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penMeT OBOT paja jecy OCHOBHA NMUTaka pavyHOBOACTBEHOT Bpes-

HoBaka npedy3eha, OQHOCHO CTBapaka ycnoBa 3a NOCTU3arbe
umMrba nocrnosakba npeagyseha. Y Tom cmucny notpebHo je nohu og ocHoB-
He gucnosuumje ceakor npepyseha, Tj. keroBe bunaHcHe cTpykType. bu-
naHcHa CTPYKTypa NpefcTaBiba OCHOB Kpeupakwa BpegHOCTH y npeayse-
hy. OBako mocmaTtpaHa CTpyKTypa Ce MOXe Kpeupatu y ABEe paBHU, NPBEH-
CTBEHO y BUAY UMOBUHCKE CTPYKTYpe, a NOTOM M Y BUAQY KanuTamnHe CTPyK-
Type. MNnaHupare CTPYKType Kanutana 1 u3bop LMIbHWX NOoHAepa y3 3ax-
TeBaHe CToMe NpWHOCa Ha No3ajMIbeHW W COMCTBEHW KanwTan, npeacTa-
Bfba MeHalMEHT OCHOBY Yy AedhuHucamwy LieHe kanutana. /136op npwucy-
CTBa Zyra y CTPYKTypwW KanuTtana je noBe3aH ca nuTaweM KanauuTerta 3a-
AYXMBatba, a Koja eKCNMUMTHO 3aBUCK Of UMOBUHCKE CTPYKTYpe.

KrbyuHe peuu: kanumarn, 6unaHcu, MeHaymeHm, npedysehe

YBop,

I-lonaaHa OCHOBa 3a hopmupatse KanutanHe CTPyKType npeayseha je aa ymepeHo
npucycTeo ayra y douHaHcupary nosehasa BpeaHocT npeayseha. M3bop npucy-
CTBa Ayra je NoBe3aH ca NUTakeM KanauuteTa 3aayXuBaka, 0OHOCHO ca CrocobHoLLhy
npeny3seha aa cepsucupa oapeheHe duHaHcujcke nsnatke. CnocoOHOCT 3aayxuBatka je
3HayvajHa 3aTo LUTO He NocToju chopmanHo-npaBHa Teopwja NoHallakwa npeayseha u Kpe-
auTopa y huHaHcmjckum Tewkohama. MNpeaysehe Tpeba aa ce 3agyxyje cBe A0 Tayke Yy
kojoj BepoBaTHOha HacTaHka Tellkoha nocTaje HenpUXBaTibMBO BUCOKA. OHTOMOLLKU TO
je oHa Tauka kafa npefysehe UCKOPUCTU FOTOBMHCKM TOK 3a CepBUCUpare Ayra u octa-
X OCHOBHKX noTpeba. lMNparmaTyHo TO ce oAcnunKaBa Kao HeaocTaTak rotoBuHe. He-
CONMBEHTHOCT NpeacTaBrba, AyropoyHO rneaaHo, HegocTaTak rotoBuHe. CnocobHocT ce
Hajyewhe TemerbM Ha aHanusnm BepoBaTHohe Aa npeay3ehe MocTaHe HEeCONIBEHTHO
ycneq Telwkoha y nocnoBaky. Y UUrby Kpenpama kanutarnHe CTPYKType OHO Mopa butu
caMoCTanHo, Ha HMBOY MeHauMeHTa. OCHOBa 3a OAnyuYMBaHe MeHalMeHT npeayseha
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Tpeba fa Byae Ha HWMBOY MHOMBMAYAIHUX OKOSIHOCTM U LurbeBa npeay3eha, kao v npo-
Lieypa y NoHallawy HeroBUX roToBUHCKMX TokoBa. OBako nocMaTpaHo MeHalepcka of-
FOBOPHOCT MHBOJIBMPA U PU3UK O HECONMBEHTHOCTU KOjW HUje jeAnHa npenpeka 3a 3agy-
XuBare npegyseha.

Y ycnoeuma noeehaHe nHBecTMbunHoctu npeayseha, duHaHcMpamwe us TyRux n3eo-
pa Kanutana MoXxe M fa yTude Ha CMarere BpeaHOCT npeay3eha, yak u y ycnoeuma
nepdekTHOr TpXULLITa KanuTana. 3a yTBphuBake kanauuTteTa 3agyxuBara yobuyajeHo
ce kopucTe pauuo 6pojesu nokpuha.

Ycnosu pavyyHOBOACTBEHOI CTPYKTYypUpaHa
kanuTana npegyseha

[MokazaTerbu 3agyeHocTu npuBpeaHor cybjekta popmmpajy ce Ha ocHoBy GunaHca
CTama 1 OunaHca ycrnexa 1 nokasyjy Konuko je cpeacraBa (hMHaHCMpaHo 13 BNacTUTor

KanuTana a Konuko 13 nosajMrbeHor kanutana. ocTynak u3padyyHaBawa nokasaterba
3adyxeHocTu npukasahemo y crneaehoj Tabenu.

Tabena 1 — Mokasamesbu 3adyxeHocmu npedy3eha

HA3WB NMOKA3ATEILA BPOJUNAL MMEHWNAL
KOEULIMjEHT 3a[lyXEeHOCTH ykynHe obasese yKynHa cpefcrsa
koeduLMjeHT concTBEHOr

COMCTBEHM KanuTan yKynHa cpefcrtea
¢huHaHcMpatsa
koeduLUMjeHT prHaHCHpara yKynHe obaBese COMCTBEHM KanuTan
nokpuhe TPOLLKOBa kamaTta onopeavsa gobut kamaTte
PUropo3HYM CTeneH nokpuha COMNCTBEHM kanuTan OCHOBHa cpefcTBa

COMCTBEHW KanuTan +

OMLUTK CTENeH nokpuha
[yropoyHe obasese

OCHOBHa cpefctea

(MaBop: Zager K. i Zager L. 1999. Analiza financijskih izvjestaja, Masmedia, Zagreb, ctp. 188)

Mpn yTBphMBawy nokpuha TpoLKoBa kamata pa3maTpa Ce KOMMKO myTa Cy kamaTe
MOKPWBEHE OCTBAaPEHWM WM3HOCOM ornopesnse AoOuTU. AKo ie To mokpuhe Behe, 3aay-
XEHOCT je Makba U 06pHyTo.1 Mokpuhe TpoLlKkoBa KamaTa rnokasyje AnHaMUYKYy 3aayxe-
HOCT, jep ce kamaTe pa3matpajy ca moryhHoluhy heHe ucnnate. YTBplyje ce Ha OCHOBY
noaaTtaka u3 bunaHca vcnexa u 6unadca ctawba. OnwTy 1 PUropo3HN cTeneHn nokpuha
payyHajy ce Ha OCHOBY nojaTaka 13 bunaHca cramwa.’ Kop mmx ce pasmaTpa nokpuhe
OCHOBHMX CpeAcTaBa COMNCTBEHUM KanuTanoM OJHOCHO MOKpUREM COMCTBEHUM KanuTta-
nom yeehaHnm 3a gyropodHe obaeese. Kog onwTer creneHa nokpuha mopa ce nctahu

! XKarep K. v Xarep J1. 1999. Ananusa ¢puHaHyujckux ussjewmaja, Macmeaua, 3arpe6, ctp. 252.

? Bnagucasrbesuh, B., & Bykacosuh, B. (2017). CaBpeMeHy cictemn obpadyHa TpolkoBa. OAuUTop - Yaco-
nuc 3a MeHaymeHT, duHaHcuje n npaso, 3(3), 133-151.
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Ja Herosa BpeaHOCT yBek Mopa 6utu Beha og 1 jep je nosHato ga Ae0 AYropouvHMX
n3Bopa, 3060r ogpxara NMKBMOHOCTU, Mopa Butn uckopuiuheH 3a duHaHCKpare Kpat-
koTpajHe UMOBUHE.

OBu paumjn cyverbaBajy dmHaHcujcke obaBe3e npegy3eha ca HeroBoM crnocobHo-
Wwhy oa ux cepeucupa, 0QHOCHO NMOKPUBA.

KopekTHa nHTepnpeTauuja oBMX paumja 3axtesa ABe BpcTe nopehewa. [pBo, OHK
Tpeba ga ce nopede ca NPOLUNMM M OYEKMBAHWUM BPeaHOCTMMA pauuja y OKBUPY UCTOT
npeay3eha. TakBa aHanu3a ykasyje Ha noborbluare Wnn noropLuake nokpuha gyra To-
koM BpemeHa. [lpyro, oBu paumju Tpeba ga ce nopefe ca pauujuma cnuyHux npeayseha
y rpaHu. Mgeja je ga ce takemum nopeheremM NOCNOBHW PU3KK 13onyje y Wwrto sehoj mepw.
Mpakca ykasyje Ha pas3nuyuTe M3Bope 3a (hopMynucake kanauuteta 3agyKuBarba
npeny3eha. T n3Bopu yKIbyvyjy: CMEPHULIE CaBETHUKA Y MHBECTUPaky U MHAHCKj-
CKUX NocpeaHuka, nocMaTtpare paga KOHKVDEHTCKMX npeav3eha, ocnarare Ha WCKY-
CTBEHE METOAE W MO3MBatbe Ha HeJoAMPIbMBUM ayTopuTeT yobuyajeHor casHama.
OcHOBHM HegoCTaUM HaBegeHUX M3BOPA MOTY YNYTUTU HA eKCTEPHO AOHOLLIEHE OANyKa,
LUTO je CynpOTHO MOCTaBIbeHO] TBpAKU. MeHalMeHT uma cnobodaH 1 NOTIYH NpUCTYN
nogauuma oBe BPCTe, LUTO ycknaheHo ca BPEMEHCKOM AMMEH3MOM U MOTUBMMA Aa Mo-
JaTke [eTarbHO MUCTpaxyje, cTBapa NOrogHy MOAMOry 3a NMUYHO yyelwhe y JOHOLEHY
3HaYajHUX 3aKrbyyaka y norneay 3afgykueama.

OcHoBa 3a foHoLIeHe 3aKrbyyaka 0 CnocobHOCTY 3agyxumBarba npegyseha y ycno-
BUMa TPXULIHOT npuBpefuBama je BepoBaTHoha aa npeaysehe y 6nuckoj ByayhHocTw
NoCTaHe HECOSIBEHTHO. AHanM3oM ¢hakTopa Koju yTUYy Ha NPOMEHEe FOTOBMHCKOr TOKa
MOXeE Ce CTBOPMTU CriKa O OBOj MOTYRHOCTH, LUTO C€ NOCTUXE MOEHTUGMKALMOM Kibyy-
HUX hakTopa v npaherem HUXOBOT MOHalawa y oapefjeHoM BpemMeHy. Ha ocHoBy Ta-
KBUX MHGpOpMaLMja ce MOXe YTBPAUTM OYEKMBAHW PACMOH MOHallaka 3a CBaku (hakTop
nojeAMHaYHo, y CMUCIY MakCUMarnHo NoBOSbHE M MAKCUMAIHO HEMOBOIbHE rpaHuue. Je-
JaH of 3aKrbyvaka Moxe BUT Ha Npumep Aa ce He o4Yekyje cMarere ranykor obuma
npogaje 3a Marse 04 x% U Buwe of y%. OBM NPOLEHTU NPELCTaBIbajy OKBUPHU UHTEP-
Bas HajMOBOSbHUjE W HajHENOBOJILHWMjE rpaHuLe NoHawarka obmuma npogaje. HakoH yTBp-
fuBarba BpegHOCTM 3a CBaku hakTop nojeAMHayHo, MPOCTOP YHyTap OBWX BENWYMHA Ce
pasgerbyje Ha NpoLeHTyanHe genose. Ha npumepy obuma npopaje T1 Aenosu Mory aa
Oyny X — X1 — Xz —X3 — Xn — Y%. 1o ogpefuBawy nHTepBana ytephyje ce BepoBaTtHoha aa
ce BPeaHOCT Hekor chakTopa Hahe y OKBMPY TWX NPOLEHTYarHKUX pacnoHa.

OpnpehuBatbe cTeneHa BepoBaTHONE Ce BpLUM 3a CBakM uaoeHTUdKKoBaHW akTop.
30pajatbeM nojeanHavHMX BepoBaTHoha CBMX MAEHTUUKOBaHMX hakTopa, oapehyjy ce
YKYMHe LliaHce 3a HeconBeHTHOCT npeay3eha. OBakBOM aHanuM3om ce ykasyje Ha Hajsepo-
BaTHWjy rpaH1Lly peLecuoHor noHalama npeayseha y kome OHO OCTBapyje No3nTMBaH Mu-
HMmanaH cango rotouHe. OBako nobujeH canao oapefyje U3HOC aoAaTHOr 3adyXuBaka
koje npeny3ehe moxe aa octBapu 6e3 NpeTe 0 HECONBEHTHOCTU. YUNHEHULIOM Aa MHO-
ra npeayseha cmatpajy aa yyewhe gyropoyHo nosajmrbeHor kanutana og 30% ykymnHe ka-
nUTanusaumje NPeacTaBba CUIypHY rpaHnLy 3ady>KEHOCTW, MOXE Ce HaBedeHW NpoLeHaT
MPEBECTN Y eKBMBarNeHTaH HOMMHAMNHK M3HOC cpeacTaBa NOTPebHMX 3a cepBuCUpame ay-

s Brigham E. and Gapenski L. 1997. Financial management, The Dryden Press, Harcourt Brace College Pu-
blishers, Orlando, p. 98.

291



BOJHO OENO, 4/2019

ra, Tako Ja oH Moxe BGUTK ynopeamws ca pesyntatMMa aHanu3e rotToBUHCKOr Toka. Ha oBaj
Ha4yMH Aaje ce NpeBacxofHa ynora MeHalLMeHTY NPy Kpevpaky KanuTarnHe CTpykType Koja
je AVpeKTHO Be3aHa 3a BpegHOCT npeay3eha. M3 oBora ce Moxe 3akibyunTu Ja je nuTake
CrMocobHOCTU 3adyxuBatba npeay3eha MHTEPHOr KapakTepa, kwiMe Tpeba fa ce 6aBu me-
HaLIMEHT, y3nmajyhn y 063up nHaMBMayarnHe OKOSIHOCTY 1 npedbepeHLmje BNaCHMKa.

MoTpebHo je uctahm jeaHy cneumdryHy OKONHOCT Y KOjoj je 3a npeay3ehe pauuoHar-
HO [a orpaHuyun 3adyxuBakbe. TpXulHa BpeaHocT npeayseha koje uma MoryhHoCT 3a
MHBECTVPaE onaga eMncMjoM pusndHor gyra. TuMe ce Npoy3pokyje HeonTMmanHa uH-
BECTULMOHA CTpaTeruja Koja yTye Ha cTBapare TpoLUKoBa n3beraBarba TakBe cTpaTe-
rMje Ha TepeT npemy3eha 1 eroBux kpeautopa.” OBako nocMaTpaHo NocTynare Npemy-
3eha Moxe ce XunoTeTudkn npeacraBut Tume ga he npegysehe nponyctntu BpeaHe
MHBECTULMOHE LIAHCE Y HEKUM CTakKMa, YKOSIMKO ce (OMHAHCMPA PU3NYHIM SYTOM.

PayyHOBOACTBEHUM CTPYKTYpUpaeM KanuTtana, Teopujcku nocmatpaHo 6aBunu cy
ce MHOrv ayTopw, jefaH of X je npeactaBuo Trade-off Teopujy kKanutanHe CTpyKType
koja cafpxu NPeTrnocTaBKy O XOMOreHMM o4ekuBammma. locTaBke oBe Teopuje cy: aa
CBU YYECHULM HA TPXULLTY pacrnonaxy ca UCTUM WU CUMETPUYHUM MHDopMaLmjama 1
Za cy npomeHe [obuti M3 nocnoBarba CTOXAaCTUYKOT KapakTepa, a He NPOAYKT aHTULM-
nuparba of CTpaHe HeKMX, anu He CBUX YYECHMKa.

YKONMKO Ce XOMOreHa OYekmMBatba 3aMeHe XETEPOreHM OYeKMBakUMA, jaBrba ce Apy-
rauyviu NpUCTYN CTPYKTYpUpaky kanutana npeayseha, nosHaT kao NpUHLMN aCUMETPUYHUX
nHopmaumja. MpuHUMN je NoCTaBrbeH Tako Oa Ce HUME Kpeupa KanutanHa CTPyKTypa
NOA YTULIajeM XeTeporeHnx MHdpopmaumja.” OBa KanuTanHa CTPYKTYpa Ce MPBEHCTBEHO
ogHOCK Ha u36op M3mely MHTEPHOr M eKCTepHOr (hMHaHCMpaHa, LITO NPBEHCTBEHO UM-
nnuuupa ogHoc M3Mehy emucuje ayra v akumMoHapckor kanutana. OBako nocMaTpaHo Kpe-
“pare BPEAHOCTU, AVPEKTaH je MPOAYKT pavyHOBOACTBEHOTr TpeTMaHa kanuTtana.

PauyyHOBOACTBEHO CTPYKTypupare KanuTana mopa yTuLaTh Ha cMakerse Heeduka-
CHOCTV MHBECTULIMOHOT OAMyYMBaHa ycnea TPXKULIHOT HauyMHa NocroBaka y Kome je 3a-
CTYNIbeHa Te3a 0 XxeTeporeHocTn nHdopmaumja. OBakBUM NPUCTYNOM Ce NOnasn O CUTY-
auuje kaga ce of npenyseha 3axTeBa emucHia akumja paau uHaHcupara oapeheHnx nH-
BECTULIMOHMX aKTMBHOCTK. [pobnem je kaga yHyTpallke MHdopMaLuje NocTaHy Tako no-
BOrbHe 1a MeHalMeHT npeay3seha, pearyjyhn y UHTepecy cTapux akUuoHapa, He npuxsara
MHULM[aTMBY O eMUTOBaKY HOBMX akLmja. OBakBM NOCTYNLUM Cy NocneaumLa BUCOKUX TPO-
LLKOBa eMuCHje Kao U MOTLEHMBAba BPEJHOCTU akumja of CTpaHe uHBecTuTopa. Ycnen
oBaKBe ofnyke u3asgane 6u ce LWITETHe nocrneauue y Bay NorpeLlHe anokaumje UHBeCTU-
Lmnja 1 cMarbersa BpeaHocTH npeay3eha, WTo 61 3Ha4ajHO yTMLANo Ha peakumje MHBECTK-
Topa. Hanme, nHeectutopn he cmaTtpaTtu ga ognyka npeayseha o HeeMUTOBakY akuuja
Jaje nosorbaH curHan. CynpoTHO, oAnyka 0 eMUTOBaky akuuja he 6T HenoBorbLHa, unu
Oapem matrbe nobpa. TakBu curHanm yTudy Ha Borby MHBECTUTOPA Aa nnate oapeheHy Le-
HY 3a eMuCHjy akuuja, MOBPaTHO LiEHE aKumja yTudy Ha ognyky npeayseha fa uHeectupa.

* liupe o oome BUAeTH y: Mayers S., 1977. Determinants of Corporate Borowing, Journal of Financial Eco-
nomics, p. 147-175.

5 Mayers S. and Majluf N., 1984. Corporate Financing and Investment Decisions when Firms have Informa-
tion that Investors do not have, Journal of Financial economics.

® Gill G. 2002. Modern Auditing and Assurance, Servucesm Monash University, p. 56.
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MpeTnocTaBke OBOr NPUCTyNa ce MOry nNpukasaTi NyTem mModena y Kome: MeHalepu
npeay3seha nmajy nHgopmauuje ca kojuma MHBECTUTOPU He pacnonaxy, npeaysehe nma
jenHo nmoctojehe cpeACTBO M jedHy LWaHCY koja 3axTeBa uHBecTMUMY (M), HBecTUuUMja
MOXe [a ce huHaHcMpa eMUCHjoM akuuja U/Mnmn HeaHraxoBaHUM UHAHCUCKUM cpea-
cteuma (C) y chopmu rotoBMHe ¥ NUKBUOHUX XapTuja od BpegHocTu. Mogen cagpxu
cnepeha cramwa: 1=-1, 0,+1. Y ctamy 1=-1 TpXMLITE MMa UCTe MHopMaLuje Kao u me-
HalMeHT. Y cTtawy T= 0 MeHalMeHT npuma aoaaTHe MHdopMauumje 0 BpeaHOCTM NocTo-
jehmnx cpefcraBa M MHBECTULIMOHOM MPOjeKkTy npeay3eha u Kopuryje HbixoBe BpeaHOCTH
y cknagy ca TuMm. Tpxuwte He npuma oBe MHopMaumje cBe A0 cTawa T=+1. Y cTamwy
1= 0 MeHaLMeHT NocTyna y Ckrmagy ca MHTepeckma akuuoHapa. BaxHa npeTtnocTaBka
OBOr MOZENa je v To Aa Cy aKLMOHAPW YjeQHO 1 MACMBHY, LUTO 3HAYM Aa OHU He ycknahy-
jy cBoje nopTdherse kao peakuyujy Ha oafyky npegyseha oa nHBecTupa.

Y Be3n ca HaBedeHUM MNpeTnocTaBkama NocebHoO je 3HayajHO NUTaHe PUHAHCKICKN He-
aHraxoBaHux cpeacraea. KnacuuHu cTaB je ga npeaysehe, Apxxakem TakBuX cpeacTasa, Us-
GeraBa NpyHyAHY EMUCHY akuuja paoum NpeaysvMMarsa BpeaHOr MHBECTULIMOHOT NpojekTa. U3
yrna oBOr MpuUcTyna, rHaHCKjcka HeaHraxxoBaHa CPeACTBA Cy 3HadajHa pagu n3beraBara
eKCTepHOr chMHaHCUpaHa 1 yrnnuTamba hMHaAHCK|CK1X oanyka npeay3eha y moryhe KoHuK-
Te MHTepeca u3mehy CTapux U HOBUX akuuoHapa. PUHAHCHiCKM HeaHraxoBaHa cpeacTBa
omoryhasajy npegysehy aa usberde nocneauue MeHaLepckux yHyTpaLlkbmx MHgopmaumja.

OBakBuM NMpUCTYNom ce cTBapa MOryRHOCT ageKBaTHOr CTPYKTYpupawa Kanutana y
LMIby Kpevparba BpeaHocTu npeayseha. MeHalepu koju pacnonaxy BULIKOM criobogHor
FOTOBMHCKOT TOKa NOKa3yjy TeHAeHUM|e Ka HepauMoHanHuMm 1 cybonTuManHuM ynarawu-
ma. 36or Tora Ayr Moxe da NocnyXu Kao 3Ha4ajHO CPeacTBO MPUHyaAe 3a AUCLMMINHO-
Bak-e MeHalepa 1 noborbLuak-e onepaTMBHe epUKacHOCTM npedy3eha’.

Y oBOM npucTyny crobopaH roToBUHCKM TOK Bapupa y pacnony 0 < C < W. MpomeHa Be-
nnymHe C yTude Ha n3Hoc 3axTeBaHe emucije akumja (E) = U - C. AkumnoHapu he noborbLua-
TV CBOj MOSOXaj jeAnHo ako npeay3ehe emuTyje akumje y3 ycrnoB Aa aeo noctojehux cpea-
CTaBa U (hrHaHCH|CK1 HeaHraXxoBaHWX cpeacTaBa Koju npunagajy byayhum akumoHapuma
Oyne mMamu UnK jegHak aeny noseharsa BpeaHocTy npeayseha koju kuma npunapa. LWro
ofroeapa xunotean ga he MeHalMeHT npe Ja nponycty aobpe MHBECTULIMOHE MPOjeKTe,
Hero fa ux duHaHcKpa npoaajom akumja. Kaga npegysehe pacrnonaxe ca JOBOSbHUM CIlo-
©00HMM rOTOBMHCKUM TOKOM 3a (hHaHCMpaHe MHBECTMUMIA, OHAA He MOCToin rybutak. Ako
je C< W, rybutak ce nosehaBa cpa3mepHO BENMYMHK 3axTeBaHe emMucuje akumja. Y oBoM
Crnyvajy jaBrba ce yrnora MeHayMeHTa y BUay yKbyunBaka W npunarohasara puHaHCuj-
CKMX ognyka u3mehy dmHaHcyparba MHCTPYMEHTMA [yra U CONCTBEHUM KanuTariom.

youum TpXXMLWHe BpeaHOCTM npeay3eha mawsu cy Y Npoceky kagda ce npeadysehe du-
HaHcMpa Jyrom, Hero CONCTBEHUM KanuTanom. XunoTeTuyku nocmaTpaHo borbe je emu-
TOBATU CUTYPHE, HETO PU3MYHE XapTuje od BpeaHocTU. MNparmaTiyaH oKBMp, cTBapa uay-
3eTKe Y OAHOCY Ha NPeTNnoCTaBKy, YKONUKO Cy Y nuTaky npesagyxeHa npegyseha kao u
6p30 pactyha npegy3seha BMcoke TexHonoruje.

" Bepnosuh, M. 2005. PayyHosodcmeo npuspedHoe dpywmea, VHCTUTYT 3a eKOHOMUKY U duHaHcuje, Beo-
rpag, cTp. 19.

& Munawosuh, H., AHuuh, C., & ByTynuja, M. (2017). CTpykTypa kanuTana kao [eTepMUHaHTa BpeaHOCTH
npegny3seha. Odumop — yaconuc 3a MeHaymeHm, ¢puHaHcuje u npaso, 3(1), 80-91.
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MHopmaLmoHa xeTeporeHocT Moxe Aa 6yae npuBpemeHa unu ctanHa. Kapa je oHa
NpUBpPEMEHa, NOCTOjW NaKWMW Ha4YvH Ja ce usberHe rybutak TpXKULLHE BPeAHOCTU Npeay-
3eha. CBe WTO je NoTpebHO jecTe Aa ce eMuTyjy akumje y nepuoay 1=-1. Taga, no npert-
nocTaBLUW, MEHALIEpU 1 TpXULITE Aene ncre nHdpopmaumje. Ako je nHdopmaumoHa acu-
MeTpuja CTanHa, oHAa ce npenopyyyje Aa AMBUAEHAHU paumo Byae AOBOMBHO HU3aK, Ka-
ko 61 ce n3berno ekcTepHoO PMHAHCUpaH-E.

MoTpebHo je nctahu ga ekcTepHo huHaHcMpare Ha 6asu ayra HUCKO PUBNYHMX Xap-
Twja o BpeaHOCTH, je 6orbe Hero emmcujoM akumja, anv aa npeayseha koja cy ucupne-
na moryhHOCTV eMMUTOBaHa Ayra HUCKOT cTeneHa pusunka, Tpeba paauvje aa ogyctaHy of
MHBECTULMOHMX MpojekaTa, Hero Aa ux (UHaAHCMpajy EMUCUOM PUNYHUX XapTuja on
BpegHoct. Ca apyre ctpaHe akLmoHapu, noborbliaBajy cBoj nonoxaj kaga npeaysehe
pacnonaxe ca A0BOSbHIM COOOAHUM FOTOBMHCKM TOKOM 3a (PUHaHCKUpake npojekara.
CnobopaH rotoBuHCKK TOK npeay3eha mory ga obe3bene orpaHMyaBaHkem AvMBUOEHON,
y cuTyauujama kaga cy y nuTakby WHBECTULIMOHK 3aXTeBM Hipke BpeaHocTu. Cpeactsa
koja 61 ce Ha oBaKaB Ha4MH NpeycMepuna umana ou kapaktep pe3epsHe Mohu 3aayXu-
Bakba M MOry J1a ce Apxe y obnuky NUKBUAHMX XapTuja o BpeaHocTW. Apyr HaumH 3a
dhopmmparbe croboaHor rOTOBMHCKOT TOKa je emMucuja akuuja y nepmoguma kaga je uH-
cdhopmaLmoHa npegHoCT MeHallepa HesHaTHa.® Mpepy3ehe He Tpeba aa ucnnahyje gueu-
JeHae oHJa Kaaa je 3a hmMHaHcupake NpojeKkTa HeOoMNXoAHa emucuja akumja unmu apyrmx
PU3NYHMX XapTuja oa BpeaHocTU. Ako npeaysehe emuTyje xapTuje of BpeOdHOCTU HUKEr
pu3nka, OHZa LieHe akuuja Hehe nactu, Npy ocTanMM jeAHakM OKONTHOCTUMA.

Teopuja Trade-off ycnelwHo objalliaBa MHOMe rpaHCKe pasniuke y CTPYKTYpU Kanuta-
na, anv He 1 3alLTO HajnpoduTabunHuja npeayseha y rpaHn Umajy, y NPUHLMNY, HajKOH-
3epBaTKBHUje kanuTanHe cTpyktype. - OBako nmocMaTpaHa YMHEeHULA je Y CYNpOTHOCTU
ca nonasHoM uaejom oBe Teopuje, Aa BUCOKa PEHTabMIMHOCT noBnayun ca cobom BUCOKY
CMOCOBHOCT 3adyXuBama 1 jake mopecke NoacTuuaje 3a kopuwhere Tor kanayuTeTa.

YTuuaj CTpykType kanuTana Ha hopmuparse
BpeAHOCTM npefy3eha

Y OHTOMOLKO-NparMaTU4YHUM OKBMPMMA YECTO Ce 0Ma3n [0 BENMUKUX CYNPOTHOCTU
NPUNUKOM TpaXera ONTUManHe CTPYKType Kanutana y npegysehy. Y TeopumjckoM crek-
TPY HaunasnMMo Ha pasnuynTe okBMpe 3a AedmHucake oBor npegmeTta. CynpoTHOCTM ce
JI0NykbYjy pesyntatiMa eMrnupujcKUX UcTpaxuBaka 0 YTUUajy KanutanHe CTPYKType Ha
BpeaHocT npeayseha. 3 Tora nponaunasu 1 3axTeB 3a CTBapareM Boaurbe 3a hopmu-
pake KanuTtanHe CTpykType npeayseha.

CTpyKTypupatse kanutana y npeaysehy jegaH je og Tpu Kopaka y npouecy aeduHu-
Caba OnuwTe LeHe kanutana nyTem AMckoHTHe ctone. OcTanu Kopaum cy npoueHa LeHe
(huHaHcupaksa No OCHOBY Ayra W npoueHa LeHe drHaHcpatba No OCHOBY KanuTtana.

o Kpacyrba [. n MBanunwesuh M. 2006. IMocrosHe ¢huHaHcuje, EkoHomcku dhakynTeT, beorpag, cTp. 54.
10 Brealy R. A. and Mayers S., 1996. Principles of Corporate Finance, MC Graw — Hill, p. 34.
" Gill G. 2002.0p. cit, p. 153.
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MnaHnpare kanuTanHe cTpykType npeayseha je MHCTPYMEHT ynpaBrbaka LEHOM Kanu-
Tana, Koja je u3Bop BpegHOCTWU. Y TOM CMUCNYy LUuib hMHaHCcMpara je Ja ce 3a aaTa
CpefcTBa U NNaH ynarawa npoHahe CTPyKTypa Kanutana Koja MUHUMKU3Mpa HEeroBy Lie-
Hy, @ MakCMMu3upa BpegHoCT npeady3eha.

YTBphrBake ONTUManHe KanutanHe CTPYKType Hamehe ABOCTPYKM MMMEpaTMB 3a
MeHalepe. Y cmucny dopmynucara noanore 3a OAnyynBake O HMBOY 3HAYajHOCTW
enemeHara y Be3u ca u3bopom CTPYKType KanuTtana koja Makcummuaupa BpeaHoCT npea-
y3eha. [lpyru ce ogHocK Ha MOryhHOCT penaTuBHO jedhTUHOr OMHaHCUpama, Y yCrnoBuMa
OLUTPe KOHKYpeHUMje Ha dmHaHcujckom TpxuwTy. Linmb nanarawa y 0BoM geny ogHoCK
Ce Ha Kpeupame CTPYKType KanuTana, a y cknagy ca oba 3axtesa.

CTpyKkTypa Kanutana ce MOXe KpeupaTu y cknagy ca koeduuujeHTOM KanuTarHe
CTPYKTYpe KOju npefcTaBrba MPonopLmjy AYropoyHMX n3Bopa uHaHcupamwa y opMu
No3ajMIbEHOr KanuTana u ConcTBeHMX n3Bopa hMHaHCupaka y Buay OCHOBHOT Kanutana
(npedepeHumjanHmx 1 0bnyHMx akumja). Pagu nsonauuje edexkata NnpoMeHe kanuTanHe
CTPYKTYpe Ha BpeaHoCT npeayseha, y 0BOM mModeny nNpetnocraerba ce Aa cy UHBECTY-
LIMOHe oanyke KOHCTaHTHe. LLTo 3Haum ga npomeHa dMHaHCKCKOr MUKCa MOXe da ce
[JOrofu jeaMHO eMUCKjOM ayra 1 OTKYNoM akumja, Unm eM1McujoM akuuja u oTKyrnom ayra.
MpucyctBo TYRUX cpeacTaBa y KanuTanHoj CTPYKTYpu (cbmHaHcujcku neseputl) nogpeny-
je NpuHOCe akumoHapa UKCHUM (hMHaHCKiCKMM m3gaumma. 360r cMareHe OCHOBE ak-
LIMOHAPCKOr KanuTana v aBep3vBHOCTW KpeAUTOpa Ha puauk, nosehaea ce uHaHCHjCKu
pu3nk npegy3eha.

Osaj pu3vk ce orneaa y A0AaTHOM BapujabuMnnTETy NPUHOCA NO akLUMiu U PU3KKY 0, MOry-
he nHconBeHTHOCTW. [MOTeHUMjanHN MHBECTUTOPU KaxhsaBajy noBehaHu pu3uK akuumja Tako
LUTO NOAMXKY 3axXTeBaHy CTOMy NMPUHOCA Ha kanuTan. 3a yTBphuBare kanuTanHe cnocobHOCTH
npeay3eha, y TOM CMUCITY, MOXe Ce KOPUCTUTU MeToAa CTpaTernjckor GrnaHca kao OCHoBa 3a
yTBphMBak-e NPeaHOCTU M HepocTaTaka TPXKULLHOT OKpYXeHsa Hacnpam npeayseha.

PauyyHOBOACTBEHN TPeTMaH Kpeuparsa BpeaHOCTU npeayseha nonasHy OCHOBY TPaXu
Y OKBMPY MHTEPHMX NPEAHOCTW HAacnpaMm eKCTEPHMX HeagocTaTaka. Y OKBMpY aHanuse cTpa-
Terujckor nonoxaja npeayseha oTkpmBare CTPaTeerCKVIX orpaHuyer-a npeacrasiba 3aga-
Tak aHarnmae nomohy cTpaTervickor GunaHca. > BunaHcHe No3uLmje 0BaKo MPe3eHTOBaHOT
cTpaTtervjckor bunaHca YvHe: kanuTan, martepujan, kagpoBsu, npodaja u know-how, Koju ce
CKa3yjy Kao NosunTMBHE Y OKBUPY aKTMBE, OOHOCHO HEeraTBHE Y NacuBM.

Ha cTpaHu akTMBe uckasyjy ce 3aBUCHOCTU ApYrnX, KOHKYPEHTCKUX npeayseha op no-
cmaTpaHor npeayseha u Ha CTpaHu nacuBe Uckasyjy ce 3aBUCHOCTU MocMaTpaHor npea-
y3eha o Apyrux KOHKYPEHTCKMX npe,qyseha.13 Tako Ha npumep, pacT Hekor npeayseha
MoXe BMUTU TONMKO BENWKM Aa KOHKypeHuuja of Hera 3aBucu (AKTuBa), OOHOCHO pacT
KOHKypeHTCkor npepyseha 6uhe BMCOK, ako je HaBedeHO npeayaehe 3aBUCHO O KOHKY-
peHTa (Nacusa).

MparmaTMyHO MocmaTpaHo, HUBO MNM CTEMEH 3aBMCHOCTU npedy3eha uckasyje ce y
aKTvBM 1 nacuem nomohy BpegHocTH koje cy pacnopeheHe Ha ckanu og 0% go 100 %.

12 Mpema R. Mann-u, Das ganzeitliche Untemelimen, KOHKpeTaH NpuUCTYN Ha KOjeM Ce 3acHuBa CTpaTernjcku
6unaHc pa3sswo je Rolf Moroni. Y pagy "Tpeha kubepHemuyka bunaHya" oH je nosvumje bunaHca cramwa u 6u-
naHca ycnexa UCTPaXmBao ca CTaHOBWLTA ¢hakTopa Koju cy oanydyjyhu 3a 6yayhu passoj.

1 TunTop J. 2001. AHanusa nocrosawa npedy3eha, EkoHomcku akyntet, Ocujek, cTp. 78.
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Mpu Tome, 100% o3HayaBa noTnyHy 3aBucHOCT, a 0% o3HayaBa NOTMNYyHY HE3aBUCHOCT.
Ha ctpanu aktne BpeaHocT 100% o3HayaBa Bpno BUCOKY 3aBUCHOCT APYruX of nocma-
TpaHor npeay3eha n 0% o3HayaBa BPo HUCKY 3aBUCHOCT ApYrux of nocmaTpaHor npej-
y3eha WTo ce yjeaHo 03HavyaBa Kao BPIO HUCKA aTPaKTUBHOCT npeay3eha 3a OKpyKene.
Ha ctpanu nacvee 100% o3HauaBa MOTMyHY 3aBMCHOCT nocMatpaHor npepyseha of
apyrux n 0% o3HayaBa Bpno HUCKY 3aBUCHOCT npeay3eha og apyrux.

MocTvnak oBe aHanu3ae ce oasuia v cneaehum dasama: aHanuavpa ce U ouerbvie 3a-
BMCHOCT MO CBaKOM YMHMWOLLY, OOHOCHO 3a CBakKy OGunaHCcHy no3uuujy.  3aBUCHOCT ce
aHanuaupa u ouekyie noMohy nuTaka 3a NPOBEPY, HA OCHOBY KOjMX Ce 3a CBaKy No3u-
umMjy BunaHca Ha CTpaHu aKTVBe W CTPaHu NacyBe YHOCe pesynTaTi.

Y aKTUBM 1 y NacuBK ce 1Uckasyje cango na ce cabuparem yTBphyje yaarbeHocT rno-
3uumja, Ha NpuMep, YMHUNaL "kanutan" y akTueK nokasyje BpeaHocT og 90% WTo 3Haun
BP0 BUCOKY MO3UTUBHY 3aBUCHOCT APYrMX UMW pasnuka 40 NOTrnyHe 3aBUCHOCTU APYTruX
je 10% v Ha cTpaHu nacuee nokasyje BpegHocT 40% LITO 3HAYM UCMOANPOCEYHY 3aBU-
CHOCT 0f] ApYr1X UNK pasnuka Ao NoTnyHe 3aBMCHOCTM nokasyje BpeaHocT oa 60%. Yaa-
beHOCT nosuumja mapkupanux usHocu 150 (90% + 60%). lMpeumsupajy ce nosHaTa
orpaHuyersa U pasnuuuTUM TEXHUKaMa Tpaxe ce nojeauHadyHe mMepe 3a NpoTuBaenoBa-
te. OBe Mepe ycMepaBajy ce Ha jayarbe NO3UTUBHMX 3aBUCHOCTM (aKTUBa) UNK 3a peay-
KoBat€e HeraTMBHMX 3aBUCHOCTU (nNacuBa). HakHagHOM aHanu3om M3BOAIbLUMBOCTU U MO-
cneguua moryhux mepa omoryhaea ce n3bop Mepa v cactaerba ce nnaH akuuja Kojum
ce yTBphyjy TEPMUHM N OATOBOPHOCTM 3a CPOBONEHsE.

Tabena 2 — Cmpameaujcku 6unaHc

AKTUBA MACUBA

®aktopu %
100/90|80| 70 | 60 {50| 40 | 30 |20/ 10| 10 | 20 | 30 |40|50 (60| 70 [80| 90 [100

Kanutan

MaTepujan

Kagposu

Mpopaja

Know-how

(M3Bsop: MN3papa ayTopa)

W3 cTpaTernjckor GunaHca MOXeMO BUAETM M3HOC MapKuMpaHWx nosuuuja y Hapesn-
HoM nperneay. OTKpUBaHe KPUTUYHOT OrpaHMyersa UMM CTpaTernjckor TecHala cnpoBo-
au ce y Tpehoj dhasu paHrmpabemM Ha TEMErbY yaarbeHOCTM MapkupaHux nosuumja. Cne-
Aehu npernej nokasyje NocTynak paHrupama.

1 Xarep K. u XKarep J1. 1999. Ananusa ¢puHaHyujckux ussjewmaja, Macmegma, 3arpeb, ctp. 21

1 Thypuuh, M., Koctuh, P., & Apanosuh, T. (2018). MnaHupare 1 koHTpona kao dyHKUMje MeHalMeHTa
npepyseha. Odumop - yaconuc 3a MenaymeHnm, couHaHcuje u npago, 4(1), 94-103.
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Tabena 3 — PaHeuparbe u ymephugare cmpameaujckoe mecHaua

Crtpaterujcku LS L ETIE RS PacnoH mapkupaHux
nosuuuje y nosuuuje y - PaHr
YUHUOLM nosuuuja (A + )
aKTUBU nacusu
Kanutan 90 60 150 4
MaTepujan 100 30 130 3
Kagposu 50 30 80 1 KputnyHo
Mpopaja 90 80 170 5
know-how 80 30 110 2
YKynHo 410 230 640 -

(W3Bop: M3paga ayTopa)

Crparterunjcku bunaHc ce Moxe CXBaTUTU U Ko CreLmdnyHU Uckas cHara v crnabocTv npes-
y3eha. BenuunHa cHara 3anucaHa je MapkvpaHum nosvumjama y akTvem 1 Benu4mnHa crnabocty
3anucaHa je Mapkaupjama y nacusi. Y Tome je noTpebHO NpUMETUTM CMep pacTa BPeAHOCTU.

OBvm mopenom ycnoctaerba Ce pavyHOBOACTBEHU KOHLENT Kpeuparba BPegHOCTY
npegyseha nog ytvuajem kanutanHe cTpykType. Kako cBa MapkvpaHa nogapydja o3Hava-
Bajy CHary y aKkTuBM U yMarehe cnaboCcTu, orpaHuyera 3aBUCHOCTM Of APYruX, Y nacu-
BU HMXOB 30Mp 0bjeutbyje cHare U3 akTvBe U OTKMOHEHA OrpaHuYeHa Unu ymaweHe
cnaboctu y nacuem. M3 Tora cnegm ga sehu 36up nnu Behu pacnoH mapkaumja o3Hava-
Ba NOBOJbHMjW monoxaj npegy3eha kao wro u 36up maru of 100% ceakako je 3Hak Be-
hux cnabocTn of cHara. Hajmamm 36mp npeactasrba Hajsehe cTpaTernjcko orpaHnyeHe
UKW CTpaTErvjCK1 TeCHaL, Koju Ce Y 0BOM Crydajy npunucyje umHuouy ,Kagposu”, WwWto ce
MOXe BUAeTU 13 pgodereHor paHra "1". OuewuBare cHara 1 cnabocTu unu ouernea-
H€e 3aBWCHOCTU ApYrux of npegyseha (aktuea), U ouermBare crnaboctn unu naberHy-
Tx cnabocTh U ouerVBarbe 3aBUCHOCTY Npeay3eha o apyruma (nacuea) NpoBoam ce
Ha OCHOBY CTBapHMX ocobuHa y noapydjy nojeguMHor napametpa.

YTtBphrBaKe CcTawa cHara u cnabocTu NojeaAnHMX CTpaTEervjCKUX YMHUNaua ycnexa u
OTKpMBaHE YMHMMALA C HajBehnM OrpaHuyeHMMa, OGHOCHO OTKPMBAH-E YMHMNaLa Koju
CTBapa CTpaTErnjCkm TecHalL, He 3Hauu 3aBpLUeTaK aHanuse.

YKONMKO OBaKo NocMaTpaHy OMMaHCHY YCNOBIbLEHOCT NPEnyCTUMO TPXMLLHWM YCIo-
BUMa, Npu TOM, pecnekTyjyhu, neptekTHO (HMHAHCKJCKO TPXULLTE U OACYCTBO jaBHUX
Mpuxo4a, MOXe Ce 3akibyynTu Aa je TPXKWULLHA BpedHOCT npeady3eha He3aBuCHa Of pe-
naTUBHUX M3HOCa yra 1 KanuTana y kanutanHoj CTpykTypu npeayseha. TpxuwHa Bpes-
HoCT npeay3eha he y oBoM cnyyajy 6uti 3aBuCHa Of BEIMUMHE U pU3UKa FOTOBUHCKMX
TOKOBA Koje CTBapa MMoBWHa npefyseha. Y cknagy ca TMMe noHaepucaHa npoceyHa Le-
Ha kanuTana je Takofje He3aBuCHa y OQHOCY Ha NeBepul.

Ako npeTnocTtas1MO Ja je LeHa ayra "jepTuHuja" of LeHe kanutana, oHaa, no noruum,
YKIby4YMBaH-EM BYLLIE Ayra Yy KanuTamHy CTPYKTypy npeay3ehe Tpeba fa CHW3u CBOjy oMty
LeHy kanutana. - OCHOBHa MPETNOCTaBKa KIacMYHOr NpUCTyna je Aa NocToju onTuMarnHa

1° Pogue G. and Lall K., 1976. Corporate Finance: An Overview, Preager Publishers, p. 32.
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kanuTanHa cTpyktypa. OBaj npuctyn cyrepuwe Aa noeeharwe (MHaHCKiCKOr nesepuiia
MHULMjaHO MOXeE [a CMakbM LIEHY KanuTtana u noseha BpeaHocT npepy3eha.

WNako Gyaoyhu MHBECTUTOPW MOAMXKY 3axTeBaHy CTOMy NMpWMHOCA Ha kanuTars, To noBe-
hare ce Moxe Yy MOTMYHOCTU KOMMEH30BaTh KopucHOWNY of huHaHcupara y o0bnmky
ayra. Y ycnosuma BMCOKOT (OMHAHCUCKOr neBepuiia, CuTyaumja ce U3 0CHOBe Meta. Ha-
“me, KaxHaBare CTOMe MPUHOCa Ha Kanutan of cTpaHe 6yayhux mHBecTUTOpa BULLE
HEero KoMneHsupa Kopuctu og ynotpebe ﬂyra.18 Ykrbyuyjyhu edekte jaBHux npuxoda y
OLiEHY Kpenpaka BpegHOCTV npeay3eha, Moxe ce 3akrbyuunTtn fa he duHaHcujcku nese-
pui nosehatu BpedHOCT npegdy3eha U TO MPOMOPLMOHANHO BEMUYMHM Oyra y HEroBoj
KanuTanHoj CTPYKTYpM.

360r nopeckor nsyseha kamate Ha gyr nosehaeajy ce NPUHOCHK KOju Cy PacnonoXueu
3a BnacHuke. lNosehareM TpXULWHE BPeAHOCTM npedy3eha nocTke ce gogaTtHa HETo
BlaCHWYKa BPedHOCT, Koja je jeAHaka cajalltboj BPeQHOCTU MOPEeCcKkuX ywTeaa, Koje cy
MPOM3BOA aHraXxoBaka AOAATHOr Ayra. Y eKCTPEMHWUM CryyajeBuma, onTumasHa Kanu-
TarnHa CTpykTypa bu 3axTeBana noTnyHo ouMHaHcMparse Oyrom, unm 6ap y H1UBoOy pasnu-
ke 0 MWHMMAIHO NoTPeBGHOr CONCTBEHOr KanuTana, NowTo npegyseha Mopajy aa umajy
MUHUMAMHO y4eluhe concTBeHor kanutana.'® OBakBoO KanuTanucare AOBOAM Y NUTake
OJHOC MOHYAE M TpaxHe 3a No3ajM/beHUM cpeacTeuMa. YBofereM nopesa Ha 4oXoaak
y KanuTarnHu mogen cmawyje ce 0obut Koja ocTaje pacnonoxuea 3a 6yayhe uHsectuto-
pe. MNocneanyHo, 0BM NOpPe3n CMakbyjy BPEQHOCT npeay3eha, npu ocTanuM HenpoMeke-
HUM OKOJTHOCTMMA.

OnTumanHa cTpykTypa kanutana y npeaysehy ¢opmupa ce kao Komnpomuc uamehy
npuHOCa M pacxoda no 0cHoBy kopuwhewa gyra. Moxemo 3akrbyuntn Aa npegy3eha ca
BehuM nocnoBHUM pu3nkom Tpeba Oa Kopucte mame gyra Hero npegyseha ca mamum
MOCMOBHKM PU3MKOM, NPK OCTan1M jeiHakuMm ycrioBuma, jep nosehawem NocnoBHoOr pu-
31Ka pacTe cTeneH BepoBaTHohe Aa npeaysehe ynagHe y dprHaHcujcke Telukohe Ha bu-
No KoM HKBOY 3agyxeHocTu. [peayseha kof Kojux je y uMoBMHCKOM aeny GunaHca 3a-
CTYN/bEeHMWja CTariHa MMOBWHA Yy MaTepujarnHoM obnuKy, y penatueHoO Behem obumy, mo-
ry Aa KOpWCTe BuLe Jyra y kanutanHom geny bunaHca, Hero npegyseha ca MMOBWHOM
npeTexHo y 0bnuKy HemaTtepujanHux cpegctasa. HematepujanHa MMOBWHA U HeHU Crie-
uMdruHM 06NMLKM, NaTeHTK, NULEHLE, KOHLeCHje 1 cn., noceayjy Behy BepoBaTHONY ry-
OuTKa BPEOHOCTU, HETO LUTO je TO Cy4aj ca MaTepwjanHum CpeacTBMMa, Y YCIOBUMA HU-
Xe pasBujeHux 3emaroa. lNpeayseha koja nnahajy nopese no BULLKM NOPECKUM cTONama
Tpeba Ja kopucTe BuLLe Ayra Hero npegy3eha ca HWXKUM MOPeckuM cTonama, a y 3aBu-
CHOCTW 0Of, hrckanHe NonMUTKKE, jep BUCOKK Nopesn Ha Jobut cTeapajy Behe ywtege no
OCHOBY M3y3eha kamate of onopesuBarba.

Ha ocHoBY ncTpaxmBara MOXEMO 3aKibyuuTW Aa npeayseha ca jedMHCTBEHUM Uiu
Y)KMM NPOK3BOAHMM NpOrpaMymMa MMajy penaTMBHO Mana pauuja gyra, 0GHOCHO, HUBOM
3ay)KEHOCTU CYy y HEraTMBHO] Kopenauuju ca cneunguyHoCcTMMa nocrioBama npegyse-
ha. Y oBakoj cuTyaumju NpoMeHa KanutanHe CTPYKTYpe yTu4e Ha AMChep3unjy puamka nus-
mefy BnacHvka xapTuja og BpegHOCTy.

' Brigham F. E. and Gapenski L., 1997, op. cit, p. 50.
*® Horne van J. and Wachowicz M., 2007. Fundamentals of Financial Management, Prentice Hall, p.210.
' Stern J. and Chew D., 1986. The Revolution in Corporate Finance, Basil Blackwell, p. 89.
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Ha ocHoBy cTpaTerujckor GunaHca y usHanaxery onTuMariHe KanutasiHe CTPpyKType Mo-
XEMO YKIbYuMTMW Nopese, pusvk U pasnnumTe BpCTe cpeacTaBa npeay3eha. Kaga nocmatpa-
MO Mnopese NpBa HKX0Ba AMMEH3Mj@ HABOAWM Ha 3akibyvak [a MocTojM YMepeHa mopecka
MpeaHoOCT N0 OCHOBY 3afdyxvBara npedy3eha. Y cynpoTHOM, kaga npegysehe He KOpuCTu
nopecke ornakLumue no OCHOBY 3afyxvBara OHAA MOCTOjM YMEpPeHW MOpecky HegocTaTak.
Ako y3memo Ha npumep nopese Ha pobut npeayseha, oHa Koja ce puHaHCKpajy Ayrom He
nnahajy nopes Ha ayr, 4OK OHa Koja Cy HOBOOCHOBaHa He KOpUCTE MOPECKY OnaKLUnLy.

Pu3uk kao gpyrv enemeHT BunaHca yCroBrbeHO je Be3aH 3a HenukBuaHa npegyseha
LUTO YMakyje HETO cafjallkby BPeOHOCT cpeacTasa Koja npunaaajy kpegutopuma. Y cknagy
ca TUMe, KpeamuTopu Karkymnuily npeMujy ocurypara, Tako fa BenuuuHa yrpaheHe npemuje
3aBvcK of, BepoBaTHohe Aa npeaysehe OyxHUK ynagHe y dmHaHcujcke Tewwkohe. OBako no-
CMaTpaHo aKLyoHapK CHOCe TPOLLIKOBE pu3uKa Y Criyvajy eMmucuja xapTuja of BpeaHoCTy.

Tpehu enemeHT cTpaternjckor bunaHca y OBoM Mogeny ¢y cpefctsa npegyseha. He-
maTepujanHa cpeacTsa kao WTo cy know-how, LiaHce 3a pacT UM XymaHu kanutan jako
Cy OCET/bMBa Ha CHWXeHe NUKBMOHOCTM npenyseha. HacynpoT wuma, maTepujanHa
cpefacTBa nonyT OCHOBHUX CpeAcTaBa Mory ga uarybe penaTMBHO Maro Of CBoOje Bpesd-
HOCTU. Ha OCHOBY Yera MOXEMO 3aKIbyynTu fa je noTpebHO pasmMuwrbath He caMo O
CTeneHy BepoBaTHONe [a ce 3adyXMBameM MOXEMO AONhM y HENWKBUAAH NONoxaj, Beh
1 0 BPeZHOCTU Koja he ce MopaTh KOMMNEH30BaTK Yy TOM Crnyyajy.

Kapa ce y TpXUWHUM NpuBpeaama nNpeq MeHaLMeHT nocTaBm 3axTeB 13bopa ontu-
MariHe CTPYKType KanuTana ovekyje ce obesbefuBatbe penatmBHO jepTMHMX M3BOpa
(bHaHcMpara y ycrnoBmMma olTpe TPXKULLHE KOHKYpeHuuje. OBaKO KOHUMMMpaH 3axTeB
YCNOBrbaBa MNo3HaBare (DMHAHCWJCKOT TPXMLITA Of CTpaHe MeHalMeHTa nocebHo y
CMUCNy Banopusauuje noctasrbake uHaHcujcke nonutuke npegyseha. ®uHaHcujcko
TpXKMWTE Harpahyje: npeay3ehe 3a MHOBATUBHOCT y EMUCHjU XapTuja of BPELAHOCTH, Kao
M 3@ YCMeLwHo yrnpaBibake PasnmMyuMTM BpCcTama pyauka Kao LITO Cy: MHOPMAaLMOHK
PU3WK, PU3UK OEBU3HOT Kypca, NOSUTUYKMA PUSKK, PU3MK TPXKULLTA NPOU3BOAA, PU3MK Npu-
CTyna u3Bopuma huHaHcuparba W pUsnK HENWKBUAHOCTU BaHKPOTCTBA KOjU je MoBe3aH
ca (hMHaHCujcKM neBepuLiom, Koju he Butn geTarsHo obpaheH y HapegHoM aeny paga.

YTuuaj pusnka Ha hopmmparse BpegHoCTH npegyseha moxe ce yonaxuwtn npuMeHom
pa3nnYUTMX METOZOMOLLKO-aHANUTUYKMX MOCTyMaka. JedHa of TakBux je noptdonmo
aHanusa. OBa MeToZa NofgpasyMeBa, Lurby YCMEPEHO 00M1KoBame NakeTa BPeAHOCHUX
nanupa npema cnegehem Haveny, KOMOMHOBATW rpyny UMOBUHCKUX BPELHOCTU Tako fa
ce, y3 nocTojehn HMBO pU3KKa, MakCUMM3MPa OYEKUBaHW YKYMHK NopTdonmo- -no6uTaK’.
Mnmn 06pHyTO, KOMOMHOBATM rPyMy MMOBUHCKMX BPEAHOCTM TAKO Aa ce 3a nocTojehy CTo-
ny 3apage MUHUMU3UPajy NOPTHONNO-PU3NLIN.

Kapga ce oBa KoHUenumWja npuMeHn Ha auBepcudmkoBaHo npeaysehe Taga nopTgo-
nuo npegyseha nokasyje LenuHy NOCNOBHOT NOfba CacTaBIbEHOr 04 BULLIEOPOjHUX CTpa-
TErMjCKUX NOCMOBHMX jeAnHMLa. Y TOME cryyajy, unmib NopTdonmo KoHuenuuje je nocra-
BUTW TakBy komBuHauujy CTpaTermjckux NocnoBHUX jeguHuua koja he omoryhutu ga ce,
y3 noctojehe pusnke, Ha HajborbM Moryhn HauMH ocTBape cTpaTtervjcku uurbesu. Pagn
TOora gucnepanjom pusnka Tpeba ocurypaty KOHTUHYMTET OCTBapWBakba YCMELLHOCTH, W
TpaHcep Tekyhux cpeacTasa y HOBa TPXULLTA.

2 White G, Sondhi A. and Fried H. 2003. The Analysis and Use of Financial Statements, 3rd Edition, Grace
and White, Inc., p. 14
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MopTchonuo npuctyn moxe ce Ha ogrosapajyhin HauYMH NPUMEHUTU U 3a OLIEHY pU3VKa
MojeaMHaYHMX NOCMOBHMX jeanHuue. OHTOMOLWKKM, MOryhe je MpUMUT MaTpUYHy TEXHWKY,
rae je matpuua AMMeH3MoHMpaHa obenexjuMa Koja ce aHanuMaom mory ucenutatu. MNpema
obenexjuma unu npema napametpuma Moryhe je obrnmkoBaT KOMMapaTvBHE MOpPTpeTe
pas3nuMuMTKX Cagpxaja. Yoyasa ce TpaauUmMoHanHu noptdonmo npuctyn y kome obenexja
ofpaxasajy pesynrtate v HoBUja y Kojuma obenexja ogpaxasajy noTeHuujane.

MocTynajyhn y cknagy ca HaBeAeHUM 3axTeBUMa, npegy3ehe MoXe Ja O4eKyje Huxe
TpoLUKOBe (hMHaHCKUpara 1 nosehamwe LieHa CBOjUX akuuja Ha (PUHAHCUJCKOM TPXULLITY.

MNonuTuka guBnaeHan Kao Aeo NocroBHe
nonutuke npenyseha

YTuuaj amBnaeHaHe nonuTyke Ha BPeAHOCT npeayseha Moxe ce aHanmsupaTt y KOH-
TEKCTy M3onaumje eHux edekata of octanux MeHalMeHT oanyka. Kaga cy meHalMeHT
OANyKe M NOMUTWKa 3afyXuBaka KOHCTaHTa, eMucuja akumja je jeavnHu ussop nosehara
AvBuaeHan. 3aTo AMBMAEHAHA NONUTUKA MOXeE Aa ce AedUHULLE Kao KOMMNPOMUC U3Me-
fy 3agpxaHux npuxoga, ucnnarte AUBMAEHAN U eMUCUje aKuyja.

[IMBMAEHOHA NOMMUTUKA YTAYe Ha BpedHocT npeayseha y copmu LieHe kanutana.”’
LleHa kanuTana npedcTaBrba AUCKOHTHY CTOMY Koja CNyxwu 3a CBOFeHe NpojeKTOBaHMX
FOTOBMHCKMX TOKOBA M3 NOCMOBakba Ha cagalutby BpegHocT. OBa ctona cagpku Kommno-
HEHTHE LieHe Ayra v COMNCTBEHOr KanuTtana.

LleHa concTBeHor kanuTtana ce Moxe NPOMEHUTY MO YTULLAjeM pearoBaka MHBECTU-
TOpa Ha BeNWuWHy pauuja ucnnate aveugeHan. OBa npoMeHa ce ogpaxasa Ha AVUCKOHT-
Hy cTony 1 BpeaHocT npedyseha. Koa ycnelux npeayseha koja ucnnahyjy AvByaenRae,
OVBMIEHAHA MONUTUKA je BaXHO Noapyyje 3a Kpeupare CONCTBEHUX BPEAHOCTU.™ Y TOM
KOHTEKCTY MONMUTUKA CTAOUITHWX AMBMAEHAN NPUBIIAYM MHOre MHBECTUTOPE, LITO Ce Of-
paxaBa W Ha KoTupake LieHe akuuja npegyseha.

Y cnyyajy HUXKX XerbeHUX OMBUOEHAWN, akLuMOHapU MOry Aa npogdajy ussectaH 6poj
aKuuja pagu oCTBapera 3axTeBaHe AUCTpubyuuje roToBMHE. Y CynpoTHOM, Kaja Ccy au-
BUaeHae Behe of xerbeHux, akLMoHapy Mory aa Kyne gogatHu 6poj akumja y npegyse-
hy. Ha Taj HaumnH akumoHapw cy cnocobHu 3a Kpeuparbe AMBUAEHAM Y "CONCTBEHO] PEXM-
jwn". Y cnyyajy oa MeHalIMeHT dmKeupa 3agyxuBamwe, ofaTHa emucuja akumja nocraje
OCHOBHW Ha4uH 3a MHaHCUpame BULIMX OMBMOEHAM. Y OBOM MOAeny, kaja cy cpen-
CTBa, NpMX0a4M, pacxodm, Kao 1 TPXKULLHA BPEAHOCT npeay3eha KOHCTaHTHe, HOBOEMMTO-
BaHe akuuje he BpeneTv mawe Hero npe objaBrbMBama AnBuaeHaHe npomeHe. Ctapu
akuuoHapu he OCTBapUTY KanuTanHu rybutak Ha noctojehum akuujama yeneg edekTa
pa3BofrbaBarba, Koju je y NOTNYHOCTW KOMNeH30BaH AOAATHUM AvBuaeHdaMa.” Ha oBaj
Ha4uH Jonasv 4o TpaHcdepa Bpe4HOCTM 0f CTapux ka HOBKUM akKLuMoHapuma.

s Kpajuesuh ®. 1975. AHanusa nocnosarba opraHu3sauuja yapyxeHor paga, MiHdopmatop, 3arpeb. ctp. 142.
2 Manunuh, 1. 1999. Monumuka do6umu KopriopamusHoe ripedy3eha, EkoHomcku dakynTeT, beorpag. ctp. 59.

B Bykwa C. n Munojesuh W, HarnomeHe kao ocHosHu ¢hbuHaHcujcku ussewmaj, MNocnosHa nonutuka op.
05/2006, beorpag. cTp. 54.
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YKonuko nNpeTnoctaBumo fa je AvBMAeHOHa nonutuka jegaH of GutHux dpaktopa y
Kpeupaky BpegHocTu npegy3eha, npeTnoctaBuhemo [a akumMoHapy Texe ga y yCroBu-
Ma Heun3BECHOCTW MCKOHTYjy kanuTanHe fobutke no Behoj ctonu Hero ameuaeHae. Kao
nocrneauua cneam aa nogena npuxoaa namely AnBUAEHAW W 3adpXaHuX MPUXOAa yTude
Ha UeHe akuuja, Yak U Kaga ce MPUHOC Ha PevHBECTMpaHa CPeACcTBa u3jedHayasa ca
3axTeBaHOM CTOMOM MpUHOCa.

OBako noctaerbeHa penauuvja u3mehy AvBuAeHOHe NOMUTUKE W LieHe akumja ce Ha-
3vBa amBmaeHaHM edoekat. OH ce ornefa kpo3 noBehare 3agpKaHux npyuxoaa LTo yTu-
Yye Ha cMatberbe LieHe akumja. OBaj 3akrbyyak ce TEMerbM Ha TOME [a akLMOHapW xene
UTO Matby PUSMK, jep cmatpajy fa cy kanuTtanHu Jobuuu Make CUIypHU Y OZHOCY Ha
aveugeHae.” Ykonuko oBo TBphere nocmMaTpamo ca NOpeckor acrnekTa MOXeMO 3aKrby-
YuTW Aa, yKonuko je Beha gogatHa CTona onopesvBama AVMBMAEHAN Y OQHOCY Ha CTony
onopesuBama, 40OMTaK MMa HeraTMBaH yTULaj Ha LieHe akuuja. Y ToM cryyajy kanurarn-
HY [obuuy nmajy nopecke NpefHOCTM Hag AvBUAeHAama. Nopecka cTona Ha KanuTanHe
L0o0WTKe je HWXa Hero peneBaHTHa CToMa Ha AvBMAEHAE LWTO je npaheHo 1 nocneanuoMm
Ja ce kanutanHu Jobuum onopesyjy onga kaga ce peanuayjy. OBako nocmatpaHe nope-
CKE NPEeQHOCTU KanuTanHux gobutaka Hag OvBUAEHAAMA MMAjy YTWLUAj] HA MEHaLMEHT
MPUNUKOM OAnyYMBawa O CTpaTeruj Kpempara NocrnoBHe NonuTuke. Ha Taj HauuH ce
yTH4e NPeKo Mopeckor TpeTMaHa Ha Kpevpawe KanuTtanHe cTpyktype y npegysehy. UH-
BECTUTOPW KOju MOCEAyjy akuuje ca BUCOKMM OuBuAaeHZama Tpeba Ja 3axteBajy Behe
MpUHoce Npe nopesa, kako OW NPUHOC HaKoH nope3a BMo UCTW Kao M Ha aKuuje ca Hu-
CKM AvBMUAEeHOaMa.

MocmatpaHo 13 oBor yrna nopecke npedepeHLyje yTuiy Ha HUCKe pauuje ucnnarte au-
BWOEHAW, OOHOCHO Ha Hyna paumje kad rog KanutarnHu gobuuy nmajy nopecky npegHocT.
Ha gpyroj cTpaHu, npema Teopuju amBuaeHaHor edekrta, 6yayhu akumoHapw npedepupajy
avBuaeHae, jep WTo je Behu npoLeHaTt ucnnarte AMBMAEHAN, TO ¢y Behe LeHe akumja U Hu-
Xa LieHa CONCTBEHOr KanuTana. Y ckragy ca TEOpWjoM nopecke npedepeHLyje, UHBECTU-
Topu Xene Aa npeayseha 3agpxe npuxoge, 06e3behyjyhn Tako mMare onopesvBe kanu-
TarnHe JobuTke, yMecTo BUCOKO ornopeauBaHe ansuaeHae. Ca nosehamwem pauuja nenna-
Te AVBUAEHAW, LieHa akumja onadajy v pacTte LeHa CONCTBEHOr kanuTana.

XvnoTesa ga cy AvBMAEHAE BEOMa 3HavajHe 3a opMmmpare BpegHocTy npegyseha
y OCHOBM NpefcTaBrba Mellawe AVBMAEHAHE Ca UHBECTULMOHOM MOSIMTUKOM, jep OHO
LITO Npoy3pokyje nosehawe BpegHOCTM npefy3eha Huje nopact auemaeHan (ynotpeba
cpefcTasa), Hero nosehawe npuxoga nNo OCHOBY MHBeCTMpara (13Bopu cpeacrasa). C
TOra je NoTpebHO MepuTH NopacT AMBULEHIM.

Mpupact guenaeHam je pauuo 6poj Koju cTaBrba y ogHoc ncnnahexHe guemaeHae Ha
OnLITe aKumje Ca HUXOBUM TPXULLIHUM LieHama. Y yCrnoBuMMa TPXULLHON npuBpehuBatsa,
y Mpakcy ce Nokasano Aa Kako ce npubnikasa Bpeme jaBHOT 0bjaBIbMBarba AVBULEHAN,
TPXULLTE TUM NOBOfOM thopMupa ofpehieHa ouekuBarba.”” Ha 0BOM MpuMepy UCTpaxi-
Bak-€ je nokasano ga ce YnpKoc TEOPWUjCKOM NPUCTYNY O HeraTMBHOj Kopenauuju auem-
JEHOM 1 LeHe akuMja jaBrba mparmaTMyHa YnkbeHuua da HajycnelwHuja npegyseha umc-
nnahyjy AMeBnaeHae, LWTo NO3MTUBHO yTUYE Ha BpegHOCT npeay3eha.

# Munojesuh W, Akyujcku kanuman kao npedMem pesu3uje, Peusop 6p. 38/2007, Beorpag,. cTp. 99
% Byuuheauh, P. 2003. op. cit., cTp. 209
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WcTpaxuBareM ce nokasano ga npegyseha umajy pasnore ga vucnnahyjy aveuaeH-
Ze, a MHBeCTUTOpM Aa obpaTe naxwy Ha objaBrovBare anBuaeHan. Kaga ce ansuaeHa-
Ha nonunTuka 6asupa Ha pasymHO CTabMMHUM QMBMAEHAAMA TPXULITE yCrnocTaBrba npe-
MW}y Ha LeHe aKLwlja.26 HajsHavajHuju dakTopm 3a ucnnaty AMBUAEHOM Cy: TpaHCaKkumo-
HU TPOLLKOBM eKCTePHOr (dMHaHCUpaka; areHLUMjCKM TPOLLKOBW eKCTEPHOT BMACHWLUITBA U
(huHaHcKjcka orpaHuyersa Koja HacTajy nog ytuuajem seher nesepuya. Mpeu 1 Tpehn
chakTop Aenyjy y npaBuy orpaHvMyaBaka ucnnate AUBMAEHAW, AOK Apyrv dhakTop, MMa
MO3WTUBHY YNOry y CTUMYMUCaky TPaXHe MHBECTUTOPa 3a Behum auBuaeHaama.

CrabunHocT aMBUOEHOW je aTpakTWBHA KapakTEpPUCTWMKA 3a MHOre WHBECTUTOPE U
nogpasymeBa ucnnaty AUBMAEHAM Y OQHOCY Ha TPEHAHY NWHW}Y, MOTOTOBY ako OHa uma
y3nasHu Harnb. C Tora ce jaBrbajy pas3nuyuTte BpcTe akumja Ha PUHAHCKJCKOM TPXMLUTY.

1. Akumje mory Buti npema pegocnegy n3gaBama:

— OCHMBauKe (akumje npse emucuje),

— aKuuje cnegehux emucuja.

OcHuBayka akumja je 0buyHa akuyja ca npasom rnaca. OHa rnacy Ha ume, NpeHocK ce ny-
HWM MHOOCaMEHTOM W [igje Apyra NpaBa Y CKiagy ca OAnyKoM O eMucujy, YKIbydyjyhin 1 npaso
npeve KynoBuHe akumja cneaehmx emucuja. Ykonmko npeaysehe nsgaje HoBe emumcuie akumja
jaBvhe ce eM1CMOHM TPOLLIKOBY Koji Ce 0byxBaTajy y MopeckoM BunaHcy kao pacxodHa CTaBka.

2. MNpema obrmy npaBa koje cagpxe akuuje ce aene Ha:

— 06uuHe 1

— npedhepumjante.

O6wuyHe akuvje fajy NpaBo Ha KanuTan, aAvBuaeHay 1 npaeo rnaca. Npedepumjanye
aKuvje Jajy BMAacHUKy Nopeq npaea Ha kanuTan v AWBUAEHOY W NpaBo NpuopuTeTa uc-
nnarte AUBMAEHAE WM NWKBUAALMOHOT OCTaTKa, anv He Jajy MpaBo rraca.

MpuopnTeTHa akumMja MoXe BUTU: KyMynaTMBHA, NApTULMNATMBHA U 3aMEHIbUBA.

KymynaTuBHa akuuja daje npaBo NpBEHCTBA Ha UCMnaTty CBUX HeucnnaheHux ansu-
LeHay npe ucnnate AUBMAEHAE MO OCHOBY OOWMYHKX aKumja.

MapTuuunatvBHa akuuja Aaje npaBo MMaoly, nopen yTBpfleHe NpUopuTETHE AMBU-
ZeHae, NpaBo U Ha ucnnaTy OMBMAEHAE Koja y CKnady ca OAnykoM O eMUCHjM akuwja,
npuvnaga nmaoummMa obMYHKX akuyja.

3ameHsbuBa akuvja gaje npaBo MMaoLy Aa je MoXe NpeTBopuTh y 0BUYHY akuujy y
cKnagy ca offyKoM 0 eMUCUjU akuuja.

3. Npema npasy rnaca, akuuje mory 6utu:

— akuuje 6e3 npaea rnaca m

— aKuuje ca npaBoM rnaca.

CrabunHe gvBuaeHae cagpxe 3HadajHe MHopMaLumje 0 MeHaLepckoj NpoLeHn Oy-
ayhHocTu npeay3eha LWTO je YCroB pacTa BpegHocTn npeadyseha. Y Hekum cutyauujama
N CMakere anBuaeHan moxe ga byae nosuTuBaH curHan 3a 6yayhe akumonape. To ce
MOXe MPeAcTaBuTW cuTyaumjom kaga npegysehe pacnonaxe sehum 6pojem npocputa-
OGUInHKUX nNpojekara, anu NOCToju Makak roTOBMHE U 3HAYajHU TPOLLKOBW eKCTepHor du-
HaHcUpama LITO yTUYe Ja CMamUBamke AMBUOEHAM U noBehake MHBECTULMjA MOTY Aa
MO3MTUBHO YTUYY Ha BpeaHOCT npeayseha.

% \White G, Sondhi A. and Fried H. op. cit., cTp. 202.
" Kpacyrba [1. 1 MeaHnwesmh M. on. uuT., cTp. 372.
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KBaHTUTaTMBHO OBO Ce MOXEe MpukasaTy kopuwherwem paumo nokasaterba CUrypHOCTY
(hrHaHCHjCKMX NNacMaHa Kojyu roBope O YCMeLWwHOCTU yrararba y akuuje npuepegHmx cybjeka-
Ta. 3a u3padyHaBarbe OBMX MokasaTerba MOTPEBGHW Cy OCUM nopataka M3 (OUHAHCUJCKUX
I/I3Be2IJJTaja, U nogaum o akumjama, nocebHo o Gpojy akumja U HMXOBO] TPXMLLHOj BPEAHO-
c™.” [obuT No akumju 1 auBMaeHaa no akumju uckasyjy ce y HoBYaHUM jeauHuLama, OaHo-
CHO NoKasyjy KONMKO Ce HOBYaHMX jeauHuLa AMBMAEHAE OCTBAPW MO j€AHO] akLmju.

Mpaeuno je ga pobut no akumju 6yge Beha o AnBMAeHAE MO akumju, jep ce aeo fo-
6utn 3agpxkasa. Mefytum, moryha je n obpHyTa cuTyauuja, anu TO OHAA 3HauM fa cy
avenaeHae ucnnahueaHe v3 3agpxaHe gobutn. OgHoc ucnnaTte AMBMAEHAM NokKasyje
0fHOC AMBMaeHae no akumjm u gobutn no akumjn. OgHoc LeHe n gobuTh No akuumju noka-
3yje KOnuKo je nyTa TPXWLLHA LieHa akumje Beha og fobutu no akumju.

Tabena 4 — [okasamesbu cu2ypHOCMU UHBECMUpParba

HA3UB NMOKA3ATEILA BPOJUNAL| MMEHWNAL
[o6uT no akumju (EPS) HeTo fobut 6poj akumja
aveuaeHaa no akuujn (DPS) [le0 HETO AOOWTW 3a AMBUAEHOE 6poj akumja
opHoc ucnnate ansuaeHan (DPR)|  ausuaenaa no akumju (DPS) po6uT no akumju (EPS)
OfHOC LieHe 1 aobuTvi no akumi (P/E)|  TpkuwwHa LieHa akumje (PPS) Ao6buT no akumju (EPS)
YKyMHa peHTabunHocT akumje 8o6uT no akuuju (EPS) TPXULWHA LeHa akuuje (PPS)
aMBMAEHAHA peHTabunHocT akunje|  aueuaeHaa no akuujn (DPS) TPXULWHA UeHa akuuje (PPS)

(M3Bop: White G, Sondhi A. and Fried H. on. uut. p. 253)

Pasnukyje ce ykynHa v guMBuMaeHaHa peHTabunHocT a|<L|,|/|je.29 BuTtHO je na y oBom
Cryyajy COMCTBEHW KanuTan Huje McKasaH Mo KiUroBOACTBEHO], Beh je uckasaH no
TPXULLHO] BpeaHocTu. Haume, y 6pojuoLy TMX nokasaterba Hanasu ce AoOUT, OJIHOCHO
OVBUOEHAA MO akuuiu, a y UMEHWOLY je TPXWULIHA BPeaHOCT akuumje. Y HopmarHum
cuTyauujama ykynHa peHTabunHocT Beha je on AvBMAEHOHE peHTabunHocT. OOpHYTH
cnyyaj moryh je camo ako ce avBuaeHae vcnnahyjy us sagpxaHe fobutu Kymynvpase y
NPETX0AHUM 0BpadyHCK1M Neprogmma.

3aKrby4ak

PauyHoBOACTBEHO NOCMaTPaHO CTPYKTYpUpaH-e Kanutana y Lurby Kpenpara BpeaHOCTH
npenyseha ce MoXe NocMaTpaTh ca acnekTa y KOMe MEHaLIMEHT KOPUCTU UHTEPHO (UHaH-
cupakbe oHa Kaga je To Moryhe 1 bupa cTeneH no3ajMrbeHor kanutana y yKynHoOM kanutany
Kafja ce 3axTeBa eKCTepHO duHaHcupatse. Mpobnem ca oBMM HaYMHOM pasmuLLIbarba je
LLTO He NocToju Jo0POo AedUHNCAH LMIbHU MUKC Oyr — KanuTarn, kaga ce dhuHaHcupare npo-
jexaTa 3acHVBa Ha Be BPCTE KanuTana, UHTEPHOM M eKCTEPHOM. VIHTEpHU KanuTan ce Hana-
31 Ha BPXY, @ EKCTePHM kanuTtan Ha aHy. OppxaBake cnocobHOCTY 3adyxuBatba npeacTta-
Brba HegocTajyhy Kapuky 3a objalumerbe MHaHCK|CKOr MoHaLaHa npeay3eha.

% Xarep K. n Xarep J1. on. uur. cTp. 288.
® Kpacyrba [1, MiBanuwesuh M. on. uu., cTp. 232.
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Y cknagy ca TuMm moxe ce pehu ga: duHaHcuparse gyrom 06e3dehyje kopucTn no ocHo-
By nopeckor u3yseha kamarte, 36or Yera npeayseha Tpeba aa umajy ayr y cBOjuM Kanutan-
HUM CTpyKTypama. TpPOLLKOBM (DMHAHCU|CKUX Tellkoha 1 areHUmjCk1 TPOLLIKOBK NOCTaBIbajy
rpaHuue 3a kopuwhere ayra, jep n3a ogpefeHe Tayke OBM TPOLLKOBU KOMMEH3Yjy Mopecke
npeaHocTn ayra. M3y3eTHO BaxHe 3a Kpeupake BpeaHoCTU npeayseha MoXemo 3aKibyymTi
Ja cy n nHchopmaumie. OHe Tpeba ga oapxaBajy pe3epBHM KanauuTeT 3adyuBara, y YCno-
B/Ma XETEPOreHoCTU MHdopmMaLmja, paan cnocobHOCTM 3a hrHaHCMpaKse npojexara.

Muoru 6yayhu akumMoHapu ce onpegerbyjy 3a npegyseha ca ctabunHoM mcnnatom
aveuaeHam 36or xerbe 3a Tekyhum goxoTkom. Kaga ucnnaheHe gvBuaeHae He Mory ga
3a0B0oSbe NoTpebe akLumoHapa 3a NOTPOLLH0M, OHM MOTY Aa Npoaajy Aeo CBojuX akuuja
Ha (OUHAHCK|CKOM TPXMLUTY, LUTO OHM HEBOMBHO YMHe. Tako [a cmakbeHe AuBuUaeHae
CUrHanuampajy nag npuxoaa, LWTO BOAM Ka CMakMBakby TPXULLHE LeHe akuuja. MNpoaaja
akuuja noa TakeuM ycnoBuma He 6u 6una ucnnatuea 3a akuuoHape. OBako ce padyHo-
BOACTBEHNUM Cy4yesbaBateM CTPYKTYpe KanuTana W OMBMAEHOHE MONMUTWKE YTUYe Ha
Kpeupare afekBaTHe BPEAHOCTU npeayseha.
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