno akiuonapuma y oanocy Ha 100% ocTBapeHOr HETO
nobutka npemyseha:

Hcennahena nuBuaeHaa no 00M4YHOj aKUUjH

Panuo niiahamwa nuBuaeHae = = = - T T
Heto no6utak no o6nuHoj akuuju — Heto 100uTaK no npedepeHHjaIHOj aKIMjH

11,93

=— = 0,
24_’93_0’00*100 47,85%

3anpxaBame 1o0uTKa oA ctpane npenyseha (100%-47,85%=52,15%) y cymtunu 3aBUcH Off J1Be
rpyne ¢axktopa U TO oA (GopMalHO-IpaBHUX oOaBe3a Koje CToje mpex mpemyseheMm Tj.
WHCUTUTYIIMOHATHAX OTpaHUYEHa y BE3W pacrojeie HeTO JOOWTKAa Kao M TOCIOBHHUX O/TyKa
BJIaCHHMKA Ipey3eha (MOCI0BHUX, MHBECTULIMOHUX, (PMHAHCH]CKUX U CI1.). 3a/ip KaBambe TOOUTKa
Tj. PEMHBECTHpamE CTBapa 3a mpemay3ehe aMOuBieHTY cutTyanujy. [logesmseHoct y moriemy
JIOHOIIIEHa OJUTYKE y BE3M pacrojiesie HeTO JOOMUTKAa CacToju ce€ y TOoMe Ja je €(pEeKTUBHO U
e(pUKacHO penHBECTHpame HEeTO JoOHuTa mpeny3eha o M3y3eTHEe BaKHOCTH jep MOXKE yTHIATH
Ha pacT U pa3Boj y OyayhHOCTH, ¢ pyre cTpaHe HcIjlaTa AMBHUJICHJIE YTHUE HA WHBECTULIMOHE
npedepeHiyje crejkxonaepa (Tpaxma 3a akiijama npeay3eha) kao U Ha BETUYHHY BPEIHOCTU
npenyszeha. Tako na je moTpeOHO Aa CKYMIITHHA aKIMOHAapa JIOHOCE OJUIYKY Ha TakaB HAYMH
koju he omoryhutu ckianan ogHoc n3Mel)y HaBeHE ABE HEOMMXOJHOCTH 3a npenysehelo.

8V unrepue akrope Mory ce yopojaTi CTpyKyTpa aHTaKOBHOT KAIUTana, CTPYKyTpa Z0OHTH H CIL.

° Paumo nahama TUBHICHIN y CTPYYHO] THTepaTypH obenexasa ce DPS/EPS (Dividend per Share/Earnings per
Share).

0 Boehu pauyHa 0 BeMUMHN KAUTATHOT IPHHOCA IO AKIH]H KAO H KAHTAIHOT T0OHTKA [0 AKIIHjH.



Penunpouna Bpegnoct P/E panma mpyxa mHbopmaiujy ,,KOJTUKH j€ CTIIEH MPUHOCHE
cHare (cToma KamuTaiu3alyje/IIpuHoca) 10 akiuju mpeay3eha. Y KOHKPETHOM Clydajy CTEIeH
KanuTaau3anyje/mpuHoca cBake akiyje (umajyhu y BUny meHy TpKHUIIHY BpeaHocT) je 15,58%.
OBaj pammo MOXe IMOCITY>KUTH HWHBECTUTOPHMA Y Torjieny nobujama wuHOpMamnmja o
MOTEHIIMjaTHO MAaKCUMAIHUM TPUHOCHMA OJf WHBECTHUpama y OOWYHE akiuje mpeayzeha u
HBUXOBHUM MopelemheM ca alTepHATUBHUM WHBECTUIITMOHUM MOTyhHOCTHMA.

OHO IITO HajBUILIE MHTEPECYjeé MHBECTUTOPE j€ KOJIMKO MOTY ONPUXOAOBATH O]l CBOjE
uHBectuumje (y obmuHe akmuje mpenyseha), ¢ TuM yBe3u KopHcTe ce JBa paunua Koja he
MO0Ka3aTH MPUHOCHY CHAry oOWYHe akiuje y oO0nuKy ucruiaheHux AWBUACHM, KA0 M IPUHOC OX
KamuTagHor NoOWTKa Ha aknuje. JlMBMaeHAHHM TpWHOC 3a mpemyzehe m3padyHaBa ce Ha TO
cnenehoj popmyou:

Hcennahene nuBuaen/ie no o0M4HOj aKIUjU
JIMBHAEHIHHN IPHHOC = : (T4)
Tp:KUIIHA leHa aKIuje

Crpana 148 Manunauh

Ha ocHOBy martor kBaHTUTETa MOTYy ce€ carfiefaTd KOpUCTH HHBecTuTopa. [lo cmpoBeneHo]
aHaim3u Hampton 11,I[I/IBI/IL[6HI[HI/I npuHoc ce kpehe ox 0-12%. Konuku he mpouenar npuHOca
OuTH 3aBUCH U OJ XHUBOTHOT no0a mpenyseha, y moueTky pasBoja mpemy3ehe mma Behe
WHBECTUIIMOHE TOoTpebe, y KAaCHUJUUM TEepUOJMMa TIOCIEe OCBajaba TPIKHUIIHOT YJena
JTMBHJIEHIHU MpUHOCOU Tpebao na ce crabminsyje. BennunHa qUBUAEHAHOT NpUHOCa Tpebda aa
Oyze TOJIMKO BEJIHMKa J1a OJpakaBa U CTENEH pU3HKa KOJUM Cy MU3JI0)KEHU WHBECTUTOPH C jeJTHE
CTpaHe, Ja je TpeIBUAMBA Y TMOTJEeAy CBOj€ BUCHMHE IITO he yTHIIATH Ha T0jaBy CUTYPHOCTH
HWHBECTHTOpa Tipema ojnpehenom mpeaysehy. Takohe, cTBapamem moBepema yruiiahe ce U Ha
[0jaBy IOIITOBamka Tj. YBEpema Ja OAHOCHO npexayszehe uma oapeheHn KBaauTeT/crnocoOHOCTH
Tj. BPEAHOCT Yy “ounma‘ nuBectTuTopuMa. OBa ocehama (MoBepeme U MOIITOBAakE) 0] U3Y3E€THOT
cy 3Hayaja mo npenaysehe jep he yrunaru v Ha BETMUMHY NMPHHOCA O] KaUTAJTHUX JOOHMTaKa.
KanuTanau n1oOuTak BIacHMKa OOMYHMX aKIMja U3payyHaBa ce Kao pa3iMka uiMely TpiKuIIHe
1IeHe Ha Kpajy obpauyHckor nepuofa (TLl1) u TpkuIiHe 1ieHe Ha MoYeTKy 00pauyHCKOT Iepuoa
(Tp), mo3uTHBHA pa3iuKa je KOPUCT y BUAY JOOMTKA 3a BIACHUKAa OOMYHE aKlMje U Ha3HUBa ce
KanmuTaJHa TOOWT. APUTMETHYKHM H3pa3 3a KaMUTAIHU JOOWTAaK MO akiuju (opmupa ce Ha
cnenehu HayuH:

Kanutannu go6utak(TL,; — TL,)

T (T+)

KanuTanHu f06MTaK 10 06UYHOj aKLUjU =

u Hampton J.J., (1989.), ,,Financial Decision Making, Prentice-Hall, Inc, New Jersey, str.121.



Crpana 149 o0pauyH ykynmHOT mpuHOca W JlMBeaeHe, KauTaIHA AOOUIM M YKYITHH TPHHOC
akuuroHapa. Manunuh

CabupameM npuHOca oJ1 UcIUlaheHUX NWMBUICHIM HAa OOMYHE aKIUje WM NPUHOCA MO0 OCHOBY
KamuTaaTHuX Jgo0uTaka no0uja ce BamuaHa HH(pOpMammja 3a YKYIMHY KOPHCT/BPEIHOCT 3a
BJIACHWKAa OOWYHHMX akiyja OJHOCHOT mpemy3eha. YKKYIHM TpPUHOC akKIHOHAapa MOXE ce
u3padyHaTH 1o cienehoj popmynu:

Ucnnahene nuBuaeHae no akuuju + (TL; — TI,)
TL,

(T+)

YKyIIHU NPUHOC aKLJMOHapa =

W na xpajy MokeMo KOPUCTUTHU U cienehu pauno ,,KibUroBoacTBeHa BpeJHOCT MO aKIUju* Kao
nH(popMallMja Kako YHYTpaIllbUM TaKO M CIOJBIIBUM CTEjKXOjaepuma. BpenHocT momeHnyror
panua 3a npeaysehe ,,A“ noo6uja ce momohy cienehe popmyie:

YKyInHHU concTBen kanuran  283.000

Kmburopoacsena BpeqHoOCT 0 AKUUjU = = 141,50

Bpoj m3naTux oouuHnx akmuja  2.000
VY cutyanmju craTyCHMX IpoMeHa npenyseha ,,A“, na nu he B1acHUIM OOMYHMX aKlMja CTBAPHO
N00UTH u3padyHaty BpenHocT of 141,5 nuHapa mo oOMYHO] akIMju 3aBUCH he M O CTBapHE
BPEIHOCTH YKYITHE UMOBHHE Mpeay3eha kao 1 oJ] yKynmHux ob6aBe3a oJHOCHOT npey3eha.



6.PU3ULU TIOCJIOBHOI' OKPY/KEIbHA

OHor TpenyTka kaga mpenysehe Huje curypHo na im he ce aKTMBHOCTH y TOCIOBHOM
OKpYXEHY OJIBHjaTH Ha yoOWYajeHH /MpeIBUANB HA4WH MOkeMo pehu na HaTaje 3a0pHHYTOCT
meHanmeHnTa npexayseha. ITojaBa cymme (kao mocieanna 3a0pUHYTOCTH) MEHAIMEHTA, Y TIOTJIEy
NPOLIEHE OJJHOCHOCT IMOCIOBHOI OKPY)XKEHa, J1a C€ aKTUBHOCTU Y MOCIOBHOM OKpyXemy Hehe
OJIBMjaTH Ha HjIIOBOJGHHUJH HAYyMH TO WHTepece mpeny3eha paha neratmBHa ocehama TtHma
ctpaxa. Takohe, ma 6m meHapmeHT mpeny3eha cmammo ocehame crpaxa moTpeOHO je ma ce
MOHAIIa HA MPOAKTHBaH Ha4yWH. [IpOakTMBHOCT MEHayMeHTa OM ce CBOAWMJIA Ha CIpoBoleme
aHanM3e (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, KOHKPETHO TO aHaiM3a Tpeba ma Oyne ycMepeHa Kako Ha
aHaM3Upame (PUKCHUX TPOIIKOBA M HHETOBOI YTHIAja HA BEJIUYMHY HETO JOOUTH Kao u
aHAJIM3UpPake CTPYKTYpe U3BOpa (puHAHCHpama U 'y TOM CMUCITY pacxoja 1o OCHOBY Kamata. Ha
OBaj HAUMH MEHAIMEHT MO)Ke OUTH cUrypaH Ja he BpcTe pu3nKa y Be3H MociioBama npeayseha y
100poj Mepu OUTH CTaBJbEHE MMOJI KOHTPOJIy IITO he yTHLIAaTH W Ha CMameme (pycTpanuje
OJTHOCHOT MEHAIIMEHT Y MOTJely MUHHMH3Hpama pPa30d4apaHOCTH COICTBEHE OATOBOPHOCTH.
HapaBHO, MHOTM pHU3WIIM MOTY HAacTaTH HE3aBHCHO OJI aKTMBHOCTH mpeny3eha m kao TakBu
YTUIIATH Ha BEJIMUMHY MPUXOJa U pacxoja, a TUMe U Ha poduradbunnocT npeayseha. J[Be BpcTe
pu3MKa Koje he Mo aHamM3UpaTH OJHOCH CE HA :

- ITlocnoBHu pusuk (mocinoBHu leverage),
- ®unaHcujcku pusuk (puHaHCHjCcKU leverage).

3a aHanmu3upame (PUHAHCH]CKUX TMOMEHYTHX pHU3MKa 3a mpemyshe ,, X , kopuctuhe ce OumaHc
12,
CTama U ycrexa ca cienehum nojganuma

a) bunanc crama npenyseha ,, X, (31.12. T.r.)

? Yianunmesuh M., (2012.), ,,ITocnoHe punancuje, Ekonomckn dakynrer, beorpan, ctp. 54.



AKTHBa [Tacusa
OO6pTtHa cpencTBa 1.500.000 YKynHU TyrOBU 2.500.000
OcHOBHA cpe/IcTBa 2.500.000 CoIICTBEHH U3BOPHU 1.500.000
YKymHO 4.000.000 YkynHo 4.000.000

0) bunanc ycnexa npemnyseha ,,.X*, (1.1. - 31.12. T.1.)

Hasus nosunuje N3Hoc
HeTto npuxo/u oj peausaiyje 3.000.000
- Bapujabunnu mpowxkosu 1.500.000
MapruHajaHu 100UTaK 1.500.000
(OpyTO MOCTOBHH JOOUTAK)
- QuKkcHU MpowKosu 1.000.000
IMocsoBHM 100MTaK 500.000
(HETO MOCJOBHM J00MTAK)
- Kamame na oyeose 250.000
Herto noourak 250.000

6.1. ITocioBHm pusuk (mocaosum leverage)

CarnenaBame mocienuiia mpoMeHe MOCIOBHOT JO0UTKA YCJea MpoMeHe o0uma mpojiaje
MOJKE C€ carJiefaTd MpeKo JejcTBa (PUKCHUX TPOIIKOBAa HA MOCIOBHU aoOuTak. Hawmme, mpu
noBeharby WM CMamemy OoOMMa IPOW3BOAKE M TPOJAje OJHOCHUX ayTIyTa JoJla3u [0
noBehamwa caMo BapHjaOMIIHUX TPOIIKOBA aJld HE M J0 NMPOMHE YKYMHUX (PUKCHHUX TPOLIKOBA.
OBa yumeHuna he ycinoutu Behe mpomMeHe MOCIOBHOT JOOUTaKa y OJHOCY Ha IPOMEHe 00MMa
MpUX0Ja O ayTHyTa. Y KpaTKOM BPEMEHCKOM XOPHM30HTY MOJIpa3yMeBa ce YMIHULA Ja J10J1a31
UCKJbYYUBO JI0 MpOMEHe BapujabuiHor ¢akropa. OBa YMEGHUIA C€ IpaBJa TUME Ja ce je
KpaTKOM BpEMEHCKOM XOPHU30HTY Hemoryhe wusrpagutu ¢alOpuky, HaOaBUTH TEXHOJOTH]Y,
oOyuuTH paJHUKE 3a PajJ U CII. TAKO JIa j€ 3a CBE IOMEHYTEe aKTUBHOCTHU MOTPe0O BpeMe Koje ce
neuHAIIE Kao AYTOPOYHH BPEMEHCKH  XOPH30HT. JIyrOpoYHHM BpPEMEHCKH XOPH3OHT je
Pa3IMYNT 32 pa3NuuuTa Tpeay3eha W 3aBHCH O/ TEXHOJIOTH]E MPOU3BOIHE OJHOCHHUX ayTIyTa
(pa3znmuuuTo je Bpeme 3a HabOaBKy (UKCHOT (akTopa Tj. OWJIAHCHE IO3WIMje O3HAYEHE Kao
,,CTAJTHA IMOBHUHA YeTTMYaHE U TIPOU3BOIHY CIIAJI0NEA).

Nwmajyhu y Buay na cy (QUKCHU TPOLIKOBE Yy OAHOCY HAa YKYNHHM OOMMa TNPU3BOIHE
ayTIyTa HENPOMEHJbUBHU, alld Ja C€ CMamyjy [0 JeMHUIM ayTHyTa ca noBehameMm Opoja




MIPOM3BOIH-E ayTIyTa OHKM he m3a3BaTu Behe mMpoMHe MOCIOBHOT TOOMTKA HETO MITO Cy MPOMEHE
obuma npomaje. [lakie, konuko he ce Opke MEHaTH MOCIOBHU JOOWTAK 3aBHUCU OJ1 BEIMYWHE
(bUKCHUX TPOIIKOBA, TO ¢y Behn pukcHU TpomikoBu To he yTuiaTu aa je uspadyyHatu (haxTop
nocioBHor leverage Behu u oOparHo. dakTop mociaoBHOT leverage ce m3pauyHaBa Ha OCHOBY
cienehe hopmyoe:

Maprunanuu goburak  1.500.000

dakTOop MOCJ0BHOT leverage = =
p & [TocsioBHU f0OUTAK 500.000

Jlobujena BpeaHOCT mOCIOBHOT leverage 3naum jga hie mpomeHa mocioBHOr mpuxonaa 3a 1%

(moBehame/cMmameme) n3azBaru 3a 3% MpoOMeHy MOCIOBHOT 1o0uTka (moBehame/cmameme). Ha

npumepy npemyseha ,,X“13, MOT'Y C€ BUJETH OIUCAHE MOCIEIULIE:

Haszus nozunuje ITocrojehu 06uM mpoaje ITosehame 10%
Hero npuxoau o1 peajusauuje 3.000.000 3.300.000 (3a 10% 1)
- Bapujabunnu mpowxkosu 1.500.000 1.650.000 (3a 10% 1)
MapruHajaHu 100UTaK 1.500.000 1.650.000 (3a 10% 1)
- QukcHU mpowKosu 1.000.000 1.000.000
IMocs10BHM 100OUTAK 500.000 650.000 32 30% 1)

(Bapujabunnu mpowkogu cy nponopyuoHaIHo 8apujabuInuL).

Ha ocHOBy momeHyTe cro3Haje MOXE Ce BHJETH Ja Cy BEIUKH (PUKCHH TPOIIKOBU H3Yy3€THA
oracHOCT 3a npeny3ehe. KoHkpeTHO, y ycioBHMa Kaja je ped O BEJIUKO] BPEIHOCTH MOCIOBHOT
leverage To Ou 3HAUMIIO A OW MayM Haj MPUX0/1a MMAOo 3a MOCJICIHILY Ja OU MOCIOBHH TOOUTAK

6uo Hyma. VYKOHKPETHOM MpUMepy MHag OpyTo TIOCIOBHOr mobutka on  33.333%
( 100 100

=-—=33,333) umao OW 3a TOCIEIUIy HYITH HETO IOCIOBHH
¢dakTop nocnoBHOr leverage 3

NI00HUTaK, YKOTUKO Ou mpeny3ehe mmano mozajMibeHUX M3BOpa (pUHAHCHpama MMOBUHE, TO OU
3HA4YMJIO U MOCTOjamke 00aBe3e M0 OCHOBY Kamarta IITO OM M3a3BaJIo ylla3ak y 30HY I'yOUTKa.

6.2. ®unancujcku pusuk (punancujcku leverage)

Kana npenysehe nonece mocinoBHy OANyKy Ja y3Me€ KpeIWT Kako OM OpraHu3aoBao
MIPOU3BOJIY U NMPO/IAJy AOJATHE KOJIWYMHE ayTIyTa Ha TPKULITY, @ IPU TOME j€ CTOIa NMpUHOoca
Ha YKYIIHY aHT@XOBaHa cpejcTBa Beha 01 kamMaTHE CTOIE Ha 1033jMJbEHa CPEACTBA MOCIEAHIIA
1o mocioBame npenyseha ocnukaBahe ce y ocTBapuBamy Behe cTome MpUHOCA Ha COINCTBEHA
CpeAcTBa y OJIHOCY Ha CTONY NPUHOCAa HAa YKYIHO aHTaxoBaHa cpejactBa. OBa mociemuia je

 Hero, cTp. 56.




HacTaje ycien jaejctBa (uHaHcHjckor leverage. 3a mpemysehe LXe nobujamo crenehe

pesyinrare:
HeTo noc/ioBHH 100MTaK 500.000 650.000 (3a30%7T)
- Kamame na oyzose 250.000 250.000
Hero 1o0uTak 250.000 400.000 (32 60%T)

VY ycrnoBuMa Kaja MoCcToju U UKcaH Tpolnak mnpeayseha mpema 3ajMoaBlIUMa, a IPU TOME , a
Opyd TOME je CToma NMpPUHOCAa Ha YKYIHY aHrakoBaHa cpejacTBa Beha on kamaTHe crore Ha
mo3ajMJbeHa CpelCTBa, Johu he 10 3HauYajHUje MpOMEHEe HETO JOOUTKA y OJHOCY Ha MOCIOBHU
nobutak u TO 300T mMOCTOjama (PUKCHUX pacxoja MO OCHOBY KamaTta. KBaHTH(UKOBame
(dbuHaHCHjCKOT pHu3uKa yTBphyje ce momohy cnenehe dpopmyie:

[Toc1oBHU JOOUTAK B 500.000 B
Heto go6urak  250.000

dakTop puHaHcHjcKor leverage =

JloOGujenu pe3yarar 3Haud ja he mpomMeHa IUIOCIIOBHOT nobutak on 1% wm3a3BaTv MPOMEHEHY
HeTo jo0uTKa 32 2%. Y OBOM clydajy YKOJIUKO OW JOmuIo 10 moBehama mociIoBHOT JOOUTKA 3a
30% 1o he mmatu 3a mocnenuity noBehame Hero moouTka 3a 60% (30%*2=60%). Ha ocHOBY
BpenaHoctu (akrop dhuHaHcHjckor leverage moxkemo pehu na je pUHAHCHJCKU pHU3HK Tpeay3eha

»X' penatuBHO Mana. Haumme, mpemysehe ,, X Mopa MMmatu BeoMa 3HAYajHO CMAambEHE HETO

100 100
nocioBHOr fo6utka U 1o 3a 50% ( , = — = 50) mro 6u umamo 3a
¢dakTop ¢puHaHcHujckor leveragea 2

MOCTIeIUIy CMambehe HETO JJOOMTKA Ha HYyATH HUBO. M cMameme obuma mpozaje 3a 16,666%

50 50 : .
( = — = 16,666) xako 61 OMO UCTH edeKar Tj. OCTBAPEHE HYJITHOT HETO
¢daxTop nocsosHor leverage 3

no0uTKa.

6.3. Ykynuu pusuk (koHouHoBanu leverage)

Nmajyhu y Buny ga je mpeaysehe M310KEHO PU3MKY (PUKCHUX TpPOIIKOBAa IO JBa OCHOBA
(DUMKCHUX MOCIOBHUX U (PUKCHUX (PMHAHCH]CKUX TPOLIKOBA MOTPEOHO j€ YTBPAUTH U BEITUUYHUHY
YKYITHOT PH3HKa KOjeM je u3JIokeHo ofHocHO mnpeaysehe. KonOunoBanu leverage ce nobuja xao
MIPOU3BO/I TIOCIIOBHOT M (pMHAHCH]CKOT leveraga:

(®akTop komGuHOBaHoTleverage = ®akTop mocjaoBHOT leverage * PakTop puHaHCcHjcKoT leverage =3 %2 =6 ).

VkynHu pu3MK (IIOMEHyTa JaBa pHU3uKa) naje uHpopmanuje npenysehy 3a konuko he ce
MIPOMEHUTH HETO T0OUTaK y OJTHOCY Ha MpoMeHy obuMa mpozaje. Ha npumep ykonuko gohe 110
1% mnoBehama obuma mpoaaje To he yruunatu Ha nosehame HeTO TOOUTKA y M3HOCY o1 6%.

“ Yero, cTp. 58.




Jakie, nejctBo leveragea T1j. monyre je Beoma 3HA4ajHO y CIydajy CMamema 0OMMa Mpojaje.
VYKOIIMKO je YKYITHH PU3UK BHCOK TO OM MOIJIO yTWIATH jaa mpeay3ehe mpu manom oOumy
CMameHa TPOoJIaje OCTBAPU HYITH TOOUTAK WM YaK yhe y 30Hy ryOuTKa. Y KOHKPETHOM CIIy4ajy

IpH cMamemy obmMa mpoxaje 3a 16.666% (

octBapuhe ce HyJIUTH TIOOHTAK.

100

_ 100

— = 16,666)

¢dakTop kKoHOMHOBaHOT leveragea 6

[IpeTxomHe TBpAHE MOKEMO ITPOBEPUTH KPO3 MOCTOBamke peay3eha D G

Hasus mosumuje N3znoc [Tosehame 3a 10% Cmameme 3a 16,666%
Hero mpuxonu ox peammzammje | 3.000.000 3.300.000 (3a 10% 1) | 2.500.000 (3a 16,666% 1)
-Bapujabunau tpomkosu | 1.500.000 | 1.650.000 (3a 10% 1) | 1.250.000 (3a 16,666% )
MapruHajaHu 100MTaK 1.500.000 | 1.650.000 (3a 10% 1) | 1.250.000 (3a 16,666% |)
- DUKCHHU TPOUIKOBH 1.000.000 | 1.000.000 (const.) | 1.000.000  (const.)
IMoc/i0BHE J00HTAK 500.000 650.000 (3a30% 1) | 250.000 (3a50% |)
- Kamare Ha qyrose 250.000 250.000 (const.) | 250.000 (const.)
Hero no6uTak 250.000 400.000 (3a 60% 1) 0 (3a 100% |)

(Bapujabunnu mpowkosu cy nponopyuoHaiHo 6apujaduitL).

' Mpanmmesuh M., (2012.), ,.[Tocnosue punancuje, Exonomcku pakyirer, beorpaz, cp. 60.




