



















































































34

PAYYHOBO/ICTBO 1-2/2014

HUX HEeKpeTHUHA MeEHAlIMEeHTy ce OTBapa Mo-
ryhHOCT /1a MeHa CITMKY 0 UMOBHUHCKOM, pUHAHCH;]-
CKOM U NMPUHOCHOM M0JI0Xajy MPUBPEAHOT APYIL-
TBa. Kanuranusanuja ogpeheHux TpouIKoBa WU
HUXOBO MPU3HaBakbEe Kao pacxo/ia Nepro/ia y KoMe
Cy HaCTaJIM NPUJIMKOM UHUIUjAJTHOT BPeJHOBAA,
0/1a6up MeTo/le HaGaBHE BPeJHOCTU WJIH METOJIE
¢dep BpeJHOCTH MPUIUKOM HAKHAJHOT BpeJHOBA-
1a, NMpU3HaBale TyOUTaKa MO0 OCHOBY 006e3Bpe-
hemwa U CIMYHO MOXKe UMAaTH 3HAa4YajHe MOoCaeaule
110 UIMOBUHCKH, QUHAHCHjCKH U IPUHOCHU 0JI0XKA]
npuBpefHOr ApyITBa. CXOAHO TOME, aJleKBaTHO
OWIaHCHparba HWHBECTUIMOHUX HEKpeTHHHA Y
ckaany ca MPC 40 nocrtaje uMnepaTUB y caBpeMe-
HUM YCJI0BUMaA NOC/I0Bakba.

Jumepamypa

1. Bykenuh ., (2010): QuHaHcujcko pauyHoso-
dcmeo, Beorpajicka GaHKapcKa akajeMuja,
daxkysTeT 32 6aHKApPCTBO, QUHAHCH]je U OCH-
rypame, beorpan

2. Popwuh ., Bykenuh I'., Auapuh M., (2007): Te-
opuja, noaumuka u avaiausa 6usaca, Ilo-
JboNpuBpeiHU daKyaTeT, beorpas.

1.

Bykenuh I, (1998): I[Ipoyena epedHocmu no-
sponpuspedHoz npedyseha, 3anyx6uHa AH-
npejeBuh, beorpan

['peynunr X. B., (2005): MehyHapodHu cmaHu-
dapdu ¢uHaHyujckoz ussjewhusarsa: Ipak-
muuHu eoduy, npeoj, UBP/] CBeTcka 6aHKa

Jarnucx K., Enucaberrab., (2012): QunaHcuj-
CKOo pavyHogodcmeo, MehyHapoJHU IPUCTYII,
npeBo/, [laTa ctatyc, beorpag,

lweroTta [., (2010): lIpumjena MCDPH kpos
6unaHcHu koHmHu okeup, EkoHoMcku daxy.i-
TeT, bamanyka

Cupnej I', BenBepn H., (2002): QunaHcujcko
pauyHoeodcmeo, ONMUITU NPUCTYI, HPEBOJ,
CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Peny6iuke
Cprncke, bamasnyka

IMMponucu

3akoH o pauyHoBo/cTBY ("Cu. rsacHuk PC",
Op. 62/13)

OkBUD 3a IpUIIpeMy U Ipe3eHTauujy GuHaH-
CUjCKUX U3BjelITaja

MebhyHapo/1HY1 pauyHOBO/CTBEHU CTaHAAp A 16,
MebyHapo1HY padyHOBOICTBEeHHU cTaHAap1 40

MebyHapojHU pauyHOBO/CTBEHHU CTaHap 36

MehyHapoanu crangapav pUHaHmjcKor U3BeILTaBaba

Cagpxxu HoBe MehyHapogHe cTanzap/ie GUHAHCHjCKOT M3BelllTaBawkha, U3MeweHe MehyHapoHe
PayyHOBO/ICTBEHE CTaH/Jap/ie M HOBA U lonyweHa TyMauema. [IpuMemyje ce 0401.01.2010.

Buire nuHpopManmja HAa WWW.SITS.I'S MJTM Www.praksa.rs




VIK 657.631.6:006.83;
340.137(4-672EU)
Hpeme,qmd HAY4YHH 4YJIaHaK

wp Pada E¢pexTu lupeKruse

CTOJAHOBHU'R’

)

EBponcke yHuje 2013 /34 Ha
(PMHAHCHjCKO U3BelITaBakhe

Pe3ume

Jlupekmusa EY je 3akoHodasHu akm kojum ce ymephyje yuse koju dpxcase uaaHuye YHuje mpeba
da ocmeape y HQYUOHA/IHOM cucmemy, Hajuewhe nymem 3aKoHa U nod3akoHckux akama. [low-
mo je [lupekmuea 2013/34 EY jedan 00 uncmpymeHama xapMoHu3zayuje puHaHcujckoe u3eewl-
masarsa Huje 6e3 3Hauaja odHoc 3axmeaa dupekmuse EY u dpyaux uHcmpymeHama XxapMoHuU3a-
yuje puHaHcujckux uzgewmaja, npe ceeea MehyHapodHux cmandapda puHaHcujckoz
usgewmasarea (MCOH) u MehynapodHoz cmaHdapda gpuHaHcujckoe u3gewmasarea 3a maie u
cpedrbe enmumeme MCDOU 3a MCE). Y HayuoHaaHuM okeupumMa 3Hauaja je odHoc JJupekmuese
2013/34 EY u HayuoHa/He 3aKOHCKe pezyiamuee, 00HOCHO cmeneH yckaaheHocmu ca 3axmesu-
Ma dupekmuse EY.

Osaj pad npedcmasssa nokyuaj caznedasarsa u aHaauze eoekama fupekmuee 2013/34 EY Ha
duHaHcujcko uzgewmasarse, y CMUCAy Keaaumema u 06uma UHAHCUjCKUX U38ewmaja u yHan-
peberva y 8e3u ca npusHasarbeM pauyHosodcmeeHe npodecuje, cMarberbemM mpoukosa GuHaH-
Cujckoe usgewmasarsa Maaux eHmumema, 3aXxmeed 3a KOXepeHMHUjuM 00HOCOM C8UX Y14eCHU-
Ka Koju mpe6a da 6ydy yK/eyueHU y Kpeupdarbe KeaaumemHux @GUHAHCUJCKUX u3dgewmaja:
3aKoHoOdasya, akademcke jagsHocmu u payyHosodcmeeHe npogecuje. Y pady je dam komnhapa-
MueHU npucmyn 3axmesy 3a 06UMOM GUHAHCUjCKO2 U38EWMABAA Y3 YK/bYYUBAbe 3aXmesd
Jupexmuse 2013/34 EY, MCOH, MCDU 3a MCE u 3akoHa o payyHO80dcmay).

KeaaumemHu ¢puHaHcujcku uzgewmaju npakmu4Ho, mpe6a da donpuHecy uzzpadreu nogepersa
jasHocmuy puHaHCuUjcko u3gewmasarse, CMarberby jaza uamehy kopucmu od uHgopmayuja cao-
PAHCAHUX Yy PUHAHCUjCKUM U3BEWMAjumd U u3damaka kuxogoz hpubas.barsd, pa3sofy mpicuul-
ma kanumaJa, npu/augy CmpaHux UHeecmuyuja, cy3bujarsy cuge ekoHoMUje U Cmeaparby 0CHOge
3a KOHYunuparbe cmpamezuja u n1aHo08a Ha HAYUOHA/AHOM HUBOY.

Kmyune peuu: /lupekmusa 2013/34 EY, puHaHcujcko uzsewmasarbe, KOHCOAUJ08Are PUHAH-
cujckux uzgewmaja, 06e100arbu8arbe, hpeseHmayuja.

YpenHuk yaconuca PauyHo8o0cmeo ¥ OpraHU3aTop KOHTUHYHpaHe efykanuje, CaBe3 pauyHoBoha u peBusopa Cp6uje



36

PAYYHOBO/CTBO 1-2/2014

Yeod

PauyHOBO/ICTBEHA peryJaThBa I0Apa3yMeBa
npaBUJa, MPONKCe, HauesJa U CTaHJapJie Koju ce
NpUMERY]y IPUJIUKOM BO)era NOCTOBHUX KEbUTA U
cactaB/batha QUHAHCHjCKUX H3BellTaja. Y 3aBUC-
HOCTH 0/1 aclIeKTa [T0CMaTpaka OHa IpeMa JJOHOCH-
oLy MOXe Jla 6yzie MehyHapogHa M HallJMOHAJIHA, OJ1-
HOCHO NpeMa 06JIMKY NpodecroHa/Ha, 3aKOHCKa U
WHTepHa.

MebyHapojHa payyHOBOJACTBeHa peryJjaTuBa
npeJicTaB/ba UHCTPYMEHT XapMoHU3aLuje ¢uHaH-
CHjCKOT u3BelllTaBawa. HajuspakeHuju yTulaj Ha
dUHaAHCHjCKO M3BelITaBakbe Ha IV106aJHOM HUBOY
¥Ma peryJaTHUBa Kojy foHocu MebyHapoaHa depe-
panMja pauyHoBoba, OJIHOCHO peryjaTopHa TeJa
KOja CBOjy aKTHBHOCT 00aBJ/bajy Yy OKBHUPY e
(MebynapoaHu cTaHzapid GUHAHCHjCKOT U3Belll-
TaBata - MCOU, MehyHapoanu ctaHgaps ¢uHaH-
CHjCKOT U3BellTaBama 3a MaJle U Cpe/ilbe eHTUTETe-
MC®H 3a MCE, MebyHapoaHHU payyHOBOJACTBEHHU
CTaHAApAM 3a jaBHU cekTop, MehyHnapoaHu cras-
napau pesusdje, IFAC-oB ETuuku Kozekc npodecu-
OHAJIHUX pauyHOBoDha W ApPYru OGJULU peryaaTh-
Be), lupextuse EBponcke yuuje'! u Ommrenpux-
BaheHU NPUHLUIU KOjU ce IPUMERY)Y Y AMepuy
(GAAP- Generally accepted accounting principles)
koje noHocu On6op 3a GUHAHCHjCKO pPayyHOBO-
nctBeHe cranpapze, FASB (Financial Accounting
Standards Board).

C 063upoM Jia cy MehyHapoJHHU NpoLiecu UHTET-
panuje ycMepeHU Ha CJI060JHO KpeTambe 4006apa,
ycyra ¥ KaluTasla, XapMOHHU3alija He MpeAcTaB/ba
n360p, Beh He3ao6uJ1a3aH npotiiec. Pa3Boj U xapMoHHU-
3al4jy pauyHOBOJCTBEHE peryjaTuBe Mokpehy pas-
BUjeHe 3eMJbe Koje CYIITHHCKU U UMajy HajBehy Ko-
puCT of, xapMoHu3anuje. KopucTu ce oryiefajy y Tome
LITO KbUX0BA HallMOHA/IHA PAaYyHOBO/CTBEHA pery.Jia-
THUBA NIpepacTa y Ha/iHallMOHAJIHY peryJlaTUBY, Kao 1
y noBehamwy BHX0Be YKynHe eUKACHOCTH Ha GHUHAH-
CHUjCKUM U OCTaJIMM IJI006aJIHUM TPXKULITHMA.

Pa3Boj pauyHOBO/ICTBEHE pETyJIATUBE Y €EBPOI-
CKUM 3eMJbaMa yTJIABHOM Ce O/[BHjao Y OKBUPY IPO-

MYca 0 MOCJ0Bawky MPUBPEeIHUX ApylUITaBa (Tpro-
BUHCKH 3aKOHH). XapMOHHU3AIMja pa4yHOBOACTBE-
He peryJiaTuBe y EBponu oaBujaia ce no ¢pasama.
Jenny on npBux ¢asa unHUIU cy HanosieoHOBH 3a-
KOHM c mo4eTKa 19. Beka®. 0 1978.roquHe HacTyna
¢daza qupektuBa EBpornicke 3ajegHulle (yHUje), yu-
jUM yCBajaleM Cy YCTAaHOBJ/bEHU NMPABHU UHCTPY-
MEeHTHU XapMOHM3alyje Tajalime EBpolicke 3ajes-
Hule. Y obsiacTd paduyHoBozcTBa To cy [Vu VIL, ay
o6sactu peBusuyje VIII gupekTuBa. Ynopezo ca iu-
peKTHMBaMa, UHCTPYMEHTH XapMOHHU3aldje cy U
MehyHapoJHU pauyHOBO/ACTBEHU cTaHAapAu. Cie-
Jehy ¢asy uyumHM ycknabuBawe MPC/MCOU ca
OnwrtenprxBaheHMM aMepUYKMM NPUHLUIKMMA
(US GAAP).Y oBy dasy cniajia 1 ioHolIeH-e HOBe /lu-
pekTuBe 2013/34 EY u3 o6J1acTU pauyyHOBO/JCTBA
KOja MpakTU4YHO 3aMemwyje IV u VII gupekTusy.

Jaxue, Ypenoom (E3), EBpornckor nmapsiameHTa
u CaBeTa o 26.jyHa 2013. roayHe cTaB/beHe Cy BaH
cHare IV fupekTuBa Koja ce OAHOCH Ha padyyHOBO-
AcTBeHe n3BelITaje u VI ;upeKTHBa Koja ce 0AHOCH
Ha KOHCOJIM/I0OBAaHe PayyHOBO/ICTBEHE U3BeILTaje U
3aMereHe HoBOM /JlupektuBoM 2013/34 EY ([Ju-
PEKTHBA) 0 FOAUIIHLUM GUHAHCHjCKUM U3BELITajU-
Ma, KOHCOJIU/IOBaHUM pUHAHCHjCKUM U3BeIllTajuMa
Y M3BellTajuMa oJipeheHux obJnKa npey3eha.

JvpekTrBa, nopej Ypenbe, npejcraB/ba Ha-
jBaXHHUjU TpaBHU aKT EBpornicke yHHje. OHa obaBe-
3yje y morJiely ji/ba KOju Ce ’bOM ITOCTHKe, a HalU-
OHAJIHUM BJIaCTHMMa Cy NpenylTeHy usbop popme
W Ha4yMH peasnusanyje. JlupeKTHBa je ycMepeHa Ha
npubJIMKaBake, a He Ha NMOTIYHO YjeJHauaBame
peryjaTuBe ujaHulla YHuje. [Ipema Tome, [Jlupek-
THUBOM Ce II0CTaBJ/ba 11WJb KOjU Tpeba Ja ce MOCTHUT-
He, a ip>KaBe YiaHUlle IpeHoce Taj UWb y HalMo-
HaJHy peryJaTuBy (MyTeM 3aKoHa® W MOJ3aKOH-
CKHUX aKaTa).

YkosuKo [paBa 4JaHUL@ HeNpaBUJIHO INIPU-
MeHHU JIMpeKTUBY WM je YOIUTe He NPUMEHU Yy
npeZBUheHOM pOKy, Ha 0CHOBY npakce Cy/ia eBpoIl-
CKMX 33ajeJIHMLA YCIOCTaB/bEHO je IMPaBUJIO Ja ce
$13MYKO M PaBHO JIMIe MOXe AUPEKTHO M03BaTH

1)  EBpomncka yHuja je HeBJaMHa Ha/JHALlMOHAJIHA 3aje/JHULA YHjH [IU/b OCHUBAA je 61JI0 06e36eherme TpajHOr MUpa HAaKOH y4dec-
TaJIUX PaTOBA KOjH Cy KyJIMUHHUPaH Jlpyrum cBeTckuM patoM. Kopenu Yuuje cy y EBpornckoj ekoHoMckoj 3ajeguunu (EE3) wiun
T3B.3ajeIHUYKOM TPXKUIITY, OCHOBaHOM Yy PuMy 1957. roAiriHe, a Y4ju OCHUBAYH Cy liecT Ap>kaBa: bearuja, Ppannycka, Hemauka,
Urtanuja, lykcem6bypr u Xosanzuja. Y HapeJHUM JielieHnjaMa EBpornicka 3ajejHULa, o4HOCHO EBporncka yHUja je 3Ha4ajHO ojava-
Ha, JaHaC MMa 28 YIaHU1a, a IeIOKPYT IbeHe aKTUBHOCTH IIPOLIMPYje ce ¥ Ha KYJITY Py, yKH/iame LlapuHe Ipu Mehyco6HOj pazme-
HU YJIaHULI3, 33ajeJHUUKY KOHTPOJIy IPOU3BO/iHbe XpaHe, 3alITUTY )KUBOTHE CpeJjUHe, TMTamba 0[0paHe, yiaramwe y HoBe KI1MarT-

CKH NIPpHUXBAT/bHUBE TeXHOJ]OFI/Ije.

2) 1807.pxoHeTje HanmosieoHOB TproBauku 3akoH y PpaHIyckoj, Koju cy yop3o ycBojuie besruja u XosiaHuja, HAaKOH yera je oBaj 3a-
KOH [I0CTa0 OCHOBA 33 ZI0HOLIehe TPrOBUHCKOT 3aKoHa y Hemaukoj u llIBeickoj, a kKacHUje 1y ocTanuM 3eM/baMa EBporme. ¥ 3ako-
Hy 13 1807. nmpomnucaHa je o6aBe3a cacTaB/batba UHAHCUjKHX U3BelITaja M U3BelITaja 0 JOOUTH, ay U3MeHaMa U3 1867. nponuca-
HU cy 06aBe3a cacTaB/bakba U CaZipKaj MoJIyroAuliber GUHAHCHjCKOT U3BeIlTaja.

3) Haxo Tema OBOr Hamuca HUje ycMepeHa Ha 3aKOHCKY peryaaTuBy y Cp6uju, HaOMHIbEMO /1a HOBOJOHETH 3aKOH 0 pa4yHO80-
dcmay ("Cn.rnacauk PC”, 6p.62/2013), nako je noHety jysay 2013.rogune, ycknabheH je calV supektuBom u VII fUpEKTHBOM Koje
Cy mpecTaJjie ia ce IPUMeYjy Npe beroBor JOHOLIEHA, 0AHOCHO HUje ycKaaheH ca HoBoM gupekTruBoM 2013/EY.
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Ha /IUpeKTUBY U NIpaBa Koja U3 He NPOUCTUYY NpeJ,
HalMOHA/IHUM TeJIMMa Jip>KaBe YIaHUILe.

Peny6sinka Cpbuja UMa cTaTyc JpKaBe KaHAu-
Jata. /[lp>kaBa ca CTaTycoM KaHJHUJaTa je ApKaBa
KoOja je 3aTpakujia MyHONPaBHO YJIaHCTBO Y EBpor-
CKOj YHHU]jH U KO0j0j je, Ha OCHOBY ITIO3UTUBHOT MUIII-
Jbewa EBporicke komucuje, EBporncku caBeT of06-
pHO CTaTycC Ap>KaBe KaHAUaTa 3a 4iaHcTBo. [lopes
Cpb6uje, cTraTyc KaHguAaTa uMajy Ucaanj, Makemo-
Huja, llpua 'opa u Typcka.

JpxaBe 4iaHuLe MMajy 06aBe3y a CBOjy pery-
JlaTUBY yckaajie ca JlupexktuBom 2013/34 EY no
20.07.2015. 1 1a je npuMenyjy OYeB 0/] CAaCTaBJ/ba-
a QUHAHCHjCKMX Hu3BemTaja 3a 2016. roaunHy.
HoBa fupeKkTHBa je y CKJIaZy ca YUEEHULIOM [Jia Y
EBponu 95% KoMIlaHuja peAcTaB/ba Maje U Cpeji-
e eHTUTETE YCMepeHe Mpe CBera Ha 3a/j0BOJberbe
notpe6a 3a MHOpMalKjaMa KOPUCHHUKA PUHAHCH]-
CKUX M3BelITaja MaJIUX U CpejlbUX EHTUTETA, Kao U
Ha CMamberbe aJMUHUCTPAaTUBHUX oNTepehemsa, no-
60JblIakbe MOCJOBHOT OKPY>Kekha U IPOMOBHCAbE
WHTEepHallMOHa/IM3aldje MaJIuX U CpefilbUX Npej-
y3eha.

1. OcHosHu nocmyaamu Hoee dupekmuee EY

[Iln/beBM HOBe JUPEKTHUBE Cy: OJIaKLIaBambe
MehyHapoJHUX UHBECTHULIH]ja, TOOO/blIAKE YIIOpe-
JUBOCTH PUHAHCHjCKUX U3BeIlTaja U 06e36ehuBa-
e TI0OBepeha jaBHOCTHU Y GUHAHCHUjCKe U3BENITAje.
Y yBopHOM peny [lMpeKTHBe caJip>KaHU Cy HeHU
OCHOBHH NOCTYJIAaTH KOjU MOTY Aa OyJy NpescTaB-
JbeHU Ha cjieiehu HauuH.

A) Tlpema /lupekTUBH, CpeaUIIEY yJIOTY Y PuU-
HAHCHjCKOM H3BelllTaBalky UMajy MaJjia U
cpeAma npuBpejHa JApyLITBa, LITO je y
CKJIaJly Ca HbUXOBOM LIEHTPAJHOM YJIOTOM Y
npuBpeau YHuje. tbeH uu/b je KoopArHaIyja
HallMOHaJIHe peryJiaTUBe ca caZpXKajeM, pe-
3eHTalOM U 06esiolalbuBakbeM QpUHAHCH]-
CKHUX U3BellTaja y CBPXy 3alUTUTE BJIACHHUKA,
nosepusana u Tpehux suna*, oAHOCHO MO-
6oJbllIatbe peryjaTOpHOI OKBHpa U CMambe-
e onTepehera 3a MaJjle U Cpefitbe eHTUTETE.
JupeKTHBa ce He OJHOCU Ha HeNpopUTHE
eHTUTETE.

B) Ilourro ¢puHAHCHjCKM U3BELITAjU UMAjy LIH-
POKy Jiele3y pasJIMYUMTHUX KOPUCHHKa, [u-
pekTUBa Tpeba Ja JoIpHHeCe MOCTHU3ALY
paBHOTe:xxe u3Mel)y MHTepeca KOpMCHHUKA

B)

r)

A)

HU3BellTaja M1 UHTepeca U3BElITajHOT €H-
TUTETa, KAaKO W3BENITAjHU eHTUTET He 6U
O6uo mpeTepaHo onTepeheH 3aXTeBUMa H3-
BelllTaBakha. OHa ce NMpPUMEHYje CaMO aKo
HUje y CyIPOTHOCTH Ca MPOMHCHUMA U3BEIITa-
Bama KOjUu ce ofiHOCe Ha oApeheHe o6JMKe
eHTUTeTA. Y oipeheHnM cienpuIHUM, peT-
KHUM OKOJIHOCTHMA JIpKaBe 4YJaHHIlE Tpeba
Jla feduHULly cay4yajeBe Y KOjUMa MOXKe
OUTH IPUKJIAZHO OACTyHabe o/ JlupeKTUBE.

Ona mponucyje 3axTeBe U3BelllTaBamba KOjU
ce 0JHOCe Ha MaJle eHTHUTETe, a ApP>KaBe 4Ja-
HHLe MOry Ja NIponuily AojaTHe 3axXTeBe
3a cpejmbe U BeJlMKe eHTHTeTe. Onuuja us-
BelliTaBamba CaJipXaHa y H0j MoXe y Haluo-
HaJIHOj pery/jaTHUBU Ja O6yJe npuxBaheHa y
LeJINHHU WU [,eJIMMUYHO, Y3 YBaXkaBame Clie-
IUPUYHUX yCI0Ba M NOTpeba HALMOHAJIHHOT
TP>KUILTA.

Y nuby o6e3behrBamba BIMJHUX U yIope-
JIMBUX WHOOpManuja y pUHAHCUjCKUM H3-
BelllTajMa NIPUJIMKOM NPU3HABamha, BpeJ-
HOBaka 1 pe3eHTanyje 6UJIaHCHUX CTaB-
KM Tpe6a Aa GyAy 3acTyl/beHHU ciaeaehu
NPUHIMIIN:

e OINpEe3HOCT;

e 00payyHCKa OCHOBA;

e 3abpamyje ce npebUjarme CTABKU UMOBHUHE
1 06aBe3a ¥ NpUX0/a U paxoja;

e MaTepujaJIHOCT;

e 3a BpeJHOBake UMOBUHE Npenopyyyje ce
MeTo/, HabaBHe BPeJHOCTH, aJli U METO/,
peBajiopu3alyje, a 3a GUHAHCHUjCKe HH-
CTpyMeHTe MeToJ, dep BpeAHOCTH, Y3
oapebena moryha oacTynamwa oJ, HaBeJie-
HUX IPUHIMIIA KOJ MUKPO eHTUTeTa.

IIpeasioxkeHy GopMy PUHAHCUjCKUX U3BELI-

Taja JApKaBe 4YJaHWIle MOTy Ja HNpuJa-

robagajy, c TMuM WITO cy Moryha nmojesHoc-

TaB/beHba KOJ, MaJIUX U CpeJHhUX eHTUTe-

Ta. UHdopManuje caapkaHe y 6UIAHCY CTa-

ha ¥ OUJIaHCy ycrexa Tpeba J1a 6yay Jonymbe-

He HanloMeHaMa y3 QUHaHCHjCKe U3BEILTaje,

y3 MOTYhHOCT pe/lyKOBakba OBOT 3aXTeBa 3a

MaJie eHTUTeTe. M3BelllTaj 0 HoC/J0Bawky Tpe-

6a fa npath QUHAHCHUjCKe U3BellTaje; He

Tpeba JAa 6yJie orpaHUyeH camMo Ha GUHAH-

CHjCKe aCIeKTe I0C/A0Baba eHTuTeTa. Manu

eHTUTETU MOory Jla 6yly ocsoboheHa cacTas-

Jbakha OBOT M3BeIlTaja YKOJHUKO y HallOMeHa-

4)  3alITHTHE Mepey O/HOCY Ha IToBepHolie U Tpehainia Tpe6a ja Uy caMo 0 M3HOCAa HETO UMOBHHe eHTHUTeTa. OBaj JIOrMYaH 3aXTeB
yKasyje KOJIMKO Cy HeaZleKBaTHe oApei6e uiaHa 145. 3akoxa o npuspedrum dpywmeuma (“Cia.raacauk PC”,6p.36/11199/11) koje
ce 0/JHOCe Ha OCHUBakbe APYLITBA Ca OrPaHHYeHOM OArOBOPHOLINY, NpeMa KojuMa OCHOBHM KallM'Tasl 0BaKBOT ipyLITBA U3HOCH Ha-
jMame 100 guHapa. CyBHUILHO je TOBOPUTH O 3aLITHUTH NOBepujana U Tpehrx siMua npyu oBako HUCKOM U3HOCY KaluTasla.
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Ma y3 pUHaHCHjCKe U3BellTaje 06e36ene pe-
JleBaHTHe UHQopManuje. PUHAHCUjCKU U3-
BeIITajyu YU KOHCOJNUA0BAaHU GUHAHCHU]jCKU U3-
BellITaju Tpeba 06jeKTUBHO, Gep U UICTHUHHUTO
Jla IpHKasyjy 6unaHcHe cTaBke. ['oguiimu
dUHAHCHUjCKU U3BELITAjU U KOHCOIUJ0BaHU
duHaHCUjCKM u3BelTaju Tpeba Ja 6yay
npeiMeT peBU3Hje. Maiu U MHUKpO
€HTUTETH, YKOJIMKO HUCY eHTUTETH O/ jaB-
HOT MHTEpeca, MOr'y Aa 6yy U3y3eTH U3 OBe
obaBese.

H) KoHcosimaoBaHu (pUHACUjCKU HU3BELITajU
cacTaBJ/bajy Ce 3a rpyIy eHTUTeTa Koja NpeJ;-
CTaBJba EKOHOMCKY LleJINHY, IPU YeMy A pKa-
Be YJIaHMILle MOTY Jla U3y3My U3 OBe obOaBe3e
MaJjle Tpyle U eBeHTYaJHO Cpejilbe Tpyne
(YKOJIMKO Yy FbUXOB KPYT KOHCOJIU/I0OBakba He
yJa3e eHTUTETHU OJ] jaBHOT HHTepeca), Kao U
MaTU4He eHTUTEeTe KOjU CY UCTOBPEMEHO 3a-
BHCHH €HTUTETHU APYTUX EHTUTETAa KOjI/I cac-
TaBJ/bajy KOHCOJIMJOBaHe u3BellTaje. Pu-
HAHCHjCKU H3BeIUTaju NPUAPYKEHUX eHTH-
TeTa Tpeba Ja 6yAy yK/bYy4YeHHU Y KOHCOJU/J0-
BaHe PUHAHCUjCKe U3BeLITaje Y3 NPUMEHY
MeToJa yzea.

E) OaropopHocCT 3a cTaB/bal€e M AOCTaB/ba-
e QUHAHCUjCKHUX U3BellTaja 0 N0oC/Jd0Ba-
Y je KOJIEKTUBH3, a JieJie je pauyHoBohe -
JIULIA Koja BOJle NMOCJOBHE KbUTre U CacTaB-
Jbajy QUHAHCHjCKe U3BelnTaje’, ynpaB/badkKu
M HaJ30pHU OpraHU npaBHUX Juna. OBa
0/rOBOPHOCT Tpeba a6y ie febrHUCaHa Ha-
LIMOHA/JIHOM peryJyaTuBoM. /lpkaBe WiaHULe
Tpeba Ja oMoryhe eJIeKTPOHCKO J0CTaBJ/ba-
e (PUHAHCUjCKUX U3BellTaja, HpU UYeMy
dbopmMart Tor u3BelITaBamka He 61U Tpebasio Ja
6yne ontepehyjyhu 3a Majie U cpefitbe eHTHU-
TeTe.

7K) H3BewrTtaj o miiahawmyMa Ap:kKaBH, MpeMa
JupekTuBU 64U Tpebaso Ja cacTaB/bajy U
Jl0CTaBJbajy BEJIUKU EHTUTETHU OJ] jaBHOT UH-
Tepeca Koja ce 6aBe JjeJIaTHOCTUMA Y OKBUPY
eKCTpaKTHBHe UHYCTPHje U CeY0M JAPBETa,
ay TOKy roiuiHe Cy Ip>KaBHUM OPraHUMa, 110
61J10 KOM OCHOBY, YIIJIATUJIU U3HOC Behu of
100.000 eBpa. llusb u3BemTaja o ynjaaheHum
CpeACcTBHMA APKaBHUM OpraHHUMa je TpaHCc-
NAapeHTHOCT KpeTamwa TUX Cpe/iCTaBa, OAHO-
CHO KOHTpoOJIa Jp:KaBHe yIpaBe y Be3U ca
TPOLIEeHEM THUX CpeJICTaBa.

2. 3axmesu Jupekmuee 2013/34 EY y ee3u ca
nojeduHayHuM bUHAHCUjCKUM uU3gewmajuma

Cagpxaj JupexktuBe 2013/34 EY nojiesbeH je y
11 norJsiaBJsba, peMa ciaefehoj cTpyKTypu:

o [lorsiaBsbe 1: Jlesiokpyr, AedUHUIMje U KaTero-
pu3auuja npeayseha u rpyma,

 [lornaesbe 2: OniuTe oApe6e U NIPUHLHUIIH,

» [lorsnaBsbe 3: busiaHc cTamba U GUJIAHC YCIIEXa,

« [lorsnaB/be 4: HanomeHe y3 prMHAHCHjCKe U3BELITAjeE,
o [lorsiaB/be 5: MeHalIMEHT U3BENITA;,

o llorsiaB/be 6: KoHCcOIM0BaHU PUHAHCH]jCKHU U3-
BelITajHy,

e [lornassbe 7: O6enofambUBambLE,
 [loryaBsbe 8: PeBU3Hja,

 [lornassbe 9: Oppesbe Koje ce ogHOCe Ha U3y3eha
Y OFpaHUYEH3,

» [lornassbe 10: MU3BeniTaj o miahambyUMa AprKaBH,

 [lornassbe 11: 3aBpiuHe ofpenode.

Cagpxxaj lupeKkTHBe IpaTe U 7 A,0AaTaKa - aHEKCa, 0/
Kojux ce AHekc 1 ¥ AHeKc 2 ofHOCe Ha JiepuHUCabe
eHTUTEeTa Ha Koje ce /lupekTuBa NpuMemyje, AHeKc 3
Y AHekc 4 ce ofHOce Ha popMy GUIaHCa CTawa, 0K
ce AHekc 5 1 AHekc 6 oJlHoce Ha ¢dopMy OHUJIAHCA
ycrexa, a AHeKcC 7 ce 0HOCH Ha IIperJie]] yopeJHUX
yjaHoBa /lUpeKTUBe U AUPEKTUBA KOje Cy HeHUM
JIOHOLLEeH-eM CTaBJ/beHe BaH cHare (YeTBpTa AuUpek-
tuBa EY u Cegma aupektuna EY).

2.1. [leaokpye [Jlupekmuege u kamezopusayuja
eHmumema u 2pyna

EHTUTeTHU Ha Koje ce ojHOCcH /lupeKTUBa Ha3Ha-
yeHU cy y AHekcy | 3a cBaky ApkaBy uianuuy EY;
YIJIaBHOM Cy TO aKLJMOHApCKa JApPYIITBa, APYLITBA
ca OrpaHUYeHOM OAroBOpHOUINY M KOMaHJWUTHA
ApywTBa. [lojMoBe 3HayajHe 33 GUHAHCHjCKO U3-
BelllTaBamwe /lupeKkTHBa AeprHUIIE HA CIMYaH Ha-
YYH Ha Koju Te nojMoBe Aebunumy MPC/MCOU.

KaTeropusanuja, ofHOCHO pa3BpcTaBambe €H-
TUTeTa N0 BeJWYUHH, IpeMa /IupeKTHUBY BPIIU ce
Ha OCHOBY: IPOCEeYHEe BpeJHOCTH UMOBHHE, IPUXO-
Jla oJ; peasinsanyje fobapa U ycayra U IpocevyHor
6poja 3anocieHnx. Ha ocHOBY HaBeJleHUX napaMe-
Tapa eHTUTEeTH ce JieJle Ha MUKPO, MaJle, Cpe/ikbe U
BeJIMKe eHTUTET], IITO je uaycTpoBaHo Tabesom 1.

5) Y OpUrMHAJIHOM TeKCTYy /IUpeKTHBe CTOjU: aIMUHUCTPATUBHY, YIIPaB/badyKU U HA/[I30PHU OpraHu. AJMIUHUCTPATUBHU OPTaH 3a
KOjH ce Be3yjy GHMHAHCHjCKH U3BELITAjH JIOTUYHO je ja 6y/ie OpraHU3aLMOHH e0 Koju ce 6aBU BoheeM I0CT0BHUX KIbUTa U cac-
TaB/batbeM QUHAHCHjCKUX U3BellTaja (CBakako Aa To Hehe OMTH OpraHM3allMOHM Jle0 KOjU Ce OJJHOCH Ha KaZipOBCKa NHUTama,

cnyx6a HabaBKe, Ipojaje U CJL.).
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Ta6ena 1 - Kaacugpukayuja Ta6ena3 - Knacugpukayuja epyna
npuspedHux dpywmaea 3a nompe6e KOHCO1Uud08ara
Mpoceyan Mpoceyan
YkynHa Hetonpo- | 6poj 3anoc- Benuuua Ykynha Heto 6pon)3anocne-
Benuunxa 6 MMOBMHA npomer
eHTUTeTa UMOBHWHa MeT NIEHNX Y TOKY rpyne HUX Y TOKY ro-
(yespuma) | (y espuma) (yespuma) | (y espuma) ANHe
v oo E—— '°”"1";e Marna rpyna 4000000 | 8.000.000 £050
VKO EHTUTET ‘ ' A0 Cpemwarpyna | 20.000.000 | 40.000.000 10250
Mana entuteTn 4.000.000 8.000.000 1050
B npeKo npeKo 250
Cpeprbu enutetn | 20.000.000 | 40.000.000 710250 emKkarpyna | 54000000 | 40.000.000 MpeKko
Benuku eHtuTeTH fpeKo npeko 1DeKo 250
npeny3eha 20.000.000 | 40.000.000 P

Jla 6U eHTUTET 6MO0 KJIACHPHUKOBAH y jeIHY O]
HaBeJIeHUX KaTeropuja, Tpeba Jia UCIyHhaBa /IBa O/,
TpPU HaBeJleHa KPUTepUjyMa.

Y 3emsbama EY BesIMKM U cpefitbU €HTUTETH
YyHe MaJ/Iu IpoLeHaT Y OKBUPY 0OBe3HHUKa CacTaB-
Jbara QUHAHCHjXCKUX U3BELITaja, JOK MUKPO EHTH-
TEeTH Y MaJIl eHTUTETH YN He peTexaH 6poj 06Be3-
HHKa QUHAHCHjCKOT U3BellTaBama, ITO je MpUKa-
3aHo y TabGenu 2.

Ta6ena 2 - Cmpykmypa npedymeha y EY npe-
Ma eeJuquHu u 6pojy 3anocaeHux’

bpoj npas- Mpouentyan-
Mpouentyan-
Bennuuna HAXTMLAY | o yyewhe Ho yuewhey
npeayseha EY (mopaum 3a YKynHOM
(nopaum 3a Cp6uiy) 6pojy 3anoc-
Cp6ujy)* poujy NeHux
19.279.555 91,8
Mukpo npepy3ehia (108.935) (90,5) 29,6
1.450.000 6,9
Mana npepy3eha (9.649) 80) 20,8
(peatrba 228.209 11 163
npeayseha (1.283) (1,0 '
Benuka 45.184 0,2 33
npeayseha (552) (0,5 '
YKynHo 21.002.956 100% 100%

[ToBog0M 0GaBe3e cacTaB/barba KOHCOJHUA0BA-
HUX QUHAHCHUjCKUX M3BelITaja Ipyle NpPUBpPeJHUX
JpylITaBa Koja YUHe eKOHOMCKY LieJINHY KJacudpu-
Kyjy ce IO BeJIMYMHU Ha: BeJIMKe, MaJjle U Cpefibe
rpyIe, IITO je NpeAcTaB/beHO y Tabenu 2.

Jla 6u rpyna eHTUTeTa OWJIa KiacupuKoBaHa y
jelHy oJf HaBeJleHUX KaTeropuja, Tpeba Jja HCIyHba-
Ba /IBa O/ TPH HaBeJleHa KpUTEPHUjyMa.

Y ckiagy ca [lMpeKTUBOM JAp:KaBe 4JaHUILLE
MOTY Aa yTBphyjy noJaTKe Ha OCHOBY KOjuX carJie-
JlaBajy kjaacuduKalnyjy, Ha 30MpPHOj a He Ha KOHCO-
JIUI0OBAHOj OCHOBH, IIPU YEMY Ce TpaHUYHe BpeJ-
HOCTHU KpUTepUjyMa 6UIaHCHE CyMe U HETO IMpoMe-
Ta yBehaBajy 3a 20%.

Y cayyajy ap:KaBa 4JaHULA KOje HUCY YCBOjUIe
€BPO, U3HOC y HAllMOHAJIHOj BaJlyTHU ce Jo0uja Mpu-
MEHOM Kypca obGjaB/beHOT y CayixcbeHoMm aucmy
Esponcke yHuje.

3a notpebe KOHBep3Uje y HAllMOHAJ/IHY BalyTy 3a
Jp>KaBe YIaHHULe KOje HUCY YCBOjUJie eBPO, U3HOCH Y
eBpUMa HaBeJleHW Yy Tabesd MOry 6UTH NoBehaHU
WIM CMak-€HU 3a He BuIlle o4 5 %, 1a 6 ce 10610 3a-
OKPY>XeHU U3HOC Y HallMOHAJIHUM BaslyTaMa.

Kaga, Ha gaTyM 6us1aHCa CTamwa, eHTUTeT WU
rpyIla eHTUTETA [IpeJIasy WK [IpecTaHe Aa lpesasu
rpaHulie [Bajy OJ, TPU HaBeJeHa KPUTepUjyMa,
BPILH Ceé U3MEHA y pa3BpCcTaBamwy, aJld CaMo aKo ce
OJCTYIIama jaB/bajy y NEPUOAY OJ, ABe y3acCTOIHe
[IOCJIOBHE TOJJMHE.

[Tomrto /lupekTuBa y Be3u ca napaMeTpuMa 3a
KJacuUKOBak€e eHTUTE U Tpyla eHTUTe Ta He [Ipy-
»ka MoryhHocT 4jaHMLlamMa Jja CBOjUM aKTHMa ype-
Dyjy pazBpcTaBambe, MOXe Ce 3aK/by4YUTH Aa he 6u-
TH 06e36eheHa ynopeiMBOCT y CMUCTY KJacudUKa-
Ll4je y OKBUpPY YHHUje.

6) HeTomnpomerjeneduHrcaH Kao U3HOC J0GHjeH O/ TPO/Aaje MPOU3BOAA M IPYy’Karba yC/Iyra, HAaKOH 0j0MTKa pabata, [1/]B u apyrux

nopesa JUPEKTHO ITOBE3aHUX Ca MIPOMETOM.

7). Tysun [.(2013),,I1perses pauyHOBO/CTBEHe peryjaTHBe U npodecuje y uianuuama EY”, Pauynosodcmeo u punanyuje, 6/2013,
XpBaTcKa 3ajejHHUIA payyHOBoha U GHHAHLIM]CKUX JjeJJaTHUKA, 3arpe6, cTp.34

8) Ilpema mojanuMa M3 o6passiokerma 3akoHa 0 pauyHOBoACTBY (“Ci.riacHuk PC”, 6p.62/2013)

9)  HeTtonpoMmerje fedrHMCAH Kao U3HOC A0OMjeH OZ TPOAaje NPOU3BOJA U IIPY>Kaka yCJIyra, HAKOH oAA6UTKa pabara, [1/1B u fpyrux

nopesa JUPEKTHO ITOBE3aHKUX Ca MPOMETOM.
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2.2.0nuume odpedbe u npuHyunu

lopuiukby GUHAHCHjCKM U3BelTaju Tpeba Aa
npeJiCTaB/bajy KOMIIO3UTHY LieJIMHY, U 3a CBa MpHU-
BpeJHa ApyLITBAa MUHUMAJIHO Tpeba ja 06yxXBaTajy:
OUJIaHC CTama, OUJIAaHC ycIexa U HaloMeHe y3 pu-
HaHcUjcKe u3BellTaje. [lopes Ha3HauYeHOT, Ap:KaBe
YJIaHUIle MOTY Jia 3aXTeBajy o npeay3eha, ocum ma-
aux npefyseha, a yk/bydye U Jpyre U3BellTaje y
rovilmbe GUHAHCHjCKe U3BelITaje.

TFoguiimby GUHAHCHjCKU U3BEIITaju Tpeba Ja
Oyay jacHy, yckiaheHU ca 3axTeBUMa JIUpeKTUBE U
Jla TIPY>Kajy UCTUHUT U 00jeKTUBAH NPUKA3 CTakba
HMMOBHHE U 06aBesa.

IIpusHaBame U BpeJHOBame CTaBKHU MpUKa-
3aHUX Yy TOANIIHUM UJIK KOHCOJITUAOBAHUM (1)141—131—1-
CHjCKHM M3BelITajuMa Tpeba Jia ce Bplle Yy CKJIaay
ca ciefehum npuHUNUMa:

e IpPETIOCTaBJ/ba Ce /la HUje YIPOXKeHa CTaJHOCT
nocja0Bamwa npejyseha;

e pa4YyHOBO/CTBEHe MOJUTHKE [OCJeJHO Cy NPH-
MeHeHe Yy BUIlle y3acTOIHUX 06pauyHCKUX NepU-
043,

e IIpHMEHAa IPUHIKWIIA OIPE3HOCTHU IIPH IPpHU3HaBaA-
by U Bpe/JHOBamy CTaBKH, LITO IToApasyMeBa Ja
ce:

e IIPHU3HAjy caMo NIPUXOJHU OCTBAPEHHU [0 JaTy-
Ma 6uJIaHCca CTamwa;

e IIpU3HAjy Ce CBe 06aBe3e Koje ce 0/JHOCe Ha 110-
C/I0BHY FOZIMHY WJIM Ha paHUje roJiMHe, YaK U
KaZa je uHopMalyja o lbUMa NocTaaa Aoc-
TyIlHa y nepuoAy usMehy natyma 6uiana cra-
a U laTyMa cacTaB/batba PUHAHCHjCKUX U3-
BellTaja;

e CBe MCNIpaBKe BpeJHOCTU-06e3Bpehema npu-
3Hajy ce He3aBMCHO 0] TOTa /ia JIY je pe3yJITaT
nepuoja A06UTaK Uau IyOHTaK;

e MpHUMeHa 06paYyHCKe OCHOBE PauyHOBO/ICTBA;

e IOYEeTHHU GUJIAHC CTarba 3a CBaKy T'OJMHY Tpeba
Jla oroBapa 3aBpLIHOM GHJIAHCY CTarba 3a Ipe-
TXOJHY MOCJIOBHY F'OJJUHY;

e KOMIIOHEHTe UMOBUHe U 06aBe3a 3acebHO ce
BpE/IHYjY - 3a6parbeHO je BbUXOBO MTpebUjame, Kao
U Ipebujame MpUxoJa U pacxoa;

e OuWJIAaHCHE CTaBKe Tpeba ja Oyay NprKasaHe y Qu-
HaHCHjCKUM HU3BeLITajuMa y3 yBaKaBawe Haye-
Jla: CyLITHMHA TpaHCaKLyje BaXKHUja je o GopMe;

e TI0YETHO NNPU3HaBame CTaBKHU BPIIU Ce Y U3HOCY
HabaBHe BpeJHOCTH, OJJHOCHO LieHe KOLITamha;

e 3aXTeBU Ha3Ha4YeHU y JIlUpeKTUBU He MOpajy
OUTH NpUMeEmEeHH Ka/Jia je ’hbHUXO0B MaTepHjaJlHU
edekaT 6e3HayajaH.

OCHOBHM MeTOJ, BpeZJHOBaka OCHOBHUX Cpe/l-
CTaBa je MeToJ, HabaBHe BPEJHOCTH. AJITEpPHa-

THBHA OCHOBa BpeJJHOBakha OCHOBHMX CpeJiCTa-
Ba je peBa/lopyM30BaHa BpeAHOCT. Kasa ce npume-
byje 0Ba 0CHOBA Bpe/JHOBaka HALMOHAJIHOM pery-
JIATUBOM Tpe6a /ia ce AedUHHUIIEe HAYMH U TpaBUIa
weHe npuMeHe. [lociefnna npruMeHe oBe OCHOBe
HCKasyje ce y pa3iuly u3Melhy peBasopusoBaHe U
KHBUTOBO/ICTBEHE U BPeJHOCTH OCHOBHHUX Cpe/iCTa-
Ba, KOja ce eBHU/IeHTHpa Ha peBaIopU3allMOHUM pe-
3epBaMa. PeBasiopusallMoHe pe3epBe (CTaBKa y
OKBUDY KalliTaja) MoTy ce nmoBehatu camo Kao 1o-
cleAvla NOSUTHUBHOI yckJahuBama KHUIOBO-
JICTBEHe U peBaJIoOpU30BaHe BPeJHOCTH, a CMamwyjy
Ce 10 OCHOBY HeraTHBHOT yCK/1ahuBamwa 0BUX JIBEjy
BPeJHOCTH KaJila je peBaJlOpU30BaHA BPELHOCT
HIKa 0[] KHUTOBOJCTBeHe BpeAHOCTU. Taxobe,
CMamele peBaJopH3allMOHUX pe3epBU BpIIU Cce
KaZla Ha HbUX NPeHeTH M3HOCH HUCY NOTpeOHH 3a
crnpoBoheme MeTo/ia peBajnopu3alyje.

Jp>kaBe YJlaHUIle MOTY Jia IPONHUILY IPaBUJIa 3a
IpUMeHy OBOT MeTO/a, C TUM IITO Ce IPeHOC peBa-
JIOPU3aLlMOHUX pe3epBU Ha OUJIAHC yclexa BpLIU
caMo KaJia Cy CTaBKe Ha Koje ce peBaJlopU3allioOHe
pe3epBe oJjHOCe CTBapHO peanu3oBaHe. Hu jesan
[le0 peBaJlopU3allMOHUX pe3epBH He Tpeba Ja ce
pacrnojesbyje, OCUM KajZa NpeAicTaB/ba CTBapHO
OCTBapeHy JOOUT.

[lopes Tora, U3y3seTak y 0JHOCY Ha IPUMEHY Me-
ToJla HabaBHe BpeJHOCTH 06jallitbeH je My 4. 8. Jlu-
PEKTHBe, [IpeMa KoMe:

e JIp>KaBe YJIaHHUIle MOTY JI03BOJINTH WJIU 3aXTeBa-
TH oiMepaBalbe GUHAHCHjCKUX UHCTPYMEHATA,
yK/bYy4yjyhu v usBeieHe GUHAHCH]jCKe UHCTPY-
MeHTe, 10 ¢pep BpeJHOCTH; -ApKaBe YIaHUIle
MOTY /I03BOJIMTU WM 3aXTEBATH, KOJI CBUX MPHU-
BpeJHUX JApyliTaBa ujau npeayseha wuiaum
oapebenux Bpcta npejgyseha, BpefHOBamwe
oapeheHUX KaTeropuja UMOBUHE, OCUM QHUHAH-
CHMjCKUX MHCTPYMeHaTa I10 U3HOCY yTBpheHoM Ha
OCHOBY ¢ep Bpe/JHOCTH.

TakBa f03B0JIa UK 3aX€B MOT'Y OUTH OTpPaHUYEeHH
Ha KOHCOJIM/I0BaHe GUHAHCHjCKe U3BEITaje.

[IpomMena ¢ep BpeAHOCTH (PUHAHCHjCKUX HH-
CTpyMeHaTa YK/by4yje ce y OUJIAHC yclexa, OCUM y
cnenehuM ciydajeBuMa 4ydja mpomeHa ¢ep Bpej-
HOCTH Ce JUPEKTHO yKJbyuyje V¥ pe3epBe:

* AKO Ce pajiu 0 UHCTPYMEHTY KOjU NpeAcTaB/ba
WHCTPYMEHT 3alITHUTE OJf PU3UKA U

e IIpOM€HaBpeAHOCTH OJHOCH C€ Ha KYpPCHE pa3Jinu-
Ke HaCTaJie HA MOHETAPDHHUM CTaBKaMa KOje ceon-
HOCe Ha I/IHBeCTI/IU,I/Ije y CTPAaHH €EHTHUTET.

Jp>aBe WiaHHLe MOTY Jia ,03B0oJIe WU 3aXTe-
Bajy Aa ce npoMeHa ¢pep BpeJHOCTH GUHAHCHjCKUX
Cpe/icTaBa pacHoJIOKUBHUX 3a IPOJaAjy, OCUM HU3Be-
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JeHux (UHAHCHjCKUX HMHCTpPyMeHaTa, AUPEKTHO
YKJbyUyje y pe3epse.

Be3 0631pa Ha MPUHLUI ONIPe3HOCTH 3aXTeBaH
4yj1aHOM 6. /lUpeKTHBe, JpXaBe 4aHHULe MOTY Aa
Jl03BOJIe WJIM 3axTeBajy Jia ce npoMeHa ¢ep Bpes-
HOCTM KOJ, cBUX npeayseha uim koj oxapebene
BpcTe npefnyseha, ocuM npomeHe ¢ep BpeAHOCTH
(UHAHCHjCKHUX MHCTpyMeHaTa, eBUJleHTHpa y Ou-
JIAHCY ycIexa.

OnmepaBame 1o dep BPeJHOCTU HHUje Ipej-
BubheHo 3a Hen3BeeHe QUHAHCHjCKE UHCTPYMEHTE
KOju ce pxe A0 focneha, 3ajMoBe U MOTpaKHMBakba
KOjhMa Ce He Tpryje, 3aTUM 3a yJeJie y 3aBUCHUM,
NPUAPYKEHUM U 3ajeJHUYKUM NPaBHUM JIMLMMA,
BJIaCHUYKe UHCTPYMEHTe Koje U3jajy npenyseha,
yroBOpE 0 yCJI0BJbEHUM HaKHalaMa K0/, TTOCJI0BHUX
yApY:KUBamwa U pyre puUHaAHCUjCKe UHCTPYMEHTE
KOjU ce 360T CBOjUX CIlelMPUYHOCTH BpEIHY]Y APY-
rauuje y ogHOCy Ha ocTaje GHUHAHCHjCKe UHCTPY-
MEHTE.

[IpemMa TOMe, Kao ITO ce U3 IPETXOJHO HaBeJe-
HOT MO’e 3aK/bY4YUTH, /lupeKTUBa ce y Be3U ca Ipa-
BUJIOM TpOLEHhMBaba CYIITUHCKU He pasJjuKyje
MHoro of, 3axtesa MPC/MCOMU.

2.3. buaaHic cmarba u 6uaamc ycnexa

Pagu o6e36ehrBama yrnopeauBOCTH, CaJpKaj
nosulyja 6uIaHca cTawka U 6UIaHca ycrnexa ce He
MOXKe MEHATHU U3 jeJiHe MOCJ0BHE TOJUHE Y APYTY.
OncTyname oJf OBOT IPHUHIMIA [J0O3BOJbEHO je Y U3-
Y3€THUM C/Iy4ajeBHMa, YKOJHUKO Ce BPUIU Y LU/BY
JlaBakba 00jeKTHBHUjer NpuKasa (PpUHAHCHUjCKOT
CTama, YCIHEUIHOCTH I[OCJA0Bama, Y3 o06aBe3sy
obesioflabBaba y HaroMeHaMa y3 (UHAHCHjCKe
HU3BeLITaje.

Jlp>kaBe 4iaHHIE MOTY Jia I03BOJIe WU 3aXTe-
Bajy mpuJarobhaBame OWJIaHCA CTakba U OHUJIAHCA
ycllexa ca IIMJbeM VK/bY4YHBaka y HbUX pacrnojese
JOGUTH UK OKpUha ryoruTKa.

Y Be3u ca TpeTMaHOM yJeJjia y ToJUIIbUM QHU-
HAHCHjCKUM H3BelLITajuMa JpKaBe 4IaHULe MOTY
Ja l03BOJIe UJIH 3aXTeBajy:

e Jia ce ydelrha Bpe/iHyjy METO/IOM yAeJa;

e Jla ce cpa3MepaH A0OUTAK KOjU Ce NPUNUCYje
ydelrhy npusHa caMo y U3HOCY fj00UjeHe JUBU-
JleH/ie, OZlHOCHO Y U3HOCY NOTPa’KUBakba 110 OCHO-
BY JUBUJIEH/E;

¢ YKOJIMKO JJ0OMTAaK KOjU ce MpUIUCYyje yyeuhy
npeJiasyv NPUMJ/bEHU U3HOC 110 OCHOBY JIUBH/IEH-
[, U3HOC pasJjiMKe IPEHOCH Ce Y pe3epBe Koje He
MOry Ja 6yay vcniaheHe aKkLiMOHapyUMa.

BuiaHc crama. PopMa 6uaHca CTama [aTa je
y ABe BpujaHTe, anekcuMa Il u IV fatum y3 lupek-

THBY, a Ap:KaBe YWiaHULe HalUOHAJHOM peryJaTu-
BOM Tpeba /ia ce onpejeie 3a je[Hy OJ lbUX, O HO-
CHO Ja Iponully JeTa/bHUje OUIaHCce Koje cajipke
MHUHUMYM UHOpMalija HaBeJleHHX Y aHekcuMa 111
ulVv.

CnenupUYHOCTH KOje ce 0JHOCe Ha ojpe-
beHe cTaBKe GMJyIaHCa CTama. PauyHOBO/CTBEHU
TpeTMaH CTaBKH OWJIAHCA CTawba y cKkiaafay ca Ju-
PEKTHBOM MoJipa3yMeBa ofapeheHe crneludpUIHOC-
TH KOje Cy HaBeJleHe y HaCTaBKYy.

o [lpukasuBame osipeheHuX cpeicTaBa Kao OCHOB-
HUX Cpe/iCTaBa WM OGPTHUX CPeJICTaBa 3aBUCH
0/] CBpXe 3a KOjy Cy Ta Cpe/iCTBa HAaMeHEeHa;

» Ha6aBHa Bpe/IHOCT, OZJHOCHO IleHa KOIITaka, 0/1-
HOCHO Qep BpeIHOCT OCHOBHUX CPe/ICTBA yMay-
jy ce UCIIpaBKOM BpPeJHOCTU 00pavyyHATOM TaKO
Jla ce BpeHOCT TUX CPeJICTaBa CUCTEMATCKH OT-
NHIle TOKOM HbHUXOBOT KOPHUCHOT BeKa.

» Kamara o6padyHaTa 1o OCHOBY KpeAUTa y3eTOor
3a PuHaHCHUpamwe NpUbGaB/bakba OCHOBHUX WU
00pTHUX CpeJicTaBa MOXe Ja O6yje yK/byyeHa y
TPOLIKOBE NPOU3BO/ b€, y MEPH Y KOjOj Ce 0THOCH
Ha nepuoj npubas/bawa. [IlpuMeHa oBe
MoryhHOCTH 06eJiofiayje ce Yy HalloMeHaMma y3
¢dUHaHCHjCKe U3BeLITaje.

» KynomnpogajHa 1jeHa, 0JHOCHO TPOLUIKOBH IPOU3-
BO/Itbe 06payyHaBajy ce WU Ha OCHOBY NIOHJEPU-
caHe MpoCeYHe IleHe, 3aTUM Ha ocHOBY FIFO me-
ToJa uav Ha ocHoBY LIFOmeTo1a.

* YKOJIMKO je U3HOC KOjU ce OTIJIahyje Mo 0OCHOBY
Ayra Behu o fyroBaHOI M3HOCa pa3J/iMKa Tpeba
Jla 6y/ie mpukKasaHa Kao cpefctBo. OHa Tpeba Ja
ce oce6bHO NMpUKaXKe y GUJIAHCY CTama UK Y Ha-
noMeHaMa y3 pUHaHCHjcKe U3BelITaje. M3HocC Te
pasJiMKe OTIHCYje Ce ¥ pa3yMHOM U3HOCY CBaKe
ro/IMHE U NOTIYHO Ce OTNUCYje HajKacHUje y Tpe-
HYTKY OTIJIaTe Jyra.

e HemaTepwujanHa ynarama OTIIUCYjy Ce TOKOM KO-
PUCHOT BeKa Tpajama. YKOJUKO KOPUCHU BeEK
r'y/JiBUJIA U yJIarama y pa3Boj He Moe Jia 6yie 1o-
y3/1aHO YTBpheH, Ta CpecTBaA Ce OTIUCY]Y y MaK-
CMMaJIHOM pOKy oA 10 rosuHa, OAHOCHO MUHH-
MaJIHOM pOKy of; 5 roguHa. UndopManuja o nepu-
0/ly y KOMe ce OTIHUCYje TY[BUJI iaTa je Y HalloMe-
HaMa y3 GUHAHCHjCKe U3BelITaje.

BuaHc ycnexa. lllTo ce Tude 6uaHca ycnexa
JUpeKTrBa 3axTeBa Ja Ap:KaBe 4jaHule IpUMeHe
jeAHy WM 06e BapHjaHTe GUIaHCa ycrexa, cafpiKa-
He y AHekcy V u y AHekcy VI koju cy faTu Ha Kpajy
TekcTa [lupeKTuBe.

3a MaJie ¥ CpeJilbe eHTUTETE [03BOJbEHO je I0-
jeAHOCTaB/beHE OUIAHCA CTakba U OUJIaHca ycexa
y CkyIafy ca 4a.14 JlupekTuBe.

C 063MpoM Ja NOoCTOje 3HaYajHe pasJ/ivKe Y 3a-
XTeBaHOM 00MMY U3BelITaBakba, 0JJHOCHO 3aXTeBa-
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HUM 06/1MLMMa GHMHAHCUOjCKUX U3BeLITajay 3aBUC-
HOCTH OJi 06Be3HMKaA cacTaB/batba GUHAHCHjCKUX
M3BellTAaja U peryJaTUBe KOjy Taj 06BE3HUK IpUMe-
Bbyje, Y HacTaBKy je JAaT TabeJapHU IIperJen
3axTeBa 3a U3BeEIlTABalkeM 32 Pa3/IMUMUTe 0OBE3HU-
Ke M3BellTaBamwa.

Ha ocHoBy Ta6eJie 3 MoxKe ce 3aK/by4UTH Aa JJu-
pekTHBa 3a pa3yuky og MCOU, MCOU 3a MCE u 3a-

KOHa O PayyHOBOJCTBY He 3axTeBa CaCTaB/baibe
W3BellTaja 0 npoMeHaMa Ha KanuTajly 4 3Bemtaja
0 TOKOBMMa r'OTOBMHE, a/lu 3a oJipeheHe eHTUTeTe
3axTeBa cacTaB/bambe l3BemTaja 0 MOC/I0Bamy
(kxoju He 3axTeBajy MCPU u MCOU 3a MCE, 3akoH o
padyyHOBO/CTBY UX 3a ofjpeheHe eHTUTEeTe 3aXTeBa)
u U3BenrTaja o niiahamuMa Ap>kaBHO] yIipaBH (KOju
HUCY 3axTeBaHHU of ctpaHe MCPU, MCPHU 3a MCE
HUTHU 3aKOHA O PayyHOBO/CTBY).

Ta6ena 3 -0O6um u3zsewmasarsa npema u3eewMajHuUM OCHO8AMA U 06AUYyuMa

3aKoH 0 pauyHOBOACTBY
DIupektusa EY 34/2013 Mcon MCOU 3a MCE (“Cn.rnacuuk PC”,
6p.62/13)
e bunanc crama e bunanc crama * Hucy obyxBaheHu fgenok-|e bunac crama
e bunaxcycnexa o bunac ycnexa (jepan us-|  Pyrom MCOM 3a MCE o Bunaucycnexa
o Hanomene (nojathu 3axTe-|  BELLTaj W GunaHc ycnexa  |I3BewwTaj 0 0cTanoMm pe-
BI 3 BENVKe eHTUTeTe M eH-| T U3BELLITaj 0 YKyMHOM pe- 3ynTary
vTeTe OﬂjaBHOF MHTepeca) 3y"TaTY) . l/|33e|_|_|Taj 0 NpOMeHamMa Ha
Benuku entuTeT o |3ewwrajonocnosarby | ® /13BelTajo npomeHama Ha KanuTany
o W3Bewrtaj o nnahawumal Kammany o |13BeLuTaj 0 TOKOBUMA ro-
APXaBHOj ynpasi « |I3BewwTaj 0 ToKOBMMA ro- TOBVHE
TOBMHE o Hanomene
* Hanomene o ToMuWHM M3BELTa] 0 NO-
U10Batby
EHTV!Te‘TI/I Koju Kao n Benuku + U3jasa o o Hucy obyxsafienn senok-|e Kao v Benuku entutet!
MaJy JaBHY 0Aro- | KOpnopaTuBHOM pyrom MCOW 3a MCE
BOpHOCT ynpae/batby
e bunanccrama e Ako npuMetbujy 0Baj cTaH-| e UcTo Kao 1 Bennku
* bunancycnexa (moxe 6un NlapA: noHawwajy ce UCTO|  eHTUTeTU
(pentbu eHTUTETH ofobpeH ckpahen 6.y.) | UcTo kao 1 Benuki enTuteTy | KaO VMl EHTUTETI
 HanomeHe
*_13BewTaj 0 nocnoBamy
e bunaHc crama * HeaHanu3upajyce3acebHo|e bunaHc crara o llcro Kao u cpeptbm
* bunancycnexa (moxe 6uu o bunancyaexa (jemaH u3geww-|  EHTUTETH
0f06peH ckpaheH 6.y.) Taj W BunaHC yanexa + u3-
o Hanomene BeLLITaj 0 YKyMHOM pe3ynTary)
« |13BewTaj 0 nocnoBary * |I3BewrTaj o npomeHama Ha
(oapeheHe pegykumje uan Kanutany
yKUAAHbe aKo Ce TpaxeHe * |13BewwTaj 0 TOKOBUMA ro-
Manu enTutetn uHdopmavuje Aajy y Hano- TOBUHe
MeHama) * Hanomene
e anTepHaTtuBa:/3Bewrtaj o
pe3ynTaTy W Hepacno-
peheHoj nobutn ymecto
M3BewTaja 0 npomeHama
Ha kanutany 1 /13Bewwraja
yKynHom pesyntary’
Mukpo entutetn | Wicto kao 1 manu entuteTn | He aHanu3upajy ce 3acebHo | Mcto kao 1 manu eHTUTeTH bunac cratea
e _bunancycnexa
 bunanc crama
[pyra npasHa nuua | He aHanu3mpajy ce 3ace0Ho | He ananu3upajy ce 3ace6o | He aHanusupajy ce 3acebHo e bunauc ycnexa
 Hanomene
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2.4. Hanomene y3 puHaHcujcke uzsewmaje

HanoMmeHne y3 ¢uHaHcHjcKe U3BeLITaje ce npe-
3eHTY]y Y CKJIaJy ca pelocjJeloM [0 KOMe Cy JaTe
CTaBKe y GMJIaHCYy CTama U OUJIaHCY ycrexa.

Y HanoMeHaMa y3 QHUHAHCHjCKe U3BeLUTaje Ce,
nope uHdopmaliija Koje ce 3axTeBajy Ha OCHOBY
JpyTUX oApeAdu OBe JUPEKTHUBE, 00e/10Jawyjy U
cnenehe unpopmanuyje:

* YCBOjeHe PauyHOBO/ICTBEHE MOJIUTHKE;

* YKOJIMKO Ce OCHOBHA CPe/ICTBA BPEAHY]jY 10 METO-
Jly peBasiopHU3aliyje MpuKasyje ce Mmperjae:

e KpeTama BPeJHOCTU peBaJOpHU3al[OHE pe-
3epBe y MOCJI0BHOj TOJUHH, Y3 06jallibere
HeHOT TOPECKOT TPeTMaHa U

e KHbUTOBO/ICTBEHE BPEJHOCTU ¥ OGUJIAHCY CTa-
’ba Koja 6u 6uJa npyU3HaTa Ja OCHOBHA Cpe-
JICTBa HUCY PeBaJIOPU30BaHa;

* YKOJIMKO ce GUHAHCHUjCKU HHCTPYMEHTH H / WU
CpeAcTBa, 0CUM QUHAHCHUjCKUX HHCTPYyMeHaTa
oJMepaBajy 1o ¢ep BpeJHOCTH 06eslofamyje ce:

e HauuH Bpllema NpoleHe ¢pep BpeJHOCTH YKO-
JINKO ce ¢pep BpeJHOCT GUHAHCHjCKOT UHCTPY-
MEeHTa HHje MorIJia yTBPAWUTH Ha TPXKULITY

e 33 CBAKy KaTeropujy ¢UHaHCHjCKUX UHCTPY-
MeHaTa WU cpejicTaBa obesiofiamyje ce pep
BPEAHOCT,

e pOMeHe BPEJHOCTH YK/bydeHe y OHIaHC
ycrexa U npoMeHe dep BpeJHOCTU YK/byUeHe
y pe3sepse,

e 33 CBaKy BpCTy U3BeJeHOT (QUHAHCUjCKOT
VHCTPYMeHTa, WHdOpMauuje O MNpUPOSHU
MHCTPYMEHTA, YK/by4yjyhu U 3Ha4ajHe ycJio-
Be KOju MOTr'y Jia yTU4Yy Ha U3HOC, BpeMe U U3-
BECHOCT OyAyNHUX TOKOBA FTOTOBUHE, U

e YKyNaH U3HOC CBUX QUHAHCHjCKUX 06aBe3a,
rapaHuvje M HenpejBuheHH HU3HOCH KOjU
HHUCY YK/by4YeHH y OUJIaHC CTamba;

e aBaHCHU U KPeJUTH 0J06PEeHH YJIaHOBUMA YIIPaB-
HUX, yIPaB/bauyKHUX U HAZI30PHUX TeJia, TJIaBHU
YCJIOBH ¥ GUJIO KOjU OTI/IaheHU WK OTIHMCaHU U3-
HOCH, Kao U 06aBe3e 110 0CHOBY rapaHI[yja, y3 yKa-
3UBakbe Ha YKYITHU U3HOC 33 CBAKy KaTeropu;jy;

e BPEAHOCT U IPUPO/A N0jeJUHUX CTABKU IPpHUXOJ1a
Y pacxo/a 4uja je BeJIJMYMHA UK y4eCcTanl0CT 3Ha-
4ajHa;

* W3HOCH [IOTPaXKMBama KOjU J0CIeBajy 3a HallJla-
Ty nocJjie BULIe 0/ I1eT F0JMHa, Ka0 U YKYIIaH AyT
npezay3eha NOKpHBeH rapaHlifjoM, U

e IIpocevaH 6poj 3aN0C/IeHUX y TOKY IOCJIOBHE TOJJUHE.

O6enofamyBama Koja ce 3axTeBajy 0f, MaJux
€HTUTEeTa MOTYy HMMaTH peAyKOBaHU OOWM, IITO
Jip>KaBe 4iaHUIle Tpeba Jja MPONUILY HallHOHAJTHOM
pery/aaTHBOM.

Ob6esioambyBarba 3a BeJIMKa Npefiy3eha v 3a eHTH-
TeTe O/} jABHOT MHTepeca jaTa cy y 4w1.17 u 18. lupekrtu-
Be, a 0/IHOCe ce Ha MHOopMaliyje 0 aKl1jaM, o yaehumay
JPYT'UM NPaBHUM JIMLMMa, PUHAHCHjCKUM UHCTPYMeH-
THMa, I0BE€3aHUM [IPABHUM JIMLIMMA U CJIMYHO.

Jakse, uHpopManuje uuje je 06es0ambUBakbe
3aXTeBaHO Y HallOMeHaMa jacHO Cy U HeIBOCMHUCJIe-
HO nponucaxe, ok MPC/MCO®U u MCPU 3a MCE
CaMoO Cyrepully CTPYKTYpy HalloOMeHa U HUXOBO
cacTaB/bakb€ Y BEJIMKOj MepU INpejcTaB/ba 0Jpas
KpeaTUBHOCTH npodecroHalHOr payyHoBobe. Ha-
noMeHe 3axTeBaHe /IUpeKTUBOM Tpeba Jia 06e36e-
Jle Behu 06UM payyHOBOACTBEHUX U HEPAuyHOBO-
JCTBeHUX MHoOpMalHyja, WTO KOpUCHULMMA Qu-
HaHCUjCKUX U3BellTaja Tpeba jJa omoryhu ajiekBart-
HUjy OCHOBY 3a JJOHOLIE€ NI0C0BHUX OJJTyKa.

2.5. U3sewmaj o nocaosarby

W3BeluTaj 0 nocnoBamwy y cMucay /JUpeKTuBe
Tpeba Jjla 06e36eau HHPOpMaIiHje 0 pa3Bojy U mep-
dopMaHcama nocjoBawka NPUBPEAHOT APYLITBA U
HeroBoM (HUHAHCHjCKOM I0JI0XKajy, Ka0 U OIMC
rJIaBHUX pPU3HKa U HEU3BECHOCTH KOjUMa je OHO U3-
JIOXKEHO. Y MepH y K0jOj je HEONIXOAHO 3a pa3yMeBa-
e pa3Boja NPUBpPEeSHOT APYLITBA, NepdopMaHCH
WM T03UllMje, aHa/lM3a Koja Tpeba ja Oyjne 006-
yxBaheHa 0BUM H3BellTajeM nojpa3yMeBa $rHaH-
cujcKke U HeQUHAHCHjCKe K/byYHe UHAUKATOpe pe-
JIeBaHTHe 3a KOHKPEeTHY aKTUBHOCT, YK/bY4yjyhu U
VHpopMalyje y Be3u ca NUTambHUMa 3alITUTE XKU-
BOTHE CpeJiMHe U NUTamHUMa 3anocjaeHux. W3sem-
Taj 0 IOCJOBawy, YKOJUKO je Moryhe, Tpeba aa
YK/bYYH U Jl0JaTHa 06jallilberba 0 U3HOCUMA HCKa-
3aHUM y FOAUIIBUM QUHAHCHjCKMM M3BeIITajuMa.

[Topes HaBeleHOT, U3BEILITA]j O MIOCJI0Bakby Tpe-
6a 1a ykaxke Ha cienehe:

e O4YeKMBaHHU 6yAyhu pa3Boj NpUBpeHOT APYIITBa;
¢ aKTUBHOCTHUY 06/1aCTU UCTPAKUBaKa U pa3Boja;

e uHpoOpMalHUja y Be3U ca CTULLAEM CONCTBEHHUX
aKIyja;

e MOCTOjakh€e MOCJOBHUX jeJJUHUIIA TPUBPETHOT
JPpYUITBA; U

* Yy 0JlHOCY HAa pUHAHCHjCKe HHCTPYMEHTE KOje KO-
PUCTH NPUBPEJIHO APYIITBO, K3/Ia j€ TO 0J] 3Ha4a-
ja 3a olleHy WeroBe UMOBHHe, 06aBe3a, GHUHAH-
CHjCKOT T0JIOXKaja ¥ JJOOUTH WU TyGHUTaKa U3-
BellITaj O MOC/I0Baky Tpeda /Jla yKaXKe Ha:

e LIMJ/beBe Y NOJUTHUKE yIpaB/bakba PU3UKOM IIPU-
BpeAHOT ApPYIITBa, YK/bY4yjyhu U KeroBy MoJIu-
TUKY 3alITUTE CBUX IVIaBHUX 00JIMKa OYeKUBa-
HUX TpaHCaKLyja ; U

* U3JIOKEHOCT NPUBPEJHOr APYLITBA IEHOBHOM PU-
3UKY, KDeJUTHOM PHU3HKY, PU3UKY JIMKBUAHOCTHU U
PHU3HKY TOKOBA FOTOBUHE.
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JpaBe 4jlaHULe MOIY Ja U3y3My MaJja NpH-
Bpe/Ha JpyLITBa U3 06aBe3e JOCTaB/batba U3Bell-
Taja 0 [0CJ0Bawy, IO/ YCJA0BOM /la y HalloMeHaMa
y3 GHHaAHCHjCKe U3BellITaje 1ajy uHopMaIlyje o OT-
KyIJb€HUM CONICTBEHMM aKIiyjaMa U yieJIMMa, Kao 1
oapehene HeduHaHCcHjcke nHPopMaLyje.

[Toce6aH ofe/bak U3BELITAja O IOCJT0BaBY Tpe-
6a fa yMHU M3jaBa 0 KOpIIOPAaTUBHOM yNpaBJ/bamy,
JepuHucaHa udnaHoMm 20. [lupektuBe. Ta u3jaBa
Tpeba Ja cafpKy HajMabe ciefehe nnpopmanuyje:
 Mo3uBame Ha Kojekc koprnopaTUBHOT yIpaB/ba-

Ha Koju Npeny3ehe uMa o6aBe3y Aa IpUMeERYje;

 mo3uBame Ha KojleKkc KoprnopaTUBHOT yIIpaBJba-
1a KOju je npefysehe eBeHTya/HO J0OPOBOJEHO
OJIIy4MJIO Jia IpuMemyje (YKOJMKO NpeAysehe y
CKaJly ca HalliOHaJIHOM peryJ/iaTUBOM O/ICTYIIA Off
Kogekca kopnopaTHBHOI yIpaB/bama, Tpeba Aa
HaBe/le CBOje pasJiore 3a TaKBO NOCTyINatbe);

e CBe peJieBaHTHe MHOpMaIUje 0 MpaKCcH KOpIio-
PaTHUBHOT yIIpaBJ/batha KOje ce MPUMEHY]Y MPEKO
Y MU3Ha/Jl 3aXTeBa HAllMOHATHOT 3aKOHO/IaBCTBa;

e OIHC IJIaBHUX KapaKTepUCTHKA UHTEPHE KOH-
TpoJie npeny3seha u cucreMa ynpaBJ/barmba pU3U-
KOM y Be3H ca [TpoLecoM GpUHAHCHjCKOT U3BellITa-
Baba;

¢ CACTaB U paZ aAMUHUCTPATHBHHUX, YIIPAB/ba4YKUX
W HAZA30PHHUX TeJIda U BbUXOBUX oa60pa.

CTaTyTapHU peBH30p WM peBU30pcKa drpMa
Tpeba [a U3pa3u MUIL/bEHE O ONUCY IJIABHUX Ka-
paKTepUCTHKA KOHTpoOJie Ipeay3eha U cucTeMa
yIpaB/balba PU3UKOM Be3aHUM 3a Ipolec $pUHaH-
CHjCKOT M3BeLITaBamwa, Kao U MULJbEE Ja JH je Y
M3jaBu 0 KOPIIOPAaTUBHOM yIpaB/baby 06e36eheHo
nosuBame Ha Kojiekc KopropaTHUBHOT yIpaB/bamba,
ay cJy4ajy o/ICTyInama o/ ’heroBe MpUMeHe J1a JIU je
Ha3Ha4yeHo o] Kojux JiesioBa Kosekca ce oacTynuiio
Y KOjU Cy pa3J/io3u OBOT O/CTyNama. PeBU3op uspa-
»KaBa MUILJbEH-E U O JOCTYIHOCTH UHPOpMaLHja o
OTKCY aKTUBHOCTH CKYNIITHHE aKIIMOHApA U pajy
aIMUHUCTPATUBHUX, YIPaB/bAYKUX U HAJ30PHHUX
opraHa.BelITaje

3. 3axmesu Jupexkmuse 2013/34 EY y se3u ca
KOHCO/1U008AHUM (PUHAHCUjCKUM
uzeewmajuma

JupekTuBa npenopydyje 4yianunama EY na 3a-
XTeBajy OJ MaTUYHOI eHTUTeTa Ja cacTaB/bame
KOHCOJIU/IOBAaHUX (QUHAHCUjCKUX U3BellTaja y3
IpUMEHY CMepHHULIA KOje Cy Yy CYLUTHHU TOTOBO
WJEHTHYHE CMepHHULlaMa Ha koje ymyhyjy MPC

/MC®H, ognocio MCPU 3a MCE. HajsnavajHuja
pasJivkajey ToMe WTO JJUpeKTHBa 3axTeBa 06aBes-
HO cacTaBJ/bakbe KoHCO/IM0BaHOT U3BELITaja O Mo-
c1oBawy (Mopen 6MJIaHCa CTamwba, OUIaHca ycrexa U
HaloMeHa y3 KOHCOJIWl0BaHe pUHAHCHUjCKe U3Bell-
Taje), a MehyHapoJHU CTaHJApAM ynyhyjy ¥ Ha
CauumaBalbe KOHCOJIUJAOBAaHUX MU3BellTaja o
TOKOBUMA rOTOBHHE U U3BeLITaja O IpOMeHaMa Ha
KamuTasy.

Y cknapy ca cMepHuLamMa JlupeKTuBe, MATUYHU
E€HTUTET je eHTUTET KOju:

e rMa BehMHy rjlacaukvx npaBa y ApyroM eHTUTe-
Ty (3aBUCHU EHTUTET);

e MMa IIpaBo Jja UMeHyje UJd ono30oBe BehuHy 4a-
HOBA aIMUHUCTPATUBHOT, yIPaBHOT WJIU Ha/J-
30pHOT OpraHa eHTUTETA Y KOjH je BpLIEHO yJiara-
e,

* MIMaIpaBoO Ja BpIIK JOMHWUHAHTAH YTI/ILlaj HaJ eH-

TUTETOM Yy KOjH je BpIIEHO yiarame'’, uin

e je akLIMOHAp WJIM 4JIaH eHTUTETA, U:

» BehHMHa YJaHOBa NOC/JAOBHOT, yIPABHOT WUJIX HaJ-
30pHOTI OpraHa TOT eHTUTeTa (3aBUCHU EHTHUTET),
KOjH Cy OMJIM Ha AY>KHOCTH Y IIOCJIOBHO] FO/AUHY,
IIPeTXOHOj [I0CJOBHOj TOJUHHU U A0 CayMHbaBa-
Ha QUHAHCHjCKUX M3BeLITaja, MMEHOBAHU Cy UC-
K/bYYMBO Kao pe3y/ITaT OCTBapHUBama HeroBor
npaBa rjaca (HalMoHa/JHOM pery/1aTUBOM MOXe
Jla ce oJipe/i a Ta rJacayka npasa 6yay Beha ox
20%, 1y Ha APYTH HA4YUH),

* KOHTPOJIUIIIE CaM, HA OCHOBY YTOBOPA €a OCTAJIUM
aKIMOHApUMa WM YJIaHOBUMa TOT eHTUTeTa (3a-
BUCHU eHTUTET), BehHHy ry1acaykux npaea y ToM
EHTUTETY (Ap’KaBe YIaHUIE MOTY Ja YBEJY Jie-
Tas/bHUje oJipefiOe Koje ce oiHOCe Ha GopMy U caj-
p’Kaj TAaKBUX YyroBopa).

JlaKJie, OCHOBHH YCJIOB 3a KOHCOJIM/I0Bam-€, O/1-
HOCHO CTHUL@me CTaTyca MaTU4YHOI eHTUTeTa je
KOHTpOJIa HajMawe Ha/l jeJHUM 3aBUCHUM €HTUTe-
TOM, KOja ce cTu4e: BehMHCKUM NpaBOM IJiaca, J0-
MUHAHTHUM yTUL@jeM U jeJUHCTBEHOM YIIpaBOM.

[lope1 HaBeieHOT, ApKaBe YIAHUIlE MOT'Y /1a 3a-
XTE€Bajy U y JAPYTUM OKOJIHOCTHMA CacTaBJ/bakhe
KOHCOJIMI0BAaHUX PUHAHCHjCKUX U3BELITaja U KOH-
COJIM/IOBAHOT U3BEITaja O MOC/I0BaY, YKOJIUKO Cy
WUCOYHeHd OCHOBHU YCJOBU HPONHUCAHU OBOM
JIMPEKTUBOM.

JupektuBa ynyhyje Ha ciefehe U3ysetke of cac-
TaBJ/bakba KOHCOJIUA0BAaHHUX PUHAHCHjCKHX U3BeLITaja:

e MaJsie Irpyle NpaBHUX JIUIA (0OCUM aKO HEKO 0[]
NpaBHUX JINLA U3 KPyTra KOHCOJIU/I0Baba MMa Ka-
paKTep NPaBHOT JIMILA OJ] jABHOT HHTepeca);

10) /lp>kaBa 4iaHHLA He MOpa MPONUCATH Jla MaTU4HO Npeay3ehe Oy/ie akLiMOHAP WUJIM Y/IaH BeroBOT 3aBUCHOT npejy3eha; apxase
YIaHHIle YHjH 3aKOHU He oMoryhaBajy TakBe yroBope MJIM KJay3yJie He MOpajy /ia IpUMelbyjy OBY OApeAoy.
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e CpeJiibe Ipylie MPaBHUX (OCUM aKO HEKO 0Jf TpaB-
HUX JII]A U3 KpyTra KOHCOJIM/I0Bakha UMa Kapak-
Tep MPABHOT JIUIA O] jABHOT UHTepeca);

e Ka/laje MAaTUYHU €HTUTET UCTOBPEMEHO 3aBHUCHU
€HTHUTET HEKOT JPYyror MaTU4YHOT eHTUTeTa
yK/bYy4yjyhu U cy6jeKT of jaBHOT HHTepeca (u3-
y3eB 3a bbUX JUPEeKTUBOM MIPONUCAHUX U3y3€eTa-
Ka), a 32 ’beroB KOHTPOJIHU EHTUTET IIpUMeYje
Ce peryJiaTUBa Jp:KaBe YIaHUILE, aKO je KOHTPOJI-
HU eHTUTEeT BJAaCHUK HajMamwe 90% akuuja uiu
yZesaa y U3y3eTOM eHTUTETY, Kao U Ka/la eroB
KOHTPOJIHU EHTUTET He NpUMelbyje peryaaTUBY
Jip>KaBe WiaHuIle (aKo Cy UCyHEeHU CBU YCJIOBU
npormnvcaHy JJUpeKTUBOM);

e KaJla MaTUYHU €HTUTET MMa 3aBUCHe eHTUTeTe
KOjH cy, 6UJI0 M0jeIMHAYHO, 6GUJIO 3aje/]HO, MaTe-
pujasiHO 6e3 3Havaja;

* KaJia ce ”HOpMaIMje HEONXOHE 32 KOHCOJIN/I0-
Barbe He MOTY JJOGUTH MPaBOBPeMeHO U 6e3 He-
CpasMepHUX TPOUIKOBA (TPOIIKOBU HUXOBOT
npubaB/bamka Behu cy o/ KOPUCTHU Koje 06e3-
6ebhyjy Te undopmMaiyje);

e Ka/la je 3aBUCHU EHTUTET CTeYEeH Pa/ivi TOHOBHE
po/iaje y KpaTKOM POKY;

e KaJla 036MJ/bHA AYTOPOYHA OTPAHUYEHA OMETA]jY
MaTH4YHU eHTUTET: ¥ OCTBapUBaky MpaBa Ha/,
MMOBHUHOM 33aBUCHOT EHTUTETA U Y OCTBApUBaY
jeIMHCTBEHE yIpase.

Jlp’kaBa yjaHHUIA MOXKe y BE3U ca U3y3UMambeM
13 06aBe3e KOHCO/IN/I0Baba GUHAHCHjCKUX U3BELl-
Taja mponucaTyd obaBe3y oAarosapajyhux obesnoja-
IbUBakba y HalloMeHaMa y3 pUHAHCH]jCKe U3BellTaje.

[locTynak cacTaB/batha KOHCOJIMJOBAaHUX U-
HAaHCHjCKHX U3BellTaja NoApa3yMeBa IPUMEHY HUC-
TUX NPUHIMUIIA KOjU Ce TPUMebYjy 3a cacTaB/baibe
[0ojeIMHAYHMX U3BellTaja y3 JO0L4AaTHO [IOLITOBakhe
oApen6u diaHa 24. /lupekTuBe, Koje ynyhyjy aa ce
CTaBKe TI0jeIMHAaYHUX (QUHAHUjCKUX H3BeLITaja
y4eCcHUKa Yy KOHCOJIM0Bamy cabupajy pej 1o pef,
y3 NpPeTX0JHY eJUMUHaLUjy nocaeauna Mmehycob-
HUX TpaHCaKLHyja.

[Mocneauua ctaB/bama y oAHOC yyenrha y Kanu-
TaJly MATUYHOT EeHTUTEeTa U KalluTaJia 3aBUCHOT €H-
THUTETa MOXe GUTH eBUJeHLIUja T'y/BHUIa Y KOHCO-
JIUJ0BAaHOM OMJIAHCY CcTama (Kaja je ydeithe ma-
THUYHOT eHTUTeTa Behe y 0/JHOCY Ha KanmuTasI 3aBHUC-
HOT €HTUTETA) WM NPHUX0JA Y KOHCOJUA0BAHOM
owiaHy ycnexa (kKajga je ydeirhe MaTHUYHOT Mpej-
y3eha Mame y 0/IHOCY Ha KalUTaJ 3aBUCHOT €HTHU-
TeTa).

YcnoBu 3a KOHCOIUAOBamWE CY:

e WCTH JJaTyM CaCTaB/bakba MOjeZJUHAYHUX QUHAH-
CUjKHX U3BellTaja CBUX Npeay3eha koja cy 06ux-
BaheHa KpyroM KOHCOJIMJ0Bamba (ToJepaHiuja y
JaTyMHMa MOXe OUTH [0 TPU Mecela);

* HCTe pa4YyHOBO/JCTBE€HE IOJIUTHKE IPUMEHEHE
3a BpeJHOBamke OUJIAaHCHUX CTaBKHU Y MaTUYHOM
Y 3aBUCHUM npejy3ehuMa, ako To HUje cayyaj,
MaTHUYHO NPABHO JIMLE BPIIU pekJacuUuKauujy
noJaTaka 3a noTpebe KOHCOJU0BamAa.

KoHcosnzpoBaHM M3BellTaju 06yXBaTajy KOM-
IJleTaH ceT pUHAHCUjCKUX U3BeIlTaja U HalloOMeHe
y3 GUHAHCHUjCKe U3BELITAje, KA0 U KOHCOJU0BaHU
M3BeLITaj O NI0CJI0BAY.

HamomeHe y3 KOHCOJIMJJOBaHe (pUHAHCHjCKe
v3BelITaje oMoryhaBajy aZleKBaTHU]jy NpoLeHy Gu-
HaHCUjCKOT 10JI0Xkaja MpUBpPeJHUX JpyLITaBa yK-
Jby4EHHUX y KOHCOJI/0Bakbe, Y3 YBaXKaBame OUTHUX
npujarohaBawa KOHCOJIMOBAHOT (QUHAHCHjCKOT
V3BellTaja y OAHOCY Ha IOjeiUHAYHe TOAMIIbe
duHaHcHjcKe U3BellTaje y Be3u ca ciefehum:

e IpU 06esI0iaUBakby TPaHCcaKIyja usMehy nose-
3aHUX JIMLA, TpaHCAKLHje u3Mehy NoBe3aHUX
JIMLa YK/bYUYEeHUX Y KOHCOJIUJ0Bake Hehe 6UTH
YK/bY4Y€eHE;

 Ipu o6esiofjambUBalby NPOCEYHOT 6poja 3amnocie-
HUX TOKOM IIOCJIOBHE TOJJMHE, 0/IBOjeHO ce 06eJio-
Jlambyje mpoceyaH 6poj JIU1a 3a0C/AeHUX Y eHTH-
TeTHMa KOjU Cy Cpa3MepHO KOHCOJIM/J0BAHU ; U

e NPUJUKOM 06esiolakbUBakba U3HOCA IPUMamba,
JleTI031UTa U KpeJuTa 000 peHUX YJIaHOBUMA a/l-
MHWHHUCTPATUBHUX, YIIPABHUX K HAZA30PHUX Opra-
Ha o6eJsioflalbyjy ce caMO U3HOCH 0J00pEeHU 0]
CTpaHe MaTUYHOTI IPUBPESHOT APYIITBA U bero-
BHX 3aBHUCHHUX ApyUITaBa 4YIaHOBHUMa aIMUHHUC-
TPaTUBHUX, YIPAaBHUX U HAJI30pPHUX OpraHa Ma-
THUYHOT eHTUTETA.

HanomeHe y3 KoOHCO/IMA0BaHe PUHAHCH]jCKe U3-
BellITaje, Takohe, Tpeba Jla cajpxe U ciaeaehe uH-
dopmauuje:

e Ha3WB U CeJMIITe NPUBPEJHHUX JpYLITaBa YK/bY-
YeHUX Y KOHCOJIU/IOBAhE;

e yJleo Yy KaluTaly TUX IPUBPEAHHUX JpylITaBa U
MpoIlleHaT IJlIacayKUX MpaBa KOju UMa MaTUYHO
MPUBPEJIHO APYIUITBO;

e NOJATAK O NPUBPEAHUM JPYILITBHMMA KOja HUCY
o6yxBaheHa KOHCOJIMJOBakbeM 360T TOTa IITO
HUCY MaTepHja/IHO 3Ha4ajHa;

* MMeHa U Ce/IUIITA IPUBPEJHUX APYIITABA y BE3U
ca KojuMa je BpIIeHO NPONOPIMOHATHO KOHCOIH-
Jl0Bakb€ Y CMUCJTY 3ajeTHUYKOT IT0[yXBaTa, a Koja
cy obyxBaheHa KOHCOJIU/I0BabEM.

KoHcosina0BaHU M3BelITaj 0 NOC/I0Balky Y3
CBe ocTasie MHOpMaIlHje Koje ce 3axTeBajy 3a Mnoje-
JUHayHe UHAHCHjCKe U3BeLITaje caJpKu OUTHA
npusarohaBama yciies noce6HUX KapaKTepUCTHKa
KOHCOJIM/IOBAHOT U3BelITaja Ha Koja ynyhyje 41.29.
JUpeKTuBe, a Koja ce OJHOCe Ha OTKYyIl/beHe COo-
NICTBEHE aKlUje npeay3eha yk/by4eHUX y KOHCOJIU-
JlOBambe U UHTEPHY KOHTPOJIY.
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4. O6eno0darbusarse u 002080pHOCM 34
duHaHcujcke uzgewmaje

O6GesiopambuBakbe (PUHAHCHUJCKUX H3BELITaja.
Jp>xaBe 4saHMIle Tpeba of eHTUTeTA Jia 3aXTeBajy Aa
obesiofiaHe y pa3syMHOM POKY, KOjU He MOXe OUTH
Iy o1 12 Mecell HAKOH JjaTyMa Ou/IaHca CTama, ro-
JHLIbe GUHAHCHUjCKe U3BELITAaje U U3BELITA]j O YIIpaB-
Jbamby, 33j€IHO Ca MULLUbEHEM PEBU30DA.

Jlp>kaBe 4JsaHUIE MOTY, NaK, U3y3eTH Npej-
y3eha u3 o6aBe3e ia 06jaBe U3BEIIITAj O MOCJ0Baby
YKOJIMKO Ce KOIHUja YATABOT WJIH Jiesia TAKBOT H3-
BelliTaja MOXe JIaKO JOGUTH Ha 3aXTeB, 110 [IeHU Koja
He MpeJiasy [ieHy aMUHUCTPATUBHOT TPOILKA.

MaJsiv eHTUTETH MOTY GUTH 0c/1I060heHU obaBe-
3e obeioflabKBama GUIaHCa yCIlexa v U3BelITaja o
NIOCJIOBAWY, a CPe/IIbU EeHTUTETH MOTY Jia 06esio/ia-
BYjy ckpaheHHU 6UIAHC CTakba (CXOAHO Yy TCTBUMA
caapaHuM y 4i1.31. lupekTrBe) u ckpaheHe Harno-
MeHe y3 QUHAHCHjCKe U3BeLlITaje.

YkoJs1MKo ce obesnofamwmyjy ckpaheHUu roguiimbu
$UHAHCHjCKM U3BeIUTajH, CTaB/ba Ce HAallOMeHa O
TOMe, He 06e/I0/jabyje ce U3BellTaj peBU30pa, Beh
caMo 06JIMK MUILL/beha PEBU30Da, U Jiaje ce UHPOp-
Malldja O perucTpy oJi kora ce MOry AOOGUTH
NOTIIyHHU U3BeIlTaju ca U3BellITajeM peBU30pa.

OAroBopHOCT 3a cacTaB/bakbe (UHAHCHj-
CKHMX U3BellTaja. Y Be3u ca ojiroBopHourhy 3a cac-
TaBJ/bakb€e U [0CTaB/batbe PUHAHCHjCKUX U3BEILTaja
npema 4i1.33. JUpeKTUBE, ApKaBe 4laHule Tpeba
Jla 06e36eze Jja 4IaHOBU PauyHOBOJCTBEHHUX (aj-
MUHHUCTPATUBHUX), YIPaBHUX U HAA30PHUX OpraHa
npeay3seha, cxolHO Ha/IEXKHOCTHUMA KOje Cy UM Ji0-
Jle/beHe HallMOHA/JHUM 3aKOHOM, UMajy KOJIEKTHUB-
HY OZATOBOPHOCT Yy Be3H ca:

e TOAMIIBLUM GUHAHCH]CKUM M3BellTajeM, U3BellTa-
jeM o roc/10Bamby U KaJja je To moce6Ho npeBUheHo,
U3BellTajeM O KOPIIOPaTUBHOM YIIpaB/baky U

¢ KOHCOJIN/I0BaHU QUHAHCHjCKU U3BELITAjH, KOH-
COJIMJI0BAaHU MEHALIMEHT U3BeILUTAajH U, KaJia je TO
noce6Ho npefBUheHO, KOHCOJIUJ0BAaHU U3BeEIl-
Taj 0 KOPIIOPAaTUBHOM YIIPaB/bakyy.

OZAroBOPHOCT Ce 0OJJHOCH Ha CacTaBJ/babe HaBe-
JIeHUX HU3BellTaja U HUXOBO 00esoZlalbuBamkbe y
CKJIay ca 3axTeBUMa JlupekTrBe U MehyHapogHUX
pavYyHOBO/ICTBEHUX CTAaH/AP/1a YCBOjEeHUX Y CKIALy
ca Ypenoowm (E3) 6poj 1606 / 2002.

JpxaBe 4iaHule Tpeba Ja o6e3efe Aa ce of-
pefi6e 0 OATOBOPHOCTU caJipKaHe Y KhUXOBUM Ha-
LJMOHAJTHUM 3aKOHHMa NPUMeYjy Ha YIaHOBE pa-
YYHOBO/JCTBEHUX (aJIMUHUCTPATUBHHUX), YIIPABHUX
Y Ha/I30pHUX opraHa npeayseha, kao u ofpeznbe o
MOBPeJU TUX OZpesiOU.

5. Pesusuja ¢puHaHcujckux uzgewmaja

3a PpuHaHCHjCKe U3BellTaje EHTUTETA OJ, jaB-
HOT MHTepeca, CpeJbHMX U BeJIMKUX npeayseha
Tpeba Aa ce BpLUIM peBU3Hja O, CTPaHe jeJHOT WU
BHIIe CTAaTyTapHHUX pEBHU30pa WJIH PEBHU30PCKUX
npenyseha.

OmJjlamthenu peBr30p uiu npenysehe 3a peBu-
3Wjy, Mope/Ji MULI/bEHA 0 GUHAHCUjCKUM U3BELITA-
juMa, Tpeba 1a U3pa3u MULLbEE O:

e TOMe /Ia JIM je U3BELLTaj O TIOCJIOBAKY Y CKIANY ca Ppu-
HaAHCHjCKYIM M3BeLLTajMMa 3a UCTY IIOCJIOBHY TOAUHY, U

e /la JI4 je U3BELITAj O IOCJ0Bakby CaCTaB/bEH y
CKJIaJly ca aKTyeJIHOM peryJlaTuBOM;

e JlaJI¥ CY y CMUCJIy pa3yMeBama 10C10Bama Ipe/-
y3eha U 1beroBor oKpy:kemwa CTe4eHOT Y TOKY pe-
BU3Uje yTBpheHe MaTepHjaiHO 3Ha4YajHe rpelike
y U3BEILTajy 0 NOCJ0Bawky U Tpeba Ja yKaxke Ha
NpUPOAY TaKBUX rpellaka.

PeBH30pcKH U3BeNITaj TPeb6a Ja caApiKu:

* YBOJ KOjU, KA0 MUHUMYM, UJleHTUIUKYje GruHaH-
CUjCKe U3BeLITaje KOjU Cy IpeaMeT 06aBe3He peBU-
3Uje, 3ajeJHO ca OKBUPOM PUHAHCHjCKOT U3BellTa-
Baka KOjU je IPUMeHEeH Y BbUX0BOj IPUIIPEMU;

e onuc o6rvMa o6aBe3He peBU3Hje KOjU, Ka0 MUHHU-
MyM, UleHTUQHKYje CTaHJap/ie peBU3Hje Y CKJIa-
Jly Ca KOjuMa je CipoBe/ieHa 3aKOHCKa peBU3Hja;

e PEBU30PCKO MUILJbEHE, KOje Tpeba 1a 6y e No3u-
THUBHO, Ca pe3epBOM WUJIK HETaTUBHO, y KOjeM je
jaCHO U3paKeHO MHUIL/beHhe peBU30pa 0 TOMeE:

e /a i GUHAHCUjCKU U3BENITAjH [ajy UCTUHUT U
dep mpuUKas y ckyaay ca peJieBAHTHUM OKBUPOM
dUHAHCHjCKOT U3BEIITABaa, U T/l je 3aXTeBaHO,
Jla JId Cy roAullbY GUHAHCUjCKU U3BELITAjU Y
CKJIaZly ca 3aKOHCKHUM 3aXTeBUMa;

e aKO peBU30p HUje y MOTYNHOCTH Jja U3pa3y MHULI-
Jbebe, U3BELLITAj Tpeba Aa caZpKy U3jaBy O HEMO-
ryhHOCTHU JjaBaba MULLJbEHA;

» HaBobheme MMTawa Ha Koje peBU30op ckpehe max-
By 6€e3 JaBamwa pe3epBe y MULLbEY.

PeBU30pCKHU U3BEILITAj 0 KOHCOJUA0BAaHUM Qu-
HaHCHjCKHUM M3BelLITajuMa Tpeba, Takohe, 1a 6yze y
CKJIaJly ca HaBeJleHUM 3aXTeBUMa, IPU YeMy PEBHU-
30p MJIM peBU30PCKO npeay3ehe Tpeba ga pasmoTpe
KOHCOJIM/lI0BaHe PUHAHCHjCKe U3BELITaje U KOHCO-
JIUJJ0BAaHU U3BEILTAj O IOCJI0BAKY.

3axTeBU y Be3U Ca peBU3HjOM AaTH y JIupeKTu-
BU y HajBehoj MepHU cy y CKJIaAy ca 3axTeBUMa U3
OcMme nupekTuBe EY, Koja ce 0JHOCH Ha peBU3H)Y.
HoBuHa je y 3axTeBy Aa oBjaitheHd peBU30p Mopa
Jla U3pa3y MUIJbEHE 0 TOMe Jia JIM je U3BELITaj O
MOCJIOBaKY Y CKIaAy ca QUHAHCHUjCKUM U3BELITajU-
Ma U /ia JIY je U3BeLITaj O [10C/I0Balby CaCTaBJ/bEH Y
CKJaJly Ca aKTyeJHOM 3aKOHCKOM peryJaTUBOM U
Jla 1 je oBjallleHU peBHU30p Y OBOM H3BEIITAjy
YOUYHMO MaTepHjaHO 3Ha4ajHe rpellIke.
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6. H3y3eha u usysumarea

Ca pubeM cMamewa ontepehewa $rHaHCH]-
CKOT HW3BellTaBawa, /JupekTuBa npejsuba onpe-
heHa oslaklIawka 3a MUKPO eHTUTeTE, 3a ofpeheHa
JpYILITBa ca OTpaHUYEeHOM oZiroBopHoO1Ihy U 3a cy6-
jeKTe o1 jaBHOT UHTepeca.

H3y3uMama MUKpPO eHTUTeTa. MUKpPO eHTH-
TeTU MOTYy 0J, CTpaHe JAp)KaBe WiIaHUIEe Aa 6yny
ocsiob6ohenu cienehux obaBesa:

e o6aBe3e NpUKa3UBakha AKTUBHUX U MaCHUBHUX
BPEMEHCKHUX pa3rpaHuyeha y GUHAHCHjCKUM U3-
BEIlITajUMa, YKOJIMKO OBY YMH-eHHUIy 06esioZlaHe
y HalloMeHaMa WJIM Ha Kpajy OU/IaHca CTamba;

» 00aBe3e cayribaBalba HANlOMeHa y3 QUHAHCHjCKe
W3BelITaje, YKOJUKO o/ipeheHe 3axTeBaHe UH-
dopmManuje HaBeay Ha Kpajy GUJIaHCA CTawba;

e o0OaBe3e NpUINIpeMarba U3BellTaja O NO0CA0BaKY,
N0/, YCJI0BOM Ja ofpeheHe uHpopManuje 3axre-
BaHe 4wiaHOM 24 (2) /lupeKkTuBe 06esiojaHe ¥ Ha-
NoMeHaMa y3 QUHAHCHjCKe U3BeIITaje, UJIU Ha
Kpajy 6u/1aHca CTama;

» ob6aBe3se o6eJiofamHBaba roJUIIBLUX GUHAHCH]-
CKHX M3BeITaja ¥ CKJIAJy ca OBOM AUPEKTHUBOM,
Mo/ yCJIOBOM Jia ¢y UHgopManuje U3 6uiaHca cra-
a YpeJHo J0CTaB/beHe, Y CKJIaJy Ca HalMOHaJ-
HUM IIPONMCHMA HajMake jeJHOM HaJJIe)KHOM
opraHy oZipeheHOM oJf cTpaHe Ap)KaBe YIaHUILIE.

Jp»aBe 4yjaHULE MOTY JA03BOJIUTA MUKPO €H-
TUTETHMa Jja cacTaBe caMo jeJjlaH cKkpaheHHU 6UIaHC
CTarba v cKkpaheHU 6UIaHC yCrexa, y KojuMa ce pu-
Kasyjy caMo WU HajMake CTaBKe Koje cy JlupeKTu-
BOM oJpebheHe. bunaHc ycnexa 3a MUKPO EHTUTETe
Mopao 6U Jia caJip>Ky HaMake: HeTO IPOMET, ipyre
NpHXO0/ie, TPOILIKOBE CUPOBHHA U IOTPOLIHOT MaTe-
pHjasia, TpouKoBe 0cobJba, IpUiarohaBamwa Bpes-
HOCTH, JA’KOHHE, Tope3, J00UTaK UK I'YOUTaK.

HaBeieHa n3y3nMama U OJIaKIIMLE He MOIy KO-
PUCTUTH MHBECTHLIMOHA Npeny3eha HUTU $rHaAHCH]-
CKe MHCTUTYLYj€e, He3aBHCHO OJ] IbMXOB€e BeJINYMHE.

Jlo 20.jyna 2018. Komucuja Tpeba 1a noaHece U
EBponckom napsiameHnTy, CaBeTy ¥ EBpornickom eko-
HOMCKOM M COLIMjaJIHOM KOMHUTETY U3BELITaj O CU-
TyalUju y B€3U ca MUKPO eHTUTEeTHMA, y3UMajyhu y
0631p, HAPOUUTO, CUTYALMjy HAa HAllMOHAJIHOM HHU-
BOY y Be3U ca IPUMEHOM KpUTepUjyMa 0 KJaacupu-
KOBakby €HTUTETA N0 BEJIMYMHU U CMabemeM aji-
MHUHUCTPAaTUBHUX olNTepehewma NOBOAOM 0cC106a-
bama 0/ 3axTeBa 32 06jaB/bUBAEM.

H3y3eha 3a 3aBucHe eHTUTETE. /|p>KaBa uJa-
HUIIA HUje 06aBe3Ha Jla IpUMemyje oJpenbe oBe
JlupekTuBe Koje ce 0lHOCe Ha Ca/ipKaj, peBU3U]jY U
06jaB/bUBambe roAMIIBLUX GUHAHCHjCKUX U3BeIlTa-
ja M M3BeIlTaj 0 IOC/0Baky 3a EHTUTETE KOjuMa ce
yIpaB/ba Ha OCHOBY HbMXOBUX HAallUOHAJHUX 3aKO-

Ha KOjI/I Cy 3aBHUCHU €HTHUTETH, aKO Cy I/ICl'Iy}beHI/I
ciaenehu ycioBu:

e MaTHU4YHM €HTUTET NPUMebyje NpoNuce JpKaBe
YJIAaHULIE;

e CBH aKLIJMOHApH WJIM 4JaHOBU 3aBUCHOT €HTUTe-
Ta cy, 3a CBaKy GUHAHCHUjCKY TOJUHY Y KOjoj ce
nprMemyje usysehe, u3pasuiiu cBojy carjiacHOCT
3a ocsiobabhame o/ 0Be 00aBe3e;

e MAaTHYHU EHTUTET je U3jaBHO Jla rapaHTyje 3a 06-
aBe3e 3aBUCHOT EHTUTETA;

» u3ysehe ce o6eso/jawyje y HaIoOMeHaMa y3 KOH-
coJiM/loBaHe pUHAHCHjCKe U3BeITaje CacTaBJbe-
He 0/] CTpaHe MaTUYHOT EHTUTEeTa U

e KOHCOJIMJ0BAaHUM (PUHAHCHUjCKUM H3BELITAjUMa,
KOHCOJIUJIOBAHMM H3BeUITajMMa O NOCJ0Bawy,
Kao U M3BELITajeM 0 PEBU3UjU KOjU 06esiofamyje
MaTHU4YHU eHTUTeT 00yxBaheH je U 3aBUCHU €HTH-
TeT, y CKJIaJAy ca 3aKOHOM Jip>KaBe YaHuLle.

H3ysehe 6maHca ycnexa 3a MaTU4YHe eHTH-
TeTe KOjH cacTaB/bajy KOHCOJIUAOBaHe PUHAH-
CHjCKe M3BellTaje. /[p>)xaBa 4laHuLa HeMa 06aBe3y
Jla IpuMemyjy oapezoe /lupeKTHBe Koje ce 0 HOCe
Ha peBU3Hjy U 06esiolamHBakbe GUlaHca ycrexa 3a
eHTUTeTe KOjuMa Cce yIIpaB/ba Ha OCHOBY HoeHUX Ha-
[JMOHA/HUX 3aKOHa KOjU Cy MaTW4Ha npenyseha,
N0J] YCI0BOM Jia Cy UCIyHeHU caefiehu yCI0Bu:

e MaTHU4HO Npeny3ehe cacTaB/ba KOHCOJUOBaHe
¢dUHaHCHjCKe U3BellITaje Y CKJIaJy C 0BOM JUpeK-
THUBOM U HbeI'0OBY N0jeJUHAYHU U3BELITAjU YKIbY-
YeHU Cy Y Te KOHCOJIMJ0BaHe QUHAHCHjCKe U3-
BellTaje;

e usy3ehe ce obesioflawbyje y HamoMeHaMa y3 ro-
JUIIbe GUHAHCUjCKe U3BellTaje MaTUYHOT eH-
TUTETAa, Kao ¥ HallOMeHaMa y3 KOHCOJIUJ0BaHe
dUHaHCHjCKe U3BEIUTAjE;

e N0OGUT WJM TyOUTAK MATUYHOT EHTUTETA,
yTBpheHU y ckiagy ca JUpeKTUBOM NpUKa3aHU
CY Y ’beTOBOM OMJIAHCY CTamba.

OrpaHuyeme u3yseha 3a eHTUTeTe 0OJ, jaBHOT
uHTepeca. OcuM ako HYje U3pUYUTO NpeABU)eHO 0BOM
JVPEKTUBOM, JIpXKaBe YWIaHHIe He MOTY BPLIUTH N0je/I-
HOCTaBJ/beH:a U U3y3eha HaBeZieHa y 0BOj JUPEeKTHUBH 3a
EHTHUTETe O/ jaBHOI UHTepeca. EHTUTeT o1 jaBHOT UHTe-
peca TpeTHpa ce Kao BeJIMKO npefy3ehe, He3aBUCHO O/,
Her0BOTI HeTO IIPOMeTa, BpeJHOCTH UMOBHHE UJI IIPO-
Ce4Hor 6poja 3ar0C/IeHUX TOKOM IIOC/IOBHE TOZIMHE.

7. H3sewmaj o naahary ynpaeama -
dpicagHUM op2aHuma

Jp>aBHU opraH - ynpaBa y cMmuciy JupekTuBe
nozpasyMeBa 61JI0 KOjU HAlJMOHAIHU, pETHOHATHU
WJIM JIOKAJIHU OpraH yIpaBe JipKaBe WiaHulle UIn
Tpehe 3emsbe. To yk/bydyje pecop, areHUUjy WU
npefysehe Koje KOHTpOJIMILE Taj OpraH ynpase.
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PAYYHOBO/CTBO 1-2/2014

[lnahawe, y cMucay JJupeKkTuBe, noApasyMeBa
W3Hoc miaheH, 6UJI0 y HOBILY WJIM Y HATypH, 32 aK-
TUBHOCTH: IpaBa MPOU3BO/IthE; 3aTUM MOpPe3U Ha
NPUXO0J, MPOU3BO/IEbY WM HETO JOOUTAaK mpej-
y3eha (u3y3umajyhu mopese Ha MOTPOIIHY, Kao
IITO Cy [TOPe3U Ha A0JaTy BPeAHOCT, IOPe3U J0X0-
Jlak rpabaHa); TaHTHjeMe (IOCTOTAK O Mpojaje);
JIMBUJIEH/Ie; TAKCE 32 JI03BOJY, 3aKYIIHUHE U JIpyTe
HaKHa/le 3a /I03BOJIe U / WIH KOHILlecHje, U niiahama
3a No6oJblIake UHPPACTPYKTYPE.

IlpuBpeAHa ApyLITBA KOja MMajy 06aBe3y Aa
u3BelITaBajy o iiahawuma ynpasama cy:

BeJIMKa IIpaBHa JIMLa U CBU €HTUTETH O] JaABHOT
HWHTepeca YMja [ieJIaTHOCT je yCMepeHa Ha eKCTpaK-
THBHE UHYCTPHje UK cedy luyMa. HaBeieHU eHTH-
TEeTH JiaKJie, IPUIIPeMAjy U 06e/10/1abyjy U3BEIITAj
o mahamyMa ynpaBama Ha roJulIkbeM HUBOY.

O6aBe3a cacTaB/batba HU3BellTaja O IuUlahamwy
yrnpaBaMa He IpYMekbyje ce Ha eHTUTET KOjU MMa CTa-
TYyC 3aBUCHOT W/IM MaTUYHOI EHTHUTEeTa akKo Cy
mahawa JAp»KaBHUM OpraHvMa YK/bydeHa Y KOHCO-
JIU/IOBaHU M3BeLlTaj 0 MiahamkbrMMa JAp>KaBHUM opra-
HMMa KOjU je CaCTaBUO MaTUYHU eHTUTET Ha KOjU ce
IpHYMelbyje peryJaTuBa UCTe ApKaBe YiaHHuLle.

Y cagpxkaj u3BewiTaja 0 muahawy ymnpaBaMma
yKJby4yje ce mahawe, 6e3 063upa Jia Jit je u3Bpiie-
HO Kao jeJHOKPAaTHO HWJM KAao HU3 MOBE3aHUX
miahawa, Koje mpesiasu BpeJHocT usHaa 100 000
eBpa TOKOM IOCJIOBHE FO/IMHE.

Y usBemTajy o miahamwy ynpaBama ce o6esozia-
wyje caenehe:

e WHpopMaIUje 0 aAKTUBHOCTUMA KoOje 00aBJsba
npeay3ehe, 00BE3HUK HETOBOT [0CTaBJ/bakha;

e YKyHaH M3HOC miahamwba NojeAUHUM [P KaBHUM
OpraHuMa;

e YKYIHH U3HOCH MOjeIUHUX BpCTa I1ahama, Kaja
cy iahawa HaMeHeHa [0je[UHAYHOM NPOjeKTY,
YKyIaH U3HOC 0jeIMHUX BpCTa mi1ahawa 3a mnoje-
JIMHAYHU MPOjEeKT.

Ykousuko npeny3ehe 06BE3HHK CacTaB/batba OBOT
M3BellITaja NCTOBPEMEHO U 0GBE3HUK CACTaBJ/baha KOH-
COJIM/I0OBAaHUX PUHAHCHjCKHX U3BEIITAja, OHO CACTaBJ/ba
Y KOHCOJIM/IOBaHH U3BeLITa]j 0 Iahawy ynpaBaMa.

3aK/eyvakK

OcHoBHHU HegocTauu IV pupektuBe u VII gu-
peKTHBe cy: Behu 6poj oniuja Koje oHe caJiprKe He-
MOBOJBHO JIeJlyjy Ha CTaHAapAu3aIyjy pUHaAHCH]-
CKOT M3BelITaBaka; 3aTUM, HEJIOCTajy UM pellerha

3acnenydUyHa MUTaka Kao LITO je U3BELITaj 0 HOB-
YaHOM TOKY, U3BellTaj 0 IpOMeHaMa Ha KaluTaJy,
JIU3MHT, IPOMeHe KypceBa CTPaHUX BaJlyTa U XuIle-
puHdsanuja. [lopes HaBeJeHHUX HeLOCTATaKa,
yOWwBbUB je ja3 usMehy AUpPEeKTHUBA U pPauyyHOBO-
JICTBEHOT OKBUpa pa3BujeHOT Ha ocHOBYy MCDHU u
OnmwtenprxBaheHUX aMepUYKUX IPUHLIUIA.

HoBa aupeKTHBa He OTK/Iamka CBe HaBeJieHe He-
JloCTaTKe JYUpeKTHBa Koje Mekba, alv CaZip>Ky HU3 110-
3UTUBHUX edeKaTa 0/ KOjuX ce HajOUTHUjU OTJieIajy
y MoJieJ1d OATOBOPHOCTHU 3a GMHAHCUjCKe U3BELITaje
Ha podeCcUoHaIHOT payyHOBODY U ynpaBy, Ipy ueMy
padyHOBObe MMajy napTHepCKU TpeTMaH; MoryhHoc-
TH N0jeJHOCTaB/beha M3BeLITaja MUKPO €HTUTETA,
3aBUCHUX U MaTUYHHUX €HTUTETa; NPONUCHUBaKy cac-
TaB/bakba U3BeIlTaja 0 [JIahamkbrMa Jp:KaBH.

Kao mTo je npeTxoHO HarJ/ialeHo, OCHOBHA Ha-
Mepa JlupekTuBe je cBoherwe GUHAHCUjCKOT U3BELI-
TaBama, Npe CBera 3a Majla MU MHUKpPO IpUBpeAHA
JApylITBa y 3eM/baMa EBpoICKe yHUje Ha pa3yMHy
Mepy, OHOCHO 3Ha4ajHO pe/lyKOBamhe 3aXTeBa 3a TaK-
BUM H3BeluTaBameM. [lopeg Tora, /lupekTyBa je Ha-
YUHWJIA Kopak ka MebyHapoaHuM ctaHgapauMa ou-
HaHCHjCKOT U3BelITaBama, I1a je y TOM CMUCJIY JOLLIO
[0 KOHKpeTHHjer NoMaka NpUJIMKOM BpeJHOBamba
OWIaHCHUX MO3UlUja, NpeBacxoJHO Muciehu Ha
Bpe/IHOBambe UMOBHHE Y3 NIPUMeHy MeTOo/ia peBasio-
pu13anyje, 0AHOCHO GHHAHCHjCKUX MHCTPYMeHaTa y3
npuMeHy MeToJia ¢ep BpefHOCTH. llITo ce Thye 06u-
Ma u3BellTaBamwa, [JUpEeKTHBa je U3 IIPeTXO0/He pery-
JlaTuBe 3ap>kasia M3BelTaj o 1ocs0Bamy ¥ Npomuca-
Jla HoBM M3BellTaj o miiahawy Ap:KaBHUM yIpaBama,
a Cy ’heHU 3axXTeBY 3HA4ajHO O6MMHUjH y OHOCY Ha
MC®HU koju He caaprke oBa J[Ba U3BEITAja.

3a pauyHOBO/IcTBEHY IIpodecH;jy je 3aHadajHO Aa
JlMpeKTHBa 3axTeBa /Jla Jp)KaBe YiaHulle HalluoHaI-
HUM IPONUCHUMA YpeJie MUTare 0ATOBOPHOCTH 3a cac-
TaBJ/bakbe, U 00e/10atbBabe GUHAHCHjCKUX U3Bell-
Taja U U3BellTaja O NOCJA0BakY, UITO MOApPa3yMeBa
KOHKpEeTHe o/ipe/ioe KaKo 3a 0 rOBOPHOCT U 06aBe3e
3a pauyHOBO/ICTBEHE- aJIMMHUCTpaTUBHE'!, ynipaBHe
Y Ha/I30pHE OPTaHe, TAKO U CAaHKI[MOHHUCAbe 10 OCHO-
BY IUXOBOT HeINOLITOBama. be3 HaMepe faBama Ko-
MeHTapa O CaJpXKajy 3akoHa o payyHosodcmay
(,Cr.rmacauk PCY, 6p.62/13), Hars1almaBaMo /1a HeroB
caZipkaj y 06poj MepH HUje yckiaheH ca ojipei6aMma
JlMpeKTuBe, a jeJHO 0/ 6pOjHUX HeyCKIaheHUX MUTa-
Ha je U UTakbe OATOBOPHOCTHU 3a CacTaB/bakbe, Mpe-
3eHTalujy U 06es10/jatbuBabe PUHAHCHjCKHUX U3BELI-
Taja.

11) AAMHHHCTPATHBHU OpPraHuy Be3u ca UHAHCHjCKUM H3BellITaBalbeM IPAaKTHYHO IPeJCTaB/bajy OpraHM3aLHOHH [,e0 y IPaBHOM
JIMLY KOjU ce 6aBU PauyHOBOJICTBEHUM N0c0BUMa. Ha 0Baj HauMH je NpoTyMadyeH TEPMUH y 3eM/baMa y OKPY»Kekby U MU TaKobhe,
cMaTpaMo Jia je TO TyMauekbe JJoru4yHo. [lopef Tora, cMaTpaMo /ia je TUMe IPaKTUYHO YKa3aHO Ha 3Hayaj 0BOT OPraHU3allMOHOT

JleJla ¥ 3Ha4aj npodpecHoHaJIHOT payyHOBODe.
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MPUMEHA KOHTHOT OKBUPA

3a npuBpeAHa ApywiTBea, 3agpyre n npepyseTHuke

Y NpUpY4YHHUKY je 06jallilbeHa KOMILJIeTHa IPoo6-
JleMaTUKa pauyyHOBO/CTBEHOI eBUIEHTUpakha
[IOCJIOBHUX IIPOMEHA NPUBPESHUX ApyLITaBa y
cksaay ca MCOU, ca npuMeHOM CBUX peJIeBaHT-
HUX Baxkehux nponuca U3 o6s1acT nopesa u Jipy-
I'MX jaBHUX IIPUX0/a, E€BU3HOT NI0CJI0Bakh3a, €BU-
JleHL1je mpoMeTa pobe U yCJyra, IJIaTHOT NMpPo-
MeTa, TPXKULITA XapTHja o, BpeAHOCTH U AP.
[IpUpy4YHUK je HaMeHeH NPAaKTUIHOj IPUMEHU
[IpaBuiiHMKa 0 KOHTHOM OKBUPY Y CaZIp>KUHU payyHa y KoHTHOM
OKBMpY 3a IpMBpe/iHa APYLITBA, 3a4pyre U npeay3eTHUKe. [[pUupydHUK
CaZipKH ZleTa/bHa 0bjallitbehba CBUX KJlaca, rpyna padyyHa U
IojeJMHAYHUX payyHa Ha KOjuMa ce eBUJ,eHTUPAjy [10CJI0BHE IIPOMEHe,
ca OpOjHUM NPAaKTUYHUM npruMepuMa. OCHOBHU LIWJb IPUPYYHHUKA je [a
06jaCHUMO MOCTYIAaK PayyHOBO/CTBEHOT eBUIEHTUPAaba Pa3JIUUYUTHUX
NOCJIOBHUX IpoMeHa. MehyTUM, TEKCTOBU HUCY OrPpaHUY€HM CaMo Ha
pauyHOBO/CTBEHO 00yxBaTame NOCJA0BHUX NPOMeHa, Beh cazipke U cBa
noTpe6Ha objallibera y Be3U ca IOPECKUM U APYTUM acleKTUMa.

MNPUMEHA
KOHTHOI' OKBUPA

3A NPUBPEAHA APYLUTBA,
SAZIPYTE W NPEAY3ETHWUKE

Buiie nHpopmanuja Ha Www.SIrs.rs nian www.praksa.rs
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DOUHAHCHjCKO U3BeLITaBame 1o
AOOUTHHUM LIEeHTPUMA Y PYHKIUjU

MOTHBAILYje 3aM0C/IeHUX

Pe3ume

IIpomeH.buBU yca08U noca08ara Hamehy nompeby npuspedHum cybjekmuma 3a UCKO-
puwherseM c8UX paACNOA0NUBUX pecypca MamepujaaHe U HemamepujaaHe npupode, padu
ocmeapersa NAAHOM NOCMAB8/bEHUX YUsbEBA, WMOY moM noaaedy ynyhyje Ha nompe6y 3a Momu-
gUCaArbeM MeHayepcke cmpyKkmype U c8UX 3anoc/eHuUX Ka ocmeaperby ucmux. 00 pavyHogo-
dcmea, a Hapo4UMo ynpas/ba4koz payyHoeodcmeaa ca 06pa4yHoM mpouKo8d oyeKyje ce da kea-
AumemHuM GUHAHCUjCKUM u3gewmadjuma o pesyimamy desnoga u yesauHe npedyszeha
donpuHece yzpadrbu U edpukacHom GyHKYUOHUCAY NOAUMUKe Momueayuje, wimo nodpasyme-
8a U U3gewmasaree 0 Keaaumemy u KeaHmumemy pe3yamama do6umHux yenmapa. Y pady je
YKaA3aHo Ha nompe6y U 3Ha4dj PUHAHCUjCKO2 U38ewmasarsa no d06UMHUM YeHmpuma u donpu-
Hoc ucmoe ygohersy u edpukacHom @yHKYUOHUCARY nNoAUMuUKe Momusayuje.

KyuHe peuu: puHaHcujcku uzgewmaju, dobumHu yeHmpu, Momusayuja.

Yeod

MoTuBalyja Kkao nmpouec noKkpeTamwa akTUBHOC-
TH [10jeJUHIIA YCMepeHa je Ka 0OCTBapemy KeJ/beHUX
yusbeBa. [IpeacTaB/ba IJIaBHU NMOKpeTad CBUX aK-
THUBHOCTH 3all0OCJeHUX 3apa/, UCHyHema ofpehe-
HUX LWJbeBa npeay3eha, y3 UCTOBpeMEHO 33/10BO-
Jbere JIMUHUX NOoTpeba U Lu/beBa. AKTUBHOCTH He
HacTajy caMe oji cebe, Beh cy moTpebHe YHYTpallibe
nobyze u ogpeheHu cno/bHU YTULLAjH, OAHOCHO MO-
THUBU U MOTHUBATOpPU. MOTUBATOPHU Cy CpefiCTBa KO-
juMa ce akTUBUPajy, ybp3aBajy, ycnopasajy, nojaya-

9 PenoBHu npodecop EkoHomckor pakynreray Cy6oTHIM
-
) MacT. exoH., acucTeHT, ExoHOMCKH dakysTeT y Cy60THIH

Bajy WJIY cJlabe akTUBHOCTH Y B€3U Ca paiHUM HaIo-
puMa nojefHHIA. Yjiora MOTHBAaTOpa ce orjeja y
yCMepaBawy pajiHe eHepruje y >Ke/beHOM INpaBIy
pazu nocty3ama JepUHHUCAHUX LU/beBa. Pazauka
n3Mehy MOTHBA MU MOTHBATOpA OTIJeJla Ce y YHbe-
HUILIU J]a Cy MOTHBH Y CYLITHHHU JbY/ICKE MOTpeGE, a
MOTHBATOPHU Cy Cpe/ICTBA KOjUMa JbY/IU Te MOTpebe
3a/10B0J/baBajy. Ha mpumep, ryiaj| je MOTHUB, a HOBall y
CYUITUHU Npe/iCTaB/ba MOJCTULAj, OTHOCHO MOTH-
BaTOp NyTEM KOjer ce 33Z0B0/baBa MOTHB.

Ycnex nocsoBama opraHvsalnyje 3Ha4ajHO 3a-
BHUCH OJ, MOTMBUCAHOCTH 3aI0CJE€HUX Ka OCTBape-
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Y CONCTBEHUX IIM/bE€BA KPO3 OCTBApEeHe I[U/beBa
yesiiHe. OCHOBHH MOTHBAI[MOHU IPOILIEC TOpasy-
MeBa JedHHUCalke He3a/10BO/bEHUX NOTPeda, Koje
JIONIPHYHOCE CTBapamhy TEH3HWje U IOCTULIAja 32 U~
X0BO OCTBapeme, ITo yinyhyje Ha U360p NoHallamka
Y IONPUHOCH OCTBapemy 111Jba, LLITO CBAKAKO yTHYE
Ha CMameme TeH3Uje U ocehame Jja cy noTpebe 3a-
JloBoJbeHe. [Ipema ToMe, 1a 61 nojeAMHAL, YCIELTHO
006aBJ/bao 3a/laTKe, HOTPEOHO je Aa NoceAyje 3Hakbe
U oapeheHe CIMOCOOGHOCTH, Ja MMa oJrosapajyhe
pajiHe yCJIOBE, /Ty U Aa 6ye MOTHUBUCAH. MeHarze-
pu Tpeba Aa 6y/ly 3aMHTepecOoBaHU Jja ca3Hajy 1iTa
MOTHBHLIE 3an10c/eHe 3a epUKacaH paj, jep Kaja je
nojeZiMHAI, MOTHUBHCAH, OH OCTBapyje BUCOKe Iep-
dbopmMaHce, a opraHusalmja BUCOKY ePpUKACHOCT.

MoTuBHCae MeHallepCKe CTPYKTYpe U CBHUX
3al0C/IeHUX NPeJCTaB/ba MOApPYyUje Y KOjeM JJUBH-
3uoHaM3anuja npeayseha ca mparehom genenTpa-
JIM3allKjoM yIpaB/baiba, NoBehaBa ympaB/bauky
cJ1060/y Y JONPUHOCH T0/13akby IOCJA0BHOT yCIle-
Xa JleJoBa U LjeJIMHe npeay3eha.

[IpoMeHJ/bUBU YCJI0BU NIOCJI0Baka, YCJIOBH Kec-
TOKe KOHKYpeHLMje U CBe NIPUCYTHHja rJio6anusa-
L Mja HamMmehy noTpeby NpUBpeJHUX CybjeKaTa 3a Ko-
puutheweM CBUX PacHoJIOKHUBUX PECYPCa, LITO jOIL
BUIIIE UCTHYE NOTPeOY 32 MOTUBUCAKEM MeHalep-
CKe CTPYKType U CBHUX 3allOCJEeHUX Ka OCTBapemy
MOCTaB/b€HUX 1IM/beBA. Y TOM IMOLJIe[ly pauyyHOBO-
JICTBO, @ HAPOUUTO yIPaB/bayKo pauyHOBOJCTBO Ca
00payyHOM TpONIKOBA Tpeba Ja 06e36e/1u KBaJU-
TeTHe QUHAHCH]jCKe U3BEILTAaje 0 pe3yJTaTy JesoBa
Y LieJiMHe npefys3eha U Ha Taj HAaYMH JONpUHece
yrpagmy U epUKacHOM QYHKIIMOHUCAhY MOJUTH-
Ke MOTHUBalyje. 3BelTapamwe o pas3y/TaTy LOOUT-
HUX LleHTapa, usMeby ocrasor, 3aciyxyje nocebHy
NaXKBY.

PauyHoBoAcTBeHe MHPOpMalyje, IOCEGHO UH-
dopmarnyje o TPOIIKOBUMA, IPUXOAUMA U pe3yITa-
Ty, IPeJCTaB/bajy NOAPUIKY QYHKLHOHHCAKY MO-
THUBAIMOHEe NOJUTHKe Npefy3eha nmyTeM cucTeMa
CTUMyJIaTUBHOT HarpahuBama. lo6UTaK, Kao Kpaj-
U pe3yJ/ITaT NocjoBamwa npeayseha, npejcras/ba
OCHOBHY IIOKpe€Ta4Ky CHAry CBHX 3allOCJIEHHUX.
IbuxoBo MoTHBHCame, Kpo3 QYHKLIHMOHANAH CHC-
TeM Mepera U OlieHe 0CTBapera U 110 TOM OCHOBY
HarpabuBamwa, JONPHHOCH YCHEIIHOCTH IOCJI0Ba-
Ha JleJ10Ba U LesMHe npeay3eha.

OcTBapemwe J0OGUTH YCJOB/bEHO je 06e36ehe-
HBbeM NMyHe MOGUJIHOCTH U ycMepeHolhy CBUX 3a-
MOCJEHUX Ka OCTBapemy 3ajeJHUYKUX IU/beBa
npeny3eha. MehyTum, Tpe6a HarJJaCUTH /ia ce MOXKe
JIOTOAUTH Ja Johe 0 HeycarjaleHOCTH u3Mehy
NojeIMHUX IIMJ/beBa JesioBa npeay3eha, U UCTUX ca
MojeZIMHAYHUM I[UJ/bEBUMA JleJIOBa mpeny3eha BU-
[INX OpraHU3alMOHUX HUBOA, CBE /10 HUBOA IUJ/bEBA

npeay3seha kao yenuHe. Kaga yu/beBd U HHTEPECH
JenoBanpenyseha npeBarny y oAHOCy Ha LJU/beBe U
HWHTepec LiesiMHe, 6uhe yrpoxeHa YCHEeHIHOCT Mo-
cnoBama npegyseha. Kako 6u ce cipeuunsie oBakBe
CATyalUje HeONX0/JHAa je XapMOHM3alUja LU/beBa
JlesioBa-cerMeHara npegy3seha u npenysehay uesu-
HU. [loTpe6HO je MOTUBUCATH U3BPLIMOLE PAJAHUX
3a/laTaka OpraHMU3alMOHUX JleJI0Ba U bUX0Be Me-
Hallepe Ha eQUKaCHUjU paj, LITO Ce MOXKe NOCTUhU
CTUMYJaTUBHUM CHUCTEMOM HarpahuBamwa, Kao
jelHUM OJf CpeZicTaBa MOTUBALMOHOT CUCTEMaA IIpe-
ZAy3eha.

CucreM CTUMyJaTUBHOT HarpahuBawa mnpej-
CTaBJ/ba HAYMH IJ1ahalba MeHaIMEHTa U CBUX 3aM0C-
JIEHUX, KOjU Ce 3aCHUBA Ha CTUMYJIMCAy J0GPOT U
JleCTUMYyJIHCcamy Joller pajga. O6yxBaTa miaHupa-
Hbe YYMHAKa, KOHTPOJIY ¥ U3BElLITaBabe O OCTBape-
HBbUMa U HarpahuBambe Mo TOM OCHOBY. [locTUrHYTH
pe3yJTaTH MojeJUHLA, Trpyle, OpPraHU3aLOHOT
Jiesa npeay3eha, Mopajy ce o4pa3uTH Ha CTUMYJIa-
TUBHH Jle0 3apajia MeHallepa ¥ OCTa/INX U3BPIIMIIA-
Lja paHUX aKTUBHOCTH, 132 6 UCTOBPEMEHO CTUMY-
JIATUBHU JI€0 3apa/ia UMao MOBPATHO CTUMYJIATHUB-
HO JiejcTBO Ha 6yiyha ocTBapema.

1. Momueayuja Kao nokpema4ka cHaza
/bYOJCKUX pecypca

JeduHuCcawe MOTHUBaLMje je IUMPOKO U KOM-
miekcHo. OroBopy Ha TO UTawe NPpOU3u/Iase us
noTpeba Jia ce 3al10C/A€HU NOACTAKHY Jja paJie OHaKO
KaKO Ce OJf ’bUX O0YeKyje. 3all0CIeHH, 3aJ0BO/bHU
CBOjUM IIOCJIOM Cy CIPEMHH Jia Ce BHUILe 3a/l1aXy U
edurKacHUje 06aB/bajy CBOje pajiHe 331aTKe. MeHaij-
MeHT MMa 3a/jaTak Jia Ipeno3Ha 1ITa je TO LITO 3a-
IoC/JeHe MOTHBHILE U U3rpPaZid aZleKBaTaH CUCTEM
HarpabuBamwa, Koju he MOTHUBUCATU 3amoCieHe U
YCMEpPUTU BbUX0BO NOHallakbe Ka YCIelHOM OCTBa-
pemy JIMYHUX LIW/beBa, LU/beBa [ej0Ba U LU/beBa
opraHusaluje Kao LieJIMHe.

MoTHBaLMOHU YMHHUOLM Cy OGPOjHH, a/lu ce yT-
JIABHOM MOTY MOJeJUTH Ha JiBe OCHOBHe TpyIle:
(Fajuh, O6pauyH mpowkosa y yHKkyuju uzepadrbe
cucmemamomusucarsa u Hazpadjusarea, 2003,199)
e MOTHUBAIMOHU YHMHHOLHU KBAJUTATUBHOT KapakK-

Tepa, u
e MOTHUBALMOHU YHUHUOLU KBAHTUTATUBHOT Ka-
pakTepa.

MOTHUBAlMOHU YMHHUOLM KBaJIMTATUBHOT Ka-
pakTepa cy paKTOpHU KOjU Ce HEeNoCpesHO, WU
VOIIIITE, HE MOTY BPeJHOCHO 06paYyHaTH U payy-
HOBOJICTBEHO HCKa3aTu. Pajiy ce o pa3HUM BpcTama
COLIMOJIOIKUX, ICUXOJIOMIKUX U APYTUX MOTHUBA, M0-
IyT NOLITOBaka JUYHOCTH U JIUYHe adupManuje,
HalpeJi0Bama y CTPYLH, yCJI0Ba paja v CIu4Ho. Mo-
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THUBAIMOHU YNHUOIM KBAHTUTATUBHOI KapaKTepa
MOTY Ce BPeJJHOCHO MCKa3aTU U PauyHOBOJCTBEHO
00yXBaTHUTH, JaKje MoJApa3yMeBajy HOBAll, OJHO-
CHO 3apa/ie.

WHCTpYMeHTH, OHOCHO YUHHOLIM MOTHBALMje
MOTy ce IpHUKa3aTH Ha ciefiehr HauuH:

Ca. 1 - HHcmpymeHmu Mmomueayuje

HWHCTPYMEHTH
MOTHBALMHJE

KBANIMTATUBHH KBAHTUTATHUBHHA

A A

CTUMYNATUBHE
HOBYAHE
HAIFPALE

OCHOBHE NNATE
3ANOCINEHMUX

|
h| h|

M3BpwMnaua MeHayepa

AJleKBaTHO MaTepujasiHO HarpabuBame YUHU
OCHOB AorpabuBama IHUpPOKe Jiere3e MOTUBAIMO-
HUX TO0/ICTHIAja pa3JnuuTe NPUPOJe, 1a 6U ce To-
Behao yKynHU MOTUBALMOHU NOTEHLIUjaJ1 y pasJiu-
YUTUM OKOJIHOCTHMMA U CUTyalUjamMa. MeHalIMeHT
KOju Npeno3Ha MoTpebe 3amocjeHUx U ¢popMupa
oAroBapajyhu MOTUBAaLLMOHU CUCTEM YHYTap Mpej-
y3eha 1 opraHusanMoHuX JesoBa, 6uhe cnocobaH
Jla nob6oJspla epUKaCHOCT NOCJI0Bamwa 1 noseha 3a-
JI0BOJbCTBO 3aIM0C/AEHUX.

HeMmarepujanHe Harpajie moapasyMeBajy Io-
Beharhe MOTHBHCAHOCTH 3aNI0C/IEHUX KPO3 33/10BO-
JbaBarbe IbHUXOBUX NIOTpeba Koje ce He Be3yjy 3a HO-
Ball U ipyre 06JIMKe MaTepHjaJHUX KOMIIeH3allHja.
Pajgu ce o HeGUHAHCHjCKUM 06JIMIIMMa HarpahuBa-
a, KojuMa ce Kpo3 ¢opMe cTaryca, IpU3HaKHa U
Bpe/IHOBaa pajia HACTOjH Aa 06e30e/H MOXKe/bHO
MOHAIllake 3aMOCJIEHHUX.

[lopes 3Ha4yaja cBUX MOTHMBATOpA, HOBAIL, Cce
WIIaK CMaTpa jeJHUM OJf HajBaXKHUjUX MOTHUBATOpPA
3anocseHux. HoByaHe HakHaze oJHOCe ce Ha JBa
OCHOBHA NoApyYja:

e 00payyH OCHOBHUX IlJIaTa 110 OCHOBY KOJIMYHH-
CKUX U BPeJHOCHUX KPUTEPHjyMa U MepuJa 3a

bUXOB 06payvyH, [0 OCHOBY yJIOKEHOT pajJia v Ha-
[opa 3amnocJaeHuX,

e CTHMYJIATHBHE HOBYaHe Harpajie Mo 0CHOBY KO-
JIMYUHCKUX U BpeJHOCHUX KpUTepUjyMa 3a 06pa-
YyH y OJJHOCY Ha yCIlellHO o6aB/beHe 3a/aTe Mo-
CJ10Be.

KBaHTHUKOBale OCHOBHHUX ILJIATa 3amocie-
HUX NOJIpa3yMeBa JIeTa/bHy pa3pajly KpuTepujyma
Bpe/IHOBama paJia, Mpu 4eMy ce y 003Up y3umMa Bpe-
Me NPOBE/IEHO Ha pajly, OCTBAPEHU YUUHAK I0je U~
Halla WK TPyTie, UK BbUX0Ba KOMOUHaluja. thbuxo-
BO 06padyyHaBame PeTyIHCcaHo je 3aKOHCKOM pery-
JIATUBOM, KOJIEKTUBHUM yrOBOpPHUMA Kao U UHTEP-
HOM peryJlaTUBOM KOHKpPEeTHOT Ipeay3eha.

OcHOBHe 1JIaTe, 3apajie ce KOPUCTeE 3a 3a/[0BO-
JbaBame MoTpeba mpema cieneheM pepocieny:
(Wymmwap u apyry, MeHalIMEHT JbY/ICKHX pecypca,
2005, 231)

e OCHOBHE )XMBOTHe N0oTpebe (MCXpaHa, ofleBakbe,
CTAHOBAME),

e noTpebe 3/jpaB/ba U BaCIUTamwa,
¢ JIYKCY3,

e JPYLITBEHH I10J107Kaj,

Moh.

[IppopuTeTHE Cy OCHOBHE, €r3UCTEeHIHjaJiHe
notpebe. HoBuana HakHaZia 3a yJ0XKeHU paf, 6u
Tpe6aJio MOTIYHO /ia 33/10BOJbU OCHOBHE XHBOTHE
noTpebe, a HAKOH HUXOBOT 33/J0BOJbEHA IPUCTYTIA
Cce 33/10BOJ/bEHY OCTAINX NOTpedA.

HoBal, kao MOTMBATOp pas/JMYUTO Jesyje Ha
nojeZiMHILe ca BUCOKHM, ¥ OZJHOCY HA OHe Ca HUCKUM
3apajama. /byu ca HUCKMM 3apaZilaMa He CXBaTajy
MOTHBallYjy OHUX Ca BULINM, jep HUCY OCETHUJIA MOh
HOBLa, Beh caMo 33/10B0/baBajy OCHOBHE er3UCTeH-
nujaaHe notpebe. HefocTaTak HOBIjA Ce Pa3JIMUUTO
oJipakaBa Ha UMyhHe Noje/jMHIle ¥ OAHOCY Ha OHe
KOjU TO HUCY — UMYyhHHU ry6e Moh, ok Apyru rybe
xpaHy. 'ybuTak Mohu WM APYLITBEHOT MOJIOXKaja
JUPEKTHO yTHYe Ha YOBEKOB €ro U u3asyBa Hera-
THUBHe NoC/eAuLe y ICUXOJOUIKOM CMUCTY. 3 oBOT
yrja nocMaTpaHo, CUPOMAIIHUjU /bYJA MOTY Makbe
W3ryOUTH, jep je BUXOB ero Npu3eMHHUjH, 3aXBaJby-
jyhu TelIKOM XXUBOTY.

HoBal, 3aZj0Bo/baBa HajBulle BpCTa NOTPeOA,
aJIM TOCTOje M NoTpebe Ha Koje HOBAlL, HeMa Hajsehu
yTUIaj, Ha IpUMep, yIJieJ He Mopa GUTH HY>KHO 110-
Be3aH ca 6boraTcTBoM. Huje Hemo3HaToO 13, NOHEKa],
HayyHU UCTPaXUBAuM 0/0Ujajy yHOCHE MOJIoXKaje
KaKo 6U ce MOCBETHUJIU CBOjUM UCTPAKUBAKBUMA, jep
CYy MOTUBUCaHU NIPBEHCTBEHO »Ke/bOM 33 HOBUM OT-
kpuhrMa U ocTBapewmUMa Ha [10J/by HAy4YHOT paja.

[Ipo6sieMaTHKa HarpahyBamwa 3a10CAeHUX Ipej-
CTaBJba HECYMIbUBO BPJIO C/I0KEHO U OCETJbHUBO MUTa-
we. [loMTHKa MOTHUBaLMje Kpo3 CUCTEM CTUMYJIa-
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TUBHE pacliofieJie 3apa/ia oJpaXkaBa ce Ha MOTUBaL U~
jy 3a110C/IEHUX 33 OCTBapeHhe ONTUMA/IHUX pe3y/ITaTa
JleJI0Ba U KOHA4YHO Lie/IMHe npeayseha, cTBapambe 1o-
BOJbHUX MehyJby/ICKMX OJIHOCA, UCII0/baBae UHOBA-
THBHMUX U KpeaTHBHHX CIMOCOGHOCTH yCMEePeHHX Ha
TOKOBe II0CJIOBHOT IIPOLeCa, U YOIILITe Ha CTBapammbe
MOBOJbHE ITOCJIOBHE KJIMME, LITO JONPUHOCH ONIITEM
3a/l0BOJ/bCTBY CBHUX 3alloCjJeHUX. M3 Tux passora
yIpasJbadka CTPYKTYpa, OZHOCHO MEHaIMEeHT HaCToO-
jY Aa, npu fepUHUCAY TOJUTHKE MOTHBALMje Kpo3
CTUMYJIATUBHY paclofiesly 3apaza, UHGOPMaTHBHO
YIOPHUILITE Ha/Ia3K y U3BellITajuMa yIpaB/badkKor pa-
YyHOBOZCTBA ca 06pa4yHOM TPOLIKOBA O pe3y/ITaTH-
Ma [Jle/IoBa, CerMeHarTa npegyseha, ma KOHa4YHO M
npefy3eha y nieiMHu.

2. /lusuzuoHaauzayuja u 06pavyyH mpowkosa y
dyHKyuju momueayuje

Pa3Boj meneHTpann3anyje ynpaB/bakba jaB/ba
ce Kao O/ATOBOp Ha M3a30Be y CaBpeMEHHUM IpHU-
BpeJHUM yCJIOBUMA MOCA0Baka, KA0 U UHTEPHUM
KapakTepucTukama npefyseha. /JuciokanujoMm
Ha/IJIEXKHOCTU U OJATOBOPHOCTU [0 OpraHU3aluo-
HUM jeJUHMLIaMa OJIaKllaBa ce KOHTpoJIa 0cJI0Ba-
Hba KaKO OpraHu3alMOHUX jeJUHUIA, TaKO U Mpej-
y3eha y njesinHy, a moBehasajy ce MOTUBALMOHU UM-
MyJICH, CTUMYJIUCAalkeM jeJMHHULA Ha OCTBapeme
CBOjHX IJM/beBA KPO3 OCTBApebe [IU/beBa LieJIMHE.

EdukacHocT ynpaB/bama je NOAUTHYyTa Ha je-
JlaH BUILIM HUBO, IOCe6HO KaJia ce pajivl O BeJIMKUM U
KOMIIJIEKCHUM TNipefiy3ehrMa, r/ie ce o/i/IyKe TelIKo
MOTY JJOHOCUTH CaMO U3 je[JHOT LleHTpa ynpaBJ/ba-
a. UMmeHUI1a je 1a BJACHUIIU U IleHTpaJlHa yIIpaBa
HUCY Y MOTYhHOCTH Ja JoHOCe CBe OJJIyKe caMoc-
TaJIHO U KOOPAMHHUDA]y Paf, CBUX, JOK CY HWXKH
yIpaB/badyKl HUBOU OJIMKM HEONXOAHHUM HUHPOp-
MaljMjaMa, JIaKllle yoyaBajy Tekyhe npobJiemMe, MOTY
6p>xe JOHETH OJJIYKe U pelllUTH Npob.ieMe.

[To3auTUBHU edeKTU Koje JJOHOCU JlelleHTpasu-
3auMja npepyseha 6uhe H3pakeHHUjU YKOJHMKO
npeny3ehe ofabepe azekBaTHe MoJeJsie €KOHOM-
CKUX OJlHOca — mnoce6Ho ¢uHaHcujckux. Kopuctu
JlelleHTpa/iM30BaHe opraHusanudje cy OpojHe, a
HeKe 0/] IbUX CY: jadyarbe TPXKUILIHE NO03UIIHje Ha pas-
JIMYATHUM TPKUIITHUMA, GJIEKCUOUIHOCT IPOMeHa y
OKpy:Kewy, ocJjobahawe BpXOBHe yIpaBe oOf
ydewha y pellaBawy ONepaTUBHUX IpobJeMa U
TAaKTUYKUX NMUTakha, MOTUBUCAKE U OATOBOPHOCT
JUBU3UOHOT MEHAIMEHTAa UT/,. 3HauajHa IpeJHOCT
orJjiefia ce y XapMOHU3al{jU [JU/beBA JleJI0Ba Npej-
y3eha U lLieJIMHe, IITO AONPHUHOCHU noBehawy edu-
KacHOCTH llesivHe nnpeay3eha (['ajuh, Measen, Mam-
puya Kpemarsba yvyuHaka y gyHkyuju mehyobpauyHa
ceemeHama npedyseha, 2010, 145-154).

[Ipema ToMe, BeoMa je 3Ha4ajHO NPUIArOAUTH
OpraHM3alMOHy CTPYKTYpy Npefyseha y ckazy ca
HEeroBMM KapaKTepUCTHUKaMa, NpaBUJIHO JepuHU-
CaTU CerMeHTe IO0CJ0Bama U YCKIAAUTHU OJHOCE
n3Meby wux. [IpaBUIHO nocTaB/beHa OpPraHU3aLU-
OHa CTPYKTYypa U 3/paBU 0JHOCU U3MeDy AesioBa U
LeJIMHe npefy3eha JonpuHoce KBaJIUTETY PpUHaAH-
CHjCKOT U3BelITaBakba 10 CEerMeHTHMa N0CI0Bakbha.
JMBHU3UOHAJIHU MOJeJ1 yCTpojcTBa npeAy3eha cTBa-
pa gesioBe npeay3seha Koju ce 0A/IMKYjy IOCIOBHOM
3a0KpyKeHoIlINy U peJJaTUBHOM caMOCTa/HOIhy y
OZLHOCY Ha Jipyre JesioBe npefyseha, WITO mpe-
CTaBJba NpeAyc/0B 3a GUHAHCHjCKO U3BElUTaBabe
0 yCIlexy NM0CJ0Bakba UCTHUX.

@DyHKIMOHNCakbe NOJUTHKe MOTHUBaLUje 3a-
XTeBa KBAJIMTETHO QUHAHCHjCKO U3BELITABAME O
JIMBU3MOHATHUM OCTBapeUMa. Y TOM norJiesy 06-
padyH TPOLIKOBA ca aZleKBaTHUM CUCTEMOM H3Belll-
TaBalka O YCIELIHOCTH IO0C/A0Bamka Pa3JIUYUTHUX
OpraHu3alMOHUX HUBOA-AUBU3Hja, Tpeba Jla 06e3-
6e1 MHGOPMaTUBHY OCHOBY 3a yIpajilby U epHKaC-
HO (QYHKLUOHHCAkEe MOTHUBALMOHE MOJUTHKE
npenyseha Kpo3 cuUCTEM CTUMYJATUBHOT Ha-
rpabuBama. ,CucTeM CTUMyJIaTUBHOT Harpabhuba-
Ha je HauMH Iylahama MeHallepa U CBUX 3alocie-
HUX, KOjU MoJpa3yMeBa CTUMYyJucCame A06por U
JlecTuMysivcarbe Jomer paza“ (lajuh, O6pauyH
mpowkosay pyHKyuju uszpadree cucmema momueu-
carba u Hazpahusarsa, 2003,197). Pe3ysnTatu Koje
nojeMHAll, rpyIa WK OPTaHU3aLMOHH [Jle0 NpeJ-
y3eha ocTBapyjy, MOpajy ce 0[pa3uTH Ha [ieo 3apaja
MeHalepa ¥ OCTaJINX U3BpIIMIaLA PaZHUX aKTHUB-
HOCTH, KaKo 61 CTUMYJIaTUBHU Jie0 3apajia y UCTO
BpeMe MUMao NOBpATHO [iejcTBO Ha 6yayhu pan u
HOBa OCTBapema.

OpraHusanyoHe jeUHULE PA3JIUYUTOr CTATY-
ca ¥ KapakTepaMoryhe je npaTUTH U KOHTPOJIMCATH
NpYMEHOM payyHOBOJCTBEHE MeTOZ0JIoruje 3a
IJIaHUpamwe, Npahemwe, 06payyH ¥ UCKa3HBakbe eKO-
HOMCKUX edeKaTa HHUXOBOI IOCJ0Bamwa. Y TOM
CMHUCJY JelleHTpa/iM3alyja je MorojJHa OCHOBA 3a
pa3BUjakbe pa3IMYUTUX CTUMYJIAaTUBHUX MeTO/ia ca
u/beM noBehamwa yuuHKa, NpOAYKTUBHOCTH U €KO-
HOMUYHOCTU paja. CUCTEMOM CTUMYJAaTUBHOT Ha-
rpabuBama Harpabyjy ce opraHusaunuoHe jeJuHU-
Le, a/li ¥ NOjeAMHLH, IITO Tpeba Ja JONpHUHece
CTaJIHOj IOBPATHO] CIpe3u MOTUBALHje, aKLiuje, pe-
3yJITaTa, Harpaje, U Tako HellpeKUHO.

CTUMyJaTUBHO HarpahuBame je jelaH Of
MHCTPYMeHaTa MOTHUBALMOHOI CUCTEMA OpraHU3a-
I[Mje, KOju ce 3aCHMBA Ha IJIaHUPaky U 06padyyHy
TPOLIKOBA, KA0 U pe3yJiTaTa OPraHW3alUOHUX Je-
JoBa npeay3seha. MenayMeHT npefyseha je 3auHTe-
pecoBaH 3a pe3yJITaT KOoju MojeJUHAaYHO 0CTBapyje
CBaKH OpraHU3allMOHH [1€0, Kao U I0NIPUHOC TOT pe-
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Ca. 2 - Momueayuja Kpo3 cmumy.1amueHo
Hazpabueare y cma/1HOj nogezaHocmu u
ycao08/beHocmu

-
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/
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3yJiTaTa YKynHOM GUHAHCHjCKOM pe3yJITaTy Nnpej-
y3eha y uenuHu. Jo6po nocTaB/beH CUCTEM CTUMY-
JlaTUBHOT HarpabuBama gonpuHehe 3anHTepeco-
BaHOCTHU MeHallepcKe CTPYKTYpe U CBHX 3amocje-
HUX NPOAYKTHBHOM W KpeaTUBHOM pajy, WITO he
JlaJbe NONPUHETH KBAJTUTETY U KBAHTUTETY Pe3yJi-
TaTa [10C/I0Bamka /leJ10Ba U LieJIMHE.

MenanmeHT npefy3seha Tpeba Ja, y3 yBa)kaBa-
e MOTHBAaTOpa KBAHTUTATUBHE U KBaJUTATUBHE
npUpoJe, U3rpaju eprkKacal CUCTEM MOTUBHUCAA
Y HarpabhuBama, Kako 6 CBU 3allOC/IeHH HWMaju
BOJbY 3a N0OOJbIIAE pe3yJITaTa I0CJI0Bama Npej-
y3eha M ocTBapeme OMNIUTHUX U NOCEOHUX LUJ/bEBA.
[loHalame 3amocIeHUX 3aBUCH OJf CHOCOOHOCTH
MeHalJMeHTa, HberoBor NoHallaka U Npejy3eTux
aKIyja Koje JOMpHUHOCe CTBapamwy yCJ0Ba 3JpaBor
paZiHOT OKpYy»Kekba, Koje he fonpHHeTH 60/b0j MO-
TUBHCAHOCTH CBUX 3aMOCJEHHUX.

Y 3aBHCHOCTH 0 BeJIMuMHe npeay3eha u cio-
>KEHOCTH IIpoLieca KOjU Cce O/iBHjajy YHyTap OpraHu-
3aliyje, o/l CUCTeMa HhUXOBe MOCJOBHE 3a0KpyKe-
HOCTH U CaMOCTAJIHOCTH, O[] yIPaB/bayKOT MPUCTY-
Ma ¥ MOryhHOCTH Mepea nepdopMaHcH y GyHKIU-
ju KoHTpoJie moMohy pe3yJsiTaTa, OpraHU3alHOHU
JleJIOBU MOTY OGUTH KOHCTUTYHUCAaHH Kao:

e JOOGUTHU (IPOUTHH) LIEHTPH U
* HMHBECTHULHUOHU (MMOBHHCKH) LIEHTPH.

@®uHaHCUjCKO U3BellTaBalwe M0 J0OUTHUM U
VHBECTULMOHUM LIEHTPUMA aKTYeJsHO je 3a UHTeP-
He Y 32 eKCTepHe KopUcHUKe nHdopMaryja. MCOU
8 - CerMeHTH nocJsioBawa (MCPHU 8 - CeemeHmu no-
cao08arba, 2009) 3a notpebe nHPoOpMHUCaHA EKCTEP-
HUX KOpHMCHUKA MH)OPMaLUja TI03Haje CaMo 100HUT-
He Y MHBECTHI[MOHE [[eHTpPe, Kao CerMeHTe 0 KojuMa
ce eKCTepHO U3BelITaBa. AJIM, OCUM TOT'3a, 32 UHTEP-
He MoTpebe M3BeIITaBalba aKTYeJHH Cy U APYrU

HWXXW OPraHU3allMOHHU HHUBOH, KaO LITO Cy TPOIU-
KOBHHU U NIPUXOAHU LEHTPH.

3. duHaHcujcko uzgewmasarse 0 ycnewHocmu
nocsaoearba do6uUMHUX yeHmapay eyHKyuju
Momueayuje

Teopuja 1 npakca el eHTpaJu30BaHO OpraHu-
30BaHUX Npeay3eha yka3yje Ha mocebaH 3Hayaj pa-
YYHOBO/ICTBEHOI H3BeEIlTaBalkba O OCTBapemHMa
JIOOUTHUX LieHTapa, jep oMoryhaBa npaheme ycne-
Xa CBaKOI JOOWTHOr LieHTpa U AudepeHLMpambe
JIONPUHOCA UCTUX pe3yJTaTy LieJMHe mpeayseha.
To ynyhyje Ha 3ak/by4ak o oTpe6U 3a U3rpaJ oM
aJleKBaTHOT CUCTeMa U3BeLITaBakba 0 pe3yJiTaTuMa
JIOOGUTHHUX LieHTapa U [0 TOM OCHOBY HU3rpaJihOM
“HPOPMATUBHE NOJAPIIKE YIPaB/bauKoj CTPYKTYPHU
npenay3eha3a koMmiekcHo U GJIEKCUOUIHO Bohewe
NpUBpEeJHOr cy6jeKTa Ka 0CTBapewhy ONTHMATHUX
¢duHaHcHjckuX edekaTa.

JloGUTHU LIEHTPU NpeACcTaB/bajy PesaTUBHO ca-
MOCTaJIHe OpraHU3alloHe jeJUHULe ca MPero3HaT-
JbUBUM €KCTepHUM TPXKUIITEM MHIOYTA U ayTIyTa U
COICTBEHOM NMPOPUTHOM OAroBopHoIhy. MehyTum,
TaKBe je/JUHULIe HUCY NIOTIYHO HE3aBUCHE OJ] PYTUX
npoQUTHO OpHjeHTUCAHUX JesoBa npeayseha.
Mebhyco6Ha 3aBUCHOCT JJOOUTHHUX LleHTapa Hajuelnhe
ce jaB/ba KaJla MOCTOjU INOBE3aHOCT TEXHOJIOLIKHUX
npolieca fiesioBa npeayseha, Tj. KaZia ce UHOYTH jef-
HOT JIOOUTHOT LieHTpa HabaB/bajy JeJMMHUYHO WJIN
HCKJbYYHBO O/ APYTOT JOGUTHOT 1leHTpa. MeHarepu-
Ma JOOUTHUX LieHTapa je MoBepeH 3aJaTakK Ja yCK/a-
Jle I0C/I0Bakbe, MOTUBHUILLY 3aI0C/IEHE, JOHOCE OJLTYKE
Y CIIpOBOJie aKlyje Koje he JompuHeTH noBehamwy
NpoPUTAGUIHOCTH U ePUKACHOCTU HAa HUBOY J1eJI0BA
Y Ha Taj HA4MH U LesiuHe npeayseha. Y ycioBuMa no-
CTOjarba BUIlle JOGUTHHUX IleHTapa Mehyco6HO ce yIio-
pebhyjy ocTBapeHM pe3yJiTaTH, UCTHUYY Ce Haj60/bH U
yo4aBajy pas/o3u cjJabujer ycrexa WIM Heyclexa
JIpYyTHX OpraHU3al[MOHHUX [JIeJI0Ba.

OpraHu3anuoHHu JleJoBU Npeay3eha, Aa 6u Jo-
OUJIU CTATYC JOOUTHOT I[eHTPa, Tpeba Jla 33/10BOJ/be
cnenehe kputepujyme (Manunuh, Jueu3uoHasiHo
pauyHogodcmeo, 1999, 72-73):

* MOCe/yjy IOBOJbHY Macy AUPEKTHUX MPUX0/a U
pacxo/ia, Kako 61 KOHTPOJ1a Ty TeM A0OUTKA 6UIa
OCTBapJ/bMBa U EKOHOMCKH OTIPaB/aHa;

e MeHalIMEHT MMa J0BOJbHO OBJalIhewa Kako 61
MOTrao Ja npejy3uMa Mepe Koje y 3Ha4yajHoj Mepu
yTU4Y Ha pe3yJITarT;

* MMajy CONCTBEHO NPeN03HAaT/bUBO €KCTEPHO
TPKUIITE UHIYTA U ayTIyTa;

e 0JIHOCHU M3MeDhy opraHu3alMOHUX JeJioBa Cy jac-
HO ledUHHCAHHU KaKO 64 J0OUTAK CBAKOT O] FbUX
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610 He3aBUCaH OJ OJJIyKa U ePpUKACHOCTH APY-
rUX [0Zpydja 0ArTOBOPHOCTH, U

e MOCTOjU CIPEMHOCT LieHTpaJiHe yIpaBe Ja
YCNEIHOCT AelleHTPaJIM30BaHuX jeIMHULIA KOH-
TpOJIXIIE IPEKO OCTBApEHOT A06UTKA UJH Ty-
6uUTKa.

[Toc0Bamwe JOOGUTHOT LieHTPa BeoMa je CJAMYHO
MOC/A0Balky He3aBUCHOr npeay3eha, ocuM 1ITO
BPXOBHU MEHalIMEHT, 2 He MeHalIMeHT JA0OUTHOT
LleHTPa, KOHTPOJIMILE HUBO yJlarama y AOOUTHHU
neHTap. Ha MeHayMeHT JJOGUTHOT LIeHTpa Cy Ipe-
HeTa oBJlauthewa ynpaB/baba MPUXOAUMA, PacXo-
JlUMa U pe3yJITaToM J06UTHOT LeHTpa. [loaaxe pa-
YyH O yCIexXy caMo yIpaBH npeay3eha, UCK/bYYY-
jyhu akuuoHape U Apyre eKCTepHe KOpUCHUKe dU-
HaHCUjCKUX U3BeLITaja, IyTeM UHTepHOr GU/aHca
ycnexa. MeHaIMeHT JOOUTHOT LieHTPa OKPEHYT je
Ka IJIAaHCKO — KOHTPOJIHUM jeJMHULIaMa U HUXKUM
HUBOMMa MEHAIIMEHTA, IZle BOAU payyHa O HbHUXO-
BUM OCTBapemwHMa, NMONyT AONPHUHOCA MOjeJUHUX
MIPOM3BO/a, TPXKULITA, KaHaJIa IPOJaje U CJIUYHO.

MudopMaTuBHe MOTpebe Koje ce MOCTaBJbajy
npeJi MEHAIMEHT AOGUTHOT LeHTpa MOTY ce Aedu-
HHCATH Ha cJieJlehy Ha4yuH:

o [lyTeM MHTepHOT GUJIAaHCA yclexa MoJlaxe pauyH
npej ynpasoM Ipegyseha o neppopmancama Jo-
O6UTHOT 1leHTpa (IepHOJUIHO, MECEYHO UJIU KBap-
TAJIHO), ¥ KOjy CBPXY Ce MO>e NOC/IYKUTH KOHLeI-
TOM JAMBU3HOHOT pe3yJTaTa (JoNprHHOCca pe3y-
TaTy LieJIMHE) WM KOHLEITOM HEeTO pe3yJiTaTa
(mobuTKa MK TyO6UTKA) MPOPUTHOT LIEHTPA;

« [lyTeM MHTEepHOT GUJIAHCA yCIexa MoJlaXe payyH
npej ynpaBoM npejy3eha o cBOjuUM ocTBapemH-
Ma (MepHoANYHO, MECEYHO UJIM KBAapPTAJIHO), IUTO
HUje UCTO OCTBapemHUMa JOOUTHOT LeHTpa, Y
KOjy CBpPXY C€ KOPHUCTH KOHLIENT KOHTPOJIabUI-
HOT pe3yJsTaTa (AOGUTKA UM IYOUTKA);

* [lepuoUYHO, MECEYHO WM KBAPTAJIHO, ¥ UHTEP-
HOM OGHMJIAHCY yCIiexa 3a BpXOBHU MEHALIMEHT PH-
KaKe KOHTPUOYLIMOHY (MapruHaIHH) J06HUTAK 10
IPOM3BOAMMA, TPXKUIITHUMA U JPYTUM aclleKTHMa
nocMaTpama (aHaJMTHUYKH), Kao U Ja 3a Tekyhe
notpe6e o//1y4yrBama 0 NPOU3BOAKMA, lleHaMa U
CJI, pacnoJjiake KaJKyJlallijoM CTaHAAapJHUX Ba-
pHjabUIHUX TPOIIKOBA U MapruHaJIHUM J,00UT-
KOM jeZIJMHUIIe TPOU3BO/A Y IPOU3BOJHOM U NPO-
JlajHOM acOpPTHUMaHy JOOUTHOT LIeHTPa;

o Ilytem oxroBapajyhux MeHayMeHTy JOOUTHOT
[IeHTPa HaMeheHUX, UHTEPHUX AaHATUTUYKUX U3-
BellTaja (MeproguYHO, 0GUIHO MECEYHO), carJie-
JlaBa U oliembyje OCTBapema MecTa CTaHJapAHHUX
TPOILKOBA, MeCTa OyleTUPaHUX Pacxo/a U MecTa
npuxoja. OnepaTUBHUA MeHAlIMEHT y AOOUTHOM
LIeHTPY IIyTeM TaKBUX U3BeIlTaja NoJia)ke payyH
npeJ, MEHAIIMEHTOM JOOUTHOT LleHTpa O CTBap-
HHUM TPOILIKOBHMA, YYMHIIMMA I10 CTAaHAAPAHUM

TPOIIKOBMMA U OJCTyNambUMa y TPOIIKOBUMA
(MecTa cTaHAApAHUX TPOILIKOBA), O MPUJPKaBa-
By OyleTa Tpoluewa U 0 epeKTHUMa TpolLIeHmha
(MecTa GyyeTHUpaHUX pacxoja) U 0 MPOJAjHUM
OCTBapemHMa, 0JJHOCHO O JJONPUHOCY MPUXOJ-
HUX epOpMaHCH NyTeM KOJUYMHA, aCOPTHMa-
Ha U IieHa [IpoJiaje pe3yJ/ITaTy AJOOUTHOTr IleHTpa
(zeHTpH npUxOAA).

M3BeluTaBameM 110 JOGUTHUM LIEHTPUMA KOMY-
HUKallja Ha HUBOY npenyseha kao nesnuHe je mo-
60JbllIaHa, jep MeHAlIMEHT [I03Haje He caMOo MPOU3-
BOJHU Impolec, Beh U 3amoc/jeHe, HUXOBE MoO-
ryhHoCTH U noTpebe, KpUTHUHE daKTope ycrexa v
Heycrexa. Tok nHpopMalKja je ycMepeH o, Bpxa Ha
JloJie, U O HUXKUX XHjepapXujCKUX HUBOA Ka BUILIHM.
MeHalIMeHT JA0GUTHOT LieHTpa je U UHTEPHO OKpe-
HYT Ka y?KHM OpTraHU3aLOHUM JIeJIOBUMA, OJJHOCHO
IJTAaHCKO-KOHTPOJIHUM jeJMHHLIAMa U HIDKEM Me-
HayMeHTY. To cy, Kao IITO je peyeHo, MecTa CTaHAap-
JIHUX TPOIIKOBA, MeCTa 6ylleTUPAHUX Pacxo/ja U Mec-
Ta NPUXOJa, Yydje neppopMaHce Cy BeoMa 3HAYajHe
3a ycrnex J06UTHOT LeHTpa. Takobe, MeHalIMeHT [J10-
OUTHOT LIEHTPA je 3auHTepecoBaH U 3a OCTBapema
NONyT JONpHUHOCA MOjeJUHUX INPOU3BOJQA, Tpyle
MPOU3BO/IA, TPXKUILTA, KaHa/Ia IpoJiaje UTA,.

M3BelTaBameM 10 OpPraHU3alUOHUM LieJIMHA-
Ma npeayseha, na U no JOGUTHUM LIEHTPUMA, Me-
HalIMEHTY OpraHU3al[MOHUX [1eJI0OBa, Ka0 U BPXOB-
HOM MeHalIMeHTy oMoryheHo je /ja Ha BpeMe U/ieH-
TUPUKYjy U aHaIU3UPAjy NpobseMe M MpoHahy
oarosapajyha pemiema, kao 4 Aa Aobhy A0 oArosopa
Ha NUTame Koje ympaB/badKe aKTHUBHOCTH Tpeba
npenyseTu y 6yayhHOCTH.

Beh je peyeHo Aa MeHalIMEHT JJOOUTHOT LiEHTpa
MoJIKe padyH yIpaBu npeay3eha, myTeM UHTepHOT
6usiaHca ycrexa, jep je U3abpaH of CTpaHe yIpaBe
npeay3eha Koja je Ha Hera npeHeJsa oArosapajyha
oBsauthera U 0AFOBOPHOCT 33 MPHUXO/IE, pacxosie U
pe3yatat. Kao moryhu KoHLenTH pe3y/iTaTta JoOUT-
HOT 1leHTpa HaBo/ie ce (CteBaHoBuh, Mannuuh, Mu-
suheBuh, Ynpassauko pauyHosodcmeo, 2009, 516):

e MapruHa/IHU (KOHTPHUOYIIMOHH) pe3yJaTarT,
¢ KOHTpPOJIaOUJIHU pe3yJITaT,

e JIMBU3WOHU JIONPUHOC, AUPEKTHU PE3YJITAT /0-
OUTHOT LIEHTP3,

e HETO pe3yJITaT, KOju Mpe/iCTaB/ba KOHAYHY Mepy
ycnexa J0OUTHOT L eHTpa.

MapeuHaaHu (koHmpu6yyuoHu) dobumaxk npeJ-
CTaB/ba MO3UTHUBHY pa3/UKy HU3Mehy mpuxoaa oj
npo/iaje ¥ BapujabUIHUX TPOLUIKOBA IPOU3BO/HE U
npo/iaje MpousBoa. MapruHasHU pe3ysTaT npej-
CTaBJ/ba HAjIOY3/IaHUjy MEPY AONPHUHOCA TPOU3BO-
Jla pe3yJITaTy OOUTHOT LIeHTpa U Haj60/by MOAJI0-
'y 32 0/l/IyYMBarbe O MPOU3BOJHO-IPOJIAjHOM IPO-
rpamy Ao6UTHOT IeHTpa. [I[peMa KOHKpeTHUM UH-
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dopmMaLMoHUM noTpebamMma MeHaIMeHTa JOOUTHOT
LleHTpa palld/ambaBajy ce MPUX0/JH, BapUjabUIHU
TPOLIKOBU U MapruHaJHU JOOUTAK 110 IPOU3BOAU-
Ma, rpynaMa Npou3Bo/ia, TPXKULITUMA U CJIUYHO.

Ca. 3 - CywumuHa mMap2uHa/aHo2 pe3y/imama

@

MapruHamHu pesyiaTar = MPUXOA Of MPOoAaje - BapjaOuiIHn
TPOLIKOBH MPOM3BOAE U NPOAAje

KoHTpos1abu/iHU pe3yaTaT ce yTBpbhyje Kao
pasJsiMka usMeby npuxoja of npojaje NpousBoJa
KOjH Cy 10/l KOHTPOJIOM MeHallepa JOGUTHOT IeH-
Tpa U TPOLIKOBA JOOGUTHOT LIeHTPa, 10, KOHTPOJIOM
MeHallepa LieHTpa. 3a IPUX0/Ji, TPOLIAK U pe3yJaTaT
cMaTpa ce /a Cy KOHTPOIabUIHU YKOJIUKO HbUX0BO
HacTajake 3aBUCH NPBEHCTBEHO 0/ O4JIyKa MeHa-
Ilepa o6uTHOT LeHTpa. [IpecTaB/ba HajIOy34aHU-
jy Mepy ycliexa MeHalepa JO6UTHOT LIeHTPa, TeMeJsb
OlleHe HeroBUX OCTBapemsa. [lyTeM KOHTpoJ1a6UI-
HOT pe3yJITaTa MEeHAIMeHT JOGHUTHOT LieHTpa Mo/ -
HOCH padyH O CBOjuM nepdopmMaHcama yIpaBU
npeayseha, jep ce npuankoM yTBphHUBamka KOHTPO-
JIaOUJTHOT pe3yJiTaTa yK/bYy4yjy BpeJHOCTH Ha Koje
MEHAlIMEHT MOXXe YTHULATH.

Ca. 4 - CywmuHa
KOHmMpo.a6u/iHoz pezyimama

Kontponabunuu pesyiarar = NpuXoJ O MPOAaje MOx KOHTPOIOM
MeHalepa J0OHTHOT HEHTpPa - TPOIIKOBH JOOHUTHOT LIEHTPa KOjH Cy
0] KOHTPOJIOM MEHalepa J0OHTHOT LeHTpa

 JlususuoHu pe3ysamam (0onpuHoc), Kao AUPeKTaH
pe3yJTaT AUBU3MOHA NpeJCTaB/ba N0y3AaHy
Mepy ycrnexa J0GHUTHOT LIeHTPa, 3a KOjU je oATro-
BOpaH MEHalIMEeHT, U 0[] KOjer ce He MOXe JUC-
TaHupaTy. [IpescraBba pas3nuky usmehy Bpes-
HOCTHU IPUX0/a O/ PO/iaje U CBUX JUPEKTHUX
TPOLIKOBA JJOGUTHOT LIeHTpa. Y JUpPEKTHE TPOLI-
KOBe JJOOGUTHOT LIeHTpa Cy YK/bYy4YeHHU BapHjab-
JIHA TPOILKOBU NMPOU3BOJkbe U NpoJaje, Kao U
KOHTpPOJIaOUJIHN QUKCHU TPOLIKOBU JJOOUTHOT
neHTpa. [lope oBUX TpoLIKOBa Ce TaKohe, YKIbY-
4yjy 1 HEKOHTPOJIaGU/IIHU TPOLIKOBU Kao HITO CY
aMopTH3alUja, TPOUIKOBU TaKca, KOMyHaJIHja,
TPOLIKOBH OCUTYpakba UTZA,. Y IJU/by TpaHCIapeH-
THOCTH GUJIaHCA ycnexa AJOGUTHOT LeHTPa, JU-
PEKTHHU TPOLIKOBH Ce UCKa3Yy]jy CJI0jeBUTO IO eJie-
MeHTHMa: BapujabUIHU TPOLUIKOBU, KOHTpOJIa-
OUJIHK QUKCHU TPOIIKOBU U HEKOHTPOJIAOUJIHHU
JUPEKTHU GUKCHU TPOLIKOBU JOGUTHOT LIEHTPA,
IITO Mpya MOTyRHOCT BepTHUKaJHOI yTBphuUBa-
A U MPUKa3UBamwa, KaKo IJIAHUPAHOT TaKO U

OCTBapeHOTr MapruHaJIHOT, KOHTPOJIaGUJIHOT U
JUBU3HUOHOT pe3yJTaTa.

Ca. 5 - CywmuHa dusu3uoHoz pesyamama

JIMBH3HOHH PE3y/TAT = MPUXOJ O NPOjaje — YKyHMHH BapujaGHIHK
TPOLIKOBH M CBU (DMKCHH TPOIIKOBH JOOMTHOI LEHTPA

HeTo AMBU3UOHM pe3y/TaT, OAHOCHO HETO pe-
3yJITaT JOOUTHOT IIeHTpa, NpeAcTaB/ba PasJHKy
usMebhy npuxoja of, npojaje u csux Beh pacmo-
peheHux TpoliKoBa Ha JOGHUTHH LieHTap U MpuUIa-
Jajyher fena onmuTUX TpolLIKOBa Npefy3eha, ajio-
LJMpaH Ha JJOOUTHHU LleHTap. /IUpeKTHU TPOLIKOBU
JIOOMTHOT LleHTpa cacToje ce O0J, BapHWjabUJIHUX
TPOILIKOBA NPOM3BOJAE U NpoJaje NPOU3BOJA U
yCJIyTa, KOHTPOJIAOUIHUX GUKCHUX TPOIIKOBA (U-
PeKTHHU PUKCHHU TPOLIKOBU JJOOUTHOT LieHTpa KOju
Cy IOJ KOHTPOJIOM MeHallepa) U HEKOHTpPOJ1abuI-
HUX JUPEKTHUX QUKCHUX TPOLIKOBA JOOUTHOT
neHTpa. O6padyyH HeTO AMBU3MOHOT JOOUTKA 3a-
XTeBa aJ0KalMjy ONUITHX TPOLIKOBa IpeAy3eha Ha
Jl00UTHe LIeHTpe, 1a ce y Ty CBPXY KOPUCTeE K/byueBH
— OCHOBe 32 aJIOKalHjy Kao IITO Cy AUBU3UOHU IIPU-
XoJ, Opoj 3amocieHuX, JUPEKTHHU [HUBU3UOHU
TPOIIKOBH, AVPEKTHA JUBH3MOHA MUMOBUHA WTZ,.
[loy3faHOCT HeTO AMBU3MOHOT pe3yJTaTa 3aBUCH
O/l pellerma npob6jemMa ajJoKalyje TPOIIKOBa LeH-
TpaJ/iHe yIpaBe, I1a je 360r Tora BeoMa OUTHO Ja ce
MaXXJbMBO 06pavyyHa U Na*K/bUBO KOPUCTU Y UHPOP-
MallMOHe CBpXe.

Ca. 6 - CywmuHa
Hemo dusu3uoHoz pesyamama

MaprunaiHy pesyiTar = IPHUXOJ Of IIPojaje - BapujabHiIHu
TPOILIKOBH IPOU3BONILE H IIPOJaje

KoHauHoO, U3 cJI0jeBUTO YyTBphHEHUX U MCKa3a-
HUX pe3yJ/iTaTa Ipou3uaa3u UHTEPHU OUJIaHC yCIle-
Xa Kao OCHOBHU GUHAHCHjCKU U3BEILTAj JOOGUTHOT
LneHTpa. M3pasa uHTepHOr GWJaHCa ycmexa Ipe-
TIOCTaBJ/ba aJIOKAlMjy TPOILIKOBA U MPHUX0/a 110 10-
OUTHUM LEHTPUMA, aJIu U MPOU3BOJAHUM Mporpa-
MHUMa ¥ NPOU3BOAMMA YHYTap AOOUTHOT LEHTPA,
Kao U yTBphHUBame HhUX0BOT JONPUHOCA PE3YJITATY
JIOGUTHOT LleHTpa U pe3yJaTaTy npeayseha y nesnu-
HU. U3pasioM HHTepHOTr GUJlaHca yclexa oJlaKiiaHa
je KOHTpOJ1a [10 OpraHU3alLMOHUM LieJIMHaMa Y CBO-
jCTBY OOUTHHUX LieHTapa, CTBOPEHU Cy YCJOBU 3a
WAEHTHUPHUKOBae OJATOBOPHOCTH Ha Pa3/JIMUUTUM
HUBOMMa 0/IFTOBOPHOCTH, A06Ujajy ce UHopMaLuje
3a MojeIMHA4YHO INOCJOBHO OJJly4uBame, UTA. [lo-
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Tabena 1 - Caojesumo uckazueare pesyamama d06UMHO2 YeHmpa: uHmMepHu 6U/1aHC ycnexa

Jo6uthHu Ho6utHn 0 Ho6utHn 0
P.6p. Enementu enTap A LenTap b % ienTap B % YKynHo
1. [puxoa o4 npogaje yumHaka 180.000 100.000 80.000 360.000
2. Bapujabuntu TpoukoBy 70.000 38.000 32.000 140.000
3. Mapruxannu pesynrar (1-2) 110.000 50% 62.000 | 28,18% | 48.000 | 21,82% | 220.000
4, KoxTponabunuu ukcHn tpowwkosn | 17.000 9.000 7.000 33.000
5. Koutponabunuu pesynrar (3-4) | 93.000 | 49,73% | 53.000 | 28,34% | 41.000 | 21,93% | 187.000
HekoHTponabunHm aupekTHN GuK-
6. CHIA TPOLLIKOBH [J0GUTHIX LieHTapa 42.000 20.000 20.000 82.000
7. DluBusnonu pesyntar (5-6) 51.000 | 48,57% | 33.000 | 31,43% | 21.000 | 20,00% | 105.000
OnwTv TPOLLKOBY APYLUTBA
8. (TROWIKOBH LeHTpane) 21.000 10.600 9.400 41.000
9, ("7";‘)’ ROGUTaK ROGUTHUX UEHTaPA | 30 000 | 46,879 | 22.400 | 3500% | 11.600 | 18,13% | 64.000

jelHOCTaB/beHW WHTEPHU OWJIAHC ycmexa INpej-
CTaBJbeH je ciefiehuM TabesapHUM MPUKA30M.

OcTBapeHHU Pe3yITaTH 0 JOGUTHUM IIEeHTPHUMA
rpapuyKy Cy NpecTaB/beHU HAa HAYKMH MPUKa3aH y
I'padukony 1.

I'pagp. 1 - YnopedHu npezaed pe3ysimama no
do6uUmMHUM YyeHmpuma

120.000-

100.000-

80.000

B MapruHanHu pesyntat

60.000
M KoHTponabunHu pesyntat

40.000 [nBuanonu pesyntat

M Heto pesynTar
20.000

B

DobutHn
ueHTap B

0

Dobuthn
ueHTap A

[06UTHK
ueHTap b

Ha ocHOBY npeTXoHUX IPUKa3a MOTY ce U3BeC-
TH ofrosapajyhe KoHCTaTaluje U 3aK/by4LU. JaCHO
ce BUJH Jla HajBehe yyemthe y yKylTHOM pe3yJTaTy,
NIOCMAaTPaHoO [0 CBUM KOHIL|eNITUMa pe3y/TaTa UMa
Jlo6uTHU neHTap ,A“. Hemrto Mame ydemhe umajy
JpyraagaaobuTtHa neHTpa. C 063MpoM Jja CBaKH pe-
3yJITaT MpeAcTaB/ba OJroBapajyhu mokasaTesb
ycllexa MJM HeyclexXa, UHTepHU OWJIaHC ycrexa
npeJcTaB/ba OCHOBY 3a aHa/IU3y OCTBapema,
yTBphHBamwe y3poKa €eBEHTYaJHUX OJCTyIama,
yTBphHBame 0ArOBOPHOCTH 33 HACTAaHAK OJCTYMa-

Hba U [IpeJly3MMakhe Mepa 3a IbUX0BO OTK/Iamkakbe ¥
oyayhHocTu. Mako cBakM KOHIENT pe3yJTaTa UMa
oaroBapajyhu 3Havaj, unak 64 3a oleHy yCreurHoc-
TH MI0CJIOBakba JJIOOUTHOT LIEHTPa, TOCe6GHO oCMaT-
paHo u3 yrJia Boherwa NoJUTHKE MOTHBAIHje, 6HUII0
OTpaBJaHO MOCMATpPaTH AUBU3UOHU pe3ynaTaT. Ha-
HMe, IUBU3UOHU PE3YJITAT YIPaBO MPe/CTaB/ba pe-
3yJITAT LJOOUTHOT LieHTpa ¥ J0NPHHOC HUCTOT pe3yJi-
TaTy npeayseha kao nenune. [logpasyMeBa nokpu-
BEHOCT CBUX II0CJIOBHUX PacX0/a J0OGUTHOT LeHTpa
ca MOCJI0BHUM MPUXOAUMA, OJHOCHO MO pa3yMeBa
OZTHOC MPUXO0/IA U pacxo/ia KOju ce MOTy IPUITUCATH
JIOGUTHOM IIeHTPY. 3a pasjuKy, HETO JUBU3UOHHU
pe3yJITaT 3axTeBa aJoOKalHWjy 3ajeJHUYKUX TPOIL-
KOBa I|eHTpaJle, HA Koje JOGUTHH IjeHTap (MeHall-
MEHT), YIJIaBHOM He MOXe [la yTHUYe, Te Y KPaji0j
JIMHUjU He MOXe NpeJCcTaB/baTH pe3yJTaT
JOGUTHOT IleHTpa (JIOMPUHOC pe3y/TaTy LieJIMHE),
Beh ynpaBo pasysnTaT HakoH nNokpuha 3aje JHUIKUX
TPOILIKOBA, OJHOCHO TPOIIKOBA KoOje JO06UTHHU
[eHTap Mopa MPUXO0UMa J1a TOKpHje.

Ydyemhe 06UTHUX LleHTapa y YKYITHOM pe3y.i-
TaTy npezayseha kao LenuHe, JudepeHIUPAHO 10
JIOGUTHUM LIeHTPHUMa, Tpeba KOPUCHO Ja IOCIYKU
Kao IoJ1a3Ha OCHOBA y MPUIIPEMH, U3TPAJ U edu-
KacHOT' CHCTeMa MOJIUTHKE MOTHBaLHje KPo3 CHC-
TeM CTUMYJaTUBHOT HarpahuBama.

3aK/eyvakK
Y ¢yHKuMju ocTBapewa oAroBapajyher ycnexa,

KpO3 0CTBapeEe Moje/IMHaYHUX 33/jaTaKa U [[U/beBa
uctude ce, uamehy ocrasior, yjora U 3Hayaj UCKO-
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puiherwa CBUX PacnoJioKMBUX pecypca. Y ToM 1o-
rJjeiy A0J1a3Uu [0 uM3paxkaja 3Hauyaj McKopulihemwa
JbYJCKUX NIOTEHLIUja/la KpO3 MOTUBUCAE CBUX 3a-
MOCJIEHUX Ka OCTBapewmy INOCTAaB/beHUX IUJ/beBa
JleJIoBa U Ha Taj HAYMH LieJnHe npeay3eha.

[lo3HaBawe MOTHBATOpPA KOjU MOACTHAYY 3aIoc-
JIeHe Ha paJi KOjU Ce 0[] ’bUX OYeKyje je MpeycsoB
OCTBapera IMJIAaHOM IOCTaB/bEHUX LU/beBa. YIPaB-
Jba4KO pavyyHOBOJCTBO Ca O6GpPauyHOM TPOILIKOBA,
Kpo3 GHUHAHCHjCKO U3BelITaBame 0 OCTBapehUMa Jie-
JIOBA M KOHA4YHO LieJiHe npefay3eha, Moxe 3Ha4ajHO
Jia sonpuHece eprkacHoM QYHKIMOHUCAKY TOJIUTH-
Ke MOTHLALIMje U TO KpO3 CUCTeM CTUMYJIaTUBHE pac-
noziesie. Jep, ¥ mope, 3Ha4yaja pa3HOBPCHUX MOTHMBa-
TOpa, HOBAL, NMpeJCTaB/ba jeZlaH OJf Haj3HA4ajHUjUX
NOKpeTaya, CTUMyJaTopa 3a Npefy3uMare akuuja
Koje he JoNpUHETH OCTBapemy IJIaHOM NOCTaBJ/be-
HUX LIJbeBa. Y TOM NOTJIely UCTUUY Ce, U3Mebhy ocTa-
JioT, pyHKIMje ¥ 3Ha4aj QUHAHCHjCKOT M3BelITaBaba
10 ;JOOUTHUM LieHTpUMa.

WHTepHU GUJIaHC ycllexa JOOUTHUX LeHTapa,
Kao jefaH oJf Moryhux HauvHa NnpuKasa ycrelHoc-
TH IOC/IOBama JOOUTHUX LIeHTapa, IpeicTaB/ba UH-
dopMaTHUBHY OCHOBY MEHAlIMEHTY 3a JOHOLIeHEe
MOCJ0BHHUX OJJIYKA, /i U 3a epUKacHO QYyHKLIHO-
HHUCame NOJUTUKe MOTUBaLUje. 3BelTaBame Mo
JOOUTHUM LleHTPUMa MOXXe OMTH HaMeHEeHO WH-
TEPHUM U eKCTEPHUM KopucHULUMA. EkcTepHO u-
HaHCUjCKO M3BellITaBame N0 J0OUTHUM LleHTpUMa
HOpPMAaTHUBHO je perynucaHo. MCOU 8 - Ceamenmu
Nnoc/108aka, Ka0 CerMeHTe M0C/0Bawba 03Haje UH-
BECTHULIMOHE U JOOUTHE LIEHTpe, Y3 KOHCTATalujy
Jla HUCY CBa MpUBpeHA ApyLITBa 06aBe3Ha Ja U3-
BELITaBajy M0 CeTMEHTHUMa 3a eKCTepHe MOoTpebe.
Any, y ycloBHMa MOCJOBama CJAOXKEHH[UX TNpeS-
y3eha, koju He oAJ1eXKy 06aBe3u GUHAHCH]jCKOT U3-
BellTaBamwa [0 CerMeHTUMa M0C/I0Bakha 3a EKCTep-
He noTpebe, U3BeLITABAKE 10 CETMEHTUMA, 10CED-
HO [OCMaTpaHO Ha Jy»KU POK, MOXKe AAaTH CaMO KO-
puctu. UHTepHUM GuaHCOM ycrnexa yTBpbyje ce
JIONIPHHOC pe3yJiTaTa JOOUTHUX LleHTapa pe3yJiTa-
Ty UesivHe npefyseha, kao U JONPHUHOC IPOU3BOJ-
HUX [Iporpama pesyJiTaTy JOOUTHOT LieHTpa.

MeHaypMeHT npegy3eha TyMaueweM U3BellTaja
0 OCTBapewUMa JOOUTHUX LleHTapa 6uhe y no3uuu-
ju i@ Ha BpeMe YO4M €/1abOCTH [1esI0Ba, IITO he ce
O/Ipa3UTH U Ha lleJIuHY npeay3eha, u 6uhe y cutya-
L[UjU a Ha BpeMe IIpeJly3Me Mepe 3a IpeBasuiaxe-
e ¢1ab0CTU U eBeHTya/HUX norteukoha. Takobe,
10 OCHOBY 6J1ar0OBpeMEeHUX U KBaIUTETHUX UHDOP-
Mallydja Koje HUHTepHU GUJIAHC ycrexa 06e36ehyije,
naentudrkoBahe nojpyyja nocjsoBama Koja 0cTBa-
pYyjy HaipoceyHe pe3yJTaTe U Ipey3eTH O/iroBa-
pajyhe Mepe y nu/by HarpahuBamwa MeHalepcke
CTPYKTYpE U 3aMO0C/JeHUX KOjU Cy JOTPUHEIN TaK-

BOM pe3yJaTaTy. U3rpaZisrooM M eprKacCHUM QYHKLIU-
OHHCalkbeM MOTHUBALMOHOI CHUCTEMA, MeHalIMeHT
npeay3seha JonpuHehe NMOACTULAKY 3aMOCAEHUX
Ha edrKacaH paJi ¥ OCTBapee CONCTBEHUX IN/beBa
KpO3 OCTBapeme L{U/beBa LieJIMHe.

@duHAHCUjCKO U3BelTaBambe M0 JOOUTHUM
LleHTpHUMa 3a UHTepHe NoTpebe 06UYHO NOJpasy-
MeBa pa3JInYMTe BPCTe KPAaTKOPOYHHUX U3BeLITaja 0
IIJIAHUPAHOM M OCTBapeHoM. M3BellTajy 0 TpOLIKO-
BUMa, YYMHLIMMa, IPUXOAUMA, Pe3y/ITaTy U APyruM
aKTyeJHUM NoJalyMa H3BelITajHOr Iepuoja,
NpeACcTaB/bajy OCHOBHe HH$OpMaLHje O YCIEeIIHOC-
TH, IIpe CBera MeHalepa THX LJeHTapa, aJlu U CaMUX
LleHTapa, I0CMaTPaHO XPOHOJIOUIKU Kao npaheme
YCIEeIHOCTH y oJipeheHOM BpeMeHCKOM HHTepBa-
Jly, U1 nopehemweM ocTBapeHUX pe3yJiTaTay o HO-
Cy ca ApyruM JAOOGHUTHHUM LeHTpPUMa MOCJOBHOT
cy6jeKTa, 0JHOCHO MEHAIMEHTOM JPYrux LeHTapa
MOCJIOBHOT Cy0jeKTa.

YnpaB/bayKo payyHOBOACTBO Ca OOpayyHOM
TPOIIKOBAa MMa 3HauyajHy yJiory y obesbehuBamy
VHPOPMaATUBHE NoJpliKe GyHKLHUOHUCAKY MOTHU-
BallMOHe NMOJIUTHKe NpeAy3eha, Kpo3 peJjieBaHTHe
MHpopMalLyje 3a Kpeupamwe epUKacCHOT Mo/JieJ1a Ha-
rpabuBamwa. MeHaIMeHT U CBU 3allOC/eHH, U3BP-
LIMOLM paJIHUX 3a/jaTaka Tpeba fa 6yy MOTUBUCA-
HU [IyTeM pa3HOBPCHUX KBAaHTUTAaTUBHUX U KBaJIU-
TaTUBHUX YMHUOIIA MOTHUBAIlHWje, jep he Ha Taj Ha-
YMH GUTU NOACTAKHYTH Ha epuKacaH paj, LONpH-
HETHU pe3yJITaTy OpraHu3alMOHUX [ieJI0Ba, a TUME U
LesJuHU npeayseha.

KoHauHO, QUHAHCHUjCKK U3BELITAjH yIpaB/bay-
KOT pauyyHOBO/CTBa NIpe/iCTaB/bajy UHYOPMATUBHY
noApUIKy GYHKIUOHH Ay MOTHBAIMOHE MOJIUTH-
Ke y npefy3sehy nytem cucreMa CTUMYJIaTUBHOT Ha-
rpabuBama. U3 THx passiora ¢pUHAHCHjCKU U3Bell-
Taju JOOUTHUX IleHTapa Mopajy Aa 6yay 6J1aroBpe-
MEeHHU U KBaJIMTETHH, KaKo O IpejcTaB/baju MO-
y3/1aHy OCHOBY 3a QYHKIMOHUCAbE NOJUTHKE MO-
TuBalyje. Haume, 06UTaKk HaMeweH CTUMYJIaLUjU
npeJicTaB/ba OCHOBHY NOKpPeTayKy CHary 3amnocie-
HUX. MOTUBUCae MeHallepcKe CTPYKType U CBUX
3all0C/IeHUX, Kpo3 QYHKIIMOHANaH CUCTEM Mepema
Y OIleHe OCTBapera U 110 TOM OCHOBY HarpahuBama,
JIONPHMHOCH YCHEUIHOCTH IIOCJOBamwa JesioBa U
LeJsvHe npeayseha.
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[IpersiejHU HAy4YHU YJIaHAK

Meby3aBucHocT

oAJiyKe 0 QUHAHCUPAILY
U pacra npeayseha”

Pe3ume

Yycnosuma kada npedysehe uma Hedocmajyhu kanumas 3a pacm u pa3eoj, ynpasa npedyseha je
nped dusemom da Au kKanumaJ npuéasumu U3 UHMepHUX UAU eKCmepHux u3eopa. JJoHouerse
00J1yKe 0 puHaHcuparby Hepemko je npecydam pakmop 3a pacm u paseoj npedyseha, mako da
08a 0d1yka modxce da 6ydey pyHkyuju pacma, aau u da odeede npedyzehey 6aHkpom. 3acHOBAHO
je 3akmyyumu da ce HUjedHA NOCA08HA CMPYKMYypa He Moxce ycnocmasumu 6e3 (ouHaHCUjcKux
pecypca Humu ce mMoice o0prcasamu u pasgujamu 6e3 ynpas.barea U 002080pajyhux puHaHcuj-
CKUX 00/yKa. Y 0CHO8U cucmema ynpas./eared npedy3eha Halaze ce puHaHcuje u puHaHcujcke
00/1yKe Koje noKpusajy eeoma pesegsaHmua nodpyyja y npedysehy.

Kryune peyu: odsayka o puHaHcupary, 00picuea cmona pacma, cmeapHa cmona pacma, pa-

yuo, cmona npuHoca.

Yeod

Hako je cnoco6GHOCT AoHOUIEWA OAJIYKa, Ma U
$UHaHCHjCKHUX, BELITUHA KOja ce ycaBpllaBa C Bpe-
MeHOM W UCKYCTBOM, Mopa ce ucrtahu Jja ce oHa He
CTHUYe HacTaHKOM, Beh lbOM Tpeba OBJIAJIaTH YII03-
Hajyhu ce ¢ TeopujoM o/TydMBamba (HOPMaTUBHOM
U 6uxejBropasHoM). PHHAHCH]CKO OJTyYUBalLE je
0JJIy4MBame Koje BOJAU Ka ocTBapemy PpUHAHCH]-
CKUX IlM/beBa npefyseha. Haume, cBako npexny3ehe
Kao NpUBpeHO-IPAaBHU EHTUTET MMa CBOjY MUCH]Y,
HacTojehu 1a 06e36eA1 TPajHOCT HheHOT PUHAHCHU-
pama (going concern npuHin). Jla 61 To U ocTBa-
puJio, npenysehe, ogHOCHO ynpaBa npefyseha, fo-
HOCH MHOro6pOjHe cTpaTellKe OJJIyKe. JeaHa o[
IbUX je oJi/IyKa 0 GHHAHCHpamy Koja ce JOHOCH Y
npotecy ob6esbehera pecypca 3a 06aB/barbe MUCH]je
npenyseha, koja 6u Tpebaso na 6yze y GyHKuuju

OICTaHKa npefyseha Ha TPXULITY, ONTUMU3ALUje
¢duHaHCcHpama Tekyher nocj0Bama U lberoBor pac-
Ta U pasBoja. [la 61 ce To ocTBapuJio, IOTPEOHO je,
n3Melhy oCTasor, OCMHUCIUTH CTPYKTYpy H3BOpa
duHaHCHpamwa, a/Iv U YIIPaB/baTH TUM NPOLIECUMA,
jep 6e3 pecypca U ynpaB/barba HEMa HU ONCTaHKa
npenyseha.

CBOjUM QYHKLIMOHHMCAKEM Ha TPXKHUILTY, KAKO y
HabaBLIM TaKO W y Npojaju, npeaysehe yTuye Ha
CBOj GUHAHCHjCKU pe3y/TaT U MOryhHOCT pacTa U
pa3Boja. [Ipo6s1eM pacTta ¥ ynpaB/bamba npeiy3ehem
N0oce6HO je BaXKHO NUTAambe jep MHOTH MeHallepu y
pacTy BHJe HeLITO IITO HbUX0Ba Npenyseha mo-
LITO-IIOTO MOpajy MakcMMUpaTH. Ha Taj Ha4uH OHHU
BH/le ¥ IPUIMKY 3a NoBehambe ydeniha Ha TPXKHULUTY,
aJIu ¥ 3a pacT fobutu npegyseha. Mehytum, ¢ du-
HaHCUjCKe Tauyke TIJIe[AMIITa, pacT npexayseha He
MoOpa yBeK MMaTH NO3UTHBHe edeKkTe Ha nepdop-

9 PemoBHu npodecop ExoHoMcKor pakysTeTa YHUBep3uTeTa y bamoj Jynu

)

OBaj Hamuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 45. cumnosujyma "PavyHo800cmeo u MeHaymMeHm npusamHoz u jagHoz cekmopa"”
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MaHCe; HalIPpOTHUB, MOKe JIOBECTH |0 HerOBOT 6aH-
KpoTa.

[lowTo je y npuBpeAHOj pakcy 6p3u pacT Jo-
BEO TOTOBO UCTH O6poj npejy3eha y 6aHKPOT, Kao U
CIIOPHjU pacT, OPaBLaHO je 3allUTaTH Ce Koja je TO
OZp’KMBa CTONA pacTa mpejyseha U Kako ce oHa
yTBphyje. 3aTo hemo ce y HacTaBKy y3 nmoMmoh joc-
TYIHe JIUTepaType 6aBUTH NUTakbUMa PaCTa, jep U
o/IyKe 0 pUHAHCUPAy HUCY YBEK y QYHKIUjH Be-
YUTOT ONCTaHKa npeay3eha Ha TPXKUIITY.

1. Odpstcusa cmona pacma
Kao kpumu4Hu iakmop ycnexa npedy3seha

IlojaM oJp»HUBOCTH' HACTAO je Mpe CTOTHHAK
roiIMHa y HEMa4yKoOM IIyMapCTBY M 3HA4MO je Ja ce
He cMe cehu Bullle cTabasia Hero WTO HAa NPUPOAAH
Ha4uMH HapacTe WU Ce TaK MOXKe PeNpoAyKOBaTH. Y
CKJIaZly C TUM, IPEHEeCeHo Ha oJbe peAy3eha, To 61
3HA4yMJIo Ja ce (IpUBUJHE) CYIPOTHOCTU EKOHOM-
CKOT I0C/IOBaka, COLlMjaIHe OATOBOPHOCTU U €KO-
JIOIIKe MOJHOII/bUBOCTU MOpPAjy YPaBHOTEXUTU
Kako 6u u byayhe reHepanuje MorJje >XKUBETH O[
npupofHux pecypca. [Ipema Tome, npegyseha koja
MOCJIYjy OAPKMBO Y OJHOCY Ha COLMjaIHe U3a30Be U
rji06aJiHe TPeHI0Be pa3BUjajy CBOjeBPCHY CBECT O
OATOBOPHOCTHM KoOja INpeBasuja3u COoLUjasHe U
€KOJIOUIKe CTaHAap/ie, U To 61 Tpebasio Aa NpescT-
aBJ/ba eo cTpareruje npeayseha.

Y cTpy4HOj ¥ Hay4YHOj INTepaTypH, HAPOUUTO y
MaKpOEKOHOMMU]jH, MOXKe Ce NPUMEeTUTH U HeKpH-
TUYKO U3jeJjHadYaBame I0jMOBa pacTa U pasBoja,
HMaKo je NPUBPESHU pa3Boj AajJeKo LUPU [10jaM 0f
caMor npuBpeaHor pacta. Haume, pact je moryh u
OCTBapUB U 6e3 NpUBPEHOT pa3Boja, 0K je 06pHY-
TO BeoMa Tellko noctuhu. Peyjy, na 64 1o pa3Boja
NpYBpeJie YONIITe JOUJIO, PacT je MoTpebaH, ay,
WCTHHA, HUje U J0BOJbaH ycioB.” [lpema Maenie-
Bully, moj pasBojeM ce mojpasyMeBa Ipesasak
npenyseha u3 nocrojeher y HOBO cTame, 0K Ce IOJ
pacToM nojpa3yMeBa KBAaHTUTAaTUBHO HoBehame
o6uMa NpoU3BOJIbE, NIpe CBera yBoheweM HOBUX
NpPOM3BOJHUX KalaluuTeTa 6e3 usMeHe mnocrtojehe
cTpykType.’ Y3 ocTasie HenmpoMereHe yc1oBe 6p30-
pactyhum npeay3ehuMa Tpeba Bulile KanmuTasaa o/l
npejyseha ca ClopujuM pacToM, KOjU Ce 4eCTO MOTY

3a/l0BOJbUTH M pUHAHCUPaEM U3 3aJipKaHe 3apa-
Jie (aKkyMy/iMpaHoOT JOOUTKA). Y TaKBUM NPUINKA-
Ma 6p3opactyha npeay3eha 3a ocTBapuBame pacTa
OJTHOCHO WHBECTHUIIM]ja BHIlle Npedepupajy mosaj-
MJbEHU KallUTaJ Hero eMUcHjy akuuja (36or Buco-
KHUX TPaHCAKIMOHUX TPOILKOBA eMHCH]je), LLITO Mpo-
y3pOKyje INoMepame CTPYKType KamnuTaja THX
npenyseha ka nmosajM/beHuM usBopuma. C gpyre
CTpaHe, eMHUCHja akLikja 06e36ehyje prHaHCUpambe
pacTtanpeaysehay LeJIMHY, aJIU Y TOM CJ1y4ajy, 360T
nosehaHor 6poja akuyja, pacT TpXKULIHe BpeJHOC-
TH aKll¥ja 0CETHO 3a0CTaje 3a pacToM mnpejyseha.
3aTo je 3ajp:KaHa 3apaZia K/by4HH GAKTOp ypaBHO-
TeXEeHOT pacTa npefyseha ¥ lberoByx akliyja, 36or
yera ce MOXKe TOBOPUTH O OJPXKUBOM PaCTy Hpej-
y3eha.

Jaxuie, npeay3eha koja cy y ¢asu 3pesiocTy U
omnajatkha HEepeTKO MHOr0 BpeMeHa WU HOBLA IMo-
cBehyjy Tpaxkery NpUINKa 32 UHBECTHUPAlbEe Y HOBE
pOM3BO/ie WU 3a KyOBUHY IIpeAy3eha koja cy joiu
yBeK y ¢asu pacta. Hajsehe noTpebe 3a HOBIEM €Y ¥
¢dasu pacra kaza je ,moTpebaH HoBaI Jja 6U ce Ha-
npasuo HoBal".* HauMe, y 0Boj ¢pasu f0s1a3H 10 UH-
TeH3WBHHU]e Ipo/iaje Koja 3axTeBa noBehaHy HabaB-
Ky pa3/IMYUMTHUX UHIIyTa y IPOU3BO/IbY KOje ce Mo-
pajy MJIaTUTH. YKOJHKO py ToMe npeay3ehe Huje
CIIPEMHO [ia IPOoJia CBOje aKIyje WK Jia ce IpeKo-
MepHO 3aJy’K{, FOTOBHMHA HEONXo/Ha 3a NJahame
MO3Ke Jla HOTHYe 0Jf aKyMyJIMpPaHOT JOOUTKA, ajlk Y
OTpaHMYEHUM HU3HOCHMa KOjU HpejCcTaB/bajy Ipa-
Hulle pacta npegyseha. [Ipema npodecopy Xurusn-
Cy, TO je, 3alIpaBo, O/IpKMBa CTONA pacTa npeay3eha
YyHja je CyLITUHA y CTBapawy BpeLHOCTH, a He Y pac-
Ty, jep pacT Moxe Jia JoBe/ie 10 CTBapaa alu U [0
YHUIITaBawa BpeJHOCTU. PeniuMo, pacT KaHLepo-
reHe hesuje y opraHu3My HUje 3/ipaB pacT, Beh, Ha-
IPOTUB, IITETAaH jep yHUIUTaBa OpraHusam. Tako u
6p3u pacT npeayseha Koju 06MYHO 3axTeBa M03aj-
MJbeHe U3BOpe pUHAHCUpawka MOXe Jja yrpo3x He
CaMO HeroBo (QUHAHCHjCKO 3JpaB/be U pa3BOjHe
MoryhHocTH, Beh Jja foBejie U 10 er3UcTeHLUjaIHe
KpH3e 1 6aHKpoTa.’ Jlak/e, OpKUBa CTOIA pacTa je
MaKCHMaJIHa CTOIla IPU K0joj IpoJiaja ¥ HeTOo Npu-
X0/I1 O3 TpoJaje pacTy 6e3 HCLpIl/bUBakba PacnoJio-
)KUBUX GUHAHCHUjCKUX pecypca. YKOJIUKO CTBapHa
CToNa pacTa peBa3usa3u OP>KUBY CTOIY, IOTPe6-
Ha cy oaroBopajyha yckyiahuBawa y ¢uHaHCHjCKOM

1) Dr. Klaus Ziegenbein, Controlling, Friedrich Kiehl Verlag Gmbh, Ludwigshafen, 2007, ctp. 123.

2) Ibidem, cTp. 260.

3) Ipod.ap Hoko Manemesuh, gou. p b. CrapuyeBuh: [locioena aHaausa, PakyaTeT nocoBHe ekoHOMUje, Bujesbuna, 2010, cTp. 453.

4)  Robert C. Higgins: Analysis for Financial Management, McGraw - Hill Irwin, Homewood, 2009, cTp. 123.

5)  3aHHMMJBHUBO je LITO je HAKOH U3HeHahyjyher nasa u3Bo3a kuHecke npuBpee y ebypapy 2014.rojuHe y 0JHOCY HAa UCTH IEPUOJ,
npeTxoaHe roguHe of 18,1% kuHecku MUHKUCTap TproBuHe 'ao Xy YeHr ynosopuo foMahe npuBpeHUKe Ha OIACHOCT O, TPEKO-
MEpHOT IHpema (pacTa) nocsioBamwa. Haume, BulieieieHUjcKU 6yM KHHECKe eKOHOMHUje YYMHHUO je 1a KiHa mocTaHe KJby4YHH 0~
KpeTad [VI06a/THOT PacTa, ajli je HICTOBPEMEHO Y3POKOBao CTBAapakhe YHYTPaLlbUX HEPABHOTEXa.
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¥ Ou3HUC IiaHy. HapaBHO, y I[M/by oApKaBarba
3ApaBJ/ba npenyseha goJ1a3u U [0 ycropaBama pac-
Ta, 112 YaK ¥ lheI0BOT HEraTUBHOT pacTa (penecuje).
OBe mojaBe cy Hajuelthe NpUBPeMeHe U Ha HUX Ce
JleJlyje BaHpeJHUM MepaMa (pecTpyKTypUpambeM,
OJIHOCHO CTe4YajeM).

Jla 61 ce n3oyi0Basiv GaKTOPU OAPKUBOT PacTa,
3aBHCHOCT pacTa 0[] pacioJoKUBUX GUHAHCH]jCKUX
pecypca carjiejaheMo y HacTaBKY, y3 IPETIIOCTAaBKY
Jla CBU CerMeHTH IocjoBamwa mnpenyseha pacrty
Cpa3MepHO pacTy npojaje U ja:

1) npefysehe nMa U/bHY (3Ke/beHY) CTPYKTY-
Py KanuTala U LUbHY NOJUTHUKY [UBH-
JIeH[IU KOjy »KeJIW J1a OJpKu;

2) MeHalJMeHT HeMa MOTYNHOCT, WJIM NaK He
KeJIU Ia Tpo/ia HOBH CTOK akIyja (akuuja
MJIAIUIIA);

3) MeHalIMeHT npejy3eha HacToju Jjla oCTBa-

pHY Gp3 pacT npojaje y CKJIaLy ca CTakbeM
Ha TPXKHUIITY.

[To1a3ehu o1 HaBeJeHUX IPETIIOCTABKH, jaB/ba ce
orpaHu4eHocT pacra npeay3eha moryhnourhy pacra
COICTBEHOT KanuTaja. HarMe, NOMITO CBU CErMeHTH
nocsioBama npezyseha pacty cpasMepHO pacTy npo-
Jaje, 3a OCTBapuBale pacTa IpoJaje HYXKHO je
noBehatu kamutas. IlomTo pacre kamuTan mpema
npeTnocTtaBi (1), pacty u ob6aBese (AyroBy) mpema
IIWBbHO] (?KeJbeHOj) CTPYKTypH KamuTasda. Taj pact
oapebyje 1 pacT UMOBHHEe KojoM mociyje npeaysehe,
YUMe je OrpaHUYEeH U caM pacT Npo/jiaje.

Peuyjy, oHO 11TO OrpaHKYaBa CTOIy pacTa I1poja-
je je cToma Mo K0joj ce KanuTaJs BJIACHUKA LUIHUPH.
YKos1MKo 2* ipe/icTaB/ba OJIP>KUBY CTOIY PacTa, OHa
HUje HUILTA pyro Hero CToIa pacTa KaluTasla, To
ce MOX<e Mpe/JCTaBUTH Ha caesehu Haunn®:

I = IpoMeHe y KanuTany /
KaluTaj Ha Mo4YeTKy roauHe (1)

[IpoMeHe y KanuTasy (6pojualy pesanuju 1),
y3 ycJI0B NpodUTaObUIHOTr NOCJA0Bamka npeaysena,
MOTY Ce NMPeJICTAaBUTH U3HOCOM 33/ipXKaHUX 3apasa
(akyMmyJsiupaHor J00MTKA) jep MpeMa MpPeTXOIHO
HaBeJleHOj mpeTnocTaBiy (2) npenyseha HeMmajy
MOryhHOCT eMUTOBakba HOBUX akLiyja. Ha Taj HaunH
6pojusial, npetxoaHe ¢opMmyJie CTONe OJPKUBOT
pacta - 2* (penanuja 1) oapeheH je Mpou3BOIOM
CTOIle 33/ip3KaHe 3apaZie U U3HOca OCTBapeHe 3apa-
Jie (HeTo A06UTKA), IITO Ce MOXe MPeJICTAaBUTH CJe-
aehuM ogHOCOM:

HpPOMeHe Y KaluTaly = CTOIA 33/ipKaHe 3apajie X
ocTBapeHa 3apaja (2)

6) Robert, C. Higgins: op. cit. ctp. 125.

YBpihrBaweM IpeTXoAHOT 0JHOCca y offHOC (1)
A061ja ce MPOIIMPEHH U3pa3 CTOIEe OAP>KUBOT pac-
Ta npeayseha, u3paxeHe Kao crona Moryher pacra

KanuTazia, 0JHOCHO: ocmeapena 3apada
cmona _ (Hemo dobumak)

Kanumasa Ha

r*=
3adpycaHe 3apade

(3)

novemky nepuoda

[IpeTxo/Ha peJsialiyja ce MOXKe HallMCaTH U Kao:
I'* =cmona 3adpacane 3apade x ROE (4)

W13 opgHoCa 3 MOXe ce YOYUTH Ja CTOIY OJPKHU-
BOT pacra ozapebhyje mpousBo/ cTomne 3aJpkaHe 3a-
pajie ¥ panyja ocTaBapeHe 3apa/ie ¥ kanurasa. Cto-
na noBpahaja Ha kanutana (ROE - return of equity) -
(omHOC4) MO2Ke ce TPeJCTABUTH U My TEM IPOIIUpe-
He [lylloHT popmy.ie:

[IpoduUTa6UIHOCT KanuTana =

IIpoceyHa

HeTto no6urak [Tpuxon o mpojiaje  MOCJAOBHA HMOBHMHA
*

[Ipuxop of npojaje [IpoceyHa Kanuran

MOCJIOBHA UMOBHWHa

!

Koedunujent
o6pTa
UMOBHHE

Croma HeTO
npuHOCA

duHaHcujcKU
JseBepui*

OZJTHOCHO, HaKOH CKpahuBamwa 6pojHUKa U UMe-
HUJaLa Jobuja ce:

Hemo dobumak
IIlpogpumabaurocm kanumaad= ————————

(5) Kanuman

W3 npetxoiHe dopmy.ie (pesanyje 4) o0CHOBAaHO
je KOHCTaTOBaTH /ia je CTOMa OJIPXKHUBOT pacTa 3a-
npaBoO 3aBUCHa OJi 3apabhuBauke crMocoGHOCTH
npeay3eha. Kajia je y nutawy Mepere U HCKa3UBa-
e MPoPUTAGUIHOCTH, Tpeba HArJacUTH Ja ce y
JIUTEPATYpU YIJIaBHOM pa3JIMKyjy ABa MpHUCTyNa:
Mepeme U UCKa3WBakbe jeJHIM CBOJJHUM I0Ka3aTe-
JbeM U Mepeme U HCKa3uBake MyTeM arperupaHor
cucreMa mokasaresba’, kao wto je JylloHT cucrem
nokasartesba. PUHAHCHjCKM MeHallepyd NMPHUIUKOM
oueHe GpUHAHCHjCKOT MOJI0XKaja npeay3eha y mpe-
TXOJJHOM IIepPHUO/Y, Ka0o U IPUJIUKOM JJOHOIIEeHa GU-
HaHCHjCKHX OJIJIYKa Koje ce oJiHOCce Ha 6yayhe mo-

7)  Boxo Manemesuh, Mapunko Bpankosuh: [locsoena anaausa. EkoHoMmcku dakykateT, Cy6otuna, 2007. ctp. 219-220.
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cnoBame npegyseha, yecto kopucre JylloHT cuc-
TeM [I0Ka3aTeJba, IPH YeMY ce Y Be3y I0BO/Jie CTOIa
HETO NPHHOCA U KoeDUIUjeHT 06pTa.

Panuo ocTBapeHe 3apajie (HETO JOOMTKA) U Ka-
nuTasa (pesainyja 5) HUje HUIITA APYTO HETO U3pa3
npodUTAbUIHOCTU KallUTasla Koja 3aBHUCH 0f;, Ipo-
duTtabusHocTy uMmoBuHe. [Ipema /lylloHT cucTemy
MoKasaTesba, NpoPpUTAGUIHOCT UMOBHHE 0Jipehyje
MPOM3BO/, CTOIE HETO AOGHUTKA Kao MepuJia U U3pa-
3anpopUTabUAHOCTH (M34ANUTHOCTH) IPUX0/A KOjU
je mpUMapHO AETepMUHHCAH I[€HOBHOM M TpPOII-
KOBHOM KOHKYpeHTHOIIhy NpoAaTHX yYHMHaKa U
koedHLIUjeHTOM 06pTa onepaTUBHE UMOBHHE KOjU
je y aHaJIMTUYKO-MaTeMaTUIKOM U3pa3y MyJIUTHUII-
JINKaToOp NpodUTAGUIHOCTH, 3aBUCHO O ParHo-
HaJ/IHOCTH yJarawa. 3a yTBphuBamwe npodputabui-
HOCTH KalliTajla IOTpe6HO je 0BJie YBPCTUTU U YTHU-
11aj PUHAHCHUjCKOT JieBepUlla Ha MPOPUTAOGUIHOCT
3a BJIaCHHUKe. YKOJIMKO ce YTUILaj GUHAHCUjCKOT Jie-
BepHlla U3pasU palyjoM NpoceyHe MOCA0BHE UMO-
BHHE U KanuTasa npeay3eha, npodputabusmHoCT Ka-
nuTaja (cToma NpUHOCa HA CONCTBEHU KalMTasl)
MOKe Ce U3Pa3UTHU IIpeMa IPETXO0LHOj, IPOLIUPEHO]
AylloHT popmyn.

[Ipema ToMe, KopultherweM TPpOGUTAGUIHOCTH
kanuTasa npema /Jyl[loHT cucTeMy nokasaTesba,
O/Ip>KMBa CTOIIA pacTa HEKOT pey3eha Moxke ce U3-
pPa3vTH U MyTeM IPOU3BO/A YeTHPHU palyja:

r=IMPAT,

rje cy:
2’ = cToma oJJpXKUBOT pacTa pojaje,
Il = cTona HeTo KO6UTH (IpUHOCA),

P = cTona akyMysMpaHor Jo6UTKa (3aJpxaHa
3apaja),
A = koedULIUjeHT 06pTa UMOBUHE,

T = payro UMOBHHA - KanuTa (QUHAHCHjCKH
JieBepur).

Haume, npeTxosHa jeaHauuHa ynyhyje Ha To fa
je cTomna oip>KUBOTr pacTa pojaje npefysehajesHa-
Ka npousBoay yetupu paumja I, P, A u T. [IBa of,
oBUX pauuja ([T u A) npeacraB/bajy Nocja0BHe (ome-
paTuBHe) nepdopmaHce npegyseha U BHUXOB IPO-
V3BO/J 3Ha4M 3alpaBo NpodUTAGUIHOCT UMOBHHE,
JloK cy npyra asa (P, T) pe3y/ITaT OCHOBHHX HadeJsa
(mpuHIMna) PUHAHCHUjCKe TOJUTHKe mpejay3eha.
Tako, peliuMo, cTona aKyMmyJiupaHor o6uTka (P)
[O0Ka3yje CTaBOBe MeHAlIMeHTa IpeMa MOJUTULHU
JUBUJEH/H, a palio UMoBUHA - KanuTai (T) ogpa-
»KaBa MOJIMTUKY CTPYKTYpHpama KanuTasa (1moJiu-
THKa 3aJly’K1Bama). [lomTo cTona ogp:KUBOT pacTa
3aBUCHU OJf TPeTXOJHA YeTHpPU panuja, CcToma
OJIP>KUBOT pacTa BaXKH CaMo 3a CTa6UJIHY BpeJHOCT
NpeTXOJAHUX BapHjabJiu.

Ykoanko npegysehe noseha crony npogaje no
6HJ10 KOjOj CTOIIHU JIpyrauujoj o4 2, npeaysehe Mopa
Jla IPOMEHHU jeJlaH UJIM BUllle paliyja U3 jeJHaYnHe
npeTxofHe pesnanuje. To 3HaYu Aa, YKOJHUKO NpeJ-
y3ehe pacTe mo cTonu Koja npeBasuasu HETOBY
O/IP’KUBY CTOIy pacTa, Mopa Jia No6oJbl1a NoCJ10Ba-
e (moBehawmeM cTone NPUHOCA UK KoeUIHjeHTa
00pTa UMOBUHE), WJIH /i OY/le CIPEMHO /1a U3MEHHU
cBOjy $uHaHCHjcKy NOJUTHUKY (yBehamweM cToIe
aKyMyJIMPaHOT A06HTKA UJIU lbeHOT GUHAHCHjCKOT
JeBepuiia). [lpy ToM Tpeba UMaTH Yy BUZY Jia CBAKO
nosehamwe nocjaoBawkba He MOpa MCTOBPEMEHO [ia
JlonprHOCH noBehaHoj epUKACHOCTH, TaKo Ja je
Moryhe fa npegyseha pacty 6p30, ajid Ha CBOjy LITe-
Ty. MehyTuM, HM YecTe poMeHe GUHAHCHUjCKe MO-
JINTHKe He NPeJiCTaB/bajy 6all yBeK MyJipe oAJyKe.
Taxko, y MawbuM npey3ehumMa, koja pUHAHCHjCKOM
IJIaHHApaby He MOKJIamkhajy J0BOJbHO NaXHbe, Jella-
Ba Ce /la Ce, peliuMo, U/ie Ha NoBehamwe npoAaje, 6e3
pasMulll/barba IPU TOM 0 GUHAHCHUjCKUM NOCIe[u-
LjamMa TakBe OJJIYKe U Jia TaKBe OJIyKe, U TOpes
TOra LITO Cy peHTabuJIHe, 3aXTeBajy BUIe PacrnoJio-
>KMBe rOTOBHHe y npeay3ehy. /lo Te noBehaHe roto-
BUHe IIpefy3ehe Moxe fohu nosehamweM cTeneHa
3a/ly’Keba, a/lu U To he Ha Kpajy AocTUhU CBOj Mak-
CUMyM. Y ycj0BMMa NoBehaHe 3a/ly>KeHOCTH 3ajMO-
JlaBIIY MOTY Jia 0/10Hjy AoJlaTHe 3axTeBe 3a KpeJH-
THUMa, Te ce npefy3ehe Moxxe Hahu y cuTyauuju aa
HeMa paclo/0X1Be TOTOBUHE 3a U3MHUpeHe CBOjUX
o6aBe3a. Y HacTojamwy Jia pelile KpU3y JUKBUIHOC-
TH, Ipefy3eha ce HepeTKo 0//1y4yjy Ha Kopuiiheme
U JpyTUX, 4aK U CKYIJbUX M3BOpa QUHAHCUpaH3,
LITO MO€e M3a3BaTU J0JaTHO PUHAHCUjCKO HaIlpe-
3ame [ y KpaTKOM POKY MOe YIPO3UTH HUXOBY
JINKBU/IHOCT, 2y AYTOM U KpU3y peHTabuIHOCTH. [la
Jl0 OBaKBe CUTyalyje He 6U 01110, MeHallepy Mo-
pajy MpaBOBpeMeHO CXBATUTH Ja pacT npexayseha
V3HaJ, OAP>KHUBE CTOIe pacTa cTBapa GpUHAHCHjCcKe
M3a30Be Koje MeHalIMeHT Mopa NpPUXBAaTUTH H
’BUMa ynpas/baTH. [Ipy TOM HaBeJeHM ayToOp He
yKa3syje Jja CTBapHa CTOMNa pacTa Mopa yBeK OUTH
jeflHaKa WM NPUOJKHA OPXKMBOj CTONM pacTa.
On, 3amnpaBo, cyrepulle fAa Ta pas3iuka H3Mehy
CTBapHe U 0/ip>KUBe CTOIle pacTa Tpeba Aa 6yie ove-
KHMBaHa U Ipy TOM Ce MOpajy UMaTH IJIAaHOBM 3a
yIpaBJ/balbe TUM OYeKUBambHUMa, 6110 1a TOTHUYY 0/
npob6JsieMay ynpaB/bakby UM IaK 0/, Heyck1aheHoc-
TH GUHAHCH]jCKOT U 6U3HMC MJ1aHa. [Ipema ToMe, u3-
a30B je Jja ce Ta pasJ/iMKa 6J1aroBpeMeHo peno3Ha 1
Jla ce 06e36e11 O/Ip>KMBA CTpaTeruja 3a ynpasbatmbe
TUM pa3/MKaMa.

2. Ynpassvarwe pacmom npedyseha

[IpeTxogHO cMO Beh ucTakau Ja npebps3 pacT
npeay3eha Moxke U3a3BaTH NpobJsieMe PUHAHCH]CKOT
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Hampe3arma IITO MOXE YIPO3UTH OICTaHAK Ipej-
y3eha Ha Tpxku1uTy. To je moce6HO KapaKTepHUCTUYHO
3a Mama, 6p3opactyha nmpezay3eha, Koja HeZJOBOJ/bLHO
NaKibe NMOoKJIamkajy GUHAHCHjCKOM ITaHupamy. Hau-
Me, Y HaCcTOjamy Jia ce OCTBapH pacT, npefy3eha He-
PETKO OCTaHy 6e3 HeONX0JHe TOTOBUHE 32 GHHAHCH-
pambe, YaK U Ka/ia Cy Te IOCJI0BHE aKTUBHOCTH NPodu-
TabWIHe. Y TAKBUM CUTYallMjaMa HUje Moryhe mo60oJb-
Lame MOoCJA0BHE epUKACHOCTH WJIM MaK 3HauyajHuja
npoMeHa (QUHAHCHjCKe MOJMTHKE, IITO Npenysehe
MOXe 0JiBeCTH y 6aHKpoT. C Ipyre cTpaHe, HEI0BO-
JbaH PACT He U3a3uBa GUHAHCHjCKO Halpe3abe, au
MO>Ke 6UTH pasJsior 6aHKpoTa npeayseha, mITo, oner,
3axTeBa yCKJahrBame CTBApPHOT Ca OAPXKUBUM pac-
TOM, IIpY YeMy cy Moryhe JiBe cuTyauuje.

2.1. Ynpassarse y ycaoguma kada cmeapHa
Hadmaulyje odpxcugy cmony pacma

Jomr naBHO je P. Drucker pekao aa npenysehe
“jenBa MoXXe OUTH 60Jbe HETO IIITO je Hheropa yIpa-
Ba”®. HakoH 1ITO cMO yKa3a/1 Ha 3Ha4aj ¥ ynoTpe6-
HYy BPeJHOCT OJip>KMBe CTOIle pacTa, y IPUBPeSHOj
NpaKcu 06MYHO 0JIa3U [0 OACTYyNamwa OCTBapeHe
CTOIle pacTa OJi Op>KUBe CTOIIe PacTa, I1a Ce 0CHOBa-
HO [I0CTaB/ba NMUTAaMbEe WITA YPAJAUTH KaJa OCTBa-
peHa crona pacta npesasube cromy oAp:KUBOT
pacra. [IpBu Kopak y TakBOj CUTyalldju je Aa ce
YTBPAH Ay-KVMHA Tpajama Te CUTyaluje. YKOJIUKO je
IpY TOM BepoBaTHO Ja he ce cTona pacrta y 6/1MCKoOj
OyayhHOCTH CMambUTU KaKo ce mpejaysehe 6yne
NpUOGIHKaBaIo Gpa3u 3pesioCTH, TPobJIeM ce MOXKe
npeBa3uhu 10JaTHUM KPaTKOPOYHUM 33y KEHEM.
Kagay 6yayhHocTH cTBapHa cTONa pacTa naZjHe Uc-
10/, CTOIEe OAPXKUBOT pacTa, npeaysehe he npome-
HUTH CBOjy IO3UIIM]y Ca OHE Y KOjOj je KOPUCHHUK I10-
3ajMJbeHUX U3BOpa GUHaHCUpawa U pehu y npeg-
y3ehe koje reHepullle TOTOBUHY U3 UHTEPHUX U3BO-
pa kKojoM he moctaTH cnoco6HO Ja U3MHUPYje CBOje
06aBe3e y Be3u ca y3eTUM KpeJUTHMa U eMUTOBa-
HUM JY>KHUYKUM XapTHjaMa oJ;, BpeJHOCTH.

MebhyTuM, ako ce oBa OJCTyNakba He CaHUPajy y
KpaTKOM POKY, TO MOKe MOCTaTH XPOHUYHH NPpo6.JieM
npeay3eha. Y ToM ciydajy npeaysehy npeocrajy:

e eMUCHje M Ipo/Jaje HOBUX aKIUja, C [U/bEM
npubaB/bamba MoTpebHe rOTOBUHE 32 QUHAHCH-
pame pacta. OBaj Buj npubaB/bama J04ATHOT Ka-
NYTaja ce IpeHarJjallaBa Yak U y Ap:aBaMma ca
Jlo6po pa3BujeHUM Gep3ama, kao mto cy Cjeau-
weHe /Ip>kaBe u Benvka Bpurtanuja;

+ noBehamwe puHaHCHjCKOr JIeBepHUIIa, IPU YEMY
je, YKOJIMKO He yCIle eMUCHja HOBUX aKL1ja, jeZJHO

o/, pellema GUHAHCUpaWka OAPKHUBOT pacTa
nosehamwe GUHAHCHUjCKOT JieBepHIla 3aCHOBAHO
Ha pacTy ydJeinha Mo3ajM/beHOr y OJJHOCY Ha CO-
IICTBEHH KaIlUTaJI;

* CMameme HCIJIaTe JUBULEH/e; YKOTUKO Ipej-
y3eha 4ak U y pa3BUjeHUM NpUBpeJaMa He HC-
miahyjy [AuBUAEH/y, ONPaBAaHO je 3aK/bYYUTH
Jla UHTepeC BJIaCHUKA 33 UCILJIATy IUBU/IEH/Ie Ba-
pupa 06pHYTO y OJJHOCY Ha FbUX0Ba OYEKUBAHA Y
Be3U ca MHBECTUIMOHUM NPUJIMKaMa npejy3eha.
Axo BJacHULIM Bepyjy Aa ce 3aZpKaHa 3apajia
MOJKe UCKOPUCTUTH Ha aTPAaKTUBHU HAYMH, PaJu
noBehama cTone npuHoca, oHU he pajo 3a6opa-
BUTH Cafiallilbe Y KOPUCT BULIUX OyAyhux AUBU-
AeHAN;

» mpuarohaBame NOCJIOBHUX aKTUBHOCTH, O/I-
HOCHO ,,TpoGUTAOUIHO NpUiaroheme” HepeTKo
je u3yia3Ha BapujaHTa /a OU ce yCIeUIHOo yIpaBs-
JbaJio 6p3uM pacToM Mpeay3eha;

e AayTCOPCHHTI, OJHOCHO NpenyuTamwe ogpeheHux
ClIopeJHUX aKTUBHOCTH npeﬂyaeha CIIOJbHUM
MapTHEPHUMaA, MOXKe Takohe 6UTHU jeJHO O/, pellie-
Ha yIpaBJ/bakba OJIP>KUBUM pacToOM npefy3eha;

+ noBehame npoaajHUX HeHa HEPETKO je jeZTHO 01
pellilewa ynpas/bakba OJPXXUBOM CTOIIOM pacTa,
Hapo4YMUTO Y YCJIOBMMa KaZia je pacT npoJaje Kay-
3aJIHO MOBe3aH ¢ QUHAHCUjCKUM MOryhHOCTHUMa
npefyseha Koje cy yBeK orpaHUYeHE;

* Cnajame ca “3J1aTHOM KOKOM”’ Koje 1oipasyMeBa
pa3/iM4uTe MOCJ0BHE KOMOHHAIIH]je Koje 61 Tpeba-
JIo J1a 6yAy ¥ GYHKIMjHU UCKOopHIThema U3BOpa CH-
Hepruje U GUHAHCUPaa O/IPXKUBE CTOIIE PacTa.

2.2. Ynpassbaree y yc/a08uma npesasunaxcera
00dpacusoe y 00HOCYy HA cmeapHu pacm

Hacynpor npegysehrma ca 6p»xuM oAp>KUBUM pac-
ToM, peAy3eha ca cnopujuM pacToM Takohe UMajy npo-
6JieMe C yrpaB/batbeM PacToM, aJId Cy OHU JApyTaddje
NpUpo/e. YMeCTO cTa/iHe 60pbe ¢ HeZJOCTaTKOM CBeXe
TrOTOBMHE KaKo O ce yracuja BaTpa pacTa, npeayseha
€a CIIOpHjUM pacTOM Cyo4aBajy ce C JUJIeMOM IITa ypa-
JIUTH Ca OCTBAapEHOM J06HUTH Y NPUINBHMA FOTOBHUHE
KOja npeBa3u/asu notpebde npeayseha. Kosmko rog, taj
mpo6JieM H3rJefao TPUBHjasaH, 3a Heka npeAayseha
MOxKe GUTH BeoMa HeyroJiaH M 3aXTeBaTU afleKBaTHO
peliere. Ty po6JieMU Cy CACBUM CYIPOTHOT KapaKTe-
pay oaHocy Ha Beh omnucaHe, ca KojuM ce cycpehy Hapo-
yuTO Gp3opacryha npexayseha. Paau caHupara TakBor
CTama - “C/IaTKHX MyKa ca rOTOBUHOM”, Tipeiy3eha Mory
MOKpPEHYTHU WCIVIATy NoBehaHUX AUBWJEHU WM MaK
CMarberba GUHAHCH]CKOT JIeBepHIIa.

8) Ilpema: npod. Ap Anbhesnko Jlojnyp: ,0f caMmoynpaBHOI pykoBohemwa /10 KaNUTAJUCTUIKOT KBa3uMeHalMeHTa", Economics &

Economy Elit, llogropuua, Vol 1. N1 March, 2013; ctp. 90.
9)  Higgins C. Robert, op. cit.,, cTp. 131.



")

HocnosHe uHaHcuje

65

Y Tpaxkemwy pellema BUILIKA TOTOBUHE, OJHOCHO
HeJIOBOJbHOT pacTa, Tpeba Takohe yTBpAUTH Ja JU je
TaKBO CTake IPUBPEMEHOT WU MaK JyropOYHOrT Ka-
pakTepa. YKOJIMKO je ped 0 IpUBpeMeHOj I10jaBH, Me-
HalIMEHT MOXe jeJHOCTAaBHO HACTaBUTH aKyMyJIMpa-
e pecypca y oueKkrBamwy Oyayher pacra mnpogaje.
MebyTHM, YKOJIHKO je ped o 1ojaBu Koja he 6UTH pU-
CyTHA Ha AY>KU POK, Tpeba YTBPAUTH Jia JIM je HeJ0C-
TaTaK pacTa [ocjeAula cTatba NpUBpe/ie UIU rpaHe
KO0joj npeAy3ehe npunazia, W je y NATay CUTyaluja
KapaKTepUCTHUYHA caMo 3a To npefy3ehe. Ako je 0BO
Jpyro y MUTawy, y3pOKe U peliera Tpeba TPaKUTH
yHyTap npefyseha. Y ToM c/1y4ajy MeHaIMEHT je 1y-
’)KaH Jja yIoTpe6Gu CBOj KpeAUOWIUTET U OTKJIOHU
YHyTpallltha OrpaHuueba PacTa, 6110 Ja je HeONX0/-
HO paJjMTH Ha OpraHU3allMOHUM TPOMeHaMa, G110 Aa
Cy Heomnxo/Ha Beha yJiaramwa y /eroB pasBoj. YK0IU-
Ko npeay3ehe He MOXe Jja pacT reHepullle U3HYTPA,
Ha pacIoJioramy My je jefjHa of TpUjy onuuja:

e HzHopucamu npo6saem. Y ycioBUMa HeJJ0BOJb-
HOT CTBApHOTI pacTa HajjeJHOCTaBHUje je Ipo-
6JieM UTHOpUcaTu Hazajyhu ce ga he ce y
6yayhHOoCcTM Makap M CHOHTAaHO YOYUTHU
oapebheHe MHBecTULMOHE NpuJKKe. UTHOpUCcambe
npo6JieMa 3HaUM HacTaBJ/bakbe yJaramwa y nocro-
jehe nocyioBame U nopes cMawbewa berose epu-
KaCHOCTH, WY NaK QYHKLIHOHUCAKE Y3 IPUMET-
HO HoceJioBake CJ060JHOT HOBYAHOT TOKa U
yKUBama ,y CIaTKUM MyKaMa BUIIKA TOTOBUHE",
npeZy3uMajyhu caMo UHBECTHULIMOHE 3aXBaTe O[]
noce6Hor uHTepeca. OBako HeJ0BOJ/bHO KO-
puirhemwe pacnosoKUBUX pecypca y3poKyje cMa-
Ibeme lleHe 00MYHUX aKIliuja jep ce Y TAKBUM CH-
TyallMjaMa KaluTaJjJ HepeTKO peuHBecTUpa y3
IPUHOC KOjU je UCIOJ NpOCceYHe LieHe KanuTaja
Ha TpKUWTY. OnajameM LjeHa 00MYHUX aKLyuja
npefysehe noctaje norojHa MeTa 3a Ipey3uma-
e (akBu3unyjy). /lakie, cTBap je BeoMa jeiHOC-
TaBHA — HEJOBOJbHO Kopulllhewe pecypca J0BO-
U [0 oNa/iamha lleHe 0OMYHUX aKLHja LUITO KOJ,
MHOTHX I0jayaBa MHTepeC 3a Npey3uMakbe TaK-
BUX Npeay3eha ynpaBo 360T lbUXOBOT II0CEL0Ba-
Ha CJ1060HOT HOBUAHOT TOKa.

» Hoeay ducmpu6yupamu eaacHuUyumMa (aKyuo-
Hapuma). Ped je o AUCTPUOYIIUjHU KOja je y CKIaLy
C pe3u/lyaJlHOM TeOPHjOoM JUBUEH Y TpeMa KO-
joj AuBUAeHe Tpeba ucnaahuBaTu caMmo ako
npejy3ehe HeMa aTpakTHBHe NpodUTabuIHe
npojekte. OBUM NoTe30M MeHaljMeHTa Hehe
Johu 10 naja BpeJHOCTH aKLiMja Ha TPXKHUIUTY U
nopeJi HeI0BOJbHOT NPOPUTAOUIHOT peuHBeC-
THpama 3aJpKaHe 3apajie. 360r IOPeCKUX YTH-
1jaja MOXe ce AOTroJUTH Aa noBehaHa AUCTPuUOY-

LMja 3apaje aKllMOHapUMa HUje yBeK Hajbosbe
pelremwe. MebhyTuMm, oBaj npuctyn morao 64 ja
NpYBYyYe HeKe UHBECTUTOPe KaKo 61 Npeysuma-
HBbeM TaKBoOr npeay3eha 1 npoMeHOM MOJIUTUKE
JAUBUJEHA UCKOPUCTUJIU NOTEHIHjaIHE pecyp-
ce npeayseha 3a ¢uHaHCHMpamwe GpXKer pacTa o/
OHOT Koju npeay3ehe ocTBapyje.

e Kynumu pacm, mj. ucmpasxcumu u Kpeupamu
uHeecmuyuoHe udeje. [loto ce 0BJe pasu o Be-
OMa 3aXxTeBHOM IIPOLeCy pellerwa npobJieMa He-
JIOBOJbHOTI pacTa, Tpeba carJjejaTu CBe
MOFthOCTI/I IIpHUBJIaYeHkba UHBECTUTOPA UJIHU NIAK
JUBep3UpUKalLMje eKCTEPHUM PacTOM, Tj. HEKOM
0/J; OCJOBHUX KOM6GHUHanuja. Ha Taj HauuH no-
C/I0BHE KOMOUHalMje jaBJbajy ce Kao jeIHO oJi pe-
uiewa HeJ0BOJBHOT pacTa. 360r Tora npejyseha
ca 3Ha4yajHUM CJ060JHUM HOBYaHHUM TOKOM MO-
pajy Tpa>XUTH NMOBOJBHOT CTPATELIKOT TapTHepa
(aKBU3HUIMOHOT KaHJW1aTa) TJle ¥ caMH 360T I0-
ceZloBamba BEJIMKOT 00HMMa CJI060AHOT HOBYAaHOT
TOKa IIpe/iCTaB/bajy MHBECTULMOHE aKBU3ULIUO-
He MeTe. Y TOM C/1y4ajy 64 I0CJI0BHE KOMOMHAL Y-
je 6une y yHK1IUju 60/ber UCKOpUIIhema pacno-
JIOKUBUX HOBYAaHHUX pecypca. Ha Taj HayuH, yma-
BYjyhu areHyyjcke TpOILIKOBe, MOXe Ce UHCHUC-
TUpAaTH la MeEHALIMEHT lIpe/iy3eha BoAY BUILE pa-
YyHa O ynpaBJbalby pacToM M noBehamy 6ora-
TCTBA BJIaCHHU KA KallUTaJia.

3. lemepmunupajyha yaoza puHaHcujcke
¢dyHKyuje y ocmeapueary odpicuae cmone
pacma

[Ipenysehe ce Moxke mocMaTpaTH C NPOU3BOJ-
HOT, TPXKUIIHOT (HabaBHO-NPoJajHOT) U GUHAHCH]-
ckor acnekTa. O4ur/je/iHo je Aa je npeny3ehe cuHTe-
3a HaBeJleHUX acleKaTa, a/lu je ’beroB GUHAHCHjCKHU
M3pa3 Haj6JIMKM 0/Ipa3y Te CHUHTe3e.

Cauka 1 - Mehyycaos.seHocm huHaHcujcke u
dpyaux nocao8Hux pyHkyuja y npedysehy

HABABHA

OYHKIINIA OUHAHCUICKA ITPOM3BOIHA
1 CP ®YHKIIMJA OYHKLWIA
TP (H+H) o

IMPOJAJHA
OYHKIHNJA

P-H

duHaHCHjcKH JleBepull (MyJTHILIMKATOP) NOKa3syje KOJMKO je Ha je/JHy HOBYaHY jeIHHUIy COIICTBEHOT KallUTa/la aHIXKOBAaHO YKyIHe
nocsioBHe MMOBUHe. OH ce MO>Ke U3padyyHaTH U Ha ciiefiehu HaunH 1/(1-panyo gyra), mpu yeMy je palvo Ayra jeiHaK ydyemhy yray yKynHUM

M3BOpUMa GHUHAHCHPamwa.
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MebhyTum, 360Tr HarJalleHUX NpobJieMa y Be3U C
06e36ehemeM, aHraxoBawbeM, JUCIOHHUPAHKEM U
ynpaB/batbeM (GUHAHCHjCKUM CpeAcTBUMMa Beh
Jy>)ke BpeMe HHAHCHjCKa MOJIMTHKA V npeay3ehy
nocraje oA y4dyjyha, a HepeTKo U JUMHUTHpajyha y
OJITHOCY Ha OCTaJie NoJUTHKe GYHKIIMOHATHUX MO/ -
pyuyja y npeaysehy. He Mmoxe ce, perjuMo, y npous-
BObU nocTHhu Behu 06UM 0/ OHOTa KOjU JI0MYyIII-
Tajy pacloJioKUBa HOBYaHA CPeCTBA, HAPABHO Y3
yCJI0B 3/ipaBor GUHAHCUPaa, Tj. 4a IOCTOjH aIco-
JlyTHa IJIaTexHa cnocobHocT. [Tokyiaju fja ce npo-
H3BOJM Y3 IJIATEKHY HECHOCOOHOCT (HEeJHUKBUJ-
HOCT) caMo MOTBPhYjy Te3y 0 TUMUTUPAHOCTH MPO-
V3BOJHe QYHKLHje QUHAHCUjCKUM cpeAcTBUMA. U
nopeJ Tora, NpeAHOCTH GUHAHCHUjCKUX CpeACcTaBa
He CTaBJ/bajy PUHAHCHUjCKYy MOJUTUKY Yy IMOBJALI-
henu moJsioxkaj. Jep, cBaka Jpyra NOJIUTUKA MOXKe
OUTH y3pOK oMeTama GPUHAHCHjCKe OJTUTUKE WU
3acToja y 1boj. O leTepMUHUpajyhoj yyi03u dUHAH-
cujcke nosuTuke Mellerwitcz uctuye aa “cBe Je-
JIaTHOCTH U yHKIHUje nmpeny3eha umajy cBoj du-
HaHCHjCKU U3pa3s, a rpaHUlle Cy UM NIOCTaB/beHE QU-
HaHcujckuM MoryhHoctuma. bes ¢uHaHCHjcKuUX
cpeJficTaBa He MOXe ce HULITa Ha6aBUTU HUTU UH-
BECTHUPATH. 3amo je PUHAHCUjCKA noaumuka jedHa
00 HajeaxcHUjux 0es108a NOCA08HE NOAUMUKE CBAKO2
npedyseha. To npoucTuye U3 Tora wto Job6pa ¢u-
HaHCUjCKa MOJUTHKA JONPUHOCH PEHTAOUIHOCTH
nocsoBawa. OHa, HauMe, o4JIyyyje 0 Haj60/bUM U
HajjedTUHUjUM 06/IMIIMMa QUHAHCUPAKA, TE UX 3a-
TUM oZiabupa. TuMe cMamwyje TpollKoBe GHUHAHCH-
paka U yjeAHO KOHTpOJIMIIE CBe HWHBECTULUjE,
YyrMMe eJIMMUHUIIEe HepaljMOoHa/JHa WHBECTUpama

Koja 61 nnpesysehe foBesia 10 HepeHTabUIHOCTH .

HavMe, puHAHCHjCKH alCeKT MPOMUIILbAbA O
npeay3ehy TeMesbu ce Ha CTIO3HAjU J1a cy UHAHCH]je
npecygHe 3a npeayseha y ciesgehum cutyanujama:

OcHusarse npedyseha. llpenysehe ce paha kaga
6u3HNC Hjeja AocTurHe ¢asy HMIJIEMeHTaLMje.
OHoO ce He MOXKe OCHOBATH M PerucTpoBaTH 6e3 1o-
YyeTHOT (MHULMja/IHOT) KallMTaJIa KOjH je mpeMa 3a-
KOHY 3aucTa MUHUMasaH."

MebhyTumMm, nourto ce 6e3 wera He Mory npu6a-
BUTH NOTPEOHU GAKTOPU MIPOU3BO/IHHE, HEOITXOHO
je na cBako npeny3ehe cayHU OCHUBAYKU GUJIAHC
Ha JaH ynucay Pervcrap npuBpeHux ApyutaBa‘s

Texyhe nocaosarbe. HakoH ocHYBamba npefy3eha
HEOMNXOJHO je 06e36eJUTH HeroBo Tekyhe nocnosa-
e (HOMeTaHO OJBUjarbe IOCJOBHUX aKTUBHOCTH).
3a 06aB/bambe OBMX aKTUBHOCTH HY>KHO je pacioJiara-

TH FTOTOBUHOM KOja MOTHYE U3 MIOCJOBHUX, UHBECTH-
IIUOHUX (Tj. Ipo/iaje UIMOBHUHE — JIe3NHBECTHPAbA) U
dUHAHCHjCKHX aKTHBHOCTH U Koja Tpe6a 1a 06e36e,11
JINKBU/IHOCT U H-€TOBY 3apahuBauky Moh.

Pa3zeoj npedyseha. Jla 6u npenysehe y KOHKY-
PEHTHOj yTaKMHUIIY Ha TPXKULITY ONICTAJI0, OHO Mopa
ocTBapuBaTHu pact. [la 64 Jolio A0 pacTta, npej-
y3ehe Mopa ocMuCIUTH ofroBapajyhe cTpareruje
(arpecuBHe, fedaH3MBHE, KOH3epBaTUBHE U KOH-
KypEeHTHe), IpHU YeMy NOTOHE M0pa3yMeBajy 1o-
Behawe PUHAHCUjCKUX U TP>KUILHUX NOTEHLUjala,
NPOAYKTUBHOCTH, JOMUHAHTHOCTH HaJl KOHKYpEH-
nujoM M cnocobHomhy uHoBanuja. Peujy, npen-
y3eha Mopajy U3rpajuTu odpicuse KOHKYpeHmMcKe
npedHocmu Koje He KOPUCTe HberoBU KOHKYPEHTH
WJIM NIaK HeKe U3abpaHe KOpIOpaTUBHE CTpaTeruje
He MOT'y KOonupaTu. 360r IepMaHeHTHUX IPOMeHa y
OKpy:Kewy mnpenyseha Mopajy cTasHO yJjaraTu y
pa3BOj HOBUX KOHKYPETHUX HpPEeJHOCTHU KaKo 6u
6uJia UCIpe/ KOHKypeHMje' 3a ITo je HeonxogaH
Jl0JJaTHU KaluTal

Ha ocHOBY npeTX0/1HO HaBe/leHOT OIIPaB/AaHo je
3aK/bYYUTH a cy pUHAHCUje 3apaBO MHKOPIIOPHU-
paHe y cBe ¢a3ze MOCJ0BHOT Ipolieca (HabaBKy, mpo-
M3BOJY, NMPOJAjy) U Aa CBU OGJIHIM MMOBHHE
npenay3eha npeacTaB/bajy HOBYaHHU MMOTEHIHja jep
ce Ipo/JiajoM MOT'y IPeTBOPUTH y HOBall. 360T Tora
je HeONXOHO CTAJIHO ycarJjallaBaTy NOoJIUTUKeE M0-
jeAMHUX QYHKLIMOHAIHUX NOJpYYja ca MOJUTUKOM
Y BPXYHCKUM LIWJbeM Npefy3eha, jep HOJUTUKE MO-
c1oBHUX QYHKIH]jaA CY, ¥ CTBAPY, [l€JI0BU MOJUTHKE
npenyseha. MehyTuMm, Ta ycarsamaBama 4ecTo
HUCY JaKa HY jeJHOCTaBHa jep CBako QyHKIIMOHAJI-
HO II0Jipy4je UMa CBOje apryMeHTe 3a CTaBOBe, ajlu
MOJIMTUKA U jecTe Ta Koja yMe Jja u3abepe Haj6o/be
og Mmoryher. Mako pruHaHcHjcka pyHKIM]a, 3a1paBo,
He JIOHOCH CTpaTelIKe OJ/IyKe, jep UX JOHOCH yIpa-
Banpeay3eha, oHa Te O4JIyKe, [1a U OAJYKY 0 pUHaH-
cupamy, IpunpeMa u npej ynpasoM npeay3eha 3a-
cTyna TBpAehu fa cy oHe y JaTUM OKOJTHOCTHMMA Ha-
jIpUXBaT/bMBUje, jep HajBUllle LONPUHOCE MAKCHU-
MHUpaky HEeTO JOOUTKA a TUME U TPXKHULIHOj Bpes-
HOCTHU Npeay3eha. U ynpaBo u3 THUX pasJoray caB-
peMeHUM YCJI0BHMa NOCA0Bakba GUHAHCHjCKU Me-
Hayep Koju BOAW (UHAHCHUjCKY QYHKLHjYy Npen-
y3eha jaB/ba ce Kao TUMCKH Urpay y yIpaBu Npej-
y3eha. [Ipy ToMe ynpaBa npesyseha foHocu $UHaAH-
CHjCKy NOJIMTUKY, a GUHAHCHjCKU MeHallep ydyec-

10) Mellerwitcz, Konrad: “Betriebswirtshaftslaher der industric”, L. sv., izd. R. Hanfe verlag Freisburg in Brieshou, ctp. 59-60.

11) Y Peny6uunu Cprickoj jeiHa KOHBepTHOMIIHA MapKa 3a APYLITBO OTPaHUY€eHe 0OAATOBOPHOCTH, 32 OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO APYyIL-
TB0 50.000 1 3a 3aTBopeno 20.000 KOHBEPTUOGUIHUX Mapaka, AoK y Peny6nuu Cp6uju cto gruHapa, ogHocHo 3,000.000 guHapa

3a aKL[MOHAPCKO APYIITBO.

12) Bupgeru: Joan Poguh: ,OcHuBauKy GU/IaHC pUBpeHOT ApyiuTBa“, PuHaHyuHe 4/13, Bamwa Jlyka, cTp. 5. 1o 12. n Kara lllkapuh
JoBanoBuh, [lejan Cnacuh: Cneyujainu 6usancu, EkonoMcku dakynaret, Beorpag, 2012, crp. 17. go 55.

13) Shapiro, A. C. (1991) Foundation of Multinational Financial Managament, Allynand Bacon, ctp. 25.
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TByje y ’beHOM KpeHupamwy U 0JTOBOPAH je 3a lbeHy
yCIIelIHy peasii3aliijy Koja ce IPOCTUpe He caMo Ha
duHaHCcHjcKy QyHKLHM]jy, Beh U ocTaje MOC/I0BHe
dyHknuje npeayseha. duHaHcujcka PyHKIHU]ja je
4ecTo y CyKoby ca pyHKIIMjoM HabaBKe, IPOHU3BO/I-
e U npojaje. Taj cykob je mocaeauia NpupoaHe
TeXXHbe YoBeKa Jia JIOTUYHM 1I0cao 06aBHU ca LITo je
Moryhe Mame Hanopa, a 6yyhu a nocjoBHe PyHK-
Lyje npeayseha Boje JbyAu, BbUMA Cy MMaHEHTHA
yIpaBo Ta NpupojHa cBojcTBa. Ha oBaj HauuH du-
HaHcHjcKa GyHKIMja 06e36ehyje HeoMeTaHO O/IBU-
jame mpolieca NpoU3BO b€ U CTBapa yCJI0Be 3a IPO-
LI pere IPOU3BObe U TpoJaje. 360r Tora puHaH-
cvje y npeaysehy Tpeba TpeTUpPATH Kao LIEJIOBUTY
MOCJ0BHY QYHKIH]jy cacTaBJ/beHY 0/, MHOTUX da3a 1
nocsoBa. HujeHa o KOMIOHEHTH (pUHAHCHjCKe
byHKIMje He MO2Ke ce yCIelIHO 06aBUTH, a TO 3HAYH
aHa/Ju3UpaTH, YTBPAUTHU HpobJjeMaTUKy, Hahu u
peasii30BaTH pellera ako ce TPeTHUpa 04BOjeHO Off
JPpYyTUX N0CJ0BHUX GyHKLHja. 360T 3aApama y CBe
cerMeHTe NocjJoBama npegyseha oHa je Hajpehum
JleJIoM KOMIJIeMeHTapHa C JApPYyrMM MOCJ0BHUM
¢dyHkuyjama. [Tomto cy HoBal, U lberoBa TpaHchop-
Malyja Hy»KHU Y HeU30€e3KHU y IPoLiecy 0C/I0Baba,
ca CTaHOBUIITA Npefy3eha y ycjoBUMa TpIKULIHE
NpUBpe/ie, IberoBe GUHaAHCHje Cy HEPETKO OJ Ipe-
CyZHOT 3Ha4aja 3a pacT 4 pa3Boj Kao U caM OIICTaHaK
npejyseha Ha TPXHUIUTY, Y 4eMY je U CYIUTHHA
¢duHaHcHjcke QyHKLHje.

[Topes Tora mTo 360r eKCTPEMHO JUHAMUUYKOT
OKpy:Kewa (UHAHCUjCKU MeHallep Mopa HMaTH
CIpeMHe a/ITepHAaTUBeE 3a peaklyjy Ha Te IPOMEHE,
OH Mopa NMpUGaBUTH HOBAI, U KalHUTaJ MO Hajmo-
BOJbHUJMM yCJI0BHMMa Ha TPKULITY, 06e36eJUTH J0-
Hollewe GUHAHCHjCKUX IIJIAaHOBA OJJHOCHO GyleTa
Ha BpeMe, aJii 06e36eJUTH U GUHAHCHjCKY KOHTPO-
Jly, peBU3HUjy U npahewe neppopmancu npeayseha.
360r cBOTr 3Ha4aja Koje MMa 3a npeay3ehe, moBesa-
HOCTH €a OCTaJIMM [IO/Ipy4juMa yrpaB/barba pUHaH-
cvjaMa Te Kay3aJlHe 10Be3aHOCTH C JUu/beBUMa I0-
JIUTHKe npeayseha KojuMa je noapeheH, prHaHCHj-
CKU MEeHalIMEeHT je y XUjepapxujCKoj CTPYKTYpH
npenyseha Hajuelnhe JionMpaH y3 HErOBO LLEHTPa-
HO PYKOBOJCTBO C jaKUM YTULajeM Ha HeroBy Io-
C/IOBHY TOJIUTUKY. Y [[U/bYy OCTBapela BPXYHCKOT
nu/ba npeayseha - MakcMMu3Mpama JOOUTKA Yy
JyTOM pOKy - puHaHcHjcKa GyHKLHja pa3BUja Gu-
HaHCHjCKU MeHalIMeHT Koju he:

¢ C IOCJIOBHO-QUHAHCHUjCKOT acneKkTa 06e36eJUTH
KOHTHUHYUTET, pacT ¥ pa3Boj npeay3eha;

e CTaJIHO YYBaTH, jayaTH U IIUPUTH J06ap GUHAH-
cujcku yraeq npeny3seha;
* MaKCHMaJIHO UCKOPUCTUTH MOBOJbHE TPEH/I0BE

KOHjYHKTYp€e, HAPOYMTO Ha TPXKHUIITY HOBIIA U Ka-
NUTaNa;

e MUHMMM30BATH HeraTUBHe yTULaje JEeKOHjYH-
KType U MOHeTapHHUX nnopeMehaja;

e MUHMMM3UpPATH GpUHAHCHjCKE PU3UKE I0CI0Ba-
mwa npegyseha’.

KoHTuHyHUTET (CTAa/JHOCT) OJHOCHO OICTaHaK
npeanyseha ycioB/beHu cy pa3BojeMm npeayseha,
jep 6e3 cTasHOr pa3Boja npefyseha, y cMucay npu-
JlarohaBama HeroBor MOC/A0Bawka, HeMoryhe je us-
JpKaTU TPXUIIHY KOHKYpPEHLUjy, a To Hajuelihe
3axTeBa U pacT npenayseha. CBU 0BU MOMEHTH yC-
JIOBJbABAjy MOCTOjatbe PUHAHCHUjCKUX MOTYRAHOCTH.
Konuko rog je Temko crehu ¢uHaHcHjcke MoO-
ryhHOCTH, TOJIMKO Ce OHe JIaKo I'y6e, IITO yrno3opa-
Ba Ha NOTPeby CTa/IHOT YyBaka, jayarba U LIKMperha
Jlobpor pUHaAHCHUjCKOT yrJea npeayseha.

Vc10B 3a TO je fo6ap GMHAHCH]CKH 110J10Kaj "> 1
KOpeKTaH GUHAHCHjCKU OJJHOC IpeMa Ay>KHULIMMA U
noBepuonMMa. Of ¢UHAHCHUjCKOT yrJiea 3aBUCH
KypC XapTHja OJi BPeJHOCTH KoOje ce KOTHPAjy Ha
TPXKULITY HOBLA U KallMTaJa, a TO HEITOCPEJHO yTH-
ye Ha MoryhHOCT npubaBJbatba J0AATHOT KaluTaaa
Y HOBLIA YaK U U3 3apajia (peLuMo, ako ce HoBa Cepu-
ja eMUTOBAHUX aKlivja NpoJaje U3HAJ HOMUHAIHE
BpeAHOCTH, Ipefy3ehe pa3iuKy UsMehy Tp:KUILHE U
HOMUHAJIHE BPeJJHOCTH YK/by4yje Kao IpeMHUjy y pe-
3epBe; TO je YMCTa 3apajia 0J eMUCHje HOBe cepuje aK-
L[Mja, TPy YeMy 32 COG0M He MMOBJIaYM UCIJIATy AUBU-
JleH/ie, jep ce oHa Hciiahyje cpa3MepHO HOMUHAJIHO]
BpeJHOCTH akuuja). [IpemMa ToMe, pacTOM TpXKULIHE
BPeHOCTH aKLyja pacTe U LIMPU ce GPUHAHCHUjCKU
yrief npegyseha. Yc/10B CTaJHOCTH, pacTa U pa3Boja
npeayseha v lberoBor GUHaHCHjCKOT YIJ/1e/a je UCKO-
puiiheme NOBObHUX TPEHZ0BA HA TPXKHULITY HOBLIA
Y KaluTasla, MUHMMU3Mpakha HeraTUBHUX YTHULAja
JIeKOH]yHKTYpe U MOHeTapHUX lopeMehaja U MUHU-
MH30Bakbe PUHAHCHjCKOT PU3UKA.

Y BpeMe MoBOJbHE KOHjYHKType MoBehaBa ce
00HMM [10CJIOBaHa, IITO 06e36ehyje moBehaH prHaH-
cujcku pesyartaT. MehyTumM, ako ce u3 nosehanor
¢$UHaAHCHjCKOT pe3yJsITaTa He aKyMyJIMpa LITO BULLIe

14) ap JoBan Poguh: IlocsioBHe duHaHcH]je U TpolieHa BpeAHOCTH npeayseha”, EkoHomuka, Beorpag, 1991, ctp. 17.

15) Jlo6ap GUHAHCHjCKH I0JI0XKaj 3Ha4YU: 1) oipKaBakbe pouHe CTPYKTYpPeE CpeicTaBa M U3Bopa GUHAHCHpama Koju 06e36ehyje Tpaj-
HO O/ip>KaBatbe JIMKBUHOCTH; 2) O/ip)KaBarbe CTPYKTYpe KaluTajla ca CTAaHOBHIITA BJACHULITBA Y CKJIAAYy Ca pU3UKOM [IOBEPH-
Jlana u GUHAHCHjCKMM PU3UKOM OCTBapeha 03U TUBHOT GUHAHCH)CKOT pe3yJITaTa; 3) CIoCOGHOCT GprHAHCHUpPaba POoCTe y Lie-
JIVHH U JleJ1a IPOLIMPEeHe PenpoyKIiHje U3 CONCTBEHUX CPeICTABA, IITO je, u3Mely ocTasor, 10Be3aHO C BUCHHOM COIICTBEHOT Ka-
nHTaJa O/lpXKaBakbeM HheroBe peajiHe BpeJHOCTH Y YCJI0BUMA HHJIaLMje U IeroBor peasHor yBeharwa n3 GHUHAHCHjCKOT pe3yJi-

taTa (Ibidem, cTp. 17).
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3a pa3Boj, Ta lIaHca, ¢ QUHAHCHjCKe TaYKe IJIeJHIL-
Ta, 6MBa 3ayBeK NpONyLITeHa. Y yCJI0BUMa BeJIUKe
NOHY/le HOBLIA M KaluTaJa MOoryhHOCT npubaBJ/ba-
’a 6MBa Takohe HajlOBOJ/bHUjA, U aKO Ce He HUCKO-
PHUCTH, OTIeT 0CTaje 3ayBeK NPOMyLITeHa IaHca.

Ykosuko gobe mo maza o6uMMa moc/ioBakba a
TUMe U PUHAHCHUjCKOT pe3yJiTaTa, npefysehe Jak-
1le MOJHOCH OCLUJIaLMje Ha TPXKUIITY HOBILIA U Ka-
nyTajla Kaj je Bulle GUHAHCUPAHO U3 CONCTBEHOT
KalyTa/la U aKo je BULIM HUBO CKPUBEHHUX 00JIMKA
caModUHaAHCHPama, a TO Ce YIJIaBHOM CTBapay KOH-
jYHKTypHUM nepuojuma. [lopen Tora, MOHeTapHU
nopeMehaju, npaheHnu npe cBera naJjoM BpeJHOCTH
HOBYaHe jeJUHUIlEe, Matbe he ce HeraTUBHO OZpa3u-
TH Ha GUHAHCUjCKU [10J10%Kaj YKOJIMKO Ce BULIE yCIle
y CMamberby HHPJIATOPHUX TyOUTaKa, NoBehawy UH-
daTopHUX 06U TAKA U OZ|pKatby peasiHe BpeJHOC-
TH CONICTBEHOT KanuTaJja. Y 061acTyu GUHaHCHUjCKOT
pe3yJiTaTa U HalJjaTe MOTpPaXKWBakba NPUCYTaH je
duHaHCHjCcKY pU3UK. beroBo MUHUMU3UpaKE y 06-
JlacTu GUHAHCHjCKOT pe3yJsiTaTa HOCTHXKE Ce CTPYK-
TypHpameM KallMTajla ca CTAHOBUILTA BJACHUILITBA
y 3aBHUCHOCTH O/ IOCJIOBHOT pU3HKa U IpeBpeMe-
HOM OTIJIATOM JyroBa KaJla OHU IOCTaHY MpPecKy-
Y, IITO je, ONET, yCJI0OB/bEHO BUCUHOM COIICTBEHOT
KalnuTajla U CKpUBEHUM 00JIMIIMMa CaMOPUHAHCHU-
pama’.

Y ob6sacTu HamJjaTe NOTPaKWBaka MUHHMHU-
3upame QUHAHCHjCKOT pU3MKa MOCTHXKe ce U360-
pOM iy>KHHKa C BUCOKOM KpeJJUTHOM CIIoCOOHOUThy
Y o6e3behewmeM NMOTpaKKMBamba XUIOTEKOM, 3aJ10-
roM, rapaHiiyjoM Tpehux una u nposajoM y3 o6es-
6ehere CUTYPHOCTH HaIJlaTe Kaj, ToJ je KpeJUTHU
GOHMUTET Kynna cjgab uiau Hemno3HaT (mahame
aBaHCOM, MOTBph)EHUM HEONMO3UBHUM JOKYMeHTap-
HUM aKpeJUTHBOM, aBaINPAaHOM MEHHULIOM).

CBojy Mucujy ¢uHaHcHjcka ¢yHKLMja Hehe
MoOhM Jla ocTBapHy ako Jipyre nocjoBHe QyHKLUje
npejyseha U mwerosa ynpasa He IpUxBaTe LIUJ/beBe
duHaHCcHjCcKe TOJUTHUKE U CBOjUM OZIJIyKaMa cripeye
cnpoBobewe PUHAHCUjCKe CTpaTervje U TaKTHUKe.
Crora je moce6Ha yJiora ¢uHaHCHjcKe GYHKIUje V
TOMe Ja NMPUBOJIK OCTajle MOC/J0BHe QyHKIHje U
ynpaBy npeay3eha ga npuxsaTe GUHAHCHjCKU Ha-
YUH MUIIJbeHha U QUHAHCHjCKY Pu10300dUjy yrnpas-
Jbamwa. MehyTum, npenysehe Moxe fohu y KpusHy
CUTyalHjy U KaZia uHaHCHUjcKa GYHKIMja y IOTIIY-
HOCTH OCTBapH CBOjy yJiory. To ce fiemaBay yCJIOBU-
Ma KPYNHHUX TPXKUIIHUX WIHX MOHETAapHUX Iope-
Mehaja wiu ejcTBa HEKOMepLMjaJHUX pU3UKa. be3
00631pa Ha pa3Jiore U3 Kojux npejysehe goce y Te-
»KaK pUHAHCHUjCKU T10J102Kaj, HheroB OIICTAHAK Ce J10-

16) [Jlp JoBaH Poguh: op. cit, cTp. 18.

BOJ Uy NUTame. Uy TaKBOj CUTYallUjH [j0J1a3H1 [I0 U3-
paxaja ysora puHaHCHjcKe QYHKIMje y CaHUpamby
TaKBOT CTaka, YMja caHallUja je 4eCTO yCJOB/beHa
BOJbOM [IOBEPUJIALIA, A ZIeJIOM U AY>KHUKA. Ouuries-
Ho he BLUXOB CTaB y 0BOj CUTYall1jyu 3aBUCUTH 0/] Ha-
LIer paHujer KOPeKTHOT OJJHOCA, TEXXUHOM HUXO-
BUX GUHAHCH]jCKUX NTOC/IeAULA U3a3BAHUX 3aXTEBU-
Ma 3a CaHalMjoM, Kao U U3rjeAuMa 0KUBJbaBatba
npenyseha. Yiora ¢uHaHcujcke QyHKUHje je Aa
npoHabe o6/iMKe caHauuje Koju he 06e36eAUTH
ONCTaHaK U ycnex npeayseha y3 Hajbe36osiHUje
nocjaeule Mo MOBEPUOLIE U AYKHUKE.

4. /loHowerse 0dayKe 0 puHaHCUparsy

Oanyka o ¢uHAHCUpawy NpUNaZa rpynud us-
Y3eTHO BaXXKHUX OJ/IyKa GUHAHCHjCKUX MeHallepa,
KOja yKJbydyje U OJJIyKy O ToMe Tpeba Jik mpej-
y3ehe ¢UHaAHCHpPATHU U3 CONICTBEHUX WU /WUJH 1033j-
MJbEHUX M3Bopa ¢UHaHcupamwa. Peu je o ognynu
Koja Tpeba Jla Oyie nocJjieAulia yCBOjeHe MOJUTHKeE
¢duHaHcupamwa'’/, GUHAHCHjCKOT T0JIOXKaja Mpeay-
3eha, M/bHE OJJHOCHO KeJbeHe CTPYKTYpe KaluTa-
JIa, CTaBa MeHalIMeHTa IpeMa MpoMeHaMa y JpKa-
By KOHTPOJIHOT MaKeTa akLuja y npeaysehy (kon
eMUcHje BJAaCHUYKUX XapTHja oJf BpeZJHOCTH) U J10-
JIATHUX OTPaHUY e MPU IOHOIIEehY MEHAIepCKUX
o/Jsiyka (KoJi moAaTHOT 3aaykewa). JledrHucame
notpebe mnpeayseha 3a ojrosapajyhum o6/ukKoM
duHaHCcHpawa (PUHAHCHUjCKM MeHalep Tpeba Ja
yCKJIaJu ca:

e nmocTojehuM TpKULIIHUM ycioBUMa (HOMUHAJ-
HUM U epeKTHUBHUM (CTBAapHUM) TPOIIKOM I0je-
JUHOT 06JIMKa GUHAHCUPakha),

e jocTtynHowhy U3Bopa,

e ¢uexkcubuHowhy/HeusBecHouhy y Be3u C Ka-
paKTepuCTUKaMa NojeJUHOT (GpHUHAHCHjCKOT
VHCTPYMeHTa, UMajyhu y Busy nHosanuje ¢u-
HaHCHjCKUX UHCTPyMeHaTa KOojuMa ce HacCTOjHu
M36prcaTy LpBeHa HUT KOja, YeCTO U y BEJIUKO]j
MepH, MOCTOju U3Mely BJIACHUYKHX U NOBEpPHU-
JIAYKUX (JY>KHUYKHUX) XapTHja 0Jf BpeJHOCTH.

Ja 6u ce foHesna oaroBapajyha ¢uHaHcHjcka
OJI/IyKa, ITopeJ carje/iaBaiba LieHe MojeJUHUX U3BO-
pa ¢uHaHCcUpawa Tpeba carjiefaTu:

e KOJIMKO KallMTaJia HpI/I6aBI/ITI/I Hu3 HOSajMJbeHI/IX
W3BOPa;

e JlaJIM pEMHBECTUPATH JO6GUT U 10 TOM OCHOBY ja-
YaTH COMCTBEHM KaluTaJl, UJIU NMaK UCIJIATUTH
JUBUEHJE, Te aKo he ce UCIJIATUTH, MO KOjoj
CTOIY;

17) TosnTHKa QUHAHCUpaWka MOXKe GUTH yMepeHa, KOH3epBaTUBHA U arpecuBHa.
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e JlaJiY KanuTaJ NpUOaBUTHU Ha TPXKUILTY XapTHja
O/l BpPeJHOCTH WJIM IyTeM OaHaKa;

e JIaJI4 KaUTa/I NPU6ABUTH Ha [yTH WK KPATKH POK;

e Jla JIU eMUTOBATH BJIACHUYKE WM IOBEPUIAUYKE
(my’KHUUYKE) XapTHje ofi BpeIHOCTH;

* KOjy BPCTY XapTHja oJj BpeJHOCTH eMUTOBATH U
Kaza.

CBe oBe 0//IyKe 0 pakaBajy ce Ha IeCHY CTpaHy
6uJlaHCa CTawa, Tj. MACUBY, KOja Mpy»Ka yBUJ, y Ha-
4YyMH QUHaHCUpawka MMOBHUHe Ipeny3eha, WTo ce
MOXe UJIyCTPOBaTH Ha ciefehu HayuH:

NuBectupame OuHaHwmpamwe
Kpatkopouno KpaTkopouHo pacnonoxusu
Be3aHa UMOBUHa u3BOpYU pUHaHpaba
Ilyropouno [lyropouHo pacnonoxusu
Be3aHa UMOBUHA U3BOpYM pMHaHMpatba

Y o6s1acTy AyropoyHOT GUHAHCHPaha OJJIyKE 0
dUuHaHCHpawy MOTY ce JOHOCUTH 0OJBOjEHO O, OJI1y-
Ke 0 UHBeCcTHpamwy. MehyTuM, y HEKUM CUTyaLdjaMa
OBe OJI/IYKE je HY»KHO Pa3MOTPUTH U 33jeJJHO UX J10-
HeTH 6y yhu ja usMeby BbUX nopeJ pasJ/ivka 1ocToje
Yl 04YUIJIeIHE CIMYHOCTH. Peyjy, npo6JieM JoHOLIEHA
oasyke o GUHAHCUPawy OJHOCU ce Ha MpobJeM
CTPYKTypHpamwa KaluTajJa U pacrojese HeTOo Jo-
OUTKa U JOHOLIEeHha OJJIyKe 0 JUBU/ieHlaMa.

Y oBOM feny pazy ce 0 NMOTEHLUjaJTHUM MO-
ryhHOCTHMa KojuMa pacroJiake MeHalIMeHT I0-
CJIOBHOT CHCTeMa y NpUbaB/bakby CpeiCTaBa 3a UH-
BECTHpae U MOCJI0Bake MOCJOBHOI CUCTEMA Ha
JIy>KU pok. [lakiie, ofisiyka 0 GUHAHCUPay OJHOCU
ce Ha Mpo6JieM cmpyKmypupara Kanuma.Jid v 1po-
6J1eM pacnodesie Hemo do6umka u doHoulere 00/1yKe
0 dusudeHdama.

a) Cmpamezuja cmpykmypuparwa kanuma-
s1a. OBUM o/l/IyKaMa NPeTX0/iM CBeo6yxXBaTHA aHa-
Jin3a GUHAHCHjCKOT U IPUHOCHOT I0JI0XKaja Ipej-
y3eha. ¥ o6JsiacTu aHa/IM3e PUHAHCUjCKO2 N010#aja
aHaJIM3a Ce HAPOYUTO KOHIIEHTpHUIIle Ha GUHAHCH]-
CKY cmabu/aHoCcm u 3adyxHceHocm.

[ToaceTuMo ce 1a ce puHaHcujcka cmabuHocm
ouemwyje nomohy koedpulmjeHTa PUHAHCHjCKe CTa-
OUJIHOCTH JJ06UjeHOT U3 0JlHOCA AYyrOPOYHO Be3a-
He UMOBHHe (K0ja 06yXBaTa CTaJHy UMOBHHY U 3a-
JIuXe) ¥ TpajHor (CONCTBEHOT) KanuTaJa yBehaHor
3ayropoyHa pe3epBUCcamba U JyTopoyHe 06aBese.

KoedunujeHT puHaHCHjCKe CTaOUIHOCTH MOXKe
Jla 6yZie MarbH 01 je/laH, 3aTUM je/jlaH M Behr o je/1aH.

¢ YKOJIMKO je KoepULMjeHT PUHAHCH]CKe CTAOUIHOCTH
MamH 0/ jeiaH, GYHAHCHjCKa CTabUIIHOCT je 106pa, a

60Jba je WITO je KoePULUMjEeHT O/KU Hy/ M. PUHaAH-
CHjCKa CTabUJTHOCT je Ao0pa jep je y 0bs1acTu Ayro-
poyHOr ¢UHaAHCHpawka CTBOPEHA CUTYPHOCT 3a
oJip>KaBame JIMKBUAHOCTY, a OHA je YTOJUKO Beha
YKOJIMKO je KoepHULIHjeHT OJIPKU HYJIH.

» Kajaje koeduiujeHT prHAHCHjCKe CTAGUITHOCTH
jenaH, puHaAHCHjCKa CTAOUJIHOCT je MPUXBAT/bU-
Ba, jep cy y obJiacTu AyropoyHor ¢uHaHCUpamwba
CTBOPEHHU YCJIOBM 3a OJ|pXKaBakbe JINKBULHOCTH.

e YKOJIMKO je koebUIUjeHT PUHAHCHjCKe CTabUI-
HocTH Behu o/ jenaH, GUHAHCHjCKA CTAaGUIHOCT
je HeMpHXBAT/bKBA U YTOJIMKO je BUILA YKOJUKO
je koepuLMjeHT BUIIM O/ jenaH. [lakie, GuHaH-
CHjCKa CTaOUJIHOCT je HENMpUXBAT/bUBA jep y 00-
JlacTU AyropodyHor <¢uHaHCUpaka HUCY
CTBOPEHHU YCJI0BH 32 O p:KaBakbe JTUKBULHOCTH.

AHanu3a ¢puHaHCHjCKe CTAGUJIHOCTH Jiaje OJro-
BOp Ha NUTame Ja JU HeJocTajyhe u3Bope puHaH-
cupama Tpeba NpubaBUTH Ha AyT UJIU KpaTaK POK.
Haume, nmpubaB/barbe HejocTajyhux u3Bopa ¢u-
HaHCHpara Mopa ia 06e36e/1u J1a KoepuuujeHT Qu-
HaHCUjCKe CTAaGUJIHOCTU OyJie jeflaH WM HUXKHU Off
jenan. [Ipu yTBphuBamy KoedunyjeHTa GUHAHCH]-
CKe CTabMJIHOCTH y3UMa ce NOCTojeha AyropoyHo
Be3aHa MMOBHMHA, yBehaHa 3a AYropoyHO Be3aHy
VIMOBUHY /10 Koje he fjohu ocTBapeweM NHBECTHULIU-
OHOT IporpaMa.

AHasusza 3adyxceHocmu, y CTBapH, peJCTaB/ba
yTBphUBalbe BJIACHUYKE CTPYKType NacuBe, NMPH
yeMy Ce W3 NMacuBe UCK/bY4Yjy EbeHe TPAaH3UTOpHe
nosunyje (AyropodHa pe3epBrcamba U MachBHa Bpe-
MeHCKa pa3rpaHuyuerna) U HepacnopebeHu ao6u-
Tak. OBa CTPyKTypa moka3yje ydeurhe cONCTBEHOT
KaluTaJa ¥ [yroBay NacuBy 6e3 TPaH3UTOPHUX 110~
3UII¥ja U HepacnopeheHor J06UTKa.

[Ipy onewUBaKy MPUXBAT/BUBOCTH BJIACHUYKE
CTPYKTYpe IacuBe y3uMa Ce y 063Up ydyellhe CTaJHe
MMOBHHe Y akTUBU. OCHOBHO paBUJIO je 1a Behe yue-
mhe cTasHe UMOBHHE V aKTUBU 3axTeBa Behe yuelihe
COIICTBEHOT KalWTaJla y MacUBH (3aXTeBa Mawby 3a/1y-
»KEHOCT), U OOpHYTO: Makbe yyellihe CTa/lHe UMOBUHE Y
aKTHBH [JI03B0J/bABa Marbe yyelllie CONCTBEHOT Kalu-
TaJIa y IacuBH (Z103BoJbaBa Behy 3a/y?KeHOCT).

Ha ocHOBy aHa/1M3e 3a/ly?K€HOCTH [l0J1a3H ce 10
ca3Hama Jia Jii HeJjocTajyhe usBope ¢puHaHcHpama
Tpeb6a NpUGABUTH Y BUAY COICTBEHOT KamUTajaa
(eMucHja ¥ Tpo/iaja HOBE cepHje aKiiuje) UK y BUJy
HOBOT 3ajyKewa (y3UMawka HOBOr 3ajMa), LITO
oAJyka o GMHaHCUpawky Mopa Jia y3Me Y 063up.

Y 06.J1acTU aHa/IU3€ NPUHOCHO2 N010X4Caja y cpe-
JUIITY [aXKEbE CY:

» aHa/M3a pU3UKa OCTBapera GUHAHCHjCKOT pe-
3yJITaTa,

e aHa/IM3a TauKe UHAWPepeHTHOT GUHAHCHpamba.
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Y okBUPY aHa/K3e pU3UKa OCTBapewa GUHaAH-
CHjCKOT pe3yJ/TaTa yTBphyje ce ¢paKTOp MOCJ0BHOT,
(GUHAHCHjCKOT U YKYIHOI PU3MKa, 3aTUM CTOIA
€JIACTUYHOCTH OCTBapema MOCJ0BHOT JJOGUTKA Te
CTona eJJaCTUYHOCTHU OCTBapewa O6pyTo A0OUTKa,
npeMa ciefeheM NOCTYNKY:

Pen. U3Hocy
6poj Onuc KM
1 2 3
1. | MocnoBHM npuxonm (NpUxo&n of npogaje) 285.000
2. | BapujabunHu pacxogm 122.000
3. | Mapxa nokpuha (1-2) 163.000
4. | MocnoBHM GUKCHN 1 NPETEXHO PUKCHU pacxoam 62.000
5. | Heto pacxoau GuHaHmparba 1.100
6. | MocnosHu gobutak (3—4) 101.000
7. | llobutak penoBHe aKTMBHOCTI (6—5) 99.900
8. | Pauno nocnoBHor pusmka (3/6) 1,61
9. | Pauno ¢uHaHwmijckor pusmka (6/7) 1,01
10. | Pauuo ykynHor pu3mka (8 x 9) unn (3/7) 1,63
11. | Paumo mapxe nokpuha (3/1) 0,572
MoTpebaH NOCOBHI NPUXOA 33 0CTBapeHbe He-
12 yTpanHor NoCi0BHor pesyntara (4/11) 108.392
MoTpebaH NOCIOBHI NPUXOA 3 0CTBAPeHE He-
13. | yTpanHor pe3ynTata pefjoBHe akTUBHOCTY (4 + 110315
5/
MpoveHaT uckopuwwherba NOCIOBHOT NpUXoza 3a
14. | octBapetbe HeyTpanHor MOCTOBHOT pe3ynTaTa 38
(12/1x100)
(Tona enacTuyHoCTI OCTBapeHba
15. | HeyTpanHor no10BHor pesynTara 62
(1-12)/1x100
MpoveHaT uckopuwwherba NOCIOBHOT NpUXoza 3a
16, | OCTBapetbe HeyTPaHOr pesynTaTa pefloBHe ak- 387
" | TUBHOCTK !
(13/1x100)
(Tona enacTuyHoCTIN 0CTBapetba HeyTpanHor
17. | pe3ynTata pefoBHe aKTUBHOCTH 613
(1-13)/1x100

daxTop nocs108Hoe pusuka (JieBepuila) mokasy-
je KOJIMKO MyTa 6pke ce Mera MOCJA0BHU AOOUTAK
IIpY CBaKoj IpoMeHU Map:xxe nokpuha. llITo je oBaj
baKTOp HIKY, MabU je IOCJOBHU PU3UK, U OGPHY-
To. CTOMa eJaCTUYHOCTU OCTBaperma HeyTpasHOT
MOCJIOBHOT JOOUTKA NOKa3dyje MpoleHaT MOCJOB-
HUX [PUX0/a YNOTpeb/beHUX 3a NoKpuhe nocsios-
HUX pacxo/a. YKOJIMKO je Taj mpoleHaT HUxH, Beha
je elacTU4HOCT, U O6PHYTO.

daxTop puHaHcujckoe pusuka (JieBepuIia) 1mo-
Kasyje KOJIMKO ce NyTa bp»xe Mewa 6pyTo Jo6UTaK
NPy CBaKoj IPOMEHM NOCJOBHOT A06GHTKaA. AKO je

0Baj paKTOp HUKHU, MambH je QUHAHCH]CKU PU3HK, U
06pHYTO.

daxTop ykynHoz pu3uka (JieBepuIia) mokasyje
KOJIUKO Ce MyTa 6pxe Memwa OpyTO A0OGHUTaK NpH
CBaKo0j NpoMeHu Map:xe nokpuha. llITo je oBaj pak-
TOp HWXH, 6Mhe HMXKM YKyIlaH PU3UK OCTBapema
6pyTo A06OUTKA, U 06paTHO. YKOJIUKO Npexaysehe
¥Ma BUCOK NMOCJOBHU PHU3HK, IITO je IO NpaBUJIy
NPUCYTHO KoJ, npeAy3eha ¢ BUCOKUM yJlarameM y
rpaheBUHCKe 06jeKTe U onpeMy, npeay3ehe HacTo-
ju Ja ymawku OUHAHCHjCKU PU3UK [OMepameM
CTPYKTYpe NacuBe Ka CONCTBeHOM KanuTainy. CTona
eJIaCTUMHOCTH OCTBapera HeyTpasHOT 6pyTo Jo-
OUTKa [0Ka3yje KOJIMKO je IpolieHaTa NpUxo/Ja of,
npoJiaje ynoTpedb/beH0 3a NMOoKpuhe MOCIOBHUX U
HeTO pacxofa ¢uHaHcHhpamwa. llITo je oBa cToma
HIKa, Mamb! je YKyNlaH pU3HK 3a OCTBapere 6pyTo
JOOUTKA.

[Ipu goHOLIEehY GUHAHCH]CKE OJIJIYKe TEXHU Ce
Jla YKyTlaH pU3UK OCTBapera 6pyTo A06HUTKa, O HO-
CHO CTOIIA OCTBapeha HEYTPaJHOT OPYTO JO06UTKA,
Oy/le Ha MPUXBAT/bUBOM HUBOY.

Tauka uHAUbepeHTHOCTU PUHAHCHPaa TOKa-
3yje HajBUIIlY KaMaTHY CTONY Kojy npeay3ehe moxke
Jla IpUXBaTH, jep oHa 06e36ehyje Ja cToma HETO
IpHYHOCA Ha CONCTBEHU KallUTaJl, payyHaTa U3 OJ-
HOCa HEeTO J,06MTKa U CONCTBEHOI KanuTasa, byse
jeiHaKa CTOIM HETO NPUHOCA Ha yKyIaH KaluTall,
padyyHaToj M3 ofHOca 36upa HeTO JOOUTKa yBe-
haHor 3a pacxoje KamaTa M yYKyIHOI KalmWTaJa.
YKo/IMKO je KaMaTHa CTOIla jeJHaKa CTONM HeTO
MPUHOCA HA YKYIaH KanuTaJ, PUHAHCUjCKU pe3yJi-
TaT U3 ¢UHaHcHMpamwa 6uhe HeyTpasaH, a cToma
HeTO NPUHOCA je/lHAaKa CTONU HETO IPUHOCA HA YKY-
[IaH KallMTaJl, 0JHOCHO KaMaTHOj CTONH. AKO je Ka-
MaTHa CTOIIa BMLIA 0/ CTOIle HeTO IIPUHOCA Ha YKY-
[IaH KallMTaJl, CTONIA HETO IIPUHOCA Ha CONCTBEHU
KanuTaJ 61he HXa 0 CToIe HETO IPUHOCA HA YKY-
naH kanutas. Hajsag, ako je kamaTHa CToIla HHAXa
OJI CTOIle HeTO MIPUHOCA HA YKYIIaH KallUuTaJl, CTOMA
HeTO MPHUHOCA Ha CONCTBEHU KanuTaJj 6uhe BUIIA
0/, CTOIle HEeTO NIPUHOCA Ha YKyIlaH KanuTal. Peyjy,
Ka/la je KaMaTHa CTOIla jeJHaKa CTOMU HETO MPUHO-
ca Ha yKylaH KaluTaJ, Jy>KHUK 110 OCHOBY 1103aj-
MJbEHOT KaluTaJsa OCTBapyje HeyTpaJaH J00UTaK.
360r Tora cTona HeTO NPUHOCA Ha YKyTNaH KaluTal
Y INIpe/icTaB/ba FOPHY IPAHULY NPUXBAaT/bUBE Ka-
MaTHe CTOIle, jep aKo je KaMaTHa CTOIla BUILA Of
HeTO NPUHOCA Ha YKYNaH KalUTaJl, LY>KHHUK II0
OCHOBY 103ajMJ/beHOI KallUTaJIa OCTBapyje TyOUTaK
Y Mame 3apalyje TUM KallMTaJ0M Hero IITo Iiaha
KaMaTy Kpeautopy. HapaBHo, 3a AyxHHKa je moO-
BOJbHUjE KaJia je KaMaTHa CTOIla HWXa O CToIle
HeTO NpHHOCA Ha YKyllaH KalWuTal jep Taja Mo
OCHOBY I1033jMJbEHOT KallMTaJsa BUllle 3apahyje HO
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uTo miaha kamaty 3ajmogaBuy. [Ipu nosajM/buBa-
BY, aKJ/le, TOPHka IPaHuULia KaMaTHe CTOIIe je CToNa
HETO IPUHOCA Ha YKyIlaH KanuTaJl.

6) Cmpamezuja pacnodesie Hemo do6umka u
0dayka o dusudendama. OjjiyuruBakbe 0 BUCHUHHU
JUBUJIEH/Ie YCI0B/bEHO je BACUHOM HETO 106U TKA U
cTambeM (QUHAHCHjCKe CTabWJHOCTH Tmpeay3eha.
AKo je 106UTaK BUCOK, CTBOPEHA je MOTyhHOCT Aa U
JIMBUJEH/A 6y/ie BUCOKA, 2/l PU TOM BUCHHY JIU-
BUJIEH/IE leTepMUHUIIe GUHAHCHjCKA CTAOUIHOCT.
YKOJIMKO je PUHAHCHjCKA CTAOUIHOCT He3a/10B0OJba-
Bajyha (koedULMjeHT joj je BUILIM OJ jeflaH), pPH
oapebrBamwy BUCHHE JUBU/EH/IE IPBO Ce IPOHaJIa-
31 HaUMH Kako PUHAHCUjCKY CTAaOUJIHOCT JJOBECTHU
Ha NPUXBAT/bMB HUBO, IITO 3HAYU Jja KoepULUjeHT
dUHaHCHjCKe CTAOUJIHOCTH He cMe GUTH BUIIH O]
jenaH. To ce MOXe OCTBAapUTH:

e OJlyCTajatbeM OJ, UCIJIaTe JUBUJEHJE Yy TOTOBU-
HU, Y3 UCILJIATY AUBUJEHJe Y JUBULEHIHUM
aKnujaMma,

e aKyMyJIMpakheM HETO JOOUTKA 3a pe3epBe,

* HCIJIaATOM AWBHAEHAE Y HOMUHA/JTHOM HU3HOCY Y
rOTOBY Y3 €MUCHjy HOBe CepHje aKLyja C u/beM
MOJCTULIAakha KYIIOBUHE HOBE CepUje aKIHja 13-
Ha/Ji HOMHAHAJIHEe BPeJHOCTH aKLHje, yuMe he ce
OCTBAapUTH NpeMHUja, Koja Takohe nmosehasa
KalnuTaJl.

YKo/1MKoO je pUHAHCHjCKa CTAOUIHOCT U3Pa3UTO
Jlobpa (KoedHLIMjeHT joj je 0CEeTHO HIKH O/1 jeJlaH), a
y AOrJIeJHO BpeMe ce He npejBUha MHBeCTHpalbe,
npeaysehy je y uHTepecy Jja CMamby OCHOBHH Kallu-
TaJljep ce TUMe CMambyje allCOJyTHU U3HOC JUBU/IEH-
Je. [Ipenysehe he ucniaTUTH AUBUAEHAY Y UITO HU-
»)KeM U3HOCY Kako 6U ce THUMe 060pu/a TpXKUIIHA
LleHa aKLiMja, a 10ToM he 1o peslaTUBHO HUCKO]j LJeHU
aKIyja OTKYIIUTH Jie0 CBOjUX aKLHUja, a 3aTUM UX U
MNOHUIITUTU. YKOJUKO TPXKULIHA (OTKYyNHA) LieHa
aKIyje oAroBapa lbeHOj HOMUHA/IHOj BpeJHOCTHY, I10-
HUILTaBawkeM OTKYIJb€HUX aKliyja CMamyje ce caMo
OCHOBHM (aKLIMjCKU) KamuTal. AKO je OTKyIlHa LieHa
aKlyja BUILIA Ol HbHMXOBe HOMHUHAJIHE BPEJHOCTH,
MpU MOHUIITABaky OTKYI/bEHUX aKlhja OCHOBHHU
(ax1MjcKuM) KanuTal CMambyje ce y BACHHU HOMUHAJ-
He BpeJJHOCTH OTKYIIJbeHUX aKL1ja, a Y BUCHHU pas-
JIMKe u3Mely Tp>kUIIHe (OTKYIHE) LieHe U HOMUHAJI-
He BPeJHOCTH aKlyja CMamyje ce pe3epBHU Kallu-
Tas. [la 61 pe3epBHU KallKUTaj OCTA0 HETAKHYT UJIH
6apeM CMambeH y IITO MambeM U3HOCY, KallUTaTHU
HHTepec npenyseha y ciyyajy oTKyIla CONCTBEHUX
aKIMja je Aa oTKynHa (TpKUILIHA) 1ieHa aKidje oy/ie
LITO GJIMXKA FheHOj HOMUHA/IHOj BpEeJHOCTH.

Y Be3u c TUM, [iOHOLIEmkE O/JIyKa O CTPYKTYpH
KallMTaJla NojpasyMeBa U360p U yckaahuBamwe o -
HOCa cpe/icTaBa U3 BJIaCHUYKUX U3BOpaA U CpefcTa-
Ba U3 AYrOPOYHUX 0OaBe3a NpU 4eMy je yTruuaj Gu-

HaHCH]jCKOT JieBepUlla K/bYYHU PpaKTop Npu U3bopy
¥3Bopa QUHAHCHpamwa. YIpaBbaduke OJJIyKe ce y
TaKBUM YCJIOBUMA CBO/Ie Ha CBECTaH U360p usmehy
OYeKHBaHUX EKOHOMCKHUX YUYHHAKa, noctojeher pu-
3uKa ¥ 6yayhux kopuctu. C Apyre cTpaHe, pacnoje-
JIOM HeTO J06HUTKA U OAJYKOM O IUBUIeHaMa Tpe-
6a yCKJIaJUTH HWHTepece BJIACHMKa (aKIMOHapa),
noBepuJjala v notpeby npesysehasapactom u pas-
BOjeM, Tj. aKyMyJIMUpam€eM Jiesla HeTO 00U TKa Ipef -
y3eha. 360r cBOr 3Hayaja M penepkycuja Koje oBe
CTpaTeLIKe O/IJIyKe MOTY M3a3BaTH, lbUX IOHOCH Me-
HalIMEHT Ha HajBUIIEM HUBOY jep je pe4y 0 BeoMa
O6UTHUM oZilyKaMa 3a 6yayhHocT npefyseha nomro
je HoBal (KamuTal) HEONXOJaH 32 OCHUBAIbE,
Tekyhe 10c/I0Bakbe, pacT, pa3Boj U ONCTaHAK Ipej-
y3eha Ha TpxkuiTy. To nogpasymeBa fa npeaysehe
Tpeba ja 06e36e/11 TpajHy ClIOCOGHOCT pUHAHCHUPA-
Ha JlaTor 061MMa [0C0Bakha U3 PaCloI0KUBUX U3-
Bopa ¢uHaHcHpama (KanuTana, AYroOpoyHUX U
KpPaTKOPOYHUX KpPeJUTHUX 0O6aBe3a U CHOHTAHUX
M3BOpa caMopUHAHCUpamwa - 06aBe3a U3 N0CJ0Ba-
1a). HapaBHoO, To mo/jpazymMeBa ¥ CHIOCOGHOCT MpeJ -
y3eha 1a cMameme nocrojeher n3Bopa puHaHcUpa-
HBpa HaJoMeCTHu noBehameM KanuTasa WM NakK HO-
BHM 3ayXUBakbEM.

5. Mehy3asucHocm odyke o (puHaHcuparsy u
pacma npedy3zeha

OCHOBHU CMHUCAO U CBpXa 0JJ1yKa 0 pUHaAHCUpa-
By je NpoHaJaXKewe Haj60/bHMX HAauMHA U 06JIMKA
duHaHCcHpawa WTO 6U Tpebajso pe3yaTUPaTH
ONTHUMaJIHOM CTPYKTYpPOM KamnuTasaa. CBaKkako ja je
Jl06pO /1a 0BaKaB LIUJb YCIIOCTaBU N0KeJbHO U LIUJb-
HO CTame KOMe ce TeXH, aJli He Tpeba 3a60paBUTH
Jla ce 10 ¥era TelKo cTwxe. HanMe, KOMIIOHOBamwe
CTPYKTYype KalluTaJla je TEOPHUjCKHU U IPAKTUYHO Be-
oMa CJIOKeH Mpo6JieM jep mpefyseha mociayjy y
yCJIOBUMa pU3UKa KOjU >kejie MUHUMU30BaTu. Kaza
je omTUMaJIHAa CTPYKTypa KaluTajaa y NUTamy, He
cycpeheMo ce caMo ca JU1eMOM Kako 10 e cTuhy,
Hero W ca AWJIEMOM /Ja JiM ONTHUMaJHa CTPYKTypa
MOCTOjU U jecy JIM HAmoOpH Ja Ce OHAa YCIIOCTaBU
omnpaBjaHU Uau He. [Ipyu ToMe, pa3IMuuTe Teopuje
VIMajy pasJIMuiTe CTABOBe y B3 C NUTambeM Jia JI1
IIOCTOjH ONTHMMAJIHA CTPYKTypa KanuTtaja. Ha oBy
JUeMy NOTBpAAaH OArOBOp Jaje TpaJUIIMOHAJHA
TeopHja jep je y CYIUTUHU yTeMe/beHa yIpaBo Ha
TUM NpeMucaMa. I[lonasehu og cxBaTama Jja ONTH-
MaJlHa CTPYKTYpa [OCTOjU, pa3BUJIe Cy ce OpojHe Te-
opuje GUHAHCHPaa, Ko LITO CY TEOpUja UHBECTHU-
pawa U ajsokaluje, Teopuja u36opa U pasjuyuTe
Teopuje U MoJeJId pacTa U pa3Boja npeayseha.

HacynpoT TpaguLiMOHAIHOj TEOPH]jH, ITIOCTOje U
CTaHOBHIITA /ia je CTPYKTypa KaluTaja UpejieBaH-
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THa 3a BpeAHOCT npegyseha. OBo cTaHOBULITE CY
noyeTkoM 60-ux roauHa XX BeKa YCIOCTaBUJIU
Miller u Modigliani (MM) koju u Ja/be U3a3UBajy
6pojHe auckycuje. CylITHUHCKA pas3/juKa uaMehy
TpaJuiMoHa/MHe Teopuje u MM no3uiiyje je y oaro-
BOpY Ha [IUTame [ja JIU ce IpOMeHaMa CTPYKType Ka-
NMTaJla MOXKe YTULIAaTH Ha BpeAHOCT Npeiy3eha uiu
He. AKo ce IpoMeHaMa MOKe YTULLaTH, OH/ia TpaJu-
LIMOHAJIHA TeOpHja BaXKy, jep ce IpoMeHaMa CTPYyK-
Type KalliTaJla yCIIoCTaB/ba ONTUMAJHA KOMOHUHa-
Mja puHaHCHpawba KOjoM ce MaKCMMU3Yje TPKUILLI-
Ha BpeJIHOCT aKliuja U npexay3seha. Ykosuko ce npo-
MeHaMa CTPYKType KaluTala He MOXe YTULLATH Ha
TP>KUILHY BpeAHOCT npefyseha, TpaAuLHOHATHO
cxXBaTakbe ONTHUMaJlHe CTPYKType KalHuTala Moxe
ce JOBeCTH y NUTamwe, npu 4yeMy MM nosunuja
Jlobuja Ha aKTYeJHOCTHU.

Y dokycy HOBUX U/Jieja U Moiesia QHHAHCUpaba
Cy YBEK UHBECTUTOPH, HbUX0Be NpedepeHLUje U
TeXHe Ka MaKCUMHUpamy LubeBa y3 MoryhHoct
npoMeHa npusiarohaBamwa U u360pa MnojeJuHUX U3-
Bopa puHaHcupamwa. C 063MpoM Ha 3Ha4aj OJJIyKe O
duHaHCHpamwy, [UJeMe Koje reHepUIlly pasJninTa
MoJIa3uIlTa TpaJULMOHA/JIHE Teopuje U TeopHuje
Miller-a u Modigliani-a Haj/1aK111€e je OTKJIOHUTH aKO
ce leTa/bHHUje pa3jacHe CTaHOBUILTA TPaLULMOHAI-
He Teopuje U TeopHje UpesIeBaHTHOCTHU. YKOJIMKO
OBe JAujeMe BpaTUMO y KOHTEKCT pasMaTpama
nu/ba npeayseha (MakcMMu3oBawe AOOUTKA), jac-
HO ce NOKa3yje Kako je y ¢uHaHcHjaMa npeay3eha
CBe MoBe3aHo U Mehyco6HO ycaoB/beHO. [luneme y
Be3U C KpenpamweM oJ/IyKe 0 GUHAHCHpamby CY Y He-
MOCpeJHOj Kopeaaluju ¢ LubeM IpeAy3eha 1mTo
Hac y KOHQYHULY AOBOAU U A0 MOryhHOCTH pacTa
npenyseha y HapefHOM nepuoay. Haume, pactoM
JloGUTKa CTBApajy ce YCJIOBY Y 3a pacT KanuTaJsa jep
je KanmuTasy CylITHHU HepacniopeheHu (yiTeheHu)
JlOOUTAK, a C paCTOM KaluTaja CTBapajy ce mpeT-
IIOCTaBKe 3a ia/bU pacT Npo/jaje.

[IpeMa TpaZuLIMOHAJNHOj TEOPHUjU, a U NpeMa
APYrMM TeopujaMa, ONTHMaJ/IHAa pellewa Cy LiuJb
KOMe BpeJu TEeXWUTH, IITO 3HAYM Ja ONTHUMAa/HA
CTPYKTYypa KalluTaJla I0CTOjU U [a je 0CTBap/bHBa.
KoHkpeTHo, y duHaHcujaMa npefy3seha mof onTu-
MaJIHOM CTPYKTYpOM KalluTa/la IoJpasyMmeBa ce
CTpPYKTypa PUHAHCHUpawa KOja MUHUMU3Upa LieHy
KanuTaJja npejayseha ITo fasbe LOBOAU A0 MaKCH-
MHpamwa cajallilbe BpeJHOCTH U MOIYhHOCTH pacTa
npefyseha. 3aTo je 3a ycneliHe GYHaHCUjCKe MeHa-
llepe HajBaXKHUjU 3aJlaTaK ONITUMU3aLUja CTPYKTY-
pe KanuTaja U OCTBapHBambe pacTa npegyseha rae
cy ¢puHaHCHUjCcKa TeOpHja U eMIIMpPHjCKa UCKYCTBa

YCIOCTaBUJIM OroBapajyhe MeTOL0/I0OLIKe IPHUCTY-
e ONTHMU3ALUjU CTPYKTYPe KaluTala.

Kaza je ped 0 eMNUpUjCKMM MCKYCTBUMA, 3a-
HUMJbUBO je W3JIOXKUTHU pe3yJiTaTe UCTPaKHUBakba
ExoHoMckor ¢akynTeray bawoj Jlyuu u JbybsbaHnu
y Be3U ca CTPYKTypUpawkeM KalluTajla y IpUuBpesu
Peny6sivke Cprcke. Ha y3opky on 58 npeayseha
KOja Cy MCIIyHHUJIa YIIUTHHUKE 3aTPaXKeHO je MULl/be-
€ 0 IPUBJIAYHOCTH ILECT AYTOPOYHHUX U3BOpa QU-
HaHcUpawa 3a QUHaAHCUpake IJIaHUPAaHUX UHBEC-
TUIMOHUX NpojeKaTa BpeJHYjyhU UX Ha CKaJK OJ
jeflaH 1o neT, TZe je jeJaH — HajHEIlOXKeJbHUjY, a ITeT
- HajIoXKeJbHHUjU U3BOP PHUHAHCUPaha.

Ta6ena 1 - Xujepapxuja uzeopa ¢puHaHcuparea

UHEeecMUYUoOHUX npojekama
y Peny6auyu Cpnckoj*®

Mpoceyna
Bpcre u3Bopa PuHaHmpatba Ko::,:.ﬂ:})::"a
Hackanmop 1105
Peny6-
Peny6- nm¥a
nKKa
1 C CnoBe-
pncka Huja
2 3
1. 3appkaHe 3apapie (akymynupaxu 4,00 3,50
AOGUTAK M amopTU3aLuja) ’ ’
2. [lyropouHu 6aHKapcKu KpeauTy 264 2,50
3. Emucuja 061M4HMX aKumja 2’14 2’20
4. KonepTu6unne o6Besnmue 103 150
5. EMucuja npuopuTeTHUX aKuuja 1’53 1’00
6. KonsepTnbunte npuoputeTHe aKuuje 1'52 1,10

HUcTpakuBame je NoKasaslo Ja je 3aZpKaHa 3a-
paZia HajoXKe/bHUjU AYTOPOYHU U3BOP PUHAHCHU-
pawka IJIAHUPAaHUX WHBECTULMOHHUX IIPOjeKaTa,
ITO je y cKyiaay ca 'opzoH JloHanJCOHOBOM TeOpHU-
joM xujepapxujcKor pegociena u3 60-Ux roauHa
NpOILJIOT BeKa, I'Aje ce npedeprupajy MHTEPHU HaJ,
eKCTepHUM U3BOpUMa QUHAHCUpama. To UCTpaxu-
Bakbe je KaCHHUje poMpuo Myepc y cBojoj CTyAUjU
n3 1984. ronune. BaHKapcKky KpeJUTH Y OBOj XHje-
papxuju cy Ha J[pyroM MecTy ca 3Ha4ajHUM [1aZ0M
koedunujeHTa o 2,64. EMucuja o6UYHUX aKIiuja je
paHrupaHa Ha Tpehe MecCTo IITO je oIeT y CKJIazAy ca
XUIIOTe30M, Tj. €KCTepHU Jyr Ipe eKCTepHOr
KallMTa/la HAaKOH 4era cJe/ie IpeoCTalu U3BOPH.

Teopuja xujepapxujckor pegociena OJHOCHO
»pecking order” xunoresa je KapakTepUCTHYIHA IO

18) ['pymaaytopa: Hemamepujasna umosuHa kao nomenyujaa pacmay Peny6auyu Cpnckoj, EkoHoMcku akyatet, bBamwa Jlyka u Jby6-

JbaHa, 2013, cTp. 108.
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TOMe LUTO je A0oCTa 6JiMcKa 36MBambKMa y NPaKCH.
JenHOCTaBHA JIOTHKA HAaM TOBOPU Jia IPBO Tpeba Ko-
PUCTHUTH HajjepTUHUjU H3BOp (UHAHCHpaAHKA, a
oHJia Jla ce npehe Ha cineaehu jedpTUHUjU U3BOp U
Tako peZjOM [0 OHUX HajCKyIlJbUX U3Bopa. Hanme,
0Ba Teopuja 3aroBapa gja npefysehay Besu ca U3Bo-
poM duHaHCUpawa Tpeba ja NoCTaBe IPUOPUTETE
Te MeHallepuMa Cyrepulie /ia ce He TpyZe [ia ONTH-
MU3aLUjOM CTPYKType KalluTaja Kpeupajy Bpej-
HOCT jep y CKJIaZly ca OBOM TE€OPHjOM OITUMaJIHA
CTPYKTypa BepOBaTHO He IIOCTOjHU U Jja ce palyo 3a-
AY?KEHOCTH MOXe MeHaTH y [yroM UHTepBaJy. Jle-
BEPUII Ce Mema KaJia MOoCTojyu HeckJa usmehy uH-
TEePHUX TOKOBA FTOTOBHHE YMakheHUX 3a AUBUJIeH/le
Y MHBECTULMOHUX NoTpeba. HefocTaTak oBe Teo-
pHje je a ancTpaxyje HeKa 30MBamba Y peasTHOM KHU-
BOTY: IOpecKe yIlITeJe, TPOIKOBe GUHAHCHUjCKUX
HENpUJIMKa, areHIHjCKe TPOLIKOBe U cau4Ho.” Ha-
¥MMe, OCTBapeH! IPUHOC Ha yJIOKEeHU KaluTaJl, 1o-
peJl pu3MKa lberoBor OCTBapema, NpecTaB/ba 3Ha-
4yajHy BapHjabJ1y Koja yTHYe Ha TP>KUILHY BPeJHOCT
aKlyja, a THMe UM Ha MOryhHOCT pacTa U pasBoja
npeny3eha.

Ynopebyjyhu Heke esieMeHTe GpUHAHCHjCKe TTO-
JIUTHKe (CTPYKTypUparbe KanuTajaa) y Impej-
y3ehuma y Peny6sinnu Cprickoj u Peny6aunu Cio-
BeHUjU HAKOH NIpolieca IpuBaTU3allvje, Xhjepapxu-
ja usBopa PuHaHCUpamwa je MOKas3ajla HPUCYCTBO
»pecking order” xunoTese. [Ipeay3eha y o6a y3opka
npedepupajy uHTepHe H3BOpe QUHAHCHpaHa, a
MHOT'0 Malbe OaHKapCKe KpeJuTe U aKLHjCKU Kalu-
TaJ, WTo ynyhyje Ha 3ak/byvyak Jia Iii/b npefy3eha
HUje MaKCHUMH30Bame aKIHMOHApCKe BPeIHOCTH,
Beh 3ajpxaHne 3apaje (akyMmy/iMpaHor go6uTKa)®.
Xujepapxuyja nu3bopa 3ajpkaHe 3apajie cMaTpa Ha-
jmoXKe/bHUjUM 0GJIMKOM JoJaTHOT pUHaAHCUpama
Te Ha Taj HAYHU TPaXKu Ja NOJUTHKA AUBUAEHU
Tpeba Ja 6yJe y GYKHIUjU CTBapamba aKyMyJiupa-
HOT J06UTKa Kao JJOMHUHAHTHOT U3Bopa PpuHaHCU-
pama. Y ycjioBUMa HeJJ0BOJbHUX HHTEPHUX U3BOpa
duHaHcHUpamwa npuberaBa ce eKCTEPHUM H3BOPU-
Ma, U TO NMPBO I033jM/bEHUM H3BOPHUMA, a 3aTHUM
Pa3/IMYUTUM XHUOPUJHUM H3BOPUMA Kao ILITO Cy
KOHBEpPTHUOU/IHE 0OBE3HULE U TPUOPUTETHE aKLU-

je?’. HakoH wucupIUbHBamka MNPETXOJHUX H3BOpa

NpuJa3y ce EMUCUjU 0OMYHUX aKLHja. Mako Teopuja
XHjepapXujCKor pajiociesa He oapehyje jacHy 1[Ub-
Hy CTPYKTYpYy KalluTaJja, CAaCBUM CUTYypHO ynyhyje
Ha nmpuMapHe usBope noBehawa kanuTana - 3a-
JIp>KaHa 3apajia, 0K je Ha IHY Xujepapxuje GUHAH-
CHjCKOT pefocje/ia eMUCHja 060MYHUX aKIiuja. CamMo
Ha Taj HAYMH MOXe ce JOBEeCTH Y Be3y JOHOLleme
dUHAHCHjCKUX 0J/1yKa (112 U CTPYKTYpUpPakbe Kalu-
Tajia) ¥ 3apahuBavKa CIOCOGHOCT M C TUM y Be3U
MoryhHocT pacta npeay3eha. ¥3 ocrase HenpoMe-
beHe ycaoBe Op3opactyha npeay3eha 3axTeBajy
BUIIIe eKCTEPHOT KanuTasa o npeayseha ca cnopu-
jUM pacToM, KOju ce HepeTKO Moke GUHAHCUPATH U
13 3aJpxKaHe 3apage. PakTopu U3 Teopuje xujepap-
XHMjCKOT peflocjiela U BUCOKH TPOIIKOBU €MHCHje
akuyja npeayseha koj notpeba 3a KanuTajJaoM U3-
Ha/l UHTEPHO r'eHepUCaHOT € pasJsioroM npedepupa-
jy mosajM/beHe U3BOpe GUHAHCUPama, 360T Yera cy
6p3opactyha npeayseha 3aay:keHuja o] OHUX ca
CIIOPUjUM PacTOM.

C ppyre crtpane, npeayseha koja umajy Behy
3apabuBauyky Moh (mpo¢pUTabUIHOCT) KOPUCTE Ma-
e IN03ajM/bEHOI KaluTajJa jep, y CKIafy C
TEeOpUjOM XHjepapXUjCKOT pefocie/ia, BUCOKA MPo-
duTabunHocT omoryhaBa 3HaTHMje 3ajip:KaBarbe
3apa/ia Koje Cy Ha BpXy XUjepapxHjCKe JIeCTBULLE KO-
puutheHux u3Bopa ¢uHaHcupawa. Ha Taj HauuH
BUCOKoNpodUTabUIHA Npeay3eha HeMajy noTpeby
3a 3HaTHUjUM KopuilhemeM 103ajM/bEHUX U3BOpA
duHaHCcHpamwa.

3aK/eyvakK

Oanyka o puHaHCHpamwy U pacT peAy3eha Tec-
HO Cy NOBe3aHe TeMe. JeJHO 0Jf BeoMa UHTepecaH-
THUX IUTamAa je Kojy CToly pacTa npejysehe Moxe
Jla ofipaBa 6e3 noTpebe 3a eKCTEPHUM U3BOpPHMa
¢duHaHCHpamwa.

[Ipe6p3u pacT KojU ce OCTBapyje Y3 03ajM/beHe
H“3BOpe pUHaAHCHpaba MOXKe 1a YyTPo3HU He caMo Qu-
HaHCH]jCKO 3/ipaBJbe npeay3eha Beh u fa foBese 10
HEeroBOT 6aHKpPOTa. 3a0KYIJbeHH pacToM (ompas-

19) Mupocnas Togoposuh: PUHAHCHjCKO peCTPYKTypHUpatbe Kopropauuja: AHaauza mozyhHocmu cmeaparea epujedHocmu u u3eopa
8pujedHocmu, JOKTopcka fucepTanyja, EkoHomcku dakytet, Beorpag, ctp. 34-37 (Musopag UBanuwesuh: [Tocso8He punancuje,

ExoHoMcku pakynreT, Beorpag, 2008, cTp. 326)

20) AkyMyJsMpameM Jies1a HeTo 00UTKa npeAy3ehe NpakTHYHO M3 MHTEPHUX U3BOpa NoBehaBa TpajHO pacloJI0KUBY UMOBHHY, IITO
je IMMUTHPAHO OCTBapeHUM HeTo Ao6uTKOoM. C 063MpOM Ha TO Jia BJACHHULY, yJIaxKyhu CBOj KanuTas y nocjaoBate npeayseha,
o4eKyjy ogrosapajyhu npuHoc, Moryhe je fa y KpaTkoM poKy fohe Ao cyko6a uHTepeca npejy3eha 1 lbUXOBUX BJIaCHUKA.

21) [IpuopuTeTHe aKLHje Cy pu3UUHHje 0/f 06Be3HUILA [Ta HHBECTUTOPH ¥ OBY XapTH]y 0/} BpeJHOCTH 3axTeBajy Behy cTomy npuHoca.
[TomwTo ce AMBHAEHAE IO OCHOBY OBUX aKILiMja He MOTY U3y3eTH U3 OCHOBHIE 3a ONIOpe3UBabe (Kao KaMaTe), Ty Cy TPOIIKOBU OBAaKO
npu6aB/bEHOT KallUTa/la HAKOH OII0pe3uBaba BUIIN O/ TPOLIKOBA KalKTa/la IpHU6aB/beHOT 3alyKuBambeM. Hako Heu3BpIIeHwe 1c-
n1aTa NpUOPUTETHUX (pedepeHLjaHUX) JUBUAEHAH He yIpoXKaBa HETO 06U TAaK EMUTEHTA, TPABO Ha KyMyJIMpatbe JUBUJEH-
Jle MO>Ke 3HAaTHO YI'PO3UTH [10C/I0Bahe eMUTEHTa y 6yAyheM neproay, jep lbMX0BO KyMyJIMpakbe je, y CTBapH, oJ/IoxkeHa o6aBesa
1ahamwa ocTBapeHe JUBH/EH/IE, LITO 3HAYH /1A je 0Baj U3BOP GUHAHCHPara KpaTKOPOYaH UJIM eBeHTYAJIHO cpebopodaH (oA 1 go
5 rojuHa), a To ca c060M HOCH PU3MK 0/ cTedaja npey3eha ako 61 ce KyMyJiMpame JUBHU/EH/e BPLIMJIO y Jy»KeM IIepHUOAY.
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JIaHO HUJIM HEOTIPaB/JaHOo) MeHallepy 4eCcTo He U36a-
JIAaHCUPAjy pacnoJioXKMBa W aJiolMpaHa CpefCTBa,
LITO JOBOJAM 10 KpU3e JUKBUAHOCTY, aJla peHTa-
OUJIHOCTH W Haj3aj, A0 6aHKpoTa. Pa3sio3u oBako-
BOT MCX0JA Cy y TOME IITO MeHalIMeHT 3aHeMapH
MpaBUJIO Jla CBAKU PACT 3aXTeBa pacT NojeJUHUX 00-
JINKa aKTHUBeE 3a Koje ce Mopajy NpubaBUTH OTr0Ba-
pajyhu usBopu ¢uHaHcupawa. Tu HU3BOpU MOTy
OUTH MHTEepHU U eKcTepHU. UHTepHU U3BOpHU dU-
HaHcUpamwa (3aJpKaHa 3apaZla ¥ aMopTH3alHja)
Hajuelrhe HUCY 1OBOJbHHY, I1a Cy IpeAy3eha ynyhena
Ha eKCTepHe, 103ajM/beHe HM3BOpe PpUHAHCHpamba
(kpenuTe, 06BE3HUIE) UM EKCTEPHE COINCTBEHE
n3Bope (akuuje).

MebhyTum, npubaB/bame HeJocTajyhe roTOBUHE
e€MMCHjOM XapTHja 0Jf BpeHOCTH pelllaBa npobseM
JepuLHUTa roTOBHHE, aJIU U OTBapa NpobJieM ryouT-
Ka KOHTpoJie HaJ, npeny3eheM. CTora je moTpe6HO
n36ajaHCUPaTH LU/bEBE pacTa C IpeTHhaMa IryouT-
Ka KOHTpOJIe yCJie[ pacTa 3a/y>Keka, LITO J0BOAU
Jlo pacta GUHAHCHUjCKOT JieBepUlla U eMUCHje BJiac-
HUYKHUX XapTHja 0/ BpeJHOCTH (0OUYHHUX aKIIHUja).

YBaxkaBajyhu npernocraBke oJp>kaBama L[U/b-
He CTPYKTYpe KanuTaja U [[u/bHe NOJUTUKE TUBU-
JleH]le, Te He xKesehu mpo/iajy HOBUX aKIHja, OAp-
»KMBa CTOTIa pacTa MOXe Ce yTBPJUTH ciaefehoM jes-
HAYUHOM:

r =IPAT

BarkHa MMILIMKaLMja OBe jejHaYMHe je Ta Ja je 2 je-
JIMHa CTOIa pacTa [Tpo/iaje Koja je KOH3UCTeHTHaA ca CTa-
OWJIHKMM BpeJHOCTUMA OBa YeTUpH pauuja (11, P, 4, T).
Ykouivko npegaysehe noseha cromny npo/iaje no 6110 Ko-
joj cTomum Apyra4ujoj 0/ 2, jejaH WK BHILE paldja Mopa
Jla ce IPOMEHU YKOJIMKO Ce >KeJld U3BecHUja 6y fyhHOCT
npeayseha. HapaBHO, To He 3HayM Ja CTBapHa cTomna
pacra npefyseha Mopa yBeK OUTH jejHaKa WIM IpH-
6JIrbKHA OZIPXKMBO]j CcTONM pacTta. OBJie je HY>KHO Jia Me-
HalIMEeHT He yJ1a3U y [TpeBeJIMKe pU3KKe U HEU3BECHOCT;
MoOpa UMaTH IUIaH 3a YIIpaBJ/bakbe TUM pa3/vKaMa, a TO
no/jpasyMeBa Ja Ce IMpeno3Ha pas/iMKa U CTBOPHU
OJIp>KUBA CTpaTeryja 3a ynpaB/batbe TUM pa3/MKaMa.

CnpoBobemwe ofiyke o GUHaHCUpawy JOBOAHY
Jl0 IpoMeHe NPUHOCHOT U GUHAHCH]jCKOT T0JI0Kaja
npeay3seha 360r yera ce oBa ofjIyKa cMaTpa CTpa-

TEIIKOM jep CaJIp>KH A0CTa eJleMeHaTa (Bapuja6Jin)
¥ KOMOHWHALMjy TUX eJieMeHaTa (BapHujabJsu) mpu-
JINKOM O/IJTy4YHBaa 0 MpubaB/bay HepocTajyher
KanuTasa.
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Hpeme,an HAy4YHH YJIaHaK

KoHKypeHTHA nNpeJHOCT

dp /buseaHa
BOHHUTR'
KdO0 A€CTCPMHHAHTA KPpEHPAbd
BpeAHOCTH 3a BJIaCHUKE"
Pe3ume

Makcumuszosare spedHocmu 3a 8/1dcHuUKe nodpazymesa da npedysehe mopa da 6yde 60s6e 00
dpyaux npedyseha Ha mpacuwmy, 00HOCHO dd ocmeapu KOHKypeHmMHY npedHocm y 00HOCY Ha
dpyza npedy3eha. BpedHocm 3a 8/1acHUKe cmeapda ce y npoyecy UHgecmuparsd cpedcmasd Kpo3
noc/108He AaKMUBHOCMU, KAdd ce 20MOBUHOM 2eHepUCAHOM U3 MUX aKkmusHocmu ocmeapyje
cash flow Ha aHzaxcoeaHa cpedcmea eehu 00 YyeHe AH2aAHC0BAHO2 KanumaJa, Koja odpaxcasa
mpouwkoge UHAHCUPAILA NOCA08AA. [la 6u MeHayMeHm Kpeupdo 8pedHoCm 3d 8/4dCHUKe
Mopa da cazseda Kako cHaze Koje omo2yhasajy KOHKYpeHmMHy npedHOCM Ha mpaicuwmy dy20poy-
Ho ymuyy Ha puHaHcujcke nepgpopmarce u HOBOCMBOPEHY 8pedHOCM.

Y yumy makcumuzayuje epedHocmu meHayepu mpeba da, npe ceeza, cazaedajy demepMuHaHme
(nokpemauke cHaze u ussope) nepgopmarce spedHocmu 3a saacHuke. Ha ocHogy mozaa mozy da
YHanpede cmpamewkKy U KOHKypeHmHy nosuyujy npedyseha, kao u da paszeujy cmpamezujy koja
he kpeupamu eehy epedHocm 3a 81acHuke mokom epemeHa. Tako KwyuHe pasey npoyecy ynpas-
/barba 8pedHoWhy 3a 8/1acHUKe 6a3UpaHoOM HA 0CMBApPUBAHY KOHKYpeHMHe npedHocmu nocma-
Jy: 1) npoyeHa cmpameuike u KOHKypeHmMHe ho3uyuje npedyseha u 2) popmyaucarbe cmpameu-
KUx onyuja, vuxoea npoyeHa u u3zbop Hajéobe cmpameuw ke onyuje 3a npedysehe u
uMnjiemMeHmayuja cmpamewke onyuje koja omozyhasa makcumuszayujy epedHocmu.

KrvyuHe peuu: epedHocm 3a 8/1acHUKe, KOHKYpeHMHa hpedHocm, cmpamezauja.

Yeod

Ha noueTky 21. Beka npeayseha cy cyouyeHa ca
U3MEeHhEeHUM YCJI0BHMMa I0CJ0Bakha y eKCTepHOM
OKpYyKeHy, EKOHOMCKOM KpU30M, Kao M IpOMeHaMa
y Ha4YHMHY IPOU3BO/ibe, OpTaHU3al1je, aCOpTUMaHa
Npou3BOJla U HAYMHY YIpaB/bamba MNpefysehem.
EkcTepHO U HUHTEpPHO OKpyXeme mnpeayseha ce
OJJIMKYjy CTaJIHUM W TypOyJIEeHTHUM NpOMeHaMma

KOje yC/I0B/baBajy [JUHAMHUYHO IIOCJ0OBame ca
nopehaHuMm 6pojeM QakTopa pHU3HKa M H3He-
Habhema. 3anpeny3ehe je BeoMa BaKHO la Ipeno3Ha
KpUTH4He $aKTOope ycrnexa U Aa kbHUMa NpUuIarogu
CBOje CTpaTelIKO [OHalllalbe U yIpaB/batbe paju
O0CTBapUBaHa [I0CTaB/bEHUX LiM/beBa. TO je yClI0BHU-
JIO TI0jaBy HOBUX KOHIleNlaTa yNpaB/bakba Kao IITO
Cy: CUCTEM IOCJIOBamka "TayHO Ha BpeMe”, CUCTEM
ynpaB/bakba Ha 6231 aKTUBHOCTH, CUCTEM yIIpaBJba-

9 PepnoBHu npodecop, EkoHoMcku dakyaTeT YHUBep3uTeTa y Huury
) OBaj Hamuc je 06jaB/beH y 360pHUKY 45. cUMIIO3ujyMa "PauyHo800cmeo u MeHayMeHm npusamHoz u jagHoz cekmopa”
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Ha Ha 6a3u 06pavyyHa TPOLIKOBA 10 aKTUBHOCTHMA,
KOHLENT yIIpaB/bakba HA 6a3u IWJbHHUX TPOUIKOBA,
KOHIIENT YIPaB/bathba YKYMHUM KBaJUTETOM U KOH-
LIellT yIpaB/batka Ha 6331 CTBapama BPeHOCTH 33
BJIaCHUKE.

YnpaB/bame 3aCHOBaHO Ha CTBapamwy BpeJHOC-
TH 3a BJacHUKe je ¢uo3oduja Koja Kpeupambe
eKCTpa BpPeJHOCTU 3a BJIACHHKe CTaB/ba y INPBU
IJIaH y Tpolecy JOHOLIema MNOCJAOBHUX OJJIyKa.
OBaj KOHLENT yNpaBJ/bakba MpesCcTaB/ba TaKaB CHUC-
TeM Mepera nepPpopMaHCH I0CJI0Bamwka KOjU o pa-
3yMeBa JeduHUCambe Mepuia neppopMaHCU U HbU-
XOBUX LIMJbHUX BPeJHOCTH, UAeHTUDUKALU]Y Y3PO-
Ka BpeAHOCTH, YK/bY4yjyRU KOHTUHYHPaHU NpoLec
Kpeupamwa eKCTpa BpeJJHOCTH 3a BJIACHUKeE KOju ce
0CTBapyje Kpo3: CTpaTellKO IJIaHUpambe, aJI0Kal1-
jy KanuTasna, onepaTUBHe GylieTe, Mepere nepdop-
MaHCH, KOMIIeH3allyje MeHallepuMa, UHTEPHY U eK-
CTepHy KOMyHUKaLHjy.

Y cpeauiuTy OBOT pajia Hajla3M Ce pa3MaTpame
KOHIIENTAa YIpaB/baltba 3aCHOBAHOT HA Kpeupamy
BpPEJIHOCTH 32 BJIACHUKE U IETEPMUHAHTH BPEAHOCTH
3a BJIACHUKE, y3 IOTEHIIMPabe OCTBAapUBama KOHKY-
pEHTHe MPeJHOCTH Kao JieTepMUHATE Y TOMEHYyTOM
npotiecy. [loce6HO he GUTH yKa3aHO U Ha KJ/by4yHe
¢dase y yrpaBsbamy BpeZHOIINY 3a BJAaCHUKE.

1. Ynpasswarse y yumy
Kpeupara epedHocmu 3d 8/14CHUKe

Y AMHaMHU4YHUM U KPU3HUM BpeMeHHMa KpeHu-
pame BpeJJHOCTH 3a BJIACHHKe yBeK Ce IOjaBJbyje
Kao jeZlaH oJi IPMMapHUX LU/beBa Yy CeTy LM/beBa
npeay3eha akuvoHapckor Tuna. OcTBapuBambe
OBOT I11/ba Ce OrJeJja y MaKCUMHU3aliju BpeJHOCTH
KallMTa/la KOjU Cy BJACHULM YHeJH y npenysehe,
aJ caMo y GYHKIHjHU OCTBapemha KOHTUHYHPAHOT
pacTa 1 pa3Boja npesyseha, kao 1 BpeJHOCTH 3a [100-
pPOOUT CBUX CTejKXO0J1Zepa.

YKyIHy BpeZJHOCT 3a BJIaCHUKe y aKIIMOHAPCKUM
npefy3ehrMa YMHU BpPeJHOCT aKIL[HjCKOT KalHUTaJIa,
aKyMyJIMpaHH JJOGUTAK, pe3epBe, AUBUEH/IE KOje ce
Jl06Hjajy 1o OCHOBY MOCE/I0Baba aKI[Mja U KAlIUTAJTHU
Jlo6UTaK (pas3/iMka ocTBapeHa u3Melhy BUille TPXKUII-
He ¥ HIDKe HOMUHAaJTHE BPeIHOCTH aKI[Hja Ha TPXKHIII-
Ty KanuTasa). AKo ce UMay BUJTy Jia y KopIioparyjaMma
MOCTOje ¥ MeHallepy BJIACHULIY Y BPEAHOCT 3a BJIac-
HUKe CBaKako Tpeba ypayyHaTH U BPEJHOCT HC-
wiaheHux 60oHyca (Kao CTUMYJATHBHHUX KOMIIEH3a-
I[1ja) MeHallepa-BJaCHNKa, KOjU OHU PEMHBECTUPAjy
KpO03 HOBOKYTI/bE€HU NAKeT aKLuja Tor npeay3seha. CBe
OHO LITO MOXE YUHUTH BPEIHOCT 32 BIACHUKE IpHU-
Ka3aHo je Ha Ciiiuy 6p. 1 Ha K0joj je MpHKa3aH MpoLec
Kpeuparba BpeJJHOCTU 33 BIaCHUKE:

Cnauka 6p. 1 - Kpeuparse yKynHe epedHOCmMu 3d 8/10CHUKE
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K
= y
Pecypcu TpancdopMaLroHH ) duHaHcHjcKke > TpxuiHa > I
npegyseha TpoIecH Pacxonn nepdopmance LleHa aKkuuje H
- A
B
=P | Hero n06uUTAK Kynosna p
BPeJHOCT E
aKuyje b
H
= 0
BoHycu MeHayepa C
HeBJIACHUKA T ——— T

Crumynanuje Jo6uIH >
OCTaJIMX 3aM0C/JeHUX 3
A
AKyMy/IMpanH > | |3
NOOGHUTAK 7
JuBunenae > |
Pezepse > ¢
P H
Bon ) u

yCH MeHallepa

BJIaCHUKA }é

H3Bop:

Kpctuh, B., bouuh, Jb., Ynpasmarse spednowhy 3a enacruke npedyseha, Ekonomcku dakyaret, Hum, 2013, cTp. 4.
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KoHnenT ynpaB/barba 3aCHOBAaH Ha CTBapamwy
BPEAHOCTH 3a BJIaCHUKe KanuTaJ/ia y npouecy JOHO-
llewka MNOCJA0BHUX OJJIyKa IMO0JIa3U OJi OCHOBHOT
IU/ba — MAaKCUMH3aLUje BPeJHOCTH 3a BJIACHHUKE.
OBOM OCHOBHOM LJUJ/bY NIOJApeheHu cy CBU ApyTH LiU-
JbeBU npeny3eha, crpaTeryja npeay3eha, npouecy,
AHAJIMTUYKU HMHCTPYMEHTH, HaYWH Mepema Iep-
dopmaHcy, HarpahuBamwe 3aIlocaeHUx, OpraHusa-
LJMOHO NOHallake U N0CJ0BHA KyJITypa. YIpaBJba-
e y [[U/by MaKCMMHU3allyje BpeJHOCTH 3a BJIaCHUKe
nozApasyMeBa NOBe3MBambe JYTOPOUYHUX U KPaTKoO-
POYHHUX O/IJTYKa, CTPATEIKUX U OTIepaTUBHUX OJJIY-
Ka Kpo3 IIOBe3MBambe IU/beBa TONl MeHalIMeHTa ca
CBaKO/HEBHUM YIIpaB/babeM Ha ONIEPaTHBHOM HU-
BOY.

Jla 6u ce MakCUMHU30BaJia BpeAHOCT 3a BJIaCHU-
Ke MOTpPebHO je KOOPAMHUPATU CBe aKTUBHOCTHU
Koje moBehaBajy BpeaHocT npeny3eha. IIpojekTy,
oJJlyKe, TUMOBH, AKTUBHOCTH, MeXaHU3MHU Ha-
rpahbuBama, MepuJia U LubHe BpeJHOCTU nepdop-
MaHCH, KOMyHHUKalje, QUHAHCHjCKe aHa/Iu3e U aK-
uuje - cBe Tpeba Aa ce pokKycvpa Ha jefjlaH LU/b —
MaKCMMH30Batbe BPeJHOCTH 3a BacHuKe'. Makcu-
MH30BaTH BpeHOCT 3a BJIaCHUKe 3HaUU OCTBApUTH
Behu noBpahaj Tj. cash flow-a of 1eHe kanuTana,
IIpU YeMy je HeONXOJHO Jia Ce Taj U3HOC BaJlopusyje
Hajlpe Ha KOMepLUjaJHOM, 2 OHZ|A U Ha TPKULITY
kanuTtaja. To yjeiHo 3Hauu Jja npefysehe Mopa jja
6yJzie 60Jbe o1 ApyTuX npeay3eha Ha TPXKUILTY, OJ1-
HOCHO [ja OCTBAapy KOHKYPEHTHY IPEeAHOCT y OJHO-
Cy Ha Apyra npeay3eha. MeHallMeHT Mopa a JOHO-
CU MIOCJIOBHE OJJIyKe Koje he omoryhuTtu octBapu-
Bambe NpuHoca Behux o/ MpoceyHHUx. Y JaHAIIUM
YCJI0BMMa MOCJ0Bakba MHOBATUBHOCT U (QJIEKCH-
6uHOCT npeay3eha nocTajy KpUTUYHU 3a OJPKa-
Bame KOHKYpeHTHe NIpeJHOCTH npeay3eha. U3 Tor
pasJiora MeHaMeHT npeay3eha Mopa aa fo6uje uH-
dbopManMoHy NOAPIIKY Y Kpeupawy BpeJHOCTH 3a
BJIaCHUKE, la 64 MOrao Ja NOCTaBU K/bYy4He eJie-
MeHTe KOHKYpeHTHe npeaHocTu. Of ylpaB/bayKoT
pPayyHOBO/CTBA ce o4eKyje Aa UHGOPMALHUOHO MO/ -
DP>KU MeHaLIMEHT Y NOCTaB/bakby TUX K/bYYHUX eJle-
MeHaTa’. UHdopMalyje U3 ynpaB/badyKor padyHo-
BOJICTBA Y 06/1aCTH CTPATELIKUX O/JIYKa, aJloKalije
pecypca, npahema NOCJI0BHOI Npoleca U Mepema
nepdopMaHcy MeHallepyuMa Tpeba ja 6y Ay ocjioHal,
3a ynpaBJ/babe NPOLIeCOM Kperpamba BpeJHOCTH 33
BJIaCHUKeE.

[Ipeny3ehe y cBoM moc/ioBamy OCTBapyje
ydeihe Ha TPXKUIUTY pob6a U KanuTasa. [Iprbassba-
e HEeONXOJHUX CpeJiCTaBa 3a M0C/A0Bame, Tj. du-

HaHcHpamwe, Hamehe HeonxoaHo ydyemrhe mnpef-
y3eha Ha TpXKUIITY KanuTaaa. AHTRKOBaWEM MPU-
6aBJ/bEHUX CpPe/ICTaBa y MOCJOBHE MOJYXBaTe, MPo-
M3BO/IbY U IJIACMaH, KpeHupa ce MoHyAa IPOHU3BO-
Jla/ycayra Ha TPXKULITY po6a Y IU/bY 33/10BOJbEHA
3aXTeBa IMOTpoIlaya W OCTBapUBaka MNPUXOJA
npeay3eha. Y ToM nmpouecy Kperpa ce BpeIHOCT 3a
noTpoliadye W JApPyre CTejKXOJjiepe, a TUMe W 3a
BJIacHUKe. MehyTuM, BpeJHOCT ce cTBapay mpoiecy
MHBeCTHpamwa Cpe/iCTaBa Kpo3 IOCJ0Be (IIPOjeKTe),
Ka/la ce TOTOBUHOM r'eHEPUCAaHOM U3 IT0CJI0BHUX aK-
THBHOCTH OCTBapyje noBpahaj Tj. cash flow Ha aHra-
»KOBaHa (MHBeCcTHpaHa) cpeAcTBa Beha o1 leHe aH-
ra)KOBAHOI' KallMTasa, Koja oJfjpakaBa TPOLIKOBe
¢drHaHCcHpamka NocaoBamka (OCJOBHUX MpojeKaTa
U aKTUBHOCTH).

Kpeunpame BpeJHOCTU ce MOXKe OJpe/JUTH U Kao
IpolLiec HUHBECTHPawka MOTOBUHE Y CaJAIlbOCTH Y
UJbYy cTBapama cash flow-a y 6yayhHoctu ga 6u ce
yBehana cymtTuHcka BpeAHocT 6usHuca. [lpeny-
3ehe je KOHKYPEHTHO Ha TPXKHUIITY KamuTasa yKo-
JILKO CBOjUM UHBeCTUTOpUMa (yJlarayuMa, BJacHU-
nuMa) obesbehyje Behu mpuHOC Ha yJ0KeHa cpe-
JCTBA y OJHOCY HAa KOHKYpeH1Hjy. BpefHOCT je pea-
JIN30BaHa YKOJIMKO ce, 3axBa/byjyhu Behoj ctonu
IpPHYHOCA HAa UHBECTHUpaHa CPeJCTBa Y OJHOCY Ha
LleHy aHra>XOBaHOr KamuTaJja, noBeha 6oraTcTBO
BJIACHMKA, OJJHOCHO aKo ce MoBeha BpeJHOCT npeJ-
y3eha. Peasn3oBame BpeJHOCTU 3HA4YU MaTepuja-
JIM3alyjy CYIITHHCKE BPEAHOCTH OU3HHCA KpO3
LleHY KOjy IOCTUTHY aKLiHje npesy3eha Ha TPKUIITY
KanuTasa. MOTUB BJIacCHUKA U 6y yh1X MHBECTUTO-
pa je ocTBapUTH MaKCMMasJHU Moryhu mpHUHOC Ha
YJI0XKEHHU KaluTaJl.

Ja 6u npexny3sehe 6110 cioco6HO Jla reHepulle
3aXTeBaH{ HUBO IPUHOCA HA aHTa)KOBaHa Cpe/iCTBa
BJIAaCHMKAa/UHBECTUTOPA, HEONXOJHO je Ja MeHall-
MeHT npeay3eha Kpeupa, pasBuja, GpopMyulle U
yCIeLlHO UMILJIEMeHTUPa pa3BojHe cTpaTeryje. Cee
OJJIyKe KOje MeHalIMEeHT JOHOCU U CIPOBOJU Y
LU/bY UMIJIEMEHTalUje JyTOPOYHOT pPa3BOjHOT
IJIaHa/cTpaTeryvje OJApaXKaBajy ce Ha TPXKUIIHY
BpeAHOCT npeay3eha, ofHOCHO yBehawe Wiu epo-
JUpame BpeHOCTH 3a BJacHUKe. /lak/ie, BpeJHOCT
ce CTBapa U peanusyje Kao edeKkaT pPasJIUIYUTHX
0/IJIyKa U ’bUXOBOT CIIpoBOhea, a Koje Cy Be3aHe 3a
KOHKYPEHTHOCT Ha TPXKUIUTY Po6a, aIk U TPKULITY
KanuTasa. YBehawe BpeJHOCTH 3a BJIACHUKE 3aXTe-
Ba Jia pejiy3ehe 6y/ie yCIelnHo Ha 06a TPXKUIIITA.

1)  Young,S. D.,0'Byrne,F,S., EVAand Value-Based Management - A Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill, 2000., p.18.

2)  Bupetu Bume Munuhesuh, B, YipaB/bauko pauyHOBO/ACTBO U Kpeuparme BpeIHOCTH 3a BJACHUKe — CaBpeMeHHU IPUCTYI peHTa-
6uHocTy npeay3eha, 32 cumnosujym CPPC - PayyHogodcmeo u puHaHcujcku menaymenm npedyseha u 6anaka, 3natudop, 2001,

cTp. 73-91.
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2. lemepmuname
Kpeuparea épedHocmu 3ad 6/1CHUKE

Y 11/by MaKCMMH30Bakha BPEJHOCTH 33 BJIaCHU-
Ke HEOIlXOJHO je IOoBe3aTH CHare KOHKypEeHTHe
NpeJHOCTH MpeAy3eha ca mNpolecoM Kpeupamba
BpeAHOCTH. [la 6U MeHalIMEHT CUCTEMATCKU KpeU-
pao BpeJJHOCT 3a BJIaCHUKe, Ipefy3ehe Mopa Aa pas-
yMe KaKo CHare Koje oMoryhaBajy KOHKYpPEHTHY
NpeHOCT Ha TPXKULUTY YTOPOYHO yTHUYY Ha GHUHAH-
cHjcke neppopMaHce ¥ HOBOCTBOPEHY BpeJHOCT.

Y ToM cMHUCIy MeHaIMEHT Mopa Jia pa3MOTpH
JiBe OCHOBHE rpyIie eTepMUHaHTH (pakTopa) 6UT-
HUX 3a IpoLec Kperpawa BPeSHOCTH: CTpaTeLIKe
JleTepMUHaHTe (PaKTOpU E€KOHOMCKe aTpaKTHB-
HOCTH TPXKUIITA U KOHKYPEeHTHAa MpeAHOCT NpeJ-
y3eha y 1ieJIMHY /H’eroBUX MOCJOBHUX jeTMHUIIA) U
¢dUHaHCHjCKe JleTepMUHaTe eppopMaHce Kperpa-
HBa BPeJAHOCTH 3a BJjacHUKe (L[eHA KanmuTala U
ocTBapeHa eQUKACHOCT YJI0XKEHOT KaluTaa BJac-
HuKa)®. OcuM Tora, MeHalIMeHT Mopa Jia 3Ha Jia 110-
CTOje JiBa HauyMHA /la Ce MOJACTAaKHY KOHKYpPEHTHE
CHare ¥ OCTBapH Kperpame BPpeJHOCTH Y 6110 KOM
NOCJIy: y4eCTBOBamkeM Ha €KOHOMCKH aTpPaKTHB-
HUM TPXHIITUMA U /WM OCTBapHUBalbeM KOHKY-
peHTHe npeaHocTU®.

YKoJIMKO MeHayepu pa3yMejy JAeTepMHUHAHTeE
(mokpeTauke cHare ¥ U3Bope) neppopMaHCH Bpe-
HOCTH 32 BJIACHUKE, MOTY /Ia YHAIpeJie CTPATELIKY U
KOHKYPEHTHY MO3UIIH]y, Ko U /1a pa3BHjy CTpaTell-
Ke onnuje koje he kpeupaTtu Behy BpeTHOCT TOKOM
BpeMeHa.

2.1 AmpakmusHocm mpxcuwima u KOHKYpeHmHa
npedHocm - cmpamewke demepMuHaHme
nepgopmarce epedHocmu 3a 8/1ACHUKE

Cmpamewke JdemepMuHaHme nepgpopmace
e8pedHocmu 3a 8/1aCHUKe OJHOCE Ce Ha YTULlaje OKpY-
JKewa y KoMe npey3ehe nociyje, a Kojy ce opaka-
Bajy Ha mweroBe (UHAHCUjCKe U HepUHAHCHjCKe
nepdopmance. OHe 06yxBaTajy:

* ATPaKTUBHOCT TPXKHULITA U
e KOHKYpPEHTHY N03uLHjy npeay3eha y neauHu

Y /WY BeroBUX MOCJOBHUX jeJUHUNA (KOHKY-
pEHTHA NPEeJIHOCT).

AmpakmusHocm Hekoz mpxcuwima 3a jesHo
npeay3ehe onpejesbyjy GakTopu oKpyKemwa. PakTo-
PH OKpYKemba cy, HajehuM fiesioM, 3anpaBo GpakTopu
TPXKUIITA (WM TPXKUIIHE CHAre) KOjU IeTEPMUHHILY

MOTEHIIHjaJl TPXKUILITA PO63, CTPYKTYPY TPaKHbe, pas-
BOj Tpakibe UTZ, [la 61 ce KOHTUHYUPAHO KperpaJsia
BpEAHOCT, MeHallepy Tpeba /1a CI03Hajy KaKBe Cy Hep-
¢dbopMaHce KOHKYPEHTHOCTH npeay3eha Wiu mherose
MOCJIOBHE je/IUHUIIE HAa TPXKUIITY poba U KaKBU Cy
Moryhu yTuiaju npejay3eha/jeiuHuile Ha BPeJHOCT
Ha TPXKUIITY KalyuTasla.

ATpaKTHBHOCT TP>KUILITA 3aBUCH 0[] TpopuUTa-
OUJIHOCTH NPOCEYHOT KOHKYpPEeHTa Ha lbeMy, Mepe-
HO pa3/JIMKoM U3Mely cTone NpyuHOCa Ha KaluTal U
IleHe KanuTaJja UMY, TaK, HIBOOM NPOpHUTa TOKOM
BpeMeHa. /[pyruM pedyrMa, aTpaKTHBHO je TPXKUIITe
Ha KOMe ce OCTBapyje NMO3UTHBHA pasjiMKa CToIlle
NPHYHOCA Ha KallMTaJl ¥ LieHe KanuTaJja, 0JHOCHO Ha
KOME je 0CTBapeH NpoQpUT. Y CyIPpOTHOM, TPAKHULITE
je HeaTpaKTUBHO. [I[pyrMM pe4yHMMa, aTPaKTUBHO
TP>KULITE je OHO Ha KOMe IIPOCEeYHU YYeCHUK Kpeu-
pa BpeJJHOCT 3a aKLMOHape, J0K je HeaTpaKTUBHO
TPXKHUIITE OHO Ha KOMe [IPOCeYHU YYeCHUK I'yOoU Ty
BPEJHOCT.

LleHTpa/IHO MTakbE OBJIE je UAEHTUPHKOBabE
JleTepMUHAHTH aTPaKTUBHOCTH W NpopUTAOMUII-
HOCTHU HeKor TpxkuilTa. [Ipema McTaggartu, Kontesu i
Mankinsu, Ha aTPaKTUBHOCT U NPOPUTAOGUJIHOCT
TpXKUIITA yTU4y: 1. dupekmHu gpakmopu (MHTEH3U-
TeT JUPEeKTHe KOHKYpeHIdje U MPUTUCLH NOTPO-
mayva) u 2. aumumupajyhu ¢gakmopu (MHTEH3UTET
WHAUpEKTHe KOHKYpeHIdje, NpeTHe OJ yJacka
KOHKYpPEHIIHje Ha TPKUIITE, IPUTHUCIU J00aB/baya,
Y IPUTHUCOHM 3aKOHCKe peryJaTuBe U JpKaBe). Ha
Cauuy 6p.2 MpyUKasaHu Cy IOMeHYTH GaKTOPHU.

JupekmHu pakmopu yTU4Yy Ha HajHUKH HUBO
IleHa MpOM3BOJA KOjU Ce MOXKe OCTBApUTH Ha
TPXKHUIITY.

HHnmeH3usHocm dupekmHe KOHKYpeHyuje o014-
HO ce MOXe 06GjaCHUTH: BUIIKOM KamnaluTeTa Ha
ofpeheHOM TPXKUIUTY, CTENEHOM CTaHJapAH30Ba-
HOCTH IPOM3BO/Ja / ycayra Koje ce Hy/ie Ha TP KUIL-
Ty, KOHLIEHTPAl[MjoM pUBaJia U pacTOM TpaKibe 3a
NPOU3BOJMMA HA TPXKULITY.

BUIIKOBY MPOW3BOJHUX KamalUTeTa KOjU Cce
MOT'Y aKTHUBUPATH Ha ofpeheHOM TPXUIITY YTH-
uahe Ha Behy nonyay, mto he ce ogpa3uTy Ha HUXKe
npoJiajHe 1ieHe, a TUME U HWXKe MapiKe JOOUTKa U
Mamby PasjMKy CToIle NMPUHOCA U IieHe KanuTasa.
lllTo je cTaHAAPAU30BaHOCT NMPOM3BOJA U yCJAyTa
Beha, Beha je BepoBaTHOha KOHKypeHIUje Ha 6a3u
IleHa, a YKOJIUKO Ce He OCTBapy TPOLIKOBHA Cy-
MEepUOPHOCT, Kpajibu edeKaT je U HUXKa MpocevyHa

3)  Kpcrtuh, B., Bonuh, J/b., Ynpasmwarse epednowhy 3a enactuke npedyseha, Ekonomcku daxyatet, Hum, 2013, cTp. 11-15.

4)  McTaggart, ], M., Kontes, P., W., Mankins, M., C., The Value Imperative (Managing for Superior Shareholder Returns), A Division of

Simon&Schuster Inc., New York, 1994, p.86.
5)  Hcro, p. 90.
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Cauka 6p. 2 - Pakmopu ampakmueHocmu

mpxcuwma’
Jlumutupajyhe
CHare

WHTeH3uTeT WHAUPEKTHE

: Ynasak Ha TpXKUILITE
KOHKypeHILHje

[IpuTHCcak pyKOBOACTBEHE

[puTHCak fo6GaB/baya
peryiaTtuBe

JlupeKTHe
cHare

v

HHTeHsHTeT ATpaKTHUBHOCT U

JIUpEKTHE
KOHKypeHIHje

INpuTtHcak
norpoiaadya

npodUTabUIHOCT
TPXKULITA

npoduTabuaHOCT. Beha KoHIIeHTpalMja puBaJia Ha
o/ipeheHOM TPXKUIITY 3HAYHU /ia je Behr 6poj KOHKY-
peHaTa Koju u3Hajia3e HayuHe Jia mpehyTHO Koore-
pupajy, nocrassbajyhu LieHe JOBO/bHO BHCOKO Ja
ocTBape oJroBapajyhy pas/jHKy cTolle MpUHOCA U
I[leHe KalKTasla, C je/He CTPaHe, aJIk U I0BOJbHO HU-
CKO JIa ECTUMYJIMIIY U CTIPeYaBajy y/1a3 Ha TPKHUII-
Te, C Apyre cTpaHe. Bp3u pacT Tpaxkibe cMamyje UH-
TEH3UTET JUPEKTHe KOHKYpeHIHje, C 063UPOM J1a
TPXKUIITE MPYKa TOBOJbHO MOTYNHOCTH 3a CTULA-
e NpodUTa U OCTBAPUBAIbE IMJbEBA Pa3Boja CBa-
KOT yYeCHHUKa.

Hueo npumucka nompowaya carnefaBa ce Ha
OCHOBY CEH3UTHMBHOCTH NIOTpoOIlIaYa Ha LieHe U Ipe-
roBapayky nosunujy norpoiuaya. 06a oBa ejaeMeH-
Ta Cy K/by4Ha y oZipehuBamy TPKULIHUX IleHa U Je-
TepMUHHUCalby HHMBOA KBajuTeTa INpPOM3BOJA U
ycayra Koju npeay3ehe Mopa fia 06e36eau 1a 64 Ha
TPXKUIUTY edpeKTUBHO KOHKypHucasao. Kaga cy no-
TpOLIAaY¥ BUCOKO LJeHOBHO OCET/bUBU U UMajy A06-
py IperoBapayky No3uLHjy, 0OOMYHO OrpaHUYaBajy
BUCHHY npoduTa npegyseha TokoM BpeMmeHa. [Ipe-
ZAy3eha Koja UMajy LleHOBHO HEOCET/bUBE WJIH, NaK,
LIeHOBHO OCeT/bMBe IOTpoLlIaye ca JIOLIOM IIperosa-
paykoM MO3ULUjOM JIaKLle 0CTBAapPYjy PeHTaObUIHO
MOC/I0OBaMbeE.

Ha 3pesiuM TpKUIITUMAa, IPUTHUCAK NTOTPOLIAYA
¥Ma BeoOMa BaXKHY yJIOTY Y leTepMUHHKCaby Tpodu-
TaOUJIHOCTU TpKULITA. Ha TpKUIITHMA KOja ce TeK
pas3BHUjajy NpUCyTHA je HeoJiroBapajyha uHpopmu-
CaHOCT MOTpOIIaya 0 aTpubyTHUMa NPOXU3BOAA U J0-
JlaTHUM ycayraMma. Y TakBUM ycjaoBUMa npenyseha
npousBohayu Nporu3BoAa U NPyKaoLu ycayra uMa-

jy nperoBapayky NpegHOCT HaJ, OTPOIIAYMMa, I1a
Mory AedUHUCATU LieHy Koja 06e36ehyje 3HATHY
passuKy u3Melhy nprHoca U IieHe KanuTasa.

Jlumumupajyhu pakmopu yTU4y Ha MaKcHMa-
JIaH HUBO I1eHa KOjH ce MOXKe MOCTUNY Ha TPXKUILTY.

HHdupekmHa KOHKypeHyuja 3a NpouU3BoOJe Cy-
poraTe ozapebyje ropwy rpanuny nese. Ilepdop-
MaHce (KapaKTepuUCTHKe) cyporaTta oapebhyjy rop-
By IPaHULY LleHa, a TUMe U OrpaHH4aBajy npodu-
TaGUIHOCT TpKUWITA U Hpeay3eha. lIpemre 00
Y/AacKka KOHKYypeHyuje Ha mpaicuuime, Takohe, AeTep-
MUHUIIY MaKCUMaJIHU HUBO IieHa. Ha Tpxuiruma
ca HUCKUM bapujepaMa 3a yJia3akK jaBJbajy ce HUCKe
IeHe U Hmka npoduTabuaHocT. Pactyhu Tpenn
yJlacka KOHKypeHaTa Ha TpXKUILUTe, 3ajeJHO ca UH-
TEeH3UTETOM JUPEKTHe KOHKypeHIWje, HeTaTUBHO
yTH4Ye Ha NPoPpUTAGUIHOCT. [Ipumucyu dobassaua
orpaHu4aBajy npopHUTa6UIHOCT y MEPH ¥ KOjOj OHU
noBehaBajy LeHe uHnyTa. [Ipumucak npasHe pezy-
J1amuee Moxe, Takobe, 1a orpaHUYU NpPoPUTAOUII-
HOCT.

Makcumusosarse spedHocmu cmuyarbem KOHKY-
PEeHMHUX npedHoCmu MoXKe ce TOCTUNU Ha pa3iniu-
Te HauMHe YKOJIMKO TO TOKOM BpeMeHa oMoryhasa
Behe re’epurcame npodpuTa UM NPUHOCA HA Kalu-
TaJ1y OJHOCY Ha OHAj KOjU OCTBapyje NpOoCeYHU KOH-
KypeHT Ha TpxuITy’. KOHKypeHTHa mo3uuuja
npenyseha y ganeko Behoj Mepu ce ofpakaBa Ha
CTULlakbe NO0OHUTKA HEro aTPaKTUBHOCT TPXKUIITA.
Ckopo Ha CBaKOM TPKHULITY, 6€3 0631pa KOJIUKO je
HeaTpaKTUBHO, I[IOCTOje MOCJOBH Yy KOjUMa
oapebena npenyseha uau werose MocjJ0BHE jefU-
HUIle MOTY Jia U3rpajie KOHKYpeHTHY NpeJHOCT Y
TOJINKOj MepH Jia u30erHy Jiolle TPXXUIUTE, OMO-
ryhaBajyhu UM fa ocTBape J06UTaK.

ATpaKTHUBHOCT TPXKMIUTA, AaKJle, HUje Ipecy-
HU QaKTOp 3a Kperpame BpeJJHOCTH 3a BJIaCHUKE,
jep cy MHora npejay3eha yak U Ha aTpaKTHBHUM
TPXKUIITHUMA HenpodUTabU/IHa, a HeKa Apyra Koja
NOCJAyjy Ha HeaTPaKTUBHHUM TPXKULITHUMa MOTY
6uTH u3y3eTHO npoduTabuiHa. KoHKypeHTHa
npeAHOCT NpeAy3eha ocTBapyje ce myTeM:

e nudepeHTHe NPEJHOCTU Y NOHYAU U
e IPEJHOCTH Y TPOLUIKOBUMA.

HAugepenmua npedHocmy noHydu Huje IpeHOCT
KOjy cy UleHTHPUKOBaIU MeHallepH, Beh OHa Kojy
perucTpyjy norpouadu npoussoja/ycayra. Jude-
peHTHa NPeJHOCT Y NOHYAH, Y CMUCJIY KapaKTepHc-
THUKa KBaJIMTeTa IPOM3BO/a, HACTYTA HA TPXKULITY U
y OKBUDPY AUCTPUOYILMje, Kao U Npojaje oMoryhasa
BH1IE NPOJajHe LieHe y OJHOCY Ha KOHKYpeHTe, OJi-

6)  McTaggart ], Kontes P, Mankins M,, “The Value Imperative - Managing the Superior Shareholder Value”, 1994, The Free Press, p. 105.



80

PAYYHOBO/CTBO 1-2/2014

Cauka 6p. 3 - [loge3usarse KOHKypeHmMHe no3uyuje ca nogeharwem eapedHocmu’

ObuunHO
ATpaxTHBHO YBex peHTaOHIHO
o HEepEeHTaOMITHO
= VYBek O6u4HO
HearpaxTisHo HEePEeHTaONITHO peHTa0NITHO
Bes npennoctu IIpeanoct

Konkypenrcka nozuuuja

HOCHO Y OJHOCY Ha IpOCeyHe TPXKUILIHe IieHe. Buie
npojajHe LieHe oMoryhaBajy Zia ce TOKOM BpeMeHa
OJIp>KM TpXKUILIHO y4delthe. /[pyra MoryhHocT je fa ce
1leHe oip>Ke CTabU/IHUM, a [ja ce Ha OCHOBY Tora Jiohe
Jlo noBehamwa TpxxuIIHOr y4elha. Tpeha moryhHocT
3a MeHalIMEeHT jecTe Jla KOMOMWHyje NpeMHjyMCKe
LleHe Y pacT TP>KULIHOT y4eluha.

JAugepenmHy npedHocm y mpowkosuma jelHO
npejysehe/Nnocj0BHA jeAUHULLA MMa YKOJHUKO CY
YKYIIHA €eKOHOMCKH TPOLIKOBH 110 jeJUHULU HUXKU
y OIHOCY Ha BoJZiehe KOHKypeHTe WK Ha TPXKULIHU
npocek. HapaBHO, yKyNTHH €KOHOMCKH TPOLIKOBU
KOMIIOHOBAHH Cy KaKo 0J1 IOCJIOBHUX, TAKO U 0, pu-
HAHCHUjCKUX TPOLIKOBa (IpeBacxofHO KaMmaTa Ha
YKYIIHH KaluTaj, 103ajM/beHH U colcTBeHH). [lpn
TOM Ce IOTEHIMPA PeIaTUBHA IPEJHOCT Y YKYITHUM
€KOHOMCKHUM TPOLIKOBHMA, jep ce 6e3 MyHOr HpH-
3Haa TPOIIKOBA YKYITHOT KallUTaIa, KOHKypeHTHa
nosuuyja npegyseha/nocsoBHe jeMHMLE He MOXe
a/leKBaTHO MOBE3aTH Ca KpeuparmbeM BPeJHOCTH.

PasyMeBameM K/byuyHUX daKTopa Koju JeTep-
MUHUUIY TPXKUILIHY U KOHKYPEHTHY MO3ULUjy, Me-
HalIMEHT MOXe Jla IPOLeHU TPEHYTHY U OUeKUBaHY
npopUTabUIHOCT. Y aHaJU3U OAHOCA TPXKUILHE U
KOHKYpEeHTHe M03H11IHje, Kao U lbUX0Be Bese ca Kpe-
VpambeM BpeJHOCTH 3a BJIaCHUKe Moryhe je 0c/1oHU-
TH ce Ha MaTpully Ha Ciiuu 6p.3, Koja mokasyje ye-
Tupyu Moryhe KoMO6HHal¥je KapaKTepUCTHKa Tp-
JKUIITA U KOHKYPEHTHE MO3UIIHje.

IIpBoO, jefuHUILE Ca OAPXKUBOM KOHKYDPETCKOM
npeaHowhy Ha aTPaKTUBHOM TPXKUIUTY 6uhie “yBek
npodutabusHe” u octBapuhe exkcrpa npodurt. Ta-
kobe, LUXOBA cTOMA IPUHOCA MpeMaliyBahe Tpou-
KOBe KalluTaJla, a bbX0Ba TP>KULIHA BpeJHOCT 6uhe
Beha o/l KEbUTOBO/ICTBEHE.

Jpyro, jeinuHUIE ca c1aG0M KOHKYPEHTHOM MO-
3UIMjOM Ha HeaTpPaKTUBHUM TpPXKUIITHMa Ouhe
“yBek HemnpoduTabuiHe” (mocsoahe ca ryouiu-
Ma), ’bUX0Ba CTONA IPUHOCA HAa COTICTBEHU KaUTaJl
6uhe Mama 0J; TPOLIKOBA CONCTBEHOT KaNMUTaJla, a
IbUXO0Ba TPXKUIIHA BPEAHOCT Mamba 0, KHUT0BO-
JICTBEHE.

Tpehe, kasa nocsoBHA jeAMHUIA TOCTYje HA
HeaTPaKTUBHUM TPXHUIITHMa W MMa 3Ha4yajHy
KOHKYPEeHTHY IpeJHOCT 6uhe “06u4yHO npoduTa-
O6UJIHA”, OTHOCHO y CTaby Jla reHepulile NpopuUT
TOKOM BpeMeHa, a bbeHa [yropoYHa npopUTabuI-
HOCT 3aBHcHNe 0/] BEJINYUHE, CHAre U OJIpP>KHUBOC-
TH KOHKYpeHTHe NPeJHOCTH KOjy UMa.

Ha kpajy, noc/ioBHe jefuHULe 6€3 KOHKypeH-
THe NMPeJJHOCTH Ha aTPAaKTUBHOM TPXKUILTY Cy “06-
W4YHO HenpoduTabuaHe". Yak ¥ Kajia OBe MOCJTOBHE
jeIMHUIIE CTBAPajy MPOPUT, U3y3€THO CY OCET/bUBE
Ha HEraTHUBHO /IejCTBO $aKTOpa TPHKHUIITA KOjU Cy
06HUYHO BaH KOHTPOJIE MEHAIIMEHTA.

2.2 lleHa kanumanaa u egpukacHocm ynompebe
Kanumana - GuHaHcujcke demepMuHaHme
nepgopmaHce 8pedHocmu 3a 8/ACHUKE

®duHaHCHjCcKe JleTepMUHAHTe Kpernpama Bpe/-
HOCTH o/ipeheHe Cy CTpaTellKuM JleTepMUHaHTaMa
Kpeupama BpeJHOCTH 3a BiacHuKe. To cy:

e [II€Ha KallhuTaJia u

e ocTBapeHa epUKaCHOCT ynoTpebe (npodura-
GUJIHOCT) KanuTasa BJacHUKa®.

llena kanumaxa jejaH je O K/by4HUX NIOKpeTa-

Yya BpeJHOCTH. 3a pa3J/IMKY O OCTaJMX MOKpeTaya

BPeLHOCTH, KOjU Cy YIJIaBHOM oJijpeheHH ycrelu-

Houhy nocsoBawka Ha TPXKUIITY po0a, LieHa Kamu-

Tasla ofpeheHa je akTUBHOCTHMa Ha PUHAHCHjCKOM

7)  McTaggart]., Kontes P., Mankins M., “The Value Imperative - Managing the Superior Shareholder Value”, The Free Press, 1994, p. 106.

8) Arnold G., Davies M., Value-Based Management: Context and Application, John Wiley&Sons, Ltd., 2000.
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TpKUIITY. [IpoceyHa LieHa KamuTala OApaKaBa
CTPYKTYpy u3Bopa puHaHcupamwa npegyseha. Kom-
MIOHOBake CTPYKTYpe U3BOpa CpeJicTaBa YTUYE Ha
HUBO BpPeJHOCTU CTBOpPEHE TOKOM BpeMeHa. OfgHoC
n3Meby LeHe kanuTasna npegyseha v mwerose Bpes-
HOCTH OOPHYTO je MponopLxoHaaH. Hika neHa ka-
nuTasa MMa 3a pe3y/aTtaT Behy BpeHOCT npey3eha
¥ obpatrHo. OBUM je, HauMe, NMOTeHLMpaHa Be3a
n3Meby LieHe KanuTasa U Kpeupawa BpeJHOCTH.

PuHaHcHpame npeay3seha camMmo U3 CONCTBEHUX
H3BOpa je MHave peTkocT. Hajgsehu 6poj npeayseha
y CTPYKTYpM KallMTaJla MMa M I03ajMJ/beHa cpe-
AcTtBa. Kopnopanuje y CTpyKTypu CBOI KaluTaja
MMajy U npedepeHiiyjaiHe akiyje, Koje UMajy obe-
JiexKje CONCTBEHOT KanuTaJsa U fyra. CBaku 0/; 0BUX
cerMeHaTa yKyIlHOT KallMTaJa uMa cBojy LeHy. Cto-
raje noTpe6Ho audepeHIMpame HEKOJIUKO OUTHUX
KaTeropuja: IpocevyHe LieHa KanuTasa, LieHe Jyra u
I[leHe COTNCTBEHOT (aKIujcKor) KanuTana. CTpyKTy-
pa u3BOpa KanuTasla Ipy Kojoj je MpocevyHa IjeHa Ka-
NUTajla HajHWXKa JeTepMUHUILIE ONTUMAJHY CTPYK-
Typy KanuTaja. CBaka NpoMeHa y CTPYKTYPH Kalu-
TaJa 0f, yTHLaja je Ha IpOMeHy NIPOCeYHe IieHe Ka-
nuTaJja. [I[pocedyna neHa kanuTasa, no AeUHULHUjH,
npeJicTaB/ba IPOCEYHE TPOILIKOBE Ayra U COICTBe-
HOT KaluTaJla, MEPEHO BUXOBUM ydeliheM y CTpyK-
TYpHY KanuTaJja.

[Topen neHe kopuiihewa kanuTasaa kao GrHaH-
CUjcKe JleTepMHHAHTe Kpeupamwa BpeJHOCTH, He
Mamy yJI0Ty y Ipolecy Kperparma BpeZJHOCTH UMa U
epukacHocm ynompebe moe kanumana (hpogpuma-
6uiHocm). OHa ce JeTepMUHHILIE CTOIOM peHTa-
OUJIHOCTH COINCTBEHOT M yKyNHOr KanuTasa. Kao
1ITO je Beh UCTAKHYTO, 3a IPOLleC Kperpara Bpes-
HOCTHU BeoMa je BakKHa pasJjiuKa U3Meby cTone npu-
HOCA U IleHe COINCTBeHOTr KanmuTasa. OBa pasiuka
JNeduHuIlle TPaBUJIO Kpeupamwa BpeJHOCTH: BpeJ-
HOCT Ce Kpeupa caMo KaJia pefy3ehe 1in nocjaos-
Ha jeVHULIA OCTBapyje CTOIly IpUHOCA Koja IIpeBa-
3WJla3d LleHy KamuTajga. Y CympoTHOM CAy4ajy,
BPE/IHOCT Ce YHHUIIITaBa (epoarpa).

[ln/p MeHallepa HUje caMo Ja ce MaKCUMHU3yje
(omTUMH3yje) cTomy MpUHOCA, Beh Zja ce MaKCUMU-
3yje pacioH U3Meby cTone npuHoOca U ljeHe KaluTa-
ja. [losuTuBHA pas/iuka (Kaja je cToma npuHoca >
LleHa KalluTasa) yKa3yje Ha Kpeupawe BpeJHOCTH,
JIOK HeraTHBHa pa3J/iMKa (cTona IpyuHoca < IieHa Ka-
MUTaJa) CBEJIOYH O CMahehy BPeJHOCTH.

3. Ynpassarse epedHouthy 3a e1acHuke
3aCHOBAHO HA cMUYary KOHKYpeHmHe
npedHocmu

BpesHOCT 3a BacHUKe Tpe6a TpeTHUpaTH Kao
K/by4Hy TIOCJIOBHY nepdopmaHcy. OcTBapuBarmbe
unba yBehara BpeJHOCTH 3a BJIaCHUKE 3aXTeBa JUC-
LMIJIMHOBaH M METOZOJIOLIKA CTPYKTypUpaH MpH-
CTyN y ynpaB/baky 0BOM NepdopMancoM. UMajyhu y
BU/ly TeHepaJIHH TIPUCTYI y yIpaBJbakby MOCIOBHUM
nepdpopMancama’, kao ¢ase y mpolecy ynpas/bara
neppopMaHCOM BPeZHOCTH 3a BIaCHUKE MOTY Ce 13-
JBOjuTH™:

ILranuparse nepgopmarce spedHocmu 3a 84ACHU-
Ke TIoJpa3yMeBa YCIIOCTAaB/balbe aJ€KBATHOT CTpa-
TEIIKOT IJIAHCKO-KOHTPOJIHOT CUCTEMAa y LY
npahewa OKOJIHOCTA U mepPopMaHCH, Kako O6U ce
0ZITOBOPMJIO Ha M3a30Be U LIaHCE, 00e36eA1/1a KOHKY-
pEeHTHa NpeJHOCT Ha TPXKUIITY U MaKCUMH30Bambe
BpeJHOCTH 3a BiacHUKe. OZ; OBOT CHCTeMa Ce O4YeKyje
Jla KOHCTaTyje OJHOC OCTBAapeHOr, IJIaHUPaHOT U
Moryher y nocJioBHUM nepdpopMaHcama, Kao U Ja Ju-
jarHocTHUKYje CTame, IOHYAY IPOTHO3Y U CMEPHU-
e 3a Oyayhy crpaterujy npeayseha. Ctpareruja
npeayseha Tpeba Jja JonpUHece pa3Bojy KOHKYpeEH-
THe MpeJHOCTH U MaKCHUMU30Bawy BpPESHOCTU 3a
BJIACHUKe. 3aTO Ce Ha OCHOBY IPOIeHe CTPaTEIIKE I10-
3ulje npeayseha npucrtyna ¢opMyJiucawy CTpa-
TeLIKUX OILHja, BbUX0BOj IPOLLEHH U U300py OHEe KOoja
he oMoryhuTy MakcMMH30Bake BPEeTHOCTH 3a BJIacC-
Huke. Takobe, 6GUTHO je 06€36eJUTH UHTErpUCAHE
CTpaTellKuX O/J1yKa, OylieTa U MHBECTULIMOHOT Npo-
rpaMa y /by UMIIEMEHTallje CTpaTeryje Kperupa-
Hba BpeJJHOCTH 3a BJIACHUKE;

Mepeme BpeJHOCTH 3a BJIaCHUKe je dasa Koja
noZpasyMeBa Mepembe 0CJ0BHUX TepdopMaHcy, a
KOje MOKe GMTH 3aCHOBAHO HAa KOHILIENTY: pauyyHo-
BOJICTBEHOT pe3yJ/TaTa, eKOHOMCKOT pe3yJjTaTa U
cash flow konnenTy''. OcuM OBMX MpHUCTyNa Mepe-
By nepdopMaHce 3a BJIaCHUKe, JUHAMUYHU YCI0BU
[I0CJIOBaka [0BeJM Cy U JI0 N0jaBe HOBUX MoJesIa
Mepema neppopmancu. PazBojem ceta mepuJia (du-
HaHCHjCKOT U HePHMHAHCHjCKOT KapaKTepa) cucTe-
MU Mepewa nepPopMaHCH aKLEeHTYjy MOBE3aHOCT
MepuJia ca K/byYHUM daKTopUMa ycrexa U cTpaTe-
rdjoM, 06yXBaTajy CBe HUBOe OpraHu3aliyje, pas3Jiu-
YHTeE acleKTe 0CJ0BHE aKTUBHOCTU U peJieBaHTHeE
pecypce y uusby ebUKACHOT yIIpaB/batba BpeJHOLI-
hy 3a BJacHUKe;

Ananu3a ¥ u3BellTaBambe 0 BpeJHOCTH 3a BJIac-
HUKe je ¢pasza ynpaB/bakba Koja I0YMBa IIpe CBera Ha

9)  Kpcruh B., Cekynuh B, Ynpaswarse nepghopmarcama npedyseha, EkoHoMmcku dakynret, Huw, 2013, cTp. 42.

10) Kpcruh, B, Bouuh, Jb., Ynpasmwarse apednowhy 3a enacHuke npedyseha, Exkonomcku dakynaret, Hum, 2013, cTp. 23.

11) Hcro, cTp.65-100.
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aHa/M3u QUHAHCUjCKUX U3BellTaja. MehyTuMm, fa
6U ce MPUMEHUO KOHIIENT aHa/M3€e BPeJHOCTH 3a
BJIACHUKE 3a CBe 3aMHTepecOBaHe KOPUCHHUKEe WH-
dopmanmja, moTpebHO je 06e36eAUTH U HHPOPMa-
IlMje ca TPXKUIITa KalliTala, Kao U HepUHAHCHjCKe
nHdopmMarje. Y TOM CMUCIYy IOTPeGHO je yHampe-
JUTU GUHAHCH]jCKO U3BellTaBawke HHPOpManjamMma
Koje oMoryhaBajy KBaJIUTETHY aHaJIM3y BpeJHOCTH
3a BJIaCHUKe, KAKO UHTEpHE, TaKO U eKCTepHe KO-
pucHuKe. To ce YMHY pa3BojeM IPUMepeHUX UHTep-
HUX CHCTeMa Mepema nepdopMaHcH y peay3sehy u
IbUXOBUM MOBE3MBAabeM Ca CTpaTerdujoM mpej-
y3eha, pasBojeM mocs0BHOr U3BemTaBama'? (Koje
caZp>ku HepUHAHCHjCKe, IVIAHCKe U Apyre UHPOP-
Malldje Be3aHe 3a IpeAy3ehe) M H3BelllTaBambeM
BJIacHMKA KanuTasa" (mocrojehux u nortexuuja-
HUX);

JebuHrcame KOMIIEH3alMOHUX ITporpaMa 3a-
CHOBAaHUX HAa MepWMMa 3HAa4YajHUM 3a BJIAaCHUKE
Tpeba J1a 06e36eau HarpahuBame CBUX YJIaHOBA KO-
JIEKTUBA y CKJI3Jly Ca ’bUXOBUM JIOMPHUHOCOM Mep-
dopmMaHcama Be3aHUM 3a KpeHnpare BPeJHOCTH 3a
BJacHuKe. Ha Taj Ha4uH cucTeM HarpahuBamwa v Mo-
THUBMCama N0CTaje jefiHa 0J OUTHUX MOJIYyra Y UM-
IJieMeHTalyMju oZjabpaHe cTpaTervje ycMepeHe Ha
MaKCHMH30Bakbe BpeJHOCTH 3a BJacHUKe. [locToju
pasJyiuka y cucTeMy HarpahuBama TON MeHalepa,
MeHallepa MoCJ0BHUX jeIUHULA U HEMEHAIEPCKOT
0c06/ba. HapouHnToO je BaXkHO pa3BUjarbe N0 CTULA]-
HUX MporpaMa Koju MoBe3yjy UHTepece MeHallepa
ca MHTepecuMa aKI[MOHapa y Liu/by MaKCUMMH30Ba-
Hha BPe/IHOCTHU 3a BJIACHUKE, IOTOTOBO aKO Ce UMa y
BUJly Jia je 0Baj I[U/b YIrpokeH MOTYNUM BUCOKUM
areHIUjCKUM TpolikoBuMa. To moceGHO 3axTeBa
Kperpamwe KPaTKOPOYHUX U YTOPOYHUX MO/ICTHU-
L[aja 3a MeHalepe;

PeBu3uMja y PyHKIMjU KOHTpOJIe U BepupHUKa-
IlMje KBaJIUTETA U BaJUJHOCTH HHOpMalyja 3Ha-
YajHUX 3a BJIaCHUKE KallUTaJla MMa nocebaH 3Ha4aj
3a KOHTPOJIy KBaJIUTeTa U BepudUKaLUjy BalIUf-
HOCTH HHbOpManMja 3HA4YajHUX 3a YIpaB/barbe
BpeAHolINy 3a BJaCHMKe KaKo 32 MEHAIMEHT, TaKO
Y 32 eKCTepHe KopuCcHUKe HH$opMaryja (mpe cBera
nHBectuTOope). EKcTepHa peBu3uja 06e36ehyje pas-
YMHO yBepaBame Y UCTUHUTOCT M NOY3/JaHOCT HH-
dopmanyja cagpkaHux y GUHAHCUjCKUM M3BeLITa-
juUMa MeHalIMeHTY M CBUM 3aMHTEPEeCOBaHUM KO-
PUCHHMIIMMA Ha TPXKUIUTY KanuTaJaa, JOK MHTEepHa
peBH3Mja MOCTaje Je0 KOHTPOJHOT MeXaHHU3Ma y
yNpaB/bakby NOCA0BakeM U IONPHUHOCH IOHOIIEHY

12) Business Reporting

13)  Value Reporting

KBaJIUTETHUX INOCJIOBHUX OAJIYKA YyCMEpEHHX Ka
MaKCHMaJIHOj BPeIHOCTH 3a BJIACHUKE.

Y npouecy Kpeupama BpeIHOCTH 33 BJIACHUKE
Koje ce 6a3upa Ha OCTBApHUBamy KOHKYpPEHTHeE
NpeHOCTU K/by4dHe da3e yIpaB/baiba 0CTajy

1) IpolLieHa KOHKYpPEeHTHe IMO03ulikje Ipej-
y3eha u
2) dbopMyucame CTpaTelIKHUX ONIHUja, BUXO0-

Ba MpoIleHa U U360p HajboJbe CTpaTEelIKe
onuuje 3a npeaysehe U UMIIEMeHTaNUja
CTpaTellKe oOMNIHje Koja omoryhaBa Makcu-
MU3alHjy BPeJHOCTH.

4. KnyuHe dhaze y ynpasseary epedHouthy
3a 8/1dCHUKe 3ACHOBAHO HA cCMUYary
KOHKypeHmHe npedHocmu

YnpaBspame BpegHoIhy 3a BJJacCHUKe 3aCHOBa-
HO Ha CTULalby KOHKYPEHTHE PeJHOCTH je mpolec
UJIeHTUOHKOBaba U3BOPA U Pa3Boja KOHKYPEHTHE
NpeJHOCTH Y OJIHOCY Ha KOHKYpEHIUjy y oabpa-
HOM TP>KUIITHOM CETMEHTY KOjU BOJIM OCTBApHUBaby
€KCTpa BPeTHOCTH 32 BJIACHHUKE.

[IpeTnocTaBKe 3a MaKCUMHU30Bakhe BPeJHOCTH
3a BJIaCHMKe PaBOBPEMEHHMM CTPATEIIKUM yIpaB-
JbatbeM BpeHouIhy Koje MoYrMBa Ha OCTBAPUBAILY
KOHKYpEHTHe MPeJHOCTH Ccy'*:

» MpUKYIJbakhe HUHPOPMaAIHja 0J] CTpaHe MeHall-
MeHTa O U3BOPUMaA U NMOKpPeTaYuMa Kpeupama
BpPEIHOCTH,

» ynoTtpe6a TUX HHOpMaIlHja O/f CTpaHe MeHalle-
pa y by HajooJber U360pa TPXKUIITA U HAYHMHA
HUXOBOT ONC/IYKUBAHA,

e MeHalIMEHT MOpa /ia MoCe/[yje ClIOCOOHOCT U Belll-
TUHY J]a 0/labpaHy CTpaTerujy CipoBe/ie Kpeupa-
HbeM OpraHu3alldje U UMIJIEMEHTAIHjOM Opra-
HU3aLUOHUX NepPOpPMaHCH.

HaBezneHe npeTnocraBke oApehyjy kwyuHe ko-
pake y npoyecy ynpas/eara 3aCHO8AHOM HA 8pel-
HOCMU 3aCHOBAHOM HA KOHKYPEHMHO] npedHocmu:

1. mpolleHa KOHKYPEeHTHe MOo3uIHje Mpeny-
3eha,
2. dbopMysHcambe CTpaTEeMIKKX OTMIIHja, BbUXO0-

Ba MpoIleHa U U300p HajboJbe CTpaTEelIKe
onuuje 3a npeaysehe U UMIIEMeHTaNUja
CTpaTellKe oMNlHje Koja omoryhaBa Makcu-
MU3alH{jy BPeJHOCTH.

14) McTaggart, ]., M., Kontes, P., W., Mankins, M., C., The Value Imperative (Managing for Superior Shareholder Returns), A Division of

Simon&Schuster Inc., New York, 1994, p. 111.
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4.1 IlpoyeHa KOHKYypeHmMHe no3uyuje
npedyseha u usgopa KoOHKypeHmHe npedHocmu

[IporieHa KOHKYpEHTHKe T03uluje npeayseha
10J1a3H O/ TPUKYI/batba HH(OpMaI[Hja 0 K3BOpHUMa
U IIOKpeTayrMa KpeHnpara BPeJHOCTH, Koje moMa-
Ky MeHalIMeHTy IIpYU U360py KOHKpeTHe OMIiuje 3a
HacTyn Ha TpxkulTy. [IpolieHa KOHKypeHTHe [103HU-
uMje npeayseha MMa ZiBa OCHOBHA Lu/ba’.

IIpBoO, Aa reHepullle cTpaTelIKe U PUHAHCHjCKe
nHdopMalyje noTpebHE MeHallepyMa 3a CTBapambe
Noy3/jaHe 110J1a3He OCHOBE 3a CTBapakbe BpeHOCTH
3a BJIaCHHUKEe, Koja he 6uTH yrpaheHa y cTpaTerujy
npefyseha, kao M Ja ce KBaHTUQUKYje AONPUHOC
CBaKOT MPOM3BO/ia M OTpOIIAYa y CTBapamwy BpeJ-
HocTH. Jlpyro, 1a 06e36e1 0CHOBe 3a GopMyJivca-
e CTpaTellKe oNIHje.

Cama mporieHa KOHKYpPEHTHe MO3ULUje Mpej-
y3eha obyxBara:

1. yTBphUBambe CTPATEIIKUX KOHKYPEHTHHX
KapaKTepUCTUKAa 3a IOCJAOBHE jeJAUHU-
1e/npeny3ehe (KOHKYpeHTHUX KapakTe-
PHUCTHKA CBAaKOI TPOU3BOJA U CErMeHTa
HOTpolIaya, YK/by4yyjyhu Ha dynbeHuIaMa
3aCHOBaHy MPOLeHY aTPAaKTUBHOCT CBAKOT
TPXKUIITA, KA0 U KOHKYPEHTHY 1IeHY U IU-
depeHIMpame MPOU3BOJA 32 CBAaKO Tp-
YKUIITE);

2. yTBphUBame GUHAHCHUjCKUX KapaTepUCTHKA
NOCJIOBHe jeAuHU-1ie/nipeay3ehe (dbuHaH-
CHjCKUX KapaKTepUCTUKA CBAKOT MPOU3BOJA
Y CerMeHTa N0Tpollaya, yK/by4dyjyhu npore-
Hy 6yayhe npodUTabUIHOCTH TOBe3aHe ca
CTpaTelIKUM KapaKTepUCTHKaMa CBaKOr
HPOU3BO/IA U CETMEHTA MOTpoIlaya) U

3. yTBphUBame 3HA4YajHUX MMILJIMKAIMja Ha-
Be/leHUX KapaKTEepUCTHKA Ha CTBapambe
BpPEJIHOCTH 3a BJIACHHKe Koje he OUTH of
KOPHCTH 33 pa3Boj aJITEpHAaTUBHUX CTpa-
Tervja ca LIM/beM CTUIAtha KOHKYpPEHTHe
HpeHOCTH.

Ymephusaree cmpamewkux KOHKypeHMHUX Ka-
pakmepucmuka noc/08He jeduHuye Movrbe npolLe-
HOM aTPaKTUBHOCTH TPKULITA /1a OU ce YTBPUJIO:
Jla JIU Cy TPXKUILTA Ha KojuMa npey3ehe yyecTByje
npodpuTabuiHa WJIM HenpoPUTabUIHA, KOjOM
6p3HMHOM he ce KpeTaTH pacT NPOPUTAOUIHOCTH U
Kako he ce BepoBaTHO MewaTH TOKOM BpeMeHa. To
je Moryhe reHepucameM HHPOpManHja 0 KOHKY-
PEHTHHUM cTpaTerujamMa v NpoPpUTaGUIHOCTH, aHA-
JM30M GaKTopa TPXKUIIHE aKTUBHOCTH, Kao U UH-
TEH3UTeTa AUPEKTHEe KOHKYpeHIIHje, IPUTHCKA 110-
Tpowaya W orpanuyaBajyhux ¢dakrtopa. Moxe ce

pehu na BehuHa uHpopManyja Beh nocToju y npes-
y3ehy, a TamMo rZie ocToju MHPOpPMaLMOHA TPa3HU-
Ha Tpeba MmyTeM UHTEPBjya ca Kynuuma, f06aBJba-
YKMa, Kao U yTeM 6eHUYMapKHHTra 06e36eJUTH UH-
dopmanmje Koje HeocTajy. Kajia ce mpoieHa npo-
$UTabUIHOCTH KOMOHHYje ca MPolleHOM pa3Boja U
pacTa Tp:KHULITA, Kao pe3yaTaT he ce Jo6UTH Hpo-
bus TPKULIHOT OKpYKewa U MHPopMalyje o ToMe
Ha KOjUM je TPXKMIIHHUM CerMeHTHMa Moryhe ocTBa-
PUTH 0JATy BPeJHOCT 3a BJIACHHUKE.

HakoH oBora, MeHalIMeHT ce ¢poKycHpa Ha hpoye-
HY KOHKYpeHImHe no3uyuje noc/108HUX jeduHuya,/npeo-
y3eha Ha mpaycuwmy. [IpeucnuTUBakbEM KOHKYpPEeH-
THe No3uLyje npeaysehe ce MoXke 0J/Iy4UTH 3a CIPO-
Boheme AudepeHIiyjalyje NoHyie MTPou3Boaa/yciy-
ra Wid OoCTBapuBame JudepeHTHe MNpPeJHOCTH Y
TPOILKOBUMa, 3apaj Mo6oJ/bllaka KOHKYpEeHTHe
npeAHOCTH y 6yayheM neproay. IlponeHa KOHKypeH-
THe No3HULMje Tpeba Ja ce 3aCHHMBAa Ha KBAHTUTATHUB-
HOj aHa/IM3U KOja CIY>XKU 3a pa3BoOj aJITEPHAaTUBHUX
cTpateryja. KombuHanyja no3uMOHUpama Ha OCHO-
By audepeHLUjalidje MPorU3BoAa/ycayra Win TPOL-
KoBa ojipehyje na jik he W 3amITO GUTU Marbe WU
BUIlle MTPoPUTAOHIIHO yuelthe Ha CBAKOM O/ aKTyeJI-
HUX TPXKUILUTA TOKOM BpeMeHa. [locieamu Kopak y
yTBphHUBaby KOHKYPEHTHUX KapaKTEPHUCTHKA je KOH-
L[M3aH ONMC CTpaTeryvje MOCJOBHE jefHWHUIE/Npen-
y3eha. MHpopMalje 0 KOHKYpeHTHUM KapaKTepuc-
THKaMa MOCJOBHUX jeAuHHMLA/ipeny3eha Tpeba aa
oMoryhe ¢popMyJincare CTpaTeIKUX OlLja U U360p
ONTMMaJIHE BapHjaHTe.

Ymephusare ¢uHaHcujckux kapamepucmuka
nocsosHe jeduHuye/npedyseha vma 3a Lub Ja pas-
BUje GHHaHCHUjCKe neppopMaHce IOCJ0BHE jeJUHU-
ne/npenyseha npema ogabpasoj crpareruju. To 3a-
XTeBa Jia ce y npey3ehy KopucTe 3BaHUYHU PUHAH-
CHjCKH W3BelITaju U UHTEPHU U3BENITAjU KAaKo OU
OUJIK TOCTYIHU NOJALM 32 Meperme MpodUTaOuUII-
HOCTU NMOMONy KJIACUYHUX U CaBpeMeHUX MeToja
duHaHcujcke aHa/M3e. 3a poLeHy GUHAHCHjCKUX
KapaKTepUCTUKa HUCY LOBOJ/bHHU CaMO MOJALU U3
duHaHCHjCcKUX U3BelITaja. MeHalIMEHT TUM y IpeJ-
y3ehy JeTepMuHMIIe NMOCA0BHU nospahaj. CTpa-
TelIKH IJIaH Cce MOoCTaBJ/ba TAKO Ja 3axTeBa yHal-
pebemwe nocaoBHOT mpolueca, yKbydyjyhu Monep-
HU3al4jy BUIIE IOCTPOjera ! ipyre 6pojHe UHULIU-
jaTuBe cpoBeJeHe ca LU/beM pefyKILUje TPOLIKO-
Ba. [la/bUBO NpoLiekbHUBakbe CTpaTervje KOHKype-
HaTa OTKpHBA [ja U OHHU, TaKohe, MoZlepHU3Y]Y CBOje
IIpOM3BOJle U CHPOBOJE Jpyre IporpaMme yHar-
pebewa NpoH3BOAKE Yy LW/bY CMakema LieHa.
CTpyKTypa TpKHUILITA 3Ha4ajHO yTH4Ye Ha BepoBaT-
Hohy fa he yyecHULIM Ha TP>KULLTY, YaK U Hajycnen-

15) Kpcruh, B., Cekysuh, B, Ynpasmware neppopmancama npedyszeha, Ekonomcku dakynret, Hum, 2007., ctp. 376-378.
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HUjU, OCTBApUTH NoBpahaj Koju je mpor1osupao Me-
HaMeHT. OBe MHpOpMalivje y KOMOMHALUjU ca Io-
HOBHOM IPOLIEHOM KalWTaJHUX WHBECTUIUja He-
ONXOJHO je UMILJIEMEHTUPATU y IJIAHOBE MeHall-
MEHTa, LIITO BOJ Y OIITPOM NIPEeUCIUTUBAKY PUHAH-
CHUjCKUX CHara U cTBapamwy GHHAHCHjCKUX KapaKTe-
pHCTHKA I0CJI0Baha Koje Cy Y CKJIaZy ca KOHKYpEeH-
THUM KapaKTepUCTHKaMa.

HajouTHuje je ma yTBpheHe KOHKypeHTHe U
buHaHCHjCcKe KapaKTepUCTUKe MOCJ0BHUX jefU-
Hulla/npeny3eha oHemoryhaBajy MeHallMeHT Ja
CyBHUIle ONTUMHUCTHYKH TIOCTAaBU CTpaTerHjy.
[TomTo ce JIOMU CTPYKTYPHU YCJIOBH Yy MHOT UM I10-
CJIOBHUM jeIUHUIIAMA MOTY TPXKHUIITHO KBAHTUU-
KOBAaTH, MEHAIMEHT MOYHIbE Jla pa3MHUIlba O aJl-
TepHaTHBaMa IIyTeM KOjUX MOXe Jla peAyKyje Tpo-
IIere KalliTala y 0JHOCY Ha OHO IITO je yCIOoCTaB-
Jb€HO MHUIUja/IHUM [IJIAHOM U J1a TAKO MUHUMU3Y-
je rybuTke npefy3seha Ha TPXKHULITY. Y HaCTOjamby
Jla ce MOCTUTHe cHara 6yayhux nepdopmaHcu, opu-
HaHCHjCKe KapaKTepUCTHKe Tpeba Ja reHepully
BaJIuIHe UHPopMaIuje o NpoPpUTAGUIHOCTH TOoje-
JUHUX IPOXU3BOJA U NOTpoLIaya. 3aTo je yTBphU-
Bame (PUHAHCHjCKHUX KapaKTEPUCTHUKA MOCJIOBHE
jeAMHHILIe laJleKo BUILe HETO jeITHOCTAaBHO €KCIJIO-
aTUcamwe IMoJaTaka U3 OCHOBHUX (PUHAHCHjCKHX
M3BellTaja. YKOJIMKO MeHalMeHT Na)K/bUBO II0Be-
ke PUHAHCHjCKe KapaKTepUCTHKe ca KOHKYpeH-

THUM MoOXe Ja omoryhu uHpopmauuje koje he
6UTH BOAMY y Tparamwy 3a 60/bUM CTPATELIKUM
olniujama.

JIBa OCHOBHA M3BOpa KOHKYPEHTHE NpeJHOCTH
Cy Hucku mpowkosu u jeduncmesenocm. Miller'® nc-
THYe joul jelaH U3BOP KOHKypPEeHTHe MPeJHOCTH —
6p3y peakyujy Ha mpxcuwmy. Pagu ce o cnoco6HoC-
T npeayseha sa mpenosHa npoMeHe y notpe6ama
noTpoluiaya ¥ Jja pearyje Ha HbHX Gpre 0J] KOHKY-
peHIje Npy>KakeM HOBOT MJIM 11060/bIIaHoT TIpo-
usBoza/ycayre. UcTpaxuBama cy MoKasajaa Jja
npeaysehe Koje ycre Jja MCKOPUCTH HEKH Ol OBUX
M3BOpa KOHKyPEHTHe NPeAHOCTH MOKe Jja OCTBapH
3HayajHo yBehame peasM30BaHe BPEJHOCTH 3a
BJIaCHUKE.

Ha ocHOBY pesianiyja npukaszaHux Ha Caunu 6p.
4 Moxxe ce McTahi /1a je MeHalIMEHT BpeHOCTH 3Ha-
YajaH Kao MNpolec yhnpaB/balkba KOHKYPEHTHUM
NpeAHOCTUMA, OJHOCHO Kao Mpouec UeHTUPUKO-
Bamba U3BOpPa M pa3Boja KOHKYPEHTHE NIPESHOCTH Y
O0/THOCY HAa KOHKYPEeHIHjy Y 0Ja0paHOM TP>KHUIITHOM
CerMeHTY U [la BO/IU OCTBapHBaby eKCTpa BPeJHOC-
TH 3a BJACHUKE.

[Ipeny3eha koja HUCY y CTawy /1a OCTBApe KOH-
KypeHTHy mnpefgHocT Hehe ocTtBaputu yBehaHy
BpPeJIHOCT 3a BjacHUKe. TakBa cUTyalija MoXe pe-
3yJITUPATH: IPOMEHOM TOI MEHAIMEHTA O/ CTPaHe

Cauka 6p. 4 - Tpu uzeopa KOHKypeHmHe npedHocmu (8pedHocm 3a nompouiaye)
u huHaHcujcke nepgopmaHcels

M— KoHKypeHTHOCT —l

duHaHCcHjcKe

I nepdopmaHce

JlogaTa eKOHOMCKa JlomaTa Tp>KUIIHa

Jludepennpame
Npou3BoJa
[Ipepnocty KonkypeHTcka
TPOLIKOBHUMa npeJHOCT

Bp3a peakuuja

ﬂ BpenHocT 3a

noTpolade

BpeaHOCT BpeaHOCT

L ]

BpenHocT 3a
BJIACHUKE KaluTana

16) Miller A, ,Strategic Management", McGraw-Hill, Irwin, Boston, 1998, p. 14-24.

17) Hcro, cTp. 15.
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He3a/10BOJbHUX BJIACHUKA WJIM NOBJIAYEHEM yJI0Ta
u3 npefyseha ca jomuM ¢UHAHCUjCKUM nepdop-
MaHCaMa U ’beroBo ycMepaBame y Ipyro, nNepcrnek-
TUBHHUje npeay3ehe.

K/byuyHa yJiora MeHalIMeHTa je Jja CTaJHO Npo-
HaJla3u HOBe U3BOpe KOHKYPEeHTHe IPeJHOCTU KOju
he ce y 6yayhem nepuoay ebekTyupaTu y BUIIIUM
NOCJOBHUM NepdopMaHcaMa y OHOCY Ha KOHKY-
peHuujy. U3BopHU KOHKypeHTHe MpeJHOCTU UCTaK-
HYTH Cy Kpo3 U360p, JePUHULMjY U KOMOUHALU)y
CTpaTelIKUX IpaBana. basy 3a ocTBapuBarbe KOH-
KypeHTHe MpeAHOCTH YyuHe'®:

e OeHedUTHU CyNIEPUOPHUX NPOU3BOJA/YCIYyTa;

e HUCKHU TPOILIKOBU NPOU3BOJHE KOjU NIPYXKajy
MoryhHoCT arpecuBHe U QJieKCUOUIHE MTOJIUTHU-
Ke IeHa;

* CyIepHOpHU pecypcH (CoCOGHOCTH/KOMIIeTEH-
THOCTH);

e CyNepUOPHHU KOHTAKTHU/OJHOCH ca CybjeKTHMa Y
rpaHy;

¢ KOHKYPEHTHH 0(paH3WBHU MOTE3U U UJeje KaKo
UX OCTBApUTH U JP.

WuTerpanyja CTpaTellKUX KOHKYPEHTHUX M
$rHaHCHjCKMX KapaKTepHUCTHKA T0C/I0Bamka 06e3-
6ebhyje nadopmalmje o0 U3BOPUMA U MOKpeTayrMa
Kpeupamwa BpefHocTH. OBe uHbopMaluje OMoO-
ryhaBajy MeHalIMeHTy JAa ¢opMy.Jiulle, NPOLEHHY,
u3abepe U UMIIJIEMEHTHpA CTpaTelLIKe ONIiUje Koje
oMmoryhaBajy MaKCHMMH3aLHWjy BpeAHOCTUH. Y Ty
CBpXy npeay3eha, npe cBera, MMajy Ha pacroJiarakmby
cTpareruje pacta. MehyTum, Tpeba UMaTH y BULY U
Jlanpeay3eha He MOT'Yy U30JI0BaHO yCBajaTH CTpaTe-
TUjy 0J, OrpaHHYema Koja HaMehe OKpyKeme NpHU-
BpeJiHe rpaHe y K0joj NoCIyjy.

4.2 KonkypenmHe cmpamezuje
Y pyHKyuju kpeuparea spedHocmu 3a 8/1A4CHUKE

Y nuJby noctulama KOHKypeHTHE PeAHOCTH U
MaKCUMH3alyje BpPeJHOCTH 3a BJACHUKe Ipej-
y3eha uMajy Ha pacnosiarawy ciefiehe crpareruje
pacrta'® gate y Ta6esu 6p. 1: cTpaTervje MHTEPHOT,
€KCTEPHOT U KOMOWHOBAHOT, HHTEPHO-eKCTepHOT
pacra.

18) Davidson, H,, , Offensive marketing“, Penguin, 1997, p. 261.

Ta6ena 6p.1 - KoHkypenmHe cmpamezuje y
PyHKYyuju Kpeuparba épedHocmu 3a 8/1ACHUKE

CTPATETMJE PACTA

1. CTPATETWJE UHTEPHOT PACTA

(TpaTeruja HUCKMX TPOLIKOBA
(Tpateruja audepeHumpara

o (rpaTterunja dokycupamwa Ha
TPOLLKOBE

o (rpateruja dokycuparba Ha de-
PepeHunpatbe

o (Tpaternja ofjHoca KBanu-
TeT-LeHa

o [eHepnuke KOHKYpeHTHe CTpa-
Teruje .

o (Tpateruja opraHckor pacra (TpaTeruja camocTasHe us-

rpajtbe pecypea

2. CTPATETWJE EKCTEPHOT PACTA

o (rparteruja cnajatba (mepuep)

» (Tpatervja npunajatba (akBu3nLIMja)

3. CTPATETMJE KOMBUHOBAHOT MHTEPHO-EKCTEPHOT PACTA

o (Tpateruje 3ajeaHuuKor
pa3Boja

o (Tpateruja 3ajeAHNYKMX
ynararwa

o (TpaTernja pa3Boja nyTem

CTpaTeLLKuX anujaHcu

CTpaTerdje WHTEpHOr pacTa Cy: TeHepHuYKe
CTpaTeryje U cTpaTeryja opraickor pacra (camoc-
TaJIHOT pa3Boja pecypca).

l'eHepuuke cmpamezuje oMmoryhaBajy ocTBapu-
Bame eKCTpa BPeJHOCTH 3a BJIACHUKE CTULAHheM
KOHKYpeHTHe NPeJHOCTH Ha TPXKHUWTY. To cy cie-
nehe crpareruje: cTpaTerdja HUCKUX TPOLIKOBA,
cTpareruja gudepeHUUpawka NPOU3BOJa, CTpaTe-
ryja TpKULIHE HUILe 3aCHOBaHA Ha TPOILKOBUMA,
CTpaTervja TpXKUIIHe HUIIEe 3aCHOBaHAa Ha Aude-
peHLUpawy U CTpaTeruja Hajoo/ber 0JHOCA KBa/IU-
TeT-leHa.

Cmpamezuja HUCKUX mpowkKoea 3aCHHBA Ce Ha
MOCTH3aby HWXKUX YKYITHUX TPOLIKOBA NPOU3BOJ-
e U UCIIOpPYKe Y OAHOCY Ha KOHKYpeHTe. MakCcUMU-
3alMja BpeJHOCTH MOKe ce OCTBApUTH Ha /iBa HA4U-
Ha: 1) ja ce 3axBasbyjyhu HXKUM TPOLIKOBHUMA ITPO-
V3BO/ibe YTBP/ie HUXKe NPO/ajHe LieHe U TaKOo MpHU-
BYKY KyINIY, IITO Tpeba Aa foBefe o0 noBehamwa
npojaje npousBoja U noBehawa ydyemha Ha
TPXKUIITY, @ Y KOHAYHOj MHCTAHLY, U [0 oBehamwa
BPeHOCTH WUJIM 2) Jia ce He CMakbyjy Ipo/iajHe LieHe

19) Kpcruh, B., Bonuh, Jb., Ynpasware epednowhy 3a enacHuke npedyseha, Exkonomcku ¢akysret, Hum, 2013, cTp. 41

20) O ajanTanuju OPUTHHAIHOT KOHIIENTA TPU FTEHEPUYKE CTPATerHje - BOHCTBO y TPOIIKOBUMA, AudepeHuupare u poKycruparbe,
Koje je mpomoBucao M. E. Porter y ceom pagy u3 1980. rogune Competitive Strateqy, Bupetu: Thompson ], Strickland A, ,Strategic
Management: Contepts and Cases”, Irwing McGraw-Hill, Boston, 1998.; Johnson, G. I, Scholes K, , Exploring Corporate Strategy: Text and

Cases"“, Financial Times Prentice Hall, 2002.
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y3 UCTO y4yelihe HA TPXKUIITY, aJTU A Ce HAa OCHOBY
HIDKHUX TPOLIKOBA MPOU3BOJ e OCTBapH Behu mo-
CJIOBHM JIOOHTAaK, a THMe U BehH HeTO JOOUTaK.
KoHKypeHTHa NpegHOCT Yy TPOIIKOBHMa MOXe ce
nocTuhHy Ha /JBa OCHOBHA HAaYHWHa: KOHTPOJIOM dakK-
TOpa KOju M3a3WBajy TPOIIKOBE U PEKOHCTPYKIIHU-
jOM J1aHIla BpeHOCTH.

Cmpamezuja dugepeHyuparsa npoussoda je at-
paKTHBHA KaJia Cy oTpebe U )eJbe MoTpoIlaya To-
JINKO Pa3JIMYMTe /la Ce TEUIKO MOTY 33a/l0BOJbUTH
CTaHJAapAHUM IIPOU3BOJIOM/YCIYTOM MM KaJia To-
CTOju BUIIe HayMHa 3a AudepeHLHpae NIPOU3BO-
Jla/ycayre, a IOTpoLlayu TO MHO3UTUBHO OLEH:Y]Y.
JudepeHuyjanuja npousBoja omoryhaBa mnpej-
y3ehy fa dopmupa Bullle npojajHe LieHe Y 0JHOCY
Ha KOHKYpeHIHjy H/Wau Jla ocTBapu Behu o6um
npojaje u/uiu 1a U3rpajiy JojaJHOCT NoTpoLIaya.
MebhyTum, kako audepeHLpame NPOXU3BOAa J0BO-
JIM [10 pacTa TPOLIKOBA IPOU3BO/IELE U ITPO/iaje MPo-
HU3BoJa/ycayra, Tpeba BOAUTH padyyHa Ja pasjukKa
n3Mebhy npojajHe LieHe AudepeHIIMPaHOT TPOU3BO-
Jla ¥ Ipo/iajHe LieHe HeiupepeHI[MPaHOT TPOU3BO-
Jla Oy /e BUIIIA O] TOMEeHYTHX TPOIIKOBa. KOHKypeH-
THa IPEeJHOCT, Y3 OCTBApHUBakhe €KCTPa BpeJHOCTU
3a BJIaCHUKe, MOXKe ce mocTuhu nyTeM oBe cTpaTe-
ruje Ha ciefiehe HauuHe: a) 06e36ehermeM GyHKIU-
OHAJIHUX KapaKTepUCTHKa NPOU3BOJA KojuMa ce
CMamYyjy TPOIIKOBHU KyIlLia IPU KOpULIhewy UCTOT;
6) ob6e3behereM GYHKIIMOHATHUX KapaKTEPUCTH-
Ka NMpoU3BOJa KojuMa ce moboJbliaBajy nepdop-
MaHce KyILa; 1) KaZla CHMO0JINYKe KapaKTepUCTH-
Ke pou3Bo/ia noBehaajy caTucdakiuujy norpoiua-
ya Ha HEONMIJbUB HA4MH; J) Kaja ce BPeJHOCTH
KYIILy UCIOPYYYjy Ha OCHOBY KOHKYPEHTHHUX CIIO-
COOHOCTH KOje KOHKYPeHTH HeMajy UJIU Ha Koje He
MOT'Y OZITOBOPHUTH.

Cmpamezuje mpxcuwHuUX Huwa (cmpameauje
MPACUWHUX HUWA 3ACHO8AHE HA MPOWKO8UMA UAU
dugepeHyuparby npoussoda) npuMemnyjy ce Gpoky-
CHMpameM Ha jeflaH TPXKUIIHU cerMeHT. KOHKypeH-
THa MpPeJHOCT Ce Ha 0JabpaHOM TPXKHUIIHOM Cer-
MEHTY MOXe y HaueJly OCTBapUTH Ha /iBa HA4MHa: a)
doKycHpameM Ha HMXKE TPOLIKOBE OICTYKHBakba
TpXKUILITA (CTpaTeryja TPXKUIIHE HUIIe 3aCHOBaHA
Ha HUCKUM TPOIIKOBUMA) UJIH 6) MOHYZOM NPOU3-
BOJla KOjU OAr0Bapajy jeAUHCTBEHOM YKYCY U IO-
Tpe6aMa [OTpollIaya y TPKUIIHOM CETMeHTY (cTpa-
Teruvja TpKULIHEe HUIlle 3aCHOBaHa Ha JudepeH1u-
pamy)?L.

Cmpameezuja Haj6osbez 00HOCa kKeasiumem-yeHa
je ycMepeHa Ha oGe3behere BHIle BpeJHOCTH 3a
KyIILla 32 UCTHU U3HOC HOBL, LITO Ce IMOCTHXe HU-
>)KUM TPOILKOBUMA Y UCIIOPYLH NPOU3BOAA/ycayra
y OAHOCY Ha TPOILIKOBe KOHKypeHIUje. To je xu6-
pUJiHa cTpaTeryja Koja 6ajaHcupa HUCKe TPOILKO-
Be U AudepeHlMpame npousBoa. LlubHa rpyna cy
KYIILU KOjH Cy CBECHU BPEJHOCTH, aJIH CY [ eJIUMUY-
HO OCeTJbUBHU Ha LieHy. OBa cTpaTeruja omoryhasa
npeay3ehy fja ce MO3UIIMOHUPA HA TPXKHUIITY Kao
npousBohady NMpou3Boja cpefier KBaJUTeTa MO
[leHHd MCIO/J, IpoceKa UM Kao mpousBohay BeoMa
Jl06pHX TPOM3BO/A 110 IPOCEYHUM IjeHaMa.

Cmpamezuja opzaHckoz pacma 1oJasy Of op-
FaHCKOT MeTOo/la pacTa U pa3Boja Koju ce ocTBapyje
CaMOCTaJIHOM U3TPaJilbOM pecypca U CI0OCOOHOCTH
Koje he 6GUTHU OCHOBA 3a KpeUpamwe KOHKYpeHTHe
NpeJHOCTU U MaKCUMH3alLUje BpeJHOCTH 3a BJac-
HUKe. OpraHcKM pacT ce peasiusyje IpeKo UHBECTH-
LUOHUX IpoOjeKaTa, KOju NpeAcTaB/bajy CpX IO-
CJIOBHe CTpaTeruyje, a NOrojiaH je:

e KaJla IpOU3BOJY UMajy OpPUTMHAJIAH AU3ajH U Me-
TOJ, IPOU3BO/IbE,

e Kaja npepaysehe pasBuja ancoJyTHO HOBO
TPXKUILTE,

e y IMHAMHUYHOM OKpYXeHY I'/le Ce KOHKYpeHTHa
NpeJHOCT 3aCHMBA Ha 3HaY,

» KaJla HeMa npey3eha aTpakTUBHUX 3a NpUIIaja-
He.

Cmpamezuje ekcmepHo2 pacma cy alTepHaTUBA
CTpaTeruju opraHckor pacta. /[Be cy noce6Ho 3Ha-
YyajHe: CTpaTeryja npulajakba U cTpareruvja craja-
wa. OBUM cTpaTervjaMa ce MakCcMMH3sanuja 6ora-
TCTBA BJIaCHUKA OCTBapyje NnpulajambeM/crnajambeM
ca ipyruM npeaysehuma.

[Ipunajama/cnajamba cy QpUHAHCHjCKE aKTHB-
HOCTH Yy 3eMJbaMa ca pa3BUjeHUM (UHAHCHjCKUM
TpxkuITUMA. Onpefie/bUBakbe 3a CTpaTerujy npu-
najara/clajamba HacpaM MHTepHOT MeTo/a pacTa
je 6p3uHa KojoM npeay3ehe yna3u y noapydyja Ho-
BUX IPOM3BO/ia ¥ TPXKUILTA, a U PU3UK OJf peakuuje
KOHKypeHaTa je cMameH. MOTUB 3a Ipunaja-
e /clajabe YecTo je HaMepa Ja ce 06Ujy pecypcu
Y CIIOCOOHOCTH KOje HeZloCTajy je/IHoM npeay3ehy,
wiu npepysehe mMeTra myTeM HUCKUX TPOLIKOBA
0CTBapyje KOHKypeHTHY IIpeLHOCT, UJIU Ce OJ, yJIac-
Kay OBaKBe 0JJHOCe OUeKyje CHHEPI'HjCcKU epeKaT Ha
OCHOBY KOMOMHOBaka pecypca U CI0OCOOHOCTH /iBa-

21) OBe cTpaTeruje npuMemyjy ce y ciesehnM ciydajeBuMa: a) TPIKUILIHYU CEIMEHT JJOBOJbHO je BeJIMKH Zla omoryhaBa npoduTabui-
HO [I0CJIOBakb€, a MMa BUCOK NOTEHIMjasl pacTa; 6) TP>KUILHA HUIIA je 3aHeMapeHa o] CTpaHe JInJiepa y rpaHy; 1) npejy3eha koja
MCTYIajy Ha BULIe TP>KHUILTA HUCY y MOTYRHOCTH Zia pa3BHjy ClleljyjajiHe COCOOHOCTH 3a cieiiduyHe NoTpebe jeJHOT TPXKULITA;
4) noctoju y rpaHu Behu 6poj jacHo AudepeHIIMpaHUX cerMeHaTa, TaKo Jia Npe/y3ehie Koje NpUMemyje OBY CTPATerHjy MOXe Jja
ojlabepe aTpaKTHBHU TPXKHUIIHU CErMEeHT U pa3BHje CIOCOGHOCTH OKPEHYTe Ka Iher0BUM clieiiUYHMUM OTpe6aMa, e) y TPIKHUIL -
HOM CerMeHTy MMa MaJIo WJIM HeMa KOHKypeHIHje, ¢) npeaysehe nocesyje cHare 1 cnoco6HOCTH KOjUMa MOXKe Jja OATOBOPH Ha
M3a30Be Jpyrux KOHKypeHaTa Ha 0/jJabpaHOM TPXKUIIHOM CeIMEeHTY.
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jy npeayseha. MOTHBHU cy 3aCHOBaHHU Ha CTBapamwy
BPeJHOCTH 3a BJIAaCHUKe (aKLMOHape), Ma MeHall-
MEeHT npejy3eha Koje cipoBO/Y NpUIlajarbe/craja-
e Tpeba Ja Npelnusupa BPCTY BpeAHOCTH Koja ce
HaMepaBa OCTBapUTH y TOM IIPOLIECy.

Cmpamezuje uHmepHo-ekcmepHoz pacma 06-
yXBaTajy CTpaTeryje 3aje JHUYKOT pa3Boja (cTpaTe-
ruje 3ajeJHAYKHUX yJlarama U cTpaTeryje 6asupaHe
Ha CTpaTelIKUM anujaHcaMa). Koj oBux ctpareruja
pacta ABa wiv Bulle npeay3seha (mapTHepa) aene
pecypce U akKTUBHOCTH Y LiWJ/by CTBapamba KOHKY-
peHTHe NMPeJHOCTH U MaKCUMHU30Bamwba BpeJHOCTH
3a BJIACHUKe. 3ajelHUYKa yJarawmba U CTpaTellke
ajivjaHce cy cnenyduiaH HaYMH KOMOUHOBaka UH-
TEPHOT ¥ eKCTEPHOT MeTo/a pacTa.

3ajedHuyKa y1azarea HaCcTajy yaarambeM HOBIIQ,
MaTepHjaJHUX U HeMaTepUja/HUX yJarawa [Bajy
WJIU BUIe NapTHepa, KOju HACTaB/bajy Aa MOCILYjy
He3aBHCHO 0/l 3ajeJHUYKOT yJlarama, ca jacHo Je-
duHMCcaHUM [IM/beBUMA U TPaHULIaMa ¥ YHapeJ, 3a-
OKPY>K€HOM >XKMBOTHOM BeKy. llu/beBu HacTajama
3ajeJHUYKUX yJaramwa cy: 06e3deheme PuHaHCHj-
CKUX U TEXHUYKHUX CpeJiCTaBa 3a yJa3aK y HOBY IIO-
CJIOBHY JIMHU]Y; [ie/betbe TeXHOJIOTHje U MeHalIMeH-
Ta y NpoLecy IJIaHupamwa, UMILJIeMeHTalyje U KOH-
TpoJie; AuBep3vduKalyja pU3HKa; 00e3beherme
JUCTPUOYTUBHUX KaHasla U KaHajla CHabJeBamwa;
MoCTU3alkhe eEKOHOMHUje 061MMa; 06e36eheme mopec-
KHUX NOTOJHOCTH WJIU MOJUTHYKE MOoJpIIKe (Hapo-
YUTO Y UHOCTPAHCTBY) U ci1. [Ipeay3eha ce onpepe-
Jbyjy 3a 3ajefHUYKA yJaramka yMeCcTO IMpuIaja-
ba/crnajama, Kaa xeJsie ja U36erHy HarJje IpoMeHe
y LleJ1oj opraHu3anujy, nopehame pru3rka, TpaHcak-
LJMOHe TPOLIKOBe, NpobJieMe eBeHTya/IHOT Hapyla-
Bakba MMUIA U CJL.

Cmpamewke aaujaHce cy dopma 3ajeHUYKOT
pacTta Koja ce ocTBapyje ¢opMasHUM WU Hedop-
Ma/IHUM J0r0BOPOM (CcaBe30M) [Bajy WJIM BHILIE
npenyseha o capagmwu. U3mehy naptHepa y anujan-
CH YCIIOCTABJbAjy Ce 0JHOCH jayH 0, KyHOIIPOJajHUX
0/IHOCa, 1M KOjU He BOJle IpOMeHaMa y BJIaCHHLI-
TBY (Kao KoJ Meplepa) HATH [0 HACTaHKA HOBUX
eHTUTeTa (Kao KoJ 3ajeJHUYKHX yJarama).

KoHnkypeHTHa cTpaTeruja He Moe ce U30J10Ba-
HO YCBajaTH 0J, OrpaHHYera Koja HaMmehe rpaHa.
3aTo Tpeba UMaTH y BUJy 06eJsiexxja rpaHe U 3Ha4aj
NojeIMHUX MMOKpeTaya BPeJHOCTH Y 10j (Kao LITo
Cy MHOBal[yje, ’)KUBOTHU LIUKJIyC rpaHe UTA.). [lake,
rpaHa IpoJiasd Kpo3 pas3/IMYhTe pasBoOjHe eTalle.
36orTorajey Tabesu 6p. 2 AaT npuKas cTpaTerujay
pas/IMYMTHUM >XKUBOTHUM LIUKJ/yCHMa paHe.

Ta6ena 6p.2 - Cmpamezuje y pazaudumum
JHCUBOMHUM YUKAYycUMa 2paHe”

| CTPATETMJEY MOYETHOM CTAZLUJYMY PA3BOJA I'PAHE
o (Tpareruja cTBapatba HOBOT TPXULLHOT NPOCTOPA NYTEM UHOBALIW]a

1| CTPATETWJE Y CTAIUJYMY PACTA TPAHE
o (Tpareruje MHTEpHOr pacTa
o (Tpareruje ekcTepHor pacra
o (Tpareruje MHTEPHO-EKCTEPHOT pacTa

111 CTPATETWJE Y CTAAWIYMY 3PENOCTU TPAHE
« (TpaTervja enMMuHKCatba NPON3BOAA € HUCKOM CTOMOM A06UTKa
« (Tpateruja MHOBaLMja y NaHLY BPeAHOCTH
« (Tpateruja cMarberba TPOLLKOBA
o (rpateruja noeharba npogaje
« (Tpateruja KynoBuHe KOHKypeHTHUX npepy3eha
o (Tpateruja MHTepHALMOHANHE eKkcnaH3uje UTA.
IV CTPATETWJEY CTARIMJYMY ONADIAEbA TPAHE
« (Tpaternja npecTpyKkTypupata
« (Tpateruja okycuparba Ha aTpakTUBHO TPXMLLTE

o (TpaTeera NnocTeneHor CMatblBatba akTUBHOCTM 1 NpeycmepaBa-
tba FTOTOBMHCKMX TOKOBA Y NEPCNEKTUBHE NOCI0BHE je;J,I/IHMLI,e

o (tpateruja obe36eferba JOMUHAHTHE NO3MLMje Y FpaHy, N0 OCHOBY
KOHLLeHTpaLuje KanawuTeTa rpaHe y OKBUpY npegy3efia/nocioBHe

jeauHuLe uTa.

KoHKypeHTHa cTpaTeruja npeiBubha HEIITO ITO
KOHKYpPEHTHU HHCY y CTamy Wil Hehe ypaaduTu.
Takobe, 0BoM cTpaTerujoM npe/iBubajy ce akuuje y
KojuMa he KOHKYpPEeHTH OWUTH Cl1abUju YKOJIMKO UX
npeaysMmy. Wiy, nak, nogpasymeBa TakBe akKliMje
Koje he JoHETH JOOUT, YaK U YKOJIMKO UX U KOHKY-
peHTU peanusyjy. KoHKypeHTHa cTpaTerdja Tpeba
Jla 6y/le ycMepeHa Ha akIiyje Koje he omoryhuTu Ko-
puiiheme MOBOLHUX MOTYHHOCTH Ha TPXKUILTY, a
KOje HUCY IpeNo3HaTe 0/ CTpaHe Apyrux npenyseha.
Butu 60/bU Y 0JHOCY HA KOHKYpEHTe 3axTeBa QJiek-
CUOWJIHY CTpaTerujy, LITO 3Ha4yu Ja je NoTpe6GHO U
ozApebeHo npuiarohaBame cTpaTeryje Ha IpoOMeHe y
OKpY>KeHY 3a BpeMe Npoleca lbeHe IpUMeHe.

3akmyuak

MeHalIMEHT yCcMepeH Ha Kpenpame BPeJHOCTH
3a BJIACHHKE I110J1a3H O/} carJie/laBamba K/bYYHHX Jie-
TEPMUHAHTH ycIlexa Kako 61 Ha OCHOBY HUX MOTJIe
Jla ce IpolLieHe CTpaTellKa U KOHKYPeHTHA O3UIH-
janpenyseha, popMy vy cTpaTelIKe ONLHje, IPo-
LleHH ce, ofjlabepe U UMILJIEMEeHTUPa Hajb6oJba CTpa-

22) IlpersnesHanpaBs/beH Ha ocHOBY: KannvyanuH B., ,MeHayMeHT BpeiHocTU Ipeay3eha”, LleHTap 3a u3gaBauky gesaTHoCT EKoHOM-

ckor ¢akyarteTta, beorpag, 2006, cTp. 274-284.
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Teryja. Ha Taj HAUMH MeHaIMeHT MOXe Jia carjeza
cHare Koje he My oMoryhuTH fia 0CTBapyu KOHKYpEH-
THY NPEJHOCT Ha TPXKUILITY U IYTOPOYHO YTUIIATH
Ha OCTBapUBam€ €KCTPa BPEJHOCTH.

JleTepMHUHaTe Hpoleca Kpeupamwa BpeJHOCTH
ce MOTY CBPCTaTH y /iBe TpyIle: CTpaTellKe (aTpak-
TUBHOCT TPXKUIUTA U KOHKYPEHTHA NPESHOCT) U
¢drHaHCHjCcKe ZieTepMUHaHTe nepdopMaHce BpeJ-
HOCTH 3a BJIaCHHUKe (1leHa KanuTaia u epUKacHOCT
ynotpebe kanuTajia). [[py ToMe MeHaIMeHT Mopa
Jla 3Ha /1a OCTOoje ABA HAYMHA /1A Ce TI0/[CTAKHY KOH-
KypEeHTHE CHare 1 0CTBapy Kpeupare BPeJHOCTH Y
OUJI0 KOM TOC/Y: Y4ECTBOBahEM Ha EKOHOMCKH aT-
PaTKTUBHUM TPXKULITHMAa H/WUJIH OCTBapUBaHeM
KOHKYpPEHTHE NPeJHOCTH.

Yko/sMKO MeHalepu ycnejy fia Ipeno3Hajy je-
TepMUHaHTe ([OKpeTayKe cHare M HU3BOpe) mep-
dbopMaHce BpeJHOCTH 3a BJIACHUKE, MOTY Jia YHal-
pefie cTpaTellKy U KOHKypeHTHY I03UIIHjY, a 3aTUM
Y J1a pa3BHjy CTpaTENIKY ONIU]jy Koja he JonpruHETH
MaKCHMHU30Bakby BpeJHOCTH 3a BJIACHHUKE.
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Pe3ume

Pesusuja desyje ex antey cnpeuasarby nojage npegapa, aau U ex posty omkpusary AaxcHoz gu-
HAHCUjcKo2 U3gewmasarea U npomuenpasHo2 npuceajareda umosuHe npedyseha kaujenma pesu-
3uje. L{us 0802 pada je da nokasice domem 002080pHOCMU eKCIMeEPHO2 peau3opday cnpevasarsy u
omkpusarey npesapa y puHaHcujckum uzgewmajuma u kada ce ma 002080pHOCM npeHocu Ha
¢dopeHsuuke pesusope. [locmojarbe 6pOjHUX UHXEPEHMHUX 02PAHUYEHA eKCmepHe peguslje y
omkpusarey hpeeapa Hamehe nompe6y 3a aH2a*C08AEM CNEYUjaauCma Hapo4umo yepmudgu-
KO0B8aHUX 3a 08y 061acm — o8awheHux ucmpascusa4d npesapa. Emnupujcko ucmpasicusarse 06-
aB8/beHOo HA CAY4djHO 00abpaHoM y30pKy npedyseha u3 Penybauke Cpbuje, Memodom aHkeme, no-
Kaza.o je da ucnumanuyu (payyHosohe) dob6po nosHajy Hajueuwrhe epcme u memode npegapa y
duHaHcujckuM uzgewmajuma, kao u 002080pHOCMU MeHAYMeHIMAd U pegu3opda 3d HUX080 cnpe-

asare.

KmyuHe peuu: excmepHa pesu3suja, npesape, PUHAHCUjCKU U38ewmaju, hopeH3u4Ka pesusuja.

Yeod

PaszBajame ynpaB/bakba 0/, BJIACHULITBA Ha/,
YJIO’)KEHUM KallUTaJIOM YCJIOBUJIO je NojaBy QYHK-
uMje pesusuje’. BJJaCHUIM Cy CKEITUYHU IpeMa Ha-
YHUHY ylpaBJ/bakba KallUTAJIOM O/, CTpaHe MeHall-
MeHTa. CTOra OHM aHTaXKyjy He3aBUCHOT peBU30pa
Jla npoBepu (UHAHCUjCKe H3BelLITaje U H3pas3u
MUI/bEEE O HbHUXOBOj UCTUHUTOCTU U 00jeKTHUB-
HOCTH. Y TOM CMHUCJIY, peBH31ja UMa 3Ha4ajHy QYHK-
L[Ujy KOHTpOJIe KBaiuTeTa GUHAHCHjCKOT U3BELlITa-
Bama, Ca jefiHe CTPAaHe U CTUMYJIMLIe MeHalepe Jia
BHUIIE ITaKHbe [TOCBETEe ecl)eKTI/IBHOCTI/I cucreMa HMH-
TepHe KOHTpOJIe, ca Jpyre crpaHe. IloTpeba 3a
byHK1MjOM peBU3Hje, aKJ/le, TOCTOjU y IPOoLecy Ko-

MyHHKallije payyHOBOACTBEHHUX HWHopMalyja
n3Meby MeHayMeHTa npezayseha v 3avHTepecoBa-
HUX KOPUCHUKA. Y TOM CMHUCJIY, peBU30PU Tpeba Jja
YTBPZAE CTeleH yckaaheHoCTH TBpAHbU MeHalMeH-
Ta y $UHAHCUjCKUM HM3BELUTAjuMa U OMNLUTENPUX-
BaheHUX pauyHOBOJCTBEHUX NpUHLUNA. PeBu3uja
ce ob6aBJ/ba y ckjaagy ca MehyHapoJHUM cTaHAAp/U-
Ma peBusuje (MCP), a peBU30pCKO aHTaKOBakbe NUMa
3a [WJb Jla IPYKU BUCOK HUBO y8epasarba ia puHaH-
CHjCKM M3BelITaju npeayseha” He caapike MaTepu-
ja/IHO 3Ha4ajHe rpellKe U HeperyJaapHOCTH.

HeonxoHOCT U onpaBJaHOCT HacTaHKa PyHK-
LilMje peBU3Hje YCJI0BJ/bEHA je IOCTOjakheM HEKBaJIU-
TETHOT W JIQXXKHOT (PHUHAHCUjCKOT H3BellTaBakba

9 Baupepnu npodecop, Ekonomcku dakynTeT YHUBep3uTeT y KparyjeBuy

)

OBaj Hamuc je 06jaBsbeH y 3600pHUKY 45. cumnosujyma "PavyHo800cmeo u MeHaymMeHm npueamHoz U jagHoz cekmopa"”
[loj TepMHHOM pesu3suja yBekK ce NoApa3yMeBa eKCTepHa, He3aBUCHA peBU3Hja GMHAHCHjCKHUX U3BEILTaja. YKOJIMKO je ped 0 UHTEepHOj,

Jp>KaBHOj, POPEH3UUYKO] HJIM HEKO] IPyTroj BPCTH PeBH3Hje, 06aBe3HO Ce anocTpodHupajy NpUAeBH UCIIPe] WK U3a PeYH peBU3Hja.

2)

Y aKL[MOHAPCKOT APYLITBA (a.[.).

TepmuH npedy3ehe y 0BoM pa/y o6yxBaTa cBa IPUBpe/{HA APYILITBA, IIpe cBera IpaBHe GpopMe JpyIITBA ca OrpaHUYeHOM oroBopHoIuhy (4.0.0.)
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Y3pPOKOBaHOT 3ji0ynoTpebama (“dpusupame”) dpu-
HAHCHUjCKUX M3BellTaja OJ CTpaHe MeHalMeHTa.
Hako cy orpaHuuemwa peBusuje GUHAHCUjCKUX U3-
BelliTaja y clipeyaBakby IpeBapa 6pojHa, JoMeTH pe-
BU3HUje CYy 3HAa4YajHU: OHA CMambyje MOTYhHOCT MpHU-
cTpacHor uHdopMucaka MeHaMeHTa, noBehaBa
KBaJIUTET PAauyHOBOJACTBeHUX MHPOpMalLMja, cMa-
Bbyje r'ybuTKe 6pOjHUM JOHOCHUOLMMA OJJIYKa, LU-
JbEBU 1 OYEeKHBarba BJaCHUKa KanuTasa 6uhe 3aJ10-
BOJbeHH HUH(pOpMaLUjaMa NOTBpHEHUM OJi CTpaHe
peBu30pa, IWITO 33 MOCAeAULly UMa palUOHATHY
aJIoKalyjy KanuTaja Ha TpxkUIITY. M3 cBera HaBe-
JleHOr' IPOUCTHYeE Jia je AOIPHUHOC peBU3Hje yHal-
pebewy kBasnTeTa QUHAHCHjCKOT H3BeEITaBakba
HeOCIOpaH.

1. ZlonpuHoc pesu3uje yHanpebery keaiumema
duHaHcujckoz uzsewmasar.a

JenHa of BaxKHUX yJIOora pa4yHOBO/CTBA U PEBU-
3HUje, 0/, HajpaHUjUX BpeMeHa 10 JlaHac, je 3alTHUTa
VHTerpureTa ¢uHaHcHujckor cuctema. [lojesnnay-
HU ceemeHmMu uHaHcujckoz cucmema (PpuHaH-
cujcka mpacuwma u 6aHke) Mory GUTHO J1a yTHYY Ha
€KOHOMCKH yCIex jeiHe 3eMJ/be. MexaHM3aM NpOToO-
Ka GMHAHCH]CKUX Cpe/iCTaBa OJf LITeJHUX Ka MUHBeC-
THULHMOHUM jeIMHULIAMa OJ(BHja ce JJUPEKTHO KpO3
drHaHCHjCKa TPXKUIITA WJIA WUHAMPEKTHO, NMPeKo
drHaHCcHjckux mnocpeAHuKa. Ha dunHaHcHjckoM
TPXKUIITY A0J1a3u 0 Mo6uaM3anyje U TpaHcdepa
drHaHCHjCcKUX cpefcTaBa M3Mely 3auMHTepecoBa-
HUX MOCJIOBHUX NMapTHepa 6e3 nocpefioBama O6aH-
KapCKUX UHCTUTYLIH]ja, a1 Y3 jaKy y/10Ty HebaHKap-
cKkux ¢UHaHcUjckuxX MHcTUTyuuja. [lopes HaBene-
HUX, UHAHCHUjCKH CUCTEM 00aBJsba U Apyre BaXkHe
dyHKIMje: KOHTPOJY KOPIIOPATUBHOT YIIPaB/bakha,
MOHMTOPUHI MEHallepa, ylnpaB/babeé PU3UKOM U
OJIaKlllaBakbe pasMeHe poba u ycayra.

PauyHOBO/CTBO, peBU3Uja U CTPYKTYypa KOpIo-
pPaTUBHOT yIIpaB/bakha Cy K/JbyUHU CACTaBHMU JI€JI0BU
TOKa MHpOpMalyja IpeMa yueCHUIMa Ha TP>KUII-
Ty KanuTaJja. fHeecmumopu v 0CTaJIu KOPUCHULIU
JIOHOCe BaXkHe oJJIyKe Ha 6a3u uHpopMalja caj-
prkaHUX y GUHAHCHjCKUM U3BellTajuMa npejyseha.
BpeznHocT kojy ¢puHaHcHjcke UHPOpManyje UMajy
3a 3aMHTepecoBaHe CTpaHe y NMOTNYHOCTH 3aBUCH
0/l bUXOBe UCTUHUTOCTU. MeHalIMeHT npeay3eha u
VHBECTUTOPU HEMAjy UCTe UHTEPECe, IPU YeMY Cy
VHBECTUTOPH Y MHOI'0 HENOBOJbHUjEM I0JIOXKA]Y,
jep MeHaLIMEHT MOXKe /la cacTaBJ/ba HEUCTUHUTE GU-
HaHcUjcKe u3BellTaje. OBakaB HeJO0CTaTaK M0Oy3/a-
HUX UH$OpMaLyja MoXKe [a IPUTYIIY TOK KanuTaja
Ha TPXKUIUTY U Ja yTU4Ye Ha PUHAHCHUjCKU CUCTEM
jenHe 3emsbe y uenudu (Costanu, Pesusuja -
MehyHapodHu npucmyn, 2010, 498).]JaBHo jocTyTIHE

LeHe akLivja epuKacHO oJpaxkaBajy MHpopMaliije o
npejysehuMma M TUMe IPYy>Kajy MOTyhHOCT aKYyUuoHa-
puma na nopepe nepdopmance npegyseha ca Ha-
KHajlaMa MeHapMeHTa. To JonpUHOCHU MOCTU3aAY
Beher cTemneHa mnoAyAapHOCTH usMmehy MeHaiyep-
CKUX U BJIAaCHUYKUX UHTepeca U y6JiaXkaBamwa T3B.
“mpuHUMNAN-areHT” npobseMa. /la 64 ce cMambHO
NOMEHYTH CyKOO HHTepeca U CIOpPEYUJIo JIKHO
$YHAHCHjCKO U3BeLITaBakbe MEHAIMEHTA, BJIaCHU-
LU aHT'aXKy]y He3aBHUCHe peBU30pe.

baHKke Kao KpeJUTOpH Cy 3Ha4ajHa rpyna Ko-
pYCcHUKa QUHAHCHjCKUX U3BelTaja. OfsyKa o faBa-
By KpeAuTa je CJ0XKeH IpoLec KOju 3axTeBa
HCLPIIHY aHAJIM3Y PauyHOBOJCTBEHUX U pUHAHCH]-
ckux uHdopmanuja. BepogocrojHoct undpopmanuja
KOje IIpy»a MeHalIMeHT npeay3eha y BeJUKOj MeEpU
3aBHCH O] MULLJbeHA UCKA3aHOT Y U3BEILTAajy He3a-
BUCHOT peBU30pa. 3ajM0/jaBl1, Takohe, IPUKYyI/ba-
jy uHdopManuje v U3 pyrux U3Bopa, Kako 61 06.J11-
KOBaJIH COTICTBEHY NEPLENLUjY 0 UHXEPEHTHUM pU-
3MLMMa I0Be3aHUM Ca [10C/I0BabeM TPaXKMOLa Kpe-
JUTa. Yyiora peBr30pa je Aa yoJsiaxkul mpooJieM “jasza
BEPOJOCTOjHOCTH” KOjU MPOUCTHYE U3 NOTEHLUjaI-
HOT CyKo6a MHTepeca MaHalIMeHTa npeay3eha v 3a-
jMogaBia. [locieawmux feleHyja je JoOULIO 10 CMa-
Hbemwa pasynke usmelhy fBa Mozesa GUHAHCHjCKOT
CUCTeMa: TPXKHUIIHO OPUjeHTHUCAaHOT GUHAHCUjCKOT
cucteMa (market-based system), Koju je JOMHUHaH-
TaH y CA/l v Besinkoj bpuTanuju u 6aHKapCcKy OpU-
jenTucaHor (bank-based system), Koju je TpaJguIHO-
Ha/IHO 6HO0 JoMUHaHTaH y HeMaukoj v Janany. /Jlo-
MHHaLHYjy NOCTeNeHO Npey3uMa CUCTeM 3aCHOBaH
Ha QUHAHCHjCKOM TPXKHUILTY, 0K ce baHKapCKe MH-
CTUTYLMje CBe BUIIe YKJAINaAjy Y lberoBe MexaHUs-
Me. 3eMJbe Ca aHTJIOCAKCOHCKUM NPaBHUM CHCTe-
MOM IOCeJlyjy jaKy 3alUTUTy IlpaBa akLHMOHapa U
KpeauTopa, UMajy A06py pauyHOBOJCTBEHY pery-
JIaTUBY, HU3aK HUBO KOpYILHje U eKCIJIMLUTHO
OCUTypambe [ielo3nTa. Y 3eM/baMa y pa3Bojy, Kao Uy
Peny6sinny Cp6uju, 6GaHKApCKe UHCTUTYIHje joLI
yBeK UMajy JOMUHAHTHY yJ0ry y cbepu dHUHaHCH]-
CKOT IOCpeZloBama, jep ce TeK CTBapajy HpeTnoc-
TaBKe 3a jady yJIOr'y TpXKHUIITA KaluTasa, 1a BpJo
4ecTO MMajy U Hepa3BUjeHe QUHAHCHUjCKe CUCTeMe
(Fp6uh, Ymuyaj cmpykmype duHnamcujckoz cucme-
Ma Ha ekoHoMcku pacm, 2013, 95).

PeBusuja 06e36ebyje nosepeme U CUTYPHOCT
VHBECTUTOPHMA U KpeJUTOpUMa jep ycMepaBa HbU-
XOB KaluTas y HajnpodUTaObUIHUje TpaHe U Ipej-
y3eha Ha TpXULITy KanuTajaa. Kao He3aBUCHMU IO-
CpeJHUK, peBU30p OJIaKllaBa TpXKUIIHE TPaHC-
aklyje npy:xajyhy BUCOK CTeIlEH yBepaBama Jia Cy
vHbopMaldje Npe3eHTOBaHe HUHBECTUTOPUMA U
KpeJuTopHUMa Ioy3zaHe. 360r Tora je M3pakeHo
MUIbEHE ¥ PEBU30PCKOM HU3BELITAjy PeJIEBAHTHO
3a I|eHy aKl{dja U OCTaJMX BPeJHOCHHUX Manupa Ha
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TPXKUILUTY KallHUTajla. YCJI0B/bEHU PEBU30PCKU U3-
BelITaju MOTY JI0BECTH [0 ONaJiakba LieHe aKliuja.
Takobe, yecTo ce JewaBa fja TPXKULITe MpPeABULU
yHanpe/, yTUliaj peBU30pCKOT MUIL/bEeHA, [aKJle [a
pearyje Ha ycJ0BHe Jorahaje MHOTO IIpe U3/iaBamba
oarosapajyher muberwa. CBa UCTpaKHMBawa 07 -
Hoca u3Mebhy peBr30opa U GUHAHCUjCKOT CHUCTEMA,
npeko GUHAHCHjCKOT TPXKUILITA, CIIPOBeJieHa Cy Y
pasBUjeHUM TPXKULITHMAa aHIJIOCAKCOHCKHUX 3eMa-
Jba, npe cBeray CA/l M He MOT'y ce AUPEKTHO IpUXBa-
TUTH Y 3eM/baMa Ca Hepa3BUjeHUM TPXKUIUTEM Ka-
NMTAaJa, Kao LITO je TpxkUILTe y Peny6sinnu Cpouju.
PeBugvpane nHpopmanuje cagpxaHe y GUHaHCHj-
CKUMM Wu3BelllTajuMa Ipejys3eha mnpeAcTaB/bajy
input, any u output nponeca KOpnopaTUBHOT YII-
paBJ/bakba U MpecyladH MexaHu3aM y pyHKIHUOHUCa-
Y TPKUILTA KallhuTana. Ha 0BoM Tp2KUIITY ce BpLIX
aJIoKallyja OrpaHUYeHoT JpYIITBEHOT KanuTalla Ha
aJITepHaTUBHe ynoTpeb6e. PacnookUBOCT AOBOJb-
HUX U3BOpa KallWTaja Ha Jy»KU pPOK JONPHUHOCH
3/lpaB0Oj EKOHOMMjU U OCTBapUBamwby JAPYLITBEHOT
osarocrama (CredpanoBuh, O6pamosuh, Kopnopa-
MusHo ynpassmsaree u mpicuwme kanumasd, 2009,
134). /pyurtBeHa GyHKIMja peBU30pCcKe mpodecu-
je cacToju ce y cnpedyaBamby JUCTOpP3Hje CUCTEMa
¢duHaHcujckor u3BewTaBamwa. Off peBHU3Hje, Kao
npoiieca BepudHKalyje, KOPUCTH UMajy MOjeHH-
1y, npeay3seha v ApyHITBO y LIeJIMHY, jep OHa MpY»Ka
CUTYPHOCT Y 3alUTUTY KpO3 IpeBeHIIMjy U OTKpHBa-
e NpeBapa y GUHAHCHjCKOM U3BellTaBaky Mpej-
y3eha (Auapuh v ipyry, Pesusuja - meopuja u npak-
ca, 2009, 13). HaBeieHe 6pojHe GyHKIIHje YCI0BIbe-
He Cy OCHOBHUM LIW/b€BHMMa peBU3Uje PpUHAHCH]-
CKHX U3BeIlTaja.

[locToje pa3sIMYUTU NPUCTYIIA y ONpefe/behy
LU/beBA PEeBHU3Mje U PEBU3OPCKOr yBepaBawa. Lu-
/besU pesuluje (PUHAHCUjCKUX u3sewmaja o6-
jammaBajy ce nomohy cienehux Teopuja: Teopuje
M0JIMLajLla, TeopHje foAaBama KpeJUOUIUTEeT], Te-
OpHje yMepeHOT yBepaBakha, KBasuCyJCKe TeopHje,
Teopuje noBehaHor noBepewma U TeopHje MeHall-
MeHTa. Teopuja noauyajya 6una je ONIITENPHUX-
BaheHa 10 yeTp/leceTUX roJMHA 1BAJleCETOT BEKa, a
LIUJ/b peBU3Hje OUO je a yTBPAY apUTMETHUYKY Tay-
HOCT pauyHOBO/CTBEHUX N0JaTaKa, eBUJeHLHja U
M3BeLITaja, Kao U Jla CIpeYyd U OTKpHje mpeBape y
duHaHCHjCKKMM M3BellTajuMa. [Ipema meopuju do-
dasareba Kpedubuaumema NPUMapHU IIU/b peBU3Hje
je moctusame KpeJubunautera GUHAHCUjCKUX U3-
BewTaja. [[peMa meopuju ymeperoe ysepasarsa pe-
BU30p je NOCpeHUK U3Mehy pa3IMuYUTUX UHTEPeC-
HUX FPYTa, a/ld He rapaHTyje 4a cy GUHAHCHjCKU U3-
BellITaju MOTIYHO Ta4yHU, Beh Mpy»Ka caMo yMepeHo
yBepaBamwe y HbUXO0BY HCIpPaBHOCT. Keasucydcka
meopuja 1ocMaTpa eKCTepHOT peBU30pa Kao CyHjy
y npouecy JUCTpubyLHje GUHAHCHjCKUX HHOpMa-

uuja. [Ipema meopuju nosehanoz nogepersa, Tpaxkiba
3a peBU30PCKUM yCJyrama je AUpeKTHa ocaeauna
3axTeBa eKCTePHUX KOPUCHUKA GUHAHCHjCKUX U3-
BellITaja. YJjiora eKCTEpHOT pEBU30PA Y OKPYKeEY je
Jla noBeha moBepewe palMOHATHUX ayTcajaepa y
duHaHCHjCKO H3BelliTaBame mpeayseha (moHyza
peBu3opckux ycayra). [lpema meopuju meHaymeH-
ma, peBu30p Tpeba a pailk Uy UHTepecy UHTEPHUX
KOpUCHHMKa QHUHAHCUjCKUX U3BEITaja, a Ipe cBeray
HMHTepecy MeHayMeHTa npefyseha (Hayes u apyry,
IIpunyunu pesusuje - mehyHapodHa nepcnekmusa,
2002, 38-41).

Y pedepeHTHOj 1UTEpPATypU U3 06J1aCTU PEBU-
3Uje HABOJMU ce Jla, UaKO HUCY YBEK HaBeJleHU [IU-
PEKTHO U eKCIJIMLUTHO, IU/beBU peBU3Uje CY BU-
LIECTPYKHY, IPU YeMy ce Hajuyeluthe nocMaTpajy Kao
OCHOBHH U U3BeJieHu. OCHOBHU YuU/b PEBU3H]E je U3-
paxkaBame MUIL/bEHA 0 TOME J1a JIU Yy GUHAHCH]jCKH
V3BelITajH, y Be3U ca CBUM OUTHUM IUTamkUMa, cac-
TaB/bEHU Y CKJIAJy ca NpuMeH/bUBMM OKBUPOM 3a
NpunpeMame U NpUKasuBamwe QUHAHCUjCKUX W3-
BellTaja U MehyHapoJHUM cTaHjapiuMa puUHaH-
CHjCKOTI M3BellTaBamwa. Kao 0CHOBY 3a U3pakaBambe
MHULLbea, MebhyHapoJHU cTaHJapJyd peBuU3Mje
(MCP) 3axTeBajy /ia peBU30p y pa3yMHOj MEpPU CTEK-
He yBepaBame Ja (PUHAHCUjCKU U3BeELUTAjU, MO-
CMaTpaHU y LieJIMHY, He caZip:Ke MaTepHjaJHO Mo-
rpeliHe HCKa3e Y3pOKOBaHe KPUMHUHAJIHOM paj-
BOM WM rpemikoM (MehyHapodHu cmaHdapou u
caonwmerba pegu3suje, KOHmMpo.ie keaaumema, npez-
Jseda, ocmaaux yeepasarea u cpodHux ycayaa, 2011,
160).

OcHOBHM LIMJ/b peBH3Hje peasu3yje ce mocpe-
JICTBOM cucmema u3gedeHux yusbeed MOBe3aHUX ca
HWCIIUTUBAkEM EKCIUVIMUTHUX - oJpeheHUX Wiu
MMIUIMIUTHUX — IpehyTHUX TBPAHU MeHalIMeHTa
IIpe3eHTOBAHUX, [Ipe CBera, y OCHOBHUM NO3UIMja-
Ma 6uJIaHca cTamwa U 6uiaHca ycnexa. PeBusop, Ha-
jIipe, loKa3yje MoCTojame U CTambe cpejictaBa (du-
3MYKO U €eKOHOMCKO) OCMaTpameM, YBUZ,OM V J0-
KyMeHTall¥jy U NpUKYyIlJbalbeM Jl0Ka3a U3 JpyTrux
M3BOpa (MHTEPBjyH, paHHja UCKYCTBA U CJI.) KaKo 61
YTBPAMO Ja UMOBHMHA, 06aBe3e U KalMUTaJ 3auCTa
IIOCTOje U Jia Cy ce eBUJleHTUPaHe N0CJ0BHE TPaHC-
akuyje foroauie. PeBusop, 3aTuM, Tpeba Ja JoKa-
Ke fAa je mpeaysehe KIUjeHT peBU3Mje BJIACHUK
CpezCcTaBa YHje [I0CTOjakbe U CTambe je yTBPAHUO, Kao
Y Jia cy obaBese JyT npeay3ehay ogpehenom obpa-
YyyHCKOM mepuojly (mpaBa u obGaBe3e). PeBusop
yTBphyje Aa /U cy HeKe MOCJA0BHE TpaHCaKLUje U
padyyHH U30CTaB/beHU [IPU YHOLIEY Y IJIaBHY KEbU-
I'y, JHEBHUK U Mo3ulMje PUHAHCUjCKUX U3BEITaja
(moTnyHOCT, CBEOOYXBATHOCT WMJIM KOMILJIETHOCT).
PeBH30p, Takohe, mpoBepaBa NpaBUIHOCT cabupa-
Bha U KbWKema MOCJ0OBHUX Aorahaja y IJIaBHO]
K13, BbUXO0BO MPEHOIIEHE Y JHEBHUK U YHOILIEe-
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e y QUHAHCHjCKe U3BellTaje (MaTeMaTH4YKa Tad-
HOCT, IPaBUWJIHOCT Wiu npenusHoct). OH yTBphyje
Jla 11 Cy UMOBHHA, 06aBe3e U KallUuTaJl YK/bYYeHU Y
duHaHCcHjcKe U3BelllTaje y 0/iroBapajyhuM HOBYa-
HUM U3HOCHMa (MCTOPUjCKH, TeKyhH Tpoliak v ci1.)
Y Jla JI1 Cy IPUXO/AU U PAaCcX0AU a0 MpaHy Ha 06pa-
YyHCKe Ilepro/ie KojuMa Npunazajy - BpeJHOBame
(mpouemUBame) U ajoKalyja TPOLIKOBA. 3aTUM
Tpeba fja yTBpPAY Ja JIY Cy CBe KOMIIOHEeHTe prHaH-
CHjCKUX U3BeLLTaja, YK/bY4yjyhy M HanoMeHe y3 Qu-
HaHCUjCKe U3BellITaje U aHeKC, IPaBUJIHO KJIacupu-
KOBaHe, ONlMCaHe U IIpe3eHTOBaHe (IpUKa3rBabe U
obGesoamuBame). Ha kpajy, peBu3op Tpeba Aa uc-
MUTa Jia JIU Cy IOCJI0BHE TPaHCaKLMje Koje Cy ce J10-
rojiyJe HelmoCpeLHO Ipe UJIY OCJle Kpaja oCJI0BHE
roiuHe eBUJIeHTHUpaHe y oAroBapajyhem o6pauyH-
CKOM IepuoAy - pa3rpaHuyeme (y3poyHocT). Hage-
JleHH CeT U3BeJleHUX LU/beBa IOMake pPeBU30PY
IIpY UCOMTHBaWy Ccaaja IojeJMHUX padyHa, a
CJIY?KU ¥ Kao KOHTpOJIHa JikcTa. [la 6u ce ocTBapu/in
NIOCTaB/b€HU LIU/bEBH, IOTPEOHO je 3a CBAKH OJ] lbUX
ojabpatu oaroapajyhe mocTynke W KpeupaTu
TeCTOBe KOjU he ce npyUMemUBaTH y IPOLIECY PEBU-
3Mje ca CBpXOM OCTBapyBama NPMMapHOT 111/ba pe-
BHU3Hje.

Hcmopujcku nocmampaHo 0CHOBHU YU/besu pe-
gusuje UHAHCUjCKUX U3gewimaja cy ce Merbaau mo-
KoM 8pemeHd. Y paHOM pa3BOjHOM NIepUOAY, TOYeT-
koM 17. Beka, IpMMapHU LW/b peBU3Uje OUJIO je OT-
KpHuBame 0eCKpyIyJI03HUX NpeBapa y KOMIaHHUja-
Ma Koje Cy ce 6aBUJIe TOMOPCKHUM IIPeB0O30M (360T
eKcrnaH3vje MehyHapoHe TProBUHE U BUCOKOT pU-
3MKa WHBECTHpamwa, BJACHULU MNPEKOOKEaHCKUX
Opo/ioBa 3axXTeBaJIM Cy 06aBe3Hy peBU3Hjy). [Baje-
CeTH BeK obeJiexeH je noBehaHUM 6pojeM 3/10yNoT-
peba pyKOBOJCTBA U JPYTUX 3aNOCJEHUX y BeJU-
KUM npeay3ehrMa, N1a je OTKpUBabe IpeBapa ocTa-
Jio npuMapHu ¢okyc peBusuje. Kpajem 20. u noyer-
KoM 21. Beka, ca pa3BojeM pUHAHCHUjCKUX TPHKULITA
y CA/l, moyeia je apyra ¢pasa pa3Boja peBU3Hje ¥ KO-
joj je dokyc noMepeH Ha pUHAHCUjCKO U3BENITABA-
e 3a Tpeha inya. [I[puMapHu Lu/b peBrU3Uje ocTa-
JIO je u3pakaBamwe ayTOPUTATUBHOT U KOMIIETEH-
THOT MHULL/bela 0 (QUHAHCHUjCKMM H3BelITajuMa
npeay3seha kiunjeHTa peBU3Uje U HETOBO CAOMLITa-
Bame UHTepeceHTUMa y 00JIMKY peBU30PCKOT U3-
BelITaja. OTKpuBame [peBapa [10CTaje CeKYHJapHU
LIU/b EKCTEPHOT PEBU30Pa, jep ce cMaTpaJlo a Huje
eKOHOMCKHU UcIIaTuBO. MebyTuM, Hako peBHU30pHU
He MOTY Jia IpUxBaTe OTKpHBambe peBapa Kao Npu-
MapHU LJUJ/b peBHU3Hje, OHU UIIaK IIJIAaHUPAjy U CIPO-
BOJle TeCTOBe peBH3Wje TaKo Ja OrpaHuye Mo-
ryhHOCT Jla MaTepuja/iHa IpeBapa npohe HenprMe-
heno. OaroBopHOCT peBH30pa 3a OTKpUBame Ipe-
Bapa y GMHAHCHjCKUM U3BellTajuMa je TeMa Koja je
JloBeJla 0 3HayajHUX KOHTPOBEP3U U OPOjHUX

pacmpaBa y pa4yyHOBO/ICTBEeHO] (peBHU30PCKOj) mpo-
decuju.

OCHOBHH pa3J/io3u NOCTOjaka OGPOjHUX paclpaBa
Y 10JIEMUKA 0 002080PHOCIU peau30pda 3a OmKpu-
earee npesapa y (PuHAHCUjCKUM u3eewmajuma
npeny3eha kinjeHTa peBusyje cy ciaegehu: 1) Heros-
HaBarb€e OCHOBHOT LIU/ba PEBU3U]je, 2) HEpeasHa ove-
KUBama KOPUCHUKA U 3) HeJJOCTaTaK 3Hamwa O Mo-
CJIOBHUM mpeBapaMa. IlpeBapa (KpuMHMHa/IHA WM
HeJIera/IHA PaJiiba) je HaMepaH YKH KOjH YK/bydyje
06MaHy 4Mjy IWJb je CTULame HelpaBeJHe Uv Npo-
TUB3aKOHUTe KOpUCTH. CIpoBoOJie ra jeJHO WY BUIlIe
JIMLa 3anoc/ieHux y npeaysehy K/IUjeHTY peBU3Mje,
Hajuenthe Ha pykoBoJehuM MOJIOXKAjUMa, ¥ JOCIYXY
ca Tpehum Jimnuma (lain, Stuart, The Audit Proces -
Principles, Practice and Cases, 2008, 695). U3BpiiieHe
npeBape Hajyelihe ce 06jeKTUBU3Yjy KPO3 HEKOJIUKO
HeraTMBHUX NOC/IeAMLA U IOBOJiE J10:

1. KopyInuuje;

2. NPOTHUBIpPABHOTr (HE3aKOHUTOT) MpPHUCBaja-
1ba cpeficTaBa U

3. JIQXKHOT (KpHUBOTBOPEHOT) GHHAHCHjCKOT
M3BeLITaBama.

Kopynnuja je cBaka HenouTeHa U He3aKOHUTA
JleJIaTHOCT KOja HapylllaBa IPUHIIUIIE €TUKE y IPe-
y3ehy. OHa je 611 CKO NOBe3aHa ca pa3/iMKaMay eKo-
HOMCKOj pa3BUjeHOCTH, U 0OPHYTO. Y KOPYNILHjU U3-
BpIlUIMWJIAL, IpeBape KOPUCTH YTULAj KOjU UMa y He-
KOj IIOCJIOBHOj TPaHCAaKLUjU ca JUJ/bEM Jia OCTBApHU
KOPUCT 3a cebe WU JPYTror, CyIPOTHO NOCJ0BHUM
JYy>KHOCTUMA Y IpaBUIMMa.

IIpoTMBIpaBHO NMPUCBajalkbe UMOBUHE TIpeJ-
y3eha Hajuelnhe ce 0JHOCH Ha Kpahy ¥ npHcBajame
rOTOBMHE, 3a/IMXa ¥ XapTHja of, BpegHocTHU. Kaza oT-
KpUje TpOHEBEpY Cpe/CTaBa, PeBHU30p pa3MaTpa
cneneha aBa pakropa: 1) oceT/bMBOCT UMOBHHE Ha
npoHeBepy (Masiu 06MM 3a/11xa BeJIMKe BPeJHOCTU U
TPaXKibe, BeJIMKU U3HOCH F'OTOBUHE ¥ pyKaMa, Kao U
CpeJcTaBa Koja ce JIaKo MOTY Y By KOHBEPTOBATH,
HeJloCcTaTaKk uJeHTUUKalMje BJIACHUIITBA Haj
GUKCHOM UMOBUHOM M CJ1.) U 2) edUKACHOCT CHUCTe-
Ma MHTEPHE KOHTPOJIE, KAo ILITO je He0CTaTaK O/Aro-
Bapajyher HazZ3opa of, CTpaHe MeHalIMEeHTa, aJeK-
BaTHOT pa3/iBajarba Jy>KHOCTH, CHCTeMa oBJalthema
Y ojlobpema TpaHCakLuja, pU3MIKOr 06e36ehera
CpeJiCTaBa, afleKBaTHe eBUEHIIHMje Cpe/icTaBa OCEeT-
JbHMBUX Ha poHeBepy U ci1. (JbybucassbeBuh, Yaoza
eKcmepHoz peausopa y okpycerby, 2000, 45).

Heo06jeKTMBHO (PUHAHCHJCKO H3BELUTABaH€
je HaMepHa HeTauyHOCT, U30CTaBJ/batbe U3HOCA WJIU
06es10/1akbUBamba, J1a OU ce 0OMaHyJIU (JI0BeJH Y 3a-
6J1y/ly) KOpUCHULIM HHAHCHjCKUX W3BEINTaja, Ha-
juemhe mHBecTuTOpU U Kpenutopu (Ctedanosuh,
CnpeuyaBarbe U OTKpUBabe KPUBOTBOPEHOT pUHAH-
cujckor usBelITaBama, 2000, 4). MeHaiepcke npeBa-
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pe U npeBape 3allOCJeHUX A0BOJie [0 JIAXKHOT Qu-
HaHCHjCKOT H3BelllTaBama. MeHayepcke mnpeBape
oJiHOCe ce Ha McKopulIhaBame C1yK6eHOoT 110J103Kaja
y HaMepH Jia ce Ipr6aBU UMOBUHCKA KOpUCT. OHe ce
Hajuelihe Bplle y AOCAyXy ca pauyHoBobama uiu
OCTaJ/IUM 3aM0C/AeHUM paJJHULIMMA, a 06yxBaTajy: a)
MaHUNyJauyjy, paicuPpukoBamwe, IPUKPUBake UIH
HW3MeHy payyHOBOJCTBEHUX eBHJEHLHYja WU Ipa-
Tehe JOKyMeHTalLUje Ha OCHOBY KOje ce cacTaB/bajy
(dYHAHCHjCKHM U3BeLITajy; 6) NOrpeLIHO NPUKa3UBa-
e WM HaMepPHO U30CTaB/batbe BAXKHUX IIOCJOBHUX
TpaHcakuyja, gorahaja u uHpopmanuja U3 uHaH-
CHjCKUX U3BeLITaja; B) HAMEPHY NOr'PeLIHY IPUMEeHY
pauyHOBO/CTBEHUX NPUHIMIA U T) HeoroBapajyhe
kjJacudukaigje uad obesofatbuBama. Hajuemrhu
npUMepH Jaxupamwa GUHAHCHjCKUX U3BELITaja Cy
npeLembUBabe UIMOBUHE Y IIPUX0/a U NOTL,eHUBa-
e 06aBe3a u pacxojia. Ca Apyre cTpaHe, IOCTOje CU-
Tyallyje y KOjuMa MeHalIMeHT CMaTpa a je KOPpUCHU-
je MOTLEHUTH IMOBUHY U IPUXO/I€, A IPELIEHUTH 06-
aBese U pacxo/ie, HAPOYMUTO y BpeMe KaJia OCTBapyje
BUCOKe npoduTe. Taga MeHalepu Hactoje aa ¢op-
MUpajy “TerJie ca pezepBaMa’ Koje he HICKOPUCTUTH Y
6yayhHocTH 3a noBehamwe npoduTa. OBaKBO NOTLe-
BbUBakbe NPoPUTa je KOPUCHO U KaJa je npenysehe
10/}, Ha/I30pOM /JIpXKaBHUX opraHa (HM36eraBambe I0-
pe3a), UHCIeKLje Uil KoHKypeHaTa (Lowers u apy-
ry, Auditing and Assurance Services, 2013, 122).
[IpeBape 3anocjieHUX yobHU4ajeHo yKby4yjy dancu-
duKoBame HEKHX BPCTA JJOKyMeHaTa U HbUX je pesa-
THUBHO JIaKllle OTKPUTHU OJf CTpaHe peBrU30pa OJ, Me-
HallepCKUX IpeBapa Koje cy Behe 1o U3HOCY U YKI/bY-
qyjy copucTUIMpaHu KpUMUHA (“KpuMuHaa 6eaux
oko8pamHuka”).

BepoBaTHOha HacTaHka npeBape je QyHK-
IMja nocrojama ciegeha tpu ¢pakropa: 1) okos-
HoCTH (ycjoBa Wan MoryhHOCTH) Jja ce MOYHHHU
npeBapa; 2) MOTHBA, NOJCTHULAja, TOTpebe WU
NpUTHUCKA Ja ce U3BPIIU NpeBapa U 3) cTama Tj.
ceTa eTUYKUX BPEJHOCTHU U ollpaBJAama (0AcycTBa
WHTerpuTeTa) NojeJMHIa Koju Bpluu npeBapy. Ha
OCHOBY HaBeJileHUX paKTopa peBU30pY je oJaKila-
Ha MOryhHOCT pasMaTpawa npeBapa Ha 6a3u cJiie-
Jeher Mojesia npoljeHe pU3UKa HaCTaHKa MaTepu-
jaJIHe HeperyJlapHOCTH Y pUHAHCHjCKUM U3BeELITa-
juma npeayseha kinjeHTa peBusyje:

P (M) = f (CM,A), npu yemy cy:

MI - maTepujanHa HeperysaapHocT (material
irregulary)

C - OKOJIHOCTH KOj€e yC/I0BJ/baBajy MaTepujaiHy
npeBapy (condition)

M - MOTHB Jla ce TOYMHU NpeBapa (motive) 1
A - cTaB oco6e Koja MoKe cebu Jja JONyCTH UIU
Yak Jia TeXU npeBapu (append).

OKOJIHOCT je MpUJIMKA UJIM LIIaHCa 33 U3BpLIEeHe
IpeBape, ajJd MHOTU 3allOCJeHU KOjU Cy ¥
MoryhHOCTH Jja U3Bplle IpeBapy, TO HUCY YYMHUIIH,
jep HeMajy cy6jeKTHUBaH CTaB U MOTHB 3a MpeBapy.
OTKpuBamke MOTHBA 3a U3BpLIEEe IpeBape BakaH
je Kopak 3a peBU30pe, jep ce Hajuelrhe pa/iu 0 KeJbU
3all0C/IeHUX U MEeHalIMeHTa Jja MpUKaxy nepdop-
MaHce npeay3eha 60/bUM Hero IITO 3auUCTa jecy.
CtaB ocobe Koja YMHU IpeBapy NpejcTaB/ba Qak-
TOP KOjU IIOTEHLMja/IHOT IOYMHUOLA IpeBape, YKO-
JINKO UMa LIAHCY U MOTHUB, aJI1 je y AUJIeMH Jia JIU [ a
HUX UCKOPHUCTH, NIpeTBapa y CTBApHOI NOYMHUOLA.
Hajuemthu y3pouu onpasjamwa npepape 3amnocie-
HUX CY He3aJl0BOJ/bCTBO BUCMHOM ILIaTe, 0JHOCOM
MeHalIMeHTa IpeMa aHra)KOBawy 3all0CTE€HUX U CJI.
OBaj Mozen ykasyje Ha To Jla je BepoBaTHoha
IpeBape paBHa HyJIU aKO HUCY IPUCYTHE OAroBapa-
jyhe OKOJIHOCTH, MOTHBU U CTAaBOBU, U 0GPHYTO.

[Ipy n1aHMpamwy 06MMa NOCTyNIKa peBU3Hje, He-
OIXOJHOT Jia 6 Ce CTEKJIO0 pa3yMHO yBepaBame Jja
he ce nmpeBape OTKpPUTH, peBU30p Mopa Jia y3Me y
003U1p BeJIMKH 6p0j OKOJIHOCTH, O/ KOjUX Cy Haj3Ha-
4yajHuje:

1. Kapakmepucmuke MeHaymeHma (JOMHUHa-
14ja jeAHe ocobe y OJAJIyYUBamy, BeJHUKa
biyKkTyanuja MeHalIMEHTA, HbUXOBO HEMC-
KYCTBO U HU3aK PejTHHT, YeCTe pacrnpaBe U
JlaBame JIBOCMUCJIEHHX OJFOBOpPA PeBU30-
py H c.);

2. 2paHcKe Kapakmepucmuke, Noc/08He Ka-
pakmepucmuke u y4uHyu (CUJIa3HU TPEH[
y rpaHy, HUKa MpoUTAGUIHOCT KJIUjeHTa
y OAHOCY Ha OCTajie y TpaHH, TPKUILTE
npefyseha 3acuheHo jakoM KOHKypeHIU-
jOM U c1.) U

3. Kapakmepucmuke pesu3opcko2 aH2aXcMa-
Ha (HOB KJIMjeHT 6e3 NPeTXOAHUX PEBU3U-
ja, CJIOKEHOCT MOCJOBHHUX TpaHCAKIMja,
JlIelleHTPaJIM30BaHO YIpaB/batbe U KOH-
TpoJia U CJ.).

KapakTepucTiyHY 3HAKOBU yno3opemwa (cur-
HaJI! WJIM T3B. “IIpBeHe 3acTaBUIle”) KOjU YKa3yjy Ha
BepOBaTHONY HacTaHKa IpeBapa o/, CTpaHe MeHall-
MeHTa npeayseha k/ujeHaTa peBU3Mje Cy, Ha-
juewhe, cnenehu: cucTeM HHTepHE KOHTPOJIE KOjU
je Hemoy3JaH WJIM UTCHOPHUCAH OJfi CTpaHe MeHall-
MEeHTa; HellpUXBaTakbe HaJla3a MHTepHe U eKCTepHe
KOHTpOJIE U PEBU3Hje; HEMOLITEHO UJIX NPOTHUB3a-
KOHUTO NOHAlllake y MPOIJIOCTH; IJIaTe YCJI0BJbe-
He 0CTBapeHUM J06UTKOM U CJI. Y OBaKBUM CUTYa-
LlMjaMa peBU30p HeKa MoApydyja peBU3Hje oLewyje
BHUCOKOPHU3WYHUM I1a UX 0/ e/byje UCKYCHUjUM 4Jia-
HOBHMa PeBU30PCKOT TUMA KOjU MOTY NPOLIUPUTH
06UM TecToBa U BpeMe NMOTPeO6HO 3a UCITUTHUBAMbE
OBUX aKTHMBHOCTH. PeBU30p, Takobhe, Tpeba ja us-
BPILUHY U JONYHCKY NPOBEPY Yy C/Iy4yajeBMMa Kaja ce
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yo4e HeKH o cnefiehrx cMMIITOMa IpeBapa: HeJloC-
Tajyha ¥ HeyobMu4yajeHO MNOTNHUCaHA JOKYMEHT3,
Heo0Opas/ioKeHe M3MeHe cajljja 3aJMxXa M payyHa
NOTpaKMBama, CTapyU Hepeaju30BaHU YEKOBU HU
ydyecTaJle peKJaMaliije NoTpoliaya 1 CJl.

MeHalIMeHT je 0AroBOpaH 3a npunpemy ¢u-
HAaHCHjCKUX M3BeLlTaja KOju [ajy UCTUHUTY U IIO-
LITeHY CIUKY QUHAHCHjCKe CUTyalyje U npoduTa-
OUJIHOCTH mpeay3eha. MehyHaposHU cTaHAapAu
peBU3Uje 3aXTeBajy Ja ynpasa lipey3eha npeza pe-
BU30pY NIMCaHy M3jaBy Ja IpUxBaTa CBOjy 0Ar0BOP-
HOCT 3a KpeHpamwe U NpUMeHYy CUCTeMa UHTepHe
KOHTpOJIE, KOjU je OCMULLJ/bEH Ja CIIpeYU U OTKpHUje
npesape. OATOBOPHOCT peBU30pa 3a pa3MaTpame
npeBapa y ¢HYHAHCHjCKUM U3BellTajuMa ce 0JJHOCU
Ha: 1) cipeyaBambe (IpeBEHIU]Y); 2) OTKpUBakbE; 3)
HCTpaXkUBame U 4) u3BellITaBambe 0 IpeBapaMma.

IIpeBeHTHBHe Mepe 3a 3alUTUTY O peBapa
KOje peBHU30pH 4YeCTO Mpelnopydyjy MeHalIMeHTY
npenyseha kiMjeHTa peBU3Mje cy: edukacaH U
epeKkTHBaH CUCTEM HUHTEpPHE KOHTpOJE, Koju ce
[IpoBepaBa HajMame jeJHOM roJMllIbe U 0 KOjeM ce
V3BelITaBajy BJacHULHY npey3eha; ycrocTaB/batbe
KOMMTETA 3a peBU3Hjy KOMe MOT'Y Jia Ce IpHUjaBe CBe
CyMHbe Jia je IpeBapa HU3BpIlIeHa; OTBOpPeHe TeJle-
doHCKe JMHUje 32 aHOHMMHO [l0jaB/bUBakbe MO-
ryhux npeBapa; 3amnoll/baBame MOLITEHUX JbYAH,
6pura 3a 3anocjieHe U kbUxoBe NpodecruoHasHe 10-
Tpebe; 06e36ehrBamke 00yKe 3a CBe 3alocjeHe y
Be3u ca MoryhHomhy HacTaHKa mpeBape; Mepuo-
JUYHO aHTaXKoBamwe GOPEeH3UYKUX pauyHOBoha oz
CTpaHe yIpaBHOT 0/160pa UJIU BJIACHUKA U MOJICTU-
Ljake jakor eTUYKOI OKpyKewa y npenysehy (pe-
lIaBame eTUYKUX JAujieMa 00jaB/bUBalkbeM pasyM-
JbUBOT eTUYKOI KOZleKca Kojer Mopajy Ja ce IpHu-
Jp>KaBajy AUPEKTOpHU Aa 6U Janu Aobap npumep
3aM0C/JeHUMA).

OTkpuBame npesBapa o/l CTpaHe peBU30pa je
Ba)KaH 33JlaTaK jep ce OHE He MOIY Yy MOTIIYHOCTH
cnpeudT. [lopes MeHalIMeHTa U PEBU30DPa, BAXKHY
YJIOTY Y OTKpUBaky NpeBapa UMajy: CBU 3aM0C/AeHU
(majy obaBelITema MEHAIMEHTY), 60pJl AUPEKTOPA,
KOMUTET 3a PeBU3HUjy, UHTEPHU PEBU30PHU, CUCTEM
WHTEpPHE KOHTPOJIE, TPaBHUIIM Y OBJIallNeHU UCTpa-
>KUBavU npeBapa. /la 61 npuMeHU/IY aieKBaTHe TeX-
HUKe 33 OTKpHUBame NpeBapa, peBU30pHU Tpeba Ja
YMajy y BUAY Jia Ce CBaKa KpUMHUHAJIHA pa/iiha CacTo-
ju u3 cinegeha Tpu yrMHa: 1) YMHa npeBape, 2) YMHA
KOHBep3Uje UMOBUHE U 3) YMHa ollpaBjama (MuJio-
jeBuh, PeBusuja ¢uHaHcujckux usBemnTaja, 2006,
96). I[lomTo 0OBa TPU YHHA PEBU30P TELIKO OTKPHBA,
jep y bUX MOTY GUTH YMeLIaH! PaJHULY U MeHallepH
Ha CBUM HMBOMMa, aJid U Tpeha inia, peBU3opy Mory
Jlayoye MpoMeHe y HaBUKaMa U CTHJIY )KUBOTa 104 H-
HWJIala npeBape — NoYUmby Jla »KUBE U3BaH A0Taall-

BUX QUHAHCHjCKUX MOTYRHOCTHU: KyNoBame CKYNIUX
CTaHOBQ, Kyha, K0J1a, jaXxT! Y cJ1. TUIMYHU TOYHHHUO-
1[4 [TpeBapa cy CTapHuju, 06pa3oBaHUjU JbYAH KOjU ITO-
cenlyjy U ciefiehe ocobHHe: NPOHUIL/BUBOCT U UHTe-
JINTEHLIH]y, CKIOHOCT IIpey3UMamy PU3HKa U Kplle-
Y NPONMCA, PaJI03HANOCT, CEOUYHOCT, FPaM3UBOCT,
10/, BeJIMKUM IIPUTHUCKOM Cy Jla OCTBape HepeaJHe
LU/beBe, PaJ0XO0JUYHOCT, YeCTO Cy MOJ CTPecoM,
dpycTpupanu U y GUHAHCHUjCKMM MNoOTellkohaMa
(Herosanosuh, KpumuHaa 6enux KpazHu — aMepu4KO
HCKyCTBO, 2002, 124).

HcTpakuBamke UHAUKATOpaA NpeBape 3axTe-
Ba 0l peBU30pa CIpoBohemwe NPOLUIMPEHUX MOCTY-
naka fa 64 ce yTBpAuJe NojeIUHOCTH O IpeBapHu.
PeBu3op npolemyje BUCHHY, y3pOKe, 0OUM U KOM-
IJIEKCHOCT peBape, MOTyhHOCT capaZibe ca Mouu-
HUOLIMMA U eBEHTYa/IHO YK/byUUBatbe oBJaliheHor
HCTpaKUBaya npeBape U GOpeH3UYKOT peBU30pa.
[Ipe foHOLIEewmA O//IyKe M M3BelITaBakba 0 IpeBapu
pPEeBU30pPU MOPAjy OUTH CUTYPHH Ja CY JOKYMEHTO-
Ba/IM ILleJIOKyIlaH NpoILleC UCTpakUBama NpeBape.
OBa JokyMeHTanuja Tpeba Ja cajpKu: MOYETHU
OCHOB 3a CyMIbY PEBU30Pa, L0JATHHU paJi KOjU Cy 06-
aBUJIM [ja 6M NOTKPENWJIU CyMIbe, Kala M Kora Cy U3-
BECTWJIU O CBOjUM CyMHaMa, peakliyje yIlpaBe
npefyseha Ha HaBeJleHe CyMibe, NIpeJly3eTe Mepe
ynpase, IOCJeUIle IO paJ, peBU30pa U IPOMeHe Y
dUHAHCHjCKHMM U3BeLITajuMa ycel BUCOKO Ipolie-
HEHOT PU3UKa 0J1 HacTaHKa IpeBape.

H3BemTaBame 0 NpeBapH ce 0JHOCH Ha 06a-
Be3y peBU30pa Jja 0 IpeBapH U3BECTH BUIIM MeHall-
MeHT npejy3eha niyu KoMUTeT 3a peBU3Hjy (YKOJIHU-
KO T0oCTOoju y Tpeay3ehy), a camMo y U3y3eTHUM CJIy-
‘lajEBI/IMa BJIACHHKE KalliTaJia UJIU APXKaBHU OpraH.
Kora he peBu3op npBo 06aBeCTUTH 3aBUCH OJi TOra
Ha Kora CyMiba /ia je y4eCTBOBAO y U3BpIlEewY Npe-
Bape. YKOJIMKO PeBHU30pU YTBP/e /a NpeBapa Kojy
Cy NOYMHUJIM 3aN0C/IeHH PaJHULM JOBOAU [0 JIaXK-
HOT QUHAHCHjCKOT U3BellTaBakba, OHU he mpeaJo-
>KUTH BUIlIeM MeHalIMeHTY Jja IPOMeHHU HaLpT QHU-
HaHCHjCKHMX M3BellTaja Kako 64 ce fo6MU/Ia NOTIY-
HUjU YBHU/J, Yy PUHAHCHUjCKe IMOCJIeJHIle NpeBape.
MHoro je Texa cuTyalyja Kala peBU30pU OTKPH]y
Aa Cy BHIIW MEHAIIMEHT WJIM LeJIOKYIIHa yIlpaBa
npeay3seha yMelanu y npeBapy. ¥ TOM cJy4ajy pe-
BU30pU MOpajy Aa 06aBecTe KOMUTET 3a PEBU3H]Y, A
YKOJIMKO OH He TIOCTOju y ipeay3ehy, Tpeba fa pas-
MoTpe MoryhHocCT fo6ujama paBHUX caBeTa. [Ipu
JIOHOLIEeHY OJIJIyKe 0 U3BellTaBamy Tpehux JuLa o
npeBapy, peBU30p MOpa BOAUTH payyHa O: CTeleHy
YBEpPEHOCTH Jia je NpeBapa MU3BpIIEHa WU Ja ce
BpLIY, BUCUHU IPUCBOjeHOT U3HOCA, IPUPOAU IIpe-
Bape ¥ 6pojy JiMIla Koja Mory Aa 6yay omTeheHa
npeBapoM (Jbyb6ucasseeBuh, Ysio0za ekcmepHoz pe-
susopay okpydicersy, 2000, 42). Umajyhu y Busy o6a-
Be3y 4yyBama II0CJ0BHE TajHe KJIHjeHTa, IOCTOjU
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caMo ofpeheHU 6poj 3y3eTaka KaZla peBU30p MOXe
Jla obesiofaHy HHGOpMaLuje 0 OTKpUBEHUM IIpeBa-
paMa: 1) yKoJIMKO TO 3aXTeBajy 3aKOHCKU MPONHUCH
(kazia mpy»ka jokale Ha CyAy); 2) YKOJIHUKO je TO He-
ONXOJHO Jla O 3alITUTHO CBOje MHTepece (ako je
ONTY>KEH Jla HUje paJilio Y3 HEONXOAHY Naxmy); 3)
KaJla peBU30D Jaje NoJaTKe CTe4ajHOM YIIPaBHUKY
WJIM JIMLY KOje OH OBJIACTH U 4) YKOJIUKO MYy TO Ha-
Jlaxke rpabhaHcKa Iy>KHOCT (Kaja je mpey3ehe Hayu-
HUJIO IpeBapy Koja LITeTH jaBHOM UHTepecy). Kpaj-
Hba 0JFOBOPHOCT PEBU30pa 3a pa3MaTpambe IpeBa-
pay PUHAHCUjCKMM U3BellTajuMa npegyseha Kiu-
jeHTa peBU3Uje ce 0JHOCH Ha 006aBe3y aJleKBaTHe
MoavduKalyje CTaHAApAHOT U3BeIlTaja 0 peBU3U-
j¥ 3a CBe OTKpUBEHe MaTepHjaJiHO 3Ha4YajHe IpeBa-
pe: CKpeTame NaXKwe, U3pakaBambe MUIbEHA Ca
pe3epBOM, OyCTajarbe 0J U3pakaBatbha MUI/bEHA
WJIM HeTaTUBHO MUIllJbekbe. MoXKe ce 3aK/by4YUTH Ja
peBHU30p Jiaje caMO pa3yMHO, ajii He U allCOJYTHO
yBepaBambe Jia he MaTepujajiHO 3HayajHa IpeBapay
$UHAHCHjCKMM WU3BellTajuMa OWTH OTKpHUBEHaA.
Kpajmby 0ATOBOPHOCT 3a ClIpeYyaBambe U OTKpUBambe
npeBapa y (QUHAHCUjCKMUM H3BeLITajuMa CHOCH
MeHaIMeHT npeay3eha K/idjeHTa peBU3Uje.

2. OzpaHuyerba pesusuje y omKpusarsy u
cnpevasarsy huHaHcujcke npesape

[locsie cTabuHOT IEPHOJA Y CBETCKO] MPUBpE-
au (012001 102007.roaune), 2008. roiuHe JOIILIO0
je 1o feperynanyje U HEIIOBOJbHUX KpeTawa Ha Gu-
HaHCUjCKUM TPKUIUTHMA KOja Cy h3a3Bajla CBETCKY
duHaHcujcky kpu3y. Kpusa je moBpaTHo yTuaia
Hana/Ji BpeJHOCTH MPUX0/a U UMOBUHE Y UHAHCH;]-
CKMM H3BellTajuMa 6aHaka U npeay3eha, koja cy
cTora nmpuberJa JaxHoM GUHAHCHjCKOM H3BellTa-
Bamy (J1a OM n3berJia peajHO MPUKa3HUBakbe CBOjUX
HEeNoBOJbHUX QUHAHCHjCKUX TeppopMaHCH), IITO je
MPOY3POKOBAJIO MyIlakhe ClIeKyJaTHUBHUX “6asoHa”
y GUJIaHCMMa CBUX CEKTOpa U JIOBEJIO [JI0 OMLITE
HEJIMKBUJAHOCTH.

[IpuBpena y Peny6auuu Cpbuju Beh je 6una y
JIOKAJIHOj KPU3U NpeKo [Be JeleHHje U Helpul-
peMJbeHa je yuia y rjiodansHy GUHaHCHjCKY KpU3Y,
LITO je U3a3BaJI0 HU3 MYJTUIIMKOBAHUX HeraTUB-
HUX edekarta. Peny6smka Cpbuja ce Haslla3u y KOM-
O6MHOBAaHOj KPU3U Y3POKOBAHOj CTPECOM yCie/, Hea-
JleKBaTHe TpaH3ulyje U dakTopa rjao6ajHe eKo-
HOMCKe KpH3e Koja jolll HUuje caBJyia/iaHa. MU31a3ak u3
Kpu3e 3aXTeBa, Ipe CBera, HOB MEHTAIUTET ([03U-
THBAH CTaB O yJI03U jaBHOT CEKTOPA y EKOHOMCKOM
>)KUBOTY), CTAOMJIHOCT PeaIHOT CEeKTopa U HOBY pe-
ryJIaTUBY QUHAHCHUjCKOT CEKTOpa Koja yHanpehyje
yIpaBJ/balbe PU3UKOM, OTKJIalka MOPaJIHU Xa3ap/ U
06e36ehyje payuoHa/NHUjy ajioKalujy KamuTasa.

HeonxonHu cy moBpaTak MHBeCTULMja U Kpeaubu-
JiuTeTa QUHAHCHUjCKUX U3BelITaja Kao U NpUHIMIIA
ONpe3HOCTH y bUIaHCupaky, moBehamwe npodecuo-
HaJ/IHe 0ITOBOPHOCTH U yBa)kaBakbe NpUHLHUIIA KOP-
MOPATUBHOT ylpaB/bata (BypuuuH, AHmMu-KpusHu
npoepamy 2011. u cmpamezuja 0dpiicugoz pa3eoja -
Cp6uja 2020.,2011, 7-9).

duHaHCHjCcKa KpU3a JONPUHOCH NaZly eTUIKHUX
BPEAHOCTH U J0BOJU [0 HEYaCHOT MOHalllama, Ja-
ramwa 1 Bapamwa. PuHaHcHjcKe Telkohe npeayseha
obeJsiexxeHe Cy CMalbbeHOM KOHKYpeHTHoIhy, Makb-
KOM rOTOBHHE, IPeKopayemheM TPOLIKOBA U ¢J1. Ko-
pynuuja, 1axxHo GUHAHCHjCKO U3BeLITaBakbe U IPU-
CBajambe UMOBUHE Ipely3eha BeoMa Cy U3paKEeHU Y
BpeMe ¢rHaHcujcke Kpu3e. Hajueurhe kopynTuBHe
pajie cy: Cykob HHTepeca, IpUMame U JaBambe
MUTA, HEMOTHU3aM, HeJslerajHe 3aXBaJIHOCTHU (MpHU-
Mambe CKYNUX MOKJIO0HA), NoCpeJHUYKA IPOBU3H]a,
e€KOHOMCKO M3HyhuBamwe U cJ1. HeslerasiHo npucsa-
jarbe MMOBHHE I0CEOHO je U3paKeHO TOKOM GHUHaH-
CHjCKe KpHU3e jep AONPUHOCHU TpaHcepy BpeJHOC-
TH Ka IOYMHHUOLy IIpeBape, Ha IITETy OPOjHUX OU-
JlaHCHUX ajpecaTta. Hajueurhe ce foraha y Mmanum
npejysehuma, a U3BPIIMOLHU Cy YIJIaBHOM 3alocie-
HU pagnunu. PuHaHCHUjcKa KpH3a je y3poKoBasa
HEUCTUHUTO (UHAHCUjCKO H3BeLITaBame Ipej-
y3eha, aju ¥ 06PHYTO, HEUCTUHHUTO GUHAHCHjCKO
M3BelITaBak€e J0BeJIO je 0 KOPIOPAaTUBHUX CKaH-
Jlasia noyeTkoM 21. Beka U GUHAHCHUjCKOT KoJIanca
6pojHux no3Hatux ¢pupmu y CA/l. OBU ckaHAAHU CY
NOBPATHO YTHULQ/JIM Ha HapyllaBake yrje/la peBU-
3opcke npodecuje (MOMWITO PEBU30PU HUCY OTKPH-
JI1 ipeBape y BeheM 6pojy pUMHaAHCUjCKUX CKaHAaA-
J1a), a Hapy1LleH WA U3Ty0/beH KpeJUOUIUTET Telll-
KO ce NoHOBO Bpaha. PauyHoBO/iCTBEHE M TOC/IOBHE
npeBape U 3710ynoTpebe JoBeJie Cy 10 IaZa NoBepe-
Hba UHBeCTUTOpa y GUHaHCHjcKe u3BelluTaje. Hau-
Me, oO6Mamyjyhu (GUHAHCUjCKHM H3BEITaju Mpo-
Y3POKOBaJ/IU Cy HEU3BECHOCT U J0JaTHU PU3HUK 33
aKlLMoHape Koju 360r Tora 3axTeBajy Behy cromy
NpPHHOCA Ha KallKiTaJ, a OHa JOBOAH Ji0 pacTa LieHa
aklyja 4 najia lbUX0Be BPeJHOCTH, IITO HUje J,06po
3a aKLlMOHape Ha AY>XU poK. Besnku cy nputucuu
KOjU ce Bpllle HA MeHaIMeHT npejy3eha, moce6HO y
BpeMe Kpu3e, KOjU [A0BOJE [0 KPHUBOTBOPEHOT
¢dUHaHCHjCKOT U3BelllTaBamwa: Neplenuparme MnoT-
pebe na ce mpebpoAu TexaK Mepuo/], TeXHba Ka
60Jb0j o3U1MjU, HarpahuBamwe NoBe3aHO ca JOOUT-
KOM, 3aJip>KaBame paJiHor MecTa U 1. JlaxkHu ¢u-
HAHCHjCKU H3BEIITAjU Cy ¥ QYHKIMjU OCTBapema
6eHeduTa 3a npeay3ehe, cBe AOK ce He OTKPH]Y.

Ha 3Hauaj AuMeH3Hja rybruTaka HacTaaux npe-
BapoM y NOjeUHUM pa3BHjeHUM 3eM/baMa CBeTa
yKkasyjy cienehu npumepu: 1) Hajpeha oTKpuUBeHa
npeBapa (2008. roguna) y mocjeib1x BaZieCceT ro-
JIMHa je u3HocuIa 1,1 Mmunujapay GyHTH (IpeMa us-
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BellTajy peBu3opcke kyhe KPMG); 2) 75% aHkeTu-
paHMX BeJIMKUX KOMIIaHWja U3 JIOHI0Ha je y aHKeTH
Price Vaterhouse Coopers-a u3 2009. roguHe 6110
JKpTBa IPUBpPEAHOT KpUMHHAA; 3) 25% UCIUTaHU-
Ka 13 33 3eMJbe HAUILJIO je Ha [T0jaBy MUTA (KOpyI-
1yje) y nocnejme ABe rojuHe (aHKeTa ClIpoBe/ieHa
of crpaHe Ernst & Young-a Tokom 2007. 1 2008. ro-
nuHe) u c1. UMajyhu y Buay fa Hajsehe KpruMUHAJ-
He pajilbe HUKaJla HUCY OTKPHUBEHE, OBU NMPUMEPH
jacHO yKasyjy Ha TO Ja IpOHeBepe IpeJCTaB/bajy
BeJIMKU TPOILIAK 3a NPUBpeAY jelHe 3eMJbe, jep
H“Majy 3Ha4ajaH yzeo y B/IIl HauuoHa/lHe EKOHOMU-
je,ay ancoJyiyTHOM U3HOCY GeJiexke pacTyhu TpeH/,

[IpBU cUrHa/M HacTajakba KpU3HE CUTyaldje
(mag TpxkuwHOT yyewha U npojaje, ry6uLy, npesa-
ZY?KEHOCT U CJ1.) 3a 106por MeHalepa cy BU/JbUBU
Y3 MoJlaTaka Caip>KaHuX y PUHaAHCUjCKUM H3Bell-
TajuMma (BojuoBuh u apyry, locaosare domahux
npedyseha y oko/iHocmuma ekoHoMcke kpu3se, 2011,
205). MeHanepu 1 peBU30pH Y BpeMe GUHAHCHjCKe
Kpu3e Tpeba Jia npeJBUjie U aleKBaTHO KOHTPOJIU-
11y 6pojHe npeyseTe pusrke. PMHAHCHjCKU U3BeLI-
Taju MOT'Y Jla Ce IOCMAaTpajy Kao NpOo30pHU 3a YBUA Y
MIOC/I0BHE TPaHCaKLyje, 1a AY»KUM IJejlatbeM Kpo3
bUX MOT'Y J1a ce BU/le aKTUBHOCTH XWU/ba/la paHUKA,
JlobaB/bava, Kynaua, KpeauTopa, UHBECTUTOpa U
JpyTrux KopucHUKa. UMajyhu To y BUAy peBU30opHU
Tpeba Ja yno3Hajy: 1) NoCJI0BHU PU3UK KJIHjeHTa
KOjH ce OJHOCH Ha PU3HUK KOjU MO>Ke HETaTHUBHO (He-
NOBOJbHO, LUITETHO) YTULATH Ha CIIOCOGHOCT TNpeJ-
y3eha Jja ucnyHu iu/beBe; 2) MHXepeHTHU PU3UK —
MOryhHOCT HacTaHKa rpeliaka 4 npeBapay ¢uHaH-
CHjCKHM H3BellTajuMa; 3) ”HPOpMaLMOHU PU3UK
- JIOHOLIEeHe NOTPeLIHUX OJJyKa KOpPUCHUKA (uU-
HaHCHjCKUX U3BelTaja; 4) pU3UK KOHTpOJIe — He-
MOryhHOCT cUCTeEMa UHTEpPHEe KOHTpOJIe A Clipeyun
rpelike U 5) peBU30PCKH PU3HUK — PU3HK Jla pEBU-
30p Hehe moMohy peBH30PCKUX NOCTYIIaKa OTKPHU-
TH MaTepUja/lHO 3HayajHe IpellKe U KPUMHUHAJIHe
pajme y QUHAHCHjCKMM U3BellTajuMa. PeBusop
3aTo Tpeba Ja MJaHUpa peBHU3Mjy HA HAYMH KOjU
CBOJY pU3MK Ha NpUXBaT/bUB HUBO. OH Tpeba Ja
OCMMC/IM PEBU30pPCKE TeCTOBe KOju he pU3MK of
HeOTKpHBamwa IpeBapa CBeCTH HAa MUHUMYM. Yjiora
peBHU30pa, HE3aBUCHO 0[] BPCTe, U3BOpa U U3HOCA
npeBape Kojy Tpeba Ja OTKpHje, je Jla YTBpAHU
cUTYyalldje y KojuMa noctoju Behu pusuk oz yobu-
YyajeHor, a CTora OH CTaBJ/ba aKleHaT Ha ciefehe
dakTope (cutyanuje):

1. MopaJlHe BpeJJHOCTH KOje yIpaBa IPeHOoCH
KOMYHMKALIMjOM Ha 3alocjeHe y Ipej-
y3ehy;

2. peakiyje Ha YCTAaHOBJ/beHU CUCTEM UHTep-

He KOHTpOJIe 3a UIeHTUPUKOBabe PU3HKA
peBape;

3. MpoLEeHy pU3HKa HacTaHKa npeBape y Qu-
HaHCHjCKHUM U3BeLITajuMa OJi CTpaHe PyKo-
BOJICTBA KJ/IMjeHTa peBU3Mje U Ipouefype
yCBOjeHe Jia 61 ce MUHMMH30BaJla BepoBaT-
Hoha npeBape y npeaysehy;

4. Ca3Hama /ia 3aMocjeHd, UHTEPHU PEBU30-
PH UJIM PYKOBOZICTBO CyMHbajy J1a ce mpeBa-
pe y mnpeny3sehy gemaBajy uau cy Beh

W3BpLIEHE;

5. Jlocajiallilba MCKYCTBa peBHU30pa Y OTKpH-
Bawy NpeBapa y npeaysehy kiaujeHTy pe-
BU3Uje U

6. MIpU MPOLLEHU UHXEPEHTHOT PU3UKaA Off aH-

ra)KoBama, PEBU30P MOXe CHpoBohermeM
aHAJIMTUYKUX NOCTyNaKa Ja UJeHTUPUKY-
je HeoyeKMBaHe OJHOCe KOjU YKasyjy Ha
MoryhHoOCT nocTojamwa pu3uKa oJ, MaTepu-
jaJIHO MOTpeLIHUX HCKas3a ycjeJ, KpUMHU-
Ha/He pagwe (Stuart, Auditing and
Assurance Services - an Applied Approach,
2012, 149-167).

Kaza peBu3op oTKpHje pU3UK O/ MaTepUjaJTHO
NOTpelIHUX UCKa3a y GUHAHCHjCKUM U3BELITajuMa,
HacTao yc/es npeBape, oH Tpeba Jja NpuIaroiu 1no-
CTYIIKe peBU3Hje Ha cjiefiehy HauuH: a) noBehamweM
0o61MMa U BpCTa PEBU30PCKHUX MOCTyNaKa; 6) o6es-
6ehemweM Jja peBU3Hjy 06aBJ/ba HAjUCKYCHUje KBaJIU-
¢UKOBaHO 0c06Jbe; B) PEBU30PCKO HCHUTHBAE
Tpeba Jja caZip>Ky eJIeMeHT HePeBUAUBOCTH Y M0-
rJ1ely BpeMeHa, IpUpo/ie M 06MMa cripoBohemsa pe-
BU30PCKHX IMOCTYIAKa; I') ycpeacpehuBameM Ha 06-
JIACTH Koje cy cybjeKTUBHe NPUPO/Jie; [) PEBU30PH
Tpeba Jjla o6aBecTe PYKOBOACTBO O OTKPHUBEHUM
3Ha4yajHUM cJabocTUMa UHTepHe KOHTpoJie U JAa
nperopyye HadyMH 33 HHUXOBO OTKJamame U D)
obpahamweM mnoce6He MNaKkbe Ha MaTepujaJHO
3Ha4ajHe U3HOCE y MOCAOBHUM KHbHUTaMa, I0CeGHO
OHE KOje Cy YHeTe IpeJ, Kpaj IOCJI0BHe rOIUHE.

HckycTBa us 6orarte somahe U cTpaHe IUTepaType
0 UCTpaKUBaky IIpeBapa NOTPeGHO je MPUMEHUTH Y
npakcu npeayseha y Cpouju. UMajyhu y Buay aa ce
Cpb6uja mepMaHEeHTHO Ha/la3U y CTalby PUHAHCHUjCKe
KpH3e U Jia [I0CTOje MHXePeHTHA OrpaHuyeha eKcTep-
He peBU3Hje y ClIpeyaBamy Y OTKpUBamy [IpeBapa, He-
OIIXO/IHO je 06pa30BaTH KapoBe (Hajmpe o1 MeHaliepa
Y padyHoBoDha npesiy3eha, IHTEpHUX U €KCTEPHUX pe-
BHU30pa U OCTA/IMX 3aMHTEPECOBAHMX TPABHUKA U €KO-
HOMMCTA) OTHOCHO OBJlalIheHe UCTpaKUBaye peBapa
(CFE - The Certified Fraud Examiner) o6y4eHe 3a mpo-
LIeHY CBHX BPCTa pU3UKa OJ] HACTaHKa IpeBape Y Hauu-
He ’bUX0oBe KoHTpoJIe. [IpBU Kopak MorJio 6u Ja 6yae
OpraHHU30Bakbe CeMUHapa Ha TeMy “OAr0BOPHOCTU Me-
HalIMEeHTa U peBH30pa 3a clpeyaBame GUHAHCHjCKUX
npeBapa” ca LinJbeM 00yYaBama, pa3MeHe UCKYCTaBa U
MHL/bEHA KaKO 61 YYECHULIU YHANIPEAWIN CBOje pas-
yMeBarbe ITpeBapa y GUHAHCHjCKUM U3BeLITajuMa.
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PeBu30pu He rapaHTyjy OTKpHBame CBUX Ipe-
Bapa M rpeuaka y (pUHaHCHjCKMM H3BelUTajuMa
npenay3eha kiujeHTa 360 UHXEPEHMHUX 02PAHU-
Yyerba pesusuje. OBa orpaHuYerha cy A06po No3Ha-
Ta peBU30pUMa, aJIU He U CBUM KOpUCHULMMA u-
HAHCUjCKUX U3BellTaja. Y HajsHa4yajHUja UHXEpPEH-
THa OrpaHuYera peBU3Uje Y CclpedyaBamby U
OTKpUBamy NpeBapa cnazajy:

1. kopulihewe Memode y30pko8arba TpPaHC-
aKlyja U WCIUTHBame Jiejla MOCJOBHUX
IpoMeHa Ha OCHOBY Kora ce H3BoJie 3a-
K/bY4YIIM KOjU He MOPajy YBeK Jia 06yxBaTe
peBapHe Pajibe;

2. orpaHMYela NpH U360pYy BpCTe, MOy3ja-
HOCTH U JIOBOJbHOCTU PeguU30pcKux dokasa
- I0Ka3Hu cy y6e/I/bMBH, aJId He U KOHAYHH;

3. npemepaHo 0C/Aarare pegu3opa Ha cneyu-
janusoeaHe kKomnjymepcke npozpame, a
Malke Ha WHTEpBjyHcame 3arocjJeHor
ocobJba y mpenysehy KiIujeHTy peBH3Wje,
MOXKe /Ia yTH4Ye Ha HEOTKPHBakbe [PeBapa;

4 02paHU4erba N08e3aHd ca YeHOM pesuslje u
BpEMEHOM NMOTPeGHUM 33 HhbeHO 06aB/batbe
(cMamyjy 06MM pEBU30PCKHUX MPOLeAypa U
MOTYhHOCT oOTKpUBaka W CcHpedyaBamba
npeBapa);

5. nocmojarse jasa y ovekusarbumd — O4YeKHu-
Bakba KOPUCHHUKA PUHAHCUjCKUX U3BELITA-
ja yMHOroMe IpeBasujase CTBapHU
y4YMHaK peBU30Da;

6. npedsubharse 6ydyhux dozahaja Koju Mory
Jla yrpo3e CTAJHOCT M0CJ0Bakkha YCIes OT-
KPUBEHHUX, aT1 U HEOTKPUBEHUX IIPEBapa;

7. BeJIMKa OMACHOCT 0/ MaHUIyJIallyja je y 06-
Aacmuma cy6jeKmusHo2 Npoyerusared y
KOjUMa MOCTOjU MOrYhHOCT MpHUMeHe aJ-
TEePHAaTUBHUX PaAYyHOBOJICTBEHUX IOJIU-
THUK3;

8. epemeHcku ja3 usMmeby paTtyma 6GuiaHca
CTama U CacTaB/balba PEBU30PCKOT U3Bell-
Taja MOXe Jia IoBeJie 10 KOHIeHTpUCambha
peBapa y OBOM BPEMEHCKOM pa3MakKy;

9. YV 8eJUKUM U CA0XHCeHUM npedy3ehuma cuM-
ITOMU NpeBapa 0OUYHO Cy CKPUBEHU V Be-
JINKOM 6pOjy TMOCJIOBHUX TpaHCaKLHja, a
dbopMupame npopecoHANTHUX OlleHa Y 8U-
coKoCcneyujaau3o8aHuM 064acmumd je ote-
YKaHO;

10.  OTKpUBame KOMILJIEKCHUX IpeBapa IoBe-
3aHux npeayseha je BeoMa Teliko, noce6-
HO Ka/la ce KOPUCTe mdajHu do2080pu Auya
3adysceHux 3a ynpassearee npeaysehem;

11. Henocmojarbe Komumema 3ad pesusujy y
BehuHU npeayseha y Peny6saunu Cpbuju
(uuje cy HaAJIEXKHOCTH HaZA30p PUHAHCH]-

CKOT M3BELITABama, CHCTEMAa HHTEpHe
KOHTPOJIE, TOCTYIIaKa UHTEPHE U eKCTEepHe
peBU3Hje);

12. mewko je npomMeHUMU Haguke U Mopa. 3d-
Noc/leHux: UCKOPEHUTH Kplliele 3aKOHa,
HOoXJIeNy U ero Koju A0BoOJe 10 IpeBapa;

13. HapyuweH yeaed pesusopcke hpodecuje 360r
$UHAHCHjCKUX CKaHJaJla y KojuMa Cy U pe-
BU30pU GUJIM YMeLIaH! y JIAXKHO PUHAHCH]-
CKO HM3BellTaBambe U

14. 02paHuyeHe KasHe Koje cHoce dupekmopu
YKOAUKO 06Marsyjy pesusope (moceGHO cy
HarJiallleHu BUCOKU TPOILIKOBHU KPUBUYIHOT
romea [JUPEeKTopa WKW CIAyKOGeHHKa
npe/y3eha KivjeHTa peBU3Uje YK/bYIEHUX
y HeJleraJlHe aKTHBHOCTU PaJii CTHUIakba
KOPUCTH, Kao W Tellkohe y jgobGujamy
yCIIellIHe Mpecyae).

JenaH 6poj HaBeJeHUX OrpaHUYEHA peBU3Uje
YCJIOBJ/bEH je MPUPOJOM PEBU30PCKUX IMpoleypa
(1-5), Apyra orpaHuyema Cy Npoy3poKOBaHa MpHU-
posoM QUHAHCHUjCKOT H3BelITaBawka, KOMILJIEK-
cHourhy oc/JI0BHUX TPaHCAaKLMja M IpeBapay npej-
y3ehuMa (6-8), a Tpeha okpyxKeHmeM Koje oJlaKIIaBa
npeBape (9-14).

HaBeznieHa orpaHuiemna peBr3yje y CipeyaBamy
npeBapa cy npucyTtHa y Peny6saunu Cp6ujy, mto je
[0Ka3aJl0 eMIUPHUjCKO HUCTPAKUBambe ayTopa y
npBoj nosioBuHU 2013. rogune. OHO je cipoBesieHO
MeTO/0M aHKeTe Ha Y30pKy of, 124 npenyseha, a uc-
MUTAaHULM Cy OUJIM 3aM0c/IeHe pauyHOBohe o/ KOjux
Cy 0JrOoBOpHY JOOHjaHU JIMYHUM KOHTAKTOM. CTpyK-
Typy y30pKa IlpeMa BeJIMYUHH npeAy3eha YuHuIa cy
cpenma (57%), Benuka (39%) v masna npenyseha
(4%), a npema nmpaBHOj POPMHU - IPYUITBA Ca OTPAHU-
yeHOM ozroBopHoiuhy (56%), akiMoHapcka Apy1-
TBa (35%) u jaBHa mpenayseha (9%). Pesyaratu
CIpoBeJleHOr UCTpaKuBawa y Penybauuu Cpbuj
WII0Ka3yjy a HUBO pa3Boja eKCTepHe, a nocebHo do-
peH3UYKe peBU3Hje He KOPeCoHUpa ca JOCTUTHY-
TUM HUBOOM pa3Boja peBU30pcKe npodecuje y 3eM-
JbaMa Ca pa3BHjeHOM TPXKHUIIHOM npuBpegom. Hc-
TpakUBale II0Kasyje Jila padyyHoBohe y mpen-
y3ehMMa K/IujeHTMMa peBU3Uje cMaTpajy Aa je ek-
CTepHA peBHU3Mja IPEBEHTUBHA 3a HeePHUKACHOCT U
npeBape OJi CTpaHe MeHallMeHTa W padyyHoBobha
(77%). Heka o HajBaXKHUjUX UHXEPEHTHUX OIPAHU-
Yyera peBu3uje y clipeyaBamby U OTKPUBaKY NpeBa-
pa, Koja HaBoO/Jie UCIUTAHUIH CY: PEBU30PCKO TECTU-
pamwe MeToA0M y30pKa (50%), BpeMeHCKU pa3Mak
n3Mebhy gaTyMa 61J1aHCca CTakba U cacTaB/bakba PeBU-
3opckor usBelnTaja (40%), orpaHuyema Be3aHa 3a
LleHy peBU30pPCKe YC/Iyre Koja ycJoB/baBa U 6Gpoj
NPUKYIJbEHUX Ji0Ka3a 3a OTKpUBame MpeBapa
(38%) u c1. Ha ocHOBY pe3yJiTaTa CIpOBeIEHOT HC-
TpaXKUBaba MOXKEMO 3aK/bYYUTH Jia pauyHoBobe y
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aHKeTHpaHUM Npejy3ehuMa jacHO pas/uKyjy OAro-
BOPHOCTH MeHAIIMEHTA U PeBH30pa 3a CIIpeyaBambe
U OTKpUBame NpeBapa, Hajuelrhe BpcTe mpeBapa
(mIpoTUBIpaBHO MpHCBajalkbe CPeJCTaBa, 3aTHM
“Iparbe HOBIIA” U Ha KPajy KpUBOTBOPEHO pUHAHCH]-
CKO U3BellITaBakbe), KA0 U METO/IE 33 BbUXOBO OTKPH-
Bakb€ U CIIPeYaBakbe.

Y nuspy npeBasuiaXKeha OrpaHUYeha PEBU3U-
je y cipeyaBamby npeBapa (Kao U eBeHTYaJHUX I'pe-
[1aKa peBU30pa) NOTPEGHO je, moce6GHo y Pemy6sin-
uu Cpb6uju, noBehatn epukacHOCT U ePeKTHUB-
HOCT peBU3Hje Ha cjaedehe HaUMHe: a) MTOOIITpa-
BalkeM IIpaBUJa O NMPUXBAT/bUBUM PEBU30PCKUM
dokaszuma (KaJa je pU3UK OJf IpeBape BUCOK, MPHU-
KyIJbaTH BehH 6poj oy3/jJaHuX J0Ka3a); 6) KOpeHHU-
TOM NPOMEHOM Npo@PecUoHaIHo2 cmasa pesusopa
(moBehawe npodecruoHasn3Ma); B) MPOIIHMPEHEM
0dzo60pHOCMU W yJioTa peBU30pa; I') noBehamweM
He3asucHocmu peBU30pa, yIPaBHOT 0/160pa U me-
TOBOT Jiesia - of0opa (KoMHUTeTa) 3a peBU3Hjy; 1)
ozpaHuyverseM mMohu meHaymenma v pacnopehuna-
IbeM Ha 3aloc/ieHe, akIMoHape U of6ope y npej-
y3ehy; b) sawmumom marbuHcKuXx akyuoHapa my-
TEeM pPaBHOIIPABHOT JIOHOIIEeHA 0/J1yKa; €) HacToja-
BbeM MeHalIMeHTa Ja Kpeupa 8pedHocm 3a nped-
y3ehe, a He 1a paJid y CBOjY JINUHY KOPUCT; 2K) U3Me-
HaMa 3aKOHCKe pezy/amuee peBU3Uje U JIOHOllle-
HeM 3aK0Ha 0 3alITUTH Y30yhUBaya; 3) J0CAeJHOM
npuMeHoM MehyHapodHux cmaHdapda pesusuje u
Emuukoz kodekca npogecuoHaiHux pavyyHosoha 1)
cTaB/batbeM Beher Harsacka Ha npodecHOHaHU
ckenmuyusaM peBusopa u cj1. [lope focnesHe npu-
MeHe MebhyHapoaHUX cTaHgapAa peBU3Uje, LepTu-
¢dukoBaHU oBJaliheHW peBU30pU Y Penybinnu
Cp6uju Tpeba yBeK Aa yBa)kaBajy IpUHLIMIIE U IIpa-
Bwia ETH4kor koaekca npodecuoHa/JTHUX pady-
HoBobha koju je sjoHeo MebyHapoaHu on6op 3a
eTUYKe CTaHJap/le pauyHoBobha y okBupy MebhyHa-
poaHe denepanuje pauyHoBoha. OBaj Kojekc o6a-
Be3yje peBU30pe Ha MOIUTOBae cjleJehux IPpUHLIU-
nanpodecruoHalHe eTHKe: UHTErPUTETa, 00jeKTUB-
HOCTH, NpodecruoHa/He KOMIETEHTHOCTH WU He-
ONXO/IHE NaXKibe, IOBEP/BLUBOCTH U podecroHal-
HoT noHawmamwa (CtojaHoBuh, Emuuku kodekc npo-
decuoHaHe emuke kao conditio sine qua non pauy-
HosodcmeeHe pezyaamusge, 2010,151-156). Ctora, y
jaBHOM, KOMepLIMjaJIJHOM U IPUBATHOM XUBOTY pe-
BU30pa Tpeba Aa Gyje BUllle eTUKE U NOLITeHA. Y
npoliecy IJaHUpama peBu3uje, peBU30op Tpeba Ja
3ay3Me CTaB NpPodeCcHOHA/THOr CKeNTUIM3Ma U
NpH3Ha Ja MaTepyjajiHa NpeBapa MoxKe Jja I0CTOojH,
6e3 0631pa Ha UCKYCTBO ca KiujeHToM. CTaB nmpode-
CUOHAJIHOT CKENTUIIM3Ma N0/ipa3yMeBa KOHTUHYHU-
paHO UCHHUTHBAaIe U KPUTHUYKY IPOLEHY MPUKYII-
JbeHUX PEBU30PCKHUX JI0Ka3a paiul yTBphUBama no-
CTOjarba WJIM HEeINOCTOjalba KPUMHHATHUX PaZbU.

[Ipy ToMe, peBU30p He CMe Jja MPeTHOCTaBU Ja CY
CBH 3aN0C/IeHU UCKpeHHU U ntourTeHy (Gramling etal,
Auditing, 8/e, 2012, 457-458). JenaH oJ1 HaYMHa 3a
npeBasuaXKewe OpPOjHUX HHXePEeHTHUX orpaHHye-
Hba He3aBHCHe peBU3Hje je NoBehamwe ieHe epUKac-
HOCTH M epeKTHBHOCTH y OTKpHBaKy U ClipeyaBa-
By IpeBapa KOHTUHYUPAaHUM ycCaBpLIaBameM Yy
CTPYLY 1 06YKOM 3a HOBO NpodeCHOHATHO 3Bakbe -
$opeH3UYKH peBU30p.

3. dopeH3uUKa pesusuja

Y pa3BujeHHM 3eMJbaMa cBeTa, a nocebHo y CA/l
y KOjUMa je peBU3Uja JOCTUlJIA HAjBUIIY HUBO pas-
BOja, NOC/eIbUX AeceT IOJMHA ce y3 eKCTepHY pe-
BU3Hjy pa3BuJia HOBa rpaHa peBU30pcKe npodecuje
- ¢opeH3nuKa peBU3Hja. Y caBpeMeHO] peBU30p-
CKOj JIMTEpaTypH ce cMaTpa Jia ynpaBo GopeH3U4YKa
peBu3Mja Npe/cTaB/ba epeKTUBHY MepY 3a Cpeya-
Bakb€e U OTKpHUBae npeBapa. UHTEpHU U eKCTepHU
PEBHU30pU Ce CTOra 4ecTo 0ZJ1y4yjy 3a CTPY4HY Clle-
LYjasu3alnyjy u cTulame leptudukaTa opiaauthe-
HoOT ucTpaxkuBaya npepapa (CFE).

3apasJsiuKy o/l TpaguLUOHa/IHE peBU3Mje Ppu-
HAHCHjCKMX U3BellTaja Kojy 06aBJ/bajy eKCTepHU
peBu30pH, oByallheHy UCTpaXKUBa4u NpeBapa Muc-
Tpary CIpoBOJie Ha OCHOBY IIpaBWJla M NOCTyNaKa
KOje peryJiviie Ka3HeHO U rpabaHcko npaBo. Kaja
€KCTepHU PeBU30pHU NIPUKYIIEe J0Ka3e KOju yKasyjy
Ha MOTI'YhHOCT IOCTOjamwa NpeBape, 3al0YUibe UC-
Tpa)kUBame NpeBape U MOTY Ce aHTaKOBaTH eK-
CTEepHM eKCIePTH — OBJallNeHu UCTPaXKUBAYH Npe-
Bapa. OHU y UCIUTHBalbY KOMOUHYjY €KCIEPTCKO
3Hawe peBH30pa Ca KPHMUHAJIHUM HCTPaKUBa-
HeM. YCIIEIHOCT UCTPa)KUBaya NpeBapa pOUCTH-
Yye U3 BberoBor UCKYCTBa Y UCTPaKHWBamy NIpeBapa,
JIOTHKE, UHTYULIHje U CIOCOGHOCTH a YOUU CTBApU
KOje HUCYy ouurJenHe. [lok eKCTepHHM peBU3OPH
pajzie npeMa MehyHapoaHUM cTaHAapAYMa peBU3U-
je, UCTpaXXKUBa4M IpeBapa pajie y HeCcTaHJapAu30-
BaHUM, jeJUHCTBEHUM U HeyoOHUYajeHUM CUTYaLU-
jama u Mopajy Aa 6yay cBecHH obpasana u ocobe-
HOCTH 3aBepa (yobu4ajeHe “ipeBapaHTCKe 1eMe”).
Y peBuU3Hju QUHAHCHUjCKUX HM3BeLITaja NpOLemyje
ce pU3UK KOHTpoJIe ia 61 ce U3ajHUpaJle peBU30P-
CKe MpoLeAype, 0K UCTpaKMBa4u IpeBapa 1o Ha-
BUIU “MHUCJIe Kao Bapasulle” a 6W OCMHUCIUIIN Ha-
YHHe Ha Koje MeHalIMeHT MOKe Jja 3ao06ube untep-
He KOHTpoJie. EKcTepHU peBU30pH KOPHUCTE KOH-
LeNT MaTepujaJHOCTH, AO0K BehrHa HCTpakuBaya
IpeBapa UCIHUTYje YaK U IpeBape y MaJ oM U3HOCY,
jep cMaTpajy Jia je mpeBapa o6u4YHO Beha Hero mTo
ce Ha3upe ¥ UMa TeHJleHLUjy fa pacrte. UcTpakuBa-
4y [IpeBapa, Takohe, KOpUCTe MOTUBALMOHY TEOPH-
jy OHalamka, KOPUCHOCTU U pallMoHanu3anuje. Ha
OCHOBY CBera HaBeJleHOT MO3e Ce 3aK/by4UTH Jja UC-
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Tpa)KMBauHM MpeBapa y TOKY UCTpare uMajy ciaeseha
YeTHUPHU OCHOBHA I[WJba: 1) yTBphuUBame J1a Jik mpe-
Bapa 3aMcTa MOCTOjU; 2) YKOJHUKO IOCTOjH, OJf-
pebuBamwe o6uMa npesape; 3) UAeHTHUPHKOBaAHE
M3BpLIKJaNa U 4) yTBphUBame KaKo ce mpeBapa /10-
ro/lujia U yKa3uBame Ha MpPOMeHe Koje UX MOTY
cpeyuTH y 6yayhHOCTH.

Bpojuu aytopu cMaTpajy nAa je popeH3n4Ka
peBusmja (Forensic Auditing) nojam mupu o peBU-
3uje npeBapa (Fraud Auditing) jep ce GopeH3UYKH
pPeBU30pH YKJbYYYjy Y UCTpary npesapa mnocje pe-
Bu3opa mnpeBape. C 063MpOM Ja eHIJIeCKa pey
forensic 3Ha4W - NpUKJIaJIHO 32 KopULIhewe Ha Cy Ay
WJIH Y jaBHO] pacnpaBH, OCHOBHA pa3J/iMka usmebhy
dbopeH3HUKOT peBH30pa U peBH30pa INpeBape je
MOryhHOCT CBe/louera Ha CyAy y CBOjCTBY CBEJI0Ka,
LITO je CBOjCTBEHO caMO GOpPEH3UYKOM peBU30PY
(Tymek, KnukoBan, Anaauza mozyhux modeaa ¢o-
peH3uuHe pesusuje y Penybauyu Xpeamckoj, 2013,
104).Tlopep Tora, popeH3nyKa peBU3Hja ce CIPOBO-
[lY Ha OCHOBY CYMIbH WJIM Jl0jaBe [ia je IpeBapa mno-
YUIbeHa ca [[U/beM OTKpHUBama IpeBape U HeHUX
NOYUHMJIALA WM NToOUjaba CyMIbe O HeHOM Ha-
cTaHKy. PopeH3UYKH peBU30p MOpa Aa BOAU pady-
Ha 0 IPUXBAT/bUBOCTH NPUKYII/bEHUX [0Ka3a 3a CY /[,
Ha OCHOBY KOjHUX Ce MOJXKe CyJiCKa Ty»k6a MPOTUB
NoYUHUOLA IpeBape. Ha cyly OH U3HOCH YN HeHUY-
He HaJsla3e caZip>KaHe Y U3BelITajy GopeH3UdKor pe-
BU30pa, a HEe MUIILJbEHE O UCTUHUTOCTU U 06jeKTUB-
HOCTH QHUHAHCHUjCKUX U3BEIITAja, KOje U3paXKkaBajy
eKCTepHU peBU30pHU Yy CBOM u3BelITajy. [lojequHu
aytopu (DiPiazza et al, 2006) npaBe pas3JMKy Yak U
usMeby uctpare npeBapa (Fraud Investigation), pe-
BU3Hje npeBapa (Fraud Auditing) u popeH3UUKe pe-
Busmje (Forensic Auditing).

Wmajyhu y Buay na y Peny6uuiy Cpouju HeMa
OpraHU30BaHe e/iyKalyje 3a popeH3nYKe peBU30DE,
nocToje oJpeheHr HAUMHM 3a yBoheme popeH3ny-
Ke peBH3Hje KOju ce MpeaxKy Ha OCHOBY UCKYCTa-
Ba U3 JIPYTUX 3eMaJba y OKPYKewY, a TO CY:

1. dbopeH3UUKa peBHU3Uja KA0 Jleo polieca pe-
BU3Hje GUHAHCH]jCKHX U3BellTaja (aHTaKo-
Balb€ OBUX CTPY4YHhaKa MO MOTPeOH);

2, dopeH3HUKa peBHU3Uja Ha 3aXTeB aKLMOHa-
pa (Mojes eprKacaH caMo 3a aKI[JMOHapcKa
JpyLITBa);

3. M3HeHaJHa dopeH3UYKa peBU3Hja MpeMa

HayeJy cay4ajHoT u3bopa (JonpuHesa 6u
epurKacHOj MpeBeHLIUjU MTpeBapa);

4, ¢dopeH3NUKa peBHU3Mja Ha OCHOBY Jo0jaBe
WJIU CyMHbe Y TIOCTOjakbe MpeBape (0Baj Mo-
JleJ1 He U3a3MBa BMCOKe TPOLIKOBE U OMO-
ryhaBa  3amocjeHHMa, KpeJUTOPHUMa,
KyNnuuMa, 1o6aB/bayMMa, aKljMOHapyuMa U

OCTaJIUM KOPUCHUIMMaA Jia [IpUjaBe CyMmbe
0 MOCTOjamy NpeBape) U

5. obaBe3Ha ¢opeH3WYKa peBHU3Hja 3a CBe
cybjeKTe 0/l jaBHOT HUHTEpeca jeZJHOM Y TpU
rojuHe (oBakaB MeToJ, 61 M3HWCKHUBAO BU-
COKe TPOILIKOBE OpraHU30Bakma U U3Bohe-
Hba).

HajekOHOMHWYHHjU U HajePeKTHBHHUjU HAYMH
yBobewa QopeH3uuKe peBu3dje y Penybuaunu
Cpb6uju 6u Morao ga 6yae kKoMOWHaLMja Mojena
npeMa KoMe ce GOpeH3UUKH PEBU30PU YKIbYUY]jy ¥
npoliec peBr3rje QUHAHCHjCKUX M3BeELITaja U MoJie-
Jla popeH3HUUYKe peBU3HUje Koja ce CIPOBOAU Ha 3a-
XTeB aKIiMoHapa. EbukacHe meTo/ie 61 MorJ/ie GUTU
Y U3HeHaiHa GopeH3UYKa peBU3Hja, Kao U OHA Koja
Ce CIIPOBO/IY HAa OCHOBY CyMibe/l0jaBe 0 IOCTOjaby
npeBape. [IpeTnocraBke 3a yBoheme HEKOT Of
npe//ioKeHUX MoJesa Cy: NpUIpeMa KypceBa 3a
e/lyKallyjy eKcliepaTa U CTUlLlamke 3Bama “oBJjall-
heHu HcTpakuBay npeapa” v “GopeH3UYKH PEBU-
30p”, YK/by4yHBamwe y 3aKOH O PEBU3UjU oApejde
Ko0ja oMoryhaBa cTHIale HaBeJleHUX 3Bama (3aKoH
0 pesu3uju, 4J1aH 26) ¥ aHra)koBambe CaBe3a pauyyHo-
Bobha u peBusopa Cpbuje npu cnpoBohemwy UCTHUX.

3aK/byvakK

Y jaBHOCTH ce Bepyje Jia je OCHOBHH I]WJb PEBU3Hj€E
OTKpUBame MpeBapa. MebhyTuMm, MeHayMeHT mnpej-
y3eha K/idjeHTa peB13HUje je 0Ar0BOpaH 3a ClpeyaBabe
Y OTKpUBame NpeBapa U Ta OATOBOPHOCT ce Hajbosbe
WCNyHhaBa HUMILIEMEHTAUMjoM e(UKacHOr CcHUCTeMa
HMHTepHe KOHTpoJe. PeBu3opH, uNakK, IUIaHUpPaA)y U
CNPOBO/ie PeBU30PCKe TECTOBE Ja OM OTKPUJIM MaTe-
pUjaJiHe rpellKe U HeperyJIapHOCTH Y GUHAHCHjCKUM
n3BellTajuMa. /lakiie, OHU Cy OArOBOPHH CaMo 3a HeJle-
rajiHe (KpUMUHAJIHE) paJilbe Koje UMajy JUPEeKTaH U
MaTepyjajgaH yTHUIRj] Ha U3HOCe ¥ GUHAHCHjCKUM HU3-
BellITajuMa Mpe/iy3eha kivjeHTa peBusdje. UckycTBO
pa3BUjeHuX 3eMaJba MoKa3yje Jia Cy ce IpeBape ca Ha-
jBehnM rybunpMa Jorojuiie y CpelbuM U MaluM
npeaysehrMa, jep oHa Hajuelihe He noceayjy epukac-
He CHCTeMe UHTePHe KOHTpoJIe (pa3/Bajama Ay»KHOC-
TH) Y [TOCTOjU BeJIMKA GIMCKOCT U IIOBEperbe Mehy 3a-
nocsieHuMa. Hajsactynseennju Metog ipeBapay CA/l je
MPOTHBITPABHO NPUCBajabe cpecTaBa (mpeko 80%), a
HajOOMMHUjH 110 U3HOCY je cacTaB/barbe JAKHUX PU-
HAHCHjCKUX W3BellTaja. Behuna npeapa (66,90%) je
OTKpHBEeHa [J06ujarbeM oGaBelliTera 0Jf UHCcajaepa
(uHTepHa peBU3Hja, UHTEpHA KOHTPOJIA U 06aBeLITe-
Hha 3aI0C/IeHHX), JIOK je Makbe npeBapa (33,10%) oT-
KpHUBEHO eKCTePHUM HauWHKMa (eKCTepHa pPeBU3Hja,
AHOHMMHE JI0jaBe M 00aBelITe A ayTCcajAepa), mpemMa
u3BewITajy ACEF-a (Yapyxeme oB/allheHUX UCTpa-
»KMBaya npesapa) u3 2006. roauHe.
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CnpeyaBame W OTKpUBame IpeBapa MeHal-
MEHTAa, 3all0CJIeHOT 0c06/ba U Tpehux iMua je of BU-
Ta/IHOT 3Hayaja 3a BJIACHUKe KalWTajla, CTabuJI-
HOCT QUHAHCHjCKOT TPXKUILTA, aJIU U YUTaB PUHaH-
CHjCKM CUCTeM jefiHe 3eMJbe. CTora je 3a peBU30pe
BaXKHO Jla IPOLieHe Y3pOKe U PU3HUKe HacTaHKa Ipe-
Bapa, NIpMMeHe aZleKBaTHe Mepe 3a lbUXO0BO Cllpeya-
Bakbe U MeTO/le IbUXOBOI OTKpHUBama v Jia y U3Belll-
Tajy MOAUDHUKY]Yy MUIL/bEHE Yy 3aBUCHOCTH OJf U3HO-
ca OTKpHBeHe nipeBape. Y BpeMe pUHaAHCHUjCKe KpHU-
3e, y K0joj ce Peny6uirika Cpbuja nepMaHeHTHO Ha-
JIa3y, NOCeOHO Cy U3pakeH! KOPYILHja, HEUCTUHU-
TO PUHAHCHjCKO U3BelLITaBakbe U He3aKOHUTO NpH-
CBajame cpeAcTaBa nnpeayseha.

Ha ocHOBY 06aB/be€HOT eMIIUPHjCKOT UCTPAXKUBA-
wa y Peny6snun Cpb6uju, moryhe je nmpemyoxuTH
6yayhe npaBle UCTPaXKHUBaba, KA0 U aKTUBHOCTU U
Mepe Koje Tpeba J1a ce npefy3My y peBeHLUjH U OT-
KpUBawy IpeBapa, 0f, KOjUX Cy Haj3HayajHuje: Ipo-
y4yaBakbe UHIUKATopa IpeBapa o/ CTpaHe MeHalIMeH-
Ta ¥ peBU30pa, IpUMeUBabe epUKACHUX METO1a U
MOCTyIlaKa 3a ClpeyaBakbe U OTKpUBame MpeBapa;
aZileKBaTHO MOAUUKOBalhe MUILbEHA Y PEBU30D-
CKOM H3BelUTajy 32 OTKPUBEHe IIpeBape; yckaahuBa-
e 3aKoHOZaBcTBa Pemny6buinke Cpbuje ca 3akoHOAA-
BCcTBOM EY y cMuc/y yBohema ofpesiaba o popeH3Hy-
KOj peBU3UjU; UHPOpMHCabe U KOHTUHYUPaHO 06pa-
30Bambe 3aMHTepeCOBaHUX O 3Ha4ajy U yJ1034 GpopeH-
3U4Ke peBU3Hje yTeM KypceBa U ceMUHapa.
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Y aumepamypu cy npucymte pazauuume degpuHuyuje pUHAHCUjCKO2 MPAHCUWIMA, Y3 UCNUMUBAHE
Fe208UX KAPAKMepuCmuKa, Kao wmo cy: Mecmo mpao8arsba, PUHAHCUjCKA aKkmuea, nocpedHuyu y
mpzogarby U 8peme mpzogared. PuHaHcuUjcko mpicuwime Moxce 6UmMuU UHMepPHo (onepamusHo) u
ekcmepHo (YeHo8Ho) edpukacHo. PUHAHCUjcko mpicuwime Moxce 6umu caspuieHo (nepdekmHo) u
HecaspuieHo (umnepgdekmHo). DuHaHcujcko mpacuwme mModxce 6umu npumapHo (npea emucuja
XOB) u cekyHdapHo (ceaka dasba mpzosuHa ca XOB).

Y 3emmama jyzoucmoune Egpone npucymHa je akmugHocm QUHAHCUCKUX MPAHCULMA NPEKO:
Beoepadcke 6epse, 3azpebauke 6ep3e, /bybbarcke 6ep3e, MakedoHcke 6ep3e, MoHmenezpo 6ep-
3¢, barwanayuke 6epse u Capajescke 6ep3e. Ebuxoeo mpeosarse akyujama u 068e3HUYaAMay nepuo-
dy 00 2007. do 2012. 200uHe 6u.10 je pasau4umo, ca pacmom u nadom npomema. lipomem je 6uo
Hajeehu Ha 3azpebaukoj 6ep3u, 3amum Ha /bybseaHckoj u beogpadckoj 6ep3u, a Hajmarbu HA
Monmenezpo 6ep3u.

Y 3emmamay pezuoHy jyzoucmoure Egpone npucymat je HU3aKk HU80 mpaHcnapeHmHocmu u npu-
MeHe cmaHdapda kopnopamusHoz yhpasssarbd. 00 nocebHoz 3Hayaja 3a dasbu paszeoj puHaHCu;j-
CKO02 mpycuwma je edykayuja Maaux akyuoHapa, no60.,/6uaHa AUK8UOHOCM y4eCHUKA Ha PUHAH-
CUjCKOM mpocuwmy, nodpwka NpoMNMHUM, MEPMUHCKUM U PENO NOCA0BUMA U MehyCcOOHa
noeesaHocm 6ep3aHCKUX mpeo8aykux “naamgopmu’, y3yKkmsyuuearse PuHaHCUjcKux 6ep3u us 3e-
Massa jyzoucmoyvHe Eepone.

Axmyeanum 3akoHOM 0 mpaxcuwmy kanumaay Cpbuju omozyheHa je: 3auimuma uHeecmumo-
pa, cMarberbe cCUCMEeMCKUX pu3uka, cmeaparee eoukacHoz U mpaHcnapeHmHuoz uHaHcujckoe
mpaxcuwma. Pazeoj u ghyHkyuoHucaree GUHaHcujckoe mpaicuwma 3asucu od odpeheHoz 6poja
demepmuHaHmu, 6e3 063upa da au ce padu 0 HAYUOHAJAHOM UAU MEHYHAPOOIHOM UHAHCUjCKOM
mpacuwmy.

KmyuHe peuu: gpunancujcko mpacuwme, AukeuoHocm, UHAHCUJCKU cucmeM, xapmuje 00 epeo-
HOcmu, KOHYeHmpayuja puHaHcUjckux cpedcmaesa, KynosHa cHA2a HOBYA.

PenoBuu npodecop (nexan) ExoHomckor ¢pakynteray Cy6oTuny YHuBepsutera y HoBom Cany
OBaj Hamuc je 06jaBsbeH y 360pHUKY 45. cumnosujyma "PavyHo800cmeo u MeHaymMeHm npusamHoz u jagHoz cekmopa”
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Yeod

Y nuTepatypu je Hajuemthe npucyTHa fepuHU-
11ja UHAHCHjCKOT TPXKUIIITA, TpeMa K0joj TPKHUIII-
Te NpeJCcTaB/ba OPraHU30BaH MIPOCTOP Ha KOMe ce
HyJie M Tpake HOBYaHa Ccpe/iCTBa (MCKa3aHa y HOB-
1y, leBH3aMa U KamnuTaay) 1 $opMHpa LieHa TUX
cpencTasa. Y IuTepaTypy He IOCTOjU yHUBEp3aJHa
JepuHUIMja UHAHCUjCKOT TpKULITA. AKO ce ca
HIMper acnekTa nocMarpa GUHAHCHjCKO TPXKUILTE,
OHO MOCTOjU TaMoO TJe ce 06aB/bajy GUHAHCHjCKE
TpaHcakuyje. [[pema HeKuUM ayTopuma, GHUHAHCH]-
CKO TpKUIITe AedUHULIE Cce KAO:

(D) MeCTO TZle Ce Tpryje pa3Ju4uTUM Ob6JIULU-
Ma QUHAHCHjCKE aKTHUBeE,

(2) MeXaHH3aM MyTeM Kojer ce GUHAHCHjCKA
aKTHUBa KyIlyje, Ipo/iaje U ca UCTOM Tpryje,

(3) OpraHW30BaHO MeCTO ¥ IPOCTOP Ha KOMe ce
Tpaxke, OJHOCHO HyZe QUHAHCHjCKa Cpe-
JICTBa U Ha KOMe ce y 3aBUCHOCTH O, IOHy/le
U TpaXKibe OpraHu3oBaHO $opMHpa LieHa,

(4) BUCOKO KOHKYPEHTHO TP>KUIUTe PUHAHCH]-
CKMX HHCTpPYMeHaTa, KOjU IpeJCTaB/bajy
HM3 CIIPEMHHUX JIOTOBOPHMX MpaBa’.

Y aHIJIOCAaKCOHCKOM FOBOPHOM MOAPYYjY UeCcTo
ce npu JeduHUCaky GUHAHCHjCKOT TPXKUILITA CYC-
pehe nojam ¢puHaHcHjcke akTuBe. DUHAHCHjCKA aK-
THBA He OJHOCHU Ce Ha KJIaCUYHO Pa4YyHOBOJACTBEHO
3Haueme (JieBa CTpaHa 6UJIaHca cTama), Beh ce o
OBUMM TIIOjMOM MOJApa3yMeBajy: (QUHAHCHUjCKHU
WHCTPYMEHTH, TPXKULIHU MaTepujal, AyropodyHe
XapTHje OJi BpeJHOCTH, bep3aHcKa poba u cJ1. lakJie,
y GYHAHCHjCKYy aKTUBY Moryhe je yK/bYYHUTH pasJin-
yuTe 06JIMKe PUHAHCUJCKUX UHCMPyMeHama Kao
o cy: (a) KupasHu HoBal, (6) BayTe, (1) XapTHje
0/l BpeIHOCTH, (1) MJIeMeHUTH MeTalu U ci. Pop-
MUpame LieHe HOBYaHUX CpejcTaBa Ha pUHAHCH]-
CKOM TP>KUILUTY IPUKa3yje ce MyTeM Kypca WK Ipo-
LleHTHe cTolle. AKO ce HOBYaHa CpeJiCTBa Hy/e Ha
Kpahu BpeMeHCKH poK, TaZa he ¥ Kypc moHyheHux
cpejficTaBa GUTH MakbH U OGPHYTO.

@duHaHCUjCKUM TpXULITeM oMoryhaBa ce on-
mumaava anokayuja (mpeHoLIerme) HOBYAHUX
cpefcTaBa. YnpaBo Ta QyHKIHMja aJloKalkje HOBYa-
HUX CpeJiCTaBa, Y3 00jeKTUBHE TPXKUIIHEe KPUTEpHU-
jyMe, cTBapa MOTYhHOCT Jla pUHAHCHUjCKO TPXKUILTE
6yZe nokpemay ONTHMaJHOT Kopullhewa HalMO-
Ha/JIHUX TNpUBpeJHUX pecypca. PUHAHCHjCKO Tp-
JKULITE NpeJCTaB/ba HA[yMUYajHUju ceczmeHm eKo-
HOMCKe IOJIUTHUKE jeJHEe 3eMJbe, YyTEM Koje ce 00-

e36ebyje fyropoyHo GyHKLIMOHUCAKE TPUBPESHOT
CHUCTEMa CBaKe TPXKUIUTHe npuspege. [lytem ¢u-
HaHCHjCKOT TPXKUILITA peanusyje ce U aymopumem
MOHemapHe 81acmu y jeiHoj 3eMJbH. 3a GUHAHCH]-
CKO TPKHULITe ce Moxke peh 13, y OKBUPY TP>KUIITA,
BJIaJlajy OJHOCH KallMTaJa KOjU MOTY UMaTH N03HU-
THUBHE U HeraTuBHe KapakTepucTuke. Ha ¢uHaH-
CHjCKOM TPXKHULITY Ce CyyesbaBajy NoTpebe UHBEC-
THUTOpa (BJIACHHKA HOBIA, /IeBHM3a M KamWTasa) U
noTpebe mpeAy3eTHUKA (KOPUCHUKA HOBIIQ, ZIeBU3a
Y KamvTaJja). YnpaBo 360r HaBeJleHe YHHbeHHIIE,
GUHAHCHjCKO TPXKULITE Ce YECTO y JIUTepaATypPH Ha-
3UBa ,MPHCUWHUM UHBECMUMOPOM" HA KOME IpH-
OpPUTETHO MeCTO UMajy NpoaBLy HOBLA, leBU3a U
KanuTaJja.

1. Acnekmu edpukacHocmu uHaHCUjcKUx
mpaxcuwma

EdukacHoCT pUHAHCUjCKOT TPXKULITA MOXKeE ce
IocMaTpaTH ca HEKOJIMKO acrnekara. Y caBpeMeHOj
TEeOPHUjU U IIPAaKCU HajBULLE je 3aCTYIJbEHO IJIe ULl -
Te npeMa kKojeM ce edUKACHOCT PUHAHCHUjCKOT
TPXKHMILTA I0OCMaTpa Kao’:

(D) onepaTuBHa (MHTepHa) ePUKACHOCT,

(2) 1leHOBHA (eKcTepHa) ePpUKACHOCT.

HumepHa egpukacHocm GUHAHCHUjCKOT TPXKHII-
Ta OJHOCU Ce Ha ONepaTUBHO (PYHKLHOHHUCAHE
TPKUILUTA. 32 GUHAHCUjCKO TPXKULITE Kaxe ce Ja je
edukacHo, ykoauko oMoryhaBa CBOjUM Y4eCHHULIU-
Ma Ja GUHAHCHjCKe ycayTe A06ujy y mTo KpaheM
BpPEMEHCKOM UHTEPBaJIY U 110 HIXKUM TPOLIKOBHUMA.
WHTepHa ebuKacHOCT GUHAHCHUjCKOT TPXKHULITA je
pas3/MyuTa KaJla ce MoCMaTpajy HaljMoHaIHe eKo-
HOMMje N0jeJMHUX 3eMaJba. Pa3/IM4UTOCTH Cy IpHU-
CyTHe 360T yTUlaja pa3JIMYUTHUX PaKTopa Kao LUITO
cy: (1) 3akoHCKa peryJiaTuBa, (2) cTemneH pa3Boja
¢drHaHCHjCcKOT TPXKUIIT], (3) 6poj Kynara u mpoja-
Balla Ha GUHAHCH]CKOM TPXKHUILTY, (4) cTeneH epu-
KaCHOCTH GUHAHCHjCKUX NTOCPEIHUKA, (5) TeXHUU-
KO-TeXHOJIONIKA, (6) ”HPOopMaIIMOHA ONTPEMJbEHOCT
Y (7) Ka/[poBCKa 0CIoCcO6/beHOCT HAa PUHAHCHjCKOM
TPXKUILTY.

LleHosHa edpukacHocm GUHAHCHjCKOT TPXKHUILTA
NPBEHCTBEHO Ce OJHOCU Ha Op3MHYy pearoBamba
y4eCcHUKa Yy OJJHOCY Ha MpOMeHe LieHa TPXKUIIHOT
MaTepujasa. LleHoBHa edpUKaCHOCT GUHAHCHUjCKOT
TP KUILTA Hajpa3BujeHuja je y CA/l, jep ce ucra ox
1962. roguHe npatu nyteM LleHTpa 3a ucTpakuBa-

1)  Frank]. Fabozzi, Franco Modiglliani and Michael G. Ferri, ,Foundations of Financial Market and Institutions”, Prentice Hall, Englewood

Cliffs, N.J., 2004. cTp. 2.

2)  Kowmasen gp Cno6ogan, KoBaueBuh ap Pagosan, Epuh ap /Jlejan, Puctuh ap XKapko: Qunancujcka mpyicuwma u 6ep3se (Yupas-
Jbatbe PUHAHCHUjCKUM TPXKULITHUMA U 6ep3aHCcKu MeHaMeHT), beorpaza, 1998, ctp. 306.
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1ba LieHa XapTHja 0Jf BpeJHOCTU Ha YHUBEP3UTETY Y
Yukary. 3a GYHaHCHjCKO TPKULITE ce MoxKe pehu fa
je eHOBHO edHKACHO, YKOJIUKO 1ieHe GUHAHCH]jCKe
aKTUBe (KOjoM ce Tpryje) y MOTIyHOCTH IpaTe CBe
peJjieBaHTHe pacnoJioxkuBe uHdopmauuje. [lofg pe-
JleBaHTHUM HHboOpMalLUjaMa Tpeba nojpasymeBa-
TH CBe peJjieBaHTHe IOPYKe KOje YTUUY Ha CMakbebe
HeU3BeCHOCTU (pU3UKa) NpH o IyuuBamy. [Ipume-
pa paziy, YKOJIMKO ce 06jaBu MH$OpMaLHja Aa HeKa
KOpIopalnyja yJaxe y HOBA IPOU3BOJ, UCTO he u3-
a3BaTH CKOKOBUTH PACT IleHa aKIyja JJOTUIHE KOp-
nopauuje, jep ce oyekyje nosehame nposaje u npo-
duTa moruyHe Kopnopauuje. Ctora he epukacHo
[IEHOBHO TPXKHILTE UCTOT JiaHa pearoBaTy U ycMe-
PUTH yuecHUKe Ha QYHAHCHjCKOM TPXKHULITY Ja yJ1a-
XKy Y aKliuje J0THYHe Koprnopauuje. LleHoBHa edu-
KaCHOCT Ha (QUHAHCUjCKOM TPXKUIUTY U3BOAU Ce
nyTteM: (1) dyHaamMeHTa/NHe aHaU3e (AHATU3UPA]Y
ce cBe pesieBaHTHe UHOpMaLUje Ha TPXKUILTY) U
(2) TexHuuyKe aHa/M3e (aHA/IM3UPA Ce KpPeTakbe Iie-
Ha y MPOILJIOCTH).

[lIto ce Tuye o6sMKa edUKACHOCTH, Tpeba
vcrahu J1a ce cBe uH@opMmayuje Koje ymu4y Ha yeHe
pa3IMUUTUX 006JMKa (UHAHCUjCKE aKTHUBE MOry
cBpcTatu y ciaefehe Tpu rpyne:

(D c1aby ¢opmy edpukacHocTH (MHpopManuje
Cy 3aCHOBaHe Ha MPOIIJIOCTH),

(2) noJy-jaky ¢opmy edbukacHoctu (MHOP-
Malldje ce TeMeJbe Ha jaBHO 06jaB/beHUM U
pacnoJyio’KuBUM MHPOpMalyjama),

(3) jaky dopmy eprKacHOCTH (KOPUCTe ce CBe
pacnoJsio’kuBe UHopmanuje).

MHdopMaLyje 0 TPKUILHOj epUKACHOCTH 3Ha-
YajHe Cy KaKo 3a cy6jekTe npuBpehrBama Tako 1 3a
y4ecHHKe Ha QuHaHcujckoM TpxkuwTy. [loceban
3Hayaj Tp>KHILIHe ePUKACHOCTH NPHUCYTaH je NpH
JIOHOLIEWY OJJyKa M3 JJOMeHa MHBECTHULMOHOT U
duHaHcHjckor MeHalMeHTa. CTora ¢pUHaHCHjCKU
MeHallepu Tpeba Ja BoJie pauyHa o cjaeaehum eJe-
MeHTHUMa:

(D) $UHAHCHjCKO TpXKULITE HEMa MEeMOpPHjY
(uadopManuje o KpeTamwy LieHa y MpoLl-
JIOCTH, TPXKHILTE HEMA BEJIMKOT YTHUIIAja HA
O6yayhe KpeTame LieHa TPXKUIIHOT MaTepu-
jama),

(2)  Tpeba BepoBaTH TPXKHIUHUM LieHaMa (OHe
O/Ip>KaBajy NpaBy BpeJHOCT QpUHAHCHjCKe
aKTHBe jep cy GopMHUpaHe Ha OCHOBY peJie-
BaHTHUX TPXKHUIIHUX UHPOpManuja),

(3) Ha eduxkacHOM OUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY
HeMa Wiy3suja (BpeAHOCTH Pa3IMUUTUX 00-
JiMKa QUHAHCHjCKe aKTUBe Tpeba peasHO
IIOCMATPaTH U PeaHO OLLEHUTH CTBapHE U
oyayhe mpunoce),

4) eduKacHO QUHAHCHUjCKO TPXKUILTE He OMO-
ryhaBa caBpllleHy clOCOGHOCT npefBHbharba
(cBako 6yyhe KpeTarbe ieHa caip’ku GaKTo-
pe CIy4ajHOCTH KOjU Cy HeNpeABUJ/bUBH).

2. Enemenmu dhuHaHcujckux mpicuwma

Pa3BujeHOCT pUHAHCHjCKOT TPKUILTA HALUO-
Ha/IHe eEKOHOMMUje MepH ce Ty TeM pa3BUjeHOCTU uU-
HaHCUjCKUX UHCTPyMeHaTa U yuecHUKa Ha PpUHaH-
CHjCKOM TPKUIITY. DUHAHCUjCKO TPXKULLITE CE MOXKe
JepUHUCAaTH Kao MeCTO Ha KOM Ce NpPOU3BOJAU U
ycayre MOTY KyNOBaTH W NPOJABAaTH JUPEKTHUM
NyTeM WJIY NpeKo nocpefHuka. Ha puHaHCcujckoM
TPXKUIUTY 3aK/byyyjy Ce KYNONPOJAjHU IMOCJIO0BU
KOju ce oiHOCe Ha PUHAHCHjCKY aKTUBY U 0OHaBJba-
jy ce NOCJI0BM Be3aHU 3a PUHAHCHjCKe TpaHCaKLyje.
Y Hauesy, MOXKe ce TOBOPUTH O caBplIieHOM (mep-
dexkTHOM) M HecaBplieHOM (MHNeppeKTHOM) du-
HaHCHjCKOM TPXKHUILTY.

Tpe6a ucrahu aa je caBpiieHO GUHAHCHjCKO
TP>KULITE BUIIe TEOPUjCKa HEro pakTU4Ha TBOpe-
BUHA. TeopHjcKu CTaBOBU 0 caBplieHOM PpUHAHCH]-
CKOM TPXKUILTY [10J1a3€e 0/} U3y3eTHO BeJIUKOT 6poja
Kynaua 4 [poJiaBala ca peJlaTUBHO MaJIMM KallUTa-
JoM. lleHe ce Ha caBpuieHOM (HUHAHCHjCKOM Tp-
KULITY GOPMUPAjy Y 3aBUCHOCTH OJi KpeTama I0-
HyJle ¥ TpaXKibe, TaKOo Jla Ha ’UX HEMajy HeKor I0-
Ce6HOT YyTUILaja HU KYIILU HY IPOJIaBLH TPAKHULIHOT
MaTepHujasia. 3aTO ce U Kaxke /ia je BUCUHA LieHe Qu-
HaHCUjCKe aKTUBe Ha GMHAHCHUjCKOM TPXKHUIUTY pe-
3yJITaT PaBHOTEXHOI oJHOca W3Meby moHyge u
Tpaxkibe. Ha oBakBOM PUHAHCUjCKOM TPKUILUTY He
MIOCTOj€e TPaHCAKLLIMOHU TPOIIKOBH.

HecaspuieHo (nHnIepdeKTHO) GUHAHCHjCKO Tp-
JKULITE IpefCTaB/ba peajHOCT; OHO HUje TeopHjcKa
TBOpeBUHA, Beh mpejcTaB/ba peasHy NPaKTUYHY
TBOpeBUHY. Ha uMnepdekTHoM PpuHaHCHjCKOM Tp-
KUIITY LeHe QUHAHCHUjCKe aKTUBe GopMupajy ce
yTUIajeM Kynala M npojasalna Kao y4ecHUKa Qu-
HAHCHjCKOI TpXKUIUTA. Ha TpXUIUTY Cy NpUCYyTHe
NpOBU3Uje U HaKHa/Je NOCpeJHUKA Y TProBamy ca
TP2KUILIHUM MaTepHjaioM. [IpUcyTHHU Cy TPOIIKOBHU
KIUpUHTa (KoJ TproBuHe GUHAHCHjCKUM JlepHUBa-
THMa), Nope3u U Jipyre Aax6uHe. UMnepdekTHO
bUHAHCHUjCKO TPXUILITE OrpaHUYaBa YYECHUKE Y
TProBamwy NyTeM pa3JUYUTHUX a[MUHUCTPATUBHUX
orpaHuyema (orpaHuueme cja0604e Kynaua 1 npo-
JlaBara).

[Tlopes nofesie UHAHCUjCKOT TPKUILTA HA IIEp-
bexTHO M UMNIepdEKTHO, y TEOPHjU U IPAKCU YECTO
je MpUCYTHA U NOZes1a Ha TPAKULITE Y Y2KEM U LIHPEM
CMUCJIY pedH. Yxe QUHAHCHjCKO TPXKUILITE UIEHTH-
dukyje ce ca 6ep30M U 6Gep3aHCKHUM IOCTOBAKEM.
OBakBO TpXKMIUTE NIpeACcTaB/ba TauyHO ofpeheHo
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MeCTO 33 TPTOBUHY, BpeMe TProBama, OpraHu3alu-
jy 1 HaurMH QYyHKLHOHHCAaWka TProBuHe ca GpUHaAH-
cujckoM akTuBOM. lllupe dprHaHCHjCKO TpXKUILITE Ce
uJieHTUQUKyje ca BaHOep3aHCKUM NocoBameM. Ha
0BOM (UHAHCHjCKOM TPXKUILTY cycpehy ce noHyAa
Y TPaXKHba ca Pa3JIUYUTUM 06JIMLMMa GUHAHCH]jCKe
aKTHBe, IPU YeMy ce 06aBJbajy GHHAHCHUjCKH ITOCJIO0-
BU Y 3aKJ/by4yjy GUHAHCH]jCKe TpaHcaKIyje. DUHaAH-
CHjCKO TpXKMIITe je y lupeM 06/1UKy Hajuelhe op-
raHU30BaHO Npeko MehybGaHKapCKOr TPKUILTA U
MHPOpMaTUUKUX cucTeMa. Hajsehe Banb6aHkapcko
¢unaHcujcko TpxuwTe je OTL, TpxkuwTe Koje je
JgonupaHo y CA/L.

[Tos1azehu o1 eMucHje pa3audIUTHUX 00JUKA U-
HaHCUjcKe aKTUBe, GUHAHCHjCKO TPXKHUILITE MOXKe
OUTU IPUMAPHO U ceKyHAapHo. Ha npuMapHoM du-
HAHCHUjCKOM TPXKUILTY IpoJaje ce HOBAa eMHCHja
XapTuja 0J, BpeJHOCTH U NPUKYI/ba HOBA HOBYaHA
TeAka (TPeHYTHO c/10604HA HOBYAHA CPEJCTBA).
EMuTOBameM xapTuja o BpPeJHOCTH U HUXOBOM
NpO/iajoM 3aBpIIABa Ce HbUX0B }KUBOTHH LIUKJYC HA
NPUMapHOM (EMHUCHOHOM) PUHAHCHjCKOM TPIKUIL-
Ty. Ha cekyHdapHom puHaHCUjcKOM TPKUILTY 06aB-
Jba Ce CTaJIHA TPTOBUHA (KYTOINpo/iaja) paHUje eMU-
TOBAaHHUX XapTHja 0J, BpeJJHOCTH Koje Ccy JolLle Ha
TPXKULITE NPeTXOLHOM NPOJAjoM Ha NMPUMAapHOM
TpxkuITy. Ha cekyHzapHoM GUHAHCHjCKOM Tp-
>KUILITY BPLUIH Ce Ipelpo/iaja XapTHja o BpeLHOCTU
(Memajy ce BJACHUIU paHHje eMUTOBaHUX XapTHja
0/l BpeJJHOCTH). YIIpaBO U3 OBUX pa3Jjiora CeKyHAap-
HO (QUHAHCHjCKO TpXKHULITE Ce 4YeCTO HasWBa U
TPaHCAaKLWOHUM TPXKMUIITEM. 3a CEKYHAApHO Qu-
HaHCHjCKO TPXKULITe KapaKTepHUCTUYHO je a ce Mo-
ce6HO NPaBHO M OpraHU3alMoHO ypehyje kako 6U ce
V3BpILINJIA 3aUTUTA YYECHUKA Ha lbeMy. UnbeHua
je Aa mpuMapHO PUHAHCHjCKO TPXKULLITE He 61 UMa-
JIO HUKAKBOT CMUCJIa YKOJIUKO He 6U [ToCTojasio ce-
KyHJZapHo TpxkuliTe. HanMe, eMUTOBaHe XapTHje 0/,
BPeAHOCTH TM4MJIe 61 Ha 061M4aH anup ca KojuM ce
HUILTA He 61 MOTJIO YYUHUTHU CBE JI0 POKA HhUXOBOT
Jocneha. CekyHapHO GUHAHCUjCKO TPXKHULITE pas-
JIMKYje ce 10 10jeJUHUM HalJUOHAJTHUM EKOHOMMUja-
Ma, Kao ¥ 110 BpcTaMa pUHAHCHjCKUX MHCTPyMeHa-
Ta. PUHAHCHUjCKe TPaHCaKIMje ce Ha CEKYHAAapHOM
(UHAHCHjCKOM TPXXUIUTY 00aBJ/bajy Y MOCJ0BHUM
O0aHKaMa (6pOKEepPCKUM JAenapTMaHUMa), Ha 6ep3a-
Ma xapTHja ox, BpegHocTy U OTL TpxumITUMA.

QuHaHcujcku uHcmpymeHmu (akTuBa) Mpej-
CTaBJbajy JpYyry rpyny OCHOBHUX ejeMeHaTa Gu-
HaHCUjcKoT TpKULITa. PUHAHCHUjCKU UHCTPYMEHTH
npeJicTaB/bajy NpeMeT TproBamwa Ha pUHAHCH]-
CKOM TP>KHMLITY. YKOJIMKO Cy pa3BHjeHHU U JUBEP3U-
duKoBaHH, TO je MPBU NOKa3aTesb Aa je PUHAHCH]-
CKO TP>KHIITe Pa3BUjeHO y LieJIMHU WU JeJIOBUMa.
@PUHAHCHjCKM HHCTPYMEHTH 3a CBOje BJIAaCHUKe
npe/cTaB/bajy QUHAHCUjCKY aKTHUBY (HOBYaHE U

dUHaHCHjCKe MHCTPYMEHTE ca KojuMa ce MOXe
TProBaTH Ha Pa3IMYUTUM QUHAHCUjCKUM TPXKHUII-
THMa), a 32 BbUXOBE EMUTEHTE MPEACTaB/bajy HU-
HaHCHjCKy nacuBy (06aBe3e).

Ha ¢uHaHCHjCKOM TPXUILUTY ce MyTeM PpHHAH-
CHjCKUX TpaHCaKLHja UCTOBPEMeHO Kpeupa U Qu-
HaHCHUjCKa aKTHBa M (QUHAHCHjcKa nacuBa. Paau
JIaKIller pa3yMeBamwa KpeHpamwa PUHAHCHjCKe aK-
THUBe M (QUHAHCHjCKe NachBe HY)KHO je HaBeCTH
HUXOBY CaJIpKUHY.

(1) QuHaHcujcka akmuea:

a) Kynuu QUHAHCHjCKUX HHCTPyMeHaTa
(BJIacCHULM, UHBECTUTODPH),

6) cy0jeKTH IITe e,

1) YJaXy Yy pa3judyuTe o6uKe GUHAH-
CUjCKUX MWHCTpyMeHaTa U UMajy
npaBo Ha 6yayhu mpuxo/.

(2) duHaHcujcka nacusa

a) eMUTEeHTH QUHAHCHjCKUX HHCTpyMe-
HaTa (IpoJaBLH),

6) Cy06jeKTH MHBECTHpaA,

II) NPUKYIUb€Ha CpeJCTBa €MHCHjOM
pasJMYATUX O6JIMKa (UHAHCH]-
CKUX UHCTpyMeHara.

duHaHCcHjcKa aKTHUBa o6yxBaTa: XapTuje oJ,
BPEeAHOCTH, JeN03UTe, NOTpaKMUBaba, GUHAHCH]-
CKa MpaBa, >KMpaJIHU HOBalL, JleBU3e, 3/1aT0 U ILjle-
MeHUTe MeTajle. YMmbeHHUIa je 1a XapTHje oL, Bpe.-
HOCTH Npe/CTaB/bajy Haj3HA4YajHUjH, HAjMHOT006-
POjHUjH Y Hajpa3BHjeHUjU 06JHMK GUHAHCHjCKE aK-
TuBe. XapTHje o[ BpeAHOCTH Hajuelthe ce gese
npema:

(D poky gocneha (KpaTKopodHe, Cpeilbopoy-
He U AyropoyHe),

(2) emuTeHTHMMa (ApKaBHe LleHTpaJHe GaHKe,
HOC/IOBHE GaHKe U UpMe Kao eMUTEHTH),

(3) MeCTy eMHTOBama (fjoMahe U MHOCTpaHe
XapTHje of BpeAHOCTH),

(4) bYHKIMjU HA TPXKUIITY (HA OCHOBHE XapTHje
0/l BPeJTHOCTH, Kao LITO Cy aKI1je, 0OBE3HU-
e, 3amucH, LepTUdUKATH, KOMepIHjaTHU
Hanvpy, U Ha U3BeJIeHE XapTHje 0] BpeJHOC-
TH, Kao IIITO Cy OIIHje, pjydepcH, CBONOBU U
BapaHTH).

YuecHuyu Ha (UHAHCHjCKOM TPXKUILITY Npef-
CTaBJbajy Tpehy rpyny oCHOBHUX esjieMeHaTa QU-
HaHCUjCKOT TpXKHUIUTA. M3y3eTHO je BeJUK 6poj
y4ecHHKa Ha GUHAHCHUjCKOM TPXKULITY, T Ce CTOra
WCTHU MOTY IIOCMAaTpaTH ca LIMpPer U yXKer acnekTa.
AKo ce yyecHUIIM QUHAHCHUjCKOT TPXKHULUTA IOCMAT-
pajy ca muper acnekTta, obyxBaTajy cBe cybjeKkTe
KOjU y4ecTBYjy y IMOCJI0BHMa Ha (UHAHCHUjCKOM
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TP>XKUIUTY 6e3 0631Mpa Ha HUXOBY OCHOBHY JieJaT-
HOCT. AKO ce yyecHUIIM QUHAHCHUjCKOT TPXKHULITA
IIOCMAaTpajy ca yer aclekTa, obyxBaTajy camo ¢pu-
HaHCHjCKe y4eCHUKe U (QUHAHCHUjCKe NMOCpeJHUKe
Ha Tp>kuITy. PUHAHCHjCKY yYeCHULU U QUHAHCH]-
CKM IOCPeHULIM CY 110 IPUPOJH [,eJIaTHOCTH Be3a-
HU 33 QUHAHCHjCKO TPKHUILTE.

upe cxeamarve yvyecHuka Ha PUHAHCHUjCKOM
TPXKUIITY YK/by4yje Meby yyecHuke: (1) jaBHU cek-
TOD, (2) cekTop npuBpe/e, (3) CEKTOp CTAHOBHUIII-
TBa U (4) cy6jeKkTe U3 NHOCTPAHCTBA. JaBHU CEKTOP
ce Ha QMHAHCHUjCKOM TPXKUILUTY I0jaB/byje NMyTeM:
opraHaIieHTpaJIHe BJIaCTH, OpTraHa JJIOKaJHe BJIaCcTU
U Ip:KaBHUX npeayseha. CekTop mpuBpejie ce Ha
(UHAHCHjCKOM TPKHUILUTY I0jaBJbyje Kao JaBaJsaly
bUHAHCHjCKUX CcpefcTaBa (CyGjeKTH LITe[Hbe) U
Kao KOPUCHUK QUHAHCHjCKHUX CpeZicTaBa (Cy6jeKTH
MHBecTupamwa). CEKTOp CTAaHOBHUUITBA je 110 6pojy
y4yecHUKa Ha GUHAHCHUjCKOM TPXKUIITY HajOpOjHU] .
OH npe/icTaB/ba Haj3HAYAjHUjU CYOjeKT IITEAHbe.
Moxxe ce nojaBUTH U Y PYHKLHjU UHBECTUTOPA. AKO
Ce CeKTOp CTAaHOBHUIITBA jaB/ba y PYHKLIUjU UHBEC-
TUTOpA, MHBECTHUpPAalE Ce BPLIU Y HEKPETHUHE,
octasa ¢usnIKa Ao6pa (ayToMoOH/Ie, HAMEIITA],
6esly TEXHUKY) 1 QUHAHCHjCKY aKTUBY (XapTHje 0J
BPELHOCTH).

Kagza je y nutamy yxe cxBaTarmbe Y4eCHUKA Ha
dUHAHCHjCKOM TPXKUILTY, Tpeba NpaBUTH Pa3JIUKY
n3Mehy OUHAHCHjCKUX UHCTUTYIMja U PUHAHCH]-
CKUX MocpefHUKa. Haume, cBaka ¢uHaHCHjCKa UH-
CTUTYIUja HUje 1 GUHAHCHjCKHU NTOCpeIHUK Ha QU-
HaHCHjCKOM TpxkulITy. [Ipema jesHoj rpynu ayTopa,
$UHAHCHjCKY NOCPEeHULU CY CaMO CYDjeKTH KOju
pajie ca IpMMapHUM [IpaBoM Ha GUHAHCHjCKY aKTH-
By. OBa rpyma ayTopa cMarTpa Aa Cy ,ipaBu” puHaH-
CHjCKU NOCPeIHULM OPOKepH, JUIepu U UHBECTHU-
MoHe 6aHKe. MehyTuM, 6aHKe 4ecTo NOCayjy U ca
CeKyHJJapHHUM IIpaBOM jep 0CTBapyjy HOBYaHa cpe-
JICTBa HAa OCHOBY pa3JjiuKe u3Mehy akTUBHe U [TacUB-
He KamaTe (kaMaTHe Map:ke). McnpaBHy nopeny
CKOpo Jia je HeMoryhe HanpaBUTH U3Mehy dHUHaAH-
CUjCKHUX MHCTUTYLHja U GUHAHCHjCKUX MOCPESHU-
Ka, jep BehrnHa QUHAHCHjCKUX UHCTUTYIIMja 06aBJ/ba
¥ QyHKLMje PUHAHCUjCKUX mocpegHUKa. CTora je
NpYXBaT/bMBa KJacupuKalyja npeMa Kojoj cy du-
HaHCUjCKe WHCTUTyLMje: LieHTpasHa 6aHKa, Mmoc-
JIOBHe 0aHKe, KpeJAUTHO-IITeJHe OpraHusalyje,
LITeJMOHULlE, UHBECTULIMOHE KOMIIaHHUje, TIeH3HO0-
HU QOHJ0BHY, ocurypaBajyha ApymTsa, GrHaHCHjC-
Ke KOMIIaHHje U CJI.

duHaHcujcku nocpedHuyu ce jaBJjbajy Kao 6po-
KepH, AWIepd, UHBECTULUOHU OaHKapH, a MOry
OUTH U HeKe NMPETXOAHO HaBeJeHe (UHAHCHUjCKe
vHCcTUTYyLYje. OCHOBHMU 3aZall GHMHAHCHjCKUX HUH-
CTUTYLHja U NOCpeJHMKA Ha (PUHAHCHUjCKOM Tp-
JKUIITY Cy Jia 06e36e/e:

(D) TpaHchopMaLHjy GUHAHCHjCKe aKTUBe U3
jeoHOT y ApPYTU OOJIUK,

(2) npubaB/batbe GUHAHCUjCKE AKTHBE Y KO-
PUCT CBOjUX KJIMjeHaTa,

(3) npubaB/barbe PUHAHCHUjCKE aKTUBE Y CBOjy
KOPHCT,

(4) KOHCAJITUHT NIOCJIOBE Y JleJly Kperupama Ho-
BUX QUHAHCUjCKHUX UHCTPYMEHATA U HbUXO-
Be MpoJaje,

(5) Ipy>Kae CaBeTOAABHUX yC/IyTa KJIUjeHTUMa,

(6) [I0CJIOBE Y Be3M ca yIpaBJbatbeM NopTde-
JbOM (UHAHCHjCKe aKTHBE.

@®UHaHCHjCKU TOCPEHULU CYy YCMEepeHH Ha I10-
Be3UBambe CybjeKaTa Koju 1iteie (MMajy BUIIAK GU-
HaHCHjCKUX CpeJiCTaBa) U cybjekaTa Koju KeJie fa
WHBECTUPAjy (MMajy Mamwak PUHAHCHjCKUX Cpe/l-
craBa). IbuxoB OCHOBHM 3ajaTak je Aa U3BpLIe
TpaHcdep PUHAHCHjCKUX CpeCTaBa Ha HAjIPOAYK-
THUBHUjU HAYMH. OHU TO UUHE KO/ JUPEKTHOT U UH-
JUpEeKTHOr 06/1MKa duHaHCcHpamwa. Kaja je y nura-
By AUPEKTHO PUHAHCUPaHhe, HHBECTUTOPU JUPEK-
THO NMPU6aBJ/bajy GUHAHCHjCKA CPeJICTBA O/ Cybje-
KaTa LITeJbe, y3 [Ipe/iajy Ha ITe by Pa3auduTHX
00J1MKa GUHAHCHjCKHUX UHCTpYMeHaTa cy6jeKTHMa
wrenwe. Hajuenthe cy duHaHCHjcKM HHCTPYMEHTH
y 06JIMKY HHCTpyMeHaTa ayra (06Be3HHIIa) U BJac-
HUYKUX UHCTpyMeHaTa (akuuja). [Ipucytan mpo-
6/1eM KOJ, AUPEKTHOT GHHAHCHpaAHha jecTe TO LITO
Cy6jeKTH LITeJhe BeoMa TEeLIKO MOTy CaMU Ipo-
Hahu cyb6jeKTe UHBeCTUpawa (Y JUPEKTHOM KOH-
TaKTy), a la IpU TOM [IOCTUTHY 3Ha4yajaH epekat y
[0C/IOBay, Y3 MUHUMa/IHE pU3UKe.

Kaz je y nuTamy UHAMPEKTHO QUHAHCHUPAlbE,
MojaBJbyjy ce pUHAHCHjCKU MOCPESHUIIM KOjH I0BO-
Jle y Be3y cy6jeKTe Koju mTeZe U GUHAHCUPA]Y Y
pPa3/IMYUTUM 06MLUMa GUHAHCHjCKUX UHCTPYMe-
HaTa (C je/iHe cTpaHe) U CybjeKTe KOju UHBECTHPA]Y
Y Tpolle HoBYaHa cpefcTBa. OCHOBHHU MOTUB uU-
HaHCHjCKHX [OCPeHUKA je Ja 3apajie Ha pa3JIhLu
rn3Mehy LieHe N0 K0joj pubaBJ/bajy CpeiCTBA U LieHe
10 K0joj IJacupajy cpezctsa. [lopen Tora, puHaH-
CHjCKH IIOCPeJHULY NIPY?Kajy CBOjUM KJ/IMjeHTUMa U
BeJIMKK 6poj MOCpeJHUUKUX ycayra. 3ajaTak Qu-
HaHCUjCKUX NOCPeJHUKA je [ia CMabe TPaHCaKL1o-
He TPOUIKOBE U NMOJWUTHY e(PpUKACHOCT QUHAHCH]-
CKOT TPXXHULITA Ha BULIM HUBO. McTo Tako, puHaH-
CHjCKHU TIoCpeHUIU 06e36eDyjy CBOjUM KJIMjeHTHU-
Ma ,yxoAaH" (6e3pu3nyaH) HauMH Iahamwa, Bplie
JuBep3uduKalnujy GUHAHCUjCKUX HHCTpPyMeHaTa
(3aMeHy BHCOKOPU3WYHHUX UHCTpyMeHaTa ca ¢u-
HAaHCHjCKOM aKTHBOM Mamer CTelleHa PU3UYHOC-
TH), 06e36ehyjy noBepeme y QUHAHCHjCKU CUCTEM,
y GUHAHCHjCKO TPXKUILTE U yYeCHUKe Ha QUHAHCH]-
CKOM TPXKHULUTY.
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3. [lokazamesvu u npasyu paseoja
duHaHcujckux mpyxcuwma
Ha npocmopy jyzoucmouHe Eepone

3a TpXKUILITe KalkTajla Koje IpeJCcTaB/ba 3Ha-
yajaH JAeo QUHAHCHUjCKOT TPXKHULITA, KapaKTepuc-
THUYHO je Jja ce 3a/ialii MOTY YCIeLIHO peaJu30BaTH
CaMO Y 3aBUCHOCTH OJ] CTaH-a HallMOHaJIHe IIPUBpe-
Jie. YKOJIMKO Cy IPUCYTHH MO/ CTULIAjU HALlUOHAJIHE
NpUBpeJie, TPXKUILTE KaluTala oMoryhasa:

(D epHKaCHO ¥ OPTaHU30BAHO CyCpeTame Mo-
HyJle ¥ TpaXKibe 6ep3aHCKUX edekara,

(2) €MUTOBame XapTHja 0l BpeJHOCTH jaBHUM
Y NPUBAaTHUM JpYyLITBMMA Kao U JIOKaJ-
HUM 3ajeJHULaMa,

(3) CTAaHOBHHUILTBY Ja epUKACHO YJIOXKHU BHU-
IIaK HOBIIA,

(4) Behy TpaHCIapeHTHOCT MOC/JI0Bamba JUCTH-
paHUX aKI[MOHAPCKUX APYIITAaBa,

(5) yx/pyuYuBame HALMOHAJHE EeKOHOMHje Y
MebhyHapoaHe TOKOBe U OprKe IpUBJIAYEHhE
CTpPaHUX UHBECTULH)],

(6) eJlyKallyjy KJUjeHaTa Be3aHy 3a yJ1aramwa y
XOB TpxuuiTa Kanurtasa.

Y mupoj cBeTCKOj Npakcy TPKUIITA KaluTajla
NojeJHHU ayTOPHU UCTUYY Ja BJACHULM KanuTajaa
3axBaJ/byjyhM CBOjOj MO3ULUjU HA TPKULITY KalU-
TaJjla MOT'y CTULIATH jow Behe 60raTcTBO, a KOpUC-
HUIM TOT KallMTaJla 6UTH joll cMpoMalHUjU. OBak-
BM CTaBOBH CY HAPOYMTO KapaKTEPUCTUYHHU 3a 3eM-
Jbe y TpaH3uuuju (Mehy koje ciaga u Cpo6uja), jep je
Ha TPXKUILUTY KanKMTaJ/a Moryha mmnekyJialiyja npas-
HUX JINA, UHCTUTYLUja ¥ areHl[1ja, 3aTUM IIPUCYC-
TBO HeJ0BOJbHE 3alUTUTE 0/ MaHUNy Iallhje U Ipe-
Bape (360r npucycTBa aCHMeTPUYHUX MHPOPMaAL U -
jau MopaJsTHOT Xa3ap/ia), Kao U pasjeiubaBambe Q-
HaHCHjCKUX CpeJicTaBa HEONXOJHUX 3a peau3aly-
jy BehHX MHBeCTULIMOHUX IIpojeKaTa.

3a QUHAHCHjCKAa TPXKUILTA, & HAPOYUTO 3a
TPXKUILITE KalluTasla 3eMasba jyrouctodyHe EBpore
KapaKTepUCTUYHO je [ja Cy HacTa/la [10jaBOM TpaH-
3MIl¥je KpajeM IpoIJIOoT BeKa. YIpaBo U3 OBUX pas-
Jiora Hajehu 6poj npuBpeAHUX APYLITaBa Koja ce
KOTHUPajy Ha pUHAHCHjCKUM Gep3aMa NPeTBOPEH je
y aKIIMOHapCKa JpyLITBa 0 yrjaeAy Ha 3eMJbe LieH-
TpasHe EBporme. [lanac Ha NpoCTOpy jy2oucmo4He
Espone npucyTHe cy cinejiehe gpunaHcujcke 6ep3se
(TpkuLITA KanuTaa):

(D Beorpazicka 6ep3a, Koja je UMaJia IPEKUJ y
paAy Tako Ja je mweHa MyHa apupmanuja
Hactynuia 1989. roguHe, y BpeMe noyeTka
npuBpefHe pedopme (oCHOBaHA je Of
cTpaHe HajBehux 6aHaka Jyroc/J0BeHCKOT
TpxkuiiTa Kandtana). Ox 1992. roaune

JyroC/IOBEHCKO TPXKUILITE KalmuTala Meka
nMe y beorpajcka 6ep3a,

(2) 3arpe6auka 6ep3a je MOKpeHyJia CBOj paj
1991. roavHe HAKOH pacnajia JyrocaaBuje.
OBy ¢UHaHCHjCKy 6ep3y cy OCHOBaIM 25
6aHaka U 2 ocurypaBajyha gpyurrsa. Cna-
jameM 3arpebauke Gep3e ca BapaxauH-
CKOM 06ep30M CTBOPEHO je jeJUHCTBEHO
TPXULITE KanuTaaa y XpBaTCKoj,

(3) JbyG6spaHcka Gep3a ocHoBaHa je 1989. ro-
JAuHe; MehyTuM, lbeHa Tpajulidja noTu4e
jowr ox 1924. roguHe, Kajia ce TProBaJsio ca
6ep3aHCKUM epeKTUMA,

(4) MakeoHcKka 6ep3a je ocHoBaHa 1995. ro-
JUHe Kao jeAuHCTBeHa GUHAHCHjCKA WH-
CTUTYLIMja OBOT TUNA Y MakeJloHUjH,

(5) MoHTeHerpo 6epsa je ocHoBaHa 1993. ro-
AuHe. KapakTepuctudHo je, aa ce y 2011.
rogvuHu MoHTeHerpo 6ep3u NpuUMojuIa
HoBa 6ep3a xapTuja o BpegHocTu llpHe
Tope,

(6) Bamasnyuyka 6ep3a ocHoBaHa je 2001. roau-
He, KaJla cy opMUpaHe UHCTUTYLMje Kao
mro cy: Komucuja 3a XOB (2000. roa) u
llenTpasuu perucrap XOB (2001. ropg).
[IpBe TpaHcakuuje Ha Bawanyukoj 6ep3u
cnpoBefieHe cy y mapTty 2002. roauHe,

(7) CapajeBcka 6ep3a je ocHoBaHa 2001. roau-
He Kao aKL{HOHapCKO JPYIITBO OJf CTpaHe 8
6pokepckux Kyha. 3BaHUYHO TProBame Ha
¢duHaHcujckoj 6ep3u 3amnoyeo je 2002. ro-
JUHE.

3a cBe puHaAHCHjCKe Oep3e y CBETY KapaKTepHucC-
THYHO je /]a Ce BeJIMUMHA Gep3e U3pakaBa IPeKo 13-
HOCa TPXKUIIHE KalWTalu3aldje U HeHOr 0JHOCA
npema 6pyTo JjoMaheM NpoOU3BOAY.

[IpeactaB/benu noaanu y Tabeau 1. mokasyjy
Jla je 0JHOC TPXKHUIIHE KallUTalu3alnuje U yKyIHOT
B/l y 3eM/baMa y TpaH3UIUjH, Ka0 U y 3eM/baMa
LeHTpaJHe EBporne peJlaTUBHO BUCOK aKo ce Iope-
JU ca CBETCKMM (QUHAHCHUjCKMM TpXKULITUMA. Pas-
JIOT OBAaKBOT KpeTama Ha/la3! ce y YHHbeHUIY KOTH-
pama BeJIMKOT 6poja akLjyjay peruoHy, Koje IOTHYY
W3 Ipolieca NpyuBaTU3anuje. YOu/bUBO je Ja GUHaH-
cvjcke 6ep3e UMajy YrJlaBHOM yjeZJHaueHe IpoMeTe
carJlacHO BeJIMYMHU CBOjUX €KOHOMHUja. 3a 3eMJbe
perruoHa KapakTepUCTUYHO je la UMajy BUCOK HUBO
JOCTYNMHOCTH MHOpMalyja y Be3U ca TPXKULITEM
kanuTaja. Hepocrauu undopmanuja npucyTHU cy
Ha CyBHUIlle MaJIUM TPXKULITUMA KallUTasa, 360r He-
aJleKBaTHOT pa3Boja IpUBaTU30BaHUX llpeAy3eha u
npobJsieMa NPUCYTHUX Y NpPOLieCy NpuBaTHU3aLuje
npenyseha.

360r NpUCycTBa NPETXOAHO HaBeJeHHUX Pa3Jio-
ra Moxe ce pehu aa je dyzompajuuju nad npomema
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Ta6esaa 1 - Cmare huHaHcujckux 6ep3u y 00HOCY HAO MPpXHCUWHe KanumaJausayuje
npomema akyuja u BJI1 (6pymo domahu npou3eod)’

TpuuKa Ka bAny TpsuiHa Mpomer

bep3a m:::::;::ﬂ":: y :::r::n); MWIMOHMMA ne Blg:ma KanuTanusauu- |  akuujamam
P ) UsD P jaonBAN BAN
barbanyuka 6ep3a 2.654,08 43,75 17.326 4.512,29 15% 0,25%
(apajeBcka bep3a 3.136,24 242,04 17.326 4.512,29 18% 1,40%
MakegnoHcka bep3a 2.397,15 87,57 9.676 4.697,56 25% 0,91%
3apebauka bep3a 33.490,84 546,58 57.102 13.308,59 59% 0,96%
beorpapcka bep3a 9.036,35 244,05 37.399 5.201,74 24% 0,65%
Jbybrbacka bep3a 6.438,45 392,72 45.617 22.149,00 14% 0,86%
MoHTeHerpo 6ep3a 3.835,50 43,19 4.280 6.902,90 90% 1,01%
byrapcka 6ep3a 4.062,85 46,58 50.120 6.805,56 8% 0,09%
bykypelutaHcka bep3a 3.086,19 2.210,09 169.384 8.894,46 2% 1,30%
byaumnelutancka bep3a 20.760,18 9.261,59 126.873 12.741,16 16% 7,30%
MpaLuka bep3a 37.347,45 20,45 196.072 18.644,89 19% 0,01%
AtuHcKa bep3a 44.876,55 290,47 249.201 23.041,74 18% 0,12%
Wcrambyncka bep3a 52.479,84 357.779,20 794.468 10.505,03 7% 45%
Jlykcembypiuka bep3a 70.338,38 585.204,91 56.738 108.092,97 124% 1.031%
beuka bep3a 106.036,78 290,47 398.594 46.965,88 27% 0%
bep3a y Ten ABuBy 161.855,48 34.783,06 240.894 30.103,10 67% 14%
BapiwaBcka 6ep3a 177.408,38 678.514,52 487.674 12.655,75 36% 139%
bep3ay Ocny 242.764,88 13.442.719,57 501.101 99.202,87 48% 2.683%
BME ILinaHcke 6ep3e 995.088,45 17.855,73 1.352.057 28.605,69 74% 1%
JyKHoKepjcka 6ep3a 1.179.419,47 678.514,52 1.155.872 23.115,39 102% 59%
[llBajuapcka bep3a 1.233.438,94 3.463.094,79 632.400 78.911,90 195% 548%
Aycrpanujcka 6ep3a 1.386.873,96 935.987,50 1.541.797 67.111,9 90% 61%
XoHrKoHLKa bep3a 2.831.945,86 3.463.094,79 263.021 36.663,60 1.077% 1.317%
JoHpoHCKa bep3a 3.396.504,93 146.149,80 2.440.505 38.626,72 139% 6%
Hemauka 6ep3a 4.100.000,00 526.100,00 3.400.579 41.455,81 121% 15%
NYSE Euronext (US) 14.085.944,12 13.442.719,57

Ha QUHAHCHjCKMM Gep3aMa perdoHa jyroucrodrne  (5) 0aHKOLLEHTPUYHOCTH (PUHAHCUjCKOT CeK-
EBporme npucyTaH 360r: TOpa 3eMa/ba y PETUOHY (MTHOPHUCAKY TP-

(1) HUCKOr HMBOA KOPIOPATHUBHOT YINpaBJba- HUIITA KaNMTana),

ba npeAysehnma, (6) HeepHKACHOCTH T1IOCJOBakha aKI[MOHAp-
(2) HeJl0OBOJbHE elyKallUje CBUX yYeCHUKa Ha CKUX IpylITaBa y peTMOHY 3eMaJba Jyrovuc-
TPXULUTY KalUTaIa, To4yHe EBpore.
(3)  HeJMKBHAHOCTH TPXHMIUTA KanHMTasa, CMameH 06MM TProBama, Kao U IleHa XapTHja

(4) MaJle 3aCTyIUbeHOCTH aKTUBHMX UHCTUTY- Ol BPeJHOCTH Ha CBETCKMM Oep3amMa 1 6ep3ama pe-
[[MOHA/JIHUX UHBECTUTOPA Ha TPXKUIITY Ka- THoHa of 2007. roguHe yKasyjy Ha TO ja Ha HUHaH-
NUTaNa, CHjCKUM TPXKUIUTHUMA HUCYy KopuutheHu gpyHdameH-

3)  HUHTepHeT cajToBu PuHaHCHjcKUX 6ep3y, cajT cBeTcKke desiepanuje 6eps3y, cajT MehyHapoJHOT MOHeTapHOT GOH/AA.
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Ta6ena 2 - YKynan npomem Ha pe2uoHaHum 6epzama od 2007. 200. do 2012. zodune*

lopuHa 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012,

barbanyuka bep3a 560,00 201,59 132,6 118,09 276,10 170,66
(apajeBcka bep3a 961,00 349,62 160,56 73,56 162,08 252,49
beorpaacka bep3a 3.038,01 1.264,80 633,48 294,87 362,83 290,50
JbybrbaHcka bep3a 3.284,51 1.842,90 1.295,72 652,80 608,73 476,39
MakenoHcka 6ep3a 1.005,90 289,61 157,42 125,88 287,41 116,86
MoHTeHerpo 6ep3a 1.077,50 229,21 579,68 71,56 76,37 4319
3arpebauka bep3a 13.387,45 6.078,77 2.140,76 1.325,45 1.018,80 675,15

23.314,38 10.256,50 5.099,88 2.662,22 2.792,33 2.025,23

Ma/HU eKOHOMCKU nokasamessbu (MaKpOeKOHOMCKH
NoKasaTe/bd W NoJauy U3 OMJIAaHCA KOMIaHHja).
MHBecTuTOpHU Cy A06pHUM HHPOpMaLUjaMa O pacTy
aKuuja Ha GUHAHCHjCKOj 6ep3u KyNoBaJu akLiuje U
noBehaBaJ/Iv LieHe aKLHja. Y TaKBUM ycJI0BHUMa (10-
Jnazehu o1 pacta nmpoMeTa U IjeHa Ha 6ep3U) UHBeEC-
THUTOPH Cy Ce YIYIITAJU y KYTIOBUHY Pa3HUX XapTH-
ja 10 BpeIHOCTU AMCKYyTaOUJIHOT pejTUHTa YaK U3
KpeJUTHHUX U3BOPA, LITO je PUHAHCHUjCKY KPU3Y Ha
6ep3amMa YYUHUJIO jOII KOMIIJIMKOBAHHUjOM.

Tpeb6a uctahu fa cBako pervoHaJHO TP>KUII-
Te UMa cieljuPUYHOCTH KOje ce OJHOCE Ha ,10JIU-
TUYKe TeH3HUje, IpoLec NIpUBaTU3alUje, 3aCToje y
Be3M Ca perMoHaJHUM HHTerpanyjaMa U HUBO
KOpPIMOpPaTUBHOT yNpaB/bama“. 3axBabyjyhu 1eH-
TpaJHUM 6aHKaMa U KUXO0BOj JOKaMUTAJIU3aALU-
ju, noBehaHo je moBepemwe y GUHAHCH]CKe Gep3e,

LITO je YTULAJIO U HAa NPOMeT peruoHaJHUuX Qu-
HaHCHUjCKHUX Gep3H.

[IpezenTOoBaHU nojanu y Tabenu 2. nokasyjy Ja
jey 2007. roguHu 610 NIPUCYTaH U3y3eTHO BUCOK U3-
HOC ¥ OpOj TpaHCcaKIyja Ha GUHAHCHjCKUM Oep3aMa y
peruony. Y 2009. ronunu drHaHcHjcKe 6ep3e y L[pHoj
['opu uMavie cy Behu mpomeT y ofiHocy Ha 2008. rou-
Hy, jep je TokoM 2009. ro/iuHe oKo JiBe TpehuHe npo-
MeTa ocTBapeHo akuvjama , Enextponpupege” Lipue
['ope. TokoMm 2011. roguHe cBe dUHAHCH]CKe Gep3e,
ocuM Jbyb6sbaHcKke U 3arpebauke 6ep3e, 3abesexuie
cy noBeharbe npoMeTa y 0AHOCY Ha IPETXO/AHY IOJu-
Hy. Y 2012. rogvHH jeMHO je ocTBapeH Behu mpoMeT
Ha CapajeBckoj 6ep3u y ogHocy Ha 2011. roguny. [Ipo-
MeT aKlMja Ha QUHAHCUjCKUM Oep3aMa y pervoHy
¥Mao je ciefiehy cafpKuHy:

Ta6eaa 3 - Ilpomem akyuja Ha Gep3amMa pe2uoHd U ceemckKum Gepzama
y nepuody 00 2007. 200. do 2012. 20duHe y MuauoHuma doaapa.’

bep3a 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
barbanyuka bep3a 558,85 177,23 60,36 80,68 54,25 43,75
(apajecka bep3a 960,10 272,26 160,43 55,96 146,77 242,04
beorpancka 6ep3a 2.866,56 1.170,27 55,40 29,79 32,25 244,05
JbybrbaHcka bep3a 2.780,00 1.431,28 1.020,88 478,20 552,64 392,72
MakepoHcka bep3a 961,39 256,01 160,09 99,10 255,51 87,57
MoHTeHepro 6ep3a 1.072,30 229,80 581,64 72,63 76,37 43,19
3arpebauka 6ep3a 4.419,68 3.407,08 1.468,62 1.039,57 924,44 546,58
NYSE Euronext (US) 5822757340|  27.65063970|  35042.23736| 3559120140  36.05417212| 2688543914
Santijago SE 86.412,04 71.284,95 68.547,05 107.636,46 110.519,49 91.305,91
BSE India 695.363,57 613.190,69 527.808,33 517.391.1 296.976,66 220.691,77
bep3a y XoHr Koury 404053297  3.124.43801 2.832.899,14|  2.992.86603|  2.889.22089|  2.212.136,99

4)  VHTepHeT cajToBU pUHAHCHjCKUX 6ep3U U cajT cBeTcKe dpenepanuje 6ep3u

5) HHTepHET cajToBU GUHAHCUjCKUX 6ep3U U CajT CBeTCKe pegepanuje 6ep3u
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WnpoHesnjcka bep3a 194.422,95 175.948,33 160.398,11 207.884,97 218.841,66 189.171,37
JyxHoKopejcka 6ep3a 3.877.996,92 2.870.796,60 3.139.559,04 3.214.495,55 4.058.195,68 3.035.793,86
National Stock Exchange India 1.522.016,76 1.481.803,04 1.583.860,32 1.602.034,32 1.177.686,28 1.052.325,41
ATuHcKa bep3a 261.411,94 191.088,13 130.745,84 86.522,66 54.590,17 31.899,02
BME LLnaHcke 6ep3e 4.588.585,01 3.660.103,46 2.516.775,52 2.721.820,27 2.455.826,74 1.703.655,20
byanmnewuTaHcka bep3a 94.392,44 61.248,91 51.902,30 52.549,18 38.345,58 21.766,21
Kunapcka 6ep3a 10.541,56 3.769,02 3.472,66 1.473,78 968,99 580,94
JloHpoHcka bep3a 4.319.945,75 3.544.230,36 5.435.406,81 5.482.650,28 5.673.984,13 4.388.514,88
TNykcembypLuKa bep3a 483,41 3.391,14 592,08 431,92 311,56 263,50
mﬁrsd?cA(E)x(cm ):lge 2.854.751,74 2.412.799,85 1.393.573,96 1.500.558,39 1.656.616,61 1.173.942,48
bep3ay Ocny 885.821,80 819.787,55 461,413,22 526.066,71 490.304,26 292.299,59
Llgajuapcka bep3a 2.783.278,98 2.821.010,88 1.479.270,05 1.576.722,64 1.773.053,97 1.170.409,83
bep3ay Ten Asusy 187.907,53 204.351,04 154.868,77 205.389,57 164.085,41 98.730,12
BapLuaBcka bep3a 167.869,75 134.823,92 109.269,61 138.473,47 173.036,35 116.727,54
beuka 6ep3a 259.970,98 212.739,39 102.653,76 97.251,28 84.712,09 46.809,46
YKYMHO 16086455643 14115823260 10828208345 116.168855,35 116.169.041,66 90435689,58

[IpeseHToBaHM noaanu y Tabeau 3. mokasyjy
Jla je ckopo y cBUM UHAHCHUjCKUM Gep3aMa y
2007. roguHu (360r Mpojiaje akijdja Ha MOYETKY
duHaHCHjcKe KpU3e) npucyTaH HajBehu mpomert
aknyja. [I[poMeT akliMja noce6HO je UMao pacT Ha
Jy’kHOKOpejckoj 6ep3u, JIOHJOHCKO] 6eps3y,
Hupujckoj 6ep3u, NASDAQ 6ep3u v LIBajuapckoj
6ep3u. Y HapeAHUM rofilMHaMa IpoMeT y aKljMjaMa
ce ApaCcTUYHO CMakbUBaO0, TAKO Aaje uctu 1o 2012.
rojiuHe Ha bawasnydkoj 6ep3u cmamweH 11 nyTa, Ha
CapajeBcKoj 6ep3u cMameH 3a 7 myTa, Ha beorpa-
CKo0j 6ep3u cMambeH 11 nyTa, Ha Jby6/baHCKOj 6ep-
34 cMameH 4 nyTa, Ha MakeZ0HCKOj 6ep3u cMa-
weH 13 nyta, Ha MoHTeHerpo 6ep3u cMakweH 25

nyTa, Ha 3arpe6aykoj 6ep3u cMamweH 8 myTa. Jlo
CMamena [IpoMeTa aKliyja je o110 360r npucyc-
TBa Mamwer WHTepeca UHBECTUTOPA 3a yJaramwe y
aKlMje y BpeMeHy Jielipecyje U IpUBpeHOT [TeCHU-
MH3Ma. 360T TOra cy ce MHBECTUTOPH BHUIIIE OKpe-
HYJIM Ka Ky[IOBHHH Jy>KHUYKUX XapTHja 0 BpeJ-
HocTH. [IpoMeT ca 06Be3HMIaMa je HA CBUM Hepas-
BUjeHUM QUHAHCHUjCKUM TPKULITUMA Yy NPOCEKY
¥Mao TpeHJ pacta. CJIMYHO NOHallakbe UHBECTHU-
TOpaje 6UJIO U ca APYTUM ,JePpaH3UBHUM" XapTH-
jaMa oz BpeJHOCTH, jep Cy MHBECTUTOPHU y ITEPUO-
Ly GUHAHCHjCKe KpHU3e XKeJlesu a BUlle YAaxy y
AYKHAYKe XapTHje OJi BPeLHOCTH Koje Hoce
HMWXXHY, aJIi U3BECHU]U U CUTYPHUjU IPHUHOC.

Ta6ena 4 - Ilpomem o068e3HUYA HA pe2UOHAJAHUM U Hajeehum ceemckum Gepzama
y nepuody 0d 2007. do 2012. 20dune y muauoHuma doaapa®.

bep3a 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012,
barbanyuka bep3a 1 21 37 38 163 57
(apajeBcka bep3a - 72 0 18 15 10
beorpaacka bep3a 295 94 78 60 53 -
JbybrbaHcka bep3a 600 367 214 143 83 71
MakepoHcka 6ep3a 37 32 31 27 27 25
MoHTeHepro 6ep3a 26 29 23 18 3 10
3arpe6auka bep3a 152 2.539 682 1.282 10 122
Santijago SE 139.976 166.967 187.989 178.181 232.817 169.679

6) WHTepHeT cajToBU puHAHCHjCKUX 6Gep3u U cajT CBeTcke GHUHAHCHjCKe Gep3e
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BSE India 438 5.750 10.732 21.655 20.013 19.963
bep3a y XoHr KoHry 1 1 1 0 108 357
MnaoHe3njcka bep3a - - - - - -
JyHoKopejcka bep3a 381.352 347.765 403.206 505.944 747.191 1.226.306
National Stock Exchange India 60.458 64.289 116.480 125.886 122.386 138.148
AtuHcka bep3a 18 40 27 23 22 10
BME LLInaHcke 6ep3e 5.854.359 6.822.953 8.673.924 11.040.856 17.411.557 11.131.663
byaumnelutaHcka bep3a 1.167 2.498 1.418 1.093 1.383 2.523
Kunapcka 6ep3a 5 20 23 38 37 30
JloHpoHcKa bep3a 3.609.148 6.117.922 5.478.776 4.028.947 5.394.300 4.575.453
Jlykcembypuuka bep3a 611 80 79 73 198 439
NASDAQ OMX Nordic Exchange 2.796.904 2.942.504 2.419.795 2.626.066 2.674.472 3.031.086
bepsay Oary 105.120 124.413 227.391 554.070 590.439 505.094
llIBajuapcka bep3a 144.132 184.654 158.076 157.076 201.461 200.773
bep3ay Ten Asusy 195.858 262.261 245,534 202.895 245,999 251.692
BapLaBcka bep3a 635 994 1.353 522 817 932
beuka 6ep3a 792 1.181 1.369 1.416 921 153
YKYMHO 13.293.923 17.044.203 17.926.175 19.444.742 27.648.271 21.256.761

[IpeseHToBanu nojanuy Tabesu 4. mokasyjy Ja
je y nepuoay on 2007. roa. no 2012. roguHe 6110
MPUCYTHO Pa3/JIMYUTO KpeTame 06Be3HULA U [a je Y
pervoHy To KpeTake 6110 BUllle TpUCyTHO Ha Jby6-
JbAaHCKOj 6ep3u ¥ 3arpe6aykoj 6ep3u, a3aTuM Ha be-
orpazckoj 6ep3u 1 bamwanyukoj 6ep3u. Ko pa3su-
jeHUX pUHaHCUjCKUX 6ep3U NpoMeT je 610 HajBehu
Ha llInaHckoj, JIOHZOHCKO], JY>KHOKOpP€jaHCKO] |
NASDAQ 6ep3u. Ha 6ep3ama jyrouctoune EBpone
61J10 je NPUCYTHO Pa3/JIMYUTO KpeTarbe IPOMeTa U3
ro/iuHe y rOAMHY, 10K je Ha pa3BUjeHUM QUHAHCH]-
CKUM 6ep3aMa IoCTelleHO NoBehaBaH NpoMeT 06-
BEe3HH1Ia, 0HAKO KakKo ce noBehaBa 6poj MHBECTUTO-
pa Ha PUHAHCUjCKUM TPXKULITUMA.

Tpeb6a uctahu ga nojayy npoMmera Ha GUHAH-
CHjCKUM Gep3aMa YeCTO HUCY YIOPEeUBH 360T:

(1) HemocTojama HWJAEHTHYHE METOJ0JIOTH]je
3a pauyHame TpXKUIIHe KaluTalu3anuje
Y poMeTa Ha CBUM QUHAHCHUjCKUM bep-
3aMa,

(2) 6aHKOLIEHTPUYHOCTH (PUHAHCHjCKUX Tp-
KUIITA N0jeJUHUX 3eMasba (Behe o6aBsba-
e 110CJI0Ba Nocpe/icTBOM 6aHaka),

(3) JlaBamba NpUopuTeTa (GUHAHCUjCKOM Tp-
XUIITY AyKHU4YKUX XOB (ma je crora 3a
OYeKHUBATH PaCT NpoMeTa 06Be3HUIA),

(4) [IOCTOjamba pasMYMTHUX TPeHZJO0Ba U yTHU-
1[aja KOjU yCJI0BJ/bABAjy TProBame Ha Qu-
HaHCHjCcKOj 6ep3u (Ha BapiiaBckoj 6ep3u).
Hu ¢uHaHCcHjcKa KpH3a HHUje yMambuJIa
npubaB/batbe  KaluTajsa MNOCPEACTBOM
WHULYjaJIHe IOHYAe aKLuja.

Ta6eaa 5 - Bpoj yaaHoea 6ep3e u AucmMupaHux akyuja no 6epzama, 6poj cmaHOBHUKA NO 3eM-
/6aMa u 0dHOC 6poja CMaHO8HUKA U AUCMUPAHUX aKyuja Ha Kpajy 2012. zodune’

. . . bpoj craHoBHUKa TproiwHa
bpoj unanosa | bpoj nucrupanux bpoj .
Ha3us 6ep3e . NOJIMCTVPaHOM |  KanuTanvBaLyja
6Gepse aKuuja CTaHOBHMKa
npyunsy (MmunUSD)
barbanyuka bep3a n 736 1.429.670 1.942 2.654,08
(apajeBcka bep3a 12 183 2.338.300 12.778 3.136,24
MakenoHcka b6ep3a 15 32 2.059.794 64.369 2.397,16
3arpe6auka bep3a 22 214 4.290.612 20.050 33.490,84

7) WHTepHeT cajToBU PUHAHCHjCKUX Gep3u
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beorpaacka 6ep3a 46 800 7.189.705 8.987 9.036,35
Jbybrbancka bep3a 21 63 2.059.551 32.691 6.438,45
MoHTeHerpo 6ep3a 13 788 620.029 787 3.835,50
Bulgarian Stock Exchange 66 385 8.002.300 20.785 4.062,85
Buchurest Stock Exchange 73 80 5.445.324 68.067 3.086,19
Prague Stock Exchange 19 27 10.516.125 389.486 37.247,45
Budapest SE 39 53 9.957.731 187.882 20.760,18
Athens Exchange 68 265 10.815.197 40.812 44.876,55
Luxemburg Stock Exchange 84 293 524.900 1.791 70.338,38
Borsa Italiana 97 2% 59.499.534 201.012 498.559,50
Bratislava Stock Exchange 16 172 5.446.324 31.659 5.651,42
Wiener Borse 9 99 8.488.511 85.743 106.036,78
BME Spanish Exchanges 39 3.200 47.265.321 14.770 995.088,45
Cyprus Stock Exchange 21 101 862.000 8.535 1.995,75
Deutsche Borse AG n/a 747 82.029.000 109.811 4.100.000,00
Irich Stock Exchange 15 50 4.585.400 91.708 108.989.16
London Stock Exchange n/a 293 63.181.775 215.630 3.396.504,90
Malta Stock Exchange 13 22 416.055 18.912 33.631,50
NASDAQ OMX Nordic 145 751 5.051.275 6.726 996.719,17
Oslo Bors 55 228 416.055 1.825 242.764,88
SIX Swiss Exchange 19 268 8.014.000 29.903 1.233.438,94
Warshaw Stock Exchange 34 867 38.533.789 44.445 177.408,38

YKoJIMKO ce aHa/IM3upa KopeJianydja 6poja 4ia-
HOBa 6ep3e U Gpoja JMCTUPAHUX aKLuja Ha 6ep3y,
CKOpO Ja He IOCTOjY HBHUXOBA y3ajaMHa YCJIOBJbe-
HocT. Kopesanyja je npucyTHHja Kajja ce mocMaTpa
Be3a u3MeDhy 6poja 4yaaHoBa Gep3e U BeJUYHHE
duHaHcHjcKe Gep3e.

[Ipe3enToBaHu nogauu y Tabenu 5. mokasyjy
na ¢uHaHcHjcke 6ep3e y Cpouju, bocHu u Xepie-
roBuHH, lipHoj F'opu u Byrapckoj umajy Behu 6poj
JIUCTUpaHuX npexayseha y ogHocy Ha dUHaHCH]-
cke 6ep3e y Ayctpuju, Yemnkoj, Mahapckoj, [ToJb-
ckoj u CnoBeHuju. lllTo ce THue npoMeTa Ha 6ep3a-
Ma, MOXe Ce U3BECTH 3aK/by4yakK Jia je IPOMET He-
yHnopeAuBO MakbU Ha HaBeJeHUM Gep3aMa 3eMa-
Jba 4ynaHuna EBponcke yHuje. [Ilpumepa pagy, y
Yelkoj je jeTHO aKIIMOHAPCKO JPYIITBO JUCTHUPA-
HO Ha 389.486 cTaHOBHUKa, y UTanuju Ha jefHO
aJKIIMOHAPCKO APYIITBO JUcTUpaHo je 201.012
CTaHOBHMKAa, Y Mabapckoj Ha jeiHO aKLLIHOHAPCKO
APYIUTBO JIMCTUpPaAHO je 187.882 craHOBHUKA, ¥
MakeZjOHUjU Ha jeLHO aKLUOHAPCKO JAPYUITBO
JIMCTUPAHO je 64.369 cTaHOBHUKA, y XpBaTCKOj Ha
jeAHO aKLWUOHApCKO JApYyLITBO JUCTHUPAHO je

20.050 cranoBHUMKa,y CpOUjU Ha jeJHO aKIJUOHAP-
CKO JIPYIUTBO JIMCTUPAHO je 8.987 cTaHOBHUKA, ¥
[pHoj 'opu je jefHO aKIIMOHAPCKO APYUITBO JIUC-
TUpaHo Ha 787 cTaHOBHUKA. AKO ce ynope/ie OBU
NoKasaTe/bu Y PErHOHY U Ha pa3BUjeHUM eBpOIl-
cKkMM QUHAHCHUjCKUM Gep3aMa, TaZa je NpuUcyTaH
MamU 6p0j aKIMOHAPCKUX APYILITABa ¥ OJHOCY Ha
3eMJbe pervona jyrouctouHe EBpome. [laneko
Behu 6poj TMCTHPaHUX aKLIMOHAPCKUX JpyLITaBa
Yy 0JHOCY Ha 6p0j CTaHOBHUKA uMalJle cy U UTanu-
jaHcka 6ep3a, beuka 6ep3a, [llnancka 6ep3a, He-
Mauka u JIoHZ0HCKa 6ep3a.

4. OuekugaHu npasyu pa3eoja PUHAHCUjCKUX
mpoxcuwma y Cpéuju uy 3emmbama
jJyzoucmoune Eepone

AHanu3a nosoxcaja guHaHcujckux mpxicuwmay
peruony jyrouctouHe EBpore ykasyje fa je npucy-
TaH HU3aK HUBO TPaHCIAPEHTHOCTHU U NPUMEHe
CTaH/JapAa KOpIOPaTUBHOT yIpaB/baka. Taj HUBO
TpaHcnapeHTHOCTH ce Kpehe oko 12% , ¥ u3y3eTHO
je Ha HMXXeM HUBOY y O HOCY Ha o[ 3eMJsbe Cpesime
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EBpormne koju ce kpehe ox 25% mo 38% (mpumep
Yemrka). [Toce6HO ce Harsamasa ycBajawe Kodekca
noHawiarba W CTaHJAp/a yIpaBJ/bakhba aKIMOHAp-
CKUM JIPYIITBOM KOje M0JIa3u 0] YUHbeHUIIE:

(1)  J;aHakHaje 4JIaHOBHMA YNpaBHOT 0/i00pa
Tpeba Aa 6yAy y IUPEKTHOj 3aBUCHOCTH ca
OCTBapeHOM  JIOOMTH  aKIUOHApPCKOT

JIpYIITBA,

(2) Jla Tpeba na 6yAy NPUCYTHHU Y AOBOJbHOM
6pojy HE3aBUCHU U KOMIIETEHTHU YJIaHOBU
YnpaBHor 0460pa,

3) Jla Tpeba Ja 6y/y jacHe mpolieAype IpUJIr-
KOM INPHUCYCTBa Cyko6a UHTEpeca,

(4) Jla 'y Behoj Mepu Tpeba Aa 6yay 3amrtTuheHna
npaBa MaJIMX aKIMOoHapa.

Op mocebHOT je 3Hayaja MpeBEeHTHUBHA eAyKa-
[[Mja MaJIMX aKlMOHapa KaKo He 61 KbUX0BO NOHA-
uawe Ha QUHAHCHUjCKO] 6ep3Uu M3a3Bajio [pacTu-
YyaH NaJ, Wik BeJUKHU pacT (“HaJyBaH”) XapTHja of,
BPEeJHOCTH. 3a peruoHaJHO GUHAHCHjCKO TPKHLI-
Te je KapaKTepUCTUYHO NIPUCYCTBO HEJTUKBUHOC-
TH IITO yTUYe HA 3HA4YajHe IPOMeHe LieHa XapTHja
0/l BpeJHOCTH. BUCOK HHBO HEJIUKBUAHOCTH BOAU
Ka IoBehaHOM pU3HUKY yJlaramwa, Aa 61U UHBECTUTO-
pHY y TAaKBUM TpaHCaKlMjaMa OCTBapuJH Behe npu-
Hoce WM Behe ry6HUTKe Ha XapTUjaMa o/i BpeHOC-
TH. YIIPaBO U3 OBUX Pa3Jiora, HeJJMKBUHOCT Ha pu-
HAHCHjCKOM TPXKUILTY CMamyje [oJla3aK CTPaHUX
VHBECTUTOpPA U BeJIMKHWX WHBECTUTOpA Ha TaKBe
¢duHaHcHjcke bepse. Jlakie, fa/byU pa3Boj GUHAH-
CHjCKUX TPXKULITA Y peTUOHY jyroucrodyHe Esporne
Moryhe je ocTBapUTH jeJUHO NMOOO/bLIAKEM JIUK-
BUJJHOCTH YYeCHHUKA Ha JOTUYHOM GUHAHCHUjCKOM
TPKUIUTY. He3ao6u1a3Ha YubeHULA je Ja je JIUK-
BU/IHOCT OCHOBHH MPeAYCJIOB 32 pa3Boj GUHAHCH]-
CKOT TpXKHULITA.

duHaHCHjCKa TPXKUINTA Y 3eM/baMa peruoHa
Tpeba Ja CTaBe HA2/1AcaK U HA mpicuwime HO8YQ,
Kao U Ha KpaTKOpPOYHe XapTHje 0J] BpeAHOCTH Koje
MOTY IOKPEHYTH IPOMIITHE, TEPMUHCKE U pero Mo-
cnoBe. HeqMKBUAHOCT UHAHCHUjCKUX TPIXKULITA
MO3Ke Ce pelIuTH BeNUM yK/byuuBambeM Y NOCTYIaK
TproBamwa xapTHjamMa OJi BpeJHOCTH AoMahux U
CTpaHUX UHCTUTYLMOHAJHUX HHBECTHUTOpA (OCUTy-
paBajyhux ¢oHA0Ba, NeH3MOHUX POHJO0BA, 3aTBO-
pEHHX UHBECTULHOHUX QoHJ0Ba). Pa3Boj puHaH-
CUjCKHX TPXKHILITA y 3eMJbaMa perroHa Moryhe je
yb6p3aTh MehycoOHUM hnose3usarbeM 6ep3aHCKUX
mpeosaukux “‘naamgopmu”, a cBe y IH/bY OJIaKIIIa-
Hba TProBama, CMakbela TPOIIKOBA U HelocpeJHe
pa3MeHe HCKycTaBa U3MeDhy ydyeCHUKA Ha OBUM
dUHAHCHjCKUM TPXKULITUMA.

CHaxcHUju ehekmu ympedrcasarba Mory ce ode-
KHBaTH YKOJIMKO Ce Y 0Baj NpoLec yk/byye GpUHaH-
cujcKke 6ep3e u3 LieHTpa He EBporne Koje uMajy Beha

HCKyCTBa y 6ep3aHCKOM MOCJ0Bamwy. Y MpaKcH BU-
COKO pa3BHjeHUX 3eMasba NPUCYTHA cy MehycobHa
Oep3aHCcKa yMpe)kaBakba GaJTHYKUX, CKaH/WHAaB-
CKUX U CpeJIle€BPIICKUX 3eMasba Ha jeJUHCTBEHO]
6ep3aHCKOj Tpropaukoj maatdopmu. OBakBU 06J11-
1 MehycoGHOT yMpexaBawa MMajy 3a pe3yJITaT
NOPaCT IMKBU/HOCTH, BEJINKY POMET U PUBJIaye-
e BeJINKUX UHBECTUTOPA Ha GUHAHCHjCKe Oep3e.

Y cpeauuITy NaxKwe, cBake GHUHAHCHjCKe Gep3e
(kao 1 Beorpajcke 6ep3e), HeE3aBUCHO 0/ BpCTe
6ep3aHCKOT MOCJ0Bakha KojUu ce Ha 6ep3u 00aBJba,
Haulasu ce yHKIMja 3auumume uHgecmumopa. ®yn-
KlMja 6ep3e y UHGOPMHUCAKBY U 3alITUTH HUHBECTHU-
TOpa MOXe Ce NOCMaTpaTH Ca HEKOJIMKO HHUBOA.
IIpsu HusBo yKasyje fa pUHaAHCHUjcKa Gep3a CBOjoM
peryJjaTvBoM o6aBe3yje eMUTEHTa XapTHja Of
BPEAHOCTH /ia peJlOBHO U3BEIITaBa jaBHOCT O CBUM
peJieBaHTHUM YMibeHHULlaMa Koje MOTy UMaTH yTHU-
[[aja Ha LieHe XapTHvja o BPeLHOCTH. /[pyau HUB0
yKa3yje na ¢uHaHCcHjcKa 6ep3a pe/loBHO 06aBelITa-
Ba jaBHOCT NPEKO CBOje KypCHEe JIMCTEe O CBUM HH-
dopmanmjama ca puUHaAHCHjCcKOT TpxkuiuTa. Tpehu
HUB0 yKa3yje Ha To Ja UHAHCHUjCKa Gep3a CBOjUM
Ha/I30pOM HaJ, aKTUBHOCTHMMA eEMUTEHTA U IOCpeJ-
HUKA Ha QUHAHCHUjCKOM TPXKHULITY, Ka0 U CBOjUM
npaBW/IMMa KojuMa o06e36ebhyje paBHONPABHOCT
y4ecHUKa W 3abpaHy MaHUIyJaluja, JUPEKTHO
yTU4Ye Ha 6/IarOBpeMEHO U Ta4HO MHPOPMHCAHE
jaBHOCTH, Kao ¥ Ha 3alUITUTY MHBECTUTOPA NIPH yJia-
ramy y XapTHje 0f, BpeJHOCTH. JaBHOCT U KOHTUHY-
WUTEeT y AOCTYNHOCTU UHOpMalLMja NpeAcTaB/bajy
byHjlaMeHTaIHY NPETIOCTAaBKY 3a 3alITUTY NOTEH-
[UjaJJHUX WHBECTUTOpa Ha (UHAHCHjCKO] Gep3M.
3aTuM, yTU4Ye Ha jayalbe IoBepemha HHBECTUTOPA Y
oapebheHy Ap:kaBy U GUHAHCHUjCKO TPXKHUIITE, Ha
KOjeM HacTylajy WU UMajy HaMepy Ja HacTymajy
WHBECTUTOPHU.

YTuiiaj Ha jaBHY [AOCTYNHOCT HHopMalyja
UMajy:
(1)  3aKOHCKM MPOIHUCH,
(2) GUHAHCHjCKO TPIKUIITE,
(3) crenyjajn3oBaHe UHCTUTYIH]E.

['1aBHUM npo6JieMU U NIpenpeke Koje YTUYY Ha
He/l0BO/bHY MHPOPMHUCAHOCT NOTEHLUjaJHUX HH-
BECTUTOpA HaJjlase ce y aCHMEeTPUYHOCTU MHPOP-
Malyja, c 063UpoM Ja ce Hajsehu 06UM U HajBpe.-
HUje nH$OpMalyje HaJla3e y pyKaMa MeHalIMeHTa 1
nocrojehux akioHapa (eMUTeEHTA), a He y pyKama
NMOTEeHLMjaJIHUX UHBecTUTOpa. [Ipo6emMu cy npu-
CYTHH M y Cy>KaBamby AUCTpUOYyLHje MHPOpMaLHja,
KOje MOT'y YTULIAaTH Ha LieHy XapTHja o] BpeJHOCTH,
KaKO Ha MPUMapHOM, TaKO U CeKyHJJapHOM pHUHaH-
CHjCKOM TPXKUILTY.

Jla 61 ce ”YHBECTUTOPHU CBEYKYITHO MHPOpMHUCa-
JIU 0 TpaHCaKlMjaMa Ha pUHaAHCUjCKOj 6ep3H, yBe-
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JleHO je MpaBUJIO 06aBe3HOr UH(OpMHCama CBUX
cybjekaTa MHBECTUTOpPA, MpojaBalna, 6ep3aHCKuX
NOCpPEeJIHUKA, oApeheHUX Ap:KaBHUX HAA30PHHUX U
peryJaTopHUX TeJa, Kao U LIHUPe jaBHOCTU O CBUM
($UHAHCHjCKUM TpaHCaKIFMjaMa U JlelllaBatbMMa Ha
¢duHaHCcHjcKoj 6ep3u. 3HaYajaH ycJoB 3a ePUKACHO
bYHKIMOHKCAae GUHAHCHjCKOT TPXKUILTA OJJHOCH
Ce Ha paBHOINPABHOCT HETOBUX yUeCHUKa. PagHon-
pasHocm yvecHuka orJiefia ce y UHGOPMaTHUBHO] U
MPaBHOj je/THAKOCTH, 6e3 063upa Ha (1) eKOHOMCKY
Moh nojeJUHUX YYECHUKA, (2) ’bUX0BY OCHOBHY Jie-
JlaTHOCT (npodecuoHaIHU UHBECTUTOPH UJIH NOB-
peMeHU UHBECTUTOPH), (3) CTPYYHOCT Yy TPrOBUHU
XapTvjaMa oJ, BpeAHOCTH, (4) OOGHMM HHUXOBHX
TpaHCaKI1ja U CJL.

PaBHONPaBHOCT y4yecHHKAa Ha (PUHAHCHUjCKHUM
6ep3ama NOoCTHXKe ce MyTeM UHOPMALILOHE CUMET-
pHje, OJHOCHO jeiHAaKe 06aBELITEHOCTH YYeCHHKaA
Ha QUHAHCUjCKUM TPXKHUIITHMA. YKOJIUKO Cy CBU
y4eCcHUIM Ha pUHAHCHUjCKUM Gep3aMa je/lHaKo 06a-
BellITEHH, Taja ce Moxe pehu fa noctoju edprukacHo
(caBpiIEHO) TPXKUILTE, jep CY CBU YIO3HATH Ca Ha-
JHOBUjUM LieHaMa xXapTHja O BpeJJHOCTU U CTBap-
HUM OJITHOCOM IOHY/le U TPaXKibe Ha PUHAHCHjCKOM
TPXKUIITY. Jly?>KHOCT EMUTEHTA XapTHja 0J BpeJHOC-
TH je Jja 6J1aroBpeMeHo o6aBellTaBa CBOje UHBECTU-
TOpe 0 YHIbeHHI]aMa KOje MOTy Jla yTU4y Ha KpeTa-
b€ LleHa XxapTyja 0J BpeLHOCTH.

Hosu 3akoH o TpxuIinTy Kanutasa y Cp6uju’
Tpeba Aa:

(D) omoryhu Behy 3alUTUTy HHBECTUTOPA3,
(2) CMambU CUCTEMCKHU PHU3UK,
(3) 06e30e11 cTBapame epUKACHOr U TpaHCIa-

PEHTHOT (PUHAHCHjCKOT TPIKHUILITA.

3akoHOM je npeaBuheHo U ocHUBawe PoHpa 3a
3alITUTY WHBECTUTOpPA y CKJIAJy €a AUPEKTHBOM
EBporcke yHuje, Kako 64 ce 3alITUTH/IA CPeICTBA
MHBECTUTOPA Y CJAY4ajy cTevaja U APYrux CAUYHUX
pusuka. PoHd 3a 3awmumy uHeecmumopa TpeJ-
CTaB/ba HOBY MHCTUTYIHjY Ha QUHAHCHUjCKOM Tp-
YKUIITY KOja 06aBJba /1eJIaTHOCT PaJiy 3alITUTE UH-
BectuTopa. CpesacTBa (MM GUHAHCU]CKH UHCTPY-
MeHTH) POH/A 32 3aLITUTY UHBECTUTOPA U3JI0XKeE-
Ha Cy PU3HUKY Yy CJIy4ajy cTedaja MUHBECTHUIMOHUX
JIPYLITaBa, KPeJUTHUX UHCTUTYLHja (UJIU APYII-
TBa 3a yIpaBJ/bakbe KOjU MpyKajy oapeheHe yciyre),
OJIHOCHO JIPYTUX HEMOTYNHOCTH HCNyHhaBarba yro-
BopeHUX 06aBe3a. PoH/| 32 3alITUTY UHBECTUTOPA
HeMa CTaTyC IPaBHOT JIMIA, TAKO /J]a ra OpraHu3yje
Y BbUM YTIpaBJba OpraHu3aTop ¢ oH/a KOjU UMa 103-
BoJty KoMmucuje 3a xapTuje o BpeJHOCTH. Ys1aHOBU
oBOT GOH/Ia AYKHU Cy J1a Y CKJIaJly ca 3aKOHOM pe-

8) 3aKOH 0 TPKULITY KanuTaja, ,Ci. rimacHuk PCY, 6p. 31/2011.

9)

JIOBHO ymahyjy flonpuHOC Koju ce AedUHUIIE Ha
OCHOBY IpPOLIeHTa NMPUX0/Ja 0J, NPy>KeHUX Gep3aH-
CKHUX yCJyTa.

Kako 6u ce eMMuHKCaN1a MOTYRHOCT MaHUINY-
Janyje ca nopJsamheHumM vHbopMaljaMma Ha u-
HaHCHjCKOj 6ep3H, 3aKOHOM je yBeJleHO MTPaBUJIO 3a-
OGpaHe CBAaKOM JIUITY KOje Ioceiyje MHCAjAePCKY UH-
dopmanmjy ga Ty uHopMaIujy yrnoTpebyu Hemoc-
pe/lHO WY MOCPeJHO NpPU CTULaky WU 0Tyhemy
MHCTpYMeHaTa (3a CONCTBEHU PauyH WK 3a pauyH
Tpeher Jiuna) Ha Koje ce Ta UHGOpPMaIHja OJHOCH.
Tpeba ucrahu ga gebununmja uHcajoep uHgdopma-
yuje HYje yBeK jacHo oZipeheHa, Kao 1ITO ce YMHU Ha
npsu norse . Ha npumep:

(1) wrTa ce goraba ca BecTuMa 06jaB/bEHUM Y
HEKHUM JIOKaJHUM HOBUHaMa Koje HEKOJIU-
KO JbyZIU MOTYy Jia MPOYMTAjy, a MOXe ce

cMaTpaTy TaKBOM BPCTOM UHOpMaLyje;

(2)

uITa ce goraha ca pa3aroBOpoM Koju CJay4aj-
HO 4yjeTe y jaBHOM IIpeBO3Y;

(3)

Jla Jii yyiarad (MHBECTUTOP) 3Ha Jia ce Taj
pasroBop ocTBapuo u3sMehy uHcajaepa.

Ha oBa nmuTama TelIKO je JaTHU YBeK Nperu3He
oAroBope.

Y ckyasy ca HOBUM 3aKOHOM O TPXKUILUTY Kallu-
Tasa y Cpbuju, ynoTpebdba UHCajaepcKkux nHbopMa-
1j4ja je 3abpameHa, a UcTe ce AedUHUILY Kao ,UH-
dopmanyje o TauHO ofipeheHUM YMbeHHIIaMa Koje
HHUCY jaBHO 006jaBJ/beHe, OJJHOCE Ce AUPEKTHO WU
VHAUPEKTHO Ha jelHOT WJIM BHUlIe eMUTeHaTa QU-
HaHCHjCKUX MHCTPyMeHaTa WU Ha je/JaH WU Bullle
($UHAHCHjCKUX HHCTPYMeHaTa, a Koje 61 1a Cy jaBHO
06jaB/beHe, BepOBaTHO MMaJle 3Ha4yajaH yTULA] Ha
LleHy THUX (QUHAHCHUjCKUX HHCTPyMeHaTa WJIM Ha

lleHy U3Be/leHUX GUHAHCUjCKUX UHCTpyMeHaTa .

HHcajdepcke ungopmayuje Hajuelhe ce y mpak-
CH CTUYY Ny TEM:

(1)

YJAaHCTBAa y YNpPaBHUM WU HaJI30pHUM
OpraHMMa jaBHOT JIPYIITBA,

(2)

ydemrha y KanuTaay eMUTEHTa WUJIH jaBHOT
JpYLITBA,

NpUCTyIa HHOpPMaIyjaMa /10 KOjuX ce J10-
J1a3u 00aBJ/batbeM PEJOBHHUX JIYKHOCTH Ha
pagHoM MecTy (Hajuewmihe 3amocjieHH y
KIbUT'OBOJICTBY U QUHAHCHjaMa, UCTPAXKHU-
BayKO-Pa3BOjHUM O/Ie/beHUMA),

(3)

(4) BplIewy npodecuje (peBU30pa, aBOKAT],
HpOLIEHUTEe/ha BPEAHOCTH, U HHCIEKIHj-

CKHX OpraHa).

Bupetu uiaH 75., 3aK0H 0 TpXKULITY KanuTaja, ,Ci. raacHuk PCY, 6p. 31/2011.
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3aKoHOM je yBeJieHa U 3abpaHa MaHuUIyJlaluje
nHbopManujamMa Ha ¢UHAHCHjcKOj Geps3u. Jluima
KOja y4eCTBYjy Yy MaHUIyJalldjaMa Ha GUHAHCH]-
CKOM TP>KHIITY COJIMAAPHO Cy OATOBOPHA 34 LIUTETY
KOja HaCTaHe Kao [oc/e/ulia MaHUNyJ1anuje Ha Gu-
HaHCHjCcKoj 6ep3u. Y ck/aaZy ca HOBUM 3aKOHOM O
TPXKULUTY KallMTasaa, 10/} 10jMOM MaHUIy/1aLiuje ce
noJpa3yMeBajy HeMCTUHUTE UHPOpMaLHje, 3aTUM
IpeBpe U LiMpeme HHGOpManyja nyTeM Meauja U
MHTEpHETA, Koje MOor'y u3a3BaTH 3a6./1yly o GUHaH-
CHjCKUM UHCTPYMEeHTHMa.

Emuuka npasusa cy 3akoHoM jAedrHUCaHA Aa
6u ce 3alUITUTUJIN UHBECTUTOPU U 06e36e10 UH-
TerpuTeT TPXKUILTA XapTHja of BpeAHocTH. Behe
NpUCYCTBO PUHAHCUjCKe eTUKe Ha GUHAHCHUjCKUM
TPXKULITHUMA UMa 3a pe3yJITaT MakbU N10CJ0BHU He-
MopaJl, Makby NOCJ0BHY NIpeBapy U MakbHu 06MM I0-
CJI0BHe Kopynuuje. EMUTeHTH XapTHja oy BpeJHOC-
TH U IOCPeSHULY HA TPXKULITHUMA XapTHja O BpeJ-
HOCTH Tpeba Jja ce MOHALIAjy eTUYKH, KaKo yJiarayu
He 61 U3TryOuJIU IOBEPEHE Ha TPXKUILTY XapTHja o
BpeAHOCTH. Y 0ep3aHCKOj MpakCH MNpHUCYTHa je
eTHYKa JJUMEeH3Hja, y ciy4ajeBUMa U360pa xapTHja
0/, BpeJHOCTH 0/} CTpaHe UHBEeCTUTOPA.

[IpuMepa paznu, undopmauuje ca Beorpazcke
6ep3e AOCTYIIHEe Cy jaBHOCTH NyTeM IpocIleKaTa
eMUTeHaTa XapTHja 0/, BpeJHOCTH, UHPopMalja o
aKIMOHAPCKUM JpPYIITBUMA U HUXOBOM IOCJOBa-
Y KOje IpoX31JIase U3 3aKOHCKUX 06aBe3a U3Bell-
TaBama jaBHUX JPYLITaBa, a Koje beorpazcka 6epsa
006jaB/byje Ha CBOM 3BaHUYHOM BeO-CajTy. 3aTUM
nHbopMaluje ca pelOBHUX (AHEBHHUX) KYpPCHHUX
JINCTA XapTHja OJf BpeJHOCTH KOjuMa ce TPropajo
TOT JJaHa U MHAWKATUBHUX TPXKUIIHUX HHAeKca be-
orpajsicke 6ep3e (Belexline u Belex 15), kao u
onpebeHnx mnoka3aTe/ba M U3BellTaja (mpecek
cTame) Koje beorpazicka 6ep3a jaBHO 06jaBJbyje.

IIpocnekm npedcmae/ba NMHCAaHU jaBHU [OKY-
MeHT KOjU CaZip>Ku [10JjaTKe, Ha OCHOBY KOjHUX Ce UH-
BecTUTOPYy oMoryhaBa jacaH W LIeJIOBUT YBUJA Yy
cTBapHHU (06jeKTUBHHU) NPAaBHU U PUHAHCHjCKH 110~
JIOXKaj eMUTeHTa XapTHja 0J, BPeAHOCTHU. 3aTUM,
YBU/J| V Wberose MocJ0BHe MOTYhHOCTH, ¥ IpaBa U
obaBe3e Koje Npou3u/ase U3 XapTHja of BpeAHOCTH
Ha Koje ce IIPOCIeKT OAHOCH, Kao U Apyre NnojaTke
BaKHe 3a /JOHOLIeHe HWHBECTULMOHUX OJJIyKa.
[IpocnekT feduHMIIe eMUTEHT XapTHja OJ, Bpej-
HOCTH, HeroBe MHBECTULMOHe OaHKe U HeroBUX
CHelujaJHUX CaBeTHUKA. JaBHO 06jaB/bUBaK€ MPO-
CIleKTa NPUCYTHO je y CJy4yajy IpUMapHe eMucHje
XapTHja o/l BpPeJJHOCTH U jaBHe TPrOBUHE BbUMa.

10) 3aKOH O TPXKMIUTY KanuTaua, ,Ci. rimacuuk PCY 6p. 31/2011.

[IpocnekT 3a emutoBame XOB cacToju ce oz;

(D YBOJAHOT Jiejla NPOCIHEeKTa KOjUu CafpiKu
OCHOBHE I0JIaTKe 0 EMUTEHTY, 0JaTKe O
XOB koje ce xxesile eMUTOBATHU U NOJATKE O
HaMeHU cpejicTaBa J0OUBEHUX eMUTOBa-
weM Tux XOB;

(2) OCHOBHOT MPOCIEKTa KOju Cafp KU JeTasb-
He Mo/aTKe 0 EMUTEHTY, NOJATKe O MOCJI0-
Balby eMuTeHTa U nojaTke o XOB koje cy
€MUTOBaHe, a HUCY IOBYyYE€HEe, OJHOCHO
HUje UM HUCTEeKao pok jgocneha.

[Topep npocnekTa, CBU dpyau U3gewmaju jagHux
dpywmasa 'y Cp6uju, Koju ce mojjHoce beorpaickoj
6ep3u, MOTy ce rpynucaTi IpeMa lbUX0B0Oj HAMeHHU
Y CaJIp>KUHU Ha:

(D H3BellTaBalkhe 0 GUTHUM Jlorahajuma,

(2) ¢duHaHCcHjCcKe U3BelITaje U U3BelITaje 0 pe-
BU3UjY,

(3) H3BO/le U3 PUHAHCHUjCKUX M3BEIITAja,

(4) TOJMIIIb€ U3BEIITaje 0 MOCA0Bay JpYIl-
TBa.

3aKOHOM O TPXHMIUTY KanuTanay Cp6uju’® ne-
¢duHKCcaHa je ob6aBe3a jaBHOT JApYIITBAa y Be3M ca
cacTaBJ/balbeM U 00e/10/jatbBakbeM roUIIbUX U3-
BellTaja. JaBHO APYIUTBO je AY>KHO Jia cacTaBH Io-
JUILIbY U3BelITaj, 06jaBU jaBHOCTHU U JOCTaBU ra
usBellTaj KoMucuju 3a xapTuje of, BpeHOCTH U
Bep3u YKOJIMKO Cy XapTuje OJ BpPeAHOCTH TOT
JpYILITBa YK/by4eHe y TproBame. HaBeeHe aKTUB-
HOCTHU Tpeba peaJn30BaTHU HajKacHUje YeTUPHU Me-
cella HAKOH 3aBplIeTKa CBaKe IOCJOBHE TOAMWHe.
Hcto Tako, Tpeba 06e36eJUTHU Ja TOAUIIEBU PU-
HaHCHjCKU HU3BelITaj 6yJe AOCTyNaH jaBHOCTHU TO-
KOM HajMambe NeT IoJlMHa 0J; ;JaHa 06jaB/bUBamba.

3aK/byvakK

JIMKBUJHOCT Kao KapaKTepuCTHKa QUHAHCH]-
CKOT TPXKMILUTA NpeficTaB/ba K/bYYHU GaKTOp KOjU
yHanpebyje leroBy uHGoOpMalMOHY U aJIOKallUOHY
edHUKacHOCT. AKO ce JIMKBUJHOCT (UHAHCHjCKOT
TPXKHUIITA IOCMATpa Kao BapHjabJia, Tajja OHa Imoce-
Jlyje Bulle acnekaTa. IIpBU acleKT JIMKBUJHOCTH
OJIHOCH Ce Ha 8peme U38pulerd MpaHCcakyujd, o
3Ha4HM Jla ce OJHOCH Ha CIOCOGHOCT UHBECTUTOpPA Aa
TpaHCakKlyje U3BplIaBa NPOMITHO IO IpeoBJa-
byjyhoj nenu. /lpyru acnekT JUKBUAHOCTH OJHOCH
ce Ha WUPUHY PUHAHCUjCKO2 MpaHcUWmMa, Koja ykasy-
je Ha MoryhHOCT u3BplIema TpaHCaKLHja 10 NMpPHU-
GJIMXKHO UCTOj IleHH Y UICTOM BpeMeHCKOM UHTepBa-
qy. Tpehu acneKT JTMKBUAHOCTHU GUHAHCHjCKOT TP-
JKULITA OJJHOCH Ce Ha He208y Jy6UuHy, NI0J; KOjoM ce
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nozpasyMeBa MOTYhHOCT MHBECTHUTOpPA Jja U3BPILIU
oApebeHu U3HOC TpaHcakLyje 6e3 yTUljaja Ha KOTU-
paHy 1ieHy (aHaJM3y IpoMeTa 3a Haj60Jbe KYTIOBHE
Y npojajHe neHe). YeTBPTHU acneKT JIMKBUAHOCTH
($UHAHCHjCKOT TPXKUIITA OJTHOCH Ce Ha He208Y e/dc-
mu4HOCM, IO/ KOjOM Ce Mo/ipa3yMeBa eJJaCTUYHOCT
MOHY/Zle U TpaXie (TproBame BpeAHOCTHMA Ca
MaJIMM yTUIIajeM Ha KOTUPaHY LEeHY).

HesinkBUAHOCT GUHAHCHjCKOT TPXKULITA HpeJ-
CTaB/ba TPXKUILTE HA KOMe Ce U TpaHCaKLUje Majie
BpeJHOCTH He MOTY U3BpILIABaTH, a Ja IPU TOM He
fobe no oapebeHor moMmepawa ueHa. Heauksud-
Hocm puUHaHcujckoe mpicuwma npejcTaB/ba KJbyd-
HU NIpo6JIeM ca KOjuM ce cycpehy MHBeCTUTOPHU Ha
JoMaheM u MehyHapoAHOM PUHAHCHjCKOM TP>KUIL-
Ty. PaKTOpH KOjU yTUUYy HA HEJIUKBUJHOCT pUHAH-
CHjCKOT TP>KMLITA OJHOCE Ce Ha:

(1)  masm 6poj aKIMja ca 3HA4YajHOM KaIllUTaIH-
3anujom,

(2)  kpartko pa3fo6Jbe TProBama,
(3) MaJid 6poj aKiidja y ONTHIA]Y,

(4) HeTpaHCHApPEHTHOCT U MPUCYTHO LIMNEKY-
JIATUBHO TPTOBAakbeE.

Pa3Boj u ¢yHKIMOHKCAabe PUHAHCHUjCKOT Tp-
JKUILITA 3aBHUCU 0J] Beher 6poja leTepMHUHAHTH, 6€e3
0631pa Jia JiM ce pajiu 0 HAMOHAJTHOM WJIM UHTEP-
HallMoHa/JHOM QUHAHCUjCKOM TPxUILUTY. [Jocagami-
Ha TEOPHjCKa U MpaKTUYHA UCKYCTBA YKa3yjy Aa cy
y Jeny passoja u egpukacHoz GyHKIIMOHKCaba Ha-
jBUIIIe IPUCYTHE c1edehe demepMuHaHme:

(D BJIACHUYKH OJHOCU (MCTH TpeTMaH CBHUX
006JIMKa BJIACHUIIITBA),

(2) TPXKUIIHU YCJIOBH NpuBpehuBama (Jeso-
Barbe 3aKOHA MOHY/le U TPaXKibe),

(3) ayTOHOMHOCT NPUBpEIHUX cybjekaTa (Kpe-
vpambe U peanusaliyja MocJ0BHE OJJIYKe),

(4) ayTOHOMHOCT NOCJOBHUX OaHaKa U pa3BU-
jeH GaHKapCKU cHCTeM (ayTOHOMHOCT Y
OJJIyYMBamwy U ydyeuhy Ha pUHAHCUjCKUM
TPXKHUIITHMA),

(5) pa3BujeH QUHAHCHjCKH cucTeM (PUHAHCH]-
CKH UHCTUTYILIHj€, TOKOBU K HHCTPYMEHTH),

(6) BeJIMKH 6p0j XapTHja o/ BpeJHOCTU (Besu-
KU 6p0j EMUTOBAHUX XapTHja 01 BpPeTHOCTH
HO/JJ06HUX 32 TProBame Ha GUHAHCHjCKUM
TPXKUIITHUMA),

(7) dopMupame lieHa xapTHja o/ BPeJAHOCTU
(v ckyiazly ca HOHYIOM U TPaXKEbOM XapTHja
0/l BPeIHOCTU HAa QUHAHCHjCKUM TPIKHIL-
THUMa),

(8)  jemuHCcTBeHO QUHAHCHjCKO TpXxUIUTe (jes-
HOOOPA3HOCT U CTaHAapAu3aLuja),

(9 CTabMJIHOCT KYNOBHE CHare HOBLA U Je-
BHU3HOT Kypca (CTabuJIHO 0/ipKaBakbe LieHa
U ZIEBU3HOT Kypca),

(10) ayTOHOMHOCT IleHTpasiHe GaHKe y Bohemy
MOHETAapHO-KpeJUTHe IMOJUTHKeE, (ayTo-

HOMHOCT Yy OJTHOCY Ha MOJIMTUYKY BJIACT),

(11) oTBopeHOCT AoMaher TPXKMIITA HOBIA U
KaluTaJla, Kao U HhUX0BA MOBE3aHOCT ca
MehyHapOJAHUM TPXKHULITEM HOBIA U KaIlHU-

TaJa,

(12) koHUeHTpanuja U MobWIM3anHja GUHAH-

CUjCKUX CpeJiCTaBa,

(13) momrToBame 3aKOHCKe peryJsaTuBe (ypebe-

Ha IpaBHa ApKaBa),

(14) BuUCOK cTemneH pa3Boja MpPUBpPeZE U JPYLI-
TBa (BUCOK HalMOHAJHH [JI0XOJAK, paju
dbopMupama oarosapajyher HuBoa HalHo-

HaJ/IHE HITeJlke U IIOHyAe KaHI/lTaJIa).

CBaka HaBeJleHa JleTepMHHAHTa MMa nocebaH
YTHIaj HA pa3Boj U QyHKLHOHUCake PUHAHCUjCKOT
TP>KUILITA U lbeTrOBUX cerMeHaTa. CTora je HeonxoJ-
HO YCIOCTaBUTH HaBeJleHe JleTepMUHAHTe U OAp-
’)KaBaTHU UX ca LIM/beM pa3Boja GUHAHCHjCKOT Tp-
JKULITA y LleJIMHU U lbeT0BUX Meh)yco6HO yc10BIbe-
HUX CerMeHara.
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MPUMEHA KOHTHOT OKBWUPA
3a NpuBpeAHa ApYLUTBA, 3aApyre U npeAy3eTHNKe
Y npupy4yHHUKY je 06jalikbeHa KoMIJIeTHa poo6- Qgﬂ¥58¢ OKBVPA

JileMaTHKa pa4yHOBOJCTBEHOT eBU/eHTHPaba
MOCJIOBHUX NPOMeHAa NPUBPEAHUX APYILITABA Y
cksagy ca MC®H, ca npruMeHOM CBUX peJieBaHT-
HUX Baxkehux npomnwuca u3 06J1acTy nopesa u Apy-
IMX JaBHUX NPUX0/A, LEBU3HOT 10CJI0Bakha, €BU-
JleHIIvje mpoMeTa pobe U ycJiyra, JIaTHOT Mpo-
MeTa, TPKULITA XapTHja 04 BpeJHOCTU U .
[IpUpy4HUK je HaMeHeH NPaKTUYHO] IPUMEHHU
[IpaBusiHKMKa 0 KOHTHOM OKBUPY U CaZipKUHU payyHa y KOHTHOM
OKBHUPY 3a IpUBpeJiHA APYLITBA, 3a/pyre u npeay3eTHuKe. [[pupydHuK
CaJIp>KU eTa/bHa 0bjallllberba CBUX KJaca, Fpylna payyHa U
[ojeIMHAYHUX padyyHa HAa KOjUMa Ce eBUIeHTHUPaAjy IOCJI0OBHE IPOMEHE,
ca 6pOjHUM NMPAaKTUYHUM NpuMepumMa. OCHOBHU 1IM/b IPUPYYHHUKA je Ja
006jaCHUMO MOCTYNAaK Pa4yyHOBO/JCTBEHOT eBUIEHTUPAbA PA3JIUUYUTHX
NOCJIOBHUX NTpoMeHa. MehyTuM, TEKCTOBUA HUCY OTPAaHUYEHH CaMO Ha
pPauyHOBO/CTBEHO 00yXBaTake MOCJIOBHUX IPOMeEHa, Beh caapKe U CBa
noTpe6Ha ob6jallibera y Be3U ca NOPECKUM U IPYTHUM aclieKTUMa.
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