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YBOJL

3a ycnewnomo pa3zBumue Ha pupmume om 0coOeHO cbuiecmBeHo 3HAYEHUE € aHaAu3bm
Ha omgeaHume acnekmu na msxnomo ¢punancoBo cbecmosHue. O6ekmbm Ha uzcaegBa-
Hemo e ¢punancoBomo cbecmosiHue Ha Ppupmama, a npegMembm ca nokazameaume 3a
aHaAuzupaHe Ha omgeaHu acnekmu nHa moBa cbecmosHue. ITokazameaume gaBam
Bv3mozxknocm ga ce nanpaBsm cbomBemnu uzBogu, Bb3 ocnoBa na koumo dupmume
Moz2am ga npegnpuemam gelicmBus, HacoueHu k'bM onmumuszayus.

B O6wume noaoxkenus 3a uzeomBsine u npegcmaBsine na ¢unancoBume omuemu
(m. 49), koumo ca ogo6penu om CnBema no Mekgynapognume cuemoBognu cmangap-
mu npe3 anpua 1989 2., ce nocouBa, ye ,,akmuBume, nacuBume u coocmBenussm kanumaa
ca eaeMenmume, npsiko cBbp3anu ¢ ouenka na punancoBomo cbemosinue.“ QunancoBo-
mo cbcmosiHue Ha ¢upmama 3aBucu om umywecmBeHume u kanumaaoBume pecypcu,
koumo ma konmpoaupa, a ocBen moBa u om ¢punancoBama, kanumasoBama u umywec-
mBenama i cmpykmypa. ToBa cbecmostHue 3aBucu owe om aukBugnocmma u naamexkoc-
nocodbnocmma Ha ¢upmama, kakmo u om cnocodnocmma Ui ga ce aganmupa kM npo-
MeHume u cpegama, B kosimo geticmBa. Bvpxy ¢unancoBomo cbcmostnue okazBam Bau-
sTHUE U nepuoga Ha cbOupane Ha B3emanusima om kauenmu, kakmo u nepuogbm Ha no-
2acsiBane na 3agbakenHusama kem gocmaBuuuu.

B cmygusma ca npegcmaBenu nokazameau 3a anaauszupane Ha acnekmu na ¢unanco-
Bomo cbecmosinue Ha pupmama, kamo acnekmume ca 2pynupanu kakmo caegBa - acnek-
mu om muna ,epekm-pazxogu uau pecypcu® u acnekmu om muna ,,akmuBu u/uau kanu-
maau,,. Acnekmume om muna ,epekm-pazxogu“ ce xapakmepuszupam ¢ moBa, ue npu
msx € Haauue peaausupane Ha ukonomuuecku epekm, m.e. nore3en pesyamam, koemo
ce ocbwiecmBsiBa, kamo ce Baazam onpegeaeHu pa3xogu uAu ce anzaXkupam onpegeAeHu
pecypcu. TakuBa acnekmu ca ukonomuueckama edpekmuBrnocm, goxognocmma u penma-
Oduanocmma, a maka cbwo u 0OpbWaEMOCMMAa Ha MamepuaAHume 3anacu.

Acnekmume om muna ,,akmuBu u/uau kanumaau®“ ce xapakmepuszupam ¢ moBa, ue
npu msix om cbgbpkameana 2aegna mouka ca naauue akmuBu u/uau kanumaau. TakuBa
acnekmu ca aukBugnocmma u naamexkocnocodnocmma Ha pupmama, umywecmBenama,
¢unancoBama u kanumaaoBama i cmpykmypa, ¢unancoBama aBmonomnocm na ¢up-
Mama, yucmusim obopomen kanumaa u cpokoBeme na ypexkgane na BzemanHusma om
kauenmu u na 3agbakenusma kbMm gocmaBuuuu.

B cmyguama ca npegcmaBenu u mpu mogeaa 3a anaaus, Beeku egun om koumo
Bevwnocm npegemaBasiBa coBkynnocm om nokazameau. Equn om me3u mogeau e Mo-
geabm EVA, kolimo e ocobeno nonyaspen. HIpyeume gBa mogeaa cme pazpabomuau,
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kamo Bzemame npegBug Bv3mozknocmma anasuzamopume ga noayuaBam cuemoBogna
unpopmauust kakmo om onpegeaenu cuemoBognu cmemku, maka u om cuemoBogHus
0aaaHc u omuema 3a npuxogume u pazxogume.

YmounsiBame, ue B cmygusima He u3caegBame gemaiiano Bbamoknocmume 3a aHaau3
Ha omgeaHume acnekmu Ha gunancoBomo cbemosiHue, mbii kamo makoBa uscaegBane
Moxke ga 6bge nyoaukyBano B omgeaen mpyg cbe 3nauumeaen ooem. Akuenmbm B cmy-
gussma naga Bbpxy nokazameaume 3a anaaus, kamo nocouBame u kak mozke ga ce npo-
uegupa B ocnoBHu AuHUU ¢ MSIX.

I. IOKA3ATEAU 3A AHAAU3 HA ACIIEKTUTE HA QMHAHCOBOTO
CBHCTOSIHUE HA QVIPMATA OT TUIIA ,,EQEKT-PA3XOIU AU PECYPCHU*

1. Ilokazameau 3a ukonomuueckama epekmuBnocm

M3noa3Banemo na pecypcume (umywecmBenume u kanumaaoBume) e cBvp3ano ¢ uko-
Homuueckama epekmuBrocm. Bebwnocm ms e uspa3 Ha moBa uznoasBane. Anaauzbm
Ha ukonomuueckama edpekmuBnocm ce ocvwecmBsiBa upe3 uznoadBanemo na peguua
nokazameau. Bcuuku me paskpuBam kakBu ukonomuuecku epekmu (noaeznu pesyama-
mu) peaausupa gpykecmBomo ¢ nomMowma Ha €guHuua pa3xogu UAU €guHuUua pecypcu
(akmuBu uau kanumaau). Mkonomuueckama epekmuBnocm moxke ga 6vge gepunupana
kamo koauuecmBo ukonomuuecku epekm, koemo ce cbzgaBa ¢ yaacmuemo Ha eguHuua
pasxogu uau eguHuua pecypcu. Vau kamo pasMepbm Ha pa3xogume UAU pecypcume,
aneaXkupanu 3a cb3gaBanemo Ha eguHuua ukonomuuecku epekm. M3uucasaBanemo na
Beauuunume Ha epekmuBrocmma ce ocbwecmBsiBa upes caegnume GpopmMyau om npus-
uunto ecmecmBo:

ukonomuuecku epekm ukonomuuecku epekm
1) 2)
pasxogu pecypcu
pasxogu pecypcu
3) 4)
ukonomuuecku edpekm ukonomuuecku edpekm

Mkonomuueckusm epekm e noaesnusim pezyamam u moii uma pazaudHu ¢opmu Ha
nposiBaenue (npuxogu om npogaxkou, neuaaba u m.u.). Mikonomuueckusm epekm npeg-
cmaBasiBa onpegeaen noaezen pesyamam, a ukonomuueckama edpekmuBnocm npegc-
maBasiBa noae3Husim pezyamam, kolimo ce nocmuea ¢ yuacmuemo Ha eguHuua pasxogu
UAU eguHUUA pecypcu, uau odpamuomo. He 6uBa ga ce caaza 3nak 3a paBencmBo meXkgy
ukonomuueckama epekmuBnocm u ukonomuueckusi epekm. Pecypcume mozam ga 0b-
gam akmuBu, a maka cbwo u kanumaaume.

Dopmyaume 3a uzuucasBane na nokazameaume 3a ukonomuueckama epekmuBrocm
ca u3pas Ha 2openocouenume uemupu popmyau. Qopmyaume na nokazameaume 3a uko-
Homuueckama epekmuBuocm ca msxna konkpemuszauusi. B cmygussma we ce o2panuvum
¢ nocouBanemo camo Ha Hsakou nokazameau:
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npuxogu om npogaxkou na npogykuus-

ma
1) EpekmuBnocm na nbAnume pasxogu =
B8 Bpw3ka ¢ npogykuusma nbAHU pa3xogu Bb6 Bpov3ka ¢ npogykuusma
npuxogu om npogaxkou na npogyk-

uust
2) EpekmuBnocm na cedbecmoiinocmma = -

Ha npogykuusima cebecmoiiHocm Ha npogageHama npo-
gykuusma

npuxogu om npogaXkou na npogykuust
3) EpekmuBrocm Ha [IMA € = mm-mmmmmmmmee e oo e e
npou3BogcmBeno cpegna HaauuHocm Ha JIMA ¢ npou3zBogcmBeno
npegHa3HaveHue npegHa3HavyeHue

npuxogu Ha gpykecmBomo
4) E¢pekmuBnocm na coocmBenus =
kanumaa cpegHa HaAuUYHOCM Ha coocmBenus kanumaa

CaegBa ga ymouHuMm, ue cebecmoiinocmma Ha npogagenama npogykuust BkarouBa
cmoiliHocmma Ha ynompebeHume Mamepuaau, pa3xogume 3a npepabomka u gpyaume
pasxogu, cBup3anu ¢ npousBogcmBomo Ha cbomBemuama npogykuus. (ITpobaemamu-
kama omnocHo cebecmoilinocmma Ha npogykuusima e peaaamenmupana ¢ Hauuonaaen
cmangapm 3a ¢unancoBu omuemu 3a maaku u cpegnu npegnpusimusi — 2 Omuumane Ha
cmokoBo-MamepuaaHu 3anacu). B cebecmotlinocmma Ha npogagenama npogykuusi He ce
BkarouBam agMunucmpamuBrume, ¢punancoBume, uzBvHpegHume pa3xogu u pazxogume
no npogaxkoume. B cebecmolinocmma Ha npogagenume ycayau ce BkarouBam paszxogu-
me, Baokenu B msxnomo cb3gaBane. B ma3u cebecmotlinocm He ce BkatouBam agmu-
HucmpamuBrume, gunancoBume, uzBvupegnume pasxogu u pazxogume no npogaxkou-
me. [Tbanume pasxogu BbB Bpwv3ka ¢ npogykuusima ca cbBkynHocm om napuunama
ouenka (cedecmotlinocm, npeoueHena cmoiiHocm, obe3ueHena cmolinocm) Ha npogage-
Hama npogykuusi, pazxogume 3a npogaxkou u agMmunucmpamuBaume pazxogu.

Bw3mozkno e npu anaauza na ukonomuueckama epekmuBnuocm ga ce pabomu ¢ MHO20
noBeue nokazameau, kamo mosu anaauz moxke ga ce ocbwiecmBsaBa onepamuBuo ¢
gaHHU NO OMgeAHU Meceuu uau mpumecevusi. Pa3dupa ce, anaauzem Ha epekmuBHocm-
ma Moxke ga ce ocbwiecmBsaBa u kamo ce noazBam gannu no 2ogunu. Beauuunume na
nokazameaume 3a edpekmuBrocm 3a omgeaHume Meceuu uau mpumeceuus B pamkume
Ha 20guHama Mo2am ga ce cpaBusBam u ga ce npaBsm cbomBemnu uszBogu, B3 ocnoBa
Ha koumo pwvkoBogcmBomo na ¢upmama mozke ga Bzema agekBamnu pewenus. Bo3-
MoXkHO € ga ce npaBsam cpaBruenus meXkgy BeauuuHume Ha nokazameaume no meceuu
uAu mpumecevust Ha mekywama 2oguHa ¢ BeAuvuHume no Meceuu UAU mpumecevus 3a
npegxogHu 2ogunu (Hanp. ga ce cpaBusam Beauuunume Ha nokazameaume 3a edpekmuB-
Hocm 3a M. stuyapu 2007 2. ¢ Beauuunume 3a cbwust Mecey, Ha 2006 2., 2005 2. u 2004 2.).
ToBa gaBa Bv3mozknocm ga ce ycmanoBsm onpegeaeHu meHgeHuuu u Ha masu 0asa
pbkoBogcmBomo moxke ga Bzema agekBamuu pewenus. ITo cbwus nauwun moxke ga ce
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nocmbnu u ¢ Beauuunume Ha nokazameaume 3a mekywama 2oguHa — me Mozam ga ce
cpaBusim ¢ Beauwunume 3a npegxoguu 2ogunu. OcBen moBa, Bbamokno e anaauzamo-
pume Ha Pupmama, kamo noazBam unpopmaunusi om Hasanca u omuema 3a npuxogume
u paszxogume (OITP) na konkypenmnu ¢upmu (¢PunancoBume omuemu mpsbBa ga ce
nybaukyBam), ga ycmanoBsim Beauuunume Ha onpegeaeHu nokaszameau 3a edpekmuB-
HOocm 3a me3u ¢upmu u ga nanpaBsam cpaBuenue ¢ Beaudunume na ¢upmama, B kosimo
pabomsm.

2. Iloka3zameaAu 3a goxognocmma

Hoxognocmma e koausecmBomo goxog, B yuemo peaausupane e Baokena egunuua pas-
xogu (goxogHocm Ha 0a3a pa3xogu), uau 3a yuemo cb3gaBane e aneakupana egunuua
pecypcu (goxogHocm Ha 0a3a pecypcu), uau koemo e peasuzupano 0aazogapeHue Ha
peaAausupaHemo Ha eguHuua npuxog (goxogHocm Ha 6a3za npuxogu). CbwecmByBam
peguua ¢opmu Ha goxoga, koumo pupmama moxke ga peaausupa — neuaada, auxBa, gu-
Bugenm. Qopmyaume 3a uzvucasiBanemo na BeauuuHume Ha goxogHoCcmmMa ca:

Pa3zxogu Pecypcu IIpuxogu

Te3u ¢popmyau ca npunyunnu. Kozamo ce padbomu ¢ nokazameaume 3a goxogHocm,
mozaBa me ce konkpemusupam. Hanpumep, ako gpyzkecmBomo npumezkaBa obauzauuu,
eMumupaHnu om gpyza ¢upMa, mozaBa Beauuunama Ha nokazameass goxogHocm om 00-
Au2auuU we ce usuucau, kamo noayuenama om ¢upMama 20guiuHa AuxBa ce pasgeau Ha
0aaancoBama cmoiinocm Ha obAuzayuume. AHaAO2U4HA € cumyauusima u ako goxogbm
e guBugenmbm, koiimo gpyxkecmBomo noayuaBa B3 ocnoBa na npumekaBanume om
Heeo akuuu, emumupanu om gpyzaa ¢upma. B mosu cayuailli Beaununama na nokazameas
goxogHocm om akuuu we ce uzvyucau kamo 2oguwHnusim guBugenm ce pasgeau Ha Oa-
AaHcoBama cmoiinocm Ha akuyuume. JJoxognocmma om ofAu2auuu U goxogHocmma om
akuuu npegcmaBasiBam goxogHnocm Ha 6a3a pecypcu. Kozamo nanp. goxogbm € neuaa-
0ama om npogaxkou Ha npogykuusi, mozaBa npu anaausza Ha goxognocmma om npogaxk-
dume Ha npogykuusma mps6Ba ga ce uma npegBug, ue ca HaAuue goxogHocm Ha 0aza
pasxogu, goxogHocm Ha 0a3a pecypcu u goxogHocm Ha 6a3a npuxogu. Hskou om noka-
3ameaume, koumo Moz2am ga ce noa3Bam npu aHaauza Ha goxogHocmma om npogaxk-
dume Ha npogykuussma, mo2am ga 6bgam koepuuuenm Ha goxognocm om npogaxkou Ha
npogykuusima Ha 06a3a nbaHu pasxogu (neyarba om npogak6bu Ha npogykuusi/nbaHu
pasxogu), koepuuuenm Ha goxognocm om npogakou na npogykuusima Ha 6a3za gba2om-
paiinu Mmamepuaanu akmuBu (neuaaba om npogak6a na npogykuusi/ZIMA c npousBogc-
mBeHo npegHasnauenue) u koepuuuenm na goxognocm om npogakou Ha npogykuusma
Ha 6a3a npuxogu om npogaxk6bu Ha npogykuusima (neuasba om npogakou Ha npogyk-
uust/npuxogu om npogaxko6u). ITpu uzuucasiBanemo na BeauduHume Ha me3u mpu noka-
3ameas caegBa ga ce Bzemam npegBug neuasabama om npogakou Ha npogykuus (ms e 8
yucaumeasi Ha ¢opMyAume 3a usuucassBanemo Ha Beauuunume u Ha mpume nokaszame-
As) U cbomBemHO nbAHUME pa3xogu, CpegHama HaAAUYHOCM Ha gba2ompailiHume Mame-
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puaanu akmuBu, aneakupanu cec cb3gaBanemo Ha npogykuusi, u npuxogume om npo-
gakou na npogykuusi.

Kozamo goxogbm e auxBama, a maka cbwo, koezamo goxogbm e guBugenma, mozaBa
€ HaAuue caMo goxogHocm Ha 6a3a pecypcu. Vau unave kazano, goxognocmma, kozamo
goxogbm € AuxBa uau guBugenm, moxke ga Obge camo goxogHocm Ha 0asza pecypcu, a
goxognocmma, kozamo goxogbm e neuaaba, Moxke ga 6bge goxogHocm Ha 0a3a pas3xo-
gu, Ha 6a3a pecypcu u Ha 6a3a npuxogu.

Hoxogume ca ukonomuuecku epekmu u cbomBemno goxognocmma Ha 6aza pecypcu
u goxogHocmma Ha 6a3a pasxogu Bcbwnocm npegemaBasiBam cbomBemHno pecypcha
ukonomuuecka epekmuBHocm u paszxogna ukonomuuecka epekmuBnocm. Ho goxog-
Hocmma Ha 0a3a npuxogu He npegcmaBasiBa ukonomuuecka epekmuBnocm. OcBen mo-
Ba, koeamo ca anezazkupanu pecypcu uau ca aoxkeHu paszxogu 3a noayuaBane Ha ukono-
muvecku epekmu, koumo He ca goxogu, mozaBa ne 20B8opum 3a goxognocm, a 3a edek-
muBrocm. PazauuaBanemo goxognocmma om epekmuBnocmma uma npakmuuecko 3na-
yenue, mbii kamo moBa gaBa Bb3moknocm Ha anaauzamopume B npakmukama ga npa-
Bsam pazauka mexkgy ocbuwiecmBsiBanemo Ha anaau3 Ha goxogHocmma u ocbwecmBsBa-
HEemo Ha anaau3 Ha ukonomuueckama epekmuBuocm.

Ileuaabama, auxBama u guBugenmam ca goxogu, HO Bb3HukBa caegnusim Bwnpoc —
kakBo npegcmaBasBam goxogume nHa ¢pupmama om nos3uyust Ha cuemoBogcmBomo, m.e.
Bv3mozxkno au e goxogume ga 6bgam paszsicnenu, kamo ce noazBam cuemoBogHu kame-
2opuu?

Mozke ga ce gage caegHOmO onpegeAeHue 3a goxogume Ha ¢pupmama — goxogume Ha
¢dupmama ca mesu Helinu npuxogu, koumo ca peaauzupam nopagu moBa, ue ms € npu-
gobuaa akmuBu umenno ¢ makaBa uea — peaauzupanemo Ha me3u npuxogu, kamo obaue
peaauszupanemo um ce ocbuiecmBsBa 6e3 ,,nocpegnuuecmBomo” na pasxogu. B cMucba —
0e3 ga ca Baokenu pasxogu, 0aazogapenue Ha koumo ga ce peaauzupam me3u Npuxogu.
Kakmo ce Buxkga, cxBawanemo 3a goxogume ce 6a3upa Ha u3noa3Banemo Ha caegHume
cuemoBoghu kamezopuu — akmuBu, npuxogu u paszxogu.

Bw3nukBa caegnusim Bonpoc om memoguuecku xapakmep — Bo3moxkno au e ga 6b-
gam peaAusupanu npuxogu 6e3 ga 6bgam ocbwecmBenu pasxogu, 6aazogapenue na ko-
umo ca peaAusupanu npuxogume?

M3Becmno e, ue egun om cuemoBogHume npuHuUNU € npuHUUNbBM Ha cbnocmabu-
Mocm MeXkgy npuxogume u paszxogume. B 3akona 3a cuemoBogcmBomo (ua. 4, aa. 1,
m. 4) e nocoueHo cbgbpkaHuemo Ha mo3u npuHuun — ,pasxogume, uzBvpuienu BuB
Bpb3ka ¢ onpegeaena cgeaka uau gelinocm, ga ce ompazsiBam BB dunancoBus pesya-
mam 3a nepuoga, npe3 kolimo npegnpusmuemo yepnu u32zoga om msx, a npuxogume ga
ce ompassBam 3a nepuoga, npe3 kolimo ca omuemenu pazxogume 3a MIXHOMO NOAYYA-
Bane“. Pazbupanemo e, ue peaausupaHemo Ha npuxogu O6€3 ga € HaAuue peasuszupaHemo
Ha pa3xogu He npomuBopeuu Ha npuHuuna Ha cbnocmaBumocm MeXkgy npuxogume u
pasxogume, mbil kamo Buumameanomo anaAuzupane Ha npuHuuna nokasBa, ye B nezo
ce 20Bopu 3a moBa, ue ca Haauue pasxogu, koumo ce uzBvpwBam npe3 onpegeaeH nepu-
0g, U cbomBemHo ca HaAuue npuxogu npe3 cbwusi nepuog, koumo ce noayuaBam 6aazo-
gapeHue Ha peaausupaHume pasxogu. Ho ne ce 20Bopu 3a moBa, ue e neBbv3mozkno ga ce
peaAusupam npuxogu 6e3 ga ce peaauzupam paszxogu.

IITe go6aBum u ue kakmo B 3akona 3a caemoBogcmBomo, maka u 8 CC 1 Ilpegcma-
Bsne na punancoBu omuemu ce pazsicHsBa npuHuunbm Ha mekywo nauucasBane, kamo
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no-cneyuaano B m. 8.3 om mo3u cmangapm ce kasBa, ue ,,pazxogume ce npuznaBam Bb8
¢unancoBust omuem Ha 6azama na Bpwzkama um ¢ npuxogume®. Kakmo ce Bukga, moBa
paszbupane cbwo He npomuBopeyu Ha pazdupanemo, ue € Bb3MokHo peasusupanemo na
npuxogu 0e3 ga e HaAuue peaausupane Ha pasxogu. B m. 8.3. om CC 1 IIpegcmaBsine na
¢dunancoBu omuemu akuenmsbm naga Bbpxy pasxogume — kasBa ce, ue pazxogume ce
npu3naBam na 6a3a Bpb3kama um ¢ npuxogume, HO He ce ka3Ba, ye npuxogume ce npu3-
HaBam na 6a3a Bpw3ka ¢ pasxogume. T.e. moBa o3nauaBa, ue e Bp3mokHo ga ca naauue
npuxogu 0e3 ga ca peasusupaHu paszxogu.

Om cuemoBoghna 2aegna mouka guBugenmume u auxBume, koumo ¢upmama noayua-
Ba, ce mpemupam kamo npuxogu. Taka nozaegnamo, nama paszauka mekgy guBugen-
mume u AuxBume, om egHa cmpaHna, U npuMepHoO npuxogume om npogaxkou Ha npogyk-
uus. Ho uma cbwecmBen nroanc — npuxogume om npogaxkou na npogykuusi, koumo ce
omyumam no kpeguma na cmemka Ilpuxogu om npogaxkou na npogykuus, ce peasusu-
pam 0aazogapenue Ha pasxogume, koumo ce ompa3zsBam no gedbuma Ha cmemka Ilpu-
xogu om npogaxkou na npogykuus. ITpuxogume om cbyuacmusi u npuxogume om AuxBu
ce peaauszupam 6e3 ga ca Baokenu paszxogu — B cayuyas no gedbuma na cmemka ITpuxogu
om cbydacmusi u no gebuma nHa cmemka Ilpuxogu om AuxBu ne ce ompaszsBam pazxogu.
ITpuxogume om AuxBu u npuxogume om cbyyacmusi ca goxogu nopagu moBa, ue ¢up-
Mama e npugobuaa akmuBu (cbomBemnu uennu knuzka — akuyuu u o6Au2auuu) uMeHHoO ¢
UEA peaAusupaHne Ha me3u npuxogu, kakmo u nopagu moBa, ye 3a peaausupaHemo uMm He
ca Baoxkenu pasxogu. Pazoupa ce, peaausupanemo na npuxogu om auxBu e Bwvamokno u
¢ noMowyma u Ha gpyau akmuBu - napuunu cpegcmBa no 6ankoBu cmemku, gbpzkaBuu
uennu knuxka u gp.

BaaancoBama neuaaba Ha ¢pupmama e Hewo, koemo ce peaausupa Gaazogapenue Ha
akmuBume, koumo ca HauuHu Ha ynompe6a Ha kanumaaume (¢popmMu Ha nposiBaeHue Ha
kanumaaume), ¢ koumo pupmama pasznoaaza. Ts uznoazBa akmuBume no onpegeaeHu
HayuHu u cbomBemHo peasusupa npuxogu u paszxogu u B kpaiina cmemka peaausupa
OarancoBa neuaaba. Qupmama e ocueypena ¢ akmuBu umeHHO ¢ uea ga peaausupa ne-
yaaba. baaancoBama neyaabama e pesyamamuBna Beauuuna B cMucba, ye e paszauka
MmeXkgy no-zoaeMume npuxogu u no-maskume pasxogu. ['oguunusm npuxog mozke ga ce
pazgeau na gBe — npuxog ,,0aaancoBa neuarba“ u ,,gpye“ npuxog. Toecm om 2aegna
mouka Ha moBa, ue 6asancoBama neuaada e yacm om 20guuHUSI NPUXOg, MsI caMama ce
saBaBa npuxog. Hpye e Bbnpocbm, ue ms He omeoBaps Ha onpegeAeHuemo 3a Npuxog —
Hakpamko kaszano, npuxogbm e HapacmBane Ha cobcmBeHus kanumaa omgeaHo om
onoBa, koemo nogaeku nHa pasnpegeaecnue mexkgy codbcmBenuuyume, a ms nogaexku na
pasnpegeaenue u mobii kamo ce npumexkaBa om cobcmBenuuume, ms ce BkarouBa B
coocmBenust kanumaa. Ho Beue nocouuxme, ye om 2aegna mouka Ha pazgeAsHemo Ha
20guwHus npuxog Ha gBa npuxoga OaaancoBama neuaaba npegcmaBasiBa npuxog. Ts
obaue e npuxog, kolimo ce peaausupa 6e3 ,,nocpegauuecmBomo® Ha pazxogume. B naua-
AOMO Ha caegBawama 2oguna 6asancoBama neyaaba 3a mekywama 2oguna ce ompassi-
Ba no kpeguma na cmemka Hepasnpegeaena neyaaba om MuUHaAu 20gUHU, HO Cpeuly
mo3u npuxog (6aaancoBama neuyaaba) no gebuma Ha mas3u cMemka He ca ompaseHu
pasxogu, Oaazogapenue Ha koumo e peaausupan npuxog, kakeBmo e neuasbama Ha
¢dupmama 3a mekywama 2oguna — makuBa paszxogu He ca peaausupanu. Haauue e pas-
auka meXkgy peasusupanemo Ha npuxoga ,neuasda om mekywama 2oguna“ u nanpumep
peaausupanemo Ha npuxogume om npogaxkou Ha npogykuust — me3u npuxogu ce peaau-
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3upam 0Aa2ogapeHue Ha ,nocpegHuuecmBomo® m.e. Ha yuacmuemo Ha cbomBemuu pasz-
xogu (me ce ompa3zsiBam no gebuma Ha cmemka ITpuxogu om npogakou na npogykuust).
IIpuxogbm ,neuaarda om mekywama 2oguna“, m.e. 6aaancoBama neuaaba, odbaue He ce
peaausupa 0aazogapeHue Ha ,nocpegHuuecmBomo® Ha paszxogume. [Teuarbama Ha ¢up-
mama, pa3zaaegana kamo npuxog Ha ¢upmama npegcmaBasiBa goxog, mbilli kamo ce pea-
Ausupa 6aazogapenue na akmuBu, ¢ koumo ¢upmama e ocuzypena, kamo me3u akmuBu
ca Ha pasznoaoXkenue Ha ¢pupmMama umeHHO ¢ makaBa ueAa — peaauzupane na npuxog, ka-
kbBmo e newaabama u, kakmo nocouuxme, ms ce peaausupa 06e3 ,nocpeguuuecmBo” na
pasxogume.

Kazanomo 3a 6aaancoBama neuaaba e B cuaa u no omHoweHue Ha nevaabama om
npogaxko6u na npogykuus, neuaabama om npogaxkou na cmoku u neuarbama om npo-
gakou na ycayeu. Te3zu neuaabu om 2aegna mouka Ha onpegeaeHuemo 3a npuxog, He ca
npuxogu, mbii kamo, nozaegnamo meopemuyHo, me ce BkarouBam B coocmBenus kanu-
maa u cbomBemHo nogaezkam Ha pasnpegeAeHue 3aegHO ¢ OcmaHaAama yacm om co0c-
mBenus kanumaa. Ho npuxogume om npogaxkou na npogykuus, cmoku u ycayau mozam
ga ce pazgeasim Ha gBe wacmu u cbomBemHo egnama uacm Ha Bceku om me3u npuxogu
e neuaabama om npogaxk6u Ha npogykuusi, Ha cmoku u Ha ycayeu (gpy2ama uacm Ha
Bceku om mesu npuxogu moxke ga s HapeueM ,,gpye“ npuxog). Toecm Bvnpocnume ne-
yaabu om ma3su 2aegna mouka ca npuxogu. Te obaue ca npuxogu, koumo ce peaauzupam
0e3 npsgkomo yuacmue Ha pa3zxogume B msixHama peaausauusi, kamo me3u npuxogu ce
peaauzupam nopagu moBa, ye ¢pupmama e npugodusa akmuBu umenHo ¢ uea peaausu-
panemo um. I"'oBopum 3a omcbemBuemo Ha npstko yuacmue Ha pasxogume B peaausu-
panemo Ha neuyaabume, HO € Haauue kocBeno yuacmue B cmucba, ue npuxogume om
npogaxkou Ha npogykuus, npuxogume om npogaxko6u Ha cmoku u npuxogume om npo-
ga’kobu Ha ycayau ce peaausupam Oaa2ogapeHue Ha cbomBemHu pasxogu (me ca ompa-
3eHu no gebuma Ha cmemka Ilpuxogu om npogakOu na npogykuus, no gebuma Ha
cmemka ITpuxogu om npogazko6u na cmoku u no gebuma na cmemka I'lpuxogu om npo-
ga’kou Ha ycayeu). A neuaabume om npogakou Ha npogykuus, om npogakOu Ha cmo-
ku u om npogaxk6u Ha ycayeu ca naauue nopagu moBa, ue dupmama e peasuszupasa
npuxogu no-20AemMu om cbomBemHume pas3xogu — pazxogume ca Hew0, OAa2ogapeHue
Ha koemo ¢pupmama peasusupa npuxogume om npogaxkoume u B mo3u cMucba € HaAu-
ue kocBeno yuacmue Ha paszxogume B peasusupaHemo Ha neuaabu (nopagu moBa cb-
wecmByBa goxogHnocm Ha 6a3a pasxogu, kozamo goxogbm e neyaabama). Ho nak we
kakewm, ue pazxogume B cayuasi He ca Hew,o HenocpegcmBeno Baokeno 3a peaausupa-
Hemo Ha makuBa goxogu, kakBumo ca neuaabume om npogak6bu na npogykuus, nHa
cmoku u Ha ycayeu. Pazxogume ca nenocpegcmBeno Baoxkenu B peasusupanemo na
npuxogu om npogaxkou Ha npogykuusi, Ha cmoku u Ha ycayau.

Moxke ga 0600wum caegnomo omHocHO goxogume. Jloxogume ca npuxogu, koumo
omeoBapsim Ha gBe ycaoBust:

» ToBa ca npuxogu, koumo ce peaausupam nopagu moBa, ue pupmama e npugo-
Ouaa akmuBu uMeHHO ¢ ueA msIXHOMO peasusupane

» ToBa ca npuxogu, koumo ce peaauszupam 0e3 ga ca Baoxkenu pazxogu, 6aa2oga-
peHue Ha koumo ga ce peaausupam mesu npuxogu

ToBa cxBawane 3a goxogume e cxBawane om no3uyus Ha cuemoBogecmBomo, m.e. om
no3uuust Ha cuemoBogHume kamezopuu npuxogu, pazxogu u akmuBu. Hykno e ga 6bge
pazsicien Bvnpocbm 3a goxogume om no3uuus Ha cuemoBogcmBomo, mbili kamo npu
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anaAu3upaHe Ha goxogHocmma ce u3noasBa cuemoBogna undopmauust. ITak we kakem,
ye npuxogume om auxBu, npuxogume om cbydacmusi U neuasbume, koumo ¢upmama
peaausupa, ca goxogu.

Mozke npu anaAu3upanemo Ha goxogHocmma ga ce u3noasBam peguua nokasameau u
Hue Beue nocouuxme Hgkou om msx. I myk mozam ga ce npaBsam cpaBuenus u uzBogu,
B3 ocnoBa na koumo ga ce Bzemam onpegeaeHu pewenusi om pvkoBogcmBomo Ha ¢up-
Mama.

3. ITokazameau 3a penmaduaHoCIM

Penmabuanocmma mozxke ga ce onpegeau kamo pesyamamuocm B cMmucba - koauuecm-
Bomo ¢unancoB pezyamam, B uuemo peaausupane e Baokena eguHuua paszxogu, uAu 3a
yuemo cb3gaBane e anzakupana eguHuua pecypcu, uau koemo e peasusupano 0aazoga-
peHue Ha peaAusupaHemo Ha eguHuua npuxog. Beamoxkno e punancoBusim pesyamam ga
€ noaoxkumeaeHn, m.e. neyaada, a maka cbwo e Bv3mMokHo pezyamambm ga e ompuua-
meaeH, m.e. 3a2y0a. Haauue ca mpu Buga penmabuanocm, a UMEHHO peHmabuAHOCm Ha
0a3a pasxogu, Ha 0asza pecypcu u Ha 6aza npuxogu. QPopmyaume, koumo ce uznoa3Bam
3a uzuucasiBanemo Ha BeAuuuHume Ha penmaduAHOocmma, ca:

(DunancoB pesyamam (DunancoB pesyamam (Qunancob pesy-
Aam
4 () 3)

Pazxogu Pecypcu IIpuxo-

gu

Te3u ¢popMyau ca om npuHuunHo 3Hauenue. IIpu paboma ¢ nokazameaume 3a pen-
maduanocmma, me3u popmyau ce konkpemuszupam. Taka nanpumep, ako caegBa ga ce
uzuucau koepuuyuenmbm Ha penmadusnHocm Ha cobdcmBenus kanumaa, mozaBa B uuc-
AUMEASI We ce 3anuwe neyasbama Ha npegnpusimuemo uAu 3a2ybama Ha ¢pupmama B
3aBucumocm om moBa kaksB e ¢punancoBusim pesyamam (moii moke ga O6bge neuasba
uAu 3a2y0a). A B 3HamMeHameAsT wie ce 3anuwe cpegHama HaAuuHocm Ha cobcmBen ka-
numaa, kotimo B cayuas e pecypc. Kakmo nocouuxme, punancoBusm pesyamam moxke
ga O0bge noaokumeaeH, m.e. neyasba, uau ompuuameaen, m.e. 3a2yba. B cayuatli, ue
¢unancoBusim pesyamam e noaokumeasen, mozaBa penmabusHocmma € goXOgHOCm,
mbii kamo neuaabama e egua om popmume na goxoga. Ako obaue ¢unancoBusim pe-
3yamam € ompuuameaeH, mozaBa penmaduaHocmma He e goxogHocm, mbii kamo 3a2y-
O0ama He e popma Ha goxoga.

IIpu anaauza na penmabuanocmma caegBa ga ce omgeau 20ASMO BHUMaHue Ha peH-
maduanocmma Ha npogaxkOume - penmaduaHocm Ha npogakbume Ha 0aza paszxogu
(nbAHU pazxogu) u Ha 6a3a npuxogu (om npogakou), a maka cbwo u peHmaduaHOCM Ha
6aza pecypcu (JIMA), aneakupanu cbc cb3gaBanemo Ha npogykuus uau ycayau, uau
aneakupanu B makaBa ocnoBna getinocm kamo mwbpeoBckama. Hykno e ga ce akuen-
mupa Bepxy moBa, mbili kamo gageno gpykecmBo e cb3gageHo ga ocbwecmBsBa onpe-
geAeHa geliHocm uAu getiHocmu U € AO2UYHO masu gellHocm uAu getinocmu ga ca goc-
mambyHO PEHMAOUAHU.
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HapacmBanemo na epekmuBnocmma, goxognocmma u penmaduaHocmma e cBbp3a-
HO ¢ noBuwaBane na cmonanckume pesyamamu na gpykecmBomo. M no-konkpemno
kazano, msaxnomo noBuwaBane o3nauaBa, ue ce nocmuza HamMaasiBane Ha cedecmoii-
HOCcmma Ha eguHuua npogykm, koemo, npu 3anazBaHe Ha eguHUYHAMA Na3apHa UeHa, we
goBege go yBeauuaBane na newaabama om npogaxkbama nHa egunHuua npogykm. Hapac-
mBanemo Ha newaabama om egunuua npogykm npu paBuu gpyeu ycaoBust Bogu go na-
pacmBane Ha neyasbama nHa ¢upmama, koemo e B unmepec Ha codbcmBenugyume. Om-
geano om moBa, yBeauuaBanemo na neyaabama Ha $upmMama uma peguuu gpyau noA3u —
Hanpumep Bb3mozxkno e, koeamo 6bgam emumupanu HoBu akuuu om gageno akuuonepHo
gpykecmBo, me ga 6bgam npogageHu Ha 3HauumeAHo no-Bucoka uena B cpaBuenue c
msixHama HOMUHaAHa cmoiiHocm u cbomBemHo ¢upmama ga noayuu noBeue kanumaa.
OcBen moBa napacmBanemo na epekmuBrnocmma, goxognocmma u peHmaduaHocmma €
cBovp3ano c oueaaBanemo na ¢pupmama B ycaoBusima na ocmpa konkypenuus.

HapacmBanemo na epekmuBnocmma, goxognocmma u penmadbuanocmma mMoxke ga
ce nocmuzHe upe3 BovBekgane BvB Ppupmama na HoBa MmogepHa mexnuka, upe3 pauuoHa-
Au3UpaHe Ha opeaHu3auusima Ha npousBogcmBo, Ha opz2anuzauusma Ha mpyga u Ha op-
2aHuzauusima Ha Helinomo ynpaBaenue.

4. ITokazameau 3a oﬁpbul,aeMocmma HA MamepuaAHume 3anacu

IIpu anaauza Ha oOpbwaeMocmma Ha MamepuaaHume 3anacu Ha ¢pupma, kosimo ocb-
wecmBsaBa egna ocnoBua gelinocm, kakBamo e npomuwaenama, moXke ga ce noa3Bam
nokazameaAume:

napuvHu cpegcmBa noAyuenu npe3 2oguHama
om peaAusupaHume npe3 2oguHama npogaxkou Ha npo-
gykuus
1. Bpoii HA 00OPOMUIME = -=mmemmmm e e e e e
CpegHa HAAUYHOCI HA MamepuaAHume 3anacu

360
2. BpemempaeHne Ha equH obopom = -
Opoii Ha o0opomume

OueBugho e, ue pupmama caegBa ga ce cmpemu kbm yBeauuaBane na 6pos na 00o-
pomume u cbomBemHo HamaasiBane na Bpemempaenemo Ha egun o6opom. Bevwnoem 8
yucaumeas: Ha ¢popmyAaama 3a uszuucasiBane na nokazameas ,,O0poili Ha obopomume” e
nocouen onpegeaen ukonomuuecku edpekm, a B 3HameHameAst € nOCOYEH pecypcbm, aH-
2a’kupan 3a noayuaBanemo nHa mo3u epekm. EcmecmBeno e pupmama ga ce cmpemu
kbm no-zoasima Beauuuna Ha mo3u nokazamea, koemo o3nauaBa, ue cpegno egun AeB
MamepuaAHu 3anacu € aneaxkupan ¢ noayyaBanemo na noBeue napuunu cpegcmBa. Bu3-
MOKHO € U ga ce pabomu CbC CA€gHUST HAYUH Ha u3uucAsiBane na nokaszameas ,,0poil na
obopomume*:

HemHu npuxogu om npogakéu na npogykuus
3. Bpoil HA OGOPOMUINE = =--m-mmmsemecmemeee—eeee—eee—eeee—eese—e=se—es——-=—————===-=———————————
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Cp€gHa HAAUYHOCIN HA MamepuaAHume 3anacu

B mos3u cayuaii noayuenama Beauuuna geticmBumeano we nokaszBa 6post na o60opo-
mume, HO camo ako HemHume npuxogu om npogaXkou Ha npogykuusi, peasuzupaHu npes
20guHama, ca paBHu Ha noAyueHume npe3 20guHama napudHu cpegcmBa om me3u npo-
gaxko6u. Yecmo obaue pupmume peaauzupam npuxogu om npogaxkou npe3 2oguHama, a
nbk cpegcmBama om me3u npogakou ce noayuaBam npes caegBawama 2oguna. Toecm,
omyumam ce npuxogu om npogaXkou u 3aegno ¢ moBa ce omuumam B3emanust om kau-
enmu. 3amoBa no-npeyu3Ho € npu uzuucasaBanemo Ha mo3u nokazamea ga ce pabomu c
NOAyYeHUmME npe3 20guHama napuyHu cpegcmBa om npogakOume, ocbwecmBenu npes
20guHama.

Bce nak uzuucasBane na 6post na obopomume, kamo ce noazBa undpopmauvust 3a nem-
HUmMe npuxogu om npogaxkou Ha npogykuusima, gaBa Be3mozknocm ga ce npaBsm cpaB-
HeHusa MexXkgy gagena ¢pupma u HeliHume konkypenmu, mwbii kamo anaauzamopume Ha
¢dupmama Mo2am ga pabomsim ¢ gaHHUmME 3a HemMHUmMe npuxogu om npogakObume Ha
npogykuusima u cpegHama HaAUYHOCM Ha MamepuaAHUMme 3anacu Ha ¢upmMama. A Cbwo
U ¢ gaHHuUme 3a HemHume npuxogu om npogaxkou Ha npogykuusima u cpegHama HaAuu-
HOCmM Ha MamepuasHume 3anacu Ha konkypenmnume ¢pupmu — gannume 3a konkypenm-
Hume ¢upmu ce noaydaBam om 6aaanca u OITP, koumo ce ny6aukyBam.

Ako pupmama ocvbuiecmBsBa egna ocHoBhna getinocm kakBamo e mbpeoBckama, mo-
2aBa npu paboma ¢ nocouenume nokazameau mps6B8a ga ce umam npegBug cbomBem-
HO napuuHu cpegcmBa om npogaxkou nHa cmoku, nHemnu npuxogu om npogaxkoOu Ha
cmoku u cpegHa HaAuyHOCM Ha MamepuaAHume 3anacu cBbp3anu ¢ mwbpeoBckama
getinocm.

Ako ¢upmama ocvwecmBsaBa gBe ocnoBHu gelinocmu — npomuwaena u mbpaoBcka,
mozaBa e ymMmecmHo noomgeaHo ga ce uzuucasBa obpbwaeMocmma, m.e. NOOMJeAHO
ga ce uzuucasBa obpbwaemMocmma Ha MamepuasHume 3anacu, cBbp3anu ¢ npomuwiae-
Hama gelinocm, u oOpblwaeMocmma Ha MamepuaHume 3anacu, cBbp3anu ¢ moupaoBe-
kama getinocm.

IIle gob6aBum, ue uecmo Oposim Ha obopomume ce uzuucasaBa, kamo Hemnume npu-
xogu om npoga’ko6u kamo usia0 ce pa3geasm Ha cpegHama HaAuYHOCM Ha MamepuaAHu-
me 3anacu. Tyk obaue ce gonycka cbwecmBena nHemounocm — B HemHume npuxogu om
npogaxko6u ce BkarouBam u npogaxkdoume Ha gbaeompaiinu akmuBu, a me HsiMam omuo-
wenue kbM oOpbwaeMocmma Ha Mamepuaanume 3anacu. OcBen moBa B me3u npuxogu
ce BkarouBam u npuxogu om Haemu, koumo cbwo HAMam omHoweHue kbMm oOpbae-
Mocmma Ha MamepuasHume 3anacu. Ako ¢upmama ocvwecmBsiBa nanp. gBe ocnoBuu
gelinocmu — npomuwaena gelinocm u getinocm B cpepama Ha ycayeume, mozaBa nem-
Hume npuxogu om npogaxkObume Ha ycayeume ce BkarouBam B oOuwiust pasmep Ha Hem-
Hume npuxogu om npogakoume. Ho e Bbamozxkno npuxogume om npogaxkobu na ycayau-
me ga ca npudauzumeano moakoBa, koakomo npuxogume om npoga’koOume na npogyk-
uus, a nbk MamepuaaHume 3anacu, aHzaxkupanu ¢ ycayeume, ga ca MuHuUMaaHu B cpaB-
HEeHue ¢ MamepuaAHume 3anacu, aHzazkupanu c¢ npouzBogcmBenama getinocm. B mosu
cAyuaill noayueHussm Opoii 000pomu Ha MamepuaaHume 3anacu we 0bge ,,uskpuBen®.
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II. IOKA3ATEAU 3A AHAAU3 HA ACIIEKTUTE HA @VIHAHCOBOTO
CBbCTOSITHUE HA QUPMATA OT TUIIA ,,AKTUBU V/UAV KATIMTAAN“

1. Ilokazameau 3a aukBugnocm

AukBugnocmma na ¢gupmama e neiinama cnocodbnocm ga noeacsiBa cBoeBpemenno
cBoume 3agbaxkenus — neocuemoBogenu u mekywu ocuemoBogenu. Kozamo ms noay-
yaBa akmuBu u ycayeu, koumo maako no-kbcho caeg moBa 3anaawa, mozaBa Bebwi-
Hocm Bb3HukBam 3agbakenus, koumo obaue 0bp30 ce nozacaBam. Te3u 3agbakenus e
Bb3amokno ga He ce ocuemoBogsBam. B nHauuonaaHus cmemkonaan, koiimo umawe
3agbakumeaen xapakmep (npuem c ITocmanoBaenue N 65 na Munucmepckust cbBem
om 25 mapm 1998 2. — npuaokenue N 2, obnapogBan kamo npumypka na ,,JdvpkaBen
Becmnuk®, 6p. 36 om 31 mapm 1998 2., B cuaa om 1 snyapu 1998 2.), u koitimo 6e B cuaa
go kpas na 2001 2., 6ewe kazano, ue ,,ko2zamo pazuemu ¢ mpemu Auua (kAuenmu,
gocmaBuuuu u m. H.) Be3nukBam u ce ypezkgam npe3 cbwust meceu, me Moz2am ga He
ce ompa3saBam no cbomBemnume cmemku 3a B3emanusma u 3agvakenuama“ !, ToBa
e egHa nocmanoBka, kbm kossmo u ceaa pupmume mMozam ga ce npugbpkam. B konmek-
cma na aukBugnocmma na npegnpusmuemo mekywume ocuemoBogenu 3agbaXkenus ca
3agbakeHusima cbe cpok Ha noezacsiBane go 12 meceua caeg gamama Ha 6aranca (moti ce
cbemaBst koM 31 gekemBpu) u wvacmma om gba2ocpounume 3agbaskenus, kossmo mps68a
ga 0bge nozacena npe3 caegBawume 12 meceua caeg 31 gekemBpu. (B cmygusima ne
komenmupame npodaemamukama omnocHo Mexkgunnume 0aaancu, koumo ce uzzomBsim
om peguua ¢upMu Cb2AaCHO npuaokumMu cuemoBogHu cmangapmu, U cpouHocmma Ha
3agbakeHusima om no3uyusi Ha me3u 0aAaHcu).

AukBugnocmma na pupmama 6uBa cmamuuna u gunamuyna. Cmamuunama Auk-
Bugnocm e cnocodHocmma Ha ¢upMama no npuHuun ga nozacsaBa mekywume cu ocue-
moBogenu 3agbazkenus. Tazu cnocodbnocm ce ycmanoBsBa ¢ nomowma Ha cuemoBogHust
OaraHc u cnpaBkama 3a Bzemanusima, 3agbakeHusima u npoBuszuume (Eaemenm Ne 7.3
Ha npuaokenuemo kbm ¢unancoBus omuem). B msx ce cbgbpska unpopmauus, no3Bo-
AasiBawa uzuucasaBane Ha nokazameaume koepuuuenm Ha odwa aukBugnocm, koedpuuu-
enm Ha 0bp3a aukBugnocm, koedpuuuenm na nezabaBua aukBugnocm u koepuyuenm na
abcoaromna aukBugnHocm. Beauuunume na mesu nokazameau mpsioBa ga 6bgam ono-
Becmenu B cnpaBkama 3a onoBecmsiBane na cuemoBognama noaumuka, mwii kamo cb-
wecmByBa makoBa usuckBane B8 CC 1 IlpegcmaBsne na ¢unancoBu omuemu (m.19.3.5.,
oykBa A).

Hunamuunama aukBugnocm e cnocodbnocmma Ha ¢upmama ga nozacsiBa cBoume
HeocuemoBogeHnu u ocuemoBogenu mekyuu 3agvaskenus kem Beceku egun Mmomenm npes
caegBawama kaaengapna e2oguna. Jfunamuunama aukBugnocm ce ycmanoBsBa om ¢u-
HaHncoBus naan Ha ¢pupmama. Om ne2o Moxke ga ce ycmanoBu kem kou gamu npe3 caeg-
Bawust mecey uau mpumeceuue (Bv3MoXkno e ¢unancoBusim naan ga € MeceueH uau
mpumeceueH) ca HaAauue 3agbaXkeHus u mexHusi pazmep, a maka cbwo u napuyHume
cpegcmBa, ¢ koumo ¢upmama we pa3noaaza kbM gamume Ha naawanusima. EcmecmBe-
HO, napuuHume cpegcmBa kbM cbomBemna gama Ha naawasnemo, ¢ koumo ¢upmama

! Touka 5 ot pazaen A O6mu n3rckBanus Ha gacT Bropa Opranusaryist Ha CIETOBOACTBOTO B IPEINPHSTHS-
Ta, KOUTO 3aJbJDKUTEIHO NIPUJIArar AByCTPaHHO CYETOBOJHO 3alIUCBAHE.
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pa3noaaza, mpsioBa ga ca none paBHu Ha pazMepa Ha naawanemo (B npomuBen cayuaii
¢dupmama HsiMa ga moke ga ce uzgbaku). Buamozkno e BbB ¢unancoBusi naan ga ca
nocoueHu He camo ocuemoBogenu 3agbakenusi, HO u HeocuemoBogeHu— 3agbaskenus,
koumo Bw3nukBam npe3 cbomBemen meceu, u koumo ce noz2acsiBam npe3 cbuiusi Meceu,

B m. 16 om uzBecmnume nu O0wu noroxkenus 3a uzzomBsine u npegcmaBsne na ¢u-
HancoBu omuemu, koumo ca ogobpenu om CwnBema no mexkgynapognu cuemoBognu
cmangapmu, ce kasBa, ue ,,nog AukBugnocm ce pa3dupa HaAuUuHOCIIMAa HA NApPU4YHU
cpegcmBa 6 6Ausko 6bgewe npu omuumane Ha punancoBume 3agoakenus 3a cowus
nepuog“. Bcbuinocm nanucanomo om Hac omuocHo aukBugrocmma e umMenHo B gyxa na
moBa onpegeaenue 3a aukBugnocmma na ¢pupmama.

TTokazameaume 3a cmamuuna aukBugnocm ca:

kpamkompaiinu akmuBu
1. Koepuuenm na oowa aukBugnocm =

mekywu 3agvakenus

kpamkompaiinu akmuBu - mamepuasnu
3anacu
2. Koepuuenm na 0vp3a aukBugnocm =

mekymu 3agwakenus

kpamkompaiinu akmuBu — mam. 3anacu - kpamkocp. 63e-

MaHusa
3. Koepuuenm na =
He3a0abna mekymu 3agvakenus
AukBugnocm
kpamkompaiinu akmuBu — mam. 3anacu — kpamkocp. 63ema-
Hus -

kpamkocpounu ¢punancoBu akmubu

4. Koepuuenm na =

a0coAromna mekywu 3agvakenus
AukBugnocm

AukBugnocmma na ¢pupmama gaBa Bvamoxknocm ga ce ycmanoBu gokoako e Bu3-
MokHOo mst B 6auskomo 6bgewe ga nokpuBa cBoume 3agbakenus. Qupmama Moke ga
ce opuenmupa kbMm moBa ga ce npugbpxka kbm onpegeaenu Beauuunu Ha mesu noka3sa-
meaAu — cmaBa Bovnpoc 3a Beauuunu, koumo cnopeg ¢punancoBusi menugkMbHm Ha Cb-
omBemnama ¢upma, ako Obgam nocmuenamu, moBa we o3nHauaBa, ye HsAMa ga uma
cbuwiecmBenu npodaeMu N0 OMHOWeEHUE Ha nozacsiBanemo na mekywume 3agbaXkenus.
Taka nanp., Bbamozkno e pupmama ga ce opuenmupa kbm noggbpkanemo Ha caegHume
Beauuunu - 2 3a koepuuuenma na odwa aukBugnocm, 1 3a koepuuuenma na 6vp3a auk-
Bugnocm, 0.20 3a koeduuuenma na nezabaBua aukBugnocm u 0.05 3a koepuuuenma na
abcoaromna aukBugnocm.

Beue nocouuxme kak ce ycmanoBsiBam mekywume 3agbakenust 8 konmekcma na me-
3u nokazameau. CaegBa ga ce uma npegBug, ue npu pabomama c nokazameaume B
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kpamkompatinume akmuBu ne ce BkarouBam pazxogume 3a 6bgewu nepuogu, mbii kamo
mo3u akmuB ne ce mpancpopmupa B napuunu cpegcmBa B 6vgewe u cbomBemno ne
moxke ga yuacmBa B nokpuBanemo na 3agvakenusima. Ako pupmMama uma gbA20CPOUHU
B3emanust u yvacm om msx caegBa ga 6bgam ypegenHu npe3 caegBawama kasengapna
20guHa, mozaBa ma3u uacm mps6Ba ga 6bge Bkarouena B cymama na kpamkompatinume
akmuBu, mbli kamo cmaBa Bbwnpoc 3a napuunu cpegecmBa, koumo we 6bgam noaydeHu
om ¢upmama BwB Bpwv3ka c ypexkgane na wacm om me3u Bzemanusi.

2. Cpomnuowenus 3a naamezkocnocodonocm

B m. 16 om O6wume noaozkenus 3a uzzomBsHe u npegcmaBsine Ha ¢punancoBu omuemu
ce gaBa u onpegeaenue 3a naamezxkocnocoonocmma. To e caegnomo — ,,JIaamezkocno-
co0OHocmma ce omHacsi go HaAUYMHOCIINA HAa napu4Hu cpegcmBa B no-gaseuen cpok,
3a HaBpemenHo nocpewane Ha ¢QunHaHcoBume 3agwaXkeHuss Ha npegnpusmuemo‘.
ToBa onpegeaenue moxke ga ce mbakyBa no-caegnus nauun — naamexkocnocobnocmma 8
konmekcma na gamama 31 gekemBpu (gama, koM kossmo ce uzzomBs 2oguwnusim ¢u-
HaHcoB omuem) e cnocobHOocmma Ha ¢upmama ga nozacsiBa 3agbakeHusima cu, koumo
caegBa ga 6bgam nozacenu, caeg kamo usmekam 12 meceua om gamama Ha 6aaanca (31
gekemBpu), m.e. nemekyuume cu 3agbakenust.

ITaamezkocnocobnocmma moke ga ce uamepu upe3 u3znoadBanemo Ha caegHume Cb-
OMHOWEHUS:

napuyHu cpegcmBa, koumo ce ouakBa ga ce noaAyuam no Aunus
HA aMopmu3auusima Ha aMmopmu3upyemume akmuBu npe3 2oguna t

cyMa om gbA2ocpouHume 3agbakenus, koumo mps6Ba ga 6vgam nozacenu
npe3s 2oguna t

cyMa om npozHo3upanume Bxogsumu napuvHu nomouu npe3 zogusna t

cyMa om gbA2ocpouHume 3agbakenus, koumo mps6Ba ga 6bgam nozacenu
npe3s 2oguna t

cymMa om gbazocpounume B3emanus, koumo mpsaoBa ga 6bgam peasusupanu
npe3s 2oguna t

cyMa om gbA2ocpouHume 3agobakenus, koumo mps6Ba ga 6bgam nozacenu
npes 2oguna t

3abereskka: I'ogunama t e onpegesena bvgewa 2oguna cieqg cogunama, 3a kosmo e cocmaBen gpunancoBusim
omuem Ha gupmama, Ho He caegBawama coguna. Om eaegna mouka na gunancobus omuem 3a 2006 2. eogu-
Hama t moske ga ovge 2008 2., 2009 2. u m.n. ToBa e maka, mwvii kamo cmaBa Bvnpoc 3a nozacsibane na 3agva-
skenus, koumo mpsabBa ga 6vgam nozacenu caeg usmuuane Ha ciegBawama kasengapna 2oguna, a UMEHHO
2007 .

IIpu nopBomo cbomuowenue cmaBa Bonpoc 3a napuunu cpegecmBa, koumo ce ouak-
Ba ga ce noayuam no AuHusi Ha amopmu3auusima. 3a kakBo cmaBa Benpoc ?
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AmMopmu3upyemMume cmoiiHOcmu Ha amopmu3upyemMume gbazompaiinu akmuBu ca
cmotlinocmu, koumo Bcbwnocm ce mpancopmupam B napuunu cpegemBa upes npo-
gakbume nHa akmuBu (npogykuust u cmoku) u ycayau u me3u cpegcmBa B no-gaseuen
nepuog mMo2am ga ce u3noa3Bam 3a nokpuBane Ha cbomBemHume gbA2OCPOUHU 3agbA-
’kenusi. I B moBa ce cbemou ao2ukama na nbpBomo cbomnowenue. Kak ce ocomecm-
6s16a mpancpopmanussma Ha me3u cmoiiHocmu 8 napuunu cpegecmBa? Amopmu3supy-
eMume cmoiinocmu Ha amopmu3upyemume akmuBu B 0bgewe ce mpancpopmupam B
pasxogu, koumo ce omuyumam no gebuma Ha cuemoBogHama cmemka Pasxogu 3a
aMopmu3sauusi, a caeg moBa me3u paszxogu ce mpaHcpopmupam B pasxogu 3a ocHoBna
getinocm, agmMunucmpamuBhuu pasxogu u pasxogu 3a npogakou, kamo nocouenama
cmemka ce kpegumupa cpewy gedbumupane Ha cmemku om 2p. 61 Pa3xogu 3a gelinocm-
ma. [To-namamwbk, me3u pasxogu moBa “nonagam® B gebuma na cmemku om ep. 70
IIpuxogu om npogakou, kamo myk me ce aBsBam uacm om pasxogume, ¢popmMupawu
¢unancoBust pezyamam om npogakobume. ,JdBukenuemo“ nHa amopmuzupyemume
cmoiinocmu Mozke cxeMamu4HO ga ce nokaXke no-caegHusi HAYUH:
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Pa3sxogu, popmu-
pawu ¢punanco-
Bus pesyaAmam om
npogakoume Ha
npogykuus, cmo-
ku u ycayeu

AmMopmu3upyemu
cmoiinocmu —> —>

3abereskka: Yacm om pasxogume 3a geiinocmma ce mpancpopmupam B cebecmoiinocm Ha npogykyust (omuu-
ma ce no gebuma na cmemka Ilpogykyust) u caeg neiinama npogaskéa ce mparcgopmupam 8 pasxogu, gopmu-
pawu punancoBusi pezyamam om npogakoume.

O6uknoBeno npuxogume om npoga’koume, ompazenu no kpeguma Ha cmemku om 2p.
70 ITpuxogu om npogaxk0bu, ca no-zoaemu om paszxogume, d¢opMupawu ¢unancoBus
pe3yamam om npogakodume, ompa3zeHu no gebuma na me3u cmemku (cmemka ITpuxogu
om npogaxkoOu nHa npogykuusi, cmemka ITpuxogu om npogaxkOu nHa cmoku u cmemka
ITpuxogu om npogazkou nHa ycayeu). CbomBemHno yuacm om napuyHume cpegcmBa, noAy-
yenu om npogaxkoume, ca paBuu Ha nbaHume pasxogu. Egna yacm nvk om me3u napuu-
HU cpegcmBa ca paBHu Ha pa3zxogume 3a amopmu3sauusi, koumo BebuwHOocm ca ompasenu
no gebuma na ceomBemnume cmemku om 2p. 70 IIpuxogu om npogaxkou, HO B me3u
cvemku me ce sB8s18am kamo pasxogu, yuacmBawu (3aegHo ¢ gpyau pazxogu) Bu8 ¢pop-
Mmupanemo Ha ¢unHaHcoBusi pedyamam om npogakobume. Toecm, B kpalina cmemka
aMopmu3upyeMume cmolinocmu Ha amopmu3supyemume akmuBu ce mpancdopmupam B
pasxogu, koumo ca paBau na wacm om napuunume cpegcmBa, noayuenu om npogaxkou-
me, uAu BebwHOoCcm aMopmu3upyeMume cmoiinocmu Ha amopmu3supyemume akmuBu ce
mpancdopmupam B napuunu cpegecmBa. Muaue kazano, amopmusupyeMume cmoiinocmu
Ha amopmu3upyemume akmuBu ,uzmuuam®“, HO nocmbnBam napuuyHu cpegcmBa BbB
¢dupmama, koumo ca paBuu Ha ,usmuyawume* cmoitinocmu.

3a ga ce usuucau yucaumeAasim Ha nbpBomo cbomHowleHue, mpsadBa ga ce umam
npegBug napuunu cpegcmBa, koumo ce ouakBa ga ce noayuam no AuHUSI HA amMOpmu3a-
uusima npe3 2ogunama t. Om 2aegna mouka na 31.12.2006 2. moBa ca napuuHume cpeg-
cmBa, koumo ce ouakBa ga ce noayuam BuB dupmama no AuHus Ha aMopmu3auusima
npe3 2008 2., 2009 2. u m.1.

IIpu nopBomo cvomnowenue cmaBa Bvnpoc u 3a gbazocpounume 3agbaXkenus, kou-
mo caegBa ga ce nozacsim npe3 2oguHama t. Om 2aegna mouka na 31.12.2006 2. moBa ca
3agbaXkenusima, koumo ¢upmama mps6Ba ga nozacu cbomBemno npe3 2008 2., 2009 2. u
Mm.H.

IIpu Bmopomo cvomuowenue ce Bzemam npegBug napuunume nomouu, koumo ce
ouakBa ga nocmbnsam BbB ¢dupmama npe3 eogunama t. Kakmo kazaxme, om 2aegna
mouka na 31.12.2006 2. moBa e 2008 2., 2009 2. u m.1.

IIpu mpemomo cbomuowenue ce Bzemam npegBug mesu Bzemanusi, koumo mps68a
ga Obgam ypegenu npe3 2oguHama t, a umenno 2008 2., 2009 2. u m.H.

Anaauzamopume, padomewu B gagena ¢pupma npe3 Hacmosiwama 2007 2oguna, caeg-
Ba ga pabomsm c nocoueHume CbOMHOWEHUS, kamo noogeAHo uzyucasm BeauuuHume
um 3a 2008 2., 2009 2. u m.H.

YcmanoBsiBanemo na naamexkocnocodHocmma Ha ¢upMama gaBa undpopmauus 3a
Helinume Bb3Moknocmu 3a nozacsBane Ha 3agbakenusima, koumo mpsi68a mpsa68a ga
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Obgam nozaceHu caeg usmuuyaHemo Ha egHa kaaengapna 2oguna, cuumano om 31 ge-
kemBpu. Qupmama Gu Mo2aa ga onpegeau Beaudunu Ha me3su nokazameau, kbM koumo
ga ce npugebpxka. CmaBa Benpoc 3a Beauuunu, koumo cnopeg ¢upmama we ii gagam
Bv3moknocm ga HaMa cbwecmBenu mpygHocmu npu nozacsBane Ha 3agbakeHusama,
koumo mps6Ba ga 6bgam nozacenu B no-gaaeuHomo Obgewe.

3. Iloka3zameau 3a umywecmBenama, punancoBama
u kanumasoBama cmpykmypa na pupmama

VmywecmBenama cmpykmypa na pupmama npegcmaBasiBa omunocumeanume gsiaoBe na
omgeanume akmuBu B odbwama cyma na akmuBa. Ocobeno Baxknu cbomnowenus, kou-
mo gaBam npegcmaBa 3a ma3u cmpykmypa u e ny’kno ga 0bge akuenmupano Bbpxy msix
npu HellHuA aHaAu3, ca:

a) Omuocumeaen gsia Ha kpamkompaiinume akmuBu 6 cymama na akmuBa =
kpamkompaiinu akmuBu/cyma na akmuBa

0) OmHocumeaeH gsia Ha gbAzompaiinume akmuBu 8 cymama na akmuBa =
gbazompaiinu akmuBu/cyma na akmuBa

MmywecmBenama cmpykmypa MoXke ga 6bge anaausupaHna ¢ ueA onmumusupaHe Ha
makuBa ¢unancoBu pesyamamu kamo neuaaba om npoga’koOu na npogykuus, neuaada
om npogakobu na cmoku, neuaaba om npogakou na ycayeu, caemoBogna neuasba u 6a-
AancoBa newaaba. ToBa ca pesyamamu, koumo npsiko 3aBucssm ocnoBuo om kpamkom-
patinume akmuBu. Ibacompatinu akmuBu, kakBumo ca gba2ocpounume uennu knuika,
CbWO HOCSIM npuxogu Ha ¢upmMama (npuxogu om cbydacmusi, npuxogu om AuxBu u gp.).
OcBen moBa e Bbamozkno ¢pupmama ga npogage nsakou cBou gbazompaitinu MamepuasHu
akmuBu u B8 mo3u cayuaii ms peaausupa npuxogu. Ho nak we kakem, ue ocnoBno kpam-
kompatinume akmuBu nocsim npuxogu Ha ¢upmama. CaegoBameano pupmama mpsioBa
ga obmucau Bv3mozkHocmma ga noggbpzka omHocumeaseH gsia Ha kpamkompaitinume
akmuBu B cymama na akmuBa, kolimo € no-20AdM Om OMHOCUMEAHUS gSA Ha gbA20M-
palinume akmuBu B ma3u cyma.

QunancoBama cmpykmypa npegcmaBasiBa omHocumeaHume gsiaoBe Ha omgeanume
kanumaau B obwama Beauyuna na kanumaaa, ¢ koiimo pa3znoaaza ¢upmama. Ycmano-
BsaBanemo na ¢unancoBama cmpykmypa gaBa Bwvamoknocm ga ce npaBsm uzBogu u
cbomBemHno, ako ce npeuenu, ga ce B3emam pewenust 3a HellHama onmuMu3ayusi.

OcBen ¢unancoBama cmpykmypa e Bwv3moxkno ga ce anaauzupa u kanumasoBama
cmpykmypa. Jlokamo ¢unancoBama cmpykmypa npegcmaBasiBa omnocumeanume gsiao-
Be na omgeanume kanumaau B kanumaaoBus pecypc Ha ¢upmama, kanumasoBama
cmpykmypa npegcmaBasiBa omnocumeaHume gsiaoBe Ha omgeAHume gbA20CpOUHU ka-
numaau B odwus gvazocpoueH (nocmosinen) kanumaa. OcobeHo BakHo cbomHOweHue
no omuouweHue Ha kanumaaoBama cmpykmypa € cbomHouleHuemo gwba2ocpouen uykg
kanumaa/nocmosinen kanumaa. Ivazocpounusim uyXkg (npuBaeuen) kanumaa e kanu-
maabm, npumekaBan om neco6cmBenuuume, kotimo e na paznoaoxkenue na ¢pupmama
3a cpok Hag 1 2oguna, cyumaHo om gamama Ha Oaaanca. [TocmosiHHusim kanumaa e
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cbop om gbazocpounusi npuBaeuen kanumaa u gbazocpounust coocmBen kanumaa. Yc-
manoBsBanemo na kanumasoBama cmpykmypa nogobno na ycmanoBsBanemo na ¢u-
HancoBama cmpykmypa gaBa Bwvamoknocm ga ce npaBsm u3zBogu u ga ce Bzemam pewe-
Hus 3a Hellnama onmuMu3auust.

IToeaegnamo npunuunno, mokem ga kakem caegnomo — yBeauuaBanemo Ha gbaz2oc-
pounust uykg kanumaa Bogu go napacmBane na pasxogume 3a auxBu, koemo nvk Bob3-
geticmBa B nocoka na namaasBane Ha ¢unancoBus pesyamam na ¢upmama, a ocBen
moBa puckem om necBoeBpemenno Bpvwane na uykgume kanumaau napacmBa. Om
gpyea cmpana, yBeauuaBanemo na mo3u kanumaa npu paBuu gpyeu ycaoBus Bogu go
HapacmBane Ha kanumaaoBus pecypc na dupmama, koemo mozke ga goBege go napacm-
Bane na ¢unancoBust pezayamam, npegu3Bukano om ceBpemennume npogykmuBau gba-
eompaiinu Mmamepuaanu akmuBu, 8 koumo e unBecmupan noBusim gbazocpouen uyxkg
kanumaa (noayyaBanemo Ha mo3u kanumaa Bogu go yBeauueHue Ha gbAa20CpPOUHUS
uy>kg kanumaa).

OueBugno Beska pupma caegBa ga npeuensiBa narocoBeme u MuHycume om Hapacm-
Banemo Ha gbazocpounusi uykg kanumaa. Qupmama mpsioBa ga npeuenu kvm kakBa
BeAuuuna Ha 20penocoYeHOmMO CbOMHOWEHUE ga ce npugbpka.

4. ITokazameau 3a ¢punancoBama aBmonomnocm na pupmama

ITokazameaume 3a ¢gunancoBa aBmonoMnocm ca koauuecmBenu xapakmepucmuku na
cmenenma Ha ¢punancoBama He3zaBucumocm Ha Pupmama om kpegumopume. Te3u no-
kazameau ca cpeg nokazameaume, koumo mps6B8a ga 6vgam onoBecmsiBanu B8 CnpaB-
kama 3a onoBecmsiBane na cuemoBognama noaumuka Ha ¢upmama (eaemenm Ne 7.1. na
npuaokenue kvM 2oguwHusi punancoB omuem) cbaaacHo Hauuonasen cmangapm 3a
¢unancoBu omuemu 1 IIpegcmaBsne na gunancoBu omuemu (m. 19.3.5., 6ykBa a). ITo-
kazameaume ca gBa, kamo, 3a ga ce onpegeassm mexnume BeauuuHu, e Hy>kHO ga ce B3e-
Mam npegBug codbcmBenust kanumaa u nacuBume (¢popmu Ha nposiBaenue Ha npuBaeue-
nHus kanumaa):

1) Koepuuuenm na ¢punancoBa aBmonomnocm = co6cmBen kanumaa : nacuBu
2) Koepuuuenm Ha 3agabkusiaocm = nacubu : coocmBen kanumaa

HBama nokazameas paskpuBam B kakBo cbomnowenue ca coocmBenomo u uyzkgomo
¢dunancupane na pupmama. Bbvamozkno e ¢punancoBuasm menugkmbim Ha dupmama ga
Bv3npueme onpegeaenu Beauuunu Ha me3u nokazameau u ga ce npugbpka kbMm msix.
CaegBa ga ce kake, ue napacmBanemo Ha auxBenume 3agbakenus Bogu go napacmBane
Ha pasxogume 3a AuxBu, om egHa cmpana, HO, Om gpy2a cmpana, HapacmBanemo Ha
me3u 3agbaXkenus, koumo ca nposiBaenust na npuBaeuenus kanumaa, o3nauaBa yBeauua-
Bane na akmuBume, npumezkaBanu om pupmama (moBa napacmBane Ha akmuBume ce
¢unancupa om kanumaaume, yusimo ¢popma ca nocouenume 3agbakenus). A yBeauua-
Banemo na akmuBume gaBa Bv3mozknocm Benpeku napacmBanemo na pasxogume 3a
AuxBu ga Hapacmue u neuaabama. Cbwo maka, mpsd6Ba BHumMameaHo ga ce npeueHu npu
kakBo cbomnowenue mexkgy coocmBenomo u uy’kgomo ¢punancupane upmama we e B
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cbecmostHue 0e3npodAeMHO ga nozacsiBa 3agbakenusima, m.e. ga Bppwa kanumaaume,
npumezkaBanu om HecodocmBenuuume.

Ymecmuo e npu uzuucasgBanemo Ha Beauuunume Ha me3u nokazameau ga ne ce Bze-
mam npegBug npuxogume 3a 0bgewu nepuogu u ¢uHaHcupaHusma, ompazeHu Ccbom-
Bemno B gbazocpounume u kpamkocpounume nacuBu. IIpuxogume 3a 6bgewu nepuogu
ce mpancdopmupam B mekyuwu npuxogu npe3 caegBawume nepuogu. IIpuxogume 3a
O0bgewu nepuogu ca kanumaa, kotimo He ce npumezkaBa om HecodocmBenunume u cbom-
Bemno He ce Bpbwa na msx. Quuancupanusima nvk ca kanumaa, kotimo ce npegocmaBst
Ha ¢upmama (om gwvpkaBama, cbomBemnama obOwuHa, gpyea ¢upma uau ¢usudecku
Auua) 3a onpegeAeHu ueau u ako ¢punancupanussma 0bgam noazBanu no npegHaHavyeHue,
me He ce Bpbwam nHa cbomBemnume HecodcmBenuuu. VMgesma na gBama koepunuenma
e conocmaBsHe na kanumaaa, npumezkaBan om cobcmenuuume u kanumaaa, npumeka-
Ban om necobcmBenuuume, kotimo mps6Ba B 6bgewe ga um ce BvpHe — 3amoBa npuxo-
gume 3a 6bgewu nepuogu u ¢uHaHcupaHusima He mpsidbBa ga ce Bzemam npegBug npu
usuucasgBane na Beauuunume Ha me3u gBa nokazameas.

Qupmama moke ga ycmanoBu Beauuunu Ha mesu nokaszameau, kbm koumo ga ce
npugbpzka. IIpu ycmanoBsBane na mesu Beauyunu ¢unancoBusm menugkmbam mozke
ga Bzeme npegBug Beauuunume Ha me3u nokazameau na ¢upmu, ocbwecmBsaBawu no-
goOHa gelinocm. Anaau3bm Ha ¢punancoBama aBmonomunocm we BkarouBa ycmanoBsiBa-
He Ha BeauuuHume Ha nokazameaume u cpaBusBanemo um ¢ npegBapumeAaHo ycmanoBe-
nume. IIpu 3nauumeano omkaonenue B anaausa caegBa ga ce npegaokam pewenus,
yuemo u3nbaHeHue ga goBege go moBa Beauvunume ga ca Ha Hy>kHomo HuBo.

Bov3amoxkno e ga nacmbnsaim usmenenust B cmonanckama cpega, B8 kosimo pabomu
¢upmama. CvomBemno ¢punancoBusm menugkmbHm Ha ¢upmama Moxke ga npoMeHu
Beauuunume, koM koumo ms ga ce npugwpzka. Hykno e ga ce nposiBsiBa evBkaBocm no
omHoweHue Ha me3u Beauuunu.

5. Yucm o6opomen kanumaa

Yucmussm o6opomen kanumaa ocueypsiBa cuzypnocm Ha ¢pupmama om 2aegHa mouka Ha
nozacsiBanemo Ha mekywume 3agbakenus. Toili € yacm om nocmosiHHUS (gbA20CPOU-
Hus) kanumaa. B meopusma na ¢upmenume ¢unancu ce aancupam gBe npaBuasa —
»3AamHO“ OaaancoBo u ,3aamno“ ¢unancoBo npaBuaso. Hwba2ocpounume kanumaau
(cobcmBenusim gbazocpouen kanumaa u uykgusm gwvazocpouen kanumaa) cb2AacHO
»3AamHOmMO“ 0asancoBo npaBuao mpsdBa ga ¢unancupam gevacompatinume akmuBu na
¢dupmama. CobcmBenussm gbazocpouen kanumaa e npakmuuecku ¢ nyaeBa usuckye-
Mocm U € A02u4HO motil ga ¢unancupa yacm om JIMA, koumo ca pyngamenma (6a3ama)
3a cbwecmByBane na ¢pupmama (mo3u kanumaa mozke ga ¢unancupa u gpyeu gbazom-
palinu akmuBu). Uykgume (npuBaeuenume) gwba2ocpounu kanumaau (dpopmupauiu
npuBaeuenust gbazocpouen kanumaa kamo usao) mps6Ba ga ca cbc cpok Ha usuckye-
Mocm (cpok, npe3 kolimo pupmama pasnosaza ¢ me3u kanumaau) paBen uau no-zoasm
om cpoka Ha aukBugnocm Ha gbazompaiinume akmuBu, ¢unancupanu om me3su kanu-
maau. [To mo3u nauun e Bv3mozkno 6e3npodaeMHOomo Bpbwiane Ha gba2OCpPOUHUME
yykgu kanumaau na mexunume npumeXkameau. B pamkume na ,,3aamnomo* 6asancoBo
npaBuao e u moBa ga e Haauue yuucm obopomen kanumaa, koiimo ga ¢unancupa vacm
om kpamkompatinume akmuBu.
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»3aamuomo® punancoBo npaBuao 2aacu, ye cpokvm, npe3 koiimo uykgume kanuma-
AU ca Ha pa3noaozkenue Ha ¢upmama, mpsidBa ga e paBen uau no-2oasm om cpoka na
aukBugnocm na akmuBume, ¢punancupanu om me3u kanumaau (B8 uzBecmna cmenen
moBa npaBuao, kakmo ce Bukga nokpuBa ,,3aamnomo“ 6aaancoBo npaBuao). "I cbom-
Bemno B gyxa na moBa npaBuao yacm om kpamkompaiinume akmuBu na ¢upmama ce
¢unancupam om kpamkocpounume kanumaau. Mozxke ga ymounum, ue gBeme ,,3aamuu
npaBuaa ce BnucBam B npunuyuna 3a Munumaano ¢punancoBo paBnoBecue na pupmama —
Cb2AACHO He20 € Heobxogumo ga O0bgam 00Bbp3anu cpokoBeme na aukBugnocm na ak-
muBume cbe cpokoBeme nHa uzuckyemocm Ha kanumaaume, ¢unancupawu akmuBume.
Ako ce cna3Ba mo3u npuHuun om cmpana Ha ¢upmama, mozaBa yucmusim o60pomeH
kanumaa, we ce okake kanumaa npumezkaBan om cobcmBenuuyume na ¢pupmama, m.e.
moi we € yacm om coocmBenusa kanumaa.

Kamo usiao kpamkompaiinume akmuBu ca noBeue om kpamkocpounus kanumaa u
gopu ga uma nsakakBu npobaemu ¢ npeBpbwanemo na nsgkou om me3u akmuBu B napu,
mo HsMa ga uma npobaeMu ¢ noeacsaBanemo na mekywume 3agbakenus, mbii kamo
kpamkompatinume akmuBu ca noBeue om kpamkocpounust kanumaa. Mimenno 8 moBa e
ugessma ga cbwecmByBa uucm obopomen kanumaa — yvacm om nocmositHHusI kanumaa, u
3amoBa ce cuuma (kakmo nocouuxme no-zope), 4e yucmusim obopomen kanumaa gaBa
cueypHocm Ha ¢upmama.

IMocmostnausam kanumaa (kamo usiao) u kpamkocpounussm kanumaa (kamo usao) ce
¢dopmupam maka:

IHocmosinen kanumaa = coocmBen gvazocpouen kanumaa + npuBaeuen gbazocpouen kanumaa

Kpamkocpouen kanumaa = coocmBen kpamkocpouen kanumaa + npuBaeuen kpamkocpouen
kanumaa

Heobxogumo e ga ce Bemam npegBug u caegnume paBencmBa:

Co0cmBen gvazocpouen kanumaa = coocmBen kanumaa — guBugenmu — gapenusi;

ITpuBaeuen gba2oCcpoUeH = CMOIIHOCM HA gHA20CPOUYHUINE — YACM 0M gbA20CPOUHUME
kanumaa nacubu nacubu

CobdcmBen kpamkocpouen kanumaa = guBugenmu + gapenus;

IIpuBaeuen kpamkocp. = cmoiinocm Ha kpamkocpounume +vacm om gbAzocpoyHume
kanumaa nacuBu nacuBu

BwB Bpbska ¢ uzuucasBanemo na Beauuunume cbomBemno na codcmBenust gba2oc-
pouen u cobcmBenus kpamkocpouen kanumaa mpsi6Ba ga ce Buecam nstkou ymounenus.

ITocmosinnusim kanumaa e kanumaa, koiimo e Ha pa3noaoxkenue na ¢upmama 3a
cpok no-zoassm om egna kaaengapna 2oguna (1 snyapu — 31 gekemBpu) m.e. om 2aegna
mouka na gamama 31 gekemBpu, nocmosinHussm kanumaa e Ha pasnoaoxkenue na ¢up-
Mama 3a cpok no-zoasm om caegBawama kasengapna 2oguna. Kpamkocpounusim ka-
numaa € Ha pa3noAokeHue Ha ¢upmama 3a cpok He no-20AsiM om egHa kaaengapha 2o-
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guna, m.e. om 2aegna mouka Ha gamama 31 gekemBpu kpamkocpounusim kanumaa e na
paznoaozkenue na pupmama 3a cpok He no-20aam om caegBawama kasengapna 2oguna.

Ako ce ouakBa npe3 caegBawama 2oguna namaasiBane Ha ocHoBuust kanumaa nopagu
moBa, ue coocmBeHuyume we noAyuam yacm om Hez2o (Hanp. we ce ocbwecmBu usky-
nyBane na akuuu, cBvp3ano ¢ HamaasBane Ha ocHoBHus kanumaa), mozaBa wacmma om
mo3u kanumaa, kossmo we noayuam cobcmBenuuume, caegBa ga ce mpemupa kamo
yacm om cobcmBenust kpamkocpouen kanumaa. OcBen moBa, ako npe3 caegBawama
2oguna ce ouakBa namaasaBane na pesepBa om nocaegBawu ouenku na akmuBume u na-
cuBume, moBa HamaasiBane cbwo mpsidoBa ga ce mpemupa kamo ywacm om cobcmBenus
kpamkocpouen kanumaa. IIlo ce omnacsi go gapenusima, me mozam ga Obgam 3a cMem-
ka kakmo na neuaabama, maka u 3a cmemka na nskou pesepBu.

Yacmma om gba2ocpouHume nacuBu e yacmma om gbA20CpOvHUME 3agbakenus,
kossmo we ce nozacsiBa npe3 caegBawume 12 meceua caeg 31 gekemBpu na mekywama
20gUHa, U yacmma om npuxogume 3a 0bgewu nepuogu u ¢puHaHcupaHusima, kosmo we
ce mpancpopmupa B mekywu npuxogu (npuxogu om ¢$uHaHCUpaHUsI, NPUXOgu OmM npo-
gak6u na npogykuusi u gp.) npe3 caegBawume 12 meceua caeg 31 gekemBpu. Cymama
om guBugenmume e Hewo, koemo caegBa ga 6bge npoano3zupano om ¢unancoBust Mmenu-
g’kmbum Ha Pupmama, mbii kamo nskoako meceua caeg 31 gekemBpu ce Blema pewe-
Hue omHOocHO guBugenmume, a no-kbcHO me ce uznaawam.

Ako e naauue Bwv3amoknocmma ¢pupmama ga npegocmaBu gapenus 3a cmemka Ha ne-
yaabama, mozaBa caegBa ga ce Bzeme npegBug mexnusim pasmep.

Yucmussm ob6opomen kanumaa moxke ga 0bge u3uucaeH no egun om caeguume gBa
HavuHa:

Yucm o6opomen kanumaa = nocmosinen kanumaa — gbazompaiinu akmuBu, punancupanu
om nocmossHHusg kanumaa

Yucm o6opomen kanumaa = kpamkompaiinu akmuBu — kpamkocpouen kanumaa, koiimo
¢unancupa kpamkompaiinume
akmuBu

Qupmama mps6Ba ga npeuenu B kakBu 2panuuu ga 6bge yucmusim o6opomen kanu-
maa. CaegBa ga ce uma npegBug, ue ako Beaununama na mo3u kanumaa e ne3Hauumea-
Ha, mozaBa e Bb3mozkHo ga Be3nuknam 3ampygHenust npu nozacsiBanemo na mekywume
3agbakenus. Anaauzem Ha obopomuus kanumaa Moxke ga BkarouBa ycmanoBsBanemo
Ha HeeoBama Beauuuna u cpaBusBanemo my ¢ npegBugenume 2panuuu. I ako 6wbge yc-
manoBeno 3Hauumeano pazMunaBane, mozaBa B anaauza caegBa ga ce Bkarouam npeg-
aokenuss kbm ¢upmama, ueasswiu Bauzanemo Ha Beaudunama Ha uucmusi 0OOpOMEH
kanumaa B me3u epanuuu.

Yucmusm ob6opomen kanumaa uma omuowenue kbM ¢unancoBama aBmonomHOcm
Ha ¢upmama. IIpu cnazBane na ,3aamnume® punancoBu npaBuaa yucmusm oOopomeH
kanumaa e yacm om cobcmBeHust gbazocpouen kanumaa. CbomBemno yBeauuaBanemo
uAu HamaassBanemo Ha uwucmusi obopomen kanumaa (B macoBusi cayuaii) okaszBa Bb3-
geticmBue Bovpxy Beauwunume na nokazameaume 3a ¢unancoBa aBmonomnocm, mwil
kamo moBa yBeauuaBane uau namaasaBane Bogu go usmenenue Ha Beauuunama Ha coOc-
mBenust kanumaa, kossmo npucscmBa (kakmo ce Buzkga om m. 4) npu ycmanoBsiBane na
koeduuuenma na punancoBa aBmonomuocm u koepunuenma na 3agabkusaocm.
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6. ITokazameau 3a coOupanemo Ha B3emManussma om kauenmume
u nozacsiBanemo na 3agoakenusma kom gocmaBuuuume

Bw3moxkno e ga 6bgam anaauzupaHu nepuogume Ha cbOupaHe Ha B3emanusima om
kauenmu u Ha nozacsiBane Ha 3agbakeHusima kbM gocmaBuuuu. ToBa moXke ga ce ocb-
wecmBu upe3 cbomBemnu nokazameau, koumo ca koauuecmBena xapakmepucmuka na
npogbAkumeanocmma Ha ypexkgane Ha pazuemume Ha ¢upmama. ITokazameaume 3a
cbOupane Ha Bzemanusama om kauenmu ca:

napuuHu cpegcmBa, noAyuenu npu
ypekgane
Ha B3emanusama om npogaXkou npe3 2o-
gunama t
1) Bpoii 06opomu na B3emanusima =

om kauenmu cpegHa HaAUYHOCM Ha B3emanusma
npes3 2ogusama t
no omuyemsHa cmoiinocm om Kkauen-

360

2) BpemempaeHe Ha eguH 060POM = ---=nunnu--
Ha B3emanusima om kauenmu Opoii Ha o0opomume Ha B3emanusma om kauen-
mu

Bpemempaenemo Ha egun o6opom Ha B3emanusima om kauenmu npegcmaBasiBa ne-
puoga Ha cbOupaHe Ha me3u B3emMaHus (Npu omYumMaHe Ha MAXHAMA cpegHa HaAUYHOCm
no omuemna cmoiinocm). Popmyaama 3a onpegeasine na Beaudunama na mosu noka-
3amea Moxke ga Obge u caegHama:

cpegHa HaAuyHocm Ha B3emManusama npe3 2oguHama t
no omyemHa cmoiinocm om kauenmu
3) I[lepuog Ha cbOupane na = x 360
B63emanusama om kauenmu napu4yHu cpegcmBa, noayuenu npu ypexkgane
Ha B3emanussma om npogaXkou npe3 zogunama t

ITokazameaume 3a nozacsBane Ha 3agba)keHusma kbm gocmaBuuuu ca:

napuuHu cpegcmBa, gagenu 3a ypekgane na
3agbakeHussima npe3 2ogunama t koM gocmaBuu-
uu
4) Bpoii 00opomu Ha 3agbakenusama =
kbm gocmaBuuuu cpegHa HAAUYHOCM Ha 3agbakeHusima npe3
2zogunama t kem gocmaBuuuu

360

5) BpemempaeHne Ha eguH o0opom =
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Ha 3agbakenusama kom Opoii na o0opomume Ha 3agvakenusma
gocmaBuuuu koM gocmaBuuuu

Bpemempaenemo na egun obopom Ha 3agbakenusma kem gocmaBuuuu npegcmaB-
asBa nepuoga Ha nozacsiBane Ha me3u 3agbaXkeHus (npu omuumane Ha msxHama cpegHa
naauunocm). Qopmyaama 3a ycmanoBsiBane Beaudunama na mosu nokaszamea moke ga
0bge u caegHama:

CpegHa HAAUYHOCM HA 3agbikenusma npe3
2ogunama t kem gocmaBuuuu

6) Ilepuog na nozacsBane na = x 360
3agbazkenusima kom napuuHu cpegcmBa gagenu 3a ypekgane
gocmaBuuuu Ha 3agbaXkeHusama npe3 2zogunama t keM gocmaBuuuu

Bu mMo0240 me3u nokazameau ga ce noa3Bam no omuoweHue Ha nepuogu, koumo ca
no-kpamku om egna kasengapna 2oguna - npumepno mpu meceua. CbomBemno B uuc-
aumeaume we npucbemBa yucaomo 90 (a ne 360). Ille gob6aBum, ue cpegnume HaAuu-
HOocmu ce uzuucasgBam kamo ce Bzemam npegBug nocouenume B3zemanusi u 3agbakenus
B nHauaaomo u B kpas na ceomBemnust nepuog.

Bwv3moxkno e ga ce anaauzupam nocouenu nokazameau no omgeAaHu kauenmu u goc-
maBuuuyu, koeamo cmaBa Bvnpoc 3a mpaguuuonnu kauenmu u gocmaBuuuu. Ho npu
uzuucasBanemo na Beauuunume Ha nokazameaume caegBa ga ce uma npegBug undop-
Mauusma, nocouena BoB popmyaume omnocno omgeanume kauenmu u gocmaBuuuu.

Kozamo ¢pupmama padomu ¢ pazauunu kauenmu, mozaBa mozke ga ce anaauzupam
Oposm Ha obopomume Ha B3emanusima u Bpemempaenemo Ha eguH 0obopom Ha B3ema-
Husima no omgeanume BugoBe npogykuusi, cmoku u ycayeu. Koeamo ¢pupmama padomu
¢ pazauunu gocmaBuuuu, mozaBa Mmozke ga ce anaauzupa O6posim nHa obopomume Ha 3a-
gbakeHusima u Bpemempaenemo Ha eguH obopom Ha 3agbakeHusima no paszauunu Bu-
goBe mamepuaau u cmoku.

Kozamo ca naauue Bzemanust no mwvpaoBcku kpegumu u 3agbakenust no mepaoBcku
kpegumu, mozaBa moxke ga ce anaauzupam BeaudunHume Ha 20penocouenume nokasa-
meAu 3a me3u pa3zuemu, omgeAHo om BeAuduHume Ha cbwume nokazameau 3a ocmaHa-
Aume B3zemanusi om kauenmu u 3agbaxkenust kbm gocmaBuuuu.

Qupmama 6u mpsi6Baro ga ce cmpemu kbm yBeauuaBane na 6post na oGopomume Ha
Bzemanusima om kauenmu. ToBa Bogu go namaasBane na Bpemempaenemo Ha eguH 060-
pom. OcBen moBa e Bvamokno ga ce ycmanoBu onpegeaen 6poli obopomu na Bzemanu-
sma om kauenmu, kem kotimo ¢upmama ga ce npugwbpka.

Ilepuogbm Ha nozacsaBane na 3agbakenHussima kbM gocmaBuuuume go 20AsiMa cme-
nen 3aBucu om gocmaBuuuume. bu mpsdBaso ¢upmama npu npezoBopu ¢ gocmaBuu-
uume ga ce cmpeMu kbM nepuogu Ha nozacsiBane na 3agbakenusma kbm msix, 3a koumo
ms cuuma, ue ako 6bgam gozoBopenu, mozaBa HsiMa ga ca HaAuue npodaemu ¢ nozacsi-
Banemo.

B Hauuonaaen cuemoBogen cmangapm 13 ITokazameau 3a punancoBo-cuemoBogen
anaaus, kolimo 6e B cuaa go kpas na 2001 2., 6s1xa nocoueHu peguua nokazameau, cpeg
koumo u caegnume gBa:
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Ilepuog na cvOupane na B3emanusima om kauenmu = (cpegna HaaAuuHocm Ha B3e-
MaHusma om kauenmu no msxuama omuemsa cmoiinocm x 360) : (nemen pa3mep Ha
npuxogume om npogazxkou)

Ilepuog na nozacsaBane na 3agvakenusma kbm gocmaBuuuu = (cpegna HaAuu-
Hocm Ha 3agbakenusma koM gocmaBuuuu x 360) : (cyma na gocmaBkume)

Cuumame obaue, ue npu paboma ¢ me3u gBa nokazameasi € ymecmHo ga ce Bemam
npegBug cbomBemHno napuunume cpegcmBa, noayueHu npu ypekgane na Bemanusma
om npogaxkou, u napuunume cpegcmBa, gagenu 3a ypekgane Ha 3agbakenusima, maka
kakmo e nocoueno BuB popmyaume Ha nokazameaume 3) u 6), muli kamo e Haauue 00-
Bopzanocm mekgy Bzemanusima om kauenmu u napuyHume cpegcmBa, noayuenu npu
ypekgane na Bzemanusima om npogaxkou. VI cbomBemno cewecmByBa 06Bbp3anocm
mekgy 3agbakenHusma kbMm gocmaBuuuyume u napuuHume cpegcmBa, gageHu 3a ypexk-
gaHe Ha me3u 3agbakenust.

III. MOJIEAU 3A AHAAN3 HA QUHAHCOBOTO CbCTOSIHUE HA OVIPMATA

Egun cvBpemenen ¢unancoB mogea e mogeabm EVA. To3u Mogea e aancupan B naua-
Aomo Ha 90-me 2ogunu Ha MuHaaus Bek om Benem Cmioapm om komnanusima ,,Stern
Stewart &Co". EVA e cvkpawenue na Economic Value Added (go6aBena ukonomuuecka
cmotiinocm). Vgesma, 3aaokena B mo3u Mogea, e caegnama — ¢pupmama € neueauBuwa,
ako ocBen onepamuBrume cu pazxogu moxke ga nokpue u uenama na kanumaaa cu. I'log
kanumaa B cayuas ce pa3zdupa kakmo codcmBenussm, maka u npuBaeuenussm kanumaa.
Cob3gameassm Ha mo3u $unancoB mogea Benem Cmroapm oOsicusBa mogeaa maka:
"Kazano naii-npocmo, EVA e nemnama onepamuBna neuaaba MuHyc ymecmHa UeHa,
nokpuBawa pa3zxogume 3a kanumaaa, unBecmupan B npegnpusmuemo. Kamo uncm-
pymenm EVA npaBu npubauzumeana ouenka na ucmunckama "ukonomuuecka" neuaa-
0a uau cymama na uzuckyemussm munumyM Ha Bw3Bpawaemocm, kossmo ouakBam ak-
yuonepume u kpegumopume, u kosimo 6uxa Mo2au ga noayyam, ako 0sxa unBecmupa-
Au napume cu B gpyea komnanusi cbe cxogen puck." Qopmyaama, no kossmo ce npec-
msama EVA, uzzaekga maka:

EVA = NOPAT - (Capital x Cost of Capital %)

NOPAT e Net Operating Profit after Tax (nemna onepamuBHa neuyaaba caeg ganvka).
Capital e kanumaa. Cost of Capital % - uena na kanumaaa 8 npouenm. Ilenama na ka-
numaaa ce ombeaszBa u kamo WACC. AbpeBuamypama ugBa om Weight Average Cost
of Capital — uau cpegnonpemezaena uena Ha kanumaaa.

M3nucBame ¢popmyaama B anzauiickus i Bapuanm, mbii kamo yvumameassm aecHo Ou
MO2bA ga HaBae3e no-gbaboko B memama, kamo u3noa3Ba unmepnem. JJocmambuHo €
ga nocmaBu kamo karouoBa gyma B nskos om mepcaukume kotimo u ga 6uao eaemenm
om ¢opmyaama.
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Emanume, koumo mps6B8a ga 6bgam npemunamu, 3a ga ce uzuucau EVA, ca nskoa-
ko:

1. M3uucasiBane na NOPAT. NOPAT = Operating Income x (1 - Tax Rate), m.e.
HemHama onepamuBHa neuaaba caeg ganbka ce ycmanoBsaBa, kamo onepamuBnama
neuaada ce ymHoXku ¢ pazaukama mexkgy uucaomo 1 u ganvunus pasmep na kopnopa-
muBHus ganvk. OnepamuBuama neyaada (Operating Income) = Bpymen goxog (Gross
margin) munyc VM3xabsaBane u amopmuszauus (Depriciation and Amortisation) Munyc
TwepaoBcku, odbwu paszxogu u agmunucmpamuBuu paszxogu (Selling, General and
Administrative expenses). Tps6Ba ga ce uma npegBug, ue uzxadsBanemo npegcmaBasiBa
aMopmu3auusi Ha gbAzompaiinume Mamepuaanu akmuBu, a amopmu3zaugusima e amMmopmu-
3auus Ha gbazompalinume HemamepuasHu akmuBu.

Bpymnuusim goxog (Gross margin) = nemuu npogakou (Net Sales) munyc pasxogu
3a npogageHume Hamypu u/uau ycayau (Cost of Sales). CaegBa ga ymounum, ue B8 me3u
pasxogu ne ce BkarouBa amopmuszauusima.

2. YcmanoBsaBane na odwust kanumaa. Toti moXke ga ce ycmanoBu om cuemoBogHus
Oaaanc.

3. Onpegeasine na WASS. M3uucasiBanemo na WASS (cpegnonpemezaenama ueHa Ha
kanumaaa B npouenm) ce ocbwiecmBsiBa upes caegnama popmyaa:
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E D
WACC = ----- x Re + ------ x Rd x (1- Tax Rate)
A% v
kbgemo:

Re = cost of equity (uena codcmBenusi kanumaa);

Rd = cost of debt (uena na npuBaeuenusi kanumaa);

E = market value of the firm's equity (nazapna cmoiinocm Ha akuyuume);

D = market value of the firm's debt (na3apna cmoiiHocm Ha o0Auzauuume);

V = E + Ds m.e. nazapuama cmoiinocm Ha ¢upmama e cOop om nazapHume cmoii-
Hocmu Ha akuyuume u odbAuzauuume;

E/V = percentage of financing that is equity m.e. omnocumeaen gsia Ha nazapHama
cmotlinocm Ha akuuume B nazapnama cmoiiHocm Ha ¢pupmama;

D/V = percentage of financing that is debt m.e. omHocumeaeHn gsa Ha na3zapHama
cmoiiHocm Ha o0Auzauuume B nazapuama cmolinocm Ha ¢pupmama;

Tax Rate = ganvunus pazmep na kopnopamuBnust ganwk;

4. VizuucasiBane na EVA. Qopmyaama e EVA = NOPAT - (Capital x WACC %).

Ako EVA e noaokumeano uucao, moBa we o3nauaBa, ue paszxogume 3a kanumaa
(cobcmBen u npuBaeuen) He nozabwam usiaama neyaada (NOPAT) u cbomBemno yacm
om neuaabama ocmaBa BbB dupmama u ce uznoa3Ba 3a HeliHOMO no-HamambWHO pasz-
Bumue. Ako o6aue EVA e ompuuameaHo uucao uau Hyaa, moBa o3nauaBa, ue paszxogu-
me 3a kanumaa u3usiao nozabwam nevaadama. Tyk ce nasaza egno cowecmBeno
ymounenue — EVA e equn Mogea (egHa ¢opmyaa) u mosu mogea moXke ga nokaxke, ue
NOPAT e noebanama, Ho moBa He o3HauaBa, ue He e Bb3mokHo B omuema 3a goxogu-
me u pasxogume (Profit and loss statement) ga 6bge omuemena neyaadba. Bwvamozkno e
ga 0bge omuemeHna neyaaba B mo3u omuem u cbomBemno B Gbgewe cobcmBenuyume
Mozam ga noAayyam guBugenmu. C gpyau gymu, omyumanemo Ha neuaaba B omuema 3a
goxogume u pasxogume (makbB omuem ce uzzomBs B cmpanume c anzaocakconcka
omuemHocm) e eguH Bwvnpoc, a ceBecem gpy2 e Bvnpocbm 3a Mogeaa EVA. He 6uBa
NOPAT m.e. nemnama onepamuBna neuaaba caeg ganvka, kosmo npucbecmBa 8 EVA,
ga ce npuema kamo Net Income (Net Profit), m.e. Hemnama neuaaba, kosmo ce ompass-
Ba B omuema 3a goxogume u pazxogume.

Om 2aegna mouka Ha omuema 3a npuxogume u pasxogume (OITP) y nac npubwp3ano
moxke ga ce npueme, ye B moBa ga ce onpegeau HemnHama onepamuBna neuaaba caeg
kopnopamuBuusi ganvk (NOPAT) nsama nuwo ocobeno. IToepewHo e ga ce Bv3npueme,
ye 0arancoBama nevyaada, nocouena B OITP e Bcbwnocm HemHama onepamuBHa nevaa-
0a caeg ganvka. baaancoBama neuaabama B OIIP, ce popmupa caeg kamo npuxogume
ce HaMaAsim u ¢ paszxogume 3a npuBaeuenus kanumaa (pasxogume 3a AuxBu). 3a ga ce
onpegeau EVA, NOPAT ce namaasiBa cbc cpegnonpemezaenama ueHa Ha kanumaaa (8
m.4. ueHama Ha npuBaeuenusi kanumaa). Ako ycmanoBum GasancoBama neuasba om
OITP u npuemem, ue moBa e onepamuBuama neuaada caeg ganvka, moBa we o3nauaBa,
ye cbeaacHo Mogeaa EVA mpsdBa ga s1 HamaauMm ¢ uenama Ha npuBaeuenusi kanumaa,
m.e. we ce noAyuu gyoaupane. Begnbk ¢punancoBusim pezyamam we € HaMaA€H C AUX-
Bume B OIIP, Bmopu nbm cbc cbwama cyma - 3a ueaume Ha popmyaama. OcBen moBa
NnoHavaa0 MexaHu3mMbm Ha ¢opmupane Ha OarancoBama nevyasba € pa3auueH om mexa-
Hu3Ma Ha popmupaHe Ha HemHama nevardba caeg ganbvka. Bvpxy ¢popmupanemo na 0Oa-
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AancoBama neuwaaba okazBam BaustHue peguua npuxogu u pasxogu, cpeg koumo ca ne
caMmo npuxogume om npogaxkoOu u paszxogume, Baoxkenu, 3a ga ce peaausupam me3su
npogaxkou, Ho u ¢unancoBume npuxogu u paszxogu, uzBvHpegHume npuxogu u pasxogu, a
maka cbwo u kopnopamuBuussm ganwvk. Beue nocouuxme kak ce popmupa NOPAT u ce
Buzkga, ue npu netinomo ¢popmupane ne yuacmByBam ¢punancoBume npuxogu u pazxogu,
a maka cbwo u u3Bbvapegnume npuxogu u paszxogu. TpsdBa ga kakem u gpyeo — nauu-
HbMm Ha onpegeAsiHe Ha ganbuHama cyMa Ha kopnopamuBuust ganvk cbeaacno EVA 3na-
yumeAHo ce pazauuaBa om popmMupaHemo Ha gaHbyHama cymMa Ha mo3u ganbk y Hac
(mo3u Bvnpoc e peaaamenmupan om 3akoHna 3a kopnopamuBHomo nogoxgHo o0Aazane).

Hpye npodaeM npu noazBanemo Ha mo3u MOgeAa € OnpegeAsHemo Ha ueHama Ha
npuBaeuenus kanumaa u uenama na cobcmBenust kanumaa BvB Bpwb3ka ¢ onpegeasnemo
Ha WACC. Llenama na npuBaeuenusi kanumaa ce onpegeasi cpaBHnumeano aecno. IIpo6-
AEMamuy4Ho € ga ce onpegeAu uenama Ha coocmBenust kanumaa. Be3mozkno e obaue npu
paboma ¢ mo3u Mogea Ha 0a3ama Ha cpaBHumeaen anaau3 mexkgy komnanuu, pabome-
wu B egna u cvwa coepa, u kacaew, paznpegeaeHuemo Ha neyasbama, ga Obge onpege-
AeHna masu uena. HezaBucumo om moBa kak we 0bge onpegeaena uenama na kanumaaa,
moBa we e egna npudauzumeana ouenka, a npudausumeanume ouenku, kakmo ce 3nae,
kpusm puck om nemounocm. ITo-goOpe e obaue ga Obge HanpaBena npudauzumeana,
makap u nHegomam mouna ouenka, omkoakomo ga ne 6vge npaBena ouenka.

Mozke ga ymouHuMm, ue no-cneyuaaHo onepamuBHama neuaaba (Operating Income),
0e3 kosmo ne moxke ga ce ycmanoBu Hemnama onepamuBha neuasba caeg ganbka
(NOPAT), om a2aegna mouka Ha Hawama cuemoBogHa omuemHocm Moxke ga ce ycma-
HOBu, caeg kamo npuxogume om npogaxkoOu ce Hamaasim ¢ pazxogume, 6Aa2ogapeHue Ha
koumo ca peaauszupanu me3u npogaxkou. Mnaue kazano, cmaBa Bvnpoc 3a moBa ga ce
cymupam npuxogume, ompasenu B kpeguma na cmemka ITpuxogu om npogazkou na npo-
gykuus, cmemka IIpuxogu om npogako6u na cmoku, ITpuxogu om npogakou nHa ycayeu u
cmemka ITpuxogu om gpyeu npogaxkou, u om noayyenama cyma ga ce uzBagam pasxo-
gume ompa3zenu B gebuma Ha me3u cmemku. T.e. napuunama ouenka Ha npogagenume
akmuBu u ycayeu, agMmunucmpamuBuume paszxogu u pazxogume 3a npogaxkou. ITo mosu
HauuH noayyaBame onepamuBhnama neuaaba (Operating Income). Tyk e msicmomo ga
cnoMenewm, ue 3a kopekmnomo npuaazane na mogeaa EVA e nykno ga ce ocbwecmBsam
164 kopekuuu no omuowenHue na NOPAT. ToBa nokasBa, ue ycmanoBsBanemo na
NOPAT e egun caoken Bonpoc.

Mogeabm EVA moXke ga ce uznoasBa 3a ouenka na npoekmu, Ho u 3a ouenka na ¢u-
HancoBomo cbemosinue. Ako EVA e noaokumeano uucao, moke ga ce npueme, ue ¢u-
HancoBomo cbcmosinue Ha ¢upmama e goopo, gokoakomo maksB kanumaaoB pecypc
kamo wacm om neuaabama ce 3agbpzka BuB dupmama u moxke ga ce uznoazBa B Obge-
we. Ako EVA e ompuuameano yucao uau Hyaa, MoXke ga ce npueme, ue ¢unancoBomo
cbcmostHue He € goOpo, gokoakomo ne usiaama neuaada ce no2abwia om paszxogume 3a
kanumaa. Pa3zbupa ce, ako moBa e maka, ne 6uBa ga ce npaBsm 2enepaanu uzBogu om-
HOCcHO ¢unancoBomo cbecmosiHue. Bee nak cmaBa Benpoc camo 3a egun nokazamea, ka-
kbvBmo e EVA.

B cmygusima npegcmaBuxme naii-oowo mMogeaa EVA. HeBbv3mozkno e gemaiiano ga
20 npegcmaBum, mbli kamo B cmygusima akuenmupame Bbpxy peguua nokazameau 3a
¢unancoBomo cvecmosinue Ha ¢upmama u Bevwnocm EVA e egun om msix. A ocBen
moBa, cnopeg Hac, npodaemamukama omHocHo mo3u ¢unancoB mogea caegBa ga obge
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paszackgana B omgeaen mpyg. Beue nocouuxme, ye 3a npeuuzHama paboma ¢ mosu
Mogea e HyxkHo ga ce peaausupam 164 kopekuuu. ToBa nogckasBa, ue 3a gematianomo
npegcmaBsine Ha MogeAa € Heo0X0guM 3HaYUMEAEH N0 00EM HayyeH mpyg.

IIle npegcmaBum u gBa pa3zpabomeHu om Hac MOgeaa 3a aHaau3 Ha ¢unancoBomo
cbcmosiHue, kamo npu egunust Mogea Moxke ga ce pabomu ¢ undpopmauus, cbgbpkawa
ce B cuemoBognust 6asanc u omuema 3a npuxogume u pazxogume, a 3a padboma ¢ gpyaust
Mogea ce u3noa3Ba undopmauus, cegbpkawa ce B onpegeaenu cuemoBognu cmemku.
HBama mogeaa ca npegcmaBenu B ITpuaozkenue 1 u I[Tpuaozkenue 2.

B ITpusozkenue 1 e Mmogeabm 3a anaaus, kolimo npegcmaBasiBa cbBkynnocm om 27
CbOmHOWeEHUs — BeAuduHume Ha me3u CbOMHOWEHUsT Mo2am ga ce uzvucasm, kamo ce
noasBa unpopmauus om cuemoBoguust 6asanc u OIIP. Covkpawenusma B mo3u mogea
uMam cAegHuUme 3HaueHUs:

CK - coocmBen kanumaa;

IIK — npuBaeuen kanumaa;

KMA - kpamkompaiinu mamepuasnu akmuBu;

KA - kpamkompaiinu akmuBu;

JIMA - gvbazompaiinu mamepuasnu akmuBu;

A - gvazompaiinu akmuBu;

Kanumaa = Co6cmBen kanumaa + IlacuBu (IIpuBaeuen kanumaa).

Cvomuowenusima no cwvwecmBo ca nokazameau, no Bece nak 3a paszauka om nokasa-
meAume HsiMam HauMeHoBanusl.

Beauuunama na cbomuowenue 1) moxke ga ce noayuu, kamo ce ymuokam Beauuu-
Hume Ha cbomHoulenus 2) u 3). Beaudunama Ha cbomuoweHue 2) moke ga ce noAyuu,
kamo ce ymHo’kam Beauuunume Ha cbomHowienus 4) u 5). Beauuunama Ha cbomuouwe-
nue 3) moxke ga ce noayuu, kamo ce ymHokam BeAuuunume Ha cbomuoweHust 6) u 7).
Taka ce npouegupa u ¢ ocmanasaume nokazameau om mogeaa. Vgesma e ¢unancoBume
aHaAu3amopu ga noAyyam noaydam egHa no-usgaocmsa kapmuna 3a ¢unancoBomo cwe-
mosiHue Ha ¢upmama B cpaBnenue ¢ moBa, ako nocouenume cbomuowenus He ca Bkato-
yeHu B mo3u Mogea u cbomBemHo He € Haauue makaBa 06Bbp3anocm. Ilpu mo3u Mogea
uszyucaeHusima ce ocbwecmBsiBam cpaBHumeAHo — onpegeAasim ce BeAuvwuHume Ha CbOmM-
HOweHusima om Hati-goAHust peg (cbomuowenus 20, 21, 22, 23, 24, 25, 26 u 27), caeg
koemo me3u Beauuunu ce ymnoxkaBam u cbomBemno ce ycmanoBsiBam Beauyunume Ha
cbOomHoweHusima om caegBawust peg (nokazameau 16, 17, 18 u 19). Upes ymnokaBane-
mo Ha me3u Beaudunu ce noayuaBam Beauuunume Ha cbomuowenusma 4) u 5). Kamo
ymHoxkum Beauuunume na mesu gBa nokazameasi, noayuaBame Beauuunama nHa cbom-
HOweHue 2).

OcBen moBa ce ycmanoBsiBam Beauuunume na cbomuowenus 12), 13), 14) u 15).
Upes ymuoxkaBanemo Ha me3u Beauuunu ce onpegeasim BeauuuHume Ha CbOMHOWEHUS
8) u 9). Kamo ce ymnoxkam Beauuunume Ha me3u cbomuoweHusI, ce noayuaBa Beauuu-
Hama Ha cbomHouleHue 6). Upe3 ymHoxkaBane na BeauuuHume Ha cbomHowenus 6) u 7)
ce noayyaBa Beauuunama na cbomHowenue 3). Beauuunama Ha cbomuoweHue 7) ce
noay4aBa upe3 ymnozxkaBane na Beauuunume Ha cbomuowenust 10) u 11), koumo mps68a
ga ce uszuucaam, kamo ce noa3dBa cbomBemnama cuemoBogna undpopmauusa. Kamo ce
ymHokam BeauyuHume Ha cbomHoulenus 2) u 3), ce noayuaBa Beauuunama Ha CbOMHO-
wenue 1). Mogeabm gaBa Bv3moxknocm aecHo ga ce npocaegu 3aBucumocmma Ha Beau-
yuHume Ha egHu nokazameau om Beauuunume Ha gpy2u nokazameau. Taka nanpumep
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yBeauuaBanemo Ha Beauuunama Ha cbomHoweHue 2) u 3anaz3Banemo Ha BeauuuHama Ha
cbomuoweHue 3) Bogu go napacmBane Ha Beauuunama na cbomuowenue 1). TIpu yBe-
auuaBanemo Ha Beaudunama Ha cbomHoOweHue 2) u HamaasiBane Ha BeauuuHama Ha
cbomuoweHue 3) Moke ga cmuzHe go HapacmBane Ha Beauuunama Ha cbomHoweHue 1)
uAu go HaMaasiBane na Beauuunama na moBa cbomHoweHue. YBeauueHuemo uau Hama-
AeHuemo Ha cbomuoweHue 1) 3aBucu om moBa gokoako 2oasiMo e yBeauueHuemo Ha
cbomHouweHue 2) u gokoako 20ASMO € HaMaAeHuemo Ha cCbomuoweHue 3).

YMecmHo e npu pabomama ¢ mo3u MogeA ga ce umam npegBug cpegHume apumme-
muunu Beauyunu Ha kanumaaoBume u umywecmBenume pecypcu — kanumaa, cobcmBen
kanumaa, npuBaeuen kanumaa, gbacompatinu mMamepuaanu akmuBu, kpamkompaiinu
Mmamepuasnu akmuBu u kpamkompaiinu akmuBu. Te ce ycmanoBsiBam, kamo ce padomu
€ gaHHume om 0aAaHca, OmHacsiWu ce go me3u pecypcu — 6aaancoBume cmoiiHocmu Ha
pecypcume 3a MuHaaama u mekywama 2oguna. baaancoBume cmotinocmu ce cymupam
U noAyueHama cyma ce geau Ha uucaomo 2. Pabomama cbc cpegHume Beaudunu gaBa
Bw3moknocm 3a ycmanoBsBane na no-kopekmuu pesyamamu. Taka nanpumep npu cb-
omHowenue 1) ako ce cbnocmaBu neuaabama cbc cobcmBenussm kanumaa B kpas na
20guHama we ce noAyuyu Hegomam kopekmen pezyamam, mbili kamo cobcmBenust kanu-
maa B kpas na 2ogunama He npegcmaBasiBa kanumaa, ¢ kolimo pupmama e pasnoaazasa
npes usiaama 20guHa, u cbomBemno moil He e kanumaa, kolimo ueao2oguwHo € yuacm-
ByBaa B 2enepupanemo Ha neuaaba. IIpe3 2ogunama codcmBenusim kanumaa e npome-
HsiA pa3mepa cu — B pamkume Ha 20guHama neuasbama ce € 2eHepupasa npe3 omgeAHu-
me meceuu u moBa npomens pa3mepa Ha coocmBenus kanumaa. A ocBen moBa e Bb3-
Mo>kHO yacm om neuaabama 3a MuHaAama 20guHa ga € pa3npegeaeHa nog ¢opmMama Ha
guBugenmu u moBa cvwio Bogu go uaMeHeHue Ha pa3Mepa Ha codcmBenust kanumaa.
Cowo maka usmenenuemo Ha pesepBa om nocaegBawu ouenku na akmuBume u nacu-
Bume omnoBo Bogu go usmenenue Ha pasmepa Ha codbcmBenus kanumaa; npogakoama
Ha HOBu akuuu cbwo Bogu go u3meneHnue Ha pazMmepa Ha codcmBenust kanumaa; npe-
gocmaBsHemo Ha gapeHus 3a cMemka Ha pezepBume (o6wume pesepBu u gpyaume pe-
3epBu) u neuaabama nak Bogu go usmMeHeHusi Ha pa3aMmepa Ha codcmBenusi kanumaa.

Beauuunume Ha cbOomHOWeHUsSIMa NO OMHOWeEHUE Ha gageHa ¢gupma mMozam ga ce
cpaBusiBam no 2oguHu (Hanp. ga ce cpaBusBam Beauuunume 3a 2004 2., 2005 2. u 2006 2.)
u cbomBemno ga ce npaBsm u3zBogu u ga ce omnpaBsm npenopbku k'bM nopbuumeaume
Ha anaauzume. Moxke u ga ce cpaBuam BeauduHume Ha CbOMHOUIEHUSIMA NO OMHOWE-
Hue Ha Hskoako ¢upmu om egun u cbw, Opanw (Hanp. Beauuunume 3a 2006 2. meXkgy
nsikoako ¢upmu om gagen Opanw). [ToguepmaBame, ye undpopmauusima B Gasanca u
omuema 3a npuxogume U pasxogume € nyOAu4Ha, m.e. HaAuue e nyoAudeH gocmbn go
Hes, maka ue anaauzamopume, pabomewu 8 koncyamanmcku ¢pupmu, mozam 6e3 npo0-
AeM ga s noayuam. ITopbuumeau na anaausu, B pamkume na koumo moxke ga npucbem-
Ba npegcmaBenussm mogea, Mozam ga Obgam nomeHuuasHu Obgewu uHBecmumopu
(kynyBauu na akuuu uau gsiaoBe), mwvpzoBcku 6anku, konkypemnu ¢pupmu u gp. Pazdupa
ce, Mogeabm mMoxke ga 0bge Bkarouen u B anaaus, yuiimo nopbuumea ca pvkoBogecmBo-
mo Ha ¢upmama u cobcmBenHuuume. Ilo-cneyuaano anaAuzbm, npegHasHaueH 3a pwvko-
BogcmBomo Ha ¢pupmama, moke ga cpaBHu noayuenume BeAauuuHu Ha CbOMHOWEHUAMA,
BkatoueHu B Mogeaa, ¢ naanupanume (ako uma makuBa) u cbomBemno ga nanpaBu on-
pegeaenu u3Bogu. Bu3 ocnoBa na mesu uzBogu pvkoBogcmBomo npeuensiBa gaau ga
B3eme pewenusi, koumo ga noBausm Ha Beauwunume Ha cbomHOweHusma B Obgewe.
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PvkoBogecmBomo mozke ga Bzeme onpegeaenu pewenust u Bb3 ocnoBa na nanpaBenume 8
anaauza nHa ¢unancoBomo cbcmostHue cpaBhuenust mekgy noayueHume Beauuunu 3a
¢dupmama c Beauuunume Ha gpyeu ¢upmu om Opanwa, a maka cewo u Bb3 ocnoBa na
cpaBuenusima mexkgy Beauuunume 3a Hacmosiwama 20guHa u BeAauduHume 3a npegxogHu
2ogunu. IToguepmaBame, ue mogeabm ne uzuepnBa Bcuukume Bvamoxknocmu 3a anaau-
3upane Ha $uHaHCOBOMO CbCMOSHUE.

HapacmBanemo na Beauuunume na cbomuowenus 1), 3), 7), 8), 10), 12), 19), 20), 23)
u 26) moXke ga ce ouenu kamo noaokumeana mengenuus, muli kamo moBa o3znauaBa, ue
cpegHo egun AeB pecypc e anzakupan B noayuaBanemo Ha no-zoasiM ukonomuuecku
epekm (noaesen pezyamam). [Ipu me3u cbomHowenus pecypcu ca kanumaabm, codcm-
Benussm kanumaa, kpamkompatinume mamepuaanu akmuBu, kpamkompatinume akmuBu
u npuBaeuenusim kanumaa. V obpamno — namaasiBanemo na Beauvunume Ha mesu ge-
cem cbomHowenust MmoXke ga ce oueHu kamo ompuyameana mengenuust, mbii kamo mo-
Ba o3nauaBa, ue cpegno eqgun AeB pecypc e aneaxkupan B noayuaBanemo Ha no-maabk
ukonomuuecku edpekm. HapacmBanemo na Beauuunume nHa cbomuowenus 9), 14), 18),
21), 22) u 24) mo¥ke ga ce okauecmBu kamo ompuuameana mengeHuusi, muii kamo moBa
o3nauaBa, ue 3a noayuaBanemo na eqgun aeB ukonomuuecku epekm ce anzakupam cpeg-
HO noBeue pecypcu — kpamkompaiinu Mmamepuaanu akmuBu, npuBaeuen kanumaa, co6e-
mBen kanumaa u gbazompaiinu Mmamepuaanu akmuBu. VI o6pamno — namaasiBanemo na
BeAauuuHume Ha me3u cbomHoOweHus1 MoXke ga ce oueHu kamo noaokumeana meHgen-
uust, mbli kamo moBa o3nauaBa, ye 3a noayuaBanemo Ha egun aeB ukonomuuecku epekm
ce aHzakupam cpegHo no-mMaako pecypcu. Beue cnomenaxme, ue € ymMecmHo ga ce pa-
domu cbCc cpegHume apumMemuyHu BeAuuuHu Ha pecypcume u 3amoBa z2oBopum 3a
,»CPEgHO egun AeB pecypc®, ,,cpegno noBeue pecypcu” u ,cpegno no-maako pecypcu®.

HapacmBanemo Ha BeauuuHama Ha cbomHouleHue 6) e noaokumeAaHa mengenuus,
mbii kamo moBa o3nauaBa, ue egun aeB npuxogu na ¢upmama Hocu noBeue neuasda.
Beauuunama na cbomuowenue 15) noka3Ba omnocumeanust gsia Ha npuxogume om geii-
Hocmma B odwus pasmep Ha npuxogume, a Beaununama Ha cbomuoweHue 25) nokasBa
OmMHOCUMEAHUSI gsIA Ha npuxogume om npogaXkOume B obwust pasmep Ha npuxogume.
PvkoBogcmBomo na pupmama npeuensiBa gaau e nykno B8 6bgewe mesu omHocumeAHu
gsiaoBe ga HapacmHam uAu He.

Beauuunama na ceomnowenue 4) pazkpuBa cobcmBenust kanumaa, kotimo ce naga nHa
egun AeB npuBaeuen kanumaa, a Beauuunama Ha cbomHowenue 5) paskpuBa omuocu-
meAHus gsia Ha npuBaeuenus kanumaa B obwus kanumaaoB pecypc. Beauuunama na
cbomuoweHue 11) paskpuBa paszmepa Ha kpamkompaiinume akmuBu, koumo ce nagam
Ha eguH eguH AeB cobcmBen kanumaa u cbomBemno ca gaBa npegcmaBa 3a moBa egun
AeB codbecmBen kanumaa koako kpamkompaiinu u koako gbazompaiinu akmuBu ¢unan-
cupa. Taka nanpumep, ako Beauuunama na cbomuowenuemo € 0.36 moBa we o3naua, ue
egun AeB codbcmBen kanumaa ¢unancupa 0.36 AB. kpamkompaiinu akmuBu u cbomBemno
0.64 AB. gbaeompatiinu akmuBu. Cbomuowenue 13) paskpuBa koako aeBa kpamkompaii-
Hu akmuBu ce nagam Ha egun aeB kpamkompaiinu Mmamepuaanu akmuBu. Cbomnowenue
16) gaBa Bw3mozknocm ga ce pa3depe B egun aeB gbaeompailinu Mmamepuaanu akmuBu
koako aeBa cobcmBen kanumaa e unBecmupan. Beauuunama Ha cbomuoweHue 17) paz-
kpuBa koako aeBa gbacompatinu mamepuaanu akmuBu ce nagam Ha egun AeB npuBaeuen
kanumaa. CbomBemno cmaBa sicno egun aeB npuBaeuen kanumaa koako gbazompaiinu
mamepuasnu akmuBu ¢unancupa u gokoako ¢unancupa ocmanaaume akmuBu. Ako
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Beauuunama e 0.36, moBa we o3nauaBa, ue egun aeB npuBaeuen kanumaa ¢unancupa
0.36 AB. gbacompaiinu mamepuaanu akmuBu u 0.64 AB. om ocmanasaume akmuBu na
¢dupmama. VMnaue kazano, 0.36 aB. gbaeompaiinu mamepuaanu akmuBu u 0.64 AB. om
ocmaHaaume akmuBu ca Hayunume Ha ynompeOa Ha 1 aeB npuBaeuen kanumaa. Beau-
yuHama Ha cbomuoweHue 27) paskpuBa koako gbazompaiinu akmuBu ce nagam Ha egun
aeB kanumaa (codbcmBen kanumaa + npuBaeuen kanumaa). CbomBemno pazbupame
egun AeB kanumaa koako aeBa gbazompaiinu akmuBu ¢unancupa u cbomBemno koako
aeBa kpamkompatinu akmuBu. Ako Beauyunama e 0.36, moBa wie o3nauaBa, ue eqgun AeB
kanumaa ¢unancupa 0.36 AB. gbacompaiinu akmuBu u 0.64 AB. kpamkompatinu akmuBu.

B ITpuaokenue 2 npegcmaBsime mogea 3a anaau3 Ha ¢uHancoBomo cbemosiHue, koti-
mo moXke ga ce uznoasBa, kamo ce padomu ¢ undpopmauusi, cegbpkawa ce B onpegeaeHu
cuemoBognu cmemku. B mo3u mogea ca Bkatouenu 15 cbomnowenus. Covkpawenusima ca:

JIMA c npousB. npegna3znaueHue — gbazompaiinu Mmamepuasnu akmuBu ¢ npou3s-
BogcmBeno npegna3navenue;

CK - coocmBen kanumaa.

OcBen moBa 6 mogeaa cmaBa Bonpoc 3a cebecmoiinocmma — umame npegBug ce-
O0ecmoilHocmma Ha npogageHama npogykuus u/usu cebecmoiiHocmma Ha peaAusu-
paHume ycAyau, u/uau cedecmoiinocmma Ha mwup2oBckama geiinocm. Ako pupmama
ocbwiecmBsiBa mpu ocHoBHu gelinocmu — npomuwaena, moupeoBcka u getinocm B 006-
Aacmma Ha ycayeume, mozaBa cebecmolinocmma B mMogeaa npegcmaBasiBa cObop om
me3u cebecmolinocmu. YmounsiBame, ue npoMuwaeHama getinocm e gelinocmma no
npousBogcmBomo Ha npogykuusi, mbp2oBckama gelinocm e getinocmma no cexpaHenu-
emo u npogakbama na cmokume, a getinocmma B obaacmma Ha ycayeume e gelinocm
no cb3zgaBanemo Ha cbomBemuume ycayeu. Cbwo maka B Mogeaa npucbemBam nbanu-
me pas3xogu u neuaabama om npogakobu — cmaBa Bvnpoc 3a pazxogume, ompazeHu no
gebuma na cmemka Ilpuxogu om npogaxkou na npogykuust u/uau cmemka ITpuxogu om
npogaxko6u na cmoku, u/uau cmemka Ilpuxogu om npogako6u na ycayeu, kakmo u 3a ne-
yaabama om npogaxkou na npogykuust u/uau nevasabama om npogazkou na cmoku, u/uau
neuaadbama om npogaxkoOu Ha ycayeu. B konmekcma na npegecmaBenust mogea JIMA ¢
npousBogcmBeno npegHasznaueHue ca me3u JIMA, koumo ca npsko anzaxkupanu coe
cb3gaBanemo Ha npogykuusima u/uau ycayeume, u/uau npsiko aneaxkupanu ¢ mwvpz2oBc-
kama getinocm na ¢upmama.

To3u mogea mozke ga ce uznoasBa camo om anaauzamopume Ha ¢pupmama, m.e. caMmo
me mMo2am ga 20 Bkatouam B anaauza na ¢punancoBomo cbcmosinue Ha pupmama, mbl
kamo camo me Moz2am ga noayuam undopmauusi om cbomBemnume cuemoBogHu cmem-
ku na ¢upmama. O6uknoBeno nompedumea Ha anaauzume, ocbwecmBsiBanu om ¢up-
MeHume aHaauzamopu, Moxke ga 6sge camo pupmenomo pbvkoBogemBo.

1 npu mosu mogea, kamo ce ymuoxkam Beauyunume Ha gBe cbomHOWEHUS, CE NOAY-
yaBa Beauuunama Ha gpyeo cbomHoweHue. BecbuwHocm Hawunbm Ha paboma ¢ mo3u
MOgeA € NogoOeH Ha HauuHa Ha padoma ¢ mogeaa, nocoueH B Ilpuaokenue 1. OcBen
moBa, omuemHusam nepuog Moxke ga 0bge He camMoO kaaengapHama 2oguna, kakmo ce
nocouBa B 3akona 3a caemoBogcmBomo, HO u Mecey, uau mpumeceuue. B ua. 41 om mo-
3u 3akon ce nocouBa, ue ,popMama, cbgbpkanuemo u nepuoguyHocmma Ha ¢uHaHCco-
Bume omuemu 3a nykgume Ha ynpaBaeHuemo Ha npegnpusimuemo ce onpegeAsm Oom
He2oBust uanbaHumeaen op2an®. CbomBemnuo BuB Bpwv3ka ¢ uzzomBsHemo Ha omuemu-
me 3a Hykgume Ha ynpaBaenuemo e Bb3MokHO omuemHusm nepuog ga 0bge mMeceueH
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uau mpumeceuer. ToBa o3nauaBa, ue mMogeabm 3a anaauz Moxke ga 0bge uznoazBan
onepamuBno, B cMuchA — ¢ He20 ga ce pabomu C MECEYHU UAU mpuMecedHu gannu. Paz-
Oupa ce, moBa ne o3nauaBa, ue ne moxke ga ce pabomu ¢ gannume 3a 2ogunama. ITopagu
moBa, ue mo3u mogea moxke ga ce uznoasBa, kamo ce Bzemam BnpegBug gannu 3a mece-
ua, 3a mpuMeceyuemo u 3a 20guHama, moil € Mogea, cnocodcmBaw, 3a ocbwecmBsiBa-
HEmMoO Ha peguua anaAausu. Be3amozkno e gopu mogeabm ga 0bge usnoa3Ban u kamo ce
pabomu ¢ ganHu 3a nepuog no-maabk om meceu;

Mogeabm, kakmo nocouuxme, e cbBkynHocm om 15 cbomnowenusi, kamo Beauuu-
Hama Ha Bcsko egno om msix 3a omuemHus nepuog moXke ga O0bge cpaBusBana c Beau-
YuHUmME Ha CbW,OMO CbOMHOWEHUE 32 NPegxogHU nepuogu, a maka cbwo u ¢ naaHoBama
Beauuuna (ako uma makuBa). B cayuas, kamo 2oBopum 3a cpaBuenue na mekyuwusi nepu-
0g ¢ npegxogHume nepuogu, umame BnpegBug caegnomo:

1. Bv3amozkno e ga ce cpaBuam BeauuuHume Ha cbomHoOweHuUAmMa 32 mekywust meceuy,
¢ BeAuuuHume Ha cbOomHOWeEHUsIMA 3a npegxogHume Meceuu. Hanp. moxke ga ce cpaB-
Ham Beauyunume 3a M. mall 2006 2. ¢ Beauuunume 3a M. anpua, M. Mapm, M. ¢eBpyapu u
M. sinyapu na 2006 2.;

2. Bvamoxkno e ga ce cpaBusam Beauuunume Ha cbomHoweHuUssma 3a mekywust meceuy,
¢ BeauuuHume Ha CbOMHOWEHUSMA 32 ChbWUME MeCeuu Ha npegxogHu 2ogunu. [Ipumep-
HO MoXke ga ce cpaBnsim Beauuunume Ha cbomHoweHuama 3a M. mall 2006 2. ¢ Beauuu-
HUme Ha cbomHoweHusma 3a M. mai 2005 2. u m. maii 2004 2.;

3. Beamoxkno e ga ce cpaBusam Beauvunume Ha cbomHoOweHuUsima 3a mekywomo mpu-
Meceuue ¢ BeauuuHume Ha CbOmMHOWEHUsIMa 3a npegxogHume mpumeceuus. Hanp. mo-
ke ga ce cpaBuam BeauuuHume Ha CbOmMHOUWEHUsIMA 3a mpemomo mpumeceuue Ha 2006
2. ¢ BeAuuunume Ha cbomHoweHusima 3a Bmopomo u nbpBomo mpumeceuue Ha cbwama
20guHa;

4. Bv3amoxkno e ga ce cpaBusim Beauuunume Ha cbomHoweHusima 3a mekyuwiomo mpu-
Meceuue ¢ BeAuvuHume Ha CbOMHOWEHUSAMA 3a CHWOMO Mmpumecevyue Ha NpegxogHu
2ogunu. [Tpumepno moxke ga ce cpaBusim BeAuuuHume Ha cbomHOweHUsIMa 3a Bmopomo
mpumeceyue Ha 2006 2. ¢ BeauuuHume Ha CbOmMHOWEHUsIMA 32 Bmopomo mpumeceuue
Ha 2005 2. u na 2004 2.;

5. Bv3mozkno e ga ce cpaBusam Beaudunume Ha cbomHOuleHUsIMa 3a mekywama 20-
guHa ¢ BeAuvuHume Ha cbOmHOWeEHUsIMA 32 npegxogHu 2ogunu. [Tpumepno moxke ga ce
cpaBuam Beauuunume Ha cbomuouweHusma 3a 2006 2. ¢ BeauvuHume Ha CbOMHOWEHUS-
ma 3a 2005 2. u 2004 2.

YmounsiBame, ye kamo kazBame BeauuuHu Ha cbOmMHOWEHUS 32 ONPEgeACH nepuog
uMame BnpegBug Beauuunu, koumo ca noayuenu, kamo ca usnoas3Banu gannu 3a mosu
nepuog. OcBen moBa, npu paboma ¢ mogeaa mpsioBa ga ce umam npegBug cpeguume
BeAauuuHu Ha pecypcume — gbazompaiinume mamepuasnu akmuBu ¢ npouszBogcmBeno
npegHasznauenue, coocmBenust kanumaa u akmuBume.

Beue nocouuxme, ue pupmama moxke ga ocvuecmBsiBa nsakoako ocnoBuu getinocmu —
Hanp., npomMuwAeHa getinocm, mbpaoBcka gelinocm u getinocm B obaacmma Ha ycayau-
me. B mo3u cayuaii npuxogume om npogaxkou we ca coop om npuxogume om npogaxk-
6ume Ha npogykuusi, Ha cmoku u Ha ycayau. ITeAHUmeE pazxogu we ca cOop om paszxo-
gume, ompasenu B gedbuma na cmemku I'lpuxogu om npogakou na npogykuus, Ilpuxogu
om npogaxk6u na cmoku u Ilpuxogu om npogaxkou na ycayeu. T.e. cOop om napuunume
ouenku Ha npogagenama npogykuust (cebecmolinocm, obe3ueHeHa/npeoueHeHa cmoti-
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Hocm), Ha npogageHume cmoku (uena na npugobuBane, ode3ueneHa/npeoueneHa cmoti-
nocm, eBenmyaano cnpaBegauBa cmotinocm), Ha npogageHume ycayau (cebecmoiiHocm)
npe3 cbomBemuusi omyemeH nepuog u agMuHucmpamuBHume pasxogu u pasxogume 3a
npogaxkou, peaauzupanu npe3 cbwusi nepuog. [lewaadbama om npogaxkou we e noaoxku-
meaHama pazauka mexkgy cOopa om nocoueHume npuxogu u cOopa om nocoueHume
pasxogu. B Mogeaa gbazompaiinume mamepuasnu akmuBu ¢ npouzBogcmBeno npeg-
Ha3HaueHue ca me3u akmuBu na ¢pupmama, koumo ca anzakupanu npsko cec cb3-
gaBanemo na npogykuus, ¢ npogakoume na cmokume u cbc cb3gaBanemo na ycay-
2ume. Pa3bupa ce, ako pupmama ocbwecmBsiBa camo egna uau gBe ocnoBuu getinocmu,
moeaBa pabomama ¢ Mogeaa ce yaecHsiBa, mbii kamo uzyucaenusima we ca no-maako.

HapacmBanemo na Beauuunume na cbomnuouienus 1), 2), 4), 6), 8) u 10) e noaoxku-
meAHna mengenuusi, mbli kamo moBa o3nauaBa napacmBane na cbomBemnume ukono-
muuecku epekmu (npuxogu om npogazkodu u newasdba om npogakou), koumo ce nagam
Ha eguH AeB pasxogu uau cpegHo eguH aeB pecypce, kakbBmo ca gbazompatinume mame-
puaanu akmuBu ¢ npousBogcmBeno npegnaznauenue. ITo-konkpemno kazano, npu mesu
cbomHoweHusi cmaBa Benpoc 3a makuBa pasxogu kamo nbAHUME pa3zxogu u agMuHUCM-
pamuBHume pa3zxogu, a maka cbuio u 3a makuBa pecypcu kamo geacompatinume mame-
puaanu akmuBu ¢ npouzBogcmBeno npegnaznauenue u coocmBenus kanumaa.

Beauuunama na cbomnowenue 3) paskpuBa pasmepa Ha npuxogume om npogazxkou-
me, kotimo ce naga Ha egun AeB newaaba om npogaxkou, m.e. koako aeBa npuxogu om
npogaxkou Hocsam egun AeB newaaba om npogakou. I[To-maakama Beauvunama caegBa ga
ce oueHu kamo newo noaokumeano, mbli kamo moBa o3nauaBa, ue no-masko npuxogu
om npogaxkou Hocsam egun AeB neuaaba om npogaxkou. Beauuunama na cbomuoweHue
5) paskpuBa omnocumeanust gsa Ha cebecmoilinocmma (Ha npogageHama npogykuust
u/uAu npogagenume ycayau, u/uau mbp2oBckama gelinocm) B nbaHume pasxogu. Maa-
kussm omnocumeaen gsia Ha cebecmolinocmma B nbaHume paszxogu, m.e. geabm Ha ce-
O6ecmoiinocmma B egun AeB nbAHU pa3xogu 03HauaBa HaAUuYUE HA 20AIM gSIA HA agMu-
HucmpamuBHume pazxogu u pazxogume 3a npogaxkou B egun AeB nbAHU pa3xogu u Cb-
omBemno pvkoBogcmBomo caegBa ga npeuenu Bb3mokHocmume 3a MsAXHOMO onmMuMuU-
3upane, m.e. msaxnomo HamaasBane B pamkume Ha egun aeB nbanu pasxogu. Bucokusm
gsia Ha cebecmolinocmma B egun AeB nbaHU pa3xogu € Hewo nosokumeano gokoakomo
moBa o3nauaBa, ye ¢ naii-Bucok omnocumeaen gsia ca pazxogume, Baokenu B npogage-
Hama npogykuust (u/uau ycayeu, u/uau moupzoBcka gelinocm), a me3u pasxogu ca HEWO
0e3 koemo He mo2am ga ce cb3gagam npogykuusima u ycayeume, a maka cbuo u He
Moke ga ce ocbwecmBsiBa mbpaoBeka getinocm. Qupmume cbwecmByBam B umemo na
neuaadbama, HO no-cneyuasHo B peaanus cekmop O6azama 3a HelinHomo noayuaBane e
cb3gaBanemo Ha npogykuus, Ha ycayau u ocbwecmBsiBanemo Ha mbpeoBcka gelinocm.
bes cb3gaBanemo na npogykuusama u ycayeume e HeBb3Mozxkna msixnama npogako0a, a
maka cbwo 6e3 ocbuwecmBsiBanemo na mop2oBckama getinocm e neBv3mozkna peaausa-
uusma Ha cmokume. Te3u npogaXko6u (na npogykuusi, cmoku u ycayau) nocsim Ha ¢up-
mume neuasbume om npogaxkou, koumo kamo npaBuro umam naii-2oasama mexkecm npu
¢dopmMupanemo Ha GarancoBama neuaaba Ha pupmume om peaanusi cekmop. He mpsoB8a
obaue Oe3peszepBHO ga ce cuuma, ue Bucokusm gsga Ha cedecmoliHocmma B egun AeB
NbAHU pa3xogu € Hewo noaokumeano. Bv3mozkno e B uzBecmna cmenen moBa ga ce
gbaku na odocmosimeacmBomo, ye cebecmotlinocmma Ha eguHuua U3geAue UAU yCAy2a €
»pazgyma“, m.e. no-20AsaMa om Hy>kHOmMO.
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HamaasiBanemo na Beauuunama na cbomuoweHue 7) nokaszBa, ue 3a noayuaBanemo
Ha eguH AeB neuaaba om npogakou ce anzaxkupa cpegno no-maawk pecypce, kakBumo ca
gbazompaiinume mMamepuasnHu akmuBu ¢ npousBogcmBeno npegnaznauenue. Beauuuna-
ma Ha cbomHouleHue 9) nokasBa koako aeBa coocmBen kanumaa yuacmByBam BB ¢u-
HaHcupaHemo Ha eguH AeB gbazompiinu Mamepuasnu akmuBu ¢ npouzBogcmBeno npeg-
Ha3zHavenue. Beauuunama Ha cbomuoweHue 14) nokazBa omuHocumeanust gsiA Ha gbA-
eompaiinume mamepuaanu akmuBu B egun aeB akmuBu. Beauuunama na cbomuoweHue
15) nokasBa cpegno koako aeBa coocmBen kanumaa ca anzazkupanu ¢ peasupuszanemo
Ha eguH AeB newaaba om npogakou. Beauuunama na cbomuowenue 10) nokasBa egun
AeB agMunHucmpamuBhau pasxogu B koako aeBa newaaba om npogakobu ca Baoxkenu —
ecmecmBeno napacmBanemo Ha masu Beauuuna caegBa ga ce ouenu kamo Hewo noao-
’kumeano. Beauuunama na cbomuoweHue 11) noka3Ba na equn aeB cebecmoiinocm (Ha
npogagenama npogykuust u/uau Ha npogageHume ycaAyeu, u/uau Ha mwbpeoBckama geii-
Hocm) koako aeBa agMunucmpamuBru pasxogu ce nagam. [To npunuyun namaasBanemo
Ha Beauuunama Ha moBa cbomHoweHnue Moxke ga ce oueHu kamo Hewo noaokumeaHo,
mbii kamo moBa o3nauaBa namaasiBane na agmMmunucmpamuBuume pasxogu, nagauu ce
Ha egun AeB Baoxkenu cpegemBa B npogagenama npogykuust u/uau ycayeu, u/uau mep-
2oBcka gelinocm. Beauuunama Ha cbomuoweHue 12) paskpuBa omnocumeanust gsa Ha
cebecmoiinocmma (Ha npogagenama npogykuust u/uau npogageHume ycAyau, u/uau mubp-
2oBckama getlinocm) B pasxogume no ukonomuuecku eaemenmu. Beaudunama na cbom-
nowenue 13) nokasBa koako aeBa pasxogu no ukonomuuecku eaemMeHmu ce nagam Ha
egun AeB nbanu pasxogu. BuB Bpwika ¢ pazxogume no ukonomuuecku eaemenmu, koumo
npucbecmBam B cbomnowenue 12) u cbomuowenue 13), ymounsiBame, ue mesu pasxogu
mozam ga ce kBaaudpuuupam kamo: pazxogu ¢popmupawu cedbecmoiinHocmma Ha npoga-
genama npogykuust u cebecmotlinocmma Ha Henpogagenama npogykuusi; paszxogu, ¢pop-
Mupawu cedecmoiinocmma Ha He3zaBbpwenomo npouszBogecmBo; paszxogu, popmMupawu
cebecmoiinocmma na mbpeoBckama getinocm; paszxogu, dopmupawu cedbecmotinocmma
Ha npogageHume ycayau u cebecmoiinocmma Ha HenpogageHume ycayau, u gp.



ITokazameau u MogeAu 3a aHaAu3 Ha ¢punaHcoBomo cbecmosiHue Ha pupmama

241

IIpuaoXkenue 1

1
Ileuaaba
\ 4
3
— 2 x _Meuarba
CK CK
\ 4 \ 4
4 5 6 7
—CK gy 1K Heuansa x | Tlpuxogu
IIK Kanumaa Mpuxoau CK
8 9 10 11
Ileuasda X KMA ITpuxogu e KA
KMA IMouxoan KA CK
12 ° KMA 15
Ileuaada KA — x IIpuxogu om geii-
KA KMA IIpuxogu Hocmma
om geii- 1
HOCMMA puxogu
: y
18 X 19
K IIpuxogu
A A4 \ /\
16 17 v
CK JIMA 24 25 26 27
| IIK X [Ipuxogu| |IIpuxo-|x | HA
>/ \ [lpuxogu| ~(omnpo-/ | gu Kanu-
v om npo-| | 9aXkou A maa
20 21 22 gak- ITpuxo-
Ieu. <« FCK AMA | 23 ou qu
om I ITpuxogu IIpuxo-
geu- - om gu om
om o
_Hocm- | geii- geii- geiino-
ma woem. | [mocmma | | cmma




242 Mapun I'bAb608

IIpuaoXkenue 2
1
Ipuxoguomnpogakou
b) 3
ITeuar6a om npo- IIpuxogu om npo-
gaXkou X gaXkou
IleuaArda
om npogazkou

IT'vAnu pasxogu

4 5 < .
ITeuar0a om Ce0ecmoiinocm Tpuxogu om TIMA ¢ npouzB.
npogaXkou - npogaXkou npegHazHavyeHue
Cetecmoimom | X |Tosnu passogu| | TIMA ¢ npouss.
npegHazHavyeHue Ileuar0a om
|__npogakou |

/\/\

8 9 14 3
IIpuxogu om CK JIMA ¢ npo- Kanuman
M TIMA ¢ nbo u3. npeg- ITeuaaba
JIMA c npo- | [Ha3nauenue
K u3B. npeg- om npo-
nasmamenye | | MEmube gaxkou

X N

10, 11
Ileuaa0a om npo- AgmunucmpamuB-
gakou X HU pa3xogu
AgMunucmpamuBuu Cebecmoiinocm
pasxogu




ITokazameau u MogeAu 3a aHaAu3 Ha ¢punaHcoBomo cbecmosiHue Ha pupmama 243

v v
12 13

Cebecmoiinocm Pa3xogu no ukonomuuec-
ku eaemenmu

Pazxogu no ukonomu-| X
uyecku eaemenmu II'vAnu pa3xogu

3AKAIOYEHUE

Anaauzbm Ha ¢punancoBomo cbcmosiHue Ha pupMume UMa 20AsIMO 3HAUYEHUE 332 MSIXHO-
mo O0bgewe. Bv3 ocHoBa Ha mo3u aHaau3 Moz2am ga ce B3emMam onpegeAeHu peweHust
om pbvkoBogecmBomo u co6cmBenunume. OcBen moBa u nomenuuasnu unBecmumopu,
mbpeoBcku 6anku u gp. Mmozam ga npaBsam uzBogu Bb3 ocHoBa Ha anaausa Ha ¢unHanco-
Bomo cbemosinue u ga Bzemam onpegeaenu pewenus, kacaewu pupmume. B cmygusima
ce nocmapaxme ga npegcmaBum nskou nokazameau, koumo mozam ga ce uznoazBam
npu ocbwecmBsiBanemo Ha aHaAu3 Ha puHancoBomo cbemosiHue, a maka cbwo u onpe-
geaeHu mogeau, koumo mozam ga ce noa3Bam. IToguepmaBame, ue cmygusima He u3-
yepnBa usiaama npobaemMamuka OmMHOCHO aHaAu3a Ha ¢uHaHCOBOMO CbCmMOsHUE HA
dupmume, a u He 6u Mo2A0 B egna cmygusi ga ce pazaaega gematiaHO usiaAama masu
npobaemamuka. ITpu paspadbomBane na cmygusima cme B3eau npegBug naauvuemo Ha
pezaamenmupanume cbc CuemoBogen cmangapm 1 IlpegcmaBsine na ¢punancoBu om-
yemu nokazameau, a ocBen moBa u mpygoBe na pazauunu aBmopu.

Cuumame, ue nocmaBenume Bbnpocu ca unmepecnu 3a ekcnepmume, pabomewu B
obaacmma Ha aHaau3a, a maka cbwio u 3a Xopama, anzaxkupanu ¢ Hay4yHa getinocm B
ma3u obaacm. Hyxkno e ga ce noguepmae, ue 3a kauecmBenomo ocvuiecmBsiBane na
aHaAu3 Ha ¢unancoBomo cbcmosiHue Ha gageHa ¢pupma ca Heobxogumu 3agbaboueHu
cuemoBogHu 3HaHusl, mbll kamo umenHo me no3BoasiBam ga ce pabomu ymMeAO CbC cue-
moBognama undopmauusima, 6e3 kosimo e nHeBwvamozkno ga ce npaBu maksB anaaus.
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IHOKA3ATEAU 1 MOJEAU 3A AHAAU3
HA QUHAHCOBOTO CHCTOSIHUE HA QUPMATA

Pe3srome

B cmygusima ca npegcmaBenu Bb3mozkHocmume 3a aHaAu3upane Ha pa3auuHu acnekmu Ha ¢uHan-
coBomo cbcmosinue Ha Pupmume, kamo ce uznoa3Bam onpegeaenu nokazameau. Acnekmume ca
kBaauduuupanu kamo acnekmu om mun ,epekm-pazxogu uau pecypcu“ u mun ,akmuBu u/uau
kanumaau“. OcBen moBa ca npegcmaBenu nsgkou Mogeau 3a anaausupane Ha ¢uHaHcoBomo cbe-
mostHue Ha pupmMume.

Cmygussma e cmpykmypupana no-caegHusi HauuH — yBog; nbpBa uacm, B kosmo ce npegcma-
Bsm nokazameaume 3a aHaau3 Ha acnekmume Ha ¢uHancoBOmoO CbCmMOsSHUE OM eguHus mun;
Bmopa wacm, nocBemena na nokazameaume 3a aHaau3 Ha acnekmume na ¢unancoBomo cbcmosi-
Hue om gpyaus mun; mpema uyacm, B kosmo ce npegcmaBsim Mogeau 3a anaau3 Ha ¢puHancoBomo
cbemosinue u 3akaroueHue. Cmygusima moxke ga 6bge noaeszna kakmo na ekecnepmume, pabomewu
B cpepama na punancoBust anaaus, maka u na odyuaBawume ce B maszu odaacm.

Akuenmbm B cmygusima naga Bepxy nokazameaume u mogeaume, koumo Mozam ga ce noas-
Bam npu anaausupanemo Ha ¢uHaHcoBomo cbecmosinue. [Toeaegnamo npakmuuecku, ueama Ha
anaauza, ocbwecmBsBan om ¢unancoBusi menugkMbHm Ha ¢upMume, € OnmuMu3UpPaHEmMO Ha
msxHomo ¢punancoBo cbecmosiHue.

INDEXES AND MODELS FOR ANALYZING
OF FINANCIAL STANDING COMPANIES

Resume

Studios are the places where possibilities for analyzing different aspects of companies’ financial
standing are represented by means of certain indexes. Those are classified as aspects of the so called
Heffect — expenses or resources” type and ,assets and/or capitals“ one. Besides some models for
analyzing companies’ financial standing are also introduced there.

The Studio has the following structure — an introduction; a first part consisting of indicators for
analyzing the aspects of financial standing of one of the types mentioned above; a second part for
the same indicators but of the other type; a third part where models for financial standing analyzing
is represented and a conclusion.

Studios could be helpful either to finance analysis experts or to those who study in the same field.

The accent in such Studios is mainly on the indexes and models which could be used to analyze
finance standing.

Practically, the reason companies’ finance management do analysis is to optimize the finance
standing of their companies.
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