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ITowmosaHu yumaouyu,

OcHogHa obesexcja mekyhez nepuoda cy KOHKY-
peHmHocm u 60p6a 3a 0NCMAHakK u agpupmucaroe Ha
mpcuwmy, Koja yecmo nodpa3ymeea HEAOJANHY
KOHKYpEHYUjy U epo3ujy MopaaHe dumeH3uje npus-
pebusarea. Yaconuc ,,PayyHoeodcmeo”, nocsae suuie
00 no/ly8eKo8Ho2 mpajarsa, 2aacuo Case3a pavyHo-
soha u pesusopa Cpbuje, y2aedHe uaanuye MehyHa-
poodHe ¢edepayuje pauyyHosoha, npenosHammsus je
no pasym/au8ocmu, peae8aHmMHOCmMuU, HeympaaHoc-
mu, o6jekmusHocmu u homnyHocmu. OyuzsiedHo je
da cy mo, ucmospemeHo U He C/Ay4djHo, Keaaumam-
UgHe Kapakmepucmuke UHAHCUjCKO2 u3sewmas-
arba u npogecuoHasiHe 0020860pHOCMU Koje 3axmesa
peaysamusa kKoja je npedmem c8akoOHEBHUX AKMUB-
Hocmu He camo NOC/AeHUKA payyHosodcmaeda, pesusu-
je, anaaumu4apa u noca08HUX puHaHcuja, eeh u yn-
pas/baukux cmpykmypa.

“Pauynoeodcmso” he, y 200uHu koja je yseauko
3anovesa, Kao 4aconuc 00 HAYUOHA/HOZ 3HAYdja,
memamcKu y2Aa8HOM 6UMU OpujeHmucaHo Ha
pa1yHo800dcmaeo, pesusujy U Noc/08He puHaHcuje, y3
mediCrby Ka N08e3U8ary MeopujcKux pasmamparsd u
KOMNAapamueaH npucmyn Kpumu4HuM maykamd u
Y3 ucmuyaree ruxoge cneyuduyHocmu y pasaudu-
mum 06AuUyuUMda 0peaHU308arad NpUBpedHux dpyul-
masa. Lun je nodcmuyarbe caspweHuje ¢opme
npucmyna HagedeHUM OJUCYUNAUHAMA, U3HA/AA-
JHcerbe HOBUX MeOPUjCKUX pellerbd, jauarbe npoge-
CUOHAJ/IHEe 002080PHOCMU, KOHKYPeHMHOCMU, Kao U
nodcmuyaree npoyeca hpoMmeHe no/10xcaja u ysaoze
npogecuoHaHux payyHosoha.

Y mom cmucay Hanucu, npemexcHO HAy4Hu U
nospemeHo cmpyuyHu padosu ca odzosapajyhom me-
Mamckom opujeHmayujom 6uhe npe3eHmMogaHu y
CMAAHUM pybpukama 0802 080MecevHO2 U30area:
pavyHosodcmeeHa pezy1amued, PUHAHCUjCKO paqy-
H0800cMB0, ynpas/ba4ko pa1yHo800cmaso, NocA08He
¢duHaHcuje, KoHmpoaa u pesusuja, 6aHKapcmeo, ocu-
2yparse, JagHuU cekmop.

duHaHcHjcKa KpU3a, Koja mpaje od 2007, npe-
Hesa ce 8eh u Ha dpyeu keapmads, npemehu npuspe-
dama eenukoz 6poja 3emasba, KAo0 U HAWO] 3eMsbl,
denpecujom 3a kojy ce cmampa da Hacmaje kaoa
6pymo dpywmeeHu npous3eod 3eMsbe KOHCMAHIMHO
onaday dea y3acmonHa keapmaJa u Hacmasu dasve
da onada. Ilosnamu Hobenosay, Cmuzauy (Jozeph
Stiglitz), ucmuue da akmyesHa Kpu3a, noped moeaa
Wmo npedcmassba eKOHOMCKY Kpu3y, hpedcmasssa u
sydcKy mpazedujy jep je HacmaJa ycaed He3ajaic-
/bUBE NOoX/ene 3a HOBYEM, YHCUBAHeM U HeyMepeHe
nompouwrtbe npupodHUX U MmamepujaaHux dobapa.
Iloxnena u cmpax da ce cge WMo je cmeveHo Moxce
6p30 uzzybumu npedcmas/eajy OCHOBHE Kapakme-
pucmuke eposuje MopasHe JUMeH3Uje Kanumasus-
Ma U nokpemave makeoz cucmema, Koju ce ymecmo
Ha mMopaJ, 8epy U CU2ypHOCM 0CAara HA UHMepec U
npogum no ceaky yeuy. Ilpage y3poke axkmyesiHe
Kpu3e mpeba mpaxcumuy npomugpe4Hocmuma cas-
pemeHoe dpywmea, 00HOCHO OHA npedcmas/bd ono-
MeHy y 8e3U ca npasyem KOjuM je KpeHy/0 Yose-
YaHCmMao.

[lomrTo BesiMKe KpH3e 3axTeBajy U OJAroBapa-
jyhe Mepe, Hanucu 06jaB/beHU y OBOM 4YaCOMUCY
Tpeba Jja JONPHUHECY HajIIpe c8eobyxeamHujem pa-
3yMesary Y3poKa HACMAHKA Kpu3e, hUX0802 00HOCA
€a noc/n08HUM PuHaHcujama, paiyHo8odcmeoMm u
pesusujoMm a nomom u da yKadxcy Ha npasye de-
/108aHA Y 08UM 061ACMUMA Y YU/bY HEHO2 npesasu-
AaXCersa.

Y ToM cMucay ynyhyjemo omeopeH no3ug aymo-
puma 3a caarbe padoaa, o yujoj popmu je damo ynym-
CMB0 Yy 080M U30arsy, KAo U HUMaoyuma 3a KOHCmpy-
KmueHe cyzecmuje koje 6u donpuHesie K8aaumemHu-
jem mpajarby u nodcmuyary YyeaucxooHujez aH2axc-
MaHa 0802 yaconuca.
®ebpyap 2012. 00z20680pHU ypedHUK
Mp Pada Cmojanosuh



PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2012

YnyTCcTBO ayTOpHUMa

Yacomnuc PayyHo80dcmao, Koju je 01 HaJJIEXKHOT
MUHHCTApPCTBA KaTErOpU30BaH Kao 4acoIMC 0/ Ha-
IMOHAJIHOT 3Hayaja (03Haka M52), a uHaue jeAUHU
Hay4yHH yacomnuc y Cp6uju U3 06s1acTH pauyHOBO/IC-
TBAa, ABOMECEYHO je U3/Iathe.

JlocTUrHyTH HMBO KBasuTeTa Yacomuca y au-
PEKTHOj je Be3U ca MHTEpPeCOBambeM ayTopa 3a 06-
jaB/bUBakbe PaZiOBa y HheMY. Y TOM CMUCITY IPH pas-
MaTpamy pajioBa NPBEHCTBO UMajy ayTOPU KOjU Cy
IpeTIUIATHUIM Yaconica PayyHo8odcmeo, ITo CBa-
KaKO He JIOBO/IM y TUTakhe OCHOBHH YCJIOB 33 06jaB-
JbUBale, OJJHOCHO KBaJIUTET [JOCTAaBJ/bEHOT paja,
Koju Tpeba Ja OyZie MOTBpheH y MOCTYIIKY peleH-
3yje.

PelleH3eHT mpejJiaXke KaTeropusaiujy, Ipu
YyeMy je pelleH3eHT aHOHMMaH 3a ayTopa, Kao LITO je
ayTop aHOHUMaAH 3a pelieH3eHTa. [1o U3BpIeHOj pe-
LIeH3UjU pel|eH3eHT MOXe: 1aTHU TIO3UTUBHY peLieH-
34jy, IpeaJIOXKUTHU A0paZy UJIU JaTHU HETaTUBHY pe-
LleH3U]jy. 3a pa/i0Be ca MO3UTUBHOM PELeH3HjOM pe-
LeH3EeHT Mpe/ijlaxke KaTeroprusauujy paja y ckjaaay
Ca NpaBUJIHUKOM HAJJIEXKHOI' MUHUCTAPCTBA: H3-
BOPHHU HAYYHH YJIaHAK, MIperJjieJHU HaAy9YHH YJIaHAK
Y CTPYYHH YJIaHAK.

Pepakuuja 3aap>kaBa npaBo Ja paj npuaaroiu
ONUITUM NpaBUIMMa ypehrBama Yaconuca v cTaH-
JapZly CPICKOT je3rKa.

dopma pada

Pag nocraBbeH 3a o6GjaB/bUBame y PauyHo-
sodcmey Tpeba Jia uMa ciesiehe KapaKTEPUCTUKE:

e paj Tpeba Aa OyJie NpUIIPEMJbEH Y €JIEKTPOHCKO]
dopmu, y nporpamy Word for Windows (Times
New Roman, hupununa, ¢oHt 12), Tabese Ta-
kobhe, nporpam Word for Windows, a cavke Corel
Draw;

e Ha IPBOj CTPaHU pajia, y FOPHEM JIEBOM YTJIy Ha-
BO/JIE Ce aKaJIeMCKO 3Batbe, UMe U npe3rume (PpoHT
12),ay GyCcHOTH IpaBHO JIMIIE ¥ KOME je ayTop 3a-
NOCJIEH, 3Bathe, eJIEKTPOHCKA ajipeca U 6poj Te-
JiepoHa aytopa (poHT 10);

e TJIABHU HACJIOB Ce HCIKCYje Ha CpeIUHU (BesrKa
c10Ba, oHT 14, 60J141); MOAHACIOBH NPBOT HUBOA
Takobhe, Ha cpeAuHU (BesiMKa caoBa, GoHT 12,
60J1/1), TOJHACJIOBH JIPyror HUBOA (MaJia CJI0Ba,
¢oHT 12, UTaTHK);

e MOJIHACJIOBYU, HAa3UBU TabeJsia U UJAYyCTpaluja
Tpeba aa 6yay HyMepUCaHU apaliCKUM O6pojeBU-
Ma (npBu HUBO: 1.1; ApyryY HUBO MOAHACI0BA
1.1.1 utn,)

e TabeJsie U WIyCTpaluje Tpeba Aa UMajy HA3UBE U
Jla Oy[ly HyMepHucaHe apancKuM 6pojeBUMa, 3a-
TUM Tpeba Jja 6yie Ha3HAUYeH HbUX0B U3BOP; VKO-
JINKO je HEOIIXOAHO JIa Ce MPYKHU J0AaTHO 0bjar-
HEHE Y BE3U ca BbUMa, OHO Ce Jlaje Y PYCHOTHU OJ-
Max UCHoj TabeJsie WK WIyCTpauuje, a pycHOTe
ce obeJiexkaBajy MaJiuM CJI0BUMaA a36yKe Y Kyp-
3uBYy (a,6,8);

e IpenopydyeHd 06MM paZa je jeslaH ayTOPCKHU Ta-
6ak (30.000 kapakTepa ofHocHO 15 cTpaHa, ako
je pasmak usmeby pezona 1).

[Tocsie HacsioBa paj Tpeba 1a uMa pe3uMe (GOHT
12, utanuk), K/by4dHe peun (GoHT 12, UTaNMK), a Ha-
KOH TOra cJeJIu caap>kuHa pazaa (boHT 12 6e3 ura-
JIMKA) ZlaTay CTPYKTYPH: YBOJ, pa3pajia TeEMe U 3aK-
Jbyyak. Ha kpajy pasia HaBo U ce kopuiuheHa JuTe-

paTypa.

HacioB, pe3anMe U K/by4He peuu Tpeba fa 6yay
JlaTH Ha CPIICKOM U €HTJIECKOM je3HKY.

Pe3ume Tpeba fa caZip»Ku OMILTH IPUKaA3 TEMeE C
OCHOBHUM HaJla3uMa pa/ia, IpUMeeHy MeTOo/0J10-
T'Ujy paZia ¥ 3ak/bydak y 06umMy 10 150 peuu (oxo ze-
ceT peueHuna). KibyuHe peuu Tpeba Aa obyxsaTe
HajBUllIe fleceT Peyn.

M3BopH KojU ce KOPUCTe HaBOJe ce y 3arpaju
(He HaBoAie ce y dycHOTaMa), HaBOheweM npe3rmMe-
Ha ayTopa, Ha3uBa /ieJ1a, oA 1He U3/jatha U CTPaHU-
e (Hmp. IletpoBuh, Bykuh Teopuja 6usaaHca,
2010,158). AKo qUTUPAHU PaJi UMa BUIIIE O IBA ay-
TOpa, HaBO/JM Ce CaMO UMe IPBOr ayTopa, Y3 Ha3Ha-
Ky Jla uMa joil koayTopa (MapkoBuh u apyru, 2009,
43). UHOCTpaHa MMeHa TPaHCKpUOYjy ce Ha hupu-
JIMLy KaKO Cce U3roBapajy Ha CPIICKOM je3UKY, a [IpU-
JINKOM MPBOT IOMUbakha Y TEKCTY UMe Y U3BOPHOM
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06JIMKY HaBOAM Ce y 3arpajii, UTAJIUK CJOBHMA
(amp. Majka [Makanyk - Michael Pakaluk).

Crnucak iuTepaType HaBO/IM Ce Ha KPajy TEKCTa
o a36y4YHOM peJloc/ie/ly Mpe3uMeHa ayTopa. YKo-
JINKO Ce HaBO/IU BUIlle U3BOPA UCTOT ayTOPa, MOII-
Tyje ce XpOHOJIOLIKH peJi 06jaB/buBatba. Cucak Jin-
TepaType U [Pyrux U3Bopa HAaBOAHU ce 10 ciefehem
pefocie/ly: Kibure U MOHoOrpaduje, 3aTUM YJIaHIH Y
HAayYHUM YaCOMMCUMA, PaJIOBH ¥ 300pHUIUMA, TPO-
MMCH YU UHTEePHET U3BOPH, Ha cieehu HaunH:

Kruzce, moHozpadpuje: npesume, UHULUjAIU
MMeHa ayTopa (roguHa M3Jarba), Ha3uB My6JINKa-
1dje, MecTo, Ha3uB u3zgaBava (Hnp. [lerpoBuh M.
(2007) QuHaHcujcko payyHosodcmeo, Beorpap,
llenTap 3a U3zfaBauky JenaTHocT EkoHOMCKoOr da-
KyJaTeTa y beorpazy). [Ipy ToM HasWB KibUre WU
MoOHoOrpaduje UCIKCYje ce UTATUK CI0BHUMA.

Yaanyu y HaQyYHUM Haconucuma: npesunMe,
WHUILMja/IM UMEHA ayTopa, HAC/IOB YJIaHKA, HAa3UB U
Opoj yacomuca, U3/jaBay, rofiMHa U3/ama, CTpaHa.
[Ipu TOM, HacJOB YJjaHKa CTaBJ/ba Ce IOJ, HABOJ-
HUKe, a Ha3WB 4YacoNHcCa HCIOHUCYje Ce HTATUK
cioBuMa (Hip. [lerpouh M. “PeBusuja puHaHcuj-
CKHMX M3BellITaja Kao 06JIMK cioboaHe mpodecuje”,

PauyHosodcmeo, 6p. 3-4, CaBe3 pauyHOoBODha U peBU-
3opa Cp6uje, 2009, cTp.45-62).

Padosu y 360pHUyumMa ca HaQy4HUX CKynoea:
npe3vMe, MHUIMjaJId MMeHa ayTopa Ha3uB paja,
Ha3UB Hay4YHOT CKyna M 360pHUKa paJioBa, U3/1aBay,
MeCTO, Fo/lMHa u3zamwa. [Ipyu ToM, HacJ0B 4IaHKa
CTaBJ/ba Ce MOJ, HAaBOJHUKeE, a HA3UB 3060pHUKA UC-
nucyje ce WTaJukK cjoBuMa (Hop.llerpoBuh M.
“0OAroBOPHOCT MEHAIIMEHTAa 3a eKCTepHO (QpHHaH-
cujcko usBemTaBame”’, XXXVIII cumnosujym CPPC:
Yao0za u 3adayu puHaHcujckoe uzgewmasarsay npo-
yecy npudpyaxcusarsa Eeponckoj yHuju, CPPC, 3natu-
60p, 2008, cTp. 234-263).

IIponucu: nyH HAa3UB NMPOIKCA, IJIACKUJIO, 6pOj U
rojiiHa 06jaB/bMBakba, YiIaH CTaB U TayKa NPONuca
(Hnp. 3aKoH 0 NpUBPEJHUM APYWITBUMA, Ca. 2aac-
Huk PC, 6p.32/2011, un. 125, ct.3, T.8).

H3e0pu ca unmepHema: Ha3uB, aJijpeca CajTa,
JaTyM npuctynama (Hnp:www.ifac.org, 21.02.2012).

Pax moctaBUTH Ha e-mail: stojanovicr@srrs.rs
WJIM TIONITOM, Ha ajipecy: “PauyHoBocTBO”, Hhero-
mesa 19,11 000 beorpag,.

YpedHuk
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DPUHAHCUjCKO payyH0803CMeEo

YAK 007:657]:004 ; 005.92:004.63
[IpersieiHN Hay4YHU YJIaHAK

Moaesin *HGOPpMALMOHUX CUCTEMA

KOCTHR’

3a 00paay AOKyMeHaTay
PaYyHOBO/CTBY TPrOBUHCKMX

npeaysehay e-oKpyxemy

Pe3ume

Beauka mpeosuHcka npedyszeha od ceojux dobas/baua Ha 200uirteM HUBOY hpume U obpade
guwle cmomuHa Xu/asada uHaHcujckux dokymeHama y nanupHoj popmu. KonsenyuonanaH
npucmyn 06padu geauke KoAUYUHe NANUPHUX OKyMeHama u3pasumo je padHo-UHMeH3U8aH U
3axmeea ynompeg6y 3HauajHe KoAuvUuHe pecypca u epemeHa. Lllimo je npedysehe eehe, npobaemu
cge guwie dosaze do uspaxcaja u sehe cy nompebe 3a npuMeHOM HeKo2 00 CagpeMeHUX peulerd 3d
aymomamusayujy obpade yaa3Hux dokymeHama. Paseoj cagpemeHoz cucmema pasmeHe
duHaHcujcke doKyMeHmMayuje HamereHe pa4yHo0800CMBEHOM e8UJEeHMUPAarY NOCA0BHUX
npomeHay daHawrum ycaosuma je Hezamucaus 6es npumere ICT (Information and Communi-
cation Technology). Y 3asuchnocmu 00 npumerserux ICT mexHosi02uja, yHanpeherbe pameHe u
o6pade gpuHaHcujckux dokymeHama modxce ce nocmuhu Ha caedehe HavuHe: 1) npumeHoM
aJsama 3a 0NMUYKo npeno3Hasarbe KapaKkmepa u aymomamcKku yHoc, 2) caarbem U npujemom
HecmpykmypupaHux e-dokymeHama u 3) yeoherwem EDI (Electronic Data Interchange)
cucmema. L{us 08oe pada je da ce aHauzupajy pasauvumu Modeau UHHOPMaAYUOHUX cucmema
3a 06pady doKymeHama y pa4yHo8o0dcmay u pasguje modes Koje ce Modyce npumeHumu y
mp2o8uHcKuM npedysehuma y semsmu, y3umajyhu y 063up 3axmese cmejkoxadepa, 3aKOHCKA
ozpaHuverba, mpeHdose y paseojy ICT, cmaHdapde y 080j obaacmu, Kao u eghekme npumeHe
HoB802 cucmema y nopeherby ca KOHBEHYUOHAAHUM HAYUHOM pada.

KmyuHe peuu: uHgopmayuoHu cucmemu y payyHog8odcmay, cucmemu 3d aymomamcko
Krourcerse, EDI

Yeod

KoHBeHIIMOHA/MIaH MPUCTYN U TEXHUKA 00pajie
KIbUT'OBO/ICTBEHE JIOKYMEHTALMje MOKa3aau Cy ce
HeJI0BOJbHO epUKACHUM Y CABpeMEHOM IT0CIOBHOM
OKpYKeHY V BEJIMKUM cucTeMuMa. U nope[ eBu-
JIEHTHOT IpoJiopa MHPOPMaILHOHO-KOMYyHHKAIH0-

9 JloktopaHT, EkoHOMCKM dakynTeT, YHUBep3uTeT y Kparyjesiy

HUX TEXHOJIOTHja ¥ 06/1aCT payyHOBO/CTBA, YUIbe-
HUIA je Aa ce AUCTpUOyIMja BehrHe JoOKyMeHaTa U
Jla/be BPIIM Y MAIMPHOM 06JIMKY. /lu3ajHUpame U
M3pajia JoKyMeHaTa peaau3syje ce y3 noMmoh nHpOp-
MallMOHUX CUCTEMA, aJIU C€ OBY UCTH JJOKYMEHTH Ha
JIPYTOj CTpaHH, YHOCe y UHPOPMAIIMOHHU CUCTEM pe-
rMCTpoBameM Nojaraka ca nanupa. llto je cuctem
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Behu, oBaj mpo6JieM Bullle 10J1a3U 10 U3parkaja. Be-
JivKa npejy3eha, noceGHO TProBUHCKA, IPHUMajy Ha
JIHEBHOM HHBOY 110 HEKOJIMKO XWJ/baJla (UHaH-
CHjCKUX JJOKYMeHaTa y manupHoM 06/1uKy. KoHBeH-
[[MOHAJIAH MPHUCTYN 00paiv BeJIMKe KOJIMYUHE Na-
NUPHUX JOKyMeHaTa W3Pa3uToO je pajHO-UHTEeH-
3MBaH U 3axTeBa YNOTPeOy 3Ha4yajHe KOJIHUYHHE
pecypca u BpeMeHa. [lopej Tora, nojeJuHY MoAALH
Ce Py4HO YHOCE Y pa3JuYuTe NHPOPMALOHE CHC-
TeMe U 110 HEKOJIMKO MyTa, YKOJUKO OBU CUCTEMH
HHUCy noBe3aHU. OCHM TPOIIKOBAa aHTAXKOBama 3a-
MOCJIEHUX KOjU ce Y BeJIMKUM mnpeny3sehnma mepe
JleceTMHaMa XWJ/baJla €Bpa, OBAaKBUM HAaYWHOM
06pa/ie HacTajy U ciaeaehy npobaeMu:

e Kallllbewa y MJ1ahamwy U N1ahame 3aTe3He Ka-
MarTe,

e HeINoOCTOjale NPaBOBPEMEHOT yBU/a Y TPOLI-
KOBE,

e TpellKe y 06pajay,
e JBOCTpyKa Iahara WK ry6uTaK padyHa u ap'.

[Ipema uctpaxuBamy E-invoicing 2010, koje cy
y 3eMJbaMa EBpornicke yHHuje crnpoBesd Innopay i
Euro Banking Association? 6poj opranusanuja Koje
npeJjiaze Ha eJIeKTPOHCKe BUJ0Be 06paje QUHAH-
CUjCKUX JIOKyMeHaTa y CTajJHOM je mopacty. Of
2006. roayHe oBaj 6poj ce moBehaBao y mpoceky 3a
50% cBake rojauHe, y nopehemwy ca npeTxojHOM
roguHoM. ['1aBHU GaKTOpU Koju yTU4Yy Ha Behu
CTelleH IpUMeHe eJIeKTPOHCKe obpajie cy:

e ylITeJe y TPOLIKOBHUMA,

e Beha e(l)I/IKaCHOCT W BUIIKX HHUBO KBaJIUTETaA IIOC-
JIOBamka, Kao nocjeauna pacnopebHBaI-ba Jby/-
CKHUX pecypCa U3 MAHYE€/JHHUX dKTHUBHOCTH Yy
dAKTUBHOCTHU 3aCHOBAaHE Ha 3HALY,

e GoJbe ynpaBJbakbe GUHAHCHjaMa Kao NOCaeuLa
6p>ke 06pajie payyHa U MoryhHoCTH Kopulthewa
HonycTa 3a IpeBpeMeHo Iaharbe,

» yHanpebeme oZHOCA ca KJIMjeHTHUMA U JP.

[IpenMeT ucTpakuBaka y 0BOM pajly Cy caBpe-
MeHe HWHPOPMAIMOHO-KOMyHHUKALMOHE TEXHOJIO-
THje Koje ce MOry IPUMEHUTH Y pPa4yHOBO/ACTBY Tp-
TOBUHCKUX Ipejyseha y nuby yHanpebhemwa KoOH-
BeHLMOHa/IHe 06pajie PUHAHCHjCKUX JOKYMeHaTa
KpO3 MHTerpalujy nojaraka ¥ MHpopManoHe CUC-
TeMe. [lu/b HcTpakvBama je Jla ce aHaJIM3Uupajy pas-
JIMYUTU MoJeld HHPOPMALMOHUX CUCcTeMa 3a 06-
pajay floKyMeHaTa Y pauyHOBO/ZCTBY U pa3BHje MO-
JleJ1 KOju ce MOxKe IPUMEHUTH Y TPTOBUHCKUM IIpe-
ny3ehuma y 3eMsbH, y3uMajyhu y 063up 3axTeBe

CTejKX0J1Zlepa, 3aKOHCKa OrpaHuYera, TPeHl0Be Y
pasBojy ICT, crangapsae y oBoj o6JiacTH, Kao M
edbekTe mpuMeHe HOBOT CHCTeMa y Hopehemy ca
KOHBEHIIMOHA/IHUM Ha4YlHOM paja.

Pazje nose/pen HayeTHpH norsiasJsba. [IpBu feo
OZJHOCH Ce Ha MOBE3aHOCT MHPOPMaIMOHO-KOMY-
HUKALMOHUX TEXHOJIOTHja U MOCJ0Bawka y TPro-
BUHU. Y [pyroM Jesy aHaJuW3UpaHe Cy TPEeHYTHO
Baxxehe 3aKOHCKe peryJjiaTuBe y 3eMJbU y 06J1aCTH
pa3MeHe U 00paZie JOKYMeHaTa y eJIeKTPOHCKO]j
dopmu. AHanuza pasanyuTux ICT pemema 3a mo-
JPLIKY pa3MeHHU U 006paju JOKyMeHaTa JaTa je y
TpeheM peny. Y 4yeTBpTOM Jesy AaT je Mojes
pasBujeHor uHpopmanuoHor cuctema (IS - Infor-
mation System) y penpe3eHTaTHBHOM TPrOBHWH-
CKOM npeay3ehy u npeseHTOBaHU Cy ePeKTHU MPHU-
MeHe pa3BHjeHOr MoJeJsa y nopehemwy ca KOHBEH-
MOHAJHUM HAa4MHOM paja.

1. HHpopMmayuoHO-KOMYyHUKAYUOHE
mexHo/02ujey
mpzo8uHcKum npedy3zehuma

CaBpeMeHM YCJOBM IOCJIOBama 3axTeBajy Aa
CBaka NocJioBHa QyHKIMja ¥ TPTOBUHCKOM MpeJLy-
3ehy Oyzae moapskaHa oaroBapajyhum uHbopMma-
IIUOHHUM CUCTEMOM. Y npoliecy HabaBke SCM (Sup-
ply Chain Management) cucteMu o06e36ehyjy ay-
TOMAaTCKH TOK uHbopMmauuja usMehy usaHoBa
JIaHI]a CHab/leBarba U IOMaXy y OJJIyYUBaby LITA,
KOJIUKO M KaJila MOPYYUTH uau nocaaTtu. [lomohy
6ap-kox TexHosorHje nox HazuBoM UPC (Universal
Product Code) u EAN13 cranpapga omoryheHnu cy
jeAMHCTBEHO O3Ha4yaBame U uJeHTuduKalmja npo-
13Bo/a. 3a eJIEKTPOHCKY pa3MeHy ojiaTaka Mopajy
ce TMPUMEHHUTH OJroBapajyhu TexXHUYKO-UHPOP-
MaTHUYKU CTAaHAApAM 3a KpeHpamwe cajpraja moc-
JIOBHUX NOPYKa pasjMuYUTUX HaMeHa. CTaHAapAoM
EANCOM 2002 cranfapfu3oBaHa je pa3MeHa 4ak
49 pa3MYUTHX TUIIOBA TOPYKa KOje MOKPUBA]jy CBe
noTpebHe IOCJOBHE Ipoliece y JiaHIMMa CHab-
JieBarmba’. 3a pasMeHy CTaHAapJU30BaHUX MOpyKa
npeay3eha uMajy norpeby u 3a yCHocTaB/babeM
CUTYPHOT IyTa 32 KOMYHHUKAIWjy U YCIIOCTaB/batbe
noBpaTHe crpere. To ce MOCTHXXe IpeKo INpolie-
COpCKUX Kyha M ’bUX0Be HHPPACTPYKTYpe.

Y o06siacTM MapKeTHHra U INpojaje NPUMEHY
npoHasa3ze CRM (Customer Relationship Manage-
ment) CUCTEMH U eJleKTpOoHCKa npojaja. CRM cuc-
TeMHU KOPUCTE Ce 32 KOOPJUHAIH]jy CBUX IIOCJOBHUX

1) Top 10 Reasons to Automate Your AP Process, Kofax Development UK Ltd, (2009), npeyseTo ca:
http://www.kofax.com/markview/downloads/whitepapers/wp-top-10-reasons-automate-accounts-payables.pdf (mart 2011.)

2)  Nienhuis ], ], Bryant, C., (2010), “E-invoicing 2010 - European market guide”, Innopay and Euro Banking Association, pp. 24-48.

3)  baé6uh, C, (2010), ,Mmnaemenmayuja cucmema navaya cHabdesarsa”, UHO®OTEX-JaxopuHa Vol. 9. Ref. E-111-10, ctp. 600-604.
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AKTUBHOCTH YCMepeHUX Ha UHTEPAKIUjy OpTraHH-
3alMje ca KynyrMa ¥ KOpUCHHULIUMMA YCJIyTa, Kao U 3a
ONTUMU3ALH]y 3a/J0BO/bCTBA Kyllalla U JIOjaTHOCTH.
Jo6ap npumep npumeHe CRM cucrema u esek-
TPOHCKe Npojaje cy on-line MHTepHET NpoJaBHULLE
koje y3 nmomoh CRM ¢yHKIuMje mpaTe mTa Kynmu
KyIyjy WIH IJiefiajy, 1 Ha OCHOBY TOra npejJaxy
IpOoU3BO/e 3a Koje ce IpeTNOoCTaBJ/ba Aa he UM 6UTH
uHTepecanTHH®. Koj KiacuuHe mpogaje ca mpo-
JajuuM MectoM, npucyTHHu cy POS (Point of Sale)
CHUCTEeMH. YUUTaBame 6ap-KoJ0Ba U eJIeKTPOHCKA
perucrpaiidja npojiaje Ha 6JsiarajHama omoryhasa
npejysehuMa Ja npaTe TayHe U3HOCE NMOTPOLIHbE
KyIlalia 10 Ipo/JiJaBHUIAMa, Kao U Jia ce IpeAynpesu
HeJl0CTaTaK 3a/1uxa.

@duHaHCHUjCKY OllepaTHUBY, PauyHOBOJCTBO U
niaHupame nojip>kaBa ERP cucrtem (Enterprise Re-
source Planning). Ctpyktypy ERP cucrema 4yune
KoJIeKLIMje allJInKalyja Koje Cy opraHu30BaHe I10
bYHKIMOHAJIHUM 06J1aCTUMa U KoOje ce Ha3uBajy
Mozyad. OBa BpCTa cucTeMa Kpo3 MOJyJIapHY Op-
raHusanuyjy omoryhaBa HWHTerpanujy CBUX IOC-
JIOBHUX CUCTeMa y je/HOj alJIMKaLUju. [IpominpeHu
ERP cucrem koju je ¢okKycupaH Ha HHTEpHET
pelietba omoryhaBa MHTerpauujy HOBUX MoAyJia
kao 1to cy: SCM (Supply Chain Management), CRM
(Customer Relationshup Management), SFA (Sales
Force Automation), APS (Advanced Planning and
Scheduling), BI (Business Intelligence) u e-Busik
ness’. Behuna ERP cucTeMa mocezyje u MoAy.1 3a
ynpaBJ/balbe JbYLCKUM pecypcuMa 4uMe Ce MOry
ayTOMaTU30BaTH NIPOLLECH U ¥ OBOM CEIMEHTY.

Jloy1a3ak MHOCTpaHUX TProBUHCKHUX JIaHAla Ha
JIOKQJIHO TP>KUUITE W pa3B0Oj UHTEpPHETa, JAONpPH-
HeJIW Cy NpeHoCy BehHe ONMCaHUX TeXHOJI0THja U
Ha JIoKaJHO TpxuiuTe. [loce6HO Tpeba uctahu
ybp3aHu pa3Boj eJIeKTOPHCKe Mpo/Jaje U NpUMeHY
EDI cuctemay npoijecy ynpasJbatba JaHI[MMa CHab-
JleBama. [Ipema nosanuma Peny6/inykor 3aBojia 3a
ctaTucTuky, npexko 380.000 n1na KynoBaJsio je Uiau
IOpYy4YUBaJI0 poby U ycayre MyTeM UHTEpPHETa Y
2011. roauHu, LITO NpeACcTaB/ba MoBehamwe o1 nmpe-
Ko 100.000 kopucHuKa y ogHocy Ha 2010. roguny®.
AxTtuBHOCTU poMoBUcawa EDI cuctema of ctpane

[IpuBpegHe koMope Cpbuje u MehyHapoiHe opra-
HM3anMje 3a cTaHzapausanujy GS17, umane cy 3a
pe3yaTtaTtycnewmny ummaeMenTanujy EDI cucremay
BUIIIE BEJIMKUX TPTOBUHCKUX JiaHaLa y Peny6iuiy
Cp6uju U KoJ HUXOBUX Aob6aBsbavya. Tpeba Hamo-
MEeHYTH Jia Ce 0Be UMILJIEMeHTalluje 3a cajia 0lHOCe
VCK/bYYMBO Ha pa3MeHy UHboOpMalLuja y cCerMeHTy
Nopy4yuBamwa pobe U NOTBP/ie UCIIOPYKe, [IOK je 3a
pasMeHy GHUHAHCHjCKUX JOKYMeHaTa NOoTPe6HO ca-
YeKaTH UCNyHethe 3aKOHOM IIPOMUCAHUX YCJI0BA.

2. 3aKoHCKa pe2ysaamuea

3aKOH O €JIEKTPOHCKOM MOTIHCY® JOHET je
2004.ronuHe, akpajem 2009. roguHe CTYNMIIM CY Ha
cHary u 3aKoH O eJIEKTPOHCKOj TPrOBUHH®, Kao U
3aKOH 0 eJIEKTPOHCKOM JJOKyMeHTY'?, KojuMa je 3a-
OKpYy>KeH HpaBHHU OKBUD 3a Op>XU pasBoj esek-
TPOHCKOT I[OC/TOBalkba U HUHTEH3UWBHUje U CBeO-
OyxBaTHHUje Kopullherwe caBpeMeHUX eJIEKTPOH-
CKHX CpeJiCTaBa KOMYHHKal[{je y CBUM 06J1acTUMa
[0CJI0Bakba.

Ynotpe6a KBaJUPUKOBAHOT eJEKTPOHCKOT
MOTIIMCA OCHOB je MYHOBAXXHOCTU €JIEKTPOHCKOT
JokyMeHTa. KBannpuKoBaHU eJIEKTPOHCKH MOTIIUC
MMa MCTO TpPaBHO [ejCTBO Kao U OBepeHHU
cBojepy4yHu notnuc. lupexktusa EU 1999/93/EC o
eJIEKTPOHCKUM MNoTnMcuMa'' mpeJcTaB/ba MPaBHO
yTeMeJ/betbe eJIEKTPOHCKOT MOTIHCA y CBUM 3€M-
sbaMa EY. 3aK0H 0 eJIeKTPOHCKOM MoTHHcy y Peny6-
auuu Cpbuju yckaabeH je ca EY nupexktrBoM. 3aKoH
0 eJIeKTPOHCKOM JOKYMEHTY Ha/loBe3yje ce Ha
NPOIUCE O eJIEKTPOHCKOM NOTHUCY, oAgpehyjyhu yc-
JIOBE Y HAYMH IOCTYIama ca eJIEKTPOHCKUM JI0KY-
MeHTOM. OBUM 3ak0oHOM opebyjy ce nojam esnek-
TPOHCKOT [JJOKYMEHTa, yCJO0BU 3a popMupame U
YyBale [JOKyMeHaTa y eJIeKTPOHCKOM OOJIHKY,
1ojaM OpUTrHHaJa ¥ KOIHje, Kao ¥ MOTyNHOCT mpeT-
Bapama JoKyMeHaTa U3 MalupPHOT Y eJIeKTPOHCKHU
06JIMK ¥ 06paTHO.

Y ynaHy 4. 3aKoHa 0 eJIEKTPOHCKOM JIOKYMEHTY
U 4wiaHy 3. 3aKOHAa O eJIeKTPOHCKOM MOTIIUCY U3-
PUYHUTO Ce HABO/IM JIa CE eJIEKTPOHCKOM JIOKYMEHTY

4)  Omnauuh, M., HHopmayuoHe mexHo02uje u kKoHKypeHmcka npedHocm”, Mactep Te3a, YHuBep3uTeT CUHrUAyHYM, Beorpag, cTp. 83.

5)  Ilerposuh, P, [., (2009), ,ERP cucmemu y ¢pyHkyuju yHanpehersa keasumema nocsaosarea”, 360pHUK pajoBa, 36. HanuoHanHa

koHdepennuja o kBaaurety 2009, Kparyjesan, ctp. A16-A20.

6) Ynompe6a uHgopMayuoHo-KOMyHUKAYUOHUX mexHoio2uja y Penybauyu Cp6uju, 2011, Peny6anvyku 3aBoj, 3a cTaTUCTUKY (2011),

Beorpag, ctp. 11

7)  Ilpea EDI kongepenyuja y Cpbuju, npeysero ca: http://www.gslyu.org/, (mapt 2011.)

8)  “Coyx6enu raacHuk PC”, 6p. 135-04
9)  “Coyx6enu raacHuk PC”, 6p. 41-09
10) “Cayx6enu riacHuk PC”, 6p. 51-09

11) Directive 1999/93/EC on a Community framework for electronic signatures, npey3eTo ca:
http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:L:2000:013:0012:0020:EN:PDF, (mart 2011.)
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He MO’Xe OCIOPUTHU MyHOBAXXHOCT caMo 360r Tora
1ITO je y e/IeKTPOHCKOM 061Ky 2. MehyTum, unan 4,
ctaB 3, Tauka 6. 3akoHa O eJEeKTPOHCKOM
JOKYMEHTy CcIpedyaBa yIOTpPe6y eJIeKTPOHCKOT
JIOKyMeHTa CBy/la TJie je MOoCe6HUM 3aKOHOM HJIM
N0/J3aKOHCKUM aKTOM Koju OJixke ofpebyje
oapeheHy MaTepujy uspuuuTo ofpeheHa ynorpeba
CBOjepy4YHOr NOTNHCA Ha Namupy WM OBEPEHOT
CBOjepy4HOT MOTIHCA.

[Ipema ysnaHy 9. 3aKoHa 0 pa4yyHOBO/ACTBY U pe-
BU3MjU"?, 103BOJbEHO je Zla padyH WU GuJIa Koja
Jpyra padyyHOBO/JCTBEHA UCIIpaBa Ha OCHOBY Koje ce
KIbMKe TI0CJIOBHE NMpoOMeHe 6y/ie Y eJeKTPOHCKO]j
bopMU U JoCTaB/beHA eJEKTPOHCKUM MYTEM YKO-
JIMKO je NOTIHMCaHa eJeKTPOHCKUM INOTIHWCOM MU
noTBpheHa eJIeKTPOHCKOM NOPYKOM IpeMa yro-
BOPY KOjH je moTnucaH udMehy nomusbaorna u npu-
Maola. 3aKOHOM je Takohe nmpomnucaHa U o6aBe3a 3a
npaBHa JIMLa, Koja ce 0HOCH Ha YyBame, OHOCHO
apXYMBHpame eJeKTPOHCKHUX JJOKyMeHaTa y caMOM
MHGOPMALMOHOM CUCTEMY, UJIM HA MeIUjUMa KOjU
oMoryhaBajy HeIpOMEeHJ/bUBOCT €JIeKTPOHCKOT 3a-
nyca 3a BpeMe yTBphHeHO 3aKOHOM.

3aKOHOM 0 MOpe3y Ha J0/JaTy BPeAHOCT * HUCY
HPOINYCAaHU O6GJIMK U MOTMIyHA CaJp>KMHA pavyHa,
Beh caMo OCHOBHHM NOJALM KOje payyH Mopa Ja
cafip>kiu (unaH 42. 3akoHa). [lpema Mumubewy
MunuctapctBa ¢uHaHcuja, 6p. 413-00-552/
2011-04, 01 29.06.2011. rogune’®, pauyHoM Koju je
00Be3HUK ITOpe3a Ha 10JaTy BPeJHOCT Y CKJIay ca
3aKOHOM Jy:KaH Jia M3/ia 32 CBaKU IPOMeT Jjo6apa u
ycayra ApyruM OOBe3HHUIMMa, cMaTpa ce U [10-
KYMEHT KOjA je NO0CJaT eJIeKTPOHCKUM IyTeM
(e/IEKTPOHCKHU JOKYMEHT) y CKJIQJly ca MponucuMa
KojuMa ce ypehyje eJleKTpOHCKH JJOKYMEHT, a KOjU
Ca/Ip>KU CBe eJIeMEHTe MponucaHe 3aKOHOM, LITO
yKasyje Ha TeHJEHLM]jy JaraHOT NpeBa3u/aKermba
nanupHe ¢opMme fokyMeHaTa. OB/ie Tpeba HamoMe-
HYTHU /ia ce 3aKOHOM O eJIEKTPOHCKOM JIOKYMEHTY
yBOAW U I0jaM yIOTpebe BPeMEHCKOT KHUra Kao
IOCTYNKAa 3a TI0y3/laHO O3HayaBamwe Ja Cy
eJIEKTPOHCKH NOoJaly MOCTOjaJd Ipe O3HaueHor
TpeHyTKa. Y Peny6sunu Cp6uju TpeHyTHO (jaHyap
2012) He mocToju 1epTUPUKOBAHO TeJIO Koje ce

0aBU KOMEDPIHUjaTHUM H3/JaBabeéM BpPEMEHCKOT
xkura (TSA - Time Stamping Authority), yume
3aKOHOM IIPOMHCAHU YCIOBU €JIEKTPOHCKE pa3MeHe
bUHaHCHjCKUX JIOKYMeHaTa M JlaJbe HUCY
UCIYHEeHHU.

WUmajyhu y Bugy pna ycBojeHa CrpaTeruja
pa3Boja uHdopManuoHOr ApywTBa y Peny6aunu
Cp6uju mo 2020. roauue'® Mehy mnpuopurere
NOCTaB/ba MOJACTHLAE pa3Boja e-MoCJA0Baka,
eJIEKTPOHCKe payyHe U eJIeKTPOHCKO Iy1ahame, Kao
uaay JILITT caobpahaj,Cpbuja“ mocroje niaHoBU
3a nocrtaBJsbame Time Stamping cepBepa 3a Komep-
uujasHe HaMmeHe'/, peasHO je OYEKUBATH CKOPH
NoYeTaK eJIeKTPOHCKe padMeHe QUHAHCHjCKUX J0-
KyMmeHaTa y Peny6sunu Cp6uju.

3. CaspemeHna
UHEPHOPMAYUOHO-KOMYHUKAYUOHA
peulerba 3a ynpas sarbe 00KyMeHmuma

Pa3Boj caBpeMeHor cucteMa pa3MeHe UHaAH-
CHjCKe JOKyMeHTal[je HaMelmheHe padyyHOBO/CTBe-
HOM €BHUJEHTHpPawky I[OCJOBHUX INpOMeHa V
JlaHallKkHUM YCJI0BUMa HE3aMUC/IUB je 6e3 MpuMeHe
ICT. [locTaB/barbe poOHUX PaKTypa 0, CTpaHe [J10-
6aB/baya U HbUX0Ba 00pajia U KibMXKEeHe Ha CTPaHU
KyIlla KBAaHTUTATUBHO IMpeJmade y MpaKkch Y
CBaKOM TPrOBUHCKOM mpejy3ehy u 360r Tora oBaj
TUI JOKYMeHTa Y3UMaMo Kao pumep.

Y 3aBucHOCTH o npuMeweHux ICT TexHOoJI0-
ruja, yHamnpebemwe pasMeHe W 006paje QUHaAH-
CHUjCKUX JOKyMeHaTa Moxe ce nocTuhu Ha ciefehe
HauyuHe'®:

1) asaTuMMa 3a mpeno3HaBame TEKCTAa U ayTo-
MaTcku yHoc - OCR (Optical Character Recog-
nition) cucremy,

2) CcJamweM U IpHjeMOM HeCTPYKTyUPaHHUX e-/10-
KyMeHarTa (e-invoicing) u

3) yBobemweM EDI cucrema.

[Ipe foHOLIEHA 0/1/1yKe O YBODh ey HEKOT 01 pe-
newa 3a yHamnpehewe pasMeHe U oOpaje ¢u-
HAHCHjCKUX JJOKyMeHaTa NoTpe6Ho je ja mpeaysehe

12) Cmacwuh, /[I., (2007), ,Cmamyc umniemenmayuje 3akoHa o eaekmpoHckom nomnucy y Penybauyu Cp6uju”, Tlocten 2007, 360pHUK

pazoBa, cTp. 181-190, Cao6pahajuu dakyartet, Beorpaj
13) “Cayx6eHu riacHuk PC”, 6p. 46-06
14) “Cnyx6enu riacHuk PC”, 6p. 84-04

15) BusimeH - cayscbeHa objawrbersa U CmpyyHa MUull/oetba 3a npumeHy uHaHcujckux nponuca, MuHuCTapcTBO PuHaHcHja Peny6inke

Cp6uije, 6p. 7-8/2011, cTp. 96-98.
16) ,Cayx6eHu riacHuk PC“, 6p. 51-10

17) Cnacuh, /., (2010), ,BpemeHcku xcuzosu cepmugukayuoHoz mesa Ilowme”, Tlocren 2010, 36opHuUK pagoBa, cTp.175-184,

Cao6pahajuu dakynret, beorpaz

18) Cokay, 1., (2010), ,Jypumo cadawrocm da He uszybumo 6ydyhHocm”, Progressive Magazin, 6p.76, npeyseTo ca: http://www.crier.rs/

(cenTembap 2010.)
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HamnpaBUd OJroBapajyhy aHajiu3y TpOIIKOBA U
KOPHUCTHU O] HOBOT pellema. Penieme Koje Moxe
6uTH BeoMa epHKaCHO 3a HEKe OpraHu3alyje Moxe
6uTH HeucmaaTuBo 3a Apyre. Takobe, Heke op-
raHu3anuje MOTy JakKlle Ja INpUJIarofe cBoje

npolece U NPOLeLype Off APYTHX.

3.1 Anamu 3a npeno3Hasare mekcma u
aymomamcku yHoc (OCR cucmemu)

AnaTy 3a npeno3HaBambe TEKCTA U ayTOMATCKH
YHOC TIpeJICTaB/bajy KOMOWHAIMjy CKeHepa U
cnenyjaaHor codTBepa Koju uMa MoryhHocT
ONITUYKOT IPENO3HaBakha KapaKTepa Ha TPETX0/JHO
CKEeHUPaHUM [JIOKYMEHTHMa M CTPYKTyHpama
W3Jas3a y oJrosapajyhoj ¢opmu 3a mamby obpany.
CaBpeMeHHU yJaTpabp3u CKEHEpU y CTamy Cy Ja
M3Bplle MPEelU3HO CKeHUpame IPeKO CTOTHUHY
cTpaHuna y MUHyTU. Ca Apyre cTpaHe, pa3IHdUTe
amJIMKalvje TnoceAyjy HajKBaJUTETHHje TeXHO-
JIOTHje 3a Tpelno3HaBame KYNAHOT WJIW PYyYHO
MHUCAHOT TEKCTA W3 KOjUX MPOHCTHYE H3y3eTHa
TAa4YHOCT MPENO3HATHX IMOJAaTaKa y CKEHHPAHOM
MaTepujany. CUCTeM KapaKTepHIIe U je[JUHCTBEHU
aJITOpUTaM y4ema U 6p30r Nperno3HaBaka HOBUX
TUIOBA JIOKyMeHAaTa M0 NPUHIUIY HEYPOHCKHX
Mpexa. JloruuaH cjefi HaBeJJeHUX MOCTYIakKa je u
€JIEKTPOHCKO apXHUBUPake I0OKYMEeHaTa.

[JlaBHA nOpegHOCT CcUCTeMa oOrJeja ce y
MOryhHOCTH HeroBpe UMIJIEMEHTaNMje 6e3 U3MeHa
y TOCJIOBHOM CHCTEMY MOCJOBHUX MNapTHepa'.

Ha CTpaHU KyILa je U y yOp3amy IeJOKYNHOT
MIOCJIOBHOT Tpolieca y olepaTUBHUM GUHAHCHjaMa,
asu 1 y MoryhHocTu Kopumhemwa momycra Koje
Jlo6aBJ/bayuM /1ajy 3a npeBpeMeHo miahame. Takobhe,
NOCTOjU MOTYNHOCT yMamea TPOIUKOBA 3amoc-
JIEHUX Y KIbUT'OBOJCTBY A06aB/baya UM HUXOBOT
aHTa)KOBaka Ha IPOAYKTUBHUjUM NTocaoBrUMa. Tpe-
6a HamoMeHyTH U Aa BehunHa mpousBohauya OCR
peliewma HyJe HaJorpajiby 3a NpuUxXBaTambe U
06pajly e1eKTpoHCKUX foKyMeHaTa, EDI u XML (Ex-
tensible Markup Language) mnopyka Ha Beh
noctaB/beHOM OCR cuctemy. Ha Taj Ha4uH f0/1a34
ce [0 MHTETPHUCAHOT cUCTeMa 06pajie JOKyMeHTa-
LMje KOjU je y CTawy Ja NpUXBAaTH U 0bOpaau
JIOKyMeHTAaLHjy NPUMJbEHY ¥ 6110 KOM OBJIHKY.

3.2 Caarve u npujem dokymeHama y
HecmpykmypupaHoj es1ekmpoHckoj popmu
(e-invoicing)

daxType yMecTo y mnanupHoj GopMu MOTy
WHHUIMjaJIHO OUTH IHocjJaTe U NOpPUM/beHe U
eJIeKTPOHCKMM TyTeM y3 YyCJOB Ja cajpxe
KBaJM(QUKOBAaHU eJIeKTPOHCKM MOTIHC U Bpe-
MEeHCKH UT. KOHKpeTHO, NakeT 3a eJIeKTPOHCKY
pasMeHy QUHAHCHUjCKUX JOKYMeHaTa NpesCcTaB/ba
codTBep Koju ce cacToju of ,sender u ,receiver”
alIMKalyje Koje HaKOH MHCTa/upama KoJ Ioc-
JIOBHUX cybjekaTa oMoryhaBajy eJIeKTpOHCKY pas-
MeHy J,0KyMeHaTa je/lJHOCTaBHUM GHpameM HOBOT
Loutput-device-a“ ymecTto came I1TaMmne AOKYy-

20
OcuM y6p3atba OCTyIKa o6paze dakTypa, kopuct MeHaTa™. JIOKyMeHT, OJHOCHO dakTypa y
Cauka 6p. 1 - Tunuuau modesa OCR cucmema
1 g {
....... - o . - | .. - =S| N -
- - ‘\ t_ i
-
IIPHIIPENLA CKEHUPAIHE EKCTPAKITHIA BATTHAAITHIA PEAMIIAITHIA
JOKY¥NMEHATA ITOJMATAKA IIOJATAKA
- pmpens cTpamms | - Creropasee mareta | - Hoesradmamta dopro | - Bammaimgs 1 - Hzpos nomarara
- Pasmpajares mareTa |- [Ipemmen cTpamas |- DCE. (oo KoperIdga mopataka | ¥ ERP chorem
TPENDSHABATES - Vuee CHCTEMA - EmexrpomcEn
A EaparTepal AP NHEHpATE
IIOHOBHO
................... ¢ AE

H3eop: Kofax Capture 9 Getting Started Guide, Kofax Inc., (2009), Irvine, p. 18.

19) Casher, J., (2009), “Overcoming Barriers to AP Automation: A Roadmap to Sucess”, IOMA Advisory Services, New York, p. 3.

20) Cokay, U., (2010),,Jypumo cadawrsocm da He uzzybumo 6ydyhrocm”, Progressive Magazin, 6p.76, npey3sero ca: http://www.crier.rs/

(cenTembap 2010.)
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Cauka 6p. 2 - Caarse u npujem e-0oKymMmeHama

Momspas |t

‘i/"— TP elda

{7“1 E-,?J;DKE.?I-;IEHT
@
| ]

EmerrrpoBcez ot
Brenercsa som

oapeheHom popMaTy eJIEKTPOHCKUM NIy TEM [J10J1a3U
[0 KymIa, rae ce gabe obpabyje u ayToMarcku
KibWkH. [lo6aBspad ca Apyre CTpaHe HAKOH CJIamba
Jlo6uja MOTBPAY /A je daKTypa NpUMJ/bEHA U MPO-
KEbM)KEeHa.

Adobe Acrobat X npeacraBsba 06ap npuMep
amJiMKanuje Koja omoryhaBa JAUTMTaJHO MOTIHU-
CUBalbe U BPEMEHCKO O3HayaBambe (IeyaThpame)
esekTpoHckux PDF (Portable Document Format)
JIokyMeHarta. [lpeaycsioB 3a AUTHUTAIHO IOTIH-
CUBae U BpeMEeHCKO O3HavyaBame je Jla KOPUCHUK
nope/, IOMeHyTe alJUKalyje Mocefyje eleKTpo-
HCKU (AUTHTaNHU) cepTUPUKAT, UMa npuctyn CRL
(Certificate Revocation List) u/uau OCSP (Online
Certificate Status Protocol) cepBepuma ceptudu-
KalMoHor Tesia, u npuctyn Timestamp cepBepy
koju je RFC 3161 komnaTu6uaan.

Ha oBaj HauuH W g06aB/bay yHamnpebyje moc-
JIOBake, TAaKO LITO Ce OJMax HAKOH H3/aBama
Her0B PayyH Z0CTABH y MOCJOBHU CUCTEM KyIILa.
Takobe, 106aB/bauy GaKTypy He Mopa Ja MITaMIIa,
Hakyje y KoBepTe W Ilajsbe MOIITOM, Beh HakoH
HOTBPHEHOT CJiathba eJIEKTPOHCKUM MyTeM HCTY ca
€JIEKTPOHCKHUM MOTIHCOM apXHUBUpa y e-popMHu.

3.3 EDI (Electronic Data Interchange)

EDI npencraB/ba CTPYKTypUpaHy pasMeHY
nojaTaka u3Mely opraHusalMja eJeKTPOHCKUM
nyteM. EDI mopyke reHepasHo cagpxe UJeHTUYHE
vHbopMalje Koje ce yobudajeHo Mory Hahu Ha
HanUpHUM JJOKYMEHTHMa KOjU Ce KOPUCTE 3a UCTY
OpraHu3alnuoHy HaMmeHy. PopMaTUpaHU NOJAALU
KOjU NpeCTaB/bajy JOKYMEHTE MOTY Ce IPEHOCUTH
0J1 M3JjaBaolia J10 IPMMaolia, yIoTpe6oM TeeKOMY-

\ 4
'L:_J.J-l‘ "SENDER" u“_‘ L“'.J-.. IIREEEIHERII
ATUDMEALE] 3 # | ATUDRALTE 2
Intertet/ VAN

HUKALMOHUX TEXHOJIOTHja UJIM TPAHCIIOPTOBATH Ha
eJIEKTPOHCKHUM Me/iijrMa 3a YyBabe nojaTtaka. bes
063Mpa Ha HauyuH nNpeHoca, o6pajga EDI mopyka
BPLUIH Ce UCK/bYYUBO Ha pauyyHapuMma. Yyeurhe Jby -
CKor $paKTopa NOTPebHO je caMo y C1y4ajy rpeliaka.
Ctpykrypupamwe EDI nmopyka BpuiM ce Ha OCHOBY
oAroBapajyhux CcTporo mnpomucaHux CcTaHZap/a
(EDIFACT, ANSI X12, TRADACOMS u ap.). EDI cTaH-
Jlap/iu Cy OCMMII/bEHU TaKO Aia 6yly He3aBHUCHHU Of
KOMYHUKAIIMOHE TEXHOJIOTHje U IPUMEEHOT cod-
TBepa 3a pasMeHy nopyka. EDI nmopyke mory ce
pasMemUBATH MPUMEHOM OWJIO KOje KOMYHHKa-
LIJMOHe TEXHOJIOTHje KOjy A0roBOpe Mollu/bajal, U
npumasial; FTP (File Transfer Protocol), e-mail,
HTTP (Hypertext Transfer Protocol), AS1 (Applica-
bility Statement 1), AS2 (Applicability Statement 2)
W CJIUYHO. Y ommuTeM ciay4dajy 3a pasMmeHy EDI
nopyka kopucre ce npoiecopcke kyhe (VAN - Value
Added Network)?. VAN npe/cTaB/bajy HoCpeHUKE
y EDI komyHukanuju usmehy npenyseha. VAN je
0/iIrOBOPAH 3a pyTUpame, YyBamwe U ncnopyky EDI
nopyka. VAN omnepaTepu MOry GUTU TeJIEKOMYHHU-
KaljMOHe KOMIIaHUje, ClleljijaJiM30BaHe KOMIIaHUje
Win BequKe ¢upMe Koje capabyjy ca BeJHKUM
6pojeM Kynaua u gob6aBsbada. CBaku VAN uMa cBOj
KOMYHMKAIIMOHHU IPOTOKOJI IpeMa KoMe ce 06aBJ/ba
pa3sMeHa EDI nopyxka.

[TocTymnak ciawa nojaTaka 3anoyrmbe U3B030M
dajia ca momanuma u3 ERP cucrema. ¥3 momoh
ozroBapajyher nporpama 3a ,Manupame“, us ¢ajia
ce no6uja EDI mopyka. AniMkaniyja 3a TpaHcaanujy
EDI nopyka Bp1IMu NpoBepy UCIPAaBHOCTU CTPYKTY-
pe opyKe, y CKJIaJly ca oAroBapajyhuM cTaHAapaoM
KOjU je JOTOBOpPEH ca TProBauykKWM MapTHEPOM U
MOCJIaTH TProBayKOM HApTHEPY MOPYKY YNOTpe-

21) Cnacuh, A, (2010), ,Bpemencku xuzogu cepmugukayuoroz mesaa Ilowme", Tocten 2010, 36opHuK pajoBa, cTp.175-184,

Cao6pahajuu dakynTteT, Beorpaj

22) Cokesic, V., (2005), “Business Value of Electronic Invoicing”, Master Thesis in Informatics, IT University, Goteberg, p. 18.



12

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2012

Cauka 6p. 3 - Ynpasssarse dokymeHnmuma y EDI cucmemy

Jo6aBmad

& TITHEATTE A 52
"LIATTHPARE"

Hzmaz s
ERF croTeraa

Tlogarm za
¥EOR ¥
ERP EFRF cmcrem

| ATIIMEAITHa T4

60M oaroBapajyher KOMyHUKalMOHOT NPOTOKOJIA.
Hakon wto je EDI nopyka npuMsbeHa, anyiukanuja
3a TpaHcaauuwjy EDI nmopyka Bpumu npoBepy
ayTEeHTHUYHOCTH TProBavyKor NapTHepa Koju Iia/be
NOPYKy M HCIPaBHOCT CTPYKType MnojaTaka ¥y
cKJyIazy ca oarosapajyhum crangapaom. [locse Tora
nmporpaM 3a TpaHcolIanujy npociehyje mnopgaTtke
cagpkaHe y EDI mopyu nporpaMy 3a ,Manupame”,
koju ,mramma“ ¢aja 3a ERP cucrem mpumaona.
[locneamwn kKopak 6M NpejCcTaB/bajo yYUTaBambe
reHepucaHor ¢ajia y ERP cucreM u reHepucame
CTaBOBA 3a KIbXKeme,

EDI npeacraB/ba cBeobyxBaTaH  CUCTEM
eJIEKTPOHCKe pa3MeHe JJOKyMeHaTa, aJlv je YjeJHO 1
HajC/I0’KeHUju 3a yBobhemwe. IlocsioBHU mporecu
npuJjaroheHyu pajy ca NManupHUM JOKYMeHTHUMa
MOTY 3axTeBaTH 3HayajHUje H3MeHe Ja 6u ce
npusnaroauau EDI dopmu u ayTomaTckoj o6pau.
Jpyry BaxkHy Oapujepy MoOry Ja MpeJCcTaBbajy
TPOLIKOBU M BpeMe NOTPeOGHO 3a HHHULUjATHO
nocraB/bambe cucreMa”. TpomkoBH yBobhema,
noJiellaBakba U O0OyKe 3aloCJIeHUX MOry [a
obecxpabpe MHore opraHusauuje y ysohewy EDI
CHUCTEeMa, U IOPe/] lbeTOBUX OYMTJIEJHUX IPESHOCTHU
y OJJHOCY Ha NallMpHU HAa4YMH paja.

4. AHau3za modena UHHOPMaAYUOHUX cucmema
3a 06pady doKyMeHamay mp208UHCKUM
npedy3zehumay e-okpysicery

Besivka TproBuHcka mpejay3eha on cBojux
Jlo6aB/baya Ha TOAMIIEKEM HHUBOY INpUMe U
MaHyeJHO 00pajie BUIle CTOTUHA XWbaJa
nmanvpHUxX JokymeHara. lllTo je mpeny3ehe Behe,
mpo6JieMH CBe BUIIE /I0J1a3e [0 U3paxkaja v Behe cy

\"\.
T ' EnIlm e

r e A TUIHEATTH 4 4
— """q_r- "I TTHP A HE """;_\ EDI -‘J_:'-\.'__ "TPAHCITAITHIY"

Yo, | ATOTMEAITI A 38 -
"TPAHCIIAITHIV"

CTaHgapmHa
EDI mopyea

VAN

CraEgapaEa
EDI mopyra

noTpe6e 3a IPUMEeHOM HEKOT 0/ CABPEMEHUX pellie-
Iba 3a ayToMaTH3alujy o6pajie yJIa3HUX JO0KyMe-
HaTa. 3a aHa/JM3y MoJiesla UHPOPMAI[MOHOT CHC-
TeMa 3a MOAPUIKY JOKYMEHTHUMA MOXKe J1a OCIYKH
CTyAHja cay4aja TPrOBUHCKOT JIaHIIa Cpe/itbe BeJH-
YHHe Ha JIOKaJHOM TPXKUIITY. TProOBUHCKH JIaHall
pacroJjiaxke AMUCTPUOYTHBHOM MPEXOM of 7 Me-
ra-MapKeTa U JIaHI[eM CHab/leBakba KOjU YMHHU Tpe-
ko 2000 go6aBspava.

AHanuzoM mpujeMa  JOKyMeHaTa @y
nocMaTpaHoM mpeAay3ehy Moxke ce 3aK/by4YUTH [ja
npeaysehe oBe BesimuMHe npuma y npoceky 1500
po6HUX pakTypa o/ J0ob6aB/bavya HAa JHEBHOM HUBOY.
AHanu3oM je yTBpheHo U Jja 3a110CJIEHOM y KHUT0-
BO/ICTBY Zi06aBJbaya y npoceky Tpeba 3-4 MUHyTa
3a MaHyeJlaH YHOC je/JHOT JJOKYMeHTa y CUCTeM. Y
TOKY paZilHOT BpeMeHa o/ 8 caTH, Kiburosoha moxe
MaKCMMasHO Ja YyHece Jo 150 pgokyMmeHara.
[IpoucTuye f1a je TpeHyTaH 6poj 0/, 12 3aM0CIEHUX Y
KEbUTOBO/ICTBY Jl06aB/baya MUHUMYM KOjU MOXe Jja
NOJAP>KU TPEHYTHU 00UM ImocjoBama. CBaKo MoBe-
hame o6uMa MOCJOBHE aKTUBHOCTU M OTBaparbe
HOBUX JUCTPUOYTUBHHUX LleHTapa Mopaso 0u [Ja
6yse npaheHo nosehamweM 6poja 3amocjaeHUX Y
pauyHoBoACTBY. Ca Jpyre cTpaHe, NpeTBapambe
KHUTOBO/CTBA A06aB/baya y jeAHOT OJf HajBehux
reHepaTopa TPOIIKOBAa y PHUHAHCHjCKOM CEKTOpY
HUKaKO He MOXe OUTH pelllee. Takohe, 0BUM ce He
6U pelIMJM OCTaJy NMPOO6JEeMU Koje KOHBEHIIMO-
HaJIHY HayuH 06pajie HOCH ca co6om™,

MenanmeHT npeayseha noctas/ba 3axTeB /1A Ce
y npeay3ehy pasBuje u uMmnieMeHTHpa IS 3a 06paay
JIOKyMeHaTa Koju Tpeba fia oMmoryhu:

e noBehawe opraHusanuoHe ClIOCO6HOCTU pavy-
HOBO/ICTBA,

23) EDI-Barriers to Implementation, npey3eto ca: http://www.edigenie.com/, (mapT 2011.)

24)  Top 10 Reasons to Automate Your AP Process, Kofax Development UK Ltd, (2009), npey3seTto ca:
http://www.kofax.com/markview/downloads/whitepapers/wp-top-10-reasons-automate-accounts-payables.pdf, (mart 2011.)
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Cauka 6p. 4 - Pusuuku modes OCR cucmema

&
-~

Cxenep

Pamne cTarme 3a

MPETNe T CKeHHPpaHoT "

MaTepHjaa ATHE CTAHHUE 32
KOpeXIH]Y H BanHIaluMjy

o Behy edukacHoCcT 06pajie GUHAHCUjCKUX JTIOKY-
MeHara,

e OTBapame HOBUX AUCTPUOYTUBHUX IIeHTApa, 6e3
noBehamwa 6poja 3aM0CIEHUX ¥ CEKTOPY padyHO-
BO/ICTBA,

e eJIeKTPOHCKY apXUBY JOKyMeHAaTa U MpeMell-
Tawe QU3UUYKe apXUBe Y yJa/beHU apXUBCKHU
IpoCTOp.

Y3uMajyhu y 063up JJOMUHAHTHY 3aCTYII/bEHOCT
NanupHUX JOKyMeHaTa y MocC/J0Bawy Npeayseha u
orpaHuyera Koja y Penybsnnu Cpbuju mocroje y
Be3M ca pa3MEHOM /JIOKyMeHaTa eJIeKTPOHCKUM
nyTeM, y npeay3ehy je npumenom SDLC (System De-
velopment Life Cycle)*® meTogosioruje uMILIe-
MeHTHUpaH OCR cuctem ca MmoryhHoihy Hafgorpaime
3a IpUxBaTambe eJIeKTPOHCKUX JJOKyMeHaTa.

4.1 Xapdsepcke u cofpmeepcke
OCHoge cucmema

XapABepCKy OCHOBY CUCTEMA YUHE:

e cepBep 3a 06pajly CKEHUpAHOT MaTepHjaia U
reLepucame n3Jjasa,

e pajZiHe CTaHHUIE 3a NperJes, KOpeKUjy U BaJu-
Aauujy u

e CKEeHepHu.

CepBep 3a 06pajJly CKEHUpPAHOT MaTepujaia U
reHepucame u3Jjas3a MpeJCTaB/ba IMOCEOHO Ju-

3ajHUPaH KOMIJYyTEPCKU CUCTEM Ha KOMe ce
ONTUMAJIHO U3BPILIABAjy allJIMKAlUje 3a CKEHUpambe
u OCR. 3axrteBHe omnepanuje nonyt OCR o6page
KOPHCTe [JHUCKOBE BeJMKHUX KalaluTeTa U 6p3e
npolecope Koju ce He cpehy y kiacuuHuM PC (Per-
sonal Computer) payyHapvMa, a Npyajy BHUCOK
CTelneH MOY3JaHOCTU U IepdopMaHcu. Pasane
CTaHMle 3a Iperyef, KOpeKLUjy U BaJujalujy
npeJicTaB/bajy kiaacuuHe PC pauyHape Koju cy
oarosapajyhoM  MpexHOM HHPACTPYKTYypoOM
noBe3aHUW ca cepBepoM. Umajy MoHuTop Behe
aujaroHase (Hrp. 19” uau 21”) koju omoryhaga Jja
Ce Ha UCTOM eKpaHy HpersieJHo NPUKaXKy CKEHU-
paHu gokymeHT W pe3yataT OCR o6pazge. 3a
CKeHMpamwe JoKyMeHaTa KopucTe ce npodecro-
HaJIHU YJITPabp3u CKeHePH KOjU MOCTHXKY 6P3UHY
oz npeko 100 ckeHMpaHUX CTpaHULIA Y MUHYTH IPU
pesosyuuju He Mawo0j oz 300 dpi (dots per inch).
[Topes BesivKe 6p3rHe U IPELM3HOCTH CKEHUPaha,
CKeHep mnocefyje yrpabeHe mnoce6He MeXaHU3Me
KOjU IITUTE JOKYMEHTA OJ] T'y>KBaka U olTehema.
Takobe, nocToju U MOryhHOCT ITaMIe CepUjcKOr
6poja uau Gap-kKoAa Ha MojehUHU TOKYMeHTa, 3a
notpebe 60/be €BUJEHIIMje W [OBE3UBamba eJeK-
TPOHCKe U pU3UYKE apXUBeE.

Y nocmatpaHnoMm npeay3ehy uncraaupat je OCR
CUCTEeM Kora 4YuhHe yJTpa-Op3u cKeHep, 2 pajHe
CTaHHUIle 3a IperJyeJ, CKEHUpPAHOT MaTepHjasa U 8
pajHUX CTaHHULA 3a KOPeKLUjy U BaJUJaLUjy Kao
IITO je MpuKa3aHo Ha Caunu 6p.4.

25) ApcoBcky, 3., (2008), HHgpopmayuoru cucmemu, EkoHoMckHu dakyareT, Kparyjesar, cTp. 214.
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Cauka 6p. 5 - TunuuHo OCR pewerse U 102u4Ka n08e3aHoOCm Mody/m

Mom EEN
ERCTPARITHTY
(mozamemcka obpama)

R : " SV
—F L,‘."* CICEHHPAH:E

Momym za
D ‘ VHERE

CHCTEMA
Hoea
topra

OCR codTBep cacToju ce U3 BHIle MOAyJa 3a
pas/M4MTe HaMeHe®

e MOJYJ 338 aMUHHUCTPALU]Y CUCTEMA,

e MOJYJ 32 CKEHUPakbhe U IPUBPEMEHO CMeIlTambhe
CKeHMPAHOT CaZipKaja,

e MOJYJ 32 MHTepIpeTaLujy U eKCTPaKLUjy oJa-
Taka,

e MOJAYJI 32 KOPeKLHjy ¥ BaJIUJalnujy,

e MoJyJ 3a on-line y4eme crucTeMa,

e u3Jsia3HU MoayJ (uHTerpanuja ca ERP cuctemom
Y eJIEKTPOHCKA apXH1Ba).

MoayJ1 3a aAMUHUCTPALIUjy CHCTEMA HaMeeH
je nepuHHCaby OCHOBHUX ITapaMeTapa CUCTEMA O/
CTpaHe CUCTEeM aJIMUHUCTPATOPA: TUIIOBA JIOKyMe-
HaTa ¥ [0/jaTakKa, Ha3MBa M0Jba, CTPYKTYpe M3J1a33,
KOPUCHUYKUX Tpoduia u Ap. Moy 3a CKeHUparbe
oMmoryhaBa omneparepy ymnpaB/bakbe ypebajeM 3a

Mom za Momymza
I{OPEEIIH]Y x IEHEPHCAH:E *@
BATHIAITHTY HBHASA
(mozamemea ofpama) Mogarps za
yBOZ ¥

v

ERF crcTert

-

Togampza
ETL. ApIEEY

CKeHUpame, popMUpabe NakeTa CKeHUPAHUX [J0-
KyMeHaTa, aXXypupamwe cajpikaja U c/lame MakeTa
Ha Ja/by 06pazy. CepBepcku MOAyJ 3a UHTepIpe-
Taljy U eKCTpaKLUjy MmoJlaTaka BpLUIM IMpeno3Ha-
Bame popMe JOKyMEHTA U y 033 IUHCKOM NPOLecy
HeHTHPUKYje TpakeHe MOJATKe Koje CMellTa y
oarosapajyha mospa 6ase nogaraka OCR cucrema.
Mogayn 3a kKopekuujy W Baaupanujy omoryhasa
orepaTepy MPOBepy U KOPEKIHjy TPOUYUTAHUX I0-
JaTaka. CBaKy KopekKIyjy Moryhe je y 06JIMKy HOBe
dopMe 3amaMTUTH MOAYyJO0M 3a on-line yuyeme
cuctema. U3nmasuu Mmoayn reHepuie pesyatat OCR
o6pajzie y dopmMaTy Koju je mpusarobheH yBosy y
PayyHOBOJCTBEHU CUCTEM, U BPLIU CKJIAJUILTEHE
CKeHHpaHOT MaTepujajia y eJeKTPOHCKY apXHUBY.

WuTerpanuja OCR cuctema y mnocrtojehu IS
npejyseha mocTuke ce moBe3uBameM cepBepa U
palHUX CTAaHUIIA Y JIOKaJHY Mpexy npeay3eha (LAN

Cauka 6p. 6 - HHmeepayuja OCR cucmema y IS npedy3zeha
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WU3Bop: Ideagen Capture Systems: Auto-AP, npeyseTo ca http://www.root3.co.uk/acc_payable.html, (zenem6ap 2011)

26) Kofax Transformation Modules 5.0 User’s Guide, Kofax Inc., (2010), Irvine, pp. 9-104.
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- Local Area Network). l'eHepucame cieiguduiHOT
dopmaTa u3sa3a, koju 3axteBa ERP cucrtem, Bpiu
ce y3 moMoh HpOrpaMckor je3uka KOju YHUHHU
CaCTaBHU [ie0 MOJIyJ1a 32 aIMUHUCTPALHjy CUCTEMA.
Y mocmaTpaHoM npefysehy, 3a pa3MeHy moAaTaka
npuMembeH je npuctyn tekcryaanux ASCII (Ameri-
can Standard Code for Information Interchange)
¢dajnoBa ca GUKCHOM Jy’>KMHOM NoAaTaka. Yrpabhe-
HUM MPOrpaMCKUM je3SUKOM pa3BUjeHE Cy CKPHUIITE
KOjUMa ce BpLIM Npey3uMame nogartaka u3s OCR
6a3e 1 BHUXOBO NO3ULMOHUpame y aj npeMa clie-
nudukanyju opmara noap:kaHor o ctpaHe ERP
cucTeMma.

[lo vcnymwery 3aKOHOM NpeJBUhEHUX YCI0Ba,
npenysehe Moxe jeJHOCTABHOM HaJlOIPaJlHbOM CUC-
TeMa Jjla oMOoTryhu npuxBaTamwe U 06pajly eJaeKTpo-
Hckux JokymeHata y PDF ¢opmary, EDI u XML
nopyka?’. KOHKpeTHO pajiHe CTaHMIE Koje Ce KO-
pUCTe 3a nperJieJ, CKEHUpaHOT MaTepujajia MOTy Jia
ce KOpUCTe U 3a NIPUjeM U Ipersef, JOKyMeHaTa y
eJIEKTPOHCKOM popmMaTy.3a To je TOTPe6HO Aa ce Ha
OBUM paJIHUM CTaHHIIAMa [10CTaBU ciefiehe:

e HHCTa/lNpa cOPTBEPCKH 10JAaTAK 32 IPUXBATAE
JIOKyMeHaTa y eJIEKTPOHCKOj GpopMH,

e oMoryhu UHTEepHET NPHUCTYI U

e KOHQUTYpHUILYy KOMyHUKAIMOHHU KaHa 1 (e-mail,
FTP, VAN).

Ha Taj HauMH [10/1a34 Cce 10 MHTETPHUCAHOT MO-
nesa IS koju omoryhaBa 06pajly JOKyMeHaTa KaKo y
HAaNHUPHOM, TAaKO U Y eJIEKTPOHCKOM OOJIHKY.

4.2 Yyerbe cucmema

[Topes xapABepcKe U NporpaMcKe OCHOBe, 6a3a
dopMu pauyHa npejcTaB/ba NOAjeJHAKO BaXKHY
KOMIIOHEHTY cucteMa. Y novyeTHoj ¢pasu OCR cuc-
TEM He MOXe y CBOM IIyHOM KamaiuTeTy /Ja
JlONIpHHece ayToMaTU3alUjU KibMXKewa. 3a TOo je

noTpe6HO Ja ce y 6a3u Hajla3M IITO BUIE Npeje-
duHucanux popmu. [loueTHy dpasy npumeHe Tpeda
VCKOPUCTUTH Jla Ce KpO3 CUCTeM MPOIYCTH LITO
BUIIe Pa3/JIMYUTUX TUIIOBA pauyyHa U CUCTEM Hay4u
Jla UX MMpaBUJIHO Nperno3Haje. 360r Tora npsa ¢asa
npuMmeHe OCR cucrema npezcraB/ba ¢asy yyema
cucteMa. CBakM HOBM payyH MOXe Ce HaKOH KO-
peKIyje ¥ BaJualyje CHUHMUTH Y 06/1uKy dopme™,
[IpuirikoM cHUMama popmMe OTPeOHO je JoAaTH U
jenaH y3opak padyHa Koju he mociy>KuTH 3a KacHHje
nperno3HaBame. CBaku ciaefehu nyT kaja ce nojaBu
NO03HATU TUN payyHa CUCTeM he NMPUMEHUTHU He-
roBy pefeduHucany $opmy 1 U3BPIIUTU ayTOMAT-
CKy eKCTpaKIlyjy nojiatTaka 6e3 norpebe 3a Kopek-
nujoM. [Ipenopyka je ga npeay3ehe y ¢asu yyemwa
cucTeMa MpUIPEMH y30pKe padyyHa o0Jf CBaKor
nobaBsbava ca KojuM capabyje, ¥ /Ja Ha OCHOBY OBUX
y30paka cucTeMaTcku cHUMa ¢opMme. Cucrem
oMmoryhaBa ¥ HaKHaJJHy a/MUHHUCTPALUjy CHUMJ/be-
HUX POpPMM M WUXOBY fopafjy. Takobe, ako ce Ha
KOPEKIUjU TO0jaBM payyH 3a Koju Beh mnocToju
¢dopmMa, Moryhe je Ha JiMLly MecTa U3BPLIMTH HeHY
KOpEeKLIHjy, KaKo Ce yodyeHe Trpellke He OU IO-
HaBJ/baJsie. Y OCMaTpPaHOM Iipejy3ehy y cucteM cy
TokOoM ¢ase ydyerwa yHeTe dopMe daKTypa CBHUX
Jlo6aBJsbava ca KojuMa je npeay3ehe umaso capagmby
y MocJeIlbuX roZIMHy AaHa (y3opak ox 2.500 dak-

Typa).

4.3 IlpumeHa pa3sujeHoe modeaa
UHpOpMayuoHoz cucmema

[IpakTU4YHA IpYMMEHa pa3BHjeHOr MoJeJa HUH-
dopMaIHOHOT CHCTeMa O/[BHja ce mpeMa caegehum
dasama®:

a) nOpunpema JoKyMeHaTa U CKeHUpakbe,

6) ekcTpaklyjanoJaTaka ca CKEHUPaHOT MaTe-
pujaia,

Cauka 6p. 7 - [I[pakmuyHa npumeHa - WemMamcku npuka3s ghaza
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27)  ReadSoft Documents for Invoices 5-5 Overview, ReadSoft AB (2010), Helsingborg, pp. 4-19

28)  Self-Learning Document Capture Technology Streamlines the AP Process, npey3seTo ca: http://www.artsyltech.com/, (fenem6ap 2011.)
29)  Kofax Transformation Modules 5.0 User’s Guide, Kofax Inc., Irvine, (2010), pp. 9-104.
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B) Ba/MJalMja MojaTaka,

I) TreHepHcamwe U3Ja3a U YHocC nojaTtaka y ERP
CUCTEM,

1) eJIEKTPOHCKO apXHUBHUPAIbE.

[Ipe ckeHMpama onepaTep yK/Iamwa crajajnle u
Jlpyre MeTajiHe eJleMeHTe KOjU MOry Ja OlITeTe
CKeHep, Jleny 6ap-KoJ Ha NPBY CTPAHUILY CBAKOT
JIOKYMeHTa M CTaBJba MAaKeT y MaraluH ypebaja 3a
cKeHUpamwe. [JOKyMeHTH y NakeTy MOry OuUTHU
jenHocTpaHU UM Bulectpanu. Takobe, y makeTy ce
MOTY HaJIa3UTH JJOKYMEHTH pasJUiUTUX GOPMHU.

ExcTpaknyja npejcras/ba NpoLec pasjaramba
C/IMKe JOKyMeHTa Ha MHAWBUAYa/lIHe JIMHHU]e, peyn
U KapaKTepe Koju ce Mory fasbe obpahuBatu. Pagu
ce 0 I03aJMHCKOM Ipoliecy KOjU ce ayTOMaTCKHU
M3BplIaBa HaJi CKEHUPAaHUM MaTepHjaioM. 3a CBaKy
dbopMy [OKYyMeHTa U CBaKO IOJbe ca IojalnuMa
Moryhe je fozeauTH oAromapajyhu mpar moysza-
HOCTU. JJOKYMEHTHU KOJ, KOjUX IOCTOje [0Jba YUjU
pes3yJiTaT Npeno3HaBamwa je WCIoJ 3aJaTor 1npara,
NIpUKa3yjy ce Ha eKpaHy 3a Baaugauujy. CropHa
no/ba BUJHO Cy obeJsiexkeHa. 3afaTak oneparepa je
Ja ylnopeay Ipeno3HaTU CafprKaj ca U3BOPHUM
JOKyMeHTOM. Ha jejHOj mOJIOBMHM eKpaHa omnepa-
Tep MOXKe BUJEeTU U3BOPHHU JOKYMEHT, a Ha Apyroj
Ipeno3HaTH Cajpkaj, WTo Tpeba Aa oJsaKIla Moc-
TylakK BaJujanuje.

Mopays 3a Ba/nupanyjy 1o ayToMaTU3My HMMa
yrpaheHe CKpUIITe Koje Bpllle IPOBEPY THMA M0Aa-
Taka, OJAHOCHO Jia JIM THUIN Npeno3HaTor MoJaTKa
o/iroBapa TUILY KOjH je 3aaT 3a oZiroBapajyhe mosbe.
OBa npoBepa ocurypasa Ja JaTyMH, HyMepUuke
BPeHOCTH U TEKCTOBU OY/Jly KOPEKTHO INpPEe3eHTo-
BaHU. YKOJIMKO TO 06pajia 3axTeBa, Moryhe je yk-
JbYYUTH U JOJATHE BaJu/iallvje Koje ce 0JlHOCe Ha
cnequjaniHo  ¢dopMaTuparme MoJaTaka, AYyKUHY
3amuca, IpoBepy CyMe mojaTaka u ca1. Takobe,
MOCTOjU MOTYhHOCT yCIIOCTaB/bakba Be3e ca OAro-
BapajyhuM 6aszaMa mogaTaka npegyseha u ymope-
buBamwa nojaraka ca nojayuma y 6asu. To moxe
3HayajHO ybp3aTu Npolec Bajlujalyje aad U caM
MOCTyNaK ekcTpakuuje. Ha nmpumep, mudpa fo-
6aBsbava wiad [IUBb (mopecku naeHTUPUKAIMOHU
6poj) MoxKe GUTHU K/byd 3a MONyHaBake M0J/ba Ca
Ha3UBOM Jl06aB/bava U aJ[pecoM.

HakoH mTo je 3aBpuieHa Baaujanyja JOKyMe-
HaTa y CKEHUPaAHOM IaKeTy, IPUCTyIa Ce FreHepHu-
calkby M3/a3a. ['eHepucame H3/1a3a IpefCcTaB/ba
1103aJMHCKH IIpOLieC y KOMe ce NoJany Npo4YrMTaHu
ca CKEeHMpaHOT MaTepHujaJsa IpUuIpeMajy 3a NIpeHoc
y ERP cucrewm. [locTymnak ce cactoju y ,liTaMIamy"
nojilatakay ¢ajsn npema ozropapajyhoj cneruduka-
uuju. 3a/laTak oneparepa je /jla Ha paJHOj CTaHUIU
Ha ctpanu ERP cucrema mokpeHe oarosapajyhu

nporpam, Tako3BaHU ,KOHEKTOp", 4uja yJiora je Ja
M3BPILY YYHTaBake NoJaTaka caJip>kaHux y ¢ajiy.
[IporpaMm yuyWTaHe 1nojaTKe KJAacUPUKyje IO
JIOKYMEHTHUMA U 33 CBaKHU JOKYMEHT BPIUU Pacro-
JAesy o oaroapajyhum nosbuma ERP cuctema, Ha
OCHOBY IpaBMWJa 3aJjlaTUX ,ManupawmaM”. 3axBa-
Jbyjyhu ,Manupamy", 1o/ba Koja 64 ce py4yHO Momy-
HaBaJla IPUJIUKOM KOHBEHI[MOHAHOT YHOCA JI0KY-
MeHaTa, cajla ce MOIymaBajy ayroMaTcku. [lo 3a-
BpIIETKY 06pa/ie, onepartep J06Hja HuHPopMaIHjy o
Opojy yCHemHO YHeTHUX MAOKyMeHaTa Kao U O
JIOKyMeHTHMa KOjU HUCY MOTJIU J1a Oyly YHETH 360T
rpelliKe Yy HEKOM 0/ [ToZjaTaKa.

dopMupame eJeKTPOHCKE apxXUBe BPIIU ce Y3
nomoh 6ap-KoJ0Ba Koju ce Jjiene Ha MPBOj CTpaHU
CBaKOT JJOKyMeHTa NPUJINKOM GpopMUpama nakeTa
3a CKeHUpame. [IpUIMKOM eKcTpaKLuje noJaTaka,
OCR cuctem unta uHpopmanujy ca 6ap-koza (6poj).
OCR cucrem je moryhe Tako kKoHUTrypuUcaTH Ja
HaKOH 3aBpLIEHOr NOCTYNKa eKCTPaKlije U Balu-
Jlaliyje U3BPLIY CHUMakhe CKEHUPAHOT J0OKYMEHTa y
HEeKOM o/ noap>kaHux ¢opmarta Hrp. PDF nau TIFF
(Tagged Image File Format). CHuUMamwe ce MoXxe
M3BPIIUTHU Y oAroBapajyhu ¢osgep Ha cepBepy OCR
cucteMa Wiau y QoJsiiep HEKOT APYyror cepsepa
npeaBubheHOr 3a Ty HaMeHy. 3a Ha3uB ¢dajsa y3uma
ce Opoj mpouuTaH ca 6ap-koza. Taj 6poj ce Takohe
npeHocu y ERP cucrem, 3ajegHo ca ocranum
nojanyMa Koju Cy IpOYMTaHU ca padyHa. Ha Taj
HayMH yCIOCTaB/ba ce Be3a M3MeDhy nojaTaka
npeHetux y ERP cucTem u eseKTpoHCKYM cayyBaHOT
JIOKYMEeHTa.

4.4 E¢pekmu npumeHe modeaa uH@dopmayuoHoz
cucmema 3a pad ca 00OKyMeHmumMa

[TocioBHE peJHOCTH KOje NpeACcTaB/bajy KOH-
KpeTaH pe3yJTaT yBobhemwa e-pakce y paf ca
GUHAHCHjCKUM JIOKyMEHTHMA Cy OpOojHe W BUIIEC-
Tpyke. Heke o BHHUX Cy Mep/bUBe U MOTYy Ce
M3payyHATH JUPEKTHe VIITe/e Y BpeMeHy paja U
CMalbelhy TPOIIKOBA W KBAaHTUPHUKOBATH KpO3
onpeheHe mokasaTe/be IMOCJHOBama. Heke mpen-
HOCTH He MOTY ce JIUPEKTHO MePUTH, aJli je BUIle
Hero CUI'ypHO Jja OHe 3HauajHo J0NPHUHOCEe KOHLeH-
Tpauuju U ypebemy MHPopMalyja 0 MOCIOBaY,
No/Au3alky OpraHU3alMoOHe CIOCOOHOCTU Ipeay-
3eha, noBehamwy ePpUKACHOCTH MOCJ0Bakha, HUBOA
3a/I0BO/bCTBA KJIMjeHATa U 3al0C/AEeHUX, U YOILITe
MoAM3ay OMUITEr UMHUIIA Tpeay3eha.

3a kBaHTHdUKOBame edeKkaTa MpHUMeHe MOC-
TtaB/beHOT OCR cucTema nociyxuhe pe3ynTaTu exc-
IepyuMeHTa CIPOBeJeHOT HAKOH NyLITawka CUCTeMa
y pan. EkciepuMeHT ce cacTojao y TOMe Jia ce u3pa-
YyyHa YKyIHO BpeMe IHOTpe6bHO Ja 6u ce ca
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Ta6ena 6p. 1 - Pe3yamamu KOH8eHYUOHA/IHO2 HAYUHA 06pade doKyMeHama

lpoceyHo Bpeme 3a 0bpagy
bp. pauyHa bp. onepatepa bp. pauyHa no oneparepy eqHor pavyHa (MitH) YK. yTpoLueHo Bpeme (MuH)
4.500 12 375 3,5 1313

noctrojehux 12 3amnocjieHUX y KEHUTOBOJACTBY J0-
6aBJsbaya, 4.500 pakTypa o6pau/Ia Ha KOHBEHI[UO-
HaJlaH HayWH, a 3aTUM Ja 6U y3 HUCTH 6pOj
3anoc/JeHUX UCTA KOJIMYMHA JOKYMeHaTa 06 pajuia
npuMeHoM nocraBbeHor OCR cucrema u HOBe
opraHusalyje paja.

[IpuUJIMKOM NpUMeHe KOHBEHITUOHAJIHOT HauU-
Ha pajia, ocTBapeHu cy ciaeaehu pesynararu (Ta-
6esa 1).

Ko npumene OCR cucrema nocrojehux 12 3a-
NocJIeHUX pacnopeheHo je Ha HAYMH J1a 4 3an0c/IeHa
paje Kao omepaTepu 3a CKeHHpame, a 8 Kao
onepaTepu 3a KOpeKUMjy ¥ Baauganujy. Ilpomec
paja OpraHu30BaH je TaKo Ja ce NpUIlpeMa HOBUX
NaKeTa 3a CKeHUpambe BpIIHY NapaJjesIHO ca KOpeK-
LIMjOM M BajlMJal{joM IPEeTXOJHO CKEeHHPaHMUX
nakeTa, IITO UMa 3a edeKaT JAa omnepaTepu Koju
Bpllle KOpeKLHjy U BaJWJalUjy He 4YeKajy Ha
npunpeMy. Pauyynu cy nozes/beHu y 3 cepuje Io
1.500 pauyyHa kako 64 ce Ha Haj60JbU MOTYh U HAYKH
VMCKOPHCTHJIa HOBA NI0JeJa paja.

Tpeb6a HamoMeHYTH Ja je y IPBOj CepHju
yTpoimak BpeMeHa Behu jep omepatepu 3a
KOpEKLMjy U BaJIMaLMjy MOpajy [a cayekajy Jia ce
3aBpLUM IPUIIPEMA U CKEHUpalbe JOKyMeHaTa IIpBe
cepuje a 6 moyvesy ca pagom. Y apyroj u Tpehoj
cepuju oBaj ,MpasaH XoA“ He TMOoCToju 360r
OpraHu3oBaHe HOBe IojeJie paja, rje ce ¢ase
IpuIpeMe U CKeHHpamwa 006aBJ/bajy ynopejo ca
KOPEeKLHjOM W BajluJalyjoM J[JOKyMeHaTa u3
IIpeTX0/HE cepuje U THMe Ce IOCTHXKe 3HadajHa
ylITesa BpeMeHa.

CabupamweM BpeMeHa 110 ceprjaMa U3padyyHaTo
je yKymmHo BpeMe notpe6bHo 3a 06paay 4500 pauyHa,
npumeHoM OCR cucrema (Ta6ena 2).

[lopeheweM pobujeHOT pesy/TaTa ca pe3y-
JITATOM KOHBEHIIMOHAJHOI HayuHa 06pajie, Mo-
»)KeMO 3aK/by4UTH Ja je npuMeHoM OCR cucrema y3
CTOIly ayTOMaTCKOT Ipelo3HaBama JOKyMeHaTa 0/
npubsmxHo 68% U HOBe mojiesie pajia, ca UCTUM
6pojeM 3anocaeHux noTpe6Ho 32% Marbe BpeMeHa
3a 06paZly MCTe KOJIMYMHe JAoKyMeHata. Ca [o-
AaTHUM ydyeweM OCR cuctema v noBehamweM cTone
ayTOMaTCKOT IIpelo3HaBakba JOKyMeHaTa, pa3J/uKa
y ebukacHoCcTH Moxke 6MTH U Beha®’.

Ha mocTtojeheM HMBOY MOC/JI0BHE aKTUBHOCTH,
noBehamwe eprKacHOCTU 06pajie omoryhaBa mpe-
ny3ehy na cmawu ofipeheHH 6poj 3aM0CTIEHUX KOjU
Cy aHTQKOBaHU Ha YHOCY QUHAHCHjCKUX JJOKyMe-
HaTa U aHTaxyje UX Ha NPOJAYKTUBUHUjUM IOCJIO-
BUMa y JApyruMm cektopuma. Ca Jpyre cTpaHe,
eBeHTyasHOo noBehawme IOC/TOBHE aKTHBHOCTU U
OTBapaibe HOBUX IPO/IAjHUX 06jeKaTa caZia MOXe Jja
ce peaJiu3yje y3 UCTH 6POj 3aM0C/IEHUX.

Y nojaTtHe edekTe cnaajy:

e CKEHUpamEe U ClIpeMare padyyHa y eJeKTPOH-
CKy apXHWBYy Ha caMoM yJa3y y npeaysehe, yk-
Jlaka MOTyYhHOCT ry6UTKa pavyyHa, a ayToMa-
TH3alMja BbUXO0Be 00pajie cMawbyje MoryhHOCT
rpeniaka;

* [0/IAIl¥ CAYyBaHH Y €JIEKTPOHCKO] GOPMH TpajHU
Cy ¥ HETIPOMEWUBHY, YBEK JIOCTYIIHU U YIIOTPED-
JbuBHU. OpurvHaJse je Moryhe cipeMuTH y yja-
JbeHH apXUBCKHU MPOCTOP HUKHUX TPOIIKOBA;

Ta6ena 6p. 2 - Pesyamamu o6pade dokymeHama ynompe6om OCR cucmema

Crona
. bp. HoBu cuctem Crapu cucrem Paznuka
Cepuja npeno3HaBakb Pa3nuka (%)
JlokymeHata (MuH) (MuH) (MuH)
a loKymeHaTa

CEPWJAT 1500 67% 403

CEPWIA 2 1500 68% 245

CEPWIA3 1500 68% 247

YKYMHO 4500 895 1313 418 32%

30) Self-Learning Document Capture Technology Streamlines the AP Process, npey3eTo ca: http://www.artsyltech.com/ (genem6ap 2011.)
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e Op>kxa obOpajsa padyyHa cMamyje MoryhHocT
npeKopaverna poka miaahama, a yKoJUKO MOCTOjH
MoryhHOCT 3a TO, MOTYy Ce HCKOPHUCTHUTH
e€BEeHTyaJIHU ONYCTH 3a paHHuje miahame. Ha Taj
Ha4YMH no6oJbllIaBa ce U 0JJHOC ca Jjo6aB/bayrMa.

3akmyuak

CaBpeMeHe MHPOpPMaAIMOHO-KOMYHHKAIlMOHE
TeXHJIOTHje HalllJle Cy NpUMeHY y 06paju Kako
NaNMpHUX, TAKO U eJIeKTPOHCKUX JOKyMeHara. Y
CKJIaZly calpejMeTOM U LiuJbeBMMa UCTPAXKUBama,
y paZly cy aHaJIM3UpPaHU MoJesu obpaje JoKyMe-
HaTa KOju ce MOr'y IPUMEHUTH y padyyHOBOJCTBY
TproBuHckux npeayseha: OCR cucremu, pasmeHa
HEeCTPYKTYpPHUPaHUX e-padyyHa U pa3MeHa CTPYKTY-
pupanux EDI nopyka. CBako o/; ONUCAHUX pellerha
Ha CBOj HAYMH JOIPUHOCHU N060/bIIaky pa3MeHe U
o6pase ¢uHaHcujcke nokyMmeHTanuje. OCR pe-
Lniewa Nnpenopydyjy ce s3a npeayseha koja gomu-
HAHTHO IIOCJIyjy ca NapTHEpPUMa KOjH 0CTaB/bakbe
GUHAHCHjCKHUX JOKyMeHaTa Bplle Yy MalUpHO]j

dopmu.

PasmeHna EDI nopyka Hajueithe ce npumemyje y
KopropanujaMma Koje Cy YCKO IOBe3aHe ca BeJIMKUM
6pojeM fo6aBJbaya y JaHLy CHab/eBama. E-pauyHu
y HEKOM 0/ HeCTpykTypupaHux ¢opmarta (PDF,
TIFF u cn1.) y KOM6HUHaLM)jU ca eJIeKTPOHCKUM TOT-
MM COM ¥ BpeMEeHCKHM XKUI'OM MOTy Hahu NpuMeHy y
CKOpO CBakoM npeAy3ehy y KojeM NOCTOju carJiac-
HOCT IO0CJIOBHUX NTAapTHePa 3a 0Baj BU/J, pasMeHe Gu-
HaHCHUjCKUX JokyMeHTa. [lpenysehe ce mMoxe
OJJIYyYUTHU U 3a IPUMEHY CBUX HaBeJeHUX OlIyja U
Ha Taj HAYMH pPa3BUTU UHTErPHUCAHU MOJeJ KOju
MO3Ke Jla MPUXBATHU U 06paZu GUHAHCHjCKA JOKY-
MEHTa y GUJI0 KOM 0BJIHKY.

C o63upom ga y Peny6sauuu Cpbuju u gambe
(janyap 2012.) He nocToju LepTUPUKOBAHO TEJO
3a KOMEpUHjaJHO [0/le/bHBathe BPEMEHCKOT
’KWTra, 3aKOHOM MNPOMNHCAaHH YCJOBH 3a MOYETaK
eJIEKTPOHCKe pa3MeHe (QUHAHCHUjCKHX [OKyMe-
HaTa HUCY UCTTYHeHU. Pa3aMeHa QUHAHCHjCKUX J10-
kyMeHaTta y Peny6uunu Cp6uju Bpuiu ce ma-
MNUPHUM MyTEM.

To cyxaBa usbop moryhux pememwa Ha OCR
cucrteMe. Ha ocHOBY cTyzauje ciy4aja y KOH-
KpeTHOM npeay3ehy nprkasaH je MmogeJ IS ca cre-
nrduKalnujoM KOHKPETHUX ejleMeHaTa U ’hUX0Be
nose3aHocTH. [lpejcTaB/beH je U HOBU IpoLec
06pajie JOKyMeHaTa, NpujaroheH HOBOM pellewy,
yKJbY4yjyhH U opraHusanujy 3anocjeHux. Takobhe
je pasmMaTpaHa MOryhHOCT Kako Jja ce y OKBUPY
¢daze opkaBama M3BPLIM HAJOrpajimba CUCTEMA
3a HpUxBaTamke U 00paJy eJeKTPOHCKHUX [OKY-

MeHaTa, KaJia ce 3a TO HUCIyHe 3aKOHOM IpeJ|BU-
henu yciaoBu.

PesysiTaTu cipoBeieHOT UCTpaKMBama OTBP-
Dyjy na ce npumeHoMm ICT Moxke 3HaAYajHO yHampe-
IUTU eQUKACHOCT 06pajie GUHAHCHjCKUX JOKYMe-
HaTa. [[puMeHa pa3BujeHor MoJjena IS y KOHKpeT-
HOM npejay3ehy nma 3a pe3yartaT 32% ebuKacHU]y
obpajgy, wto npeaysehy mpyxa MoryhHocT cma-
Bemwa 6poja 3an0c/eHux Ha YHOCY GUHAHCHjCKUX
JIOKyMeHaTa U HHUXOBO aHTa)KOBame Ha NPOJYK-
TUBHUjUM ITocs0oBHMMa. Takohe moBehame nocsoBHe
aKTUBHOCTH U OTBapame HOBUX MNpOJAajHUX 06-
jekaTa caZja ce MOKe peaJIi30BaTH ca UCTUM 6pojeM
3aMoC/JeHUX Y KIbUTOBOJICTBY Zl06aBJbaya.
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[Ipersiefny Hay4YHU YIaHAK

MoryhHocT MHpOpMaLMOHe

JIAJIEBUR-PHUJIMIIOBUR’

noapiuke Target Costing-a
reHepu4KMM CTpaTervjama
npeayseha

Pesume

Y 08oM pady obpabeH je cagpemeHnu cucmem o6payyHa mpowkosa - 06payyH no Yus/eHUM
mpowkosuma uau Target Costing koju je noHukao Ha kpumukama mpaduyuoHaHuUx cucmema
06pavyHa u Koju, y OUHAMUYHUM YCA08UMA NPUBpehHuUBarLa 03HaAUA8a MPAHCUWHO OPUjeHMUCAHY
MexHUKY ycMjepeHy y hpasyy hodcmuyarea u yHanpehera mpoulkogHe KOHKYpeHmMHocmu, Ha
Yujum ocHosama je peasHo mozyhe ocmeapumu KoHKypeHmcKy npedHocm. Takobe, y pady je
cmass/beH akyeHam Ha (mpaduyuoHasiHe) 2eHepuyke cmpameeuje npedyseha, koje cy 00-
2osapaJe jedHOM MUpHOM nepuody npuspehusarba U npedcmas.baje 0CHO8Y 3a U32Padrby
cmpamezauje KoHpoHmayuje, UMaHeHmMHe QUHAMUYHUM YCA08UMA NOC/A08AHd, NPUCYMHUM
nocsmedrux deyeruja u mpeHymuo. [lonazehu 00 HagedeHoe, OCHOBHU Yusb pada je 6uo da
noeedice (ykouko je mo mozyhe) Hewmo wmo je o0HedasHo npucymHo - Target Costing ca Heuum
wmo je eeh ygesuko nocmoju - eeHepuuke cmpamezuje hpedyzeha u da nokaxce da .1u nocmoju
uau He mozyhHocm uHmezpucarsa, 00HOCHO Uckopuwhasarsa uHgopmayuoHe noHyde Target
Costing-a od cmpaHe [lopmeposux, eeHepuukux cmpamezuja npedyseha. [lpyaum pujeyuma, oa
AU je mozyhe da npoussod oncmate (da ce Hahe yHymap c802 mpoya/ia ONCMaHKa) yKoAUuko ce
npedyszehe pykogodu HeKOM 00 KOHKYpeHMCcKuUx cmpameeuja npedyseha y3 ynompeo6y
uH@gopmayuoHe novyde Target Costing-a.

Kmyune pujeuu: Target Costing, zeHepuike cmpamezuje, KOHpoHMayuoHa cmpameauja, mpo-
yeao oncmaHka, cmpamezujcke eapujabsie nocaosarsa npedyseha...

Yeod

Kako je paHuju ¢okyc ynpaB/badkor payyHo-
BO/ICTBA NpeBacxo/AHO 610 MHTEPHH, ;aHAC IOBOAM
JlejcTBa BeJIMKOT 6poja YMHMIIALA [10/1a3H 10 IPOM-
jeHe WeroBe MpPBOGUTHE opHjeHTaIMje. HaBeaeHU
auo PHUC-a (pauyyHOBOACTBEHHM HHPOPMALMOHHU
CUCTEM), IOCTAje CHAXKaH MeXaHH3aM KOju ycMjepa-
Ba M0oCJI0Bambe npefyseha Ka mocTusamy *ebeHux

OCTBapema, INPBEHCTBEHO 3axBa/byjyhu yBaa-
Bakby NPHUMJ/bEHUX HMIyJCa U3 OKPYXKema, Kao U
HEONXOJHOCTU pearoBawa Ha mwUX. Hempexkupana
WHTEepaKIMja ca OKPYXeHeM U YyIpaB/bauKoOM
CTPYKTYpOM Iipesiy3eha laHac JONPUHOCU NOPACTY
3Hauaja ynpaB/bayKor pa4yHOBO/CTBA, y Nopehemy
ca yJIoroM Koja My je paHuje 6usa AoAujesbeHA, U
3HayvajeM KOju My je 6M0 MPUIHCaH.

9 JloneHnTt Exonomcku dakyareT y [logropuny, Yausepsuret Lipre 'ope
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3a aJpecupame HOBUX M3a30Ba, ylpaB/badKe
pauyHoBobe KOHTUHYMpaHO pajZie Ha CTBapamy
HOBHUX yIpaB/bauKUX ajlaTa U TexXHHUKa, NpuJa-
roheHu gatuMm usza3oBuMa. OBU ajlaTH Ccy BeoMa
3alaXeHW 0J, CTpaHe IIOCJOBHOI M aKaJeMCKOT
CBHWjeTa Kao MoJipyyje Koje Mokasyje HajBehe mo-
TeHLYja/IHe KOPUCTU y TAKMUYEHhY KOMIIaHHWja Ha
CBUM TPXKUIUTUMA, a Noce6Ho rno6anHoM. Tume u
TpaJULIMOHAIHU CUCTEMHU 06padyHa TPOLIKOBa Beh
MpeJiCTaB/bajy NpouuiocT y BehuHU pasBujeHUx
3eMaJba, TAKO Jia Ce Ha BHUX IJlela Kao Ha KaMeH
CHoTHLama Koju npeaysehy oHemoryhaBa gasbu
TOK pasBoOja. YIpaBo U3 THUX pasJiora je Hacrajla
noTpeba 3a peBU3UjOM TPaAULMOHAJTHUX CUCTEMA
obpayyHa TpoOIlIKOBa. PeBu3uja je ykaszasa Ha
noTpeby 3a CTBapambeM HOBHUX, CAaBpEMEHHUX CHC-
TeMa Koje 0/i/IMKyje 3HaTHO LIMPU XOPU30HT 06yX-
BaTamwa Kao ¥ BU3Hja OCTBapema.

Y KOHTEKCTy U3HU]jeTOr, IJI06aIHU Yusb padd je
Jla yKkake Ha MHGOpPMallMOHM 3HAYaj caBpeMeHe
TexXHHUKe yIpaB/bakba U 06paydyHa Tpolikosa - Tar-
get Costing, kao je/iHe 0/] 3Ha4ajHUjUX 3a [I0CTHU3akbe
U O4YyBame KOHKYPEHTHOCTU mpenyseha y auHa-
MHUYHUM ycJ0BUMMa npuBpehuBamwa. HauMe, cBojum
JocTa ILMPOKUM npuctynowm, ugeja Target Costing-a
IOYMBa Ha CXBaTawy Ja TpOIIKOBUMa Oyayher
npou3BoJa Tpeba ymnpaB/baTH y HajpaHUjUM
eTalnaMa HEeroBOr KOPHUCHOT >XMBOTHOI BHjeKa
(koHULenTyalM3anuja U OpeJUMUHApHU [JU3ajH),
O/JHOCHO Y eTallU I/ijje OCToje Haj6osbe MOTrYhHOCTH
3a 3HA4YajHO peJyKOoBame TPOLIKOBA >KHUBOTHOT
IMKJIyca. YnpaBo 360r TakBe npupoje, Target Cost-
ing je y IOTIyHOCTH ycKIaheH ca 36MBamUMa Koja
0/IJIMKYjy CaBpeMeHU HaulH NpuBpebhrBama, na kao
TakKaB [JONPUHOCU YCIjelIHO]j peasu3alUju KOH-
¢ponTanuone (Kynepose) crpaTeruje npeay3eha.
Y KOHTeKCTy HaBeJleHOT, caBpeMeHa TeXHUKa Hac-
TOjU Jla Kpeupa ONTHUMaJHy KOMOUHALU]Yy KpyLu-
jaJIHUX KOMIIOHEHTH MpPOou3BoJa (MOoTpeGaH HUBO
KBa/IUTeTa, QYHKLHWOHAJTHOCTH, MNOY3JaHOCTU U
NpUXBAaT/bMBU HM3HOC LUjeHe), Koje Tpeba Ja
3a/l0BOJbe TpakeHe moTpebe moTpouiavya. CTBa-
pame HHTerpucanor npucryna Target Costing-a u
KOHQpOHTAllMOHE CTpaTeruje, JaHac ce cMaTpa
jeJMHUM Y UCK/bYYUBHUM pjellieheM OIICTaHKa Ipe-
Ay3eha y TpXKUIIHUM ycJI0BUMa NpuBpehHBamba.
Kako cy cTpaTeruju koHdpoHTaLuUje mpeTxoaue
reHepuykKe CTpaTeruje, c8pxa o8oz2 pada ynpaso je
Jla 06pa/ivu OCHOBY (TeMeJbe) Ha KOjUMa je U3HHUKJIA
KOHQpOHTalMOHa cTpateruja npeayseha, kao u ga
ce YBUJIM Jia JIK MOCTOjH (M aKo /1a, y KOjoj MjepH)
WIM He TNOoCTOoju MoryhHocT wuckopuuihaBamba

nHdopmanuoHe nonyze Target Costing-a o cTpaHe
reHepUYKUX cTpaTeryja npesayseha.

Pan je cTpykTypupaH Tako Ja ce, y3 yBOJ U
3aK/byyakK, HkeroB 1IMJ/b U CBpXa 06pasJiaxy y JBa
nvjena. [lpBu auo paja Jaje OoCBpT Ha uJAejy,
CYLUTHHY, IPUHLMIIE U 3Ha4aj caBpeMeHe TeXHUKe
ylpaB/bakba TPOLIKOBUMA, CTaB/balkbeM HarJacka
Ha je/JHO OJ1 ’berOBUX Haj3HA4YajHUjUX HadyeJsa - pe-
JIyKOBakbe TPOIIKOBA y HajpaHHjuM dpa3aMa pa3Boja
npousBoga. Takobe, y OkBUpy mnpBOr Jujesa
paspaja ce ycMjepaBa ¥ Ka U/ieju Ha KOjOoj IOYUBajy
reHepuyke (IOCIOBHE) cTpaTervje npeayseha, ga
61 ce y OKBUDY JIpyror Aujesa paja BHlle POKy-
CYpasii Ha MOTYNHOCT WJIM HEMOTYhHOCT ynoTpe6e
nHpopmanuoHe mnortnope Target Costinga of
CTpaHe reHepUYKUX CTpaTeryja npegyseha.

1. Target Costing kao mexHuka ynpas,sarea
mpowkKosuma y HajpaHujum
dazama pazeoja npouzeoda

YcJI0BUM NIOCJIOBamka y KOjUMa eHTUTET 06aBJba
CBOjy OCJIOBHY aKTUBHOCT, Beh 1y»K1 HU3 JlelleHHja
Tpre 6pojHe U3MjeHe, oNPUHOCENH YaK U Y ;OMEHY
pPayyHOBO/ZICTBA, CAaCBUM OIpaBJaHO NMOTpPebu 3a
NpeMCIUTHBaWkeM, a KacHHje M HEeONXOJHOCTH
peBHU3Uje mocTojehux cucreMa o6padyyHa TPOLIKO-
Ba. YIIpaBo HaBeJleHO je 6O je/laH 01 pasJjora Koju
Cy MOJCTaK/JM Ha WJejy cTBapakba HOBOI CUCTeMa
peAyKoBamwa U ylpaB/baka TPOIIKOBHUMA, Y IOYeT-
HUM (ysa3HUM) ¢daszaMa IMKJIyca pa3Boja MPOU3-
Bosa (dpa3u ausajHuparba). Pujeu je 3ampaBo o
06pavyHy yussHuUx mpowkosda - Target Costing koju
je mpoucTekao U3 noTpebe Jja ce HaJJOKHa/e HeJ0C-
TalM KJACUYHUX CHCTeMa ob6payyHa TPOLIKOBA U
KOjU, KaKo BpujeMe MpoTHYe, IIOCTaje BeoMa
CHaXKHO CTpaTerujcko opybhe ynpas/bama TPOILKO-
BUMa. Y KOHTEKCTY U3HMjeTOor, HOBe IIpaKce ynpas-
JbayKOT pauyyHOBOJCTBA U TPeHJ, KOjU UX IpaTy,
JlaHac CBe BUILle CTAaBJbajy HarJlacak Ha 06payvyH Ha
ocHo8y yuseHUXx mpowkosa (Target Costing), kKoju 61
Tpebaso Aa MPYXU OJATOBOP HAa MUTAHE KOAUKU
mpouwkogu cMujy da 6yady.

CucremM Target Costing-a 3Ha4ajHO ce pa3JIUKyje
O/l TpaJMLIMOHAJHUX chcTeMa o6pauyHa. [locmart-
pajyhu Target Costing kao cucTeMaTCKH HpoLec
ylpaBJ/batba TPOLIKOBUMMA U IJIaHUPake NpoPuTa,
AHcapu ¥ Besn' HaBojie IIECT CYIITUHCKUX MPUH-
nuna npoieca Target Costing-a:

1. yujeHom soheH 06pa4yH;

2. $oKyc Ha noTpouiaye;

1)  Ansari, S, L., Bell, ]., Target Costing:The Next Frontier in Startegic Cost Management, the CAM-I, Target Cost Core Group, Irwin, Profes-

sional Press, Chicago, 1997, str.12
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3. ¢okyc Ha du3ajH;
ydeuihe MehypyHKIIMOHATHOT TUMA;

YKJbY4eHOCT CBUX YYeCHHKA y JlaHal, 8pujeo-
Hocmu;

6. opujeHTalMja Ha peAyKOBambe TPOLIKOBA
>)KMBOTHOT LJUKJIyCa NPOU3BO/a.

3anpago, Target Costing 3anounbe NOCTynaK ca
mpocuwHoM (YuseHOM) yujeHoM (3aCHOBAHOM Ha
UCTpakKMBakby NOTpPOLIaya U KOHKypeHIuje) U naa-
HUPAHOM CMONOM npogumHe Mapke (3aCHOBaHOM
Ha TpaXeHOM NpodUTy 3a JYrOpPOYHH OICTAHAK
npenyseha) npousBoga. Pasinka koja ce fo6uja no
OCHOBY HalpHje/i HaBeJileHe KOMIIOHEHTe ofpehyje
d0380/6eHU U3HOC YU/bHO2 mpouika. Kako nmpezcTas-
Jba HajBehu M3HOC TpoUIKa Koju mpeay3ehe mMoxe
ce0OHU Jla IPUYIITH, Y3 MPETIOCTaBKY Aa he ce noc-
THNRM KeJbeHU U3HOC TPOGUTA U HCTOBPEMEHO MPO-
M3BO/ie IPO/IaBaTH 110 TPXKUILIHOj, 0THOCHO IIUJbHO]
I[UjeHH, YKOJIUKO Ce O4YeKyje Jla TPOLUIKOBU MpPeKo-
pavye /J103BOJbEHHM H3HOC, KOMIaHHWja 3aloyuUEbe
TEeXIbY Ka pelyKoBamy TPOIIKOBA TOKOM dasze -
3ajHa LIMKJIyca pa3Boja IporU3BoO/ia. YIPaBo je U LieH-

TpajHa eTana y cucteMmy Target Costing-a ¢asa
Au3ajHupama (Bugetu Cauky 1), 6yayhu a y woj
M0CTOje MOoTeHIMjaJHO HajBehe MoryhHoCTH 3a pe-
JYKOBame TPOILIKOBA.

HaBepeHa uzeja noyrBa Ha je JHAKOCTHU:

mpxcuuHa yujea - yu/sHU npoghum =
Yu/sHU mMpouwlak

[Tonazehe ox HaBeleHOT, cywmuHa udeje Tar-
get Costing-a Moxe 6uTu caxkeTa Ha cjaefehu
HauuH: 1) 6ydyha npodajHa yujeHa 3a npouseode je
demepMuHucaHa od cmpaHe MpPHCUWHUX U KOH-
KYpeHmcKux cuaa; 2) yuseHu npodpum je nocmassoex
00 cmpaHe 24106a/1HUX cmpamez2ujckux mo2yhHocmu
u npusaazobeH npedysehy (cmona u modea pacma,
uHaHcuparse, ucmpazcuearse U cmpameauje npo-
daje), u 3) mpowkosu ce cmoea He MOpdjy nocma-
mpamu Kao ¢10600aH Yusmb, dejcmeo npoMjeHsbuse
gesu4uHe, 8eh npuje kao yHympauree (CywmuHcKo)
o2paHuyerse.

Yka3yjyhu Ha HeJoCTaTKe TpaAUIMOHATHE
npakce o6pavyHa TPOIIKOBa” UMaJIo Ce pHje CBera

Cauka 6p.1 - 2)KueomHu yuk/ayc npouzeoda
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Hzeop:
1997, cTp.73

Cooper, R, Slagmulder, R., Target Costing and Value Engineering, Productivity Press, Portland, Oregon (USA),

2)  Kaomnajuemrhu HegmocTanu TpaAiMLMOHATHUX CHCTEMa 06pavdyHa TPOLIKOBa ce HaBofe (norsenaTu: Cexkepes, B, “Caspemeru konyenm
ynpassearsa mpowkoguma”,360pHuK pedpepara ca XXXIV Cumnosujyma pauyHoBobha u pesusopa Cpouje, 3natubop,2003., ctp. 206):

a) y Kaakyaayuju yujeHe kowmarea 0OMUHAHMHO Mjecmo 3ay3umajy onwmu mpouKoau;

b) KopucTe ce HenoieCHe Mjepe 3a aJI0KaL 1}y pacTyhX OMIITHX TPOLIKOBA, IITO YCJI0B/baBa CTBapahe HepeasHe Ii1jeHe KoL Tamba

POU3BO/J3;
c) npeHarJialleHa nogjeJsa npejy3seha Ha MjecTa TPOLIKOBa;
d) cTporo npup>KaBatbe CTATUUKUX CTAaHAAP/a;

e) yCKO ycMjepere UCK/bYIUBO Ha $pa3y NIPOU3BOJILE;

f) ancosyTHHUM 3aHeMapHBambeM CTPATerHjCKUX aclieKaTa 0CI0Bamba, MpaduyuoHa/AHU cucmemMu 06pa4yHa mpoulkoea Hujecy y
MozyhHocmu da unghopmayuoHo nodpiice HaNope MeHaYMeHMA KA ja4arby mpicullHe KOHKypeHmHocmu npedy3seha, wmo

je daHnac u wez208 Hajo36u/bHUju Hedocmamak.
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Ha YMY HbUXOB reHepaiHd HeJloCTaTaK Koju No4YMBa
Ha HeroBoj HeAOCJeJHOCTH y IOrJefy JAoCTa
“yckor” ycmjepewa. Kako ganac Buue on 80%
TPOLIKOBA NPOU3BOJA HacTaje y a3y HeroBor
JU3ajHUpama, ycpeAcpujehbeHOCT TpajULMOHA-
HOT KOHIeNTa o6payyHa TPOIIKOBA UCK/bYUYUBO Ha
¢dasy npousBo/iibe, Y3 3aHEMapuBambe TPOILKOBA
KOjU HacTajy y OCTa/IUM eTallaMa XUBOTHOTI LHK-
Jlyca npou3Bo/ia (IpeTIporu3BOAHO] U MOCTIPOU3-
BOJIHOj) JI0BOAM /10 HeeUKACHOCTH y OOpaAYyHY
KaKo LiMjeHe KOILlTakwa, TAKO U MpoJajHe LujeHe. Y
KOHTEKCTy NPeTX0JHO UCTAaKHYTOI IpPOUCTHYE
3aK/byyaK Jla HajBehu moTeHLMjas 3a YCIjelHO
peJlyKoBame TPOLIKOBA JIEXKH Y yJIa3HUM eTanaMa
HEeroBOT LMKJyca pa3Boja. Haume, anTepHaTHBHe
MOryhHOCTH peJlyKoBama TPOIIKOBA Cy JIMMUTHU-
paHe KaKko oMUYe eTala A1u3ajHUpamba IPOU3BO/a,
OZJHOCHO KaKO INpoOM3BOJ yJja3u y ¢asy Hnpous-
BOJIbE.

Haunme, Kako nprMjeHa TpaAULIMOHAIHUX IPUC-
Tylla ylpaB/bakby TPOLUIKOBUMA JAOBOJAH 0 3HA4aj-
HOor 6poja HaKHaJAHUX NpOMjeHa Ju3ajHa, Kaja je
npousBoJ, Beh Ay60KO 3amao y npouec Hpous-
BOJE, TO Ce IPHUMjeHOM CaBpeMEeHHUX HHCTpY-
MeHaTa 06payyHa TPOIIKOBa HACTOju GUHAIN30Ba-
TH [Y3ajH NIPOU3BOJAa Y NOTNYHOCTH, NIpHje Hero
1ITO 3all0YHe NPOoLleC MaCOBHE NPou3BoAme. Ha Taj
Ha4yuH, IpeJy3eTHM aKTUBHOCTHUMA y da3u Au3ajHa
Moryhe je BpIIMTH YTHLAj HA TOTOBO CBE TPOILKOBE
KOjU HACTajy TOKOM LjeJIOKYITHOT >XUBOTHOT LIMK-
Jyca npousBoga. CTora ce erama JAu3ajHUpama
LIMKJIyCa pa3Boja IPOU3BOJa CMaTpa KpyLMjajlHOM,
KaKoO y JJOMEeHY [10CTHU3amba LIM/bHOT U3HOCA PeyKO-
Bama TPOLIKOBA, TAKO U HeroBOr bajaHCcupama ca
npedpepupaHuM QYHKLMOHAJHUM aTpuUbOyTHMa U
KBaJINTETOM IIPOM3BO/JA.

Bes 0631pa Ha MawkKaBOCTHU Koje My ce JaHac
npunucyjy, Target Costing Kao Tp>KUILHO OpHjeH-
THCAHU KOHLENT Npe/icTaB/ba eQUKACHO CPEJICTBO
3a IOCTHU3abe KOHKYPEHTCKHUX, KaKO TPajHUX (IUTO
je y IoMeHy NOCJIOBHMX CcTpaTeruja mnpegyseha’)
TakKo U TPEHYTHHUX NpPeAHOCTU (LITO je y JOMeHYy
koHppoHTanuoHe (KynepoBe) cTpaTeruje npeay-
3eha). To ocTBapyje TUMe IITO JOIPUHOCH CyCPeTY
KOHKYpEeHTCKe (TpXKUIIHEe) IUjeHe U >Ke/beHe
npopuTHe Map)Ke Ha KOH3UCTEHTHOj OCHOBM.
BUTHO je HarJlacuTu Aa ycojex caBpeMeHe ynpaB-
JbAauKO pPAuyHOBOJCTBEHE MOJpIIKe MeHalMeHTa
npeay3eha yBesMKo 3aBUCH o1 106po cxBaheHUX U
WHTepPNpeTUPAHUX HEeroBUX K/bYYHHUX HJeja U
NPUHIUIG, 3[paBe OpraHU3alMOHe KJIUMe U KyJ-
Type CBUX YJIaHOBA BUCOKO UHTETPUCAHOT MYJITH-

(YHKLMOHAIHOT TUMa, Kao U KOPjeHUTHUX U3MjeHa
nocrojehe ynpaB/bauke U OpPraHM3allMOHE CTPYK-
Type npeayseha®.

2. Ynoza u 3Hauaj
KOHKYypeHmMCcKuUx cmpamezauja
Yy cagpeMeHUM yc/108UMa NOC/108ara

[loTpeba 3a pasyMujeBameM Kao W MpoHaJa-
>)KeheM HauyMHa 3a 33/l0BoJ/bere cBe Behnx U KoM-
IJIEKCHUjUX 3axTjeBa OKpYXKeka, Kao U GaJaH-
cUpalbe HCTUX Ca TeXHOM Ipeay3eha y morjeny
CTBapamwa 33aJloBoJ/baBajyhe mnpoduUTHE MapiKe,
pe3yJITUPAJIO je y T0jaBU BEJTUKOT 6poja cTpaTeryj-
CKMX TeXHHKa U METO/|a, Koje Cy Ce BpeMeHOM
I0Ka3aje Kao KOPHUCHO CPeACTBO 3a MOCTHU3ame
KOHKYPEHTHOCTH npeay3eha. YpaBo y HaBeZleHOM
IpaBly je yCcMjepeHa CBe BHIIe Hapac/a noTpeba
eKCTepHe opujeHTauuje npeayseha, ma Tume u
Halop KojU ce YMHU Ka CTBapamwy Ayro HeJocTajyhe
CTpaTerujcke, Kao U KOHKYpeHTHe KoMIoHeHTe. By-
Ayhu a ¢y yCKO NOCTaB/beHU OKBHUPU MOC/I0Baba
npenay3eha Beh 6uiu yremesbenu 80-Tux rogruna XX
BUjeKa, V HaBeJIeHOM NEPUOAY CY NpeAcTaB/bald
KOPHUCTaH U CHaXaH MeXaHU3aM KOjH je JOIpPUHO-
CUO0 KOHKYPEHTCKOM HaJMeTawky U HHeroBoM
YCIjeIIHOM TPKUIUTHOM NMO3ULMOHUPAY.

[TocoBame npesnyseha yriaBHOM je y mocaef-
BUM [lelleHhjaMa NpOLLJIOr BHjeKa yCMjepaBaJio
CBOje KpeaTHBHe HallOpe Ka IOCTHU3amy JIMJepcC-
TaBa y TEXHOJIOTUjH, U3HA/TAXKeHheM Ha4MHa 3a MO-
AudrKoBamwe U oBehawe HUBOA KBaJIUTETA IOCTO-
jehux, Kao W KpevpameM HOBUX IpPOM3BOJA Ca
noBehaHyMM KBaJIMTaTUBHUM CBojcTBUMa. Kako ce
JaHac MoauduKauuje y JOMEHy KBaJWUTeTa He
Mjepe MjecenuMa Beh gaHuMa, TO je U cBe Beha
HEeOIIXOJHOCT yCMjepaBama Hanopa npezay3seha ka
CTaB/bakby CBe Beher akleHTa Ha BapHyjabJie ocJI0-
Bama (IMjeHa/Tpomak, pyHKIMOHAJHOCT, KBaJIU-
TET) Koje Cy oJ KpyuujaqHe BaXHOCTU 3a
noTtpoiuaya. Tume, cBe Behu GpoKyc UHTEpPeCOBama,
noce6HO NpaBHUX JIMLA, 6UBa yCMjepeH Ka UCTpa-
KUBawby, UJEeHTUPUKOBAKY U peasd3aldju IMoc-
TYIKa KOjUM OH CTpaTervjcke BapujabJie nocjaoBa-
Ha 6UJie Ha Haj60/bU HAYKMH UHTErPUCAHE Y OKBUPY
NpOU3BO/Jia, Y3 HMCTOBPEMEHO CIpoBobheme Mexa-
HU3Ma GajlaHCUpama, yIpaB/bakba U pefyKoBamba
TpolwikoBa. Ha TuUM pesanyjamMa, KOHKypeHTCKe
cTtpaTteruje npexayseha, 6yayhu ga cy Tpaguinuo-
HaJIHO yCMjepeHe CcaMO Ha jeJHY CTpaTerujckKy
KOMIIOHEHTY IpOM3BOJa JaHac, CBOjUM J0CTa
YCKHM YCMjepembeM U CY>KEHUM I10/beM NOCJI0Bamba

3) Cmpamezuja a1udepcmaa y mpowkoguma, cmpamezuja dugepenyujayuje u gpokyc cmpamezuja.

4)  Komnanuje koje umnaemenmupajy caspemery memody o6pavyHa mpowkosa cy npumopaHe 0a epule peopzaHu3ayujy ceoje nocmojehe
op2aHu3ayuoHe CMpyKmype, mume wmo Kpeupajy npojeKmuu Mooe.
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He NOJCTUYY U He JOIPHUHOCE Y JOBOJbHO] MjepH
CTpaTeTrujCKOM HaJMeTawky U INO03UOLUOHHUPAHY
npefy3seha, Te 0Tya U CBe MarbU 3Ha4Yaj KOjU UM ce
npupaje.

Bes3 063upa Ha HaBe/leHO, KOHKYPEHTCKe CTpa-
Teruje npeayseha HacTajze cy Kao HEONXOJHOCT
jenHOr mepuoJia MOCJA0Bama Ja ce OATOBOPH Ha
IbeT0Be 3aXTjeBe, A Cy TUMe U 6uJie y MOTNyHOCTH
yckiabeHe ca weroBuM norpe6ama. CBe mpomjeH-
JbMBHUjU U 3aXTjeBHUjU YCJOBU IOCJHOBama Tpa-
KUJU cy U ofpehena “nomjepamwa”’ U MoguduKa-
nyje y nocrojehoj ckaau reHepuuKHUX cTpaTerdja
npenyseha. tbruxoBa npeBesiMKa UHEPTHOCT U Ma-
CUBHOCT, OJIHOCHO yCKa ycpejacpujeheHocT Ha oa-
pebeHe aTpubyTe nNpou3Bo/Ja yIpaBo AaHac Npej-
CTaBJ/bajy IJIABHO OrpaHUYEH-€ y HbHUXO0BOj Jasboj
HMILJIEMEeHTaluju. BeJIMKU JONPUHOC KOjU Cy OHe
Jajie U Jjabe NpejcTaBba KpylLyjaJHy OCHOBY 3a
yHanpebemwe Oyayher crparervjcKkor HajMeTarmba
npeay3eha. 3anaxa ce ia cy faTe cTpaTerdje oaro-
Bapajie MUPHOM Nepuojy npuBpehuBama y KojeM
Cy Ce KOHKYPEHTHOCT Kao U TAaKMHUYApCKU AyX
orjefjaJii y H3Trpafibu TPAjJHUX KOHKYPEHTCKHUX
npegHocTy. Ctora he ce Ha HapeJHUM CTpaHUILAMa
yKa3aTH Ha CyIITHHCKA 06U/bexkja HaBeJeHUX CTpa-
Teruja, 6yyhu /ia Ha BbUXOBUM OCHOBaMa, 0ZJHOCHO
Ha yO4yeHHMM HeJocCTaluMa JaHac u3pacra cTpa-
Tervja Koja oArorapa HeCTabUJIHUM U JUHAMUY-
HUM yCJOBUMa IIOCJI0Bama, a HOCH HA3UB KOH-
¢dponmayuona cmpamezuja npedyseha.

Wreja KOHKYpeHTCKUX CTpaTerdja npenayseha
yCMjepeHa je Ka CTBapawby odpicuse, mj. mpajHe
KOHKYPEHTCKe IMpeJHOCTH, CTBapaweM I[POU3BO-
na/ycnyre Behe ynoTpe6He BpUjeJHOCTH O] TPOU3-
BO/JIa/yCayre AUPEKTHUX UM IPUKPHUBEHUX KOHKY-
penata. Kako ce ¢oKyc HOYeTKOM MOCJIeAHUX
JekaZia npouuior Bujeka (XX Bujeka) momMjepuo y
npaBlly MCTpaXKMBamba KeJsba, MOTpebda M yKyca
NOTpOLIaYa Kao M IpOHaJaXKema HajpallMOHaJI-
HUjUX, HajaTPAaKTUBHUJUX, OJHOCHO HAjIIOTOAHUJUX
HauMHa 3a M3JIa3aK bUMa y CycpeT, TO JaHac I0C-
Taje yo614ajeHo Jia UCTPaXKMBA4YKK TUM npefy3eha’
NaXK/bMBOM aHAJMU30M TPXKHULITA, CBOjoM ¢JieKcu-
6usiHoIhy, MHOBaTUBHOIINY U HaJlJacBe CTpaTeruj-
CKOM OpHjeHTal{joM I[pPUKYIJba, CeJleKTyje U
aHaJM3Mpa uMIyJice ca TpkuuTa. HakoH Tora, kBa-
JINTETHE, peJIeBaHTHE U N0y3/1aHe HHbOopMaIUje 3a
MOKpeTame LNUKIyca pa3Boja MPOU3BOJA, OUBAjy
npocavjeheHe ofijesbey CTBapama U Au3ajHa mpo-
n3Boja. HakoH Tora, y3 noZipiiky KOHIenTa Koop-
JUHUpaAHOT BUIIePYHKLMOHAJHOT JM3ajHa, yIo-
Tpeb6OM HHUXOBUX KpeaTHBHMUX CIOCOOHOCTH, [10-
JIa3¥ JI0 Kpeuparba je/IHCTBEHOT KBaJUuTeTa® mpo-
M3BOJla y HaMjepu 3a/l0BOJbEHA NMOTpeda MOTpPO-
11aya. Y KOHTeKCTy HaBeJleHor, HaMehe ce nUTambe
Ha Koju HauuH npedysehe modxce da 3ado8ossuU c8e
3axmjesHuje nompebe nompowaua.

Oprosop ce 3Ha4YajHUM JMjesIOM NPOHAJIa3u y
WCTpaXKMBamy CHPOBELEHOM O0J) CTpaHe MCTaK-
HyTOr ayTopa U npodecopa ca Harvard Business

Cauka 6p. 2 - F'enepuyke cmpamezuje npedy3zeha

CTPATEI'HJCKA IIPE/JTHOCT

Jeouncmeenocm youena o0

Hozuyuja nuckux

Kym;a mpomkoea
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X 88
SESE JIH®EPEHIUPAIE
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Q3
= =
<2
N o
SEPS)
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H3zeop: Porter, E. M., Competitive Strategy, techniques for analyzing industries and competitors, The Free Press, New

York, 1988, cTp.39

5)  3axBabyjyhu pasBujeHOM MHPOPMALMOHOM CHCTeMy npepyseha, ykbydyjyhu pocturHyha Ha moJby TEXHOJIOIIKMX MHOBAlHWja,
caBpeMeHoO npeay3ehe “HenocpeiHO” CTyNna y UHTePaKIMjy ca noTpoluayeM (mocpeAcTBoM www, e-mail) yume Ha 6p3, epukacaH u
JIMpeKTaH HauMH ca3Haje khUXOBe MoTpebe, XKeJbe, 3axXTjeBe Kao U N3Hala3| aJleKBaTHe HaYMHe 3a IbUXOBO IOCTU3aMbe.

6) Iloj jeAMHCTBEHMM KBa/IUTETHUMa He NOAPa3yMHUjeBaMO CaMO KBAJIUTET NPOU3BOJA Y OYKBaJHOM CMHUC/Y PHjeyH, Behl HEIITO WTO
npeJicTaB/ba KBAJUTET 3a TOTPOIIAYa GMJIO0 1aje y NUTamwy QyHKIMOHAIHOCT, iMjeHa NI HEKH APYTH aTPUOYT 6J1M3aK IPOU3BOAY.
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School, IToptepa’ koju ce yjegHo cMaTpa “ouem” 2e-
HepUYKUX, Tj. KOHKypeHmcKux (nocsaoeHux) cmpa-
mezuja npedyseha.

[IpeMa MozeJsty KOju je JaT O CTpaHe HaBeJleHor
ayTopa, KOHKYpPEHTCKAa CTPYKTypa TrpaHe Kojy
oapebhyjy neT KOHKYpPeHTCKHX CHara (CTarbe yCJIOBa,
Tj. MOTYRHOCT y/1acka NOTeHLHjaTHUX TPUOILINLA,
nperoBapayka cHara Jo0aB/baya, IperoBapadka
CHara Kylala, NpHjeTHa CYICTUTYTa, PUBAJICTBO
nsMeby nocrojehux ¢upMH) JONPUHOCH yodyaBamy,
OIHOCHO JrdepeHLpawky TeHepUyKUX (OMIUTHX,
IIOCJIOBHUX) CTpaTeryja npeayseha Ha cTpaTeryjy:

e gohcmeay mpowkosuma (overall cost leadership),
o nudepennupaa (differentiation),
o dokycuparsa (focus).

Pasnvka usmehy HaBeJeHe TUIOJIOTHje TeHe-
PUYKHUX CTpaTervja npejayseha Moxe ce HJIyCTpoO-
BaTH Ha c/aMjeiehy HaYuH, C TUM LITO Ce UCTUYe Ja

Cy OCHOBE Koje cJIyKe 3a popMHUpame 0BAaKBOT aHa-
JINTUYKOT OKBUpA OUJIE:

e KOHKYPEHTCKe NpeJHOCTU (HUCKU TPOIIKOBU
WU fudepeHIuparme, 0OJJHOCHO jeJUHCTBEHA
oNaXkaka MoTpolIaya) Kao H,

e OKBHp KOHKypeHIHje (LIHpe MocMaTpaHo - IJ106aTHO
TPKMILITE UM YKe-TI0j€JUHH TPXKUIIHU CerMeHTH)®

Cmpamezuja .1udepcmea y mpoulkoguma,
IpBa y HM3Y ONIUTHUX CTpaTerdja npeayseha
noyvme fAa ce jaB/pa 70-tux roguHa XX BHjeKa,
[OIy/IapU3aliMjoM M IOpacTOM 3Hayaja M yJore
KOjU je NPpUINCUBAH KOHLENTY KpHUBE ydyema.
MebyTuMm, nony/aprsanuju HaBeJileHe CTpaTeruje
JIONpHHUjen cy U cBe Behu edekTu Koju cy
OCTBapUBaHU NpUMjeHOM epUKACHHUjUX KaNaluTe-
Ta, KAao U MOCTU3ame eQUKACHOCTU ¥ IOMEHY CHAX-
HUje KOHTpOJIe ONIUTHX TPOLIKOBA Te TUME U pesy-
KOBama UCTUX Y pa3HUM 06JIacTUMA M0CJ0Bamba (y
CeKTOpY UCTpaKMBawa U pa3Boja, CEKTOPY YCayra,
CeKTOpy MpoJjaje, pekjaMe U CJ.) UT[. 3anpaso,
KOMIIaHHWja KoOja ce ompeAuvjesnja 3a HaBeLeHY
CTpaTerujy »eJju jAa 6yje BoAehd HUCKOOYHETHU
npousBohay y cBOM NpUBpeAHOM cermMeHTy. CMa-
BYyjyhn TpolIKoBe [0 KpajibuxX rpaHuna ¢upma
ocTBapyje Behu npoduT y oAHOCYy Ha KOHKYpEeH-
nujy. MehytuMm, dupma HUKaKO He CMUje IPU ToOMe
Jla 103BOJIM [ia HbeH NPOU3BOJ, MHOTO 3a0CTaje Of

KOHKYPEHTCKOT, jep 61 y TOM CJydajy MopaJa [Ja
CHyLITa LYjeHe HCIOJ, KOHKYPEHTCKHMX M Ha Taj
HauuH 64U U3ry6uJia CBe IITO je 0BOM CTpPAaTEerujoM
nocrursa’.

Cmpamezujom dudgbepenyujayuje Tloptep
OIMCyje APYTrYy y HU3y F'eHepUUKUX CTpaTeryja Koja
je y MHOIMM KOMIIaHMjaMa y 3Ha4ajHOj MjepHu
3aXKMBjeJs1a Te TUMe f06ua ogpehene o6mke'’. Ha-
BeJleHa cTpaTeruja Tpeba Aa oMoryhu KoMIaHUjU
[IOCTHU3ame IMPEJHOCTH CTBapawmeM pasjuKa y
OJIHOCY Ha KOHKYpeHILHjy, YuMe O6U JOoNpHUHHjesa
[IOCTH3aky HAaTIIPOCje4HOT NpUHOoCca y rpaHy. CBojy
KOHKYPEHTCKYy NpeJHOCT KOMIIaHMja Koja ce
ocJlakba Ha MOryRHOCTH Koje Npy»ka HaBeJleHa [oc-
JIOBHA CTpaTervja ocTtBapyje, 6uno AudepeHLH-
pawkbeM jelHe KapaKTepUCTUKe WM IaK KOM-
OMHAIMjOM BUIIIE IbUX, YUMe Ce KOMIIaHHja 3alIpaBo
TPyAY Ja NOHYAM NOTpollayuMa NpousBoje/yc-
Jlyre Jpyraddje oJ KOHKypeHLHje, IpeMa HEKUM
KPUTEPUjYMHUMA KOjU Cy ca acClleKTa IOoTpollaya
peJIeBaHTHH.

Ha kpajy, Ha OCHOBy mnpuKa3aHOT (BHJETH
Cauka 6p. 2), cmpamezuja ¢HoKyc 3HATHO ce
pasJivKyje y OJHOCY Ha JiBUje HallpujeJ, HaBeJeHe
(M3BOp CBOje KOHKYPEHTHOCTH Tpake y BeoMa
IIMPOKOM JiMjana3oHy, OJHOCHO y IiMjeJioj TpaHu),
6yayhu ga je ycMmjepeHa HMCK/bYYMBO Ha jedaH
TPXUIIHM CerMeHT. 3ampaBo, Kako [loprep™
HUCTUYeE, pUjed je ,,0 cmpameauju Koja je ycmjepeHda Ha
cneyuguyHe nompouauke epyne, cecmeHme AUHUja
npousgodrbe uau zeoepagpcka mpicuwma“. ®okyc
CcTpaTeruja je BeoMma “mupoka” cTpaTteruja, oyayhu
[a UJejHy CYWTHHY LPHOU yCMjepemeM, OJHOCHO
dokycupameM Ha pa3Bujarbe MO3ULMje HUCKUX
TPOLIKOBAa MWJIM NaK CTBapame jeJUHCTBEHOCTHU
yodeHe 0/ CTpaHe IoTpouiaya.

Ha ocHOBy Hanpujes HaBe[eHOI, MOXe ce
3aK/bYYUTU Ja KOHKYPEHTCKe CTpaTeruje 3axTuje-
Bajy MOro/HO NO3ULMOHUpatbe GUpMe y rpaHU Ha
K0jOj TMOCTOjU 3HATaH Opoj KOHKypeHaTa, Te IO
OCHOBY Koje je Moryhe, ocTBapuTHu (3axBasbyjyhu
10Cje/ioBalby CylepHoOpHUX nepPopMaHCcH) TpajHe
KOHKypeHTCKe npefHocTu. Kako Iloprep™ pame
HarJjalasa, ,no3UYUoHUparee npedy3eha Ha mpicu-
my Kao u dasu ycnjex aexcu y He2080j cnoco6Hocmu
da usabepe jedHy 00 HasedeHUX KOHKYPEeHMCKUX

7)  http://drfd.hbs.edu/fit/public/facultylnfo.do?facInfo=bio&facld=6532, 03.02.2012.rogune

8)  Mawmwuh, b., Cmpamezujcku menaymenm, Yausep3uret “bpaha Kapuh”, Beorpazg, 2001.cTp.236-237
9)  http://www.scribd.com/doc/77575536/8/Zamke-strategije-tro%C5%A1lkovne-prednosti, 03.02.2012.roause, ctp.15

10) Kako Iloptep (IToprep, E. M., cTp.38) HaBou, Au3ajH wiu uMuy mapke (Mercedes, Fieldcrest); nojasnoct mapku (Coca Cola);
TexHoJsioruja (Coleman, Hyster, Maclntosh); cnenquduuna kapaktepuctuka (pyHkuuja) (Jenn-Air); cepBuc 3a norpormava (IMB y
HHAycTpHUju KoMmmjyTepa; Crown Cork and Seal); kanaiau npogaje (Caterpillar Tractor); Au3ajH NpoX3BoJa UJIM KapaKTepUCTHUKA
npousBoja (Hewlett Packard) utg cy camo Heke y HU3Y 06JIMKa CTpaTerdje AudepeHyjamnuje.

11) Tloptep, E. M., Opus cit., cTp.38
12) Hcro, cTp.38
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Cauka 6p. 3 - losezanocm Target Costing-a u KOHKypeHmMcKux cmpamezuja npedyseha

Hcmpasrcuesare
mpocumma

1

KOHKYPEHTCKA
CTPATEI'HJA

T

<

/

Ananuza
KOHKypenyuje

cmpamezuja“. Y aujesy HadMHa Ha Koju mpefy3ehe
NOKYLIaBa Jja MOCTUrHE NMPEeJHOCTH, UCTHYe ce Jia
OHO HaCTOjH Jla MpoHahe oAroBop HAa MUTamseE, : “/Ja1u
memesbUmu KOHKypeHmcke npedHoCmMuU Ha Kpeuparby
akyuja koje udy y npasyy nocmusarbd HUCKUX
MpowKos8a uau nak hpedyaumamu akmugHocmu Koje
he yuuHumu npouseode npedyzeha “jeduHcmeeHuM
(ekckay3usHujum)” y odHocy Ha npouszeode KOHKY-
penyuje?“™. ipyrum pujednma, npeaysehe tpeba aa
JloHece OJUIYKY Jia JIM KOHKYPEHTCKY MpefHOCT
TeMe/bUTU Ha cTpaTeruju audepeHuujanuvje (Hy-
hemwe jeJMHCTBEHUX BpHUjeJHOCTH 3a IOTpoLIaye),
CTpaTervju BohcTBa y TPOIIKOBHUMA WU NaK GOKYC
CTpaTeruju.

360r BeJIMKOT 3Ha4aja Koje cy HabpojaHe cTpa-
Teruje MMaJlie KpajeM IpoULIOT BUjeKa, IUTepaTypa
0o6uJyje HanmuMcMMa M3 HaBeJieHe obJsiacTu. Mebhy-
THUM, YMHEHUIIA je /1 je uJeja TeHepUu4KUxX cTpare-
ruja MorJja Ja MOCTOjU Yy CTaGWJIHUM, NpeABUJ-
JbMBHM YCJIOBHMMa I10C/0Balka ca MaJUM WJM IaK
He3HAaTHUM ocluianujama. /laHac, nak ¢ 063upom
Ha CBe NPUCYTHUje TPeHJ0Be, KOjU OJJIMKY]y CaB-
peMeHH NOCJ0BHU OKBUD NpuBpehuBama, [loptep-
OBa THUIIOJIOTHja KOHKYPEHTCKUX CTpaTeruja 3Ha-
YajHUM JHjesioM IocTaje “yCKO CrelujaJu30BaHa,
Tj. YCKO OpHjeHTHcaHa”. 3ampaBo, UCTPAXKUBAbA,
Kao U CBe Behe UCKYCTBO KOMIIaHUja KOjy MOCAYjY Y
BUCOKOIIPOMjeH/bMBUM YCJOBHMMa NpUBpehuBama
HCTHUUY [Jia Ce YCIjelIHO KOHKYPEHTCKO Ha/IMeTambe
He TeMe/bM Ha NPUHLUIIMMA NOCTU3ama TPajHUX
Beh npuspemeHux KOHKYPEHTCKUX NpPeSHOCTH. Y
KOHTEKCTy HaBeJleHOT, JJOK Cy Ce reHepHu4Ke CTpa-
Teruje mnpejyseha nokasase ycHjellHUM Y epu
1ojaBe MacOBHUX NpousBohaua, J0TJe y caBpeMe-
HUM YCJOBMMa IOCJAOBama JAo6Uja Ha 3HAYajy
CcTpaTeruja KoOHQpOHTAlLUje, Koja CBOjy CHary
TeMe/bd Ha U3HaJaXXekhy W UMIlJIEMEeHTalUjUu HH-
TErpUCaHOT U CBEOOYXBATHOT MPUCTyNa PeayKo-
Bakby TPOILUKOBA MPOHU3BOJA, Y3 KOHTHUHYHUPAHO
NpoHa/aXKeke Hajoosber 6ajlaHCca HEeroBUX KJbyd-
HUX Bapujabsn (KBaJuTeT, PYHKLMOHAJHOCT U
BpUjeMe IJlacupamba IPOX3Bo/ia Ha TPXKHULITE).

Target Costing

N

MpeanpousesopHe chase
pasBoja npou3sopa

3. HHgpopmayuona nodpuwka Target Costing-a
2eHepu4ukKum cmpamezaujama npedy3seha

Target Costing, Kao MHTerpaiHu U0 KOHIeNTa
pa3Boja NpoM3BOJa, NpoXKUMa CBe dase HEeroBor
JKMBOTHOI' BHjeKa, Te je THUjeCHO IOBe3aH ca
KOHKYPEHTCKUM cTpaTervjama npeayseha. Byayhu
Jlaje TexKha KOHKYPEHTCKHUX CTpaTervja npefyseha
yCMjepeHa Ka NOACTULaky U Jloce3amy 3aJ0B0Jba-
Bajyhe ctone npoduTHe Map:Ke, y3 UCTOBPEMEHO
NOCTH3akbe 0iroBapajyher HUBoA 33/10BOJ/bCTBA KY-
nana, ToO HaBO/AY Ha 3aK/by4aK /Jia IOCTOjU 3Ha4YajHa
feedback neTepMuHMCAaHOCT HABEZIEHUX CTPATETHja
Ha aKTHBHOCT KakKO KOHKypeHLMje, TaKO U CBe
npobUp/bMBUjUX 3axTjeBa noTpomayda. Tume je
Moryhe npoHahu KopeJsaliMjy, OJJHOCHO UHTepakK-
1IMjy KOHKYPEHTCKUX cTpaTeruja npeay3seha v cas-
peMeHOr KOHLeNnTa MHPOpMaLMOHe MOJpLIKe Me-
HalMeHTa npeay3eha.

KOHKYpeHTHO OKpyXele MacOBHUX IpPOHU3-
Bohaya nojp:xkaBa reHepuyKe cTpaTeryje Bohcreay
TPOLIKOBHMMaA U AudepeHLHjanujy npousBoja. Ka-
KO je y QOKycy cTpaTeruje JiMAepcTBa y TPOLI-
KOBUMa NOHYyJa KyNlyMMa MpPOU3BOJA IO HHXUM
[[MjeHaMa y 0JHOCY Ha HemocpeaHe (UJIH MPUKPU-
BeHe) KOHKYPEHTe, WY NaK 3a/jp:KaBabe Tekyher
HHUBOA IMjeHa, y3 IOCTHU3ame HelNpOMHjereHUx
NpoPUTHUX MapKH, TO Ce 3HA4YajHUM [ujesioM
“yknana” y ¢yHAaMeHTaJHy CYIITHHY MOCTYIIKa,
opgHocHO npuHnuna Target Costing-a. Y cknaay ca
HaBeJleHUM, MOTY Ce M3/JBOjUTH HeKe KpylLiujaJHe
nzeje Target Costing-a nonyT: M3Ha/JaXKea HAYNHA
3a peJyKOBame TPOLIKOBA TOKOM LjeJIOKYITHOT
»)KUBOTHOI' LIMKJIyCa, Ka0 U TeXHa 3a CTBapameM
npousBoJia Koju he “u3HUjeTH’ HajMambH H3HOC
Tpouika. Kako caBpeMeHa UCTpaKHMBamba 00UIYjy
noJlalMa Koju ykasyjy fAa je aaHac Buiie o1 80%
TPOILIKOBA OGJIOKHUPAaHO y NPBOOUTHHUM eTanama
)KUBOTHOTI LHMKJyca Npou3Boja (KOHLUNHUpaHe
NpPOU3BO/iA M MpeJUMUHAPHU [IM3ajH), Tj. Kaja je
CTBOpeHa KOHIleNTya/Ha HUjeja 3a 6yayhu npous-
BOJl, TO HaBOJHY HA 3aK/bydaK /ia je Y HaBeJeHUM

13) [orsnenatu: (Manuuuh,C., “Contemporary Concepts of Cost Management in the function of Enterprise Competition Strategy”, Col-
lection of Works, “Contemporary Economy-Present and Perspectives”, University of Pitesti, Anpua 2004) u (Iloptep, E.M.,1988.)
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npeAnporu3BoAHUM dpazaMa U U3pakeHa MOTyhHOCT
KOHTPOJIMCalha Hepea/IHOI paculama M HaCTaHKa
TPOILIKOBA, Y3 UCTOBPEMEHO CTBapamwe MPOU3BOJa
3aJioBoJbaBajyher HUBOA KBaJIUTeTa U
byHKIMOHaMHOCTH. 3 HaBeJleHOT NMpPOU3UIa3U U
yCKO TpeK/janawme CcTpaTeruje BobhcTBa y
TPOILIKOBMMA W  CaBPEMEHOT HUHTErpucaHor
cucteMa MHOpMaLMOHE MNOJpUIKE MeHalMeHTa
npenyseha, y JoMeHy peJlyKoBamwa TPOLIKOBA Kao
cacTaBHe KOMIIOHEHTe IIporpaMa yIlpaBJ/bamba
TpowkoBuMa. OJHOCHO npey3eha, Koja HacToje Aa
MOHY/le U Ipusarozie 6oraty nHGopMaloHy 6asy
Target Costing-a cTpareruju Jujepcrsa y
TPOLIKOBKMMA, MOpajy JAa npoHahy arpecuBHe
IporpaMe peJlyKoBama TPOIIKOBa NPOMU3BOJA U Jja
e/lyKyjy MeHallepe Kako 64 UCTU MOCTAJNU CBjeCHU
3Hayaja I[puUMjeHe Mpefy3eTUX aKTUBHOCTHU
peaykoBawa. HamomuweMo, Ja cy YCJIOBH
[OCJ0Baka KOjU JlaHac BJaJajy pajUKaIHO
NPOMUjEEHU Y OJHOCY Ha MPBOOWMTHO MOCTaB-
JbeHe. TuMe CTaTUYKH MeTOJU pelyKOBaka TPOLl-
KOBa, [IONYT ynpaB/batba EKOHOMUjOM 06MMa WU
ybupama KOPUCTH yHoTpe6bOM KpHBE HCKYCTBA,
HeMajy JaHac TOJHUKY yIOTpe6bHy BPHUjeJHOCT, yII-
paBoO CTOra IITO Cy KpeUupaHH Jia NoAp:Ke CUCTEM
JIOHOLLewa 0JJIyKa y CTabWUJIHUM yCJI0BHMA NpPHUB-
pebuBamwa. Kako npaBu/ia ¥ IpUHUUIH I0CT0Baka
KOjU JaHac Baxke MOAJIUjexKy 3Ha4ajHUM U3MjeHaMa,
6uJio 6U moTpeOHO Beh cjyTpa HanpaBUTH “paju-
KaJIHy XUPYPrHyjy TPOILIKOBa” KOjU yjeaHO, 3HAYaj-
HUM [JIUjeJIOM OIHUCY]y TEXHY CaBpeMeHUX Ipejy-
seha /1a u/y y npaBly peJyKoBama TpoIuKoBa'®,

CtpaTteruja gudepeHuUjanuje, Jpyra y HU3Y
reHepU4YKHUX CTpaTeruja, No4yMBa Ha HJEjUu CTBa-
pama OJIp’>KMBHUX KOHKYPEHTCKUX MPEJHOCTH IO-
CpeJCTBOM KBaJIMTETA, TEXHOJIOLIKEe MHOBAaTUBHOC-
TH, KpeupameM U3y3eTHO BeJIMKOI CTelleHa Iep-
dopmMaHcy, ycyra, 0JHOCHO KaKo ce YeCTO UCTUYE,
CTBapawkeM CYNEepUOPHUX BPHUjeJHOCTU IPOU3-
BO/Jia. Y IOCTU3amwby HAaBeIeHOT, laTa CTpaTeruja yc-
MjepaBa CBOje Hanope y paBLy NaX/bUBe aHa/Iu3e
KeJba, NOTpeba M 3axTjeBa NOTpoILaya, Kako 6u ce
HaJla/be, HA OCHOBY MNPUKYI/b€HUX U obpabeHux
nojlaTaka Kpeupao IMpPOU3BOJ| KOjU 00jeumyje
“jenuHCcTBeHe aTpubyTe”’ y o4YMMa IMOTpolIaya.
MebhyTum, ucTude ce Jja y ciay4ajy MHTEH3UBHpaba
KOHKYpEHIlMje Kao W/Wav omnajiakba MO3UTUBHOT
¢$uHaHcHjcKOT pe3yJiTaTa, npeAy3eha KoJ Kojux je
NpUCyTHA CTpaTeruja AudepeHuHjalnuje MOTY
npubjehn ymamewy LMjeHa NpoU3BoJa 3a [e-
buHMCaHy Trpymy MNOTpollaya, y3 HarJameHy
noTpeby 3a peAyKOBambeM TPOIIKOBA Yy OJHOCY HA

panuje. Target Costing, kao TpPXKHUIIHO, €KCTEPHO
OpHUjeHTHCAaH KOHLENT JONPUHOCU U MOJCTHYE
NOCTYTNaK peJlyKoBawa TPOILKOBA, A03B0/baBajyhu
npenysehy Jga ce ¢okycupa Ha TNOTpolIaya,
WHTEerpalMjoM >Xe/beHOI KBajJUTeTa U QYHKIMO-
Ha/JIHOCTH, aJU Ca HWXHUM TpOIIKOBHMa U
NPUXBAT/bUBOM NPOPUTHOM MapKOM. Y KOHTEKCTY
Tora, THjecHa mnoBe3aHocT Target Costing-a u
reHepUuukKe cTpareruje audepeHyjanuje youasa ce
y AOMeHy LIMPOKOT CTpaTerujckor ¢okyca caBpe-
MEeHOT KOHIeNTa HHOopMaLoHe MogpIIKe MeHall-
MeHTa npeay3eha. Byayhu na nusb Target Costing-a
HMje yCMjepeH CaMO M HCK/bYYMBO Ha NOJpydje
peAyKoBama TPOIIKOBA, TO CBOjUM CBEOOYXBAaTHUM
IPUCTYIIOM HaIope YycMjepaBa Ka IIOCTHU3abY
3aXTUjeBaHOr KBaJIUTETA W TpakeHe (PYHKIMO-
HaJIHOCTU IpPOM3BOJA, OJHOCHO “jeIUHCTBEHMUX,
CYyNepUOpPHUX aTpubyTa”, LITO je y OCHOBU UJEje
KOHKYPEHTCKe  cTpaTerdje AudepeHLUjaLyje.
YnpaBo Ha TOM mNoApyd4jy, TAje je 3amaxKeHo
npernJiMTakbe HUXOBOT “HHTEpecoBama’’, UCIJIOB-
JbaBa IOTeHLMjasiHA MHPOopMaLMoHa nojgpiika Tar-
get Costing-a ycIjeliHOj UMIIJIEMEHTALUjU CTpaTe-
ruje nudepeHnujanuje, jep “moactude”’ TeXmwy Ka
Kperpamy KpyLHWjaJHUX Bapwjab/sud MPOU3BOJA
Koje Tpeba Jja uMajy ojpeheHy ynoTpebHy Bpujes-
HOCT 3a Kpajiber KOpUCHUKA.

leHepuuke cTpaTeruje npenyseha ycmjepene
Ka cTBapamwy YHUGOPMHUX MPOU3BOJA €A HUCKUM
TPOILIKOBMMaA U LIMjeHaMa, Y3 3a/ip>KaBame CTaHAap-
JHOT HHBOA KBAJIUTETA, Ka0 U MOCTHU3ame TEXHO-
JIOLIKOT JILZIepCTBA, CBe BULIle I0Ka3yjy HeJJOCTaTKe
npumjeHe. YumweHuna je fa npeaysehe gaHac ry6u
KOHKYPEHTCKY UI'PY UCK/bYYMBHUM Ha/IMETAHEM Ha
No/by JIMJEepCTBA y TPOLIKOBMMA WJ/M NaK JU-
¢depennyjanuje. HoBompoksaMoBaHa CTpaTeruja
KOHQpOHTalMje AONPUHOCU MOCTH3ay MNpPUBpeE-
MeHHUX KOHKYPEHTCKHUX NpPeJHOCTH HellpeKUJHUM
NpoHaJaXKekheM HauMHa nobosblilakha MoCTojehux
WU NakK yBohewmeM HOBUX mepdopMaHCH NPOU3-
Boza. Kynep'®, 3aroBopHMK HOBOHACTaJle CTpaTe-
ryje, UCTUYE Ja Cy ce reHepuyKe CcTpaTeruje Ipe-
ny3eha, BODCTBO y TpOIIKOBMMa M CTpaTeruja
nudepeHIyjaldje okasaJie yCIjellIHUM TaMo TJije
Cy 30He OIICTaHKa IIPOU3BOJAa KOMIIAHUje BeJIMKe.
Crora Ha caunu Koja caujenu (Cauka 6p. 3) Kynep
yKa3yje Ha MO3UIMOHMPAHOCT FeHEepUYKHUX CTpa-
Teruja, kopuctehyu Tpoyrao oncTaHka U IpoMjeH-
JbUBE KOje ra Kpeupajy.

[Tonazehu of; cBera HaBeJeHOT, MOXe Ce 3aK-
JbYYUTHU Jla Y CABpeMEHUM, BUCOKOKOHKYPEHTHUM
yCJI0BHMA MOC/IOBaha CTpaTeryja BohcTea y Tpo-

14) MunuheBuh, B., Cmpamezujcko ynpasmauko pauyHosodcmeo, Ekonomcku ¢akynret, beorpag, 2003, ctp.46-47

15)  Cooper, R, When Lean Enterprises collide, Competing throught Confrontation, Harvard Business School Press, Boston, Massachusetts

(USA), 1995, str.20-25
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Cauka 6p. 4 - 30He oncmaHka cmpamezuje eohcmea y mpowkosuma u dugepeHyujayuje

mpowarx/yujena

CTPATETHJA CTPATETUJE
BOBCTBA VY
JANOEPEHLHUJALIUJE TPOILKOBIMA
\
/ \
dyuxyuonannocm Keaiumen

H3Bop:
Boston, Massachusetts (USA), 1995, cmp.20

KOBMMa M AudepeHljalyje NPOU3BOJA Y CBOM
IIYHOM 06JIMKY Kpeupajy 30He OllCTaHKa Koje Hujecy
KOHKypeHTHe. HavMe, KoMmnaHHUje Koje ciaujene
HaBeJ/leHe cTpaTeruje KOHKypeHTHOCT 3aCHUBAjy He
Ha KOHTHMHYHWPAHOM pa3BHjalby U HHTErpUcamby
CTpaTerujcKkux BapujabJid MOCJ0Bamka, HEro camo
Ha CTaBJ/balby HarJ/lacka Ha jeHy y HU3y. Y KOH-
TEKCTY HaBeJeHOT U U3pakeHa HEMOT'YhHOCT Tpa-
JUIMOHA/TINX FTeHEPUYKUX CTpaTerujanpeayseha ga
npoHaby aJleKkBaTHe HAaYHHE 32 OCTU3abe KOHKY-
peHTHOCTU. [laHac, ychojemna npefgyseha mocTajy
OHa Koja Ha Haj60/bu MOTYNH HAaUYUH CBOje BU3UO-
HapcKe CIOCOOHOCTU UHTETPUILY YHYTap TP>KUILIHO
JeprHUCAHOT IPOM3BO/A, YAME Ta IOJCTHUYY Jia ce
Hahe y oJby CONCTBEHOT TPOyTIJia ONCTaHKa'™®.

TpasunuoHalHe, reHepUYKe CTpaTervje mnpe-
JAyseha CBOjy KOHKYpPEHTCKY NpPeJHOCT 3aCHUBAjy
Ha CTBapamwy OJIP>KUBUX KOHKYPEHTCKUX IIPEeJHOC-
THU U36jeraBambeM KOHKypeHIyje. 3HauU He I0CTOjU
JUPEKTHU, UM KaKO Ce 4eCTO HarJallaBa YeoHHU
“cyk06” ca KOHKypeHIMjoM. TuMe OHe He Mocjesyjy
JIOBOJbHO CHare Ja rpajie 6apujepe 3a KOHKypeH-
uujy'’. CTora, KoMInaHuje Koje Cy ce afanTupase
KOHQPOHTAIIMOHO] CTpaTeruju npefyseha, max/bu-
BOM aHa/IM30M TPEHYTHUX yCJI0Ba NpuBpehuBama,
JloJla3e Z10 3aK/bydyKa Jla ce He “HCIIaTH WU U3
KpajHocTH y kpajHoct”. CTora, He MOKylIaBajy Aa ce
HU TpeBUllle AubepeHIUPAjy HUTH [la MOCTAHY

Cooper, R, When Lean Enterprises collide, Competing throught Confrontation, Harvard Business School Press,

ausiepy. HaBesileHe KOMIIaHMje HanMe NOKYLIABAjy
Jla CYLWITUHCKY WJejy TeHEepUYKUX CTpaTerdvja
HMHTEerpully y HOBOIPOK/JIAMOBaHY CTPAaTerUujy KOH-
¢dpoHTanuje, npoHanazehu Haj6o/by pPaBHOTEXKY
u3Meby cBe Tpu cTpaTerujcke KOMIOHEHTE IPOU3-
BoJia. /lpyruM pujedyuMa, HacToOje Ja [p>Xe CBoje
[IpOM3BOJe MCIpeJ IpPOU3BOJA Koje Imocjenyje
HbUX0Ba KOHKYypeH1Mja, CTBapakbeM TPEHYTHO BU/I-
JbUBUX KOHKYPEHTCKHUX MPeJHOCTH NMyTeM KOHTHU-
HyupaHor yHampebewa mnporpama peaykoBamba
TPOLIKOBA, MOGOJbLIAba KBAJUTETA U QYHKIHO-
HaJIHOCTU. ¥ KOHTEKCTy HaBeJeHor, KOHQpPOHTa-
[[MOHAa CTpaTervja OCTBapyje ce IMOCpPeJCTBOM
KpaTKOTpPajHUX NpejHOCTH 3a Koje ce Bojeha
npenyseha Takmuye. ['eHepa/sHU CTaB je Jja KOH-
dpoHTalMOHA cTpaTeruja UHTErpUille Kako Uzejy
Ha KO0joj ce TeMeJbU CTpaTeruja Jiuepcrsa y Tpoll-
KOoBUMa (pelyKOoBame TPOIIKOBAa), TaKO U ¢yH-
JlaMeHTaJHy WJiejy reHepuuke crtpareruje gude-
peHuujanyje (MOCTHU3ambe XKe/beHOT cTeneHa QyHK-
[[UOHA/JIHOCTU W KBaJIUTETA), YUMe ce JJOIPUHOCU
JIOCTH3amby U YHaNpehewy CBoje OCHOBHE 3aMHUCJIH -
Kperpama ONTHMaJiHe KOMOWHalLMje HaBeJeHUX
TpHjy KpyL1ja/HUX KOMIIOHEHTH IPOU3BOJA.

Ha kpajy, munubemwa CMO Ja MOCTOjU TUjecHA
noBe3aHocT Target Costing-a UM cTpaTeruje Kom-
MaHuje, aJIu 4eCTO Ce yKa3yje Aa NpUupoja Bese us-
Mmeby Target Costing-a 1 KOHKYpeHTCKHUX CTpaTeru-

16) CpojiHe KapaKTepHUCTHKe NMPOM3BOJa KOje Kpeupajy HeroBy 30Hy ONCTaHKa oMelhaBajy rpaHHIle Y OKBHUPY KOjUX je JO3BOJbEHO
IeroBo Kpertame. [IpousBos he ce Hahu yHyTap 30He OICTaHKa YKOJMKO IOCTOje MOTPOLIAYM CIPEMHH Ja IJATe 3a HeroBe
dyHKLUMOHa/NHe aTpUOYyTe, OAHOCHO NMpou3Boj he GUTH BaH 30He ONCTAaHKA YKOJHUKO NIPOU3BOJ He 3a/l0BOJbaBa Hapace notpebde
noTpouaya, Te TUMe OYUIJIeHO IPUCYTaH MaJ| MHTepecoBakba NoTpoLIaya 3a bUX0BY KYNOBUHY.

17)  Moryhe je HampaBUTH U3y3eTaK 0J HaBeIeHOT MPABHJIa, CaMO OHJa KaZa jeAHo npeaysehe cMaTpa Aa moxe Jja fo6uje oapehene
edekTe Tako 1WTO he mpoMujeHUTH status quo Ha TPKUIITY. Jla 61 MOCTHUIVIE IJIABHU TPXKUILHHU yAKO, faTor npeay3eha he cxonno
ToMe yhu y JUpeKTHY KOHKYpeHIUjy ca Haj60/buM dupMaMa y MHAYcTpHuju. OHAA Kaja npeay3ehe mocTUrHe HaBe e HU L{UJb, UJIU TTAK
y OHOj CHTyallMju Kajia ra He peanusyje Bpaha ce Ha3zag, wtutehu status quo. [IpeMa ToMe, AUpeKTHA KOHKypeHILHja ce cMaTpa
npeJsia3HUM 06JIMKOM 3a Haj60/be pUpMe y epr MaCOBHE NMPOU3BOAE.
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janpeaysehajoi HUje y JOBOJbHOj MjepU eMIIUPHjC-
KU UCTpaXKeHa, IITO OCTaBJ/ba IPOCTOP 3a UCTPAXKHU-
Bakbad.

3akmyuak

Ha ocHOBy HampujeJ; HaBeJeHOT MOXeMO Ja
3aKJ/bYy4HUMO cjepehe:

¢ Target Costing HacTao kao noc/beJU1ia CTpaTeryj-
CKe HEOIIXOHOCTH Ha pactyhe noTpebe, KaKo Tp-
JKUIITA, TAKO U UHPOPMALIMOHUX 3axXTjeBa Me-
HaMeHTa npejyseha fa pearyje Ha UcCTe, JaHaC
03HayaBa CBeo6yxBaTaH, BUCOKO UHTerpucaH
aJaT peZlyKOoBama TPOILIKOBA U AYTOPOYHOT IJa-
HUpamwa npooura. [loumame mberose CymTHHE y
HaBeJleHOM 00JIMKY jaCHO MO CTUY e Ha 3aK/byYaK
Jla pa3MaTpaHU KOHIeNT uHGopMalLlMoHe Mo-
JplUIKe MeHalMeHTa npejyseha npeacras/ba
MHOTO0 BULIEe O, IPOCTOT KaJKyJHcCaka LHjeHe
KouTamwa. /laHac, MHOTe ycljeliHe KOMIaHUje
MOCTAajy joll ycIjelrHuje, 3axBasbyjyhu pa3ymuje-
Bamy HEroBe Kpyuujaane punosoduje, kao u
HIMpey beroBe reHepasine uzieje mehy ceuma
KOjU CY YK/bYY€HU Y MYATUPYHKLIMOHATHUA TUM.

o Target Costing jour yBUjek UMa eNUTET HOBUjUX
TeXHHKa 06padyHa TpolukoBa. /laHac caBpeMeHa
npefyseha cBe BUllle CTUYY NOBjepeme y Target
Costing, Te ra 1 mocMaTpajy Kao BeoMa CHaXKHY 1
y6jel/JbUBYy TEXHUKY KOja Ha CaBjeCTaH HAaYUH
JIONPHUHOCH TPOIIKOBHO] epUKACHOCTH Ipeay3e-
ha. Ha apyroj cTpanu, pujed je o BeoMa puropos-
HOj TeXHUI[1 06padyHa TPOLIKOBA Koja Tpeba Ja
oMoryhu fa THM KOju paZiju Ha pa3Bojy MPOU3-
BOJla M3Hece Ha LU/bHU TPXKUILHU CEeTMEHT IPo-
duTabUMIAH NPOU3BOJ Ca 3a/l0BO/baBajyhum
CTeNeHOM KBa/IUTeTa U PYHKLHOHATHOCTH, Kao
Y IOTOJHOM LIj€HOM.

¢ Haj3ap, Haw yoniuTeHU 3aK/by4yaK je Jja CTBapambe
WHTEerpyucaHor IpUCTyNa MNOpPaBUJHOM pa-
3yMHUjeBamby U/Jieje, OJHOCHO aZleKBaTHe UMILe-
MeHTaluje npuHyuna Target Costinga, kao u
HJeja TeHEpUYKHUX CcTpaTeruja npenyseha,

npe/icTaB/ba OCHOB KOHQPOHTAI[MOHOT HAa/]METa-
a npejyseha.
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[Ipersieiny Hay4YHY YaHAK

MeToa0J/10rHja OOpavYyHa U

L _
pavYyHOBOACTBeHe MoAudUKaLuje
y oKBUpPY EVA KOoHLIIenTa
Pe3ume

Jodama exoHomcka epedHocm (EVA) 3acHusa ce Ha KopeKyuju pa4yyHog8odcmeeHo2 KoOHYenma
do6umu. EVA ysuma y 063up onopmyHumemHe mpoulkoge COncmeeHo2 KanumaJda, Koju ce
payuyHosodcmeeHo He ofyxeamajy 3602 moaa WMo eKCNAUYUMHO He u3asusajy 0041us Hos8yd.
Beauka eehuHa HajycnewHujux kopnopamusHux npedyseha y ceemy eeh dyxcu HU3 2o0uHa
obpayyHasa u jagHo objasswyje EVA. [Ipedmem o802 pada je aHasuza Memodosio2uje 06pa4yHa u
MozgyhHocmu npumeHe pavyyHo8odcmeeHux modugukayuja hpuaukom obpayyHa EVA. Y npakcu
je udenmugbukosaro npeko 150 mozyhux modugukayuja, aau oHe mpeba da ce 3aCHUBAJY HA
~Kocm-6eHepum“ aHaau3zu, 00HOCHO HA moMme da Au modudukayuje 3HAYAjHO ymu4y Ha
objekmusHocm u pezyamame meperba EVA. Takobe, 3Havajan yuss nomeHyujaaHux mMoougu-
Kayuja je ymuyaj Ha hoHawaree MeHayepa, y cMucay 0oHOWerad UHBeCMUYUOHUX 001yKa Y
dyHKyuju dyeopouHoe 2eHepucara epedHocmu. KomnaekcHocm pauyHosodcmeeHux
Mmodugdukayuja moxce 6umu jedHa od kbyuHux caabocmu EVA koHyenma, 3602 ueza Huje
npenopyu./buea npumeHa suwie 0d nem mooudukayuja. ¥ pady he 6umu aHanu3upaHo HEKOAUKO
Modugdukayuja, koje Moy 3Ha4ajHo da donpuHecy Keaiumemy pezyamama obpauyHa EVA.

KmnyuHne peuu: dodama ekoHomcka epedHocm (EVA), pauyHosodcmeeHe modugdukayuje,
2eHepucarbe 8pedHOCMU.

Uvod

Jlodama ekoHoMcka epedrocm (Economic Value
Added - EVA) pasBujeHa je TokoM 1990-Tux of
CTpaHe KOHCYJTaHTcKe KommnaHuje ,CtepH CTjy-
apt” (Stern Stewart). C o63upom ja je EBA 3anrtu-
heH 3HaK o/] cTpaHe HaBe/leHe KOHCYJITAHTCKE KOM-
naHdje, MHOTM ayToOpW Koju ce 06aBe OBOM
npo6JIEMaTUKOM MPBEHCTBEHO KOPUCTE TEpPMHUH
eKoHoMcka do6um (economic profit).

) lonieHT, YHUBep3uTeT y beorpaay - [lossonpuBpegHu dpakyaTeT

CaM KOHIIeNT eKOHOMCKe JI0GUTH MPUCYTaH je
Beh ayxe of jenHor Beka. EkoHomucra Andpen
Mapman (Marshall) je, kpajem 19. Beka, pa3BHO
KOHLENT pe3u/iyajiHe JoOOUTH, KOjU Ce MCKa3yje Kao
pasjiuKa HEeTO J0OWTH U TPOIIKOBA COICTBEHOT
KanuTasa. [IpBa 3HayajHa MNpakKTU4YHA NOpUMeHa
pesujyasHe JoOGUTU Be3yje ce 3a ,lleHepan
MoTopc” (General Motors) TOKOM NPBUX JlelleHH]ja
20. Beka. TokoM 1980-ux HacTajse Cy 3Ha4dajHe
rino6ajsHe eKOHOMCKe NPOMEHE, Koje Cy yTHlaJse Ha
Jla/bU Pa3Boj oBOT KoHIenTa. Takohe, puHaHCHjcKa
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TeopHja pasBUJA je NOy3JaHe MoJeJsie NpolLieHe
TPOILIKOBA KallUTaJa, KOjU NpeJCTaB/bajy jelHy O
KPUTUYHUX TAYKH yClleXa Mepelkha eKOHOMCKeE [10-
6utu. [lonysapusanuja KOHILENTa TreHepHUcamba
BpeJHOCTH 3a aKLMOHape Jj0BeJa je 10 afanTtanuje
pesujyajiHe JOOUTH U HacTaHKa JoJaTe eKo-
HOMCKEe BPeJJHOCTH.

[IpeMa TpaZUMLUOHAJIHOM aHIJI0AMEPUYKOM
MO/leJly OlleHkhUBamha YCIEeHOCTH 0C/10Bama npe-
ny3eha, HajBOXKHUjU KPUTEPHUjYM je TeHepucame
BpeJHOCTH 3a aKLMOHape. Mojes moJja3u Of
CXBaTama /ia Cy aKLIMOHAPHU K/bYYHU CTejKXOJIepU
y MoCJ0Bawky KoprnopaTuBHor npegyseha. [puiu-
KOM aHaJIM3e Ipoljeca reHepucama BPeJHOCTH 3a
aKLMOHape N0CTaB/ba Ce BeOMa 3Ha4ajHO NUTame:
»,Kojy BpeiHOCT 3a aKijMoHape npeaysehe Tpe6a
JAareHepume”? Ca GUHAHCH]CKOT acleKTa, MOTY ce
MaKCMMH30BaTH Pa4yHOBO/JCTBEHH J0GUTAK WJIH
HOBYaHU TOKOBU. [IpeMa TeopHUjcKUM OCHOBaMa
KOHIleNITa TeHeprcama BPeJHOCTH 3a aKLMOHApe,
BPeJHOCT ce TeHepullle NyTEM UHBECTUIUja KoOje
OCTBapyjy BHULIY CTOIly NpPUHOCAa OJ TPOILKOBA
KanuTasja, OJHOCHO UHBECTULHUja KOje OCTBapyjy
MO3UTHUBHE JUCKOHTOBAaHE HOBYaHe TOKoBe. [Ipema
[I0OBE3aHOM CXBaTaly, KOje ce 3aCHHBA Ha KOH-
KpPeTHUM OYeKHBambHMa aKIMOHAPa, HUXOBO 60-
raTcTBO ce yBehaBa caMo YKOJIMKO OCTBapYyjy BUIlle
npuHoce (KanuTajHe A0OUTKe W JUBUJEH[E)
nopehewy ca aamepHamueHUM UHBecmuyujama
UdeHMu4Ho2 pu3uKa, Yuja NpoLeHa y Ipakcu Moxe
6uTu BeoMa cybOjekTMBHa. Ha mnuTame ,Koje
NPUHOCE OYeKyjeTe WJIM KeauTe", BeJuKa BehrHa
aKLMOHapa CUTypHO 6W OATOBOpUJA ,HajBUILE
Moryhe“.

Y ocHOBM 1npHMeHe KOHLeNTa JAojaTe
€KOHOMCKe BpeJIHOCTH, HajJla3U Ce TeXHa Jla OHa
OyJle jeJlaH O/l HAaj3HAYAjHUjUX TTOKa3aTesba yclexa
npeayseha y mpoliecy reHepucampa BpeJHOCTH 3a
akuuoHape. Mmnak, nocToje KOHTpPaZUKTOPHHU
pe3yJiTaTH UCTPaKUBaka pesieBaHTHOCTU EVA kao
MepuJia TeHepucama BpeAHOCTU. Besuku 6poj
CTpy4Ywaka M3 06s1acTu UHAHCHUjCKe Teopuje U
Npakce 3ajaxe ce 3a npuMeHy EVA, anu nocroje u
HUCTpaKMBamwa Koja 0CIOpaBajy HbeH 3Havaj. Y TOM
CMHCIYy, BeOMa je 3HaA4YajHO HAIJIACUTH Ja
peneBaHTHOCT EVA y Bennkoj Mepu 3aBUCH Of
npuMeHe ojrosapajyhux payyHOBOJCTBEHHMX
MoaupUKaLMja, Koje MOry 3Ha4yajHO YTHUILIATH HA
HeHY BPEJHOCT.

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2012

1. Teopujcke ocHoge EBA koHyenma

Kao caBpemeHo Mepuso nepdopMaHCH, eKo-
HOMCKa JJOOUT WJIM J0JaTa eKOHOMCKAa BPeJHOCT
npeJicTaB/ba KOPEKIUjy PauyyHOBOJACTBEHOT KOH-
nenta go6utu. EVA y3auma y 063up ONOPTYHUTETHE
TPOLIKOBE CONCTBEHOT KaluTasla, Koju ce pady-
HOBOJICTBEHO He 06yxBaTajy 360r Tora IITO He
M3a3MBajy OJJIUB HOBLA. M3payyHaBa ce Kao pas-
JIUKA Hemo noc/108He dobumMu HAKOH 0nope3usarsa U
YKYNHUX mpowkoea KanumaJd, Koju ob6yxeamajy
mpouwkoge concmeeHo2 U N03ajM/abeHo2 Kanumana:

EVA = Hemo nocs108Ha do6um
HAKOH 0Nope3usarbd — UH8eCMupaHu Kanumana®
X mpowkosu kanuma.a

Ha ocHOBY U3/103keHOT MOXKe Ce 3aK/bYYUTH Ja
ce KOHIENT eKOHOMCKe JJOOUTH 3aCHUBA Ha XUIIO-
Te3U Jla Ce BPeJHOCT reHepHIlIe caMO YKOJHUKO Cy
NPHUHOCH BUIIM OJ] TPOLIKOBA KanuTasa. Cajamima
Bpe/IHOCT 6y AyNHUX EKOHOMCKHUX IOGUTH IO OCHOBY
HEKOTI MHBECTULMOHOT NpPOjeKTa MaTeMaTH4KHU je
€KBUBAJIEHTHA HETO CaJjallllb0j BPEJHOCTH MPOjeK-
Ta. To 3HA4YM /1a ce MaKCUMHU30Bake OOraTCcTBa aK-
MoHapa 06e36ehyje MakCMMHU30BakheM Ca/lallibe
Bpe/IHOCTH OYIyhHX eKOHOMCKHUX JJ0OHUTaKa. Y TOM
CMUCJIY, KOHIIENT eKOHOMCKe JJOOUTH MO3Ke Ce MoC-
MaTpaTHU Kao UcmogemaH NpuHyunumd KoHyenma
Hemo cadauirbe 8pedHoCcmu, 1ITO Ce MOXe MpUKa-
3aTH TEOPHUjCKUM IPUMEPOM y HACTABKY.

WHunujanHo yiarame y npojekat usHocu 100€;
nepuo/ Kopuurherwa Wi aMopTU3alyje je 4 rofnHe
Y reHepullle HETO HOBYAaHe TOKOBe HAKOH OIope-
3uBama y usHocy of 50€. TpoukoBH KamuTasa
usHoce 10%, a paau mojeHOCTaB/beHmA UJIYCTpa-
1uje npetnoctaBuheMo fa Hehe 6GUTH HaKHAHUX
yaaramwa. Y Tabeau 1 u Ta6esnu 2 6uhe nprukasaHa
HeTO cajlallilba BPeJHOCT HOBYAHUX TOKOBA U ca-
Jallikba BpPeJHOCT eKOHOMCKe JOOUTH y OBOM
npojexty.’ Aytopu (Desai u Ferri) cy noumiu op
3HaA4ajHo N0jeJHOCTAaB/beHOT puMepa. [Ipuinkom
obpadyyHa HeTO cajallllbeé BPEeJHOCTH MPOjeKTa,
MOoYeTHA MHBECTUIMjA eBUIEHTHPA Ce Ha MMOYETKY
nepuojia kao oaauB HoBua (100€). OdyexkuBaHuU
roAUIIY NPUJIUBY HOBIA Y HAPEAHUM IePUOAMMA
(50€) muckonTyjy ce cronom on 10%. Pasnuka
NOoYeTHe HHBECTUlMje U 36Mpa AUCKOHTOBAHUX
HOBYAaHUX MNpHUJMBA IpeJACTaB/ba HETO CaJallbkby
BpPEe/IHOCT HOBYAHUX TOKOBa mpojekTa (58,5€).

1) Y nomahoj pauyHOBOACTBEHOj TEPMHUHOJIOTHjU KOPHUCTHU Ce IPBEHCTBEHO TEPMUH ,J00OUTAK", aIi ce ¥ APyTUM obsacTUMa (mpaso,
NoCcJOBHe GUHAHCHje UTA.) KOPDUCTH U TEPMHUH ,J0OUT" (3aKOH 0 ope3y Ha AOGUT, HOJUTHKA A06UTH npeay3eha UTA.).

2)  O6pauyHaBace Kao pasJjiMKaaKTUBe U TeKyhux o6aBe3a Koje He mojipa3yMeBajy nahamwe kamMaTe. Y HacTaBKy oBor paja he 6uTu jata

JleTa/bHa 0Gjallbemba.

3) Ilpumep je npeyset: Desai Mihir, Fabrizio Ferri, (2006): Understanding Economic Value Added, Harvard Business School, rev. January

9,2006, No 9-206-016., cTp. 23.
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Ta6ena 6p. 1 - Ilpuka3 Hemo cadauikbe 8pedHOCMU HO8YAHUX MOK08d

FoguHa 0 1 2 3 4
HCB HoBYaHuX TOKOBa
WHuumjanHa nksectuumja -100,0 - - - -
HeTo HOBYAHY TOKOBI HAKOH OMOpe31Bakba 0 50,0 50,0 50,0 50,0
HoBuaHu ToK0BY -100,0 50,0 50,0 50,0 50,0
%:s:ﬁt:nsmazﬂ:%cg (yr(gnmmrbmx HOB. TOKOBA -100,0 155 M3 376 342
HeTo cagalLrba BpegHoCT 58,5

(u3HOCH Y €)

Ta6ena 6p. 2 -IIpuka3 cadawirse 8pedHOCMU eKOHOMCKUX do6umu

(apawra BpeiHOCT eKOHOMCKe A06UTH

HeTo HOBYaHY TOKOBY HaKOH 0 50,0 50,0 50,0 50,0
onopesuBatba
Munyc amopTu3auuja 25,0 25,0 25,0 25,0
HeTo nocnoBHa fo6uT HakoH 25,0 25,0 25,0 25,0
onope3iBatba
KrburosoacTBeHa BpeHOCT NpojeKTa 100,0 75,0 50,0 25,0 0,0
Ha NoYeTKy rofuHe

*
WuBecTupanm kanutan*® x Tpoiw. 10,0 75 50 25
Kanutana
ExoHomcka 06Ut 15,0 17,5 20,0 22,5
(apaLba BpeHOCT roAMLLIbIX 136 145 150 154
€KOHOMCKMX J06UTI
YKynHa cajjalutba BpeaHocT byayhnx 585
€KOHOMCKIX J0OUTY !

(u3HOCH Y €)

* UHBeCTHpaHU KanuTa/ Ha M0YeTKY nmepuoja

[IpuavkoM obpauyHa EBA, mouyeTHa MHBeCTHIHja
eBUJIEHTHpa Ce Kao KHUIOBOJACTBEHA BPEAHOCT
IPOjeKTa, Koja ce y HapeiHe YeTUPU TOJUHE PABHO-
MepHO yMamyje 3a amopTusanujy (25€ roauiime).
HeTo mocsioBHa JJOGUT HAaKOH OlOpe3uBama o6pa-
YyHaBa Ce Kao pasjiiKa HeTO HOBYAHUX TOKOBA
HAaKOH OMOpe3uBama U roiuIlikhe aMOpTHU3allHje, a
EVA npejicTraB/ba pa3jiMKy HETO MOCJOBHE JJOOUTH
HAaKOH OMOpe3WBamba M 00pauyyHATHUX TPOLIKOBA
kanuTasa. CabupameM caZallilbux (JAUCKOHTOBA-
HUX) BPEJHOCTU OUEeKUBAHHUX EKOHOMCKHX I06UTH
Jo6uja ce UAEHTUYAH U3HOC J06UjeH MPUJIUKOM 06-
payyHa HeTO caJiallikbe BpeJHOCTU HOBYAHUX TOKO-
Ba npojekra (58,5€).

HOKaSaHajeﬂHaKOCT HETO CaJalllthbe BpeJHOCTHU
HOBYaHHUX TOKOBA U Cajallitb€ BPeJHOCTHU €EKOHOM-

CKHUX JJOOUTH MMa 3HayajHy UMIJIMKaLujy. Makcu-
MH30Bake BPeJHOCTH 3a aKLIMOHApe MOXKe ce OC-
TBapUBaTH CaMO YKOJIMKO Npeay3ehe MakcUMuU3yje
caJlallilby BpeJHOCT Oyayhux eKOHOMCKUX J106H-
Taka. OcTBapeme M0O3UTHBHE EKOHOMCKE JJOOUTH Y
jenHOM nepuo/ly He 06e36ehyje reHepucame Bpe/-
HOCTU 3a aKIlMOoHape, YKOJHUKO Ce OCTBapyje Ha
mTeTy 6yAyhHMX eKOHOMCKUX lo6KTaKa. Jlyropo4yHO
reHepucame BPeJHOCTH 3a akiuoHape Moryhe je
caMo y3 33/J0BOJbEIE NHTEpECA APYTUX 3HAYAjHUX
CTejKX0J1/iepa: npe CBUX, IOTpolllaya U 3al0CJeHUX,
aJIu U ApyLITBeHe 3ajeiHULe (Ha IpUMep OuyBambe
)KUBOTHE CpeJiuHe), 106aB/bavya UT/.

[IpakTH4HaA NpUMeHa EKOHOMCKE J0GUTH MO/ -
pasyMeBa CJI0KeHUjU 06pavyyH, Koju 06yxBaTa TpU
npoueaype: (1) npoleHy TpoUIKoBa KanuTasa; (2)

4)  Buperu Bulle 0 MaTEMaTHUYKOj jeJHAKOCTU HaBeJleHUX o6pavyHa: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valua-

tion/concchks/eva.htm#eval (mocrynHo 30. janyapa 2012).
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pauyHOBoACTBeHe Moaudukanuje; (3) o6GpauyH
HeTO ITOCJIOBHE IL[O6I/ITI/I N HMHBECTHUPAHOT KallkTaJia.

2. [Ipoyena mpowkoea kanuma.iay o6pavyHy
eKOHOMCcKe dooumu

Kao npBu kopak y mnpouecy ob6payyHa EBA
H3/iBaja Cce MPOIeHA MPOCEYHUX TPOIIKOBA Kalu-
Tana. [[pemMa TeOpHUjcKUM CXBaTakbHUMa, TPOIIKOBHU
KanuTaJjla Ipe/iCTaBJ/bajy ONOPTYHUTETHE TPOLIKO-
Be, OJHOCHO IIPMHOC KOjU Ce MOXKe OCTBAapUTH
HEKOM JIpyrOM MHBECTHIIMjOM UJIeHTUYHOT pU3HKa.
Y npakcy, MehyTuM, 06padyH TPOIIKOBa KanuTasa
YecTo Ce 3aCHUBA Ha KOMILIEKCHHUM (UHaHCH]C-
KO-MaTeMaTHUYKUM MoJesuMa.

[IpunrikoM o6padyHa MIPOCEYHHX TPOIIKOBA Ka-
MMTaJa HEOMXOHO je Hajipe Moce6HO 06padyyHaTH
TPOLIKOBE M03ajM/beHOT KanmuTana (o6aBese)’ u
COINCTBEHOT KanuTaJja. TpoIKoBU 103ajMJ/beHOT Ka-
nuTaJja npeJcTaB/bajy yroBopeHy kamarty. Ca apyre
CTpaHe, 06padyH TPOLIKOBA CONCTBEHOT KalUTasla
MOXKe OUTH BeoMa KoMIliekcaH. OBU TPOLIKOBHU
HHUCY ,ONUIJbUBU" U TPAAUIMOHATHO IOCMATPAHO
He II0CTOje, 3aTO LITO He M3a3UBajy OJJIMB HOBIA.
[IpeMa KOHILeNTy reHepucama BPEJHOCTH 32 aK-
[MOHApe, BJACHUYKA yJarawa 3HAaTHO Cy PU3UY-
HUja 0o/ M03ajM/bMBakba HOBILA, Te CTOra MOpajy
YK/bYYUTH U OArosapajyhy npeMmujy Mo OCHOBY
BUIIET PU3UKA.

IlpoceyHu mpowkosu kanumaaa (weighted-av-
erage cost of capital - K) v3padyHaBajy ce Ha
caegehu HaYMH:

O6asese

K= XK, +
YKynHu uzeopu puHaHcuparea

ConcmeeHu kanuman

X
YxynHu uzeopu punaHcuparsa
K, — TPOCEYHH TPOIIKOBHU I1032jMJbEHOT KaIlluTala

K. - TDOLIKOBHU COIICTBEHOTI KallkuTaJid

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2012

[IporieHa oOUeKBaka MHBECTUTOPA UJIU pU3UKa
MHBECTHIMja MOXe MoJpa3dyMeBaTH MNPUMEHY
ClI0KeHUX MoJziesna, Mehy KojuMma ce kao Hajmos-
HaTHjU UCTUYY MOJie/l BpeJHOBakba KalWTasHe
akTtuBe (Capital Asset Pricing Model - CAPM) u Mmozen
apbuTpakHOr BpeAHOBawa (Arbitrage Pricing
Model - APM).® U mopep peJlaTUBHE CJI0K€HOCTH, OC-
HOBHM esieMeHTH CAPM’ Mogena Morsiu 6u ce
npeJCcTaBUTH Ha cefehn Hauun ®:

E(R) =R¢+ B [E(Ry) - Ryl

E(R) - oyekuBaHM NMPHUHOC OJ, GUJIO KOje HH-
BeCTHIIHje UM CPEJICTBA, TOBE3aHUX Ca PU3UKOM

R; - npuHoc ,6e3 pusuka“ (momyT Ap:KaBHUX
06Be3HUIIA)

B (beta) - crenen pu3suka

E(R,,) - 0O4EKHMBaHU IPUHOC HA TPXKHUILTY aKI[Hja
(yobuuajeHo ce ogpebhyje npexo S&P 500° unu Hekor
JIPYTOT TPXKUIIHOT UH/EKCa)

[IpeMa HaBesieHOj POpMyJIH, OYEKUBAHU IpHU-
HOC GWJIO KOje MHBECTHIHje, YK/bydyjyhu u BJac-
HUYKe, je/IHaK je IPUHOCY Ha T3B. HEpU3UYHa yJa-
ramwa, yBehaHoM 3a NpeMHUjy N0 OCHOBY TPKHULIHOT
pusuka. CAPM Moges nojpasymeBa NpoLeHy oye-
KHBamba NHBECTUTOpPA, Kpo3 u360p oarosapajyher
NpHHOCA HAa HepU3WYHA yJarama U 6eta Koedu-
uujeHTa. [lojeaHa UcTpakMBamwa yKa3yjy Ha TO Ja
IpolieHa TPOLIKOBA CONCTBEHOI KAallUTaJla Ha 0Baj
HauuH MOXe 6UTH y TpaHULHU o, miayc/Munyc 3%
peaJHUX TPOLIKOBA KauTasa. YKOJINKO O ce HEKO
npenysehe ¢prHaHcupaso gBe TpehrHe U3 concrae-
HOT KallMTaJa, a jeAHOM TpehuHoM u3 gyra (wro je
yobu4ajeHa MpONOpIMja Koja He yrpoxkasa
COJIBEHTHOCT) CTaTUCTHUYKa rpellka 61 ce KpeTaJa
y rpanunama of; 2%.

PU3UK KOjeM cy U3JI0’KeH! NHBECTUTOPH MOTa0
6U ce MoJeJIMTH y ABe rpyne: (1) TpKUIIHU PU3UK
WM CHUCTEMCKHU pHU3HK; (2) cneuudpuyaH pPU3IUK
nojeilMHa4YHe UHBECTUIIUje, 0JHOCHO HECUCTEMCKHU

5)

6)

7)

8)

9)

[ToapasyMeBa npoceyHe TPOLIKOBe KaMaTa 3a CBe o6aBe3e Koje ce YK/by4dyjy y o6padyH (He yJja3e y 063up Tekyhe o6aBe3e Koje He
nojpa3yMeBajy miahamwe kamare).

TepMHUHH ,MO/ie]1 BpeJHOBabha KallUTaJHe aKTHBE" U ,MOJeJ apOUTPaXKHOT BpeJHOBama" npeyseTH cy u3: JlparaHan /JlparaHa
(2011): ,Kputuke cranpapgHor CAPM-a u nojaBa KOpuroBaHUX Bep3uja Mogesa“, PauyHogodcmeo, Boa. 55, 6p. 3-4, cTp. 52

CkpaheHu1le y 0BOM pajly Koje ce oZjHOCe Ha onuitTenpuxsaheHe nojMose kao mwto cy CAPM u EVA cy u3Be/ieHe U3 eHIJIECKOT je3UKa.
[TpusMKoM nMcamwa CTPAHUX peyH, y pasy je kopuiheHo ciefiehe rpaMaTHyYKo NpaBuio: CmpaHe peyvu ce nuuly Kako ce us208apajy, ¢
mum wmo ce npu npeom Hasoherby y 3a2padu ume daje U380pHo.

CAPM cy pasBujanu aMepuuku npodecopu llapn (William Sharpe) u JlutHep (John Litner), He3aBUCHUM pajfioM, kopuctehu
duHaHCHjcKe MoJeJie Koje cy mpeTxoAHo pa3Buau To6uH (James Tobin) u Mapkosur (Harry Markowitz). O oBoMe BUZeTH BUILE:
Young David; O'Byrne Stephen, (2001): EVA and Value-Based Management: A Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill, cTp.
165-203.

Y 3eMsbaMa ca TPaJUILMjoM GEpP3aHCKOT MOCI0Balba MOCTOje HEe3aBHCHE U M3Y3eTHO LiereHe AreHluje Koje ce 6aBe aHAJIU30M
BpPEeJHOCTH aKiHja, Mehy kojuMa ce moce6Ho uctude Standard&Poor (S&P). Ta areHnyja aHaau3upa nociosame 2.000 kopnopanujay
CAl u apyrum pasBUjeHMM 3eMasba, a Y MalkbeM 00MMY UM 3eMJ/baMa y pa3Bojy. CHcTeM Bpe/jHOBaba 3aCHMUBAjy Ha KOMILJIEKCHUM
aHaJM3aMa OYeKHMBAHMX HOBYAaHMX TOKOBAa M pacTa KOpIOpaluje, MaKpOEKOHOMCKE CHTyaljuje, I'PAaHCKUM M CEKTOPCKUM
nopeheweM. S&P 500 obyxBaTa UcTu 6poj Hajsehux KoprnopaTuBHUX npeayseha, yrinaBHoM ca cegumrem y CA/l. BuseTu Bule:
http://www2.standardandpoors.com.
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pusuk. Mako ce npemuja o 0CHOBY TP>KUIIHOT pU-
3MKa 4ecTo ob6payyHaBa no cromnu oxa 5% (mayc/
MUHYC 1%), MHOI'M €KOHOMUCTH CMaTpajy Ja je oHa
3HAaTHO HWXKa. TpasunuoHasiHa ¢UHAHCHjCKA Teo-
pYja HarJiamasa /ia je yJiarame y 00Be3HHUIEe YBEK
CUTYpHHUje 0[] yJlarawma y aklje, Te CTOra aKLHo-
Hapu O4YeKyjy Bulle IpuHOce. HcTpaxuBama
nojeauHux aytopa (Jeremy Siegel), mehyTum, aajy
usHeHabyjyhe pesysitate.'’ AHaM30M nojaTaKa U3
19.u 20. BeKa 107134 Ce 10 YU HEHUIIE [1a y TIEPUOAY
ox npeko 20 rogrHa NPUHOCU 110 OCHOBY JpXKakba
aKIMja npeBa3usiase cTony uHJaIuje, 0K TO HUje
yBeK cjay4aj ca ob6BesHuuama. OBo oTkpuhe je
BaJIMJHO YaK U y IepuoJuMa paToBa U Jenpecuja.
JpyruM peduMa, Kao JyropoyHa HWHBECTHLH)a,
aKIMje Ccy ce 1nokasajie CHTYypPHHUjUM 0[] 00BE3HUIIA.
To uMnIMLMpa a cy 3aXTeBU 3a eKCTpa IPUHOCUMA
Ha aKli¥je HEOCHOBAHU U IpeMa HeKUM eKCTpeM-
HUM CXBaTalkbUMa IPOLLEHAT TPXKUIIHOT pU3MKa YaK
Tpeba Aa Texxu HyJ11. TakBe TeopHje 06MYHO HacTa-
jy ¥ no6ujajy Ha MOMyJIapHOCTH Y YCJIOBUMA pacTa v
npocnepuTeTa TPXKUIITA XapTHja 0J, BPeLHOCTHU.
PeasHu TpXKUILIHU yCJOBU Cy, MehyTHUM, OonTepe-
heHUu nmepuoauMa peliecuje U pasIMYUMTUX KpHU3a,
Kao U Cy6jeKTUBHHUM CTaBOBHMMa UHBECTUTOPA, KOje
BepoBaTHO Hehe mpeBullle WHTEpeCcOBAaTU UYUIbe-
HULA Jla Cy Y ABaJeceTOoTOAUIIbeM IepuoAy yJiara-
A ¥ aKLIMje Y IPOCeKy CUTYpHHUja of y/1arama y 06-
BesHMUIle. !

3a pasyiMKy O/, TPXXUIUHOI pHU3MKa, NpeMa
TeOpHjcKUM cxBaTawkbuMa CAPM, cneuuduyaH pu-
3uk npeay3eha ce moxxe usbehu auBep3udUKaLU-
joM, Te cTora He HOCHM HUKAKBY Harpajay Wiu Opu-
HOC. Y NpakcH, yMameme cleluPUUHOr pU3UKa
MHBECTUTOpA I0[pa3yMeBa yJaramwe y noptdosno
pa3/JIMUUTHUX HWHBECTHUIMja, MpeMa pasJUiuTUM
JleJJaATHOCTUMA, reorpadCKuM MOJpydyjuMa UTA.
lllto je uspakeH”ja AuBep3uduUKaLUja yJaaramwa,
Mamba je 0CeT/bUBOCT 36UpHUX NopTdoaro nepdop-
MaHCH Ha NojejuHaYHe W H30JI0BaHe HeCcTabuJI-
HOoCTH TpKuiuTa. CMaTpa ce aa ce y npoceky 70%
YKYIHOTI pU3UKa INpeay3eha OJHOCHM Ha clelu-
¢duyan, a 30% Ha TPKULIHU PUIUK.

KoeduuujeHt 6eta oppaxkaBa TeHAEHLU)Y
npoMeHe IieHe aKIiyja Hekor npexay3eha, y ogHocy
Ha YKYINHO TPXKHUIITEe XapTHja OJf BPEAHOCTH.
[IpoceyaH 6eTa KoepHUIUjeHT HA HEKOM TPIKHUIITY
y3HOCH 1; YKOJIUKO je HeKo npenay3ehe H3J10KEHO
PU3UKY MatbeM O/l IPOCEYHOT, 0Baj koedunujeHT he
ouTH ucnof 1 u vice versa. [[pyrum peduuma, 0K ce
NpeMHja [0 OCHOBY TPXKMIIHOT pU3HKa IPUMEbYje

Ha cBa npeayseha, cnenuduyaH pu3uK nojeJUHUX
npeay3eha 3aBuUcH oJ HUXOBOT 6eTa KoedHIU-
jeHTa.

Y npakcu pa3BujeHUX 3eMaJba, IPOCEYHHU TPOLI-
KOBHM KanuTasa kpehy ce y rpanunu oz 8 1o 11 mpo-
IeHaTa. 3a M0oCeOHO pU3UYHE CEKTOpe, MOMyT
akuuja npeayseha koja ce mpBeHCTBEHO 6aBe HUH-
TEpHET MOCJ0BalbeM, NMPOCEYHU TPOILIKOBU Ka-
nyTaja MOTy 6UTH U BULIK. MeDhy Hajpa3BUjeHUM
ApxkaBama, nonyt CAJl u Hemauke, pasiuke y
NpPOCEYHUM CTOllaMa KaluTaja HacTajy NpBEHC-
TBEHO 360T pa3/IMYMTHUX NPUHOCA HA Jip>KaBHE 00-
BE3HUILIE.

Ananunsza CAPM mMopgesia 3axTeBa KPUTHUYKHU
oCBpT. EMNMpHjcKa UCTpaXkuBamba Cy BpIUEHA Of
paHux 1970-TuX U y No4eTKy Cy yKa3uBaJa Ja Cy
NPOCEYHU NMPUHOCU Ha MOpPTHOIMO aKLMja MOLY-
JapHU ca 6eTa koeduijeHToM noptdosuja. Bpe-
MEHOM Cy Ce jaBuJie KpUTHKe OPOjHUX YTJIeJHUX ay-
TOpa, KOjU y 3HA4yajHO] Mepu OCIOpaBajy OBaj
KoHIenT. Y mpakcu, mehytum, CAPM je octao
IIUPOKO NnpuxBaheHU MOAeL.

Kao Hajuyenthe kopuiihena asTepHaTHBa MoJe-
ay CAPM, uctuue ce mozesn APM koju ce npBU nyT
nojasuo TokoM 1970-tux.'* OH nosasu of npeTmno-
CTaBKe Jla Cce NPUHOC MO OCHOBY OWJIO Koje
MHBECTHI[H]je MOXe IO/JIeJIUTH Ha IBe KOMIIOHEHTe:
(1) oyekHMBaHM WM TNpeABUBUBH HPHUHOC; (2)
HeoueKUBaHU WM HellpeBUA/bUBU IPUHOC.

R=ER)+U

R - npunHOC
E(R) - ouekuBaHU MPUHOC
U - HenpeABUA/bUBU IPUHOC

Kao u y mMozeny CAPM, HecucteMcku uH
cnenuduyHU pU3UK npeay3eha He JoHOCH Harpagy
WJIY NIPUHOC ycae[ MoryhHocTH AuBep3udUuKanyje
yJsarawa. Ha npumep, HajaBe npojiaje HOBOT IIPOU3-
BoJla Hekor npexay3eha posemthe o pacra meHa
Beropux akuuja. Ca Apyre cTpaHe, CMambeme UC-
miaTta JUBUJEeHAW HeKor Apyror mpeayseha go-
Belnhe /0 Maja 1eHa akiyja. [locieguyuHo, cnemnu-
duyHM porabaju y Besu ca NOCJAOBameM HEKOT
npeay3eha yTu4y Ha 1leHy HeroBUX aKIiuja, ajiu ce
npuHoc nopTdosivja He Mema, 3aTO LITO Ce Ioje-
JVHa4YHe N0O3MTHBHE UJIM HeraTUBHe [IpOMeHe LieHa
y HajBehoj Mepu Mebhyco6HO uck/byuyjy. Ca Apyre
CTpaHe, HeOYEeKUBaHe NIPOMeHe Y MaKpOeKOHOMC-
KUM HMHJUKAaTOpPUMA, NOMNYT APYILITBEHOI 6PYTO

10) IIpema: Glassman James, Hassett Kevin (1999): ,Stock prices Are Still Far Too Low", Wall Street Journal Europe, March 18, ctp.12

11) To 6u ce Hab6oJbe MOTJIO MJIYCTPOBATH LiuTHpameM KejHcoBe uspeke: ,Ha myu pok cBU cMO MpTBH".

12) [lonazehu ox HecaBpuieHoctu Mojesa LIAIIM, ekoHomucrta Poc (Stephen Ross) je 1976. passuo mozen AIIM. Bugetu Buie:
Damodoran Aswath, (2002): Investment Valuation - second edition, Wiley Finance, cTp. 72-75.
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npousBoga (DBP), undaanuje (INF) u kaMaTHUX
crona (KS) ytudy y oapeheHoj Mmepu Ha cBa mnpe-
nyseha. [log npeTnocTaBkoM Aia cy oBa Tpu paKTopa
JI0BOJbHA /1a O/IpeJie CUCTEMCKH PU3HK KOjU yTHYE
Ha NPUHOCE aKI[yja, MOXe Ce MPOIIUPUTH OCHOBHA
AIIM jegnauuna:™

R =ER) + Boep Foer + Bine Fine T Prs Frs + €

x - CECH3UTUBHOCT NOje/JUHAYHE HHBECTHUILIMj€ HA
HenpeasubheHe npomeHe y dakTopy X (DBP, INFu KS)

Fy - HenpeaBubheHe npoMmeHe y pakTopy x (DBP,
INF u KS)

€ — Jle0 MPUHOCA KOjU ce He MOXe 06jacHUTH
CUCTEMATCKUM paKTOpHUMa PU3HUKA.

3a pasnuky of mozena CAPM, koju nmozpasy-
MeBa jeZilaH GaKTOp CUCTeMCKOT pu3uka, AIIM Moxe
YK/bYYUBaTU Bulle ¢akTopa. YNpaBO 0OBa KOM-
IIJIEKCHOCT OTeXaBa HeroBy NPaKTHYHY NPUMEHY.
Bes HaMepe fa feTa/bHUje aHAJIU3UPAMO OBY IP06-
JleMaTUKy, NMOTPeOGHO je yKasaTH Ha pPa3IuyUTe
pe3yJsTaTe U kbUXoBe epeKTe Ha BpeJHOBabE Ipe-
nyseha, 10 Kojux ce Moxe Johy TpUMeHOM 0Ba JjBa
Mogena (Tabena 3).

Y nocneamwoj kosoHu Tabesie 3 Has1a3u ce Mpo-
LleHTyaJ/IHa pa3jiMKa y BpeLHOCTUMa HOBYaHUX TO-

KOBa KOju ce o6padyHaBajy IpeMa oBa JjBa MeTo/a.
Kop HadTHe MHAYCTpUje, HA IpUMep, pa3/iuKa O]
4,7% Moxe 3HAa4YUTU Ja 6U BPEJHOCT JAUCKOH-
TOBaHUX HOBUYaHHUX TOKOBA, o6pauyHaTux no CAPM
MozieJly, MoTJia ia 6y/ie BuIIa 3a ckopo 25%."*

[Topen cinoxenux CAPM u APM mMopgesa npo-
LleHe TPOLUIKOBA KallMTaJa, Y TEOPHUjCKUM pasMart-
pamyMa M IPaKCU 4eCTo ce IPUMemyjy U TPH pe-
JIaTUBHO je/JHOCTaBHHja HAaYMHA 06padyHa: Moje
JUCKOHTOBala O4YeKUBaHe [IUBHUAEHJE, MOJeI
KOpeKLMje AyropoyHe KaMaTHe CTOlle U MoJell
,3uJama‘.

Modes duckoHmosara ouekusaHux dusudeHou
MoJ1a3y o/ MPEeTIOCTaBKe Jla ce IleHa KanuTasa 1o
OCHOBY OOMYHHUX aKIMja MOXKe H3padyyHaTH Ha
cnenehu HauuH: "

D
koy = p +g
0A
koa— IleHa KanmyTaJsia 10 OCHOBY 06 MYHUX aKIIUja
Poa — Tekyha Tp>KHIIIHA I[eHa aKI[dje

D - oyekuBaHa AUBU/JEH/Ie 10 OCHOBY 0OMYHUX
aKlLuja y IpBOj TOAUHU

g — CToIla paCTa HETO AUBHUAEH/E

[Ipema 0BOj jeAHAYNHM JUBUEH/E, UJH IPYTH
06JIMIM JUCTPUOYLIMje HOBLIA aKL[MOHAPUMa, Ipe/-

Ta6eaa 6p. 3 - YnopedHu npuka3z mpouwkosea concmeeHoz kanumasa npema modeauma CAPM u
AIIM y nojeduHum o6aacmuma noc/a08ara

o6 Benuuuna . MpoueHa TpowKoBa concTBeHoOr Kanutana - % Mpomena
nact nocioBawa y3o0pKa -6poj 0
npenyseha LAMM ANM Pasnuka BpeAHoCTH - %
bpokepcko nocnoBare 10 17,1 17,4 -0,3 -1,7
EnektpuuHa eHepruja 39 12,7 11,8 09 7,6
[TpexpambeHa nHaycrpuja 1 14,4 14,3 0,1 0,7
Lllymapcto 7 16,8 15,0 1,8 1,2
Pypapcreo 15 147 14,2 0,5 35
HadTHa nHaycrpuja 12 14,4 19,1 -47 -24,6
Ocuryparbe IMOBUHE 1 1BOTa 13 14,6 13,7 09 6,6

Tab6esna je caunmena npema noganuma: Copeland Tom, Koller Tim, Murrin Jack, (2000): Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies, third edition, McKinsey&Company Inc cTp. 228.

13) Young David; O'Byrne Stephen, (2001): EVA and Value-Based Management: A Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill,. cTp.

183.

14) HaBegeHa pasJsivka HacTaje M0 OCHOBY pa3/IMYUTHX paKTOpa pU3UKa KOjU ce YK/bY4yjy y o6pauyH LLAIIM u AIIM.

15) MoJjes AUCKOHTOBakba OYeKUBAHUX AUBU/IEH/M [10J1a3K 0J] IPETINOCTaBKe /1a AUBU/IEH/le UMajy YTHUILAj Ha LieHy akluja npeayseha.
Pazsukyjy ce mpemMa BpeMeHCKOM IepHOAy KOjU ce y3uMa y 063up: jefiHa, iBe WK Bulle roguHa. Takohe, pas/ivke ce jaB/bajy U KOZ
npolleHa TOKOBa AWBHJEHAMU Na GU ce, HA OCHOBY TOra, MOIJIM HABECTH: MOJeJ KOHCTAHTHOT (HOPMaJIHOT) pacTa, Mojell
HATIpPOCEeYHOT (BapHjaGU/IHOT) pacTa M MoJes HyJATor pacta. Buzeru Bume y: Cranuuh Ilpezapar (2006), ,llena kanurana
nojeilMHa4YHUX U3Bopa puHaHcupamwa npeayseha”, Pauynosodcmeo roj. 50, 6poj 7-8, CaBe3 peBu3opa U payyHoBobha, cTp. 35-47 u
Baagumup 3akuh, (2005): Pacnodesa do6umu u noaumuka dusudendu (MoHorpadwuja), Buma nocnosna mkosta Hosu Cag, ctp. 36-39.
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CTaBJbajy, TeMeJb 33 oZpehrBame BpeJHOCTH 06UY-
HUX aKIiyja. Kao o0cCHOBHM HelocTaTak IpHMeHe OBe
TeopHje y MPaKCH UCTHUYE Ce YHHeHHUIA 1A [10jeIMHA
ycnenrHa npeay3eha Hucy ucriahuBaia AUBU/IEH-
Jle Iy>KW HU3 rofivHa (Ha npuMep ,MajkpocodT), a
OCTBapHBaJia Cy 3Ha4ajaH pacT LieHa akuuja. Moxe
ce, MehyTHM, TpeTNoCTaBUTH Jja ce U y OBUM CJIy4a-
jeBUMa LieHa akLMja 6a3upa Ha OYeKUBaHUM Oyay-
hum guBuenaama. JIpyrum pedyrMa, UHBECTUTOPHU
ouekyjy aa he y 6yayhHocTH npey3ehe UCIIaTUTH
JNMBUJEH/le, KaJila BUlle He OyZe MoryhHocTH 3a
npodpUTaGUIHO UHBecTUpamwe. KpaTKOpoyHO, UH-
BECTUTOPU MOTY GHUTH 33ZJ0BOJbHH YKOJUKO CMaT-
pajy na npenysehe ontuManHO peMHBECTHPA 11€JI0-
KyITHE HETO JJTOGUTKE, OZJHOCHO reHepHUIlle BPeJHOCT
3a aKIMoHape, 1ITO yBehaBa 1leHy aKIiiyja U npyxa
MOryhHOCT 3a ocTBapeme KalUTaJHHUX A0OUTaKa
0/} IpoJiaje akLuja.

Mooden kopekyuje dyzopouHe kamamHe cmone
10J1a31 O/ YUHbeHUIIE /1a Cy aKIMOHApH Y Mo/jpe-
hHeHoM MmoJi0Kajy 1o npaBy Ha OCTBapeke MPUHOCA Y
OJIHOCY Ha KpeuTope. J[pyrum pedunma, TeK Kajja ce
u3Mupe cBe obaBe3e IpeMa KpeJUTOPHUMA, BJac-
HHULM MOTY OCTBapUTH IPUHOCE. Y TOM CMHUCITY, O4e-
KMBaHa WJIM JKeJbeHa CTOoNa MPUHOCA aKIMOHApa,
360r Behe M3/10’)keHOCTU PU3UKY, 110 IPABUJIY je BU-
Ia of CTOIle MPUHOCA KpeguTopa. MoJesn Kopek-
I[uje TyropoyHe KaMaTHe CTOIEe IMO0JIa3u OJ LieHe
JIyTOPOYHUX JyroBa KOHKpeTHOr mnpeny3eha Ha
KOjy ce 1o cy6jeKTUBHO] U ad hoc MpolieHU aHaJIU-
TH4Yapa Aojiaje oJpeheHH NpoleHaT NpeMuje 3a
pu3Kk.'® OCHOBHM HeJOCTaTaK OBOT Mojesa je
beroBa je/JTHOCTAaBHOCT U CyGjeKTUBHOCT IPOIIEHE,
IITO NMO/Ipa3yMeBa /ia I06UjeHU pe3yJITaT Npe/CcTa-
BJba I'py0y allpOKCUMALMjy IleHa KanuTaJja.

Kao 3HauajaH MeTo/1 06pauyHa TPOLIKOBA COTIC-
TBEHOT KalWTaJla, I0Ce6HO y 3eMJ/baMa y pasBojy,
HcTHYe ce Mode ,3udarba”. OBaj MoJies1 IOHEKJIE je
CJIM4YaH MOo/JeJly KopeKLije KaMaTHe CTOIIE, ajlu Ce Y
oJpehuBamy TPOLUIKOBA KallMTaJ/Ia II0J1a3H 0[] CTOIIEe
NpUHOCa Ha yJarama 6e3 pusuka. HakoH Tora ce,
CJIMYHO 3U/Jlaly, [0/ajy I0CeOHU CJ0jeBU ClelH-
GUYHUX pU3HKA, KOjU Ce OJHOCE Ha KOHKPETHO
npenysehe koje ce nponemyje. CTona npyuHoca Ha
yJarame 6e3 pu3ukKa NoCTojy caMo y TEOPUjH, 360T
TOora LITO je CBaKO yJ/larame INOBE3aHO ca oJpe-
hHeHUM pusHKoM. 360r Tora ce HepU3UYHa yJIarama
Be3yjy 3a HajCUTYpHHjy Moryhy cTomy HpUHOCA,
IITO yoOHUYajeHO MoApa3yMeBa MPHUHOC 110 OCHOBY
Jp>KaBHUX 06Be3HUIA. HakoH yTBphuBamwa NprHO-
Ca 10 OCHOBY HEPU3UWYHUX yJIarama, cjiefehu kopak
je mponeHa crenuUIYHUX PU3UKA 32 KOHKPETHO

npeay3sehe. Jeana ox Moryhux rpazaiuja ejieMeHa-
Ta pusMKa je caegeha mogena:'’

® PU3HUK K/bYYHOT YOBE€KaA — IoJApa3yMeBa KOMIIe-
TEHTHOCT MeHallepa U CTPpY4HbaKa;

e BesiMuMHa npejy3seha - ykosauko npeaysehe uma
MOHOTIOJICKHU T0JI0aj, 0Baj pu3uK Hehe GUTH
3HayajaH; y CynIpoOTHOM, IOTPeGHO je U3BPUIMTHU
aHa/IM3y KOHKYPEHTCKOT aMOUjeHTa;

e (QUHAHCHjCKa CTPYKTYpa - 0/ipa3yMeBa aHaJINU3y
BEPTHUKAaJHe U XOPU30HTaNHe GUHAHCHUjCKE
CTPYKTYpE, Ka0 U CTPYKTYpPE MOCJOBHOT pe3yJi-
TaTa;

e mpousBojHa/reorpadcka JuBep3udukanuja -
3axTeBa aHAJIM3y NPOU3BOJHOT ACOPTHMaHa U
nojeiMHAYHE JIOIPUHOCE YKYITHOM Pe3yJITaTy;
MPHUCYTHOCT HAa BUIIE PA3JIUYUTHUX TPHKHUIITA CMa-
Ibyje PU3UK OJf HETaTUBHUX PErMOHAJIHUX U JIO-
KaJIHUX MaKPOEKOHOMCKUX TPEH/I0Ba;

e nuBep3udHUKanMja Kynana - yCMEPEeHOCT Ha Ma-
U 6pOj Kynala Koju Kynyjy IpeTeXHHU Jie0
acopTHMaHa je pU3U4YHMja IOCJI0BHA BapUjaHTa;

e MoryhHocT npeaBubamwa - NpUJIUKOM MpPOjeK-
ToBaka 6yAyhux pesysTaTa nmocjaoBamwa, Npo-
LembUBaYU ce 4eCcTOo OCJamajy Ha UCTOPHUjCKe
TpeHpoge. llITo je mpe/y3sehe cTapuje, cMaTpa ce
J1a mocTtoje 60/be MOTyhHOCTH npe/iBuhama.
JpacTuuHe npoMeHe y NIPUBpPeLHOM aMOUjeHTY,
MehyTHM, y BeJINKOj MepU YMawyjy yoTpeb/bu-
BOCT UCTOPHUjCKHUX ITOJaTaKa.

Knacudukanuja pusuka Morsia 64 ja ce uiayc-
Tpyje XUMOTEeTUYKHUM MPUMEPOM OGpadyHa TPOILI-
KOBA COTICTBEHOT KaKUTasIa. YKOJIMKO je CTOIA MPU-
HOCa Ha Hepu3WYHa yJaramwa 4%, a K/by4HHU eJie-
MEHT pH3HKa npeay3eha je orpaHWYeHa HamsaTa
noJipa’kMuBarma — TO MoJApa3yMeBa Ja he ce Hepu-
3u4Ha cTtomna ox 4% ,Haasugatu” 3a gogaTHUx 4%.
CBUX ocTa/nux meT ¢paKTopa pU3UKa Cy Ha Mpoced-
HOM HHBOY U yBehaBajy 36MpHH TpPOIIaK COICTBe-
HoOr KanuTasia 3a o 0,5%. [Ipema oBoM mojemHOC-
TaBJ/bEHOM IIPUMepPY, TPOIIKOBU COMCTBEHOT Kallu-
Tasia u3Hocuau 6u 10,5% (4% + 4% + 5 x 0,5%).

Mogenu o6payyHa TPOLIKOBA KallKUTala, MOMYT
CAPM u APM, y 3HauajHOj MepHu oAyAapajy of, Tpa-
JUIMOHA/JIHUX Pa4yYHOBO/CTBEHUX 06J1aCTH UCTpa-
»KHBama. Ca Apyre CTpaHe, npoyeHa esemeHama pu-
3uka y pa3MaTpaHUM MeTojaMma ,3ujama“ U Ko-
peklMje KaMaTHe CTolle IpejAcTaB/ba BeoMa
3HAYajHy AaKmMueHOCm caspemeHo2 ynpas/oavkoz
pavyHosodcmea, oceGHO y AoMeHy aHaau3de Gu-
HAHCHjCKOT PU3HKA U PU3NKA KOHKYPEHTHOT OKPY-
Keba.

16) Cranuuh [Ipexpar, (2006): CaspemeHo ynpasmarse uHancujama npedyseha, Ekonomcku dpakyntet KparyjeBan, ctp. 215.

17) Jleko Bepa, Bnaxosuh Anekcanpap, [losnanuh Bnagumup, (1997): lIpoyena epedHocmu kanumasnaa - memodosio2uja u npumepu,

ExoHoMckHU UHCTUTYT, Beorpag, cTp. 56-62



38

3. PauyHosodcmeeHe modudpukayuje npu
06pavyHy eKoHoOMcKe doGumu

HakoH 06padyHa NpoceyHuX TPOLIKOBA Kalu-
Taja, cjaefehd Kopak y obGpauyHy JojaTe €eKo-
HOMCKe BpeJIHOCTH NpesCcTaB/ba U360p U NpHUMeHY
payyHOBOACTBeHUX MoAuuKanuja. PruHAHCHjCKO
PadyHOBO/CTBO YeCTO N10Zpa3yMeBa IpOHalaXemhe
KOMIIpoMHUca u3Mehy noTeHLHjaTHO KOHPIUKTHUX
I[M/beBa, MONYT NpyKaka 6JIarOBPeMEHUX U €KO-
HOMCKHU pesieBaHTHUX HHPOpMal|Yja, ca jejHe CTpa-
He Y MNOIUTOBama oJpeheHUX pauyHOBOACTBEHUX
mpaBuJia, ca Jpyre crpaHe. C 063MpoM Ha To Ja je
PayyHOBOJACTBEHO H3BelLITaBame 3aKOHCKa 00a-
Be3a KOpIopaTUBHUX Npeay3eha, Koje moasexe pa-
3/IM-YUTUM €KCTEPHUM IpoBepaMa (Jp>KaBHUX
opraHa ¥ peBU30pCKUX Kyha), Moxe ce 3aK/by4YUTH
Jahe oHo Uy 6yAyhHOCTU NpecTaB/baTH OCHOBHU
Y Hajloy3/JaHHju U3BOp HHPOpMaIlMja 3a EKCTEPHE
KOpHMCHUKe. Yl mope cBMX Hanopa pa4yHOBO/CTBe-
He mnpodecuje, MehyTum, Hehe mnocTojaTu Mo-
ryhHOCTH /Jja ce y 3Ha4ajHOj MepH GUJIaHCUPAjy 10-
3Mll¥je NONYT BPeJHOCTH JbYJACKUX pecypca WJIv
cTBOpeHOT 6penza Hekor npexayseha. To cy ,Heo-
MUIJbUBE MO3UIHje" YMhja BPeJHOCT Ce He MOXKe
M0y3/1aHO U3MEPUTH U Hajla3e ce y JUPEKTHO] Be3n
ca YKyIHOM TPXKUIIHOM BpezgHolunhy mpenyseha,
KoOja ce y yCJIOBUMa pa3BHjeHOr 6ep3aHCKOr NM0C/10-
Baka MOXe MeHaTH CBakor cekyHzga. [lowrto
payyHOBO/ICTBO He MOKe U He 64 Tpebasio IpeBUIlle
Jla O/ICTYIIa OJF CBOT KOH3epBaTUBU3Ma, HEOIIXOLHO
je mpuMeHUTH ofpebeHy nonyHY ¢HHaAHCHjCKO-
-pauyHOBO/CTBEHOT U3BellTaBamwa, Koja Hehe 6UTH
OrpaHHWYeHa CTPUKTHUM IpaBUJIMMa OBe mpode-
cuje. Y TOM CMHUCJY, KOHIENIT eKOHOMCKeE J06UTH,
KOju ce y HajBehoj MepH 3acHMBA Ha PayyHOBO/I-
cTBeHUM HHopManujama, nojpasymeBa padyyHo-
BOJICTBEHe MoaudHKallkje Koje Tpeba jja omoryhe
Noy3/aHuje BpeJHOBakbe reHeprcaHe BpeJHOCTH.

[TourTo eKOHOMCKA AOGUT Tpeba Aa CAyKU Kao
JIONYHa PauyHOBO/ICTBEHOM U3BELITaBakhy, OHA He
6u Tpebasio Aa OJICTyIa Yy MEPHU ¥ K0jOj pa3iuKa He
O0u 6uJsa jacHO BHUJJbMBA U pPa3yMJ/bUBa KOPHC-
HUIIMMA. Y TOM CMUCIY, TPUMeHa OBUX MOAUDUKA-
nMja Mopa Ja ucnyHu ciegehe kputepujyme:'®
e CTBapatbe U3pAKEHUjUX Kopesialyja usmehy eko-

HOMCKe JOGUTH ¥ NMPUHOCA, OJJHOCHO TPXKHUIIIHE
BPE/IHOCTH, a TO 3Ha4Yu 06e36eheme 1a eKOHOM-
CKa ZI0GUT 6y/ie oy3/iaHKje MepUJIO TeHepHCcaHe
BPEJHOCTH;

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2012

e NOJCTHUIAKbE NpolecareHeprcama BpeJHOCTH 3a
CBe KJby4YHe CTejKXo0JiJlepe, a He caMo 3a aKLUOo-
Hape, IpU YeMY je IOTPe6HO 1a y oipeheHoj Mepu
YKJ/bYy4UH BaKHe eJieMeHTe Koje HUje 6uso moryhe
MCKa3aTu 360T KOH3epBaTU3Ma UM CTPUKTHUX
PavyyHOBOJICTBEHHUX MpaBuJa (MOMyT 3HAYAjHUX
HWHBECTUIH]jay ,HEOMHUII/bUBA CPEACTBA", KAO IITO
Cy pa3Boj JbYACKUX pecypca, popMUpatbe Jiojasi-
HOCTH NIOTpOLLIAaya, peHOMe ,,eKO0JIOLIKH 0/IT0BOP-
Hor“ mpey3eha uta.);

e TIO3UTHBHO yTHULalke Ha JJOHOLIEehe OAJYKa, IPU
yeMy KOHayaH pe3yaTaT MoAudukanuje Tpeba aa
NOJICTaKHe MeHallepe Ha JOHOLIeHe ONTHUMaJl-
HUX OJIJIyKa, Y CMUCJIy JYTOPOYHOT reHepHucamba
BpeJHOCTH;

e OCTBapeme 3Ha4ajHOr yTHUllaja Ha pe3yJiTaT eKo-
HOMCKe JJOGUTH - V¥ TPAKCH Ce 4YeCTO I0Ka3asIo Jja
nojeiuHe MoauHUKaIMje UMajy 6e3HavYajaH yTH-
11aj Ha JO6UT, IITO JOBOJAU y NUTak€e ONpaBaa-
HOCT HbUX0Be IIpUMEHE.

Y mpaxcu je upeHTudUKoBaHO npeko 150 mo-
ryhux Moaudukanuja, aau ce He Mpenopyyyje
npuMeHa Bulle of, 15 y HekoM npeaysehy. CmaTpa
ce Ja je y BehnHU ciy4yajeBa ONTHUMaJsIHA IPUMEHA
Ao net MmoguduKanuja. Kao Heke o/ HajaHaYajHUjUX
006J1aCTH MOTEeHIUjaIHUX PAYyHOBOJACTBEHUX MO-
nrduKanuja Mory ce U3ZBOjUTH: NPU3HABAIE paC-
xoda (2ybumaka), ucmpaxicusarse u passoj, pesepsu-
Carba, 06payvyH mpoukoeda 3aauxa, amopmusayuja u
onepamugHu aAusunz."

4. O6pavyH Hemo Noc/108He d06uUMuU HAKOH
onope3ugara U UH8eCMUPAHoO2 Kanuma.a

HaxoH ofpehrBama npoceyHUX TPOLIKOBA Ka-
nyTaja U NpuMeHe oJroBapajyhux padyyHoBojC-
TBeHUX MoAMpUKanuja, cienehu kopak y EVA o6pa-
YyHYy MpeJ/iCTaB/ba M3payyHaBalbe HETO MOCIOBHE
JOOGUTH HAKOH OINope3uBarba W HHBECTHUPAHOT
KanuTasa. Hemo nocs10eHa do6um HAKoH onope-
3uearsa (HIIJ) nobuja ce MyHUM ONOpPE3UBaEM
fobuTH nmpeay3eha mpe KaMaTa M Iope3a CTONOM
nopesa Ha JJoGHUT:

HII/] = do6um npe kamama u nopesa x
(1- cmona nopesa na do6um)*

[IpunvkoM o6payyHa TPOIIKOBA KaMUTaIa,
TPOIIKOBH KaMaTa ce MoAUHUKYjy CTOIOM 1ope3a

18) 3akuh Baagumup (2011):,Mepeme nepdpopmaHncH - caBpeMeHu KoHIenTr ", XLII cumnosujym, CaBes pauyHoBobha u peBusopa Cp6uje,
PayyHogodcmeo u nocs08He puHaHcuje y cagpeMeHuUM yca08umMa uzgewmasarsa, Keaaumem guHaHcujckoz uzgewmasarsa - u3a3oau,

nepcnekmuee u o2paHuyersa, 3n1aTu6op 26-28. maj, ctp. 257.

19) Bupetu Bume: 3akuh Bragumup, op. cit., ctp. 257-260.

20) Y mpaKcH NOCTOje HEKOJIMKO PAa3JIMUUTUX BapujaHTH o6padyHa HII/[ (360r pasjMuuTHUX TyMadyera MNo3uluje J0OUTH IIpe KaMaTa U

nopesa), o yeMy he HakHaZiHO GUTH roBoOpa.
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Ha 7106uT. CTora ce npuarvkoM obpauyHa HII/I, mo-
pasyMeBa ,IyHO ONOpe3WBambe” JOOUTH Mpe Ka-
Mara u nopesa. Ha npumep, yKoJsuko je o6ut mpe
KaMmara U mopesa Hekor npezay3eha 1 MUJIMOH U-
Hapa, a nope3 Ha 106uT 50%, HI1/l 61 usHocua 0,5
MuiroHa - 1.000.000 x (1-0,5) = 500.000.

HHneecmupaHu kanumasi Moxe ce U3padyHaTH
Ha /iBa HAa4MHa, a/ld OHU J1ajy UCTOBeTaH pe3yJiTarT.
[IpBY NPUCTYI, KOjU ce 03Ha4YaBa Kao (hUHAHCUjCKU,
3aCcHMBA Ce Ha JIeCHOj CTpaHU OWJIAHCA CTamwa, Tj.
NacuBY, IpH 4YeMy Ce HUHBECTHpPaHU KaluTal
JebuHUIIE KAO:

concmeeHu kanumadz + dy2opoHe obasese +
Kpamkopo4He obase3e Ha Koje ce naaha kamama

Jpyry mpucTyTm, Koju ce Ha3uBa OnNepamusHu,
dokKycupa ce Ha JieBy CTpaHy OWJaHCa CTama U
JedrHUIIe MHBECTUPAHU KallUTaJ Kao:

akmusa (yKynHa umosuHa) — mekyhe o6asese (koje
He nodpa3dymesajy naaharse kamame)

Kao asTepHaTUBHM NpPUCTYIH, MOCTOjU MO-
ryhHOCT o6padyyHa MHBECTUPAHOT KalKuTasla Ha OC-
HOBY TpXXUIIHE BpeSHOCTU mpeAyseha, yMmecTo
KibUropo cteeHe BpegHoctu. HII/l ce v nasbe npu-
Memyje y HellpoMeweHoj popMu. [lolrTo je Tpxu-
Ha BpPEeJHOCT ycClelHUX npeay3eha ckopo yBek
BHIIa 0J, KIbUTOBOJCTBEHE, Ha 0Baj HAa4YMUH Ce J0-
6ujajy HUXKe BpeJHOCTU EKOHOMCKe JJOOUTH, Koja ce
y OBOM CJIy4ajy yecTo o3Ha4yaBa kao REVA (,padu-
HucaHa" EVA uiv eKoHOMCKa J06UT).

REVA = HII/J - (mpxcuwHa epedHocm npedy3eha x
npocevyHU MpowkKo8u kKanumana)

Paziukey EVA u REVA konnenTy Mory ce uiyc-
TpOBaTH cjefehuM npuMepoM. YKyIHa TP>KUIIHA
BpeAHOCT Npesy3eha (Ha NoYeTKy rofiuHe) U3HOCH
20 MuJIMOHaA eBpa, payyHOBOJCTBEHO OOpavyyHaTa
BpeJHOCT UHBECTHPAHOT KanuTaJja usHocu 10 Mu-
avoHa eBpa, HII/Jl 2 MunvoHa eBpa U NpPOCEYHU
TpoumkoBy KanuTasa 10%. Y KOHKpeTHOM 06-
pavyyHy jacHO Cy BU/J/bHMBE pasJIMKe OBa /JiBa KOH-
Lernra:

EBA = 2 musnuoHa € - (10 Musivona € x 10%) =
1 MusnunoH €

REVA = 2 munvosna € -
(20 musnivona € x 10%) = 0 €

[Ipuctranuue REVA koHLlenTa cBoOje aprymMeHTe
3aCHMBAjy Ha CXBaTamy Ja FeHepHucame BpeJHOCTH
nojpasyMmena jAa npeaysehe ocrBapu HII/J| koja je
BMIIa OJf IPOMU3BOJA TPXKUIIHE BPeJHOCTU Npesy-
3eha ¥ nMpoceyHUX TPOILKOBA KalUTajaa — Y OBOM
NpYMepy Bullle 0/ /iBa MUIKOHA. To 61 3HAYMJIO Aa
ce 0BO mpenysehe Hasa3u Ha rPaHULU YCHELIHOT
nocsjoBama. Ca acnekTa reHeprvcama BpeJHOCTH 3a
aknuoHape - nomto REVA usHocu HyJ1a, npenysehe
HUje reHepucasio, aJlu HU yMawbUJ/I0 BpeHOCT.

OBaj npuctyn je, MehyTHUM, U3/103)KeH OPOjHUM
KpUTHKaMa. [lopeJ Tora mro nojany o TP KUIIHO]
KaluTaJu3alUju orpaHuyaBajy npuMeHy REVA
caMmo Ha npeay3sehe kao nesuHy (o6padyyH Mo Je-
JoBUMa 64U Mopao Aa ce Bpuu npema EVA koH-
LIeNTY), caM KOHLENT Ce 3aCHUBA Ha Pa3/MYUTUM
KpUTepHUjyMUMa 06padyHa: MHBECTUPAHU KallUTasl
ce o6pavyyHaBa 10 TPXKUIIHUM BpeIHOCTUMA, a HIT/|
npeMa payyHOBOJCTBEHUM BpegHocTuMa. [lopef
TOra, HajouurJegHuju Hegoctatak REVA npepcra-
B/ba NOCTAaB/bakbe U3Y3€THO BUCOKE JIECTBULE yC-
NEeLIHOCTH, KOjy 4ecTo He MOry Ja JOCTUTHY HH
BeoMa ycrelHa npeayseha. To 6u ce HajooJbe Mo-
IJI0O WJIYCTPOBAaTH Ha INpuMepy KommnaHwuje ,Ko-
ka-Kosia“, 4uju je panuo TpKMILHe NpeMa KHU-
rOBO/ICTBEHO] BpeJHOCTU Y 0ipeheHUM lleproguMa
usHocuo u npeko 20.%' Tlog npeTnocTaBKoM Ja je
TpeHyTHa TpXKUIIHA BpeJHOCT koMmmaHuje ,Ko-
ka-Kosa“ 200 Muivjapay Jos1apa, a KHUTOBO/JI-
CTBEHa BpEJHOCT WHBeCTUpaHOr KanuTasa 10
MUWJIWjapAu J10J1apa, y3 TPollKoBe KanuTasaa o 10%
nusy3setHo Bucok HI1/l ox 5 musujapau fosnapa, Mmo-
Ty ce JOOUTHU APACTUYHO pas3/IMYMUTe BPEeSHOCTH
EVA u REVA, wito ce Bugu y ciesehem o6padyHy:

EVA =5 munujapau USD - (10 musinjapau USD x
10%) = 4 munujapze USD

REVA =5 muanjapau USD - (200 munujapau USD
x 10%) = - 15 muaujapau USD

OBaj XUNOTETUYKU MMPUMEP yKa3syje aa he Jyiu-
JlepH y TeHepucamky BpeJHOCTU CKOPO YBEK OCTBa-
puBatu HeratuBaH PEBA mnokasates/s. Hauwme,
mpacuwiHa epedHocm npedy3eha ce 3acHuea Ha dee
OCHOBHe KomnoHeHme: (1) epedHocmu cadauwirbez
nocsaosarsa u (2) epedHocmu ovekusaHoz Gydyhee

21) Komnanuja Koka-Kousa je mouetkom 1980-Tux ysnarasay GuUIMCKY UHAYCTPU]Y, IPOU3BO/AY BUHA, Kade UT/., 0ZJHOCHO Yy IOCJIOBE Y
KOjiMa HHje MMaJia KOMIapaTHUBHe MPeHOCTH U HUje MOTJIa /1a UCKOpHUCTH edekTe cuHepruje. Tokom 1980-Tux, oBa KOMIaHHja je
npo/iaJie CBe IOCJ0BHe jeIMHUILE KOje HUCY GHJIe TIOBe3aHe Ca 0CHOBHUM [TOCJIOM U Taj HOBALl MCKOPUCTU/IA 3a IeHeTpaLyjy TP>KULITa
IIMPOM CBeTa, KynoBHHOM y4ernhay kanuTasy ¢abprka koje cy ce 6aBuie paamupameM nuha. PesyaraTu cy 61Uy u3BaHpe HH, IITO
[0Ka3yje paluo TPXKUIIHe IpeMa KkbUI'0BO/ICTBEHOj BPeJHOCTH, KOju je 1984. rogune usHocuo 2,94, a 1997. roaune 22,01 (npema:
Shapiro Alen, Balbirer Sheldon, (2000): Modern Corporate Finance, Prantice-Hall, Upper Saddle River, New Jersey 07458, ctp.361)
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pacma mpacuwiHe 8pedHocmu. [lpBa KOMIIOHEHTa
pedJiekTyje BpeaHOCT npeay3eha y ycioBruMa Tpe-
HYyTHHUX nepdopMaHCH, 0K je Ipyra KOMIOHEHTa
JleTepMUHHCAHAa TPXUIIHUM TNpeABUbhambUMa UIH
ouYeKHBambUMa 6yAyher pacTa TpKULIHE BPEJHOCTH
npeay3eha. Koa komnanuje ,Koka-Kosa“, Hajsehu
Jleo BpeZiHOCTH npe/ry3eha 3acHOBaH je Ha OYEeKUBa-
bUMa Oyayher pacTa, OJJHOCHO TMO006OJblIakha
neppopMaHCH.

5. Cmyduja cayuaja o6pauyna
EVA y3 npumeny modudgpukayuja

[IpuaMKOM HJIYCTpOBaka OCHOBHUX KapakTe-
puctuka EVA koHuenTa o cajla cy KopuiiheHHU
yTJIaBHOM HNPUJIMYHO N0jeJHOCTaB/beHU IPUMEPH.

MebhyTum, f1a 6U ce aJleKBaTHUje IpUKasaja 0TeH-
LMja/lHa KOMIIJIEKCHOCT 0o6payyHa, moTpebGHO je
NPUMEHUTHU CTYAH]y Cjydaja HEKOT KOHKPETHOT
npeayseha. 3a Ty cBpxy kopuctuhe ce npumep
npeayseha ,Xjyaut [akapa“ (Hewlett-Packard). Y
Tabenu 4 patu cy CBU pesieBaHTHU PUHAHCHjCKU
nojany y nepuogy 1993-1998. roaune®. Ipeny-
3ehe ,Xjyaut [lakapg“ moyesio je Ja o6padyHaBa
EVA 1993. roguHe, 0K ce Kao jefjaH oJ, TUOHUPA
npuMeHe u3jBaja ,Koka-kosa“, Koja je ycBojusa
EVA jomr 1987. rogune®.

[IpuivkoM o6padyyHa ,HemModughukosaHe
eKOHOMCKe do6umu, Hajupe je MOTpeOGHO 0Opady-
YHaTH HETO IMOCJOBHY JOOHUT HAaKOH OINOpe3HBakba
(HIT[Q) v uaBecTHpanu kKanuTaJs [locToje 1Ba TeXHUY-

“

Ta6ena 6p. 4 - 3HauajHu puHaHcujcku nodayu kopnopayuje ,Xjyaum-Ilakapd“

(u3Hocu y muwmmonnma USD - ocuMm KajJjla HUje Apyradydje 03HaYeHO*)

y nepuody 1993-1998.

Mosunumja 1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
1. YkynHu npuxoam 24991 31.519 38.420 42.895 47.061
2. [lobuT npe kamata v nopesa 2.549 3.568 3.726 4.339 3.841
3. fMMBHMa;::Lj‘ZKM NPUXOAN — Kamare n 29 270 295 331 485
4. DMHaHCjCKK pacxoai - Kamate 155 206 327 215 235
5. Tlope3 Ha gobut 824 1.199 1.108 1.336 1.146
6. Heto fobuTak 1.599 2.433 2.586 3.119 2.945
7. TpowKoBu amopTu3avuje 1.006 1.139 1.297 1.556 1.869
8.T0TOBMHa + KpaTKOPOYHa ynararwa 1.644 2478 2.616 3.327 4.569 4,067
9. Octana 06pTHa UMOBHHA 8.592 10.031 13.623 14.664 16.378 17.517
10'26‘;‘::;:53””‘33 (yKoysyjyhn 7.527 7.938 8.747 10.198 11776 12570
11. Akymynupana amoptu3auuja (M1BOC) 3.347 3.610 4.036 4.662 5.464 6.212
12. 3emmbmwre 514 508 485 475 468 450
B ng:fe%?ﬁ::)m ynaratea (yimyuylyiu |5 39 2730 3477 4172 4490 5731
14. YKynHa IMOBWHa - aKTUBA 16.736 19.567 24.427 27.699 31.749 33.673
15. KpaTKopouHu Kpeautm 2.190 2.469 3.214 2.125 1.226 1.245
16. Tekyhe obaBe3e (6e3 KamaTHuX 06aBe3a) 4678 5.761 7.730 8.498 9.993 12.228
17. [lyropounu kpeauTu 667 547 663 2.579 3.158 2.063
13(221321; ﬂgﬁgwe obasese 690 864 981 1.059 1217 1218
19. ConcTBeHu Kanutan 8.511 9.926 11.839 13.438 16.155 16.919
20. bpoj emuToBaHuX aKLuja (y MunnoHUMa) 1.011 1.019 1.020 1.014 1.041 1.015

22) MU3Bopu moparaka: Young David; O'Byrne Stephen, (2001), on.iur., ctp. 433-434; www.sternstewart.com; www.hp.com. [Ipema

nojanuma: CTepH.

23) BupetuBume:Kleiman Robert (1999):,Some New Evidence on EVA Companies*, Journal of Applied Corporate Finance,vol 12.2,p 81.
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21. HoBuaH1 TOKOBY 10 OCHOBY NOC/IOBHMX aKT. 2.224 1.613 3.456 4321 5.442
22 Hevo wiectpe 1o misecruue - 1 | 165|261 | 2005 | 2306
s ow o om | wm
24. YkynHe auBuaeHze 280 358 450 532 625
25. EpekTuBHa nopecka crona (y %)* 34,0 33,0 30,0 30,0 28,0
26. LleHa no akumji (Ha kpajy o6pau. nepuopa)* 18,406 24,469 46,313 50,25 61,625 60,25
27. MpoceyHn TpoLuKoBI KanwTana (y %)* 16,5 15,5 15,7 15,0 15,0
28. TpoLuKoBy concTBeHor Kanutana (y %)* 18,21 17,06 17,05 16,08 16,08
29. [lobutak no akuuju™ 1,54 2,31 2,46 2,95 2,77

Hamomena: ®uckasHu 06padyHCKH epruo/ moapasymena 31. okrtobap

Ta6ena 6p. 5 - O6pauyH Hemo noc/108He d06UMU HAKOH onope3usarsa (eapujanma I)

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
[JlobuT npe kamara n nopesa [1] 2.549 3.568 3.726 4339 3.841
+ OuHaHmjckn npuxoam [2] 29 270 295 331 485
= X[1+2] 2578 3838 4021 4670 4326
X (1— edektuBHa nopecka ctona) x 100% 66% 67% 70% 70% 72%
= HeTo nocnoBHa 406VT HaKOH OMope3iBaba 1701 2571 2815 3269 3115

y3Hocu y MuarMoHuMa USD

Ta6ena 6p. 5a - O6pa4yyH Hemo noc/108He 06UMU HAKOH ohope3usarsa (eapujauma II)

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
[JlobuT npe kamata 1 nope3a 2.549 3.568 3.726 4339 3.841
+ OuHaHwjckn npuxoam 29 270 295 331 485
- Mope3 Ha gobut 824 1.199 1.108 1.336 1.146
EdexTn nopeckux norogHocTn kamata
- (OuHaHmjcKkm pacxoam X epeKTMBHA 53 68 98 65 65
nopecka crona Ha aobut)
= HeTo nocnoBHa j06UT HaKOH onope3uBatba 1701 2571 2815 3269 3115

n3HocHu y MmuaroHuma USD

Ka HaurHa obpavyHa HI1/l, koju fajy ucTte pesytare -
npukasanu cy y Tabesau I1-5 u Tabenu 11-5a.

YnoTtpe6a HI1/] orpaHuyeHa je yrjiaBHOM Ha 06-
padyH eKOHOMCKe J0OUTU M aHaJIMTHYKe noTpebe
Ha HHUBOY CTpaTelIKOr MeHajpMeHTa mpenyseha.
CaM TepMUH HETO NMOCJ0BHE JOOUTH HAKOH OMOPEe3U-
Bamwa U3BEJIEH je U3 aHIJlI0aMepUiKe TepMUHOJIOTHje.
Y BMX0BOj IPaKCH ce KOPUCTe ZiBa Ha3uBa’*, anu je pe-
3yJITaT 06payyHa UJleHTHYaH.

Moxe ce npuMeTuTH fa KoHuent HII/l nenyje
HejaCHO, YKOJIMKO Cce yIopeAud ca padyHo-
BOJICTBEHUM IO3UIMjaMa [JOOUTKAa - NOCA08HU
dobumak, do6umak u3 pedo8HOZ2 NOC/08aHA hpe
onopesugarba, dobumak npe onope3ugarba U Hemo
do6bumak. Tlomrto ce HIIJ| ouursegHo He MoxKe
CBpCTAaTU y OUJIO KOjy OJ HaBeJeHUX MO03Ulldja
IOGUTH, y PAKCH Ce jaBJ/bajy pa3/IMYMTa TyMadeba.

Hecyraacuie Hactajy 360r nmo3unuje dobumak
npe nopesa u kamama (euru. Earning Before Income

24)  Net Operating Profit Less Adjusted Taxes (NOPLAT) u Net Operating Profit After Tax (NOPAT).
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Ta6ena 6p. 6 - O6pauyH uHeecmupaHo2 Kanuma.Jia (onepamusHu npucmyn)

1993. 1994. 1995. 1996. 1997. 1998.

YKynHa IMOBUHa - aKTUBA 16.736 19.567 244271 27.699 31.749 33.673

- Tekyhe o6aBe3e (63 kamaTHUX 06aBe3a) 4.678 5.761 7.730 8.498 9.993 12.228
WHBecTupanu kanutan (Ha Kpajy

06pay. nepuopa) 12.058 13.806 16.697 19.201 21.756 21.445

M3HOCH y MuarMoHuMa USD

And Taxes - EBIT), koja ce kopucTu y o6pauyyHy HII/.
Jlepununyje U3 GUHAHCHjCKUX PeYHUKA” 0GMYHO
noucmosehyjy o8y nosuyujy ca noc108HuUM doo6um-
kKoM (operating income), KOju Ipe/icTaB/ba PAa3JIUKY
MOCJIOBHUX MpHUX0Aa U pacxoja. Ca Apyre cTpaHe,
MOCTOje MUIIJbeA Aa ¥ 00padyH A0OUTKA Mpe Io-
pesa U KaMaTa Tpeba YK/bYUUTH U MO3ULHje OCTa-
JIUX MPUX0/Ia U pacxoja (rpyme 67 u 57 U3 KOHTHOT
okBupa). Takobe, y 06pavyHy je criopaH U TEPMHUH
,KaMaTa“, 0JlHOCHO Ha Koje KaMaTe ce oJiHocU. Du-
HaHCHjCKH pacxo/Jy 110 OCHOBY KaMaTa YBeK Ce UC-
K/bYy4yjy U3 00pauyHa, 3a pa3JMKy oJ, puHaHCH]jC-
KUX npuxoza.”®

Y oBOM pajly, mOLLIO ce O IPeTHOCTaBKe Ja je
JOOUT Mpe KamaTa U Mope3a UCTOBETHA pavyyHo-
BOJICTBEHOj KaTEropUju MOCJ0BHU JOOUTAK, AU J1a
je npuavkoM o6pavyyHa HI1/l moTpe6HO YK/BYYUTH U
duHaHcujcke npuxoze. Ton MeHalepu IJacupajy
BUILAK CJI06GOJHUX HOBYAHHUX CpeJiCTaBa y pas-
JINYUTE XapTHje 0J] BpeJTHOCTH, V IUJ/bY OCTBapeHha
MPHUHOCA 10 OCHOBY KaMaTa U AuBUeHau. Kaga oBu
NPUHOCH NIPe/CTaB/bajy 3Ha4ajHy CTaBKY y OJHOCY
Ha MOCJ0BHU J0O6UTAK, IOTPEGHO je YK/bYUUTH UX Y
o6pauyH HIIJl. Ykoiuko 6U ce y pa3MaTpaHOM
IpUMepy HUCK/bYYUIU (PUHAHCUjCKU NPUXOAU 3a
nocje/iiby roJuHy obpadyHa (1998. roauna), HI1/|
61 610 MaH 3a Yak 349 MuUJIKOHA AoJapa.

U nopen oapehenux Hecyryiacuna y gepuHuca-
wy HII/I, pa3/io3u 3a keHy NPUMEHY Y KOHLENTy
€KOHOMCKe JO0OUTH MOTY ce peJIaTUBHO jeJHOC-
TaBHO 06jaCHUTH. YKOJIMKO Ce PacXoJU MO0 OCHOBY
KaMaTa YKJIOHe U3 06padyHa, NOCTHKe ce edpeKaT
,KOHBep3HUje AyroBa y cONCTBeHU Kanutan“. [py-
ruM peyrma, o6pauyyd HII/l Bpiiu ce nox npeTtmnoc-
TaBKOM /ia ce lipeiy3ehe prHaHCHUpPa UCK/BYYMBO U3
CONICTBEHUX CPEJCTaBa, ycje[, yera HeMa JUPEeKT-
HUX TPOLUKOBA CONCTBEHOT HUTH M103ajM/bEHOT Ka-
nuTaja.

OBe JBe mosulMje MOjaBJ/byjy ce y ciaeaehem
JleJly jelHa4MHe 00payyHa eKOHOMCKe T06UTH (UH-
gecmupaHu Kanumas X npoceyHu mpowkosu Kanu-
masaa). TpOLIKOBH M03ajM/bEHOT U COICTBEHOT
KalmuTajla OBJe Ce EeKCIVIMIUTHO 006padyHaBajy
MHOXEHeM Ca YKYIHUM WHBECTHUPAHUM KaluTa-
JIOM, UMMe ce 100Uja 0OUeKHMBaHU TP>KULIHU IPHUHOC.
TpoumkoBM KaMmaTa ce yMamwyjy, Kao ILITO je
HaloMeHyTO, Kao Noc/jae/jula NOpecKux NorogHoc-
THU GUHAHCUpaka U3 KpeJuTa.

Cnenehy, 3HATHO jeJHOCTAaBHUjU KOpaK, je
06payyH MHBeCTHpaHOr KanuTazaa. [Ipuaukom 06-
pauyna EVA yob6udyajeHO ce KOPUCTH MO3ULMja
WHBECTHUPAHOT KalliTala Ha MoYeTKy 06padyHCKOr
nepuoja. Beh je HamoMeHyTO fja ce NHBECTUPAHU
KallMTaJ MO)Xe M3padyyHaTH Ha JBa HauyMHa, KOjU

Ta6ena 6p. 7 - O6pauyH HemodugukosaHe eKOHOMCKe do6umu

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Heto nocnosHa gobut 1701 2571 2815 3269 3115
Mpoceynu TpoLLKoBY KanuTana (y %) 16,5 15,5 15,7 15,0 15,0
X UHBecTupatiu KanuTan Ha roseTky 12.058 13.806 16.697 19.201 21.756
06pauyHcKor nepuoaa
= ExoHomcKka 006um -289 431 194 389 -148

H“3HOCH y MuaroHuma USD

25)  http://www.investopedia.com/terms/e/ebit.asp i http://www.valuebasedmanagement.net/methods_ebit.html.

26) Ilpema 0BOM a/TepHAaTHBHOM TyMademby, NMojpa3yMeBa ce JOOGUT Koja 6u 6uIa ocTBapeHa Kaja He 6u 6GMIo o6GaBesa mpema
KpeJuTOopUMa U NopeckuM opranuMma. Busietu Buune: Bodie Zvi; Kane Alex; Marcus Alan: (2003): Essentials of Investments, McGraw

Hill Irwin, 2003, cTp. 452
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najy ucte pesystare (y Tabesu 6 kopuiiheH je one-
PaTUBHU HPUCTYI).

[Tourto cy Mo3HaTH NPOCEYHU TPOLIKOBH KaIlH-
Tasla, MOXKe Ce U3pavyHaTH IePUOMYHA EKOHOMCKA
no6ut (Tabena 7)

[IpuMeHOM payyHOBOACTBEHUX MoAUUKALH]a
MOTy ce 106UTH Yy ofpeheHOj Mepu Apyraduju pe-
3yatatu EVA. To ce MoXe niycTpoBaTU NPUMEHOM
jenHocTaBHHUje MoAudUKaLUje Koja moJpasyMeBa
eJIMMUHUCabe pe3epBrcamha u3 obpaydyHa. PauyHo-
BOJCTBEHO I[I0CMaTpaHO, pe3epBUCakba INpej-
CTaBJ/bajy MOTeHIMja/IHE 0O0aBe3e 3a Koje IMOCTOjU
BHCOKa BepoBaTHoha sia he HacTaTu y 6y iyhHOCTH.
EBuZieHTHpajy ce Kao pacxoJiu nepuoja y KoMme ce
BpLIM pe3epBHCalbe M Kao IoBehawe pesepBu-
camwa-obaBe3a y OKBUpY mnacuBe. Ilomto ce oBe
NpOMeHe Y TPEHYTKY KIbMKeHha He 3aCHUBAjy Ha
HOBYaHUM TOKOBHMa, TO IPe/ICTaBJ/ba je/laH 0J, pas-
Jlora BbHX0Be eJJMMHUHaLMje U3 06payyHa eKOHOM-
cke fo6uTu. Takohe, yKoJIMKO ce y 3Ha4ajHOj Mepu
dopMuUpajy pesepBucalka, TO yMamyje payyHo-
BO/ICTBEHY, & TUME U €KOHOMCKY JO0OUT y HEKOM
nepuoay. EsiuMyHanuja oBUX nosunuja mnoapasy-
MeBa kopekuujy HII/JI u uHBecTUpaHOr KanuTasa.

[log nmpeTnocTaBKOM Ja ce MOJaLU O U3BPIIEHUM
pesepBHCcakbUMa Y NOjeJUHUM OOPAYyHCKUM Iie-
pUoJMMa MOT'Y I0GUTH Ha OCHOBY HbUXOBOT IIEPHO-
AudHOr moBehama (CTakbe Ha HOYETKY U Kpajy
nepuo/ja), noTpebHe KopeKIlhje MOTy ce IpUKa3aTH
y Tabenu 8. HI1/| Tpe6a Aa ce yBeha 3a u3HOC Tpo1Lu-
KOBe pe3epBUCama. YKOJIUKO ce y3Me y 063Up Ha-
YyuH wu3payyHaBawa HIIJl [mocsioBHA [06UT X
(1-cToma mopesa Ha J106HMT)], 3aKk/byuyje ce Ja TO
yBehame Tpeba Ja 6yZie KOPUTrOBaHO edeKTOM
nopesaHa 1064T. Ha npuMep, yKoIMKO ce mocMaTpa
nocJjeba roguHa o6pavyysa (1998), eruMuHucCambe
obpauyHa Tekyher pesepBucama 0J, 1 MHJINOH
JAoJiapayBehasio 614 Moc/J0BHY JOGUT 3a UCTH U3HOC.
HIIJl he 6uTH yBehana 3a 720 xu/baza JoJiapa
[MuavoH goaapa x (1-0,28)]. Apyrum peyuma, Mo-
audukanmja Tpeba aa 6yJe NpUMermeHa Ha TaKaB
HAayuH Ja Jaje pe3ysaTaTe Koju OU HacTaau Ja
pesepBUcamke HHUje HU 6uI0 u3BpiueHo. Ciexehu
KOpakK IpeJCcTaB/ba eJMMUHALMja yTULIAja pe3ep-
BHCalka Ha OWJIAHC CTama. Y GWJIAHCYy CTama Ha
Kpajy rogude 1998. roguHe He 64U 6GUJIO O3ULIUje
pesepBucama (1.000.000 pgosiapa) yuMe 6u
padyyHOBO/ICTBEHA OPYTO AOGUT GUJIa BUIIIA 32 UCTU
M3HOC, WITO 3HA4Yu Jla OU HEeTO JOOUT HaKOH

Ta6ena 6p. 8 - O6pauyH modugukosaHe eKOHOMCKe do6GUMU - UCK/byYerse pe3epaucarsa

1994. 1995. 1996. 1997. 1998.
Pe3epBucarba Ha Kpajy 06pauyHckor nepuoga 864 981 1.059 1.217 1.218
- Pe3epBucarba Ha noyeTKy 06pauyHCKor nepuoa 690 864 981 1.059 1.217
= PesepBucara y Tekyhem nepuogy 174 17 78 158 1
HemoangukoBaHa HeTo Noc10BHa A0OUT 1701 2571 2815 3269 3115
+ Tpowkosu pe3epBiucama X (1- epekTBHA 148 78,4 546 1106 07
nopecka crona)
MoaudukoBaHa HeTo NOCNOBHA AO6UT 1815,8 26494 2868,6 3379,6 3115,7
HemoanQuKoBaHn MHBECTMPaHN KanuTan Ha 12.058 13.806 16.697 19.201 21756
MoYeTKy nepuoga ’ ’ ' ’ ’
Pe3epBucarba 13 npeTxofHor nepuoa x
- (edeKTUBHA NOpecka cTona U3 NpeTxoAHor 59 39 23 47
nepuoza)
_ MoandukoBaHu HBECTUPAHY KanuTan Ha 12.058 13.847 16658 19.179 21,709
- nou. nepuoga : : : )
MognundukoBaHa HeTo MoCIOBHa JOOUT 1815,8 2649,4 2868,6 3379,6 3115,7
) Moanduk. nHBeCcTMpaHu Kanutan X npoc. 1989 6 21463 26153 2876.8 32563
TPOLLKOBY KanuTana ! ) ! ! !
= Moducgpukosara exoHomcka do6um -173,8 503,3 2533 502,8 -140,6

H“3HOCH y MuroHuma USD
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Ta6ena 6p. 9 - YnopedHu npuka3 modughukogaHe u HeModUuuKkoeaHe eKOHOMCKe doGumu

1994, 1995. 1996. 1997. 1998.
MopudukoBaHa eKoHOMCKa 06UT (3a0KpYHeH U3HOC) -174 503 253 503 -141
Hemooucgpukoeana exkoHomcka dobum -289 431 194 389 -148
H“3HOCH y MuarMoHuma USD
onope3suBamwa (720.000 gosnapa) yBehana ykynHu 3akmyuak

COTICTBEHU KaNUTaJ, AOK OCTaTaK OpPyTo A0OUTHU
yBehaBa o6aBe3e 3a mope3 Ha Joout (280.000
Jfosapa). To cy Tekyhe o6aBese, Koje ce UCK/BYUYjy
13 06payyHa MHBeCTHpaHOr KanuTaJsa. [lowTo ce y
06payyHy €KOHOMCKe A06UTH KOPUCTU IMO3HUlija
VMHBECTUPAHOT KalKTa/la Ha MOYeTKy epuoja, To
3Haud Ja he pesepBucama U3 Tekyhe roguHe yTu-
IJaTH Ha 06payyH UHBECTHUPAHOT KauTaJl 3a Hapes-
HY TOJUHY. Y TOM CMUCJY, Yy IPBOM 0OPA4YyHCKHU Ie-
puoay (1994. roauHa) Bpiiumhe ce camMoO MOJU-
¢dukanmja HI1/JI, nomTo e1MMUHUCakbe TeKyhUx pe-
3epBHCaba yTUYe Ha MHBECTHPAHU KallUTaJ TeK Ha
Kpajy 06pauyHCKOT epHoa.

AnanusoMm ynopeaHor npukasa (Tabesna 9),
youdaBajy ce 3Ha4yajHe pasJ/MKe y pe3yJTaTuMa Mo-
JudrKoBaHe U HeMOAUPHKOBaHe eKOHOMCKe J0-
O6UTH y [OjeJUHUM NepUuouMa, LITo 61 MOrJo Aa
ompaBJia npuMeHy Mojudukanuje. JJobujeHu pe-
3yJITaTU Y OBOM IIpUMEDPY, MehyTUM, pe3yaTaT cy
NpeTIOCTaBKe Jla HUCY HacTaJu U3Jaly 110 OCHOBY
pe3epBHcamba. YKOJIUKO OM OHU HACTaJIU Y HapeHOj
1999. roauHu (Ha mpuMep 3a BeJIMKa WHBECTH-
LIOHA O/|pKaBakba, ycje[ yera cy 6usa ¢opMupaHa
pauyHOBOJACTBEHA pe3epBUCAkba Yy MNPETXOJHUM
rofiMHaMa), myH U3HOC 610 64 IPU3HAT Kao PacXoz
nepuojia y KoMe je HacTao, yuMe 6U AOLLIO A0
3HauyajHOT yMamemha eKOHOMCKe JO0O6UTHU. Jlpyrum
peduMa, MorJjo 6u Jjohu ao aedopmaluje nepuo-
JAUYHUX pe3yJsTaTa — MCKa3aHa BMIIA eKOHOMCKaA
JOOUT y NMpPEeTXOJHUM IepuojuMa JAoBesa 6U 10
3HauyajHOr MaJla eKOHOMCKe A06UTH (UM HojaBe
ry6utka) y 1999. rogunu. Takohe, y Toj roguHu
JIOILJIO 6U U [0 BEJIUKOT OJCTyNama O payyHo-
BOJZICTBEHOT pe3yJTaTa. [lolTo je HajBaXKHUjU [Ub
CBaKe MOTeHIHMjaJIHE MOJUPHUKALIMje CTBAparbe U3-
paxkeHUje KopeJsanuyje uaMehy eKOHOMCKe JJOOGUTH
Y reHeprcaHe BpeJJHOCTH, eJIMMUHHUCabe pe3epBU-
carba Ha HAYMH NpeJCTaB/bEH Y OBOM MPUMEPY He
UCIyHaBa [yropoyHo Taj ycaoB. Takobe, ciopHa je
Y MeTOZ0JIOTH]ja Koja ce NpUuMemyje y 0BOj MOJu-
¢dukanuju. HeTo nocjsoBHa JOGUT Kopuryje ce 3a
Tekyha pesepBuCcama, JOK Ce WUHBECTHpPAHU Ka-
NMTaJ KOpUTIyje Ha OCHOBY pe3epBHUCamba U3 MpeT-
xoJHoT nepuoza. OBaj mpo6JsieM Morao 64 Jja ce yma-
U NPUMEHOM INpOoCeKa WHBECTUPAHOI KamuTaja
Ha MOYETKY U Kpajy 06padyyHCKOT IepruoAa.

Besinku 6poj caBpeMeHUX KOpIIOpaTUBHUX NIpe-
ny3seha y cBeTy obpadyyHaBa U jaBHO 06jaBJbyje
Jl0JlaTy eKOHOMCKY BPeJJHOCT WJIK €eKOHOMCKY [0-
6uT. Y ToM cmucay, EVA npesacTaB/ba 3Ha4ajHy UH-
dbopMaLMOHY AONYyHY TPagULUMOHAIHOM padyyHO-
BOJICTBEHOM KOHIeNTy Aobutu. WUmak, y Teo-
PHjCKMM pasMaTpawkbHhMa M MpPaKCu MOCTOje J0-
HeKJIe CyIpOTCTaB/beHa MUIJbea 0 3Hadajy EVA
Kao MepuJa neppopmaHcu. KibyyHu yTuuaj Ha pe-
JieBaHTHOCT EVA o06pauyHa, MehyTuM, Moxe UMaTH
nprvMeHa oAroBapajyhux pauyyHOBOJCTBEHUX MO-
Judukanmja.

Yak U peslaTUBHO jefJHOCTaBHe MoAubUKaLYje,
pa3MaTpaHe y 0BOM pajy, yKa3dyjy Ha NOTeHLUjaIHy
KOMIIJIEKCHOCT M3pauyHaBaka MoOAUPHUKOBaHE
€KOHOMCKe J06WUTH, LITO OGW MOCTaJ0 HU3y3eTHO
H3pakKeHO YKOJIMKO 6U ce MpuMeHUo Behu 6poj Mo-
Judukanuja. Y TOM cMHUCHAY, NIpe MpUMeHe MNOT-
pe6HO je U3BPIIUTH NAXK/bUBY aHAIU3Y , TPOIIKOBA
U Kopuctu“ (cost-benefit) padyyHOBOACTBeHE MO-
nudukanuje. Kao HajsHayajHUje KOPUCTH U3/iBajajy
ce: pykame ,060/be cIMKe" reHepucaHe BpeJHOCTH
KOja ce Ipe3eHTyje KOPUCHULUMA U CTUMYJIMCahe
MeHaljepa Ha Jyropo4yHO MHBECTHpambe, YMMe ce
NpOMOBHIIIE NTPOLeC FeHepUcamka BpeJHOCTH 3a CBe
cTejkxosfiepe (Ha mpuMep NpU3HaBame yjaramwa y
HUCTpaKUBakbe U Pa3Boj, KaJjpoBe WM CTBapambe
JIOjaJIHOCTH Kyllalla Kao IMO3UIUjy HMOBUHE Y
6uJiaHCy cTawba). Ca Apyre cTpaHe, CBaka MoJUU-
Kallija padyyHOBOJCTBEHHUX IO3UIMja, YUjU o6pa-
YyH Ce 3aCHMBA HA NPUMEHHU CTPUKTHUX PavyyHO-
BOJICTBEHUX CTaHAApJa, Kao U eKCTepHOj U
MHTEPHOj KOHTPOJIH, yMakyje Moy3/1aHOCT UCKa3a-
Hor EVA o6pauyHa. 360r Tora je noTpe6bHO KOpucC-
HULMMa [PYXHUTH JieTa/bHO 06jallilberbe pasJsora
nprvMeHe MojrduKalyje U KBAHTUTATUBHO NPUKa-
3aTU lbeHe edekTe (Y 0/JHOCY Ha HEMOJUPUKOBAHY
€KOHOMCKY /106UT).

Ananusupajyhu nocioBamwe goMahux kopnopa-
TUBHUX Npesy3eha, Moxe ce IpUMETHUTH 3HAYajHO
O/ICYCTBO WHTEpecOBalba 3a CaBpPeMeHa MepuJja
nepdopMaHcu. Unak, y 6y;yhHOCTH ce MOXKe 0YeKHU-
BaTH IpOMeHa TaKBe IpaKce, MPBEHCTBEHO IO
OCHOBY 3aXT€Ba CTPAHUX HHBECTUTOPA. Y TOM CMUC-
JIy, MOo6oJblilatbe TPAHCMIAPEHTHOCTH MOCJ0Bakba
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HOCTHXKe ce 06jaB/bUBakbeM METO/I0JIOTHje 06payy-
Ha U pe3yJiTaTa HEKOJIMKO caBpeMeHUX GUHaHCH]-
CKUX Mepusia neppopMaHCcH, Koja Mepe reHepucaHy
BPeJHOCT 3a aKLMOHape. YKOJUKO ce pa3MoTpe
HCKYCTBA pa3BUjeHUX 3eMasba, MOXKeE Ce 3aK/bYIUTHU
Jla 6u ycrelnrHa KoprnopaTyuBHa npeay3ehay Cpouju
MorJia Jia ce y Mo4YeTKy OpHjeHTHLIy caMO Ha JBa
Hajuemhe kopuiiheHa mnokasaTe/ba y MPaKCH
BEJIMKUX KOPNOPAaTUBHUX Npejy3eha: 4oAaTy TP-
JKUIIHY BpegHOCT - MVA (pas/ivMka TpKHUIIHE
BpeAHOCTH Npeay3eha v kanuTasa UHBECTUPAHOT Y
npeay3sehe) u JoaaTy eKOHOMCKY BpeAHOCT - EVA.
OcHOBHe MNpesHOCTH OBa JBa IOKa3aTesba jecTe
IbUXOBA peJlaTUBHA jeJHOCTAaBHOCT 06padyHa U
Pa3yMJbHUBOCT. Y 3aBUCHOCTH 0Jf TOTpe6a MeHallepa
Wiy norpeba 3a mpyxamweM HUHPOpPMaLMja MIUPO]
jaBHOCTH, peay3eha Mory Jjla npuMemYyjy U Apyre
caBpeMeHe Mo/ieJie o6padyyHa.
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[IperjieAHH HAy4YHHU YJlaHAK

JApyuirBeHa oATOBOPHOCT

OTFeAHOBIT : .
KOMIIaHHja Ha PUHAHCHUJCKOM
TPAKULLTY
Pe3ume

TemessHU npasHu, NOCA0BHU U MOPAJIHU ACneKmMuU y KOMNJAeKCHOM pa3eojy npuspedHux
dpywmasa, He M02y ce 036U/bHO AHAAU3UPAMU, KO ce He 8pedHyje Hbuxosa dpyumeeHa u
coyujanHa 002080pHOCM. AKMyeaHO cmarbe HA MOM 8UMA/AHOM NodpyUjy Kophopayujckoz
paseoja u Kopnopayujckoz ynpasasarbdy 3eM/bamdy paseojy U 3emMmamdy mpaH3uyuju, 3aucma
je dpamamuuHo. 3602 moea ce, y yjeauHu dpywmeeHe, hpuspedHe U UHAHCUJCKe cmpyKmype,
Mopa ¢ hyHoM 002080pHOWhy Mamepujaau3o8amu noc/108HA NpAakKca Koja npomosuuie
npuHyun: moxce 6umu npogumabuiHoz npuspedHoz dpyumad, aau He Modce bumu ycnjeuHe
KOMNAHUje ako Huje OpyuwmeeHo U coyujaaHo 00208opHa. [IpumjeHa moz npuHyuna saxmujeaa,
da ce odzoeopHe u pesesaHmHe HayuoHaiHe u MehyHapodHe uHcmumyyuje, aHeaxcyjy Ha
doHowery u hpumeHu memodoo2uje 3a AaKkmugHo ygoherwe edpekama dpywumeeHe
0dzosopHocmu y npoyedype 3a npoyjeHy epujedHocmu KOMNaHuja, 00HOCHO 3a NpoyjeHy
8puUjedHOCMU HUX08UX AKYUja HA MPHUWMY Kanumaaa uy 6ep3aHckum onepayujama. Y mom
Yusey, HeONXodHO je op2aHu308amu U 0CnOCO6UMU eKOHOMCKU MeXAHU3aM 3d AKMUBHO
gpedHoBare cucmema mux epekama u mux 3Ha4ajHux “opywmeeHux pavyHa’. JedHOCMasHo,
OHUM WMO ce He Mjepu, Huje mo2yhe ynpas/eamu.

KmyuHe pujeyu: npuspedHa dpywmea u kopnopayuje, npopuma6uiHocm, ycnjewHocm,
dpywmeeHa u coyujaiHa 002080pHOCcM, 8pedHo8are edhekama, PUHAHCUJCKO mpicuwime.

[locsi0BHA eTHKa U JpylITBEHA O4TOBOPHOCT Y
HajoNITHjeM CMUCIY, IPeCTaB/bajy HEONX0JaH U
KOMILJIEMeHTapaH W0 NPUPOAHOI IpaBa U INpHU-
poaHor pesa. Haume, nokasasio ce Beh, norBpheHo
je Beh, ja HeMa TpXKULITA Koje MOKe QYHKIIMOHU-
CaTHU YKOJIMKO He IMOCTOjU MyHa W NpaBa KOMOU-
Hall¥ja 3aKOHUTOCTH U HOPMHU OMIUTET JPYIITBEHOT
¥ MOpPaJIHOT MOHAallaka.

UumeHUIIA je, /1a ce Y CAaBpeEMEHUM EKOHOMCKUM
OpraHU3aLMOHUM CTPYKTYpaMa (MIpUBPETHUM JIpY-

IITBMMa, 6aHKaMa, KOMIIaHWjaMa, MOCAOBHUM Y-
py>KelhHMa - eHTUTETHMa), YeCTO U NMpeTeXKaH U0
pecypca (ma ¥ HaLlMOHAJIHUX Jj06apa), KOPUCTH 10
YHYTpalllbUM - aJMUHUCTPATUBHUM OJJyKaMa
KOHKPETHOI eHTHTeTa, a He 10 NpaBWJIHMMa Tp-
*Kuita. 1 npuposHO MUTakbe, 3ap Ta BPCTE OJJIYKa
(Hekaf momysapHO Ha3WBaHe “TUCKPELIMOHUM O/
JiykaMa”), He Tpe6a fia 6y/ie ¥ C1I0Jba BpeJHOBAHA?

JpyurTBeHa oroBOPHOCT Kopropanuja je 6J10K
WHTErpaJIHOT KalalMuTeTa JbYACKUX IPaBa, OJJHOC-

¥ ®dakysTeT 3a MeHaIMeHT y caobpahajy n komyHukanujama bepane
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HO U KOHLIeNTYaJIHUX JbYyZICKMX HAlopa 3a CTPYKTY-
PHO jayame THUX HEOCHOPHUX LMBHJIA3ALUjCKUX
BpUjeHOCTHU. YOCTa/IOM, a Y JU/bY XapMOHU3aLuje
IOCJIOBHOT NOHallakha pa3/IMuMTUX 3eMaJba Ha pe-
ryJaTUBHUM aKTUBHOCTMMa, YH je cpenuHom
npouuior croseha goHujene Jlekyiapanujy o 3aui-
TUTU JbYJCKHUX IIpaBa, a JBaJeceTak TroJMHa
kacHuje UNCTAD (United Nations Conference on
Trade and Development) je noHeo [Jo6pOBOJbHU
KOJZleKC IOHalllakha TPaHCHALMOHAJIHUX KOMIIaHHja.
KonTunyurtet Tor nunrtepeca YH cy notBpaue no-
yeTkoM oBor Bujeka (2003) mnporsamasajyhu
[IlpyHLMIIE O OATrOBOPHOCTH TPaHCHALWOHAJHUX
npenay3eha, 6aHaka U pyrux MocJ0BHUX CybjeKaTa
y JOMEeHY paJJHUX OJHOCA, XyMaHUTApHOI JjeJo-
Baka U 3alUTUTE )XUBOTHE CpeJjHe, Te HeJJaBHO U
CraHzgapZe 3a ApYyLITBEHYy OATIOBOPHOCT KOMIa-
HUja. 3aHUMJbUBO je, Takohe, fa Buille of, TpehuHe
MBA (Master of Business Administration) nporpama
y EBponu cazp:ku Mojesie ca TeMaTUKOM JipyIIT-
BEHE U KOprHopalujcke oJroBopHoctu. Haue, no-
peJ, ocTaJjor, y CTPYKTypH OBUX 6JI0KOBa, 06yXBa-
heHU cy U YTOBOPHU OJJHOCH Ca JIOKAJHUM INpeay-
3ehrMa U JIOKaJIHUM BJIaCTHMa, Ka0 U OKOJIHOCTH Y
KOjUMa 3alloCJIeHU U APYTU CTejKXO0JIAepyU UMajy
[IpaBO Ha OAILTETY.

CBe aJMUHUCTpPAaTUBHE TMpOlleAype U CBU
€KOHOMCKO-QUHAHCHjCKH MPOILECH, Kao B TOCeGHO
MeTOo/ie M MO/IeJIY 3a IPOLjjeHy BpUjeTHOCTH Npeay-
3eha u kopnopauuja, y o0CHOBHU cy “OKpHUBEHU” UH-
TepecoM aJIeKBaTHOT Mjepema LjeJMHe nepdop-
MaHCH KOje JeTEPMHUHHINY BpPUjeJHOCT U YTJie[
KOHKPETHOT IPUBPEHOT IPYLITBA HA TPXKULITY.

HaumMme, pagme, npouesype v npouecy, Kao LTo
cy: npeysuMama (‘mpujaTe/bcka” wad “Hempuja-
TeJbCKa”), aKBU3HUIYje, 3aje JHUUKA yJIarama, CTpa-
TellKe aJlijaHCe, KOHTPOBep3He KyNOBUHE U IPO-
Jlaje IMOBUMHE, 3aMp3aBabe U TpeTMaH MatbUHCKUX
BJIACHUKA aKLHMja, NOCTYNLH y Be3U ca IIPOAAjoM
JAjesioBa Kopmopauuje WA OJBajamkbeM [Aujesa
MaTu4yHe pUpMe JiMje/beeM aKLUja, UIU PeLuMOo
T3B. JUPEKTHe N0oro/6e u uHTerpanyje “Hohy”, 106-
pOBOJbHE JIMKBUALH]e, UHBECTHULIM]je Y XapTHje Of,
BpUjeJHOCTU HeyCljelIHUX KOMIIaHUja, Kao U OJ-
6paMbeHe Mjepe 1O OCHOBY CyKo6a MHTepeca pHU-
JINKOM OTKyIa npejy3eha of cTpaHe MeHalIMEHTa,
HeNocpeJHO yTUYYy Ha KalalUTeT aKLHWOHapcKe
BPUjeJHOCTH UMOBUHE, aJld U Ha ayTOPUTET KOM-
naHuje KoJ, MOCJ0BHUX MapTHepa y OyayhHoCTH.
3amnpaBo, TO CBe ynyhyje Ha ONpe3HOCT U 3aXTHjeBa
peasHOCT y NpoLjemHUBalkby BPUjeSHOCTU KOM-
naHuja, 0JHOCHO Te CBe “eHepruje” Mopajy yTULLaTH
Ha LjeJIMHY IpOLjeHa W OJJy4MBame y Be3d ca
CTPYKTypOM H pacnopeioM YKYIHUX O6JMra-
UOHUX U IPYTUX UMOBUHCKHUX OUJIAaHCHUX “TpaBa”
Y KOHCHJepalyja.

1. I'nasHu eaemeHmu dpyuwimaeeHe
0dzoeopHocmu

Jlp>kaBa, Kao peryJlaTopHa CTPyKTypa, ycIloc-
TaB/beHa je OOWYHO ca LuU/beM Ja omoryhu
CIpoBobheme HeNMPUCTPACHUX MpaBUJIA MOHAIIAKkA
Y 3aKOHa KOjU Cce 0/lHOCe Ha BJIaCHUILTBO, U3BpILla-
Balbe YyroBOpa, Kao U KOHTPOJY 3/0ynoTpebe Tp-
KHIIHe Mohu. MebhyTuM, cTBapu ce KOMILIUKYjY U
noce6HO 3abpUaBajy y 3eMJ/baMa T/ijje aKTyeJsHe
BJIACTH - NApTHje Ha BJACTH, HUjecy nocBeheHe
JYyTOPOYHOM pa3Bojy U TJje Cy CKOpO YBUjeK
NPUCYTHE XPOHUYHE HECTAOUIHOCTH, Tj. OKPYKEHbe
KOje je yIJIaBHOM y CYIPOTHOCTU C UHBECTUIAjaMa
U pa3BoOjeM.

EBOJIyTUBHM IIpolleCM OBOT KapaKTepa H
Ca/ipKaja, CKOpO y CBUM 3eMJ/baMa, a MOCEOHO y
3eMJbaMa T3B. TPaH3UIIHje, TOKa3aJIU Cy Ce UCYBUIIE
cmopuM 64 MOIJIM Ja OJroBOpe HA M3a30Be
HEONXOJHOT mpujaarohaBama HWHCTUTYIHja U
MexaHHM3aMa 3a CaBpeMeH pa3Boj, TUM Mpe ULITO
OPUTHUCIA CIO0Jba, CHArOM TIJIOOAJHUX BjeTpOBa
(rno6anu3anuje), cTBapajy NOTpedy 3a OGpKUM
pa3BojeM Hero CTO Ce TO MO¥e NocTuhu mpeko
€H/IOTeHEe eBOJIyIMje MOPaJIHUX HOPMU /[Ije/IoBamba
Y BJIaJIamba.

Jlpyra npojekiuja ce Takohe jacHo Hamehe.
Haume, ouursieHO je HemoTpebHa, a U JIaKHA
JAusieMa: Jia Jid MOJIMTHUKA APYUITBEHE U COL[HjaIHE
O0ZIrOBOPHOCTH Tpeba Aa ce BoAu noMohy npaBujia
WM Jia 6yje auckpenuoHa? OapeheHOM MOJIUTH-
KOM ce J06po ympaB/ba NyTeM NpaBUJa, aKO
“BaacHUIM” TOJMTHKe (MOHETapHe BJIACTH Ha
npumep), yHanpujeJ o6jaBe kako he pearoBaTu Ha
passnuuTe cuTyanuje. JluckperoHa MoJMTHKa je
no cBojoj mpupoAud ¢JEeKCUOUIHA, Tj. OCTaBJ/ba
c106oay Gupama “‘mpuMjeHe” OHe BpPCTe OArO-
BOPHOCTH KOja y AATOM TPEHYTKY “BjacHUIIMMA”
MOJIMTUKE U3TJie/la MpHUMjepeHa.

[Ipema ToMe, uMajyhu y BUAY KapakTep, Cyll-
THUHY U MOPAJIHU Ca/IP>Kaj APYUITBEHE U COIIHjaIHe
OJITOBOPHOCTH, BoheHe MOJIMTHKE IMyTEM MpaBUJIa
OUUTJIEHO je CYNepUOpPHO. Y3 TO, MOJHUTHYKUM
npolecuMa y 3eM/baMa y pa3Bojy M 3eMJbaMa y
TpaH3ULUjU (a ¥ yoNlITe), HE MOXKe Ce BjepoBaTH.
[ToMUTUYKKU aKTepH, a U TPaHCHALMOHAJIHE KOM-
naHuje, BeoMa YecTo NMopUYy cBoja obehama. 3aTo
HX U Tpeba 06aBe3uBaTH GUKCHUM MPaBUIMMa 110-
JIUTHUKE.

Hajsan, mporpaMu jadawka KOpHIopanujcKor
HUJEHTUTeTa, NOApasyMHujeBajy KOHTHUHYHPAHO
yHanpebemwe ApyuITBEHE U COLUjaIHE O TOBOPHOC-
TH KOMIIaHHja. Y IPUJIOT TOMe IPOBEPEHO UCKYCTBO
je fa ce HajedUKACHUjU HAYUH Jja CE PALUOHAIHO
NpOM3BOJH, CAacTOju y TOMe Ja ce IOJ HCTUM
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MEHalIMEeHTOM 06je;u/11-m IITO BHUIIE€ AKTUBHOCTHU
noTpebHUX /la ce Mpou3Bese oApeheHr MPOU3BO/,
uim ycayra. Tako ce cTBapa Koxe3uja 3aoCc/IeHUX ¥
KOpIopalujy, a U yMawyjy TPAaHCAaKLMOHU TPOLLI-
KOBH Y TPOLIKOBU KOMyHUKaIHje.

Ha Tum acnexktuma u neppopmMaHcaMma 3acCHUBA
ce KOPHOpaLUjCKU HJEeHTUTEeT U Koplopauujcka
KyJITypa. 3anpaBo, CBaKM palOHaJlaH I[porpam
jayama UAEeHTUTETa Koplopayuja noapasyMujeBa
J06po yIhpaB/barbe, Tj. J0OPO U 6GJIAaroOBpeMeHO
MHbOpMUCabe U KOMyHUKALMUj)y 3aN0CAEHUX U
MeHalIMeHTa Koprnopayuyje. To HCTOBpeMeHO MOoA-
pasyMeBa U NOUITOBae 3aje JHUYKUX BpUjeJTHOCTH
Y IpaBa 3all0C/eHHUX, aJlu U OCTBapHUBakbe QpUHAH-
CUjCKMX U JpyTMX LU/beBa npeayseha u kopro-
pauuja.

M3 TuUX yKYIHUX pa3Jjora, a ¥ a 61 TPKUILTE
OpaBUJHO GYHKIMOHHKCANO, CBU YYECHHULM Ha
TPXKUIUTY (MpUBpeAHA APYLITBA, CTAHOBHHUIITBO,
Jlp>KaBa, UHOCTPAHU YYECHHUIH), MOpPajy MOUITO-
BaTH NpaBUJa O JPYLITBEHO] OATOBOPHOCTH, Tj. O
MOpaJIJHOM  peLuNpouuTeTy  06asWpaHOM  Ha
MOYEeTHOM TPXKUILHOM MehymoBjepemwy, TUM NpHje
LITO HUje pea/HO O4YeKMBATH [Jla MeXaHHU3MHU
MyJITUJaTepas/iHe pelnyTaluje, HaKo KOPHCHHY,
pujelie npo6JieM MoOBjepeka y CBUM CUTYyalHMjaMa,
Hapo4MuTO 360r TOra LLUITO CY CKOPO HeNpeJBU//bHBe
HHTepakiije Mehy cybjekTUMa Ha TPXKHUIITY Koje
BoJle Ce6UYHU MOTHUBU U ONOPTYHU3IMH, Tj.
aKTHMBHOCTH KOje HUCY 3aCHOBaHe Ha NIOLITewy IIpU
(o6aBe3HOM) o6jaB/bUBaYy WHGMOpPMalMja, 0JHOC-
HO IPY pa3MjeHU BpUjeJHOCTH po6a, yCayra, 3Harmba
Y KaluTasaa.

2. [lpuHyunu pazymMujeearba KOHyenma
dpywumeeHe 002080pHOCMU

JpywmTBeHa ¥ couujajHa OLTOBOPHOCT, Heoc-
IIOPHO, MOpa NpeJCTaB/baTH jeJHY OJ;, CTPaTeIIKUX
U ONepaTUBHUX NoJjyra Koje GUHAHCHUjCKU Me-
HalJMEHT KOPUCTU 3a CTBapame KOHKYpPEHTCKe
NpeJHOCTU Ha TPXKUIITY. MeToze pasyMujeBamba
yuyecHUKa Ha PUHAHCUjCKUM TPXKULITUMA Tpeba Aa
OyAy HWHCIOHpPUCAHE palUOHAJHUM €EKOHOMCKUM
pedJsiekcuma W ajesioBawbuMa. [loj panoHaJIHUM
JjeJioBameM IoJipa3yMjeBa ce HAIOp [ IPaBHU U
NPUBPEJHU [TI0peJaK KOPEKTHO IUTHUTE APYIITBEHO
pasyMJbUBY pacno/jijesly ApyLITBeHOr 60raTcTBa U
HOBOCTBOPEHOTI JOXOTKa, OJHOCHO KOHLENLH])Y
4YUjU CcaJipxKaj je peJieBaHTaH, la U INpecyAaH 3a
NoHallake OWJIO0 Kako Ha3BaHe OpraHMW30BaHe
rpyne Joyu.

BpujeaHOCT MpaBHUX HOPMHU je HECYMEHUBO
OUTHA APYIITBEHA UHCTUTYLH]ja. icToBpeMeHO, TO
3Ha4Hy, [ja Ce ¥ Ha CYIUTHHCKOM 3Ha4Yeky TUX 0JJHOCa

Mopa rpaZiUTH U yTeMEJ/bUTH CUCTEM Yy KOMe HeMa
IIPOTUBPj€YHOCTU. YIIPABO Taj CUCTEM HUje HULITA
APYyro A0 CYIUTUHCKO MPAaBO y jYPUCTUYKO] KOH-
LeNniyju CMUCIA U UJeHTU]UKAIMje CBaKe eKo-
HOMCKEe OopraHu3alyje.

IIpuBpeaHu mnopejak, MehyTHM, y OCHOBU
TpaHCHAPEeHTHO TYMauMl CTBapHy Moh pacmoJa-
ramwa Jo6prMa U eKOHOMCKHM yCayraMa, 0JHOCHO
TpaJULMOHAJHO HacTaje Kao NocjeAulia HadyvHa
ypaBHOTeXaBaka BpJio LIMPOKe U pa3yheHe meme
vHTepeca. Ilpu TOMe, wHcTOpHja TOr IOpeTKa
noTBphyje Aa OH CKOpPO U HUje MHOro Mapuo 3a
NpaBHU U MOpaJHU NOpefak y O6uJo Kojoj dasu
pa3sBoja nuBUIM3aLyje.

Tako ce NOTIYHO HEjaCHO M KOHTPOBEP3HO
MMjellajy U Aujesie IOjMOBU IIPAaBHOT U IPUBPESHOT
IOpeTKa. JelHO je paBHU NOpeJakK, APYro je KOM-
IIJIEKC OZJHOCA KOjHU peaJHo onpe/ijesbyje [jjeIoBambe
Y peakliyje IpUBpPeJHUX JpyLITaBa U KOpPIOpaLyja.
YMjecTo fa NpaBHU U NPUBPESHHU NOPeJAK Npej-
CTaBJ/bajy “UHTErpucaHy Mpexy’ MexaHHW3aMma 3a
NO3WTHUBAH APYLITBEHU pa3Boj, Ipaje ce CUCTEMHU
3a CTBapame TeH3Mje U IPOTUBYPj€YHOCTH.

06jeKTHUBHO, EMIIUPHjCKO yBaKaBakhe MPaBHOT
nopeTKa U MpaBHe peryJaTuBe, noraha UHTepece
nojeMHaNa pasJMYUTOM CHAroM W Yy BpJIO
pasyIMuUTOj CTPYKTYPH. YOCTa/I0M, Ha TOj paBHU Ce
Npoljerwyjy U3rJieU 3a pacrnoJiarakbe eKOHOMCKUM
J06pHMa, WM CTHLakbe MOhuU pacmoJsiarama TUM
Jo6puMa. Y3 To, CTBapame ycJjoBa 3a CJI060JHY
MebyHaposHy TproBuHy (MehyHapomHo omopesu-
Bame, MehyHapoJHO KpeTamwe GpaKTopa NPOU3BOJ -
e - paJjHe CHare U KanuTaJja, poLecyu NpuJaro-
haBama maTHOT 6MJIaHCca, MeDyHApOIHU MOHETap-
HU U PUHAHCUjCKU CTPYKTYPHU apaHXMaHU), O/ -
pasyMujeBajy y OCHOBM BHIle IpaBuUa HeEro
MHTepBeHUUja. /laksie, o4yWIJeHO je MNOTpebGHa
KOOpJMHAalMja NPaBHOT W NPUBPEJHOT IOPETKa,
O/IHOCHO HHX0Ba CBPCUCXO/IHA UHTerpaluja.

JakJie, npuBpeHa JpylITBa KOMYHULIMPAjy ca
BEJIMKMM 0pojeM eKCTepHUX (a U HHTEepHUX)
cTejkxosziepa. To je 6MUTHA NpojeKLUja 3a KapaKTep
Y caZip>Kaj KOHIeNlyje JpylTBeHe OATOBOPHOCTH.
OfroBopHo M y6je/iJbUBO IMOCJOBHO IOHAllakbe
06MYHO ce HJeHTHUPHUKYyje Kao CBOjCTBO IPUB-
peAHor JpylITBa WX KOpHopanyje 1a KOHTUHYU-
paHO ¥ UCKpeHO Jjesyje y GyHKLUUjU MOLITOBabA
WHTepeca pPa3JIMYUTUX CTeJKX0JIepa, Tj. UHBECTHU-
TOpa-aKLMOHapa, 3all0CeHUX, I0TpollaYya-Kymnara,
Kao U JpyLITBeHe 3aje/lHULe U HheHUX [ji/beBa Ha
CJI0’KEHOM U KOMILJIEKCHOM NOJpYYjy OJAP>KUBOT
pasBoja.
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3. K/syuHa pa3zaHuydersa y npucmyny KoHyenmy
dpywmeeHe 002080pHOCMU

Lusb cBakor npeayseha, yobudajeHO ce Kaxe,
jecTe MakcuMupawe NpoduTa, WM y NpaBoj U
MoJiepHOj (M JIeKCHOUIHUjO]) BEp3Uju KOHIlEeMN-
IjMje [J06GpPOT KOPHOPAaTUBHOr yIpaB/bamka -
MaKCHMU3UPae BPUjeJHOCTU UMOBUHE MpeJy3e-
ha v kopnopanuja. MehyTum, Taj usb, y 6110 K0jOj
BapUjaHTH aHTaXXOBaHe KOHIEeNIHje caBpeMeHOr
KOPIOPaTHUBHOT yIpaB/baka, He MOXKe IpeBUhaTH
MHUCHjy CaCBUM jacHe U CBPCUCXOJHEe ApPYLITBEHE
O/ITOBOPHOCTH CBAKOT TPHUBPESLHOT JIPYLITBA.

JpylmiTBeHa ¥ conyjajiHa OJTOBOPHOCT HMa
LIMPOKY CTPYKTYpy. Y3 NOIITOBaKke MOPAJHUX U
eTUYKHX CTaHJap/a, oHa obyxBaTa OJOBOPHOCT:
npeMa akLMOHapHUMa, IIpeMa 3alo0CJIeHUMa, IpeMa
NoTpoulaynuMa, Te MpeMa MapTHepuMa M3 Mpo-
dbUTHOT ¥ HENPOPHUTHOT jaBHOT CEKTOPA, OJJHOCHO
npeMa YKyINHOj MpPUBpPeZHOj, (PUHAHCUjCKO] U
rpahaHCKoj jaBHOCTM yoniuTe. 3apaBo, OHA MOJ-
pasyMMjeBa eBUACHTAH JONPUHOC NPUBPEJHOT
APYyLUTBa NO3UTUBHOM pPa3Bojy /JpPYIUTBEHUX
LIIW/bEBA, KAo LITO Cy: 3aN0c/ieme, 34paB/be, 6e3-
O6UjeJHOCT, Te ICHUXOJIOLIKE M €eMOIMOHaJ/JHe
norpeée sbyau. Pujed je o UMIJIEMEHTAIUjU TTOC-
JIOBHE IIpaKce KoOja NpPOMOBHUIIE KOPNOPATUBHY
penyTanuujy U KOpPIOPAaTUBHY KYyJATYpy. Y3 TO, U
noBehame NpodUTa, jep ce APyLITBEHU aHTAXKMaH
KopropalMja ¥ MakCUMH30Bamwe npoduTa y3ajam-
HO He UCKJby4yjy. HanpoTus, y3ajaMHO ce y4BpIl-
hyjy. Haume, kako je Ha r;106a711M30BaHOM TPXKHUIITY
KOHKypeHL1ja cBe Beha, 0JHOCHO KaKo KyIal uMa
CBe BHILIe ONIMja, KOHKYpPEHTHa CIOCOOHOCT Y
BEJINKOj MjepH 3aBHUCH OJf OKOJIHOCTH Y OKPYXKEY Y
KOjeM Kopropaluja rnociayje.

JlakJie, pea/iHO je 3aK/bYYUTH, TEK Ca YK/byYHBa-
HEeM /JpYLIITBEHEe WU COLYja/iHe OArOBOPHOCTH Y
€KOHOMCKM MeXaHu3aM BpeJHOBamba HMOBHHE
NpUBPEJHUX ApYLITaBa, MoOrJa 6U Ja ce CTeKHe
JlerTUTUMallMja ycljelliHe KOMIIaHUje.

MhHorum npeaysehumMa M KopropanujaMma,
noce6HO BEJUKUM MYJTHHAILLMOHAJIHUM KOMIAHU-
jama, ma u BojiehuM cybjekTrMa TpaHcdepa Kamnu-
TaJla U TEXHOJIOTHje, HeZ0CTajy YIIpaBo Ta CBOjCTBa.
Hajuenrhe HefjocTajy: mpaBuJ/a MoHallamba (ETUYKH
KOJIeKC), KaKo IpeMa 3aloc/JeHuMa, TaKo U Ipema
NOCJ0OBHMM MapTHEpPHUMa U MOTpolIayuMMa. Y3 To,
HeMa HHU aJleKBaTHOTr M NMOLUTEHOT OJlHOCa MpeMa
COLIMjaJIHUM U MOPAJIHUM BpUjeJHOCTHMA APYLIT-
Ba, Tj. IpeMa LjeJIMHW >XUBOTHUX NUTawma Koja
06yxBaTajy ¥ MOCEOGHO MHCUCTHPA]y HA KOMIIJIEKCY
€KOJIOTHje U KJIMMe y OKPYKeHy Y KojeM KOMIIaHHja
nocJayje.

YnpaBo U3 THX BUCOKHX pasJiora U cejieKTHB-
HUX PUOPUTETA, Tpeba UCKPEHO U ca MOYy3JaHUM
apryMeHTHMa 0Jj6allUTH Te3y Ho6eI0BIa U TBOpLA
MoHeTapu3Ma MunatoHa @puaMaHa, Koju Kaxke /1a je
“jeqMHa [pyIITBEHA OJTOBOPHOCT KOpHopaluje
ocTBapuBamwe npoduta”’. Busio kako, 6us0 rAje,
610 yume!?

[IpoduT, Koju ce caaBu Kao “MoTop pas3Boja”,
HCKYCTBO je IOTBP/AUJIO, KOHTPOBEP3HA je KOHLeN-
nyja. Kao u jsmjek, y 3aBUCHOCTH OJ TOra Kako ce
KOPUCTH, MOXe Jia JINjeuH, ajli MoXe U Jia O0Tpyje,
OJIHOCHO Jla 0306UJbHO TpYyje APYIITBEHO TKHUBO U
pasapa usabpaHe JpyLUITBEHe WHULUjaTUBE U
u/beBe. He moMaxKy Ty HU 4ecTO LIUTHUpaHe Jnbe-
pasiHe eKOHOMCKO-(pHUHAHCHjCKe TeOpHje, Koje, y oC-
HOBH, 32 O/ITOBOp Hy/le Heybjea/buBe (ma U Mpu-
MUTHBHE) pa3/iMKe uU3Me[jy “cThuama”’ U “HaMu-
namwa” npoduTa. 3anpaso, Hy/le onpaB/ambe 3a op-
raHM30BaHy HEOATOBOPHOCT KOpHopanHuja.

[lopen Tora, npoduT je y CYLUTUHH, IO Kapak-
Tepy Y N0 LU/beBMMa, KOHIENIMja KPpaTKOr poKa.
YuweHu1a je, MehyTHUM, a caMo AYyTOPOYHO OCTBa-
pUBambe eKOHOMCKUX BPHjeIHOCTH OCTaBJ/ba MPOC-
TOp 3a OCTBapHUBakbe APYyrux BPUjeJHOCTU OJPKU-
BOT pa3Boja. ¥3 To, OUMIJIeIHA je pa3jiuKa uaMehy
“npodurta” u “BpujegHocTH”. BpujesHocT He Mopa
OUTH caMo MPODUT, HUTH je MPOPUT jeIUHHU 06JIUK
BpujeaHocTu. Haumme, mopes npodurta Kao eko-
HOMCKe BPHjeJHOCTH, NTOCTOje joIll HajMakbe JIBUje
BPHjeJHOCTU: MPaBHA BPUjeJHOCT — JIETAJIUTET, Te
Y MopasiHa BpHUjeHOCT NpHUBpEeJHOr JpyIITBA —
MOpaJIUTET.

Y TOM KOHTEKCTY, YMHU Ce OGUTHHUM Ja ce 0Of
VHBECTUTOpA U KbUXOBUX MeHallepa 3axTHjeBa Ja
NPOM3BO/i€e IIPpOLie/lype U NOCTYIKE KOjU CY Y CKJIaAy
ca pa3yMHUM — MOpPaJIHUM OYeKUBawbUMa JpyILITBa.
3anpaBo, la MHAYTYPHUILY U IOHOCE OJJIYKE KOje Cy Y
byHKIMjU KaTeropuja 06pe (M MOpasiHe) MOCJI0B-
He Ipakce Koja je y CJIy»6M oCTBapHUBamba MO3HU-
TUBHOT pa3Boja ONUITEr APYLITBEHOI — HAPOJHOT
nobpa.

[loBozoM mpucTyna KOHIENTa APYLITBEHE OJ-
FOBOPHOCTH, KApaKTEePUCTUYAH je IOCTIIpUBaTH3a-
LMOHM Iepuof, y 3eM/baMa y TpaH3ULUjH, WU
6s1MKe - y 3eMJbaMa y pervoHy. Haume, oBJije conu-
jasiHa TeMIlepaTypa pacTe [0 K/by4ama, yIJIaBHOM
360r TOra UITO HOBHU BJIACHUIM, BehnHOM TpaHc-
HallMOHaJ/IHe KOMIIaHHWje, He NOLUTYjy YyroBOpeHe
06aBe3e, OJJHOCHO LITO Ce He JpXKe JAPYUITBEHO U
COLMjaJIHO OZITOBOPHE NIOCJI0BHE Npakce. OHe 4eCTo
NOTNYHO 3abopaB/bajy JApYLITBEHe LU/beBe 3a
yHanpehemwe KBajJMTETa KMBOTA U 3ALITUTY KH-
BOTHE CpeJiMiHe Ha TePUTOPUjU Ha KO0jOj NOCAYjy U
oCcTBapyjy Npodur.
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TUM CymITUHCKMM @OBOJOM, [p»KaBa Koja
NOLITYyje U LMjeHU CBOjy peryJaTOpHy YJOTY W
MOpaJIHy OJITOBOPHOCT 3a ypehrBame CBEKOJIMKUX
BpUjeJHOCTH, OJHOCHO KO0jOj je CTaJjlo O ayTOopHU-
TeTa CBOjUX pery/JaTOpPHUX HHCTUTYLMja, Mopa
OpPraHMW30BaHO OpaHUTHU 3aKOHCKAa U MoOpaJiHa
npaBuUja BJaJlakba Ha TPXKUIITY. JeJHOCTaBHO,
Jp)kaBa Mopa Jla ypeAu €KOHOMCKU MeXaHHU3aM
KOju, U3Mehy ocTasior, IpoMOBHIIE IPUHLIUI IpeMa
KOjeM IOHallake KOMIaHUja Ha NMOoApYyYjy APYLIT-
BEHE U COoljMjaJIHe OATOBOPHOCTH, HENIOCPEHO yTU-
ye Ha yrJjeJ, NpUBpeJHOr JAPYLITBA, Ha LHjeHy
HEeroBUX aKIlMja, Ha OJAHOCT U BjepHOCT aKIMO-
Hapa, Te Ha JIOjaJIHOCT IIHUPOKe CTPYKType MOTPO-
mava - Kymnana.

4. Acnekmu “cucmemamu3sayuje”
nepghopmaHcu dpywmeeHe 002080pHOCMU

[To3HaTo je Jja cy JOMUHAHTHA, YTJIaBHOM /Ba
OCHOBHA MeTO0/]a y Npolle/iypaMa MpoljeHe Bpuje/i-
HOCTH NPUBPEAHUX APYIITaBa, OAHOCHO y TpoIlie-
JiypamMa yTBphHUBamka BpHUjeJHOCTH HUXOBUX
aKIMja Koje ce KOTHPaAjy Ha GUHAHCHjCKOM U Gep-
3aHCKOM TPXHUIITY, a TO Cy: MpOIjeHa JIUCKOHTO-
BAHOT HOBYAHOT TOKA U pPeJIaTUBHA MPOLjjeHa.

IIponjeHa JMCKOHTOBAHOI HOBYAHOI TOKa
nojpasyMujesa Jia ce BPUjeJHOCT UMOBUHE IIPO-
Ljewbyje M3padyyHaBameM caJallibe BpUjeJHOCTHU
O4YeKMBAHMX HOBYAHMUX TOKOBa KOjU HACTajy IO
OCHOBY YJIOX)KeHUX cpezcTaBa. [Ipy ToMe, CTpyKTypa
NpoljeHe IpeTHnoCTaB/ba HEKOJMKO eJieMeHaTa:
IIEPUO/JL Y KOjeM Ce 04YeKyje ja IPUBPESHO APYLITBO
(rperoBa MMOBHHA) OCTBApH pacT Behu oj cTome
pacTa NpuBpejie y OKpYXKemwy, 3aTUM (KOHa4HY)
BpUjeTHOCT Ha Kpajy NepHoja BUCOKOT pacTa, Te
JUCKOHTHY CTOIly U IPOLIMjeheHe HOBYaHe TOKOBe
y TOKy nepuoza BUCOKoOr pacta. Cama BpUjeHOCT
IIOCJIOBHUX CpeJicTaBa IPUBPeHOT APYLITBA MOXe
ce IpoLjembHUBAaTH JUCKOHTOBAaHKEM HOBYAHMUX
TOKOBa [IpHje hcijiaTe 06aBe3a 10 0CHOBY AyTa, UJIU
N0C/IMje perHBecTHpama N0 TPOILIKOBHMAa KalH-
TaJa. 30Up BpUjeJHOCTH MOCJOBHUX U BAHIOC/IOB-
HUX CpeJjCTaBa Jaje BpPUjeJHOCT NPUBPELHOT
ApyuTBa. Tako u3BeJieHa BpUjeJHOCT, pelyKoBaHa
3a BpUjeJHOCT Ayra, UAeHTUPUKYje BpUjeJHOCT aK-
LJMjCKOTI KalluTaJla.

PeslaTMBHA NMpoLjeHa noApasyMujeBa npole-
Jype Koje BpujeJHOCT CBAaKOT CpeCTBa IPOoLjewnyjy
Ha OCHOBY LiMjeHa CPOJHHUX U YIOpPEAUBUX CpeJ-
cTaBa Ha TpxkUWITY. U360poM cTaHZap/U30BaHUX
1oKasaTeJsba, BpUjeJHOCTH KOJ, BUIE IPUBPEHUX
JpylTaBa (3apaZie, KIbUTOBO/ICTBEHA BPHjeIHOCT,
Y CJ1.) MOTY ce UJIeHTUPUKOBATH (1 KOHTPOJIUCATH)

pasjiMKe y pacTy, pU3WKy WA y BEJUYUHHU HO-
BYaHUX TOKOBa.

HckycTBa U3 06a MoJesia MOry GUTH KOpUCHA Y
usrpahuBamy KOHLeNNMja 3a YK/by4HBambe arpe-
rata JpylITBeHe OJATOBOPHOCTHU y MpolieAypama
npolLjeHe BPHjeJHOCTH NPUBPEJHUX ApylUTaBa U
kKoprnopauuja. [Ipy ToMe je 6UTHO HarJallaBamwbe Ja
CTBapame U yHanpebeme pesy/TaTa [ocj0Bawba 1
BPHjeHOCTHU NPUBPEJHOr APYIUTBA, 10 IpaBUIy,
3axTHUjeBa ONTHMaJlaH U KOpeKTaH OJHOC TpOoLl-
KOBa M YKYIIHUX KOPUCTH 3a IPUBPEHO APYLITBO.
Takobhe je 6UTHO W HarJallaBambe YHHEHUIIE /1A je
0Baj NPUHLMI yHUBep3aJaH, OJHOCHO Ja ce
IpUMjembyje Ha CBa NpUBpeAHA JpYILUTBa, JaKje
KaKO Ha OHa YMjUM aKLHjaMa Ce He Tpryje jaBHO,
TaKO 4 Ha OHA YMjUM aKLHjaMa Ce jaBHO Tpryje.

OuurseHO, APYIITBEHA OJATOBOPHOCT HpeJy-
3eha u Kopmnopaluja noapasyMujeBa aKTUBHOCTH
Koje HaJu/a3e "rosio” crBapame npoduta. OHa ce
orjefa y OGajJaHCUpawy HHTepeca pasJUuYUTHX
CTejKX0J1/iepa U IPOaKTUBHOj aKTUBHOCTH C LIUJbEM
eJIMMUHNCaka NOTeHIUjaJJHUX HEraTUBHUX YTHU-
1jaja Ha IPUPOJHO U APYLITBEHO OKpYKeme. M3 Te
uaeHTudUKaLMje MPOUCTUYY, U3MeDhy ocTasor,
BAXKHU eJIEMEHTH Ko IITO CY: 3aLITUTA OKPYXKEeha,
UW/beBU UM WHULUjAaTHUBE APYUITBEHe 3ajeJHUIE,
KOpIyC JbYACKUX MpaBa M0 OCHOBY pajia U 3amoc-
Jlewa, MOoTpolllbe poba U ycayra.. BUTHO je,
MehyTHM, 1a cy TO BpUjeJHOCTH U “KOHBEPTUOU/IHE
BaJsiyTe” Koje “Bake” LUMPOM CBeTa, HE3ABUCHO O[]
reorpaCKux, KyJTYPHUX U JPYTUX Pa3JIUUUTOCTH
TPXKUILTA.

Y Be3u ca TUM, MOpajy Ce UMaTH y BUAY HU
MehyHapoAHO TOCTaB/beHU CTaHAP/AH, @ HAPOYUTO
CTaHAapAu Bohewa MOCJ0BAa HAa HAYUH KOH3UC-
TeHTaH c MehyHapoAHUM KOHIIeNTUMA U IUJbeBUMaA
NPaBUYHOCTU U OTBOPEHOCTU - TpaHCHAPEHT-
HocTH. McTo Tako, moTpeGHA je MpUMjeHa CUCTe-
MaTUYHHUX IporpaMa pajau obesbjehewa aa Jbyau
KOjU Cy 3aJly’KeHH 3a NOCJ0Bame ca WHOCTpaHC-
TBOM, HHAyT'YpPUILYy CMUCAO0 3a UHTEpece JIOKaJIHe
3aje/jHULE, OLHOCHO 3a AYXXHY Naxmwby o 6e36je]-
HOCTH U 3alUTHUTH YOBjeKOBE OKOJILHE.

Wnave, op>XKUBOCT NPUBPEJHUX JpYyLITaBa U
KopHopalHuja, Kao 6uTaH 6JI0K MYHOBUpPAHE MOJiepHe
KOHIIeMNIHje CBPCUCXO/IHE YIIpaB/baukKe apajurme,
obyxBaTa /[A0OCAeJHO U JAPYIITBEHY U COLMjaTHY
oarosopHocT. [Ipema ToMe, OAp>KUBU pa3Boj ce
OYMIJIeAHO U yOjeA/bUBO NOAYAapa C HOApYydjeM
HHTerpajiHe JpyumiTBeHe OArOBOPHOCTH. 3anpa-
BO, OJP>KUBU pPa3BOj je HeEWITO Kao CHHTe3a
HacTtojama (YH-a) Aa ce eKOHOMCKM U COLUjaTHU
pa3Boj, Kao M 3alITHTAa KJIMMe U OKOJIUHE,
ycMjepe Ka “Halloj 3aje JHUYKOj 6yayhHoCcTH” M
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Hacaeby, Tj. rapaHToBamy jeJHAKO KBaJsH-
TEeTHOT KUBOTA reHepanyjaMa Koje goJjase.

Y HaueJ1y, y TAKBOM CaZipkKajy K/bYYHHUX O HOCA
BPHUjEJHOCT MpeJy3eTHUYKUX YAjesa, OAHOCHO
aKlMja He MoOxe OUTHU caMO Yy QYHKLMjU OCTBa-
puBawka npoduTa, Beh U y [AeMOHCTpUpamy
OZrOBOpHE JpPYLITBEHEe NpaKce ylnpaB/bakba MPUB-
pefHuM aApywtBoM. [lopes Tora, 6uTHe cy U
peryJlaTopHe MHULIMjaTUBe KOHKPEeTHE BJIaJle Y OJ-
pebeHOj Ap:kaBU y OKBUPY HAIlMOHAJHUX U COLU-
jaJIHUX MMOJIUTUKA KOje IOAYIIUPY OAPXKUBHU Pa3Boj.
HenocpegHo ¢ TUM y Be3H, aKTyeJHU MOJeNHU
ylpaB/bakba NPUBPEJHUM [JpyLITBMMa KU KOpIIO-
panujaMa, IOTeHLUpPajy HUBO TPAHCIAPEHTHOCTU U
J06por - MOUITEHOT M3BjelliTaBaa 0 APYLITBEHO]
OATrOBOPHOCTH KOMIIAHMja, Kao M HHAyrypauujy
HallMOHAJHUX U MebyHaposHo kKoAuUKOBAHUX
KOJZleKca KOpIOpalyjCKOr yIpaB/bamba.

[TomwrTo cy KpuTepujyMu JpyliTBeHe OATr0BOP-
HOCTHU BPJIO 030UJ/bHO MOCTABJ/bEHU, OUUTJIEHO je
noTpe6aH BUCOKU CTeNEeH NaXKbe U CEH3UOUTHOCTH
Jla 6M ce KOHCTUTyHCaJa JA0CAe[HA KOHIEMLHja
Bpe/lHOBaha Pa3/JIMUUTUX IMOJUTHUKA I0CJ0Bakba
kopnopauuja. Haume, ako aApyumTtBo (koje Agjenyje
IIpeKo NpeJICTAaBHUYKUX THjeJ1a), OApe v IpaBUjIa o
oiHOCy u3MeDhy ApylITBEHUX IU/beBA U EKOHOMCKE
edUKaCHOCTH, U Ha HUMa [JOCTeHO UHCHUCTUPA,
3a/Jlaliy ¥ OITOBOPHOCTU NpeAy3eha M Kopnoparyja,
MOTy 6GUTH jacHO HJeHTUPUKOBAHHU. Y TOM, Tj.
1IMpeM KOHTEKCTY, KOHLleNhja APYLITBEHe OZrO0-
BOPHOCTH KMa BaXHy YJOTY VY OCTBapemy
€KOHOMCKHUX U COLHMja/IHUX Liu/beBa JpKaBe. 3a-
npaBo, 06po ynpap/bame puHaHCHjaMa peay3eha
M KopIopalyja y BeJHKOj MjepU LONPHUHOCU U
IIOCJIOBHOM YCHjexy KOMIIaHMje, OJJHOCHO 6.a-
rocTamwy BeJHUKOI 6poja JbyJH, Te NpOCIePUTETY
Jp>KaBe U JIpylITBa Y LijeJIUHU.

5. OcHose memodoaozuje epedHosarsa
dpywmeeHe 002080pHOCMU

HWMmuieMeHTanyja wujeje 0 aJeKBaTHOM U
MOILITEHOM YK/bYYHBakhy OTEHIHjaa JPYLITBEHE,
coljaJiHe ¥ MOpaJIHe OZITOBOPHOCTH Y MEXaHU3aM
3aNpoljeHy BpUjeJHOCTH NIPUBPEAHUX JpYyLITaBa U
KOopropalyja Hyje HU Jlaka, HY je JHOCTAaBHa, aJlu je
HeMHHOBHa U peasHa. OHa ce He MoOXe Jabe
oJJ1araTu. Y CyIITHHU U HajBUlle 360T TOra IUTO je
HeNpUpOJHO JAa ypeheHO TpXKUILTE He BpejHYje
030MJbHE TPXKHUIIIHE eHepTHje Koje ¢y y GyHKIUjU
OZP>KMBOT JpYIITBEHOT pa3Boja.

KoHnennuje 3a npoujewmrBamkbe BPUjeJHOCTH
KOMIIaHMja, OJJHOCHO €KOHOMCKe nepdopMaHie
KOje penpe3eHTYjy HHUXOBe CTPYKType, OuJe cy
YBHjeK, U oCTajle KOMILJIEKCHe. 3anpaBo, HUje UX

Moryhe HHTepHpeTHpaTH U aHaJU3UPATH CaMO
IpeKo jeJHOT NI0Ka3aTesba; jelaH oKa3aTes/b 0614-
HO J0BOJU [0 NOTPelIHUX 3aK/bydyaka, OJHOCHO
yKa3yje Ha IpUuMjemuBambe IpoMallleHUX Tepalnuja
Y y3a/IyJHOT TpOllela BpeMeHa U pecypca.

JpyluTBeHa OATOBOPHOCT Kao KOHIeMNLWja 3a
Mjepeme, NpeTIoCcTaB/ba OATOBOPHO KOPIOPaLUjC-
KO ylnpaBJ/bake, OLHOCHO NO3WTHBAH JONPHUHOC
pa3Bojy pallMOHAJIHUX APYLITBEHHUX U EKOHOMCKUX
Y JpYyLWITBeHUX ofHoca. OHAa KOMILJIEMEHTAapHO ca-
JpKU 3axTjeBe IpeMa 3anocjeHuMa (HajBulle 3a
CTBapame u3rjenHe 6yayhHocTu 3a cebe U 3a
reHepanuje Koje JoJsa3e), IpeMa MNOTPOIIAYU-
Ma-Kyniuma, mpeMa akijuoHapuMa, Te npeMa 3all-
TUTH OKpYy)Kemwa. JeJHOCTaBHO, 3axTHjeBa I0CJIO-
Balb€ U €TUYKO IOHALlake Koje je y QyHKLUjH yJia-
rama y OJIp>KMBU pa3Boj ApyLUTBA.

U3 Tux QyHKUMOHANHUX pasJiora, GpopMasHa
pPaLlMOHAJHOCT KaluTasa, OJHOCHO LU/bEBU 3all-
TUTE UHBECTUTOpPA Ha (QUHAHCHUjCKOM TPXKUIITY,
u3Meby ocTasior, 3aXTHjeBajy KOHCTUTyUCaHe KOH-
3UCTEHTHOT CKyIa I0Ka3aTe/ba O aKTUBHOM HJIU
HeaKTHBHOM KalalUTEeTy APYLITBEHE U COLUjaTHe
OJITOBOPHOCTYU MPHUBPEJHUX JPYyLITaBA U KOPIO-
pauuja.

['naBHe nMHUje 3a 360D NMoOKa3aTes/ba APYLIT-
BeHe 0/IF0OBOPHOCTH, IOYMBAjy Ha paBHU Beh npu-
CyTHe IllieMe 0Ka3aTe/ba BPUjeJHOCTU U “JIoTHKe”
rJ106aJHUX GUHAHCHjCKUX TPXKHUIITA, KOja je Havye
npefMeT MehyHapoJHe peryjaTHBe U XapMOHHU-
3anuje. [Ipu ToMe, TOTPEGHO je MOYETH O “KOHCYJI-
ToBawa  [eknapauuje YH-a o 3alITUTH JbyACKUX
npaBa, o Kogekca UNCTAD-a o noHanamy TpaHC-
HallMOHAJHUX KOMIIaHHWja, Te OJHEeJJaBHO €BHU-
JleHTUpaHe ckulle MebhyHapoAHUX cTaHZapja 3a
JPpYyLLTBEHY OATOBOPHOCT, Kao M 0/ UCKyCTaBa (1a u
JUBepreHyja) HAMOHAJHUX CUCTEMA, OKPYXKeHa
U KyJTypa.

Cama CTpyKTypa HWHCTUTyLHje [pYLITBEHe
OZITOBOPHOCTH, IOCjeflyje U Npy»Ka 3Ha4dajHe Mo-
ryhHOCTHU 3a M360p aHAJUTHUYKO — CeJIEKTUBHUX
NoKasaTe/ba U pjellierha 0 APYLITBEHO] 04T 0BOP-
HOCTH U €TUYKOM IOHAlllakby NPUBPEJHUX APYILITA-
Ba 4 Koprnopauyuja. [lpu Tome, nokasaresbe ApyuIT-
BeHe OJFOBOPHOCTH Tpeba BpeAHOBATHU Kao dak-
TOpe ycCljexa, OJAHOCHO IOKasaTesbe [ApYIITBEHe
HEOJrOBOPHOCTH Kao eJIeMeHTe MOCJOBHOT HeycC-
mjexa KOMIaHuja.

PesieBaHTHU GJIOKOBU M CaJpiKaju Cy: pa3Boj
JpYyIITBeHE OJITOBOPHOCTHU MOCTOBHUX CybjeKkaTa y
OJIHOCHMA C OKpYyXemeM (MpaBHUM, JIOKAJIHUM),
3aTUM Ca K/bYYHUM [ApTHepHMa, a HAapO4YMUTO ca
3amnocjJeHuMa U norpouadyuMa (Kynuuma), Kao U
IIOCTOjaH eTUYKH KOJleKC IPUBPEJHOT APYIITBA... Y
TOM KOMIUIEKCY, 3aHMMJ/bUBH Cy IIOKasaTe/bHU:
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yJlarama y eKOJIOLIKY 3allTUTY, y/larama y Helpo-
duTHe npojekTe, yjarawma y nosehamwe 3a70B0b-
CTBa 3all0OCJeHUX W YyHanpehemwe paJlHUX YCJIOB3,
3anol/baBamke JbyJM He3aBUCHO OJ 10J1a, HaLlKOo-
HaJIHOCTH, pace WJIY Bjepe, yJlarama y JOHaTOPCKe U
CIIOH30pCKe XyMaHHUTAapHe aKTUBHOCTH, KOpHLI-
hemwe eTHMYKMX NPUHLMIOA Y IOCJAOBaWky, U JAp.
3ampaBo, TO Cy NOKa3aTe/bd aKTHBHOCTH KOMIa-
HUja Koje yHanpehyjy LjjeJIMHy APYUITBEHOT 3/IpaB-
Jba U OZIP>)KUBOT pa3Boja, Te U 04yBama JparoljeHe
HallMOHAJIHe GAlITUHE U KYJITYpe.

Jakyuak

[Tosiazehu of1 mpeAcTaB/beHe aHATUTUYKE CKU-
I[e peJieBaHTHUX aclieKaTa U eJieMeHaTa, APYIIT-
BeHe 0/ITOBOPHOCTH KOMIIaHHWja HaMehy ce ciesehu
3aKJbYUILIH.

1. KoHuenuuja Mjepewma aHrakMaHa JpyLIT-
BeHe OJrOBOPHOCTHU U BpeJHOBamwa Ha ¢u-
HAHCUjCKOM TP>KHUIUITY, HUje HU JIaKa, HU je[-
HocTaBHa. MebhyTumM, To je 3aucra Ay60KO
3axBaJiHa M “aHra)koBaHa” KOHIIEMNLMja, Koja
je TpaHcnapeHTHO nojpeheHa u nocseheHna
MOJIEpHOj HHTepHpeTalUju YCIjellHOCTH
II0CJI0Baka IPUBPEHOT APYLITBA, OJHOCHO
caZip>kajy HWeroBux Oep3aHCKUX WU BaHOep-
3aHCKUX BpeAHOCHUX uaeHTUUuKanuja. Ox-
HOCHO, Ha OCHOBY 0/iroBapajynux NpUHLUIA,
Te JIUCTe U3a6paHUX U CUCTEMCKHU Bpe/JHOBa-
HUX [I0Ka3aTeJba (2 OHU Cy 06jeKTUBHO 0Y3-
JaHUjU 0], IpoljjeHa 3aCHOBAaHUX Ha HOB-
YaHUM TOKOBHMMA), Moryhe je aZleKBaTHO U
KPUTHYKU NMPATUTHU UM BPEJHOBATU pPa3Boj
JpyLITBEHEe OATOBOPHOCTH HA HALLUOHATHOM
U MehyHapoJAHOM HUBOY.

[IpuBpeHa ApyLITBa U peryJaToOpHe JpKaB-
He CTPYKType MOopajy 036U/bHO U OITOBOPHO
pasyMjeTu npuHuun mebhysaBucHocTHU Hpo-
duTau ApyLITBEHE OATOBOPHOCTH, y3 UCTOB-
peMeHO UHCUCTHPakbe Ha jJaCHOM, IOLITEHOM
Y pa3yMJ/bUBOM [JIPYLITBEHOM MPUHLUITY KO-
ju TJIacy: MPOU3BOAHKA je TOTpebHUja paau
pasgHUX MjecTa Koja 06e36jehyje, Hero pagu
pobe U ycayra koje npousBoau. U gasme, u
jacHUje, HULITA y TOJIMKOj Mjepu He MOxKe Jia
N0/ CTaKHe JbyJe Ha JpYIITBEHO KOpPUCHe
Hanope, Kao LITO TO MOTY pea/IHU U3TJiey 3a
O4yBakbe OCBOjeHUX LUBUJIMU3ALUjCKUX CJIO-
60/1a HA NOAPYYjY JbYACKUX IIPaBa U pe/lOBHE
HaKHaJe 3a yJI0KeHHU paj,.

2. PerynatopHa THjesia Ha PUHAHCHUjCKOM Tp-
KUILLITY, Tj. HALLMOHA/IHE KOMUCHje 3a XapTHje
o/l BpeJJHOCTH, 6ep3e U 6ep3aHCKU MOCpe-
HUIIY, peBU30pCcKa npeay3eha v npoujenure-

JbU BPHjeJHOCTH NPUBPEJHUX JAPYIITABa,
HOCKO (International Organisation of Securi-
ties Commissions) u basesicku 6aHKapCKU KO-
MHUTET, MOPajy NIPU/BEXHO U KOOPAUHUPAHO
HNPUCTYNUTH KOHCTUTYHCAky MehyHapoaHO
XapMOHM30BaHe LleMe UHCTpyMeHaTa U Me-
XaHM3aMa 3a [IpoLjjeHy BpHjeJHOCTH KOMIa-
HUja, 0JHOCHO BbUXOBUX aKTUBHOCTH (yJ1ara-
1ba) WM HEAaKTUBHOCTH Ha MOJPYYjy jayama
NOTeHIWjasia 3a OCTBAapUBaibe H3abpaHuX
JPYLITBEHUX LIM/beBa U MHUIMjaTHBA.

[Ipema ToMe, uUw/b 6uU Tpebaso ga Oyne
yTeMeJ/bekbe OllepaTHBHe KOHIleNIMje Koja, u3Mehy
OCTaJIor, U y MpoleaypaMa JUCTUHTA, Tj. yTBphU-
Bama BpUjeJHOCTH 6JI0Ka aKlyja y 6ep3aHCKUM U
JPyTUM TpPrOBUHCKMM (MMOBMHCKUM) omepa-
MjaMa M OUIAaHCUMA, 06jeKTUBHO Mpoljjeryje U
Bpe/lHyje aKTHUBHOCTHM M yJlarama INpPUBPEeHUX
JpyliTaBa U KopHopauuja IpUJIUMKOM UMIIJIEMEH-
Taluje U OCTBapuBama JpYLITBEHUX LUJ/bEBA U
WHULIYjaTHBA.

Ouuryie[HO ce pafiul O CJIOXKEHOM U CBEOOyX-
BaTHOM ITPOTPaMy, aJld UCTO TAKO je OYUIJIEHO Aa
npeder ¥ 3axBaJIHMjer 33/1aTKa, 32 HAIlMOHATIHA U
MeDhyHapoaHa peryJjaTopHa THjesa Ha GUHAHCH]C-
KOM TPXKHILTY, y KOHTEKCTY aKTYeJHOT MOHAIllakha
TpaHCHAIlMOHAJHUX KOMIIaHUja, JaHac HeMa.
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[IpersieiHN Hay4YHU YJIaHAK

wp Apascento dyHaMeHTa/IHA aHaA/Iu3a
JYKAY -
XapTHvja o4 BpeJHOCTH
npeayseha U3 peasiHOTr CeKTopa

Pesume

3axsasmyjyhu HepaszeujeHocmu Hawez mpicuwma KanumaJd, Kao u Haule dpyumaeeHe ceecmu,
@dyHdamenmaana aHaauza xapmuja od epedHocmu y domahoj npakcu je Haw.1a Mecmo npe
cgez2a y fumepamypu U mek MAap2uHa/aHo y hpakcu. Y epeme daHawre c8emcke eKOHOMCKe
Kpuse cgedoyu CMO HA2/102 CMAFEHA MPACUWHE Kanumaausayuje npedyseha wupom ceema. Y
Kojoj Mepu je mo nocsieduya 24106a/1He Kpu3se, N0a0xcaja 3eMsbe U npuspedHe 2paHe y Kojoj
npedysehe nocsyje u kuxoge 0MmnopHocCmMu Ha nad eKoHoMUje, UAU y mome c80j yoeo uma u
npemxo0dHo HeodMepeHOo (onMuMUCcmu4ko) 8pedHo8aArE KOMNAHUjE, C/I0XHCeHd CYy NUMAared Ha
Koja Ham ¢pyHOaMeHMAaAHA AHAAU3d MOXce NPYyHUMU Heke 002o8ope. 3602 moza hemo y 080M
Hanucy nokywamu da yKajxcemo He camo HA 3Ha4aj, eeh u Ha kpumuuHe MoMeHme Koje je
nompe6Ho umamu y 8udy Kako 6u npoyec gyHdameHmasiHe aHaauze 6U0 NPaguiHo
UMN/AEMEHMUPAH.

@PyHdameHmMasHA aHAAU3A je Npoyec Koju ce cacmoju u3 euuie Mehycob6HO mecHO No8e3aHux
¢asa. [pewrkay jedHoj hazu moxce 00UMU CAMO YMHONCABAIY Me 2peuiKey 0cmaaum gasama.

OcHogHu u3eop uHgopmayuja 3a gyHdameHMaaHy aHaAu3y xapmuja 00 8pedHOCMU HeK02
npedyseha cy wezogu uHaHcujcku uzeewmaju. Moxcoda je yak u eeha epewka cnpogodumu
nocmynak pyHdamenmasiHe aHaause 6e3 npemxodHe npogepe Keajaumema uH@opmayuja us
duHaHcujckux uzgewmaja, He2o doHocumu 00J1yKe 6e3 UKaKkee aHAJ1U3e, KAKO YUHe MAaK038aHU
UHMYUMuBHU UHBECMUMOPU.

Ilocmoje 6pojHu modeau odpehusarba uHmpuH3au4He gpedHocmu. C8UMa HuMa je 3ajedHU4KO
mo wmo aHmuyunupajy epedHocm kao cadawry epedHocm ovexkugauux 6ydyhux kopucmu. Te
Kopucmu Mo2y 6umu u3paxceHey pasHum hopmama: Ho84aHu mokosu, dusudeHde, 3apade, umo.
IIpunukom odpehusarsa epedHocmu npedyszeha npow10cm HaM Moxce nomohu da nomupumo
cadawrbocm u 6ydyhHocm y pazaudumum KOHYenmuma mMepera 8pedHocmu.

KmyuHe peuu: xapmuje 00 epedHocmu, UHMpPUH3UYHA 8pedHocm, PUHAHCUCKU u3gewmaju,
KpeamusHo payyHo800cmaeo, JUCKOHMO0B8aHe HO8YAHUX MOK08d, pe/1amu8Ho 8pedHo8a e

9 CapaiHMK NopTaJla MaKpOEeKOHOMHja
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Yeod

WHBecTUM]ja IpeJCcTaB/ba yaaramwe GUHaAHCH]-
CKHX CpeJicTaBa y OKBUDPY oApeheHOr BpeMeHCKOT
IEPHO/IA, Ca LIU/bEM /la Ce OCTBAPH CTOIA MPUHOCA
Koja he KOMIeH30BaTH MHBECTUTOpA 3a BpeMe Yy
KOjeM Cy Cpe/iCTBa MHBECTHPAHA, 32 0UeKUBaHY CTO-
ny uHdJalnyje y TOM UHBECTULIMOHOM IIEPUOAY U 3a
HEU3BECHOCTH KOje ce OJHOCe Ha HpeJy3eTy HH-
BecTuLH]jy. Kasia ce ompesu oBa cTona HeKe UHBEC-
TULHOHE aJTepHAaTUBe (HOp. LITEJIHU YJO03U Y
OaHKe, yJlaramwa y Jp>kaBHe 00Be3HHUIlE) TPUTUIHO
Cy JlakKe 3a BpeJHOBalbe, jep 06e36ehyjy yHampes
yTBpheHe (cTabusHe) HOBYaHe TOKOBe. MehyTum,
BehMHa WHBeCTHIMja HMa oOYeKUBAaHe HOBYAHE
mokoge 1 ofipeheHy TpKUILHY LieHy (HOp. 06M4He
aKILuje), y KoM cly4ajy ce Mopa NpOLeHUTH Bpes-
HOCT MHBeCTHUIIYje Aia 6U ce OApe IO 1a JIU je FheHa
Tekyha TpXKMIIHA LieHa Yy CKJaAy ca 3aXTeBaHOM
CTOIIOM IIPUHOCA UHBECTUTOPA. Y CIy4yajy 0OUUHUX
aKl1ja bUX0Ba BPeJHOCT oZipeheHa je OUeKHUBAaHUM
HOBYaHUM TOKOBMMaA Koju he NIpUTULATH FbUXOBOM
BJIACHUKY W 3aXT€BaHOM CTOIOM IpuHoca. HakoH
IITO Ce Ta BPEJHOCT YTBPJAH, OHA ce MOpeAu ca
npeoBJsiahyjyhoM TpPXKHUIITHOM II€HOM M JIOHOCHU Ce
OJJIyKa Jia JI A Ce Kylle WIK He OOUYHe aKIuje
HeKkor npejyseha.’

Mastu 6poj UHAUBUAYATHUX UHBECTUTOPA UMa
BpeEMeHa M BeIUTHHA Ja OJpeJu NpaBy BPeAHOCT
BeJIMKUX JINCTUPAHUX KopIiopalyja 1 360r Tora ce
OHU OC/Iamajy Ha crosbHe caBeTe. Jbyau xese aa
u36erHy rpelke aay eje U ¢ep NpuHoOC. Y3 TO,
aMOUILIMO3HU KeJie 1a mobe/ie NpoceK (TPKULITE) U
Jla CTeKHy LINneKyJaTuBHU npodut. CIMYHO HHBeC-
TULMOHUM 6aHKaMa, eKCIepTUMa 3a Mpey3uMame
npenyseha, areHuujama 3a KpeAMTHU DPEjTUHT, U
aHaJUTUYapU XapTuja OJf BPeAHOCTU Cy BpCTa
dUHaHCHjCKOT TOCpeJIHUKA (MHTepMeaujaTopa).
AnanuTHyap xapTHja o/ BPeJHOCTHU je MpUMapHO
MHBeCTUIMOHU caBeTHHK. OH 06e36ehyje BpenHe
MHIyTe 3a CeJIeKLUjy XapTHja 0J, BPeJHOCTH M
noptdosvo MeHagMeHT. 36or Moryher cykob6a
WHTepeca u3Melhy MHBECTUTOpPAa U MEHAIIMEHTAa,
aHaJUMTHYap uMa BaxHy yJjory. OH Moxe 6UTHU
CBOjeBPCHU KOpIIOPAaTUBHU KpUTHYap. Y CTBap-
HOCTU MHoOre ¢UHAHCHjcKe HHOpMalMje NPoAajy
JUPEKTHO aHAJIUTHYapU 3aNI0CJIeHN Y 6POKEPCKUM
kyhama. Takobhe, HUHCTUTYLIUOHAJTHU UHBECTUTOPHU

3amnolll/baBajy aHaJuTU4Yape. AHaJMTHYapU IpU-
IpeMajy JeTa/bHe CTyAUje [0je JUHUX XapTUja u Bp-
e 6pMXK/bUBO Nopeheme KOMIaHuja, U3paXKaBajy-
Au eKCcnepTCKO MUILILJbEE 0 BbUXOBUM 6y yhuM 3a-
pazama u neppopmMaHcama.”

1. TexHuuka Hacynpom (hyHdaMeHMAaAHOj
aHau3u xapmuja 00 epedHocmu

Op feBepseceTux rojyHa NpPOLLJIOT BeKa aHa-
JIM3a XapTHja o, BpeJHOCTH je BHlle BEeITHHA HEro
HayKa. Y HajluupeM CMUCJIY IIOCTOje JABe BpCTe
aHa/IM3e XapTHja OJi BpeSHOCTHU: MexXHU4Ka u yH-
dameHmanma.

TexHr4YKa aHa/iM3a yKa3dyje Ha TO Ja IMOCTOje
CUCTEMATCKe CTAaTHUCTHUYKe 3aBHUCHOCTHU y NPHHO-
cuMa xapTuja. Hcmopuja mendupa da ce noHaeswa.’
Yaprtuctu (enr. Charting) ynorpe6/baBajy pasiu-
YHTa MpaBWIa y TProBawy Aa UCTPAXKe UCTUHCKU
WJIM 3aMUIIJbeHU KPaTKOPOYHU MOJies KpeTamwa y
IleHaMa XapTHja. Tp>KUIIHU TajMUHT NpeJCTaB/ba
jenHy o Hajuemhe kopuiheHux GopMU TeXHUUYKE
a”asuze. OBJle je Wb JAa ce UAeHTUDUKYje TadyKa
npeokpera y nepdopmaHcaMa IJIaBHOT HHJEeKca
akuuja. Octase MeToJie TEXHUYKE aHAIU3e YKIbY-
qyjy: npaBusa GUITEpa, Meperbe peJlaTUBHE CHAre,
JINHUjCKHU U 6ap YapTOBHU, IPOCEYHO KPeTarbe IjeHa
y 200 maHa, mpoydyaBame BOJIyMEHa TProBama U
arperaTHa aHajn3a MoHyJe U Tpaxmwe.! TexHudka
aHaJ/IM3a je carJlacHa ca XMIoTe30M 0 epUKACHOCTU
TpKUIITA. Jensen u  Benington y cBoM
HCTPa)KUBakby Hajla3e Jja IOCTOjU MaJlo [oKasa UJiu
CKOpPO HUKAKBU CTaTUCTHUYKH J0Ka31 Jla TEXHUUYKA
aHasM3a myye TpxuinTe.’ Jla ce He 61 y TOTIYHOCTH
OTpelllJM O KOPHUCHOCTH TeXHUYKe aHajau3e
CIIOMEHUMO Ha 0BoM MecTy TeopHjy Charles Dow-a,
TBOpIa Oep3aHCKUX Mpoceka M ocHuBavya Wall
Street Journal-a koja je ycnesa ga npeaBUAM
6ep3aHcKy Kpu3sy u3 1929. rogune.®

MHoro yTUIjajHHAja MeTO/ja aHaIM3e XapTHja 0/
BPeJIHOCTH je pyHAaMeHTa/Ha aHa/Iu3a XapTHyja o/
BpeAHOoCTH. Benjamin Graham npezaBay Ha Colum-
bia University koju je nmoyeo kapujepy Kao aHaJu-
TU4Yap 0O6Be3HHULA eMUTOBAHUX 3a U3TPafiby XKe-
JIe3HULA U KaCHHUje je NOCTao NapTHep Y HEKOJIUKO
Wall Street pupmu, npezaBao je NpBU Kypc Ha Ty
TeMy 1929. roguHe. Ha ocHOBy GeJsiekaka ca THX

1)  Reilly, K, F, Brown, C,K, (2003), Investment Analysis & Portfolio Managment, Thomson, Mason Ohio, pp. 368-369.

2)  Werner, F, M. De Bondt, (1991), Security Analysts, the definition, The New Palgrave Dictonary of Money and Finance.

3)  Levy, R, A, (1966), Conceptual Foundations of Tehnical Analysis, Financial Analysts Journal, pp. 83-90.

4)  JleTa/bHHUje pa3MaTpale 0 TEXHUYKOj aHA/JIM3H je U3BaH oIcera oBor Hamuca. O TeXHUYKOj Kao ¥ 0 QyHJaMeHTaJHOj aHAIU3H1
noCTOju 06usbe tuTepatype. Gitman, J, L, Joehnk, D, M, (2008), Fundamental of Investing, Prentice Hall, New York, pp.343-353.

5)  Jensen,M,C,Benington, G, A, (1970), Random Walks and Tehnical Theories: Some Additional Evidence, Journal of Finance, pp.469-482.

6) O oBome BugetH Bulle: Bacumesuh, B, (2005), Ocrosu ¢punaHcujckoe mpacuwma, Maagoct 6upo wnen, beorpag, ctp. 219.
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npenaBata, Graham u weroB koJsiera David Dodd
HanucaJsu cy cajia Beh kiacuyHo jeso U3 06J1acTu
WHBeCTULUja: AHaau3a xapmuja od epedHocmu
(Securites Analysis). HacioB oBe kmwure us 1934.
roJiHe IOCTA0 je TeHepUYKO HMe 3a YUTaBy
dbuHaHCHjcKy AucuumIuHy. HbuxoBo peno He
No/pasyMeBa ersakTHy (GUHAHCUjCKY TeOpHjy Y
MOJIepHOM cMucay pedu. To je, y ONIITEM CMUCTY,
Jl06PO CTPYKTYHpPaAH CET NPUHIIUNA U UHBECTULUO-
HUX TEXHUKA Koje CIy»e 3a oApehuBamwe uHgecmu-
yuoHe epedHocmu. AyTopu ce 60pe NPOTUB CyBHUIIIE
PUTHHUX KOHLeNTa uiu Metoja. [lo wuma jacHo
npocyhuBame, 3/ipaB pasyM, TAaUHOCT U NAXX/bUBO
UCIUTHBalbe BaXKHE Cy OCOOUMHE YCHENIHOT aHa-
JIUTUYapa.

Y TOM fAesly OHM NpaBe AUCTUHKIMjY u3Mehy
WHBECTUIMja W LINeKyJauuja u usMmehy LeHe u
UHTPUH3UYHE BPEJHOCTH, KOja je BpeJHOCT OIpaB-
JlaHa UMOBMHOM, 3apaZiaMa, AWBU/JIeHaMa, U3rJje-
auMa npeayseha u cnoco6Homhy meroBor MeHail-
meHTa.” Kaja ce WHBecTupa y akuuje, Kymyje ce
oyayhHocT (0O4eKHBamba) Y 360T TOra aHAJIMTHYAp
Tpeba Ja OIeHH KoOja je BpPeJHOCT pa3MeHe
KYIUbeHUX aKIMja y OJHOCY Ha IulaheHy LeHy
KyIUb€HHUX aKIl1ja UM 32 0CTaIy poOy Koja ce MorJia
KYIUTH PacloJIOKMBUM CpecTBHMa. Rappaport u
Mouboussin “CcTHYy Kako je K/byd4 YCHELIHOT HH-
BeCTHpama NpolieHa HUBOA OYEeKHBAaHUX Nepdop-
MaHcH yrpabeHux y Tekyhe LieHe U cTOra npoleHa
peBusuje y ouekuBamwuma.’ IlpucycTBO Mapike
CUTYPHOCTU KaJsIKyJMCaHe U3HA[ TeKyhe IieHe je
OHO IITO NpeJCTaB/ba KAapaKTEPUCTUKY IpaBe
uHBecTUlMje. OBa Map:a [J03Bo/baBa OpOKepy
(mocpegHUKy) na amcopbyje HemoBoJbHe 6yayhe
pasBoje jorabaja u jom ga ocTBapu 3aJ0BOJba-
Bajyhu pesyarar.’

TeopeTcka ocHOBa 3a yHAAMEHTAIHY aHAJIU3Y
je fla MexaHH3aM TPXKUIUHUX lieHa pedJiekTyje y
MOTNYHOCTH M ppeKBEHTHO HpallMOHaJIHe ITpolece.
llene akuuja Bapupajy panuHO U ApPacTU4YHO Yy
oZlHOCY Ha BpeAHOCT. [locToje 6pOjHH eMIIUPHjCKU
JlOKasu y CKJIaJy ca OBUM cTaHoBulITeM. Ha oBOM
MecTy noMeHyhemo camo jeaHo of wux. Shiller y
CBOM HCTpaKhBamy IOKa3syje Ja NMPOMEH/bUBOCT
I[leHa aKI[1ja He MOXKe GUTH paljMOHaIHO ONIpaBAaHa
NOCJAeItbUM KpeTawkbuMa JUBUJAEHAU. Y OGJIUCKOM
POKY TpXKHUILTe NMpeTepaHo pearyje Ha BeCTH ajid
IleHe U BPeJHOCT KOHBEpPrupajy y Ay»eM poky. '’

7)  Werner, F, M. De Bondt, (1991), op. cit.

Lub pyHJaMeHTaHe aHa/IU3E je [la FeHepulle
pacBeT/baBambe YHbeHUIA KOje Beh Hucy ofpasuie
TPXKHUIIHE LIEHE. Penman HaBOJAHW HEKa o/ IIUTaka
KOja JIOTUYHO NOCTaB/ba UHBECTUTOP KOjU Ce OC-
Jlaa Ha GyHAaMeHTa/lHy aHaJINu3y:

o Aknujama Dell Computers y 1998. rogunu Tpryje
ce Ha OCHOBY OJJHOCA TPXKHUILHE LleHe aKl{ja U
Jlo6UTKA MO aKLHUjU, MonyJapHo Ha3BaHUM P/E
panuo (price - earnings ratio - P/E) on, 76. UcTo-
pujcku oBaj panuo 3a Dell je oko 12. [la nu je
Dell-oB P/E panuo ucysuie Bucok? Koju je To
3axTeBaHM pacT 3apajie Koju 6u onpasjao P/E
pauuo of 767

e Coca-Colay 1999. roguau uMa ogHoc usMehy Tp-
>KUIIHE U KIbUTOBOJICTBEHE BPEJHOCTH aKIjHja

(price to book ratio P/B) 17. 3anITo je Tp>KUILIHA
I[[eHa TOJIMKO Beha 0/1 KlbUTOBO/ICTBEHE?

« Kako ce I0C/IOBHU IIJIAaHOBHM U CTpaTeruje npejy-
seha Tpancdopmuiny y Bpegnoct?*!

MHore Bapujalyje y LileHaMa aKliyja yC/J10BJ/beHe
Cy TPXKUIIHUM CHJIaMa U KapaKTepUCTHKaMa MpPUB-
pesfHe rpaHe. PanuoHanHO npejBubame 3axTeBa
CTaJIHO Ipe/iBuhame eKoHOMUje, PUHAHCHUjCKUX TP-
KULITA, IPpUBPEeJHEe IpaHe U KOHAYHO UHAUBUAY-
anHux npeayseha. OBo je T3B. TpodasHu npusas od
eépxa Hadose (top -down, three - step approach) y
aHa/IM34u XapTuja of BpejgHocTu. [lopen mera,
MOCTOjU U T3B. MpUJa3 00 dHA KA 8pXy, NUKUpaIbe
akuuja (bottom -up stock-picking approach). 06a
OpUCTyNa MOTy OUTH UMIUVIEMEHTHpPaHA U Y
dyHaMeHTaJ/IHy U Y TEXHUUYKY aHaJIU3y XapTHja of
Bpe/iHOCTH. Pazyirka usmelhy oBa ZiBa npucTyna je y
IbUXOBOM IIOMMabkhy BaXXHOCTH €KOHOMHUje U
NpUBpeJHe IpaHe y BpeJHOBawy Mnpeay3eha u
HEeTroBUX aklyja. 3arOBOPHUIIM NPBOT NPUCTYIA
Bepyjy [Jla eKOHOMCKH, TpPXMIUHU U edeKTH
NpUBpeJHe TpaHe 3HAUajHO YTHUYYy Ha YKylaH
npuHoc xapTtuje. CynpoTHO TOMe, 3arOBOPHUIU
Jpyror Nnpucrymna Bepyjy na je Mmoryhe mpoHahu
XapTHje MOTIEemheHe Y 0JHOCY HAa FbUXOBY TPXKUILHY
IeHy YU Ja Te XapTuje o06e36elyjy cymepuopaH
NpUHOC, 6€3 063upa Ha TPXKUIIHE NepCleKTUBe U
IpUJIMKe y IPUBPEJHOj IPAHU y KOjOj IOCMaTpaHa
npejfyseha nocayjy.

06a mpuctyna uMajy 6pojHe IMPUCTATHUIE U Y
NPOLUJIOCTH Cy ce MokKasasa ycrnemHuM. Reilly u
Brown mpemnopyuyjy ynotpe6y TpodasHor oJ Bpxa
Ha/loJie MPUCTYIA U V 016paHy OBOT CTaBa HABOJE,

8)  Rappaport, A, Mouboussin, ], M, (2001), Expectations Investing: Reading Stock Prices for Better Returns, Harvard Business School

Press, Boston.

9)  Cottle, S, Murray, R, F, Block, F, E, (1988), Graham and Dodd Security Analysis, Mc -Graw - Hill, New York.
10) Shiller, R, ], (1989), Market Volatility. The MIT Press, Cambridge Massuchusetts.

11) Penman, H, S, (2001), Financial Statements Analysis and Security Valuation, The McGraw - Hill Companies, cTp. 4-5.
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HopeJi eMIIMPUjCKUX JI0Ka3a, U jeflaH 0/ OCHOBHUX
MOCTyJIaTa HayKe 0 MCUXO0JIOTHjU JINYHOCTH.

[Icuxos03u cyrepuily fAa yclex WJIW Heyclex
nojeJUHLIA MOXe OWTH TNocjeJulla HEeroBor,
COLIMjaJIHOT, €eKOHOMCKOT, IOPOJUYHOI OKpYyXKeka
HCTO Kao U reHeTCKoz Hacseha. poumnpeme oBe
WJeje Ha BpeJHOBame XapTHja 3HA4YU Ja je y
npouecy ¢yHJaMeHTa/He aHajlu3e MNOTpe6GHO
Pa3sMOTPUTU E€KOHOMCKO OKpyXKeke U CTame Y
NPUBPEAHOj TPaHU KoOje UMa IJIaBHU YTHUIA] Ha
ycnex npegyseha u ocTBapeHy CTONy NpUHOCA Ha
merose xapTuje.'?

[leoKkynaH HMBO €KOHOMCKHUX aKTHUBHOCTHU
Jesayje Ha npodute npenyseha, cTaBOBe U OYEKU-
Balba MHBECTUTOPA U y KPajHOCTH Ha LieHe aKuHyja.
Hekwu 0/1 3Ha4YajHUjUX IJ1I06AJTHHUX EKOHOMCKHUX daK-
Topa cy: MHOJAaLMja, MOHeTapHa M QHUCKaJIHA
NOJIMTHUKA, rJio6anu3anuja, kKao U gemorpadcku
dakTopu. KapakTepuctuka cBuxX oBUX $aKTopa je
Ja mnpeaysehe KMMa orpaHu4eHy KOHTPOJIY Haj,
BUXOBUM yTHL@jeM. CBY 0BU GAaKTOPU MOTY UMATH
BeJIMKU YTULAj HAa TpaKiby 3a MPOU3BOLUMA M
ycayrama npegyseha M caMMM THM IOC/AeAUYHO
Jleslyjy Ha IpuxoJie U JoOGUTHA OCTBapema npeay-
3eha. Tako, ako ce mpuceTHUMO OCHOBHe popMy.Jie 3a
BpeIHOBambe NpeMa Kojoj je:

epedHocm = npedsubeHa 3apada /
3axmeeaHu NPUHOC,

MOeMO 3aK/by4UTH Ja he noBehamwe KamMaTHe
CTOIle HENOCpeJHO JieJIOBAaTH Ha CMamemwe Bpej-
HocTu. Takobe, y Ay>keM poky noBehamwe kaMaTHUX
CTONla MOXe CMambUTU TPaXKiby 3a NPOWU3BOJMMA
npeay3eha, mTo he HeraTuBHO [leJlOBaTU Ha
IberoBa JI06MTHA OCTBapema, JUBUJEHJE U LieHe
aknuja.”

AHasiu3a npuBpe/iHe TPaHe je CJIMYHA, aJiid OHa
npu3Haje caMo GpaKTope Koju Aesyjy Apyraduje Ha
HeKy rpyny npeay3eha y oJHOCy Ha ocTaja
npeay3eha. AHaJUTUYapU CY YBEK CIeLUjaJn30-
BaHM 3a crnenuduyHe ceKTOpe TmnpuBpege. Y
aHaJIU3Y IpUBpe/iHe FPaHe BaXKHO je pa3yMeTH eKo-
HOMCKY CTPYKTYpY IpUBpeJiHe TpaHe IIpe Hero LITo
ce UHBECTUpA y XapTuje npeay3eha koje nocayje y
oZipeheHOj MpUBpeIHOj TPaHU: Ia JIU je TO EKOHOM-
CKa CTPYKTypa: YUCTe KOHKypeHIlyje, HecaBplleHe
KOHKYpEeHIUje, 0JIUTOoIoJ MU MoHonoJ. [Ipu Tom
Tpe6a 6uTH omnpesaH jep HHp. McDonalds wu
Starbucks mocayjy y npuBpeJHOj rpaHH y KOjoj
uMajy 504,000 koHKypeHaTa (mTo Hac ynyhyje Ha
€KOHOMCKY CTPYKTYpPY 4MCTe KOHKYpeHLHUje), aiu
Cy UIaK ycreau jAa judepeHLUpajy CBoje MpPOU3-
BoJle. McTo Tako, mocnoBame npefyseha koja
Hau3rJieJ MMajy MOHOIIO0JI MOXKe peryJIMcaTy JpKa-

Aujazpam 6p. 1 - I[Ipoyec hyndamenmasiHe aHa1u3e

Kopax 5: Tprosame Ha BpeqHoCT
Hneecmumopu aymcajoepu : nopeheme
BPEIHOCTH Ca IEHOM U JIOHOIIICHHC
OJIITyKe — KYIIUTH, AP>KaTH WX IPOJIaTH
akumje: Mugecmumopu uncajoepu:
nopeheme BpeHOCTH ca TPOLIKOBUMA
KaluTajaa U JOHOIIEHE OTyKe
MPUXBATUTH WK OOUTH CTPATETH]Y

Kopak 1: ITo3naBame
MOCJI0Baha
IIpoussoau
InTenexryanna ocHoBa
Konkypennuja
Perynaropna
OrpaHuyYeHa

Crpareruja

Kopak 4: KonBepToBame

<<—— | npeasuhamay BperHoBame

|

Kopak 3: [Ipensuhame
KOPHUCTH

Mepewe nonare
BPEJHOCTH
[pensubame nonare
BPEIHOCTH

Kopak 2: Ananu3za
uHpopmanmja

W3 punaHCcHjcKuX U3BeITaja
W3Ban QuHaHCH]jCKIX
U3BEIITaja

12) O oBome BujeTH Buile: Reilly, K, F, Brown, CK, op. cit. str. 369-373

13) Thomas,R, Gup, E, B, (2009), The Valuation Handbook: Valuation Tehniques from Todays Top Practitioners, Wiley, New York, pp. 2-4.
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Ba, TAaKO Jla UM HbHMXOB NIPUBUAHU MOHOIIOJ HE ra-
paHTyje Buak npodpura.t*

Ha HuBO npepyseha aHajuTHhyap XapTuja of
BPeJJHOCTH CTapTyje ca NPUKYIJbakbeM BaKHUX
yrwbeHUIa o npeay3ehy. [IpetxonHe nepdopmance
npeay3eha cy siorndyHa cTapTHa Tadka 3a 6yayhe
npojekiuje. BepoBaTHO rJIaBHU HW3BOp MHpOpMa-
1Mja cy GUHAHCHUjCKU U3BelITaju. AHa/IM3a pUHAH-
CHjCKMX H3BellTaja He JONPUHOCH CaMO HHTe-
pecaHTHOM pacBeT/baBamy N0CA0Bakba npeay3eha,
Beh Takohe omoryhaBa KopucHO npeaBubambe Npu-
HOCa Ha XxapTuje. AHaJiUTU4ap Tpeba Aa npuaarou
payyHOBOACTBeHe OpojeBe Ja 6K no60J/bIIAO
HbUXOBY TaYHOCT, KOH3UCTEHTHOCT TOKOM BpeEMeHa
Y KOMNapabuJHOCT ca OCTaJKUM npejysehuma.

Ha sujarpamy 1%, je npeacrassben nporec GyH-
JlaMeHTaJIHe aHaJIU3eE.

Mojen BpeAHOBama ycMepaBa OBaj HpoIeC.
[IpenBubame je cpue mnpoleca U MOJAeJS Bpej-
HOBama crenudukyje mra he 6UTH npeaBuheHO
(Kopak 3) v kako he ce npesiBuhatbe KOHBEPTOBATH
y BpenHoBame (Kopak 4). lllta he 6utu npesBu-
beHo je gukTHUpaHO aHaiM3oM uHPpopmauuja (Ko-
pak 2)'°.

2. [Ipody6.seHa aHaausa
duHaHcujckux uzeewmaja

CaBpeMeHa MCTpakuMBama Koja ce OJHOCe Ha
peakliMje TPKUILTA XapTHja 0, BpeJTHOCTH yKasyjy
Ha noBehaHu Harslacak Ha npejaBubamwe 6yayhux
pauyHOBOACTBEHUX aTpUOyTa (Kao MITO Cy IPUHOC
Ha KalluTaJl 1 pa4yHOBO/CTBEeHa BpeJHOCT KalHTa-
J1a) ¥ BbUXOBOM OJIHOCY IpeMa MHTPUH3UYHOj WU
dyHmaMeHTaNHOj BpeAHOCTH Npenyseha. 3Hauaj-
HOCT ce oMepuJia Ka UH$opManujaMa U3BeeHUM
M3 payyHOBO/JCTBEHHUX I0oJlaTaka U HUXOBUM O[-
HOoCHMa IipeMa BpeZHOoCTH. llITaBullle, Ta BpeJHOCT
MOJKe UJIM He MOopa GUTH MCTa Kao OHa oJjpakeHa y
TPXKUILIHKM IieHama.'’

To HejBocMUCIeHO ynyhyje Ha LIMPOKO pac-
MpoCTpalbeHy MOTYRHOCT mocTH3amkba WHIUBUAY-
QJIHUX NpeJHOCTH KopucTehu uHpopmanuje PyH-
JlaMeHTaJ/lHe aHaJ/ii3e, OLHOCHO aHajause QUHAH-
cujckux usBewtaja. [lpu Tome, He noBojehu y
NuTamwe NpPeJAUKTUBHY yJOTy HCKasaHe 3apajie U

14) Hcro. cTp. 4-5.

HETO HOBYAHOT TOKa (mpe cBera OHOT U3
M0C/IOBamka), Ba/ba UMATH HAa YMY TPAH3UTOPHE
edekTe obpauyHckor (accrual) pauyHoBojcTBa (pa-
YYHOBO/ICTBEHOT MehynepuoJu4YHOr pasrpaHuYa-
Bamba) Koju ce onpeamehyjy nocpe/icTBOM GHIaHCca
CTamwa, TAKO [Jia je HEONXOJHO payyHaTH, U ca
NpeJUKTUBHOM HHQOpPMAalMOHOM Be30M H3Mehy
oapeheHUX HeJOOUTHUX MOJATAKa U3 TOAMIIHUX
pavyyHa ¥ OUeKHBaHUX IpoMeHa Oyayhux 3apaja, u
ca BaJIOpU3allMOHOM Be30M, u3Mehy npeaBuheHux
npoMeHa Gyayhux 3apaZia ¥ MpUHOCA Ha aKIyje
TOKOM I[epHoJia MylliTatha TOAUIIKBUX padyHa y
onTunaj.'’® Jlakie, uHTerpaiHa GUHAHCHjCKa aHa-
JiM3a Koja, MmopeJ paldja 3aCHOBaHMX Ha 06jaB-
JbeHUM TMOJIalliMa, YK/bYy4yje U OTKpPHUBaHe
TPaH3UTOPHUX edeKaTa Koje HOCU OUJIAHC CTakba.

Y cBakOM Bpe/JHOBawy XapTHja 0Jf BpeZJHOCTH U
npefyseha kao LeJMHe puU3UK je HeW30CTaBaH
YyuHUJIaL,. 3aTo je MpolleHa pU3UKa [OBE3aHUX Ca
eHTUTETOM y TOj Mepu 3HaudajHa. Kazg ce y ToMm
KOHTEKCTy oMeHy GUHAHCHjCKU PU3ULIU OHJA Ce,
Ipe CBera, Tpara 3a eBeHTyasHourhy GUHaHCHjCKOT
cTpeca npeayseha, moryhHouhy weroBor npeaBu-
hama 1 MHPOpPMAIMOHUM OCJIOHIIMMA 3a TO. AHa-
au3a GUHAHCUjCKUX WU3BeLITaja je He3aobuJazaH
KOpaK y Npoy4yaBakby GUHAHCUjCKUX pU3HKA. JeflaH
Moxe ce pehu CkpoMHU pelnepToap He3a06UIa3HUX
HHpoOpMalFja U3 Te aHa/IN3e y peJBUhaby MOTy-
her ¢puHaHCHjCKOT cTpeca cafpku 6apeM:

e peJIaTUBHY JIMKBUAHOCT CpeJiCTaBa U paluja
06pTa MMOBHHE, HA CTPAaHU UHBECTULIMOHHUX aK-
THUBHOCTHU Npeay3eha;

e peJIJaTUBHU Yy/e0 AyroBa y KaluTaJly U peJa-
TUBHO y4Yelihe KpaTKOPOYHHX AYroBa Y CTPYK-
TYpH KanuTasa Ha CTPaHU aKTUBHOCTU QpUHAH-
cupama npesyseha;

e peJaTMBHHU HUBO JOGUTHOCTHU (paluja peHTa-
6UIMTETa NPUX0/a, UMOBHUHE M BJACHUYKOT Ka-
nMTasa, 3aCHOBAH Ha JOOGUTKY U ONlepaTUBHOM
HOBYAaHOM TOKY Ha CTPaHH MOCAOBHUX aKTHB-
HocTu.

Takobe, aHasin3a pUHAHCHUjCKUX HU3BEIITaja je
KOPHCHA U y OLIEHH paCTa, jOoIl jeJHOT BaXKHOT
MHITyTa y CBAKOM BpeJIHOBamY. AKO Ce CTOoIa pacta
oapebyje momohy dyHaaMeHaTa, NOTPeOHO je
NpOyYUTH pauuja miahawa JUBUAEHJE, CTOMY
pEHMHBECTHpaka U CTOMA IPUHOCA HA KalUTaJl.

15) Penman, H, S, (2001), Financial Statements Analysis and Security Valuation, The Mc Graw - Hill Companies, cTp. 11.

16) Hcro. cTp. 11.

17) White, G, Sondhi, A, Fried, D, (2003), The Analysis and Use of Financial statements, Wiley and Sons, Inc, p. 181.

18) Ou,J, (1990), ,The Information Content of Nonearnings Accountin Numbers as Earnings Predictors*, Journal of Accounting Research,

Vol 28. No. 1. p. 145.

19)  Stickney, C, (1996), Finnacial Reporting and Analysis: A Strategic Perspective, Third Edition, The Dryden Press, New York, pp.516-519.
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Besnuke puHaHCHjcKe TpeBape ¢ Kpaja IpeTxo/-
HOT U [1I04YeTKa OBOT BeKa JjpaMaTHU4yHO Cy aKTyeJIl-
30BaJie Mpo6JieM KBauTeTa GUHAHCHjCKOT U3BeLl-
TaBatba. YMHbeHMIIA je Aa je HajBehu 6poj THUX
npeBapa 6uo npaheH mMaHunyJsanujama y GpuHaH-
cyjckuM u3BelnTajuMa. [loceguie 3a UHBECTUTOpE
y xapTuje npeay3eha ca HeKBaJUTETHUM (QUHAH-
CUjCKMM U3BellTajuMa Mory 6uTHu orpoMHe. Kazga cy
Ha nodeTky 2004. rogvHe, HaKOH HCIUTHBamba
WTaJIMjaHCKOI PeryJIaTOpHOT TeJsia, IOHOBO YTBpP-
hHenu pesystaTu npeay3eha Parmalat, yrBpheHo je
JAa cy npuxoau y 2002. rogMHu 6U/IM MakH 3a 1,5
MUJIMjapAu eBpa 01 MCKa3aHUX, IPOUT je CMakbeH
3a 0,6 MuIMjap/iu eBpa, a AyT je mopacTao ca 1,8 Ha
14,3 muaujapau eBpa. CBe OBO J0BeJsio je [0
ry6UTKa Y TPXKUIIHO] BpeHOCTH Parmalat-a ox 1,7
MUWJIMjapAy €Bpa, IITO je U3HOC KOjU oArosapa
CMambely HeroBe TPXKUIIHE KalWTaJu3aluje of,
91%. OBo genyje 3aucra 3actpautyjyhe.”’

KoMn/ieKCHOCT MOCI0BHO-PUHAHCHjCKOT KU-
BOTa Ipesy3eha, HeMOryhHOCT pa3Bujarba caBplle-
HUX PayyHOBOJCTBEHMUX IpaBuJa 3a CBaKy KOH-
KpeTHy CUTyallUjy ¥ IOCTOjakbe pa4yyHOBOACTBEHUX
OMIi¥ja y LU/bY eJIeraHTHOT pellaBarba npobsema
M3BellTaBalkba y UCTO BpeMe OTBapajy 3HayajaH
MaHeBapPCKU NMPOCTOP 32 Kpeuparwe GUHAHCHjCKUX
M3BellTaja KOju MOT'y 3Ha4ajHO O/ CTYIaTH OJ, eKO-
HOMCKe CTBapHOCTH.

[IprucycTBO MHGOPMaLLMOHUX PU3KKA U Moryhe
nocJjefule KpeaTHBHOI (UHAHCHjCKOT HM3BeLITa-
Bama NPUMOpaBajy $UHAHCHjCKe aHAIUTUYape Aa
ce 036UJ/bHHUje 6aBe aHAJIM30M KBaJUTeTa PpUHAH-
CUjCKUX u3BellTaja. KpeaTuBHO GUHAHCHjCKO U3-
BellTaBame I[0JpasyMeBa HaMepHO, yHampe[
CMUILI/bEHO MaHUIyJucalkbe HHPopMalnyjamMa y
GUHAHCHjCKUM H3BeIllTajuMa y IUJ/by CTBapama
MOTpellHe peJcTaBe 0 QUHAHCH]CKOM MOJIAXKajy U
ycnexy npegyseha, cpadyyHaTO Ha oGMambUBambe
nojeJUHUX MHTEPECHUX Ipylna, NPBEHCTBEHO WH-
BecTUTOpa. KpeaTuBHa padyyHOBOACTBEHa IIpakca
yBeK NoJipasyMeBa HenpodeCcuoHa/lHy U HEETUUKY,
a HepeTKO U NPOTHUB3aKOHUTY NPHUMEHY padyHo-
BOJICTBEHUX IIpaBuJIa, KoOja yJa/baBa IpUKa3aHe
nepdopMaHce of peajHUX ocTBapema. [Ipeayseha
KOpUCTeE pa3/IMyMTa KpeaTUBHA pellera Y QUHAH-
CUjCKUM M3BelLITajuMa Aa 64 cTabunusoBasa Jo-
OUTKe KaJjJa OHU OCLIMJIMPAjy WU Jja OU IpUKa3asa

Op>KU PaCT OCTBapera Hero LITO OH peasHo jecTe.
[Ipenyseha wu3beraBajy Ja NpUKaXKy 3HaAYajHU]Y
BOJIATUJIHOCT 006U TKA K0 CepUjy yCIIOHA U [1a/10Ba,
6yayhu ja oBakBa KpeTarba 0CTaBJ/bajy HENOBOJ/bAaH
YTHUCAK Y UHBECTHUILIMOHO] jaABHOCTH O CIIOCOBHOCTHU
MeHalMeHTa /la OCTBapera AP KU CTabUIHUM.

WHTerpajaH NOpPUCTYN aHaJIU3M KBaJUTETA
bUHAHCHjCKUX M3BeLITaja HaJU/a3u CTaHAAPAHY
aHaIU3y nHpopmMaruja MCKa3aHUX y
dUHaHCHjCKUM M3BeLITajuMa. [Ipn TOMe
NoJIa3ulITe Yy MCTpaKMBawkHUMa KBaJuTeTa je
npeno3HaBakbe [OCJAOBHUX  CUTyaluja  Koje
NOroAyjy = MaHUIyJlallMjaMa, OJHOCHO  Koje
nosehasajy pusuK o/ BMXOBOI HacTaHKa.”> Ha 0Bo
ce HaJoBe3dyje aHa/lM3a KBaJuTeTa CHUCTEMA
duHaHCHjCKOT H3BelllTaBakha Koja he wusMeby
OCTaJIOT O/IPeUTH 0OUM UCTPAKMBaha [10jeJUHAY-
HUX GUHAHCHjCKUX U3BelTaja.”> KoHayHo, aHa/n3a
KBaJIUTETA I0jeINHAYHUX (QUHAHCH]CKUX H3Bell-
Taja u/ie KOpakK ajbe Y 0JHOCY Ha HEKY CTaHAapAHY
bUHAHCUjCKY aHa/IM3y YyCMepeHy Ha OTKpUBambe
MOCJI0BHO-PUHAHCHU]CKUX PU3HUKA U TIOPEJ e, U1
60J/be peuyeHO INpe e 3axTeBa aHAIU3y HEKHX
HeCTaH/Iap/IHUX yI030paBajyhux curHana, y pyHk-
IMju OTKpUBama Kako Moryher mnocTojama
KpeaTUBHOT PUHAHCHjCKOT U3BEIUTABaKba, TAKO U Y
OYHKIUjU paHUX HaroBellTaja MOCJ0BHO-PpHUHAH-
CHjCKHX PU3HKA.

KpeaTuBHO (QUHAHCHUjCKO U3BellITaBame 03-
6UJBHO Jleporupa ynoTpeoHy BpeJHOCT pUHAHCH]-
CKUX U3BellITaja, 6KJI0 y CMUCIY HENOCPEJHOT KO-
pumhewa uHPopMalyja Koje ce y mHUMa Hajase
(HIIp. 0 BHUCHHU JA06UTKA, BPEJHOCTH MOTPAXKH-
Bama, U3HOCY 06aBe3a U CJ1.), 6U10 Kao uHpopMa-
LIMOHe OCHOBeE 3a je/iHy 036U/bHY aHa/IU3y neppop-
MaHcH npeay3eha. Byayhu na Hu Haj6oJba aHaIM3a
duHaHCUjcKUX U3BeliTaja Hehe JOHETHM MHOTO
KOPUCTH aKO Ce 3aCHMBA Ha MOTPeIIHUM HHopMa-
[[MjamMa JIOTUYHO je MPBO MPEUCIUTATH KBAJIUTET
u3BelITaBamwa. C TUM y Be3y, 106po je pacrnoJiaraTu
CeTOM yno30paBajyhux UHAMKATOpA YHje KpeTarbe
MOXKe CUTHaJIM3UPATH MPUCYCTBO KpeaTuBU3Ma. Y
Tabesn 1 cucTeMaTH30BaHU Cy KapaKTEPUCTUYHU
yno3opaBajyhu forabaju koju mory ynyhruBaTH Ha
OMAaCHOCT OJi MaHunyJauuja y JGUHAHCHjCKUM
M3BelITajuMa, HAYUH KBAHTUTATUBHOI HU3pa-

20) 3a Buume cay4ajeBa BugeTu: CteBaHoBuh, H, Manunuh, /I, (2009), ,®eHomeHosiornja 6uianca: nHopmanuoHa Moh, pusunu u
nocsnenune”, Ekonomuka npedyseha, Cnenujanat 6poj, TajHe 6usanca: Menayepcku npucmyn CaBe3 ekonomucta Cp6uje, ctp. 83-87.

21) Manunuh, /[, (2009), ,CaBpeMeHH H3a30BH HMHTErPAJIHOI HCTPa)KHMBama KBaJuTeTa (UHAHCHjCKUX H3BellTaja“, ExkoHoMmuka
npedyseha, Cneyujaanu 6poj, TajHe 6unanca: Menayepcku npucmyn, CaBe3 ekoHomucta Cp6uje, ctp. 140.

22) O 0OBUM NOCJIOBHUM CUTYalWja BuAeTH Bulle y: Ucrto, cTp. 141-146, kao u: Mulford, W,C, Comiskey, E, F, 2005, Creative Cash Flow Re-
porting: Uncovering Sustainable Financial Performance, Wiley&Sons, New York. pp. 72-84.

23) O oBoMe BujeTu Buule y: Manuuuh, /I, (2009), ,CaBpeMeHU H3a30BU UHTETPAJIHOT HUCTPAXKUBakha KBaIUTeTa PUHAHCHUjCKUX
usBeTaja“, Ekonomuka npedyseha, Cneyujannu 6poj, Tajue 6unarca: Menayepcku npucmyn CaBe3 ekoHomucra Cpouja, ctp. 147-153.
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Ta6ena 6p. 1 - [lpeno3Hagare UHOUKAMoOpa KpeamugHoz oUHAHCUjCKO2 U38ewmasarsa

Yno3opagajyfin porahaju

Mepewe

Umnnukauuje kpeaTuBHor
¢duHaHMmjcKor U3BelITaBaba

YBefaHu 6poj 138. last-minut TpaHcakuuja

TpeHp pacta npuxopa, Ao6uTKa 1 cash
flow-a no KBapTanuma

Bewwtauko yBehatbe 10o6uTKa 1 Kanutana no
0CHOBY TpaHCaKLVja Ca NpujaTesbCkum
npegy3efvma 1 NOBE3aHUM NMLMMA

Kanutanu3auuja pacxoga

Mopefetbe MPOLEHTa KanuTanmu3awmje
Pacx0/ia ca KOHKYPeHTCKUM npeay3efiuma u
MPOCEKOM Y rpaHHt

MoTuetbuBarbe un npeuewbnBatbe
NMOBWHE, 0HOCHO NpeLermbnBatbe Ui
noTLerMBatbe 106UTKa

Heyo6uuajeHo noehatbe noTpaxuBatba

Pact NoTpaXuBatkba y 04HOCY Ha npuxone

MpeypatbeHo Npu3HaBatbe Npuxoza 1
MpuU3HaBatbe GUKTUBHUX MPUX0Aa

Heyobuuajexo noseharbe 3anmxa

Pacr 3anuxa y oiHOCY Ha TPOLLUKOBE
MpPOAATUX NPON3BOAA

llcka3mBatbe NOBOILHMjIX pe3ynTaTay
(aJjaLWHbOCTN Ha pauyH byayhnx ocTBapetba
npeny3eha

HPOMEHG Ha Kanutany

(TpyKTypa HaunHa nnaharba akumja u3
HOBe emuchje

MpeuerbuBatbe IMOBYHE W KanuTana,
CKpMBEHM Ty6ULI, MaHUMynaLyje ca
CTPYKTYPOM BRAcHULITBA

HeyobuuajeHo noseharbe fobuTKa

Komnapauuja TpeHz0Ba pacta npuxoaa ca
TPeHJ0BMMa pacTa J0OUTKa

Moryhu ckpuBeru rybuum

3HauajHuja n TpajHuja oacTynarba usmehy
Jnobutka 1 cash — flow-a u3 nociosarba

AHanu3a TpeHz0Ba KpeTatba 406UTKa 1
cash flow-a u3 nocnoBatba

MaHunynauuja gobuumuma, no npasuny
HeonpaBfaHo NpeLer1Batbe J06UTKa

borba ocTBapetba 0/ KOHKYPEHTCKMX
npepy3efia 6e3 BUAILUBHX pa3fiora y
NoCoBatby

Krbyunu nHaukatopu ycnexa Kao LUto ¢y
ROI, ROE v tbuxoBY unHmoLy (cTone
A00UTKa 1 napumjantu KoeduuujeHTn
obpra)

lcka3uBatbe noBoMLHHjIUX pe3ynTaTa y
CajaLlkbOCTI Ha pauyH Byayfinx ocTBapetba
npegy3efia

3HauajHuje opnarare yobuuajeHnx
Pacxofia 3a HapeaHy roAnHy

Tpowkosu ogpxaBarba / lpuxoan,
TpowkoBu mapkeTtuHra / lpuxoam

KpaTkopouHo nogeharbe npodutabunHocTi
Ha pauyH byayhux nepuoga

HeouekuaHo Bucoki otnucyt umosuHe y [V
KBapTany

AHanu3a kpeTatba BUCKHE OTNNCA Y HU3Y
nepuoza

MpeuetbuBatbe pacxoaa, NoTuetbNBatbe
A0OUTKa 1 CTBapatbe NIATEHTHNX Pe3epBYt

U3Bop: TabGesna je npupehena npema: Manunwuh, /[, (2009), ,[Ipeno3HaBamwe 6uIaHCHUX pusuka“ ,EkoHomuka npedyseha,
Cneyujasatu 6poj, TajHe 6usanca: MeHauepcku npucmyn, Cagesz ekoHoMucta Cp6buje, cTp. 158.

»KaBarba OBUX Aorahaja, kao 1 Moryhe UMILIMKaILUje
oBUx fiorahaja o vckasaHa ocTBapema npeyseha.

[Ipernno3HaBame obesexja KpeaTUBHOT GHUHAH-
CHjCKOI M3BellTaBakha MMa 3a LW/b Ja 3alUTHUTH
KOopucHUKe uHbopMauuja of, HUHPOpPMalMOHUX
pU3HMKa, OJHOCHO OJ TOTa Ja CBOje OJJIyKe 3aCHU-
Bajy Ha IMOTPEIIHO] NMpeJCTaBU O JOCTUTHYTUM U
nepcneKTUBHUM nepdopMaHcama npepyseha.
MebhyTuM, TO HUje LOBOJbHO 3a JIOHOLLEeHe KBaJIU-
TeTHUX OJJIyKa. [IpeTriocTtaBuMO Ja pUHAHCUjCKU
W3BEIITAjU MPECTaB/bajy UCTUHUT U dep MpUKa3s
dUHAHCHjCKOT TOJIOXKaja U ycrexa npeay3eha uau
Jla Cy ¥ OHM M3BelITaju onTepeheHn KpeaTHBHUM
ob6eJsieXxjuMa, TOTIYHO OYMIINEeHH O/ KpeaTHUBHUX
npumeca. Taza, joll He[0CTajy 3aK/by4l[U O KAKBOM
ce npeay3ehy paau, oJHOCHO Y KOjoj MepHU je OHO
onTepeheHo MOCIOBHO-PUHAHCHjCKUM PU3UIMMA U

24) Hcro. cTp. 164.

Yy KOjOj MepH je aTpaKTUBHO 3a yJarama. [IponeHa
aTpPaKTUBHOCTU Iipejay3eha 3a ocTBapeme HHTe-
peca pas/IMYUTHUX YyYeCHUKA Ha TPXKHULITY NOApa-
3yMeBa NpoJy6/beHy aHaau3y PUHAHCHjCKUX U3-
BelTaja pUHAHCHjCKUX aHAaIMTHYapa.”*

Y HacTojamMMa Jia U eHTHUPUKYjeMO jejlaH Ko-
PHUCTaH CeT UHAMKATOpa KOju 61 610 y QyHKIHUjU
yno3opaBajyhux curHaja nopehaHux MOCJI0BHO -
dUHAHCHjCKUX pU3UKa (T3B. [PBEHU UHIUKATOPH),
WA OOGPHYTO, KOjU OM YKasMBaO Ha MOCJIOBHO -
bGUHAHCUjCKY CTAaOUJIHOCT U J006pe HepCHeKTHBe
(Tama 6MCMO UX MOCMAaTpaJid Kao 3eJleHe UHJIMKa-
Tope), a oneT 6e3 HaMepe Jila Ty JIUCTY KOHAYHO
3aK/bYYHUMO, ONpeJe/InIM CMO Ce 3a IoKa3aTesbe
KOjU ce yrJIaBHOM He 3aCHHBAjy CaMO Ha jeJJHOM
bUHAHCHUjCKOM U3BEIITajy W YIJIaBHOM HHUCY
KOpUITheHH, WK He Ha Taj HauWH, Y YOOUYajeHOj
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Ta6ena 6p. 2 - llpeno3Hagarse UHOUKAMOpPA NOCA08HO-pUHAHcUjckux pusuka - Teaekom Cpéuja,
a.0. Beozpady 000 RSD, koejpuyujenmuma, %

HeonxopHoct npoueupe“;MuKuanuKaTopu GunaHcHux 2009 2010 Ynosopaajyha kpeTaiba
CnocobHocT kpenpatea H%%:Z:g: TOKOBA 3 CEpBUCADAtLE 35,061,745 36,118,000 HeratusaH cash flow u3 nociosarba
(nocobHOCT GpuHaHMparba KanuTanHUX MHBECTULM]a 1,64 1,80 3HavajHo Marei of 1 Moryh nopewmefiaj
dWH. cTpyKTYpe
(CnocobHoct (I)VIHaHCVIZé;II:; ;::;:ammx NHBECTULMja U 133 138 Mcro onpehue
KBaMTET NIDIXOL3 0.99 0.99 Pu3uk ce nogehaga ca cmarberbem 0Bor
p u 7 1] paLl,I/Ia
KBanuTer 106uTKa 0.65 0.69 Pu3uk ce noBefiaga ca 3HaTHUM
A ! ! ofcTynarbem og 1
CrefleH 3ayKeHocTH 0,82 0,65 Behu on 1 noBehatu crenex
0npe3HoCTH
[oTeHumjanHa 3ayMeHocT 68,15% 90,39% Matbe on 25%
Cnoco6HocT nnahatba kamata 360,30% 861,36% Mate oa 50%
(nocobHocT nnaharba Tekyhinx obaBesa 25,43% 20,33% Mate on 25%
(CkpvBeHy rybuum y noTpaxkuBamnma 13,62% 12,97% Befin og 15%
(KpuBeHu rybuum y 3anuxama 6,28% 6,36% Befn o 25%"
[puHocHa cnocobHocT npepy3eha 1,93 1,77
TpOLUaK COMCTBEHOr KanuTana n/a 13,40M npmﬁ"vm(aBaH)e ROA LieHN KanuTana n
TpoLuak yKynHor Kanutana n/a 10,117 ROE yno3opasa, nopeauTy ca
ROF 10,01% 11,58% KOHKYPEHTUMA 1 POCEKOM Y rpaHm
ROA 5,19% 6,53%
[TpoueHa TpaH3UTOPHIX efiemeHaTa NpUHoCa 1,35% 0,00% Y3eTu y 063up TpaH3uTOpHe JobuTKe
3HauajHuje opnaratbe yobuuajeHux pacxosa 3a HapeaHy 17:38% 17.35% Ako ce cvatbyje yueluhie oBuX
roauHy R&D Tpowkosu (ocTanu pacxoan) / npuxoau 2070 2270 TPOLLKOBa yno30paBajyfin curtan

* OBaj 0iHOC CMO JOOMJIH Ka/ja CMO IO/e/IMJIH 3aJIuXe ca puxoAnMa. [IpaBuiHuje 61 6110 a CMO 3a/IMXe CTAaBUJIM Y OZJHOC ca TPOIIKOBHUMa
Mpo/IaTHX NPOM3BO/ia aJId HaM Taj MoJjaTaK U3 TadyKe IJIe/MIITA eKCTepPHOT aHaJUTHYapa HUje AocTynaH. BpegHoct ynosopasajyher
MHAMKATOpa OJHOCH Ce Ha CJIy4aj y KOM ce KOPHUCTe TPOLIKOBU NPOoJaTHX MPOU3BO/A. Y HallleM c/Iy4ajy 0Ba BPeJHOCT U Y OJHOCY Ha
npuxoJe Huje ynosopaBajyha 4ak M KaZa 6M je MOAWUIJIM alPOKCMMATHBHO 32 M3HOC MapXke OIET je TO BPeJHOCT 3HATHO HCIOJ
yno3opasajyhe BpeJHOCTH .

** 06paudyH LieHe COICTBEHOr KanuTasja 6uhe npukasaH JleTa/bHO y HAacTaBKy, Kajia 6yJieMo yTBphuBaiu BpegHocT npenyseha koje je
IpeJMeT Hallle aHaJ/IM3e peMa Mo/ieJIy Ca/jalllibe BpeIHOCTH JIUCKOHTOBakheM HOPMa/IU30BaHOT C/1060/JHOT HOBYaHOT TOKA CONICTBEHOT
KanuTasa.

kkok
Y 06pauyHy TpoLIKa J{yra KOPUCTHUJIM CMO TpoMeceyHy eypubop crony u3 2008. roaune, ysehany 3a 1,1% 1 LIM/bHY CTPYKTYpPY KanuTaaa
0z 0,50 : 0,50. Crony euribor npeysenu cMo ca: www.euribor

CTaHJlapAHOj UHAHCHjCKO] aHaiu3u. Hamepa je
6usia na ce usabepy MmokasaTe/bu KOjU 036HUJBHO
yno3opaBajy Ha mopeMmehaje ¢puHaHCHjcKe CTPyK-
Type, yrpoXkaBambe JIMKBUJHOCTH, ToBehame ayro-
POYHUX pU3HKa (COJIBEHTHOCTH), ONla/iame 3apabhu-
BauKe CIIOCOGHOCTH, PU3UK IO OCHOBY IOCTOjamba
CKpPUBEHUX I'yOHUTAKa U JIATEHTHUX pe3epBHU U CJI.

25) Ta6eJsa je azanTHpaHa Ha OCHOBY TabeJie us: Mcro. cTp. 165.

Ilpersies TUX MoKasaTe/ba 3a npegysehe npegmer
Halle aHa/M3e JarT je y Tabenu 2%,

YBUZ0M y npeTxoAHy Tabeay yTBphyjeMo 1Ba
yrno3opaBajyha uHAMKaTopa: kea1umem dobumka u
NpuHOCcCHy chocobHocm npedyseha. JJo6po moJia-
3UILITE Y TPOLEHU KBAJIUTETA JOOUTKA TPE/[CTAB/ba
aHa/M3a KBaJIUTETa NPUX0Ja Kao jefiHe oJ JiBe
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IberoBe K/bydHe KOMIIOHeHTe. Paiuo KBajauTeTa
MPUX0/ia pauyHa Ce CTaB/balbeM y 0/JHOC HOBYAHHX
NpUJIKBA U3 MOCAOBalkba M IOCJAOBHUX MPHUXOJA.
KpuTtepujym 3a nsBoherme 3ak/bydyaka 0 KBaJIUTETY
Ipuxoja, a TIMpeKo Tora U  KBaJUTETY
npodUTAOGUIHOCTH U CIOCOGHOCTH CepBHUCHpPakba
o6aBe3a je yAa/beHOCT OBOT IIOKasaTe/ba Of
jeinHuLle. AKO ce OBaj MoKa3aTe/b yAa/baBa Of
jenuHuie (Kpehe ka HyJ/1M), TO 3HAYH /1A j€ KBAJIUTET
IPUX0/a HU3AK, PU3UK 10 OCHOBY HEJTUKBUAHOCTH
noBehaH, a MpopUTAGUIHOCT NMOTPEINIHO pe/ICTaB-
JbeHa. [[pubimkaBarme 0BOT T0Ka3aTe/ba je JUHUIIU
ynyhyje Ha o6pHyTe 3ak/byuke. Y ciaydyajy npeay-
3eha npeaMeTa Hallle aHa/IM3e OBaj MOKa3aTeJsb je
BHIIE Hero 3a10BoJ/baBajyhu. To Hac ynyhyje aa Ha
JIPYrOM MECTY MOTPAXHUMO PasJioTe 33 OJ[CTYNabe
MOCJIOBHOT J0GHUTKAa Yy OJHOCY Ha HEeTO HOBYaHe
TOKOBE M3 IOCJIOBHUX aKTHBHOCTH, LITO IpeJc-
TaB/ba Mepy KBajuTeTa JOOUTKA. YBUAOM y u-
HaHCHjcKe U3BellTaje npeayseha npeamera Haule
aHajau3e BHUJAMMO Ja je passor BehHx HeTo
HOBYAHUX TOKOBA M3 IIOCJOBama y OJHOCY Ha
MIOCJIOBHU JI0GHTAK yCIIOpaBamke U3MHUpHUBakba 06a-
Be3a U3 [10CJI0Bakha, IIITO je 3a Hallle npey3ehe 360T
TPKUILHE N03ULIHje CBaKaKO TPeHyTHO Moryhe, anu
He U Ipenopy4bHBO. HaKOH oBe JeTa/bHUje aHa-
JIi3e, MOXKeMO OTKJIOHUTHU ymno3opaBajyhu wuHAu-
KaTop 110 OCHOBY KBaJIUTETa JJOOUTKA.

YnosopaBajyhu vHAMKATOp Ha NOAPYYjy NpH-
HOCHeE CIIOCOGHOCTH je AajieKo 036U/bHUjU. [lo Besu-
yuHa oA, 1,93 u 1,77 cMo pouiu geberbeM ROE ca
ROA anu Taj He3HaTHU naf y 2010. je nocneauna
CMabUBamka 3aJyKEHOCTU NpoucTekse GUHAHCU-
pameM npey3uMama Tesekoma Peny6uinike Cpricke.
3abpumasajyhe je To mtTo npejaysehe npeameT Ha-
Ile aHaju3e y NOCMaTpPaHOM IEPHUOAY HMa CTOIle
NIPUHOCA HUKe 0[] leHe KanuTaJsa; goayiue, y 2010.
fonasu fo pacta ROE n ROA anum je To jowr ucnop,
LleHe KaluTaJja, [a ce onpaBJaHo NUTaMo Jia Jid ce
Halle npey3ehe Ha/a3u y ,06pUM pyKaMa Kao LITO
TO HeKd TBpAe. Haumy aprymeHTanujy MoXemo
JlOJJAaTHO MOTBPJAUTH YBHUJAOM Yy OJHOCE CTOTNa
IPUHOCA U LleHe KaNKTaJjla HeKUx of npeay3eha us
TeJIeKOMYHUKALMOHOI CEKTOpPa, HIIp. XPBaTCKOT
Tenexkoma.

3. [lpoyena uHmpuH3u4He 8pedHocmu

HakoH aHanv3e eKOHOMHje, HHJYCTpH]je,
npesayseha U KeroBUx KOHKYpeHaTa, IOTPeGHO je
IPOLEHUTH UHTPUH3UYHY BPEAHOCT OOUYHUX aAK-
nuja npeayseha. Ako Ta npolembeHa UHTPUH3UYHA

BPEJHOCT IpeBasw/a3u TeKyhy TpXKHUILIHY LeHy
aKLuja, XxapTyje npeayseha Tpebaso 6u Kynutu. Y
CyIpoTHOM, akKo je Tekyha neHa Beha oj Haue
NpolleHe HHTPHUH3UYHe BpeJHOCTH, Tpebasio 6U Ja
n36erHeMo KyloBHHY THX XapTHja.

AHanmuTHYapu OGUYHO KOPHUCTE J[ABa OIIITA
HNPUCTYIa BpeJHOBawy. TeXHUKe KOjuMa Cce CIyKe y
OBHUM NPUCTYIIMMa NPUKa3aHe Cy Y HACTaBKY.

Cadawrba 8pedHOCM HOBYAHUX MOKO08A
(Present Value of Cash Flow - PVCF)

1. Capamwa BpefHOCT AuBuzeHAn (Present
Value of dividends - DDM)

2. Capmammwa BpeJHOCT CJI0GOJHUX HOBYAHHUX
TOKOBA CONCTBEHOT KanuTasa (Present Value
of free cash flow to equity - FCFE)

3. Capmamma BpefHOCT CJ1060JHOT MOCJOBHOT
HOB4YaHoOT ToKa npeny3eha (Present Value of
free operating cash flow of to the firm -FCFF)

4. JluckoHTOBame aGHOpMasHE 3apajie WJH
eKkoHOMCKHU TnipoduT (Discounted abnormal
earnings - economic profit — EP)

TexHuke pesiamueHoz 8pedHosatsa (Relative
Valuation Techniques)

1. OpgHoc u3Mehy TpXuIIHE IieHe aKluja |
Jobutka no akuuju - P/E pauwo (Price /
earnings ratio- P/E)

2. OpHOCU3Mehy TpKUIIHE U KEbUTOBO/ICTBEHE
BpenHocTu - P/B panumo (Price / book value
ratio P/B)

3. OpHoc u3Meby TpkullHe IeHe akKluja U
npuxo/ja mo akiuju — P/S panuo (Price / sales
ratio - P/S)*

Y HacTraBKy heMo U3BpPLIMTH MpPOLEHY Bpes-
HOCTU TIpeay3eha mpegMeTa Halle aHaIuU3e,
MO/IeJIOM JUCKOHTOBakha HOPMaJIM30BaHUX CJIO-
00JHMX HOBYAHHUX TOKOBAa U TeXHUKaMa peJia-
TUBHOI BpeJlHOBama. 3a HOpMaJMU30Bake HOBYa-
HUX TOKOBa OJIJIyYUJIM CMO ce 360r Tora WITo je y
NPaKCH YeCTO NPUCYTHA BApUjabUIHOCT eJleMeHaTa
KOjU Ce KOPUCTe y NPOjeKLMju HOBYaHUX TOKOBA, I1a
CMaTpaMo /A je KOPeKTHO Ja U3BPLIMMO HUX0Ba
ozArosapajyha ynpocedyaBama.

OcHosHe npemnocmaseke:

Tpoirak concTBeHor Kanutaaa usHocu 13,40% y
yvHuLyjanaHoj ¢asu u 10,00% y TepMuHanHoO] dasu
(mpeTnocTaB/beHO HENpPeKWJHOM IepuoAy H3a
vHuLYjaaHe ¢ase. Kao 6e3pusnyHa CTONa y UHUIL-
vjanHo] ¢a3u kopuinheH je mpuHoc Ha Hemauke
Jp>KaBHe 06Be3HHUIe ca pokoM Jocnieha o 20 roguHa

26) Y peslaTUBHOM BpeJHOBAamy Ce KOPHCTe joIl U 6GPOjHH JAPyTH palnno 6pojeBH KOjU y CBOj MMEHHJIAL, MOpes PavyyHOBO/CTBEHUX
nHpopMalHja yKbyuyjy v ipyre uHGopmanuje (Hp. 6poj norpouaya, 6poj npousBeieHUX jefuHULA, UTA). O 0BUM panuo 6pojeBuMa
BuzieTH Buile: Fernandez, P, (2001), ,Valuation using multiples. How do analysts reach the feir conclusions?“, Working Paper Series
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Ta6ena 6p. 3 - O6payyH HOpMAIU308AHUX KANUMA/IHUX uzdamaka
Haszus nosuumje 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. Mpocek
HeTo Kanutanuu n3gaun 55,551,389 127,255,441 91,916,793 -16,506,150 -14,688,335 48,705,828
MocnoBHYM fobuTak 158,497,226 125,592,493 222,165,234 223,570,761 244,717,623 194,908,667
24,99%

CBY HoJjalM Koje ce KOPUCTe Y HACTaBKy 3a 06pauyyH HOPMaJIM30BaHUX HOBYAHHUX TOKOBA NPey3eTH Cy U3 GUHAHCHjCKUX
u3BellTaja npeayseha npeaMera Haue aHanuse. U3Bop: www.telekom.rs i www.apr.gov.rs

Y OH 1U3HocH 4,75%, ay TepMHUHa/IHO]j pa3y NPUHOC Ha
06Be3HuLe ca pokoM gocrneha ox 10 roauHa U OH
usHocu 3,25%. [IpeMuja 3a TPAKUILHN PU3UK OJJHOCH
Ce Ha 3peJia TPXKUILITA U 0Ha M3HOCcHU 4,50% 1 ncTajey
o6e ¢aze. KoepunujeHt 6etaje 0,90y 06e pase u o je
M3HOC KOjU MeHalMeHT npeay3eha KopucTu
OPWINKOM TecTHpawka HMOBHHE 3a 006e3Bpebhere.
[IpeMuja 3a pU3HK JpiKaBe y WUHUIMjaIHO] da3H je
3,70% 1wTo je HIpKe of TeKyhe mpeMuje 3a PU3UK
Hallle 3eMJbe, aJIM Ce MPETIOCTaB/ba Ja he pPHU3UK
3eM/b€ y HapeJHUX TMPT TOJWHA TMaAaTH. Y
TepMHUHAJIHOj TOJIUHU KAa0 PU3UK 3eMJbe Ce KOPUCTH
Tekyha npemuja 3a pusuk Ciosenuje. [Ipemuja 3a
BesinuuHy npeayseha je 0,90% y o6e pase u 70 we ce
JIOLLJIO TpOyYaBarmeM KOMIIapaTUBHUX MojaTaka.”’
[IpoueHy heMo cripoBecTH y eBpuMa U KypcC eBpa Ha
JaH npoueHe je 102,3261 RSD.? Ipojekuyja HoBYa-
HUX TOKOBA Yy HIpOLEHU BpeAHOCTH mnpenyseha je
BeoMa CJIOXKEH MOCTYIaK. Y HallleM C/1y4ajy o4 1y4ruan
CMO Ce 32 I10jeIHOCTaB/bebe U U3BPLINIIU ITPOjEKLIH]Y
y eBpuMa; MehyTUM, IpaBUJIHHje 61U GUJIO J1a CMO
y3eJid y 0063Up U NpojekToBaHy HHIanujy y EY u y
Hallloj 3€MJ/bM 3a HapeJHHUX IeT rofvHa. Anv To je
BeoMa TelIKo mpeABuieTH. 3a EY 6ucmo ce mMor/u
CJIOKUTH Ca IPOjeKTOBaHOM HHJanujoM of, 2-2,6%,
aJiM 3a Hallly 3eMJby je TO BeoMa Teliko. CamMo oBe
ro/ijuHe CMO MMaJii NpojeKuujy of 6%, a caf ce Te
npojekuyje kpehy oko 9%. Y3umamwe y 003Up
uHJanyje cBakako 6M MOBYKJIO Hallly MPOLEHY Ha
noye?’

Kanurtasnu wuszpany, norpeba 3a 0OGPTHUM
KallUTaJIOM W panuo 3aayxeHocTu 3a TesekoM
Cp6uja 6uIM Cy NPOMEHJ/bUBH Y MOCJAEAHUX TeT
roguHa. Y HactaBky heMo HOpMa/M30BaTU OBe
npoMeHe Ha cjeJiehy HauuH:

e O6pauyHaheMo HeTO KanuTaJHe U3/JaTKe Kao
IpOILeHaT 3apa/ie Ipe KaMaTe U nope3sa (earnings
before interest and taxes - EBIT) 3a cBaKy roJIJiHY
y HOCJIeJHbUX NET O MHA.

Hopmann3oBaHM HETO KalMUTaJHU U3JALU =
NpoceyHa CTOMa MOCJOBHOT JOOHUTKA X MOCTOBHHU
nooutak u3 2010. roaune = 0,2499 x 244,717,623€
=61,152,613€

e /lo npoMeHa HOpPMaJiM30BaHOT HEHOBYAaHOT
0GpTHOT KamMuTasa JoJ1a3u ce moMohy nmogaTaka
us ciaepaehe Ta6ese.

Ta6ena 6p. 4 - [lodayu 3a 06pa4yyH HOPMAIUI0BAHO2
HEHO8YaHo2 06pmHo2 kKanumaiaay €

HeHoBuaHu 06pTHY Kanutan y 2010. roguHu 293,151,014

Mpuxoaw y 2010. roguHN 1,147,214,640

Mpuxoaw y 2009. roguHun 1,104,674,174

HopmanmsosaHe NpomMeHe HeHOBYaHOr 10,870,486

06pTHOI’ Kanutana

Jlo oBor M3HOCA [0J1a3MMO KaJja KOJIMYHUK He-
HOBYaHOT O6pTHOr KamuTasa u3 2010. roguHe U
npuxoa us 2010. rojiHe TOMHOXKUMO Ca PA3JIMKOM
npuxogay 2010.roaunu u npuxogaay 2009. roguHu.

« [lpu HOpMa/IM30Baky HETO yrOBa KOPUCTH Ce pa-
I[MO0 AyTa KOjU Ce payyHa Ha OCHOBY MoJaTaka U3
nocjae/mer 6uaanca, nomohy ciaesnehe popmyie:
KaMaTOHOCHH AyrOBU / KAMAaTOHOCHU AYTOBHU +
COIICTBEHM KalluTaJ, U OH u3Hocu 32,57%.
HopmasnusoBaHu Ayr padyyHa ce nomohy ciepehe
¢dopmyJie: (HopMannzoBaHU KanUTaJIHU U3JALHU +
HopMasinsoBaHe npoMeHe HEHOBYAHOT 0GPTHOT
kanuTtana) x Papguo ayra = (61,152,613 +
10,870,486,12) x 0,3257 = 23,458,573€

e HopmasnunzoBaHU c1060JHHU HOBYAHHU TOK COIIC-
TBEHOT KalKTaJja ce pauyHa nomohy ciefehe

bopmyie:
HopmanusoBanu FCFE = HeTo no6uTtak - Hopma-

JIM30BaAaHW KaIllUTaJIHU HU3JalH - HopMannsoBaHe
IIpoOMeHe Y HEHOBYAaHOM KalluTaJ1y + HOpMaJII/IBOBaHI/I

27) 3a 06padyH TpoOIIKa KallUTasa Cy npey3eTH ca: www.bloomberg.com ; www.standardandpoors.com; u www.ibbotson.com

28) MU3Bop: www.nbs.rs

29) O oBOMIpo6JeMy Kao 1 0 MOryhuM meroBuM peliestbima Buiety Buile: Copeland, T, Koller, T, Murrin, ], (2000), Valuation, Measuring
and Managing the Value of Companies, John Wiley & Sons, Inc,str. 373-384.
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Ta6ena 6p. 5: Ilpoyena FCFE 3a Teaekom Cp6uje - uHuyujaaHa ¢paza 'y €
(rona
penHBecTUpawa
FoauHa Ouexue. Heto go6utak | 3acHoBaHa Ha FCFE lexa concr. ?Tl:::
cTona pacra CONCTBEHOM KanuTtana pen
Kanutany

1 3,22% 171,338,169 29,26% 121,208.579 13,.40% 106,885,872

2 3,22% 176,859,793 29,26% 125,114,704 13,40% 97,293,145

3 3,22% 182,559,360 29,26% 129,146,709 13,40% 88,561,340

4 3,22% 188,442,605 29,26% 133,308,652 13,40% 80,613,192

5 3,22% 194,515,445 29,26% 137,604,719 13,40% 73,378,369
(YMA 446,731,918

HeTo AyroBu = 165,988,931-61,152,613-10,870,486
+23,458,573=117,424,405€

HopmasnnzoBanu FCFE hemo nckopucTUTH U 3a
oOpadyHaBale CTONEe PerMHBECTHpPAa 3aCHOBaHe
Ha COINCTBEHOM KanuTainy (equity reinvestment rate)
npeayseha Tenekom Cp6uja momohy cieznehe
¢dopmysie: 1 - (FCFE / Hero pgob6utak) = 1 -
(117,424,405 / 165,988,931) = 29,26%

Kapna ROE u3 2010. roguHe y K0joj OHa U3HOCH
11,01% noMHOXHMMO Ca OBOM CTOIIOM pEeWHBECTH-
pama, J06MjaMo OYeKHUBAHY CTOINY pacTa y WHU-
yjaaHoj ¢asu pacta on 3,22%.

Y TepMuHaHOj (cTabuIHOj) $pa3u pacTa npeT-
nocraBbaMo ctomy pacta oxa 5.25% u ROE of
10.50% u kaza oBe JABe BeJIMYMHE IOJEJTHMO,
Jlo61jaMo eKBUTH CTOIY PEMHBECTUPaa y TEPMHU-
HautHOj pa3u o 50%.

Y Tabenu 5. npukKasaH je o6padyyH cajallkbe
BpeaHocTu FCFE Tenekoma Cp6uja y MHUIMjATHO]
dazu:

Y Tabesin 6. IpHKasaH je 06payyH TepMHUHAJIHE
BpeHOCTH W KOHAyHE BPEJHOCTHU COINCTBEHOT
kanuTasa npeyseha Tesekom Cpouja

Ta6ena 6p. 6 - O6pauyH mepMuHa/IHe
epedHocmu u kanumaaa y €

BpenHocT concteHor Kanutana® 1,595,909,959

[0TOBMHA M TOTOBUHCKI €KBIBANEHTH 95,625,651,72

YKynHa BpeHOCT KanuTana yKibyuus u 1,691,535,610

rOTOBUHY

OuekusaHu FCFE y wectoj roannm 102,363,753,10
Tpolwak concTBeHor Kanutanay 10,00%
TepMUHANHOM Nepuoay
BpeaHocT y TepMiHanHom nepuogy™ 2,155,026,381

Bpeanoct ox 1,691,535,610€ npejcraB/ba
BPeJJHOCT Yy KOjy HHje YK/by4eHa IOTeHIMjaTHa
BpeJHOCT KOHTpOJIe U CHUHepruje Koja ce MoXe
N0jaBUTH NPUJIMKOM Ipey3uMama npegyseha koje
je mpegMeT Hallle aHasuse. OBe ZiBe BpeJHOCTH je
BeOMa TeLIKO OJApPeJUTH U3 NO3ULHje eKCTepHOT
aHajquTH4apa. Y cay4vajy kaza ce npepgysehe
npeJMeT NpolieHe KOTHpa Ha 6ep3u U3BECHU [JI€0
OBUX BpeIHOCTU MOKe Beh 6UTH yrpaheH y lheroBy
TPXKULIHY LeHy. EKcTepHUM aHa/lWMTH4YapuMa y
OBUM CJIy4YyajeBUMa OCTaje jeZIMHO MOTyNHOCT J1a OBY
BPeJIHOCT NpolLieHe NTOMONy CBOjeBPCHUX MpaBUJIA
nasna. O6UYHO ce KOPUCTH KOHTPOJIHA IpeMHuja 3a
JeJJaTHOCT y KO0joj mpeay3ehe nociyje, objaB/beHa
0] penpe3eHTaTUBHUX KOHCYJITaHAaTa, OJi KOjUX je
HajII03HaTHju cBakako Mergerstat Review.*

CBakKako /ia je IPUJIMKOM aHAJM3e XapTHja Of
BpPEIHOCTH IOTPeGHO BPIIUTH IIPOLEHY BPEHOCTH
noMmohy Buie Metoza. Mu heMo y HacTaBKy 360T
IPOCTOPHUX OrpaHUYEeHa MPUKA3aTH joll CaMo
NpoIeHy BpeAHOCTH mpexay3eha momohy TexHUKA
peJIaTUBHOT BpeJHOBAbA.

PesnaTBHO Bpe/HOBame Hajuyellhe ce KOPHUCTU
y CaBpeMeHOj CBETCKO]j TPAKCH NMPOIeHE BPEJHOCTH
npeay3eha. Passior 3a oBo Jiexu npe cBera y ToMe
IITO Cy TEXHUKE PEJIATUBHOT BPeJHOBaa JIaKe 32

30) /lo oBe BpeAHOCTH josa3uMo Kaja nogenumo FCFE y miecToj roauHu ca pa3aukoM usMeby LieHe KanmuTaja M CTONle pacTa y

TepMUHAJIHOM [IEPHUOAY.

31) BpeJHOCT concTBeHOTr KanuTasa NpeJCcTaB/ba 36Up BpeJHOCTH cyMe cajalliie BpegHocTy FCFE y ununujantoj pasu u TepMuHaIHe
BPeAHOCTH JUCKOHTOBAHE IIeHOM KalKTaJa U3 MHUILMja He $pase pacTa.

32) O BpesHOBamy KOHTPOJIE U CUHepruje BueTH Bullle: Damodaran, A. (2005), “The Value of Synergy”, Working Paper i Damodaran, A.
(2005), “The Value of Control: Implications for Control Premia, Minority Discount and Voiting Share Differentials”, Working Paper.
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Ta6ena 6p. 7 - [IpoyeHa 8pedHocMuU Kanuma/ia meXHUKamMa pe/amueHoz epedHogarsa: Tenekom Cp6uja

Wme ynopepusor npepyseha P/B ROE P/S SND P/E lj(::_rd);';v: o:::va":_ra
Hrvatski Telekom HT 191 0,1656 2,52 0,2186 11,51 0,317 -0,09
Bulgarian Telecom. 5BT 3,18 0,2278 1,80 0,1291 13,97 0,500 -0,05
Telekom Slovenije d.d Ljubljana TLSG 0,58 0,0365 0,56 0,0351 15,97 1,089 0,01
0JSCKazakhtelecom K3TK 0,76 0,1434 1,19 0,2241 533 0,625 0,12
Magyar Telekom MTELEKOM 1,00 0,1302 0,98 0,1269 771 0,781 -0,02
TelekomunikcjaPolska SA TPS Moncka 1,44 0,0875 1,34 0,0815 16,44 0,137 -0,05
Telefonica (zech Republic TEE 1,92 0,1678 2,53 0,2204 11,46 0,459 -0,01
Telecom Egypt ETEL 0,92 0,0356 10,27 0,3964 2591 0,833 0,04
Mobistar N.V. SA MOBB 14,26 1,4693 1,48 0,1523 9,71 0,631 -0,08
Mpouerbenu pawuo 1,33 1,75 12,83
Kopenauuja 0,99 0,86

PauyHOBO/ACTBEHH OaLM KOPUIINEHH Y 06padyHy Pey3€eTH Cy U3 Mocae/[ibUX GUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja, ”HPopMaluje o
KoeduLMjeHTUMA 6eTa cy mpeyseTe ca www.bloomberg.com, a noganu o 6pojy u ieHaMa akiuja ca QUHAHCHjCKUX TPXKULITA
Ha KojuMa ce ynopezauBa npejyseha kotupajy u ofHoce ce Ha jyH 2011. rogune. OyeKkrBaHa CTONA pacTa payyHa ce Kao
POU3BO/] CTOIe 33/ipKaBama Jo6uTu U ROE u3 nociegmwe roaute.

ynotpeby. MehyTuM, UCTO Kao IITO Cy Jake 3a
ynoTpeody, TAKO UCTO U BeoMa JIaKo MoxKe Johu 10
IbUXOBe IOTpelllHe ymnoTpebe. 3a NpPaBUJIHY
NpUMeHy peJIaTUBHOT BpeJHOBama NOTPEeOHO je
[I03HABATHU CTakbe HAa TPXKULITY (A JIU je TPXKULITE Y
¢dasu pacra uiau naga). I[lpy oTkIawawy OBOT
npobJsieMa MOTpPeGHO je MOCMATPaTU HUCTOPUjCKY
JAUCTPUOYLMjy Ppaluja Koju Cce KOpUCTe Y
peJIaTUBHOM BpeJHOBamy. 3aTUM HMOTPEGHO je Ja
OBU paluo 6pojeBU 6yAy 0o6padyyHATH U KOPHUII-
heHr Ha KOH3UCTeHTaH Ha4YuH. [loce6aH npobJieM y
peJIaTUBHOM BpeJHOBalky je KOMIapaOGUJIHOCT.
Tewko je ¥ Ha pa3BUjeHUM TPXKUIUTHMaA NpoHahu
NoTIyHO KoMnapa6usina npeayseha. [Ipu paspera-
Bamwy INpobJseMa KOMNApabWUJHOCTU KOPHUCTH ce
BUILIECTPYKa perpecrvoHa jeJiHa4MHa MOMONy Koje
ce oliewyjy oAroBapajyha panuja y oJHOCy Ha
dyHIaMeHTe Koju oapeDhyjy BpeHOCT.

Panyo 6pojeBU KOjU ce KOPUCTE y peJTaTHBHOM
BpeJJHOBAy INpPeJCTaB/bdjy OAHOC TPXKUIIHOT M
padyyHOBOZCTBEHOr INOKa3aTe/ba. PauyHOBOACTBe-
HU NOKa3aTes/b MOXe GUTH pe3yJTaT arpecUBHOT
padyHoBoZcCTBa. 360r TOra je nOTpebHO Ipe
peslaTUBHOI BpeJHOBamka MWCIUTATH KBaJIMUTET
duHaHCHjcKUX u3BellTaja, noMohy mnpoayb/beHe
dUHaHCHjCKe aHa/M3e U UCIUTUBakheM KBaJIUTETA
WHCTUTYLMOHa/NIU3al je cucteMa (QUHAHCHjCKOT

M3BellTaBawa. M3 MpeTxXoHO HaBeJEeHOT BUAMMO
Jla NIPaBUJIHO PeJIaTHBHO BPeIHOBAbE U HUje TAKO
nako 3a ymotpe6y.®® VYV cnegehoj Tabenum cy
NpUKa3aHU eJIeMeHTH MOTpeGHU 3a MPOoLEeHY
BpeJHOCTH mpeay3eha mpeaMeTa Halle aHalM3e,
TeXHHKaMa BpeJHOBalba y OKBUDPY pPErpecHoHOr
HPUCTYTIA.

EMnupujcku je nokasaHo ja Ha P/B panuo
Hajsehu yTtunaj uma ROE, na P/S panuo uma
HajBehu yTuIlaj cToma HeTO AOGUTKA, 0K HA P/E
panyo HajBehu yTuIllaj MMajy pU3UK KOjU CMO
MepuJu noMohy KoepuuujeHTa 6eTe U OUeKHBaHa
crona pacta. Kaga oBe Bapujabsie mocMaTpaMo Kao
He3aBHCHEe, 106Ujajy ce oaroBapajyhe perpecruoHe
jelHa4YMHe Yy KOje ce yHOCe BPeJHOCTU THUX BapHja-
6211 3a Hamie npenysehe (padyyHOBOJCTBEHE CY
obpadyHaTe Ha OCHOBY MOC/IeAHbUX GUHAHCHjCKUX
M3BeIITaja, JOK je KoepuLUjeHT 6GeTa y3eT Ha
OCHOBY alpoKcHMalyje MeHalMeHTa Tesekoma
Cp6uje v Takohe je 06esiolakbeH Y bUXOBOM OJIUIII-
HEM U3BEIITAjY).

Jlo6bujamo npouemweHe BpeaHoctu 3a P/B,P/Su
P/E. HakoH Tora Te BpeAHOCTH MHOXHMO Ca
KEbUTOBO/ICTBEHOM BpeJHOIINY CONMCTBEHOr Kalu-
TaJa, IPUX0/MMa U HETO JJOOUTKOM, Ipey3eTHUM U3
NocJeier roulber QUHAHCHjCKOT M3BeLITaja U

33) O peslaTUBHOM BpeZilHOBamwy BU/leTH Bullle y: Pratt, A, S, Niculita, V, A, (2008), Valuing a Business — The Analysis and Appraisal of Closely

Held Companies, Mc Graw Hill, New York, pp. 261-309.
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fo6ujamo cienehe BpegHocTH KanuTana 3a Tese-
koM Cpbuja:

MeTtozom P/B panuo = 2,001,818,880 €
MeTtoaomM P/S pauuo = 2,010,234,366 €
MeTtozom P/E panuo = 2,128,841,565 €

HakoH ojpehuBama BpesHocTu npeayseha
IpeaMeTa Hallle MpoleHe Tpebasio 61 Ja KpeHEMO y
nocjaeAwy ¢pasy npoueca pyHJaMeHTaTHE aHATH3e
XapTHja oJf BpeJJHOCTH U /Ia TOPEIUMO MPOIIEHEHY,
HaJlaMo Ce U MHTPUH3UYHY, BpeJJHOCT npeay3eha ca
HerOBOM TPXKHUILHOM Bpe/IHOIINY U Ha OCHOBY TOra
JIOHECEMO OJJIYKy Ja JIK Jia Te XapTHje KyIHMO,
IPOIaMO HJIU JPKUMO.

3akmyuak

Ha kpajy oBor nsJiaramwa cMaTpaMo Jja je KOpuc-
HO /1a Ol jeJHOM UCTAaKHEMO HeKe OJ] HajBaXKHHUjUX
ctaBoBa. [IpaBuJiHa ajioKalja EKOHOMCKUX pecyp-
Ca KOjM Cy II0 CYLUTUHU OTPaHUYEeHU HEOIXO/aH je
NpefyCc/I0B 3a LeJOKyNaH IpPUBPeJHU pas3Boj.
dyHaMeHTa/IHA aHa/IU3a, 6PUXK/bUBO IJIAHUMpPaHa
Y UMIIJIEMEHTHUPAHA, je POoLeC KOjU CUTYPHO MOXe
JlonprHeTH epUKaCHO] aJlIOKALUjU Cpe/icTaBa.

[IpunrkoM npuMene pyHJaMeHTaHe aHATU3E
MoTpe6GHO je yCBOjUTH WWIUPH OKBUp. [la 6u ce
oJjpeAusia NpPaBUJIHO MWHTPUH3UYHA BPeJHOCT
HeKoT npejy3eha, HEONXO/JHO je TPOYYUTH MaKpo-
€KOHOMCKe NoJJaTKe Ha NOoZIpyyYjy y KOjeM ce IocJiyje
Y aHAJIU3MpPATHU KapaKTepUCTHKe IPaHe y Kojoj ce
nocayje. Hajsajz, noTpe6HO je aHa/IM3MpaTH caMo
npenaysehe.

HajBarkHUjU, MaJla He U jeIMHU U3BOP UHPODP-
Maluja 3a GyHZaMeHTa/JHy aHAIU3y HEKOT mpejy-
3eha, cy weroBu GUHAHCHjCKH U3BelITaju. MHPpOD-
Maldje y THUM H3BellTajuMa M3 pa3HUX pasJjiora
4eCTO ce pasJIMKYjy 0], eKOHOMCKe pea/IHOCTH IIpe-
JAy3eha 36o0r Tora je noTpe6HO U3BPIIUTH U CBOje-
BPCHY MNpoJy6/beHy aHalvu3y (PUHAHCHUjCKUX W3-
BELITAja, MopeJ cTaHAapAHe QUHAHCHjCKe aHaIU3e
Y Ha Taj HAuMH NOKyIIaTH NpoHahu 1ipBeHe WHAU-
KaTope KOjuU MOrYy VYIO30pUTH Ha CKpUBEHe
ryoUTKe, uMje HeIlpeno3HaBambe MOXKe UMaTH
3Ha4ajHe HeraTHMBHe [IOC/eULe IO UHBECTUTOPE.

[IporieHy UHTPUH3WYHE BPEAHOCTHU mpeay3eha
yBEK je NOTpeOHO BPLUUTH NOMONY BHllle MoJeJia U
Kpo3 BUlIe cleHapuja. [Ipuctyn HopManirM3oBamwba
HMHIyTa KOjH Ce KOPUCTE Y Pa3IUuYUTUM Mo/JeuMa
MpOLIeHe HYXKaH je ako UMaMoO Y BUAY LUKJIUYHHU
KapaKTep eKOHOMCKHUX aKTUBHOCTH.

Ha kpajy, Tpe6a ma 6yzeMo cBeCcHU Jla OBHU
Pas/IMYMTH MO/JEJIU KOjU Ce KOPUCTe y IPOLIeHU, Kao
W UHAUKATOpPU KOjU CJyXKe 3a Ipelo3HaBambe
MaHHUITyIalMja y UHAHCHjCKUM U3BELITAjUMa HUCY

CaBpLIEHH, a/IU CBAKAKO /ia 0J] lbUX MOKeMO UMaTHU
3Ha4ajHe KOPUCTH.
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UaeHTdUKOBaK-€ M AaHA/IN3a
[IOCTYyNAaKa 6aHKe y C/Iy4ajy

HECOJIBEHTHOCTH AYVKHHUKA

Pe3ume

IIpe 0ds1yKe 0 0006pery Kpeduma nomeHyujaiHuUM KaujeHmuma, 6aHke chpogode aHanuze u
nposepe y yusmy odpehusarba KpedumHoz pusuka kojem he 6umu us/noxceHe yKoauko dodesae
cpedcmea. Llupok je oncee pasaoza Koju mozy npoy3pokogamu HemozyhHocm pedogHoez
usmMupusarea dyaa, a Moz2y bumu UHmMepHo2 U eKkcmepHo2 Kapakmepa.

AdeksamHo ynpassbarbe kKpedUMHUM pU3UKOM je HeONX00HO 3a 0Y20pOYHY YCNewHocm ceux
6aHKapcKux opeausayuja y dyaom poky. Cmaree UHCO/18eHMHOCMU JYICHUKA 3d 6AHKY 3HAYU
deduHucaree 0dayke y dea mozyha npasya: 1) Hacmaeak nodpuike AyHHUKY U 2) npekud
nodpuwke dyxcHuKy. Odayka y makeum okosaHocmuma mopa da 6yde doHema HA OCHOBY
Kea/umemHe aHa/u3e N0C/aA08arba AYHCHUKA, HOKOH Yez2a ce nhpucmyna udeHmugukayuju
pacnosodxcusux onyuja padu ocmeapusarea nospahaja y0xceHux cpedcmasa.

Kmyune peyu: Hecongenmuocm JyxcHUKA, 6AHKA, AHA/U3A, 001y4UBAHbe.

Yeod

JloHolewe oJJlyKa MpeJicTaB/ba CBAKOAHEBHY
AKTUBHOCT GaHKapCKUX MeHayepa. CBaka TpaHCak-
1Mja 6aHKe caZp:Ku oJijpeheHu HUBO prU3UKa. baHke
Kao pUMHAHCHUjCKe UHCTUTYLHje NOCAYjy Ha pa3Jiu-
YUTUM OaHKAapCKUM TPXKUILUTHMA, Te Kpeupajy
cnenrduyHe KpeJuTHe NOJIUTUKe ca GOKycoM Ha
MaKCMMH30Bake PEHTAOUJIHOCTU KpPeJUTHUX aK-
TUBHOCTH (OJJHOCHO MaKCUMH30Bame NPUHOCA Ha
yJI0’KeHa Cpe/ICTBA) y3 IPUXBAT/bUBU HUBO PU3UKA,
MMaHeHTaH o/ipeheHoj 6aHKapPCKOj TPaHCAKIIHjH.

9 JloneHT Ha PaKy/TeTy opraHU3aliMOHHUX HayKa.
=) Cenuop MmeHanep, PwC Consulting

AxtyenHa (nocrojeha) kpeguWTHa NOJHUTHKA
6aHKe Tpeba Jja yBakaBa IpaBHY peryJiaTUBY, pac-
MOJIOXKUBOCT KpeIUTHOT opTdoiUja, U Ha Kpajy, Aa
neHTUPHKYje ONTUMaaH MUKC KpeIUTHOT MOPT-
¢dounja, yBaxkaBajyhu npu ToM noTpebe KavjeHaTa
Cpa3MepHO KbUX0BOj PHUHAHCHUCKOj CHA3H.

Op HaseTa Tajiaca rj06ajlHe eKOHOMCKe Kpu3e
y Hallle OKpy»kembe kpajeM 2008. roguHe, pacte 6poj
npeay3eha koja HUcCy y MOTryhHOCTH Ja ypeAHO
HU3MUpY]jy CBoje pHHaAHCHUjcKe 06aBe3e. Pe1oBHOCT y
cepBUCUpawy AyroBa npeMa 6aHkama y Cpb6uju
vMasa je HeraTuBaH TpeH[ TokoM 2010. roguHe.
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[Ipema aHanusu Yipyxemwa 6aHaka Cpbuje, mpoiie-
HaT y4eurha Jjonbe y AyTy 10 0CHOBY GaHKapCKUX
KpeauTa je nopactao 3a 52.3%, ca 8.8% Ha moueTKy
roguHe Ha 13.4% Ha kpajy 2010. rogune. OBo je
jenaH o pasJjiora 360T KOjux OaHKe NMpeay3umMajy
KOpaKe y IIUJbY MOOIITPaBalba CBOjUX KPeSUTHUX
MOJIUTHKA, YHanpehewa MOHUTOPUHTA U PeloBHE
aHa/IM3e HeCOJIBEHTHUX AYKHUKA.

BUTHO je HAlOMEHYTHU U /ia TOCTOjU METO/,0J10-
ruja 3a U3pajly U3BellTaja 0 BeJIUMKUM HU3JI0KEHOC-
TUMa pu3UllMMa GaHKe INpeMa JUMHUTHMA U3-
JIOXKEHOCTH U IpeMa rpynu loBe3aHux juua (o6pa-
3an, BU-JIM u o6pasany, BU-T'TIJI) 3a ugeHTHUOU-
Kauujy Ay>KHUKaA.

1. AkmueHocmu 6aHke Kao nogepuoya
Yy cAyuajy Hecoa18eHMHOCMU YHCHUKA

Kapga ce npenysehe-ayxHUK Habe y cuTyauuju
Jla HUje Y MOTYhHOCTH [a HCIOyHhaBa Ipey3eTe
ob6aBe3e npema 6GaHIM, MOXKe Ce OYEKHBATH Ja he
KpeouTOp 3amo4yeTH aKTHBHOCTH Ca [U/bEM
3alUTHUTEe CBOjUX MHTepeca. KpeguTHU pU3UK ce
JeduHulle Kao BepoBaTHoha f1a 6aHka Hehe GUTH Y
CTamby Jia HallJIaTH CBOja YKYIHA NOTPaXKMBaka 0/
KJIMjeHTa, Kako N0 OCHOBY IJIaBHHIlEe TaKO U IO
OCHOBY npunajajyhux kamarta. /lpyruM peuuma,
KpeJUTHU pU3HUK IpeAcTaB/ba IOCAeSULy MO-
ryhHocTU JAa 3ajMonpumal; Hehe HUCOYHUTH CBOje
obaBe3e y CKJIaJly ca yrOBOpeHUM ycaoBrUMa. Heom-
XOJIHO je ja 6aHKe yIpaBJ/bajy KpeJUTHUM PU3UKOM
L[eJIOKYITHOT nopTdesba, KAa0 U PU3UKOM KOjU JIEKHU
y TojeJTHAYHUM KpeAuTUMa (TpaHcaKiujama).

3a pobpe ojJiyke y ylpaB/bakby KpeJUTHUM
PU3MKOM HEONX0AHO je GOKycupaTH ce Ha cieziehe
CerMeHTe:

a) UJAeHTUQDUKOBake NMPHUMEPEHOT OKpPYKeka
3a KPeJJUTHHU PU3UK';

6) TMocJOoBame y CKIaly ca JOOPUM MOCTYIIKOM
3a 0J]00paBamb-EM KPEJIUTA;

B) oOJipKaBarbe aZIeKBaTHOT MOCTYIIKA 33 a/[MU-
HUCTpaLH]jy, Mepere U npahemne KpeauTa;

r) ocurypame aJleKBaTHUX KOHTpOJIA HaJ| Kpe-
JUTHAM PU3UKOM.

HapaBHo, npakce 3a ymnpaB/bambe KpeJUTHUM
PH3HKOM, Pa3/MKYyjy ce o 6aHKaMa ycies CJoXKe-
HUX KpPeAUTHUX aKTUBHOCTH CBake MOjeJJUHAYHE
6anke. MorJio 61 ce pehu z1a je oBaj pu3ukK’ cTap Ko-
JINKO U caMo 6aHKapPCTRBO, jep 103ajM/bUBakh€ HOBIIA

JIPyroj yroOBOPHOj CTPaHU YBEK je HOCUJIO OTIACHOCT
Jla mo3ajMJbeHa cpesicTBa Hehe 6uTH BpaheHa y noT-
nyHOCTH. Pa3sio3u koju JoBojie 0 HeMoryhHocTH
pe/loBHE OTILJIATe JAyra Cy KaKo UHTEPHH, TaKO U
€KCTEepHHU.

WHTepHU paszsio3u 06yxXBaTajy CBe aKTUBHOCTHU
aKIMOHapa, PYKOBOJCTBA U 3aNOCJAEHUX Koje He-
raTUBHO YTHUYy Ha IOCJOBalke U QUHAHCHjCKH
noJioxaj npeayseha. Oz eKCTepHUX pasJjiora U3iBa-
jajy ce pacT KOHKypeHLMje, [1aJ, TpaxKibe, HeaJlek-
BaTaH HUBO M O6JIMK QHHAHCHpama M aMUHUC-
TpaTHBHE OAHOCHO 3aKOHCKE Mepe KOje HEeraTuBHO
yTUUy Ha pe3yJTaTe NpuBpefHor cybjekrta. Cie-
feha wuayctpanuja mnokasyje Moryhe y3poke
Heycrexa npefyseha:

Haycmpayuja 6p. 1 - Y3poyu Heycnexa npedy3eha

Cnopha
NOTRAKHEAHE.
10%
KoHkypeHumja. 6%

Ocrano. 13%

DUHAHCHp atee.
18%

[yButak
Tpxuwra 29%

NMowe
pykoeohere. 24%

Hseop: D. DiNapoli 1 E. Fuhr: Workouts & Turnarounds II

VHTepecaHTHO je YOYMTH Ha 0CHOBY WiycTpa-
nuje 1. 1a je ry6UTaK TPXKUILTA jeJaH OJf HajCHAXK-
HUjUX y3poKa y nopeMehajy oTmiaTe Ayrosa Ipe-
ny3eha. [lokazatesbu koju ynyhyjy Ha UHIUIH]Y Ja
ce npefnysehe cyouyaBa ca moremkohama cy yecto
BU/IJbMBU IIpe HETO LITO OHO Jjohe y cuTyanujy a He
MOXKe Jha usMupyje ayr. Heke oj onmtux UHAU-
KaTopa, Koju ykKa3yjy [na je mpeaysehe y mpo-
6/1eMMMa, MOKEMO NPUKa3aTU Ha HAYUH NPUKa3aH
y Wnycrtpanuju 2.

3a ojo6paBame Beher M3Hoca kpejguTa 6aHkKa
3axTeBa HU3 HH$OpPMaLMja U AOKYMEHTAlHUjy Koja
Tpeba Aa MOCIYXKH Y POLieHH KpeJUTHOT PU3KKa.
3axTeBaHe HHbOpPMaALHje MOTY OUTH:

A) ¢JuHaHCHjcKM HU3BelITAju - OGUJIAHC CTamba,
OWJIaHC yclexa ¥ U3BELITaj 0 TOKOBUMaA Io-
TOBUHE;

1) Moriss, S., Shin, S., h. “Illiquidity Component of Credit Risk“, Princeton University, pp. 1-42,
http://www.princeton.edu/~hsshin/www/IlliquidityComponent.pdf, npuctyn gana 15.10.2011.

2)  Hornepatu: Guidelines on Credit Risk Management - Credit Approval Process and Credit Risk Management Oesterrich, 2004,
http://www.oenb.at/en/img/credit_approval_process_tcm16-23748.pdf_, npucryn fana 06.12.2011.
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Haycmpayuja 6p. 2 - Mozyhu onuumu uHdukamopu npedy3eha Koje cpasumupa Ka onadarsy
Keasumema nepghopmaucu.

- TpxwumHo yuemhe

C

- Ilponaja R
a

- Mapxa 23
©

- llene B
€

- JIukBHIHOCT

- JuBunenne

- HMuBectunuje

H3zeop: aymopu

b) mnomauu o Tome aa sau npeay3ehe uma Beh
KpeAuTHY o6aBe3y, Y KOM je TO HU3HOCY U
CTPYKTypy oTmjaaTe (IJIaH OTILIaTe Kpe-

ANTa);

B) wu3jaBa ga npenysehe Hehe moau3aTu HOBU

KpeaAuT BULIET UK HHUXEr BOJIYMEHA;

[) mnpojeknuje Menaiepa ciyxbe 3a IJIaH U

a”asu3y 3a 6yayhe nepuoze;

J) rapaHuMja of Tpehux smua U cJau4HoO.

@DUHAHCHUCKO H3BEUITABalke JOMNPHUHOCH IIO-
60JblIaby TPAHCIAPEHTHOCTH MPOLieca Ha TPXKUIL-
Ty KalWTasla, 3aTUM 3alUTUTHU UHTepeca UHBECTH-
Topa 1 noBehawy CUTYPHOCTH Y MPOLECY MOCT0B-
HOT OJI/Ty4YHBarba.

MebyTum, c10€HOCT NOCJOBHUX TPAHCAKILH]a,
HEONXOJHOCT IOCTOjatba Pa4yHOBOJCTBEHUX OIl-
111ja, HeeTUYKO NOHAllake y9eCHUKA Y IPoLecy Us-
BelllTaBama U CJ1. UMajy 3a ocaeJULy Aa HEPETKO, Y
npakcu uHdopManuje y (UHAHCHjCKUM H3Bell-
TajuMa npeayseha oAcTymnajy o eKOHOMCKe peaJ-
HOCTU. To 3axTeBa NpoHa/laXeme HauMHa 3a LITO
NOYy3/aHUjy aHaJu3y KBaJUTeTa I0jeJUHAYHUX
¢duHaHCcHjcKuX HW3BellTaja. [IpercnuTUBawke KBa-
JIUTeTa U3BelliTaBalkba U Ipeno3HaBame HHOp-
MalMOHUX pU3MKa I0Jpa3yMeBa ILIUPOK CIIeKTap
PaYyHOBO/CTBEHHUX 3HAHha, I0O3HABabe crenuduy-
HOCTU NPUBPESHUX 06J1aCTH, Tpylnaluja, rpaHa 1
nojeAMHAYHUX Npeay3eha, uaeHTUGUKOBaKE MOC-
JIOBHUX CUTYyal{ja Koje MOTOAYjy KpeamusHoM Us3-
gewmaearby Y NoceloBalby BUCOKUX aHATUTUUKHX
CIOCOGHOCTH, KOje HaJiju/a3e 3axTeBe CTaHJap/He
TpajuLMOHa/He aHa/lu3e (QUHAHCUjCKUX HU3Bell-
Taja.

Ha ocHOBY npuKyn/beHUX NOJaTaKa U IPUM-
JbeHe JJOKyMeHTaluje, 6aHKa NpUMewyje HHTepHU
CUCTEM paHTuMpama, y CMUCAY IpolemhrBama
caepeher:

e BHCUHY KpeJuTa Koju npefysehe Mmoxe ja ,1oj-
Hece";

- Onykryamuja 3amoCcIeHIX

- Tpoumkosu

II

Y - CnopHa notpaxupama
B

e - Kparkopouna 3aayeHoCT
il

a - Ilputucuu nosepuona
B

(¢}

- Cyacku criopoBu

- Heraruan nyOnunuter

e KamauuTeT 3apahuBavyke cNOCOOGHOCTH mpe-
ny3eha;

e na iu he npenysehe mohu ga ornuahyje parte
KpeJuTa Ha BpeMe (ypeiHo);

* KaKBOM MMOBHHOM npeay3ehe pacnosaxe y ciy-
Yajy po/iaje UMOBUHE, KAKO OU Ce JIyT U3MUPHUO.

Ykonuko Kaujenm Hujey mozyhHocmu da pedo8Ho
cepsucupa ceoje 0yeosaree UAU KpWu Y2080peHe
KAay3yJ/e, 6aHKa Moxce dOHemu 00AYKy 0a:

a) npekuHe nodpwky OYM#HUKY W aKTUBUpA
cpencTBa o6e36ehera - Ha mpuMep Ja npoja
MMOBUHY [yKHUKA KOja je 0/ XUIIOTEKOM;

6)

Hacmasu ca noOpwKoM GYHCHUKY IO, UCTUM
WJIM IPOMEHhEeHHUM yCJI0BHMa.

AKTuBHpamwe cpejicTaBa o6e36ehema yecTo
HHUje Haj60Jba OMIIMja 3a 6aHKY, TOCe6HO Kajla 6aHKa
ydecTtByje ca 50, 60 wiu BUllle NpoleHaTa y Ka-
nurtajny npepyseha. To 6u dyecTo 3Hauw/I0 Ja 6u
6aHKa NpeKo HOhM nmocTasia BJaCHUK HEKPETHHHA,
KOje HHUje YBeK JIaKO NPOJaTH, OJHOCHO He IO LieH!
KOja rapaHTyje NpUXBaT/bUBU MOBpahaj yl10xKeHUX
cpe/cTaBa. Y OBOM NePUOAY TO je 3HayajaH NMpoo6-
JleM 360T ApacTUYHOT NaZa NpoMeTa Ha TPXKHULUTY
HeKpeTHHHa.

FeHepanHo rosopehu, uw/b 6GaHKe jecTe Aa
OCTaHe y [I0CJIy, a He /la Ce TIOBy4Ye U YKHUHE U3BOpe
duHaHCcHpamwa. MehyTuM, HacTaBak 6e3yc/l0BHe
noJpuiKe Jy>KHUKY Takohe ca co60M HOCHU 3Ha4ajaH
PU3UK KOjU MOXe pe3yJTHPATH IOTopIIamkeM
JIMKBUAHOCTH GaHKe. OJJIyKa O Aasb0j MOAPLIIU
OYKHUKY W YCJIOBMMa capajme Tpeba Ja oyae
JIOHETA HA OCHOBY aHaJIM3€e BUILIE PA3JIUUYUTHUX OII-
I[1ja oJJHOCHO Moryhux ciieHapuja o 6yayhHocTH
nyHUKa. [ToceGHO je BaXKHO aHa/IM3UPATH dpek-
BEHTHOCT JIOLbH AyKHUKa (nmorsejsatu ciaenehy
CJIHKY).

Kopanu koje kpeauTop o6UYHO Mpeay3vUMa
MOTY /ia Ce TPyIHINY Y TPU KaTeropuje:

a) aHaauza (noca08ara) dyiHcHUKA;
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Cauka 6p. 1 - Yuewhe doyrse y dy2y no ocHo8y 6aHKkapckux kpedumay 31.12.2009 - 31.12.2010.
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HanomeHa: Jlonbe npefcTaBibajy fociese HelsiaheHe o6aBe3e yuja je Jolba npeko 15 gaHa.

6) udemmudukayuja u aHaaAu3a pasAUHUMUX
onyuja;

8) umnsaemenmayuja odabpaHe onyuje.

YcnewHo cipoBohewe 0BUX aKTHUBHOCTHU MOJ-
pasyMeBa 106po MO3HaBakhe HHTEPHUX NPUJIMUKA Y
npenysehy, kao U crnenudUYHOCTH NpPUBpPeSHE
JleJJaATHOCTU Yy OKBUPY KoOje [AYyKHUK TIOCJIyje.
Takobe je HeONX0AHO MOCeLOBaLE 3HAKA U3 BUILIE
pPa3IMYMTHUX 06JIaCTH Kao IITO Cy: PpUHAHCHUjCKa
aHa/IM3a, ope3y, MpaBo, MaKPOEKOHOMU]A, TPKH-
IIHEe MPUJIKKe, CTATUCTUKA U KaJ[pOBCKA MUTaha.
W13 passiora 3axTeBaHe MYJTHIUCLUIIMHAPHOCTH,
npolec 06UYHO CIIPOBOAM CIIENUjaIM30BaHO Ofie-
Jberbe GaHKe U TO YECTO Y Capasiibu Ca eKCTEPHUM
KOHCYJITaHTCKMM KyhamMa KOMIIETEHTHUM 3a
nojeAvHa NMUTawa O 3Hauaja. BajxcHo je Hanome-
Hymu da ychex npoyeca y 8eAukoj Mepu 3agucu U 00
Keaaumema capadrse QyHCHUKA cd 6AHKOM 0OHOCHO
eKCMepHUM KOHCY/AMmaHmuma.

2. AHaau3a (nocaoearea) dyrsHcHUKA

AHnasnusa (mocsoBamwa) Ay>KHHUKa yoOHU4ajeHo ce
CIIPOBO/IY U3 BUIIIEe PA3JIMUUTHUX aclleKaTa:

1) ®uHaHcHjcKka aHaIM3a NMOCA0Baka y MpOIl-
JIOCTH:

a. aHaJju3a npoPpUTabUIHOCTH;
b. aHanuM3a 3a/1y’KeHOCTH;

C. aHaJiu3a JIMKBUAHOCTH,

d. aHasu3a UMOBUHE;

€. dHaJIM3a 06aBe3a;

3) [lornepartu:

Hauena 3a ymnpaB/bale KpeJUTHUM pHU3UKOM, basesickn op6op 3a cymnepBu3ujy 6GaHaka,

2) OueHaoCTBapUBOCTHU GUHAHCH]jCKUX IIPOjeK-
I|Mja Npe/CTaB/beHUX y OU3HUC IJIaHy AYXK-
HUKa:

a. aHa/M3a T[JIaBHUX IMPETHNOCTaBKU Ha
KOjuMa je 6a3upaHa NpojeKLuja;

b. aHasM3a 0OCET/HUBOCTU K/bYYHUX IpeT-
NIOCTaBKH (Ha IpoMeHe);

3) OueHa KBaJIUTeTa PYKOBO/ICTBA;

4) AHanu3a TPKULIHUX MPUIHKA U KOHKYpPEH-
uuje.

AHanu3a nocsoBama NpeBacxoJHO UMa 3a [IUJb
ueHTUPUKALM]y y3pOKAa KOjU Cy JOBeJH [0
npob6JieMa y 10CJI0Bawky U HEMOTYhHOCTH peJOBHOT
cepBucupama ob6aBe3a. Takobe je oJ Besukor
3Hauaja 1 oljeHa 0CTBAapUBOCTH 6yAyhux pesysiTaTa
jep o4 mUX 3aBUCH GUHAHCHUjCKU KalaLUTET AYXK-
HHUKa.

Hakon cnpoBefieHe aHa/M3e MOCJA0Bamba AyXK-
uuka®, mpucryna ce udenmugukayuju pacnoso-
JCUBUX onyuja y Lu/by MaKCHMU30Baka MoBpahaja
YJIOKEHUX CpefcTaBa. Y IpakKCH NOCTOjU BEJIMKHU
6pOj pa3JIMYUTHX OMIIMja KOje MOTY Jia Ce TPYIUINY Y
oipebeHe K/byuHe KaTeropuje IpUKa3aHe Ha
Caunu 2.

Y 3aBHUCHOCTH 0/ KOHKpeTHe cuTyaluje Mmoryhe
je ompeAesUTH ce 3a jeHY WU U3abpaTH KOMOU-
Hall¥jy BUILE pa3JM4YMTUX omuyja. Te onuuje, Koje
he 6uTH o6jalimbeHe Yy HACTaBKy, Cy: Iporpam
pecTpyKTypupamwa OW3HHCA, Nporpam Impojaje
VMOBUHe, 6aHKPOT, PUHAHCUjCKO peCTPyKTypUpa-
e, HaCTaBakK Mo/ipUIKe 110 UCTUM YCJIOBUMA, aKTH-
BUpame cpejcTaBa 06e36ehema u npojaja ayra.

Bazesn, 2000,

http://www.hnb.hr/supervizija/papiri-bazelske-komisije /h-nacela-za-upravljanje-kreditnim-rizikom.pdf, npucryn gana 15.03.2011.
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Cauka 6p. 2 - Pacnososicuge onyuje y hyHKyuju makcumusayuje nogpahaja y10xceHux cpedcmaesa

Npoaaja
ayra

AKTMBMpaKbe

peacTaca

obesbehera

Hacrasak
noAPLWEE Nog
HETHi

YOAOBHMA

H3zeop: aymopu

IIpozpam pecmpykmypuparea noc/108ara

HepeTko je pasJior 3a Heycnex npey3seha Kako
y OKpYKeHYy TaKo WU y Halloj 3eMJ/bU GUJIO aHra-
’)KOBalbe KallhuTajsa Ha BULIe pPa3JUYUTHX aK-
THBHOCTH KOje HUCY MeD)yCOGHO KOMILJIEMEHTapHe.
W3 passiora aTpakKTUBHOCTHU NOjeJUHUX [ e1aTHOC-
TH y opeheHOM BpeMeHCKOM IepuoAy, UHBECTH-
TOPU Cy MambUM [leJIOM yJaraju CBoja, a Behum
JleJIoM TIo3ajM/beHa CpesCcTBa y rpaHe Koje ce
MOTIYHO Pa3JIMKyjy OJ lbUXOBe OCHOBHE JeJarT-
HocTU. EdukacHo ynpaB/bame noptdosujom pas-
JIMYUTUX [1I0CJIOBHUX aKTUBHOCTH j€ BeJIMKH U3a30B
U ca co6oM Hocu Behu pusUK of Heycnexa. Tako je
oy novyetka 2000. roavHe ¥ y HapeJHUM roJjiHama
MoCce6HO aTPAKTUBHO GUJIO yJlarakhe y HEKpeTHHUHE
KOje je MOTEeHLUja/IHO JOHOCUJIO BeJIMKe IIPUHOCe
Ha yJIOXKeHa cpeficTBa. MehyTuM, UCIIOCTABUIIO Ce
Jla je TyiobajiHa eKOHOMCKA KpH3a OCTaBWJIA Hera-
THBHE NOCJIeIULEe U pe3yJITHpasa 3Ha4ajHUM ryou-
L[MMa BeJIMKOT 6poja MHBECTUTOPA.

[Ipe oTnouMKawka hpozpama pecmpykmypupa-
Ha, baHKa WJIM BUIIIe 6aHAKa y cay4ajy Beher 6poja
MOBEpHUJIALa, 0OUYHO MOCTHIKY ca AYKHUKOM stand-
still moroBop, TO jeCT JOTOBOP 0 MUPOBaky KPEeUT-
He o6aBese. Standstill ce ycnocTaB/ba Ha NepUO/,

Nporpam
PECTPYKTYHParsa
DrisHica

Nporpas npogaje
Wi OBHHE

BankpoT

PUHAHCHCRO
PECTRYETYHP ke

noTpe6aH 3a CIpoBoheme MporpamMa pecTpyKTy-
pHpama, a KpeIUTOpHU ce 06aBe3yjy ciezehe:

a) paHehe MOKpeHYTH NpaBHE aKLHje UJIH TPU-
HY/IHY HaIJIaTy CBOjUX NOTPAXXUBaHa;

b) naHehe ykuHyTH MM yMawkbUTH Beh of06pe-
HO QUHaAHCHpamE;

¢) [na Hehe mporsiacUTH KpegUT AOCIENUM Y
CIy4ajy Kpllermha yTOBOPEeHUX KJIay3yJia;
d) naHehe noTpaxkuBaTH 3aTe3Hy KaMaTy 360T
JIOIIHbE.
Takobe, moBepuol Mory Ja ce aoroope (yobu-
YajeHo je 1a je moTpe6aH KOHCEH3YC CBUX CTpaHa) Jia ce:
a) op006pe oAaTHA CPEACTBA AYKHHUKY;
b) ycnocraBe fofaTHa cpefcTBa 06e36ehetha;

c¢) mnoBeha 1eHa kopuihewa 0J06peHUX Kpe-
auTa (Hajuemhe kamara).

IIpozpam pecmpykmypuparsa noc/108arbd MoXxe
10/ipa3yMeBaTH BHIlle aKTUBHOCTHU Koje Ce OJHOCe
Ha MpoMeHe ¥ CBUM cdepaMa MOCI0BaKba, ajlu Cy
YeCTO IJIaBHU [[UJbeBU ciiejiehu:

e Jla Ce U3 OCHOBHE JIeJIATHOCTH (KOja Mpe/cTaB/ba
rJIaBHU W3BOP NpPHUX0Ja) U3[BOje ocTaje ak-
THBHOCTH U /1A Ce YCIIOCTaBe jaCHa U TpaHCIapeHTHa
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O4YeKHUBamA y norJiely 6yayhe npoduTabUIHOCTH U
¢dYHaHCHjCcKOT MoJ10XKaja y»KHUKa. Ha Taj HauuH he
¢duHaHcHjcke MOTYRHOCTH Iy>KHUKA GUTH MHOTO
jacH”je 1 moBepuoLM he cBojy oJIyKy o 6yayhum
Kopall¥Ma 3aCHOBaTH Ha aHa/IM3U GpUHAHCUjCKUX U
Apyrux uHdopmandja oj, 3Havyaja, a He Ha
npefBubamruMa 6e3 Ba/baHe 0CHOBe. U3/1BojeHe
AKTUBHOCTHU MOTY OUTU hpedmem npoddje
CTpaTelKoM WJU (UHAHCUjCKOM HapTHepY
YKOJIMKO HbMXOBU pe3y/ITaTh HUCY 337j0BOJbaBajyhu
WJIM YKOJIMKO je YIPOKeH ONCTaHaK OCHOBHOT
OGU3HMCA KOjUu Tpeba Jia 6y/ie reHepaTop NPHUX0/a;

 J1a Ce KpaTKOPOYHUM MepaMa CaHUPa 0CI0Bakbe
Y IPUCTYIIM PO/Iaju OCHOBHOT GU3HHUCA U TO Haj-
yemhe y popmu dokanumaauzayuje.

W3 npuxoja o npojaje 0JHOCHO JJOKaNUTaJIH-
3anuje 6ua0 6U Moryhe U3MUPUTH 06aBe3e NnpemMa
NoBepUOLUMA.

OcuM u3aBajamwa U npojaje MojeJUHUX JesaT-
HOCTH AYKHUKA, PECTPYKTypHUpatbe MoApa3yMeBa U
Make paJjuKajHe Mepe Kao LITO Cy:

1) OpraHusalUoOHe NPOMEHE:

a. ycrocTaB/bake CTPYKTYpe Koja oMoryha-
Ba jacHO Bpe/JHOBabE J0NIPUHOCA M0je/IH-
HUX OpPraHU3allMOHUX JesioBa (0OAHOCHO
E€HTUTEeTA y CJy4yajy rpyle BUIle Mpenry-
3eha o 3ajeAHUYKOM ynpaBoM);

b. yBobheme a/ieKBaTHUX MexaHU3aMa KOHTPOJIE;
C. yBobheme cucTeMa 0/iITOBOPHOCTH.
2) TIlpomeHe y HaYMHY MOCJ0Baka:

a. ¢okycupaTu ce Ha nporpamMe Npou3BO/J-
e (mpoaaje) koju y kpaheM poky Mory
YTHULATH Ha N0G0JblIIae Pe3yJITaTa;

b. mpusaroguTH HUBO HMHBECTULIHjA Tpe-
HYTHUM MoryhHocTHMa npeny3seha;

YBECTHU Iporpame yuTesa;

d. pemebuHHcaTH MapKeTUHLIKY CTpaTe-
THjy y IIU/by pacTa npo/jiaje HajipoduTa-
OGUJIHUjUX IPOU3BOJIA;

€. ONTHMU30BATH OCHOBHE IpOllece y mpe-
Zy3ehy (Ha6aBka, IpOXU3BO/1ba, 1POaja).

3) IlpomeHeyokBupy GUHAHCHjcKe QyHKIH]e:

a. aKTUBHOCTH Y LJU/bYy OITUMU3ALUje 06pT-
HOT KalluTasla;

b. moBehawe ePpHUKACHOCTH y yNpaB/bamby
HOBYaHUM CPeJICTBUMa;

C. yHampebeme y U3BelITaBamYy.

4) KazpoBcka mUTama:

a. mpuJarohaBame Gpoja 3amOC/AEHUX MOT-
peOHOM HUBOY MOCJOBHUX aKTUBHOCTH;

b. mpuBJIaYee TaseHaTa U CTPyYrhaKa unje
3Hale U UCKYCTBO MOTY MO3UTHUBHO Ja
YTHUYY Ha MOCJI0BaKE;

C. crnpoBoheme aKTUBHOCTH Y I[U/bY OAprKa-
Hhba MopaJia 3al0C/eHUX Y BpeMe MoTell-
Koha ¥ HeCTabUJIHOCTH;

d. yBecTu nporpame HarpahuBamwa nojeuH-
[JMMa ca Haj60o/bUM pe3yJTaTuMa paja.

YcreuHo crpoBeJiIeHO PeCTPYKTypUpame pe-
3yatupahe cnoco6Homhy mnpeay3eha (wiau pena
npeay3eha) Jja NO3UTHBHO MOC/Yyje U PeJJOBHO U3-
MUpyje o6aBe3e MpeMa NOBEPHOLIMMA.

HaBesieHe akKTUBHOCTH Ce CIPOBO/ie y Kpahem
BPEMEHCKOM UHTEPBaJy, yOOUYAjeHO y IEPUOAY O/
6 o 12 Mecel 1, HAKOH 4era je NoTpe6HO Npeucnu-
TaTU NOojeJJUHE Mepe U NPUJAroAUTHU UX AYyTropoy-
HUM, OZTHOCHO CTpaTelIKUM LIJbeBUMa npeay3eha.

IIpozpam npodaje umosuHe

AHas3a mocioBama Ay:KHMKA MMa 3a LWb,
n3Mmebhy ocrasor, ¥ uieHTHPUKOBae UMOBHHE Koja
HUje HeONxoJHa 3a ob6aB/barbe J1eJJaTHOCTH
NpUBpeNHOr cybjekTa, a Tmoceayje oapeheHy
TPXKUILHY BpeAHOCT. TakBa MMOBHUHA (YKOJIMKO je
npeay3ehe mnoceayje) Ouhe mnpeaMeT mpoleHe
He3aBHUCHUX NPOLIeHUTe/ba Koju he yTBPAUTH HeHY
TPXXHUIIHY BPEJHOCT. Y 3aBUCHOCTU O] MpOliemheHe
BPEHOCTH U y3pOKa Ipo6JsieMa, UMOBHHA MOXeE OUTH
NpoJiaTa, a U3 NMPUJINBA OCTBAPEHHUX 10 TOM OCHOBY
MOTy OUTH U3MHUpPeHe 06aBe3e MpeMa I0BEPHUOLIMMA.
YKo/1MKO je 3aCTOj y cepBUCUpamy Jyra HacTao Kao
IpyMBpeMeHa IOCJeJMlla HeraTHBHUX yTHLdja U3
OKpY»KeH3a, 6aHKa BepOBaTHO Hehe MHCUCTUPATH Ha
npozaju uMoBrHe. Ha npumep, yKOJIMKO je JOLLIO A0
naZila Ipou3BO/ilbe, a CAMUM TUM M NpoJaje ycien
XaBapHje y IOCTpoOjerbMMa IVIaBHOT [J06aB/baya 3a
CUPOBHMHE, HOPMaJIHO je O4eKMBaTH Jia je Ioropuiame
pesyJiTaTa cCaMO IPUBPEMEHOT KapaKTepa.

Bankpom

VKOJIMKO aHa/M3a MocJoBama* mokaxe ja ce
npefysehe Hasasu y BeJIMKUM NoTellkohaMma u ja
HUje peaslHO O4YeKMBaTH ONOpaBakK, jefHA Of,
aJITepHATHBA je U porJialliehe 6aHKPOTa 0HOCHO
MHMLUPaH-€ J06pOBOJLHOT cTevaja. llu/b cTevaja’ je
CIpedaBambe Ja/bUX TyOUTAaKa U yOp3ame mnpoleca
M3MUpewa nopepusana. Hakon nporsiaunemwa cre-
Jaja, MOBepHUOIMMa Ce MOTPAKKMBaba HAZJOKHaDyjy

4)  PejTuHTr MozeJie 3a KpeAUTHU CKOpPUHT BUZeTH y: Credit risk Analitics: A Cornerstone for Effective Risk Management 2008., Oracle -
Financial Services, pp. 1-8, http://www.oracle.com/us/industries /financial-services/045736.pdf, npuctyn gana 15.12.2011.

5)  Bupetu: 3akoH o credajuoM noctynky (,Cayx6enu riaacuuk PCY, 6p.84/04)
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MIPO/IajoM CTedajHe Mace y KOjy yJa3{ LeJIOKYITHA
MMOBMHA Jy>KHUKA, WU NPOJAajoM GU3HUCA 3aWH-
TepecoBaHOM MHBeCTUTOPY. [Iporyameme 6aHKpoO-
Ta BeoMa je 4yecTa Il0jaBa ¥ y pa3BUjeHUM eBpOIIC-
KUM 3eMJ/baMa. Y IpuJIor ToMe roBopH Ja je y He-
Maukojy 2009. roguHy 6aHKPOT MPOTJIACHUJIO TPEKO
35 xusbasa npenyseha ca 3axTeBMMa NOBEpPHOLA O/
0oK0 85 MuJMjapAu eBpa LITO je BUILE HEro JBOC-
TpyKa BpeIHOCT 6pPYTO ApyLITBEHOT Ipor3Boaa Cp-
Ouje y TOj TOJUHU.

@uHaHcujcko pecmpykmypuparse

QUHAHCUjCKO PECTYKTyUpake Ipe CBera noJj-
pasyMeBa U3MeHY ycJ10Ba pUHAHCUPakha AY>KHUKA.
On1yky o GUHAHCHjCKOM pPeCcTpyKTypHpakby NoBe-
pyony 6a3upajy npe cBera Ha pesyJTaTHMa aHa-
JIu3e OCTBAapUBOCTH (QUHAHCHjCKHUX TMpOjeKIirja
npe/JCcTaB/beHUX Y OU3HUC IJIAHY AYKHUKA.

Hajuenrhe ¢popme puHaHCHjCKOT PECTPYKTYpHU-
pama Cy: MpOJIOHTHPahe POKa OTILIATe KPeJUTa,
ofobpeme A0JAaTHUX CpejcTaBa AYKHUKY, KOH-
Bep3Uja rJIaBHUIE U/WUIU KaMaTe y KalnuTaJ, Hac-
TaBaK MO/ pIIKe 10/, UCTUM YCJIOBUMA, aKTUBU DA€
cpenctaBa 06e36eherma 1 npojiaja ayra.

IlposoHeupare poka omnaame Kpeduma.
[IpencTaB/ba yo6HU4ajeH U pesIaTUBHO jeJHOCTAaBaH
HauyuH GUHAHCHjCKOT PeCcTPYKTypHpama. Hajuem-
he mojpasymeBa KOHBEPTOBame KPaTKOPOYHHUX
o6aBe3a y IyropoyHe, a HOBU OTIVIATHH MEPHOJ
npuJsarohaBa ce GUHAHCHUjCKOM KaMalUTETY Ipe-
nyseha u peaJlHUM MoryhHoCTHMa CepBHCHpaba
nyra. HapaBHO, YKOJIMKO OoTOpaBaK AYKHUKa HHje
BepoBaTaH, 6aHka he pasMOTpPUTH aJTEepPHATHUBY,
Kao IITO je Ha NMpUMep aKTHBHUpaibe CpejicTaBa
ob6e36ehema.

IIposoHeuparse poka omnaame kpeduma. OBa
omniMja ce Hajyemhe CIpoBOAX Y KOMOUHAIUjU ca
NpPOJIOHTHpakeM poKa oTIlIaTe KpeauTa. Hanomu-
HEMO U Jla U3MeHa yrOBOPEeHHUX yCJ10Ba CKOPO YBEK
pesyJiTUpa y AOAAaTHUM HaKHaZaMma, IPOMEHU Ka-
MaTHe cTolle U nopehamy cpezicTaBa o6e36ehema.

00dobperse dodamHux cpedcmasa dyHcHUKY. YKO-
JINKO OCTBapHBale IPOjeKTOBAaHUX pe3yJiTaTa
3aBUCH 0J1 06e30eherma J0JaTHUX Cpe/iCTaBa, baHKa
he pazmMoTpuTu MOTYhHOCT 0Z106peH-a 10/IaTHE I0-
3ajMulle AyKHUKY. [lofaTHa cpeAcTBa Takohe moj-
pasyMeBajy W JojJaTHa cpejcTBa o6e3behewa u
YeCcTO M3MEeHY WHHUIHjaJHO YrOBOPEHUX YCJIOBa
KpeauTHpamba.

KoHeepsuja eanasHuye u/uau kamame y kanu-
mas. OBO je oniuja Kojoj he 6anke npubehu camo
YKOJIMKO je TO HeomxoJHo. ['eHepasiHO roBopehy,
NpeocTaju JAyr Tpeba jAa 6yae Ha HUBOY Koju he

OY>)KHUKY oMoryhuTH jga cepBucHpa obaBese 6e3
yrpoXKaBama CBOT NocJ0Bawka. KoHBep3uja ayra y
kanuTaja omoryhaBa pesakcayujy mnpepnyseha u
npy»ka MOryhHOCT MeHalIMEeHTY Jia ce pOKycHpa Ha
OCHOBHe akTUBHOCTH. Takohe he npey3ehe y kome
je 6aHKa KOHBepTOBasa AyT y KaluTaJ U3r/aeJaTH
KpeJUOUJHHUje Y O4YhUMa OCTaJuX “cTejkxoJigepa”
(stakeholders) - kynana, no6aB/baya, IOTEHIHUjaI-
HUX MHBECTUTOPA U CJINYHO). OCHOBHU HeJJ0CTaTaK
OBaKBOI apaH)XMaHa je pU3uK a 6aHKa Hehe Mmohu
Jla ocTBapHu 3aJ0Bo/baBajyhu noBpahaj Ha yioxkeHa
cpeactBa. Mako ydyenrtheM y BJaCHUYKOj CTPYKTYpH
Jy’KHUKA 0aHKa CTH4Ye MPaBO Ha yHpaB/baibe U
JIOHOILIEHe OJJIyKa, OCHOBHY JIeJIATHOCT OGaHKap-
CKOT CEKTOpPa YMHE /IeNIOHOBahE U N03ajM/bUBAbE
HOBIIA, @ He pyKoBohemwe NpUBPeHUM CybjeKTUMa.
Opatsie noTHYe peasaH pu3dK Jia he 6aHka uMaTu
caMO MAaCHBHY YJIOTY y yIpaB/bawy Ipejay3eheM
KOja ce YrJIaBHOM CBOJM Ha KOHTPOJIYy U MOHUTO-
PUHT.

Hacmasak nodpwke nod ucmum ycao8uma.
['eHepasiHo roBopehy, ako npenysehe focne y cu-
TyalMjy Jla He MOXKe PeJJOBHO Jla CepBUCHpa CBOje
o6aBe3e, HUje peaJHO OYEKHMBATH Ja he 6aHKa
HAaCTaBUTU Ca MOJPUIKOM IOJ HeNpoMelheHUM
ycinoBuMa. TakBy oz/yKy je moryhe o4yekuWBaTH
caMo y CUTyallUju KaJila ce paZu O NPHUBPEMEHUM
noTtelrkohama, 0THOCHO 3ipaBOM OU3HUCY Koju he
HAaKOH [MpeBa3WJaXKemha TPEHYTHUX MpobseMa
HACTaBUTH Jja TeHepHUILe aZleKBaTaH HUBO IPUX0/a.
[IpumMep Moxe OUTH TyOUTaK BEJHMKOI CYJCKOT
cropa Koju he y KpaTKOM POKYy M3MCKHBAaTH 3Ha-
YyajHa HOBYaHa CPe/iCTBa, /I AYTOPOYHO He yTU4e
Ha NpoPpUTAGUIHOCT JY>KHHUKA.

Axkmusupare cpedcmasa o6esbehersa. Kajga
aHa/IM3a OCJ0Bakha JYKHHKA ITOKaXKe Jia je 6aHIu
HajUCIJaTHBUje Ja aKTHBUpaA cpeJicTBa 06e36e-
hewa (Ha mpuMep npoja HEKPETHUHE MO/ XUIIO-
TEKOM, 3a/IMXe [10/] 3a/10T0M, aKTUBUPA rapaHLiyje U
CIMYHO) NMPUCTYIIA Ce pa3MaTpamy OAJYKe 0 aKTH-
BallMjd KoJlaTepasa. JefaH o[ K/bYYHUX Iapa-
MeTapa IpU JOHOLIEHY OJJyKe je KBaJUTET
cpencraBa o6e3behewa. Ha mpumep, ako 6GaHKa
MPUCTyIla NpPOJaju HEKpeTHHUHE Koja je MOoJ XUu-
MOTEKOM, HHUje YBeK H3BecHO Ja he ce mpoHahu
KyTal HATH 03HATO KOJIMKA je MPOoIajHy leHy MO-
ryhe noctuhu. OTexaBajyhy okosiHOCT 6U mpej-
CTaBJ/bajla ¥ CUTYaLlMja [ia je UICTAa HEKPETHUHA CPeJ-
CTBO 06e36ehera BeheM 6pojy noBepuana. ¥ ToMm
cnyvajy 6aHka je y MoryhHocTu Ja akTHBHpa
cpeJZicTBO 06e36ehera caMo aKo je MpBOpaHTUpPaHHU
noBepusal. Yak U Taja, 3a O4EeKUBATH je Ja ce
pasMoTpe no3unuje ApyropaHrupaHor, a i OCTalnuX
oBepuJalla Koju MMajy IpaBo Jla HaMUpe CBoja
NOTPaXKKBaka TEK KaJja TO yYMHU IPBOPAHTUPAHU
noBepwJal, U YKOJHWKO M3 NPUXOZJA OJ Tpojaje
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HeKpeTHHUHE IpeoCcTaHe CpejcTaBa. Y Mpakcu ce
4YecTo JlelllaBajy cay4YajeBH U /A je jelHa 6aHKa (Ha
npruMep 6aHkKa A) NpBOpPaAHTUPAHU NOBepuJal y
jennom npeaysehy, a ApyropaHrupaHu NoBepualy
y apyrom mpefaysehy, ok je y ucto BpeMe apyra
baHka (banka B) apyropaHrupaHu moBepusal y
NpBOM U NPBOPAHTHpPAHU MOBepwJal, y¥ JPYyroM
npenysehy. Ykonuko noctoju u Behu 6poj nose-
puiiana u Behu 6poj AyxHuKa ca Mehycob6Ho ucnpe-
IJieTaHUM CpeJCcTBUMa 06e36ehema, cuTyanuja
MOCTaje joll KOMIJINKOBaHwuja. [IpeMa ToMe, peasHo
je la oBy onuujy 6aHka Hehe 3a6paTH YKOJUKO HU-
je ucupmesa fpyre MoryhHOCTH.

IIpodaja dyza. Je/iHa o1 oNIIUja TPUIUKOM OJIJTY -
YyBamka O pacloJIOKUBUM MepaMma je U Ipojaja
nayra. OBy oniyjy 6aHka he u3abpaTtu Kajia NoCTOjU
BeJINKa HEW3BECHOCT y Be3u ca MoryhHomhy Ha-
IJ1aTe MOTpakMBakba 0Jf MoBepuJjana. Y CBeTy
IIOCTOjU BEeJIMKM Opoj MHBECTUTOpA Clelujaan-
30BaHUX 3a OTKyN pusn4Hux ayrosa ("NPL” - non
performing loans). IIponec npozaje noapasymena
NpeTXO/HY aHa/JU3y U NpPOLleHy BPeAHOCTH Ayra.
Jyr ce o npaBuJy Ipojaje y3 JUCKOHT, OZHOCHO M0
HIKOj BpeZJHOCTH Y OZJHOCY Ha MHULUjaTHO OY€eKHU-
BaHM MIPUHOC, aJIM ce 6GaHKa Y UCTO BpeMe ocao6aha
pU3UYHE aKTUBE KOja MOXKe [ja YI'PO3U HeHY JIUK-
BUJHOCT. Y Halloj 3eMJbM IPoJaja Ayra oJ, CTpaHe
fGaHakKa /10 cajia je 6UJIA peTKa 10jaBa, /0K Y 3eM-
JbaMa Ca pa3BUjeHUjUM TPXKULITUMa OBaj UHCTP-
YMEHT GaHKe KOPUCTe JY»KH HU3 roJiMHa.

3. HmMnaemenmayuja odabpaHe onyuje

HMMmnuieMeHTanyja noJpasyMeBa cHpoBoheme
CBHUX aKTUBHOCTH KOje MMajy 3a LU/b pealu3anujy
o/labpaHe oMNuUje, OJHOCHO KOMOMWHaluje BHUILIe
oniuja. Tpajartbe uUMIJIEMeHTalUje 3aBUcuhe of
M3abpaHor pelllekha U KOMIJIEKCHOCTU CUTYaLlUje ¥
KO0jOj ce HaJla3u AY>KHUK. PDUHAHCHjCKO pECTPYKTY-
pupame U aKTUBHpame cpeJicTaBa 06e36ehema y
NpoceKy He Tpaje Ay»e 0J, TPH [0 LLIeCT Meceliy, 10K
pecTpyKTypupamwe 6U3HHCA MOXKe TPajaTH U BUILe
ox 12 mecenu.

Y HacTaBKy je faTa cTyZHja ciay4daja.

Cmyduja cayuaja

[Ipenysehe Cuema f.0.0. 6aBU ce MPOU3BOIHOM
macTuyHe ambasaxe. Tokom 2008. roguHe mpe-
ny3ehe je WMasio 3HayajHe WHBECTHUIIMje Y HOBY
onpeMy, Koje cy pUHaAHCUpaHe M3 TPU GaHKapckKa
KpeauTa. YKkynaH ayr npeay3eha na kpajy 2010.
roJjiHe M3HOCHO je okO 1.9 MuUMjapAu AUHapa.
[IpeMa OTHJIaTHOM IJIaHYy, CBU KpeJUTHU Tpeba Aa
6yny ucmiaheHu no kpaja 2014. rogune. Pyko-

BoACTBO Cueme je 04eKUBaJIO 3Ha4yajaH pacT NpHU-
xozay 2009.u 2010. roguHU Kao pe3yJiTaT Npollu-
pema NPOU3BOAHUX KalaluTeTa U O4YEeKHBAHOT
M3B03a y 3eMJbaMa jyrouctoyHe EBpome. Yrnpkoc
OYeKHBambHMa, Npeay3ehe HHje OCTBApUJIO PaCT,
Beh cy pesyaratu y 2009. u 2010. roguHu 6W/IU
ucnoJ HuBoa octBapeHor y 2008. rogunu. Pyko-
BO/ICTBO je 3aK/by4uJio Aa npeay3ehe Hehe mohu ga
U3Mupyje cBoje ¢uHaHCHUjcKe obGaBe3e mpejBube-
HOM JIMHaMHUKOM, Te je 3aTpaku/o oJ, 6aHaka npo-
JIOHTMpame Nepuoja oTIIaTe KpeguTa. banke cy
TOKOM MelhycOOHUX KOHCYJ/Talikja 3ak/bydyusie Ja
KeJle Jja nozap:xe Cuamy, any cy KOHaA4YHYy OZJIYKY O
06JIMKY capajie OJJIOoXKWIe [0 CclIpoBohema
aHa/iM3e IOCJA0Baka, Kao U uAeHTUUKALUje U
aHaJu3e omLuja.

['1a8HU 3aK/BYHYU HA 0CHOBY aHa/U3e Noc/108a-
Ha 8puieHe Ha 6a3u demasbHUx nodamaka u3 uHaH-
cujckux uzsewmaja 3a 2009. u 2010. 200uHy u usseu-
maja pykogodcmea cy:

e pesyaTaTu nocjaosamwa y 2010. roquHu 61U cy
Ha HUBOY IIPETX0/IHE TOAUHE;

e octBapeHu pesyartatuy 2009. u 2010. roguHu
6us cy 3a oko 10% Jiomnju y o4HOCY Ha pe3y.Ji-
TaTe ocTBapeHe y 2008. roAMHU U GUJIU CY UCTIOJ
oyiieta 3a oko 50%;

e IPUMAapHU y3POK CTarHaluje ocja0Bama je ol-
IITHU NaJ, TpaxKibe ycae[ ri1o6ajHe eKOHOMCKe
KpH3e;

e y npBoM kBapTaay 2010. roarHe oCTBapeH je
pacT y 0JHOCY Ha UCTH NEPUOJ, IPETXOAHE TOAH-
He 3a oko 10%);

e UJeHTUDUKOBAHA je HEKPEeTHUHA KOja HUje TOT-
pe6Ha 3a HeOMeTaHO 06aBJbalbe OCHOBHE JlesIaT-
HOCTH 4YHMja TPeHyTHA TPXKUIIHA BPeJHOCT je
npolemeHa Ha oko 150 MusinoHa JuHapa;

e TIOCTOjU 3HAa4YajaH PUHAHCH]CKU NMOTEHIHjAT V
0OpTHOM KalMTaJy 3aTO LITO Cy NOTPa)KUBamwa
o/ Kynana 6usa Beha oJ; o6aBe3a npema 106aB-
JbauMMa 3a 96 MUJIIMOHA JUHapa. Y UCTO BpeMe
HUBO 3a/MXa je 6M0 3Ha4YajHO Behu of LiU/bHE
BpEeAHOCTHU 3aJsiuxXa npema 6ynety 3a 2010.
roJIMHY;

e He MO0CTOjU jacHO AedUHUCAH CUCTEM OJrOBOP-
HOCTU MeHalMeHTa, 3060r Yera TIOCTOje
HeepUKACHOCTU YV BehHMHU OCHOBHUX Ipolieca
(HabaBka, IPOU3BO/HA, TPO/Iaja);

e QuHaHcHjckM KanayuTeT ,,CUrmMe” Huje yckaaheH
ca yTOBOPHOM JIMHAaMUKOM OTILJIaTe KpeJuTa jep
je mpe3eHTOBaHU GU3HMUC IJIaH OLIEHEH Kao Mpe-
aMOUIIMO3aH.

Ha ocHOBy npojeknuje TokOBa TOTOBUHE jaCHO
je la 0O4eKUBaHU NPUJIMBY FTOTOBUHE U3 OCJOBHHUX
aKTUBHOCTH Hehe GUTHU JOBO/bHU Ja Ce U3BpIle
NJIaHMpaHe WHBECTULHje W PeAOBHO OTIJahyjy
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BusaaHc ychexa u 6usnaic cmarsa npedyseha ,,Cuzma“3a 2009. u 2010. 200uHy
npedcmas.sbeHu cy ciedehum maéeaama:

BunaHc ycnexa

AkTyenHo Byper
Y MunuoHuma guHapa 2009. 2010. 2010.
Tipoaaja 4600 4.610 5.040
MocnosHU pacxoam (4.048) (4.057) (4.435)
MocnoBHu pesynTtar 552 553 605
AmMopTu3auuja (250) (260) (260)
MocnoBHM pe3ynTaTt HaKOH aMmopTu3auuje 302 293 345
DrHAHCK|CKM pe3ynTaT, HETO (145) (148) (146)
MocnoBHU pe3ynTaT HaKOH amopTM3auuje U PUHAHCUjCKMX TPOLUKOBa 157 145 199
Octanu npuxoan (pacxoam), HETo (22) (12) -
Mopes Ha Jo6uT (15) (15) (20)
HeTto npodouT (rybuTax) 120 118 179
BunaHc cTtama

AKTyenHo Byuer

Y munuoHnma guHapa 2009. 2010. 2010.
CranHa cpencrea 2500 2455 2455
3anuxe 210 220 130
MoTpaxunBama 206 224 150
[oToBMHA 4 9 230
YKynHa akTuBa 2920 2908 2.965
Kanutan 700 820 881
IyropoyHe uHaHcujcke obaBese 1,880 1,250 1,250
KpaTkopouHe cumHaHcujcke obaBese 155 630 630
[Jobaerbaumn 115 120 120
Ocrane obaBese 70 80 84
Kanutan un obaBse3se 2920 2900 2.965

Jiociiesie paTe KpeguTa. banke Cy U3 TOr pasJjiora

npenysesue

aKTUBHOCTH HWJeHTUUKalMje U

dHaJIn3€ pPacCIIOJIO)KUBHUX onunja.

Hasnasu Ha ocHogy udenmugukayuja u aHause

onyuja cy caedehu:

1)

2)

3)

4)

BaHKpOT HUje M3BecHa ONLMja jep je mpe-
Ay3ehe 610 npodpUTabUIIHO y NPOLIJIOCTH, A
1y 6yayhHocTU ce oyekyje pacT npodpuTa;

HacraBak mojiplike moJ HUCTHUM YCJI0BHMa
HUje u3BecTaH 3aTo mTo ,,CurmMa“ Hehe Mmohu
Jla peJIoBHO U3MHpYje CBOje yroBopeHe ¢u-
HaHCHjcKe o6aBe3e y HapeaHe TPU FOJMHE;

[Ipoxaja ayra Takohe Huje BepoBaTHa OmIiyja
3aTo IITO IOBEPUOLHY Bepyjy Aa Hehe 6UTH y
MOryhHOCTH [Ja ocTBape 3a/j0BoJbaBajyhu
nospahaj Ha yJi0’keHa Cpe/iCTBa;

®DUHAHCHjCKO peCcTPYKTypHpame je omiuja
Koja je ojabpaHa Kao NpPUMapHU HUHCTPY-
MEeHT Koju Tpeba ga omoryhu HeoMmeTaHHU
HacTaBaK NOCJA0Bawa U Ja pe3yJTupa pe-
JIaKcallUjoM NPUTHUCKA HAa HOBYaHe TOKOBe
npenayseha;

5)

6)

7)

PecTpykTypupame MOjeJUHUX CerMeHaTa
6u3HMCca Takohe he GUTHU CIIPOBEZEHO Kao
MOZPIIKA MpoIecy GUHAHCUjCKOT PeCcTpPyK-
TYpUPaa;

[lutawe npojilaje UMOBUHE KOja HUje HEOI-
X0/lHA 3a 06aB/bakbe OCHOBHE [I€JIATHOCTH
6uhe moce6GHO pa3MOTPEHO YKOJUKO GUHAH-
CHjCKO PeCTPYKTypHUpame He Oy/ie YCIIellHO.
[IpeMa TpeHyTHUM npoueHama, ,CurmMa“ He
6u MorJia Aa NOCTUTrHe NpoJajHy lieHa He-
KpeTHHHe Koja 64 3aJj0BOJ/bUJIA KAKO MOBe-
pHolie, TAKO U aKIIMOHApE;

AxTHBUpame cpejcTaBa obesbehera ole-
HEHO je Kao omiuja kKoja je moryha anau
M3BECHA CaMO aKO PeCTPYKTypUparbe WU
npo/iaja UMOBHHE He 6yy ycnenHu. [Ipesnu-
MUHapHa MpolleHa je Ja 64, MO0 OCHOBY
aKTHBUpala CpejcTaBa oGe3behera, JBe
6aHKe ocTBapuJie noBpahaj Ha aHraXKoBaHU
kanuTtas oz oko 80%, nok 6u Tpeha 6aHKa
HaJIOKHaAuaa OoKo 75% yJioKeHUxX cpejc-
TaBa.
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JonyHom niaHa u KopeKyujom K/ay4YHUX NPemnocmasKu pykoeodcmao je npedcmasu/10 UsMereHy
npojexkyujy Koja je oyerweHa Kao ocmeap.bued, a npojeKkmoeaHu uzeeulmaj o0 mokogsumda 20moeguHe

lMpojekToBaHu U3BeLWwTaj 0 TOKOBMMA rOTOBUHE

OcTBapeHo MpojekToBaHO

Y munuoHuma guHapa 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Mpogaja u NpUMIbeHN aBaHCK 4500 4950 5445 5935 6.291 6.606 6.936
Wcnnate pobaBrbaunma 1 atv aBaHcu (3.600) (3.960) (4.356) (4.748) (5.033) (5.285) (5.549)
3apapge, HakHage 3apafa v ocTany NnYHU pacxoam (350) (385) (424) (445) (511) (568) (624)
MnaheHe kamarte (125) (120) (110) (95) (70) (2) (2)
OcTanu oanveu 13 pegoBHOT MOCOBaka (50) (53) (55) (58) (61) (64) (67)
HeTo npunue (oannB) roToBUHE U3 NOCIIOBHUX aKTUBHOCTMN 375 433 500 589 616 688 694
Mponaja HekpeTHWHa, NOCTPOojeHa 1 onpeme 10 10 12 12 15 15 20
KynoBnHa HEKPETHWUHA, NMOCTPOjeHa 1 onpeme (225) (248) (272) (297) (315) (330) (347)

HeTo npunus (oanuB) rotoBUHe U3 aKTUBHOCTU MHBECTUPaHa (215) (238) (260) (285) (300) (315) (327)
Otnnara kpeguta

Batka 1 (75)  (260) (260) - - - -
Barka 2 (70)  (140)  (140)  (140) = .
Bavka 3 - (220)  (220) (220) (220) . -
Otnnate obaBesa No 0CHOBY (hMHAHCUCKOT TM3NHIa (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
HeTto npunus (oanuB) rotoBuHe U3 aKTUBHOCTU hMHAHCKpPaKa (155) (630) (630) (370) (230) (10) (10)
CBETA HETO MPUNWB (OONVB) FOTOBUHE 5 (435) (390)  (65) 87 362 357
FOTOBUHA HA MOYETKY OBPAYYHCKOT MEPUOLA 4 9 (426) (816) (881) (795) (432)
FTOTOBWHA HA KPAJY OBPAYYHCKOT NEPUOOA 9  (426) (816) (881) (795) (432)  (75)
Mepe yzosopeHe y oksupy (uHaHcujckoz pe- d) yroBopeHe cy JoJaTHe KJay3yJie Koje [ajy
cmpykmypuparea cy caedehe: Beha mpaBa moBepuoIMMa (carJacHocT Io-

Bepusala je NoTpeGHa 3a CBe MpOMeEHe
BJIACHUYKe CTpyKType ,Curme”, mpojajy
Bpe/IHUje UMOBHHE Kao U MPUJIHUKOM Ofipe-

a) POKOBH 3a OTIJIATY CBA TPHU KpeJguTa NPOJy-
»KeHHU cy 1o 2016. roguHe;

b) kamarHa ctomna ysBehana je 3a 0.5%; huBaa HUBOA HHBECTHIIH]a);

C) YyBeJeHa je Mpakca MeceyHOI U3BelITaBaba e) BuacHuLM heyoxuTHy npeaysehe gogaTHu
pesyJsTara mnocjioBamwa ,Curme’ cBUM 6GaH- COINCTBeHHU KanuTaJs of 50 MuarMoHa JuHapa
KaMa MoBEepPUOIUMA; y 2011. roguHy;

KopuzoeaHa npojekyuja mokosa 2omoasuHe, y Kojy cy yK/by4eHu 002080peHU yC/108U (HUHAHCUjCKO2
pecmpyKkmypuparea u o4eKugaHu pe3y/1mamu pecmpyknmypuparea noc/108ara, npuKa3aHa je y

KopuroBaHu npojekTHU u3BeluTaj 0 TOKOBMMa rOTOBUHE

OcTBapeHo lNpojekToBaHO

Y MunuoHuma guHapa 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

ﬁpo,qaja 1 NPUMIBEHU aBaHCK 4500 5.000 5500 5935 6.291 6.606 6.936
Wcnnate gobaerbauvma n gatu aBaHcu (3.600) (3.960) (4.356) (4.748) (5.033) (5.285) (5.549)
3apage, HakHage 3apafa 1 oCcTanu NNYHKU Pacxoau (350) (385) (424) (445) (511) (568) (624)
MnaheHe kamate (125) (115) (90) (75) (60) (45) (30)
OcTanu oanvueM U3 pefoBHOT NOCI0Baka (50) (45) (46) (58) (61) (64) (67)
HeTo npunue (oanuB) rotoBUHE U3 NOCNOBHUX aKTUBHOCTH 375 495 585 609 626 645 666
[Mpopnaja HekpeTHWHa, NOCTpojersa 1 onpeme 10 10 12 12 15 15 20
KynoBmHa HekpeTHWMHa, NOCTpojera U onpeme (225) (250) (275) (297) (315) (330) (347)
[lokanutanusaumja og ctpaHe BnacHuka Curme - 50 - - - - -

HeTo npunus (oanuB) rotoBMHE U3 aKTUBHOCTU UHBECTUPatba (215) (190) (263) (285) (300) (315)  (327)
OTtnnara kpeguTa

BaHka 1 (75) (86) (86) (87) (87) (87) (87)
BaHka 2 (70) (70) (70) (70) (70) (70) (70)
BaHka 3 - (147)  (147) (147) (147) (146)  (146)
OTtnnarte o6aBesa No OCHOBY (PUHAHCW|CKOT NU3NHTa (10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
HeTto npunus (oanuB) roroBmMHe M3 akTMBHOCTU hMHaAHCHpama (155) (313) (313) (314) (314) (313) (313)
CBETA HETO MNPUNVB (O4J1MB) TOTOBUHE 5 (8) 9 11 13 16 26
FTOTOBVHA HA NMOYETKY OBEPAYYHCKOI MEPUOJA 4 9 1 10 20 33 49

FOTOBUHA HA KPAJY OBPAYYHCKOI' MEPUOOA 9 1 10 20 33 49 75
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f) Hehe 6UTH ucnaTe OUBHUJIEHJIE OJHOCHO
pacnofiesie JOGUTH CBe JIOK Ce He H3MHpe
noctojehe o6aBe3e npema 6aHkama.

AkmueHocmu Koje cy do2ogopeHe da ce cnpogedy
Y npoyecy pecmpykmypupared noc/108ara Cy:

a) opraHu3allMOHe MPOMEHe ca IIU/beM /ia ce 3a
CBaKW OCHOBHHU mpoliec (Ha6aBKa, Mpou3-
BO/IHbA, NpoJiaja) ycrnocTaBe jacHo AeduHU-
CaHU CUCTEMH 3ayeHa U OATOBOPHOCTH,

b) yHanpebewe cucTeMa UHTEepHE KOHTpOJIE Y
IIMJbY pacTa epUKaCHOCTH U MPOJAYKTUBHOC-
TH y CBUM 006J1aCTUMa I10CJI0Bama;

c) crnpoBohemwe aKTUBHOCTHU Y I[U/bY ONTHMMU-
3alnyje o6pTHOT KalUTala;

d) yBobewe mporpama yureja.
[Ipenysehe ,Curma“ 6ankama he Ha Mece4YHOM
HUBOY J0CTaB/baTH H3BENITaje O MOCJOBakby Ha
OCHOBY Kojux he oHe Mohu Ja mpaTe ocTBaperbe

IJIaHa U Mpe/ly3My KOPEKTHUBHE aKIHje, YKOJIHUKO
OyJie moTpe6HoO.

3akmyuak

Y mocTynky ojo6paBarba KpeAuTa HEOMX0JHO
je y3eTH y 003Up HHTErpuTeT W penyTalujy
MOTEHI[HMjaJIHOT JAY)KHHKA, Ka0 U IberoBY MpaBHY
CIIOCOGHOCT 3a Mpey3uMarbe OJrOBOPHOCTH. 3a
aJIeKBaTHO yIpaB/balbe KPEJUTHUM PU3UKOM O]
noce6HOr 3Hayaja je Ja OaHke <opMupajy
aJleKBaTaH UHMEPHU CUCMEM 3a OyYerbUBarbe
Kpeduma. TakaB cucTeM Tpebaso 6U Ja NOAPKHU
caMo Toy3ilaHe U JI0BOJbHe HHpopManuje Koje
Tpeba Ja o6e36e/ie JOHOLIEHE AOOPUX OAJIYKA O
of06paBaby KpeauTa.

HeonxonHo je fna 6GaHKe JeTa/bHO IpOBepe
KaKBOj OpraHu3aliijyu of06paBajy KpeJUT, MPUCTY-
IOM KpEeJUTHOM peructpy (KpeJuTHU 6Upo),
npoBepoM PUHAHCUjCKOT CTaka, 3aXTEeBakhEM pe-
depeHIy ako je To Moryhe u Jip. MehyTum, 1 HajkBa-
JIUTETHUjU ILJIACMAaH MOXe BpPEeMEHOM MOCTaTH
IJIACMaH ca BUCOKUM CTEMeHOM pU3uKa. 360r Tora
je BaXXHO Ja MeHallepd y KPeAUTHOM OJie/berby
OaHKe MOpajy /ia Y CBAKOM TPEHYTKY UMajy OJIr0Ba-

pajyhy cTpaTerujy, kojy he npuMeHUTH y HOBOHAC-
TaJMM OKOJIHOCTHMa.

YKOJIMKO AYyKHUK, KOMe je 6aHKa 0J006puJia
KpeauT, iohe y cTarlbe MHCOJIBEHTHOCTH, 6aHKa UMa
JBe MOTyhHOCTH:

A) a npeKkuHe MOJPIIKY AYKHUKY;
B) fa HacTaBY MOJPIIKY AYKHHUKY.

MeHalepu KpeAUTHOT pHU3WKA HAXK/bUBO
aHa/IM3UpAjy CBe peJsieBaHTHe HHObopMalnuje U
JIOHOCE aJIeKBaTHY OJ/JIYKY O JAYKHUKY KOjU je y
noumwu. HeonmxoZHO je MMaTu y BUJYy [Jla CBaka
CUTyaluja uMa CneluPUIHOCTH, T€ je HEONMXO0HO
pearoBaTu y CckJaJgy ca mwuma. OKOJHOCTH Yy
OKpy)Kelby Ha TypOyJIeHTHOM (QUHAHCHjCKOM
TPXKUILITY NO/JI0KHE CY AUHAMUYHUM ITIPOMeHaMa.
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Crpareruvja ynpaB/bamha
CpeACTBMMA U 06aBe3amMa 0aHKe

Cmpameezuja ynpassearba cpedcmseuma u obasesama 6aHke (asset-liability management) je
HA4UH cCMpamezujckoe ynpas/barbd puU3uUKoM KamamHe cmone U pusukoMm JAUKE8UIHOCMU
Kapakmepucmu4yHuM 3a noc/a08are 6aHaka, 0py2ux GUHAHCUjCKUX UHCMuUmMyyuja u
Kopnopayuja. Y 6aHkapcmay, cmpameauja ynpas/asara cpedcmeuma u obasezama 6aHKe je
HAYUH ynpas/barbd pusuyumda Koju npoususaase uz Henodydaparea docneha usmehy cpedcmasa u
obasesa 6aHke. 080 ce youasa u kod ocuzypasajyhux komnanuja. baxke ce y ceom nocao8arby
cyo4asajy ca pusuyuma Kao wmo cy: pusuk AukeudHocmu (Hacmaje kada cy cy pazauyumu
pokosu docneha kpeduma u deno3uma), pusuk kamamue cmone (pasiuke y yeHu kpeduma u
deno3uma), kpedumHu pusuk (6epoeamuoha Heuzspuierba ob6asesa 00 cmpaHe JYICHUKA) U
onepamugHuU pu3uk. AKMUBHO ynpas/bare 6UAdHCOM CMAra N00pasymesa 00prcasarse
KombuHayuje kpeduma u deno3uma y 6U/AAHCY, ca YUu/beM ocmeapusarsa dy20povHo2 pacma

6aHKe U ynpas/abared pusuyuMa.

Yeod

EdeKTHBHO ynpaBJ/batbe CpeJICTBUMA U 06aBe-
3aMa GaHKe, HAPOYHUTO Yy MEPUOAUMA HATJUX MPO-
MeHa KaMaTHHUX CTOMNa, UMa 33 LW/b OJpiKaBambe
oxarosapajyhe kamatHe Mapxe 6aHke. To je BeoMa
CJIOXKEH 110CA0, KOjU 3aXTeBa a/leKBaTHY aHA/INU3Y U
pa3yMeBame OCET/bMBOCTH (CEH3UTHBUTETA) Ka-
MaTHe crone: GAP aHanusa, nojyiapame gocneha -

9 Ilpodecop, “Alfa ynusepsuret”, Beorpas.
=) [Ipodecop, “Alfa yausepsutet”, Beorpas

Duration aHa/sM3y 1 M0O3HaBakb€ TPEH/[0Ba TPUHOCA
U cripefia (cnpeaj)) KaMaTHUX CTOMA.

ALM' crpareruja omoryhaBa MeHajMeHTY
6aHKe [a, moJsiazehd oJ OWJIAaHCHE MO3ULUje U
IpOLEeHkeHOrI pU3MKa IJIaCMaHa, BOAM aAKTHUBHY
NOJIMTUKY CTPYKTypHpakha akTHBe U NacuBe 6aHKe.
[lu/b oBe cTpaTervje je Aa MUHUMU3Yje PHU3UK
KaMaTHe CToIe, Kao Hajyemhu OGJHUK pU3MKa

1 .. . . e

) ALM crpateruja je HacTaia 80 - THX Fo/I. Kao peaKIiuja Ha ;UHAMUYHe IPOMEHe ¥ OKPY>Keky U pMHAHCH]CKHM TPXUIITHMA YHjH je [{Jb
ONMTUMH3AIMja OfHOCA MacuBe W aKkTHBe. baHke cy Mopaje Ja NpU KOHIUNHpamy CBOjUX CTpaTervja MOCTHUTHY BUCOK CTeleH
aJanTHOGHIHOCTH Ha AYyTOPOYHe U pa3BojHe MPOMeHe, Y CMUC/Y 6P30T KOHIIMITMPakha MeTo/ja M CTPYKTYpa U3BOpa U IJIacMaHa.
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6aHke.? OpraHM3alMOHU aCIIeKTH CTpaTeryje Haja-
3e ce y HaguiexxHocTu ALCO (Asset and Liability Com-
mittee), pykosodehem mesay cacmag/eeHoOM 00
dupekmopa u eodehux meHayepa. Fbuxoe 3adamaxk je
da koHyunupajy u doHoce 0d/1yke y npoyecy ynpas-
/oara akmusoMm u nacugom. ALCO Hajuewhe npoye-
Hyje Koju je MaKcuma/aaH HU80 KaAMAmMHO2 pu3uka
Koju 6aHka moxce da nodHece.

1. Cmpamezuje asset-liability management-a

K/by4HHM acrmeKTH ynpaB/barba CpeACTBHMA U
obGaBe3aMa GaHKe Ce 0JIHOCE Ha yNpaBJ/bakbe MOPT-
¢donmo pusnnuMa 6aHKe. AKIleHAT je CTaB/beH Ha
IJIacMaHe, KaMaTHY CTOMNY W JIeBU3HH Kypc. [Ipeko
OBHX KaTeropuja 6aHKa mpey3vMa pU3WKe IJIac-
MaHa, y CyIITHHU TYyDUX CpeJiCTaBa, U TaKO OCTBa-
pyje notrpe6He npuxoje. HajpaxkHuju moptdosino
pU3UIHU Y GaHKAPCKOM MOCJI0Bay CY:

e KpedumHu pu3ukK, KOju yKasyje Ha HeMOTyYhHOCT
HamJiaTe NOTpPaKMBarmba OaHKe Y IpeABUhEeHOM
POKy. YnpaBJ/batbe 0BOM BPCTOM pHU3HKa MOApa-
3yMeBa pelyKoBakbe WU TpaHcpep pu3rKa Kpo3
0306UJbHH]y CeJIEKIH]y Ie6UTOopa;

e pU3UK 00 HEAUKBUOHOCMU, Y¥ja CyUITHHA je y
HeyckaheHOCTH U3BOpa U MJIaCMaHa 110 POKO-
BUMa Jocneha, mro yrpoxxaBa HopMaJIHO MOCJIO-
Bame O0aHKe. [Ipo6sieM ce pemraBa KOHBEPTO-
BameM I0je/JUHUX /1eJI0BA aKTUBE Y JINKBUHE
06JIMKe UJIM aHTQXKOBakbEeM [JI0OJATHUX PECYPCa;

e pusuk kamamue cmone (interest-rate risk) ykasyje
Ha MOTyYNHOCT NpoMeHe HUBOA U CTPYKType Ka-
MaTa Ha GUHAHCHjCKOM TPXHUIITY, IITO ce epek-
Tyupa Kpo3 IpOMeHy 0/iHOca u3Mehy TpoiikoBa
Y npuxoia 6aHke (mpopuTabuaHocT). OH MPOXKU-
Ma [IeJIOKYITHO [10C/I0Bakhe 6AHKE, KAKO TOCJI0BE Y
NacvBH, TAaKO M IOCJOBE Yy aKTUBHU OaHKe.
HapouuTo je Ba)XHO aHa/JHU3UPATH OJHOCE
KaMaTHO OCET/bUBE aKTUBE U KAMATHO OCET/bUBE
rnacvBe 6aHKe;

e PHU3MK JIeBU3HOT Kypca noJipasyMmeBa yTHUIIa]
HarJiMx IpoMeHa JIeBU3HOT Kypca Ha Mo3Ulluje ¥
OuJIaHCy 6aHKe.

Y 3aBHMCHOCTH 0/], CJIO)KEHOCTH UHTEPHUX U eKC-
TEPHUX YCJI0Ba y KOjUMa [ocayje, 6aHKa MO>Ke KOM-
6UHOBATH HCTOBPEMEHO NPHUMEHY HEKOJIMKO CTpa-
Tervja y npolecy ynpas/baiba CpeCcTBUMA U 06a-
Be3aMa. [[pyMeHOM pa3/IMYUTHUX CTpaTeryja 6aHka
HaCTOjy ;Ja MUHUMH3Yje TPOILKOBE ¥ PU3UK U MaKC-
“MHU3yje npuxoje. BaxkHuje ol BUX Cy: cTpaTeruja
ylpaBJ/bakba aCUBOM, CTpaTeryja ynpasbakba ak-
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THUBOM, CTpaTeruja ajoKaldje akTHUBe, CTpaTeryja
KOHBep3Hje Cpe/iCTaBa, CTpaTeruja MCKyCcTBa U CJI.

Crpareruja ynpaB/bama macuBoM (Liability
Management Strategy) mnojjpasymeBa KOHTPOJIY
YKYMHUX 06aBe3a 6aHke (Hajyenrhe Kpo3 MpoMeHy
KaMaTHHX CTOIa Ha o6aBe3e) y U/by 06e36ehema
aJleKkBaTHe JIMKBUJHOCTU U Y CKJIAZy ca APYrUM
U/beBUMa OaHKe. [[1Jb 0Be cTpaTeruje je KOHTpoOJIA
HM3BOpa cpejicTaBa OaHKe, Hajuyelrhe MpeKo IieHe
Jleno3uTa y 0JHOCYy Ha KOHKypeHLujy. Ibenum mo-
BehameM, 6aHKka 06e36ehyje noBehan npuius cpes-
ctaBa. U o6pHyTO. Y OKBUPY OBe cTpaTeruje He 6u
Tpeb6a/io 3aHEMApUTH M 0CTasle HAUMHe YIIpaB/bakba
ob6aBe3aMa, Kao LITO Cy KperMpame HOBHUX NpPOU3-
BOJIa U yCJIyra y LM/bY AOJATHOT MOOU/IM30Bama
bUHaAHCHjCKUX pecypca ca TPXKUIITA.

Crpareruja ynpaB/bama cpeacTtBuMma (Funds
Management Strategy) mojpasyMeBa CHMYJITaHO
(KoOpZAMHUPAHO) ynpaBJ/bakbe aAKTUBOM U IAaCUBOM
ca IJMJ/beM O/ip>KaBatba a/leKBaTHOT HUBOA JIMKBU/I-
HOCTH, y CKJIaJly ca Iu/beBMMa 6aHke. PoKycupaHa
je Ha cnesiehe nu/beBe:

e MeHalIMeHT 6 TpebaJsio Zja BPIIM IITO Yyeuhy
KOHTPOJIy U3HOCA, CTPYKTYPe, Kao U NpUXoja U
pacxo/ia 1o OCHOBY aKTHBe U NaCHBE,

e HaBeJleHe KOHTpOJIe Mopajy 6UTH ycKaaheHe aa
He OH JI01IJIO J10 MehyCcOOHOT HecIarama.

[Tonazehu oj mocrojehux n3Bopa cpejcTasa,
MEHalIMEHT CTPYKTypHpa aKTHBY Ha 0G6aBe3He
pe3epBe (3aKOHCKM MHUHHMYM), pe3epBe JIUKBU/I-
HOCTH (MUHUMYM V CKJIQJly Ca 3aXT€BUMa KOMUTe-
HaTa 3a FOTOBMHOM WM KpeJUTHMa, 360T He-
KaMaTOHOCHe MPUPOJie OBUX Pe3ePBH), KpeJUTHeE
IJlaCMaHe W IJIaCMaHe y XapTHje 0oJ, BPeAHOCTH.
MeHalIMeHT NpBO 06e36ehyje JTUKBHUAHOCT, a TeK
OH/Ia aJI0IIMPa PACIIOJIOKHUBH IMPEOCTAIU IOTEHIIH-
jaJsl Ha MJIacMaHe, 3aBUCHO O] CTOIA MPUHOCA U PU-
3MKa NMpOMEHe KaMaTHUX CTONA. YKOJHUKO Y yC-
JIOBUMa KoJIe6/bMBUX KaMaTa MeHA[IMEHT He
06e36e/i1 TPaBOBPEMEHY U ONTUMAJIHY aJOKaLUjy
aKThBe, GaHKa he OCTBApUTH HMXKe 3apajie o[
Moryhux, uiu he MopaTu Jja oTnucyje ry6uTaK Ha
TepeT pe3epBU U KanuTasna. EdukacHa koopnau-
HallMja y yIpaBJ/bathy aKTUBOM U TAaCUBOM Tpeba a
MO/ CTAaKHE jayare I0Be3aHOCTU u3Meby npuxosaa u
pacxojia ¥ KOHTPOJIe U3JI0)KEHOCTH PU3HKY.

Crpareruja KoHBep3Hje cpeacrtaBa (Conver-
sion Asset Strategy) Takobe cTaB/ba HarJlacak Ha
OJlp>KaBatbe JIMKBUIHOCTU KPO3 CUMYJITAHO CTPYK-
TypHpambe aKTUBe U nacuae. [lacMaHu ce Be3yjy 3a
YKYIIHe [1ell03UTe, BPILIU Ce POYHO yckjahuBame

2) Ilpema emnupujcKkuM mojanuma, Mamwe 6aHke MMajy Behe HeTo KamaTHe MapXKe y OQHOCY Ha BesuKe. Pasynke ce o6jaummaBsajy
pa3/IMYUTUM TPXKUIITHMA Ca KOjUX MaJsle U BesMKe 6aHKe MOOMJIMILY pecypce, pasjuka y miaheHuM W HamlaheHHM kamaTama,

BHUCHHH aKTUBE U ITaCHUBE U CJI.
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aKTHBe U IlachBe, KpO3 IIOKyllaj NOBe3MBama
JLyrOpoYHe aKTHUBe ca CTAaOUJIHOM MacUBOM, Kao U
KpaTKOpO4YHe aKTHBe ca NPOMEH/bMBOM I[1aCUBOM,
y3 YBaKaBambe 3axTeBa 3a KpeAUuTUMa. BpeMeHcko
noBe3VBame aKTHBE W IMAacHMBe 3HA4YajHO je 360r
IbUXOBE MPOMEH/bUBOCTU KPO3 BpeMe (BPeITHOCTH).
CX0lHO TOMe, BUCOK y/le0 CTaOUJIHUX U OPOYEHUX
Jleno3uTa KOPUCTHU ce 32 QUHAHCUpae XHUIoTe-
KapHUX KpeJuTa, [JOK Cce KpaTKOpoyHa U
BapujabuJiHa MTacUBa KOPUCTH 3a KYNOBUHY KpaT-
KOPOYHMX Y TPXKUIIHO YHOBYMBUX MHCTPyMeHaTa.

Crpareruja uckycrBa (Experience Strategy)
IpUMemyje ce y MajJUM OaHKaMa Koje HeMajy
pasBHjeH padyyHOBOJACTBEHM CUCTEM W He MOTy Ja
pacnosiokuBe HH$opMalnuje Kaacudpukyjy, obpa-
hyjy v kopucTe Ha npaBY Ha4uH. OHe ce oc/lamajy Ha
HCKYCTBO U 3Hathe 00MYHO K/bYYHUX JbYIU Y OaHLY,
KOjHY TIPOLieyjy TPXKHUIIHE yCJI0Be U IOHOCE IPaBo-
BpeMeHe O/i/IyKe, IIOHEKaJ, Ha OCHOBY CaMe CH-
Tyaluje, KojuMa he oCTBapHUTH KeJbeHU J0X0JaK,
JIMKBUJHOCT U HUBO CpejcTaBa. MeToJ je Hajyc-
HeIHUjU KoJ, 6aHaKa Koje MOCJayjy Ha JIOKQJTHOM
TP2KULITY, KOje UMajy BUILIEerOAULIbY pelyTalujy U
NoBepeme KJMWjeHaTa U JIOKaJlHe BJacTu. To je
Ba)KHUje 0J] KBaJIUTETa lbUXOBOI' MEHALIMEHTA.

2. .Vnpae/baﬂ,e PU3UKOM KamMdmHe cmone

Pu3uk kamaTHe cTolle y 6aHIU ce AedUHUIIE
Kao MOryhHOCT TNIpoMeHe KaMaTHe CTOle Y
oyayhHocTH, Koja he mpoy3poKoBaTH OCTBapeme
€KOHOMCKOI' T'yOUTKa, a Koju 6aHKa 6e3 mpoMeHe
KaMaTHe CTOIle HUje oueKrBasa. BeoMa je BaxkHO /1a
Ce HarJacu Jja pu3uK HacTaje 36or MoryhHocTH /1a
Cce KaMaTHe CTONEe MOTY KpeTaTH PasJuYUTO Of
O4YeKHBama MeHalIMeHTa GaHKe, IITO pe3yJTHpa
MabUM NMPUXOJI0M O/ KAMaTe Wik BehuM TpouiKo-
BMMa KaMaTe y OJJHOCY Ha aHTHUIMIIMpaHe. Pe3yJ-
TUpajyhu ryGUTaK oJjpa’kaBa ce Ha HUXKYy KaMaTHY
MapiKy, Makby BPeHOCT aKTHBe MJIK Ha 060je.>

Jlaksle, pU3MK KaMaTHe cTolle ce MaHUbecTyje
Kao CMambebe NpUxo/ia 6aHKe ycses TpoMeHa HHBoa
dKTHBHHX KaMaTHHX CTOIIA. I,Z[yI‘O Cy KaMaTHe CToIIe,
He caMO Ko/, Hac Beh W y pasBUjeHUM TP XKULIHUM
npuBpefaMa, Ouiae  crabwiaaH — QUHAHCHjCKU
napamMeTap y eKOHOMCKOM NOC/IoBamy 6aHaka. Tek ca
CH@KHUjUM 3axBaTHMa JieperyJanuje GpUHaHCHjCKUX
TP>KULITA, 0jaBOM jadyuX UHGQJIALIMOHUX TPEeH/0Ba U
HalyLITamkeM CHcTeMa QUKCHUX JIeBUSHUX KypCeBa,

Josasuiio je Ao cBe yemthe ¢uykTyaluje BUCHHA
KaMaTHUX cTomna. To je joBesio [0 Tora Jia ce 6aHKe y
pa3BUjeHUM TPXKUIIHUM INpUBpefaMa Beh mocse
ceamM/ieceTHX roIMHa, a 6aHke y Cpb6uju mocie 1990.
roJIMHe, CyCpeTHY ca CaCBUM HOBMM BpCTaMa pU3HKa,
Mehy KojuMa je jemaH oOf HAjBOKHUjUX PU3UK OJ
NpoMeHe KaMaTHe CTolle (3aTUM PU3HK 0/ IpOMeHe
JIeBU3HOT KypCa, pa3IMuUTH 06JIULM BaHOUIAaHCHUX
pHU3MKa U CJIMYHO).

2.1. GAP cmpameezuja y ¢yHKYyuju 3aumume
6aHke 00 pusuka KamamHe cmone

Bucoka M3/10’)KEHOCT PU3UKY KaMaTHe CTOIle
MOXK€ YTPO3UTH NPOPUTAOUJIHOCT 6GaHKe Kpo3
CMalbele KaMaTHUX MpUxoJa uad nosehame Ka-
MaTHHUX TpouKoBa.* BaHKe KOpUCTe cTpaTeruje y-
paBJ/bakba aKTUBOM M NIaCUBOM, PeEMa yIyTCTBUMA
KomuTeTa 3a ynpaB/balbe aKTHUBOM U [ACHBOM
(ALCO unu Asset-Liability Committee) Koju ce 0614~
HO cacTaje cBakor JaHa. KomuTteT onpebyje koje
cTpareruje Tpeb6a KOPUCTUTU y OJHOCY Ha PU3UK
KaMaTHUX CTOIIa U yYeCTBYje Yy KpaTKOPOUHOM U Jy-
rOpoYHOM IJIaHUpawy, JoHOcehU oJ/IyKe 0 cTpaTe-
rujamMa JIMKBUJHOCTU U CJ1. Y LWbY 3alITUTe
npoduTa 6aHKe OJf KAMATHOT pU3HUKA, MEHALIMEHT
Tpe6a Ja yTBpAU NopTdo/vje aKTHBe U 06aBe3a
KOjU Cy HAQjOCeT/bUBHjU HA NpPOMeHe KaMaTHUX
cTomna (Hajuelthe kpeJUTU U XapTHje 0J, BpeJHOCTH
Ha CTpaHU aKTHUBE U JIeIO3UTHU Ha CTPaHU MaCUBE)
Ja 6u ce 3alITUTHO NPOPUT W OCTBAPUO OJArO-
Bapajyhn HMBO HeTO KaMaTHe Mapie. YKOJHKO
KaMaTHU TPOLIKOBU OpiKe pacTy oJ KaMaTHHUX
npuxojia 6aHke, To he HeraTUBHO YTHULATH Ha
BUCUHY HETO KaMaTHe Mapyke. AKO IaJj KaMaTHUX
CTOIla BULIE yMalbU KAMaTHU [IPUXOJ OJf KAMATHUX
TPOLIKOBA, HETO KaMaTHa Map:a he MOHOBO
OmacTu. Y CKJIaJly ca HaBeJeHUM, MEHAIMEHT Mopa
CTAJIHO Jla MPOHAJa3u HA4YyWHE Jla CMamkbU OJHOC
KaMaTHUX TPOILIKOBA U KAMAaTHUX MPUXO/A.

2.1.1. IS (Interest Sensitive) GAP meHaymeHm

JeiHa o BAXKHUjUX CTpaTervja Koja ce KOpUCTHU
y ylnpaB/balky PHU3UMKOM KaMmaTHe crtone je GAP
MEHaMeHT. YKOJMKO MeHalMeHT OLleHH Ja je
6aHKa MNpeTepaHO W3JI0)KeHa pPHU3HUKy KaMaTHe
cToIe, OH Tpeba Aia NOKyIla Jja IITO BULIe YCKIaA1
M3HOC CpeJicTaBa 3a Koja ce IOHOBO Moxe ¢op-

3)  hypuuh, Y., BapjaktapoBuh, M.(2012), Bankapcku noptdono MeMayMeHT- yIpaB/balbe 6aHKOM, KOPIOPAaTUBHUM U MOPTHOIHO

pusunuMa 6anke, Alfa YauBepsuret, beorpag, ctp. 356

4)  /lpaMaTH4yaH IpUMeD BEJMKUX I'YOUTaKa IpeTPI/beHUX YCJIe/] U3/I0’)KEHOCTH pU3UKY KaMaTHUX cTorna je ciaydaj Firs Bank System, Inc.
Of Minneapolis koja je Kynuia BeJMKe KOJHWYHMHe APXKaBHUX 06BE3HHUIIA, OYeKyjyhH cMamerme KaMaTHUX CTONA M PacT IeHa
o6Be3HuIa. lleHa 06Be3HMIIA je nasia M 6aHKa je mpeTpresa ry6utak o 500 Mus$, ITo je 3a mocsie Uiy UMaJio po/iajy 3rpajie Kojaje

6uJia LeHTpasa GaHKe.
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MUpPATU [eHa, y 3aBUCHOCTHU OJi TpOMeHa Y
KaMaTHHUM CTONaMa ca U3HOCOM JIe[T03UTa U OCTasIe
NacuBe 4dje KaMaTHe CTome Takohe Mory jga ce
YCKJIaJle ca TPXXUIIHUM YCJOBUMa y HUCTOM Bpe-
MeHCKOM nepuoay. Ha mpumMep, 6aHka Moxe /ia us-
BPLIY XeIUHT Y OJHOCY Ha IPOMeHe KaMaTHE CTOTIE,
6e3 0631pa Ha CMep BbUXOBOT KpeTarha, TaKo ITo he
06e36eJUTH /1A je Yy CBAKOM TPEHYTKY:

AKTHBa OCeT/bUBA HA IPOMEHY KaMaTHe CToIe
3a KOjy ce MOHOBO Moe GpOpMHUpATH ljeHa =
ITacuBa oceT/bUBa HA NPOMEHY KAMaTHE CTONE
3a KOjy ce MOHOBO Moe GpOopMHUpaTH IjeHa

Y oBOM ciay4ajy, NpUXOU OJ TNPOAYKTHBHE
aKkTHuBe he ce KpeTaTH y UCTOM CMepy U NPOIOPIUjU
Kao M KaMaTHU TPOLLIKOBY NachBe. AKTHBA 3a KOjy ce
MOTy IOHOBO GOPMUPATH LiEHE Cy HIIP. 3ajMOBU KOjU
Tpeba Ja Jloclejy WIM cy 3a OOHaBJ/barbe. AKO Cy
KaMaTHe CTOIle IlopacJie y epuojly o/ Kaja je 3ajaM
MpPBU NYyT 0OJI00peH, IieHy IOHOBHOr oj06paBama
WCTUX Tpeba YCKIAJUTH Ca OYeKMBAaHUM MPUXOJ0OM
0/l Apyrux (UHAHCUjCKUX HWHCTpPyMeHaTa CJIWYHOT
kBasiuTeTa. Kazia je y nuTamy nacuBa, 6aHka Tpeba ja
ce puJIaroy TeKyhuM yca0BUMa, 1a IPUKYI/ba UIH
O0OHOBH Jleno3uTe Mo GJIYKTyupajyhuM KaMaTHUM
cTONaMay CKJIaJly ca TPXKUIIHKUM KaMaTHUM CToIlaMa.

AK0 M3HOC aKTHUBe 3a Kojy ce Moxke GopMUpaTu
[leHa HUje jelHaK U3HOCY NacuBe 3a KOjy ce MoxKe
MOHOBO GOPMHUPATH I[eHa, HACTaje AUCIAPUTET WU
GAP(ja3 niu pasnvka) usmehy akTuBe oceT/bUBe Ha
KaMaTy U [TaCUBe 0CeT/bUBE Ha KaMaTy, 0/JHOCHO:

IS GAP = aKTHBa oceT/bMBaA Ha KaMaTy - IacuBa
oceT/bMBa Ha KamMaTy

1. Ako je IS GAP > 0, Tj. no3uTHBaH, 6aHKa UMa
Bely aKTHBY OCET/bUBY Ha IPOMEHY KaMaTHE CTOIIe.
Y cay4ajy fa fohe go noBehawa kaMmaTHe cToIe Ha
TPXKULITY OHA he ocTBapUTHU moBehame KaMaTHUX
npUxo/a y3 3aZpkaBawbe mnoctojeher HHUBoa Ka-
MaTHHUX TPOILIKOBa U y3 ceteris paribus. Ako Ka-
MaTHe CTOIle Ma/iajy Ha TPXKHUIITY, CUTyaldja Mo
6aHKy he 6UTH 0OpHYTA.

2. Axo je IS GAP < 0, Tj. HeraTuBaH, 6aHKa UMa
Behy macuBy oceT/bUBY Ha IPOMEHY KaMaTHe CTOIIE.
Onajarbe KaMaTHUX cTona yBehaBa KaMaTHY
Map)Ky, KaMaTHM Ipuxoau he 6utu Behu of
KaMaTHUX TPOILIKOBAa U OGPHYTO.

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2012

3. Ako je GAP =0, akTrBa ¥ nacvBa oceT/bUBe Ha
KaMaTy Cy jeJlHaKe ¥ 6aHKa je peJJaTUBHO 3alITHheHa
0/ pyu3H1Ka (TeOpHjCKH). Y IpaKcu KaMaTHe CTOIIe Ha
AKTHUBY U NACHMBY HUCY Y CaBpLIEHO] KOpeJaLujH,
HIIp. KaMaTHe CTOIle Ha 3ajMOBE 3a0CTajy 4ecTo y
0/IHOCY Ha KaMaTe Ha o6aBe3e.’

Ynpassmarse 1S GAP-om

Ynpasmawe IS GAP-om mnogpasymeBa [Ja
MeHalJMeHT Mopa /ia JoHece HeKe OJiIyKe 0J; KOjUx
Cy HajBaXKHHUje:

e 5a uszabepe mepuoj TOKOM Kojer he ce ynmpas-
JbAaTH HETO KaMaTHOM Map»KoM (HIOp. 6 MecelH,
roAWHy fAaHa) na OU Cce MOCTUIJIA KeJbeHa
BPEAHOCT U Iy>KWHA NIOJ1 TepHo/ia Ha KOoje ce JIeJIU
MEePUO/] IJIaHUPAha;

e Ja usabepe M/bHU HUBO HETO KAMaTHE MapiKe,
3aMp3aBame nocrojehe niu ysehame;

* aKo xeJsu Ja yBeha HeTo KaMaTHY MapKy, Mopa
HNpeLU3HO Ja MPeABUAN KpeTamke KaMaTHUX
CTOMA WJIM /la U3BPLIU Npepacrnojeny npoayK-
TUBHE aKTHBe 1 IaCUBe /la 61 Ce yUBPCTHIa Be3a
nu3Mehy KaMaTHUX PUX0JA U PACXO/a;

e Jla YTBP/M U3HOC aKTHBE U MacuBe GaHKe OCET-
JbUBE Ha KaMary.

Baxxan pgonpuHoc y ynpassbamy IS GAP-om
MMajy KOMIjyTepcKe TexHUKe U codpTBepcKa pe-
niema.

IIlpumep: Y TOKy mpBor JaHa 6GaHKa HMa
nosutuBad IS GAP. Illpexssubawa 3a ciaefehy
HeZle/by Cy JAa he nohu A0 majja KaMaTHUX CTOIIa,
mTo he w3a3BaTH HeraTUBaH KyMYJIaTUBHU
JucrnapuTteT. MeHalIMeHT y TOM CJy4ajy Tpeba Aa
npeJiy3aMe KOHTpa-Mepe U 3alUTUTHU NPUX0[, 6aHKe
(xuTHa mpojaja [emo3UTHUX LepTudUKaTa WU
npuberaBame Qjydyepc yroBopuma, Kako Ou ce
octBapuo npodut koju he mnomohu jga ce
KOMIIeH3yjy ryounu koju he HactaTtu ciexehe
HeJlesbe, ycjeJ MaJla KaMaTHUX cToma). Y cyn-
POTHOM, aKo obhe 10 mopacTa KaMaTHUX CTOIA TO
he ce, npema Tabesiu, TO3UTUBHO O/IPAa3UTH HA HETO
KaMaTHYy Map»Ky OaHKe HapeJJHUX MeCellH.

[IpomeHa y Hemo KamMamHuom npuxody = yKynHa
npomeHay kamamuum cmonama (y %) x obum
kymyaamugHoz GAP-a®

5) Y nmepuojuMa NOoropLUIaHUX MPUBPEJHNUX aKTUBHOCTH TPOILIKOBY KaMaTa UMajy TeH/IeHIUjy GpiKer ona/ama o/f KaMaTHUX IPUX0Ja.
Y nepuojuMa pa3Boja, KAMaTHHU NPUXOAHU YECTO MHOTO CIIOPHje PacTy 0Jf KAMaTHUX TPOIUKOBA

6)  KymynatuBuu GAP je yKynmHa Mepa M3/10)KeHOCTH KAMaTHOM PU3HKY, KOjU TPe/iCTaB/ba YKYTHY pa3/IMKy y HOBYaHOM U3HOCY nu3Mehy
aKTHUBe U ITaCHBe Koja MOKe TIOHOBO Jja ce GopMupa y TOKy opeheHOr BpeMeHCKOT nepro/ia. YKOJIMKO MeHaIMeHT Pe/IBU/U TOPacT
KaMaTHHUX CTOIa, IpeJicTojehn rybuTak Moxe n3behu Apyraunjum pacrnope/ oM aKTHBe U ITaCHBe Jja 61 ce CMalbHO0 KyMy1aTUBHHU GAP
uu he ynoTpe6UTH MHCTpYMeHTe XellnHra (AepuBate). Heratuban kymyaTuBHU GAP noBehaBa kaMaTHHU NPHUXO/ aKO KaMaTHe
CTOIIe OTa/jajy ¥ CMambyje MPUX0/J, aKO KaMaTHe CTOoIe pacTy. 3a Mo3UTUBaH KyMyaTUBHU GAP Baxku 06pHYTO.
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Ta6ena 6p. 1 - Ynpasware GAP no3uyujom
PokoB# gocnehia AktuBa ocembuBaHa | [lacuBa ocetbuBa Ha Bennuuna IS GAP y Kymynatueuu GAPy
Kamary Kamarty mun$ mun $

24vaca 404 309 +10 +10

2-7 paHa 120 160 -40 -30

8-30 paHa 85 65 +20 -10

31-90 gaxa 280 250 +30 +20

91-120 gaHa 455 395 +60 +80

Ha ocHOBy HaBezeHOr IprMepa MOXe ce 3aK-
Jby4dTH Aa je NIM nox yTunajem npoMeHa:

¢ HHBOA KaMATHHX CTOIIA (paCT HJIN onaaa}be);

e oJHOCa U3Melhy Ipuxoja oJi aKTUBE U TPOIIKOBA
o/1 macuBe (IITO Ce YeCTO BU/IU HA MPOMEH/bUBOM
00JIMKY KpHUBe MpUHOCA U3Mehy NyropoyHux u
KpPaTKOPOYHHUX KAMATHUX CTOMA);

e 00MMa aKTHUBE KOja By4ye KamaTy, (IpUX0/H)
ycae] noBehawa o61Ma nNocaoBama 6aHKe;

e 00MMa IacHuBe Koja Bydye KaMaTy (TPOILIKOBH),
KOja ce KOpUCTH 3a moBehare 061MMa I0CJI0Bakha;

e cacTaBa aKTHBE U MacUBe KaJia J10J1a31 /10 Hec-
KJaJla U3Mehy akTHBe U nacuBe ca: QJIYKTyHpa-
jyhoMm miu $UKCHOM KaMaTHOM CTOINOM, KpahuM
WJIU IY>KUM JlocrieheM U CJI.

BaHke 4yecTo 3ay3uMajy opaH3UBHY MO3ULIU]Y
ynpaB/batba GAP-oM, He NIpUKa3yjy CBOjy H3J0XKe-
HOCT Beh ce ociamwajy Ha npejiBUheHe MpoMeHe Ka-
MaTHHUX CTona. AKO MeHalIMeHT Bepyje Aa he ka-
MaTHe CTolle omnajaTu, noBehahe o6uM KamMaTHO
OCeTJ/bHBE MACUBE ¥ OJJHOCY HA KAMATHO OCETJ/bUBY
aKTHUBY. AKO KaMaTHe CTOIe OMNaAHy, TPOIIKOBH
nacuBe he omajaTh BUIle OJ] NPUX0Ja U HETO
KaMaTHa Map)ka he mopacTu. Y ciaydyajy npej-
Bubama /1a he kamaTHe cTome pacTH, MEHAIMeHT he

noBehaTn KamMaTHO OCET/bUBY aKTUBY M KaMaTHHU
npuxoZy he 6utu Behu oJf kKaMaTHUX TPOLIKOBA.
OBa crpateruja Hocu Behu pusuk. Hemoryhe je
Ta4HO MpeJABUJETH KpeTarme KaMaTHUX CTOIa.
BehrHa MeHalepa ce oc/amba Ha XeIUHT Y CIy4ajy
npoMeHe KaMaTHHX cToma. Kperame kamaTe y
CYNIpOTHOM TMpaBlly MOXKe 3HavajHo yBehaTu
ry6utke. KamaTHe cTome pas/MYMTHUX BpCTa
aKTHBE YeCTO MeHajy U3HOCe U TEMIIO, IIITO HUje
Cy4aj ca KaMaTHUM CTolaMa nacuBe - GpeHOMeH
MO3HAT Kao 6A3UYHU PU3UK.

Ha npumepy 6aHke xoja uMa KaMaTHO
oceT/bUBYy akTUBY oj 200Mun$ (Tabena 6p. 4) u
nacuBy 223mun$ crBapa ce GAP on 23mun$.
3ajMOBH U JIN3UHT Cy BUlIe 0JJ/I0KHU [IpOMeHaMa
KaMaTHe CTOIle U 0CeT/bUBOCT Ha BbUXOBY IPOMEHY
je uspaxkena koeduijeHtom 1,5. Ha crpanu nacu-
Be KaMaTHe CTOIle 0 JeNo3uTUMa U JyroBuMa Ha
TPKUILTY HOBLA Ce CIIOpUje Memajy O IpoMeHe
Tp>KULIHe KaMaTHe cTone. OceT/bUBOCT Ha IpOMeHe
KaMaTHHUX CTOIla Ha Jelo3WTe NpolielmheHa je Ha
0,86, Ha ayroBe Ha TpxuwTy HoBua 0,91. CBaka
CTaBKa y OMJIaHCY MHOHU Ce YTBpheHUM OHiepoM
KaMaTHe oceT/bUBOCTU. HakoH moHjepucama, ak-
THBa OCET/bHMBA Ha KaMaTy usHocu 270$, a macusa

Ta6ena 6p. 2 - Ykaarwaree ducnapumema ocenm./bU8o2 HA Kamamy

Pusuk Peakuuja meHaymeHTa
NosutuBan GAP Kar,\)/'g?:é" ?T}:)%e 1. He unknTy HuwTa (Moxaa hie KamaTHe cTone NOPacTyt WM CTarHMpaT)
-0CeT/bUBOCT Ha oNaZHy 33T0 WTo 2. TpogyuTu focnefie akTBe 1 ckpaTuTy Jocnehie nacuse
aKTuBYy fie ce NIM cvatbuut 3. Mosehati naciBy 0CeT/bUBY Ha KAMaTy WK CMatbIUTV aKTUBY OCET/bUBY Ha KamarTy
HeratuBaH GAP Ka?/"g:':é" ?TI:)%e 1. He unHnTv HUWTa (MoXaa fie KamaTHe cTone ONacTyt WK CTarHMpary
-0CET/bUBOCT Ha nopacry 3ato wro 2. Ckpatutn gocneha akTBe unwm npopyxmutu gocnehe nacuse
nacuBy fie ce NIM cMatbuTH 3. (MarbUTH NacMBY OCET/bUBY HA Kamaty Uy noBefaTin akTUBY OCET/bUBY Ha Kamary
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Ta6ena 6p. 3 -llpumep ynpassarea GAP no3uyujom

MpetxoaHo ctamwe ($) noHaepu bunaHc Koju npuKasyje KamaTHy 0CeT/bUBOCT
KamatHo oceT/buBa akTMBa
. =150,00
Deaepantin 3ajMoBu 1
XapTuje o BpesHoCTH >0 1,3 =325
ga'dosﬁmimimm 25X 1,5 =187,50
) — 125x ’ 270$
y 200
KamaTHo oceT/bMBa nacuBa
Jleno3utn 159 x =137%
0,86
[lyr Ha TPXKULLTY HOBLA 64 x 091 = 58%
YkynHo 223% ' 195$
GAP -23% +75%

195$. Jlo6ujenn GAP je mo3uTvBaH (OCET/bUB Ha
akTuBY) oz +75$. OBa 6aHka he 3ay3eTu MO3UIHUjy
CYIPOTHY PaHHjoj. YMeCTO /ia ce IITUTH OJf mopacTa
KaMaTHHUX CTOIa, oHa he npoduTHpaTH ako Jj0 Tora
Jobhe.

Huje yBek Jlako ofpeAUTH MOMeHAT Kaja
aKTHUBa U acKMBa MOTY Jla NOAJIerHy HOHOBHOM G op-
MHUpamy LeHa. M360op miaHCKUX HNepuoja TOKOM
KOjHX Ce BPIIHY Caljipare aKTUBe U IIaCUBE je Mpo-
HM3BOJbaH. Heke cTaBke MOTY Jja M3a30BY HENIPUJIMKE
YKOJIMKO Ce KaMaTHe CToIe 6yy KpeTaJie CylPOTHO
MHTepecMMa 6aHKe. MeHaliepy OGHWYHO KOpHUCTE
HEKOJIMKO Pa3IMYMUTHUX JyKUHA TPajarba MJIaHCKUX
nepuo/ja (cneky/aTvuBHa gocneha) ga 6u oamMepuan
€BEeHTYyaJIHy U3JI0)KEHOCT NpOMeHaMa TPXKUIIHUX
KaMaTHUX CTOIa.

Duration GAP

Duration (Tpajame) je BpeJHOCHA M BpeMeHCKa
Mepa jgocneha koja mojijpasymMeBa BpeMEHCKHU ac-
MEeKT CBUX PUJIMBA TOTOBUHE O/ TPOJIyKTUBHE aK-
THBe (M1acMaHa 6aHKe), Kao 1 CBUX 06JIMKa O/I/IMBa
roTOBHHE Be3aHUX 3a acuBy. To je Mepa mpoceyHor
BpeMeHa MOTPeGHOTr 3a HalJaTy CpejcTaBa yJjo-
»KEHUX Y jeiHYy UHBecTULMjy. PopMyJia 3a u3pavy-
HaBame Tpajama MojeJuHaYHOT GUHAHCHjCKOT UH-
CTPYMEHTAQ, KA0 IITO Cy 3ajaM, JeI03UT UT/, je:

D= ((E ouekuBaHu C;y nmepuojy t x nepuon t)

t=1
/ (1+YTM))"/ ((Z oyekuBaHu C;y nepuoay t)
t=1

/ (1+YTM))"

D - Tpajame oxapeheHOr HHCTpyMeHTa ™o
rojjiHamMa W JleJIoOBUMa ToJiuHe; t - BPEMEHCKH
nepuo/, y KojeM Tpeba Jia ce 106Uje TOTOBHHA I10

oapeheHoM uHcTpyMeHTy; C; - 06UM OYeKUBaHe
FOTOBUHE y BpeMeHCKUM nepuoguma t; YTM- te-
kyhu npuHoc fj0 focneha.

WUmenunan y ¢opMysan jeaHak je TeKyhoj
TPKUIIHOj BPEJHOCTH MHCTPYMEHTA, U popMyJiaje:

D= ((2 ouekuBaHu C;y nepuojy t x nepuof t/

t=1

(1+YTM))" / Tekyha Tp>kuIIHA BpeJHOCT MJIU LieHa

HpOMeHa KaMaTHHUX CTOIla Me€Ha BPEeIHOCT
dKTHUBE U ITaCHUBE, IITO MEHbd HETO BPEAHOCT OaHKe:

ANW = AA - AL

[Ipema Teopuju o GUHAHCUjCKOM MOPTHOIIH]Y,
opacT TPXKUIIHUX KaMaTHUX CTONA y3pOKyje
onaJiame TPXKHUILIHE BPeLHOCTU aKTHBe U MacuBe
Koje uMajy pukcHy cromy. lllTo je myxe mocmnehe
aKTHBe W 1nacuBe OaHKe, Beha je MoryhHocCT
TeH/leHLlMje ona/laba TPKUILIHE BpeJJHOCTHU aKTHBe
Y MacUBe Ca pacTOM TPXKHUIIHUX KaMaTHUX CTOIA.
[IpoMeHa HeTO BpeHOCTH he BapupaTH ycJies npo-
MeHe KaMaTHUX CTOIa y 3aBUCHOCTH 0/ iocrneha ak-
TUBe U NacuBe 6aHKe. BaHKa ca Ay»UM TpajameM
focneha akTuBe Hero nacuBe uMahe Behu nag HeTo
BpeJIHOCTH Ka/ja TP>KUIIHE KaMaTHe CToIle IOPacTy,
oI 6GaHKe 4YHje Tpajatbe AKTHUBE je peJIaTHUBHO
KpaTKOPOYHO, WU GaHKe YHje Tpajarbe MmacuBe je
yckiabheHo ca TpajarbeM aKTHUBe: U3jeHaYaBabeM
Tpajatba aKTHMBE U NaCMBe MEHALIMEHT MOXe Ja
M3BpLIK caj/ljUpambe Npoceka gocneha oueKMBaHUX
NpUJIMBa FTOTOBUHE OJi aKTHUBE U MpoceKa Aocneha
OYeKHMBaHUX 0O/[JIMBA B€3aHUX 3a IACUBY.

Duration je Mepa 0CeT/bUBOCTU TPKULIHE BpeJ-
HOCTHU UHCTPYMeHaTa y 0JJHOCy Ha IpOMeHe KaMaT-
HUX cToma. [lponeHTyasHa HpoMeHa TPXKUIIHE
Bpe/JHOCTH aKTUBeE WUJIY NTaCHBeE je/lHAKA je BpeEMEHY
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Tpajamba OJHOCHe NpOMeHe y KaMaTHHUM CTollaMa
Be3aHUM 3a Ty oZpeheHy aKTHUBY WU NacuBy. To
3Ha4u Ja je:

AP/P = -D x (Ai / (1+0)),

rae je AP/P - mponeHTyasHa mNOpoMeHa y
TPXHUIUHOj LieHH, Ai/(1+i) pesaTuBHa npoMeHa y
KaMaTHUM cTtonaMa. D nmpescTaB/ba Tpajame, a 3HaK
MUHYC [Ja ce TpUullHe ILeHe GQUHAHCHjCKUX
MHCTPYMeHaTay 0/lHOCY Ha KaMaTHY cTony Kpehy y
CYNIPOTHUM IIpaBLHMa.

[Ipumep: IlocMaTpajMo 06Be3HUIly, KOja HMa
Tpajalbe 4YEeTUPH TOoAWHEe UM TeKyhy TpKUIIHY
BpeaHocT (1eny) 1.00$. Baxxehe TpxuiiiHe KaMaTHe
cTolle 3a o6Be3HHuIle cy oKo 10%, asu ce npeasubha
na Mory nopactu a0 11%. Ykosmko o Tora zmobe,
NpolleHTya/JlHa IpOMeHa TPXKHUIIHE BpPeSHOCTH
00Be3HHUIIE je:

AP/P = -4 tog. x (0,01)/(1+0,01) =
-0,0364 1m -3,64%

KamaTHU pu3UK, je mpeMa jeJHAYUHU Y JUPEK-
THOM OJIHOCY IlpeMa Tpajatby QUHAHCHjCKUX WH-
cTpyMeHaTa. PUHAHCHjCKU UHCTPYMEHT 4Hje Tpa-
jame je 2, 6uhe jBa myTa pU3UYHUjU (Y CMHUCIY
Kosiebama I1eHe) y nopebemwy ca puHaHCHUjCKUM
WHCTPYMEHTOM uuje Tpajame je 1.

OaHoc usMehy mpomeHe y IjeHU O6GBE3HUIlE
(mu [pyrux cpeAcTaBa) v MpOMeHe Y MPUXOY WU
KaMaTHOj CcTonu OG6Be3HHIle Ce HasuBa U3-
soxceHocm. OHa ce noBehaBa ca TpajatbeM aKTHBe.
KoHLlenT M3JI0)KeHOCTH YKasyje Ha YMH-EHULY Ja
CTOIa pOMeHe y 6UJI0 K0joj BPCTH NMPOJLYKTUBHE
aKTHBe ycCjeJ, IpOMeHe y KaMaTHUM CTollaMa
aKTHBE WY IPUXO/ly, Bapupa y ckjaay ca Baxkehum
HHUBOOM KaMaTHHX CTOIIa UJIU IPUXOJA.

Hmp. npoMeHa y ieHU aKTHBe Koja Byye KaMaTy
Beha je Ko/l HUCKMX KaMaTHHUX CTOMa UK IPUX0/Aa, Y
nopebemwy ca BHUIIMM KaMaTHUM CToOIlaMa HWJIH
npuxoarma. OJJHOCHO, pU3UK lleHe je Behu Kof,
HIDKUX KAMAaTHUX CTOIA UM MIPUX0/1a, Y OJHOCY Ha
BHIIIE KaMaTHe CTOIle UJIU IPUXO/IeE.

[IpeTnocTaBUMO Jla KaMaTHa CTOMA UJIU IPUXOJ,
no 30 rouIIkH0j 06Be3HUIM oMafHe ca 6,5% Ha 6%.
Taga he neHa o6Be3HUIle HOpacTH 3a OKO 8
jenunuua (1j. 3a oko 8% mo 1000$ HoMuHasHe
BPeJHOCTH). 3a pa3/IUKy OJ TOTa MPEeTNOCTaBUMO
Jla KaMaTHa CTOoNa HWJM NPHUXOJ| 10 OGBE3HULH
onajgHy ca 10% na 9,5%. Taza he TpxulHe 1eHe
06Be3HHIEe NOPACTH 3a HELITO BUllle o/ 4 noeHa (4$
no 1000$ HoMHHa/IHE BPEHOCTH).

BaHKapI/I KOpPpHUCTE TEXHUKE yIIpaBJ/bakbd aKTH-
BOM M INNAaCKMBOM [Ja 3allTUTE BpPEAHOCT CBOjI/IX

CpeAcTaBa, alli MoOpajy MMaTH Ha yMy Ja ce
BPEJIHOCT CP€/ICTaBa Mekha Ha pa3JINYUTe HAYHHE, Y
3aBUCHOCTH O/] TPajatba, 0UeKHBAHHUX CTOMA IIPUXO-
J1a ¥ Baxkeher HUBOA TPXKUIIHUX KAMAaTHUX CTOMA.

2.2.1. Duration y @yHKyuju xeyuHea pusuka
KamamHe cmone

BaHka koja he ce y HOTIYHOCTH 3alUTUTUTH OJ
bayKTynpamwa KaMaTHUX CToMa, Tpeba Ja Kpeupa
CTPYKTYpY aKTHMBe U IachBe y KO0joj je Tpajambe
nopTdo/ivja aKTUBE jelHAKO Tpajary nopTdosiuja
nacuse.

Tako ga je mpajare GAP-a mito je Moryhe Buile
6Jirke 0, 0ZJHOCHO:

Tpajame GAP-a =
Tpajame aKTHUBe - Tpajame acuBe

[IpocedyHo Tpajakbe MPOAYKTUBHE aKTHBe
baHKe U3padyyHaRa ce npeMma ciaenaehoj dopmysu:

D,= E ((ouexuBaHU NPUIUBU FOTOBUHE
')z(pr. nepuoa)/(1+eck. ct.))' /

2 ((ouexuBaHM NPUIMBH rOTOBUHE)/
i=1
' (1+eck. cT.))"

Ciuuna ¢opMyJia ce KOPUCTM U 3a H3pa-
YyHaBambe MPOCEYHOT TPajarba MacuBe:

D, = 2 ((oyexuBaHU 0/IMBU FOTOBHHE
X 1';[1) nepuoa)/(1+eck. ct.))' /

E ((ouekuBaHU OAJTUBU FOTOBHHE)/

= (1+eck. cT.))"

CxolHO HaBeJeHOM, Tpajalbe mNOpPTPoIHja
aKTHUBe U NAcUBe jeJJHAKO je MPOCeYHO] NOHAEePHU-
CaHOj BPeJHOCTH Tpajamka CBAKOI MHCTPYMEHTa y
noptdosvjy. U3paduyHaBamwe Tpajawa nopTtdosiuja
aKTHBe Y NIacHBe ce TIOYUHbe ca:

1. wuspauyyHaBameM Tpajalba CBAaKOI 3ajMa,
JIeTI03UTa;

2. TNOHJepUcCawkeM CBAKOr 0/ OBUX Tpajarba Ha
OCHOBY TpKHUIIHE BpPEeLHOCTU OJHOCHHUX
WHCTpyMeHaTa U

3. cabupameM CBHUX Tpajamba M0 CBHUM IOH/e-
pHUCaHUM BpeJJHOCTUMA KaKo 6UCMO 061N
Tpajame LeJIoKynHor nopTdoJiuja 6aHKe.
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[longepucameM Tpajarba CBaKe akKTUBE Y OJJHO-
Cy Ha Hb€eH U3HOC, CJIeIU Ja je:

Tpajamwe noptdoJimja akTUBe =

z ((Tpajame cBake akTUBe y NopTHOIHjy X

"1 rpKuIIHA BpeAHOCT CBaKe aKTHBE y

noptdosujy) / yKynnHa TpP>KHUIIHA BpeJHOCT

LEJIOKYIIHE aKTUBE

[TowrTo je U3HOC aKTHBe 06MYHO Behu o1 M3HOCa
nacuBe (y NIPOTUBHOM O6M G6aHKA OWJIa HECOJIBEHT-
Ha) 6aHKa Koja xohe /Jia cBeJle HA HajMawby Moryhy
Mepy yTUl@j GJIYKTyrUparkba KaMaTHUX CTONa Mopa
Jla U3BpLIY yCKJIahuBama 3a JieBepHIL.

Tpajare GAP-a
ca yckn1aheHuM s1eeepuyom =
Tpajame nopTdosinja aKTUBE —
Tpajame nopTdosivja nacuse
X YKyIIHa nacuBa /
YKyIlHa aKTHUBa

JenHaunHa ykasyje ja:

e YKOJIMKO MMaMO MO3UTUBHO Tpajawe GAP-a ca
yckiaheHUM JieBepulleM, TapajiejiHa IpoMeHa y
CBUM TPKHUIIIHUM KaMaTHUM cToNaMa JjoBelihe /10
TOra /Jia ce BpeJJHOCT MacuBe NPOMEHU Mame (Ha
BUILIE MJIM HA HUKE) 0/] BpEZJHOCTU aKTHUBeE. Y OBOM
CJy4ajy nmopacT KaMaTHUX cTona ctBopuhe Mo-
ryhHOCT fAa ce CHU3U TpXKUIIHA BPeJHOCT
KaluTasa y3 CMamee BPeJHOCTU aKTHBE BUIIIe
0/l CMambeHa BPeJHOCTH NaCHBE;

¢ YKOJIMKO OaHKa MMa HeraTUBHO Tpajame gocneha
ca yckaaheHUM JieBepuleM, Taza he napajesnHe
MpOMEHEe Y CBUM KaMaTHUM CTONaMa J0BECTH [0
Behe mpoMeHe y BpeJHOCTU MacuBe HEro y
BpeJHOCTH aKTUBE. YKOJHUKO KaMaTHe CTOIle
onagHy Bullle he ce noBehaTu BpeJHOCT nacuse
Hero akTHBe, a HeTO BpeJHOCT he omacTu.
YKoJIMKO mopacTy, BpeJHOCT nacuBe he onajgaTtu

OprKe 0/ Bpe/THOCTHU aKTHUBE U HETO BPEJTHOCT he ce
noBehatw.

2.2.2. Ymuyaj mpajarba Ha
mpicuwHy epedHocm
KanumaJjaa 6aHke

[IpocedHo Tpajalbe aKTHUBE U ACUBE, ECKOHTHA
CTOIIa KOja Ce IpUMembHBala Ha KpeTalmhe TOTOBUHE
Y CMEpOBM NPOMeHa KaMaTHUX CTOMNA Yy MPeTX0J-
HOM IIepUO/Iy MOT'y Ce KOPUCTHUTH 32 U3padyHaBambe
MpOMeHa Y TPXKUILHO] BpeJHOCTH KaNKuTasia GaHKe.
dopmyaa je:

ANW =AA - AL,

Ako je AA/A » BpeMeHCKO Tpajambe aKTHBe X
npoMeHa y kKaMaTHUM ctonama (-D, x Ai/(1+1)) u

AL/L » BpeMeHCKO Tpajae acuBe X IpoMeHa y
KaMaTHUM ctonaMma (-D; x Ai/(1+i)), cienu fa je:

ANW = (-DA x Ai/(1+i) x A) -
(-D, x Ai/(1+i) x L), oiHOCHO

I[IpoMeHa BpeAHOCTH KalluTaJIa =
(-mpocek Tpajawa akTUBe X IPOMEHa ¥ KAMaTHUM
cronama/(1+npBoOGHUTHA €CKOHTHA CTOMA) X
YKYIHA aKTUBa)) -

(-mpocek Tpajara nacupe X IpoMeHa y KAMaTHUM
cronama/(1+npBoOGHUTHA €CKOHTHA CTOMA) X
YKYITHa acuBa))

IIpumep: baHka UMa IIPOCeK Tpajarba aKTUBE 0/
TpH roJiMHe, yKyNnHy nacuBy oz 100 Mui$ u ykynHy
aktuBy oz 120 mus1 $. KamaTHe cTore cy mopacisie ca
10% na 12%.

[lpoMena y BpegHocTH KamuTasa = (-3 x
0.02/(1+0,10) x 120 mua$ - (-2 x 0,02/(1+0,010) x
100 mua$) = -2,91mun$, wro 3Haum jga he ce 6aHKa
CYOYMTHU Ca 3HATHUM CMarbeHheM BPETHOCTH Kallu-
Tajla YKOJUKO He OyJie MOTJIAa Jia Ce 3alUTUTHU Of
npeABUheHOr ry6uTKa ycie; pacTa KaMaTHUX CTONA.

Ta6esa 6p. 4 Ymuyaj mpajarea Ha Hemo eépedHocm GaHKe

AKo je Tpajatbe AucnapuTeTa 6aHKe ca yckn. neBepuyem M aKo KamaTHe crone: HeTo BpeaHoCT baHke he:
acT onactu
no3utneHo (AA >AJl X nacuBa/akTiga) P y
onaajy nopactu
acT [opactun
HeraTueHo (AA< AJl X nacuBa/akTuBa) P y P
onajajy Onactu
acT be3 npomeHne
Hyna (AA= AJlx nacuga/aktuBa) P y P
onagajy be3 npomene
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Ta6ena 6p. 5 - Cmpamezuja umyHusayuje nopmghoauja

OyeknBaHe NpomeHe y KaM. CT.

"0CI'YI'IaK MeHallMeHTa

Moryhu ncxop

Crone pacry

(marbutnt AA, noehatu AN (npubnuxuti ce
HeraTUBHOM Tpajatby AnCnaputeta)

HeTo BpeaHoCT ce noBefiaBa ako je
npenBubatbe y norneay CTona TauHo

Crone onapajy

Mosehati AA, a cvatouTin AJT (mpubnmxuTi
(e MO3UTUBHOM Tpajatby AuCNapuTeTa)

HeTo BpeaHoCT ce noBefiaBa ako je
npeaBubatbe y nornefy crona TauHo

2.2.3. Ymuyaj Duration Ha Hemo epedHOoCm GaHKe

YTunaj npoMeH/bUBUX KaMaTHHUX CTOIIa HA HETO
BpeJHOCT UH/MKOBAH je cTaBKaMa y Tabesu 6p 5.

Ako je aucnapuTeT jeJHaK HyJ/M, OaHKa je
OTIIOpHA Ha IPOMEHe y CBOjOj HETO BPeJHOCTH.
[IpoMeHe y TPXKUIIHOj BPeAHOCTU jeJHOCTAaBHO
JI0BOJie /10 Npebujamba jelHe Y OAHOCY Ha ApPYTry U
HeTO BpeAHOCT he ocraTu HempoMemweHa. OBa
CTpaTervja MMyHu3anuje noptdosidja je caaba u
MeHallepd MOTy oOjadyaTh MaKCHMaJHO IO3ULMUjY
aKLMOHapa Ha HauYMH NpUKasaH y Tabesu 5.

3. HHcmpymeHmu pesamususayuje pusuka
y ALM Konyenmy

HajnonysiapHuju MeTon, 3a HeyTpaJu3alujy
pU3MKa JAucnapuTeTa je KyHOBUMHA W IpoJaja
(TproBuHa) ¢QUHAHCUjCKUM JepuBaTHUMa. To cy
GUHAHCHjCKM HMHCTPYMEHTH 4YHja je ILeHa
yCJIOB/b€HA KpeTawmeM IieHa (QUHAHCHjCKOT
MHCTpyMeHTa. HajBaxkHUjU of) mUX cy: jydepcy,
oniMje U cBonoBu. KaJja ce vcnpaBHO KOPUCTE, OHU
Cy eceHIMjasHO ,6eHUTrHU jep omoryhasajy
MOAMQUKOBaKEe UIH eJTMMUHHUCabe U3JI0KEHOCTH
6aHKe pHU3UIMMa OJf HEOUYEeKUBAHUX IMPOMEeHa y
KaMaTHMM CTollaMa WU [JeBU3HHM KypceBuUMa. Y
CYyIpOTHOM, MOTY W3a3BaTH KaTacTpode.’

3.1. QuHaHcujcku depusamu

duHaHCcHjcku djydepc je yrosop, cnopasym
u3Meby Kynia ¥ npojaBLa KOju je HOCTUTHYT AaHac
U Koju npezaBuba ucnopyky ofpebeHe xapTuje of,
BpPeJHOCTH 3a TOTOBUHY HEKOr JaTyMa ¥y
oyayhHoctu. Tpxuiute djydepca je KpeupaHo Aa
MIOMOTHE UHBECTUTOpUMa (6aHIK) 1a Y 3aBUCHOCTH
o nmoTpebe MHHHUMHU3Yje PU3UK, WIM MaK Ja ce
M3JI0)KU NoBehaHOM pPHU3HUKY, YKOJIUKO 3KesJau Ja
ocTBapu Behu npuHoc. Kynonpogaja ¢uHaHcujcke
aKTHBe He O/IBUja ce NPOMIITHO (3a roTOBUHY) Beh
TEPMHUHCKY, y yTOBOPEHOM TEPMUHY ¥ 6y AyhHOCTH.
Y MOMeHTy cTynawa y yroBOPHHM OJJHOC, Kymnal U

npoJaBall pa3Memyjy caMo yroBop Koju npejasuba
HCIOPYKY GUHAHCHjCKe aKTUBe ofipeheHor faTtyma
y 6yayhHocTtu. bBaHka Moxke GUTH y yJI03W KyMIia
WJIY IPOJaB1ia, y 3aBUCHOCTH O] TOTa KOjy IO3ULIH]jy
»KeJIM Jla 3alUTUTH.

KamamHu gjyuepcu ce KopucTe Kao cpe/iCTBO 3a
TpaHchep pH3MKa KaMmaTHe cTome. OBaj pU3UK
NpPOUCTHUYE U3 CTajJHUX (QUyKTyaluja KaMaTHUX
cTona Ha GUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY, IITO Ce MOXe
HeraTHBHO OJIPa3UTH Ha Npuxo 6aHke. Djyyepcu
Ha (UHAHCUjCKE UHCTPYMEHTe, HIIpP. XapTHje of
BpeAHOCTH OaHKe KOPHUCTe ce 3a Xe[UHT Tj.
3alUTUTY OJ, €BEeHTyaJHUX IpPOMeHa KaMaTHUX
CTOIa KOje, aKO KpeHY Y Hell0>KeJ/bHOM MpaBLy MOTY
pe3y/aTHpaTH T'yOUTKOM IpPUX0Ja MO TOM MOCIY.
Baaymuu ¢jyuepcu cy yropopu o KynoBUHHU HJIH
Mpo/Jajyu CTaHJapAHUX U3HOCA CTpaHe BaiayTe. OHU
03HayaBajy KyIlJb€Hy WJU INPOAATYy HHOCTPaHY
BaJIyTY Ha OCHOBY KpeTara BaJlyTHOT Kypca Koju he
OUTHU HaBeJeH y KoTallUjaMa BajlyTHe Gep3e Ha
HeKU JApyru 6yayhu pmaTyMm, Koju je MPeTXO0JHO
yroBopeH. UHJekcHU ¢hjyuepcu cy yTOBOPH KOjU ce
ocjambajy Ha 6Gep3aHCKe HH/EKCE, BhUXOBA ILieHa
3aBUCH 0J1 BUCHHE 6ep3aHcKor nHaekca (S&P, NYSE,
AMEX, NIKKEI wta.) Ha gaH jgocneha yrosopa
MIOMHOeHOT ca oApeheHUM KoepULIUjeHTOM.

Omnuumja je npaBo, a yroBOp O OMIIHjU Jlaje TPaBo
u360pa MpoJABLy WJIM KyHly Ja npoja poby,
XapTHvje 0J, BPeJHOCTU WJU Apyre puHaAHCHjCKe
WHCTPYMeHTe N0 QPUKCHOj LleH! Ha QUKCHU JaTyM
WM y 6110 Koje BpeMe 10 puKcHor AaTyma. Kynary
OlllMja ¥ poJasall Olllija He MOpajy [a pealusyjy
JoroBopeHe esieMeHTe onnuje. IlorogHe cy 3a
y4eCHUKe Ha TPXKHUILUTY JlepuBaTa Koju OKyllaBajy
Jla ce 3alUTUTE 0/ eBeHTya/THUX I'y6UTaKa 10 paHUje
npeyseTuM o6aBesama. Onijyje ce MOry CBpCTaTH Ha
- OTIMje Ha aKIWje, oNIUje Ha 6ep3aHCKU UHJEKC,
BaJIyTHE ONILMje ¥ ONLUje Ha KaMaTHy cTony. Kynar,
ONIMjCKOr yroBopa mmiaha mpojaBily yroBOpeHY
IpeEMUjy WM LeHy OI{je Kao HaJOKHaAy 3a
MoryhHocT kKopuiihewa onyuje. OH 3ay3BpaT
Jobuja MpUBUJIETH]Y, aJlU HE U 00aBe3y KyIOBUHE
WJIM IIpoJiaje OCHOBHOI MHCTPYMEHTa IO LeHH
M3BplIeHa.

7)  BaHkporcTBo 6GaHaka Orange County u Barings PLC (Besnuke OpUTaHCKe HWHBECTULMOHe OaHKe) je pe3yJTaT IpeBeJuKe

M3JI0’KeHOCTH PU3HIIMMa TPOMeHe IieHa ¢jyuepca
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KamaTHM cBom je yroBop 0 pa3MeHH njahama
KaMaTHe cTolle u3Mehy napTHepa, Ipy yeMy HeMa
pa3sMeHe riaBHuULe. KaMaTHe cTomle Koje ce 3aMe-
BYjy MoOry OUTHM Ha (QUKCHOj U BapHjabUJIHO]j
ocHoBH. To Jaje MoryhHOCT pa3HUX KOM6GUHaIHUja
KO/, 3aK/by4YMBama TPaHCaKIHja, IPU YeMy [,0J1a3U
10 u3paxkaja MHTepecC yYeCHUKA U TP>KHUILHHU yC-
JIOBU. YJla3aK y TpaHCaKLMjy 3aBUCH O] 33/[0BO-
Jbelha yCJoBa y4YeCHUKa y Be3d ca BPCTOM U
BHUCUHOM KaMaTHE CTOIle, OJHOCHO HAajHUKOM KOjy
MoOXKe Jla Jobuje. Y TOKy apaH)XMaHa KOpPUCTe ce
MpeJTHOCTU MOBOJ/bHUX KpeTarma KaMaTHUX CToMa
Ha TPXKUILITY Y TaKO Ce BPLUHU YIIpaBJ/bakbe MaCUBOM,
nomTo ce Npodus KaMaTHE CTOIE MO 3aYKeEHwY
MOXe JIaKlIe MeHhaTH.

3.2. KoHyenm xeyuHea

[Tomohy djyyepca 6aHKa NmpeHOCH pU3UKe Ha
JIpyTOr y4YeCHHUKA y TPTOBUHM (3alITHUTA OJ pH-
3WKa-XeUHT). Y yJ03W IINeKyJaHTa OaHKa HX
KOpHUCTH 3a mnoBehawe mnpuHoca, mpey3umajyhu
Behe pu3uKe (1UNEKyJaTUBHHA MOTHUB- 3apaja).

OHa cTpaHa Koja ce IUTUTH 0/l pU3MKa MOXe Ja
CKJIONIH YTOBOP Ca APYroM CTPaHOM Koja ce Takobhe
IITUTA OJf PU3MKa, a H3JI0)KeHa je CyNpOTHOM
pusuky. [IpaBuio je /a jeaHa cTpaHa [o6uja a Apyra
ryou. baHke KopucTe JepuBaTe Kao CBOjeBPCHY
NOJIUCYy OCUTYpamwa, y LU/bY CMakbema WJIW NOT-
IYHOT eJIMMUHHCalbha W3JI0)KEHOCTH PU3UKY IMPO-
MeHe LieHe pUHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa OJHOCHO
nopTdosirja UHCTpyMeHaTa Koje moceayjy, a Koju
CTOje Yy OCHOBU THUX yroBopa. I[lpeysumajyhu
[O3ULMjy CyNPOTHY OHOj KOjy INoceAyje IO LeHHU
Koja je Beh yTBpbheHa, 6aHka mJaHUpa Ja CMakbU
pPU3UK CyNpOTHOT KpeTama IieHa, Tj. Aa cy3buje
PU3MK OJi HeO4eKHMBaHe NpoMeHe LieHa. HaBeseHa
XelIMHT ollepalidja UMa 3a HocaeAuly Ja 6aHka
HeyTpaJsiu3yje PU3UK TaKOo IITO he u3jeHAaYUTH
JOOUTAaK/TYOUTAK K3 MpOMeHe IleHe OCHOBHOT
MHCTPyMeHTa NPHUHOCOM KOjU OCTBapyje KOpHUIL-
hemweM nosunuje y gpjydepcy. Y 3aMmeHy 3a TO IITO
HEKO Jpyrd Ipey3uMa [Jle0 pHU3UKa, OaHKa ce
,CBECHO" Ha Taj HauuH Mopa ofpehu Jesa uau
nesior npoduta. I[loszunuja kKoja ce y djydepcy
3ay3uMa y QYHKIHjU 3aLITUTE OJF pU3HUKa CyIPOTHA
je mo3unMju Kojy 6aHKa MMa Yy OCHOBHOM MWH-
CTPYMeHTY. AKO 6aHKa 1ocejiyje OCHOBHU QpUHaH-
CUjCKU MHCTPYMEHT (3ay3uMa Ayry MOo3ULUjy) OHa
MOpa Ha TPXKUIUTY 3ay3eTH IO3ULHjy MNpojaje
(kpaTKy mNO3ULHMjy) KOjOM eJUMUHHULIE PU3IUK
CMamema lieHa OCHOBHOT GUHAHCUjCKOT HMHCTPY-
MeHTa. CMameme I1eHe GUHAHCHjCKOT  HH-
CTpyMeHTa 64 A0BeJio 6aHKY Y MO3ULH]jy Aa IpoJa
WHCTPYMEHT KOjU Noce/iyje 10 HUXKOj LIeH! 0[] OHe
[0 KO0joj ra je KymuJa U cTora 6u 3abesiexusia

ryouTtak. Ako 6aHka He mnoceayje GUHAHCHjCKHU
WHCTPYMEHT (MMa KpaTKy MO3HUIUjy) OHA Mopa Ha
TPXKUIUTY JIMHEAPHUX yroBOpa 3ay3eTH CYNPOTHY
M03UIMjy, TO3ULH]Y KYNOBUHe (Ayry MO3UIH]Y),
KOjOM eJIMMHUHHIIE pPU3UMK MoBehawa IieHe
OCHOBHOI' pMHAHCHjCKOI' UHCTPYMEHTA KOju Mopa
KYIMUTH Ha ePeKTHOM TPXKULITY.

XeyuHz kamamHoz pusuka - Ipodua UCIIATU-
BOCTH KaMaTHHX djydepca 3a 6aHKe Hajuelrhe ce
OJIHOCH HA pelyKUUjy WM u3jeJJHauaBambe TyOu-
TakKa Ha CIOT TPXKHUIITY ca JOOUIIMMA Ha TPXKULITY
JleprBaTa. YKOJIHMKO Zjohe /10 HeoBO/bHUX TPOMEHA
¢dakTopa pusuKa o 6aHKy Ha TPXKHUIITY JlepUBaTa,
OJIHOCHO 6aHKa O0CTBapy ry6uTaK Ha UCTOM, OHa he
3aK/byuyemeM yroBopa ca CyNpoTHHUM HCXOJ0M Ha
TOj TpaHCaKLMjU KOMIIEH30BaTH TybUTaK Ha
TPXKUILUTY JlepuBaTa JOOUTKOM Ha CIIOT TPXKHULITY.
[lpomajoMm kaMaTHUX djydyepca WM JPYTUX
JlepuBaTa y TOM cay4ajy 6aHka he reHepucatu
no3uTHBaH cash flow (ocTBapuhe g06uTaK) Kpo3 Te
KaMaTHe yroBOpe Ha TPXKULITY AepuBaTa. OJHOCHO,
mopacT KaMaTHUX CTOma [JOBOAM [0 maja
BpeJlHOCTH nopTdosiuja XapTHja 0J, BpeAHOCTU U
6aHKa 10 TOM OCHOBY OCTBapyje ryéutak. Mehytum,
aKko je 6aHKa yHampez yroopusaa ¢jydepc Ha Te
XapTHje 0/, BpeJHOCTH Jia UX IIpo/Jia no npehaumoj
IleHd, oHa he peasM3oBaTH yroBop U usbehu
rybuTak. AKO je XelIMHT caBplleH oH/a he ry6uiy y
aKTUBY, OJHOCHO Ha TPXKUIITY HOBLA, OUTHU
y6J1akeHW MO3UTHBHUM NPUJIMBOM HOBLIA Ha TpP-
KULITY JepyBaTa. AKO je XeIUHI Marbe CaBpILeH,
ryound 6GaHKe HUCY HaJOKHaheHHM NOTNYHO U
no3vnyja OaHKe je yrpoXkeHa HeoYeKMBaHUM
[I0pacTOM KaMaTHHUX CToma. Y cJjy4Yajy IIIeKy-
Jlangja Ka/ia o4eKyjy maJj KaMaTHe CTOIle, a CaMUM
TUM pacT LleHa YroBOpa, LIMEKYJaHTH KyIyjy
KaMaTOHOCHe o¢jydyepce, a KaZa OYEeKyjy pacT
KaMaTHe CTOlle, a CaMUM THUM MaJ lieHa YyroBopa,
HINEeKYJaHTH NPo/iajy KaMaToOHOCHe djydepce.

BasymHu xeyuHe cacToju ce of, Be TpaHCaKILHje
YHjU pe3yJaTaTHU Cy AUBEPreHTHHU Yy CJIydajy Hpo-
MeHe BaJIyTHOT (JIeBU3HOT) Kypca. Ped je 3ampaBo o
3alUTUTH BPeJHOCTH aKTHUBe JIOLMpaHe y CTPaHOj
3eMJ/bu U Oyayhux npuHoca Ha ucty. [epuBaTu ce
KOPHUCTe Yy [JU/bY 3aLUTUTE IeBUSHUX IOTPAXKUBakbha
1 obaBe3a O/ BaJyTHOT PU3MKA, HACTAJOI MpoO-
MEHOM Kypca CTpaHe BaslyTe Yy OJiHOCY Ha goMahy
BaJIyTYy.

Ha mnpumep, 6aHka MOXe BPIIUTH XEJHUHT
HeJI0JIapCKH JIeHOMUHOBAaHE aKTHBE M CTPAHUX
KpeauTa, ydewmheM y ¢jydyepcuMa ca CTpaHUM
BaJlyTaMa, Tako Jia Jlo6uTak (ryburtak) Oyne Imo-
KpHBEH I'y6UTKOM (L06UTKOM) Ha djydepcy. AKo ce
pajyd o MyJITUHAIlMOHAJHO] GaHIM, OHA MOXe
npeJBUJIeTH PUXO/Ie O/ CBAaKe CTpaHe Gunjaie U
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MOKYLIATH /12 BPLIU XEIUHT U Ca OBUM NPUXOJUMA.
XellUHT He MOXe€ YBeK OWTH CaBpIIEH, jep He
H0CTOjU djydepc TPXKUILTE 3a CBe BaJyTe.

[Ineky/anyje BaJyTHUM JiepMBaTUMa CTBAPajy
BUCOKe NpUHOCE 300T BUCOKOI JIeBepUlla y Tp-
roBUHU UCTUM. lllneKysiaHTH ce J06POBOJ/HHO H3-
JIaXKy PU3UKY, Y HaAW Aa he OoCTBAapUTH BUCOKE
npoduTe oJ IpoMeHe BaTyTHUX KypceBa.

Jakmsyuak

Lu/beBU ynpaB/barba pU3UIMMaA Y 6AHKAPCKOM
[OC/IOBaky Cy 3aWTuTa U yBehawe HUMOBHHE
aKIMOHapa W MoBepuJala 6aHKe oJ MOTeHLHjasI-
HUX ry6uTaka. CXoOZHO TOMe, pU3HKe je MOTPeOHO
W1eHTUPUKOBATH, aHAJIM3UPATH, MEPUTH, paTHU-
TH U KOHTpoJiMcaTU. EQeKkTUBHO ynipaB/bake pU3U-
KOM IoJipadyMeBa He CaMO KJ/bYYHU PU3UK IOC-
JIOBHE aKTUBHOCTHU O6aHKe, Beh 1 ceT UHUPEKTHUX
WJIA IOTEeHLMjaITHUX pU3UKa KOjU Ce MOT'y [10jaBUTH
y ToM npouecy. KapakTeprucTuka cBUX 6aHKapCKUX
pHU3MKa YIIPaBo je ’bHUX0oBa Mehy3aBUCHOCT Ha CBUM
HUBOUMMA ylpaBJ/baka, OJl OllepaTUBHOTr [0 CTpa-
TEIIKOT. Y ’UXOBOM YIpaBJ/bakby Haj60/bU pe3yJi-
TaTU MOTY Ce OCTBApUTU YKOJMKO MeHaIMeHT
KOOpAMHUPA 0JIHOCe U3Mehy cpesacTaBa u o6aBesa
NPUMEHOM KOHIlellaTa KOjU YyKa3syjy Ha YKYyIHY
M3JI0’)KEHOCT 6aHKe PU3UKY (CTpaTerujcko mjaHu-
pamwe, ALM koHnent, GAP ananusa, Duration aHa-
au3a, APBJI Mojenu u cj.). AfeKBaTHa aHasu3a
YKyIIHe U3JI0XKEHOCTHU MeHalIMeHTy oMoryhaBa Ja
6/1aroBpeMeHo pearyje, MUHUMH3Yje WJIHd YKIOHHU
PU3UK U 3aIUTUTU 6AHKY 0J TOTEHLUjaTHUX TyOU-
Taka.
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OnTumMusanuja ogHoca usmeby
CTPaTerujCcKor ynpas/bamba

pU3ULIMMa U NIPOLIEeHe LITeTe y
OCHUTYypamy

Pe3ume

Kako je ynpasmaree pusukom kombéuHayuja npasuia u npoyedypa u noc/ga08He nNoJAUMuUKe,
dpywmea 3a ocuzyparbe ¢y Kpo3 cmpamezujcko ynpassasarbe pusukom y mozyhHocmu da
06e36ede mpajHo 00picasaree cmeneHa U3/10#CeHOCMU pusuyuMda Ha HUBOY KOju He yepoicasa
HUX080 nocjaosare. [IpumapHu Yyusm je oyyeare noca08He cnoco6Hocmu dpywmea 3a
ocueyparse. Y npgom pedy nompe6Ho je uzbehu gpuHaHcujcku Kosianc Koju 6u oHemozyhuo
HOPMA/AHO YHKYUOHUCAKe Uau d08eo 00 baHKkpoma ocuzypasajyhez dpywmsa. Iloaasu ce 00
odabupa pusuka Koju ce npeyaumajy y nokpuhe ca yusbem da ce Ha u3asose Koje mu pusuyu Hoce
002080puU adeK8AMHUM U3HOCUMA HAOOKHAJe U3 cpedcmasa NpuKyn/eeHux Ha ume npemuje

ocuaypatrea.

KmyuHne peuu: 2y6umak, npoyeHa, pusuk, npemuja, wimeme

Yeod

lllTeTe HacTase yciaeJ pasJIUYUTHUX Y3pOKa
HEMHHOBHOCT Cy CBaKOJ|HEBHIIE V¥ CBUM JieJIOBUMA
cBeta. lllTeTa Kao HeocnopaH ry6uTaK BpeJHOCTH
MPO’KeTa je KAKO TEXHUYKHM, TAKO U IPYIITBEHUM U
€KOHOMCKUM esieMeHTHMa. Kako cy mteTe BesaHe
3a HeocClopaH Ty6uUTaK ojapeheHUX BPEIHOCTH,
Ipe/icTaB/bajy BeOMa BaXKHY MHTepPeCHY chepy Kako
3aomrTeheHe Tako ¥ 32 OHE KOjU Ty LITETY MOPajy Aa
HaJI0OKHA/le, y IPBOM peAy ocurypasajyha Jpyurrsa
4yHja je TO yroBopHa obaBesa.

OnTuMasiHa MpolieHa IITeTa Koje Cy IocJeaunIia
Beh HacTanux gorabhaja Wiy oNTHUMaJIHA MpoIleHa

©  Axtyap, I/IOP HoBu Cap
=) J1I10P HoBu Can

Oyayhux mnocjeguia ycMepeHa je TakKo Ha
peasuzaiujy ojpeheHux nu/beBa ApyuTBa OCUTY-
pamwa. OHa Kao npuMapHa Tpeba Jia JoNnpUHece y
KOopeJlaliijy ca OCTaIUM PpaKTOpHMa MPBEHCTBEHO
IerOBOM OIICTAHKY, alll U Pa3BOjy U OCTBapemwy
ONTUMaJIHe Z0OUTH, OUYyBary MOCJOBHUX MOTEH-
I[MjaJia, o4yyBamwy 1 moBehamy yryesia y NOCJ0BHOj U
IIMPOj jaBHOCTH, OYyBawy U noBehamy y4emrha Ha
TPXKULITY OCUTypawa U 06e36ehemy MoryhHocTH
CTaJIHEe UCILJIATe HACTAIMX LITETA.

MebyTuM, ynpas/barkbe pU3ULMMa JpyLITBA 3a
OCUTypame HUje UCTO LITO U YIIpaB/batbe PUSHLMMa Y
ocurypamwy. [lopes nputrcka y aeny $UHaHCHjCKOT
[I0C/I0Baka U ONTHMa/IM3aliyje ylpaB/baka LITETaMa,
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Heu36eaH je U cCerMeHT pa3Boja U IPUMeHe OKBUPa 3a
ylpaB/bale pU3MLKMa y ocurypamy. OHO ce cacToju
u3 ciefehux Kopaka: yTBphuBame IUbeBa, HAEHTH-
¢duKalyja pU3KKa, MpOLEHA pPHU3MKa, pa3MaTpambe
aJITepHATHBA U U360pa MHCTPYyMeHaTa 3a YIIPaB/bathe
PU3MKOM, NPUMEHHU OJJIyKa, MPOLEHW U KOHTPOJIN.
JpylITBUMa je mpenyuTeH U360op METOA0JIOrHje 3a
VHTEPHY KOHTPOJIy PHU3MKa, NPU 4YeMy je BaKHO
HallOMEHYTH Ja OHa Tpeba Ja ce MPUAPXKABAjy Me-
hHyHapoAHUX Npenopyka U CTaHAapAa, ajld KOHTpoJIa
je Wmak Ha mBMMa caMHMa jep Cy ocurypasajyha
JIPYILTBA Haj00o/be YIIO3HATA Ca PU3ULMMa KOjuMa Cy
U3JI0%eHa."

1. Pecynamopcku okeup 3a ynpas/earee
pusuyuma

Solvency II* npeacTaB/ba HOBU OKBUD 3a yII-
paB/balbe pU3ULMMA y OCHTypamy Ha HUBOy EB-
pOIICKe yHUje, YMja UMIlJIeMeHTalyja je IJIaHhupaHa
3a2012.roguny. Cymrtuny Solvency Il YyuHU HeroBa
KapaKTepUCTUYHA CTPYKTypa Koja ce 6a3upa Ha
TpH CcTYy6a.

[IpBU cTYy6 NnpeAcTaB/bajy KBAHTUTATUBHU 3aX-
TEeBU, 0JHOCHO XapMOHHU30BaHU CTaHJApA 1 IpOLieHe
MMOBMHE U 06aBe3a M KanuTajJa NOTpeGHOr 3a
OCHTYpame CTabUJIHOCTH U CUTYPHOCTH NOCI0Bamka
JpylITBa ocurypama. /lakjie, muMe ce ofapebyjy
IpaBUJa Koja ce OJHOCe Ha TeXHUYKe pe3epBe,
HMHBecCTHIMje U KanuTaaHe 3axTeBe (MCM-Minimum
Capital Requirement i SCR-Solvency Capital Require-
ment) Kako 64 KOMIIaHHje NoITYjyhu X MorJie Jia ce
cMaTpajy coiBeHTHUM. MCM 03HauyaBa MUHHUMaJHU
KallTa/l UCIOJ KOjer je YyrpoXKeHO rapaHTOBambe
CUTYpPHOCTA H3BpIlIaBama o06aBe3a 0 CTpaHe
ApyuITBa 3a ocurypame Aok je SCR oHaj kanuTan
KOjU je moTpebGaH 3a OJp)KaBarbe COJIBEHTHOCTH.
OBOM cTyOy NpHNazajy ¥ MPOIKCH KOjU Ce OJHOCE Ha
ylnpaBJ/batb€ UHBECTHPAEM.

Jlpyru cTy6, 4dja je cBpxa ga OyJe AoMyHa
MPBOM CTY0OY, OZJHOCH Ce Ha KOPIIOPAaTUBHO PyKOBO-
heme, npaBuJIa 3a ynpaB/barbe MHBECTUIHjaMa, Kao
¥ Ha IpolLec KOHTPOJIHOT Haj3opa. To cy 3axTeBu
KOjU TPeJICTaB/bajy NPUHIMIIE UHTEPHE KOHTpOJIE
Y yIpaBJ/barba PU3UKOM OCHUTypaBajyher pylTea u
HOPUHIMIIE KOjUMa Ce HaJ[]30pHUM OpraHHUMa oJjpe-
hyje oKBUp 3a CynepBU3Hjy UHTEPHHUX KOHTPOJIA.
Jlpyryu 3axTeBH Ce OJIHOCE Ha PHU3HUKe, OJATrOBOD-
HOCTH, HE3aBHUCHOCT (QYHKIMja U TOJUTHKE U
HpolLeaype YIpaB/batba PU3UKOM.

Tpehu cTy6 ce OJHOCHM Ha TPXKHIIHY JAHC-
[UIUIMHY Koja TpebGa jAa OyJZe OoCTBapeHa NyTeM
TPaHCINIAPEHTHOCTH U 06eJio/lalbiBaba HHPOpMa-
nuja. [Tomrro he o6jaB/bUBame HHPOpPMAILMja 3aBU-
CUTH 0/l UMILJIEMEHTUPAHUX Mepa MPBOT U JAPYror
cTyba joml yBeK HUje JepUHHCAHO KOje TO HH-
dopmanuje Tpeba fa 6yay. CurypHo je aa he ce of,
JIpyLITaBa 3a OCUIypale 3aXTeBaTH /Jja Y CBOjUM
roAMIIKBUM HM3BellTajuMa o6yxBaTe U HHQoOpMa-
1IMje 0 PU3HKY, Kao U O yIpaBJ/batby UCTHMA.®

MebhyHapoanuM npuHuunuma Solvency Il ge-
duHUcaHa je U kjJacuPuKalMja pU3UKA Yy OCUTY-
pamy. Ilopes pusuka ocurypamwa (pUsuLy Koju ce
Npey3uMajy y ocurypame) KjJacupukyjy ce u pu-
3WLM ca KojuMa ce cycpehe ApylITBO ocUTypama
Kao Cy6jeKT Ha TpxkuiITy. To cy:

* PDU3MK OCHTypama: HeMOTyNHOCT ApyLITBA 3a
OCUTypambe Jia ancopbyje npeys3eTe pu3uKe,

e TPXKHUIIHU PU3UK: HETIOBOJbHE NTPOMEHE KaKO Ha
TPXKULITY OCUT'Ypalha TaKo U Ha GUHAHCHjCKOM
TPXKULITY,

e ONlepaTUBHU PU3UK: NPOIYCTU y pajy 3armoce-
HUX, HeIpeJBUAUBY CIIOJbHU Aorahaju, Heo-
roBapajyhe mporeaype v npouecy,

e pM3UK 0] HeMOrYhHOCTH JpYLITBA a U3MHUPY]je
CBOje 0baBe3e,

® DH3UK O] HEHAIlJIATE MOTPa*XHBAkb4,

e NpaBHU PU3HUK: HeyCKJaheHOCT NocCJOBama U
aKaTa ca NMpOoNUCUMa, I'YOUIM U3 CIOPOBA, HUII-
TaBHU YyTOBOPH,

e penyTalMOHU PU3UK: YMakheHO MOBEPEE jaB-
HOCTH,

[Ipu TOMe ce ynpaB/barbe PU3UKOM, OJTHOCHO
ynpaB/balbe NOPTPOJINjOM OCUTyparba MOXKE IOC-
MaTpaTH Kao CKyI Ipoleaypa Koje 06yxBaTajy /Ba
K/by4Ha IpobJieMa:

e npob6JseM NpeysuMamwa pusuka (underwriting
risk), noTpe6HO je KpeupaTyu ONTUMaJHO CTPYK-
TyHpaHU nopTdesb Koju he Kpo3 afleKBAaTHO
oapeheHe U3HOCe IpeMUje ocUrypama 06e36eu-
TH TeXHUYKe pe3epBe, a IPU TOM 06e36eIUTH U
JI0BOJbHY KOHKYPEHTHOCT Ha TPXKUILITY OCUTYypa-
1A 13 yIJla LleHe OCUTypama,

e mpo6JsieM oaroBapajyher yjaramwa npuxoaoBa-
HUX MMpeMHja y3 pas3JnuduTe GUHAHCUjCKEe UH-
CTPpYMeHTe, pajyd O4YyBaka BPEAHOCTHU U
J0JlaTHUX npuxoja (investment risk)*.

Jlakse, y cymrtuHu Solvency Il mpojekTa jecte
yuleHUlla Ja oH Hehe ofpebuBatu pgetasbHa
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IpaBMJIa peryJaliyje coJBeHTHOCTH Beh mpe cBera
NpUHLMIE KOju Tpeba Ja ojpa3e €KOHOMCKY H
TPXKUIIHY peaysHOCT. [IpUHIMOM caMo yKa3yjy Ha
MOXKeJbHe pe3yJIiTaTe, a CpeAcTBa 3a HHHUXOBO
NOCTH3ambe Cy IpeJMeT CJ1060JHOT U360pa.

2. Modeaupatrbe no odabpaHum cmpamezujama

JusajHuparme ONTUMAJHUX OJHOca usMebhy
CTpaTeryjCKor ynpaB/bakba PU3ULUMA U MPOIEHe
IITeTe KOja MOXe Ja MPOUCTEKHE U3 IOTpelIHe
mpolleHe Mpey3uMara pusuka (underwriting risk),
U oAroBapajyher yiaramwa npuxoJ0BaHUX IpeMUja
(investment risk) moJsia3au of, ofabpaHUX CTpaTe-
T'UjCKUX MpaBala y yrnpaB/bakby pU3ULMMa.

[Ipouec ynpaB/batha PHU3UKOM MpPEJCTAB/bA
CacTaBHHU [Jle0 MHBECTHUI[MOHOT TOC/JIOBama, a ca
CTAaHOBHMIITA OCUTypaBajyhux ApyuITaBa TO 3HA4YH
IIOCTOjalbe CUCTEMCKOT MpPHUCTyNa IpoliecuMa
yIpaB/batba PU3UKOM, OJIHOCHO ONTUMAJIHY PacIio-
Jlesly GUHAHCHjCKUX, KaJ[pOBCKUX, UMOBUHCKUX U
JIPYTHX pecypca a cBe y [[i/by epUKACHUX U OINTH-
MaJIHUX pe3y/TaTa NoCJ0BambAa.

[Ipu ToMe ce ynpaBJbarbe MOCIOBUMA OCUTypa-
ba MOXKe MOJEJIUTH y JIBa CKyIla Ipoleaypa Koje
00yxBaTajy ABa K/by4yHa npob6jema:

e ONTHUMaJIHO CTPYKTypHUpaibe noptdesba T3B. Un-
derwriting risk

e yImpaB/balbe€ UHBECTULMOHUM PU3UKOM T3B. In-
vestment risk

ONTHMaJHUM CTPYKTypHUpameM mnopTdesba
JIPYLITBO OCHUIypalba MOXKe 3HATHO Jla yTHYe Ha
yMateke M0CJA0BHOT PU3HKa O/ HEaZIleKBATHO O/I-
MepeHUX U3HOCa NOTPeGHE MPeMHUje OCUTYParba, 0/
HENOBOJbHE JHCIEP3Uje PU3UKA Y MPOCTOPY U
BpeEMEHY, 0/ pa3HUX OTIePaTUBHUX PU3UKA...

CrucreMoM oAroBapajyhux ysarama OIMpPUXO/0-
BaHUX MPEMHU)a, Y3 pasInduTe GUHAHCHjCKE UHCTPY-
MEHTe JPYIITBO OCHTYpalba YCHELIHWje ce GOpH ca
PU3UMKOM 0Jf HEeMOIyNHOCTH H3BpLIaBalka CBOjUX
yrOBOPOM ITpey3eTHX 00aBe3a. YKOJIMKO, UMaK, 1ohe 10
HenpeJBUDEeHHUX W3/|aTaKa, JPYIITBO Y CBAaKOM
TPEHYTKY MOXe [a [TOBYyYe [JIaCUpaHa CPeJICTBa, U y3
onpeheHU rybuTaK, 0iIr0OBOPH Ha TpakeHe 06aBe3e.

Y cny4yajy kaza je BUCHHA IIpeMHUje OCUTypaba,
Kao OCHOBHOT IPUX0/ia, IpaBUJIHO ojipeheHa 1 u3Bp-
LIeH CUTypaH IJIaCMaH CJ1I060JJHUX CPe/iCTaBa, OCH-
rypaBay MIIak HOCH o/ipeeHU pU3HK Jia I0C/I0Bambe
3aBpLIM Ca HETAaTUBHUM I1OCJI0BHUM Pe3yJITaTOM.

Taj pusuk npoucTude’ us:

e pHU3UKA CIYYajHUX OJCTYIarkba 0J MPOCEYHUX
BpPEHOCTH,

e pH3HKa 0/l IPOMeHa y OCUT'YpaHOM MopTdesby,

e pHU3HMKa O] TpellKe y KaJKyJdalUuju noTpebHe
npeMuje,

e DHM3HKa OJi TpelliKe y IPOLleHH MaKCHMaJIHOT ca-
Monpu/jp:Kaja U peocurypanajyhe 3amrure,

® PpU3HUKaA O IPOMEHE KaMaTHHUX CTOIIa,
°* JIEBU3HOTI PU3HUKa.

CBe TO HaBOAM Ha MOTpPeby Jja CBAKO OCHIY-
paBajyhe JApymITBO Koje KeJqu Jla Cce OAyIpe
M3a30BMMa KOje HEMHWHOBHO HaMmehe caBpeMeHO
JIPYLITBO, y CBOjy TOCJIOBHY CIOCOGHOCT YBPCTH
CTpaTETrHjCKO yIpaB/balbe LITETHUM Jlorabhajuma.
[IpuankoM camor oJjlabupa CTPaTernjcKUX aJTep-
HaTUBa 33 yNpaB/balbe IlITeTaMa, NMOTPe6GHO je
pPa3MOTPUTH BUIIE OMNIUja U Y3ETU ¥ 003UD BeJU-
YHHY CaMOT JPYLITBA OCUTYPaka, OPraHU3aluoHy
CTPYKTYpPY U KaHaJle AUCTpULyIHje.

OpabpaHu CTpaTerujcku MpaBLM yIpaB/bakba
ocurypapajyhum ApymtBoMm Tpebaso 6U Ja
06e36e/ie CTaGUJIHO MOCA0BAKE U CUTYPHOCT OTIC-
TaHKa ocurypaBajyher ApyuiTBa, jep U NPUIUKOM
MMIlJIEMEHTallUje CTPAaTerujCKUxX aJiTepHaTUBA M0-
CTOje OPOjHU PUBUIIH.

AKo cTpaTerujcke IpaBlie  yIpaBJbamba
ocurypapajyhum JApyuITBOM [OCMaTpaMo Kpo3
dueepsudukayujy nopmdgesma mj. npocmopHy u
epeMeHcKy ducnep3ujy, ymephusarbe npase yeHe
pu3uKa, NAACMaH 8UWKA pu3uka y peocuzyparse, a
Ipyd TOMe BOAMMO padyHa O cheyuguyHocmuma
2eozpagckoz nodpyyja u ymuyajy pecypca Kojuma ce
pacmoJsiaxe, ocurypasajyha koMnaHuja Moxe 1OcC-
TuhY BeoMa NOBOJbaH MOCJAOBHU PE3YJITAT.

Jlucniep3yja y npocTopy U BpeMeHy Kao CTpa-
Terdjcka omnuuja, Tpeba Ja 06e36eAu [OBOJbHY
pacnpocTpambeHoCcT 1o 06UMy U 6pojy, Koja
06e36ehyje PyHKIMOHUCAE OCHOBHOT NpaBuJa y
OCHTypamly, a TO je yClellHAa NpUMeHa 3aKOHA
BeJIUKUX OpojeBa. lllTo je Behu 6poj ocurypama,
Beha pa3HOpoJHOCT MOKpPHUBEHUX pU3WKa U Beha
pacnpoCcTpameHoCT Y BpeMeHy Mo4yeTKa Mokpuha
pu3MKa ocurypaweM, ca Behom TauHomhy je
Moryhe M3BpIIUTH NMOTpeGHE MPOTHO3e 3a U360p
HPUCTYIIA.

YTBphHBame BEepoJOCTOjHE LIleHE PU3UKA YCKO
je moBe3aHO Ca ONCTAaHKOM Ha TPKHUIUTY U CAMUM
THM Ce CMaTpa jeIHUM O/ OCHOBHUX CTPATErUjCKUX
IpaBala, Kao M NpoLieHa U OLieHa pPU3HKa Koje je
noTpe6GHO NIpeHETHU Ha peocurypame. CBe TO ce He
MOXKe OJBOJUTU OJ; yTHULdja pecypca Kojuma
pacmnoJiaxke APYLITBO OCUTypamwa U yTUL@ja caMoT
TPXKUILUTA Tj. YTULAja YCAOB/beHUX Teorpadckum
NO3WULMOHUPAEM.

5)  de.K.Gerathewohl, Ruch Versicherung Grundlagen und Praxis Band 1, Verlag Versischerungwirstschafte. V. Karlsruhe, 1996, ctp. 22
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Cnauka 1:
CTpaTerujcke aaTepHaTuse®

Ymeplhusarwe
Mucnepsuja y 6epodocmojue
npocmopy u yene
epemeny
CTPATETHJCKH
IPACTYII
Inacman sumixa Cneyugpuunocm
pusukay u 2eocpaghcroz
peocuzyparve noopyuja u

ymuyaj pecypca

HMMmuieMeHTanMja OBUX CTPATETUjCKUX Bapu-
jaHTH, IO MpaBUJIy, 3aXTeBa NOTIYHO KOpUIIhebe,
M W TOJpXaBalke OpraHU3alMOHUX Mepa.
Yko/MKO je ocurypaBajyha KoMmaHHja OpraHu30-
BaHa 0 CUCTEMY BUIIe NOCJOBHUX jeJUHHUIIA KOje
MOKpUBajy MNoApydYje NPOCTOPHE JuCIep3uje y
HajBehoj MepH, cTpaTerujcke aJaTepHaTUBE AOCTYII-
He Cy Y NOoJleCHe 3a UMIJIEMEHTALU]jy y BUIle Mpo-
JajHux KaHasa. OpranusanuoHa CTPyKTypa Tazja
JOBOJM [0 TOra Ja CBe OpraHu3allMoHe jeJUHULe
KOMIIaHMje MOTY Ja OCTBape 3aBUJaH IIOCJOBHU
ycIeX, yKOJUKO Cy Y CTawy Ja YCIellHO HUMILIe-
MEHTUpAj)y HeKe O0Jf 0JabpaHUX CTPATErujCKUx
ONIMja WM EUXOBY KOMOWHAIHWjy, jep PEeoCHUry-
pame Kao IJjacMaH BUILIKA pU3vKa (4eTBpTa cTpa-
Tervjcka omiuja) Huje y JOMeHY [0CJI0Baba HIKUX
OpraHM3allMOHUX JleJI0BA JPYIUTBA, HErO Y JJOMEHY
MOCJOBHUX 33aJlaTaka ymopaBe JpyluTBa 3a
ocurypame.

Y koMmnapanyju KOHKYpPEeHTCKUX OCHUTYpPaBajy-
hux gpyirTaBa Mpeno3Hajy ce oBa TPU THUIHUYHA
CTpaTervjcka MpUCTyIa Koja ce KOpUcCTe Aa 6U ce
IpeTeKJse Apyre KOMIIaHUje y IJIaCMaHy ycJyre
ocurypamwa. Ped je o cTBapamwy KOMIapaTHBHE
NpeJAHOCTU KPO3 0JabUp OCUTYP/bUBUX PU3HMKA, V3
JUCIEep3Ujy Kpo3 IpPOCTOp U BpeMe, Kao U O
yTBphUBamwy BEPOJOCTOjHE U KOHKYPEHTHE LieHe U
KOHLIeHTPAaLUju Ha TPXKUILUTE, y3 yBaXkaBambe Clie-
nuduyHoCcTH reorpadckux noapydja.

2.1 /lucnep3uja y npocmopy u 8pemeHy

[TonaBsbame pusrika omoryhasa npaheme yuec-
TaJIOCTH U LITETHUX MOCJEAULA § CBPXY yTBphU-

6) HU3Bop: ayTopu

Bamba oJipeh)eHHUX 3aKOHUTOCTH y TOM [IOHABJ/babY.
KoHTuHYHNpaHO TNOHaB/bame oJpeheHOr puU3MKa
omoryhaBa u ogpehuBamwe 6yayhux gorahaja, oue-
KUBaHy BHUCHHY IITeTe, IPOrHO3UPame cpeJcTaBa
NOTpeOGHUX 3a HUXOBY HAJOKHAAY. YKOJHUKO
nocToje oipeheHe NpaBUIHOCTH Yy N10jaBU pPU3UKaA Y
IPOCTOPY YU BpeMeHY, FOBOPU Ce O NMPOCTOPHO] U
BPEMEHCKO] JUCIep3nju. BpeMmeHcka U npocTopHa
Jucnepsuja je 6uTHa U 360or mokpuha pusuka
CJIy4ajHUX OACTyNama 0J MPOCEeYHUX BPeJHOCTH.
Pusunuma ce Jlakile MoOXe yNpaB/baTH aKo je
IbUX0BO T0jaB/bHBalke KOHTHMHYHMPAHO, UITO
paBHOMepHHUje pacrnopeheHO y BpeMeHy, Y TOKY
Tpajarba OCUTyparba ¥ TO Ha LITO IHPeM N0 pyyjy.

Hacynpotr ToMe, pusuLu KOjU OJjeJHOM
norabajy cBe 06jeKkTe U KOHIEHTPHUCAHU Cy Ha yKe
nojipydyje cMaTpajy ce KaTacTpodaJHUM U HUCY
IOTO/IHU 3a OCHTypaBaye (3eMJ/bOTPEC, HyKJIeapHU
pU3HK,...). CaMO pU3UILM KOjU Ce MOHaBJbajy HpO-
CeYHO paBHOMEPHO Yy TOKYy BpeMeHa H Ha
oArosapajyhemM npoctopy Mory Ja ce obyxBaTe
ocurypamweM. OBakBO pacnopehuBame HaszWBaMoO
AUCTpUOYLHMja Tj. ducnep3uja, OAHOCHO pacHpuId-
Balke Yy BpeMeHy M InpocTopy. BpemeHncka u
NpOCTOpPHA AUCTpUOYILMja pU3KUKa oMoryhasa Bpe-
MEHCKO M NPOCTOPHO pa3/Bajaibe, U3paBHaBakbe
pU3HKa.

TexHMKa ocUrypama ¥ I04YUBa Ha YCUTHaBaby
pHU3HMKa, YMMe Ce KBaJIMTeTHUje OCTBapyje HUBe-
Jlalivja WTeTa ¥ UCIJIaTa HakHaja. Mnak, ctBapHe
06aBe3e M3 OCUT'ypama MOTy y jeIHOj FTOJUHU OUTH
Mame WM Behe of npejBuheHux, Na npeMa ToMe 1
o/l IPUKYI/beHe IIpeMHuje ocurypama. Taza fo1asu
0 oapeheHUX KoJsiebama U OACTYIamha HacTaJuX
obaBe3a y ofiHOCy Ha oyekuBaHe. OBakBa OJCTY-
nama Koja HACTajy y NOojeIJMHUM pa3fo6/buMa
ocurypamwa INOKpUBaAjy ce pe3epBaMa OCHUTypamba
CTBOPEHHUM Yy TOIMHaMa C IO3UTUBHUM TeXHUYKUM
pe3yJITaToOM U NpeLCcTaB/bajy U3PASBHARE PU3UKA Y
epemeHy. BpeMeHCKO U3paBHaBake je NOTIYHUje U
paBHOMEpHHUje LITO je Iepruo/, Tpajamkba OCUTypama
ayx# (Hip. 10 v BUllle TOAMHA) U YECTO Ce MOCTHKE
yroBapameM OCUTypama Ca BULIETOAULIBUM Tpa-
jameM.

Teopuja pusuKa U 3aKOH BeJUKUX 6pojeBa
notBphyjy fla ce mpocTtopHuM noBehaBameM
noptdesba NOCTUXKE NMOTHYHHUje U NMOBOJbHUjE
v3paBHaBawe pusuka. [lopacToM BesUYHHE
noptdesba pesaTuBHa ¢PpekBeHIHUja ciayyaja
(6poj mTeTa/6poj ocurypamwa) npubJInKaBa ce
rpaHULId KOjy NpeJjCcTaB/ba 006jeKTHUBHA BepoO-
BaTHoha Tor caydaja. Ta BepoBaTHOha HUKaja
HUje ancosiyTHa Beh je y nuTamwy BepoBaTHoha
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cnenuduyHa 3a ofpebheHo moapyyje UAU Of-
pehene pusuke.” /IpylITBO OCHTypama ca IITO
BehuM 6pojeM ob6jekaTa ocurypamwa, ITo Behum
6pojeM BpcTa ocurypamwa, iTo Behum 6pojem
OCUI'ypaHUKa Ha WITO BeheM MOCJIOBHOM NOJA-
pPy4jy, U3/10KEHUX UCTUM UJIU CAUUHUM PU3UILU-
Ma, JIaKllle U TOTIYHHUje TOCTUXKe IPOCTOPHO U3-
paBHaBake pU3UKa.

Cnuka 2 - lucnepsuja pu3uKa y npocropy®

YkonuKo je JpylITBO OCUTypama OpraHU30-
BaHO TAKO Jja MOXKe Jja TOKpHje To Behe mocsoBHO
nojpydje, a Ipx TOM ce U HeroBo NoApydje pasa
CTaJIHO MPOILIMpYje, cMaTpa ce Ja uMa Ao6py Auc-
nep3ujy y npoctopy. Ha ciunu je nprukasaHa Haj-
yemha opraHusalyja, T'Jle ce W3 jeJHOT IeHTpa
06e36ehyje mojpiuka JOKaJIHUM KaHIeJapujama
ITO JPYIITBY OCUTrypama omoryhaBa fga Jsakiie
IIKUPU CBOj mopTde/b U OOUM IMOCJIOBA, LITO je
NpeAyCJIOB lber0BOI KOHTUHYHMPAaHOT pa3Boja.

Jucnepsuja y mpocTopy U BpeMeHy INpejcTa-
BJ/ba 3aLITUTY U Y OAHOCY HA KOHKYPEeHIUjy, Hapo-
YHUTO YKOJIMKO Be3yjy OCUTypaHHUKA Kao JIOjaJIHOT
KJMjeHTa. JlojaJHOCT KJIMjeHTa ce MOe MOCTUhHU
yBoheweM U NpPHMEHOM CHCTeMa yIpaB/bakba
ofHOCUMa ca ocurypaHunyMa. OHa JonpHHOCH
BeheM pacnoHy Kpajwer pesy/TaTa I0CI0Bamba,
oJlaklaBajyhu ycksaheHocT ca noTpebama Kjuje-
HaTa, UITO MOJjeJHAKO BAXU U KaJa je y NUTabY
HACTyIl [peMa CTaJHUM, CTapUM OCUTypaHUIIUMA,
KOjU Cy Mame OCeT/bMBM Ha IpPOMEHYy LieHe
ocurypama Kao 1 HOBUM KJIMjeHTHMa KOjU TO HUCY,

ybJa>kaBajyh U eBeHTyaJlHe MPONyCTe y JAPYyruM
CTpATEerujCKUM aJTepHATUBAMA.

BesKH TPXKUIIHU yZE0, y HCTO BpEME,
omoryhaBa ¥ paliMOHAIN3aLHjy APYTUX TPOLIKOBA
Kao IITO Cy MapKeTHHT U pekJaMa, HabaBKe IOC-
JIOBHE JIOTUCTHKe, TPOLIKOBe 3a pa3He KaHaJje
npoJaje, LITO YHEKOJUKO JONPUHOCU U CHUXKEHY
MOCJIOBHUX PACX0/a, a MocpeHO U 60Jb0j NpoJaju
KpO3 KOPUTOBaHe IleHe OCUTYpakba.

JenHOM peasin3oBaHa JOMHHAIUjA Y MOCIOB-
HHUM pacxoJuMa JONPUHOCH YIITeAaMa, Koje ce
Nperno3Hajy y HOBOM ONpeMamy U MOJIepHU3ALUjU
ypebajanocyioBHe JIorMCTHKe HITP. ypeh ey pagHoT
IpocTopa, 06HOBY BO3HOT MapKa U CJI. LITO Takohe
npe/iCTaB/ba KOHKYPEHTCKY MPEeAHOCT U yTU4Ye Ha

noJZipydyje paza.

2.2 Ymephuearbe sepodocmojHe yeHe pusuka

YTBphuBame BepoLOCTOjHE LieHe pPU3HUKa,
OZJHOCHO TIPEMHU]jCKe CTOIle pU3UKO NPEMHU]je je Io-
Cao aKTYyapCKUX CAYKOU y OKBHUpY ApYIITBa 3a
ocurypame U Ipe/icTaBJba [1e0 [10CJI0BHE IOJUTHKE
CBaKOT JIpYLITBA OCUTypama NOHA0C06.

OCHOBHM NpPUHIMIMU Cy Ja ce OHa oApehyje
jeIMHCTBEHO 3a CBe OCUTYPaHHUKe y HUCTOj BPCTH
OCHTypala, 3aBUCHO OJf YyHampeJ yTBpheHUx
ONIITHUX Hayesa U MpaBWJa, Y3 MPUMEHY OJIrOBa-
pajyhux moce6GHUX o/ipesi6M 3aBUCHO o AepUHU-
CaHOT PU3UKA.

OHa ce cacToju o/ BUllle eJieMeHaTa:
- 9
H - LlK + ]-ly + P

rze cy:
[1 - mpeMuja ocuryparsa,
Il - eHa KolITawka PU3UKA,

[, - uenma TpomkoBa cmpoBohema yciyre
OCUTYpakba, PeXKUjCKH 01aTaK,

P - pesepse

YnpaB/bawkeM pU3HULIMMa MOXKEMO U XKEJIMMO Jia
yTUUYEMO Ha LieHy KollTamwa pusuka. C 063upom aa
ce He MOXKe ca CUr'ypHourhy yTBpAUTHU IIpaBa lieHa
pusuKa nojaje ce ¢akTop curypHoctu [P.] koja
Tpeb6a Jja 06e36e/ 11 0JJaTHY CUTYPHOCT.

Ha wmeny ycayre ocurypamwa MOXKeMO yTULLATU
palnyoHa/M3agMjaMa M yuiteJaMma y I[OCJA0BAMA
CIpoBobhema U NIpojaje OCUTypawa ajlu ylTeja
Hehe 6GUTHO yTULATU Ha LIEHY jep je TO CBaKaKo

7)  IlerpanoBuh B., Ocuzyparse u peocuzyparse, 3arpe6, 1984., ctp. 105.

8) H3Bop: ayTopu

9) Kanunuh B., ABanosuh B., ABnanoBuh C., MeHayMeHT MapKeTHHT ocurypamwa, Munepsa, Cy6oruna, 2004., ctp. 287.
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HajMawkby [Jleo. Y I€eHOBHOM M3pa3y INpeMuje
Haj3Ha4ajHUja je LeHa KOLITaka pU3UKa U J04aTaK
Ha CUTYPHOCT jep Cy OHM y Hell0CPeiHOj Be3H!.

[Ipemuja ocurypama ozapehyje ce Ha OCHOBY
nojaTaka carjeJaHuxX NPUJIUKOM OLleHe PU3HKa,
KOju ce mpey3uMa y ocurypaBajyhe nokpuhe u
ozpebyje Ha ocHOBY LieHe JepuHKCcaHe y Tapudama
CBAKOT JpylITBA OCUI'ypama M pasHHUX JoIljIaTa 1
NONYCTa KojuMa ce BpIIU JUdepeHlMpatbe yHyTap
rpylie OCUTypaHHKa KOjuMa IpeTH UCTa ONIACHOCT,
cmucay ofpebuBawa oarorapajyhe ksace omac-
HOCTH Y Npunazajyhe kjaace 3aliTUTHUX Mepa WU
JPYTUX OKOJIHOCTH KOje YTHUYy Ha LieHy pU3HuKa.

3auHTepecoBaHOCT 3a Miahakbe LITO HIXKE Mpe-
MUje OCUTypama JPYIITBA OCUTYpalkha KOPUCTe 3a
MO/ICTULIAbe OCUTYPaHHKKa /ia IpeAy3uMajy Mepe 3a
IITO 60J/be YyBae U 3aLITUTY OHOr'A IITO XKeJle /ia
ocurypajy. Haume, 6o/be Mepe 3amITHTE CaMOT
BJIACHHKA yBEK 3HaYe W Mame TPOLIKOBe 3a
OCHTypambe, KaK0o Kp03 CaMy LleHY KOl Tarhba PU3HKQ,
TaKo M Kpo3 MoryhHoCT Ao6ujama Momycra Io
pa3HHUM OCHOBaMa.

YKOJIMKO, MaK, OCUTYPaHUK CBOjUM MOCTYIIIIH-
Ma, NpOMyCcTHMa WJW HEYUM IITO YYMHH, He
npejy3aMe MpolrcaHe, yrOBOpeHe WM HeKe Jpyre
Mepe Ja ClIpevyy LITeTy, APYLITBO OCUrypama UMa
npaBo Jla o6uje niahawe HaZJOKHA/e 32 MPEeTpPII-
JbeHY IITETY.

Yecto paau oxapebeHe koMmapaTHBHe MNpej-
HOCTH U KOHKYPEHTHOCTH JPYLITBA 3a OCUTypambe
npuberaBajy [JoJaTHUM IONYCTUMa y OKBUPY
NojeJMHUX BpCTa ocurypamwa. Haume, ykosuko ce
yTBPZH [ia IOCTOjU MOBOJbAH OJJHOC U3Mehy yKynHe
npeMuje 1 UCIIaheHUX LITeTa, IPUMEY]je Ce YeCTO
npuHIMN ,60HYCcA” Tj. oZ06paBamba MOMyCTa WUJIH
CBUM OCHUTypaHHLIMMa ojipeheHe BpcTe ocurypama
Kao T3B. KOMepLUMjaJIHU TMOMNyCT WJIM HaK
10jeJMUHAYHOM OCUTyPaHHKY.

Taj MHAMBUAYATHN NPUCTYII UTTAK UMa TPaHUILE
y BUAy ojpeheHe MUHUMaJHe npeMuje. Ha Taj Ha-
YUH rapaHTyje ce HY)KHa aKyMyJalija cpeJCcTaBa
ocurypama 3a nokpuhe ykynuux o6asesa. [Ipu Tom
je MoTpe6GHO YTBPAUTHU CBe eJIeMEHTE KOjH Cy Clie-
MPUYHU Y KOHKPETHOj BPCTH OCUTYPakha, T0CEOHO
BoZiehu pauyHa o MoryhHOCTM HacTaHKa KaTac-
Tpopa/IHUX IITETA, CYKIIECUBHUX U JIpyrux Behux
mTeTa, KyMyJHPAaHUX LITETa, KOje MOry mopeMe-
TUTH PAaBHOTEXY IPEMHU]je U IITEeTa.

KpuTepujym 3a cHMXKelwe NpeMHUje U HEHO
WH/AUBU/YaJN30Bakbe Y 0OJHOCY Ha HeKOra U3 UCTe
rpyie pUsM4HUX, Mopa GUTU NaXX/bUBO YTBpheH u

aZleKBaTaH yTHUIAjy Koju ce olewyje. Ha npumep:
HNONYyCT 3a Jo6por Bo3aya, MOMYCT 3a OO6YyXBaT,
NOMYCT 3a BpEMEHCKO Tpajame OCUTypamba, ONyCT
3a4yBapcKe ciayx6e U Apyre 06/IMKe 3aIUTUTE U CII.

2.3 [lnacmaH suwKa pusuka y peocueyparbe

CaBpeMeHHU CBET HANpeTKOM W Pa3BUTKOM Y
cBuM cdepaMa BeoMa 4eCTO MMa BUCOKY KOHI|EH-
Tpalujy BPeAHOCTH WMOBHMHE Ha HMCTOM MECTY,
MaJIoM MPOCTOPY MJIK I'yCTO HAaCe/beHUM MeCTHMa.
KoHIeHTpalMjy KMMOBUHE BeJIMKE BPEAHOCTH
JIPYLITBA 32 OCUTYparbe HUCY y MOryhHOCTH a2 ocH-
rypaBajy CcaMOCTajJlHO, Ila Ce pPH3UK 4YecTO
pacnopebyje Ha Buiie cy6jexara’’.

C 063upoM Ja ce y TEXHUIIU OCUTypama Mopa
yHanpe yTBpAUTU BeJIMYMHA PU3HUKA KOjU Ce MOXKe
NOKPUTH BJIACTUTHUM CpeJCTBUMA, NOTPe6GHO je
YTBPAUTH €KOHOMCKO-TeXHHYKH KalaluTeT 3a
Holllele Mpey3eTUX ob6aBe3a. MakcUMyM mpeyse-
TUX ob6aBe3a ce yTBphyje 3aBUCHO oJf mpuUpoje
npeJiMeTa OCUTypama, BPCTe 0NTaCHOCTH, 6pOjHOCTH
OCUTYpaHUX IMpeaMeTa, BeJWYHHE U CTPYKType
IpeMHuje, pe3epBU CUTYPHOCTH...

[IpeagmeTu ocurypamwa Kao PU3UYHU 00jeKTH
HHCY IPOCTOPHO paBHOMepPHO pacnopeheHy, Beh cy
pacyTH Ha TOAPYYjy paja ApyIITBa OCHUTyparba.
IllTeTe ce jaB/bajy y HeENpaBUJIHUM pasMaluMa, y
MambUM WaM BehuM usHocuma. llITo je mocioBHO
nozapydje Behe, a 06jeKTH 6pOjHUjH, OITUMAJIHHU]E je
IPOCTOPHO M3paBHaBawe pU3UKa. Pusunu Mmory,
MehyTHM, GUTH U KOHLIEHTPUCAHU Tj. MOTY GUTH
TaKBe MPHUPOJE Jla aKO Ce OCTBApe INpeJCTaB/bajy
BeJIMKY ONacHOCT 3a ApymTBo. OBo MoOXe Ja
MPOY3pOKYyje 3HadyajHa O CTyIama 0Jf IPOCEYHE pU-
3UYHOCTU U OHeMoryhaBa ApyIITBY 32 OCUTypatbe Aa
M3BpLUIM  HU3paBHaWke  pU3UKA  CONCTBEHUM
cpeactBuMa. [lojeuHN 06jeKTH MOTY GUTH TOJMKO
36ujeHH U MelhycoOGHO MOBe3aHU Jia y NorJjejy pu-
3UYHOCTH IIpecTaje HHUXOBA HWHAMBUAYATHOCT U
M30JI0BaHOCT Ma NpeCTaB/bajy 3ajeJHUYKU PU3UK,
PU3UYHY LIeJIMHY BeJIMKe IOTeHIUjaTHe ONAaCHOCTH.

3a mpaBWJIHO oJabupare BHIIKA pPHU3UKA
HOTPe6GHO je peasHO YTBPAUTH /iBe BeJIMUMUHE KOje
YHHe OCHOBY 3a IJIaCMaH a TO Cy CaMOMpHU/APKaj U
MaKCHMMasHO Moryha mreTa.

Camonpuzp:Kaj JpylITBa 3a OCUIypame je
OCHOBHM YMHWJAL, NPUJUKOM CeJleKTHpama |
ofabupa koju he puU3UIM OUTH NpPEHETH Ha
peocurypame. To he 6UTH OHaj Jleo pU3UKa KOjU
JPYLITBO OCUTypama He MOXKe NOKPUTU CBOjUM
Cpe/iCTBMMa a /la He yTPo3H CBoje nocaoBame. '

10) Maposuh B., ABnanoBuh B.: Ocueypare u meopuja pusuka, BBA Beorpag, 2006, ctp. 275.

11)  Mapasuh B, ABanosuh B., Ocurypame u Teopuja pusuka, BBA Beorpag, 2006, cTp. 278.
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[IpaBuHO oipehuBame camonpu/pxaja BeoMa
je BaXHO jep NMpeHMU3aK CaMOINpPU/APKaj 3HA4YU He-
NOTPebHO M3/iBajalbe NPeMHUje 3a peocUuryparme, a
MPeBUCOK Ipe/icTaB/ba OMACHOCT Aa he ucniaToM
BeJIMKe IITeTe OCUrypaBajyha KoMNaHMja 3anacTy y
¢duHaHcHjcKe noTelKohe.

[Ipu onpehuBamy Koje pU3uKe U y KOM 06HUMY
MpeHeTH Ha pPeocUrypaBaya, BeJIMKY VJIOTY HMa
oZpebuBame MakcuMasiHO Moryhe HITeTe.

[lo3HaToO je Jja ce MPpUIUKOM LITETHUX Aorabhaja,
peTKO WM BeOMa peTKO JellaBa Ja ce NpegMeT
ocUrypama YHUIITH y NOoTOyHocTU. Hajuenthe numa
oapeheHUx HeourTeheHUX WM CACEHUX JeJ0Ba
WK JeJUMUYHO omTeheHux. [Ipuankom npeysu-
Mama y OCUrypaibe, JpylLITBa OCUT'ypama Ipolie-
wyjy ocuM MoryhHocTu HacTraHka ojpeheHux
HeloXeJ/bHUX Jorahaja U UXOB MOTyhY HHTEH3U-
TeT, 06UM Moryhux omtehemwa, MakcMMaJsiaH U3HOC
LITeTe Y HajHENIOBOJbHUjeM cay4ajy. CTpydHe eKuIe
ocurypasaya M3J1aCKOM Ha JIMLle MeCTa IPHUKYIL/bajy
norpebHe oJjaTKe Kpo3 JOCTYIHY JOKyMeHTaLH]y,
CHUMama Ha TepeHy, pa3aroBope ca KOMIeTeHTHUM
JunuMa. YmosHajy ce ca o6JuIMMa  3alUTHUTeE,
WUCIUTY]y YTULA] OKPYKeHa, YTULA] TEXHUYKUX U
TEXHOJIOMKUX CIenuPUIHOCTH, Te YTBphHyjy Ha
OCHOBY yHalpeJ NPONHCAHUX NpaBuUsa HajBehy,
MaKCHMaJIHO Moryhy mITeTy Ha MNDOCMaTpaHOj
Jlokauuju. Ta ekoHOMCKa KaTeropuja oapehyje mra
je BUIllak pu3uka. Ha ocHOBY mwe ce oapebyjy u-
MUTHU pPeOCUrypaBaya M HAaUMHM IJIaCMaHa BHUILKA
pH3HKa.

CaMma mpoleHa MaKCHMasHO Moryhe mreTe je
BeOMa CJIO)KEH I[0Ca0 KOjU 3axTeBa BHUCOKY
CTPYYHOCT W3 pa3HUX 06JIACTM U HHUKAaJa je He
cnpoBoAu caMo jefHa ocob6a. Ilocao ce 4yecrto
NpenyLTa Clie|hja/IM30BaHUM UHCTUTYLMjaMa UJIN
MM0CeOHO aHra)KoBaHUM THMOBHMa eKCIiepaTa U3
pasJIMYUTHUX 06/1aCTH UHXKEHePCTBa, TEXHOJIOTHje,
eKOHOMUje...

Kao koz camonpujpxaja, 1 Koj ofpehuBama
MaKcHMaJsiHe Moryhe IiTeTe MpaBHJIHA M peaJiHa
TNpoleHa 0 U3y3eTHe je BaxkHOCTH.'” TloTuemeHa
WJIK IpeleeHa Moryha mreTa umMa nocieuIe Kao
Y TIOTPeIIHO oJipeheH caMonpuIpxaj.

Ha cesiekToBaHe pu3uKe, KOjU IpeLCTaB/bajy
npo6JieM APYIITBY OCUTYpPaHa, y CMUCIY AUCIED-
3HWje ¥ U3paBHAbA CIOCTBEHUM CPeJICTBUMA, Tpeba
NpUMEHUTH OJroBapajyhe MeToJe Koje 3Haue
IPEHOC Ha JApYyror ocurypasada Kpo3 IlJIaCMaHe
BUILKA TUX PU3UKA Y peOCUTypabe.

Ycnemna I/IMHJIEMEHTaU,I/Ija TUNIUYHHUX CTpATe-
FI/IjCKPIX AJITEPpHATHBA 3aXTe€Ba PaA3JIMYUTE IMOCJO0-
BHeE HOTeHI_I,I/IjaJIe M CHare, opraHu3anoHo MoJje-

JUpame U CTWJI pykoBohewa. HapegHa cTparte-
rMjCKa aJ/ITepHaTHBA II0OYMBAa Ha KOHLENLUjU
Heu36eXHOr yTulaja crnenuPUIHOCTU reorpad-
CKOT MOoJipydYja U yTHULAjy CONCTBEHUX pecypca Ha
IIOCJI0Bambe JPYIITBA OCUTypamba.

2.4 CneyuguyHocmu eeozpagckoe nodpyuja
u ymuyaj pecypca

CBako reorpadcko nozpydje uma cBoje creuu-
duKyMe Koju y BesMKOj Mepu ofpebhyjy u ompe-
JeJbyjy HaCTyn ApyLITaBa 3a OCUrypatbe, yTU4y Ha
HBHUXO0B 0,[[361/1[) CTpaTeI‘I/IjCKI/IX NpUCTyIla KOH-
KpPEeTHOM TPKUIIHOM cerMeHTy U ojpebyjy moc-
JIOBHY MOJIUTHUKY.

[TocTtojehu pecypcu w3 yrsa ocurypaBajyhux
JpyIITaBa, ce MOTy pa3BpPCTAaTU y 00jeKTHBHE U
cybjekTHBHe pecypce. O6jeKTUBHHU Cy YCJIOBJ/bEHU
reorpapCcKkoM KOHLEHTpPaLUjoM NpeaMeTa OCHUTY-
pawka a Cy6jeKTHBHU Cy YCJOBJ/bEHU MNOTEHIU-
jasMMa ocurypaBada Kao LITO je KaJIpOBCKHU IIOTeH-
ujaj, GUHAHCHUjCKH, TEXHOJIOLIKHA MOTEeHIHjaT U
CJL.

Tp>XUIIHA CerMeHTU KOjUu Ce I0jaBJ/byjy Of
peruje 10 peruje y yCKoj cy Be3u ca moTpebaMa TUX
30Ha. OgpeheHe rpyne noTeHIMjaJHUX KJIWjeHATa
JUKTUpajy TMOHYAYy V CKJIaJy ca HUXOBUM
norpebaMa U cTpelmkaMa Be3aHUM 3a IOTeHLUjall-
He ry6utke. OfpeheHu nakeTu nouyje fAo6ujajy ce
Ha OCHOBY TpaXie, YCJOB/beHe reorpadpcku pas-
rpaHUYEHUM CeTMeHTHMa.

Tako nocrtoje 06slacTU ca U3paKEHUM PU3U-
[JMMa HacTaHKa IoMJaBe, 3eM/bOTPeCa, OJNYjHUX U
OPKaHCKUX BeTpoBa, MWHAYCTpUjcke 30He ca
H3paKeHUM pU3ULMMa XaBapuja M IOCJIOBHUX
pH3MKa, T'YCTO Hace/beHe TIpajioBe ca BeJHKOM
KOHIIeHTpalXjoM MOryhux 1reTa ojyje U noxapa,
peruoHe ca BeJIMKUM 06paiMBMM MOBPILMHAMa IJie
Cy OAOMHWHAHTHHW PHU3WLIH Be€3aHU 3a IO/bOIPHB-
peHy IPOU3BOILY.

HeocnopHo je cTora ia ofjabpaHe cTpaTerujcke
aJTepHATHBe MOpAjy Aa yK/byde U BaxkaH YTHUIaj
cnenuduyHOCTH reorpadckor mnojpydja kaja ce
JIOHOCE OJJIYKe O KpeHpawy U MOHYAH oJpeheHux
BpPCTa OCUT'ypamba.

KonnenTtpuuyhu ce Ha ocueyp/buse pusuke u
NOHYy IpUMepeHy IoTpe6amMa U 3axTeBUMa
KOPHCHMKA yCJyre OCUI'ypama Ha I[O0CMaTpaHOM
reorpadpckoM NOJpyYjy, Haj3HAYAjHUjU CETMEHTH
TPXKUILUTA CBAKOT OCUrypaBaya y reorpadckum
OKBHpUMA Cy O4YeKusara U nompebe GeAUKUX
cucmema HaAyuoHAa/iHe eKOHOMUje, Kao ILTO CY eHep-

12)  Maposuh B., ABgasnosuh B., Ocuzyparse u meopuja pusuka, BBA, Beorpaz, 2006., cTp. 281.
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Cauka 6p. 3 - CneyugpuyHocmu 2eozcpadghckoz nodpydja

U3Bop: ayTopu

reTcka IIOCTPOjela U  eJIEKTPOJUCTPUOYILIH]E,
HadTHe KOMIIaHHUje, BEJUKU HHJYCTPUjCKH KOM-
IJIEKCH, TeJIEKOMYHHUKalHje, ayTOMOOHJICKA UH/TY C-
TpHja, HAMeHCKa UHAYCTpHja... bopb6a 3a ,BeJIMKOT
KJIMjeHTa” YMHU CaCTaBHHU [le0 CTpaTeruje JpyliTBa
3a OcUrypambe Koje »eJM JOMHWHAHTHY YJOry Ha
TPXKULITY U IPEJHOCT Y OHOCY Ha KOHKYPEHLIH]Y.

Bogehu pauyHa o noTpe6ama u pusuipMa Koje
npeysuMa y nmokpuhe ApyIITBO OCUTypama Mopa
BeoMa 106p0 /1a Ce KOPHUCTH 3HAEM U UCKYCTBOM Y
MPOLIEHU OMACHOCTH KOje MOTy JJOHETH LITETeE Koje
MOTYy HAaCTaTH U3 Te NOHY/e.

Y OBOM cerMeHTy IOC/I0Bama OJi U3y3eTHE
Ba)KHOCTH je ONTHMaJIHa NpoLeHa 1ITeTa Kako U3
yrjia ocurypaBajyher ApyLITBa Tako M U3 yrIJja
ocurypaHuka. 360r 3Hayaja U BeJIMYUHE OCUTypa-
HHMKa M BeOMa BUCOKHUX U3HOCA IpeMUje OCUTYparba
ONTUMaJIHa MPOoILeHa ITeTa, Kako 6yayhux Tako u
oHuUX Beh HacTasux, o U3y3eTHOT je 3Havaja.

W3 yrjia KOpUCHUKA OCUTypama HeajleKBaTHA
npolleHa Koja 6M vIllJia Ha yIITp6 MpaBUYHE Ha0K-
Ha/le 32 MpeTpIlJbeHe MITeTe MOTJa 6U JOBECTU 10
TOra /ja Cpe/iCTBa Koja ce J001jy Ha MUMe Ha/l0OKHa/ie
He 6y/ly ZJ0BOJbHA 32 IOHOBHO MOKpPETae MPOK3-
BO/Hb€ WJIU JeJATHOCTH, IITO MOXKe UMATH U LIIUpe
JpyuITBeHe nocjefuie. To MoxKe HOCUTU BEJIUKE
ryoutke U Moryhu GUHAHCHjCKHA KOJIallC Mpeay-

Ouexusarba
BENUKUX CUCEMA
HayuoHanHe
eKoHomuje

CIIEHU®UYHOCT
CHaze u CJla60C.mM FEOT'PAGCKOL o Yucmu pusuyu
Kanana npooaje TOJIPYUIA o Exo pusuyu

Cyb6jexmugne
cnocobrocmu
6o0ehiux menayepa

Onacnocmu u
OCUSYDUBU PUSUYU:

® [locnoenu pusuyu

3eha, 3a pyITBO y Lle/IMHU oBehawe 6poja Hesa-
MOCJIEHHUX, 32 T10je/JUHIA ONACHOCT 0] TyOUTKA MOC-
Jla 1 HeMOTyhHOCT U3BplilaBakha IMYHUX 06aBe3a U
HaCcTaBaK HOPMaJIHOT *KHUBOTA.

U3 yrya fpymiTBa 3a ocurypame HeaZleKBaTHa
IpoleHa HOCU [BOjaKy OIACHOCT. M31BajameM
Beher M3HoOca 3a HacTaJly WITETY, yrpoxkaBasa 6u ce
JIUKBUJHOCT WM NO3UTHMBHO IIOCJIOBakbe, a Mambe
miaheHa mTeta of pejieBaHTHE JI0BOJIM Y MMUTAbe
KpeaubuauTer U OyAayhe omHOce Kako ca IoOC-
TojehnM Tako U ca 6y yhuM ocUrypaHuLMMa, ITO
jeZlHO3HAYHO HABO/M Ha TO Jia U3beraBame pU3nKa
MoOpa /ia Ce W3BPIIM Npe Npey3uMama y nokpuhe.
Kao Mepa 3amTuTe KOpUCTU ce IPEHOC pU3MKa Ha
peocurypasaye, o yeMy he 6UTH peuu KacHUje.

Kapga ce pasmaTpajy ofpebene npegHocTH cBa-
KaKo je HeU30CTaBHU Jeo godehu meHaymeHm u
/bYJdCKU pecypcu KojuMa JpyLITBO OCUTypama pac-
nosiaxke. KpeaTuBHOCT, oCBEhEHOCT, CTPYYHOCT O/
K/bYYHOI Cy 3Hayaja 3a ollepaljdoHaJU3aLujy
o/labpaHUX CTpaTeryja. ycarjalaBawbe OpraHusa-
IJMOHe CTPYKTYpe ca U3abpaHUM CTPATErHjCKUM aJl-
TepHaTUBaMa Tpeba Jla 06e36eau je JTUHCTBO Bpe/-
HOCTU KpO3 MNpeIyIeTeHOCT MOCJIOBHUX HWHTepeca
pa3HUX HUBOA MEHAIIMEHTa.

Y ToM mpolecy CBako 0/i CPYKTYPHUX MeHalepa
y [IOMEHY CBOje CTPYYHOCTH Mopa Ja jAa npode-
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CHOHAJIaH U JINYHU [JIONPHUHOC, YKOJIMKO Ce KeJu
00e30eUTH yCIElIHUje mocioBame. To 3Ha4H a ce
Mopa 00e30eUTH yjeJHAYeHOCT U YKOMIIOHOBa-
HOCT O/I/TyYMBakba U3 PA3IMIUTHUX QYHKIMOHATHUX
06J1aCTH.

Tako Ha npumep, MeHalepu U3 06J1acTU Pu-
HaHCHja MOpajy ycko Ja capabyjy ca MeHallepuMa
NpoJlajHUX CHAra, Kako ce ozpebeHe ofyyke u3
06J1aCTH HallJlaTe NOTPaKMBaka He 6U ojipa3uJie
Ha I[I0CJIOBHY capajiby KOjy Kpenpajy Apyru cek-
Topu. MUcTo Tako, MeHallepy U3 CeKTopa NpolieHe
uTeTa MOpajy ycko Jia capabhyjy ca npozajom jep je
006J1aCT ocUT'ypama U CyLITUHCKY Be3aHa 3a Hac-
TaHaK IITeTa U MaTepUjaJHUX I'yOUTaKA.

Kaza je onThmasnHa mnpoueHa y HUTawmy VY
PaHUjUM H3JIaralbUMa CTaBJ/beH je aKLeHaT Ha
noTpeby 3a YCKOM CHelHjaju3aldjoM U BUCOKHUM
CTeNeHOM CTPY4YHOCTHU. be3 KOpeKTHe U OITUMaJIHe
npoieHe Hehe 6uTu Moryhe ofpatu mocrtojehe
yroBOope HUTHU IIpely3MMaTH Mepe 3a NpolIupemne
N0C/I0Bama.

CHaze u caabocmu kaHaJa npodaje y YCKOj cy
Be3U Ca KBAJIUTETOM YIpPaB/bauyKe CTPYKTYPE.

Ha mnpumep, ykosuko mnocToju Behu 6poj
3al0C/IeHUX Y OHOCY Ha HeKy pedepeHTHY Bpea-
HOCT, TO MOK€ YKa3WBaTH Ha JIOUIY OpraHU3anHjy,
npeonTtepeheHy aJMUHUCTPUPaEM, HEAJeKBATHY
KopUIINEeHOCT pecypca WJU Ha CYNPOTHOCT ¥
CMHUC/y ompejie/belba Jla Ce KJHWjeHTHMa MpPYXKH
BUILU HUBO yCJIyra Kpo3 AudepeHIMpare N0C/A0Ba,
60J/by IOKPUBEHOCT CIELMPUIHO 0OYIEHUM CTPYY-
HUM Ka/JI[pOBMMa, IPUNPEMJ/bEHOCT U 06YYEHOCT 3a
pelllaBame 3axXTeBa KJIUjeHaTa, a CBe Y L[U/bY 3a/p-
»KaBama U 006e36eherba KOHTUHYUTETA I0CJI0Bakba
KpO3 JIMHHU]Y JI0jaJIHUX KJIMjeHaTa KOoju ca moBepe-
IeM 0CTajy KoJj U3abpaHor OCUTypaBaya y AyKeM
epuoay.

Y onpehuBamwy npaBe Mepe, HCKOPUILTABAKBY
CHara Nnpo/iajHUX KaHajla U CMambHBamby yOUeHUX
c/1ab0CTH CBaKakKo KJbY4YHY yJOTY MMa KBaJU-
TeTaH BojehH MeHAIMEHT JpyUITBa 3a OCH-
rypame.

CybjekTHBHE CIOCOGHOCTH Bojiehnx MeHaepa
Jla MOTHUBUIIY Jpyre, KOOPAWHUPAjy IOjeluHE
dyHKIMje nau rpyne yHKIMja, UCKYCTBO, 06pa3o-
Balbe U YCMEPEHOCT Ka CTPATErHjCKUM ajTepHa-
THBaMa Kpo3 peau3alyjy IJIaHUpPaHUX aKTUBHOC-
TH JOHOCe APYUITBY OcUTypama ofpeheHe mpej-
HOCTH y OZJHOCY Ha KOHKYpPEeHIHjy KOja HeMa OAro-
Bapajyhy CTPYKTypy W KBaJIUTeT Bojaehux Me-
Hallepa, LITO ONeT cTBapa ofpeheHy npegHOCT Ha
pervoHaJIHOM TPXKHUIITY.

PA4YYHOBO/ICTBO 1-2/2012

3. Ynpassarbe wmemama Kao noc/108Ha
cnoco6Hocm dpywimaea 3a ocuzyparse

CBaku nopTdesb [pyLITBA 32 OCUTYPabe Kapak-
Tepuily, nope/ 3aK/by4€HUX OCUTYypakad, U LITETe
KOje ce jaBJbajy y HEelIpaBUJIHUM BPEMEHCKUM pas-
MalliMa 1 'y MalbUM U 'y BehuM U3HOCHMa.

JlpyuITBa ocurypara UMajy npaBo ja ce 6aBe
pPa3JIMYMTHUM MOCJOBHMMA y OKBHpY CBOje AesaT-
HOCTH, AedUHUCAHO MpeMa 3aKOHY O OCUTYpamy.
Koje BpcTe ocurypama he niacupaTu Ha TPKUIITE,
naJiv he 6UTH cielMjaIM30BaHU caMo 3a oJipeheHe
BPCTe OCUTYypama WU he miaacupaTH Ha TPXKUIITE
CBe BpCTe OCUTyparba 3aBHCH y NMPBOM peay O/
MOCJIOBHE CIIOCOGHOCTH M OpraHu3alyje CcaMor
JApyuITBa aii 6e3 063upa Ha TO 3a L1ITa Ce ONpe/ielie,
mTeTe he 6UTH NpUCyTHe y Behoj WK Mawkoj MepH,
3aBHCHO 0] 6p0oja 1 BpCTa NPOJAaTHUX OCUTyparba.

Opranusanyja nocjoBaka JApyLiTaBa 3a OCH-
rypame y IpaKCH je pellleHa Ha pa3/IM4uTe HauuHe.
Hajuemthe je, mopexs nmnpojaje ocurypamwa, y
MOCJIOBHY CITIOCOGHOCT YK/by4eHa U NpolieHa HacTa-
JIUX 1ITeTa, MehyTUM NOTpe6GHO je HAIOMEHYTH J1a
ce TH MOCJOBU MOTYy 06aB/baTH U €KCTEPHO Of
CTpaHe CHelUjaJIM30BaHUX areHlMja 3a IpyxKambe
THUX yCJIyTa.

Cama oOpazia OJIITETHUX 3aXTeBa U HCILJIATa
Ha/IOKHa/la TI0 OCHOBY YTOBOpPEHHUX 0OaBe3a WIakK
OCTaje jeZjHAa 0Ji OCHOBHHX /IeJIaTHOCTH JIPYLITBa
OCHTYpama, a IOCJ0BHA CIIOCOGHOCT 3a yIPaBJ/bakbe
HITeTaMa Clajia y peJ BeoMa BaXKHUX CTPYYHHUX U
CrenGUIHHUX T0CI0BA CAMOT IPYIITBA OCUTYPakha.

YKynaH 6poj ITeTa, KA0 ¥ U3HOC IITEeTa TOKOM
[IOCJI0BHE TOJJUHE HUje NOTIYHO NpeJBUJJbUB Tj.
4yecTo ce JiellaBa Ja CTBapHa YKylHa LITeTa
OZICTyNa oJi ipeABUDeEHe.

[IpenBubame 6yayhux mreTa Unak je Moryhe,
Ha OCHOBY MoJiesla ONTUMaJ/iHe MpoLieHe IITeTa y
npeTxoAHoM Iepuofy. CaMo CKyn ONTHMAaJHO
NpOLlekheHUX LITeTa U3 NPOLIJIOCTH MOXe JaTH
peJieBaHTHe MOJaTKe 32 IPOTHO3Y y NOCMaTPaHOM

oyayhem nmepuoy.

[Tomrto Huje Moryhe ca MOTIYHOM Ta4yHOIIhy
npeABHJETH HacTaHak Oyayher jgorabaja, neHa
pU3UMKa MOpa, MOpeJ [[eHe KOUITama, CaJpKaTH U
pesepse. LITo je Mozes npoueHe 60/bH, TO je LieHa
KOILITaka TayHHUja, a MOTpeOHe pe3epBe Mambe U
CYTPOTHO.

[Topen onTuMasnnsanyje npoleHe, NoTpebHa je
U ofpeheHa pacnpocTpameHOCT pU3UKa Y NpOC-
TOPY, jep ce TAKO OTKJakbajy UM ybJaxKaBajy omnac-
HOCTHU OJi CyBHlIe BeJUKUX onTepehewma poHA0BA
OCUTypaa WK YaK HallUOHAJIHOT GOraTcTBa jefiHe
peruje unu apxase. lTo je npocTopHa AUBEp3U-
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¢ukanuja Beha, ApylmITBO ocurypama uma Behy
BepoBaTHONy /ia 1mTeTe Hehe GUTH KOHLIEHTPHCAHE
HWCK/bYYUBO Ha MaJIOM [IOCJIOBHOM IOJAPYY]y, jep je
IJJaCMaHOM oOcurypawa Ha BeheM mnoapyyjy
M3BPILEHO U3PAaBHABAbE.

YKOIMKO MPETIOCTAaBUMO Ja JPYIITBO OCHUTLY-
parba Ha IMOYETKY IOCJIOBHE TOJAMHE PACHOJIaKe
HPUXO/I0OM O/ TPEHOCHUX ITPeMHUja U APYTHUX IPUX0JA
y usHocy oA P, na je 1o TpeHyTka (t) ocTBapuio
IpUXOJl Ha OCHOBY NpeMHje U3 Tekyhe rojguHe y
u3HOCy ofi P (t) a ma je 04EKHBAHMU PacXo/| Ha OCHOBY
Oo4yeKHBaHUX LITeTa S(t), y TpeHYTKy (t) ApyILTBO
ocurypatba he pacrnosiaratu ciejiehuM U3HOCOM:

U (t)= Py, + Py (t) — S(t) => yKynHa pacnooxuBa
CpeJZiCTBa [IpYLITBA OCUTYpama Y BPEMEHY,
TPEHYTKY ,t”

Kputepujym 3a mnOpoueHy ONAacHOCTH IO
II0CJIOBakb€ je BepoBaTHONA p y HEKOM TPEHYTKY ,t”
Jla he M3HOC YKyImHO DAacMoOJIOKMBUX CpeJiCcTaBa
OUTHU HEraTHUBaH Tj.

p=R(t) <0,

r7ie je R 03Haka 3a BepoBaTHONy MponacTu 1o
,ruin probability“"

R =p[Uk(®) <0];

JpyuTBo ocurypama he 6UTH yrposKeHO aKo je
YKyIaH NPHUXO0J Y TPeHyTKy ,t” HakoH mahama
HaCTaJIuX IITeTa JI0 TPEHYTKa ,t” HeraTuBaH.

R(t) =p [ Ppg + Ptg(t) - S(t) <0 ] ;
HNJIN:
R(t) =p [ S(t)> Py + Py(t) 15

BepogarHoha zia cy mrrete S(t) Behe o mpuKym/beHe
npeMuje JI0 TPpeHyTKa ,t” jeZiHaKa je BepoBaTHONH CTama
YIPOXKEHOCTH APYIITBA OCHUTYPakha;

Axo je:

Uy(t) < 0; yKynaH npuxo/, je HeraTUBaH Tj.
HEeJI0BOJbaH;

OJIHOCHO:
P, + Py, () < S(0);

NPUKYIJbEHE IpeMHuje Cy Make 0], HU3HOCa
NOoTpe6GHOTr 33 HA/IOKHA/ly HacTaJIMX LITeTa.

3Hauu Ja je 3a APYLITBO OCUTypama HaCTao
c10M, GUHAHCHjCKH KOJIAIIC jep BUILIE HUje Y CTaby
Ja ca pe3sepBamMa M HamjiaheHOM mnpemujoM U3
Tekyhe TroJjUHe WCIUIATU HacTajle LITeTe [0

TpeHyTKa ,t”.'*

Y npakcu ce peTKo jAemasa JAa ApyLITBa 3a
OCUTYpame M0CAYjy Ha TOj pUCKAHTHOj TPaHULIM Ca
BepoBaTHOhoM nponactu R(t). Ta BepoBaTHOoha ce
MepH Yy %o, LUTO je CBaKaKO IPUXBAT/bUBO 32 CBAKO
JAPYLITBO OCUTypamba.

06paZioM AOCTYMHUX MOAATAKA O BEJUYHUHHU
pU3UKA U BeJIMYUHU TOPTesba, yKYyMHOCTU OCJIO0-
Ba JpYLITBA 3a OCUTypambe, OIlelyje ce Bepo-
BatHoha (p) pa he JgpymTBo ocurypama
PacroJIOKUBUM CpPeJCTBUMA O MPEMHUja, pe3epBU
CUTYPHOCTH U Jpyrux npuxoza [P, +P,(t)] ycnem-
HO IOKPHUTH CBOje 0GaBe3e no mretama [S (t)].1°

Kako je y noptdesby je U3BOp BEJIMYMHE U CHAre
ocurypaBsaya, HeOIIXOJHO je HeI0OBO OJip>KaBame U
yyBame, y3 CTaJlHO NoBehaBame HCTOr, 3aKJby-
YHBakbeM HOBHUX OCUTypama. [Ipy Tome BeoMma je
Ba)KHO MMAaTH Ca3Hawa O IITETHUM Jorahajuma
KOjH Ce jaBJ/bajy y LITO Jy?>KUM BpeMEHCKUM pa3zo06-
JbMMa, jep THU NoJany NOMaKy NpHU OLleHH IOT-
pe6GHOr u3HOCa 3a miaahamwe mreTa [S(t)], Kako 3a
noctojehe ocurypaHvke, Tako W 3a MPOjeKLH]jY
noTpe6a 10 HOBO3aK/byYeHUM OCUTypabUMa.

Y3noc S (t) Mopa ce yHanpe/ IpOrHO3UpPaTH jep
ce y TOM M3HOCY HaJlaze opeJ, HaZlOKHaJe LTeTa
KOje Cy ce JecuJie IPeTXOJHUX TojiuHa U 6yayhe
urrTeTe y Tekyhoj rogquHU 0 TpEHyTKa ,t”:

S(t)=S§,,+8,

8

S,;= HemaheHe IITeTe U3 IPETX0/JHUX FO/IUHa;
S.= HemaheHe wTeTe U3 TeKyhe roJguHe;

Kosvku u3Hoc he 6utu norpeban y Tekyhoj
TOJJMHY Ha MMe NpeMHuje 10 TpeHyTKa ,t”: Py(t) y
BEJIMKOj MepH 3aBUCH O/ P, TpeHeceHe npemuje us
NpEeTXOJHE TOINHE U MPOLEHEHOT NOTPEGHOT U3-
HOCa Ha UMe HaJl0KHa/le 3a mTeTe S (t).

P, (t) + P, > S (t) ; npuKyn/beHe npeMuje Mopajy
outu Behe of mteTa;

AKo 3HaMO KOJIMKe Cy peHoCHe npemuje P, u
aKo [06pO MPOrHO3UpaMoO IUTETE TaZa MOXKeMO
u3pavyyHaTH KOJMKU U3HOC npemuje P, Mopamo fga
06e36eUMO /10 TpeHyTKa ,t”.

13)  ByjoBuh P., Ynpasmwarse pusuyuma u ocuzyparse, beorpan, 2009, ctp. 517.

14)  Ibidem.

15) Ilerpanosuh B., Ocuzyparse u peocueyparse, ctp. 149.
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Ha usnoc S(t) Yy 3Ha4ajHOj MepHU MOTY YTULIATHU U
Ipey3uMaibe pU3UKa ca BEJIMKOM IOTeHLHjaJTHOM
IITETOM, yBOhewe HOBOI DPHU3MKA, HeNpaBUJIHA
IpolieHa pe3epBUCaHOT U3HOCA 3a HaZl0KHaJe Beh
HacTanux wreta. CBe To Moxe nmoBehaTH Bepo-
BaTHOhy mponactu R(t) (ruin probability).

[Ipey3auMameM BEeJMKUX PU3UKA, Ca NOTEHIH-
jaTHO BeJIMKUM INITeTaMa HJM YBOhHeHmeM HOBe
BpPCTe OCUTypamba 3a Koje HeMa NOoJAaTKe U3 MPOolll-
JIOCTH, JPyLITBO 3a OCUTI'ypame NoBehaBa Bepo-
BaTHOhy Ja Hehe 6GUTH cnOCOGHO Ja M3BplLIaBa
CBOje obaBe3e.

[ToTpe6HO je OAJIyYUTH [J]a I HE PUSUKOBATH U
He MPUXBATUTH PU3HK Y OCUTYPAbY U TAKO OCTATH
6e3 3HAYajHUX CpeZCcTaBa Ha MMe IpPEMHUje OCH-
rypamwa y HapeJHOM nepuoAy uaud moBehatu
MPEMHUjY OCUTYpama, IITO MOXKe JJOBECTH J10 I'YOUT-
Ka OCUTYpaHHKa, nmoBehaTu pesepBe CUT'ypPHOCTH
WM Ce KOPUCTHUTU MPEHOCOM BHIIKA PHU3MKa Ha
peocurypasme.

Mogenu Koju ce KOpUCTe MPUJIUKOM AePUHU-
cama QyHKIMja pacrojiesie H3HOCA IITeTa, ONTH-
MaJIHO MPOIeHEHHX, MOTY ce KJacuPUKOBaTH Kao:
MoO/IeJ1 pacroiesie KOju 0J[roBapa mnocMaTpaHHUM Mo-
JalMMa M3 TPOIUIOCTH, pacmojena Koja ce
AedUHMIIE JUPEKTHO M3 CTaTUCTUYKHUX MOZaTaKa
1M Kao GyHKLHUja pacnoese Moryhux mrera Koja
ce He ZiepMHUIIE EKCIJIMIMTHO, Beh ce Ha OCHOBY
MoCMaTpaHUX MojaTaka AeGUHHULIY HeHHU TJIaBHH
napaMeTpH'®, aJi ONeT oc/IambambeM Ha ONTHUMAJIH-
3anujy Tnpoleca npoieHe mreTta y GyHKIUjU 3a/10-
BOJbeHa KaKO MHTepeca OCMI'ypaHHUKa 3a NpaBe/-
HOM Ha/[0KHa/[0M TaKO U HHTepeca pyLITBa OCUTY-
pama 3a IITO MakbUM IOTPeGHUM U3HOCOM S(t).

[IpuavMKoM aHa/M3a 6poja U M3HOCA LITETA U
IbUXOBOT YTHIAja HA MOCJA0Bakbe APYLITBA OCHUTY-
pama, HJeasaH Ccay4aj O6u OHO TIOCeJl0OBambe
JIOBOJbHOT OpoOja CTAaTUCTUYKK ob6paheHUX moza-
Taka U3 npouioctd. Taga 6u ce dyHKIMja pacno-
Jese W3HOca wmTeTa S(t) Morja NPOLEHUTH Ha
OCHOBY IIOCMaTpaHUX nojiaraka. Mehyrum, ctaTuc-
THKE LITEeTa YeCTO Cy OTPaHUYEHE Te Ce y TaKBUM
cay4yajeBUMa KOpHUCTe KOMOUHOBAaHE MeTOJe Koje
ce oCJIakbajy Ha aHaJIu3e CJUYHUX cay4dajeBa. To ce
noce6HO KOPUCTH KaJla Ce yBOAW HOBAa BpCTa
ocUrypama WIH KaJia Ce OCUTYPaBajy T3B. BEJHUKHU
pU3ULU:

S(t) # S U3 CTaTUCTUYKUX N104ATAKa;

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2012

Hero je:

S®) =28+ 2 Sie, + S, => MpeTnocTaB/beHU
HW3HOC 3a TpeHyTaK ,t”

e cy:
Y Sopt = 36MP ONTHMAJIHO POLEHEHUX LUTETA Y
NPOLIJIOCTH 3a o/ipel)eHr BpeMeHCKH Tepro/;

20 S e, = 36Up pe3epBUCaHUX U3HOCA 3a IITETE
Koje cy ce Beh ecuie, a HUCY HaZjoKHaheHe;

S pr — HPETINOCTAaB/bEHU l'IOTpE6HPI HN3HOC 3a

HOBY PU3UK WUJIM HEKH BeJINKU PU3KK;
3a ocurypaBaya eKOHOMCKHU T'yOUTAK Ce YHEKO-
JIMKO pasJjidKyje 0J, OHOT KOjU TPIU OCHUTYPaHUK.
OcurypaBay je H3JIO)KeH TpPYIIHOM H3Jarawmy, a
OCUTYpaHUK NOjeJUHAYHOM H3Jlarawmy IyouTky. Y
CJ1y4ajy JOBOJbHOT Gpoja M3Jiarama pu3uKy, MOry ce
HalnpaBUTH IHpoleHe BepoBaTHohe ja he ce
oapehbeHu 6poj rybrMTaKa JOTOJAUTH, 2 HA OCHOBY
TUX IIpOLieHa MOTy ce 1aTH oipeheHa npeaBubama.

4. 3aksyyak

CaBpeMeHe TexHUMKe Tpeba Ja oOJaKIlajy M
n060J/b11ajy NPOLleHy LITeTa y OCUTYpamy, a CaMUM
THUM U yIIpaB/bathbe pU3ULIMMa KOjU Ce jaBJbajy y TOj
genatHocTu. OJslaklmiaBalkbe HHUXOBE IPOLiEHe
M3y3eTHO je BaXKHO jep Cy KallayuTeTH MeHajepa 1
npoLemUBada y ApyLITBY OCUTypamba OrpaHuyeHn
y CMUCJy NPUKYIUbakba U 06paje nundopmanuja o
KapakTepucThKaMa ¢akTopa Koju Jesyjy Ha
HacTaHak mreta. OHe pe/iCTaBJ/bajy MOCEGHY BPCTY
eKCTepHe MeMopuje, Koja moBehaBa HHUXOB
KanaluuTeT pUXBaTamka U pa3MULL/bakba O LITETH
WJIY IITeTaMa.

Y cnydajy rpyHUX M3J1arama, Kao LITO je Cy4aj
ca acneKTa OCHTypaBaya, CTelleH pU3MKa HHje
BepoBaTHOha mojeguHOr Jorabaja uiauM ry6uTka
Hero BepoBaTHOha HEKOr UCXOJa Pa3JUYUTOT Of
npe/iBUheHOr WM 04eKUBAHOT. Y ocurypaBajyhum
JPYIITBUMA aKTyapcKa cay»k6a uMa 3a 3aZaTak Ja
IITO NPUOJHKHHje TIpeABUAW Taj 6GpPOj U H3HOC
mreTa. M3HOC npeaBubeHux rybuTaka je Tako
’)Ke/beHU HCXO0J KOjU O4YeKyje ocurypasad ajd ra
KpO3 LieHy OCUT'ypama [IOKpUBa OCUTypPaHUK.

YnpaB/bawe pHU3UMKOM je Ha Taj HA4UMH Of
3HayYaja ¥ 3a IPyLITBO OCUTyParha U 3a OCUTypPaHUKa
U 3aTo Tpeba Ja NpeAicTaB/ba OPUTY YU jelHOT U
JpYTOr, BUXOB 3ajeJHUYKU UHTepec. Unak, ocHoBYy
yIpaBJ/balba PU3UKOM IIPE/CTaB/ba ,...[[peTBapame
3Hala U TEXHUYKUX MHPOpMalUja NPUKYTI/beHUX
Ha OCHOBY LITeTa HACTaJIUX Y IPOLLJIOCTH Y JIEKLIUje

16) CrojkoBuh M., Cmamucmuka 3a menayepe, EkoHomcku ¢akyaret, Cy6oTuna, 1995, ctp. 174.
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CalalllbOCTH Kako 6U ce wusbersje IITETE Y
6yayhHocTH...”” 1 cMaTpa ce MOCJIOBHOM CHOCOG-
Holhy APYIITBA 33 OCUTypakbe.

MoTuBM [jpyLITBA OCUTYpakha 38 ONTHMATHOM
NPOIIEHOM LITEeTa CMEIUTEHU CYy Ha Taj HAYUH Y
IEeTOBY IOCJAOBHY MHCH]jy, CBPXy IIOCTOjamka U
MI0CJIOBAaKa, CUCTEM LIUJbeBA U NOCTHU3AbEe CTpaTe-
T'UjCKUX KOHKYPEHTCKUX MPeJHOCTH.

Solvency II'® he y ckopoj 6yayhHoCTH OMOTy-
hutu yHanpehewe perysaTuBe y JOMeHY CTa-
OGUJIHOCTH JApYyILITaBa 3a OCUrypalbe, yBohemweM
cucreMa 6a3UpPaHOr HA PU3UKY, UHTErPUCAHOM
IPUCTYIYy 32 pe3epBe OCUIypara M 3aXTeBUMa y
norJjieZly BeJHYHMHE KalUTajJa Kao M CBeoOyxBa-
THOM OKBUPY 34 YIIPaB/bathe PU3UKOM.
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CTpy4YHH 4JaHaK

KOMHapaTI/IBHa dHAJ/IN3d TPKHUILITA

%%Z}ZOBHB*
OCUT'ypalkhba MOTOPHHUX BO3UJIA Y
Cp6u1ju 1 3eM/baMa peruoHa
Pe3ume

Ocueyparbe hpedcmassba yopyxrcugarse c8UX Koju Cy U3/10HCeHU UCMOj onacHocmu, Kako 6u
3ajedHuYKU noOHeaUu wmemy koja he 3adecumu camo Heke 00 rux. Ocueyparse MOmMopHUX 803UAA
npedcmassba HajmpaliceHuje U HajaacmynseeHuje ocuzyparbe y 3emsmsu U deau ce Ha KACKO
ocuzyparee u ocuzyparbe 00 aymo odzosopHocmu, y dasbem mekcmy: AO. Y pady cy demasvHuje
obpaheHe oge dge 2pyne ocuzyparba MOMOPHUX 803U1d, KAO U MelyHapodHe KOHBeHYUje, Koje cy
doHemey o6.aacmu ocueyparea 00 A0, kojuma dprcase mehycobHo peayauuly obe3behusarbe npasa
owmeheHux. Y Hacmasky pada onucaHo je ucmpaxcugarse 0 No3Uyuju U y/aA03U ocuzypared
MOMopHUXx go3uiay Cpbuju u ocmaaum 3emsmsamay pe2uoHy. Ha ocHogy ucmpaxcusarsa dobujeHu
cy nodayu o yyewhy npemuje ocugypara MOmopHUX 803uid y 00HOCY HA YKYNHY Npemujy y
ocuzyparby. Ha ocHogy do6ujeHux nodamaka ynopeheH je 00HOC yKynHe hpemuje u YKYNHUX
wmema y ocugyparby MOmMopHUX 8o3uaa. Y pady je 2080peHo 0 npobsiemMuma Ha MPACUWMY
ocu2yparba MOmMopHUX 803Ud U nped103uMa 3a HUX080 npesasuaaxcere. Temy ocuayparsa
MOMOpPHUX 803Uaa cam odabpao jep cmampam da cekmop ocuzypara y Cpbuju uma
nepcnekmugHy 6ydyhHocm u da he paseoj ocuzyparea o6e36edumu eehu 6poj padHux mecmay moj
obsacmu, mako da 6u maadu sydu mozau da ce 3anocae. Ocuzyparbe MOMOPHUX 803UAA
npedcmas./ba 0CHO8 3a 0a/bU pa380j ocu2yparsd, Wmo nokasyje u nodamak da jey 2010. 200. kacko
ocueyparse 3ajedHO ca ocuzgypdarbeMm MOMOPHUX 803Ud Y YKYNHOj NpeMuju Hexcu8omHux
ocugyparba y4ecmaeogaso ca yak 46%.

KmyuHe peuu: Ocuzyparse, kacko, aymoodzosopHocm, Cpbuja, pecuoH.

Yeod

Ocurypame npefcTaB/ba NPUBPESHY, YCIYKHY
JIeJIATHOCT KOja LITHUTH YOBEKA U HeTOBY UMOBHUHY
OZi TOC/JeAMIA JiellaBaba GPOjHUX OMACHOCTH'.
Ocurypame mpejcTaB/ba MOCeGHY 06JIACT APYLIT-
BEHOT ¥ EKOHOMCKOT KMBOTa U YKa3syje /ia ce paJy o
cneliPUYHOj BPCTH 3alITHUTE, 06e36ehera, moBepe-

ba Y HeIlTO, OJHOCHO cUIypHOCTU. Ocurypamwe He
MO3Ke CIIPeYHTH HaCTaHaK IITeTHUX Aorabhaja, aau ce
noMohy ocurypama MOMKe OCTBApPUTHU IOCpesHa
€KOHOMCKa 3allTHUTAa. YIIPaBo N0CpeJHa eKOHOMCKA
3allTUTa IpejCTaB/ba pPas3/iOr IOCTOjama OCHU-
rypama. Ocurypame, Ka0 UHCTUTYLHja, UCILJIATOM
CyMe oOcUrypamwa KoJ, HMOBHUHCKHUX OCHUIYypaimba,
OZJHOCHO HCIIJIaTOM OCHUTypaHe CyMe KOJ, >)KUBOTHHUX

9 MeHnanep, nocTaumIoMcKe cTyavje, PakyareT nocsoBHe ekoHoMuje, YHUBep3uTeT ,Educons” y Cpemckoj Kamenunu.

1

Maposuh, B, Kyamanosuh, b, tberomup, B.: Ocrosu ocuzyparea u peocuzyparsa, llpunnun [pecc, Beorpazg, 2009, ctp. 20.
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ocurypamba, oMoryhaBa eKOHOMCKY 3allTUTY OCUTY-
paHunuMa (OpaBHUM M QU3UYKUM JIMIAMA) O]
IITETHUX JlejCTaBa U €KOHOMCKHX nopemehaja 10
KOjUX JloJla3u KaJi HacTaHe OCUTYPaHU CJIy4aj,
OJTHOCHO Ka/| Ce OCTBapu PU3UK Y CBUM MOCIOBHUM
AKTUBHOCTHUMA, UJIU Y CBAKOJJHEBHOM KUBOTY JbYH.

3Hayaj ocurypama y CBaKoJJHEBHOM >KUBOTY je
M3y3eTHO BeJIMKH, a TOTa HUCMO HU CBECHY, jep He
MOCTOje BPEJHOCTU KOje HUCY U3JIOKEHE PU3UKY.
Ocurypambe MMa BeJMKM 3Ha4daj Yy €KOHOMCKOM
pasBojy, WITO je Moce6HO 3HA4YajHO 3a cJjabuje
pasBujeHe 3eMJbe, YKbYy4yyjyhu Cpbujy U 3emsbe
pernona.? EMnMpujcKu nojanm o KpeTambuMa npe-
MHja OCUTypama y 3eM/baMa peruioHa HeJJBOCMUC-
JIEHO yKa3yjy Ha KOHTHHYHMpaHU pacT, WITO Npej-
CTaB/ba allpoOKcUMalMjy pactyher 3Havaja ocury-
paBajyhux ApyiuTaBa y peruosy.’

CaBpeMeHHM YCJIOBU KHBOTA CBAaKO/JHEBHY
HaMehy roToBO HEM30CTaBHY yHOTpPe6y MOTOPHUX
Bo3usia. tbuxoBo kopuiihewe 0Z[aBHO je mpecTano
Jla 6yJie JIYKCy3, a MOCTaJIo CBaKOJHEBHA MOTpeoba.
Mozke ce pehu ia ce >KMBOT JJaHAC He MOXKe 3aMUC-
JUTH Ge3 ynoTpebe MOTOPHHUX BO3UJIA, jep UMajy
HU3 MPEeSHOCTH Y OJHOCY Ha Jpyre BUA0BE TpaHC-
noprta. 360r BeJIMKOr 6poja BO3WJia U OTPOMHE
CHare K0joM pacnoJia’ky, MOTOpHA BO3UJIa CTBAPajy
noBehaH pU3MK 01 HacTaHKa mteTa. CTora MoxeMo
pehu ga je ocurypare MOTOPHUX BO3WJIA HEOM-
X01HO. OcUryparmbe MOTOPHHUX BO3UJIa IPY>Ka CUTYP-
HOCT OCUTYPaHUKY JAa he cBe mTeTe Koje HAYUHU
ce6u uiau Tpehem suny 6UTH HaZloKHabheHe.

Ocurypamwe MOTOPHHUX, OJHOCHO NMYTHUYKHX,
BO3WJIA CIIaJia ¥ TPYNy HEKUBOTHUX OCHUTypama U
JleJIU ce Ha JiBe TrpyIe: KaCKO OCUTypame U OCUTY-
pame 0/ 0ATOBOPHOCTHU. Y 0BOM pajy o6paguhemo
JleTa/bHUje OBe JiBe Tpylle OCUI'ypama MOTOPHUX
Bo3usa. Kacko ocurypame cnaza y rpyny Ao6po-
BOJbHUX OCUTypama Koje ce peryJiuile 3aK/byul-
BambeM YTOBOpa 0 OCUTypamy U3Mehy ocurypaBaya
W ocurypaHuka. Koj Kacko ocurypama, 0CUrypaHuK
OocUTypaBa COINCTBEHO BO3WJIO W LITETA Ce HC-
mahyje ocurypaHuky, 6e3 o63upa Ha KPUBHILY y
€BEHTYaJIHOM yziecy. Y Mpakcu TO 3Ha4yH Jja yKO-
JINKO BJIACHHK MOTOPHOI BO3WJa HMMa IOJIUCY U
06aBE3HOr M KAaCKO OCUIypama, NMPUJIMKOM Hac-
TaHKa IITeTHOr Jiorahaja 3a Koju je KpUB Bo3au
MOTOPHOT BO3UJIa, lheroBa ocurypaBajyha kyha he
no nosucyd AO NOKPUTH HITETY KOjy je y3pOKOBao
BJIACHUK MOTOPHOT BO3MJIa, @ M0 KAaCKO MOJIMCH U
IITETY HACTaJy HAa FberOBOM BO3UJIY.

Kog ocurypamwa oz 04rOBOPHOCTH IITETA Ce
HaZlokHahyje sMIMMa KojuMa je IITeTa HaHeTa
yIoTpeboM OCHI'ypaHOT Bo3WJsa y caobpahajHoj
He3roju, NoJ, ycJI0BOM Ja je KpUB BO3ay OCHUIY-
paHor Bo3uJia Koje je HaHeJio wiTeTy. Kaz ce roBopu
0 OJrOBOPHOCTH ayTOMOOU/IMCTE, MUCJIH Ce y Ip-
BOM peJly Ha HeroBy O6jeKTUBHY U Cy0OjeKTUBHY
O/ITOBOpPHOCT npeMa TpehuM sunuma. Tpeha nauna
Cy CcBa JIM1ia, 0CUM B0O3aya, BJIACHUKA, CYBJACHUKA U
KOPDHMCHMKA MOTOPHOI BO3MJIa KOjU je KpHUB 3a
caobpahajuu yzec. [[paBo Ha HaKHaAy LITeTe UMajy
CBa JIMIIA KOja ce HaJjla3e y BO3UJY Koje je y3po-
KoBasio caobpahajHy Hecpehy u cBa JinIa Koja ce
HaJ/la3e y pyrMM BO3WJIMMa KoOja Cy yuecTBoBaJsa y
Hecpehu.

[In/b McTpakMBamwa je KOMIIapaTUBHA aHaIM3a
MOryhHOCTHU U €J1ab60CTH JOMULLUJIHOT CEKTOPA OCH-
rypamay JoMeHy 0o3ULHje U IepcreKTHBa pa3Boja
yCJyra ocurypatmba MOTOPHHUX Bo3uJa. [locse ymo-
3HaBama Ca OCHOBHHUM KapaKTepHUCTHKaMa KacCKo
ocUI'ypama U OCUrypama oJi 04rOBOPHOCTH, Y paay
he 6UTH peyu 0 LUXOBUM MehyCOOGHUM pas/iMKama,
ay CcpeJHUILTY paZa Cy IO3ULMja v yJIora OCUTypamba
MOTOpPHUX Bo3usa y Cpbuju U 3eM/baMa y peTHOHY.
UctpaxxkuBarbe je BpluieHO KopulnhemweM nojaTaka
Jlo6UjeHUX 01 oBJalINeHUX OpraHu3alyja 3ajyxe-
HUX 32 HAZ[30p U KOHTPOJIy [10CJI0BA OCUTypakba.

2. KomnapamueHa aHau3a ocu2yparea
MOmopHux eo3zuaay Cp6uju, u Xxpeamckoj
u Caosenuju

3axBa/byjyhu HMHAYCTPHUjCKOM pas3Bojy U IO-
pacTy »KMBOTHOT CTaHJap/Aa, Y pa3BUjeHUM 3eMJba-
Ma /laHac y CBeTy MMa npeko 650 MU/IMOHA BO3UJIA,
oJ, yeray EBponuy nMa Hellto npeko 250 MuaroHa.
WHpycTpUja MOTOPHUX BO3WJIA, TOCEGHO ayTOMO-
OUJICKA UHJYCTPH]a, jeJIHa je ox Bojgehux rpana y
06J1aCTH HAY4YHOI, TEXHOJIOLUIKOT, TEeXHHUYKOT U
OpraHU3allMOHOI UCTpakuBawa. OBa UHAYCTpU]-
CKa rpaHa UMa BeJIMKM YTHIlaj Ha pa3B0j CBETCKE, a
caMMM THMM U HallMOHAJIHe UHAyCTpHje.*

CTerneH pa3BHjeHOCTH HEKe 3eMJbe€ MEPHU Ce
yIpaBo 6pojeM Mpor3BeeHUX BO3UIIA, a CTaH AP/,
CTAaHOBHHKA MepH ce 6pojeM MOTOPHHX BO3HWJIA MO
CTAaHOBHHKY. AyTOMOGMUII je y CaBpeMeHOM KHUBOTY
HEeOIX0/{HA MalllMHA NOTPe6GHA 32 06aB/batbe CKOPO
CBUX JIEJIATHOCTH (Jl0J1a3aK W OJ1a3aK Ha I10Cao,
npeBo3 pobe UTA,.).

2)  Mberomup, B. auz Crojuh, Jl.: “Does insurance promote economic growth: the evidence from ex-Yugoslavia region”, Economic Thought

and Practice, Vol. 19, Br. 1, 2010, pp. 31-48.

3)  Iberomup,B.:,OcurypaBajyha pyTBa Kao MHCTUTYLIMOHAJIHU UHBeCTUTOPU", PauyHosodcmeo, Bo. 54, Bp. 5-6,2010, ctp. 50-68.

4)  Apanosuh, B, Ocueyparse. Beorpaa: beorpasicka 6aHkapcka akagemuja, 2007, ctp. 131.
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AytoMo6uan omoryhaBajy LMBHUJIHM30BaHOM
4yoBeKy 6o/pbe Kopuliheme cJ0604HOT BpeMeHa
pagu oAMOpa, peKpealyje, TypU3Ma MU PaJHOT
BpeMeHa, paZu WITO 6oJber o0b6aB/bakba MHOTHX
BpCcTa mocjoBa. AyToMoGUJ je Takohe cTBap
3HavyajHe MaTepHjajHe BpeJHOCTHU. Ta 3HayajHa
BpeJIHOCT je H3y3eTHO yrpoxkeHa 360T HeroBHUX
caMuXx cBojcTaBa. HauMe, ayToMo6UI je mOKpeTHa
MalllMHa Koja CTaJIHO MeHa MeCTo LITO 3Ha4H /Jia je
ayTOMOOUJ Y yIOTPe6H CTaHO U3JI0%KEeH Pa3INyHU-
TUM caob6pahajHUM pHU3HLIMMa, Kao LITO Cy: CyAap,
yZap, mpeBpHyhe, moxap UTA, Kao U 1oce6HOj BPCTH
pHU3MKa, pU3UKY 0J] BO3a4YeBe I'PellKe.

AyTomo6u je Takohe U ,,onacHa cTBap”, jep ay-
TOMOOWJI Kao NMOKpeTHa MalllMiHa MOXe OCTBape-
beM HEKOT 0/1 pM3HKa /la U3a30Be IITeTe He CaMOo Ha
cebu Kao cTBapy, Beh omrehewe WU YHUIITEHE
HeuHUje Jpyre CTBapy WJIM HapylllaBakbe 3/ipaBJba U
»KMBOTA JIPyTUX oAHOCHO Tpehux una. Kpos Hariu
pa3Boj ayTOUHJAYCTpHUje J[0Jasu [0 U3Yy3eTHO
BEJIMKOT KpeTama CTAaHOBHHULITBA Koje 3a IMocie-
JUIly MMa BeJIMKW 6poj WITeTHUX Aorabaja, BpJio
YecTo ca TpParuyHUM MOCJAeAullaMa, Kako y Jo-
maheM Tako u y MehyHapoaHoM cao6pahajy. 360r
TOra je MOTOPHO BO3WJIO MOCTAJIO MOTEHLUjaTHO
omnacHa ctBap. [Ipema moganuma YH, y cao6pahaj-
HUM He3ro/ilaMa y YNTaBOM CBETY 'O/IUIIbE TOTHHE

npeko 700 000 sby i1, a MaTepHjasiHe LITETE Ce NPOo-
1emwyjy Ha 1-2 6pyTo HAIMOHAIHOT J0XOTKA GHJIO
KOje 3eMJbe, I1a YaK Y BUIIe, V¥ I0jeJUHUM 3eM/baMa
rie je 6e36eaHOCT caobpahaja HAa HUCKOM HHUBOY.
Mozke ce pehu fa cy caobpahajHe He3rojie ryiobasi-
He, COllMjaJiHe, Jla Cy 3/IpaBCTBEHU U E€KOHOMCKHU
npo6JieM U Jia Cy ONPUMHUIIe pa3Mepe enugeMuje.”

CTaTUCTHKA je MOKa3aJsa /ja Hepa3BUjeHe 3eM-
Jbe NMajy ¥ Matbe BO3WJIa U Makbe YTEBA, AU BULIE
He3ro/a v paTasHe UCXO/le HErO pa3BUjeHe 3eMJbe.

EBUEeHTHO je Ja je cao6pahaj caBpeMeHOM
YOBEKY JIOHEO UCTOBPEMEHO U 6J1aroZieTH U Hefahe,
na OTyza NapaJoKCcaJHO NUTame — a JIU je YOBEeK
npou3Beo [J06p0O 3a CaMOYHUIITEHE - H3rjeja
cacBUM peaJsiHO. To HAPOYMTO BaXKH KaZa ce UMajy
Ha yMy OrpOMHA YHUIITEHha MaTepUjaTHUX 106apa,
JbYZCKUX )KUBOTAQ, 3ara)eHOCT MPUPOJHE OKOJIMHE,
HecHoCHa 6yKa u cJ1.°

Ocurypame MOTOPHHUX, OJJHOCHO MYTHUYKUX
BO3WJIa, UMa NocebaH 3Havyaj y pa3Bojy oCUrypama.
Pa3Boj oBe BeoMa BaKHe MpPUBPEJIHE J1€JIaTHOCTH
npaTh OCUTypale MOTOPHHUX BO3WJIA, Npe CBera
KaCKO OCUTypare U 06aBe3HO OCUTYPakbe, OJJHOCHO
OCHUTYpame 0/l OJITOBOPHOCTH BJIACHUKA, OJJHOCHO
KOPHCHHKA MOTOPHUX BO3UJIA.

I'pagpukoH 6p. 1 - Yuewrhe kacko ocuzyparea u ocuzyparsa
AO y npemuju HesCcu80MHUX OCU2YpParLA

Vuemhe npemuje kacko ocarypama B ocarypama AO ¥ ykynHO] npemuju
HeXKHBOTHHX OCHIYpama (v mpotexite Tpu rogune, Cponja)

500,000,000€

450,000,000€
400,000,000€
350,000,000€
300,000,000
250,000,000€
200,000,000
150,000,000€
100,000,000€

50,000,000€

0€

2008

2009 2010

B YKyNHa NpemMuja KacKo oCur. 84,299 520€

75,873,800€ 76,133,080€

B YKkynHa npemuja AO

165,644,630€

182,296,350€ 188,128,850¢€

1 YKyNHa NPeMM1ja HEHMBOTHUX OCHT.

458,385,960€

456,534, 530€ 471,682,180€

5)  ABpgasioBuh, B, Ocuzyparse. Beorpaj: beorpazcka 6aHnkapcka akajgemuja, 2007, ctp. 132.

6) Maposuh, b, Kyamanosuh, b, beromup, B, Ocrosu ocueyparea u peocuzyparea. Beorpaa: Princip Press, 2009, ctp. 165.
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I'pagpukoH 6p. 2 - Yuewrhe pewieHux wmema Kacko ocuzyparse
u ocuzypatrse 00 A0 y yKynHoj peuleHoj wimemu

Vuemhe pemennx mrera Kacko ocHIypama H ocarypasa AQ y ykynHoj
pemenoj mreTH (v npoTexie Tpu roguse, Cpouja)

250,000,000

200,000,000€

150,000,000€

100,000,000€

50,000,000€
0€
2008 2009 2010
B M3HOC peLUEHE WTETE KOA KACKO OCHr. 50,052,660€ 53,003,060€ 50,481,990€
W MsHOC peweHe wreTe kog AO 68,929,680€ 79,443730€ 79,673,370€
 YRYNHa pelweHa wreta 196,137,830€ 205,667,140€ 213,882,750€

OcurypameM MOTOPHUX BO3WJIa HaZIOKHADY]y ce
€KOHOMCKH I'YOUIIY Ha CAMOM BO3UJIY Kao CTBAPH, aJld
Y Ha CTBApUMa, 3[JpaBJ/bY U >KUBOTY Tpehux jnna.

2.1. Tpacuwme ocueyparea
MomopHux eosuaa y Cpbuju

TpxuiTe ocurypamba MOTOpPHUX Bo3ua y Cp-
6uju 3ay3uMa BoJiehe MecTo 10 NPUKYI/bEHO] Npe-
MHUjU U NpeJiCTaB/ba HajBaXKHUje U HajTpakeHHUje

ocurypame y Cpbuju. ¥ HacTaBKy TeKCTa NMpHKa-
3aHU Cy pe3yJITATH UCTPAXKHUBakha Ha OCHOBY 10/1a-
Taka Haponne 6anke Cpouje.

Ha ocHOBy npukasaHUX nojaTaka BUAM ce Ja
ydyeuithe KacKo OCUTypama y YKYIHO] NpeMuju
HEXXMBOTHUX ocurypawa 3a 2008. rog. usHocu
18,4%. Yyemhe o6aBe3Hor ocurypama ojf AO y
YKYIHO] MPeMHUjU HEXKUBOTHUX OCUTypaba 3a 2008.
roguHy usHocu 36,1%. 3a 2009. rog. koA Kacko
ocurypama Taj MpoleHaT HU3Hocu 16,6%, a Kof,
ocurypama oJ; AO 3a Taj nepuoj uszHocu 39,9%.

I'pagpukoH 6p. 3 - 0dHOC npeMuje KACKo ocuzyparea ca
peuwleHuUM wimemama no 0CHO8Y KACKO ocuzyparsd

OxHOC NpeMuje KACKO OCHIYPAamkbha €a PelleHHM MITeTAMA 0 0CHOBY KAaCKO 0CHIYPamkha
(022004 - 2010, Cpouja)

90,000,000€
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70,000,000€

60,000,000€

50,000,000€

40,000,000€

30,000,000€
20,000,000€

10,000,000€

0€

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

B [pemuja KaCKO OCUrypatba 24,910,000€ |43,220,000€ | 49,180,000€|65,890,000€ |84,290,000€ |75,870,000€ | 76,130,000 €

¥ PelweHe wTeTe No Kacko ocur. (10,610,000 € (18,660,000 € | 28,780,000 €| 37,580,000 € | 50,050,000 € |53,000,000€ | 50,480,000 €
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Yuyemhe kacko ocurypama y yKyIHOj IpeMUju
HEeXXUBOTHHUX ocurypamwa 3a 2010. rox. usHocu
16,1%. Taj ogHoC KoL ocurypamwa on, AO usHocu
39,9%. Ha ocHOBY nojjaTaka MOe Ce YOUUTH [ia je
npeMuja Kacko ocurypamway 2009. roa,. Harso najna
y ofHocy Ha 2008. roz. Jegan o passiora oBor najia
je CBakako M BeJIMKa eKOHOMCKa KpHu3a Koja je
yCJI0BUJA MaJ, NpoJaje HOBUX BO3WJa M Ha Taj
Ha4YWH yMamWja YKyIHY IpeMHjy KacKo OCUrypa-
wa. Y 2010. roa. npycyTaH je 6J1aryv nopacT npeMuje
OCUTYpama, aJii je OH AaJsieko oj; HuBoa u3 2008.
rojvHe. 3a pasJjiMKy 0J, KaCKO OCUTypama, OCUTY-
pame o AO Gesiexxky pacT npeMuje U3 UCTUX pas-
JIoTa KOjH Cy LOBEJIX [0 NTaZla IpeMHUje KaCKO OCUTY-
pama.

Ha ocHoBy mnojartaka BuAuUMO Ja ydyeurhe
pelleHUX HITeTa KOJ KAacKo OCUTypara y YKYIHO
pemieHoj mretd 3a 2008. rog. usHocu 25,5%.
Yuemhe pemreHux mteta ocurypamwa o AO 3a 2008.
roz. usaHocu 35,1%. 3a 2009. roa. oJJHOC pelIeHuX
mITeTa KOJ KacKO OCHUT. y YKYIIHO] pelleHO] ITeTH
usHocu 25,7%. Y cay4dajy ocurypamwa AO Taj ofHOC
nsHocu 38,6%. Y 2010. rofMHU OJHOC pelleHux
IITeTa KOJ, KaCKO OCUTypama y YKYIHO pelleHoj
LITeTH U3HOCH 23,6%), 10K KO/ pellleHUX LITeTa KO/,
ocurypawa oJi AO Taj ogHoc usHocu 37,2%. Ha
OCHOBY NOJaTaka MOXeMO YO4YUTH Ja BHUCHHA
peiieHe (ucraheHe) WITETe pacTe U3 TOJUHE Y
FOAUHY, ajJiu ydyelihe pellleHUX IITETA MO OCHOBY
KaCKo ocurypamwa U ocurypamwa oz, AO y yKyImHO
pelIeHoj LITeTH O0CTaje MPUBJIMKHO UCTO.

Ha ocHoBy nogataka Buaumo ga cey 2004. ron,
3a pelllaBame 1ITeTa U3zaBajaao 42,5% of NpuKym-

JbeHe npeMuje. Y 2005 roJ. 3a peliaBame LITeTa U3-
BOjeHO0 43,2% o/ NpUKYyIJ/beHE IPEMUje 10 OCHOBY
Kacko ocurypama. Y 2006. rogyuHu Taj 0JJHOC 6HO je
58,5%. ¥ 2007. roz. 3a peliaBame IITETA Ce U3/[Ba-
jano 57% op mpukymbeHe npemuje. 3a 2008. rog
OZJHOC IPUKYIJbeHE NIPEMUje U PeLIeHUX UITeTa 110
OCHOBY KacKo ocurypama usHocuo 59,4%. ¥ 2009.
roJIMHU Taj oA HOC 610 je 69,9% u y nocMaTpaHOM
nepuojly ofjHoc uM3Meby npukymn/beHe NpeMuje U
pewreHux mreta je y 2009. roA. npoueHTyaJHO
Hajehu. ¥ 2010. rox. 3a pellaBame LITeTa U3-
JBOjeHO je 66,3% NpUKylIJbeHUX NpeMuja. EBusen-
THO je Jia ce IPOLIeHaT KOjU ce U3/iBaja 3a pelllaBambe
(ucriaty) mTeta nopehaBa cBake rofiiHe U Ha Taj
Ha4YMH CMakbyje ce JOGUT KOMIIaHH]ja 32 OCUTYpathe.
Hexku oz passiora cy cBakako MOpaJiHU Xa3ap/, (npu-
jaB/pHBambe JIAXKHUX LITETa U M3a3UBakbe JIAXKHUX
cyZapa) U HeraTHUBHA ceJseKluja pusuka (jep ce
pU3UK He oipehyje UHAUBHUYATHO 32 CBAKy 0C06Y).

Kop ocurypama o AO oflHOC IPUKYTIJbEHE TIpe-
Muje ca mTetama ocurypamwa y 2004. roj. u3HoCHO
je 37,9%. Y 2005. roa. Taj mpolieHaT U3HOCHO je
31,2% a y 2006. roguuy npoueHaT NPUKYIJ/beHe
npemuje v HamaheHe wteTe 6uo je 33,7%. Y 2007.
rojl. o/l IPUKYyIJbeHE NPeMHUje 3a pelllaBaibe LITeTa
ucmiaheno je 39,9%. ¥ 2008. roa. ogHOC NPUKYT-
Jb€He NIpeMHUje U pellleHUX TeTa 1o ocHoBy AO u3-
HocHo je 41,7%. OcurypaBajyha fpy1iTBa cy Ha UMe
pemenux mreta y 2009. ron. Mopana Aa us/Boje
43,6% on UOpUKYyIJbeHe IpeMHje 06aBe3HOT
ocurypama. Y 2010.roJ. ocurypaBajyha apyirsa cy
3a pellaBame WITeTa usgsojuia 42,4% npuxkyn-
JbeHe npeMuje. [[peMa 0BUM N0OKa3aTe/bUMa, OCUTY-

I'paghukoH 6p. 4 - 0dHOC npemuje ocuzyparsa AO
ca pewleHUM wimemama no oCHo8y ocuzyparse 00 AO

Oanoc npemuje ocurypama AO ca pemreHEM mITETaMa 00 OCHOBY ocHrypama AQ
(0z2004 - 2010, Cpouja)
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B MNMpemunja ocuryparsa AQO

52,200,000 € 106,000,000 €123,000,000€143,000,000 €165,000,000€182,000,000 €188,000,000 4

PeweHe wreTe no ocuryparey 04 AO | 19,800,000 € |33,100,000 € | 41,500,000 €| 57,100,000 € |68,900,000 € | 79,400,000 € 79,600,000€‘
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I'padhukoH 6p. 5 - Yuewhe npemuje ocuz. AO y yKynHOj npemuju ocuzyparsa

VYuembhe npemuje ocarypasa AQ v VKYIIHO] IPeMHjH OCHIYpama (v
TIPOTEKIE TPH roJuHe, XpEaTCKa)
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0€

2008

2009 2010

B MNpemuja ocuryparea AO 385,827,892¢€

386,038,936 € 383,475,172¢€

B YKYNHa NpemMuja ocuryparsa 1,295,622,371€

1,258,869,361€ 1,236,692,728€

pame AO je Bpsio mpopUTABUIHO jep ce U3/Bajare
3a ucmaTty mreTta kKpehe u rpanunama oz 32% m0
44% npukyn/beHe NnpeMuje 3a 06aBE3HO OCHUTY-
pame. 3a pa3/uKy 0[] KACKO OCUTypama, OBJle MMa
MHOTO Mame 3/10ynoTpeba U npesapa, LITO OCUTY-
paBajyhuM koMnaHujaMma oMmoryhasa 106py 3apajy.

2.2. Tpacuwme ocueyparsa
MOMOPHUX 803Uad Yy Xp8amckoj

Ha ocHoBy mogaTaka ,XpBaTcKOT ypeja 3a
ocurypame” BUAMMO Jla IpeMHuja 06aBe3HOI OCH-
rypamwa o/i AO y yKyIIHO NPUKYIIJbeHOj IPEMHjH 32

2008. roa. usHocu 29,8%. Y 2009. rox ydveurhe
npeMuje ocurypamwa AO y yKyIIHOj IpeMHUju U3HOCH
30,7%.Y 2010.rof. yueurhe npemuje ocurypamwa AO
y yKymnHoj npeMuju 4yuHU 31%. Kag oBe mogaTke
yInopeAuMO Ca HallOM 3eMJ/bOM BHUAMMO JAa XpBar-
CKa 0CTBapyje BUIIIE O/ 1Ba [TyTa Behy mpeMujy ocu-
rypawa AO. Yyemhe npemwuje ocurypawa AO y
YKyIHOj mpeMuju kpehe ce oko 30%, 10K Ko HAC Taj
nponeHat uge u o 40%, wTo 3HA4YM Ja Cy UM
oCTaJjla OCUT'ypama pa3BUjeHuja.

Ha ocHOBy oBHUX mojaTaka BUAHUMO Jia OJHOC
npeMuje o6aBe3HOr ocurypama AO ca pelleHUM
mretaMa 3a 2008. roz. usnocu 55,4%. ¥ 2009. rop,.

I'pagpukoH 6p. 6 - 0dHOC npemuje ocuzyparea AO ca pewleHUM wimemama

Oasoc yxynse npemuje ocurypama AO ca pemieHEM mITeTaMa y OCHIYPaBY
MOTOPHHX B03H.1a (V IPOTEKIe TPH rofuHe, XpBaTcKa)
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I'pagpukoH 6p. 7 - Yuewrhe kacko ocuzyparsa u ocuzyparse AO
Y YKYNHOJ npeMuju HeJXCcueo0mHux ocuzyparse

Vuemhe xacko ocurypama u ocurypama AO y yKynHOj npeMujn
ocarypama (v nporexie Tpu roguse, Caoeennja)
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B YKynHa npemuja Kacko ocur.

224,000,000€

246,000,000€

257,800,000€

W YrynHa npemuja AO

384,220,000

375,000,000€

355,300,000€

W YKYNH3 NPemMmja HEMRUBOTHNUX OCHr.

1,376,307,000€

1,442,834,000€

1,438,329,000€

ocurypaBajyhe koMmmaHuje y XpBaTCKOj Ccy 3a
pelaBame mteTe U3 ocHoBa AO uszaBojuse 48,7%.
OpHOC IpUKyIlJbeHe IPeEMU]e ca pellleHUM IITeTaMa
y 2010. rog. usnocuo je 41,4%. Kazg oBe nojaTke
yIopeAuMo ca [oJalMa 13 Hallle 3eMJbe puMehy-
jeMo J1a ce y XpBaTCKOj U3/|Baja NPOLLEHTYaJlHO BU-
l1e IPUKYIlJbeHe TpeMuje 3a I1ahame [mreta HEro y
Cp6uju. ¥ Cpbuju ce npoceyHO roJUIIbE U3ABOjU
oko 40% - 41% npukynbeHe npeMuje 3a miahamwe
1ITEeTa, a y XpBaTCKOj Taj mpoiieHaT je 47% - 48%. U
y XpBaTCKOj 0Baj poIeHaT, Koju je Mawu ox, 50%,
Jaje MoryhHocT fAa ocurypaBajyhe KommaHuje
Jlo6PO MOCJYjy U OCTBAape BEJHUKHU J0OUTAK.

2.3. Tpacuwme ocueyparea MOMOPHUX 803UAA
y CaoseHuju

Y CnoBeHujy, ydelrhe npemMuje Kacko ocurypa-
’ba y YKYIIHO IPUKYyI/beHO] npemuju 3a 2008. rog,.
nsHocu 16,3%. Kox ocurypamwa AO y 2008. rop,.
ydeuthe npemuje ocurypamwa AO y yKyIHOj IpeMUju
6uJ10 je 27,92%. 3a UCTH IepUOJ KOJ, HaC, Taj OHOC
KOJI IpeMUje KacKo ocurypamba 6uo je 18,4%, a ko,
npemuje ocurypama A0 36,1%.Y 2009. rox. yueuthe
[peMuje KacKo OCUTypawa y YKYIHO] IpeMUju
n3Hocu 17%, a xox ocurypamwa AO 26%. Y Haoj
3emsbu 2009. roJ. yuelrhe Kacko ocUrypamay yKyI-
HOj mpeMuju 610 je 16,6%, a ocurypamwe AO je y

I'pagpukoH 6p. 8 - Yuewhe peweHux wimema Kacko ocuz. u ocuz. AO y yKynHo peuleHoj wimemu

Vuemhe pemennx mrera OocHIypama H ocurypama AOQ y ykynHoj
pemenoj mTeTH (v nmpoTekie TpH roguse, Caoeennja)
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I'pagpukoH 6p. 9 - 00HOC npeMuje KacKo ocu2yparse ca peuleHUM uimemama
Nno 0CHOBY KAcCKo ocuzyparse

Oxsoc npeMuje KACKO OCHIYPAaKA €3 PelIeHHM IITeTAMa H0 OCHOBY KACKO
ocurypama (v nporexiae Tpu roguse, Croeennja)

300,000,000€
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150,000,000€

100,000,000€
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o€

2008

2009 2010

N [pemuja KCKO OCUTYParba

224,000,000€

246,000,000€ 257,800,000€

B PeleHe WTeTe No OCHOBY KaCKO OCur.

192,000,000€

219,100,000€ 198,900,000€

YKYIHOj mpeMuju ydyecTBoBaso ca 39,9%. ¥ 2010.
roZl. IpeMuja KacKo OCUIrypamwa y YKyIHOj IpeMUjU
y CioBeHuju ydyectBOoBaJja je ca 17,9%, a npemuja
ocurypamwa AO 24,7%.Y 2010. rof. y Halloj 3eMJ/bU
IpeMHyja KacKo OCUI'ypawa Yy4yecTBOBaja je Vy
YKYIIHOj npeMuju ca 16,1%, a npeMuja ocurypama
AO y4ecTBoBaJa je ca 39,9% y yKynHO NpUKYyIl/be-
HOoj npemuju. Ha ocHOBY mogaraka BUAHU ce fAa ce
NPOIEHTYAJHO ydyelllle KAacKo MpeMUuje y YKYIHOj
IpeMUjU y iBe 3eMJ/be He pa3J/iMKyje yHo U Kpehe y
uHTepBaay ox 16% g0 18,5%. Kox ocurypamwa AO
cuTyauuja je Jgpyrauduja: y CloBeHHjU mHpeMHuja
ocurypamwa AO y yKynHoj npeMuju kpehe ce oko
25% - 26%, a ko Hac ox 37% - 38%. PazJior je

BHCOKAa pAa3BHUjEHOCT TPXKUILUTA OCUTypama Yy
CnoBenuju u Beha 3acTtymbeHoCT ocTaninx
OCHTypama Koja HUCYy 06aBe3Ha.

Ha ocHoBy nojataka CJI0BEHCKOT yApYy:Keka 3a
OCUTypale, MOXeMO H3padyyHaTH ca KOJIMKO
IpolieHaTa pelleHe ITeTe 0 0OCHOBY KaCKO OCUT. U
ocur. AO y4ecTByjy y YKYIIHO pelIeHOj LITeTH. 3a
2008. rog. peuieHe wTeTE 10 OCHOBY KACKO OCHUTY-
pama y yKyIHO pelleHNM IITeTaMa y4eCTBOBAJIO je
ca18,7%,aocurypame AO ca21,4%.Y 2009.rof. Taj
OJIHOC KO/ KacKo ocurypawba u3Hocuo je 20,8%, a
ocurypawa AO 20,7%. ¥ 2010. rog. ydewhe pe-
IIeHUX HITeTa [10 0OCHOBY KAaCKO OCUTypama y YKyII-
HO pellleHUM IITeTaMa U3HocHo je 19,4%, a yyenrhe

I'pagpukoH 6p. 10 - 0dHoC npemuje ocuzyparea AO ca peuleHUM Wimemamada no 0CHo8y ocuzyparea A0

Oanoc npemuje ocyrypama AO ca pemneHEEM IITeTaMa 0 OCHOBY OCHIYpPamka
AO (y nporexne 1pu rogune, Crosenuja)
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B NMpemunja ocuryparea AO 384,220,000€
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B PeweHe WTeTe No ocHOBY ocur. AO 220,000,000€

218,000,000€ 197,600,000€
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pemeHux mTeTa ocurypamwa AO 19,8% y ykynHo
pemenuM mretama. Kasja oBe nmosaTke ynopegyumo
ca HaIllOM 3eMJ/bOM BUAMMO Jia y C/I0BEHUjU pelieHe
IITETE MO OCHOBY KAaCKO OCUTypama y YKYIHO
pellleHUM luTeTamMa U3Hoce oko 19% - 20%, Aok y
Cp6uju pelieHe LITeTe 10 0OCHOBY KaCKO OCUTYpamba
y YKYIIHO pellleHUM 1iTeTaMa usHoce 24% — 25%.
Jowr je Beha passivka koj ocurypawma AO, jep ce
IpOLleHAT pellleHUX LITeTa [0 OCHOBY OCUTyparba
AO ca yxkynHo pemieHuM mtTetama y CjioBeHUju
kpeheog20% -21 %, ay Cpbuju ce mpoLieHaT kpehe
on 36% - 37%. Pazsior ToMe je, Kao u Koz ydelha
npemuje, y Behoj pa3BHjeHOCTH TPIMKHUIUTA OCU-
rypamay CJ0BeHHUju.

OBM mnojany Mokasyjy KOJIMKO ce 0J, INpHU-
KyIlJb€He NpeMUje Kacko ocurypamwa y CJI0BeHHUjU
M3/Baja 3a pellaBame LITeTa Yy IpPOTeKJe TpHU
roguHe. Y 2008. rox. ce on NpUKyIJbeHe NIpeMUje
nszBojuso 87,3% 3a pemaBame mteta,y 2009. rog,.
89,1%, a y 2010. rog. Ox npukKyn/beHe NpeMuje
KaCKO OCUTypaiba 3a pelllaBame LITeTa KciaheHo
je 77,2%. Kaza oBe mnojaTke ynopesumo ca
nojanuMa u3 Cpbuje BUAMMO JAa ocurypanajyha
ApywTBa y CnoBeHUjU uciaahyjy NpoLeHTyalHO
BUIIEe CpeJCTaBa 3a pellaBame LITeTa U3 KacKo
ocUT'ypama 3a pasJjuKYy 0/ CBOjUX KoJiera us Cpouje.
Y Cp6uju je oJHOC TPUKYIJbEHE INpeMHuje Hu
vciiaheHe mTeTe 32 MPOTEKJIe TPU TOAUHE OKO
65%, ay CioBeHUju 0ko 84%. OB noZanu nokasyjy
Jla je TPKULITE KaCKO OCUI'yparkha MOTOPHHUX BO3HJIA
y C/I0BeHMjU MHOIO KOHKYDEHTHHje 0J, TPXKHUIITA
Kacko ocurypama y Cpoujy, u Aa cy ocyrypaBayu y
C/10BEeHUjU CKPOMHUjHU TNPUJIMKOM ofpehuBama
IpeMuje KacKo OCUTrypama.

[Ilpema mnoganuMa CJyIOBEeHAYKOT YApPYXema
ocurypaBavya BUAMMO Ja ydelihe HpeMHuje OCU-
rypama AO y pemeHuM mtetaMma 1o ocHoBy AO 3a
2008. roa. usnocu 57,3%. OcurypaBajyhe koM-
naHuje cy y 2009. roz. ucniatuie Ha UMe pelleHUX
wteTa ocurypamwa AO 58,1% npukyn/beHe npemMuje
no ocHoBy ocurypamwa AO. ¥ 2010. roa. ogHoC U3-
Mehy HamsnaheHe nmpemuje ocurypamwa AO U uc-
miaheHuX MITeTa M0 TOM OCHOBY U3HOCH 55,6%.
Kaga ymopeauMo oBe mojiaTKe ca mojanuMa U3
Cpbwuje BUAUMO 73, KA0 U KOJ KACKO OCUTYpPamha,
ocurypaBajyha gapywrea y CioBeHUju ucniahyjy
NpOLEHTYa/IHO BHIIEe CpeJCcTaBa 3a pellaBarmbe
mTeTa y OAHOCY Ha ocurypasajyha ApyliTBa y
Cp6uju. Y Cpb6uju je oAHOC IPUKYIIJbEHE TPEMUjE U
pelleHUX LITeTay NPOTeKJie TPU roAuHe 0ko 42,5%,
ay CioBeHuju oko 57,5%. OBU nojaLy nokasyjy a
je TpxkuiuTe ocurypawa AO MOTOpPHUX BO3WJIA Y
C/10BEHUjU MHOTO KOHKYPEHTHHje OJf TpPiKHULITa
ocurypamwa AO y Cp6uju, U Aa cy ocyrypaBayd y
C/10BEeHUjU CKPOMHHjU TNPUIMKOM oJpehuBama
npemuje KoJi ocurypama AO.

3akmyuak

CaBpeMeHHU yC/IOBH }KMUBOTA HaMehy cBaKoJHe-
BHY TOTOBO HEW30CTAaBHY YIOTPEOYy MOTOPHUX
Bo3ua. tbuxoBo kopuurhewe 0JaBHO je mpecTasno
na o6yjne Jiykcy3, Beh JaHac mpejacTaB/ba CBAaKoO-
JHeBHY norpeby. CBesouu cMo cBe Beher 6poja
caobpahajHux Hecpeha yc/e[ KOjuX HaCTajy Kako
omreherma Ha BO3UJIMMA TAKO U IOBpeJie Ha Tpe-
hum nuguma. Takohe cMo cBeouu cBe Beher 6poja
caobpahajHHUX yJleca ca HajTEKHUM HCXOJOM, Tj.
cMpTu. Behu 6poj sbyau ymupe oj mnocieauua
caobpahajHe He3ro/ie Hero ycje/| TEIKHUX 60JeCTH,
360r yera je HeONx0/AHO MOJAUTHYTH CBECT 0 6e36€e/1-
HOCTH y caobpahajy.

BesbegHocT caobpahaja je mnpob6seM Kako
3/IpaBCTBEHHX, EKOHOMCKHX TaKO W JPYIITBEHUX
cdepa xxuBoTta. HeonxoiHO je fa ce mopasu Ha 1o-
BehaHoj 6e36eaHOCTH y caobpahajy, jep Mamu 6poj
IITETA CMakbyje MPEMU]jy OCUTYpaba.

3Hayvaj ocurypama o, AO je y TOMe 1ITO Npy»ka
CUTYPHOCT OCUTypaHOM JIMLY, jep ra ocjob6aba
HITeTe KOjy 61 HENaXKEbOM MOTao /ia HaHece TpeheM
auny, Bpuiehy cBakoJHeBHe aKTHUBHOCTU. OH y
ocurypawy o, AO Hajla3u 3alUTUTY 0J ONACHOCTHU
Jla eKoHOMcKHU npomnajHe. Takobhe je u 3a KpTBY
BaXKHO [1a je IITeTHUK ocurypaH of, AO, jep je 1o0j
HajBaXKHHUje Ja 6yie obemTeheHa. Vi3 oBux passiora
ocUrypame 0oJi OArOBOPHOCTH ocjobaha dyoBeka
CTpaxa Ja KOPUCTH ,OMacHy CTBap“, OJHOCHO
MOTOPHO BO3WJIO, KOjUM MOXK€E MOBPEJUTH U cebe U

Apyre.

Kacko ocurypame, kao J06pOBO/BbHO OCUTYpa-
e, Npy:xa MoryhHocT Jjuuy fga ocurypa cBoje
BO3WJIO U 1Ay CJIY4ajy AeJIMMUYHUX IITETa 3a Koje je
KpHUB He CHOCH [0JaTHe TPOLIKOBe MOIpaBKe CBOT
BO3WJIa, ay CJIy4ajy TOTaJIHE IITeTe MOXKe [ja payyHa
Ha HUCIUIATy OCUTypaHe CyMe oJ, ocurypasajyher
JApyuITBa.

Ha ocHOBy cnpoBefieHOr HCTpakMBama, MO-
»)keMo pehu Jla TpXKULITe OCUTypakba YOIIITE, Ka0 U
TP>KULITE OCUI'Ypalka MOTOPHUX BO3MJIA, MHOIO
3aocTaje 3a BoJehuM 3eMsbama y peruony (XpBatc-
koM U CsioBeHHjoM). Ha 0CHOBY mosiaTaka Moxe ce
youutu Jpa Cpbuja, mako ca Hajpehum 6pojeMm
CTAaHOBHHUKa, y nopebewy ca XpBaTckoMm u Ciio-
BEHUjOM, UMa y6eJ/bMBO HajMamkM HM3HOC OCTBa-
peHe npeMuje ocurypamwa AO o, 190 MuroHa eBpa,
1ok XpBaTCKa ca CBOjux 4,4 MUJIMOHA CTaHOBHUKA
OCTBapyje U BUIlle HEro AyIJo NMpeMujy of, mpuo-
amxHo 384 munnoHa eBpay 2010. rog. CioBeHuja,
Kao uiaHuua EY, cBecT u notpeby 3a ocurypamem
nokasyje Kpo3 npemujy ocurypamwa AO of npeko
356 musimoHa eBpa. /JlomuHanuja CioBeHuje je
yO4/bHMBHja AaKO UCTAKHEMO IOJATaK Ja IpeMmuja
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ocurypamwa AO 4yuHuM camo 25% ykynHe akTy-
pHcaHe IpeMuje HeXKMBOTHUX OCUTypama Y UCTOM
nepuoay. Kox Hac je Taj mpoueHaTt 39,9%, a y
XpBarckoj oko 35%. To 3Hauu ga je y Cpbuju Haj-
BHIIIe 3aCTYIJb€HO U pa3BUjeHO ocurypame o AO, a
Jla Cy oCTasla OCUTypamwa JjaJeKo U3a era U joI
yBeK HeJJ0BOJbHO pa3BHjeHa.

Koz kacko ocurypamwa cuTyanuja je MaJo
JApyraudja, jep y C1ioBeHUjU yuelnhe npeMuje Kacko
ocurypamwa y yKymnHoj npemuju 3a 2010. roguny
usHocu 18%, a y Cpbuju je taj ogHoc 16%. Ilpo-
LeHTya/sHO yyelrhe mpeMuje je NpPUOIUKHO HUCTO
a/lu je BeJIMKa pasjMKa y NPUKYIJ/bEHUM CpeJCT-
BUMa, jep cy ocurypasajyha apymrtsa y Cp6uju Ha
VMMe IpeMHUje KacKo OCHUTypama Nnpukynuaa 78,1
MUJIMOH €Bpa, a lbHUx0oBe KoJjere y CiioBeHUju 258
MUJIMOHA eBpa IITO je 4Yak 3,3 MyTa BUILe.

Ha ocHOBy aHasm3upama noJilaTaka O MpH-
KYIlJbeHO] MpeMHju ocurypamwa oJ AO u pelieHUx
(ucriaheHux) wTeTa Mo OCHOBY ocurypawa AO
MOXeMO YIOpeJUTH HUXOB OJHOC 3a CBe TpH
ApxaBe. Y Cp6uju Taj mpoueHaTt 3a 2010. rog.
Wsznocu 42,4%, y XpBaTckoj je Taj onHoc 41,2%, ay
CnoBenuju 55,6%. OBU nojaLu HaM roBope Jia ce y
Cp6uju Ha cBakux 1000€ npukymn/beHe mpeMmuje
ocurypamwa of, AO 3a pelIaBame IITeTe H3/Baja
424€, y XpBaTcKoj ce uszBaja 412€, a y CiioBeHUju
556€. OBu pe3syaTaTU MOKa3yjy Ja je TPXKULITE
ocurypama y CJ10BeHHjU HajKOHKYPEHTHHU]je U 360T
TOra OCUTypaBajyhuMm ApymTBUMa y TOj 3eMJbU
0CTaje NPOLEHTYAJHO MakH [JIe0 IIpeEMHUje.

AnanusupamweM IoJaTaka O IPUKYIJ/bEHO]
IpeMUjU KacKo OCUrypama U pellleHux (ucmiahe-
HUX) LITeTa [0 OCHOBY KAaCKO OCUTypama JOLLIN
cMo o cnefehux 3ak/byyaka. Y Cpbuju ofHOC pu-
KyIllJbeHe IpeMHje KacKo OCUI'ypama WU pelleHUX
mreta y 2010. roa. usHocu 66,2%, a Taj 0AHOC Y
CnoBenwuju je 3a 2010.rog 77,3%, c TUM 1ITO Tpeba
HallOMEeHYTH Ja je Taj npoueHat y 2009. ron.
M3HOCHO 33 Hac HeBepoBaTHUX 89,9%. OBU nojanu
yKa3yjy Ha TO Ja je LileHa KOLUTamba IIPeMHUje KacKo
ocurypamwa y C/0BeHUjU peasiHUja, npuaaroheHa
CTamy Ha TPXKUILUTY, KOHKYPEHTHOCT je Ha BUCOKOM
HUBOY, U 360r Tora ocurypanajyha JpylTBa 3a-
JpXaBajy NpOLEHTYyaJHO MalbHu Je0 IpeMuje y
oJlHOCYy Ha ocurypaBajyha apymrsa y Cpouju.

[Ipo6JieMU KOjH ce jaBJbajy Ha HEJJOBOJbHO pas-
BUjEHOM TPXKUILTY OCUTypakba, Kao LITO je Hallle, ¥
CEKTOpPy OCUIrypalma MOTOPHHUX BO3WJA Cy: He-
JI0BOJ/bHO Kopulrthemwe 60Hyca M Masyca, HeJo-
BOJbHA KOHKYPEHTHOCT TPKHUILTA, TZie Ce JellaBa Aa
ocurypanajyha JpylITBa 10CTajy NapTHEPHU yMeCTO
Ja jadajy KOHKYPeHTHOCT TpxulTa. KoHKypeHT-
HOCT TP>KUILTA je OCHOB 3a Pa3Boj CEKTOpa OCUTY-
pama. [Ipo6sieM je ¥ TO LITO Ce PU3UK OJF HACTAHKA

OCUTYpaHOT cJy4aja He opehyje MHAUBUAYAIHO 3a
cBaKy oco0y, kao y EY. HejaBHO OTKpHUBame TajHOT
Ccliopasyma O jelHaKOj BUCHHHU IpeMHuje y OCUTY-
pamby MOTOPHUX BO3WJIa, U3MeDy jeJaHaecT OCUry-
paBajyhux apyimrasa, JoBOJbHO TOBOPH O TPAKHULITY
ocurypamwa y Cpbuju. JacHo je Ja oBakBe U Jpyre
npo6JieMe y CEKTOPY OCUT'Yparka MOTOPHHUX BO3UJIa
Tpeba pellaBaTH, jep Ce CaMO TaKO CEKTOpP OCH-
rypama, a ¥ caMa JpKaBa, MoXe KBaJIMTeTHO pas-
BUjaTH Ha 3/paBUM ocHoBaMa. Ocurypame oz AO
Tpeba Aa 6yZe HocuJal, pa3Boja CeKTOpa OCUTY-
pama, 360r yera NpeMujy ocurypamwa Tpeba npu-
JIaroOAWTH WHJAMBUJAYA/JHOM PHU3MKY CBaKoOI Ioje-
JUHIA, Y3eTH y 063Up 6poj roJjiHa BO3a4a, leroBo
3aHUMambe, 6poj rofulIbe peheHUX KUIOMeTapa
ut/. Ocurypame oa AO Tpeb6a 1a 6yie U MOACETHUK
JbyA¥Ma Jla ce, KaJi OCUIypaBajy CBOje MOTOPHO
BO3WJIO, CeTe Ja Tpeba Ja OCUTypajy U CBOjY
MMOBUHY, J1a yIj1ahyjy >)KUBOTHO OCUTYpabe.

EBU/IEHTHO je Jla TpXKUILTe ocurypama y Cp-
OUju HEeZJOBOJbHO Pa3BUjeHO, a Pa3/io3u TOMe MOTY
OUTH U HeJOCTATaK HOBI[A, OJHOCHO TO J]a CY MHOTH
ocTaJu 6e3 nocJjia, vjv C MalbuM NIPUXOJIMMaA, Kao U
To na BehuHa rpabana jour yBek Huje ynosHaTa ca
peIHOCTUMA OCUTYpatha.

Moxxemo pehu ujegHo v Apyro. YumweHnunaje fa
ce He YHMHHU JI0BOJbHO 3a apUpMallUjy OCUTYypama,
OJIHOCHO He HCTHYY Ce I0BOJ/bHO 3Hauaj U ;,06po6UT
ocUrypama. Y ToM 1orJiely HeZJoBO/bHO UYMHe caMa
ocurypaBajyha ApyIITBa, ald U OATOBOPHE CTPYK-
Type ApywTBa. HegoBo/bHa je CBeCT 0 HY>KHOCTH U
KOPHUCHOCTHU OCHUTypama, He caMO 06aBe3HOI OCH-
rypama, Hero U JJ06pOBOJ/bHUX OCUTypama, NOomyT
KacKO OCUIypawka M HMMOBHHCKHUX OCHUIYpama,
3[paBCTBEHO J0OPOBOJLHOL, 3aTHUM OCHUTYpama
OJITOBOPHOCTH U APYTHX, ’KUBOTHHUX, KOja Tpeba Aa
Oy/ly HajBaKHHja.

Y EY rpabanu cy cBecHU yJiore oCUrypama, a
caMa MHJyCTpHja OCUTypama pe/CTaB/ba 3Ha4YajaH
dbakTop y yKyNnHOj NpUBpeJH U Kao NOCJa04aBal, U
kao wuHBecTUTOpP. Kpo3 o6e3behrBame KBaJIU-
TeTHUjer Haja3opa y dopMUpamy 06aBe3HUX TeX-
HUYKUX M MaTeMaTH4YKHUX pe3epBH JpyliTaBa 3a
ocurypame, ip>kaBa Mo)ke 3Ha4yajHO YTULIATU U Ha
CBOje MHBECTUIIMOHEe Iu/beBe. Y 6yAyhHOCTH Y
pesepBaMa ocurypaBajyhux pgpymraBa Mopa [Ja
OyJe 3acTymbeH U ofpeheHHM HUBO Jp:KaBHUX
00Be3HUIIA 3a KOje TapaHTyje Ap)KaBa, jep ca
nopacToM nopTtdesba OCUTypama y Ap>KaBu pacTe U
HUBO Moryher pgomaher u3Bopa QuHaHcUpamba
JAp>kaBe. YripaBo 360r Tora ocurypanajyha apyursa
y capa/itby ca HapoaHom 6ankoM Cp6uje U Apyrum
Ha/IJIe)KHUM JIp>)KaBHUM OpPraHMMa U UHCTHUTYILHja
Tpeba Ja pa3BHjy 3ajeJHUYKY CTpaTErujy pasBoja
TP>KULITA OCUTypakba.
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C mpyre cTpaHe, IpUTHCAK Hallle PEaJTHOCTH, OJL
He3alo0CJeHOCTH 10 CTAJTHOT IPUTHUCKA Ha BUCUHY
NpUMaka, IpUMopaBa Hac Ja MOCTaBUMO NMUTambe
KaKo CBe TO OCTBapUTHU. KibyyHa mUTama Cy — Koju
Cy HaM IpUOPHUTETH, Ha IITa CBe TPOLIMMO,
IITeMMO JIM 33 CTapOCT, pU3HKe 60JIeCTU U pasiHe
HEeCIIOCOGHOCTH U 1LIKOJIOBakb€ CBOje Jielle, 0THOCHO
KOJIUKO Yy paJlHO aKTUBHOM pas3/iob/by >KHUBOTA
yJakeMo y paJlHO HEaKTUBHO pa3/io6J/be, Te KakBa
je AuCTpubylMja THUX yJarama, OJJHOCHO HITa je
colyjasiHa U MehyreHepanujcka COJMJAPHOCT, a
1ITa BJAACTUTO yJarawe. Ha nutawe - umamo Jiv
JIOBOJbHO CpeJicTaBa 3a TaKBa yJaramwa, Tpeba
carjielaTH KOJIMKO YJIaXKeMO Yy HepaLlMOHaJHe,
3alpaBo IITETHE acleKTe XXUBOTA MOMYT MyILIeHha,
nuha, HemoTpeOGHUX TEJEKOMYHULUPAHA...

Maza je BeoMa HENOBOJBHO CTake, 0BAKBU pe-
3yJITaTH WIaK yKa3yjy Ha BeJIMKU NOTeHLujasa Tp-
KULITA ocurypamwa y CpOujH, KojU CTpaHe KOM-
[aHUje Ipero3Hajy U TaKMUUe Ce y 0OCBajamy IOTEH-
LMja/IHUX OCUTYpaHHUKa KBaJIUTETHOM U pa3HOBPC-
HOM I[IOHY/IOM IPOM3BO/JA.
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8e/UKUM U3a308UMA Yy (hopMUpary HOGe U 30pasuje cmpykmype nopeckoz cucmema. Y mom
cmucay echekmu pegpopme nopeda Ha doxodak epahana (ckpahero I1/]I") npukasame cy y ceemay
C8EYKYNHUX PUCKAIHUX pedhopMU MUX 3eMa/bd U HACMOjarea da ce ocmseapu wimo jedHocmas-
HUju cucmeM onope3usarsa.

[T npedcmasma 0KOCHUYY cCagpeMeHUX NOPecKUX cucmema pas8ujeHux mpiculHuX
npuspeda, jep npedcmassva jedan 00 6UNAHCHO HAJ3HAYAJHUJUX NOPECKUX 061UKA KOju
ucmospemeHo omozyhasa peaausayujy paauvumux He@puckaHuUXx yusbeea onopesusarsa. Ca
0ge gpemeHcke duCmaHye MoxicemMo KoHcmamogamu 90d cy mpaH3uyuoHe 3eM/be NoKasane
pasauvyume pedyamame y uzgedeHum pedopmama. Jok je y mpicuwHum npuspedama
2/106a/1H0 onope3ugaree doxomka 2pahaHa 0OMUHAHMAH 00AUK, Y MPAH3UYUJCKUM 3eMbamMa
je seh nocse Hek01UKO 200UHA NPUMEHE NOYE/10 NOAAKO HANyWmdree moe 061uKa onope3usa-
Ha 00X0MKa u hpe/a3ak Ha NPonopyuoHa/IHU 064Uk onope3ugarba doxomka mss. Flat tax.

QucKaHO HUCKU 3Ha4aj ¢ acnekma uzdawHocmu, je ¢ jedHe cmpaHe y MaJa0j Mepu ymuyao Ha
peducmpubyyujy ekoHoMckoe 6.1a2ocmarsa, a ¢ dpyze cmpaHe cy ce KOMNAUKOB8AHE Nopecke
npoyedype, 6pojHa ocao06aharea u onaKkwuye Koje kapakmepuuy cuHmemu4ku KoHyenm
onopesusarba, noKasase Kao npeseauk Uusasos 3a HepehopmucaHe nopecke adMuHucmpayuje
MpaH3uyuoHux dpxcasa.

KmnyuHe peuu: 3akoH o nopesy Ha doxodak epahaHa, mpaH3uyuja, puckaiHe pegdopme,
cmaHdapoHu u HecmaHdapdHu do6uyu, NpOnoOpPYUOHAIHU hope3 Ha doxodak

I.IGBHB gﬁuHchuje u couuja/ma nosiumukay nece TpaHBI/IU,I/Ije Ka HOBOM H eCI)I/IKaCHI/IjEM IpUB-

3eM/baMa yeHmpasiHe u UCmo4He Eepone peaHoM U APYLITBEHOM npeo6pa>1<ajy. I/ICKYCTBa y
KpyIHHUM INIPOME€HAMa CBHUX dCll€KaTa JpylTBa H

HakoH pacmaja LeHTpa/JHO-IJIaHCKOT CUCTeMa, €KOHOMHUje pa3/MKyjy ce u3Mehy nojeAMHUX Jip>KaBa,
3eMJbe LIeHTpaJIHe U UCTO4He EBporie yiisie cy y Mpo- ¢ 063MPOM Ha APYLITBEHO-eKOHOMCKY XETEPOTeHOCT

9 Tenexom Cp6wuja, beorpaz.
=) Tenexom Cp6wuja, beorpas.
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TPaH3ULMOHUX NpuBpesa. OTHovyubame mpoleca
TpaH3ulUje OUJIO je TOBe3aHO Ca HU30M HeraTUBHUX
edekara, Kao IITO Cy MNaJ 3alOCJ€HOCTH U TNaj
NPOU3BO/IbE, Y3 UCTOBPEMEHH paCT LieHa. Y OKOJI-
HOCTUMa y KOjuMa je IpUuBpe/iHa aKTUBHOCT 3HAaTHO
omna/aa, a TUMe U yJeo NpUXoJa 3a GpUHAHCUpaHe
jaBHUX MOTPeba, TEIKO je 0OYEKMBATH Jja U Jla/be CBE
cTpaHe (HepedopMucaHa Ap:kaBHaA npeay3eha Koja
Cy U Ja/be O4YeKuBasa TpaHcpepe 3a MOKpHUBAHE
HepalMOHAJIHOCTH, CHHAUKATH, OTPOMHA aJIMUHUC-
Tpaldja, COLMjasiHA [JaBama) OyAy MNOoJMHUpPEHE.
3eM/be Koje Cy Ouje oJJyyHe y HaMepaMa /[ia
JIOCTUTHY €KOHOMCKH CHCTEM pa3BUjeHUX TPXKUIL-
HUX [PUBpPeJia, OOUMHUM CTPYKTYPHUM pedopmMama
Cy ce JjoKasaJle Kao yCIellHyje y caB/a/laBakby naja
MPOM3BO/Ikbe Yy NOYETHUM pa3amMa TpaH3HUILIH]€e, Kao U
JlocTu3awy e(UKACHOCTU IpHUBpeJe, YjeJHO Oc-
TBapyjyhu [MHaMUYHU NPUJIMB CTPAaHUX HHBEC-
TULHjA, 3HAYajHU pacT NPOU3BOJHbE U KUBOTHOT
cTaHgap/a. Ha noyeTKy TpaH3uLMje HUje IOoCTojalia
HeKa TeOpHjCKM 3aCHOBaHa KOHLeMNNMWja U CTpa-
Tervja OCTBapvBama TpaH3ULMje, OJHOCHO HHUje
IIOCTOja0 YHUBEP3aJIHU peLenT KOju ce MOorao IpH-
MeHUTH. KibyuHe Tauke pedopMU Cy cBakako buse
npuBaTu3anyja u ¢puckasHa noautuka. bes o63upa
Ha HayMH U MeToJie NpUBaTH3aLUje, LUb je 6UO0
YCTAHOBUTU edUKACHU]y MNpPUBpPeAy U TakBa
npeay3eha koja he ™ohu pga ce wusbope ca
MHOCTPAHOM KOHKYPEeHIHjOM.

[Tutamwa PuckanHux pepopMu 6UIa cy BeoMa
ClI0KeHa, 33/laTa yHYTpalllkbUM OrpaHUYerHuMa
TpaH3UIMje U CHO/ballllbUM MPUTHCIMMA MehyHa-
pOoHUX GUHAHCHjCKMX MHCTUTYLHja. 32 HUXOBO
peliaBame 6usa Cy NOTpeOHA MYJITUAMCLHUIIIN-
HapHa 3HaHa, MHOTO 00YXBaTHHUja HETrO Y APYTrUM
IpyuwtBeHUM pedopmama. C jenHe ctpaHe, duc-
KajJiHe pedopMe Cy KOHTHHYHPaHHU MpPOLeEC, Koju
HOCHOIM (UCKAJHE MOJHUTHKE CIPOBOJIE TOKOM
Jy>)Ker BpEMEHCKOr Iepuojia mnpusarohasajyhu
IIOPECKH CUCTEM 3eMJbe IUHAMHUYHUM paKTopHUMa
€KOHOMCKe, COllMja/iHE U MOJIMTHYKe npupoje. C
Jpyre CTpaHe, CBe LITO Ce JlelleH’jaMa U BEKOBHMa
rpafinjio y pa3BUjeHUM TPXKUIIHUM HOPUBpEJaMa,
MOpaJIo Ce U3TPAJUTH Y 3eMJ/baMa Y TPAH3UI[HjH 32
CBera HEKOJIMKO ToJiHA. Y LeHTPaHO-IMJIaHCKO]
IpUBpPEM IMOPECKH CUCTEM je GHO pPesaTHBHO
je/THOCTAaBHO NOCTaBJbEH, EHTPAJIU30BaH MJIATHU
NpoMeT je HyJuo UHPopMaLMOHy 6a3y, a 6UJIO je
JIJAKO Ha OCHOBY IJIlaHA KOju je OHO OCHOBa
MaTepyjasiHe MPOU3BO/lbe U IJIAHUPAHUX IleHa
HaMpaBUTH KaJIKyJallkje MopecKux npuxoa. Kako
3eMJb€ Yy TPaH3UIMjU HUCY MMajle MaHeBapCKOr
IpocTopa Ja Ta NpusarohaBawa Bplle y AyKeM

1)  GDP-Gross Domestic Product-6pyTo fomahu npoussog,.
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BpeMEHCKOM Iepruofy, pedopme cy MopaJie Aa oyay
HMILIEMEHTHPAHE Y KPATKOM IEPUOAY.

W3a30Bu y npaBLy $pyHAaMEeHTAJTHUX TOPECKUX
pedopMy, nojaBusu cy ce Beh Ha caMOM MOYETKY
TpaH3ULUje, KaZla Cy Ce HaMeTHYJM MNpoo6JeMU
BUCOKMX cTona uH}anuje M 3ajaTka Jga ce
dbopMuUpa TakaB IOPECKU CUCTEM KOjH je y CTamy Jia
reHepuille jaBHe NpHxoJe, aau 6e3 UHGIaTOPHOT
¢duHaHcHpamwa. To HUje 6UO0 JIaK 3a/]aTaK, C 063UPOM
Jla y coldjaJiu3My MHOTHU of, 06JIMKa mope3a Koju
IIOCTOje y TP>KULIHUM IPUBpeaMa HUCY OCTOjaJIu.
HajkpynHuju mnpo6JieM je 6UJI0 He3HAHe U He-
N03HaBamwe TPXKUILHUX IOPeCKUX cucTteMa. tbuxos
pa3Boj je 3aXTeBao BpeMe, a yBoheme nmope3a Huje ce
MorJio oajaratu. PuckaiHa Teopuja je 3eM/baMa y
TpPaH3ULUjU NIpenopyyrBasa JU3ajHUpame nopec-
KOT cHcTeMa Koju he 06yXBaTUTH HOBe jaBHe NpPU-
XOJie, A/l je NIPeNyLITeHO IPAKCU CBaKe 3eMJ/be a y
CKJIa/ly ca CBOjUM MOTpebaMa U MPUBPESHOM CTPYK-
TypoM GopMy.iulie MOPECKU CUCTEM Koju he oMo-
ryhuTH HeoMeTaHO QUHAHCUPaKe jaBHUX PacXoa.

[Ipy u3HOLIewy CTaBOBa O IIOPECKUM pe-
dopmama, mehy kojuma u pedopmMa onope3rBammba
JlOXOTKa rpahaHa, CBeCHU CMO TeHepaJiusaliyje, jep
y NUTawy je XeTeporeHa rpymna 3eMasba, CBaka ca
CBOjUM jeIMHCTBEHUM QUCKAJHUM CUCTEMOM, pa-
MoM mnopecku npuxozau/GDP!, cneuuduyHo au-
3ajHUpPAHUM I10jeJTUHAYHUM MTOPECKUM 06JIHIUMA U
cs1. mak, UcnocTaBuiIO ce [ia je K/bydyHa KOMIIO-
HeHTa UHCTUTyLUOHa/NHe QUCKalHe pedopMe 3e-
MaJba Yy TPaH3UILMjU 6uia pedpopma MopecKe aJMu-
HUCTpalnuje. M3a30BU KOjU cy mIpes OBe HWHCTHU-
TyLMje MOCTaB/beHU OWJM Cy Npe cBera HUMILIe-
MeHTallyja HOBMX BpCTa Iope3a U Nojef-
HOCTaBJ/beHb€ NIOPECKOT CUCTEMA.

Kaza roBopuMo o mpoliecuMa TpaH3Uluje ca
OBe BpeMeHCKe [MCTaHLle, MOXKEMO HU3BECTU OJ-
pebeHe 3ak/byuke W Ha NpUMepUMa YCHEUIHUX
3eMaJsba, NMOyke 3a O6yAyhHOCT. JefaH of TJIaBHUX
3aK/byyaKka jecTe Ja MJajJle Mopecke aJMHHHUC-
Tpaljyje HUCY MOTJIe ja aJMUHUCTPUPA]jY CI0KEHU
MOPECKH OGJIMK Kao LITO je CUHTETUYKHU Iope3 Ha
noxonak rpabaHa. JegHOCTaBHO MpeKoHOhHa
,TPaHCIJIaHTalMja“ CBUX MOPECKUX 06JIMKa pa3BU-
jeHUX TpPXMIIHUX MpuBpenAa, Mehy KojuMa u
r7106aJIHO  OIOpe3uBame [JI0XOTKa, HUje 6uo
YCIElIHO pelllehe 3a 3eMJbe Y TPaH3ULUjU Koje cy
HacJensle TOPecKd CHUCTEM KOjU HHje MOorao Ja
O/ITOBOPU Ha 3aXTeBe HOBOT BpeMeHa. CHHTETUYKO
ornopesuBame J0X0TKa Moryhe je y gpxaBama ca
BUCOKHUM per capita JOXOTKOM U ca BeJUKUM
buCKaJHUM KaNaluTeTOM CTAaHOBHUIUTBA. HcTo
TaKo, yCIellHa NpUMeHa IJI06a/JIHOT ONope3rBamba
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Moryha je 1 y Ap:kaBaMa y KojuMa cy ycjeJ, BUILe-
roJMIlIbEr pa3Boja TPXKUILHUX yca0Ba nNpuBpehu-
Baka M3jelHAYEHU VYCJOBU CTHULLAkha U BaJo-
pU30Bama pasMYMTUX BpcTa npuxoga. C apyre
CTpaHe, y MOjeJUHUM 3eM/baMa y TPaH3ULUjU OJI-
BMjaJia Cy ce paTHa 361Bama, CAHKIIMje U KpU3a Koje
Cy BoJuWJe NOpecKoj eBasuju. U y apyrum mMup-
HOJOTIICKMM 3eMJ/baMa LeHTpaJHe U HCTO4YHe
EBpomne y3 0ACyCTBO 3aKOHCKHUX peryJjaThBa IO-
pecKe aJIMMHHUCTpalLMje MopaJe Cy Ja ce ocaBpe-
Mewyjy, KOHTUHyMpPaHO CTPY4YHO ycaBpllaBajy, a
MMIIEPAaTUBHO je GUJIO MocTHU3ame Behe opraHu-
3alMjcKe CaMOCTa/JIHOCTH, MoGoJblliatha eduKac-
HOCTH U Behe OTIIOPHOCTH Ha OJIMTUYKE IPUTHUCKE
U KOpyILHjy.

HecymMmmHuBO je fa cy ce TpaH3ULHjCKe 3eMJ/be
Cyouusie ca BeJUKHUM H3a30BUMa y dopMupamy
HOBe U 3/lpaBHje CTPYKType NOPecKOr CUCTeMa, Aa
je TO 3aBUCUJIO OJF BeJUMKOT 6poja daKTopa, ajau y
TUM pedopMamMa nocrtojase cy u ,kptBe. Ty npe
cBera MMaMoO y BHM/Jy 3aHeMapHBame NpaBUYHE
pacmnogesie JOXOTKa y NPBUM rojUHaMa TpPaH3U-
nuje. Pedopma conujasHor cekrtopa je cdepa
TpaHcdopMalLUje Y K0joj je MOCTUTHYT HajMarbu
HallpeJlaK y IPBUM rofiMHaMa TpaHsunuje. Kako cy
KacHUje pedopMe Iopesa Ha JOXOJAAK HILIe Y
npaBly Jia ce Nopecko onrtepehewe suna Behe
€KOHOMCKe CHare cMmamyje, JOK Ce IIOpecKH
NPUTHUCAK HA HWXKU U CpeJiibU CJIOj CTAHOBHUILITBA
noBehaBao - yBoheweM JOMUHAHTHOI KOHLENTA -
NPONOPLMOHAJIHOT KOHLIeNTa ON0pe3MBakba JJ0X0T-
Ka, TOTOBO Ce HaMeTHYJIO UCTpPaXUBamwe NpaBUU-
HOCTH y pacrnofiesid TOKOM TpaH3UuLyje.

PacT HejeZHAaKOCTH JJ0XOTKA HeM36eXHa je moc-
JlefjMlia KpeTama Ka TP>KUIIHOj IPUBPeJH, CTeNleH
Heje/JHAaKOCTH paclnojeJse J0XOTKa je y LieHTpaJ-
HO-IJIAHCKUM NpUBpeZaMa MOXJa Y IPOoCceKy 610
HU>KM Hero Ha 3amnajy, ajid TO je OCTBapHBaHO Ha
OCHOBY IIpeTepaHOl Mellama Jp)KaBe, OLHOCHO
CBeoOyxBaTHe Jip:kaBHe peryJaTvBe. CTynameM y
TPaH3ULUjy U CMamemeM yJore Jp)kaBe, TOTOBO
naTepHaJUCTUUYKe 10 TaZa, U HejeJHAKOCTH Cy ce
npouuvpuie. [[paBU4HOj peJUCTPUOYLUjU LOXOTKA,
KOja je MmoxKeJsbHa, Ha Y>KU POK Ce TeXUJI0, KaKo 61
CTAaHOBHHUILTBO UMaJio 60/bU )KUBOTHU CTaHAAPA. Y
NpaKCy Cy, UIaK, IpeBarHyJu CTaBOBU Ja TO re-
Hepulle IpPeBHCOKe TPOLIKOBE, IOCMAaTpPaHO ¥y
0/IHOCY Ha eKOHOMCKY epUKaCHOCT.

3eMJbe LeHTpaJIHe U UcTo4He EBpomne cy npa-
BUYHUjY PeJUCTPUOYLHMjy AOXOTKa ojJjaraje 0K
3eMJ/ba Y TPAaH3ULUjU [TOCTaHe 6oraTuja, jep cy Ao-
MHWHHUPAJIM apryMEeHTH [Jad CMdbemkhe CUpOMallTBa
JIeXKM Yy OKMBJbaBalky U NOACTHLIAKY pacTa. Cea

MCTPa)KMBakba jaBHOT MIberba’ MoKa3syjy Ja Cy rpa-
haHU TOKOM TpaH3UIMje HajoceT/bMBUjH HA Hapac-
Jie moBehaHe pa3J/uKe, Koje CMaTpajy HeMpaBeJHUM
Y He3acJIy>KeHUM, Kao U Jia je y>KHOCT A p>KaBe 1a TO
peryJiuile. TpaH3ULMOHE 3eMJbe Cy TO U YYUHUIIE, U
nocaefwy AeneHujy XX BeKa KapaKTepHulle YBO-
heme CUHTETUYKOr onopesuBawa y BehnHU 3e-
MaJba LieHTpaJIHe U ucto4He EBpone. HapaBHo, Hu
TO HUje HUMaJIO JIaK 3a/aTakK, jep HepeTKO [opecKe
pedopMe Koje Tpeba Jja OTKJIOHE Heje[JHAKOCTH Y
TpeTMaHy M caMe MOTy CTBOPUTH HOBe Heje-
HaKOCTH U HOBe npob6JseMe. Unak, KOHTpoBep3e U
orpaHuYera THMe HUCY OTKJOHEHU U, IpeMJa Cy
ca3Hama 0 0CeT/bUBOCTH rpahaHa 6usa mo3HaTta u
KpeaTopuMa IIope3a Ha [J0X0Jak TrpabaHa ¥y
3eMJ/baMa y TPAH3UIUjH, Y 04a6HUPy KOHIEINTA OIlO0-
pe3uBama 0X0TKa, IPaBUUYHOCT y OIOpe3UBaY je
y Aa/buM pedpopMaMa UMaJla CBe Matby NOHJEP Y OJ1-
HOCY Ha HeKe Jipyre NpUHIUIIE.

2. lunemey 8e3u ca uz6opom modena
onope3uearsa doxomka zpabhaHa

[lope3 Ha Joxojak je HemocpeJaH U cybjex-
THUBaH Nope3, Koju rpahaHu HajHeNocpeaHUje oce-
hajy jep 1eroBoM NpMMeHOM J0J1a34 10 YMabemha
bUX0BOT J0XOTKa U IpOMeHe MaTepHjaJHOI IO-
Jsoxaja. EdexkTn mopesa Ha J10X0/Jak Ha EKOHOMCKY
CTPYKTYpY Cy MHOTOCTPYKH U MOpajy ce carJe-
JlaBaTH y CBETY JePpHUHUCAHUX LIU/beBa QUCKaTHE
noJuTHKe. TH [U/beBY NOPECKUX BJIACTH, Y JIOMEHY
onope3uBama JJ0X0TKa rpahaHa, KOHIIMIIUPAHU CY
Tako Jia ce NMpoHabhe onTUMaJaH NMOpPecKH O6JIMK
Koju he, c jenHe cTpaHe, 06e36eJUTH MPABUYHU]Y
pacnogzesy J0X0TKa U Ollope3uBakbe IpeMa CTBap-
HOj eKOHOMCKOj CHa3H, a C Apyre cTpaHe, IOLITO-
BaTU 3axTeB 3a EKOHOMCKOM edukacHouhy y
ornopesuBamy, cxBaheHOM Kao 3axTeB Jja Mope3 He
6u Tpebasio Jja yTUYe HAa MOHAlIaka MojeJUHIA Y
IOMEHY aJioKallMje NMPOU3BOAHUX pecypca. Alu y
NpaKCU ce TO CBeJO Ha KOHQJIUKT M3MeDhy MpuH-
[MIIa MPAaBUYHOCTH y ONOPEe3UBamy W NMPUHIMNA
€KOHOMCKe e(UKaCHOCTH. YIpaBo NpeTnocTaBKa
ycneliHe pepopMe nopesa Ha J0X0JaK jaCHO MOJ-
pasyMeBa yTBphuBamwe IpUHIMIA IpeMa KojuMa he
ce pedopMe CIPOBOJUTH.

CaBpeMeHa NOpeCKO-NpaBHA Teopuja pasJiu-
Kyje HeKOJIMKO KOHIleNaTa onope3uBama JJ0X0TKa
rpabaHa. Y mpakcu ce peTKo cpehy TeopHjCKH YUCTH
MoJiesiy, delthe Cy MPUCYTHU CUCTEMU KOJ| KOjUX
JOMUHHUPAjy KapaKTEePUCTHKE jeJJHOT OJ MO/ieJia.
[lopes Ha noxomak rpahaHa y 3eM/baMa IieHTpPaJIHEe
U HcTO4YHe EBpome kKapakTepuily 6pojHe cHeru-

2)  Buwe y UNICEF ny6snkanuju, Regional Monitoring Report No. 8 - 2001, The Monee Project CEE/CIS/Baltics, A Decade of Transition,

working paper, Siena, Italy, cTp. 17.
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duyHOCTU. ¥ 3aKOHMMa ce npenyirnhy oCHOBHHU U
HM3BeJEeHU OOJIMLM OlOpe3uBama J0X0TKa, U Kpo3
bUX0BE KapaKTEpPUCTHUKE, NPEeJHOCTH, MaHe, orpa-
HUYEHa U NPUHIUIIE, MOKEMO KOHCTATOBATH YUMe
cy ce pykoBoauje QucKaJlHe BJACTU 3eMasba y
TpaH3uLUjU y obankoBawy [1/I'. O oBor mopesa ce
UCYBULIE TpaXky; IopeJ MHOro HeUCKaJTHUX
IM/beBa Koje Tpeba Jja IOCTUTHE, OH YjeHO Tpeba
Jla 6yze jefHOCTaBaH, IpaBU4aH U JIaK 3a NPUKYII-
Jbame. Ha 0CHOBY pesysTaTa, MOXe Cce 3aK/bYYUTH
Jla Cy 3aKOHOJABIM y 3eM/baMa y TPaH3ULHUjU
yBepeHu ga II[II' HUjefaH o CBOjUX I|U/bEBA HE
MOXe Ja OCTBapud y MOTIYHOCTH, Tako Ja Cy
pepopMe ¢okycupasu Ha peasiHO OCTBapJ/bUBe
MpUHLMIIE.

Ha npBoM MecTy To je 6uJa jeJHOCTaBHOCT.
YHanpebemweM jeJHOCTaBHOCTH  OIOpe3MBakba
JlOXOTKa CXBaTHUJIU Cy Jja MOTY [ieJIOBaTH MOJCTH-
L[aJHO Ha yMameme IopecKe eBasdje, Tj. Ha yMa-
bewe CcuBe eKoHoMmuje. HckycTBa mnojesuHUX
3eMaJba Cy TO W MOTBPAUWJIA, aJld TOME Cy JONpHU-
Hesu W Jpyru ¢aktopu. [IporpecuBad cucrem
CUHTETHUYKOT ITope3a Ha J0XO0/aK, KOjU je Mpec/n-
KaH y NpBUM roJjMHaMa TpaH3UI¥je U3 MOPECKUX
CACTeMa MHAYCTPUjCKA pa3BUjeHUX 3eMalba,
MOKa3ao Ce Kao KOMIIJIEKCaH, 4YaK CBe KOMILIHU-
KOBaHHUjU U3 rofuHe y roausy. Iloctojao je HU3
pasJsiora 3a ,epo3Hujy MopecKe OCHOBHIE“, 6pojHA
n3y3eha, ocno6ohema, HAaMepHa MojeJHOCTAB/bEHA
IpeKo mnopacrta 6poja nayumajHuX U3HOCA, MpUIIa-
rohaBatba MHQIATOPHUM KpeTawuMa, alud U
NOJIMTUYKU KoMIIpoMucH. To ce MOrJio 3ayCTaBUTH
CcaMO OTKJIalkhalkeM HeCTaHJApAHUX NMOPECKUX OZ-
OUTaka U CyXaBambeM CKyma CTaHJapAHUX
0101 TaKa, KOju Cy HajoArOBOPHUjHU 3a pacTyhe KOM-
IJIEKCHOCTU nopeckor pexuma [ 360r mpak-
THUYHUX @po6/eMa TIOBe3aHUX C pPavyHOBOJC-
TBEHUM MOCTYNLMUMa, NPUJIUKOM O6padyHa OIlo-
pe3rBe OCHOBHIIE, YeCTO Cy KopulllheHe mpeTnoc-
TaB/b€He YMECTO CTBapHUX ocHoBUIA. Ofabupom
IPONOPLHMOHAJHOT KOHLIeNTa ONl0pe3MBakha JJ0X0T-
Ka, IOCTUTHYTA je jeJHOCTAaBHOCT, C 063UpOM /1A je
HajMakbe 3aXTeBaH Yy a[MUHUCTPATUBHOM NOTJIeSy,
jep TakaB cucTeM 06yxBaTa CBera HeKOJMKO U3y-
3eha U ox6UTaKa, TPOUIKOBU HEroBOr Bohemwa U
peBU3Hje ce CMamyjy, jep je MOopecKkuM OOBEe3HHU-
qUMa Texe Aa Hahy 3aKOHCKe NMpa3HUHE KOje MH-
HUMMU3Yjy ONIOPE3UBHU JLOXOJAK.

Moxxe ce, Takohe, KOHCTAaTOBAaTH Ja NPUHLUI
¢duckanne uzgamuoctu II/II'' y 3em/bamMa y TpaH-
3ULUjU HUje 610 Ha IUCTU npuopuTeTa. [Ipemaa cy
Y HacJIeIUJIU IOPECKU CUCTEM ca HUCKUM y4yeltheM,
CUTyallMja Cce HUje NPOMEHWJIa HU [Be JeleHuje
KacHHUje, ¢ 063upoM Ja je ydemhe mopesa Ha

poxogak y GDP y npoceky ucnon 7%. Cindnu cy
pe3yJTaTH M YKOJHMKO ce IocMaTpa U ydelnhe
nopesaHa oxo/iak rpabaHay yKynHUM QUCKaJIHUM
IpuxogumMma.

YecTo ce kao HefoOCTaTaK NpeJjacka ca CUHTe-
TUYKOT Ha MPONOPLMOHAJIHU MOpe3 Ha J0X0JaK
HaBOJU CMameme I[OpeCcKUX NpHUXoAa, Kao
nocjeuLa CHHXKemwa I0pecKUX CTona. YnpaBo 0BU
apryMeHTH, a y Be3u C NPUHIUIOM ¢HUCKaIHe
W3JalIHOCTH, Ipe/CTaB/ba/ld Cy KOUHHUIY 3a Makbe
xpabpe TpaH3ULMOHE BjaZie Ja npehy Ha mpomnop-
nuoHasnu [I/IT. Behuna cycena Cpb6uje yBesa je
VCTHU Y IPOTEKJ/IMX [Tap F'OJMHA, JOK Cy r'a HEKe ipyre
TpaH3ULIMOHe IpPHUBpeLe yBese joll CpPeJAUHOM
90-Tux. Y mpoceky mocMaTpaHo, yBoherme HOBOT
Ha4yMHa OIIOpe3uBama U3a3BaJlo je 6J1aro cMamweme
npuUxoJa oJi mopesa Ha JA0x0JaK rpabaHa, aju To
Hyje onwTe npasuso. Hop. y Jleronujy, JlutBanuju
u Pycuju pouwio je 1o noBehawa npuxoaa ox IAT,
1ok je CnoBauka naj npuxoza of IIJII' HeyTpanu-
caja noBehaweM NpUXoJa Ha NMOTpolwky (Yak je
crony II/[B usjegnauuna ca cronom Ha IIJI' 1 Ha
nobut npeayseha). ckycTBo 3eMasba Koje Cy yBeJie
0Baj Iope3 yKa3yje ia CMakbekbe NOPeCKUX IpUxoa
He MOpa GUTH HY»KaH MponpaTHHU edpeKaT yBohemwa
MPOMOPLUOHAJIHOT TNIOpe3a, jep jelHOCTaBHUje U
ebukacHUje aJMUHUCTpUpAIbe MOpe3uMa y3 Io-
TEHILMjaJIHO CMameme IOopecKe eBasdje MOXe
J0OpUM /1eJIOM HaJJOMECTUTH CMakbetbe MOPeCcKUux
NpUX0/ia 10 OCHOBY CHUKEHha OPECKe CTOIIE.

PasymsbuBO je fa cy MeCcTO U yJiora nojeJuHNAX
NopecKUx 06JIMKa W rpymnalnuja IopecKux ob6JsuKa
Apyra4yuvju y jeJHOj UHAYCTPUJCKU pa3BHjeHOj 3eM-
JbY 0[] IOPECKOTr CUCTEeMA y 3eM/baMa y TPaH3ULHjH.
Kaza ce ynopebhyjy noganu 3a paspujeHe TpKUIIHE
npuBpe/ie (3emsbe OECD), Tpeba 3HaTH Jia je TO Xe-
TeporeHa CKyIlMHa, Kao LITO Cy U 3eMJbe y Tpa-
H3ULUjHU.

[TojenuHe 3eMJ/be, KoOje Cy yje[lHO ¥ HajycClell-
HUje H3HesJe TpaH3ULUjy cy y MebyBpemeHy U
npuctynuie OECD. Moxe ce youuTH ja cy nojanu
BapupaJii 0Jf 3eMJbe /10 3eMJbe y moryieAy ydeiha
nopesa Ha Zj0X0/,aK y YKylIHUM jaBHUM NpUXOJMMa.
YVaewhe® I y yKyNHUM jaBHUM TPUXOJHMMaA Ce
kpehe on 12.7% y Kopeju go 41.9% Ha HoBom
3enanpy, uiu dyak 53.1% y Jlanckoj. Unu y noryeny
ydemthay GDP, ox yyeurha u GDP CioBauke oz 3.3%
no ydemha [IJI'y GDP llBegcke ox 15.8% uium yak
25.6% y /[laHckoj. CBe 0BO CJIMKOBUTO yKa3dyje Ha
PasJIMKy y IOPECKUM CUCTEMUMA, a1 U PUCKATTHUM
MoJIMTHUKaMa TOKOM T'OIMHA, jep oA 1965. rogvne y
14 3emaJsba ce nosehasio y4yemihe I1/I' ma v 3Ha4aj y
NIOpPeCKHUM CUCTEMHUMA, 10K je ¥ 9 3eMaJba CMaeHO.

3)  OECD Tax Policy Studies, Fundamental Reform of Personal Income Tax no. 13, (2006), cTp. 17
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[Topes duckamHUX, IOCTOjU U CHEKTAP HeeKo-
HOMCKUX ITU/beBa Koje [1/I" ocTBapyje. 360r cBOjuX
KapaKTepUCTHUKA je BeoMa MOTOJaH HHCTPYMEHT
duckasHe, Ka0 U MIHUPe €KOHOMCKe U COLUjasHe
nosuTuke. OcTBapuBame BaHQUCKAJHUX LU/bEBA
BPILUJIO Ce LIHPEHEM IOPECKE OCHOBULE, BUCHUHOM
NOpEeCKHUX CToMa, 6pojHOIINY U BUCUHOM NMOPECKUX
OJIaKIIKIA. AHAJM30M PasJIUYUTUX pePOpPMCKUX
pelllewa nopes, yobu4yajeHUX yodaBajy ce U Heka
cneuuduyHa usy3eha U HecTaHJAPAHU OAOHILIU
NONYT NPUCTYNa UHTEPHETY, WM TPOLIKOBU Ha-
6aBKe HOBOT KOMIjYTepa, [JOHALlUje 3a Jedere Je-
1le, BojHe MHBanuJgHUHe U cJ1. Kopuuthewe no-
pPeCcKUX OJIaKIIUIA KOJ| TPAaH3UL[UjCKUX 3eMaJba 3a-
BUCUJIO je U OJf OrpaHHUYeHe MaTepujaJiHe MOry-
hHoOCTH ApywmITBa U 06MMa jaBHUX OTpebda. Kako je
00UM jaBHe TNOTPOLIHEe, V Hadyesly, pUrhujHa Be-
JIMYMHA, TpaH3UIIMOHE €eKOHOMHje 00jeKTUBHO
HUCY MOTJIe, 6e3 LUTETHUX NOCIeUIla Ha [IyKU POK,
Jla 06e36e/ie HY BeJIMKOAYIIHE [IopecKe NOACTHULaje
HU U3JlalliHe colijasiHe TpaHcdepe MOMYyT pa3BHU-
jeHUX TPKULIHUX 3eMaJba.

YBohewe CHHTETHYKOr IMope3a Ha J[AOX0[aK,
KOjUM Cy CBe TpaH3MIIMOHe 3eMJ/be U 3amoyesie
pedopMy foTafallbUX IOPECKUX CUCTEMA, OGUJIO je
npaheHo 6pOjHUM HeraTUBHUM ePEeKTHMa, KAo LITO
cy noBehama nopecke eBasdje, 0JJIMB KalUTaja,
KOMILJIMKOBak€ NOCTYIKA aIMUHUCTPUpaba ope-
3a U CJ1. YBOheme ry106aJHOT onope3uBamba U por-
PECHBHUX CTOIA Y MOPECKU CUCTEM TPAH3UIIMOHUX
Jp>kaBa ONpaB/JlaBaJio ce MOTpe6GoM 3a NMPUOJIH-
>)KaBalbeM CaBpeMeHHM MOPEeCKUM CHCTeMHMa
pasBujeHux ApkaBa. Takobhe cy HaBoheHu apry-
MEHTHU BepTHUKAJIHE IPABUYHOCTH Y OTIOPE3UBALY U
peanusanyja  COLMja/THO-TIOJUTUYKHUX L U/beBa
onopesuBama. [I[pumena cuntetuukor IIAT' y mo-
pPeCKUM CUCTeMHUMa TPAaH3ULMOHUX IPUBpe/ia HUje
NpoMeHW/Ja CUMOOJMYHO Yydyeurthe mnpuxoja of
nopesa y JOXOTKY [IOPECKUX CUCTeMA, Y OAHOCY Ha
TPXKUILIHE eKoHOoMUje. McTpakrBamwa cy mokasasa
Jla ce To yyelrhe cBe BUlLle CMatbHUBaJIO, OHOCHO 2
cy ce npuxoau on IIATI' cMawuBaiu y Jp>KaBHUM
OylieTMa, 360r MHOIITBA CTaHAAP/HUX U HEeCTaH-
JapAHUX oAOuTaka wiau u3lyseha. YmpaBo 3aHe-
MapJbuBa GpHUCKATHA yJIOra ONOpe3uBamba JOX0TKa,
CIOKeHAa aZMUHHUCTpALMja, Y3 BpPJIO MIUPOK KPYT
CTAaHAAPAHUX U HECTAaHAAPAHUX OJOMTaKa U U3Y-
3eha Koju cy AOBOAWJIM Y NUTamke Hauesl0 XOpU-
30HTaJ/IHE MPaBUYHOCTH, CaMO Cy HeKe 0J 4u-
HeHH1la Koje Cy HaBeJle TPaH3ULMOHe 3eMJbe Ja ce
NpEeopHUjeHTHLIYy Ha Apyraydju KOHLENT OIope-
3MBalkba - NPONOPLMOHAIHO omope3uBamwe. [Ipo-
MOPIIMOHAJIHO OIOpEe3HBakbE je KOHLIENT ope3a Ha
noxojak rpahbaHa yuju TBopIiM cy Robert Hall u

Alvin Rabushka, koju cy 80-Tux roguHa XX Beka
npeJJIoKUIN 3aMeHy IocTojeher cucreMa nopesa
Ha goxonmak y CAJl, 1995. roguHe mo mpormop-
IIMOHAJIHOj Topeckoj cronu oA, 19%. [lusb oBOT KOH-
[ernTa Imope3a Ha [JOXOJaK je y Kpeupamy
jelTHOCTaBHUjer CHUCTEMa OINOope3rBama [OXOTKa
rpabhaHa, rie NOCTOjU er3ucTeHjaJJHi MUHUMYM
U eBeHTya/lHO CTaHJApJHU OJOUTaK 3a U3AP-
>KaBaHe 4JaHOBe nopojule. Heonopesnsum aesom
VMH/UPEKTHO Ce YBOJU NPOTPECUBHOCT y OIOpe-
3MBakbe, a TO Ce Hajbo/be MOCTHUXKE TUME LITO Ce
eJMUMUHUILY ociao6abama U oJlaklule Koje Ka-
paKTepully CUHTETHYKH Iope3 U MmoTpeba Jga ce
NOJHOCE Io/IUIILE IIopecKe MpujaBe.

I'pagpuk 6p. 1 - Pazauuumu modenu
nponopyuoHasIHOZ KOHYyenma onope3suearsa*

Pacnonoxxws goxogak
(Y°) Y

Flattax A .-

Flat tax B

527 Flat tax C

Bl

)

BA YKynaH goxogak

[lopen HaBeeHOT MPUHIUIIA jeJJHOCTABHOCTH,
y KoHIunupamwy pedpopmu I1/II' TpaH3ULIMOHE €KO-
HOMUje HUCY MorJie Ja 3a06ubhy NpUHIUII BEPTHU-
KaJIHe IPaBUYHOCTU. PeucTpubyTUBHU edeKaT Ha
JOXO0JaK, Tj. YMHbEHULA Jja ce NpeJackoM ca Npor-
pecuBHOT (r/7106a/HOT) Ha NMPONOPIIMOHAIHO OMO-
pe3uBame, nmopecko ontepehemwe suia Behe eko-
HOMCKe CHare cMambyje, 10K ce IOpeCcKH NPUTHCAK
Ha CcpeAmwy Kjacy mnoBehaBa, cBakako je ,KoJjaTe-
panHa“ mteta pedpopme. Unak, oabupom mpomnop-
LJMOHAJIHOT OI0Ope3UBamay 3eM/baMa y TPaH3ULUjU
NPaBUYHOCT ONOpe3MBakba CBAKAKO HUje y MOTMYy-
HOCTH 3aHEMapeHa, jep Cy Ha mera MoKylasie JAa
yTU4y U360pOM aJeKBAaTHOT, IITO BUIIET, U3HOCA
CTaHJAPAHOT OJAOUTKA, YUME Cy HHJIUPEKTHOM
[pOrpecyjoM U3y3uMalsie HajcupoMallHuje cJojeBe
CTAHOBHUILUTBA U3 Ms1ahamwa nmope3a. CBakako ja ce
BepTHUKa/IHA NPABUYHOCT JjaJIeKO 60/be MOCTHXKE Y
CHUCTEMY IPOTPECUBHUX CTOMA Y C/Iy4ajy rJ106aJHOT
onopesvBamwa [JOXOTKa, aJyd MPONOPLHUOHAIHU
1ope3 HUje TJIaBHU ,KpUBaIl" 32 peJJUCTPUOYTUBHE
edekre. [1/II' y mopeckuM cucTeMuMa HaBeJeHUX

4)  UsBop: OECD Tax Policy Studies, Fundamental Reform of Personal Income Tax no. 13, 2006. cTp 86.
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3eMasba ,HMIpa TaKO MaJsy yJory“, ca acmekrta
aHa/IM3MpaHuX ydyellha y YKYIIHUM jaBHUM IPUXO-
JuMma u ydewha y GDP, na 61 610 HepeasHO
[I0OBEpOBaTH Jla MMa 3HayajaH yTUIA] Ha pejuc-
TPUOYLHjy [0XOTKa. MOOUIHOCT KamuTaaa, y yc-
JIoBUMa TrJyobajausanuje AOCTUIIA je HecayheHe
pasMepe U HaBeJla 3eMJ/be Y TPaH3ULMjU Jia Cce NIpU-
Jpy’Ke MpakKcHu 6JiaKer ollope3rBamba JO0XOTKA Of,
KaluTaJsia, KOjUM I10 PaBUJIy pacrosiaxy 60raTuju
CJI0jeBH, a KOjH Kao OCKY/IaH pecypc 6yie NpUBy4YeH
y mTo Behoj Mepu y ¢opMu CTpaHUX JUPEKTHUX
WHBecTUIUja. TakBMM TpeTMaHOM, He caMoO Y
TPaH3ULMOHMM, Beh W y pasBUjeHUM 3eMJ/baMa,
KpIIM Ce NPaBUJIO XOPU3OHTA/JIHE INPaBUYHOCTHU.
[InTame je fa v 3aKMcTa MyJITUHALLMOHA/IHE KOM-
naHuje npedepupajy fa UHBECTHUPA]y Y 3eMJbe C
HUCKOM HHBOOM jaBHe IIOTPOIUEbe W HUCKUM
nopeckuM ontepehemweM. EMnupujcka ucTpaku-
Bama’ Cy MOKasaja Jja He IOCTOju YBPCTAa Kope-
Januja usMebhy jaBHe MmoTpollke, onope3rBama U
MOOUJIHOCTU KanuTaJja.

3. YnopedHa aHaauza
onope3uearba d0Xomka y 00a6paHum 3em bamad
yeHmpasHe u ucmoyHe Eepone

Yopkoc HacTojakbMMa JAa ce GopMmyJiviie Om-
mrenpuxBaheHa epuHUIIM]a JOXOTKA, 10 JAHAC Y
HayLu 13 006J1acTy pUHAHCHja HUje IOCTUTHYT Ke-
JbeHU IU/b. HelocraTtak Teopujcke mojJjiore Ha
K0joj 64 ce 3acHMBaJIa AedUHUIIM]jA T0jMA JOXOTKA
0/1pa3ro Ce U Ha IPaKCy NOPeCKUX 3aKOHO/LaBCTaBa
TPaH3ULUjCKUX 3eMa/ba. Y HHUXOBUM 3aKOHMMA
KOjUMa ce peryJidile MaTepuja olope3uBamba J0-
X0TKa OJlyCcTaje ce oJf Heke AebUHULUje J0XOTKa.
Pemiewse oBOr mnpob6JsiemMa je y HyMepanuju Tj.
Habpajaby MojeIMHUX MPUXOJA, KOjU Ce Y CBOjOj
YKYIIHOCTH CMaTpajy LOXOTKOM.

[Topecke pedopme y Byrapckoj cy ox 1998.
roJlHe, yCMepeHe Ha CHUXKeHe 0PeCKOT TepeTa y
06J/1aCTH JUMPEKTHOT ONOpe3uBamka U yCMepaBamwe
Hamopa Ka IpUKyIUbakby Behux mnpuxoja of
HMH/UPEKTHOr ONOpe3UBama, a Noce6HO nopesa Ha
JloJlaTy BPeAHOCT. YIIOpeo ca TUM, IOCTaB/bEHU Cy
U IJIaBHU IIUJbEBY, A TO je Jia ce MOoje/JHOCTaBe CBe
mpoleJype U3 MOpPeCcKor 3aKoHoAaBcTBa. CBU OBU
HaIllOpy! ypoaUJIU CY IUJIOAOM U BeJUKU [e0

npuBpe/ie BpaheH je U3 CUBE EKOHOMU]e Y JlerajHe
TokoBe. OBO je OuTHO wucTahu jep ympaBo
3axBa/byjyhu MIHUpewmy nopecke 6ase CIOpedeH je
JpacTUYHUjU Taj TNPUXOAA OJi ONOope3uBamba
rpabana. Haume, pedopmama us 2001. rozauHe,
2006.roguHe u 2007. roavHe 3HAYajHO Cy yMakbeHe
MapruvHaJ/iHe nopecke crone koje cy 1998. ronune
Jocrtusane 4ak 40%, Ha TP LOCKOpaLIibe CTOME O/
20%, 22% wu 24%. CHUHTeETHYKO OIOpe3HUBame
rpabana ge¢uHuTUBHO je HanymTeHo 01.01.2008.
rojiMHe, yBohemweM IponopLUOHaAIHOT ope3a’ 1o
cronu o, 10%. Pesusent Byrapcke nsiaha nopes Ha
CBOj CBETCKH JI0X0/1aK, a Hepe3U/JeHT UCK/bYIUBO 3a
Jl0X0/1aK ocTBapeH y byrapckoj. 3akoHoM ce Hajiipe
JebrHUIIe IpeMeT ONOpe3nBamwba, Tj. BPCTe MpHU-
x0/a Koje he 6UTHU yK/bydeHe y OIOpe3rBU [J0X0/IaK,
Kao WITO Cy 3apaje, NPUXOAU OJf CaMOCTaJHe
JleJIaATHOCTH, 3aKYMHUHA, U CJ. 10K Ce NeH3Uje He
onope3yjy. Ynopego ca pedopmom AL, pedop-
MHCaH je U 3aKOH 0 Tope3y Ha J06uT npeayseha’,
CHWKaBaweM crtone ca 15% Ha 10%, pok ce
pe3y/aTaT INocjA0oBama IMpefy3eTHUKA Omopesyje
cronoM of 15%. Meby oabunuma u usysehuma
MHTEepPEeCaHTHO je HAaBeCTHU KaMaTe Ha IITe Y KO
Oyrapckux 6aHaka u 6aHaka EY, kao 1 Ha ap>kaBHe
00Be3HHUIlEe WU [IPXKABHO TrapaHTOBaHe KpeJuTe.
HeMma cTanzapHOT 016MTKa®, 9aK HH 3a Jelly; caMo
MHBAJIUM MOTY Jla OCTBAape CTaHJJapAHU 0JJ0UTaK €
4 049. HectaHaapaHu oa6UH (4iaH 22. 3aKoHa) 3a
JlOHallyje NOHJEepHUCcaHu Ha ciefehu HayuH: 0 5%
ONOPEe3UBOr JI0XOTKa aKo je y KOPUCT 0cobe U
MHCTUTYLHje, 15% 3a fjoHanuje KyaTypu U yak 50%
3a noce6ad PoHJ 3a Jieuerbe Aelle.

Opn 1993. rogune no 2007. roguHe y Yewmkoj
Peny6/1M1M je 610 y NpUMeHU CUHTETUYKHU Nope3
Ha JI0X0/laK, ca 6 MOpPEeCcKHUX CToMa, Hajsuma’ je
noctusana 47%, a usMeHaMa U Jj0llyHaMa 3aKoHa
2007. roguHe 6poj cToma ce ca 6 cMawHo Ha 4, a
HajBuIIa cTomna je usHocuiaa 32%. CavuHo Byrap-
ckoj oz 2008. roguHe ce yBOAY NMPONOPLUOHAIHU
KOHIIENIT OIope3uBamwa, ca cronoM of 15%.
CtaHmap/lHU OJ6WUIIM Ccy 3HavajHo moBehaHu 3a
6pavyHOT CyNpyKHMKA 0O0BE3HUKA U HeTOBY Jely. Y
Yemkoj Peny6siuiu nocaoZjapuma je 6pyTo mnaaTa
3anocseHor 4yak 135% HeTo nuate, yBehaHa 3a cBe
npunajajyhe neH3ujcke U 3/jpaBCTBEHE JOIPUHOCE.
Passior 3a gurpecujy u HaBohere JOIMpHUHOCA jecTe

5)  Bumey Nika Sokol, Analysis of tax competition impact on corporate taxation in the European Union, EkoHOMCKa HCTpaXKrBama, Bosr. 21

Ho. 4, 2008. cTp. 9.

6) 3akoH je ycBojeH jouwr 24.11.2006. roauHe, y cay6eHOM JIUCTY 6poj 95 Kao 3akoH 3a daHwsyume 8spxy doxodume Ha gusuveckume
Auya, any je amaHamMaHuma TokoM 2007. ogsnydeHo fa ctynu Ha cHary 2008. roguHe.

7)  Chris Edwards, Daniel ]. Mitchell, Global tax revolution: the rise of tax competition and the battle to defend it, CATO institute, 2008. cTp. 78.

8)  Eurostat 2011 edition, Taxation trends in the European Union, Office for Official Publications of the European Communities, Belgija,

2011, cTp 164;

9)  JanSiroky i Czech Republic and Anna Kovarova, Effective personal tax rate (ETR) in the Czech Republic, European Taxation, 2008, cTp. 547.
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yumeHUna Ja je Yemka Pemy6sivka amcosyTHU
pekopzep y EY no BucuHU y4yemrha NpUKyN/beHUX
JOMPUHOCA Y YKYITHUM jaBHUM MPUXOJMMa, Tj. ca
44,7% 1wTo je 3a 4ak 13 MHJEKCHUX [0eHa U3HaJ,
npoceka EY'. HcrpaxuBamwe ykasyjy Ha WH-
TepecaHTHY YHHeHULY Ja je o pedopMe cucTeM
0o16MTaKa y MOTIYHOCTH 6O 3aMeHEH NMOPECKUM
kpeagutoM y Mabapckoj u Yemkoj Peny6uauny,
oaHocHOo Beh 2006. rojuHe Cy CBU CTaHAAp/JHHU
0Z6UIIM 3aMeH-€HHU NIOPeCKUM KpeguTom.'!

An6aHmuja je yBesia IPONOPIIMOHATHU KOHIENT
onopesuBamwa of, 01.01.2007. ropune. Ilpe Tora
KOPHUCTUJIA je CHHTETUYKH KOHLIeNT ONI0pe3UBamba,
ca 5 mopeckux paspeza. CaiuyHo Byrapckoj, mapa-
JiesHo ca pepopmom I/ pedbopmucaH je u nmopes
Ha go6uTt npexayseha, cHmkaBaweM crome ca 20%
Ha 10% TuMe je oBa cTONa U3jefHAYEHA CA CTONOM
NI LumbeBu HaBejeHe mnopecke pedopme cy
M0je/JHOCTaBJ/beHE TOPECKOT CUCTEMA, CMabUBakhe
CHBe eKOHOMMje U NIpUBJIayerhe CTPAaHUX UHBECTHU-
Topa®.

Ilo/bcka je pedopmy mopesa Ha [J0XOAAK
oTmoyeJsia JoHoueweM 3akoHa 26.07.1991. roauHe
U, CJIMYHO TPXUILIHUM NpUBpeaMa, YBesia CUHTe-
TUYKU [Ope3 Ha J0XOJaK. Y JUHAMHUYHOM OKpY-
Kewby, 60pehu ce 3a ITO KOHKYPEHTHUjU MOPECKU
cucrteM, o 1995. roguHe je 4 nyrta pepopmucasa
noctrojehun I[I/II' kpo3 6pojHa ykujgama OLOUTKA,
10jeJHOCTaB/bebeM IOPECKUX POIKCA U3 06/1aCTH
OrnopesuBama J0X0TKa, a/lu U yK/bydyjyhu u fringe
benefits'* y mnopecky ocHoBuly. CHHTETHYKH
CUCTeM oOIlope3rBamba J0X0TKa, $aBOpPU30BaAO je
ooraTe [lo/bake fAa ,HempaBeAHO" HCKopuUCTe 18
TaJia noctojehux nopeckux oJIaKIIUIA, jep UCTU Cy
MOTIJIM TIPUYIITHTH UCKYCHE TIOpECcKe caBeTHUKe' .
PedopmMe y mpaBIly MojeIHOCTAB/beba CUHTETHY-
KOT OIIOp€e3UBama, 0JHOCHO KOpaly Ka NpOoNopLHO-
Ha/IHOM KOHLENTY ONOpe3rBamba Cy OUJIU TOJHUKO
»)KECTOKH, /ia je, y TO BpeMe aKTyeJIHU, NpeAceJHUK
KBalmbeBcKH MOpao Ja CTaBU BETO Ha NpejJor
pedopme 2002. roguHe, jep je yTUCAK jaBHOCTH GUO

Jla UHTeTrpucameM Noc/e/|ibe-HajBUILE JIBe JIECTBU-
1le y jeAHy, O K0joj 6u ce mopecka ctoma ca 40%
HajBUIIIET paspe/ia U3jeHAYMUIA ca HUKOM o1 28%
MMasa 3a Wb Ja 3amTuTu 6orate [losbake. Pe-
dopmom y Iosbckoj o 2009. rogrHe, 3aAp3KaHoO je
CUHTETHUYKO OTIOPe3UBabe JJOX0TKA, /U Ca MAFbUM
6pojem cromna. IlocToju cTaHAapAHU OJOHUTaAK
rapaHTOBaH CBUM IIOpECKMM OOBE3HHI[MMA Off
3.091 nosbckux 3s0Ta-PLN (oko € 774).IlocToje ABe
crone, npBy oz, 18% (o0 ocHoBuLe PLN 85-528, oko
€ 21-000) nyaha 98.41% nopeckux o6Be3HHKa U
Apyra croma, 3a Haj6oratuje I[losbake oxa 32%
(nmpeko ocHoBuie PLN 85-528). Omnope3suBame
JUBUJIEHIU U KamaTe BpLid 1o ctonu o 19%. Ox
OPOjHUX MOPECKUX OJIAKIIUIA ¥ GOPMH O6UTAKA,
oCTajla Cy caMO yMakewa 110 OCHOBY COLHUjaJIHUX
JNOMPHUHOCA, U JBa OAOHUTKA: JIOHAIMje jaBHUM M
[[PKBEHHM yCTAaHOBAaMa, Kao U OZOUIU 10 OCHOBY
TPOLIKOBA MMPUCTYTIa UHTEPHETY.

[lopes Ha poxomak y CioBeHuju muahajy
dusuuKa JMOa Ha LIEeCT KaTeropuja IMpUXoJa:
JI0XO0ZaK O] 3amocjelma YK/bydyjyhu U meHswuje;
IPHUXO/J, OJ] CAMOCTAJIHE JEeJATHOCTH; NMPUXOJ O
MOJbOTIPUBPEZie U IIyMapCTBa; MPUXOJ OJf U3HAjM-
JbUBalha UMOBHHE U ayTOPCKU XOHOPApH; MPUXOJ,
O/l KaluTaaa u Apyru npuxon. ¥ 2005. roguHu Haj-
BaXKHMja M3MeHa 3aKoHa O Mope3y Ha J0X0JaK
nojApasyMeBasa je yBohemwe cucTeMa LieJyJ1IapHoT
OTope3uBama, 0JJHOCHO LielyJIapHO ONOpe3nBambe
dyHAMpaHuX npuxoja’® nonyT KamMara, JUBHeH 1
YW KanuTajJHUX Job6uTaka. CloBeHHWja ce Jakje
OpUOJIMKKIA JyaslHOM OIope3rBawmy jep 3a
IUBHUJIeH/ e U KaMaTe cToma je 20% (2006. u 2007.
6uia je 15%), ok mopes 3a KanuTalHe JOOUTKe
nporpecuBHo omnaza 0 0 y nepuoay oz 20 roguHa.
CHHTeTHYKH KOHILENT olope3vBama 3a HepyH-
JaupaHe npuxoze (o4 pasa), moapasyMeBa CTaH/ap-
aHe ojoutke on € 3.143,57 no € 6.205,68 u Tpu
crone 16%, 27% u 41%. Hajsuia ce npuMemyje Ha
nopecke o06Be3HUKe Koju 3apabyjy mnpeko
€15.268,77 rogumme'’. Of ApacTUYHO peLyKO-
BaHUX HeCTaHJapAHUX 0JA6UTaKa, 360r aKTyesHe

10) /Jlok ce cay4vemwhem [Ty TAIT o1 3.6%, nyiacupa ce Ha caMoM AHY eBpoIicke 27-ule, Eurostat 2011 edition, Taxation trends in the Eu-

ropean Union ctp. 171.

11) XesneHa Bnaxuh, Ycnopednu nopesHu cycmasu - onope3susarse doxomka u do6umu, EkoHoMcku ¢akyntet, Pujeka, 2006, cTp. 146.

12) The World Bank (nocera cajty 01.02.2012. roaune), noganu u3 genem6pa 2010. ronuHe, npeyseTo ca:
http://www.doingbusiness.org/ExploreTopics/PayingTaxes/Details.aspx?economyid=3

13) Chris Edwards, Daniel]. Mitchell, Global tax revolution: the rise of tax competition and the battle to defend it, CATO institute, 2008.cTp. 77.

14) Haj6smka ogpeanuna je Aa je To doxodak y Hamypu, 0JJHOCHO OTOAHOCT KOjy MOC/I0/aBal] Hy/J1 3a[I0C/IEHOM, HIIP. CIyK6eH0 BO3WUJIO,
peKpealyje U pexabuinTaLMje paJiHAKA y CIOPTCKUM LieHTpUMa 1 6arbaMa, MoOUIHY TestedoH, siahieHa cTaHapyHa, TOMJIM 06POK U JIp.

15) Hilary Appel, International Imperatives and Tax Reform: Lessons from Postcommunist Europe, Comparative Politics, Vol. 39, No. 1

(Oct., 2006), cTp. 49.

16) ®yHaupaHu U HepyHAUpPaAHU Nope3u — GYHAUPAHU MOPe3U Cy OHU Koju morabajy ¢yHauMpaHe npuxoze (IPUXOAH 0J KamuTala,
JMBU/IEHJY, UMOBHHE U TO OJi: HENOKPETHOCTH, XapTHja OJ BPEJHOCTH U ompeMe), oK HepyHAMpaHH mope3u mnorabhajy

HedyHAUpaHe npuxo/e (MPUXOJU OCTBAPEHU JIUUHUM PAJIOM).

17) Ibid...Taxation trends in the European Union, 2011. ctp 248
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duHaHCHjcKe KpU3e WHTEPeCaHTHO je HaBeCTH U
eJIMMUHUCAaE 00UTKA 32 0OBE3HUKE CTapuje 0f
65 roguHa, UHBAJIU/JE U CTYJIEHTE.

EcTtoHmja je nmoctasa npBa 3eMsba EBporie koja
je yBesa HpOMOPLIMOHAJNHY CTOMy Ha JOXOAAK
rpabaHa u go6uTt npeayseha. M mopen caBeToBama
MM® na nojurHe mopecke CTOIe M Ha Taj HAUUH
IOKyIla /ja ce U360pu ca HapacauM AedHULIUTOM Ha
npary TpaHsulyje, Ectonuja je 1994. roqune yBena
IPONMOPLUOHAIHO omope3uBawme. CBU [JOXOLU
onope3oBaHU cy YHUPoOpMHOM cTomoM of 26%.
PaHuje cy kopuurheHe nporpecuBHe opecke CTome
3a omope3uBame JI0X0TKa rpahana oj 16%-33%,
JIOK je 32 oTIope3uBambe J0X0TKA MPaBHUX JIUIA KO-
pumthena croma on 35%. WM gaHac ckopo /[Be
JelleHuje KaCHUje, KOHLENT je U Jabe aKTyesaH
camo je crona HMxa u usHocu 21 % og,2009.ronune,
a IpUMembyje ce Ha CBe BPCTe MpHUX0Ja O paja,
JUBUJEHAY, KaMaTa, 3aKyNHWHA, KalUuTaJHUX
Jobutaka. Pedopmama cy mnpuavyHo yBehaHM
W3HOCH cTaHAap/iHoT o6MTKa ca 12 000 eCTOHCKUX
kpyHa-EEK (oko € 770) y 2003. roaunu, npeko EEK
24.000 (€1535)y 2006. rogunu 1o aktyeaHux EEK
27.000"® (€1.730). 3a neH3MOHEPE je OCHOBHHU O]
6uTtak Behu u usHocu oko €2.300, ay IMMUTHpPaAH
je, 3a ¢uCKasHY TOAWHY, YKYNaH CTaHJApHU
0/10MTaK 3a 6MJIO KOT MopecKor o6Be3HHKa Ha 3.195
€. Pagehy Ha monysianiuoHoj MOJIMTULU QUCKYC je
06e36e1M0 [a MOpPecKu O6BE3HHWK MOYEBIIU O
JIpyTor fieTeTa U CBe /10 eroe 17 roguHe gobuja
IpaBo Ha joll je/IaH AOJATHU CTaHJAp/IHU OIO0UTAK.
IlI'To ce Tu4e Kopulrhewa Bo3u/1a y IPpUBaTHE CBpXe
He omnope3syje ce g0 4.000 kpyHa, a ako HeMa Ji0-
KYMEHTOBAaHUX TPOLIKOBA Ca CJAYKO6EeHOr MyTa,
onopesyje ce cge npeko 1.000 kpyHa."

Onmax nocne Ecronuje u Jleronmja, Jlutea-
HUja u Pycmja yBoje nponopuydoHaJHO ONOpe3U-
Balbe JI0XOTKa. JIMTBaHMja je yBesa NpOIOPIHO-
Ha/iHU nope3 no cronu ox 33%. Ilo Toj cronum
ornope3oBaH je HajBehM HHUBO JJOXOTKa, NOILITO Ce
nopecka nporpecuja kpetasa oz 18 g0 33%. OBa
HOBMHA JI0NIPUHeJa je 3Ha4YajHOM noBehamy npu-
X0/la o/ mope3a Ha JoxoJak rpabana. JIuTBaHuja je
npeMa nopeckom onrtepehemwy Ha camoM JIHY EY, jep
je yaeo monpuHoca u [I/II' y GDP og 29.9% naneko

oz, eBporckor npoceka (EY-27) npoceka og 37.5%.
Taj HuBo nopeckor ontepehema pasa JluTeBaHujy
YUHM BeOMa aTPaKTUBHOM [JleCTUHALUjoM 3a
cTpaHe uHBectuTope. JlaHac je ctona [T ganeko
Mama Hero Ha mno4yeTky pedpopme u usHocu 15%.
MHTepecaHTHO je HaBeCcTU Jla Cy U3 CUCTeMa
CTaHJAPJHUX 0J0MTaKa UCK/bYYEHU 0OBE3HULHU C
nmiatama npeko 910 €, a pedopMoM HecTaHAAPHUX
ofbUTaKa y IMocCaefie [Be ToJUHE YKUHyTa je
BehMHA HeCcTaHAApJIHUX OAOUTAaKa, Kao ILITO CY
TPOLIKOBH 3a NPUCTYI UHTEPHETY, UJIH TPOILKOBU
HabaBKe HOBOT KOMIjyTepa, OK Cy CTaHJapAHHU
oZI6MLM 3a Jely CUMOOJMYHU: 3a npBo Aete 100
jenvMHMLA IUTBaHCKe HanMoHasHe BanyTe-LTL (30
€ MeceyHo), OJHOCHO JIpyro U cBako HapeaHo 200
LTL (60 € meceyno).?

JleToOHMja je NpONOPIMOHAJHU NOpe3 yBeJa
1997. roguHe, o ctonu of, 25%, KoJIMKa je U laHac
Tj. o1, 01.01.2011. roauHe, Mazia je y mehyBpeMeny
6usia U HWxka. [Ipe Tora uMasna je HeyobU4ajeHO
perpecruBHy CTPYKTYpY IOPECKHUX CTOIIa Tope3a Ha
Jloxozak rpahaHa U To 25% 3a HUXKHU HUBO JOXOTKa
1 10% 3a BMIIM HUBO, Tj. 6oratuje’’. [lpuMeHOM
NpPONOPLUOHAJHOI ONOpe3uBama INopacie Cy
nopecke o6aBe3e KaTeropuja mopeckrux o6Be3HUKa
ca BHUCOKHUM MPHUXOJHUMA, WITO je AujaMeTpasHO
Pa3JIMYHUT CAy4aj 0] UCKYCTBA APYTUX TPAH3UIHO-
HUX 3eMaJba, 1a U He Yy/I1 Jla Cy IPUXOAU O/ Tope3a
Ha joxojak rpabaHa noBehanu. CTona mopesa 3a
npejyseTHUKe je Takohe 25%, 1ok je Ha pyHUpaHe
npuxofe 10% (MHTepecaHTHO je Aa GUCKYC, LIYMOM
fporaTe 3eMJbe, Ty yOpaja U BJIAaCHUKE Tj. peHTHjepe
IyMCKUX rasjguHcraBa®’). Jlpxas/baHuH EY koju
ocTtBapu Bulle of 75% cBor mpuxoja y JleToHuju
(u3y3eB fna HHUje y NUTawmy HaACAe[CTBO) O6uhe
ocJio60heH 6MI0 KaKBUX JaKOWHa.

MakejgoHuja je nociana wiaH Flat-tax kiy6a
noyeBwu of jaHyapa 2007. ropgune. Flat tax je
3aMeHHO0 CUHTETHUYKO ONope3uBaibe rpahaHa Koje
ce BpILIMJIO NpeKko 3 nmopecka paspeza: 15%, 18% u
24%.Ilope3 Ha f06UT je usjegHaueH calI/l'y cronu
o 10%%. Crangapauu og6uTak je 84.000 genapa
(oxo 1.365 €). ¥ nmpaBIy [0JaTHOT CTUMYJIMCAaHbha
CTpaHUX UHBecTUTOpa, TokoM 2008. roauHe cTone
cy ca 12% pmojsaTHo cMameHe Ha 10%%,

18) EcToHuja je noctasna 4yiaH EMY o7 01.01.2011. roguHe, na je KpyHa 3aMeHleHa eBpOM

19) Cajt Komucwuje 3a nope3se u napute Peny6svke Ectronuje (1. centem6ap 2011) http://www.emta.ee/index.php?id=21713

20) Ibid. Taxation trends in the European Union, 2011. cTp. 216.

21) /Jlp Japgpanka Byposuh-Tozmoposuh, Mmp Mapuna bopheBuh CMameme fomaTHOT mopeckor ontepehema ynorpe6om flat poreza,
dunHaHcuje Yaconuc 3a Teopujy U npakcy ¢uHaHcuja 63. roauHa, 6p. 1-6/2008. Beorpaz ctp. 199.

22) Ibid..Taxation trends in the European Union, 2011. cTp. 212.

23) Ilpema uyaHy 28. 3aK0OH 3a JaHOKOT Ha lo6uBKa (“Ciyx6eH BecHUK Ha PM”, 6p.80/93, ... 85/10,47/11 n 135/11).

24) 3aKOH 3a MEepPCOHAJHUOT JAaHOK Ha foxoJ (“Cinyxk6eH BecHUK Ha Peny6snka Makegonuja”, 6p.80/93, 3/94,70/94, 71/96, 28/97,
8/01,50/01,52/01,2/02, 44/02,96/04,120/05, 52/06, 139/06, 6/07, 160/07, 159/08, 20/09,139/09, 171/10 n 135/11).
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Of cycesia Mabapcka je Hajay»ke ocTasia BepHa
CUHTETUYKOM KOHIIENTY ONl0pe3UBaba JOX0TKa, a
6u ra tek 01.01.2011. roguHe 3aMeHUJIa MPOIOP-
[[MOHA/JIHUM KOHIIENTOM, Tj. cTonoM of 16%. CTomna
ce IpUMembyje He caMo Ha IPUXO0/ie 0/ 3apa/ie, Beh u
Ha NpUXoJe oJ, AUBUJEH/HY, KaMaTa, [la YaK M Ha
npuxozie 0oJf Mpojaje HemoKpeTHOCTH. PUcKyC je
pykoBogehu ce geMorpapCcKMM MOTHBHUMA, UCTO-
BPEMEHO yBEO MOPECKU KPEAUT 3a NOPOAULE KOje
MMajy Jely, TaKo IITO POAUTE/bHU jeJHOT WU JiBa
JleTeTa MOTY YMamUTU OPECKY 06aBe3y MeceyHo
3a HUF-mabapckux ¢opuntu 62.500 (€ 230), nok
OHU KOju UMajy Tpoje usu Buiie gere HUF 206.250
(€ 750) meceuno 3a csako gete®. llpma Topa
ucroBpemeHo ca Makegounujom on 01.01.2007.
roJuHe je 3aMeHW/Ja CBOj CHUHTETHUYKU KOHLENT
onope3uBamwa rpahana (og 3 cromne 16%, 20% u
24%) NmpoNOpLXOHAJHUM KOHILENTOM*® Mo cronu
0/, 9%. UHTepecaHTHO je HaBeCTH Jia je TAKO HUCKaA
CTOIla MMaJia U CBOjy L|eHYy, a TO je 0JCyCTBO 6MJIO
KaKBOT CTaHJApJHOr OJ0UTKa. Joll jefjaH Hall
cyceq, PymyHuja, o4/1y410 ce 3a IPONOPLMOHATHO
ornopesuBame, nocje Kopuiihewa CHUHTETHYKOT
ornopesuBamwa rpahaHa Koje ce BpLIMJIO HpeKo 5
nopeckux paspega: 18%, 23%, 28%, 34% u 40%.
Ctoma nope3a Ha 106UT je 6uia 25%. CipoBeieHUM
pedopmama 2005. rogMHe yBeieHa je jeIMHCTBEHA
CToIla mope3a Ha JJOOUT U Ha joX04aK o 16%, maja
ce o4yekyje cMameme ctore Ha [1/[I Ha 10%. [Tocne
pedopme, 01 2005. 10 2007.roiuHE, 3a6€es1e3KEHE CY
BUCOKe CTOIle IPUBpeJHOT pacTa of, 6%, JesaH o
rJIaBHUX apryMeHaTa Ouja je XOpPU3OHTaJIHA
npaBUYHOCT, ydelhe 3apaza y PymyHuju, y oqHoCy
Ha cBe ocTaJsle npuxo/e je yak Beha Hero y Cpbuju, u
n3Hocu 88%. Jla 6U 3alITUTHO TOje/jUHE KaTe-
ropuje CTAaHOBHHKA, QHUCKYC je eKCKJIY3WBHO 3a
NO0JbONPUBPESHUKE, OJJHOCHO IIOpeCKe 0OBE3HUKE
YUjU yKyHaH J0XOJaK J0J1a3d HCK/bYYHUBO U3 Te
JleJIaATHOCTH, YBeO NOCEe6HY CTONY Ha TOAULIU
6pyTo Aoxonak of 2%, AOK ce MeH3Uje 0Iopesyjy
caMO U3HaJ M3Hoca MecedHe mneHsdje o4 RON-py-
MYHCKa HanuoHaJsHa jeguauna 1.000 €250.

C/10BaykKa je MPUCTYNUIA MPONOPLHOHATHOM
onopesuBawy 2004. roaune. OHa je yBesa
NPOMOPLIMOHY CTOIY 3a IIOpe3 Ha J0X01aK rpahaHa
Y npaBHuX Juna o 19%. /loxoxak rpahana je npe
Tora 6MO ONOpe30BaH CUHTETUYKUM KOHLENTOM
onope3rBama, a Nporpecyja ce KpeTasja y pacloHy
on 10% po 38%, A0OK je AOOUT MpaBHUX JIMLA,
omope3oBaHa mno cronud of 40% (mo 2000. Te

25) Ibid..Taxation trends in the European Union, 2011. ctp 200

roivHe) U Npe u3jeHavYaBawa ca [1/II' mo ctonu of,
25%. BucuHa cranfiapHor on6uTka y CioBaukoj je
60% mnpoceyHe 3apajie. UHTepecaHTHO je HaBeCTU
na je y okBupy o¢uckaaHe pedopMme yBeaeHa
jenuHcTBeHa crtomna II/IB ox 19% (ymecto nBe
noctojehe, 14% u 20%). Haume, cHmkaBambe cTomna
Ha po6uT u [III" pe3ysaToBasio je najiloM npuxoja y
6yieTy (MepeHo pauujoM yueurthay GDP, koa P/AT ca
3.3% Ha 2.5%, a ko mope3a Ha Jo6UT npeay3eha ca
3% nHa 2%), aqu je Mamwak y OyleTy CKOpO y
HNOTIYHOCTH KOMIIEH30BaH NoBehaHUM MpPHUX0JI0M
on PIAB (ca 7.2% wna 8% TI/IP). CranzapaHu
onbuTak®®jey 2011. rogqunu 6uo ceera € 185,38.

Y XpBaTcKoj, Kao y BehHMHU TpPaH3UIMjCKHUX
3eMa/ba Koje cy crnpoBojusie pepopMy MOpecKor
CHUCTeMa HarJiacak je 6uo Ha noBehawy edukac-
HOCTH, OJHOCHO IMoBehawy HeyTpaJHOCTH IHO-
peckor cucrema. aMeHama nopesa Ha J0XOJaK y
XpBaTCKOj OHO je IIU/b OCTBaperme KOHKYPEHTHO
duCcKasHO OKpYXKeke Koje 61 MOACTULAI0 UHBEC-
TULUje, pa3BOj NpeAy3eTHUILTBA U paJlHy UHULU-
jaTUBY, HO Yy MCTO BpeMe Taj IOpe3 Ha J0X0JaK
Tpebasio je pga OyJe MOpaBU4aH, LITO Ce HHUje
MoKa3aJio Kao JiaraH 3asaTtak. HemourroBame Have-
Jla XOpU30HTa/IHE NPABUYHOCTH U 3aHEMap/bUBa
duckasHa ysora onopesuBama J0X0TKa, CaMO Cy
HeKe O/l YNHeHHUIa Koje Cy JjoBeJie 0 HallylUTawby
35 roavHa npuMemMBaHe pakKce LelyJ1apHOT 0I0-
pesuBama [0XOTKa Te yCBajalby HOBOI 3aKOHa 0
nopesy Ha Jloxoak Kpajem 1993. roauHe, a Koju je
ctynuo Ha cHary 01.01.1994. rogune. Ilope3 Ha
noxozak muahao ce mo cromu of 25% op ormo-
pe3uBOT [0XOTKa /0 BHUCHHE TPOCTPYKOI M3HOCA
roJuilkbe MUHUMAaTHE 3apajie ¥ o cTonu of 35%
npeko Tor usHoca. 0 Taza cy ce forojuie 6pojHe
IpOMeHe, y CMHUCIYy OOyxBaTama OMNOPE3UBOT
JI0XOTKa, BeJHUYUHE CTaHJapAHOr  OJOUTKa,
pacnopesa of6uTKa. 3aMeHe 3aKoHa Cy BplIeHe
1994. 1996. 1998. u 2000. roguHe, aayd HUCY O6uUJe
byHaaMeHTaNHOT KapakTepa. [IpemMa 3akoHy o
nopesy Ha [J0XOJAK KOjU je CTYNIMO Ha CHary
01.01.2001. roauHe, Mo OpBU NYT Ce OMNOPeE3Yjy
IUBUJIEH/Ie U yAeJU Y 106UTH cTonoM o, 15% Tume
je Mo mpBU MyT HAKOH mopecke pedopme 1994.
rofiMHe yBeJleHO Ollope3rBaibe Jiesla J0XOTKa 0f
KaluTaja, Te je HaNyLITEeH CUCTEM ONOpe3uBaiba
JI0XOTKa 3aCHOBAHOTI CaMO Ha OTPOIIU. Y CTBapU
TO je jeiMHA 3eMJba y TPAH3HULIWjH KOja je HallyCTUJ1a
n3BopHU Hall-Rabushkin mozen (moayuie, Huje 610
4YHCT, jep NOCTOjajla mporpecydja Kpo3 Behu 6poj

26) 3aKOH 0 Imope3y Ha JoxoAak ¢usuukux una ("Ci. uct PLUI™ 6p. 65/01,12/02,37/04,29/05,78/06,4/07,"Ca. muct LI 6p. 86/09,

40/11)
27) Ibid...Edwards C, Mitchell D, (2008). cTp. 73.
28) Ibid...Taxation trends in the European Union, 2011. cTp. 244.
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CTOMNA) MPOMOPIIMOHAIHOT OTIOPe3UBaba U Mpelia
Ha CUHTeTHYKU KoHLenT. HaBeseHu 3akoH?’ Me-
BbaH je joll HEKOJIMKO IyTa, ajJui CBe y MpaBLy
o/ipKatba HOBOT CUHTETHUYKOT Iope3a Ha J0X0/aK.
36o0r akTyesHe Kpuse XpBaTcka je 2009. rogune
noBehasa ctomy nopesa Ha J04aTy BpPeJHOCT ca
22% Ha 23% oAcTO M mapaJjieJlHO ca TUM yBeJa
“KpusHU” mope3 Ha MJIaTe U eH3HUje, KOjU je YKUHYT
eTamnHo jyay u okTobpy 2010. roguHe.

3aKOHO/IaBCTBa CBUX 3eMasba, UMajyhu y BUay
KOHKpETHe 1Iu/beBe QHCKaTHE NOJUTHKE Y IOMEHY
oTope3uBama JI0X0TKa rpahaHa, nmapasesiHo xKeje
Jla oCTBape Kako (uCKa/lHe TaKo M eKcTpaduc-
KaJ/lHe [U/beBe. 3a PasjMKy OJ, CTaHZAPAHUX, He-
CTaHZapAHe OJIAKIIMI[e 3aBHCE OJi BUCHUHE JOKY-
MEHTOBAaHUX [I0Ka3aHUX KOHKPETHUX H3AaTaKa
MopecKor o6Be3HUKA. Y MIMPEM CMUCIY Y HBUX Ce
MOTy yOpojaTH U CHeljyjajiHe OJIaKUIHUIIE 32 pasJid-
yuTe O0O0JIMKe (BpcTe) Jl0XOJlaKa OJ KamuTasa.
Hajueurhe HecTaHapiHU OAGULIU CY OJIAKLIUIIE 32
J06pOBOJbHE JIONpUHOCE (IpeMuje) COILUjaJHOT
OCHTypamba, OJIAKIIHWLIA 3a I[peMHje KUBOTHOT
OCUTYpatba, OJIAKIIUIIA 32 3/JpaBCTBEHE TPOLIKOBE,
OJIaKIIMIIA 33 JIOHAIlWje, OJIaKIInIA 3a IiaheHe Ka-
MaTe, Te OJIAKIIMIA 3a Pa3/IMYMUTEe HU3JATKe II0-
Be3aHe ¢ nocJoM, Mehy KojuMa ce moce6HO UCTHUYY
TPOLIKOBU NMyTOBaka Ha I10CA0, OJJHOCHO Ipece-
Jberba 360r 1ocJa, Te 04011 32 06pa3oBame. Pagu
ce TPeTEeXHO, O OJIaKIIMIAaMa HWHTEPBEHIINO-
HUCcTUYKOT THNA. OBO HaGpajarme HUTH U3/jajIeKa He
UCLPIJbYje CBe MOTYRHOCTU 0/100paBama HECTaH-
Jlap[HUX OoJIaKmuna uiad usyseha, y3 yBaxkaBame
JIPYLITBEHUX ClIEUPUUYHOCTH CBaKe 3eMJbeE.

4. 3akpyyak

[Topecka mosiuTUKa y BehuHU 3eMasba y TpaH-
3MLMjU 6ua je y modyeTKy PoKycupaHa Ha NpU-
KyIlJbakbe PUX0/1a, KaKo 6U ce mocTUria puckaaHa
KOHCOJIM/all¥ja, aJli U YKyIIHa MaKpOeKOHOMCKa
CTabUIIHOCT. JacHO je a y TaKBKUM yCJ0BUMa bpura
3a y4MHKe U e eKTe I0PeCcKOor CUCTEMA Ha TPXKHULITE
pazia HYje 61JI0 Y IPBOM IIJIaHY, OCUM Yy MEPH Y KO0jOj
je Tpebasio pUHAHCUpPATH HapacJsie CollijaiHe TOT-
pebe. 36or Tora ce 3emM/baMa y TpaH3UIHUjU
HaMeTasa y3 pedopmy IIJ' u ynopenHa pepopma
CcOolMja/IHOT  ocurypamwa. Bucoko  ¢uckaaHo
ontepehewe paja je BpeMeHOM HapyllaBaJjo
KOHKYPEHTHOCT, MOJICTULQJI0O 3aloll/baBambe Y
HepOpMaJIHOM CeKTOpy MpHUBpeJle, CMakbUBaJIO
HITeAkY U UHBECTULIHUje, Te TUME U Y AYTOM POKY

HENOBOJ/bHO JleJIOBAJI0 Ha EKOHOMCKM pacT H
CTBapame HOBe 3anocaeHocTd. Ctora cy y3 pedop-
My T@iope3a Ha [I0XOJaK, 3eMJbe Yy TpaH3ULUjU
cMamUBasie noctojehu HUBO QuckasHOT onTepe-
hemwa 3apaZja U HaKHa/a, a CBe y LIUJby NoBehamwa
YKYIIHe Tpakie 3a paZioM M yHanpebewa mebhy-
HapoJHe KOHKypeHTHOCTH. CBakako Ja Ha IJIO-
6a/IHOM — CBETCKOM HUBOY, KOJIUKO I'0J] Ce CIYCTHO
HMBO IOPECKOT KJMHA’’ TPOLIKOBM pajiHe CHare
3eMaJba LieHTpaJIHe U UCcTouHe EBpone HUCY, HUTU
he Wkajza OUTH KOHKYPEHTH HEKHM a3HjCKUM
3eM/baMa. Kako y mopeckuMm cucteMuMa pa3BU-
jeHUX JpkaBa U Jla/be JOMHUHHpA IJI06aJHO OMo-
pe3uBame JJOX0TKa, jaCHO je [a Cy U TPOIUKOBH IO-
pecke aAMUHHUCTpallUje M MOpPEeCcKUX OOBEe3HHUKa
HEKOHKYPEHTHO BHUILU Yy OAHOCY Ha TPaH3UIHjCKe
3emJbe. C 063upom ga [1/II' Ha HuBoy EY Huje xapmo-
HU30BaH, 3eMJ/be€ y TpaH3ULUjU Cy caMe KpoO3
pedopmMe Tparajie 3a CTPyKTYpOM Iope3a Ha [J0-
XOJlaK KOjU UM je, C jeAHe CTpaHe epHKaAcaH, a C
Jpyre CTpaHe, NPYy»ao ONTUMaJlHe COLYja/iHE U
penuctpubytuBHe edekre. CBe cy TO passo3u jAa
BehuHa o] 3eMaJba y TPAaH3ULIUjU HUje YBeJa HUTH
YUCT MPONOPLUOHAJIHA HUTU CUHTETUYKU MOJeJ
onope3uBama JJ0X0TKa, Beh cy cBe U3abpaJie MoJy-
xubpuaHe MogudUKaLHje TEOPHUjCKUX MOJea.
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YAK 336.1.07(497.11)
CTpy4HH 4JIaHAK

NHBeCTUIIMOHU

CUMETHR’

doHaoBH y Cpouju

Pe3ume

CaspemeHu yc108u nocao8arba omozyhasajy pasauyume HaQ4uHe U UHCMpyMeHme naacuparsa
€/10600H02 KanumaJa. 3a ycnewHo noc/108are Ha PUHAHCUJCKUM MPHCUWMUMA NOMPEOGHU Cy
gehu U3HOCU HOBYA U CMPYYHO 3HAHE, WMO 3d NPOCEYHO2 y/1a2aud hpedcmassa hpenpeky, Kojy
OH caM He Modce ycnewHo da pewlu. Ycnex uH8ecmuyuoHux ¢goHdosd je y mome 0a oHU npyxcajy
Moz2yhHocm da ce 3a ysaoixceHu kanumasa 6puHy npogecuoHa Ha AuYd, Koja cMaryjy pusuk
dusepsudukyjyhu yaazarea, a dajy mozyhHocm da ce y/a02 nogyve no 3axmesy yaaza4va. 3602
cumyayuje y Kojoj ce Hasnasuaa Kpajem deadecemoe geka, Peny6auka Cpbuja y ogoj o6aacmu
Huje 0080/bHO passuia Mmo2yhHocmu 3a HeomMemaH pacm u paseoj gpoHdosa. HenpasospemeHo
doHoulerbe 3akoHa 0 UHBeCMUYUOHUM hoHA08UMA, OHemMoz2yhuio je mase yaazaye da Ha 08dj
HayuH uHeecmupajy ceoj kanumad. [locaeduya moea je u yurbeHuya 0a ysaazayu U NpuspeoHu
cy6jekmu y Cpbuju HUCy umaau npuauky dd c8ojum Kanuma/oM ydecmayjy y npusamusayuju
dupmu y Cpbuju kpo3 ysaazarbe y uHgecmuyuoHe gpoHdoge. 3aKOH 0 UHBECMUYUOHUM
¢doHdosuma je dao waHcy da uHeecmuyuoHu oHA08U NOKPeHy UHUyujamusy y aKkymyaayuju
Kanuma/aa cmaHo8HUWMEd u ocmaaux cybjekama y Cpbuju u dajy ceoj donpuHoc paseojy
duHaHcujckoz mpacuwma Cpbuje Kome je 08akas 3aKOH 6UO NPEKO NOMpPe6aH.

KayuHe peuu: uHgecmuyuoHu ¢poHO08U, UHBeCMUpAtbe, Xapmuje 00 8pedHOCMU, NPUHOCU,
epekmu, oyekusarba, nepcneKmuesd, pa3eoj npuspede.

Yeod

HuBectunuonu ¢oHpoBu y Cpbuju cy pesna-
TUBHO HOBa I10jaBa, 6yAyhu fa Cy U 3aKOHCKHU OK-
BHUPH O NOCJI0Baky OBUX MHCTUTYILHja BPJIO KACHO
ycTaHOBJbeHH. Llu/b OBOT pajia je fja ce MoKylia Aa
o6jacHM 3alITO Cy HaM NMOTPe6GHU MHBECTHIMOHU
donmoBY, 360r Yera OHU INpeJCTaBqajy MOroJaH
06JIMK yJlarama II0TOTOBO 3a MaJle yjaraue, 4 Koje
Cy TpelpeKe y HacTOjalkbUMa /la Ce HUXOB Pa3Boj
Jlecy U Ko/ Hac.

Y npBoM Jfiesly pajia U3JI0XKEHA je CYyLITHHA aK-
TUBHOCTH WHBECTHULHOHUX QOHJOBA U HaBejeHa
HOpPMAaTHBHA OCHOBA K0joM ce ypehyjy ocHUBambe U
NOCJIOBale NHBECTULMOHUX GOoHA0Ba y Peny6.iu-
uu Cp6uju. [lpyru feo pajia OJHOCHU Ce Ha INpej-
HOCTH yJlaratbha y UHBECTUIIMOHU GOHJ 0] CTpaHe
MaJIMX UHBECTUTOPA, Y OJHOCY Ha WH/JUBHU/YaJIHA
WHBECTHpalka U y OAHOCY Ha mmTeAmwy. [Ipeqmer
pa3maTpama Cy U pU3HUIHU Ca KOjuMa je IOBEe3aHO
yJlarakme y UHBECTUIIMOHU GOHJ, J0K ¢y y Tpehem
JleJly pajJia pa3MaTpaHu GakTopu Koju oMmoryhasajy

¥ Acucrenut, EkoHomcku ¢akyarer Cy6oTuna, YHuBepsureT y HoBom Cany
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QJIM ¥ OHM KOjU OrpaHuyvaBajy GopMuUpame U pa3Boj
MHBECTULMOHUX (OHJI0BA, KA0 U BPCTE UHBECTU-
MOHUX GOH0BA KOju nocyjy y Cpouju.

1. Humwesu u hyHKYUOHUCae
uH8ecmMuyuoHux hoHdosa

CBakH nojeinHall, Kao U CBaKU IPUBPEJHU Cy6-
jEKT, HACTOjU Jla CBOj KamluTaJ o4yBa HJM yBeha
KaKo 6U CTBOPUO yCJI0BE 3a CUTYPHY er3UCTEHLH]Y,
IIKOJIOBakbe, MyTOBAKa, UJIU HEKY APYTY MOTPesy.
CeM MoryhHOCTH moJiaratba Jeno3uTa y GaHKy U
O4YeKHBaHe KaMarTe, KOja je peJlaTUBHO CKPOMHA U
3axTeBa Jyr IepuoJ, Oopo4YaBama, CBOjy INOHYAY
npejCcTaBujIe Cy U UHCTUTYLIMje KOje HUCY TpaXKuie
HU BHCOKe U3HOCe yJarama, HUTHU Ayre pOKOBe, a
3ay3BpaT Cy HyAuWJe yjaramwe mnoj npodecruonals-
HUM HaZ30pOM U y3 oZpeheHHr HUBO pu3uKa. To cy
WHBECTULMOHU QOHJIOBU.

HneecmuyuoHu ¢poHO08U Cy WHCTUTYLHje KO-
JIEKTUBHOT MHBeCTUpama y OKBUPY KOjUX ce
NPUKYI/bajy HOBYaHA CpeACTBa IPOAAjoM BJIaCHUY-
KUX XapTuja OJ BpPeJHOCTH, OJHOCHO HHBECTHU-
LMOHMX jefrHULA. [IpyKyIlJbeHa HOBYaHA CpesCTBa
boHJ y1axKe y pa3IMuUTe 06/1MKe UMOBUHE, Y CKJIa-
Jy Ca MHBECTULMOHMUM LM/beBHMMa HaBeJeHHUM Yy
NpOCNEKTY, paZijd OCTBapuBawma [JOOUTU U yMa-
’bUBakba pU3MKa NocJoBawa. Ha Taj HauuH cTBapa
ce MHoro Behu ¢prHaAHCHjCKU TOTEHIMjaJl HEro LITO
6U CBaKH 0/ NI0jeIMHAYHUX UHBECTUTOpPA UMao Ka-
Jla 61 caMOCTaJIHO yJiarao Ha 6epa3y.

YkoJs11MKo 6U ce nojeJuHAYHU MHBECTUTOP UIAK
OJIIy4MO Jla CaMOCTaJIHO yJaxe Ha 6ep3u, Ja 6u
OCTBapUO OBOJbAH pe3y/ITaT MOpao 6U Jja noceayje
o/pebeHa 3HaWka U MMa J0CTa BpeMeHa Ja CBoja
3Hama YNoTpeOM Ha aHajlu3uparme XapTHja Of
BpeAHOCTH U npahewme KpeTara CBOT nopTdosuja.
Ako Huje oBoJbHO yniyheH y cBa Ta KpeTamwa, HeMa
JIOBOJbHO BpeMeHa, HUTU peJieBaHTHe HHopMa-
1yje, Moxe JIohW 10 MorpeniHe UHBECTUIIMje Koja
JaK MOKe yMabUTH IOYeTHU U3HOC. Y3 CBe TO, 6po-
Kepy ce Mopa IJIaTUTU IPOBU3Hja. YIIPaBO U3 OBUX
pasJjiora BeJIMKM Opoj MaJlUX HMHBECTUTOpa OI-
penesbyje ce 3a UHBECTULMOHE QOHJIOBE KOjU X
ocsobahajy oBakBux npobseMa u 6pura. Mcto Tako,
OHO LITO IIpe MHBECTHpamwa CBAKU NOTEHLUjaJHU
MHBECTUTOp Tpeba /ia 3Ha je a Mopa Ja ce J06po
nHbopmuiie o GoHAY, Aa KojJ QPHUHAHCHUjCKUX
nHpopMalyja yBek noctoje ogpeheHu HepocTany,
Jla ce yBeK I10CTYIa Ha CONICTBEHY OATOBOPHOCT U Jia
y u3bopy usMehy 6pojHux MoryhHocTH omaGepe
OHY Koja je IIpe cBeray ’eroBOM JIMYHOM UHTepecy
jep BeoMa 4eCcTo UHTepeC HUje 060CTpaH.

WHuBecTunyje ce Bpuie Ha foMaheM H/uau Me-
hyHapoiHOM PUHAHCHUjCKOM TPXKUILTY Y XapTHje Off

BPeJHOCTH, YMMe Ce CTBapa JUBep3UPUKOBAHU UH-
BeCTHULMOHU NopTdosno. luBep3udukaluja nopt-
dosvja doHJa mpefcTaB/ba HAYUH CMabelma pU-
3MKa yJaramba TaKo IITO Ce yJaxe y pas/IniuTe
BPCTe XapTHja 0J, BPeJHOCTH U pas3/IMuUTeE eMHU-
TEHTe TUX XapTHja. [JJuBep3udukanmja je y creapu
jenHa 0, OCHOBHMX KapaKTepUCTHKa Kaja ce ro-
BOPH O INOCJOBAKY U yJaralkby UMOBHHE UHBECTHU-
nuoHux ¢oHgoBa. [lopTdosrvo MeHaepu UH-
BECTUPAjy HOBAl| Y BeJUKHU 6POj akuuja U JpyTUX
XapTuja 0J, BpeJHOCTH ILUTO je, IO IIpaBUJy, BaH
JoMallaja CUTHUX HMHBecTuTopa. Ha Taj HauyuH
GOH0BU CMawyjy YTUIA] pU3UKa HA CBOje TIOCJI0-
Balbe U TeXe oCTBapeny Behux oyeKHMBaHUX NPU-
Hoca. QOH/I0BY BpIlle yJarama JUPEKTHO UJIU HH-
JUPEKTHO, Na Ce Ha Taj HAaYMH IMOCTHXKe Ja akKo
eBEHTYaJIHO Jobe [0 omajama BpegHOCTH Jesia
noptdoJivja, Taj naj 6yJe KOMIeH30BaH MOPacToM
BpeJHOCTH Jipyror Aesa noptdosuja. HapasHo, Aa
61 ce nopTPoaro JUBepP3UPUKOBAO MOTPeOHA CY
3Ha4yajHa CpeACTBa KoOja Ma/Jud HHBECTUTOPHU
06MYHO He mocejyjy. YNpaBO M3 THX pasJiora,
MHBECTULMOHU QOHJOBU CY CTEKJIU BEJIMKY IMOIy-
JIAPHOCT, jep MNpPYyXajy jeAHYy HOBY MOTyhHOCT
WHBECTUpalka y KoOjoj ce jJuBep3uduKanujom
3HATHO yMamyje pU3UK.

HuBecTunuone ¢oHA0Be He Tpeba MOUCTO-
BeNMBaTHU Ca UHBECTHULMOHUM KOMIAHHjaMa WU
APYIITBAMa 3a VyIpaB/balbe HWHBECTUIMOHUM
doH0BUMA, jep jeAHO APYIITBO WM KOMIAHHja
MOXe Ja ynpaB/a ca Bulle (oHJ0BA IITO je
yIrJIaBHOM U Npakca. UHBecTHLIIMOHUM GOH0BUMA
ynpas/ba /IpylITBO 3a ynpaB/bakbe HWHBECTHUIMO-
HUM ¢QoHJ0BUMa. /JIpylITBO 3a ynpaB/bakbe je
NMPUBPESHO JPYLITBO KOje OpraHu3yje, OCHUBA U
yIpaB/ba UHBECTUIIMOHUM GOHI0BUMA Y CKJIaAy ca
3aKOHOM O WHBecTULHOHUM ¢oHaoBuMa (,Co1.
raacuuk PCY, 6p.46/2006).

JpylwTBO 3a ynpaB/balbe WHBECTHULMOHUM
doH0BUMA ynpaB/ba GOHAOM, BOJU UHBECTUIIMO-
Hy IOJIMTHKY, JOHOCH UHBECTULOHE 0JJIyKe, BOAU
eBU/IeHIIUjy 0 wWwiaHoBUMa ¢(oHAA U BpPeSHOCTHU
IbUXOBUX yJesa y GoHAy, 06aBsba oJipeheHe aamu-
HUCTPATUBHE, pa4yYHOBOJCTBEHE U MapKeTUHIIKe
nocjoBe y uMe GpoHza. [lakie, UHBECTULLMOHU POH/,
HUje MPaBHO JiUle, Beh UHCTUTYLMja y OKBUPY Koje
ce IPUKYIl/ba HOBAL| YiaHOBa poHAA. 360T Tora He
MO2e CaMOCTaJ/IHO Jia [ocyje.

Opsiyke o yJjarawky UMOBUHE WHBECTULHOHOT
$OH/a IOHOCH JIMIIE KOje UMa JIMLeHIy TOPTHOJIM0
MeHallepa fo6ujeHy on Komucuje 3a xapTuje of
BPE/JHOCTM HAKOH IMoJlaraka CTPYYHOT HCIMUTA.
JpylITBO 3a yIpaB/bake MOpPa [ja aHTaXKyje HajMa-
e jeHOr TopT¢ oMo MeHalepa koju he ynpasJba-
TU UHBECTULIMOHUM PoHA0oM. UHBecTHTOpU dOHA
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HeMajy MOryhHOCT JOHOLIEeHa HHBECTUIMOHMUX
O/iJIyKa y Be3H ca IJIaCMaHOM Cpe/icTaBa NHBECTHU-
paHux y GoH[. Yiaramwe y MHBECTULIMOHE GOH/I0BE
HUje IPUBUJIETHjA JbY U KOjU PACIOJIAXy ca MHOTO
HOBILIa, Beh TO MOKe YMHHUTH GUJIO KO, ¥ CKJIaZy ca
cBojuM MoryhHocthMa. /la 64U Heko moyeo ca
yaaramkeM y (OTBOpeHU) HHBECTUIMOHH GOH/,
noTpe6HO je Jja Kynu 6apeM jeiHY UHBECTULMOHY
jeIMHUILY 10 LIeH! Koja BaXKH Ha JaH Ky OBUHE.

Kaz vHBecTUTOp yJ1axke CBOj HOBAL, Yy UHBECTHU-
nyuoHu GOHJ, OH 3ampaBO KyIyje UHBECTUIIMOHE
jeAVHMLe, yBEK MO LeHU aKTyeJIHOj Ha JaH KaJa
WHBECTUTOp ILJIacupa CBoj HoBaL y ¢oHA. MHBec-
THUIIMOHA je/IMHUIIA je Cpa3MepHU 00PAYYHCKH YI€0
y YKYIIHO] HETO UMOBHUHHM OTBOPEHOI WHBECTH-
nuoHor ¢oHja. [loueTHa BpeJHOCT UHBECTULMOHE
jefMHHLle HCTa je KOJ CBAaKOI WHBECTUIIMOHOT
¢oHza m usnocu 1.000 RSD. Y ckyasy ca npoMeHOM
HeTO BPeJHOCTH MMOBHHe POH/Ia CBAKOHEBHO Ce
MeHa M BpeJJHOCT UHBECTUILIMOHe jeiuHMLe. Bpen-
HOCT MHBECTHULHMOHE jeJMHHULEe jelHAKA je KOJIU-
YHUKY HETO BPeJHOCTU UMOBUHEe POH/a U YKYITHOT
6poja WHBECTHULUOHUX jeJUHUIIA CBUX HHBEC-
tutopa y $ona. Kpo3s mpomeHy BpeLHOCTH HH-
BeCTULUOHE je[JHHHLle CBAKH MHBECTUTOP MOXe Jia
MpaTH CBOj MPUHOC y GOH/Y.

YcnewmHocT fpyiTaBa 3a ynpaB/bake UHBECTH-
IMOHUM OH/IOBHMA HajBUIIIE 3aBUCH O] CUTYallHje
Ha TPXUIUTY KanuTasja. KpeTawa Ha TPXKUIITY Ka-
NMTajJa Cy UUKJIMAYHA, TAKO /la Ce Ha CBUM Oep3aMa
CMembYyjy IEepUOJH pacTa U onaZlama IieHa XapTHja
oz BpelHOCTU. TakBe NpoMeHe JUPEKTHO ce oApa-
»KaBajy Ha BpPeJJHOCT HMOBHMHE OTBOPEHMUX WHBeEC-
TULMOHUX POHJO0BA, a MOoce6HO HA QOHAOBE KOjU
Hajehu Jeo UMOBHMHe yJaaxy y akuydje. Ocum
KpeTamwa Ha TP>KULITY, BpeJHOCT UMOBUHE UHBEC-
TULUOHOT QOHJA V BEJUKOj MEPU 3aBUCU U OF,
MCKYCTBa, 3Hala, MOTUBalYje U CTPYYHOCTH JbY AU
KOjH yIpaB/bajy HHBECTUIIMOHUM GoHZ0BHMA." Y-
neiHocT GOHAA He MOKe GUTH 3arapaHTOBaHa U
MPeTXOAHO MOoCcJ0Bamke GpOHAA HUje TapaHT 6yay-
hux pesysTara.

HajBehy TeHZeHUHjy pacTa ¥ KOHLEHTpaLuje
KaluTaJja y CBeTy aJld U Ko/ Hac, UMajy OTBOPeHH
WHBECTULUUOHU GOHJAOBH, U TO (OHAOBU pacTa
BpeJJHOCTH UMOBHHe (1TO ce BUAU U u3 Tabese 1,
JlaTe y OBOM paAy, y Ae/ly 03Ha4eHOM TaykoM 3.).
OBa ¢popma poH/ia je HAjOIMKA MAKLUM yJaarayuma
U Ipe/iCTaB/ba HOBY ONIMjy 3a yJarawe. OTBOpeHH
¢$oH0BY, Takohe, M Y pa3BUjeHUM TPKUILIHUM €KO-
HOMMUjaMa IpeJCcTaB/bajy CeKTOpP €a HajagUHaMUU-
HUjUM pa3B0ojeM Yy OKBUPY CUCTeMA UHBECTHULIMOHUX
doH0BA.

@oH/, ouyBamwa BPEJHOCTU YJAaXe y KpPaTKO-
pOuYHe AY>KHUUKe XapTHje 0/ BpeJHOCTH U HOBYaHe
Jlenlo3UTe, Texkehu odyBamy BPeJHOCTH YJIOTa, OJ1-
HOCHO 3alITUTH 0/ MHJIaIlM]j€e; TO je UCTOBPEMEHO
boH/ ca HajHWXKUM pU3uKoM. PoHJ TPUX0/a yIaxe
HajMame 75% CBOje MMOBUHE y Y>)KHUUKe XapTuje
oz BpenHocTu. OCHOBHM LU/b OBOT QoHJA je Ja
06e36eaU pelloBHE NMPUXOJE CBOjUM 4YJIaHOBHUMA.
360r Tora, y oBaj 06JIMK QOH/Ia YIJIABHOM YJAXKYy
KOH3epBAaTUBHU HWHBECTUTOPHU, CTapuje ocobe
KojuMa OBU (QOHJIOBU MOTY 06e36eUTH AONYHY
NpUX0/ia O/l IeH3Wja U UHBECTUTOPHU KOjU kKeJie Ja
cMame pusuK cBor noprtdosuja. banancupanu
dony ynaxe 85% HMMOBHHE y BJIACHUYKE U AYXK-
HUYKe XapTHje, C TUM LITO y AYKHUYKE XapTHje 0J
BPeJHOCTH yJaxke HajMawe 35% a HajBulie 65%.
Uumb oBux QoHJ0Ba je na ob6e3befe MeNIABUHY
CUTYPHOCTH, NPUX0JA U pacTa YJ0XKEHUX Cpej-
ctaBa. OBU GOHJ0BU Cy NPHUKJIAJHU 32 UHBECTHU-
TOpe 3aMHTepecoBaHe 32 YMePEH PAacT BPeHOCTU
yaora y3 yMmepeHu pusuk. QoHA pacTa, yJaxe
HajMamwe 75% BpegHOCTH CBOje UMOBHHE Y BJjac-
HUYKe XapTuje OJi BpPeAHOCTH; IW/b OBAKBUX
doH0Ba je 1a 06e306e/ie BUCOKe MPUHOCE Ha Cpeji-
U WM JY>KU poK. TakBU GOH0BH yiaxKy Hajsehu
Jle0 CBOje UMOBHHE y aKliyje YMMe Cy U PU3UYHHU]U
o/ npeTxojHUX ¢GoHJ0Ba. MehyTuM, pHU3UYHOCT
oBUX $OHJ0BA Ce MOXe 3Ha4ajHO Pa3/IMKOBATH Yy
3aBHCHOCTH 0/ KapaKTepUCTHKaA Npey3eha y koje
yJaXy U MHBECTUIMOHe cTpaTeruje. Y oBe GoH10Be
NPBEHCTBEHO yJaxy MJahe ocobe U HHBECTUTOPU
CIPEMHU Ja INpuUXBaTe BUCOK HWHBECTUIMOHU
pHU3HUK.

[TocnoBawe MHBecTULHMOHUX GOHJ0Ba y Pe-
nybsnnu Cpbuju geduHucaHo je 3aKOHOM O
MHBECTULMOHUM (OHJ0BUMMA M IOJ3aKOHCKUM
aKTHMa JIOHeTUM oJ] cTpaHe Komucuje 3a xapTuje
o BpegHocTu Penybsnke Cpb6uje, Kao peryJa-
TOPHOT TeJia 33/ly>KeHOT 3a KOHTPOJIy paja JpyLl-
TaBa 3a ylpaB/bakbe HHBECTULIMOHUM QOH/I0BUMA.
MMoBHHa HHBeCTULMOHOT GOH/A je Y BJACHUIITBY
YJIaHOBA MHBECTHIMOHOT $OHAQ, U TO CPa3MepHO
wHUxoBOoM yyemhy y ¢oHAY M oJjBojeHa je Of
JpyLITBa 3a ynpaBJ/bailbe TUM oHJ0oM. UHBecTH-
LUOHU (OHJOBU KOjU INOBJAYe CpefCTBa MambUX
WHBECTUTOpA 3a y3BpaT MM eMUTY]y aKluje WU
noTBpAe o yyemhy y uHaHCHjCKOj aKkTUBU OHAA.
[Ipuxos 1Mo OCHOBY XapTHja OJ BpeJHOCTH, yMa-
IeHU 3a BPeAHOCT HaKHaje Koja ce HCIJahyje
JPYIITBY 3a YIIpaBJ/bake, [IeJIU Ce aKIIMOHAapHUMa Tj.
BJIaCHULIMMa WJIM yJlaraduMa HHBeCTHULHOHOT QOH-
Jla, CpasMepHO WbUXOBOM ydelnhy. CBaka akuuja
WHBECTULMOHOT GOHJA MNpeJfCTaB/ba CpPa3MepHO
ydeuthe y noptdoinjy xapTuja o BpeAHOCTH.

1)  http://grujinsvijet.blogspot.com/2011/07 /alternativa-stednji.html, zaTym npuctyna: 27.08.2011..
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Ynpkoc mnopemehajuma Ha ¢HUHAHCHjCKOM
TPXKULITY, ApKaBa IpeAy3MalkeM HWHHULMjaTHBe
MOXe Ja CTBOPU aMOHjeHT IOBOJ/bAaH 3a pPa3Boj
npUBpe/ie ¥ IpUBJadyehe MHBECTULMOHOT KaluTa-
Jsa. [loce6HO je 3Ha4ajHO J1a ce 06e36e/ 11 MPUCYCTBO
BeJIMKUX jaBHUX Npejy3eha U lbbUXOBUX XapTHja 0/
BpPEeJJHOCTH Ha QUHAHCHjCKOM TPXKUIUTY, OLHOCHO
Beha MoHy/Aa KBaJIUTETHUX XapTHja O BpeJHOCTH
3a MHBecTHULIMOHEe poH/I0Be. To HUje mpolec Koju ce
noraba y kpaTkoM BpeMeHy Beh, moce6HO y ciy4dajy
Tpxkuwta y Cpbuju, 3axTeBa LyKU NepUOA, AY-
roTpajHy eiyKalujy, THGOpPMHUCake jABHOCTH Kao U
00yKy MeHallepa Koju Mopajy NoKa3aTH BUCOK
cTeneH npodecruoHalM3Ma U CTPYYHOCTU Y CBOM
NI0CJI0Bamyy.

Tpeba HamoMeHyTH JAa HUHBECTUIUje Y OBY
BpcTy QoHAOBA MOTYy HOCUTH ofpeheHU HUBO
pU3MKa, MOoCce6HO y Ciayyajy maja LieHa XapTuja,
Kpu3e U pelecuje. UcTopujcku nocMaTpaHo, BeJlv-
Ke eKOHOMCKe Kpuse (TpHeceTHX IOJUHA, 3aTUM
kpu3a u3 2008.) JoBoauIIE Cy JUPEKTHO U J10 Kpaxa
MHBECTUIMOHUX POHJO0BA, 2 HAPOUYHUTO OHUX KOjU
Cy OWJIM 3aly’KeHU y o6Be3HHIIaMa U npedepeH-
LUjaJIHUM aKLujaMa. Y TaKBUM CHUTyallMjamMa HU
Haj60/bM MeHallepy He MOry o6e36eUTH yJore u
yJlarade oJ IpONacTHA U TO je jeJHOCTAaBHO PU3UK
KOju ce mpeysuma yJjaraweM. O AyXrMHe Nafa
6ep3aHCKUX UHJieKCa U CTelleHa Iaja BpeJHOCTH
aKll¥ja 3aBUCHM U CTelleH IocJeuvlia N0 HWHBeC-
TuMoHe ¢oHAOBe. Ha TpKULITHUMA Y pa3Bojy, Ha
KOjUMa Ce joll HUje LOBOJbHO Pa3BUJIO NIOC/I0BakbE
MHBeCcTUIMOHUX GOHJ0Ba, Kao y Cpb6uju, Hera-
TUBHE nocjejuue no GoHI0Be U BUXOBE yJaraue
MOTY 6UTH AasieKo Behe, a YakK U J0BECTU y MU TakbE
caM OIICTaHaK MocJa0Bamba GOH0BA.

Y npBoM Jesy paZa M3JIOKeHa je CyLITHHA
aKTUBHOCTH UHBECTHULUOHUX GOH/I0BA U HABeJleHa
HOpMaTHBHA OCHOBA K0joM ce ypeDhyje ocHUBamwe U
[0C/IOBakbe HMHBECTULMOHUX GoHAoBa y Pemny6-
auny Cp6uju. lpyru feo paza ce 6aBu NpeaHOC-
THMA yJarawa Y UHBeCTULUOHU GOHJ, OJ CTpaHe
Ma/IUX MHBECTUTOpA y OJHOCY Ha MHAUBH/yaJHa
VHBECTHpama U y OfHOCYy Ha wmrefmwy. [Ipeamer
pa3sMaTpama Cy U PU3UILM Ca KOjUMa je MOBEe3aHO
yJlarame y MHBeCTULIMOHU POoHJ, AOK cy y TpeheM
Jlesly pajJia pasMaTpaHu ¢pakTopu Koju oMoryhasajy
aJIM ¥ OHM KOju OrpaHuvaBajy GopMupame U pa3Boj
WHBECTULMOHUX $OH/0BA, U BPCTE UHBECTUIUO-
HUX GOHI0BA Koju nocayjy y Cpouju.

2. 3awmo yaazamu 'y
uUHeecmMuyuoHu HoHI

EdurkacHO MHBeCTHpabe NPUKYII/bEHUX CPEJIC-
TaBa UHBECTUIIMOHOT GOH/A 33/]aTaK je mpodecHo-

HaJIHOT MeHallepa WM CTPy4YHe eKulle byau. Mc-
KYCTBO, 3Hakbe U UHpopMaluje Koje moce/1yjy mnopT-
dosio MeHailepu 06WYHO cy Behe oJ OHHX
JOCTyNHUX BehMHU NUHAUMBUAYATHUX HUHBECTUTOPA,
noce6HO MajuM ysarauuma. M3 oBux passiora,
peastHo je ouekuBaTH Ja he HoBaIl| MJIacKpaH moc-
peACTBOM MHBECTULMOHUX (OHAOBA JakKule Hahu
OyT A0 IJIaCMaHa ca HUXKUM PHU3UKOM U BUIIUM
nprHocrMa. EdukacHOCT MeHayMeHTa MoOxe ce
OLIEHUTH je JHOCTaBHUM nopehemeM neppopmaHcu
KOje cy OCTBapuJiy, ca IpoceyHUM neppopmMaHcama
MHBeCTULMOHUX POHI0BA U3 UCTE KaTeropuje uin
ca nepdopMaHcamMa H3abpaHUX OEpP3aHCKUX HH-
JleKca. YKOJIMKO cy pe3yJTaTu nopTdoauo MeHall-
MeHTa He3aJj0BoJbaBajyhu, Moxke fohu f10 npoMeHe
nojelMHIIA WJIM THUMa 33AyKEHOT 3a yIpaB/barbe
nopTHOJIHjoM.

YnaramweM cpeacrtaBa y ¢oHj rpahaHuma ce
oMoryhaBa jeAUHCTBEHH MPUCTYH TPXKHUIITY KaIu-
Taja, a ’bUXOBUM CpeJiICTBUMA YIpaBJbajy OBJIALI-
heHa JiMna koja moceayjy oarosapajyhe o6pas-
OBambe U UCKYCTBO. Y1araweM y Behu 6poj xapTuja
01 BpeIHOCTH, NOPTHOJIH0 MeHallep BPILU AUBEP-
3uduKalujy U THMe CMabyje PU3UK yJarama.
[IpefHOCT ysnarawa y UHBECTULUOHU GOH/J je U Y
TOMe IITO, ¥ CBAKOM TPEHYTKY UHBECTUTOPU MOTY
noByhu cpezctBa. [IpUHOC KOjU MOry OCTBapuUTH
yJarambeM y UHBECTULIMOHU GOHJ 0GUYHO je BUIIU
OJ1 IPUHOCA KOjU OU OCTBAPU/IN HEKUM KOHBEHIINO-
HaJIHUM OOJIMKOM IITEe/IbE.

BehrvHa uMHAMBU/yaJHUX WHBECTUTOpA Orpa-
HU4YEHa je HeJO0BO/bHMM H3HOCOM KalMuTajla 3a
npaBy AuBep3udUKalyjy, HeJOBO/bHOM CIOCO6-
Homhy Ja OpaBUJIHO MPOLEHU PA3IUYUTE MO-
ryhHOCTH y/1arama, Kao U HeJJ0CTaTKOM BpeMeHa 3a
npahemse 1ITa ce JelllaBa ca UHBECTULIMjOM KaKo 61
ce pearoBaJio Ha BpeMe. JeZiHO o1 HajBehux orpaHn-
ryema Koje ce 0CTaB/ba NpeJ, NpOCeYyHOor yiaraya
je ’beroBO HeZJOBOJbHO TEOPUJCKO U MPAKTUYHO 3HA-
€ HEeOIIXOAHO 3a YCIIeLIHO N10CJ0Babhe Ha TPXKUILLI-
Ty KanuTasa.

Ha Tpxumry koje je BpJio AUHAMHUYHO, KOM-
IJIEKCHO M ypeheHo NpaBHUM HOpMaMa, He MOXe ce
OYeKMBATH YCIEIHO WHAWBUAYAJTHO UHBECTHUPA-
e, U IpU TOMe JoJia3e 0 M3paxkaja MpesHOCTH
yJarama nyTeM HHBeCcTULMOHUX GoHJ0Ba. [lojeu-
Ha4yHH yJiaray TelKo Moxe Jja IPUKYIIH, afncopoyje,
K1acudUKyje U KBAJIUTETHO OLIEHU OrpoMaH 6poj
nHpopMalyja 3a YCIELUIHO IOCJ0BAKke U y4YecT-
BOBakbe Ha TPXKUILITY XapTHja OJ BPeJHOCTH.

HuBecTuMOHM (GOHJOBU CBOjUM yJaraiuma
NpyXajy peJaTUBHO jepTHUHY YCAYry KoMmiIle-
TEHTHOT yIpaBJ/bakba yJI0KEHUM CpeJiICTBUMA Kao U
MHUHUMH30Bamwe NpaTehux TPolIKOBa KHUIOBOJ-
CTBa, 4yBamwa XapTHja 0J, BPeJHOCTH, TpaHC-
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AKIIMOHUX TPOIIKOBAa W CJ. [Ipu Tome, MpUHOCU
MHBECTULIMOHOT pOH/Ia MOy 6UTH AajieKo Behu o,
NpUHOCA Ha oOpovyeHy mTeAwmy. Crora, pact
MOMyJIAPHOCTH OBUX GOHJOBA HHUje CJydajaH.
MuBecTUIMOHU GOH0BU HOCE HEIITO BENW pU3HK
o/ WITeAe y 6GaHUM, ajJid MO MpaBUIy U Behu
NpPUHOC Ha YyJIOXKeHa cpejicTBa. [Ipema ToMe, y
O/IHOCY Ha JipyTe 06JIMKe yJarakha, UHBECTUIIMOHU
GOHZI0BU Cy Y NIPEJHOCTU IITO Ce TUYe NMPHUHOC],
npodecuoHaNIHOT yJarakba, ajld MOTY OGUTH pHU-
3UYHHUjU U Y3POKOBATH BHIIE TpouKoBe. CBaku
yJarad InojejMuHa4yHO Tpeba Ja NPOIeHH MU Jia
oJipeJiu CBOje noTpebe npema Kojuma he gasbe Hac-
TAaBUTH CBOje yJIarame U OJJIyYUTH ce 3a ofgpeheHor
WHCTUTYIMOHAJTHOT HUHBECTUTOPA.

Y Haloj 3eMJbU Ap:KaBa He rapaHtyje rpaba-
HUMa noBpahaj cpejcTaBa y ciyyajy 6aHKpOTCTBA
UHBECTUIMOHOT GOHJA, OK y CAy4ajy IITeJibe,
rapadTyje noBpahaj y Bucunu 50.000 € no ysiarauyy.
JenuHcTBeHO Hajbosbe peliere u3Mehy oBe JBe
oIIuje He MOCTOjU. Y AYyrOM POKYy OHO 3aBHUCH O[,
npedepeHnyja yaaraya, CHpeMHOCTH Ha pU3HK, Kao
U CTelleHa IUKBUHOCTH YJI0XKEHUX Cpe/icTaBa Koju
je yJarady y KOHKpeTHO] CUTyalluju norpebaH. Ka-
Jla je y nUTamky KpaTak pPOK, UHBECTULIMOHU POH-
JIOBU HHUCYy OINTHUMaJIHO pellere, 360T KpaTKo-
pouHux ¢uyKTyalnuja lLieHe HWHBECTULHOHUX je-
JUHMLA, A Y TOM CJy4ajy ce IITe/ha y 6aHLU Mo-
Ka3yje Kao 60Jba OMmIiHja.

WuBecTunvonn QOHAOBU Cy aJTepHaTHBaA
usMeby wreawe y 6aHIM U MHBECTUPaA Tj. aK-
THBHA LITeJHa WJU NACUBHO WHBeCTHpame. 3a
pasJIMKYy O IITeIkbe Y 6aHKaMa KoJ, GoH/ia yJiarad
HeMa yHamnpeJ, ca3Hame KOJMKU he NpUHOC OC-
TBApUTH, Tj. HeMa GUKCHOT NprHoca. CBe 3aBUCHU 0/
KpeTamba Ha TPXUINTY U OCTBAPEHUX KaMarTa,
JUBUJIEHJM U KallUTAJHUX Jo6uTaka. Kox mreme
y 6aHKaMa KaMaTa Ha Cpe/iCTBa ce MOe noehaTu
caMO TNpoAyXKeHeM pOKa opoyaBama. Y cJydajy
UHBecTUpamwa y GoH/J, IpUHOC ce MoXe noBehaTu
IPOMEHOM CTPYKTYpe UMOBHUHE Y KOjy GOoHJ y1axe,
TO jecT U360poM GOHAA KOjU yJiaXKe y aKTHUBY Koja
Hocu Behe mpruHoce. BeoMa BaykHa IpeJHOCT UHBEC-
TUIMOHUX GOH/I0BA jecTe U Jlakoha KyloBHUHE U OT-
KyTla MHBECTUIIMOHUX jeJUHULA (HIIP. KOJl OTBOpe-
HUX GOH/IOBA), IITO Ce CMATpa jeJHUM OJ HajBaXK-
HUjUX pasJiora 3a BeJIMKU pa3Boj poH/0Ba Y CBETY.
Kaza ynarad 3Ha fa MMa onuujy 6p30or MHBECTH-
pama M joul 6pxker Ha4MHa Jla CBOje MHBeCTULHje
MOByYe, CIpeMaH je 3a capa/iiby ca OBaKBUM 06J1U-
KOM QHUHAHCHjCKUX Cy6jeKaTa, KOjyu ’bUX0Ba CPe/CT-
Ba He Be3yjy opeheHUM pokoBUMa.

JIMKBUAHOCT WJIM YTPKUBOCT je BaXKHA Kapak-
TEPUCTHUKA KOja MHBEeCTUI[MOHe POH0BE YUHHU aT-
PaKTUBHHUjUM y OJTHOCY Ha OpoYeHe LITeJHe Jelo-

3uTe. OTBOpeHU MHBECTULMOHU QOHJO0BU MOPaAjy
CBAaKOJHEBHO OWUTHU CIpPEMHMU Ja OTKyIe CBOje
aKlMje oJ UHBecTuTOopa U To o HAB (HeT AcceTr
Basye), eBeHTya/IHO yMarbeHy 3a BPeIHOCT U3J1a3-
He npoBu3uje. UHBecTUTOp caMo Tpeba Aa obaBec-
TH GOoHJA U oH he My nocJaTH YeK HajKacHUje cesjlaM
JaHa oOJi JaHa JaBama Hajora. VHBecTHLIMOHHU
boHI0BU TNpykKajy MOryhHOCT Ja ce HOBAl[ U3
AyropodyHor GpoHJa Moxe MpebanuTH y GOHJ HaA
TP>KULITY HOBLA Y3 MaJjle UJIM HUKaKBe TPOIIKOBE,
HApOYUTO aKo ce TpaHcakuuja usmehy dponz0Ba
O/IBUja YHyTap HUCTe MeHalIMeHT KoMnaHuje. Koz
3aTBOPEHUX MHBECTULIMOHUX (OH/J0BA CUTyaLHja
je Apyraduja. fbuxoBa JIMKBHUAHOCT CJAAYHA je
JIMKBUJIHOCTH aKLiMja npeay3seha.

WHBecTUIIMOHU QOH/IOBU Cy 3HAYajHU GUHAH-
CHjCKH TPAHCAKTOPHU KOjU Y BeJIMKUM U3HOCHMA Ky-
nyjy U Npojajy xapTuje of BpeJHOCTH Ha PpUHaH-
CHjCKOM TP>XXUIITY. V3 TUX pa3Jiora, OHU Kao CTaJIHU
U BeJUKU KJHUjeHTH, 0Ji OpOKepCKO-AUJIepCKUX
JpyuiTaBa J0o6Hjajy BUCOKe IMONyCTe KOju ce, 3a
BeJIMKe TpaHCaKiuje MOTy KpeTaTH u A0 90%
TpaHCaKLMOHUX TPOIIKOBA KOje 61 3a UCTY XapTHjy
0/, BPeJHOCTH IIJIaTUO WHJAWBUJAYaJIHHA HWHBECTHU-
Top. YecTo ce max felasa Jja 6poKepcKo-AuaepcKa
kyha ca kojoM QoHJ paau Gyae U3 UCTe XOJAUHT
KOMIIaHMje, Ma ce Taja MOTy AO6UTH jOIl MOB-
JantheHWje TpaHCAKIMOHe TMpoBU3Mje. Hiku
TpPaHCAKLMOHU TPOLIKOBU OJipakaBajy ce Ha 3HaT-
HO 1noBehale HWHBECTULMOHUX HeppopMaHCH.
TpolkoBY yJ1aratba y UHBeCTULHOHe QOH/I0BE 0~
HoCe ce Ha I1ahame yJla3He U U3Jja3He IPOBU3Hje,
HaKHa/le 3a ynpaBJbatbe GOH/I0M, Kao U TPOLIKOBE
M3JaBamwa JOKyMeHaTa. M3Hoc y/sia3He npoBH3Hje
06uyHO He mnpesnasu 3% BpegHOCTH yJora, a
M3J1a3Ha MPOBU3Hja ce Y HajBeheM 6pojy ciay4dajeBa
He m1aha. HakHaza ApyITBY 3a ylipaB/bakbe U3HOCH
10 2% yKyInHe BpeJHOCTH UMOBUHE QOH/A.

KymnoBuHa ak1iyja je 6p3a, MAaKCUMaJIHO MI0jeJHO-
CTaBJ/beHa, U MOXe ce 006aBUTH NyTeM TesedOHa,
ClabeM 4YeKa WM HocpeAcTBoM Opokepa. CBe
noTpebHe uHdopMalyje, MOTEHLUjaJJHU UHBECTU-
TOPHU MOIY JOOUTH IO3UBAEeM GECIJIaTHUX Te-
siepOoHCKUX LleHTapa. MoryhHocT mpomMeHe ¢oH/10Ba
yHyTap UCTe KOMIIaHHje je JIaKa U 110 MPaBUIy Gec-
IJIaTHa. MHBECTUTOpPU MOrYy, aKO TaKO YroBoOpe ca
doHOM, Ja UM ce oJ, NMPUXOAA WM TJIaBHULE,
MeCe4yHO, KBapTa/lHO, WJIH TOJUIIe ayTOMaTCKH
masbe ojApeheH HoBYaHM HM3HOC. OBO MOXKe OGUTH
BeoMa 3Ha4yajHo 3a IIeH3MOHepe WU CTYJEeHTe Koje
noMaxy poautesbu. Takobe je o 3Ha4aja U ypesHO
V3BelITaBakbe 0 OCTBApeHUM pe3yJiTaThuMa. U3 oBux
pasJiora ce ¢ nmpaBoM Moxe pehu JjJa UHBECTULHOHU
GOHI0BY  TIpe/ACTaB/bajy HAJIOTOAHU])Y POpMy
MOOM/IN3alMje KallUuTala, Kao ¥ pa3Boja U YCIeLHOT
bYHKIMOHKCAbA TPXKULITA KaUTaIa.
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dakTop KOjU je yTUIIA0 HA pa3Boj MoOIMyJap-
HOCTH yJlarama y UHBeCTULIMOHE GOH/0BE, jecTe U
Pa3BoOj HHTEPHETA, LITO je CTBOPUJIO MOTyhHOCT 3a
OTBapame pauyHa y GOH/I0BUMA, VILJIATE HA pauyyHe
U JIpyTe TpaHCcaKIFje Koje ce 06aBJbajy je/IHOCTaBHO
eJIeKTpOHCKUM nyTeM. CaBpeMeHH yCJI0BU IOC-
JioBama oMoryhyjy joul Jakile yJsarawe 6e3 aj-
MUHHUCTPAaTUBHUX IpeINpeKa, 1ITO je YCJIAO0B 3a IOo-
Behambe yJsiarama.

WHTepHeT je noBehao momnyJlapHOCT UHBECTH-
IMOHUX POH0BA, TOIITO AKIIMOHApKUMa oMoTryhaBa
Ja aobhy 1o uHpopMaluja o yYMHKY, LieHaMa aKiidja
Y NoJlaTakKa y Be3u ca JIMYHUM padyyHuUMa. OHsajH
aKLMOHAapu yIJaBHOM cy MJaba JiMua ca Behum
npyuMamkUMa U 60/bMM 06pa3oBamkeM y 0OJHOCY Ha
OHe KOjU He KOPUCTe UHTepHeT. [IpoceyHu oHsIajH
KOPHCHHUK UMa 42 rojuHe, npuMama oz, 100.900$ u
dakynTeTcko ob6pa3oBame. [IpocedyaH akuuoHap
KOjU He KOPUCTH pauyHap uMa 51 roguHy, npuMamba
y BucuHu 01 41.000$ 1 Hema dpakysrTeTcko 06paso-
Bamwe. Kopunrhewe nHTepHeTa 3a MpOHAJTAKEHE U
TProBUHY MPEKO MHBECTULIMOHUX POH/IOBA, CBE je
y4ecranuje’.

OCHOBHH Pa3JIoT 32 OCHUBAHKhE UHBECTUI[HOHUX
¢doHoBa jecTe Aa ce nmpeBasubhy €1aboCTU CBOjC-
TBEeHe MHIUBU/IYAJTHOM UHBeCcTUpamy. OBe ciaboc-
TH TPOUCTHUYY U3 HEMOTYNHOCTH Jia ce 3a[]0BOJbE
cnefiehe Tpy NpeTNOCTaBKe 3a YCIELIHO yjarame:
WHBeCTUIMja He CMe OUTH KOHIeHTpHCaHa Ha
jeiHoM MecTy Beh pacnopeheHa Ha BuUlle MecTa,
HHBECTUTOpP Mopa GUTU JA06po HHPOpPMHCAH O
OHOME Vy IITa yJaXke — y CYNpPOTHOM je BeJuKa
BepoBaTHoha /ia he UMaTH ry6uTaK U UHBECTUTOP
MoOpa CTaJIHO Jia IpaTH LITa ce JielllaBa ca UHBEC-

THUIIUjOM, C 063UPOM JIa Ce KPYITHEe IPOMEHe YeCTO
JlelllaBajy BeoMa 06pP30 W Jla OCTaBJbajy MaJso Bpe-
MEHa 32 pearoBatbe.

WuBecTunuoHu GOHLOBU YIJIaBHOM CBoOja
Cpe/ACcTBa ycMepaBajy y xapTuje 0J, BpeLHOCTHU Tj.
aKlMje, 06Be3HUIlE, IOTOM Yy JIeNI03UTe Ko/l 6aHaKa
U y ¢uHaHcHjcke AepuBaTe. OKBUpPHA CTPYKTypa
miacMaHa ¢poHJa npukasaHa je y 'padukony 1.
MMoBUHa MHBecTHLMOHOT QOHJA ce Mo 3aKOHY O
MHBECTULMOHUM QOHJ0BUMA MOXKE yJaraTu y:

a) JyXHUYKe XapTHje 0J] BpeJHOCTH Koje u3/ia-
je Hapoana 6anka Cpbuje nau Peny6Jinka
Cp6uja uiokaiHe caMoynpaBe y Peny6iniy,

b) xapTuje o BpeAHOCTH Koje u3aajy Mmeby-
HaposHe GUHAHCHjCKe UHCTUTYIHje, AprKa-
Be wiaHuue EY, OECD-a,

C) xunoTekapHe 06Be3HUIIE Koje ce u3ajyy Pe-
ny6aunu Cpouju,

d) xapTuje oj BpeJlHOCTHU Koje W3/1ajy CTpaHa
IpaBHa JMlla KOjuMa ce Tpryje Ha opra-
HHU30BaHOM TpXULITY y Cpbuju,

€) [lenos3uTHe MOTBpZEe Koje W3Aajy oBJjamiheHe
6aHKe ca ceuiTeM y Peny6suny, win EY, OECD,

f)  HoBuaHe genosutey 6aHkamay Cpbwujy, EY, OECD,
g) ¢JuHaHCHjcKe flepUBarTe,

h) ypnene opTaukux, KOMaHAUTHUX U ApyLITaBa
ca OrpaHU4YeHOM OJroBopHoIINy perucrpo-
BaHUX y Cpb6ujy,

i) HemOKpeTHOCTHM Koje ce Hajase Ha TepH-
Topuju Cpbuje.’

I'pagpukon 6p. 1 - [InacmaHu uHeecmuyuoHux hoHdosa

Novac
Depozit 10%
10%
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8%
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8% i
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e

8% —=
Akeije firme F

8%

HsBop:
2006.roa.

Akcijefirme A
10%
Akcijefirme B
10%

Akcije firme C
10%

Akcije firme D
10%
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8%

owkuh fnp Jejan, Xapmuje 00 epednocmu, ynpassearbe nopmdpoauom u uHsecmuyuonu ¢doHdosu, beorpag,

2)  gp Frederic S. Mishkin, ,MoHeTapHa ekoHOMUja, 6aHKapcTBO U pUHAHCHjcKa TpxuiTa“, ,Data Status” Beorpaz, beorpag, 2006.

3)  gp [Ipegpar Kanop, ,MHBecTunonn GoHAOBYU U HHBECTUPabe ¥ XapTHje of BpeAHocTU", Beorpag, 2007, cTp.115
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[Ipu ynaraky MMOBUHE UHBECTULIMOHOT QpOHAA
MOpajy ce MOIITOBATH cJejieha orpaHHuYeba:

1. 1o 10% umoBuHe GOHA MOXKe Ce yJiaraTu y
XapTHje OoJi BPeJHOCTH, OJJHOCHO ¢HUHaH-
CHjCKe JlepUBaTe jeJHOT H3JaBaolla WJIU
YKYIIHO Y XapTHje 0Ji BPEJJHOCTH, OJHOCHO
¢dUHaHCHjCcKe JepuBaTe JBa WJU BUILIE HU3-
JlaBaolia Koja cy noBe3aHa JiMIia,

2. 5o 20% uMoBuHe PpOHAA MOXKe ce yJaraTu y
HOBYaHe JeNo3uTe y jeAHOj OaHLU MU
YKYITHO Y HOBYAaHe JIeTIO3UTE Y ABE UJIU BUIIIE
O0aHaKa Koje Cy IIoBe3aHa IMpaBHa JIMIIa,

3. uMoBHMHa ¢OHJ]a He MOXe Ce yJaraTud y
IIOKPETHE CTBApH.

MMoBrMa HHBecTULHOHOT GOHJA HE MOXKe ce
yJlaraTh HU y XapTHje 0J, BpeLHOCTU Koje U3[ajy
JpYIITBO 3a yIpaBJbakbe, KACTOAW 6aHKa GOH/Ia, aK-
[[MOHApH JPYLITBA 3a yIpaB/baibe, OPOKEPCKO-IH-
JIECKO JIPYLITBO KOje 06aBJba NIOCJI0BE NOCPe0Baba
3a pauyyH $OH/a, WM JIMLA I0BEe3aHa C lbUMa.

HajsHavajHuje npeIHOCTH yJlarakba y UHBECTH-
noHe GOHJIOBE CY:

e JlMCIEp3Uja pU3UKA — UHBECTULMOHU QOH/ yJIa-
K€ y BEJIMKHU 6p0j pa3/IMYUTHUX XapTHja O/l Bpe.-
HOCTH U CAMHUM THM CMakyje PU3HUK yJaramwa;

e npodecHOHaJHO yNpaB/bakbe — UHAUBU/YATHU
MHBECTUTOPHU PETKO UMajy NOTpe6HO Npes3Ha-
e, BpeMe, Cpe/iCTBa U 2KeJby Jla CBaKH JlaH IparTe,
aHaJIN3Mpajy U JOHOCE OJIJIYKE O NHBECTUPAY Y
XapTuje oJi BpeJHOCTU. MHOT0 je JIOTUYHU]je HO-
Bal| IOBEPUTHU Ha yIpaB/bakbe MeHallepuma GoH-
Jla, CTpy4HUM U NpodecroHaNHUM Junuma. OHU
aHaJIN3Mpajy XapTHje o BPeAHOCTH U TPXKUILTA
Ha Koja oHJ MHBeCTUpa U KOPUCTe CBAKy NpH-
JIUKY JAa yBehajy BpegHocT donza. [IpenosHajy
Moryhu pusuK U Mewajy cTpaTerujy ¢onja y
CKJIaZly ca TUM PU3UKOM;

e JIMKBHU/HOCT — UHBECTUTOPH y OTBOPEHE MHBEC-
THULIMOHE POH/IOBE Y CBAKOM TPEHYTKY MOTY IO-
Byhu cBoja cpeJicTBa NPOAajoM CBOjUX yesa
JIPYLITBY 3a YIIpaBJ/bakbe;

e JlaKlla Npolejypa yjarakba — MHBECTULMOHU
donz0BU oMoryhaBajy jeAHOCTaBHHje UHBECTHU-
pame. Yaeo y ¢oHAy Moxe ce BeoMa JIaKo U 6p30
KyNUTH, 6€3 HeNOTPeOHOTr TPollelha BpeMeHa Ha
nanupoJsiorujy.*

[lpunukoM ysnarawa y ¢GOH/JOBe IOCTOje U
Telmkohe Koje 4eCcTo HUCY NpelU3UpaHe MOTeH-
IIMjaJIHUM HHBECTUTOPHUMA WUJIU UX OHU He pa3yMejy

y NOTNYHOCTU. [J1TaBHU HeJOCTaTaK MHBECTHULMO-
HUX QOH/0BA Y OAHOCY Ha KJIACUYHY IITe/ Y y 6aH-
KaMa je IpOMembHBOCT IPUHOCA, TAKO Aa Ce JellaBa
Jla NpPHUHOCHU MpeMallle OYeKHBama, OUJIO MO3HU-
TUBHO, 6MJIO HeraTUBHO. HeraTUBHU NMPUHOCH J0-
Jlase Kao Nocje/Mla HU3a pU3HKa:

e PU3UK yJarama,

e PHU3UK JUKBUAHOCTHY,

e PU3MK OJ] IPOMeHe Kypca (BaJlyTHU PU3UK),
e PHU3UK O] HEHCIyHheHa 00aBesa,

e OIlepaTHBHHU PU3HK,

e PU3UKIIOCpPeAHHUKA (KacToau 6aHKe, GpOKEPCKUX
kyha),

e pU3UK 360T yJjlaramwa y Apyre HHBeCTUIIUOHE
¢doH/10BE,

e MOJIUTUYKH PU3UK 3EMaJba,

o PU3HK O/} IpOMEeHe IIOPECKUX IPOoINuca.’

3. HHeecmuyuoHu ghoHdosu y Cp6uju

[lojaBoM uHBecTHLMOHUX GOHJ0Ba mnoBehaBa
ce MoCpeHUYKA KOHKYpeHIIHja, MpoLybJbyje ce Tp-
JKUILTE KalluTajla ¥ YBOJHU Ce CaBpeMeHUjU NPUCTYT
dUHAHCHjCKUM TpaHcaknujama. CTora ce 4ecTo
Kake J1a MHBECTUIMOHU GOHAOBU NPECTaB/bajy
HajnoroAHujy ¢popMy 3a pa3Boj U yCIelHO PYHK-
IIMOHMCakb€e TPXKUINTA KanuTana.’ He Tpe6a npesu-
JeTU 4YHIbeHHULY Jla HUCY CBU MWHBECTHLIMOHU
doHz0BU ycnewHu. [lok jelHU OCTBapyjy HaTIpo-
ceyHe pesyJiTaTe, APYr'y He yCIeBajy Aa AOCTUTHY
neppopMaHce HEKHUX OCHOBHMUX TPXKHUIUIHHUX HH-
Jekca. Besinku 6poj MeHallepa He yciieBa Jia 06e3-
6eau 3a710BoJbaBajyhe cTone npuHoca.

Y wucrouyHoj EBponu pa3Boj MHBECTUIIMOHUX
$oH10Ba HUje 6MO0 TaKO U3paXKeH, HUTH yOp3aH Ha-
POYUTO 360T UNbEHULEe A CY TPXKHULITA KallUTaaa y
oBOM Jiesy EBporne, ykbyudyjyhu u Cp6ujy, BeoMa
HepasBUjeHa, Te MpYy)Kajy MOryhHOCT U 3a eBeH-
TyajlHe IlINeKyJaluje y MocaoBakby GOHAOBA, a
OTEeXaHO je U YCIoCTaB/batbe PYHKIMOHAIHOT CUC-
TeMa ¥ TP>KUIITA Ha KojeM 61 pOH/I0BU IOCJTOBAIH.

WHBecTuMoHM (QOHJOBM Cy BeoMa 3ac-
TYIlJb€HH Y pa3BHjeHUM IIpUBpelaMa CBeTa U YMHe
CacTaBHU /le0 QUHAHCHjCKOT TPXKUILTA. Y HALIoj
3eMJ/bU 3aKOH O MHBECTHMLIMOHUM (QOHJ0BUMA [J0-
HeT je Tek nosioBuHOM 2006. ToAMHE, a TOYEO je Aa
ce nmpuMewyje nodyetkoM 2007. roauHe, Kaza je
npBu ¢oHA noyeo ca pagoM. To ykasyje Ha To Aa cy

4)  Wowxkwuh ap Jlejan, Xapmuje 0d epedHocmu, ynpagmarse nopmgoauom u ungecmuyuonu ondosu”, beorpaz, 2006, cTp.25.

5)  Ulowxkwuh fgp ejan, Xapmuje o0 spedHocmu, ynpagearse nopmgoauom u uHeecmuyuoHu ondogu”, beorpaz, 2006, cTp.26.

6) Bymwak, H.,KoBaueBuh, Jb.“®uHaHcujcko TpxuluTe, 6ep3e U 6Gpokepu“-caBpeMeHHd UHAHCUjCKU TpeHJ0BY, ,[IposeTep” Beuej,

2003.cTp.139.
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JasHu cekmop

WHBECTUIIMOHHU GOHI0BH Y CpOUjU peslaTUBHO HOBa
nojaBa. MHBecTuimoHu GOH/0BH, 33jeHO ca JI0-
OPOBO/LHUM MEH3UOHUM (POH/IOBHMA, TTOSUTHUBHO
yTU4Yy Ha TPXKUIITE XapTUja OJ BPEAHOCTH U
MOCTAjy 3HayajaH UHCTPYMEHT 3a NPUKYIl/batbe U
IJlacupake BUIIKOBA KanuTasa. [lopecku TpeTMaH
MO2Ke IO CTULAjHO [leJI0OBAaTH Ha MocJ10Bakbe GoHAa
WJIY JIeCTUMYJIMCATH UHCTUTYLIMOHA/IHE UHBECTH-
CTOpe, y 3aBUCHOCTHU 0] pUCKaJHOT TpeTMaHa.

[Tourto cy poH10BU oveiu ca pajioM Tek 2007.
rofuHe, NOTPeGHO je J[J0OCTa BpeMeHa, CHaXHa
npomnaraHjia ¥ eaykaunyja, fa 6U UHBECTULUOHU
bOH/I0BU 3aKUBEJM KOJ, HAC U NMOCTa/NU 3HAYAjHU
ydecHULM Ha JoMahuM (PUHAHCUjCKUM TPKUIL-
tuMa. ['pahanu Cp6uje CTeKJU CYy U NPUIUKY [Ja
yJaXKy yurteheBUHY Yy UHBECTUIMOHE GOH/I0BE, aJIU
oyayhu MeHallepy HWHBeCTHIUOHMX (OHAOBA
cyoyaBajy ce ca mpobJsieMoM u360pa XapTuja Of,
BPEJIHOCTH y Koje Tpeba yJI0XKUTH.

YcaoB 3a yclellHy aKTHUBHOCT HMHBECTHULHO-
Houx (QOHJI0BA je MPHUCYCTBO CHAXXHUX JAoMahux
KOMIIaHMja Ha TPXKUILTY KallUTaJla, y 4yvje akuuje
MOTy yJjaraTu UHBecTHLUOHU ¢poHpoBu. Koa Hac
KoMmaHuje kao mro cy HUC a.z., ,Tenekom” a.nm.,
EnextponpuBpena Cpbuje ajg. u  Aepojpom
»+Hukosa Tecsa“a.n. Tpeba 1a npe/iCTaB/bajy OCHOBY
Ha Ko0joj he ce rpafiuTH TPXKHUIITE KAIUTaJa, jep Cy
TO KOMIaHWUje 3a KOje CY HHCTUTYLHUOHAJIHU
WHBECTUTOPHU (MHBECTHULIMOHU U IeH3UOHU POH/0-
BY, ocurypaBajyhe koMnaHuje) HajsavHTepecoBa-
HUju. TuMe 6M KOoMNaHHUje GuJie y MOTYhHOCTH Aa
NpUKyNle WHBECTUIMOHA CpeJiCTBA €MUTOBameM
HOBHUX XapTuja 0J, BpPeJJHOCTH II0 NOBOJ/bHUM Iie-
HaMa 4YMMe ce IOoJCTHYe pa3BOj He CaMO THX
KOMIIaHHja, HET0 ¥ IpUBpeJie y LeJIMHU. YKOJIMKO ce
OBaKBe KOMIIaHMje He IojaBe Ha 6Gep3u, Aomahu
MHBecTUTOpPH he, ycies HefocTaTKa KBAJIUTETHUX
XapTHja oJy BpeAHOCTH Ha JAoMaheM TpXKHULITY,
MOpaTH Ja Ce OKpeHy JApPYrMM TpPXKULITUMA M
3eM/baMa. Ha Taj HauyuH HacTaje mapajiokcajHa
cUTYyalyja y K0joj MU Kao 3eMJba K0joj Cy moTpebHa
CpeACTBa 3a pas3BOj IOCTajeMO HW3BO3HUIM Ka-
nyuTasa M Tako puHaHcupamo Tyhy npuBpeny, 10K
Hallla IpUBpe/ia 3aBUCH OJf CKYIIUX KpeIUTa.

JenaH of HajBehux npo6JsieMa, au U penpeka
3a pa3BOj WHBECTUIUOHUX (OHJ0BA U APYTHUX
WHCTUTYLMOHAJHUX HHBECTUTOPA je Hepa3BUjeHO
CEeKyH/IapHO TPXKUIITe KanuTasa. Beoma manu 6poj
KBaJIMTETHUX eMUTEHATa XapTHja 01 BPeJHOCTU U
MaJild NpoMeT Ha 6Gep3u MOKa3aTe/bH Cy Hepas-
BUjeHOCTHU OBOT TPXKUILITA U HEO/JIOKHE OTpe6e 3a
npe/ly3uMalbeM CHCTEMCKHUX KOpaka 3a IpeBa-
3UJIXKeHhe OBAKBOTI CTamba.

WuBecTuOHU GOHAOBU MOTY AATU BEJIUKH
JIOMPHUHOC jayalby MaKpOeKOHOMCKe CTaGUJIHOCTH,

jep ynaxyhu cpencTBa y MHBeCTULIMOHE GOHI0BE
yJlarayv JUPeKTHO yTU4YYy Ha jayame MaKpOeKo-
HOMCKe cTabunHocTu. CBOjUM pa3BojeM U INOCJI0-
BabeM GOHJOBU OH JONpPUHENU Ja/beM Pa3Bojy
ceKyHJapHor TpxwuiuTa y Cpouju, Koje 6u Jasbe
YTHULAJI0 HA Pa3BOj LeJIOKYIIHE IPUBPEJIE U jayarbe
)KUBOTHOT CTaHAapza. Kao mojefUHIU ca CBOjUM
aKyMyJIMPDaHUM CPeJCTBUMA HEMAjy MHOTO YTHLaja
Ha IpUBpeJiHa KpeTatba, a/lv yJjarambeM y GoHL0Be
IIOCTAjy €0 UHCTUTYLIMOHAJIHUX UHBECTUTOPA KOjU
MHBecTUpajyhn KanuTaj cTabu/au3yjy TOKOBe Y
11eJIOKyIIHOj IPUBpEeH.

Jaksie, na 6u ce Ha OBaj HAaYMH YTULAJO Ha
NpUBpeJHA U MaKpPOEKOHOMCKA KpeTaha, MoTped-
HO je CTBOPUTU UHCTUTYLIMOHAJIHE YCJIOBE 3a pa3BOj
MHBeCTUIMOHUX ¢oHJ0BaA. [IpUinKOM wucnyma-
Baka OBUX yCJ10Ba MUCJIU Ce Ha ia/bU Pa3B0j CEKYH-
JapHor GUHAHCHjCKOT TP>KULITA, 3aBpIlLeTaK Mpo-
1eca npyuBaTU3aluje u JocaeJHy IPUMEHY IOHETUX
3akoHa. VHBecTHLMOHU QOHJAOBH, YKOJHUKO CcCe
HCIIyHe OBY LIMJbeBHY, yTHLlahe Ha MOPACT IITe e U
bEHO yCMepaBame y NpojeKkTe KOju ce cMaTpajy
3HavyajHUM 3a pa3Boj TPKHUILHUX eKoHoMUja. [loc-
JoBame ¢oHAoBa yTuilahe Ha Jabu pasBoj dpu-
HaHCUjCKOT TPXKHUIUTA, CUCTeMa yBohewa HOBUX
bUHAHCHjCKUX HMHCTPYMeHaTa, Kao U pasBoj Tp-
JKUIITA aKIKja ¥ 06Be3HUIA U ToBehawe edpukac-
HOCTU TocpeJioBama u3Mehy ydyecHHKa Ha Tp-
»)UTy. CaMMM THUM, KpO3 IpHUBJavYeHe, CaKyll-
Jbatbe U AUCTPUOYUpalbe KamuTajla yTUYe ce Ha
noBeharbe APYyLITBEHOT 60raTCTBa, noBehamwe JIUK-
BU/IHOCTH U Ha Kpajy Ha noBehamwe yKymHOr CTaH-
Jap/ja JpyLITBa.

Jla 6u ce cTBOpWJIO IJIOAHO TJie 3a pa3Boj
WHBECTUIIMOHUX GoHAoBa y Cpbuju, moTpebdaH je
HU3 TpeyCc/a0Ba: a) MpuUBaTHU3allvja, Koja o6e36e-
hyje curypaH pasBoj ApylITBA U jaCHUje YCIIOCTaB-
Jbakbe 006/IMralluOHUX 0JHOCA, 6) MOHETapHa U MaK-
POEKOHOMCKA CTaGUJIHOCT, jep He MOXe ce ro-
BOPUTH O Pa3B0Ojy HUHBECTULIMOHUX POH/0BA y 3€M-
JbaMa y KojuMa Cy HelpeABU/bHBA KpeTama Ha-
[[MOHAJ/IHE BaJlyTe, MHJIAIMja, U PYTH CAUYHU Ta-
paMeTpHu, jep ce TaKO He MOTY OCHUTYpaTH HU
HajMama WHBECTHpama y xapTHje 0J BpPeLHOCTH
NOIITO HUXOBO KOTUpawke y TAaKBUM YCJOBUMA
HeCTAaOUJIHOCTH HHUje JIAKO NMPATUTH, 1) GUTHO je U
Jla [I0CTOoje MpaBHe HOpMe U 3aKOHU KojuMa he ce
ypeAuTH IPaBHU 10J10Kajyu MHBECTUTOpPA M 06e36e-
JUTH HHUXOBAa 3alUTHTA U JIaKLle pellaBakbe
€BEHTYaJIHUX CIIOPOBA, jep IOBepehe HHBECTUTOpPA
je mpecy/IHO 3a IOHOIIEehe MHBECTULMOHUX O/JTYKA,
1) moTpebHa je U eAyKalMja MeHaljepa U UHBeC-
TUTOPA, Tj. CBU CyOjeKTHU MOpajy OGUTHU y KOH-
CTAaHTHOM IIpoLecy eAyKaludje U yCBajake HOBMX
3Hama, Kao U MPAaTUTH aKTyeJIHe CBETCKe TPeH/[0Be
y BUX0BOj NpuMeHU. Ha oBaj HauuMH, cucTeM MOXxe
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OUTHM KOHKYpPEHTaH U NpeJCTaB/baTH OCHOBY 3a
JaJby pa3Boj.

KapakTepucTuke TpaH3ULUOHUX TPXKUILTA
KoMe NpHUnajia v Tpxxkuinte y Cp6uju cy HeJ0BOJbHA
pPa3BUjeHOCT, HeCTabWJIHA 3aKOHCKa pellera, Ur-
HOpUCame NoTpebe He3aBUCHOCTU HaA30PHUX HH-
CTUTYLMja, Ka0 U HU3aK HUBO KOPIOPATHUBHOT
06pa30Bamba, LITO Ce 0/ipa’kaBa Ha MOHalllawke CBUX
y4ecHHKa Ha TpxXUWTY. OBakBU YCJIOBU KOjU
BJIa/iajy AeJlyjy HeraTUBHO Ha [10C/I0Balke MHBECTHU-
MoHUX (OHJ0BA U IpenpeKka Cy 3a MO3UTHUBAH
yTHIAj KOju POH/I0BU MOTY /Ia UMajy HA MaKpPOEKo-
HOMCKa KpeTamwa. TpaH3ULHMOHA TPXKHULITA UMajy
noTpeby 3a KOHKPETHUjUM NpaBHUM ypehemeM
[I0CJI0BA KOjU Ce OJBUjajy Ha TPXKUILUTY, Kao U 3a
Opelr3HUM U jacHUM JedUHHCAeM IpaBa U
o6aBe3a pUHAHCUjCKUX IOCPeJHUKA U yUECHUKA Ha
TPXKUIITY U MO3ULMOHMPAKbEM HA/I30PHUX UHCTH-
TyLuja.

JpyuIteo je, Takohe, noce6GHO 3aUHTEPECOBAHO
3a Cy[0MHY WHBECTHUIMOHUX QOH/J0BA, Pe3yJTaTe
IbUXOBOT TIOCJ0Bakba M HAYMH yNpaB/bakba THM
MOCJOBHUM cyb6jekTuMa. [lpylITBO je 3auHTepeco-
BaHO Jla Ce aKTHUBUpA LITO BUIlle NITebe rpahaHa
koja he 6uTu yBehaHa, a/lu W 3a HUHBeCTHULHje
¢$oHI0Ba Koje MMajy NO3UTHUBHE pe3yJiTaTe Ha I0-
Behamwe 3a10C/1IeHOCTH, KOHKYPEHTHOCTU U T060Jb-
IIatbe UHBECTUIMOHOT PejTUHTA 3eMJbe.

BaxxHo je u ofrorapajyhe nHdopmucame jaB-
HOCTH, jep ce cTUue yTHUcak Ja rpabanu Cpb6uje,

DATUM

VREDNOST IJ

PA4YYHOBO/ICTBO 1-2/2012

mopeJ; CHpPOMAalITBA W BeJHKUX pPH3UKA Kao
K/bYYHUX GAKTOPA KOjU MPOUCTHIY U3 TAKO CKPOM-
HUX yJlarakba y WUHBECTULHOHe (GOH/I0Be, HHUCY
JIOBOJbHO 06aBeIITEHH KAaKO 0 HAYMHY MOC/TI0Bamba
MHBECTUIHOHUX GOH/I0BA, TAKO HU O MPeAHOCTHMA
KOje MpyXa yJarambe y UHBECTUIHOHe (OHJ0Be.
[loTeHUWjaiHU ysaradyd W JlaJbe HMajy CJIHUKY
peJIaTUBHOT HeNoBepema NpeMa (PpUHAHCHjCKOM
CEKTOpY, a N0OCe6HO TpeMa HOBUM UHCTPYMEHTHMA
yJiaramba, 360T HEraTUBHUX HCKYCTaBa y GJIMCKO]
HPOLIJIOCTH.

Ynopebyjyhu pa3Boj nocjioBamba MUHBECTUILMO-
HUX POH/0BA ca 3eMJ/baMa Y OKpy:Kemwy, HaMehe ce
3aK/byyaK /ia je M0oCJI0Balkbe UHBECTULIMOHUX $OH-
noBay Cp6uju jour y ¢pa3u pasBoja umajyhu y Busy
6poj ¢GoHJOBA, HKUXOB YKYNHU KamWTal Kao U
3aCTYIUbEHOCT yJaratkba y ¢(oHZOBe 0J; CTpaHe
bGU3HYKKX JIMIA Yy YKYIHUM yJarambuma. M3 ose
KOHCTaTal{je MOIJIO OU Ce 3aK/bYUUTH /i je V OBOj
¢$asu joul paHO TOBOPUTH O HEKUM KOHKPETHUM
yTHUL@juMa M0CJ0Bakha MHBECTULMOHUX QOH0BA
Ha jayame couujasHux QyHKLMUja Ap:KaBe. Y3u-
Majyhu y 063Up Hepa3BUjeHOCT MOCJI0Bakba OBUX
cyb6jekaTa y HaueM pUHAHCUjCKOM CHUCTEMY, Kao U
MamU BpeMeHCKHU [1epUo/, 0/, CTBapamba 3aKOHCKHUX
Y TNpaBHUX YCJOBa 3a OTIOYHMEbAE I0CJI0Bamba
¢doHzoBa y CpbUju, He MOTY ce U3BOJUTH KOHAUHU
3aKJ/bY4LU.

CaMOM 10jaBOM WHBECTHIIMOHUX (OH/I0B3,
cyzehu 1Mo MCKyCTBY M JpPYrUX 3eMasba, rpabhaHu

Ta6ena 6p. 1 - Bpcme ungecmuyuoHux ¢ghondosa y Cpéuju

VAL. PROMENA 30 DANA 2009 0D OSNIV.

Otvareni investicioni fond - Balansirani fond

DELTA PLUS DELTA 1110011 BG4 599
ESTE EURC ERSTE 10010011 1.2M1,29
BALANCED 35
TEIUIMPH BAL ANCE CITADEL 101011 1.099,30
Otvareni investicioni fond - Fond oéuvanja vrednosti imovine
CITADEL NOWEAIN CITADFL 11011 1.325.10
FOND
ERSTE CASH ERSTE 10010011 1206 56
ERSTE EURC CASH ERSTE 1001011 1.022 85
FIMA HOVAC FIMA 14011 1.227 B2
BAIFFEISEH CASH RAIFFEISEN 104011 1197583
Otvoreni investicioni fand - Fond rasta wrednosti imovine
DELTA DWHAMIC DELTA 1140011 31548
FIMA PROACTIVE FIlA 1001001 354 53
ILIFIKA GLOBAL ILIFIKA 114011 339,12
ILIRIKA GOLD ILIRIKA 114011 962 .63
ECMEANE InFond ECHABANE 114011 59391
BAIFFEISEN WORLD RAIFFEISEN 114011 92428
TRIUIPH CITADFL 111011 739,32

RSD

RSD 420,13 %
RSD +0,55 % +9,83 %
RSD +0,02 % 0,71 % +7 88 % +32,51 %
RSD 0,09 % 083 %

RSD

RSD

RSD #,03 % ¢

RSD

RSD

RSD 0,71 %

RSD

RSD +1,08 % 1

RSD SDAB %+ +278%

RZD

+16,57 %

H3Bop: www.investicionifondovi.com, gaTym npuctyna 13.10.2011.roj,.
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Hehe Hars10 ¥ oiMax HHBecTUpaTH y oHoBe. [loT-
pe6HO je oapeheHO BpeMe, 3HA4YajHa MpomaraHjaa
KaKo 6M OHU MOCTaJd aKTUBATOPH LITeJre Tpa-
haHa. HecymmuBe cy npuBpenHe LIaHCe Koje ce
MOTY OCTBApUTHU NyTeM UHBECTULIMOHUX GOH/IOBA,
KaKo y ApYyrUM 3eMJbaMa, Tako 1y Cpouju. ip>kaBHU
opraHu Tpeba Jila CTBOpe IpaBHE M EKOHOMCKe
yCJI0Be Ja Cce OBU IPOLEeCH OJBHjajy Ha IpPHH-
[[MIIMMa TPXXULIHOCTH U KOHKYpEHILHje, a OCTalu
cybjeKTH Tpeba TO Ja HCKOpPUCTe Ha Haj60/bU
Ha4yMH.

Y Cp6uju cy o cBux ¢opmu $oHA0BA Haj3ac-
TYIJbeHUjU OTBOPEHU MHBECTUIMOHU POHAOBU. Y
3aBUCHOCTH OJ WHBECTHUIMOHOT LHU/ba, MOCTOje
YEeTUPHU BPCTE€ OTBOPEHHUX WHBECTUIMOHUX (OH-
JoBa: a) ¢GoHA odvyBama BpeAHOCTH, 6) GOHA
npuxoza, 1) 6asancupany ¢oHA U A) GoHJ pacTa.

[IpBu ponpy Cpbuju noyeo je ca paZoM 5. MapTa
2007. roguue u 6uo je To ,Jenta Ilnyc, koju je
OCHOBaJIa KoMnaHuja JenTa“. [pyru no pegy ocHo-
BaHU ¢poH/ 6uo je ,,FIMA proaktiv”, koju je oTroyeo
ca pajom novyetkoM Maja 2007, a 3aTUM je OCHOBaH
doup ,Raiffeisen AKIUUJE, uta. ¥ Cpbuju maHac
nocayje 15 wuHBecTUIIMOHMX GOHAO0Ba (BUAETH
Tateny 1).

HajBuuie je doH0Ba pacTa BpeJHOCTU UMOBHU-
He, KOjU CpejCTBa IJIACUPajy NPeTeXHO y BJac-
HU4YKe XapTuje oJ BpPeJHOCTH, HacTojehu ma mo
OCHOBY HelTo Beher pusuka, y ofjHOCY Ha Apyre
BpPCTe OTBOPEHUX UHBECTULUOHUX POH/I0BA, OCTBA-
pe u Behe npuHoce. Takobhe, Tabesa 1 nokasyje gaje
BPE/JHOCT MHBECTULMOHHUX jeAMHUILA, KOJ CKOpO
CBUX OBUX (QOH/JOBA, Y KOHCTAHTHOM MaAy Of
MoYyeTKa OCHMBAWa, U TO Y 3Ha4ajHOj MepU. Y3poke
Tpeba TPaXKUTHU Yy HeCTAOUIHOCTH Haller TPXKULITA,
Kao U OCTa/IMM €KOHOMCKHM, IPUBPEJHUM U N10JIU-
TUYKUM akTUBHocTuUMa. Koj ¢oHpoBa ouyBama
BpeJHOCTH HMOBHHE CUTYyall{ja je CKOpO 06pHYTa y
ofHocy Ha ¢oHJA0Be pacTa. BpeJHOCT HUXOBUX
MHBECTUIIMOHUX jeIMHUIIA HUje najana (6yayhu aa
3a [[W/b U UMajy OUyBarbe BPeJHOCT), YakK je 6ua y
6J1aroM nopacty. O4MTIJIEIHO je 1a CYy UHBECTUTOPH
y Cpbuju 3aMHTPUTHMpPAHU CUTYaLlMjOM Ha TPIKHULL-
Ty, MOTUBHUCAHU TEXHOM Jla T€ HEeCTaOWUJIHOCTHU
0GP0 MCKOPUCTeE.

3akmwyuak

WHBecTUIIMOHU GOHI0OBH KA0 HHCTUTYIIMOHAJ-
HU UHBECTUTOPHU KOjU Cy pa3Boj IOCJOBama y
Cp6uju 3amoyesiu JOHOLIEHEM 3aKOHA O UHBECTHU-
LMOHUM (QOHJOBMMaA, Hajase ce Ipes OPOjHUM
M3a30BHMMa KOjU Ce MOrY jaBUTH y IMOCJI0Bamy.
[locioBakbe OBUX HHCTUTYLMja [JOJAaTHO je
onTepeheHo MOTpecMMa aKTyeJTHUM Ha IJ106aJTHOM

¢duHaHcujckoM TpxuuTy. [locmaTpajyhu oBe yTu-
1jaje, y KOMOHWHAIUjHU Cca HEIMOBEepeHEM Koje joln
yBeK Bjaja KoJ ysarada y Cp6uju Koju cy NMpoIIU
KpOo3 Iepuo/j; o6esie)keH U3Pa3UTHUM CIaboCcTUMaA
duHaHCcHjcKor cucteMma, npumehyje ce Texak
1epuoJ, y pasBojy IOCJ0Balkba WHBECTULHMOHUX
donpoBay Cpouju.

3aKoH 0 UHBECTUIMOHUM doHi0BHMa y Cpouju
JoHeT je nmosoBuHOM 2006. rofuHe, a y IpPakcH je
noyeo Ja ce npuMemnyje nodyetkoM 2007, kazaa je u
npBH oH/[ moveo ca pajioM. Kpajem 2008. y Cpbuju
je o6uyno camo 13 uHBecTHLHOHUX GOHJOBA.
HajBaxxHUje MeCcTO y OKBUPY IIOCJ0Bamka U pa3Boja
MHBECTUIMOHUX (QOHJOBA 3ay3e/JHd Cy OTBOPEHU
WHBECTUIIMOHU POH/IOBH, KOjU CY HOCHUOIIM pa3Boja
YW HajaTpaKTUBHUJU 3a MPOCEYHOr yJaraya jep
omoryhaBajy J/ak yJjasak M u3Jjasak U3 ¢oHjAa.
[Ipema ToMe, Ha paj, OBUX HMHCTUTYyLHja Ayro ce
yekaJslo, YMMe je U3ryO6/beHO BpeMe 3a pa3Boj U
no6oJblIake XKUBOTHOT cTa”apaa y Cpouju nytem
OBOT' BHU/JIAa MHBeCTHpamwa. MicToBpeMeHO, HeKe o[
3eMa/ba Y OKpyXewy HMMajy Behu 6poj MHBeCTH-
nuoHux ¢pongoBa (y buX nx uma 28, ox yera 17 y
Peny6aiuiu Cprickoj,a 11y @epepanuju buX, urro je
nocjefuLa T3B. BaydyepcKe NpUBaTH3aLyje, JOK Y
Maxke/joHMjU TOCTOjU 12 perucTpoBaHUX UHBECTHU-
IUOHUX GOH0BA).

[TocsioBamwe Ha GUHAHCHjCKUM TPKULITUMA Ka-
pakTepulle riobanusanrja GUHAHCHjCKUX TOKOBA
KoOja je oBeJia 10 6prcama HallMOHAJHUX TPaHULa,
LITO je MPY>XKUJI0 IIaHCY U MaJIOM [T0je JUHAYHOM U H-
BECTUTOPY Jia Ce YK/bY4YH y TPKHULITE UHTEH3UBHUje
Hero npe. Bulle HUCY NOTpe6GHU HU BEJIUKU Y1031
HU NpodeCcrOHaHO 3HakbE, jep Y3 CBera HEKOJINKO
CTOTHHA eBpa U Ke/by 3a yJarame I0CTaje ce Jeo
BEJIMKOT IJ106a/JHOT GUHAHCHUjCKOT TPXKUILTA.

3akacHeJio JoHolIele 3aKoHa y Cp6UjH, TeXakK
TPaH3UIMOHU IMepuoj, ca nyHo ontepehyjyhux
HEeraTUBHUX MpHMepa NpUBaTH3aNUje HHUje 6UO0
Jlo6pa OCHOBA 3a [IOYeTaK N0CJ0Baka UHBECTUIHO-
HUX ¢oHJoBa. KpaTtak nepuoj y KoMme MNOCIYjy
MHBeCTUIIMOHU ¢oHA0BU Yy Cpbuju HUje O6HO
Jl0BOJbAH Jia Ce ca NpaBoOr U MPAKTUYHOT CTaHOB-
UIITa YTBP/E CBU YTULAjU JOHETUX PeryJaTOPHUX
HOpPMH Ha nocsoBamwe $oHJ0Ba. JloAaTHO OTexa-
Bambe NnocjoBama ¢poHioBa y Cpbuju fiesioM je y3po-
KOBaHO NOTpecuMa Ha CBETCKOM TPXKUILUTY, LITO
HCTOBPEMEHO CTaB/ba HpeJ [Ap>XKaBHe oOpraHe
BeJIMKU U OJIFOBOPAH 33JaTakK Jla cauyBajy MOCJI0-
Balbe, aJIU U ONCTaHAK GOH/0BA Y HAIIOj 3eMJbH.

MebhyTtum, y Cpbuju Huje jefuHo GUHAHCHjCKA
KpH3a Y3pOK C/1abor MoC/J0Bakbha WHBECTULMOHUX
doH/l0Ba U onafiawkba BpPeJHOCTH WHBECTHUIIUMOHUX
jennHuna. Hajsehn npo6sem mpepcraB/ba Hepas-
BHMjeHOCT LeJIOKYyHOT (QUHAHCHjCKOT CeKTopa.
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[IuTame je KoJUKO cy GOHL0BHU YCIIeH Ja yCIEeLUIHO
MOC/Iyjy W Ipe nodyeTka ¢puHaHcuUjcke Kpuse. [loT-
pe6HO je npe/ly3eTH IIpe CBera Kopake 3a Jia/be YHa-
npeheme NpaBHUX HOPMH, NOAU3abe HUBOA 3HaHa
U UHCUCTHUpame Ha 1To BeheM momToBamwy npas-
HHUX HOPMH.

[IpaBHa u pu3snuka juna y Cpbujy, yonmTeHo
r71e/laHo, HU TIpe IMOo4YeTKa CBeTCKe (QUHAHCHjCKe
KpH3e HUCY Y JJOBOJbHOj MepH N03HaBaJla CyIUTHHY
pajia uHBecTULMOHUX ¢$oHJoBa. OnopaBak paja
MHBeCTUIMOHUX GOHJ0Ba U Bpahamwe mnoBepema
yJiarada je AyroTpajaH npoiiec Koju Tpeb6a ja 6y/e
yCcMepeH Ha yHamnpebhewe mNpaBuja, MNOAU3AE
HUBOA 3HaHa, U CJI.

WuBecTunvonu GoHA0BY, U MOpeJ, CBUX Mpel-
peka U TpeHYyTHUX (UHAHCHjCKUX INOTeNKOoNa,
NpeACTaB/bajy HHCTUTYIMje Koje Cy NOTpeGHe
OpUBpeJHUM U GU3UUKUM CybjekTuMa y Cpouju. ¥
6yayheM nepuoay Tpeba UsrpaiuTH aMOUjeHT KOjU
he nmojctuuaTu noTpebe caMux cybjekaTa Ja npeay-
3MMajy Mepe pUHaHCHUjCKe IPeJOCTPOXKHOCTH.
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