Cmamuu

Qunancob puck nHa nydAuyHUME
akuuonepnu gpyzkecmBa 6 ycroBusama
Ha QuHaHcoBo-ukonomuuecka kpusa

Mapzapuma P. ArekcaHgpoBa’

Peslome: Cmamusima e nocBemeHa Ha ¢u-
HaHcoBus puck Ha npegnpusmuemo. Tesama Ha
aBmopa e, ue bu caegBano ga ce ouakBa, ue B
ycnoBus Ha ¢uHaHcoBo-ukoHomuuecka kpusa
npegnpusmusima we ce CmpeMsm ga Hamans-
Bam ¢uHaHcoBus puck u ga npomuBogeucmBam
Ha obwama ukoHomuuecka HecmabuaHocm.

MNoggbprka ce cmaHoBuwiemo, ue duHaHCO-
Busim puck ce nopakga om ueAust AUXBEH gbAg,
a He camo om gbA20CpOoYHUs. ApeymeHmume B
noa3a Ha moBa cmaHoBuwe ca:

- HemHama nevanba ce npomeHs B pasauuHa
cmeneH, B 3aBucumocm om pasmvepa Ha AuxBume
kamo ¢puHaHcoBu pasxogu, He3aBucumo gaAu ca no
gbA20CPOUHU, UAU N0 kpamkocpouHu kpegumu;

- MHO20 Yecmo npegnpusmusima noa3Bam
kpamkocpouHu kpegumu, koumo o06HOBsBam
HenpekbcHamo, u no cowecmBo cu ocuayps-
Bam gvA20CpOYEH pecypc;

- kpamkocpouHusm AuxBeH gbA2 npucbcmBa
NOCMOSIHHO NpU GUHaHCUPaHEMO Ha gelHocmma
u mpygHo Moke ga bvge peayaupaH 8 cbomBem-
cmBue ¢ npomMeHsiwama ce nasapHa koHloHkmypa.

ABmopbm u3naza cBoume apz2ymeHmu G
nogkpena Ha BuwkgaHemo, ue kanumanoBama
cmpykmypa caegBa ga bbge usuucaeHa Ha basa
Ha cuemoBogHama uHpopmauus. Ha ocHoBama
Ha HanpaBeHus aHaAu3 ce noguepmaBa, ue ¢u-
HaHcoBusm puck e gonvAHUmMeneH puck, koimo
ce nopaXkga om u3noA3BaHemo Ha AuxBeH goaz.

B cvomBemcmBue ¢ dpopmyaupaHama mesa
e HanpaBeH aHanu3 Ha kanumaaoBama cmpyk-

mypa Ha nybAuuHU akuuoHepHu gpykecmBa B
Bva2apus 3a nepuoga 2006-2010 2. AHaAuzbm
e HanpaBeH 3a nepuog, koumo obxBawa kak-
mo gBe 2oguHu npegu kpusama, maka u 2009 u
2010 2., 8 koumo mps6Bawe ga ce ouakBa npo-
MAHa Ha kanumaaoBama cmpykmypa. V3bpaHu
ca nybAuyHU akuuoHepHu gpykecmBa, koumo
yuacmBam B BG 40.

AHanuzom nokasBa, ue B ycnoBus Ha uko-
Homuueckama kpusa He ce 3abeas3Ba ficHO
uspaseHa meHgeHuus kbm HamansBaHe Ha om-
HOCUMEAHUSI gsA Ha AuxBeHus gbAe B obuius
kanuman Ha npegnpusimusima. YcmaHoBsBa ce,
ue kakmo npu 2onemume, maka u npu cpegHu-
me, mankume u Mukponpegnpusmusma npo-
MeHume B kanumanoBama cmpykmypa He ca
egHonoco4Hu. Camo yacm om npegnpusimusima
ca ycneau ga komneHcupam noBuwaBaHemo
Ha busHec pucka B ycaoBusma Ha kpusama c
HamansBaHe Ha ¢puHaHcoBus puck.

KalouoBu gymu: ¢upmeH puck, kpamko-
cpouHu kpegumu, kanumanoB nasap, cmpykmy-
pa Ha kanumaaa Ha nybAuvyHUmMeE akuuoHepHU
gpy>kecmBa.

JEL: G32.

Puckbm Ha npegnpusmuemo MoXe ga ce
onpegenu kamo nogneXkawa Ha aHanus
u oueHka cmeneH Ha HecugypHOCmM 3a noAyva-
BaHemo Ha ouyakBaHume peayamamu om ¢yHk-
uuoHupaHemo my. Mopagu moBa, ye pesyama-
mbm MoXe ga ce u3mepu C pasauyvHu nokasa-
meau, mo u puckem moxe ga ce uscaegBa no
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OMHOWeHUe Ha pe3yamama, uamepeH B Hamy-
paAHu nokazameAu, cmouHocmHu nokazameaAu
u omHocumenHu nokasameau. CaegoBamenHo,
Moke ga bbge u3noA3BaH obembm Ha npogyk-
uusma B HamypanHo uspakeHue, obemMbm Ha
npogykuusma 8 cmouHocmHo u3pakeHue, ne-
yanbama om gelHocmma, neuyanbama npegu
gaHbuu, HemHama nevyanba, Hopmama Ha uko-
HoMuuyecka peHmabuAHocm, HopMama Ha ¢u-
HaHcoBa peHmabuAaHocm U gpyau nokasamenau.
MN3bopbm Ha nogxogawus nokasamea 3aBucu
om ueama Ha oueHsBaHemo Ha pucka.

Puckbm Ha npegnpusmuemo ce o6ycAaBs
om pasHoobpasHu BompewHu u BbHWHU dak-
mopu. Tou BkalouBa gBa komnoHeHmMa — busHec
puck u ¢uHaHcoB puck.

BusHec puck u onepamuBeH
AUBvpugk

BusHec puckoem ce uspa3ssBa B HecmabuA-
HoCcmma Ha goxogHocmma om uHBecmupaHus
kanuman'. Tou ce nposBsBa kamo BapupaHe Ha
nevanbama om geuHocmma. OcHoBHume dak-
mopu?, koumo Baussm Bopxy Heeo ca:

- HecmabuAHoCm Ha mbpceHemo Ha npogyk-
uusama;

- HecmabuAHocm Ha npogadkHUMe UEHU;

- HecmabuAHOCM Ha UeHUMe Ha pecypcume;

- BvamokHocm ga ce Bause Bopxy npogaxk-

Hume ueHu;

- Bv3amokHocm ga ce paspabomBam HoOBu
npogykmu;
- cmeneH Ha u3Aaz2aHe Ha BvHweH puck (ug-

Baw, om gpyau gbpkaBu);

- OMHOCUMEAEH gfA Ha NOCMOSIHHUME Pas3Xxo-
gu B obwume pasxogu no gellHocmma.

Bcuuku ¢akmopu, ocBeH nocaegHusim, 3a-
cseam obwo npegnpusmusma B ompacboaa.
MocaegHuam ¢akmop ce onpegens om u3bo-
pa Ha mexHoAo2us Ha npou3BogcmBomo u B
uzBecmHa cmeneH 3aBucu om peweHusma 3a
pa3Bumuemo Ha geuHocmma.

Q®unaHcoB puck

BusHec puckom ce uspassBa B8 moBa, ue
usMeHeHuemo Ha neyanbama om gelHocmma
B cregcmBue Ha u3MeHeHUemoO Ha npuxogume
om npogaxkbu e B pasauuHa cmeneH. [pu paB-
HU gpyau ycnoBusi, mol ce onpegeas om om-
HOCUMEAHUS gaA Ha nOCMOsHHUME pa3sxogu B
obwus obem Ha pasxogume no gelHocmma.
Ako omHocumeAHusm gsA Ha NOCMOSIHHUME
pasxogu e 20AaM, Bcsako usmeHeHue B obema Ha
HemHume npuxogu om npogaxkbu we okasBa
CUAHO BAusiHUE Bbpxy nevanbama om geuHocm-
ma. CaegoBamenHo, Npu €gHO U CbWo U3MEHe-
Hue Ha nasapHama koHloHkmypa, neuanbama
om geuHocmma Bapupa B pa3auueH guanasoH.
B me3u npegnpusmus, 8 koumo neuyanbama om
getHocmma Bapupa B wupok guanasoH, uma
Bucok busHec puck.

Oa npuemem, ye aHaAusupame nevanbama
om geuHocmma Ha gBe npegnpusmus — npeg-
npusmue A u npegnpusmue b, koumo ca B eguH
U CbWU OMpacbA, HO NpuAa2am pasAuyHa mex-
HoAo2usi Ha npou3BogcmBomo u umam pasau-
UeH OMHOCUMEAEH gaA Ha NOCMOsIHHUME pas-
xogu B obwume pa3xogu no geiHocmma.

lpegnpusmue A uma omHoCUmMeAeH gaA Ha
nocmosiHHume pasxogu 58,89 %, a npegnpus-
mue b — 21,11 %. Oa uscaegBame npomsHama
Ha neyanbama om geuHocmma npu yBeAuue-
Hue Ha npogakbume ¢ 10 % (onmumucmuueH
BapuaHm) u npu HamaAeHue Ha npogaXbume ¢
10 % (necumucmuueH BapuaHm). [lpu aHanu-
3a ce npuema, ye npogakHama ueHa ocmaBa
egHa u cbwa u npomMeHAuBume pasxogu ce us-
MEHSIM NPONOPUUOHAAHO Ha U3MEHEHUEemO Ha
npogakbume.

Mpumepom nokasBa, ye npu egHU U Cobwu
usmMeHeHusi 8 npuxogume om npogaxkbu, nevan-
bama om geuHocmma ce U3MeHs B pasauyHa
cmeneH B 3aBucumocm om CbOMHOWEHUEMO
MeXgy nOCmMOSiHHU U NpPOMEeHAUBU pasxogu.
KoAkomo e no-2oAsm omHOCUMEAHUSIM gaA Ha
NOCMosiHHUME pa3xogu B obuwius obem Ha pas-
xogume no geuHocmma, moakoBa no-ys3Bumo e

"Buwk no-nogpobHo Bpuzxam, 0. ., u M. C. 3pxapgm, 2009. QuHaHcoBb|u meHegkmeHm, Mumep, c. 610-611. ,Brealey R.,
2Bpuzxam, 0. @., u M. C. 3pxapgm, 2009. QuHaHcoBbIl MeHegkmeHm, Mumep, c. 611. S. Myers, F. Allen, 2006, Principes de

gestion financiere, Pearson Education France, c. 563.
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Tabauya 1. AHaAu3 Ha u3MeHeHUemo Ha neyaAbama om geuHocmma Ha npegnpusmue A

lpegnpusmue A (18.)

PeanucmuueH OnmumMucmuueH MecumucmuueH

BapuaHm BapuaHm BapuaHm
Hemhu npuxogu 1,000 000 1100 000 900 000
om npogak6u
MocmoaHHu pasxogu 530 000 530 000 530 000
no geuHocmma
MpomenauBu pasxogu 370 000 407 000 333 000
no geuHocmma
O6uio pasxogu 900 000 937 000 863 000
no geuHocmma
MeuanGa 100 000 163 000 37 000
om geuHocmma

Tabauua 2. AHaAu3 Ha U3MEeHeHUemo Ha neyaabama om geaHocmma Ha npegnpusmue b

lpegnpusmue b (18.)

PeanucmuueH OnmumucmuueH MecumucmuueH
BapuaHm BapuaHm BapuaHm

HemHu npuxogu
om npogak6u 1 000 000 1100 000 900 000
MocmosAHHuU pa3xogu
no geiHocmma 190 000 190 000 190 000
MpomeHAuBuU
pasxogu ho 710 000 781 000 639 000
geuHocmma
O6uio paaxogu 900 000 971 000 829 000
no gelHocmma
Meuanba 100 000 129 000 71 000
om gellHocmma

gpy>kecmBomo kom eBeHmyaneH cnag Ha npu-
xogume om npogaxbu. MiameHeHuemo Ha ne-
yanbama om getHocmma cAy>ku 3a usmepBaHe
Ha busHec pucka Ha mbpzoBckomo gpyrkecmBo.
M3uucasBam ce nokaszameaume gucnepcus u
cmaHgapmHo omkAoHeHue. Ako cmouHocmume
Ha me3u nokasamenau ca Bucoku, ce npaBu us-
Bog, ue busHec puckbm e Bucok.

Bpv3kama mexkgy omHOCUmMeAHUs gaA Ha
NnocmosiHHUME pasxogu u pucka moke ga ce
unlocmpupa, kamo npuemem, uye uscnaegBame

npegnpusmue ¢ HEMHU Npuxogu om npogaxkéu
1 000 000 AB. u obwu pasxogu no gellHocmma
900 000 AB.

OnepamuBHuam AuBopugk npegcmaBas-
Ba 3aBucumocmma meXkKgy usMeHeHUemo Ha
npuxogume om npoga)k6u u usMeHeHuemo
Ha neyanGama om geliHocmma.

MNMokasamen 3a onepamuBeH AuBbpugrk DOL:

oP-7V)

DOL= : (1)
O(P-V)-F-4
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Q®unaHcoB puck

Tabauua 3. AHaau3 Ha pucka no omHoweHue Ha noay4aBaHemo Ha neyarba om geuHocmma, 8 3aBucumocm
0m OMHOCUMEAHUS A Ha NOCMOSHHUME pa3xogu® (XuA.AB.)

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
-90 % 10 -7 152 | -233 | -314 | -395 | -476 | -557 | -638 | -719 | -800
- 60 % 40 14 -68 122 | 176 | 230 | -284 | -338 | -392 | -446 | -500
-30 % 70 43 16 -1 -38 -65 -92 119 | 146 | 173 | -200
0 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+30 % 130 157 184 211 238 | 265 | 292 319 346 | 373 | 400
+ 60 % 160 214 268 322 | 376 | 430 | 484 | 538 | 592 | 646 700
+90 % 190 271 352 | 433 514 595 676 757 838 919 | 1000
CpegHo | 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
o 60 114 168 | 222 | 276 | 330 | 384 | 438 | 492 | 546 600
600 no koumo uma ¢ukcupaHu naawaHus. AuxBume
500 no kpegumume — kamo nocmosiHeH ¢uHaHCoB
400 | | pa3xog, yBeauuaBam pucka no omHoweHue Ha
O East nokasamensa "Mevyanba npegu gaHbuu" U, CAe-
3007 | B West goBameAHO, no omHoweHue Ha nokazamens
200 — O North "HemHa neuanba".
100- | | MokazameAau 3a aHanu3 Ha ¢uHaHcoBus
0 puck:

o 02 04 06 08 1
Quaypa 1. Bpbska Mexkgy OMHOCUMEAHUS gA Ha NOCMOSH-
Hume pasxogu B8 obwume pa3sxogu no geHocmma u cmaH-
gapmHomo omkAoHeHUe Ha neyaabama om geuHocmma
kbgemo:
Q e obembm Ha npousBogcmBomo (npogaXkbu-
me) B HamypanHO udparkeHue;
P - npogakHama ueHa 3a eguHuua npogykuus;
V — npomeHAuBume pa3xogu 3a eguHuua Npogykuus;
F — nocmosiHHUMe pasxogu 6e3 amopmusauuume;
A - amopmu3sauuume.

Q®uHaHcoB puck u ¢puHaHcoB
AUBvpugk

QuHancoBusm puck 3aBucu om omHocu-
meAHUs gaA Ha ¢uHaHcupaHemo ¢ kpegumu,

1. Oon2: CobcmBeH kanuman 2 ;

2. [Ooaz: (Ooae + CobecmBeH kanuman) ;
D+FE

3. Oonae: AkmuBu 2;
A

4. KoeduuueHm Ha nokpumue Ha pasxogume

EBT +1
3a AuxBu = f )
5. KoedpuuueHm Ha nokpumue Ha naawaHusima
NI +1

no kpegumu* = ————-
I + nocawenus

Ha aHanusupame gBe mvpzoBcku gpyxke-
cmBa, koumo umam egHa u cbwa geuHocm,
€guH U Cbw, gaA Ha nocmosiHHUmMe pasxogu B

3 NlaHHume B koAOHUME ca 3@ PasAUYEH OMHOCUMEAEH gaA Ha NOCMOAHHUME pasxogu. [daHHume no pegoBeme ca 3a pas-

AUYEH NPOUEHM Ha U3MeHeHue Ha npogakbume.

4(HM + AuxBu no kpegumu) : (AuxBu no kpegumu + lMozaweHus no 2raBHuuume).

MkoHomuuecku u couuanHu aamepHamuBu, 6pou 1, 2013
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Tabauua 4. MNonokumenHo BausHue Ha non3BaHemo Ha kpegum Bvpxy HemHama neyanba om eguH AeB

cobcmBeH kanuman

Mokazameau TopzoBcko gpy>kecmBo A | TopzoBcko gpy>kecmBo B
Mevyanba om geuHocmma 100 000 100 000
CobcmBeH kanuman (E) 400 000 200 000
Ovaz (D) 0 200 000
QunHaHcoBu pasxogu 3a AuxBu 0 30 000
Meuanba npegu gaHbuu 100 000 70 000
HaHvk Bopxy neuanbama 10 % 10 000 7000
HemHa neuanba 90 000 63 000
HemHa neuanba om 1 AB. cobcmBeH kanuman 0,225 (22,5 %) 0,315 (31,5 %)

obuwus obem Ha pasxogume no gelHocmma, HO
pa3auuHa kanumanoBa cmpykmypa u pasAuyHu
¢duHaHcoBu pasxogu 3a AuxBu. AuxBeHusm npo-
ueHm no kpegumume e 15 %. OaHbkom Bopxy
neuanbama e 10 %.

AHanuzom nokasBa, ue movpzoBcko gpyke-
cmBo B uma no-Bucoka HemHa nevanba Ha 1
AB. cobcmBeH kanumaa nopagu moBa, ue us-
noA3Ba cpouvHo npuBaeueH kanuman. B Hawus
npumep kanumanoBama cmpykmypa Ha T B e
50 % cobcmBeH kanumana u 50 % cpouHo npu-

BaeueH kanuman. LleHama Ha ¢puHaHcupaHemo
¢ npuBaeueHus kanumaa e no-Hucka om Hop-
Mama Ha Bb3Bpvwaemocm, kosmo ce noayuya-
Ba om u3noA3BaHemo Ha kanumana B gpyxe-
cmBomo. B peayamam Ha moBa ce noBuwaBa
HemHama neuyanba om eguH AeB cobcmBeH
kanuman.

M3Bogbm e, ue koeamo ueHama Ha puHaH-
cupaHemo ¢ npuBaeueHus kanumaa e no- Hu-
cka om Hopmama Ha Bb3Bpvwaemocm, kosmo
ce nonyyaBa om kanumana, usnoA3BaHemo Ha

Tabauua 5. OmpuuamenHo BausHue Ha non3BaHemo Ha kpegum Bvbpxy HemHama neyanba om

eguH AeB cobemBeH kanuman

Mokaszamenu TopzoBcko gpyrkecmBo A TopzoBcko gpy>kecmBo b
Meuanba om geuHocmma 40 000 40 000
CobcmBeH kanuman (E) 400 000 200 000
Ooaz (D) 0 200 000
QuHaHcoBu pasxogu 3a AuxBu 0 30 000
Meuanba npegu gaHouu 40 000 10 000
Hanvk Bopxy neyanbama 10 % 4000 1000
HemHa neuanba 36 000 9000
e 1 08 %) 0045 (45
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Q®unaHcoB puck

Tabauua 6. VismeHeHue Ha HemHama neyarba B caegcmBue Ha yBeauyeHuemo Ha neyarbama

om getHocmma ¢ 10 %

Mokazamenu Topz2oBcko gpyrkecmBo A TopzoBcko gpy>kecmBo b
Meuanba om getiHocmma 110 000 110 000
CobcmBeH kanuman (E) 400 000 200 000
Oone (D) 0 200 000
QuraHcoBu pasxogu 3a AuxBu 0 30 000
Meuanba npegu gaHouu 110 000 80 000
HaHvk Bopxy neuanbama 10 % 11 000 8 000
HemHa neuanba 99 000 72 000
M3meHeHue Ha HemHama nevanba +10 % +14,29 %

om geuHocmma ¢ 10 %

Tabauua 7. ismeHeHue Ha HemHama ne4yanba BcaegemBue Ha HamMaAeHuemo Ha neyasbama

Mokasameau Topz2oBcko gpy>kecmBo A Top2oBcko gpyrkecmBo b
Meuanba om geuHocmma 90 000 90 000
CobcmBeH kanuman (E) 400 000 200 000
Ioaz (D) 0 200 000
Q®uHaHcoBu pasxogu 3a AuxBu 0 30 000
Meuanba npegu gaHobuu 90 000 60 000
HaHbk Bbpxy nevanbama 10 % 9000 6000
HemHa neuanba 81 000 54 000
MN3meHeHue Ha HemHama heuyanba 10 % 14,29 %

kpegum e B uHmepec Ha gpy>kecmBomo, 3auw.o-
mo noBuwaBa HemHama nevyanba om eguH AeB
cobcmBeH kanumaa.

B cayuau ue Hopmama Ha Bb3Bpovuwaemocm om
kanumana e no-Hucka om ueHama Ha ¢puHaHcupa-
He ¢ kpegumu, ce noayuaBa obpamHusam epekm.

M3Bogom e, ue, koezamo ueHama Ha PpuHaHcu-
paHemo ¢ npuBaeueHus kanuman e no-Bucoka om
HopMama Ha Bb3Bpvuwaemocm, kosmo ce noayva-
Ba om kanumana, usnoazBaHemo Ha kpegum He
€ Nogxogsawo, 3awomo HamansBa HemHama ne-

yanba om eguH AeB cobcmBeH kanumaa.

M3non3BaHemo Ha kpegum nopaXkga o¢u-
HaHCcoB puck 3a muwvpz2oBckomo gpyrkecmBo.
Tou ce uspassBa 8 moBa, ye npu npomsHa Ha
neuanbama om geuHocmma we ce npegu3Buka
pasAuYyHa cmeneH Ha U3MeHeHue Ha HemHama
neyanba B 3aBucumocm Om OMHOCUMEAHUS
gaA Ha kanumana om kpegumu.

AHaauzobm nokasBa, ye npu egHa u cvwa
npoMsHa Ha neyanbama om geuHocmma ce
nonyyaBa pasauuyHa cmeneH Ha U3MEeHeHue

MkoHomuuecku u couuanHu aamepHamuBu, 6pou 1, 2013
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Tabauua 8. AHanu3 Ha Bpvakama mexkgy HemHama neyaaba u npomMsHama Ha neyaabama om geiHocmma 8
3aBucumocm om omHocumeAnHus gan Ha kanumaaa, nonyyeH om kpegumu ( %, XuA.AB.)

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

- 90% 9 3,6 -2 -8 14 -20 -26 -32 -38 -44 -50
- 60% 36 30,6 25,2 19,8 14,4 9 3,6 -2 -8 14 -20
- 30% 63 57,6 52,2 46,8 41,4 36 30,6 25,2 19,8 14,4 9
0 90 84,6 79,2 73,8 68,4 63 57,6 52,2 46,8 4.4 36

+ 30% 117 | 111,6 | 106,2 | 100,8 95,4 90 84,6 79,2 73,8 68,4 63
+60% 144 | 138,6 | 1332 | 127,8 | 1224 117 | 111,6 | 106,2 | 100,8 95,4 90
+90% 171 | 165,6 | 160,2 | 154,8 | 1494 144 | 138,6 | 1332 | 1278 | 122,4 117

Ha HemHama neuyanba. HemHama neuyanba Ha
mbp2oBcko gpy>kecmBo b ce npomeHs B no-zo-
AAMa CmeneH om HemHama nevyanba Ha mup-
20Bcko gpy>kecmBo A. Konkomo no-2oasm e om-
HOCumeAHuUsim gsaA Ha npuBaeueHus kanuman B
obwusa kanumaa Ha mepaoBckomo gpykecmBo,
monkoBa no-zonsma we bbge cmeneHma Ha
U3MeHeHuUe Ha HemHama neyanba. ToBa o3Ha-
yaBa, ye npu HapacmBaHe Ha neuyanbama om
geuHocmma, HemHama nevyanba we HapacmBa
8 no-zonama cmeneH, a npu HamansBaHe Ha ne-
yanbama om gellHocmma, HemHama nevanba
we HamanaBa B no-zonama cmeneH. CaegoBa-

yanba. MoBuwaBa ce m.Hap. ¢puHaHCOB puck Ha
movpaoBckomo gpy>kecmBo.

Oa npuemewm, ye aHaAu3upame npegnpus-
mue ¢ obw, kanumaa 400 xuA. AB. AuxBama no
kpegumume e 15 %, a camume AuxBu ce npu-
3HaBam gaHvuHO kamo ¢uHaHcoBu pasxogu.
Hemnama nevanba 3aBucu om u3mMeHeHuemo
Ha neyanrbama om geuHocmma U OmM OMHOCU-
meAHUs gsA Ha gbAza B obwus kanuman.

M3non3BaHemo Ha gbA2 npu duHaHcupaHemo
Ha npegnpusmuemo Bogu go moBa, ye HemHama
neuanba ce usmMeHs 8 no-2ondva cmeneH om us-
MeHeHUemo Ha neyanbama om geuHocmma. Koa-

Tabauua 9. AHaAu3 Ha pucka no omHoweHue Ha noayyaBaHemo Ha HemHa neyanba B 3aBucumocm
om OmMHOCUMEAHUS gsA Ha kanumana, nony4eH om kpegumu

0 0,1 0,2 0,3 04 0,5 0,6 0,7 0.8 0,9 1,0

-90% | -90 | -95,74 -102,53 -110,84 120,47 | 131,75 | -184,97 | 161,30 | -181,20 | -206,28 | -238,89
-60% | -60 | -63,83 -68,18 73,17 78,95 -85,71 -93,75 | 103,83 | -117,09 | -133,82 | -155,56
-30% | -30 | -31,91 -34,09 -36,59 -39,47 -42,86 -46,88 -51,72 -57,69 -65,22 -75
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+30% 30 31,91 34,09 36,59 39,47 42,86 46,88 51,72 57,69 65,22 75
+60% 60 63,83 68,18 73,17 78,95 85,71 93,75 103,45 115,38 130,43 150
+90% 90 95,74 102,27 109,76 118,42 128,57 140,63 165,17 173,08 195,65 225

menHo, yBeanuuaBaHemo Ha OMHOCUMEAHUS gaA
Ha npuBaeueHus kanuman Bogu go yBeauuaBa-
He Ha pucka no omHoweHue Ha HemHama ne-

komo e no-20A9M OMHOCUMEAHUSIM gsA Ha gbA2a,
monkoBa B no-2onsMa cmeneH ce U3MeHs Hem-
Hama nevyanba BcaegcmBue Ha uU3MeHeHuemo



Cmamuu

Ha neyanbama om geuHocmma. CaegoBamenHo,
konkomo e no-20AIM OMHOCUMEAHUSIM QgaA Ha
goAaza npu dpuHaHcupaHemo, moakoBa no-Bucok e
¢duHaHcoBusm puck Ha npegnpusmuemo.
BausiHuemo Ha kanumaaoBama cmpykmypa
Ha mbpz2oBckomo gpy>kecmBo Bopxy HemHama
neuanba ce Hapuua "edpekm Ha ¢uHaHcoBus
aocm" (puHaHcoB AuBbpugik).
Mokasamenau 3a duHaHcoB AuBbpugrk DFL:
OP-V)-F—-A4
DFL =oP—vy—F—a—1"
kvgemo :
Q e obembm Ha npousBogcmBomo (npogaXkbu-
me) B HamypanHO udparkeHue;
P — npogarkHama ueHa Ha eguHuua npogykuus;
V - npomeHAauBume pa3xogu 3a npou3Bog-
cmBomo Ha eguHuua npogykuus;
F — ycAoBHO-nocmosHHUMe pasxogu 6e3 pasxo-
gume 3a amopmusauus;
A — pasxogume 3a amopmu3sauusi;
I - puHaHcoBume pasxogu 3a AuxBu no kpegumu.
Mokasameasm DFL moke ga ce npegcma-
Bu B onpocmeH Bug kamo:
DFL, = Meuanba npegu AuxBu u gaHbUU:
(Meuanba npegu AuxBu u gaHvuu - QuHarHcoBu
pa3xogu 3a AuxBu no kpegumu)

EBIT
EBIT — 1 (3)

(2)

Q®unaHcoB puck

DFL1 =

3a mbpzaoBcko gpy>kecmBo A:

DFL1 = 100 000 : 100 000 = 1

3a movpz2oBcko gpy>kecmBo B:

DFL1 =100 000 : 70 000 = 1,429

DFL2 = % Ha u3aMeHeHuUe Ha HemHama nevanba:
% Ha U3MeHeHuUe Ha neyanbama om gelHocmma
3a mobpz2oBcko gpy>kecmBo A:
DFL2=10:10=1

3a movpzaoBcko gpy>kecmBo B:

DFL2 = 14,29 : 10 = 1,429

Mokasamen 3a obw, AUBbpUgXK:

OP=V) (4
OP-V)—F—A—1

BAausHuemo Ha kanumanoBama cmpykmypa
Bbpxy pucka Ha goxogume 3a cobcmBeHuuume
Ha npegnpusimuemo ce npegcmaBs upe3 Bpv3s-
kama mexgy Bema koedpuuuernma c auBopugrk
u Bema koeduuueHma 6e3 AuBbpugk.

Bpvakama Ha Bema 6e3 puHaHcoB AuBbpugrk
u Bema ¢ ¢uHaHcoB AuBbpugk ce npegcmaBs,
chopeg Xamaga, upe3 cAegHomo ypaBHeHue®:

= [1 +( ﬂLT)%}’

DOL x DFL =

(5)

5YpaBHeHuemo ce u3BeXkga No CAegHUS HAUUH:
D E
a=——Pf+——Fp. '
ba= P pE
kbgemo:
Pa e 6ema Ha akmuBume
B,— 6ema Ha cobecmBeHus kanuman

B, — 6ema Ha gobaza

Xamaga npuewma, ue ﬁde 0, 3aw,0mo napuyHUME NoMouu No gbA2a ca dukcupaHu u Ye AuxBeHume npoueHMU No gvAza He
ce npoMeHsim npu npomsHa Ha kanumaaoBama cmpykmypa. OcBeH moBa ce npuema, ye AuxBeHume npoueHmuU No goAaza ca

paBHu Ha 6eapuckoBume. r, =, kogemo:

r, e Hopmama Ha BvaBpbwaemocm, kosmo ce usuckBa om kpegumopume;

r, — 6espuckoBama Hopma
TozaBa ypaBHeHuemo npugobuBa Buga:

Pa= B
D+E D
. (D+E) -
CnegoBamenHo: 8, = 7 B, u P,=1+ 1+ £ B, .

Kamo ce B3eme npegBug gaHbyHUSM wWuUmM om gaHbyHomo npu3HaBaHe Ha AuxBume kamo ¢puHaHcoBu pasxogu, ce noayuaBa:

B= [H (FT)%jﬁu.
Kozamo Hsama goae, B,= 0, .

Tol kamo no ycaoBue e npuemo, ve Gema Ha goaza e HyAa, [Ba npegcmaBasBa 6ema Ha cobecmBerus kanuman, BaokeH B akmu-
Bume Ha gpy>kecmBo 6e3 goae, a Be npegcmaBasBa 6ema Ha cobecmBerust kanuman, Baoker B akmuBume Ha gpykecmBo ¢ goae.
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Cmamuu

kbgemo:

ﬂL e bema koeduuueHm, BkalouBaw, yuacmma,
koamo oueHsBa ¢uHaHcoBus puck (bema Ha
cobcmBeHus kanumaa Ha npegnpusimue, koe-
mo u3noA3Ba AUXBOHOCEH gbA2);

B, —6ema koeduuueHm, 6e3 uacmma, kosimo
oueHsBa ¢uHaHcoBus puck (bema Ha cobcm-
BeHus kanumaa Ha npegnpusmue, koemo He
u3noA3Ba AUXBOHOCEH gbA2);

T - gaHbuHa medkecm npu obrazaHe Ha ne-
yanbama;

D - cmouHocmma Ha goa2a;

E — cmolHocmma Ha cobecmBeHus kanumaa.

YpaBHeHuemo e u3BegeHo Ha ocHoBama
Ha meopusima 3a BAausHuemo Ha kanumanoGBa-
ma cmpykmypa Ha Muabp u MoguAuaHu u Ha
Mogenaa 3a oueHka Ha kanumaaoBume akmu-
Bu. Cnopeg moBa ypaBHeHue ce npuema, ue
Bema c AuBvpugk e B AuHeuHa 3aBucumocm
om cvomHoweHuemo [Odova2/CobcmBeH kanu-
maA U ye ueHama Ha ¢uHaHcupaHe C gbA2 He
ce npomMeHs He3aBucumo om U3MeHeHUemo Ha
kanumanoBama cmpykmypa. CaegoBameaHo,
ypaBHeHuemo He omuyuma pucka om HeusnbA-
HeHue Ha kpegumHume 3agbakeHus. [lNpuaa-
2aHemo Ha mogena Ha Xamaga ce ocHoBaBa
Ha gonyckaHemo, ue AuxBeHume npoueHmu no
gobAz2a ca paBHu Ha be3puckoBama Hopma U He
cvgbprkam AuxBeH cnpeg.

C nomowma Ha ypaBHeHuemo Ha Xamaga
ce usuucnaBa dyHgameHmanHama Bema. W3-
yucasBa ce Bbema Ha geuHocmma, kamo ce
noA3Bam gaHHume 3a ompacvaa. lNpunaza ce
ypaBHeHue (1) cbC cpegHama gaHbyHa me-
>kecm 3a npegnpusimusima 8 ompacbAaa u cpeg-
Hama kanumanoBa cmpykmypa. Caeg moBa ce
usuyucasBa Bema Ha cobecmBeHus kanumaa (Ha
akuuume) Ha npegnpusmuemo uAu npoekma,
koumo oueHsBame.

B = B ll+(1-T,)2

E

a

I (6)

kbgemo:
,Ba e bema koeduuueHm Ha akuusma a, Cb-
omBemHo Ha cobecmBeHus kanumaa, BaoxkeH B
gpykecmBo a;

ﬂUL — bema koeduuueHm, 6e3 uacmma, kosamo
oueHsBa puHaHcoBus puck (kozamo non3Bame
cpegHume cmoUuHoCcmu 3a ompacbAa, € bema
[, Ha geuHocmma);

Da — cmouHocmma Ha gbA2a Ha npegnpusimue
(uHBecmuuuoHeH npoekm) a;

Ea — cmouHocmma Ha cobecmBeHus kanuman
Ha npegnpusmue (uHBecmuuuoHeH npoekm) a;
Ta - gaHbuHama mexkecm npu obrazaHe Ha
neyanbama Ha npegnpusimue (UHBecmuuuOHeH
npoekm) a.

YpaBHeHuemo Ha Xamaga He omyuma pucka
om HenAauwlaHe Ha gobA2a U B He20 ce npuewma,
ye ueHama Ha puHaHcupaHe ¢ goAz e paBHa Ha
bespuckoBama Hopma Ha Bb3Bpbwaemocm. B
geucmBumeAHocm ueHama Ha ¢uHaHcupaHe ¢
govAe e no-Bucoka u BkalouBa B cebe cu cnpe-
ga, omuyumaw, kpegumHusa puck. OcHoBHOmMo
gonyckaHe B8 ypaBHeHuemo Ha Xamaga npomu-
Bopeuu Ha peanHume ycnoBus. ToBa Hanaza
kopekuuu Ha ypaBHeHuemo 3a omuumaHe Ha
pucka Ha gvaza. Kopekuus Ha ypaBHeHuemo
Ha Xamaga npegaaza KoHuH®. Omyuma ce, ue
B geucmBumenHOCM OMHOCUMEAHUSM gsaA Ha
gbAz2a onpegens AuxBeHus cnpeg Hag bespuc-
koBama Hopma.

Mo cvbwus npobaem pabomu PybeH [.
KoeH”. KoeH® npegnaza ga ce u3noasBa npeus-
yucAeHusim AuxBeH gbA2 Ha npegnpusmuemo
B ypaBHeHuemo Ha Xamaga. [MpeusvucaeHusm
gone (D*) e paBeH Ha pasxogume 3a AuUxBu,
pasgeneHu Ha 6espuckoBama Hopma.

pr o faD 7)

ry

CaegoBamenHo, ypaBHeHuemo 3a u3uyuc-
AdBaHe Ha Bema 6e3 AuBvpugyk npuema caeg-

Hus Bug:

S Llum. om KoeH , uum. cou. [6], c. 63-64.

7P. O. KoeH e u3BecmeH bpumancku ukoHomucm, pabomeuw, B ekuna 3a aHaaus Ha pucka kbm Cumuepyn, ¢ Hag 50
nybaukauuu 8 obaacmma Ha kopnopamuBHu ¢uHaHcu u uHBecmuuuu — 6. a.

8 Llum. cou. [6], c. 61-67.
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Cmamuu

B _ ﬂL
UL — D* 8)
L+ (-1) | (

Ako ce 3amecmu D* ¢ HezoBomo paBHo, ce
noayyaBa:
B

Bu = D
1+(1-7)<. 2| 9)
r, E

B makwvB cayual usuucasaBaHemo Ha Bema a
we usuckBa npunazaHemo Ha caegHama ¢opmyAa:

r, D
B, = By 1+(1-T,)-= =], (10)
r, E

kbgemo: ‘
ﬂae bema koedpuuueHm Ha cobcmBeHus ka-
numaa Ha npegnpusmue (uUHBecmuuuoHeH
npoekm) a;

J3,— bema koeduuueHnm, BkalouBaw, yacmma,
kossmo oueHsBa ¢puHaHcoBus puck,

ﬁUL — bema koeduuueHm, 6e3 yuacmma, koamo
oueHsBa ¢uHaHcoBus puck (ko2zamo nonsBa-
Me cpegHume cmoUHocmu 3a ompaCbAa,ﬁULe
6ema Ha geuHocmma).

Ako cpaBHum mogena Ha Xamaga u mogeAaa
Ha KoeH, ce ycmaHoBsaBa, ue 6ema koeduuu-
eHmbm ¢ AuBbpugXk, U3UYUCAEH NO MOgeAa Ha
Xamaga, e no-Hucvk om 6ema koeduuueHma c
AUBvpugXk, usuucAeH no mogena Ha KoeH. bema
6e3 AuBbpugk ce HagueHsaBa.

Mpu aHanusa Ha ¢uHaHcoBus puck Ha npeg-
npusimusima caegBa ga ce pewam gBa Bonpo-
ca, no koumo ce Bogu guckycus. MopBusm Bo-
npoc e kakBo mpa6Ba ga ce Bkalouu B8 cocmaBa
Ha gbaz2a Ha gpykecmBomo, koumo nopaxkga
¢duHaHcoB puck.

Q®unaHcoB puck

B cneuuanuzupaHama aumepamypa ce nog-
gopkam gBe npomuBonoaokHu cmaHoBuwa.
MoBeuemo om aBmopume npuemam, ye GuHaH-
coBusm puck ce onpegens om kanumanoBama
cmpykmypa Ha npegnpusmuemo, a kanuma-
noBama cmpykmypa npegcmaBasBa omHocu-
MEeAHUS gA Ha U3MOYHUUUME Ha gbA20CPOUHO
duHaHcupaHe. CaegoBamenHo, me npuemam,
ye ¢puHaHcoBusm puck ce nopakga camo om
gbA20CpOYHUSA gbA2. ToBa mBbpgeHue ce nog-
gopka om MHO20 aBmopu®.

MpomuBononokHo cmaHoBuwie ce noggop-
>ka om meau, koumo npuemam, ye ¢uHaHco-
Busm puck ce nopadkga om gbA20CPOYHUS U
kpamkocpouHus gvbA2, no koumo ce naawam
AUXBU (AuxBeHus goae)™. ApzymeHmu B noasa
Ha moBa cmaHoBuwie:

- AHaauzbm noka3Ba, ye HemHama nevanba ce
npomeHs B pasauyHa cmeneH, 8 3aBucumocm
om pa3mepa Ha AuxBume kamo duHaHcoBu
pasxogu, He3aBucumMo gaAu ca no gbA20CpPOouU-
Hu, uAu no kpamkocpouHu kpegumu;

- MHo20 uyecmo npegnpusmusma noA3Bam
kpamkocpouHu kpegumu, koumo o6HoBsBam
HenpekbcHamo, u no cbwecmBo cu ocuay-
psiBam gbA20CpOYEH pecypc;

- KpamkocpouHusm AuxBeH gbAazs npucbcmBa
NOCMOSHHO Npu ¢uHaHcupaHemo Ha geu-
Hocmma u mpygHo Moke ga bbge peayAu-
paH 8 cbomBemcmBue ¢ npomeHswama ce
nasapHa koHloHkmypa.

Bmopusm Bvnpoc e kak ga ce onpegenu
cmouHocmma Ha gbA2a U cbomBemHo Hezo-
Busm omHocumeneH gaa B kanumana Ha gpy-
>kecmBomo. Ha npakmuka Hau-yuecmo cmou-
HOoCmma Ha gbA2a ce onpegens no banaHcoBa
cmouHocm'!, Bonpeku ue B cneuuaAusupaHama
AUmMepamypa ce npenopbuBa cmouHocmma Ha
gbA2a ce onpegeAd no nasapHa cmouHocm'™,

9Brealey, R. A., S. Myers, C. Allen. 2006, Principes de gestion financiere, Pearson Education France, p. 511, p. 553; Brealey,
R. A, S. C. Myers, A. J. Marcus, Fundamentals of Corporate Finance, McGraw-Hill Primis, p. 8.

Buwk no-nogpobHo Bpuaxam, 0. O. u M. C. Spxapgm, 2009, QuHaHcoBeil MeHegkmeHm, Mumep , ¢. 128, a cowo u Fabozzi,
F. J., P. P. Peterson, 2003, Financial Management and Analysis, Wiley, p. 583.

" MoBeuemo om cneuuaaucmume B npakmukama uscaegBam kanumanoBama cmpykmypa Ha 6asa Ha cuemoBogHama

uHpopmauus — 6. a.

2 Bpugxam, 0. @. u M. C. Opxapgm, 2009, QuHaHcoBbil MeHegkmeHm, Mumep, c. 680; Brealey, R. A., S. C. Myers, F. Allen,
2006, Princies de gestion financiere, Pearson Education France, p. 54.
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Cmamuu

B cneuuaausupaHama Aumepamypa noGe-
uemo aBmopu npuemam, uye kanumanoBama
cmpykmypa caegBa ga ce usuucasBa Ha basa
Ha nhas3apHume cmoUHoCmMu Ha cobcmBeHus
kanumaAn u Ha gbA2a. Tasu npenopvka oba-
ue npouamuya om moBa, uye kanumanoBama
cmpykmypa ce cBbp3Ba ¢ usuucasBaHemo Ha
CpegHO npemezneHama ueHa Ha kanumaaa,
kosmo ce ocHoBaBa Ha ueHama Ha ¢uHaHCU-
paHe cbC cobcmBeH kanumaa u ueHama Ha
¢duHaHcupaHe ¢ goaz2. [JomonkoBa, gokonkomo
U ueHama Ha ¢uHaHcupaHe cbc cobcmBeH ka-
numaa, u ueHama Ha puHaHcupaHe C gbAe ce

usuucasBam Ha 6asa Ha nasapHa uHdbopmauus,
gomonkoBa u omHocumeAHume meana caegBa
ga bvbgam onpegeneHU N0 CbomMBemHusi HAUUH.
Mpu aHaauza Ha pucka Ha npegnpusmuemo
obaue ce uscnegBa BausHuemo Bbpxy HemHa-
ma nevyanba, usyucaeHa Ha basa Ha cuemoBog-
Hume npuHuunu. Baemam ce npegBug dakmu-
ueckume AuxBu no kpegumu. AozuuHo e ga ce
npueme, ue kanumanoBama cmpykmypa caegBa
ga bbge usuucaeHa Ha ocHoBama Ha cuyemo-
BogHama uHdopmauus.

B nogkpena Ha moBa cmaHoBuwe ca u
caegHume gBa apeymernma:

Tabauua 10. NI3bpaHu nybauyHu akuuoHepHu gpyxkecmBa, yyacmBawu 8 BG 40

Mpegnpusimue 122006 122007 12.2008 12.2009 03.2010 062010  12.2010 20?2?’;‘(’)';2
HEOXVM ALl 0,2472 | 0,2529 | 0,1597 | 0,2817 | 0,3001 | 0,2483 | 0,2900 0,1303
Opzaxum Pyce 0,6459 | 0,2888 | 0,2801 | 0,2892 | 0,2779 | 0,3066 | 0,2676 | -0,0125
AnGeHa AL 0,2604 | 0,2900 | 0,3163 | 0,2927 | 0,2969 | 0,2886 | 0,2451 -0,0712
Enemona ALl 0,6744 | 0,2787 | 0,4282 | 0,3624 | 0,3500 | 0,3537 | 0,4295 0,0013
KaoauH Al CeHoBo 0,5197 | 0,1200 | 0,3294 | 0,3771 | 0,3805 | 0,3812 | 0,3695 0,0401
Mow6am ALl Codus | 0,0445 | 0,2365 | 0,2264 | 0,2531 | 0,2413 0, | 0,2404 0,014
OnoBHo-uuHkoB

komnaeke ALl 0,3842 | 0,3411 | 0,6197 | 0,6099 | 0,6172 | 0,6191 | 0,7235 0,1038
Kopgkanu

upHeHu xpaHu Al 0,3321 | 0,3692 | 0,4059 | 0,2932 | 0,2928 | 0,2872 | 0,2950 |  -0,1109
Cnapku Eamoc Afl 0,5085 | 0,1317 | 0,2021 | 0,2858 0,2904 | 0,2818 0,0797
ngg;'szvrgecm 0,0310 | 0,0238 | 0,0321 | 0,0188 0,0124 | 0,0097 | -0,0224
igmxmg Bonzapus 0,4654 | 0,2220 | 0,3326 | 0,3293 | 0,3545 | 0,3415 | 0,2999 | -0,0327
I'f:fg;’;‘fiﬁﬁ;:% 0,0841 | 0,0739 | 0,1967 | 0,1373 | 0,1486 | 0,1579 | 0,1366 | -0,0601
Mempon AL 0,6025 | 0,5829 | 0,3536 | 0,3501 | 0,3529 | 0,3554 | 0,3428 | -0,0108
CuHepzoH XonguHz 0,1893 | 0,1681 | 0,1970 | 0,1691 | 0,1783 | 0,1707 | 0,1780 -0,019
Cmapa naaHuHa Xong | 0,1353 | 0,0717 | 0,0409 | 0,0219 | 0,0227 | 0,0352 | 0,0339 -0,007
TonAuBo ALl Codus 0,2722 | 02799 | 0,2751 | 0,1512 | 0,1727 | 0,1748 | 0,1668 |  -0,1083
Xumumnopm AL 0,7418 | 06111 | 0,5402 | 0,0922 | 0,0886 | 0,0709 | 0,1814 | -0,3588
Xoagukz BapHa ALl 0,5621 | 0,2186 | 0,1876 | 0,1468 | 0,1472 | 0,1436 | 0,1801 | -0,0075
CpegHo 0,3516 | 0,2482 | 0,2799 | 0,2491 | 0,251 | 0,2493 | 0,2424 | -0,0375
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Cmamuu

nasapHume cmouUHOCMU ca MHO20 NO-NPOMEH-
AUBU U ce Bausism om CbCmOsHUEMO Ha camust
kanumanoB nasap (moBa scHo Aauuu B ycaoBu-
ama Ha ¢uHaHcoBo-ukoHomuueckama kpusa);

MHO20 MaAka yacm om npegnpusmusma ca
ny6AuYHU akuuoHepHU gpy>kecmBa ¢ nasapHa

Q®unaHcoB puck

ueHa Ha ganoBume u gba2oBume cu uHcmpy-
MeHmu. MpeobaagaBawiama yacm om npeg-
npusmusma ca UAU C gpyea Op2aHuU3auuoH-
Ho-npaBHa ¢opma, UAU He ca nyBAUYHU, UAU
ca nybAuYHU, HO HasMam akmuBHa mbpzoBust
Ha mexHu akuuu uAau obauzauuu. 3a Bcuuku

Tabauua 11. QuHaHcoBa cmpykmypa Ha 2pynama Ha 20AemMume npegnpusmus

Mpegnpusmue 122006 | 12.2007 | 12.2008 | 122009 | 03.2010 | 06.2010 | 12.2010 zgfgu';%oa
CODAPMA 0,3494 | 04277 | 0,4300 | 0,3738 | 0,3691 | 0,3628 | 0,3666 | -0,0634
Cous BT All 0,3868 | 0,5419 | 0,6025 | 0,5405 | 04274 | 0,3424 | 0,4126 | -0,1899
HEOXVIM AL 0,3699 | 0,4299 | 0,2661 | 0,3443 | 03332 | 0,3373 | 0,3537 | 0,0876
Opeaxum Pyce 0,7303 | 0,3553 | 0,3730 | 0,3302 | 0,3447 | 0,3960 | 0,3449 | -0,0281
AnBera Al 0,3149 | 0,3384 | 0,3593 | 0,3072 | 0,3154 | 0,3472 | 0,2837 | -0,0756
Exemora ALl 07937 | 0,212 | 05253 | 0,4960 | 04603 | 0,4773 | 0,5440 | 0,0187
Kaoaux Al CeroBo | 0,6136 | 0,2332 | 0,4101 | 04578 | 04541 | 04617 | 0,4376 | 0,0275
Morbam Al Cous | 0,1320 | 0,3191 | 0,2981 | 0,3407 | 0,3380 0,3278 | 0,0297
OnoBHo-uuHkoB

komnaeke Al 04377 | 05614 | 0,7290 | 0,7244 | 07299 | 0,7394 | 0,7544 | 0,0254
Kopgrkanu

SupHeHu xpaHu ALl | 0,3860 | 0,4646 | 0,4258 | 0,4080 | 04081 | 0,4090 | 0,5687 | 0,1429
Cnapku EAmoc Al | 0,5545 | 10,1819 | 0,2404 | 0,3266 0,3362 | 0,3408 | 0,1004
%‘fge:iavkﬁecm 01124 | 0,078 | 0,0933 | 0,0831 0,0851 | 0,0899 | -0,0034
ES/‘:::‘;GE AL 06261 | 02715 | 04642 | 0,4019 | 04141 | 04157 | 03518 | -0,1124
f:fg;?;fii:g:Ha 0,1446 | 0,1251 | 0,3068 | 0,2196 | 02354 | 0,2608 | 0,2331 | -0,0737
Mempon ALl 07133 | 0,7065 | 0,4154 | 0,4018 | 04038 | 0,3999 | 0,3906 | -0,0248
CuHepzoH XonguHe | 0,2958 | 0,2683 | 0,2728 | 0,2514 | 0,2459 | 0,2486 | 0,2419 | -0,0309
)C(gl‘\zpa naanuna 0,3106 | 0,1900 | 0,1461 | 0,1213 | 0,1443 | 0,1996 | 0,1887 | 0,0426
TonnuBo ALl Codus | 0,4053 | 0,3924 | 0,3659 | 0,2718 | 0,2553 | 0,2597 | 0,2498 | -0,1161
Xumumnopm ALl 07614 | 0,7026 | 0,7101 | 0,2775 | 02639 | 0,2814 | 0,2815 | -0,4286
Xonguz Bapra ALl | 0,6140 | 0,2985 | 0,2469 | 0,1891 | 0,1902 | 0,1842 | 0,2791 | 0,0322
CpegHo 0,3853 | 0,3624 | 0,3811 | 0,3366 | 0,3502 | 0,3355 | 0,3443 | -0,0368
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Cmamuu

me3u npegnpusimus usnoA3BaHemo Ha nasap-
HU cmouHocmu bu o3HauaBano ga ce npe-
usyucasBam cuemoBogHume cmouHocmu C
nomMowjma Ha akmyaAHu nas3apHu HOpMU Ha
Bo3Bpowaemocm. TakvB nogxog kpue puck
om Hemo4Hocm u uskpuBsBaHe Ha oueHkama.
@uraHcoBuam puck ce uspaszaBa 8 moBa,
Yye u3MeHeHUEmMO Ha HemHama nevanba
BcaegecmBue Ha usmeHeHUemo Ha ne4yanbama
om geuHocmma e B8 pasauyHa cmeneH. Tod
kamo uameHeHuemo Ha neyanbama om gei-
Hocmma u3pa3aBa 6usHec pucka, ¢puHaHco-
Buam puck e gonbaHumeneH puck, koumo ce
nopaxkga om uznoan3BaHemo Ha auxBeH gvaz.
Bu caegBano ga ce oyakBa, ye B ycnoBusa Ha
¢uHaHcoBo-ukoHomuyecka kpusa npegnpus-
muama we ce cmpemam ga HamanaBam ¢u-

HaHcoBua puck u ga npomuBogeicmBam Ha
obwama ukoHomuyvecka HecmabuaHocm.

AHanu3 Ha kanumanoBama cmpykmypa Ha
ny6AuYHU akuuoHepHu gpykecmBa B8 Boazapus
3a nepuoga 2006-2010 2.®

AHaauzobm e HanpaBeH 3a nepuog, koumo
0bxBawa kakmo gBe zoguHu npegu kpusama,
maka u 2009 2. u 2010 2., 8 koumo mpsa6Ba ga
ce ovyakBa npomsHa Ha kanumanoBama cmpyk-
mypa. M3bpaHu ca nybAuuHU akuuoHepHU gpy-
»kecmBa, koumo yuacmBam B8 BG 40.

Om 21 npegnpusimus 8 wecm uma yBeauvueHue
Ha OomHOcumeAHus gsaA Ha AuxBeHus goae B kanu-
mana. KoM kpas Ha 2010 2. chpamo kpas Ha 2008 2.
ce ycmaHoBsBa, ue cpegHo 3a me3u npegnpusmus
uma HamaAneHUe Ha OMHOCUMEAHUS g Ha AuxBe-
Hus gbA2 ¢ 3,75 npoueHMHU nyHkma.

Tabauua 12. KanumanoBa cmpykmypa Ha epynama Ha cpegHume npegnpusmus™

Paaauka

Mpegnpusmue 122006 | 12.2007 | 12.2008 | 12.2009 | 03.2010 | 06.2010 | 12.2010 2010
-2008

Apova Al 0,1867 0,0357 | 0,025 | 0,0059 0| 00091 | 0,0634
ChoHueB Gpsiz ALl 0,1207 | 0,0091 0 0 0 0 0 0
ChroHueB geH ALl 05226 | 0,7536 | 0,7606 | 0,7613 | 0,7760 | 0,7734 | 07900 | 0,0294
CB.CBKoHomanmuH | snoq | 556 | 05467 | 0,5658 | 0,5595 | 05978 | 05316 | -0,0151
u Enena Xongune Al
M+C XugpaBhuk AL | o516 | 02214 | 02058 | 01431 | 01437 | 01284 | 00991 | -0,1067
KazaHAok
Bonzapcka posa 02277 | 01129 | 0,108 | 00311 | 00390 | 00385 | 01172 | 0,0064
CeBmonoauc Al
HoBepue Obegurer | (513 | 03193 | 02237 | 01282 | 01284 | 01241 | 00136 | -0.2101
XOAQUH2
Enxum Vickpa ALL 01102 | 0,1361 | 0,0473 | 0,0032 | 0,0026 | 0,0021 0| -0,0473
Masapgrkuk
3axapHu saBogu 08513 | 0,6980 | 0,7520 | 0,7028 | 0,7053 | 06944 | 05894 | -0,1608
OpsixoBuua
TK Xong AL 00786 | 0,0709 | 0,1328 | 0,0594 00581 | 00360 | -0,0968
(Dasepaec 0 0| 0,034 | 0,557 | 0,1460 | 01333 | 00973 | -0,0061
CpegHo 02500 | 02725 | %2398 | 02016 | 02163 | 01974 | 01759 | -0,0639

8 AHaAuzbm e HanpaBeH Ha ba3a Ha gaHHU oM 20guWHUMe U MeXXgUHHUME mpuMeceyHU GuHaHcoBU omuemu Ha gpykecm-
Bama om cauma Ha BB - Codus AL, u usuucaeHus Ha aBmopa — 6. a.
“CpegHu npegnpusmus — ¢ 20guweH ob6opom He no-manvk om 19,5 MAH.AB. U He no-Bucok om 97,5 MAH.AB., uau akmuBu He

no-manko om 19,5 MAH.AB. u He noBeue om 84 MAH.AB.
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Om 21 npegnpusimus 6 geBem uma yBeauue-
HUe Ha omHocumeAnHusi gsA Ha Bcuuku nacuBu
8 kanumana. KoM kpasi Ha 2010 2. cnpsmo kpas
Ha 2008 2. ce ycmaHoBsBa, ye cpegHo 3a mesu

Q®unaHcoB puck

npegnpusmusi uMa HamMaAeHuUe Ha OMmHOCUMeA-
Hus gaA Ha nacuBume c 3,68 npoueHMHU nyHkma.

Om 11 npegnpusimusi 8 mpu uma yBeauueHue
Ha OmHOocumenAHus gsaA Ha AuxBeHus goae B kanu-

Tabauua 13. QuHarHcoBa cmpykmypa Ha epynama Ha cpegHume npegnpusmus

Mpegnpusmue 12.2006 | 12.2007 | 12.2008 | 12.2009 | 032010 | 06.2010 | 12.2010 Z;%"f‘zlgzs
Apoma ALl 0,3137 02424 | 0,2013 | 0,1877 | 0,1804 | 0,2397 | -0,0027

CnbHueB bpszc Al | 0,1444 | 0,0588 | 0,0572

0,0518 | 0,0491 | 0,0762 | 0,0758 | 0,0186

CnoHueB geH Al 0,5784 0,7662 | 0,7693

0,7750 | 0,7923 | 0,7913 | 0,8181 0,0488

CB.CB.
KoHcmaHmuH u 0,6429 | 0,6712 0,6800
EneHa Xongure AL

0,6698 | 0,6604 | 0,6627 | 0,6200 | -0,06

M+C XugpaBauk

Al KazaHAobk 0,4144 | 0,3655 | 0,3082

0,2472 | 0,2544 | 0,2924 | 0,2194 | -0,0888

Boazapcka posa

CeBmononuc A, | 03258 | 0,1756 | 0,1675

0,1038 0,1043 | 0,1002 | 0,1872 0,0197

[oBepue

0,3570 | 0,4516 | 0,3116
ObeguHeH XoAguUH2

0,3165 | 0,3242 | 0,3217 0,3380 | 0,0264

Eaxum Uckpa AL

Masapgikuk 0,1520 | 0,1944 | 0,0956

0,0793 | 0,0799 | 0,0841 0,0962 | 0,0006

3axapHu 3aBogu

. OpsxoBuua 0,8879 | 0,7804 | 0,8082

0,7752 | 0,7764 | 0,7678 | 0,8101 0,0019

TK Xong Al 0,3044 | 0,2597 | 0,2591 0,2337 0,2433 | 0,2452 | -0,0139
(azepnec 0,0820 | 0,0740 | 0,1480 | 0,1795 0,1611 | 0,1573 0,1568 | 0,0088
CpegHo 0,3592 | 0,3679 | 0,3313 0,3118 0,3186 | 0,3122 0,3236 | -0,0077

Tabauua 14. KanumanoBa cmpykmypa Ha epynama Ha

Mankume npegnpusmus®™

Fom3a xonguhz ALl 0,0542 | 0,0065 | 0,0044

npegnpusmue 12.2006 | 12.2007 | 12.2008 | 12.2009 | 03.2010 | 06.2010 | 12.2010 2;%3_’;%';2
CmomaHeHu

npoduAu ALl 0,0858 | 0,1531 | 0,1672 | 0,3030 | 0,3034 | 0,3065 | 0,2658 | 0,0986
Codus

LLlymeH Tabak ALl 0 0 0| 00821 | 0,0530 | 0,0432 0 0
CBemauna ALl 0 0 0| 00312 | 00312 | 00266 0 0
CnauBeH

HUTEKC 50 Afl 0,7740 | 0,3670 | 0,9692 | 0,0833 | 0,0741 | 0,0075 | 0,6897 | -0,2795
CeBepokoon

0,0040 | 0,0041 0,0040 | 0,0057 0,0013

CpegHo 0,1828 0,1053 | 0,2282

0,1007 | 0,0932 | 0,0776 | 0,1922 -0,036

® Manku npegnpusimus — ¢ 2oguweH obopom He no-masbk om 3,9 MAH.AB. u He no-Bucok om 19,5 MAH.AB. uau akmuBu He

no-manko om 3,9 MAH. AB. u He noBeue om 19,5 MAH.AB.
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maana. Kom kpas Ha 2010 2. chpamo kpas Ha 2008
2. ce ycmaHoBsBa, ue cpegHO 3a me3u npegnpu-
AMusi UMa HaMaAeHUe Ha OMHOCUMEeAHUS gsIA Ha
AuxBeHus gobae ¢ 6,39 npoueHmMHuU nyHkma.

Om 11 npegnpusmus B zpynama mpu

ueHmMHu nyHkma. To3u pe3yamam He cAegBa
ga ce cuuma 3a nokazameaeH nopagu mBopge
2onemume pasauku 8 nokazameaume u mankus
bpou Ha npegnpusmusma.

Om nem npegnpusmus B gBe uma yBenu-

Tabauya 15. QuHaHcoBa cmpykmypa Ha epynama Ha Maakume npegnpusmus

Mpegnpusmue 12.2006 | 12.2007 | 12.2008 | 12.2009 | 03.2010 | 06.2010 | 12.2010 2'2?;’“21(')‘:8
CmomaHeHu

npoduAu Al 0,2188 | 0,2540 | 0,2884 | 0,3236 | 0,3239 | 0,3255 | 0,4210 0,1326
Codus

LymeH Ta6ak ALl | 0,7067 | 0,6753 | 0,4646 | 0,5375 | 0,5463 | 0,5597 | 0,5839 0,1193
CBemaura ALl 0,0506 | 0,0530 | 0,0470 | 0,0512 | 0,0400 | 0,0348 | 0,0394 | -0,0076
CauBeH

HUTEKC 50 Al 0,8106 | 0,7026 | 0,9922 | 0,9736 | 0,9792 | 0,9155 | 0,7797 | -0,2125
CeBepokoon 0,2174 | 0,0886 | 0,0604 | 0,0487 | 0,0542 | 0,0575 | 0,0528 | -0,0076
lom3a xongure AL

CpegHo 0,4008 | 0,3547 | 0,3705 | 0,3874 | 0,3887 | 0,3786 | 0,3754 | 0,0049

umMam HaMaAeHUe Ha OMHOCUMEAHUS gfiA Ha
nacuBume B obwus obem Ha kanumanaa, Bao-
»keH B akmuBume. Kom kpas Ha 2010 2. cnps-
Mo kpas Ha 2008 2. ce ycmaHoBsBa, ue cpeg-
HO 3a me3u npegnpusmus UumMa HamaAeHue Ha
OmHocumeAHus gsA Ha nacuBume c¢ 0,77 npo-
UeHmMHu nyHkma.

Om nem npegnpusmus 8 uemupu uma yBe-
AUYEHUE Ha OMHOCUMEAHUs gsan Ha AuxBeHus

UeHUe Ha OMHOCUMEAHUs gaA Ha nacuBume
B kanumana, BrokeH B akmuBu. Kom kpas Ha
2010 2. cnpamo kpas Ha 2008 2. ce ycmaHoBs-
Ba, ue cpegHO 3a me3u npegnpusmus uma yBe-
AUYEHUE Ha OMHOCUMEAHUS gaA Ha nacuBume
¢ 0,49 npoueHmHu nyHkma. To3u pesyamam He
cnegBa ga ce cuuma 3a nokasameneH nopagu
mBvpge zonemume pasnauku B nokazameaume u
mMankus 6pol Ha npegnpusmusma.

Tabauua 16. KanumanoBa cmpykmypa Ha epynama Ha mukponpegnpusmusma

Mpegnpusmue 12,2006 | 12.2007 | 12.2008 | 12.2009 | 03.2010 | 06.2010 | 12.2010 | , f;f‘é‘g'gg
CUMAT ALl 0 0 o| 00110 | 00075 | 0,0075 | 0,0084 0,0084
CUPMA Al 0,4039 | 0,743 | 0,1208 | 0,1423 | 0,1212 | 0,1433 | 0,0968 -0,024
Opuzuran Al 0,3876 | 04129 | 0,3181 | 04466 | 05114 | 0,5714 . .
CpegHo 0,2638 | 0,1957 | 0,1463 | 0,2000 | 0,2134 | 0,2407 | 0,0351 0,112

gone B kanumana. Kom kpas Ha 2010 2. cnpsmo
kpas Ha 2008 2. ce ycmaHoBsBa, ye cpegHo 3a
me3u npegnpusmus uma HamaAeHue Ha om-
HOCumMeAHuUs gaA Ha AuxBeHus goae ¢ 3,6 npo-

Om mpu npegnpusmus B8 egHo uma YyBe-
AUYEHUE Ha OmHOCUMEeAHUs gsA Ha AuxBeHus
goae B kanumana. Kom kpas Ha 2010 2. cnpsamo
kpas Ha 2008 2. ce ycmaHoBsBa, ye cpegHo 3a
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Q®unaHcoB puck

Tabauua 17. QuHaHcoBa cmpykmypa Ha epynama Ha mukponpegnpusmusma

Mpegnpusmue 12.2006 | 12.2007 | 12.2008 | 12.2009 | 03.2010 | 06.2010 | 12.2010 ZP;SO"UZ';%S
CUMAT ALl 0,0768 | 0,1232 | 0,162 | 0,1254 | 0,168 | 0,1204 | 0,1214 | 0,0052
CUPMA ALl 0,6447 | 0,4203 | 0,3472 | 0,3404 | 0,3434 | 0,3444 | 0,3501 | 0,0029
Opuzuran Al 0,8978 | 0,8796 | 0,7978 | 0,8821 | 0,9136 | 0,9300 | 1,3509 | 0,5531
CpegHo 0,5398 | 0,4744 | 0,4204 | 0,4493 | 0,4579 | 0,4649 | 0,6075 | 0,1871

me3u npegnpusimusi uMa HaMaAeHUe Ha OmMHo-
cumeAHus gaAa Ha AuxBeHus goae ¢ 11,12 npo-
ueHmHu nyHkma. To3u pe3yamam He caegBa
ga ce cuuma 3a nokazameaeH nopagu mBopge
2onemume pasauku B nokaszameaume u mankus
6pol Ha npegnpusmusma.

Om 3 npegnpusmusa Bcuuku umam yBenu-
yeHuUe Ha OMHOCUMeAHUst gsA Ha nacuBume B
kanumana. Kom kpasi Ha 2010 2. cnpsmo kpas
Ha 2008 2. ce ycmaHoBsBa, ue cpegHo 3a me3u
npegnpusmus uma yBeAuueHue Ha OMHOCU-
meAHus gaA Ha nacuBume c 18,71 npoueHmMHu
nyHkma. To3u pe3yamam cbwo He cAaegBa ga
ce cuyuma 3a nokazameaeH, nopagu mBovpge
2onemume pasauku B nokaszameaume u mankus
6pol Ha npegnpusmusma.

AHanusom noka3sBa, ue 8 ycnoBusa Ha uko-
Homuueckama kpusa npe3 uscaegBaHusa ne-
puog He ce 3a6enqa3Ba ACHO u3paseHa meH-
geHuus koM HamansaBaHe Ha omHocumeAnHus
gfA Ha AuxBeHus goaz2 B o6wusa kanuman Ha
npegnpuamuama. YcmaHoBaB8a ce, ye kakmo
npu 2o0AeMume, maka u npu cpegHume, Maa-
kume u mukponpegnpuamuama npomeHume
8 kanumanoBama cmpykmypa He ca egHono-
coyHu. Camo yacm om npegnpuamusama ca
ycnheau ga komneHcupam noBuwaBaHemo Ha
6usHec pucka B8 ycnoBuama Ha kpuszama c Ha-
manaBaHe Ha puHaHcoBusa puck.
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