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Variability (Risk Management) je mapameTap koju
MOZIpa3yMeBa yIpaBJbakbe POMEHAMa y HEM3BECHOM
okpyxemy. Kpearopu SAILS mozaena uctudy z1a cy oa
2002. mpucyTHE BEIMKE MPOMEHE Y MEHAIIMEHTY: CPe/I-
Ba JIMHIja MEHAlIMEHTa HECTaje, a TOIl MEHAIIMEHT
mocTaje cyjeta. [leduHuITy ce cTparervje Koje He
MOTYy Ja ce TIpuMeHe, MPOGUTAOMIHOCT MHOTHX
KoMIandja 300T Tora omajma, a KOMIICH3AIHje TOI
MEHAlIMEHTa pacTy. 3aTo je HyXXHa ,,HOBa napaouemda
ynpasmarba nepgopmancama, xoja he caapxati TaKkBy
yIpaBJbadKy METPUKY Koja of Impemy3eha 3axTesa
M3BPCHOCT Ha IIOOATHOM TPXKHUINTY, & HEHOM MpPHU-
MeHOM ce 00e36elyje Hajehu cuHepreTcku edekar Ha
HUBOY Tpeay3eha‘.

[Monazehu onm mpemnoxkena 4Vs mapamerpa u
CTBapHOT CTarma METPUUKOT CHCTEMa yIpaBJbama y
npBoj neneHuju 21. Beka, kpeatopu SAILS momena
KOHCTpYHIly ~ TPOCTPaHy —MHMpaMHIy — MeTpHiKe
3penoctu Moxena (Cimxa 1) . Ilpemmy crpany
HpaMuzie YUHE emane 3penocmu, a 004HE CTpaHe Cy
Mempuuku cucmem U nokpemauu. llpenysehe moxe
Jla ce Haja3d Ha HEKOM Off IeT HHUBOa 3peiocTu
METPHYKOT CUCTEMa, 3aBUCHO OJI TOra IIITa ra mokpehe
Ja (GYHKIMOHMIIE ¥ KOjU METPHYKU CHUCTEM KOPHCTH.
MeTpHuuku cucTeM je npenoapelen mokperaunma.

Ha npeom nueoy 3penocmu (Hueo 1) npenysehe
KOPHCTH OCHOBHY PETYJIAaTOPCKY (3aKOHCKY M TOj3a-

9) Hcro xao nox 2, ctp. 7.

10)  Hcro xao nox 2, ctp. 7.

KOHCKY) MeTpuKy. OHa canpxu (PUHAHCH]CKO-padyHO-
BOJICTBEHA MepuJa, Kao IITO Cy: IIPUHOC HA HHBEC-
THIHje, CHCTEM TTOKa3aTesba nepdopMancy npenyseha
u 1ap. OBa Mepuia Cy NOKpeTayy Ha HApEeIHOM HUBOY
3pENOCTH METPUYKOT CHCTEMA.

Ha opyzom nueoy 3perocmu (Hueo 2) npenysehe
uMa yTBpheHa (PUHAHCH)CKO-PadyHOBOICTBEHA MEpPH-
Ja W Mepwia y Be3W ca Kynmuma. DuHaHCH]-
CKO-PadyyHOBOJICTBCHN METPUYKH CHCTEM IONYIHCH je
MepwiiiMa Koja yTBphyje MapKeTHHr Ciyx0a, a
o0OyxBaTa: TpOIIKOBE, IPUXOAE U IOKpeTade 3a
CTBapame BPEIHOCTH.

Tpehu nueo ykasyje Ha epeKTHBHY OpraHH3aIlHjy,
KOja MMa METPUYKH CHUCTEM YIpaBJbarba HA OCHOBY
OanaHcHe KapTe pesynrara. OH o0yxBara (PMHAHCHjCKA
U He(pMHAHCHjCKa MepHila, HHTepHa U eKcTepHa. To je
WHTETPUCAHM CHCTEM, KOJH J1aje CHHEPTeTCKe edeKTe.
AKTHBHOCTH CBHUX YHYTPAIIbHX OpPraHU3alUOHHX
jeauHuna y npenaysehy HHTErpUcaHe Cy y jeANHCTBEHY
aKTUBHOCT mpeay3eha, OJHOCHO Yy HEroBy OCHOBHY
IeNmaTHOCT. Mepe ce WHIYTH U ayTIyTH CBake
OpraHU3aIMOHe jeNWHUIEe W MpPEAy3UMajy Mepe Koje
Jlajy CUHepreTcku eekar Ha HUBOY Ipemy3cha.

Hueo 4 nipencrapipa afanTuBHO npenysehe, koje

kopuctu SAILS Mozmen ympaBibama meppopMaHcaMma.
BpxoBHU 1IWJb OBOT cHcTeMa je aa omoryhu meduHu-
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[Ipenysehe

ITpousBonHe
JIMHUje

AKTUBHOCTU

VYkynHu
OnepaTuBHU
TPOIIKOBU

. | [106anHe mocjioBHE
\ nepgopmance
EPS
y ROA
KYITHO
BpeMe Cash Flow

[TojenuHauyHO
BpeMe

Crnuka 2 - KoopauHupame 1 OBE3UBaHkhe 0I03r0 HAHMXKE
u obpatHo (mpepaheHo 2, crp.8)

came M MMIUIEMEHTAIU]y [JI00aiHe CTparerdje mpe-
ny3eha, mosesyjyhu cTparersjy ca mokpeTaunMa pacra.

Hueo 5 je Haj3penuju HUBO METPUYKOT CUCTEMA, &
OCHOBHHM MOJIeJI yIIpaBJbama nepdopmancama je BABI
MozeNl — MoJed Iyie OM3HUC aHAJMTHYapH KOpUCTE
Ou3HUC MHTENHUreHIHjy. Pagu ce o miobamHuM mapr-
HEpCTBUMA WJIH ,,[IPOIIMPEHUM Tpery3ehnma’, koja Ha
roBe3nBame nokpehe Bu3mnja. Y3 nupaMusy MeTpuike
3peJIoCTH Mojeja KOPUCTH ce W Tabella y Kojoj je
IpHUKa3aHa TpaHcPopMaIrja HHITyTa ¥ ayTIyTe IPEKO
onaroeapajyhux mporeca. Pasmmumre BpcTe HHITyTa
3axTeBajy pa3IMuuTe IMpolece 3a TpanchopMmannjy y
ayrmyre, mro ce Buan y Tabem 1.

[Iponiecu Mory OuTH: yTBphEeHH, arperarHu,
npeaBu)eHn u onTuMH30BaHU. CBakdM oI HHHX
KOPHCTH Pa3IH9NTe HHITYyTE, a youyaBa ce Aa je ayTIyT
IIPETXOMHOT Mpoleca HHIYT 3a HapeAHH IIpolec.
Takohe, cBakM HapemHM TIpoIeC 3axTeBa 3peENHjH,
MOOOJBIIAHM METPHUYKH CHCTEM, a ,3pelHju’ ¢y H
UHITYTH ¥ ayTIyTH: YurbeHuye ce TPaHCHOPMHULLY Y
HOATKEe; nodayu ce Tpanchopmunry y napopmaryje;
uHnghopmayuje ce TpaHCPOPMHUILY Y 3HAKE; 3HAIE CC
TpaHc(hopMHUIIIe Y OAPKHUBY IpodutadbuiaHoct. Tako ce
y Haj3peNuju METPUUKHU CUCTEM yrpalyyje 3name, Kao
HAjBOKHHUJH pecypc W YTBphyje oopacusa npogu-
mabunnocm, Xao HajBaXKHUjEe MEPHIIO IIep(OPMAHCH.

Aytopu SAILS monmena wHCHCTHpajy Ha Iedu-
HUCaky m00aiHe crpareruje mpeayseha. To 3axTeBa

11)  Hcro xao nox 2, ctp. 7.

KOOpAWHUpAmke NeQHUHUCAma CTPATETHja II0jeIIMHIX
cTparemkux mocioBHUX jeamnuna (SBU) m medu-
HUCama miobamHe cTparermje. Pasmuuure SBU
JIe(UHUITY pa3IHduTe caTpaTeruje, ajau Mopajy OUTH
WHTETpHUCaHe y ro0aIHy CTpaTeTHjy MPEeKo jeINHCTBE-
HOT METPHYKOT' CUCTEMA U ABOCMEPHOT UMITJIEMEHTH-
pama cTparervje: of Bpxa 10 JAHA M Of JHA J0 BpXa.
JenuHo Tako ce MOry mocTuhM HajHU)KU TPOLIKOBH U
onTuMaiHa robanHa npoputabunHoct (Cnuka 2).

On menaygepa SBU ce Tpaxkxu OATOBOPHOCT 3a
neUHUCAhe W UMIUIEMEHTHpAmhe CTpaTeryje.
Paznuunre SBU Mory nmatu pa3innyure cTparermje:
Heke SBU Mory moreHIupaTd ONEpaTUBHY H3BPC-
HOCT (HHMCKE TPOIIKOBE M BHCOK KBAJHTET); HEKE
MOTYy OUTH yCMepeHe Ha 3aXTeBe Kymala; HeKe MOTy
MOTEHIIMPATH TEXHOJIOIIKE WHOBANWje WTH. AJH
IbUX0Ba AKTMBHOCT M HHUXOB METPHUYKH CHCTEM
MoOpajy OUTH KOOpAMHUPAHU, HHTETPUCAHU U TIOBE-
3aHHU Y IO0AJHy CTpaTeryjy u rio0aaiHu METPUUKH
cucreM nepdopmaHcy Ha HUBOY Ipeayseha.

2. Memooonozuja umniemenmauuje
SAILS mooena

SAILS monenoMm ce mepu (measuring), KOHmpo-
auwe (monitoring), ycmepasa (managing) v makcu-
Mmupa (maximizing) npopUTAOUIHOCT HA HHBOY
npenyseha. 3ato ra HErOBH KpeaTopu Ha3WBajy U
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Pusuk

- [mobayHa eKoHOMCKa cHUTyaluja

- IMonuTnuka cutyaimja y 3eMbu

- I'nobasiHa 6e30e10HOCHA MePCIIeKTUBA
- IIpoMeH/BMBOCT I€BU3HOT Kypca

- HuBo mHOBammja KOHKypeHarta

- [puctyn puHAHCUjCKMM M3BOpHUMA

- I'o0aIHu MHIYCTPUjCKU PU3UK

- Maza XUBOTHOT LIUKIyca MPOU3BOIA

Pusmuk
T,

A

TpKMLIHA aTPAKTUBHOCT

TpKUUIHA ATPAKTHBHOCT

- BenmuuHa Tpxxuiita

- Croma TpXHUIIHOT pacTa

- IpodurabuaHoct

- Tpenn ueHa

- HTeH3nTeT KOHKYpeHIIje

- [oBosbHa mpuiMKa 3a AuepeHInpame
- CerMeHrTauuja

- Pa3Boj TexHosoruje

ITocnoBHe cnocoOHOCTH

- YHUKAaTHa UMOBKMHA U KOMIIETEHIINje
- PenatuBHe jake cTpaHe Mapke

- TpxxuuHo yueurhe

- Croma pacta TpXHIIHOT yyeurha

- JlojaHoCT Kynana

- PenaTuBHA TPOILKOBHA MO3ULIMjA

- PenatuBHa BesinunHa npoduta

- MeHalIMeHT CTOCOOHOCTH

Cmuka 3 - SAILS xorka

mozen 4M'2. Mepe ce, KOHTpOIMIIY, ycMepaBajy u
MaKCUMUPa]y YEeTUPH MapaMmeTpa: gpeonocm (value),
obim (volume), brzina, vreme (velocity) u
npomenbus0CH yci06a nociosara (variability). 3ato
ce momea 4M nazuBa u momea 4V. Ilpema Tome,
METOIOJINTHja MOpa TIOJIA3UTH OJf TapameTapa Koju ce
Mepe, KOOPAMHUPA]Y, HHTETPUILY U TOBE3yjy U LNJba
koju npenysehe xenu na nmocturee. To je mporec of
HIECT eTamna ~.

IlIpea emana — Hoenmugurosamwe cmpamezuja no
cmpamewiKum nOCa08HUM jeOUHUUAMA

Hajnpe ce mupentudukyjy wmm dopmupajy SBU
KOje MOTy Jia IOTIPUHECY CHAXXHOM pacTy. CTparenka
MOCJIOBHA jeIMHUIIA MOXKE caMa Ja Ne(hUHUIIE CBOjY
CTpaTerujy, ajJu To Huje Jak 3anarak. Kpeatopu SAILS
MoJielna Ipernopydy]jy Kopuuheme TpoAUMEeH3NOHATHE
KOIIKe, Koja TMpelncTaBiba KomOuHanujy McKinsey
MaTpHIIC U pU3NKa, ONHOCHO: aTPaKTHBHOCTH OU3HHUCA
SBU, meroBux jakux CTpaHa ¥ pU3uKa o1 KojuM he ce
omsnuc o6aBiparu. CBe TPU AUMEH3H]jE KOIIKE CacToje
ce OJ1 BUIIIE eJIeMeHaTa, KOju ce MpUKasyjy y Tabenu y3
KOLIKY M Ha Taj HaumH je objammasajy (Crmka 3)'*. U
mopexn Tora, OoBa eTalla je BeoMa CIOKEeHa, IITO je U
OTIpaBJIaHo, jep ce Y BbOj Tpacupa MyT QYHKIIMOHUCAHA
u pa3eoja SBU. Tpacupame ce Bpmu y cieaehux mer
KOpaka.

12) Hcro kao nox 2, ctp. 9.

13) Hcro kao mop 2, crp. 9-13.

14)  Hcro xao nox 2, Cauka 3, cp. 9.

a)

0)

1)

VY cBakoj AMMEH3MjU KoLKe Tpeba omadpaTu
0ap 4YeTHpW eNeMEHTa, LITO 3HAYH YKYITHO
Hajmame 12 enemeHara. To Tpeba nma Oymy
eJIeMEeHTH Koju he 3Ha4ajHO YTHIATH Ha
KOHKYpEHTCKY TMO3WIjy mpemyseha y
Oyayhnoctu. 3ato ux kpeatopu  SAILS
MOJIeIa Ha3WBajy MOKpeTaunMa.

3a cBaku 071a0paHy TOKPETad ce OJPEN PeNaTH-
BaH 3Ha4aj (071 0 110 1), y 3aBUCHOCTH O] FETOBOT
3HaYaja 32 OCTBApPHBALC IMJBEBA Mpemy3cha.

Bpemayje ce cBaxu mokperad, io SBU (ox 0 1o 1).

MHOXeHWheM pEeNaTUBHOT 3HAauyaja CBaKOT
Mmokperaua ca OOJOBHMA II0 IOKpeTady 3a
cBaky SBU u cabupamem 3a cee SBU nobuja
ce yKymnaH Opoj 00/10Ba 3a CBaKy TUMEH3H]Y
Koike. VICTOBpeMeHO ce MOXe cariieiaTd U
rmo3uija ceake SBU.

Tako nosuija SBU y koliku naje TauaH yBUIT
y nopTdonro OW3HKCA U PH3UKA y3 KOjU ce
o0aBspa: Opoj OozoBa 0,6 M BHIIE TOBOPU O
cjajuoj mepcriekrupu SBU, a Opoj 6omosa 0,3
U Mame ykasyje na Tpeba mhu Ha IuBec-
THpame, oHocHO TakBe SBU Tpeba ,,yKIoHu-
H 13 npexyseha.
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/pyza emana — Ilose3usarmwe cmpamezuje ca
Mucujom KpumuyHux OU3HucC npoyeca u
ucmpasdicuearse KpUmu4Hux npoonema duznuca

Omabpana crpareruja SBU moBesyje ce ca
MHCHjOM KpUTHYHUX TIOCIOBHUX Mpolieca. Ctpareruje
MOTy OWTH: cCTparervja IEHTpHpama Ha KyIIlg,
CTpaTrervja OIEepaTHBHE M3BPCHOCTH MU CTpaTerHja
MHOBaTUBHOCTH Tpou3Boaa. Kojy he crparerujy SBU
n3abpatd 3aBUCH O BpCTE IMPOH3BOAA/yCIyra H
opranuzanuone kynrype y SBU. Mehytum, nenrpupa-
e Ha KYIIIE je YBEK 3aCTYIUBCHO, a IPYyTe JABE CTpa-
teruje cy moap:xkapajyhe. Crparernja ce y oBoj etamu
Mopa YCKIaIUTH ca KJBYYHHM IIPOIIECOM M Mopa ce
JaTd TPUOPHUTET jeIHOj Of ABEjy MoAapskaBajyhmux
cTpareruja.

Tpeha emana — Humezpucamwe opzanu3ayuje

Y 0BOj eTamu BpIIU CE: HHTETPUCAHE AKTHBHOCTH
y IMpolece, MHTErpucame IMpoleca y MPOU3BOIHE
JMHUje, MHTETPUCabe MPou3BoaHuX tuHuja y SBU u
unrerpucame SBU y npenysehe. CBu mokperaun w3
OUpaMUJIe 3PEIOCTH METPHUYKOT CHCTeMa MOpajy ce
OpPaTUTUA OJ037I0 HABWIIE M ONO3r0 HaHmke. Taksa
KOHTpOJa Jaje Haj0oJbe pesyarare, jep ¢y y by
YKJbYYCHHU CBHU 3aIIOCIICHHU.

Yemepma emana - Ymephuearwe mepuna
nepgpopmancu 3a ceaxy SBU

Kanga ce mocTurHe HMHTEIPHCAHOCT y eTamu 3,
uaeHTH(UKY]jy ce oaroBapajyha mepuia nephopmMaHcH
Ha HHBOY mpeny3eha. Y oBoj eramu kpearopu SAILS
MoJIelIa HCIIOJhaBajy Hajpehy HemocleaHocT jep,
YMECTO Jla HaBely CBOj CHCTEM Mepwia Mpeko 4Vs
MEPCIECKTUBE, OHHW OMIIMPHO 00jallibaBajy YeTHPH
MepCIEKTHBE U3 OallaHCHE KapTe pe3yarara .

Ilema emana - Ymeplhusamwe nokpemaua
3a KOHMUHYUPAHO oo LUIaILEe
8peoHoCmuU/npuxo0a/mpouiKosa

Cucrem Mepwia Tpeba Ja IIpeACTaB/ba CET
oZiroBapajyhux Mepuia 3a oApKHUBY MPO(PUTAOHITHOCT.
He tpeba cBe u cBamta MmepuTH, Beh To Tpeba aa oyze
cucteM oxaromapajyhmx mepmia. Menayepu yde Ha
ycrexy ¥ TpemkamMa M MOpajy BPIIUTH CTaHO
mo0OJBIIAE PE3YNTaTa, OTKIAKAEM Y3pOKa KOjU
YMamwyjy pe3yiTare WCIo] ONTHMAIHUX. Y3POUH CY
IpaBU IOKpEeTaun akTMBHOCTH, a kpearopu SAILS
MOJIEIIa UX Jiene Ha'*;

. BpeaHocT (y3 oapeheHu pusuk u onrorapajyhe
BpeMme),

e  TIPUXON (M3 TPETXOTHUX U HAPESTHUX MIEPUOA) U

. TPOIIKOBHU ((MKCHU U BapujaOUIHU).

,»OBO Cy ITOKpeTauy OpKHBE MPOPUTAOMITHOCTH,
KOje MEHAIMEHT MOpa WICHTH()MUKOBATH, MEPUTH U
17 .
CTaJIHO TO0O0JBIIABATH TOKOM BpeMeHa™ ', 3aKJbyuyjy
OHH.

Illecma emana — Meperwe, konmponucarse,
ycmepasare U MaKCuMuparbe

VY nupaMuu MeTpuuke 3penoctu, SAILS moznen ce
MpUMEYje Ha YeTBPTOM HHUBOY. KommemeHTapaH je
ca 4Vs mapamerpa, a npeaysehe nMa npeaucio3uiujy
3a 3Ha4YajaH AYTOPOYHU PACT.

3. lomemu SAILS mooena

CBaku mokymaj moOosblllaba MojeNa yIpaB-
Jbama nepopmMancama Tpeda IEHUTH, jep ToKa3yje
Jla Kpearopu HOBHUX MoJleJia TIO3Hajy Kapak-
TEPUCTHKE MOCTOjehuX, Ma Cy YOUMIIH HEKE FbUXOBE
HEJOCTaTKe W HMMajy pelielha 3a OTKIAbAbe THX
HeJocTaTaka. YIpaBo, CBe MHOBALlMje W HACTAjy Ha
HenoctanuMa mocrojeher. Kpearopu SAILS moznena cy
MMajd y BUJy 3Ha4aj OPaBOI METPUYKOI CHCTEMA 3a
Ta4yHO Mepeme nepHOpPMaHCH M 3HA4Ya] HHTErPHUCAHA
nozacuctema npexny3eha y npenyselie kao miobaiHu
cucteM. Y Te cBpxe ofabpainu cy 4Vs mapamerpa, Koje
pasnuuuTO Ha3uBajy (MapaMeTpH, TEepCIeKTHBE,
Mofien). Bumau ce 1a um je kao y3op ciryxuia 6amaHcHa
KapTa pe3yirara, WHTETpalHM MOJEN Mepema
neppopmancu mpeny3eha koju ce cmarpa a0 caaa
HajCaBpIICHU]UM, jep:

. 4Vs mapamerpa Ha3uBajy HEepCIeKTHBAMAa U
CBaKH O]l lbUX MMa BHUIIIE elIeMeHara, Kao LITO Cy
R. Kaplan u D. Norton yka3anu Ha 4eTHpH Hepc-
neKTHBe ((PMHAHCHjCKY MEPCIIEKTUBY, EPCIIEK-
THBY KyIlalla, IEpCIEeKTUBY HHTEPHUX IIpoLeca U
MEPCIIEKTUBY YUeHa U pacTa) y 6aJaHCHO] KapTH
pesyiTara ca pa3iuyuTUM OpojeM eJeMeHaTa;

o  mapamerpu ce yTBphyjy mo SBU, nosesyjy u
WHTETPUINY Y METPHYKH cucTeM mpeny3eha,

o  mMehy Mepuiay OKBUpY jeTHE IEPCIICKTUBE, a
u u3Mely mepcrmekTHBa yCIOCTaBJba Ce
Y3POYHO-TIOCTIEIUIHNA OFHOC.

Ono mTo pasnukyje SAILS monen on GanaHCHE
KapTe pesylnTara je:

e  MOJEJ CaJp KK METOIO0JIOTH]Y MPEKO Koje ce
SAILS mozen uMIUIEMEHTHPA,

e  TaMerojojoruja Beh y nmproj etanu aeaun SBU
Ha SBU ca cjajuom nepcnektuBoM u SBU koje
Tpeba YKUHYTH,

15) Ilo3Haro je na cy kpearopu OanaHcHe kapTe pesyarara Robert Kaplan u David Norton.

16) MHcro kao mop 2, ctp. 13.

17)  Hcro kao mox 16.
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e  HajamaBa C€ KOHTHUHYUPAHO IPHUCYCTBO
IIpOMEHA Yy MOCJIOBamY, WITO I'a YHUHU
PUBHYHUM,

e  WCTHYE CE 3HAUYAj MO3HABaWka PETHOHATHUX
TpKHIITa, 300T MOryhHOCTH IpeMemTama ¢
jeOHOT TPXXHINTA Ha Apyro u 300T mupema
pHU3HKa ca jeJHOT TPKHUILTA Ha JIPyTo,

e  YIPaBJbaHE PU3HKOM je MoceOHa MEepPCIEKTUBA
y SAILS moneny u moceban nmapamerap (Variabil-
ity) y okBupy 4Vs mapamMerapa.

Mehytum, kpearopu SAILS momena cy mocra
HelocleIH y Kopuihewy TepMuHa: Ha IpuMep, 4Vs
Mozedn, 4Vs KoHLenT, 4 Vs napameTpH, a UCTO BaXKU U 32
4M (mogen, koHIENT). AKO cy yBenu 4Vs mapamerpa,
Ia CBaKU O BUX Ha3Ballll HepPCHeKmUGoM ¥ palrdia-
HIIIN Ha cyOmapameTrpe, a cBakd cyOmapamerap ce
MepH, KOHTPOJHWIIE W YyCMepaBa paad MOCTU3amba
OIIp>KUBE NPOGUTAOUITHOCTH, OHJIA j€ TO KOHYenm ca
Pa3BHjSHOM METOIOJIOTH]OM, TIa IMa KapaKTep Mooeid.
Ako ce ocuM TOra HaBeZe Ja je IWJb Ja Ce Mepuia
UHTETPUILy U TIOBEXKY Y METPUYKH CHCTEM 3a
yIBphuBame ofp>KuBe IPOPUTAOUITHOCTH U IPUKAKY
pa3IMYMTH HUBOM 3PEJOCTH METPUYKOI CHCTEMa U
npenyseha, SAILS monen he umatu konnent 4Vs u
Metoaonorujy 4M. HenocnemaHocT ce ucmosbaBa Uy
kopumihiely TEpMHHA 3a OpraHu3aluoHe Qopme, y
kojuma he ce mMomen kopuctutu (Tpemysehe, xKoprmo-
pauwmja, opranmszanyja, ¢pupma). Ogrosapajyhu uzpas
Ou Omo opeanuzayuja, TIOMTO CE MONENT MOXKE TIPUMe-
HUTH Ha CBE OpTaHM3alHOHE (pOpMEe UHjH MPUMapHHU
JOYTOPOYHH IHJb je MaKCUMaJHa MpOPUTaOUITHOCT,
HapO4YUTO 300T TOra INTO HaMEpaBajy a W Jajee
pas3Bujajy OBaj MOJEN, TakOo Ja CaIpKd METPHUKU
CHCTEM Ofp)KUBE MNpoduTabmwIHOCTH 3a TIiodaiHa
HapTHEepPCTBa U npoumpeHo npenysehe, rae he mokpe-
Tay OMTH BU3Hja, @ HUBO 3PEJIOCTH METPUUKOT CUCTEMA
outn HajBumm (HuBo 5 — OnTuMmMH30BaHa OpraHu-
3anuja). Ha ToMm HajBHIEM, IETOM HUBOY, KopucTuhe
»BABI“ wmomen (Business Analytics / Business
Intelligence).

IIpema muxoBom wmunubemy, BABI je HoBa
MaHTpa (dapobHa popmyna — H.D.) MonepHor MeHa-
MEHTa 3a IOIU3alke KOMIAHHWja Ha BHIIM HUBO
opraumsoBasocTH u npodurabummoctn®. He moc-
TOJH jeMHCTBEHA Jie(DUHHIM]a TTOCIOBHE UHTEIUTCH-
muje mehytum, nmajyhu y Bumy nomer SAILS moznena
1 HaMepy BhEeTOBUX Kpearopa Jia Ta yCaBpIlaBajy, MOTY
ce HaBecTH cienehe JBe Koje HajBHINE OIroBapajy.
,,[l0CTIOBHA MHTENUTEHIINja MPEACTaBIba KOpHUIITheme
mojiaTaka Koje BOU Ka JOHOIIekY 00JbuX omryka. OHa
Ce OJIHOCHU Ha NPHCTYII, aHAJM3Y U OTKPUBABE HOBHX

18)  Hcro xao nox 2, cTp. 5.

Moryhnoctu®. ,IlocoBHa MHTENHUTEHIMja je HAYMH
JOCTaBjbakba MpPaBUX HHpOpManMja, y IPaBOM
¢dopmary, y mpaBo BpeMe, y mpaBuM pykama. JloGap
CHCTEM IIOCIIOBHE HHTEIUTeHIMje MpPUKYIUba HWH-
(dopmanuje n3 CBUX JeJ0Ba OpTaHHU3aIlMje, aHAIN3Hpa
uX, TpUIpeMa MOTpeOHe W3BemTaje M IIajbe HX
mymuMa kojuma cy motpebme”'’. IlocrmoBma mH-
TENUTeHINja, JaKie, CTBapa YCIOBE 3a Kpeupame
00JBET METPUUIKOT CHCTEeMa IIep(OPMAHCH, a TOIITO Ce
CBE pagM OHJa Kaja Tpeba M Kako Tpeba, ped je o
ONTHMH30BAaHOj OpPraHU3allnju.

3akmpyuak

KonTHHYHpaHe MpoMeHe MPUMOpaBajy opraHm3sa-
[{je Ja UX Ha HEeKW HauuH mpeasubhajy, a mo mo-
ryhHOCTH W Kpewpajy. 3a Ty CBpPXYy HEOIXOHHO je
Kpempame MOJeNa 3a CTPATeIIKO  YIIPaBJbAIbe
nepdopmancama. SAILS monmen uma 3a OUJb YIpaB-
Jbabe ONPKHBOM MpoduTadbuiaHOmhy Tpeko yrpas-
Jbama BpegHomhy, 0OMMOM, BPEMEHOM U PH3HKOM,
omHOCHO Tpeko 4Vs mapamerapa. OBe mapamerpe
Tpeba JyropovuHO MEPHUTH, YCMEPaBaTH, KOHTPOJIUCATH
U MakCHMHPATH 0 CTPATEIIKUM MOCIIOBHUM jEIHHU-
1[ama, a CTPaTeryje CTPATEIIKUX MOCIOBHUX jSAMHHUIIA
KOOPAMHUPATH, UHTETPUCATH Y TI00aJIHY CTpaTerujy
npeny3eha u oBe3WBaTH ca OAPKUBOM MpoduTadwI-
Homrhy. Ha Taj HauuH ce GJIaroBpeMeHO YKIIamajy OHe
CTpaTelIKe MOCIOBHE jeINHUIIE KOje HeMa]y IepCIIeK-
THBaH pacT, a MOJP’KaBajy OHE KOje UMajy IPeIucIio-
3unyjy 3a 6p3 (cjajan) pact. SA/LS xomka je moMmohHO
CPEICTBO KOJUM C€ BpIIM OBa AW(epeHIHjanuja u
emmmuHanja SBU, a moapikaBa je mecroeramHa
METOZI0NIOoTHja 32 uMIuIeMeHTanunjy SAILS monena.

SAILS mopmen Huje HajcaBPIICHHjU MOIEN YII-
paBjbama nepdopmMancama, Beh Momen KOjU HErOBH
KpeaTopH HaMepaBajy jaa mmobospinajy. MoryhHocT
mo0oJpIIaka BUIE Y: MOOOJBIIAKY MOKpETada pacra,
Kpeupamy aJIeKBaTHHje OpraHu3anrone Gpopme rpeay-
3eha 3a (yHKIHMOHHCAkE HA PErMOHAIHUM TP>KHUIL-
THMAa M Kpeupamy METPUYKOT CHCTeMa 3a ONTHUMH-
30BaHy OpraHu3andjy. ¥ Te CBpXe cMmarpajy Ja je
HajanekBaTHHja BABI MenayMent texuuka. Peu je o
yIPaBJba4yKO] TEXHULIU KOjOM ce MOoTpeOHe nHpopMa-
[IHje MPHUKYILhajy Y TPaBo BpeMe, y IpaBoM Gopmary u
IOCTaBJbajy TMpaBUM JhymuMma. Ha Taj HaumH
uHpOpMAIMje TMPOTHIYy KpO3 CBE JEJOBE Op-
raHu3aiyje, mMTo CTBapa IMPEIyCJIOBE 32 JOHOIICHE
HajOOJPHX OIUTyKa Ha TIOOATHOM HHBOY. MelyTum,
CUTYpHO je na he TakBa MEHAIMEHT TEXHHUKA TPAKUTH
Jpyraudje mnapaMeTpe M cyOmapaMmeTrpe, Kao U

19) Jlparana beuejcku-Byjaknuja, Becna Munuheuh: ,,ITocnosna unrenurennuja (Business Intelligence) u cappemenu meHaymeHt™, [lociosna

noaumuxka, Jyn-Jyn 2007, Beorpan, crp. 38.
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IpyTadujy METOAOIIOTH]Y OA OHE Kojy Tpaxku SAILS
mozei. Tora cy kpeatopu SAILS Mojena CBECHH, IITO
3HA4U J1a KPeHpaHH MOAET HE CMAaTpajy CaBPIICHUM.
To, u mopen IocTa YIOXKEHOT paja y Kpeupamse,
yMamyje BpEIHOCT OBOT MOZIETIA.
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CyuesbaBame Activity-Based Costing-a

U MPOILIECHOT 00PAaYyHA Y OKBHPY
KOHIIeNTAa 00pavyyHa TPOUIKOBA
3aCHOBAHOI HA AKTUBHOCTUMA HA
npumepy BMW Werk Dingolfing

Pezume

Yeneo neoocmamra mpaouyuonannux cucmema y oOpauyny onumux mpowKoea, pa3eujeHu cy
OpoOjHU NpUCMYnU Y OKEUPY KOHYenma cucmema o0payyHa mpoulkoséd, 3aCHO8AHU HA
akmugnocmuma. /{ea najnosnamuja maxea npucmyna cy Activity-Based Costing u npoyecHu
obpauyn mpowrkosa (ProzeRkostenrechnung). O6a npucmyna ce peramugno ycneuwno
npumersyjy y oopauyny onumux mpowKoed, uako usmely wux nocmoje 3navajie pasiuxe, Koje
ce objawrvasajy na npumepy aocucmuxe y BMW-o6om noeony y Dingolfing-y.

Kawyune peuu:Activity-Based Costing, npoyecru oopayyn mpowxosa (ProzeRkostenrechnung),

aKkmueHocmu, npoyecu, yeHa koumaroed.

Yeoo

Konment oOpadyHa TpOIIKOBa 3acHOBaH Ha
aKTUBHOCTHMA, MPEICTaBJba CKYIl CPOAHUX HIE]a,
KOje Cy ce y HCTO BpeMe jaBuiie, HajIpe y MPaKcH
nojenuHux npenyseha y CjequmeHuM AMEPUYKHM
HpxaBama, Bennkoj bpuranuju n Hemaukoj. U3 Tor
pasiora gaHac MOXe J1a ce TOBOPH O OBUM HAgjaMa, Y
CHITIECKOM M HEMadyKOM TOBOPHOM IMOJPY4Yjy, Kao
MOKyIIajuMa Jia ce peBa3ul)y He0CTaly TPAIUIHO-
HAJIHUX CHCTeMa, IMpH pacnopehuBamy OIIITHX
TpomkoBa. OBa TeMa je MHCIIMpHCcaia HaCTaHaK Be-
JUKOT Opoja wWiaHaka y CIElHjali30BaHHM Yaco-
NUCMMa M paclpaBa Ha OKPYIJIMM CTOJOBHMA
Hay4YHHX CaBETOBamba, TAKO J1a C€ YHHU JIa HE TOCTOjU
BUIIIE MPOCTOPa 3a MPOXOpP HEYer HOBOI y OBOj
obnactu. [ maBHU monacTrLaj y nocBehnBamy HELITO
Belie maxxme OBOj TEMH, ayTOp j€ MPOHAIA0 Y

onpeheHUM je3WYKUM Hecyriacuilama, Koje ce
jaBJbajy IpH MMOMHIbaY OBOT KoHIlenTa. OBa Hujigja
je y momahy nmuTeparypy mpojpiia YIIIaBHOM YCIIeH
yTHIaja SHIVIECKOI TOBOPHOT MOJPY4Yja, OIHOCHO
cunrarme Activity-Based Costing, koja ce 00HYHO
MOTPEIIHO TPEBOJM, WCKJbYYHBO KA0 CHUCTEM
obOpadyHa TPOIIKOBA MO OCHOBY akTUBHOCTH. OHa
3ampaBo IpeJCTaBlba CcaMO jelaH OJf CHCTeMa
o0padyHa TPOIIKOBa, 3aCHOBAHNX HA AKTUBHOCTHUMA.
Y TOM KOHTEKCTY, ayTop MpeaJiaxke Ja ce OBa
CHHTarMa yoriiTe He mpeBoau, Beh Tpeba jga ce
HABOJY Y U3BOPHOM, TIPEIMO3HATIBUBOM OOJIHKY, Kao
Activity-Based Costing. Kommuko je mnaxme
nocBeNeHO OBOM CHCTEMY, TOJHKO j& 3HATHO Marbe
Hay4yHE pachpaBe IOACTaKao jenaH APYrd, Takohe
3HauajaH CHUCTEM YHYTap KOHIIENTa OOpauyHa
TPOIIKOBA 3aCHOBAaH HAa AaKTUBHOCTHUMA, T3B.

*)  Jlouent Ha ITocinoBHOM dakyntery, YauBepaurera CuHrunynym y beorpany.
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nporiecHn oOpauyH Tpomkosa (ProzeRkostenrech-
nung).

OBaj pan HacToju Ja yKake Ha OCHOBHE
CIIMYHOCTH W Pa3IMKe TOMEHYTHX JIBajy CHCTEMa
oOpadyHa TpOIUKOBA, HAjIpe ca CTAHOBHUINTA
HCTOPHUjCKOT pa3Boja, a 3aTHM W KPO3 MpaKTHYaH
pUMep, Ha OCHOBY HCTpakKMBamba, KOje je ayTop
CIIpPOBEO KOJI 4YyBEHOT Mpou3Bolhada ayToMoOmIia
BMW, onnocHO y merosom mnorony y Dingolfing-y.
Ha ocHoOBy Tora, oBaj paz mpeacTaBba CBOjEBPCHU
HAcTaBaK WwiaHaka O HHCTpyMeHTHMa controlling-a,
Koju cy oOjaBjseHn y OpojeBuma 7-8 u 9-10,
yaconuca Pauynogoocmeo, w3 2009. roaune.
OcHOBHE MPETIIOCTaBKE O[] KOjUX j€ ayTop MoIIao y
NOKYIIajy cydesbaBama Activity-Based Costing-a u
NPOIECHOT 00pauyHa ouse ou:

e  TIPOLIECHH OOpadyH TPOILIKOBA j€ IPUMEPEHHjH
(YHKIHMOHAITHO] OPTaHU3alUOHO] CTPYKTYPH,
y K0joj cy odopMIbeHa MeCTa TPOILIKOBA;

e Activity-Based Costing kopuctu Behu 6poj
AKTUBHOCTHU Y OTHOCY Ha Opoj mpoiieca Koju ¢y
MPUCYTHH Y TPOLIECHOM 00pavyyHY;

e jeIMHWYHA IIEHA KONITama y MPOLECHOM
00pauyHy HcKasyje Onaku maj, OZHOCHO
noceayje KOHCTaHTHUJU TOK Ipu nmoBehamwy
KOJIMYMHE YYHHKA, Y OHOCY Ha UCTY KO Activ-
ity-Based Costing-a;

o moBehame Opoja MmocMarpaHux aKTUBHOCTH Y
Activity-Based Costing-y n3za3uBa Behu pact
ONIITUX TPOIIKOBAa Yy BHUIY Haja3opa H
KOHTpOJIE, Y OIHOCY Ha MPOILIECHH O0padyH.

Haj3acTynibeHuju MeTOoJ] HCTpaXMBamka Y BE3H
ca TMPOIECHUM OOpadyyHOM TPOIIKOBA je aHain3a

NPUKYIUbEHE JTOKYMEHTAIje y CaMOM MOTOHY Y

Dingolfing-y. Ca apyre crtpahe, 3a aHanu3y Activ-

ity-Based Costing-a, kopuiiheH je METo1 J03BOJbCHE

CHMYJaIyje, ca M3HOMCHEM WHIYKTUBHHX 3aKJbY-

yaka py aHaju3u Moryher Toka noralaja.

1. Activity-Based Costing
U RPOYeCcHU 0OPAYYH MPOULIKO6A

Kao mro je Beh mosHaro, KIacHYHM CHCTEMHU
o0OpadyHa TPOIIKOBAa y CPEOUILITE CBOT HHTEPECO-
Bamba yINIAaBHOM IIOCTaBJbajy IOjelMHAYHE Bapuja-
OWJIHE TPOLIKOBE, IPH YEMY j€ TeKHUIITE 0OpadyHa y
JUPEKTHOM TpOLECy Npou3BoAme. Melhytum, noc-

JeImBbUX TOANHA, JaHal] CTBapamka BPEIHOCTH CE CBE
BUIIIE [OMEpPa Ka HENPOU3BOIHUM aKTUBHOCTUMA,
Kao IITO Cy MPUNpeMa, TUIAHUPAbE, YIIPABIbakhe U
KOHTpOJIa aKTUBHOCTH, IITO M3a3MBa PACT OIIITHX
¢ukcHUX TpomkoBa. CXOTHO TOME, YIOCIEHOCT
KamnaiuTeTa CBe BUIIIE MpecTaje 1a Oy/ie HajBaKHUjH
TpOIKOBHH (pakTop, mpemymrajyhu cBoje mecto
Pa3HOBPCHOCTH MOHY/IE, OTHOCHO CIIOKEHOCTH IIPO-
n3Boza u npoueca. [lpobnemy npenusHor odpadyna
OonmTHX (UKCHUX TPOIIKOBA CE€ MNPWIA3WIO Ha
pasnuuuTe HauMHe, Mel)y KojuMa Cy ce HapO4YuTO
WCTHLIAIN IPUCTYNH Pa3BUjeHH Yy /IBa Haj3HAYajHH]ja
TOBOPHA MOApYYja y o0nacTu oOpadyyHa TPOIIKOBA,
CHIVIECKOM W HeMaykoM, ofHOCHO CjennmeHuM
Awmepuuknm [IpxkaBama, Bemukoj bBpuranuju wu
Hemaukoj.

VY npenysehuma y CAl-y, 3a pacnofesy OmmTux
TPOIIKOBa TPOW3BOJEbE, Hajuenthe ce KopucTHIA
jenuHCTBEHA 0a3a y BUIY JUPEKTHHX YacoBa U3pajie
U 3apaja, WTO JIOBOAHM IO IPOU3BOJEHE IIPOIOP-
[UOHANN3aIMje (UKCHUX TPOIIKOBA W YMHOTOME
HapyIaBa BEpOJOCTOJHOCT KOHAYHE [IEHE KOIITamba,
HapOYUTO y CIy4ajy TOCTOjarba BHCOKOT H3HOCA
ONIITHX TPOIIKOBA. TakBa YMIbEHHIIA j& TOBEA J0
KPUTUYKOT NPEUCTIUTHBAba TPAJHUIUOHATHOT CHUC-
TeMa oOpadyHa cTaHzapIHuX Tpoiukosa (Standard
Costing) u morpebe 3a pas3BojeM KOHLENara Hu
cucreMa oOpadyHa TPOIIKOBa, KOju he HacTojaTn Aa
npeBazul)y moctojehe mpobneme. JlemumuuHO
pelieme je OTKPUBEHO Y pa3Bojy oapeheHux mpuc-
Tyma oOpadyHy TPOIIKOBA, 3aCHOBAHUX HAa aKTHUB-
HOCTMMA, KOjU OTIITE TPOINKOBE BHIIEC HE
oOpayyHaBajy Ha HOCHOLC, KOPHIINCHEM IUPEKT-
HUX 4YacoBa W3paje WM 3apajga, Beh Ha OCHOBY
MOoCMaTpaHNX aKTUBHOCTH Y ofipe)eHOM Jery JlaHIa
CTBapama BpeAHOCTH. TakBU MPUCTYNH ce OOMYHO
Ha3uBajy Activity-Based Costing (ABC) wunnm
npouecHu obpauyH TpomkoBa (ProzeRkostenrech-
nung), IOK Ce Yy CTPY4YHO] JIUTEPAaTypPH IOCIOBHE
exoHoMuje cpehy u apyru HasueH' . MehyTum, nako
ce y Halloj JIMTepaTypud oOpadyHa TpOIIKOBa 00a
MoMeHyTa mpucTtyna mnouctoBehyjy u Hajuenrhe
MPEBOJIE Ka0 CUCTEM 00pauyHa TPOIIKOBA [T0 OCHOBY
aKTHBHOCTH, wu3Melly mUX TI0CTOje 3HavyajHe
pasnuke. Activity Based Costing npezcraBiba g0c-
turayhe ananutuuapa y npexysehuma CAJI” u, 6e3
0o03upa Ha pa3zIM4YUTe TMPHUCTYNE YHYTap OBOT
cucteMa oOpadyHa TPOIIKOBA, CBU OHHU TOCENYjy
cnenehe nBe 3ajeqHUYKE KapaKTEPUCTHKE:

1)  Ilopen nomMeHyTHX, MPUCTYNH 0OpadyHa TPOLIKOBA 3aCHOBAaHMX HA aKTMBHOCTHUMA CE MOTY jOII CPECTH M IoA HaszuBuMa: Activity Accounting,
Transaction Costing, Cost Driver Accounting System, o6padyH TpoikoBa 3acHoBaH Ha orahajuma (Vorgangskostenrechnung). O Tome neraspHuje
Buzetu: D3umler K.-D., Grabe J.: Kostenrechnug 3, Plankostenrechnung. 6, vollst3ndig neubearbeitete Auflage, Verlag Neue Wirtschafts-Briefe,
Herne, Berlin, 1998. S. 226, npema: Coenenberg A.: Kostenrechnung und Kostenanalyse, 3. Auflage, Landsberg am Lech 1997, S. 193.

2) O ucropujckoM pasBojy Activity Based Costing-a nerassuuje Buneru: Cooper, R.: ,,Activity-Based Costing-Was ist ein Activity-Based
Cost-System®, Kostenrechnungspraxis (KRP), 1990, Teil 1 4, S. 210-220. Teil II 5, S. 271-279, Teil I1I 6. S. 345-351.
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Ilpukasz 1: Cyuemagamwe noopyuja npumene o0pauyna ZpaHudHuxX NJAAHCKUX MPOUIKOEA,
Activity-Based Costing-a u npouecnoz oopauyna mpowkosa’®

IMoapyuje npumene amepuukor ABC-a

Jupekrna Wnanpextne
MPOH3BOMELA AKTHBHOCTH KOje
YUHHAKA HEIOCPEHO OMAKY

IMPOH3BOILH YUHHAKA

(ITpouseoama y
YHKEM CMHUCITY)

(Hnp. 1OrUCTHKA)

[Tonassbajyhe [Mojeaunayne
AKTHBHOCTH Koje AKTUBHOCTH
MOCPEIHO MOMAKY pykoeohera
NPOU3BOIILH YYHHAKA npenaysehem

(Hnp. kaapoBCKa
MOJUTHKA)

(HIp. yNpaB/bambe
TIOCJIOBUMA)

Ionpyuje npumene obpauyna
TPAHHYHHX [UIAHCKHX TPOLIKOBA

[Moapytje npuMeHe npoLecHor
o0pauyHa TPOUIKOBA

e  TEXKHUINTE je HAa 00payyHy ONIUTUX TPOIIKOBA
MPOMU3BOAHUX JAENAaTHOCTH (3HATHO Mambhe
HENpou3BOAHUX!);

e cHpoBOAM ce€ OOpayyH TpOIIKOBAa IO
Mpou3BOoANMa (HE U MECTHUMa TPOIIKOBa!).

Activity-Based Costing je npBeHCTBEHO HacTao
300r HEMOTIYHOCTH aMEPHYKOI PauyyHOBOACTBA Y
3aJJ0BOJbCHY TOTpeda oOpadyHa TpOIIKOBA Y
MPOU3BOJHOM ToApyYjy. Hacympor Tome, kox
HEMauYKUX MIPOU3BOAHUX Ipeay3eha je oBaj mpodiem
O0uo ciabuje wu3paxkeH, 300r pacIpoCTpameHEe
MpUMEHe cucTeMa (hIeKCHOMIHOT 00OpadyHa rpaHrY-
HuX tanckux TpomkoBa (flexible Grenzplank-
ostenrechnung, Contribution Margin Accounting),
Koju obenexaBa pa3BHjeHH OOpadyH IO MECTHMa
TPOLIKOBa M OOpayyH MHTEPHUX YUYHHAKa, IITO j€
Iy’KH HU3 TOAMHA NPY’Kalo 3a10BoJbaBajyhe pesy-
tate. MelhyTum, 1 y oBUM mpeny3ehnma u3paxeHo je
NOMEpamke CTPYKTYpe TPOIIKOBAa y MpaBLy He-
MPOU3BOJHUX TO/PYYja, Kao MITO Cy HabaBKa, UC-
TpaKUBaWke U Pa3BOj, OCHTYpame KBaJMTETa, MPO-
Jlaja, yrpaga, yrpaBibakhe aCOPTUMAHOM MTPOU3BO/IA,
UTA. Y OBOM KOHTEKCTY, MpoOIeM je OMO CiardaH Kao
W KOJl aMepHyKor oOpadyyHa TpPOIIKOBA Yy TPOH3-

BOJHOM NToApyyjy. Jlakie, INIaBHU NTOKpETad pa3Boja
o0OpadyHa TPOIIKOBA 3aCHOBAHMX Ha aKTHBHOCTHMA
y Hemaukoj 610 je pacT ommTHux TPOIIKOBa y HEMpo-
W3BOJHHUM MOAPYYjUMA.

[Ipuctynu oOpadyHy TpOILIKOBa 3aCHOBAaHU Ha
AKTHBHOCTHMA Pa3BHjaJid Cy C€ TOTOBO MMapajiesHO Y
MPaKCH MojeAnHUX Mpou3BoaHux npenyseha CAJl u
Hemauke, TokoM ceamaeceTux U MOYeTKOM Ocam/e-
ceTHx roauHa mpouuior Beka. lIpBo mpenysehe y
Hemaukoj, koje je moyeno na ce 0aBM OBUM IpHUC-
Tyrom oOpavdyHy TPOIIKOBA je KoHLepH Siemens AG,
Behi o 1975. ronune”. [IpBO IPEIIEIHO CHCTEMATCKO
carienaBame Activity-Based Costing-a, o0jaBuiu cy
Kaplan u Bruns y xmu3u Accounting and Manage-
ment: A Field Study Perspective u3 1987. ronuue’.
Konnent mporecHor oOpadyHa TpOLIKOBA, Y
JaHammeM cMucity, y Hemaukoj cy mpBu myT
npeacrasuny HorvOth u Mayer 1989. romuue’.

MelhyTtum, noucroBehuBamem Activity-Based
Costing-a ¥ IpOIIECHOT 00payyHa TPOIIKOBA 3aHEMa-
PYjy ce LIMJbEBH U MpaBIM Pa3Boja OBUX CHCTEMA.
[IporecHn 0OpavyH TPOIIKOBA MPEACTaBIba jeIaH O
oOpauyHa, 3aCHOBaH Ha aKTHBHOCTHUMA, OpHjEHTHCAH
Ha npo0JieMe M OKOJIHOCTH HEMAYKOT padyHOBOJICTBA

3)  HorvOth, P.: Controlling, 11. Auflage, Franz Vahlen Verlag, Munchen, 2008, S. 490.

4) O tome neraspHuje Bunetu: Ziegler, H.: ,,ProzeRorientierte Kostenrechnung im Hause Siemens®, Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis (BFuP), Verlag Neue Wirtschafts-Briefe, Herne, Heft 4 (1992), S. 304-318. u Ziegler, H.: ,Neuorientierung des internen
Rechnungswesens fur das Unternehmens-Controlling im Haus Siemens®, Schmalenbachs Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschung
(Z1bF), Verlagsgruppe Handelsblatt, Dusseldorf, Heft 2 (1994), S. 175-188.

5) O Tome nerasphuje Bumetn: Kaplan, Robert S. and Bruns, W.: Accounting and Management: A Field Study Perspective, Harvard Business

School Press, Boston MA, 1987, pp. 204-228.

6) O Tome meraspruje Bumetn: HorvOth, P. und Mayer, R.: ,ProzeRkostenrechnung — Der neue Weg zu mehr Kostentransparenz und
wirkungsvolleren Unternehmensstrategien®, Zeitschrift Controlling, Verlag C.H. Beck, Heft 4 (1989), S. 214-219.



34

PAYYHOBOJCTBO 3-4/2010

Ilpukaz 2 - Kamezopuzayuja u anokayuja onmmux mpowkoea y Activity-Based Costing-y’

JIMPEKTHUX 3apajia
M Marepujana)

TPOIIKOBH 3apajia,
HHCTaNan1ja MalriHa)

TpoOILIKOBH jeIMHUIIE TpoIIKOBH MapTuje TpomkoBH THNA TpoikoBH O1piK.
poH3BOJa IPOH3BOJIA IPOH3BO/1a HpPOU3B. IpoLeca
(HIp. TPOIIKOBH (Hnp. omuTH (HMp. TPOIIKOBH (HMp. TPOLIKOBH

JIN3ajHUpaba,
MaKoBama)

PYKOBOJICTBA,
OCHTYpama, mope3a)

\

‘ v

Hugo napruje

] \

A

Tpomxkosu npoussoaa

Huso npownsBona Huso npouseona
\/ Y

Hugo napruje

\ \

Hugo napruje

\j

(Buperu Ilpukas 1). [lpyra BaxxHa pazinka cacToju ce
y TOME IITO MPOLIECHH 00padyH TPOILIKOBA Y NMPBOM
IUIaHy MMa LETOKylaH npouec, 1ok Activity-Based
Costing, ka0 IITO My Ha3WB Kasyje, y3uma y o03up
NojeMHa4YHe akTUBHOCTH oxapeheHor mpoueca. U3
TOT pa3jiora MPOLECHW OOpavdyH TPOIIKOBA Hajlasu
Behy mpumeny kox mpeayseha kojuma mpou3BoImHa
HHMje OCHOBHA JIEIIaTHOCT, OJHOCHO KOJ| YCITyXKHHX
npeny3eha, ocurypasajyhux apylnTasa u npysxaara
KOHCYJIT@HTCKUX YCIyra. ¥ TOM KOHTEKCTY FheroBa
npuMeHa 00yxBaTa CBe MpoIiece, MOIITO CY MPUCY THH
WCTH WIN CIMYHH YCJIIOBH Kao 32 MOJAPYYja OMIITHX
TPOILKOBA MPOU3BOAE Y yKEeM cMucity. OcuM Tora,
BETOBO MOApYYje NpHMEHE Haja3d MOTHOPY Y
CTPATEILKOM [UIAHUPAbY U CPEIIOPOYHOM yIIPaBIba-
By TpomkoBuMa. OBaj oOpadyH THME 3HA4YajHO
JONPUHOCH NPEmIEOTHOCTH TPOLIKOBA y MOAPYYjY
NocpeAHe MpoM3BoIme, 00e30ehyje edexkTuBHY
ynotpedy pecypca, ykasyje Ha CTerneH Kopuinhema
KarmanureTa, rnopehaBa TAYHOCT KaJIKyNaldje IIeHE
KOIITalka W CXOAHO TOME, yMamyje MoryhHocCT
JIOHOIIICHa TIOTPEITHUX OJTYKA.

be3 003upa Ha onpeheHe KoHIENITYalHEe pa3iu-
K€, CBU MPHUCTYNH yHYyTap Activity-Based Costing-a
oOyxBarajy cieneha yeTupu Kopaka':

e  yOYaBaWme U Pa3BpCTaBame¢ aKTUBHOCTH, IO-
BE3aHUX Ca CTBapameM KOHAYHUX MPOU3BOJIA
(0mHOCHO HOCHOIIA TPOIIIKOBA),

e  IPOILIEHY TPOUIKOBA aKTUBHOCTH, YOUEHUX Yy
IIPBOM KOpaKxy,

. 00padyH TPOILKOBA 10 jeIMHUIM AKTHBHOCTH, 1

e  00pavyyH TPONIIKOBA aKTUBHOCTH Ha KOHAYHE
MPOu3Bo/ie (HOCHOIIE TPOIIKOBA).

AXTHBHOCTH, Kao ojnpeheHu moHaBbajyhu
3ajay y [HJbYy CTBapama KOHAYHOT IMPOW3BOJA,
OIHOCHO HOCHOIIa TPOLIKOBA, H3a3MBajy Pa3IHnyUTe
KaTeropuje TPOIIKOBA, KOje c€ pPa3BpCTaBajy Ha
cinenehu Hauny':

e  TPOUIKOBHU jeAMHHUIIE mMpou3Boja. Hacrajy kao
pe3ysiTar akTUBHOCTH KOje Ce€ CIpOBOJE
HajMambe jeJIHOM 3a CBaKY jeAMHUILY IIPOU3BO/IA;

e  TpPOWIKOBH onpeheHe mapTHje Npou3BOJA.
[Nocnemmita cy akTMBHOCTH Koje ce Takohe cripoBozie
JETHOM, )M 3a YWTaBy CEpHjy IPOM3BOA;

e  TpOIKOBHU oxapeheHor tuma npoussoga. OBe
TPOULIKOBE HM3a3MBajy aKTUBHOCTH Kapak-
TPHUCTUYHE 32 MPOU3BOIABY oapeheHor Tuma,
OZIHOCHO MOJIeJIa IIPOM3BO/IA, KOjH CE Pas3IIUKY]je
Ol OCTAJIHX;

e  TPOIIKOBU OJpKaBama MPOU3BOIHOT MpoIieca.
OBH TPOLIKOBH Cy HCKJBYYHBO OMILTET KapakTepa
Y MIPOUCTUYY W3 TPEOCTANX AKTUBHOCTH, YHje
CTIpoBOljee je HEeONXOMHO J1a OU ce ofprKaia
CIIPEMHOCT TPOU3BOJIHUX TTOTOHA.

3a pasymeBame NPOLECHOT 00padyyHa TPOILIKO-
Ba, Y NIPBH IUIaH C€ UCTUYE KOHCTATAIMja Ja BaKHU
MIOCJIOBHU TOKOBH (,,[JIABHU TPOLIECH") ¥ BEITHUKOM
Opojy NpHMBpPEAHMX IPYIITaBa IpEeBa3miaze ojpe-
heHun cexTop, OJTHOCHO OJIEJbEeH-E U O3HAUABA]Y [IIUPH

7)  Hilton, W.R., Maher, W. M., Selto, H. F.: Cost Management, Strategies for Business Decisions, Second Edition, McGraw-Hill/Irwin New York,

NY, 2003, pp. 146-147.

8) O Ttome neraspHHje BuaeTH: Zimmerman, L. J.: Accounting for Decision Making and Control, Fourth Eition, McGraw-Hill/Irwin, New York,

NY, 2003, pp. 546-547.
9)  Ibidem, ctp. 546.
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Ilpuka3z 3 - I'nagnu npouecu, Kao 3adayu Koju npesaszunaze oopehena odemwerna y npuepeoHum
opywmeuma'®

Habagka

VYipasibame 3aiMxama

Vnpassbame
IIPOM3BOIOM

Crnposoleme Haora 3a NpOH3BOILY

YHpa.BJ]:aH:e KOJIMYHHOM 3ajIuXa

nojam oz aktuBHOCTH (IIprkas 3). 3a pasznuky ox Ac-
tivity-Based Costing-a, koju noHaBJbajyhe 3aaarke,
OJIHOCHO aKTHBHOCTH Be3yje 3a ompehenu cekrop,
MpOIECHH O0padyH TPOIIKOBAa MMOCMaTpa IJaBHE
MpolLece Kao LEINHY, OJHOCHO J00Hja UX Kao CKyIl
onpeheHNX XOMOTEHUX TIOjeIMHAYHHUX Tpolieca,
KOJU CE CIPOBOJIC Y PA3TUUUTHM OPTaHU3AIHOHIM
jemuHunama upuBpeanor apymrsa (IIpukaz 4).
BbuxoBu TPOLIKOBH TEIIKO MOTY Aa c€ 0OpadyHajy
noMohy TpaAMLMOHAIHUX CHCTEMa OoOpadyHa, Io-
mro Hajuemhe MMajy (YHKUHMOHAIHO YCTPOjCTBO
MeCTa TPOIIKOBA. Tako HOp. IPUMEHOM OBUX CHC-
TeMa HHje Moryhe npenu3Ho oOpadyHaTy TPOIIKOBE
oOpaze jenHe HaOaBKe Yy CBUM CEKTOpUMA IIPUB-
penHor npymrea. OCHOBY MpOIECHOT o0OpadyHa
TPOIIKOBA TIPE/ICTaBIba]y YUMHIM CTBOPEHH Y
HETMPOMU3BOIHUM ToApyYjuMa. Texu ce ToMe na ce,
CIIMYHO KA0 M Y HENOCPEHOj MTPOU3BOIHH, 33 allH
MOBE3aHNU Ca JIOTHCTUKOM, IUTAHUPAHEM, YIIPaB-
JbabeM U HaATJIeJamheM, pallyiaHe Ha I0jeAnHaYHe
mporece, yuMe HacTaje Beha TPaHCIAPEHTHOCT Y
camieiaBamby HENPOU3BOAHOT MOAPYYja, IUTO Mpea-
CTaB/ba 3HAYajHy TMPETIOCTaBKY KOHTPOJE H
o0OpadyHa ONIUTHX TPOILKOBA, IITO je BUIE Moryhe
npeMa NPUHLHUIY y3POYHOCTH.

3a cmpoBoheme MmporecHOr oOpadyHa TpOIL-
KOBa, 3Ha4ajHa cy ciencha Tpu dakropa:

e  Ipouec, KOju MPECTaBJba HU3 AKTUBHOCTH,
YCMEpEeHHUX Ka CTBapamy oApelheHor yunHKa.
[Ipu TOM ce pa3nuKyjy IJIaBHH IPOLECH, KOjH C€

10)  HorvOth, P.: Controlling, on. nur., ctp. 491.
1) Ibidem, cTp. 492.

OJHOCE Ha IIeJIOKyIaH JaHall aKTUBHOCTH, U
MOjeANHAYHH MPOLECU, KOjH CE MPUIHCY]Y
onpehenom  mecty TpomkoBa. CBH
MI0jeAMHAYHH MIPOLIECH, KOjH UMajy HACHTUIHE
Y3pOYHUKE TPOILIKOBA, U3/1Bajajy C€ Yy INIAaBHU
IPOLIEC;

e  Y3POYHHUK TPOUIKOBA, KOjU O3HayaBa (akTop
MepoJaaBaH 3a HAaCTAaHAK TPOILKOBA, alu U
y4HHaKa IOCMaTpaHor IIaBHOT Ipolieca;

e  NPOLECHH TPOUIKOBH Cy CBH TPOILIKOBH KOjU
ce MOry mpHIHcaTH oapelheHom mpoiecy,
CXOAHO NPUHLHUITY Y3POUHOCTH.

IMoctymak mpoIECHOT OOpauyHa TPOIIKOBA
11
oOyxBara cienehie kopake :

e JehHHHCAKE IMMOCMATPAHOT MPOjeKTa, U
(YHKIIMOHANHUX TOpYyYja Koja OH 00yXBara;

e  TIOCTaBJbAKE XUIOTE3A O TIIABHUM IPOLIECUMA
U y3pOYHULIMA TPOLIKOBA;

e  aHaJM3y 3aJlaTaka U yTBpHHBamE MOjearuHaY-
HUX IPOIeca;

e  yTBphuBame KamammreTa U TPOIIKOBAa CBAKOT
10jeMHAYHOT TIPOLIEC;

e  W3/Bajamke MIABHUX IIpOLECa.

Ilpu TOM Tpeba HaracUTH 1a MPOIECHH
00pauyH o0yxBara IUIAHCKE TPOIIKOBE y MPETEKHO
(YHKIIMOHAIHUM OPTaHU3allMOHMM CTPYKTypama
MecTa TPOILIKOBAa. Y MAaTPUYHUM OpPraHU3alMOHHM
CTpYKTYypaMa NpUBPEAHUX JpyIITaBa OBaKaB
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Ilpuxasz 4 - Ipunyun oobujara znagHux npoueca y nPOUecHOM 00pauyHy mpouikosa'

oOpauyH Oenexxu HWXKY edukacHOCT. [Ipummxom
yTBphUBama KaraluTeTa CBaKor MeCTa TPOIIKOBa,
HCOIXOIHO j€ pPAa3JIMKOBAaTH T3B. WHUIMpajyhie
HEYTpaJIHE IMojeauHayHe mporece. Muunupajyhu
NPOIIECH CY OHH KOl KOjUX BUCHHA TPOIIIKOBA 3aBUCH
O]l KaramureTa MocMaTpaHuX MecTa TPOUIKOBa, JOK
TO HHUje CIyd4aj ca TPOUIKOBUMA HEYTPaTHHX
nporieca. Mehytum, 300rT penaTuBHO 3aHEMapPJHHBOT
W3HOCA, TPOIIKOBH HEYTPATHHUX MOjeANHAYHUX
Ipolieca ce cpasMepHO 00padyyHaBajy Ha TPOILIKOBE
MHULIMPajyhHX MojeNuHaYHuX MpoLeca.

U Activity-Based Costing u nporiecan o0padyH
TPOLIKOBA, 32 PA3JIUKY O TPAAUIIHOHATHUX CHCTEMa
o0pauyHa, JOBOAE A0 TaUHHMjUX IIOAATaKa O W3HOCY
pacmofesbeHuX OIMITHX TPOIIKOBa 3a MoTpede
JIOHOIICHa MOCIOBHUX onyka. CymTuHa o002
MOCTYIIKA C€ CacTOju y TOME Jia C€ KOPUCT Of
TAuHOCTH 0OpavdyHa OMILITHX TPOIIKOBa, oBehaBa ca
pactom Opoja u3adpaHuX Y3POUHHUKA, Tj. AKTHBHOCTH,
OJIHOCHO IVIaBHHX mporeca. Mehytum, Ta Kopuct
pacte o omazaajyhoj cromu, 300r YMEEHUIIC a CY
Haj3HAYajHUJU  Y3POYHHUIM OIMINTHX  TPOIIKOBA
n3a0paHu Ha MOYETKY, OJHOCHO J1a CBAaKH HApEeIHU
Y3pOYHHK Mame JONPHHOCH TAa4yHOCTH oOpadyHa

12)  Ibidem.

(mpuka3z 5). YowaBa ce nma ca mopacTtoM Opoja
n3a0paHKuX y3pouHHUKa (OMINTHX) TPOIIKOBA PacTy U
YKYIHH TPOILIKOBHU IIEJIOKYITHOT CHCTeMa 0oOpadyHa,
KOJH C€ cacToje u3 B¢ koMmroHeHTe. [IpBy o3HauaBajy
JUPEKTHU TPOLIKOBU TIPUKYIUbAama IOJaTaka M
M3BelITaBakba O OOMMYy 3ajaTaka IOjeIUHHUX
AKTUBHOCTH, OJJHOCHO Ipoueca. J[pyry KOMIIOHEHTY
CayMbaBajy TPOIIKOBH HAcTald yclel TyOuTKa
KOHTpOJIE MEHallepa HIKET HUBOA, KOjU N00Hjajy
BUILIE CAMOCTAJIHOCTH y N300py y3pOUHHMKA (OIILITHX )
TpomkoBa. TpPOIIKOBM LENOKYHMHOT cHCTeMa 00-
padyHa MOTY Yy jeTHOM TPEHYTKY NpeBa3uhu yKynHy
KopucT on mosehaHor Opoja M3a0paHMX YYMHAKA,
TaKo Jia HETO KOPUCT (Hajuernhie y BUIy HETO JTOOUTH)
yaa3d y 30Hy HEraTUBHE BPEJHOCTH, OAHOCHO,
mpesas3u y ryourak. 300r cBera Tora, 3akJby4yje ce ia
IpEeBEeNNKa TAYHOCT CHCTEeMa 00padyHa TPOILIKOBA Y
IIWJbY JOHOIICHA MOCIOBHUX OJUIyKa HHje HCIUIa-
THBa, jep moapasymena u3oop Beher Opoja y3pouHuka
(ommTHX) TPOILIKOBA, IUTO AJOBOAM O pacTa yKyIHUX
TPOIIKOBA IEJOKYyIHOT cucrema. Hamopu tpeba nma
Oyly yCMepeHH Ka M3HaJaKemy ONTUMAITHOT Opoja
y3pounuka tpomkoBa (b), npu koM he ykynHa Heto
KOPHUCT TOCTHIH MaKCUMaJIHy BPEJHOCT.
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Ilpuka3 5 - Tpowkoeu u Kopucmu y 00HOCY HA OPOj Y3POUHUKA MPOUIKOBA (AKMUGHOCHU,
npouyeca) Kkao ocughea 3a pacnooeny (onwimux) mpowkosa®

Hopuanu n3Hocu

TpowmkoBu

Kopucrt

Heto kopuct

Y

A\

Bpoj y3pounnka Tponkosa

2. Paznuuuma ynoza akmueHocmu u npoyecd, Kao
ROCPEOHUKA Y 00paAUyHy NO HOCUOUUMA
mpowKosa

U Activity-Based Costing u npotiecHr 00padyH
Cy cuUCTeMH OOpauyHa IOTIYHHMX TpOIIKOBA, aJIu
CIpOBOJE Ha OroBapajyhmM HHBOWMA parrdia-
HaBakbe YKYMHUX TPOIIKOBA Ha (DUKCHY W Bapu-
jaOMIIHY KOMIIOHEHTY, OJHOCHO monasze on cieznehe
dyHKnumje Tpomkosa: '

T,=T, -V +T,, npu uemy cy:
T, - yKyIIHU TPOILKOBH,

YV - ynocienocr kamamurera (0OMYHO ce
u3pakaBa y Opojy Npou3BeIeHUX YUHHAKa,

T - BapuwjaOWIHU TPOIIKOBH MO jETUHHIIN
yurHKa (TaHTeHC YIVIa, KOjU TMpaBa YKYyIHHX
TPOIIIKOBA 3aKJIala ca X 0COM),

Ty - yKyTIHU (PUKCHHU TPOLIKOBH.

VYKyITHU TPOIIKOBH Cy TPEICTaB/BLEHU Kao 30Up
Bapujabunaux (7, =7, -V) u QuUKCHUX TpoIIKOBa
(Tp), uMju W3HOC HHUje y 3aBHCHOCTU of Opoja
npou3BeeHNX yuumHaka. Activity-Based Costing
CIPOBONIM pallwiambaBamkbe YKYIMHHX TPOIIKOBA Ha
(UKCHY 1 BapyjaOHUIHYy KOMIIOHCHTY N0 HOCHOIIUMA
TPOUIKOBA, 0K ce€ 00padyH M0 MECTHMa TPOIIKOBA

He cnpoBogu. PuxcHa xommnonenta (7g), MoXxe
CTPYKTYPHO Jia ce MPUKaKe Ha clienehn HauuH:

T,=T, -6, +T, -6, +OT, npu uemy cy:
T; - TPOIIKOBH IO MAPTUjU IPOU3BO/IA,
617 - Opoj mapTHja MPOU3BO/IA,
T'r - TPOILIKOBM IO THITY TIPOU3BO/A,
07 6poj THIIOBa MPOU3BOAA,
OT - OCTaJK (PUKCHU TPOILIKOBH.

[Tpunukom oOpayyHa TPOIIKOBA 10 HOCHOLKMMA,
Kao 0a3a ce KOPHCTH HM3a0paHH OpoOj aKTHBHOCTH,
OpH YeMy ce He BpIIM HHUKAaKBa INPOWU3BOJbHA
NpoNopUrOHanu3anrja (UKCHUX TPOLIKOBa. To
MPaKTUYHO 3HAYM J1a C€ 3a pacrofeny (OIMIITHX)
(DUKCHHX TPOIIKOBA Kao 0a3a He KOPUCTE AUPEKTHU
BapUjaOHIITHH TPOIIKOBH (HIIP. TUPEKTHH TPOIIKOBH
Marepyujajga WIA 3apafa). YK/bYUHBaEHEM KOMIIO-
HEHTE IJTAHCKUX TPOIIKOBA, OBaKaB KOHIIECNIT J00H]ja
Kapakrep (QIEeKCHOMIHOT IJIAHCKOI 00padyHa
(ITpukas 6).

13)  Zimmerman, L. J.: Accounting for Decision Making and Control, op. cit., ctp. 560.

14y OBge je mpukasana ynpoiuheHa, OAHOCHO JIMHeapHa (yHKIMja TPOIIKOBA. Y HPAKCH Ce YIIaBHOM cpelly HeJIHHeapHU OOMIHIH.
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Ilpuxa3z 6 - @aexkcubunnu NAAHCKU OOPAYUYH
mpowikoea Kao cacmasénu enemenm Activ-
ity-Based Costing-a y obpauyny no nocuoyuma'

s
L S e i
T, [S==r===g====s : :
vo) of ! :
Tn _____________ i :
oy I T,
I peemessms SIS :
| |
| |
| |
T, ] ]
| RIS (SIS M e [ A
| |
| |
| |
| I
1 T,
| |
| |
o) ] ]
1 1
Y V. L

T - YKyTIHH ITIAHCKH TPOIIKOBH PH ITIAHCKO] YIIOCTCHOCTH,
Tyn - BapujaObuiiHy TIIAHCKH TPOIIKOBH,

T¢n - PUKCHY MIAHCKHM TPOLIKOBH,

T, - CTBapHH TPOILIKOBH,

T, - Peannu TpOLIKOBU CTBapHE YIIOCIEHOCTH,

Typ - IIpepadyHaTH TPOIIKOBHY CTBAPHE YIIOCIEHOCTH,
Ty, - [IaHCKH TPOIIKOBH MO jEANHUIM yUUHKA,

Ten - BapujaOMIHU TPOIIKOBH IO jEANHULIM YYUHKA,
VY, - [IlnaHcka ynocaeHoCT KanalureTa,

V. - CTBapHa yIOCJICHOCT KalaluTeTa,

VYO - YkynHO oacTyname,

OV - Oxcrtyname of yIOCIEHOCTH,

OII - Oacryname y TOTPOIIEBH.

VY3umameM y 0031p HaBeICHUX O3HAKa, MOTY Ce
u3BectH cienche jeaHaunHe:

YO=T,. -T,, =T. -T, -V,

OV =T, =T, =(Tgy +Tp; - Ve)=-T, -V,

Ol =T, -T, =T, —(Ty; +T,, -V.)

Hacynpor Activity-Based Costing-y, nporiecHu
00pavyH CIIPOBOIM PACIIOZEITY TPOIIKOBA IT0 MECTHMA
TPOILIKOBa, KOja IPENCTaB/bajy CBOJEBPCHE IOCPE-
HHKE Ka KOHAYHOM 00padyHy Mo HocHonmma. IIpu Tom
ce MO MECTUMa TPOIIKOBA Takol)e CIIpOBOAM parll-

YlamkaBambe TPOLIKOBA HAa (DUKCHY W BapHjaOHIIHY
KOMIIOHEHTY, IITO HHUje Cly4aj U ca oOpauyyHOM Ha

KoHauHe Hocuole. Panuje je Takohe HaromeHyTo 12 ce,
3a PacIofiely TPOILIKOBA HEYTPAHUX [IpoLieca, KOpHC-
TH onpeheHyn MpoueHTyallHA J0JaTaKk Ha TPOIIKOBE
WHAIMPAjyHNX aKTUBHOCTH, IITO MMa 3a MOCIEHILY
MPOW3BOJBHY MPOTIOPIHUOHATIN3AIN]Y (PHKCHUX TPOIII-
koBa. TakBo peremne Moxe ofpel)eHuM jeTHOCTaBHHU-
JUM TIPOM3BOMMA, 32 KOje je OMIO HEONXOIHA HIDKa
y4YecTaliocT Tpolieca, Ja TPUIHIIE BUIIA HW3HOC
TPOILIKOBA HEro IITO j€ 3aWcCTa MNpPOy3pPOKOBaHO, U
o6puyTo. To 00MYHO Y3pOKyje cnpoBoheme Heane-
KBAaTHE LICHOBHE MOJMTHKE U CTBApA CIUKY MPUBUIHE
euKacHOCTH, OAHOCHO HeedukacHoctH. W3 Tor
pasziora mpoLecHd 00padyH 0OMYHO HpeITyITa CIpo-
Bol)erbe KOHAYHE pacofiesie TPOLIKOBA [0 HOCHOLIMMA,
T3B. ekcubunHom OOPAUyHY SPAHUYHUX HAAHCKUX
mpowrxoeéa (GPK-Grenzplankostenrechnung). On
MPEACTAaBIbA  ,HAJ3HAUAJHUJU —~ HeMauKu  cucmem
obpauyna mpowikosa, u 00Cmueao je 3HauajHu npax-
muynU 3Hayaj, usmely ocmanoe 3602 moaa, wimo je
yepuimen y cogpmeepcka peuwterva kao wimo je SAP,
CcHaboesa pyKkosoocmeo npedysehia pereeaHmHum
30UPHUM U NOJEOUHAUHUM NOOAYUMA, U OONPUHOCU
Kpamiopounom oonyuuearsy*'®. bes 3anaxema y fera-
Jb€ OBOT CHCTeMa OOpadyHa TPOILUKOBA, IITO U HHjE
MpenMeT OBOT pajia, yKasyje ce camo Ha cytuHy. OBaj
o0pauyH pamrunamaBa TPOLIKOBE Ha (UKCHY H
BapHjaOHITHY KOMIIOHEHTY, KaKO IT0 MECTUMAa, TaKO U T10
HOCHOIIIMa TPOIIKOBA. Y 00padyHy MO HOCHOIMMA
oOpayyHaBajy ce caMo BapHjaOHITHU TPOIIKOBH, IOK CE
(DMIKCHH TPOIIKOBH MPUTIHCYjY OCTBAPEHOM PE3YJITATY.
W3 tor pazmora BapujaOWIHU pPEaHH TPOLIKOBH CE
u3je/IHaYaBajy ca MpepavyyHaTuM IUIAHCKUM TPOIIKO-
BuMa (ymopeautu ca Ilpuxazom 6). Oncrymame ox
YIOCTIEHOCTH ce He yTBphyje, Beh camo oacTyname y
MOTPOLIBH, Kao Pa3finKa u3Mel)y CTBapHHX M BapHja-
OWIHMX pPEeaTHUX TPOIIKOBA.

3. IIpumena npoyecrnoz oopauyna u Activity-Based
Costing-a y nozony BMW Werk Dingolfing

Tpumena npoyecnoe obpauyna u Activity-Based
Costing-a buhe objawreena Ha npumepy 00pavyHa
ONMWmMuUX — MpPOWKOBA  JIOZUCIIUKE — aKYMYIAmopa
,, VARTA ULTRA dynamic 12v 954Ah* y npouseoorsu
aymomo6una BMW 520i, y nozony y Dingolfing-y'’. 3a
noCmynax pacnooene ONumux mpouwkosa J102UCMUKe

15)  D3umler, K.-D., Grabe J.: Kostenrechnung 3, Plankostenrechnung, op cit., ctp. 89.

16) Friedl, G.,et al.: ,,How Do German Companies Run Their Cost Accounting Systems?*, Management Accounting Quarterly, Institute of
Management Accountants, Montvale, NJ, Winter 2009, Vol. 10, No. 2, p. 39.

17)  Ilpumep je 3acHOBaH Ha NOJALMMA, IPUKYTIJBEHUM TOKOM CTYAMjCKOT OopaBka y morony BMW-a y Dingolfing-y, Tokom 2006. 1 2007. roziHe.
Kopumhenu cy npe cera nogauu o npoCe4Hoj MECEYHO] IPOU3BOIBH ayTOMOOHIIA Y TOMEHYTOM [OTOHY, BEJIMKOIPO/IajHO] LIEH! HABEACHOT
aKyMyJIaTopa, Kao U O MPOIEHEHNM TPOIIKOBUMA YIIPaBe U aIMIHNCTpALIH]je JIOTUCTHKE, CTieN(HKALNjH 1 IPHjeMy HOpYIONHA TPAHCIIOPTY
xene3HunoM. [Ipumena Activity-Based Costing-a je cumyiupana, 300r Tora ITo ce He npuMemyje y norony y Dingolfing-y, Beh je HaBenena
u3 pasiora nopehema ca IpoIeCHUM 00padyHOM TPOIIKOBA, IITO j& U MPEIMET OBOT Paja.
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U3 nojedunaunux npoyeca osux mecma mpouwikosa uzogojene cy cneyuguxayuja u npujem nopyubune,
(unuyupajyhu npoyecu) u ynpaga u aOMUHUCMPayuja (HeympaiHu npoyecu), Kao enaeHu 102UCTIUYKY
npoyecu 3a HAbAgKy aKymyniamopa:

Mecra
TPOIIKOBa

Tlojennnaunn
npouecH

Inasuu
npouecH

Hocunoum
TPOUIKOBa

Jlorncrnukn

Crenn j
1 d?ld:(aunja
nopyubune
Tpujem
N pHje -
nopyuounte
Ha6aska
O6pana
N pang L
pekamMaiHja
Vupasa u
aJIMHHHCTpAIHja
Crnaauumresme
KOMITOHEHTH
Cxnaauurreme
VYnpasa 1 )
AJIMHHHCTpAIH]A

npouecH
Cnenudukanuja AKymyJarop
nopyubmte VARTA
[pujem
nopyubute

ULTRA
dynamic
12v 95 Ah

VYnpasa 1
aJIMHHHCTpALHja

aKymynamopa nocmMampajy ce npoyecu y OKeupy
mecma mpowxosa ,, Habasxa* u ,, Ckraouwmerve .

Axymynatop ,,VARTA ULTRA dynamic 12v
95Ah* ce yrpahyje He camo y monen BMW 5201, Beh u
y ocranie Mozene cepuje 5, 6 u 7, Tako la HErosa
IUIAaHUpaHa MEcevyHa NOTpeOHa KOJMInHa (V3umajyhu y
003up OnesHy npoussoorwy 00 1.200 oo 1.300 ay-
momodbuna) usznocu 30.000 xomada, npu uemy ce
Habaexa epwiu uemupu nyma meceyHo, no 7.500
Komaoa. Benuxonpooajua yena oee epcme axymy-
namopa usHocu 240€. Hajonusice npedcmasHuuimeo
VARTA-e nanasu ce y epady Zwickau (Johnson Con-
trols Sachsen — Batterien GmbH & Co. KG), koje je
yoasmero 327 kunomemapa 00 no2oua y Dingolfing-y.
Yynuu  mpowxosu mpancnopma - drcenesnuyom,
yrwYUyjyhiu mpowkoge ymosapa usznoce 2.250 €, 0ok
ce npoyecu y 6e3u ca cneyugpuxayujom u npujemom
nopyubUHe YenaeHom CHposooe 00 UCIUX 0co0d, MaKo
0a cy mu NIaHCKU MpPOUIKO8U NPUOTUICHO jeOHaKu U
usrnoce 54.400 € u 46.800 €. Tpouwikosu ynpase u
aomunucmpayuje npoyerveru cy Ha 11.200 €. IHowmo
je peu 0 npuHyuny just-in-time ucnopyke nopyuouma,
MPOUIKOBU CKAAOUUMEILA CB00E Ce HA CUSYPHOCHE
pesepee u 3a 068aj 0OpayyH cy 3aHeMap/bUE02 UHOCA.
Ha ocnosy osux épeonocmu, Oupekmuu mpouwkosu
Habaske usHoce:

Ha6asna yera akymynamopa,,VARTA ULTRA

dynamic 12v 95Ah” 240¢
Tpowkosu ymosapa u mpascnopma no kom.” 6,88¢
YKynHu dupexmHu mpowikosu no Kom.: 246,88¢€

" 2.250€ : 327 km

Ilpumenom  npoyecroz obpauyna, —onwimu
MPOWKO8U NO jeOuHuyu uHuyupajyhux npoyeca ou
ounu obpauynamu Ha credehu Hayuu:

YKynHu Tpowwkosu
Whuumpa- | TpowukoBu | OpexBex- Jg;’el;f&m UHULMPajy-
jyfn MHULWpa- uvja WHALDalY- fnx npoyeca
npoec jyfinx npouea@ | . npoLieca 110 KOM.
npoueca aKkymynaropa
Cneunduka- 1,81€
’ 13.600€ 4
umja 54.400€ 4 (54.400€/4) (13.600€/7.5
nopyu6uHe 00 kom.)
. 1,56€
Mpujem 11.700€ ,
nopyiure | 4500€ 1 g ooy | (11047
Tpowikoeu
Heympainux npoyeca (Z THII ) 100= 11200€ 100211%
Tpowxosu Husa 101200€

unuyupajyhiux npoyeca ( Z THII)

basa 3a pacnodeny onwimux mpowkosa ynpaee u
aomunucmpayuje ce 00buja Ha 0cHo8y credehe ghopwye:

CxomHO TOME, U3HOC TPOIIKOBa MHULMPA)jyhnx
npoyeca no kom. akymynamopa he oumu yeehawn 3a
08aj npoyenam.

Tpowkosu Jlonatak Tg:m;ﬁm
. UHMLMpajyhux | TPOLLKOBA Ha .
Mrnuupajyfin npoueca | 0cHoBY ba3se 3a WHALMpajyfin
npouec 10 Komt npoueca
. pacnogeny 10 KoMt
0 .
aKymynaropa (11%) akymynaTopa
Cneumndu-
Kaumja 1,81€ 0,20€ 2,01€
nopyL6uHe
Mpujem
opyuGiHe 1,56€ 0,17€ 1,73€
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Ha ocnogy ceux osux obpauyna, YKynuu
MPOUIKOBU NO KOM. AKYMYAAmopa Ou U3HOCUNU.

Ha6asna yera akymynamopa,,VARTA ULTRA

dynamic 12v 95Ah”: 240¢
Tpowikogu ymosapa u mpaHcnopma: 6,88¢
Tpowikosu cneyugukayuje nopyubue: 2,01€
Tpowikosu npujema nopyubure: 1,73€
YkynHu mpowikosu: 250,62¢

Ykonuxo ou ce y nocony BMW-a y Dingolfing-y,
3a 00pauyH mMpowiKoga i02UCMUKe AKYMYI8mopa,
Kopucmuo Activity-Based Costing, y 063up ou ce
yzeo eehu 6poj axmusHocmu y 00HOCY Ha Opoj
anasnux npoyeca. Vaumajyhu y 063up nagedenu
npumep, Kao aKkmueHoCmu penesanmue 3a 00payyH
onwmux mpowKoea nocmampane o6u ce: cneyu-
Guxayuja nopyubune, npujem nopyubume, obpaoa
pexnamayuja u ynpasa u aomunucmpayuja. Kao u
KOO npoyecHoe 0opadyna, akmugHOCm CKaaouuime-
Fod KOMNOHEHMU Y3POUHUK je PelamueHo HUCKO2 U3-
HOCa MPOWIKO8d, NOWMO je Ha CHA3U Npumend
Jjust-in-time cucmema ucnopyke, na ce He y3uma y
pasmamparve. Q0 nomeHyme uemupu, 3a mpu ax-
MUBHOCMU MO2TIU OU Ce KOPUCTNUINU KEATUMAMUBHO
Ppasmuuumu Kapy4esu pacnooeie ONumux mpouKo-
6a, AU Kao HajrocuyHuju uzoop namehe ce ppexsen-
yuja akmusHoCmu y NOCMampanom nepuooy. Jeouro
Ou 3a 0baswarbe akMUGHOCMU YHymap ynpase u ao-
MUHUCTPAYUje HajepuKACHUjy npumeny umaie 00-
PpauyHcKe 1ucme niama 3anocienoz ocodwa. Msnoc
MPOUIKO8A aKMUBHOCU cneyugurayuja u npujem
nopyubune 6uo bu ucmu Kao u 3a 21aeHe npoyece y
npoYecHoM 00pauyHy, nowmo cy obe uzgedere u3
mecma mpowkosa ,,Habaexa™. C opyze cmpane,
U3HOC MPOUIKOBA 3G AKMUBHOCTH YNPABE U AOMUHUC-
mpayuje He 6u OUO UCMU KAO U 34 UCMOUMEHU
npoyec, NOWMO je OHA U36e0eHa U3 Mecma mpoui-
koea ,,Habaexa*, ook cy y npoyecrom obpauyuy 3a
maj usHoc penesanmua 06a mecma mMpoOUIKO8a
(,,Habasxa" u ,,Cxraouwmerve ). IllImo ce muue
akmusHocmu obpade pekiamayuja, nocmampa ce
bpoj akymynamopa, xoju cy owmehenu npuruKom
mpancnopma oicenesuuyom" . Tokom nocmampanoz
nepuoda (¢edopyap 2007. 2o00une), npuruKom
mpancnopma 30.000 axymyremopa, owmeheno je
123 komaoa®™. Ipunuxom npujema nopyubune
npeaneoda ce ceaKu aKymynamop 3acedono, a 3a c6axu

owmehenu nonyrasa ce nocebHa 0oKymenmayuja,
Koja cadpocu onuc owmehera. IIpumenom Activ-
ity-Based Costing-a, makea akmuenocm ce He noc-
mampa npoyecHo, OOHOCHO ) c€acmagy CKyna
akmuseHocmu npujem nopyubune, eeh ce usosaja kao
nocebna axmueHocm, Koja je 000amuu u3asueay
mpowkosa. Quimehenu akymynamopu ce e epahajy
oobasmauy (Johnson Controls Sachsen — Batterien
GmbH & Co. KG), sehi ce mpancnopmyjy y oonudic-
U yeumap 3a peyuxaasxcy y Dingolfing-y. Fbuxos
mpancnopm cnpoeoou npeoysehe Gillhuber Logistik
GmbH, 0ok ce mpowKosu peyuxaa’ice npoyerw)jy Ha
12€ no xomaoy™. Tpowkosu o6pade pexnamayuja
VKABYUYJY ce Y YyeHy Kowmarsd, aau He U mpoukosu
peyukaadxce, Koju ce CMampajy HeonpagoaHum
MPOWKOBUMA, Me ce NPURUCY]Y 0OCMEAPEHOM Nepuo-
ouynom pesyrmamy. Mehymum, npusnamu u3noc
mux mpouikosa, no2on y Dingolfing-y naooxuahyje
00 npesosnuka (Deutsche Bahn), y 6udy nonycma 3a
cneoehy nabasxy. Ha ocnosy nasedenux nooamaxa,
UBHOC ONUIMUX MPOWKOBA NO U3AOPAHUM AKMUGH-
OCMUMA U KOMAOY aKyMyiamopa ou usHOCUo:

Tpovwkosn

Yeynum | Opek- KTo[:;(;u;;_o akmue-

Akmus- Kpyy | Onwmu BeHLja eowuuy | amuno
Hocmu Y9 mpowkos | akmus- jaKmuLé- KoMm.
uakmue. | Hocmu | o Akymy-

namopa

(neyu- 1,81€

. 13.600€ | ;-
¢ukay. |bpoj (13.600€
nopyu- | nopyuo. 54400€¢ 4 (54/'25)% 17.500
OuHe KOM.)
. 1,56€
lpujem . 11.700€ '

nopyu- Egg{l 5. | 968006 4 | (46800€ (}}gg?f
6ure : /4) K(;M)
06pada  |bpoj 150€ 01232
pexnama- |owteh. | 34506 | 23 | (3.450€ /(7 .
yuja aKymyn. /23) K(;M )
Ynpasa u 1.25¢
aomusuc | PP | 94006 | 1| 9.400€ | (:A00€
.| ncte /7.500
mpayuja Kom)

Ha ocnosy npemxoone mabene u HageoeHux
NpemnoCmagKuy, YKynHu mpouwKosu no KOM. aKymy-
namopa y cayyajy npumene Activity-Based Cost-
ing-a, usHocuu ou:

18)  OBa KOHCTaTallKja IPEACTaBIbA YUCTY IPETIOCTABKY ayTopa, IowTo ce Activity-Based Costing y cBoM H3BOpHOM 0OJIHKY HE PUMEIbY]e Y I10-

MEHYTOM HOTOHY.

19)  TpaHcnopTHe yciyre CpoBojie 3aBUCHa IIpeny3eha HanuonanHe xenesnnne Deutsche Bahn-DB.

20) Peu je o omrehemrMa Kao mTo Cy JIOM INUIaCTUYHE OIUIaTE U UCHYPEHE aKyMYJIIaTOPCKE TEYHOCTH.

21)  TpomkoBH penuKnaxe Cy peIaTHBHO BUCOKH, 300T CENU(GUIHOT TEXHOIOUIKOT OCTYNKA KOjU C€ MPUMEmbY]je, IOITO aKyMyJIaTop CaIp ki

MarepHje Koje Cy H3y3eTHO TOKCHYHE.
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HabagHa yena akymynamopa 240€
,VARTA ULTRA dynamic 12v 95Ah”: 310
Tpowkosu ymosapa u mpancnopma: 6,88€ © 300 [
Tpouikosu cneyuukayuje nopyu6ue: 1,81€ : zzz .
Tpowikosu npujema nopyubuHe: 1,56€ é 270 \
06pada pexnamayuja 0,02 : 20 AN
Ynpasa u admunucmpayuja 1.25€ g 20
240
yKynHu mpOluKOBU. 257’52€ 0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000 12.000 14.000 16.000
Bennunna HabaBke (KOM.)
H3 npukasanoe 06paqua ce youasa aa YKynHu IIpouecuu 06pauyH TpolKosa Activity-Based Costing
MpowiKosu no komaody akymynramopa usvoce 251,52€, | =~ ——  coemmmmomeooos

wmo je 3a 0,9€ suwe y cnyuajy npumene Activ-
ity-Based Costing-a, y 00HOCY Ha npoyecHu 06pauyH.
060 ce 0bjaurbasa YureHUYOM 04 Y CIYYA]y npumMeHe
Activity-Based Costing-a nocmoju éehu 6poj akmug-
HOCmU Yy 00HOCY Ha 6poj 2nasHux npoyeca y npo-
YecHOM 00pauyHy, Wmo u3da3ueéa pAacm YKYNHUX
omumux mpowrosa. Egexam Oecpecuje npu pac-
nooenu onuUmux mpouko8a NPUMEHOM NPOYECHO2
obpauyna mpowxosa u Activity-Based Costing-a
Mooice ce caznedamu y creoehem npezneody u npuxasy.

[MomTo ce HaGaBka CHpPOBOAM YETHPH ITyTa
MeCeuHO (jeJaHIlyT CEIMUYHO MO YETBPTUHY), JIO
7.500 xoM. HabaBJHEHUX aKyMyJIaTopa, OIIITH TPO-
IIIKOBU KOJI ITPOLIeCHOT oOpadyyHa u3Hoce 36.500€, a
Koz Activity-Based Costing-a 53.700€ (1o ueTBpTH-
Ha H3HOCAa TPOIIKOBa Ha HMME creruduKaligje u
MpyjemMa opyIOMHE, TLTyC IETOKYITHA H3HOC TPOIII-
KOBa yINpaBe W aJIMUHUCTpalje). Y pacrioHy of
7.500 go 15.000 koM., KOA MPOIIECHOT 00pavYyHa TH
TpomkoBu n3Hoce 61.800€, mok xox Activity-Based
Costing-a m3noce 60.000 € (mo monoBuHA M3HOCA
TPOLIKOBa Ha HMe clenudukangje U mnpujemMa
MOpyLIOWHE, IUIyC IETNOKYIHH HW3HOC TPOIIKOBA
ympase u anMuHucTpaiuje). Takohe Tpeba Harnacu-
Tn aa 23 omrehena akyMmynaropa Ha YKyIHO HaOaB-
Jeeny konmmunny 01 30.000 koM. mpeicTaBIbajy cBera
0,08%, ma cy 300T CBOT peNaTUBHO HUCKOT y4eniha y
OINIIITUM TPOILIKOBUMA 3a MapTHje Habarke 10 15.000
aKyMyllaTopa, U3y3eTH U3 pa3MaTpama.

YoyaBa ce J1a jeAMHWYHH TPOUIKOBU IPH
nosehamwy BenuuMHEe HaOaBKe Opike Omaaajy Koj
MPOIECHOT OOpadyHa TPOIIKOBA, HETO Kox Activ-
ity-Based Costing-a, 0o oopehene epanuye, koja ce y
osom cayuajy Hanasu y pacnowny usmehy 8.000 u
10.000 xomaoa axymynramopa. 3a 06akey nojasgy
nocmoju Hajmaree 06a pasznoza. Ilpsu ce oonocu na
mo Oa je y onucamom npumepy eehu 0Opoj
akmusrnocmu (4) y 00nocy na 6poj enasHux npoyeca
(3), wimo uzazuea euwU U3HOC ONULIMUX MPOUKOBA.
Ilpyeu paznoe ce oeneda y wumenuyu oa Activ-
ity-Based Costing uzonogano nocmampa axmug-
HOCMU, 3a PA3IUKy 00 HPOYecHoe 0OpauyHa, Koo
Ko2a ce 21asHuU npoyecu mpemupajy Kao yemuna ye-
JIOKYNHO2 npoyeca 102ucmuke, maxko oa je mozyhe
ocmeaperbe U3BecHUx cunepeemcKkux egpexama. Pas-
Jauxa usmely jeounuunux mpowkosa Activity-Based
Costing u npoyecnoe obpauyrna, buia ou 3a ucmy ee-
JUYUHY HADABKe U3PAUmMuja, y ciy4ajy nocmojared
Jjow eehiec bpoja axmusHocmu y 00HOCY HA OpoOj
npoyeca. Tex y o0pehernom pacnony eenudune Habas-
ke (y nocmampanom npumepy naxon 8.000 xom.) je-
OUHUYHU MPOWKOSU OU OUNU NPUOTUICHO JEOHAKU.
Mehymum, y cryuajy nopacma d6poja nocmampanux
AKMUBHOCMU, JeOUHUUHU MPOWKOSU 00paAUYHAMU
npumenom Activity-Based Costing-a nonoso bu uma-
JU Npocpecusan mok, wume Ou 3HauajHuje 00cmy-

MpouecHn o6pauyH TpoikoBa(€) Activity-Based Costing (€)
Kom. Aupexr. Onwu YkynHu Jeaunny., Qupexr. Onwrn YKynHu JepuHny.
TPOLLK. TPOLK.* TPOLLK. TPOLLK. TPOLLK. TPOLLK.* TPOLLK. Tpowwk.
1.000 246.880 36.500 283.380 283,38 246.880 53.700 300.580 300,58
3.000 740.640 36.500 777.140 259,05 740.640 53.700 794.340 264,78
5.000 1.234.400 36.500 1.270.900 254,18 1.234.400 53.700 1.288.100 257,62
7.000 1.728.160 36.500 1.764.660 252,09 1.728.160 53.700 1.781.860 254,551
9.000 2.221.920 61.800 2.283.720 253,75 2.221.920 60.000 2.281.920 253,547
11.000 2.715.680 61.800 2.777.480 252,50 2.715.680 60.000 2.775.680 252,334
13.000 3.209.440 61.800 3.271.240 251,63 3.209.440 60.000 3.269.440 251,495
15.000 3.703.200 61.800 3.765.000 251 3.703.200 60.000 3.763.200 250,88
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nanyu 00 UCMUX, NPUMEHOM HPOYECHOZ 0OpayyHd.
060 ce objawrmasa uureHuyom 0a U30108aHO NOC-
mampane aKMUBHOCMU U3A3UBAJY BUWU UBHOC
onWmMuUxX Mpowikosa, He2o 21aeHu npoyecu (yno-
peoumu ca [Ipuxazom 5).

3akmvyuak

TpaguuroHanHu cucteMu oOpadyHa TPOIIKOBA
HHUCY JOTPUHETH 3HAYajHUjeM YCIIeXy HpPUIHKOM
periaBama pobiieMa 0OpadyHa OMIITHX TPOIIKOBA,
IITO je MMAJIO 3a MoceauIly oapehuBame HeaaeKBa-
THE TMpOAajHE IICHE KOHA4YyHOr mpou3Boga. Kao
Moryha pemiema, y Apyroj MoJIOBUHHU CEAaMICCETHX
Y TIOYETKOM OCaMJIECETHX TOJIMHA JIBaJeCEeTOT BeKa,
y pakcu OpojHux mpeayseha, ynopeno cy pa3BujeHe
pasiuuuTe HAeje, Koje Cy HMalle jEeAWHCTBEHO
NOJIa3HILTE, a KACHHU]je Cy y TeopHju oOyxBaheHe kao
KOHIIENT OOpavyyHa TPOIIKOBA 3aCHOBAaH Ha aKTHB-
HocTuMa. JlBa Haj3Ha4ajHUja NPEICTABHHKA OBOT
xoHuenra cy Activity-Based Costing u mponecuu
o0Opauyn TpomikoBa (ProzeRkostenrechnung), xoju
HUCTOBPEMEHO TMPEJACTaB/bajy MPHUCTYIEe 00padyHy
OIIITHX TPOLIKOBA M3 JIBA PA3IMYNTa TOBOPHA MO/~
pyyja. MehyTum, oBzie HHje ped caMo O pa3IHIUTHM
TOBOPHHM TOApYyYjuMa, Beh W 0 pa3nIu4mroj
OpraHM3alMOHO] CTPYKTYpH npeay3kha. ¥V momahoj
CTPY4YHO] JIUTEpaTypH, Koja ce 0aBu 0OOpauyyHOM
TPOIIKOBa, 00a MpPUCTyNa ce YIJIABHOM ITOHUCTO-
Behyjy, ¥ Takohe ce cTaBba 3HAK jeAHAKOCTH U3Mehy
Activity-Based Costing-a u cucrema oOpadyHa
TPOILIKOBA 110 AKTUBHOCTUMA, IITO j& HEIOIYCTHBO.
Activity-Based Costing u mponecan o0pauyH
MIPEICTaBJbajy caMo MOojeAUHAYHE, O]1 OPOJHHX IIPHC-
TyIa, yHyTap KOHIIeNTa oOpadyHa TPOIIKOBA 3aCHO-
BaHOT Ha akTuBHOcTUMa. Activity-Based Costing
NPBEHCTBEHO MpE/ICTaBJba MOCICIUILY CTamba 00pa-
yyHa TpoiikoBa y CAJl ¥ mpUMepeHHjU je MaTpUIHO]
OpPraHu3allMoOHOj CTPYKTYpPH, TpU YeMy IJIaBHE
KapaKTepUCTHKe 00yXBaTajy:

e 00payyH ONIITUX TPOUIKOBA MPOU3BOJHHUX
JeTIaTHOCTH, OJHOCHO 3HAaTHO Mame 00padyH
HENPOU3BOIHUX JIEIaTHOCTH, U

° 06paqu TPOIIKOBA 10 MPONU3BOAUMA, OTHOCHO
KOHaYHKM HOCHOIIMMA.

Hacynpot Tome, mporiecHu o6padyH TpPOLIKOBa
j€ pe3yaTar npakTHYHHUX TOCTUTHYha HeMadKe puB-
pelie ¥ TEOPHjCKOT pa3Boja mpobieMarrke oOpadyHa
TPOIIKOBA HEMadKoI TOBOpHOI moapydja. OH je
3Ha4ajHUje yCMEpeH Ha (YHKUUOHAIHY OpIaHH-
3aIMOHy CTPYKTYpy npemyseha® y kojuma mocroje
MECTa TPOILIKOBA, KA0 YK OPraHW3alHuOHHU JEJIOBH

npenyseha y Kojuma HacTajy TPOIIKOBHU U 3a Koje je
CBPCHCXO/IHO BOJMTH €BUJICHIN]Y O BbuMa. Pazinka
nsmely Activity-Based Costing-a u nportiecHor o6-
padyHa TpOIIKOBa Takohe ce orieaa u 'y IpUpoIu 1
Opojy KJby4eBa 3a paclojely OIIITHX TPOIIKOBA.
Kon Activity-Based Costing-a, kKJby4eBU Cy aKTHB-
HOCTH, JIOK CYy KOJI IIPOLIECHOT 00pavyHa TO MPOIECH.
AXTHBHOCTH IIPEJICTABIbAjy CKYTI CPOIHUX OTIEPaIlH-
ja CBHX JIeTIaTHOCTH y npeny3ehy, mpu mpou3BOImbH
onpeheHor yumHKa, TOK MPOIeCH O3HA4aBajy CKyIl
CPOAHUX Olepalnyja U3 BUILIE MecTa Tpoukosa. To
NPaKTHYHO 3HAYM Ja MPOILECH MPEACTaBIbajy CKYII
CPOAHHUX ONepandja W3 BHUIIE Pa3IUYUTHX MecTa
TPOLIKOBA, T2 je BUX0B Op0j 00MYHO Mamu 011 Opoja
AKTHBHOCTH.

Iopen 6pojuux pasznuka u3mehy Activity-Based
Costing-a u mnpouecHor o0paduyHa TpPOIIKOBA,
MocToje W 3HadajHe cauaHocTtu. OOpadyH OMIITHX
TPOLIKOBA j€ IPELM3HUj 1 YKOJIMKO ce mocMarpa Behu
Opoj Y3pOYHHMKa TpPOIIKOBa (M AaKTUBHOCTU U
nporeca). MehyTum, BHCOKa MPELU3HOCT OOUYHO
HUje HajBaXHWjU Wb OOpauyHa TPOMIKOBA, Beh
JI0BOJbHA MPEnn3HOCT. [IpeBenuku Opoj y3pouHHKa
M3a3¥MBa PacT OMIITUX TPOIIKOBA, 300T Jelernupama
3HauajHe Ay TOHOMH]jE PYKOBOIHNOIIMMA HIDKET HUBOA
npu U300py Y3pOYHUKA, HITO MOXE YMAmbUTH HETO
KOPHCT LENIOKYITHOT CHCTEeMa 00padyHa TpPOIIKOBA.
JenuHnyHa LeHa KowTama y ciaydajy mosehama
Opoja TpOM3BEACHHX YYMHAKa omaga y clydajy
npuMeHe 00a MPHUCTYIIA, C TUM IITO j€ Taj a1 HEIITO
n3paxkenuju koxn Activity-Based Costing-a, 300r
BUIIIE CTapTHE OCHOBE y MOIVIEAY HHBOA OIIITHX
TPOLIKOBA.
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[Ipernensu HayyHU YIaHaK

op Jopan Ynpas/bambe TPOIIKOBUMA 3ACHOBAHO
MUHOBCKHU

up Josa HA PAYYHOBOICTBY AKTUBHOCTH U
TeOpHja OrpaHuYeH-a

Pezume

Yenewno ynpasemarwe mpowikosuma ocmeapyje ce cagpemenum cucmemuma Kojuma ce
omozyhasajy nianuparee, 00pauyH u KOHMpPOIA MPOWKO8a y npasyy oopehere cmpamezuje 3a
nocmusarse O60bUX pe3yImama u 00prHcasare KOHKypenmue nosuyuje na mpaxcuwmy. Osu
cucmemu QYHKYUOHUULY MAKO WIMO ce U38PULABA]Y NOCMAB/HEHU 3A0ay U OCMBApYjy Yubesu
YIpasmarba mpowKkosuma umajyhu y eudy unmepHe u ekcmepue ymuyaje Ha nocio8arse
npedyseha. Cucmemu ynpasoara mpowkosuma zaxmesajy oocosapajvhy ungopmayuony
ROOPWIKY y 0bnacmu anaiuze, KOHmMpoie U NIAHUPAAd MPOUKOBA pAOU OCMBAPUBAILA
cmpamewKkux Yuvesd.

Y ycrosuma nocmojarsa uspasicene KonKypenmcke cpedure, npedyseha mopajy 0a 3uajy ceoje
MpOWKose u 0a ynpasasajy wuma. 3602 moaa cy ce y meopuju u npaxcu nojaguiu ROMnyHo Ho8u
cucmemu 3a ynpasmarwe mpoukosuma. Camo 0obap cucmem obpauyrHa u ynpasnsarsd
MPOUKOBUMA MOICE YCHEUHO 002080pumu Ha oame 3axmege. Teopuja u npaxca y paszgujeHum
3EeMABAMA KOPUCMU SUIUE NPUCMYNA, Mj. CUCTEMA 34 YIPAG/bARe MPOUWKOBUMA, KAO WMO CY
cucmem 3a ynpasmaree akmugnocmuma (ABM), cucmem 3a ynpagmarse yKynHum K6arumemom
(TOM), cucmem 3a ynpasmarbe mpouKkosUMa HcusomHoe2 yukayca npouszoos (LCCM), cucmem
,,mauno nHa gpeme“ (JIT), cucmem 3a ynpasmwarve yunsnum mpouikosuma (TCM) u op. Hzmelhy
cucmema nocmoju oopehena nogeanocm y yHKyuju onwmez nooomuarba. Y mom cmMuciy
nojasuna ce u nogesaHocm cucmema oopauyna na oazu akmugnocmu (ABC) u cucmema
ynpassara Ha ocHogy akmusnocmu (ABM) padu 6omee ynpasmsara mpoutkoguma u
OOHOWEHA PAYUOHATHUX NOCLOBHUX 00NYKA. TIpu mom je KoHmpoaa mpouKo8a ceaxaxo ycios
3 YCNEwHo ynpasbarbe U 0CMEApUusarse NOCMAs/beHUX Yumbesd. Yceioeu 3a yeneuHy KOHmpoy
Cy NIaHUparLe U CMpameuiKa anaiusd.

V00 KOHKYpEHIIMj€ 1 yTUllaja Ha TPXKUIIHE (aKTope, yi-

paBJbame TPOLIKOBUMA j€ CBE TEXE M KOMIUIEKCHH]E

VYrpasisarme TPOIIKOBUMA Ma IOce0aH 3Hauaj i NOCTUNM TPagULMOHAIHAM CHCTEMHMa OOpadyHa
VIOTY y CBaKoM mpeaysehy. Y ycloBHUMa H3pakeHe TPOILKOBA. YIPaBo 300T TOra Cy ce y TEOpHjH pas-

*)  Banpennu npodecop Ha ExoHomckoM ¢akyntety Yausep3urera “Cs. Kupun u Meroauj” y Ckoruby

*¥)  OIrOBOPHHU ypeIHUK 4yacomuca Payynogoocmeo, beorpan
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BUJCHUX 3eMajba IMOjaBWJIa HOBA peEIIeHa, HOBU
CHCTEMHU, IPUCTYIH, MeToau Npahema, 00yxBarama,
Mepema u 00e30ehuBama nHpopMalyja 0 yCIenHoM
yIpaBJbamkby TPOIIKOBUMA, OJHOCHO OCTBapHBAIbY
TUTAHCKUX, KOHTPOJIHHUX M YIPaB/bauKUX IHJbEBA Y
BE3H ca TPOIIKOBUMA U ipodutnuma. To 3HauM na cy
CBHU OBH CHCTEMH TIOTIYHO Y (DYHKIIUjU JOHOIIEHA
palroHaTHUX OJTyKA.

300r Tora he y oKBUpY OBOT paja OUTH peyuu O
cucremy ABC (cucrem oOpauyHa Ha 0a3u aKTUBHOC-
™1 — Activity Based Costign) xao neny cucrema
ABM (cucrem ynpapibama 3aCHOBaH Ha aKTHMBHOC-
tuMa — Activity Based Management), ka0 1 0 HEKUM
3HaYajHUM MMUTambUMa U TIpodlieMrMa y BE3H ca O/l-
BUjalbeM MEHAIEPCKOT Ipoleca y mnpemysehuma.
buhe peun u 0 nHbOpMECaY O TPOIIKOBUMA, KA0 H
0 OTIepaTHBHOj KOHTPOIU U OfTHOCY u3Mely cucrema
ABC u Teopuje orpannuemsB (TOS — Theory of
Constraints) y QyHKOHjH KOHTHHYHUPaHOT MOOOJb-
mama. [Ipy ToM je BaxkHO HAITOMEHYTH Ja Ce CUCTEM
ABC oxHOCH Ha 00pauyHCKH acIEKT TPOLIKOBA U Ha
o0e30ehuBame nHpopmayja koje he momohu mena-
yepuMa Jja JOHOCE OAJIyKe O OCTBAapUBamby YHAIPEN
HOCTaBJbEHUX LINJHEBA.

1. Ynpaswarwe mpouwkosuma u wuxoea KORMpoia
Y PAuyH0800CmEy AKMUBHOCHU

VY oxpBujamy mocioBama npeayseha 3HayajHy
yJoTy UMajy nporecu. [Iponecu cy pa3auduTy u 3a-
BHCE O]l TOra y KOjoj AeNaTHOCTH paayl Jaro Ipe-
nysehe. tbux caummasajy axrtuBHocTH. lllTa ce
nozipasyMeBa Tox akTuBHOWhy? VY nuteparypu
Hauja3uMo Ha cienehy neguaunyjy: “AKTHBHOCT je
noralyaj, 3a7arak, WM jeMHMIIA PaJia ca HA3HAYCHOM
CBPXOM, Ha TIpUMeEp, TN3ajHUPAHE TPOU3BOJIA, TTOJIE-
HIaBamk¢ MalllMHE, PYKOBAakhE MAIIUHAMA, W TUCTPH-
Gymuja npousBoga’™. Moxe ce peliu 1a BUIIIE aKTHB-
HOCTH Mel)yCOOHO IMOBE3aHUX MPEICTaBIba]y IPOIIEC
OCTBapemy MOCTaBJFEHUX IIMJbEBA, a TO j€, PEUMO
IPOU3BO/IbA IPOU3BO/IA HIIH IPYKame yciuyra. bpoj
aKTHBHOCTH C€ Pa3jIMKyje - Y 3aBHCHOCTH OJ] KOH-
KPETHOT nporeca. Y yTBphuBamy aKTUBHOCTH y4ec-
TBYjY CTpY4hallll (TEXHOJIO3H, HHKEHEPH, PadyHO-
Bole u 11p.), KOju y TIpBOM peny 100po Mo3Hajy Of-
BHUjame mporeca. AKTHBHOCTH Cy Tako IMOBE3aHEe Y
OKBHpY CaMoT Mpolieca Jia Ce HEroBUM HW3BpIIa-
BambEM CTBapajy oapeheHH MPOU3BOAM OTHOCHO YC-
nyre. bpoj akTuBHOCTH HUje (pUKCaH, KOju OH jeTHOM

yTBpleH Baskuo 3ayBeK, Beh ce o moTpedu Kopuryje.
Ha oBaj Haumn Bpim ce cTagHa Kopekmuja Opoja
AKTHBHOCTH, DAyl FUXOBOT PalMOHANHOT (yHK-
IIUOHUCAba 1 EKOHOMUYHOT ¥ €(DUKACHOT JIeTI0Batba.
HoBa rtexnomnomka mocrurayha yTudy Ha CTallHO
1mo00JbIIakE MPOUZBOIHUX M YCIYXKHUX IpoIeca.
OBakBa 1o0oJbIama BoC ePeKTUBHUjEM U ehrKac-
HUjeM mocnoBamky. CaMHM THM IITO c€ T000Jb-
11aBajy MPOLECH, UCTOBPEMEHO CE€ BPIIM MOOOJb-
LIae HAYMHA Ha KOjU C€ U3BPLIABajy aKTUBHOCTU. Y
OKBHPY aKTHBHOCTH HACTajy oapeleHH TpOILKOBU
MPOM3BO/IEHE MPOM3BO/IB OTHOCHO MpYy’Kamba yCIyTa.
Cucrem ABM (Activity Based Manegement - ABM)
YIPaBo ce OTHOCH Ha YIIPaBJbahe AKTHBHOCTHMA. Y3
yIpaBJbambe aKTHBHOCTUMA UCTOBPEMEHO CE€ BPILH U
ynpaBJeatbe TpomkoBuMa. OBO je oOcHOBa 3a
YCIENIHO YIpaBJbatkhe U KOHTPOIY Y MPOU3BOTHUM
npenysehuma. Cricrem ABM je cucrem koju, nuamely
ocTasor, o0yxBaTa U aclieKT yIpaBJbakha aKTHBHOC-
THMa, 00pavyHOM U KOHTPOJIOM.

Cucrem ABM y nuTepaTypH ce 4eCTO IpeCcTaB-
Jba Kao KHIIOOpaH KOjH TT0JT COOOM CaJIpKU aHAIIU3Y
AKTHUBHOCTH, aHAJIM3Y Y3POUYHHUKA, CHCTEM O0padyHa
Ha ocHOBY akTUBHOCTH (ABC), KOHTHHYHpaHO TO-
OoJplame, Tj. IEPMaHEHTHO yCaBpllaBambe, Onepa-
THBHY KOHTPOJY M Pa3BOj CABPUICHHjUX yUMHAKA'.
Kao mTo ce Moxe KOHCTAaToBaTH M3 H-ETrOBE Caap-
HHE, OH je OCMHIIUBEH TaKo J1a Ce, C jeJHE CTpaHe,
no0oJblla BPEOHOCT M KBaJHUTET KOj€ 3aXTEBajy
KyTILIHY, a 1a Ce ¢ Ipyre cTpaHe octBapy Behu npodurt.

3a paszmuky ox mera, cucteM ABC cayxu 3a
no0oJbLIamke MOCIOBHUX onepanuja. Cmarpa ce 1aje
ciucteM o0OpauyyHa 3acHOBAaH Ha aKTUBHOCTHMA
(ABC), jeman ox HajOOJPMX anaTta 3a MOOOJHIIAEE
cucteMa obpadyHa TpomkoBa. OBUM CHCTEMOM 00-
padyHaBajy ce TPOIIKOBU MOjeAMHAYHIX aKTHBHOC-
TH ¥ JI0/a]y C€ HOCHOIMMa TPOIIKOBa Kao WITO CY
MPOU3BOJIM WJIM YCIIyTEe HA OCHOBY aKTHBHOCTH Tpe-
Y3€THX pajiv MPOU3BOJIHE CBAKOT TAKBOT IPOU3BOIA
wm yenyre'. [Tomohiy mera ce 4iHe ocHOBHE Bonehn
HaIopy 3a mpuiiarol)aBame MOCIOBHUX CTpaTeryja.
VY okBupy cucrtema ABC TpomkoBu ce o0yxBarajy
npeMa aktuBHOcTuMa. Ha oBaj HaunH omoryhasa ce
JEIHOCTaBHO TpacHpame TPOILIKOBA IPEMa TOME T7e
Hactajy. Tako ce 3a cBaKy aKTHBHOCT TPOIIKOBH
00yxBaTajy, a IOTOM CE BPILIHU BbUXOB 00pauyH. OBUM
ce BelinHa TPOIIIKOBA KOjH CY 3ajeJTHUYKH MTPEHOCH Y
nvpekTHe. Kako mpousBomu mpoiase MpeKko aKkTHB-
HOCTH, TaKO C€ MpaTe U IUXOBH TPOILIKOBH 13 O ce

2)  Ch. T. Horngren, G. Foster, S. M. Datar: OcHOBE TPOIIKOBHOT pPauyHOBOJACTBA — YIIpaBJbayku acnekT (npesox), M3nasay: Yapyxeme padyHo-
Boha u peBnzopa ®buX, Ynpyra pauyHoBoha u dpuHaHCHjcKUX NjenaTHuka Xepuer-bocHe, Capajeso 2002, ctp. 165.

3)  C.Raiborn, J.Barfield, M.Kinney: Managerial Accounting, West Publishing Company, Minneapolis, 1993. p. 128

4)  3asume udopmanuja o ABC cucremuma, ayropu Ch. T. Horngren, G. Foster, S. M. Datar, op. cit.kao oz 1) nmo3usajy ce Ha u3Bop R. Cooper,
R.S. Kaplan, The Design of Cost Manegement Systems (Upper Saddle River, W. Prentice Hall 1999)
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W3BpIIWIA TadyHHja anokanyja. CBe akKTUBHOCTH Ce
MOTY TIOfINMTH y JBe rpyme. JeaHa oOyxsara
AaKTHUBHOCTH KOj€ 107ajy BpEAHOCT IPOU3BOANMA, Tj.
yciiyrama, U Apyra rpyna koja o0yxBara akTHBHOCTH
KOje HE 10/1ajy BpeTHOCT NPOU3BOANMA (TIPOAYKTHB-
HE ¥ HETIPOAYKTUBHE aKTUBHOCTH). Parimonanxo yn-
paBJbame TPOLIKOBUMA IOpa3yMeBa oAroBapajyhy
KOHTPOJIY TPOIIKOBA MPEKO akTUBHOCTH. [Ipu ToM ce
YMHE HANOpH Jla C€ OJCTpaHe, Tj. YKUHY WJIH
pelyKyjy akTHBHOCTH KOje HE J0/1ajy BpPEIHOCT.
Haume, mpema bpuMcoHy, akTHBHOCTH KoOje HE
JI0/1ajy BPETHOCT HUCY HEONXOJAHE y MPOU3BOJIH
MPOMU3BO/IA, U TIpEMa TOME OBaKBE aKTUBHOCTH Tpeba
YKUHYTH, pa3yMe ce - OCHIM OHHUX KOj€ Cy ariCoIlyTHO
eceHIjanHe (HeomxoaHe) aa Ou ce orcrano y ous-
uucy . IIpemMa ToMme, OBe aKTHBHOCTH y3pOKYjy He-
BPEIHOCHO Jofare TPOIIKoBe. OBaKBHU TPOILIKOBU CY
Y3pOKOBaHM WJIM AKTHBHOCTHMAa KOj€ HE A0Najy
BPEIHOCT MPOM3BOAUMA OHOCHO yClIyrama Hili He-
e(UKACHUM Ppe3ylITaTOM AaKTUBHOCTH KOj€ I01ajy
BPETHOCT MPOU3BOUMA.

Llmweb je cMameme TyONTKa eITMMHHUCAKEM He-
NPOAYKTHBHUX aKTHUBHOCTU. Kako ce Oymy enm-
MHHHCAJle aKTHBHOCTH, Tako he ce ymamuBaté u
TPOIIKOBH. PeyKoBame TPOIIKOBa ca CBOje CTpaHe
BoaM u30eraBamy rybouraka. Ce Beha maxma ce
MpHUaje ynpaBibakby y3pollMMa HacTajamba TPOIIl-
KOBa y OJTHOCY Ha CaMe TPOIIKOBE. TaKBUM OJTHOCOM,
yIpaBjbakbeM TPOIIKOBHMA, MOXe ce moBeharu
e(UKaCHOCT aKTHMBHOCTH. MehyTum, ako Heka ak-
TUBHOCT HHUje moTpebHa y mocioBamy npenyseha,
HEMa HUKaKBOT 3Ha4aja Jia Jiv je oHa e(puKacHO U3Bp-
meHa. [Ipema Tome, MoXe ce 3aKJbYYUTH Ja aKTHB-
HOCTU KOje HE [0Aajy BPEOHOCT MpPEACTaBIbajy
ryourak 3a npenysehe u tpebda ux enuMunucari. Ha
npuMep, KpeTame CHPOBHHA M JEITMMUYHO 3aBpII-
SHUX TPOU3BOJIAa YECTO Ce CMaTpa akTUBHOIINY Koja
He nozaje BpenHocT. OBa aKTUBHOCT 00yXBaTa Kpe-
Tamke CUPOBUHA M TIOJTYPOM3BOA IO TIPOU3BOIHUM
OJIcJbEHMMA HITH MECTUMA TTPEMa TOME TJI€ ¥ KOJTUKO
he 6utn Tpaxkenu. HcTanupameM cuctema ayTo-
MaTcKOT pyKOBama MaTepHjauma Moxe ce yBeharu
eduKacHOCT OBe akTHBHOCTH. [IpomeHa y ayromar-
CKOj TPOW3BONILM 3axTeBahe mpuMeHy MpUHIMIA
UCIIOpYKE ,,TAYHO Ha BpeMe", IITO MOXE peaiHo
SMMMUHHICATH aKTUBHOCT KpeTama. Tako ce myTeM
aHaIM3e aKTHBHOCTH MICHTU(HKY]Y U 3aTUM CBEH-
TYaJIHO €TMMUHHITY CBE HENOTPeOHEe aKTHBHOCTH U
uCcTOBpeMeHO moBehaBa e(hUKACHOCT HEONXOIHUX

aKTHUBHOCTH. PauyHOBOhe MOMaky MEHAlMEHTYy Y
WJCHTU(PHUKOBAKY TPOIIKOBA HEMPOMYyKTHBHUX aK-
TUBHOCTH, Tj. aKTUBHOCTH KOj€ HE JJOAa]y BPEAHOCT
Npou3BoAMMa M yciayrama. OBakBUM IOCTYIIKOM,
npeMa jeHoj TpynM ayTopa, oMmoryhasa ce pe-
IYKOBam-€ TPOILKOBA U HCTOBpEeMEHO omoryhasa oc-
TBapuBame O0JbEr pesyirara paja ocTaluxX (QyHK-
I1ja, KBAJIMTETA M POIieca BPEJHOBAKbA .

MeHariepu  yropeljyjy CBOjeé aKTUBHOCTH ca
CIIMYHMM aKTHBHOCTHMA JPYTHX Kommanuja. Lurs je na
ce yTBpAe ao0pe cTpaHe M crabocTu Tpoleca,
aKTHBHOCTH, ITPOW3BOIA OIHOCHO yCIyra 3a Koje ce
cMarpa ja cy Hajoosse. MeHayiepu Hajuemihe eMuryjy
uzejy 1y TOM CMHUCTY OCHUMApKUHT (perep, mosia3Ha
TayKa) MPeCTaBJba CPEACTBO 38 CTAITHO IOOOJBIIALE,
jep kan ce naeHTU(HKYjy HajOOJbH CIydajeBH, OHU
NocTajy IWb Koju Tpeba moctuhu. beHuMapkuHr,
MPEJICTaBIba Y CYIITHHY “‘yropeljBare aKTUBHOCTH ca
HAjOOIBIM TIpaKcama’ . MeljyTiM, HETHCXOIHO KOITH-
pame IPUMEPB O/ APYTHX KOMIIaHW]a HUje TOBOJEHO aKO
ce (akTopu ycrexa Hajupe He HACHTH(DUKYjY, Oe3
o03upa Ha TO Jia JIM je TO MOCTUTHYTO e(eKTHBHUM
TPEHUHIOM WK 00e30ehrBameM pelieBaHTHUX HHDOP-
Malyja 3arocieHIMa.

BaxHo je mmaru y BuAy Za Ipe HEro LITO ce
npuctynu OeHUMapKuHry “mpemysehe Tpeba y mort-
MYHOCTH Ja pa3yMe aKTUBHOCTH KOje CE Yy HEeMYy
00aBJbajy, Kako OM JaKie HACHTH(HUKOBAIIO KIbyUHE
aKTHBHOCTH Koje he Guru yropehusane™. ITpema
TOME, OEHUMAPKHUHT U KOHTHHYHPAHO TTOO0JBIIAE CY
HEOTXOJIHH Y TIOCJIOBaby KoMianuja. OHU 3ajeJHO ca
cucremoM ABC 1 ocTtamuMm cucTeMHMa MpeicTaB-
Jbajy CONMIHE aJlaTKe 32 MEHAIIMEHT KOMIIaHWja ca
LIJbEM OCTBAapHBamba HajOoJbHX pesynTara. Camo Ha
OBaj HaYMH, OCTBApUBAEM HajOOJBHX pe3ydTara y
cdepu MocnoBama, KOMIIAHHje MOTy OUTH Ha BPXY Y
KOHKYPEHTHO] O0opOu Ha Tpkumty. OBO je CBaKako
HEOIXOHO 32 MPECTHX HEKOTa KO JKeJ 1a OyJie MPBU
HE caMO Ha JIOKaJTHOM HETO U Ha CBETCKOM HHBOY.

ObaBe3a KBaJIMTETA 3aXTEBa JIa KOMIIAHH]jE YUHE
BeJMKa MpuiiarohaBama HauuHa JU3ajHa IPOU3BOJIC,
o0yKe | pa3Boja BUXOBE paJiHE CHAre, OJUIyKa O JI0-
MPUHOCKUMA U McKopuliieHoCcTH onpeMe (hadpuke u
na 06e30eze 3a10BoJbaBamke MOTpeda modaBibade 1
kynaua. IlpousBoau Tpeba na Oymy Ou3ajHUpaHH
Tako Ja 00e30e1e MaKCUMalTHU MOTYhH KBaJIUTET U
npenBulhame MOBOJFHUX NPOAAjHUX eHa. KBapoBu 1
nepektn He Tpeba na Oymy yrpaheHm y ueHe

5)  Bume o HempoayKTHBHUM aKTHBHOCTHMA M FHXOBOM €JIMMHHHCamy BHaeTn James A. Brimson: “Improvement and Elimination of
Non-Value-Aded Costs”, Journal of Cost Management for the Manufacturing Industry, Summer, 1988, pp. 62-65

6)  Callie Berliner and James A. Brimson: Cost Management for Today’s Advanced Manufacturing: The CAM-I Conceptual Design, Harvard

Business School Presss, Boston, 1988 rox. pp. 4

7)  bnaroje Hosuhesuh, Jbusba Antuh: Ynpasibauko pauyHoBoacTBo, ExonoMcku daxynrer Hum 2009, crp. 110.

8)  bnaroje Houhesuh, Jbuipa AnTuh, op. cit. xao mox 6. crp. 110
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npon3Boja u yciuyra. CHCTeM yIpaBibarba Ha OCHOBY
aKTHBHOCTH, Ca HETOBUM yCMEpaBalkeM Ha aKTHB-
HOCTH KOje€ JI0NIajy W aKTHBHOCTH KOje HE JONajy
BpeaHOCT (MPOMYKTUBHE U HEMPOMYKTUBHE aKTHB-
HOCTH), TOMaXke Ja c€ CIUMHUHMIIE yrpahuBame
OBaKBHUX TPOIIKOBA Y IIEHY KOIITamba.

Jenno mepuio yciyra je Bpeme, Tj. KOJHKO Op30
NOTPOIIAYN MpHUMajy poly Koja UM je moTpeOHa.
AIeKBaTHO MEPHUJIO TIep(POPMAHCH Y OBOM CIIYy4ajy je
noTpeOHO Bpeme. AKO ce OBO BpeMe MEpH, TIPOHU3BO-
I Tpeba na Oymy MOCTYIHHU MOTPOIIaYrMa IITO je
moryhe Opxe. Y npuior oBome mpoun3Bohau Tpeda aa
IpOU3BE/Ie MPOU3BOJE Ca MaJIO JIEJIOBA, Ca MajuM
nedeKTrMa, ca JeTI0BUMA KOjH Cy JIAKO 3aMEHIJbUBH U
JIeTIOBMMa KOjU 3axTeBajy Maje WIM YOIIITEe He
3axTeBajy MHOBaLMWje U MOoAM(UKALMje HAKOH LITO
IPOU3BO/IHU MIPOLIEC OTHOYHE. Mepeme HeOmXOAHOT
BpeMeHa Tpeba, Takohe, na Harepa ¢Gupme Ha
npeypehuBame pacnopena 3rpaga, Ha moBehame
pajJHe MPOAYKTHBHCTU M Ha PEIYKOBambhe (CMamemhe
Ha HajHW)KW HUBO) TIONpaBKU U aedekara, jep he ce
OBaKBMM M3MEHaMa MUHUMH30BaTH MOTPEOHO Bpe-
Mme. Haj3aa, moTpeOHO Bpeme 3a Mepeme Tpeda 1a Ha-
Tepa MEHallepe Ja Hare1ajy  UCIpaBe CBaKK He-
JIOCTaTaK KOjU ce OJHOCH Ha OCTBapUBambe MPOU3-
BOJbE M NIep(HOMAHCHHUX MPOICCHUX Kalllberha y3-
POKOBaHUX aKTUBHOCTHMA KOj€ He J10/1ajy BPEAHOCT.

2. Unghopmucarse 0 mpouwikoguma
y cucmemy ABC

OnpehrBame MPOM3BOIHMX TPOLIKOBA KAO CIICIIH-
¢uano onpehena, Tj. oOpauyHcka QyHKIMja, IIaBHA j€
Opura cBux MeHarepa. Ha mpumep, mponsBoiHM TpOII-
KOBH yTHYY Ha OJTyKe O KOPIIOPATUBHO] CTPATETHjH (12 /i
je mpodurabuiiHa WK HUje Ha ofpeheHoM TpKHIITY), Ha
MapPKETHHT (KOJIMKO KOIIITa HeKH IPOM3BOI 1 Koja Tpeda ia
My Oy7ie 1ieHa) ¥ (PUHAHCH]CKH (113 JIK Tpeda MHBECTUPATH
y noznatHa (adprika MoCTpojerbha a Ou ¢e POU3BOIHO
HeKH Mpou3Bom). Teopercku, He 61 Tpebdaio jia Oyrie Baxk-
HO KOJIMKO TPOM3BOJ OTHOCHO YCIyra KOIITa, Jia Ou ce
NPOM3BEO OAHOCHO IPYXKWJIA, YKOIMKO je JOBOJbaH Opoj
KyItara CrpeMaH Jia KyIy Taj POU3BO OHOCHO YCIyTy
TIO TIEHH KOjy j€ YTBp/AIa KOMIIaHH]a, 1a OM Ha Taj HauWH
MOKpWIA TPOLIKOBE M 00e30emuna pasymaH OpOQUT.
MehyTim, y peaHOCTH Kyniy KyIlyjy camo IpOU3BOZIE
OITHOCHO YCIyTe KOju oMoryhapajy MpHXBAaTJBHBY Bpesi-
HOCT IpeMa LICHH Koja UM je ompeljena.

MenagmeHT Tpeba aa OpuHE O TOME 1a I
NOTPOIIAYN YCIOCTaBJbajy jeAHAK OOHOC u3Mely
npoaajHe HeHe W BpeaHocTH. [IpomajHa meHa He

MOpa yBeKk na Oyne jemHaka BpemHocTH. KoHment
yIpaBJbakha Ha OCHOBY aKTUBHOCTH ()OKyCHpa ce Ha
aKTHUBHOCTH. M3BpIaBameM aKTHBHOCTH CTBapajy
ce MPOM3BOJM KPO3 MPOoH3BOARKY. IlyTem mporeca
peanuzanmje OCTBapyjy ce oxapeheHa mnpumama
HOBYaHMX CpeNCTaBa OJ] Kymala M, pasyme ce,
OCTBapyje ce MNpPOPHUT WIM T'yOMTaK IOCTHUTHYT
nytem o0e3z0chuBama oBux BpemHoctu. OBaj
KOHIICTIT TOMa)Ke KOMITaHWjaMa Ja eQuKacHHUje
NPOM3BOJE, Ka0 W Ja TPOILIKOBE IPEHU3HH]jE
yTBphyjy, unme he Mohu MHOTO eduKkacHuje 1a KOH-
Tponuury u onpel)yjy pesynrare, Tj. neppopmaHce.

CaBpeMeHa  KOHKYpEHTHAa  CpelIMHA  YHHU
MMIIEPAaTUBHOM YHI-CHHITY Ja Tpon3Bol)aun mio0aiHo
3Hajy cBoje TpomkoBe. OHM Tpeba ga pazymejy
oOpadyH TpOIIKOBA Ha BHIIE HUBOA, mTO he ce
TI0jaBUTH U y 00JIACTUMA Y KOjUMa Cy CajIpyKaHe IaHce
3a 000JbIIAke. JeTHOCTaBHN 00pavyHCKU CHCTEMH CY
JIOBOJHHO TIPEIU3HU 32 opehuBarbe TPOIIKOBA KOjH Ce
JIaKo TIpaTe Kpo3 MPOU3BOAHM MPOIIEC, Ka0 IITO Cy
CHPOBHHE M JIMPEKTHH paJl. Al OBAKBU CUCTEMH HE
crierdUKyjy TPOILIKOBE, Kao IIITO Cy TPOIIKOBH ajlara
W MallHa, MOTPOIIEHE €HEPrHje, ONpKaBama, IOll-
paBKM MamnHa, Tekyher ojip)kaBama, TPOIIKOBE aK-
THUBHOCTH y TIOZIPIIIM TPOU3BOAE WUTJ. TakBH cHcC-
TEeMH Takol)e He MOT'y Jia MPU3HAjy edekar o0rumMa npo-
W3BOJIA, ¥ TO TPOILKOBE I10 jeANHULM TPOU3BOAA, TIPO-
W3BOJHY U MPOLIECHY KOMIUIEKCHOCT, TPOM3BOAHH AU~
3ajH M pa3IMIUTe BPEIHOCTH KalMTala ynoTpedsbeHOT
y mpousBoaHOoM mpouecy. [Ipema Tome, nobap obpa-
YyHCKH CHUCTEM j€ OIIefajo MPOHM3BOIHOI Ipoleca
3aTo IITO 00yXBaTa M OBE TPOIIKOBE IPeMa aKTHBHOC-
TUMAa yCJIe] KOJUX HACTajy U JIOZIEIbYje HX CBAKOM I0je-
JIMHOM TIPOW3BOJLY OTHOCHO YCITy3H.

Konnko ¢y KOMIUIEKCHUjU M HEKOH3UCTCHTHH]jU
OBH TIPOIICCH, TOJIHMKO j& TEKE J1a CE MPELM3HO OPEAN
TPOIIAK Mo Ipou3BoArMa. Tako, 0OpaTyHCKH CHCTEM
MOCTaje KOMILIEKCHH]H KOJTUKO ITOKYIIIaBa a KOMIIEH-
3yje HEIOCTaTKe jeAHOCTABHOCTH Y IPOW3BOTHOM
nporecy. [Ipema jemHOM MHIIUBCHY, OBAaKBU 00pa-
YyHM BOJE Pa3BOJHOM TOKY Ka YCaBpIIECHHjEM CHC-
TEMy TPOIIKOBA MPOM3BOMILE a UACHTH(UKYje aK-
TUBHOCTH KOH3yMHpPaHE OJ TMPOW3BOAA M Ja KpO3
JIOTWYaH ¥ TorofaH (MPUKIIagaH) KOH3UCTEHTHHU
MpOIIEC O3HAYM TOBE3aHOCT TPOIIKOBA aJCKBATHO
CBAKOM T10jE/IMHOM TIPOM3BOY OTHOCHO YCIY3H -

Kao mro je mo3HaTo M cacTaBbad U KOPUCHHUK
nHopmMaija 0 00padyHy TPOLIKOBA 110 IPOU3BOILY
CTapajy ce caMo O ’bUXOBOj IPEU3HOCTH U BaXKHOC-
TH 3a JOHOILICH-E OAJIYKa. Y3pOLM HE3aJZ0BOJHCTBA

9 Y ToM cMuciTy HaBoaMMO Ja je kommnanuja Caterpillar y CAJl n3bamuia jefMHCTBEHY IUTaHUPaHy CTOIY 33j€HUYKHX TPOIIKOBA Ha 0a3H IMpEK-
THOT paja jou y jieto 1940. ronuse, jep Cy TaJalikbi MEHAIepH CMaTpalli [a Taj METO BuUllie HUje omoryhasao noope oOpauyHcke nHbopMmanuje
0 TPOLIKOBHMA IT0 pou3BoauMa. JlaHac BehrHa KOMIIaHHja MMa KOMILIEKCHE ay TOMATCKe IPOLIECe KOjU IPOU3BOE IIHPOKY JIene3y IPOH3BOa.
Ako (abpuuka cTorma, Tj. cCTona AMPEKTHOT paja Huje omoryhasaia 1o0py o0pauyHcKy nH(popMalujy y IpeTxoaHOM NepHomy, oHza hie normyHo nx-
(hopMaroHH CHCTeMH 00padyHa TPOIIKOBA KOjH KOPHICTE TaKBE OCHOBE HCTO TAKO OMOTYNHTH Marbe aiekBaTHe HH(pOpMaLIHje.
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HEKUM HH(pOpMaIrjamMa U3 TPAJAHIUOHAIHOT CHCTe-
Ma 00pauyHa TPOIIKOBA Cy MHOTOOPOjHHU. Y HacTaB-
Ky hemo HaBectn munubewe [loncona m Karuiana,
npemMa KojuMa ,,caBpeMeHe MeHallepCcKe padyHOBO/-
crBeHe mH(popManyje noOujeHe U3 cucrema odpa-
YyHa TPOLIKOBA Y CBpXE (PMHAHCH)CKO M3BEILTAjHOT
cucTeMa cy HeOllaroBpeMeHe, NMpeoOUMHE M Ipe-
BUILIE JECTICp3UpaHe 1a Ou Ouiie peJeBaHTHE 3a Me-
HAIIEPCKO IUIaHHpame U goHourembe omtyka“'’. ITo
BUMa, 00padyHCKH €IEMEHT KOjU U3a3uBa MpoodieM
y TAYHOCTH HHPOPMAIH]ja Cy 3ajeAHUIKH TPOLIKOBH,
a HeycllexX JIeKH Yy HAuMHY Ha KOjU Ce 3ajeTHHYKH
TPOIIKOBY aJIOLUPAjy U JA0/ajy IPOU3BOINMA.

Ha 6u undopmaiuje o TPOIIKOBUMA OMIIE alleK-
BaTHE 3a IIPOMU3BOJ OAHOCHO YCIIYTY, TOTPeOHO je aa
Oy/ly HHHIMpPAHE 0CTBApHBAmeM TpH Husba': 1) 1a
o0aBemTaBajy O pa3IHMYUTUM CIIOJFHHUM HHTEpec-
HHUM IpyIiama, 2) 1a IoMaxy y HarpahuBamy omryka
1 3) 1a 103BOJIE MEHAIEPCKE KOHTPOJIE YIPaBIharkha
orepanyjama. Y MHOTHM OpTaHU3allijaMa IPBH LUJb
4ecTo MOTHCKyje npyra aa. OBa OKOJHOCT ce
MojaBWJIa JCIMMUYHO, jep crnojbHU (hakropu (Ha
npumep, Komucuja 3a xaptuje 0o BPEIHOCTH,
VYmpaga 3a jaBHe nipuxojie ¥ octae areniuje y CAJD),
KOjUMa KOMIIaHHj€ NOCTaBJbajy H3BEIUTaje, UMajy
m3rpaheHa ajexBarHa mpaBmia O ToOMe mTa he ce
cMarparu oapeheHIM YKIbydHBambeM y oapehuBame
TPOLIKOBa 1o npousBoaumMa. Ha npumep, Ondop 3a
MebhyHapoaHe padyHOBOJICTBEHE CTaHIAple HMa
MPaBo Ja UCTPaxyje, pa3BHja U peiBul)a TPOIIKOBE
HEOIXOJIHE 33 TPOM3BOIY, IOIITO C€ 3HA KOJH
TPOIIKOBH MOTY, a KOjU HE MOTY Jia C€ y3UMajy Y
003up, TOceOHO KOI peBu3Hje (HUHAHCH]CKUX
u3BemTaja. 300r TOra INTO CIOJBHU (haKTOPH
JI03B0JbABA]y CJI000AY Y MHPOPMHCAKY U 3aTO IITO
HUjeaH He ofapehyje Kako MPOM3BOIHHU TPOIIKOBU
Tpeba 1a ce pa3Bujajy 3a ocTalja JBa [[UJba, YECTO je
JaKmie ymoTpeOMTH HCTH TPOHM3BOIHH CHCTEM
oOpauyHa 3a cBa Tpu Lwba. CTENEH Ta4HOCTH
pesyntupa u3 ynorpede TakBux uHpOpMaLuja Koje
YeCTO HUCY OUPEKTHO TOBE3aHE ca KOpHCHOIIhy
pe3yntyjyhux omiyxka.

3. Onepamuena konmpona
y oxeupy cucmema ABC

Criucak komnanuja y CAJl koje KOpHUCTe CUCTEM
ABC je Bpno uMmmpecuBaH U YKJbydyje, usmelhy
ocramux, John Deere, Hewlett-Packard, Schrader
Bellows, Cal Electronic Circuits, Hughes Airtraft,

IBM, Caterpillar, Xerox, Taktronix, National Semi-
conductor, Gen Corp Polymer Products, Armistead
Insurance, Owens Gorning Fiberglass, Zytec, Day-
ton Extruded Plastics, Pennsylvania Blue Shield,
AT&T u npyre. Behnna xoMmaHuja KOpHCTH OBaj
CHCTEM Y TaKO3BAHOM CaMOCTAJTHOM CHCTEMY, OJ[BO-
JEHOM WM Pa3lABOjEHOM OJI HETOBUX KOHBEHIIMO-
HAJTHUX CHUCTeMa oOpadyHa TpOLIKOBA, MAaKO HEKe
KOMIIaHH]j€ MMajy TIapIHjaIHO HHTETPUCAHU CUCTEM
oOpadyHa Ha OCHOBY AaKTHBHOCTH Ca HHXOBUM
TpaguInoHaIHUM cuctemuma. J{ok ce cuctem ABC
MOXe YIoTpeOsbaBaTH 3a FeHEPUCAHE TIPOU3BOTHUX
TPOIIKOBA 32 ()MHAHCHjCKE M3BEITAjC, OBAj CHCTEM
je BeoMa 4ecTo ymoTpeOsbaBaH Ja MmoOoJblla mep-
(dopmMaHce BpeHOBamba M MEHAIEPCKY CIIOCOOHOCT
Jla cauuHu 00Jby aHAIN3y NPO(HUTAOUITHOCTH IPOU3-
BozB. OBaj crcTeM He Tpeba cMaTpaTy 3aMEHOM TN
aJITCPHATHBOM KOHBEHLMOHAIHHUX cHcTeMa, Beh
CpEeACTBOM KojuM ce oMoryhasajy HOMYyHCKE H Ipe-
uusHuje uHpopmanuje. Kao mro hemo nHaBectu y
HapeJIHUM HallOMEHaMa WM CaoNIITeHhUMa, TPOII-
KOBe (PYHKIIMOHMCama J[Bajy CHCTEMa MOTPeOHO je
MPOICHUTH Y OHOCY Ha oMoryheHe KOpUCTH, Of-
HOCHO JIa Ce carjie/la aHalnu3a TPOIIKOBU-KOPUCTH
(cost/benefit).

Cucrem ABC uctoBpeMeHO KOPHCTH KOHIENT
oreparuBHe KoHTposie. OrmepaTMBHAa KOHTpOJNA je
KOHIIENIT BpeJHOBama yla3a M u3naza. Kao mro je
MO3HATO, ONEpPaTHBHA KOHTPOJA j€ eCEHIIHjaTHH
(dakTop ycrnemHe KOHKypeHIje. Mepeme U Bpe-
HOBam€ MpPEACTaBbajy Takohe (akTop 3a MOTH-
BalMjy U O0jeKTHBHOCT 33 OCTBAPUBAKE KOHTHHY-
upanor nobospmama. [IpuMeHa omepaTHBHE KOH-
TpoJie, mpeMa NPETXOJHOME, UMa jOI jeIHYy Mpea-
HOCT, a OHa C€ OIJIe/la Y OCTBapHBamy OOJbET (PHHAH-
CHjCKOT pe3ynrara. Y TOM CMHUCIY OlepaTHBHA KOH-
Tposna uMa MoryhHOCT 32 HIEHTH(UKOBAE TIET OC-
HOBHUX TOJPYyYja, U TO ~: KBAIUTET, 3aJIMXe, Mare-
pHjalTHi TPOIIKOBHU, OCTBAPHBAE PE3yJiTara U MO-
JICpHU3alIMja OlpeMe OJHOCHO MoOosbinama. CBUX
OBHX TI€T IOZIpYYja IeJI0Bamba OTIepaTUBHE KOHTPOJIE
yTHYY Ha BEPOBaTHOCT OBehama MPOyKTHBHOCTH.

U nok cuctem ABC omoryhaga Buiiie 1yropodHe
HETo KpaTKopodHe HH(pOpMaluje, OH UIaK MOXKE
OWTH KOPUCTAH M 3a KPaTKOpOuYHe ojuTyKe. MeHari-
MEHT moMolly oBor cucremMa omoryhaBa TmyHO
kopuihemne Kako 3a MPOM3BOAHE TAKO U 32 YCITYKHE
opranuszanuje. 36or Tora mro cucreM ABC MHoro
npeuusHyje oxpelyje U3HOC 3aje AHNIKUX TPOILIKOBA
0 MPOU3BOAMMA U yCIyrama, HH(opMmanuje reHepu-

10) H.Thomas Johnson and Robert S.Kaplan: Relevance Lost, Harvard Business School Press, Boston, 1987 p.1

11)  Raiborn, Barfield, Kinney, untupano nerno, p. 126

12)  OnumwmpHHje 0 oneparoHaiHoj KoHTpoiau Buaetu:: Robert A. Howell and Stephen R. Soucy: “Operating Controls in the New Manufacturing

Environment”, Management Accounting, October 1987, pp. 25-31
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caHe TakBUM CHCTeMOM Tpeba na omoryhe
MEHalleprMa KOMIaHuja 00Jby KOHTPOJIY TPOIIKOBA,
npuiarohaBame MPOU3BONA, Mpolleca MM Mapke-
TUHT CTpaTeruje U Ja yTUUe Ha MOHAIIAkEe U Bpel-
HOBam€ Pe3yNTaTB.

MeHayiepu MOpajy CXBAaTHTH TIIe UM CE I10jaB-
JbYjy TPOIIKOBH, KaKo Jia UX KOHTPOJHIILY U Y KOjy
cBpxy. Heka ox oBux cxparama he npouctehu us
pasznuka uzmel)y akTHUBHOCTH KOj€ J10/1ajy BPEIHOCT
W aKTUBHOCTH KOje He 1ozaajy BpeaHocT. Heka 00-
jammema he npomcrehn u3 G6ospux mMHPOpPMAaIHja
reHepHucaHnx U3 oarosapajyher npahema 3ajeqHmy-
KUX TPOIIKOBA MO MPOM3BOIMMA M yciyrama. Heka
he, omer, mpoucrehm w3 carnegaBama (QUKCHHX
TPOILIKOBA Ka0 IYTOPOYHUX IMPOMEHJBUBUX TPOII-
KOBa (MHCJIM CE Ha PEJIaTUBHO YT IEPUOM) U MPH3-
Hama Ja he Heke aKTHBHOCTHU Y3POKOBATH Ja CE OBU
TPOIIKOBH H3MeHe. PasymeBame TpOILIKOBA OMO-
ryhaBa MeHaiepuMa Jia CTBOpE BH3Hjy O TOME IITa
Tpeba a ypaze J1a Ou ce OBU TPOIIKOBHA KOHTPOJIH-
CaJy, J1a UMIJICMEHTHPAj]y aKTHBHOCTH 3a PEayK-
[1jy TPOLIKOBA U, pa3yMe ce, Jia TUIAHUPajy OJro-
Bapajyhe npemHocTy.

VYBek TpeOa umatu y BULY cost-benefit aHaausy.
Kommanuje sxeiae cucteM Koju Ou  mepdekTHo
OJICITUKA0 FUXOBO IOCIIOBaME MOMONY eIEKTPOHCKE
oOpajie mpolecB, Ipu 4YeMmy oarosapajyhe mpen-
HOcTH Tpeba moctrhu moMohy HHUCKHX TPOIIKOBA.
Kako cucrem ABC nocraje cBe KOMIIJIEKCHU)H U Jie-
TaJbHUjH, TAKO U TPOILIKOBHU JOAATHX JeTajba OJlaK-
11aBajy U ONpaBaBajy KOPUCTU OOHjeHEe Ol IOBe-
hane TaqHoCTH.

[lonekan ce AeTabHOCT KOCH ca MPUHLKIIOM
PaLMOHATHOCTH. Y TOM CMHCIY akcHOMa ,,J1a je
0oJpe OUTH NPUOIMKHO TayaH HEro MPeLu3HO I0-
rpeman‘ ogrosapa u cucremy ABC. Tako, Ha nipu-
Mep, IpeMa Ipynu ayTopa, TUCTPpUOYTUBHH LICHTap
jeaHe KOMIIaHMje MOXKE YTBPAWUTH Aa OcaM y3pod-
HHUKa TPOIIKOBa 10113ajy 1% CTpYKTypH TPOUIKOBA H
oMoryhaBajy momaTtke M KOHTPOIy pEIyKIHje
YKYIIHUX TpoIlkoBa 3a 5%, 3a HETO peajHy INpo-
nykijy on 4%. JlomaBame oCTaaMx OcaM y3pou-
HUKa cUcTeMy (Y4MMe je Hacraio YKymHo 16
Y3pOUHUKA TPOIIKOBA) MOXKE MPUKPUBEHO TOHETH
HOBHX 5% peaykuuje y TpoluikoBuMma. bumo kako
Ouso, yBehaHu TPOLIKOBH M3 MOJaTaka MOTPEOHUX
3a JIOMyHCKHX OCaM y3pOYHHKa OOMYHO KOIUTAjy
MHOTO BHILIE HEr0 Hapaciux 5% Koju cy ymreheHu.
CBpxa je ma ce yYMHM Hamop Aa c€ Of OBHX aK-

THUBHOCTHU
1
Harpazace 3 .

oMmoryhe 3HauajHM JONPUHOCH H

TpaauinoHanHu cucteM oOpadyHa TPOIIKOBA Ce
KOHIIEHTPHILIE HAa KOHTPOJHCAmE TPOIIKOBA, TOK CEe
cucreMm ABC ¢oxycupa Ha KOHTpONy H3BOPB
TpomkoBa. Ha taj nHauns, mo Tomacy [loncony, ,,bus-
HUC MocTaje ehuKacaH U KOHKYpEHTaH eIIMMUHHCA-
HBEM T'yOuTaKa y OlepalijcKiM aKTHBHOCTHMA, a He
Boh)ermeM EBHICHTUPAHUX TpOIJJKOBa“.14 Tako ce
KOHLEHTPUCAKHEM KOHTPOJIE Ha Y3POYHHUKE TPOLIKO-
Ba BehnHa TPOLIKOBa MOKE KOHTPOJIMCATH, jep HaIlo-
PH 32 CMamkeHhEe TPOIIKOBa MOTY OUTH YCMEPEHU Ha
cneun(puIHe y3pOuHHKE TPOLIKOBa. BaxkHo je Hamo-
MEHYTH [a peayKIHja y3pOUHHKA, KOja pe3ylTupa y
CMameHhy 3aBUCHOCTH O aKTHBHOCTH, HE CMambyje
TPOIIKOBE CBE JIOK C€ CYBHIIHH U3BOPU PEIYKYjy
WIA TIOHOBO aHTaXY]y Y NPONYKTHBHUjUM aKTHUB-
HOCTHMa '~

Cucrem ABC nokasyje na cy 3HayajHH pe3yli-
TaTH JOOWjeHH peau3alujoM IPOIYyKTHBHUX
MPOM3BOIA HUCKOT 00MMa, HOOWjEeHHX OJ[BHjameM
KOMILICKCHHX MPOM3BOIHUX ONepanuja. AlM HHje
yBek 100po cxBahena mpexHoct cucrema. Hanwme,
MEHAlIepH BHUIIE BEpyjy Ja HHHXOBH CHCTEMHU
o0padyHa TPOIIKOBA MpeLEHhYjy NpOoPHUT No0HjeH
peanu3anjoM MPOHM3BOAA KOjU CY NPOU3BENCHU
BehuMm oOuMoM mpousBoame. OHU cMmarpajy aa je
npoduT A0OHjeH pean3alijoM cenuGUIHuX mpo-
M3BO/A TPOM3BEACHUX 3a CICHHjaIHE MOPYHOUHE
HEe3HaTaH, 3aTO0 IITO OBaKBU IMPOU3BOIAM Y3POKYjY
Belie TPOIIKOBE 332 HLUXOBY INPOU3BONY. Y TOM
cMHucITy jenHa ctyauja o 3200 wiaHoBa KOHTPOIHUX
caBeTHMKa TMoOKa3yje nAa je 78% wucnuTaHuka
BEPOBAJIO J]a Cy BUXOBHU NocTojehn cuctemu o0pady-
Ha TPOILKOBA NMPEUCHUBAIN NMPOGHUT MPOU3BOIHE
Beher o6rMa 1 MOTLEHUBAIH IPOPUT CIeHUPUIHUX
npoussoza’®.

CmarpamMo TOTPeOHMM Jla HMCTaKHEMO Ja je
TaKBO CXBaTame CacBUM MorpemiHo. Hamme, Heke
KOHKpETHE aHalli3e cy IMoKa3ayie yrnpaBo CylnpoTHO,
OHOCHO Ja cy BehiM pe3ynrard OCTBapeHH Off
peanmzanyje Mpou3BoJa MPOU3BEACHUX Y MallUM
KOJIMYMHAMA U TIOMONY KOMIUIEKCHUJUX MPOU3BO/I-
HUX Tpolieca u onepandja. OBo MOTBphyje KOHCTa-
Tanujy o jeaHoj ox npenHoctu cucrema ABC ncka-
3aHOj Ha II0YETKY OBOT T1acyca.

BosbuM  pasymeBameM TpOILIKOBA KOjH CY
HEOIXOJHH Aa OM ce MPOU3BEO MPOHU3BOA OJHOCHO
MPY’KUJIa ycllyra, MeHallepy OCTHKY HOBY CIIOCO0-

13)  C.Raiborn, J.Barfield, M.Kinney: Managerial Accounting, West Publishing Company, Minneapolis, 1993, p.147

14y  H.Thomas Johnson: “Ablueprint for World-Class Management Accounting”, Management Accounting, June, 198, p. 30

15)  Michael R.Ostrega: “Activities: The Focal Point of Total Cost Management”, Management Accounting, February, 1990 p. 43

16)  Poll: “50% of Cost Systems Obsolete”, Accounting Today, August 28, 1989, p.14
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HOCT ca JXKeJbOM 3a OCTBApHBAamEM 00Jbe TPO-
¢utadbumHocTH. OBaKBEe CIIOCOOHOCTHU 3a CIIO3HAjJy
TPOIIIKOBA MOTY Y3POKOBaTH MEHAIIEpCKe OITyKe Y
BE3W Ca MIMPEHEM WU CY)KaBambeM IMPOU3BOIHUX
MoryhHocTH, moBehameM peIyKOBaHHMX IleHa |
CTyTIAEK-EM Ha TPYKUIITE UITH FheTOBUM HAITYIITAmhEM.
Ha npumep, meHariepu mMory omryunty aa yeehajy
MPOajHY IIEHY WK J]a 00yCTaBe MPOU3BOIY HIKET
(obuMa) cHenujaqHUX H3Na3a, jep TH H3JIa3u
(cTBapajy) BHIIE TPOIIKOBA HErO W3ja3u (BHUILET
obuma). Mcro Tako, MeHallepy MOTY OJUTYYHTH Ja
(oOycTaBe) IpOM3BOMbY KOja 3aXTEBa KOMILICKCHE
orepauyje. Wnu, mak, MeHaygiepu Mory cadparu
pe3yiTare KOMILIEKCHE MPOU3BOME WMILIEMEHTA-
IIMjOM BHCOKO Pa3BHjEHUX ayTOMAaTH30BaHUX IPO-
reca. OBako nckazane MOryhHOCTH MHHIIMPAjy KOH-
cTaranujy Aa he TpomkoBH HalpaB/beHH CHCTEMOM
ABC nmaru 3Ha4ajaH yTuIaj Ha OAJIyKe.

HNndopmaryje u3 cuctema ABC mory yrunaru
Ha OIIyKe O MHBECTHpamy y npeny3ehe wimm 3a
onpeMy. MHCTanupame KOMITjyTepHU30BaHe ONpeMe
MOXE, Ca CBOje CTpaHe, H3a3BaTH pPEIyKIHjy
MPOU3BOJHUX AKTHBHOCTH U, CBAKAKO, HEYCHEX Y
ctepu epuKacHOCTH. Y OBAKBOj CUTYalHju CUCTEM
ABC y jemnoj nene3u HaunHa omoryhasa pasy-
MEBamkE ynapa HOBUX W PAa3IMYUTUX AKTHBHOCTHU
KOje Cy 3axTeBaJie HalpeAHEe NMPOU3BOJHE TEXHOJIO-
ruje, Koje, ca cBoje crpane, omoryhaBajy ¢ekcu-
OMJTHOCT cHUCTEMa OCMHUIIBEHOT Ja u3ahe y cycper
MpOMEHaMa U MPECTPYKTypUpambuMa y MPOU3BOI-
HUM CpeJTUHaMa.

4. Cucmem ABC u meopuja ocpanuuersa

Cucrem obpadyHa Ha OCHOBY aKTUBHOCTH MOKE
YCIENIHO Jla ce€ HMHTErpHIle ca TEOpUjoM orpa-
unuewa (Theory of Constraints - TOS)." To je
cucTeM MeHalepcke (unozoduje y pa3Bojy koja ce
nojaBuia 80-THX rolyHa, MPOILIOT BeKa Kao MeHa-
epcKka TMpakca 3a KOHTHHYHPAHO TMOOOJbIIAE.
OcnuBau ose Teopuje je Eliyahu Goldrat. Teopuja
OrpaHuueha HUje MPOU3BOAHU cUcTeM. MehyTum,
OH MMO03ajMJbyje KOHIICTITE M3 OCHOBHHUX CHCTEMa
oOpadyHa TpPOIIKOBA W HAa Ta] HAUWH MOMaXe y
OCTBapUBamky KOHTHHYHPAHOT MOOObIIamha. Y TOM
cMHCIy oBa (puo3oduja MOXe Aa ce yHOopeau ca
cucremoMm ABC. IIpema KynepoBom MHIILBEHY, OBa]
ofHOC BelinHa akaJIeMCKHX eKcIiepara u IpakThHiapa

cMarpa KpPUTHYHUM €JIeMEHTOM Yy OOHaBJbamby
1
PENIeBAHTHOCTH PAdyHOBOICTBA TPOIIKOBA' .

Cucrem ABC je xopucTaH jep moMaxke MeHa-
epuMa y UIeHTU(UKOBAkY aKTHBHOCTH, PECYPCB,
TPOLIKOBa M TPOW3BOMA, jep Cy OHHM HACTald y
opraHuzanyju. Y Be3H ca MPOU3BOIHUM TPOIIKOBH-
Ma, cucteM ABC omoryhaBa unHpopmaiuje koje
ImoMaxy MCEHall€epuMa y OOHOUICHY IAYTOpOYHHX
CTpAaTEIIKUX OJTyKa.

Jemna ox xputumka cuctema ABC je meros
Heycrex Aa UIeHTH(UKY]je U OACTPaHH OrpaHHYCHa
KOja ce jaBjbajy y mociioBamy npenyseha. Menayepu
Ou Tpebano &a carienajy Jaa mpuxBaTambe TCopHje
OrpaHUYCHa Yy OBaKBOM CIIy4ajy WUMa TPEIHOCT.
Teopmuja orpannuera’’ omoryhasa npemusHo Goky-
cHpame Ha LUJBbEBE OpraHu3allfje W Ha Mpenpeke
(cMeTHe) Koje OrpaHHyaBajy OCTBAPHBAKE OBHX
nusbeBa. OrpaHnyema, Ho3HaTa Kao Hajcnaluje Bese,
HUCY HHIITA APYrO HEr0 JMMHUTUpPaHA W3BPIICHA.
OrpaHnvema OJBJIaue OPraHU3aIN]y WIH WHIUBH-
JIyy O]l CTaJTHOT OJIpyKaBarba BUIIET HUBOA U3BPIICHA
y moctu3amy unuibeBa. OHa MOry OWTH HHTEpHa
(YHyTpamma) Ui eKcTepHa (CroJbHa), 1 Bol)eHa cy
CIOJPHUM CHJIaMa KOje Cy BaH KOHTpOJIE MEHall-
MeHTa (Kao 3aKOHH MPHUPO/IC, IPIKABHA PETyIaTHBA H
KapakTepucThke TpxumrTa). Orpanuyema Takole
Mory OUTH M Ha OCHOBY monuTHke. OrpaHHyema
MOTry OWTH WM pe3ynraTr NpupogHux cuiaa. OrpaHu-
YeHe KO/l pecypca IMOoCTOju Kaja je OTPaKUBaAkE 32
pecypcuMa Behe on (u3HMYKOT Kamamurera. AKO
TPXKUIIHA TpPaXKka NpeBaszwiazd (U3WYKH Kara-
IIUTET, TIOCTOjU YCKO TPII0 M MeHarepu Tpeba aa
Tpake JApyre MPOM3BOAHE ANTEpPHATHBE Jla O ce
00e30eauna HajnpoduTabunHuja ynoTpeda orpaHu-
YEeHUX pecypca.

VY Be3u ca OrpaHUYCHEM je U MojaBa Mepe 3a
W3BpIIEHE, TIO3HATA y CTPaHO] JHMTEPaTypH Kao
throughput. To je MOCTyNmakK mpeMa KOME CHCTEM
TeHEpHUIlle HOBal| IMyTeM Mpojaje. 3agarak Mpous3-
BOJb€ HUjE 3aBpIICH ako NMPOM3BOJ HHUjE MPOJAT U
HHUCy 00e30ehena HoBuaHa cpeacTsa. [IpuxBaramem
throughput-a kao Mepe H3BpIICHA, MEHALCPH Ce
TpyZe Jla CMame 3aiuxe U Ja noeehajy u3Bpiieme
3ajiaTKa.

17) O oBome onumpuuje Bugetu Jack M.Rull: “The Theory of Constraints Within A Cost Management Framework”, Journal of Cost Management,

November/December, 1997, pp. 16-24

18)  R.Cooper: “Activity-Based Costing: Theory and Practice” u knjizi Barry J.Brinker: Cost Management, Waren Gorham & Lamont, New York
1995 god. B1-11B1-33 kao i R.Steven Player and David E.Keys: “Lessons from the ABM Battlefield: Getting Off to the Right Start” Journal of

Cost Management, Spring 1995, pp. 26-38

19)  Eliyahu Goldratt and Jeff Cox: The Goal, Croton-on-Hudson, North River Press, Inc., New York 1986 kao i Eliyahu M. Goldratt: Theory of
Constraints: What Is This Thing and How Should It be Implemented? Croton-on-Hudson, North River Press, New York 1990.
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[MomTo BenuKe 3ajMXe OTEeXAaBajy WICHTH(HUKO-
Bal€ M pCIIABAKE KBAJIMTATHBHHUX mpobieMa W
pearoBame¢ Ha TPOMEHCHE TOTpede IMOTpoIaya,
KoMITaHHje Tpeba Jia MpuxBare Mepy u3Bpiiema. OBo je
HETPaMIIMOHAITHA MEPa, Koja MPETo3Haje J1a 3aIUXe Y
KOjrMa Cy cajipykaHu NMpo(UTH HUCY CTBapHA JIOOUT.
Bp30 u3Bpiiewe 3a1araka je aeuHrucaHo Kao — BpeMe
Koje je TOoTpeOHO Tpou3Bomy Ja mpohe Kpo3
NPOU3BOIHU Tporiec. To ce BpeMe CTalHO CMamyje,
Kao IITO Ce YKUBOTHH IIUKIYC Mpon3Bona ckpahyje.

TonaparoB mpUCTYN 3axTeBa CTATHO MO0O0Jb-
IaFhe MOCIOBaba MyTEM CHCTEMCKOT OJCTpamUBa-
ha orpannuca. OH Harvamasa jia je mpUCTyI CTal-
HOM MO0OJbIIAKY MIOOATHHMX OIepalrja Pe3yyTar
OCTBapHBama 3ajaraka. loaapar objaiimaBa clie-
nehe nenore 3amaraka, UICHTH(HUKOBAHUX KAO TET
Kopaka (hOKyCHparba, i T0:

1. Hoenmudghuxosare oepanuuerba cucmema.

2. Oonyxe 0 mome Kaxo 0a ce uzbezHy oeparuHe-
ma cucmema. MeHariepy Tpeba Jia Tipemy3my
HETocpe/He Mepe M TOCTyINKe KojuMa he ce
OCHI'ypaTH Jia OrpaHu4Yera cucrema Hehe
YTHIATA Ha  OCTBAPUBAEC  MAKCHMAJIHE
npon3BoaEbe. OBO OOMYHO 3axTeBa JCTAHHO
TUTAHUPAFHE OrPAHIYCH:A M CTATHO HAITIICIAMC
TOTa TUIaHUpara. MeHalepr OBUM MOCTYTIKOM
JIOKa3yjy nia npemy3elie Hajooke uckopuihasa
CBAKH PACTIOJIOKMBU MHHYT HEOIXOJIAH 32 Ofi-
BUjab¢ AKTHBHOCTH, Y KOj€ Cy YK/bydeHa U
HEKa OrpaHHYCH-a HCKOpHIhaBamba BpPEeMEHa,
Kao IITO je may3a 3a JIOpyYaK U CII.

3. THoopehusare ceux ocmanux akmugHOCmu
npemxo0Hoj ooayyu. PagHuim u3BpIiIaBajy
CBE aKTUBHOCTH Kako OW TIOMOTJIM OCTBa-
pemby IPOU3BOJHOT IJIaHA U U30ETIn orpa-
Huuewa. OHHM KopucTe cBaku Moryhu
HAYMH Jla IOMOTHY Jaa npeny3ehe HeomeTa-
HO 3aBpIIU 3ajaTaK.

4. Moeyhnocm oocmparsuearsa oepanuiersa cuc-
mema nymem oopehere nonumuke a0eKx8amuoe
Kopuwihiera kanayumema npedysefia. Komna-
HHja MOXKE 3aXTEBATH HOBA CPE/ICTBA, HOBY OIl-
peMy, HOBE TOJIMTUKE, HOBE AU33jHE U CIIMIHO
y TIOTJIey MeHarba KalalyTeTa H, pasyMe ce,
MoryhHoctH HeroBor kopuinhema. Menarl-

MEHT 3allOuMIbe /1a UCIUTYje HauuHe 13 Ofl-
CTpaHH OrpaHuyersa 0e3 Beher Tpolemha HOBLA
- MEHAmbEM U OCTBAPUBAGEM 1IMJBEBA MTOCTIOB-
HE TIOJIUTHKE.

5. AKO y MIPEeTXOJHUM KOpalyMa OTpaHuyeHhe
HUje OMJIO OJICTPar-EHO, MOTPEOHO je Bpa-
TUTH TOCTYIIAK IOHOBO HAa IPBHU KOpaK.

[lonutuke orpaHnuema MOry OWTH y BUAY
NpaBuiIa 3a pelaBame MpoodieMa Koju IocToje, Kao
MpaBUiIa AM3ajHUPAbA 12 ONTHMHU3Y]Y JTOKAJIHE Mepe
W3BpILCHA.

Pazyme ce ma nndopmanuje Koje mpenopydyje
CHCTEM pauyyHOBOJACTBA AaKTUBHOCTH HHCY YBEK
KOH3HMCTEHTHE Ca OHMMa U3 IIPETIOPYYCHOT KOHLIENTA
Teopuje orpaHnuema’ . To 3HAYM 12 OBO AETUMUUHO
MPOUCTHYE W3 4YHibeHHIE Ja je cucreM ABC
JYyropOYHa ajiaTka 3a yIpaBJbamke TPOIIKOBUMA, KOja
y3uMa y 0031p CBe TPOIIKOBE KOjH Cy Ha Jy’KH POK
Bapujabunau. TeopHwja orpaHMYema je BHIIE
OpHUjeHTHCAaHa Ha Kparak BpPEMEHCKH IEpHOI U
y3uMa y o003up (HUKCHE TPOILIKOBE Y KpPaTKOM
nepuony. Ha Taj HaumH, 3aBHCHO O XOPHU30HTA
mianupama, cucreM ABC mMoxe npexpnaratu jenan
TpaBall aKIyje, a TeOpHja OrpaHHYEHsA - APYrH .
OBo HH y KOM ciy4ajy He Tpeba CXBaTUTH Kao 1a Cy
0Ba JIBa CUCTEMa Y CYIIPOTHOCTH (KOHTPAAUKLIL]H).

Ja Ou ce wIycTpoBajo Kako OBa /iBa CUCTEMa
MOTYy OHMTH WHTETpUCaHA, MOCITYXUheMo ce jeTHOM
CTYJHjOM O TOME KaKo Cy KOHTUHYHPaHO MOOO0Jb-
mame 1 cucteM ABC Ounu ycneniao nckopuntheru
y xommannju Southwestern Ohio Steel (SOS)*. Me-
HaMEHT (UpPME je JKeJIeO a PEAyKYje HEBPSIHOCHO
JIaTo KPY»KHO BpeMe 3a IPOM3BOAHHU NPOIIeC KOjU ce
OIHOCH Ha cI000HY, Tj. Ipa3Hy JHUHH]Y. JeqHa KoM-
MOHEHTa BPEMEHCKOT' IUKJITyca je Ouna oapehuBame
BpeMEHa U MCHAIIEMEHT je Pa3MOTPUO HHBECTULIN]Y
y TEXHOJIOTHjy Koja Ou peaykoBaja BpeMe IOC-
TaBJbama Te MuHuje. HaBemhemo jom jenan npumep
yCIIeIIHe MMIUIEMEHTaIuje cucreMa oOpadyHa Ha
OCHOBY aKTHBHOCTH 1 TEOpHje orpaHnucka. Hanme,
komnanuja Olson Metal Products y Seguin,
Texas-y*' xopuctn cuctem ABC, kao u Teopujy
OrpaHMYEHba 3a yCaBpIlaBamke yNpaBbama IMpole-
cuma. Kommanuja je myTeM aHaimM3e aKTHBHOCTH
oMoryhmia ycrienno kopumheme kananurera. Be-
huHa KOMIaHWja UMajy BEIHMKE pa3iuke y OTHOCY

20) Michael Maher, nutupaso neno, p. 137, xao u: By Sidney J.Badhendale and Mahesh Gupta: “TOC & ABC”, Management Accounting, April

1998, pp. 43-44.

21) O oBome Bunetu Robert J.Campbell: “Steeling Time njith ABC or TOC”, Management Accounting, January 1995, pp. 31-36.
22) By Sidney J. Badhendale, Mahesh Gupta: “TOC & ABC”, Management Accounting, April 1998, pp. 39-44
23)  Jay S.Holmen: “ABC and TOC: It’s A Matter of Time”, Management Accounting, January 1995, pp. 37-40

24)  Charlene Spoede, Emerson O.Henke and Mike Umble: “Using Activity Analysis to Locate Profitability Drivers”, Management Accounting,

May 1994, p. 43
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nsmely pecypca u npousBona, mMTO pe3yITUpa OC-
TBapHUBAkbEM PA3IMIUTUX KOHTPUOYIIMOHUX PE3yIl-
Tara, Kao M pa3IMYUTUM IIPOU3BOAHIUM MUKCOM. OBa
KOMIIaHWja je TPHUMEHOM TEOopHuje OrpaHHYeHa
ycriena Jia HaAeHTH(UKY]je KJbYd CBUX OIPaHUYCHA Y
npoLecy MPOU3BOIE H, pasyMe ce, y IUJbY J1a ce
penie MOBOJEHO CBa OrpaHHYema. leopwja orpa-
HHYEHA CE OTHOCH TPBEHCTBEHO HA OTKPHBAKHE U Pe-
[IaBambe OTpaHUYCHa y NMPOPUTAOMITHOCTH Y3pOd-
HUKa TpolikoBa. Ha Taj Ha4MH je cTBOpEH 00JbU MPO-
W3BOJHH MHMKC M OCTBapeHa Beha m00MT 3a
KOMITaHH]y.

Ha Ou ce yTBpAWIO KaJa c€ MEHAiepu MOTry
OCIIOHWUTH Ha KOHTHHYHPAHO MOO0JbIIAkE, a Kajja Ha
cucreM ABC, morpebHo je camrematn MoryhHocT
WICHTU(PHUKOBaKA PA3MTUUUTHX BpcTa mpobiiemMa ca
KOjuMa ce cyodarajy MeHanepu. CrierupuuHo je npu
TOME - J1a JIX j€ MPo0JIeM y peslallijH ca 3ajeTHUIKUM
TPOIIKOBUMA WJIH Y PEJIallijH ca TPOIIKOBUMA pajia 1
BapyjaOMIHUM TPOLIKOBHMA. AKO je mpoOnem y
penanuju ca TPOIIKOBMMA pajia U BapHjaOHIHUM
TPOLIKOBUMA, OHJA CE MOXKE KOPHUCTUTH KOHTUHYU-
pano noboJseiame. Ha npumep, Garrett Automotive,
npousBohau TypOO-Iymada 3a ayTOMOOMJICKY WH-
IOYCTpPHUjy CyOUYHO C€ Ca TPKUIIHO €KCTPEMHOM KOH-
KYyPEHIIMjOM U M3J1a3 je OMO Y PeAYKIIMjH TPOIIKOBA.
MeHarepy Cy 3aKJbY4HIIU Ja MOPajy TOCTUNY LIEHY
¥ PEYKIHjy TPOLIKOBA 071 3,5% roauuime” . BaxHo
je HamoOMEHYTH Jla y CHUTyaluju kox [apera Ha
Mpo(UTabMIIOCT HE yTHYE MPOMEHA 3ajeIHUYKUM
TPOIIKOBUMA, HETO MPOMEHA y TPOLIKOBUMA pajia 1
TPOIIKOBUMA MaTepHjaia. Mako je MeHalIMEeHT NMao
opuruHanHo umiieMentTupad ABC, oH je 3akiby4yno
Jla je TMpUMEHa CHUCTeMa KOHTUHYHPAHOT MO000Jb-
LIama aJeKBaTHH]ja, jep je (oKycupaHa Ha IPOAAjHY
LICHY, TPOIIKOBE MaTepHjaja u TPoLKoBe pana. m-
IUIEMEHTHPAkE CUCTEMa KOHTHHYHPAHOT M000Jb-
mama y GUpMH je JOBeNo 10 yABajama npodura ox
HCTE mpojaje, 06e3 peaykiuje Opoja 3armocieHuX.

3aKkmvyuak

VYrpaBibame TPOIIKOBIUMA Y CUCTEMY O0padyHa
TPOIIKOBA Ha 0a3W aKTHBHOCTHU UMa Moce0aH 3HaJaj.
OBo 300r YHMICHHIIE IITO y YCJIOBHMa HW3pa3uTe
KOHKYpEHTHE cpeauHe npeay3eha Mopajy mo3HaBaTu
CBOje TPOINKOBE W Ja 3HAjy HHUMa YyIPaBIbATH.
CucreM BpeoHOBaka U KOHTpPONa Ha 0as3u
AKTUBHOCTH j& 3Ha4ajaH 3a KOHTPOJY TPOIIKOBa y
CHUCTEMY yIpaBJbarba Ha 0a3u akTUBHOCTH. CUCTeM
yIpaB/batkhba Ha 0a3M aKTHMBHOCTH je€ MHTEIPUCAHU
cucTeM Koju (okycupa maxmy MEHalepa Ha

aKTUBHOCTH y IIMJbY 1100OJbINAKa BPEAHOCTH 100a-
pa u yciyra HaMeleHHX MoTpolIaynMa 1 nosehame
npodura. OBaj cucTeM caapku y ceOH U TPOIIKOBE
M0 IPOM3BOAMMA U NPOLECHY aHAJIN3Y BPEIHOCTH.
Ha taj HaunH 0Baj cucTeM HCIyH-aBa yCIIOBE 3a10BO-
JbEHa U TPOILKOBHE M MIPOLIECHE AUMEH3H]€.

[Iponiec ananuze BpeqHOCTH AedUHUIIE pady-
HOBOJICTBO OJATOBOPHOCTH Ha 0a3u oOpadyHCKe
BPEIHOCTH aKTHBHOCTH ¥ BHIIE HaIvaliaBa MaKCH-
MYM y CHCTEMCKHM IephopMaHcaMa HEro y WHBH-
IMBIyaTHUM pesyararuma. [Iporec ce omHocu Ha
aHaJIN3y y3pPOYHHKA, aHAJTN3Y aKTUBHOCTH U MEPCH-E
pesyarata. [lpm yTBphuBamy aKTUBHOCTH Koje
JI0/1ajy BPEJHOCT W AKTHUBHOCTH KOje HE JONajy
BPEIHOCT MPOU3BOAMMA HIIH yCIyrama KOpUCTH ce
TepMUH OCHUYMApKUHT MpeMa Haj00JheM HUBOY YC-
nexa. beHUMapKuHT 3ajeTHO ca KOHTHHYHUPaHHM I10-
OoJblllaBambeM je y (PYHKIMjU MEHAIMEHTa 3a OC-
TBapHBambe HAjOOJBHX pe3yiTara.

Cucrem oOpauyHa Ha 0a3u aKkTHBHOCTH je Y
onapeheHOM OHOCY Ca TEOPHjOM OrpaHHYCH-a U Ha
Taj HaYMH Cy 3ajeNHO0 y (yHKIHjU KOHTHHYHPAHOT
noGoJbiaBama. [loceOHa nmaxma y Morieny yCcrem-
HOT yIpaBJbarha TPOLIKoBUMa nocBehyje ce nugop-
MHCamby O TPOIIOBHMMA U ONEPATUBHO] KOHTPOIH y
OKBHpY CHCTeMa O0padyHa TpOILIKOBa Ha 0as3u
akTuBHOCTH. OTIEpaTHBHO BPETHOBAE MIPE/ICTABIbA
KOHIICTIT BPETHOBAK-a HA YIIa3y Yy CHCTEM U Ha H3J1a3y
U3 CHCTEMa U Ha Taj HauMH 00yXBara IoJpyyja y Be3u
ca KBaJIMUTETOM, 3ajHMXaMa, MaTepHjaJHUM TPOII-
KOBMUMa, OCTBAPEHHM PE3yATaTHMa U ONEPAaTUBHUM
MpoMeHama Kao u mo0oJblIambuMa Koja cy CBEeyKyI-
HO IMPEAMET OIICPATUBHE KOHTPOJIC U YTHUYY, 110 JIOTHU-
Iy CTBapu, Ha HOBehaH)e IMPOAYKTHUBHOCTH.
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opMpocas 1 €OPHJA XMjEPAPXUjCKOT peaocyiena —
TOJOPOBUH . .
TEOpHja WM AHTUTEOPHja CTPYKTYpe
Kanuraja
Pezume

OcnosHu 3aKmyyaK meopuje xujepapxujckoe pedocieda je 0a mehy uzeopuma Quuancuparoa
nocmoju ynanpeo oegunucana xujepapxuja u 0a ux npeoyseha kopucme npamehu maj rouxoe
Odeghunucanu xujepapxujcku pedocied. Hcniamuee ungecmuyuone npojekme npedyseha
@unancupajy najnpe u3 unmepHoz (CONCMEeH02) KANUMAana, d yKoIuKo UHmepHu Kanumaai nuje
0080/bAH 30 3A0080/bEIbE UHBECMUYUOHUX nompeba meHayepu hie unancuparve 0be3beoumu
npusnauervem 0yeosa. Camo uzysemno menayepu he Kopucmumu emucujy 0OUYHUX aKyuja Kao
HAYUH 34 NPUBIayerse Kanumad.

Kaxas je ymuyaj cmpyxkmype kanumana Ha 8pedHocm npedyseha Huje numarbe Kojum ce 6asu
o6a meopuja. Ilpedyseha ne mpaeajy 3a HekoM NOCEOHOM CMPYKMYpPOM Kanumanid, na Hu
ONMUMANTHOM, a4 3ameyeHa CMPYKmypa Kanumania y Hekom npeoyszehy je, jeonocmagho,
KyMynamugnu egekam pauuje 0oHemux nojeounayHux GUHAHCUjcKux 00ayKa O NPUsLayersy
kanumana. OOHOCOM 08e meopuje U Opyeux meopuja CmpyKkmype kanumana 6asumo ce y npeom
deny paoa. Y cpeouuirbem 0eny Hanuca 0emasbHo fiemo npedcmasumu meopujy Xujepapxujckoe
pedocneda, a 0obpe u 1oue cmpane 08e meopuje Kpumuuku fiemo oyeHumu y 3a8puiHuyL 0802a
paoa.

Kayune peuu: meopuja xujepapxujckoe peoocieda, Cmpykmypa kanumand, meopuje
CmpyKmype Kanumand, UHQOpMayuoHa acumempuja, kanayumemu 3a0yicuearbd, UHmMepHu
Kanuman, OUBUOeHOHA NOTUMUKA OUBUOEHOU, MeOpUja CMAmMuyYKoe KOMRPOMUCA

Yeoo

Kibyuna Tema Teopuja CTpyKTypa KamuTajia je
MUTAE J1a JIM HaYMH (PMHAHCUparha U pe3yiTupajyha
CTPYKTypa Kamurtana npemy3eha yTHYy Ha HErOBY
TP)KUILIHY BPEJHOCT. YKOIMKO CTPYKTypa KaruTaja
yTU4e Ha BpeOHOCT Npeay3eha Ha KOjU HaYMH yTuue?
Konauno, na 1 mocToju HeKakBa MEIIABHHA Oyra W
COIICTBEHOT KaluTaja y3 Kojy npenysehe, ceritis pari-

¥y JlouenT Ha ExonomckoM daxynrery Yausepsurera y beorpany

bus, MOXe MAKCUMUPATH CBOjY TPKHUILIHY BPEAHOCT —
ONTUMAJIHA CTPYKTypa Karnurana?

Teopuja xujepapXujcKor pemociena HE IMOKY-
IIaBa Jia MPY>KH OATOBOpP Ha MOCTaBJbCHA NUTAMA;
OHa HE HACTOJH Jla OTKpHWje CTPYKTYpy Kalurania
KojoM Om Tpenysehie MaKCUMHpaANO TPKUIIHY
BPEIHOCT, IITa BUIIE OHA C€ HM HE MUTA Ja JU
CTPYKTypa KaruTaia yTHde Ha BpeTHOCT npeayseha.
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[a nu je, crora, TeopHja XrjepapXujcKor peaociena
TeopHja CTPYKType KarnuTana?

OCHOBHHM 3aKJby4yaK TEOPHjE XH]jePapXUjCKOT
penociena Wik TEOpHUje XUjepapXrjCKOT MOpETKa je
na Mely u3BopuMa UHAHCHpamba IOCTOjJH YHATIPE]T
JneprHICaHa XUjepapxuja - Topeaak U aa npeayseha
KOpHCTE U3BOpe UHAHCHpama Nparehu Taj BUXOB
neduHUCAHN XHjepapxujcku penocnen. CTpykTypa
KanuTaja Hije OHO 1To npenys3eha Tpeda u HacToje
Ja ONTHUMH3Yjy, OHA je jeOHOCTABHO IPOHM3BOA
paHuje TOHETHX OJIyKa O MPHBJIAaYChy KauTaia u3
M3BOPA 110 BbUXOBOM XHjepapXHjCKOM pelociey.

Kaxo 6u ce ucnpaBHO pa3MOTPUIIH 3aKJbyULld U
JIOMETH OBE TCOpHje, MOTPEOHO je carenard aj-
TEpHATUBHE TEOPUje CTPYKTYpE KaluTaja Koje cy joj
uctopujcku mperxoxuie. Enabopammja apyrux
TEopHja 3axTeBa J0CTa NpocTopa, Oyayhu na reopuje
CTPYKTypEe KamuTajga NpeACTaBbajy JEIHO Of
HAJUCTPAXKUBAHUJUX, aKO HE M HAjUCTPAKUBAHH]E
noJbe y obnactu ¢unancuja yommrte. Crora he y
OBOM pajay OWTH MpPEACTaBJbEHH CaMO OCHOBHHU
3aKJbYUIl THX TEOpHja.

1. /lpyze meopuje cmpyxmype kanumana

Y cBOM peBOIYLHOHapHOM wWiaHKy U3 1958.
roquae’ Modigliani u Miller (y macrasky MM)
NoKa3yjy Ja je BpenrHocT npenyseha HezaBucHa on
CTpYKType KamuTana mpexnyseha, omHocHO nma je
CTPYKTypa KamuTaja HpeJeBaHTHAa 3a BPETHOCT
npenyseha. Tpxuiure kanuranusyje npeaysehe kao
LEJNHHY U Kao pe3yiTar OJHOC Jyra U COICTBEHOT
Kanurajga je HeOutaH. Bpeanoct mpenyseha je
olpeheHa BUCMHOM M PU3UKOM HOBYAHUX TOKOBA
(HEeTO MOCIIOBHOT JOOUTKA y OPUTHHAIHO] BEP3UjH)
koje he cpencrBa mpenyseha ombamuTH, a Koju
3aBHCE  WCKJBYYMBO O  TOCIOBHUX  H
WHBECTHIIMOHUX, HE W 01 (DMHAHCH]CKUX OJyIyKa
npeny3cha. duHaHcHjcke ouIyke mpemy3eha cy

HUIITA BUIIE HEro ,HaudH [pernakuBama’
OCTBapEHUX HOBYAHHMX TOKOBa y LHUJbY HHXOBE
IUCTpuOyLuje MHBECTUTOPUMA. YBohemem

»JeOTHHUjUX" qyroBa y CTPYKTypy KamuTania
npenysehie He Moxe 00OPHUTH CBOjY IPOCECUHY IIEHY
KanmuTana ¢ o03UpoM Ha TO Ja pact leverage-a
noBehaBa pPHU3MK OCTBapema MPUHOCA OJl CTpaHe
aKIyoHapa, mTo he nmosehaTn u 3axTeBaHy CTOILY
HPUHOCA OJ] CTPaHE aKIIMOHAapa 3a U3HOC ITPEeMHje 3a
¢unancujckn  pusuk. Jlakime, edextu Beher

kopuiihema jeQTUHUjUX OYTroBa ce y MOTIYHOCTH
MOTHPY PacTOM IICHE COTICTBEHOT KamuTaja IITO
JIPKH MIPOCEUHY IIEHY KalnTajla HePOMECHEHOM 32
Ma KOjH HHBO 3a]ly>keHoCcTH. KoHCcTaHTHA pocevHa
IIeHa KaluTaljia MpeBOAH ce Y KOHCTAHTHY TPIKUIIHY
BpeaHocT mipeny3eha Ha cBakoM HHBOY ayra.
HaBegenu 3akspyunim MM wMonena Baxe y
meopujckom cgemy 'y KOME je y3, CTpore
IIPETIIOCTABKE, MOJICI M Pa3BHjeH".

Hako je MM Teopuja CTpyKType KamurTajia
Omiia mpeaMeT OTPUX KPHUTHKA, A00pe cTpaHe
MM Teopuje CTpYKType Kanuraya IpoHaIa3uMo
TaMo TJe ce HajMame Hajgamo. [IpBo, oHa naje
MOTHBAILIMjy Ja C€ UCTPAXKE Pa3jio3d 300T KOjUX
HauMH pUHaHCHpaba HUje HEOUTaH 10 BPEJHOCT
npenyseha. Ocum ToOTra, OHa HCTUYE 3HAYA]
NaMETHUX MHBECTUIIMOHUX OJUTyKa, KOje CY, ¥ KOJ
Moaupanuja u Munepa, OWTHE 3a BpPETHOCT
npenyseha. Moriu 6ucmo pehu 1a oHM HCTHIY 112
cempexaysehe koje UHBECTHPA Y JIOIIE IPOjEKTE HE
MOXKE€ HajaTh Ja he Tako yHUIITEHY BPEJHOCT
HaJIOKHQJIUTH TIOHONICHEM CYTIEPHOPHHX OJIITyKa
o ¢unancupamwy. Ha npyroj cranu, mpemysehe
KOje MHBECTHpa y cylepuopHe npojexre mohu he
Jla Kpernpa BpeJHOCT YaK HaKO KOPUCTHU MOTPEIIHY
CTPYKTYpY KamuTama.

YBoheweM mopesa Ha [ob6uTak y Mmoaea MM
(1963) npamaTH4HO MEHWa]y 3aKJbyUKE Y OJHOCY
HAa OpUTHHAJIHY Bep3Hjy MHUXOBE TEOpHje
CTpyKType KanuTaia. byayhu na cy kamare xao
Tpomak (puHaAHCHpama U3 IyroBa MpHU3HATE Kao
pacxom 3a mopecke cBpxe, npenysehe he ca
pactoMm yuemha ayroBa y CTPYKTYypH KamuTala
peoykoBaTH IMope3 Ha J0OUTaK, OIHOCHO
noBehaBaTu mpeocTane HOBYAaHE TOKOBE 3a
MHBECTHTOPE 32 HM3HOC NOPECKUX yIITena Ha
kaMatHUM 1iahamuMa. OBaKBH MOPECKH OJIOUITH
Y3pOKYjy Zla BpeaHocT mpeny3eha kKoHCTaHTHO
pacte ca pactoMm leverage-a 3a H3HOC HUXOBE
KaluTalu30BaHe BpenHOCTU. [lomrTo cBaku
JTOJaTHH AWHAp AyTa JOHOCH IMOPECKE YIITeAe Ha
KaMaTHUM IuiahamuMa, OHEe KOHCTaHTHO 00apajy
W [eHy Kamurtana npexayseha, mopea Tora IITO
aKIMOHApH MeHaIu3yjy npeaysehe zaxreBamem
Behux croma mnpuHOca. 3aK/byyak TOpPECKe
Bep3uje MM Teopuje CTpyKType KamuTajia je,
CTOra, JJa KOPHCTH CYNCTUTYIHje ITUBHICHIHUX
wahama, Koja HUCYy TpH3HATa Kao pacxoxa 3a
nmopecke cBpxe, KaMaTHHM IahamkuMa, MpHU3-

1)  Cwmarpa ce 1a je BUXOB pan ,,lleHa kanurana, kopropariusHe GpuHaHcHje U TeopHja uaBecTHLHja™ (,,The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment*, American Economic Review 48) npencraBbao KaMeH TeMeJbal] MOJIEPHE TEOpHje MOCIOBHUX (DUHAHCH]A U
TIPBH TTOKYIIAj IPHMEHE PUTOPO3HE EKOHOMCKE aHaJIM3€ Ha Mpolec (pUHAHCHjCKOT OfUTy4YnBama mperyseha.

2)  T3B. TpafuLHOHAIHA TEOPHUja CTPYKTYpE KaUTaIa IPeICTaBIba IPEBHUIIE [10jeIHOCTAB/bEHO, HCKPUBIBECHO U TIpeBa3ul)eHo Buljerne oBe mpo-
OremMaTHKe Te pajy yITene y IpOCTopy OHa Hehe OMTH mpexMeT pa3Marpama y OBOM pajy.
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HaTHM Kao pacxoj 3a IOpecKe CBpXe, YHHE Ja
ONTHUMAaJIHA CTPYKTypa KanuTajla KOjoM c€ MUHU-
MH3yje LeHa KanuTana npeayseha u MakcuMusyje
IBEroBa BpeJHOCT Oyae oHa y Kojoj je ydemhe
nyrosa 100%?.

MM 1nocTaBKa 0 CTpYKTYypH Kaluraia, 0asupaHa
Ha MPETIIOCTABIHU Ja je TUcTpuOylrja BepoBarHohe
HOBYAHHMX TOKOBa Ipeiy3eha He3aBHCHA OJ CTPYK-
Type KanuTaa, y3ApMaHa je joll jeJHIM MOMEHTOM —
TPOIIKOBMUMA CTe4aja, OJJHOCHO TPOIIKOBMMA (prHaH-
cujcknx mempummka®, TTomyT mopecknx edexara,
pacToM crereHa 3aJy>KeHOCTH M TPOIIKOBH (prHaH-
CHjCKMX HENpPWIMKA CBE jaue yTHYy Ha HOBYaHE
ToKOBe npenyseha.

Kopumheme nyroBa Moxke pe3ynTipari KpyImHUM
ryouIMa BPeIHOCTH mpenay3eha y mporecy credaja,
Al ¥ YMAmbHTH HEroBe PeJJOBHE TOIUIILE HOBYAHE
TOKOBE, OIHOCHO TIOCIOBHH JOOWTaK. YBohemeM
TpomkoBa (MHAHCHjCKUX Henpwivka, MM Teopuja
CTPYKType KalluTaja je IOMymheHa U Jajbe Pa3BUjeHa,
IITO MMa 3a Pe3yJITar JaHaC JOMHUHAHTHY TEOPH]jCKY
MOCTaBKy O CTPYKTYpPH KaIliTala - TCOPHjy CTaTHIKOT
xommpomuca (eHr. static trade-off theory)’. CxomHo
TEOPHjH CTATHIKOT KOMITpOMIca nipey3eha Hactoje na
HHBO JIyTOB2 OJIPYKaBajy pelaTUBHO HEPOMEHIBHBUM Y
OfHOCY Ha yHampen oxapeheHy Tadky crarmdkor
ONTUMYyMa KOja TIPeJICTaB/ha KOMIIPOMUC HIIM OallaHC
n3Mel)y MpONyIITeHNX IOPEeCKHX YINTesa, ca jeaHe
CTpaHe W TPOLIKOBA (PMHAHCH]CKHX HETpUIIHKA, Ca
JpyTe CTpaHe.

Pacrom creneHa 3aayXeHOCTH BPEAHOCT
npexnyseha pacte 3a U3HOC cajallmbe BPEAHOCTH
OYEKHMBAaHMX KaMaTHUX IOPECKHX ylTeaa
(xopucTH o IyroBa) M MCTOBPEMEHO Olajaa 3a
cajallmby BpPEOHOCT OYEKMBAaHUX TPOIIKOBA
duHaHCHjCKMX Hempuinka (ITeTe Of Ayrosa).
Ha Huckom HuBOy nOyroBa BepoBaTHoha
(UHAHCUjCKUX HETNPHIIMKA je Malla, T€ PacToM
3aly’KEHOCTH KOPHUCTH OJ QyroBa IpeBa3miase
ITETy KOjy AoHoce ayrosu. Ilocienwmu nomatu

JIUHap Ayra Koju he yBecTH CTpyKTypy Kanmurana
Yy OITUMYM JJOHOCH MapriuHaJiHe OPeCcKe YIITe e
jenHake MapruHaJIHUM TPOIUKOBUMa (hHMHAHCHU]C-
KHX HENpHUInKa Koje nmpoussonu. Jame 3amyxu-
Bame nmpoussemhe Behe mrere o KOpUCTH AY-
roBa u oboputu BpegHoct npexayseha. Ilpeny-
3eha, nmakie, Tpeba ga ce 3aayxyjy CBe AOK
JIONAaTHU AWHAP Ayra JOHOCH BHIIE KOPHUCTH OJ
HITETE, OJJHOCHO Make OJ1 AMHAPa IMOTSHITHj alTHUX
TpOIIKOBa (PMHAHCH)CKUX HETPHUIIMKA.

[Ipenyseha ca BUCOKMM U CTAOMIIHUM JTOOUTKOM
Ouhe BuIIe 3a/1y’KEeHA, jep MOTY KOPHCTHTH KaMaTrHy
MOpecKy 3amTuTy 0e3 0o0jasHH of (PUHAHCH]CKUX
Henpuinka. Bemuka npenyseha cy Buie qusep3udu-
KOBaHa M HMajy MamU PU3UK O (PHHAHCH]CKUX
HeTpwiInKa; 3aro he u oHa OWUTH BUILE 3a1y’KEHa.
Teopuja craTHukor KOMIpoMuca mnpeasuha u Hera-
TUBHY perauujy u3Mely pauua nyra u pacra, Oymyhu
na pactyha npenyseha nmajy BUCOKE TpOIIKOBE (Hu-
HAHCH]CKHX HETPWJIMKA, OJHOCHO BHUIIE rybe Ha
BPEIHOCTH KaJa ynaaHy y GHUHAHCH]CKE HETIPUIIHKE.
Ocum kom mpemy3eha ca BHCOKHM pacToM HHBO
3ayKEeHOCTH Oulie HHM3aK 300I BUCOKHX TPOIIKOBA
(hMHAHCHjCKUX HEMPUIIMKA U Kol peay3eha ca Behum
MOCJIOBHAM PHU3UKOM (HECTAOWMJIHUJUM ITOCIIOBHUM
N00UTKOM) U npeay3eha Yrju BeJIMKH €0 BPSIHOCTH
YrHE HeMaTepHjaliHa CPe/ICTaBa, BUCOKO CIICIIHjaIH-
30BaHa CpelCcTaBa M CpeCcTaBa KOja HEMajy aKTUBHA
TPIKHIIITA.

2. Teopuja xujepapxujckoz pedocneoa

Kao mrTo Ha TO ¥ Ha3UB OBe TeOpHje yKasyje, OHa
3acTyna cTaB JAa mnpexyseha mpuBiaue H3BOpe
(uHaHCUpama MpeMa BbUXOBOM YHANpea ofpeheHoM
XujepapxujckoM penocieny (enr. pecking order)’.
3a pa3aMKy Ol OCTaluX TeopHja CTPYKType Ka-
nuTana, MpU pa3BHjalby TEOPHUje XHjEepPapXujCKOT
penociena He KOPUCTE ce HUKaKBe cTpore opmainHe
HPETIIOCTaBKE KOjeé TEOPHUJjCKU CBET y KOME CYy

3)

4)

5)

6)

7

JHama pazpaga MM nocraske (Miller, 1977) Bonuia je yBohewy nopesa Ha npuxo/ie akiioHapa ¥ NoBepuiala — Kamare, AMBUACHE U Karlu-
TaJiHe 100MTKe. YBolheme 0BHX 1ope3a HUje 3HauajHHje IPOMEHHIIO OCTABKY J1a KopuinhemeM ayrosa npenysehe Moxke nosehatu BpeHOCT
3a M3HOC KOjH j& IMPEKTHO Cpa3MepaH ydelhy 1yrosa y CTpyKTypH KaluTaa, JoAyIIe cajia y 3aBUCHOCTH OJ] OJIHOCA CTOIA IT0 KOjHMa Ce OII0-
pe3yjy Kako KopIropaluje Tako ¥ BHXOBH MHBeCTUTOpU. CaMo y MoceGHOM CiTydajy KOHCTeNaluja OBUX CTOMNA MOXKE YUYHHHTH yrmoTpeldy
JIyroBa, MOHOBO, MHAU(EPEHTHNM 32 BpeaHOCT npenyseha.

duHaHCH]jCKe HENTPUIIMKE 03HAYaBajy CUTYallljy y K0joj ce o0aBe3e npemMa MoBepruoIMa He MOTY 33/10BOJBUTH WIIU CE 33/10BOJbABA]jY Y3 TELI-
xohe. [Topex TponkoBa cTevaja, TPOLIKOBH (PUHAHCHjCKHX HENMPUIINKA YKIBYTY]y M HHAUPEKTHE T'YOUTKE BPEIHOCTH 300T IOropIIamka OqHOCA
ca CBUM KJbYYHHM HHTEPECHHUM rpynama (ryOuIH yciie]] OTKa3iBamba IopyIOMHA Ofl CTpaHe KyIala, TyOULH yCIe TOTOpIamba KPEAUTHUX
yciIoBa MM 0/10Ujama KPeIUTHpamka Of CTpaHe Jo0aBIbada, TyOUIH ycie]] CMambeHe MPOLYKTUBHOCTH 3alOCIEHNX. ).

Hbenn npencrasuuim cy Hip. Kraus u Litzenberger (1973) u Bredley, Jarrell u Kim (1984).

Y npoimpeHoj Bep3uju TeOpHrje KOPHCT O AyToBa MPEACTaBba H PEAYKIUja KOHBEHIIMOHAIHHX areHINjCKHX TPOIIKOBA Ha PeJIaljy aKIIno-
HAapH — MEHalepy, a nosehame areHINjCKIX TPOIIKOBA AyTroBa Ha Pelalijd aKI[HOHAPU — IIOBEPUOLH MITETY Of AyroBa.

Pecking order je n3pas KojuM ce OIiCyje XHjepapXHjCKH MOPEAaK y OpraHu3aLiju )KUBOTHbA, IPBEHCTBEHO KOKoIaka. OH Ou ce Morao OyKBaJHO
TIPEBECTH KA0 pedociied Kuyyarba. Y jaTy KOKOIIIaKa jacHO Ce 3Ha KOja KOKOIIIKA je IOMHHAHTHA M MOXe CJI000/IHO /1a KJbYITHE CBE IPYTe KOKOIIKE y
jary. IIpBa cneneha Moske c1000IHO Ja KJbYLIHE CBE OCTAJIE, aJli HE M IOMUHAHTHY M TaKO PEIOM, CBE /10 Hajcliabuje Koja He CMe 1 KJbYLIHE HUjeJHY
npyry. Mako cypoB, cucteM ypehera oHOCca KOj1 II04YMBa Ha XUjepapXUjH U IOMUHALM]H CIIPEYaBa PacUIlabhe HEMOTPEOHE EHEPIHuje Ha pa3pelleHhe
KoH(IIHKaTa y OpOjHMM CBAKOJHEBHNM CHTyaljaMa (y KOKOIIMjEM CBETY CBaKako MPHU PACIIOENH XpaHe).
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KOHCTpYyHCaHe 3HAa4ajHO YOaJbaBajy O pEaHOT
cBera y kome npenyseha nociyjy’. Teopuja xujepap-
XHUjCKOT penociiena pasmarpa npeayseha y peanHoj
MOCIIOBHO] npakcH. [loueTHH Hasla3 Koju MpoucTuie
13 TaKBOT IIOCMAaTpama je J1a ce npeayseha noHaimajy
Jpyraddje ojJ OHOTa Ha IITa JaHac ykasyje IMpeo-
Biahyjyha Teopuja cTpyKType KamuTajiga — TeopHja
CTaTMYKOI' KOMITpOMHCA. YMecTo Jna o00e30ehyjy
KanuTan 3a (PMHAHCHpamke HOBHX WHBECTHIIHja BO-
nehu padyyHa O CTaTMYKOM ONTHMAIHOM DALy
3ay’)KeHOCTH, MeHayepu (HUHAHCUPAjy HOBE
WHBECTHLUje U3 ,,MHTEPHOT KalHTala“ H, aKo je
HEeonmxoaHo, u3 ayrosa. Camo u3y3eTHO OHHM he
HOCETHYTH 33 €KCTEPHUM COIICTBEHUM KaIlHTAJIOM,
Kajga Bepyjy MAa je HUBO 3aAyKCHOCTH ITIPEBHILIEC
BUCOK WJIY J1a CY, Y OTHOCY Ha OYCKHBAHU HUBO UJTH/H
pu3uk Oyayhnx HOBYaHMX TOKOBA, KalalMTETH
3aayXuBama (€HII. borowwing capacity) TOTpPO-
menu (Healy, Palepy, 1998). 360r 4yera ce npeny3eha
MOHAIIAjy Ha OBaj HAYWH, Ja JIM HOCTOje JOAaTHU
JeTajbi U 3aKOHUTOCTH KOj€ yCIIOBJbaBajy Uik 00Jbe
OMKCYjy OBO MOHALIalke MUTama Cy Ha Koja Tpeda
OAITOBOPHUTH TEOPHjOM XHjEPapXHjCKOT penociena.
Jla mu ce OBakBUM peIOCIEeIOM Yy H3a0paHUM
u3BOpuMa (puHaHCHpama npeayseha mpuoImkaBajy
WY yJaJbaBajy Ol ONTHMAIIHE CTPYKTYpe KaluTaia
W Jla JIM OHA YOIIIITE TIOCTOjU HHCY MHUTama Koja
pa3marpa oBa Teopuja.

2.1. Knwyunu KoHyenmu u epaousHu eiemenmu
meopuje xujepapxujckoe pedociedd

Tpu cy KOHIIENTa, y HajMamky pyKy, Onna OutHa
3a pa3Boj, a JaHaC 3a HCIIPABHO pa3yMeBambe TEOpHje
XHjepapXHujCcKor pelociiena: WHTePHH KaruTal,
KalaluTeT 3a/1yKUBamba U TEOPHja CUTHAIN3UPAha.

HNuTepuu kanutaj. llpu oxBujamy yobuua-
jJeHOT TOCIOBHOT Tmpolieca mpenysehe uuHHM
U3/aBaba TOTOBMHE 3a HCIDIATy Jjgo0aBibada IO
OCHOBY 00aBe3a 3a HabaBJbeHE CHPOBUHE, MaTepH-
jan, eHeprujy, yciyre, uciuiaty OpyTo 3apaja 3amoc-
neanma u ci. [Ipemysehe uma m yHampen merep-
MHUHHCaHa TMOTpeOHA H3/laBamka 3a CEPBUCHPAE
paHuje y3eTuX IyroBa, 10 OCHOBY KaMaTe M OTILIaTe.
MebhyTtum, OoCHUM IITO TPOIIH, MOCIOBHH MPOIEC
(mocroBHA aKTHBHOCT) M TEHEpHIIEC TOTOBHHY, Y
IPBOM pey 10 OCHOBY HaIulaTe MOTPaKUBamba O]l
Kylala 3a HCIOpYYEHEe IPOM3BOIE W H3BPILICHE
ycayre. YKonuko npenysehe nma yxonany TpsKUIIHY
no3uuyjy, npoputabuinHe Mpou3BoAe U yCIyre H

n00py KOHTPOJY HaJ TPOIIKOBUMA IIOCIIOBamha,
IpUMamka TOTOBHHE U3 MOCIOBHE aKTHBHOCTH Ouhe
JIOBOJbHA J1a 00e30ele HEONXoJHA H3JaBama Y
MOCJIOBHO] aKTUBHOCTH U H3/[aBamba y (PHHAHCH]CKO]
AKTHBHOCTH 10 OCHOBY CepBUCHpamba AyroBa. CBaku
BHUIIIaK TOTOBUHE Mpeay3ehe Moxe TUCTprOyupaTu
aKIUoHapuMa, OWJIO Kpo3 JAWBUICHIC WIH KpPO3
OTKyIle akuyuja. HapaBHO TakBa MoTpoOIIHa BUIIKOBA
roToBUHE he yMamuUTH pacloJOKUBH HHTEPHU
KaruTall 32 (UHAHCHpamke WHBECTUIIMOHUX IPOje-
kara npenyseha. IHTepHM KamuTai, Aakie, Ipec-
TaBJbajy BUIIKOBH TOTOBHHE, HAKOH CEPBHUCHUPAIhA
JIyTOBa, KOj! Cy TeHEpUCaHH y MOCIOBHOM TIPOIIeCy,
a HUCY IUCTpUOyHMpaHU aKIMOHAPHMAa KpO3 M-
BUJICH/IC WJIH TPaHCaKIIHje OTKYyTIa aKiija. Y3 ocraie
HENPOMEHCHE yCIIOBe, MpoduradmiHuja npeayseha
he pacmonaratm BehMM WHTEPHUM KarUTajIoOM OJ
Mame npodurabunHux npeayseha. Y mojeaHoc-
TaBJEEHOj BEP3UjH TeopHuje HepacnopeheHn noouTax
MO)KE TPENCTaBJbaTH  aJeKBaTHY 3aMeHy 3a
KOMIUIMKOBaHH I10jaM UHTEPHOT KalHTaIa.

Kanauurer 3anyxuBama. Kanauurer 3anyxu-
Bamba Ce y JIUTEparypy TyMayd Ha pa3UuuTe Ha-
yuHe. [1o HeurjeM MUIIBEHY OH Ce OrpaHruYaBa Ha
MaKCHUMaJIHA M3HOC yra Koju 0u npemaysehe morno
Jla IMa Ha OCHOBY BPETHOCTH CPEJICTaBa KOje MOXKe
72 TIOJIOKM Kao Kosarepal, a MO alTepHaTHBHOM
TyMauemy Cce Be3yje 3a MaKCUMAallHH W3HOC JTyroBa
Koju peny3ehe Moxe a aHraxkyje, a 1a ce He CyOUH
ca 030MJBbHUM TPOIIKOBUMA (PMHAHCH]CKHX HETPH-
muka. Kox Tpeher momupyjyher Tymauema kama-
IIUTET 3a1y)KHBama MpPEACTaBjba HE CaMO H3HOC
nyroBa koju mpenysehe moowce na uma, Beh m3HOC
nyroBa Koju npeny3ehe mpeba na uma. OHO yBaxkaBa
YHILEHUILY JIa je y TOCIOBHO] Mpakcu MoryhHoct
3aJyXHBama ojipeljeHa NPBEHCTBEHO HE KeJhama
MeHaliepa WIH TEOPHjCKHM CTaBOBHMa O OIITH-
MaJTHOM HHBOY JIyra Beh mporieHama moBepuiana o
CHT'YPHOCTH ynarama u Moryhnomhy nyxHuka na
3aJI0’KH CPEJICTBA 3a IPEy3eTe AyTOBe, aJIH U JPYTHM
BOKHMM KapakTepHCTHKaMa Koje YHHE Ja Heka
npenyseha nMajy Behe kamanuTere 3aqyKUBamba O
npyrux. Kamanureru 3amyxuBama Cy, pa3yMJbUBO,
HajBehn koj kopmopanuja xoje umajy Behm neo
BPEHOCTH Y MaTepHjaTHUM CPEJICTBHMA ITOJIECHUM
3a 3ajarame, a CpPeAcTBa Cy IOJECHA aKko 3a HHUX
MOCTOjH aKTUBHO TPKHUILTE M aKO HUCY MOIJIOKHA
3actapeBamy. BUTHY KapaKTepUCTUKY IIpEICTaBIba U
3penoct npexayseha. YKoIMKoO BpeaHOCT npeayseha
MOTUYE Y BEJHMKO] MEPH O]l CpeACTaBa Koja cy Beh y

8) MM Teopuje CTpyKType KaliTaia 0ClIamajy ce Ha YHTaB HU3 NPETIIOCTABKH: O (YHKIMOHNUCAKkY (DMHAHCHjCKUX TPKHUIITA (CaBpIleHa, Oe3
TPaHCAKLUMOHUX TPOILKOBA, ca OECIIIIATHUM U CBHMA JIOCTYITHUM MH(pOPMaI1jaMa H Ci1.), HHBECTUTOPUMA (pallMOHAIHHU, CIIOCOOHU 12 rPyIIH-
nry nipexy3eha y oxroBapajyhe kiace pusmka, youe apOuTpakHe NPHIMKE U CI1.) U IPyTHM HHCTHTYLIMOHAJIHAM OKOJTHOCTHMA (J1a JIM ITOCTOjI
nope3 Ha KOOMTAaK M IPHUXOJE O MHBECTULHja y XapTHje O BPEAHOCTH WIIM HE, N0 KOjUM KaMaTHHM CTOIlaMa CE€ HHBECTHTOPH MOTY

3ay)KHBaTH | Jp.).
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¢yukuuju, ono he BepoBarHO wuMarH Behe
KarmanureTe 3adyKuBama Hero mnpenysehe umja
BPEOHOCT 3aBHCH 0O OyayhMX WHBECTHLMOHUX
NPWINKA; KamaluTeTH 3aAyKuBamba KOA APYIror
npenyseha Ouhe HUCKH U3 pa3jora WITo NPUBIIAYCHE
HOBHX JyroBa MOXE CMamHUTH BepoBarHohy na he
npenysehe ycmeTd Ja W3BeAE AaTe WHBECTHLH]C.
[Topen BuCHHE NOTCHIMjaJHUX TPOILIKOBA (H-
HAHCHJCKUX HETPHUJIMKA, OWTHA KapaKTEePHUCTHKA
Koja JehUHHINEC KalaluTeT 3aayXhBamka Cy H
areHIMjCKU TPOIIKOBH JYTroBa. YKOJIHKO je FHHXOB
W3HOC BUCOK, KallalUTeTH 3a/{yK1Bama Ouhie Mamu.
Ha xpajy, Ty je, peuumo, M IOPECKH CTaTyc.
[penyseha koja Beh uMajy BUCOKY MOPECKY 3aIITUTY
y nopehemy ca npuxoauMa Koje octBapyjy, uMmahe
Mane IOpecKe KOPHCTH OX JAONAaTHUX JyroBa,
OIHOCHO DPEJAaTUBHO Majie MPAaKTUYHE KaraluTeTe
3a/1y’KUBamba.

Teopuja curnanusmpama. [Ipema Teopuju cur-
HaJIM3UpPamka, Y CUTYallUju y KOjOj CYy MHCAjIACpU y
npenysehy 0Oosbe HMHGOPMHCAHH O TIOCIOBHO]
NEepCIIEKTHBY M TPaBOj BpemHOCTH Tpeny3eha on
CIIOJBHUX MHBECTHTOPA — CUTYaIlHja HH(GOpMAIIOHEe
acUMeTpHje — IpOMeHe (PUHAHCH]CKE MOIUTHKE Ce
MOT'Y KOPUCTHUTH Ka0 Ha4MH 32 O/IAIINJbahe CUTHAIA
IpeMa MHBECTUTOPHMA M TpKHIITHMA . IIpomeHe
(MHAHCHjCKE TIOJIUTUKE MOTY BOIUTU IPOMEHH
nepleniyje TPXKUIITA y BE3W ca OYEKHBAHUM
Oynyhum nmoOuiyiMa ¥ MPOMEHUTH BPEJHOCT Mpe-
nyseha. Tako HIp. TOMITO ce 3a1y>KUBAHEM MOXKE
JIOBECTH y THTAamkE ONCTaHaK Tpeay3eha U pajHuX
MecTa MCEHalepa, MHBECTUTOpU he 3aayKuBambe
YBEK TYMauUTH Ka0 CUTHAJI CHTYPHOCTH MEHalepa y
MOCJIOBHY TEepCIIeKTUBY nipeay3eha u Bucoke Oymayhe
HOBYaHe TokoBe. [loBehame 3amyKEHOCTH, CTOTa,
pesyaTupa pacToM IeHa aKnWja W BPETHOCTH
npenyseha Tj. MO3UTUBHUM UH(OPMALMOHUM edeK-
tuMa. [IpuBnaveme 1yroBa cCUrHanMu3upa nosehanu
ONTHMHU3aM MEHalepa u ,,4uTa ce* Ha TPKUIITHMA
kao nobpa BecT. JIpyra ,,3aKOHUTOCT™ je Ja MEHa-
UepH, YKOIMKO pajie y UHTepecy akiuoHapa, Hehe
E€MHTOBATH aKIIHje Y BpeMe KaJla Cy HCTe MOTICHCHE,
Beh caMo kania cy oHe mnpeuemeHne. [1o3najyhn oBy
3aKOHUTOCT WHBECTHTOPH HWHTEPIPETUPA]Yy CBaKY
EMHCH]jy aKIlija Kao CUTHAJ J]a Cy UCTE MPECHhEHE 1,
3ay3BpaT, peayKyjy U3HOC KOjH Cy CIIPEMHH Ja [1aTe
3a BHUX. Jlakie, WHBECTHTOPH IMPHUMA]y EMHCH]Y
aKIMja Kao JIOIIy BECT, PEBUAUPAjJy IPOLECHY
BPEAHOCTH aKIWja HaHIWKe, 300r 4dYera OHa
NPOM3BOJM HEraTuBHE HMH(pOpMaluoHe edekre. Y
EMHUCHjH aKIfja WHBECTHTOPU BHJE M YUTjy
nopyky: ,,Jlohu na nogenumo ryoutke 3ajeqno’. Ca

JpyTe CTpaHe OHU 3Hajy Ja aKO C€ 0YEKYjy BUCOKH
Oynyhn HOBYaHM TOKOBH, MeHayiepu W moctojehun
akoHapu Hehe emHTOBaTH akiyje Kako Ou Te
OnarozeTu cadyBaiu 3a cee. Benuku Opoj emnupu;j-
CKHMX MCTPaKUBama JI0Ka3yje MOCTaBKy TEOPHje CH-
THANIM3Upama OTKpUBajyhu Benmke majoBe IeHa
aKIja Ha HajaBy eMHCHja HOBHX KOJa aKuuja u
CKOKOBE IIeHA aKldja Ha HajaBe OAATHOT 3aIy-
KHUBAbA.

ExcTepHHM HHBECTUTOPH Cy CBECHU YHELCHHIIE 1A
noceayjy Mamu ceT umHpopMaigja o ceTa KOju
nocenyjy uHcajaepu. IlIto je opakBa uHpopmaimo-
Ha acHMeTpHja BUILE W3paKeHa WHBECTHTOPH he 3a
eKCTepHO TMPHUBYYCHU KalMTal: 3axTeBaTd Behy
CTomy IpuHOca (UeHa KanuTana he 6utu Beha) nnm
OWTH CIpeMHM J1a 1ajy MamH W3HOC KarnuTana. Ca
Apyre CTpaHe, Ka3Ha, HU Yy CMHUCIY IEHEe, HU Y
CMHUCITy KBaHTHUTETa, HE IIOCTOJH KOA HWHTEPHOT
karnTana. MaTeH3uTeT nHopMaoHe acuMeTpHje
U, CaMHM THM, UHTCH3HTET MH(POPMAIUOHUX ede-
KaTa je mpuMapHo oxpeleH: BeTMuuHOM Tpeay3eha
(acumerpuja je jaya koj Mamux npenyseha),
JKUBOTHOM (a3oM y pas3Bojy mpemayseha (mmama
npeayseha WMajy WHTEH3UBHHjY WHQOPMAIHOHY
ACHMETpPH]y) U KBAJIUTETOM KOPIIOPATHBHOT yIpaB-
Jbama (aCUMETpHja je u3pakeHuja kox npeayseha ca
JIOIIUM KOPIIOPAaTUBHUM YIIPABJbAEHEM).

2.2. Knyunu 3axmyuyu meopuje
Xujepapxujckoe pedocreda

[lonasehu on naejHe OCHOBE MpPENCTAaBJbEHE Y
nperxogHuM naparpaduma Myers (1984, 1998), y
BpeMe ayOOKe YKOPEH-CHOCTH TEOPHj€ CTATHUYKOT
KOMIIPOMHCA, KOHCTPYHILE CBOjY TEOPHUjy CTPYKTYpE
KamuTaja — TeOpUjy Xujepapxujckor noperka. [lper-
moctaBjbajyhm ma je JWBHIEHAHA MOIUTHKA
OCMHIIUbEHA TaKO JIa CE IIOBUHYjE JYyTOPOYHHUM IIPH-
JMMKaMa pacta M PacHOJOKUBUM WHBECTUIUOHUM
MpHUKKaMa, Te Jia je, CTOora, y KpaTKOM POKy He-
IIPOMEHJbHBA, Y OKBUPY Teopuje ce TBpau'  na he
npeny3eha:

1) nipedepupary HHTEpHE Y OJJHOCY Ha €KCTEPHE
u3BOpe (pUHAHCHPAHA,

2) HAKOH PIJbEHha HHTEPHHUX M3BOpa (pHHAH-
cHpama, MPUBJIAYUTH EKCTCPHH KalUTall
Kopucteh Hajupe HajMambe PU3UYHE H3-
BOpE — JYTOBE;

3) YKOJIMKO JKEJIe BHIIIC KamuTaia, HAaKOH KOH-
BCHIIMOHAJIHUX JTyroBa (OCUI'ypaHHX U Hajjed-

9)  HaxoH nperomema (paHnjuX) HHCAjJepCKUX HHpopManyja, cMamuhe ce ja3 y nHpopMucaHocTH n3Mel)y MHCajaepa 1 CIIoJbHUX HHBECTUTOPA.
MHBecTUTOPH YBEK jeJHO3HAYHO TyMaye OCIOBHE noTe3e npeayseha (u ynyhene curnaie) npu yemy npoBepanajy U KpeAMOMIHOCT CUTHaJIA.

10) Teopwuja he Outn npeacTaBibeHa y pa3BHjeHO] H MOJEPHU30BAaHO] BEP3HjH.
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THUHUJUX) TEKUTH TPUBIAYCHY PUZHUHHJUX
JyroBa (HOp. eMUCHjoM ,junk* oOBe3HHMIIR),
MOTOM EMHCHjH KOHBEPTUOWIHHX XapTuja U
KBa3u COIICTBEHOI KanuTasa (BapaHara), a Ka-
7la e CBU KalaLUTETH 3aly>KUBaba HCKOPHC-
T€, EMUCHjH TIpeepeHIMjATHIX aKIyja, 1

4) Ha Kpajy, Kao MOCJCAbE YTOUHUIITE, EMUTO-
BaTH OOWYHE aKIIHje.

OBakBa NOCTaBKa 3aCiyXyje, CBaKako, TyOsby
paspany. Pasnuunra npeayseha pacnonaxy pasiu-
YUTUM W3HOCHMMa HHTEPHOT KamuTaja, amd u
Pa3InYUTUM HHBECTHLHMOHUM NOTpedama, Koje Cy
1o npasuity HajBehe kog Mianux npeayseha y dasu
pacta. PacronoxuBu MHTEpHU KamuTan 3a (UHAH-
CHpame WHBECTHUIIMOHMX TIIpOjeKara MOXe ce
yBeharn oxppumamem akiuoHapa oj Jena JWUBH-
JIeHTU. AKO Cy JTyTOpOYHE WHBECTHIIMOHE MPHITHKE
noceOHo npoduTadbuiIHe, akiIMoHapH he ce y eTnHH
onpehu ox JMBUIEHIN . MebhyTtum, Hekama he u
Tako yBehaHu MHTEpHH KalluTall OUTH HEIOBOJhAH 32
(uHaHCUpamke PEHTAOMITHIX WHBECTUIIMOHUX MPO-
jexkara, Te he nmpemysehe moparu na ¢punaHcupa ne-
(GUIUT NpUBIAYCHEM EKCTEPHOT KamurTana. 3a 3a-
JlaTH MHTEpHH KaruTaj, JakKie, Mmotrpeda 3a MpuB-
Ja4eHheM eKCTEPHOT KanuTana JeduHicana je yKy-
HUM M3HOCOM HCIUIaTUBHX MHBECTHUIIMOHUX IIPOje-
kata npenyseha. Y xopnopauyjama y Kojuma je uH-
TEpHU KaluTaa1 OOHJIaH, a UCTIJIATUBE HHBECTUIIMOHE
NPWINKE PEeNaTUBHO OCKynHe Hehe monmasutu 1o
NpUBJIaYeHa €KCTEPHOT KaruTalla v pe3ynTipajyhux
NpOMEHa CTPYKType KanmuTana mnpenayseha.

Kao mto je y xujepapxuju n3Bopa GuHaHCHpama
WHTEPHH KaluTal JOMHHAHTAH HaJ[ eKCTCPHUM Ka-
MUTANIOM, Kaja npenysehe Mopa Jia KaruTall IpUB-
JIavM U3 EKCTePHUX H3BOpa 3a Myers ca Hema JuiemMe
na he mpenysehe Hajnpe mokymaru ga ra 00e30enu
u3 nyroea. M3Hoc 3amyXuBama j€, OYEKHBAHO,
oapeheH pa3TMKOM H3HOCA HCIUIATUBUX HHBECTH-
MOHUX OKOJHOCTH M HMHTEpHOr KamuTana. Camo
YKOJIMKO j€ OBa pa3jinKa TaKo BEJIUKA J1a CE HE MOXKE
NOMYHUTH U3 OyroBa, npenysehe he whu mame mo
XHjepapXHjcKoj JUCTH U3BOpa (UHAHCUpaHa, a OU
Ha Kpajy, y Cy4ajy moce0HO BUCOKOT (DMHAHCH]CKOT
nedunura, Ouno npuHyheHo aa eMuTyje oOMuHe
aKIyje.

Viora acumeTpuaHe HHPOPMUCAHOCTH U CUTHA-
TU3Mpama y 0Boj Teopuju je ounrnenHa. Kopumheme
WHTEPHOT KalMTajla HEe 3axXTeBa €MHUCH]y HOBHX
XapTHja O BpEIHOCTH T€, CTOTa, HUjE MOJ] yTHIIAjeM
npobnema acumerpuyHe HHPOpMHCaHOCTH. 300T

oBora he WHTEpPHU U3BOPH YBEK UMAaTH MPEAHOCT Y
OJIHOCY Ha eKCTepHe Hu3BOpe (uHaHcupama. Ha
3Hauaj MHTEPHOT KaluTalla yKa3yje ¥ YHbCHUIA Ja
ce peuuMo y kopropanujama y CAJl Bumie ox 3/4
HMHBECTUIIMOHUX (KalUTaIHKUX ) U3/aBama 00e30el)y-
je u3 uaTepHUX Pouaosa (Lamont, 1997).

Axo mipenysehe KanmuTan MpUBIAaYH U3 JTyroBa,
mohin he nma u3berHe HeraTMBHE HH(pOpPMAIIMOHE
edexre. [lomTo npeacTaBibajy CEHUOPCKA MpaBa Ha
HOBYaHE TOKOBe mpeay3eha, OOBE3HHIIC CYy Marmbe
CCH3UTHBHE Ha IPOMEHE y TIEPCIIEKTUBY npeay3eha,
OZIHOCHO JYTOBH HHCY IIOJ] TaKO jaKHM YyTHUIIajeM
npobneMa acuMeTpuuHuUX HHpopmanuja. OOuuHe
aKIyje cy 3Ha4ajHO PU3UYHHUjU U3BOp (puHAHCHpa-
Hha, Ca M3pAKCHUJUM POOJIeMOM aCHMETPHYHE WH-
¢dopmucanoctu, Oyayhu na mpu cBakoj HOBOj €MH-
CHjU aKIfja HHBECTUTOPU PHTOPO3HO MPEHCIHTY]Y
LIEHY aKI¥ja y OJJHOCY Ha MOCIOBHY IEPCIIEKTUBY
BPEIHOCT cpezcTapa npeayseha. C 003upom Ha TO Ja
WHBECTUTOPH 3HAjy Ja MEHACpH EMHUTY]y aKIuje
camMo Kaja Bepyjy Ja Cy IpelemeHe, oHM Hehe
MPHUCTATH Ja TuIaTe ,,IyHy HeHy  3a aknuje, Beh he
OWTH CIIpEeMHHU Ja WX KyIle caMo y3 JHMCKOHT. To
3HayM 1a he, yKOJIMKO pajie y HHTepecy aKkIHoHapa,
MEHalIepH OlyCTaTH Ol EMHCH]€ aKIMja U HajIpe 1o-
KymiaTd Ja ToTpeOHM Kamurtan o0e30ene w3
JyroBHMX u3Bopa . Ha Ipyroj cTpaHM, YKONMKO
page y UWHTEpecy akUuOHapa, MeHayepu Hehe
E€MHUTOBATH aKIMj€ y CUTyallWju KaJia Bepyjy Aa cy
ucTe moTiemhene, Beh hie HeomxoHM KamuTai, mo-
HOBO, MpUOaBUTH U3 NyroBa. Jlakie, MmeHayMeHT he
YBEK MPBO MPUBJIAYUTH JYTOBHH KarnuTail. EmMucuja
aKIyja je Moclelhe YTOUUIITe U mocraje Moryha
camo KaJia je HUBO 3ay’»KEHOCTH Tpeny3eha Tonmko
BHCOK JIa Cy KaltaluTeTH 3a]yKHBamba MOTPOIICHH,
IITO, YCIIe] OITACHOCTH O (PMHAHCH]CKUX HETPHIIH-
Ka, 0/IaTHE JyT'OBE YNHM MATEPHjAITHO CKYITHM.

TpaHcakIIMOHM TPOIIKOBH Be3aHH 3a 00e30ehu-
Bam-€ U3BOpa (PpMHAHCHpamba T0JAaTHO [10ja4aBajy Xu-
jepapxujy mehy muma, Oynyhu ma nmenmyjy Ha wcTu
HayMH Kao ¥ uHpopmanuonu epekxru. Kopumiheme
WHTEPHOT KanWTajga HE MPOM3BOAM HHUKAKBE
TPaHCAKIMOHE TPOIIKOBE, JIOK KOJ IPHBJIAYCHa
IyroBa OHM HHCY 3aHEMapJbMBH. TpaHCAKIMOHH
TPOIIKOBH KOJI eMHCcHje 00BE3HUIA MOTY 3Ha4ajHO
yMamuTH e(EeKTUBHE TPHUIUBE O] EMUCHje 00BE3-
HUIIA Y OJIHOCY Ha HUXOBY NPOJAjHY IIEHY M TaKO
yBeharu nieny nyra. TpaHCaKIIMOHU TPOUIKOBH KOJ
eMHUcHje OOMYHMX akKIlMja Cy IO NpPaBHIy Mare-
pHjaiHO 3Ha4YajHU (KO MaJIUX eMHCHja Hekana Behu
n ox 20% o MOCTHTHYTE TPIXKUIIHE IIEHE), IITO

11) Harnamasamo na ce npeasuba na he npexyseha npuctynaru npoMeHH JUBUACHIHE MOIUTUKE CAMO YKOIIHKO C€ 04€KYjy JyTOpOouHe IPOMEHe
HMHBECTHIMOHUX II0Tpe0a, a He Ha 0a3u ynopehuBama n3Hoca Tekyhe pacionoXuBOr HHTEPHOT KaluTaia i TeKyhuX HHBECTUIMOHHX H3/1aTa-

ka. Jlakie, npenyseha He BOJE MOJIUTUKY PE3UIYATHUX AUBUACHIU.

12) AnTepHaTuBaje Jla MEHalIEpH IIpomycre HpO(i)PITaGMJ'[He HWHBECTHLMOHE IIPUITHKE.
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3HauYajHO MoMke ePEeKTUBHY IIEHY aKI1jCKOT KaIlu-
Tana.

Baxny ymory y Myers-oBoj TeopHju urpa u
¢unancujcka GprexcuOUIHOCT, ONHOCHO (PHMHAHCH]C-
Ke pesepse npexayseha, koje ynHe HeKopuInheHu Ka-
MaNUTETH 331y>KUBamba U BUIIKOBH TOTOBUHE, Ka0 U
XapTHje O BPEIHOCTH M peajHa CpPeIcTBa Koja ce
Mory Op3o mpomaru. Mmajyhm y Bugy na ce y
CaBpeMEHHM YCIIOBHMa MOCIOBamka HEPETKO MOTY
OTBOPUTH BHUCOKO NPOGUTAOUIHE WHBECTHIIMOHE
MPUWIMKE KOje ce€ Mopajy Op30 HCKOPUCTHUTH,
npeay3eha 4ecTo He TpoIle KanaluTeTe 3alyKu-
Bamba JI0 Kpaja Kako OM WX MCKOPUCTHIIA Y OBAKBHM
MpuiiMKaMa. YKOJUKO ce mpemnysehie Beh BHCOKO
3alyKHJI0, IITO OTEXKaBa MPHUBJIAYCHE HOBHX JYTO-
Ba, a y CHTYallMju KaJia ce HOBE aKIUje MOTY EMHTO-
BaTH CaMo y3 3HayajHe JAUCKOHTE (M ca JYyTUM IIpH-
NPEMHUM NEPUOINMA), pe3epBe TOTOBUHE, XapTHja
OJ1 BPEJHOCTH W PEalTHUX CPEJCTaBa Koja ce MOTy
Op30 mpoxpatu, Takohe oxajy Opury MeHayepa 1a He
npoIrrycTe 100pe WHBECTUIIMOHE TpHiKKe. Pesepse
TOTOBHHE M XapTHja O] BPSTHOCTH MPAKTUIHO YUHE
Jle0 MHTEPHOT KamuTajda W npeaysehe ux Moxe
YTPOIIUTH Kako O 00e30enmino (uHaHCUpabe
PEHTAOHIHUX WHBECTUIIMOHUX MPWIIHKA, a H30erio
EKCTEPHO MPHBIAYCHE KalUTANIA.

OcurypaHu AyroBd ¥ OOMYHE aKIIHje MPEICTaB-
Jbajy JIBa €KCTpEeMa Ha XHUjepapXHjCKOj JHMCTU €KC-
TEepHUX U3BOpa hrHaHCHpama. CBU oCTaIK OOJIUITN
eKCTepHOT KaluTajda — HEOCHTYPaHH U CyOOpaH-
HUpaHH (M pU3UYHH ) AYTOBH, KOHBEpTHOMIIHE 00BE3-
HUIle, 0OBE3HHUIIE ca BapaHTHUMa, npedepeHInjaaHe
aKkIyje — 1o CBOjUM KapakTepucTukama (nHpopma-
[IMOHHUM e()eKTUMa ¥ TPAHCAKIIMOHUM TPOIIKOBUMA)
Hanmase ce m3Mel)y oBa nBa excrpema. Kama kao
KOJIaTepal JyroBa HCKOPUCTH CBY UIMOBHHY IOJICCHY
3a 3aJIaramke U MOTPOIIN KOHBCHIIMOHATHE Karlaly-
TeTe 3ajy)KUBama, peny3ehe Moxe pauyHaru na he
HEKH MOBEPHOIY OUTH CIIPEMHHM J1a J1ajy KaluTal U
0e3 eKCIUIMIUTHOI oOcHrypama. Jlyrou 0e3
KoJiaTepaa Cy HEOCUTYpaHH, OTHOCHO ,,0CUTypaHH "
caMO HOBYaHMM TOKOBMMa Koje he mpenysehe
cTBOpUTH y OynyhHOCTH M 1O TpaBUIy HUMajy
3HayajHO Behy IIGHY O OCHUTypaHHX [yTOBa.
Heocurypanum ayrosuma npenysehe Moxxe qoaatu
BapaHTe, y Haau Aa he uX yYHHUTH IPUBIaYHU] UM 32
WHBECTHUTOPE WM, alTePHATHBHO, EMHTOBATU
KOHBepTHOUIIHE 00Be3HmIe. Mako je 1ieHa OBaKBUX
JyroBa HOMUHAIHO (M Hau3IvIeJ) HWXKa Of IeHe
YHCTHUX JIyTOBA, (bUX0BA e(hEeKTHBHA IICHA j& 3HAYajHO
Bumma, Oynyhu Ja WCTH TpencTaBibajy KBa3H
COTICTBEHH KalUTal, OJHOCHO OJJIOKECHY E€MHCH]Y

oOnuHuX aknuja. EMucuja npedepeHnnjarHux ak-
1IMja IpeCTaBba 3apaBo MO CCIbH IOKYIIa) n30e-
raBama eMUCHje OOMYHUX aKIHja.

3aK/bydnMO MpeICTaB/babe TEOpHUje XHujepap-
XHjCKOT pefiociiesia 3amaxamuma: 1) i1a je u3Hoc ka-
nuTana koju he ce npuByhu U3 cBakor U3Bopa - Xu-
jepapXxujCKOr HHMBOA JCTCPMHUHKMCAH Pa3JIMKOM HH-
BECTUIMOHHUX MOTpeda M MHTEPHOT KarmuTajaa v H3-
HOCa KaluTala Koju ce MOXe NpuByhm U3 mper-
XOIHOT XMjEpapXHjCKOI HHBOA, 2) Ja 3areyeHa
CTPYyKTypa KamuTasia npeny3eha mpeicraBiba 3a-
NPaBO KyMYJIaTHBHHU e(]eKaT paHuje TOHETHX Ioje-
IMHAYHUX (DUHAHCH]CKUX OUTyKa O IIPHBIAYCHY
Kanurtana. Bucoko 3amyxena mpenyseha he Outm
npenyseha koja umajy: 1) HEUCKY mpoduTabUIIHOCT,
2) BUCOKE MHBECTHUIIMOHE MOTPeOe (BUCOK pacT) U y3
TO 3) BHCOKE KamaluTeTe 3alyKuBama. Teopuja
npeasuha ga  Kaja WHBECTHIMjE HAAMAIIYjy
WHTEPHH KamuTaj Iyr pacte, a MHTEPHU KaluTal
HaJMaIllyje WHBECTHUIHje, IyT ce cMamyje. [lpemy-
3eha ca HMCKMM KamanuTeTHUMa 3adyXuBama Ouhe
npuHyheHa na ¢uHaHCHjcKe aedunmTe (PUHAHCH-
pajy TNpHBIaueHEeM aKLIHUjCKOr Kamurtana. Bucoko
npodurabuHa npenyseha ca HUICKUM HHBECTHIIMO-
HUM morpebamMa Bpumhe BHCOKE HCIUIATE M-
BUJICHIH, 10K he npemy3eha ca BeMKUM TeKyhnM u
OYCKMBaHUM WHBECTUIIMOHUM TIOTpeOaMa HMarh
HUCKa panyja miahama JUBHICH/IE.

3. Kpumuuka ouyena meopuje
Xujepapxujckoz pedocneoa

VY noky1iajy 1a ce KpUTHYKHY OIICHU OBa TeOpHja
CTPYKTYpE KaluTala, pa3MOTpuheMo meHe 100pe U
jome crpane. JJoOpa crpaHa Teopuje cacToju ce y
BCHO] NPUOIMKEHOCTH 30MBamkbUMa y MOCIOBHO]
npakcH (M YIaJbeHOCTH OJ CTPOTHUX TEOPHjCKUX
NPETIIOCTABKH). 3a pa3uKy o1 APYTHX TEOpHja, OHA
NpaBH jacHY Pa3IHKy U3Mel)y HHTepHOT ¥ eKCTEPHOT
kanurtana. OHa o0jalImbaBa U 3alITO Cy EMHCH]E aK-
II1ja TaKo PeTKe y nopehermy ca mpuBIaYeHeM TyTro-
Ba'’. MeHalepyMa ce yKasyje Ha To Ja He Tpeba j1a ce
TPYy/e Ja HEKAKBOM ONTUMH3AIINjOM CTPYKTYpe Ka-
nUTana Kpeupajy BpeaHocT, Oyayhu ga onTuMaiHa
CTPYKTYypa KanuTayia HajBepOBaTHHUje HE TIOCTOjH.

3a pa3nuKy o TeOpHje CTATUYKOT KOMIPOMHUCA
mpeMa Kkojoj ce mpenyseha npuapkaBajy Tadke
CTaTHUYKOT ONTHMYyMa, OBa TEOPHja MMopa3yMeBa Jia
ce pamuo 3aayXeHocTu npeay3eha Moxe omMeparu
PENIaTUBHO YECTO U Ca PEIaTHBHO BUCOKUM aMILTH-
Tyldama, a y CKIaay ca JTUHAMUKOM HCIPILUbHUBAba
M3BOpa IpeMa JETEPMHUHHUCAHOM XHjepapXHjCcKOM

13)  Jomr 1961. Donaldson, kora HeKu cMaTpajy 3a 3aUueTHUKA TEOPH]je XHjepapXHujCKOr NOpeTKa, puMehyje na Heka npenyseha HUCY UMaJla HU jeJI-
Hy eMHUCHjy aKkuuja y nocienmux 20 rofyHa U 1a He IUIAHUPajy HUIITA CIWYHO HU y Onuckoj OynyhHOCTH.
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nopetky. Teopuja cyrepuiie na ce leverage Mema
Kaja TIIOCTOjH HECKIax u3Mel)y pacmonoxuBor
WHTEPHOT KanuTaja 1 UHBeCTUIIMOHUX ToTpeda. To
3Haun ja he mpenyseha ca BucokoM mpoduTaOuI-
Homhy ® OrpaHMYeHUM WHBECTUIIMOHHM MO-
ryhHOCTHMa UMaTH HU3aK CTENeH 3ayxeHoctu. Ca
Jpyre cTpane, npeayzeha ca HUCKOM MpopHUTaOuII-
Homthy ¥ poceyHUM Wi JOOPUM MHBECTUIIHOHHM
MoryhHoctumMa Mmopahe ma ce 3amyxke nma Ou
(¢uHaHCHparda WHBECTHLMOHE NOayxBare. Besa
npodUTaOMITHOCTH U 3aIyKCHOCTH KOjy HyOH OBa
Teopuja moTBpeHa je 30MBambUMa W3 IOCIOBHE
IpaKkce M EeMIMPUjCKHUM HCTpaXKuBambuMa (HIIP.
Fama, French, 2002), 3a pasiauky ox Teopuje
crarudkor kommnpomuca. [logcetnmo ce na Teopuja
CTaTUYKOT KOMIIPOMHCA CTOjU HA CTAHOBUILTY Ja OH
300r HajBehMX MOTEHIIMjATHUX MTOPECKUX YIITENA U
HajMame BepoBaTHOhe (DMHAHCHjCKUX HENPUIIHKA
HajnpoduTadbuiHuja npeayseha Tpedano ga Oymy
Haj3anykeHuja. Teopuja XujepapXujcKor peaociena
jey cramy a o0jacHHU Naj LeHa aKKja i BpeJHOCTH
npeny3eha U y OHHM Clly4ajeBUMa Kajia c€ HOBHM
eMucrjaMa akiyja paunuo 3aayKeHOCTH obapa y
CMepy CTaTW4KOr ONTHMAJHOI panua, MITO Mpea-
CTaBJba HEOOjaIIIbUBY KOHTPAOUKIH]Y Y KOHTEKCTY
TEOpHUje CTaTHYKOT Komrpomuca. Ilpema teopuju
XHjepapXMjcKkor pefociena TO ce jemara 300T
HEeraTBHUX MHPOPMAIIMOHUX edeKara.

Jlomry cTpaHy OBE TeopHje IpEACTaBlba YH-
BCHULA J1a, Hako je y Behoj Mepu mpubimkeHa
HIOCJIOBHO] TIPaKCH, HH OBa TEOpHja HE MOApKaBa y
HOTIYHOCTH 30MBama y peamHocTH. Kao koHTpa-
IpHUMepU MOTY ce HaBeCcTH OpojHa mpeayseha koja
EeMHTYjy aKuyje, Mako OM MoIia Ja eMHUTyjy 00-
Be3Huie. M emnupujcku ce, Takolhe, nokasyje (HIp.
Frank u Goyal, 2003) ma npu uszbopy wu3Bopa
¢uHaHCcHpama mnpenyszeha He ciene TpeATIoKeHY
XHjepapxujcKy nucty. Mako nmpubimkeHa nocioBHOj
MpakCH HU OBa TEOpHja HE pa3Marpa yTHIIA]
TPKMIITHOT TajMHHra Ha OOJIMKOBAEmE CTPYKTYpe
KaruTajia Maja je eBHACHTHO Ja MEHAllepH 4ecTo
TEMITUPAjy NPUBIAYCH-E KalTUTala ca OHOT TPIKHIITA
Ha KOMe€ je cuTyanyja nosossHa. Tako he Hip. ako cy
KaMaTHE CTONE HHUCKE MeEHAlepu MPUBIAYUTH
jedbrune nyroee, Aok he ako je curyanuja Ha
TPKHUILTY aKL{ja MoceOHO MOBOJbHA U LIEHA aKIHja
BHCOKa HACTOjaTH Ja KalluTall MPUBYKY U3 EMHUCH]|E
akija. OHu he Tako MOCTYIaTH YaK HaKo UM Y TOM
TPEHYTKYy HHUCY TOTpeOHa CpeacTBa 3a WHBEC-
TUPakE; YKOJIMKO je CUTyalllja HelmoBOJbHA Ha 00a
TpxkuinTa oiokuhe punancupame. C 003upom Ha
TO J1a ce TIPUBJIAUECHE EKCTEPHOT KaluTala JemaBa
KaJia Cy UHTEpHH (OHIOBU HHCKU y OIHOCY HA WH-
BECTUIIHOHE OTPpeOe, HejaCHO je KOJIMKO JIyT IePHO.
y Oynyhuoctu Tpeba na pasmorpu npenysehe kaga
carjieZiaBa Te MHBECTHIMOHE ToTpede. CarnenaBame

MHBECTHLIMOHUX TOTpeda 3a JyKM BPEMEHCKU
uHTEpBal He camo 11a he moseharu nmpoueHy u3Hoca
KanuTtana koju Tpeba npusyhu, Hero u yTuuaru Ha
BETOBY CTPYKTYpy. Hemocrarak Teopuje mpeacras-
Jba W HEjacHa ACPUHMIIMjA 33 OBy TCOPH]Y BeoMa
Ba)KHOT KOHIIENTA KaNaluTeTa 3ay)K1Bama. Y Be3n
ca THM, HEjacHa je W Be3a 3aJy)KCHOCTH Ca BEJIU-
YyMHOM Tpeny3eha W MatepujanHomhy HEroBUX
cpencrasa npenyseha. Bemuka npenyseha u npeny-
3eha koja MMajy TpO BPEAHOCTH y MaTepHjaIHUM
cpencTBuMa Tpebdano Ou na uMmajy Behe xamamurere
3aJy)KHBamba M Jla BHILIE KOPUCTE JYyroBe, aju he
uMatu U ciabuje u3pakeHy HHPOPMALHOHY acH-
MeTpujy Te he Mohu 11a jakie nmpuBjade aKiHjCKH
KamuTai.

VY ¢B0joj pa3BHjeHO] (HOPMH TEOpHUja CTATUIKOT
KOMIIPOMHCA YCIIeBa J]a MHTETPUILIE M PEJICBAHTHE
areHIIMjCKe TPOIIKOBE, IITO HUjE CITy4aj ca TEOPH)jOoM
xujepapxujckor penocnena. Kako —areHmujcku
TPOIIKOBH yTHYy Ha u300p usMeh)y nyroBa wu
COIICTBEHOI KamHTaja TEopHja XHjepapXujCKoT
penocnena He OoTKpuBa. Mmnak craB ja MeHayepw,
Kako OM ce 3alITHTWIN O] eKCTEPHOT MOHUTOPUHTA
Koju Hamehe pruHaHCHpamke U3 eKCTEPHOT KanuTania,
BUIIIe BoJie (pUHAHCHpame W3 MHTEPHOT KaluTaia
yrpaljeH je u y TeOpHjy XUjepapXujCcKor pefociena.
Henocrarak oBe TeopHje je U Taj IITO HE pa3Marpa
SKCIUIMIIUTHO YTUIAje OYUIIICAHUX MOPECKUX
edekara AyroBa, TPOIIKOBA (PMHAHCHjCKUX HETIPH-
TMKa U GakTopa CTPYKType BIACHUINTBA HA (UHAH-
cujcke u3zdope mpenyseha. Y MepH y K0joj mpoMeHe
CTPYKType KamuTaia MOTY yTHUIATH Ha IMPOMEHe
HaBeIECHUX Bapujadiy, OBa TEOpHja MOTLECHYjEe MO-
ryhHOCT Kpenpama BpeIHOCTH NPOMEHAMa CTPYK-
Type KamnuTania, OJHOCHO HE IMpYyKa OJIroBOp O KO-
HAYHOM YTHUIA]y CTPYKType KalmHTajia Ha BPEIHOCT
npenyseha. llltaBuiie, Be3y CTpyKType KanurTajia u
BPEAHOCTH Ipey3eha oBa Teopuja 1 He pa3marpa, Te
CE OMpaBIaHO MOXKE TOCTAaBUTH NHUTAKE KAKO je
YOIIITe JO0CIeNa y MOPOAMIYYy TeOpHja CTPYKType
KarmuTana. ArmncTpaxyjyhu IEeHTpaliHO THTame
TEeopHja CTPYKType KamuTaja TeopHja XHjepap-
XHJCKOT pelocieqa 3ampaBo JOBOIM Yy IIHTame
CMHCAOHOCT JPYTHX TEOpHja U IPEICTaBba CBOje-
BPCHY aHTHTEOPHjY TEOpHja CTPYKTYpe Kamurama.
,»IIprda 0 XHjepapXujcKoM perocieny’ H3HOCH Of-
pebene craBoBe 0 HajBepOBAaTHUjUM (UHAHCH]CKUM
noiauTUKama npeayseha y Wby 3al0BOJbCHA
norpeba 3a Hemocrajyhum QuHaHcHjckuM cpeic-
TBHMa, Q]I OHA HHUje 3ace0Ha, 3a0Kpy>KeHa, TeopHja
CTPYKTYpE KaIuTaja, Kako Ou peKJId OHU KOjH JKeJie
Ja OMajioBayke TBOpIA M MOOOPHUKE TEOpHje
XHjepapXujCKOT peaociiena.
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3akmwyuak

Teopuja xujepapxujckor pexmociiena AePUHU-
THUBHO 0aIia HOBO CBETJIO Ha, PEKJIO OU ce, MPUINIHO
jaJoBy NENECETOTOAMIIELY AUCKYCHJy O YTHLAjy
omabpaHe CTPYKType KamuTajia Ha BpeAHOCT Tpey-
3eha. Jla 1 je TO TeopHja CTPYKType KanuTaja Uin
HE, WIH je TIaK aHTUTEOpHja TCOpPHje CTPYKType Ka-
nuTana, Temko je pehu. Mcro Tako je BeoMa TEeIko
MOBEpPOBaTH Jla JaHalka mpeny3eha mpuiIrkoM
n300pa u3Bopa QUHAHCUPAA MEPE U3HOCE MapIH-
HAJHUX TOPECKUX YINTeJa ¥ MapTUHAIHUX (HHAH-
CHjCKUX Hempuiuka koje he TakaB u300p JOHETH,
Kako TO Tpomardpa AaHac IoMuHHpajyha Teopuja
CTPYKType KamuTaja - TEOpHja CTAaTUYKOI KOM-
poMHuca.

Teopuja xujepapxujckor pegociena ykasyje Ha
TO J1a MeHariepu npedepupajy HHTEpHH (CONICTBEHN)
KaluTall y OMHOCY Ha €KCTEPHU KalHTal. YKOJIHUKO
MHTEPHH KalWTaJl HUje J0BOJbAH 3a (pUHAHCHpame
UCIUTaTHBUX MHBECTUIIMOHUX TpOjeKara, MeHajepu
he mpedepuparu emucHjy HOBHX IyroBa Haclpam
MpHUBJIaYeha KalHuTana W3 eMmuchje npedepeHiu-
jaTHUX WY OOMYHUX aKiyja. 3aliTo y MOCIOBHO]
MpaKCH HEKH MEHAlIepH He MOCTYIajy Tako - 300T
TOTa IITO jOIII HHUCY Ca3HAJIHU 3a TCOPH]y XHjepap-
XHjCKOT pejociefa Wik 300T Tora INTO TEopHja
XHjepapXHjCKoT pefocie/ia Hije UCIIpaBHa WK HUje
KOMILJIETHA - IToKa3ahe Bpeme.
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OTKyll CONCTBEHUX AKIUJA -

HIJbEBU, METOAU U e(PpeKTH

Pezume

YV danawrum ycnosuma unancujcke kpuze, omKynmusarbe CONCMEEHUX aKyuja nocmaje

HOHOBO U3Y3E€MHO AKMYE/IHO numare U 4YUuHU ce no npeu nym usasueda 6ehy nasicrvy oomahe

jasnocmu. Y pady cy objawirbenu Momugu cmuyarba CONCMEEHUX aKyuja, memooe Koje cy

KOMNAaHujama Ha pacnoirazary u epexmu cmuyara concmgenux axyuja. Illopeo

AH2NIOCAKCOHCKO2Z U KOHMUHERNMANHOZ PEedHCUMA U npaxkce cmuyarbd COnCmeeHux am;uja, c)amje

0C8pM U HA 3AKOHCKY pe2ylamusy U npaKcy omxynasusarba concmeenux axyuja y Cpouju.

Yeoo

VY npuHIUMY, TOTEHIUjaIHd MOTUBU B METOJIE
OTKyTla COTICTBEHHX aKIWja, Na THME U e(eKTH
BUXOBOT CTUIaka onpeheHn Cy 3aKOHCKUM OKBH-
POM, KOjU Cc€ pasHKyje 0J 3eMJbE 110 3eMJbe. Y JIU-
TepaTrypy ce HaWJIa3W Ha CTaB Ja Cy y YIOPETHOM
MpaBy 3acTyIJbEHA JIBa CUCTEMa CTUIAEha COTICTBE-
HuX aknuja. [IpBU je cHcTeM aHITI0CaKCOHCKOT
MpaBa, KOju y MPUHIIUITY OMOTyhaBa CTHIIake COTIC-
TBEHHUX aKiiija 0e3 orpaHquH)a**. Hpyru je cucrem
KOHTHHEHTAIHOT TIpaBa KOjU CTHIIAEe COMCTBEHUX
aKIMja orpaHuYaBa Ha usHoc ox 10% 10 33% oc-

¥y JloueHt Ha Megatrend Yuusep3sutery, beorpan

HOBHOT KaruTama . 3a pasiuKy on
AHITIOCAKCOHCKOT' TpaBa, TA€ C€ HE MPOINHCY]Y
OCHOBH CTHIIaka, KOHTUHEHTAJIHO ITPABO MPOIHUCY]je
OCHOBE CTUIABHA .

Ilo mpaBuny mnpeaBuheHM OCHOBH CTHLAbA
CONCTBEHHX aKIMja cy : (a) cIpeyaBama 3HaTHE
LITeTe MO IPYIUTBO, KOja MOXKE HACTAaTH y CIydajy
HAIJIOT NaJla BpEAHOCTH aKlKja Ha TPKHUILTY; CIpe-
YaBame Npey3uMama akiuja O KOHKypeHara;
Mpey3UMare aKIyja ol MAalbUHCKUX aKLIIMOHAPA KOjJH
BOJIE CIIOP POTHB OJUTyKE CKYIIITHHE APYIITBA (HIIP.
o ¢y3uju win ciauuHo). [Ipu Tome, 3axTeBa ce Aa
HITeTa HEMOCPENHO MPEICTOjH W Jia ce pa3yMHO

*)  OrpaHuYere NOCTOjU y GopMH [a APYIITBO UITAK HE MOXKE OTKYITUTH cBe 00nuHe akuuje. [IpedepeHnnjanne akuyje ce Mory OTKyIubuBaTu 0e3
OrpaHHYerha, JaKJe MOTY c€ OTKYIIUTH CBE €eMHTOBaHE IIPHOPHTETHE aKIIHje.

+x+)  Jlpyra nupextusa EY mponucyje 10% ocHOBHOT KanuTana, y3 onpeheHe usyseTke, kao 1 @paHITycKu 3aKOH O TProBaukuM Apymrauma (1996,
1978,12002 — Loin. 2001- 420, wian 217-3) u XpBaTCKH 3aKOH O TProBaYKuM ApymtBuMa (Narodne novine 111/93. unan 233, ct.2). [Ipema:
Bacwesuh, M., Komenrap 3axkona o npuspennaum apymrsuma, Cuyocoenu enacnux, beorpan, 2006., cp. 445.

wexr) OcHM GECIUIATHOT CTHIAha U CTUIIAba [I0 OCHOBY IIPABHOT CIICAOCHHUIIITBA, KA0 K OCHM CTHIAba y IIOCTYIIKY IPHHYAHOT CY/ICKOT H3BpIICHa, 1
Haj3a/{ 0CHM aKo JPYILITBO pacroiaxe oAroapajyhinm peseppama Koje MOKe KOPUCTHTH 38 OBE HAMEHE, Kajla y IPUHIIHILY HeMa OrpaHHYCHba.

+)  BaH kojux je cBako CTHLAHKE HUILTABHO.

++)  IIpema: Bacwsesuh, M. Hcro, cTp. 446.
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CTEKHE CBOj€ aKlMje Kako OM Mpemymnpenuio Hac-
TaHak mrere; U (0) ako akiuje Tpeba 1a ce moHyIe Ha
OTKYIl 3alloCACHMMAa Y CaMOM JpPYIITBY, APYTHUM
3aI/IH"1;epeCOBaHI/IM JIUITMMA WM [TOBE3aHUM JIPYIIT-
BHMa .

Hasenenom tpeba momaru Jla aHTIIOCAKCOHCKO
NPaBO y BE3U ca PETyIUCambeM MPEIMETHE MaTepHje
Huje yHupopmHo. YocranoMm, u y camuMm Cjenu-
BEHUM AMeprukuM JIpxaBama, GpenepanHe jeAnHu-
IIe CaMOCTaJHO Ne(UHUIIY PEKUM CTHIAEmA COIC-
TBEHHX aKLH{ja, TE MOCTOje MOTIYHO JHOepasHu,
TUOepaTHUjU ¥ KOH3EPBAaTUBHU]U PEXKUMH CTHLAMA;
Ja je peXuM JHMOEpaJHOr CTHLAMma COICTBEHUX
aKIyja y 3eMJbaMa KOHTUHEHTAJTHOT IIPpaBa 13 paciio-
JIOXKUBUX, 32 TO MpeIBUl)EHHUX, Pe3epBU PEIIATHBHO
HOB MHCTUTYT; Ka0 U Jia OCTOje 3eMJbe y KOjuMa je
CTHIIAE€ CONCTBEHUX aKIMja U JaJbe MOJBPTHYTO
BeoMa CcTporoM pexumy. Kao mpumep moxe ce
HaBect HP Kuna y x0joj, cxonHo unany 143. 3akona
0 TIPUBPEIHUM APYIITBHMA, APYIITBO HE MOXE Ky-
NIOBAaTH COIICTBEHE akuuje . Mnak, moctoje oapehenn
U3Y3CIH: a) CMambEehe YIMCAHOT KaruTala JpyIITBa;
0) cmajame ca APYrUM APYLITBHMA KOja MOCEAYjY
aKyje MaTHYHOT JIPYINTBA; 1) aKO Ce AONEJbY]y 3a-
NOCJICHNMA, TP Y€MY aKLije Mopajy OUTH mpeHeTe
Ha 3aloCJICHe y POKy TOIUHY JaHa, a Opoj akiuja
KOje ce KyIyjy He cMe mpeMamutd 5% YKyInHOT
6poja axumja m3maTEx ox crpaHe mpemyseha®; 1)
YKOJIMKO OJUTyKa TeHepasiHe CKYIIITHHE aKIIMOHapa
0 crnajamy (Mepuepy) KOMIIaHH]ja U OZJTyKa O OJiBa-
jamy 3axTeBajy KynoBHMHY aknuja. [Ipum Tome,
npenysehe nma ob6aBe3y aa: a) y poKy oA AeceT JaHa
OJ1 1aHa KYTIOBWHE M3BPIIU MOHUILNTABamke; 0) 1a y
POKY OJI LIECT MECEH O] TaHa KYNOBHUHE WU3BPIIH
NOHHIITABakbe WIM MpPEeHOC. PecTpuKTHBHOCT
3akoHa OIvie/ia ce U 'y TOME IITO KOMITaHHja He MOXe
Jla IPUXBATH COTICTBEHE aKIIHje Kao MPEIMET 3aJI0Te.

Pa3zymeBame aHINIOCAKCOHCKOI IIpaBa, Koje y
Hayeny, omoryhaBa cTuname akiuja 0e3 orpaHu-
4emwa, Moryhe je Tek HaKOH carjie[aBamba aHII0CaKC-
OHCKOT TTOCJIOBHOT OKpPY’K€Hha, OAHOCHO aHIVIOCaKC-
OHCKOT' (DPMHAHCH]CKOT CHUCTEeMa. AHIJIOCAaKCOHCKO
OKpYKeme U3Mely 0CTaIor KapaKTepuIIry JTUKBHIHO
¥ Pa3BUjCHO TPXKUILTE KalUTala, JOMUHALM]a JTUC-
Nep30BaHUX aKIMOHApa, BEOMa Pa3BUjEHO HETIPH-
jaTesbCcKo Tpey3UMame M Pa3BHjEHO PaJHUYKO
aKIIMOHAPCTBO. 32 aHIIIOCAKCOHCKE KOMIIaHUje, Koje

TI0 MTPAaBUITY UMajy Ie(DHUHUCAHU IIHJb Y BUTY MAaKCH-
MU3a1Hje TPXKULIHE (Oep3aHCKe) BPEIHOCTH aKLyja,
OTKYIUBbMBAakhE€ COINCTBEHUX aKI{ja MpelCTaBIba
jemaH ol MHCTpyMEHara OCTBapHBama TOT LUJbA.
Kao kJbyuHM HElOCTaTaK aHINIOCAKCOHCKOT MOJena
HaBOJY CE€ OPHjEHTHCAHOCT MEHAIIMEHTa Ka JIOHO-
HIely OJyKa 4YHja je Moclenulla MaKCUMH30Bahe
Oep3aHcKe BpPEAHOCTH aKIyja, INTO HMIDIHINpPA
omabup cTpareruja ycMepeHe Ka MaKCHMHU30Bamby
pesyiaraTa Ha KpaTak poK y OZHOCY Ha MaKCHMH3a-
U]y pe3yaTara Ha YU POK.

KoHTHHEHTAITHO MpaBo je ca apyre CTpaHe Iyro
OWJIO PECTPUKTHBHO y BE3U Ca CTUIAEEM COTICTBE-
HHX aKIlFja. PECTpUKTHBHOCT je mocieanIa cariena-
Bama 3Ha4aja Havena onpe3Hoctu. Hanme, nucHcTH-
pame Ha IEJIOBUTOCTH OCHOBHOT KallMTalla, U3 4yera u
npoucTHde 3a0paHa WM OrpaHUYEHE OTKYIa COIIC-
TBEHUX akIMja, MOCIequla je cariegaBamba OC-
HOBHOT KaIlMTaja Kao rapaHTHE CYIICTAHIIE, OJHOC-
HO CyICTaHIIE KOja MpeACTaBJba TapaHLHWjy IIo-
BepuolMMa 11a he ce 3alUTUTUTH HBUXOB HHTEPEC Y
JPYIITBY, Tj. Aa he ApyIITBO U3BpIIABaTH Ipey3eTe
obaBese. HanMme, OTKyTIJbHBah-¢ CONICTBEHUX aKIIHja
cMamyje KanuTaj APYIITBa, ITO UMa 3a MOCIeIULY
MOTOPIIAkE TOJI0XKAja JUKBUAHOCTH KOMITaHH]E.
KynoBuHa comcTBeHHMX akiMja y ycloBHMa Maja
nepdhopMaHcH KOMMaHWjE€ JOAAaTHO MOropiiaBa
neppopMaHce KOMIaHHWje, IITO MOXE Ja MMa 3a
nocieauty ¢paBopu30Bame aKIMOHAPA Y OAHOCY Ha
MOBEPUOILIE, YKOIHMKO APYLITBO YCIIe HETUKBUIHOC-
TH HE MOKE 1a U3MHpYje cBoje obasese. [Ipema Tome,
OZIp’KaBam-€ BPEJHOCTH OCHOBHOT KallUTaja je je1aH
07l BAYKHUX MHCTHUTYTA 3aIITUTE MIOBEpHIIALA Y KOM-
MaHujcKoM mpaBy. 300r Tora, KOMIaHHja KOje Ha-
MepaBa Jia CMalbi OCHOBHH KalluTal MOpPa O TOME Aa
obaBecTH CBOje MMOBEpHOLE. ,,CBa MpaBa MPOIHCY]Y
oJlpelyeHu 3aITHTHYU POK Y KOME aKIIHOHAPH HE MOTY
TPOKUTH HCIUIATy aK#ja IO OCHOBY CMamermha
OCHOBHOT KaruTasa (Taj pok Tede oj Jpyror o0jas-
JbUBamka OMIYKE O CMambElhy OCHOBHOT KalUTana U
IO HAIlIeM 3aKOHY Tpaje y Hapeanux 90 nana, kana ce
MOpajy HUCIUIATUTH JIOCTIeNa MOTPaKUBaha MIOBEPH-
Jana wiM 00e30eANTH MOTpaKHBamka MOBEpUIIAIA
Koji HeMajy oGe3behena morpaxupama)”’. Bynyhn
Jla yMamemhe OCHOBHOT KaluTana Moxe Ja haBopu-
3yje MojefnHe akKIMOHape Ha INTETy APYTHX, IO-
ceOHa maXKba ce MOKJIamka TOME Jia Ce J1a IPHIHKOM

6)  Hnp. koHTpOIHO JPYIITBO MOXE OTKYIUTH aKIHje MAlBMHCKHUX aKIMOHapa y noapehernm apymreuma, 1ajyhin UM akimje KOHTPOIHOT ApyI-
TBA UM OOPHYTO: OTKYITHTH aKIHj€ MAMHCKUX aKIIMOHAPa y KOHTPOIHOM JIPYIITBY M IaTH MM aKIIMje Koje OHO uMa y noapehennm apymrsu-
Ma, WIIM OBE aKIMje JaTH 3aloClICHNMa y 3aBUCHUM JPYIITBUMA — spin off).

7) 3akoH 0 npuBpeaHuM apymreuma o1 27.10.2005.rox. Onpende o n3mMenama u gormyHama 3akoHa joHete ¢y 27. oktodpa 2005, a 3akoH je 3Ba-

HHYHO CTYIHO Ha cHary l. janyapa 2006. roquse.
http://www.gov.cn/ziliao/flfg/2005-10/28/content 85478.htm

8)  CpencrBa xopuiheHa 3a KylIOBUHY aKlMja MOPajy MPOUCTULIATH U3 OCTBAPEHOT JOOUTKA HAKOH ONOPE3UBAbA.

9)  Bacmwesuh, M. Hcro, ctp. 506-507.
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yMamema Kanuranga o0e30enu NmpaBU4aH TPETMaH
CBHMX aKI[IOHapa, Te€ Ce IO MPaBHIy OTKYI COIIC-
TBEHHX aKl{ja BPIIM jaBHOM IOHYAOM CBHM
aKuoHapuma pro-rata. CXOOHO TOME, M 3aKOHO-
nagay y Cpbuju je 3a0paHMO OTBOPEHHM
aKIMOHAPCKUM JAPYLITBHMAa Ja CTUYy COIICTBEHE
aKIyje HeIOCPEAHNM CIIOPa3yMOM ca aKIIMOHAPHMa
U OTKYIIOM Ha OTBOPEHOM TPXHIUTY W MPEIBHIEO
CTHIIAEhE CONICTBCHUX aKIHja UCKIJBYYHBO MOHYIOM
CBHUM aKIIMOHApHUMa pro-rata.

KoHTHHEHTaNHO NpaBO KYMOBHHY COIICTBEHHX
aKIMja OPUPONHO HHje MODIO [Ja cariefa Kao
MOTEHIN]jAJTHy HHBECTUIMOHY OJIYKY YCMEpPEHY Ka
OCTBapHBamy KalUTATHUX AOOHMTaKa, HE caMo 300r
onmrenpruxsaleHOCTH 3HaYaja Hauesa ONpPEe3HOCTH,
Beli U 300r HENOBOJbHE PAa3BHjEHOCTH TPIKUIITA
KanuTana.

MebyTtum, mocneamux TroauHa, NMpaBHA pery-
muBa EY ce y 3HauajHOj MepH NpUOIIKMIIA aHIIIO-
CaKCOHCKO] MPaBHOj PETyJIaTHUBH, T€ j€ U Y 3eMJbaMa
EY 3nayajHo nmubepani30BaH peXHM CTHIARba COTIC-
TBeHUX akuuja. [Ipumepa paau, JoHOmEeHEeM 3aKoHa
0 MoziepHU3anmju ekoHomuje (La loi de modernisa-
tion de [’economie - LME on 04.09.2008) ¢dpaniryc-
KM KOMIIaHHjaMa Koje Ce KOTHpajy Ha Oep3u
(Alterneht) omoryheno je na cipoBo/ie Iporpame oT-
KyIUbHMBama COICTBEHUX akiuja. MHOTH Cy olle-
HBUBAIK /1A je JIOHOIICHhE 3aKoHa BeoMa BaXXHO, Oy-
nyhu na je komnanujama KoTupanuM Ha Alterneht-y
omoryheno na mosehajy JIMKBHUAHOCT akuuja. Y
KOHTEeKCcTy Oyayhux pemraBama Tpeba 3HAaTH Oa ce
»EY Hamasu, u3Melhy ocranor, ¥ Ha IOJbYy KOM-
TIaHUjCKOT TIpaBa Ha BENMKUM pa3Mehuma, duja je
3ajeHMYKa OJJIMKAa IUTAake KOJIMKO U KOjOM
JTMHAMUKOM TPaHCIUIAHTHPATH Y €BPOIICKU MPaBHH
MPOCTOP MpPaBHE WHCTUTYTE aHTIIOCAKCOHCKOT TIpa-
Ba, HAcTaje y JPYyroM OKpPYKewmY W TOJ JAPYTHM
oKoNTHOcTUMa. Hema cymmbe 1a Tp KUIITEe WHBECTH-
nyja (KamuTana M XapTHja O BPEIHOCTH) MOCTaje
CBE jemMUHCTBEHHWje HW Ja ce, u3Mely ocranor,
KOMITaHH]CKO TIpaBo, OEP3aHCKO MPaBo, MPaBO Xap-
THja Of] BpPEAHOCTH, IPABO KOHKYPEHIIN]E U CTEYAjHO
NPaBO MOPajy XapMOHHU30BATH, KAKO O CITy>KUJIH
Pa3Bojy TPIKMINTA, 2 He GHIIM HErOBH ONMOHEHTH .
EY, cBecHa cBUX OrpaHuuemha ¥ pPH3HKa CBOT

10) Bacwsesuh, M. Ucto, cTp. 32-33.

TPKHUIIITA U OKPYXKEHha, OJUTydHa Y HAMEPH JIa MHOT'e
WHCTUTYTE aHIJIOCAKCOHCKOT TMPAaBHOT IOJpYy4ja
WHKOPIIOpUPA y CBOj MPaBHHU MPOCTOP, MPOjEKTyje
Taj mpasall IpoMeHa Kpo3 TpH Op3uHe: Ha KpaTKu
POK, Ha CPeJIEH POK M Ha TyTH POK' .

1. Memooe omKyn.bueara concmeeHux aKyuja

KOMHaHI/Ije MOTY OTKYIIJbUBATU COIICTBCHC aK-
I_II/Ije Ha JIBa HAYWHA, ITYTCM:

1.1.  THUOUYHOr OTKYIIa COIICTBCHMX aKiuja (eq-

uity repurchase), n

1.2. TEPMUHCKOT OTKYyNa COICTBEHHX aKIHja
(forward contract).

1.1. Tunuuan omkKyn concmeeHux axyuja

CaM mocTymak OTKyIla COINCTBEHHMX akiuja
3aBUCH 0o Opoja aKyja Koje APYIITBO HaMepaBa aa
OTKYyIIH U BPEMEHCKOT IEepHuoja y KOME APYLITBO
HaMmepaBa Ja OTKynu akuuje. bynyhu na Hannexna
KoMHcHja'> 3axTeBa O KOMIIaHHja 1a oljaBe CBe
nHpOpMAaIFje Koje MOTY YTHIIATH Ha IIeHE aKiuja, y
IITa Craja U OTKYI COTICTBEHHX aKIHja, YKOJIHUKO
KOMIIaHMja HaMepaBa Jia y KpaheM BpeMeHCKOM
TIepHOTy OTKYIIH 3HAYajHHUjH 10 aKI|ja ~, OTKYII ce
W3BpIlIaBa jaBHOM TIOHY/IOM 32 OTKYII aKkiuja (repur-
chase tender offer). ®opManHa MOHyHa AaKIHO-
HapuMa CaJp H I0 MPaBUIy (PUKCHY LIEHY IO KOjOj
KOMIIaHMja OTKYIUbYje akuuje, Opoj akmuja Koje
HaMmepaBa Jia OTKYIIH U BPEMEHCKH MEpUOJ Y KOME
Ba)kKM IIOHY/a 3a OTKy1I. Brealey u Myers HaBozie 11a je
nonyhena nena obuuno oxo 20% wusHan Tekyhe
tpxumse nene'’. Vernimmen HaBogM ga ce oBa
npemuja renepanHo kpehe mamehy 5 um 15%"°.
[lepuon otkyna y CAJ] o6uduHO Tpaje o1 ABe 10 TpU
nenesbe'*. Cpbuja je mpuxsatuia oxgpende Jlpyre
JMPEKTHBE, TE TEPUOA OTKyIa Tpaje Hajayxe 18
Meceny. @paHiycku nponucy oMoryhasajy oTKy 1
noHumTaBamke 10% akmuja Ha cBakux 24 Mmecena.
YobuuajeHo je npu ToMe, 1a KOMIIaHHUje 3aAP>KaBajy
MPaBo J1a TOBYKY MOHYY, WJIM IPOIY’Ke MHHULIN]ATHU
NepUOJ BasKeHha OTKYIIa YKOJIMKO Ce HCIIOCTABU Jia je
ciaba 3aMHTEPECOBAHOCT aKLMOHApa 1a Npoaajy

11)  Report od the High Level Group of Company Low Experts o a Modern Regulatory Framework for Company Low in Europe, Brussels, Nov.,

2002. IIpema: BacusseBuh, M. Hcro, ctp. 32-33.
12) Y CA/lje y nurawy Komucuja 3a xaptuja ox Bpeguoctu- SEC.
13)  IIpeko 10 %. IIpema: Damodaran, A., Hcro. ctp. 726
14) Ilpema: Brealey, R., Myers, S. Hcro, ctp. 435

15)  Vernimmen, P. (2005): Finance d’entreprise, 6° edition par Pascal Quiry & Yann Le Fur. Paris: Dalloz., crp. 808.

16) Van Horne, J.C., Wachowicz J.M.. Fundamentals of Finacial Management 12 ed., Pearson Education, Inc, New Jersey, 2005. [IpeBon: : Data

status beorpan, 2007., ctp. 486.
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aKuyje cBoje KOMIIaHWje. YKOJIHMKO ce JeCH Ja je
3aMHTEPECOBAHOCT aKIMOHApa Ja Mponajy akiyje
Beha of1 MHHIMjaTHe jaBHE TOHY/IE, KOMITAaHH]ja MOXE
Jla OTKYNHU CBe MOHyheHe aKkiiuje, A€0 BHINKA HWIN
camo mpeTxoaHo yTBpheH Opoj akuuja. YoOudajeHo
je Takohe nma 3a chopoBoleme jaBHe TMOHYyE,
KOMTIaHH]€ KOPHUCTE YCIIyTre HHBECTUIIMOHUX OaHaKa.
[To mpaBuiy, TpoIIKOBH TpaHcakiuja cy Behu ox
OHUX KOjH HacTajy KylIOBUHOM aKI[Hja Ha OTBOPEHOM
TPXKHUIITY .

Jpyry MeTomy mpeAcTaB/ba T3B. XOJaHACKA
ayKija = camocTraiHe jaBHe moHyne. OBa MeToza
noapasymeBa oxapehuBame Opoja akiuja  Koje
KOMTIaHHMja XKeM 1a OTKyIH, oapehyjyhu npu Tome
MHUHHUMAJIHYy 1 MaKCUMAaJIHy BUCHHY KOJy j€ CIIpeMHa
Jla TUIaTh. AKIMOHAPHU ce Tajaa JEKJIapHIny o Opojy
aKIyja Koje Cy BOJbHU JIa IPO/Iajy U O MUHUMAITHO]
IICHH KOjy Cy BOJbHHM Ja TIPHXBATe y OKBHPY
onpeheHor pacmona. Taga kommnanwja ozapebhyje
HajHWXKY LIEHYy IO KOjOj MOXKE J]a OTKyIH oapelhene
aKuyje U OTKyIUUbYje aKkUHje O aKIHOoHapa KOju Cy
HNOHYIWIN yTBpheHy LeHy H LeHy HWIKY Of
yrBphene. Jlakie, CHeHM(PUIHOCT  XOJAHJICKE
ayKIfje je Jla KOMIIaHWja He 3Ha YHarpeJ OTKYITHY
IeHy. XOJNIaHICKY ayKIMjy II0 TpaBuWiy dyelnhe
npuMemnyjy Belie KoMItaHuje, Te je y IOjeIuHIM
rogMHaMa 3acTyIJbeHHja OJl OTKyIa Mo (PHKCHUM
nenama'’.

Ca gpyre crpaHe, y 3eMJjbaMa y KojuMa je
JOIYIITEHO, KOMIIaHU]€ KOj€ HaMepaBajy Ja OTKyIIe
MaJli MMPOIIeHAT aKIMja, MOTY OTKYII Jia Peajm3y]jy
OTKYTIOM Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY (open market re-
purchase). Tana KOMIIaHU]ja HACTyMa Kao OMIIO KOjU
JpyTH HWHBECTHTOp, Kynyjyhum akmuje mpeko
opokepa. Kanma npenysehe oTkymbyje akiuje Ha
OTBOPEHOM TPXHINTY akiHje ce OTKYIUbYjy IO
TPIKMIITHO] LIEHH, TaKJIe He HYIH Ce IPeMHja Koja ce
nojipasymMeBa  NPWIMKOM  KyIOBHHE  jaBHOM
HOHYZIOM, ZIPYTO, OTKYII MOKE TPajaTd MHOTO TIyXKe,
mro paje mnpenysehy wmuoro Behy cmobomy vy
O[UTy4MBamy 0 Opojy aKuuja Koje ce jKeie OTKYUTH
¥ BpEMEHY Tpajama OTKyma. Jlyr BpeMeHCKH epHo.
CTHIIaFa COINCTBEHHX aKIHUja cMarpa ce Hemoc-
TATKOM OTKyNa Ha OTBOPEHOM TPXHINTY, IITO j€
noceOHO M3paKEHO YKOJIHMKO KOMIIaHWja Hamepasa
Jla OTKyIu Behn maker aknuja. Y aHTIIOCAKCOHCKOM

17)  Van Horne, J.C., Wachowicz J.M. Hcro.

CBETY OBO je M Hajuemha MeTo/1a CTULaha COTICTBE-
HUX aKmmja“ .

Cneneha mMoryhHOCT je na KOMIIaHHMja HEMOC-
pPEIHO TperoBapa ca akKIMOHAPOM KOjH IOCEdyje
3HauajHUjH TIpolleHaT aknuja. OTKyNm Ha OCHOBY
HenocpeaHux (JTMUHUX) Iperosopa (privatly negoti-
ated repurchases) je Hajpehe NMpUMEHUBAH METO]
oTKyma, Oynyhu aa ce Temko mpoHaia3u BehHMHCKA
aKIMOHAP KOjU je BOJhAH Jia mpoja cBe win Behuny
akiuja komnanyju. [lopen Tora, oTKyn akuuja oBoM
METOZIOM je yecTo npahieH 31moynorpebama MeHal-
MEHTa, KOju Ha OBaj HAYMH IMOKYIIaBajy J1a KOHCO-
JULYjy KOHTPOJY HaJl KOMIAHH]jOM.

1.2. Tepmuncku omkyn coOncmeeHux aKyuja

TepMHHCKH OTKYH COIICTBEHHX aKIHUja Ipe-
CTaBJba TEPMHHCKH yTrOBOp IpeMa KOMe ce Tpey-
3ehe o0aBe3yje 1a OTKYIH akLyje Mo (PUKCHOj LIEHH.
Bynyhu na je ped o o6aBe3yjyhem yroBopy, koMra-
HHUja MOpa OTKYNHUTH YroBOpOM JieUHHCAHU OpOj
COIICTBEHUX aKIlyja [0 Ha3HA4YeHO] LieHu 0e3 003upa
Ha BPEIHOCT aKIlMja y TOM TpeHyTKy. CMaTpa ce z1a je
edekar curHanM3alyje U3BECHUjU Kaja KOMITaHH]ja
TEPMUHCKH OTKYIUbyje CONCTBeHe aknuje. Kao
pesyarar tora, eeKTH IUIaHa OTKyHa COIICTBEHUX
aKIMja Ha 3apajie MO0 aKIWju U MIOBE3aHe MYJITHILIH-
katope (kao mro je P/E) mory Outu mpeuusHuje
yTBphenu’'.

2. Momueu cmuyara concmeeHux aKyuja

CoricTBeHe akmuje ce MOTY CTHIATH paju
CMameHha OCHOBHOI KamuTala, W Taja je ped o
noceOHOM CTHIIAY aKIIWja, FITH 13 OUII0 KOT IPYTroT
pasiora, ¥ Tajia je ped o OIIITEM CTHLAY aKIlvja,
Mpu 4YeMy ce Te aKiuje MOopajy OTyhHUTH WU
TOHMIITATH y 3aKOHOM HpenBuheHoM poky.”> Yo-
JIMKO HE TOCTOje 3aKOHCKa OTpaHnYeHha, KOMITaHH]e
MOTY CTHIIATH COIICTBEHE akiuje 30or cienehnx
pasnora: (a) KOMIaHHje Cy 4eCTO MOTHBHCAHE Ja
BpIIE MOBpAT HOBIA aKI[MOHApHMa ITyTEeM OTKYII-
JbMBamka CONCTBCHHUX akidja. Y TOM Cly4ajy ce
aKIyje OTKYIUbYjy Ca HaMEepOM Jia C€ MOHHINTE, U
Taja je pe4 o NoceOHOM CTHIamky akKiuja; (0) KoM-

18) Meroza TproBama Ha3BaHa 110 MeToau KopuitheHoj y XonaHauju Ha ayKiyjaMa 3a npoaajy useha.

19) IIpema: Van Horne, J.C., Wachowicz J.M. Hcro.
20) IIpema: Brealey, R., Myers, S. Ucto, ctp. 435.

21)  Damodaran, A., Korporate Finance — Theory and Practice, 2 ed., John Wiley & Son, Inc. Prevod MODUS — L{enrap 3a cTaTuCTU4Ka HCTPAXKU-

Bama U nporHose, Iloaropuna, 2005, crp. 726.

22) IIpema: KopnopaTuBHO ynpaBibame — IpUPYUHUK IpouupeHo usnamwe, IFC (MehyHapoana ¢punancujcka koprnopanuja), beorpan, 2008. ctp.

289.
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MaHuje YeCTO OTKYIJbY]Y aKIlMje ca HaMepOM J1a UX
4yBajy Kako OM ce HhHMa CTHMYJIHCAIH, OJHOCHO
HarpaJuin 3amocjieHH, a Tpe CBera MEHAIMEHT
koMnaHuje Oe3 mosehama yKymHOr Opoja akuuja
(stock — options)™; (1) CTHIambe COMCTBEHHMX AKIIH]a
MOXe OWUTH MHCTPYMEHT 3a moBehame Oep3aHCKe
BPEMHOCTH aKIija; (JI) CTHIIalke COTICTBEHUX aKI[ija
MOX€ OWTH MOTHBHCAaHO HaMEpOM Ja C€ OTKYI-
JbCHUM aKIfjamMa CTUIYy YACTH Y KalHuTalny JpyTuX
KOMIIaHH]a, OJTHOCHO JIa c€ KOPHCTE Kao IIIATEKHO
CpEJICTBO WJIH Kao MOKprhe eMUTOBAaHUX KOHBEPTH-
OWJTHUX XapTHja off BPEAHOCTH, OTHOCHO O0BE3HHIIA
KOje ce MOTY KOHBEpPTOBAaTH Yy KamuTajl (KOHBEPTH-
OuHe 0OBE3HUIIE), OMHOCHO Kao MOKpuhe 3a eMH-
ToBaHe BapaHTe’'; (€) MOjeMHE OTBOPEHE KOMIIA-
HUje (0TBOpEHa aKIHMOHAPCKa JPYIITBA) OTKYIUbY]Y
aKyje Kako Ou omoryhuie mUXOBO TpaHCHOPMHU-
came y 3aTBOpEHa JIpymTBa, wim nosehano ydyenthe
JIOMUHAHTHHX aKIIMOHapa; ((h) CONCTBEHE aKIrje ce
MOTY CTHLIATH Ca HaMepOM Ja ce KacHHUje IMOHOBO
MpoAajy W OCTBapM KamuTaaHu gobutak; (T)
COTICTBEHE aKIfje ce MOTY CTHIATH ca HAMEPOM Jia
Ce CIpeYH HEMPHjaTeJbCKO MpEy3UMame; (X) COoIC-
TBEHE aKIMje Ce MOTY CTHIIATH IO CHJIM 3aKkoHa; (()
COTICTBEHE aKIIHje CE YECTO OTKYILJbY]y Ca HaMepOM
Jla ce HBUMa MOJPKH YTOBOP O OJIPIKABAY JIMKBU/I-
HocTH akumja (contrat de liquidite)”. Hamme,
KoMIaHuja cHabmeBa OaHKy (areHTa) CBOjUM aK-
nyjama, a 0aHka (areHT) uX NpoJaje WK OTKYIJbYje
y 3aBUCHOCTH OJI TIOHY/IC ¥l TPAXKEGE HA TPIKHUIITY.

2.1. Omxynmusarwe concmeenux aKyuja Kao
cpedcmeo 3a nogpahaj HOBYA UHEECMUMOPUMA

Cee 10 cpenuHe 80-TUX roAMHA ABAAECETOT
BEKa, NUBHJCHIC Cy OWJC NMpPUMApHH MeXaHHW3aM
moBpahaja HoOBHa aknuoHapuMma. HakoH TOT
Mepuoja, CBE BUIIC aMEPUYKHX KOMITaHHja okpehe
ce OTKyINy CONCTBEHHMX akija moMony pacroyio-
JKUBUX WM 1103ajMJbCHUX HOBYAHUX CPEIICTaBa, Kao
MeXaHU3My 3a Bpalialbe HOBIIA CBOjUM aKI[MOHA-
puma. bpojHe mo3Hare koMmnanuje kao mro cy IBM,
Total, L‘Oreal pemoBHO OTKYIUBYjy COIICTBEHE
akugje. Y aMepHyKoj JIUTEPATYPH CE OTKYIIJbUBAHE
aKiyja ca HamepoM moBpahiaja cpeicTaBa BIAaCHU-
IMMa IO MpaBHIy CTaB/ba HA MPBO MECTO Kaja ce

HABOZIE pAa3Nio3W 3a OTKYIUbMBAKE COINCTBEHUX
aKiuja. 3acTyIJbEHOCT OTKYTIa CONICTBCHUX aKIHja y
CA/l uma 3a mocnenumy U To 1a je y JITeparypH ca
TOT TOZApPYYja MPOIIMPEH IOjaM ,,[IOJTUTUKE IUBU-
JEeHIU, Te ce MOJ TUM II0jMOM BHIIE HEe O3Ha4YaBa
caMmo IOJUTHKA pacrojesie ToOuTKa, Beh M HoBaIl
Koju ce Bpaha ak[IHoHapuMa KPOo3 OTKYII COIICTBEHUX
akja. Ox 2000. roguHe 00jaBJbeHHU Cy 3HAYajHU
TUTAaHOBH OTKyma, Mely kojuma cy HajBehu
HajApaMaTHYHHUjH Y HAQTHO] TPUBPEIH, HA TIPBOM
Mecty Exoon Mobil, koju je OTKynro CONCTBEHUX
aKIyja y BPeIHOCTH O] OKO 27 MUIIMjapIy aoJjiapa y
2000. roguHU. Y HapeaHOj TOAUHY, 3HaYajHE OTKYIIS
je Hajaruo u IBM (3,5 munujapau nonapa), McDon-
ald’s (5 munujapau gonapa), Citigroup (5 Munujapau
nonapa)’’. Y EBPOIICKOj YHHjH, OTKYIIJbHBAHSE COIIC-
TBEHMX akuuja noOuja Ha BeheMm 3Haudajy TeK
novyerkoM 2000-tux. HapaBHo, 3pene kommnanuje ca
MambUM MOTCHLHUjaJIoM 3a pacT M pa3Boj (MHBEC-
THpame) Cy Y MPWINLK Ja uciuiahyjy Behe muBuneH-
JI¢ ¥ OTKYILUbY]Y COIICTBEHE aKIuje y BehieM o0umy,
JIOK MJIajic KOMITaHuje ca BehuM moTeHIujanom mo
NpaBWIy TO HUCY. Y TIOBOJBHUM IEPHOIUMA, Y
KOjMMa JI0JIa3H JI0 pacTa Ipojiaje, KOMIIaHuje 0J1a3e
JI0 BHIIIKa TOTOBHHE, T€ CYy, YKOJIHMKO He moeehasajy
KamnamureTe, y IPWIHIHU Ja OTKYIUbY]y COIICTBEHE
akiuje. Peqykuuja KkanuTana WM McIJiaTa BaHpPEa-
HUX IUBUAECHAN oMoryhaBa peajokalujy cpeacraBa
U3 CEKTOpa M KOMIIaHW]ja Koje cy y 3peioj ¢as3u Ka
HOBHM CEKTOpMMa WJIHM KOMIIaHHjamMa Koje Cy Y
excrian3uju. Mcrpaxusamwa y CA/l ykxa3yjy Ha To na
WHBECTHTOPH Y KOMIIAHMjE€ YHMjU MPOJEKTH Iajy
MapruHajHe WX cllabe MPUHOCE BpIle Jajieko Behu
MPUTHCAK HA MEHAIMEHT Ja uciiahyje TuBUACHIC
WIA OTKYIUBYjy COIICTBEHE aKidje, HEro ITo je
Cllyyaj ca WHBECTHTOPMMAa Yy KOMIIAHHjE YHjU
IIPOjeKTH 010allyjy BUCOKE MPUHOCE .

HaumMe, yKOTHKO KOMIaHHja pacroyiayke BHIII-
KOM JIMKBHIHUX CpPEICTaBa, MOXKe ce Hahu mpes 1u-
JIEMOM J1a JIX J1a UCTUIAaTH AUBUAECH]IC WA 14 OTKYIIH
corctBeHe akiyje. [lonmyT ucruiate MUBUACHIU, U
OTKYIUbHBAaFbE€ COICTBEHMX aKIMja IPeaCTaB/ba
yMamemhe HETO MMOBHMHE JIPYIITBA, Tj. YMAbEHHC
CONCTBEHOr KamuTaina. [Ipu Tome, HapaBHO OTKyII
aKlyja cMamyje Opoj akiuja Koje IOoCemyjy ak-
IUOHAPHU, OTHOCHO JOBOJM JI0 YMAambeHha OCHOBHOT

23)  Stock —options npeacTaBsbajy ONLMje KyNOBUHE WM YIHCHUBabha aKI1ja 0 GUKCUPAHO] ICHU HA IEPHOJ KOju yecTo u3Hocu uzmely 5 u 10 ro-
JIHA, KOja ce oJieJbyje OecINIaTHO 3aIl0CIeHIMa Y KOMITaHH] 1, 110 IPaBIITy HA BHIIOj XHjePapXHjCKoj CTPYKTypH. OBO IIPEACTaBIba CPEACTBO
3a MpUOIIIDKaBabe HHTEpeca MCHAIIMEHTA Ca HHTEpeCHMa aKIIHOHapa.

24)  BapaHTu pezcTaBibajy JyropodHe OIHje KOje BIACHUKY [1ajy IPaBO IbHXOBOM BIACHHKY 1a Kynu onpehen 0poj akiuja mo onpelenoj nenu y
OMJI0 KOM MOMEHTY IIpE UCTEKA HA3HAYEHOT poKa. YOOMUajeHo je J1a ce BapaHTH EMUTY]y y3 npedepeHiujanane akuuje win oOBe3HULE, alu
4eCTO MMajy ¥ CaMOCTaJIHy TP)KHIIHY €r3UCTEHIH]Y, T Ce Kao TaKBH KOTHpajy Ha Oep3ama.

25)  YTOBOp O OZipKaBamy JIMKBUIHOCTH j€ yrOBOp U3Mel)y KoMIaHuje M OaHKe MJIM areHTa yCMEpEH Ha IoBehame IMKBUAHOCTH aKIIMja KOMITaHHUje.

26) Ilpema: Brealey, R., Myers, S., Principles os Corporate Finance, seventh ed. McGraw-Hill Irwin, New York, 2003, ctp. 435

27)  IIpema: Damodaran, A. Isto, ctp.700
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Kkanutajga Apymrsa. OcuM Tora WITO HCIJIara
JTUBHJICHIN HE yMamyje Opoj eMHUTOBaHHMX akIluja,
OJHOCHO aKIIFja y ONTULAjY, OHA yMambyje TP>KUILHY
BPEIHOCT akiyja Ha JaH (marym) Oe3 mpaBa Ha
JMUBUICHIY , IOK je OTKYH COIICTBEHHMX akKIlvja
yecto mpaheH mnoBehameM TPXKUIIHE BPEIHOCTH
aKiyja, ay 1 MajJoM YKYITHE TPXKHITHE BPEIHOCTH
aKLUjCcKOr Kanurtana. [lakie, 1 ucriara IMBUACHAN
W OTKYII COIICTBEHUX aKIIHja YMamyjy KHHTOBOJIC-
TBEHY BPEIHOCT COICTBEHOI KalMTaja, ald je
edekar Ha TPKUIIHY BpenHoCT Apyraduju. CymTH-
HCKa pasiMKa je M y TOME INTO C€ HCIUIATOM
JUBHIICHIM PaBHOMEPHO CpeiacTBa Bpahajy akiuo-
HapuMa, JIOK C€ OTKYIIOM COTICTBEHHUX aKIIHja CpPeJIC-
TBa Bpahajy CEJIEKTUBHO, OJHOCHO CaMO aKLMOHAa-
pHMa KOjH O/ITyue J1a IPO/Iajy CBOje aKIkje APYIITRY.
Cse 1o cpeaune 80-TUX roguHa JBaJECETOr BEKa,
TUBHJICH]IE Cy OWIie IPUMAapHHA MEXaHU3aM KOjUM CY
KOMIaHWje Bpiinie nmoBpahaj HOBLA aKIHOHApUMA.
Hakon Tor mepmosa cBe BHIIEC KOMIIAHHja BPIIH
noBpahaj HOBLIA aKIMOHAPHMA, KPO3 MeEXaHH3aM
OTKyTa CONCTBeHUX akuuja. [Ipu Tome, oTKym BpIie
pacIonoXUBUM HOBYAHUM CPEJICTBHMA UJTH T103ajM-
Jb€HUM HOBILEM, IITO y TOM CIIy4ajy, MMa 3a Moc-
JeIUIly TPOMEHY OJHOCa COIICTBEHOT W Tyher
kanutana. Ucrpaxusama y CA/] cy nokasana ga cy
YKyIIHE JUBHJICHNIE aMepUIKHX npeny3eha pacie y
nepuony ox 1988-1998. rogusHe mo cTomm ox OKO
7,29% roauiime, 10K C€ OTKYII CONCTBEHUX aKIHja y
uctoM mepuony mnosehao 3a 16,53 % FO,I[I/II_HH>629.
eo HoBua BpaheH akuoHapuMa IMyTeM OTKyIa Of
CTpaHe JapyluTaBa mopacrao je ca 32% y 1988.
roguHu Ha ckopo 50% y 1998. FO,I[I/IHI/I30. Ha ognoc
u3Mely ucriaheHux AMBHACHIAM M OTKYIJBEHUX
COIICTBEHUX aKIMja MOTHBHcaHO moBpahajem
CpejcTaBa HHBECTUTOPUMA Y 3HAYajHO] MEPH yTHYEC
nopecka nonutuka. ¥ CAJl ce auBuaeHze onopesyjy

no MHoro Behoj CTOmM y OOHOCY Ha KalUTalHY
n06uT’ ', HEero mTo je ciryuaj y Apyrum 3emsbama. Ot-
KyTIOM COTICTBEHUX aKIlMja ce€ MHBECTUTOpUMA TIpe-
HOCE TIPUXOM OJ AMBHUJICHIN HA KalWTaIHU JT0Ou-
tak. [lopen Tora, y CAJ] ce He 103BOJhaBa HHBECTHU-
TOpUMAa TOPECKH KPEAUT Ha AMBHICHIE, 32 KOM-
naHuje Koje ucruiahyjy Te AMBUACHE, LITO M10jeINHE
EBpOICKEe 3eMJbe JomywuTajy. Ilpema Hammm
MPONKCHMa MPUHOCH CY JBOCTPYKO OMOPE30BaHMU,
,JIPBU TIYT HA HABOY JAPYLITBa OPE30M Ha JTOOUT U
Jpyrd TyT Ha HUBOY aKIMOHApa-Tiope3oM Ha
I0XOAaK (U3WYKUX JHULOA Kao TPHUXOX Of
karmrana“>. MeljyTim, TpeGa HMaTH y BHY Ja ce ¥
nojeAHUM 3emsbaMma, kao mro cy CAJl, mopecka
yIpaBa MOXKE OTKYII€ COIICTBEHUX aKIlHja CMaTpaTH
CKBUBAJICHTOM JTUBUJICH/IN, OJTHOCHO TIPUMEUBATH
MOpecKe CTOIE MPOMHCAHE 33 TUBUACH]IE, YKOJIMKO
MPOLICHH /1a je KOMIIaHWja pa3BUila CTATHU [IPOTrpam

OTKyTIa aKIfja yMecTo na uciahyje JMBHICHIE .

Behn 0Opoj WHCTHTYIIMOHATHHX HMHBECTHTOPA
MOXe cyrepucati Behy OCETJBMBOCT Ha MOPECKE
MPEJHOCTH KOje MpY’Ka OTKYIl CONCTBEHUX aKIHja.
OBO je mozp>KaHo U UCTPAKUBAKE KOj€ Cy CIIPOBENU
Bartow, Krinsky n Lee (1998) na y3opky ox 150
KOMIIaHWja Koje cy o0jaBujie mIporpame OTKyIa
corncTBeHux aknuja m3mely 1986. u 1992. ronune.
VYnopehyjylin oBe kommaHuje ca KOMIaHHjaMa W3
BUXOBE TpaHe koje cy wuciutahmpane yBehane
IMBUJICH/IE YMECTO OTKyIa, 3alaXeHO je 1aa Cy
KOMITaHHj€ KOje Cy OTKYIJbUBAJIC CONICTBEHE aKIIHje
nmaie Behu 0poj MHCTUTYLIMOHATHUX MHBECTUTOPA
HEro MITO Cy UMaJie KOMIaHHje Koje cy roBehare
JTUBHJICHIIE, INTO CE€ MOXe TyMaduTd Behom
oCeTJbUBOIINY HHCTUTYIIMOHATHIX HHBECTUTOPA Ha

4
MOPECKE Hpe,Z[HOCTI/I3 .

28) ,,Jlan 6e3 mpaBa Ha quBHAeHAY  (ex-dividend day) nmpexcTaBiba 1aTyM HaKOH KOjer HOBH KyTlall aKIyja HeMa IpaBa Ha JUBUICHLY. TeopHjcKu
[IOCMAaTPaHo, AaTyM CBHACHTHPAbha 03HAYaBa JaTyM y KOME CBU aKI[OHAPH CBUACHTHPAHHU Y KIbUTY aKIIMOHApA CTHYY [TPABO HA AUBUACHY.
Osaj natym onpehyje ynpaBHu 0100p HaKOH 00jaBJbMBaEa M3HOCA JUBHEHIE. MehyTHM y pakcu cy ce jaBibaiu npobieMy Kaja ce aKIuje
MIPOJIajy HEKOJIMKO JIaHa Mpe 1aHa eBUICHTUPAkha, jep U KyIall U IpoJiaBall MMajy HEKOJIMKO JaHa 3a npeHoc. Jla 6u ce uzbderna 30pka, y CAJ]
BJIaJa IPABUIIO JIa CAMO MHBECTHTOPH KOjH Cy KyIIHIIM aKIIMje JIBa paJiHa JJaHa [IPe JaTyMa eBUICHTHPamka CTUYY IIPaBoO Ha IUBHACHY. AKO ce
aKLuje KyIe HaKOH TOT 1aHa, HOBU aKIIMOHAPH HEMajy IIPaBO Ha AMBUICHY, TE CE HAPEIHHU 1aH HAa3UBa ,,JaH 0e3 npasa Ha nuBuaeHy . [TomTto
MHBECTHTOP y JOTHYHE aKIje HeMa IPaBO Ha JUBH/ICHLY, IPaBHUJIO j€ 1a TOT []aHa 11a/{He BPEAHOCT JOTUYHNUX aKInja Ha 6ep3u. [Ipema npornm-
cuma y CpOuju, JucTa akipoHapa Koja ¥Ma IpaBoO Ha JAMBUJACHJE CayMi-aBa Ce NMpeMa eBUACHIM]H y LIeHTpaaHOM perucTpy xapruja of
BpeIHOCTH Ha onpeheHn naH. A 1aH Ha KOjHU ce BPIIM €BHJCHIMja aKIMOHAapa KOju Cy THTYyJIapH IpaBa Ha JMBHJCHJE Ha3WBa CE ,JaH

JUBHAEHIU .
29) IIpema: Damodaran, A.tcro, cTp. 687-688.

300 IIpema: Damodaran, A. HcTo.

31) Y CAJ/lmopecka cTona Ha KaHUTaIHy 1oouT uzHocH 20%, 10K HOpecKa CTOIa Ha peJJOBHE IIPUXOAE (KOjoM ce OIIope3yjy U JUBUICHE) U3HOCH
39,6%. ITopen HaBenenora, y CAJ] ce tuBHIEH 1€ IBOCTPYKO OIOPE3Y]y — j€JHOM Ha HUBOY HHBECTHUTOPA, U IPYTH ITyT Ha HUBOY npeay3eha. Y
HEKUM 3eMJbaMa Kao 1To je Benuka bputanuja, nojeinHa4HUM HHBECTUTOPHMA je OMOTYhieHO 100ujame HOPEeCKOT KpeAnuTa [0 OCHOBY Iope3a
Koje KoMnaHuja riaha, JJ0K je y IpyruM 3eMibaMa, Kao IITO je Ha IpuMep cirydaj y Hemaukoj, TMBHIEH IE ce OTOpe3yjy MO HIXKO]j CTOIH Off 3a-
Zip>kaHor noouTKa. Tpeba uMatu y BUy U UMEbECHUILLY [1a HajBehn 1eo akiyja Ap>ke MHCTUTYMOHATHY nHBecuTopH Koju cy y CAJ] ocinobohenn

ropesa.

32)  Kynuh, M., Ilopecko npaso, Megatrend ynusep3suter, beorpan, 2006., ctp. 50.

33) IIpema: Brealey, R., Myers, S. Ucro, ctp. 435.
34) IIpema: Damodaran, A., Hcro, ctp. 725.
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Cwmarpa ce nia je u pasior 3a Behn O6poj oTkyna
corctBeHux akinujay CAJl y omHOCY Ha ApyTe 3eMJbe
y KojuMa je TO 3aKOHCKM OMOTryheHo, a HOpecKHM
NpONMUCHMA TOJCTAKHYTO, BehM WpHUTHUCAK KOjU
aKIMOHApW BpIIE HAa MEHAaMEHT Ja WCIUIaTe
cnmobomHa HOBYaHA CpEACTBA Kao IMOCIEIHIA
Pa3BHjEHOT CHCTEMa KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbamka.

VY Epomnu je ek 90-TuxX roanHa Npouuior Beka
OTKYIUbMBAalk€ COINCTBEHUX aKuuja JOOMIO Ha
3Hauajy, ¥ TO 3axBabyjyhum nubepanuzauuju npo-
nUca ¥ U3MEHCHOM TPETMaHy Tope3a Ha KaliTaliHe
nooutke. [Ipema wucrpaxuBamy CFO Europe, y
1993. camo je 3,9% KommnaHHja UMajo JA03BOIY O
aKIMoHapa na u3BpIu oTkym, TokoM 2000. ronune
Taj Opoj je mopacrao Ha 80,3%. Haume, CFO Europe
je 2001. romuHe crpoBelia HCTPAKUBAKE HA Y30PKY
on 127 xommanuja u3 10 eBpomckux apxasa 3a
niepuon o 1993. mo 2000, kako 6u omleHHNa 1a Jd je
JOLUIO 10 MpOMEHa y HauuHy Bpahama HOBLA
aKIHOHAPUMA . PesylTaTi HCTPaXHBAmKA Cy yKa3-
aJy Ha TO Jia je U3HOC HOBLA BpalieH OTKYIIOM COIIC-
TBEHMX aKIHja 3HAYajHO IMOpacTao y OAHOCY Ha
TpaIUIMOHAIHY METOJy HWCIUIaTe AWBHUACHIN. Y
1993. HoBan HHje BpaheH aKIIHOHApUMa OTKYIIOM aK-
nyja, 1ok je y 2000. rogunu 15% ykynHo BpaheHor
HOBIA, BpaheHO OTKyIoM aKimja’’.

daBopu30Bamke OTKYIJbHUBAHa COTICTBEHUX aK-
1Mja Kao Metone 3a moBpahaj cpencraBa akiMoOHa-
puma ymecro nosehame AUBHICH/E MPOUCTHYE W3
YHELEHUIIE J]a UCIUIATA PEIOBHUX TUBUICHIN TIPOH3-
BOJIM KOJI aKIMOHAapa OuYeKWBama Ja KOMIIaHH]ja
ucmnahyje npubmkHe AuBUAeHAE Uy OynyhHOCTH.
OTKym CONCTBEHMX aKIHja, ¢ APyre CTpaHe, mpen-
CTaBJba jeTHOKPATHU MMoBpahaj HOBIIAa aKIIMOHAPUMA,
T€ He MPOU3BOAN KOJ aKIMOHAPa OUEKMBamba 3a Ha-
penne nepuoze. bpojua ucrpaxusama y CAJl yka-
3ajia Cy Ha [0CTOojame T3B. eexra kinjenrene (clien-
tele effekt) xojum ce o3HauaBa (hEHOMEH Iaja BPeI-
HOCTHU aKiija Ha Oep3W HAKOH MPOMEHE IOJUTHKE
nuBUaACHIM. Hanme, MHBeCTUTOPHU 01a0Upajy aKIuje
KOMIIaHHja CXOJHO HUXOBHM KeJbaMa, OJHOCHO
npedepeHjaMa Ka MCIUIaTH AWBHJCHIN WIH Ka-
MUTAITHOM JOOUTKY. Hanme, akiimoHapy U3 BUCOKUX
MOPECKUX pa3pena, OTHOCHO OOraTHju, a 110 MPaBHITy
u Miahi MHBECTHTOPH HE Kele IUBUACHE, JOK
CTapHju M CHPOMAIIHHjH HHBECTUTOPHU, Tj. HH-
BECTUTOPU M3 HWXKHUX TOPECKUX paszpela WH-
BECTHPAjy y akiuje koje Hoce Behe quBuaenze. py-

T'YIM peyrMa, KOMITaHWje UMa]y TCHICHIIN]Y JIa TIPUB-
Jladye akIHOHape KojuMa oxrorapa nocrojeha monu-
THKA JUBUJCHZE, T¢ MPOMEHA JIUBHJCHIHE ITOJH-
THKE MOKE€ UMaTH HEOUeKHBaHEe HeraTuBHe edekTe.
Jlakrie, 32 MHOTE HHBECTUTOPE HUjE MPeCyJaH HUBO
IUBHJICHIU KOje KoMIaHuja ucrahyje, Beh cradui-
HoOCT ucmare. [IpoMeHe NMoauTHKE TUBUACHIN Y3-
HEMHPY]y TOTOBO cBe akuuoHape. Jloxyuie, mocroje
3eMJb€ Y KOjuUMa MPOMEHE JMBUACH/IC Mambe OpUHY
akuupoHape. Ha mpumep, y JamaHny mocroje MHOTO
OMMKM OJHOCHM MEHAlIMEeHTa W BENMHCKHX aKLIuo-
Hapa, INITO WMa 3a TOCIEAMIly Jia CE jaraHCKe
KOpPITOpalyje MHOTO JIAKIIE O/UTyqYjy 38 CMabUBAHE
JTUBUCHIU Kaja nohe 1o maga godurtka. [locieaHo
TOME, CMalbUBaKE TUBHICH/IH JaTAaHCKUX KOpIIopa-
I[Mja UMa 3a MOCJEeIUIy MHOTO Marbu 11a]] aKIvja Ha
6ep3u Hero mTo je To caydaj y CAJL. * 36or cBera
HaBEJICHOT, He Mpenopydyje ce MPOMeHa IOIUTHKE
JMBHJICH]T, Beh ce Kao peliemne alTepHaTHBHO HYIH
ucrrahvBambe BaHPEIHE IUBHICHAC HIH OTKYII
CONCTBEeHUX aknuja. KoMmaHWjama ca BHIIKOM
HOBIIA KOje HE MOT'Y PEHTAaOWJIHO Ja ce IUIachpajy
npenopy4yje ce OTKYIJbUBamhe CONCTBEHUX aKIIHja
YMECTO HCIUIaTe BaHpeTHHX auBuaeHmu. [Ipema
TOME, YKOJIMKO j& BHIIAK HOBIIA MPUBpEeMEH (heHO-
MEH, a pe3ynrar HeyoOu4ajeHo JoOpe TOOuHe WM
AKTUBHOCTH Koja ce Hehe moHaBsbaTH, Kao IITO je, Ha
npUMep Mpojaja 3Ha4YajHUje UMOBHHE KOMIIaHH]E,
Ipernopyyyje ce OTKYIUbUBabE U IIOHHUIITABAKE CO-
MICTBEHUX aKIIMja YMECTO UCIUIalinBae TUBUICHIH.
Tako je, Ha npumep kommanuja Enel 2004. ronune
W3BpIIWIA OTKYIl CONCTBEHHX aKIdja Kao IMocle-
JIMIA IpoJaje 3HAYajHOT JeNna HMOBHHE . DaBopu-
30BambE OTKYIJbUBaba CONICTBEHUX aKihja Kao Me-
Tofe moBpahaja HOBLA BIACHUIMMA y OXHOCY Ha
BaHpenHe (CHerujajiHe) ITUBUACH/C, MOCICAnIA je
cTaBa ja: (a) ce OTKYIIOM COIICTBCHHX aKIIHja aKIHO-
HapuMa omMoryhasa ja mocTyme y CKJaay ca CBOjHUM
npedepeHiijama, 10K je UCIUIaTa BAHPSAHUX TUBU-
JIeHIW KOHAYyHO pelieme 3a cBe akiuoHape; (0)
YKOJIMKO je CTOTa ONOpe3rBarmha KaluTaIHOT T00u-
TKa HIXKa OJ] CTOIIE KOjOM C€ OIOpe3yjy MPUXOAU O
TVBHJICHIM (IITO je ciiydaj y OpOjHHM 3eMbaMa),
OTKYIUBHMBAabhE COINCTBEHUX aKIMja MMa 3a Iocie-
vy mopecky ymreny. [lopen tora, ncrmahusame
IMBUICHN 00aBe3yje HHBECTUTOPE Ja OIMax IuIaTe
nopes, 0K ce 1Mope3 Ha KalUTaJHu J0o0uTaK Iuiaha
TEK IO MPOAajH aKiiuja; (1) OJJTyKa O OTKYILbHBAKbY
COINICTBEHMX aKIMja KOMIIaHWjU Tpyxka Behy

35 Wood J., ,,The Dividend Dilemma*, CFO Europe (Decembar 2001/ Januar 2002) www.cfoeurope.com IIpema: Van Horne, J.C., Wachowicz

J.M. Ucto, ctp. 489.

36) Hcro.

37)  Dewenter, K., Warther, V., “Dividends Asymmetric Information, and Agency Conflicts: Evidence from a Comparison of the Dividend Polices
of Japanese and US Firms”, Journal of Finance 53, 1998. Ilpema: Brealey, R., Myers, S. HcTo, cTp. 439.

38)  Vernimmen, P. Hcro, ctp. 811.
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(reKCHOMITHOCT 1a IPOMEHU MHUILIBEHE U TIPOTY KU
OTKYIIJBHBAH-€ CONICTBEHHX aKI[H]ja y Ty>KEM BPEMEH-
CKOM TICpHOY, WM Ja TaK, OJyCTaHe Ol OTKYyI-
JbHBama COINCTBCHHUX akija. MHOre KOMIIaHU]E CY
HAKOH 00jaBJbHBaba OJUTYKE O OTKYIJbHBAKY COIIC-
TBEHHX aKIIMja MPOMEHIIIE MUILBEHE, T MIIaHOBE
OTKyIIa HUCY CIIpOBeJe JI0 Kpaja’ . HapaBHo, y TuM
CllydajeBUMa TPXKUILNTE OJroBapa Ha aJIeKBaTaH
Ha4YMH, T€ je y HapeJHUM IEPUOANMA CKENITHYHO
KaJa KOMIIaHHje TIOHOBO HAjaBibyjy OTKyH. Meby-
THM, TpeOa UMaTH y BUY 1a je MCHAlIMEHT 4eCTO MO-
TUBHUCAH /1a IOHOCH OJIyKe Koje he umaru edekar y
KPaTKOM POKY; (1) OTKYIUBHBAamb€ COICTBEHUX aK-
I1ja OToAyje KOMIIaHHjaMa KOZ KOjHX je MPUCyTHa
HEM3BECHOCT y Be3W ca OyayhuM MHBECTHUIIHOHHM
MoryhHOCTHMA, jep MPOAajoM OTKYIJBEHHX COIIC-
TBEHHUX aKI{ja MOTY JIaKo Ja 00e30ele Cpe/cTBa 3a
peanuzaimjy npojekara; (€) cMamere Opoja akigja y
ontuiajy mnosehaBa WHCAjAEPCKy KOHTPOILY Y
KoMIlaHWjama Oynyhu Ja ce cmamyje Opoj akiuja y
ontunajy; () OTKyNJbMBamE€ COINCTBEHHX aKIHja
IPEKO OTKyIa Ha Oep3u MOXKE IMO3UTUBHO Ja yTHYEe
Ha BPEIHOCT aKiuja Ha Oep3u.

Hcmnara Behux peoBHUX AWBUACHIIH, Ca IpyTe
CTpaHe, NpOU3BOAM 00JbH e eKaT CUTHAIM3ALIH] e He-
IO OTKYTJbHUBAK-€ CONICTBEHUX aKIIKja, jep noBehame
JMBUCH/IC TPXKUIITE TYMadd Kao CHT'HAJ O U3BEC-
HOCTH Oynyhinx HOBYaHHUX TOKOBA, IITO IO MPABHITY
MPOY3pOoKyje Behu pacT BpeIHOCTH aKIiyja Ha Oep3u
HEro IITO je cliydyaj Kaja kommnandja oOjaBu ja he
OTKYITUTH COIICTBCHE aKIIHje.

Wnak, mocnenmux TOAMHA CBE BHILE HCTPAXKH-
Baya MCTHYE JIa OTKYIUBUBAHEC COTICTBECHHUX aKIIHja
HE MpeJCTaBiba CYNICTUTYLH]Y 3a AuBuaeHne. [Ipu-
Mmepa paau, Brealy u Myers ucrnuyhu na cy sehuna
KOMIIaHHja KOj€ OTKYILJbY]y COIICTBEHE aKIHje 3pee
U npoduTabuIHEe KOMIIAHHjE KOj€ UCTOBPEMEHO M-
crutahyjy U nuBHIEH e, 3aKJbyUyjyhu Ja ce ymame-
Be crone ucruiaheHuX AUBHACHIN HEe Moxe 00jac-
HUTH TOBEHaHMM OTKYIIOM COTCTBEHHX aKIHja .
HcrpaxkuBame koje cy cipoBenn Dereeper u Romon
yKasyje Ha To Jia ppaHIlyCKe KOMIIAHU]j€ HUCY 3aMe-
HUJIE JWBUACHJIC OTKYIOM COIICTBEHUX akIyja.
Hacymnpot Tome, pe3ynraru HCTpaXkuBama yKasyjy
Ha TO Ja Cy KOMIIaHHWje KOjeé Cy HajBHUIIE OTKYII-
JpUBAJIC COICTBEHE aKIMjeé HCTOBPEMEHO HCILUIa-

39) IIpema: Damodaran, A., Ucto, ctp. 720.
40) IIpema: Brealey, R., Myers, S. Ucto, ctp. 435

huBane u najpehe muBmmenge. Crora Dreeper u
Romon koHCTaTyjy fa Cy OTKYILJbUBamE aKI1ja 1 UC-
IiaTe JAWBUACHIM KOMIUIEMEHTapHe, a He all-
TepHATHBHE akTHBHOCTH . OBy Te3y IOApKaBa U
npumep Microsoft-a, koju je y centem6py 2008. ca-
ommTuo Aa miaHupa na g0 2013. roguHe OTKymH
COITICTBEHE aKIWje y BPEAHOCTH O] MakcUMaiHo 40
MWIMjapd Jojlapa, NpU 4YeMy je HCTOBPEMEHO
CAOIITEeHO U Jia KoMmnaHuja yBehaBa auBuaeHIy 3a
18 oxcro, mTO je TMOACTaKIO pacT BPETHOCTH
“MajkpocodToBux’ akuuja, Ha 6ep3u y Ibyjopky, ox
et oxcTo .

2.2. Cmuyaree coOncmeenux axyuja
Kao uHcmpymenm noseharoa bep3ancke
8pedHocmu akyuja

VYKoauKO maja IieHa akiidja Ha Oep3u HHje Mmoc-
JeUIia oropinama GyHIaMEHTaTHUX IToKa3aresba
Ha JYXH POK, KOMIIAaHUje MOTY OTKYIJbHBamEeM
COTICTBEHHUX aKIIMja MOJPKATH IIeHE CBOJUX aKIIHja,
Kaja moyHy aa naaajy. Hakon kpaxa 6ep3e 1987. ro-
JIMHE, MHOTa Tipeny3ehia cy 3amovena OTKyT COTICTBe-
HUX aKI¥ja Kako OW cripedymiia Jajbu maj] Oep3aHcKe
BpemHOCTH. Y moHenesbak 19. okroOpa Te roauHe,
uene aknuja cy y CAJl nane 3a Bute ox 20%. Y Ha-
penna nBa nana, kommanuje y CAJl cy obGjaBuie
TUTAHOBE 33 OTKYI COTICTBEHHX aKIHja Y BPEAHOCTH
ox1 6,2 Mumjapu gomapa® . Kako uctuay Brealey u
Myers, oBe HajaBe Cy TIOMOIVIE Jia C€ YCIOPH Maj
BPEIHOCTH akiyja Ha Oep3u. [losehame BpenHocTH
aKiyja Ha Oep3u pe3ynTar je ehekTa CUTHaTU3aIHje
n edekra nukBumHOCTH. HapaBHO, M akTyenHa
(uHaHCHjCKa KpH3a je TOJICTaKIIa OpojHE KOMITaHH]e
Jla OTKYIJBYjY COTICTBEHE aKIMje, TC N3a3Baja Bellu-
Ke TOJIEMHUKE O ONPaBIAHOCTH OTKYIIA.

OTKyInJbMBamWy COINCTBEHHUX aKLHWja IOHEKAN
npuberaBajy KOMIIaHUje Y HAMEPH yMamemha Hera-
TUBHOT e()eKTa KOj! NpaTu 00jaBJbUBakbE CMambEHUX
nvBHieHIU. HanMe, penykiuja AUBUICHIHE CTOIIE
o mpaBwiy o0apa BPEIHOCT akidja, Te MOjeIuHE
KOMIIaHHj€ HCTOBPEMEHO OTKYIUbY]y COIICTBEHE
akuyje, kako Ou ucruiaheHa TUBUICHIA IO aKIUjU
Ouna HempoMemeHa. VcTpakuBame Koje Cy CIIp-
osern Woolridge u Ghoch o peakuujama Tpkumira
Ha CMambUBambe JUBUACHAM, Ha Y30pKy oa 408 kom-

41)  Uzmelhy 1998. 12001 rogune ppaHirycke KOMIaHUje Cy OTKYIUIIE COIICTBEHE aKIHje y BPeAHOCTH 01 37,2 MUIHMjapIy €Bpa, a UCILIATHIIE TUBH-
nenzie y BpenHoctu on 47,8 munnjapau epa. [Ipema: Dereeper, S., Romon, F., Rachats d’actions versus dividendes: effet de substitution sur le

marche boursier francais?

42) Hnave, Taj aMmepru4Ky COYTBEPCKU IMIAHT j€ YIPABO IPe HajaBe JOBPLIMO NPETXOIHHU NPOTrpaM OTKyIa CBOjUX aKIMja y HCTOM H3HOCY. Maj-
kpoco®T je o 2003. naBecTUTOpHMA BpaTHo 115 Munijapan fonapa, y BUAYy IOHOBHOT OTKYIIa akIija U HcIuiaTa auBuneHau. [Ipema: Tanjug,

23. cenrembap 2008
43) Ilpema: Brealey, R., Myers, S. Ucro, ctp. 435.
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MaHyja MOKa3ajo je Ja Cy MHOTo 00Jbe IPOIILIe
KOMIIaHHjEe Koje Cy Y3 yMambHUBame JIUBUIACHIH
HajaBUJIC OTKYI CONCTBEHUX aKIMja WM UCIJIATy
JTUBUICHIN y aKIljaMa y 0JJHOCY Ha KOMITaHU]e KOje
TO HHUCY qu/IHI/me44. HaBenenu 3akibydak je Hak-

4
HAJIHO NOTBPHEH U IPYTUM HCTPaKUBAmIMA® .

Emmupujcka ucTpakuBama 4YecTo MOTBPhYjy
Te3y Ja OTKYIUbHMBAEh€ COINCTBEHHX aKIHja MMa 3a
nocnenuiyy noeehame BpenHoctu aknwmja. Lakonis-
hok u Vermaelen cy ncniuranu y3opak ox 221 Tenaepa
3a OTKYI COTICTBEHHX aKI1ja U POMEHE IIeHE aKI[Hja
HAakoH o0jaBe. Y TPOCEKy, TOKOM YHTaBOI HCITH-
TuBaHor nepuoaa (1962-1986) objaBprBame OTKyNa
MMaJIo je 3a mocieauily moBehame BpeIHOCTH aKIrja
3a 14,29%". MeljyTim, OTKyI/bHBAEE COMCTBEHHX
aKIMja MOXKE C€ TYMauUTH U TUME JIa KOMIIaHWja HeMa
BU3H]jY, OJIHOCHO J]a HEMa Pa3BOjHHUX CIIOCOOHOCTH.
[Ipakca je moTBpamia na je Oep3aHCKa BPEIHOCT
aKIMja TOjeTMHUX KOMIIaHWja Iana HakoH 00jaB-
JbHBAEbA OIIYKE O OTKYITy aKimja’’.

Bynyhu na ce anrepHaruBHE MeToje OTKYyIa
COTICTBEHUX aKIMja TPUMEHBY]Y Y 3aBUCHOCTH O]l
Wba OTKYIUbHMBAaka, JIOTUYHO je Ja pasiHyuTe
METOJIe OTKyIa MMajy 3a MOCIENUIy W pa3InyuTa
KpeTama BPEJHOCTH akivja HakoH OTkymna. [lpu
TOME, He Tpeba cMarpaTd Jaa IOjeIuHE METOIE
OTKyma came Mo ce0M JOBOAE /A0 YCTAaHOBJbEHHX
KpeTama MPOCEYHUX BPEIHOCTH akuuja, Beh Tpeba
UMaTy Ha yMy Jia ce€ 0Zadup MeToJa OTKyIa yIpaBo
BPILM Ha OCHOBY LIWJba KOJH CE YKEJH Peai30BaTH
OTKyIIOM, Ka0 M Ja NporpaMe OTKyNa CIpPOBOAE
KOMIIaHH]E ca Pa3InIuTUM IepdopMaHcama, Koje ce
Hayasze y pa3iuuuTiM (hazama KUBOTHOT IUKIIyCa,
MPH YeMy c€ caM OTKYH CIPOBOIHU y PAa3IHUYUTHM
MPHUBpPETHIM M GUHAHCHjCKUM yciaoBuMa. OcBphy-
hu ce Ha edekar TUKBUIHOCTH, KOjU Y3 eeKar CHT-
Haju3aluje Tpeba a yThde Ha pacT BPEAHOCTH
akugja, Vernimmen UCTHYE Jja CAMO HAMBHH MOTY Ja
noBepyjy na he BpeaHOCT akuuja HAKOH OTKyIa
pactu 300r moehane Tpaxme, Oynyhu ma akmuo-
HapH JUIICHU AUBUICH/IH, JI0J1a3e 0 MOTpeOHe To-
TOBHHE ITPO/IajOM CBOjUX aKIIKja, YUME CE€ HAKHAIHO
nosehaa nomyma motmummx akmmja’. IlTo ce

eekTa CUrHAIU3aIM]je THYE, O] BEIHUKOT je 3Ha4Yaja
onabpana MeTo/Ia OTKyTa.

VYKOIHMKO ce OTKYIJbUBAaHE CONICTBCHUX aKIlnja
BpIIM METOJIOM jaBHE TMOHYJAE, aKIHOHApHMa Ce
nIajbe mopyka Jia Cy akiuje MoTIemheHe, PU YeMy
W3HOC TIOTIEHEHOCTH O/IroBapa ol100peHo0] mpeMu-
ju. UctpaxkuBama cy Tokazaja Jia ce HaKOH HajaBe
nporpamMa OTKYIUbHBamba COTICTBEHHX akIfja, Mo
[IeHaMa W3HaJl TPXKUIIHUX [eHa, Oenexxu Behu pact
BPEIHOCTH aKLMja, KOjU Ce y MpOceKy Kpehe oko
11%*. MenauMeHT Ha BUIIEM XHjepapXxHjCKOM HU-
BOY IO MPaBUJIy Taja He Ipojaje cBoje akuuje, Beh
HacynpoT ToMme, mpubaBjba akuMje Ope HajaBe
nporpama oTkyma' . XONaH/CKa ayKIuja, ca Apyre
CTpaHe, UMa MarbU MO3UTHBAaH e(eKaT CUTHAJH3a-
1IMje O]l jaBHE MOHyAe 1Mo GUKCHO] IieHH. McTpaku-
Bame Koje cy cripoBeiu Comment v Jarrell mokasyje
Jla Cy KOMITaHHje HAKOH 00jaBJbHBamba Mporpama oT-
KyTa COICTBEHHX aKI{ja Ha OTBOPEHOM TPXKHUIITY
MMaJe IPOCedaH pacT akimja Ha 6ep3u ox 2% . Me-
hytum, Tpeba mmatH y BHOY Aa Cy HpOrpamu
OTKYIUbHMBamba Ha OTBOPCHOM TPXKHUINTY YECTO
MOKPEHYTH HAKOH IITO IIeHA aKIIHje MaIHe Y OJHOCY
Ha CaMOCTaJIHy jaBHY HOHYIY 1O (PUKCHUM IIeHaMa
VTN XOIAHJICKY CAMOCTAJIHY jaBHY IIOHyy . Dann u
DeAngelo cy 3akipyumiin fa LeHe akmuja Oemexe
Onaru maj Kaja ce OTKYNl peaji3yje Ha OCHOBY
JUYHUX TMperoBopa (KOA KOjUX je MOTHBaIuja
0GHYHO CTHIAIbE KOHTpOIE y mpenysely)’ .

duHaHCHjCKY aHATUTHYAp MOpa UMAaTH y BUITY J1a
OTKYIUBHMBAI,EC CONCTBEHUX aKIMja MEma WIH
UCKpUBJbYje OpojHe Oep3aHcKe mokazaresse. bymyhu na
cee Behn Opoja KOMIaHHWja OTKYIUBbYje COIICTBEHE
aKIMje Kao cpecTBO 3a Bpahame HOBIA aKIMOHAPUMA,
yIopeHe aHaimu3e IoKaszarelba WCIUIare JUBUJICHIN
(divedend payout ratio) n moKasareJba TUBUIACHTHOT
npuHoca (dividend yield) 6usajy cBe nedopmucanuju.
Cmamembe 0poja akipja Takohe yTide 1 Ha IoKasaresbe
dobumax no akyuju u P/E (yena /3apaoa). 3nadajHo je
1 TO J1a JTU j€ KOMIIaHH]ja COTICTBEHE AKIIMj€ OTKYTIHIIA U3
PAacTONIOKUBUX CPEICTaBa, MPH YeMy je JOLUIO U JIO
yMameha UIMOBHHE KOMITaHH]e, WM Ha OCHOBY HOBOT
3aIy’KHBamba, YUME CE MEHa CaMO CTPYKTypa IacuBe,

44)  Woolridge, J.R., Ghoch, C., ,,Dividend Cuts: Do They Always Signal Bad News?*, 1985. IIpema: Damodaran, A., Hcro, ctp. 709.

45)  Bupgetun ommupnuje y: Damodaran, A., Hcro, ctp. 709.
46) IIpema: Damodaran, A. Hcto, ctp. 722.

47) Damodaran, A. Ucro, cTp. 724.

48)  Vernimmen, P. Hcro, cTp. 812.

49) IIpema: Brealey, R., Myers, S. Ucro, cTp. 441.

50) Ilpema: Hcto.

51) Ilpema: Brealey, R., Myers, S. Ucto, ctp. 440.

52) IIpema: Van Horne, J.C., Wachowicz J.M. Hcro, ctp. 490.
53) Damodaran, A. Hcro, ctp. 723.
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JIOK YKyITHa UMOBHHA OCTaje HEMPOMCHCHA. Bartow,
Krinsky u Lee cy mouum 10 3akipyuka Aa Cy KOMIIaHHjE
KOje Cy OTKYIUBHBAJIC COIICTBEHE aKiyje mMmaje Behe
TIOKA3aTeJbe KIbUCOBOOCMEEHA / MPIAHCUUIHA 8DEOHOCI
npedyseha ofl KoMITaHHWja Koje cy nosehasie TMBUACH I,
IIITO Ce MOYKE CMarpaTy Ioka3aresbeM Behe BepoBaTtHohe
mqa he Te KOMIAHWje CMarpaTd CBOje  akiuje
noruemernm . Kaia je ped o 3apaji 1o aKiiuji, Tpeda
UMary y BHUIY Ja je pacT OBOI' TOKa3arejhba YecTO
nocneauna mosehama Jyra y CTPYKTYpH YKYITHOT
KamuTajga, 4YAME je YCIOCTAaBbCHA ONTHMATHH]A
CTpyKTypa Karmurana. Hanme, kania je cTomna npruHOCca Ha
YKYITHH KaruTa Behia oJ KaMaTHe CTOTIE, OTKYTL/bHBAC
COIICTBEHHX aKIMja u3 ofgoOpeHor kpeauTa mMmahe 3a
nocenuity nopeharme 1o0uTKa 110 akiuju. J{akie, ako je
KOMITAHHja ,,[TO/(3ay/KeHA""", OTKYII/bHBAHEM COIIC-
TBCHHX aKIMja MOKE C€ YCIIOCTABIBATH IIUJbaHU OIHOC
Jyra W Kamurana. bpojHe KoMIaHHje yrpaBo KOPHCTE
OTKYIUBMBAI-C COICTBCHUX akKiMja Kao METOoy 3a
OJp’KaBarba OMHOCA Jyra M KalluTajla y IMJbaHOM
OJTHOCY, JIOK TMOJWTUKY JMBHUIACHIHM onpelyjy Kpo3
TIPOLICHTYaJIHHU Jieo no0uTKa Koju he ce ucrurahusary.
Ca npyre ctpane, moBehame mokasaresba yra ysehasa
PU3UYHOCT aKIlMja U yTHYC Ha YMarhChe MOKa3aresba
P/E.

OTKyIUbMBaWkE CONCTBEHUX aKIMja HMa 3a
MOCIIEUILY: 36

e  pacT A0OHMTKA IO aKIUjU Kajaa je perunpodHa
Bpennoct P/E pauuja’’ m3Han kamaTHe cTome
(umm crome ykamahmBama TmmacupaHux
CpelcTaBa) Mmocie Onope3uBama. ¥ oOpHYyTOM
CIIy4ajy J0j1a3u 10 Maja JOOUTKA 10 aKIHjH;

o mnoBchame comcTBeHOr KamuTaia Mo aKIuju,
KaJia je BpeJHOCT COTICTBEHOT KaluTalia Mo
akiyju Beha o1 BpEIHOCTH 110 KOjOj Cy aKIuje
OTKYTLJbUBaHE.

He Ttpeba npeBuaery na je qo0OUTaK 10 aKIUju
Ba)kaH IOKa3aresb, ajl HUjE MHIUKATOp CTBaparbha
BpenHocTH. CylITHHA HUje Y TOME Jla C€ Ca3Ha J1a JIn
he penykiuja KanuTaia UMaTyH WK HE 3@ TOCICAMITY
MEXaHUYKO CMamemhe OBOT pallfja, HEero Ja ce
cazua’™:

e 12 JH je LIeHa 10 KOjOj CY aKLUje OTKyIJbUBaHE
HIDKA O] IPOLICH-CHE BPEAHOCTH aKLHja;

s4)  IIpema: Damodaran, A. HUcto, cTp. 725.

e  nanu he ce Teper Behe 3a1yKeHOCTH OAPA3UTH
Ha 00Jbe yIPaBJbambhE;

e Jla JIM Cy CpPEJCTBa KOja Cy Ha OBaj HAYWH
BpaheHa aknmMOHAapUMa UMalla y KOMIAHUjH
MapruHaJIHU IPUHOC HUKU O] LIeHE KaluTajia.

OBO cy Tpu WH3BOpa BPEMHOCTH pEAyKIHje
KalyTalia Ui OTKYIIJbMBaka COIICTBEHUX aKHI/Ij a.

YKOIUKO je TpkuInTe nepekTHo, Taaa ce aKiuje
HE MOI'y OTKYIIJbMBATH I10 ICHAMa HUXHUM O FbUXOBC
peanHe BpenHOCTH. MebhyTuMm, y ycnoBuMa Kpuse,
Oep3aHCKe BPEIHOCTH Cy YECTO HCIIOJ pEaHHX
BPEIHOCTH, T€ j€ OTKYIUbUBAE COIICTBEHUX aKIIHja
YecTa OMIyKa OHMX KOjH PACIoiiaXy TOTOBHHOM.
HapaBHo, kpu3a je oOenexeHa magoM TPaxibe, IITO
3Ha4M Ja KOMITaHU]j€ He YKy y HOBE KalaluTeTe, Te
YKOJIMKO KOMITaHHja Pacrojaxe CI000THUM HOBIIEM,
OTKYIUBMBAaHhE COIICTBEHHX aKI[Hja YECTO Jeyje Kao
HajpanroHAITHH]jE PeleHhe.

2.3. Omxynmugarwe cONCmMEeHUx aKyuja
ca HaMepoM CIMUMYTUCALA MEHAUMEHMA U
OCMANUX 3ANOCTIeHUX

Kommnanuje uecto pamu Behe uHTerpucaHocTu
3alOCNICHUX Y JIPYIITBY, TIOACTUYY aKIHOHAPCTBO
3anocneHux. CBe Behin Opoj apikaBa MOACTUYE aK-
IOHAPCTBO 3aI0CIICHNX MyTEM MOPECKUX OJAKIIIHIIA.
Ilpy TOM je OWTHO pa3IMKOBATH OTKYIUBHBAHC
COICTBEHMX akKiMja 300T JaTuX OIIMja MEHAIMCHTY
Koje oMoryhasajy KyNOBHMHY aKiyja 1o Jac(huHUCcCaHuM
LleHaMa, M OTKYIUBHMBAHC COICTBEHHX aKIWja paad
npornaje 3arnocieHnMa. MHore KoMIIaHuje Cy pasBuiie
CHCTEM NEpPMaHEHTHOI Hylema CBOjHX akIMja 3aroc-
JieHUMa. 3arociieHuMa ce OOMYHO yllarame y akuuje
KOMITaHHja y KOjUMa Cy 3aIl0CIIeH! orpaHnJaBaHa 1,2, 3
nin 4% romuime ocHOBHE OpyTo 3apaze. [Iporpam mo
NpaBUITy Tpy»xa oipeljeHe MoBOJBLHOCTH, Kao ITO cy: (a)
MOMYCT Ha IEHY KyIUBCHHX aKiuja (MOMMyCT KOx
Noje/IMHUX Komnanuja wu3HocH 20% Ha yKyIHY
BPETHOCT, TNpH YeMy je YKylaH H3HOC IIOIycTa
muMuTHpaH; (0) GeckaMaTHO KpemUTHparme KyTIOBUHE
akumja’ ; (11) J0JesbHBambe GecIiaTHuX (GOHyC) akimja
TI0 CBAaKOj KYIUbEHO] aKLIMj1 HaKOH oApeleHor nepuona,
VKOJIMKO 3alOCI€HH OCTaHe Y pPagHOM OHOCY Y
KOMITaHHjH JI0 Ha3HAYCHOT laTyMa 1 He oTyhu akuuje y

s5)  KommaHuja ce cMarpa ,,of3a/1y’KeHOM * YKOJIHKO OU CYIICTHTYIIH]ja CONICTBEHOT KanuTala ooaBe3aMa MMalia 3a ocieuily nosehame npHHoca

Ha COIICTBCHH KaIldTall.

s6)  Vernimmen, P. Vcro, ctp. 808.

57)  Peuunpouna BpenHoct P/E pauuna npencrasiba caalimby peHTaOMIIHOCT 32 HOBOT aKI[MOHApa, OMHOCHO JloOUTaK O aKLjH / TP3KUILIHA BPEJI-

Hoct akiuje = 1 / (P/E).

58)  Vernimmen, P. Vcro, ctp. 809.

59) Haume, koMnaHuja OTKYIUbYj€ II€JIOKYIIaH U3HOC CBHX aKIIMja KOje ce y OKBUPY ITporpama KyIiyjy, a IOTOM 3aroclieHuMa o101ja o/ 3apajie u3-

HOC YIHCAHMX aKIHja, YMAbeH 32 0J00PEHH MOIYCT.
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TOM TIEPUONly M YKOJIHKO CE€ WCITyHE JIPYTH YHAIpen
neUHUCAaHK YCIIOBH, Kao IITO je Belin MHIEKC akiuja
KOMITaHHje HAaKOH ofpel)eHOr BPEeMEHCKOT Iepruosa
(HTIp. BE TOZIMHE) Y OITHOCY Ha ofpel)eH! HHIICKC TpaHe
K0joj mpunaza koMmnanuja. Ilpu Tome, akimje ce Mory
prOABIHATH OTKYTIOM MITH EMUTOBAE-EM HOBHUX aKIIHja.
EmuToBame HOBHX aKIIHja MMa 3a ocienuiy noseharme
OCHOBHOT KaliTajia JpyIITBa, OAHOCHO OpOj aKuuja y
OIITHIA]y. YKOJIMKO CY aKIIHje KOje Ce HyJIe 3arl0C/ICHIMA
U3 OTKYIIa, TaJ[a OCHOBHH KaITHTaJI JAPYILITBA OCTaje He-
npomemeH. [lopen Tora mITo je JONUIo IO MpoMeHe
aKIMOHAPAa, IPYIITBO je ToBehaso pacxose kamara (Mm
YMarLHIIO MIPUXO/IE U3 TUIacMaHa) 3a OecKaMaTH! KPEAUT
KOjH je 07100pHIIa 3a1I0CICHUMA M YMAFbHIIA PE3YIITAT 110
OCHOBY Jaror OOHyca Ha LIeHy W JOJCJbeHHX OOHyC
akmuja. [lopen ouekuBaHor edekra nosehama MpoIyK-
THBHOCTH 3allOCJICHUX, KOMIIaHMjAa O4YeKyje M IIO-
3UTHBHE e(heKTe 110 OCHOBY e(heKara CUTHAIM3aLHje U
JIMKBUTHOCTH.

VYKonuko MeHaMeHT aobuja omuuje Koje
oMoryhapajy KyNOBUHY akidja Mo JAehHUHUCAHHM
IleHaMa, MEHAIIMEHT je TOACTAaKHYT Ja (aBopu3yje
OTKYIUBbUBAaWkhE COTMCTBCHUX akKifja Kao HaYMH
nospahaja padyH
TpaTUIMOHATTHE Hauwme,
WCIUTaTa TUBUACHIU CMakbyje BPEIHOCT aKildja, TOK
OTKYTUBbUBAkhE CONCTBEHUX aKIMja YeCTO MOIUKE
BPENHOCT aKIfja, IMTO YHHA JOOHjeHe OImIje
JaJeKo BpEeIHUjUM. Vernimmen HaBOAM Ja Ce
CMamUBabe JUBHUJICHIN aMEPUUYKUX KOMIAHHja 0
mouetka 2000-tux (ca 66% y 1978. Ha 21% y
1999.ronnHN) BEpOBaTHO MOXKE AETUMHUYHO oOjac-
HUTH CYTCTUTYIMjOM JUBHICHIN CIPOBOhEHEM

HOBIIa AaKIIMOHapuMa Ha

HACIUIATE JUBUACHIU.

nporpamMa OTKYIJbHMBama CONCTBEHUX aKIUja, TOJ
yTHLIajeM MeHapepa KOju Cy MOCENOBalIM OILHje
akiuja (stock options)®. Mnaxk, Bartow, Krinsky u
Lee cy, y Beh moOMeHyTOM UCTpaXHBabY, TOLLIH JI0
3aKJby4Ka Jla OIIHje MEHAIMEHTa HUCY HMaJe
HUKaKaB CTaTUCTHYKU YTHIA) HA TO Ja JIK je
KOMITaHHja OTKYIUbMBAJia COIICTBEHE AaKIHMje WU

1
nosehana ,Z[I/IBI/I)Z[eH,Z[e6 .

60)  Vernimmen, P. Ucro, ctp. 812.

61) IIpema: Damodaran, A. Hcro, ctp. 725.

2.4. Omxynmuearee CONCMBEHUX aKyuja ca Hamepom
CNpeuasarsa HenpujamebeKoe npey3umMarsa

Kop mpey3umama, mocebHo y yCIIOBIMA JIUCTIEP-
30BaHOT BIIACHUIITBA, MOCTaBJba C€ MUTAKE OB-
namhema ynpaBe HanaJHyTOT JpPYIITBA Ja Mpe-
y3uMa Mepe ogOpane of ipey3umama. Heke oxg mepa
NPOTUB TIpey3MMarma jecy M NMpPUHYIHA KyIOBHHA
COINICTBEHUX aKIWja MW CTHIAme COINCTBEHHX
axtmja®. Ciyuaj Unical Corporation vs. Mesa Pe-
troleum Co. jenaH je o Haj3HAYaJHUjUX aMEPUUIKHX
CYACKHMX OJUTyKa, KaJa je ped O MpaBy OTKyIa
COTICTBEHUX aKIfja O]l CTpaHe IIMJBHOT JIPYIITBA Y
[UJBY CIIpedYaBama HEMPUjaTeJbCKOT MPEy3nMarba.
Hauwme, Unical Corporation Opanehu ce om He-
IPUjaTeJbCKOT Tpey3uMama JOHENa je OMIYKy O
JjaBHO]j TOHY/TH 32 cTUlamke 49% CONICTBEHUX aKIIyja,
KOja ce ayTOMaTCKU aKTHBUPA aKO HEKO JIUIE CTCKHE
Behuncku maker akumja Unical-a, npu yemy je u3
ycIioBa HOHY/I€ HUCKJbYUeH npey3umanan. Mesa Pe-
troleum Co. TOKpeHyIa je CyACKU MOCTYTIaK KOJUM je
OCIIOpHJIa TPABO IMJBHOT IPYINTBA Ja HCKIBYYH
npey3uMaola U3 MOHY/A 33 CTHUIAme COICTBEHUX
akmuja. [IpBocTeneHn cyn je mpecyauo y KOPHCT
Mesa Petroleum Co., a o xanbu je onmyunBao Bpx-
oBHHU cyn JlenmaBepa, KOjU je YKHHYO IPBOCTEIICHY
mpecyay, T€ OIIY4YHO Jia je ocropeHa oadpamOeHa
Mepa Guta 103BoJbeHa”.

2.5. Omkynmueare cCONCMeeHUx akyuja Kao
cpedcmeso 3a noseharve yuewha 0OMUHAHMHUX
AKYUOHAPA UTU 3d MPAHCHOPMAYU]Y OMBOPEHO2
Opywumea y 3ameopero Opyuimeo

3a pasnuKy ol UCIUIATe BaHPEIHHUX JIHBUCHIH
KOja HE YTHYE Ha TII0JIOXKA] aKIMOHapa, OTKYI-
JbUBAE COICTBCHUX aKIUja MMa 3a IOCIEAUILY
nosehame yuenrha y Kanutaiy ak[oHapa KOju HUCY
npojany akuyje ApywrTBy. Tako je Ha mpumep
Bouygues 2005. romuHe OTKYIUBHBAO COIICTBEHE
aKIyje 1a OM IPOMEHHO CTPYKTypy KamuTana®, a
Peugeot je on 1999. ronune peaoBHO OTKYIJBHBAO
COIICTBEHE aKlMje, Y YKYIHOj BpeaHocTu of 2.580
MUWJIMjapi eBpa, YMMe je oMOryhHno Mmopoguiy mo
K0joj je KomIaHHWja noOmna ume, na mnoeha cBoje
yuemthe ca 22,7% na 29,2%".

62) O npyrum Mepama BuzneTH y: Bacuisesuh, M., Kopnopamugno ynpasware — npasnu acnexm, IlpaBHu pakynret YHusepsurera y beorpany,

Ipodunsect, 1.0.0., beorpan, 2009. crp.173.

63) IIpema: Pamosuh, B., ,,Mepe onOpaHe akinoHapckor ApyIITBa 0f Ipey3rMama KOHTpoJe, TOKTOpcKa Te3a (HeoOjaBibeHa), beorpan, 2007.

Ipewma: Vasiljevixk, M., Ucto, cTp.184.
64) Vernimmen, P. Ucro, ctp. 811.

65)  Vernimmen, P. Vcro, ctp. 812.
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2.6. Omxynmusarbe CONCMBEHUX aKyuja
no cunu 3aKoHA

Kommanuja Moxe nmaru 00aBe3y OTKyIUbUBamba
CONCTBCHUX aKIHja MO TPKUIIHUM BpPEIHOCTHMA
YKOJIMKO C€ 3aKOHOM MpEABUANM HHCTHTYT IIpaBa
HeCarIacHUM aKIIMOHApUMa Ha U3J1a3aK U3 IPyIITBa.
VY ToM ciy4ajy, aKIIMOHAPH KOjU Cy IJIacayiv IPOTHB
HEKe OJITYKE WIIU Ce CY3/IprKalii O]l TJlacama MMajy Ha
pacronaramy MOI'YHHOCT Ja Mpojajy cBoje akiuje
Ha TPXKUIITY WM CAMOM JPYIITBY O TPKHUIIHO]
BPEIHOCTH Ha JIaH JIOHOIIIEHa IPpeMETHE Oy Ke. 3a
HAaBEJICHO MPaBO MMOCEOHO Cy 3aMHTEPECOBAHU
WHBECTUTOPH y IpedepeHIInjaTHe aKIHje, Koje ce 1o
NpaBUIIy HE KOTHUPajy Ha Oep3d, WM YKOJIHKO CE
KOTHPajy, UIMajy HIKY IIeHY. 3aKOHOM O IIPUBPETHUM
JIpyLWITBUMA TpenBul)eH je WHCTUTYT UpUHYIHE
KyITOBHHE aKIMja HecarlaCcHUX aKIMOHAapa, Te Cy
yTBphene cnenehe ocHoBe oBor npasa: (1) mpomena
OCHHUBAYKOT' aKTa Koja roralha mpasa akiuoHapa Te
KJIace aKiyja, 0 4eMy je HecariacHU aKI[MOHap HMao
npaBo rnaca; (2) peopraHuzanuja TPUBPEIHOT
JpYyIITBa, O Y€MY je HecallaCHH aKIMOHAp HMao
mpaBo T1aca; (3) cTuiame U pacrojarambe HMOBH-
HOM BEJIMKE BPEAHOCTH, O YEMy je HecarllaCHH
aKIFoOHap MMao TpaBo Tiaca; u (4) mpyra ojryka
CKYMNIITHHE aKIMOHapa Koja Mema IpaBa aKIHo-
Hapa, aKko je TpaBO aKIMOHAapa Ha HECarJacHOCT
yTBpl)eHO OCHUBAYKHM aKTOM JIPYIITBA, U IT0 TOM OC-
HOBY IIPaBO HA HAKHA/Ty BPEIHOCTH aKIUja y CKIaIy
ca OBHM 3aKOHOM.

CarnmacHO HHCTUTYTY ,,JIpUHYAHE KYyNOBHUHE
(sell-ouf), koMIIaHUje MOTY OTKYTLJBHBATH COTICTBEHE
aKkIyje oJf MalbMHCKUX aKIIMOHapa KOjU HUCY ca THM
CarJIaCHH YKOJIMKO CY UCITYHhCHHU TpeiBrul)eHH 3aKOH-
CKH YCIIOBH. 3aKOHOM O TPHUBPEIHUM JPYIITBHMA
npeasuleHa je peCTPUKTUBHA TPUMEHA OBOT' MHCTH-
TyTa, Oynyhu na Ha NpHHYAHY KYNOBHHY HMajy
IpaBoO caMoO JpPYIITBA KOja C€ Hajase y MOCTYIKY
npey3uMama jaBHOM IIOHYIOM M OTKyNWIa Cy
HajMame 95% akuuja uuibHOT ApymTBa (WwiaH 447).
MebhyTtum, y ycnoBuma pa3opHe GHUHAHCH]CKe KPH3e,
Kaja je ,,[IOHaIlabe yUYEeCHUKAa Ha TPXKUIUTY Hepa-
muoHaTHO“, a Kao mocmenMIa yBepema 1a Tp-

KUIIHE BPEIHOCTU HUCY 00jeKTHUBHE, 10Ta3H1 JI0 13-
MEHE ¥ padyHOBOJACTBEHUX CTaHAApAa, YaK M pec-
TPUKTHBHO YCBOjCHH HHCTUTYT MPHHY/IHE KYIIOBUHE
Hamehe MUTame HEeroBe OMPaBIaHOCTU. YOCTAIoM,
npobieM 00jeKTHBHOCTH IleHa Ha beorpajickoj
Oep3u MOCTOjU OAyBeK, (DMHAHCHjCKa KpU3a ra je
camo npoayouia. “bep3a Kao MeCTO IJe ce BpIIU
MpHUBaTH3allMja JAPYLITBEHOT/APKABHOT KalMTaia
JOBO/IM Yy TIMTame M XHIIOTEe3y Ja ce Ha Oep3ama
yCIIOCTaBJba TPIXKUIIHA BPEIHOCT (DUHAHCH]jCKUX
MHCTpyMeHaTa™’, a 3aBpIleTaK npoleca IpUBaTH3a-
IMje OTBapa 4YaK M NHTame 1a JIM he mpecraTtu
notpeba 3a nocrojamem 6epse®™. O6jexTuBHO Pop-
MHpaHa TPXKHIIHA BPEAHOCT MPETIIOCTaBIba IMIOCTO-
jame IMOHY/IE ¥ TUIATe)KHO CIIOCOOHE TpaKkbe, ay Cp-
OWjH IIaTeKHO CIIOCOOHA TPaXKiba IeUHUTHBHO HE
MOCTOjH, YEMY j€ JIONPUHEO U oJlabpaHy METOJ TIpH-
BaTH3aIlHje. ,, YKOIHMKO j€ MIATSKHO CIIOCOOHA Tpa-
Kiba Majla, He MOXKE Ce OYCKHBAaTH HH O0jeKTHBHO
dopmupana TpxumHa Bpeaoct™®. 360r cBera Ha-
BEJICHOT, YaK M PECTPUKTUBHH HHCTUTYT NPUHYIHE
npozaje eNyje Kao H3pa3suTo HeMPaBeIHO pelleHe.

3. IIpasnu ocnos cmuyara
concmeenux akyuja y Cpouju

[Ipema 3akoHy O aKUMOHAPCKUM APYLITBUMA
Kpassesune Cpbuje’’ u3 1896. ronuue, KynoBHHA
COTICTBEHHUX aKIHja je 3a0pameHa, OCUM y H3y3eT-
HUM CHUTyalldjaMa y Cllydajy CMamberba KaluTamia, y
KOM cIy4yajy je JApywTBO OWJIO IyXHO Ja
OTKYIUbCHE aKIfje MOHHUIITH WU Ja WX 4yBa Y
CBOjOj apXHUBH.

TproBaukum 3akoHoM KpasbeBune JyrocmaBu-
je’! u3 1937. roaune Takolje je HauenHO 3a6paru-
BaHO OTKYIUbHBAE CONCTBEHUX aKIIMja, C THM IITO
j€ 0] OBOT Hauella MOIVIO J]a Ce OACTYIH YKOJIHUKO Ou
Ce OTKYIIOM COIICTBEHHMX aKIHja CIpeumsa TEIIKa
mrera. [lpyu ToMe, HOMUHAJIHU U3HOC OTKYIJBEHUX
aKja Morao je aa yuHd HajBuie 10% ocHOBHOT
KamuTaja, a akiyje cy Mopayie OUTH OTyl)eHe y pOKy
01 TOIIMHY JaHa Ol JIaHa IPHOaBIbama .

66) IlaBnomwuh., B., Jbymosuh 1., ,,®unancujcka perynarusa y CAJl xao IokpeTad akTyelHe CBEeTCKe kpuse™, Pauynosodcmeo, 6p. 5/6, CPPC,

Beorpan, 2009.

67) Knexesuh,. I, [TaBnosuh, B., YTnuaj purancujckor cucremMa Ha n3BeInTaBame 0 QHHAHCH]CKMM HHCTpyMeHTHMa, PauyHoBoacTBO, Op. 9/10,

CPPC, beorpan, 2008.

68) Mymunosuh, C., “YnopeaHu nperien u nepcrnekTiBe pa3poja puHaHcujckux Tpxkumtay Cpouju u Cnosenuju”, Megatrend pesuja, beorpan,

vol. 5 (1) 2008, ctp. 67.

69) IlaBnosuh, B., Kuexesuh, I'., Adexsamnocm mpowcuuine memoode npoyere epedHocmu kanumana 3a nompebe npusamusayuje, PaayHoBo-

ncTBo, 6p. 3/4, CPPC, Beorpan, 2008., ctp. 112.
70)  Yman 32 3akoHa.

71)  Uman 249 3akoHa.

72)  VHTepecaHTHO je, 1a Cy ce IpeMa OBOM 3aKOHY, INIACOBH KOjH IIPOUCTHYY M3 OTKYIUBEHHX aKIHja padyHAIN Y KBOPYM.
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Ipema 3akony o npemysehuma’” u3 1988. ro-
IMHE, MOCTojajla je NMpaBHAa Npa3HUHA y BE3U ca
CTHIIaFkEeM COTICTBEHHX aKiuja. lHTepecanTHO je na
Cy, 32 pasiHKy O] YIOPEIHOT Ipama, Ma M IMpeT-
XOIHHUX 3aKOHCKHX pelIeha KOJ Hac, OTKYILJbCHE
COIICTBEHE aKIWje naBaje MpaBo Iiaca. Hawmme,
COIICTBEHE aKIlMje MMajy moceOaH MpaBHHU PEKUM,
OJTHOCHO He JIajy APYIITBY HUKaKBa rpasa (IIpaBo Ha
IUBHJCHIIE, TIPABO Ha yNpaBjbambe, NPaBO Ha €0
JTUKBUJIAIIIOHE Mace U Ap.).

3axoH o npeny3ehnuma uz 1996. ronune je Takohe
010 T0CTa PECTPUKTHBAH Ka/Ia j€ Y TUTaly CTUIIAhE
COTICTBEHMX aKIHja. 3akoHOM W je omoryhasano
CTHIIAFh¢ CONCTBEHUX AaKIIMja YKOJIUKO j& CTHUIIAHE
OMII0 HEONXOJHO Aa OM Ce CIpednIia 3HaTHaA IITeTa
Mo JIPYyIITBO, Jpyra 3auHTEepPecoBaHa JIMIA WIJIH
MOBE3aHa JPYIITBA; YKOJIHMKO Cy aKiuje HyheHe
3aMoCiICHUMA Y IPYIITBY, APYTHM 3aUHTEPECOBAaHUM
JTUIAMA WIH TOBE3aHUM JIPYIITBUMA; ako je
CTHIIaFhe OECIIaTHO W Ha OCHOBY IPaBHOT
crnenbenuiiTsa. [Ipu ToMe, YKynaH H3HOC CTEUCHUX
akuyja Huje morao aa Oyne Behu ox 10% ocHOBHOT
KaluTala v akiyje ¢y Mopaiie aa oyay oryhene wiu
MOHHUIITEHE Y POKY OJ TOAMHY JaHa OJ JaHa
CTHIIAmhA.

3aKk0OH O NPUBPEOHMM JpPYIITBUMA JeKiapa-
TUBHO MpEJCTaBba HajanOepaIHUju 3aKOH A0 cala,
KaJia je y MUTamby OTKYIJbUBAHE COTICTBCHUX aKIIHja.
3akoHOMaBall j€ YCBOJHO MECIIOBUTH CHCTEM
cTUIlama concTBeHux aknuja. [lopex Beh moznaror
MPHUHIUIIA OTPAaHHYCHOT CTHIaFha CONCTBEHUX aK-
muja, 10 10% OCHOBHOT KamuTaja IpyINTBa, 3a-
KOHOMaBall oMoryhaBa W cTuUlamke akmmja 0e3
orpannuema: (1) ako APYmITBO MMa HaMEHCKE
pe3epBe 3a oBe moTpede; (2) OecIIaTHO YCTyIame
aKuja apymTBy; (3) cTULame y MOCTYIKY CyACKe
NpUHYJHE HalUlaTe IOTPaKHBama JPYIITBA OJ
CBOjUX aKIMOHAapa, U3BPIICHEM Ha aKIHjaMa, aKo
U3BpILEHE HUje Moryhe Ha pyroj UMOBHHHY; U (4) y
CIly4ajy CTaTyCHHX IPOMEHa. AKIIHje CTeUeHE IPEKO
u3Hoca of 10% OoCHOBHOT KamuTana APYIITBO UMa
o0aBe3y na npona (oTyhu) y poKy o TpH TOAMHE O
JlaHa CTHIAmha. YKOJIMKO C€ COIICTBEHE aKIuje He
oryhe y HaBeAeHHUM POKOBHMA, YIPaBHH oA0Op je
obaBe3aH Ja ux 0e3 moceOHe O/UTyKe CKYMIITHHE
MOHUTIITH.

73)  Uman 122 3akoHa.

74y Yman 240 3akoHa.

VY Hpyroj mupextusu EY npensulena je vemro
IIMpa JINCTAa JOMYIITeHa 32 CTUIAE COMCTBEHUX
aKIyja, Kao IMITO je HIp. CTUIAmkE 32 W3BPLICHE
npaBa MAambHHCKUX aKIUMOHapa Yy mnoxpeheHum
IPYIITBUMA; 32 TpaBa HecarIacHUX aKIuOHapa y
npeasuheHnM ciaydajeBuma u ci1. Mehytum, Oyayhu
na ce 3akoHonaman y CpOuju mpuapyXuo caspe-
MEHUM TpPEHAOBHMAa HENPOIMCHBAKba OCHOBE 32
CTHIIAEh¢ COTCTBEHUX aKIuja, JPYIITBO MOXKE
CTHIIATH COTICTBEHE aKIWje KaJ Xohe, carfiacHO 3a-
KOHCKAM OTpaHHuYeHhHMa W OCHUBAYKOM aKTy
JPYIITBA, YKOJIHMKO pacrojiake HaMEHCKHM pe3ep-
Bama. [lomeHyTa orpaHmyema BaXe CaMO KOJI
OTBOPEHHX aKIIMOHAPCKUX JAPYIITaBa (KOTUPAHUX U
HEKOTHUPAHMX), JOK HE Bake W 3a 3aTBOpPEHA
ApYIITBA, TPU YEMy C€ Kao jeJHO 3aKOHCKO
orpaHnyeme Hamehe T3B. TECT COJBEHTHOCTH.
3akoHOmaBall je OMOryhHo M OTKyN JEIUMHYHO
ymiaheHuX akmnMja, CympoTHO 3axTeBuMma Jlpyre
mupektuBe EY, koja mHCHCTHpa Ha OTKYITy camo y
nenoctn yriaahenux aknuja. CXOmHO 3aXTeBHMa
Hpyre aupextuse EY, omoryheHno je moacruiame
OTKYyTIa COTICTBEHHX aKIIMja TUME IITO ce oMoryhasa
KpEIUTHPAhE 3alI0CTICHNX Y IPYIITBY U 3aIT0CIEHUX
y TOBE3aHUM JpPYyIITBHMAa NPWIHKOM TIpojaje
OTKYIUBEHHX COICTBEHMX aKIMja' >, INTO WHAYe
Npe/ICTaB/ba M3y3eTaKk Of IMpaBWiia IpeMa KoMe
IpyLWITBO HE MOXE KPEAUTUPATH, JaBaTH
(uHaHCHjCKY TOAPIIKY nin 00e30elera 3a cTHIame
COIICTBEHUX aKIHja.

3axoHonaBan je omoryhmo na ympaBHH om0op,
YMECTO CKYMNIITHHE aKIHOHapa, IOHECEe OMIYKYy O
CTHLIABY aKiHja, YKOIMKO jeé TO HYXHO paau
crnpeuaBama Behe W HemocpenHe MTETE MO APYIEF
TB0’®. JlaKIte, 3aKOHOIABALl HHje MPEBHIEO MOCEOHO
MPOICHTYaIHO OTPaHUYCHE, AIM CE MOPa NPYKUTH
JI0Ka3 Ja je OTKYIIOM COIICTBEHHX akIMja CIpedeHa
3HaTHA IITeTa Mo ApymTBo. MehyTum, Tpeba nmaTu
Y BUAY 3aKOHCKO OIPaHHYCH-E J1a j€ APYLITBO AYKHO
Jla UMa HaMEHCKH (QOopMHUpaHEe pe3epBe, YKOIHUKO
oTKymbyje Buuie o1 10% corncTBeHHX akuuja.

Hako HempomucuBame OCHOBA 3a CTHLAKE
COIICTBEHHX aKIWja, y3 oMoryhaBame 1a ce CTHLame
aKIMja BpIIX 0e3 OrpaHrYeHha YKOIHUKO APYIITBO UMa
HaMEHCKE pe3epBe 3a OBe MoTpede, Ha MPBH IOIIe]
MOJKE yKa3UBaTH Ha TO /1A je y MUTakby jeIaH H3y3eTHO
nbepaliaH 3aKOH, OH je MO CBOjOj CYIITHHHU U3Pa3UTO
pecTpuKTHBaH. PecTpUKTHBHOCT 3aKoHa orviesia ce y

75)  Unan 190. IIpumepa pajau, y SHITIECKOM ITpaBy FeHEpaTH! IPUHIMII je Takole 3a0paHa 0BHX MOCIIOBA, IIPH YEMY Cy H3Yy3€LHU MK pPE IT0CTaBIbe-
HU. Bunern onmmpuuje y: Bacubeuh, M., ,,Komenrtap 3akona o npuBpenHum apyursuma‘, Cuyowcoenu enacnuxk PC, Beorpan, 2006.,

crp.361.

76)  YIpaBHH 0100p MOXKE JOHETH H OJJIyKy O CTHLAY 10 5% COICTBEHUX aKIHja paau JoJele 3al0CIeHIMa y IPYIITBY HiIM IOBE3aHUM JIpPYII-

TBHUMaA.
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NPONUCHBALY METONE jaBHE MOHYAE pro-rata Kao
jenuHe MeTofie OTKyIla CONCTBEHHX akuuja. bymyhu
na je 3akoHomaBann y CpOMju HCTakao Haveslo
PaBHOIIPaBHOCTH CBUX aKIMOHAapa Y MOCTYIIKY
CTHIIahba aKLHUja, NMPOMCTHYE Ja, 3a Pa3IUKy Of
nyroroauinse npakce y CA/l 1 caBpeMeHuX KpeTama
EBPOIICKOT 3aKOHOJABCTBA, NpymrTBa y CpOuju He
MOTY CTHIATH COIICTBEHE aKIWje OTKYNOM Ha
OTBOPEHOM TPKHIITY ' (HE MOTY HX CTHIATH HH XO-
JIAHACKOM ayKI1jOM HH HETIOCPETHUM IIPETOBOPUMA),
IITO NPAKTUYHO 3HAYM Ja CE COIICTBEHE aKIHje MOTY
OTKYIIJBMBAaTH camo BaH Oep3e. Haume, y unany 221
CT. 6. EKCIUIMOUTHO C€ KaXe Ja OTBOPECHO aK-
IIMOHAPCKO JPYIUTBO MOXKE CTHLATH COIICTBEHE
aKIMje camo MOHYJIOM CBHM aKIIMOHAPHMA pro-ratd.
Hageneno notephyje v unan 223. y KoMe ce Kaxe /1a je
OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO JAYKHO JIa IOCTABH
nicaHy MOHY/ly CBUM akiioHapuMa. Kako ce mpoznaja
OTKYIUBGHUX COICTBEHHX aKIMja cMaTpa HOBOM
EMHCH]jOM, Tj. PEEMHICH]OM, HE MOTY CE TPUMCHUBATH
npaBuia Oep3aHCKOI TProBama Koja ce OXHOCE Ha
CeKyHIapHa TpumTa. JMako ce 3aKoHOAaBall
JEeKJIapaTUBHO 3ajlaKe Ja ce JIpyITBHMa oMoryhu

OTKYIIUBMBAH€  COINCTBEHMX aKUWja, Yy IHJbY
CrpedyaBame 3HATHUje INTETE MO JIPYLITBO, OBO j€
CYIITUHCKH  OHeMoryheHo. Pro-rata  cruname

oneMoryhaBa HaBeneHo, Oymyhu na peanmzanuja
OTKyIla Tpaje UCYBHUIIE IYyro, 0K ca Ipyre CTpaHe,
oHeMoryhapa JIpyIITBY Ja YTBPIU PEaHy LCHY 10
KOjOj Ce aKIyje MOTy OTKYIUTH y yCJOBHMA I1aja
Oep3aHCKMX HHIEKca, 0e3 IITeTe IO JPYyIITBO.
PecTpukTuBHOCT 3aKOHa OIIe/a Ce ¥ Y TOME IIITO HHUje
npeaBr)eHO KOHBEPTOBAKE 3aMEHIBPHBUX OOBE3HMIIA
Yy OTKYIUbEHE COIICTBeHE akiwmje, Beh je memmmHO
HaJIOKeHa 00aBe3a JPYIITBY Ja OJApXH Opoj
onoOpeHnx akmnuja koju he OWTHM JOBOJBAH [a
00e30e11 KOHBEp3Ujy 0OBE3HULIA.

Mebhytum, Komucuja 3a xapTuje o BpeIHOCTH je&
19.01.2006. rommHe wW3mama MHUILBEEHE (OP.
3/0-04-617/8-05)"® xojuM je cKOpo y HOTIYHOCTH
Jie3aByrcaia IOMEeHyTe 3aKOHCKe oapende. Hanwme,
Komucuja je cmarpana na Hamepa 3aKOHOABLA HUjeE
Ouna na onemoryhu JpymTBO 12 MPOMIOTHO pearyje
y cioy4ajy nopeMehaja Ha Tp>KHUIUTY, Te¢ oMoryhasa
KYIIOBHHY COINCTBEHHMX akIMja Ha Oep3u y J1Ba
ciydaja: (1) ycnem morpebe 3a MPOMIITHUM
pearoBameM 300T iopeMehaja Ha TPIKUIITY, Kako Ou
ce cripeunyia Beha v HermocpeHa ITETa Mo JPYIITBO;

(2) 3apan ctunama HepocTajyher Opoja akuuja Mo
CIPOBECHO] jaBHOj BaHOEp3aHCcKoj monyau. Hauwme,
Moryhe je Ja HakOH CIPOBEICHE MpPOLEaype
CTHIIaa pro rata CONICTBEHUX aKIldja APYIITBO HUje
CTEKJI0 Opoj akiuja ofpel)eH OIYKOM O CTHIIAY, T1a
6u Hepocrajyhu Opoj CONCTBEHMX aKIWja JAPYIITBO
MOTJIO, HAKOH CITPOBE/ICHE MPOLIEAYPE CTHIIAA Pro
rata, crehu 1 Ha Oep3U MOJ TPKUIIIHAM YCIOBUMA.

WUmajyhu y Buay na je Oep3aHCKH WHIAEKC Y
KOHCTAaHTHOM Taxy, KOMIIAaHHjeé MOTY TOTOBO
HEOMETaHO Jla OTKYIUbYjy COIICTBEHE akuuje,
obpasnaxxyhu To cripedaBameM ITETE 10 IPYIITBO.
[Ipu ToMe, moCTaBIba ce MUTAIE PEICBAHTHOCTH
MpOIICHE Jla Cce€ OTKYIOM COIICTBEHHUX aKIHja
cnpeuapa Beha mrera mo apymTeo. Kao mto je y
HACTaBKy M3JI0KEHO, BehiMHa CPIICKUX KOMITaHUja He
caMo Jia OTKYILUbHMBAmEM COIICTBCHHX aKIlMja HHje
yMamuiIa TeTy, Beh HacynpoT ToMe, JONPUHENA je
na mreta Oyne jomr Beha. Mana, 1 MUMO CcTHIIamka
COIICTBEHMX aKIMja 3apaj] CIpedyaBama IITeTe,
JPYLITBO YBEK MMa Ha pacroyaramkby MEXaHu3aM Aa
pro-rata OTKYTl TIOHYAW O HETOBOJFHUM LIEHAMA,
yuMe cTtude MOryhHOCT na HemocTajyhe akmuje
OoTKynu Ha Oep3u. McmocraBiba ce Aa, ympkoc
PECTPUKTHUBHOM 3aKOHY, CPIICKE KOMIIAHU]E MOTY Jia
CTHYY COICTBEHE aKiuje Ha Oep3u, roToBo 0e3
orpanuuema. DopmMaaHO OrpaHUYCHE 0CTaje Y BULY
orpanudema on 10%, YKOJIMKO TPETXOAHO HUCY
(dbopMupaHe pesepse.

IlTo ce Thue oTyhuBama CONCTBEHUX aKIH]ja,
OHO MMa €JIEMEHTE W NPUMApHOI M CEKyHAapHOT
TProBama, jep ce panu o Beh u3garum akuujama Koje
noceayje M3aaaBanal, ajd HE Kao IUXOB BJIACHUK
Beh IpuUBpeMeHH Aprkajiall ¥ Koju uMa 00aBe3y J1a ux
y pokoBuMa yTBpheHMM 3akoHOM OTyhH WM
nonumtd. Komucuja Hanasu na oryheme corcrse-
HUX akiyja Ha Oep3u MMa OCHOBa y cieaehum
u3y3eTHuM cutyanujama: (1) morpeba 3a mpomm-
THUM pearoBameM ycies nmopemehaja Ha TpKUIITY
(“Nmajyhu y Buny oapende unana 222. cras 4. Tauka
3. 311, Komucuja cMaTpa 1a Hamepa 3aKOHOZIABIIA
HUje Owia na oHeMoryhu ApyIITBO Ja MPOMIITHO
pearyje y ciydajy nopemehaja Ha TpXKHIITY — LITO
npouenypa oryhema pro rata 3060T IyXHHE TOC-
Tynka nponvcaHor wianom 224. 3IIJI He omo-
ryhasa“”); (2) oryheme omrykom ompeljeHor 6poja
corncTBeHuX aknuja. “Hawmme, u koj otyhema pro
rata COTICTBEHUX aKIIWja, y cly4ajy Aa APYIITBO HHje

77)  3aTBOPEHO aKLHOHAPCKO JIPYLITBO MOXE CTHLIATH COIICTBEHE aKIije HEMOCPEAHUM IIPErOBOPHMa Ca aKIMOHApHMa, HouITyjyhu Hadeno pas-
HOIIPaBHOCTH aKIMOHapa ucre kiace (wiaH 445). [IpuHIMN paBHONIPAaBHOCTH aKIIMOHApa [o{pa3yMeBa Ja APYIITBO MOPa OTKYIIJbHBATH aKIH-
je o1 cBUX aKIMOHApa oapeleHe Kiace, cpasMEPHO NOCEAOBAHUM aKLUjaMa.

78) WWW.SEC.ZOV.IS

79)  Taxole, kao u koy cruuama, Omiyka YipaBHor o160pa Mopa cafpKaTh AeTaJbHO 00pa3lIoKebe pasiora, OHOCHO opemMehaja Ha TPKHUIITY
KOjU ce OBaKBHM OTyhemeM xkere Jja crnpeye, Kao U IieHy oTyhema (oTyheme 0 TPKUIIHUM, a He TIOBJIAIeHUM YCIIOBMA - OCHOB 32 OBAKBO
TyMaueme je ogpenba wiana 32. 3I1]1, ofHOCHO OIUTyKe KOje JOHOCH yIpasa Tpeba aa cy y Haj6oJseM HHTepecy ApyLITBa).
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otyhuio norpeban Opoj akiiyja y CKiiaay ca OaIyKoM
o oryhemwy, a HapounTo UMajyhim y BHIY pOKOBE 32
oryheme H moOcCienuIe NpPOMyIITamka poKa —
CMambemke OCHOBHOI KamuTaja, Tpeba NpeaBUACTH
MoryhHOCT Aa ApyIITBO HEmpoaaTH Opoj akuuja
HaKoH CHPOBEICHE MpOLEAype CTHLAma pro rata
oryhu Ha Gep3um MON TPXKMIIHMM yCIOBHMA'..
JpywmTBa Koja Cy CTEKJa COICTBEHE aKLHje Ipe
MoYeTKa MpUMeHe - cTynama Ha cHary 3I1/1, mpema
nuzHeToM craBy Kowmmcuje, Takohe mpeacraBibajy
usyserak. “Haume, oBa apymTBa cy ayxHa jqa otyhe
CTeUeHe COTICTBEHE aKIHje y POKy o1 | ronuHe, na He
Ou Tpebano pPECTPUKTHBHO TYMa4yWTH HaBEICHY
opendy, OMHOCHO Tpeba UM oMmoryhurtu ga otyhe
OB€ aKlyje y IponrucaHoM poKy Ha Oep3u, Aa He Ou
JOLIUIO IO CMamema OCHOBHOT KamuTana”. Ilpema
ToMe, 3axBasbyjyhm Munusewy Komucuje u
OKOJTHOCTHMA KOje Cy yTHIajie Ha HaJ BPEIHOCTH
aKIja CBUX KOTHpPaHHWX KOMIaHUja, jeAaH Yy
CYLITUHH DPHUTHIAH PEXHM CTULAmba COICTBEHHX
akuyja TpaHc(OpMHUCaH je y M3pa3uTo JHOepasaH
PEXUM.

4. OmKyn.bueare concmeeHux aKyuja y
yciosuma akmyenne punancujcke Kpuse

[IpeoBnanaBa craB jga je, ca Tayke INIEAUINTA
WHBECTHTOPA, OTKYIT COIICTBEHUX aKI[H]ja ITO3UTHBHA
nojasa. [Topes cBUX J10 caja MOMEHYTUX MPEIHOCTH,
OTKYII COIICTBEHMX aKI{ja CIpeuaBa KOMIAHHU]y Aa
ce ymymTa y HepaluoHajHe akBu3uiuje. Hamme,
Mo3HaTa je TojaBa Ja MEHAIMEHT YeCTO JOHOCH
OJUIyKE yCMEpPEHE Ha PacT KOMIIAHHjE Kako Owu
ompaBgao cBe Beha mnpumama, nosehasajyhn
HCTOBPEMEHO THME CBOj YTHLAj Ha (UHAHCH]jCKO]
cuenn® . MeljyTum, akTyenHa (QHUHAHCHjCKA KpH3a,
KOja je CHaXXHO JomlpuHesna noBehaHOM OTKyIy
COIICTBEHUX aKIIMja, KaKO y Pa3BUjeHUM TPIKHIIHUM
eKoHOMHjaMa, Tako 1 CpOuju U HEHOM OKPYXKEIbY,
CBe BHIIE OO3HAamyje HeraTHMBHE e(deKTe OTKyIa
corncTBeHuX akiuja. Kpusa je yunnuia ce yenrhom
[I0jaBOM Jia KOMITaHH]j€ OTKYIUBbY]y CBOjE aKIuje 1Mo

BUIIMM II€HAMa HEro IITO MOTY Ja HMX KacHHje
Mpoajy, MTO UMa 3a MOCIEUIly IITETy M0 CaMo
JPYLITBO M aKLMOHApE KOjU HUCY MPOJANU aKLHje.
[lopen Tora, moropiuasa ce (pUHAHCHjCKHU MTOJIOXKA] U
MOBEPHOLHM ce u3naxy nosehanom pusuky. Uponuja
je u To mwTo je moMoh amepHuke ApKaBe 3a OXKUB-
JbaBam-E CBOje EKOHOMH]jE MOACTAKIA OTKYTIJbUBAE
corcTBeHUX aknuja. Hamme, moOujeHn HOBai cy
KOMIIaHHWje YIVIABHOM yIOTpeOuie 3a OTKYI
COICTBEHUX akKlldja, YMECTO Ja ra IUiacupajy y
uHAHCHpae MPOM3BONKE U ToTpommbe’ . Mak,
BPEIHOCTH aKilyja Cy YeCTO HacTaBJbaJie /1a aaajy u
HAaKOH crpoBoljera mporpama otkyma® . Jla mu cy
NPUMJBCHH HOBAl] WHBECTHTOPH YIOXKWIH Y
(uHaHCUpake TPOU3BOAHMUX KOMIIAaHH]ja BEPOBATHO
he mokaszatu Heka Oyayha ucTpaxuBama. Warren
Buffett, nmo3mar mo TOoMe IITO WHBECTUpA Y
KOMIIaHH]€ ca JOOPUM MEHALIMEHTOM, Y YHjH paj ce
HE MellIa, HeJaBHO je HalpaBHO IpeceaH KOMEHTa-
puiyhu omnyky Kpadra, unju je Buffett-oB Berk-
shire Hathaway 3HadajaH akIMoOHAp, Na HW3BPIIH
akBusuijy Cadbury-a. Hamme, Kpadrt je Toxom
2007. roguHe OTKYIHO 3,6 MHJIMjap/id COTICTBEHUX
akuyja o 33 aMepu4KuX aojapa Jia Ou caja, y Huby
axBuzunuje Cadbury-a, emutoBao akiyje mo 27 US
nonapa. [Torogom tora, Buffet je mocraBuo nurtame:
“Mwucii 1M MEHaIMeHT Ja je Omia Trpemnika
OTKyIUbMBAaTU comnctBeHe akuyje no 33 US momapa
Kaja je crBapHa BpegHocT y crBapu 27 US nonapa, u
Ja U je crora y peny BpIIWTH KaluTalHy ak-
BU3MIM]y HA TeMelby THX leHa? ™ Bemuky maxmy
jaBHOCTH H3a3Bajia je W omiyka Nestle na mpopa
CTpaTellku BakaH BehinmHcku maker Alcon-oBux
akuuja (52%), xkako OM ca IPUMJBEHHM HOBIIEM
nojavao ¥ yop3ao nmporpam OTKYIIJbHBamba COTICTBE-
HUX aKHI/IjaSS.

Bpojue komnanuje y Cpbuju takohe cy goHene
OJUTYKY Jia U3BpILIE OTKYT COIICTBEHHX aKIHja, ycIe
naja BPEIHOCTH HUXOBHX akiuja Ha beorpaackoj
oep3u. [Ipumepa paau, Tokom 2008, roauHe OTKYTI Cy
HajaBuwu: “Turap”, “Cojanporeun”, “bambu ba-
Har”, “Umuex”, “Toma ®OM”, “DunennHka” u

80) OCHOB 32 OBaKBO TyMau€H€ j& CX0Ha NpuMeHa oapenou wiana 213. 31/, npema koMe 3aKOHOaBall AOMYIITA J1a HAKOH AUCTPUOYIH]je aKILu-
ja ca ImpaBOM Hpeder CTHIamka, HelpoJaTe akuuje Mory OutH nonyhene tpehum smmuma.

81)  http://www.lesaffaires.com/blogues/les-investigateurs-financiers/les-mauvais-rachats-d-actions/508305

82) IIpema: Mutposuh, M., O6ama: “Hehe Outu Hu 1ako HU Op30” busnuc u punancuje, 6poj 52, hedpyap 2009.

83) HaezmeHo ce Tymaun jeOHUM OJ BaXKHHX y3pOKa HEYCIICLIHOT CAaHHpamha aMepUUKe, a THME M CBETCKE EKOHOMH]e.

84)  http://www.marketwatch.com/story/buffett-goes-activist-on-krafts-cadbury-bid-2010-01-05

85 Nestle je mpomao akuuje Alcon-a 3a 28 Muiujapau mBajuapekux ¢ppanaxa (18,8 Munapau espa), anynupajyhu Tume o6aBese Koje cy Kpajem
2009. rogune m3nOCcHiIe 20,5 Munnjapau. Taxohe je permro a mpUMIBEHH HOBAI] YIIOTPeOH 3a I10jauame U yOp3ame mporpamMa OTKyIJbUBamba
concTBeHUX akumja. Ouemwyje ce aa je oBa outyka npecylhyjyha 3a BugHo Behu pact meHux akuuja o pacra unaekca Lupumike 6epse. Hajuo-
BHUjH IIporpaM oTKyna HajassbeH 05.01.2010. ronune, npema kome he OUTH OTKyIIJbeHE CONICTBEHE aKLKje y BpeAHOCTH ox 1 0 MyHjapan msaj-
napckux ¢panaka, ornouehe BepoBarHo TokoM anpuiia 2010. roguHe (Tpajahe 2 ronuHe), HAKOH LITO CE 3aBPIIU Beh 3a1104eTH OTKYI y BPEea-
HOCTH 0] 25 MIJIMjap/iy IIBajIapcKuX (paHaka (o caja je OTKYIUBSHO akIija y BpeaHocTH o 20 MuiHjapau mBajuapckux gpanaka). Unak,
MHOTH Cy ce pa3ouapanu u300poM npojaje akuuja Alcon -a 3apaa oTkyna concrBeHux akuuja.Cougard, M.J., ,,Nestle muscle ses rachats
d’actions en attendant d’hypothetiques acquisitions®, Les Echos, 2010.
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“Llenrponpoussoxn”’, “Enepronpojexr”, “Mimuekapa”
Cy6oruna, ,,Jlonynassse’ bauka [lananka “Kpymunk
akymynatopu”, “/lyHaB ocurypame*, “Betepunap-
cku 3aBon” Cyboruna u ap. Hajsehu Opoj mebhy
BHIMa je IOHEO OJUTYKY O OTKYIIJbUBaY CONICTBEHUX
aknvja Hamajyhu ce na he momehana Tpaxma, y3
TICUXOJIOINKK e(eKaT yTHIATH Ha OIOpaBaK, WIIH
Oapem oOycraB/balbe IajJa BPEAHOCTH aKIihja
(“Cojanporeun”, ,Joma ®OM®, “/lynaB ocwury-
pame”, “Berepunapcku 3aBoxa’ Cybotuua, “JyOmec
Oanka”). Haume, akiuje HajBeher O6poja OBUX KOM-
naHuja cy off moveTka a0 HoemOpa 2008. rogune u3-
ryowuie on 45 no 75 oxcro Bpeanoctu. Tokom 2009.
ronuHe oOTKyne cy Hajauau  “‘bambu banar”,
“Turap”, “Arpomporpec”, “CpemmyTt Pyma”, “Ca-
Hax W Jp.

Tuzap je OTKYIJbHBAO COIICTBEHE aKLHMje yCIen
OMacHOCTH Ja 300T HENUMKBUAHOCTH aKUHja He
UCITyHH YCJIOBE 3a OCTaHaK Ha A JIMCTHUHTY, IUITO OH
OCHM HEINOCpEIHE IITEeTE [0 KOMIIAaHH]y YIPO3HIIO
noJjoxkaj AoMahuxX WHCTUTYLIMOHATHUX WHBECTH-
TOpa KOjU MMajy 3aKOHCKY o0aBe3y Ja JIe0 CBOJHX
WHBECTHUIUja TUIACHPAjy UCKJBYYHBO Yy aKimje ca A
auctuHra. IlojenquHe KoMIaHHje OTKYILJBUBAIE CY
COIICTBEHE aKIIyje, yIPKOC TOME IITO Cy OUIie CBECHE
Jla THME He MOTY yTHIATH Ha TPEHJ Maja IeHa.
IIpumepa pamu, “Umnex" u “bambu banar”,
KOMIIaHHj€ Y BIACHUIUTBY EHIVIECKOI MHBECTHIINO-
Hor ¢onaa “Candopa”, OTKyIbHBAJIE CYy COTICTBEHE
akuuje jep cy mumMa ooe3dehuBane y3ere kpeaure, Te
Cy Kao Ioclienla najia lUX0BE BPEAHOCTH UMaJH
o0aBe3y Ja OaHKaMma JIOMyHE COTICTBEHE aKIHje 3a
o06e36eheme kpenuTa™.

Ckopo HMjeAHa KOMIIAaHHja HHje OTKYIJbHBaJsa
COICTBEHE aKIIMje ca HAaMEePOM Ja UX MOHMIITH, Beh
na ux oryhm y poxy ox roamny nana. [lakie,
KOMIIaHHUje cy OMie yBepeHe Ja je HeCTaOMITHOCT Ha
(PMHAHCH]CKOM TPXKHIITY IPUBPEMEHOT KapaKkTepa u
OYCKHBAJIE OMOPABAK TPXKUILITA Y POKY OJ TOAWHY
naHa. Pesynararu cy Owinu mopaxaBajyhu, mro je
Ouno ® odvekuBaHO, Oyayhm ma cy cBe HoJe
030MJbHH]jE aHAJIN3€E YKa3UBaJIe Ha TO Jia CE HE MOXKE
OYEKHMBATH OIOpaBaK Oep3e y MEepuoIy OJ TOAWHY
naHa. [lojenMHe  KOMIIaHWje Cy  OCTBapuie
KpaTKOpo4He e(ekTe, aiu Maj BPEJHOCTH aKIdja
Huje cnpedeH’ . OmIyka O OTKYIY CONCTBEHHX
aKIyja je yTOIMKO Topa YKOJIUKO je 00uM mmpomera
akugja komnandje Behu. Muore xommanuje cy
UCIUTaTWIC BUCOKE HM3HOCE HOBIA 33 CTHLAKE
U3Y3€THO CKPOMHOT TIpOIeHTa akmnuja. Hakon
TOJIMHY JlaHa, KOMITAaHHUjE Cy CTaBJbEHE Y MOJIOKA] J1a

86) IIpema: lneBHu suct brnuy 15. HoBembap 2008.

Oupajy u3Mmel)y nBa 37a: Aa mpoaajy akugje Io
HIDKHM IIeHaMa OJ1 OHHX I10 KOjMa Cy UX prOaBmIie,
YrMe ce JI0IaTHO ToBehaBa MpUTUCAK TIOHY/E, IITO
JOJIATHO TMOJICTHYE O0apame IIeHa aKiuja, Wid Jia
MOHUIITE aKIMje, YUMe JOAAaTHO IIOrOpIIaBajy
¢unHaHCcHjckM TIoNOXkaj. OMacHOCT O] KBapema
(PMHAHCHjCKOT TOJI0Kaja YTOIHMKO je Beha yKOJIMKO
ce KOMEpUHMjaHO W (UHAHCH]CKO TPXHINTE HE
cTabunu3syjy, a mo cemy cyaehu He Tpeba OuTH
NPEBEIMKH ONTHMHUCTA KaJa Cy y MUTamby U3Ja3aKk
CpIICKe TIpHBpE/e U3 KpH3e U onopaBak beorpancke
Oep3e.

3akmpyuak

VY nmepuoauma TMOBOJBHE KOHJYHKTYpeE, KOjy
KapakTepHIIe pacT Mpojaje, KOMIaHUje J107a3e 70
BUILKAa TOTOBHMHE, T€ Cy, YKOJIUKO He moBehaBajy
KamanuTeTe, y cuTyanuju na wuciuiahyjy ysehane
JTUBHUICH/IC W/WJTK 1a OTKYILJbY]Y COIICTBEHE aKIlHje.

Komnanuje ce omrydyjy Ha KyNOBHHY COTIC-
TBEHHX aKIHja y 3aBUCHOCTH O]l 3aKOHCKE peryia-
THBE, TOJI0Kaja KOHKPETHE KOMIIaHUje U TpOLEHE
MEHalIMeHTa. bpojHu Cy MOTHBY 1 METOE CTHIAKkA
COIICTBEHUX aKLWja, IIpH 4YeMy je omabup meroxe
YCIIOBJBCH IOCTABJLECHUM ITHJbEM. AHIIIOCAKCOHCKE
KOMITaHWje JaieKko denthe OTKYIUbYjy COIICTBEHE
aKIyje y OOHOCY Ha npyre kommanuje. [lopen
nuOepaHujer peXuMa CTHIAmba CONCTBEHHX aK-
1IMja, OBOME OUTHO JOIPUHOCE Pa3BUjEHOCT U CIie-
HU(PUIHOCTH  AHIVIOCAKCOHCKOT  (PMHAHCHjCKOT
cucrema. Y EVY nocnenmux roarHa Jo0ja3y 10 CBE
Behe nmubepanu3anmje pekuMa CTHIamha COTICTBEHUX
aKuja, U 'y cKiiaay ca tuMme, cee Behu Opoj eBpor-
CKHX KOMITaHH]a OTKYILJbY]€ CBOj€ aKIIHje Ha Oep3u.

Ha nipBu mornen, 3akoH 0 NPUBpPEIHUM APYII-
TBHMMa Ha BeoMa Jinbepaad HauuH ypehyje nurame
CTUIIaka CONCTBeHUX akuuja. MehyTum npomucu-
BalbeM METOZE jaBHE MOHyAe pro-rata, xao oOa-
Besyjyhe Merome, 4YMHM O0Baj 3aKkOH H3Pa3UTO
PECTPUKTHBHUM, Te OHeMoryhyje CTHIame akiuja
CXOAHO ne(MHHCAHUM LU/beBUMa CcTHUllamba. OBa
PECTPUKTHBHOCT j€ IaK, 3Ha4YajHO yOnakeHa 3ax-
Baspyjyhu Komucuju 3a XOB, xoja je, mponucyjyhu
M3y3eTKE O] CTHIalkha akKidja jaBHOM IOHYIOM
pro-rata, oMmoryhuia cprckuM KoMITaHHjama Jia Tp-
r'yjy COICTBEeHHM aKkuujama Ha beorpanckoj Oep3u.

AxkTyenHa (MHAHCHjCKA KpU3a MpPeCcTaBba
MOBO/J 32 PEUCTTUTHBAE HEKPUTHUKOT ITO3UTHBHOT
CTaBa IpeMa OTKYITY COTICTBEHHX aKI[fja, YaK U Kajaa
Cy aKIMje Ha Oep3H peaHo nmoruemeHe. Ilopen Tora,

87)  IIpumepa paau, omnyka CojanpoTenHa o OTKyy akuuja u3 mapra 2008. roguHe je Heko BpeMe nMalia o3UTHBAH ICUXOJIOMIKY edekat Ha Oep3u
U 1IeHe cy pacie. MehyTiM, yop30 je yclienuo cuiia3Hu TPeH Ha 11el10j 6ep3u.
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YHHU C€ J]a je JONIIO BpeMe 3a MPEUCIIHTUBAbE
[UJba TOCIIOBaka ACQUHUCAHOT Y BUIY MaKCHMU-
3anyje BpeqHoCTH akuuja. Hamme, Huje criopHO na
Tpeba MaKCMMM30BaTd BPEOHOCT aKLMja Ha ITyXKH
pOK, amu (OKyCHpame Ha aKTyelHYy TPXKUIIHY
BPEOHOCT y YCIOBHMa KpH3e, Te CIpoBoheme
nporpaMa OTKyIa COIICTBEHHX aKLHja ca HaMEpOM
Jla ce UCTe MPOAAjy Y POKY O rofuHa, oueKyjyhu aa
he TrMe OUTH cTaOMIM30BaHe IIEHe, MOXKE YTPO3ZUTH
MOJIOXKAj KOMIIaHHje, a TUME M II0JIOXKA] HEHUX
MoBEpHJIAlla M aKIIHOHAPa KOjU C€ HUCY OTIPEIEIUIH
na poaajy aknwuje. Jlenayje kao na ce 3a0opaBuiio aa
Ce OTKYIUUbMBAE aKIMja TPAAUIIMOHAIHO 0100paBa
VKOJIMKO INTETa HEMOCPETHO MPEICTOJH M aKo Ce
pasyMHO MOXe OdYeKHBaTH Ja he KommaHHja
OTKYIUUbHBAHhEM COIICTBEHUX aKIHja MPEAyIPEIUTH
HacTaHak IuTere. Huje crmopHo na y ycioBuMa
(uHAaHCHjCKEe KpH3€ IITETa MPEICTOjH, ajlh Ce Kao
CIIOpPHA WCIIOCTaBHJIa MPETIIOCTaBKa Ja KOMIaHH]E
OTKYIIOM COIICTBEHHX akKIHja CIpeyaBajy LITETY.
HcnocraBuino ce ga ¢y MHOra JpyIITBA OTKYIIOM
COTICTBEHUX aKI¥ja JOTPUHENa TOME Ja ITeTa Oyie
jour Beha.
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[Ipernensu HayyHU YIaHaK

CrenuuyHOCTH yIIPaB/bakha
OOPTHMM CpeacTBUMA Y
MYJITHHAIUOHAJIHO] KOMIIAHU JU

Pezume

Umajyhu y eudy cee selie npucycmeo mynmuHayuoOHAIHUX KOMIAHUA Ha Oomaliem mpocuuiny,
Kao u uHmeH3UusHujy ykawyuenocm oomahux npedyseha y mehynapoone mokoge poba, yciyea u
Kanumand, yus 0602 paod je aHanusa KeyyHux numarea npoyeca MefjyHapooHoe ynpassbared
obpmuum cpeocmeuma. Taxo cy y npsom deny pada obpahene cneyupuunocmu u ozpanuiersa
Peno3sUyUOHUPAILA KPAMKOPOUHUX (PUHAHCUJCKUX cpedcmasa y MeljyHapOoOHUM OKeUupumd.
Hajsnauajruju 0eo mokoea comoeune Koju ce peaiusyje 00 uiujara xa yenmpy
MYTMUHAYUOHATIHE KOMNAHUJe UMA 3a OCHO8 Uchiamy ougudenou. Iloped 2omosunckux mokosa
N0 0CHOBY OUBUOEHOU, Y OpYy2OM Oely pada aHaiuupamne cy u UCHIame HA umMe Nposusuja
MeHayepa, pojarumu niaharea, npooaja npoussooa no mparcgeprum yenama. Tpehu deo pada
0asu ce aHAIU30M YUbesad U HAYUHA MeyHapOOHO2 YNpas/mbara 20MOBUHOM, 00K CY Y
yemepmom Oeny obpahene cneyugpuunocmu ynpasoared 3aiuXama MyimuHayuoHaIHe
Komnanuje.

Kwyune peuu: obpmua cpedcmsa, ynpasmaree, MynmuHAyUOHAIHA KOMAAHU]A, 20MOBUHA,

3anuxe, unghopmayuje, yena.

Yeoo

[TpuiuBH ¥ OUTMBY HOBYAHHUX CPEICTaBa MYJITH-
HAIMOHATHUX KOMIIaHHWja HW3JIOKEHH Cy BEIHKOM
CTENEHy pU3MKAa ¥ HEM3BECHOCTH. YIpaBJbame
JUKBUIHOMINY U OCTBapeme 3aJ0BoJbaBajyher HU-
BOA PEHTAOMIHOCTH, y3 YBa)KaBambe KOHIIENTa OOp-
TYHUTETHUX TPOIIKOBA, NPEICTaBbajy OCHOBHE
3aj1aTKe Mpolieca yupaBibamka OOPTHAM CPEACTBHMA
MYJITHHAIIMOHAIHE KommaHwje. [lpenmsHuje, 1u-
JbEBH yIpaBJbarba OOPTHUM CpEACTBHMA Y MelyHa-
POIHOM OKpPYXKEHY CY:

e  aJOLUpame PACHOJOKHUBUX KPATKOPOUHUX
(hMHAHCH]CKUX CpEACTaBa Ha OHE BAJIyTE U Y
OHHUM 3eMJbaMa Koje he MaKCUMU3UPAaTH yKyTI-
aH PUHOC MYJITHHAIMOHAIHE KOMIIaHH]e, U

e  KPAaTKOPOYHO 3aAY’KHBAkE HA Pa3IHYUTUM
TPKHIITUMa HOBIA KOje MoApasyMeBa
MUHHUMAJIHE TPOLIKOBE (PrHAHCHPaa OOPTHUX
cperncrasa.

HaBenene wwbeBe (QUHAHCHjCKH —MeEHAIEpU
MOpajy Ja OCTBape y3 OOp)KaBame 33710BOJbaBajyher
HMBOA JIMKBUJHOCTH W MHHUMH30BAaKkE YKYIHOT
pHU3MKa KOME je M3JIOKEHO IOCIIOBalE MYJTHHA-

*)  Banpennn npodecop Exonomckor dakynrera Yausepsurera y Humry
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IIMOHAJIHE KommaHuje. BaxHocT edukacHor ympas-
Jbarba OOPTHUM CPEACTBUMA IIPOUCTUYE U3 YHEH-CHHLIE
nay HajeeheM Opojy KoMITaHHja 0OpTHA CPEICTBA YHHE
Behin J1eo yKyNMHHUX MOCIOBHUX CPEICTaBa, a Ja je Haj-
Behu nporieHaT 0OpTHHX CpelicTaBa Be3aH y 3aiMxama
Ka0 FMXOBOM HAjHENMKBUIHH]EM TI0jaBHOM OOIHKY.
Crnemuduuan mnpoOieM Yy TIpoIecy YIpaBibamba
OOpTHUM cpe/ICTBUMa Yy MeljyHApOJIHOM OKPYKEHY
OIHOCH C€ Ha M300p HaYMHa yTIpaBJbatba TOTOBUHOM,
KOjU MOJKEe OMTH LICHTPAJIN30BaH WK JELEHTPAIH30-
BaH (JIOKAJIHO yIpaBJbambe). TOKOBH TOTOBHHE U3MEDy
¢unMjasia 1 MarudHEe KOMIIAaHHWjE peayiu3yjy ce Io
OCHOBY HWCIUIaTe JWBHJCHIM, NPOBU3Mja MEHalepa,
pojanuTy wiahama, IMPEKTHE MPoJaje IPOU3BOIA 10
TpaHnchepHUM IieHaMa ¥ Jp. MarudHa KoMIlaHHja
Tpeba aJeKBaTHO Jia IJIAHUpA HAYMHE PEraTpHjaluje
npo¢uTa 13 CBOjUX prIHjala, Kako O MUHUMH30BajIa
VKyllaH M3HOC TIOpECKHX 00aBe3a Ha HHUBOY
MYJTHHAIMOHATHE KOMIIaHHjE Y [ICJTHHHU.

Wmajyhu y Bunmy, ca jemne crtpane, cBe Behe
NPUCYCTBO MYJITHHALIMOHAIHUX KOMIIAHWja Ha
nomahem TpxwumTy, a ca npyre ctpaHe cBe Behy
yKJbyueHOCT jaomahlinx mpenyseha y melyHapomHe
TOKOBE po0a, ycilyra 1 Kanuraia, IIiJb OBOT paja je
aHajM3a KJbYYHUX NHTamba y mpouecy MelhyHa-
POIHOT yTIpaBJbarkba 00OPTHUM cpencTBuMa. Tako cy y
npeom deny pada obpahene cneun(puIHOCTH U OT-
paHWYCHa PENO3UIMOHUpPAha KPATKOPOYHUX (HH-
HAaHCH]CKUX CpeZicTaBa y Mel)yHapogHUM OKBUpUMA.
Haj3nauajuuju Jeo0 TOKOBa TOTOBHHE KOjU C€
peanusyje o Gpuirjajia Ka HEHTPY MYJITHHAIIMOHAII-
HEe KOMIIaHWje UMa 332 OCHOB WCIUIATy JAMBHJICH]IH.
[Topen TOTOBHHCKUX TOKOBA 110 OCHOBY JIMBH/ICH]TH,
y Opyeom Oery paoa aHANIM3UpaHe Cy W UCIUIaTe Ha
uMe TPOBH3HMja MEeHalepa, T3B. pojanuTy miahama,
npozaja mpou3Bo/a 1o TpaHchepHuM ueHama. 1pefiu
deo pada 0aBu ce aHANM30M [WUJbEBA W HAYMHA
Mel)yHapomHOT ynpaBibara TOTOBHHOM, JIOK Cy Y
yemepmom Oeny obpaleHe cneun(PUIHOCTH YIIPaB-
Jparba 3allMxXaMa MYJITHHAIIMOHAJIHE KOMIIaHH]e.
[ocnenmn  neo  pama  caapKH  3aKJby4yHa
pasmarpama.

1. Ilpoonem peno3uyuoHupama Kpamrkopo4Hux
dunancujckux cpeocmasa

Anonparme  OrpaHMYCHHX  KPAaTKOPOYHHUX
(hMHAHCHjCKUX CpelCcTaBa Ha OHE BaJyTe U Y OHUM
3emMJbaMa Koje he MakcUMu3upaTH yKyImaH MPUHOC
MYJITHHALMOHAJIHE KOMIIaHH]€ je1aH j€ O OCHOBHUX
KPaTKOPOUYHHUX LIJbEBA MYJITHHAIIMOHATHE
xomnanyje. Ton MeHalMEHT MaTW4YHE KOMallaHWje
Tpeba Ja onpeAM CTpaTellKe IMJbEBE pa3Boja

¢bumjana y pasiMyiuTUM 3eMJbaMa, Ha OCHOBY Yera
ce Kpeupa (pUHAHCHjCKU IUIaH PEMO3UIMOHHUPAHhA
mpoduTa, HOBYAHHX CPEACTABA U KAaIlUTaja 3a CBaKy
oJl puiiMjajga MyJTHHAIIMOHAIHE KOMITaHHje.

VY3UMUMO 32 TIpUMEpP MYJATHHAIIHOHAIHY KOM-
nanujy uuje cegumre je y CAJl, a dunmjane y
Opanmyckoj, Mexkcuky u Kunn. Hasenena Ha-
LUOHAIHA TPKHUILTA Pa3JIMKYjy CE I10 BUILIE OCHOBA -
M0 CTa0MJIHOCTH BalyTe, MOPECKUM MpPONHCUMA,
MOTEHIHjaTy pa3Boja y KpaTKOM H JyTOM DOKY,
MOCTOjarby OrpaHUYCHA y PenaTpUjalnjy KanuTaia
n cin. Takohe, HaUMH cTpaHOT ylnarama MaTHYHE
KOMIIaHHje y 3eMJbH IoMalinHy MOXe OMTH pa3IHIuT
- greenfield vHBeCTUIIM]a, aKBU3UIIH]jA, 32)CIHUYKO
ynarame U ci1. Ha ocHoBy mH(popMmanuja o mper-
XOJTHO HABEJCHUM paziinKkama, MaTH4Ha KOMITaHH]ja
he omyunty na u3 Guamrjana koje cy gocturie dhasy
3penoctu (anp. Ppaniycka) Tpancdepuie GuHaH-
CHjCKa cpelcTBa y (uijaie ca pa3BOjHUM IEpPCIEK-
THUBaMa y KpaTkoM U 1yrom poky (Mexkcuxko u Kuna),
na Oamancupa wu3Mmelly HuBoa (UHAHCHjCKUX
cpencrasa, HUBOA MOpecKor onrepehema u pusnka
JEBU3HOT Kypca y €KOHOMHjaMa ca HECTaOMIHOM
BATyTOM, Ka0 M Jia TMPaBHJIHO pPEHNO3HIMOHUPA
CPeICTBa y/u3 uiivjaja ca CeaUINTEM y 3eMbaMa ca
BHUCOKHM PH3HKOM TpaHcdepa KaruTana.

MynTuHaIMOHAIHE KOMIIAHUje ce y IpoIecy
100aJHOT ynpaBjbamba OOPTHUM CPEICTBUMA CYO-
4aBajy ca BEIMKHUM OpojeM orpaHHueHa Koja yTHUY
Ha CIIOCOOHOCT MAaTHYHE KOMITaHH]j€ 14 jeTHOCTaBHO
u 6e3 TpoIIKoBa TpaHcdepuie GpruHaHCHjCKA Cpel-
CTBa U3 jeAHe y npyry ¢unujary. To cy Hajuemhe
OrpaHUuea MOJIUTUYKE NPHUPOIE, ONOPE3UBALE,
JICBH3HH KYpC, 3aXTEBH 32 OJ[PXKAbeM JIMKBUIHOCTH
ucrt.

o llonmuTHuka orpannvema oHeMOryhaBajy cio-
00IHO peno3UMLIHOHUpame (UHAHCH]CKHUX
CpeAcTaBa yHYTap MYJITHHAIMOHAIHE KOMIIa-
HHj€ Ha 1Ba HAYHMHA: OTBOPEHO (jABHO) OTHOCHO
NPUKPUBEHO (TajHO). OTBOPEHO JUMUTHPAI-E
Tpancdepa PUHAHCHU]CKUX CpeACTaBa IOC-
JIequIa je HEKOHBEPTUOMITHOCTHU BAITyTE 3EMJbE
JomahuHa WM KOHTPOJIE AEBU3HOT Kypca KOjU
onemoryhaBa TtpaHcdep mo “pasymHOM”
JIeBU3HOM Kypcy. [IpukpruBeHO orpaHnyeme
PETMO3ULMOHNPakha NOIUTHIKE IPUPOJE HUje
yO4JbMBO Ha npBH noriex. OnHOCH ce Ha
pasnuunTe 00JUKe OrpaHHYeHa TpaHchepa
J03HaKa, 10 OCHOBY AMBHUAEHIH, BUCOKOT
nopeckor ontepehema, HJIM IPOJOHTUPaHA
NOCTYIIKa PETIO3UIIUOHUPaa KOje ce jaBjba
ycnen HeeHKacHOT, OMPOKPATCKOT MpoIieca.

1)  Ommwmpayje y: Moffet, M., Stonehill, A., Eiteman, D. (2009), Fundamentals of Multinational Finance, Pearson Prentice Hill, pp. 617-18.
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o llopecka orpannuema pe3yaTar cy ciIoKeHe
MOHEKaJl KOHTPAJUKTOPHE TIOPECKe MPoIieype
kojy Hamehe Bnana npkase-momahuna. Huzom
MOPECKUX JlaBama BPEAHOCT OCTBapeHa y
(bunmjanu MyJITHHAIMOHATHE KOMITAaHH]E MOXKE
3HA4YajHO €POJAMPATH.

e  VYBek Kaja ce jenHa BalyTa pa3Memyje 3a ApyTry
HACTa]y TPAHCAKIIMOHHU TPOIIKOBU Y (hopMH
NPOBU3HWja WU pa3iuke u3mel)y mponajHor u
KYIOBHOT Kypca. TpaHCaKIIMOHU TPOIIKOBH
NPEACTaBIbajy MPHUXOJ KOMEPLUHjaTHUX OaHaKa
U JIuiepa Koju o0aBibajy aKTUBHOCT Ha
JeBu3HOM TpxuIuTy. M3HOC Koju ce miaha Ha
UMe TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBA OBOT THIIA
MO>Ke OMTH BEOMa BUCOK KOJT BEJTUKHX H YECTHX
TpaHcdepa jeaHe BaiyTe y npyry. M3 tor
pasiora MyJITHHAI[HOHAJTHAa KOMITaHHja Tpebda
NaXJPUBO Ja TUIAHUPA JIeBU3HE TPaHCaKIUje
CBHUX CBOjUX (unujana.

e  3axTeBH 3a OApIKakEM JIMKBUAHOCTH U JOOPUX
olHOCAa ca JIOKaJHUM OaHKaMa MOTY
OTPaHUYUTH CIOCOOHOCT MAaTUYHE KOMITaHH]je
Jla JeTHOCTaBHO M 03 TPOILKOBA TpaHC(epHILe
(hmHaHCH]jCKa CpeACTBa U3 CBOjUX Guinjaa.

2. Tokoeu zomoeune uzmeljy ¢punujana u
MamuyHe KOMnanuje

Haj3nayajuuju neo TOKOBa TOTOBHHE KOjH C€
peanusyje ox ¢wiMjana Ka LUEHTPY MYJATHHALHO-
HaJHE KOMIIAHHMjeé HMa 3a OCHOB HCIUIATy
nuBuaeHIU. [lopen roTOBUHCKMX TOKOBA 110 OCHOBY
JVBHJICHTU, Ty CY W UCIUIaTEe HA MME TIPOBH3Hja Me-
Halepa, T3B. pojayinTH iahama, pojiaja mpou3BoIa
o TpaHc(epHUM IieHaMa | Jp. Bnane npxasa jgo-
MalinHa ce, TOTMYHO, MPOTHBE OJJUBY HOBIA U3
¢umjana Ka MaTUIM MyJITHHAIIMOHATHE KOMIIAHH] e
U ipedepupajy peMHBECTUPAHE OCTBAPEHOT MPOhH-
Ta Ha noMahem tepeny. Ca apyre cTpaHe, IHJb Ma-
TUYHE KOMIIaHHje je TakaB M300p HauMHA penar-
pujanyje mpodura U3 cBOjUX ¢uIMjaTa KOjuM ce
MHUHHMH3Yje yKylaH M3HOC MOpecKux oOaBe3a Ha
HUBOY MYJITHHALMOHAJIHE KOMIIAHUj€ Y LeITHHH.

2.1. Hcnaama oueuoenou

JluBHaeHIA TPENCTaBba MPUHOC HA YIOKEHH
KanuTaja oOnyHuX akumoHapa. Kako ce nuBuaenna
uctnahyje W3 HeTO OOOMTKa HAKOH H3MHpPEHa
o0aBe3a IpeMa CBUM BpcTama IoBepuiana, obasesa
110 OCHOBY TIIOpe3a, Kao U 00aBe3a npema npedepeH-

LUjaJHUM  aKIMOHapuWMa, TMPHUCBAjadyko IPaBO
OOMYHUX aKIMOHapa HUje HUYUM 3arapaHTOBaHO.
Ucnnara puBuaeHau w3 AOOUTH OCTBAapeHe Y
¢wimjanama MyATHHAIMOHAIHE KOMIIAHHMjEe Npea-
CTaBJba KJIaCHYaH HAYMH TpaHc(epa TOOUTH Ka mbe-
HHUM BJIACHUIIMMA - aKIIMOHApUMa MaTHYHE KOMIIa-
Huje. JluBUICHIHA TOTUTHKA, KA0 HAYMH Ha KOJU ce
no6ut pacnopel)yje Ha IUBUACHIC U aKyMyJIUpPaHy
JOOWT, y MYITHHAIIMOHATHUM KOMITaHHjaMa Ipe-
CTaBJba BeOMa KOMIUIEKCHO MOJbE OJUTydnBama. Ha
n300p MeljyHapoaHe TUBUIACHIHE MOJUTHKE yTHUY
MHOTOOPOjHHU (haKTOPH, K0 IITO Cy HUBO HOPECKUX
CTOTa, TMOJIMTHYKN PHU3UK, PH3HK JCBH3HOT Kypca,
MOJIMTHKA MHBECTHPaha, pacTa ¥ pa3Boja ¢Guinjaia
U Ip.

[Topecku cucteM 3emibe-noMahnHa KIbY4YHH je
(baxkrop AWMBUACHIE TOJUTHKE MYJITHHAIMOHAIHE
KOMIaHuje. Y MHOTHM 3eMJbaMa IIOCTOjU Pa3jIuKa y
CTONM MOpe3a Ha KOPIOPAaTHBHY NOOUT W CTOMHU
nopesa Ha MPUXoJie O AUBHICHIH, KA0 U JOAATHH
nope3 Ha JWBHACHAE WcIaheHe WHOCTpaHUM
nHBecTHTOpUMA. M3 OBHX pasnora AWBUACHC TIO-
HEKaJl TpeACTaBbajy HajHeeQUKACHHjU HAYMH
penarpujaiyje QUHAHCH]CKHUX CPECTaBa Ka BIaCHH-
numa matmyHe kommanuje. Kako Desai, Foley i
Hines” MCTHYY y CBOM €MITHPH]CKOM HCTPaXUBABY,
JIMBUJICH/IHA TIOJUTHKA MYJITHHAMOHAIMX KOMIIa-
HUja Hajuemrhe je KpeWpaHa ca IUJbeM MHHUMU-
30Bamba MOPECKUX 00aBe3a.

[TocTojame MOAUTUYKOT PU3HKA MOXKE oAcTahu
MaTHYHY KOMIIAHH]y Ja EJTOKYyMaH U3HOC JIOKAITHO
reHeprucaHnx (HUHAHCHjCKHX cpeicTaBa (M3HA
HUBOA MOTPEOHOT 3a PUHAHCHUPAkE OOPTHUX CPEIl-
CTaBa ¥ IUTAHUPAHUX KaUTAIHUX WHBECTHUIIM]ja)
TpaHcdepuie ka BIACHUIMMA MYJITHHAIIMOHAITHE
komnanuje. OBa cTpareruja MyJITHHAITUOHAIHE KOM-
NaHuje jaBjba CE Kao OATOBOP Ha MOTEHIMjaIHA
OrpaHHuYeHa Koja IIOCTaBjba BIIAAA 3€MJbE-ZI0-
MahuHa.

VYKONMKO MaTH4YHA KOMITaHHja IPOTHO3UPA BUCOK
W3HOC TyOUTaKa 1Mo OCHOBY BaJyTHOT PH3HKA, MOXKE
OTYYUTH Ja yOp3a “UCTHUCKHBame”’ (PUHAHCH]CKHX
cpencraBa u3 (puUIMjaie, UCIIATOM BUCOKHMX JTUBH-
neHmy. JMBUIECHIHA TONUTHKA KOjy KapakTepHIle
yOp3aHa ucIuiata AMBUACHIN IPEACTaB/ba CaMo 0
HIMpe CTparervje MYJITHHAIMOHAIHE KOMIIAHWje ca
IJbeM TpedaluBamba (PUHAHCHJCKHX CpENCTaBa M3
¢unmjana Koje MOCIyjy y 3emJpeMa ca craboM H
HecTaOMJIHOM BalyToM y (Quimjaie u3 3emMajba ca
JaKOM U CTaOMIIHOM BalyToM. MelyTum, mpumeHa oBe
crpareruje onpeheHa je OpojuuM QaxTopuma (HOP.
OYEKHMBaHA PEaKIyja BiIajie 3eMJbe JoMahrHa, pa3JiuKa

2)  Desai M., C. Foley F., Hines J. (2001), “Repatriation Taxes and Dividend Distortions”, National Tax Journal 54, 829-851.
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Y KaMaTHUM H TOPECKUM CTOIlaMa Ha pa3HUM Ha-
HUOHAIIHUM TPKHUIITHUMA U CJ'I.).

AreHnyjcku mpobnem Takohe ce jaBjba Kao
(akTOp HMHTEpHOr TPXKHINTA KamuTajia jeIHe
MyJITHHaNMOHaTHe KoMmaHuje. CTporo peryiicane
ucIiate JUBHICHIW YMamwyjy JAUCKpElHjy Me-
Hayepa (Quiyjara W CTora ymamyjy IpHCYTaH
areHIIjCKH MTPOOJIeM U TPOIIKOBE ITOBE3AHE Ca FhUM.
Cyko0 nHTEpeca Ha pealyjy aKIInOHapU-MeHaepH
Hajuemhe ce jaBjhba Kajga y BIIACHUINTBY HaJ
¢unyjanoM MynTHHAMOHAJIHE KOMIaHUje yuemhe
UMajy ¥ JOKaJIHH akuuoHapu. OHM MOTY yTUIIATH Ha
JIOKaJHE MeEHIepe Aa 00aBjbajy TpaHCAaKLIMje IO
IICHU KOja Ce PasjIMKyje Of Tp>KUIIHe eHe . Taia ce
MOK€  OYECKMBATH PHUTOPO3HWja  JIMBWJICHIHA
MOJIUTUKA Ha HUBOY MYJITHHAITUOHAIHE KOMITaHHje.

HuBo rotoBrHE pacnoioKuBe 3a UCIUIATY JHBH-
JICHJT 3aBUCH KaKO 07 OCTBapEHOT HETO JI0OUTKA Yy
¢unujanama, Tako W oA ePUKACHOCTU HaIUIaTe
NOTPaXUBamWka, adu U ¢ase 3pesIoCTH y KO0joj ce
¢unujana Hanasu. Tako ce Guamjane koje ce Haase
y a3y HHTEH3UBHOT PAcTa U KalMTAJHHUX yllarama
MOTY CYOYHTH Ca HEJOCTaTKOM T'OTOBHHE, YIPKOC
HO3UTHBHO OCTBAapEHOj HETO JOOUTH, @ CAMUM THM U
ca mpobneMoM wHcIUiare auBujaeHaAu. Moryha je u
CYNIpOTHa CHTyalldja, KaJia ce Beluke MoTpede 3a
TOTOBUHOM jaBJjbajy y MaTu4Ho] KommaHuju. CKy1o
eKCTEepHO (PMHAHCUPAHE ITyTEM aKIIHjCKOT KalyTana
y3poKyje noBehaHe 3axTeBe npema puiarjaiaMa 3a
UCIUIaTy TOTOBMHCKHUX TUBUACHIHU, KOjuMa O Ouiie
pemeHe (UHAHCUjCKE W HMHBECTHIIMOHE MOTpede
MaTH4YHE KOMIIaHH]e.

2.2 Pojamumu nnaharea u menayepcke nposusije

Pojanutu  (eHr. royalty) mnnahame (Takca)
HpeNCTaBIba, Kao U TUBHICHA, IPHIHMB 32 MATHYHY
KOMIIaHH]jy, a OJUIUB 32 (QUiIHjaTy MyITHHALMOHATHE
xomnanyje. OgHocu ce Ha mahame M0 OCHOBY KO-
punrhema npaBa WHTEIEKTYaTHOT BIACHUINTBA (T1a-
TeHaTa, TEXHOJIOTHje, TProBaYKe MapKe, ayTOPCKUX
npasa, QpanIm3e) WK NPUPOAHUX pecypca. Poja-
JUTH U3HOC ce OOWYHO yTBPhyje Kao MpoLeHTyaTHH!
JIe0 TpUX0Ja KOjU c€ OCTBapyje KopHumhemem
onpehene umoBuHe. Ca CTAHOBHINTA MaTHYHE KOM-
NaHHje, POjaAIUTH MPEJICTaBIba YUCT MPOQHUT, jep ce
MaruIla He U3JaKe JOJAaTHUM TPOIIKOBUMA Jia OU Tra
octBapuia. Pojanutu nnahama Mopajy Outu agex-
BaTHO IIPOjEKTOBaHA U yKJbYUCHa Yy OLleHy (puHaH-
CHjCKE OIpPABIAaHOCTH CTpaHE IUPEKTHE WHBEC-
TULH]E, Tj. IPUCYTHA y IPOjeKLHjaMa HETO HOBYAHOT
TOKa CTpaHe UHBECTHIIH]E.

Ha ocHoBy ycmyra koje Marn4Ha KOMIIaHHja
npyxa ¢uijanama (MEHalepcKa eKCIepTH3a,
TEXHUYKH KOHCAJITHHT U CJ1.) Takohe ce Harutahyjy
pasHe BpcTe TakcH. brMa ce moKprBajy orneparuBHUA
TPOIIKOBH KOjHMa Ce MaTHYHA KOMIIaHW]a U3JIaxe y
KOpHCT (uiInjasia MYJITHHAIMOHAIHE KOMITaHH]e.
OBe BpcTe TaKCH MPAKTUYHO MPEACTaBIbajy yuemihe
¢umjana y TpOIIKOBUMA UCTPAXKHBakha U pa3Boja,
PavyHOBOJACTBEHHUM TPOIIKOBHMA MJIM TPOLIKOBUMA
yCcIyra IpaBHUX KOHCydaTaHara. ®uimjana Taxohe
Y4YeCTByje ca CBOJUM NpPUXOAWMA Y IUIaTaMa Me-
Hajlepa Ha HajBUIIEM HUBOY MYJITHHAI[MOHAIHE
KOMIIaHMj€, TPOIIKOBUMA OfHOCa ca jaBHouIhy,
pexname u ci. OBa Bpcta muahama yTBphyje ce y
MPOICHTYaTHOM HW3HOCY OJ OCTBapeHOr NPHUXOAa
¢wmjane WM Ha pro rata OCHOBH y YKYITHHM
(UKCHUM TpPOUIKOBMMA MYJITHHAIIHOHATHE KOM-
naHuje.

3a pa3nuKy O IUBHICHIM, HW3/Bajama 3a
POjaTUTH WM MEHAIIEPCKE MPOBU3H]jE YECTO OMO-
ryhaBajy Tmopecke yIITeae Ha HHUBOY MYJTH-
HalMoHaliHe Komnanuje. [lpunamBe 1O OCHOBY
JMBUJICHIN MaTHYHA KOMIIaHHja OCTBapyje HAKOH
IITO je Ha HUBOY (uuinjaia miaheH mopes Ha 100UT U
4eCcTo JOAATHH NOpe3 Ha JUBUJICH/IC HEpE3HIeHaTa.
Hacynpot Tome, pojanuti 1 MEHaIepCKe IPOBHU3Hje
ce wu3IBajajy W3 JOOUTH Mpe ONope3uBama, a
YKOJTMKO TIOCTOJH H ITOpe3 Ha OBE HOBYAHE TOKOBE OJ1
¢umjane ka MaTHYHO] KOMIIAHU]H, TIOPECKa CTOMA j&
HIDKA y OJJHOCY Ha IIOPECKY CTOITy Ha TOKOBE HOBIIA
MO OCHOBY JAUBUACHAN. MeljyTuM, Tpeda HaracuTH
Ja POjalUTH M MEHAIIEPCKE TaKce IMPEJCTaBIbajy
3apajlly ca CTAHOBHIIITA MAaTHYHE KOMITAHUje, Ha KOJY
ce mope3 oOpadyHaBa CXOJJHO PEryJaTHBU 3eMJbe-Ce-
JIUINTa MaTUYHE KOMITaHHU]e.

2.3. Tpancgepne yene

TpancdepHe 11eHe Cy IIeHe Koje ce IPUMEBY]Y Y
poOHOj pa3MeHH H3Mel)y MaTW4YHE KOMIAHUje H
BeHUX (unmjana wim usMely ase ¢unujane ucte
komranuje. Te IeHe Cy HUCKE M 10 TPaBHIY
ocnoOoleHe eKCTPEMHHX yTHIIAja TPKUIITHUX OCIIH-
nanja. Crtora je TEIIKO YTBPAMTH Ja JH CY
TpaHc(epHe 1ieHe M0 CBOM HM3HOCY OJNMCKe Bpe/l-
HOCTH Koja Ou OWiia IOCTUTHYTa HA KOHKYPEHTHOM
TpxkumTy. OBO je moceOHOo 3Ha4YajHO MUTAE KaJia ce
panu o eHH MOTYIPON3BO/Ia, 32 KOje IPAKTHYHO He
MOCTOjU  aNTEPHATUBHO TpPXKHUIITE. MyYITHHAIHO-
HaJTHE KOMIIAaHHMj€ YEeCTO MAHUITYJIHIIY YKYITHHM
ocTBapeHMM mnpoduroM kopucrtehn TpanchepHe
nene. Tako ce HIp. MOJIUTHKOM BHCOKHX TpaHChep-
HUX IIeHa TpaHcdepuie TOOMT W3 3eMaba ca

3)  Onmmpanje kox: Desai M., C. Foley F., Hines J. (2006), Dividend Policy inside the Multinational Firm, NBER working paper, pp. 1-21.
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BHCOKHM TIOPE3UMa y 3eMJbE Ca HUCKUM TOPECKUM
ontepehemeM.  MynTHHALIMOHANTHE  KOMIIAHH]E
Takole KopucTe TpaHcepHe LeHE 32 OCTBAPUBALE U
OJp’KaBamk-€ KOHKYPEHTHE MO3HLIUj€ Ha TPXKHIITY.

OcHOBHH TpoONeM TIOBE3aH ca IOCTOjambeM
TpaHc(epHUX IIeHa OHOCH C€ Ha KOHTPOJIHCAHE
HUXOBOT HUBOA OJ1 CTPaHe IOPECKUX OPraHa, a paju
oHemoryhaBama MyJITHHAIIHOHAJTHUM KOMIIaHUjaMa
Ja CHCTEMOM TpaHC(epHUX IeHA MaHHITYJIUILy Y
obnactu iahamwa nopeza. OECD (Organization for
Economic Cooperation and Development) npenopy-
qyje qpKaBama-wiaHHIaMa IpuMeHy cienehux me-
Tofa HIeHTU(UKALMjEe aJeKBaTHUX TpaHC(HEpHUX
nena®:

e  Memoo ynopeouge HeKOHmMpONUCAHE YeHe.
OBaj, HajjeIHOCTaBHUjU METOH yTBphHUBama
peayHOT HUBOA TpaHC(EPHHUX IIeHa, MOKEe OUTH
NPUMEHEH Y ClTydajeBIUMa KaJia je 1o0po Koje je
npeaMet TpaHcdepa Mely ¢uimjanaMa y ucTo
BpEME U IpeIMeT Mpojiaje MyJITHHAIMOHAIHE
KOMIIaHHUj€ APYTOj HE3aBUCHO] KOMITaHUjH, HITH
aKo je UCTO A0OPO MpeaMeT Kylomnpoaje ABejy
He3aBHUCHUX KoMmnaHuja. [Ipobiaemu xoju ce
jaBJpajy y MpHMEHH OBOT METOAA BE3yjy ce 3a
temkohe Mpu HASHTUPUKAIN]U UISHTUYHUX
TpaHcakIMja Kymnonponaje nodapa, HapOIUTO
KaJ1a je y muTamy [pozaja pode o mopyonHH.

e Memoo manonpodajue yene. Onrosapajyha
TpaHc(depHa IeHa J00Huja ce Ony3uMameM
oapeheHor wu3Hoca mpoduTa MNpoJaajHOT
cextopa (mucTpubyTepa) ol MaaonpoaajHe
neHe. MeljyTuM, yKOJIMKO MPOAajHU CEKTOP
BEJIMKUM JICJIOM Kpeupa npoaajy oapehenor
npou3Boja (HIp. MOCT-TIPOJAjHUM yciryrama
KOje Hy/IH), TEIIKO je YTBPIUTH oaroBapajyhu
u3HoC mpodura Koju Tpeba OAy3eTH Of
¢buHanHEe TpojaajHE IeHe y IUJbY OICHE
ajZicKBaTHE TpaHc]epHe IeHE.

o Tpowxosu-nayc memoo. TpomkoBUMa IPOU3-
BOJ-€E 100pa Koje je mpeameT Tpancdepa mehy
¢unujanaMa MyaTHHALKOHAJIHE KOMIIaHH]E,
Joaaje ce oaroeapajyhu u3Hoc npodura Koju
ce, yBeK kKajga je To Mmoryhe, ytBphyje
ynopehuBameM ca oarosapajyhoM HEKOHTpPO-
JIMCAaHOM LICHOM.

o Memoo ynopeousux npoguma. OBUM METOAOM
ce ynopehyje npopurabuIHOCT KOMIIaHHU]e
KOja ce 0aBM MCTOM HJIH CIIMYHOM JieniaTHoIhy
U npoduTabUIHOCT Quinjalie Koja KOPUCTH

TpaHcdepHe 1ieHe, a Hajyemhe ce KOPUCTH Y
KOMOWHALMjU Ca MPETXOJAHO OINHCAHUM
HaYMHUMa yTBphHBama TpaHCPEepPHHX ICHA.

Hpyru mpobieM Koju ce Besyje 3a MOCTOjame
TpaHC(EpHUX IIEHA je YTHIa] BbUXOBE MPUMEHE Ha
pax MeHayepa Guiarjana MyaTHHALIHOHAIHE KOMIIa-
nyje. TpancdepHe LeHe Koje He opakaBajy peasHo
TPOLIKOBE TpaHcakuyja usmely ¢unmjana xao npo-
(UTHUX [IeHTapa MYJITHHAIUOHAIHE KOMIIaHUje, HE
MPYKajy aJeKBaTHY CIHMKY MPOpUTAOHIHOCTH (u-
nrjana. CaMuM THUM, HEaJeKBaTHO YTHYy Ha MO-
THUBAIMjy W 3ajlarambe HUXOBHX W3BPIIHUX Me-
Haepa. YKOJIMKO C€ Ha HUBOY MYJITHHAI[MOHAIHE
KOMIIaHHje KOpHCTe TpaHC(pepHe IIeHe paau
yIpaBJbakba OOPTHUM KalmHUTaJIOM MJIM W3 pasjiora
MopecKe MpHUPOAE, MOTPEOHO je CHUCTEM OLEHE
nephopmancu nojenuHux pumjana MmoaudukoBaTu
Ha HayuH Ja OApa)kaBa KUXOBY CTBapHY mpodura-
OUITHOCT.

3. Vnpaswamwe zomogunom
MYTMUHAYUOHATTHE KOMRAHUje

[{ns/p MeHaliepa Koju je OpUjeHTHUCAH Ka MaKCH-
MHU30Bamy BPEJHOCTH 32 aKIIHOHAPE j& OIPIKALE OTl-
TUMAJTHOT HHBOA TOTOBHHE. HHBO TOTOBHHE 3aBUCH
O]l MaprUHAIHUX TPOIIKOBa U KOPHCTH HHEHE YIIO0-
Tpebe. ONTUMATHI HUBO TOTOBHHE j€ OHAj PH KOME
Cy TPOILKOBH NpUOaBibara, IpiKamka U HeJ0CTaTKa
roToBMHE MUHUMaTHH. Baumol®, a kacuuje u Baum,
Caglayan u Stephen® npuMemyjy MozielI yIpaBibarma
3ajMxama Ha MpoOieM yrnpaBibamba TOTOBUHOM. YTI-
paBJbare TOTOBHHOM MYJITHHAIIMOHAIHE KOMITaHHje
MMa 32 [IJb J1a yTBPIU H OJpKaBa ONTHMAITHH CaJIJI0
TOTOBHHE 110 CBUM (HIIHjalaMa MYJITHHAIIMOHATTHE
KOMIaHWje, Kao W Aa omoryhum edukacan mebhy-
HapoaHu TpaHcdep rotoBuHe (M3Mehy Qunujana u
MaTuuHe komiianuje). Ilocrojame oapelheHor canga
rOTOBHHE Yy (uiHjajlaMa MYyJTHHAIIMOHAIHE KOM-
MaHHje HEOMXOAHO j€ U3 BHIIE pa3yiora:

1. IlpBo, Kako ce MprMarma 1 371aBamka rOTOBUHE
y ¢unujarama MyITHHAIMOHAJIHE KOMIIaHUjE pe-
JOBHO HE ToAaydapajy, Hacraje moTpeda 3a ¢op-
MHUpameM 3aiuxa (cainja) TOTOBHHE, Ca LUJbEM
OllpKaBamka KOHTHHYHWTETa IOCJIOBama. [OKOBU
TOTOBHHE Y MYJITHHALMOHAIHO] KOMIIAHUJH U Hbe-
HUM (rMjagaMa oTU4y U3 J1Ba U3BOPA - HHTEPHOT
U €KCTepHOT. Mnumepnu mox 2omosune je peryaapas
U OHOCH C€ Ha YyJarame TOTOBHHE Yy (DMKCHA
CpeICTBa, 3aJMXe, TPOIIKOBE M pacxone na Ou ce

4)  Onmmpnuje kox: Bekaert G, Hodrick R. (2009), International Financial Management, Peasonn International Edition, pp. 687-689.

5) Baumol, W. (1952), The transactions demand for cash: An inventory theoretic approach, Quarterly Journal of Economics, 66(4), pp.545-556.

6) Baum, C., Caglayan, M., Stephan, A. (2008), Uncertainty determinants of corporate liquidity, Economic Modeling, 25(5), pp.833-849.
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yBehaHa BpaTuiia mpoaajoM Npou3BOAa U yCIIyra u
HAaIJIaToM MOTPaKUBamba o1l Kynaua. Mame peroBan
j€ eKCTEepHHU TOK TOTOBHHE, Tj. IOBPEMEHA MTPUMarbha
W W3/laBamba TOTOBMHE KOja TMOTHUYY M3 HOBHX
KpaTKOPOYHUX 3a/1y’Keha Win noBehama GUHAHCH]-
CKHX CpeJIcTaBa MUMO PEIOBHOT TocioBama. [lpu
TOME, OCHOBHHM HM3BOPH NPWINBA TOTOBHHE IpE-
CTaBJbajy IMBHJCHJIC, NpUMama M0 OCHOBY T3B.
pojanutu minahama, IpuMama 0 OCHOBY Hpojaje
NPOM3BOAA U YCIIyTa, EMUCH]j€ HOBOT KOJIa XapTHja ol
BPEOHOCTH, Y3UMama KpeauTa o 0aHaka M pa3HuX
MeljyHapomHuX (UHAHCH]CKUX WHCTUTYIHja, TIPU-
Marba [10 OCHOBY aBaHCHOT Iutahama Kynana u ci1. Ca
Ipyre cTpaHe, M3/laBamba Takohe Kao OCHOB MOTY
uMatu (UHAHCHjCKe o0aBe3e (IUBUACHIEC, KaMary,
OTILIAaTy IIaBHHIIE Ayra), Hopecke o0aBe3e, 00aBe3e
npema 106aBjpadrMa, 00aBe3e mpemMa 3arociIeHuMa,
KyHOBMHY OCHOBHHX cpeacTtaBa u ap. Kakxo ce
npuMamba W W3[aBakba TOTOBUHE BPEMEHCKH H
KBaHTUTATHBHO HE TMOIyAapajy, HH Ha HUBOY
MyJITHHAIIMOHAIHE KOMITaHH]j€ Kao LEeIHHE, HUTH Ha
HUBOY HeHHX (¢uiujana, Hactaje morpeba 3a
(dhopmupameM 3auxa TOTOBUHE Tj. 32 OAP>KaBambEeM
oapeheHor canma roToBUHE.

2. 3amuxe TOTOBMHE BpII€ W HHTEPBEHTHY
¢$byHKUH]Y, Tj. mOTpeOHE Cy paau UHTEPBCHHUCAA Y
Clly4ajy HENpeIBUIUBHX, BAaHPETHHX IMOTpeda 3a
roroBUHOM. CaBpEMEHO MOCIOBHO OKpPYKEHe 00e-
JISKEHO j€ U3PAKEHOM KOHKYPEHIINjOM MYJITHHAIIU-
OHAJHHUX KOMITaHHWja Ha TII00ATN30BaHOM TPKHUIITY,
KOja YCJIOBJbaBa KOHTHHYHpAHy HHOBATHUBHY aK-
TUBHOCT ¥ BHCOKE WHBECTHUIIUjE Y UCTPAKUBAKE U
pa3Boj. Banpenne norpede 3a rOTOBUHOM jaBJbajy ce
U yclieJl Hy>)KHOCTH OJIpyKaBara KOHKYPEHTHOT T10-
J0Kaja U NMPUMEHE HHOBAaIMja HayYHO-TEXHHYKOT
nporpeca.

3. Paznor mpxama oxpeleHor canga roToBUHE
Koju je youro Foley et al.” Be3aH je 3a onopesuBame.
Komnanuje koje ocTBapyjy Hpuxoi BaH IpaHHULa
CBOj€ 3eMJb€ MMAjy MHTEPEC 1a FOTOBHUHY IpXKE Y
MHOCTPAHCTBY Kako O m30erie mopes3 1o OCHOBY
penarpujaruje.

4. Arenmmjcka Teopuja Jensen-a n Meckling-a®
npyka joml jeAHO OO0jalllibehe JpKamba 3anxa
rotoBuHe. Ca peliaBamkeM arcHIMjCKOr mpolieMa
MOBE3aHO je MUTame MIacMaHa CI00O0IHUX HOBYA-
HHX cpencTasa. IIpema Jensen-y’, free cash flow je

HOBYaHU IIPWJIUB KOjU IPENICTaBIba BUIIAK HOBYAHUX
CpeAcTaBa M3HAJ HUBOA MOTPEOHOT Aa mpexaysehe
¢uHaHCUpa CBe MOCTOjehie MHBECTHIIMOHE TIPOjeKTe
KOjY J1ajy MO3UTHUBHY HETO CaJallikby BpeaHoCT. Ta-
KaB BUIIIAK HOBYAHUX CPEACTaBa MOXKE OUTH HCIIIa-
hen akrmonaprumMa y oONuKy JUBUICHIC, YAME CE Ha
Kparak pOK MAaKCHMHU3Yyjy HWHTEPECH BIIACHHKA
npeny3eha. MelyyTum, ucmiara TUBHICHIE CMambyje
obuM pecypca mnpeayseha koju ce Hajasu IMOX
KOHTPOJIOM MEHaiepa, a CaMHUM THM H IHHXOBY
IHMCKpELH]y Y YIpaBibamwy npeaysehem.

5. Onppehenu canio roTOBUHE MYJITHHAIIMOHA-
HE KOMIIaHHje MOTY JpXaTH M U3 IIMEeKYJIaTHBHUX
pasiora, Tj. y Injby OCTBapHBama npoura U3 pas-
HUX WHBECTHUIMOHUX aJTepHATHBA JOCTYIHUX Ha
Mel)yHapOTHOM TPXKHINTY HOBIA.

I'enepanno mocmarpano, UMnepQeKnnje TpKu-
IITa KaluTala TpUMapHH Cy paslior IOCTOjamba
3ajMxa TOTOBHHE Y KOMITaHWjama. Ha caBpiieHuM
TPXKUIITUMA, Tpeay3eha Ou apikana 3aimmxe roTo-
BUHE IIOTpeOHE caMo 3a 00aBJbamke PEJOBHE IOC-
JIOBHE aKTHBHOCTH. Y CITy4ajy JOAATHHX, MPEIBU-
hennx wim HenpenBuheHUX morpeda 3a TOTOBUHOM,
Morye Ou aa je npubase ca TpxKUIITa 0e3 n3arama
TPAaHCAKLUMOHUM TPOLIKOBUMA. XEUUHI IIyTeM
Ipama ofpeheHor cajia TOTOBUHE palloOHANIaH je
camo y (peajHoM) ciaydajy “CKymor’ MmpHCTyma Tp-
KHUIOTY KaluTanga, Tj. y YCIOBHMa IOCTOjamba
TPaHCAKLMOHUX TPOLIKOBA, areHLINjCKOT Mpobiema,

: 1
HH(OPMAIIMOHE aCHMETPHje 1 CII .

basuunn 1mwb ynpaBibamka TOTOBHHOM, Kako
KOMIIaHHMj€ Koja ociyje Ha ToMaheM Tako 1 OHE Koja
CBOj€ NOCJIOBAamk-€ OpraHu3yje y BHUIIE 3eMalba, je
OCTBape-E ONTHMAIHOT KOpHIIheha GQUHAHCH]CKHX
CpeAcTaBa y3 OApXame MHUHHMAIHOT Cajiia TOTO-
BuHe. OKpyXeme y KOMe Mociyje MyITHHAIIMOHATI-
Ha KOMIIaHHWja je MHOTO IIMPE W KOMILICKCHHUjE O
OKpyXema y KOME CBOjy aKTHBHOCT OpraHu3yje
KOMITaHH]ja KOja MPOW3BOAU U NPOJAje CBOje IMpPO-
W3BOJIE ¥ YCITYTE Ha jeIHOM HAIIMOHATTHOM TPIKHUIIITY.
Crora u TpaJMIIMOHAIHYU IIMJbEBU TIpoIleca YIpaB-
Jbarba TOTOBUHOM y KOHTEKCTY MYJITHHAIIMOHATHUX
KOMIIaHW]ja 100Hjajy 1100aIHy AUMEH3H]Y:

e  MUHHUMHU3HUpAKE IIEHE ymoTpedbe wus3Bopa
¢bunaHcHupama (MoceOHO y YCIOBUMA TOC-
TOjaH)a BHUCOKHX KaMaTHHUX CTOIIa Y BCJIIMKOM
Opojy 3eMaba);

7y Foley, C. F., Hartzell, J., Titman, S., & Twite, G. (2007), “Why do firms hold so much cash? A tax-based explanation”, Journal of Financial

Economics, 86(3), 579-607.

8)  Jensen, M., & Meckling, W. (1976). “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs, and ownership structure”, Journal of Financial

Economics, 3, 305-360;

9)  Jensen M. (1986), “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers”, The American Economic Review, Vol. 76, Issue 2

100 Ramirez A., Tadesse S. (2009), “Corporate cash holdings, uncertainty avoidance, and the multinationality of firms”, International Business

Review 18, pp. 387—403
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e mnoOoJplIake JUKBUIAHOCTH HA INIOOAIHOM
HUBOY;

e CMameme H3JIO0KEHOCTH MOJIUTHYKOM H
BAIlyTHOM PU3UKY Ma)XJbUBUM IIPETOBAPAHEM,
CKJIaNIarbeM YTOBOPA O OCUT'YPalby U XEIIMHIOM
nomohy ¢opBapa, ¢jyuepc u ONLMjCKHUX
yToBOpA;

e« rmnosehame cTome HpUHOCAa Ha YJIOXKEHA
cpeactBa OalaHCHUpameM MpUHOCA Ha
KPaTKOPOYHO U JYTOPOUHO YIO0KEHA CPEACTBA.

DUHAHCH]CKO YTPaBJbalbeé M KOHTPOJA TOKOBA
TOTOBHHE y MYJATHHALMOHAJIHO] KOMIIAHHMjH Ipen-
YCIIOB Cy OJIBHjarba KOHTHHYHUTETA MOCIOBamka CBUX
¢wimjana ca jenHe CTpaHe U U3MHUpPEHA J0CHETHX
¢uHaHCHjCKNX 00aBe3a 0 POKOBHMA H-HXOBOT JIOC-
neha ca gpyre crpane. OCHOBHO UTambE KOj€ CE IOC-
TaBjba Ha TIOJbY YIpaBJbathba TOTOBUHOM MYJITH-
HaI[MOHAJTHE KOMIIaHWje OJHOCH C€ Ha u300p
HEHTPAIM30BAHOT WM JICHCHTPAIN30BaHOT HAYMHA
yIpaBJbama.

LlenTpann3oBaH HaYWH yNpaBJbarkba TOTOBUHOM
noApa3yMeBa OApKaBamke CaMO OHOI' MHHHUMAIIHO
NoTpeOHOT cala TOTOBUHE y (uiIrjanama MyJTH-
HalMOHaJTHE KOMIIaHH]€ KOjU oMOoryhaBa oip)KaBambe
KOHTHHYHUTETA [TOCIIOBaka Y YCIOBUMA CUTYPHOCTH
(He W monmaTHOr cayija roTOoBUHE uyHja je pyHKIMja
3aJI0BOJbEH-E BAHPETHUX, HEMPEABUINBIX IOTpeda
3a TOTOBMHOM OJi CTpaHe (uivjana MYJITHHAIHO-
HaynHe Kommanuje). CBU BUIIKOBH TOTOBUHE WM3HAJ
MHHHMAJIHO MOTpPeOHOr cajiia mosiadye ce U3 ¢u-
njania ¥ yCcMepaBajy Ka MaTHYHO] KOMITaHHUjH, KOja
TaKo MPUKYTJbEHY TOTOBUHY TUIACHPA Y3 YBOKABAHE
ofHOCa pU3UK/puHOC. OBaKO OCMMIBEH LICHTpPA-
JU30BaHU HAYMH YIpaBJbalba TOTOBHHOM MYJITHU-
HalMOHAaJTHE KOMITaHHUje MMa HEKOJIMKO IPETHOCTH Y
OZHOCY Ha JCIEHTPaIH30BaHH:

e  VYmpaBibamke TOTOBUHOM H3 jeJHOT IIEHTpPA
(najuemhe BenuKor PUHAHCH]CKOT IEHTPA)
HYIW TPEJHOCTH y TOIIEeAY YIpaBibamba
uHpOpMAaIjaMa Koje ce THIY PacloOKUBUX
MOTYNHOCTH ylarama, CTaOMITHOCTH JIOKATHUX
BaJIyTa, OYEKMBAHOT PU3UKa U IPUHOCA HA
MOje/IMHUM HAllMOHAIHUM TPXHUINTHMA U CII.

e /Jlpyra mpeaHocT moTude oji IeHTPaTH30BaHOT
JIpXKama pe3epBU TOTOBUHE (CUT'YyPHOCHOT
caija TOTOBHHE) Yy Ciyd4ajy BaHpEIHHX,
HenpeaBulheHux morpeba, YUjU HU3HOC ce
yTBphyje mpahemeM TOKOBa TOTOBUHE Yy CBUM
¢dunmjanama MyITHHAIIMOHAITHE KOMITaHHje.

e  Penyxumja TpomkoBa ¢puHaHCHpama je Takohe
OPEIHOCT LEHTPAIU30BAHOT YINpPaBJbamba

TOTOBHHOM. [Ipy 0BaKBOM HaYMHY yIpaBibamka
FOTOBHHOM HE MOXE C€ JCCHTH Jia Ce jeaHa
(unujana KpaTKOPOYHO 33y KH MO BUCOKO]
KaMaTHO] CTOIH, a Jla y UCTO BpeMe JapyTra
¢bunujana miracupa NepuoAUYHE BUIIKOBE
FOTOBHHE MO HHWXKO] KaMaTHOj CTOIIH.
OUHAHCHjCKU MEHAlIepU MaTHYHE KOMITaHW]e
YHjH 33]]aTaK je yIpaBbambe EHTPATN30BaHUM
MyJIOM TOTOBHUHE, JIOIUPAjJy HAjIIOBOJbHUJHU
HAuWH 33/1y’)KHBamba M HAjIPUHOCHUJU HAYMH
njacupama BHIIKOBA TOTOBUHE 33 MYJITH-
HAIIMOHAJIHY KOMIIAHU]y Kao LIEIUHY.

e  MynTunarepaino ympexasame (multinational
netting) jaBjba c€ Kao moceOHa MPEIHOCT
[ICHTPAIM30BaHOT HAuYWHA yIpPaBJbamba roTo-
BI/IHOMH. MyHTI/IHaHI/IOHaHHa KOMHaHI/Ija nma
(dbunujase y pasHUM 3eMJbaMa, a CBaka (HIId-
jaia uMa comcTBeHe oOaBe3e mpema 100aB-
JbauMMa U MOTpPaKMBama O] Kymaia, Kao u
JIpyTe U3BOpE NPUMamkba U OAJINBA TOTOBUHE
uspaxene y nomahoj Banyru. Kaga Owu
yIpaBJbabe TOTOBUHOM OWJIO JCLEHTPAIN30-
BaHO, CBaka o (Quiujana ympapibajia Ou
06pTHI/IM cpeacrtBuMa U TOTOBUHOM HHIWBU-
JyaJtHO, IITO OM MOIJIO JIa UMa 3a TIOCIIeIUILY
HIIp. 12 jemHa Guimjana qpKu Jyry TO3HIH]Y, &
JIpyra KpaTKy MO3uIMjy ucTor mocreha y
aMepuukuM gojapuma. OBa cuTyaluja je y
Clly4ajy HEHTPaTN30BaHOT yIpaBJbaka roTo-
BHHOM HM30€THyTa IMOCPEICTBOM MYyJITHJIATe-
pajJHOr yMpe)xaBama Koje Moapa3yMeBa
NpOpavyH HETO M3HOCA AyTrOBamba U MOTPAKH-
Bama CBaKe o (huirjajia u3pakeHor y romahoj
BatyTH. [IpoiiecoM MyaTHIaTepasHOT yMpe-
KaBarmba CHU)KAaBa Ce M3HOC TPAHCAKIIHOHUX
TPOIIKOBA 3a CBa Iiahama usmehy dunujana
MYJITHHAIMOHAIHE KOMIIaHU]e.

LenTpann3oBaHo ynpaBjbamkbe TOTOBUHOM CBa-
kako mma u oxapehene Hemocrarke. OBaj HayMH
yIpaBJbakba TOTOBUHOM Y IPakCH TELIKO je pea-
JU30BaTl y ‘“‘auctoM’ OOJHMKY, NMPBEHCTBEHO 300T
MOCTOjaba pU3MKA TIPEABUIJBHUBOCTH HOBYAHUX
TOKOBa (uIHjasia MyITHHAIIMOHATIHE KoMITaHuje. 13
TOT pas3nora (Quiujajse Mopajy pacrojiarata
W3BECHUM HUBOOM CUT'YPHOCHOT cajijia TOTOBHHE, Tj.
MOTIYHA IIEHTpau3alnja je eKOHOMCKHA HEeOmpaB-
JaHa. Y3 TO, alcolyTHa LEHTpalu3aluja TOKOBa
TOTOBHHE je OTekaHa 300r HEONXOAHOCTH Ja
MeHaiepu Gumjana onpxkanajy 100pe U JyropoyHe
MOCJIOBHE OJHOCE Ca JIOKAJIHUM (PMHAHCH]CKUM WH-
cruryurjama. OCHOBHO NHUTame Ha Koje Tpeba aa

11)  OnmmpHHje 0 MyTHHAIMOHATHOM yMpexapamwy kox: Levi, M. (2005), International Finance, Routledge, ctp. 310-11.
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0JIroBope (PMHAHCH]CKU MEHAIIEPH MYJITHHAIIMOHATI-
HE KOMIIAHMje CTOra C€ OJHOCH Ha Je(pHUHHUCAmE
ONTHMAJIHOT HHUBOA LEHTPAJIM3alMje YIpaBJbamba
TOKOBHMMA rOTOBHHE. J[pyrum pedrma, moTpeOHO je
Ha HUBOY MYJITHHAIIHOHAIHE KOMIIAHU]E TIOABOJUTH
aKTHBHOCTH YIIpaBJbaiba TOTOBHHOM W BajyTe 3a
Koje je ehUKacHHUje YIpaBbarbe ACLECHTPATU30BAHOT
THIIA.

4. Ynpaswamwe 3anuxama
MYIMUHAUUOHATHE KOMNAHUje

VYnpasibame 3aMxama ce Kao MpeiIMeT HCTpa-
JKHBama jaBjba y BelieM Opojy eKOHOMCKHX TeopHja U
npaBalia TOKOM TIOCIEAmUX JeleHnja. MHUHUMU-
30Barbe HUBOA 3aJIMXa Ce Ka0 MPUMapHH [IUJb UCTUYC
y just-in-time M lean cucTeMy yIpaBibamba 3aIr-
XaMa'’, ympaBlbamby IIyTeM JaHIA CHaIeBama
(supply chain management)”, uwmn TQM (fotal
quality management) cuctemy'*. Mazna pesynraru
HEJIABHOI' EMIIMPHjCKOr MCTpakuBama Cannon-a'
yKa3yjy [ia He IIOCTOjU MO3UTHBHA penanuja uzmelhy
e(hUKacHOCTH YIIpaBJharha 3aiuxamMa u (QUHAHCH]-
ckux nephopMaHCH KOMIIaHW]je, TpoOIieM yIpaBiba-
ha 3aJIMXaMa | 1aJbe j€ aKTyeIaH Y eKOHOMCKO] T€O-
PHjH U TIPaKCH.

ParnmonanHo ynpaBsbame 1MojeTuHaYHAM 00JH-
oyuMa M YKYIIHUM 3ajiixaMa IHpCIACTaB/ba BaXKaH
3ajarak (PMHAHCH]CKOT yIpaBJbamba jeiHe MyITHHA-
IMOHAJIHE KOMIIaHMje. 3alluXe IPeICTaBbajy
3Ha4yajaH Jeo0 YKyIHe 0OPTHE IMOBHHE MHOTHX KOM-
nanuja. Ca apyre cTpaHe, oHe Cy HajMarbe TUKBUIAH
00JMK 0OPTHE MIMOBHHE, T1a CE EBEHTYATHE TPEIIKe Y
yIIpaBJbajy 3aIuxama He MOT'Y Tako OpP30 UCIIPABUTH.
Ha HuBOy MyTHHanuoHalHEe KOMIaHHWje Tpebda
TEKUTU J1a ce y3 IITO HIDKA ylarama y 3ajuxe
octBapu mrTo Behn o0um akTuBHOCTH. Jlpyrum
pednmMa, yrpaBibambe 3a1uxaMa uMa 3a 3a/1aTak ofip-
JKaBambC OINTHMMAJIHOI HHBOA 3ajJiMXa Ha HHBOY
¢unyjana ¥ MynNTHHAIIMOHAITHE KOMIIAHHjE Y Iie-
JIMHU.

VY nHadenmy, kaja ce paMarpa mpoOiieM 3ainxa,
010 y npoiiecy (PMHAHCH]CKOT YIIpaBJbarba Ipeiy-
3eheM Kkoje mToOcCHyje Yy OKBHPY HalMOHAJHE

eKOHOMH]€e, OMJI0 Ka/1a ce paid O MyITHHALMOHAIHO]
KOMIIaHHjHU, TIOCTOj€ ABE OCHOBHE OAJIYKE y BE3H Ca
3amixama'’:

e  KOJNMKO IpuOaBJbaTh 3aMxa y jeAHO] MOPYyL-
OMHHU, Tj. KOjH je ONITUMATHA HUBO ITOPYIOHHE;

e  Kaja npubaBJbaTH 3aJIMXE, Tj. KOjU j€ ONTH-
MaJIHl MOMEHAT 3a IUIacHpame MOpyLIOHHE;

VY npBoMm city4ajy nuib (PMHAHCH)CKOT MEHalepa
j€ MHUHUMH3UpAmke YKYIHUX TPOIIKOBA ApXKama H
npubaBibama 3anuxa. HUBO ovekmBaHe mponaje,
Ny’KMHA TPOU3BOJHOT IMKIyca, Kao W TPajHOCT
TOTOBHX IPOM3BOJA CBake (uiMjaje MOjeIuHAYHO,
HajBOKHHUjE Cy JCTEPMUHAHTE HUBOA ylarama Y
3anmuxe. Pasnuke y TpOIIKOBUMA TPOU3BOIIGE,
npeBo3a W CKIAJUINTCHa Yy Pa3HHM 3eMibama Y
KOjUMa MYJITHHALMOHAJHAa KOMIIAaHMja HMa CBOje
¢wimjane, omoryhaBajy MarW4HO] KOMIIAHHjU
(rekcHOMITHU]Y TOJUTUKY YIpaBJbarba 3ajiuxama Ha
HUBOY MYJITHHALMOHAJIHE KOMIIaHUj€ Kao LIEJIHHE.

OnroBop Ha Jpyro mnurame Tpeda TPKUTH y
y4ecTaNOCTH MpHOaBJbakha 3aJIMXa KOjoOM Ce MHU-
HUMH3Yjy YKYITHH TPOIIKOBH Jp)Kamba v HeJJ0CTaTKa
3anuxa. JpyruM pednma, ONTHMAHH MOMEHAT 3a
Ilacupame NopyuoOrHe 3aBuUCH of OajaHcUpama
TPOLIKOBA IpKamba 3ajiixa ca TPOLIKOBHUMA KOju Ou
Ce jaBWJIM yCliell HEAOCTAaTKa 3ajuxa (HIIp. yMamkeH!
MPUXOJ Of TPoAaje, TPOIIKOBH YPreHTHUX MOPYU-
OWHa U CIL.).

MHore MyJATHHAIMOHAJIHE KOMITAHUjE MMajy Y
CBOM cacTaBy (uiHjaje Koje MOCNyjy Ha TpIKHII-
TUMa y YCIOBUMa MH(}IaNuKje 1 HecTaOMIIHOT Kypca
nomahe BamyTe. To CBakako yTWde Ha MOJHUTHKY
yIpaBJbamba 3aJiuxama nojeannux gunujana. Kipyyq-
HO ITUTakE Y OBOM JIOMEHY YIIpaBJbarba 3aJInXama je
713 T KOPUCTUTH yBO3HE CHPOBHHE U MaTepHjaje, 1a
oM uX npubaBbaTH Ha jgoMaheM TPXKUIITY WIH
OanancupaTty u3Mel)y oBa JBa €KCTpPEMHA pellickba.
YKOJUKO ce KOPUCTH YBO3 Ka0o HadMH MpuOaBbamka
3allMXa, a O4YeKyje ce JAcBasiBaluja gomMalie Bamyre,
(dbopMupame 3ajiMxa Npe OYSKHWBaHE JCBaJIBaIlUje
MMa Kao MOCJCIHIly BHIIE TPOIIKOBE 3ajiuXa H3-
paxene y nomahoj Bamytu. OBlie ce MPBEHCTBEHO
MHUCJIH Ha TPOLIKOBE APrKarba 3aJIuXa, Tj. OMTOPTYHUT-

12)  Buperu xoxn: T.J., Hayen, R. (1994) Long-term impact of JIT on inventory performance measures, Production and Inventory Management
Journal 24 (1), 62-67; Huson, M., Nanda, D. (1995), The impact of just-in-time manufacturing on firm performance, Journal of Operations
Management 12, 297-310.; Chang, D., Lee, S.M. (1995), Impact of JIT on organizational performance of US firms, International Journal of

Production Research 33, 3053-3068.

13)  Kanet, J.J., Cannon, A.R. (2000), Implementing supply chain management: Lessons learned at Becton Dickinson, Production and Inventory

Management Journal 41 (2), pp.33-40.

14y Flynn, B.B., Sakakibara, S., Schroeder, R.G. (1995), Relationship between JIT and TQM: Practices and performance. Academy of

Management Journal 38, pp. 1325-1360.

15)  Cannon A. (2008), Inventory improvement and financial performance, International Journal of Production Economics 115, pp. 581-593

16) JleraspHHje O MOCTYIKY YTBphHBamba ONTUMAIIHE BEJIMYHHE NOPYIOMHE U MOMEHTA 3a Iutacupame nopyuoune koa: Kpacyspa /1, Banumesuh

M. (2006), ITocnosne gpunancuje, Exonomcku axynret, beorpan
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€THE TPOLIKOBE Be3nBamha (PUHAHCHCKHX CPEJICTaBa
y canay 3anuxa. [loTeHIWjajdHa aeBajBaldja Jio-
KaJHe BaJyT¢ HE MOBJAYU YBEK KA0 ONTHUMAIIHY
o/TyKy noBehame HuBoa 3anuxa. Camo OamaHcupa-
BEM H3Mel)y aHTUIMIHPAHUX MaprHHATHUAX KO-
PUCTH ¥ MapruHaTHUX TPOILIKOBA JpiKarba 3alnXa,
JONa3x ce 10 ONTHMAIHOT HHBOA mopyuGuue'’.
Jlpyra, Mame O4UITIeHA TIOCIENIIA 10 YIPABIhabhe
3a7MxamMa MOXKE C€ jaBUTH Kao Pe3yJTaT MOJHUTHKE
3aMp3aBama IleHa KOjy Biaga 3emibe jaomahinHa
cripoBony y ycnoBuMa nubnanmje't. Viommko ce
3anuxe npubaBibajy ca aomalier TPIKHUINTA, ONTH-
MaJHO WX je JPKaTh Ha MUHUMAITHOM HUBOY KOjH
noJipa3yMeBa MUHUMAITHO Be3UBambe (GUHAHCH]CKUX
Cpe/cTaBa y 3aiuxama.

3axmyuak

Cpbuja je TOKOM MPETXOAHE JCICHHUje mocTana
MHTEPECAaHTHO TPXKHIITE 32 MHOTE MYJITHHAIHO-
HaJTHE KOMITaHHje, HAPOYHUTO y 0OJIACTH MOJbOTIPHB-
pele ¥ Ipou3BoIk-¢ Xpane. Cpricka mpuBpena y 0Boj
o0iacTd MOXe TMOTIYHO JAa 3aJ0BoJbH jgomahe
notpebe, aly ¥ Ja OCTBApU 3HauajHE M3BO3HE pe-
syatare. [Ipuiarohasajyhiu ce yciaoBuMa 3aXTeBHOT
MehyHaponHor TpxuinTa, fomaha npeny3eha koja ce
Haja3e y Mpolecy BiIacHHYKe TpaHchopmalidje u
pecCTpyKTypHupama nocraia cy e0 CUCTeMa MYJITH-
HAlMOHAJTHUX KOMIIaHWja, MOMMXY HHMBO edukac-
HOCTH TIOCIIOBa®ba, MPOIIMPYjy acOPTHMaH M IO-
OospmraBajy kBanuteT npomsBoma. Ilopex crenm-
¢uuHOr (PMHAHCH]CKOT U3BELITABaKa Y MelyHapoa-
HOM OKpYXXemY, HocebaH acmekar (UHAHCH)CKOT
yIpaBJbamkha OJHOCH CE€ Ha yIpaBbambe OOPTHUM
Cpe/ICTBUMAa y MaTW4HO] KOMIIaHHjH U (uimjazama
MYJITHHAIIMOHAITHE KOMIIaHH]E.

BaxHoct edukacHOT ynpaBibamkba OOPTHUM
CpeInCcTBUMa IIPOUCTHYE U3 YHILCHHUIIE 1a Y HajBehem
Opojy KOMITaHHja OOpPTHA CpelncTBa YMHE Behu 110
VKYIHUX TIOCIOBHHX CpEJCTaBa, MpH UYeMy je
HajBehu TpoIlleHaT OOPTHHMX CpEIACTaBa BE3aH Yy
3ajmMxamMa Kao FHXOBOM HAjHEJMKBHIHHUjEM II0-
jaBHOM 00iMKy. Jla OM OArOBOPHMO Ha IUJBEBE
yhpaBJbamba 0OPTHUM CpeIcTBUMA y MeljyHapoIHOM
OKpyXewy, (UHAHCHUjCKH MeHajep Tpebda naa
npoHalje HadMHe aNoKanuje PacioIIOKUBUX KPaTKO-
POYHMX (PMHAHCH]CKHX CPE/ICTaBa Ha OHE BAIYyTE U Y
OHUM 3eMJbaMa Koje he MakCHMH30BaTé YKyIaH
NPUHOC KOMIIaHMjE, a JAa y UCTO Bpeme 00e30enu
KPaTKOPOYHO 3aIyKUBamke Ha PA3THYUTUM TPIKH-
mITHMa HOBIA, KOje TMOApa3symMeBa MHUHUMAITHE

TPOIIKOBE UHAHCHpama 0OpTHUX cpencraBa. OBaj
KOMIUIEKCHHM 3ajaTak (MHAHCHjCKOT YIpaBJbarbha
Hemoryhe je HCIyHHTH YKOIMKO CE€ HE IO3HAjy
Ba)KHH aCIEKTH yIIPaBJbamkba OOPTHUM CPEICTBUMA Y
MehyHapomHOM OKpyXemy, Kao IITO Cy pero3u-
IMOHHUPAKE KPATKOPOYHUX (DUHAHCHJCKUX CpeIC-
TaBa, yNnpaBjbarkb¢ HOBYAHUM TOKOBHMA II0 OCHOBY
UCIUIaTe JUBUICH/IN, POjaIUTH TaKCH, TpaHCHEPHUX
IEHa, Ka0 M CHEeNU(UIHOCTH YIIPaBJbamha TOTO-
BHHOM M 3ajiXama Ha MeljyHapOJHOM HUBOY.
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CTpy4HH uIaHaK

wp Bojana Konuenru ¢gopmMupama
BYKOBUR
U aHAJIN3A J00MTKA
Pezume

Kamezcopuja 0obumka npedyseha je éeoma KOMNIeKCHO noopyuje Koje 3axmesa NO3HABAILE
OCHOBHUX KOHYenama gopmupara 0obumia, caziedagarse yioze 000UMKA Y YNPasbarby
npedyszehem u ocmeapusary npojekmosanux nepgopmancu. Umajyhu y eudy snauaj ose
Kamezopuje, npeomem anaiuze npeocmasbajy U3a306uU Oyerusarbd Keaiumema UCKA3aHoe
dobumka, ¢ 0063upom Ha Mo 04 je BUCUHA UCKA3ZAHO02 000UMKA NOOJONCHA YeCmUM
MaHunynayujama kako ou ce npeocmasuie noobHuUje 0obumne neppopmarnce, a mume u
nocneouuno ocmeapuna eeha ycnewnocm npeoyseha. Keanumem uckasanoz 0ooumka je mohan
uHgopmayuonu pecypc 3a npedsuharse 3apada KOMnaHuje, NPUHOCA UHBECIMUMOPA U MPAHCULUHE
yene akyuja. Ynomnyrmwen ungopmayujama o cmeapnum moxko8umMa 20mosume, UCKa3anu
dobumak npedcmasba 0CHOBY 3a cazieddgarse NPUHOCHUX nepgopmanca npedyseha,
UHBECMUYUOHUX Mo2YRHOCmU U 3apahueaukux cnocooHocmu.

Kawyune peuu: xeanumem 006umra, K6aiumem npuxood, GUULAK 20MOBUHCKe Mapoice, 00PICUBU

HOBYAHU MOK.

Yeoo

VY caBpeMeHHNM yCIIOBUMa MEPEHa YCIEITHOCTH
nocioBama npenyseha momasu ce of mokasaresba
KOjHU C€ 3aCHMBAjy Ha PauyHOBOJCTBEHOM U €KOHOM-
CKOM KOHIIETITY TOOMTKa, HA HOBYAHOM TOKY WM Ha
NPUHOCHHM MEpWiINMa YTBphEeHUM Ha OCHOBY
nojaraka 00eJIOAalkeHUX Y (DMHAHCHjCKUM H3BeE-
mrajuma. [lonaszehu ox xareropuje nodutka, ycrnoc-
TaBJbEHA j€ Pa3iHKa U3Mel)y eKOHOMCKOT M padyHO-
BOJICTBEHOT KOHIIETITa JOOMTKA KOjU CY Y OCHOBH
KOMIUIEMEHTAPHH TPUCTYIH. EKOHOMCKHM KOHIIEHT
JOOWTKa yCMEpeH je Ka OueKMBambUMa BIIACHHUKA
Kanurtana y OynyhiHocTH u kKao TakaB 00yxBara CBe
OYCKHMBaHE KanuTajdHe JIOOUTKE Yy TEePHOIUYIHU
nobutak npenyseha. OBaj KOHIIETIT BPEAHYjE MPO-
MEHE BPEIHOCTH 3a aKIHOHAPE M BIACHUKE KOMIIa-

HUje, y3uMajyhu y 003up M3HOC HETO TOTOBUHE H
IPOMEHE caJallke BpeqHocTu Oyayher usHoca ro-
TOBHHE. 32 pa3JIuKy OJI lhera, pauyHOBOJICTBEHU KOH-
LENT y NePUOIUYHH T00UTaK YKIbYdyje caMo peau-
30BaHM, TPXKULIHO TMOTBPHEHH MPHUpAcCT KamuTaja,
ouemyjyhn Ha Taj HauMH MOCIoBame mpenyseha y
TOKY MPOTEKJIOr nepuoaa. PauyHOBOACTBEHOM KOH-
LEeNnTy A0OUTKA Kao ,,eKBUTHU pHpacTa 0roBapa cy-
YeJbaBatbe HCTOPHJCKHX BPEOHOCTH IOYETHOI H
Kpajiber KaluTala, IITo Ta YHHHU eXx post KOHIETITOM
nobutka“ .

JlaibuM pa3BojeM padyyHOBOJICTBEHOT KOHIIETITA
nobutka 00e30eheHO je u3aBajambe M3 KaluTaja
pauyHa noOutka u TyOuTka (OWiaHca ycrexa),
JTMPEKTHUM H3BOl)emeM T0OUTKa TI0 OCHOBY HAacTa-
JMX IPUX0Ja U pacxoza. [lepMaHeHTHY KOMIIOHEHTY

*)  AcucreHt Ha Exonomckom ¢dakynrery y CyOotuim, Yausepsurer y HoBom Cany

**)  CreBanoBuh np Huxona, ”’KoHnenTy, yiora 1 KOHBEHIMOHAIHA aHaIH3a fobutka’”, Exonomuxa npedyseha, 2009. rox., ctp. 91
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PadyHOBOJICTBEHOT KOHIIETITA TOOUTKA YHHE IPUXO-
I Ol IPOAaje U MOCIOBHH PACXOIH; TPAH3UTOPHA
KOMIIOHEHTa CacTOju c€ OJ TPUXOJa M pacxoja
OJUTOKCHUX TPEKO TIO3UIUje PEBATOPU3AIIOHUX Pe-
3epBU HJIM KaIllUTalla, IOK Cy MpeJIeBaHTHE KOMIIO-
HEeHTe TOOUTKA TI0 OBOM OCHOBY BaHPEHU TPUXOIH
u pacxomd. OBaj KOHIENT je 3HATHO NPHUOIMKEH
E€KOHOMCKOM KOHIIENITY NOOWTKA, jep Cy 3HauajHy
yaory noousne uHdopmanyje ynpaBbaykor padyHo-
BOJICTBA.

[Ipencrasmajyhu mMepy ycrexa MeHalMEHTa,
ocTBapeHu poOuTak y mnpeaysehy je ocHoBa 3a
npoleHy Oynyhnx mpuHOca WHBECTHTOpA, C 003H-
POM Ha TO Jia je JOOWTaK y CyIITHHU HETO U3HOC Y
OuaHcy KOju MPEOCTaHe 3a aKyMyJalujy H pacro-
nemy BruacHuuuMma. Ilopen mpounene Oymyhunx
NPHUHOCA UHBECTUTOPA, HETOB 3HA4aj OINIEeAa Ce U y
nponeHn (uHaHcHjcKe CTAaOWUIHOCTH M COJBEHT-
HOCTH KOMITaHHje, IPU YeMy Cy palnuja HaBeICHUX
BPEOHOCTH KPUTEPUjyM 3a cHaOneBame KOMIIAaHH]e
JYTOPOYHHM KaIllMTaJoM IMOBEpHUIIalia.

1. Iuwesu u oemepmunanme ananusze
Keanumema 0oo6umka

Y 3aBUCHOCTH 01 HAUMHA HA KOjH j€ MOCTaBJbeHA
padyHOBOJICTBEHA TMOJIMTHKA Tpeny3eha, HUBoa Ha
KOM Cy TPOLCHCHNA PU3HIN H KOJHKO CE YCIEITHO
W3BpILABajy OCHOBHE TMOCIOBHE AaKTHBHOCTH Y
npenysehy, aHanusupa ce oarorapajyhu KBaiuTer
nobutka. lusb oBe aHanm3e je MpPEBacXoIHO OT-
KpHBame yINo30paBajyinx OKOIHOCTH y Be3U ca
nepdopmancama npenyseha y OynyhHoctu, kako 6u
ce u3Bele onropapajyhe uHpopmaruje o 3Hadaja 3a
uHTepecHe rpyme y npeaysehy. C 063upom Ha To 1a
MeHalIMeHT Beh pacronake HaBeleHHM HH(opMma-
1gjama jep OJroBapa 3a HHUXOBY aJIcKBaTHY IIpe-
3eHTalMjy V¥ (UHAHCHjCKUM HM3BEUITajuMa, aKIHo-
Hapy, UHBECTUTOPH U Kpeautopu he mmaru HajBehy
KOPHCT 0] 0BUX HHpopMaIja. Ha ocHOBY BuX, OHH
he mohm ma npeny3my oaropapajyhe akuuje ca mu-
JbeM OTKJIamama PU3WKa O] CTBapama ryOuTaka u
TeXuX (UHAHCHjCKUX mopemehaja koju Mory ys3-
POKOBATH CaHALN]y WJIH y HajTEXKEM CIIydajy CTeyaj.
AK1Mje OBHX EKCTEPHHX CTEjKXOJiepa MOTry OuTH
yCcMepeHe Ka MambHM H3HOCHMa HHBECTUPAmbha, IPO-
Jlaju aKknyja, MoCTaBJbalby BUIINX KaMaTHHX CTOIA
Wi kpahux nepuoza oTmiaTe Kpeamra.

3amocTaBibamke  ymo3opaBajyhux curHama y
OunancuMa MaHHU(ECTOBAJIO C€ Y BHIY IMO3HATUX
¢uHaHCHjCKUX CKaHOana kommaHuja Enron, Time
Warner, Parmalat. llpenemuBame 1o0UTaKa, a THME
nocpenHo ¥ (PUHAHCH]CKOT MOJIOXKaja U yCTICIIHOCTH

npenyseha, OBENO je KOPUCHHUKE (DUHAHCHjCKUX
U3BEIITaja y 3a0Iydy M HaBell0 MX Ha JOHOIICHE
MOTPEIIHUX TOCIOBHUX Ofyka. 3Hajyhu ga cy
nHpopMaluje u3 (GUHAHCHjCKUX M3BEIITaja OCHOBA
3a JIETCPMUHHUCAE TPXKHUIIHUX [[eHa aKiHja, Me-
Hallepy Cy MaHWIYJIMCAIA BUCHHOM JOOMTKA KaKO
Oou nmepdopmance mpeayszeha McKa3ald Ha BHILIEM
HUBOY. THMe je TIOCTaB/LEHO MUTAE KBATUTETA WH-
dopMmarja mpe3eHTOBaHWX Yy  (UHAHCH]CKUM
M3BEIITAjUMa, KPEAMOMINTETa pPauyyHOBOJCTBEHE
npodecuje 1 0IroBOPHOCTH PEBU30pA Y BE3H Ca UC-
TUHATHM ¥ MOLITEHHM (DMHAHCH]CKHM HM3BELITaBa-
BEM.

[peuemnBame qoduTaka Moryhe je ocTBapuTu
WCKa3UBakbEM BHIIUX NPUXOJa OJf OCTBAPEHHX H
HIDKHX Pacxofia y OJHOCY Ha ocTBapeHe. Mckas3u-
Bam-€ BUIIMX [IPUX0Ja 0OMYHO ce Be3yje 3a yOp3aHo
NpU3HaBamke MPHUXO0/a, IPUKa3uBamke HenocTojehnx
NpUX0/a, NPEICHUBAKBE OCTBAPCHUX NPUXOAA U
YKJby4HBamkbe (DUHAHCHJCKUX M OCTAlMX HEIOoC-
JIOBHHX TIPHXO0Ja Y MOCIOBHE npuxoxe. [la ou npu-
X0IW Of mpojaje pobe, Haj3HAYajHUja KaTeropuja
MOCIIOBHUX TpPHX0/a MOIIH Ja Oymy Npu3HAaTH,
Mopajy OWTH 3aJ0BOJbEHU clieniehd KpUTEpHjyMH,
neguuucann y MPC 18 - Ilpuxoou’:

1. EHTUTET je Ha KyIla IPEeHeo CBE 3HayajHe
PU3HKE W KOPUCTH Of BJIACHHUINTBA HAZ
pobowm;

2. SHTUTET He 3a/ipKaBa yuenihe y ynpaBlbamby

MPOJaTOM POOOM y MEpH Koja ce OOMYHO
MOBE3yje ca BIIACHUINTBOM, HU KOHTPOIY
HaJ TPOJaTOM poOOM;

3. U3HOC IPUXO0Jla CE€ MOXKE II0Y3/1aHO U3Me-
pUTH;
4. BEpOBaTaH je NPUINB €KOHOMCKE KOPUCTU

IMIOBE3aHE Ca TOM TpaHC&KLII/IjOM Y CHTUTCT,

5. TPOIIKOBH KOjH Cy HACTAIIX WIIK TPOIIKOBH
Koju he HacTaTu y JaToj TpaHCAKIHjA MOTY
ce IMOy3/aHO M3MEPUTH.

[TpepaHo npu3HaBame MPUXO/Ia IO OCHOBY pode
WU yCIIyTa Be3yje ce 3a IpU3HaBambe IPUXO0A U Ipe
HETo IITO ce poda 3aucTa npoja Kynuy. Poda moxe
OWUTH HCTIOpyUYeHAa KOMUCHOHAPY H IT0 TOM OCHOBY C€
NMpHU3HaBaTh Npuxoau, Oe3 o03upa Ha TO IITO je
YCIIOB 3a NPU3HABAKE MPUXOJA, OJHOCHO IITO Ce
MPEHOC CBUX KOPUCTH M PU3HKA O] BIACHUIITBA HAJI
poboMm ocTBapyje Tek umHOM mpoaaje. IIpepano
NpU3HABamke MPHXO/A jaBJba Ce U KaJa Cy MPUXOIN
NpPU3HATH, a Y YrOBOpPY IMOCTOjU NPaBO Kymna Jaa
BpaTu yroBopeHy poOy, ako je He mpoza. IIpepano
NpU3HABAE NMMPHUXO0/IA 10 OCHOBY yCIyTa peainsyje

2)  Mebhynaponnu cranmapan gpuHaHCHjcKOT H3BelITaBama, Case3 paaynoBoha u pesnsopa Cpouje, beorpan, 2008. roxune, crp. 592
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ce IpU3HaBamkEM NIPUX0/ia 0 OCHOBY yciyra Koje he
TEeK OUTU U3BPILICHE.

HckazuBame Hemocrojehux npuxona 00MYHO ce
Be3yje 3a MPUXO0Je 3a Koje He MOCTOju oAroapajyha
bakTypa WM Ccy y NUTamy (UKTUBHH KyNIU Ka
KOjUMa Cy YCMEpPEeHH JaTH TPUXOAH, JOK je
WCKa3uBalke NPCEHCHEHUX MPHUXoJia  YIIABHOM
pe3yiiTar BUIIMX II€HA MO KOjUMa Cy UCIIOpydYeHe
poba u yciyre y ofHOCY Ha TeKyhe Tp>KHIIIHE LIeHe.
VYKIJbyuuBame HEMOCIOBHUX IMPHUXOJa Y IMOCIOBHE
NpUXOfe MOXKe OHWTH IOCIeIuNa OKOJIHOCTH Y
KOjUMa Ce€ Yy MOCJIOBHE MPUXOJIE YKIBYUY]y H0OUIH
Ol IPOJIaje OCHOBHUX CPENCTaBa MM HEKUX APYTHX
KaTeropuja crajiHe uMoBuHe. [Ipema peneBaHTHUM
PauyHOBOJACTBEHUM HPONKCHUMA, OBH JOOHUIH
Claaajy y KaTeropujy BaHPEIHUX MPHXO0Ja, Na ce y
OBOj CHUTyalllju KOPUCTE Kao CPEICTBO MpELECHH-
Bama JIOOMTKA U CTBapame MOTPEIIHe MPEICTaBe O
npoUTaOMIHOCTH OCHOBHE JEJIAaTHOCTH IIpeny-
3eha.

3anemapuBameM 3axTeBa Mel)yHapoqHux craH-
napaa GUHAHCH]CKOT M3BELITAaBamka Y BE3H ca mpa-
BUJIHMAM TMPOLCHHUBAKBEM W NPU3HABAKBEM II0je-
IUHUX OMJIAaHCHUX KaTeropuja, A0J1a3u 10 CTBapama
MOTpeLIHe cliuKe 0 nepdopmancama npeyseha, koja
BOIY TOTPEIIHOM OAJYYHMBalby IOjeJUHUX HHTE-
pPECHHX TpyTIa.

[peuemuBame q0OUTaKa MOXKE J1a HACTAHE U T10
OCHOBY IpHKa3HMBamka HIKUX pacxojia y OAHOCY Ha
crBapHO Hacraie. [Ipema MehyHnaponuum crannap-
nuMa (DUHAHCHJCKOT M3BEIUTaBamba “pacxoiu ce
NpU3HAjy Y OMIIaHCy ycrexa KaJa HaCTaHEe CMambCHhe
Oynyhnx eKOHOMCKHX KOPUCTH, KOjeé C€ OfHOCE Ha
cMamemhe MMOBHHE WIH Ha mnobehame oGase3a™.
Koz Ounancue nosunuje pacxona npooOieMu yrias-
HOM HACTajy yclell MPOMEHa PavyHOBOJCTBEHUX
MPOIICHA U PaYyHOBOJCTBEHUX MOMUTHKA. [lomiTo ce
MpoLCHUBakeM  ofipeljyje BHCHHA pe3epBUCaAbA,
BUXOBUM TOTICHUBAKEM MOTyhie je yMamuTH
pacxone u yBeharu QUHAHCH]CKH pe3yaTar M3Belll-
TajHor mepuona. Ilopen Tora, ymameme pacxona y
¢ynkumja Bumer godoutka moryhe je o0e30enutu
O/IyCTajarbeM OJ1 OTIIICHBaba CYMEbUBUX U CIIOPHUX
NOTpaKUBamWka, OAycTajalbeM o o00e3BpehuBama
CTaJlHE HMMOBHHE, TPCLCHHBAKEM BEKa Tpajama
CTaJlHE MMOBHHE, MCKa3MBamEM pacxoia Tekyher
nepuoja kao pacxona Oynyhux nepuona.

IIpuMeHa pauyHOBOJICTBEHHMX IIOJMTHKA MOXKE
3HAYajHO J]a HAPYIIX KOHIIENT 00payyHaTor 1001TKa
npuKasyjyhu y ieMy KaTeropuje koje ¢y nocjeumna
KpPEaTHBHOT PayyHOBOJCTBA, a HE OIpa3 MpaBUX

MOCJIOBHUX TTOTE3a MEHAIMEHTA. ¥ TOM KOHTEKCTY,
jaBJbajy ce MPOMEHE Yy Pa4yHOBOJCTBCHO] MOJIUTHUIN
Kao IITO Cy MPOMEHa METO/1a aMOPTHU3AIINje U METO/Ia
3a 00pavyyH TpOIIKOBA MaTepHjaja M HPOMEHE Y
PavyHOBOJICTBEHO] MPOLEHH Y TMOIVIEAy IpOLCHEe
BEKa Tpajama M pe3uayaiHe BpenHocTH. [Ipomene
METOoZIe aMOpTH3alMje MOIpa3yMeBajy Ipesas3ak ca
JETPECHBHE Ha MNPONOPIMOHAIHY METOLY HECHOT
o0OpauyHa, IITO Y3pOKyje HIKE pacxoae y GyHKIUjU
WCKa3uBama BHIIET NOOUTKA. [loMuTHKOM KammnTa-
TU3alMje pacxoa, Ha mpuMep, nosehanuM TpoIIKo-
BMMa UCTpaXKuBama W pa3Boja, nmoBehanum Tpori-
KOBHMa EKCIUIOATallfje y eKCTPaKTUBHUM HHIYC-
TpujaMa W moBehaHWM TpPOIIKOBHMa pa3Boja pa-
qyHapcKor coTBepa MOXKeE CE YTHIIATH Ha WU3HOC
NpeLEemkEHOr Jo0UTKa y (YHKUWJU NpUKa3UBamba
MOBOJbHU]jET (PMHAHCH]CKOT, IPUHOCHOT M UMOBHH-
ckor mosoxaja npemyseha. OBa momuTuka 3axTeBa
TauHO YTBphHBame pacxofa KOjU ce€ NPE3CHTY]y Y
OuaHcy cTama M O KOjHUX C€ OYEKYjy KOPUCTH Y
OyayhHocTH W yTBphuBame pacxoma koje Tpeba
Mpe3eHTOBaTH y OmiaHcy ycrexa. HemomToBameM
OBHX 3aXT€Ba, OJJHOCHO KalTUTAU30BAKHEM PACXoa
4Hje aKTHBHUPAWkE HHUjE JT03BOJHEHO, IMpelemhyje ce
Jo0WTaK, a TUME M yKyITHe noOuTHe nepdopmance
npemy3eha.

[MoyeTHu KOpak y aHANHM3HM KBAIHUTETA JOOWUTKA
je mpolleHa KBaJIMTeTa MPUX0a, OAHOCHO yTBphuBa-
€ aKTUBHOCTH U3 KOJUX Taj IPUXO]] TIOTHYE. AKTHB-
HOCTH ITOTTY T POJIaje ca O/UI0KEHNM POKOBHMA I1j1a-
hama camo npuBuaHO NoBehapajy Npuxoje, a THME 1
KBaJIUTET OCTBAPEHOT JOOUTKA.

[IpenBubame 3apane y OykeM BpPEMEHCKOM
MEpUoJly WUrpa BEIHKY YIOry y HWH(GOpPMHCABY
WHBECTHTOpPA M YyTHYE Ha CHIDKCEHE TPOIIKOBA
KamuTana. Y ToM KOHTEKCTY jaCHO je Ja peBulama
Tpeba y3eTH ca pe3epBOM, C 003UPOM J1a MOTY OUTH
pe3yirar TOTpEellHUX TpenuKiuja y Be3W ca
M3HOCOM OcTBapeHe nobutu npenyseha. Uckazanu
BUCOK HUBO JOOMTKAa HAHOCH IITETy KOMITaHHjH,
NPBEHCTBEHO Y BHIY TPOIIKOBAa KamuTana. [Ipema
HEKHM HCTPaKMBAIbHMA , OJHOC MHBECTHTOPA KOjU
ce He MOYy34ajy U MHBECTUTOPA KOjU ce€ MOy3aajy y
nobutHe mpojexuuje MeHapMmenrta je 40% mpema
60%. Ilpenukiuja npuHOCAa HHBECTUTOPA yTUYE HA
O/UTyKYy aKIIMOHapa Jia JIi J1a MHBECTHpa WIH Ja
MPOJIaje aKIvje Ha OCHOBY CaJIAllle¢ BPEITHOCTH CBOT
odyekuBaHOT Oyayher HOBYAQHOT TOKa IO OCHOBY
TUBUACHIN W TPOjaje akiyja Ha Kpajy Nepuoja,
YKJbYUEHOT Y OYEKHBAIEC M OJHOCA TE BPEIHOCTH
npema tekyhoj TpxxuniHoj neHu aknyja. CpeacTso 3a
MpPEeIUKINjy  TPXKUIIHE  I[eHe  aKImje  je

3)  Mebhynaponnu crannapau GUHAHCH]CKOT H3BelTaBama, CaBes pauyHoBoha u pesusopa Cpouje, beorpan, 2008. rogune, crp. 18

4) CreBanoBuh 1p Hukona, ,,brmancHo- nmonuTrnyke HMIDIMKaLje 10 KBaJIUTeT o0uTKa™, Exonomuka npedyzeha, 2009. rox., ctp. 113
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myntuiuimkarop 1I/E kojum ce MHOXH TOAMIIEHH
NPUHOC IO aKUWjU Kako Ou ce nolmiia TpXKHIIHA
licHa akKiyja JoTHYHEe KommaHuje. OBaj MeTo[
cMarpa ce MOTIHYHHjOM M TOY3IaHHjOM METOIOM
npeasulama o1 NPEAUKIIFje MPUHOCA HHBECTUTOPA.

2. Hemo zomoeuncku mox y yyukyuju ananuze
Keanumema UCKA3aHO2 000uUmMKa

HeonxomHocT aHamm3e HOBYAHUX TOKOBA Yy
npenysehy Mpou3ninasu U3 YHEHCHHIE Ja Cy TOTO-
BUHCKH TOKOBU e(MKacaH MHCTPYMEHT 3a carje-
JIaBam¢ ONEPaTUBHUX, (PMHAHCHJCKHMX U WHBECTHU-
muonux moryhnocru npenyseha. Credene nndop-
Malije TPEeACTaB/bajy OCHOBY 3a IPOLCHUBAE
npuHOCHUX MoryhHocTH Tpemyseha, crocoOHOCT
U3MHpEea JOCHennx 00aBe3a, (PMHAHCHPAE KalH-
TaJIHUX yJarama, JUBUACHAN U OTKYI COIICTBEHHX
akmuja. [lopen Tora, oHu cy edukacan HHCTPYMEHT
3a youyaBame eekara HEeKHX padyHOBOJICTBEHHX I10-
JMTHKA, 2 TAME U YTBphHBamke KBaJIUTETa JOOUTKA Y
(uHaHCHjCKUM H3BeWITajuMa. Y CKJIagy ca THM,
aHaJM30M HOBYAHUX TOKOBa 00e30ehyje ce kBamu-
TeTHa WH(OpPMAIMOHA MOAPIIKA MpOolleHaMa H3Be-
JICHUM Ha 0CHOBY MH(popMaliyja u3 OuiaHca CTama 1
Omranca ycmexa.

'YKOJIMKO ITOCTOjH HeynoTpeOssenu cash flow, on
yBehaBa 00pTHa cpeJCcTBa M KOPUCTH CE 3a UCILIATY
KpPaTKOPOYHUX o00aBe3a, ylarame Yy 3ajHxe,
po(UTA0UITHO TUIACUpa-e WK MmoBehame pe3epBu
TOTOBHUHE.

W3BemTaBambe 0 HOBYAHMM TOKOBHMA IIPYKa
mupy yBHJ y iepdopmance npenyseha y onHocy Ha
OunaHc cTama 1 OMIIaHC ycrexa, ¢ 003upoM Ha TO J1a
je CTBapHMM TOKOBHMMA IPWINMBA M OJJIMBA HOBIA
MHOTO Te)Ke MaHWUIYJIMCATH HETO M3HOCHUMA TIpUKa-
3aHUM Ha OWJIAHCHHM TO3WIMjaMa UMOBHHE, TPH-
xogna, nooutka. CTBapHU MPUIIMBY U OJTHBH MIPEAY-
3eha mocienuia cy ymMamema M0jeIUHUX MMO3UIIM]a
akThBe U yBehama 1mojeuHux Mo3ullnja acuBe 13-
mehy nBa oOpadyHcka mepuoxpa. JluHamuka HETO
TOTOBUHCKHX TOKOBa yTHYe Ha oxapehuBame
TPIKHIIHE IIeHE aKIHja, JIOK Cy JOOUTHA OCTBapema
npeny3eha u3 OmaHca ycrexa OCHOBA 3a MPOLCHY
Oyayher kperama HeTo rotoBuHe. CBakM JOOHMTAaK
KOjH je ocTBapeH Tpeba a Oyze HOKpUBEH oroBapa-
jyhom roroBuHOM. BpemeHckn packopak a0 Kora
JI0J1a3¥ MPWIMKOM YTBphHBama MOKPHUBEHOCTHU JO-
OWTKa HETO TOTOBMHOM, TIOCJICHIIA j& Pa3InIUTHX
padyHOBOJICTBEHUX OcHOBa. Jlok ce oOpauyH
JOOWTKA 3aCHHBA Ha OOPaYyHCKOj OCHOBH padyHO-
BOJICTBa, 00payyH HETO HOBYAHOT TOKa yTBphyje ce

MO OCHOBY TOTOBUHCKE OCHOBE pauyHoBocTBa. O6-
payyHCKa OCHOBa pPaYyHOBOJCTBA TNPHUXOAC WU
pacxolie TpH3HA)y Y TPEHYTKY IMpojaje, a HE Y
TPEHYTKY HaCTajama MPUJINBA WITH OJJTBA TOTOBUHE
10 TOM OCHOBY, JIOK TOTOBUHCKA OCHOBA PauyyHOBO/I-
CTBa HE MpPU3HAjC KAMUTAJIHE PAcXoJe Yy MOMEHTY
BHUXOBOI' HACTAaHKa, Beh MEPUOANYIHO, TOKOM KOPHUC-
HOT BeKa Tpajama oapelheHor cpencTaa.

Oxcrynama 1006UTKAa M HETO TOTOBHHE MOTY C€
JaBUTH y CHUTyallMju KaJa yIulara y TOTOBUHHU HE
MpaTH UCIOPYKY MPOU3BOJIA U Cllamke oaroBapajyhe
¢daxType. Y TakBoj cuTyanuju npuxon he outu pea-
JMU30BaH TMpe NPWIMBA jep C€ TMPUINB HOBIA
00e30eljyje TeK TOTOBUHCKOM YIIJIATOM IO OCHOBY
UCTIOpPYYEHHX HpoM3BoAa. Y TOM Homieny Tpeda
MPAaTUTH CTENCH OJCTyMama u3Meljy Mpuxoaa of
MpoJiaje ¥ HOBYAHUX MPHUIIBA o1 Tiponaje. CMameme
HOBYAHUX IMPWJIMBA OJf Ipoxaje he yTuiard Ha
nosehame pU3MKa HarlaTe Mmpojaje, a TUME W Ha
cnocobHocT Tuiahama jgocnenux obaBe3a TIO
nocnehy. IIpuiarkoM n3Mupema obaBe3a U3 Mocjo-
Bama Moryhe je 1a OlJIMBY HacTaHy Ipe pacxoaa. Y
TaKBOj CHUTYyallMju, OJUIMB HOBYAHUX CpECTaBa
HacTaje oaMax MPWIMKOM HUCIUiaTe o0aBe3a mpema
nobaBjbaunMa, NOK he HabaBJheHE CHpPOBUHE
PE3YNITUPATH PACXOJMMa TEK MO OCHOBY Mpojaje
TOTOBHUX IPOM3BOZIA Y KOjUMa Cy CaapiKaHe.

KBanurer ocTBapeHMX MpHXoJa Kao BakKHA
JeTepMUHAHTA OCTBAPEHOT KBajJHUTETa NOOHUTKA Y
npenysehy, yrphyje ce Ha cienehu HaunH:

Keanumem npuxooa =
HO8YAHU NPUAUBU 00 npodaje /
npuxodu 00 npodaje’

VY mpaBmy yTBpheHor omHoca mocMarpa ce
CTETleH OJICTyNama HaIulaTe Mpojaje y OAHOCY Ha
eBHJICHTHpaHE Mpuxone oj nponaje. JoOujenn
CTETIeH OJICTYIama yKa3yje Ha KBaJHUTET MOJUTHKE
mpojaje kKojy Bomu mnpeaysehe u pu3Mk MoBe3aH ca
HaIJIaToOM 10 OCHOBY nipofaje. LlIto je koeduuujent
OBOT' OJfHOCA OJIDKM jeMUHUIIM, TO j€ PU3UK O
HeMOTyhHOCTH Hamiare 1Mo OCHOBY MOTpPaXKMBamba
Mamu. OBaj pusuk he ce mosehaBatu y cityuajy
npoJaje MPOU3BO/IA HITH poOe Ha KPETUT WITH IIPo/aje
KyTIIMa, YHja TUKBHIHOCT j€ TOBE/ICHA Y TIHTAbE.

Bucuna wuckazaHor nmoOWTkKa HHje jEIHHO
MEpHJIO TpOIeHe CcrocoOHocTH mpeny3eha na
U3MHUpyje cBoje obaBe3e o poky gocneha. OHa camo
yKazyje Ha TO Jia MocToje n1o0pe MpEeTIoCcTaBKe 3a
JUKBUIHOCT W HHjE TapaHIfja mbEeHOT ofipKama. Ha
MoryhHOCT U3MHpEa T0CHeNx 00aBe3a 1 yaarama
y OOpTHYy HMMOBHHY KOMIIaHHje KOja OCTBapyje

5)  Mamunuh np [lejan, ,,Cash Flow ka0 HHCTpYMEHT OTKpHBambha NOCIOBHO- pUHAHCH]CKUX pU3nKa“, 300pHHK pagoBa X XXX Cummno3ujyma Ca-
Besa pauyHoBoha n peBuzopa Peny6nmke Cpouje, 3narubop, ctp. 56
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MOBOJBHE OOUTHE NepdopMaHce yTHYE Mpe CBera
yckinaljeHOCT HOBYaHUX TOKOBA, OTHOCHO TIPUIINBA U
OJUTMBa HOBIA y mpenysehe.

Ha BucuHy Hcka3aHOr HOOWTKA yTHYy €(PEeKTH
pa3IMyuuTe NPUMEHE PadyHOBOJCTBEHUX MOJHUTHUKA.
Bucuna nocnoBHor nobutka he 3aBuCHTH O TIpH-
MEHCHUX TIOJHMTUKA OTIIUCA W TOJNUTHKA pe3ep-
BHCamba, jep CE U3HOC MOCIOBHOT TOOUTKA KOPUTYje
3a oaroBapajyhie TpoIlKoBe aMOpTHU3alHje U pe3ep-
BHCama. Y TOM IOTJIENyY, 1Ba peay3eha Mory uMaTu
WCTH U3HOC JJOOHUTKA IPE OTIOPE3UBaha M UCTH U3HOC
KamuTajga Koju yYecTBYje y FETOBOM CTBapamy, a
pa3nMyuTe MOCIOBHE JOOWTKE KOjH Cy IOCIEIUIa
NPUMEHE Pa3IMYUTHX PavyHOBOACTBEHUX IIOJIH-
THKa. Y CKJIQJly ca TUM, IIPOLCHEHH PAa3IHIUTH BEK
Tpajamba (pUKCHE IMOBUHE, BUIIN WM MambU U3HOC
TPOLIKOBa pe3epBUcaHuX 3a Oynyhe obOpauyHcke
nepuone uMahe pasnmuuute epekre Ha OCTBApeHY
MOCJIOBHY JTOOUT, & THMME TOCJIEUYHO U Ha TPO-
¢urabunHoct npenyseha. Behu ormucu u Behn
TPOIIKOBH pe3epBUCama MOTY JIOBECTH JIO MOT-
LeHhUBamba JO00UTKA W Mame NPOPUTAOUITHOCTH
npenyseha. [IpeuemrnBameM WM TOTICHUBABEM
BHUCHHE OCTBapeHoOr no0uTka u3octahe mHpOpMa-
1yje o cTBapHoj mpodpuTadmiIHOCTH npenyseha.

[TpojekToBaHe MOCIOBHE aKTHBHOCTH YTHUY Ha
nobutHe 1MIbeBe mpernyseha. Y ckiamy ca THM,
npenyseha pa3Bujajy npojekToBaHN OMJIaHC ycrexa
Kako OM YyTBpJAWJIAa CTENEH HaBEeIEHOT YTHIaja H
UCMUTalla OCTBAPHBAIC IMMOCTABJLCHUX JTOOUTHUX
nepdopmancu npenyseha. [IpuxsaribuBoCT OcCTBa-
pema 3aBUCH O] TOCTABJLCHUX AYTOPOYHHX U KpaT-
KOpO4YHMX IuibeBa mnpenyseha. Kparkopounu mu-
JbEBH OIVICNIa]y Ce y oroBapajyhiem u3Hocy 100UTKa
Kao (PMHAHCHjCKE Mepe ycIiexa MeHarepa, 10K cy JIy-
rOpovYHa OCTBapema YINIABHOM OKpPEeHyTa Ka
JTyrOPOYHOM Kpeupamy BPETHOCTH 3a aKIMOHapE,
omHOCHO BracHuke npenyseha. [Iparehn octBapema
MOCTaBJbEHUX JOOWUTHUX LUJbEBA NPOjEKTOBAHU
OwnaHc ycmexa jaBjba C€ Ka0 HMHCTPYMEHT
yIpaBJbabha OCTBAPCHUM pe3yaTaToM nperyseha.

3. Keanumem 006umka mepen 00HOCOM
ROCNI06H02 000UMKA U HEMO 20MOBUHE U3
ROCNI06HUX AKMUBHOCIMU

OcTBapeHH KBaJUTET IOCIOBHOT OOOWTKA Yy
npenysehy mepu ce o crnenehem obpaciy:

Keaaumem nocio6Ho2 000umKka =
nocioeuu oobumax /
HEMO 20MOBUHA U3 NOCIOBHUX akmueHocmu’

OBaj onHOC TIpeacTaBsba ehrKacaH HHCTPYMEHT
3a yTBphHBamke MOKPUBEHOCTH JJOOUTKA TOTOBUHOM,
aJTi ¥ 32 OTKPUBAamke €BEHTYAITHUX OJICTyIamba Koja
PE3yATHPAjy HWCKA3WBAKEM IMIPEICHEHE WU IOT-
IelkeHe TOOUTH y OMHOCY Ha PEallHO OCTBApHBY.
Pact wim max mocnoBHe moOutm Tpeba ma Oyne
MPOITOPLIMOHAIAH PACTY WIIU Ay HETO TOTOBUHE U3
IIOCJIOBHUX aKTUBHOCTH.

Kao Hajuemhn y3poLy oCTynama jaBibajy ce :

1. CE30HCKO TOCIIOBAE,

2. KOHjYHKTYPHHU Pa3Boj,

3. Npela3Hu MEPHOAU Y XUBOTHOM LIUKIYCY
npemyseha,

4. creun(pUIHOCTH JENaTHOCTH KOjOM ce

npexnysehe Oasu.

[Tpumepa pamau, KOJ MOJBONPUBPETHUX TPEIY-
3eha jaBspajy ce OJCTylama y HaBEACHUM BEIMYH-
HaMa Koja Cy pe3yiTaT CE30HCKHX KpeTama Y
BHUXOBOM mocioBawky. Kon oBux mpemyseha cme-
Y]y ce IEpUoaH y KOjuMa A0JIa3H A0 aja Mpoaaje u
pacTa KONMYMHE 3alMXa 4YWja ce peaiu3aimja
OYeKyje y HapeIHHM BPEMEHCKUM Iepuoanma. Y
TaKBUM OKOJTHOCTUMA CHIONA PACA HEMO 20MOBUHe
U3 NOCIOBHUX AKMUBHOCMU < CmMONne pacma noc-
nosHe 0obumu. lIpunrukoM peanusainmje MpeTXoaHo
HArOMMJIAHHX 3aJIMXa, HETO TOTOBUHA U3 MTOCIOBHUX
aKTUBHOCTH MMalie BHUIIy CTOMy pacTa Oj CTOIe
pacTa MmocjaoBHE JOOUTH.

Onctynama y KpeTamy OBHX JIBEjy CTONa
jaBJpajy ce y cUTyanujama M3paXeHUX KOHjYKTYp-
HUX KpeTama y npuBpenu. Y ¢asu omnajgama IMpUB-
pEIHMX aKTHBHOCTH Koja pe3yaTtupa oxapeheHum
CMambeHeM Tpaxme, npemyseha ocrtBapyjy pact
HETO TOTOBHHE W3 IOCIIOBHUX aKTHBHOCTH YCIIEH
CMamEHHX OJUIMBA roToBUHE. OBU CMambeHHU OJUIMBU
pesyaTraT Ccy CMameHHX TPOIIKOBA HACTAJMX
MPUIMKOM HaOaBKe (pakTopa MPOU3BOAE. Y TAKBUM
OKOJTHOCTHMA, CTOIIA pacTa TOTOBUHE U3 TTOCIOBHUX
AKTHBHOCTH BHILIA j€ OJl CTOME pacTa MOCIOBHOT
noOuTKa. Y mepuojuMa pacta TPaKE J0JIa3d 10
nosehaHUX OJINIMBA TOTOBUHE, YCIIe/] (HUHAHCHpabha
MOCJIOBamka U JI0 OOpHYTE TCHICHIUjE Y KpeTamy
HaBeneHuX cromna. Cirabuju yTrIaj KOHjYHKTYPHUX
KpeTama y3pokoBahe He3HAaTHA OJICTyTama y KpeTa-

6)  llkapuh JoBanosuh ap Kara, ,,HeTo roroBrHa U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH- HHCTPYMEHT 32 MEPEHA KBAIUTETA HOCIOBHOT TOOUTKA®, Acta

Economica 6p.10, Exonomcku ¢axynrer bamanyka, 2009, ctp. 111

7)  Ulkapuh JoBanosuh ap Kara, ,,HeTo roroBrHa U3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH- HHCTPYMEHT 32 MEPEHa KBAINTETA HOCIOBHOT TOOUTKA™, Acta

Economica 6p.10, Exonomcku ¢daxynrer bamanyka, 2009, ctp. 112
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By CTOIIC HETO TOTOBUHE U3 IMOCIIOBHUX aKTUBHOCTU
" CTOIIC ITOCJIOBHOT ,Z[O6I/ITKa.

[Ipena3zau mepuogy y >KUBOTHOM IHKIYCY
npenyseha manudecrtyjy ce Ha ogHOC U3Mely HeTo
TOTOBHMHE U3 IOCIOBHUX aKTUBHOCTU M TOCIOBHOT
no0uTKa. Y CBaKOM >KMBOTHOM LIMKITyCy mpemy3eha
pasnukyjy ce derupu asze: modyerHa asa, dasa
pacta, dasa 3pemoctd U (¢asa omamama. V3Hoc
TOTOBHMHE W3 TOCIOBHUX aKTUBHOCTH y OBOj (hazu
pacte criopdje O M3HOCa TOCJIOBHOT JOOWTKA, C
o03upoM na mpeny3eha KapakTepuily BeJHKa
yharama pajy OTIIOUNbaka opeleHe AeTaTHOCTH.
[IpenackoMm y a3y pacrta, npenysehe he mocreneno
noBehaBaTH TOTOBHHY W3 MOCJIOBHHX AKTHBHOCTH.
[TosehaBajy ce moTpakuBama o1 Kyrmaia, 0CTBapyjy
3HayajHa yjarama y OOpTHY HMOBHHY H JIOJa3H 110
pacrta npuxona. Y HeKoM MOMEHTY 00e30eauhe he ce
BEH OpXKH pacT O pacTa IOCIOBHOT JOOWTKA.
Haxon dasze pacra npenysehe ynasu y ¢asy 3penoctu
KOjy KapakTepuIlly CMambeHU NMPHINBU U moBehaHn
ommuBH. MebhyTuM, HOBYaHM TOK W3 IOCIOBamba
ycIieBa Jia ce OIp>KH Ha 33/10BOJbaBajyheM HUBOY
W3HAJ MOCJIOBHOT JOOUTKA U Jia W30eTHE 3HauajHuUje
HeratuBHe (QIyKTyalluje y KpeTamy HETO TOTOBUHE.
Ha mm he mocnoBHa mnonmThka mpeayseha OWTH
yCMepeHa Ka TOCJIOBHOM IPEOKPETY, y CMUCIY
peopranusaiiuje noctojehe OpraHu3aloHe
CTPYKTYpe W M0o0O0JbIIaka YKYyIHUX NephopMaHch
NOCJIOBamka, NHTalke je Koje Tpeba na Oyzde
NOCTaBJEEHO Yy OBOj (a3u. AKo crpoBolerme OBUX
npoMeHa u3ocrane, npenysehe he yhu y nocnenmy
¢dazy y kojoj he mpuxomu HACTaBUTH ONajambe
3amo4yero y mperxonHoj (asu. Tama he nacratu
NpEeTHha YIIacKy y 30Hy TyOuTKa, a BpeMeHOM lie ce u
HETO TOTOBMHA CMAambUTH, YIIIABHOM Kao pe3yJiTar
cMameHe npoaaje. [Ipuimkom npenacka y nocienmy
(hasy MOT'y ce jaBUTH 3HauajHHja OJCTYIama CTOIE
pacra mocIOBHOT JOOWTKA U CTOIE pacTa TOTOBUHE
U3 TIOCJIOBHUX aKTHBHOCTH.

[locnenwu hakTop Koju je pa3mMarpaH y AeTep-
MUHHCaby OBOT OJJHOCA, Tpeba ImocMarpard y KoH-
TEKCTY JISNaTHOCTHU KojoM ce npeay3ehe 6apu. Kamu-
TaJHO MHTEH3MBHA Mpeay3eha Koja mpuMermbyjy Me-
ToJ yOp3aHe aMopTH3ainuje ocTBapruiie BULIA U3HOC
HETO TOTOBHHE U3 TIOCIOBHUX aKTUBHOCTH Y OJTHOCY
Ha M3HOC MOCJIOBHOT J00HMTKA, ¢ 003UPOM Ha TO Ja
aMOPTH3alja IPEICTaB/ba OE3TOTOBHHCKHU PACXOI.

Onctynama ocIoBHE TOOUTH O HETO TOTOBHUHE
M3 MOCJIIOBHUX AKTHUBHOCTHU MOTY outun rnociaeauina
BpEIHOBamba U MIPHKa3HBamka CpeiicTaBa u 00aBesa y
Oounancy no ¢ep BpemHoctu. dep BpemHOCT ce
JneUHUIIEe Kao ,,A3HOC 32 KOJH C€ HEKO CPEACTBO

MOXE pa3MEHUTH WK o0aBe3a M3MHUPHUTH u3Mely
YIO3HATHX, BOJBHHX CTpaHa y OKBHPY HE3aBHCHE
tpancakumje*. Jlakie, Gep BPEIHOCT HPEACTaBIbA
TPXKHIIHY BPEAHOCT WM BPEIHOCT yTBpheHY
MPOIICHOM OJI CTpaHe 3a TO KOMIETCHTHHX JIMIIA.
[IponewuBamke WMOBUHCKHX JIeJOBa y OWIIaHCY
MPUMEHOM Mojena Gep BPETHOCTH MOXKE JOBECTH
0 CTBapama jgo0uraka mpemyseha KOju HHCY
pealn30BaHu Ha TPXKUILTY U HEMajy oxromapajyhe
mokpuhe y HOBYaHUM TOKOBMMa. Tu moOumm he
YTHIIATH HA OJICTYIIakh¢ BUCHHE MMOCIOBHOT TOOUTKA
W HETO TOTOBHHE M3 MOCIOBHUX aKTUBHOCTH.

dnykryanyje y OQHOCY HOCIOBHOT JOOUTKAa U
HETO TOTOBHHCKOI TOKa M3 IOCJOBamba MOTY Aa
yKaXy Ha HAaCTaHAaK CKPUBEHUX TyOHTaka WIn
JAaTeHTHUX pe3epBH y Omnancy. Vckasanu noOurak
j€ KBaJIMUTETHUJU U OCTBapema mpenyseha cy Buiia
YKOIHMKO Cy mpaheHa BUIIUM HHBOOM JIATEHTHUX
pesepBH, GopMHpaHUX y YCIOBHMA MOTHCHHBAbHA
WMOBHUHCKUX [IeIOBa HA CTPaHH aKTUBE W
MpelekhUBamka 06aBe3a Ha CTPaHu acuBe. AKO ce 3a
WMOBHHY KOjy KapakTepHile IJIMHeapHa MeToja
aMopTH3allije MPUMEYje IerPeCUBHA METOIAa MU
aKo ce ckpaliyje aMOpTHU3alMOHH TIEPUOJT Y OXHOCY
Ha KOPUCHH BEK Tpajara OBE MMOBHHE, JIONA3H JI0
NOTICHHBakba  HCHE  BPEOHOCTH  Koja  he
pe3yATHpaTH BUIIMM  KBAJIUTETOM  HCKa3aHOT
noburka. JlareHTHE pe3epse ce GopMupajy U Kaja ce
kog OwiaHCHe Tmo3MLMje 3anuxa (akTypHH
TPOLIKOBM Ha0aBKe KOjU YMHE ICHY HaOaBHY
BPEIHOCT NpPEHOCe Ha TepeT TeKyhux TporikoBa
MOCIIOBaka WITH KaJla Ce MOTIEHE KOJMYHHE 3aIiXa
yTBphieHe TPOIEHOM yMECTO IOMHCOM  Ha
onroapajyhin marym. Ilopem tora, moryha cy
o/ylarama  OTIHCAa HEKYPeHTHHX 3aluxa u
NPOICHUBAKE 3AIMXa 10 I[EHH KOlTama Y
yClIOoBHMA Kaja je BWILIA OJf HETO MpOJajHE IICHE.
[lpenewnBame OTHHCA W HUCIPAaBKE BPEIHOCTH
MOTPAXKUBaKka Ca jeIHe, WM YHOLICHE HENOCTOje-
hux obaBe3a u yTBphHBame HenpeaBUl)eHNX KamaTa
ca Jpyre CTpaHe, caMoO Cy jOII HEKH OJ HHCTPY-
MeHata (opMHpama JIATEHTHUX PE3EPBH Ol CTPaHe
npodUTaOMITHIX OpraHu3alyja, KojuMa ce yTuie Ha
KBAJIUTET UCKAa3aHOT JOOUTKA.

CynpoTHO JITaTeHTHHM pe3epBama je hopMupame
CKpUBEHUX TryOWTaKa. Y TOM Cly4ajy HOJIa3u JIO
npelemkBamka JOOUTKA U CTBaparma JIaXKHE TNPe-
CTaBe 0 OCTBapEHUMa KOMIIaHH]€ KOja pe3yJTHpa Be-
JUKUM TipoOiieMuMa y TocioBamy mnpeny3eha y
Ooynyhnoctu. CkpuBeHUM TryOHIIIMa O30HJBHO ce
HapyIIaBa McKa3Ha Moh OnjaHca U HaBOJE WHBEC-
TUTOPH Ha TOTPEIHE TOCIOBHE OJUTyKE IO OCHOBY

8)  Mebhynaponuu crannapau ¢punancujckor usemrasamwa, MPC 39, Quruancujcku uncmpymenmu, npusrasarbe u oomepasarse, CaBe3 pauyHo-

Boha u peBusopa Cpbuje, beorpan, ctp. 962
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WHpOpMAaIFja MPe3eHTOBAHNX Y (PMHAHCHjCKUM H3-
BEIITajuMa.

CucremMarcka aHajan3a KBaJUTETa ,Z[O6I/ITKa
3aXTCBa TyMauCHlE I10Ka3aTcjba KOjI/IMa cc MCpH
CTCIICH OACTYyIIama CTOIIC pacTa MOCIIOBHC ,I[06I/ITI/I n
CTOIIC pacTa HCETO TOTOBUHC U3 OICPATUBHUX
AKTHUBHOCTH. OBaj IIOKa3arcJb HOCH HaA3WB BHIIIAK
TOTOBUHCKC MAapXXC M H3padyHaBa CC Ha CJ'IGI[GBI/I
Ha4YHuH:

BULLAK 20MOBUHCKE Mapice =
Hemo 20MmosUHa U3 onepamugHe aKkmueHoCmu -
nOCI08HU QOOUMAK / NOCIIOBHU NPUXOOU’

WberoBa yrnora cacroju ce y mpelnu3HUjeM
neduHECamy MpaBLa KpeTama MOCIOBHOT pe3yliTa-
Ta ¥ HETO TOTOBHHE y HAPEAHUM OOpadyyHCKHM Iie-
puomuma. OH moapa3syMeBa HCKJbYYHBAaEE€ CBUX
MPUXO0/Ia M Pacxo/ia MpUBPEMEHOT KapaKkTepa Kako Ou
cTa0WwiaH BHIIAK TOTOBHHCKE Mapke Yy IyXKeM
BPEMEHCKOM HHTEpBaJy IPEICTaBbA0 OIPKHBU
HOBYAHH TOK M3 MOCJOBaMma M MOCIOBHU JOOUTAK.
[IpomeHa eneMeHara OBOT MoKa3aresba 0Jjpa)kaBa ce
Ha MpPOMEHE IIOCJIOBHE AaKTUBHOCTH Tpenyseha.
VYnopehupame meroBe BUCHHE Y jeHOM Ipenay3ehy
TOKOM BHIIIE Y3aCTONMHHX OOpauyHCKHX TepHoAa
MOy37aHO j& MEpUJI0 TPOICHE CIIOCOOHOCTH
npeny3eha na ctBapa rotroBuHy y oapehenom u3Hocy
npemMa HM3HOCY TMOCJIOBHE 100MTH. bpxwm pacr
MOCJIOBHE JOOWTH OJf pacTta HETO TOTOBHUHE U3
MOCJIOBHUX AKTUBHOCTU WM HEH CIOPHjH Maj
Y3pOK je Tmaja OBOTI MOKa3aTejba KOjH ce oriena y
MpeleHhUBaky TMPUXOJa HIH MOTICHHUBABY pac-
xoza. [IpenemrBame Npuxoaa Moke OUTH pe3yiTar
pacta TMOjeIMHHX [eJoBa IOCIOBHE HMOBHHE
(puxcHe u oOpTHEe MMOBHHE) Koju y OymyhHOCTH
MOTY OMTH peaIn30BaHU M THME Ce MaHU(ECTOBATH
y pacTy pacxojia ¥ HI>KeM H3HOCY HCKa3aHe JJOOUTH.
AKko ce mak uMoOBHMHA y OynyhHOCTH HE peanusyje,
OJIHOCHO aKo ce IPHMepa pajiv, MOTpakuBamba He Ha-
iare, T0 he y3pokoBaTH HUXOBO OTIHMCHBAKE U
tuMe he M3HOC HMCKa3zaHe TOOHWTH OIeT IMOKa3aTH
TeHJeHIM]y aga. OBo 3axTeBa ay0sby aHAIH3Y KaKo
Ou ce yTBpAWIN y3pOLH 1aJia MOCIOBHE TOOUTH UITH
noBehama HETO TOTOBMHE U3 TMOCIOBHHX aK-
tuBHOCTH. Ca jpyre crpaHe, OpXH pacT HETO
TOTOBUHE M3 MOCJIOBHHUX AKTUBHOCTH Yy OAHOCY Ha
pact TocioBHE A00MTH pesynrupahe TOTICHU-
BamkbEM MPUXOJIa U MPELCHUBAKBEM pacxoaa. Y TOM
ciydajy, OOMYHO J0Jla3W N0 pacTta ob0aBesa Hu3
MoCJIoBamka Win naga ooptHe umoBuHe. ObaBese y
OynyhHoctu Mmopajy Outu wucmiaheHe, OZHOCHO

cpencTsa npubaBbeHa, MITO he y3poKoBaTH OJIHBE,
a TUME U CMambeHhe HETO TOTOBHHE M3 MOCIOBHUX
AKTHUBHOCTH.

CrabuiHa BpeIHOCT BUIIIKA TOTOBUHCKE MapiKe
KOjy Y ZYrOM BPEMEHCKOM IEepPHOIY KapaKTCpPHIILY
NPUOIIKHE CTOIE 10 KOjOj Ce MOCIOBHU T00UTaK U
HETO TOTOBHMHA U3 TIOCIOBHUX aKTHBHOCTH MEHAjy,
CUTYpaH je IOKa3aTesb IOBOJHHOI (DMHAHCH]CKOT
nmoJioxkaja npemyseha.

[MpunukoM mnepueniuje (HUHAHCHJCKOT TIOJIO-
kaja npenyseha y OymyhHocTu, Tpeba pa3marparu
MIPHUJIMBE U OJIJIMBE KOjH C€ KOHTHHYHPAHO jaBJbajy H
KOjU pEe3yNTHPajy OAPKUBOM HETO TOTOBUHOM Y
Oynyhnoctu. Onpsxusu cash flow npencrasiba ,,uc-
kazaHu cash flow 3a n3HOC HemoHaBsbajyhux wim
nposiazHux jgorahaja kako Ou ce uIeHTH(UKOBaIE
o0HaBJbajyhe aKTUBHOCTH KOj€ Cy HOCHOLIM OCTBape-
wa npeayseha“'’. BpennocT oBor nokasaressa moc-
Marpa ce y KOHTeKCTy akTHBHOCTH Koje he y Hapen-
HUM OOpadyyHCKHM IEPHOIMMAa YTHIIATH Ha CTBa-
pame 100uTKa, HOBUAHMX TOKOBA M BPEIHOCTH 3a
BiacHuke y mpenysehy. Heto roroBuna w3 moc-
JIOBHUX aKTUBHOCTH TJIABHH j€ €JIEMEHT OJPKHBOT
HOBYAHOT TOKa y OyayhHOCTH, jep Cy IOCIIOBHE
AKTHBHOCTH OCHOBHE aKTUBHOCTH mpeny3eha y
KOjUMa JI0JIa3| JI0 CTBaparma MPOU3BO/a U NPyKama
yciiyra ¥ Koje umajy noHassbajyhu kapaxrep. Hos-
YaHH TOKOBM W3 AaKTUBHOCTH WHBECTHpama U
(buHaHCHpamba HEe YYECTBY]Y Y KpeUpamy OJpKUBOT
HOBYAHOT TOKa jep HUCY KOoHTMHyHupaHu. [Ipoxajom
7ieJ1a OIpeMe WM HOBOM €MHCH)OM aKIHja 0CTBapy-
Jy ce IPHWIUBHU OJ] BbUXOBE peaju3aliyje KOju ce He
MODajy jaBJbaTH y OynyhHOCTH, jep HUCY MOCeauIa
OCHOBHE ITOCJIOBHE aKTUBHOCTH Tipeay3eha. Y okBH-
Py MOCIIOBHUX aKTUBHOCTH HE MOPA]y CBH €IIEMEHTH
npolaje Mpou3BoJa W TpyXKama YCIyra HMaTH
oOHaBJbajylin KapakTep W KOHCTaHTHO ydemihe y
ONPKMBOM HOBYaHOM TOKy. CMameme 3anmxa
CHpOBHHA NOBehaBa NPUIKBE U UMa CBOj€ 3HAYajHO
yuemrhe y OJp>KMBOM HOBYaHOM TOKY mpemyseha;
MehyTHUM, aKO TO CMambemhe yrpokaBa HOPMAallHO
KOHTHHYHUPaHO HocJoBame npeayseha, yrposuhe u
oIp>KUBE HOBYaHe TOKOBe. [lopen Tora, Tpeba y3eTu
y 003up yuenihie TpaH3UTOPHUX MO3MUIIMja KAO IITO
Cy Ha IPUMeEP, PACXOIU PECTPYKTYUPaha U MIPUXOIN
10 OCHOBY ITOCJIOBama Koje ce 00ycTaBsba. 3a U3HOC
BUXOBE BPEIHOCTH Tpebda KOPUIOBaTH HOBUYAHE
TOKOBE U3 IMOCIJIOBama Kako OU ce JOOHO OJp>KUBU
HOBYaHH TOK Kao TMOY3AaHO MEpPWJIO TMpOLEHE
BEJIMYMHE PACIIOJIOKUBHX HOBYAHHMX CPEICTaBa U

9)  Ulkapuh JoBanosuh np Kara, ,,HeTo roroBrHa 13 MoCIOBHUX aKTUBHOCTH- HHCTPYMEHT 32 MEPEHA KBAJIUTETA HOCIOBHOT TOOUTKA™, Acta

Economica 6p.10, Exonomcku ¢axynrer bamanyka, 2009, ctp. 124

100 Manunuh np ejan , ,,Cash flow ka0 HHCTpYMEHT OTKpHBamba MOCIOBHO- (PMHAHCH]CKUX pU3UKa“, 300pHUK pasoBa X XXX cummnosujyma Ca-
Besa pauyHoBoha n peBuzopa Peny6nmke Cpouje, 3narubop, ctp. 57
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carjicaaBama pU3UKa KOjI/I yYTU4y Ha KBaJIUTCT
HCKa3aHOoT ,I[O6I/ITKa.

IToBehame mocnoBHOT noOuTKa Tpeba ma Oyme
npaheHo nmoBehameM OAPKMBOT HOBYAHOT TOKA U3
NOCJIOBaba WM EErOBUM OxaroBapajyhuM cmambe-
BEM KaKO ce He OM JoBeia y muTame MOryhHoCT
ocTBapema ojroeapajyher modurtka y OymyhHocTu.
Bucuna octBapeHor 100HMTKa HE MOpa Jia KOPECIIOH-
JIMpa BUCHHHU PACIIOJIOKUBUX HOBYAHUX CPE/ICTaBa
3a UI3MHpEemE JTocrennx 0baBe3a win 3a (UHAHCH]-
CKa yjarama y npenysehe. Y ciydajy oacTymnama y
KpeTamy OBHX JBEjy BEJIMUYMHA, pU3UK oA Oymyhunx
Jno0uTaKka HOBYAHMX TOKOBAa M MPUHOCA BIACHHKA
npenyseha ce nosehasa. ¥ Tom momieny, nosehasa
Ce PH3HK YIpaBJbama IMOJUTUKOM JOOUTKA, KaKo Ou
ce craOWiaM30Bajla HEroBa BPEAHOCT Y CIydajy
Behux (Qaykryanuja Wi IMOKa3ao OpXH pact
OCTBapema HEero IITO OH 3anCTa jecTe.

3aKkmvyuak

HdyropouHa 1JbHa oOCTBapema Tpenyseha
yCMepeHa Cy Ka Kpeupamy BPETHOCTH 33 HEroBe
BJIACHHUKE U MOCMAaTpajy ce Kpo3 aooutHe nepdhop-
MaHce Koje npenysehe octapyje Ha Ayxu pok. Jo-
OuTHa OCTBapema npeayseha CUrypas cy HHIHKaTop
NOBOJBHOT (pMHAHCHjCKOT TMoJIoXkaja mpexyseha,
NPUHOCHHUX OCTBapema W 3apahuBaykux Crocoo-
HocTu. [la Ou ce mpeno3Hanu HEKH yno3opasajyhu
CHTHAJHM y BE3H Ca MOCIOBHUM M (PHHAHCH]CKHM
pU3MIMMa KOjU C€ MOTY jaBUTH Yy Be3W ca
nepcrekTuBoM npenyseha y Oynyhnoctu aHanusupa
ce KBAJIMTET UCKa3aHoT A00uTKa. BucrHa nckazanor
JOOWTKA U Ha 0] 3aCHOBAaHU TOKA3aTeJbu YCIIell-
HOCTH IIPEJCTaBJbajy BaXkaH W3BOp nHGopMaIija 3a
CBE MHTEPECHE rpymne y npeays3ehy koje mo ocHOBY
uHpOpManMja NPE3CHTOBAHUX Y (HUHAHCH]CKUM
U3BELITajUMa JIOHOCE MOCIOBHE OJITyKE.

3anocraB/bame yno3opaBajyhux curHaga y
(MHAHCHjCKUM  U3BEIUTAjUMa  PE3yITUPATIO  je
MaHUITyJaljaMa y BACHHH UCKa3aHOT JOOUTKA KaKo
0u ce ocTBapene nepdopmance npenyseha nocrasu-
Jie Ha BHIIEM HHBOY. [IperemuBame Win MOTICHH-
Bambe J00MTaKka Koje ce MaHH(]ecToBaJo y BHIY
CKPUBEHUX T'yOUTaKa WM JIATCHTHUX PE3CpPBH, UC-
TaKJIO j€ BaKHOCT HH(pOpMaIlHja 0 TOKOBUMA FOTOBH-
HE, ¢ 003UPOM Ha TO J1a OCJIakamke caMo Ha HHDOP-
Marje u3 Ouianca crama u OuiaHca ycrexa He Mo-
e JIa TIPYXKH MOTITYH YBU Y JOOUTHE eppopMaHce
npenyseha. [lopen Tora, 3Ha4aj Koju 3a HHTEPECHE
rpyIe y Mpolecy JOHOIIeHha OJUTyKa UMa CIoco0-
HOCT npeay3eha na renepuie roToBHHY M yIIpaBJba
TOTOBHHCKMM TOKOBHMa, TOTBplyje BaXKHOCT WH-
¢dopmManmja 0 CTBapHHM IMPWIMBAMA U OJUIMBHMA
HOBIa y npexay3ehe.

VY mporiecy aHamM3Hpama KBAIUTETa HCKa3aHOT
I0OUTKA Kao IETePMUHAHTE IIPHHOCHUX OCTBAapeHa
npeny3eha, mocMarpajy ce mokasaresby MoImyT KBa-
JUTETa MPUXO0JIa, BUIIKA TOTOBUHCKE Mapxe H Ofp-
KHBOT HOBUAHOT Toka. OBH MOKa3areb Mpe/ICTaB-
Jbajy MOY3[IaH MHIMKATOP M3JIOKEHOCTH mpeny3eha
MOCJIOBHAM pHU3MIUMA, KOju Tpeba na omoryhu
MOYy3/1aHH]jy MPOICHY KpeTama J0OUTKa ¥ TOTOBHH-
CKHX TOKOBa. dDiykTyanuje y KpeTamy NOOHTKA U
TOTOBHHE MOTY OTKPUTH e(eKTe MpUMEeHEe H3a0paH-
UX PauyHOBOJCTBEHHX IMOJHUTHKA ¥ YIIyTHTH Ha MO-
ryhe MaHMITynanyje y Mpolecy UCKa3uBama J00UT-
ka. Oxncrynama u3Mmely HaBeJEHUX IOKas3aresba y
KpPaTKOM POKY MOTYy OWTH TOCIEAWIa CE30HCKOT
KapakTepa TOCIOBamka, KOHJYKTYpHHX KpeTama Y
MPHUBPEIH U yTUIIaja (ha3e )KUBOTHOT UKITyca Y K0joj
ce npenysehe Hamasu. Y ayxkeM poOKy, OBa OJCTY-
narma YIIIaBHOM Cy pe3yiiTaT NpelehuBama TOOUTKA
koju he y3poKoBaTH Maj HKEroBe BHCHHE y Oymy-
hHocTH, ¢ 003UPOM Ha TO Ja MO3UIHja IPEICHEHOT
No0OWTKa HHjEe IyropodyHo oApxwuBa. CTaOWIHH
OIHOCH JOOHMTKAa M TOTOBHHE YKazyjy Ha TO 1a je
Hajeehu geo mobutka oOyxBalieH TOTOBHHOM U
NpeACTaBIbajy MEpHIIO OapXkKama 100por (UHAHCH]-
CKOT TOJIOKaja mpenyseha.

Bucuna ocrtBapeHor moOuTKa TMOJa3HA je
NPETIIOCTaBKa 3a OJp)Kame JHKBUIHOCTH, JACTEp-
MUHHCaHE TpPWIMBHMA W OJJMBHMAa HOBIA Y
npeaysehe U Tpe3eHTOBame OcTBapeHe mnpodmura-
OWITHOCTH, JCTEPMUHHCAHE TOKOBUMA PEHTAOMIIH-
TeTa, OJIHOCHO TPUXOJMMA W PAaCcXOJvMa y Tpemy-
3ehy. Buiu kBanmuteT ocTBapeHor TOOUTKA yBek he
ce mpumnucuBarh npeny3ehuma xoja Boje onpesHy
pavyHOBOJACTBEHY IOJUTUKY MoOWTYyjyhn Haueno
ONPE3HOCTH OWIaHCcHpama y LWby H30eraBama
CKpuBeHHX ryOuTaka. Oclamame Ha peIoBHE
MOCJIOBHE aKTHBHOCTH KOj€ NPENCTaBibajy OOHOB-
JbUBH M3BOpP HOBYAHUX TOKOBA, CUTYPHU U II€pMa-
HEHTHO HAIUTaTHBU IMPHUXOAM OJ Ipoaje, mopact
JNOOWTHOCTH TIOCIIOBHHUX TIpolieca, MpPUXBAT/HUBA
CTPYKTypa (UHAHCH]CKOT JIeBEpHIIa, HU3aK (aKToOp
MOCJIOBHOT PH3HKA M 33JI0BOJbaBajylin M3HOC HETO
JNOOHUTKA IO aKIMju CaMo Cy jOIII HeKU of ¢akTopa
koju he 00e30eaUTH BUCOK KBAIUTET OCTBAPCHOT
nobutka y npenysehy.

Jlumepamypa

1. Manunuh np Jejan, ,,Cash flow kao unctpy-
MEHT OTKpHBaba MOCIOBHO- (PMHAHCH]CKUX
pusuka“, 300pHUK pagoBa XXXX cummo-
3ujyma CaBesa pauyHoBoha u peBuzopa Cp-
6uje, 40 ronuHa pavyHOBOJCTBA U MOCIOBHUX
¢unancuja, nometn u nepcnekruse, Cases
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pauyHoBoha u pesusopa CpOuje, beorpan,
2009. roqune

Mamunuh np [lejan, ,.IlpenoznaBame Ou-
JIAHCHUX pHU3UKa“, Exonomuxa npedyseha,
crienujanHo u3aame “TajHe OuaHca- MEHa-
uepcku yrao“, Case3 ekonomucra CpoOuje,
2009. rogune

Mehynapoonu cmandapou @gunancujckoe
uzgewmasarba, Case3 pauyHOBOha U peBH-
3opa Cpbuje, beorpan, 2008. roaune

Penman, H.S., Financial Statement Analy-
sis & Security Valuation, Mc Graw Hill,
Irwin, New York, 2001. roaune

Pankosuh np Josan, Teopuja 6unanca, Exo-
HOMCKH (akyntet, beorpam, 2009. ronune

Revsine, L., Collins D., Johnsons, B., Fi-
nancial Reporting and Analysis, Prentice
Hall, Inc., New Jersey, 2002.

Ponuh nmp Joan, Bykenuh np 'opnana, An-
npuh 1p Mupko, Teopuja, norumuka u ana-
auza ounanca, llossonpuspennn ¢paxynTer
YHuusepsurera y beorpany, 2007. ronune

10.

11.

CreBanopuh np Hwukoma, Mamuuauh ap
Hejan, Munuhesuh np Bnane, ,,Ynpassbau-
KO pauyHOBOACTBO , EkoHOMCKH (pakynTeT,
Beorpan, 2009. ronune

Creranoruh ap Huxkona, ,,Konnenru, ynora
M KOHBEHI[MOHAJIHA aHajn3a JOOUTKa™,
Exonomuxa npedyseha, cnenyjaiHo n3aame
,»LajHe OmnaHca- MeHailepcku yrao™ , Cases
exonomucrta Cpouje, 2009. romune

CreranoBuh ap Hukona, ,,bunancuo nomnu-
THUYKE UMIUTHKAIIM]E O KBAJIMTET OMaHca™,
Exonomuxa npedyseha, cnenyjaiHo n3aame
,,TajHe OmaHca- MeHayepcku yrao“, Cases
exoHomucra Cpouje, 2009. romune

Ilkapuh JoBanosuh np Kara, ,,Heto roro-
BMHA W3 MTOCIOBHUX aKTHUBHOCTH - HHCTPY-
MEHT 332 MEpeHmhe KBaIUTETa MCKa3aHOT
nobutka“, 300pHUK panoBa, Acta Econo-
mica 6p. 10, Exonomcku ¢axynrer, bama-
nyka, 2009. rogune



Koumpona u peeusuja

VK 657.6; 005.334
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

whwe  VIHTETPHCAHO YIPAB/ba€ PU3HKOM
CTAHUIIIN B .
U MHTEePHA peBU3Nja

Pezume

Ynpasmwarwe pusuxom opeanusayuje npedcmaensa KbyuHy 002080pHOCH pyKogoocmea. [la ou
nocmueiu NOCIO6He Yyumese, PyKosoouoyu mpeba 0a obezbede 0a ce ycnocmaege noy3oauu
npoyecu ynpasoarsa pusukom Koju iie Qpynxyuonucamu. Jpyeu 3anocienu y opeanuzayuju cy
002080pHU 34 CNPOBOHErbe Memo0a Ypas/barbd PUUKOM, ) CKIAdy ca ymephenum norumuxama
u npoyedypama.

Hnumepnu pesusopu umajy kmwyuny yaozy y npoyecy ynpasmbarba pusuKom opeanuzayuje Kpos
spuierbe UHMepHe pesuslije y8epasard U KOHCANIMUHed Y YNPAsbary pusukom. Paou
nOCMU3arba ehUKACHUje2 YNPAs/bared PUSUKOM U CUHEP2eMCKUX egheKama npoyecu ynpasbarbd
PUBUKOM U UHMEPHe pesu3uje mpebda 0a ocmeape MakCUMAlan HUugo uHmezpayuje.

Humezpucano ynpasmware pusuyuma noopaymesa OUCYUNIUHY KOja ce Cnposoou UWUpom
opeanuzayuje, a obyxeama Kyimypy, CmpyKmype u npoyece npoaxkmueHoz, CUCHEeMamcKkoe u
EeKCAUYUMHO2 UOEHMUPUKOBATLA, NPOYEIbUBAILA, YNPABHAlbd U CAONUIMABANLA CEUX PUBUKA
KOju MO2y 3HAUAJHO YMUYamu Ha NOCMU3aree 8axchux yumeea. Ha maj nauun, ono ucnyrmwasa
K/bYUHY 002060PHOCH 30 YNPAG/HAILE PUSUYUMA 00 CMPAHe MEHAUMEHMA U CEUX 3aNOCTIEHUX.

Hnmezpucano ynpaswarse pusukom 3axmesa 30pagy Kyimypy pusuka, iuoepcmeo u uHosayuje.
OHo nobosuiaga npoaKmueHy KIuMy peulasarsa npooiema, KOMyHUKAyujy, ynpassaroe
PUBUKOM U 00 CYUIMUHCKE je 8adCHOCMU 3a eKOHOMCKU pa3eoj opeanusayuje. Cnpogoherve
UHMe2PUCAHO2 YNPABbARLA PUSUKOM, Mehymum, Huje be3 eéefiux myka. To 3axmesa oy2opouny
noceehenocm koja noopasymesa cmpamewiky u QYHKYUOHATHU npecied c8UX NOIUMUKA,
npoyeca u cucmema, 3amum ymuyaj MenaymMenma na 3anociene u KOpnopamugHe
nepgopmance. Kada cy jeOnom xopnopamusru pusuyu nozHamu, a uHGpacmpykxmypa
uoeHmuguko8ana u MooOUIU306aHA, KbYUHEe AKMUSHOCMU UHMESPUCAHOS YNPAB/bAtbA
PUBUYUMA CY: Q) AH2AHCOB8ARE Yelle Opeanuzayuje, 6) omozyhasare 3anocienuma 0a Kopucme
eghexmugne aname u mexrHuxe, ) npyscaroe nNOOpuIKe Kyimypu u npoyecuma, u o) Koncynimayuje
U KOMYHUKayuje moxkom npoyeca. Mnmezpucano ynpassarse pusukom y nocmojehoj cmpykmypu
O00HOWIeRA 00IYKA NOOPA3YMeBa YCNoCmasbarbe 3ajeOHUUKUX npoyeca ynpasoarsa pUUKOM U
ymephusarse 3ajeOHUYKoe je3uKka Cnopazymesara y 6e3u ca pUsUKOM U He2080 00CIe0HO
Kopuwherse y opeaHu3ayuoOHUM yYnymcmeuma u OOKyMeHmuma.

Kuwyune peuu: pusux, ynpasmarbe pusukom, UHMepHd pesusuja, UHmMespucaHo ynpasasare
PUSUKOM.

*)  Vurepnu pesusop y BojBohanckoj 6anmu, Member of NBG Group, Hosu Can
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IMocnenmux roauHa yrnpaBibambe PU3UIUMA J10-
Ouja cBe Behu 3Hauaj, Kako y MPO(UTHUM, TaKO U y
HenpOo(UTHUM OpraHu3anujama. YIpaBbambe pHU3H-
[[MMa y OpPTaHU3aIMjH MOXE C€ YCIOCTaBUTU (Hop-
MajHo wid HedopmanHo. Kox dopmanHor ympas-
Jbarba PU3UIIMMA YJIOTE ¥ OATOBOPHOCTH CY jaCHO Jie-
¢unrcane. OArOBOPHOCTH M AKTHBHOCTH YIIpaBJba-
a PU3UKOM Tpeda J1a ce KOOpAMHUPajy u3Mel)y CBUX
rpyna u IojeJuHala Koju uMajy yiory y mpoiecy
yIpaBpamkba pH3UKOM opranm3anuje. OBe of-
TOBOPHOCTH M aKTUBHOCTH TpeDa 1a ce IOKYMEHTY]Y
Ha o/iroBapajyhul HAUYMH y CTPATCIIKUM TIAHOBUMA,
MOJMTHKAMa yIIPaBHOT 0J100pa, TUPEKTHBAMA PYKO-
BOJICTBA, MMPOIIeIypama MocloBamka U APYTHM yIpaB-
JbaUKUM HHCTPYMEHTHMa opranusamuje. [Ipumepu
OJITOBOPHOCTH U aKTUBHOCTH KOje Tpeba J1a ce IOKY-

MEHTY]y CY:

e  JehHHHUCAEmE CTPATEIIKOI yCMEpema Kao OAro-
BOPHOCTH yIIpaBHOT oAbopa u ogdopa 3a pe-
BU3H}Y;

e  JIONCJbHBAE-E IVIAaBHE OATOBOPHOCTH Y BE3H ca
PH3MKOM BHUILIEM HHUBOY PYKOBOJICTBA;

e  JI0ACJHHBAIGE M3BPLIHOM HUBOY PYKOBOICTBA J0-
HOLIEHha OJJIyKa Y BE3M Ca NPHUXBATambEM
PE3UAYyaTHOT PU3HKA,

e  Jl0J€JbUBAEKHEC OATOBOPHOCTHU 33 PEAOBHO
HIeHTU(HKOBAbE, MIPOLICHUBALE, YOIaKaBambe
u npahere akTHBHOCTH Ha OTIEPaTHBHOM HUBOY;

e  JIOACJHHBAIGE AKTUBHOCTH MEPHOIUIHOT MPOLIE-
BHBakba U yBepaBama OJCJbCHY HHTEPHE pe-
BU3H]E.

WuTepHn peBH3opH HMMajy KIBYYHY YIOTY Y
olleHUBaKky e(DUKACHOCTH U JaBamy Tpernopyka 3a
no0oJbIIake YIpaBJbamha PU3UKOM MOCIoBama. Ho-
BUM Cmandapouma unmephe pesusuje Koje je yc-
noctaBuo MHCTUTYT MHTEPHUX PEBU30pa YCTAHOB-
JbEH je HOBU MPUCTYTI MHTEPHE PEBU3HjE 3aCHOBAH Ha
pHU3ULKMMa, OMHOCHO yNpaBjbamy pu3uKoM. Mcmy-
BaBajyhin cBOje ONrOBOPHOCTH, MHTEPHU PEBH30PH
NOMa)XXy PYKOBOICTBY M YNPaBHOM OI0OpY WIH
on0opy 3a peBH3Mjy NpErICHameM, OLCHUBABLEM,
M3BELITABAbEM M J1aBa-eM NpErnopyka 3a modosb-
IIake aJeKBaTHOCTH M €(QHUKACHOCTU yNpaBibamba
PHU3UKOM IOCIIOBAbA.

Ja Ou ynipaBibame pU3HKOM y OpTaHH3aInju Ou-
710 epukacHo, IPOIECH YIIPaBIbarba PU3UKOM MOPajy
OWTH MHTETPUCAHU Y 11€JI0j OpraHU3alijH, HA CBHM
HUBOoMMa. Hama uctpaxkuBama Cy mokaszana Ja je y
HAIlUM OpTaHu3alyjama ycrocTaBjbeHa ciaba WH-
Terpauyja ynpaBjbalka PHU3ULMMA WIN j€ YOIILTE
Hema. OHa Tpeba aa Oyzne ycnocTaB/beHa XOPHU30H-
TAJHO M BEPTUKAJIHO u3Mely cBuX (akTopa y opra-

HU3ALMjH KOjU MMajy HEKy OATOBOPHOCT 3a yIpaB-
Jbarbe pU3UKOM. MIHTerprcame OpraHu3aioHe je -
HUIIC yIpaB/batha PU3UKOM U HUHTEPHE PEBH3H]jE
00e30ehyje ycmocraBibame NPCTEHA YIIpaBJbakba
PHU3UKOM, YHjH j€ TIIaBHU IHJb OCTBAPECHE KOPIOpa-
THBHUX IIMJbEBA U TeHEpHUCath¢ nH(OopMaIija 3a J10-
HoIewke 00JpUX O/uTyKa. IHTEerprucaHor ynpaBibama
pPHU3UKOM HeMa W3 JiBa IVIaBHa pasnora. [IpBo - He
MOCTOjH pa3BHjeHa KyATypa U CBECT O MOTpedHu 3a
yIpaBJbatbeM pPH3UKOM U JPYyTH - HEIOBOJbHA
ynyheHOCT M eIyKOBaHOCT 3allOCIICHHX y BE3H Ca
METOOJIOTHjaMa, aJlaTUMa M TEXHHKaMa yIpaBJbamba
PH3HKOM.

VYrpaBibambe pU3UKOM je CHCTEMAaTCKH MPUCTYI
MOCTaBJbakhy HajOOJbET TOKA OJIBHjakba aKTUBHOCTH
y yCIIOBUMa HEM3BECHOCTH, ITyTEM WIACHTHU(HKAIII-
je, IpolieHe, pasyMeBamba i KOMYHHUKAIIH]e O PU3HUKY.
VY 0BOM 4JIaHKY HE UCTPaXKYyje ce YIPaBJbahe pU3H-
KoM, Beh HHTerpucano ynpaBJbambe pU3UKOM Y CaJle]-
CTBY Ca HHTEPHOM peBH3HjoM. LIk je ocBeTIbaBame
MyTeBa M HAYWHA UHTETpaLije Kpo3 Kopuiheme 3a-
JEeHWYKOT ajara M TEXHUWKA, alUTMKaTHBHUX MpO-
rpama, 6a3a nojaTaxa u 3ajeJHUYKOT je3UKa O pU3H-
Ky. IlyTeM nucaHux MOJMTHKA M TPOLEIYpa HHTE-
TPUCAHOT YIpaBJbalka pU3UIMMa Tpeba ycrmocra-
BUTH jaCHE eJIEMEHTE HHTETPUCAHOT YIIPABJbaha PH-
3WIIMMA U IyTeBe KOMyHHKaluje. Pa3BujameM mpo-
1eca WHTETPUCAHOT YIpaBibakha PHU3UIMMA TI0C-
THUXKY C€ CHHEPTeTCKU e()eKTH U OCTBapyje edukac-
HUje yIpaBJbamkbe PU3UKOM Y OpTaHU3aluju. AKO
HEeKa OpTraHH3allija KeJU J1a YCIOCTaBH e(PUKACHO
ynpaBJbambe pu3HKoM, To Hehe moctuhu, ycrocras-
JbabeM CaMO OpTaHM3aIlMOHE jeIMHUIE 33 YIpaB-
Jbarbe PU3UKOM, CBE IOK HE Pa3BUje HHTETPHCAHO YII-
paBipame pu3MKOM. Hamme, ynpaBibambe PU3UKOM
NpPE/ICTaB/ba OITOBOPHOCT CBAaKOT 3alOCICHOT Y
opraHuzalMju ¥ 300T TOra HUXOBE AaKTUBHOCTU
BE3aHe 32 YIPaBJbahe PU3HUKOM MOPajy OMTH HHTET-
pHUcaHe y jeMHCTBCHU e(HKacaH CHUCTEM yIpaB-
Jbama pHU3UKOM. Jlakie, TaMeTHO YyIpaBJbambe
PHU3UKOM HE MOXKE C€ TPaJUTH U pa3BHjaTH, a Ja ce
HUCTOBPEMEHO HE pa3BHja CHUCTEM HWHTETPUCAHOT
yIpaBIbaha PUSHKOM.

1. /leqpunucarme ynpas.varwa
pusuyuMa y opeanu3ayuju

Pu3nk ce oJHOCH Ha HEM3BECHOCT Koja 00yxBara
oynyhe norahaje u ucxone. To je u3pa3s BepoparHohe
u yTHnaja norahaja ¢ MOTCHIUjaITHUM yTUIajeM Ha
MOCTH3ale BAKHOT IMJba. [Ipomec ympaBipama
PH3HKOM Y II€JI0j OpTaHH3allMjH HA3UBa CE ynpas-
sare puzuxom npedyseha. OBaj npolec je HACHTH-
(mkoBaH Ha crenehn HaYWH:
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Vnpasmwamwe pusuxom npedyseha npedcmasmwa
cmpykmyupan u  OUCYUNTUHOBAH NPUCTIYN  KOJU
mpeba 0a nomoecxe ynpasHom o0bopy oa cxeamu u
VApAassbA Heu38eCHOCMuUMA Koje Moey Yepo3umu
yenex npedyseha’.

Kibyunu enemenTr yrpalenu y oBy nepuHULIN]Y
cy:

e  yIpaBJbake PU3UKOM OPraHHU3aIMje MOYNEHE
cTparerujoM. theros kpajmu ¢Gokyc je ynpas-
Jbalb€ pU3HIIMMA KOJU MOTY n1a oHeMoryhe
OpraHM3alHjy y OCTBApEHY YCIIeXa,;

e  YIIpaBJbaEE PU3MKOM OpraHM3aluje oOyxBara Iie-
JIy opraHu3aigjy. J[pyru KoHIIENTH ¢e MOTY IpH-
MEHHTH Ha HIDKE HHUBOE y OKBHPY OpPraHH3allHje,
CIOCOOHOCT 00yXBaTarma pU3MKa M YIPaBIbarbha
BHMa Ha HUBOY OpraHM3alfje je A0 BPEIHOCTH
KOje TPY’Ka YIPaBIbahe PUIHKOM;

e  PHBUIM NPEICTABIbAJy HEM3BECHOCT KOja MOXKE
Jla yrpo3H yCIeX opraHusaiuje. 3ato je pasy-
MEBabC U UICHTU(UKOBAE PH3MKA BaXKaH JI€0
yrpaBJbamba pU3UKOM Tpemy3eha;

e  CTPYKTYpHCaH ¥ AMCUMILITMHOBAH MPHCTYI je
HEOIIXO/IaH /1a OM ce 00e30eusI0 1a CBU PU3HLH
Oyny mneHTU(UKOBaHU U 1a ce ePeKTUBHO
yOopaBjba CBHM IPUMapHUM pH3ULIUMA
opranuzauyje. Ad hoc wian HedopMalian IpHc-
TYI MOXKE PE3y/ITHPATH NPOIYCTOM Y HACHTU(HU-
KOBAIbY CBUX ITOCIOBHUX PU3UKA HIIN PACIIOACIIH
pecypca Ha pU3MKe KOji HUCY IPUMapHU U CTOTa
cy Heoxaromapajyhm 3a noneny 3HauajHUX
CpeacTasa 3a YIpaBJbabe PU3HKOM.

OyHKIMja ynpaBjbamkba PH3MKOM mpexyseha
0aBH ce pU3MIMMa U IPUWIMKaMa KOje yTHUy Ha CTBa-
pame uiu ouyBame BpenHoctu, a COSO je to nedu-
HMCa0 Ha crenehy Hauny’:

“Vnpasware puzuxom npedysehia je npoyec koju
cnposode ynpasnu 00bop cybjekma, MeHaymeHm u
ocmano ocobuve, a Koju ce npumersyje koo oopelusarsa
cmpameeuje y yenom npeodysehy, npojekmosan maxo
0a udenmugbuxyje nomenyujanne doealaje koju mozy
ymuyamu Ha cybjekam u 0a ynpasnd pusuyuma oa ou
Ounu 'y OKeupy npuxeam/bueoz HUB0A PUUKA 34
cybjexam Kaxo Ou ce MO210 0amu pazyMHO Y8epasarbe
¥ 8e3u ca ocmeapersem Yuwbesd cyojekma’.

Oga neduHuImja onpakaBa oapeleHe OCHOBHE
KOHIIETTE. YIIPaBIbahe PU3HUKOM je:

e  TIPOLEC KOjH CE OIBHja M TeYe KpO3 LIEo CyOjeKar,

e  Ha KOjU yTHYY JbYIU HA CBUM HHBOMMAa Opra-
HHU3aLH]e,

e  IpuUMElYje ce Kon onpehuBama crparermje,

e  IIpUMEIbYjE Ce Y LeJI0j OPraHu3aL1jH, HA CBAKOM
HUBOY M y CBakoj jeAMHUIU H oOyxBaTa
ocMaTpame pHU3WKa ca HUBOA MOPTQesba
cyOjekra,

e  TIPOjEKTOBaH je Ja HACHTU(HKY]e TIOTCHIH]jaITHE
norahaje xoju he, ako HacTaHy, yTHLIATH Ha
cy0jekar 1 1a yrpasJba pU3HKOM y OKBUPY HPHX-
BaTJBUBOI HUBOA 33 PH3UK,

e  MOXE JIa MPYXKH Pa3yMHO yBepaBame MEHall-
MEHTY M YIPaBHOM 01100pY CyOjekTa,

e  YCMEPEHO je Ka OCTBAPCHY IIMJbEBA Y jJETHO] WITH
BUIIIC PA3IMYMTUX Kareropvja Koje Mory jJa ce
npeKIanajy.

OBa pedununuja je cBecHo ommupHa. OHa
00yxBaTa KJby4He KOHIICTITE KOjU CE OJJHOCE HA TO Ka-
KO OpraHu3alyja ymnpaBJba PU3UKOM, MPEACTaBIba
OCHOBY 3a IPUMEHY Y 11€JI0j OpraHu3aLuju, 00JacTu
i cekropy. Dokycupa ce TUPEKTHO Ha OCTBAPEH:E
HUJbeBa Koje je oapeheHu cyOjekar yTBpAHO H
IPe/ICTaBJba OCHOBY 3a Ie(HHUCABE €PEKTUBHOCTU
yIpaBJbabha PU3UKOM OpraHu3alfje.

VYnpasisame pusznkoMm mnpeayseha mpyxa Behe
yBepaBame BIACHUIIMMA WHTEpeca, WIaHOBUMa
on0opa 1 BULIIEM MEHAIMEHTY J1a CY PU3HLU CBEOOY-
XBaTHO uaeHTH(UKOBaHU 1 cxBaheHu u aa he 3HaTHA
cpeacTBa OMTH ycMepeHa Ha 00JacTd y KojuMa Cy
HajnoTpebHrja. CTPyKTypHCaH U AWCLHUILIMHOBAH
MPUCTYII je BUIIE OJ] YIPaBJbakba HHCTUHKTOM, OH
npeAcTaB/ba NpPOLEC KOjH TOjeAUHIMMAa y ILeNoj
opraHu3anuju oMoryhasa aa JOCIEIHO yNpaBJbajy
pHU3UIAMA.

Konnentu ympasibama PU3UKOM HHCY HOBH Y
MOCJIOBHOM cBeTy. Bue obnacty, o Kojux je Haj-
MPOMHHEHTHHja 001acT (UHAHCHJCKUX YCIIyTa, Cy
pasBuiIe J0OpO TOKYMEHTOBAaHE U TECTHPaHE IpHUC-
Tyle ynpaBjbalby PU3MIUMAa KOjU C€ OJHOCE Ha
KJby4YHE pH3HKE y THM obOnactuma. MelhyTum,
pasyMmeBame pH3HKA W YIpaBJbamkhe IO3HATUM
KJBYYHUM IIOCIIOBHHM PU3HIIUMA Y JaHAIIHEM MOC-
JIOBHOM OKpYKery He Mopa Outh 1oBoJsHO. Kako je
HaBEICHO Yy Ympasmwarwy pusuxom npeoyseha: um-
nnevenmayuja nosux pewera’, Merger Manage-
ment Consulting je ypaguia cryaujy 100 Hajeehnx
MECEUHHMX IaJ10Ba BPEAHOCTH aKlHja ca HHICKCa
Fortune 1000 m3mehy 1993. u 1998. ronune. VY cry-
IMjH je HaBeleHo Ja je camo 6% u3HeHahema Ouio

1)  Paull Sobel, “Integrating Risk Management and ERM”, Auditors Risk Management Guide (Chicago: CCH Incorporated, 2004, p. 1.02 —1.03.

2)  Committee of Sponsoring Organizations (Komitet sponzorskih organizacija), Enterprise Risk Management, COSO, September 2004,

Executive Summary, p. 4.

3)  Enterprise Risk Management: Implementing New Solutions, EIU, 2001
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NoBe3aHo ca (UHaHCHjCcKMM pusuuuMma. [Ipeocta-
mux 94% u3HeHalhewa OMHOCUIIO CE Ha CTpATELIKe U
nocnoBHe pusuke. To je oapa3 reHepanHor Heloc-
TaTKa COPUCTULUPAHOT (POKyCa y yIpaBbatby PU3H-
nuMa y opraHuzanvjama. MeljyTuM, Buiie of JBe
tpehuHe oBUX U3HeHaljema MOTJIO je OUTH yOmaxeHo
KOpHUIINEHEM PACTIOIOKUBHIX CPEJCTaBa U TEXHHUKA
yIpaBJbamba PUSHKOM.

OBa u ocTtane cryauje o0jaB/beHE CPEAUHOM U
KpajeM 90-ux mouene cy na ce 6aBe opranuzanyjama
KOje Cy TpeTprene Beluke TyOuTKe Kaaa Cy
HacTajanu onpeheHu PU3WIM, WIH CYy IOCTHUIVIE
BEJIMKH YCIIEX aHTAKOBambeM e(PEKTHBHUX TCXHHKA
yIpaBJbamkba PU3UKOM opranuzanuje. Kao pesynrar
Tora, (hopmManM30BaHE TEXHHKE YINPaBJbamba PU3H-
KOM IIOYelNie Cy Jia C€ pa3BHjajy y opraHu3aldjama
KOje cy pasmuLubaie yHampen. Opranusanuje Koje
e(deKTUBHO HAEHTH(UKY]Y, MPOLEHYjy U yIpas-
Jbajy OCHOBHMM pH3ULIMMa Koju mokpehy moralhaje,
Kao IITO Cy HEPeryJIapHOCTH (PMHAHCH]CKOT M3BEII-
TaBamka, CMABbCHE KPEIUTHOT PEjTHHrAa U Maj 3a-
pane, uMajy HajBehy maHCy Ja MOBpare TPXKUIIHY
BPEIHOCT, Y mopehemy ca opraHu3aliijama Koje Tex-
HUKE YIIpaBJbakha PU3UKOM HE aHTaKYy]y €(EeKTHBHO.

VrpaBibame pHU3HKOM Tpeda ma Oyae WHTEr-
pHCaHO ca HAYMHOM Ha KOjU MEHAIIMEHT BOAX IOCTIO-
Bame, oOorahyjyhu tume Taj npouec u unHehu ra
¢doxycupanmjum Ha pusuk. Kama je moOpa
apXUTEKTypa yNpaBibatha PH3UKOM Yy IIEJO0j opra-
HHU3alMj1, OHa 00e30el)yje na ce pu3unrMa yrnpasiba
no0po, a je umoBHHA 00e30eheHa, pernyTanuja 3a-
mtulieHa, a BpeJHOCT 3a akIuoHape TNoBehaHa.
E(i)eI‘fTI/IBHa NpUMEHa yTpaBJbarkba PH3UKOM 3ax-
TeBa

1. Ja JIMHU]CKH MEHAIMEHT IIPEey3Me OJIrOBOP-
HOCT 3a PH3UK,

2. aCHCTEHIIMjy u nmoMoh MeHanepuma,

3. KyJITypy KOja ILICHHM Npeno3HaBame, Caol-

[ITaBame U yIpaBJbakbe pU3UIHUMA,

4. Mepe 32 yUMHaK Kako O ce yTBPAWIIO Jia JIX
MOCJIOBHE jEJIMHUIIC TPETHPAjy TIPaBe pU3H-
KE y OCTBapemy CTPATEHIKOT IIHJba,

5. OLIEHY YYMHKa JbYJICKHX pecypca, HaJoK-
HaJy ¥ Iporpame NoACTUIIamka, IOBE3aHE ca
pesyaTaTiMa MeHayepa y ylnpaBibamy pu-
3ULUMA.

VYnpasHau on00p HajINIea CBE KJbYYHE PU3HUKE U
00e30el)yje XOMUCTHUKY, TPajHy apXUTEKTYPy pH3H-
Ka Kako OM Morao Jia iaeHTuuKyje, ynpasiba u npa-

TH pHU3MKe, 0e3 003upa Ha TO KOjU KOMHUTET je
OCHOBaH Jia OM TOMOTa0 KO OBOT 33/1aTKa.

Crannapau ynpaBibarba pU3UKOM AyCTpainje u
HoBor 3enanpa mnpensubajy mnpouec ox miect
KOpaKa’:

1. HO/IPIIKA BHIIEM MEHAlIMEHTY,

2 pa3BOj OpraHU3aIMOHE TOJIUTHKE,

3. CaoIlTaBamke MOJUTHKE,

4 yIpaBJbabe PU3UIMMA Ha OPraHU3aHOHOM
HHUBOY,

5. yIpaBjbalkbe PH3UIMMA Ha IPOrPAMCKOM,

NPOjeKTHOM M TUMCKOM HHUBOY,
6. MOHHUTOPHHT M IpETJIE.

O0a3puB MPUCTYI j¢ BaXkaH €JICMEHT YIpaB-
Jbama PU3UKOM HEKe OpraHu3aluoHe jenuHuie. To
ce OJJHOCH Ha CUTyalllje y KojuMa MOxke JJohH 10 03-
OWJbHE WJIM HETIOBpATHE IITETe, Ca 3HAYajHUM HEeU3-
BECHOCTHMA.

2. Opzanu3zosarse ynpas.bara pusuyuma

OnroBOpHOCT 3a YINpaBJbalb€ PU3UKOM je Ha
MeHayMeHTy. Jla OM MOCTUINIM MOCIIOBHE LINJBEBE,
pykoBommouu Tpeba Oa ce mocTrapajy aa Oymy
YCIIOCTABJbCHU TIOY3aHH MPOLECH YIPaBbarba
pU3MIIMMa W Ja OHH €(PHUKACHO (DYHKIIMOHHMIITY.
Csako Juie y npenysehy wimm npyrom npuBpeaHoM
JPYIITBY OJJHOCHO EHTHTETY UMa HEKY OJITOBOPHOCT
3a YIpaBJbamkhe PU3UKOM MOCIOBama. JIupexTop nma
Kpajiby OITOBOPHOCT W Tpeba Ja mpey3Me Ha/jIek-
HOCT. Jlpyru pyKOBOIMOLM TMOAPXaBajy (HHUI030-
¢bujy eHTUTETA 32 YIIPaBJbabe PU3UKOM, 00e30ehyjy
ycknaheHOCT pU3UKOBamba ca MPOjEeKTOBAHOM CKJIO-
Howhy pH3MKY M KOHTDPOJIMILY PHU3HK Y CBOjUM
o0JacTHMa TOCIIOBamkba, y CKIIAaLy ca TOJICPAHIIN]OM
pH3HKa.

VpaBibambe PU3UKOM je TIoceOaH Jeo HalUIexK-
HOCTH HHTEPHOT peBH30pa, KOjoM Tpeda na ce
NOMOTHe yHarpeheme eheKTHBHOT yIpaBibamba pH-
3UKOM y OpTaHM3allMju U Ja ce MpYKe yBepaBama
YIIpaBHOM 0A0OpY O OBOM NMHTAaRY. YIIPaBHHU 000D
1 oa00p 3a PEeBU3Mjy UMajy YJOTY Haanie[ama y
by yTBphHuBama J1a Jiu cy oaroeapajyhu nporecu
yIpaBbaha PU3UKOM YCIIOCTABILEHU U JIa JI Cy TH
MPOIIECH aJeKBaTHU U €(PEKTUBHH.

JloOpe opranu3zaiyje pasymejy npoduia pusuka
Y HA4YMH OpPraHH30Bama 0aBJbCHa PU3UKOM Ha pa3-
JUYUTAM HUBOWMA, KOJH JIOTIPUHOCH (OPMHUPALY
MIUper IUIaHa 3a pas3lIMuuTe IMOCIOBHE jeIUHUIIS,

4)  H. S. Pickett: The Internat Auditing Handbook, John Willey & Sons, Chichester, etc, 2003, p. 157.
5y Australian /New Zeland Standard: Risk Management Guidelines AS/NZS 4360:2004.
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MPOU3BOJIHE JIMHUjE, pajiHe jemuHuIle W mparche
¢yukuuje. Omnyke Ha CBUM HUBOMMA Tpeba 1a ce
JIOHECY Y OKBHPY HHTETPHCAHOT MpoLeca yIpaBJiba-
HBa PU3MKOM KOjuM ce 00e30ehyje na ce cBU MoCTo-
jehu 1 HOBM pU3NIM UACHTUDUKY]Y, AHAIU3UPA]Y U
yOmnaxaBajy.

VrpaBibame pU3MKOM MTOCIOBaBka MOAPa3yMeBa
BUIIE y4YECHHKAa O] KOjUX CBAaKd HMa 3HadajHy
OZITOBOPHOCT. YIIPaBHHU 0100P AUPEKTHO WIIH MPEKO
CBOT' KOMHUTETA 32 PU3HK, PYKOBOACTBO, 3alIOCICHH Y
OZlcJbeHY 3a PHU3UK, (QUHAHCHJCKH PYKOBOIHMOLIH,
WHTEPHU PEBU30PU U APYTH 3a1I0CIICHH y Tpeny3ehy,
OIHOCHO JPyTOM NPUBPEIHOM CYOjeKTY, fajy BaxKHE
JonpuHoce e()EeKTUBHOM YIPaBJbalkby PH3UKOM
HOCIIOBAMbA.

[Iyrem n300pa pyKOBOICTBA, YIPaBHU OZOOD
MMa IVIaBHY YIIOTY y Ne(HHUCABY OYCKHBabha y BE3U
ca MHTETPUTETOM M €TUYKHM BPETHOCTHMA U KpO3
Ha/I30pHE aKTUBHOCTH MOXE JIa YTBP/IH JIa JIU Cy Ta
OYCKHBama HCIyHEHA. YIPaBHU 0100p omobpaBa
3HAYajHE OJIyKe, Kpeupa CTparerujy, hopMyJIuiie
UJbeBe Ha BUCOKOM HHMBOy. OH Mopa Jga uma
onroeapajyhu cacraB u oKyc Kako OM yIpaBibambe
pusukoM Omio edekTuBHO. UnmaHOBH ympaBHOT
onbopa Tpeba Ia UMajy 3HambEe O aKTUBHOCTHMA U
OKpyXemy mnpenyseha m na mocBehyjy I0OBOJBHO
BpPEMEHA UCIIYHEhY CBOJUX JyKHOCTH. OHH HMajy
OTBOpPEHY ¥ HEOTrpaHWYeHy KOMYHHKAIWjy ca
MHTEPHUM PEBU30pPHMA, EKCTEPHUM PEBH30pUMaA U
NpaBHUM CaBETHHUIIMMA.

VYopaBHu ondop Moxe Aa UMa cBoje ombope
(xomutere). Hajznauajuuju ox muX cy ombop 3a
pusuke u ox6op 3a peBusnjy. Ombope 3a pHU3MKE
o0n4HO MMajy OaHKe 1 BeJHKe koMmmnanuje. Oxpdop 3a
pPH3UKE CE€ CcacToju Of BHUIMX PYKOBOAWIIALA,
yKJbyuyjyhu pykoBomuoue ¢yHKIHja Kao IUTO CY
(DUHAHCHUjCKH JHPEKTOpP, H3BPIIHMA PYKOBOAMIIALL
WHTEpHE peBuU3Mje, AupekTop HWHbopmanmoHux
TexHonoruja u ap. tbuxoB ¢okyc je TUPEKTHO
YCMEpeH Ha eJIeMEeHTE yTpaBibamba puzukoM. Ondop
3a ynpaBJbamke pU3UKOM (Risk management commit-
tee) yTBphyje KOPIIOPATUBHE IIUJBEBE, CKJIOHOCT Ka
PU3UKY M YKyIIHE HHBOE TojepHucama pusuka. OH
Hajariega MpoLec KOjUM PYKOBOJCTBO IIOCIIOBHE
jenuHune HACHTUUKYje U TPOLECHYje PUUKE H
yTBphyje onroeapajyha pemema. basu ce puznnuma
Ha HUBOY LieJIe OpraHu3aluje, yrephyje nHamKaTope
PpHU3HUKa U HAYMH Mepea. DyHKIMje 1 OATOBOPHOCTH
07100pa 3a pU3NKE YKIbYUY]Y:

e onpechuBame OATrOBOPHOCTH 3a MPOLEC
yIpaBJbamka PU3MKOM IMOCIIOBamka, YKIbYdyjyhu
npolece KOju ce KOpUCTE 3a WACHTH(UKOBambE,
NPOLICHY, PEIIABAE U U3BEILITABALE O PH3UKY;

e jeduHHCaAmE yOTa, OATOBOPHOCTH HA HUBOY
W3BPILHOT U BUIIET PYKOBOJICTBA;

e  00e30chuBame nonuTHKa, OKBHPA, METOIOJIOTHja
1 MHCTPYMEHATa IMOCIOBHUM jeIUHUIIaMAa 3a
UJIeHTH(DUKOBaE, POIICHY ¥ KOHTPOITY PH3HKA;

e  mpenien mpoduiaa pusrka mnpeayseha;

e  Tpemie] U3MEPEHUX MepPOPMAHCH Y OHOCY Ha
TpaHUIle TOJIEpHCAhba U MPENOPYUYHBAHE
KOPEKTHBHUX Mepa TaMo TJe je TO aJcKBATHO;

e  M3BEILUTABAKE FEHEPATHOT AUPEKTOpa U yIIpaB-
HOT 0100pa 0 MPOLIECY YNPaBJbaha PH3UKOM.

Onbop 3a perusujy je hopMUpaH 0OUIHO y CBUM
npeny3ehnMa 4ymje ce akiuje KOTHUpajy Ha Oep3u.
Huje nHeyoOuwajeHo 1@ ce OATOBOPHOCT 3a
yIpaBJbambe PU3UKOM MOCIIOBAkA JAeTeTHpa 0J00py
3a peBu3njy. OH UMa JUPEKTHY YIOTY Y KpEeUpamy
MOY3JJaHOCTH EKCTEPHOT W3BEIITAaBamha W MPUXBa-
Tamby KJbYYHHX PHU3MKA MMOBE3aHHX ca (PMHAHCH]C-
KAM H3BEIITaBakbeM. Y MHOTMM CIy4ajeBHMa ce
cMarpa Aa je CBOjuUM (OKyCOM Ha MHTEPHO] KOH-
TpOX PUHAHCH]CKOT U3BEILTaBaka U LIUPUM (OKY-
COM Ha HHTEPHOj KOHTPOJIH, 000D 3a peBu3Hjy Beh
J00pO TMTO3UIIMOHKUPAH Jia POIIUPH CBOjY OATOBOP-
HOCT Ha HaJ30p yNpaBibakha PU3HKOM MOCIOBAbA.
On onbopa 3a peBU3Hjy 3axTe€Ba Ce Ja pa3marpa
CMEpHHIIE ¥ MOJUTHKE PYKOBOHEHa MPOIIecOoM Mpo-
LIEHE U YIIPaBIbatha PUIUKOM.

JIpyru eneMeHT yIpaBjbarka PUSUKOM IIPEIy-
3eha je pykoBoacTBO. OHO je TUPEKTHO OATOBOPHO 32
CBE aKTUBHOCTH Tpenmyseha, ykipyuyjyhu ympas-
Jbalbe PHU3UKOM IIOCNIOBama. [IpupomHO, pyKo-
BOJICTBO Ha Pa3MYUTHM HHBOMMA MMa Pa3IHYUTE
OJITOBOPHOCTHU Y yIPaBJbakby PU3UKOM T10CIOBabHA.
MebhyTum, TUPEKTOP, OHOCHO U3BPLIHH OA0O0p MITH
yIIpaBa uMajy Kpajiby OJIrOBOPHOCT 33 yIPaBJbamkhe
pHU3UKOM TocioBakba. OH MOCTaBjba TOH OpraHU-
3alyje Koju yTHue Ha (pakTope HHTEPHOT OKPYKemba
U Ipyre KOMIIOHEHTE YNPaBJbaiba PU3UKOM I1OCIIO-
Bama. IMPEeKTOp W KJbYYHU BUILH PYKOBOAHOLH
MOCTaBJ/bajy CTpaTelIKe LUJbEBE, CTPATECrHjy H
MOBE3aHE [IMJbEBE HA BUCOKOM HHUBOY.

Bunii pykoBOAMONM 3aIy’KCHU 3a TOCIOBHE
(byHKIHje ONrOBOPHH CY 32 YIPaBJbaE PUUIMMA
BE3aHUM 3a [IUJHCBE (b UXOBHX MOCIIOBHUX PYHKIIH]a,
OJTHOCHO OpPTaHU3aIllMOHUX jeAWHUIA. Buim pyko-
BOJIMOLIU JI0JIeJbY]y OJATOBOPHOCT 3a oapehene mpo-
Heaype yIpaBibamba PH3UKOM IMOCIOBaka PYKOBO-
ovolMa oapeheHux mporeca, ToANpoleca WIH
onesberba. CBaku pykoBoamiall Tpeda aa Oyae oaro-
BopaH cienehem BuilleM HUBOY 3a CBOj €O YII-
paBJbarba PU3UKOM MOCIOBaba, @ TCHEPATHU TUPEK-
TOP CHOCH KPajiby OTOBOPHOCT MPe]] YIPABHUM O/I-
Ooopom.

BaHke u Benrke KOMITaHUje UMa]y YCIIOCTaBIbe-
He (YHKIMje yIpaB/bamba PU3MIKMMA, Kao moce0aH
OpTaHU3aIMOHH JICO 32 LIEHTPAIN30BaHy KOOPIUHA-
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LUjy, pany Jakmer YIpaBJbamba PU3UKOM IOCIO-
Bamba. OyHKIMja ynpaBibama pU3MLUMa Tpeda aa
YCTaHOBU MOJUTUKY O WHTETPUCAHOM YIPaBIbABY
pu3unEMa ca cieaehiM nupeBIMa 32 HHTETPUCAHO
yIpaBJbambe PUUIMMA Y OPTaHU3AIMOHUM jeIHHH-
nama:

e  JIa TIpENo3Ha JIa je HHTETPUCAHO YIIPaBJbarhe
PU3UKOM WHTETPAJIHU JIEO OCTBapHBamba
MOCJIOBHUX 1MJbEBA M e(PUKACHOT YIIPaBIbatha;

e  JIa YCIIOCTABU JUCIUIUIMHY WHTETPUCAHOT YII-
paBJbakba PU3UKOM Ka0 OPraHU3alMOHY CHAry
KOja je MHTerpucaHa ca APyTHM IMpakcama
yIpaBJbamka U CBEOOYXBaTHa;

e  JIa IPOMOBHUIIE MHTETPAINjy KPO3 XOPU30H-
TallHy capajiby U MPOAKTHBHO CHUCTEMATCKO
yIpaBbakbe CBUM KJBYYHHM pHU3UIUMA
(cTpaTemkuM, ONepaTuBHUM M MPOjEKTHUM),
mTo Ou 00e30ehuBao jeIMHCTBEH U KOH3UCTCH-
TaH TPUCTYN JOHOLICHA OMIyKa Y LHIbY
OCTBapemha KOPIOPATUBHUX MPUOPUTETA;

e  J1a CE JOCIEIHO M U3PHUUTO MPUMEHYje HHTET-
pPHUCAaHO yNpPaBJbakhEe PH3UIMMA Y TOHOIICHY
OJUTyKa;

e Jawusrpajam nocrojehie mpucryme ynpapibamwy pH-
3UKOM, JIOK HE Ojadajy KamalmuTeTH 3a
YKJbYUHBahE JPYTUX CTpaHa U

e J1a 00e30eau MOJPIIKY U CPEACTBA 3a TUIAHOBE
o0yKe ¥ yuerma 0 HHTCTPUCAHOM YIIPABJbaY
PH3HKOM.

ImaBHM pykoBommnan 3a pU3MK capabyje ca
JpyTUM PYKOBOIMOLIMMA Y YCIIOCTaBJbamby e(PeKTUuB-
HOT yIpaBJbatha PU3UKOM Y BbUXOBUM 00J1acTUMA 011
roBopHOocTH. OH UM IOMaKe y yIpaBJbaby PH3UKOM
MocJioBama. PyKoBoaumal 3a pu3uKk MOXe Ja uma

YIMNPABHU
OJIBOP
EHTUTETA
OfIEOP 3A Wg%%%g”
PEBM3NJY o EHTUTETA
DyHKurja dyHKunja
VNHTEpHe P ynpaerbama
pesu3nje puanumma
\ MocnosHe /
yHKUmje
Moanpouecu

Cnuka 1 - Hugppacmpykmypa opzanu3oearsa
Ynpaesarwa puzuKom

OZITOBOPHOCT 3a Npaheme HampeTKa U NpyXKambe
noMohu Ipyrum pyKOBOAMOLIMMA Y W3BEIITABAY O
PHU3UKY 110 XOPWU30HTaJIHUM W BEPTUKAIHUM KaHa-
JuMa KOMyHHuKaigje eHrureta. Ha Coumum 1
npeAcTaBbeHa je  YOIIITEHa OpraHU3alrdoHa
HHPPACTPYKTypa Y HEKOM EHTHTETY, KOja YUeCTBYje
y ylpaBJbamkby PU3UKOM MOCIIOBAmbA.

VYhpaBipambe pU3MKOM IOCIIOBamka MPEACTaBba
OZITOBOPHOCT CBAaKOT JMLA y Npeny3ehy u crora
Tpeba na Oyne eKCIUTMIMTHI WM UMIUTULUTHH J€0
CBauMjer Omuca 1nocia, OQHOCHO Aa Oyae moopo ae-
¢unncano u edexruBHo caommreHo. CBU 3amoc-
JIHH Cy OITrOBOPHHU 3a MOApKaBame TOKa MHGOp-
Mallja ¥ TOKa KOMYHHUKAIMja KOjU CYy HHXEPCHTHH
yIpaBJbaby PU3UKOM IOCIOBama. To moapasymena
W3BEHITABAKC BHUILET HUBOA OpraHu3aiuje 0 CBUM
npoOieMuMa y TocClIoBamky, HEMOIITOBalkY KOJAeKca
MOHAIIAkA WM JPYTUM KpIICHUMa MOJUTHKE HITH
3aKOHa.

VYrpaBibambe PU3HKOM HUjE jeTHOKpATaH, CTaTH-
yaH nporec, Beh quHamuuan, cranan nukiayc. OBaj
IUKITYC 3aXTEBa JIa FPYIe U MOjSANHIN YKIbYUCHH Y
pasnununte (aze KOpIOpPaTUBHOT yNPaBibakha U YII-
paBJbama pU3UKOM 00aBJbajy oapeljeHe aKTHBHOCTH
Ha CTaJiHOj 0a3u, Kao LITO CIICIH:

e  YmpaBuu on0op Mopa:

e Ja YIO3HAa M MPOIEHH MNOTpede Koje ce
MEajy U OYEeKHBarba KIJBYYHHX HOCHIIAIA
HHTEpECa,;

e 1a 00e30emy CTajHO yCMepaBame, OBJIalll-
heme 1 Ha30p BUIIIET MEHAIMEHTA y BE3U
ca IMJbeBUMa U HUBOMMA TOJIEPaHIINje KOp-
MIOPaTUBHOT YIIPaBJbakha,;

e J1a MPUMH U NIPOLICHH HH(OPMAILHje BUIIET
MEHalIMeHTa y Be3H ca eexriuBHOmhy ak-
THBHOCTH YIIPaBJbaba IIOCIOBAEM Yy
OKBHUPY THX HHBOA TOJICPAHIIH]E.

o Bumu MeHalMEHT YKJbYYE€H Yy MpOLIEC
yhpaBJbamha pU3UKOM Ipeay3eha mopa fa:

e MpUMa CTaJHA yCMEpaBarba Of YIPABHOT
on00pa U aa 00e30eau 1a ce aKTUBHOCTH
YIpaBJbaiha PU3UKOM CIPOBOJIE TAKO Ja Ce
MOCJIOBAhEM YIIPaBJba Y OKBHPY THX HUBOA
TOJICPaHIIH]C;

e MOHOBO TMPOICHH HHUBOC TOJICPAHIIH]jE
pu3nKa Kako Ou ce 00e30enuno aa OHU
CTAJTHO ONIPpaXaBajy MoTpede MOCIOBamba U
Jla HUCTOBPEMEHO Oylay y CcKiamy ca
HUBOMMA TOJIEpaHIMje Koje je oxbop
YTBPIIHO;
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e jenerupa opnamhema Ha TIOjSIMHIE KOjH
yIpaBJbajy pU3HKOM, opiamhyjyhu nx ma
YIpaBJbajy HABSIICHUM PH3UIIMMA U peary-

Jy Ha IpoMeHe Y TIOCIIOBabY;

e TIPUMH M TpOIeHH UH(pOpMaLFje o1 JnIa
KOja yIpaBJbajy pU3HLIIMA y Be3U ca edek-
THBHOIINY aKTHBHOCTH YIpaBJbarba I0C-
JIOBAKEM Y OKBUPY THX HHBOA TOJEpaH-
yje;

e caonmTH ondopy uH(popMaIHje Y Be3U ca
edexTuBHOIINY aKTUBHOCTH YIpaBJbarba
TIOCIIOBAaEbEeM, Yy OKBUPY HHMBOA TOJIEpaH-
1IMj€ KOjU je 000p OAPEIHO.

o Jluma xoja ynpaBibajy pH3HKOM MOpajy Ja:

e pasymejy mpodmsl pH3MKa OpraHHu3alyje
KOjU c€ MEHa, Ka0 U HUBOE TOJICPaHIIHje
KOj€ Cy OIPEAMIIN YIIPaBHU O00p U BHIIIH
MEHAIIMEHT, 1a Ou 00e30eauIn 1a aKTUB-
HOCTH YIIpaBJbaba PHU3MKOM 32 KOje Cy
OJITOBOPHU YTIPABIbajy PUHIIMMA Y CKITaTy
ca MpaBLeM KOPIIOPATUBHOT YIIPaBJbatbha H
THM HHBOMMA TOJICPAHLIH]E;

 TIOHOBO IPOLICHE J1a JIK TPEHYTHU NPOjeKaT
aKTHBHOCTH YTIPaBJbaba PUHKOM U J1aJhe
npya 00jeKTHBHO yBepaBame ja he ce
pH3MLMIMa YIpaBbaTH y OKBUPY HaBele-
HHX HUBOA TOJICPAHIIN]E;

e MpOICHE Ja JIM U Jajbe TMOCTOje YCIOBH
HEOITXO/IHY 32 00aBJbahe AKTUBHOCTH YII-
paBJbama PU3UKOM;

e TIpaTe aKTHBHOCTH YIPABJbatha PUIHKOM JIa
Ou ce 00e30eaMIT0 1a PYHKIIMOHUIILY OHAKO
KaKo Cy IIPOjEKTOBAHE U OCTBAPY]y JKeJbCHH
pesyinrar;

* CaOMIITaBajy BHUIIEM MEHAIMEHTY HH(HOP-
Mangje y Be3u ca edexTuBHOmhy akTHB-
HOCTH YIIpaBJbamba MOCIOBABEM Y OKBUPY
HHBOA TOJIEPaHIIHje.

e  Pemmzopu Mopajy naa:

e IUIAHHUPAJy CBOj€ PEBH30PCKE aKTUBHOCTH
TaKo J1a MEPHOAMYHO TIOHOBO MPOICHY]Y
npojekar U (PyHKIMOHHCAEmE KIBYYHHX
npolieca ypapbama PU3UKOM;

e TIpaBe TIEPUOAMYHE TMPOICHE TpPEHYTHE
TQYHOCTH M ©(EKTHBHOCTH CAOMIITCHA
JMIA Koja yNpaBibajy pu3HLMMa yryheHa
BHIIIEM MEHAIMEHTY ¥ CAOIIITEHa BUIIET
MEHAIIMEHTa YIIPaBHOM O100pY.

Kana oBaj IMKIIyC KOPIIOPaTUBHOT yIpaBJbamba
e(deKTHBHO (YHKIIMOHUIIE, OH TpYyKa yBepaBamba

HOCHOIIMMa HWHTepeca na he mwHXoBe morpedbe H
OYCKHUBama 61/ITI/I HCITYBCHU.

[Tpouec ynpaBibama pu3ukoM mpemy3eha nma
Ba)KHY YJIOTY y KOPIIOPaTHBHOM ylpaBibamwy. [Ipen-
cTaBJjbajyhnm cpemuime MecTO CBUX aKTHBHOCTH
yIpaBJbama, Taj Mpoliec moMaxe Ja ce 00e30e1u na
Ce HaJIO3U 3a KOPIIOPATHBHO YIPaB/baibe Koje Jaje
yIpaBHHU 000D TpeHeCy y KOHKPETHE MJIaHOBE YII-
paBibama pU3MKOM, a Takohe 06e30ehyje u mpoTok
nHpopMaiuja 0 eQEeKTUBHOCTH OBHX AKTHBHOCTH
yIpaBbatba PU3UKOM 0 YIIPABHOT 0100pa.

Hajboma mpakca mokasyje na cy HEKe Op-
raHusanyje oOcHoBane (opmanmaH KOMHTET 3a
yIpaBJbambe pU3UKOM Koju 00aBIba onpel)eHe akTuB-
HocTH. IlocTojarme TAakBOI KOMHTETa IPOLIUPYje
CTPYKTYpy IIpolieca YIpaBlbamhba PHU3UKOM Opra-
Hu3anuje, 00e30ehyje cBeoOyXBaTHOCT OJIyKa O YII-
paBJbamky PU3UKOM, OJIAKIIaBa MOCTU3AHmhE¢ KOHCEH-
3yca 0 KJbYYHHUM OJJTyKaMa y Be3U Ca pU3UKOM H CITy-
KM Kao I[CHTpaIHa Tauka 32 KOMyHHKAIIHMje O]l T0je-
JMHAIA KOjH yTIpaBJbajy PU3UKOM 10 KomurteTa. Ko-
MHTETH 32 YIPaBJbahe PU3UKOM OOMYHO YKIBYIY]y
MOjeIMHIIE W3 BHIIET MEHAIMEHTa KOjH MHOAHOCE
M3BEIITAje WM TE€HEPATHOM JUPEKTOPY WIIH JTHPEK-
THO yNpaBHOM 000Dy .

VrpaBibambe PHU3UKOM MOXE Ja ce 00aBiba
IIMPOM OJIeJbeha U Ja J10JIa BPEIHOCT MPOAKTUBHIM
WICHTU(QHUKOBakEM MpobieMa KojuMa ce Mopa
yImpaBjpaTd Aa Ou ce 00Jbe OCTBAPWIM IIUJHEBH.
MebhyTum, myHa BpEAHOCT yNpaBibamkba PU3UKOM Y
onesberuMa Hehe OuTH peann3oBaHa YKOJIHMKO ce
OHO HE M3BOJIM HAa HHTETPUCAHN HAYHH.

WnTerpucano ymnpaBjbame PH3HKOM j€ CKyI
MOCJIOBHUX TPAKCH, MOJPKaH TAMETHOM KyJITYypOM
pHU3MKa, KOjUMa ce TIpolemyje, CaomlTaBa H
yIpaBJba pU3UKOM Ha HUBOY KOjH OJITOBapa MpoQiTy
pusuKa onesbema u MoryhHoctu. OHO moOoJbiaBa
JOHOIICHE OJUTyKa, jaua KOPIIOPATHBHO YIIPAaBIbabe
u mpyxa Behe MOryhHOCTH OcCTBapema IHJbEBA.
WnTerpucano ynpaBjambe pPHU3UKOM IOMaxe JAa
olcJbeha Pa3BUjy jEOMHCTBEHHJU W AOCIEOHUJU
MNPUCTYI Yy IOHOIICHY OANYyKa, M0OOJbIIAKY CIO-
COOHOCTH OpraHu3alyje [1a HCKOPUCTH ILIAHCE,
noseha NpPeABHAMBOCT, KA0 M 3alITUTH MMOBUHY
npenyseha.

WHTerpucaHo ynpasjbamke PU3UKOM MMa BHILE
acreKara:

e  pUBHIM MOp3jy Aa ce CBeOOYyXBAaTHO NPOLCHY]Y
KpO3 0JeJbema, ILITO CTBApa XOPU30HTAIHY
ciIMKy (Kpo3 cexkTope u ¢unujaine) npodpuia
PHU3HKa O/ieJbeha KOjU C€ MOXE YTBPAUTH U
NPaTUTH (XOPU30HTAJIHA MHTErPALH]ja);

e  pusuIM Tpeba Jja ce NPOLCHYjY Ha BUIIIC HUBOA,
TaKo Ja Ce PU3HIIN Y jeJTHO] TOCIOBHOj (PYHKITHjH
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MOTY JETaJbHO CXBAaTUTH (BEPTUKAIHA MHTET-
paimja);

e  CBE BPCTE PHU3HUKA CE UCIIUTY]Y (HIIP. CTPATELIKH,
OIlepaTHBHH, PUHAHCH]CKU H Ip.), TAKO Ja Ce
MOTITYHO pa3yMe H3JIOKEHOCT PH3HKY.

WnTerpucano ynpassbame pU3UKOM y mocTojehe
CTPYKTYpE JOHOIICHA OJUTyKa MOApa3yMeBa:

. Aa Iponec ynpaBjbalkba PU3NKOM TOCTAHC MHTCT -
paHu €0 MOCIIOBHE IIPAKCE, TAKO 1a 3ari0CJICHU
TO HC BUAEC KAa0 OOOATHH I10CAO0.

e  yTBphUBame 3ajeJHUYKOT je3UKa Y BE3H C
PH3UKOM (Kao LITO je OHO, LITa ce MOoApa3syMeBa
TIOJ1 PU3UKOM, YIIPABIbAHEM PH3HKOM, ajlaTuMa U
TeXHUKaMa ylIpaBJbamba PU3SUKOM) M EETOBO
JIOCJEAHO KOpUIIheme Yy OpraHu3aluoOHUM
YIIyTCTBUMA U JOKYMEHTHMA.

e  YCIIOCTaBJbaKE 3aj€JHUYKUX Ipolieca ymnpas-
Jbarba PUZHKOM.

. yckiiahuBame MPUCTYIa ca KOPIOPaTUBHUM
IUIaHUpameM. PykoBoauial opraHu3aioHe
jenuHHMIIe 3a pu3nKe Tpeba 1a omoryhu ycmepa-
BAbC U KOOPIMHALIH]Y 33 HHTETPAIUjy ca KOpIio-
paTUBHHUM ILIAHUPAKEM U 01a0UPOM TIPUOPH-
TETa U AJIOKAIIM]jOM pPecypca Ha IIaBHa MMopyyYja
pH3HKa 1 TIPOIIEC aHAITH3€ HIUBOA KOPIIOPATHBHOT
OKpPYXKeHba.

3. Mooden unmezpucanoz
YRpaebarea puzuKom

OpnpeljeHa cBecT 0 MOCTOjakby PU3UKA MOCTOJU
Beh Buile BekoBa. MehyTuM, Tek mociemux roauHa
ce IMOCJIOBHHU CBeT (DOKyCHpao Ha TO J1a MCTHHCKHU
CXBaTH M YINpaBJba PHU3MKOM. Ha HEKW HauuH,
yCIENIHEe OpraHu3alydje caja CxXBarajy Aa OHe, Y
CTBapH, MOTY J]a KOHTPOJIUIILY PU3HK.

[TocoBHM PHU3HIM Cy HEU3BECHOCTHU KOj& MOTY
YTHIIATA Ha CIIOCOOHOCT mpemy3eha aa ocTBapu
cTparenike nuibeBe. OBa nedunuimja ce Gokycupa
Ha KOHIICIITY Ja PU3UK ITOYUELE CTpaTeFI/IjOM, Ja
Caap)Ki yHYTpaIlllbe HEM3BECHOCTH y Be3HM ca
UCXOMOM, O0yXBara TMpPETHE KOje MOTY HMaTH
HeratnBaH cgeKkaT W NPUIHKE KOjeé MOTY HMAaTH
MO3UTHBAH e(eKar.

VYnpasieame pu3uKoM npeayseha je cTpyKTypu-
CaH W JUCIUIUIMHOBAaHW TIPUCTYN KOJH IOMa)e
MEHAIIMEHTY JIa pa3yMe H yIpaBiba HEM3BECHOCTHMA
KOje MOTYy yrpo3uTH ycrmex mnpeayseha. Y 0Boj
JeUHULINj 1 HATIaIIaBa ce /1a yIpaBJbambe PU3HKOM
npeny3eha mounme cTpaTerijom, 00yxBara HeH3BeC-
HOCTH KOje IpeTe ycnexy npenyseha u 1a Mmopa Outu
CTPYKTYPHUCAaHO W IUCLUUIUIMHOBAaHO Kako Ou ce

00e30eams10 cBeoOyXBaTHO, €(PEKTUBHO U e(hUKaCHO
0aBJbeHm-€ CBUM pU3MIMMAa peny3eha.

EBonynmja opranuzaiyja TeKIa je y IpaBIy
MpHUXBaTamba yIpaBibamba pU3UKOM Tpeny3eha, 30or
BUCOKE IIeHe Kojy Iuiahajy kaga nohe A0 M3HEHa-
hemwa. YnpaBibame pH3HKOM npeay3eha YnHI HHTET -
paIHU A€0 IMKIyca KOPHOPATHUBHOT YIPaBJbarba
KOjU CHPOBOJAE yNpaBHU 0100p, 0A00p 3a peBU3H]jY,
MEHaIMEeHT Tpenay3eha, eKCTepHa W HHTEpHA
peBu3Hja.

Kana npenysehe u uaTepHN peBU30p pa3Marpajy
npesa3ak Ha HMHTEPHY PEBH3Mjy 3aCHOBaHy Ha
pH3HIMMa, KJbYYHO IHTambe 00yXBara yCTaHOBJba-
Bambe €(PEKTUBHE CTPYKTYPE YIPaBJbarkha PH3HUIIMA
y npeny3sehy. Ta cTpykTypa Mopa y3eTu y 003up Mo-
rylHOCT 1a O4eKHBaHU UK HeTlpeABuljeHu qorahaju
MOTY HETaTHBHO YTHILATH Ha KAaIHUTaJ WIHA 3apaiy
npenyseha, a cTpykTypa Mopa caap)KaTH KOPHII-
heme cucremMa | mporeca ynpaBibamba KPUTHIHUM
yCcTyniuMa u3Mel)y pusnka u 3apajie y TOKy mporieca
o/uTyuuBama. DopMallHi MexaHU3aM HITH CTPYKTYpa
yIpaBJbamba pU3HIAMA y MEIoM Ipenay3ehy Ha WH-
Terpucanoj ocHoBu Tpeba na campxku cienche
eJIeMeHTe:!

e  AaKTHBaH, YKJby4eH W oOaBemTeH oxbop 3a
peBU3HUjYy KOjH (a) MOXe J1a CXBaTW W TPOLICHU
pu3HK, (0) 1a ce He 00ju 1a MOCTaBJba TEIIKA ITH-
Tama 1 (I1) 1a JKeITU J]a U3BPIIU MOTpeOHE TIpo-
MEHE | JI0JIeJIM OATOBOPHOCT YKIbYYEHHM CTpa-
HaMma.

e  BONOCTBO IOCIOBOJCTBA KOje (a) yCrocTaBjba
NpaBy ,,TOH Ha BPXY”’, (0) cXBara BaYKHOCT 100pe
WHTEpHE KOHTpOJIe, (1) ToApKaBa (YHKIIH]je
yIpaBJbamba pU3UIKMa U (1) XKeau Aa UM-
TUIEMEHTHPA MPOMEHE KaJia je MOTPeOHO;

e  kBamu(uUKOBaHE 3amociieHe y npeaysehy koju
NIOKPUBajy (a) UHTEPHY peBH3H]Y, (0) nmpencnu-
THUBAE TIOCTIOBHUX TIporieca (1) MPUIpKaBambe
NPOITHCa;

e  KBaTM(UKOBaHE EKCTEPHE CTPyUmaKe y oomac-
THMa (2) eKcTepHe peBu3uje, (0) MHTEpHE peBH-
3uje, (1) MPeUCIUTHBAaKkA MOCIOBHUX NpoIeca U
() mpuzpKaBama NPOIKCA;

e  (opmanHH mpolec MpoLeHe PU3HKa Koju (a) ce
BPIIM HajMame jeJHOM Troauiime, (0) y3uMa y
0031p BpCTE PU3MKA, (1) y3UMa y 003Hp MO3HATE
WM OYeKUBaHE MpoMeHe, (1) y3uma y o03up
npeTxonHe npodneme, (€) y3uma y 003up mpasary
pusuka u () pacronespyje pecypce y 001acTu ca
HajBehrM pPHU3HKOM;

e  J00pO JOKyMEHTOBaHU IIaH YIpaBJbamkha pH-
3unuMa koju (a) je Hanucad, (0) nepuHuime
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yrore, (1) YCIOCTaBJba JEIOKPYT, YIECTAIOCT U
BpeMe U () onoOpasa ra yrpaBHH 0100D;

e  e(eKTHBHO M3BEIITaBamke Koje (a) ce JoCTaBba
HajMame JeJIHOM y Tpu Mecella, (0) je opraHu-
3alMOHO HE3aBHCHO, (1) Caap)KU 3HAYajHE Ha-
Ja3e W mpenopyke u (1) ykjbydyje peaxiuje
TMIOCJIOBOJICTBA;

e  TeMeJbaH HaCTaBaK paja koju 00e30ehyje (a)
(hopMan30BaHO M3BEIITaBamE, (0) NeQuHICaHY
OJITOBOPHOCT U (1) HE3aBHCHO Ipahemse;

e  IIpOICC eBaiyalrje Koju (a) je hopMaar30BaH,
(0) je omroBopHOCT 0100pa 3a peBU3Hjy H (I1) YK-
Jbydyje CBE CTpaHE U IpOIIECe.

HHTerprucano ynpaBibambe PH3HIMMA ITOIpPa3y-
MeBa JMCIMIUIMHY KOja CE€ CHPOBOIHM IIHPOM Op-
raHuzaiyje, a YKJby4dyje KYITYpy, CTPYKType H
mporece 3a MPOaKTUBHO, CUCTEMAaTCKO M eKCILIH-
IIUTHO WICHTU(PHUKOBAE, MPOICHUBAKE, YIPaB-
Jbakbe M CAOTIIITABAE CBUX PU3MKA KOJU MOTY UMATH
3HauajaH yTUIA] Ha IOCTU3akhe BAKHUX IUJbeBa. Ha
Taj HaYMH, OHO UCITyHaBa KJbYYHY OATOBOPHOCT 32
yIpaBibakbe PU3HLIUMA OJf CTpaHE MEHAIMEHTa U
cBuX 3amocieHux. llema opranmsammja Tpeba na
Oyne ykJbydeHa Y MOTITYHO HHTETPUCAHO yIpaBJba-
BC PU3UIMMA ca YTBpH)EHHM IIHJbEBHMA Y CBUM I10-
JUTUKaMa, TUIAHOBMMA, Ka0 M TIOCIOBamby U pe-
3y/liTaTUMa MHTETPUCAHOT YIpPaBJbaba PUZUKOM Y
MpaKcH Ha CBUM HUBOUMA.

VYKOIUKO je y OpraHu3aldju YCIOCTaB/beHA
OpraHu3alMoOHA jeJIMHUIA 32 YIIPABJbAHE PUBUKOM
oHa Tpeba na 06e30e/11 KOOpANHAIIM]Y HHTETpHCambha
ca KOPIOPAaTHBHUM IUIAHUPAEM H IOCTABIHAHE
MPHOPUTETA U aJOKaIHjy pecypca u3Mel)y TmaBHUX
PU3UYHUX NOApydYja. YcnocraBibeHa (QyHKUOMja YII-
paBJbarba pU3HIMMa Tpeda 1a U3BpIIHN yckiahuBame
ca IIMJbEBMMA HA CBUM HMBOMMA TaKO J1a 3alI0CIICHH
MOTY J1a BUJIe KOPUCTH TI0jeJMHAYHO U KOJICKTHBHO,
U KaKko ce JONPUHOCH jacHONM M TMOOOJbIIABAMY
OITOBOPHOCTH Y YIPaBJbatby PU3ULIUMA.

YermocTapibame MHTETPUCAHOT MOjea yIpaB-
Jbamba pH3HIMMA 3aXTeBa aHAIW3y HWHTEPHOT |
EKCTEPHOT OKpyXema. [Ipodun KoprmopaTuBHOT
pHU3UKa WACHTHU(UKYje KIbYYHE PU3UYHE O0JIacCTH
Kpo3 1ieNy opraHusaiujy (mpobieme, QyHKIHje,
nporpame, CUCTeMe), Kao ¥ TojeInHAYHE ClTy4ajeBe,
aKTUBHOCTH, HJIM TIPOjEKTe Y Pa3IMUIUTHUM IOCIIOB-
HUM JIMHHjaMa KOje MOTY UMaTH 3Ha4dajaH yTHLaj Ha
cBeoOyXxBaTHE TPUOPUTETE MEHAIMEHTa M OCTBa-
peHe KOPIIOPATUBHHUX LIUJbEBA.

VYHyTpalmy U CHOJbHU (aKTOpU U PU3HLHU CE
UACHTU(PHKY]y KPO3 HCIUTHBAaKkA OKPYXKEHa WIH
MIpEeTUMUHAPHOT CaKyIlJbamka IMoJaTaka M aHaJIN3Yy.
[7maBHM TpeHIOBM W TIpOMEHE y HHMa TOKOM
BpeMeHa IT0Cce0HO Cy PEIeBaHTHH y NIPYKamby paHor

yIo30paBamba Ha MOTEHIMjAIHEe PU3UKE KOJU MOTY
HEraTHUBHO Jia yTUYY Ha pe3yiTare OpraHu3alluoHuX
jeIMHUIA U KOHAaYHE IUJBEBE, PE3yITaTe U UCXOJE.

VY mpouecy npouemnuBamba PH3HKAa KOPUCTU Ce
HEKOJIMKO TEXHUKa WACHTU(UKALM]e PU3MKa, Kao
IITO Cy brainstorming, NaHUpPambe CIICHAPHja U aH-
kete. Jpyru usBopu HMHOpMaNHja O PUMLHMA
o0yxBaTajy pEeBHU30PCKE H3BEIITaje, H3BEIITaje O
YCIEUTHOCTH U JIPyTe CUCTeME yIpaBibamba HHDOP-
Marjama. MiHTepHa aHanu3a, Takole, 0asupa ce Ha
JOKyMEHTHMA CTPATETHjCKHUX IIAHOBA 32 ITOCIIOBHE
(dyHKIIHj€e, TTOCIOBHUM IJIAHOBHMA, U3BEIITAjUMa O
TUTAHOBHMA W MPUOPHUTETHMA, PEBU30PCKUM Hajas-
UMa M TpenopyKaMa, KamUTaJIHUM CPEICTBUMA U
(GyHKIMOHAIHUM TulaHOBMMA. OBU JTOKyMEHTH Cy
BEpOBAaTHO A0OpH M3BOpU MH(OpMAIHja O OpraHu-
3aI[HOHUM IHJbEBHMA, YCMEPEHY, HOBUM IPOjeK-
THUMa ¥ MHUIMjaTUBaMa, TeKyhHM y4HHIIMa, Kao U
obnacTrMa KojuMa je moTpeOHa naxKmba, Win Mo00Jb-
mame. Jlajbe cienu aHanu3upame CBHX IMPHUKYII-
JbCHUX TIOJlaTaKa ¥ HUXOBO OPraHU30BalkEe |
Kinacu(ukoBame IO MporpaMuMa, IOCIOBHHM
JuHWjaMma, (uirjajiaMa WiId MOCAOBHHM MOJpPYY-
juma, reorpadcKuM JIOKaljamMa, THIIOBUMA PU3HKA,
M3BOpUMA PHU3HKA WM KOMOWHAIIN]a OBUX U PYTHUX
pETIeBaHTHUX KaTeropuja.

Honatae undopmanuje Mory aa Oymy Oam of
MHTEpHE pEBH3HjE ¥ MUXOBE OICHE CHCTeMa
MHTEPHUX KOHTPOJA U UACHTH()UKOBAHUX KIBYIHUX
o0yacTu Koje MOTy OUTH Y OIacCHOCTU U YTPOXKECHE.
WnuTepHu peBH30pH Yy CBAaKOj CBOjO] PEBU3UJH Jajy
OLICHY pH3UKa W BpIIC IHErOBY KiIacH(pUKaIUjy
mpemMa MOZeNly pH3UKa KOjU je opraHu3saiyja
ycTaHoBwia U npuxBaruia. OBH PU3UIH CE MOTY
paHTHpaTd TpeMa MPHOPUTETY OJl HajBHIIET JI0
HajHmKer. PeBu3opu, Takohe, Mory maT OLeHY O
TekyheM ynpaBibamby pU3ULAMA.

3a yTBphHBame KOpIOpaTUBHOT MpoduiIa pH-
3MKa TNOTPEOHO je M3BPIIMTH U aHAJIHM3y CIIOJEHUX
¢axropa. PasymeBame yHHBep3yMa pH3HKa Opra-
HU3aIMj€ NOMaXke y HWACHTU(PHUKALWJU U MPOLECHH
KJbYYHUX pHU3UKAa Ha BUCOKOM HUBOY. CHOJBHH
(dakropu koje Tpeba Pa3sMOTPUTH YKIbYUY]y IOJIH-
THYKO, EKOHOMCKO, COLHUjAJIHO W TEXHOJOIIKO
OKpYXKembe, Kao U TPEH/I0BE MPOMEHA KOJH MOTY YTH-
1aTh Ha 00aBJbakhe aKTUBHOCTU OPTaHH3alNje WITH
OCTBapee HEHNX IHJbEBA.

YcTaHOBIbABAKEC MPUCTYNA MHTETPUCAHOT YII-
paBJbama PU3NKOM Tpeba 0a3upaT Ha KOPIOPaTHB-
HOM mpoduiay pusuka. PasymeBame MOCIOBHOT
OKpYXKeHa - MPETHU U MOTYNHOCTH, IPEAHOCTH U
c1aboCTH, OMAXE Y YCIOCTaBIbamkhy CTPATCHIKHX
CMEpHHIIA 38 HMHTEIPHCAHO YIPABJHAIHE PHIHKOM.
PasBujame KOpropaTHBHOT MpoQuIa pU3UKa je jak
curHanm MmocBeNeHOCTH BHIET PYKOBOACTBA yC-
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NOCTaBJbatby MH(PPACTPYKType, ajara W Ipolieca
yrpaBsbama pu3ukoM. OH TocTaBsba miarhopmy 3a
no0pe nepdopMaHce MeEpema, MOO0JBIIAKE OAro-
BOPHOCTH, M Haj3a]1 yCIICIITHH]Y TIPaKCy yIpaBibarba.
MHTerpucann NOpuUCTyIl  YNPaBbalkby PU3UKOM
mperno3Haje MeljycoOHU OJTHOC M IOBE3aHOCT, IITO
3Ha4W J]a HEKW BHUCOKHU PHU3MIIM 3aXTEBajy XOPH3OH-
TaJIHK TIperien U periaBame. [lopyka o ynpasibamby
PHU3UKOM CAOIIIITaBa CE€ KPO3 ey OpraHU3alujy,
IyTeM KJbYYHHX M CTPATETHjCKHUX MpoIlieca IIaHH-
pama. [IoCIOBHU U ONEPAaTHBHU IIAHOBU MOCMAT-
pPajy ce Kpo3 00jeKTHUB MHTETPUCAHOT pa3yMeBama 1
ylpaBibatba PU3HKOM W HHKOPIIOPHPAjy C€ Mepe
Kako Ou ce n3bere HeraTHBHE MOCIICAUIIE U PUXBa-
tuiie MoryhHocTr nHoBanuja. [Ipeny3umMarbe akiija
Kpeupama KOPIIOPaTUBHOI IIpeniea KJbYYHHUX pPHU-
3WKa ¥ CIIOCOOHOCT Jla ce MOCTymna ca mHhMa 00yX-
Bara:

e cnposoljeme ananusze yHympauiroe2 u CnobHO2
OKpyIICerba y TIbY HICHTU(HKOBAA U ITPOLICHE
BPCTE U M3BOPA PH3WKA H IITA j€ MO PH3UKOM,
y3uMmajyhu y 003up Meljy3aBUCHOCT PU3UUHUX
MOZAPYUja M CMambEHha PU3MKa KPO3 OpraHU3aId]y
Y 3HaYajHUX MOjeIMHAYHUX Joral)aja Uin akTHB-
HOCTH;

e pasymesarve mMoaepaHyuja pu3uKa y CMUCIY
CXBaTama Koje BPCTE pU3UKa M HHBOA PU3HKA
yIpaBHU 000D je cripeMaH Jia TPHUXBaTH;

e NpOYEHy mpeHymHe CHOCOOHOCU YRPABbaAILA
pusuxom (1j. Kopumheme nocrojehnx opraHu-
3aI[MOHUX aJlaTa, TeXHUKA, BEIITHHA, 3HAWka U
pecypca 3a ynpaBJbamhe PH3UKOM) Y CMHCITY J1a Ce
oapene TPEHYTHE CIIOCOOHOCTH 3a KOHTPOIY
pH3HKa U a ce uAeHTH(UKY]y claboCcTH;

e pazeujarbe UHUUUJATIHOZ 002080PA HA PUSUK
MmyTeM HIeHTH(HUKOBama yonaxasajyhux crpa-
Tervja MU KOHCAITHHIA, KOje ce OlHOCe Ha pe-
3yNITare aHaIn3e M OJITOBOPa Ha PH3HKE;

e Onuc Kopnopamuenoz npoguna pusuka (Tj.
pesyiTaTa aHaliuse, MPOLIEHa U OATOBOpa Ha
PH3MK) Ha HaYMHE KOPHCHE 3a YIpaBHU 0A00p,
ykipyuyjyhu u HajBume pykoBoacTBo. Ha
IpUMep, Ha jeJJHOj CTPaHH IPE3CHTOBATH MaIty
pH3UKa ¥ aHATM3UPATH LIEHTpaIy u (QHiInjaie,
TIOCJIOBHE JIMHH]E M MPOTrpame.

Ha Caunu 2 npuka3anm cy eJ1eMeHTH HHTer-
pUCaHOI MojJesJa YNPaB/baka PH3HKOM ca
HHTEPHOM PEBH3UjOM:

Ilocnosnu yuwesu odyxsarajy BU3njy, MUCH]Y,
HaMEeHy, pa3sHe LWJbEBE U CIMYHE acHeKTe
opranuzanuje. CBaka opranuszanuja he umatu cBoje
CONCTBEHE PA3IMYHTE TPyIe MOCIOBHUX IHJBEBA, a
jaBHH, HENPO(QHUTHU M IPHUBATHU CEKTOPU MOTY
MMAaTH CaCBUM JIpyTaduje MOCIOBHE UJBEBE.

Cuyenapuju, npucmynu u mooenu cneyupuunu
3a oopeljene denamuocmu TNPEACTaBIbA]y HAYMHE
Koje Cy opranm3andje ojadparne 3a pellaBambe
MOCJIOBHOT PU3UKA M Hen3BecHOCTH. OBU METOIU CY
BEOMa pa3JMYUTH, 3aBUCHO Of JeNaTHOCTU. Y
OKBHPY JIEJIATHOCTH YECTO MOCTOje HEKH MPHUCTYIIN
“HajOoJbe Tpakce” Koju Cy mocraiau de facto
cranpapay. OpraHu3zaigje MOTy Ja KOPUCTE jelaH
WM CTOTUHY Pa3IMYUTHX MoAena Aa Ou omucaiu
pusuk. Ha mpumep, y 6ankapctBy BAP (value at risk
- BPEOHOCT TOJ PHU3MKOM) MoJen 3a onapehuBame
LeHa nopTdoianja WK CIMYaH MOAEN MPelCcTaBba
YOpaBO jeAHy OJ 3ajeJHHYKUX KOMIIOHEHTH 3a
(uHaHCHjCKEe MHCTUTYLIMje Koje ce OaBe XapTHjama
O]l BPEITHOCTH H JICpPUBATUMA.

Ilpenosnasarwe u ouena nocnoenoz pusuka
YHHE NPOIIeC KOjH OpraHu3alfja KOPUCTH MIPHITHKOM
MpUMEHe CBOjUX Mojena, Aa Ou gobuna oapehene
HHpOpMAIje O IOCIOBHOM PU3HKY U MOCIIEANIIaMa
Tor pusuka. Ondopu U MEHallepy 3a PU3UKE TMpe/I-
CTaBJbajy JBa OJ HCKOJUKO HauyMHa Ha KOj€ je OBaj
nporec YKJbY4YEeH Yy CTPYKTYpY OpraHHu3allu-
je. Hajycnemnuje opranuzanmje 06e30ehyjy noopo
pasymeBame u3Mely crTpaTemkux IUaHepa, Me-
HalIMEHTA 3a PHU3HKE, MOCIOBHOT PYKOBOICTBA U
MHTEPHHUX PEBU30pPa, YECTO TAKO JIa CBH YUECTBY]Y Y
HCTOM KOMUTETY.

WuTepHu pesu3opu 3a noTpede MpaBibemka CBOT
TOIUILILET [UTaHa paja 1001jajy IpoLeHy pU3UKa Of
BHUIIET W HIDKET MEHAIIMEHTA, OJJHOCHO MPUMEHY]Y
ce JiBa MPHUCTYIIa IpolieHe pusuka: Top-Down Risk
Assessment Senior Management i Bottom-Up Risk
Assessment Business Units Management (TipolieHa
pHU3UKa OJ CTpaHE BWIIET MEHAIMEHTA OJ03T0 Ka
JI0JIe W TIPOIICHA PU3HKA O/ MEHAIIMEHTA MOCIOBHUX
JEIMHHMIIA 0JI03/10 Ka rope).

Top-Down Risk Assessment IpoIiec OlleHhUBamba
pu3uKa o0yxBaTa pe3yaTare BUIIET MEHAIMEHTA 3a
TOIUILIGY MPOLEHY PU3KKA. Y OBOj HPOLIEHH, BUILIH
MEHAIMEHT he pPyKOBOIWOIYYy OJe/beHa HHTEPHE
peBusmje 00e30eqUTH carieaBame HbUX0BE 3a0pu-
HYTOCTH y Be3HM ca oOO0lacTHMa HUXOBE OJrO0-
BOPHOCTH U Jia YKaXke Ha 00JIaCTH y KOjuMa je HOT-
peOHO HE3aBHCHO yBepeme 3a e(hUKaCHOCT KOHTPO-
ja. BaxxHo je HanoMeHyTH fa he BUIM MEHAIMEHT
MyTeM aHKEeTE yKa3aTH Ha CBOjy 3a0pHHYTOCT 3a
obmactu ocersbuBe Ha pu3uk. OBO Tpeba ga Oyme
JparoiieHu TNoKasaTelb Koju he MHTepHH peBH30PH
y3€TH y pa3MaTparme MpPU CacTaBJbarby TOAUIIEHET
IJIaHa PEeBU3HMjEe, OMHOCHO 01a0upy mojapyyja koja he
OWTH TpenMeT pPeBH3Hje TOKOM TOINHE.

Jpyru npuctyn npoueHe pusuka je Bottom-Up
Risk Assessment. Jla 6u ce yKJbyuuie MeHalepcKe
NpOLICHE PHU3HUKa, OACJhCHE¢ MHTEpHE peBusuje he
noMohu MeHalepuma MOCIOBHUX jeJMHULA Ja IIy-
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WHTerpuncaHo ynpaerbarbe pusnkom

Komutetun
Ynp.ogbopa

YnpasHu
opbop

MHTepHa

MenaymeHT .
W peBun3uja

EnemeHTn UHTerpuncaHor
yrnpaBsrbakba PU3INKOM

CTtpaTternjckn nnaH

loavwkby NnaH nocnoearba

[MocnoBHU UMBLEBK

KopropaTusHi Mogen pusnka

KopnopaTtueHW npocun pusmnka

YHuBEP3YM peBu3mje 1 pusnka

loguwren NnaH pesusnje

Monutuke n npoueaype 3a
WHTErpMcaHo ynpaerbame
pU3nKoM

Liurbesn ynpaBrbarba pU3nkom

IMpouec ynpasrbarba pusmkom

AHanusa okpyxxema

MaeHTndukayuja
pusnka

MpouetbnBatbe pusnka

MOHUTOPUHT pU3nKa

Vi3BewTaBame 0 pusnky

Top-down u Bottom-up

Pesyntatu eheKTMBHOr ynpasbarsa pusmumma

Cnuxa 2 - Mooden unmezpucanoz ynpaesard puzuKom

TEM paJAMOHMLIA CAMONPOLIEHE PU3UKA U3BpLIE MIPO-
LIEHy PU3HMKa CBOjUX Ipoleca. YKIbYUnBambe Kbyd-
HUX KaJpoBa M3 00JaCTH KOje MOTY OMTH MpeaMer
peBusmnje omoryhyje WMHTEpHMM peBHU30pUMa Ja
HUCKOPUCTE HHUXOBY CTPYYHOCT M HHpOpMaLuje y
MPOLEHHU. Y CIy4ajy MOCTOjamba CaMONPOLICHE PU3H-
Ka, Koja je Beh JOKyMEHTOBaHa U O KOjOj j€ H3BEIITa]
Mocjar OpraHU3allOHO] jeIMHHULN 32 YIpaBJbambe
PHU3UKOM, HEHE pe3yliTaTe HHTepHa peBu3uja Tpeda
na yame y 003up.

Ilpoyec cmpamewikoz naanupama je npoiec
MpeTBapama MOCIOBHUX IMJbEBA U OIEHE MOCIIOB-
HOT PH3HKa Y TPYITy/CET CTpaTelIKNX [UJbEeBa, CIie-
Hapwja, TUIAHOBA WIIM CIMYHOT ITO he MOCITyKUTH
Kao CMEpHUIIC OpraHU3aIH]jH 32 U3BECHO TNIAHUPAHE
KOje je Iy>Ke O] TOAUHY JaHa. Y YCIEUIHHM opra-
HU3aIMjaMa MOCTOjU KOMYHHKAaIlMja HITO CE THYEe
IUIaHa ca IIaBHUM HHTEPHUM PEBHU30POM U 0CO0-

JbeM, KaKo OH C€ MOMOIJIO Y pa3BOjy peJIeBaHTHOT Jie-
JIOKpyTa peBHU3Hje.

Yuuesepsym pesusuje (Oenokpye pesusuje) npen-
CTaBJba 30Hp Tpolieca, Mporpama, npojexara u Japy-
T'HX aclekara OpraHu3alije pelieBaHTHUX 3a CTpa-
TENIKO IJIAHUPAE U 0J] HAPOUHTOT CY 3Ha4aja 3a uc-
My HhaBame IJIaHa.

YHUBEP3YM peBU3HjE MPEACTaB/ba KOMITUIALIN]Y
Moryhux mpeaMera 3a HHTEpHY peBusujy. Huje
HEOIXOJHO BOAWTH payyHa J1a CBH NpPeAMETH Oyay
oOyxBahenu. OHHM NpeaMETH KOjU Cy OX HajMamber
3Hauaja MOry ce y Oynyhum mepuonuma 3aMEHUTH
npeaMeTuMa ol Beher 3Havaja — Uikl HeKU MOTY 1IOC-
TaTH UPEIEBAHTHHU KaKo ce Oy/ie pa3B1jao CTPATELIKH
IUIaH.

Toouwmwu nnan nociosara NpencTaBba MOJ-
Tpyly CTparemikor IUlaHa KOjUM Cce 3axTeBa
aJNoIMpame pecypea, y CKIany ca KpaTrKOpOYHUM
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nmubeBuMa npencrojehe romqune. [lomro oBaj man
IpencTaBjba JIe0 CTPaTelIKor IUlaHa Koju he ce
NPUMEHHUBATH Y HerocpeaHoj OynyhHocTty, ycnemn-
HE OpraHM3alMje Cy 3aK/bydmiie Ja je 3HaYajHO Ja
TUTaHEPH TI0CIIOBabha Oy/y y KOHTAKTy ca INlaHepuMa
WHTEpPHE pEBU3Hje, KAKO OM CHHXPOHH30BAIU CBOj
paa Ha PeBU3UjU ca TeKYNHUM HOCIOBHUM IUIAHOM.
lopummy TmaH WHTEpHE peBH3Wje MOpa OWTH
NOBE3aH Ca TONUIUBGUM IUIAHOM IIOCTOBamba H
oJbeBUMa opranuzanyje. IlocinoBHM TUIaHOBU ce
OOMYHO TMEPHOIUYHO Iperienajy TOKOM MNepuoia
Koju ce manupa. Craryc miaaHa Wik OpoMeHa, Kao
pe3ysiTar OBUX Nperiiesa, CaoMlITaBa c€ MHTEPHO]
peBM3Mju Kako OM ce wW3BpIIMie oxaronapajyhe
KOpEKIIHje.

Toouwru nnan pesusuje je noArpyna yHuBep-
3yMa pEBH3MjE KOjU MOApPa3yMeBa ajlolUpare pe-
cypca W mmibeBe Tekyhe romumHe 3a QYHKIHjY
UHTEepHE peBH3uje. HajycnemHuje nHTEpHE pEBU-
3Hje MOKYIIaBajy Ja KOPUCTE TOIMIILH TIOCIOBHH
IUTaH OpraHu3alyje Ka0 OCHOBY 3a Pa3B0]j TOIHUIIET
IUTaHa peBu3uje. [ oMUY IJ1aH PEBU3H]jE HUjE CTa-
THYKH JOKyMeHT. Hajycnemnuje naTepHe peBusmje
BpILIE MPETJIe]] CBOjUX IUIAHOBA 6ap TPOMECEYHO 300T
IPOMEHA HACTAIMX Kao Pe3yJTaT PEBU3H]jCKE aKTHB-
HOCTH WJIM TPOMEHJBUBUX NOTpeba opraHusanyje.

Tonuiky TUIaH peBU3Hje TPEACTaBbA CEPHjY
(a13) peBu3Wja oapeheHux mpoleca, mporpama,
npojekara, pagHux rpyna, uta. [lomTo mpeacrasiba
HOJIPIIKY LEJOKYITHE aKTUBHOCTH OpTraHU3aluje 3a
Ty TOAMHY, OH j€ JeO Ipolleca MHTEPHE PEBU3UjC
Makpo ollemHBama pusnka. Kopuirhemem wuctor
NOTBphUBamka U OLCHHBaba MOCIOBHOT PU3MKA U
obaBellTaBama O CTPATCHIKOM IUIAHY U IMJbeBHMA
TOJIMIIIEGET TIOCTIOBHOT IUIaHA, JUPEKTOP HHTEPHE
peBusdje oapelyje TOjequHAYHE pPEBU3UjE 3a
TOJVIIEGY TIUTaH PEBH3H]E.

VY HajycnemHujuM opraHu3alyjaMa CBaKkH Ipo-
1eC WIHN pajHa jequHnIna (IpeaMeT peBu3Hje) uma
rpyIy/ceT IujbeBa KOju ce MOBe3yjy ca TOAUIIILIM
MTOCJIOBHUM IUTAHOM. 3a MOCTH3ake OBHX ITUJHEBA
pajiHe jeIWHUWIIE TOCTOje CIeNu(UIHH IMOCIOBHU
PHU3HIIM TIOBE3aHU Ca BpCTama MOCIOBHUX PHU3HKA
KOJH C€ Pa3MaTpajy Kao Je0 OICHHUBamkha MOCIOBHOT
pU3MKa Ha HUBOY OpraHu3aidje. MeHayepu MmoKy-
11aBajy Ja ce 0aBe CBAaKUM ITOCIOBHIM PH3UKOM KOjH
MOJKE TPEJCTaBJbaTH MOCICIUILY Ol MaTepHjaTHOT
3HaYaja 3a MOCTH3ahE IIMJbEBA.

WuTepHu peBU30pU y HAjyCIICIIHHjUM OpraHH-
3alMjaMa Kpempajy NporpaMe peBU3Hje KOjH Cy
JIOBOJEHO OTICEXHHU Ja 00yXBare TECTOBE 32 CBE Me-
TOJIE yIIpaBJbarba NOCIOBHUM pu3ukoM. [lopex Tora,
HUXOBHU U3BEILTAjH O 00aB/bEHO] HHTEPHO] PEBU3HjH
o0Opal)yjy TOCJOBHM PHU3HMK JAHUPEKTHO, W3BELI-
TaBajyhu o pe3ynraruma yJaoKeHOT Haropa MeHall-

MEHTA 32 CBAKH 3Ha4yajaH PU3HUK y TOCIOBHOM IpO-
ecy.

Caaka opranusaiyja Tpeda J1a iMa CBOj CUCTEM
WHTETPUCAHOT YIPaBJbaha PU3UKOM, HAKO Y O]
HHUjE YCIOCTaBJbCHO OJIC/bEHE¢ MHTEPHE PEBHU3H]C.
[Ipakca wHTETpHCAaHOT YIpaBbakha PU3HKOM ITOYH-
e NPUCTYIOM ca gpxa Haodone (Top-Down Direc-
tion) ca IMJbEM MTOCTABIbAA OPTaHU3ALMOHOT IIPUC-
TyIla y IpaKcu Kpo3 MOJMTUKE WIA OKBHD, LIHJBEBE,
Hayena IOCJ0Bamka, 33jeIHUYKH je3UK CIlopazyMe-
Bama, Kao W mpolec ofoOpeH oX CTpaHe MEHall-
MeHTa. OpraHu3aloH! IPUCTYI j& MUPOKO IpHIa-
rohjeH Ja oxaroeapa oOpraHu3aluju, Oa3upaH Ha
KJbYYHHMM 00J1aCTHMa pU3KKa, CTpaTernjama 3a yoa-
JKaBamkbe PHU3UKA, OCIOCOOJbEH J1a HIACHTU(HUKYjE
HEIOCTAaTKE Y KOPIOPATHBHOM NPOQHIY pH3UKA.
WuTerpucano ynpaBsbamkbe PU3UKOM IOMaXKe Ja ce
pasMHIIIBbA O TPH HUBOA MPOLIEHE PH3HKA: KOPIIOpa-
TUBHOM (LIMPOM OpTraHM3alyje, HajBUILN HHUBO),
MOCJIOBHUX JINHU]a (IMaBHE (YHKLNOHATHE 001aCTH
WM JeJUHHUIE) U IpyTrux obmactu (mporpamu, Be-
JUKHU MPOjeKTH, aKTUBHOCTU M mpornecu). Ha Haj-
BUIIIEM KOPIIOPAaTUBHOM HHUBOY DPE3yJATaTH yIpaB-
Jbarba PU3UKOM M KJBYYHU KOPIIOPATUBHH PU3HIIH
TPYNHUCAHH CY U YKJbYUEHH Y KOPIIOPATUBHU MPODUIT
pusuka, nHpopMuiryhu opranuzanujy o cTpaTeruju
yIpaBJbatba PU3UKOM Yy IHJbY OCTBapema KOpIIo-
paTtuBHUX LUJbeBa. KoproparnBHU mpodui pru3uka
YIJIaBHOM TIOJIa3¥ O]l MpoQuiia PU3HUKa MOCIOBHUX
JMHM]ja KOjU je pa3BHjeH Ha clieneheM HUBOY HCTION
KOPHOPAaTUBHOT HUBOA, OMHOCHO HAa HUBOY MOCIJIOB-
HUX (yHKUOMja U cekropa. Tpehu nnm omeparuBHU
HHUBO j€ HajHWXHM HUBO MpOLCHE pu3uKa. PesynraTu
OBOT HHBOA Cy YKJbYUEHHU y TIOCTIOBHE JIMHU]jE U KOP-
noparuBHH podun pusnka. Jbyau koju paae Ha ome-
PaTUBHOM HUBOY HajOOJbE 3HAjy CBOjE MOCIOBAKE U
pHU3UKE W y TO3WIHUjH Cy Ja Ipeay3My mnorpeOHe
akuje. Bbuxoso yuemihe, 3Hambe, aKTHBHOCTH U JI0-
MPHHOC Cy CTOTa O] CYIITHHCKE BaKHOCTH.

4. Ynoza unmepmne pesusuje y npoyecy
UHMEZPUCAHO2 YIPACHALA PUSUKOM

J1o BeJMKOT MOJCTHUIIaja YIpaBJbamba PUSUKOM U
YJI031 UHTEPHE PEBU3H]j€ ACTUMHUYHO j€ JOLLIO0 300T
MPONKUCAaHUX KOJEKCa, JIEJIOM je MOACTAKHYT CKaH-
JlaiMa y pa3HuM CEKTOpUMa U OpraHu3alnjama, Kao
W THME IITO Cy yCIeUTHe KOMITaHUje CXBATHIIE H 00-
paauiie CBoje KJbyuHe pu3uke. JlehuHUIIM]a UHTEpHE
peBU3HjEe jacCHO yKa3zyje Ha TO Ja C€ HHTEPHHU
pEeBU30pH 0aBe PU3UKOM M YNPAB/HAKHEM PUZHKOM.
lITaBume, mocroju Bumie NpodecHOHATHUX CTaH-
napaa MHCTUTYTa MHTEPHUX PEeBH30pa KOjH HCTHIY
BOKHOCT YKJby4YeHa MHTEPHE DPEBHU3HjE y CHCTEM
opraHu3anyje 3a ymnpaBibambe puzukoMm. Y CraH-
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napay uHtepHe peBusnje 2100 HaBoau ce cienehe:
,.@OYHKIMja HHTEpHE peBU3Hje Tpeba Jla MOMOTHE
OpraHu3alMju HICHTH()UKOBAKHEM U OLCHUBAKHEM
3HAYajHE M3JIOKEHOCTU PH3HMKY U JaBabHEM JOIPH-
HOCa M000JbIIaY CHCTEMA YIPaBJbarkba PUBUKOM U
koHTposie®. Y Cranpmapay 2110.Al jacHo je HaBe-
JeHO Ja ,,aKTUBHOCT WHTEpHE peBH3Hje Tpeba na
NpaTh U OLIEHH €(hEKTUBHOCT OPraHU3aLMOHOT CUC-

TeMa yIpaBJbarba PUSHKOM .

VYKIJbyuuBame UHTEPHE PEBU3H]E Y YIIPABIbAHE
pu3uKoM HocH U oapehene omacHoctu. Gill Bolton je
1999. ronuHe n3gao yno3opewme HHTEPHUM PEBU30-
pHMa Ja TIOCTOjU OMACHOCT Kaja 3aroBapajy egex-
TUBHO YTIPaBJbab€ PUZUKOM, jep '

e  TEXE MpenopyurBamy Ipoleca U npouesypa
BHCOKE aBep3Hje MpemMa pH3UKY;

e  HHUCY CBECHHU OpPTraHHM3aLMOHHX NpedepeHIyja
KOJI Ipey3UMatba pH3HKa (Koje Cy Takole mo3Hare
Ka0 CKJIOHOCT Ka PU3MKY WJIH TOJEepaHLHja
pusuka). OHH y TOME HHCY yCaMJbEHH, jep je
Majio OpraHm3anrja NpaBUIHO AePUHUCATIO
npedepeHIyje Ko npey3uMarmba PU3HKa;

e  JIajy TIpenopyke Ha npuindHo Ad hoc 0CHOBH,
4yecTo 0e3 pa3Marparma OpraHu3al[oOHOT yTUIaja
IXOBUX TPETIOPYKa;

e HE YyCIeBajy Jla ce JI0BOJbHO NpPHOIUKE
CTpAaTENIKUM MIPUITUKaMa 1 13a30BUMa Ha KOjrMa
U IpeMa KojuMa HhHXOBE OpraHM3alluje paje;

e  TPEACTaBJbAjy aIMHHUCTPATHUBHO onTepeheme
OHJa KaJa cy Op3uHa U (IEKCUOUITHOCT O
CYIITHHCKOT' 3Ha4aja;

e  HHCY aKTHBHO YKJbYYEHH y Nporpame IIaBHHX
OpraHU3aLHOHMX POMEHA.

WutepHn peBusopu O Tpedano na Texe na
IPOMEHE CBOjy YJOTY y HEKy YJIOry MeHayepa 3a
pusuke. [Ipe Ou Tpedaso 3ajeqHo Aa pajge ca OCTaIuM
(byHKIHMjama yIipaBJbamkba pU3UKOM M MOHUTOPUHTA Y
CBOjUM OpraHu3alidjama, Kako OH IIOMOTIH Y
OCTBapemy yCKiIaheHOr M MOIEPHOT YKYITHOT
yIpaBJbarba PU3HKOM.

Cse Bume je, mMehyTuM, jacHO Aa HHTEpHA
peBu3Mja Tpeda Ja CTBOPU BPEIHOCT OpraHU3alHjH
Tako mTo he OuTH yckinaheHa ca OHUM IITO HajBHILE
3a0pumaBa ynpaBy U (OKycHpameM Ha MUTamba Of
CYLUTHHCKOT 3Ha4aja 3a ycnex mpenyseha. Oarosop-
HOCT UHTEPHOT PEBU30pa CIUYHA je OATOBOPHOCTH
koHcynranTa. OHU OATOBapajy 3a TEXHUYKU KBaIU-
TET caBeTa koje mpyxajy. Mehytum, meHayMeHT
o/uTyuyje ia i he, Wiu He, IPUXBATUTH TE CaBETE Y

CBETIIy MOTIyHH]jET pa3yMeBama curyanuje. arep-
HU PEBU30pH CYy aHTKOBaHU Ha OICHU PH3HMKA WIIH
MIeHTH(DUKOBARY KOHTPOIA, yKIbyuyjyhu H mocao":

e  acwucreHara (facilitators) xoju Boie MeHaliepe u
0c00JbE KPO3 TOCIIOBHH TPOIIEC.

e  WIAHOBA TMMa KOjU Cy J€O0 IIMPHUX IPyma;

e  aHAIMTHYAPA PU3HKA U KOHTPOJIE KOjH MEHAIEPY
Jlaje CTpy4HE CaBere;

e  TIPOBEpE aJlaTa U TEXHHUKa KOje HHTEpHA PEBHU3H]ja
KOPHUCTH Y aHaIW31 PU3UKA U KOHTPOJIa;

e  IIGHTpAJIHE YJIOTE y EKCIEPTH3U Y YIPaBIbaAbY
pusukoMm. [Ipobnem ycknahusama norpebe 3a
oOjextuBHOIINY M He3aBUCHOUINY peBHU3Hje U
3axTeBa MEHALIMEHTa 3a NpodeCcHOoHATHUM
caBeTuMa U nomohu, kao u morpeda na ce
MHTEpHA PEeBU3Hja MEPLUNUpPa Ka0 CTBapaal]
BPEIHOCTH HHjE, caM 1o ceOu, HOB.

BaxkHo je 1a HHTEpHH PEBU30P YUECTBY]j€E Y IPO-
IeCy OllekhUBama pusnka. MehyTuM, OlCHUBabEe
WHXCPEHTHUX PH3UKAa TMPEACTaBJba OJTOBOPHOCT
MEHAIIMEHTa, TaKo Jla MHTEpHA peBH3Hja Tpeba aa
BOJTM pauyyHa Jia y9eCcTBYje U OJIaKIIIa Taj MPOoIec, a He
Jla BPIIM OIllCHkUBatbe. PeBU30p MOXe a MPUTPEMU
MoJIaTKe 32 OICHUBAKE M MATEMATHUKUA YTBPIH
3Hauaj pU3MKa I0J| AUPEKTHBOM MEHAIIMEHTa CBE
JIOK 0Baj IIPOIIEC jOII YBEK MIPEACTaBIba OATOBOPHOCT
MeHalMeHTa. PU3HIN Cy HHXEPEHTHH CBaKOj BPCTH
MOCJIOBama 3a Koje je 0AroBopaH ojpeheHn MmeHarep,
TaKo J]a MEHAlIepU MMajy KOHAuHy OJITOBOPHOCT 32
YIIPaBJbak€ TUM PU3HLIMMA.

VY peBHU3MjCKUM MpolieCMMa 0a3upaHUM Ha pH-
3MKY HHTEPHH PEBH30pH Tpeba 1a ce GoKycHupajy Ha
MOCJIOBHE TIPOIIECE W CUCTEME, A HE Ha TPAaHCAKIIH]je
Kao IITO je TO CIy4aj KOJ TPAJAUIMOHATHUX PEBU-
3uja. Crora, 1a O¥ MPaBUITHO OIEHUO PU3UK UHTEPHU
peBu30p Mopa aa y3me y o03up crenehe:

e  WHTEPHE U eKCTepHE (aKTope KOjH MOTY jaa
noBehajy MmocaoBHE pU3UKe OpraHU3aluje,

e  TOCJIOBHE IIMJbCBE OpraHU3allMje HAa HUBOY
SHTHUTETA U TIOCIIOBHOT TpoIieca,

e  3amakame MOCIOBHUX pPH3UKA O CTpaHe
MEHAIIMEHTA KOjU MPECTaBIbajy OMACHOCT 3a
MOCTH3aE¢ IHUXOBUX IMJBEBA U

e  CHCTEME MHTEPHE KOHTPOJIC OpraHu3alyje.

[Ipu mpeMMHUHAPHOM OLiCHUBakby PU3UKA WH-

TEPHHU PEeBU30p Tpeda Jia yuecTByje y nmpoliecy ole-
IbHBakba pU3KKa Ha cienehu HayuH:

6) Institute of Internal Auditors, Standards for the Professional Practice of Internal Auditing, 2007.

7)  Bolton Gill, ,, Organizational Risk Management “, Internal Auditor, October 1999, p. 6.

8)  Professionl Briefing Note Thirteen, Managing Risk, I1A UK, Internal Audit’s Role In Managing Risk.
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e  Jla yUYECTBYj€ Ha CacTaHKy O NPEIUMHUHAPHOM
MJIaHUpamkby ca MECHAIIMEHTOM M 0A00pOM 3a
peBU3H]y paau AMCKYTOBama O MO3HATUM
npobjaeMuMa U NUTambUMa Koja ce OHOCE Ha
pH3HKeE.

e JIa M3BPIIM NPEIIe]] CTPATEIIKOT IU1aHa, (UHAH-
CHjCKUX HM3BEIUTAaja, PEryJaTOPHUX H3BEILTaja,
MapKeTHHIIKUX MH(OpMalja U U3BELITaja U
CTyIHja U3 T€ JEIaTHOCTH:

e J1a yYeCTBYyje Y ICKyCHjama U MpolleHaMa,
ynopehyjyhu oBe uHpopMaLmje ca mo3Ha-
THM IIPOOJIEMIMa KOjH C€ OTHOCE HA PU3HK;

¢ Ja YTBpAW NPOITYyCTC HA JIMCTH MO3HATHUX
HpO6J'I€Ma KOjI/I CC OAHOCC HA PU3HK;

e JIa IPOIIHMPH JINCTY PU3UKA HA OCHOBY OBE
aHanmze;

e 12 TIOM&XE Y CaKyIJbalby U aHAIW3N KBAHTUTA-
TUBHHUX IO/IaTaKa, paau AepuHUCamka 00nMa
yTBpleHHx npodreMa pru3rKa y OGHOCY Ha Ipyra
NHUTakba U Ipoodeme;

e /12 U3BPILH NPOLICHE U INIAaHUpaa IIe je TO MOT-
pedHO;

e  OJpeau HyMepuuka Mepuia, Tj. 00moBe, 3a 1o-
TCHIMjAJTHH 3HA4aj yTBPHEHUX PH3UKA;

e J1a KOMIUIETHpa MaTpully (IjiaH) MpeIuMu-
HapHOT OICHUBAbHA.

IToTpeba 3a ypaBHOTEXEHEM HE3aBHCHOCTHU
yJore JaBama yBepaBamkba W KOHCYJITOBama Mpel-
CTaBJba CBE BAKHU]Y KAPAKTEPUCTUKY MOJIEPHOT UH-
TEpHOT peBU30pa. JeaHaunHa CTBapamba BPEOHOCTH
3Ha4U /1a HHTEPHU PEBU30PH HE MOTY J1a HTHOPHILLY
notpedy 3a moMarambeM MEHALIMEHTY, Kao U 3a Iper-
nenom. Heku TBpAe na uHTEpHA peBU3Uja Tpeda a ce
PETO3UIIMOHKpPA Y CPEIUIITE JUMEH3Hje pU3UKA U 1A
npohe Kpo3 TpakeHe IPOMEHe.

Haxo je nobpa komyHukanuja u3mel)y ynpaBHor
on00pa, BUILIET MEHAIIMEHTA U JIMLA KOja YIIPaBJbajy
PHU3ULMMA BayKHA, J0OPO KOPIIOPATHUBHO YIIPABIbAHE
3aXTeBa HE3aBHCHA yBEpaBama Ja Cy aKTUBHOCTH
yIpaBJbakba PU3HKOM €(QEKTHBHE U Jla Cy KOMY-
HUKalFje TayHe. 3aTo Cy aKTHBHOCTU yBepaBamba
Koje 00aBJbajy peBH30pPH HEOMXO/IaH U BpeJaH elie-
MEHT y HUKITYCY KOPIIOPATUBHOT YIIPABJbakha.

Jla Ou HeomxoJHa YyBepaBama Ouia jara
yIpaBHOM 0JI00pY ¥ MEHAIIMEHTY, PEBU30PU MOPajy
NPaBUITHO Pa3yMETH MPOIEC YNPaBJbaba PU3UKOM
npexnyseha 1 y ckliaily ca lUM MPOjEeKTOBATH CBOjE
peBH30pCKE aKTUBHOCTU. [IpuMeHa peBHU30pPCKOT
IPUCTYIIAa 3aCHOBAHOT Ha YIpaBJbalby PH3UKOM he
omoryhutu peBruzopuma 1a e(peKTUBHO U ePHUKaCHO
obaBe cBOjy ynory. Kao neo mukimyca ynpaBipama
PH3HMKOM PEBHU30p MOpa Ja:

e TPOLEHHU Ja JIU Cy aKTUBHOCTH yIpaBJbamba
PU3MKOM e()eKTHBHO MPOjEKTOBAHE;

e  YTBPJAH lla U CE€ aKTUBHOCTH yIpaBJbamba
PU3UKOM CIPOBOJE HAa HAYMH HAa KOJjU CY
MPOjeKTOBAHE;

e TIPOLEHH JAa JHU Cy CAONIITEHA JULA Koja
YIIPaBJbajy PU3UKOM BUILIEM MEHAIMEHTY y BE3U
ca crpoBol)ermbeM yIpaBibaba PU3UKOM TavyHa;

e  TIPOICHU Ja I Cy HHpOpMAIUje Koje je BHUIIH
MEHAIIMEHT JIa0 0/100pYy KOMIUIETHE U TauHe;

e  TIPOLEHH /1A JM Cy uH(popMaIyje o ToJepaHIUjH
KOje J1ajy yIpaBHM Of0Op M BUILM MEHALIMEHT
caomnuTeHe OIaroBpeMeHo 1 e(huKacHo;

e  HICHTH(UKY]je 00NIACTH YIIPaBIbaha Wi PH3UKA
KOje TPEHYTHO HHCY o0yxBalieHe mpoiecom
(hokycupaHOT ynpapbamba PU3HKOM.

OBe aKkTMBHOCTH HE3aBUCHOT yBepaBama IpY-
’Kajy HOCHOLIMMAa UHTEpeca, yIIPpaBHOM 0100y U Me-
HalIMEHTY, CHUTYpHOCT Jia IUKIYC KOPIOPAaTHBHOT
yhpaBJbamba eHEKTUBHO (PyHKIIHOHHUIIIE.

WHTepHn peBH30PHM M MEHalepH 3a PHU3HKE
KOpHCTE 3ajeHHYKa 3Hama, CIOCOOHOCTU U Bpen-
HocTu. U jemHu u ipyTH, HAa IPUMEp, YIIO3HATH CY ca
3aXTeBUMa KOPIIOPATUBHOT YIIPABIbakha, IMajy IUIaH
(mpojekar) ymnpaBibama, aHaJUTHYKE W OpraHu3a-
TOPCKE CIIOCOOHOCTH U BPEIHOCT M30alaHCUPAHOT
MPHUCTYTa PU3WKY, a HE IOHAIIajy CE TaKo IITO
npey3nMajy eKCTpEMHE PU3UKE MM WX M30erapajy.
MelhyTum, MeHaiepy OATOBOPHH 32 PU3UKE CIyXKe
camMO PyKOBOACTBY OpraHu3aluje U He Mopajy Aa
00e30elyjy He3aBHCHE U 00jeKTUBHE J10Ka3e 0g00py
3a PEBU3HjYy U YIIPaBHOM 0100pYy.

WuTepHu peBr3opu Koju xohe 1a mpommpe CBojy
yJIOTY Ha yIIpaBJbarke PU3MKOM Ha HUBOY Ipeay3eha,
He Tpeba J1a MOTLEkYjy ClelnrjaiHa 3Hamba MeHale-
pa 3a pusuke (Kao mTo cy TpaHcep pu3NKa, KBAaHTH-
(uKOBame pU3NKA U TEXHUKE 32 MOAEIHpamEe) Koja
BehmHa WHTEpHHX peBH30Opa He mocexyje. Caku
MHTEPHH PEBU30D, KOJH HE MOXKE J1a OKAKEe OJTOBa-
pajyhe ciocoOHOCTH U 3HamE, He Tpeda J1a IPUXBaTh
nocao y o0JacTu ynpasibama pusukoM. [lamwe, nu-
pekTop (yHKIHje MHTEpHE peBU3Hje He Tpeba na
00e30elyje KOHCYITaHTCKe yClyre y 0BOj 00nacTu
VKOJIMKO Yy OKBUpPY (YHKIIMje WHTEpHE pEBHU3HjE
aJIeKBaTHE CIIOCOOHOCTH U 3Hama HUCY Ha pacIoiia-
ramy, a He MOTY c€ JOOUTH HH Ca HeKe JIpyTe CTpaHe.

Kon ycnocrapibatba KOHTPOJIHHX aKTHBHOCTH,
OJTHOCHO OJITOBOpa Ha pU3UKe, MOTPEOHO je 00e30e-
JIATH UHTETPUCAHOCT MHTEPHUX PEBU30PA U PYKOBO-
nusana. PyKoBOJCTBO HAKOH IITO OLCHU PHU3HKE YT-
Bphyje Mepe 3a HBUXOBO CMambEmhe U pElIaBambe.
Haunau pemaBama pu3HKa MOAPa3yMeBajy HBHXOBO
n30eraBame, CMambebhe, OISy U MpuxBaTame. CMa-
BCHE PU3HMKA TOIpa3yMeBa Npery3uMame Mepa 3a
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CMamCHE BepoBaTHOle WK yTHIIaja pU3KKa WK 00
Mepe. To ce Hajuenmhe YMHM MMILIEMEHTAIIM]OM
o7roBapajyhinx KOHTPOTHHUX aKTUBHOCTH. MIHTEpHU
PEBH30pPH c€ cMarpajy HajooJbUM MO3HaBaOLUMa
WHTEPHUX KOHTPOJIA U KOHTPOJHUX AKTHBHOCTH W
elyKallijoM MEHAIIMEHTa MOT'Y 3HA4ajHO JTOTPUHETH
e(EKTUBHOM pElIaBamhy PU3HMKA MYTEM KOHTPOIHHX
aKTUBHOCTH. KOHTPOJTHE aKTUBHOCTH CY TIOJIUTHKE U
MpoIeype Koje MPeNCcTaBibajy aKTHBHOCTH JbYIH
ycMepeHe ka o0e30ehemy perraBama pu3MKa Koje
VTBpAX PYKOBOJICTBO WJIH WHTEPHH PEBU3OPH.
KoHTposiHe akTUBHOCTH 00yXBaTajy YMTaB CIICKTap
pa3NIUYATUX aKTHBHOCTH Kao IITO CYy JaBambe
ono0pema, opnamherma, NOTBphUBame, yckiahusa-
e, Mpere] NOcIoBHUX nepdopmancu, obe3doehu-
Barb¢ MMOBHHE M Pa3/[Bajarbe Ty)KHOCTH.

5. Meljycoona xomynuxayuja unmezpucanoz
YRpasbarea pusuKom

JenaH oj1 cyIITHHCKUX eeMeHaTa HHTerPUCaAHOT
yIpaBJbamba PU3UKOM je eHUKacHa KOMyHHUKalHja O
PHU3ULIMMA ITIOBE3aHUM Ca MIPOrPaMOM HJIIH OJUTYKOM,
y3 Kopumheme CTaHAapAU30BaHOT OKBHpPA KOjH
omMoryhaBa Mepeme yTulaja 1 BepoBarHohe pru3uka
U BEroBo nopeheme ca ApyruM pu3ULuMa U aHaTd-
3aMa. YCIIOCTaBJbamke CTAaHIApAN30BAHOT U TUIAHH-
paHOT MHTErPUCAHOT YIpPaBlbakhba PH3HKOM IIpYXKa
00Jby MOTYHHOCT 3a e()uKacHHje CaoMIlITaBakE 3Ha-
YajHUX pU3MKa BUIIEM MEHAIMEHTY W YIPaBHOM
onbopy. [a 6u ce mocrTuria myHa WHTErpanyja yi-
paB/bama PU3MKOM, BaXKHO j€ Ja KOMyHHUKaIMja O
PHU3UKY U3Mel)y CBUX ceKTopa, MOCIOBHHUX (PYHKIHja
u ¢unmjana nocrane pytuHcka. [lopex tora, Kibyd-
HHU U3a30B KOMYHHKalMje O PU3HKY YKJbydyje WH-
¢dopmanmje O PUBMKY HHTEIPUCAHOM Y LHUKIYC
IUTaHUpamka Ha HAYMH KOjH j€ jeTHOCTaBaH U Koju he
e(prKacCHO KOMYHUIIUPATH.

KopnoparuBHa KOMyHHKalfja O YNpaBibamby
PHU3UKOM KpO3 CBE HMUBOE CTBapa IaMeTHE KOpIOo-
patuBHEe KyaType pusuka. DyHKIMja ynpaBbamba
pusuuMa y npenysehy tpeda a pa3Buje MOIUTUKY
WA OKBUP UHTETPUCAHOT YIIPaBJbaba PH3NKOM KOjH
he mokazaTu Kako MHTETPHCAHO YIPaBJbamhe PU3U-
KOM IOZIp>KaBa OCTBapeHme IMJbEBA OpTraHHU3aLM]e.
[Mucana ymyTcTBa (OKBHP, TOJMUTHKA, WK ITOCIIOBHH
MPHUHIUIN) Tpeda Jla ce caomTe Kpo3 npemysehe
CBHM OPraHM3allMOHUM jEAMHHUIIAMA U 3allOCICHH-
Ma, Kako 01 MOIJIM J1a CBaKOIHEBHO M3rpalyjy cuc-
TEM yIIpaBJbamba pU3UKOM. 3arociieHn Tpeda na Oyay
YIO3HAaTH ca CBOjUM yJorama M OJATrOBOPHOCTHMA,
MPOrpaMCKUM IMJbEBUMA, KPUTUYHUM (pakTopuma

ycrexa, HaunHOM Mepema nepdopMancH, H3BopuMa
Y BpCTaMa pH3HUKa.

HuTerpucame mompasymena ooe3oeheme KoOHK-
pETHE KOMYHHKaldje Koja o0yxBara OueKHBama Y
BE3U ca MOHAIIAkeM U OJITOBOPHOCTHMA 3ariociie-
HUX Y BE3U pu3MKa. To yKJbydyje jaCHO CaOIILTa-
Bambe Q1030 Hje 1 MPUCTYTIA yIIPaBIhaha PH3UKOM
opraHu3aluje, Kao 1 jacHO AeJeTUpame oBnamhema.
KomyHukamuja o nporecuma u rnporeaypama Tpeda
1a je y CKJIay ca KeJbeHOM KyJITYypOM YIIpaBJbamba
PH3HKOM H J1a je ajieKBaTHO uctrye. KomyHukarmja
Tpeba eeKTUBHO Ja MmpeHece:

e BaKHOCT U PEJIEBAHTHOCT €(PEKTHBHOT yIIpaBJba-
a PU3UKOM OpraHU3allHje;

e  IIMJBEBE OpraHHU3aAIM]E;

e  CKJOHOCT OpTaHu3allyje Ka pu3uKy U HUBOE TO-
Jieprcama pU3NKa;

e  3ajeIHUYKY TEPMHHOIOTH]Y;

e  yJOT€ M OATOBOPHOCTH 3aIOCIECHUX Yy CIPOBO-
hemy u moapkaBamky KOMIIOHEHTH YIPaBJbarbha
PH3HUKOM IIOCIIOBAbA.

CBH 3amociieHd, a HAPOYHTO OHHM KOJH HMajy
3HauajaH HUBO OJITOBOPHOCTH Y CMHUCIY OIIepaTHB-
HOT ¥ ()MHAHCHjCKOT yIpaBibamba, Tpeda O BUILIET
PYKOBOACTBa Ja TpHME jacHy IIOpyKy Jna ce
yIpaBJbatkhe PU3UKOM IOCIOBalkba MOPa CXBATUTH
030uJBHO. 3anocnenu Takohe Tpeda aa 3Hajy Ha KOju
HaYMH Cy HBUXOBE aKTUBHOCTH IIOBE3aHE Ca PajoM
npyrux. OBo 3Ham€ je HEOMXOAHO Pagy youaBama 1
UACHTU(PHUKOBaKka Npodiema, yTBphuBama y3poka u
CpoBOlema KOPEKTUBHUX MEpa.

OnroBOPHOCTH W AaKTHBHOCTH Tpeba aa Oymy
KOOpJMHUpPaHe u3Mel)y CBHX rpyra W TojeanHara
KOJU MMajy yJOTY y TPOLIECY YIPaBIbathba PUIUKOM.
OBe OArOBOPHOCTH M aKTUBHOCTH Tpeba aa Oyay
JOKyMEHTOBaHE Ha OAroBapajyhu HauuH y cTpaTe-
KHUM IJIAHOBUMA OpTaHH3allrje, MOJTUTHKaMa yIpas-
HOT 07100pa, JUPEKTHBaMa MCHAIMEHTA, OTePaTHB-
HUM IIpoLeAypaMa ¥ ApyTrUM UHCTPYMEHTHAMA 32 YII-
paBsbame. [IpuMepr HEKUX AKTUBHOCTU U OATOBOP-
HOCTH Koje Tpeba JOKyMEHTOBaTh OOyXBarajy
cnenehe’:

e  TIOCTaBJbAE CTPATEIIKE OPUjCHTAIMjE Kao
OITOBOPHOCTH YIIPaBHOT on0opa U oxdopa 3a
peBU3HjY;

e  OJIOBOPHOCT 32 PH3UKE je Y HAJICKHOCTH BHIIIET
PYKOBOJICTBA;

° npuxBaramkbe pE3UAYyaJIHOrI pU3HKa Cliaga y
JAOMCH U3BPIIHOI PYKOBOJACTBA,

9)  The Institute of Internal Auditors, Practice Advisory 2100-3: The Internal Auditor s Role in the Risk Management Process, 2004.
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EkcTepHun
peBun3opu

YnpaBHu Op6bop
oabop 3a pesusnjy
Buwn NHTepHa
meHaymeHT | > | pesusnja
Mpouec i i
cTpaTeLk. MNpoueHa YHuBEP3yM
nnaHvpama punsnka 6aHke peBu3sunje
lognwrom Froanwmm
NOCMNOBHW NfaH nnaH pesusuje
MojeanHayHe
pesusuje
Linmesun PaSBo_j npuctyna
dyHKLMje nnn|e—> MZBT;ZITT.anp?AL,ES:gepM?MKa <—>»| peBunanje 6asnpare
cekTopa Y OAHOCY Ha I Ha pU3MKY

Cauxa 3 - Moaea mel)ycoOHe KOMyHHKAaNMje HHTETPHCAHOT YIPAB/bambha
pM3HMIIIMA U MHTEPHe peBU3Mje

e  HICHTH(]UKOBaE, OlCHUBALE, YOIKaBaAkE U
MOHUTOPUHT aKTUBHOCTH Ha KOHTHHYHPAHO]
OCHOBH CT13/13jy Y IOMEH OIIepaTHBHOT 0CO0Jba;

e  TICPUOIUYHO OLICHUBAILE U YBEpaBambe Tpeda Jia
OyJie y HaJlJIe)KHOCTU OJIeJberha UHTEPHE pe-
BU3H]E.

Pecypcu 1 3Hama HHTEPHUX PEBU30pa KOjU yc-
BOjE TEXHUKE PEBH3HjE 3aCHOBAHE HA PU3HIIUMA YT-
Bpaulie UXOB TMPHUCTYN peBU3UjU. MelhyTum,
NPUCTYI PEBU3H]je 3aCHOBaHE Ha pU3HIIUMa Tpeba ia
ce 0a3upa Ha MOJIely KOMYHHUKAIUje KOJH j& MpeJic-
taBsben Ha Crmrm 30,

Mogen mel)ycoOHe KoMyHHUKalije Tpeda na ca-
OIIIITH Jia YCIEUIHO CXBAaTambe PU3MKA 3aXTeBa TPU
elIeMEeHTa:

e  CpEICTBa 3a TEMEJHHO pa3yMeBambE MOCIOBHOT
npoteca npenyseha,

e  OKBHD U jE3UK 3a PaclpaBJbaibe O PU3HKY Mehy
PYKOBOAMOLIMMA U PEBU3OPUMA U

e  TIPOLEC 3a CTUMYJIHCAIE Heja O 3HAYajHOM
MOTEHLMjally PU3HKA.

[TomwrTo pykoBomwouu npeayseha mociyjy y
100aJTHOM U CBE CIOKEHHjEM OKPYKEHY, PU3HK je

MOCTA0 KJbYYHH €IEMEHT KOPIOPATUBHOT YIIPaBJba-
wa. Tanojasa ynpassbama pU3HLKAMA IPYXKA jeAUHC-
TBEHY IIPUINKY UHTEPHO] PEBU3H)HU Ja IOMEPH CBOje
ycpeacpeheme ca TpagUIMOHAIHUX METONA PEBH-
3Wje Ka PeBU3HjH 3aCHOBAHO] HA PU3ULIHUMA.

HoBu mpuctyn peBusmje 0a3upaH Ha PHU3UKY
oMoryhaBa MHTEpHOM PEBU30PY Jla CXBATH J1a PUZUK
nmokpehe mocnoBe mnpemys3eha, a kopmopaTHBHO
YIIPaBJbamkhEe je CTpaTeIlka peakiiija Ha yIPaBJbamkhe
pusunuma. Kao pesynrar tora moaen na Cnunu 3.
MpHKa3yje BaXKHE Be3€ y KOMYHUKAIIH]H, KOj€ Ce MOTY
OITMCATH Kao:

Besa uzmehy ynpasmara npoyeHama pusuka u
uUHmepHe pesusuje u wuxoe 00HOC u unmepgejcu y
KOPROpamueHoM Ynpaemarby nymem o0000opa 3a
pesusujy. IaTepHHU peBU30p MOpa OUTH YKIBYUYCH Y
mpoliec yrpasibama pusniuma. CpeacTBo 3a 0cTBa-
perbe Tora MpeACTaB/ba YCTAHOBIHABALE 3a)CTHIY-
KOT je3uKa ¥ OKBHUPA PU3UKA Ca BUIIIMM MOCIOBOJIC-
TBOM H 0JI00POM 3a PEBU3H]Y.

Besze uzmely cmpamewxoz nranuparea, npoyene
pusuUKa u npoyeca o0o0emerbd, YUmeea U pusuKa.
lopummy naH peBu3dje Mopa Aa y3Me y o03up
MOCJIOBHU IIJIaH KaKo O ce OCUrypasio 1a ce TeKyhu

10)  Risk Based Auditing for Financial Institutions, AlexInformation Alex eSolutions, Inc. 2004., Chapter 1. p. 13.
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PH3HI HAaBOJIE U 1a MAKCHMaJIHA Ca/lalliba U Oyayha
BPEAHOCT MOXE J1a CE€ OCTBAPH M3 IIpolieca HHTEPHE
peBusuje.

Komynuxayuone 6eze usmely cmpamewikux
naaHo8a U npoyeca O0eloKpyed pesusuje Kao u
NOCNIOBHUX NAAHO8A U 200UWTILUX NIIAHOBA PesU3lje.
[Iponec crparemkor miaHupama JeHUHUIIE JIEN0-
KpYT peBU3Hj€e, a IeNOKPYT PEBU3HjE CAJIPKHU TPUC-
TYIl PeBU3Hj€ 3aCHOBAH Ha PU3MUIMMA 32 CBaKy 00-
JIaCT PeBHU3HjE.

IIpomena npucmyna ca pesusuje 3acHogane Ha
KOHMPONAMA KA pe8U3Uju 3ACHOBAHO] HA PUSUYUMA.
Ha mnojenunaunoM HuBOy peBu3uje OazupaHo] Ha
PHU3UKY UIACHTU(UKY]E CE PU3HK, BPIIU [UIAHUPAE
peBu3Hje, TeCTHpame U U3BELITABalkhE 0 Hala3uMa.
HoBu mpuctyn mpoimupyje omniuje MmocioBOJICTBA,
OZl TIOTIYHOT' OCJamama Ha MHTEpHE KOHTPOJIE Ka
Kopuihemny MUPOKOT CIIEKTPa TEXHUKA yIpaBJbamba
pHU3UIMA.

Ymuyaj 00bopa 3a pesusujy y ee3u ca npoyecom
pesusuje. OBa KOMyHHUKAallMOHa Be3a 3axTeBa Ja
WHTEPHH PEBU30P MPYKU €IyKALHUjy O YIPaBIbAby
PHU3ULMMA YWIAHOBHMA 0A00pa 3a PeBU3H]Y.

[open onmucaHux KOMyHHKallMOHUX Be3a, MPO-
MeHa Ka MHTEPHO] PEBU3HjU 3aCHOBAHO] HA PHU3U-
IIMMa YeCTO 3aXTeBa KyATYpHY IPOMEHY YHyTap WUH-
CTUTYLIWj€ U HOBE KOMIICTEHIMjEe Y (QYyHKIHjH HH-
TEpHE peBU3Hje.

Canma nomasuMo 70 KOHAYHOT LUJba HajOOIbe
Mpakce YIpaBJbaba PU3UKOM, OJHOCHO JI0 MHOTO
MyTa TIOMHUIAHOT “HHTETPUCAHOT  YIpaBJbarba
pusukoM”. Kao 1 MHOT€ JIpyTe TEOpHj€ O YIIPABIbaAbY
PHU3UKOM, OBO TOHEKa/ jE€JAHOCTABHO 3BYYH Kao
HenocTwxkHH uaeain. Behuna crannapna, ynyrcraea,
CMEpHHIIAa U KOMEHTapa O PHU3UKY caapxku (pazy
UHmezpucano ynpasmarse pusuyuma. VIaterpanumja
caoctojehum nporuecom je BaxkHa, alli IPeCcTaBba
W BEJHMKE H3a30Be 300r TOora IITO ce€ paau o
ONEpaTUBHOM TMporiecy. Moke ce TodeTH ca
IperiieoM TOCTOojaba pPU3UKAa 3a CBE IpoIece.
Mebhytum, Gordon Hill ne mnoapxkaBa oBakaB
MPUCTYII, jep ““aKo HEIITO HUje TIOKBapeHo, He Tpeba
ra HM nompassbati’. OH Ipeaxe 1a ce caueka Jaa
ce TojaBH MPOOJIEM Yy OKBHUPY MpoIlieca U TEK Tajaa
Tpeba yBeCTH NpOIeHY pusuka. Tama ce moOujajy
HajOosBM pe3ynTaTH. AKO ce OBako o00e30ese
KOpUCTH OHJa he 3amocieHu pa3yMeTH BpPEIHOCT
UHTETpalnyje y ciaydajy pusuka. Opranusanujama je
noTtpedaH AehUHUCAHHU MTPOIIEC OUTyYUBaba O TOME
e W Kaga Tpeba U3BPUIMTH HHTETpalujy.
Kopumihewe amekBaTHOr perucrpa pu3uka 3a
(hoxycupame Ha HajBAXKHH]jA TUTAMkA j€ HajehEKTHB-

HUjU HAYMH yCMepaBama OBe akTUBHOCTH. Ha oBaj
HauuH opranu3anyje he ocrBapuru HajBehy Kopuct
W U3BPILUUTH BeJUKO yHanpehemwe nocrojehe Kyary-
pe ynpaBJbamba PU3HKOM.

6. Ycnocmaswamwe unmezpucanoz
YRpasbara pusuyuma

MeHagepu Tocnyjy Y CBE KOMILUICKCHHjEM U
I00aTHHjeM OKPYKEHY, @ PU3HK je ICHTPAIIHY elle-
MEHT KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBJbama. YBoheme ynpas-
Jbatba PH3MKOM Kao KJBYYHOT OpraHM3aIl[HOHOT
npoieca aaje npoecuju HHTEPHE PEeBU3H]j € jeANHC-
TBEHY NPWIHKY Ja IPOMEHHU CBOje (OKyCHUpame U
ycMepu ra Ha pu3uK. OBa yCMEpPEHOCT HHTEpHE
peBU3Mje Ha PU3HMK NPEICTaB/ba HOBH MPHUCTYI UH-
TEPHO] PEBU3HjU M UMa TyTOTpajHE eeKTe Ha TIpaK-
cy nmpodecroHanana HHTEpHE PEBU3H]E.

Hosu npuctyn noteplhyje 1a je pu3mk noxkperad
OpraHu3alMoHe aKTUBHOCTH. KopriopaTHBHO yripaB-
Jbarbe MPEICTaBJba CTPATECIIKH OATOBOP OpraHU3a-
uyje Ha pusuk. HoBu npuctyn noteplyje na cy pea-
roBamba OpraHu3allje Ha PHU3UK creuupuyHa 3a
ofpeheHy nenatHocT. 3a TO HE MOCTOjU Marv4Ha
(dopMyna WM caBpIieHa KpHCTaIHA KyIJla. YMECTO
TOra MOCTOjU 00JIMKOBamke HHPOpMaIuja u yrpaheHa
¢nexcuOMITHOCT KOoja ce OaBu HewsBecHomhy y
HIMpEM CMHCITY U TOCEOHO.

Hujenna opranuzanuja y cBeTy HHKajga HUje
Mporjacuiia U yCBOjHIIa CaMo jeJlaH IPUCTYTI yIpaB-
Jbarby PU3NKOM opranuzanmje. [Ilpuctynu ynpasssa-
Y PU3HKOM OpraHHU3alHje pa3BUjeHU CY Y OKBHPY
OpraHu3alyja u3 pasauuuTix odomaactu. Mehytum, y
3HauajHOM HCTPAXKHUBaIbY KOje je cipoBeo Economist
Intelligence Unit 1994. roawHe TmMOI HACIOBOM
Vnpasmwarwe nocioenum pusuxom: UHMeSPUCAHU
npucmyn"', uneHTH(UKOBAHA CY TP OCHOBHA elIe-
MEHTa pa3Boja UHTETPUCAHOT MTPHUCTYIIA YIIPABIbALY
MOCJIOBHUM PU3HITIMA:

1 Pa3zeoj jeouncmeenoz jezuxka nocinoeHoz
pusuxa. BaxHo je 1a CBU 3amOCIEHH TO-
BOpPE HCTHM jE3MKOM KaJa pasroBapajy o
pU3HIIMMA U yTIPaBibajy lUMa, Kako OU ce y
11eJI0j OpraHu3aluju 0oe30eauia e)eKTUB-
Ha U Op3a KOMyHHKaIHja.

2. Pazeoj epexmuene cmpyxmype opzanusa-
yuone kommpone. llomrTo opraHuzanyje
NOCIYjy Y JUHAMHYHUAM, TIPOMEHJEUBHUM OK-
PY)KeBbUMa, BaXHO je 00e30emuTu na opra-

HM3allMje UMajy KOHTPOJHY CTPYKTYpY Koja

11)  Arthur Andersen, “Managing Business Risks: An Integrated Approach (Research Report)”, Economist Intelligence Unit, Jun 1995
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yHanpehyje paHy uneHTH(HUKALH]Y, IPOLICHY
U YIpaBbamke KIbYYHUM PH3HULMA.

3. Cmeapamwe cmasa o npouecy. Konmpona

nocnoenoz npoyeca. Jla 6u ce ynpapibame
PH3MKOM OIEPAlMOHATIM30BAIO Y IIEJI0j
OpraHu3allvju, OJJHOCHO Ja OU MOCTAJO JIe0
CBUX aKTHUBHOCTH yIpaBJbarba, MOpa OWUTH
yrpaljeHO y CBe KJbYYHE Ipoliece, Kako Ou
Ce PpHU3HIMMa MOIJIO €(hEKTHBHO YIIPaB-
JbaTH.

David McNamee u Georges Selim cy y cBojoj
UCTPAXUBAYKO] CTYIWjU, KOjy Cy 00aBWIM mpema
Hapyou UHCTHTYTa HHTEPHUX PEBU30PA, KOHCTATO-
BaJIM 12 YCIICIIHOCT y pa3yMeBamy U yIpaBJbamby y
PU3UYHOM OKPYXEHY 3aXTe€Ba TP €JIeMEHTa

1. CpCACTBO 3a ACTAJbHO PA3yMCBAKE IMMOCIIOB-
HOT IIponeca.

2. OKBHD U je3UK 3a JUCKYTOBamhe¢ MEHalepa u
PEBU30pa O PHU3HKY.

3. MpoIIeC OTBapama IyTa MALITH O 3HaYajHOM
MOTEHIMjaTy PU3HKA.

[IpBu ejeMeHT je jeANHCTBEH 3a CBE OpraHH-
3anyje. 3a ApyTy eJIeMEHT Pa3BHUjeH je NeCKPUIITHB-
Hu Mogen (Cnuka 3). OBaj Mozel1 IpHrKa3yje He caMo
KOMYHUKAIIA]y HETo U yJore YIpaBJbambha PU3UKOM H
WHTEPHE PEBU3HjE U BUXOB OAHOC U MHTepdejce y
KOPIIOPaTHBHOM YIIpaBJbamy. JHPEKTOp HWHTEpHE
peBusmje Tpeba Ja ce MHTETPUIle y MPOIeC YIpaB-
Jbatba PH3HMKOM, YCIIOCTABJbAEbEM  3ajeIHHYKOT
je3uka W OKBUpa pHU3MKa, 1a OM MOTrao Ja Mmpojuc-
KyTyj€ O PU3HUKY Ca BHIIHM PYKOBOJCTBOM.

Monen npukasyje BaKHE MOBE3aHOCTH y CTpa-
TEIIKUM TIPOIIECHMa W PU3HIMMA U OIEPaTUBHUM
nporiecuMa U pusuiuma. [lapanenusam npencrabiba
KJbY4 y Bohemy opraHuzanyje Kpo3 roulimbe Moc-
noBHe TuiaHoBe. [loBe3aHocT u3Mmel)y romWIIEBUX
miaHoBa 00e30ehyje OaBibeme TekyhnM, amu He
OpPOIUIMM PHU3HMIIMMA, Kao W Ja MaKCHMajHa ca-
Jamma ¥ Oyayha BpenHoct Oyne n3BydeHa U3 Mpo-
1ieca MHTepHE PEeBU3HjC.

Mogen mnpukazan Ha Crumu 3 objammaa
HEOMXOJIHY KOMYHHKAIWjy u3Mel)y CcTpaTemKkux
IUIAaHOBA U TJIAHOBA YHHUBEpP3yMa peBU3Hje (Meno-
Kpyra peBH3Hje), Ka0 W OMEePaTUBHHUX MOCIOBHUX
IUTAHOBA M TOAUIIBMX IUIaHOBa peBusdje. Kibyunu
HaJia3 MMpeCTaB/ba YCMEPaBakhe U CaapiKaj KOMYHH-
karje. IIporec crparemkor miaHupama oapehyje
VHUBEP3YM PpEBU3Mje, a YHHUBEP3yM pPEBHU3HjC
CaJPXKH CTpaTCIIKe eJICMEHTE OpraHHu3allHje.

OBHUM MOJEIIOM TpeNa3u ce U3 peBusuje Oasu-
paHe Ha KOHTpollamMa y pEBH3Hjy Oa3upaHy Ha
pu3uky. Ha HMBOY IojeiMHauHe PeBHU3H]|€, PU3HK OJ1-
pehyje muaHupame, TeCTHpame M H3BCIITaBAkbE O
HanasuMa. HoBu mpucTyn mpomumpyje onmuje yi-
paBibama, 0] KHTEPHE KOHTPOJIE J0 IUPeT JHjara-
30Ha TEXHUKA yIPaBJbaba PU3HKOM.

Y wmogeny je, Takohe, mpukKazaH M CIOJbHHU
yTHIlaj Ha npoiec pesusnje (Ondop 3a peBHU3HjY),
KOju MOXKE MJIM HEe Mopa J1a Oyae 0a3upaH Ha UCTOM
3amaxkartby pU3MKa Kao M OCTaTaK Mpoleca yrpas-
Jbama. Ykonmuko Opbop 3a peBH3Mjy HE pearyje Ha
PH3UK HAa WCTH HAYMH, PA3JIOT MOXE OUTH TO IITO
ynaHoBu On00pa HUCY OWIIN TIOBOJLHO YKJBYUYCHHU Y
TOK 3ajeTHIYKOT YIIO3HABabha ca U3JIOKEHOIINy op-
ranuzainyje pusuky. OBaj Mojen MpeacTaBiba 3a
[JIABHOT MHTEPHOT PEBU30pa CMEPHUIIE KOIHKO je
3Ha4YajHO eaykoBame On0opa 3a peBU3M]jy U3 T€ 00-
JIacTH.

HctpaxuBame je mokasao Jia yCIelrHe Opranu-
3aliije KOPUCTE EKCIUIMIIUTHE TEXHUKE YIpaBIbamba
PHU3UKOM Y CTPATEIIKOM yCMepaBamy OpraHu3alluje
W IJIaHupamy UHTEepHe peBusmje. Ilopen Ttora, y
YCIENTHUM OpraHu3alfjama MmocToju JUHAMUYHO U
eukacHO MH(DOPMHCAHE O MOCIOBHOM PHU3UKY U
MOCJIOBHUM IMJbeBUMa. OBe OpraHu3alnuje nmpume-
Y]y HHTEpHE PeBU3Hje mpoueca Oa3upaHe Ha pU-
3WKY Y Ha Taj HAYMH /1ajy BEIMKH JOIPHHOC yCIIEXy
opraHusanuje.

OBa mpomeHa je oyMIVIEAHA W Orliena ce y
npouecy peBusuje. [oanmIme IaHnpame peBU3Hje
MIOBE3yje Ce ca CTPATEIIKUM PU3UIMa Ha HajBHILIHM
HUBOHMMA. [J1aBHM MHTEpHH PEBHU30PH KOPHUCTE Te-
Kyhy aHanmm3y pu3uKa Aa OM YCKIaIwid CBoOje
TUTAHOBE PEBU3H]j€E Ca MOCIOBHUM IuTaHoM. HTepHH
PEBU30PH KOPUCTE MIPHUHIUIIE YIIPABIbakha PUIUKOM
MPHUJIMKOM TPOMEHE HAauMHA Ha KOjU TUIAHHPA]y |
W3BENITaBajy O PeBH3HjaMa.

IIpakce MHTErpHCAHOI YIPaBJbakba PUMKOM
Wy Tope-0Jie, Ia Kpo3 OpraHu3alijy Ha HauuH KOjU
“Ma CMHCIIa 3a opranu3aiujy. CMepHHIIC U OKBUPH
Cy OCHOBHE ajiaTKe Koje Cy MpPHCTyMayHe OpraHu-
3alljy 332 MHTETPUCAHO YNPaBJbakhe PU3UKOM. Pa3-
jalmmaBambe Ko, wima M Kako je TIPBU KOpaK y
CTBapamy TEMeJba 32 HWHTETPUCAHO YIIPaBIHAKE
pusukoM. UeTHpy TIaBHE aKTUBHOCTH YKIJbYYEHE CY
Y YCIIOCTaBJbamkhe WHTETPUCAHOT YIPABIhaha PU3H-
KoM y mocrojehe cucteme noHOMIEHa OIITyKa:

e  YCTaHOBJbaBame KOPHOpPAaTHBHOT (hoKyca 3a
VIIPaBJbaAkHE PHU3UKOM,

12) David McNamee & Georges Selim: Risk Management: Risk Management: Changing the Internal Auditor’s Paradigm, Institute of Internal

Auditors Research Foundation, December 1998.
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e  JIOHOIIIEE:E CMEPHHIIA KOPIIOPATHBHE KOMYHHKA-
1IMj€ 32 YIPaBJbaALE PUBHKOM,

e  HHTETPHCAmE YIPaBJbatha PU3MKOM y TIocTojehe
CTPYKTYPE O/LUTy4YHBarba,

e  U3rpaja OPraHHU3alMOHHUX KamalnuTeTa MU
CIOCOOHOCTH.

WnenrudukosaHo je ocaM (hakropa Koju Cy J0-
MIPHHEIH YCIIEXY Y YCIOCTaBIbamby (QyHKIIHMje HHTET-
PHCAHOT YIPaBIbatkha PU3HKOM

L. KpeHpame MOJACTULAJHOT OKPYKeHa,

2. 00e306eheme mocBeheHOCTH KOHIENTY WH-
TETPUCAHOT YIIPaBJbathba PU3UKOM,

3. nocrojame ojapeheHe rpymne CTpydmaka,

ylarame ToYeTHe WHBECTHIHWje y HH(ppa-
CTPYKTYPY HMHTETPHUCAHOT YIIPABIbamha PH-
3HKOM,

5. MOCTOjambe jaCHE M J0JCJbCHE OJATOBOPHOC-
THW 3a UHTCTPUCAHO YIIPpaBJbalbe PU3UKOM,

6. MNOCTaB/balkhbC HMIICPATHBA BUIIICM MCHAIl-
MCHTY Jia 3aXTCBa U3BCHITABALC,

7. o0e30eheme oarosapajyhux mpoueca Kop-
NOPAaTUBHOI IUIAHWpama U TOCTaBJbamba
NpUOpUTETA,

8. NOCTeNeHa UMIUIEMEHTaja GyHKLIUje UH-
TErPUCAHOT YIPaBJbabha PU3UKOM.

[Ipenysehe Tpeba na pa3Buje OKBUP KOjU CaIpKH
CMEpHHUIIE 32 MHTETPHCAHO yIPaBJbakbe PUHIUMA.
CBeobyxBaTHe CMEpHUIIE 32 MHTEIPUCAHO YIIpaB-
Jbalb€ PHU3UKOM  3axXTEBajy IUCMEHO  YIyT-
CTBO-TIOJINTHKE, OKBHP, WITH ONlEPaTHBHE TPUHIIHIIS
3a puIiarohaBame NpuCTya MmoceOHUM nmorpedama
MOCJIOBHOT OKpyXema opranusanuje. CMepHuue
MOTy OWTH CaoIIUTEHE Off CTpaHe OpraHU3alKOHE
jeIMHULE 3a YNPaBJbalbe PU3UKOM WM KOHCYII-
TaHTCKe Kyhe Koja ce 6aBH ynpaBJbambeM PU3HKOM. Y
CBAaKOM CJIy4ajy, Ba>KHO je Jja Ce jaCHO OIUILY yJIore
U TYXKHOCTH, JIMHHj€ OATOBOPHOCTH U MEXAaHU3MH
n3BelITaBama o0 nepdpopmancama. Ilonntrka uarer-
pHCaHOT yIpaBJbarmha PU3HIUMA W OKBHP OMOTY-
haBajy mojeqHAYHUM jeAWHUIIAMA Jla W3rpaje
yIpaBJbakhe PU3UKOM y CBAKOIHEBHOM MOCIOBAbY.

Kaga cy jemHOM KOpHOpaTMBHH PHU3HLHU I03-
HaTty, a HH}ppacTpyKTypa HACHTU(PHUKOBAHA H MOOH-
JIN30BaHa, KJbY4HE aKTUBHOCTH 33 00aBJbathe HHTET-
pPHCaHOT yTpaBibarkba PU3UIHNMA CY: &) aHTKOBAHE
1ieJie opranusaiiydje, 0) omoryhaBame jbyiuMa a Ko-
pucre epekTUBHE anare U TEXHUKE, 11) IPYKambE Mo-
JpIIKE KyJITYypH M MPOIECHMAa, U 1) KOHCYJITaIUje ’
KOMYHHKAI[Hje TOKOM TpoIlieca.

Opranusaiyja Tpeba 1a 00e30e1u /1a CBY 3a1oc-
JeHn uMmajy oaropapajyhy oOyky, MpHCTYIl Tpo-
BEPEHUM aJlaTHMa 32 YIIPaBJbahe PU3UKOM, Kao 1 1a
pasyMmejy 3ajelHHYKH je3UK yNpaBibarba PU3HUKOM,
Kako OM ce ojakiana KOMyHuKanuja. TepmuHomno-
ruja Mopa outu ycknahena ca ynorpe6spusomhy aa
Ou ce anarty JaKo pasymenu u kopuctwii. Kibyunu
amaru oOyxBarajy Mare pHU3MKa W ajare 3a Moje-
JMpame.

[Ipakca WHTErpHCaHOT YINpaBJbakha PHIUKOM
yKJbydyje top-down (0m03ro-Hamojie) CMEpPHUIIE
(mocTaBibame IUIJbEBA U pe3yiTara) U bottom-up
(omo3mo-Harope) MpoOIleHY pHU3MKa (paHTupame U
arperupame pusuka). JIoruka, 37paB pa3yMm, 1 HHTY-
WTHUBHA [TPHUPOJIA OBOT Mpolieca omoryhasa ja ce 0Bo
JIaKIIe CIPOBOAU YKOJIMKO 32 TO IIOCTOjU 00aBe3a 3a-
MOCJICHHX, KOja je yckial)eHa ca cMepHHUIIaMa BUILIET
MeHayMeHTa. Jlakie, opranuszanyja he Outu cupem-
Ha J1a MPAKTHKYyje WHTEIPHCAHO YIIPaBJbabe PU3H-
KOM KaJia KOpIiopaTuBHa KyATypa ocTBapH cieaehe:

e  yCTaHOBH (POKYC yNpaBibarba PU3UKOM HIHPOM
opraHmzaiyje,

e  CAOMIITH CMEPHHIIE 32 yNPaBhambe PUUKOM
CBHM HHBOWIMA U TOCEje CeMe 3a MaMeTHO
Pa3MHUIIUBAKE O PUBHKY,

e  CTPYKTYpy U Mpolece KOPIOPaTUBHOI JOHOIIe-
a OJUTyKa MHKOPIIOpUPA Y YIIPaBJbakbe PU3U-
KOM,

e  TOCTUTHE JIOBOJbAH KAlalUTET 338 HHTETPUCAHO
yIpaBJbamkhe PU3UKOM Kao pe3yiTar pa3Boja u
00e30chema MOTPpeOHUX CMEpHHUIlA, ajiaTa, U
YTpEeHUpaHOT 0co0Iba.

3aKkmvyuak

CrnpoBol)eme MHTErpUCaHOT YIIPaBJbaha PU3H-
MMa y opranm3anujama he mo0oJspIaTu oCTBapu-
Bamb¢ IbUXOBHX IIUJbEBA M CTBOPHUTH HH(OPMAITH]je 3a
JIOHOIICHkE¢ OO0JBMX OMIyKa. 3ajeHUYKH IPOIEC
WHTETPUCAHOT YIIpaBJhakha PU3UKOM OJHOCH C€ Ha
uaeHTH(pUKANN]y, TPOIEHY, KOHTPOIY W MOHHUTO-
PUHT KJbYYHHX PH3HKA IOBE3aHUX Ca OCTBAPUBAHEM
KOpIIOpaTHBHUX IJbeBa. HeomxomHo je, crora,
JTUPEKTHO TOBE3aTH YINpaBJbakhe PU3UIMMA Ca OC-
TBapemEeM IIJbeBa Ha CBUM HHBOMMA OpPTaHU3allje.
AKo OM ce IPUMETHIIO Ja YIIPaBJbalhe PU3UKOM HE
MoMa)ke TMPHJIMKOM JIOHONICHA OJJyKa M OCTBa-
pHUBama IUJbEBa OpraHu3alyje, To OM ce MOIIO
TYMa4WUTH Kao JO0JaTHU aAMUHUCTPATUBHU 3aXTEB, U
Kao TakaB MOTrao OM OMTH UTHOPHCAH.

13)  Treasury Board of Canada, Integrated Risk Management Implementation Guide, Cat. No. BT22-92/2004, ISBN 0-662-67866-4, 2004. pp.

35-36.
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VY mpouecy HHTETpUCAHOT yIpaBibamkba PH3H-
UMa JbyauMa Tpeda oMoryhuTH na kopucrte 3ajen-
HUYKHA TIpOIIEC YIPaBJbarba PU3UKOM Yy HIACHTH-
(ukanmju, IpoLeHH, OJrTOBOPY Ha PU3HK, U HAJTIIE-
Jnamy pusuka. Pagu onakiiaBajyhie koMmyHUKaluje
Tpeba KOPUCTUTH 3aj€THUYKH je3UK YIpaBIbarba pH-
3WKOM, HIIp. KopHIllheHe TEPMUHOJIOTHj€ Kao IITO CY
WHXEPEHTHH W Pe3u]lyajlHH PU3UK, BEpoBaTHOhA W
YTHLA] PU3KKA, CKIIOHOCT Ka PU3HUKY, TOJEPaHLHja
pHU3MKa, TEPMUHOJIOTHjAa 33 H3pakaBambe HHUBOA
pHU3MKa, UTA. 3allOCICHH CBOja 3HaWma O MPOLECY
yIpaBJbarkba PU3UKOM, KOHTpOJIaMa M CaMOIPOLICHH
pH3HKa T000JbIaBajy Kpo3 TpeHUHre. Baxkny ynory
y UMIUIEMEHTAIMji HHTETPUCAHOT yIpaBJbakba pH-
3WKOM HMMa JIOHOUICHE OKBUPA 33 YIpPaBJbamhe pH-
3WIIUMA, K0 U JJOHOIICHE TMCaHUX MOJIUTHUKA U ITPO-
nenypa u oMoryhapame 3aloclieHIMa J1a KOPUCTE
e(uKacHe ajare ¥ TEXHHKe. JacHO Tpeba n1a Oyy Ha-
BEJ/ICHE OJITOBOPHOCTH M aKTHBHOCTH 32 YIIPABJbAHE
PU3MKOM, YCIIOCTaBJbalhe KOMYyHHKaIHMje u3Mehy
CBUX Tpyla W TMOjeWHAINa KOjU WMajy VYIOoTy Yy
npolecy ynpasibamba pu3nkoM. OBE OArOBOPHOCTH
Y aKTHBHOCTHU Tpeba 1a ce JOKYMEHTYjy Ha OAroBa-
pajyhu HauuMH CTpaTelIKUM IUIAHOBHMA M IMOJHTH-
Kama yTpaBHOT 0100pa, TUPEKTHBaMa PYKOBOJICTBA,
npolenypaMa ImocioBamba U APYTUM yIPaB/baYKHM
WHCTPYMEHTHMA OpTraHu3aIyje.

Lena opranusanuja Tpeda aa Oyae aHra)xoBaHa y
MOTIYHOM HHTEIPHUCAHOM YIIPaBJbathy PU3HKOM Ha
CBUM HHUBOMMA, y CKJaay ca IUJbCBHMA Y CBHM
NOJMTUKAMa U TJIaHOBUMA. [IpucTyn nHTEerprUcaHor
yIpaBJbakba PU3UKOM Tpeda aa Oylie YCHCIIHUjU O
yIpaBJbakba PHU3UKOM HA HHUBOY AaKTUBHOCTH —
WHIMBUIYaITHOT yIpaBJbarka pU3UIMa. Pesynraru
WHTETPUCAHOT YIpaBJbathba PU3UKOM CE OJHOCE Ha
cnenehe: a) mporiec ynpasibamka pU3HKOM Tpeba Ja
ce IOCTIeTHO MPUMEbYje Ha CBUM HUBOMMA, TaKO J1a
CE PUBHIIU Pa3yMejy, 1a Ce IhbHMa yIpaBJba U O lhUMa
u3BeIITaBa, 0) pe3yiTaTH MPaKTUKOBarha YIMpaB-
Jbarhba PU3UIMMA CY HHTETPUCAHH HA CBUM HUBOUMA,
y IUJbY JIOHOIICHA ONTYKa U MOCTaBIbarha MPHOPH-
TeTa — CTPATETHjCKHUX, ONIEPATHBHUX, U3BCIITABAHA
W YTIPaBJbakba, 1) aJaTH ¥ METOZIE ce IPUMEY]Y Kao
noMaraia y JOHOLICHY OJJyKa, W J) CTajHa
KOHCYJITallja 1 KOMyHHKaIlHja ca 3anHTEPECOBAHUM
WHTEPHHUM M EKCTEPHHUM CTpaHaMa.

WuTerpanuja uHTEpHE peBU3Mje 1 MCHAIMEHTA
opraHuszaiuje yriiaBHOM CE€ OJHOCH Ha 3ajeJHHYKY
NPOIICHY pHU3KKa 32 MOTpede MpaBJbeha FOMUIIHET
wiaHa pesusuje. Mcro je BakHO Jla MHTEpHA pe-
BU3Wja MMa JBOCMEpPHY KOMYHHKAIlHjy ca MEHall-
MEHTOM TIPHJIMKOM H3BpIIaBambha MM0jeANHAYHUX pe-
BU30PCKUX aHTakmMaHa. Takole, TecHa capanma UH-
TepHE peBU3Mje ca (QYHKLUjOM YNpaBibarba PU3HU-
uMa oJ1 MOCeOHOT je 3Havaja.

Ha xpajy, cBa npenyseha Tpeba na pa3Bujy cBoj
CHCTEM yIpaBJbamba PU3UKOM, alH je TpuMeheHo 1a
Taj cucteM y CpOuju Huje Oam edukcan, ynpaBo
300T TOTa MITO HUjE MPUMEHEH KOHIENIT WHTErPH-
CaHoT ynpaBJbama pu3rkoM. Kox Hac je npakca na ce
y npeny3ehy/0aHIy Win Apyroj OpraHu3aiuju oape-
JIY jellaH 3all0CJICHU WIH BUX HEKOJIHMKO KOju Tpeba
Ja yrnpasibajy pusuiuma. CaM BUXOB paj 06e3 uH-
Terprcama CBUX y OpraHu3anuju Hehe gatu Bemnke
pesyaTaTe CBe JIOK CBH 3aII0CICHH Y CBUM OpraHU3a-
IIMOHKM JIeJIOBUMA M Ha CBUM HUBOMMA U OpraHU3a-
IIMOHHUM 0100prMa He Oy/ly YKIJbYUEHH y yIIPaBIbatbe
PH3HKOM.
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banxkapcmeo

VK 336.76
[Ipernensu HayyHU YIaHaK

op Jpacas Yiora v oaroBopHoct 0anakay IPO

bOXKUA o o

mp Tomucnas

wp Towra eMHUCHjU XapPTHja 01 BPEIHOCTH
Pezume

Unuyujanna jasna nonyoa (initial public offer) je npso emumosarve axyuja jeonoe npuepeoroz
Opyumea, 00HOCHO HAYUH NPUKYRBAILA KANUMALA U30aearbem axyuja jagnum nymem. OCHOGHU
MOMUS eMumosarba aKyuja je npukynavare 000amnoe Kanumaia paou peaiusayuje uoeje
pacma KOMRauuje U CHUNCA8Are HUBOA 3A0YHCEHOCMU.

Ilpoyec IPO je uzyzemno crodcen u oyzompajan u 00yxeama Geauxu 6poj uHmepHux u
eKCMePHUX YIaH08d MUMA, 00 KOjux Cy HajeadcHuju UHAHCUjCKU KOHCYIMANMU, NPAGHU
cagemuuyu u cagemuuyu 3a mapxkemune. IPO npoyec modice ce noderumu y mpu ¢gasze:
npunpemua gasa, aza peanusayuje u gpasa cmaburuzayuje.

banke kao ¢unancujcku koncyrmanmu obasmajy Hajeehiu 0eo nocia y npunpemtoj ¢asu me,
Kpo3 popmy nokposumema emucuje y peaiuzayuju jagne nonyoe, npeyaumajy na cebe
00z06opHocm 3a kearumem IPO.

Kuyune peuu: mpoicuwme xanumana, UHUYUjanHa jagHa noHyoa, omeopeHo aKyuoHapcKo
Opywimeo, emMumenm, emucuja, npocnexm, 6anKa.

Yeoo

Ceemomy CMO BeEJHMKE IIIOOATHE EKOHOMCKE
KpH3€, Koja je HacTaJsa, u3Mel)y ocrajor u ycuen pe-
T'yJaTOpHE HEIOPEYCHOCTH Ha (MHAHCHjCKHM Tp-
xumTuMa. Jleo mpobiema, a caMiM THM U peliekha,
jecre y OTKIIambalky MHOTOOpOjHUX HejacHONA U ITPO-
HaNaxewy TMpaBe Mepe usMel)y HaMoHaIHO

npuiaroeHe perynatuBe u MelyHapomHMX cTaH-
kokok
Aapaa

Hamie mo3uTHBHO 3aKOHOZIABCTBO j€ IIOjEIHHE
MEXaHU3Me ¥ UHCTPYMEHTE Ha TPXKHUINTY KaluTana
peryjimcano Ha KOH3EpBaTHBAaH HavyuH. [lojemuHu
HHCTUTYTU OCTAJIM Cy IIOTILyHO HEPET'YIUCAaHH, a HE-
KaJia je OBaKBa CUTyalldja HacTajajia Kao Mmocjeauia
IcKkpenannyje u3mely cucreMckux 3akoHa. Tpeba

¥y IIpodecop Bucoke nmocnoBHe mkone CTpykoBHUX cTyauja, Hosu Can

**)  JlokropaHT Ha YHuUBep3uterty ,,bpaha Kapuh“ y Beorpany

#+)  JOSCO (eng. International Organization of Securities Commissions) — MehyHapoaHa opraHn3anyja KOMUCHja 3a XapTHje O BPEJHOCTH,
ocHoBaHa 1974. ca cequiureM y Bruxelles-y je Teno koje Ha mel)yHapoaHOM Iu1aHy AeUHMIIE HOPME U CTaHJap/Ie 3a PEryIaTope TPXKUIITA.
Komucuja 3a xapTuje o Bpujensoctu Penybnnke Cpouje je takohep wianuna IOSCO-a,
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CIIOMEHYTH M Ja je nomahe TpKUIUTE KamWTana
HacTaJjo Kao Mocyieana Tpaicopmaryje IpymTBe-
HOT W JpXXaBHOT KamuTala y JApyre OOJHKe
BJIACHUINTBA, OJJHOCHO MPHUBaTH3allMja HCTOT, TE j€
TaKaB 3aKOHCKH OKBHP JIOBEO JIO PAa3IUYUTHX HM-
TUTMKAIja U HACTaHKa oJpeljeHnx crnenuGuaHoCTH
CPIICKOT TpXKHINTA KamuTana. JemHa o BUX je H
INPUCUIHO YKJbYUMBaWkE H3JaBajalia XapTuja oOx
BPEIHOCTH HA OPTraHM30BAHO TPXKHIITE, INTO je
JoBeno 1o ¢opMupama Oep3e ca HEMIPUMEPEHO Be-
JUKUM OpojeM HEaKTHBHUX AKLUHOHAPCKUX IpYI-
taBa. CaMo dYeTupu H3AaBaoua Cy I0OPOBOJHHO
UCIIyHWJIA TPaXCHE KPUTEPUjyMe 3a JIUCTHHT A H
muctuHr b ox mpeko 1.800 xomnanuja yKjby4eHUX Y
Oep3y. [IpuHyaHN eneMeHT Huje 10BEO 1O OUeKUBa-
HUX pe3yJTara, HUTH je ToMorao 0ep3u 1a “pasurpa”
TPXKUIITE W TPUA0OUje KBAIHTETHY CTPYKTYpY
WHBECTUTOPA.

Huje pmomwto Hu 10 moau3ama CBECTH O
KOPIIOPAaTHBHOM  yINpaB/batby Y aKIHOHAPCKUM
JPYIITBIMA, MOIITOBAka Hauella TPaHCIIapPEHTHOC-
TH ¥ CTBaparba CBECTH 0 00aBe3HOCTH 00jaBe (prHAaH-
CHjCKHX pe3yiTaTa u OUTHHX Jnorahaja koMnaHuje.

Ca nmpyre crtpaHe, Halle IO3MTHBHO IPABO U
CyJCKa TIpakca He Ipyxkajy oarosapajyhu okBup 3a
JO0OpOBOJbAH M3Ja3aK Ha Oep3y paau MPUKYILIbaba
KaruTasa, MTO HAc JOJAaTHO yAajhbaBa O OCTAIIUX
TpXKHIITa y cBeTy. llponec WHHIUMjaTHE jaBHE
HOHyJE aKuuja y (opMamHO-TIPaBHOM CMUCITY
IpelncTaBjba MpOIEC CTBapama AaKIHOHAPCKUX
JpYLITaBa, 0K y CaJAPKUHCKOM CMHCITY ITPEACTaBIba
HpoLeC MPUKYIIJbakha NHBECTHIMOHOT KaluTaia 3a
(unaHCcupame npenyseha.

VY namem pany ocBpHyheMo ce Ha o0jalmene u
neduHuCcambe ojMa uHuyujaime jasne nowyoe - IPO,
MOTHUBE cripoBoljema u cTpyktypy [PO 1 npenHocTH
U HenmocTarke crposeneHe npouenype IPO, ca mo-
ceOHMM OCBPTOM Ha YIOTY W OATOBOPHOCT
WHBECTHUIIMOHUX OaHaKa y TOM MPOIIECy.

1. Ilojam u depunucare unuyujanne
jaene nonyoe - IPO

Komnanuje Mory npubaBsbaTi KanyuTal HA BUILE
Ha4yMHa, Te heMo ce OBOM MPUIIMKOM CaMO OCBPHYTH
Ha HEeKe O] TPAJUIMOHATHUX €eKOHOMCKHX TOfena.

ExoHOMCKa TeopHja pas3iuKyje HHTEPHO U eKC-
TepHO (UHAHCUpake, PUHAHCHpamhEe ToMahuM UM
WHOCTPAHUM KalUTaJIOM, KpaTKOPOYHO, CPEIHhO-
POYHO HIIM IYrOpOdYHO (UHAHCHpame', KpeauTHe
ofHOce ca JomahuMm W cTpaHUM mapTHepuma, Qu-
HaHCHpamke HHCTPYMEHTHMa Jyra WU KamuTana,
cnenuduyuHe 00JIMKEe HHBECTUPAA U JIP.

beorpancka 6ep3a a.n. beorpan je opranuzarop
BaHOep3aHCKOT M OEp3aHCKOT TProBama XapTHjama
on BpemHoctH. Kpurepujymu 3a Oep3aHCKO Tpro-
Bame npeasuhern cy [IpaBUIHUKOM O JIMCTHUHTY U
kotanuju beorpancke Oepse a.n. beorpaxg 02
6p.3820/07 om 03.10.2007.

KopucHunu cpencraBa mnpuOaBibajy Ha MpH-
MapHOM (DUHAHCHJCKOM TPIXKHIITY MYTEM HOBHUX
eMucHja GUHAHCH)CKE HHCTPYMEHTE MOy T aKIHja 1
o0Be3HMIa. KOpHCHUIM CpeacTaBa M3[ajy XapTHje
Ol BpEMHOCTH Ja Ou moOWiM JofaTHa CpelcTBa.
Behmnna TpaHcakinMja TpUMapHOT TPXKHUINTA Y
3eMJbaMa TPXKUIIHE TpUBpeNe 00aBiba ce MPEKOo
(UMHAHCH|CKUX HWHCTUTYIHja KOj€ C€ Ha3uBajy
WHBECTHLUMOHUM Oankama. OnHe o00aBibajy yaory
nocpennuka u3Mel)y  xommaHuja  W3JaBaona
(KOpHCHHMKA Cpe/cTaBa) M MHBECTUTOpA — yiarava
(mobaBipaua cpencrama). M3maBameM xapthja of
BPEOHOCTH Ha NPHUMApHOM TPXHIUTY Y3 IMOMOh
WHBECTHIIMOHUX 0OaHaka KOPUCHHK CpeICcTaBa
CMamYyje pU3HK H TPOILIKOBE CAMOCTAITHOT CTBApamba
TPIKHUIITA.

Emucuja xapTuja o BpeAHOCTH jaBjba c€ y J1Ba
o0NMKa: Kao ONIITa jaBHA MOHYyAa M IpHUBaTHA
MOHYAA.

VY aHINIOCAaKCOHCKO] JINTEpaTypHu Koja oOpalyje
OBy Ipo0ieMarrKy Hajuentha monena METoda eMH-
cHje XapTHja o] BpeOHOCTH je Ha: 1) jaBHy MOHYZY
(ewr. public offering), 2) npuBaraH muacMaH (EHT.
private placement) n 3) mpozaaja Ha 6a3u npeye Kyno-
BUHe (eHr. privileged subscription). Y repMaHCKO]
JaUTepaTypu UcTHUUy ce cienehe merome emmcuje
xapTja o BpeaHoctu: 1) jaBHu 1uiacman (Offent-
lichen Plazierung) u 2) npuBatat miacMman (Private
Plazierung ).

JaBHa nonyaa (esr. public offering) nonpasy-
MeBa Ja KOMIIaHHWja MOpa HCIYHHUTH 3aKOHOM
NPONKCAaHEe YCIOBE 32 EMHCH]Jy Tj. PETUCTPOBATH
XapTHje KOI KOMHCH]E 3a XapTHje 3a BPEIHOCTH (Ha

3)  IlpuHynHO yKIbYyUHBam€ aKilija Ha Oep3y YCTAaHOBJBEHO je 3aKOHOM O TPXKHIUTY XapTHjama oJf BpeIHOCTH U APYTHX (PUHAHCHjCKHX HHCTpyMe-
Hara ( “Cnyocoenu nucm” CPJ 6p. 65/2002, “Cnysrcoenu enachux PC” 6p. 57/2003, 55/2004, 45/2005), a xoje je peliewne npey3eTo U HOBUM
3aKOHOM O TPJKHIITY XapTuja ol BpEAHOCTH U APYTHX (PpUHAHCHjCKMX HHCTpyMeHaTa ( “Cayocoenu enacnux” PC 6p. 46/2006) y un. 261. cT.6
Koju npeziBula 1a Cy akIMOHAPCKa IPYLITBA Ay)KHA 1a y POKY O 6 MECEL OJ1 JaHa CTyIama Ha CHAar'y HaBeIeHOT 3aKoHa JocTase LleHTpanHom
perucrpy, Aenoy 1 KIUPUHTY XapTHja Ol BpEAHOCTH IOJaTKe U3 KbHTe aKIIMOHapa U MOJIHECY 3aXTeB 3a yITHC aKIMja Koje Cy M3/iare.

HoBuM 3aK0HOM O TPKUILTY XapTHja O BPEAHOCTHU U APYTHX ((UHAHCH]CKUX HHCTpyMeHaTa y Wi .49 cT. 2 npeaBulba ce 1a je eMUTEHT JyXKaH J1a
Y POKY OJ1 C€JlaM JIaHa O JJaHa MpHjeMa pellerha 0 0100permy MOJHECe 3aXTEB 3a YIIUC XapTuja o BPEIHOCTH, IITO 1ajbe UMILINIUpa 0baBes-
HOCT YKJby4YHBarba XapTHja Ha OPraHU30BaHO OEP3aHCKO TPIKUILTE, Y POKY OJ TPH JaHA OJ AaHA yIHCa XapTHja Of] BPEIHOCTH.

4)  Cnob6onan Komaszen, [lyman 3npaskoBuh v 0p., Qunancujcxa mpoicuwma u 6epse, Hum, 1998, ctp. 338 -339
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npumep, y CAJl je To SEC) u noHyny ynyTuTu
HAjIIMPOj MHBECTHIIMOHO] jABHOCTH Y KBAHTUTATHB-
HOM, KBJINTATUBHOM H ()YHKLIHOHATHOM CMHCIIY.

VYMmecTo jaBHe mOHyzAE (TMOHYIE 3a MPOHAajy HH-
BECTHIIMOHO] jJABHOCTU Y HAjUIMPEM CMHCIY PEUH),
npolaja Ha HPUMApHOM TPXKHUIUTY MOXKE HMAaTH
o0JIMK MpPHBATHOT IUIacMaHa (eHr. private place-
ment). Y3 moMmoh mpuBaTHOI ITacMaHa H3JaBay
XapTHja OJ BPEOHOCTH (KOPUCHHUK CPEJCTaBa) I0-
KylmaBa Ja npoHalle WHCTUTYLHUOHATHOT WHBEC-
TUTOPA, Ka0 ITO Cy MEH3UOHU WM UHBECTUIIMOHH
GOHJ, WM CKyn Kymana pajgd Ky[OBHHE Ielie
emucyje. [Ipumemyje ce kana ce xenu n3dehu mpo-
Lenypa perucrpanyje Xapruja ol BPEOHOCTH KO
Komucuje 3a xaptuje ox BpeAHOCTH, a M3AaBajal ce
JoroBapa ca HEKOJMKO BehMX HMHBECTUTOpa O
MPOJajU CBOjUX XapTHja oX BpeaHocTH. lIpusaTHu
IUIacMaH XapTHja O BPEAHOCTH TPaIULMOHAIHO je
Mel)y HajMame JTMKBUIHUM XapTHjama O]l BPEIHOC-
TH, KOje JKeJIe WM MOTY Jia Kyle M 3aJpXkKe caMo
HajBehe (uHAHCHjCKE WHCTUTYLWjE WM HHCTHUTY-
IIUOHAHN HHBECTUTOPH.

Kpurepujymn oasnyke: jaBHa Wid NpUBaTHA
NOHYAA Cy:

L. NpUposa U U3HOC IUTAHUPAHUX HU3BOpa (Pu-
HaHcUpama Koju he OWTH MNPHUKYIIBEHU
KpO3 EMHCH]Y;

2. TPOILAK THIAa EMHCH]E;
MOryNHOCT MapKEeTHHI IUIACMaHa;
4. M3JI0)KEHOCT jaBHOCTU M PU3HIMMA.

Hegocranu nmpuBaTHe eMHCHje Y OIHOCY HA
jaBHY eMHCHjy Cy:

L. Behe Temkohe a ce Kpo3 MPUBATHY €MH-
cHjy nmpubaBe BUIIM W3HOCH KalHUTana;

2. BEJIMKA MHBECTUTOPH Na)KJBHBO IIpaTe aK-
TUBHOCTH KOMIIaHUje, yBoJehU CBE CTpOXKe
CTaHAapAe, WTo moBehaBa TPOLIKOBE IMOC-
JoBama, obapa mpodure U yrpoxana JIHK-
BUIHOCT;

3. BEJIMKA HMHCTUTYLHOHATHA HWHBECTUTOPU
MOTY PEJIaTUBHO jEAHOCTABHO Ja C€ JOKO-
najy KOHTPOJHOI TaKeTa akugja y
KOMITaHUjH U TUME CTeKHY BehHHCKO mpaBo
rjaca y ynpaBJbamy.

[IpBe jaBHEe emucHje akIMja KOMITaHWja Ha
NPUMAapHOM TPXKHIITY OOMYHO CE€ Ha3WBajy MHH-
HujaJIHe jaBHe OHYye (eHT. initual public offering -
IPO). Ha mpumep, Medsource Technologies, Inc.
HajaBuia je 2002 .rogune 138 munmuona IPO cBojux
PEIOBHUX aKIHja, 10 IIEHH oJ] 9 Joyiapa 1Mo aKIHjH.
W3naBame akiyja mpeys3enno je HEKOJHMKO HHBEC-

TULUMOHMX OaHaka, ykJbyuyjyhu Morgan Stanley
Dean Witter.

XapTuje o7 BPEIHOCTH MPUMAPHOT TPKHUILITA
oOyxBaTajy W WU3JaBame JIOJaTHUX aKIHja WM
WHCTpYMEHaTa 3aayXuBama mnpenyseha (xopropa-
nyjcke oOBe3HHMIIE) KojuMa ce Beh jaBHO Tpryje.
HoBa — Hapenna nonyna (eur. seasoned public of-
fering) omHOCH ce Ha HOBY EMHCH]y XapTHja OX
BPEIHOCTH KOMIIaHUj€ 4YMje C€ aKUuje Hajase y
pykama jaBHOCTH.

WuBectrnmona 0aHKa MOXKe BOAWTH MHUIIMjaII-
Hy npozajy akuyja (IPO) Ha npumapHOM TPKUIUTY
y3 momoh: 1. yBpcTOr Mpey3uMama eMucHje (CHT.
firm commitment) Kajja HTHBECTHIIMOHA OaHKa jeMYn
KOMITaHHjH IIEHYy HOBOEMHTOBAaHMX XapTHja OJ
BPEIHOCTH, KYIIOBUHOM IIeJie eMHUCH]je 10 (PHUKCHO]
LIEHU WK 2. HA TeMeJby IMPOAaje MO MOCTUTHYTO]
IICHH Y 100p0j BepH U HAMepH HJIM HAj0o/beM
HacTOjamy (eHT. best efforts) kana OaHKa HE jeMYH
IEHy eMUTeHTy M 3a HakHajy o0aBjba BHIIE
(dyHKIIMjy areHTa 3a iacMaH Wid JUCTpuOyujy. ¥
CAJl npeornalyyjyhin o0nuk npeacrapiba MOTIHACH-
Bamb¢ YBPCTE EMHUCH]C.

Hacnpam oniure jaBHe moHyne (eHr. general of-
fer), y Xojy ce yKJby4yjy M MHUIIM]jaJTHA jaBHA TOHY/a
(IPO) u HoBe — Hapenne emuchje (SPO), koja je
yCMepeHa Ka CBUM ITOTSHIINjalTHUM HHBECTUTOPUMA,
NOCTOj NPHBHJIETOBAHA jaBHA MOHYIA WJIH
noHyaa mpaBa (eHr. privileged subscription nnm
right issue). KopmopaTMBHM 3aKOHH Yy HEKHM
ApkaBaMa Jajy akIMOHapuMa IpaBo MPBOT OTKYIa
(mpaBo mpede KyNMOBHMHE WIM TNOHYyJIAa IpaBa) Ha
HOBOEMHUTOBaHE akiuje. To 3Ha4M na, mpe mpojaje
aKIyja MO3HATUM CIIOJbHMM KYTIIMMa, HOBE aKIhje
npBO MOpajy OutH nonyhene nocrojehum akiuoHa-
pUMa Tako Ja MOTY 3a/IpKaTH CBOj€ MPOMOPIIHO-
HAJTHO BJIACHUIIITBO Y Kopriopanuju. J{a He 6u qomuio
710 ,,pa3BO/baBarha BIIACHUIITBA,, U YMamhebha cpas-
Mepe Yy BIACHHIITBY, aKIHje caJIpiKe MpaBo Ipede
KyTOBHHE, ITpeMa KOMe KOMIIaHHja MOpa HOBY €MH-
CHjy akiuja mpBO MOHYOUTU MOcTojehnM BiIacHH-
MMa aKIyja.

OBaj MeTox Ha3WBa C€ YECTO W MPETIUIaTHUM
BapaHTOM (eHT. warrant), ¢ 003UpOM Ha TO JAa ce
BIACHHIIAMA JOAEJbYjy IepTUPUKATH KOjU Ce
Ha3uBajy BapaHTHMAa, KOjU MNPEACTaBJbajy OILHjY
(mpaBo) MO K0jOj BIACHUK MOXeE J1a Kynu oxpelhenun
Opoj akuuja, 1o oapeheHoj ueHun y ogpel)eHoM poxy.
Bnacuunu mpaBa umajy tpu moryhnoctu: 1) nma
HCKOPUCTE CBOje TPaBO Tj. Kylleé HOBOEMHTOBAHE
akuuje, 2) Ja mpaBo Mpojajy HEKOM JIpyroMm u 3) aa
JOIyCTe J1a IPaBO MPECTAHE Ja BAXKH.

[IpuBuiIeroBaHa jaBHa MOHY/IA CIIMYHA j€ OIIIIITO]
jaBHO] MOHYIH, IPH YE€MY CE€ Pa3IMKyje Y TOMEHY
npoaaje. Kox oBe monyae moctojehu BIIacHUIU
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akugja ce o0aBemrTaBajy Aa UM ce J0AeIbYje
onpehenu Opoj mpaBa 3a KyHOBUHY HOBHX akKLHja.
[lponajua mena mpaBa Ha3WBa c€ MPETILIATHOM
[IEHOM, TITO j€ Y CTBapH LIeHa 10 K0joj ce mocTojehnm
BIaCHUIIMMA JONYIITa Jia Kylle HOBOEMHUTOBAaHE
aKIvje 1 Ta [IeHa je 00MYHO HUXKa OJ1 TPIKHUIIIHE LICHE.
[IpuBunerosana npozaja je BeoMa ImorojaaH MeTo/l 3a
Majle eMHCHje KaJa ce He KOpHUCTe Yciyre
WHBECTHLMOHMX OaHaka, a ca Jpyre CTpaHe
nosehaBa ojaiHOCT ocTojehinX BIAaCHUKA aKIHja.

Hakpajy tpe6a ncrahu na ce [IPO nedunuie kao
HAYMH NPUKYIUbama KaluTalla M3JaBambeM aKiuja
jaBHUM TIyTeM, MpPEeKO MEXaHH3Ma MPUMAPHOT
TPKHINTA, OTHOCHO IIPBO €MUTOBAME aKIIHja jeIHOT
JPYIITBA, KOj€ je IO TOT TPEHYTKa MO CIOBAJIO Y HEKOj
01 3aTBOPEHHUX (POPMHU.

2. Mecmo u 3nauaj
ungecmuyuonoz dankapa y npovyecy IPO

IIpeny3eha 3a xapTuje om BPEOIHOCTH U
WHBECTUIIMOHE OaHKe MMajy 4Yak celaM KJbYYHHX
HO/IpyYja aKTUBHOCTH: MHBECTHPAHE, HHBECTUIINO-
HO OaHKapCTBO, CTBapame TPIXKHIITA, TPTOBambE,
yIpaBJbarkbe TOTOBUHOM, CIAjabe M NpEy3UMame U
ocTane ycrmyxHe QyHkiuje’.

V 1mupeM CMHCITY MOCIIOBakbe MHBECTUIIMOHMX
Oanaka oOyxBaTa cienehie KOMIIOHEHTE:

1. MOCJIOBE €MHUCH]€ U MIacMaHa - Ha IpUMap-
HOM TPKHIUTY,

2. MOCJIOBE TPrOBUHE - Ha CEKyHIApHOM
TPKHUILTY,
3. MOCJIOBE Ha JIEPUBATHOM TPIXKHUILTY,

AHAJIN3y HWHBCCTUTOPAa Ha TPXULITY U
YIpaBjbakbe aKTUBOM,

5. ¢uHaHCHjCcKy aHanu3y (YKyIHa IpUBpEIHA
aHaJM3a, aHAJIM3a MPUHOCA, aHAIM3a KPHUBE
MPUHOCA, aHANU3a Tpajama, GyHIaMEHTal-
Ha M TEXHUYKA aHAIW3a, MOPTQPOINO aHa-
n3a).

VY ykeM CMHCIY NOCJIOBambe HHBECTULIMOHHX
Oanaka oOyxBara IpBe TPH KOMIIOHEHTE TI0CIOBabha
y LIUPEM CMUCITY.

MuBecTurimono 6aHKapCcTBO OIHOCH CE€ Ha
AaKTUBHOCTH TIOB€3aHE ca TOTHHCHBAKEM H
IUCTpUOYLIjOM HOBHX U3Aama JOYXKHUYKHUX H
BIIACHUYKUX XapTHja ox BpexHoctu. Hosa mznama
Mory OMTH TpBa H3lama Ty>KHHYKAX XapTHja Of
BPEOHOCTH WM aKLMja KOMIIaHHWja WM HOBA U3Jamba
KOMIaHWja, YUjUM JOYKHHUYKUM XapTHjamMa Of

BPEIHOCTH MJIH aKLijama ce Beh Tpryje Tj. OHUM Koja
ce Beh Hanasze y pykama jaBHOCTH.

Hajuemhe ce muctpuOyuuja xapTuja on Bpen-
HOCTU 00aBJba MyTEM IpyIlC BUIIEC HHBECTHLIMOHUX
OaHaka T3B. OaHKapCKOT KOH30pLHUjyMa, Iae Boaeha
0aHKa y KOH30PLHjyMy IIperoBapa ca KOMIIaHH)jOM
EMHUTEHTOM y uMe KoHzopuujyma. Kaga je emucuja
YrOBOpeHa M YCIOBHU YTBpEHH, CBakM 4iaH
KOoH30pIMjyMa no0uja ompehenu Opoj akuuja y
EMHUCH]H 3a 4Mjy TPOMAajy je OAroBopaH. EMuTeHT
(u3maBanal] XxapTuja O BPETHOCTH) MOpPa BOJUTH
padyHa 0 W300py MHBECTHIIMOHOT OaHKapa ca J100-
poM pemnyTanujoM. MHBecTHnMOHM OaHKap Hema
3ajmarak caMmo na coposene nocrymnak IPO, peruc-
TpYje je kox Komucuje 3a xapTuje o BpeAHOCTH U Ja
3a To 1o0uje onpeheHy HaKHaAYy, y 3aBUCHOCTU OX
TOTa /1a JIU C€ Pagdl O METOLY YBPCTOT Npey3uMarba
(eHr. firm commitment) nnu HajOOJFEM HACTOjaEY
(eHr. best efforts), Hero Mopa Ja BOAU padyHa O
ycnexy u nocne [PO u octane y cTallHOM KOHTAaKTy
ca MCHAIIMEHTOM KOMIIaHHje.

Kon uBpcror mnpeysumama WHBECTHLHOHA
OaHka (1M KOH30pLHMjyM OaHaka kaja je ped o Behoj
E€MHCHjH) KyIlyje CBE HOBOEMHTOBAaHE aKIHje Of
M371aBaolia 1o 3ajaMyeHoj eHH! (T3B. HETO Ma3ap) U
MOHOBO HX MPOJIaje HHBECTUTOPUMA IO BUILIO] LIEHH
(T3B. OpyTO masap). Pasnuka usmely OpyTo u HETO
nazapa (T3B. pacloH Ipey3uMaola Mapxke) je
HaKHaja 3a TPOIIKOBE M PHU3HMKE KOje je HHBEC-
TULIMOHA OaHKa nMaJa oko eMucHje. MHBecTuImoHa
0aHKa Mpey3uMa caB PU3HUK MPOjaje M YKOIUKO HHje
y CTamy Aa peaji3yje cBe akiyje, cHocuhe ryOouTak.
Ha Ou ycmene y npofaju CBUX €eMUTOBAaHHX aKLHja,
MHBECTHIIMOHE OaHKE YECTO CHIDKaBajy LICHE, a THME
u cBOjy no6wut. [IpeqHocti oBakBOT HaUMHA POJaje
3a KOMITaHW]y €MHUTEHTa (M3/1aBaola) orenajy ce y:
noOujamy KamuTajga OfAjeAHOM H 0e3 pH3HKa,
n30eraBamy CBUX MpobieMa y Be3H ca MporaraHjioMm
eMHcH]je 1 AUCTpUOy1HjoM akiija. Henocrarak oBor
HaYMHA EMHCH]jE OIIe/Ia C€ Y BUCOKUM TPOLIKOBUMA
eMHCHje Koju ce MaHU(DECTyjy y TOME IITO PACIOH
npey3nMaTeJbeBe MapKe MOXKe OWTH HU3Y3EeTHO
Brucok. Koy oBor Merona moxe mohu 10 KoH(IUKTA
n3mel)y emuTeHTa (M3OaBaola) W YNMCHHKA
(MHBECTHULMOHOT OaHKapa) KOjH TSKH Jja XapTHja O
BpemHOCTH Oyne Majio TOTIemeHa Kako Ou je
TPIKHUIITE aricopOoBajo U EMUTEHTA KOJH TEXHU Ja
nena Oyzme mro Beha. OBaj KOHQUIMKT MOXE ce
PELIMTH jeMHO IMpPEeITacKoM Ha MOJIEN IMponaje y
100pOj BEpH U HAMEPH.

HajBumm wu3Hoc 10oOMTH Of TMOTIMCHBAMbA
OOMYHO je OTpaHUYeH, TOK PU3UK HajHHKET U3HOCA
JOOUTH HUjE OTpaHUYCH U MOXKe OUTH BeoMa BEITHK.

5)  Sunders Anthony, Cornett Marcia Millon: Finansijska trhimta i institucije, Masmedia, 3arpe6, 2006, ctp. 457.



124

PAYYHOBO/CTBO 3-4/2010

Pusnk mMame 10OHMTH jaBJba c€ YKOJIUKO MOTIMUCHUK
(MHBeCTHIIMOHM OaHKap) NPEIECHU jaBHY IMOHYIY,
MOCTaBJbAEM LICHE jaBHE MOHYZIE BUIIE HETO INTO
WHBECTHTOPH Y akUWje Ty TMOHYAY BpEOHY]Y.
Pesynrar Tora je ma mHBecTHMUMOHM OaHkap Hehe
Mohu f1a mpoyia aKIyje TOKOM Ieproa jaBHe TIOHY/IE
u Mmopahe na CHU3M IIeHy Kako OM ce pemuo
HETPOJATUX aKIHja.

IIpema TOME, WHBECTHIIMOHU OaHKap MOXKe
JI00po 3apaiuTH, and W TPWINYHO H3TYOUTH W3
HEKOJHMKO pasiora. [IpBo, mperemuBameM HHBEC-
TUTOPCKE MOTPAXKIHE 32 aKIHjaMa — MOCeOHO LeHe
KOjy Cy CHpPEMHH IUIaTUTH. [lpyrH pasior je mro y
KpaTkoM pa3no0Jby nsMel)y onpehuBama 1ieHe jaBHe
MOHYAE M HacTojaa Ja ce akuuje Mponajy
MOTEHIM]aJJTHUM UHBECTHTOPHMA OHE MOTY IIPUJINY-
HO macTh 300r TPXKHUIIHHX YycioBa. MebhyTum,
HaKHAJIe M PaCIOHH, 33je/IHO ca ope)eHUM HUBOOM
MOTIEHEHOCTH EMHCH]e Ha e(PUKACHUM TP>KUILITHMA
ouhe oxpeheHn Tako JAa WHBECTUIIMOHOM OaHKapy
MOTy Ha oaroBapajyhm HauuH HaJIOKHAIUTH
CHOIICHE PU3HKA.

Kox mnponmaje y no0poj Bepum uM Hamepu
(Haj0oJbeM HACTOjamby) Y OTHOCY HAa METOJ UYBPCTOT
npey3uMama HHBECTUIIMOHA OaHKa He IIpey3nMa caB
pu3uK npoaaje. OHa HE OTKYIUbYje OXl KOMIIaHH]e
LEJIOKYITHY eMUCH]jY aKkiuja, Beh ce caMo nojaBibyje
y YJIO3H1 areHTa 3a 1ro go0uja npousujy. Tpyne ce
Jla TpOJajy akiyje MO INTO BHINO] IICHH, ajld HE
rapanTyjy nponajy. OBaj MeToj npojaaje Hajuerihe
KOPHUCTE BEJIMKE KoMIaHu]je (Koje moJia3e oj] Tora ja
Cy JOBOJHHO IMO3HaTe M Ja he ycrmeTu y eMHcuju
aKIyja) ¥ Malle MIeKyJaTuBHe KoMIaHuje (3a Koje
MHBECTHLIMOHE OaHKe cMarpajy Ja cy CyBHUIIE
PH3HYHE 32 METO]] YBPCTOT NPEy3HMarba EMUCH]E).

HaBenena nBa OCHOBHa MeTOa y OKBHPY
nannyjanae jaBue nonyae (IPO) y mnoctynky
yropapama u3Mel)y e€MHTEHTa W HHBECTHIIMOHOT
OaHkapa JoBena cy 70 (opMupama BHUIIE TUIIOBA
OaHkapckux konzopiujyma. C o03upoMm na he ce
yiora WHBeCTUIIMOHOT OaHkapa y IPO mpukazaru
Kkpo3 aHanu3y ¢asza IPO Ha oBom Mecry he ce
wiyctpoBat  Moryhm  TumoBu — ¢opmupama
OaHKapCKOT KOH30PLHjyMa:

1. Best-efforts konzopyujym je yobruuajeH 3a
Malie eMHcHje, T YWIAHOBH KOH30PLHUjyMa
HE BpIIe Npey3uMamke EMHCH]je, HEro BpIle
caMo MpoAajy y UME U 3a pauyyH €MHUTEHTa
WIN HACTyNajy Kao KOMHCHOHAapH (PU3UK
ycrexa eMHcHje CHOCH EMHTEHT). 3a Taj
CBOj AaHTa&KMaH YJIAHOBH KOH30DPLHjyMa
Haruahyjy TpOBU3HjY Ol eMUTEHTA.

2. Steand-by kouzopuujym y KOME HETOBU
YIIAaHOBU TMIpPEy3UMajy CBOje KBOTE Y3

wiahame Kypca mpey3uMama (KyIOBHE
[[eHe), TIPU YeMy Hemajy o0aBe3y HCTOBpe-
MeHe npojaje. OHM Mpey3uMajy pU3uK He-
IPOJIATOT JieNa eMucHje (KBOTe) 3a IITO UM
npUIiaja ojrosapajyha npopusmja 3a mpey-
3UMame.

Chicago Kon3opuujym je THII KOJ KOTa ce
CBaKOM YJIaHy KOH30PIIHjyMa J0JIebYj€ OJI-
peheHa kBoTa KOjy nOTHYHA OaHKa ynucyje
u 1iacupa. Pasnmuka wmsmel)y emucnoHOr
Kypca (3BaHWYHE NPOJajHE LIeHEe) U Kypca
npey3uMarma MpeAcTaB/ba NpOBU3Hjy Oa-
HaKa wWiaHOBa KOH30pLWjyMa. UnaH KOH-
30pLUMjyMa Tpey3uMa pHU3HMK  ycrexa
eMICHje Y BUCUHH BPEJHOCTU KBOTE KOjy je
npeyseo.

Tun konzopuyujyma “a la parisienne” je
Bpio Mano KopuiheH. CBaku ujaH
KOH30pLHUjyMa MOXe oapeleHu neo cBoje
KBOTE OJMax HEMOKO0JIeOJbUBO ONO3BATH,
0J1 Yera 3aBHCH JoJieJia IPYTUX KBOTA NIPU
CBAaKOM HapeaHoM IutacMany. OBne je
cBaka 0aHka y QYHKUMjU Ipey3uMama U
IIacMaHa, TJie KBOTa KOjy OH caM Iutacupa
yTHYE Ha KacHUje noxene kBota. Oaro-
Bapajyhe moBydeHe KBOTe OaHKa IJIaBHU
MeHayep pacnopeamhe Ha ycIemHHje
YJIaHOBE KOH30pLHjyMa y HOTrJeay IJjac-
MaHa.

Unlimited Liability Syndication je xoH30p-
LI1jYM KOJ KOTa je CBaKH 4JIaH I10jeInHavYHO
HaJUIeXaH 3a CBe HEmpoJaTe JeJioBe
eMHcHje Tj. camMO KaJa CBH WIAHOBU
KOH30pLMjyMa Y PpOKY IUIacHpajy CBOjy
KBOTY OH MOXe Outu ycnemal. Bucuna
HErOBE OJTOBOPHOCTH j€ YNPaBO H-EroBa
npeysera KkBota (underwriting-quote). Kana
j€ CBOjy KBOTYy IIacHpao, WwiaHy KOH30p-
UjymMa ce CTaB/ba y HAaUISKHOCT He-
npojaTH JIe0 CMHUCHje CKBHUBAJCHTAH
PHU3UKY eMHCH]je KOju je npey3eo. Kox oBor
THNA TIOCEOHO MOJIa3u [0 H3paxkaja yc-
nemHocT “selling” rpyne GaHaka.
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[loctynak emucuje ca Haj3HA4YajHUJUM JaTyMH-
Ma MOYKE Ce M0jeIHOCTaBIbEHO MpHKa3atu cienehom
100aJIHOM IIIEMOM:

X munyc 4 nedeme:

baHka miaBHM MeHaliep NMpUMa CBE HEOIXOIHE
nmoyatke (OCHOBY) 3a U3pajy MPOCIEKTA.

X munyc 5 oana:

[Iperosopu u3mely OaHke mIaBHOT MEHalepa U
€MHUTEHTa O MPUBPEMEHOM JaTyMy H YCIIOBHMa
eMucHje.

X munyc 1 oan:

Emurent u OaHka maBHM MeHayep yTBphyjy
MOIECHE WIAHOBE KOH30PLHUjyMa.

X =oamym objaswusarva (announcement date):

Han o06jaBpuBama HOBE €eMHUCHje U MO3MB 0a-
HKamMa MeHaniepuma (underwriter) u OaHKama
ynagunama “selling” rpyme.

Xnayc 5 oana:

OnroBop 6aHaka MeHallepa O MPUXBATaby HIN
onbujamy yuyemha y KOH30pLUHjyMY.

Xnnyc 15 0ana, oamym nonyoe (offering date):
Jannotnuca cBUX yroBopa Be3aHUX 33 EMUCH]Y .

Kana ce okoHuya mponaja HOBOSMUTOBaHHX
XapTHja 01 BPETHOCTH, KOH30PIIHjyM C€ pacIyIiTa 1
Jlajbe TpaHCaKIHje ca HOBOEMUTOBAHUM XapTHjama
Ol BPEIHOCTH OJIBHjajy C€ Ha CEKyHIapHOM
TPXKUILITY, Oep3aMa WM BaHOEP3aHCKOM TPIKUIITY
(enr. over the counter market - OTC).

3. Momueu cnposoherma, cmpyxmypa
u paze IPO

HajBaxxnuju motuBu 3a coposoheme IPO y
JEHO] KOMIIaHUjU Cy TPUKYIUbAmE JOJAaTHOT
KalyTasa, pajiy CripoBolerba uieje pacta KOMIaHuje
¥ CHIDKABAKE HHBOA 3aIy’KEHOCTH KOMIaHHje’.
Yecto cy nnocrojehn BIaCHUIM, HHCTHTYIHOHATHN
WIM VHIUBUAyaJIHH WHBECTUTOPH, “‘BEHType”
KalHUTaJINCTH WIX APKaBa y MOCTYNKY MPOAAje CBOT
KaruTajia Kpo3 pasliMuuTe MOJele TpUBaTH3aIMje,
3aMHTEpecOBaHM Jaa (¢upma Oyae JIHCTHpaHAa Ha
Oep3u, jep ce Ha Taj HauyuH yjenHo mnoBehaBa u
BPEHOCT HUXOBHUX aKidja M YBOIE MEXaHH3MH
KOPIIOPAaTHBHOT yIPaBJbabha.

Ioctynky PO mperxome omncexHe MpurpeMe y
camoj komranuju. IIpe cBera, HEONXOMHO je Ja camu
BJIACHUIIM W MEHAIMEHT TpOIIeHe JIa JIK Cy TOCIOBHH
pe3yATaTi KOMIIaHHj€ U rpaHa y Kojoj IOCITyje JOBOJHHO

aTpPaKTHBHYU 32 WHBECTHPAmE, OJHOCHO Ja JIM je cama
KOMITaHHja JOBOJHHO Mpo(UTaOMIIHA U MEPCHIEKTUBHA
3a yrarame, Kao M Jia JU cy (HUHAHCHjCKE W JIpyTe
niepopmMaHce Ha BUCOKOM HHBOY. MoyKe ce 3aKJbYqUTH
J1a je HEOITXOJTHO JIa KOMITAHHja M CTaOMITHY TP KUILTHY
W (QUHAHCHjCKYy TO3WIM]Y, MpENo3HaTJbuB OpeH,
peanHe MoryhHocTH pa3Boja, onpehernn HuBo poduTa-
OwItHOCTH, OnroBapajyhy KaJpoBCKYy CTPYKTYpY, Kao U
npodecuoHalIHe, TTAPTHEPCKE U KOOTIEPaTHBHE OJTHOCE
ca OKpyXemeM, MelyHapomHo — HepTH(UKOBaHE
mporece W TPOM3BOAE M Ja WMa YCIOCTaBJbEH
JIENIOTBOPAaH MEXaHW3aM TIOCIIOBHOT U (DMHAHCH]CKOT
M3BCIITABAbA W MHTEPHE KOHTPOJIE, OJHOCHO Ja je
cripeMHa Aa uctu Op30 npuMersyje. C 003upoM Ha TO 1a
je mpouec PO m3y3eTHO CIOXEH WM JyroTpajaH |
YKJbY4Yje BEJIMKH OpOj MHTEPHUX U €KCTEPHUX WIAHOBA
THMA, UCTH MOYKEMO TIOJICITUTH Y TPH (paze: MPUIIPEeMHY
(azy, pazy peammzaije u Gasy craduHM3aIyje.

MehyTtum, nipe enabopupama HaBeAeHHX (asza
IPO, naBemhemo fa ce ¥ mpemMa HNOAPYYjUMa MOXKE
OIpeAUTH BpPCTAa AKTUBHOCTH OF Ba)KHOCTH 32
yenento cposoheme IPO’.

1. Pectpykrypupame ¢upme - obaBiba ce 1o
ceKkTopuMa, Kpo3 ypeheme BIACHHUKHX
OJIHOCA, MMCHOBAWmE aJeKBATHOI MEHAIJ-
MeHTa. DuHaHCHpame KOMIIAHHje Kpo3
HnapTHEPCTBa ¢ MPOGECHOHATHUM UHBECTH-
TOpUMa (I/IHCTI/ITyIH/IOHaIIHI/IM WJIN UHAUBU-
JIlyaJITHUM) je OpoueH Ha 3-5 rojuHa, Te je
WHBECTUTOP 3aWHTEPECOBAH Ja ce pupma y
KOjY je MHBECTUPA0, KOTHPa Ha Oep3u, KaKko
300r cripoBolherma n3na3He crpareruje (eHr.
exit), Tako u 300r moBehama BpeIHOCTU
aKIyja, 10 4era je yoOruajeHo J0Ia3muiIo Ha
Oep3u HakoH crposeaeHor 1PO-a.

2. OdunaHcHje - oMmoryhaBame CaBETHULMMA
IOPUCTYI CBUM MOTPEOHMM (DUHAHCH]CKUM
nojanyuMa, u3pajga aHajuu3a, UMIUIEMEHTa-
nyja MehyHapomHUX (DUHAHCH]CKUX CTaH-
JapAa y HOTIYHOCTH;

3. WuBecTuiona mpru4ya ¥ KOMYHUKanuja -
CauMbaBamke ‘‘MHBECTULMOHE TMpHue” U
MPOHAJIAXKEHE HAj00Jbe apryMeHTaldje 3a
WHBECTHpPAkhC HA TEMEJby OHM3HHC TUIaHA,
Kao U yTBphUBame UIbEBa y KOMYHUKAIH-
jU C MHBECTUTOpUMA.

4. WHTepHO MIaHupame - OCUTYPaBake JbyIC-
TBa, CAYM-aBabE jaCHOT IUIaHA C JofeJbe-
HUM 3aJalliMa 4JaHOBHMAa THUMA.

6)  Ross Geddes, IPOs & Equity Offerings, Butterworth-Heinmann, 2003, ctp. 6 -10

7). VII Mehynaponna xon¢epenmuja beorpancke 6ep3se a.n. beorpan, 2008, npesenranuja Richard Stout, City Bank
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5. KopnoparusHo yrnpaBipame - HIMITIEMEHTa- WuBectunmona
Mja TPUHIMIA KOPIIOPATHBHOT YIIPaB-
Jbama, (opMHUpame MOTPEOHUX OpraHa,
CauMbaBamke MPOIEAypa U3BEIITABAbA. . : ¢
MPOJIaju IPBE EMUCH]E aKIHja:
6. Opabup eKCTepHUX KOHCYJTaHaTa.

3.1. Ilpunpemna ¢asza IPO

KapakrepucTHuHO je 11a je KOMITaHHuja pe yiacka
y IPO mpouec mocioBana y HEKOj O 3aTBOPEHHX
¢dbopMu NpHUBpEIHUX APYIITaBa, T€ Ja y MpPOLECY
EeMUTOBama aKkuuja Mopa npehu y jaBHO OTBOpEHO
AKIMOHAPCKO APYIITBO, KOjOM MPHIMKOM C€ BPILIH U
obaBe3Ha KOpIOpaTH3alMja KaluTala, OXHOCHO
npeTBapame yrnena y akuuje. Jleo oBor mocTynka
MOXXEe OWTH W yMamelhe HOMHHAIHE BpPEIHOCTH
akija (eHr. split), yKOJIUKO Ce pPaay O 3aTBOPCHOM
AKIIMOHAPCKOM JIPYIITBY Y KOME j€ HOMUHAITHH U3HOC
akije OMO MHOTrOCTpyko Behm on yoOuuajeHor
HOMHHAIHOT HW3HOCAa aKlWja YKJbyYeHHX Ha
TpkuITe. M3nacky y jaBHOCT MPETXOIHU pelllaBarbe
CBHX EBEHTYAJIHHX HejacHONa Koje ce MOT'y 10jaBUTH
Ha peNaluju BIACHHUK - KanuTaj, yckiahuBame ca
CBHMM acIlleKTHMa KOPIOPaTUBHUX U APYTUX 3aKOHA,
OZHOCHO OKOHYAIH€ 3a[I0YETOT PECTPYKTYPUPAhA.

HckycTBa U3 yrnopeaHe npakce HellBOCMHCICHO
MOKa3yjy Ja je BpJO BaKHO Ja ce€ Mpe IMoYeTKa
mpoueca I[PO onmpene kaapoBu (MEHaIMEHT U
CTpyuHe ciy>x0€) Koju he ce mocBeTuTH cripoBoh)emy
OpojHHUX 3axTeBa U IpoLenypa OAHOCHO, NpYy>KaTu
OoutHe nH(popManKje U JOKyMEHTAIU]y CaBeTHHUIIN-
Mma. J[pymTBo Mopa 1a omabepe THM KOHCyNTaHara
koju he momaratm y caunmaBamy CTpaTermje,
M3BPLIMTH NPOLIEHY BPEJHOCTH Cy0jeKTa, yTBPIUTH
LEHy WIM PacloH IIeHEe aKifja ¥ NPUIPEMUTH Ha
HajOOJBH HAUWH MPaBHY JOKYMEHTAIIH]Y 32 M3JIa3aK
y jaBHOCT. Y HajBehem Opojy cilydajeBa TUM YHUHE
(hMHAHCH]CKY KOHCYJITAHTH YHja je yJiora u Hajpeha u
TO HE3aBHCHHM KOHCYJTAHTH, WHBCTHIIMOHE OaHKe,
OpoKepcKo-Jiiepcka JAPYIITBA U TO CaMOCTajHO
WM KPO3 3aj€AHUYKU HACTYII - T3B. CHHIIUKAT, Kao U
PEBU30pH, TIPABHU CAaBETHUIIN, CTPYUHHAIH 32 IOJ-
pydje TPXKUIITE KarnuTajla U KOPIOPAaTUBHO YIpaB-
Jbalb€ M CABETHUIM 32 MApKETHUHI KOjU pa3BHjajy
CTpaTeryjy MPHUCTYyIa ylaraauMa 1 HacTyn pupme Ha
Tpkumry. [Ipouec ogabupa caBeTHUKA je IBOCTPaH,
ma ce uecto goraja Ja HMHBECTHIIMOHA OaHKa
MOJIjeTHAKO TPHUCTYIHO OWpa CBOje KIHMjEHTE WIH
yaKk ona0uja IOCJIOBE Ha KOjuMa OH BPEIHOCT
TpaHcakIyje Ouia ucroj oapeheHor TMMuTa, a 300r
OYyBama peryTalije HHBECTUIIMOHE OaHKe.

Unanoeu u3melhy cebe otydyjy o MpeaBOAHUKY
M OH CE Ha3WBa JIMACp cuHaukara (eHr. lead man-
ager).

CaBeTHHIIM TIOpE], HABEJCHOT CIPOBOAE H
netasbHy aHanusy ¢upme (eHr. due diligenye) n To
(uHAHCHjCKY, MPaBHY M KOMEpLHjaJIHYy, TpYyXkajy
noMoh y HChymaBamby CBHX OCTAUX MPEIyClioBa
3aXTEBAHUX O] JUCTUPAHUX (PUPMH, Ka0O IITO CY
yBoh)ele Hauela KOPIOPATHBHOT YIPaBJbakba,
n3pana OU3HKC TUIaHA U IPUNPEMAahE HHBECTHIIN]C-
Ke Tpuue (eHT. investment story) Kao ¥ PEICBAHTHE
JNOKyMeHTaIuje (0UIyKe, MPOCIEKT U Ap.).

CaBeTHHUIM Takole TOMaXy y IPUIIPEMU THMOBA
3a TIPE3eHTAIN]y U aHUMUPAhE HHBECTUTOPA TOKOM
¢daze mpeseHTanWje W MpoAaje akmMja (eHr.
road-show faza) u np°.

[MpnmmkoM aHraxoBama WHBECTHIHOHE OaHKe
onpehyje ce na mu he ce u3maBame eMUCH]€ BPITUTH
KpO3 YTOBOP O YBPCTOM (TBPAOM) apaHXKMaHy WU
HEKOj Ipyroj popmH, KaJia TOBOPUMO O MOTIHCHHUKY,
OJTHOCHO ITOKPOBHUTEJbY EMHUCH]|E (CHT. underwriter)
WM O areHTYy EMHCH]E.

[TokpoBuTess emucuje uMa obaBe3y Ja HAKOH
n3ZaBamka aKnuja OTKYNH O]l M3/aBaola YHTaBy
KOJIMYMHY aKIKja Win ce 00aBexe a HEOTKYIUbEHY
KOJIMYMHY HAaKHA/IHO OTKYIIH, JOK CE areHT eMUCH]e
obaBe3yje nma mrto Oosse mpomosume [PO xox
MHBECTHTOPA, IPU Y€MY He OCTOjU 00aBe3a OTKyIa
aKIja KOMIaHuje.

3.2. @asza peanuzayuje IPO

CaBerHunn ¢upMme 3ajeMHO ca KOMIITAHH]OM
yTBphyjy BpemHoctu akmuja Oynmyhe emmucwje,
OJIHOCHO PACIIOH aKIHja, Kao U IUJbHE HHBECTUTOPE.
VY 0Boj (a3u emutyje ce oTyKa 0 U3aBamy aKiyja,
KOjOM c€ YTBpPhyjy CBH DEJIECBAaHTHH €JEMEHTH.
[TokpoButess emucuje omnydyje aa nu he oxpeheHu
Opoj akuuja OuTH pesepBHcaH 3a Belie HHCTUTYIIMO-
HaJIHE HHBECTHTOPE, MatbH OpPOj MHCTUTYIIMOHAITHUX
onHocHO Behu Opoj MHAMBHAyaTHHX WHBECTHTOPA,
rapaHTOBaHE KOJMYMHE aKmuja oapeleHUM HHBec-
tutopuma. Takohe ce neduHUIe U THTAkBE Tpenrca
emucwHje (eHr. overallotment) u MOryhHOCT 1a HHBEC-
TUIIMOHA OaHKa MMa paBo Ja Hpuxeatv U 10 15%
aKIMja MpeKko WHUIIMjaTHO U37aror Opoja akuuja. Y

8)  Katarina Ellis, Roni Michaely, Maureen O’Hara, 4 Guide to the Initial Public Offering Process, JOCTyIHO Ha aJpecu
http://forum.johnson.cornell.edu/faculty/michaely/Guide.pdf, 27.01.2010, ctp. 3 -5
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0B0j (azu ce ozpelyje 1 KOJIMKO aKiyja HOBE EMHCH]E
he nmpunacty 3anocieHrMa UK Yak ¥ ocod0ama n3BaH

¢bupme.

Hakon neduHucama HaBeNCHUX OUTHHX IH-
Tama, MpUIpeMa ce JOKyMEHTalldja MmoTpeOHa 3a
MIOZIHOIIICEE PETYIIATOPHOM Tey paju ofo0pema
WIN pETUCTpalyje HOBE €MHCHje aKluja, Kaaa 3a-
nounmse (aza peanuzanuje [PO. Opa daza najuenthe
3al0YMIbE TOJHOIICHEM 3aXTEeBa 332 PETUCTPALH]Y
eMHCHje ca TPOCHEKTOM M Tpaje OKO JBaJeCceTaK
JaHa. Y3 3aXTeB 3a PETUCTpalMjy M TPOCIEKT,
JI0CTaBJbajy ce M mparehm TOKyMeHTH - yroBop ca
NOTIHCHUKOM €MHCHje, OCHUBAYKH aKT, OIIITH
aKTH, 3Ha4ajHU YTOBOPH, IPAaBHA MUIIIbEHA U IPYTH
JIOKYMEHTH KOjH Cc€ HE JI0CTaBJbajy HHBECTHUTOPUMA
U KOje peryiaropHo TelOo TPeTHUpa Kao MOBEPJHHBE
uHopMarImje.

YoOuuajeHO je Aa PEeryiaropHo TeJo CBOjUM
aKTUMa DeryjIvIle caapxaj U (GopMy HEOMXOAHE
JOKyMeHTaluje 1 npocnekra. Kaga perynaropHo Teno
0omo0py  TMPOCIEKT,  3alOYUIE  aHUMHPAE
MHBECTUTOPA KOj€ C€ BPIIM OPraHU30BAEM HHU3A
KOHTaKaTa u3Mely MHBeCTHTOpa U TUMa (QUpME KOju
BpIIM MpE3CHTAlNjy. AHHMHpAmkE Tpaje OKO JIBE
HeZleIbe U TIopa3syMeBa OpojHA TyTOBaba M CACTAHKe
Kako ca BHIIE WHBECTUTOpPA HCTOBPEMEHO, TaKo M
cacTaHke “’y YeTHpH OKa”, ca MHCTUTYITHOHATHUM TaKO
U TI0jeTMHAYHUM, WHIUBUIYTHUM UHBECTUTOPHMA.

ToxoMm Tpajama ¢aze peanuzauuje PO, noren-
[IMjaJTHU MHBECTUTOPHU TOTHOCE HAJIOTe, NIPU YeMy
Ce Pa3NHKYjy JIUMHTUPAHH WIH TPXKHUIIHU padyHH.
[MpyHOMOD TOHYAE M TpaXme MJajke yTHYE Ha
€BEHTYaJIHH YIIHC EeMHUCH]€, OHOCHO Ha ()OpMUpambe
1ieHe akiuja (eHr. book-building).

[Tocnenmer naHa 3aTBaparma MMOHYAE, HHBECTH-
roHa 0aHKa ¥ KOMIIaHH]ja KOHAYHO OJITY4Yjy O ICHH
aKIyja, Ha TeMeJbY CTPYKTYpE U OTicera MoAHEeCCHUX
HAJIOTa, OTHOCHO JIe(OMHUIITY LIEHY ¥ OIUTydyjy a 1
he mo3BomuTH yruc eMucHje (HaKHaTHO EMUTOBAE
JIOJIaTHE KOJIMYMHE aKIhja).

[open HaBeieHOT HaYMHA NIPOAIAje TIO3HATH Cy U
cucTeMH (UKCHE IieHEe W aykuuje “XosaHicka
aykuuja” (eHr. dutch auction), xoja ce orieaa y
JTUIUTHPaY IICHE O HajBHILE Ka HajHUXKO] MPHUX-
BaTJbMBO] 3a MOYETaK ayKIUje, NUPEKTHA Mpojaja
(eHr. direct sale) xana xommanuja opranmyje PO
0e3 MOKPOBUTEIbA WIIM areHTa eMUCH]E H JTUPEKTHO
npoJaje aKije HHBECTUTOPHUMA .

3.3. @aza cmaburuzayuje (Post-IPO ¢haza)

[loctoje pa3BujeHM MEXaHU3MHU cTabuiIM3aLuje
neHe aknuja u3 nporeca PO, kojy 00aBibajy Wiu
WHBECTHIIMOHA OaHKa MK OBJIAIINEHU OPOKEPH KPO3
MeXaHH3Me T3B. ‘MaHHITyJanuje” [EeHOM Ha Tp-
JKHIITY KOja j& caMO Y OBOM CIIy4ajy JI03BOJbCHA.

Maununynangja, OQHOCHO OJpXaBame LIEHE Y
ofpeheHNM OKBHpHUMA j€ [O3BOJbEHA Yy jEAHOM
kpahem pa3no0sby Koju Tpaje 10 45 aaHa.

VY 0Boj (hasu je jolr YBEK Ha CHA3U CIIOPa3yM O
3a0panu rnpozaje akuuja (eHr. lock-up agreement),
YCIOCTaB/beH TpemMa oapeljeHUM KaTeropujama
aknuoHapa (BehnHCkY BIacHUIIM, MEHAIIEPH U JIp.) Y
Tpajamy 071 6 Mecely 10 2 TOMUHE, 3aBUCHO O] BPCTE
3a0paHe U KaTeropyje BIACHUIITBA.

IPO nmoBomm [0 BENMWKUX MPOMEHA Y CaMOM

AKIIMOHApCKOM  JIPYIITBY W  3aXT€BAa  3HATHO
npuwiarohaBambe  3alOCICHMX, MEHaMEHTa ¢
BJIaCHUKa HOBOHACTANO] CUTyalHjH, OJHOCHO

BeIMKOM Opojy HOBHX aKIMOHapa W JAPYTUM
obaBe3ama jaBHOT ApymTBa. CTOra MOXKEMO YOUUTH
KaKO [MO3UTHUBHE, TAKO U HEIATUBHE CTPAHE YCIIECLIHO
oxoH4ane IPO.

Kao mo3utuBHEe cTpaHe aytopu Hajuerrhe
uctuuy cienche'’:

1) Jona3ak A0 (PMHAHCH]CKHX CPECTaBa Ha TPaj-
HOj OCHOBH M TOBOJEHO (DPHMHAHCHPAHE I1OC-
JoBama WIM NpuOaBJbamkbe KaluTajga 3a
Jajbe aKBHU3ULM]E;

2) JMKBHIHOCT KOja ce MaHudecTyje Kpo3 Mo-
rylHOCT makor yHOBYaBama aklHja MU
HBUXOBOT MIPETBapama y TOTOBUHY U ITOBE-
hana niena akmmja;

3) MOTHBAITMja MEHAIMEHTA U 3aTlIOCTICHUX KPO3
JlaBame MOTYNHOCTH J1a Ce€ CTEKHY aKIlHje;

4) MPUCTYN ANTEPHATUBHUM H3BOpUMa (-
HaHCHpamba,;

5) TMIPENO3HATIFUBOCT, BUIJBUBOCT U IPECTIDK KO-

ju upma crude u

6) JIOJIaTHE TIPETHOCTH - ITOCTOjambe jaCHE CTpa-
TEruje UMIUIEMEHTHPAHe KPo3 OW3HHUC TUIaH,
Kao ¥ ypel)eHO KOPIOpaTUBHO YIPaBhakbe U
U3BCILTABAHE.

HerarmBhe crtpane cy Hajuemrhe TmoBe3aHe ca
nosehaHM TPOIIKOBUMA JAPYILNTBA, 00aBe30M 00jaB-
JbUBaba M ycKiahjuBama ca MpOMUCHMa W3 00NacTu
XapTuja o] BpeIHOCTH, T€ ce Hajuemhe ucTuye:

9)  Jean-Francois Gajewski, Carole Gresse, “A Survey of the European IPO Market*, ECMI Paper, No0.2/2006, noctymnHo Ha:
10) Ross Geddes, IPOs & Equity Offerings, Butterworth-Heinmann, 2003, ctp.24-26
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1) JYTOTpajaH ¥ CKYTI MPOIEC OPTaHn30Baba H
cupoBohema [PO 300r aHrakoBama KOH-
cyJTaHaTa M peBH30pa, OpoKepa, ajBoKara
IR (eHr. investor relation) KOHCynTaHaTa U
Ipyrux ocoba ykipyduenux y PO mporec,
TPOIIKOBU 00jaBJbHBaba W HMILIEMEHTA-
[fje KOPIIOPAaTHUBHOT yIPaBJbamba;

2) TPAHCMAPEHTHOCT U IOCTYITHOCT IOCIOBHUX
pe3yJraTta IIMpOj jaBHOCTH, PEAOBHO H3BE-
HITaBamk€ JABHOCTH W aKIMOHApa;

3) HaJI30p O] CTpaHE peryJaTOpHUX Tela U
o0aBe3a yckiahuBama ca 3aKOHMMa U3 00-
JIACTH XapTHja O BPEAHOCTH U APYTHUM pe-
JIECBAHTHUM 3aKOHHUMa U

4) MOTyHOCT HeTIpUjaTeJbCKOT MPEY3UMarmbha O
crpaHe Behux KommaHuja.

4. Oozo06opnocm banaka u opyzux punancujckux
Op2AHU3AUU]A 3 CAOPIHCUHY RPOCHEKma

Banke u apyre ¢uHaHCHjCKe OpraHuzanuje y
MOCTYNKY €MHCHje HEKOT Jpyror eMHTEHTa,
MehyTuM, HeMajy cTaTyc NMOHyIWiIama — ajapecara
obaBe3e 00jaBJbHBamba MPOCIEKTA, 1A HE MOTY IO
TOM OCHOBY OATOBApaTH 3a CaAPKUHY NPOCIEKTA.
VYKONHKO Cy penMeT jaBHE IOHYAE HOBE XapTHje O
BPEIHOCTH, CBOjCTBO MOHYAMOLIA Y CBAKOM CIy4ajy
vMa u3aBanal (eMHTEHT), 0e3 003upa Ha THTake Ja
JIM M3J1aBaJiall caM BPIIH M3/1aBabe WK T'a BPIIHU Y3
nomoh nokpoButesba emucuje. Hanme, HoBe xapThje
O] BPETHOCTH HE MOTY OUTH MPEAMET jaBHE TIOHY/IE
CYNIPOTHO BOJBM caMor u3faBaona. la im y Tom
Cllyyajy W3/JaBajial] CaMOCTalHO HCTyNa WIH Y3
noMoh QuHAHCH]CKOT MMOCPETHUKA KOJH MOXKE alli H
HE MOpa YBPCTO Ja Mpey3Me MOHyheHe XapTuje ox
BPEIHOCTH, 33 CBOjCTBO M3aBaolia Kao MOHYIHUOoLa —
HEOUTHO je. Y mpuior ToMe rOBOPU U €KOHOMCKa
yaora (PUHAHCHjCKOT MOCPEAHUKA. 3a Pa3iIHUKy OX
Ipenponaje oI CTpaHe ylaraia Koja HHUje HUTH
eJbeHa, HUTHU 101 KOHTPOJIOM H31aBaona (IpBoOuT-
HOT TIOHYJIHONA), (UHAHCH]CKH TOCPETHHUK H3/a-
BAOILy CIIY’KH ITPBEHCTBEHO TOME JIa FeTOBE XapTH]je
OJ1 BpeIHOCTH JTOoBene 10 jaBHOcTH. CTora je oBae
u3/1aBaan ajgpecar odaBes3e y Be3U ca MPOCIEKTOM.
To uuje (uHAHCHjCKU MOCpPENHUK, Oe3 003upa Ha
YHILEHUIY Ja OH YYECTBYje Yy AUCTPUOYNUjU H
IUIacMaHy XapTja of BpegHocTH. M3maBanan kao
NPBOOMTHH TOHYAMJIALl U Jajbe YNpaBjba CBOjOM
MOHYAOM M YTOBOPOM ca ()MHAHCHjCKHUM IOCpEn-
HUKOM MOXKE€ OIpequTu na nu he moHyaa Outh
ynyhena jaBHOCTH nin he OUTH IpUBaTHA Uy CKIaTy
ca TUM ,,[IPOCHEKTHO” HeobaBe3yjyha.

[Mutame oaroBopHOoCTH OaHaka W JPYTHX
(MHAHCH|CKUX oOpraHu3aldja, Kaja OHE HeMajy
CTaTyCc eMHUTEHTa OJHOCHO MOHYAMOLIA, KOJ HAC U Y

YHOPETHOM MpaBy HUje Ha jeIMHCTBEHU HAYHH Pery-
nmucano. Mnak, y MO3UTHBHOM MIpaBy Cy W3/BOjeHA
IiBa Cilydaja y Kojuma OaHke W Apyre (pUHaHCH]jCKe
OpraHu3alyje MOTY OrOBapary 3a CaJp>KUHY IpoC-
nekta. To cy yuecTBoBame y H3paau (IpUIpemMu)
NPOCNEKTa U Npey3uMarmbe OIT0OBOPHOCTH 32 He-
TOBY CA/IP’KUHY.

4.1 Yuecmsosarve y uspaou
(npunpemu) npocnekma

VYyecTBOBame y U3paau (IpUIpeMH) MPOCIeKTa
peryjrcaHo je Kako y HallleM, TaKO M Y YIOPEIHOM
npaBy. Y OBy Ipyly JHLa CIaAajy OHA KOja HUCY
npeysena OATOBOPHOCT 3a TaYHOCT M MOTIYHOCT
nojaraka caap>kKaHuX y IPOCIEKTY, ajli Cy yTHLala
Ha BETOBY U3Pay y LEJIMHH Tj. JIIA KOja CITUKOBUTO
pedeHo croje u3a mera. llopen ,,Bohema npymrTsa‘
OBJIE je HEONXOIHO H3BpIICHE MOCEOHOr YTHUIaja.
WiranoMm 27 cT. 6 3aKOH 0 TPKUIITY XapTHja of
BPEIHOCTH M APYTruX (PUHAHCHjCKUX HHCTPYMEH-
aTa npezsuba ce 1a 3a IpOy3pOKOBaHy IITETY MOpe]
M3/1aBaolla COIMUAAPHO OJroBapajy peBH30p M CBa
Jpyra JMia Koja Cy Y4YecTBOBaJa y IPUIPEMH
MPOCIEKTa 3a U3/IaBambe¢ XapTHja Of BPETHOCTH H
ckpaheHOr MPOCHeKTa, ako Cy 3Haja, OMHOCHO 300T
MPHUPOJE Nocia KOju 00aBbajy Ccy Mopasa 3HaTu Aa
Cy NoJany HeTa4YH!, OAHOCHO HETMOTIYHH. Y ,,IPyIy
Jpyrux JUHna“ CBaKako MOTY CIajaTH U OaHKe H
npyre ¢puHaHCHjCKE OpraHu3anuje.

4.2 I[lpeyzumarbe 002060pHOCMU
3a caopascury npocnekma

Kop mnpey3umarma 0ATOBOPHOCTH 3a CaIpKHUHY
mpocrekra omnyuyjyhe je ma nu je OaHka mpema
CIIOJFHOM H3TIEAY (CIIUIN) MPOCIIEKTa Ca CTAHOBH-
IITa yjarada npeysesia OJroBOPHOCT 3a HEroBy ca-
JpXUHY. Y TIPaKcH Cy TO CIIy4ajeBH Y KOjuMa Cy jel-
Ha WIM BHIIe OaHaka M3 OKBHpPa KOH3OPIHjyMa
0aHaka Kao TaKBe Ha3HAYCHE Y MPOCIIEKTY, WIN aKO
Cy HOTIIKCAJIE TPOCIIEKT, 11a CE HAa OCHOBY TOTA MOKE
JTOKYMEHTOBAaTH HUXOBA OJIIOBOPHOCT 33 HETOBY
CaJpXKUHY, YIIPKOC YUECHUIU [1a HUCY YY4E€CTBOBAJIE
y BeroBoj uzpaau. Jpyrum pednma, mnpey3umariail
eMHCHje, TI0 TpPaBWIIy OIroBapa 3a CaJpKUHY
MPOCIEKTa, aKo je y ’heMy Ha3Ha4YeHa TaKBa HEroBa
ynora. Ca qpyre cTpaHe, Ha3Hauekhe OaHKe Y K0joj ce
HaJIa31 caMo T3B. IPOJIajHO MECTO (MECTO YITuca), He
MO>KE TIPE/ICTaBIbaTH OCHOB OATOBOPHOCTH Te OaHKe
3a CaJp>KUHY MPOCIEKTA.

HaxoH cripoBenieHe jaBHe MOHY/E YMjU TPEAMET
Cy HOBE XapTHje 0]l BpeTHOCTH (Ma/ia ce HCTO OTHOCH
W Ha XapTHje 0] BPeTHOCTH EMUTOBAHE Y IUPEKTHO]
EMHCHjH), HEOITXOJTHO j& U3BPLIUTHU YIIHC U HHXOBY
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peructpannjy. IlocTymak peructpanuje u ymmca
EMUTOBaHUX XapTHja of BpenHocTu y LleHTparaom
peructpy cactoju ce oa: gozaesbuBama CFI koma u
ISIN 6poja xapTHje o1 BPEIHOCTH, YIHCa UCTHX Ha
CMHCHOHU pavyyH U3JiaBaolla U Ha pa4yHEC 3aKOHCKHUX
uManarna XapTuja oJl BpeJHOCTH.

3axmyuak

VY Bpeme Tpajama CBETCKE EKOHOMCKE KpHU3e
noTpeOHO je OMOTYNUTH NPUBPEAHUM IPYIITBHMA
jeTHOCTaBHUJU TPHUCTYI W3BOpHMA KaruTajia W HE
BE3UBATH WX HCKJbYYMBO 3a OaHKe M OaHKapcke
kpenute. [PO je ympaBo jenan ox MexaHu3ama 3a
npuOaBIbamke CBEXKET KAlTUTAlla Ha TPXKHUIITY.

Cucrem u mexanuzaMm IPO je BeoMa clioxeH U
3axTeBa KJbY4YHY YJIOI'y OaHaKa Kao KOHCYJTaHara u
BOJIMYA KPO3 YUTAB MPOIIEC.

Y cBum ¢azama [PO, on mnpumpemHe Kpo3
00jaBJbMBamEe MPOCIEKTa, Ma 10 (ase peanusaLuje u
HAaKOH Tora cra0WiM3alyje Ha TPXKUIITY OaHKe,
npeaBonehy CHHINKAT CABETHUKA U KOHCYJITaHATa BOJIE
Kopriopanyjy kpo3 [PO mporiec Ha TP>KUIITY KanuTana.

JlBa OCHOBHa MeTOIa €MHCHje XapTHja oI
BPEHOCTH Cy jaBHA €MHCHja M MPHBAaTHA EMHCH]a.
[lpakTn4uHa wWCKycTBa, Tpe CBera y 3eMJbama
TPXKUILHE TPHUBpeElNe, JoBena cy jgo (opMmupama
pPa3IMUUTUX THUIIOBA KOH30pLHMjyMa OaHaka, a y
(YHKIMjU IOTO YCHEIIHUje eMHUCHje XapTuja Of
BpEeOHOCTH, Kao mro cy: Best-efforts konsopunjym,
Stand-by xonzopuujym, Chicago KOH30pLHUjyM, THII
xoH3opuujyma “1 la parisienne” u Unlimited Liabili-
ty Sindication.

[Iponec uHMIMjalHE jaBHE NOHYyAE akKUUja y
HaIllUM YCJIOBHUMA, C jeAHE CTpaHe, Y (opMaHO
MPaBHOM CMUCITY TIPEJICTaBIba MPOLIEC CTBAPAha aK-
UOHAPCKUX APYIITABa, JIOK, ca Jpyre CTpaHe, y ca-
JPXKUHCKOM CMUCITY TIpE/ICTaBjba MPOIeC MPHUKYII-
Jbarba MHBECTUIIMOHOT KaluTaja 32 (GUHAHCHPAHE
npenyseha.

Wnnmmjanna  jaHa monyna (IPO) mpencrasipa
NPaBHA MHCTUTYT PEryJucaH HallM ITO3UTUBHUM
3aKOHCKMM TIPOITHCHMA W Y YIOPSIHOM IIpaBy, JIOK
HPOCIIEKT TpeICTaBIba OIICPaTHBHO-TEXHUUKU
WHCTPYMEHT, y (DYHKIHMjU INTO YCIIEUTHHjE EMUCH]e
XapTija oOff BpeAHOCTH. VIHBeCTHIMOHM OaHKap Kao
(bMHAHCH)CKH TIOCPETHIK EMHUTEHTY CITyKU IIPBEHCTBEHO
TOME Jla HErOBE XapThje O BPEAHOCTH JIOBEZE 0
HajIIIpe jaBHOCTH, 1A CTOTA je OBIIC EMHUTEHT aJipecar
obaBe3e y Be3M ca IpocreKToM. To HHje MHBECTUIIMOHH
OaHkap Kao (MHAHCH]CKHM TIOCPEIHMK, 0e3 003upa Ha
YHELECHHUILY J1a OH YYECTBYjE Y IMCTPUOYIIM]U 1 TIIACMaHy
XapTuja on BpeIHOCTH. Mnak, y MO3UTUBHOM TIpaBy Cy
W3IBOjeHA [Ba Ciy4yaja y Kojuma OaHke M Jpyre
(uHaHCHjCKe OpraHM3alMje MOTY OATOBapaTd 3a

campXKuHy mpocriekra. To cy: 1) ydectoBame y U3panu
(mpunpeMu) IpoCHeKTa 1 2) Ipey3uMare OATOBOPHOCTH
3a HEIOBYy CaJpXKUHY, ald caMO Yy ClIydajeBUMa
YTBph)CHUM MO3UTHBHIM 3aKOHCKUM TPOTIHICHMA.

Mana ce y pagy MCTHYy 3Hauaj U MPEAHOCTH
jaBHe moHyzAe (IITO je W TeMaTuka OBOra paia), y
OIHOCY Ha MPHBATHY MOHYAY M O0Opa3iaxy Hpea-
HOCTH TIpBe, Tpeba ucrahm na y HammM ycioBHMa
npuBpehuBama HE MOTY CBH €eMUTEHTH Ja OATOBOPE
Ha yclioBe TpeiBul)eHe 32 €MHUTOBAE XapTHja O
BPEHOCTH jaBHOM MOHYJOM. 3aKOHOM O TPXKHIITY
XapTHja O BPEIHOCTH U JAPYTHMM (UHAHCH)CKUM
HHCTpyMeHTHMA (uiaH 25 craB 1) npeasuleHo je na
Cce U3/1aBame XapTHja ol BpeIHOCTH BpIH yrmyhusa-
HEM jaBHE TIOHYJIE XapTHja o]l BpeIHOCTH. M3naBame
XapTHja ol BPEMHOCTH IyTEM MpPHBAaTHE IOHY/JC
JOMYIITEHO je caMo U3Y3€THO, Y 3aKOHOM IpeBulje-
HHUM CJIy4ajeBuMa U yHanpen yTBpleHoj KaTeropuju
MHBECTHTOpA, IITO EMHTEHTUMa HE CTBapa MoO-
ryhHOCT 2 omryde fa v he eMUTOBaTH XapTHje o1
BPEIHOCTH jJaBHOM WJIM IPUBAaTHOM TIOHYZIOM.
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Pezume

3uauajno mecmo y cmpykmypu gounancujckoe nocpedosarba pazeujeHux eKoHoMuja 3ay3umajy
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Kawyune peuu: nensujcku cucmem, 000p080bHU NEH3UJCKU POHO0BU, PUHAHCU]CKO

nocpeoosarve, puHancujcka akmuea.

Yeoo

duHaHCHjCKe CHCTEME Pa3BUjEHUX TPIKHITHUX
CKOHOMHja KapakKTepHlle IOCTOjambe AUBEp3udHU-
KOBaHE CTPYKType (PHHAHCH]CKUX TIOCPEIHHUKA, KOJH
006e30ehyjy edukacHy MoOMIM3ALMjy U AJOKaLH]jy
(DMHAHCHUjCKUX CpeJCTaBa, Kao W TpaHcopMaImjy
BOJTlyME€Ha, pOYHOCTH U pu3uka. Lllupok omcer ak-
TUBHOCTH (PMHAHCH]CKUX MOCPENHNKA, y Topehemy
ca aKTUBHOCTHUMA UHIUBHUIyATHUX KPETUTOPA, OMO-
ryhaBa uMm na Oyny eQuUKacHUjU y Tpolecy NpH-
KyIlUbakha HMH(pOpMalMja W CIpedYaBamy acuMeT-
puuHor uHdopmucama. Moxe ce ucrahu na cy pas-
BOj ¥ €pUKaCHOCT (DUHAHCH]CKOT TPXKUILITA y BEIH-
KOj MEpHU yCJIOBJbEHH TUBEP3U(UKOBAHOM CTPYKTY-
poM (PMHAHCH]CKUX MTOCPETHUKA.

VY  crpykrypu (uHAHCHjCKOT HOCpenOBama
CHaXKaH PacT KalluTajla OCTBapyjy NEeH3HjcKHU (OH-

*)  Jlouent Ha ExoHOMCKOM (hakynTety YHUBep3uTera y Kparyjemy

noeu. To je mocneauiia mpoMeHe npedepeHiiyje rpa-
hana y Be3u ca ylarameM HUXOBE (DHHAHCH]jCKE
mrenme. LTenma 3a cTapocT je jeqHa oj Haj3Ha-
AJHUjUX UHBECTHUIIM]a Y )KUBOTY CBAKOT I0jE/IMHIIA U
3Ha4YajaH MOTHBAIIMOHU (DAKTOP YOBEKOBOI paja J0
NneH3noHucama. 1o je Ha mosby (PUHAHCH)CKOT
MocpenoBama JIOBEJIO JI0 TMocTh3ama edekara
EKOHOMHje O00MMa, KOjU CE OIIeNajy Y CMambemy
TPaHCAKIMOHUX TpOIIKOoBa W moBehawy edu-
KacHOCTH Tpolieca (UHAHCH]CKOT ITOCPEI0BambA.

C 0031poM Ha HaBeIEHO, LIMJb Pajia je Aa ce Kpo3
aHaJIM3Y TOCI0Bamka MCH3UjCKUX (POHIOBA carvieajy
MECTO U yyiora 100pOBOJbHUX MEH3UjCKUX (HOHI0BA
Ha (uHaHCcHjcKkoM TpxkuiuTy CpOuje. CxoqHo nedu-
HUCAHOM IWJbY (POKyC aHanu3e Oulie Ha 3aKOHCKO)]
perynatuBH, BpcTaMa M KapaKTepUCTHKaMa I0C-
JI0Bama JOOPOBOJFHUX MEH3UjCKUX (OHIOBA.
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1. Hacmanak u pa3eoj nensujckux gponoosa

[loyeun mEH3UjCKOT CUCTEMA W MEH3H]jCKOT
OCHTypama IMOCTOjalll Cy joUl y aHTHYKO] I pukoj u
Pumy. V crapom Pumy nerrnonapuma cy rapaHToBa-
JIM KOMaJl 3eMJb€ 1 oApel)eHn N3HOC HOBLIA HAKOH 3a-
BpIIETKa BOjHE Kapujepe. Wmak, maseu  pasBoj
NeH3MjcKuX (POHI0BA y TECHO] je Be3u ca 00pOoMm 3a-
HOCJIEHHX 3a OCTBapuBame 0O0JBHMX yCJIOBa paja u
nobujame Behux mpasa.

Enrnecku nopx beBepuil M HeMadku KaHIenap
Oto ¢on busmapk TBOpUM Cy cucTeMa HEH3UjCKOT
OCHTYypamba y CMHCIY y KOjeM Ce H IJaHac 0CTBapyje,
a KOjH ce 30Be 00aBE3HO (jaBHO, AP>KABHO) TIEH3M]jCKO
ocurypame. 3ajefHHYKO 3a oba cucrema je na
(YHKIMOHUITY TIO IPUHIUIMA Mel)yreHeparyjcke
COJIIAPHOCTH, a pa3jiuka je y Moneny (uHaH-
cupama. [To Bepepuny, neHsuje ce GpuHaAHCHPA]y U3
JpXKaBHUX jaBHUX MPUXO0Ja, Ipe CBera rnopesa, Ia-
pHHA, Takcu, cTBapajyhu mpu ToM OyIIETCKO OrTe-
peheme. Jleo THX pUxo1a OIMax 3aBpIlaBa Ha pady-
HUMa TEH3HOHEpa M TaKo IOCTaje Je0 IPIKABHUX
pacxona’.

busmapk je ocmucino cucreM mehyrenepanuj-
cke conunapHoctd. [leH3uje U npyra HOBYaHa Ja-
Bama (PMHAHCHpaHa Cy M3 TeKyhux 3apaza 3aroc-
JICHUX, [0 TIPUHLITY ,,TeKyher npenasHor pagyHa“.
Hamme, w3 texkyhux npuxoma oJ JONpHHOCA U3
3apajia 3aroCcIeHUX U ocionaBana GUHaHCUPajy ce
TeKyhn pacxomu 3a MEeH3MOHE KOpPHCHHKE (,,pay as
you go*). IIpu ToMe ce y cBakoj TOAMHU HACTOjU OC-
TBapUTH PABHOTEKA NPWIINBA M OJIMBA CPEICTaBA.
[Ten3ujcku GoHI ce jaBIba KAO ,,kaHAIT" 3a TpaHchep
cpezacraBa y BUAy Tekyhux ymiara neH3noHepuma.
To je HajIPUMUTUBHHjHU BUJ MICH3UOHE 3aIITHTE, C
003MpoOM Ha TO Jia ce NMEeH3UjCKH (OHJOBU HE IO-
jaBIbyjy Kao YYECHHIIU Ha (PUHAHCH]CKOM TPIKHILTY.
Hekn aytopm ykazyjy Ha TO Jia je OBakaB BUJ
NeH3MjcKuX (OHIO0BA 3aNpaBo jenHa ,,JemMorpadceka
BpeMeHCKa 0oM0a‘“, jep CBe BHIIE JbyAH HUAE Yy
NeH3ujy, a y3 TO MOCTOju IofaTHO onrtepeheme
HOPECKUX 0OBE3HHUKA.

o Op3or pa3Boja meH3Wjckux (oHaO0Ba, mpe
CBEra y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa, JOILIO j& Y MEPHOIY
nocie /[Ipyror cBerckor para. /laHac oBe 3emibe
uMajy neH3ujcke GpoHI0BE Koje OpraHusyje ApxKaBa
(jaBHM mnu ApxaBHU) U (QOHIOBE KOje OPraHu3yjy
HOCJIOAaBIM, CHHAMKATH, KOMIIaHHje (KOMILJIEMEH-
TapHY WK H0ci1oBHK) . IIpu ToMe ce Moxke ucrahu
Jla ce yIopeno ca AeleHTPaIH3alijoM MOCIOBamba
cMamyje pelaruBHO ydenihe OylieTckux (hoHI0Ba, a

nosehaBa penarvBHO ydemihe MOCIOBHUX IEH3H]-
ckux (onmoBa. Kao mocmemuma pacra yuemrha
MOCJIOBHUX IEH3UjCKUX (OHI0BA CTBapajy ce
MareMaTu4Ke pe3epBe Koje Moy OUTH IuIacupaHe Ha
¢unancujcko TpxkumTe. Kama mocroju ¢oua kxao
AKTHBHU YYECHUK Ha ()MHAHCH]CKOM TPXKHIITY, TO
jecT MOCTOje pacrojokuBa (PUHAHCH]CKA CPEICTBA
3a MHBECTHPAC, HHBECTUIIMOHA MTOJUTHKA ITEH3H]-
CKHX (hOH/IOBA [TOAPa3yMeBa Onpe3aH u300p xapTuja
oz BpenHocTH y Koje he ce ynararu. C TuM y Be3u, y
IMJby MUHHMHU30Babha PU3MKA yllarama, HeOMXOIHA
je auBep3uduKanuja moprouja.

Y 0CHOBH, JJaHAC TIOCTOj€ JBa, JOMUHAHTHA, TH-
Ta MO CJIOBHUX IEeH31jcKuX (oHI0Ba: Ha 0a3u MIaHo-
Ba neduHrucaHux OeHeduTa U Ha 0a3W IIaHOBA Jie-
($uHHCaHUX JOTpUHOCA.

Kon mnanoBa ca nedwHucanum OeHepuTHMA,
crioH30p (Kommanuja) ce obaBesyje na he meH3no-
HepuMa 00e30equTy  oapeheHn (UKCHM H3HOC
cpejicTaBa IO 3aBpIIETKY pagHOr Beka. 3Hoc
nen3uje (OeHeduTa) 3aBUCH ON BUIIE (aKTopa:
BHCHHE MPHUXO0/Ia YUEeCHUKA (3arociieHux - Oymyhnx
MEH3NUOHEPa), TOMHA PAJIHOT CTa)Xa, OYCKUBAmba Y
Be3W ca BUCHHOM Oynyhux meHswja, AyKHHE Iie-
puona xopumhemwa neHsuje u camyao. OBa Bpcra
IUIaHOBa HyAM Bely CHUTYPHOCT y MOIJIEAY COLM-
jayHOT MHUpa, a MUHUMAITHA H3HOC NICH3Hje Ce MOXKe
OIpeIUTH y AOTOBOPY Ca CUHAMKATHMa. ¥3 TO, OBa
BpCTa IUTAaHOBa HE HOCH MHBECTHLMOHHW PH3HK, C
003UpOM Ha TO JAa CIOH30p TrapaHTyje TayHO
yTBpheHu u3HOoC nieH3uje. MelyTuM, mocToju pusnk
O]l TYOMTKa TICH3Hje, YKOJIUKO 3alOCJICHH HalyCTH
npeaysehe wim mocionasan Oankporupa. [lomiro
MEeH3UOHEpH J100Mjajy ukcHO yTBpheHy mneH3ujy
W3TIOKEHN CYy pHU3UKYy Ja Tporycre MoryhHoct
noOujama Behux mpHUxo/1a ako ¢ce MEHaIMEHT (oHa
MOKaXKe yCIeIHNM. Y3uMajyhu y o03up HaBeaeHo,
KOPHUCHHIIIMA OBHX IUIAHOBA c€ Npyka MoryhHoct
1a KOMOWHYjy TIeH3MOHM IUIaH ca [oJjucaMa
’KUBOTHOT OCHTYpamba.

[TnanoBu ca neduHUCAHNM JOTPUHOCHUMA TIOJI-
pa3syMeBajy Ja je CIOH30p IutaHa (IOCJI0/aBall)
o0aBe3aH Jja oJipeIy KOJIMKU M3HOC cpesicTasa he ce
ymahuBaru y ¢onn. HuBo monpuHOca koju moc-
nozpasan yrutahyje y poHx Moxe Aa ce U3pas3u y BUILY
NpPOLIEHTA OJ 3apaje 3aloCICHOT W/WIN y BHIY
NpoLeHTa of npoduTa Koju ocTBapyje KOMIaHHja.
CBaky KOPUCHUK MMa CBOj padyH Ha KOjH IOCIIO-
nasar yrutahyje ogpehenn usHoc cpeacrasa. Bucuna
NICH3Mj€ 3aBUCH OJ] YCICIIHOCTH MEHAIIMEHTA IeH-
3u0HOT (hOHJA. YCIENHO NocoBame JoHOcH Behy

1)  Hemauka je nmpBa yBesia 06aBe3HO COLMjaJIHO OCHTypame y Apyroj noinoBuHu XX Beka, Hajipe y 00J1acTH IIEH3HOHOT 1 3{paBCTBEHOT OCHIypa-

Wba.

2)  IHomkwuh, 1., XXuskosuh, b., (2007), @unancujcka mpocuwma u uncmumyyuje, Exonomcku ¢paxynret, beorpax, ctp. 524.
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3apany ¢oHzaa, a caMmum TiM 1 Behe Oynyhe nensuje.
[Ten3nonn GoOHI NPHKYIJbEHA CPEACTBA YIIAKE Ha
¢uHaHCHjcKO TpxkuITe. [IpeMa OBHM IUIaHOBHMA,
WHBECTHLMOHH PH3HK, KA0 U pU3UK MHIAIH]e, Ipe-
HOCHU ce Ha pamHuke. MehytuMm, pagnunm He ryde
aKyMyJIFpaHa CpeJicTBa ako HamycTe npeaysehe.

AKXTyeIHy TeH/ICHIINjy PEe/ICTaBIba Mpeja3ak ca
IIaHoBa JeduHUCAaHUX OeHeHuTa Ha TUTAHOBE
neUHUCAHUX JOTpHHOCA. JedaH oj pasnora je
TPEH]| CTapemha CTAHOBHUIITBA, YCIIE/ Yera JIoJa3u
JI0 TTopacTa Kako MeH3NOHUX 00aBe3a, TAKO M BUCUHE
WHBECTHIIMOHOT pu3MKa. Takohe, momasu 1o
poMeHe reorpad)cke CTpyKType IjlacMaHa IMeH31jC-
kux (onmoBa. JlaHac TNEH3MOHW (OHIOBU WH-
BECTHpajy BaH TpaHUIA 3eMJbe Y KOjOj HMajy
CEIMIITE, jep Ce y APYTHM 3eMJbamMa MOKe mocTHhu
00JbM ONHOC pH3HMKa M TpHUHOCA. Mmak, mocToju
OMAcCHOCT Jla y THM 3eMJbaMa II0CTOje H3BECHA
MHCTUTYLIIMOHAHA  orpaHudyema. OcuM  TOra,
YKOIIMKO Cy y THTamy 3eMJbE Y pPa3Bojy, MOTY
MOCTOjaTH BUCOKH MOCIOBHU, (HHAHCHU]CKHU U JICBH3-
Hu pu3uiy. C THM y Be3H, 36MJbE Y Pa3B0jy OU Moryie
na arcopOyjy cpeictBa pacTyhux IeH3UjCKUX
(hOHJI0Ba M3 Pa3BUjEHOT CBETA CAMO YKOJIIMKO Pa3BHjy
MHCTHUTYIIMjE TPHKHIITA KAITHTaA.

OcuM 0BUX JIBajy IJIAHOBA, TOCTOjE U XHOPUTHH
NMEeH3MoHU TulaHoBU. OHHU Cy CBOjeBpCHAa KOM-
OuWHalMja TOPETXOAHUX JBEjy BpPCTa MEH3HM]CKHUX
wiaHoBa. [IpBH myT Cy ce MOjaBHJIM MOJOBHHOM
0CaMJIeCeTHX TOJMHE U BPJIO OP30 UX je MPUXBATHO
BeMKH Opoj komnanuja. O maHoBa ca yTBpheHHM
JIONPUHOCHMA Cy TIpey3eld Ja YYECHUIM Hoce
MHBECTHIIMOHY PH3HK, TO JECT HE TapaHTyje UM ce
¢ukcHn u3HOC meH3uje y OymyhHoctu. Kpajmu
W3HOC TIeH3Hje 3aBucuhie oJ1 MocIoBama IMeH3HOHOT
¢onma. On 1utaHoBa ca yTBpH)EHOM IOMPUHOCHUMA
XHOpHUIHH TUIAHOBU Cy TIpey3enu crenuduyan
MexaHuzaMm oapehuBama ymara 3a o0e30ehuBame
MHHHUMAaJIHOT W3HOCA TIICH3Hja.

Yonmire miegaHo, MOXe C€ 3aKJbYUUTH Ja je
3Hauaj neHsujckux (oumosa cBe Behu, mocedHO y
yCIIOBUMa MHTEH3UBHE INoOaiu3aunuje U WHTerpa-
nyje (QUHAHCHjCKHX Tpkumuta. Hawmme, jauame
(MHAHCHjCKOT TOTEHLHMjala MEeH3UjcKuX (HOHIO0BA
IMPEKTHO yTUYe Ha AyOWMHY W IIMPHHY (QHHAH-
cujckux Tpkumra. [IpemHoctd meH3ujckux (oOH-
J0Ba y OOHOCY Ha OCTajJe WHCTUTYIMOHAIHE
WHBECTHTOPE Tpeba TPaXXUTH Yy PEIATHBHO jEIHOC-
TaBHO] TOPTQPOIMO CTPYKTYpH U HEMOCTOjalmby
pH3UKa JUKBUIHOCTH M PU3HMKa KaMaTHE CTOIe. Y3
TO, TIEH3MOHH (POHIOBH cy 300r CTaOMIHOCTH H

COJIBEHTHOCTH Y MOTYRHOCTH J1a Kpo3 JAUBEp3U(H-
Kal[jy IuiacMaHa U3BpIle TuBep3u(UKaIijy pu3HKa
ynarama. Mako Hemajy BenHKy noTpely 3a JIUKBHUI-
Homhy, meH3uoHu (GOHIOOBU JApke U opapehena
JUKBUAHA CPEACTBa, 300r M300pa HAjIOBOJHHUjET
TpEeHyTKa 3a IUTaCMaH U 3a CiIydyaj HempenBuheHux
OKOJTHOCTH.

2. Ilensujcku grondoeu y pazeujenum
MPHCUUIHUM eKOHOMUjaMa

Y CAJ] najehm apxaBHM TEH3HMOHH (HOHJ
(CaBe3nu mporpaMm CTapOCHOT W HMHBAJIHJICKOT
ocurypama - Federal Old Age and Disability Insur-
ance Program) ochoBan je 1935. romuHe 1O
npuHOMIy — MehyreHepammjcke — COMMIApHOCTH.
Papnannm cy yruiahuBamy HOBam M M3 THX yIUiata
ucrahuBane cy meH3uje TeKyhuM MeH3uOHepruMa.
[len3ujckn GOHIOBU Cy UMaNHd IUCTPUOYTUBHY
yaory. Kao mocienuna takBor HaumHa (hPUHAHCHUP-
ama jaBmia ce crpemma na Qoua Hehe mohum ma
u3MHUpyje cBoje obaBese mpema OyayhuM TeH3HO-
HepuMa'.

Cge 110 1974. ronuHe BaXXHO j€ IPUHITUI ,,pAY dS
you go* unm “ruiaty kako 3apalyjemr”. Konrpec je
WCTE TOMWHE JOHEO 3aKOH O 3allTHTH NpUMama
neH3noHucanux uua (Employee Retirement Income
Security Act - ERISA). OBUM 3aKOHOM Cy IPOIIHCAHH
MUHHMAJIHA JONPHUHOCH KOje KOMIIaHHj€ MOpajy
ymiahuBary, mpeuusHo cy aeduHucane obasese
3allOCIICHUX, PELICHO j€ MNUTame OCUTYypama H
neUHUCAHE IMOPECKE ONIAKIIMLE 3a YJarame Y
neHsujcke GoHI0BE.

Ha ocnoBy 3akona ERISA ocHoBana je ®ene-
pajHa areHiyja Kkoja rapaHTyje OeHeduuuje
yraHOBUMa neH3ujckor (ouma (Pension Benefit
Guarantee Corporation - PBGC). Te 6enedunmje
OJTHOCE CE Ha TapaHIM]y HUCIUIaTe MEH3Uja 10 Ofpe-
heHor HUBOA, YKOJIHMKO KOMIIaHHja ca HEIOBOJHHO
(uHAHCUpaHUM NEH3UjCKUM (OHIOM OaHKpPOTHpA
WM U3 HEKOT JPYTOT pas3yiora He MOXe Ja M3MUPU
cBoje obaBese. 3a 00e30eheme rapanurje AreHuuja
Hamahyje mpemuje, a UCTOBPEMEHO jOj ce IMpyxka
MoryhHocT 1a o1 MuHucTapcTBa (PMHAHCH]ja 1103aj-
MU HepocTajyha cpeacrTsa.

Kpajem cemammeceTnx M IMOYETKOM Ocamje-
CeTHX TroauHa MMoBHHA DOHIA COLHMjaTHOI OCH-
rypama ce CMamuiia, a y UCTO BpeMe ce Opoj ocu-
rypanuka nosehao. To je m0oBeno 10 pecTpyKTypH-
pama, Koje je moapa3zymMmeBaio nosehame JoOmpuHOCa

3) Crpax je HapouuTO 10jayaH celaMIeCeTHX TOAMHA, KaJia ce yBHJEIO J1a je y nepuony on 1946. no 1964. ronuse poheHo oko 77 MUIHOHA AeLe
(300r BHCOKOT HaTaJIHTETa, 0coOE pol)eHe y OBOM IIepHOLy Ha3uBajy ce ,,baby boomers*). Onu he 3HauajHo nmosehatn Opoj neH3noHepa y OIrvic-
koj Oynyhuoctu. Tux 77 munuona pohenux y nepuony 1946-1964. ronune nouehe na ognasu y nensujy 2011. ronune, nok he 6poj 3anocneHnx
Koju puHAHCHPAjy Te IeH3noHepe 10 2038. roxgune, kako ce npeasuba, mactu ca 3,3 Ha 2.
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U CMameHhe UCIUIaTa. Y IUJbYy OdyBama IOBEpeHa
jaBHocTH DOHJ je moYeo Ja aKyMylHpa pe3epse,
koje he Outn nckopumhene kaga Ta OpojHa moce-
paTHa TeHepalyja KpeHe y nensujy. [Ipouemyje ce
na he ce kpu3a jaButn Beh 2013. ronune, jep he tana
MIOYETH OTKYTI MOCEOHMX AP)KaBHUX 00BE3HUIA, KOje
MPEICTaBIbajy CYyDUINT COLHjaIHOT OCUIypamba’.

Kana je y muramy CTpyKTypa aKTHBE, MOXE C€
ucrahu ga nemsujcku Goumosu y CAJl Hemajy
(dopmanHa orpaHuuema 3a ydemhe akuuja Kao H
CTpaHMX XapTHja O BPETHOCTH Y YKYITHOj
anokanuju aktuee. Hajehu neo cBoje akTBe Apxe y
aknujama (oxo 60%) u odBe3HuIIaMa (oko 25%). Y
nociemke BpeMe, 300T TpeHa Maja [eHa aKiuja,
MOYHILE /12 jadya yJora TPXKHINTA TYTOPOYHHUX U TO
UHJeKcHpaHux oOBe3nuua. [lopen WHIEKCHpaHUX
00Be3HHIIa, W3BECTaH IMPOLEHAT CBOjUX IUIacCMaHa
JOpXe y BUAY JJaHK 0OBEe3HMLA (BHCOKO PU3HYHHX,
aJIy ¥ BUCOKO MpUHOCHUX 00Be3Huna). [lopex tora,
neH3ujcku  (HOHIOBU Jpke © onpeheHnm WU3HOC
JTUKBUTHUX cpezacTaBa (oko 5%), kako 300r n3bopa
HAjIIOBOJbHUjET MOMEHTa IJIacMaHa, Tako MU 300T
HenpenBuljeHNX OKoJHOCTH. Ha 3ajMoBe ormazia
HajMambHu U3HOC akTuBe (Onmu3y 2%).

Kana je peu o mensujckum ¢ongoBuma y Be-
nukoj bputanuju, BEUX0Ba OCHOBHA KapaKTEPHUCTHKA
je a WHBeCTHpajy y akiuje, Hajuemhe WHO W
aMepHYKuX Komnandja. TpaHcakuuje ce 00aBibajy
Ha JlongoHckoj 6ep3u. Pasnor npumene ctpareruje
NpUMapHO OPHjCHTHCAHE HAa aKIWje Hala3u ce y
Behoj cronu mpuHOCa y oJJHOCY Ha 00Be3HuIe. bosbe
nepopMaHce akiMja TPEACTaB/bajy OCHOBY 3a
CMamemhe JONpHHOCca WiH 3a noBehame OeHeduTa.
Takohe, akuuje mpeacTaBibajy 00JbY 3aLITHTY O
uH(nanyje. Mehytum, nuacManu y akimje mokasyjy
3HaTHE [EHOBHE OCLWJIAIMje, TaKO Ja Iaj IeHa
aKIMja JOBOAU J0 Naja MOKPUBEHOCTU MEH3M)jCKUX
tdonmosa. Bennka exonomcka kpuza 2008. romuHe
JIOBEJIa je 10 HaIoT Maja [eHa aKIja U CMamkemha
HNOKPHBEHOCTH TNEH3UJCKUX (OHIOBA, OTHOCHO
MHOTH (OHIOBH, HE caMO Yy BeJHMKO] bpuranuju,
NOCTaJH Cy HEIOBOJbHO TOKpuBeHu. [lopen Tpa-
JTUIAOHATTHUX MHCTpyMeHara (akmuja), (GOHJOBH Y
Benukoj bpuranuju KoMOMHYjy pa3He oOOJIMKe
aKTHBa y IIHJbY TPAXKEHha ONTUMAIHOT IOPThoIHja.
C TuM y Be3H, UMajy U aJITepHATUBHE HHBECTHIINOHE
ajiokaiyje (HemoKPETHOCTH, Xell (POHIOBE | CIL.). Y
IJbYy Tpakewka ONTHManHOr Oamanca usMmely
NpUHOCA M PH3HMKAa KOPUCTE U HMHCTPYMEHTE Xe-
JMHTa, Ipe cBera (jyuepce u onmuje.

Hemauky neH3ujcku (POHIOBH, 32 PA3IUKy OJ
Benuke bpuranuje, cpenctsa HHBECTHPaAjy Y 00BeE3-
Hutle. JI03BOJbEHU JIUMUT 3a akiuje usHocu 30%,
0K je cTBapHa mosmmmja cera 0,1%’. Yocramom,
o0Be3HMIIE JOHOCE YyHampen oxapeheHu GukcHU
MPHHOC, IITO j€ U y CKIIaly ca KapakTepoMm oOaBe3a
nen3ujckux Goumosa. [la HenpeapuheHa unduiaiyja
He O mopeMeTuia CTabuITHOCT (POHI0BA, MPeIIaKe
Ce WHBECTHpAamEe Yy WH(IANMOHO WHACKCUPAHEe
o6Be3nuie. [Inacmanu nensujckux Gonnona y He-
MAayKoj Cy crieu(pUIHH, jep CKOPO HeMa IJIacMaHa y
aKIyje, aJu 3aTo OCTOj! BUCOKO yuenthe 3ajMoBa 011
40%".

VY Jamany MocToju cTpora 3aKOHCKa peryjaruBa
MOCJIOBamka MEH3UjCKUX (OHAO0BA (CaMO OCHTY-
paBajyhie koMIlaHWje W WHBECTUIIMOHH (DOHIOBU
MOTY yTpaBJbaTH cpeicTBuMa (oHmoBa). Bemmke
¢upmMe WM WHAYCTPUjCKEe Tpyne (MO3HATEe IO
Ha3uBOM keiretsu) cioH3opuily (HOHIOBE U OHpajy
MeHaiiepe Tux ¢oHaoBa. Y JamaHy HoCTOju BeJIHKa
KOHIICHTpaIlHMja CpeJicTaBa KOJl MeH3UjCKuX (poHmo-
Ba. Y YKYIIHUM IIJJaCMaHMMa jeé BHCOKO yuernhe
aKija, IOK je ydemhe Ay)XKHUYKHX XapTHja Of
BPETHOCTH 3HATHO HHKE.

VYKONMHMKO ce TmocMarpa WHBECTHUIIMOHA aKTHB-
HOCT TEH3UjCKUX (OHIO0BA y Pa3BHjEHUM TPIKHII-
HUM €KOHOMHjaMa, y jeTHOj TPyNHU 3eMajba MOCTOjH
BUCOKO yuemihe akuyja y YKyIHHM IJIJaCMaHUMa
¢donnoBa, koje ce kpehe msmehy 50 u 60% (Benuka
Bbpurannja, CAJl, Jaman, Xomanguja). Y THM
3eMJbaMa j€ peIaTUBHO HUCKO ydeurhe oOBe3HHULA Y
CTPYKTypH miacMaHa u kpehe ce uzmely 15 u 35%.
3HarHo Behe yuemrhe 00OBe3HMIIA 3a0€SKEHO je Y
Hemaukoj u Utanuju (mpubmmxnao 40-60%).

JlaHac T1OCTOje BeNHKE pa3iuKe y CTEeNeHy
Pa3BUjeHOCTH MEH3UjCKUX (OHAOBA Y UHAYCTpU]jC-
KAM 3eMJbaMa. Te pasiuke MpOUCTUYY W3 Pasiii-
YUTHX KBAaHTHUTAaTHBHHUX pacropena TpH CTyOa
NneH3ujckor ocurypama. CBercka Oanka je 1994.
TOJIMHE TMPEIJIOKUIIA CUCTeM ca TpHu ctyda. [IpBu
HHBO WJIH CTY0 ITEH3HjCKOT OCUTypama OTHOCH CE Ha
00aBE3HO TICH3MJCKO OCHUTYpame 3aCHOBAHO Ha
Mehyrenepanujckoj conmuaapHoctd (,pay as you
go*). Kom oBor, Tako3BaHOT Tekyher KOHIENTa
¢uHaHCUpama JPKABHOT TeEH3MjCKOr (oHAa U3
JOTIPUHOCA TIOCIoaBalia U 3anocieHux ucruiahyjy
ce TMEeH3MjCKe HaKHaJe CalalllibUM MEH3MOHEepUMa.
Jpyra HUBO WM cTYy0 NEH3H]CKOT OCHTypamba je
Tako3BaHO 00aBe3HO (HOMYHCKO) ocurypame. Kox
OBOT' BUJa OCHUTypama 3aloCIeHH M IOCIOJaBLU

4)  J102030. roguHe connjanHo ocurypame he mopary xa otkynu 750 mipa. nonapa o6sesnuna. @penepuk MUmkus, Quuancujcka mpacuwima u

uncmpymenmu, 3arpe6, 2005, ctp. 539.

5)  Munytun huposuh, @uuarncujcka mpacuwma — uHcmpymenmu, uncmumyyuje, mexronozuje, beorpan, 2007, ctp. 237.

6) Hcro, ctp. 240.
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ymiahyjy nedunucane gompuHoce (y BHAY
onpeheHor mpolieHTa OpyTO 3apaje 3amoCiCHHX).
Tpehu HuBO (cTy®) je IDOOPOBOJFHO MEH3MjCKO
ocurypame. OBaj HUBO OCHIypama OJHOCH C€ Ha
MOjeNHILIE KOjU JIOOpPOBOJHHO JKele JIOJAaTHO
MICH3MjCKO OCUTypame Ha 0a3M yIuiara JoNmpuHOca
4yujy BUCUHY camu oapelyyjy. Tpehu cty6 omoryhasa
paBHOMEpHY NOTPOLIKBY TOKOM >KHBOTHOT BeEKa,
OXHOCHO 06e36elyje kBamuTeTHH]y OymyliHOCT .

1. 13 pa3nora mTo je mpBu CTyO MOCTA0 CyBUIIE
CKYyI 3a Jp>KaBy, 3eMJbe 3anaane EBporne npuctynu-
Jie CYy PEBU3HjH M PEPOPMH TICH3U|CKOT cUcTeMa. Y
OBHM 3eMJbaMa Hamio pacte Opoj TNEeH3HOHepa H
cTapux 0coba KojuMa je moTpeOHa CoIrjaHa MoMoh
y pasmmuuTiM obmumuma’. Kana je crapocHa cTpyk-
Typa TIo4Yena paJuKallHO JIa Ce MeHa, OWIIOo je jacHo
nace,,pay as you go “ CHCTEMHU MOTY 3aApyKaTH caMo
y3 JIBa yCIIOBa: MPBH, Ja ce noehajy JONpUHOCH 32
TICH31j CKO-UHBAJIM/ICKO M YKYITHO COIIHjaTHO OCHTY-
pame, a Ipyru Ja ce Hepoctajyha cpeacrsa ¢puHaH-
cupajy u3 apxasHor Oynera. [lomro v jenna u npyra
BaprjaHTa MoApa3yMeBajy nosehame mopeckor om-
tepehema npuspene (IUITO yMmamyje HEHY KOHKY-
PEHTHOCT), HUjelHa ONIMja HHUje Moria Ja Oyie
npuxsahena. To je pa3jior mTo ¢y 0Be 3eMJbe MOpaJjie
Jla CTIPOBE/TY PEBU3H]Y CBOjHX IIEH3UjCKUX CHCTEMA.

Hpyru cTy6 nozxpasymeBa NEH3H]jCKO OCUTYPabEe
aJIMUHUCTPHUPAHO O] CTPaHE JIpXKaBe, I7e Cy yIuiare
ozxpeheHor nporeHTa 3apaje ol CBaKOT 3aM0CIEHOT
y npuBatHu GoHx o0aBe3HE W BOJE ce HAa JTUYHUM
pauyHuMa ocurypaHuka. [IpukymbeHa cyma Ha
pauyHny nojenunna 3asucuhe ox yrnahenux gonpu-
HOCa, Ieproja aKyMyJIallije ¥ IPUHOCA O/l ”HBECTH-
pama, ca ondouTkoM HakHazae. CMarpajy ce mpasen-
HHUM, jep HaKHaJe TUPEKTHO 3aBUCe Of yIutaheHux
nonpuHoca. Ilojeaunum cy y MoryhHoCTH 1a oy He
NeH3mje Koje UM ucruiahyje Ap>kaBa U npyska UM ce
Beha MOryhHOCT y miiaHupamy MEeH3UOHHCAbA.

2. [IpuBaTHM IeH3UjCKH POHAOBH ce PopMuUpajy
npu BehuMm koMnaHujama u yctanoBama. Hamnahyjy
npemMuje o kojux GopMupajy pesepse, a Te pe3epse
WHBECTHPa]y Ha (DUHAHCHjCKOM TPKHUIUTY Yy pa3He
BUJIOBE (PMHAHCHjCKHX HHCTpymeHara. CTpyKTypa
EBUXOBOT MHBECTHIIMOHOT MOPT(ONIHja 3aBUCH O
obaBe3a ¢oHma y HapemHoM nepuoxy. OHHM Boje
padyHa O OJHOCY pU3WKa U mpuHoca. Hamme, ako
xene na octBape Behe mpuHOCE, CIPEMHH Cy Ja
ylIaxy y pu3n4yHHje (UHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE.

U (UHAHCHJCKM CTAOWJIHH M IOTIIOMaXy pa3Boj
(DMHAHCHjCKOT TPKHIITA.

Tpehu cTy0 yxibyuyje MOMyHCKO JTOOPOBOJHHO
MEH3UjCKO ocurypame. W oBne ce yrmare mneH3ujc-
KUX JOIIPUHOCA BOJE HA JIMYHUM PadyyHUMa OCUTlY-
paHuKa, Kao Koj| ipyror cry0a. Taj HoBall Ha TMUHUM
padyHHMa OCHTYypaHHUKa MPEICTaBIba cpeacTBa PoH-
112 Koja ce yaaxy, a 0CTBapeHa J0OOHUT Ce IEPHOIMIHO
NPUIHKCYje M3HOCHMA Ha CBAKOM JIMYHOM DadyHY.
Tako ucrutaheHa crapocHa NeH3Wja HE 3aBHCH O]l
TOJIMHA PAJIHOT CTaXKa, jep U JIUIA KOja HUKAJ HUCY
pajuia MOTy J1a UMajy MCIUIaTe IPUBATHHUX TTEH3H]a.
Bucuna meH3uje 3aBHCH O] M3HOCA JONPHHOCA,
NyKMHE 4WIaHCTBAa Y (OHAY M TPUIUCAHE NOOUTH
Koja Hacraje ynarameMm ¢GoHma. YBoheme Tpeher
cryba uMa JBe OCHOBHe auMeH3uje. [IpBa je corm-
janHa, Koja je ACTUMHUYHA U JIOHESKIIC ITPECTaBIba all-
TEepHATUBY 3aM0CICHUMA y 00e30ehuBamy neHsuje, a
npyra je (uHaHCHjCKa.

CXOmHO HaBEICHOM, MOXE C€ 3aKJbyUUTH Ja
crcreM Tekyher ¢uHaHCUpama 100p0 QPyHKIIMOHU-
1I€ y yCIIOBUMA KaJ1a je CTAHOBHHIIITBO 3€MJbE MJIaJ0
W KaJ1a HaIlMOHAJIHYU JOXO/IaK IO TJIABU CTAHOBHHKA
JTyTOPOYHO pacte. Y CyNpoTHOM, 0Baj CUCTEM 3araia
y mpobneme AedururapHor puHaHcupama. OCHOB-
Ha [IPETHOCT OBOT CHcTeMa (PHHAHCHParba ICH3Hja je
mTo oHemoryhasa j1a ,,re/ika 3a CTapocT™ mporaia
Ha TPXHWIITY, IITO je peanHa MoryhHocCT Kama je
MTeIHha YCMEpeHa Yy alTepHATUBHH CHCTEM
aKyMyJanyje KamuTaja Mpeko MPUBaTHUX IEeH3UO-
Hux ¢ongosa. Kipyuna cmaboct oBor cucrema je
Tekyha mpepacmofena J0X0TKa ¥ U30CTaHAK (QyHK-
1Uje akyMyJaluje IMTelkhe 1 HHBECTUPAha HCTE.

OcHOBHa TPETHOCT CHCTEMa aKyMyJjaluje
(zpyru u Tpehm cty0) je y TOME LITO MOACTHYE
HITEbY U Pa3BOj TPKHIITA KAIUTaIA M STMMUHHUIIE
npobneme eBasuje (Tj. Hemtahama IONPHHOCA).
CnabocT 0OBOT cHCTEMa j€ IITO MOXKE JIa Ce pa3BHja
WUCKJBYYHBO YIOPENO ca OMIITHM pa3BojeM
(DPMHAHCHUjCKOT TPIKHUILTA, TIOBEpEHa Y GUHAHCH]CKU
cHCTeM, KOHTpOJE W TapaHIUjCKUX MeXaHh3ama
npkaBe. TakaB pa3Boj je AyropodaH, Tako Ja HE
MOXe€ Yy 3Ha4ajHOj MEpH JIOTPUHETH peliewky mpoo-
nema (pyHKIMOHHMCama Tekyher cucrema (QUHAH-
cHpama.

JlyropouHOCT pa3Boja INPHUBAaTHOI CHCTEMa
¢uHaHCUpama je YcIoBJbeHa M TOTpedoM 3a
pa3BojeM CTPOTOT PEeTyIalHOHOT OKBHPA KaKaB I10C-
TOjH y Hajpa3BHjeHUjUM 3eMIbama. J{pyru mpooiem y

OBu GoHAOBH Cy, HA AY>KU POK, (PUCKATHO OAP)KMBA ~ HMMIUIEMEHTALMjH OBOI cHCTeMa je mpoOliemM
7)  Jenena Kowosuh, [Ipenpar llynejuh, Ocueyparve, beorpaa, 2006, ctp. 600-601
8) Y busmapkoBo BpeMe ceziaM 3al0CIIeHHX j€ M3/1Bajalio JIeo CBOjuX TeKyhux 3apaja y KOpHCT jeHOT eH3nonepa. [Ipema HeKHM HCTpaKMBambHU-

Ma, naHac y Hemaukoj Ha jegHor neH3noHepa jqonasu 2,5 3anocieHux. OBaKBOj CUTyalllju Cy HajBHILIE JONpPUHENTH qemMorpadceku dpakropu
(’KUBOTHHM BEK j€ 3HaTHO Jy>KH, IITO IPOJIOHTUPA TYKUHY IIPHMamka IIeH3HO0Hepa).
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»IpeasHor mnepuoga“ Koju oHemoryhaBa ycwme-
paBambe TMOCTOjehnX TMEeH3HOHepa U  CTapujux
3aIMoCIICHUX y MPaBIly MpHUBAaTHUX (DOHIOBA, jep He
nocenyjy aKyMyJIUpaHW KamuTajdl W3 TPETXOIHUX
JOTIpUHOCA. bIXOBU MOTIPUHOCH CY TOKOM “pay as
you go” CUCTeMa YIOTpeOJbeHHM 3a MCIlIaTe TeKy hux
NEeH3Wja, WIK Cy JEJOM TPOMNalH I0J] yTUIajeM
xunepuH(Ianyje ¥ HEHAMEHCKOT TPOIIeHka CpeJic-
TaBa (oHIa y BpeMe MocTojama cy(huiuTa.

VY uenvuHM mocMarpaHo, KparkopodHa pedopma
COIIMjAJTHOT OCUT'ypama HajBepoBaTHHUje he moapasy-
MeBaTd noBehame Mmopesa, CMameHhe UCIUIaTa WITH
noeehame mope3a U cMamemke uerata. MehyTum,
Tpeba UMaTH y BUJTY J]a CE OBAKBH 3aKJbYUIIH TEMEIBE
Ha MO3HATHM YWICHUIIAMa M Jla MHOTH (hakTopu
MOT'Yy YTHIIaTH Ha U3MEHY OKOJHOCTH, a THME U Ha
coumjasiHo ocurypame. Hajseha mpenpeka mpusa-
TH3aLHj€ COLMjaTHOT OCUTyparba YIpaBo je TO LITO
Ce Cpe/CTBa ycMepeHa Ha IpHBaTHE padyHe He Ou
MOIJIa KOPHCTHTH 33 HMCIUIAaTy TEH3Wja CalallbuM
NeH3HMOHepuMa. AHaJIUTHYapH CMaTpajy Ja Owu
TPOILIKOBH TpaHC(OpMaIlHje COLMjaTHOT OCHTypa-
’ba, 0] HeUHAHCUPAHOT crcTeMa MehyreHnepanuj-
CKE COJHMIAPHOCTH Ka (MHAHCHPAHOM TEH3HjCKOM
CHCTEMY Ca TNpPaBOM HMOBHHOM, OWJIM HM3Yy3€THO
BHCOKH .

3. Ananusza ooporicueocmu Penyonuuxoz ¢ponoa 3a
neH3UjcKo U UHBANUOCKO ocuzypatve y Cpouju

PenyOnmuku GoH 32 IEH3HMjCKO ¥ MHBAJIHJICKO
ocurypamwe (IIMO) ocHoBaH je 3akOHOM O IIEH-
3MjCKOM M MHBAJIUACKOM OCUTYPamy pajy OCTBapH-
Bama IpaBa M3 MEH3MjCKOT M WHBAJIHICKOT OCH-
rypama 1 00e30ehuBama cpeicraBa 3a 0CTBapHUBaHE
oBux mpasa. PoHA je MpaBHO JHIE Ca CTaTycoM
opraHuszanuje 3a 00aBe3HO COLMjaTHO OCHTypambe,
ca mpaBuMa M oOaBe3amMa YTBphEeHHM 3aKOHOM U
craryroM. ®oHJ ocurypaBa Ha NMEH3MjCKO M WHBA-
JUJICKO OCHUTYpambe CBa JIMIA Koja Cy mpeMa 3aKOHY
00aBe3HO OCUTypaHa H YKJbyue€Ha Cy Y OBO
ocurypame, 6e3 003upa Ha TO Ja JH Cy y IHUTabY
3aI0CIICHH, OCUTYPAHUIM CaMOCTAJIHE JICTaTHOCTH
WIH TIOJbOTIPUBPEIHUIIM; YTBplyje OCHOBHIIC 3a
miahame ToNprUHOCa Y CKIIaay ca 3aKOHOM; 00e30e-
hyje HaMeHCKO M €eKOHOMHUYHO Kopuuiheme cpernc-
TaBa; 00e30ehyje HemocpenHo, e(hUKacHO, parHo-
HalTHO M 3aKOHUTO OCTBAapHBamE MpaBa M3 ICH-

3MjCKOT ¥ MHBAJIMJICKOT OCHTYpamba W OpraHu3yje
o0aBJparbe IOCIOBA 3a CIPOBOEHE OCUTYpamba;
KOHTPOJIMIIIE TIPUjaB/bUBABE HA OCUTYpambe, Kao U
CBE TIO/IaTKE OJ 3Ha4aja 3a CTHUIAhe, KOpUIIheme U
MpecTaHak Mpaea; OpraHu3yje U CIPOBOIY MEH3HjC-
KO Y MHBAJIMJICKO OCHTYPambe y CKIIaly ca 3aKOHOM;
npuMemyje MehyHaponHe cropasyme; wuciniahyje
HeHSI/Ije, HaKHaJI€ MW JApyre MNpHUHAIJJICKHOCTU,
o0aBjpa Jpyre IOCIOBE Yy CKJIamy ca 3aKOHOM M
craryTom domnma'’.

VYenen HEIOBOJFHHMX MPHUXOAA M3 JONPUHOCA
3all0CJICHUX ¥ TIOCIJIOaBalla Jp)KaBa Ce jaBjba Kao
HyXHH cy(uHaHCHjep' u3 cpencTaBa Texyhmx Gy-
JETCKUX MPUXO/a, Iope3a Ha MOjeIHe aTPaKTUBHE
NPOM3BOJEC WM W3 MPUBATU3ALUOHUX IPHXOJA.
Pazno3u 3a wHTEpBEHIMjy JpKaBe MPOUCTHUY H3
CTaITHOT TaJia HaTallMTeTa CTAHOBHUINTBA U pacTta
MpoceYHe Jy»XKHHE XMBOTA CTAHOBHHIITBA, pPEllaK-
calMje ycioBa 3a CTHIAKkE IEH3Uja M0 OCHOBY
pasHux OeHeduTa, a jenaH o HajOUTHUJUX pasora
je majg Opoja 3aloOCIEHHX Yy OAHOCY Ha Opoj
MICH3MOHEPa, OJTHOCHO TPEHJ] CTaperha CTAHOBHHIII-
TBa U peCTpyKTypupame npenyseha. Y mpoTekanm
roJuHamMa 3apajge cy pacie Opxke onx pacra
NPOAYKTHBHOCTH paga ¥ OpyTo APYLITBEHOT
NPOM3BOJA, IITO NPENCTaBJba jelaH O KJbYYHHX
mpoOiieMa HE caMo TMEeH3WjcKor cucreMa, Beh u
crcTeMa jaBHUX (MHAHCH]a U IPUBPEIHOT CUCTEMA.

Kon nprxaBa y TpaH3HUIIUjHU jaBibajy Ce MpENpeKe
Ha TYTy O3/ApaBJbea NpBOT CcTyOa. JemHa of
npenpeka je ynpaso oynercku aeduiut. CyOBeH-
IUOHUPAE MPBOT CTy0a y YCIOBHMAa OYIIETCKOT
neduimTa je Bpcra nputrucka Ha Oyuper. C TUM y
Be3H, nocrojehu cucrem Tekyher koHuenTa QpuHaH-
cHpama Hajla3u ce y KpPaTKOPOYHOj KpH3H, Koja ce
UCII0JbaBa y Ae(UIMTApHOM (pHHAHCUPAY, alH ca
TSHJICHIIM]OM J1a M3a30BE AYTOPOYHY KPHU3Y YCIIOB-
JbeHy AeMorpadckum axropuma.

Jla OM NEeH3WjCKU CHUCTEM OHMO JYyrOpPOYHO
ONP)KMB HYKHO je PpEHIUTH TpoOJeM He3aroc-
JICHOCTH U CMambHTH jaBHY MOTpOIIkhY. Jyropoyan
uJb Brazae PemyOnuke CpOuje je MeH3UjCKH CUCTEM
KOjU je TPaBHO YTEMEJbEH, COLMjaIHO MpaBeaaH U
CKOHOMCKH OJIP)KHB. Y TOM IIMJbY HEOIIXOIHO j& CIO-
BeCTH peopMy HPBOT CTyOa Kako y MpaBIly BOJbE U
CIIOCOOHOCTH Jp)kKaBe Aa Ty pedopMmy cHpoBere,
Tako M y MpaBly MOOOJbIIaEka HEroBOT (hHHAH-
CHjCKOT cTama. [lyTeBu o31paBibema JIpHKaBHOT

9)  Frederik Miskin, Monemapna exonomuja, banxapcmeo u gunanujcko mpoicuwime, ucTo crp. 541.

10)  Donx nma npubmmkHO 2,47 MIIMOHA OCUTYPaHUKA U3 CBUX KaTeropwja (3armocienux oko 1,8 Muinona, camocTanaux genarHocts 353.000,
ocurypanux nossonpuspeanuka 323.000) u 1,58 munnona nenzuonepa. On yKkynHor Opoja neH3suounepa, 1,3 MUImoHa cy OMBIIM 3a110CIICHH,
51.000 neH3MOHEpU CaMOCTAIHUX JeJIaTHOCTH U 0KO 223.000 eH3MOHNCAaHNX ITOJbOIIPUBpeHIKa. 13BOp: www.pioz.org.yu

11)  DoHJ NEH3UjCKOT ¥ MHBAIMJICKOT OCUTyparba MOXe 1a moaMupu oko 60% norpebda 3a nensujama, a ocratak ox 40% mopa a ce HaIOKHa 1 U3

JIpXKaBHOT Oyuera.
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00aBe3HOT MEH3U]jCKO-MHBAIMJICKOT (OH/Ia BOIWIN
Cy U BOJIE NIpPEKO Ccy30ujarma WIXM YaK MOTIYHOT
eMMMUHHCAha JIejCTaBa CHCTEMCKHX HEIoCTaraka
tor ¢orpa. Kipyunu npoOiem je mro ¢oHI Kox
3all0CJICHUX y PaJHOM BEKy HHje CTBapao HABHUKY
WM TIOZICTHILIA] JIa Pa3MUILbBAjy YHAIpPea, OMHOCHO
1a TUIAHUPAjy CBOjy CTapOCHY IOTPOIIIBY.

Nmajyhm y Buay cBe TO, a HAPOUUTO JEMOTpa-
(CcKy aHAIN3Y Kao ¥ aHAJIM3Y OAPKUBOCTH (pOHIOBA,
jacHo ce Hamehe 3aKkJby4ak Aa ce Jajby IpaBall KOH-
conuaanyje GoHAOBa MOpa TEMEJLHO PEBUANPATH U
030MJPHO TIIAaHMpATH, yBakaBajyhw HCKyCTBa U
NPaKkCy pa3BUjEHUX 3€Majba, KAa0 M HEraTHBHA
HCKYCTBa TOjeIMHUX pellemha Koja cy Ouia u joI
YBEK II0CTOj€ y HEKHM 3eMJbaMa Koje Cy MpoJa3uie
Kpo3 TpaH3unujy. CTaHJapJHU KOHIENT IEH3UjC-
KO-MHBAJIUJICKOT OCUTypama o0yXBara TpH cTy0a o
KOjuMa je OHJIO peuHr Y IPETXOHOM U3Jaramy.

[Totpe6Ho je camammy omMas3al 1 Heerukacan
CHCTEM YCKJIaJuTH ca norpedbama rpalhana u qpxase,
a TO moJpa3yMeBa CMameme ydemrha ImeH3wja y
6PYTO APYIITBEHOM MPOM3BOAY °, KAO M CIMMHUHH-
cambe HeraTUBHUX edekara “pay as you go” cucrema
TIEH3HjCKOT ¥ MHBAIUJICKOT OCHUTYypama. HeomxomHo
je CIIpoBeCTH TeMeJbHE CUCTEMCKE H3MEHe, U3rpaj-
WTH HOB CUCTEM 3aCHOBAH Ha KalTUTAITN3aIH]jH, TIOBE-
hatu MHAMBHAYaANHY WITEAKBY U HA OCHOBY e WH-
BECTHUIIH]E U Pa3BOj.

Kanuranuzanujom Perryonmukor ¢poHga, UMOBH-
HOM Koja je y paHHjeM mnepuonay rpahena wus
cpencraBa (IOMPUHOCA) 3aMOCICHUX, CTBOPHIN OU
ce peasHu yCJIOBH Ja (OHJ U3 CONICTBEHUX CPEIC-
TaBa BPIIM (QYHKIHU]Y PEIOBHE HUCIUIaTe MEH3HUja
CBOjUM OCHTypaHHIIMMA. 3arpaBo, KanuTaan3amja
¢donga je Mmoryha jemMHO KpO3 CTaBJbambe y HETOB
nopTONINO aIeKBATHOT JieNa JIPXKABHOT KalHTala
J0ACJHEHOT KPO3 IPUBATU3aIMjy jaBHUX mpenyseha,
7ena KOjU je MpeocTao y NPUBATH3ALMOHOM pe-
THCTPY W3 NpUBATH3aLHUje IPYIITBEHOI CEKTOpa
CBOjHHE M a/ICKBaTHOT Jeja akIHMja 3eMJbHIITHHX
¢donmoBa.

CpenctBa ¢onzma mMorna Ou ce MHBECTUPATH Y
pasnuuurte o0nuke GUHAHCH]CKE aKTUBE Ha (pUHAH-
CHjCKOM TP >KHUILTY, [0 CTPOTro AePUHUCAHUM yCIIO-
BUMa. 1300p MHBECTULIMOHUX aJITEPHATHBA, y (azu
JIOK je TP>KUIITE KaluTana y pa3Bojy, OMo ou orpa-
HUYCH Ha Jp)KaBHE XapTHje OJ BPEAHOCTH Pa3iIH-
YATHUX CEpHja POYHOCTH U MOXKAA KPATKOPOYHE H
CPEamBOPOYHE XapTHje 011 BPEIHOCTH (DMHAHCH]CKOT
CEKTOpa, Kao W JYropoyHe HHBECTHIHjE y He-
KpeTHrHe OBakaB MPHUCTYI HOCUO O MambU PUBHK,
al¥ U MamH IpUHOC. Y KacHUjuM (ha3ama pas3Boja

TPXKUIITA KamuTaja mmpuiaa OW ce MoryhHoct
WHBECTHPaWka y aTPaKTUBHUjE XapTHje OJ] BPEIHO-
ctH, y cMucity Beher npuHoca u pusuka. Ha taj Ha-
YMH JO0HUIO OM A0 TOCTeneHe TpaHcdopMmalmje
¢onna IIMO y npxaBHU WHBECTHIMOHH (POHI ca
TEH/ICHIIM]jOM NpepacTama y NPUBATHH (QOHA, LITO
jecre peleme 3a OAPXKUBHU Pa3Boj.

4. 3axoncka pezynamuea nocnosara
000p060.sHUX NEH3UCKUX (hOoHO08A

HobpoBosbHu  meH3Wjcku (OHA je  BpcTa
HMHBECTUIIMOHOT (hPOH/IA KOJH CITY)KHU 32 MIPUKYILJbAE
JNOOPOBOJBHUX TCH3UJCKUX JONMPUHOCA U HHXOBO
WHBECTHpame paau oOe30ehema NMpUBaTHUX IICH-
3uja. VIHBecTUpamkeM OBaKO NMPUKYIIJLEHHUX JIOTIPH-
HOCa, 100pOBOJHHHM NEH3U]CKU (hOHI0BU 00e30ehyjy
odyBame 1 yBehaBame BpeqHocTd. OBe HHCTUTYIIN]E
yBeneHe cy kao tpehu ctyd pedopme moctojeher
cHCTeMa IIeH31jCKOT U MHBAJIHJCKOT Ocurypama. J{o
OCHHBama 0BUX (OHA0BA, HUHAHCH]CKE YTOBOPE U3
00JIacT! TICH3MjCKOT OCUTYpama HyIHuJie Cy OCHIY-
paBajyhe opranuzanuje y OKBHpY moceOHE JIMHH]e
yciyra. Mako cy 1o cBojoj CyIITHHH OOJHUK KOJIEK-
TUBHOT WHBECTHUPama, OBE OpraHu3andje Cy
M3[IBOjEHE O]l CIIMYHUX OpraHu3alluja, Mpe CBera
HMHBECTUIIMOHUX (POHIIOBA.

Kipyyna pasnuka u3Mel)y MHBECTHIIMOHHX U
NOOpOBOJPHUX HEH3HMjCKUX (OHAOBA Ca aCIEKTa
HUXOBE aTPAaKTUBHOCTH 32 UHIUBU/IyallTHE HHBECTH-
Tope (wiaHOBe) ofpeleHa je pa3IuYUTOM JIMKBHUJI-
Homhy BTacCHUINTBA, OHOCHO MpaBa uiaHoBa. Kox
OTBOPEHHX WHBECTHIIMOHUX ()OHJOBA HE TOCTOjE
OrpaHUYCHa TPUIMKOM TOBIIAYeHha CpPEICTaBa M3
¢donna. JIMKBUAHOCT y OBOM CJIy4ajy HHjE HIeaaHa
300T MOCTOjama TaKO3BaHE M3JIa3HE IPOBU3H]jeE, KOja
j€y OBOM CiIy4ajy TPOIIKOBHH U3Pa3 PU3HKA IUKBU/I-
HOCTH, KOjH je ca WwiaHa peHeT Ha POH/ U O CTpaHe
¢doHma WMHAMBUAYyaIM30BaH M HamiaheH 4wimaHy
¢onna. Koxg moOpoBOJbHUX TeEeH3UjCKUX (OHIOBA
pacnonarame, TO jecT MOBJa4eHhe aKyMyIHPaHUX
cpezcTaBa, BpeMEHCKH j€ OrpaHUueHO.

lITo ce THYe MPETHOCTH ynarama y J00pOB-
OJbHE MEH3H]jCKe (POHAOBE, JOBOJHHO j€ HATIOMEHYTH
12 je TUIAaHHpamke MPHUXoJa Y CTapOCTH TyropodaH
IIMJb. AKO ce JKelIM cadyBaTh KoM(pOpaH HayMH
’KMBOTA 3a IMOPOAMWILY, INOTPEOHHM Cy JIOJAaTHU
npuxoau. IITo ce paHuje moYHe ca IITEAHOM 3a
crapocT, oHa he OutH Beha, jep cpeacTBa uMajy BUIle
BpeMeHa jia ce ysehajy. Takohe, mpeHOCT YHHU TO
MTO ce y JOOpOBOJGHHM TIEH3WjCKU (DOHT MOXKE
n3aBajaTu 0e3 MKakBe 00aBe3e, M0 JUHAMUIU KOjy

12)  Pacxonum 3anensuje cy 13% B/II1, a cBaka nudpa xoja npehe 10% B/II1 npencrasiba cUrHai 1a HEMITO y OyIIETCKOM jaBHOM CEKTOpPY MOpa Jia ce

pedopmue.
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KOPHCHUK ITPUBATHE MIEH3HjE caM oapeaun. Y cirydajy
NpUBpeMEHUX (UHAHCHjCKUX Hpoliema, yIuiara y
JI0OPOBOJBEHHU (POH MOXKE CE 3ayCTABUTH.

HapasHo, ka0 1 Koz cBake Apyre HHBECTUIIMOHE
OJUTYKe, YBEK ITOCTOj€ Ml HEKU HEAOCTALH. YIIIIATOM Y
JI00pOBOJEHY NIEH3MjCKH (OHA YiIaH ce o0aBesyje na
Ta cpexncrBa Hehe ymorpeOuTH Tpe HaBpIIEHE Iie-
necer Tpehe roauHe KMBOTA, OCHUM Y CIIydajy
NOCEOHUX OKOIHOCTH, Kao INTO CY 3JIPaBCTBCHH
npoOieMu. YKOIMKO TojennHan y Mel)yBpemMeny of-
Y4 Ja TMPOMEHH WHBECTUIIMOHY CTPAaTerujy, TO
Hehe mohin cpencTBrmMa Ha CBOM IPUBATHOM padyHY
y MeH3WjcKoM (QoHIy. YiarameM y (GOHI 4iaH je
JIOHEO OJUTyKY ja hie To OutH cpezicTa koja he my
oMoryhuTa 1a oap>xu KOM(pOpaH HAYHH )KUBOTA KaJia
BuIe He Oyae y MoryhHOCTH na mpuma pelIoBHY
3apany. [lonpa3zymeBa ce i1a uwiaH (OHIA, YKOIHKO je
y MOTYhHOCTH W HHCY My TPEHYTHO MOTPEOHH TH
NPUXO/M, ¥ HAKOH TefeceT Tpehe roauHe )KUBOTa U
nasbe yrutahyje cpencTBa Ha CBOj IPUBATHU padyH y
onpeherom doHy.

buTHO je HamOMEHyTH Ja aKo je He3aJ0BOJbaH
pe3ysiTaTiMa Koje 0CTBapyje NeH3HjCKH HOHA, MOXKe
Jla TpoMeHH (pOH] ¥ IPECeH CPEACTBA HAa IPUBATHU
padyH y HEKH APYTH JOOPOBOJSHH NEH3UjCKU (HOHT.
Kana nohe MmomeHar na >kenmu Ja KOPUCTH CPENICTBA
ca CBOT pauyHa, MOXe Ce OIPEJICITUTH 3a IBE OIIIHje:
cpeicTBa MOXe TOAWhH OJjeTHOM MM CEe MOXKe
OTIPENIENIUTH J]a PEJOBHO MECEYHO A00Hja MPUBATHY
neH3ujy, koja he outu onpeleHa Ha OCHOBY BETOBUX
roJIMHA U CTaka Ha IPUBATHOM padyHy Kol OH/A.

JloOpoBosbHE TICH3UjCKU (DOHA Ce opraHusyje
pany NMpUKYIJbakbhba HOBYAHUX CPEACTaBa YILUIATOM
MICH3UJCKOT JIOTIPUHOCA OJ] CTpaHe OOBE3HUKA,
yIUIaTe W yjiarama THX CPEJICTaBa ca IUJbeM TOoBe-
hama BpemHoctd wumoBuHe (¢GoHma. lMmoBuHa
JOOpOBOJFHOI MEH3MjcKOr (oHIAa Yy CBOjUHU je
yiaHoBa GoHAa, CPa3MEPHO BUXOBOM yAETY Y UMO-
BuHH GoHaa. OHa je 01BOjeHa 01l UMOBHHE APYIITBA
3a ynpaBJbame U 00aBE3HO C€ BOAU HA PauyyHy KOA
kactogu Oanke. Takohe, nMoBMHa HOOPOBOJHHOT
NEeH3HjCcKOT OHAA HE MOXKe OUTH NpEeAMET NPUHY-
HE HaruiaTe, 3ajore, XMIoTeKe, HE MOXE Ce YKIbY-
YUTHU Yy JTUKBUAAIUOHY WIIM CTEUajHY Macy JpyIlITBa
3a YIpaBJbamke, KacToJu OaHKe WM JPYyTUX JIMIA,
HUTH KOPHCTUTH 3a HM3MHUpHBamke 00aBe3a diaHa
JI0OOPOBOJBHOT TEH3HMJCKOT ()OHJIA M JAPYTUX JIMIA
npema Tpehum aunrMa. Ynaxe ce ca [UJbeM IOoBe-
hama yKymHOr mpHHOCa y KOPHCT WiIaHOBa J100-
POBOJBHOT TIEH3MjCKOT (POHIA, Y CKIIaLy ca HaueJIoM
CUTypHOCTH, Had4eJIoM JuBep3uHUKalnuje MopT-
¢donmja ¥ HaueIOM OIpKaBama oAroBapajyhe JHK-
BUJTHOCTH.

HmoBrHa 106pOBOJBHOT MEH3MjCKOT (poHa yna-
Ke ce y: a) Iy>KHHUYKE XapTHje Ol BPEOHOCTH Koje
nuznaje Haponna 6anka CpOuje; 6) qyXKHHYKE Xap-
THje O] BpPEAHOCTH Koje u3najy Pemybnuka Cpouja,
JEIVHMIIE TEPUTOPHjaJIHE ayTOHOMHjE M JIOKAJIHE
camoympase y PermyOnuiy u ipyra npaBHa Juma y3
rapannyjy PemyOnmke; 1) xapTuje o BPEOHOCTH
Koje u3aajy MelyHapoaHe (UHAHCHjCKE MHCTHUTY-
ugje; A) Iy>KHHUYKE XapTHje Ol BPEIHOCTU Koje
u37ajy CTpaHe Ap’kaBe WM CTpaHa MpaBHA JUIA ca
MUHHMAJIHAM KPEIUTHUM PEJTHHIOM “A”; €) XUMo-
TeKapHe OOBE3HUIIE KOje C€ M37ajy Ha TEPUTOPHjH
Peny6nuke; ¢) xapruje o BpeOHOCTH KOje H31ajy
MpaBHa JuIa ca ceaumreM y Penyonunm kojuma ce
TPTyje Ha OPTaHU30BaHOM TPXKHUIITY y PermyOmummy;
T') aKIyje CTPaHUX MIPABHUX JIUIA KOj€ CY JIUCTHpPaHE
W KOjEMa ce Tpryje Ha Oep3aHCKUM TPXKHUIITHMA
npkasa wianunia EY, onnocao OECD-a; X) HoBuaHe
Jiero3uTe y 06aHkama ca ceumreM y PermyOmuim; u)
JICTIO3UTHE TTOTBP/IC KOje M3/1ajy OaHKe ca CeUIITeM
y PenyOnuny; j) nemo3uTHe MOTBpIE KOje H31ajy
OaHke ca ceguIUTeM y Ap)kaBama wianuuama EY,
ogaocHO OECD-a; K) HEeMOKPETHOCTH KOj€ Ce Halase
Ha teputopuju Penyonuke Cpouje.

ITocnonasar, yapyxeme Hocnonasaia, npode-
CHOHATHO YIPYXKEHhE W CHHAWKAT MOTY OpPTaHU30-
BaTH TMEH3WJCKH IUIaH W 3aKJby4YUTH YIrOBOp ca
JPYIITBOM 32 yIpaBJbambe KOJUM CE OpraHu3aTop
obaBe3yje na he BpmMTH ymiaare MNEH3UjCKOT
JOTPUHOCA 33 PavyH 330 CIICHHUX, OTHOCHO YJIaHOBA
cuHauKara W na he mmahatm HakHamy 3a yciyre
JPYIITBY 32 yIpaBJbambe, a APYIITBO 32 yIPABIbAbhe
ce obaBesyje na he ynaratu NpUKyIJbeHa HOBYAHA
CpencTBa U oMOryhHTH MOBJIaYeHE U pacroiarame
aKyMyJIMpaHUM CpEACTBUMA WIAHOBMMA IUIAHA.
JpymTBO 3a ynpaBibambe je AYXKHO /a, Y POKY O
ocaM JlaHa o7 JaHa 100Hjama J03BOJIE 32 OPTaHH-
30Balkbe U YINPaBJbamhe JOOPOBOJGHUM MEH3U)CKHM
(OHJIOM 3aKJbyYd YTOBOP ca KacTOmu OaHKOM O
00aBJbamy KaCTOAH YCIyra, H0CeOHO 3a CBakH (POH/T
KOjUM yIpaBba'”.

Bpennoct umoBuHE (QoHIa 4YMHH 30Up Bpel-
HOCTH XapTHja O]l BpeIHOCTH U3 moprdoinuja GoHaa,
HEKPETHMHA Y BJIACHUINTBY (OHIA M JICIIO3UTa
HOBUAHHUX cpencraBa GoHaa kox Oanaka. Bpemnnoct
nMOBHHE (OHIA ce OO0pauyyHaBa IMpeMa TPIKHUIIHO]
BpenHocTd. HeTo BpeqHoCcT MMOBHHE ()OHIA Mpel-
CTaBjba BPENHOCT WMOBHHE YMameHYy 3a HW3HOC
obaBe3a. YKymHa BPETHOCT CBHX WHBECTHUI[MOHHX
jemuHUIa TOOPOBOJEHOT NIEH3UjCKOT (OH/IA jeTHaKa
je HeTo BpemHOCTH MMOBHHE (onaa. J[pymirsa 3a
yopaBjpambe Cy OyXHa Ja 00jaBibyjy HpPHHOC

13)  3aKoH 0 ZOOPOBOJEHHUM IIEH3MOHUM (DOHIOBHMA ¥ NIEH3MOHUM IUTaHOBUMA, Cryorchenu enacnux Penyonuxe Cpoéuje, 6p. 85/2005
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JOOpOBOJFHOT TICH3HWjCKOT (DOHIA YETHUpU IyTa
TOJIUIIHE, HA KPajy CBaKoT KBapTaia.

VYV umipy nosehama TpaHCIIAPEHTHOCTH pala
N0OpOBOJFHUX HEH3UjCKUX (OHAOBA U yHanpehema
YHOPEOUBOCTH KpeTama BPEIHOCTH HHBECTUIHO-
HuX jenuauna kopuctu ce FONDex wmHIekc, koju
npeAcTaBjba jJEAUHCTBEHM IIOKa3aTesb TpPEHAa
KpeTama cucTeMa J0OpOBOJBHHUX MEH3MOHUX (hoH-
nosa. Unycrpanuje pagu FONDex ce Moxxe mocmar-
party Kao BpeJHOCT HHBECTUIIOHE jeIMHULIE KOjy OH
nMao (MMaruHapHu) (GOHI KOju MpeAcTaBba CKYII
cBux (honmoBa koju nociyjy y Cpouju.

Bpemnoct FONDex-a ce n3padyHaBa THEBHO, a
BpPETHOCT Ha ojpeheHn naH go0uja ce MHOXKEHEM
BPEAHOCTU WHJIEKCAa Ha MPETXOMHH pPaaHU JaH U
MOH/ICPUCAHUM TPOCEKOM JIaHYaHHX HHJEKca
BPEAHOCTH WHBECTHIMOHUX jEIMHHIA 33 CBAaKU
¢onn. Kao moHzep ce ys3uMa HETO BpeIHOCT
nMOBHUHE (OHJIA, TE je y CKIAay ca TUM WU YTHUIQ]
BPEIHOCTH WHBECTHIIMOHE jeIUHUIE CBAaKOT (hoHIA
Ha (opmupame BpeaHoctd FONDex-a, cpa3mepan
BETOBOM TP XKHUITHOM ydemhy. [loueTHn narym
pauyHama je 15.11.2006. roguHe, 1aH Kaj je MPBU
JOOpOBOJHHY TEH3UOHU (POHJ TOYEO ca pajioM, a
nodetHa BpeaHocT FONDex wuuaekca je 1.000.
Kperama BpemHocTH wWHAEKCa (MHBECTHIMOHUX
jeIMHUIA) Y IPOLUIOCTH HE IPEACTaBIbajy TPaHULLy
Oynyhux pesynrara. bynyhe Bpennoctu mory outu
BUIIE WIM HIDKEe of paHujux. IIponenrtyanna
npomena FONDex (ka0 W Kox CBakor Apyror
WHJEKCA) y OOHOCY HAa HEKU NPETXOAHU IaTyM
3HauajHUja je Ol HEroBe AICOIyTHE BPEAHOCTH Y
JaTtoM TpeHyTKy. OBO HAPOUUTO BayKH Kajia ce BPIIH
nopeheme KpeTama BPEIHOCTH WHBECTHIMOHUX
jenuuuna mnojeauHUX (QOHIOBA ca KpeTameM
BpenHoctd FONDex. Ilo cBojoj cTpykTypu HHje
HaMewmeH 3a nopeheme ca  BpegHOCTHMA
MHBECTUIIMOHUX JeIUHUIIA ITOjeInHAUYHUX (DOHI0BA.
Bua v Huka BpeIHOCT MHBECTHIIMOHE jSIHHUIIC
y onHocy Ha FONDex He yka3yje Ha 60Jb€ OTHOCHO
noumje mneppopmance Qonma. Taxohe, HHje
HaMEHEH JJOHOIICHY WHBECTHLIMOHUX OAJYKa U HE
npeAcTaBjba HHACGKC HAa OCHOBY KOjer ce,
ynopehuBameM ca KpeTameM BPEJIHOCTH WHBECTH-
IIMOHMX  JeNWHHUIIA, MOTY  HJIACHTU(UKOBATH
HATIIPOCEUHEe WM HCIOTHpocedHe mnepdopmance
¢donmosa. Ha kpajy, BaxHO je mcrahu aa je 3a
aJiekBaTHO Topel)ere 0cTBapeHuXx npuHoca numely
¢doHI0Ba MOTPeOHO pacnonarati HHPoOpMaIjama o
CTPYKTYpPH OJTHOCHO CTETICHY PH3MYHOCTH yjarama

14
MMOBHUHE TUX (QOHIOBA .

14  www.nbs.rs

5. Kapyune kapakmepucmuke nociogarsa
000p060.bHUX NEH3UJCKUX (hOHO08A

Y CpOuju je oo modeTka NpuMeHe 3akoHa O
J0OPOBOJEHIM TIEH3HjCKUM (DOHAOBHMA M TIEH3UjCKUM
aHoBuMa  (mpBu.  ampun 2006, TOmMHE) TOAMHE,
TMIOCTO0ja0 Camo T3B. IPBH CTyO, a IPUMEHOM OBOT 3aKOHA
yBeneH je Tpehu cry0. Mako je CeTcka OaHKa yCBOjuiIa
TPOCTYOHH  CUCTeM, yBOheme  apyror  cryba
oHemoryhaga, Kao IIITO je pe4eHO, He/IOCTaTaK CPENICTaBa,
KOju OM CBOJHM TPOLIKOBHMA JIOIATHO ONITEPETHO JAPYTH
cTy0 W penoBHY HCIUIATy TICH3Mja U3 Hhera.

O06aBe3HO Jp)KABHO TMEH3MJCKO OCUTYpame Y
CpOuju KapakTepuilie HEIOBOJbaH OHOC Opoja 3aroc-
JIeHHX ¥ TIeH3uoHepa. Ha penatnBHO Maim H3HOC H3/1BO-
JEHHX CpEeCTaBa 3a ICH3Wje Takoh)e yTHYe M BHUCOKA
CTOIa HE3aI0CJACHOCTH 1 YecTa PAKca M0jeIMHHIX MOC-
JIofaBala 1a pHjaBJbyjy CBOje 3arociieHe Ha TAKO3BaHU
“muHMManan’’. Bucoka mpoceyHa CTapoCT CTaHOB-
nutea y Cpbuju ox 40,3 roquHe y3 HUCKY CTOITy Ha-
TaJMTETa JIONaTHO HETaTMBHO YTWYE HA OAHOC Opoja
3aI0CIICHUX M IEH3M0Hepa y OyayhHOCTH U caMUM THM
W3HOC PACTIONIOKMBHUX CpeJicTaBa 3a TeH3uje Oymyhux
TIEH3MOHEPA.

U3 rope HaBeIeHMX pasiiora MpUcTyname 100po-
BOJHHOM TIEH3HjCKOM (JOHTy MOXKe OUTH jeHa o1 Haj-
3Ha4YajHUX OJUTyKa JlaHac 3a oOe30eherme 3a10BoIba-
Bajyhux npuxoza y OyayhHOCTH 1 01yBambe WK yHall-
peheme KMBOTHOT CTaHAapa MO OUIACKY y TEH3HjY.
3Ha4aj 10OpOBOJFHUX MEH3HOHMX (DOH/IOBA 33 Pa3BOj U
AKTUBHOCT HAIMOHATHOT (DMHAHCHCKOT TPXKHUILTA
MOJKE C€ carie/iaT! IPEeKo HEKOJIMKO KpUTepHjyMa:

1. yuemfia OBUX OpraHusaidja y KOHTPOJIU
(hMHaHCHjCKE aKTHUBE;

2. ydemnrha OBUX OpraHu3aldja y MpoMeTy Ha
Beorpanckoj Gep3u;

3. yuemiha y 3alI0CJIEHOCTH Y OKBHPY CEKTOpa
(hMHAHCH]CKUX TTOCPETHUKA.

Ilo npBoM KpUTEpHjyMy, CEKTOp IOOPOBOJHHHX
TIEH3HjCKUX (OHIOBA MMA CJ1a0 MOTeHIja . YKyIHA
aKTHBa Yy OBOM CEKTOPY BHILIECTPYKO j€ Marba O/ aKTHBE
y GankapckoM (550 myTa) umm cexropy ocurypama (30
myTa). Y CTpaHoj BaIyTH, 32 Cajla caMO Y €BpHMa, Ha
Kkpajy Tpeher xBaprana 2009. roauHe, HajIa3wiIo ce 2
MuIMjapae auHapa, onHocHo 30% MMOBHHE, JIOK CE Y
nomahoj BamyTH Hajiaswio 4,6 M TUHApa, OJHOCHO
70% yxymHe umoBuHe. MIMoBHHY y eBpuMa HajBehinm
JIeTIOM 4YMHE OOBE3HHMIIE CTape JCBH3HE IITCIEbE.
Hajeehn ynmeo y ykymHoj mMoBHHHM (OHIOBA HUMajy

15)  Nero nMOBHHA TOOPOBOJFHUX ITEH3UjCKIX (POHIOBA je Ha Kpajy Tpeher keapraia 2009. romuHe 3abenerxua pact of 12,4% y onHocy Ha Kpaj IPeTXOTHOT
KBapTaa, a y OIHOCY Ha HCTH NIEPHOJ] IPETXOJIHE FOAHHE pacT o 66%. Pact HeTo nMoBHHe BehyM 1e1oM je reHeprcaH yIuaTaMma NeH3HjCKUX JOIPUHOCa,
aJli 1 TIOPacTOM BPEIHOCTH ynarama. http://www.moj-fond.rs/clanak/sektor-dobrovoljnih-penzijskih-fondova-u-srbiji/sr-2-10-18 128.html
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Jp’KaBHE Ty >KHUYKE XapTHje 0 BpEAHOCTH ca 68,2%, o
yera OOBe3HHMIIE cTape JeBm3He mrenmbe 24,6% wu
Tpe3opck 3ammcu 43,5%, a 3aTM HeOpOoUeHa CPEeICTBa
ca 17,8%. Cnene ux aximje ca 8,5% u opoucHH
nero3uty ca 4,5%. Y omHoCy Ha MPETXOIHU KBApTa,
HE3HATHO je M3MEHCHA M3IIOKEHOCT JIETIOBA MMOBHHE
(oHIOBa TIOjeMHMM BpCTamMa TPXKUIITHOT PH3HKA.
[porieHar ¥MOBHHE HM3JI0KEH PU3UKY MPOMEHE IIeHE
u3Hocu 33%. UznoxeHocT je moBehana kox akmuja, a
CMameHa KoJl 0OBE3HHIIA CTape JEBU3HE IITENHE, Ko
nocremuiia Beher ynarama y akmyje U Mamer yjena
oOBesHmIa. M3MokeHOCT pHU3WKY IIPOMEHE IIeHa
HEKpeTHMHAa je HUCKa, 300r Major yzaena
HETIOKPETHOCTH Y  YKyITHO] WMOBWHU  (DOHJIOBA.
BanytHoM pusuky je m3noxeHo oko 33% WMOBHHE
(oHIOBA M OHA je HENPOMEH-CHA Yy OOHOCY Ha
nperxonHu keapTaid. Hajsehu neo MMOBHHE Ha KOjy
HETIOCPETHO YTHUYE MPOMEHA Kypca YhHE OOBE3HHIIC
crape jeBu3He mrenme. Hajpehn neo mmoBuHE, OKO
73%, M3IIOXKEH j€ PU3UKY OJT [IPOMEHE BUCHHE KAMaTHUX
crona. HajsehuM nemom pusMk je TNpHCYTaH KOA
00Be3HMHIIA CTape ICBU3HE IITENHE, IPH YeMy IIPpOMEHa
KaMmarHe CTOIle AUPEKTHO YTHYE Ha MPOMEHY IIeHE.

CkpoMHO je u yuerihe J0OpOBOJBHHX TEH3HMJCKUX
¢donnosa y npomery Ha beorpanckoj Gep3u. Y tpehem
kBapTany 2009. romyHe 0Be OpraHu3alyje Cy y4ecTBO-
Bajle Ha beorpaackoj Oep3u ca cera 2,25% ykymHOr
npoMeTa. Majia join yBeK CKpOMHO, 0BO yuerihe npesa-
3WJIa3U PENaTUBHU 3HAYaj OBUX OpraHM3allja Kaja ce
nopezie ca 0aHKaMa MM OCHTypaBajyiuM opraHu3aiy-
jaMa TI0 KpUTepUjyMUMa YKYITHE OWJIAHCHE aKTUBE WITH
3arocneHocT. OBakBa KpeTama Cy IMOTIYHO pa3yM-
JBbUBA, C 003MPOM Ha TO J1a KOJT IOOPOBOJHHIX ITCH3U]CKHX
(hOH/IOBA TOMUHUPA]Y MYJITHIATEPAIHN OOJIUIIN (hPHHAH-
CHCKHX yJIarama (XapTHje ol BpeIHOCTH ). 3a pa3JIuKy Off
ocurypapajyhux opraHu3aiiyja, a noceOHo OaHaka Koje
Cy TPaMIIOHAIIHO YCMEPEHe Ha IPUBATHE, OnJTarepasiHe
YIOBOpE KPEAUTHOT THIIA, T0OPOBOJHHU NEH3MjCKU (DOH-
JIOBH JIOMHHAHTHO MHBECTHPAjy Y pa3He OOIIMKe XapTHja
071 BPEIIHOCTH.

3axBasbyjyhm TOME mTO Cy JpylITBa 3a
yIpaBJbambe 1Mo 3aKOHy yrmyheHa Ha KOH3epBaTHBHA
ylarama, CMamyje Ce HHBO pH3MKa O] PasHUX
notpeca. HapaBHo, He TIOCTOjH arnicoyTHA 3aIITHTA
Ol TPEHYTHHX EKOHOMCKHX IIOTpeca, OJHOCHO
HeraruBHUX mnpuHoca. Mok je y 2008. romunu
benex15 mao 3a 70%, WHBECTHIIMOHE jeIUHUIIC
NeH3MjcKuX (OHIOBA HMale Cy Y TPOCEKY
kopekiujy on 10%. TpxumHu amMOHjeHT y KojeM
Mocityjy oBU (hOHJIOBH KapaKTEpHIILE, MPE CBera,
HEJIOCTAaTaK KBAJHTETHHUX JYKHUYKHX XapTHja O
BpenHOCTH. JIoOpo je MITO Ha TPKMIITY MOCTOje U
oOBe3HHIIE  CTape JEBU3HE  IUTEAmE,  jep
NPENICTaBIba]y CUT'YPaH BUJ] MHBECTHPambha M MOCTOjU
moryhHocT BasnyTHe auBep3udukaunuje. llepmox
yJaarama y JoOpoBOJbHE IEH3UOHE (POHI0BE, O[] IPBE

yIutaTe o noderka ucruiahuBama, n3nocu 20 1o 30
TOMHA, A je y Tako AYroM IEpPHOAY JIOTUIHO
OUYCKHMBATH yCIIOHE U TaJI0BE.

I[To 06uMy 3an0CIIEHOCTH, CEKTOP JJ0OPOBOJEHIX
nen3noHux ¢ongosa je 120 myTa Mamer 3Ha4aja of
OaHKapCKOT ceKTopa U cKopo 40 myTa Marmer 3Ha4yaja
O]l CEKTOpa OCHUTyparmbha.

Ono uume apkaBa cruMmynuiie rpahane, a u
MOCJIONIABIIE, jeCy MOpecKe OJNakImuie. Te Topecke
OJIAKIIHIIE 32 TOCIOABIa ce OIvIeaajy Y TOME IITO
yIuiata JOMyHCKHX MEH3HjCKUX JIOMPUHOCA Y KOPHCT
3aMOCIeHUX y W3HOCYy Jo0 3.528 nuHapa 1o
3all0CIeHOM HeMa TpeTMaH 3apaje. Jlo Tor m3HOca
nocionasal He maha HM mope3 HH 00aBe3He
conujaiiHe gompuHoce. llopecke omakmmne 3a
3amocieHe rpaljane moapasyMeBajy 1a ako 3ar0CIeHH
ymahyje 3a cebe HOMyHCKE MEH3HjCKE NOINPHHOCE
myTeM o0ycTaBe U3 3apajie HajBuIe 10 3.528 nuHapa
MECEYHO, Taj M3HOC C€ HM3y3UMa M3 OCHOBHLE 3a
o0pauyH 1 riahame nmopesa Ha Joxozak rpalana.

Tpu romuHe HaKoH YyBOhewa JOOPOBOJBHUX
neHsujckux ¢oHmoa y CpOuju mociyje neBeT
JPYIITaBa 32 YIpaBJbamke T0OPOBOJFHUM (POHIOBHMA
U JeceT (OHIOBA, Y Koje je ywiameHo oko 160 000
kopucHuka. Haponna 6anka CpOwuje je 10 cazna n3nana
n 184 muneHne 3a mociaoBe HHMOPMHCAEmA O
J0OPOBOJEHIM TTEH3HjCKUM (POHIOBHMA, IIITO Tpeba Ja
JOTIPUHECE IHPEY Opoja KOPHCHUKA U YIIO3HABAY
Jbymu ca MoryhHOCTHMa i@ OBHUM BHJIOM LITEIEHC
ocurypajy cebu Behe mensuje ox OHHMX koje he um
ucrnahusary np:xasa. Ha pa3Boj oBuX (pMHAHCHjCKHX
WHCTUTYIIMja  CBakako  yTHYy  KpeTamba Ha
(PMHAHCHjCKUM TpPXKHINTAMA, ajH j& YHPKOC TOME
MMOBHHA TMeH3uoHMX (oHAoBa moBehaHa, a Opoj
KOPUCHUKAa Yy CcTalHoM Topacty. Haponna Oanka
CpOuje KBapTaIHUM M3BEIITABAEM O CTamby Y
CeKTOpPY M (MHAHCHJCKOM EIYKAI[MjOM MPOMOBHILIC
CHCTEM JIOOPOBOJPHUX MEH3UjCKUX (POHIIOBA, KAKO OH
rpaljaHu y CBaKOM TPEHYTKY MOTJIH Jia TIpare HHXOBO
TIOCIIOBAEhE M Pa3Boj.

6. Cmpykmypa nopmdhonuja 006poeo.oHux
neu3ujckux gponoosa

Delta Generali 006posomHu nensujcxu ono je
moyeo ca paxom 15.11.2006. roqune. Heto Bpennoct
“MOBHHE OBor (oHaa Ha maH 31.12.2008. romuue
n3Hocuia je 1.080.211.862,32 aunapa. ®oux je y
TPOrOAMIIEM Tiepuomy paga yBehao cBojy
WMOBHHY 3a BHIIE of reT myTa. [IpuHoc o mouetka
mocioBama A0 cenremoOpa 2009. rogunae je Omo
6,6%, a 3a 2009. romuny je 12,5%. Crpyxkrypa
nMoBHHE (QOHIA YKasyje Ha TO Ja ce y JpiKaBHE
obBesnune ynaxe 22,97%, akumje (JUcTUpaHe U
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Henuctupane) 6,36%, opouene nemosure 4,55%,
Cpe/ICTBA Ha TPAHCAKIMOHNUM padyHuMa 66,12%.'°

Reiffeisen Future 006posossnu nensujcku ¢pono
je moueo ca pamom 03.01.2007. rogune. Heto Bpen-
HocT uMoBHuHe DoHa je Ha gan 31.05.2009. ronuHe
usHocua 481.021.744,13 aumapa'’. Hero mpunoc
donna on mouerka mociioBama A0 30.09.2009 je
m3Hocuo 12,14%. Onx mouerka 2008. romwHe m0
cpenuHe HoBeMOpa 2009. rofuHe BpeAHOCT HHJEKCA
FONDex, koju mokasyje KpeTame BpeIHOCTH HHBEC-
TALMOHHUX jeIWHUIA JOOPOBOJFHUX TMEH3UjCKUX
¢dongosa y Cpbuju, onana je 3a 8,27%, 0K je Bpea-
HOCT WHBecTuIMoHe jenuHuie PoHma mopacna 3a
2,69%. W3BemrTaj 0 CTPyKTYpH HMMOBWHE Ha JaH
31.05.2009. romuHe yka3yje Ha TO Ja JOMHHHPA]y
3armrcu Tpezopa (RSD) u uznoce 75,5%, oOBe3HHIIE
(EYP) 8,5%, cpenctBa Ha JEBU3HUM padyHHMa
5,8%, opouenn neno3utu 4,8%, HOBUaHA CpElCTBA
3,2% ¥ Kamare u moTpaxusama 2,2%'".

Tapanm 006po6osbHU neH3ujcKu GoHO TIOYEO je
ca pagom 10.01.2007. ronune. Ha nan 31.12.2008.
ronuHe HeTto BpeaHOCT uMoBnHe Donpa Ouna je
203.043.627 nunapa. Ilpunoc Ponma 3a 2008.
TOJMHY M3HOCHO je -7,07%, a TOAUIIBH IPHHOC O
noueTka mocioBama DoHIa H3HOCH 3,77%19. vy
crpykrypu mnoptdonuja Donpma Hamaze ce
HUCKOPU3UYHE XapTHje O BpEIHOCTH, Ka0 M XapTH]je
0l BpeOHOCTH Koje je Moryhe Op3o u edukacHO
KYTIHUTH WK TPOJATH MO PEIATUBHO YjEIHAUCHO] U
crabunHoj nenu. Ctpykrypa nmoBuHe DoHma Ha
kpajy 2008. roguHe yka3syje Ha TO na je yuderrhe
o6Be3nuia PC 25,86%, akuuja 2,13%, 1eM03UTH KOA
Oanaka 4,49%, a cpejicTBa Ha pauyHHMa KOJI KACTOIN
Oanke 66.80%.

HIOP Ilensuja nayc 006po6osHU NEH3UOHU
¢hono je moueo ca pagom 02.02.2007. ronune. Heto
BpenHocT uMoBuHe DoHna Ha kpajy 2008. romune
n3Hocuwia je 869.786.669,09 nuuapa, a Ha IaH
31.03.2009. rogune je 6una 936.815.932,26 nuHapa.
[Ipunoc @oHzma ox MoOYETKa IOCIOBaKkA [0
30.06.2009. rommue je 6mo 2,54%. Nmosuna
donzma ymaxe ce ca umibeM nosehama yKymHOT
NPHUHOCA, y3 TOLITOBAlE Hayela CHIYPHOCTH,
nuBep3uuKanyje moprdonrja U oxpKaBamba
mukBuaHocTH. Ha kpajy 2008. rogune y cTpyKTypH
nmoBuHe ®oHaa ob6Be3HuIe koje m3naje HbC u PC

16)
17)  http://www.raiffeisenfuture.rs/c/portal/layout?p 1 id=pub.1001.53
18)
19)  http://www.garant-penzije.eu/dokumenta/prospekt.pdf
20)  http://www.ddor-penzijaplus.net/SR/kompletan.html
21)  http://www.dunavpenzije.com/download/prospekt-dpf.pdf

22) . http://www.nlbnovapenzija.com/web/home/prospekt

u3Hoce 63,75%, akuuje 5,39%, neno3utu Kox OaHa-
ka 3,80%, a cpeacTea koj kactonu 0anke 26,97%.

Jlynae 006pososHU nen3ujcku (horo TIOUEO je ca
pazom 02.04.2007. roquae. Cromna nmpuHoca 3a 2008.
romuHy wu3Hocwna je 5,83%, a om moyerka
nmocJoBama 10 kpaja 2008. ctona mpunoca je 2,87%.
Herto Bpennoct umoBune ®donma Ha kpajy 2008.
roguHe m3HOocwna je 1.997.037.760,35 ,I[I/IHapaZI.
OCHOBHM IUJLEBU MHBECTUIIMOHE MOMUTHKE DoHIa
CY CUTYPHOCT Y UCIIJIATUBOCT MHBECTUPAHHUX CPEIIC-
TaBa. /[pymTBo HHBECTUpA cpecTBa wiaHoBa DoH-
na y ¢UHaHCHjCcKe MHCTPYMEHTE Koju 00e30ehyjy
ontumu3anujy noprdonuja. MaBecTHIOHN MOPT-
¢donvo Ha nan 31.12.2008. rogune umao je ydemrhe
akuuja 8,49%, ooBe3nuia PC 32,62%, neno3utu koj
Oanaka 3,80%, HermokpeTHOCTH 3,85% U cpecTBa Ha
HOBYAHUM pauyHHMa KoJ Kactonu 6anake 52,11%.

NLB Nova penzija 000po6obHU neH3ujcku hoHO
moueo je ca pagom 16.04.2007. rogune. Haxko je y
2008. ronuHy, TMa BpeIHOCTH UHAeKca beorpaacke
Oep3e Ouo mpexko 75%  HeTo UMOBHMHA (oHAA
yBehaHa je y ucToM nepro/Ty BUILIE HETO TPH Iy Ta, Ta
je Ha gjman 31.12.2008. roauHe H3HOCHJA
75.022.677,04 nunapa®. OctBapenu npuHoc GonIa
y nepuony oz 16.04.2007. 1o 31.12.2008. je -6,66%.
3agarak /[lpymTea 3a ympaBibambe JTOOPOBOJEHHM
NeH3ujckuM  (PoHIOM je Ja, Kpo3 JUCHEp3Hjy
ynarama, y mwto Behoj mepu, yOnaxu HemoBoJbHA
TP KHIITHA KPETamka, OAHOCHO Ja TO3UTHBHA KPETarbha
MaKCUMAaJHO HCKOPHCTH. Y TPEHYTHUM OKOJHOC-
THMa, HajBehu neo uMoBuHe DOHIA YMHE CpEACTBa
Ha paduyHHMa Kox kacromu Oanke (70,20%), 3aTum
oosesnune PC 19,65%, HOBYaHM [EMO3UTH KO
Oanaka 4,76% u akiuje 5,39%. Ha Taj HaumH ce
JKEJIM 3HauajHO yMamHUTH e(eKaT HeraTuBHUX
KpeTama Ha Oep3u Ha BPEAHOCT HMOBHHE (OH/A.

Tpuenas 006po6oLHYU NEH3UjCKU POHO je TIOUEO
ca pagom 11.09.2007. ronune. Heto BpenHOCT UMO-
BuHe ®oHna Ha naH 31.12.2008. roguHe u3HOCHIIA j&
23.038.395,60 nunapa. l'ogummu npuHoc DoHga 3a
2008. roguny 6Ouo je 0,46%, a npuHoc doHaa of
noyeTka mociaoBama 10 31.12.2008. ronuHe M3HO-
cuo je 1,14%. ®onn Boan KOH3EpBaTHBHY HHBECTH-
IMOHY TOJIUTHKY, YIIaralkeM CpelICTaBa Y HUCKOPH-
3WYHE WHBECTHUIHjEe, MAKCUMAITHO yBa)kaBajyhu Ha-
YeJI0 CUTYPHOCTH, CTAaOMIIHOCTH U Pa3HOBPCHOCTH

http://www.penzijskifond.rs/active/sr-latin/home/penzijski_fond/prospekt_drustva.html

http://www.mojnovac.rs/fondovi/penzijski_fondovi/raiffeisen_future.32.html
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ynarama. Pe3ynrar oBakBe HHBECTUIIMOHE TTOJIUTHKE
jé lla WHBECTUIMOHA jeVHMIA TpHUITaB TeH3Uje
Oeexxn KoHCTaHTaH pacT Bpearoctu o 13.11.2008.
ronude. Crpykrypy mnoprdonuja Donpa yuHe
oose3nune PC 31,53%, akumje 1,51%, cpenctsa
opoucHa kox OaHaka 4,83%, HOBYAaHA CpEIACTBA
®omnza Kox Kactoau Oanke 62,10%.

HYPO 006posomsHu nensujcku ¢hporo 1oUeo je ca
panom 04.08.2008. rogune. Heto BpenHOCT UIMOBH-
He @onnma Ha Kkpajy 2008. rommHe HM3HOCWIA je
18.923.000,00 pmunapa, a 15.06.2009. roaune
49.987.129,61. V crpykrypu umoBuHe PoHIa HEMa
yhaaramba y akugje, ynaramwe y ob6sesnuue PC je
3,29%, motpaxkuBama (OHAA U3HOCE 32 KaMare H
npozare xaprtuje oa BpegHocti 3,09% u cpeacrsa Ha
KACTOIM pauyHHMa H3HOCce 93,64%".

Societe Generale LlImedra 006pogosbHU neH-
3ujcku porno moueo je capamom 06.11.2008. roqune.
Ha nan 31.12.2008. roguHe HETO BPEAHOCT HIMOBHHE
®onya m3nocuna je 167.545,16 RSD. [Ipunoc ®on-
Ja on mouetka paga a0 31.12.2008. ronune je u3Ho-
cuo 2,21%. NuBectupiona nonutruka GoHjaa je Haj-
BeliuM JieloM ycMepeHa Ha yiarame y Jy)KHHYKe
xapTuje ox BpeaHoctu emutoBade of ctpane HBC u
BUCOKOKBAJIUTETHE TY)KHHUUKE XapTHje KOje H31ajy
cTpaHe apxase U Mehynaponae nacruryuyje. [puo-
PHUTET ce Jaje MaKCUMaJIHOM 00e30elhery MMOBUHE
¢oHma, y omHocy Ha NPOQUTAOMIHOCT ylarama.
Cpencra ®oHzia ce He ynaxy y aKiyje IpaBHUAX JIH-
na ca ceaumreM y Penmyomunum CpOuju, HUTH y ak-
[Hje CTpaHuX MpaBHHX Juna. Y ckpaheHom mpoc-
nekty @®onna objaBibernom 29.04.2009. romune
CpeACTBa Ha pauyyHHMMa KOJ| KacTOAW OaHKe HMajy
CTONOCTOTHO Yydemhe y CTPyKTYypH HMMOBHUHE
(DOH,Z[azs.

Societe Generale Ekvilibrio 0obposomnu nen-
3ujcku @pono je moueo ca pagom 06.11.2008. rogune.
IIpunoc ®onpa on mouerka pama go 31.12.2008.
ronuHe je usHocuo 2,35%. Ilpunukom ynarama
uMmoBuHe DoHIa, APYIITBO HACTOJU MAa OIPXKH
paBHOTEXY HM3Mel)y oOe3behema CUTypHOCTH MUMO-
BuHe PoHIa W ocTBapema BHUIIMX NPUHOCA HA
ynarama. UmoBuHa ®oHpa ce GanancupaHo yaoxe y
KOMOHWHAIIM]Y BHUCOKOKBAJIUTCTHUX JTYKHUYKUX
XapTHja oJ BPEIHOCTH U aKIMja PEHOMUpPAaHUX H3-
JlaBaJana, ykjbyuyjyhu nmpaBHa JuIa ca CeIuIITeM y
Peny6nuum CpOuju 1 cTpaHa ImpaBHa JIMIIA.

23)  http://www.triglavpenzija.co.yu/web/triglav/pocetna

24)  http://www.hypopenzije.rs/cms/

Kao mITo je peueHo Ha TPXKHUIITY JOOPOBOJEHUX
NneH3ujckux (GoHIOBa MOCIyje OEBET ApYyIUTaBa 3a
yIpaBibame JOOPOBOJBHIM  (poHmOBHMA™’. JIBa
JpYIITBA HCKa3aja Cy HEeTO JOOHTaK, a ceiaM JpyIll-
TaBa HeTo ryourak. CBeTcka ()MHAHCH]CKa KpH3a
MMalla je CHa)KaH HeTaTHBaH yTHIIA] Ha Pa3Boj M WH-
BECTUIIMOHE pe3yJTaTe neH3ujckux ¢poumonay 2008.
TOIMHM, aliil 3axBaJbyjyhu WHBECTHUIIOHO] TIO-
JMTHII IPYIITaBa 32 yIIPaBJbarbe T00POBOJBHUM I1e-
H3UjcKUM (HOHIOBMMA, UMOBUHA THX (DOHIOBA je
ocTaJia cayyBaHa.

Bunancua aktuBa Ha kpajy 2008. roguHe W3HO-
cunaje 1,1 mumjapau qunapa (11,6 munona espa),
mro je 3a 46,1% BullIe HEro MpeTxonHe roguHe. Y
CTPYKTypu OWIaHCHE aKTHBE CTaJHA WMMOBHHA
yuectByje ca 11,4%, a o6prHa umoBuHa ca 88,6%.
Hemarepujanna ynarama, HEKpETHUHE U OTIpeMa Kao
710 CTaJIHE UMOBHHE H3HOCE HEILTO MAHhE 07 MUJIU-
OH €Bpa U y YKYIIHOj aKTHBH TO M3HOCH 8,5%, HOK
KpParKOPOYHU JENO3UTH M JPYTH KPaTKOPOYHH
(DMHAHCHjCKH TJITaCMaHU Kao A€o OOpTHE MMOBHHE
n3HOCe 8,8 MIJIMOHA €Bpa WU pesaTuBHO 76,4%.
TpxkumHo yuenrhe y OIHOCY HETO HMOBHHOM CBHUX
nensujckux Gongosa y Cpbuju, m3nocu 19,24%.
NmoBuna ®oHa TOMUHAHTHO C€ yaxke Y 0OBE3HHU-
e Penyonuke CpOuje (1eHOMUHOBAHE Y €BpUMA).

3akmpyuak

Ha ou y CpOuju nensujcku (HOHIOBU MOCTAIH
3HAUajHU y4YCCHHLIM Ha (MHAHCH]CKOM TPIKUIITY,
Tpeba OYEKMBAaTH Pa3BOj KBAJUTETHHjUX HoMahnx
(MHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATa, IOPECKO CTUMYIIUCA-
b€ ylarama y neH3ujcke poHmoBe, 3aKOHe 110 KOjuMa
O0u (GoHIOBM MOINIM Aa ylaaXy Ha MehyHapomHOM
¢unancujckoM TpUTy. CylITHHA TEH3UjCKUX
pedopmu orena ce y yBohely NpPUBATHOT IEH-
3HjCKOT OCHUTYPamha U KAl TAIU30BaHNX IEH31]jCKUX
(doHIOBa, KOjU MOApPa3yMeBajy Ja Ce CPEACTBa O]
ymialieHuxX JonpuHOCa aKyMylupajy Ha JHYHUM
pauyyHuUMa 4JIaHOBa. AKyMYJIHMpaHa CpeICTBa ce
WHBECTHPA]y W Ha Taj HauuH ce noBehaBajy n3HocH
NICH3MjCKUX HaJIO0KHA/IA.

Ilocrojehe renepaumje muahux ocurypasuka,
CBECHE CBUX MnoTemnikoha GyHKIMOHUCAmA MIEH3H]C-
KOT CHCTeMa 3aCHOBAHOT Ha TeKyheM GuHaHCUpamby,
y CBOje MME U 3a CBOj padyH, ajli M pajayd UHTepeca
Oynyhux reHepanyja u lbUXOBOT OJIarocTama, nMajy
jacHO onpeheHe 3axTeBe Y OJHOCY Ha ICH3MjCKH

25)  http://www.sogepenzije.rs/c/document library/get file?uuid=4e3a2¢c21-33f3-4792-adef-6785709614da&groupld=10124

26)  JlpywTBa 3a ynpasibame 100pOBOJbHIM NEH3HOHUM (DOHIOBMMA OCTBAPUIIA CY YKYIIHE IPUXO/IE 071 256 MuinoHa auHapa (2,7 MUIMOHA eBpa)
U yKynHe pacxoze ox 509 muimona gunapa (5,38 munrona eBpa). http://www.bifonline.rs/vesti/article.php?storyid=490
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CHCTEM, a TO Cy: NCH3HMjCKH CHCTEM MOpa OHWTH
CKOHOMCKH OJIp’)KUB, (PHCKAIHO TMOJHOUUBUB U Y
(GyHKLIMjU eKOHOMCKOr pa3Boja. Ilocmarpano y
LIMPUM pa3Mepama, odekyje ce aa he dopmupame
KanUTaJM30BaHUX IeH3UjckuX (oHOoBa noauhu
ONIITH HHMBO HAIMOHAJIHE IITEAHE, JONPUHETH
pa3Bojy U cTabwin3anuju GUHAHCH]CKOT TPIKHUILTA,
noacrahu pa3Boj ekoHOMHje 00e30ehuBameM HHBEC-
TUIMOHUX CPEJICTaBa, CMAbUTH MPUTHCAK HA jaBHU
OylieT W3a3BaH CTapemeM CTAaHOBHHMINTBA W Ja he
MPHUXOIU OJf HWHBECTHpama CMAambUTH YKYIHH
TPOIIAK KOjH YHHE TIEH3H]e.

OBako MOCTaBJLEHHU 3aXTEBU MOTY CE€ peayn3o-
BaTH caMoO Yy TIpolecy IenoBuTe pedopme TMeH-
3HjCKOT' CHCTEMa, KOja ce CacToju OJl YBohema TpH
cTyOa ocurypama. [Iporec pedopme HEOIXOIHO je
CIPOBOIUTH Y HEKONHKO (haza. TpamuimoHantusam u
HCTOPHUjCKO Hacliehe OUTHH Cy acleKTH O Kojuma je
NOTPeOHO BOIUTH padyyHa HPWIMKOM KpeHupama
HOBOT IIE€H3H]jCKOT CHCTEMa U HeTOBE OpTraHH3alije,
Y UCTOj MEPH Y K0jOj je TIOTPeOHO BOAUTH padyyHa U O
oveKkuBamy Mel)yHapomHuUX mTapTHepa y OBOM
npouecy. [Torpedy 3a yxpydemeM y Mehynapoane
TOKOBE HY)XHO je TIOMHPUTH ca MoTpeOoM 3a
ayTeHTHYHoIIhy, y3 yBayKaBame NCKyCTaBa 3eMalba
ca CITMYHUM OKOJTHOCTHMA U TIPoOJIeMIMa y TIOTIIEy
CKOHOMCKHX U JIeMOrpad)CKuX CTPyKTypa U
KarainuTeTa.
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CTpy4HH UIaHaK

JaBHM KalIUTAJIHN30BaAHU

MEeH3UjCKU (DOHI0BH

Pezume

Y 060om pady pazmompenu cy pazeoj u najznavajuuje kapaxmepucmuxe pe3epeuux poH0oea Kao
JasHux Kanumanuz08aHUx NEeH3ujcKux oHO08a y NOjeOUHUM 3eMbaMd, KAo U Y OpHcA8aMda

Hacmanum Ha noopyyjy ousuie COPJ. Jasuu nensujcku cucmemu y nocMampanum 3emabama
ycnocmasunu cy pesepéne onoose y Hacmojarey oa yonasice unancujcke npooneme, yeehane
demoepaghcxum npomenama. Hajycnewnuje y mom noenedy cy CAJ, Janan, Llgeocka,

Hopsewrxa u Hpcka.

Iocebno cy pazmompene mozyhnocmu pazeoja Kanumanuzoeanoz neusujckoe gponoa y Cpouju.
3axmyueno je 0a jeOunu uzsop cpedcmasa npemxooHo2 GyHOUpared NPeocmas/bd UMOBUHA
jasHnux u KomyHannux npeoyzehia u eeHmMyanHo epaocko epahesuncko semmuwme. Mehymum,

npobnem npedcmasbajy mewKko casiaouse npenpeKe Ha mom nymy — unmepecu 1aoajyhux
ROMUMUYKUX CIMPAHAKA U U3Y3eMHO JI0Ue KOPROPAMUBHO YNPas/barbe 08um npedyzehuma.

Yeoo

3akacHelno ycaramaBame eH3HUjCKOI CUcTeMa
ca aeMorpa)cKuM NpoMeHaMa HaCTaJuM Y APYTOj
MOJIOBUHY TPONUIOT BEKa TIABHU Cy Y3pPOK Hapy-
IIeHEe PaBHOTEXE MPHUXO0/a M Pacxojia OBOT CUCTEMA.
CymtiHa nemMorpadCKux poMeHa oriesia ce y TeH-
JICHIIMjU CTapemha CTaHOBHUIIITBA yCIell MPOIyKe-
HOT Tpajama JXKWBOTa W Nana Haramutera. [Ipomy-
’KEHO Tpajame >KUBOTA MPOMYKWIO je HMEepHOJ KO-
puirhema neHsuja, a Tume ysehano u Opoj xopuc-
HUKa TIeH3Mje U pacxoie 3a neHsuje. McroBpemeHo,
naji HaTaIMTETa JOHOCH CMAbEHh€ IIPUpAILTaja v 10-
NpUHOCH cTarHanuju Opoja ocurypanuka. Ha Taj
HaYMH [OropIlaBa ce OJHOC Opoja OCUTypaHHKa H

KOPHCHHUKA MIEH3H]j€, KJbYUHE JeTEPMUHAHTE [TEH3H] -
CKOT CHCTEMa, [1a HACTaj€ BEeJIMKa HEU3BECHOCT Y BeE-
3u ca moryhHomhy ¢unancupamwa Oynyhux mpasa
OCTBapeHUX 10 OCHOBY NEH3HjCKOT U MHBAINICKOT
OCHTYpama.

C 0031poM Ha TO J1a je TIEH3HjCKO OCUTYPaIbe 10
CB0jOj MPUPOAN TyTOPOYHO OCUTYPAHE, KAITUTAaIH-
3alMja JIOIPUHOCA MEH3U]CKOT OCUTYparbha, Kao mpe-
TXOAHOT (pyHIMpama CpeacTaBa, MPeACTaBba jeIHy
o1 MOryhHOCTH KOje CTOje Ha pacrojiaramy Ha IIaHy
00e30ehuBama Oynyhux HakHaaa (TeH3Uja).

VY unspy pemaBama npodiiemMa cTapema CTaHOB-
HUILTBA U pacTa JeMorpadcke 3aBUCHOCTH (MEPEHOT
oZHOCOM Opoja OCUTypaHHMKa 1 KOPHCHUKA IICH3H]e)
CBercka 0aHKa MpeAsiake OpraHU30BambE MEH3H]jC-

*)  PemyOnuukn GoHJ 3a HEH3UjCKO M HHBAIUICKO ocurypame, [lokpajuncku ¢onx Hosu Can
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KOI OCHIypama Ha NPUHLUIY KalluTalu3aluje
JompuHoca (Ha WHAMBUAYAJIHUM padyHUMa) Y
OKBHPY KOMEPIUjaIHUX apaH)KMaHa Yy MPHUBATHUM
nen3ujckuM Gporgouma. CripoBol)ere OBaKBe MpH-
BaTH3allfje jaBHOT IICH3UJCKOT OCHIypama HOCH
HajMame JBa Belnka mpoobiema. Hajnpe, opranuzo-
BamhC MEH3MjCKOT OCUTYPamha Ha MIPUHIIUITY KalluTa-
nu3anyje JIONpUHOCa TpeBajbyje WHBECTUIIMOHH
PHU3HK Y LIETMHU Ha OCUTYpPaHHKE, IITO Yy YCIOBUMA
m106anHe (MHAHCHjCKE KPH3€ — KaKBa je HacTynuja
2008. roguHEe — MOYKE OCTaBUTH OHE KOjH OJyIa3e y
nen3ujy 6e3 ymrehesune. Takohe, mpenasak Ha HOBU
cucTeM 3axTeBa (PMHAHCHpame IeHIUTa CTapor
cucTeMa Koju ocTaje 1a (PyHKIHOHUILE MapajieHo
aJvuMeHTHpajyhu cTeueHa IIpaBa ca yMamCHUM
npuxoquma. OOMM yMameHHX TPUXOJa CTapor
CUCTEMa jeHaK je, AaKJe MPUXOANMa HOBOT CUCTEMa
(Tpam3unmonu Tpomak) u Moryhe ra je
(uHaHCUpaTH jeqMHO W3 jaBHUX MPHUXOMA, IITO
3axTeBa moBehame mopesa.

[Mon yTHumajemM Beoma OIITPUX W apryMEHTO-
BaHHUX KpuTuka MeljyHaponHe opraHuzanuje paja,
MelyyHapomHor yapyKema 3a COLMjaHy CUTYPHOCT
U UCTAKHYTHX EKOHOMHUCTa y OOJIaCTH COIHjajHe
CUTYpHOCTH, KaO W HEMOBOJGHUX HCKyCTaBa y
3emsbaMa JlaTmHCcke AMmepuke M cpenme EBpore,
JOLUIO je A0 TNpeuclnuTHBama craBoBa (CBeTcke
6anke. (B. T'omy6osuh, 2009: 78-90) Kpymnny npo-
MeHy craHoBuIITa CBeTCKe OaHKe MPEICTaBIba CTaB
Jla HETO KOPUCTHU Mpesiacka Ha KaluTalHO (MHAH-
cupame (y HEJOBOJBHO Pa3BHjEHUM 3eMJbaMa) HE
Mopajy OuTH mo3uTHBHE. Mako MOTeHIWjaiHe KO-
pPHCTH OCTajy W Jajbe BanuaHe, Bpahambe MMIUIHU-
UTHOT Ayra Koju (YKYITHO MOCMaTpaHO) MpeBa3u-
JIa3¥ HUBO JIPYUITBEHOT MPOU3BO/IA, CTBAPa OTPOMHE
TpolIkoBe 3a Tekyhy, anu u 3a Oynylhie reHepanuje.
OBU TpOWIKOBM MOTYy TMpeBa3uhu EKOHOMCKE
KOPHCTH 10 KOJUX MOXE Ja JAOBele MPUBATH3aLN]ja
nensujckor cuctema (R.Holzmann, R.Hinz,
2005:50).

Kao oaroop Ha nemorpadcke W E€KOHOMCKE
M3a30BE Ca acleKTa IEH3UjCKOT OCUTypama jelaH
Opoj 3eMasba je OpraHu30Ba0 LIEHTPAIU30BaHE MEH-
3ujcke (POHAOBE MOJ OKPHUJbEM ApXKase, OWJIO Kao
camocranHe jaBHe (oHIOBe, MM Kao oapehenu
OOJIUK pe3epBH y OKBUPY jaBHOT IEH3UjCKOT CHC-
Tema. 3ajeqHHYKO CBUM OBUM (OHAOBUMA je
HACTOjame J1a yJlaraleM UMOBHHE 00e30e/e GpruHaH-
CHjCKY OAPKHBOCT jJaBHOT IEH3H]CKOTI' CHCTEMa CTBa-
pameM pe3epBH 3a eBeHTyaiHe oyayhe Temikohe. [To
TOME CE OBaKaB MOJICI MOXKE CMaTpar AeTMMUAYHO U
MO/ICJIOM KaluTaJu3aluje.

Y oBom pamy he Outu pasMOTpeH pPas3Boj U
Haj3Ha4yajHUje KapaKTepPUCTHKE PE3EPBHUX (POHIIOBA
Ka0 jaBHUX KallUTAJIM30BaHUX MMEH3H]CKUX (DOHI0BA
y nojenuanM 3emibama OECD-a, kao u y ap>kaBama
HacTanuM Ha noapyyjy ousine COPJ. [Tocedno he
OouTy pasmMoTpeHe MOTYHHOCTH pa3Boja KalmUTalH-
30BaHOT NeH3ujckor Gouaa 'y Cpouju.

1. Hacmanak u pa3eoj kanumanu3o8anux —
Pe3epeHUX NeH3UjCKUX hoHo0sa

JIBa cy OCHOBHa Ha4MHA HAaCTaHKa PE3EPBHHX
¢donmona. Ca jegHe cTpaHe, CaMOCTAJIHE PE3ePBHE
¢dbonmose Gopmupaia je apxasa, 00e30ehyjyhin um
noceOHe wW3Bope cpenacraBa. Tako je Hopsemika
omryunina (1996) na orpomHe mpuxo;e o MpOU3BO/I-
e ¥ U3B03a Ha)TE KOHIICHTPHIIIE Y OKBUPY jaBHOT
KanmuTanu3oBaHoT (poHma, Koju Tpeba ma obe3demu
CpeAcTBa 3a HCIIaTy NeH3uja Oyayhum renepa-
mjama. Clin4yaH Ha4yMH CTBaparba Pe3epPBHOT IIEH3H]-
ckor (oHaa n3adpaio je Bule aApkasa. Tako Upcka
IIYHH CBOj P€3E€PBHU ITEH3H]jCKU (OHJI CPEICTBUMA U3
oynera (moueB ox 2001. roguHe) y BUCHHU jETHOT
MpOIeHTa APYIITBeHOT porn3Boaa. CinmuHo Upckoj,
IprKaBa je 00e30e1uIa KanuTanHe Tpancdepe pesep-
BHUM (onnoBuma @uncke, nanuje u Ilopty-
ramyje. [losbcka u CroBadka cy yBelle HaMEHCKE
norpuHoce 3a pesepBHU Qoua. Y Ilomsckoj je
yTBpheH NONPHHOC 3a 3alocieHe M0 MHUHUMAIHO]
cronmu ox 0,35%, nok je y CrnoBaukoj yTBphen
JONIPHUHOC 32 MOCIOAABIIE, CaMO3aIoCcIeHe U 100po-
BOJPHO OCHUTypaHe 1o cTonu ox 4,75% Ha U3HOC HC-
mwiaheHnx 3apaja, ¢ TUM INTO ApXasa yrmiahyje
noxataux 2% Ha ucty ocHoBuny (ISSA, 2007: 5).

Ca apyre ctpane, jenan Opoj apxasa 006e30en11o
je pe3epBe y OKBHPY jaBHOI' IEH3UjCKOT CHCTEMA,
WM HAMEHCKUM ToBehameM ONpUHOCA, UK CY TO
ypamuid caMu jaBHM (DOHIOBH M3 OCTBAapPSHHX
cypunmra. To cy Hajupe ypammne CAJl 1983.
rouHe, moBehameM cTone TONmprUHOCa 32 IEH3H])CKO
ocurypame ca 10,4% Ha 12,4%', a morom Kanana
1996. rogmue, moBehameM cTome IOMPHHOCA ca
5,85% wna 9,9%. Hako oBe crome agompuUHOCA
u3IvIeNajy HUCKE y opehemy ca OHUM y €BPOIICKUM
3eMJpaMa, BUMa je 00e30eheH H3y3eTHO BEIHMKH
BUIIIAK PUXOJa MEH3H]CKOM CHCTEMY Y OAHOCY Ha
IBErOBE pacxojae, WITO je OMOoryhmio crBapame
pesepsu koje y CAJl noctrxky cymy (ox oko 1.850
MUJIMjap/Id J0J1apa) jelHaKy U3HOCY MOTPeOHOM 3a
TPOTOMUINY HCIUIATY TMeH3uja. JIoK ce BHIIaK
npuxona y nensujckom cucremy CAJl ayromarcku
KOHBEpTyje y TMoceOHe JIpaBHE OOBe3HHIE (ca

1)  3anumubuBo je naje 1982. roqune @onx crapux ocoda (kao Jeo nporpama 3a cTapocT, CMpPT, UHBATUIHOCT U 31paBibe — OASDHI — 6uo npucu-
JbeH 1a no3ajmu ox PoHa HHBATHACKOT ¥ OOJHUYKOT OCHIypama aa 6u ncruatno nensuje. (E. J. Vaughan, T. M. Vaughan, 2000: 177)
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Tabena op. 1 - PesepBHu (pOHI0BU jaBHMX MEH3UjCKUX cucTeMa 3eMaba OECD-a
; MpagHo oaRojeHM WnBectupana mgsi)gxpm;}a Ypneo npuxogaof | Yaeo npuxopa o
emiba CpencTBa kao eo [pXase i VHBECTULMOHOT
PesepaHH GoH0BH baNy % 06/?& ':4]'{';16 JorpuHoca NPUHOCA - HETO
1 2 3 4 5 6

JlaHcka _ 26,75 5554;‘/ ggg 91,39
o ] s 40 s -
(DpaHlycka ;f;e;“"' MeH3UjCKi 1,58 2643 ggg 99,94
o || 9% s o0
Janan Lty o 17,5 T 000 100

KaHana _ 6,11 36511081/ 8020108 17,82
Hopeeuka ggLK;BHI/I neH3ujckn 734 5481,,3682/ 8:3)3 99,86
Hogw 3enana g)m’a”y"”ﬂ“” 4,46 36(24786/ 888 99,82
Moncka e 01 e o) 17,40
Nopryranija fgﬁ;&‘:}fggﬂ 4,29 62925849/ (1)(5)3 98,46
CAD _ 14,89 100 804(?9 13,43
(noBauka Pesepail GoKA HN HI HN HN

CONMAApHOCTU

Wnawia Fescpom bouA Ol 289 o oo 1082
lBeacka _ 28,62 3579173/ ggg 91,56

Hanowmena: ITomamum ce ogroce Ha 2005. roauny, a 3a ®uHcky, Janan, Hopsemiky u [Tosseky 3a 2004. roquny.

HII — HEMa [ofiaTaka
HsBop: ISSA, 2007: 1-3, 13-15, 18.

HOMHUHAJIHUM MIPUHOCOM 0 5,5%), CTBOPEHUM pe-
3epBama y KaHaJICKOM [ICH3HjCKOM CHCTEMY yTIPaBJba
noceOHa areHIyja ca NUbeM MaKCUMU30Bamba IPH-
HOCa y3 MUHIUMYM PH3HKa, KOjH je Y TIPBUX TIET TOI-
MHa peanHo u3Hocuo 5,5%. OBa areHmmja je
3aCHOBaHa Ha TPY OCHOBHA IIPUHIIUIIA: HE3aBUCHOCT,
nojiarame padyHa (eaepaliHoj BIaJW W TpaHCIa-
peratnoct (Bb. Mujarosuh, 2008: 55-63).

Ha cnuuaH Ha4uMH y NIBEJACKOM TEH3HMOHOM
CHCTEMY CTBOpPEHE Cy BEIIMKE pe3epBe, yBohemem
Mporpama JOIyHCKe TIEH3H]j€ TTO3HATOT 10 HMEHOM
ATP (Allman tilaggsepensio). Oaj mporpam je

yBeneH 1960. ronune (QpyHKIMOHMIIE IO TPUHLIUITY
texkyher ¢uHaHCHpama) ca UJbEM Jia CE OCHTYpa
NeH3Mja 3aBHCHA OJ BHCHHE 3apajic OCHTypaHHKa
(3amocieHor U caMo3arociIeHOr) y CBpXy 00e30e-
hema ucmnare neHswje y yCIOBHMa HEMOBOJHHUX
TPKUIIHUX KpeTama u periecuje. C 003upom Ha TO 1a
je MUHHMYM OCHTYpama 32 OCTBapUBamC IpaBa y
ATP honny Tpu romuse, y camoM MOYETKY IPUCTY-
MUJIO C€ CTBapamy CHaxxHUX pesepBu Ponma. To je
oMoryhuiia IMOBHHA CTBOpEHA y MPBE TPU TOIMHE
donna koja ce yBehaBasia y KacHUjeM IEpHOAY, jep
cy mpuxoxu Omnu Behu on pacxoma. YjeaHo je
M30eTHYT pH3HK O] HejemHakor onrtepehema
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reHepanyja ¥, HApOYUTO, IPHUBWIIETHja TIpBE
reHepalyje KOpHCHHUKA IEeH3Hje 1a OCTBape IEH3M])y
0e3 3HavajHOT ynarama. O0aBe3HOCT OCUTypama H
CTBapama pe3epBU OMOTYNMIH Cy  HBHXOBO
HNHBECTUPAKLEC IIyTEM TPXHUIITA Karurajia u
OCTBapHBak-€ 3HA4YajHOT IOJaTHOT rprHOca (y 1985.
roaunu 36% yKynmHUX npuxoa)”.

OpraHu3anoHO-IPaBHO MTOCMATPaHO, PE3EpB-
HH (OHIOBH MOTy OWTH YKJBYYCHH Yy YKyIHA
CpEICTBa jaBHOT IEH3HMjCKOT CHCTEMa U CTaBJbCHU
MO 33jeIHUYKO YTIPaBJbAE jJaBHOT IIEH3HMjCKOT
(hoHIa TPOCTO K0 pe3epBe, WIIK MOTY OUTH MOCEOHU
NpaBHU CYOjeKTH y OOJHMKY KOpHopainuje WiIH
TpycTa. Y CBHM CiydajeBUMa JAp)kaBa o0e30ehyje
yrpaBisame pe3epBHUM pormoBrMa. CKOpO y CBUM
JpXKaBaMa Ce 3aXTeBa TPHUIIAPTUTHO YIIPABJbaIbE,
OOMYHO TIPEKO TMPEJCTaBHUKA 3alOCICHHX, TOCIO-
naBana W Biuazge. [lpomec MMeHOBama 4YiaHOBA
yIPaBHUX Tela BOJC BJIafa U 0] NOTYHICHU
OpraHd, JOK KaHIUIOBamke WIAHOBA  BpIIE
penpe3eHTaTHBHE OpraHW3alyje 3aloClIeHHX U
HoCII0JaBala.

VYnpaBHa Tena uMajy IUpoKa oBiamhema Koja
nojpa3yMeBajy u300p HWHBECTHIIMOHE TOJNUTHKE,
JIOHOIICHEe WM O100paBamke HWHBECTHIIMOHUX
OJTyKa, IMCHOBAIE OUTOPA, a Y HEKUM ClTydaje-
BUMa M aKTyapa, Kao M IOIHOIICHE H3BEIITaja O
aKTHBHOCTHMA pe3epBHHUX (OHIOBA. AyTOHOMHja
yIPaBHUX Tella HIIaK MOoIpa3yMeBa IOCTOjame Ounc-
KUX Be3a ca BJIaJ0M, Kao U 00aBe3y M3BELITABAbA O
CBOM pajly BIIaJU U MapJaMeHTYy.

Hcnnara u3 cpeacraBa pe3epBH WIN U3 Pe3epB-
HUX (DOHIIOBA CTPOTO je mponucaHa. MUHHMaIaH
U3HOC pEe3epBH y MEH3HjCKUM CHCTEMUMA yIIIaBHOM
je yTBpheH Ha OCHOBY aKTyapcKuX InporeHa Oynyhnx
o0aBe3a U mpuxojaa. AKTyapcKa OleHa pe3epBH 00a-
BE3HA je y CBUM IIEH3UOHUM cHcTeMHMa (Hajuermrhe
CBakKe TPU FOAMHE), a CHPOBOAE je 0OMYHO EKCTEPHH
WY BJIaJMHU aKTyapH.

Behuna mneH3ujckux cucTeMa W pe3epBHHUX
(oHnOBa NMajy yTBph)CHY HHBECTUIIUOHY TIONUTUKY
WIN AUPEKTHBE KOje CY Y HEKHM 3eMJbaMa U 3aKOHOM
notephene. VHBecTHLIMOHE cTpaTeruje MOKazyjy
PasIM4MT MPHUCTYNl y HAcTojamy Aa ce o0e3dere
MaKCUMaJiaH MPUHOC M MUHUMaJIaH pUu3uK. JloK HeKu
pe3epBHM  (QOHIOBM MOpajy HCIYHHTH CaMo
WHBECTHLMOHE TUPEKTHBE Y CMUCITY COJIBEHTHOCTH,
JIUKBUJHOCTH WM AMBEpP3U(HKaLIHje, APYTH UMAjy
WHBECTUIIMOHA OTpPaHWYCHa yTBpheHa BIaJUHUM
nponMcuMa M OomiykamMa. Y CBHM (POHIOBHMA
noce0aH 3Hayaj MpHUIaje ce yrpaBsbatby PUSHKOM. Y
IJbY KOHTPOJIE PU3UKA YCBOjCHH Cy MHJIMKATOPH,

YIIaBHOM BE€3aHM 3a JIMKBUIHOCT, IPOMEHJBHBY
BpeqHoCT, npaheme rpeuke u pu3uk Harpage (ISSA,
2007: 5-6).

Hajsehu neo nensujckux pezepsu —4ak oko 80%
Hanasu ce y CAJl-y u Jamany. YKymaH H3HOC
PE3EpBHUX CpEACTaBa y IOCMATPaHUM 3eMJbama
JocTke 3,4 MUIMjapAu Jonapa, of Yera CKopo IBe
TpehuHe oTmaga Ha pe3epBe HHKOPIOPHCAHE Yy
MICH3MjCKUM CUCTEMHUMa, Y Kojuma je yneo CAJl oko
85%. C npyre cTpaHe, JanmaHCKH NEH3HMjCKH HHBEC-
TULMOHH (DOHI APKU OKO ABE TpehrHe yKyIHOT U3-
HOCa IMOBHHE CaMOCTAJIHUX Pe3ePBHUX (POHJIOBA.

[Mocmatpano y cpa3mepu mpema OpyToO IIpyIi-
tBeHOM mpousBony (BII), najsehe yuemrhe pe-
3epBH, on 4ak 73%, 6enexxu Hopeenika. ¥ noreny
CTPYKType HWHBECTHPAHUX CPEIACTaBa MOXKE Ce
YOUNTH JOMHUHALMja Ip>KaBHUX OOBE3HHIA, HAPO-
yuto y CA/l n y Janany, 3emsbama Koje Ip>Ke JaBOB-
CKM JIe0 TICH3MjCKUX PE3epBH, LITO yKa3yje Ha HbH-
XOBO CTPATEIIKO OTPENeIbehe Ka CUTYPHOCTH yIla-
rama. Baxkan MOTUB oBakBor ompeneibema y CAJL
mpe/cTaB/baia je norpeda 3a (UHAHCHpPAHEM
orpomHor Oynerckor aeduimra. Ca apyre crpase,
HEeKe 3eMJbe Kao mTo ¢y Mpcka u Kanana crparemku
Cy Ce OIpeIeNuie 3a pU3NIHHja U IpohUTaOUIHM]a
ynarama, 0K BehrHa ocMaTpaHuX 3eMajba HaCTOjH
Jla ypaBHOTEKHU OHOC U3Mel)y oOBe3HMIa 1 aKLyja,
MTO yKaszyje Ha u30anaHCHpaHy NPUMEHY J[Bajy
ocHoBHuXx MHBECTUHMOHUX npunuumna: max-
CHUMHM30Bab€ MPUHOCA U MUHUMHU30BaIbE PU3UKA.

3aHMMJBMBO j€ YIIOPEAUTH MOAPYYje anoKaIuje
UMoOBHHE TeH3ujckux pezepBu. ok cy CAJ, kao
HITO je PEUYCHO, y TMOTIYHOCTH OKPEHYTe OOBE3HU-
nama cBoje apxkase (cauuHo lloseckoj u Jamany),
notwie HopBemika MCKIJbYYHBO yhake Y WHOCTpaHE
xaprtuje og BpenHoctH (ISSA, 2007: 16-17). OBaksoj
aJIOKAIMji UMOBHHE JIOTIPHHOCH OIPEICIhCHE MH-
HHUCTapCcTBa (PMHAHCHja OBE 3€MJbE, KOje yTBphyje
CTpaTerujy MHBeCTUpama (OHMIA, Ka0 M CTPYKTYPY
HBEroBe UMOBHHE, HacTojelin 1a 00e30eau Makcu-
MaJiaH MPUHOC Y3 yMepeHH pusuk. PoHI0M orepa-
TUBHO PYKOBOJIU IIeHTpaiHa Oanka Hopeerke, koja
aHTrax<yje BpXyHCKe uHBectuimone menanepe (b.
Mujarosuh, 2008: 60).

[ToceOHo je Ba)KHO HAIOMEHYTH Ja Cy aJMUHHC-
TPaTUBHU U MHBECTULOHU TPOLIKOBH PE3EPBHUX
(oH0Ba — OMIIO 1a Cy A€O jaBHUX MEH3H]CKHX ILIEMa,
OuJIo N1a Cy y MuTamy MoceOHU MPaBHU CyOjeKTH —
W3y3€THO HUCKH, U TO Y TOJIUKOj MEPH JIa C€ HE MOTY
ynopehuBaTi ca TpPOIIKOBUMAa Yy TPUBaTHUM
nensujckuM Gonmoruma. O Tporikosu (y 2005.
ronunn) kpehy ce ox 0,02% ykynmHux mnpuxona,

2)  Kako je Tekao mporiec akymMynupama UMOBHHE 1 ydyenhe on nprHoca Te uMoBuHe y npuxoanma ®onna, Buneru: Edvard E. Palmer, 1988. str. 85

i 86.
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omHocHo 0,01% yxynHe umoBuHe y Ilosbckoj, 110
2,35%, omnocHo 0,68% (pecnekrabuiano) y duHc-
KO0j. JenmuHM M3y3eTak NMpenCcTaBibajy BPJIO BUCOKH
aJIMUHUCTPATUBHU TPOIIKOBH DpaHIlycKe, KOju Cy
n3Hocum 2,34% ykyne MMOBHHE, OJHOCHO HEBe-
poBatHuX 46,18% yKynHuX npuxona. Y NpeTX0nHO]
roquan  (2004) ymeo TpomikoBa Y YKYIHHM
NpUXoIUMa U3HOCHO je 8,89%, a oBako omTap pacrt
TPOIIKOBA TOCIE/NIA jeé KOHCTUTYHCAakha MOTIYHO
oneparuBHOr craryca ¢onma (ISSA, 2007: 21).

Kao pesyntar ycnenine HHBECTUIIMOHE CTpare-
THje ¥ HUCKUX aJIMHUHHUCTPATUBHUX U MHBECTHUIINO-
HHUX TPOIIKOBa, UCTpakuBambe Mel)ynaponHor ynpy-
XKema 3a courjanny curypaoct (MY CC) nokasyje na
HOMHUHaNIHE cTome nmoBpahaja y pe3epBHHM
(OHJIOBMMA WHTETPUCAHUM Yy TICH3HMjCKHM IlIleMaMa
m3Hoce y mpoceky 11,1%, Mok cy y camoCTaTHUM
pe3epBHUM (OHIOBUMAa HOMHUHAIHE CTOIE MOBpa-
haja memro Behe — 12,6%. Ha ocHOBY 0BHX moyiaTaka
HaMmehe ce 3akJbyyak Jla Cy caMOCTalIHU Pe3epBHU
(OHIOBY OMIIM HEIITO YCICUIHUjH Ha TPXKULITY Ka-
nutana. ctpaxuBame je Takole nokasano oapele-
HY KOopenanyjy n3Mel)y HOMHHaIHE cTone nospahaja
U CTPYKType mopTdeba pe3epBHUX (HOHIOBA, KOja
yKka3syje Ha Behu npuHoc GoHmoBa ca BehuM yaeiaom
aKIMja 1 HHOCTPAHHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH .

Pesynratu ucrpaxusama MYCC-a Takohe mo-
Kazyjy Ja jaBHE MEH3HUjCKe IIeMe Koje Cy yCIocTa-
BUJIE pe3epBHE (OHAOBE U TUME YCIICHIHO WHTET-
pucane HEKEe MNPEOHOCTH IEJIMMHUYHOr NpedyH-
Iupama, Koje 0u uM Tpebane momohu nma yoOmaxe
¢unancujcke mpobieme ysehane aemorpadckum
MpoMeHama, MOTY YYHHUTH TOIITeHY MelyreHepa-
IIUjCKY PaBHOTEXY, MOOOJBIIATH aJIEKBATHOCT CHUC-
TeMa U M00O0JbIIATH HETOBY OAPKUBOCT. Moxke ce
U3BECTU 3aKJbY4aK Jla Cy, FeHepalHO MOCMAaTpPaHo,
PE3EpBHU TEH3UjCKH (OHIOBH ONTOBOPHUJU OJ
MpHUBaTHUX NeH3HjcKuX (oHaoBa. To nM 06e30ehyje
CTPYKTypa yHnpaBjbamba y OONUKY BIIQAUHOT Tena
CacTaBJbEHOT Of COLMjalTHUX MapTHepa, KOju IHOA-
HOCE H3BEIITaje YIIaBHOM CaMOM IapiIaMEHTY
(ISSA, 2007: 25-28).

Crora ce mokazajio Jia CBOjeBPCTaH MaKpOEKO-
HOMCKH MHUT TIpeJcTaB/ba TBPIHba MNOOOPHHKA
MPUBATH3aLKj€ MIEH3UjCKOT OCUTYpaba J1a yarame
jaBHEX (OHIOBA Yy aKmuje (IeOHHUIE) HeMa
MaKpOEKOHOMCKe e(eKTe WM MocieauLe mno Oma-
rocrame, 300r yera Hrje Moryha 3amTuTa off MoTeH-
LUjaJIHUX pU3UKa JUBEep3u(UKaLNjoM TOpThouja.
P Orsagn J. Stiglitz ce no3usajy Ha OpojHe CcTyauje
Koje cy ToKazaie J1a KOMOWHOBambe HeyHAUPaHUX

KOMIIOHEHTH (TIpH Y€MY je CTOIa TIOBpaTKa Be3aHa 3a
pacT 3apaja) ca AMBEP3U(HKAIMjOM yiarama Kao
(GyHIMpaHOM KOMIIOHEHTOM (Ca CTOIIOM IIOBparka
BE3aHOM 3a TP)KHMIIHE HHJIEKCE) MOXKE YMamUTH
PH3HK [TOBE3aH ca MOTIyHO (QyHIMPAHUM CHCTEMOM.
Crora, mocMarpaHo W3 TIEPCHEKTUBE PH3HKA,
COIIMjaJTHO ONITUMAJIHU CHCTEM MOXKE OUTH AUBEP3H-
(bUKOBaH KpO3 aKIije U TUME ACTUMUYHO GyHAUPaH
(P. Orsag, J. Stiglitz 2001: 21-30).

2. Jagnu kanumanu3zoeanu hornoosu
y opacasama cykyecopuma COPJ

ITocmarpano wmehy np:kaBama CyKuecopuma
COPJ, edexre KanmuTanu3aluje jaBHOT MEH3HjCKOT
ocHTypama ycrerne cy y oapel)eHoj mepu a ocTBape
Crnosenuja, XpBarcka u Penyonuka Cprcka.

XpBarcka je oCHOBaja XpPBAaTCKO MHUPOBHHCKO
MHBECTHIIMOHO APYIITBO, Ca CBPXOM OCHHBamba U
ynpaBibatba KamurtamauM (OHAOM Kao WHBECTH-
LIUOHUM (OHIOM, Ha KOjH je IPEeHeT A€o nopTdesba
3aBo/1a 32 MUPOBHHCKO OCHTYPAabe, KOjH Cy YHHUIIC
akuuje Hajoospux npemyseha y Xpearckoj. Crpare-
THja yIpaBibamka KaUTATHUM (HOHJIOM TIPEICTaBIba
JIYTOpPOYHH PACT BPEJIHOCTH MMOBHHE MyTEM Yiia-
rama y HajOooJbe ICOHUIIE Ha JoMaheM U CTPaHOM Tp-
KHINTY. YcIeNn Berke GUHAHCH]CKE KPU3€ BPEIHOCT
nmoBuHe ®onza ymamena je 2008. ronune 3a 60,8%
Tako aa je Ha kpajy 2008. rogune uzHocuna 1428
mumrona EURY,

Behu neo moprdespa 3aBoga 3a MUPOBHHCKO
ocurypame (HoMuHaiHe BpenHoctd ox 431,3 mu-
moHa EUR na kpajy 2008. ronune) nar je @onny 3a
MPUBATH3aLHUjy KOjU ra3ayje nopTgesboM y3 cariac-
HocT YnpasHor Beha 3aBogpa. IIpuxoau ox nponaje
JICOHHIIAa U yJeNa KOpucTe ce 3a nmokpuhe tekyhnx
pacxoza MeH3H1jCKOT OCUTYPamba.

Cnosenuja je ocHoBana aBa ponna, Crambenu —
KOjU yIipaBJba HemokpeTHocTuMa (6500 craMOeHnx
jenuuuia 3aBoja 3a TMEH3UJCKO W WHBATUJICKO
OCHTYpame Koje Cy N3y3eTe U3 MOCTYIIKA TPHBaTH3a-
myje) u Kanuraman gonn (Kamurancka npyxoda) —
Koju 00yxBara 1epTr(HKaTe BIACHUIITBA J0/ICJhECHE
CTaHOBHHIITBY y OYCKUBAabY MPUBATH3AIIH]E U UMO-
BUHY JI0/IeJbCHY OBOM (POHIY y TOCTYIKY IpHBa-
tuzanuje. lloceban nmeo Kamurannor donma je
00aBe3HH JOMYHCKU CHCTEM OCHUT'YpaHHUKa 3a Koje
nocnoAaBuu yrulallyjy AomaTHe OONMpPHHOCE IO
OCHOBY paJia Ha TEIIKUM M MO 3/paBJbe OMACHUM
pagaum mocioBuma (T. CranoBHmk, 2004:23).
Hajsehu neo npuHoca oBux (oHI0BA KOPUCTH CE 32

3)  Hcrpaxuame MehyHapoqHor ynpyxema 3a COLHjalHy CUTYPHOCT 00jaBibeHo je y ctyauju: Public Scheme Reserve Funds: Helping sustain
PAYG pensions — Survey report, Geneva, ISSA (International social security Association), 2007.

4)  Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Godisnje izvjesce za 2008. (xoctynno Ha Web site http://www.mirovinsko.hr/default.asp?ID=2125)
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nokpuhe Tekyhux obaBe3a M3 NMEH3HjCKOT OCHTY-
pama. Taxo je Kanuranau ¢ona npeneo 3aBoay 3a
MICH3UjCKO M MHBAJIUJICKO OCHIypambe YKYIHO 346,3
muwmona EUR-a, (39 mummona EUR-a y 2008.
roauHu). BpemHOCT CBUX (PMHAHCHjCKHMX MHBECTHU-
myja KanuranHor ¢onaa Ha kpajy 2007. romuHe
u3Hocuna je 2,2 munujapae EUR-a, na Ou Ha kpajy
2008. ronuHe BUXOBA BPETHOCT omnajia Ha 1,1 Mumm-
japay .

Penyonuka Cpricka je, ciIu4HO XpBAaTCKOj,
ocHoBasa noceban — IleH3ujcku pe3epBHU (QOHI,
panu 06e30ehema ayropoune GUHAHCHJCKE OIPIKU-
BOCTH TEH3HjCKOT cucTeMa. Kammran ¢onna mpex-
CTaBJba UMOBHHY CTEUCHY MPHUBATH3ALMjOM APYII-
TBeHOT (mpskaBHOr) KanuTana (10% ykymnHe Bpen-
HOCTH), a camo 50% 1oOUTH MOXKe ce U3ABOJUTH OC-
HUBa4y (jaBHOM MEH3MjCKOM (OHIY) 3a HCIIIaTy
nensuja. MimoBuna PesepBHor ¢onma gocruria je
cpenuaoM 2008. romuue m3HOC on 420 MUIMOHA
KOHBEPTHOMITHIX Mapaka (0ko 210 Mutiona espa)’.

VY Upuoj lopu cy Takohe ¢onmy mneHsujckor
ocurypama o0e30ehena cpencrsa y oapeheHoj
cpasMepd HMOBHUHE Tpeayseha y JApyIITBEHO]
CBOJUHU KOja C€ TMPHUBATH3Yjy W TH TPUXOIH CE
KOpHcTe 3a mokpuhe Jena OrpoMHOr JeduIuTa
nen3ujckor cucrema. CliMyHa CUTyalnyja IPUCYTHA
je n'y Makenonuju u ®enepanuju buX (B. Tomny6o-
Buh, 2009: 53)

3. Mozyhnocm cmeapara pezepeHoz
nensujckoz ¢ponoa y Cpouju

[MuTame ompaBoaHOCTH CTBapama pPEe3ePBHOT
nensujckor ¢ponaa y CpOuju y ycioBUMa OrpOMHOT
JeduurTa MEH3MjCKOI CHUCTeMa HHje ce 030HJBHO
3aroBapa’jo y Halloj CTPY4YHOj jABHOCTH, BEPOBAaTHO
U3 pasJiora HeaJeKBaTHe rmporeHe Oymyhux nmpuxona
u pacxoma oBor cucrema. Hajsehu mpobiem
Ipe/CTaBba YHIHLCHUIA 1A j& ICH3H]CKO OCUTypamhe
10 CBOjOj MPHPOAM TYTOPOYHO, Ma Ka0 TaKBO HE
MOKE UMaTH oiroBapajyhu TpeTMaH y NOJIUTUYKAM
porpaMuMa OKpEeHYTHUM UCKJbYUYHBO Ka KpaTKOpO-
HUM MHTepecuMa. TeHIEeHIMja CMamema 3aroc-
JIEHOCTH OWia je OYeKMBaHa IOCIEIHIA MPUBATH-
3alMje M HacTojama Jia ce noBeha mpoIyKTUBHOCT
paza y HOBHM YCJIOBHMA, [la CE€ MOrao MpeTrnoc-
TaBUTH U T1aJ NPUXOZA IO OCHOBY JONPHHOCA 32
HCH3UjCKO ocurypame. MehytuMm, mocie crpose-

5)  Ilomaum mHaBenenm mnpema: Kapitalska druzza, Letno

druzba.mobil_files/1101/KAD%20LP%2008-net.pdf)

porocilo

JeHe TmapameTapcke peopMe MEeH3HjCKOT CHCTeMa
(moBehame cTapocHe TpaHULE U YBOhEHmE Criopujer
HauWHa yckialjuBama y OIHOCY Ha pacT 3apaja) Huje
OYeKHBaH Op>KU pacT pacxoja 3a IeH3uje O]l pacta
JPYIITBEHOT MPOU3BOJIA. Y YCIOBUMA T1a][a EKOHOM-
CKE aKTUBHOCTH U JJaJbeT MaJa 3a10CICHOCTH, yCIe]
miobanHe (QUHAHCHjCKE M EKOHOMCKE KpH3e, pact
neduimra neHsujckor cucrema (35%) mocrao je
030MJbHAa TpETHa LEJOKYIHOM (DUHAHCHJCKOM U
HPUBPEIHOM CUCTEMY 3eMJBE.

OBakBuUM pa3BojeM porahaja 3aTedeH je H
HajBehn eo cTpyyHe jaBHOCTH KOjU je MOAPIKaBao
CTpaTervjy TpPHUBPEIHOr pa3Boja 3acHOBaHy Ha
notpousu. [IpoknaMoBany npenasak Ha CTpaTerujy
MPHUBPETHOT Pa3B0ja 3aCHOBAHOT HA MHBECTULIUOHO]
HOTPOIIKU U PACTy 3aIOCICHOCTH NPEACTaBbao Ou
oxpalpeme 1 3a eH3ujcku cucteM. CTora akTHBHOT
cTaHOBHHIITBA (cTapujer on 15 ronuna) y Cpouju je
51% wu 3HaTHO 3a0CTaje 3a CTOMOM aKTHBHOCTU Y
3eMsbamMa EBporicke yHHje rie H3HOCH 0Ko 66% .

Y CpOuju je Takohe aeo umoBuHe — 10 mpo-
uenara — (y ¢opmu aeonuua) mpemyseha koja cy
NPHUBAaTH30BaHa INpeMa 3aKkoHy O CBOjUHCKO]
tpanchopmannju u3 1997. roqune npunao @onny 3a
MIEH3MjCKO M HHBAJIMACKO OCUrypame. OBe IeOHuIe
Cy Jare Ha Yymnpasjbambe AKOMjCKOM (GOHOY U
Hajeehum penom Beh cy mpomare, a cpeacTBa of
nponaje mpeHera cy DOHAY 3a MNEH3UJCKO W
WHBAJIWJICKO OCUTypame, 3a mokpuhe Ttekyhnx
pacxoja. 3akoHoM o npuBaru3anuju u3 2001, ronuHe
®onpny npunana aeo mpuxoxa (10 mporenara) o
OCTBapeHe Mpojaje 1, ¢ 003UpOM Ha TO Jia je IpoIiec
MpHUBaTH3alMje TIPU Kpajy, HajBehH JIeo mpHUxoa of
npuBatHzauuje HameweHux @ouny Beh je
MOTPOIIIEH, a 12 HUj€ OCETHO CMAbHO AC(PULIUT OBOT
OCUTypama.

[lojenHM E€KOHOMHCTH cMarpajy JAa joul
nocToju MOryhHOCT cTBapama jaBHOT KallMTaIU30-
BaHor ¢onzaa. b. MujatoBuh kao u3BOp cpencrasa
BUU OECIUIaTHE aKIMje HamMemeHe rpahjaHuMa u
HeKaJalma ynarama OoHja 3a TIeH3UjCKO U WHBa-
JHUJICKO OCHUTYpPame, OJHOCHO HHETOBUX IPAaBHUX
nperxoanuka. C 003upoM Ha TO Aa je 3aKOHOM O
npHUBaTH3alUWju TpeaBuheHa mnozena OecrulaTHUX
aKIdja OCTBapeHUX MponajoM mpemyseha (u3Bpiie-
HOM IyTEeM TEHJIepa) CBUM IyHOJETHUM rpalaHnMa
y u3HOCy on HajMame 15% (y 3aBHCHOCTH Of yaena
KOjU OCTBape 3amociieHd y mpenysehuma koja ce

2008. (dostupno na Web site http://www.kapitalska-

6)  Ilomarak HaBeneH npema M3Bemrajy o HeTo BpeqHOCTH cpeactaBa DoHa 3a NEH3MjCKO U MHBAIMICKO OCHrypame (noctynHo Ha Web site:
http://www.fondpiors.org/files/download/STRUKTURA-ULAGANJA072008.pdf mocehero 23. nenem6pa 2009.)

7)  Ilomanu HaBeneHnu Ha oHoBy [Iperena pague cuare (Labour Force Survey) Cercke O6anke (noctynHo Ha BeO-cajry: http:// www.worldbank.

org/datastatistics/resources/gdp.pdf. moceheno 11. nemem6pa 2009)
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MPHUBATH3Yjy TEHAEPCKOM MeToioM), Moryhe je oBe
aK[je TPEYCMEPUTH jaBHOM KalmUTaIHN30BaHOM
¢onny. TakBum pememeM He Ou Omila M3HEBEpPEHA
CYLITHHA 3aKOHCKE HJeje, jep Ou rpahaHcTBO ocTaio
HerocpenqHu — KopucHUK — npuBarmsandje  (b.
Mujarosuh, 2008: 77-80). IIpobnem mpeacrassba TO
IITO Ce NpHjaBJbUBameM rpaljaHa 3a oCTBapHBambe
npaBa Ha HOBYAHY HaKHAIy OJ Npojaje aKkuuja u
yaena w3 [lpuBaTH3aliMOHOr perucTpa, OIHOCHO
mpaBa Ha OeCIUIaTHE akKiMje MO0 OCHOBY 3aKoHa O
npaBy Ha OecIUlaTHE akKIWje OTHIUIO CYBHIIE
Janeko, ma OW TNpOMEHOM HaMeHe Biaaajyha
KOAJIMIIMja HAYMHUIIA TEIIKO OTIPOCTUBY TIPEBapy, jep
je To GHO U 160 HEeHOT H3G0PHOT Iporpama’.

Iocnenmux roamna @oHI 3a TMEH3UJCKO U
WHBAIMJICKO OCUTYpamke TOKYIaBa J1a yCIIOCTaBH
BJIIACHUILITBO HaJl 00jeKTUMa y KOje je CBOjeBPEMEHO
yllarao 3HauyajHa cpeficTBa cBor cydunura. Peu je
YIJIaBHOM O yJlaramiMa y 3ApaBCTBEHO-PEKpEaTuB-
He [eHTpe y OamckuM teunanmTrmMa. C 003upom Ha
TO Ja je Ap)kaBa KpeHyla y NPUBATH3ALM]y OBHX
o0jekara, akiuja PoHOa Iouuia je y MOCICAEHEM
TpenyTKy. Oxo 10 xuspaga craHoBa AOAEJBEHUX
NMEeH3MoHepuMa Ha Kopuiiheme OTKYIUBEHO je 3a
CUMOOJIMYHE H3HOCE, JIOK Cy yiaramka y o0jeKTe
HaMCEHEHE KOJICKTHBHOM CMEIITajy WIN JIPYIITBE-
HOM CTaHjaplly NeH3uoHepa (TepOHTOJIONMIKH IIeH-
TPH, CTApAYKH JOMOBH, KIIyOOBH YpYKeHba MEH3HO-
Hepa), Kao | ylarama y 3ApaBCTBEHE I[EHTPE U WH-
¢dpactpykrypHe oOjexte mupom CpOuje yriaBHOM
NpeHeTa y BIACHHUIITBO IpXKaBe M HAa WHIUPEKTaH
HauuH cy y (QYHKUHjU 33J0BOJbEH-A MOTpeda IeH-
3MOHepa.

Jlpyrd eKOHOMHCTH Kao HW3BOp CpeAcTaBa 3a
cTBapame pesepBHOr ¢oHna y CpOuju Buge umo-
BUHY jaBHUX W KOMyHaJlHHX npemy3eha u rpaacko
rpaljeBHHCKO 3emibminTe’. Ped je, HEOCIOpHO, O
MMOBHMHHU BEIMKE BPEIHOCTH. [IpeHomeme Biac-
HUIITBA HAJI jABHUM M KOMYHAJTHIM Tipey3ehnma Ha
KanuTaaiu30BaHu (POHJ] 3aXTEBA IbUXOBY KOPIIOPATH-
BH3AIIH]Y.

[Turame opraHn3oBama 3eMJBUIIHUX (OHIOBA,
OIHOCHO (OH/I0BA Tpal)eBUHCKOT 3eMJBHIITA ITOIPa-
3yMeBa TMPCHOLICHC BIIACHHUINTBA [p)KaBe Hal
rpajicKuM rpal)eBUHCKHM 3eMJBHIITEM, H3y3ETHO je
JICTTMKATHO MHUTamke, CKOMYaHO ca MHOTUM Orpa-
HUYeHHUMa ©u Tpobimemuma. JegHo on HajBehnx
OrpaHHYCHa j€ MUTAkE PECTUTYLIHje KOME ce Mopa
natu npuoputeT. Takohe ce mocTaBba MUTAKE KAKO

JIOKAJIHUM CaMOyTIpaBaMa HaJOMECTUTH IPUXOJIE O]
rpajckor rpal)eBUHCKOT 3eMJBHIITA.

[Ipema npouenu M. KoBaueruha, jeaHor ox mpo-
TaroHUCTa HJEje O IMPEHOCY HMMOBUHE jaBHHUX W
KOMYHAQJIHUX Tpemy3eha u rpaackor rpal)eBuHCKOT
3eMJBHINTA Ha KamUTalM30BaHU (OHM, O TUBHU-
neHau Ou ce Morao OYeKWBaTH Hpuxon ox 172 mu-
JIMOHA €Bpa HAKOH TMpBE TOAWHE, OMHOCHO 1,4
MUJIHjape eBpa MOcie MIeCTe TOJUHE KOHCTHUTYH-
cama Ponpga. [lpu ToM OM Mamu A€o0 MpHUXOAA
MPHUIIA0 KOPUCHUIMMA PECTUTYIHje, AOK O Behu
neo npunao DoHIy 3a MEH3UJCKO W HHBAIUICKO
ocurypame (M. KoBauesuh, 2009: 6).

CBakako Jia je OBa HJicja BeoMa 3aHUMJbHBA U Ja
je Tpeba makJbMBO Pa3sMOTPHUTH Ca CBUX aclieKara.
Hajsehu mpoGmem mpexacraBiba yHampeheme kop-
MOPAaTHBHOT YIPaBJbakba Y jaBHUM U KOMYHAJTHHM
npenysehnma, kojuma cala ymnpaBibajy Bianajyhe
MOJIMTHYKE CTPaHKe Hajuenthe y by 3a710BOJbCHA
cBOjux wuHTepeca. Takohe, mpobmem Ou MoIJIO
NPE/ICTaBIbaTH U YIIpaBJbame OymyhuM Kanuranuzo-
BaHUM (oHIoM. HemoBospHa MCKyCTBa y Be3H ca
AxkuujckuM (GOHIOM Be3aHa 3a MPOJAjy akiuja
@doHma 3a MEH3WjCKO W WHBAIUJICKO OCHUTYPambe
yKa3yjy Ha HEOITXOJ]aH OTpe3 MpeMa YUTABOj HJICjH.
VY3 To Tpeba UMaTu y BUIY U BEPOBATHO HETATUBAH
craB CBeTcke OaHKe TIpeMa HJIeji CTBapama jaBHOT
KaluTaau30BaHOr (OHMA, jep je OBa MHCTUTYIHja
npemiaraga XpBarckoj nga mpoxa akmuje Ka-
MUTaTHOT (OHJA, Kako OW cMamuia OylieTcke
Tpancepe cuctemy mneHsmjckor ocurypama (b.
Mujarouh, 2008: 68).

3aKkmvyuak

VY unspy npeBazmiaxemna AeUIUTa IEeH3UjCKOT
cHCTEMa HAacTajJoI HEeyCallalllaBamkeM MEH3HjCKOT
cucreMa ca 1eMorpacKuM npoMeHama, jenad Opoj
3eMasba je mpuxBaruo Monen CBercke OaHke ca
KaIUTaJIN3alKljoM JOMPHHOCA TIEH3HjCKOT OCUTypa-
wa. C 063upom Ha TO Aa u cama CBeTcka OaHka
MpHU3HAje Ja TPOUIKOBH IIpesiacka Ha KaruTallHO
¢buHaHCHpamke Yy HEAOBOJBHO PA3BUjEHUM 3eMJbaMa
(HapOYMTO y OHMM Ca BHCOKHM HMMIUIAIUTHAM
nyrom kakBa je CpOuja) Mory npeBa3uhl eKOHOMCKE
KOPUCTH JIO KOjUX MOXKE JIOBECTH NpHUBATH3AIH]ja
TIEH3UJCKOT CHCTEMa, HEOMXOIHO j& MOTPKUTH
peliemne Ha JPYTroj CTPaHH.

8)  3aKOHOM O IpaBy Ha OeCIUIaTHE aKlMje ¥ HOBYAaHY HAJIOKHAIy Kojy rpahanu octBapyjy y nmocrtynky npusaruzaimje (,,Cn. macHuk PCY,
6p.123/07) yrBpheHo je npaBo Ha mpeHoc Oe3 HaKHA/e aKIKja MIeCT jaBHUX npeny3eha, onHocHO akunoHapekux apymrasa: HUC, EIIC, Tene-
kom, JAT, Aepoopom Beoepad u ['anenuka. J1o cana je nponar camo HZC (BnacHUIM aKkiuja cy 1oOWIN U pBe AUBUACH/E), A [ aneHuka ce

HaJas3u y MOCTYIKY Ipojaje.

9)  Peuje o ekonomucruma Crojany CramenkoBuhy, Munanuny Kosauesuhy, Biaagumupy Byukosuhy n Maxmyty Bymiariuju, ayropuma crynuje

,,MoJIe]l paBHOTEXE MOpa Jla CE Mema“*.
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Jenny om moryhHocTH Koja cTOju Ha pacmo-
Jaramy y JoMeHy moBehama Mpuxoaa MpeicTaBiba
KalyTaln3alKja jaBHOT TEH3HM]CKOT OCHTyparba.
Pesynratn ucrpaxupama MYCC-a mnoka3syjy na
jaBHE TICH3UjCKE IlIEME KOjeé Cy YCIIOCTaBHIIE
pe3epBHE (OHJOBE U THME YCIICHIHO MHTETpHCAale
HEKE MTPETHOCTH JISTMMUYHOT TpeyHAUPamka, MOTY
YYMHUTH TIOIITEHY MeljyreHepalrjcky paBHOTEXKY,
moOOoJBbIIATH aJCKBATHOCT CHCTEMa U 00e30emuTH
HBEroBY (YMHAHCHJCKY OJPKHUBOCT.

WsBopu cpencraBa 3a CTBapame pPe3epBHOT
NEeH3WjcKOr (OHAAa MOTY TMOTHIATH U3 Cy(QUIHTa
MICH3UJCKOT CHCTEMa WX M3 TpaHChepHcaHux Oy-
JETCKHUX CcpejicTaBa. Y OWMBIINM COIHMjaCTUYKHM
3eMJbaMa CpeACTBa OCTBAPEHA IPUBATU3ALIN]OM jaB-
HOT CEKTOpa NPUBPEAE MOTY MPEACTABIbATH U3BOP
cpeacrasa. M3y3eTHO je 3HauajHO Aa 00MM MpUxoAa
pesepBHOT QoHaa Oyne y cpazmepu ca AeHUIITOM
NICH3HM]CKOI' CUCTEMa, KaKo OM YYMHHO BEPOBATHUM
OueKHBama Ja je Moryhe o00e30equTH TOBOJbAH
W3HOC CpeJICTaBa.

Y Cpbuju je Hemoryhe 06e30enuT cpeacTpa 3a
jaBHH KamuTanu3oBaHu ¢oHa u3 Oyuera, yciex
¢uckanHor geduunTa KOjH je yIIIaBHOM YCJIOBJHECH
OTPOMHHM TpaHc(peprma OyHEeTCKMX MNpHUXOoAa
CHCTEMY IEH3UjCKOI ocurypama. Takohe je Haj-
BEpOBATHH]€E MPOITyIITeHa MOTYRHOCT /1a ce oj1 iena
NPUXOJIa OCTBAPCHUX PUBATU3AIN]OM JPYIITBEHOT
KanuTaja HAMCHEHOT CBUM ITYHOJICTHUM rpaljaHuma
W3rpaid jaBHU KalUTalU30BaHU (QOHJ, KOju OU y
oynyhem mepuoay obe30emuo mpuxoze 3a mokpuhe
nedunuTa  TIEH3WjCKOr  cucTema.  [Ipeoctaina
MoOryhHOCT je cy>keHa Ha Jp»KaBHYy IMOBHHY U HMO-
BUHY JIOKaJHHX CaMOyIlpaBa y jaBHUM H KO-
MyHaJTHUM Ipeay3ehiMa u eBeHTyallHO Ha CpeIcTBa
JoOMjeHa pPEHTUpPAmkEeM TIpajcKor rpal)eBHHCKOT
3eMJBHIITA.

NmoBHHA jaBHMX W KOMYHaIHUX mpeny3eha
NpeAcTaB/ba CUTYPHO 3Ha4YajHy BPEAHOCT Koja Ou
3ajeqHo ca OecIUIaTHUM akiujaMa rpahana omory-
huna crBapame MohHor ¢oHga uuju O HpUXOAH
Moriii 00e30enuTy nokpuhe 3Ha4ajHOT aena nedu-
muta neHsujckor cucrema y Cp6uju. Hajsehe
npenpeke Ha TOM IyTy — HHTepecH Biaaajyhmx
MOJIMTUYKHUX CTpaHaka W KaractpodaiHo kopropa-
TUBHO YIPaBJbambe OBUM Tpeay3ehnma — mMoriie Ou
OutH npesasul)eHe aHTaKOBAkHEM CTPYYHE jaABHOCTH
Ha jadyamy CBECTH O MOTPEOM 3a JyropOYHHM
pelaBameM MpodiemMa (QUHAHCUpPamka IMEH3UjCKOT
ocurypama. CyImTHHCKO pelaBame mpobiema 1neH-
3MjCKOT OCUTYpama Kao IyrOpOYHOT OCUTYpama je
Ha MapruHaMa HHTepeca MONUTHYKHUX CTpaHaka
OKPEHYTUX HCKJbYYHBO HUXOBHM KpPAaTKOPOUYHHM
UHTEpECHMA.
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In memoriam

Momunio Tomuh

(1927 -

VY Beorpany je 12. ¢hebpyapa 2010. romuHe, mpeMu-
Hyo Momunno Tomuh, jenan of OMBIIMX NPENCETHUKA
CaBe3a pauyyHOBOACTBEHHX M (PMHAHCH]CKUX DaIHHUKa
JyrocnaBuje n uian npBor Cagera 3a pa3Boj Teopuje U
TpaKce padyHOBOJICTBA H TTOCIIOBHUX (uHaHcHja CaBesa
PauyHOBOJCTBCHHX U (PUHAHCH]CKUX panHuKa Cpouje.

Momumso Tomuh je poben 10. anpuna 1927. ronune
y Mecty bacracu, omuruna JIpeap. Yuechuk je HOB-a
1 6mo je pameH. [Tocie para xuseo je y [Ipujenopy, rie
j€ Topen MapTyjCKuX 00aBJbao U MPUBPEIHE PYHKIH]E.
Hamme, Omo je mupekrop ¢alpuke 1emynose y
[pujenopy. Aummnomupao je Ha EkoHoMckoM (akynrery
y 3arpe0y. Y beorpan nomnasu y nponehe 1964. romune u
nounbe 1a paju y City>kOu IpyIITBEHOT KEbUTOBOJICTBA
Jyrocnasuje (CAKJ), rne ocraje cBe mo 1972. ronune,
kaza npenasu y CaBe3Hu cekperapujar 3a puHaHcuje y
(GyHKIMju TOMONHMKA CaBEe3HOT CeKperapa 3a
¢unancyje. Y CaBe3HoM m3BpIITHOM Behy ocTaje ImyHa
JiBa MaHara (ocam rofmHa), a 3atuM ce Bpaha y C/IKJ y
(byHKIMjU 3aMeHHKa TeHepaiHor aupekropa C/IKJ, Ha
KOjOj OCTaje CBe JI0 oiacka y TmeHsmjy, 31. nereMoOpa
1991. romune. CBe BpeMe TOKOM CBOT PaJHOT BeKa
0aBHO ce MIcameM 1 00jaBJbHBAKEM PAZ0Ba U3 001ACTH
TUTaTHOT TIpOMeTa, OaHKapCTBa, 0OPAYyHCKOT CHCTEMA,
ycMepaBarha WHBECTHIIN]a, 3aBPIIHUX M IEPUOTUYHUX
oOpadyHa, 00pauyHaBarma 1 riahama rnopesa Ha MpoMeT
u 1p. OTHIIABIIM y TICH3H]y HHUjE MPecTao ja ce 0aBu
ctpyunuM paziom. Hanwme, y ipotekie e fetenuje 61o
je ayrop OpOjHHX TIpOjeKaTa M KEbUTra, OIHOCHO
MPUPYYHUKA U3 00NIacTH (PUHAHCH]A U PAIyHOBOJICTRA.

Mowmuuno Tomuh, yrneanu crpydmak u3 odnac-
TH 00pavyyHCKOT CHCTEMa U IUIaTHOT IIPOMeTa, O1o je
aHraxosaH u y pangy Case3a pauyHOBOICTBEHUX U
¢uHaHcHjckux pannuka Cpouje, y mepuoay oz 1979.
no 1982. rogune, kao wian npeor CaseTa 3a pa3Boj
TEOpHje U MpaKce.

Mowmunino Tomuh uzabpan je 1983. rogmue 3a
npencentuka CasesHor onoopa CaBesa pauyHOBOJIC-
TBEHHX M (PMHAHCHjCKUX pagHuKka Jyrocnasuje. bro
je 1986. roqune npencenauk Ombopa 3a obenexa-
Batbe 30 romuna CaBe3a pPauyHOBOACTBEHUX U
¢uHaHcHjckux pagauka Jyrocmasuje. Ha Tpehem
koHrpecy CaBe3a pauyHOBOJCTBEHUX U (PUHAHCH)C-
KUX pajHuka Jyrociasuje, onpkanoM 27-28. mapra

2010)

1986. ronune y beorpany, moaneo je rmaBHu pedepar
¥ Ono ypeaHunk 300pHHKA pagoBa O MOXHETHM
pedeparimMa, TUCKYCHjH U OATyKaMa Ha TOM CKyITy.

3a MOCTUTHYTE yCHEXE U 3alaKEHE pe3yiTare y
pany, JOeJbEHO MY je BUIIIE PHU3HAA!

e  Opaen paga ca upseHoM 3actaBoM, 1990. ro-
nuHe, ykazoM Ipencennumrsa COPJ, 3a Hapo-
YUTE 3aCIyTe U MOCTUTHYTE yCIEeXe y paxy Ol
3HaYaja 3a HaIpeaaK 3eMJbe,

. Benuka 3arna miakera, 2005. ronuse, Ha oc-
HOBY ojutyke V3BpiiHor onbopa Caesa padyHo-
Boha u peBuszopa CpOuje, MOBOAOM Imeje-
CCTOTOIUIIIHHUIIC Paja, 32 U3y3eTaH JOMPHHOC
YCICITHOM OCTBapHBamy IMJbEBA M 33jaTaKa
Cage3sa pauyHoBoha u pesuszopa Cpouje,

e  Menama pana,
o  Opnaen3aciyre 3a Hapol ca cpeOpPHOM 3Be310M.

Mowmuuno Tomuh je ocTaBuo HeU30pPUCUBH Tpar
CBOT' CTBapaJIagKoT OITyca Y BPEMEHY y KOjeM je KH-
BEO H PANO.

Y beozpaoy, mapma 2010. 200une
Kapro Oopaoosuh,
oueuiu zenepanuu cekpemap CP@P Cpouje



