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Abstract:

In modern business conditions, the portfilio represent one of the most important financial
instruments.Companies with the help of portfolio come up with unnecessary funds to finance
its operations, and on the other hand, investing in portfiolio can be very profitable, and for large
financial institutions, and individuals as investors, however, hence the fundamental issue of
portfolio, and the determination of their price.

The basis of this work is the explanation of the term portfolio, bonds and shares as basic
type of portfiolio, understand their similarities and differences, as well as methods for solving
the very complex task of determining their price.

Practical part of the paper makes a detailed analysis of some of the largest domestic
companies, analyzing their business, share price movements in the stock market, in order for
better understanding the methods and principles for determining the price of portfolio, and to
find the right way to find what are significant factors in the choice of investing in portfolio.

Key words: bonds, shares, portfolio.

Pesnwme:

VY caBpeMEHHM YCIIOBHMa IIOCIOBamba,XapTHje O] BPEAHCTH NPEICTaBIbajy jeldaH O
Haj3HauYajHUjUX (UHAHCHjCKUX HMHCTpyMeHata.Kommnanuje y3 momoh emucuja xaptuja on
BPEIHOCTH Jl0Ja3e [0 HEONMXOMHX (PMHAHCHjCKMX Cpe/ACTaBa 3a (DHMHAHCUPAEE CBOT
MIOCJIOBama, a ca Apyre CTpaHe, HHBECTHPAHmE y XapTHje OJl BPEIHOCTH MOXXE OMTH Beoma
UCIUTaTUBO, U 32 BeJMKe (PMHAHCHjCKEe MHCTHUTYILMje, U 3a MOjeAMHIIE Kao yarade, ra, oJatie
U TIOTHYE OCHOBHA Npo0IeMaTHKa XapTHja O BPEIHOCTH, a TO je onpehiBame mUXOBUX ICHA.

OcHOBY OBOT pajia IpeicTaBiba 00jallmhemhe M0jMOBa XapTrja 01 BPeIHOCTH, OOBE3HUIIA U
aKIMja Kao OCHOBHE XapTHje O] BPEAHOCTH, Pa3yMeBamke IbUXOBUX CIIMYHOCTH M Pa3iiuKa, Kao
U METOJIE 32 pelllaBamke BeoMa KOMIUIEKCHHX 3aJaTaka ojipehuBama bUXOBHUX 1ICHA.

[IpakTuuHM A€o0 paja YWHH JieTajbHA aHaAIM3a HEKUX oJ HajBehnx momahux kommaHuja,
aHaJM3a HUXOBOT TTOCIIOBAMha, KPETHHE [IeHa aKIHja Ha OEp3aHCKOM TPIKHUILTY, a CBE y IHJbY
mTo O0JbET pa3yMeBama METOa U HAUKMHA 3a onpehuBame IieHa XapTHja o1 BPEIHOCTH, U Jla
ce Ha MpaBW HaYMH YOUH KOjH Ccy TO (hakTOpH 3HAYajHHU TPHU U300pYy MHBECTUpPAA y XapTHje
O] BPETHOCTH.

Kibyune peun: oOBe3HHULIE, aKIKje, XapTHje O] BPEAHOCTH.



YBOJ|

VY caBpeMeHNM (PMHAHCHjCKUM TOKOBHMA XapTHje O BPEAHOCTHU IMPECTaBIbajy jeJaH
O]l Haj3HAYAjHUjUX WHCTpyMeHaTa ¢uHaAHCHpama mpeny3eha. Emucujom xapTtja of
BPEHOCTH MOTY C€ TPHUKYIHTH 3HadajHa (HUHAHCHjCKA CpelcTBa 3a (HHAHCUPAHE
paznuuuTuX notpeda npeayseha. 300r Tora je M3y3eTHO BaXKHO MO3HABATH KAPAKTEPUCTUKE U
BpPCTE OCHOBHHX XapTHja OJ BPEIHOCTH, KaO M MPHCTYIeE 3a oipehuBame LeHa OCHOBHUX
xapTuja o1 BpeaHocTu. Tema oBoOr paja cy NmpucTynu onxpehuBama IIeHa OCHOBHUX XapTHja
OJ1 BPETHOCTH, a LIWJb Pajia je Aa MpHKake npuctyne oapehrBama 1ieHa akiyja 1 00Be3HUIA U
yKa)ke Ha KJby4YHE KapaKTepHCTHKE OBUX MpHCTymNa. Pan je cTpykTypupaH y Tpu zena.

VY npBoMm neny paga Ouhe mpencraBbeHe OCHOBHE XapTHje O]l BPETHOCTH, OJHOCHO
oOBe3HuIe u akiyje. Hajmpe he Outn npeacraBibeHe 00Be3HHIIE, Ka0 AY)KHUYKE XapTHjE O
BPEIHOCTH KOjHMa ce FIMXOB M3/aBajial 00aBe3yje BIacHUKY Ha miahame mepruoanyHe Kamare
U TJIaBHHIE O POKy focreha, BUXOBe OCHOBHE KapaKTEPHCTHKE W BPCTE OOBE3HHIA, Ka0 H
PHU3HUIM ca KOjUMa je CyOUeH BJIIACHUK OOBE3HUIIA. Y OKBUPY OBOT Jena Ouhe Bullle pedu U O
aKIyjama, Kao BIACHHYKHM XapTHjama O] BPEIHOCTH KOje OJpakaBajy BIACHUYKH YAEO Y
KOPIOpaInuju Koja MX je eMUTOBala M Jajy BIACHHUIIMMA, a y 3aBUCHOCTH OJI BPCTE aKIiuja,
NpaBO HA yNpaBJbambe, MPABO Ha AUBUJICHIY, IIPABO Mpeye KYNOBUHE aKIUja, Ka0 U OCHOBHE
KapaKTepUCTUKE U JEJOBH aKIMja, BPCTE aKlMja U OCHOBHHU PA3Jo3U 33 HHXOBO IOCTOjAIbE.
Takolhe 6uhe ykazaHo Ha KJby4dHE pasiuke u3Mel)y oOBe3HUIIA U aKIja.

VY npyrom neny paaa ouhie npeacTaBibeHH MOJICIH 3a oipeljuBame 1ieHa 00Be3HMIA. Y
OKBUpY OBOT Jieja Owhie W3BpIcHa aHaM3a Mojelia 3a oapeljuBame 1eHa OOBE3HHUIA U TO
onpehuBame TPXKUIIHE IICHE OOBE3HHWIIA HAa OCHOBY CaJallllbUX BPEIHOCTH TIEPHOINIHUX
WCIUTaTa Kamara W TJaBHUIIE O POKY Jocrieha oOBe3HWIle, MOJEN 3a yTBphHUBame IIeHA
JUCKOHTHUX OOBE3HMIIA, Ka0 M MOJIEJ MPOIICHE IIeHa 0OBEe3HHWIA Ha OCHOBY npuHoca. Kon
MpolekhuBamka 1eHa 00Be3HMIIAa Ha OCHOBY MpuHOca Ouhe mpejicTtaBibeHn Tekyhu mpuHOC,
MPUHOC JI0 poka nocreha, MpUHOC A0 OMO3WBa, Kao U (PaKTOpH KOjU yTHUY Ha OUYCKWBAHU
npuHOC, a Mel)y KojuMa cy Haj3HA4ajHHjU NMPOMEHA HUBOA KaMaTHHX CTOMa y TPUBPEIH,
MpoMeHa IIeHa 00BE3HUIa, TPOMEHa KpeJJUTHE CTIOCOOHOCTH M3/1aBada, poK jociieha u BucruHa
pHU3MKa.

Y Tpehem nenmy panma Owhe wu3BpineHa aHanmu3a oapehuBama IIeHA akKuja |
npeCcTaB/beHH Mojenu oapehuBama meHa akmuja. HajsHauajuuju moxmenu koju he Ourtm
aHaJM3MpPaHH Y OKBUPY OBOT JIeJIa Cy MOJIET IUCKOHTOBAA TUBHICHIIH, Y OKBUPY Hhera Ouhe
NPE/ICTaBJbeHH MOJAETHM Kaja je y MNUTamy HYITH pacT AMBUICHIM, KOHCTAHTaH pacT
JTUBUICHIN W BapujaOMIHU pacT TUBWICHIU, 3aTHM MOJEN yrnopehuBama KoepHIHMjeHTa
LICHA/TIPUX O], MOJIEN BPEJAHOBAmba AMBUICH/IC U KAalUTAJIHU JOOMTAK, MOZAENT AUCKOHTOBambA
TOTOBHHCKOT TOKa ¥ MOJIeJT yTBphHBama 1leHe aKiyja Ha OCHOBY TOKa cpencTsa. Ha kpajy 6uhe
yKa3aHO M Ha 3Hayaj (yHIAMEHTAJHE M TEXHWYKE aHaiu3e. Y OKBUPY (yHAaMEHTaIHE
aHaJIM3e BUIIEe MaXmke Ouhe mocBeheHO KIIACMYHO] TEOpHjU O lieHama akikja, TEOpHUju
NoBepera M (pakToprMa KOjH YTHUY Ha [IeHE akKIHja, 0K he y OKBUpY TeXHUUYKE aHaIu3e OUTH
NpE/ICTaBJbEHEe OCHOBE TEXHUYKE aHAIM3€ U OCHOBHE TEOpPHje.

YeTBpTH A€0 MpECTaBIbA aHATH3Y 5 KoMIaHuja Ha beorpasickoj 6ep3u. Ca OCHOBHUM
npucTynuMa (pyHJAMEHTAIHUX W TEXHWYKHX aHajn3a o0jalllbeH je HUXOB YTHIA] Ha
OTKpHUBambE M TyMaueHhe CMepa KpeTarma LIeHa aKIuja.



I JEO: OCHOBHE XAPTHUJE O BPEJHOCTHU

XapTuje o1 BpeTHOCTH MPEICTaBIbajy MHUCaHe HCIIPaBe, HA OCHOBY KOjUX C€ M3/1aBaOI!
o0aBe3yjy Ja FHHXOBHM 3aKOHCKMM HMAaoIliMa HWCIyHe 00aBe3y Koja je YIHcaHa WU
MIPOM3HJIA3U U3 TUX UCTIPaBa.

OcHOBHE XapTHje 01 BpeTHOCTH YHHE JIBa OCHOBHA IbMXOBA O0JIMKA, a TO Cy: KPEAUTHE
XapTuje O] BPEAHOCTH KOje TPEeJCTaBba)y WHCTPYMEHTE Jyra, a Ha3WBajy ce joul u
DYy>)KHUYKUM XapTHjama Ol BpeTHOCTH, ¥ BIACHUYKE XapTH]je 01 BPETHOCTH KOje MPE/ICTaBIbajy
MHCTPYMEHTE aKIHWjcKOor KanuTtana. KpeautHe xapTuje oapaxkaBajy TyKHUYKO-TIOBEPUIIAUKe
OJIHOCE, JIOK BJIACHMYKE OJpakaBajy €0 BIIACHUINTBA HaJ oapeheHOM KOMMaHHjOM Hu
Npe/CTaB/bajy TEepPMaHEHTaH W3BOp (QHUHAHCHpama KoMmanwja. OOBE3HHMIE cHamajy y
KpeIuTHE XapTHje O BPETHOCTH, a OOWYHE aKIlHje, 3ajeTHO ca mpedepeHIIHjaTHIM aKIijama,
YHHE BIACHIUYKE XapTHje O BPETHOCTH.

1.11lojam u kapakTepucTHKe 00Be3HMLIA

OOBe3HuIlEe Tpe/ICTaBIbajy XapTHje Ol BPEIHOCTH KOjUMa ce M3/1aBaial obaBesyje aa
he umaorny kpo3 oapeheHn BpeMeHCKH TIEpHOA BPaTUTH M3BECHY CyMy HOBIIA H 32 TO BpeMe
rurahatu kamary 1o goroBopenoj cromu [1]. [ToTpeda 3a cpencTBuMa, mpe cBera JJyropodHnM,
yecTo ynyhyje Ha eMUCHjy 0OBE3HHMIIA. Y3EBIIM y 003Hp, J1a Ce 3a OBa Cpe/ICTBa Mahia kamaTta
¥ TO MO BEOMa BHCOKOj KaMaTHO] CTONH, JOJa3M Ce€ JO 3aKbydKa Ja CTONa Ha ylarama
Cpe/icTaBa MPHUKYIUbEHA Ha OBaj HAYMH MOpA MPEMAIIUTH BUCHHY T¢ KaMaTHE CTOIE.

Oo6ge3nuna (bond) mpencTaBiba JYropoyHy XapTHjy OJf BPEAHOCTH KOjOM C€ HheH
eMHUTEHT o0aBe3yje a y poKy jocrieha mimaTi MHBECTHTOPY IM03ajMJBEHH HM3HOC HOBIA Ca
KamatoM. EMUTEHT yroBopoMm o emucHju 00Be3HHIIA HA cebe mpey3uMa JBe BpcTe Oyayhux
M3/1aTaKa ¥ TO OIUIATy IVIAaBHMIIE JyTa Ha JaH Jocreha ¥ NeprHoIuyHH TPOLIaK Ha UME KamaTe.
Kawmara ce Hajuemnrhe oOpadyHaBa Moayroauimbe y (GPUKCHOM NPOLEHTY HA HOMHUHAIHU M3HOC
ayra. YKOJIMKO ce M3y3Me KPeAUTHU PU3UK (PU3UK Ja EMHTEHT 0 poKy nocneha nehe ouru y
MoryhHOCTM Ja WCIUIaTH HOMHHAJIHM H3HOC HOBLA YyBehaH 3a kamary), OOBE3HHIIE
NPE/ICTaBIbajy CUI'ypaH HOBYAaHH ITPUIIUB.

VY popmanHOM cMECTY O0BE3HHIIA Cap KK TPpU OUTHA eIEMEHTa U TO Cy: POK jgocreha,
HOMHWHAJTHA WM KYTIOHCKAa KaMaTHa CTOIa ¥ HOMUHAJTHHU W3HOC AyTa WX TIaBHUIIA.

Pox nocneha moka3zyje Opoj TOAUIIBUX WK MOTYTOAUIITHIX EPUO/IA 33 KOje Ty KHUK
Tpeba Ja U3BpIIM HCIUIATY KaMaTe U riaBHuie. Pok nocneha yciosibaBa Tpu cTBapy, a TO Cy:
HOBYaHH TOK, TIPHHOC 10 POK jpocticha u camy 1ieHy oOBe3HHUIIE.

I'maBHMIIa mpejcTaB/ba HOMHHAJIHU H3HOC M03ajMibeHe cyMme. Kamara kojy eMHUTeHT
o0Be3HHuIIe Tu1aha Ha 103ajMJbEHU U3HOC 03Ha4aBa ce Kao KYIOH, a KaMaTHa CTONa y MepHoLy
1o nocneha oOBe3HMIle Ha3uBa ce KYNOHCKA WJIM HOMHUHAaJIHa kamartHa croma. [lorpeGHo je
HalpaBUTH pa3ivKy u3Mel)ly HOMMHalIHE M TpXKMIIHE KaMaTHe crore. HomuHanHa croma je
yroBopeHa KaMmMaTHa CTola Koja ce Iulaha Ha HOMHHAJIHY BPEIHOCT OOBE3HMIE, AOK je
TpKUILIHA KaMaTHa cToma (uiekcuOuiHa U GopMupa ce y CKiIagy ca IPOMEHOM IOHYJE U
TPaXKie Ha TPIKUIITY.

Llene oOBe3HUIIA Cy MHBEP3HO MOBE3AaHE Ca TPKHUITHOM KAMATHOM CTOTIOM, IITO 3HAYH
Ja ce 00BE3HUIIEe TPO/Iajy M0 HOMUHAIIHO] BPEAHOCTH CaMO OHJA Kaja je TPXKHIITHAa KaMaTHa
CTONa jeJHaka HOMHHAIHOj. YKOJHMKO je Tp)KHIIHA KaMaTHAa CTOMA BHIIA OJf HOMHHAIHE



(KynoHCKe) KaMaTHE CTOIIe, 0OBE3HHUIIE CE MPOajy UCTIO HOMUHAIHE BPEIHOCTH, OTHOCHO Y3
JIMCKOHT, a KaJia je TPKUIITHA KaMaTHa CTOIa HI)Ka OJ] KyITOHCKE KaMaTHE CTOIe, 0OBE3HHIIE
ce Mpoajy y3 MPEMH]y, OTHOCHO W3HA FlbUXOBE HOMUHAITHE BPEITHOCTH.

OOBe3HuIle, Kao U JApyre XapTHje 0l BPEIHOCTH, CE caZla yMECTO y HITaMIaHoj popMu
JaBJbajy y 00JIMKY eJIEKTPOHCKOT 3aIluca U eBUACHTUPa]y ce y LleHTpamHom peructpy xapTtuja
O]l BPEAHOCTH.

OO0Be3HUIIA Y TICAHOM OOJIMKY MMa JIBa OCHOBHA Jiejia: IIaIiT 0OBE3HUIIE U TAJIOH.

[TnamT oOBe3HMIIE MOpa caapXKaTH OCHOBHE IIOJIATKE: caMy O3HAKy 1a je ped o
0OBE3HUIIM, HA3KB M CEAMIITE OHOTA KO U3/1aje 0OBE3HUIIE, HA3KB M CEUIITE KYIIla 00BE3HHIIE
WM O3HAaKy Jla 0OBE3HHMIIA TJIACH Ha JOHOCHOIA, HA3UB M CEIUIITE rapaHTa (aKko je 0OBe3HUIIa
rapaHTOBaHa), HOMHHAJIHY BPEIHOCT OOBE3HMIIC, BHCHHY KaMaTHE CTONE WIH HA4YuH
oOpadyHaBama KaMaTe, POKOBE OTIUIATE TJIABHHIIE, CEPHjCKH M KOHTPOJIHH Opoj OOBE3HHIIE 1
(hakcuMUII MOTMHCA OBNamheHux ura [2].

Tanon oOBe3HuIIEe MOKe Aa Oy/ie KaMaTHU WIN aHYUTETCKH. AKO Ce JIe0 ITIaBHUIIE JIyTa
ucrutahyje oJ[jeTHOM, OJJHOCHO, Ha Kpajy aMOpPTH3aIllMOHOT TIepro/ia, a kKamare ce ucruiahyjy
TO/IMIIBE, Y TOM Clly4ajy OOBE3HHMIAa MMa KaMaTHH TaJOH. AHYHWTETCKH TaJOH HMajy
00Be3HHIIE KOJI KOJHX Ce€ TJIaBHMIIA Jyra 3ajeJHO ca kamaroMm wuciutahyje roaumnme. CBaku
TaJOH MOpa OUTH 00eJIeKEeH CepHjCKUM, Kao M KOHTPOIHUM OpojeM OOBE3HHUIIE, U Jia TIoceyje
CBOj OpOj KOju MoUHIbe peHUM OpojeM Off jesaH, ma o ,,n“ y 3aBHCHOCTH O] poka Bpahama
ayra.

ITopen HU3a KapakTepuCcTHKa 00BE3HMLA, caeiehe Tpu MOTy ce cMaTpaTu OCHOBHUM U
3HaYajHUM, KaKo ca CTaHOBMIITA Ipelry3eha Koje WX je eMHUTOBalo, TAKO M Ca CTAaHOBUILTA
BUXOBHUX Jp)Kajana: CHOCOOHOCT KOHBep3Hje, MoryhHocT omo3uBa M BapaHTu [3]. OBe
KapakTepucTuke omoryhasajy npeaysehy aa KOHTpoJIHILE U IIJIaHUPA CTEIIEH CBOj€ TyrOpOYHe
3aJ]y’KEHOCTH, JIOK JIp’KaolyMa Ipy’Kajy OMLHMJy Ja OCTaHy y CTaTycy MoBepuolia WId Ja
HCKOPHUCTE €BEHTYyaJIHE NPEAHOCTH KOje MOTY J1a 1001jy Kao CyBJIaCHULIM KOMIIaHH]eE.

CriocoOHOCT KOHBEp3Wje HMMajy KOHBEPTHOWIIHEC OOBE3HUIIC, a OHA TPE/CTaBIba
MOryhHOCT 11a ce M3BpIIM KUXOBa 3aMeHa 3a oapehenm Opoj obwunmx akuuja. To mpaBo
npkanar oOBe3HUIle he HajBepoBaTHHj€ MCKOPUCTUTH Kaja je TP)KUIIHA BPEJTHOCT OOMYHHUX
akuuja Beha o7 1eHe KOHBep3Hje OOBE3HWIA, jep je 3a HUX Taja KOHBEp3Wja HajBHIIC
ucrutatua. OOBE3HUIIE KOje MMajy TPaBO KOHBEP3Hje MMajy JIBE KJbYYHE MPEIHOCTH Y OHOCY
Ha ocTtaze. [IpBa je mro omoryhaBajy npkaormma ja CTEKHY CTaTyC akIMOHapa U 'y Ciiydajy
Kaaa mpenysehe ycremHo mociyje octBape Behu mpuHOC Ha cBoja ynarama, a JIpyra ILITO
BJIACHHMIM OOBE3HHUIIAa MOTY Ja 3aJp)Ke CTAaTyC IOBEpHOIlda M Ha Taj HAYMH CMame PU3UK
yJarama YKOJHKO npey3ehe mociyje Mame yCHenHo.

Moryhaoct ono3uBa 00Be3HHUIAa TipeiBHl)a ce y CKOPO CBHM YrOBOPHMA O €MHCHjH, a
naje mpaBo npeay3ehy ma Ha TpKHUIITY OTKYIUbYje OOBE3HHMIE KOj€ je EMHTOBAJIO MO YHAIIPE]
JIOTOBOPEHO] IIEHW M TIpe poka BHHXOBOr KoHayHOr nocneha. LleHa omo3mBa HuKaga He
npezcTaBiba (UKCHH H3HOC, Beh ce cMmamyje y oapeeHUM BpPEMEHCKHM MEepUOINMa, a
MIOHEKa/| ce TPaBo OIO3KMBa OrpaHWYaBa Ha oapeheHo Bpeme.

VY mnipy yunmema 0OBE3HHUIA jeJTHUM aTPaKTHBHUM HAYMHOM 32 yJarame HOBYaHUX
cpeicTaBa, lbUMa Ce MOTY JOJaTH TaKO3BaHM-BapaHTH, KOjH TPEICTaBibajy IMyHOMohja Tpu
KyIOBMHH OOMYHMX aKIWja rmpeay3eha Koje je Bpumiio eMucHjy ooBe3HuIa. BapanTu, 3ampaso
MPeCTaBIbajy OOJUK HHANPEKTHOT yuerrha o0Be3HHIa y J0OUTKY Kommanuje. [Ipoaajaa neHa
0 KOj0j c€ aKIMje MOTY KyIIUTH YTOBOPEHA j€ YHAIIpe., a Y TPEHYTKY eMHCHje 0OBE3HHIIA j&
94eCTO W3HA/I TPXKUIITHE LIEHe akiuja mpeayseha.



1.1.1 Bpcre o0Be3HMIa

[TocToju Buime HaumHa KiacuduKanuje oOBE3HWIIA Y 3aBUCHOCTH O]l KpUTEpHjyma
knacudukanyje. AHAIUTHYKY HAjTIOTIYHH]U OCHOB 32 KIIacU(UKAIN]y Pa3TUIUTHX CTPYKTypa
AYrOpOYHUX OOBE3HUIIA je THIl eMUTEHTa. [IpeMa oBOM KpHuTepujymy pasnukyjy ce cieaehe
BpCTe 00Be3HUIA [4]:

1) npxaBHE 0OBE3HHIIE,
2) oOBe3HUIIE JIOKATHUX OPTraHa BIaCTH U
3) kommaHujcke 0OBE3HHUIIE.

JHpxaBHe 0OBe3HHWIE CY HAjCUTYPHHUjEe W HAjIUKBHIHHWjE XapTHje OJ] BPEJHOCTH Ha
TPKUILUTY KaluTasia, ajy 300r TOra HOCE HajHIKY KaMaTHY CTOIly KOja ce NpHMEmyje Kao
pernep 3a yKyIHy CTPyKTypy KamaTtHux ctomna. [Ipema poky nocneha mory GuTH KpaTrkopodHe
o0Be3HHMIIe WK OnarajHUUKH 3anucu (ca pokom nocreha o 3, 6 u 12 Mecenn), cpemHOpOUHE
(ca poxom gocrnieha a0 10 roamHa) u myropodne oOBesHuIle (ca pokom gocrmeha mpeko 10
TOJIWHA).

OOBe3HHMIIE JTOKAIHUX OpraHa BIACTH €MUTY]y TEPUTOPHjaHE M JIOKAJIHE 3ajeHUIIE,
OKPY3HU U I'PaJIOBH Cca LIMJbEM Jla TIPUKYIE CPE/ICTBA 3a JIOKAJTHU OylIeT, Koja cy moTpedHa 3a
¢uHaHCHpame pa3BojHMX mpojekaTa. OBe 0OBe3HMIIE MOTY OWTH: OMIITE MYHHIIUIIATHE
oOBe3HuIle (koje ce Bpahajy W3 YKyImHUX OYUETCKUX MPUXOJia JIOKAJIHE 3ajeTHUIE KOja UX je
onobpuna), mpuxojaHe oOBe3HHUIe (Koje ce Bpahajy M3 mpuxoja MpojekTa 300T Kojer cy
onobpene) u xubpugHe o0Be3HHIIE (KOje MOCEeAyjy KapaKTEepUCTHUKE OMIITUX W MPUXOIHUX
00BE3HUIIA).

Kommanujcke o00Be3HHWIIE Cy Iy)KHHYKE XapTHje O]l BPEIHOCTH KOje HHUXOBHM
BJIACHUIIMMA JIOHOCE KaMaTy y TadHO ojpel)eHnM BpeMEHCKHMM HHTEpBAIMMAa M HOMHHAIHY
BPEAHOCT O poKy jaocneha. Y nmpakcu pa3BUjeHUX TPKHUITHUX €KOHOMH]ja TIOCTOjH BEJIHMKH OpOj
BapMjaHTH KOMIIAaHMjCKUX oOBe3Huma. VY rmopex cBe pa3HOBPCHOCTH, 3ajeHUYKA
KapaKTepUCTUKA KOMIIAHU]CKUX OOBE3HUIIA jJeCTe /1a Cy TO MHCTPYMEHTHU KPEAUTHUX OJJHOCA U
Jla ce cTora OMTHO pa3NIMKyjy O]l KOMIIaHHU]CKUX aKifja KOjU Cy MHCTPYMEHTU BIACHUYKHUX
oJHoca. BiacHunuy o6Be3HHIA Cy KpeAUTOpU KOMIIaHHUje, KOjU HEMajy ylpaBibauka IpaBa
HE y4YecTBY]jy y pacnojenu npodura (myTeM AMBHIACHAN), Beh MMajy IpaBo Ha PUKCHY CTOIY
MpUHOCA Y OTHOCY Ha HOMUHAIHY BPEIHOCT [5].

OOBe3HHUIIE ce MOTy KIACH(HUKOBATH M IO KPUTEPUjyMy Ja JH Cy OCHTYpaHe
KOJIATEPATHOM 3aJI0TOM WM HUCY OCHTypaHe.

[Ipema oBoM KkpuTepHjyMy ce aene Ha [3]:
1) Heocurypasne, Koje MOTY OUTH CEHHOPCKE U CyOOpAMHATHE U
2) ocurypane, K0je MOTY OUTH XUIIOTeKapHe (CCHNOPCKE HIIH jYHHOPCKE)

BracHuim ceHnOopcKuX 0OBE3HHUIIA CTUYY IPABO HAa CPeACTBa Ipeay3eha Tek MomTo cy
MHTEPECH CBUX OCHIYPaHHX IOBEpHWIalla y IMOTIYHOCTH 33J0BOJBCHH, JNOK CY HHTEpECcH
BJIACHHMKA CyOOpIMHATHUX 00BE3HHIIA MOJpel)eHn CBUM OCTanuM 00JIMIMMa TyTOPOYHOT JIyTa,
OJITHOCHO OHHM MMajy CEKyHJapHO IPaBO Ha Kamary W moBpahaj riaBHMIE W3 JMKBUIAIMOHE
BpeqHOCTH npeny3eha y nmopehemy ca CBUM APYTMM OMIITHM MOBEPUOLMMA, allk j€ TO MPaBO
WTaK MPUOPUTETHHUjE Y OJTHOCY Ha OHE KOjH Moceyjy npedepeHnmjante uim oOudHe akiyje.

XurorekapHe 00Be3HHUIIE Cy OOMYHO OCHUTYpaHE MPaBOM PacCIoiarama 3eMJBHUILTEM U
HETIOKPETHOM MMOBHHOM KOja C€ Ha HeMy Hajla3H, 00BE3HUIIE KOje Cy OCUTypaHe aKifjama 1



oOBe3HHMIIaMa Jpyrux mnpeny3eha oOMYHO eMHTYjy XONIUHT KOMIIaHHje KOje HuMajy y
BracHUIITBY 10 mo 25% akmuja y omnTHiajy KOHTpOJHMCAaHUX mpeny3eha, Jok moxomnHe
00BE3HHIIC HUCY HETIOCPEIHO OCUTypaHEe 3aJI0TOM, alli YKOJIIMKO C€ He TUiaTe o poky nocneha
nepuoauuHe o0aBe3e Ha UMe KaMaTe ce KyMylHpajy na Ou Omie mmaheHe y nmepuoauma xana
npemysehe ocTBapu 3a70BoJbaBajyhu 1oOUTAaK.

IToctoje m mank oOBesnurle (junkbonds), koje mpeacTaBibajy BUCOKOPH3MYHE U
BHUCOKOIIPMHOCHE OOBE3HHUILE, KOje Cy €MHUTOBaJeé KOMIAHHje ca M3BECHUM (DPUHAHCH]jCKUM
mpo0iieMrMa Ha aMeprUuKoM TpXHUIITY y 1980-TuM rognHama.

1.1.2. Pu3unu yaarama y o0Be3HuUIe

Kanma ce wmHBecTuTOpHM O;TydYe Ha yjiaramke y OOBE3HHIIE OHM Cy MOTHBHUCAHH
OYEKMBAHUM MPHUHOCOM, a Oyayhu a mpuHOC HUje YBEK M3BECTaH, HHBECTUTOPH CY CyOUCHH
ca pU3MKOM OCTBapema HIDKET MPUHOCAa OJ OYEKHWBAaHOT. PH3mWK yrnarama y 0OBE3HHIIE
IpejcTaB/ba BEpOBaTHONY /1a ce He OCTBApH JKEJbEHU UCXOJI, OJTHOCHO Jla OCTBApPEHU IMPUHOC
Oyzie HIKU 01 OYEKMBAHOT. PU3HUIIM KOjuMa Cy MHBECTUTOPH Hajuyelrhe U3J10KeHU MPUIUKOM
WHBECTHpama y o0Be3Huile cy ciueachu [4]:

1) TpKuImHU PH3HK (PU3MK HETIOBOJHHUX IPOMEHA TPKUIIHE BPEIHOCTH OOBE3HHUIA y
noptdonnjy Koje cy y3poKoBaHE KpeTambMMa TPXKHUITHUX IapaMeTapa),

2) pu3MK peuHBecTHpamwa (BepoBaTHOha a he HOBYaHU TOK OCTBAapEH O]l MPBOT yjlarama
OUTH MOHOBO MHBECTUPAH IO HUXKO] CTOIM IIPUHOCA y OJTHOCY Ha MPBO yjarame),

3) kpeauTHH pH3HK (BepoBaTHOha na emuteHT Hehe m3BpIIMTH CBOje 00aBese),
4) pUBUK JMKBUIHOCTH TpKuIITa (BepoBaTHONA J1a TpxuiTe Hehe OUTH TUKBUIHO),

5) neBm3HHM pusuK (pM3WK na he mpomeHe AEBU3HOT Kypca YTHIIATH HA CMambeHmhe
OYEKMBAHMX NPHHOCA O OOBE3HHMIIC Y CIy4ajy KaJa WHBECTHTOP JCHOMHHYjE CBOjY
MMOBHHY Y jeJTHOj BallyTH, a EMUTEHT BpIIH iahame y Apyroj BalryTH),

6) perynaTopHH WM TPaBHU PHU3UK (HETIOIITOBAamkE 3aKOHCKHX HOPMH, H30eraBambe
M3BpLICHA MOPECKUX 00aBe3a WM CKJIalame He3aKOHUTUX MOCIOBHUX J0T0BOpa) H

7) omepatuBHM pu3uKk (MoryhHOCT HacraHka ryOuTaka ycieJ HeoAroBapajyhe
OpraHu3alyje, JIOmIer YIpaBibala, IOTPEIIHEe KOHTPOJIE, IpeBapa M JbYICKUX
rpemiaka).

1.2. Ilojam 1 KapaKTepUCTHKE aKIUja

Axkuyja mpencTaBiba (PUHAHCH]CKM MHCTPYMEHT KOjU BIACHUKY (MHBECTHTOPY) Jaje
nmpaBo Ha Jeo mpodura (modutn) mpemyseha — y BUIy OUBHICHIE, NMPABO HA YIPABIHAHE
npenyseheM U npaBo Ha UMOBUHY Npeay3eha y cilyuajy merone JUKBUaamuje [6].

HcTopuja mpBuX emMucHja akiyja gatupa jom a0 16.Beka, pa3BojeM MPUMHTHBHUX
00JIMKa aKIIMOHAPCTBA, KOJH Cy MOYENIM BEOMa CIIOHTAHO, 3axBaJbyjyhu pazBojy TpxkumTa. J{o
Taga Cy CKyle TProBayke EKCIeHIuje Owie pe3epBHUCaHE camMoO 3a OHAaj UMYhHHUjU COj
rpahaHcTBa, JOK Cy OHHM KOjHU HUCY HMMAalld JOBOJGHO HOBIIA 32 TaKBO IyTOBAE, YMECTO
y3uMama KpeauTa, eMHTOBAJIHM TOTBpAE (TpeTede MaHAIIBUX aKluja) U TaKo MPHKYILIhaN
CpelIcTBa 3a CIpoBOheme CKynmux myToBama. Kymmu ,,OTBpaa“, MpeaxoaHUIH TaHAIIBAX



aKIFoHapa, MOCTajaii Cy W BIACHHUIM poOe Koja je mpenMmeT TproBama. Jlobap mocioBHH
pe3yiITarT 3a BIACHHUKE aKIHja 3HAYHO j€ OCTBAPCH-E IMYHOT TOOUTKA.

Jenan o1 OCHOBHHX pasjiora 3aueTka aKIMOHAPCTBa, OJHOCHO €MUTOBamba aKkluja, Ouo
je y CBpXY NPHUKYIJbaka MamUX W3HOCA KaluTaja, KOjUM Cy pacHoyiarajy NOjeAWHIH, ca
IIMJBbEM JIa CE Ta CPEJICTBA KOHIICHTPUILY pau pUHAHCHpama CKYIHX IpojekaTa. J{pyru pasnor
je mrTo ce akiujama rmpemornhaBa BpeMEHCKH IEPHOJT O yJlarama J10 Ipo(hUTHPaba, OJJHOCHO
IITO TOCTOjU MOTYRHOCT nasbe mpoaaje aknuja. CBaka akIifja ce CacTojH U3 JBa jelia, a TO Cy
IUTAIIT aKIUje U KYIIOHCKU TabaK, OJIHOCHO KYIIOHH 3a HCIUIATy TUBHCHIIE.

[TmamT akmuje caap:Ku OCHOBHE TIOAATKE O CaMOj aKIUjU U TO 03HAKY J1a je Ta XapTHja
OJl BPEIHOCTH aKIWja M Koja je BpCTa akiHje, Ha3UB M CEIUIITE aKIMOHAPCKOT IPYIITBA
(emuTeHTa), HA3UB U CEIUILTE KYIIA WIX MAK, O3HAKY Ha KOra akIfja IJIacH, W3HOC Ha KOjU
rJ1acy akiuja (HOMHHAJIHA BPEJIHOCT aKiyje), Opoj akiuja u yKynaH OOMM akKiuja, mpaBa u3
aKiyje, MecTo M JIaTyM H3JlaBama, O3HaKa cepHje W KOHTPOJHHU Opoj akiuje, pemocies
emMucHje, pakCUMUII NOTNHCA OBIAMINEHOT JINIA ¥ [eYaT eMUTEHTA.

Kynoncku Tabak caapu OCHOBHE IMOAATKE 0 UCTUIATH JUBUICH/C: PEIHU OpPOj KyIoHa
3a HaIaTy AWBHICHIE, Opoj akmuje mo Kojoj he ce mcruiata IUBUAEHAE BPIIUTH, HA3UB
eMHTEHTa, KaJIeHIapcKa ToJHa Y K0joj ce AMBHJICHIA ucIuiahyje, ¢pakcumu oiantheHor
JIMIa ¥ eMUHEHTOB T1eYar.

['maBHa KapaKTEpUCTHKA aKIKja je Yy TOME IITO Ce Fl,eHOM KYITOBHHOM YjeIHO BPIIU U
KyIIOBMHA U yZeJa y BIaCHUIITBY (QUpPME, 3ajeTHO ca CBUM pU3UIIMa U OeHeduTrMa, aimm 6e3
IMPEKTHE OATOBOPHOCTH OHOTa KO Kymyje akuuje. Takohe aknmmoHapW HWKAaKO HE MOTY Jia
n3ry0e BUIIE 01 OHOTA IITO Cy YIOKWIH Y FbeHY KYTTOBHHY, 32 Pa3JIUKy O] IyTa I7I€ j€ Ty>KHUK
OJIrOBOPAH IEJIOM CBOjOM HMOBHHOM.

Kao mro je pedeHo, akiyje MpeAcTaBibajy BIACHUYKE XapTHje O BPEAHOCTH, IMOIITO
NPE/ICTaBIbajy Y0 aKIMOHAPCTBA y BIACHHUIITBY aKIIMOHAPCKOT IPYILITBA. 3apaBo, YKyHnaH
KamuTtan npeny3eha je mojesbeH Ha ojapeheHM Opoj akiMja, a ¥ CBAKU BJIACHUK KOJH HX
nocejyje, yjeIHo je U BIAaCHUK cpa3MepHor Jena naror npenyseha. Hekana cy ce akuumje n
¢buznukn mTamnane, MehyTuM gaHac, pas3BojeM HWHQOpPMAIMOHUX TEXHOJNOTHja, W
SJIEKTPOHCKHX 0a3a MojaTaka, To je Beoma penak ciy4aj. Hajeehu O6poj akuuja cana ce Hama3u
y €JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, a BIACHHUK MOCEIYje jeIHOCTaBHY IMOTBPAY Ha KOjOj Ce Hajla3e CBU
HEONMXOJHU TOJAlld O JIaToj akIuju, Kao W O CcaMOM BJAacHUKY akmwmje. [Iporec
JeMaTepyjann3aiyje akifja 3aXxBaTuo je TOTOBO CBa TP)KMINTA KAalWTalld, IITO Y MHOTOME
CMamyje TPOIIKOBE EMHUCH]€, aJld M CaMOT pajia ca aKiujama.

Jemna on Haj3HAYAjHMjUX KapaKTEePHUCTUKA akKidja, Koja je JOHeNla BEeIHKY MPEAHOCT
KOPIOPAaTHBHOT BJIACHUYKOI OOJIMKAa Yy OJHOCY Ha JIpyre, jecTe OrpaHM4YeHa OATOBOPHOCT
BlacHUKa. Haume, BIacHUK yjena y aKIMOHApCKOM JAPYIITBY y Clly4ajy TyOWTKa WM
Heyclexa KOMIIaHHje, He MOKe M3TYOUTH BHUILIE O] OHOTA IITO j€ YJIOKHO Y KyIOBHHY JaTHUX
aknuja. [lopen oBe 3HauajHE KapaKTEPUCTHKE, aKIHMje CBOjUM MMAOIMa JIOHOCE jOII BEJTHKU
Opoj mpaBa, mMTO UX OUTHO Pa3NUKYje O] APYTUX (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA.

[Topen HU3a npaBa, Kao MITO Cy YIPaBJbambe KOPIOPAINjoM, paBa npeye KyIoBHHE U3
JI0/IaTHUX €MHUCHja akKl¥ja M TpaBa HA OrPaHMYCHY OJrOBOPHOCT, Ca acleKTa yTBphuBama
CYIITHHCKE BPETHOCTH OOMYHMX aKIMja HajBXHHjH CY: IIPABO HA TUBHICHIY (Ka0 MPHHOC Ha
aKIMjy, YMjHU U3HOC 3aBUCH OJI OCTBAPEHOT HETO OOMTKA U OJUTYKE O HETOBOj PACIONEeNN) U
MpaBo MpoJaje aknuja 6e3 orpanndema [7].



1.2.1. Bpcre akuuja

Kopnopanuje mMory na emMuTyjy JBE BpCTE aKlfja U TO OOWYHE WU TPHOPUTETHE
(mpuBMieroBaHe WM MpedepeHijanne) akiyje, Koje ce pa3iuKyjy mpeMa mpaBuMa Koje
cazipxe.

Oo6wnune akmnuje (commonstock, ordinaryshare) cy ocHoBHe BpcTe akiiyja, Koje cy mpBe
HacTalle ¥ U3 BUX Cy ce pa3Buie cBe apyre Gopme akiuja. To cy oHe XapTHje 0] BpeAHOCTH
Y1jOM €MHCHjOM C€ BPIIM MPUKYIJbabe KalnTaja 3a puHaHCcHpame nociaoBama npeayseha. C
003MpOM Ha TO J1a C€ jeZJTHOM EMHTOBAaHH aKIIM]CKH KaIlUTa 110 MPABUITY HE MOBJIAYH, aKIHje
MIPEJICTaBJbajy CTallaH U3BOp (PMHAHCUpAIHA.

OOuuHe akIyje MPpeaCTaBIbajy BIACHHYKH YI€0 110jeJHHAYHOT aKI[HOHAPA Y KaluTay
KOMITaHHj€ KOja je eMHUTOBaja akuuje. KBaHTHTET BIacHYKOT yzena akipoHapa y npeaysehy
3aBUCH OJ] KBAaHTUTETA aKIMja KOje je aKIMOHap KyIIHO, Kao U OJ] YKYITHOT Opoja eMUTOBaHUX
aknuja. [Ipuarkom ocHMBamba KOMIIAHKjE y IUJbY 3aIUTUTE MHTEpeca akiuoHapa o Moryher
MPEKOMEpPHOT EMHUTOBama, NePHUHUIIE Ce MaKcMManaH Opoj akmuja Koje Mory OWTH
€MHTOBaHE, JOK jeé 3a CBAaKO JOJAaTHO €MHUTOBame MOTPEOHO aa ce 00e30emu cariacHOCT
CKYIIIITHHE aKIIHOHAPA.

OcHoBHU 00JHMIIM €MHUCHje aKIfja oj CTpaHe KOMIaHWja Cy: jaBHa moHyzAa (public
offering), AupekTaH mIacMaH HOBOKPEHPAHUX aKLHja WHCTHTYLUHOHAJHUM HWHBECTUTOPHMA
(private placement) u moHyAa akmuja mnoctojehuM axkmuoHapuMa Ha 0a3u  mpede
kynoBune(privileged subscription) [8].

KymoBuHOM 00MYHHX aKmyja aKIMOHAPH TPajHO BE3Yjy CBOj yJIor 3a mpemysehe, unme
MOCTajy HETOBH JICTATHH CYBJIACHHUIM Cpa3MEpHO Opojy akmmja Koje moceayjy. BmacHuim
aKIja MOTY HCTE TPOJATH JAPYTHM TPAHCAKTOPHMA TI0 TPXKHUIIHO) IEHH Ha eeKTHOj Oep3u.
[Iponaja ce obaBJba JaKile W 1O BHUIINM LIEHAMA YKOJIHMKO KOMIIaHHja MMa J00pe MOCIOBHE
nepdopmance y cmuciy pactyhe npoputabuiaHOCTH.

[Mpedepenmmjanue akuuje cy oapeheHa BpcTa XUOpUIHUX XapTHje O BPEIHOCTH Koje
Cy o0jenuHMIIe KapaKTepUCTUKE OOMYHMX aKiuja u 00Be3Huma. OHe Hoce PUKCHY TUBHICHITY
y TpOUEHTY (WM HOBYAHOM H3HOCY) OJ HOMHHAIIHE BPEIHOCTH, MAambe Cy pU3MYHE 32
BJIACHHWKA, a y CJy4Yajy JIMKBHIAIMje KOMIaHWje uciuiahyjy ce U3 JIHKBHIAIIMOHE Mace Tpe
ucIiaTe OOMYHUX aKnyja. BiacHunm npedepeHImjaaHuX akiyja He YIeCTBY]Y Y yIIpaBibamby
KOMITaHHjOM.

1.2.2. OcHOBHM pPa3Jio3u MOCTOjarba aKuuja

AKIMja je HacTala y BpeMe I0jaBe WHAYCTpHUjcKe peBosyluje. OCHOBHH pasio3u
HEHOT HacTajama U MoCcTojama cy cieachu [9]:

1) 3a emuTeHTa (KOpPIOpAINKjy) — yKIamkambe OTpaHNuCHha pacTa KalnuTania,
2) 3a WHBECTHTOpE (BIACHHUKE) — MOTYNhHOCT HMCTOBPEMEHOT OCTBapHBama BHCOKOT
MPUHOCA Y3 MUHUMHU3UPAkHE PUUKA.

EmuTeHT ce omtyuyje 3a M3IaBame akiyja ca pasjoroMm Koju ce oryeaa y yehamy
COIICTBEHOT KaluTajla U HMCTOBPEMEHOr Kopuinhema oIapeheHHX NpepaHOCTH Koje JO0HOCe
akuuje kao crnenuduyaH QuHAHCHjCKM HHCTpyMeHT. IIpe cBera oHe MMajy HEOTpaHHUYEHO



Tpajame mMTo oMoryhasa JlyrOpoYHO pacroiaramke MPUKYIJEHUM CPEJICTBIMA, 32 PA3IIUKY O]
00Be3HHIIA KOje nMajy TagHo yTBpheH pok gocneha.

AKIIHje MocToje caMo y KOpIopaTUBHOM OOJIMKY OpraHHM30Bama mnpemyseha 300r vera
ce ¥ caM HacTaHaK aKilMja Be3yje 3a pa3Boj KOPHOpaTHBHOT 00muKa npeay3eha.

AKIIFja MHBECTUTOPY OMOTyhyje CTHIame Mpuxo/a y 00IuKy:

1) auBuacHAC U
2) KamnMTaJHOT J0OWTKa.

JuBuaenna ce ucrutahyje u3 mpodura Kopropaimje Koju ocTaje mociie miahama nopesa
U TIPEJCTaBJba MPUHOC HA HHUXOB KAIUTAN YJIOKEH y KOPIOpaIyjy, TOK KalUTaTHA T00UTaK
MpelicTaB/ba OHY pasnuKy m3Mel)y IieHe 1O KO0joj je aKiMja KyIlJbeHa, U IIeHEe MO KO0joj je
U3BpILICHA KeHa Mpojiaja. MehyTum, auBuneHa He Mopa yBek Outu ucruiaheHa, kajga ce paau
o muaauM (pupmama koje Tpeba Ja MpOIIUpPE CBOj€ MOCIOBamke JUBUACHA ce Hajuenihe He
ucruiahyje, Beh ce Ta HOBYaHa cpeJicTBa UCKOpUIhaBajy 3a pacT U pa3Boj mpery3eha.

Ca gpyre cTpaHe, HHBECTUTOPY jeé OMOTYheHO cMameme pH3HKa HHBECTHPama, a 3a
OTIpaBIIaEbE¢ OBE TBPIHE C€ KOpHUCTE clieaehn apryMeHTH:

1) orpaHnyeHa OJrOBOPHOCT (BJIACHMK aKIMj€ CHOCH PHU3UK OIPaHUYEH BUCHHOM
YJIOXKEHOT KaIluTaja, IITO 3HAa4M Ja aKIHOHapu MOTYy Ja U3ry0e HajBHUILE 0 M3HOCA
KOjH je YJI0XeH y KylIOBUHY aKIHja),

2) nukBuIHOCT (MOTYRHOCT Mpo/aje akiyja Ha TPXKUIITY aKiyja) u

3) muBepcudukanyja (TUTacMpameM CpeAcTaBa y ABE WIM BHIIEC Pa3IUUUTHX aKIHja,
OJTHOCHO (hopMHUparmeM MOPTHOHja, MOXKE Ca YTHIIATH Ha CMabCH-E PEJIATUBHE BUCUHE
pU3uKa).

3Hauaj akuuja oryena ce y TpaHcdepy (QUHAHCHjCKE IITENIE, PECTPYKTYpHUpPAHY
KOMITaHHja U y (GOpMHUpaby BUXOBE CBOJMHCKE M yIpaBjbayKe CTPYKTYpE, a Takohe ce Kpo3
KpeTame IIeHa akldja yoOin4aBajy oveKHBama MHBecTUTOpa o Oymyhum mepdopmancama
KOMIIaHHja.

1.3 Pa3nuke uzmel)y o0Be3HMIA U aKIHja

OOBe3HUIlC U aKlMje MPENCTaBbajy XapTHje Off BPEIHOCTH MyTeM KOjux mpemy3eha
Jonaze 10 HEONXoAHOr Kamurtana. M3mely mBHX mNOCTOje 3HauyajHEe pas3iuke, Koje Cy
npesactaBibeHe y Tabemu 1. Pasnmuke ce ornemajy y Tome mTo Cy OOBE3HMIE AYKHHYKE, a
aKITHje BIACHUYKE XapTHj€ OJ1 BPEIHOCTH, PA3IHIUTH CY EMHTEHTH, POK Jtocticha, mpuHOC KOju
BJIACHUIIM OCTBAapYjy, Kao U MpaBa Koja MM OBE€ XapTHje O BPEIHOCTH JJOHOCE.

Taxolhe, 0OBe3HHIIE Cy Mambe PU3HYHE 32 MHBECTUTOPE jep MMajy NMPBEHCTBO HAILIATe
Y 3aKOHCKHU YTOBOPEHY Kamarty, JOK Cy aKIMje BUIIIE PU3UYHE, jep UCTUIaTa JUBUICHIN 3aBUCH
OJ1 OCTBapeHOT (PMHAHCHjCKOT pe3yJsiTara Kopropanuja, a MpWIKKOM HaIulaTe Hajlase ce M3a
00Be3HHMIIA, OJTHOCHO MPEICTaBIbajy HajMuale XapTHje o BpEeIHOCTH.

Paznmke m3mely oOBe3HHMIIA U aKIMja MOTY C€ carjielaTH ¥ Kpo3 MPETHOCTH KOje OHE
JIOHOCE CBOJUM BJIACHHIIMMA W WHBECTUTOPHMA, Ka0 M KPO3 CIA0OCTH WIIM HEIOCTaTKe KOje
umajy.



Tabena 1. Paznuke uzmely ooBe3nmna u akuuja [10]

OBBE3HUIIE AKIUJE

Bpcra nHCTpyMeHTa | Ay>KHHYKE XapTHje O]l BpeAHOCTH | BIACHHYKE XapTHje O] BpEAHOCTH

WHCTPYMEHT o00e30ehema nayra | QUHAHCHjCKU ~ MHCTPYMEHT  KOjU
KOjUM ce wu3JaBaiiar o0aBe3yje /1a | BJIacCHUKY (MHBECTUTOPY) Jaje MpaBo
he wumaony kpo3 ogapehenu | Ha aeo mpodwura (odbutn) npeayseha
3Haueme BPEMECHCKH  IEpHOA  BPATHTH | — DUBHICHAY, IIPaBO Ha YIPaBIbAbe
M3BECHY CyMy HOBIIA U 32 TO BpeMe | mpeay3eheM W TIpaBO Ha HMOBUHY
miahatu kaMmary Mo JoroBopeHoj | mpeayseha y  ciaywajy — merose
CTOTIH JIUKBUJIAIIN]C

BJIaCHUIIU 06B63HI/IHa HUCY

. .” | BIacHUIM akmuja Cy CYBJIACHUIM
CYBJIACHUIIM KOpIOpaluje, Hemajy T 1y) y ¢y i

Kopriopaiyje, nMmajy IpaBo

Bnacuuuu NpaBO yIpaBJbamka, ald HUMajy . .
yIpaBibama, ucIuiahyjy ce Ha Kpajy —
NpaBO HamjlaTe TIpe BIACHUKA . .
. Hajmiale xapTuje oa BpeIHOCTH
aKimja

JIpKaBa, JjeIuHUIIe JIOKAJIHE

caMoyrpase, kopropauyje, | Kopnopanuje
Emurentn KpEAWTHE MHCTUTYIIH]E U IIp.

IpENICTaBIbajy (PUKCHHU TPOIIAK HHCY (DMIKCHH TPOIIAK
Poxk nocnieha yTBpheH pok nocreha Huje yTBpheH pok moceha
[punoc 3aKOHCKH YTOBOpPEHA KaMara JMBUICH/IA U KaITUTATHH JOOUTAK

W3 yrma emuteHTa Haj3HAYajHUja TPEAHOCT (MHAHCUpAHA TyTEM €MHUCHje OOWYHUX
aKIyja orjesa ce y TOMe MITO aKkiuje He ToBIade (PUKCaH TPOIIaK 3a KOMIIAHHU]y, Kao IITO je
TO CITy4aj ca eMHTOBAaEM OOBE3HUIIA. 3ampaBo, TUBUICH A HE MIPE/ICTaBIba (PUKCHY 00aBe3y,
Beh ce mraha m3 Hero mpodura mocne miahama cBUX Apyrux obasesa. Takobe, akmmje
Mpe/CTaBIbajy TpajHA M3BOp (MHAHCHpama jep Hemajy GuKCHH pok gocneha, ma ce eMUTEHT
HE CyOodYaBa ca JIaHOM KOHAa4YHOT M3MHpEma 00aBe3a, Kao ITO je TO ciydaj ca 0OBE3HHUIIaMa.
EmutoBameM akiuja kommandja 1mobosblliaBa cBOj OOHUTET U KPEIWUTHH PEjTUHT U HA Taj
HAauYuH J10J1a3U JI0 CBEXET KamuTana U Opke YCIOCTaB/ba KeJbEHY MPOMOPLHUjY aKLIUjCKOT U
M103ajMJbEHOT KanuTana. EMUTEHT J1akie Moske J1a Ipojia akiuje y 0OJHOCY Ha OOBE3HHMLIE, jep
Cy aKlMje aTpakTHBHHUj€ 3a MHBECTUTOPE jep OHOCE BUILM MOTEHIHMjaHU NPUHOC y3 HU3
JpYTUX MpaBsa.

[MocmaTpajyhu W3 yria WHBECTUTOpA, KYIOBHHOM akifja cTU4e ce MoryhHoct
OCTBapema BHCOKOT TPUHOCA, jep AaKIHOHAPH YXKUBAjy TOTOMHOCTH on moBehama
npopHUTAOMITHOCTH KOMIIAaHHU]€, a KOje Ce OTJIe/1ajy Y BUILO] NTUBUACHAN U BeheM KarmuTaaTHOM
JIOOWTKY. JeqHa oJ1 3Ha4ajHUjuX MPETHOCTH aKIHja Orjiesia Ce Y OrPaHUYEHO] OJrOBOPHOCTH,
jep je MakCHUMaJ HH TyOWTaK MHBECTHTOpa oapeleH M3HOCOM KamuTajda WHBECTUPAHOT Y
KynoBHHY ofpeleHe akiuje. AKiuje cy JUKBUIHE XapTHje O] BPeTHOCTH KOje ce JaKo U Op30
MOTy MpOJAaTH Ha CEKyHJapHOM TpPXKHMIUTY KamnuTaia, Hoce Behu Opoj mpaBa y omHOCy Ha
o0OBe3HHMIIE, a Y yCIoBUMa WH(pJIAIMje aKIHje Cy Mambe PU3MYHE XapTHje Off BPEIHOCTH O]
o0Be3HHIIA, jep 00Be3HMIle HOoce (PUKCHY KamaTy Koja y yclIoBHMa WHGIIAIMje peaaHo omaja.

Kommanwuja ce 3a puHAHCHpame MyTeM eMICH]e U TIpoJiaje 00BE3HHUIIA MOXKE OJUTyIUTH
yCIe1 IPeTHOCTH Koje OHe Hyie. [IpetHocTH ce Hajnpe ornenajy y MOryhHOCTH /1a ce cpeicTBa
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npubaBe W3 BUIIIE U3BOpA, jep ce IENOKyIaH IyT el Ha Mame CyMe, OJHOCHO OOBE3HHMIIE
Mam¢ HOMHUHAJTHE BPEIHOCTH Koje ce npojajy Behem 0pojy cydjekaTta. TpOIIKOBH IO OCHOBY
emucrje OOBE3HHWIIA OTpaHMYCHHW Cy Ha HW3HOC KaMmaTe M TJIaBHHUIE, Koja ce wucruiahyje
BJIaCHUIIMMa OOBE3HHUIIA M KOjHU ce He moBehaBajy y ciydajy mpoduTaOWIHUjeT MmocIoBama
E€MHTEHTa, a TPOIIKOBH 10 OCHOBY €MHCHje OOBE3HHIIA Cy 3HATHO HIDKH O]l TPOIIKOBA IO
OCHOBY €MHCHje aKnuja. 3HayajHa MpeaHOCT y (puHAHCHpamy KOMIAaHHje MyTeM OOBE3HHIIA
jecTe TO mTO KOMIaHMja J0JIa3u 10 TOTPEOHOT M3HOCA KamuTaia 0e3 MpOMEHe y CTPYKTypHu
COTICTBEHOT KamuTana. Mcmiara kamaTa Mo OCHOBY €MHCHj€ 0OBE3HHMIIA TpeACTaBIba TPOIIAK
MOCJIOBamka KOjH EMUTEHTY JOHOCH onpeheHe ymrese y mopesy, a Kopumheme 00Be3HHIa y3
yBoheme ozapesde 0 PeoTKYyNy YHOCH BHCOKH CTeneH (IEKCHOMIIHOCTH y (HHAHCH]CKO]
CTPYKTYpu. EMHTEHTH MOTY KOPUCTUTH OBY OJpea0y y Cilydajy Maja TPIKUIIHUX KaMaTHUX
crona. O he OTKynHMTH OOBE3HMIIE €MHTOBAaHE IO BHIIOj KAMaTHOj CTONM M €MUTOBATU
00Be3HHMIIE TT0 HWKOj KaMaTHoj ctomu [11].

OOBe3HuIe J0HOCE OpOjHE TPEAHOCTH Xoijuepuma, Mmehy KojuMa Cy HajBaKHU)E
YrOBOpEHa IMepHoanYHa (PUKCHA MCIUIaTa Kamare, MPUOPHUTET TPHIUKOM HCIDIaTe KaMmaTe,
OJTHOCHO KaMaTa ce uciutahyje mpe ucruiaTe INBUACH e Ha IpedepeHIInjaTHe 1 OONYHE aKIje
U YKOJIHMKO Johe 10 JHWKBHIAIMje KOMIAHWjEe BIACHUIM OOBe3HHMIA ce wucmuahyjy u3
JIUKBHJIAIIMIOHE Mace Tpe WCIIaTe BJIACHUKA akiuja. Y cliydajy yBolema OIIrje KOHBEP3Hje
MHBECTUTOP TOCenyje XHOPHUIHY XapTHjy OJ BPEIHOCTH, a OOBE3HHUIIE CY M Mame PU3MYHE
XapTHje o] BpeTHOCTH OJ aKIyja.

Hajsehn HemocTamm akmmja ca acrekra eMUTEHTa Cy JHCIIEp3Hja BIACHHUINTBA KOja
CTBapa OMAaCHOCT O] aKBU3HUIIH]j€, HETIOBOJbAH IMMOPECKH TPETMaH ycliel TPETHPamba JUBUICHIC
Kao Jela OMOpe3WBOr NpoQHTa, BHCOKM EMHUCHOHHM TPOIIKOBH, Ka0 M TO INTO aKIHWje
MPEJICTaBIbajy CKYIUbM OOJIMK (PMHAHCUpAha Y OJHOCY Ha OOBE3HHUIIE.

Henocraum ce Mory mocMaTrpaTtd W M3 yria WHBECTHTOPA. AKIHMje 3a MHBECTHTOPA
MpeJICTaBIbajy BeoMa PU3MYHY MHBECTHIH]Y, MpaBa BIacHUKA OOMYHUX aKidja cy HajMiala,
nojeanHe MHGOPMAIMje HUCY JIOCTYIHE CBUM aKIMOHApUMa M MOCTOjU OrPaHUYEHO MPABO
KOHTpOJIE, a LICHEe aKIl{ja Cy BeoMa MPOMEHIbUBE.

OOBe3HHUIE TIpeACTaBJbajy YroBOpeHy o0aBe3y nepuoaudHux Iviahama kamare u
UCIUIaTe TJABHHIE O POKy jocmeha, INTO mpencraBjba HajBehw HemocTtaTak ca acrekTa
eMUTEHTa. YKOJIMKO HHUje M3BPILICHA CepHjaIn3aliyja IJIaBHUIIe Ayra, UCIUIaTa TJIaBHULE ayra
Ha JaH gocreha mpecTaBiba BEJMKO (PUHAHCH]CKO HAlpe3ame EeMHUTEeHTa, a mopea Tora, Behu
o6uM kopuirherma 00BE3HHIIA MOJKE J1a UMa 32 MOCIeIUIly ToBehame TpOIIKoBa KamuTania.

3a mHBecTHTOpPE OOBE3HMIIE MOTY Ja Oydy HEeaTpaKTHBHE jep HeMajy MpaBo TIiiaca
MPWIMKOM JOHOIICHAa OJTyKa O TIOCIIOBakby KOMITaHH]e, BIIACHUIN OOBE3HUIA Cy U3JI0KEHHU
MH(IATOPHOM PU3UKY U HE Y>KHBajy TIOTOHOCTH 0] HoBehama mpopUTadmITHOCTH KOMIIaHH] €,
a 00Be3HHIlEe TaKkohe Hoce MambH MPUHOC Y OJHOCY Ha aKIyje.
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1 IEO: OJPEBUBAILE IIEHA OBBE3HULIA

Llene oOBe3nmIa y Oep3aHcKoj M BaHOEp3aHCKO] TPrOBUHM oJipelhyje ogHoC moHyAe U
TpaxKme, a M0 NpaBWIy LIeHe OOBE3HUIA y CEKyHJapHOM NPOMETY Ce He IOKJamajy ca
IbUXOBOM HOMHUHAJTHOM BpeaHomihy. 3aTo je HEONXOIHO HANpaBUTH pas3luKy u3Melhy
Pa3NUYUTUX BPETHOCTH OOBE3HUIIA.

[Tpunukom oapehuBama IieHa OOBE3HHUIIA MOTPEOHO je HAMPABUTH PA3NIUKy m3Mehy
HOMHHAJIHE, KIbUTOBOJICTBEHE U TPIKHUIITHE BPEAHOCTH OOBE3HHUIIA.

Homunamna BpeTHOCT 00BE3HMIIA j¢ Ha3HAYCHA Ha 0OBE3HUIM W ucIuiahyje ce 0 poKy
nocrieha. EMuTeHT je nyaH aa BIacHUKY OOBE3HHUIIE MCIUIATH HOMHHAIHY BPEIHOCT O POKY
nocrieha, 6e3 o03upa Ha TO Ja JM je BIACHUK OOBE3HHWIly KyNHO MO IIEHH KOja OAroBapa
HOMMHAJIHOj BPEAHOCTH WJIH IO [ICHH KOja je HU)Ka MJIM BUILA O]l HOMUHAITHE BPEIHOCTH.

KmuroBoacrBeHa BpeqHOCT OOBE3HMIA jeTHAKA j€ HOMHHAIHO] BPEIHOCTH U MO TOj
BPEIHOCTH C€ OOBE3HMIIA EBHICHTHpPA Y KILHTOBOJACTBY mpedy3eha Koje je eMHUTOBaio
0OBE3HHUIIE.

TpxumHa BpegHOCT OOBE3HWIIA YCIOBJbEHA j€ 3aKOHOM IIOHYNE W TPaXme Ha
TP)KUINTY, KaMaTHOM CTONIOM KOjy OOBE3HHWIIa JOHOCH KYIIy, OIHOCHO BJIACHUKY,
MHBECTUIIMOHIM MOTyhHOCTHMa, Kao M yBepemnMa Kymia aa he u3mgaBanan oOBe3HuIe OUTH
y moryhHocTH 112 ypeaHo uciurahyje o6aBese Koje mpey3ruMa cCaMiM €MHTOBAakbeM 00BE3HHMIIA.

2.1. Monean oapehuBama neHa o0Be3HUIA

Kon onpehuBama 1ieHe 00Be3HUIA, MOTPEOHO je pa3MOTpUTH ofpehBambe TP KUIITHE
IIeHe 00BE3HUIIA Ha OCHOBY CaJalllbuX BPeAHOCTH Oyayhux GpUKCHUX MEpUOANYHUX TPHHOCA
Kamare yBehaHHMX 3a cajalimy BpPEIHOCT INIABHMIE ayra, oapehuBame IeHE JUCKOHTHHUX
00BE3HHUIIA U MOJIEJI TIPOIICHE [IeHa OOBE3HMUIIA HA OCHOBY PUHOCA.

2.1.1. TpkuiHa neHa 00Be3HMIA HA OCHOBY CA/lallIlbUX BPEIHOCTH

Jla OM ce WHBECTUTOpP OMNPEACITUO 33 WHBECTUPAE/IC3NHBECTUPALE Y OOBE3HUIIC
onpehene BpcTe m onmpeheHOr KBaNMTETa, HEOMXOMHO jE Ja TO3HAje CaJallllby BPEIHOCT
OYCKMBAHOT HOBYAHOT TOKa 0] 00Be3HMIle. HOBUaHM TOK ce CaCTOju O] IEPUOUYHUX UCIUIATA
KaMaTa M McIUIaTe TJaBHHUIE O poky aocrieha oOBesnuie. MuBecTuTOp yrnopehyje cagammy
BPEIIHOCT OUYECKUBAHOT HOBYAHOT TOKa OOBE3HUIIE Ca FeHOM TPIKHIITHOM [IEHOM U Ha Taj HAaYMH
onpelyje onpaBaaHOCT HHBECTHPaha/ IC3UHBECTUPAbA.

TpxumHa 1eHa oOBe3HHWIIA MPENCTaBba 30HMp CagalllbUX BpeOHOCTH Oymyhmx
(UKCHUX TEPHOAMYHHX TPHHOCA HAa UMe KaMaTe, yBehaHOM 3a cafgalimky BpeTHOCT TIIaBHUIIE
Iyra Koja je HaIulaTWBa Ha JaH jnocrieha oOBe3HuIe. 3a yTBphUBame calallbe BPeIHOCTH
KaMaTe U TJIABHHIIE HEOMXOHO j€ MPEIM3UPATH AUCKOHTHY CTOITY, OJHOCHO JKEJbEHY CTOITY
MPUHOCA, KOja ce M3jelHaYaBa ca KAMaTHOM CTOIIOM Koja OW ce MOTJIia OCTBApHUTH yIIarameM
UCTE CyM€ HOBIIAa y OOBE3HHWIC ca MICHTUYHUM pH3UKOM. To je 3ampaBo mpeosmnalyjyha
Tp’KHUILIHA KaMaTHA CTOMA Ha IUIaCMaH UCTOI HUBOA pPU3HKa.
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MatemaTnukd OM ce MOJCN 3a YTBphUBame TpPXKUIIHE IIeHE OOBE3HUIIE MOTA0
MPEJICTaBUTH Ha cienehu HauwH [12]:

I B
Po= L1 Tt ¥ r
rze cy:
Py - TpkuiHa nieHa oO6Be3HuIa,
[; — meproanYHa MpUMama o] Kamare (BpeIHOCT KaMaTHOT KyIOHa),
B — HomuHaTHA BpeIHOCT 00BE3HMIIE HA JIaH focrieha,
T - Bek Tpajama ayra (0poj roamnHa a0 aocneha) u

K - TPXKHUIIHO ()J:[peljeHa AVCKOHTHA CTOIIa WJIN KCJbCHA CTOIIa IIPUHOCA.

Y oBoM o0Opacily je MpeTHOoCTaB/beHO Ja ce Kamara Iuraha TOMUIIbe, a YKOIUKO Y
jeIHO] TOAWMHHM TIOCTOjH BHWIIE KaMaTHHUX TII€pHONA, HYXHO je U3BpIUTH onpehena
npuiarohaBama y camMoj jeTHAYMHH. Y KOJIMKO C€ MPETHOCTAaBH Ja ce oOpadyH M Turahame
KaMaTe Ha OOBE3HHMIIC 00aBJba TONYTOAWINIGE, MATEMAaTHYKH MOJENl aJanTHpaH Ha OBY
cuTyanujy nMao ou cieachu obnuk:

It
2 B

+
A+t @+5?T

— 2T
PO_ t=1

Jennaumna mompasymeBa cBOlem-e TOAMIIBLUX KaMaTa Ha oApeleHn kaMaTHH epHoI,
Yy OBOM CJIy4Yajy IMOJIYTOJUIILH, IEJbEHEM TOAMIILE KaMaTHE CTOME ca OpojeM mepuoja, y
OBOM CITy4ajy ca /iBa, 1 MHOKEHeM Opoja roxuHa 10 nocrieha ca 6pojeM KaMaTHUX MEpUoIa,
IITO je y OBOM CIy4ajy Takolhe nBa.

2.1.2. llena AMCKOHTHUX 00BE3HHIIA

OO6Be3HMIa je 1o MpaBUITy KaMaTOHOCHA XapTuja Ol BPEAHOCTH, i Cy NMPHUCYTHH)E
JHMCKOHTHE 00Be3HUIE. J[MCKOHTHE 00BE3HHUIIE CE NPO/Iajy UCIO HOMHHAITHE BPEIHOCTH, a IO
nocrehy ce ucrahyje HOMUHAITHU U3HOC AyTa.

Ilena nuckoHTHUX 0OBE3HHUIIA A00M]ja ce peMa cieacheM moneny:
I
(1+k)t
I=Px(1+k)*

k="[t-1
P

Ha ocHOBYy pnate jeqHauuHe IieHa JMCKOHTHUX OOBE3HUWIA jEJHAKA j€ CaJalllboj
BPEHOCTH TJIABHHIIC JyTa.
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2.1.3. MoaeJs npoueHe neHa 00Be3HMLA HA OCHOBY IPHHOCA

Ha Gep3ama ce oOBe3HMIIaMa TpPryje Mo TPXKUIIHUM LieHaMa. MHore oOBe3HULIE MOTY
UMaTH KOMIUIMKOBaHE IIeMe F'OTOBMHCKHMX TOKOBA, IIa C€ M3 TOT pasjora OHE He Mopene Mo
LIEeHaMa, Hero 1o npuHocuma. CBaku MOTEHIMjaTHY UHBECTUTOP NPUIMKOM OAIy4HBama Ja
nu he nunBectupatu y oapeheHy o0Be3HHIly, pa3MaTpa pacnoaokuBe MOTyhHOCTH ynarama u
paHrupa ux npemMa Kpurepujymy O4eKHBaHOT IIPUHOCA U PU3HKA.

[Tonyhena nomuHanHa kamatsa crona (kn) mpu emucuju obBe3nnna ynopehyje ce ca
TekyhoM TpkumrHOM KamaTHOM cTtornoM (km), koja ce Moxe HOOHWTH Ha ylarama HCTOT WIH
CJIMYHOT PU3HKA, a TO je T3B. e()eKTUBHA KaMaTHa CTOIa.

HeomnxonHo je HampaBUTH pa3iMKy u3Mel)y HOMMHANIHOT M CTBapHOI IPHHOCA.
HoMuHanHu Uiy KylmoHCKH MPUHOC j€ IPUHOC KOjU JOHOCH OOBE3HUIIA Y CKJIAAy ca M3HOCOM
KynoHcke crone. OH ce He Mema 70 poka Jocreha, HUje OCeT/bUB Ha TPXKUIIHE (aKTope U
CXOJIHO TOME MMa MaJli aHAJIMTUYKH 3HA4aj.

CrBapHu npuHOC Moke OuTH: Tekyhu npuHoc (currentyield) u mpunOC 10 poka mocrieha
(yieldtomaturity) [4].

2.1.3.a. Texkyhu npunoc

TCKth/I INPUHOC NPEACTaB/ba OAHOC TOAUIIHLE KYINMOHCKE HCIUIATC W TPXXUIIHC LICHC
06B63HI/I]_I3 " MOXE CC IPCACTAaBUTHU CJ'IC,Z[ChI/IM o6pacueM:

ki

ol

rIe cy:
k; - Texyhu npuHoc,
P — nena oOBe3HmIIE U

I- roaviimba KyIIOHCKa UucIiaTa.

VY ciydajy kama je moHyl)eHa HOMHHAJHAa KamaTHa CTONA Ha OOBE3HUIIE HUXKA OJ
e(eKTHBHE KaMaTHE CTOIEC HA CEKYHIapPHOM TPKHUINTY KalUTaja, MOTESHINjajTHA KyTall MOXe
Jla 0YEKYje HUXKH MMPUHOC O] TIOCE0Bakha TAKBE 00OBE3HHUIIE, HETO JIa j& HOBAIL YJIOXKHO y HEKY
IpyTy TPKUIIHY antepHatuBy. Mimajyhu To y BHy, jacHO je 3amTo Kymail Hije 3aHHTepeCcOBaH
3a KyIIOBUHY TaKBHX OOBE3HHIIA.

Jla 61 oBe 0OBE3HHMIIE TIOCTAJIE aTPAKTUBHE 3a KYIIIE, lbUXOBa IIeHa MOpa Ja MajHe Ha
OHAj HUBO Ha KOjeM Ou, IpW MOBHIICHO] KAMaTHO) CTOIH, U JaJbe TOHOCHJIE UCTH TOUIIHHI
npuHoc. [lakie, oHe ce MOTY MpoJaBaTH CaMo IO TPKHIIHO] IIEHU KOja je HKa O] ’bUXOBE
HOMHUHAJTHE BPEJHOCTH, OTHOCHO Y3 TUCKOHT.

VYKOJIMKO je HOMHHAJIHA KaMaTHa CTONa Ha OOBE3HUIIC BHIIA O] e()eKTUBHE KaMaTHE
CTONE y CEKyHJAapHOM NPOMETY, KyHal MOXe Ja O4YeKyje BHUIIHM NPHHOC O] IOCEI0Bamba
00BE3HHUIIAa, HETO Ja je CBOj HOBAIl YJIOXKHO Yy HEKY JPYyry TP)KUIIHY alTepHATUBY. Y TOM
cllydajy IieHa 0oOBe3HHMIIA Mopa Ja TopacTe 0 OHOT HHBOa Ha KOjeM OW, MPH CHIKEHO]
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KaMaTHO]j CTOIIH, U JaJbe JOHOCHJIA UCTH TOUIIIELY PUHOC. 32 OBE 00BE3HHUIIE TIOTEHITH]aTHA
ylarad je crpeMaH Jia TJIaTH BUIIY IIeHY 0] HOMHUHAIIHE BPEIHOCTH 0OBE3HUIIA, OJTHOCHO OHE
ce TMPoJIajy y3 MPEeMH]y.

[IpencTaBibeHH HAUMH M3pavyHaBamka TPXKUIIHE CTOIE MPUHOCA HA OOBE3HUIIE /AT je
y T10jeTHOCTaBJLEHOM OOJIMKY jep He y3hMa y 0031p BPEMEHCKY JMMEH3H)y TPHIMBA HOBIIA OJ1
eMHUTOBAaHHMX OOBE3HHUIIA IO OCHOBY IMEPUOJMYHMX HCIUIATa HA HWME KamaTe M HCIUIaTe
TJIaBHUIIE O POKY jJocrieha. Meromonordja koja y3uMa y 003Up W BPEMEHCKY JMMEH3U]jY
NPUIMBA HOBLA 0/1 OOBE3HUIIA 3aCHUBA C€ HA KOHIIENTY HETO CaJallbe BPSTHOCTH.

2.1.3.0. IIpunoc xo poka nocneha

[Mpunoc mo poka gocneha je IPUHOC KOjH BIIACHUK OOBE3HMIIE OCTBAPU OJ H-CHOT
MoceIoBama, a NpejcTaBba JUCKOHTHY CTONY KOja M3jeqHaudaBa TeKyhy TPXKHUIIHY IICHY
00BE3HMIIC U Ca/lalliiby BpeaHOCT Oyayhux npumarsa o 00Be3nuiie. [IpuHoc 1o poka gocrneha
ce neuHMIIIe Kao KaMaTHa CTOMA Koja u3jeIHayaBa cajallby BPeIHOCT OYCKHBAHOT HOBUAHOT
TOKa Ca TPXKUIIHOM IICHOM OOBE3HWIIE, Ma CE TaKO TPXKUIIHA IIeHa OOBE3HHIIE, Kaja Cy Y
MUTaky TOMUIIKBU JUCKOHTH M TOMMWIIKRE HCIUIATe, MOXKE M3pasuTH Beh mpeicTaB/beHOM
jeTHAYHHOM:

T It B

= e —t —
Fo= 2ie=1 1+t (1+RT
rJie cy:

Py - TpkuiHa nieHa oO6Be3HuIa,

Iy — mepuoanyHa npuMama oJ] Kamare (BpeHOCT KaMaTHOI' KyIIOHa),
B — HomuHaTHA BpeTHOCT 00BE3HMIIE HA JIaH focrieha,

T - Bek Tpajama ayra (0poj roamnHa a0 aocneha) u

K - TPXKHUIIHO ()J:[peljeHa AVCKOHTHA CTOIIa WJIX KCJbCHA CTOIIa IIPUHOCA.

2.1.3.u. IIpunoc 10 ono3uBa

Behuna oOBe3nmiia koje ce JaHac eMHTYjy HOCH MpPaBO OMO3WMBA, a HA Ta] HAYWH
eMUTEHT 3aJip)KaBa PaBo J]a EMHUTOBaHE 0OBE3HHIIE TIOBYYE ITPE YrOBOPEHOT POKa, Y LETHHU
WIN JeTMMUYHO. EMHUTEHTH ce 00MYHO OiTydyjy Ha OMO3MB y CHTYaIlMjH KaJa je TPKHUIIHA
KaMaTHa CTONa WCIOJ HOMHMHAJHE KaMaTHEe CTOIle HAa eMUTOBaHE OOBE3HHIE, jep TO Jaje
MOryhHOCT eMHUTEHTY Ja U3BpIIU pedyHIanujy 1yra, 0JHOCHO Ja EMHUTYje HOBE OOBE3HHIIE 10
HIKO] HOMHHAITHO] KAMATHO] CTOTIH.

Ilena mo K0joj ce BpIIM OMO3MB OOMYHO je BUIIIA OJ1 IIeHe 00BEe3HMIIA Ha JIaH Aocreha,
a y cebu caapxu u npemujy 3a ono3uB. OHa nmaje oOemteheme BracHUIIMMA OOBE3HHUIIA
YKOJIUKO CpEJICTBAa MOpajy MOHOBO YJOXHTH II0JI HETOBOJBHUjUM YycioBuMa. [Ipemmja 3a
OTIO3UB MeHa YTBpheHn npuHoc /10 aocneha, na je HEONMXOAHO YTBPANUTH U IIPUHOC J0 ONO3KBA
(yieldtocall).
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Y omHOCY Ha MOJIe) IpUHOCa 1o aocreha, MoJien mpuHOca JI0 OM03WBa CMamyje 0poj
aHYUTETCKUX NpUMama OJf KaMmare, a MOpei] Tora BIACHUK OOBe3HHIE J00Mja TOTOBHHY Yy
M3HOCY HOMHUHAIIHE BPEAHOCTH O0OBE3HHIIE, yBehaHy 3a IpEeMH]jy 3a OMO3HUB.

I/I3paquaBaH>e TP>XKUIIHE IICHC 06B63HI/II_I3 npeémMa MoACily NpuHOCa 40 OIMO3MBa MOXKE
CC MpCACTaBUTHU C.]'ICI[ChOM jCI[Ha‘-II/IHOMi

T It B
= _ 4 —_—
Po= Lt=1 @+t (1+KT

T7e Cy:

P, - TpkuiHa nena o6Be3HUIA,

[; — mepuoanyHa npuMama 0/ Kamare (BpeJHOCT KaMaTHOT KYITOHA),
B — niena onosusa,

T — Opoj mepuoa 1o MPBOT AaTyMa OMO3MBA U

K - TPKHUIITHO oz[peheHa AVCKOHTHA CTOIIa WJIN KCJbCHA CTOIIa ITPUHOCA.
2.2. ®aKTOPH 0YEKUBAHOT NMPUHOCA

dakxTopu KOjH yTUYY Ha H3BECHOCT OUYEKHUBAHOT NpUHOCA ¢y OpojHH [4]:

1) mpoMeHa HMBOA KaMaTHHX CTOIA y IPUBPEH,
2) mpomeHa lieHa OOBE3HUIIA,

3) mpomeHa KpeauTHe CIocOOHOCTH M3/1aBaya,
4) poxk nocrneha u

5) BHCHHA PU3MKA.

[Ipomena HHBOa KaMaTHUX CTOIA Y MPUBPEIH je 3Ha4ajaH (akTop KOjU yTHYE Ha
BHCHHY OYEKHBAHOT MTPUHOCA Ha OOBE3HMIIE. YKOJIMKO KaMaTHE CTOIIE PacTy, IIeHe 0OBE3HUIIA
najajy u oOpHyTO, YKOJIMKO KaMaTHE CTOIe Majajy, IieHe oOBe3Hua he pactu, ma ce Moxe
3aKJbYYHTH Jla CYy KaMaTHE CTOINE U IIeHe OOBE3HHIA Y MHBEP3HOM OJHOCY, OZHOCHO Ja Cy
OOpHYTO Cpa3MepHH.

[TpuHoc je HecurypaH u Kana nohe 1o nmpomeHe neHa ooBe3Hunna. C BpeMeHOM, IIeHe
00BE3HHIIA KOje Ce MPOJIajy UCIIO HOMHHAIHE BPEIHOCTH PACTy, a IIeHe 0OBE3HHUIIA Koje ce
MPO/iajy W3HAJ HOMUHAITHE BPEAHOCTH TajIajy.

[TpoMeHe KpeMTHE CLIOCOOHOCTH M3]aBaya MMajy yTUIlaja Ha NPUHOC 00BE3HHUNA. AKO
ce MPETIOCTaBH Ja Cy KaMaTHE CTOIe y NpuBpeau crabuiHe, ycien noehama kpeanTHe
CIIOCOOHOCTH €MHTEHTa IieHe oOBesHuna he pactu. Cutyanuja je oOpHYTa YKOJIHKO ce
KpeJMTHAa CIIOCOOHOCT M3JaBaya moropmia, jep he y Tom ciydajy gohu J0 majga IeHa
00Be3HUIIA.

Pok nocnieha onpehyje ocersbuBOCT MpoMeHa IieHa 00BE3HMIA Ha IPOMEHY Y TIPHHOCY.
Pox nmocneha 3ampaBo ytuue Ha mpuHOC 10 poka jgocnieha m Ha neny oGBesnuie. llena
ayropoune oOBe3Hulle he Bue Ja ocumiupa of eHe KpaTKopouHe oOBe3HuIle, ycuen Beher
Opoja MepruoJMYHUX HCIUIATA.

3axTeBaHU TPUHOC HAa OOBE3HUIIC j¢ BUINM, YKOJIHKO j& BUINM PH3UK JpiKama
oOBe3nmia. JloJaTHH pPH3UK HUje TPUXBATIBMB YKOJIWKO HHUjE KOMIICH3UPAH JOJaTHHM
OYEKMBaHUM TMIpuHOCHMa [7].

16



I AEO: OAPEBUBAIBE IEHA AKLIMJA

Kana ce akuuje eMuTyjy OHE ce MOTY KYITUTH WU TPOJATH, IITO 3HAYM J]a CE HUMa
MOYKE TPrOBaTH HA MHOTHM TPKHIITHMA Y 36MJbM M HHOCTPAHCTBY, a IIeHa OOMYHHX aKInja ce
Mema y CKIaay ca (GUHAHCHjCKUM CTameM opeheHNX KOMITaHMja U €KOHOMCKUM yCIIOBHMA
yormre [13].

HenpenBuapuBocT (pUHAHCH]CKUX TOKOBA, Y KPATKOM POKY YTHY€ Ha HECTaOMIHOCT
LIEHa AyTOpOYHMX XapTHja O] BPEIHOCTH, IITO U3UCKY]j€ BUXOBO IEPMAaHEHTHO Ipaheme Kako
Ha (PMHAHCH]CKOM TaKO U Ha JpyruM Mel)y3aBUCHUM TP KUIITHMA.

Ilena akmuja je OCHOBHM M HajBaKHHJH MOKa3aTeJb KBAJIUTETa IOCIOBama HEKOT
aKIMOHAPCKOT IpymITBa. TauHMje, KpeTame [IeHa aKiyja je IJIaBHH I0Ka3aTesb yCIeIHOCTH
MOCJIOBaba KOMIIAHHUjE, U IHCHY TPXKHIIHY BPEIHOCT, @ MCTOBPEMEHO je M HajBaKHHjU
NOKa3aTeJb 3a MOTEHIMjalTHe WHBECTUTOPE KaJa ce OIydyjy 3a yiarame Ha Oep3ama. Kpos
IIEeHy akIyje ¥ NpoMeHe y oapeheHOM BpeMEHCKOM HHTEpBaily ca3Haje ce CBE IITO je OJ
3HayYaja 3a OIEHY KBAJMTETa IIOCIOBama, €()EKTHBHOCT W €(UKACHOCT YIpaBjbama, 3a
oyayhHocT ¢upme. 3aTo yBEK MOCTOjU WHTEpEC akIMOHApa, MeHaliepa KOMMaHHje, Kao U
ICHUX 3aII0CIICHUX, JIa [IEHE aKIMja pacTy ¥ OCTaHy LITO Ay’KE Ha IITO BHIIEM HUBOY.

Panu motmyHujer o0janmmkema meHa akiyja, HEONXOoIHO je HajIpe a ce yIo3Ha 1mojaM
HOMHWHAJTHE BPEIHOCTH akiuja. HommHamHa BpENHOCT aKmWje NMpeacTaB/ba OHA] HOBYAHU
W3HOC ymucaH Ha camoj akiuju [ 14]. OHa npencTaBiba HajMamkby CyMy HOBIIA KOja MOpa Ja ce
YIIO’KHU 32 KYMIOBUHY jeJIHE aKIHje UM HajMamku I'YOUTaK KOjU F€H BIACHUK PETPIIN Y CIy4ajy
OaHkpoTa koMmnanuje [4]. Bucuaa n3Hoca HOMHHATHE BPEJAHOCTH aKIMje je MmoKa3aresb KOju
MMa CaMO TEXHMYKO 3HAa4yeHe, U MPEACTaB/ba HOBYAHU W3HOC 10 KOjeM Ce BPIIM NMpUMapHa
emucuja akmnuja. [IpunukoM ocHuBama mpeayszeha koje he OWTH aKIMOHAPCKO APYIITBO,
MpHCTyTa ce yTBphHBamky N3HOCA OCHUBAYKOT KaluTana, ¥ YKyImHOT Opoja akiyja koje he outu
eMHUTOBaHe, a W3 MUXOBOr MelycoOHOr onHOca, H3padyHaBa Ce€ BHUCHHA HOMHHAJHE
BPEIHOCTH.

[To mpaBuTy ce eMuTyje cpa3MepHO BEIHKH Opoj aKirja Koje uMajy pellaTUBHO Maily
HOMHUHAJIHY BPEIHOCT, a Y MUTalky Cy pas3iio3u mparMatudHe npupoae. [Ipe cera akiuje ca
MaJIOM HOMHHAITHOM BpenHOmIhy JaKie ce TUCTpHOYynpajy y MPUMapHO] EMHUCHjU U BEJIUKU
Opoj MHBECTUTOpa MOXKE Ja, YJlarambeM CKPOMHHX CpEJICTaBa, CTEKHE CTAaTyC BIIACHUKA Y
npemysehy.

Kana ce npuctynu emucuju akugja mo yTBpheHOj HOMUHAITHO] BPEIHOCTH, 332 HHHXOB
KacHUjH J>KMBOT KpYyIWjaJdHM 3Hadaj mMahe IeHa akuuja Ha Tpkumry. OmHOC m3Mely
HOMHWHAJTHE BPEIHOCTH W TPXKUIIHE IICHE aKIHja je UCTH Kao M KOJ BPEIHOCTH U IICHE Y
OIIIITEM CITy4ajy.

Ha cexyHmapHOM TpXHIUTYy, y O€p3aHCKOM IMPOMETY, 32 MHBECTUTOpA je IOTIIYHO
HEBa)XKHA HOMMHAJHA BPEIHOCT. AKIHMje C€ MPOJAajy MO TPXKHUIIHOj IIEHU U TO je jeJUHHU
peJeBaHTaH MMoJaTaK KOj! yJlaraduu pecleKTyjy Kaja JOHOCE OIyKe O EeBeHTYAIHO] KyITOBUHH
akuyja Ha Oep3u u BaHOep3aHCcKoM mpomeTy [15].

TpxkumniHa 1ieHa aknuja (Kype, Te4aj WIM I[IEHA akiuja), Mo Kojoj ce 00aBibajy cBe
KyI[oTIpo/iajHe TpaHCaKIMje, TMOAJ0XKHA je YeCTHM NpOMEHaMa, Koje Cy Y3pOKOBaHe
peakuyjaMa Ha BECTH KOje CTIDKY W3 IOCJIOBHOT OKpYXKEHha M HM3MEHaMa Y MOCIIOBHO]
NOJUTHLM Npeay3eha. AKIMOHapH Cy 3aMHTEPECOBAaHH 3a MPOILCHY IeHa aKIHja, OWIo J1a Cy y
MO3UIUjU KYTIOBUHE HOBUX WJIM OJJIY4yjy O JaJhbeM JIpKamy, OJHOCHO MPOJAajH aKirja Koje
Moceyjy y CBoM OpTQoIHjy.
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KmuroBojcreena IieHa akiyja MpeACTaB/ba YKYIHY KHbHTOBOJICTBEHY BPEIHOCT,
OMHOCHO Opoj eMHUTOBaHMX akiuja. KIBHroBojCTBEHa BPEOHOCT akIHje, y CYIITHHH
npejcTaB/ba YHCTY WMOBHHY JpPYINTBA, OJHOCHO TpajHE HM3BOpE cpenacTaBa mpexyseha
JOLUPAHKUX Ha MOjeTUHAYHY aKIIH]y.

KmpuroBoacreeHa BpeHOCT je yoOWYajeHa OCHOBA 3a MPOLIEHY BPEJHOCTH aKIMja Ha
OCHOBY OMJIaHCa CTama M J00Mja ce M3padyHaBameM HETO BpeIHOCTH mpexayseha, koja ce,
3aTuUM Jienu ca OpojeM oOMuHuX akiuja [9].

Hero BpemHoCT je pasnuka usmel)y cyMme akTvBe M cymMe obOaBe3a. KmurorojcTeeHa
BPEIHOCT je pEeJeBaHTHA Mepa Koja ce KOPUCTH M KAao CaMOCTAaJHH WHAMKATOp a U Yy
KOMOMHAIHMjU ca TeKyhoM 11eHOM. Y 0B0j ApYyroj HAMEH! KOPUCTHU ce Kao MMEHMIIAI] pa3IoMKa
y uhjeM je Opojuoryy Tekyha neHa. Mako je y OCHOBHOj] JAc(UHHIIMjU jeAHOCTaBaH HMCKa3,
KIbUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT je YCIIOBJbEHA PauyyHOBOJCTBEHHM IPUHIMINMA W HAYUHOM
bUXOBE NPUMEHE.

3.1. Moaean onpehuBama neHa axkiuja

Llene akiuja cy BpJo MPOMEHJBHBE M H3y3€THO OCETJHHBE HA CBE MPOMEHE Y OHOCUMA
NOHYZE U Tpaxmbe. Ha iBux yTuuy OpojHH (aKTOpH y caMOM aKLHOHAPCKOM JIPYLITBY, alld U
OHH KOjU TIOTHYY U3 EKOHOMCKOT HJIH ITOJIMTHYKOT OKPYKeHa. M3 Tor pa3iora cy HHBECTUTOPU
Y OHH KOjH TO HaMepaBajy Jia OCTaHy CYOUYCHHU ca OPOjHUM JUiieMaMa, a HeKe O IbHX CY: 0J1
Yera 3aBHCH [IeHa HEKe aKiyje, kKako he ce y OyayhHOCTH MEemaTH, MOTY JIH Jla C€ MIPEIBUIE TS
MIPOMEHE, J1a JI c€ Ha FUX MOXE YTHIIATH U CIMYHO.

OnroBopu Ha TPETXOJHO HaBeJACHA W OpoOjHA JApyra MUTamka MOTY CE Ca3HaTH TEK
TOIITO CE HEeKa IMPOMEHa IIeHe JJOT0/IM, a TaJla je KacHO Ja ce Ipely3My aKTUBHOCTH KOj€ MOTY
Ja mo0oJbIIajy MOJI0XKaj MHBECTHTOpA. 3aTO ce MpeAy3uMajy pa3liiuuTe Mepe Kako Oum ce
Npe/IBU/ICIM OCHOBHU TOKOBHM M CTENEH NPOMEHA IIeHA aKIWja, a MPBH KOPAaK Yy TaKBHM
HamopuMma je KBaHTH(UKOBame Moryhux Qaxrtopa ol KOjuX IIEHE 3aBHCE U MaTeMaTHYKO
n3pavyHaBame Oyayhux 1eHa akiyja mpuMeHOM OAroBapajyhux mMojena.

Kon cBux Mmomena koju ce kopucte mpenBubajy ce Oyayha kperama W BpUIH
IMCKOHTOBAME, Tj. IPETBApAhE Y CaJallhe BpeTHOCTH. [10 ToMe Cy CBH MPHUCTYIH HCTOBETHU
a pa3lMKa MOCTOju y morieny u3bopa peneBaHTHUX (akTopa YMju yTHIla] ce oOyxBara y
aHaIM3W, a y CKIaxy ca oJa0paHMM MNpPHUCTYNoM YyTBplyjy ce maremaThuke penaunuje u
npensuhajy mpomeHe 1eHa y oOyayhHocTy.

Teopuja (QuHAHCHjCKOT TpKHINTa KOHCTpyHCala je HEKOIWKO MoJena 3a
n3padyHaBame [eHa akuuja. To cy:

1) Mozen IMCKOHTOBaba AUBUICH/IH,

2) wmojen ynopehuBama KoeHIljeHTa [IeHa/ TIPUXO]I,

3) Mozen BpeIHOBama JUBHUACH/E M KAIUTAIHH JOOUTAK,

4) MoJen TUCKOHTOBamba TOTOBUHCKOT TOKA H

5) mopnen yTBphuBama IeHe aKIja Ha OCHOBY TOKOBa CpEJICTaBa.
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3.1.1. Moaes ITHCKOHTOBALA TUBUICHIN

W3pauyHaBame IleHa aKklja Ha OCHOBY IMCKOHTOBama JUBHUACHAU IPEJCTaBIba
MOMyJIapaH M y MPaKCH 4ecTO KopuinheH HaYMH KOjU Ce KOPUCTH Y Pa3HOBPCHHUM aHaIH3aMa.
JluBueH 1A je TOTOBUHCKH MIPUJIMB KOjH JJOHOCH aKIHja, a TOIITO JUBUACH/IE HUCY YyTOBOPEHA
oOaBe3a mahama, BpeMe BIXOBE UCIUIATE MOCTaje BHUIIE CTBAp NMpeaBuhama 1 MIeKyalyje.
OBaj mmeKkyJIaTUBHU elleMeHT moBehaBa W PU3MK yJarama y akipje, KOju ce pediekTyje y
’KEJbEHO] CTOMH MPHUHOCA (IMCKOHTHO) CTOTIH).

[Topen Hm3a Temkoha mpwiMKoM onapehuBama BHCHHE TUBHICHIE, MOTPEOHO je
yKa3aTH Ha 3Ha4aj HEKOJIMKO MOJIeJIa 32 U3pauyHaBame [IeHa aKIlija Ha OCHOBY IMCKOHTOBAamba
musuaeHu (discountingdividendmethod-DDM).

CymThHa Mozena JUCKOHTOBama AUBUICHIN MPEICTaB/ba MOCMATPamke 1I€Ha aKlyja
Kao 30Mpa cajallllbuX BPEAHOCTH CBUX oOueKkMBaHMX Oyayhux naumBuaeHau. Caobheme
oueKkMBaHUX Oynyhux QUBHACHIN HA calallllby BPEJHOCT BPLIM c€ OMONY JUCKOHTHE CTOIE

().

Mopen IUCKOHTOBama MUBHUACHANW KOPHCTH Ce 3a yTBphHBame LieHe IMojeAMHayHe
aKIMje U MOXKe ce mpeacTaBuTH cienehom jeanauntom [16]:

D¢
(1+K)t

P= %

rIe cy:

P,— 1iena axnuje y BpemeHy t,

D,— odeknBaHa TUBHIEH/IA KOja Tpeba Ja ce HCIUIATH Y BPEMEHY t 1
k — muckoHTHa cToMA.

Yobnuajera mpumenda HEKHX aHAIATHYapa OBOM MOJENy j€ N1a Cy WHBECTUTOPH
CyBHIIIE ,,KPATKOBHAM“ J1a carjiefajy TOK JWBUACHAM Ha AyXu pok. IlocTaBipa ce muTame
KOJIMKY j€ BPEMEHCKH XOPH30HT CBOlema TMBUICH/IN Ha Caalliby BPEIHOCT, KA0 U J1a JIK Ha
[IEHE aKIWja yTa4dy u Apyru (hakropu ceM auBuaeHau [4]. HaBenene nuneme ymamyjy 3Ha4aj
OBOT MOJIEJIa ¥ CBOJIE T'a Ha TEOPH)CKO — METO/IOJIONIKH MTPUCTYII ITOTOJIaH 32 CTPYYHE aHAIIU3E.

VYKOJIUKO ce el OMIITH MOJIeN 10jeIHOCTAaBUTH U IPUMEHHUTH Y NPAKCH, HEOIIXOTHO
j€ IpaTUTH HyJITH, KOHCTAHTHU U BapujaOMIIHU pacT AUBUICHIE.

3.1.1.a. Hyau pact 1uBUACHIU

Hyntu pact nuBuieHnu je HajjelHOCTABHUjU CIy4aj U CBOJAM CE€ Ha MPETXOIHO
objammern DDM mopen. Llena aknmja Moke ce u3pa3uTu Ha cieaehn HaunH:

_ Dy D, n Dpn
(1+k) (1+k)z2 777 (1+kn

VY HaBeneHOj jeZJHAYMHU W3padyHaBa ce IIeHa aKIija KOMIIaHMja Koje He Oenexe pacT
muBuaenan (D,=D,=.....=D,).Ymotpeba oBor Mojena y Tpakch CBOJU C€ caMO Ha
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u3padyHaBame IeHa NpedepeHIrjaTHuX aKiyja ca JAUBHUACHIOM Koja je (HUKCHA, JIOK je
n3padyHaBame IIeHa OOMYHMX aKIfja 3HATHO CIOXKEHH]e, aKO Ce TOJIa3H O]l MPETIOCTaBKe Jia
OYEKHMBAaHE IUBUACHIEC KOHCTAHTHO PacTy.

3.1.1.0. KoncranTan pact 1MBHIEHIH

Mopen KOHCTaHTHOT pacTa TUBHJICH/M IPUMEYje BehnHa ycrenHux KoMnanuja Koje
ouekyjy na he ¢ Bpemenom ncrahuBatu Behe auBuaenae. KonctantHu pact AMBUACHIN HUjE
yoOuuajeH, ¥ BeOMa je pellak cllydaj OBaKBe MPOTpecHje pacTa JUBHICH/IM, YaK j€ UCIIPABHU)E
CMaTpaTu Ja je HEOCTBApJBMB 300T YMTABOT HU3a paznora(yKyIlaH MpHUXOJ HUje KOHCTAaHTaH,
¢upma mpomasu Kpo3 paznuuute (asze y pasBojy, TpPXKHUINTE je HecTaOwiHo, MH(DIammja je
HeyjeHayeHa W CIW4YHO). JIMBHIECHIA CBake HAapeJHE TOIUMHE MOXKE C€ H3Pa3sHTH Kao
IMBHJICH/IA IPETXOIHE ToAMHE yBehaHa 3a cToly pacta y TeKyhoj ToauHu (IMBUACHIA pacTe
M0 KOHCTaHTHO]j CTOIH (g)), OTHOCHO:

D;=Do(1+g)
D,=Dy(1 + g)*
Dn:DO(1 + g)n

[To3naBame BpenHoctu Dymaje 10BOJbHO MH(OpMaIMja fa ce U3padyHajy BPETHOCTH
JMBUJICH]IE KOje Clefie, IOK Ce LIeHa aKiyja [0 OBOM MOy U3payyHaBa Ha cienehn HauuH:

2 n
—Do(1+g) , Do(1+8)" | 4 Do(1+g)"_

n (g
0 (1+k) a+kz 7 (1+k)n Do X

=1 (14K

[IpakTn4an 3Ha4aj OBOT MOJeNa je Malli, ajlil je aHAIWTHUYKHA 3Ha4a) Benuku. OH
oMoryhaBa pa3zymMeBame MoJIelia ca BapHjaOMIIHOM CTOTIOM pacTa.

3.1.1.u. Bapujabujanu pact 1uBuUIeHIN

Mopuen BapujaOMITHOT pacTa IUBHICHIM MOYMBA HA MPETHOCTABLY Ja C€ IMBUACH/E
ucmnahyjy mo cromama pacra Koje Cy pa3iuuuTe y CyKIeCMBHUM mHTepBasmMa. Crorma pacra
JTMBHIICHIN j€ pa3uuuTa HE caMo 3a rpaHe, Beh U 3a KoMIaHuje y OKBUpY jeaHe rpaHe. OHa
Ce HaJIa3{ MOJ jaKUM YTHIIajeM OIITUX EKOHOMCKHX U MPUBPEIHUX KpeTarba.

Jenan ox m3a3zoBa OBOTr MoOjelNa je Kako ra MPHUMEHHUTH Ha OHE aKIHje Koje Y MPBUM
rojItHaMa yoIIITe He JIOHOCE MPUHOCE Y BUY AUBUJICHIH. MHOre KOMIIaHHU]e HICY BOJbHE J1a
ucrutahyjy nuBWACHIE y TpBHM ¢azaMa pa3Boja HOBHUX MPOU3BOJHHX MpOrpama, jep oHe
NPaKTHYHO BpIIE HUXOBO PEHHBECTHpame Kako Ou y OyayhHOCTH ocTBapuie CyrnepuopaH
pacr.

N3pauyHaBame IieHa aKIvja y yCJIOBUMA BapHjaOMITHOT pacTa OUCKUBAHUX TUBUICHIH,
nMa cienehn o0IuK:

_yn D(1+g)* Dn+1[ 1 ]
P=2i k)t | (cg-g) Larkom
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T7e Cy:

k¢ - M3y3eTHA cTOMa pacTa AMBHICH/C,
g - HOpMallHa CTOIla pacTa TUBUCH]IE,
N - TepHUOJ] N3y3ETHOT pacTa.

MaremMaTHuku U3pa3 3a H3padyHaBamke LE€HAa akKl{ja, ako ce YKbYYH MOJEIN
BapujaOUITHOT pacTa AUBHICHAN, MOKE OMTH BPJIO CIIOKEH 300T HEjeIHAKUX CTOMa Koje Ou
Tpebaio npoueHUTH. [IpakTH4HO, 32 CBaKy T'OIMHY C€ BPIIM allpOKCUMalKja pacTa JUBHICH IE
u oxaroBapajyha croma ce ykmbydyje y Moxaen [14]. To 3axteBa cIOXEH MOCTyHaK
u3payyHaBama, a YUTaB MOCTYNaK J00Wja HarjameHy MaTeMaTHYKy TUMEH3U]y y K0joj ce
3aMarJbyje eKOHOMCKa CyIITHHA MPUCTYTIA.

CBa Tpu HaBelIeHa MoOJeNa y OKBHPY IPHUCTYIA 3aCHOBAHOT Ha PacTy AWBUACHIH, a
MOCeOHO MOJIEN BapHjaOMIHOT PacTa, YHOCE BUIIIE PEATHOCTH Y aHAIN3Y aJli TO jOII HE 3HAYU
Jla YCIIETITHO peIIaBajy MpeTX0HO HaBeAeHe mpodiaeme. Hanme, mpensuhame Oyayhux m3Hoca
JMBUJICHTU TIPE/ICTaBIJba BPJIO HE3aXBallaH 3a/]aTak, a [opeJl TOra, y CBUM MOJIEINMa Ce M0JIa3H
OJ1 pacTa IMBHCH/IM a TO j€ 3aXTEB KOjU HUje YBEK OCTBAPJbUB y IpaKkcH, Oe3 003upa Ha xKeJbe
aKIMOHapa.

Hasenenun moznenu, 300t Tora, MMajy KpyIaH HEJOCTAaTaK: y CHUTyalijamMma Kaja J0Ia3u
70 maja (crore) JUBHICHIC, MOJCITH WMajy OrpaHHYCHY NMpUMeHy. MoJen TUCKOHTOBama
JIMBHJICHIE MOKE KOPHCTHUTH WHBECTHUTOPY 3a (YHAHMpame CTpaTerdje ylarama y jeIHy,
M30JI0BaHy aKIIMjy, OHOCHO 3a KOpHIIheme MPUBpEMEHE MOTIEHEHOCTH WITH TPEIICHEHOCTH
aKIyje Ha TPXKUIITY, nMajyhu y Buy ejcTBo eprukacHor TpxumTa [6]. OHO y Kpajiboj THHU) U
CBOIM TpPXKUIIHE I[IEHE Ha YHYTpAIllbe BPEIHOCTH akiuja, oMoryhaBajyhm Ha Taj HaumH
CTHLAEke Tpo(drTa 32 MHBECTUTOPE KOjH KOPHUCTE OACTYIAKE TPKHUIITHE IIEHE O] YHYTPAIIhe
BPEIHOCTH aKIHje.

MebhyTtum, oBaj Mozies ce He MOXKe KOPUCTUTH 32 ynopehuBame 01HOCa TPKUIITHE [ICHEe
U YHYTpaIllkhe BPeJHOCTH JIBE MJIM BUILE aKIKja, Kao U 3a Kopuilheme THX pa3iuka y u30opy
MHBECTHLMOHUX QJITEPHATUBA, a Y Ty CBPXY MOXE CE€ KOPUCTHTH KOMIApPaTUBHH MOJEIN
yTBphHBama BPEJHOCTH aKIHja.

3.2. Moaea ynopehuBama koeduiujeHTa HeHa/ MPUXo/]

KomnapaTuBHE MOzen M3pavyyHaBama BPEJAHOCTH aKIMja 3aCHHBA ce€ Ha Kopuilhemwy
koedunujenta nena/mpuxox (engl. Price — Earnings Ratio ili P/E Ratio.) On ce nmpyrauuje
Ha3MBa ¥ MYJITUIUIMKATOP JOOMTH WIIM PEJTUHT KOMIIaHuje [4].

Ha 6u ce P/E xoeduimjeHT Morao m3padyHaT, NMpBO Tpeda YTBPIUTH HPUXOJ MO
akiuju. [Ipuxon mo akuuju (engl. EarningsperShare — EPS) uzpauynasa ce na crnepehn HauuH:

_neto prihod koji se deli akcionarima

EPS

ukupan broj obi¢nih akcija
Koedunujent P/E mopex mpuxoma mo akiwju, KOPUCTH U IEHY aKIMje U H3padyHaBa ce Kao:

cena akcije

P/E=

_prihod po akciji
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Ha mera yrudy IMCKOHTHA CTOIIA, CTOTA pacTa AWBUACHIN U OBehamke HETO JOOHUTKA
no akiuju. Kao mokasaTess HETO JOOHUTKA 110 aKIIHjU MOKE C€ Y3€TH MPOCEK HETO JOoOUTaKa 13
MPeTXOAHUX mepruona. KapakTepucTHyHO je Aa KOMIAHHje ca BUCOKOM CTOIIOM pacTa HETO
nobutka umajy u Bucok P/E pammo u oO6pHyTO.

Ha Bpennoct P/E  panmja yruue u HuBo pusmka. MuBectutop he ce mo mpaBuy
olpe/ieJbMBATH 3a yJarame y akiujy Koja uma Hwku P/E pammo, kaga pasmarpa anTepHaTUBY
yJarama y JBE WIM BUILE aKIHja Koje CIa/ajy y UCTy PH3WYHY KJIacy. A Ha NMUTame 3alITO
OJITOBOD j€ 3aTO LITO aKIHje, KOje MMajy UCTY PU3UIHOCT U UCTH MMPUHOC, Tpeba Jla UMajy UCTH
P/E panmo. Ako jenHa akiyja iMa HWOKHPAIMO, 3HAYH J1a je TOTICHEeHa.

Ha BpeaHoCT panyja yTudy ¥ NPUHOCH HOBHX MHBECTHLMja. AKO C€ NMPETIOCTaBHU 2
HEMa pacTa MpHHOCa (palrio pEeMHBECTHpama jeIHAK HYJH), OHJA je IleHa aKIhje jeHaKa
caJlalliboj BPETHOCTH HETO MPUHOCA, KOjHU je y LEeIMHU UcIuiaheH Kpo3 IuBHICHIE.

VYnopehusame P/E koeduiujenara mocrao je mmpoKo pacpoCTpameH, IPOCT METO
3a (PUKCUpae MOTHEHCHNX U MPEICHEHNX aKIfja y OKBUPY IIMPET CKyIla aKIHja.

3.3. Mojes BpeqHOBama JUBH/IEH/Ie H KATUTAJIHH 100U TAK

VYkynan npuHoOC KOju hie HHBECTUTOP OCTBapHUTH oJipeheH je KanmuTaaHuM JTIOOUTKOM
WiH TyOUTKOM, a KalmuTalHU ToOuTaK (TyOWTaK) MpeacTaBiba pa3inuKy u3Mely 1eHe 1o Kojoj
Cy aKuyje KylsbeHe u Tekyhe uinu mpojajae 1ene akiuja. M3 tor pasnora je 3HauajaH MoJien
BPEIHOBAma TUBHICHE Y KalIUTAIHU JOOUTAK.

3a aHanM3y OBOT MoOjeja KOpUCTE ce OOMYHE akIfje Ha Koje ce AuBHAcHIa Iuraha
TOAMIIkBe. Y CKIAAY ca OMIITOM TEOPHjOM IPOICHHBamka, [IEHa akiHja MpeICcTaBba 30Hp
ca/JIallii-e BPeTHOCTH OYCKUBAHE JMBH/ICH/IE U IICHE aKIlija y TPEHYTKY MPOJaje JUCKOHTOBAHE
M0 OYEKUBAHO] CTOIMW NpuHoca [4].

[Ipema oBOM MoJIeITy LIeHa aKIKja ce padyHa mpema cienehem odpaciy:

D, Py
0= +
(1+k) (1+Kk)

rze cy:
Py - TpkuiIHa neHa akuyje,

D; — odekuBaHa AUBHJICH/IA,

P, — mieHa akiyje y TpeHyTKy Ipojaje,

K - OUCKHUBaHa CTOIIa IIPUHOCA.

3.4. Moaes THCKOHTOBAHa TOTOBHHCKOI TOKA

Moen TOTOBHHCKOT TOKa ce Hajuenthe KOpUCTH 3a H3padyHaBame BPETHOCTH YKYITHOT
BJIACHMYKOT KamuTana npejayseha, 3a pa3inuky o MoJelna JUCKOHTOBamba JUBUACH/IE, KOjU ce
KOPHCTH 32 BaJOPHU3AIH]jy caMo jeJHE aKiuje.
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Mopen ITUCKOHTOBama TOTOBHHCKOT TOKa MOXKE C€ KOPHCTUTH U 3a M3padyHaBame
YKYyITHE BPEIHOCTH Tpeay3eha, YKOIMKO OHO NMpuOaBJba KamUTal UCKIBYYHBO €MHUTOBAHmHEM
OOMYHUX aKIMja, IPYTHUM peurnma, pemy3eha xoja He kopucte edexre aeBepuna [6].

OBaj Mojen kopuctu 100uT npeayseha mpe onope3nBama (HETO ONEPATHBHUA PUXO]T),
Kao OCHOBHHM napamerap. OHa ce KanuTaausyje oAroBapajyhom AMCKOHTHOM CTOIIOM, peMa
cnenehoj jeTHaYUHH:
_X@a-v
r

S

rae cy:

S - BPEIHOCT BIACHUYKOT KanuTaja (KamuTaiu30BaH TOTOBUHCKH TOK €eMUTEHTA aKI[Hja),
X — moOuT mpe ornope3uBama,

I'— IMCKOHTHA CTOMA U

t— croma mope3a Ha 100MT.

3.5. Moaes yrephuBama 1eHe aKiuja Ha OCHOBY TOKOBa CpeAcTaBa

W3pauyHaBame 11eHa aKiMja MOXKE Ce BPIIUTH HA OCHOBY aHAJHM3€ TOKOBA CPECTaBa
(cashflow analysis) [14]. IIpema oBoM Mozeny, IieHe aKIMja ce U3pauyHaBajy JUCKOHTOBAHEM
cBuX Oyayhux HeTo mpuiIMBa cpeacTaBa, KOjU ce U3payyHaBajy Kao pasnuka usmely npuxona
U TPOIIKOBa. AKO ce ca P 03Haum meHa akmuja, MPUMEHOM OBOT METOJ[a MOXE C€ YTBPAHUTH
cieneha MaTeMaTnyka penaimja:

Pr;—Tr Pr,—Tr Pryp—Tr n (Pri=Tr; (=1 NT
_Pry—-Try 2—Trp nTrn  HocHo P_Zl_o( i—Tri) _ Yi=a

P— (1+d)z 7 (14d)2n (1+d )2 (1+d)i

rjae cy:

d - quckoHTHA cTOMA,
Pr- npuxon,

Tr- TpowIKOBH 1

NT- HeTO TOKOBM Cpe/cTaBa.

JenHaumHa ce Mo’ke MPOIIMPUTH YBO)eHEeM elleMeHaTa:
(1-P) - omope3uBame HETO MPUIIHBA,
(1-1) — uaBecTHLIUjE U
(1+s) - crona pacra npuxoja,
ma ce IeHa aKIja u3padyHaBa Ha cienehn HauuH:

_ NT(1-P)(1-1)(1+5)
d-s

p
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W3pauyHaBame IeHa akiMja Ha OCHOBY TOKa CPEICTaBa, OAHOCHO IMCKOHTOBAaa
pasznuke m3mel)y mpuxoja u TPOIIKOBA MMa BHIIIE TEOPH)CKU U €IyKaTHUBHH KapaKTep, a MHOTO
Mame NpakTHYaH 3Hayaj, jep cy oOyxBaheHe HCyBHIIE MIMPOKE KATETOpHje KOje Ce TEIIKO
npeasubhajy ca ycnexom. 3a yTBphuBame IleHa akija IMpeMa OBOM MOJEIY HEOIXOJIHO je
MPEU3HO OJPEIUTH MPUXOJ, TPOIIKOBE M HHBECTHIMje y OyayhHocTH, mITO TpencTaBiba
BEOMa KOMITJICKCAH 3aJ1aTak, I1a 3aTO OBaj MPUCTYI UMa OrpaHHYCH 3HA4aj y MPaKCH.

3.6. DyHgaMeHTAJIHA M TEXHHUYKA AHAJIHU3A aKIUja

[{n7p MOTEHIIM]jaTHOT HHBECTUTOPA Y XapTHje O] BPEIHOCTH jecTe 1a Ky aKIije Kajaa
je BHUXOBa IIeHa HHUCKA W J1a UX MpoJa Kaja [eHa mopacre. YCIemHo npeaBulame KpeTama
IICHA aKI1ja 3aXTeBa M OATOBOpE Ha opeleHa murama, Kao Ha IpUMeEp MUTamka Koje Cy aKiuje
ynja he 1ieHa pactu, 3a koymko he pactu u 3a koje Bpeme he mohu 1o pacta nieHe, KOJIUKO AyTro
he 1ieHa OMTH y yCIIOHY, Kao M Ha CIIMYHA MTUTambA.

Jla Ou mpyXwin yrnaraduMa OATOBOpPE Ha HaBeJEHA NHTama, (HHAHCH]CKH
aHATMTHYapu ce 0aBe aHAIM30M akiWja. HezaBUCHO o Tora KO M3BOIM aHAIN3Y U KOjUM
Me/IMjuMa ce CaolllTaBajy pe3yJiTaTH, CBE JI0 cajia MO3HATe TEXHUKE aHAIN3E aKIfja MOTy ce
cBpcTaTh y (hyHIAMEHTAIIHY ¥ TEXHUUKY aHamu3y [4].

3.6.1. ®yHgaMeHTAIHA aHAJIH3A

dyHnamMeHTaNHa aHalu3a TOKyIaBa Ja 00jaCHW MPOMEHE IeHa Ha (MHAHCH]CKUM
TP)KUIITUMA TIOJ yTUIajeM (PaKTopa KOjU MOTUIY U3 TOJUTHIKOT H €KOHOMCKOT OKPYXKEHba,
OJTHOCHO TIPEJCTaBJba KOHIIENIT KOjH TpenBul)amke IieHa akilija 3aCHUBA Ha MPOIeHN Oymyher
MOCJIOBHOT OKpYXema. [IpHianKoM TpoIeHe IOCIOBHOT OKPYXEHka aHAJUTHYapH IpaTe
KpeTame KJbYYHHX MaKpOCKOHOMCKHX Mapamerapa y aomahoj M CBETCKOj €KOHOMHUjU U Y
3aBHCHOCTH O]l MHUIIMjAJTHOT MMITyJiCa KOjH C€ cMaTpa MOKpeTadyeM IIEHOBHOT MEXaHH3Ma,
(dhopMynuITy ce objallmkbemna ca MpeTeH3njamMa OMIITET BaKEHha.

Ckyn cBHX TeopHja KOje NpUIAnajy JOMEHY (yHIaMEHTaJIHE aHalnu3e, MOTY ce
CBPCTaTH y JBa MPaBIIa, a TO Cy KIIaCHYHA TEOpHja O IEeHaMa aKIja U TeOpHja MoBepema.

3.6.2. KnacuyHa Teopuja 0 HeHAMA aKIHja

Knacudana Teopuja (pyHaamMeHTa Ha WM OPTOJOKCHA) 00jallikhaBa J1a Cy HajBaXKHU]H
daxkropn 1eHa akiWja mnpenBuhame aKIMOHAPCKUX 3apaja W IpeaBubhame Kperama
auBUEHH, jep he mpoMmeHe y akIMOHAapCKUM 3apajama NMPOMEHUTH NpesBubame Kperama
JTMBHJICH/N, & THME U [ICHE aKIHja.

Cynehu 1o k1acM4HOj Teopuju, Pe3yiTaT KOju ce O4eKyje je Taka Ja he cBe mpomeHe
y OCHOBHHM YCJIOBUMA YTHIATH HA 3apajie KOMIIaHHje WM T10jeJMHAYHO MM KPO3 3aje THHYKO
nenoBame. HeomxonHo je Ma MOTEeHNWjalHM MHBECTUTOPH Ha NMPaBU HAYMH MPOLICHE CBE
npoMeHe (yHIaMEHTAIHUX yCJIOBa, MOIITO he OHe yTHHATH AMPEKTHO Ha Oynayhe 3apaze, a
mpeMa OBOj TEOPHjH CE cMaTpa cy 3apajie KJbYUHH, HajBaKHUjU QakTop y oapehuBamy IieHa
Ha Oep3u.
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Bep3aHcku ydecHUIM Bepyjy Ja MOCTOjU U MOBPAaTHA CIpera, OJHOCHO Jia IeHe aKIja
Ha Oep3u yTHYy Ha NMPOMEHE 3apaja u quBuicHIU. Heke Teopuje cMaTpajy Ja KYNOBHHOM U
MPOJIajoM, Tpe HEro MITO ¢e JIOToJie MpoMeHe Y (pyHTaMEeHTaTHUM YCIIOBUMA, HHBECTHTOPH U
TPTOBIM ,,yMamyjy* ¥ MpoJiaje u 3apajie, pe Hero MmTo ce oHe goroje [14].

OO63upoM Ha TO /2 je [IeHa aKIlija TPEHyTHA BPEJHOCT CBUX OYEKUBAHUX AUBUICHIN U
Jia ce TUBUICH/IE Kao TaKBe MOTY JOOUTH caMo O[] MpoduTa KOMIIaHHje, IPOMEHE y 3apajama
he mpoMeHNTH MepCcrIeKTUBY AMBUICHIN U HA Ta] HAYMH UMATH CBOj YTHUIIA] U Ha LICHE aKIyja,
a OWJIO KOjU HAaroBelllTaj KOjH yKa3yje Ha MpoMeHe y 3apajau oJpeleHe KoMIanuje, HHIyCTpHje
WK TIeJie eKOHOMUje yTullahe Ha IieHe akiyja, Koje he ce 00MYHO KPeHYTH Jia MeHajy CBOjY
BPEIHOCT IPE HEeTO IITO CE J0Tro/Ie Te CTBapHE MPOMEHE y 3apajama 1 TUBUICHIaMa.

OsBa Teopuja cMaTpa TPEeHyTHE JUBHACHJAE BaXXHUM (akTopoM y oapehuBamy reHa
aKIMja, aJii UM MIaK Ipuaje ApyropaspeiHy 3Ha4aj y OJHOCY Ha OYEeKHBarba MPOMEHa 3apaja
y Oynyhnoctu. HapaBHo, mocTtoje u u3y3enu, aiau he ce yriaBHOM NpOMEHE IIeHa akidja
norahaTu mpe CBHX NPOMEHa y TOCIIOBalY M Ipe MpoMeHa y MoryhHOCTHMa 3a CTHLAHe
aKuuja.

3.6.3. Teopuja noBepema

Teopuja moBepema nMpecTaBiba Mame (hopMaliHy TeopHjy y mopehemy ca kracuaHoM
TEOpUjoM O IleHaMa akiyja. HanmMe, oBa TeopHja TBpAM Ja je OCHOBHU (aKTOp MPU KPETHU
IIeHA aKI1ja TIOpacT WK TaJ] IOBEpeha OJJHOCY MHBECTUTOPA M Tpropaua y Oyayhem kperamy
IICHA aKIuja, AUBUJICHIH U 3apaja.

Ha npBu morien oBa Teopuja m3riiena Kao BapujalMja KIACHYHE TEOpHje O IeHama
aKIyja, J1a IeHe 3aBUCE OJ1 3apajia, ajli 3alpaBo MMOCTOjH CYIITHHCKA pa3inka u3Mely oBe 1Be
TeopHje Koja ce Oorjiefa y TOMe IITO TeopHja MoBepema 00janmbaBa IIeHe aKIija Ha OCHOBY
MapKETUHIIKE IICUXOJIOTHj€ BUILIE HETO HA OCHOBY CTaTUCTHYKHX IojaTaka. tbena mpemnoct
je 'y ToMe IITO ce MOXKe YIOTpeOHTH y 00janrmhaBamky OpOjHUX MaXWHAIM]ja KOJ] KpeTama IIeHa
akmja Ha Oep3u, Koje He o0jalmaBa KIIacudHa TeopHja.

Teopuja noBepema He PUXBaTa MPEIU3HE MPUHIIAIIC KIACHYHE TEOPHje U HE 3aCHUBA
C€ Ha MUIJBCHY JIa Ce OJUTyKEe O KYIOINpPOJIajy aKIMja JOHOCE Ha OCHOBY JI0Opo paspaljeHnx
MpaBWIIa, MPUHIMIIA M CTaHAAP/Ia, Kao IITO je OCHOBHO HAa4yello KIIaCHYHE TEOpHje 1a OU aKmuje
Tpebano OuTH TpojaBaHe mpema oxpeheHOM omHOCY LieHa-3apana, WK Mak na OM akmuje
Tpebdano aa moHoce Behie mpuxoze o mpuxoaa Koje JoHoce 00BE3HUIIE.

Knacuyna Tteopuja TBpau Aa, kaga Ou (yHIAMEHTATHH YCJIOBU OWIM IOBOJHHH,
KpeTame IIeHe aklyja Ou Miuie HaBuile npatehu nmpoMeHe 3apaja U JTUBHIACHIU, a ako Ou
ycIOBH OWJIM HENOBOJBHHM, LIEHE aKIMja OM ce KpeTajle HaHWKE y CKIaJy ca IPOMEHOM
peneBaHTHUX mMoaaraka. MelyTum, Teopuja nmosepewma He MpUXBaTa HU OBAKBA CTAHOBMILTA,
jep mpema 0] TPXKUIITE He pearyje Ha CTaTUCTUYKE M €KOHOMCKE IOJaTKe ca BEIMKOM
TayHolhy, a 0lHOCH Ha Oep3u, Kao MITO Cy OJHOC LIeHa-3apajia U NPUXO/1, CTAJTHO CE MEmajy.

3acTynHUIIM TeOpHWje TOBEpema MMajy CTaB, Jla aKo je BEIUKH Opoj Tpromama M
MHBECTHTOPA ONTUMHCTHYAH y CMHCITY TIEPCIICKTUBE HEKe KOMIaHuje, oHaa he ce ommyuntu
3a KYNOBHHY aKIHja. AKO IMOCTaHy NMPEBHIIEe ONTUMUCTHYHN HacTaBuhe ca KyloBUHOM aKIyja
CBE JIOK LICHE HE IOCTHT'HY HUBO KOjH HE TapaHTYyje MOBOJbAH OJJHOC LICHA, 3apa/jia U TUBHICHIH.

Ca npyre cTpaHe, KaJa je OUeKHBamke MHBECTUTOPA M TProBala y norieay oyayhnocrtu
oapeheHe KOMIaHMje MECUMUCTHYKO, O/uTyduhe ce 3a Mpojajy akmuja Te KOMITaHu]je, U TIope
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(dbyHIaMEHTaTHUX TIOKa3aTeJha KOjU MAajy JApyrauMje HHAWKANWje. YKOJIUKO IIeCHMH3aM
MHBECTUTOPA M TProBala IMocTaHe MCYBHILE BEJHKH, TpojaBahe akuuje U Mo BeoMa HUCKUM
[IeHaMa, CBE JOK FHXOB HHUBO HE TMAagHE KCIOJ PEaHOr HHBOA, MEPEHOT HOPMAIHUM
CTaHAapAnMa.

Jlakiie, IO TEOpHUjU NOBEPEHa, KyMLUU U MPOAABIM aKIMja Cy €KCTPEMHUCTH 4Hje ce
pacrnonioxkeme kpehe o Kpajimer onTUMHU3Ma, 10 MPETepaHor ECUMU3Ma — OHHM YECTO MpaBe
TpeliKe aiy HUKaJa He CyMIbajy Y UCTIPaBHOCT CBOjUX ojiTyKa [14].

Teopuja moBepema ce MOXe YMOTPEOUTH 3a O0jamImberme OpOojHHX MaxXWHAlUja Ha
TPKHUINTY, K0 HITO Cy IU3ame U 00apame [eHa akiija, Yijy MojaBy He 00janImaBa KJIacHIHa
TeopHja, MoXe Ja 00jacHM M CHEKyJalHje Ha TPXKUIITY y YCIOBUMA H3Y3€THO HENOBOJHHOT
eKOHOMCKOT' aMOUWjeHTa, Kao M MaJ IIeHa aKkluja y Mepuojy IopacTta 3apajia WiH pacT LeHe
aKIyja y mepruoy maja 3apaja v CIUYHO.

Bpojan mpumepn ciyke 3a TOTBpIAYy Ja je M3y3€THO TEIIKO, a 4ecTOo W Hemoryhe,
MpeIBUICTH TOKOBEe Oep3aHCKHX norahaja W KpeTama [eHa akiHja, Ma y THM CIydajeBuMa
ciieI0CHHUIN KITACHYHE TEOPHje 0CTajy 30YHCHH jep HBUXOBH MPEIM3HU MPOPAdyHU HE JOHOCE
OYCKHBAHE PE3yJITaTe.

I'maBHa pasnuka u3Mel)y Kiacu4yHe TeOopHje U TeopHje IOBepema jecTe Ta INTO
KJIacCM4YHa Teopuja o0jallbaBa LIEHe aKlija Ha OCHOBY CTaTUCTHKE, U HEHUX I0/1aTaka, J0K,
ca ipyre cTpaHe, TeopHja oBeperma Kpenpa 1ieHe aKiija Ha OCHOBY IICHXOJIOTHj€ MapKEeTHHTa.

3.6.4. ®akTopHu eHA aKHUja

Benuku 6poj ydecHHKa Ha TPKUIITY CBAKOJHEBHO MOKYIIaBa Jja MPEABHIN TPEHI0OBE
W KpeTame IIeHa aKifja, Kao U CTEIeH MpOoMeHa IIeHa, y ONmKoj WK najkoj OymyhHoctH, a
HMXOBA MPOIICHA ce YIIIaBHOM 0a3upa Ha caryieiaBamby (yHIaMEHTAIHUX YCIIOBA KOJU YTHUY
Ha IIeHe aKIuja. BepoBaTHO OM eMnupHjcKa UCTpa)kuBarba MOTBPIUIIA 3aKOHUTOCT Ja Ha JTyKH
POK IOCTOjU YBpCTa Kopenauuja u3Melhy crama y IpUBpeId U KpeTama IeHa akKiuja, Koje
UMajy TeHICHIIMjy pacTa KaJa je CTamke Y NPUBPEIH IOBOJHHO, a TCHICHIHW)Y Taja Kajaa je
eKOHOMHja crada.

[TotpebHo je mctahm ga mocTtoju pasnuka w3Mel)y TpeHIOBa y KpeTamy OMNIITEr
WHZICKCA IIeHa aKIuja, WM TpyMe akiyja, U [eHa nojeuHavyHux aknuja. Umajyhu to y Buay
HEONXOIHO je, MPUWJIMKOM TIOKYIlaja Jla ce MPEABUAN KpeTame LIeHa Ha TPXKUIITY aKluja,
00paTHUTH NMaXkKiby Ha CTamkE U TeHJACHIIM]E TI00aTHIX MOKa3aTesba, ca jelHe CTpaHe, U CTambe
U TEHJICHIIUje oJpel)eHe KOMIaHuje EMUTEHTa, ca pyre CTpaHe.

Bbpoj dakTopa Koju yTudy Ha LeHY aKkIuja je BenuKkd. Hexkn o \ux Aemyjy mpOMIITHO,
JpYTH Ha IYTH POK, TIOjEMHU CY JIAKO YOUJHbHBH, a IMa M OHUX KOJH CY JOCTYITHH CaMO MajoM
Opojy BpCHHX TIO3HaBajama Oep3aHCKOT IocioBama. Hekw ox daktopa cy pesynraT
MOCJIOBaba KOMIIAHUWje, NaKiie MHTEpHH (AaKTOPH, JOK Cy JIPYrd eKCTEPHH M BaH HEHOT
JOMeTa.

HckycTBa pa3BujeHHX TPXKHUITHUX €KOHOMHja MOKa3yjy Aa Hajsehu yTullaj Ha IeHe
aKIja UMajy 3apaje, TUBHICHNE, KaMaTHE CTOIe, OJHOC IWBUJICH/AE W Kamare, IIeHe pooa,
OpyTo momahu MpoU3BOJ, OJHOC IIEHE U 3apaje, Jeo0e aKiuja W JTUBUACHJC, IITPAjKOBH U
apyru (akropu.

Nmajyhu y Buay 6pojHocT pakTopa Koju yTHIY Ha [IEHE aKIija, MOKe Ce KOHCTaTOBaTH
na cy Hejoctaly (yHAaMEHTAJIHE aHAJIM3e CalpKaHU y YMILCHUIM Jla HUje er3akTHa, Ja je
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pasHO MHTEH3MBHA M JIa 3aXTeBa BEJIMKU OpOj EeKOHOMCKHX MH(opMaImja, rma 3aTo TeXHHIKa
aHaJmM3a, Kao ’heHa aJTepHaTHBA, CBE BHIIE JOOMja HA MOITYJIAPHOCTH.

3.7. Texunuka aHajiuza

TexHnuka aHaM3a 3acTyna TAKBO MUILBEHE J1a ce CBe MH(OpMAIHje U3 MPETXOTHOT
nepuoja Koje OUTHO yTUYy Ha TIOHAIIAKE YUeCHUKA MOTY OUTH yIoTpeOJbeHe y CadallmheM 1
Oynyhem mepuomy, OJJHOCHO Ja ce 3aKJbydIi 0 Oyayhem MoHamamy ydecHHKa Ha TPIKHIITY
Mory u3ByhH W3 BHXOBOT MOHAIIAKka y MPOILIIOCTH, KA0 U J]a CBE OCIMJIANM]e Ha TPKUIITY
MMajy IMKJIWYHU KapakTep. Y CKIaay ca THM, Ha OCHOBY NOOpo onpal)eHe TeXHUYKe aHalH3e
Koja oOyxBaTa NMPETXOJHU TEPHOJ, MOXe Ce J0hM 0 BeoMa pEeNeBaHTHUX 3aKJbydaka O
Oyayhem KpeTamy IleHa akija Ha (PUHAHCH]CKUM TPIKHUIITHMA.

[{nyp TeXHUYKE aHAIH3E j€ 1a OTKPHje MPABIIHOCTH Y OCIMJIaIMjaMa [IeHa aKInja, a 3a
pa3nuKy on (GyHIaMEHTaJIHE aHAIW3e KOja ce KOHIICHTPHWIIE Ha 3aKOHHTOCTH Koje he cBOj
yTHIIa] UCKa3aTh y OyayhHOCTH, TEXHUYKA aHalIN3a je OKPeHyTa MPoIuInM jaorahajuma, JI0K je
caM KOHIICTIT TEXHHYKE aHaJIM3e NPOTUBYPEYaH CXBaTamy TEOpHUje e(UKACHUX TPKHUIITA.

Metox TeXHHYKE aHaJIH3e KapaKTePUCTUYAH je U TI0 TOME IITO CE Y EroBOoj MPUMEHH
HE MHCHCTHpA Ha HAay4HO] (yHAMpPAHOCTH, Beh ce MOTeHIMpa MPUMEHJBHBOCT Y IPAKCH.
VYrpaBo IPUMEHIJEUBOCT U PE3YJITATH TPrOBamka Ha OCHOBY OJUTYKa TOHETHX MOMOhy TeXHHYIKe
aHaJM3e TOBOJHHHM CY Ja ONpaBnajy yrmorpedy meroza [9].

3.7.1. OcHoBHE NpeMuce TEXHUYKE aHAIU3E

TexHnuka aHain3a je 3aCHOBAaHA HA TPU OCHOBHE IPEMICE, a OHE CY: JIa C€ TPIKHIITE
CBOJIM CBE Ha MPaBy Mepy, [ia ce IeHe ce kpehy y TpeHaoBuMa 1 J1a ce uCTopyja IoHaBJba.

TBpamwa 1a TPXKUILLITE CBOAM CBE Ha IIPaBy MEpy MPeICTaB/ba KAMEH TeMeJball TEXHUUKE
aHaJM3e, a 3aCHUBA CE Ha BEpPOBambYy J1a ce CBU (JaKTOPH KOjU YTUUY Ha TPKHIIHY LIEHY aKLuja
CTBapHO O/Ipa’kaBajy Ha HeHy NpoMeHy. CBe MITO TeXHUYapu TBPJIE je Aa JIeJIOBame LieHa
Tpeba aa ce oApa3u Ha MoMepame MoHyAe U Tpakme. O TekyhuMm 1eHama, Kao ¥ 0 lieHama y
OynyhHocTH, 3aKJbydak c€ U3BOAM Ha OCHOBY KpeTama Y MPOLUIOCTH.

3akJbydak TEXHHYAPA j€ J1a je HeOMXOIHO MPOydaBaTH CaMO TPXKHIIHY IIeHY, YKOJIHKO
ce CBe Ha Kpajy ojpakaBa Ha Ty LeHy. [IpoyuaBameMm rpadukoHa 1eHa U OpPOjHHX IPYTrUX
TEeXHHUYKHX WHIUKATOpa, KpeaTop rpaMKoHa JIOMyIITa J]a My TPKUIITE KaXKe KOjUM ITyTeM OH
Tpebano aa uie.

[MpucTtyn na ce nene kpehy y TpeHIOBHMa 3aCHHBA C€ HA BEpOBamy Ja ce mocrojehn
TPEH]] HE HaNyIlITa CBE JIOK HE MOKake 3HaKe oOpTama. JennHa cBpxa m3pane rpaduxoHa
JIeTIOBama [IEHA jecTe a ce ACHTH(UKY]Y TPEHIOBH Y IPBUM CTaIH]jyMHMa BbUXOBOT Pa3Boja,
Kako O ce TproBame 00aBUIIO Y CMEpY OBUX TPEH/IOBA.

Konnent TpeHAa UMa CYIITUHCKU 3Ha'—Iaj 3a TCXHHUYKY aHAaJIM3y, a MOpa C€ MPUXBATUTH
MOCTaBKa Ja TPXKHUIITAa YUCTHUHY IIpaBC TPCHAOBE, Jep 0e3 ’e HeMa CMHCa Ja CC HaCcTaBH Ca
YUTalkCM TPCHOOBA.

[TocToju u monmatak mocTaBIM jaa ce 1eHe kpehy y TpeHaoBuMa, Koju je mpuiaroheH
IbyTHOB mpBH 3aKOH O KpeTamy M IJIacH — TPEH] y MoKpeTy he, HajBepoBaTHHje je, na ce
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HACTaBH HETO J1a ce 0OpHE. A IpyTy HAUWH Ja ce U3pa3’ 0Baj AoAaTak je aa he TpeHn y mokpery
HACTaBUTH y UCTOM CMEPY, CBE JIOK ce He oOpHe. To je jour jeaHa o] TBPAKHU Koja je TOTOBO
jacHa Kao akCHOM, ajii c€ MOpa MMaTH y BHIY Ja C€ YMTaB OBaj MpHUCTym npahema TpeHaa
3aCHMBA Ha TBPIHH Ja He Tpeba HAIMyIITaTH MmocTojehn TPeH I CBE TOK OH HE MOKaXKe 3HaKe
oOprama.

ITocraBka ja ce UCTOpHja MOHABJbA UCTHUE J1a KJbYY 32 pazyMeBame Oy 1yNHOCTH JiexkKH
y IIpoy4aBamy MPOIIJIOCTH, OJHOCHO A2 je Oy 1yhHOCT IMyKO NOHAaBJbakhe MPOLUIOCTH.

3.7.2. Teopujcka pyHIUPAHOCT TEXHUYKE aHAJIN3E

TexHuuka aHaIM3a ce CacTOjU M3 MAKPOCKOHOMCKE aHAIN3e M aHAJIM3€e M0jeANHAYHNX
XapTuja o BpenHOCTH. Benuku Opoj aHanuTH4yapa TBpIU 1a NOAJIOTY TEXHUYKE aHAIN3E YHUHE!
Hay Teopuja, EnnotoBa Teopuja Tanaca, Teopuja pacta u maja, TeopHja mojeJMHaqYHIX aKiyja
Y TEOpHja CyNPOTHOT MUIIJBCHA.

Jlay Teopuja mojas3u o MPEeTIOCTAaBKeE Ja e CBE MPOMEHE KOje e JIeIIaBajy y MPUBPEIH
W JIPYWITBY y LEJIHHU OApakaBajy Ha KpeTame IIeHa akIHja, a Ja ce KpeTame O/BHja II0
onpehennm 3akoHMTOCTMMA M MMa oOnuK TpeHaa. OBa TeopHja MMa 3a UJb J1a PETHCTPYje
TPEH/I0BE, OJHOCHO JIaHa BpEME YOUH HMXOBE MPOMEHE. 3a OBY TEOPH]y Cy KapaKTepHUCTUUHH
MpUMapHU, CEKYHJApHU W TEpIHjalHd TPEHJ, KOjU Ce HCTOBPEMEHO OJ[BHjajy, ald je
pa3IuumTa Ty’KHHA BbUXOBOT TPajarmka, Ila CAMUM THM M FbUXOB 3HAUaj.

Jlay Teopuja 3aCHHBA Ce€ Ha HEKOJIMKO OCHOBHUX Hayella: OCHOBY CBETa YMHH MPOLICHA,
TpKHUIITE ce Kpehe y TpH mpaBia, r/ie TIIaBHA KpeTama UMajy TpH (a3e, ¥ HEONMXOIHO je J1a
MPOIICHE MOTBpPE jeaHa npyry. Takole, Beoma je OUTHO Ja OOMM IOTBPAM KPETame, a KPeTamke
ce cMaTpa eheKTUBHHIM CBE JIOK Jaje oapehene moBparHe curHae.

Nako je Jlay Teopuja roguHaMa 100po PyHKIIMOHKCANA, TOCEOHO Y HACHTUDUKOBAY
TJIABHOT TPXKHINTA KOj€ OYEeKyje pacT WM Maj akilkja, OHa HUje MorJia Ja u3derHe oapeheHe
kputuke. [Ipe cBera, Hajuenrha mpumenda je a cy \eHM CHUTHAJIM UCyBHIIe 3akacHenu. Kana
ce uACHTU(UKYjy jacHH CUTHAJIM Ha OCHOBY OBe Teopuje, Beh cy ce Joroauie 3HauyajHe
IpOMEHE IIeHa aKIMja U TaJa je KacHO 3a e(MKacHy 3alITUTy MHTEpeca yjiaraya.

Jlpyra KpuUTHKa je yCcMepeHa Ka TOMe Ja 0coda He MOKe J1a KyIH WM TpoJia TIPOLICHE,
OJTHOCHO J1a TEOpHja He MOXKeE J1a YKa)ke TPTOBILy KOje aKkIHje 1a Ky Wiy rnpoja. Jlay reopuja
ce ToKa3ajga KOPUCHOM Kao CaBeT NMPH TEXHWYKO] MPOICHN OEep3aHCKOr MaTepujaia, MTo y
CaBpPEMEHHM YCJIIOBUMA UMa OIPOMaH 3HAYaj.

EnnoToBa Teopuja Tanaca cMaTpa a ce IeHe aKilija MOTy IPaTHTH Ha OCHOBY FbUXOBOT
KpeTama Koja ce MOHaBJbajy y Tanacuma. OBO Teopuja je CBPCHCXOAHA CaMO YKOJIMKO Ce Ha
6a3u norahaja Ha TPKUIITY UACHTU(PUKY]Y TajJacd y OKBHPY KOMIUIETHOT IMKIyCa, a TaKBa
uH(OpMaIija TOBOPY aHAIUTHYAPY ITa cienehe Moxke 1a oYeKyje Ha TPKHUIITY aKIHja.

ITocToje Tpu BaskHa aclekTa TeopHje Tajaca, a TO Cy I1abJiIoH, pa3Mepa U BpeMe U TO
caMo IpeMa OBOM pefocieny BaxkHocTH. [llabmoH ce omHocH Ha IIeMe Tajaca WU
o0JInKOBamka KOja YMHE BaKaH €JIEMEHT OBe Teopuje. AHajiMu3a pa3Mepe je KOpUCHA NpH
oapehuBamy MOeHa yHa3aJ U IMJbEBA 1I€Ha, TaKO ILITO Ce Mepe OAHOCH M3Mely paznuuuTux
tanaca. Ha kpajy, ogHocu BpeMeHa Takol)e OCToje M MOTY ce€ KOPUCTHTH Jia HOTBP/Ie 11abIoHe
Tajaca u pasmepe, aju npucranuie EnroToBe Teopuje cmMarpajy a cy OHU HajMame Moy3AaHu
y IPOTHO3Upamky TpkuiuTa [14].
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[Ipema Teopuju pacta 1 majga MOXKe ce OYEKHBATH PACT IIEHa aKIHja ako Opoj aKIimja
YHMja [IeHa pacTe 3HATHO HaaMmamu Opoj akmuja 4mja neHa maga. OHa cyrepuiie oa Kanua
MPOCEYHH JHEBHH OOMM TPrOBMHE JAaTOM aKIMjOM pacTe, HacTaBjba ce TeKyhu TpeHa u
TPIKUILTE ajbe HATpenIyje, a ca Apyre CTpaHe, aKo MPOCEYHN THEBHH OOMM TPTOBUHE OTaTHE,
OHJIa ce cMep TeKyher TpeHaa Mema.

Teopuja mojemMHaYHUX aKIMja 3aCHUBA CE Ha BEPOBAIY Jia Majl MHBECTHUTOPH, KOjJH
KyIlyjy Mame OJ] CTO aKI[ija, y ICTOM TPEHYTKY, yBeK rpemie. Kao o0pasioxkeme oBe TBPIHE
HaBOJIM C€ HEJIOBOJbHA (PUHAHCH]CKa 00PAa30BAHOCT M OTPAHMUYCH MPHUCTYIT OBUX MHBECTHTOPA
onaroBpeMeHuM nHdopmaiujama [4]. Haume, 300T IpeTX0AHO HABEICHUX pa3jiora OHU KyIyjy
aKIyje KaJua je HUXoBa IicHA HajBUINA, a MPOJajy WX Kaja IIeHa akKivja MajHe Ha HajHWKH
HHBO.

Teopuja CynpoTHOT MUIIIJEH-A CE 3aCHUBA HA NMPUHLIUIY ,,KYIyj KaJa APYTH MPOAajY,
a mpoJaj Kaja ApYyrH KyIyjy™ M TMoJia3d O]l MaCOBHE IICUXOJIOTHje Ha TPXKUILITY, OJHOCHO J1a
yCHemaH Tpro,al] Mpojaje akiyje KaJga je MacOBHH ONTUMH3aM 32 HUXOBE IIEHE BHCOK, a
KyIyje KaJia je Hh3aK.

HaBenene Teopwje TEXHWYKE aHAW3e IOKYIIaBajy [a MpEIBHIE LEHE aKIyja,
kopuctehu nadopMmaImje U3 MponUIoCTH, Ha Op3 U pa3yMHO Jak HauuH. [Ipucranuie TexHmIKe
aHaJM3e UCTHYY Ja JbYIH Irpajie TPXKHUIITE U J1a CTOra He MEHajy MHOTO Ha HeMY, OJHOCHO Jia
ce TOJA CIMYHHM YCIOBMMa JOCTa Tora moHaBjka. OHHM 3aTO Bepyjy JAa c€ MaKJbUBUM
U3y4yaBameM CTATHCTHKE, KOja YKJbydyje aHaJIH3UpaHe TPAHCAKIH]je, J0JIa31 y MO3UIIH]Y Ja ce
MOXe TpenBuIeTH npasal Oyayhux nena, a Takohe cMaTpajy u Ja TPXKHIITE UMa JTOBOJHHO
Npe/IBUIMBUX €JIEMEHaTa Ha OCHOBY KOjUX H3ydaBama TEXHWYKE aHajIu3e MOry OuTH
npoduTadbuHa.

Wzmehy Texanuke u pyHIaMEHTAIHE aHAJTU3€ TOCTOjU CYIITHHCKA pa3iinKa Koja uMa
3a TOCHeAUIy pa3lIW4uTe 3aKJbydKe Ha OCHOBY HCTHX HH(popMmammja, ma ce 300r Tora o
TEXHUYKOj aHAJIM3W TOBOPHU Kao J1a je M30JI0BaHA 0/ (pyHIaMEHTAIHE aHain3e. AJH U TIOpeN
TOTa, OBH MPHUCTYITH C€ HE MOTY MTOCMAaTpPaTH U30JI0BAHO.

TpkuiiHe MpoMeHe ce JieniaBajy MHTCH3UBHO M Y CBAaKOM TPEHYTKY, IOJ yTHIAjeM
OpojHux (axTopa, ma je TeuKo MPOHUKHYTH Y CBE TajHE TPXKUIIHUX NpoMeHa. Mmajyhu 1o y
BUJIy, BEpPOBATHO ja HajOOJhE MPABHJIO Ja CE€ MHBECTHPA caMO OHZA Kajga (yHIaMeHTantHa U
TEXHUYKA aHAJIN3a BOJIE UCTOM 3aKJbYUKY.
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IV IEO: DYHAAMEHTAJIHA U TEXHUYKA AHAJIM3A Y
OYHKIUIN OTKPUBAIBA TPEHIA KPETAIBA HEHA AKIITUJA —
INPAKTUYAH ITPUMEP

4. AHa;u3a nocJj0Bamkba KoMnanuja Ha beorpajackoj 0ep3u

C 0o03upoM 51a Cy MHBECTHIIMOHA ylarama y OOBE3HHWIC HAajCHTYPHHja W Ca HIHKHM
MPUHOCOM, WCTPAKMBAUKM JE0 HAIIer paja YCMEpWIM CMO Ha aHajuu3y APYTHX Y paay
ONMCaHnX (PMHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa — akuuja. L{nsb HaMm je 1a Kpo3 MpakTHYHY aHAIU3y
KOMIIaHH]ja Koje Cy KOTUpaHe Ha TpxuITy kanuTtana Cpouje — beorpasckoj 6ep3u ob6jacHIMO
3HAyYaj ¥ HAYWH yTUNAja QyHIAMEHTAJTHUX U TEXHHYKUX TPHCTYIA Y pa3yMeBamy KpeTarmba
IIeHa aKIuja.

YecTo ce mocTaBiba MUTAKHE MITA je TO IITO IMOMaXKe WHBECTUTOPHMA Y IOHOLICHY
NpaBUX OJUTyKa 3a ylarame. Hem3BeCHOCT je HemTO IITO CTaTHO NpaTH HHBECTHUTOPA.
[ToGenuTH TPKUIITE MOCTaje TJIABHY 3aJaTaK. Y HAIlleM HCTPAXKUBAYKOM paay Y aHAIH3y CMO
YKJBYUHIIH aKkmuje 5 xommnanuja beorpaacke Oepse. Tpum KommaHuje ce Hajase y KOpIU
Haj3HaudajHUjer nHuekca beorpancke 6epse, benex 15 — Hadraa uanyctpuja Cpouje (HUC),
Aeponpom Huxona Tecna (AEPO) n Auk Ganka (AMKDB) u nBe y MHIEKCHO] KOPIH IIMPET
nHzaekca beorpaacke oepse, benex nune - Jlacra a.n (JICTA) u ynas ocurypame (JJHOC).
Nzabpane xommaHuje MpUNanajy pasIUuUTUM CeKTopuMa - (eHepreTcku, caobOpahajHu,
OaHKapcKu, ocurypanajyhu). AHaTM30M OCHOBHHX MOKa3aTelha U3 MOCIoBama ((PHHAHCH]CKUX
U3BeIITaja), OCHOBHUX OEp3aHCKUX aHain3a (KopejalMoHa U PErpecHOHa aHaln3a KpeTama
IleHa aKIfja y OJJHOCY Ha MHJEKC Oeorpajicke Oep3e), mpolleHy OeTa pu3uKa JaThuX akiuja —
MOKYyIIAJIX CMO Jla CXBAaTHMO M YKa)X€MO Ha 3Hada] (yHIaMEHTaJHE aHaju3e Yy IpPOLEHU
KBaJIUTETa XapTHja 0/l BPETHOCTH Koje Oupamo 3a HOopT(HOINO Tj. MHBECTULIMOHA ynarama. Ca
TyMa4yeweM OCLMIALKja U UCTOPH]CKUM KpeTambHuMa LieHa XapTHja o BPEAHOCTH MOKYIIaIN
CMO Ja 00jaCHUMO M JAPYT'H NPHUCTYIN TEXHWYKY aHauu3y. HakoH 3aBplIeHUX HCTpakuBama
HampaBWJIU CMO CUHTE3Y pe3yJiTaTa HocMaTpaHuX KOMIIaHHja ca aCleKTa 04eKMBaHOT IPUHOCA
U pU3HUKA yllarama.

4.1 Ona6up axkuuja 3a popmMupame noprdoJima — aHAIU3a KOMIIAHUja
Beorpancke 0ep3se

N360p xapTuja ox BpeaHOCTH 32 hopMupame nmoprdoima HUje jeJHOCTaBaH 3aIaTak,
ca jemHe CTpaHE TPXKHINTE KalHWTala y 3eMJbHM U PETHOHY je HEepa3BHjEHO, jOII YBEK Cy
MMaHEHTHE mocienuie GuHaHCHjCKe Kpru3e. Y onabup Cy yluie caMmo KOMITAaHHj€ Pa3sTUIuTHX
CEKTOpa.

AnammzoM je oOyxBahieno 5 kommanuja beorpaacke 6epse. Tpu koMmmaHuje ce Hanaze
y KOpIU Haj3HavajHujer uHjekca beorpaacke 6epse, benex 15 — HadTaa unaycrpuja Cpbuje
(HUC), Aeponpom Hukona Tecna (AEPO) u Auk 6anka (AMKDB) u 1Be y HHIEKCHO] KOpIH
mper uHaekca beorpajacke Oepse, benex nune - Jlacra a.n (JICTA) u JlyHaB ocurypame
(AHOC). Pagu pasymeBama KOMIIaHWja KOj€ yla3e y HajIMKBHIHWjU WHIEKC beorpascke
Oep3e — benex 15, manpasumu cmo nipernen 11 komnanuja koje Ha gan 09.09.2016 uune cacras
WHJCKCHE Koprie (Tabena 2).
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Tabena 2: benex 15 — ungekcHa kopna [20]

HN3naBanaan Cumo00Ja IIpouenar
HUC a.n, Hosu Can HUNC 20,00%
Enepromnpojext xonaunr a.a, beorpan EHXJI 15,63%
Kowmepuujanna 6anka a.n, beorpan KMBH 14,71%
Aepoapom Hukona Tecna a.n, beorpag AEPO 13,44%
l'anennka @urodapmanmja a.g, 3eMyH DOUTO 8,91%
AWK oGanka a.n, beorpan AVKbB 6,03%
Meranarn a.n, ['opmu Munanosarg MTJIIT 5,71%
CojanporenH a.n, bedej CIIT 5,45%
Anda nanwm a.n, Bpame AJIDA 4,08%
Meccep Texnorac a.n, beorpan TTAC 4,00%
Jenuucto a.n, CeBojHO JECB 2,04%

VY Hamoj aHanM3W MOjeJMHAYHO CMO IMOCMAaTpalld MCTOPUJCKO KpeTame IeHa Ha
3aTBapamy y nepuoay ox 5 roamna (07.02.2011 — 09.09.2016.) u ocHoBHE MHpOpMAIHje O
KOMITaHHjaMa, JICTHpame Ha Oep3u. Y aHanm3y CMO YKJbYYWIH MOCMaTpame KOopelaiuje
aKkmuja ca Oep3aHCKUM MHACKCHMA. 3Ha4aj pasyMeBama CTETIeHA KOPEIMCAHOCTH OTJIeia ce y
Mel)y3aBHCHOCTH ca KpeTameM IieHa Oep3aHckor nHaekca. L{np HaM je 1a BUIUMO KOJIUKO CY
KpeTama WH/IeKca CIIMYHA ca TI0jeAMHAYHUM KPEeTamkEeM IIeHa aKIfja Ha 3aTBapamy. 3aTHM CMO
aHaJIM3y MPOMIMPWIN M Ca PETPECHOHOM aHAJIM30M W PadyyHamheM OCHOBHHX WHIMKATOPa
PEHTAOMITHOCTH, 3ayKCHOCTH U CTETICHA JIMKBUIHOCTHU. VIHBECTUTOpE CBE BHIIIE HHTEpECYje
JOCTYMHOCT (MHAHCHjCKUX HMH(OpMaiuja u 300T TOra APYIITBEHO OJTOBOPHE KOMIIaHHjE
yJIaXy y W3BEIITaBame jaBHOCTU O OCHOBHHM KapaKTepPHCTHKaMa MOCIIOBama. Pa3Boj HOBUX
MeTo/la N3BeIlTaBamka Takohe Moxke OUTH jenaH o/ (pakTopa 3HaYajHUX Y pa3yMeBamy IpaBLa
pa3Boja KOMIIaHWj€ a CaMHUM THM M TIpaBIly KpeTama LieHa akuuja. CaBpeMeHe KOMIIaHHje
NOYMIbY Ja T[paBe MWHTETPUCAHE TOAMINLE M3BEIITaje KOje MpeCTaBibajy  CKyII
KBaHTUTATUBHUX U KBAJMTATUBHUX MHpOpMaIMja 1 300T Tora cy OMTHH 32 HHBECTUTOPE.

JlonpuHOC y pa3yMeBamy KpeTama IIeHa aKIrja HaBEJCHNX KOMITaHHja carieaai CMO
y3 iomoh (prHaHCHjCKHX MapaMeTapa:

- TpxuiHe KanuTanTu3anmje — MHIUKAToOp KOjH MPECTaBba BEIMYHHY 1 00UM NPOMEHa
XapTuja o]l BPEAHOCTH Ha Oep3u (IIPOM3BOJ] TPXKHIIHE IEHE KOMIIaHWje W YKYMHOT Opoja
€MHUTOBAHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH).

- EIIC — uanukarop moouty mo aknuju (pe3ynrat oJHOca HETO JOOUTH U YKYITHOT Opoja
E€MUTOBaHUX aKIHja)

- POE — unaukaTop mpuHOCA Ha aKIMjCKH KalUTal, OKa3aTesb peasiHe eHe aKkiuja
- EBUTHA — unaukaTop 3apajie npe yMamemha nopesa, TAKCH U aMOpTH3aIHje

- KAIIEX (CAPEX) n OIIEX (OPEX) nnnukaropa — mokasaTesba MHBECTULOHUX H
OTIEPaTHUBHUX TPOILKOBA y MOCIOBAY

- I1/b — HHAWKATOP OJHOCA TPKHUIIHE IICHC U KIbUTOBOACTBCHEC BPEAHOCTH.

31



Haxon mnojeannauno ypaheHux ananmsa mocioBama KoMmmaHuja (pyHIaMeHTantHe H
TEXHUYKE aHAIIM3E) - YPaIiIi CMO MPOIECHY PU3MKa M OYCKHUBAHOT MPUHOCA KA0 3HAYAjHUX
MHIMKATOPA 33 JOHOMICHE OUTyKE O ylIaramy y XapTH]jy OJ BPEIHOCTH.

4.1.1 Ananusa nocjoBama komnanuje Hagrua unnycrpuja Cpouje, HUC a.x
— Hosu Can

Hadtra nanyctpuja Cpouje (HUC) je jemna on HajBehnx eHepreTCKUX KOMITAHHjA Yy
jyroucrouHoj EBporu. OCHOBHE NeTaTHOCTH KOMITaHHje Cy HCTPAXKMBamE, MPOM3BOIMHA U
npepanga HadTe U raca, MpoMeT HaTHUX JEepHUBaTa, Ka0 M peau3almja rmpojexara y oomacti
nerpoxemuje u enepreruke. Cegumre HUC I'pyme je y HoBom Cany, a meHH OCHOBHHU
MPOW3BOJHY KamalnuTeTH Hama3e ce mupoMm Pemybmvke CpOuje, koja 3axBajbyjyhu cBOM
reorpad)cKoM I10JI0Kajy TPeICTaBiba IEHTAp TPrOBUHE W MHBECTHIHMja Ha bankany. Y CpOuju
nocexayje npepahuBauku KoMIniekce ca nBa nmorona y [lanueBy m Hosom Cany, 3aTiM NOTOH 3a
npomnsBoampy THI -a, kao n Mpexy Oen3uHckux cranuna y CpOuju u y 3eMmibaMa y peruony. ¥
CKJIaJTy ca CBOjOM CTPATETHjOM Jia TOCTaHe Iuep y okpyxkemy, HUC je mocioBame mpommpuo
W Ha TpxkumTe pernona: bocny m Xepuerosuny, Mahapcky, Pymynujy u byrapcky. Kao
HoJpIIKa eBpPONCKUMM HHTerpauujama CpOuje, OTBOpPEHO je M mpeicTaBHUIITBO y bpuceny.
[IpencraBuumrea HUC-a page u y Pycuju, Typkmenucrany, Auronu, byrapckoj, Mahapckoj,
Bocuu u XeprieroBuau u XpBarckoj.

On 2012. romuue, HUC je modeo mmpeme CBOI MOCIOBama y OONacTHMa
CJIIEKTpOTeHepaIlje, BETpOreHepalyje, reoTepMaliie eHepruje. [JIaBHH CTpaTenikd IiaH
kommanyje je na 1o 2020. roguHe mocTaHe HajeUKacHUja CHEPTreTCKa KOMIIAHH]a y PETHOHY
ca 3aJpkaBameM Juaepcke nounuje y Cpouju.

Pycka komnanuja ,,I'acnpom Hedt* mocenyje 56,15 % akuujckor kanurana HUC-a nok
je 29,87 % akunja HUC-a y BnacuumtBy Penmy6nuke Cpouje. Ocratak nmpumnaja rpahanuma,
3amociieHUMa, OMBIIMM 3allOCIICHUMA U IPyTUM MambUHCKUM akiuoHapuma. Axnujama HUC-
a Tpryje ce Ha beorpajckoj 6ep3u

Ha ocnoBy Tatene (3) uena akmuje HUC na man 09.09.2016 kpeTana ce y nHTEpBaITY
ox 609,00 no 611,00 quHapa, MTO je Y CPeABEM MPOCEYHOM KpeTamy BPEIHOCTH 3a MEPHOJ
o 52 Heaesbe. YKynaH mpomer Ouo je 1476 ma je u BpeaHocT mpomera Owma 895.834,00
muHapa. TpxwumHa kanmurammzangja HUC-a je 99.303.783.600 nmmHapa, Kao MpOM3BOJ
TP KUIIHE [IEHE aKIMje U YKYIHOT Opoja m3natux akuuja. [1/E pammo (price/earnings eng.) uma
BpeanoctH 6,17, a ctona npuHoca Ha yKynHu kanutain POE uma Bpennoct ox 7,93.

Ha cnumm (1) mpukasanu cMo kpeTame I1ieHa akija komnanuje HUC y nepuony -
Centembap 2015. no CenremOpa tekyhe 2016. rogune. AHaTH3HpamHEM HCTOPH]CKOT KpeTama
[[eHa ToKymaheMo ja TPUMEHMMO OCHOBHE TIPHCTYIIE NPEICTaBHUKA TEXHUYKE aHAIN3e Y
pasyMeBamy KpeTama [ieHa akiija KoMianuja y Oy yhHOCTH Ha OCHOBY HCTOPH]CKOT TPEH/A.
Buanmo n1a je kperame IieHa akiyja y mocMaTpaHoM TepHOAY UMaJio MIPOCEYHY BPEIHOCT Ha
HuBOy on 603,60 nurapa. HajHmka meHa akmygja y mocMarpanoM nepuozay omna je 503,00, a
HajBuma 652,00 muaapa. Ca modetkom HaTHE KpH3e, IIeHa je nMasa omnanajyhu TpeHa u of
taga ce kpehe nHa HuBoy m3mehy 500,00 u 600,00 nunapa. HajBumny nieHy akmmja je JOCTHTIIA
25.04.2013. rogune (1020,00 nuHapa), a HajHHKY ca IOYETKOM TProBama ca XapTHjaMa Off
BpenHocTH Ha beorpazackoj 6epsu 14.09.2010 (442,00). Cmatpa ce 11a je pe3ynraT HIDKUX [IeHa
aKIMja MocJIeANIa PYCKO-yKpajuHCKa Kpr3a, caHKIuje EBporicke YHIje Ha yBO3 IpoU3BO/Ia ca
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BUXOBE TEPUTOPHjE, TEXKe O0J00paBame KpeaWTa, Maja IIeHe cHpoBe HaTe Ha CBETCKUM

Oep3ama, UCTUTaTa MAaFkUX JUBUICH/IN.

Tabena 3. OnmTe KapakKTEepUCTUKE M CTaTUCTHKA moaataka komnanuje HUC [21]

OcHOBHHU MOAALH

Hasue xaptuje — HUC a.n, oOuuHe akmmje ca
MpaBOM Tjiaca

Cumbon — HUNC

Tpxumre — [Ipume nucTuHr

Mertop TproBama - KOHTUHYHPAHO

Bbpoj m3narux akmuja -163.060.400

Bpoj ykipyuenux y tproame — 163.060.400
Craructiukn npuka3 — LleHTpamHm perucrap
XOB

JAnesuu mogaum 09.09.2016
Ilena 609

ITpomena 0,66 % 4 PCJ1
O6um 1.476

[Ipomer 895.834

Hena orBapama 601
Maxkcumansa 11. 611
Munaumansa 1. 601

BBAII 607

52 nHegeibe
HajBuma niena

Hajuwuxka nena

Wntepure npesenrauumja: http://www.nis.eu/ 658 500
13.06.2016 21.01.2016
IMoxa3aTe/bn Hctopnjckn
HajBuma nena Hajumxa nena
Tpxkumina kanurtanmmzaiyja 99.303.783.600 1020 442
EIIC 98,77 25.04.2013 14.09.2010
I/b 0,49 Toauiume CTATHCTHKE
POE 7,93 [Ipoceuan npomer 4.332.473
[Ipoceuan 6poj Tpancakuuja 211
BBAII 676
LieHa akumja HUC
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Cnuka 1. Kperame nena akmuja kommanuje HUC

(cenrrembap 2015 — cenrembap 2016.) [21]

4.1.2 KopesauuoHa U perpecuoHa aHajau3a neHa Ha zarsapawy HUC a.x

TpxwumTe KanuTaxa KapakTepuIlIe Hen3BECHOCT, MOJ] YTUIAjeM eKCTepHHX (hakTopa u3
OKpYXXeHha 1 MHTEPHUX M3 caMe KOMITaHWje, OCIMIINPAjy U IieHe aknuja. Hamry ananmsy cMo
yIpaBO M3 TOT pas3liora MPOIIMPWIH Ca KOPENAMOHOM W PETPEeCHOHOM aHAU30M —
mocMaTpamkeM HE3aBHCHE Bapujabie TpKHUIIHOT mHaekca bemex 15 m 3aBucHe Bapmjabiie
¢uHaHCHjcKOTr WHCTpyMeHTa (akuuje). Ha cmumm (2) mpukaszamu cMO KpeTame TPIKHIITHOT
nnaekca benex 15, benex JIune u niena Ha 3aTBapamy kommanuje HUC.
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[Tpema kperamuma Ha ciuim (2) youaBaMo Ja IieHa Ha 3aTBapamy akuuje HUC ne
MpaTH y BEJHMKOj MEpH KpeTama TpXHUITHUX MHAekca bemex 15 u benex mmue. Kao pasmor
HEKOPEJIMCAHOCTH CY BIACHHUIITBO KOMITAHH]j€ U TIOCIIOBHE BE3€ ca MapTHEPUMA Ca EBPOTICKHX
TpKUIITA. Y aHAJIU3U KOPEJIMCAaHOCTH KpeTama reHa akuuja Hadrtae nagyctpuje Cpbuje ca
Oep3aHckUM HHJCKCOM benex, momnn cMmo a0 cienehux 3akibydaka - Crnmka (3) mpukasyje
onHoc kpetama nene HUC-oBux akiuja ca nanekcuma benex 15 u uanexca Jlonnoncke dep3e
OTCE100.
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Crnuxka 2. Kpetame 6ep3anckux unaekca benex 15, benex nuHe u 11eHa Ha 3aTBapamy
HHUC (02.07.2011-09.09.2016) [21]
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Cnuxka 3. Kperame 1iena akiuja HUC u 6ep3anckux unpekca BLX15 i FTSE100[22]

300r nocnoBama MaTH4yHe koMmnaHuje ['asmpom IbedT m mocnoBHHX mapTHepa u3
EBporicke YHuje, kpetatbe HUC-0BuX akiuja BuIlie je KopeaucaHo ca uHaeKkcoM JIoHIoHCKe
oepze ®TCE100 nero ca Gep3anckum mHAeKcOM beorpancke Oepsze benex 15 — cnmka 3.
VYcnopaBamwe NpUBPEIHOT pacTa y IPOU3BOABY, AUPEKTHO YTHUE Ha OIa/Ialbe TPEH 1a KpeTama
unaekca ®TCE 100. Cmamemem mpousBoame y KuHH, cMamyje ce u yBO3 U MOTPaKibha
eHepreHara, mTo ymMamyje npouT KoManyja npoussolaua HaTe U raca Koje Cy y HHJEKCHO]
koprm @TCE 100. dpyru dakrop - cankiuje npema Pycuju, noBene cy 10 00ycTaBe HEKHX
3Ha4ajHUX MpojexaTta. JIe 3HauajHe komnanuje bpurum Ilerpon m Hlenn cy aupextunu
y3pounnnu naga @TCE 100. Cjenumene Amepuuke Jp>kaBe cy yBelle CaHKIIMj€ Ha MPOjeKTe
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ca xommanujama u3 Pycuje. bputum [lerpon kommanuja koja je BmacHuK 20% Pocmedra,
HajBeher pyckor mpomsBohaya HadTe, MO YTHIIAjeM CaHKIHja CMAmbHO j& BPEIHOCT CBOjJUX
aKIyja, a cCaMiM THM JIOJIa3H JI0 Ta/1a ¥ eBporckor naaekca. Kommanuja Llenn obycraBuna je
CBOj€ TIPOjeKTe y MCTpaXHBamy Ha(Te W CMamyje CBOjy BPEIHOCT M ITUPEKTHO yTUYE W HA
BpenHOCT nHIekca. Takohe kpusa y HahTHOj HHAYCTPHjH, HUCKE IIeHe Ha)Te Ha HUBOY n3Mehy
35-40% cy Haj3HavajHu (akTop omanajyher kperama IeHa akipja HadhTHUX Kommnanuja. C
003upoOM J1a CMO youmsd Mel)y3aBHCHOCT KpeTama IieHa akiuja Ha 3aTBapary HUC—a u
unaekca @TCE 100, anann3oM oBe KOpeslalMoHe Be3e JOLUIA CMO 0 OATOBOPA 3aIITO LIEHE
aKIja UMajy orajajyhu TpeHs, mTo je 3HadajHa nHpOpMaIrja 32 MHBECTUTOPE U JTIOHOIICHE
IbUXOBUX MHBECTHIIMOHUX OJUTyKa.

Pagu Gosber pazymeBama KOpENAlMOHE aHAJIHM3€ H3pAuyHAJIH CMO M KOpEJAI[HOHH
koedunujeHt. [Iprrkom pagyHama KoeuIrjeHTa npuMeHmr cMo [leapcoHOB KoeuIHjeHT
Kopenanuje - TeCTHpame XHUIOTe3e Ja JIM TOCTOjU TOBE3aHOCT JABE BapHjabie (IieHa Ha
3aTBapamy TPXKUIITHOT WH/IEKCA U [IEHa Ha 3aTBapamy aKIHja aHATHM3UPAHUX KOMIIAHHU]a).

Kopenanpja moxpasymeBa aHanmu3y jauuHe cMepa M IIOBE3aHOCTH. BpeanocTtu
koeduimjenTa Mory Outu Behu, Mamu wim jenHakw jeauHui. Bpeanoctu Behe onm 1
03HauaBajy MO3UTHBHY Kopenaiyjy, 0 1a Hema Kopenanuje U Mame of | Ja je Kopenaiuja
HE3aBHCHE W 3aBHCHE Bapujabie HeratuBHa. Ha cimium (4) mpeicTaBWiM CMO KOpeTalujy
Benex 15 u llene aknuja komnanuje HUC (eBn mpuka3) u benex nune u llene akuuja
kommanuje HUC (necHn npukas).
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Cnuxka 4. Kopenanuja 6ep3aHcKiX WHACKcA U IieHe Ha 3aTBapamy akija HUC-a [21]

UzpauynaBamem koeduijeHTa Kopenanuje JOOWIM CMO Jia je BPEAHOCT MPBOT
koeduimjenTa (kopenamuonn koedunujent benex 15 u HUC) jennaka -0.09094, BpegHocT
npyror koedunujenara (kopenaponu koedunujent benex muue u HUC) jennaka je -0.20226.
Ca 0oBMM BpeIHOCTHMA MamUM O] jeJJMHHIE TOTBPIMIM CMO IIOJIa3HE XHUIIOTe3e O cIaboj
KopenucaHocTH 1ieHa akiuja HMC-a ca neHama Tp)KUIIHOT MHIEKCA.

3HauajHa aHaJIM3a KOJ| JIOHOIICHa WHBECTHIMOHMX OJUTyKa W IPOIEHH 3aBUCHUX
Bapujabiu jecte W perpecMoHa aHanu3a. Y3 momoh JojaTtka 3a aHanu3y IoJaTaka y
nporpamckoMm nakety Excel nzpadyHanu cMo mperiieHu nNpuKa3 3a CTaTUCTHYKE ITOKa3aTesbe
(pesyntar 1, uzpauyHato npumeHoM Excel data analysis). Ca ucnutuBameM 3aBUCHOCTH Y
CTATHCTHYKO] aHAIN3M kel ce nmoctrhu: O0nMk 3aBUcHOCTH (Y3 ToMoh perpecroHe aHanuze
Y jayrHa 3aBHCHOCTH KOjy o/ipeljyje KopenannoHna Besa).
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Pesynrar 1. - m3pauynato npumerom Excel data analysis

SUMMARY OUTPUT

Regression Statistics

Multiple R 0,09053541
R Square 0,008269976
Adjusted R Square 0,007566122
Standard Error 87,88176058
Observations 1411
ANOWVA
df 55 MS F Significance F

Regression 1 90744,28643 90744,28643 11,74956511  0,000626111
Residual 1409 108819594,21 7723,203842
Total 1410 10972738,5

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper95% Lower 95,0% Upper395,0
Intercept 634,1136446 13,02220055 48,65371651 6,3457E-304 608,547079 659,6802103 608,547079 659,68021
NIS -0,060481576 0,017644616 -3,427763865 0,000626111 -0,09509412 -0,025869032 -0,09509412 -0,025869(

Wutepnperanujom pe3yirara ca mpukasa, nokaszaresb Multiple R (0,09093941)
MoKa3zyje y Kojoj Mepu 3aBucu BucuHa 1ena akija HUC onx niene benex 15. YV Hamem ciy4ajy
MIOCTOjU HU3AK CTENEH y3ajaMHOCUT u3Mel)y aBe nocmarpane Bapujadie. R square cratuctika
(xBagpaTHU KOe(hUIMjEeHT Kopemaluje) MEpH jadylHy MMOBE3aHOCTH JIBE Bapujadiie y Hallem
cilyyajy je ciaba yTulajHa Be3a 3aBUCHOCTH. CTaHAapiHa Ipellka IOoKazyje Cpelmby Mepy
OJICTyIamka OPUIMHAIHUX BPEJHOCTH 00eleXja 3aBHUCHE IPOMEHIbUBE O] IMHEapHe perpecuje
— y ananu3u u3Hocu 87,88. T cratuctuka min CTyJIEHTOB T — TECT KOPUCTH CE 3a TECTUPAE
3HAYajHOCTH pa3jMKa u3Mely aBe apuTMETHUKe CpeluHe, y aHaJIu3u UMa BpeaHocT (-3,42).

Kopemammony u perpecnoHy aHanm3y ypaawid CMO M 3a TpeocTane YeTHPH KOMIAaHW)e
YKJbYYCHE y paJl ca MHTEPIIPETAINjOM T0OUjeHUX pe3yiTara.

4.1.3 ®uHaHCHjCKHU MOKa3aTe/bu nocaoBamba HadrHe nnaycrpuje Cpouje —
HHUC a.n, HoBu Can

Ananmn3a (UHAHCUjCKMX T[OKa3zaTeJba 3HAuajHa je 300T Ja/bUX paluo aHalu3za.
Bpennoct kommaHuje ce MOXKe MPOLIEHUTH Ha OCHOBY HEHUX (DMHAHCH]CKHX TOKa3aTesba,
MOHYZIE ¥ TPAXKIHE 33 ICHUM IPOU3BOIMMA.

Haj3nauajuuju (mHAHCH]CKH MMOKa3aTeJbH KOJH MOTY UMATH YTHIAja Ha [ICHE aKIHja Cy:

. [Ipodur, POA, POE

. [1/E paumo — ofgHOC IIeHE U 3apaje 1O aKIHjH

. EBUTIIA — npoduT mpe HEero mTo ce 0j1y3Me Kamarta, TIope3 Ha IOOUT ¥ aMOpTH3allHja
. OIIEX — onepaTHBHM TPOIIKOBH MOCIOBamka

. HAIIEX — kanuTanay (HHBECTULMOHN) TPOIIKOBU MOCTIOBAaha

. JluBuaeH1a 1 TUBHJICHIHA CTOMIA

300r 3Havaja (PUHAHCHJCKUX TTOKa3aTesba y MPOLEHH BPEIHOCTH KOMITaHHja, OHE CE
TpyZAe 1a IITO BWIIe HWHPOpPMAILHUja JOCTaBE jaBHOCTH M IPEICTaBE C€ Kao JPYIITBEHO
OJroBOpHE KOoMIaHuje. MHOTO mojaTaka KOMIAaHHje MOpajy na o0jaBibyjy M y CKIamy ca
3aKOHOM O TPXKHUINTY KamuTaia. M3Bop mojaTaka y aHaJ M3u KBAHTUTATUBHUX MOKa3aTesba Cy
TOIMIIBGY U3BEIITaj, a ipe cBera (okyc je Ha M3BemTajy o mocioBHOM pesyntary (bumanc
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VYcnexa) u M3BemTaj o TokoBIMa roToBUHE 13 mocioBama (Cash Flow u3BemTaj) y3 momatke
0 BHCHHHM KaluTalla 1 HUBOY OOPTHHX CPEACTaBa M KPAaTKOPOYHHUM U JTyTOPOYHHM oOaBe3ama
u3 bunanca crawa. Y Tabenn (4) mpukazaaM CMO KpeTame pe3yliTaTa IOCIOBama M3
nocioBHUX akTuBHOCTH HadTHe kommanuje CpOmje 3a mepmon on 6 mecenu Tekyhe u
nperxoxne 2015. rogunae. Y ananm3ama 3a HapegHEe KOMITaHH]jE y paxy NPUKA3UBAIH CMO
nopehema 2015. m 2014. rogmHe w3 pasznora MTO KOMIIAHHMjE HE 00jaBJbYjy TOJIHKO
nH(OpMaIija jaBHOCTH, Beh caMo TOAHIIkHE U3BEIITAje.

Ilopatm y Ttabemu (4), mpeacTaBbajy OCHOBHA KpeTama HOBYAaHMX TOKOBA H3
MOCJIOBHUX aKkTUBHOCTH. Ilpum mpomenn u u30opy KOMIaHWja 3a HMHBECTHLHUjE, CBaKU
noptdosmo MeHaep NojIa3u O/ AHAIMTHKE OCHOBHHUX M3BEIITaja M PALHO aHAIHN3a — IPUCTYI
¢bynmameHTanucTa. Y OBOM CiIydajy TPEHI KpeTama IoKa3aTejba — CTPYKTYpe NpUIHBA U

OJUUTMBA M3 MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH je omajajyhu.

Tabena 4. AHanu3a NpoMeHa y NpHWIMBUMA U OAJIMBHMA U3 MTOCIOBHUX aKTUBHOCTH Y
nepuoxay 2015/2016 nonyroaumre [23]

I-VI2015 I-VI2016
OL® - OnepaTUBHU TOK TOTOBUHE 24,301 m.PCJ] 8,553 m.PCJ{
[IprinBY U3 NOCIOBHUX aKTUBHOCTH 181,806 m.PC/{ 167,444 m.PCJ]
1. UHTEpHU NPUTUBU 0 m.PCJI 0 m.PCJ
2. eKCTepHH IIPUINBU 181,806 m.PCJ] 167,444 m PCJ]
Takce -55,162 m.PC/| -66,545 m.PCJT
[Topes Ha mobut -2,662 m.PCJT -467 m.PCJJ
O6aBe3a 3a IapuHY -15,295 m.PCJ] -13,519 m.PCJ1
3apazne -10,610 m.PCJ], -9,954 m.PCJ]
Ob6agese 3a HadTY -38,710 m.PCJ] -33,612 m.PCJT
HepuBaTtu -11,367 m.PCJ{ -6,243 m.PCJI
1. uHTEpHH 0 mPCJ] 0 m.PCJ]
2. eKCTepHU -11,367 m.PCJ] -6,243 m.PCJl
OIEX - tpomkoBu u3 mocioBHuX | -22,200 m.PCJ[ -27,094 m.PCJT
AKTHUBHOCTH
1. uHTEpHU 0 m.PCIQ 0m.PCJQ
2. eKCTepHHI -22,200 m.PCJ -27,094 m.PCJT
IIpunuBu ox xamara 109 m.PCJ{ 121 m.PCJ]
1. uHTEpHH 0 m.PCJ] 0 m.PCJ]
2. eKcTepHU 109 m.PCJ] 121 m.PCJJ
OpanuBM O KamaTa -1,498 m.PC/] -1,484 m.PCJ]
1. uHTEpHH 0 mPCJ] 0 m.PCJ]
2. eKCTepHU -1,498 m.PC/] -1,484 m.PCJ]
Heonepatusuu ke -119 m.PCJ{ -105 m.PCJ
Kypcue paznuke 8 m.PCJ] 11 m.PCJ
OL® - OnepaTuBHU TOK TOTOBHHE 0 m.PCJT 0 m.PCJI
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OCHOBHHU pa3fior Mamer ONEPaTUBHOI TOKAa TOTOBUHE y MpBoM mnonyrogumry 2016
(8.553 m.PCJ]) y nopehemy ca pesyirarom npsor mosyroaumnita 2015 (24.301 m.PC]) je y
cienehem:

- CMmameHH cy NPUINBY U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH 3a 14M. PC/]
- [Tosehane cy o6aBe3e mo ocHoBy Takcu 3a 1 1m. PCJ]

- Mame cy o6aBese 3a mope3s Ha 100uT (2m. PCI), mapuny (1m. PCJI), o6aBese 3a HadTy
(5m. PCLT)

- [ToBehanu cy TpOIIKOBH M3 TIOCIOBHUX aKTHBHOCTH 3a SM. PCJ]

- [ToBehanu cy TPOLIKOBH IO OCHOBY OJUIMBA 32 KaMaTe, a CMambEeHU MPHIIMBH O] KamaTa
y 2016.

Kao mro cMo u y TabenapHOM ey MpeACTaBWIM, HA CIUIM (5) MOKEMO YOUUTH
KBaHTHTATUBHO JaTa Kperama y 2016. — oj roguHu y KoMmapaTUBHOj aHanm3u ca 2015. 3a
OL®.

OCF
-65% -75%
mnpa. PCAO
Q2 2016.
&M
2016. Q1 2016.
-
&M Q3 2015.
2015. I
Q2 2015.

Crnuxka 5. Pamo ananmza OLL® 2015 — 2016 (momyroaumire) [24]

[TpunuBH Koju Cy Mamby 3a 14 MUuITHjapiu AMHApa MocjeIuna Cy HUCKHX IieHa Hah THHUX
nepuBate, a Behu oqnuBu 3a 1,4 Munujapae AuHapa HacTanu cy 30or Behnx o0aBesa mpema
n00aBJbauuMa ¥ peMa JpikaBH.

3a cBaKOT MHBECTHTOpPA KOJI IPOLIEHE 3aBUCHUX BapHjaldin XapTHje o1 BpeJHOCTH Koje
JKEIM J1a YKJbYYH y CBOj TOPT(H0oJIMo OUTHA je M MPOoLieHa MHBECTUIIMOHUX yJlaramka KOMITaHHje,
Tj. Kperama KanmutanHux TpomkoBa (L[AIIEX-a). [loka3aTess MHBECTHIMja je WHAMKATOP
cTabuiTHOCTH y TIocnoBamwy. Civka (6) ykibydyje IoJaTKe 0 KAMUTAIHUM TpolikoBuMa y 2016-
0j y ogHocy Ha 2015. ronuny. Haj3nauajHuja ynarama cy: Oymieme paspagHux OyIIOTHHA,
yjarama y TeOJIOIIKO-TEXHUYKE Mepe, MPOjeKTH racHOI OM3HHuCa, yjaramba y CeH3MHYKa
UCTpaKMBama.

Hajseha ymarama cy y ucTpaxkuBame M Tpou3Boamy 82%, mpeoctamux 18% je
pectiopeheHo y mocnoBHe obnmactu kommanuje (Ilpepany, IIpomer, Enepreruxy). ¥ 2016,
MHBECTHUIIHMjE Cy cMameHe 3a 27%, 3a oko 3 munmjapnae nuHapa. /1o cMamema HHBECTHIINja
JIONLITO je 300T Kpu3e y HahTHOM ceKkTopy. JnBep3ndukayjy pu3rKa n3a3BaHor HEMOBOJBHUM
KpeTameM IeHe Ha(THUX JepuBaTa KOMIIaHWja IOCTH)KE HHBECTHIMjaMa y EHEepreTckKe
npojexTe (M3rpajma BEeTPOIapKoBa M MPOU3BOMbA CICKTPUIHE SHEPTHje, HHBECTHIIjaMa Y
0OHOBJBMBE U3BOPE CHEPTHjE).
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CAPEX 27% WHBecTUuMje No cermeHTUMa
mnpa. PCO, mnpa. PCA,
: M McrpamuBare
M NPOUEBOLHAE
6M 2016. B Cepeucu
|
2016. H MpomeTr
cvouevs L cveprenm
2015.
ocTBapeHo M KopnopaTHBHKM
! ueHTap

Crnuxka 6. Parmo ananuza Kanuramau Tok rotosune 2015 -2016. (monyroaumte) [24]

VY (¢uHAaHCHjCKOM Jenmy TOKa TOTOBHHE, CMameHa Cy HOBAa 3aIyKHBama YCIeHd
OTEKAHUX Y3MMama KpenuTa KOoJ eBPOIICKUX OaHaka 300T caHKIHja npeMa Pycuju (cMameHa
cy 3a oko 7 mmiujapau aumHapa). [lopen Tora mro je Cash Flow wusBemTaj oMuibeHU
MeHallepuMa KOMITaHHWje, CBAKaKo je 3aHUMJbUB M 3HaYajaH HHBeCTHUTOpUMa. Ha oCHOBY parmo
anammza OLI® (omepatuBror), M@ (uuBectummonor) u ®LD (punancujkor) Buam ce
mpaBall KpeTama KOMIIaHHj e, TPOICHA FeHE TMKBUIHOCTHU U COBEHTHOCTH, yJlarama U BUCHHE
3ayKHBambAa.

3HauajaH pUHAHCH]CKH MTOKa3aTelb je u kpeTatbe EBUTJIA-e — koja mpeicTaBiba HUBO
OCTBapeHe 3apajie Ipe yMamema 3a nopese, kamary u amoprtusanyjy. Ha ciumu (7) Buaumo na
je mokasaTeJsb y mpBoM noiyroauiuty 2016. roguHe cMambeH y Kopelalyju ca HCTUM IEPHOIOM
nocmarpama nperxoane 2015. roqune. [IponeHat cMamema je 37%, ca 21 Munujape quHapa
y 2015, cmameHa je Ha 13,2 mwmjapae y 2016. Mepe koja kKoMIaHHja TIpeAy3uMa pajan
npeBasmwiIaXkema Kpuze cy noBehame omepartuBHe edukacHocTd. [lyrem TakBOr Mojena
CMamYjy ce TPOIIKOBH U noBehaBajy u cTBapajy MOryhHOCTH 32 HOBE HHBECTHIIH]E.

EBITDA
-37% -32%
mapa. PCA,
Q2 2016. 9,4
ot Q12016. EE:
2016.
Q4 2015.
Gk Q3 2015.
2015. .

Cmuxa 7. EBUT/A 2015 — 2016 (monyroauite) [24]

Kog onene ¢puHaHcHjcKkux HHCTpyMeHaTa Koje hie ce yKibYy4uTH y TOpTQOIIro, 3aBUCHA
Bapujabna je ¥ BUCHHA JUBUJICH/IC KOjy je KoMMaHH]ja ncruiahuBana akiponapumMa. J[yropouna
NOJUTUKA JIUBMICHIE NpeaBuha ce Ha HUBOY o]l HajMame 15% ocTBapeHe HETO NOOHTH.
JloHomeme OUTyKe O UCIUIaTH JUBHACHAE 3aBUCH Of (UHAHCHjCKE CHTYyaluje,
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WHBECTUIIMOHKX TUIAaHOBA, 00aBe3aMa 3a KpeIuTe, MaKpOEKOHOMCKOM OKPYKEHY U 3aKOHCKUM
nporrcuma. Y 2015. ronuan H3HOC TUBUAEH/IE je 010 Ha HUBOY 011 25% 011 HeTO J0OHUTH (BHIN
cimka 8). 3a rekyhy 2016 ronuHy jomr yBek je HeTo3HaTa BHCHHA AWBUACHIC M 3aBUCHhE Of
OCTBapeHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yJraTa.

MsHoc auenaeHae, mapga. PCLO OuenaeHaHu npuHoc, %*

: e
25% m >N

L 383% M

24 69 PCAGpyro »MOLGROUP
’ 1O SEHMH

=TT

Heto aobut OwBnaeHna

Cmuka 8. Bucuna musunerne 2015, rogune [24]

3HavajaH UIUKATOP je W OOHWTETHA OIIEHAa arcHIMja 3a pejTUHr KommaHuja. Y 2015.
rOJMHU ATeHINja 3a mpuBpeane peructpe Penmyomuke Cpouje noxenmna je bb oneny — Beoma
nobap Oonmter. 3a pazyMmeBame yruiaja (akropa Ha (GpUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE (akIuje)
outHE cy u crneaehu pammo nokaszaressu: POA (cmameme y 2015 (10%) y oxnocy Ha 2014
(18%)), POE (cmameme y 2015 (18%) y oanocy Ha 2014 (34%)), TlocnoBHu moOuTak
(cmameme y 2015 (12%) y ogrocy Ha 2014 (20%)), CreneH 3aayXeHOCTH (300T MOTEIKoha y
3ay)kKuBamy cMameH je HuBo y 2015), Huo JlukBuanocTn (Bummm HuBo y 2015). Y Tabenn
(5) mar je neraspaH TMpUKa3 OCTANIMX PAMO TOKa3aTesha 3HAYAJHU HIUKATOPU 32 OICHY
MOCJIOBaha H CTAOMITHOCTH KOMITaHU]e.

Tabena 5. Parmo mokaszatespu 2014-2015 [23]

PAILIMO TIOKA3ATEJ/BH

2015 2014
[punoc Ha ykynHu KanuTtan (OpyTo JOOWT/YKYITHU KamyTan) 10% 18%
Hero npuHOC Ha yKyITHH KanuTal (HETO JOOHUT/COIICTBEHH 18% 34%
KaruTan)
[ocnoBHM HETO MOOUTAK (TIOCTIOBHU TOOUTAK/HETO IPUXO] O] 12% 20%
npojaje)
CrerieH 3a/1y’KeHOCTH (KpaTKOpOYHE U TyrOpoYHe 00aBe3e/yKynaH 92% 97%
KarmTan)
CreneH 3a1y>K€HOCTH (KpaTKOPOYHE U JyTOpOYHE 215% 218%
00aBe3e/ConCTBEHH KaITUTa)
Jluksugaoct [TIPBOI crenena (roToBHHA M TOTOBHHCKH 29% 11%
SKBHBAICHTH/KPAaTKOpPOYHE 00aBe3e)
JluxBunnoct JIPYTOI crenena (oOpTHa UMOBUHA — 96% 94%
3aJMXe/KpaTKOpo4He 00aBese)
Panio Heto oOpTHOT (hoHaa (0OpTHA UIMOBHHA — KPaTKOPOUYHE 6% 10%
00aBe3e/yKyIHa aKTHBa)
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Ha ocHoBy 3aBpuieHe ananmse (PMHAHCHjCKHX TMoOKa3zaresba 3a HadTHy mHIYyCTpHjy
CpOwuje, cienu 3aKJbydak Ja ce MOCIeANIe Kpru3e Y HAaTHOM CEKTOPY OJpakaBajy Ha BUCHHY
no0WuTH, WHBECTUIHMja, eOuTH-e, BUCHHY auBuaeHne. Ocraje na ce BUOM KakBH he OWTH
pesynratu 3a 2016. romuHy. Ha ocHOBY OBe aHanm3e BUAEIH CMO Ja je OCTBapeme IHJbEBa
HE3aBUCHOT MOPT(OIIMA XapTHja 01 BPEIHOCTH MO BEJIMKUAM yTHIAjeM 3aBUCHUX BapujadiIu
(MHAHCH]CKUX HMHCTpyMeHaTa ((PpUHAHCHjCKMX TOKa3aTejba O]l KOJUX 3aBUCH OCTBAPCH:C
JbeBa (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa KOMITAHH]E).

ITopen puHaHCHjCKUX MTOKa3aTesba 32 pa3yMeBamhe I0CI0Bakha KOMIIAaHU]a Ha TPKUILTY
Cpbuje 3Ha4ajHO je W MaKpOCKOHOMCKO OKpYKEHE€ Ka3 3aBHCHa Bapujabiia (prHAHCHjKHUX
MHCTpYMEHAaTa — IIeHa akiuja. 30or Tora hemo y oBom nerry nctahut M eKCTEpHH TPKUIITHU JIE0
KOjH MOXKE Jla MMa 3HaudajaH YTHIA] HA WHBECTUIMOHE OJUTyKe. 3a CTaOMIIHO MOCTIOBAKE U
MHBECTUpPakE Ha (PUHAHCH]CKOM TpKUIITY CpOHje, HEOIXOIHO je BOJUTH padyHa O IIHJbEBUMA
E€KOHOMCKOT' pacTa M pa3Boja M Kpeupama TakBe eKOHOMCKE MOJNUTHKE Koja he o6e30ennTu
CTa0MITHO TIOCIIOBHO OKpyXkeme. Y Toky 2015. rommHe 3a0enexkeH je TMO3WTHBAH PacT
eKOHOMCKe aKTUBHOCTH. Peamnu pact Opyro momaher npousBoxa y 2015. rogunu je HEmTo
HIDKK y ogHOCy Ha 2014. roguny (2.8%) u n3nocu 2.5%. Toxom 2015. roquHe HaCTaBJbEH je
TPEH]] HUCKUX KaMaTHHUX CTOTMa, MHQIAIMje Ha HICKOM HUBOY U HIDKE IIeHE 100apa u yciyra
IITO je MMaJIo YTHIaja Ha pacT eKOHOMCKE aKTHBHOCTH. L[eHe moTpomaukux nobdapa cy nmane
naj y onHocy Ha nepuon 2012. rogune ca HuBo-a o 12.2% omnane cy Ha HuBO ox 1.5% y 2015.
roguan. Pact unayctpujcke mpousBoame y 2015. y onmHocy Ha 2014. je mo3utuBaH ¢axTop,
Jep A0BOJM 10 OXKMBJbaBamka MIPUBPEIHE AKTUBHOCTH y 3eMJbH. CTOIa HE3alOCIEHOCTH ITpeMa
nocieamoj aHkeTu je Beha y mpBoM Tpomecedjy 2016. rogune (19%) y onnocy Ha 2015.
roAMHy Kaja je npema anketd Ouna 17%. Ilpema aHanu3u MakpOeKOHOMCKOT OKpYXKema U
(hakTopa 3aKIbydyjeMo J1a je TPIKHINTE KanuTala joll yBeK HeCTaOWITHO.

Ha mocnoBame xommanuje CpOuje, maneko Cy TEXH YCIOBU TOCIOBAKE Y TaKBOM
HECTaOMITHOM MaKpOEKOHOMCKOM OKpykemy. Cnuka (9) mpeacraBiba KpeTame Kypca U IeHe
HadTe y mpBoMm momyroaumTy 2016 rommue. HecrabmmHocT monapa, 300r HajaBe HM3lIacka
Benuke bpuranumje cBakako yTHde Ha TOCIOBHH pe3ynrtaT kommanuje. KymouHoMm HadTte
myTeM (opBapJa ¥ CHOT TPaHCAKIHja OCTBAPYjy CE BEIMKH T'YyOHWIH 300T HECTaOMIHOCH
nonapa. Takohe kpu3a y HahTHOM CEKTOpY M HajaBe 3a 1y’>KU MIEPUO]] TOCIOBakha HUCKUX LIeHa
IpeiuBa ce U Ha (PMHAHCHU]CKHU Pe3yNITaT, & CAMUM THM M Ha BPEIHOCT KOMIAHHj€ U HEHUX
aKiyja Ha (UHAHCH]jCKOM TPXKHIITY — Oep3u.

Kypc USD/RSD +2% Liena HadTe Tuna Brent, $/bbl -31%
111,2468 111,0714 70 | ... 61,05
110,1608 R .

113 _ﬂH‘“\ /‘{\'L. o | e o
: YRR = A - 57,95
36,53 ¥
103 4 ’ v =
) 30
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Cnuka 9. Kperame Kypca gomnapa u nene Hadre (mpBo momyrogumTe 2016.) [24]
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AHanm3oM yTHIaja (UHAHCH]CKHX ITOKa3aTe/ha U MAaKPOCKOHOMCKOT OKpYXema Ha
BPEIHOCT (PMHAHCHJKMX HMHCTPyMEHaTa 3akJbydyjeMO Jia Cy OHM Yy 3aBHCHOM OJHOCY ca
HaBeJICHUM, JTOK NOPT(OIMO y OBOM Ciydajy HpeicTaBjba He3aBUCHY Bapujadbmy. Ca oBUM
(MHAHCH]CKUM W TP)KUIIHUM aHaJH3aMa MPOIIMPWIA CMO M JOIYHWIH JI€0 KOPEIalnOHUX
aHaJM3a KOju HaM je HEOIXO/IaH 3a pa3yMeBambe IMOCIIOBaba KOMITaHHje Ha Oep3u.

4.1.4 Ananu3za nocaoBama komnanuje AUK 6anka a.i1, beorpan

AUK oOanka a.n, beorpan ocHoBana je 1976. romune. J[Be romuHe pamwia je Kao
nHTepHa 0aHka ArponHycTpujckor komOunara Hum. [Tocie 1993. ronuue kazaa je ucrynuia
Ha OTBOPEHO TP KMIITE MoYea je Aa 00aBba yHUBEP3aJIHE IOCIOBE U yOP30 ce yUBpCTHIIA Kao
JHUJep CpIcKor OaHKapckor cucrema. J[oOpa JTMKBUIHOCT, COJIBEHTHOCT M PEHTAOUIIHOCT Cy
OCHOBHE OjfIMKe y mocioBamwy. On 1995. rogune GaHka mociyje Y HOBOj OpraHH3aIMoHO]
(opMH — aKLIMOHAPCKO APYLITBO (BJIACHUILITBO aKlyja cy JoMahy U CTpaHU MHCTUTYLIMOHAITHU
WHBECTUTOPH).

Axnpjama Oanke ce Tpryje Beh rogmnama Ha beorpanckoj Oep3m m Hamaze ce y
MHJIEKCHO] KOPIH TPXXHUITHOT HHAeKca benex 15. Auk Ganka je ctabmina u Boaeha u mpema
aJIeKBaTHOCTH Kamurana. M300poM W yKJbydemeM OBE WHCTUTYIMje Yy aHaJIW3d paja,
npeacTaBuheMo BbeHe OCHOBHE (PMHAHCH]CKE, Pallio W KBAJUTATUBHE KapaKTEPUCTHKE KOje
yTHUYy Ha 3aBUCHY Bapujadmy mNopTdOIMO - BPEAHOCT HHEHMX akmuja. Y Tabemu (6)
Npe/ICTaBUIA CMO OCHOBHE ITOKa3aTesbe 0 BpenHocTH akiuja AVK Ganke.

Tabena 6. OniTe KapaKTEepUCTHKE M CTaTUCTHKA nmojataka komnanuje AUK [21]

OcHOBHHU MOAALH JAnesuu mogaum 09.09.2016
Ilena 1750

Hasus xaptuje — AUK a.n, o6uuHe akuuje ca ITpomena 0 % 0 PC/]

MpaBOM Tjiaca O6um 0

Cumbon — AUKb [Ipomer 0

Tpxumre — Onen MapkeT
Merton TproBama - KOHTUHYHUPAHO
bpoj m3parux aknuja -8.285.377

Lena orBapama /
MaxcuMainsa 1. /
Munaumanaa 1t /

Bbpoj ykipyuenux y tpropame — 8.285.377 BBAII /
Cratuctnuku npukas — LlenTpanHu perucrap 52 Henesbe
XOB HajBuma nena Hajumka nena
WnTtepuTe npesenranumja: http://www.ank.pc 2300 1700
07.12.2015 18.09.2015

IMoka3zaTebu HcTtopujcku

HajBumma nena Hajumxka nena
Tpxumna kanuranuzanuja — 14.499.409.750 15.829 1150
EIIC / 27.04.2007 12.03.2009
I1/b 0,32 Topgumme craTHCTHKE
POE 0,00 [Ipoceuan npomer 21.393.353

[Ipoceuan 6poj Tpancakiuja 4
BBAII 1785
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Ha ocnoBy cmuke (6) mena akuuje Auk Oanke Ha man 12.09.2016 Huje mmana
uHpOpPMAIjy O TProBUHH. Y TMEPUOLY OJ NMPETXOIHE ABE Henesbe, HajBHUIIA IIEHa je
3abenexxena 07.12.2015 u nznocuna je 2300,00 quHapa a HajHIKA Y TIOCMAaTPAHOM TIEPHOIY
3abenexkena je 18.09.2015 u wmsnocmwma je 1700,00 muHapa. On mepwona ImocioBama U
KoTHpama Ha Oeorpaackoj Oep3u, HajBUINA IIEHA akIHje Kojy je OaHka mocturia je Omia
15.829,00 muaapa a majumwka 1150,00 munapa. Tpxumaa xammramm3amja AWK Oanke je
14.499.409.750 nuHapa, ka0 MPOHM3BOJ TP)KHIIHE IEHE aKIWje M YKYITHOT Opoja M3IaTHX
aKkuja. BpeqHocT neHe/KmBHUroBoIcTBEHE BpenHCOTH je 0,32.

Cnuxka (10) npuka3yje ucTopujcko Kpetame 1ieHa akipja AWK 6anke. Hajsumry nieny
OaHka je mocThriia kao mro cMo pekinu y 2007. roauHu, 3aTHM ca MOYETKOM (PHHAHCH]jCKE
KpH3e, 0J1a31 U JI0 ajia BpeAHOCTH LeHe y nepuoay o 2008-2011., oxuBipaBame U OTIOpPaBaK
0J1 CBETCKe eKOHOMCKe Kpu3e Kpehe y 201 1. roaunu, o1 Taga KpeTame IIeHa akiuja AUK OaHKe
MOKa3yje CTa0MITHOCT U Halla3u ce Ha HuBoy ox 2000,00 nurapa.

Auk 6aHKa
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Cnuxka 10. Mcropujcko kpetame nieHa aknuja AUK 6anke [21]

4.1.5 KopesaunoHna u perpecMoHa aHaJ/Iin3a 1eHa Ha 3atBapamy AUK Ganke
a.1, beorpan

Kon neraspHe aHanmmse 3a mpBY MPEICTaBIbEHY KOMITAHH]Y HCTAKIH cMO J1a hemo Hama
Jajba UCTPaKMBamka HACTABUTH y UCTOM CMepY | 3a npeoctaie 4 komnanuje. Kopenannonom
aHaJIN30M 00YXBaTHIIM CMO TIOCMaTpame Bapujadiau Oep3aHckux nHaekca beorpancke Gepse —
Benex 15 u benex nune ca 3aBucHoM Bapujadbmom Auk 6ankom (AUKDB — Op3ancku Ha3uB
KOMIIaHMje Ha KOTAI[MOHOj JIMCTH 3a TproBaBame). Cnuka 11. je nujarpaM HCTOpPHjCKOT
KpeTarma BapHjadIii y MeproLy O 5 MPETXOIHHUX FOANHA.

[Tpema kpeTamuMa Ha CIUIM BUAMMO Ja MOCTOjU oapeheHu TpeH | KpeTama y3 Behe
ocrmanyje Auk 6anke. Pagy moTBpe ykibydyjeMo u pe3yirare 3a KoeHIujeHTe Kopeaanuju
MPOIIUpPEHe ca MpUKa3oM Meljy3aBHUCHOCTH Bapujabiu Ha caunu 12.

WzpauynaBamem koedulMjeHTa Kopemnaruje MOOWIM CMO Ja jé BPEIHOCTH MPBOT
koeduimjenta (kopenanuonn koedunujeHt bemex 15 m AUK OGanke) jemnaka 0.704664,
BPEIHOCT Jpyror KoedunujeHara (kopemanuonn koeuuujeHT bemex nmuae m AWK Ganke)
jemnaka je 0.534117. Ca BpeaHOCTMMa MamHM OJ jJSIUHHMIIC TOTBPIMIM CMO Ja je
KOpEeJIHCAaHOCT ciiaba, aly WIaK 3HadajHHuje 00Jba y OAHOCY Ha KOpENAMOHHM TOKa3aTesb
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nperxoHe kommandje y aHammsu (Hadrre unayctpuje Cpouje). 3a BpeaHocTH Ha ckanu +0.5
+ (.75 MoCTOjY BUCOK CTETICH Y3ajaMHOCTH. 3HAYajHA aHATN3a KOJI JOHOIICHha HHBECTUIIMOHUX
OJTyKa W TIPOIICHW 3aBUCHHUX BapWjabJd jeCcTe W perpecuoHa aHanm3a. Pesynrtatm wcrte
MPUKa3aHu cy y pe3ynTary 2 nodujernx npumeHoM Excel data analysis.
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Cmuka 11.

Kperame Oep3anckux nnaekca benex 15, benex nune u niena Ha 3aTBapamy AUK
6anke (02.07.2011-09.09.2016) [21]
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Cnuka. 12 Kopenanuja Oep3aHCKHX WHAEKCA U [IeHE Ha 3arBapamy akimja AWK Ganke [21]
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.Pesynrart 2. - Excel data analysis

SUMMARY OUTPUT
Regression Statfistics
Multiple R 0,704664369
R Sguare 0,496551873
Adjusted R Square  0,436154564
Standard Error 62,61514386
Observations 1411
ANOVA
df 55 Ms F Significance F

Regression 1 5448533,858 5448533,858 1389,0699459 3,2079E-212
Residual 1409 5524204,643  3920,65624
Total 1410 10972738,5

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95% Upper 95% Lower 95,0% Upper 95,0
Intercept 401,3141145 5,333113479 75,24549845 o 390,8524174 411,7758116 390,8524174 411,77581
AlKB 0,103546621 0,002777637 37,27867298 3,2079E-212 0,098097872 0,10899537 0,098097872 0,108995

WnTepnperanmjom pesynrara 2, nokazatesb Mynruiie P (0,704664369) mokasyje y
K0joj Mepu 3aBucH BHcHHA IieHa akija AWK Ganke on niene benex 15. V Hamewm ciy4ajy
MIOCTOJU Cpellibe BUILM CTENEH y3ajaMHOCTH M3Mel)y aBe mocmarpane Bapujabiie. P cqyape
cTaTHcTHKa (KBaJpaTHU KOe(UIIMjEeHT Kopesaluje) MEpH jauuHy MOBE3aHOCTH JIBE Bapujabie
y HallleM ciyd4ajy je cpeima Be3a 3aBUCHOCTU. CTaHAap/Ha rpelika 1nokasyje cpeimy Mepy
OJICTyIama OPrHHAIHUX BPEAHOCTU o0esexkja 3aBUCHE IPOMEHJbUBE OJ1 IMHEApHE perpecuje
— y aHayM3u u3Hocu 62,61. T craTucTHKa WM CTYAEHTOB T — TECT KOPUCTH CE 332 TECTUPAE
3HA4YajHOCTH pa3ivKa u3Mely 1Be apuTMETHUKe CpeluHe, y aHaJIu3u uMa BpeaHoct (32.27).

4.1.6 ®uHaHcujcKku Mokazaresbu nociaosamwa AUK 6anke a.in, beorpan

ATpOMHIIyCTpHjCKa KOMepIHjaiHa 0aHKa CBOje TMOCIOBAKkE U OPTaHU3allNjy yCKIIaIuIa je ca
ca 3aKOHOM O TMOCJOBamky 0aHaka W JIpyruM (GUHAHCHjKUM opraHuzanujama 1995. u te ucte
rOfIMHE YIHCaHA jé W ca OpPraHU3allMOHOM CTPYKTYPOM akiMoHapckor apymTsa. Hajsehe
yuemhe y ynpaBsbaukuM akipjama Oanke Ha gad 31.12.2015 uma CyHoko 1.0.0 HoBu Cag
(83,96%). banka uma 610 3anocieHux paaHuka, 1 nentpany, 20 punujana u 35 ekcrosurypa.
Axnmjama OaHke ce Tpryje Ha beorpaackoj Oep3u (benmex) m oHe cy ykibydeHe Yy
HajIMKBUIHUjU uHIeke Oepse benex 15. [Ipema pocrneaHocTn aHanu3e My OBOM JElIy CMO
WCTaKJIM Haj3HadajHUje (PUHAHCH]CKE MOKa3aTesbe (PEHTAOUITHOCT, 33y KEHOCT, INKBHUIHOCT,
ebutna nokasaress u uaopmarmje nz Cash Flow-a).

3a pazymeBame yTriaja gaktopa Ha (UHAHCH]CKE UHCTPYMEHTE (aKiyje) OUTHU Cy U
cnenehu panno mokasatessn: POA (mosehame y 2015 (13%) y omnocy Ha 2014 (7%)), POE
(moBehame y 2015 (6%) y onnocy Ha 2014 (4%)), [locnoBuu noburak je nmosehan y 2015 y
omHocy Ha 2014. CremeH 3aqyKEHOCTH 300T KapaKTEpUCTHKAa OaHYMHOT IOCIOBAmA,
CaKkyIlJbara JIETI03UTa paJy IJJacMaHa y KpeJuTe UMa BUCOKE BpeIHOCTH (roBehaH je HHUBO
3agyxeHoctu y 2015 3a 20%), Huso JIukBugHoctH je Hwku y 2015. YV tabenu (7) mat je
JeTajbaH MpHUKa3 OCTAIMX PaLMo MoKa3aTesba 3HA4YajHU MAMKATOPH 3a OLEHY IOCIOBama U
crabunHoctu kommnanuje. [Ipema annmusu Cash Flow uzBemraja 3akspydyjemo cneaehe (Cnuka
13, 14, 15).
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Tab6ena 7. Pamuo nmokasaressu AUK 0anke 2015/2014 [25]

PenTadmiaHoOCT
2015 2014
Hero mpunoc Ha comncrBeHH
KaIuTal 13% 7%
Hero noGurax 3,413,320.00 1,818,028.00

OcnoBuu Kanuran

27,195,730.00

26,920,470.00

[IpuHOC Ha YKyIHU KanuTal

6%

4%

Bpyro nobur

3,377,675.00

1,886,565.00

Kanurtan

52,384,662.00

53,152,203.00

CreneH 3a1yKeHOCTH

2015

2014

CreneH 3anyxxeHocTH |

466%

446%

Kpatkopoune U
obasese

JIyrOpOYHe

126,694,096.00

120,149,067.00

OCHOBHH KaIuTail

27,195,730.00

26,920,470.00

Crenes 3axyxeHocta 1

242%

226%

Kpatkopoune U JIYTOpO4HE
obaBese 126,694,096.00 | 120,149,067.00
YKyIHY KanuTan 52,384,662.00 53,152,203.00
JIMkBHAHOCT

2015 2015
JhuksunnocT [ 13.42 16.56
I'otoBuHa " TOTOBHHCKH
€KBUBAJICHTH 19,079,940.00 27,320,656.00
Kpatkopoune obasese 1,421,398.00 1,649,700.00
JIuxsuanocr 11 0.1 0.08
OOpTHA MMOBHHA 3aITHXE 141,272.00 131,446.00
Kpatkopouen obasese 1,421,398.00 1,649,700.00

HeraruBan oneparuBan HoBuaHu Tok OL[® y 2015 goroauo ce 300r pacTta npuiinBa U3
MOCJIOBHUX AKTMBHOCTH 3a 2 MWJIMOHA JMHApa, MamUX OJJIMBa MO OCHOBY KamaTa 3a 2
MUJIMOHA, HUje KPEANTA U MOTPaKUBaAka 011 Ipyrux OaHaka. Y 2014 —oj cMameHH cy JeTO3UTH
3a OKO 6 MIWJIMOHA JAMHapa U IOTOJUIIO0 ce MoBehame miacMaHa Ka JpyruM OaHkama 3a oko 19
MUJIMOHA.

ouo

30,000,000.00
20,000,000.00
10,000,000.00

0.00
1000000000 T

-20,000,000.00

2015 2014
OCF -13,254,660.00 25,478,882.00

Cnuxa 13. Pauno ananmu3za ornepaTruBHOT HOBYAHOT TOKa u3 nocioBama AVK G6anke
2015/2014 [25]
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2015 2014
ICF 2,885,451.00 -14,364,553.00

Cauka 14. Panno aHanusa MHBECTUILIMOHOT HOBYAHOT TOKa M3 rmocioBama AK Oanke
2015/2014 [25]
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2015 2014
FCF 41,438,893.00 52,522,539.00

Crnuxka 15. Panmo ananu3a pUHAHCH]CKOT HOBYAHOT TOKa U3 nocioBama AWK OaHke
2015/2014 [25]

WNusectuiionn npuwivBa U ogmuBu M@ — cy mosutuBHU, Behu cy mpuiauBu 3a
yJiaramke y WHBECTHUIIMOHE XapTHje OJ BPEIHOCTH 3a OKO 7 MWJIHOHA, a MamH OJJIUBU 32
yJiarama y WHBECTHUIIMOHE XapTHje oJ] BpeaHocTH 3a oko 10 mmauona. Koja dunancujckor
HoBuaHOT Toka DI[® — Behu cy 0/UTMBH 110 OCHOBY OTKYIIa CONICTBEHUX aKmuja 3a 1.5 MumroHa
nuHapa. Bpennoct EBUT/IA nokasatessa y 2015 roaunu je ouna 1,53.

4.1.7 Anaau3za nocJjioBama komnanuje Aepoapom Hukona Tecaa a.n, beorpan

Hakon npuBatuszanuje JAT-a nanac umamo kommnanujy AP Cpbuja. CurypHo je n1a je
Taj PakTop MMao yTumaja u aa he yrumatu Ha BpemHOCT KommaHuje Ha Oep3u. Aup Cpbuja
HaIlMOHAJHa aBHOKoMmaHuja CpOWje ca TIaBHUM LEHTPOM aBHOKOMIIAaHHje OEOorpaicKum
Aeponpomom - Hukona Tecna. Behuncku Brnachuk je Brmaga Penybnuke Cp6uje (51%), a
cyBimacHuk (ca 49%) je Eruxan, HaIlMOHAJIHW aBHONPEBO3HUK YjEeIUHCHUX AparcKux
Emupara. Komnanuja je wnanuma MeljyHapomHor yapyxkema 3a BazaymHu caobOpahaj. Kao
jeIHa o1 aKIMja OCHOBHOT TPXKHUIIHOT MHIeKca beorpancke 6ep3e — benexa 15 cmatpanu cmo
j€ 3HAYajHOM M M3JIBOjUIIM CMO j€ W YKJBYUMJIH Y aHAIHM3Y Haler paaa. Y Tadenu 8. nmpukazanm
CMO OCHOBHE Oep3aHCKe MOAaTKEe 33 KOMIAHH]y.
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Tabemna 8. OmmTe KapakKTepUCTHKE W CTATUCTHKA MOAaTaka KoMmmanuje Aepoapom Hukona

Tecna [21]
OcHOBHM MOaAM JAneBnu nmogaum 09.09.2016
Lena 609
Hasu xaptuje — Aepoapom Huxkona Tecna a.n, | [Ipomena 0,66 % 4 PCI
oOWYHe aKIyje ca MpaBoM Triiaca Oo6um 1.476

Cumb6on — AEPO

Tpxuiure — [Ipume nuctuHr

Merton TproBama - KOHTUHYHUPAHO

Bpoj u3natux akuuja -34.289.350

Bpoj ykibyuenux y tproame — 34.289.350
Cratuctnuku npuka3 — lleHTpanHu perucrap
XOB

[Ipomer 895.834
[ena otBapama 601
Maxkcumanga 11. 611

Munumanna 1. 601
BBAII 607

52 Hengesbe

HajBuma niena Hajumxa nena

Wntepure npesenrauuja: http://www.oer.aepo 1274 863
23.09.2015 26.01.2016
IMoxka3aTe/bu Hctopujcku
HajBuma nena Hajamxa nena
Tpxumna kanuranuzanuja  37.752.574.350 1488 363
EIIC 74,96 16.04.2013 26.06.2012
I1/b 1,52 Togumme craTHCTHKE
POE 10,35 [Ipoceuan mpomer 2.573.884

[Ipoceuan 6poj Tpancakuuja 286
BBAII 1184

Ha ocHoBy Tabene 8 mena akmuje Aepoapoma Huxona Tecna Ha man 12.09.2016
nzHocuina je 1101,00 nunap. Y nepuoy o mpeTXoaHe MeieceT U IBE HeJlesbe, HajBUIlla IeHa
je 3abenexena 23.09.2015 n u3Hocuina je 1274,00 nuHapa a HajHUKA Y TOCMATPAaHOM MIEPHOAY
3abenexena je 27.01.2016 u uzHocuna je 863,00 nuHapa. 3a KpaTak Hepuo/I 1MoJia TOAUHE IIeHa
je 3HavajHO ocHWJIMpana, UMaja je BeJMKE pacliOHe HajBUIIe M HajHKe BpemaHocTtH. Of
Meproa MocIoBamka U KOTHpama Ha Oeorpaackoj Oep3u, HajBHIA [IeHa akIlyje Kojy je OaHKa
nocrurina je omna 1488,00 nunapa a Hajamxka 363,00 nuHapa. TpxuiHa kKanuTanu3anuja Aup
Cepbua je 37.752.574.350 nunapa, ka0 TMPOU3BOJ TPKHUIIHE IIEHE aKIHWje W YKYITHOT Opoja
M3JIaTUX aKiyja. BpeqHocT 1eHe/KIUroBOICTBEHE BPEIHCOTH je 1,52, omHOC TieHe U 3apaje

14,69, a spegnoct POE 10,35.

1600

Aepogpom

1400
1200

1000

800
600

E

400

200

Aepogpom

07.02.2011
30.05.2011
12.09.2011
26.12.2011
18.04.2012
03.08.2012
19.11.2012
08.03.2013
27.06.2013
10.10.2013
29.01.2014
21.05.2014
03.09.2014

18.12.2014
09.04.2015
28.07.2015
10.11.2015
01.03.2016.
17.06.2016.

Crnuxka 16. Mcropujcko kpeTame 1ieHa akiuja Aepoapom Huxkona Tecna [21]
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Cnuka (16) mpukasyje ce UCTOPHjCKO KpeTame IeHa akiuja Aeponpoma. Hajsumry
[eHy 0aHKa je JOCTHIIIA Kao mTo ¢cMo peknn y 2015. rogunu, a 3aTiM 1 Behu maj ca mo4eTkoM
2016.

4.1.8 KopenanuoHa u perpecMoHa aHAJIN3a IleHA HA 3aTBapamy AepoapomMa
Huxoua Tecaa a.n, beorpan

KopemammonoMm aHanmm3oM OOyXBaTWIM CMO TOCMaTpame Bapujadbiu Oep3aHCKUX
uHzekca beorpancke 6epze — benex 15 u benex nuHe ca 3aBUCHOM Bapuja0biioM AepoJipoM
Hukona Tecna (AEPO — Op3aHcku Ha3WB KOMIIAaHHMj€ HA KOTAIMOHO] JIUCTH 33 TPrOBaBame).
Crnuxka 17. je nujarpaM HCTOPHjCKOT KpeTama Bapujadbiiu y Mepro Ly 011 S MPETXOHHUX TO/IMHA.
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Cnuka 17. Kperame Oep3anckux nnaekca benex 15, benexnune u ieHa Ha 3aTBapamy
Aeponpom Hukomna Tecna (02.07.2011-09.09.2016) [21]

IIpema kpeTamuMa Ha CIUIM BUAMMO Ja NMOCTOjU onapeheHn TpeH] KpeTawma y3 Behe
cimmyHocTd y 2016 — oj ca mmpuM wHIeKcOoM benex nmuHe Oeorpajcke Oep3e W IeHA Ha
3atBapary AEPO. Panm moTBpae ykipydyjeMo W pesynTare 3a Koe(UIMjeHTe KOopemarmmje
MPOIIUpPEHe ca MpUKa3oM Mely3aBrCHOCTH Bapujabiu Ha ciauny 18.
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Cnuka. 18 Kopenamnuja 6ep3aHCKHX HHAEKCA U IIEHE Ha 3aTBapamy aKIHja
Aepoapom Huxona Tecna [21]
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W3pauyHaBameM KoepUIMjeHTa Kopeianuje TOOMINM CMO J1a jé BPETHOCTH IPBOT
koedunujenta (kopenanuonu koeuuujeHt benex 15 u AEPO) jennaka 0.540477, BpemHocT
apyror koedurmjeHata (xopemammonn koedumujeHt bemex mmae m AEPO) jemnaka je
0.743931. Ca oBUM CMO MOTBPAWIM yO4YaBama Ha CIMIM M Behy KOPEIMCAHOCT ca HIMPUM
uHnekcoM benex nuHe nako je kommanuja y Torn 10 komnanuja. Ca BpeTHOCTIMA MambUM O]
JEeIMHUIE TOTBPIMIN CMO Ja je KoperucaHocT 0oJba. 3a BpemHoctd Ha ckamu +0.5 + 0.75
MOCTOjU BUCOK CTEMCH y3ajaMHOCTH. 3HAayajHa aHaiu3a KOJ JOHOIICHA WHBECTHIIMOHHX
OJUTyKa W TIPOIICHU 3aBHCHUX Bapwjadii jecTe W perpecuoHa aHammsza. Pesynratu 3. mcre
npukaszanu cy npumeHoM Excel data analysis.

Pesynrar 3. - Excel data analysis

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,540477433
R Square 0,292115856
Adjusted R Sguare  0,291613454
Standard Errar 74,24771806
Observations 1411
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression 1 3205310,896 3205310,896 581,4387058  7,8027E-108
Residual 1403 7767427,604 5512723636
Total 1410 10972738,5

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper 95% Lower 95,0% Upper395,
Intercept 476,929204 5,095055482 93,60628274 0 466,9344932 486,9239149 466,9344532 486,9239
AERO 0,163996559 0,006801156 24,11304016 7,8027E-108 0,150655076 0,177338041 0,150655076 0,177338

Wutepnperanujom pesynrara, mokazaresb Myntumie P (0,540477433) mokasyje y
K0joj Mepu 3aBucH BrcHHa 1eHa akiuja AEPO on nene benex 15. Y Hamewm ciydajy nocToju
Cpelmbe BUIIM CTETeH y3ajaMHOCTH m3Mel)y 1Be mocMaTpaHne Bapujadie. P cqyape craTucTuka
(kBaipaTHU KOE(PHIIMjEHT KOpealyje) Mepy jaurHy TTOBE3aHOCHUT JBE BapHjalie y Hamiem
cily4ajy je cpenma Be3a 3aBucHOCTH. CTaHnapHa rpemika mokasyje cpeiiby Mepy OJCTyIamba
OPTHHAJTHUX BPEIHOCTH 00eIeKja 3aBUCHE MTPOMEHIBUBE O JTMHEAPHE perpecHje — y aHaIu3u
n3Hocu 74,24. T cTaTUCTHKA WU CTYIEHTOB T — TECT KOPUCTHU CE 32 TECTUPAE 3HAYajHOCTH
pasnuka usmel)y aBe apuTMEeTHUKe CpeuHe, Y aHaTu3u nMa BpeaHocT (24.11).

4.1.9 Ananu3a GUHAHCHjCKHUX MOKAa3aTe/ba MOCJI0BAKHa KOMIIaHUje AepoapoM
Huxkoua Tecaa a.n, beorpan

[Tpema noceTHOCTH aHAIKM3€E My OBOM JETy CMO UCTaKJIM Haj3HauajHHUje (UHAHCH]CKE
nokasaresbe komnanuje Aepoapom Hukomna Tecna (peHTaOMITHOCT, 33y KEHOCT, TIUKBUIHOCT,
ebutna nokasaress u uHpopmammje uz Cash Flow-a) — tabemna 9.

AHanmza peHTaOWIHOCTH TOKa3yje cTaOMIHOCT 3a o0a M3payyHata MHAUKaTtopa. Y
2015. roaquHu peHTaOMITHOCT MPBOT IOKa3aTesba HETO MIPUHOCA Ha CONICTBEHHM KamuTai je Beha
3a 2% (19%) y onmnocy Ha 2014. [lpyrm mokaszaresb peHTAOWIHOCTH MPHUHOC HA YKYIaH
KaImuTal je Ha uCTOM HUBOY 15% y Tekyhoj u mpeTxo1Hoj TOAUHHU.
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Tabena 9. Panmo ananm3a mokasatespa u3 mocioBama Aeponpom Hukona Tecna [21]

PenTabuanoct

2015 2014
Hero mnpunoc Ha comcTBeHU
KaIrmuTasi 19% 17%
Herto noburak 3.921.026,00 | 3.442.134,00
Ocnosuu Kamuran 20.573.610,00 | 20.573.610,00
[TpuHOC Ha YKYITHU KanuTaj 15% 15%
bpyto nobut 3.953.930,00 | 3.762.705,00
Kanuran 25.697.984,00 | 25.101.646,00
CreneH 3a1y:KeHOCTH

2015 2014
CrerneH 3ayeHocTH | 11% 13%
Kpatkopoune wu  myropoune
obaBese 2.260.309,00 | 2.598.338,00

OCHOBHH KamuTai

20.573.610,00

20.573.610,00

Crenen 3anyxxeHoctu 1

9%

10%

Kpatkopoune wu  myropoune
obaBese 2.260.309,00 | 2.598.338,00
YKyIHU KanuTan 25.697.984,00 | 25.101.646,00
JInKkBHIHOCT

2015 2014
JIukBugHocT | 0,48 1,64
l'otoBUuHa W TOTOBMHCKHU
€KBUBAJICHTU 704.127,00 2.803.851,00
Kpartkopoune obaBese 1.467.515,00 | 1.709.073,00
JIukBuanocrt 11 0,10 0,08
OOpTHA IMOBHHA 3aJIUXE 141.272,00 131.446,00
Kpartkopouene obaBese 1.467.515,00 | 1.709.073,00

IToxa3arespu 0 3a4y’>KEHOCTH KOMIIaHHUj€ MOKa3yjy MOO0JbIIAKkE U3 TOJUHE Y TOJHHY.
OnHoC KpaTKOPOYMX U AYTOPOYHHUX 00aBe3a npemMa IpemMa OCHOBHOM U OCTAJIOM KaluTary 6uo
je 13% y 2014. u 11% y 2015. ronunu. Kaza je ped o ogHocy obaBe3a M yKyIHOTI KanuTaaa y
2014. — oj je 6uo Ha HUBOY 10%, ok y 2015. — 0] 9%.

[Tpema moka3zaTespuMa JUKBUIHOCTH OJTHOC TOTOBHHE M TOTOBUHCKUX €KBHBAJICHATA BapUpa Yy
2015 roguam msnocu 0,48, mok je y 2014 — oj 6mo 1,64. [Ipyru mokaszaresb JTUKBUIHOCTH
MOKa3yje 3HaTHO JIOIIMje pe3yiTare — OJAHOC OOpTHE MMOBHHE M KpPaTKOpOYHUX obaBe3a y
2015- oj je Ha muBOy 0,10, a 'y 2014 - 0,8. IIpema Cash Flow ananmsu 3a Aepoapom Huxona
Tecna gomum cmo Ao cnenehux 3akibydaka (Cnuka 19, 20 u 21).

OmneparuBHu TOK HoBuUaHMX akTuBHOCTH OLI® Behm je y 2015. kao pesynrar
noBehaHnX 3apaja 3a OKO MIJIMOH, 00aBe3e 1o OCHOBY jaBHUX mpuxoja Behe cy 300 xuspana
1 Mame o0aBe3e rmpemMa 100aBajbauuMa M IaTH aBaHCH MUJIMOH M TPHCTA XUJbaia TUHAPA.

[Ipema unBectunimonom Cash Flow- y U@ je sehu y 2015 — oj mo ocHoBy Behnx
MPUMJBEHUX KaMaTe W3 aKTHMBHOCTH MHBecTHpama 142.330,00 (2015) / 49.954,00 (2014).
NuBectunuje nmajy 6maru nopact y 2015 u uznoce 2.630,120,00.
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Crnuka 19. Panmo ananusa onepaTUBHOT HOBYaHOT TOKa U3 MocioBama Aepoapom Hukoma

Tecna 2015/2014 [26]
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Crnuka 20. Parrio aHanm3a WHBECTHIIMOHOT HOBYAHOT TOKAa M3 mocioBama Aepoapom Hukoma
Tecna 2015/2014 [26]
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Crnuka 21. Pario ananuza (pMHAHCH]CKOT HOBYAHOT TOKa W3 MOCIoBama AepojpoM Hukomna
Tecna 2015/2014 [26]

@unancujcku Tok rotoBuHe DI[® Behu je 300or m3HOca ncrutaheHuMX AMBHUACHIH
(Bpemuoct y 2015 — oj 2.610.997,00 nox je BpeaHocT Tor mokaszatesba y 2014-0j Oumia
6.836,00).

IMpema moxasaresry EBUTJIA Aepoapom Hukoma Tecna wma Hajsunny EBUT/IA
Mapky oa 4ak 63,9 mocto. Mmak, oBie Bajba YHO30PUTH HAa UYUILCHHILY Jia je Oamr oBa
komnanuja npumep na EBUTJ/IA mapka He Mopa OWTH M pENpe3eHTaTHBAH HHIUKATOP
epukacaoctu. Mako Aepoapom Hukona Tecna HeocropHO nMa cjajHe Opojke y KOHTEKCTY
pacta Opoja myTHUKa, pacta nponaje 1 EBUTIIA, meH ycrex oBae 3aBucH oa Aup CpOwuje.
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Hawme, oBa je koMIaHHja mpoIuie roJHHE HCIUTaTiiIa AepoapoMy oko 1,9 munmjapan nuHapa
JyToBa CTBOPEHHX jOII y pa3no0ipy JaT Aupwayca.

4.1.10 Ananu3a nocjaoBama komnanmje Jlacra a.n, beorpan

Jlacta a.n, Beorpaa je kommanmja koja mpumaga caoOpahajHOM CEKTOpY, OCHOBHA
nenatHocT mpeny3eha je apymcku caoOpahaj, a mpatehe JenaTHOCTH Cy TpyXKame yciyra
Typu3Ma U cepBUcHpama. TpeHnyTHo je auaep y CpOuju u OJUIHKYjy Ta BUCOKU CTaHIAPIHU Yy
MOTJIEZTy CHUTYPHOCTH TIPEBO3a, MOY3/IaHOCTH caoOpahajHMX BO3WIA W KBAIHTET YCIyTe.
Hctopujcku pa3Boj koMmmanuje 3amoueT je 1947. roaune, a MpBOT anpuia MOYHAKBE ca PaoM.
On 2000. rogure Jlacta mociyje kKao akIMOHAPCKO IpymITBO. [Ipomec koHconmumanuje u
MojepHm3anuje 3anoder je 2001. roguHe, TE WCTE TOJUHE 3aMoYyeT je W Mpeajor 3a
peopranmu3anyjy u nouemeH HoBu CratyT. Ca KOHBEpP3HjOM JIyTra y TPajHH YJIOT ApKaBe n3aara
je npyra emucHja aknuja y anpwiy 2003. roxmne. 2008. TojuHE 3aBpIICHA j& H3TPajimba
o0jexata 3a cepsuc [1I1 amapara, mocTaBJbeH je BHICO HAA30p U OTBOPEH CHCTEM 3a mpaheme
notpomme ropuBa. Ox 2009. modeo je ca pagoM jemaH O HAjMOACPHHJUX AyTOMATCKHUX
cucTeMa 3a Mpojaajy Kaparta, mpahema W ynpaBibama ca BO3HHM mapkoM — BYC kaptuanu
CHCTEM.

Ha ocnoBy Tabene (10) nena akuuje Jlacra Ha man 12.09.2016 m3HOCcHia je 621,00
IuHAp. Y TEepuoiy OJ MPETXOJHE TeAeceT W JIBE Henesbe, HajBUINA IeHa je 3a0esiexeHa
12.09.2015 u n3nocmna je 700,00 tuHapa a HajHIKA Y IOCMAaTPaHOM IIEPHOTY 3a0eIekKeHa je
02.03.2016 u uznocuna je 300,00 quHapa. 3a KpaTak IMepHOJ IOJIa TOMHE IIeHA j€ 3HaYajHO
ocuuiMpaia, MMaja je BENUKE pacliOHe HajBHINEe W HajHIDKe BpeaHoctu. O mepuona
MOCJIOBaka M KOTHpama Ha Oeorpajackoj Oep3u, HajBUINA IICHA akIHje KOjy je KOMIaHWja
nocturna je Omna 4752,00 nunapa a HajHmka 190,00 nuaapa. TpkuimHa KanWrand3anuja
Jlacta je 950.726.160 nunapa, ka0 IPOU3BOJ TPXKUIITHE [IEHE aKIHMje U YKYITHOT Opoja M3/1aTHX
aknuja. BpeaHocT 1ieHe/KmuroBoicTBeHe BpeaHcoTH je 0,65, oaHoc 1ieHe W 3apazae 2,54, a
Bpeanoct POE 25,51.

Ta6ena 10. OnmTe KapakTeprCcTUKE M CTATHCTHKA MojaTaka kommnanuje Jlacra [21]

OcHOBHM MOaALM JAneBnu nmogaum 09.09.2016
Lena 621

Haszus xaptuje — Jlacra a.n, obuune akuuje ca | [Ipomena -2,20 % -14 PC]

MIpaBOM TJiaca O6um 406

Cumbon — JICTA

Tpxumre — OneH Mapker

Mertop TproBama - KOHTUHYHPAHO
Bbpoj m3patux aknuja -1.530.960

[Ipomer 252.304

Lena oTBapama 625
Maxkcumansa 11. 700
Munumanna 1. 600

Bpoj ykibyuenux y tproBame — 1.530.960 BBAITI 621
Cratuctnuku npukas — lleHTpamHu peructap 52 Heneibe
XOB HajBuma nena Hajamxka nena
WnTepnTe npe3enTanuja: http:// www.nacra.pc 1274 863
23.09.2015 26.01.2016
Iloxa3aTesbn HcTtopnjckn
HajBumma nena Hajumxka nena
TprkuniHa KanuTan3aiyja 950.726.150 700 300
EIIC 244,49 12.09.2016 02.03.2016
I1/b 0,68 Toguuime craTHCTHKE
POE 25,51 [Ipoceyan mpomeT 7.299

[Ipoceuan 6poj Tpancakiuja 0
BBAII 371
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Cnuka (22) mpukasyje ce HCTOPHjCKO KpeTame IeHa akiumja kommanuje Jlacra.
HajBumy nieny aknuja je mocturia kao mro cMo peknn y 2007. ronunau, a 3aTUM U HajBehn
nmag cay 2012 - oj.

Nacra
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Cnuka 22. UcTopujcko KpeTame IieHa akiuja kommanuje Jlacra a.n [21]

4.1.11 KopesanmoHna u perpecMOHa aHAJM3a LieHA Ha 3aTBapamwy Jlacra a.x,
beorpan

KopemammonoMm aHanmm3oM OOyXBaTWIM CMO TOCMaTpame Bapujadbiu Oep3aHCKUX
nHnekca beorpazacke 6epse — benex 15 u benex mune ca 3aBucHoM Bapujadmom Jlacta (JICTA
— Oep3aHCKM HAa3WB KOMITaHHUj€ Ha KOTAIMOHO] JIMCTH 3a TproBaBame). Cimka 23. je nujarpam
HCTOPH)CKOT KpeTama Bapujadiiu y meproay of S5 MpeTXOAHUX T'OAMHa.
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Crnuxka 23. Kperame Oep3anckux unaekca benex 15, benexnune u uena Ha 3atapamy Jlacta
(02.07.2011-09.09.2016) [21]

[Mpema kperamuma Ha ciauny 23 BHIUMO Jia HE MOCTOjU ojpeheHn TpeHa kpetama IeHa Ha
3aTBapamy KoMmmaHuje Jlacta ca Oep3aHCKHM HHJACKCUMA. Paau TOTBpAE YKIJbydyjeMoO W
pe3yirarte 3a KOeHIMjEHTe KOpelaluju TMpOIIUPEeHe ca TpUKa3oM Meljy3aBHCHOCTH
Bapujabnu Ha ciuny 24.
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Cnuka. 24 Kopenanuja Oep3aHCKHX WHAEKCA U [IEHE Ha 3aTBapamy akimja Jlacra [21]

UzpauynaBameMm koedulMjeHTa Kopemnaruje TOOWIM CMO Ja jé BPEIHOCTH MPBOT
koedwuiujenTa (kopenannonn koedunujeHt benex 15 u JICTA) jennaka 0.748775, BpenHoct
npyror koeduinujeHata (kopenanmonu koedunujent benex nmune u JICTA) jennaka je
0.760324. Ca oBUM CMO MOTBPJIWIHM yOuaBama Ha CIWIM W Behy KOpenMcaHOCT ca IHPUM
uHnexkcoM benex nauHe a 1 cama KOMIIaHMja ce Hajla3u y HHAEKCHO] KOpIH muper unaekca. Ca
BPEIHOCTUMA MambUM O] JE€AUHUIE TIOTBPIUIN CMO Ja j€ KOPEIHCaHOCT 060sba. 3a BPEAHOCTH
Ha ckanu +0.5 + 0.75 mocToju BUCOK CTETEH y3ajaMHOCTH, JOK 3a BpeqHocTH u3mely +0.75 n
1 mocToju BeoMa BHCOK CTEIEH y3ajaMHOCTH.

3HayajHa aHajgM3a KOJ JOHOLICHAa WHBECTUIIMOHMX OJJYKa M MPOLEHH 3aBHCHUX
Bapujabiiu jecTe U perpecuoHa aHanu3a. Pe3ynraTu ucrte npukasaHu:

Pesynrar 4. Excel data Analysis

SUMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,743774923
R Square 0,560663885
Adjusted R Square  0,5680352078
Standard Error 58,49253863
Observations 1411
ANOVA
df 55 MS F Significance F

Regression ¥ 6152018,201 6152018,201 1798,111715 6,3567E-254
Residual 1409 A820720,299 3421,377075
Total 1410 10972738,5

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper95% Lower95,0% Upper95,0
Intercept 357,7293041 5,608319217 62,77303866 0 346,5512016 368,9074067 346,5512016 368,9074C
LSTA 0,720089454 0,016981581 4240414738 6,3567E-254  0,686777552 0,753401356 0,686777552 0,7534012

Unrepnperanmjom pesynrara 4., mokazatess Myntumie P (0,748774923) nokasyje y
K0joj Mepu 3aBucu BucuHa 1ieHa akija JICTA on niene benex 15. V namewm cinydajy mocToju
Cpellbe BUILU CTEIEH y3ajaMHOCTH u3Mel)y 1Be nocmaTpaHe Bapujadie. P cqyape cratuctuka
(xBagpaTHU KOe(UIMjEeHT Kopemaluje) MEpH jadrHy MMOBE3aHOCHT JIBE Bapujadiie y Hallem
cllyyajy je cpenma Be3a 3aBUcHOCTH. CTaHIap/Ha Ipellka Mokasyje cpe/ilby Mepy OACTyIamba
OPTUHAJIHUX BPEIHOCTH 00elexkja 3aBUCHE IPOMEHIBbUBE O] IMHEapHE perpecuje — y aHaJIu3|
n3Hocu 58,49. T cTaTuCTHKA WU CTYIEHTOB T — TECT KOPUCTHU CE 33 TECTUPAE 3HAYajHOCTH
pasznuka usmel)y aBe apuTMEeTHUKe CpeuHe, Y aHaTN3| nMa BpeaHcoT (42,40).
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4.1.12 Ananu3a (pMHAHCUjCKUX MOKa3aTe/ba komnanuje Jlacra a.n, beorpajn

AnanmmzoMm ¢puHaHcH]jckux n3BemTaja (bunanca Crama, bunanca Ycenexa, M3gemraja o
HOBYAaHMM TOKOBHMMA) M3padyHaJId CMO M OCHOBHE DAIMO IOKa3aTesbe, MPHKa3 LIMpe AaT Y
tabenu 11.

Tabena 11. Panmo mokasaressu kommanuje Jlacra a.; 2015/2014 [27]

PenTaduianoct

2015 2014
Hero mnpuHOC Ha comcTBeHH
KaIuTajl 25% -33%
Hero noburax 489,096.00 -646,886.00
OcHoBuu Kanuran 1,983,512.00 | 1,983,512.00
[IpuHOC HAa YKYIIHU KanuTal 30% -55%
Bpyro nobut 498,096.00 -646,886.00
Kanmran 1,682,491.00 | 1,176,056.00
CreneH 3a1y:KeHOCTH

2015 2014
CreneH 3amysxeHocty [ 356% 443%
Kpatkopoune  u  jgyropodne
obagBese 7,061,206.00 | 8,793,330.00
OCHOBHU KamuTal 1,983,512.00 | 1,983,512.00
CreneH 3amysxxeHocru 1 420% 748%
Kpatkopoune  u  jgyropodne
obaBese 7,061,206.00 | 8,793,330.00
YKynHH KanuTan 1,682,491.00 | 1,176,056.00
JInkBUIHOCT

2015 2015
JIukBugnoct | 0.01 0.05
l'otoBHHA u TOTOBUHCKH
€KBUBAJICHTU 56,239.00 335,175.00
Kpatkopoune obaBese 4,103,162.00 | 7,210,088.00
JIukBuanHocrt 11 0.04 0.02
OOpTHa IMOBWHA 3aJINXE 156,137.00 149,341.00
Kpatkopouen o6aBese 4,103,162.00 | 7,210,088.00

AHanuza peHTaOMJIHOCTH MOKa3yje cTaOMIHOCT 3a 00a m3payyHaTa MHAUKaTOpa. Y
2015. I'onuHKM peHTaOMIIHOCT MPBOT IIOKa3aTesba HETO MPUHOCA HA CONCTBEHH Kamutai 25%
LITO je AajieKo OOJbM IoKa3aTesb Y OJHOCY Ha MPETXOAHY MOJUHY Kaja je rmokasaresb OHo -
33%. JIpyru nokasaresb peHTaOMIHOCTH MPUHOC HA YKyIaH KamnuTal je BuieM HuBoy 30% y
Tekyhoj oK je y npeTxoHoj roauHu 61o — 50%.

[TokazaTesbu 0 3ayKEHOCTH KOMIIaHH]j€ TOKa3yjy Mo0OJbIambe U3 TOJUHE y TOHHY.
OIHOC KpaTKOPOYMX U AYTOPOYHHUX 00aBe3a Ipema npeMa OCHOBHOM M OCTaJIOM KanuTary OHo
je 443% y 2014. m 356% y 2015. ronquaun. Kana je ped o omHocy o6aBe3a v yKYITHOT KamuTana
y 2014. — oj je 6uo Ha HUBOY 748%, nok y 2015. — 0j 420%.

ITpema noka3saresbuMa JIMKBUIHOCTH OJJHOC FOTOBHHE U TOTOBUHCKUX €KBUBAJICHATA j€
Beoma Huzak 2015 roguam uznocu 0,01, nok je y 2014 — oj 6uo 0,05. JIpyru mokasartesb
JMKBUIHOCTH TOKa3yje Takole Jjommje pesysiraTe — OAHOC OOPTHE UMOBHHE U KPAaTKOPOYHHUX
obaBe3a y 2015- oj je Ha HuBoy 0,04, a y 2014 - 0,02. OBaj mokazarelb U CTambe 3ay>KCHOCTH
Cy JIOLIM MHIMKATOPH N0CIOBamka KoMnanuje. 13 u3Bentaja 0 HOB4aHMM TOKOBMMA U3BOANMO
crenehe 3axkipyuke (Cnuka 25, 26, 27).
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Crnuka 25. Panno ananu3za onepaTMBHOT HOBYAHOT TOKa U3 mocioBama Jlacta 2015/2014 [27]
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Cauka 26. Parmo aHainsa MHBECTULIMOHOT HOBYAHOT TOKa U3 mocioBama Jlacta 2015/2014
[27]
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Crnuxka 27. Pamno ananu3a puHaHCH]jCKOT HOBUAHOT TOKa U3 nmociioBama Jlacta 2015/2014 [27]

OneparuBan HoBuaHu Tok OLI® y 2015 je mamu kao pe3ynTat 3apaja Koje cy Behe 3a
MUWJINOH, NPUINBA MamkbH 32 MIIMOH U NTPOJaja U IPUMJbEHH aBaHCU MambH 32 MUIJIMOH JUHApA.
HNusectunonn HoByanu Tok ULD je mamu y 2015 300r Behux ¢uHaHCHjCKHX MacMaHa 3a
20.000,00 muHapa, mok je KynoBuHE HemaTepujainHe uMoBuHe Beha 3a 10.000,00 munapa.
DUHAHCHjCKM TOK TOTOBWHE je Mamu y 2015 — Behn mpuinmBHM rOTOBMHE W3 aKTHMBHOCTH
¢unacupama 3a oxo 400.000,00, Behu cy kparkopounu kpeautu (omnweu) 400.000,00 u
JQYTOpPOYHM OJUIMBU KpeOuTu cy Mamu. Kao mro cMo y panuo aHanum3um (UHAHCHjCKUX
MoKa3aTesba YOUMJIN KOMIIaHWja UMa mpo0ieM ca JUKBHIHOIIhY.
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4.1.13 Ananu3a nocjaioBamba komnanmje Jlynas ocurypame

Uctopujcku paszBoj [lyHaB ocurypama 3amodeT je 1945. rommHe kaja je OCHOBaH
JIp>kaBHU 3aBOJI 32 OCUT'YPambe U PEOCUTYpabe, CllajalbeM MpepaTHUX ocurypanajyhux kyha
»AyHaB®, ,Enementap” u ,,.Bunep mrerumie”. 3aBox je mMMao Tpu OCHOBHE (YHKIH]E:
OCUTypam€ JIp’KaBHE U jaBHE IMOBHHE Of] 10OKapa U APYTUX pU3HKa, CIIPOBoleme CBUX BpCTa
00aBe3HOI OCUT'ypama, U peocurypame. [lpoMeHoM ycTaBa U MOJUTUYKHUX YCIOBA MEHAHE Cy
tapude mnpemMHja M BpIICHE pPEBU3Uj€ MpaBUiIa OCHIYpama, a CaMO OCHI'Ypame ce
JCTIEHTPATM30BAJIO, TAKO 1A je 1968. roquHe oreT Ha CHAary CTYIHO CYIPOTHH MPOIIEC, Y KOMe
je 128 3aBoa u cezlam 3ajeTHHIIA OCHTYpama MHTerpucano y 11 ocurypasajyhux 3aBoga. Mehy
BUMa Cy 1 ,,beorpan” u ,,Jyrocnasuja“, unjom je uarerpamujom 1974. mvactao 30MJI ,,/lynas®.
On 1990. ronune 3aBox Mewa UMe y ,,JleoHMuko ApymTBO 3a ocurypame JyHaB* a.n, c
MOTIYHOM OJIroBopHoIhy, a moToMm rnocraje Komnanuja ,,/lynas ocurypame™, Kao IEHTpaIH!
neo ,,JlyHaB rpymne‘, y3 HEKOJMKO 3aBUCHHX mpemy3eha. /laHac je To MomepHa KOMIIaHH]a,
nuep Ha qoMaheM TPKHUINTY OCHTYpama, U je[rHa JoMaha KoMIaHdja perucTpoBaHa 3a CBE
BpcTe ocurypama. Ca 29 rmaBanx ¢unmmjana u oko 600 mpomajunx mecra, Komnanuja nma
CHAKHY IIOCIIOBHY MPEXY, KOja Ce HETpeCcTaHHM YCaBpIIABAKEM IOCIOBAKbAa M PAa3BHTKOM
MHPOPMAITMOHOT CHUCTEMa MPHUOJIMKaBa CTaHIApIMMa BEITMKUX E€BPOIICKUX OCUTypaBajyhmx
kyha.

Tabena 12. OnmTe KapakKTepUCTUKE M CTATHCTHUKA MojaTaka kommnanuje Jlacra [21]

OCHOBHH NOAALM JlneBnu noxamu 09.09.2016
Ilena 1100,00
Hasus xaprtuje — JlynaB Ocurypame a.n, ooudne | [Ipomena 0 % 0 PCI
aKIyje ca MmpaBoM Tiaca O6um 0
Cumbon — JHOC IIpomer O
Tpxumre — OneH Mapker Lena oTBapama /
Mertop TproBama — KOHTUHYHPAHOT TProBamba Makcumansa 1. /
Bpoj m3narux akuuja — 4.226.121 Munumansa 1. /
Bpoj ykibyuenux y tproame — 4.126.221 BBAII /
Cratuctnuku npukas — lleHTpamHu peructap 52 Hegelbe
XOB HajBuma nena Hajamxa nena
WuTepHTe npe3eHTanuja: http:/ www.ayHas.pc 1100 772
02.09.2016 28.10.2015
IMoxa3aTe/bu Hcropujcku
HajBua nena Hajamxa nena
TprkuniHa KanuTanu3aiyja 4.668.733.100 17000 500
EIIC / 16.04.2007 10.03.2015
I1/b 1,02 Topuume craTuCTHKE
POE 0,00 IIpoceuan mpomer 34.161
[Ipoceuan 6poj Tpancakuuja 1
BBAII 808

Ha ocHoBy Tabene (12) nena akuuje JlyHae ocurypame Ha nad 12.09.2016 auje nmana
npomeTr. Y Nepuody O NPeTXOJAHE MeAeceT U JIBe Helesbe, HajBUIIA IIeHa je 3abenexeHa
02.09.2016 n uznocuna je 1100,00 nuHapa a HajHIKA Y OCMATPaHOM TIEpUOJy 3a0eieKeHa
je 28.10.2015 u u3Hocuna je 772,00 nunapa. C 003upoM Ha HajBUIY IIeHY Y TeKyheM mecelry
MOXKEMO YOUUTH Jla je TMOBOJbAH IEpHOJ 3a yjarame y AaTy XapTujy ox BpenHocTH. Of
neproa TMocloBamka M KOTHUpama Ha Oeorpajickoj Oep3u, HajBHINA IIEHA aKIdje KOjy je
koMmmnanuja nocturia je Owna 17000,00 nunapa a najumxka 500,00 nunapa. TpxuiiHa

58



kanuTanu3anyja JlynaB ocurypame je 4.648.733.100 nuHapa, Kao MPOU3BOJ TPIKUIIIHE IICHE
aKIyje ¥ YKyIHOT Opoja U31aTuX aKkmuja. BpemHoCT 1ieHe/KiUroBoIcTBeHE BpeaHocTH je 1,02.

Ha cnuim (28) npukasanu cMo HCTOPHUjCKO KpeTame LieHa akiuja J[yHas ocurypame y
HepHoay O[] 5 TOIMHA, KaKO OM Ha OCHOBY TPEH/Ia KpeTama y MPOILIOCTH U3BEIJU 3aKJbYUKe 32
Oynyhe kperame.

AyHaB ocurypame
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Cnuxka 28. Mcropujcko KpeTame IieHa akiuja komnanuje JJyHaB ocurypame [21]

4.1.14 KopesauuoHa U perpecMOHa aHAJIM3a lleHa HA 3aTBapamy /lyHaB
ocurypame

KopenanmonoMm ananmu3oM oOyXBaTWIM CMO IOCMaTpame Bapujabiu Oep3aHCKUX
unaekca beorpaacke G6epze — benex 15 m benex nune ca 3aBucHOM Bapujabiom JlyHaB
ocurypame (JJHOC — OGep3aHcky Ha3WB KOMIIaHMje€ HAa KOTAIMOHO] JINCTH 3a TPrOBaBame).
Cnuka (29) npencTaBiba KpeTama II€Ha aKlyja Ha 3aTBapamy W3Mel)y HaBeeHUX MHAEKca U
KOMIIaHH] €.
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Cnuxka 29. Kperame 6ep3anckux unjekca bemnex 15, benexnune u 1ieHa Ha 3atBapamy lyHas
ocurypame (02.07.2011-09.09.2016) [21]

[Tpema kpeTamuMa Ha CIUIH 29 BUANMO J1a HE TTOCTOjH oApeleHn TpeH | KpeTama [eHa
Ha 3aTBapamy Kommnanuje JlyHaB ocurypama ca Oep3aHCKMM HHAEKcHMa. Pamm moTBpne
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YKJbYydyjeMO H pe3yiaTare 3a KOoe(UIMjeHTe KOpeNalmuji TMPOIIMpPEeHe ca IPHKAa30M
Melhy3aBucHocTH Bapujabmu Ha ey 30.
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Cnuka. 30 Kopenamnuja 6ep3aHCKHX HHAEKCA U [IEHE HA 3aTBapamy akiuja JlyHaB OCHTypame
[21]

UzpauynaBameMm koedulMjeHTa Kopemnaruje TOOWIM CMO Ja jé BPEIHOCTH MPBOT
koedwuimjenTa (kopenauonu koedunujent benex 15 u JIHOC) jennaka 0.544613, BpegHocT
npyror koeduinmjeHara (kopenanuonu koedpunujeHt benex nmmue u JJHOC) jennaka je
0.382308. Ca BpemHOCTHMA MambKUM O]l jeJUHUIIC TIOTBPIMIA CMO JIa je¢ KOPEeTUCAHOCT 00Jba.
3a Bpeanoct Ha ckamu +0.5 + 0.75 mocToju BUCOK CTENEH y3ajaMHOCTH. 3HadajHa aHaln3a
KOJ1 IOHOIIIeHha NHBECTUIIMOHUX OJUTyKa M MPOLIEHN 3aBUCHUX Bapujalbiu jecTe U perpecuoHa
aHanusa. Pesynratu 5 cy npukasaHu:

Pesynrar 5. — Excel Data Analysis

SUNMMARY OUTPUT
Regression Statistics
Multiple R 0,544613482
R Sgquare 0,296603845
Adjusted R Square  0,296104628
Standard Error 74,01197837
Observations 1411
ANOVA
df ES) MS F Significance F

Regression 1 3254556,426 3254556,426 554,1386144  §,7697E-110
Residual 1409 7718182,075 3477,772942
Total 1410 10972738,5

Coefficients Standard Error t Stat P-value Lower 95%  Upper95% Lower 95,0% Upper 95,
Intercept 430,6656028 6,833765974 63,02024454 0 417,2601522 444,0710535 417,2001522 444,071C
DNOS 0,173285429 0,007109158 24,37495876 8,7697E-110 0,159339756 0,187231102 0,159339756 0,187231

Wutepnperanujom pesynrara S5, mokazaresb Mynrumne P (0,544613482) mokasyje y
K0joj Mepu 3aBucu BrucuHa 1iena akiuja JJHOC ox nene benex 15. V Hamem cirydajy nocToju
Cpe/e BUILM CTETIEH y3ajaMHOCTH M3Mely Be mocmarpaHe Bapujabie. P cqyape cratuctuka
(xBagpaTHU KOe(UIMjEeHT KOopemalyje) MEpH jadlHy MMOBE3aHOCHT JIBE Bapujadiie y Hallem
CIlydajy je cpelba Be3a 3aBUCHOCTH. CTaHIap/iHa Ipelika oKasyje Cpeby Mepy OACTylama
OPTHHAHUX BPEIHOCTH 00EJIekKja 3aBUCHE MPOMEHJBHBE O] JIMHEApHE PErpecHje — y aHalInu3u
n3Hocu 74,01. T cTaTUCTHKA WM CTYIEHTOB T — TECT KOPUCTH CE 32 TECTUPAE 3HAYAJHOCTH
pasnuka usmely 1Be apuTMETHUKE CperHe, y aHATIH3U UMa BpeaHcoT (24,37).
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4.1.15 Ananu3a GpUHAHCHjCKHMX MOKAa3aTe/ba KoMnanuje Jlynas ocurypame

3a mocienwmy KOMIAHM]y y aHauIuW3u pajaa, [lyHaB ocurypame HU3padyHalId CMO
WHAWKATOPE 3a PEHTAOWIIHOCT, 33Jy’KEHOCT M JHMKBUAHOCT Yy painuo omHocy 2015 u 2014.
roauHe — tabena 12.

Tabena 12. Panmo mokasaressu kommnanuje Jlynas ocurypame 2015/2014 [28]

PenTabuanoct 2015 2014
Hero mnpunoc Ha comncrBeHu
KaIuTaj 19% -10%
Hero noGurax 1,114,335.00 -1,041,973.00
Ocnosuu Kanuran 5,853,775.00 10,753,274.00
IIpuHOC Ha yKYIIHM KamuTail 11% -32%
BpyTo nobut 1,124,989.00 | -3,058,750.00
Karmran 10,618,708.00 | 9,535,500.00
Crenen 3a1y:KeHOCTH

2015 2014
CreneH 3anyxeHoctu | 37%, 23%,
KpaTtkopoune U  AYrOpo4YHE
obaBese 2,175,643.00 2,444,676.00
OcHoBHH KanuTas 5,853,775.00 10,753,274.00
Crenen 3amyxeHocru 1 20% 26%
KpaTtkopoune U  AYrOpo4YHE
o0aBese 2,175,643.00 2,444,676.00
YKynHu KanuTan 10,618,708.00 | 9,535,500.00
JInkBUAHOCT

2015 2015
JIuxkBugHOCT | 0.70 3.46
l'oToBuHa u TOTOBUHCKH
€KBUBAJICHTU 1,454,982.00 7,931,125.00
Kparkopoune obasese 2,079,315.00 | 2,290,277.00
JIukBunuoct 11 0.03 0.02
OG6pTHa HMOBHHA 3aJIHXE 55,361.00 52,273.00
Kpatkopouen obasese 2,079,315.00 | 2,290,277.00

AHanm3a peHTaOMIIHOCTH IOKa3yje CTa0MIHOCT 3a 00a HM3padyHaTa MHAMKAaTopa. Y
2015. roguHU PpEeHTAOMITHOCT MPBOT TOKa3aTesba HETO NMPHHOCA Ha CONCTBeHM Kamutai 19%
IITO je AajieKo OOJBH IMOKa3aTesb y OJHOCY Ha MPETXOAHY TOJMHY Kaja je rmokas3aresb OHo -
10%. [dpyru nmokasaTesb peHTaOMIHOCTH - IPHHOC HA YKyIaH KaluTall je cTaOmwiaH Ha HEIITO
HIbKeM HUBOY 11% y Tekyhoj ok je y mpeTxomHoj roauHu 0uo HeratuBaH — 32%.

IToxa3zarespu 0 3a1yKEHOCTH KOMIIaHHUje TOKa3yjy OJaru pact u3 roAMHE y TOJHHY.
OnHoC KpaTKOPOYMX U AYTOPOYHHUX 00aBe3a pema IpemMa OCHOBHOM U OCTAJIOM KaluTaly 61o
7€ 37% y 2015. n 23% y 2014. ronunu. Kaza je ped o ogHocy obaBe3a U yKyIHOTI KanuTaaa y
2014. — oj je 6mo Ha HUBOY 26%, oK ¥ 2015. — 0] 20%.

[Tpema noka3zaresbuMa JTUKBUIHOCTH OJJHOC TOTOBUHE M TOTOBUHCKHMX €KBUBAJICHATA j€
Beoma HHU3aK y 2015 - oj romunu uznocu 0,70, ok je y 2014 — oj 6uo Bumm 3,46. pyru
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MoKa3aresb JTUKBUIHOCTH TOKa3yje Takole Jommje pe3yarare — OJHOC OOpTHE UMOBHHE U
KpaTkopouHuX obaBe3a y 2015- oj je Ha Huoy 0,03, ay 2014 - 0,02.

[lpema ananu3u M3BEMmITaja O TOKOBMMa TOTOBHHE 3a JlyHaB OCHUTypame IOUUIA CMO JIO
cienehux 3akspydaka (Cnuka 31, 32 u 33).

oud
4,000,000.00

0.00 -

-4,000,000.00

2015 2014
OCF 3,160,182.00 -2,566,573.00

Crnuxka 31. Pamo ananu3a onepaTruBHOT HOBYAHOT TOKa M3 mocioBama JyHas 2015/2014

(28]
nle
5,000,000.00
0.00 I 4400
-5,000,000.00
-10,000,000.00
-15,000,000.00 oLs 014
ICF -9,619,859.00 2,389,973.00

Cnuxka 32. Panmo aHanu3a MHBECTHUIIMOHOT HOBYAHOT TOKa M3 mocioBama Jynas 2015/2014
[28]

oud

5,000,000.00
4,000,000.00
3,000,000.00
2,000,000.00
1,000,000.00
0.00
-1,000,000.00

2015 2014
FCF -65,967.00 4,078,480.00

Crnuka 33. Panmo aHanu3a MHBECTHIIMOHOT HOBYAHOT TOKa U3 TocnoBama Jlynas 2015/2014
(28]

OmneparuBHO KpeTambe HOBYaHUX TokoBa OL[® je Behe y 2015-0j mo ocHoBy Behux
MPWIMBH U3 TIOCIIOBHUX aKTHBHOCTH, NIPEMHja, yuemha y HaKHa/IM IITETE U OCTAJINX MPUINBA
3a 0K0 8 MuiIMOHa, Behu Cy M O/UIMBU MO OCHOBY IMOCJIOBHUX aKTHBHOCTH 32 OKO MHIJIHOH,
HajBuIIe oX rope3a. VuBectumonu Tokosu roropune U@ ce ymamuno — Behu npunusu u3
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AKTUBHOCTH MHBECTHPama 3a OKO 14 munuoHa, Behu oymuBH 3a 0ko 28 MUIMoOHa (HajBHUIIIE MO
OCHOBY KYTIOBHHE aKI{ja W yJella, OCTaquX (PMHAHCHJKHUX TUIaCMaHa, JIENo3uTa). TOKOBH
rotoBuHe u3 QuHAHCHjCKHX akTHBHOCTH PLI®D y 2015 — 0] ¢punaHCcHjKM npuiwBH cy Behu mo
OCHOBY aKTHBHOCTH (UHAaHCHpama (moBehame OCHOBHOT KammTaia) 3a OKO S5 MUWIHOHA,
CMamkEHhE OTMBA (KPaTKOPOUHUX KPEIUTa 3a) MUJIHOH.

4.2 IlpoueHna pu3nKa U NPUHOCA Y NPOLECHMA HHBECTHPAHA

MHBecTUIIOHN TIpOIleC KapaKTepHIle pelamyja oJHOoca MpuHOoca M pusnka. CBako
NOJIa31 OJ] IIMJba OCTBApEHa MAKCHMAIHOT IPHHOCA M MUHMMAIHOT PH3HMKA. Y TPXKHIIHOM
MIOCJIOBalbY OCHOBHA I0JIeJIa PU3MKA je Ha CUCTEMCKH M Ha HECUCTEMCKH. CHCTEMCKH PU3UK
WU TPKUIIHKU PU3KK, jeCTe PU3HK HA KOJH MU Kao MOjEeIMHIM HE MOXEMO Jja YTHYEMO HUTH
na ra nuBep3udukyjemMo. OH mpeacTaB/ba HEU3BECHOCT Y BE3M Ca YUTABUM TPIKUIITEM.
Hecucremcku wim ciennryHA PU3HK je BE3aH 3a MojeMHa PUBPEIHA JIMLA WIN NOjeInHe
aKTHBE M OH CE€ MOXeE JMBEP3U(UKOBATH 1A MM CTOTra yCMepaBaMo CaB CBOj TPYZ Ka HEroBoj
nuBep3uUKanuju. JuBep3nduroBaTH CKyNm XapTHja OJf BPEIHOCTH 3HA4YM Ja hemMo pH3HK
pacropeuTH Ha BHIIEC Pa3UYUTUX XapTHja OJ BPETHOCTH, THUME CMamyjyhH COICTBEHY
M3J0KEHOCT (haKTOpHMa pU3MKa TOjeAMHUX KOMIIaHHMja, Tako ga he pHU3HK YKYIHOT
nopTdonuja OUTH HIXKH Of pu3nKa nojenuHadnux XOB. Pu3uk xoju mpeocraje HAKOH MITO
CMO M3BPIIMIA KBaJIUTETHY AUBEP3U(PHKALIN]Y j€CTE CHCTEMCKU PH3HK.

[Topen TpXUITHUX pU3WKa, KOMIIAaHH]E€ C€ Yy CBOM IOCIOBamy cycpehy m ca apyrum
MHTEPHUM M €KCTEPHUM pHU3UIMMa. JemaH oj Hajuemhux TOCIOBHHUX PH3HMKA jeCTe PH3HK
HEJIMKBUAHOCTH, a WHTEPHHU Y3POIM HEJIMKBHIHOCTH MOTY OHTH TPEBEJHKE 3aJInXe,
MHBECTUIMj€ y OCHOBHA CpPEACTBAa, CIOpa HAaIUIaTa MOTPaKMBamka, HEaJeKBAaTHA HHTEpHA
pacrioziena ocTBapeHe JOOWTH, TYOWIM M WCTagame OCHOBHMX M OOPTHHX CpelncTaBa M3
¢ynkuuje. [lopen pusnka JIUKBHIHOCTH, M3Y3€THO je OWTAaH M ONEPATUBHH PH3HK, KOJH
MpeJCcTaB/ba PHU3UK TyOWTKA yclen HeaJeKBaTHOCTH OJHOCHO MAambKaBOCTH TOCIOBHHX
mporieca, JbYACKHX pecypca, CHCTeMa MOJPIIKE, WK yCiell CIOJbHUX yTHIaja. YIpaBo KO
aHaJM3e TOCJIOBaba KOMIIAHMja M FEHHX M3BEIITaja KBAHTHTATHBHO CMO M3Pa3sHiH Mepe
JMKBHIHOCTH KaKo OM CXBAaTHIM PH3MK HENMKBHAHOCTH. [lopen MHTEpHMX 3a TOCIOBame
KOMITaHHUj€ 3HA4ajHH CY U EKCTEPHU MAaKPOCKOHOMCKHU PH3HLM O KOjUMa CMO TOBOPWIIN Y ACITy
KaJia ICTUYeMO OCHOBHE MHJIMKATOpE EKOHOMCKE CTaOMIIHOCTH NpHBpeHOT cuctema Cpouje.

Ha kpajy Hame aHanmse OUTy4iJId CMO Ja TIPUKaKEMO jOII JIBa 3HaYajHa MIUKATOPA
3a JIOHOIIICH-¢ MHBECTUIIMOHUX OJuTyKa. To je OeTa pu3HK U BUCHHA OYEKHBAHOT IpuHOoca. bera
jeé Mepa CHCTeMaTCKOT pHU3WKa, OAHOCHO IIOKa3yje KOJMKO MMa CHCTEMAaTCKOT pPHU3UKa Y
MOjEIMHO] aKTHBH Yy OJJHOCY Ha MPOCEYHY aKTUBY. YKOJHKO je BpeIHOCT OeTa koeduimjenrta
jenHaka | gucmepsuja MpHHOCA HA aKIMje MOjeJMHAYHOT Tpeay3eha Bapupa mpormopImoHaTHo
ca JWCIEpP3WjoM TPUHOCA TPXKHUIITHOT mopTdonmja. [pyruM pednma, akipja MMa jeTHaK
CTENEH CUCTEMaTCKOT PU3MKa Kao U TPXKUINTE y HeluHHu. Bpennoct 6eta koeduimjenta Beha
on 1 3Haum na aucnep3dja NpPUHOCA aKIMje Bapupa BHIIE HEro INPONOPLUOHAIHO ca
JHCTIEP3UjOM TPKUIIHOT MPUHOCA, Tj. CHCTEMAaTCKM PU3UK je Behw HEro Koa TpXwHIuTa y
nenuHu. OBa BpcTa akiyja 4YecTo Cce Ha3WBa arpecuBHa MHBecTHIMja. beta Mama on 1 3Ha4M
MambU CUCTEMATCKH PU3MK OJ1 TPXKHIIIHOT. AKIIMje OBOT THIA HAa3UBajy ce Aedan3uBHUM. To cy
aKTHBE KOje Cy Mame HecTaOwiHe o TpxumTa. [IpyHOCH THX aKTHBa Cy, Y MPOCEKY, Mambe
arcoJyTHE BPEIHOCTH OJ] TPXKUIIHKX, T1a Cy ¥ MPEeMHje Ha pU3UK Mame. OYeKUBaHU MPUHOC
(uHAHCHjCKOT MHCTpyMeHTa he NMHeapHO M TO3WTHBHO OWTH MOBE3aH ca BUCHMHOM OeTa
koeduimjenta. bera ykaszyje Ha OueKMBaHy NPOMEHY NPHHOCA MHCTPYMEHTa Yy OJHOCY Ha
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MPOMEHY TPKUIIHOT MOPTQOIHja, ald OHAa HE yKa3yje Ha TO KOJNMKO he OWTHM O4YeKHBaHU
npuHoc Tor nHCTpyMeHTa. 11ITo je Behn Oera koedunmjeHT puHaHCcHjCKOT MHCTpyMeHTa Behn
je IEeroB OYEKHMBAaHU MPUHOC. AKO TpXKHIIHA IIeHAa mopTdonmja mopacte 3a 1%, meHa
(uHAHCH]CKOT MHCTpYMEHTa Koju nma Oety 1,3 pacre 3a nomaraux 1,3%. bera y pacmiony ox
0 no 1,0 3Haun na neHa puHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA NMPATH KPETamkhe TPKUIIHOT nopTdoiyja.
V3 nomoh Exmena u ¢ynkmmje JIOIT wm3padynanm cmo moBpare 3a Oep3aHCKE HHACKCE U
nojeqHavYHe akuje. Y tadbenu 13. mar je mpuka3 m3padyHaTHX OeTa MoKa3aTesba.

Tabena 13. bera koedurujent 3a mocmarpane kommnanuje [21]

bera HUC 0.956989158
Bera AEPO 0.203642089
bera AUKB 0.233220572
Bera JHOC 0.033839977
Bbera JICTA 0.02865825

Anamm3upan je Oera koeduiujeHT WHAEKca beorpajicke Oep3e M KpeTama IieHa
nojenuHuX aknuja, y nepuoay ox 07.02.2011 mo 09.09.2016. bep3ancku WHAEKCH CY yBElIEHU
Ja OM ce yTBPAWIO OMNIUTE CTalke Ha TPXKUINTY M MPELU3HO IpUKa3aje INPOMEHE LieHa Ha
TpKUIITY. HAEKCH Cy HHANKATOPH OMIUTET KpeTama LieHa Ha TpKUIITy. OHU He u3paxkaBajy
Kako he ce nene kperaru y 6yayhHoctu, Beh nokasyjy Kako U KOJHMKO Cy C€ IIeHE IPOMEHHIIe
y HpeTXOJHOM Iepuoay. beta koeduIMjeHT je u3pauyHaT 3a MeT pasInuUTUX aKIHja Koje
MpUNAaNajy pazindUTHM CEKTOpUMa. 3a CBe MmocMarpaHe KoMIaHHWje OeTa Koe(UIHjeHT je
Mamwu o 1, To 3Hauu fa he akiyje KoMIaH|ja UMaTH MambU PacT O MPOCEKa TPXKHIITA KOjH je&
npe3eHToBaH benexom 15.

Kako On moTBpauim Haile WHBECTHIMOHE OJUTyKe KOje XapTHje Of BpeAHOCTH hemo
YKJbYYUTH y MOPTPOINO M3pauyyHAId CMO U KpeTame OYEKMBAHUX MPHUHOCA y MOCIETHHX
roguHy pana ox asrycra 2015 — mo asrycra 2016. Ilpumenom ¢ynkimje ABEPATE
U3payyHaJId CMO NPOCEYHE LIeHa aKifja y TOM IoCcMaTpaHoM nepuoiy (Buau Tademna 9). Ha
OCHOBY NPOCEYHUX LI€HAa M3pauyHaId CMO M HapeIHH IOKa3aTesb OYEKUBAHHU MPUHOC — Kao
KOJIMYHUK pa3iMKe leHe Tekyher Mecena W MPEeTXOJHOM IMOJE/bEHO Ca LEHOM IPEeTXOIHOT
Mecena (pe3ynTaT npukaszanu Tabena 14).

Ha ocuoBy Tabene 14. Buam ce ma ce y mocienmux roauHy nana nexe akuuja HAC-a
kpehy mmely 550-650 nunapa. ¥V mocrieama Tpu Mecena uMajy CHIasHy MyTamy, Tako Jia
CBUM IPETXOTHIM aHAJIN3aMa BUAMMO J1a HHje TIOr0/IaH Nepuo/] 3a nHBecTupame. Liene akuuja
ank OaHke cy Ha HuBOY ox 1750,00 mmHapa y mociemma TPU Mecela y3 CMameH 00uM
Tpropama Ha Oep3u ca buma. Komnanuja Aepoapom y nocieamux 4 Mecelia MMa TpeH]| pacTa
1eHa o HuBo 868 auHapa y majy Tekyhe roaune 10 HuBoa on 1024 nunapa y aBrycry 2016.
Lene aknuje Jlynas ocurypame cy ca Oiarum ocuuianyjaMa, Behu cKok cyu maie u3 Maja y
Jyn ca 868 na 940 nunapa. 1 npoceuna 1niena aknuje komnanuje Jlacta uma majioBe u ycroHe
u3 Mecena y Mecen. Y Ttabenu 15. mpukasanu cMO HM3padyHaTe OYEKHMBaHE INPHHOCE IO
MecelliMa Ha OCHOBY M3padyHaTUX KpeTama IPOCEUHUX IeHa.
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TaGema. 14 [IpoceyHa 1ieHa akiyja aHAIM3UPAHUX KOMITaHHUja [0 MECEeIMa 3a MEPHUO.T
(aBr 2015 — aBr 2016) [21]

IIpoceuna
IIpoceyna IIpoceuna IIpoceyna IIpoceyna LeHa
Mecen Tpropama nesa HUC nena AUK neHa AEPO | nena JHOC JCTA
Asrycr 2015 655.19 1,761.71 1,265.05 817.33 333.90
Centembap 2015 639.50 1,722.45 1,241.32 797.73 350.14
Oxro0ap 2015 632.32 1,771.27 1,210.00 793.64 350.82
Hoemo6ap 2015 630.95 1,800.15 1,161.20 844.80 350.00
Jenembap 2015 607.43 1,947.87 1,111.83 852.65 349.30
Janyap 2016 549.89 1,798.89 1,007.79 817.89 348.00
®Dedpyap 2016 550.74 1,802.42 934.05 804.74 347.32
Maprt 2016 57791 1,816.43 948.43 813.74 326.22
Anpui 2016 599.60 1,774.30 907.90 901.25 354.20
Maj 2016 629.30 1,788.55 887.55 868.10 405.75
Jyn 2016 635.18 1,752.86 903.77 940.91 380.00
Jya 2016 619.24 1,750.00 941.29 914.76 362.57
Asrycr 2016 585.09 1,750.00 1,024.96 916.83 376.83
Tabena 15. [IpuHOC aknuja aHanM3upanux KoMmanuja [21]
IIpunocy IIpunocy Ipunoc y IIpunocy IIpunoc y
NPOLEHTUMA | NPOLEHTUMA | MPOLEHTHMA | NMPOLUEHTHMa | NMPOLEHTUMA
Mecen Tpropama HUC AHUK AEPO JHOC JCTA
Centembap 2015 -2.39% -2.23% -1.88% -2.40% 4.86%
OxTobap 2015 -1.12% 2.83% -2.52% -0.51% 0.19%
Hogemo6ap 2015 -0.22% 1.63% -4.03% 6.45% -0.23%
Jenembap 2015 -3.73% 8.21% -4.25% 0.93% -0.20%
Janyap 2016 -9.47% -7.65% -9.36% -4.08% -0.37%
Dedpyap 2016 0.15% 0.20% -7.32% -1.61% -0.20%
Maprt 2016 4.93% 0.78% 1.54% 1.12% -6.07%
Anpui 2016 3.75% -2.32% -4.27% 10.75% 8.58%
Maj 2016 4.95% 0.80% -2.24% -3.68% 14.55%
Jyn 2016 0.93% -2.00% 1.83% 8.39% -6.35%
Jya 2016 -2.51% -0.16% 4.15% -2.78% -4.59%
Asrycr 2016 -5.52% 0.00% 8.89% 0.23% 3.93%

Tabena 15 mpukasyje HpolLEHTyaJlHE HM3HOCE NMpHHOcCA 3a mocMarpanu nepuon. C
003upoM Ha onaziajyhu TpeH1 KpeTama 1eHa akiyja Behrna nma onajajyhe npuHoce, CKOKOBU
Cy yOuJbMBH KOJ aknuja kommnanuje JlyHae ocurypame, Aepoapom Hukona Tecna, Jlacta rae
CMO U HUCTakKiM Ja y ojapeheHMM Mecenuma je J0Ja3WiIO 0 pacTa LieHa akinuja. 30MpHU
pe3yiTaT OueKMBaHUX IPUHOCA, CTaHAApAHE JeBHjallije U BapujaHce pUKa3alu cMo y Tabenn

16.
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TaGemna 16. 30upHu pe3ynTar npuHOCa, CTAaHIAPIHE ACBHjaIlje U BapHjaHCce

aHaIM3MpaHuX Komnanuja [21]

OuexkusBanu npuaoc HUC -10%
OuexnBanu npunoc AUKB 2%
OuexkuBanu npuaoc AEPO -1%
QuexkuBanu npunoc THOC 2%
OuexuBanu npunoc JICTA -10%
Bapujanca HUC 0.00184
Bapujanca AUKB 0.00147
Bapujanca AEPO 0.00309
Bapujanca JTHOC 0.00274
Bapujanca JICTA 0.00554
Crangapana nesujanuja HUC 0.042908
Cranpapana nesujanuja AUKB 0.038303
Crangapana nesujanuja AEPO 0.055576
Cranpapana aesujanuja JHOC 0.052329
Cranpapana nesujanuja JICTA 0.07445

JlobujeHun pe3ynraTu Cy NMOTBPAWIN YNpaBo HH(OpMaIMje KOje CMO MPHKYIWIN U3
(uHaHCHjcKuX U3BemTaja. Kommanuje y mocMaTpaHoM NIEpUOIy UMajy JJOCTa HEeCTAaOMITHOCTH.

3a AUK 6anky npunoc je 2%, 3a mpeocTtasne KOMIIaHHj€ IPUHOCU CY HETaTUBHH.
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3AK/bYYAK

Ha ocHOBY M31105k€HOT y OBOM pajly MOKE Ce JOHETH 3aKJbydak J1a je onpehuBame 1ena
OCHOBHHX XapTHja OJl BPEIHOCTHM KOMIUICKCAH M jJaKO 3Ha4yajaH 3alaTak, jep akuuje u
0OBE3HMUIIE TIPE/ICTaBIbajy 3HAUajHE HHCTPYMEHTE (prHaHCHpama npexy3eha, a y ceKyHnapHoM
MpOMETy, Ha Oep3aHCKOM WM BaHOEP3aHCKOM TPXKHIITY, OHE C€ KYITyjy W TPOJajy 10 IeHU
Koja ce (opMHpa Ha OCHOBY TOHYJAE M TPAKI-E U TOJ] JICjCTBOM Pa3IMIUTUX (PaKkTopa U Koja
Hajuenrhe HUje jeTHaKa BUX0BOj HOMUHAIHO] BPEAHOCTH. 3a MHBECTUTOPE j€ Takohe 3HadajHO
npeaBuhame KpeTama IIeHa XapTHja 0]l BpeIHOCTH, jep Ta peaBulama nMajy 3Ha4ajaH yTULA)
Ha BUXOBE OJUTyKe O KYNOBHHH WJIH NPOJaju oapeheHe xapTuje o1 BpeAHOCTH.

OOBe3HHIlE Cy KpeaUTHE XapTHje O]l BPEIHOCTH, KOjIMa ce€ EMHUTEHT o0aBe3yje na he
umaoly oapehenn BpemeHckr nepuos mrahatv yroBOpeHy Kamary U UCIDIATUTH TIaBHUILY O
poky nocreha. OBe xapTuje O]l BPEIHOCTH Cy 3HA4YajHE 3a SMUTCHTA, jep HHUMa CMHTCHT
MPUKYIUba HEOIMXOAHA (PMHAHCH]CKa cpencTBa. JMHaMHUKy M3MHUpema obaBesa yckiahyje ca
JMHAMUKOM TUIAaHUPAHUX MIPUMamha, jep YTHIY Ha CMaEmhe OTIOPE3NBE OCHOBHIIE (00aBe3e 1o
OCHOBY KamaTe yOpajajy y TpOIIaK MOCJIOBama), a Kyman oOBe3HMIle Hema MOryhHOCT
yrpaBJbamkba KOMIIAHMjOM Koja MX je emuroBana. Ca JIpyre cTpaHe, OHE Cy aTpakTHBHE 3a
KyIIIe, jep MMajy HIDKH PU3UK HaIUlaTe y OAHOCY Ha aKIWje, ’hHUXOBa HAIUIATa je 3aKOHCKU
rapaHToOBaHa, a y CIy4ajy JTUKBUAANMje mpeayseha MpHOpUTETHA Yy OIHOCY Ha XOJIepe
BJIACHUYKHX XapTHja 0/ BPETHOCTH.

Aknyje cy BIacCHHYKE XapTHje O BPEIHOCTH KOj€ OApakaBajy BIACHUYKH yIIEO y
oapeheHoj KOMITaHUj U KOja UX je eMHUTOBaJa, a y 3aBHCHOCTH OJ1 TIpaBa Koje 00e30elyjy, Mory
ce kiacudukoBath Ha oOWuHe W mpedepeHnyjanne akiuje. OOuuHe akmmje o0e30ehyjy
MMaoIFMa TpaBO Ha JIe0 YHCTOT MpoduTa, MpaBo Ha ydemhe y ymnpaBibalky KOMIIAHHU]OM,
MpaBo Mpeye KyIoBUHE U MIPaBO Ha Cpa3MepaH J1eo uncTe uMoBuHe. [Ipedepennyjanne akuuje
He omoryhaBajy BIacHMIMMAa Ja y4YECTBY]Y Yy YIpaBibaly KOPIOpAIHMjOM, HOCE (QHUKCHY
JIMBHJICHIY Y TIPOLIEHTY O HOMHHAJIHE BPEIHOCTH, ajli y CIIydajy JMKBHIAIHjEe KOMIaHH]e,
npedepeHyjanHe akipje ce uciwiahyjy n3 IMKBUAaMoHe Mace 0IMaxX HaKOH MCIIIaTe KamaTta
W TI0pe3a, a Mpe ucIuiaTe OOMYHMUX aKIHja.

Kao 1mTo je u3noxxeHo y pany, NpuiInukoMm oxpehuBama ieHa 00Be3HuIa Tpeba UMaTH y
BUAy W OpojHe (haKkTOpe KOjU yTHUy Ha IIeHy OOBE3HMIIAa, HAa pa3IMYWTe HAdYMHE H ca
pa3NIUYUTUM HHTEH3UTETOM. Mely Haj3HauajHUje (pakTope KOju MMajy yTHIAja Ha IPOMEHE
1eHa oOBe3HMIa yOpajajy ce MmpoMeHa HHBOAa KaMaTHHX CTOMA Yy MPUBPEIH, MPOMEHA IIeHa
00BE3HMIIA, IPOMEHA KPEUTHE CIOCOOHOCTH M3/aBada, pok gocrneha n BucuHa pusuka.

TproBuna akuujama ojBHja ce Ha OPOJHUM TPXKHIITHMA Yy Pa3IMYUTHM 3eMJbaMa, a
cMatpa ce Ja je [eHa aKI{ja OCHOBHH M HajBa)KHUJHU IMOKA3aTesb KBAJUTETA M YCIICIIHOCTH
MOCJIOBaa HEKOT aKIIMOHAPCKOT ApyIuTBa. LleHe akiuja, TPIKUIITHO BPEAHOBAE MTOCIOBabA
KOpIHoparyje, HICTOBPEMEHO Cy M HajOUTHHjH ITOKa3aTeJbU 3a MOTCHIIH]jaJTHE HHBECTUTOPE Kajia
ce OuIydyjy 3a ynarame Ha Oep3u. Vimajyhu y Buay npeTxoaHO peueHo U U3JI0KEHO Y OBOM
pazy, MOXKe ce 3aKJbYYHTH Jla TOCTOjU BEJIMKU M ONPaBJaHH MHTEPEC aKI[OHApa, MEHalepa 1
3aIlOCIICHUX JIa [IEHE aKIFja pacTy W OCTaHy LITO Ay>KE€ Ha BHCOKOM HHUBOY, jep c€ KpO3 HHX
cazHaje CBe OHO INTO je OJ 3Hadaja 3a OICHY KBaJHTETa MOCIIOBama, €()EKTUBHOCT U
e(pUKacHOCT yIpaBJbama 1 3a OymyhHOCT oapel)eHe kommanuje eMUTEHTA.

[Twb cBakor MOTEHLMjAIHOT MHBECTHTOpPA Y XapTHje O BPEIHOCTH jecTe Aa KyNu
aKIyje Kajaa je HhHXOoBa IIeHa HUCKa U Jla UX Mpoja Kaja LieHa mopacte, a Ja Ou yjaraunma
NPYKWIK OAroBope Ha OpojHa MuTama M MOMOINIM UM Yy OJAIyYMBamy, (DUHAHCH)jCKU
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aHaJMTHYapH ce OaBe aHAJTM30M aKIIFja, a CBE JI0 caJla MO3HaTe M KOpUIIheHe TEXHUKE aHAIN3e
aKIja MOTY Ce CBPCTaTH y (pyHIaMEHTAIHY U TEXHHYKY aHAIIU3y

Pesynratu ucTpakuBama yKaszyjy Ha aJeKBaTHy NPUMEHY aHalMu3e IoJaTaka y
MHBECTUIIMOHUM cTpaTerujama. OcHOBe GyHIAMEHTATHUX M TEXHUYKHX TeOpHja Cy 3HA4ajHU
y pa3yMBeBamy TPEHJa M cMepa KpeTama IlieHa akiuja. JleTaJbHOM aHalIM30M 5 KOMIIaHUja
(Hadtae uanyctpuje Cpbuje, Aepompom Hukona Tecna, Auk Oanke, [lyHaB ocurypama u
Jlacta) uctakiau cMo IITa je cBe OMTHO MOCMATpaTH KOJ JIOHOIIEHa OJUIyKa O yjaramwy y
xapTujy ox Bpeanoctd. Kommanuje koje cy Owie mpeaMer aHanuze, y nepuoay on 2011.
rogune 10 2016. ronuHe, 60aBe ce pPaslULMTOM JAejaTHOWINY M PasIMuUTO ce KOTUPAjy Ha
muctuHry Beorpajicke oep3se.

Komnannjy Hadrre uanycrpuje Cpbuje kapaktepuiiie HeraTUBaH OLIEKMBAHU MTPHHOC
o -10%, ca BUCOKOM cTaHAapAHOM AeBHjarujoM 4,29%. CmaTpa ce z1a je Ha Maj LieHe akluje
yTuIaga pycKko yKpajuHCKa KpH3a, CMamEeHmhe LIEHEe CHpoBe Had)Te Ha CBETCKUM Oep3ama U
HeraTuBHE KypcHe pasiuke. Hanmonanna aBuokomnuuja Hukona Tecna, HakoH noTHnHcHBama
yroBopa ca Etuxan Aupwayc-om, 6enexn u3y3eTa pacT ieHe akiyje. Y majy 2015. ronune
nzHocuina je 1.333,05 aunapa mro je ayrmio y ogHocy Ha maj 2014. rogune. Tume je cMameH
U HEraTHBHU OYEKMBAHM MpPUHOC Ha -1%, ca penaTUBHO BUCKOKOM BapHjaHCOM 5,55%. Auk
0aHKa MMa OYEKMBAaHHU IMO3UTHBAH NMpHHOC 2% W HWXKY cTaHAapAHy JAeBujauujy. IlpuHocu
komnanuje Jlacta cy HeratuBHM Ha HuUBOY -10% M H3y3€THO BHCOKOM CTaHIapIHOM
nesujanujoM 7,44%. IIpommpuBameM 1 MMOCMaTpamkeM KOTalije KoMIanuje Ha beorpaackoj
Oep3u, KOpENaloHOj W PErpeCHOHOM aHAJIM30M IICHA aKIfja Ha 3aTBapamy ca IieHama Ha
3aTBapamy mHAekca benex 15 m benex mH, aHanmm3oMm (QuUHAHCHjCKHX HM3BEIITaja W PAIHO
MoKaszarejba, YOUWIH CMO Jia je TPXKUINTE KaluTaja HeCTaOWIHO M Ja je HEemoBOJhaH
WHBECTUIIMOHH TIepros. Jlomn mepuonx pes3ynTar je ¥ HEeMOBOJBHHX E€KOHOMCKHX YCJIOBa 3a
nocioBame y CpOuju. TexHnka m3padyHaBama CTaTUCTHYKUX ITOKa3aTesba O MPHHOCHMA,
PH3HKY, palyo Mmoka3aTejbiMa npuMemeHa je y nmporpamy MS Excel, na 6u ce mo6mmu mro
TaYHUjU ¥ TIPCIU3HHjH TTOJIAIIH.

HakoH eKOHOMCKe Kpu3e M BEJIUKHX MOJIUTHYKUX W COLMjaJHUX IMpodieMa, LeHe
aknuja nomahux kommanuja 3Ha4ajHo cy omane. llenmokymHa mpoleHa BpeAHOCTH Kao U
MpoIIeHa oAToBapajyhe MoOUTH ce BPIIM Ha OCHOBY Pa3IMYUTUX METO/a, U CaM MHBECTHTOP
onpehyje kKaja je morogaH TPeHyTakK Ja ce KylH Tj. mpona oapeheHa xaptuja o1 BpeaHOCTH.
Ha ocHoBy pesynrata HCTpakuBama HEONXOIHO j€ CTAJTHO MPATHTH KPETame TPXKHIITA U
BPIIUTH AUBEP3UPHKALN]Y CKyIa XapTHja O] BPEIHOCTH.

[TpaBim nasber UCTpaKUBama Cy y CMepy Kpeupama caMor nopgonua u npeasuhamy
KpeTama [eHa aknuja. JuBep3udukanujy je HeOnxXoJHO U3BPLIMTH HE CaAMO Y OKBHUPY jeIHE
HallMOHAJTHEe eKOHOMH]e, Beh HHTepHAIMOHAITHO, A YaK ¥ HHTEPKOHTUHEHTAJIHO, IITO 3aXTeBa
u mmpe QyHIaMeHTaNHe aHaInu3e — MoCMaTpambe HAIMOHATHUX TPIKUINTA M APYTUX 3eMaba.
Hapagno, cBe 3aBHCH 0] KOIMYMHE CpeJcTaBa KOjuMa MHBECTUTOp pacronaxke. [lopen Tora,
HEOMXOJIHO je Ja auBep3uduKanyja OyJae y OKBUPY PasIUUUTHUX HHIYCTPHja IITO CMO U Y
camMoM pany cajia ypaIuih, Kako OM ce CMamHO YyTHIAj] MOTYhMX HEOYeKHBaHUX IIIOKOBA.
Cneneha moxespHa IuBep3udUKaIMja je MO BpcTamMa W POYHOCTH akThBe. Hekw ayropm
Mpenopydyjy Yak W BPEMEHCKY IUBEp3U(UKAIM]y, y CMHCIY TOCTYNKa CYKIIECHBHOT
nHBecTHpama Beher Opoja MOAjeTHAKMX NIEJI0OBa YKYITHE MHBECTHIM]E Ca IUJBEM CMAambemha
pH3HKa HHBECTHPAka y HETIOBOJFHOM TPEHYTHKY.

JlompuHOC MacTep paja je JajbeM pa3BOjy HayKe y OO0JacTH WHBECTHIMOHOT
MOCJIOBaba KOMIIAHWja MPUMEHOM XUOPHUAHUX Mojena (yHIaMEHTAIHUX 6.C. TEXHUYKUX Y
(YHKIMjU OTKpHBama TPEHJa KpeTama IieHa akKiyja, Kao Hay4HOj 00JIacTH Koja je joll yBeK
cnabo pa3BUjeHa U Hay4Ha 00JacT Koja hie ce cBe BHIIE pa3BHjaTH.
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