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AHAJIU3A PACTA NPEAY3ERA HA BA3U PALIMO NMOKA3ATEJbA
- NCKYCTBA U3 UHAYCTPUIE LLEREPA

AmncTtpakrt: Y pany je cripoBeeHa aHain3a pacTa Bogehnx KommaHdja y npousBoamu mehepa y nmepuoxy 2016-2018.
roguHa. McrpaxkuBame je Oa3mpaHO Ha MPUMEHH KBaHTHTATHBHHX IOKa3aTesha pacta mpenyseha (6asHu W TaHYaHU
MHJICKCH) Ha OCHOBY Moj1aTaka u3 (PMHAHCH]jCKUX H3BeTaja npeay3cha us nepuoaa 2016-2018. ronuna. Pact npemyseha
ce MEpHO Ha OCHOBY pacTa MMOBHHE, pacTa KaluTala, pacTa Mpuxoja OJ Mpojaje, HETO pe3yliTara ¥ pacta CTOIe
moBpaTa Ha MMOBHHY. KopenaruoHa aHann3a ykasyje Ha MOCTOjak€¢ NMO3WTHUBHE, i HE W 3Ha4ajHE Be3e m3Mely
MoKazaTeJba pacra prUxo/a oj npojaje, KanuTaia U uMoBuHe npeayseha. Y 2018. rogunn 3a0enexeH je 3HaYajaH mnaj
MpHUX0Ja Of Mpojaje, TOK MPOCEYHU MOKa3aTeJbl PacTa YKadyjy Ha CMamCH¢ BPCTHOCTH M MMOBHHE W KamuTaja y
nepuony 2016-2018. ronquna.

Kibyune peun: pact, GUHAHCH]CKH H3BEIITAjH, HHAYCTpHja mehepa

YBOJ|

OCHOBHM 1IMJb OCHHBam-a M IOCIOBamba Ipenyseha jecre IyropodHo IOCIOBAakEe HAa TPXKUIITY Y3 MaKCHMH3HpParbe
npodura. J[aHamimbe MOCIOBHO OKPYKEHE KapaKTEpHIIIE OIITpa KOHKypEHIHja, Op3a MpPOMEHa TEXHOJOrHja Koje ce
NpUMebYjy Kao HEOMXO/IHE 3a MoCiIoBame npeayseha, ociuanyje y CTeleHy IpUBpEeIHOT Pa3Boja, JOBOJIE 10 CTBapama
NpEeTHH, alli IAaHCH Ha Koje mpeny3ehe Tpeba ajiekBaTHO Ja OATOBOPH KO3 aJeKBaTHE MOCJIOBHE OMIyKe. Y LUJbY
OIICTaHKa, pacTa u pa3Boja npeny3eha HeomxoaHO je 1a npeay3ehe KOHTHHYHPaHO MEpH U aHaIH3HUPa eeKTe MOCIOBHUX
omryka. Edext mocioBHUX oiIyKa M pealn30BaHMX MOCIOBHUX aKTHBHOCTH Ipey3eha peduiekTyjy ce Kpo3 mpoMeHe
CTama M ycrexa nocyiosama npenyseha. Kako 6u npenysehe orcrano u pa3Bujaio ce Ha TPXKHIITY HEOIIXOIHO je aa ce
KpO3 aJIeKBaTHY IOCJIBHY MONUTUKY 00e30emu pact npenyseha. Pact npenyseha 00uuHO ce Mepy Kpo3 KBAHTUTUBHHU PACT
BEJIMYKMHE Mpenyseha, mpuxoaa oj Mpojaje U APYruX pelieBaHTHHX IMOKasaresba. Pact mpemyseha mopen tora mro ce
MIOCTaBJba Kao jellaH o] LIHJbEeBa MOCIIOBamka Npeny3eha, KOHTHHYHpaHU pacT npeny3eha npemaycioB je ¥ 3a OCTBapUBamke
IpyTUX IJbEBa TOCIOBama mpenay3eha kao mTo cy HIp. moBehame TPXKHAIIHOT ydemrha, yMmMameme YTHIIAja
KOHKYpEHIIHje, CMambehe pU3HKa Y TypOyJIeHTHUM TPXKUIIHUM YCJIOBIMA M cIM4HO. [To3uTHBHE cTpane pacta npenyseha
OCJIMIKaBajy ce HE caMo Ha IOCIIOBamke KOHKPETHOT mpeay3eha, Hero u Ha CEeKTOp Y KOjeM IOCIyje, Ta U Ha LENOKYTTHH
npuBpeanu ambujent. Tako HIp. pacT npeny3eha qoBoau 10 nmoBehama 3a0CIEHOCTH U eKOHOMCKH pacT (OMIIUpHH]je
Buzeru: [lospamesuh, Mujuhi, 2018.)

VY pany je cripoBeneHa aHanu3a pacta npeayseha u3 unaycrpuje mehepa Ha 6a3u panno moxasaresba U3 HUHAHCHjCKUX
n3BemTaja. [10BOJbHU KIIMMATCKH YCJIOBH, KBAIUTETHO IMOJHONPHUBPEIHO 3EMJBHIITE CTBapajy Ao0pe IpeaycioBe 3a
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pa3Boj noJsonpuBpese U npexpambene uuaycrpuje y Penyomuum Cpouju. [IpousBoama mehepne pene y 2017. ronunn
m3HocHna je 2.513.495 tona, ok je y 2015. roguau u3Hocuina 2.183.194 towe. [Iponaja u otkyn mehepre peme xao
I0JEOTIPUBpEHOT npou3BoAa y 2017. rognau usHocuna je 9.256 munnona PC/I. Uunyctpuja mehepa je y 2017. ronuan
npoussena 528 xusbaga ToHa paduHucaHor mehepa, mMTO je Ha peNaTHBHO HCTOM HUBOY K20 M IIPETXOAHE TOAMHE Y KOjOj
je 3abenexeHa mpou3Boamka paduHucanor mehepa ox 536 xmwpana Tora. Y 2017. roquan 1ieHa mehepa mo Kuiorpamy je
m3Hocuna 87,57 PCJ, ok je y mpeTXoaHoj TOAWHY IIeHa o kmiorpamy m3Hocwna 82,77 PCJI (P3C, 2018; PC3, 2017).
Wnunyctpuja mehepa y Perryommnmm CpOuju mpepcTaiba 3HaYajaH HHOYT 3a IpexpamMOeHy HHIYCTPH]Y, ajlil U 3HaYajHOT
n3Bo3HuKa. Crabuian pact nHAycTpuje mehepa y ¢pyHkumju je o6e3behnBama CUTypHOCTH y CHaO/IeBalby U CMAbEHY
3aBHCHOCTH 0J1 yB03a AoMahe MPOU3BO/IEbE U ITOTPOLLIHE.

1. IPEIJIEJL IUTEPATYPE

Pact npeny3eha o0u4HO ce u3pakaBa Kpo3 KBaHTHTATUBHY ITPOMEHY IOKa3aresba pacta uzmel)y JBa BpeMeHcKa eproia
WM y ofaHocy Ha 0asHy roamHy. M3Bopu pacra mpeayseha oOM4yHO ce mocMarpajy Kpo3 IOJeNy Ha OPTaHCKH U
Heopraucku pact (Machek, Machek, 2014). Oprancku pacT moapasyMmeBa pact mpeayseha rjae ce Kao HU3BOp pacta
naeHTH(UKYjy uHBecTUIH]e y rocTojehe nmpenysehe. Ynarame y pa3Boj HOBUX IIPOM3BO/A U YCIIyTa MPECTaBIba jeAaH
O]l BUZIOBA MHOBAITMja KOjH 3a IIHJb IMa OCTBapuBame pacta npeayseha (Harabi, 2003). Ako je pact npeayseha mocneanma
criajama WM Ipey3ruMama HeKor Ipyror npexyseha oHna je ped o HeopraHckoM pacty npexyseha. Pact npemyseha kpo3
npolece Crajama WK Mpey3uMarba JOBOH 10 3HAYajHOT rmoBeharba TpXKUIIHEe KOHICHTpPALHje.

VY nutepatyp pact mpenyseha ce aHanmM3Mpa Ipe cBera ca aclieKkTa onpehuBama peleBaHTHHX IOKa3aTesba pacTa.
[Toka3zaTespu pacTa ce MOTY IIOCMATPaTH ca CTAHOBUINTA (PMHAHCH]jCKUX W He(MHAHCH]CKUX MoKa3aresba. DuHaHCHjCKH
MmoKa3aTesbl 00yXBaTajy IIHMPOK CIIEKTap TOKas3aTejha KOjH ce M3padyHaBajy Ha 0a3uW momaraka W3 (PMHAHCH)CKUX
U3BEIITaja U APYTUX jaCHO MEPJHHBHX MMOKa3aTesba O MOCaoBamy npeayseha. Ha 6a3u puHaHCH]CKMX HM3BEHITaja PacT
npeny3eha ce 00MYHO M3pakaBa Kpo3 MIPOMEHY BeJIMUYHHE Tpeny3ehia MepeHe Ha OCHOBY UMOBHHE, IPOMEHY KaIluTaa,
pe3yJiTara mociioBama, MPUX01a O Mpoaje, MpoMeHa Opoja 3amoCACHUX U CIUYHO. Y HEe(HMHAHCH]CKE MTOKA3TeJhe pacTa
00yxBarajy ce TOKa3TeJbH KOjHU yKa3yjy Ha o0yKy W KBanu(HKalHujy 3alloCIEeHHX, IT0Ka3aTe/bh Y BE3U 3a0BOJHCTBA
Kymnana u npyru (ommuupHuje Bunetn: bornhesuh, Jlomanosuh, Kperuh, 2016).

O063upoM 1a ce pact npenyseha Moxke MEPUTH M aHATU3UPATH MPUMEHOM Pa3INYUTUX TTOKa3aTesba PacTa, MOCTaBJba Ce
MHUTake KOjU MOKA3aTeJb! PacTa y pelIeBaHTHH M MOY3JIaHH Y OLICHH PacTa, 0OJJHOCHO poMeHa npexay3eha. McrpaxuBama
yKazyjy Ja ce pact npenyseha yHUBEp3aIHO MOXKE H3PAKaBTH MOCPEICTBOM ITOKa3aTesba IPOMEHE MPUX0Aa O IPoaaje
u mpomeHe Opoja 3amocnennx (Delmar, 2006; Daunfeldt, Elert, Johansson, 2014). Takolhe, y uctpaxuBamnuma ce HaBOAN
la je HIp. oKas3areJsb pacta npeayseha MepeH Ha OCHOBY IPOMEHE HMOBHHE OJHOCHO BEJIMYMHE aJIeKBAaTaH 3a aHAIN3Y
pacrta npousBogHuX npexnyseha. [Ipema Tome, IPUIMKOM pa3MaTpama IPUMEHEe HHIUKAaTOpa pacTa Tpeda y 063up y3eTH
u GakTop na M cy npeayseha KanuTaaHO HHTEH3UBHA.

Pact npeny3eha He MOXke ce MEPUTH M aHAIM3UPATH CaMO Ha OCHOBY jeJJHOT MoKa3aresba. Y HaBelleHy aHalu3y Tpeda He
camo ykJpyuuTH Behu Opoj mokaszarespa, HEro je MOTPeOHO U cariienaTH muxoB MehycoOnu omuoc. Coad je y cBoM
HCTpaKMBamy JIOIIA0 JI0 3aKJbydKa O IMOCTOjarby MO3UTHBHE Be3e M3Mel)y crore pacra 3amociieHOCTH, CTOIE pacTta
puxoza ox npojaje u crone pacra npogura (Coad, 2011). dame, Goddard u capagHunM yCTaHOBMIIM Cy MPUMEHOM
perpecroHor Moela a Ipo(UT OCTBApPEH y MPETXOJHOM IIEpHOoIy MO3UTHBHO YyTHYE Ha pacT mpenyseha MepeH Kpo3
pact umoBuHe y Tekyhem nepuony (Goddard u cap., 2004).

2. METOJOJIOI'NJA UCTPA’KUBAIbA

Y OKBHpY CTIPOBEICHOT HCTPAKHBamka aHATM3UPaH je pacT npeay3eha perucrpoBanux y Pemyonmmm Cpouju kKoja mociyjy
y nHIycTpuju mehepa. Y30pak 3a HCTpaXHBamkbe YHHU TPU MIPaBHA JIMIA Y OKBUPY KOJjHX MOCITyje YKYIHO neT (pabprka
Koje ce 0aBe MPOM3BOAKOM Iehepa 1 Koja Mo 00MMy MPOU3BOAE MOKPUBAjY MPEKO 95% yKymHe Npou3Bome mehepa
y Peny6munu CpoOuju.
3a moTpebe aHanM3e pacta MPUKYIUBCHH Cy MOAany u3 (pUHAHCHjCKHX HM3BemTaja npeayseha 3a 2016., 2017., u 2018.
rojauHy. M3Bop momaTtaka je jaBHO MocTymHa 0a3a (PMHAHCHjCKUX HM3BelITaja ArcHIMje 3a npuBpeaHe peructpe Cpouje
(ATIIP, 2020). Ananu3a pacta mpeayseha cripoBe/ieHa ja Ha OCHOBY IIPUMCHE JIAHYAHOT M Oa3HOT UHJICKCA Ha 0J]a0paHuM
ro3uijama n3 pMHAHCHjCKUX M3BemTaja npeayseha. [lo3uuje Ha KOjUM je UCTIMTAaH TPEHA pacTa Ccy:

=  VKynHa akTHBa

=  VKynaH Kanuran

= JIpuxox on mpopaje

= Hero mpodur

= Crorma noBpara Ha yKyITHy IMOBHHY (KaJKyJIaTHBHO Ha OCHOBY IOJaTaka U3 (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja)

Croma noBpara Ha yKyIHa Cpe/ICTBa IPE/ICTaB/ha HHANKATOP KOIHKO Mpeay3ehe ocTBapyje moCIOBHOT JOOUTKA Y OJJHOCY
HAa MPOCEYHO aHraxkoBaHa cpenctBa. POA ykasyje Ha e(pUKAaCHOCT MEHAIMEHTa Ja OCTBApH TOCIOBHH IOOUTAK
yHoTpeOOoM HMOBHHE KOja UM je Ha pacnonaramy (Poxuh u cap., 2017). POA ce uckasyje ce kao:
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Heto podut
Ctoma moBpaTa Ha yKYNIHY UMOBUHY = m €))

VY ucrpaxuBamy je IpUMEHEHA NECKPUIITHBHA CTaTUCTHYKAa OoOpaja NojaTaka 3a HaBEJCHE IIOKa3aTesbe pacTta
npeny3eha. Kako 061 ce ncnmTano 1a Jid IOCTOjU CTATUCTHYKH 3HAa4ajHa Be3a H3Mel)y ojeIMHUX MoKas3aTesba pacta, Kako
Ou ce MOIIO 3aKJBYYUTH Ja II0 KOjHM IIOKazaTeJbHMa Ce pacT MOXE Ha WCTH HAaYyMH MEPUTH M HWHTEPIPETHPATH,
CIIpOBEJICHA je KOpeJaloHa aHajn3a n3Mely mokaresba pacta MEpeHHX Ha OCHOBY NpUXOJa OX MpOAaje, HIMOBUHE H
KaIuTaia.

Kapaxrepuctuke y3opka npukaszane cy y HapenHoj tabemu. [Ipenyseha ananusupana y y30pKy UMajy KapakTepHCTHKE
BEJIMKUX MPaBHUX Juia. [IpuMeTHO je na Opoj 3amocineHnx uMma TenaeHuujy nana y 2018. rogunu y oxnocy Ha 2016.
TOJUHY.

Ta6ena 1. KapakrepucTuke y3opka

Eboi BenuuuHa chn}
poj 3anocneHux tuHaHcHjcnx
npepyseha :
u3BeLwTaja
2016 2017 2018

dabpuika wehepa XKabars 125 148 110 Benwko MojeAnHauHN
®abpuka Wwehepa LipseHka 166 153 141 Benmko MojeauHayHy
CyHoko 498 524 465 Benuko KoHconuaosaHu

W3Bop: ayTopu
3. PE3YJITATU UCTPA’KUBAIbA

Tab6ena 2. Pe3yntatn uctpaxkupama pacta yKynHe aktmee npegyseha

2016 2017 2018 NanyaHu Basnu basnu
MHAeKC MHAEKC MHAeKC

2018/2017 2017/2016 2018/2016

Y XWib. pca | Y Xuib. pca Y Xurb. pca

®abpuka wehepa

Yabarb 3.386.364 3.448.760 3.156.506 0,92 1,02 0,93
®abpuka wehepa

LipeeHka 6.695.569 6.044.332 5.417.378 0,90 0,90 0,81
CyHoko 37.383.416 30.937.754 28.834.065 0,93 0,83 0,77

U3Bop: ayTopu

Pesynratn nctpaxuBama pacta mpenmy3eha mehepHe mHAycTpuje Ha 0a3W OIEHE pacTa YKyIHE aKTHBE yKa3yjy Ha
MOCTOjabe TPeHJa IMaja oOuMa IOCioBama y mocMarpaHoM mepuoay. Ilocmatpajyhu pesynrare maHUaHOT HWHAEKCA
BUJIMMO J1a je Y CBa TPH aHallM3upaHa npeayseha nouuio ga cMambewa ykynHa aktuse y 2018 y ognocy Ha 2017 roauny.
Pesynratu 6asuor uamekca 2017/2016 yka3syjy aa je pact octBapeH camo koxa (abpuke miehepa Xabam. Ha ocHOBY
6a3Hor uaekca 3a 1eo nepuoxa 2018/2016 3axspyuyje ce aa cy 3a cBa mocMaTtpana mpeayseha ocTBapeHe HEraTUBHE CTOIE
pacra.

Tab6ena 3. Pesyntatn nctpaxusata pacta kanutana npegyseha

2016 2017 2018 NaHyaHm Ba3sHu BasHu

MHAEKC MHAEKC MHAEKC
yXWb-pea | yXWk-peA | YXAR-PCR 1 0180017 | 201712016 | 201812016

®abpuka wehepa

Yabarb 1.993.093 2.183.189 1.792.318 0,82 1,10 0,90
®abpuka wehepa

LipBeHka 3.649.581 4.287.447 4.044.231 0,94 1,17 1,11
CyHoko 11.340.410 5.770.443 6.246.158 1,08 0,51 0,55

U3Bop: aytopu

HcrpaxuBame pacta KanuTala HCIUTaHUX Npeny3eha He Jaje jeMMHCTBeH 3aKJbydak O TIocMaTpaHoM cKyity. Ha ocHOBY
nangaHor nagexca 2018/2017 Buaum ce na je camo CyHOKO OCTBapHO MO3UTHBAH PacT U TO o 8%, MOK ocTana npexyseha
Oenexe HeraTuBHE crome pacta. Ha ocHoBy 0OasHor mHaekca 2017/2016 curyanuja je oOpHyTa jep jeamHo mperxysehe
CyHOKO ocTBapyje HeraTuBaH pact u To o1 49%, 1ok octana npenyseha u3 y3opka uMajy NO3UTHBAH pacT KanuTaina, 10%
dabpuka mehepa Kabdam u 17% Dadpuka mehepa Ipeenka. [TocMaTpHO 3a 1160 BpeMEHCKH niepro jeanno dadbpuka
nrehepa YKabasb nMa MO3UTHBAH PACT KamuTalla, JOK ocTaia mpeayseha Oeneke ma BpeJHOCTH OBE MO3HIIH]C.
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Ta6ena 4. AHanu3a pacTta npuxoga og npofaje npegyseha

2016 2017 2018
Y XWb. pCA | Y XWb.pca | Y Xurb. pca

JlaHyaHu BasHu BasHu
MHOeKC VHAOeKC MHOeKc
2018/2017 2017/2016 2018/2016

®abpuka wehepa

YKabarb 5.287.124 4.790.862 3.284.464 0,69 0,91 0,62
®abpuka wehepa

LipBeHka 7.270.589 7.108.617 4.592.068 0,65 0,98 0,63
CyHoko 26.883.565 18.377.198 18.362.725 1,00 0,68 0,68

U3Bop: ayTopu

[o3unmja mpuxona o Mpojaje Haj3HAYAJHUjU je TOKa3aTesb 0OMMa IOCIOBHHX aKTUBHOCTH mpenyseha. Ha ocHOBY
M3padyHAaTUX BPEIHOCTH pacTa, OJHOCHO MMaja OBE IO3WIjHe OMIaHCa ycrexa 3akjpydyje ce Ja cBa mpeay3eha u3
uiehepHe MHAycTpUje Oelexe cMambeH HMBO aKTHBHOCTH. Ha oBakaB 3akibydak HaBOJE PE3yNTaTH 0a3HOT HMHAEKCA
2018/2016 koju ommucyje 11eo MocMaTpaHu MEPUO/] M Ha OCHOBY KOI'a Ce BU/IH J1a Cy CBa npeay3chia 3a0enexuia HeraTHBHE
crome pacra. [lojemurauno mocmarpano ®adpuka rehepa XKabass 3abesnexunia je max nppuxozaa of npozaaje o 38%,
dabpuka mehepa Ilprenka je umana mag ox 37%, mok je CyHoko umao nan on 32% 3a nepuon 2018/2016. On cBux
mocMaTpaHux npeayseha v CBUX U3payHaTuX uHACKca jeauHo je CyHoko y nepuoay 2018/2017 ycneo na 3aycTaBu maj,
OJTHOCHO J1a 33/1p>KH HUBO TPHUXO0a O IpoJiaje Ha BpeaHoctd u3 2017. rogune.

Tab6ena 5. AHanusa pacra HeTo npocumTta npegyseha

2016 2017 2018 Nanyanu Ba3Hu
¥ XMrb. PCA y XMIb. Pea Y XWb. MHOEKC BasHn uHAeKc | UHAEKC
pca 2018/2017 2017/2016 2018/2016
®abpuka wehepa
YKabarb 1.451.870 190.096 -390.871 2,06 0,13 0,27
®abpuka wehepa
LipBeHka 1.385.212 637.866 -245.371 0,38 0,46 0,18
CyHoko 6.263.690 4.047.623 474.279 0,12 0,65 0,08

W3Bop: ayTopu

Ha ocnoBy ananm3se pesynrara oreHe pacta HeTo mpopura Moxke ce n3Byhu Hekonmko 3akipydaka. [IpBu je ma y
MOCMAaTPaHOM MEPHOAY MOCTOjH TPEH[ Taja OBOT MOKa3aTesba KOA CBHX mpeay3eha u3 y3opka. Ha oo ynyhyjy cBu
W3padyHaTH WHICKCH YHja je BPeOHOCT Mama of 1. JIpyru 3akibydak je Aa cy IBa OJ TpH IocMarpaHa mpemyseha u3
y30pKa 10 Kpaja MOCMAaTpaHOI MepHoja Mpenuia U3 30He HeTo nobuTka y 30Hy ryoutka. To je ciyuaj kon dabpuxa
mehepa JXXabams u Lpeenka. Tpehn 3akipyhak je ga je MHTEH3WUTET Maja HETO MPOQHTA BEIWKH, INTO C€ BUAX MO
Koe(HUIHjeHTHIMa KOjH ¢y 3Ha4ajHO Mamu o7 1. O cBa Tpu mocmarpana npexyseha jeano je CyHOKO 3aapKao MO3UTHBAH
HETO pe3yJTar, ajH je U Kof oBor npexyseha man mpoduta m3y3eTHo Benuku. OBakBa KpeTama y HHIycTpuju mehepa
HOCJIE/INIA BUCOKUX (PUKCHHUX TPOILIKOBA MPOU3BOJHE KOjU OCTajy HEMOKPEHHU Y MepuoJanMa CMambeHHX MpUXoja o1
npojaje, a KOju Cy MmocieauIia HUCKe npojajHe 1eHe mehepa.

TaGena 6. AHanu3sa pacrta cTone noepaTa Ha yKyrnHa cpeacTsa

2016 2017 2018 JNaHyaHm Ba3sHu Basuu

Y XWUrb. pca Y XWUrb. pca Y XWUrb. pca MHOEeKC UHOEeKc MHAOEKC
2018/2017 2017/2016 2018/2016

®abpuka wehepa

abarb 0,429 0,055 0,124 2,25 0,13 0,29
®abpuka wehepa

LipeeHka 0,207 0,106 -0,045 -0,43 0,51 0,22
CyHoko 0,168 0,131 0,016 0,13 0,78 0,10

U3Bop: ayTopu

VY cBUM MOCMaTpaHuUM TrojiMHaMa JOIUIO je A0 Maja CTOIe MoBpaTa Ha yKyIHa CPeCTBa IITO je MOCequla Mpe cBera
Tajia HeTo JOOMTKA Ko/ cBUX npeay3eha, y3 ciopuju maj yKynHO aHraxoBaHHX cpezcrasa. [1o 6asnom unaekcy 2017.y
omHocy Ha 2016. ronuHy cBa npemy3cha Oenexxe HHTEH3UBaH NaJl cToma moBpata U To 87% dadpuka mehepa XKadasp,
49% ®dabpuka mehepa Lipeenka u 22% Cynoko. ®abdpuke mehepa XKabam u Lpsenka y 2018. cy ocTBapuie HeratuBax
HETO pe3yJITar, IITO jé YPOKOBAJIO MOCTOjarbeé HEraTHBHUX CTOIIA M HETAaTHBHUX WHEKCA.
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Ha xpajy rpaduuku cy npeacTaB/beHH pe3ylaTaTd 0a3HOT MHJEKca 3a 11e0 IOCMAaTpHU nepuon aHanuse. Ha rpaduxky ce
BUJM Jla CBE UCTpaXKEHE KaTeropuje prHaHCH]CKHX M3BELITaja MMajy MHIEKC MambK o 1 (ocuM Kanwurana 3a ®abpuxy
mehepa LlpBenka), mrTo jomr jeaHOM IoKasyje Ja Mo cBUM ocHoBama y mepuoxy 2016-2018 mocmatpana mpenyseha
Oejexxe HeraTUBHE CTOIIE pacTa.

Ba3Hu nHaekc 2018/2016
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Ipaduk 1. basHu nHgekc 2018/2016
U3Bop: ayTopu

O03upoM Ha OCTBapHBame IyOMTKa y MocioBamy npeayseha u3 mHayctpuje mehepa y 2018. rogunu ypalena je
KOpeJallMoHa aHann3a y IMJby yTBphHBama oHoca u3Mmel)y nokasaresba pacta yKylHe akTUBE, KalluTajia U IpUXo/a o1
nponaje. Pe3ynrartu KopeianyoHe aHallu3e yKasyjy Ha I0CTojambe MMO3UTUBHE Be3e n3Mel)y HaBeleHnX 1okas3aresba pacTa,
aNy Ja Be3a HUje CTAaTHUCTUYKH 3HavajHa. [Ipema ToMe, MpoMEHa MpUXOAa OJ mpojaje, npalieHa je y UCTOM cMepy
MIPOMECHOM KaIlluTaJia 1 IMOBHHE, alli Be3a HUj¢ CTATHCTUYKK 3HAYAjHA.

Tab6ena 7. Pesyntatu kopenaunoHe aHanmse namel)y nokasarterba pacta npuMxoga of npogaje, pacra
Kanutana n pacta mMmoBuHe

Pact npuxgq oA PacTt kanutana PacT nmoBuHe
npoaaje
A -
Pact npuxopa on Kompp;cj$:”|;?: (pHLieHT 1 0,770 0,430
npoaaje 3HavajHoCT 0,074 0,394
MupcoH quq)mu,wjeHT 0,770 1 0,741
PacT kanuTtana kopenauyuje
3HavajHOCT 0,074 0,092
IMupcoH ngQ)muMJeHT 0.430 0.741 1
PacTt umoBuHe kopenauuje
3HauajHoCT 0,394 0,092
U3Bop: ayTopu
3AK/bYYUAK

Amnanu3a pacta npeay3eha Ha OCHOBY KBAHTUTATUBHOX MMOKa3aTe/ba 3HAUajHA je ca acnekTa npahema pas3soja npeayseha,
IIPOMEHE HHEroBe (MHAHCH]CKE CHare, yTBphHBama OJPKMBOCTH H-CTOBE TPXKUIIHE TO3UIMjE, ajldi M 3a H3BOheme
3aKJbydyaka O INIOOAJHMM KpeTamHMa yHyTap KOHKpETHE IpaHe MHaycTpuje. Pesynrtatu ananmse pacra mpenyseha y
nHnycrpuju mwehepa 3a nepuon 2016-2018 yka3zyjy 1a HOCTOju 1aa y KpenpaHoj BpeJHOCTH Ha HUBOY T'paHe, LITO CE BUAN
Kpo3 uH(popMaIyje y 3BaHNYHIM (PMHAHCH)CKHM HM3BELITajNMa HcnHuTaHuX npenyseha. [lokasaressn pacta UMOBHHE 1
KanuTana Oenexke majx 3a mocMarpaHu nepuox ox 9,67% um 14,67% pecnexktuBHO. Haj3HauajHnju mokasaTtesb pacrta
aKTUBHOCTH TIpemy3eha, mpuxoxa of mpojaje, Takohe mokasyje mpocedad nan 'y 2018 y ogrocy Ha 2016 ronuHy # TO 3a
36%. Hctm pesyntatm moOujeHM Cy M Kaja je pacT WCHWTaH HAa OCHOBY IPOMEHE BPEJHOCTH IOKa3aTeba
npodurabunHocTu. IIpoceuyna HeTo MOOMT M CTOmMa MOBpaTa Ha YKyIHA CPEACTBA y IOCMAaTPaHOM IEPUOAY Cy
3a0emeX I HeraTuBaH pacT, Koju je npahen u ynackom nena npeayseha y 30Hy ryoutka.
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[Mpucryran man ¢uHaHCHjCKMX TOKasarejba mnpenyseha koja mociyjy y PenyOmuum CpOuju y okBupy miehepne
HHIyCTpHje MOe ce 00jaCHUTH Ipe CBETa TPXKUIITHUM Pa3jio3uMa KOjH Cy AOBEIH JI0 pacTa noHyze niehepa u3 gomahe
TIPOM3BOALE U TTAZIOM HeroBe MasonpozaajHe nene. lomaha npemyseha Bennuku 1o cBoje Npon3BOIHE IIaCHpaa cy Ha
tpxkumure LIE®TE u EBponcke yaHje. YKkugameM H3BO3HAX KBOTA U YKIAKAkheM CII0JFHO-TPTOBHHCKIX OapHjepe 3a OBY
BPCTy MNPOM3BOJA HMHO TPXKMINTE j€ IOCTANO0 KOHKYPEHTHHj€ M CaMUM THUM JoMahW W3BO3HMIM BHUIIE HEMajy
3arapaHTOBaHE MMO3UIIMj€ y CIIOJbHO] TPTOBHHU IIITO j€ je Y3POKOBAJIO Mamy MPOAajy Ha HHO TPKUIINTY M ITOPACT MOHY/IE
Ha omMaheM TPXKUINTY 3a KOjy He MOCTOjH I0BOJbHA TpaKma. OmopaBak (MHAHCH]jCKUX MOKa3aTeJha MOXKE Ce OUCKHBATH
OHOT' TPEHyTKa Kajua ce e(uKacHOCT MpoM3BOAKE MoBeha Tako Ja IeHa KOLITama IHpou3Boja Oynxe mpuiaroleHa
CMambeiby MPOJIAJHUX [IeHa M/WIIK KaJia ce MpoHal)y HOBa TPIKHUILTA 32 IUIACMaH TOTOBHUX MPOU3BOJIA.
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GROWTH ANALYSIS BASED ON FINANCIAL RATIOS-
EXPERIENCE FROM SUGAR INDUSTRY

Abstract: The paper analyzes the growth of the leading sugar companies in period 2016-2018. The research is based on
the application of quantitative indicators of company growth (base and chain indices) based on data from the financial
statements of the company from 2016-2018. Enterprise growth was measured on the basis of asset growth, capital
growth, growth in sales revenue, net results and growth in the return on assets. Correlation analysis indicates that there
is a positive, but not significant, relationship between growth indicators of sales revenue, equity and company assets. In
2018, there was a significant decline in sales revenue, while average growth indicators indicate a decrease in value of
both assets and capital in 2016-2018.

Key words: growth, financial ratios, sugar industry
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