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Abstract: Analysis of financial statements is an extremely important technique that is often used to evaluate the
current or historical performance of a company. Ratio analysis is one of the most important techniques of financial
statement analysis, precisely because it can offer a lot of useful information to potential customers. It covers a large
number of indicators, which are used at different times and provide information about different users. The first and
starting indicators are the liquidity indicators, which were considered in this paper.

The aim of the paper is to consider the analysis of liquidity indicators based on cash flows and traditional liquidity
ratios as one of the basic indicators of ratio analysis, with a particular focus on hotel companies in the Republic of
Serbia. The sample was defined through the classification of activities of the Statistical Office of the Republic, thus
considering the sector I - accommodation and food services and all companies whose shares within this sector are
traded on the Belgrade Stock Exchange. The analysis of liquidity indicators was performed according to the basic
financial statements of hotel companies from 2016-2018 with the help of the publicly released financial statements
of the Business Register Agency. Content analysis and case study method were applied in the paper. The research is
based on the analysis and evaluation of literature and scientific publications on liquidity indicators in hotel
companies. The results of the research indicate the movement of liquidity indicators based on cash flows and
traditional liquidity ratios taking into account the three-year period (2016-2018), which, besides liquidity indicators
ranked according to categories by years, provides a kind of trend analysis and historical analysis of the movement of
liquidity indicators. Analysis of liquidity ratios is of great importance, especially given that no amount of income or
profit growth can make up for poor liquidity. The business of hotel companies has its specific aspects in line with
the activity, so the analysis of liquidity indicators with a special focus on hotel companies is of particular
importance. The research and results of this paper may serve as a basis for further analysis of the financial
statements, ratio analysis and, in particular, the liquidity analysis of all the activities and sizes of companies and
drawing the conclusions from the analyses. Given the limitations of ratio analysis, it is necessary to specifically
define and exclude them as much as possible.
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Rezime: Analiza finansijskih izve$taja je izuzetno bitna tehnika koja se Cesto koristi za vrednovanje trenutnog ili
istorijskog u¢inka preduzeca. Racio analiza predstavlja jednu od najbitnijih tehnika analize finansijskih izvestaja,
upravo iz razloga §to moze ponuditi mnogo korisnih informacija potencijalnim korisnicima. Obuhvata veliki broj
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pokazatelja, koji se koriste u razli¢itim momentima i pruzaju informacije razli¢itim korisnicima. Kao prvi i polazni
pokazatelji isti¢u se pokazatelji likvidnosti, koji su predmet istrazivanja ovog rada.

Cilj rada predstavlja sagledavanje analize pokazatelja likvidnosti, zasnovanih na nov&anim tokovima i tradicionalnih
racija likvidnosti, koji predstavljaju segmente racio analize, sa fokusom na hotelijerska preduzeca u Republici Srbiji.
Uzorak je definisan kroz klasifikaciju delatnosti Republi¢kog zavoda za statistiku, i samim tim sagledan sektor I-
usluge smestaja 1 ishrane, i sva preduzeca ¢ijim se akcijama u okviru ovog sektora trguje na Beogradskoj berzi.
Analiza pokazatelja likvidnosti je izvrSena na osnovu finansijskih izvestaja hotelskih preduze¢a od 2016-2018.
godine, a na osnovu podataka iz javno objavljenih finansijskih izvestaja Agencije za privredne registre. U radu su
primenjene analiza sadrzaja i metoda studije sluCaja. Istrazivanje se zasniva na analizi i proceni literature i nau¢nih
publikacija o pokazateljima likvidnosti u hotelijerskim preduze¢ima. Rezultati istraZivanja ukazuju na kretanje
pokazatelja likvidnosti zasnovanih na novCanim tokovima i tradicionalnih racija likvidnosti imajuéi u vidu
trogodisnji period (2016-2018.godine), koji pored pokazatelja likvidnosti prema vrsti pokazatelja po godinama,
omoguéavaju i svojevrsnu analizu trenda i istorijsku analizu kretanja pokazatelja likvidnosti. Analiza pokazatelja
likvidnosti je od velikog znacaja, naro¢ito imajuéi u vidu da nijedan iznos rasta prihoda ili dobitka (profita) ne moze
da nadoknadi slabu likvidnost. Poslovanje hotelijerskih preduzeéa ima svojih specificnih obelezja kada je u pitanju
vrsta delatnosti, te je od posebnog znaaja analiza pokazatelja likvidnosti sa posebnim fokusom na hotelijerska
preduzeca. Istrazivanje i rezultati ovog rada mogu posluziti kao osnova daljih analiza finansijskih izvestaja, racio
analize i posebno racio analize likvidnosti svih delatnosti i veliina preduzeca i izvodenje zakljucaka analizom istih.
Imajuéi u vidu ogranicenja racio analize, potrebno ih je posebno definisati i iskljuciti u §to ve¢oj meri.

Kljuéne re€i: racija zasnovana na novéanim tokovima, tradicionalna racija likvidnosti, hotelijerska preduzeca,
finansijska analiza

1. UvOD

Finansijski izvestaji su bitni za zadovoljenje funkcije polaganja rauna i kao takvi sluze za donosenje brojnih odluka
zainteresovanih korisnika. Na osnovu pojedinih pozicija finansijskih izvestaja, moze se izvrSiti racio analiza sa
ciljem donoSenja finansijskih odluka. Poslovanje hotelijerskih kompanija predstavlja specifi¢no polje, te se prilikom
merenja finansijskih performansi koriste i posebno prilagodena racija za tu svrhu (Marjanovi¢, Dragi¢ & Mitrovic,
2015).

Likvidnost predstavlja sposobnost preduzeca da izmiri svoje obaveze u svakom trenutku njihovog dospeca i za njenu
procenu, te samim tim, racija likvidnosti se utvrduju sa ciljem identifikovanja da li preduzeée ima dovoljno gotovine
i/ili ostale obrtne imovine u odnosu na kratkoroéne obaveze za nastavak poslovnih aktivnosti bez finansijskih
poteskoca (Knezevi¢ et al, 2019). Racija likvidnosti ukazuju na sposobnost kompanije da izmiri kratkoroc¢ne
obaveze, pri ¢emu se moze ste¢i uvid u sadaSnju solventnost preduzeca, kao i sposobnost preduzeéa da ostane
solventno u sluéaju finansijskih problema (Van Horne, 2002) Ova racija se fokusiraju na obrtna sredstva i
kratkorocne obaveze, §to znaci da je za njihovo izracunavanje i interpretaciju dovoljno posmatrati bilans stanja
preduzeca. Racija likvidnosti ili racija kratkoro¢ne finansijske sigurnosti mere kratkoro¢ne sposobnosti kompanije
da plati svoje tekuce racune, operativne troskove i neocekivane potrebe za gotovinom (videti: Mitrovi¢ &
Milasinovi¢, 2019). U novije vreme, pored tradicionalnih racija likvidnosti, govorimo i o racijima likvidnosti
zasnovanim na novcanim tokovima. Smatra se da su racija gotovinskog toka pouzdaniji pokazatelji likvidnosti od
racija zasnovanih na podacima iz bilansa stanja ili bilansa uspeha, kao $to su racio tekuce ili redukovane likvidnosti
(Atieh, 2014; Srebro et al, 2019).

Rad je strukturiran na slede¢i nain: u prvom delu prikazani su pokazatelji likvidnosti, tradicionalna racija
(zasnovana na podacima iz bilansa stanja) i racija zasnovana na podacima iz izveStaja o tokovima gotovine.
Prikazan je pregled literature u odnosu na predmet istrazivanja, a pored toga je dat prikaz nacina obracuna i znacenja
tradicionalnih i pokazatelja likvidnosti zasnovanih na informacijama o nov¢anim tokovima kori$¢enih u radu. Drugi
deo govori 0 metodologiji i rezultatima istrazivanja, koji se mogu koristiti prilikom finansijskog odluéivanja u
hotelijerskim preduze¢ima. U okviru istog dela izvrSena je analiza racija likidnosti hotelijerskih preduzeca u

......

2. POKAZATELJI LIKVIDNOSTI — PREGLED LITERATURE I OBRACUN
Menadzeri identifikuju potencijalne finansijske probleme i analiziraju efekte alternativnih kurseva akcija pre
odlucivanja, dok finansijski analitiCari koriste alate finansijske analize kako bi preporucili najbolje alternative.
Postoje razliciti alati finansijske analize, kao §to su racio analiza, analiza trenda i druge, i nemogude je reéi koji je
alat najbolji (Knezevi¢ & Mitrovi¢, 2017). Korisnici finansijskih informacija ve¢ duze vreme koriste racio
pokazatelje da bi procenili performanse preduzec¢a. Medutim, samo izraCunavanje racio brojeva nece imati mnogo
znacaja u oceni poslovanja preduzeca dok se ne izvrsi poredenje sa odredenim standardima (videti: Kumar, 1985).
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Studija Kim & Ayoun (2005) koristi racio analizu da bi ispitala zna¢ajne finansijske trendove kretanja u Cetiri glavna
sektora ugostiteljstva u periodu 1997-2001. Istrazivanje Jin Kim (2006) je osmiSljeno da istraZi racio pokazatelje
hotela i restorana koji predstavljaju dva segmenta ugostiteljstva. Konkretno, ova studija testira da li postoje razlike u
koeficijentima likvidnosti, solventnosti, aktivnosti i profitabilnosti izmedu dva posmatrana segmenta. Rezultati
pokazuju da su pokazatelji likvidnosti i aktivnosti visi u hotelijerskom segmentu u odnosu na restoranski segment. U
odnosu na pokazatelje solventnosti, segment restorana ima veéu sposobnost da ispuni dugoro¢ne finansijske
obaveze. Suprotno tome, ne postoji znacajna razlika u koeficijentima profitabilnosti izmedu dva posmatrana
segmenta. IstraZivanje Ryu & Jang (2004) ispituje performanse komercijalnih hotela i kasino hotela za petogodisnji
period koriste¢i pokazatelje likvidnosti - tradicionalne i na novéanim tokovima zasnovane. Rezultati pokazuju da
tradicionalni pokazatelji generiSu razlicite rezultate od pokazatelja likvidnosti zasnovanih na nov€éanim tokovima, ali
i da kasino hoteli imaju zna¢ajno bolje pokazatelje likvidnosti u odnosu na komercijalne hotelijerske kompanije.
Testiranje likvidnosti preduzeéa moze ukljuciti viSe pokazatelja. U nastavku ¢e biti objaSnjeni koriS¢ena
tradicionalna i na nov¢anim tokovima zasnovana racija likvidnosti, i to: racio tekuée likvidnosti, racio redukovane
likvidnosti, racio gotovinske likvidnosti, racio likvidnosti na bazi novéanog toka iz poslovnih aktivnosti, a bice
ukazano i na znacaj koji ima neto obrtna imovina u oceni likvidnosti preduzeca.

Racio tekuce likvidnosti (Current ratio) predstavlja raspolozivi iznos novc¢anih jedinica obrtnih (tekucih) sredstava
za svaku nov¢anu jedinicu kratkoro¢nih (tekucih) obaveza, pri ¢emu se smatra da je preduzeée finansijski snazno
ukoliko je vrednost ovog pokazatelja 2 i viSe, dok vrednost racija ispod ove vrednosti ukazuje na povecani rizik
nelikvidnosti. Kao donja granica vrednosti ovog pokazatelja prihvata se vrednost 1 ukoliko obrtna sredstva ¢ine
gotovina i sredstva koja se lako mogu unov¢iti na trzistu. Racuna se na slede¢i nacin:

Racio tekuce likvidnosti = Obrtna imovina/Kratkoro¢ne obaveze

U sklopu ovog racija neizostavno je govoriti o neto obrtnoj imovini. Neto obrtna imovina (engl. Net Working
Capital) koja se dobija kao razlika izmedu obrtne imovine i kratkoro¢nih obaveza, zapravo pokazuje da li preduzece
raspolaze dovoljnim slobodnim iznosom neto obrtne imovine u kratkom roku da bi moglo da obavlja poslovanje.
Neto obrtna imovina se ra¢una na sledeéi nacin:

Neto obrtna sredstva = Obrtna imovina - Kratkoro¢ne obaveze

Preduzece koje ima visu vrednost neto obrtne imovine automatski obezbeduje i veci stepen likvidnosti, pri ¢emu nije
precizirano koliko treba da iznosi optimalna visina neto obrtnih sredstava ve¢ je individualno uslovljena. Negativna

vrednost neto obrtnih sredstava znaci da preduzecée nije u situaciji da isplacuje poslovne troskove (Knezevi¢ et al,
2019).

Racio redukovane likvidnosti, ili “ubrzani” racio (engl. Quick Ratio, Acid Test Ratio, Very Short Term Liquidity),
pokazuje kratkoro¢nu likvidnosti kroz eliminisanje uticaja zaliha i njihovog iskljuéivanja iz obracuna (iz obrtne
imovine). Minimalna vrednost pokazatelja redukovane likvidnosti pri kojoj ¢e se smatrati da preduzeée nema
ugrozenu likvidnosti jeste 1, odnosno u situaciji jednakosti likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obaveza. Obracun
racija redukovane likvidnosti se radi na slede¢i naéin:

Racio redukovane likvidnosti = Likvidna sredstva/Kratkoro¢ne obaveze

Prema KneZevi¢ et al (2019) racio gotovinske likvidnosti (engl. Cash Ratio, Absolute Liquid Ratio), pokazuje
sposobnost preduzeca da u potpunosti isplati svoje kratkoro¢ne obaveze u ravnoteZi sa najlikvidnijim sredstvima
(gotovinom, 1 gotovinskim ekvivalentima/utrzivim hartijama od vrednosti). Ako je izracunati pokazatelj 1 ili visi od
1 preduze¢e moze raspolozivim novCanim sredstvima izmirivati kratkoro¢ne obaveze prema poveriocima, dok u
slu€aju da je vrednost pokazatelja niza od 1 preduzee nece biti u stanju da iz raspolozivih nov€anih sredstava
isplacuje sve kratkoro¢ne obaveze. Obracun racija gotovinske likvidnosti se vr$i na sledeéi nacin:

Racio gotovinske likvidnosti = Gotovina i gotovinski ekvivalenti/Kratkorocne obaveze
U okviru racija likvidnosti zasnovanih na novcanim tokovima, imajuc¢i u vidu brojna ogranicenja i nedostatke
tradicionalnih pokazatelja likvidnosti, namece se potreba razmatranja racija likvidnosti na bazi nov¢anog toka iz

poslovanja koji predstavlja odnos neto gotovine stvorene kroz poslovne aktivnosti i prosecnog stanja kratkoro¢nih
(tekucih) obaveza, $to je prikazano na slede¢i nacin:
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Racio likvidnosti na bazi nov€anog toka iz poslovanja = Novcani tok iz poslovanja/Prose¢ne kratkorocne obaveze

Prema Pukié¢ & Trajéevski (2012) opsteprihvaceni je stav da donja granica ovog pokazatelja 0,4, pri ¢emu visa
vrednost pokazatelja ukazuje na vecu sposobnost preduzeca da izvrSava dospele obaveze.

3. METODOLOGIJA I REZULTATI ISTRAZIVANJA

Istrazivanje se zasniva na analizi 1 proceni literature 1 nauc¢nih publikacija o pokazateljima likvidnosti i njihovoj
ulozi u hotelijerskim preduze¢ima. Sledec¢e metode su koris§éene u istrazivanju: analiza sadrzaja i metoda studije
slu¢aja. Ovaj rad analizira odabrana prethodna istrazivanja o pokazateljima likvinosti, razmatra i sistematizuje
pokazatelje likvidnosti hotelijerskih preduzeca ¢ijim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi. Odabrana domaca
preduzeca su prema klasifikaciji delatnosti Republickog zavoda za statistiku, koji definise sektore, oblasti, grane i
grupe delatnosti sa Siframa delatnosti, svrstana u Sektor I - Usluge smestaja i ishrane (Republicki zavod za statistiku,
https://www.stat.gov.rs/media/2622/klasifikacija-delatnosti-2010.pdf, pristupljeno 30.10.2019).

U svrhu istraZivanja pokazatelja likvidnosti u ovom radu analizirano je ukupno 24 od 31" preduzeéa u okviru
kategorije | - usluge smestaja i ishrane, a ¢ije su akcije listirane na Beogradskoj berzi (Beogradska berza,
https://www.belex.rs/trzista_i_hartije/sektori/l, pristupljeno 30.10.2019). Za potrebe analize, kori$¢eni su zvani¢ni
podaci Agencije za privredne registe, i to finansijski izvestaji za period 2016-2018. godine.

Tabela br.1-Pokazatelji likvidnosti hotelskih preduzecéa u Republici Srbiji u period 2016-2018. god.

Racio likvidnosti na

Racio tekuce Racio redukovane Racio gotovinske . . Neto obrtna sredstva (000
likvi . o . LS . bazi nov¢anih tokova .
Naziv hotela ikvidnosti likvidnosti likvidnosti iz poslovanja dinara)
2016. | 2017. | 2018. | 2016. | 2017. | 2018. | 2016. | 2017. | 2018. | 2016. | 2017. | 2018. | 2016. | 2017. | 2018.
RSt 016| 021 014 | 018 002 | 0,04 055| 0,73 -18584 | -13114
a.d. Beograd
Avala ad. 104| 0.6 078| 060 003 026 | 0,39 1511 7742
Pozarevac
gj‘;ﬁféaa'd' 0,09| 0,5 0,08| 02| 0,00| 00| 0,00 0,02 -134988 | -136614
S?Q;;al ad. 023 047 018 | 042 0,05| 0,04 0,05| 0,04 -13986 | -11935
Dendup it 0,40 | 057 0,28 | 0,34 0,07 0,15| 0,17 -58667 | -37277
a.d. Kladovo
=3 s 0,70 | 040 063| 036 043| 019| 037| 054 -15541 | -33918
a.d. Beograd
Goc¢ a.d.
¢ 360| 2,11 360| 2,11 0,02| 001| -0,25 0,37 36518 | 26878
Trstenik
Gz i 002| /~| 001| 001| | 000| 000| /| 000| 000| /*|-110543 I*
a.d. Para¢in
Hotel Park
a.d. Novi 0,16 | 0,18 0,14 | 017 0,05| 0,05 0,03| 0,04 -550916 | -500835
Sad
HUP Evropa
ad. 1,03 | 1,51 0,83| 1,19 0,56| 0,06| 0,06 -048 354 4110
Surdulica
ggif:la'd' 0,01| 001| 001| 001| 001| 001| 000| 000| 000| 0,00 0,02 | -356918 -500101
Lepens!<'| VIr | 046 | 048 0,38 | 0,38 0,20 0,25 0,19 0,11 -47549 | -37840
a.d. Pecinci
Maderaad. | 4550| 042 1182 | 041 335| 0,10 1,06 -0,11| 5168| -3133
Beorad . , ’ : , : , ,
Palisad a.d.
i 0,20| 0,23 0,17| 0,15 0,01 0,06 | 0,08 -346932 | -305664
Putnikad. | 21,88 3,67 | 21,88 367 23| 1,04 18,23 | -0,49 | 445715 24275

7 Izvestaji 7 hotelijerskih preduzeéa &ije su akcije listirane na Beogradskoj berzi nisu bili dostupni na dan
30.10.2019. god. na sajtu Agencije za privredne registre.
* Za 2018. god. nisu bili dostupni finansijski izvestaji za posmatrano preduzece.
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Racio tekuce Racio redukovane Racio gotovinske bZi(i:foI\!Ié(Zrll?}T ﬁloﬁ Neto obrtna sredstva (000

Naziv hotela likvidnosti likvidnosti likvidnosti iz poslovanja dinara)

2016. | 2017. | 2018. | 2016. | 2017. | 2018. | 2016. | 2017. | 2018. | 2016. | 2017. | 2018. | 2016. 2017. 2018.
Beograd
Putnik a.d.
Novi Sad 0,15 0,18 0,18 0,04 | 0,05 0,08 | 0,05 -132990 | -125377
Rimexa.d. S 336 | 5,79 329| 467| 224 143| 075 83413 | 80482
Beograd
Sava a.d.
Jabac 16,62 | 13,97 15,31 | 12,85 0,00 0,00| 0,00 0,00 | 0,00 86882 84439
%';igcia'd' 402 338 0,35 045 0,14 0,05 -0,77 | 0,90 | 91504 90010
Sloga a.d.
Valjevo 0,14 0,16 | 0,12 0,15 | 0,12 0,15 | -0,04 0,04 -394547 | -376568
Srbija Tis 093| 065 0,52 036| 021| 011 120 079 -645| -8350
a.d. Zajecar
Ugoprom
a.d. Novi 0,03| 0,03 0,02 0,03| 000| 0,00| 0,00 0,07 -6425 -5762
Knezevac
Vojvodina
a.d. Novi 081| 0,88 0,73| 080| 0,41 049| 0,51 0,70 -1846 -1166
Sad
Zlaarad. 1 40p 0,02 000| 000| 000| 000| 000| 000 -263073 | 253710
Nova Varo$
Agenda:

Najvisa vrednost istog pokazatelja posmatranog preduzeca od 2016-2018. godine
B Najniza vrednost istog pokazatelja posmatranog preduzeéa od 2016-2018. godine
Izvor: Autori

Iz Tabele br. 1 se mozZe videti da veliki broj posmatranih hotelijerskih preduzeéa ima nize vrednosti sva Cetiri
pokazatelja likvidnosti u sve tri posmatrane godine. Naime, u 2016. god. vrednost racija tekuce likvidnosti kod 18
hotelijerskih preduzeca je niza od donjeg praga, uz pretpostavku da obrtna sredstva preduzeca ¢ine gotovina i
sredstva koja se lako mogu prodati, kod 1 preduzeéa je izmedu 1 i 2 dok je samo kod 5 preduzeca ta vrednost visa
od referentne vrednosti 2. U 2017. god. 17 preduzeca je imalo vrednost nizu od 1, dok je broj preduzeca sa
vredno$¢u visSom od 2 ostala nepromenjena u odnosu na 2016. pri ¢emu su 2 preduzeéa imala vrednost pokazatelja
izmedu 11 2. U 2018. god. kada je iz gore pomenutih razloga posmatrano 23 hotelijerska preduzeca, sa visokom
likvidno$éu (vrednost pokazatelja visa od 2) moglo se pohvaliti 5 preduzeca, dok je niska likvidnost (vrednost
pokazatelja niza od 1) bila zastupljena kod 17 preduzeca, dok je kod jednog preduzeca bila izmedu 1 i 2. Kod
rigoroznijeg pokazatelja livkvidnosti — Racio redukovane likvidnosti u 2016. god. 19 preduzeca je imalo vrednost
pokazatelja nizu od 1, odnosno 5 preduzeca je imalo vrednost visu od 1. Za 2017.god. se moze reci da je doslo do
pogorsanja likvidnosti posmatrane preko racija redukovane likvidnosti, zato $to je 20 preduzeca imalo vrednost
pokazatelja nizu od 1, dok se za 2018. god. moze reéi da je doslo do neznatnog poboljsanja likvidnosti iz razloga §to
je 18 preduzeca imalo vrednost pokazatelja nizu od 1. Buduéi da su posmatrana preduzeca imala jako niske
vrednosti pokazatelja likvidnosti kod prethodna dva pokazatelja, takav trend se odrazio i na racio gotovinske
likvidnosti kao najrigorozniji pokazatelj likvidnosti iz ove grupe pokazatelja, buduci da je u 2016.god. 21 preduzece
imalo vrednost ovog pokazatelja nizu od 1, u 2017. god. 22 preduzeca, dok je u 2018. god. ¢ak svih 23 preduzeca
imalo vrednost nizu od 1. Takode, ni posmatrana likvidnost primenom racija likvidnosti na bazi nov¢anih tokova
nije na zavidnom nivou. U 2016. god. ¢ak 21 preduzece je imalo vrednost pokazatelja nizu od 0,4 od Cega je 8
preduzeca imalo Cak negativne vrednosti ovog pokazatelja (iz razloga §to su ostvarili negativne novcane tokove po
osnovu poslovne aktivnosti). U 2017. god. je doslo do neznatnog ,,poboljSanja”, jer je smanjen broj preduzeca sa
vredno$¢u pokazatelja ispod 0,4, a takode je doslo i do smanjenja broja preduzeca koja su imala negativnu vrednost
ovog pokazatelja tako da je u posmatranoj godini bilo 19 preduzeéa sa vrednos¢u ispod 0,4 od Cega je 7 preduzeca
imalo negativne vrednosti. U poslednjoj posmatranoj godini 21 preduzece je imalo vrednost ispod 0,4 od ¢ega je 6
preduzeéa zabelezilo negativne vrednosti. Sto se ti¢e apsolutnog pokazatelja likvidnosti (neto obrtna sredstva) u
prvoj posmatranoj godini 18 preduzeca je imalo negativnu vrednost ovog pokazatelja (Sto ukazuje da su kratkorocne
obaveze vece od obrtnih sredstava). U 2017. god. negativnu vrednost neto obrtnih sredstava je imalo 17 preduzeca,
isto toliko i u 2018. godini. Kretanje neto obrtnih sredstava ukazuje na probleme u finansiranju operativnog
poslovanja kod preduzeca sa negativnom vredno$céu ovog pokazatelja.
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4. ZAKLJUCAK

Racio analiza pomaze u evaluaciji performansi hotelijerskih preduzeca. Vazno je naglasiti da je za validnu ocenu
finansijskog i prinosnog polozaja preduzec¢a od posebnog znadaja vestina koja se odnosi na interpretaciju dobijenih
rezultata od strane finansijskih analiticara. Finansijski analiticari moraju poznavati dobro uslove koji su specifi¢ni za
hotelijerstvo, kao i sve znacajne karakteristike poslovanja posmatranog hotelijerskog preduzeca.

Posmatrajuci likvidnost, kod ostvarenog visokog nivoa likvidnosti je ¢esto tumacenje da je se on smatra najboljim,
ali to moze znaciti da preduzeée ne ulaze dovoljno gotovine i ne investira u najbolje moguce solucije. Takode,
preduzece bi mozda bilo u moguénosti da izvrsi svoje obaveze placanja ¢ak i sa nizim nivoom likvidnosti, tako $to
pazljivije prati projektovane prilive i odlive gotovine. Tako bi nizi nivo likvidnosti, ako se pazljivo upravlja njime,
mogao biti znak boljeg upravljanja, nego visok nivo likvidnosti. Vazno je imati u vidu da nijedan iznos rasta prihoda
ili dobitka (profita) ne moze da nadoknadi slabu likvidnost.
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ON SOME ASPECTS OF THE VALUATION OF ENTERPRISES

Vanya Dencheva Tsonkova
Faculty of Economics, St. Cyril and St. Methodius University of Veliko Turnovo, Bulgaria,
v.tsonkova@ts.uni-vt.bg

Abstract: The valuation of enterprises is one of the areas of business valuation, which includes also the valuation of
real estate, machinery and equipment, agricultural land, financial instruments and institutions etc. In the Central and
Eastern Europe countries this activity started to develop as a result of the privatization processes. An additional
impetus for the popularity of the valuation was given by the concept of value-based management (VBM), which
became popular in developed market economies in the 1990s.

The need for valuation of the enterprise results from the discrepancy between the market value and the book value of
the enterprises, which is an issue especially in public companies.

The article focus on the role of enterprise valuation for the so-called stakeholders — owners (shareholders),
managers, creditors, the state, society as a whole... It goes on to an overview of the regulatory framework related to
valuation — in international and regional aspect, and also from the point of view of the Bulgarian national legislation.
The status of the independent appraiser is also considered.

The article also looks at the main sources of information used in business valuation, both in the world practice and in
relation to Bulgarian enterprises.

In the process of business valuation, owners and managers usually prefer professional business appraisers for an
objective assessment of the value of the business. Assessment according to International Valuation Standards can
be: internal — i.e. assigned by the evaluator's employer; external — this is an evaluation performed for clients (for
third parties); valuation revisions — performed by a professional appraiser for the work of another appraiser, and the
reviewer may perform some appraisal procedures and/ or give an opinion on value.

An enterprise's fair value measurement is defined as art and science at the same time. Different approaches,
methods, models are used, but the selection of the most suitable ones, as well as the choice of the input data, is the
subjective opinion of the appraiser.

Given the regulatory framework and the professional practice, the article explores the main approaches and methods
for evaluating enterprises. The author suggests her own classification of the main assessment approaches — the
balance approach; an approach based on market factors; discounted cash flow approach; an approach based on
economic value-added value. The primary focus is to analyse the advantages and disadvantages as well as the
adequacy of the application of the different approaches and methods.

Keywords: business valuation, independent appraiser, valuation approaches, methods of valuation, value-based
management.

OTHOCHO HAKOU ACIIEKTH ITPH ONEHABAHETO HA ITPEAIIPUATHUA

Bans /lenueBa LlonkoBa
Cromnancku dakynrer,BenmnkoTspHOBCKH yHUBEpCUTeT ,,CB. ¢B. Kupun u Meroaunii,
v.tsonkova@ts.uni-vt.bg

Pe3tome: OrensiBaHeTO Ha MPEAIIPUATHS € €IHO OT HANpaBJCHUATA Ha OM3HEC OICHSABAHETO, BKJIIOYBAIIO OILE
OILICHKA Ha HEABIKUMH MMOTH, HA MAIIMHU U CbOPBXKEHUS, 3eMEAEICKH 3eMU U 1p. B nbpxasure ot LlenTpanna u
Wzrouna EBpoma Ta3u pAeHHOCT 3amouHa Ja C€ pa3BUBa B pe3ylNTaT Ha NPUBATH3ALMOHHUTE MPOLECH.
JlombIIHUTENEH UMIIYJIC 3a MOIYJISIPHOCTTA HA OLICHSABAHETO HA MPEAIPUSTHUITA JaBa KOHLEMNIUATA ,,Y IpaBJICHUE,
OCHOBAaHO Ha CTOMHOCTTa®, cTaHaja IOIMYJIIpHA B CTPAaHUTE C Pa3BUTa Ma3apHa MKOHOMHKA npe3 90-Te roAMHU Ha
MHUHaIMS BeK. HeoOXxoauMocTTa OT OlleHKa Ha MPEANPUATHETO NMPOU3THYA OT Pa3MUHABAHETO MEXly Na3apHaTa U
OanaHcoBaTa CTOIHOCT Ha MPEANPUATHATA, KOSITO € HAJTUIE 0COOEHO MPH MyOIUYHUTE IPY>KECTBA.

B crarusTa ce u3cienBa poisATa Ha OIEHKATa HAa MPEATIPHSATHETO 32 T.HAp. CTEHKXOJICPH W 3aNHTEPECOBAHH JINIIA
— cOOCTBEHHUI, MEHWDKBPH, KPEAUTOPH, TbpKaBaTa, OOMIECTBOTO KaTo ISJIO0... B Hes ce mpaBu ce mperieq Ha
peryiaTHBHaTa paMKa, CBbp3aHa C OIEHSIBAHETO — KaKTO B MEXKAYHApOJIEH acleKT M B paMKuTe Ha EBpomeiickus
CBIO3, TaKa W HAIMOHAIHOTO 3aKOHOJATENCTBO B bhmrapus. JledhuHupa ce cTaTyThT Ha HE3aBHCHMUS OICHUTET,
KAaKTO 1 KOHKPETHO OLICHUTCIIUTE HA IPECATIPUATHUA.
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B crarusTa ce mpeacTaBsAT ¥ OCHOBHHUTE W3TOYHHUIM Ha MH(OpPMAIH, H3IO0I3BAHA B OM3HEC OICHSIBAHETO, KAKTO B
CBETOBHATA MPAKTHKa, Taka M KOHKPETHO IT0 OTHOIICHHE Ha OBJITapCKUTE MPEATIPHUSTHS.

[Ipu m3BBpIIBaHE HA OICHKA HA MPEANPHUATHATA COOCTBCHHIUTE M MEHHDKBPHUTE OOWKHOBEHO c€ OOpBIIAT KBbM
npod)eCHOHATHN OW3HEC OIICHUTETH 3a OOCKTHMBHA OILCHKA HAa CTOMHOCTTa Ha Ou3Heca. OlleHKaTa, ChIIACHO
MexayHapOIHUTE CTaHJAPTH 3a OICHSABAaHE, MOXE Ja ObJe: BBTPEIIHA — T.C. BB3JIOKEHA OT paboTomaTens Ha
OIICHUTEJIS; BHHIITHA — TOBA € OIICHKA, U3BBPIIIBAHA 32 KJIMCHTH (3a TPETH JIMIIA); PEBU3Us Ha OIICHKH — U3BBPIIIBA CE
oT mpod)eCHOHANICH OICHHUTEN 3a padoTaTta Ha JPYr OIICHUTEN, KaTO PELEH3CHTHT MOXKE Jia U3BBPIIM HIKOU
OIICHUTEJICKH MPOLEAYPHU U/HIIH Jia JaJIc MHCHHUE 32 CTOWHOCT.

OreHkaTta Ha CIpaBeJIMBaTa CTOWHOCT HAa JaJCHO NPEINPUSITHE CE ONpeneNs KaTo HW3KYCTBO U Hayka
€THOBpEeMEeHHO. V3Mon3BaT ce pa3nuiyHd MOIXOIU, METOIN, MOJACTH, HO M300PHT Ha HAH-TIOAXOMAIINTE, KAKTO U
n300PBT HAa BXOSIIUTE JaHHH, € CYOCKTHBHO MHEHHE Ha OI[CHUTEIIS.

Karo ce nma mpenBu HOpMaTHBHATA paMKa W MpodeCHOHATHA MPaKTHKa, B paboTara ce aHAIM3HPAT OCHOBHUTE
MTOJIXO/IA ¥ METOJH 32 OILCHKA Ha MPEANPHUATHA. ABTOPHT M3BEXKIa CBOSA KIacH(UKAIHs HA OCHOBHHUTE TTOJXOIN 32
OIleHKa — 0aJaHCOB IOAXOJ; MOJXO0J, OCHOBAH HAa Ma3apHUTE MHOXKUTEJH, MOAXOJ, OCHOBAaH Ha JUCKOHTHPAHUTE
MIAPUYHA TOTOLHM; IOJIXOJA, OCHOBaH Ha J00aBeHaTa CTOMHOCT OT mpennpusatHero. [nmaBHmAT (okyc e ma ce
aHAJIM3HUpAT MPEeIUMCTBATa U HEJOCTATHIIUTE, KAaKTO U aJeKBaTHOCTTa HAa MPUJIOKEHUE HA OTIETHHUTE MOJIXOAH U
METOHU.

Ki1i0uoBu IyMu: OIIeHKa Ha MPEANPHUATHE, HE3aBUCUM OIICHUTEI, TIOAXO0/IU 3a OIIEHKa, METO/IU 32 OIICHKA, CTOMHOCT
HAa TPEAIPUATHE.

1. BBBEIEHHUE
OleHsIBAHETO HAa MPEANPUATHATA € €JHO OT HampaBJeHHATA Ha OHW3HEC OIleHsABaHETO. To € C JBYCTpaHHO
npeAHa3HaYeHUE — OT €HA CTPaHa € HEOOXOAUMOCT 32 eeKTUBHOTO (PUHAHCOBO YIPABICHUE HA MPEANPHUITHETO, &
OT Jpyra Ce H3MOJ3Ba 3a MLENUTEe HAa IIMPOKATa HWHBECTHUIIMOHHA OOIIHOCT. OIEHSBAHETO HA MPEANPUATHATA
npuI00MBa CHBPEMEHEH CMUCHI BbB BPh3Ka C TOMYJIIPHOCTTA HAa KOHIEMIUITA 32 MEHU/DKMBHTA, OPUEHTUPAH KbM
croitnocrra (Value-based management theory — VBM) u teopusita Ha 3amnHTepecoBanute crpanu (Stake holder
theory) (Kacwpoga, 2008, cc. 30-39).
B crennanuzupaHnTe HAyYHH W3CICABAHHS Y HAC OICHIBAHETO Ha MPEANPHUITHETO € CPABHUTEIHO HOBO IOJIE, 33
pasiMka OT OLCHSBAHETO HA KOHKPETHH aKTHBU, KAaTO HEABM)KHMH HMOTH, 3€MEICICKHA 3CMH, MAalldHH |
chopbkeHHs. ToBa € OOSCHHUMO TIPEIBHI HW3BBpIIBaHATA TpaHcopmaims Ha ObiArapckaTa HKOHOMHKA U
CPaBHHUTEITHO KPATKUTE PEJIOBE ChC CTATHCTUYECKH JAHHU 32 MPEANPHUSITHITA. BBIpeKn TOBa HAYAIOTO Ha HHTEpeca
KbM KOMILJIEKCHa OIEHKA Ha MpemnpusTHs martupa omie oT 90-Te TOAMHM Ha MUHAIUS BEK M Ce CBBP3Ba C
MPUBATU3AIMOHHUTE TIPOLIECH U JACHHOCTTA HAa ATSHIUSITA 332 NPUBATU3AIMS — CJUHCTBEHHUIT OPTaH, W3BBPIIBAIIL
JIMIEH3MOHHA 1 06pa3oBaTelIHa ASHHOCT 3a OICHKA HA ChOTBETHH aKTHBH. '®
TypOyneHTHOCTTa Ha OW3HEC TNPOLECUTe B YCIOBHATA HA [UTHTANHA TpaHchOpMals Ha HKOHOMHUKATA,
KOMIUIEKCHATA CHIIHOCT HA HPEANPHUITUATA, PA3HOOOPA3HETO OT MKOHOMHYECKH AreHTH, UMAaIld HHTEPEeC KbM
TAXHOTO (PYHKIIMOHUPAHE, OCTABAT HA TPEJeH IIaH HE0OXOJMMOCTTa OT 0OCKTHBHA, MHOT0ACIIEKTHA U MPEIM3HA
OllEHKA Ha TMPEINPHUATHITA, HE3aBUCHMMO OT TEXHHTE Mamabu, mnpaBHO-OpraHusaiuoHHa ¢opma u chepa Ha
JIEHHOCT.
C Haif-ToIsIMO BB3/IEHCTBIE BBPXY (yHIaMEHTAIHUTE OCHOBH Ha OICHSIBAHETO, CHCTEMATH3AIIMATA HA TTOXOIUTE 1
HMMIUIEMEHTHPAHETO MM B ObIrapckara mpaktuka ca tpynosere Ha H. Zukin (1990), Jensen (2001), T. Copeland&
V. Antikarov (2001), A.Damodaran (2012) u mip. CbC ChIlECTBEH NPUHOC B HAYYHUTE U3CICBAHMS, TIOCBETCHH HA
OIIeHKaTa Ha peallHd aKTHBH U 1eJH Npeanpuatus y Hac, ca /[. Henkos, B. KacbpoBa, A. 'anues, A. 3axapues, H.
Kanapsi, Y. Mopranos u ap.
Llen Ha HACTOSILIATA CTATHUS € JIa CC AaHAIM3UPAT HAKOU MPOOIEMH NPH OLCHSABAHETO HA NPEANPUATHS B ObJrapckara
NpaKkTHKa, KATO C€ M3X0XKJa OT periiaMeHTalysiTa Ha Tpolleca, OPO3pavyHOCTTa W MHOrooOpasHeTo Ha
HHOOPMALMOHHUTE W3TOYHHIM, KAKTO M BB3MOXKHOCTHTE 3a NpHIAaraHe Ha OTACNHHUTE MOAXOAM M METOIH 3a
OLICHKA.

18 3akon 3a npeoOpa3yBaHe W MpUBATH3AIMS HAa IbPKaBHH M OOIMMHCKM mpennpusatus, JIB, 6p. 38/ 1992, usm. u
JIOIT., OTMCHEH; 3aKOH 3a MpUBaTH3aIMA W CIeIIpUBaTU3AIOHCH KoHTpol, JB, 6p. 28/2002, mocn. u3M. u o1,
B, 6p. 56/2019.
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2. OTHOCHO CBABPKAHHUETO U POJIATA
B nenosute M nmpod)ecHOHATIHUTE Cpeay OLICHIBAHETO Ha NMPEANPHUATHATA II0-4ECTO Ce CBBP3Ba C TEPMHUHA ,,0M3HEC
omensiBane’ (business valuation) u ce mepunupa Kato 06T TPOIEC HA ONpenesssHe Ha HKOHOMHUYECKATa CTOMHOCT
Ha 1eNUs OM3HEC WK Ha eIUHUIA oT npeanpustuero (Hayes, 2019).
Cnopen A. I'aHueB, T.Hap. OuM3HEC OLEHSIBaHE, KOETO TOM W3IIOJI3Ba B LIMPOK CMHCHII, ,,& TEOPHS U IPaKTHKa 3a
M3BEXKIAHE Ha KOJUYCCTBEHA OL[CHKA HA (DMPMEHUTE aKTHUBH, (PMHAHCOBUTE HHCTPYMECHTH, EMUTHPAHH OT pUPMHTE
Wi QUPMHTE KaTO LSUI0; TO € BaXKCH MHCTPYMEHT 3a B3eMaHe Ha ympasiieHCKkH pemenus... (Candes, KanapsH,
Cupkapos, Jumutpos, 2018, c. 15).
M. Kpelin mojguepraBa, 4e OIEHKaTa Ha OM3Heca € eIHOBPEMEHHO KAaueCTBEH M KOJMYECTBEH aHaJH3, B YUSITO
OCHOBa CTOHM OIICHKaTa Ha HHBECTHIIMOHHHUTE PUCKOBE U JOXOIH, KOUTO KYIyBaybT LIe IOeMe Clie] MPUI00HBaHETO
Ha OmsHeca. Toil oOpblua BHUMaHHE CHIIO Ha CHEUM(UKHTE B OLCHKATa Ha 3aKPUTUTE KOMIIAHUH, IPH KOUTO
TOYHATa U JeTabiiiHara nHdopmarms decto ca Henoctbiau (Kpeitn, 2008, cc. 796-829).
. MlopnaHoB M3ThKBa, 4e ,,KOTaTO ce OLEHsABA JajeHa (BUpMa U NPUCHEIUHEHNTE KbM Hesl aKTHBH, CIIEIBA 1a Ce
HMaT TPeIBH] HeWHHUTE 0cOOeHOCTH U yHIKaNHOCT® (Baukos, Cracosa, ﬁopﬂaHOB, Padamos, 2011, c. 295).
B MexayHnapoaaure craHaapTti 3a orensBane (2017) ce mocousa, ue OIeHKaTa MOXe Ja ObIe: BhTPEIIHa — T.€.
BB3IOKEHa OT pabOTOAATENS Ha OICHHUTENS; BBHIIHA — TOBA € OICHKA, M3BBPINBAHA 33 KIHCHTHU (32 TPETH JIHIA);
peBH3Hs Ha OLIEHKU — U3BBPIIBA C€ OT NPO(eCHOHANEH OLIEHUTE 32 paboTara Ha Ipyr OLEHUTEN, KaTO PELEH3CHTHT
MOXKE 112 U3BBPIIH HIKOU OLICHUTEIICKH MPOLIEAYPH U/WIU J1a Jaje MHEHHUE 332 CTOMHOCT.
CrieloBaTeIIHO OyeHABaHemo HA NPEONPUAMUAMA e CTONCEH Npoyec, U3BLPUIBAH 3a yeaume Ha YNPAeieHuemo Ha
npeonpuamuemo, Kakmo u om 21e0HAd MOYKA HA GbHWHUME 3AUHMEPecosan auya, npeosud onpeoensine Hd
He208ama CMOUHOCM C U3NOA36AHEMO HA KAYeCmeeHa U KOIUYecmeeHa UHGOPMAayus 3a He2080mMO MUHANO U
Hacmoswe u U3BbPUIBAHEMo Ha 0OOCHOBAHU NPOCHO3U 34 PA3BUMIEMO HA MAKPO U MUKPOCpedamd.
KpaifHusT pe3yarar OT OLCHSBAaHETO Ha NPEINpPHUATHATA Ce CBBpP3Ba C ONPENEsHeTO Ha cToiHOcTTa. ToBa €
MKOHOMHYECKA KaTeropHsi ¢ MHOXECTBO NPOSBIICHUS, KaTo MOIYJSIPHU Ca:MKOHOMHYECKa, CIIpaBeUIiBa, Ma3apHa,
(byHIaMeHTa HA, TMKBUAAIMOHHA, OalaHCOBA, MHBECTULIMOHHA U IP. B KOHTEKCTa Ha OLCHABAHETO CTOMHOCTTA ce
acomumpa ¢ HaMHPaHETO Ha TakaBa BEJIMYMHA WM JMAIa30H OKOJO Hes, B CHOTBETCTBHE ChC CIa3BaHETO Ha
CHOTBETHH OLICHUTEJICKH CTAaHJIAPTH ¥ MPUJIATaHETO Ha MOAXOISIIHA METOIH.
CrenBaHeTO Ha MPOLIEAYPHUTE TI0 OLEHKA Ha MPEANPHATHS U ONPEETHETO Ha CTOMHOCTTA HE ca CAMOLCITHH — Te
MPOM3TUYAT OT HEOOXOAUMOCTTA COOCTBEHULIUTE U YIPABJICHCKHS €KUIT J1a 3HASAT TOYHO MO3UIMUTE HA KOMITaHUSTA
B CpPaBHEHHE C JPYTUM CPOJHHM KOMIIaHUM M TSAXHATa JMHAMHMKa BbB BpeMmero. Llenta e cBpp3aHa M ¢ ThpCeHE Ha
BB3MOKHOCTH 32 KOpEKIMs Ha ciiabu CTpaHu OT AEHHOCTTa, C HAMEPEHHs 3a MpOoJax0a Ha LENUs WIM 4YacT OT
Ou3Heca, KaKTO M C YCTAHOBSIBAaHE Ha pa3iMuHu (OpMHU Ha NMapTHHOPCTBO. OIEHSBAHETO € U B IOJIE3PEHUETO Ha
Kpbra Ha T.Hap. BBHIIHHM CTEHKXOJJECPH WM 3aMHTEPECOBAHH JIMLA, HANPHUMEP IOTCHLHAIHH HHBECTHTODH,
KOHCYJITAHTCKM ¥ aHaJM3aTOPCKH KOMIIAHMH, KOHKYPCHTHH NPEINPHATHS, IbPKaBHH HMHCTUTYUHH H IIp.
OrmpesieNiiHETO Ha CTOWHOCTTAa Ha MPEANPHUATHATA € BAXKECH acIeKT NMPU KalKyJaupaHe e(eKTHTe OT CIUBaHHS H
npupobuBanus (M&A), KakTo U NpU AaHBYHUTE MPOILEAYPU, ChIBTCTBAIM HpeoOpa3yBaHe, MPOU3BOJCTBO II0
HECHCTOSTEIHOCT M JINKBHAALIHS.

3. BAPETYJATUBHUTE U UHOOPMALIMOHHUTE OCHOBHU HA OLIEHSABAHETO

VimeHHO mpeABH HIMPOKHS 00XBAT HAa 3aMHTEPECOBAHUTE JIMIA U HEOOXOIUMOCTTA OT OOEKTHBHO, MHOTOACIIEKTHO

U MPEUU3HO OINpeeNIsHe Ha CTOWHOCTTA, OM3HEC OLEHSIBAHETO € periiaMeHTHpaHa JIeWHOCT — TS ce OCHOBaBa Ha

IIpUJIaraHeTO Ha CHOTBETHH CTAHAAPTH M CIIA3BaHETO Ha CIeNHalM3MpaHa HOpMaTHBHA ypenba. I[IpoyuBaHeTo Ha

perynaTHBHaTa paMKa I0Ka3Ba, ue 3a ObJrapckara MpakTHKa BIUSHUE OKa3BarT:

*+ MexayHapoaHUTE CTAaHAapTH 3a olleHsBane, MCO(2017). Te ca mpuetn or CbBETHT 3a MEXKIYHAPOIHU
crangaptu 3a ouensiBade (IVSC) u ca 3aab/KUTENHY 32 IPUJIaraHy y Hac 10 cpenara Ha 2018 r.

+ MexayHaposes cranapt 3a Gpunancoso orunrane (MCD0)13 — OuensiBane Ha cnpasemea croiinoct(2019).
To3n craHmapT naBa HacOKHM Kak ce OLEHsBA ,,CIPaBEeIUIMBAaTa CTOWHOCT®, KaTo s AeUHHUpa Taka: ,lleHaTa,
KosiTo OM Owiia TmosrydeHa IpH NMpoaaxOa Ha AafeH aKTHB WM IUIaTE€Ha NPH NPEXBBPISIHETO Ha 33JbJDKCHUE
IIpu oOn4aiiHa cliesika MeX/Iy ITa3apH yYacTHHIM KbM JlaTaTa Ha OLleHKaTa”.

% DBwarapckure crannaprtu 3a ouenssane, BCO(2018). Ot 1 ronu 2018 r. KamapaTa Ha HE3aBUCUMUTE OLEHUTENN
B bearapus (KHOB) ru nprema kaTo 3aABDKUTEIHN 32 IpUIarane Ha teputopusta Ha P beiarapus. Jlororasa
KaTo 0a3a 3a OIIEHUTEJICKaTa AEHHOCT y HAac ce mpuiaraxa MexyHapoJHuTe cTaHaapTu 3a oneHsBane. bBCO ca
M3TOTBEHH B CHOTBETCTBHE ChC 3aKOHOIATEICTBOTO Ha Penybiimka brarapus, OTHOCHMOTO OOITHOCTHO MPaBo U
OIICHHUTEJICKATa MpaKTHKa, XapMoHu3upanu ¢ Jlupextusute u Pernmamentute Ha EC.

# 3akoH 3a Hesaucumure onenutenu (3HO). B Hero ce ypexaa craTyThT, YCIOBHATA U PEABLT 33 NPUIOOHBAHE
Ha MPaBOCIIOCOOHOCT U 3a yNpaKHABaHE Ha OLEHUTENICKaTa NMpodecHs, KaKTo M IIpaBaTa M 3aJbDKCHUATA Ha
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HesasucumuTe orernren (3HO).™ B nenTbpa Ha peryampanero Ha aeifHOCTTa 3aKoHbBT mocTass Kamapara Ha
HE3aBUCUMHUTE OLICHUTENIM — OPraH 10 MpH3HaBaHe Ha mnpodecHoHanHaTa KBanuHUKANUs 10 mpodecusiTa
,,He3aBUCHM oreHuTen . ChIIacHO Wi. 5 HE3aBUCHM OLICHUTEN € JIMIE, KOETO Bb3 OCHOBA HAa PETHUCTpAIHs B
pETUCThpPa Ha HE3aBHCUMHUTE OICHHWTENIM, MMa MpPaBO Ja HM3TOTBS W MOJIKMCBAa JOKJIAJ 3a OICHKAa Ha
OOCKTH/aKTHBH, TOMJICKAIIA Ha OICHIBaHE, KaTO Mpuiara YTBBPACHUTEC CTaHAapTH. HesaBucuMmuTe
OIICHUTENHUTE ca (PU3NYCCKHU WK FOPUANICCKH JHia. [IpyKeCTBOTO Ha HE3aBUCHM OLICHUTEN € MPABEH CYyOeKT
ChC CAMOCTOSATEIICH cepTU(HUKAT.
[IperneasbT Ha MNOpPaBOCIOCOOHOCTHTE, AcPUHUpaHU B 3aKOHA, MOKa3Ba, Y€ €IHA OT TIX € OICHHUTEJICKATa
MIPABOCIIOCOOHOCT 3a MPEINPUATHS W B3eMaHus. biu3ka, Makap ¥ OTHEIHA, € MPAaBOCIMOCOOHOCTTAa 3a OICHKA Ha
(hMHAHCOBY aKTHBH M (DMHAHCOBU HHCTUTYIIHH.
Ot npoyuBane Ha nanuute B peructbpa Ha KHOB e BuaHO, 4e e Hanuile HapacTBaHe Ha Oposi HA HM3JA/CHHUTE
cepTudUKaTH 32 HE3aBUCHMU OIICHUTENN KATO I[SJI0 M TO-KOHKPETHO 3a OIICHUTENN Ha ThPTOBCKU MPEINPHSITHS U
B3emanus (Tabmuma 1). To3u GakT TOBOPH 32 MOMYISIPHU3UPAHETO Ha OICHUTENICKATa TIPOQPECHs, KOETO e IBIDKH
Ha JIMHAMHUKATA HA MKOHOMHYECKATa aKTUBHOCT M HEM30CIKHHUTE NMPOMEHH B CTPYKTypaTra Ha OW3HEC eAMHHILIUTE.
Heobxoaumo e nga ce orOenexxu obade, ye 3HAYUTENHA YacT OT OLCHUTEIMTE HMAT HSIKOJKO OIEHHTEICKH
npaBocnocoOHocTH. ToBa € BaMIHO B rojisiMa CTEIEH 3a OLEHUTENNTE, KOUTO Cca IOPUANYECKH JIMLA, Thii KaTo B
TSAX OCBIIECTBABAT OI[CHUTEIICKA JCHHOCT HAKOJIKO OLICHUTEIH C Pa3IHYHH [IPABOCIIOCOOHOCTH.

Tabauya 1. lunamuxa na pecucmpupanume ¢ KHOB nezasucumu oyenumenu

001110 OT TSX, C PAaBOCIIOCOOHOCT
»» ] BPTOBCKU TPEANPUATHS
¥ B3eMaHMs
2011 2019 2011 2019

Ouenurenu —
(uzngeckn 2923 3879 649 829
B10Z00F:]
Ouenurenu —
IOPUIUICCKA 123 217 79 126
B10Z00F:)
001110 3046 4096 728 955

Hzmounux: Www.ciab-bg.com

# [lo-KOHKpETHUTE Pa3iopeadr Mo OTHOLIEHUE HA OLEHSIBAHETO CE ChAbPKAT B JBe HapenOu Ha Komucusra 3a
¢dunancos Hamzop (KO®H). Te ce mpuiiarat cbOTBETHO TPH OlCHKA Ha myOinunu aApyxectBa (Hapemba Ne 41 Ha
KO®H) u npu omeHka Ha KOJEKTUBHM WMHBECTHLIIMOHHM CXEMH W HAllMOHAIHHM HMHBECTUIIMOHHHM (OHIOBE
(Hapen6a Ne 44 na KOH).?

OcBeH peryiaTHBHNTE U3UCKBAaHUS, BaKEH BBIIPOC, CBBP3aH C OIICHABAHETO Ha NMPEeANPUATUATA, Ca U3TOYHUIUTE Ha

nHpOpPMAaNHUS 32 U3BHPIIBAHETO HA JTOCTOBEpHA, HaleKTHA U e(eKTHBHA oleHKa. KakTo mpu (UHAHCOBUS aHAIH3,

M3TOYHUIINTE CE pasrpaHUYaBaT CIIOPE] IeNITa Ha OLCHIBAHETO.

B ocHoBara Ha W3BBpPIIBaHE HA OICHKA HA MPEANPUATHETO, OCOOCHO 3a IENNTE Ha BBHIIHUTE CTEHKXOJICPH, ca

¢unancosume omuemu Ha npennpustaara. Cieapa obave a ce MMa MPEIBH]] OTPAHMYSHOCTTa Ha MH(OpMANHATa B

TAX, IPU KOETO U3BECTHO PELICHHE € 3a/IbJI00YCHOTO 3arno3HaBane ¢ nosicHenusita (Llonkosa, 2019, c. 39).

[Tpu BBTpenIHaTa OLEHKA M3TOYHUK Ha MHGOPMALUS € YsIOCMHAMA YAPAGIEHCKA UHMOPMAYUOHHA cucmema Hd

npeonpusamuemo. IlaBnoBa (2010, c. 16) u3ThbKBa, 4e ,,3a pa3nuka OT (UHAHCOBUTE OTYETH KOWTO Ca MYOIWIHH, TO

YIpaBIEHCKUTE OTYETH OOMKHOBEHO Ca C ONpE/eNeHH HHWBA Ha JOCTBHII, a HiAKoW ca ¢upMmena Ttaitna“. P. [letposa

(2019, c. 60) mopm oruwmra, 4e ,,yIpaBiIeHCKAaTa CYETOBOAHA MH(OpMAIMOHHA CHCTEMa YaCTHYHO perJaMeHTHpa

OTHYETHATA MOJINTHKA HA MKOHOMHUYECKUTE EJNHUIA W M3I0JI3Ba BCHUKU U3TOYHHUIM (MIOAIEPTAHOTO € OT aBTOpa —

BL), mosie3uu 3a yIpaBIeHHETO .

OueHsIBAHETO Ha KOHKPETHO IPEANPHUSATHE M3MCKBA W3MOJI3BaHE M Ha 0asu JaHHM 3a APYrH NPEINpHATHS, 3a

CHOTBETHHMS CEKTOP, 32 HAIIMOHAIHATA, PETHOHAIIHATA 1 CBETOBHATA MKOHOMHKA.

19 3ako 3a HesaBucumure onennren, 1B, op. 98/2008 r., mocn. usMm. u gom. 1B, 6p. 19/2011 r.
Phttps://www.fsc.bg/bg/pazari/kapitalov-pazar/normativna-uredba/naredbi/
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W3TouHnIM Ha TakaBa HH(OpPMAIMS Hal-4ecTo ca eNeKTPOHHHUTE CTPAHULIHU U OIOJCTHHH HA PEryIHpaHHUTe Ia3aph
Ha (MHAHCOBM WHCTPYMEHTH ((POHIOBH GOpCH, JUICH3MPAHH IUIATGOPMH 3a MHOTOCTpaHHA Thprosus — MTF),
PEHTHHIOBM arcHIWK, KaKTO Clennain3upand u3manus, kato Hanpumep B CAIIl — Almanac of Business and
Industrial Financial Ratios, FTC Quarterly Reports u ap., B Kanaga — Statistics Canada, Dun & Bradstreet Canada,
RMA Annual Statement Studies u ap.?, Bss BemukoGpuranus — The Industry Watch Service by Merlin Scott
Associates Ltd.?, 8 Cunranyp — Singapore Exchange” (Marees, 2017, cc. 108-109), u ap. Haii-Gorarure u
W3MON3BaHU (PMHAHCOBH 0a3W AaHHHU, ChIBPKAIIN NPOGHIA HA MPEANPHATHI, MAKPOMKOHOMHUYECKH MOKa3aTeNH,
JIMXBEHHU TPOIICHTH, a3apHH KOTHPOBKH U TP., CE MIPEACTABIT OT KOMIIAHHUSITA 33 TEXHOJIOTHU U (PHHAHCOBH yCITyTH
Capital IQ24 M KaHaJCKaTa MEXIyHapoIHA HHPOPMAIMOHHA KOMITAHHUS ThomsonReuters.?

V Hac TOZOGHM CpaBHEHMs MOTAaT Ja Ce W3BBpLIBAT 4pe3 Bbirapcka aremmus 3a xpemureH peiituar (BAKP)%,
nyOaMKyBaia nHGopManus 3a MPUCHACHATE PEHTHHTH, KaKTO M 32 IyOJIMYHHTE APYKECTBA 4Ype3 MPHUIOKECHHETO
X3Analysis®’ na kommanusita Balkan Services. (Loukosa, 2019, cc. 23-24)

4, 3A U3BOPA HA ITOAXOAN U METOJIN
OmneHkara Ha CHOpaBeyiUBaTa CTOMHOCT Ha JaIeHO MPENNpusATHE Ce OmpeAens KaTo HM3KYCTBO M Hayka
enHoBpemenno (Hayes, 2019). M3nom3Bar ce pasiuYHd TMOAXOAH, METOIHM, MOJEIH, HO H300pHT HA Haii-
MOIXOASIINTE, KAKTO U MPEIICHKATA HA BXOIAIINTE TaHHH, ¢ CYOCKTUBHO MHCHUE HA OLICHUTEJISL.
B perynaTHBHHTE JOKYMEHTH, B CICI[HAIU3UpaHATA JUTEpaTypa M B NPAKTHKA HSIMa SIUHHO MHEHHE OTHOCHO
JNe(UHUPAHETO HA MOJXOJAUTE U METOAMTE 32 OI[CHKA Ha LIEJIH MPCANPHSITUS.
OT aHanmu3a Ha PA3TUYHUTE KIACH(PHUKAIIMU CJICIBA U3BOABT, Y€ CC MU3IMOJ3BAT PA3IUYHN HAMMECHOBAHUS HA METOH
C MOJ00HO CHIBPIKAHUE MM CE U3MOJI3BA Pa3IMYCH Mamad Ha TpymUpaHe HA MeToAuTe. BkaaHeTo Ha aBTOpa 3a
CHCTEeMAaTHKaTa Ha MOIX0quTe € nokaszano Ha durypa 1. ({oukosa, 2019, cc. 107-129)

QDuzypa 1. Ilooxoou 3a oyenka na npeonpusmusma

ITogxomu 3a

OLICHsABAaHE Ha
MIPEATIPUATHS

ITazapuu
MHOKHUTEIH

JuckoHTHpaHU Jlo6aBena
MapUYHH MOTOLH CTOWHOCT

BamancoB moaxon

BanaHcOBUAT HOAXOJ Ce HapWya OIle CYCTOBOJCH, 3alIOTO Ce OCHOBaBa HAa CYETOBOIHU AaHHH. OTACIHHTE My

METOJI 3a OTHOCHTEIIHO JIECHM 3a MpUJIaraHe M MOTaT Ja Ce W3MOJI3BaT 3a IIbPBOHAYATIHA OPHEHTHPOBHYHA H

cpaBHUTENHO Obp3a oneHka. OCHOBHMSIT MM HEIOCTaThK €, Ye 4Ype3 TSAX Ce OTYMTA CJUHCTBCHO MOMEHTHOTO

CBCTOSIHHE HA aKTHBHUTE W MACHBHTE, & HE OB/EIIOTO QYHKIIMOHUPaHEe Ha MpeanpuaTHeTo. KoHKpeTHHTE MeTOaM B

ChCTaBa Ha IOJX0/a ca:

*  Merox Ha HerHara ctoiiHOocT Ha aktmBure (Net asset value; Book value).Toit e TumudeH mpencraBuTen Ha
0OaTaHCOBHUS MTOAXOL.

Zhttps://www.bdc.ca/en/articles-tools/money-finance/manage-finances/pages/financial-ratios-industry-standards-
entrepreneurs.aspx

Zhttps://www.industry-averages.co.uk/ratiosProvided

2 https://www2.sgx.com/data-connectivity

Zwww.capitalg.com

Bhttps://www.refinitiv.com/en

Zhttp://www.bcra-bg.com

Zhttps://www.balkanservices.com/produkti/x3analyses
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*  Merox Ha KopWrupaHata HeTHa croitHoct Ha aktmBure (Adjusted net asset value; adjusted book value).
IMpunara ce ¢ 1en Ja ce KOpUTrupa OTBICYCHOCTTA HA OAaHCOBUTE JAHHU CHPSMO Ma3apHUTE U Ja Ce MOIyYr
M0-IOCTOBEPHA OIICHKa Ha MpeanpusTtuero. HemoctarbuuTe HA METOJa MPOU3THYAT OT OCKBISIBAHETO MPH
NPUIOKEHHETO MY, KOraTO Ce H3HCKBA CKCIEPTHA OLCHKA, KAKTO W TPYAHOCTHTE MPH OICHSIBAHETO Ha
HEMaTepHAJHUTE aKTHBHU U PEMyTAIHATA.

*  JlukBumaumonna croinoct (Liquidation value). Tlpumara ce mnpu mnpe3yMmuus 3a JHKBUAAIUS Ha
NPENNPHUATHETO C OTYMTAHE HA Pa3XOJHTE, CBBP3aHH C mporeca. HemoctaTek Ha METOAA €, Ye MoTydeHara
BENTMYMHA MOXE Jia € CHITHO 3aHIKEHa W HepeajHa KaKTO MOopaay BIHSHHETO HAa CKBIIUTEC M PA3TOUYMTEIHH
JMUKBUIAIMOHHHU MPOLEAYPH M 00JaraHeTo Ha (UHAHCOBUS PE3yNTaT OT Mpodakdara Ha aKTHBUTE C JAaHBIIH,
Taka Y 3aI0TO 32 YaCT OT aKTHBUTE MOXKE U J1a HE CE HAMEPAT KyIlyBauu.

Meroaure B CbCTaBa Ha IIOJAXOJA, OCHOBAaH Ha masapuure MmHOoxuTenu (market multiples) ce ocnoBaBar Ha

TEKYLIOTO ChCTOSIHUE Ha mazapute. MIMatr MscTo camo mpu MyOJHYHHTE APYKECTBA WIM KOPIOPALUHUTE, YHUTO

aKIMM ca JIMKBUAHU Ha JAafieH peryiupaH mnaszap. [la3apHuUTe MHOXHTEIH Ca CBbP3aHU ChC CPABHUTEIHOTO

omensBane (peer valuation), mpu KoeTo ce HM3MON3BAT CXOMHH IPYKeCTBa (Ipy’KeCTBa-aHANO3M) WM E€TaJOHHH

(benchmark) croiinocTn.

[Ma3apHuTe KOSHUIMEHTH MPEONOJSIBAT HEJOCTATHIUTE HA A0COJMIOTHUTE BEJIMYMHU. B 3aBHCUMOCT OT TOBa KakbB

masapeH I[OKa3aTeld CTOM B YHCIHMTENs MM, T€ Ce MOJpasie/siT Ha IIeHOBH MHoxxutenu (price multiples) u

MHOXKHUTETH Ha 0a3a Ha CTOMHOCTTa Ha npeanpustuero (enterprise value multiples).

*  MHOXHTENHTE, WMAIl B YHCIHTEN CTOWHOCTTa Ha mnpeampustuero (EV), ca momymspHH OCHOBHO cpen
OLICHUTENIUTE U MEHWKbpHUTE Ha (oHIOBeTe 3a pHCKOB KamuTaja. OCHOBHHMAT apryMeHT 3a ToBa €, 4e
CTOMHOCTTa HAa MPEANPUATHETO € IMO-MaJKO YYBCTBUTEIHA OT MMa3apHaTa KaMUTAIM3AlMs WM LEHUTE Ha
aKIMUTe, PH CPABHEHHE HA TPEANPHUITHS C PA3IUYHA KATUTAIOBA CTPYKTYpA.

*  1leHOBUTE MHOXXHUTEJHN Ca TOMYJISIPHU MPEIH BCHYKO cpell PUHAHCOBUTE aHATHU3aTOPU.

B 3HameHaren ce u3noi3Ba (QyHIaMEHTAllCH MOKa3aTes, He3aBHUCEI[ OT Ma3apHara JUHAMHKA, KaTO M3TOYHUK €

MpeAnd BCHYKO OTYETHT 32 JOXOMUTE —HETHUTE NPUXOIM OT MpoJaOu, HEeTHaTa nevanba, OpyTHa nedanba mpeau

JaHbLM U JIMXBH, OpyTHaTa nedyanda NpeAu NaHbld, JTUXBA U aMOPTHU3AlMH, CUSTOBOAHA CTOMHOCT (COOCTBEH

KamuTax). Morar Ja mociykar u He caMoO (DMHAHCOBH MOKAa3aTeN, HO W HATypaaHH. MHOTO 4ecTo B CEKTOpa Ha

TEJICKOMYHUKAIMUTE, UHPOPMAIIOHHUTE TEXHOJIOTHH, B J00MBa Ha CYpPOBHHHU C€ W3IOJI3BAaT— HampHMep, Opoit

aboHaTH Ha MOOWJIHHM Tene(OHHH yCIyrd, noOuWB Ha HedT B Oapenu wiu ra3z B KyO.M. V300opbT Ha HarypasiieH

MoKasaTesl 3aBUCH OT BHUJIa Ha CEKTOpPa W INPEINPHUATHETO, HO B ClIy4aii, ue NMpenpHsTHETO UMa IIUpOKa rama

MPOJYKTH, € MO-yJayHo Jla Ce U3I0JI3Ba CTOIHOCTEH MOKa3aTel.

[oaxonbT Ha JAMCKOHTHPAHUTE IOTOLM CE OCHOBaBa Ha OCHBPEMEHSBAaHETO Ha ObJEIIUTE MapUYHH II0JI3U Ha

NPEANPUATHETO B a0COMIOTHA CTOWHOCT HPU OTYMTAHE HA Pa3auIHU (AKTOPH, OTPA3sBAIM BEPOSITHOCTTA OT

nosydaBaneTo uM. OCHOBHHUTE METO/IU B ChCTaBa HA TO3H IIOJXO/] Ca:

*  MeToabT Ha TUCKOHTUpPAHHUTE CBOOOJHM Mapu4Hu norouu kKpM cobctBenunure (Free Cash Flow to Equity —
FCFE);

*  MeToabT HA JAMCKOHTHPAHUTE CBOOOAHU mMapudyHu notoiu kbMm ¢upmara (Free Cash Flow to the Firm —
FCFF).

[Ipu TAXHOTO NPUIIOKEHHE BBH3HMKBA MpPOOJIEMa OTHOCHO YCJIOBHOCTTA NPU HPOTHO3UPAHETO Ha OBJECIIETO Ha

NPENNPUATHETO U KOHKPETHHUTE MPOMEHJIMBH B ChCTaBa Ha KpaHUTE MoOKaszaTend. HSKOW aBTOpH MpernophuBar

CBOOOIHUTE MApUYHH MOTOLM JIa CE TPOTHO3HMPAT 33 CPOK OT TET IOAMHH CIIPSIMO HACTOSIINS MOMEHT IIPU aHaU3

Ha yCTOM4YMB OM3HEC. 3a HOBM MPEANPHUATHS C€ M3MCKBA MO-ABIBI CPOK Ha MPOTHO3UpaHe, Hampumep 10 rogunn —

JIOTOTaBa, JOKOTaTo ce NOsABAT cTabmiHu Joxoau. CTOWHOCTTA Ha KOMIIAaHHSTA B Kpasi Ha NPOTHO3UPaHHUs IEPHOJ €

ocrarpuHara croiHocT (Kpeiin, 2008, c. 814).

3a oleHKaTa Ha NPEANMPUITHITA MPe3 MOCICIHUTE JSCeTHICTHS MOMYIAPHOCT NPUI0OUBa MOAXOAbT, OCHOBAH Ha

M3MEPBaHETO M H3IMOJI3BAaHETO HA pasjiMKaTa MEXAY IOXOIHOCTTA W LICHATa HA M3MOJ3BAaHMS KamuTal — T.C.

HOOAXONBT Ha JjiobaBeHaTa croiHOCT. CBCTaBHUTE My METOJM CE OCHOBAaBAT Ha KOHILCMIMATA 3a T.Hap.

ukonomuuecka mevanba (L{oukosa, 2019, c. 126). Kbm Te3u meroau otHacsme (Kacwpoa, 2008), (Kacwposa,

Cspos, 2012, cc. 109-110):

*  HKOHOMHYECKa mobaBena croiHocT (EVA) — mpoayKT u 3ama3eHa Mapka Ha KOHCYJITaHTCKata KOMIaHus Stern

Stewart&Co.

napuuHa gobasena croiHoct (CVA);

BB3BPBIAEMOCT HA MHBECTUIIMUTE Ha 6a3a Ha mapuunus motok (CFROI);

aknuoHepHa go6aseHa croiroct (SVA);

na3zapHa go6aseHa croiiHoct (MVA) 1 np.

G R
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Hapen c¢ mpeamMcTBaTa cM TOAXONBT Ha qo0aBeHATa CTOWHOCT WMa M HENOCTAaTBhIM. Te ca CBBpP3aHH C
JOITyCKaHUATA TIPU U3YHCISIBAHE HA WHBECTHPAHUS KaIUTAll U C €JHAKHB CIIOpE] MEXAY JOXOJHOCTTA M IIeHaTa Ha
KarmuTana. HambpiiHO € BB3MOXKHO Ja ce TONydaT M OTPUIATEITHH BEIMYMHH IIPH HW3YUCISBAHETO HA OTICITHUTE
MOKa3aTelu, CBbP3aHu C J00aBeHATa CTOWHOCT.

5. BMECTO 3AKJIIOUEHUE. OTHOCHO KPAMHATA OIIEHKA...
[Ipu mpunoxeHne Ha OTAEIHUTE METOAW PE3YNTATUTE CE OTKJIOHSBAT B 3HAUMTEJNEH quana3oH. Taka Hampumep,
HUMIIJIEMEHTUPAHETO HA METOJOJIOTHATA Ha OIEHSABAHETO HAa NPEANPUATHATA B €AHO OBITapcKo IyOIMYHO
JpY’KECTBO IOKa3Ba, Y€ M3YUCICHUTE CTOMHOCTU BapupaT Mexay 14 muH. aB. u 91,8 mnH. 1B. (LlonkoBa, 2019, c.
172)
ETo 3amo ce npenopbuBa OCPENHIBAHETO HA IOJyYCHUTE UPE3 OTICITHUTE METOAM IOKA3aTeNH, KaTo N300pbT Ha
TErJIOBH KOS(UIMEHTH 3aBUCH OT mpeleHkara Ha oueHutens. (L{omkosa, c. 172) (Kpeitn, 2008, c. 826). Taka
M3YHCIICHAaTa CPEIHA OIEHKa €Ba JIM ¢ Hall-TOYHaTa, HO JHama30Ha OKOJIO Hes JaBa OPHUEHTHP 32 KOHCEHCYCHOTO
MHEHHUE Ha MIAPOK KPBI OT Ma3apHH yIaCTHUIIH.
BaxHo € 1a ce UMa IpeABH U, Y€ ca Bb3MOXKHH ONPEICIICHH TPYAHOCTH NIPH OICHKA HA HEIyOINYHU APYKECTBA,
MOPOJICHH OT HEJOCTBITHOCTTA HA TOYHATAa U mbiHata uHpopmanus. M. Kpeiin (2008, cc. 826-827) B Ta3u Bpb3Ka
NpenopbyuBa OT ONpEeJesicHaTa OlleHKa Ha MPEINPHATHETO Jia Ce HalpaBH OTOMB 3a OTCHCTBHE HA JIMKBHIHOCT U
OTCTBIIKA 32 OTCHCTBUE HA KOHTPOJ. Te3u 0COOCHOCTH ca MpeiBUACHH U B Bbiarapckure craHaapTH 3a OLECHSIBaHE
(2018), kbaeTO ce MOCOYBa, Ue MPH OLICHKA HA MHHOPUTAPHH MAKETH, T.C. ITAKETH OT Kamutana moq 50 % ot uemns
3amKcaH KaluTal, Ce U3BEXKAAT IPEeMUH U/ WM OTOUBH, KaKTO CJeBa: OTOMB 3a JIMICa Ha KOHTPOJI; OTOUB 3a JIMIICa
Ha TpOJaBaeMoCT (JIMKBUIHOCT); MpPEMHs 32 KOHTPOJ; OTOMB 3a MpaBO 3a paslpelelisHe Ha IUBUACHT; IPYrd
npeMun/ OTOUBH.
W3znom3BaneTo Ha pa3HOOOpa3Ha M JOCTOBEpHA MH(POpMANHsI OT KOJTHIECTBEHO U KaYECTBEHO €CTECTBO, CIIAa3BAHETO
Ha BB3MPHUETHTE CTAHIApTH 3a OICHKA M HOpMaTWBHAaTa 0a3a, KaKTO M NPHJIAraHeTO Ha Pa3IWYHH IOAXOAU U
METOJIM 3a OIEHKa, € BAXXHO 33 HAJISKHOTO IIPOBEXJAHE HA OLECHSABAHETO Ha mpennpustusra. Camo ToraBa
N3YHCIICHAaTa CTOMHOCT WJIM JMana30H OKOJIO Hes MOTaT jAa ObIaT MOJE3HU 33 B3eMaHE Ha €()EKTHBHU PELICHHS OT
BBTPELIHNTE WU BHHITHUTE CTEHKXOJAEPH — B TOBA YHCJIO COOCTBEHUIIM, MEHHUKbPH, TOTCHI[MATHA HHBECTUTOPH.
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