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OUHAHCHUJCKO U3BEIITABAIBE O HOBYAHUM
TOKOBUMA ®ABPUKA IEMEHTHE UHAYCTPUJE Y
CPBIN

AncTpakT

OunaHcHjcku u3BelITaju npeayseha mpykajy uHbopmalmje, 3auHTepecoBa-
HUM HHTEPECHHM Ipymnama, 0 (pHHAHCHjCKOM II0JIOXKajy, YCIEIIHOCTH MOC/IOBamba U
HOBYaHUM TOKOBMMa. MH(popManuje 0 HOBYAHMM TOKOBHMa 3Ha4ajHE Cy 3aTO LITO
yKa3yjy Ha To ja Ju mpeay3ehe CBOjUM MOCIOBambEM I'€HEpHLIE TOBOJBHO TOTOBHHE
Kako O m3mMupuBaio obaBese o poky jpocreha. Y pany je U3BplIeHa KOMIapaTUBHA
aHaJi3a HOBYaHUX TOKOBA JBa (01 mocrojeha Tpu) mpenyseha meMeHTHEe HHIYCTpHje
y Peny6niuum CpOuju.

KibyuyHe peun: ¢uHaHCHjCKO H3BELITaBambe, HOBYAHN TOKOBH, (pUHAHCHjCKA
aHanm3a, IIeMeHTHa nHaycTpuja, Cpouja

VBOZ

[a 6u ce 3a jenno npemy3ehe morio pehu na ra kapakrepuiie pep
MOCIIOBaE, KOj€ je HEONXOJHO 3a HEroB MO3UTHBAH IMyONUIUTET Y ja-
BHOCTH, OHO MOpa Jla CBE CBOj€ CTEjKXOJJIepe NepMaHeHTHO 00e30ehyje
notpeoHuM uHdopmanujama. [log moTpeOHIM HHPOPMAaIIHjaMa TOIpa3y-
MEBaMO CBe OHE MH(opMaIMje Koje ce THYy IOocioBama mpemyseha, a
KOje Cy O] 3Hayvaja 3a JIOHOIICHE MMOCIOBHHUX OJIyKa. V3 oBe unimheHHIIe
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npouctuye norpeda na npeayseha cactaBibajy U 00enolambyjy UCTHHUATE
1 00jeKTUBHE U3BEIITAjE O IMOCIOBAKY.

Kax je ped o ¢puHaHCHjCKMM HM3BEIITajuMa O IOCIOBamky, HHXOB
noce0aH 3Ha4aj jecTe y TOMe, IIITO C€ Ha OCHOBY MH(OpMaIHja Koje OHU
cajip>ke JJOHOCE Haj3HAYajHHUje TIOCIIOBHE OjuTyKe. Tako, Ha OCHOBY pe3yii-
Tara MoCJIOBaba MOTEHIU]aJTHH WHBECTUTOPH JOHOCE OJUTyKE O yJaramy
y npenysehe, Ha OCHOBY HHBOA JIMKBUIHOCTH KPEAUTOPH JIOHOCE OIIYKY
0 M03ajMJBPMBAY CpeAcTaBa mpenysehy, JOK Cy BIACHUIM KalHWTaia 3a-
MHTEPECOBaHH 3a M3HOC NpoduTa U3 Kojer he uM ce ncrurahnBatu QUBU-
nenne. JlobaBspaue nHTEpecyje MOTYRHOCT HalulaTe MOTpaXkuBama O Po-
Ky nocneha, a mpaBy U3HOC TIOpe3a UT/.

OcuM OrpoMHOr 3Ha4aja (PMHAHCH]CKMX H3BEIITaja 3a €KCTepHE
KOPHCHHKE, OHU Cy O]l KpyLiMjaJlHe BaKHOCTH M 32 caM MEHalIMEeHT Ipe-
ny3eha. Ha ocHOBY ocTBapeHHX (DMHAHCHjCKUX HW3BEIITaja MCHAIIMECHT
npeny3eha mobuja momatke o (UHAHCHJCKOM IMOJIOKajy Tpemny3eha Ha
Kpajy Teproja 0 KOMe Ce M3BEIlTaBa, O OCTBAPEHOM (DMHAHCH]CKOM pe-
3yJITaTy ¥ HOBYAaHMM TOKOBHMA Y TOKY MEpHOJa, CTarmby HOBYAHUX CpEI-
CTaBa Ha Kpajy nmepuoja.

VY pany ¢oxyc he 6utu craBibeH Ha M3gewmajy o mokosuma 2o-
mosuHe, Ka0 jeMHOM Off CerMeHara rojWIIber oOpauyHa npenyseha, o
pa3no3uMa HBEroBOT CacTaBJbarba, KOHIEIYTATHOM OKBHpPY, HH(POPMAIIH-
jama Koje HyI1, Kao ¥ 0 METOJIMMa HheroBe aHanuse. 3a morpede oBOr pa-
Jla U3BpIICHA je KOMIIapaTuBHA aHaimu3a M3BemTaja 0 TOKOBIMa rOTOBH-
He 1Ba (ox moctojeha Tpu) npemyseha nemMeHTHe HHAYCTpHje Y PermyOm-
i Cp6Ouju - XommMm u TutaH, 3acHOBaHe Ha panuo OpojeBuMa. 3a Tpehe
npenysehe — beounHcka ¢adprka nemenTa u3 beounHa, HuCy HOCTYIHU
MOjeANHAYHH TOAANM O MOCIOBamy, Beh caMO KOHCONMAOBaHM ITOJAIH
HeNMHe npeayseha.

TIOTPEFA 34 CACTAB/BAIBEM U3BEIIITAJA
O TOKOBUMA I'OTOBUHE

3akoHCKa o0aBe3a MOAHOIICHa (PUHAHCH]CKUX U3BelTaja y Pemy-
o CpOuju neduHncana je 3aKOHOM O PauyyHOBOJICTBY M PEBH3HjH
(bykuh 2007a, 301-14). V ckiagy ca OBUM 3aKOHOM BEIIUKA M CPEIEba
npexnyseha’ cy ayxHa ga noHoce (pMHAHCH]CKE M3BEINTAje y KOMILICT-
HOM O0MMY KOjU YHMHE: OWJIaHC CTama, OMIIAaHC ycriexXa, U3BEITaj O TOKO-

' C. Tnacuux P. Cp6uje, 6poj 46/2006, unan 25.

% IIpenysehe ce pasBpcTaBa y cpeibe ako MCIyHaBa HajMarme 1Ba o ciegeha Tpu
kpurepujyma: 1) mpocedan 6poj 3amocieHux o 50 mo 250, 2) rogummsy Ipuxos o
2.500.000 no 10.000.000 EUR y aumHapckoj MpOTUBBPEIHOCTH M 3) MpoCevHa Bpe-
nqHoCT roaummbe umoBuHe o 1.000.000 xo 5.000.000 EUR y auHapckoj npoTHBBpe-
JTHOCTH.
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BUMa roTOBUHE (OMIIaHC TOKOBa TOTOBHMHE), U3BEIITA] O MPOMEHaMa Ha
KaIuTally, HallOMeHe y3 (PMHAHCHjCKE U3BEIITaje U PAYyHOBOJICTBEHE I10-
TUTUKE, Ka0 U CTaTUCTUYKH aHEKC.

W3BemTaj 0 TOKOBUMa TOTOBHMHE Tpeba Ja 3aJI0BOJBH je/laH O] LU~
JbeBa ()MHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka — Jia PyKU HHPOpMaIje 0 TOKOBH-
Ma FOTOBHHE MPABHOT JIUIA U TIOMOTHE KOPUCHUIIMMA Y TIPOLICHH U3HOCA,
BPEMEHCKOT JIelIaBakha U M3BECHOCTH Oyayhnx HoBuaHWX TOKOBa. Ham-
M€, OCHOBHH PauyHOBOJICTBCHH H3BEINTAjH - OMIJIAHC CTama, OWIIAHC yC-
rexa W M3BEIITaj 0 MpoMeHaMa Ha KaluTaly, CBaKH IMOHA0CO00, MpyXajy
nopej octanux, (parMeHTapHO U UH(OpMAalUje 0 HOBYAHHNM TOKOBHUMA
jenHor mpenyseha, TOKOM 00pav4yHCKOT Meproja. AJM HH jeTaH O] OBHUX
U3BeIlTaja He MPECTaB/ba ACTAbHU CAXKETAK CBUX MOTOBHHCKHX MPHUITH-
Ba W OJJIMBA jeTHOT mpeay3eha TOkoM 00padyyHCKOT TIepro/Ia.

300r Tora je MpBeHCTBEHA HaMeHa M3BelTaja 0 TOKOBUMA TOTOBU-
He 1a 00e30enu peneBanTHe HH(OPMANUje 0 THHAMHUIM HOBYaHUX TOKO-
Ba, Tj. O TOTOBMHCKHMM Hariarama (MpWIMBAMA) U TOTOBUHCKUM Iutaha-
BUMa (0NTMBUMA) HEKOT mpeay3eha TOKoM u3BecHOT 00pavyyHCKOT TIEpH-
ona. Jla Ou 610 3a70BOJBEH OBaj IWJb, V3BemTaj 0 TOKOBHMa TOTOBHHE je
KOMITOHOBAH TaKo Jia M3BEIITaBa O TOTOBUHCKHM e(eKTUMa 00aBIJLCHUX
TpaHCaKIMja TOKOM H3BECHOT IepHoja U HeTo noBehamy WM CMambeHhy
FOTOBMHE M TOTOBMHCKHMX €KBHBajJe€HATa TOKOM H3BEIITAjHOI MEepHOJA.
W3BemraBame Ha OBaKaB HAYMH, TOMaKe HHBECTUTOPUMA, KPEIUTOpUMA
Y MCHAIIMEHTY Jla Ca3Hajy IITa Ce JelIaBa ca HajJIMKBHIHUUM PEeCypcoM
Heke KoMIanuje. 3Haun, M3Beniraj 0 TOkOBUMa TOTOBUHE Tpeba Jia mpy-
XU oaroBope Ha ciencha jemHocraBHa, anu BaxkHa mutama (Kieso et al.
2001, 206): 1. Opaxie je monuia TOTOBUHA TOKOM OOpPavdyHCKOT MEpHO-
na?, 2. 3a mra je ynorpedsbeHa TOTOBHHA TOKOM OOpavdyHCKOT meproaa?
u 3. Kaksa je Omia mpomMeHa y TOTOBHHCKOM OWJIaHCY TOKOM OOpadyH-
cKor nepuonaa’?

VY mocTynky aHanu3e W U3BEIITaBaKka O TOKOBUMA TOTOBUHE, HAj-
npe, Tpeba nmohu o1 oCTBapeHWX TOKOBa TOTOBHMHE y Tekyhem oOpauyH-
CKOM Tepuofy. Y HCTO Bpeme, Tpeda KOPHCTHTH U MOAATKEe O OCTBape-
HUM TOKOBHMA F'OTOBUHE y IMPETXOJAHOM 00padyHCKOM repuoy. OBo mp-
BEHCTBEHO U3 pa3jora youaBama MPOMEHA Y M3HOCHMA Ha UCTUM II03U-
yjama, U uaeHTH(HUKOBama TCHACHIIM]ja Y OKBUPY HOBYAHUX TOKOBA 10
AKTHBHOCTHMA.

KOHLEINT U3BEIITAJA
O TOKOBHMA I'OTOBHHE ITPEMA MPC 7

VY 3emspama EVY, Behunu 3eMarba y okpyxemy, U Y HAIIO] 3eMJbH,
V3BelTaj 0 TokOBMMA roToBrHe peryiucan je MPC 7 (IAS 7). Y MPC-

3 IAS — International Accounting Standard.
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y 7, maparpady 3, ce kaxe Ja

»CHTHTETHMA Tpeba rOTOBHHA W3 CYIITHHCKU HCTUX Pa3iora, KOJIHUKO Toj 1a
Ce IbHUXOBE IJIaBHE aKTUBHOCTH KOjUMa Ce OCTBapyje MPHUXO0/ MOT'Y pa3jIMKOBa-
Tu. ['oTOBHHA UM Tpeba 3a 00aBJbamke CBOT MOCIOBamka, 3a Mahame obaBe3a U
3a obe3behere npuHOCa cBojuM HMHBecTHTOpuMa‘“. Ha oBaj HauMH craHmapn
yKa3yje Ha noTpe0y 3a npe3eHTupameM M3Beriraja 0 TOKOBIMa FOTOBHHE.

[Ton ToKOBHMMa TOTOBHHE IMOAPAa3yMEBajy C€ NMPHINBH U OIJIUBH
TOTOBMHE M €KBHBAJIEHATA TOTOBHHE TOKOM ofpeljeHor oOpadyHCKOT Iie-
puona. [Tog roTOBUHOM ce mojpa3yMeBa roToBuHa (y OnarajHu) u Jeno-
3UTH 10 BUl)EHY, OK CE O] CKBUBAJICHTUMA FOTOBUHE IMOJIPa3yMeBajy
KpaTKOpPOYHE, BUCOKO JIMKBUHE UHBECTHIIHN]jE KOj& Ce MOTY Op30 IpPETBO-
PHUTH Y TIO3HATE U3HOCE FOTOBUHE W KOj€ HHUCY O] YTHIAjeM 3HA4ajHOT
pH3HKa ITPOMEHE BPETHOCTH.

CrangapaoMm je aepuHHCaHO J]a ce TOKOBU TOTOBUHE KIacu(UKYjy
y TOCJIOBHE aKTHMBHOCTH, aKTHBHOCTH WHBECTUpAama M aKTHBHOCTH (u-
HaHcupama. OBa KiacuduKanmja je o] BEIUKE BAXXHOCTU 32 TPOLIECHY OJI-
HOca m3Mely OBUX aKTMBHOCTH, Kao U cariefaBama U3 KOjiuX aKTHBHOCTH
npeny3ehe reHepuie HajBUIe TOTOBUHE, U Ha KOj¢ aKTUBHOCTH j¢& HajBH-
re Tpou (Porter and Norton 2007, 577-78).

[TocmoBHE aKTHBHOCTH Cy I'JIaBHE aKTUBHOCTH KOj€ CTBApajy MpH-
xoJie ipeay3eha u Apyre akTUBHOCTH, OCHM (DPHHAHCH]CKUX U MHBECTHUIIH-
OHHX. YOmuITeHo Moxe ce pehu 1a cy IOCIOBHE aKTHBHOCTH MTOBE3aHe ca
TJIABHOM JienaTHomhy npeay3eha, oMHOCHO Ja Cy MPUMapHO yCMepeHe Ha
MPOU3BO/IKY U TPOJAAjy MPOU3BOJa U pobe Te mpyxame yciayra (Ryan
2008, 81). Crora, TpaHCcakIje W IIOCJIOBHH Aorahaju KOju Mpou3miIase u3
OBE aKTUBHOCTH YTHYY Ha CTBapame HETO NOOWTKA WK TyOuTKa. Y HOp-
MaJIHUM OKOJTHOCTHMA ce o4eKyje aa he nmpeaysehe u3 MOCIOBHUX aKTHB-
HOCTH T€HEPUCATH MMO3UTUBHE HOBYAHE TOKOBE.

WHBecTUIOHE aKTHBHOCTH Ae(DUHUINY Ce Ka0 CTHUIAKkE U OTyhu-
Bamb¢ TYyropoYHEe MMOBHHE U APYTHX ylarama, Koja HUCY YKJbY4eHa Y eK-
BUBaJIeHTe roToBrHE. OTHOCHO, Y OBE AaKTHBHOCTU Cy YKJbyUCHE OHE
TpaHCaKIHje Koje Cy HaMemheHe OcTBapHuBamy Oyayher 1o0uTKa ¥ HOBYA-
HUX MpuivBa. Paju cucremarusanyje, HaBeJeHa JeUHHUIINA]a MOKE OUTH
NoJieJbeHa Ha JIBa JieJia: yjarama y IyroTpajHy MUMOBHHY (CTajHa Cpel-
CTBa) U Jpyra yjarama. Y TOTJeAy CTATHE UMOBUHE jacHO je IITa CBE
VKJbY4Yje, JOK ce KOJ NPYruX yjarama MOTY jaBUTH ojpelheHe HeqoyMu-
ne. [Ipyra ynarama yKiby4yjy KpaTKOpOuHY (DMHAHCH]CKY HMOBHHY KOja
HUje KiIacH()UKOBaHA WM HE 33JJ0BOJbaBa JC(HUHUIN]Y HOBYAHUX CKBU-
BaJIcHATA.

DuHAHCHjCKE aKTUBHOCTU Cy aKTHBHOCTH KOj€ PE3yJITHUPajy Mpo-
MEHaMa BEJIMYMHE M CacTaBa aKIMjCKOT KalUTala H 3ayKHBamba MPeIy-
3eha. To cy TpaHcakiuje Ha penanujama: npeny3ehe — BIaCHHUIN U TIpe-
ny3ehe — kpemuTopu. YommTeHo, (UHAHCHjCKE aKTUBHOCTH 00yXBaTajy
npUMamka HOBIA O]l BIIACHHWKA (EMHCHja aKIMja) Kao M TOBpaT HOBIA
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BIIACHUIIMMA Ha YJIOXKEHY UMOBHHY (nuBuieHIe). Takohe, ¢puHaHCH]jCKe
aKTUBHOCTH 00yXBaTajy 3ajJyXuBame npemyseha (kpemutu, emucuja 00-
BE3HUIIA) W MOBpAT AyroBa (OBIE HHUje YKJbyUCHA HCIUIaTa Kamata jep
yJIa3u y MMOCTIOBHE aKTUBHOCTH).

3a cacraBspame M3BemTaja 0 TOKOBUMAa TOTOBUHE, MOTY C€ KOpH-
CTHTH JIBE METOJE, TUpeKTHA U uHAnpekTHA. [Ipema MPC 7, maparpagy
18, pasmuka u3mely oBuUX MeToja je y HAuMHY MPHUKa3UBamha TOKOBA TO-
TOBHMHE U3 IMOCIOBHUX aKTUBHOCTH, JOK CE€ TOKOBU TOTOBHHE HACTAIH W3
AKTHBHOCTH WHBECTUpAamha M aKTHBHOCTH (DMHAHCUparma NpHUKa3yjy Ha
MOTIYHO UCTU HAYUH M [0 TUPEKTHOj U 1O MHAUPEKTHO] MeToau (Dykuh
2000, 242—49). V cBakoM city4ajy, KopulihemeM U jeJIHe U APYre METO/Ie
,»Tpeba 1a ce J00ujy UCTH U3HOCH HOBYAHHX CPEJICTaBa 3a CBAKY MO3HIIH-
jy u3 Ounanca HoBuaHux TokoBa” (Mmuh 1995, 20).

3a mpeseHTHpamke HH(POPMAIIja O HOBYAaHUM TOKOBHMA Ipery3eha
ce oxpabpyjy, aii He 0baBe3yjy, Ja KopucTte nupekTHy merony (Duhovnik
2008, 123-50). Kopumhemem aupektHe Merone npenysehe mckasyje
OpyTO M3HOCE OCHOBHHMX KOMIIOHEHTH TOTOBHHCKHX IPIJINBA W TOTOBHH-
CKUX OJIJINBA, KA0 IITO Cy TOTOBMHA JOOMjEeHa Of Kylana U TOTOBHHA HC-
wiahieHa gobaBspaunmMa u 3anocieHuma. OOUYHO ce MPETIOCTaBIba Aa Cy
OpyTO M3HOCH TOTOBHHCKUX TPUIIUBA M TOTOBUHCKHX OJUIMBA BUIIEC Pelic-
BaHTHHU HETO HETO M3HOCH, I1a CE 3aTO Kao OIIITE MPABUIIO, IIPH KOPHII-
hemy OBe MeTOze, 3aXTeBa Ja HIIP. OJUTMBHU 3a Ha0aBKy olpeMe Tpeba na
Oyny yHeTtn y M3BemiTaj 0 TOKOBMMA FOTOBHHE OJIBOjEHO OJI MPHJIMBA O]
npoxaaje oe aktuBe (Williams 1999, 406).

MHoru KOpUCHULIM (PMHAHCHjCKUX HM3BEIITaja, MPUMAapHO OaHKEe U
ocTaie (pUHAHCHjCKE MHCTHUTYLHM]jE, 3aXTeBajy KopuIIhiemhe TUPEKTHE Me-
TOJIE 3a Npe3eHTUpame MH(OpMaIja 0 HOBYAHMM TOKOBHMMA. Taj CBOj
CTaB OHHU apryMEHTYjy THME Jia j& OBa METOa KOH3UCTEHTHH]ja ca IIHJbEM
U3BEIITaBakha 0 HOBYAHUM TOKOBUMA, a TO je 00e30eheme aeTajbHuX HH-
(dopmamnja o mpunuBuMa u ojyimBuMa rotoBuHe (Krishan and Largay
2000, 215).

WuaupekTHIM METOIOM yTBphHBama TOKOBa TOTOBHHE U3 ITOCIIOB-
HHUX aKTUBHOCTH, HETO TOOUTAK WMJIM I'yOMTaK MCKa3aH y OMIAHCY ycrexa
00pavyHCKOT IepHoAa KOPHUTyje ce 3a MPOMEHE HacTaje y HeTOTOBHH-
CKHM CPEACTBUMA M 00aBe3aMa, Kao W 3a MPHIMBE M OJUIMBE HACTAJNIE IO
OCHOBY IIpHX0Ja U pacxojaa o0yxpaheHux y OwiiaHcy ycnexa, KOju ce ol
HOCE Ha aKTUBHOCTU UHBECTHpama U GuHaHcupama (Collier 2009, 93).

Hako pauyHOBOJICTBEHA Tela Koja ce OaBe JOHOMICHEM CTaHAapIa
ocraBsbajy MoryhHocT u3bopa m3mely jemHor m apyror merona, HCTpa-
KuBama MehyTum, mokasyjy aa Maoro Behu 6poj npenyseha y cery mpe-
(epupa ¥ KOPUCTH MHAMPEKTHU HAUMH MPE3CHTANN]je HOBUYAHUX TOKOBA.
Pesynaru jennor ox ucrpaxuBama criposeaeHor y CAJl npukasanu cy y
tabenu 1 (Brahmasrene et al. 2004).
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Tabena 1. Kopuwherse oupexmue u uHoupekmue memooe 3a
cacmasmarve Hzeeuimaja o HOGUAHUM MOKOBUMA

Merton
Hcnuranumum WNuaupexTau JupexTHu
Memnayepu 82.0% 18.0%
WuBecturopu 70.3% 29.7%
ITocnoBHU ceKTOp WNupupexTau JupexTHu
[TpousBoana mpenyseha 85.9% 14.1%
Tprosuncka npemyseha 63.6% 36.4%
duHaHCH]CKE MHCTHTYLH]C 50.0% 50.0%
VYcenyxHna npenyseha 76.7% 23.3%
JaBHU cexTOp 88.9% 11.1%
Ocranu 75.0% 25.0%

AHAJIUTUYKE MOI'YRHOCTH ®UHAHCHICKOI’
U3BEIITABAIbA O HOBYAHUM TOKOBHMA

OuHAHCHjCKU U3BEIITAjH HUCY caMu cebu nusb. OuHAHCH|CKH U3-
BEILITajH TPE3CHTUPAjy MHOIITBO MH(opManwmja, uzmehy ocramor o ¢u-
HAHCHjCKOM TI0JIOXKajy, YCIEIIHOCTH IOCIOBaka U HOBYaHMM TOKOBHMA
jemHor mpemy3eha.

Hageznene nndopmarimje KOpUCHE Cy 3aMHTEPECOBAHUM WHTEPECHUM
rpynamMa Kako y mpemysehy Tako 1 u3BaH aHamu3upaHor npenyseha. Mzme-
hy mux, cBakako Tpeda U3IBOJUTH HHBECTUTOPE KOju hie Ha OCHOBY HHX O
ny4uTH na i he ynaratu y npemysehe, kpenurope koju he Ha ocHOBY mpo-
I[CHE JIMKBUITHOCTH OJUTYYMTH Ja Tu he mo3ajMuTh npemysehy cBoja cpel-
CTBa, 3aTHM, KOHKYpeHTcKa npeny3cha koja he Ha ocHOBY nH(popManmja 13
(bMHAHCHjCKUX U3BEITaja OIICHUTH NPETHOCTH U HEIOCTaTKEe KOHKYPEHTA U
Ha 0a3u Tora erHUCATH CBOjy KOHKYPEHTCKY cTparerdjy. Ha ocHOBY mux
MEHAIIMEHT OLIeYje e(hUKACHOCT CBOJUX MPETXOIHUX MOCIOBHHUX MOTyXBa-
Ta ¥ JIOHOCH OJiTyKe 0 Oyayhoj MOCIIOBHOj CTpaTerHjHy.

3a OHOUICHC KBATMTETHUX OJJIyKa M 3aKJby4aKa HEONXOJHO je
ypaauTH aJcKBaTHY aHalu3y (PUHAHCHjCKUX H3BemTaja. DUHaAHCH]CKa
aHaJM3a omnpeesbyje MPOIUIOCT U CaalllbOCT MOCIOBAba, & HAPOUHUTO je
3HauajHa 3a npeasuhame Oyayher ¢puHaHcHjcKor cTama npenyseha. Ilto
je Ta aHanM3a JeTajbHHja, ClKKa o npeay3ehy he Outu npeunsHuja u Mo-
ryliHOCT JIOHOIICHa HOTPEIIHE O/TYKE Maba.

Jenan on HajpacmpOCTpamEHUjUX METONa aHann3e (PUHAHCH)CKHX
U3BEIlTaja, KOju ce Takohe Ha3MBa M MHCTPYMEHTOM aHanmu3e (puHaHCH]-
CKHX HM3BEIIITaja jecTe paIyo aHaau3a.

Parno ananm3sa omoryhyje:

1) Crannapauzanujy uapopmanuja u3 (GUHAHCHjCKUX H3BEIITaja
BUIIIE Neprosia panu npaliema pesynrara MocioBamba TOKOM AYKEr Bpe-
MEHCKOT' IepHoJIa,

2) Crangapauzanujy uHpopMaija 3 (UHAHCHjCKUX H3BEIITaja



159

Pa3TUUNTHX KOMIIaHUja y IIIJBY KOMITapalyje THX KOMIIaHUja 1

3) Mepeme KJbYUHHX ITOKa3aTesba MOCIOBakha, TOOWjeHNX CTaBJba-
BEM Y OJJHOC PasiMYUTHX OWMJIaHCHUX TO3WIH]ja, a y IUJby Npahema pe-
3yJTaTa NOC/I0Bakha TOKOM JyXKeT BPEMEHCKOT MepHo/Ia.

Panmo OpojeBu koju ce KopucTe 3a aHanu3y l3Bemiraja 0 HOBYa-
HHUM TOKOBHMa Kiacudukyjy ce y 4 rpyne (byxuh 2007, 293—11): 1. mo-
Ka3aTeJbU JIMKBUIHOCTH M COJIBEHTHOCTH, 2. MTOKA3aTeJbU KBAIUTETA T10-
CIIOBHMX aKTHUBHOCTH, 3. MOKa3aTesbl (PMHAHCUPaa KaUTATHIX U3/aTa-
Ka TOTOBMHOM W 4. MOKa3aTesbH MOBpaTKa HOBYAHHMX TOKOBa. Y pany,
300r OrPaHUYCHOCTU MPOCTOpa, Hehe OMTH pedn o mokasaTesbuma (Qu-
HAHCUPAFha KATUTATHUX U3/1aTaKa TOTOBUHOM.

Tokazamemu 1UKEUOHOCMU U COJIGEHMHOCMU

[Toka3zaresby JIMKBUJHOCTH U COJIBEHTHOCTH IOKa3yjy KOJHKO je
npeny3ehe crnocobHO na mokpuje cBoje obaBese (Impema 3aroclieHUMa,
Jno0aBJbaurMa, JIP’KaBH, MOBEPUOIIMMA) O POKY Aocrieha. Y oBy rpyiy mo-
Kazaresba cranajy: 1. KoeuIjeHT MOKPUBEHOCTH KPaTKOPOUYHUX 00aBe-
3a TOTOBUHOM, 2. KOS(UIIHjEHT MOKPUBCHOCTU YKYITHUX 00aBe3a rOTOBU-
HOM, 3. Koe(hUIMjeHT MOKPUBEHOCTH Kamara TOTOBHHOM W 4. Koe(uIu-
JEHT MOKPUBEHOCTH TUBHICHIN TOTOBUHOM.

KoedunmjeHT moKpUBEHOCTH KPaTKOPOYHHUX O0aBe3a TOTOBHHOM
(Current Cash Debt Coverage Ratio) ce pauyHa cTaBJbambeM Y OJJHOC HETO
HOBYAHOT TOKAa M3 IOCIOBHMUX AKTHMBHOCTH M MPOCEYHHX KPATKOPOUYHUX
obase3a. OBaj payo Nokasyje ca KOJUKO jé HOBYaHUX jeMHUIIA TOTOBU-
HE TOKPUBEHA CBaKa HOBYAHA jeIUHHUIA KPAaTKOPO4YHUX obaBe3a. [Tpema
TOME, IITO je OBaj KoeduiujeHT BUIIK To mpexy3ehe mma Behy croco-
OHOCT M3MHpema 00aBe3a o poky nocreha. OnmrenpruxsaheHu je cras aa
je noma rpanuna osor koepunujenta 0.4 wu 40% (Buan Tademy 2).

Tabena 2. Koeguyujenm nokpueerocmu KpamxopouHux obasesa
eomosurom (y 000 oun)

Xoamum 2008 2007 2006
HeTo HOBYaHM TOK M3 TIOCIOBHHUX
1 aKTUBHOCTH 1,771,882 1,217,679 1,099,378
2 IIpoceune kpaTkopouHe obaBe3e 729,583 324,296 488,975
KoepuuujeHT nokpuBeHOCTH
3=1/2 xpaTKkopo4YHHX 00aBe3a TOTOBHHOM 243 3.75 2.25
Turan
HeTo HOBYaHM TOK U3 MOCIIOBHHUX
1 aKTHBHOCTU 1,551,492 1,108,814 800,660
2 IIpoceune kpaTkopouHe obaBe3e 364,208 245,434 185,6164
KoepuuujeHT nokpuBeHOCTH
3=1/2 xpaTKOpoYHHX 00aBe32 TOTOBHHOM 4.26 4.52 4.31

* 185,616 mpencTaBiba H3HOC KPATKOPOUHHX 00aBe3a Ha kpajy 2006, a He IPOCEUHH
u3Hoc obaBe3a, 300r HeoCTYMHOCTH (prHaHCHjckuX u3Bewtaja u3 2005. roauHe.
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C 003upoM Ha TO Ja je BPEAHOCT OBOT KOoe(HUIHjeHTa KO Tpeay-
3eha Xonmum y mocmarpanom nepuoay (2006-2008) uzHocH 1o roauHa-
Mma 2.25, 3.75 u 2.43, To ce npeay3ehe Moxe cMaTpaTd BUCOKO JIMKBH-
nauM. 13 Taberne 2, MOXKe ce 3aKJbYUHTH Ja je npeny3ehe u3 roguHe y ro-
JIUHY TEHEPHUCAJIO CBE BUIIIE TOTOBHHE U3 IIOCIIOBHUX aKTUBHOCTH, IITO j&
pesyntar noeehaHor obuma mocioBama. Kaj je ped o KpaTKOpOYHUM
obaBe3ama, OHE Cy, TIOMYT HETO HOBYAHOT TOKA W3 IOCIOBAaka, Paciie u3
TOJIMHE Y TOJMHY, IITO OMET FOBOPH Y MPWIIOT YHE-CHUIIU O pacTy oduma
MIOCIIOBama KPO3 IMEPUOIE.

KoedunmjeHT MOKpUBEHOCTH KPaTKOPOYHHUX O0aBe3a TOTOBHHOM
npeny3eha Turan m3nocu 4.31 (2006), 4.52 (2007), 4.26 (2008), mro
yKa3yje Ha M3Yy3E€THO BHCOK HHBO JIMKBUIHOCTH U CIIOCOOHOCTU H3MUpE-
HBa KpaTKOpOYHUX oOaBe3a roroBMHOM. Y mopehewmy ca Xommumom, Tu-
TaH MMa 3HAYajHO BUIIIM OBaj PAIMO JIMKBUIHOCTH, IITO Ca aCHEKTa JIH-
KBHIHOCTHU jecTe H00ap 3HaK, ald ca acleKTa PeHTAOMITHOCTH MOXKE T0-
Ka3WBaTH HEJOBOJBHY €(hUKACHOCT yIoTpeOe HOBYaHMX cpejcTaa. [1oje-
JUHAYHO TIOCMATPaHO, HETO HOBYAHU TOK M3 MOCJIOBamka HMa TOTOBO HC-
TOBETHH, Y3Ja3HH TPEHJ Kao KOA XOJIHuMa, a KPeTamke KPAaTKOPOYHHX
obaBe3a y uctoM cMmepy motBphyje aa je y nepuony 2006-2008. u Turan
nosehao 00uM 1ocioBama.

KoedunmjeHt nokpuseHocTH ykynHux obaBeza roropruHoM (Cash
Debt Coverage Ratio) npencrasspa mokasaresb CONBEHTHOCTH npemy3eha.
OBaj mokasaTesb ce 00Wja CTaBJbAhEM y OJHOC HETO HOBYAHOT TOKA M3
MIOCJIOBHHUX aKTUBHOCTH ca YKYITHHM oOaBe3ama npemyseha. [lakie, pasmu-
Ka y OJTHOCY Ha TIPETXOJHUA KOS(PUIIHjSHT je Y TOME IITO KOSPHIIHjSHT T10-
KPHUBEHOCTH YKYIMHUX 00aBe3a TOTOBUHOM ITOKa3yje CIIOCOOHOCT M3MHUpE-
Ba YKYITHUX, a HE CaMO KPaTKOPOYHHX obaBe3a, o poky nocreha. Hopmai-
HHM C€ cMaTpa J1a je Joma BpexHocT oBor koepunujenta 0.2 mwm 20%.

Tabena 3. Koepuyujenm noxpusenocmu yKynHux obasesa 20moeuHom

Xoanum 2008 2007 2006

HeTo HOBYaHHM TOK U3 MOCIIOBHHUX

1 aKTHBHOCTU 1,771,882 1,217,679 1,099,378

2 VYxymHe 00aBe3e 4,464,035 3,002,411 3,372,734
KoepuuujeHT nokpuBeHOCTH

3=1/2 ykynHux 00aBe3a roTOBHHOM 0.40 0.41 0.33

Turan

Heto HOBYaHM TOK M3 TIOCIOBHHUX

1 aKTUBHOCTH 1,551,492 1,108,814 800,660
YkymHe obaBe3e 581,969 491,595 362,818
KoedunujeHT nokpuBeHocTH

3=1/2 ykynHux 06aBe3a rOTOBHHOM 2.67 2.26 2.21

YouwbnBo je qa XomuM uMa 3aJ10BoJbaBajyhy COIBEHTHOCT, jep je
nobujeHn koedumujeHT u3zHaa npuxBahene rpanune on 0.20. Kperame



161

oBor koedunujenta y nepuoay 2006-2008. mokasyje na je npeaysehe y
2007. moboJpIIaIO CBOjY COMBEHTHOCT y ofHOcy Ha 2006, mnox je y 2008.
0Baj MOKa3aTeJb 0CTA0 Ha HCTOM HUBOY kKao U 'y 2007. 3nauajHo Behe yky-
nmHe obaBe3e y 2008. mocroje kao pesynrar Beh momeHyTux Behmx kpa-
TKOPOYHUX oOaBe3a ((MHAHCHjCKUX U 00aBe3a W3 MOCIOBamka), Kao U Be-
hux ocranux nyropouHux obaBesa.

KoeduiujeHT NOKpUBEHOCTH YKYITHUX 00aBe3a TOTOBUHOM IPEIy-
3eha TuTaH UMa y3na3HH TPEH Y MOCMATPAHOM TEPHOLY W BHILIECTPYKO
je Behu y mopehemy ca uctum koedumujentom mpeayseha Xommmm. Kao
IITO C€ W3 TabelapHOT MpHuKaza Mohe BHIETH pasjior jeCy MHOTO HIKE
ykymnHe obaBe3e Turana. Jlok je ydyemrhe KpaTKOPOYHHUX y YKYIHHM 00a-
Be3zama XommuMma 1o roguHama 16%, 11% u 14%, ko Tutana oHO U3HO-
cu 63%, 50% u 51%. OBaj mojaTak HEJABOCMHCICHO TOBOPH O JaJIEKO Be-
hum gyropounnm o6aBe3ama XOJIMMa, IITO yKa3yje a eKCTEPHU U3BOPU
(uHaHCHpaka UMajy 3Ha4yajaH yJIoTy Y YKYIHHM H3BOpHMa (HMHAHCHpa-
wa Xomuma. Jlyropoune obasese XompmMa ce y IeIUHA 0JTHOCE Ha 00a-
Be3€ M0 OCHOBY KpeIuTa y3eTor oj moBe3ane ctpaHe Holcim-a GmbH
(Hammomene, Xomium).

C npyre crpane, Tutan ce He UHAHCHpA U3 EKCTEPHUX M3BOPA H
jenuHe nyropouHe obaBe3e oBor mpenyseha ce onHoce Ha obaBese Koje
OHO MIMa IpeMa JIOKAIHO] 3ajeHUIIH, a KOje IPOUCTUYY M3 KYyIOIpOoJiaj-
HOT' YyrOBOpa TOTIHCAHOT Ca JIOKATHOM 3ajemuunoM aenemopa 2005, a
KOje Cy peBUAMpAHE PEryJalliOHUM IJIAHOM JIOKAJIHE 3aje/THUIIE YCBOje-
Hor TokoM 2007. ronune (Hanomene, Tutan).

Koedunmjent nokpuBeHoctH kamaTta roroBuHoM (Cash Interest
Coverage Ratio) nmokasyje cocoOHOCT mpeny3eha ga U3 HETO HOBYAHOT
TOKa U3 MOCJIOBHHUX aKTHBHOCTH HCIUIATH Kamare MO OCHOBY I103ajMJbe-
HHUX CpEJCTaBa OJ MOBEPHONA. YKOJIHUKO je OBaj KOSQUIIMjEHT MAmbH O]
jemunwmIe, npeaysehe uMa mortemkohe ca TeHEPHCAkEM TOTOBUHE HEOTI-
XOJHE 32 HCIUIAaTy KaMaTa.

Tabena 4. Koepuyujenm noxpuserocmu kamama 20mosuHoM.:

Xoauum 2008 2007 2006
Heto HOBYaHU TOK M3 MOCIOBHUX
aKTUBHOCTHU+IIaheHe
1 KaMmare+miaheHu nmopesu 1,995,518 1,434,655 1,191,473
2 IInahene xamate 223,636 216,853 91,499
KoepunumjeHT moKpuBeHOCTH
3=1/2 yKynmHHX KaMaTa rOTOBHHOM 8.92 6.62 13.02
Turan
Heto HOBYaHU TOK M3 MOCIOBHUX
akTUBHOCTHU+ILIaheHe
1 kamaTe-+maheHu mope3u 1,624,986 1,151,599 850,247
2 IInahene xamate 30 9 288

KoepuumjeHT mokpruBeHOCTH
3=1/2 yKynmHHX KamMaTa roTOBHHOM 54,166 127,955 2,952
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KoedunujeHT NOKpUBEHOCTH KamMaTa TOTOBUHOM TOKa3yje jaa XoJl-
MM HeMa HHMKAaKBHX IpoliiemMa ca mokpuhem pocrennx kamara. CBaku
nuHap rulaheHnx kamara je y nepuoxy 2006-2008. 6no moxpuBeH ca
13.02, 6.62, ogaocHO 8.92 nuHapa rOTOBHHE OCTBAapEeHE U3 MOCIOBHHX
akTuBHOCTH. Kperame koedummjenTa y mocMaTpaHuM MEpUOJIMa TTOKa-
3yje Jia je MOKPUBEHOCT Kamara roToBuHOM Omiia y 2007. nyruio Mama He-
ro y 2006. xao pesynrar aymio Behux mmahenux xamara y 2007. y ogHo-
cy Ha 2006. Y 2008. koeHIIUjeHT TOHOBO pacTe, jep jeé HUBO Kamara Ha
MPHOJIMYKHO MCTOM HHBOY Kao y MPETXOIHO] TOJWHU, JOK j& OCTBapeH
3HATHO BHIIIM HUBO TOTOBHHE U3 OCIIOBHUX AKTHBHOCTH.

Ipenysehe Turan y cBom M3Bemtajy 0 TOKOBUMa TOTOBHHE MMa
Oe3nauajHe n3HOCce wahennx kamara (o 9 mo 288 xmibasa AuHApa), TAKO
Jla ce MoJapa3yMeBa Ja HeMa alColyTHO HUKAaKBUX MpobjeMa ca HHXO-
BUM H3MHUPUBAKBEM.

Koedunujenr mnokpuBeHocTn auBHacHau rortoBuHoM (Cash
Dividends Coverage Ratio) je ox moceOHOT 3Ha4aja 3a aKIMOHApE, 3aTO
IITO MOKa3yje CIOCOOHOCT mpeay3eha 1a U3 TOTOBHHE OCTBapeHe U3 I0-
CIIOBHHX aKTHBHOCTH WCIUIATH AWBUICHZAE. PaduyHa ce Ne/bemeM HETOo
HOBYAHOT' TOKA M3 TOCIOBHUX aKTUBHOCTH Ca YKYIHO IUTaheHUM JUBU-
JneHnama. [lomyT mpeTxoJHO MOMEHYTOT Koe(HUIHjeHTa, U KOShUIHjeHT
MOKPUBEHOCTH JIMBUJICHIA TOTOBUHOM MOpa OWTH W3HAJ jelaH, Kako Ou
IUBHJICHIE Moriie Outh ucruahene w3 roTOBUHE TeHEpHCaHe U3 MOCIOB-
HUX aKTUBHOCTH. Y CYIPOTHOM, Iutahame TUBHICHIU 3aXTEBa BHIIE TO-
TOBHMHE HETO IITO j€ TO MMOCJIOBHIM aKTHBHOCTHMA OCTBAPEHO.

Tabena 5. Koeghuyujenm noxpusenocmu ouguoenou 2o0moguHoM.

XoJmum 2008 2007 2006
HeTo HOBYaHM TOK U3 MOCIOBHHUX
1 aKTHBHOCTU 1,771,882 1,217,679 1,099,378
2 IInahene nuBuacHE 554,730 612,621 0
KoepuuujeHT nokpuBeHOCTH
3=1/2 JaUBHIAEHIN rOTOBHHOM 3.19 1.99 /
Turan
HeTto HOBYaHM TOK M3 TIOCIOBHHMX
1 aKTUBHOCTH 1,551,492 1,108,814 800,660
2 IInahene quBuaenge 1,897,046 29,789 30,092
KoedunujeHT nokpuBeHoCcTH
3=1/2 puBHAEHIN rOTOBHHOM 0.82 37.22 26.61

KoedunujeHT moKpUBEHOCTH AWBHJICHIN TOTOBHHOM, Takohe, ro-
BOpH Y TIPWJIOT YME-CHUIM Ja je XOJIMM JIMKBHUIIAH, jep jé CBaKu JuHap
iaheHUx TUBUACHIM MOKpUBeH ca 1.99, ogHocHo, 3.19 auHapa roToBH-
He U3 NOCJIOBHUX akTuBHOCTH. Y 2008. 3axBaspyjyhn 3HauajHo Behoj re-
HEPUCaHO] TOTOBHHU, OBaj KOS(UIUJEHT j& IOCTUTA0 BHIIH HUBO HETO Y
2007. Y 2006. Huje 60 MCIUIATE TUBHICHIH.
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Tutan je y 2006. u 2007. ©Mao U3pa3uTO BUCOKY MOKPUBEHOCT U~
BU/ICHAN TOTOBHHOM W3 ITOCIOBHHX AaKTHBHOCTH, M TO TIPE CBera 300T
HHCKOT U3HOCca nciutaheHux IuBHAeHAH, 10K y 2008, kana je ncriaheHo
JTUBUACHIN y u3Hocy ox 1,897,046 nunapa, Tutan HUje OMO y cTamy Ja
ruiahame U3BPIIM HOBYAHHM CPEICTBHMA T'€HEPUCAHUM CaMO M3 MOCIIOB-
HUX aKTUBHOCTH.

Tloxazamenu keanumema nocr08HUX AKMUBHOCNU

[Tokasarespy KBaIUTETa HOCIOBHUX aKTHBHOCTH YCKO CY IIOBE3aHH
ca CyHmITHHOM TIOCTOjama M3BemTaja 0 TOKOBHMa rOTOBHHE, a TO j€, U3-
Mely ocTanor, 1 cBohemwe 100uTKa WK ryOuTKa Neproia Ha HETO HOBYA-
HU TOK. AJIeKBaTHO Kopuliheme KoepUIMjeHaTa KBAUTETa MOCIOBHUX
AKTHBHOCTH MOJXKE IPEBEHTHBHO J]a YKAKE Ha JIONI KBAJHUTET MPUXO/Aa U
JIoOWTH, Te Ha Taj HAYMH CIIPEYM Jja KOMIIaHHWje KOje OCTBapyjy JOOHUT
uMajy npobnema ca yukBuaHOmNy. JIBa Haj3HAYajHHMja TIOKa3aTeJba KBa-
JIUTETa TIOCJIOBHUX aKTUBHOCTH CY: 1. KOS(UIMjEeHT KBATUTETA MPOJIaje U
2. Koe(pUIUjeHT KBATUTETa JOOUTH.

Koedunmjent kBanmurera npoaaje (Quality of Revenues Ratio) mo-
Ka3yje CTEeNeH pealn3alyje mpuxoja npeayseha HacTammx U3 HEToBe 0c-
HOBHE JienaTHOCTH. KoeuiujeHt ce pauyHa CTaBJbalkbeM y OHOC TIPUITH-
Ba TOTOBHMHE OJ IIPOJiaje W Impuxona of mponaje. 3a mpemysehe 6u Owito
HajOoJbe /12 je 0Baj KOCPUIIMjEHT jeTHAK JeTUHHIIN, jep OU TO 3HAYMIIO J1a
NPWIMBK HACTA)y Y TPEHYTKY HAacTaHKa MPHUXOAA, OJHOCHO, Jia CE CBE
IITO ce MpoJa OJMax W Harmatdu. M3HOC oBOr koeHUIMjeHTa y BEIUKO]
MEpH 3aBHCH O] KpeIUTHE MONUTHKE npemyseha, epuxacHoCTH HarmaTe
MOTpaXXMBarba, JIMKBUIHOCTH KyIlala ca KojuMa ce capalyje uti.

VY ciryqajy Xonuuma KoeQHIMjeHT KBaJIUTeTa IPojaje y3uma Bpe-
JHOCTH 1ipeko 1y cBe Tpu roaune (1.17, 1.16 u 1.14) mto 61 3HaUMIIO 12
je oBo mpemny3ehe HaruIaTHIIO CBE MpHXOJIe U3 TeKyhe TOJAMHE U MpeocTa-
ne HeHarulaheHe mpuxoae M3 MpeTXoAHe TrofauHe. M3 BHCHHE KoehHIu-
JEeHTa ce MOXKE€ 3aKJBYUWTH JIa je KBAIHUTET MPOJaje BUCOK U J1a XOJIINM
e¢ukacHo Hamahyje cBoja moTpaxuBama. [[pUOIMKHO UCTH U3HOC KOe-
¢unujenTa o rojarHaMa IoKasyje Jla HHje OWIo 3Ha4ajHUX MpoMeHa y
OTHOCHIMA ca KYIIIMMa, KPSAUTHO] MOMUTUIM Tpeny3eha u epukacHOCTH
HaIJiaTe MOTPaKUBambA.

Koedunujent kpanurera npojaaje TuTaHa je HIDKH, allid Takohe Ha
3a70BoJbaBajyheM HuBOy. Y 2007. mpuXoau OJ Mpojaje Cy TOTOBO jeIHa-
KM TIPWJIMBHMA O] TIPOJiaje, TOK je y TOJAMHU Mpe U TOIWHHU KaCHUje OBaj
koedurjent 6uo Ha HEBOY 01 0.97, omHOCHO 0.98, MITO rOBOPY O YHEHE-
HUIIX J1a je Je0 MPUX0/a OCTao HeHarutaheH.

Koedunmjent kpamurera nooutu (Quality of Earnings Ratio) mo-
Kazyje ogHOC u3Melhy MoCIoBHOTr JTOOMTKA M HETO HOBYAHOT TOKa W3 IIO-
cioBHUX akTHBHOCTH. LlITO je 0Baj KoehHIMjeHT OIMKN jeIMHUIH, TO je
kBanmuTeT nodutu npenyseha Behu. /o pasnuke m3mely mobutu u octea-
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peHe TOTOBHHE JI0BOJIM MOCTOjakhe CBHX OHMX TO3HIIM]a KOje He M3a3uBa-
Jy nmpwimBe U ojuuBe. [IpuMepyn TakBUX OMJIAHCHUX TTO3UIIHMja Cy aMOPTH-
3aIuja, TPOIIAK KOjH He M3a3MBa OJUIMB HOBIIA, TyTOPOYHA PEe3epPBHCAA
KOja, Takohe, HUCY TTOBe3aHa ca OJJIMBOM HOBIA y MEPHOAY y KOjeM ce
Kpeupajy uT.

Koedununjent kBanmutera nooutH koju je mamu on 1 y 2006. n
2007, mokasyje na je XOJIIM OCTBAPHO FOTOBHUHY U3 IMOCIOBHUX aKTHB-
HOCTH Koja je Beha o1 0CTBapeHOT MOCIOBHOT JOOWTKA, IITO j& MO3UTH-
BHO U MMOTITYHO y CKJIy Ca KPEeTameM KOS(pHIIMjeHTa KBATUTETA MIPOIaje.
Y3pok MOke OUTH, OCUM MTOMEHYTHX HaruaheHux nmpuxoaa u3 MpeTXoaHe
roguHe (KoeduuujeHT kBamuTera npoaaje 2006. — 1.17, 2007. — 1.16),
noBehame TPOIIKOBa amopru3aimje U peseppucama (2006. — 534.294,
2007. — 607.385), mro cMmamyje MOCIOBHHU JOOUTAK, a HE YTHUYE HA HETO
HOBUYaHU TOK. Hacympot oBoM TpeHzy, y 2008. koedhuIjeHT KBaTUTEeTa
JIOOUTH je W3HAJ jeIMHUIIE, jep je TOCIOBHH Ao0uTak Behn ox HETO HOB-
YaHOT TOKA M3 IMOCIOBHUX aKTUBHOCTU. OBJIE Pas3ior HHjE JIOII KBAJUTET
npoxaje (1.14), anmu kao jemaH ox pasliora ce MOXE HABECTH CMambCHE
TPOIIKOBAa amopTu3andje u peseppucama (2007. — 607.385, 2008. —
495.433).

Koedunujent kBanurera nooutn npemyseha TuraH je KOHCTaHTaH
o roguHaMa. Bpearoct oBor koedunujenta oa 0.89, 0.85 u 0.86 moka-
3yje a je HeTO MPHJIMB M3 MOCIOBHUX akTHBHOCTH 3a 10-15% Behu on
OCTBapeHE IMOCIOBHE MOOMTH. AHAIM30M TPOIIKOBA aMOpPTH3aIHje Kao
HEHOBYAHE CTaBKe, JOJIa3W C€ JI0 3aKJbydKa J1a Cy OBH TPOIIKOBH KOJ
npeny3eha TuTaH mymio Mamu O TPOIIKOBa aMOpTH3aluje XOJIuMa,
Kao pe3ylTaT Mame MOCEJIOBAHUX HEKPETHUHA, TOCTPOjerha U OMpeMe.
[ITo ce THUE AYTOPOYHUX pe3ePBHCAA, XOJIINM je 3a pasiuky on Tura-
Ha, OCHM 3a TeKyhe CyJCKe CIopoBe, OTHPEMHUHE 3a OAJIa3aK 3arociie-
HUX Y TICH3Hjy U jyOUIIapHEe HArpaje, pe3epBUCa0 CPEACTBA U IO OCHOBY
pEeCTpPYKTypHpama, Kao 1 00HABJbama IPUPOTHHUX pecypca.

Toxkazamemu nospamka Hoe4aHoe moka

Beoma OutHa rpyma panuo OpojeBa Be3aHHX 3a aHANU3y M3Bemra-
ja 0 TOKOBMMAa TOTOBHHE jecTe Ipylia MoKa3aTesba MOBpaTKa HOBYAHOT TO-
ka. Kao Haj3HavajHUje u3aBajaMo: 1. HOBYaHM TOK IO aKIHjH, 2. TIOBpa-
TaK HOBIIA HA YJIOKEHY UMOBHHY U 3. MOBpaTaK HOBIIA HA COIICTBCHHU Ka-
MUTA.

HoBuanu tox mo akmuju (Cash Flow per Share) mokasyje omHOC
HOBYAaHUX CPENCTaBa OCTBAPEHUX MOCIOBHUM aKTHBHOCTHMA, YMAHCHHX
3a uciutalieHe MUBHACHAC BIACHHUIIUMA IPHOPUTETHUX aKIHUja, ca Mpoce-
yHUM OpojeM oOmvHHMX akiuja. IlTo je oBaj moka3artesb Behu, TO je Beha
cnocobHoct mipenyseha na 6e3 moremkoha ucraTH TUBUACH/C BIACHH-
UMa OOMYHUX aKIHja, ¥ OJIaBJC MIPOMCTUYE HErOBa BAYKHOCT 32 BIACHU-
Ke KamuTasna npemyseha.
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Tabena 6. Koeghuyujenm nosuanoe moxka no axyuju

Xoamum 2008 2007 2006
HoBuyanu TOK 011 HOCIIOBHUX
aKTUBHOCTH-HCIUIaheHe

1 TMBHICHIE IPHOPUTETHHX akuuja 1,771,882 1,217,679 1,099,378

2 [Ipoceuan Opoj 0OMYHKX aKIHja / 2,300,000 2,300,000

3=1/2 HoB4YaHH TOK N0 AaKIMjH / 0.53 0.48
Turan

HoBuaHu TOK 0J] IIOCIOBHHUX
aKTUBHOCTH-HCIUIaheHe

1 TUBHJICHC PUOpUTEeTHHX aknuja 1,551,492 1,108,814 800,660
2 IIpoceuan 6poj oonynmx akmmja 3,578,870 3,578,870 3,578,870
3=1/2 HoB4YaHH TOK N0 AKIMjH 0.43 0.31 0.22

[o3utuBan TpeHn oBor koedunujeHTa Ko oba mpenyseha jecre
no0ap mokaszaTesb 3a mocrojehe aknuoHape Kao v MOTEHIM]jaJTHE HHBECTH-
TOpe, MaKko Tpeba HalloOMeHyTH Ja Opoj akiyja HHUje Yy AUPEKTHO] cpa3Me-
pu ca uctulaheHnM auBUIeHIaMa, ITO ce IT0ceOHO T00pOo BHIH y CIIy4ajy
Turana u3 2008. xaga je Opoj akiMja 0CTA0 UCTH, a U3HOC HcITaheHnx
JUBHJICHIN CKOYMO BHIIIE IECETUHA ITyTa, [1a AUBHICHIC HUCY MOTIIC OH-
TH NOKPUBEHE TOTOBUHOM M3 IIOCJIOBHE aKTHBHOCTH.

XommumM je oktodpa 2008. MpoMEHHO CTaTyC U3 aKIIMOHAPCKOT Y
JIpPYLITBO Ca OTPaHMYCHOM OATOBOpHOIINY, M CXOIHO TOME, H-ETOB KalH-
Tal je TpaHcopMuCcaH U3 aKIMjCKOr Y yaeia JPYIITBA Ca OrPaHUICHOM
onrosopHomnhy. Takohe, BaXKHO je HarjIacuTH Ja HU jJeHO HU IPYTo mpe-
ny3ehe HEje eMUTOBAIO MPUOPHUTETHE aKIHje 3akJbyqHO ca 2008.

IToBpatak HoBLA Ha ynoxeHy umoBuHY (Cash Return on Assets)
MoKasyje crmocoOHOCT mpermy3eha &a CBOjOM MMOBHHOM CTBapa HOBAIl.
[To je oBaj koedunujeHT Behu, To mpemy3ehe cBOjoM UMOBHHOM T'eHE-
pHIIIe BHIIIC HOBYAHWX CPEJCTaBa M, CAMHM THM, Iepuoja Bpahama yky-
IHE yJo)keHe MMOBHHE je Kpahu. bpoj roauna morpeOHux 3a mospahiaj
YKyITHE IMOBHHE Ce JI0OHja JeJbeheM Opoja jelaH ca MOMEHYTUM Koe(u-
nujeHroM. [loBparak HOBIA Ha yJIOXKEHYy UMOBHHY je moceOHO OuTaH 3a
oHa mpexy3ehia Koje JocTa ylaxy y CBOjy MMOBHHY, Kao0 IITO CY MPOHU3BO-
JHa mipemy3eha.

Tabena 7. Kogpuyujenmu nospamxa Ho8ya Ha y10A#CEHY UMOBUHY

XoJamum 2008 2007 2006
Heto HOBYaHM TOK U3
MOCJIOBHUX aKTUBHOCTH
Mpe Kamara u nopesa 1,995,518 1,434,655 1,191,473
YKyIHa IMOBHHA 9,283,625 7,111,335 7,379,247
IloBpaTak HOBLA Ha
3=1/2 YJ10KeHY MMOBHHY 0.21 0.20 0.16

N —
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Turan 2008 2007 2006
Herto HOBUaHU TOK M3
MMOCJIOBHUX aKTHBHOCTH

1 Mpe Kamara u mopesa 1,624,986 1,151,599 850,247

2 YKyIHa UIMOBHMHA 5,769,679 5,675,754 4,648,588
IloBpaTak HOBLA Ha

3=1/2 yJ105KeHY MMOBHHY 0.28 0.20 0.18

[ToBpaTak HOBIIA HA YIIOKEHY UMOBHHY MOKa3yje 3aJ0BOJbaBajyhy
crocobHoct XoymuMma Jia CBOjOM WMOBHHOM CTBapa TOTOBHHY, jep ce
CBAaKUM JAMHAPOM YyioxxeHe umoBuHe renepuie 0.16, ogaocuno 0.20, ox-
HOcHO (.21 muHapa roTOBMHE W3 MOCIOBHHUX aKTUBHOCTH. OBaj pamuo ro-
BOpH Ja je mpema monxarmMa u3 2006. morpebHO 6 roamHa 3a noBpahaj
yJIoXeHe UMOBHHE, a npema nojanuma u3 2007. u 2008. 5 roauna, mro
ce MOXe OIEHHTH Kao nobap pesyirar. OHO mmiTo, Takohe, ykasyje na
npenysehe 100po mociyje jecTe NO3UTHBAH TPEH] KpeTama KoeduIujeH-
Ta y MOCMaTpaHUM TIePHOIUMA.

Kox TutaHa je oBaj 0JJHOC jOII NMOBOJEHUJU Y TOCHEH0j TOAUHH,
TaKo Ja ce Opoj TorHa HeONXo/1aH 3a oBpahaj yjioxeHe UMOBHHE ca 5.5
roz. y 2006. cmamyje Ha camo 3,5 roa. y 2008. roguHu.

IToBparak HoBHa Ha corcTBeHH kanutai (Cash return on stock-
holders equity) moka3yje KOJTMKO HOBYaHHX CpeICTaBa mpemysehe reHe-
punie concTBeHMM KamurtajioM. [Tomohy oBor pamuja ce, Takohe, MOxe
U3padyHaTH 33 KOjH IEePHOJ CC HOBYAHHUM CPEACTBUMA OCTBAPCHUM H3
MOCTIOBHUX aKTUBHOCTH MOYKE M3BPIIMTH MOBpahaj MHBECTUPAHOT aKIIHj-
cKor KanuTana. 13 Tor pasmnora, oH je oJ U3y3eTHOT 3Ha4aja 3a aKIHOHa-
pe, GuaHCHjCcKe MHCTUTYLUjE, Ka0 U MEHaIMEeHT Tpeny3eha.

Tabena 8 Koeghuyujenm nospamka HO8Ya Ha CONCMBEHU KANUMATL

Xoamum 2008 2007 2006
Herto HOBUaHU TOK M3
MMOCJIOBHUX aKTHBHOCTH 1,771,882 1,217,679 1,099,378

—_—

2 ConcTBeHN KaIluTan 4,670,984 4,038,137 4,006,513
IMoBpaTak HOBIA Ha
3=1/2 CONCTBEHH KAMUTAJI 0.38 0.30 27
Turan

Hero nHoBUaHM TOK M3

1 IMOCIIOBHUX aKTHBHOCTH 1,551,492 1,108,814 800,660

2 ConcTBeHU KaIlUTAal 5,187,710 5,184,159 4,285,770
IloBpaTak HOBLA Ha

3=1/2 CONCTBEHH KAMUTAJ 0.30 0.21 0.19

Tpenn kperama oBor koeduimjeHTa kKo XONIuMa je MO3UTUBAH
ca joIr 3HaYajHUjuM yBehameM U3 TomuHe y TOAWHY y OHOCY Ha MPEeTXo0-
JIHU Tokazarelb. [Ipema nmoOujermM koeduuujeHTHMa TOTpeOHO je 3.6
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(2006), ogrocHo 3.3 (2007), omHocHO 2.6 Toa. (2008) 3a moBpahaj nHBe-
CTHUpPAHOT KallWTaJa, IMTO je CBaKako Jo0ap CWrHal Kako 3a moctojehe,
TaKo W 3a moTeHujanae naBecturope. Kon Turana je kperame oBOT Koe-
¢unmjeHTa Takohe MOBOJFHO M IMOKa3yje Ha je moTpeOHO 5.4, OTHOCHO
4.7, onrocHo 3.3 roj. 3a nmoBpahaj MHBECTHPAHOT KalUTaIa.

[Topeheme oBor moka3zatespa u3Mely mocmarpanux npemyseha mo-
Ka3yje Ja je ca acleKTa BJIACHHKA KalluTalla NOBOJbHHUja CIIMKA y CIydajy
Xommuma, jep he onn Opxe na moBpaTe cBoj HoBall. [ eHepanHO mocMma-
TPaHOM, TO HE 3HaYM OOJBH TOJI0XkKAj OBOT Tpeay3eha y olHOCY Ha KOHKY-
pEHTa, 3aTO IITO je MambK U3HOC YIOKEHOT aKIIMOHAPCKOT KalWTalla Ha-
noMmernheH y3uMameM TYyrOpOYHUX KpeauTa, mTo mosehasa 3amyKeHoCT,
a CMamYyje caMOCTaTHOCT U CHTYPHOCT mpeay3eha.

34AK/bYYAK

[{nss huHAHCH]CKOT M3BEIITaBamka jecTe a 00e30enu nadopmaiu-
je 0 (OMHAHCHjCKOM IOJIOXKa]y, YCIEITHOCTU MMOCIOBamha U HOBYAHUM TO-
KoBHMa Tpeny3eha, Koje Cy 3HadajHe KOPUCHHIIUMA MPUITUKOM JOHOIIIE-
Ba MOCIOBHUX ozyka. KopucHuim oBux uHbOpMalMja Cy calallbu
BJIACHUIM W TOTEHIIMjaJIHW MHBECTUTOPH, MOBEPHOLHU, KPEIUTOPH, JIO-
0aBJbauM, KyIIIH, 3aII0CICHH, P)KABHU OPTaHU U IIUPA jABHOCT.

W3Bemraj 0 TOKOBMMa TOTOBHHE INPYXa WHPOpMAIHje O CIOCO-
OHOoCcTH Tpeay3eha ja reHepuIlie rTOTOBUHY U J1a, CXOAHO TOME, U3MHUPY)je
obaBese Ha Bpeme. Hpopmanmje u3 OunaHca cTama W OuiaHca ycrnexa,
HHCY JTOBOJbAH MHIUKATOP O KBAJHUTETYy OCTBAPCHOT MPO(dUTa, KOjH caMm
o ceOu He ykasyje na nu he mpenysehie Mmohu 1a Bpatu KpeauT, 1a U3MU-
pu obaBese npema J00aBbadrMa WK UCILIATH JUBUICH/IE aK[MOHAPUMA.
Kao pemiewse, HamMmeTHyo ce V3BelTaj 0 TOKOBMMa rOTOBHHE, y BUILY TIPH-
Ka3a HOBYAHHX TOKOBAa W3 ITIOCIIOBHUX, WHBECTUIIMOHUX M aKTUBHOCTH
(uHaHCHpama, cTarbha TOTOBHHE HAa IOYETKY U KPajy 00pauyHCKOT TIEPHO-
na. Kako y Haioj 3eMJpu poeCHOHAIIHY PETYJIaTUBY M3 00JIaCTH pady-
HOBOJICTBA MpencTaBibajy MPC/MC®U, M3BemiTaj 0 TOKOBHMa TOTOBHHE
je perymucan MPC-om 7.

[Ja 6u ce u3 M3Bemraja 0 TOKOBHMa rOTOBUHE JOOWIIO IITO BUILE
KBTUTCTHUX HH(pOpMAIHja, HEOMXOJHO j& YPAJHUTH HHETOBY JETajbHY
ananuzy. Kao jeman oj MeTona aHani3e KOPUCTH ce pauyo aHanu3a. Haj-
3HayajHUje rpyme paruo OpojeBa Koje ce KOpHcTe IPH aHAIU3H OBOT M3-
BellITaja jecy: MOoKa3aTesbu JHMKBUAHOCTA U COJBEHTHOCTH, MOKAa3aTesbu
KBAJIUTETA MOCIIOBHUX aKTUBHOCTH, MOKa3aTesbi (PMHAHCHUpaha KalnuTaj-
HUX M3]IaTaKa TOTOBHHOM U ITOKA3aTeJbH MOBPAaTKa HOBYAHUX TOKOBA.

VY pany je mpukazaHa KOMIIapaTHBHA panuo aHanm3a M3Bemraja o
TOKOBHMMA roToBHHE npeny3eha Xomum (Cpbuja) 1.0.0. [Tomosar u npe-
ny3eha Turan Ilementapa Kocjepuh a.n. OHO mTO ce MOXeE 3aKJbYYUTH
Ha OCHOBY JTOOMjCHUX MMOKa3aTesba JIMKBUIHOCTH jecTe Ja oBa mpemy3eha
MOCITYjy ca BUCOKOM JIMKBUAHOIINY 1 conBeHnTHOINhy. [Ipeny3ehe Turan
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uMa MoceOHO BUCOKA palija MOKPUBEHOCTH 00aBe3a M KaMaTra IrOTOBH-
HOM 3aTO IITO HE KOPUCTU €KCTEPHE M3BOpE (PMHAHCHpama. 3a pasiuKy
ol mera, XOolIM MMa 3HadajHe 00aBe3e 10 OCHOBY KpPEAUTa, IIPH 4eMy
je onakmapajyha OKOIHOCT TO HITO Cy AYTOPOYHH KPESIUTU Y3E€TH Y OKBU-
py rpyne. MelytuMm, BaxxHO je Harjmacuth aa XoimuM 0e3 MKaKBHUX Ipo-
OJiema cepBUCHpa CBOje 00aBe3e 1Mo KpeauTHMa.

Kan je ped 0 MOKPHBEHOCTH AMBHUACHAM HETO HOBYAHHM TOKOM,
Turan nma HemoBoJkaH parwo jeauno y 2008, kana je ucmwiaheH Heyro-
peavBo Behu M3HOC TUBUACHAM HETO y MpeTXoaHe nBe ronuHe. Y 2007. u
2006. oBaj pamyo je 610 M3pa3UTO BHCOK. XOJIUM je y TOIUHAMA Y KO-
juM je uctuiahusao nuBuaenzae (2008. u 2007.) uMao JOBOJFHO HOBYAHUX
CpecTaBa OCTBAPEHHX M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH 32 FBbUXOBO TMOKpuhe.

KganureT nponaje u TOOUTH je Ha BHCOKOM HHBOY KO 00a Mpemy-
3eha, mTO TOBOPH O BHCOKO] €(PUKACHOCTH HAIUIATE HMOTPAKUBAKHA U J0-
0poj KpeIUTHO] MOJUTHUIM TIpeay3eha.

N3y3erHo n00ap cWrHai 3a BIACHHKE KalWTalla M MOTEHIIMjalTHEe
WHBECTUTOPE jecTe U pacTyhu TpeHI MOBpaTKa HOBIA HA YJIOXKEHY HMO-
BUHY U COIICTBEHH KaIlMTaJl N3 TOAMHE y TOAMHY KoJ 00a mpeny3eha. Pa-
IIMO KOjU Ce OJIHOCH Ha ToBpahaj MoBHHE, MOBOJbHU]H je Ko TuraHa 3a-
XBaJbyjyhin HMKEM U3HOCY YKYIIHE MMOBHHE, JTOK je moBpahaj comctBe-
HOT' KarmuTaja Opu Kox XoJmuMa, 3aTo ITO XOJIMM y CBOM OMJIaHCY
CTara MMa HIHKU COTICTBEHH KaIUTAJL.

Ha ocHoBy 3akspydaka 10 KOjHX CMO JOILTH MOXEMO KOHCTAaTOBa-
TH J1a palmo aHanu3a M3Bemraja 0 TOKOBMMA TOTOBHHE TIpy»Ka HHpOpMa-
IIUje KOoje MPEJICTaBIbajy OCHOBY 32 JIOHOIICHE KBATMUTETHUX TOCIOBHUX
omtyka. Tpeba Harmacutu, mehyTum, f1a ce MOTIyHa U IpaBa CIHKA CTBa-
pa TeK ca MPUMEHOM OCTAIHUX METO/a, K0 W aHAIN30M CBUX (PHHAHCH]-
CKHX M3BellTaja 3ajeiHo. M3 Tor pasziora, 1Mo HallleM MHUILBCHY, palfo
aHanu3y Tpeda KOPUCTHTH y aHamu3M l3BemTaja 0 TOKOBHMa r'OTOBHHE,
HE Ka0 jeJIMHU, aJIi CBAKAaKO Ka0 HEOMXOIHN METO/I aHAJIH3E.

HONATAK
OCHOBHHU IOJALIH AHAJIM3UPAHUX IIPEJ[Y3ERA

O mpenyzehy Xommum (Cpbuja) m.o.0. ITonosan. Kao rimo6amHa
xomnanuja, Holcim Ltd je ocnoBana 1912. rogune y Jlozanm. [lanac je
Holcim Ltd jenna on Bogehux komnanuja y IEeMEHTHO] HHAYCTPHjH. 3a-
nomnssaBa 85 Xuibaaa Jbyau U nocenyje (adbpuke y mpeko 70 3emarpa y
cery. Y 2008. koMITaHuja je ocTBapwIiIa MpoJiajy y BPEIHOCTH Of 25 MU-
TUjapay MBajIapcKux (ppaHaka.

[Mpenyzehe Xommum (Cpbuja) m.0.0. Ilonosan (y gasmbeM TekcTy
XomuuMm) je HacTajao KyHOBHHOM JApymTBeHor npenyseha Hosu [Tonosan
@1 on crpane xommanuje Holcim GmbH Hemauxa. OurykoM ckymimTi-
He aknuoHapa 23.10.2008. npemysehe je TpaHchOpMHUCAHO W3 aKITMOHAP-
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CKOT Yy IPYIITBO ca OrpaHn4eHOM oaroBopHoirhy, ca 100% yxaena npexy-
3eha Holcim-a GmbH. Togummy kamanutetn nemenTape jecy 1.350.000
TOHA IIEMEHTA, Ka0 U BE3MBA 32 YHYTPAIIHE MAITEPHCAILE.

Tutan llemenrapa Kocjepuh a.n. OcnHoBana 1902. y aTtuHCKOM
npearpaly Ano Patissia, Tutan rpymna nanac 3amombasa Buiie on 6.000
JbyITU IIXPOM CBETA U Pa3BHja ce Ka0 MYJITHPETHOHATHH, BEPTHUKAITHO HH-
Terpucanu npousBohad nemenra. Jlanac, Tutan rpymy unnm 13 dadpuka
nemenra (y I'pukoj, Erunty, CAJl, Cpbuju, Makenonuju, byrapckoj,
Typckoj u AnbGaHuju), ca TOJUIIBUM KalalUTeTOM OJ] Ipeko 15 mumo-
Ha ToHa. Y 2008. Turan je ocTBapno yKymnaH mpuxon ox 1.5 munujapau
eBpa 1 mpodut y u3Hocy oxa 208 MuIrona eBpa.

I{emenrapa Kocjepuh (y nassem tekcty TutaHn) je 3amodena ca pa-
oM 1976. On anpuna 2002. IlemenTapa noctaje neo Turan rpyme. JlaHa-
sy KamanuteT Gadpuxe je oko 700.000 ToHa eMeHTa roauInke. Turan
Lemenrapa Kocjepuh nocenyje 100% BnacHumuTBa y 3aBHCcHA mpeayseha
TCK Montenegro d.o.o. u i HolTitan BV Amstredam, Xonanauja.
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FINANCIAL REPORTING ON THE CASH FLOW
IN THE CEMENT INDUSTRY FACTORIES IN SERBIA

Abstract

Financial statements of a company provide the stakeholders with the informa-
tion about the financial position, financial performance, and cash flows of the com-
pany. Cash flow information is important because it indicates whether the company
generates enough cash to pay over all liabilities on due dates. The paper presents a
comparative analysis of the cash flow statements of two (out of three) companies in
the cement industry in Serbia.
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