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MPEATOBOP

110eHMK EXOHOMMKA OocuTyparba HaMMCAH je IpeMa HACTABHOM IAAQHY U IIPO-
YFpaMy MICTOMMEHOT ITpeaMeTa Ha YHuBep3uteTy CUHIMAYHYM, beorpaa. Ha-
Mepa je ayTopa Aa CTYAEHTMMA, CTPYYHO] U LIMPOj jABHOCTU MIPYXKU YBUA Y CaB-
peMeHeH TOKOBe [TOCAOBaKa OCUTyparba obpaheHux y ueTupu aeaa ca moaesama
npema caeaehoj crpykrypu:

Y npBoM Aeay 06pabyjy ce 6MTHM IOjMOBM Ha Koje ce 0CAarba eKOHOMCKA aHa-
AV3a TIPU CarAeAaBarby IOCAOBAA CBAKOT APYIITBA 3a OCUTypambe Kao IITO Cy
PM3UK U HeroBa Kaacudukaiyja, Koju 4MHe OCHOBE OBE AEAATHOCTU. AeAaTHOCT
OCHTYpamba y CaBPEMEHNM YCAOBMMA MPEACTaBS>A OCHOBY CUTYPHOCTM PaAd CBa-
Ke IPUBPeEAE, 0 YeMy ce IToceOHO obpabyje eKOHOMCKY 3Hauaj 1 APYIITBEHA YAO-
ra ocurypama. ITpBa ABa AeAa OBOT TIOTAaBAda NIPEACTABAAJY YBOA Y KaCHUjY II0-
CeOHy eKOHOMCKO (pMHAHCHjCKY paspaAy IMOCAOBaba OpraHM3aliija OCUTyparba.
AeTasHo pasmaTparbe CTHULAba PUXOAA U TPOLIEHa GUHAHCHJCKUX CPEACTaBa
o6pabeHo je y OKBMpPY OBOT TIOTrAaB»a. HaKOH [OYeTKa BeAMKe CBETCKE EKOHOM-
CKO MHAHCHjCKe KpU3e, PEryAaTOpHE MHCTUTYLMje, Kako y EBporickoj yHuju,
TaKO U Y OCTAAMM AEAOBMMA CBETA NPUCTYIIMAE CY U3PaAM MOCEOHMX mporpama
3a HAATAEAQIbE, Y LAY CUTYPHUjEr TOCAOBaa (GUMHAHCHjCKMX MHCTUTYLI)A, 8 ¥
OKBHMPY TOTa ¥ OCUTYparba Kao jeAHOT OA HajsHauajHUX GMHAHCUjCKUX MHCTUTY-
LIMOHAAHVX MHBECTUTOPA. Y OBOM A€Ay IpyMKa3aHa Cy CBAa MPABMAA Y IIOTAEAY
€BMAEHTHMPAbA IOCAOBHYX IIPOMEHA U MCKa3MBakba IOCAOBHMX PE3yATATa y BUAY
¢buHaHCHjCKMX M3BeLITaja.

Apyru Aeo 6aBu ce mpobOaemMaTMkoM ¢axkTopa Koju YTU4y Ha IOHYAY U
TPaXKiby OCUTyParba 1 MOAEAA Koje KOPMCTH OCUTyparbe Aa Ou moBehaao cBoj 1mo-
CAOBHM KaIlaLJUTET, & yjeAHO 00e30eArA0 3aA0BOdaBajyhy AOOUT Y3 CUTypHOCT
Kopuihersa MOCAOBHUX CPEACTABA.

HajsHauajHuju A€o CBaKOT TOCAOBaA jecTe caraepaBaibe epekara mocAOBama
32CHOBaHMX Ha YCTAHOBAEHVMM €KOHOMCKMM NpMHUunuMa papa. OppebuBame
LleHe YCAYTe OCUTYpamba, Koje je IIOTIYHO CIEeLU(UIHO U Pa3AMKyje ce OA APY-
VX IPUBPEAHMX AEAATHOCTH, KO U MPMKa3 TPOIIKOBA CIIpoBohemwa ocurypama,
aatu cy Tpehem aeay yiioenuka. OBae cy, Takobe, oOpaheHy eKOHOMCKY NIPYH-
LMIIM U TIOKa3aTesry MOCAOBakha OCUTYpaha.

EKOHOMMWKa ocurypara



EKOHOMMKa ocuUryparba

Y OKBMpY YETBPTOT AeAa NIPUKA3AHM Cy KOHLIENITY IOCAOBHE OpraHu3auyje,
KaHaAM AMCTPUOYLIMje YCAyTra OCUTYparba, CTPYKTYPHA BPEAHOCT MMOBUHE Y
OKBMPY YTBphMBakba TPXKUIIHE BPEAHOCTHM APYIUTBA 38 OCUT'Ypatbe KOji CY II0-
TpeOHM Aa O Ce peaAr30BaAy CBY IPUHLIUITY KOjU Cy Y TIPETXOAHUM A€AOBUMA
obpabhenn.

Yubenuk ExoHoMuka ocurypama obpabyje y moTmyHocu cBe eKOHOMCKe
acreKTe CTpyKe ocurypama 1 obeszbehyje LieAoBUTOCT IIporpama ocuryparma Ha
cryajama. CTYyAeHTM HaKOH IpOy4yaBara MPAaBHOT 1 TEXHUYKOT acleKTa OCH-
rypama, MOTY Aa 3a0Kpy’Ke LIeAOKYITHOCT 3Haa eKOHOMCKUM. Ha oBaj HaumH
MOT'y A CTBOPe AOOpY OCHOBY 3a akTUBHO npahemwe oBe npobaemaruke Koja he
CBaKaKo MOPATH AA Ce Meba 1 npraarohaBa caBpeMeHOM TPEHAY eKOHOMCKMX
nojasa.

AyTOp 0BOM IPMAMKOM >X€AY AQ AQ 1 13jaBY 3aXBAAHOCT!U PYKOBOACTBY YHU-
Bep3urera npod. op Muaosany Cranuinhy, npod. Ap Muaopapy Yuxosuhy
u npod. ap Aauujeay lijernhanuny xoju cy omoryhuam aa ce obpapu osa
3HauajHa eKOHOMCKa obAacT. Takobhe, moce6Hy 3aXBaAHOCT MCKa3yje pelieH3€eH-
TMMA KOjU Cy CBOjUM CTPYYHUM U IPOPECHOHAAHUM CYTeCTHjaMa AOTIPUHEAU
AQ AeAo A0OUMje KoHauaH 00AuK pod. op Bopucy Maposuhy, npod. Ap 3opany
Jepemuhy u ipod. ap Panky PeHoBuijn. HapaBHO pAa KOHAYHOT AeAa He Ou 61A0
AQ HUje MpYy>keHa CTPYYHa TEXHUYKa U Apyra MotTpedHa nmomoh 1 0BOM mpuAu-
KOM ayTop ce 3aXBamyje 3a TeXHMUKY oOpaasy Hopaxy Iberyury, AaexcaHapy
MuxajaoBuhy u Aymany [TaBaoBuhy.

V Beorpaay, 2012. Aytop
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EKOHOMMKa ocuUryparba

LUW/bEBU NOTNAB/BA

OcHOBHa CBpXa OCUrypakba je 3alTmTa 04, pPU3MKa
He morke cBaKM pu3MK BUTU NpegMeT ocuryparba

Mpown3Boam ocurypakba KnacdUKoBaHM Cy Npema 3aKoHy

KPATAK CAZLP}KAJ
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MpownsBoam u ycnyre ocuryparba



rNnasa

YBO/J, Y EKOHOMWKY OCUTYPAHA

Ocmrypa}be IIPEeACTaBAda BeoMa 3HAYQjHY NMPUBPEAHY AEAATHOCT Koja
00e306ehyje eKOHOMCKY 3aLITUTY 0A Pa3AMYUTUX UAEHTUPUKOBAHUX
pusuKa, aAu 6e3 yHarpea MO3HATHX TPOIIKOBA 3ALITUTE OA I0jaBe PU3MKA
Yl BpeMeHa BIXOBOT HAaCTaHKA. TPOIIKOBY Te 3aLITUTE IO3HATY CY Y MTOTITy-
HOCTY KaAd HACTaHe OCUT'YPaHU PU3MK, y HEKOM oApeheHoM BpeMeHCKOM
niepuoay. CrielinpnyHOCT TPOM3BOAA AEAATHOCTY OCUT'YParba IPOUCTUYE U3
0COOMHe Aa ce KOHa4Ha lieHa obe3behema npuxsaheHor 1 yroBopeHor pusn-
Ka He 3Ha, MAKO YroBOpauy ocurypaba rnaahajy npemujy HakoH 3aK,oyueHOT
yroBopa (13 Koje ce KaCHuje BpILM MCIIAATa Kapa Aohe Ao IojaBe ocurypaHor
pusuka).!

Pa3Boj ocurypara je eBUAEHTaH 1 0OMYHO Ce MPATU IyTeM [TopacTa oou-
Ma OCUT'ypama U AOTIPMHOCA PACTy HALIMOHAAHOT AOXOTKa. MebyTum, nako je
Pa3BOj OBe AeAATHOCTY IOXKe,baH II0CTOje 0OpApeheHa orpaHnyema Koja yTuay
Ha MoryhHoOCT ocurypasama nojeAMHUX BpcTa pusuka. He mory cBu pusnim
Aa 6yay ocurypann. Ha Heka orpaHnyema yTuye 3aKOHOAABall, @ HA HeKa Ha-
Y1H MPOLIEHe PU3MKA Y OCUTYPamby.

1.1. Pu3uK ocurypama PU3HK

. ocurypara
Ocurypame npeACcTaBmda AEAATHOCT KOja IIPEBAC- 1= ====n=mmmsssssmcooooooo

XOAHO 00aBda 3aLITUTY OA MCIIOAABAA HEKOT pU- Peu Je o moryhocru
3uka. MehyTum, He MOTY CBU pM3ULIM OUTH ITPEAMET
ocurypama. [Ipeamer ocurypamwa Moxxe OUTH PU3KK
Koju ucnymwana oppebene ocobune. To cy caepehe
ocobuHe pusuka’:

HaCTaHKa HeXKesbeHor,
E€KOHOMCKMU WTeTHOr
porahaja Koju, ako
HacTynu, cTBapa
ocurypaBayeBy obasesy
1. Byayhu pusuk

npema ocurypaHuky us
2. CayyajaH pU3UK 3aK/by4eHor yrosopa
3. Peaausanuja pusuxa He poraba ce Bomom O OCUIyparby nan no

OCUT'yPaHMKa 3aKOHCKUM oapesbama

. . Ha npumep,
4. Tlocrojawe MebhycoOHOT 3ajeAHMYKOT UH- (Ha npumep, y

caobpahajy Ha ocHOB
Tepeca panay Y

obaBe3Hor ocurypatba).
5. 3aKOH A03BO/MdaBa OCUT'YpaH-€e TOT PU3MKA

Pu3uK npuxBaTsUB 32 OCUTIypaBaya

1 Buaeru Bumre, Curak, M., Jakovéevié, D., Osiguranje i rizici, RRIF, Zagreb, 2007.
2 Buperu Buie, George E. Rejda, Principles of Risk Managment and insurance, Pearson
International Edition, Boston, 2008.
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EKkoHOMMKa ocurypama

1. byayhu pu3uk

ITpBu ycAOB Koju MOpa AQ 3aA0BOSY KapaKTePUCTUKY MOTyhHOCTM ocurypamba
jecTe Aa ce MOKe OCUTypaTu caMo pusuK Koju he ce mojaButu Tek y 6yayhHocTm.
[Tocao ocuryparma HacTaje YMHOM 3aKbyderba YTOBOPA O OCUT'YPakby KOjU ITOAA3M OA
4nbeHNLe AQ Ce PUBUK HMje AOTOAMO, HUTU je Y TOKY, Beh Aa MOXKke Aa ce AOTOAM Y
HeKoM OyAyheM BpeMeHy.

2. CnyyajaH pusnkK

OcurypasuB pusmK Mopa Aa MMa 0CcoOMHY CAy4dajHOT pAorabaja, Aa MOCTOju Kao
MmoryhHOCT, Aa je Tpeno3HaTAUB, AU AQ ce He 3Ha Aa A1 he ce pooropnTi. [locTojame He-
M3BBECHOCTY CAaMOT PM3MKa MOPa Ad ITOCTOj1, aAM TaKODe 1 MOTITyHa HelIpeABUA SUBOCT
Aa he ce 3aucra poropauTn. IlpymMep KMBOTHOT OCUI'ypamba: He 3Ha Ce AATYM, aAl Ce
3Ha AQ MOJKe AQ C€ AOTOAM.

3. Peannsaumnja p13mnka He goraha ce BO/bOM OCUTypaHMKa

OcTBapeme 1AM peaaM3alija pU3MKa He CMe Aa Oyae 3a3BaHa OA CTPaHe OCUTY-
paHuka. Ha npumep y ocurypamwy MUMOBMHE OA 110Xapa, yToBOpay OCUT'yparba He CMe
Aa TIOAMETHe IT0>Kap. 3aKOH IpM3Haje caMo LITeTY 0A I0Kapa KOju je HaCTao CAYy4ajHo,
a He HaMepHo. Takobe, y cayuajy ocurypama op Kpabe, Ha IpuMep HEKOT yMETHUYKOT
AeAa, MOPajy ce CIIPOBECTM CBe HEOTIXOAHE PaAbe, Ad 01 Ce TIOTBPAMAO Ad Ce AOTOANO
3anCTa ocurypaHm cay4aj kpabe. UecT je caydaj aa ce mITeTa KOA OCUI'ypamba BO3MAA
HaMepHO M3a3MBa PaAM HalaaTe wTeTe. HaMepHO M3a3uBame OCUIYPAaHOI pU3MKA
IIPeACTaB/oda 3aKOHOM KaKIbJMBO AEAO Koje Takobhe ImpaTe ¥ aKTMBHOCTH CAY>KOe 3a
CIpeyaBarba IpeBapa y OCUr'yparby.

Y AOMeHY XMBOTHOT OCUTypatba IocebaH MpobAeM je ImojaBa caMoyOKCTBa 3a KOjU
3aKOH He npeABuba UCIAaTy ocuryparma 3aTo LITO je TO YMH HAMEepPHOT M3a3MBamba
pU3MKa yHUIITEebA XX1BoTa. Ocurypame XIUBOTA Y Be3U Ca CAMOYOMCTBOM yTAQBHOM
ce Be3yje 3a pOK A0 TOAVHY AQHA OA AaHA MOTINCHBaba yroBOpa Kapd MOXe AQ ce He
TpeTupa Kao HamepHO. [Tocae TOAMHY pAaHA cMaTpa Ce Aa HAMEPHUM M3a3VBambeM
npecTaje obaBe3a ocuUrypapaya 3a MCIAATY 110 TOM OCHOBY.

4. NocTojarbe mehycobHor 3ajegHMUYKOr MHTEpeca

Aa 61 jepaH pusMK 610 ocurypaH Tpeba Aa MMa 0COOMHY 3ajeAHMUYKOT MHTepeca
VIAU 33jeAHMLIe PU3MKa: Kapd HEKO (GM3UUKO MAYM MPABHO AULIE, KOje MpoLiemwyje Aa
MO>XXe AQ OyAe MOTeHLMjaAHa KPTBA HEKOT PU3MKA, IIPeAy3UMa Mepy 3alUTUTe TaKo
wTo he Mo 0CHOBY ouyeKMBama pU3MKa Aa Ce OCUT'ypa U Ha uMe Tora obesbehema pa
IIAQTU OCUrypamy oApeheHy HapOKHaAy oAHOCHO npemujy. Kao mto je Beh mosHaro



MeXaH13aM IPUHLNIIA OCUTYPakba je A Ce OCUTYpaBay y TOj 3ajeAHULIM 00aBe3yje Aa
he y cayuajy HacTaHKa pU3yMKa MCIIAQTUTY HAAOKHAAY, AEAVMUYHO VAU Y IOTIIYHOCTH,
IITO 3aBMCU OA HAYMHA 3aKby4deHOT Mocaa. Bucuna npemuje 3aBucuhe op Bpcre pu-
31Ka, OAHOCHO OA BepoBaTHOhe Werose I10jase.

Y3pok nojase pusuka Moxe Aa 6yae pazanunt. Ocurypasaun y Lumy clipeyaBarba
y3pOKa HaCTaHKa HeKOI' PU3MKa MOT'Y AQ YBeAY Pa3AMYMTA OTPaHMYeba Kao 1ITO je Ha
npuMep Aa nosehajy npemujcke crore 3a Ania Maaba oa 25 roAMHa, aKO CTaTUCTHKA
IoKasyje A2 AMLA Y TOj CTapOCHOj A0OM yelthe poy3poKyjy caobpahajHe Hesrope.
Ocurypame he Tako c jeAHe CTpaHe AQ 3aLITUTU CBOj EKOHOMCKY MHTEPEC, a C APyre
CTpaHe U APYIITBeHM, jep Hehe O6MTK IOBpeaa HUTU SYACKUX M MAaTepPUjaAHUX I'yOu-
TaKa.

Kopa jeaHe rpyme pusuka, Kao IITO je Ha IpUMep ocUrypamwe Kyha u cTaHoBa, y
CAYYajy BEAMKUX KaTacTpoda, 3eM»OTpeca MAM HyKAEpPaHUX KaTacTpoda, MoXe A
Aobhe A0 AEAVIMUYHOT VAV TPAjHOT YHUILTEA o0jekara. Y TUM CAy4ajeBUMa y yTOBOPY
MOpa Ad Ce TAYHO pasTpaHuyM Y KOjUM YCAOBMMA Ce IPMXBATa PU3MK OA YHUILTEHA,
OAHOCHO A2 AU je Y3POK Heka 0OMYHA MAY BeAMKa IPUPOAHA KaTacTpoda.

5. PM3MK Mmopa 3aKOHOM 6UTK 403BO/bEH

CBU pU3ULM KOjU 3AKOHOAABHA BAAQCT HE AOIIYIITA HE MOTY OMTM IIPEAMET OCUTYparba.
TokoM pa3Boja ocurypamwa MMaAu CMO U YCTaHOB/MbEHE HOBUX 00AMKA MPUXBAT/SUBUX
PM3MKa, Kao LITO CY Ha TPUMeP Pa3AMIMUTY OOAVLIV )KUBOTHOT OCUTYPatba, OCUTYPAbe OA
rpahaHCcKe OATOBOPHOCTH, OCUTYPatbe OA HE3TOAQ Ha PAAY U pasHM OOAMLIM OCUT'ypatba
3APaBCTBEHOT, Iy THOT 11 CAUYHO.

OcurypaHu pu3NK Ce MeHA0 y CKAAAY Ca EKOHOMCKMM pa3BojeM U MOTpeboM 3a-
wtuTe ApyurTBa. CBe eAeMeHTe OMTHe 3a 00AMKe pu3KKa yTBphyje 3aKOHOAaBal], TAKO
Aa je ToAeAa Ha BPCTe 1 TPYIIe OCUT'Yparba y CBAKOj 3eMMbY AeTasHO ypebeHa. Y cayuajy
A& 3aKOHCKU U [TOA3AKOHCKY MIPOIIMCH O CAMOM OCUTYPalby HIUCY AETasHO PEryAnca-
AM OBY 00AacT, oHpQ ce y Cpbuju Aomyibyjy mponucuma s 3aKoHa 0 00AUralMOHUM
opHOocuMa.?

Y cBeTy II0CTOje pa3sAMUUTYI OAHOCH Y TIOTAEAY PeryAaTMBe MPOIMCA Y CKAAAY Ca
“couyjaAHMM” VAV APYLITBEHUM MHTEpecuMa.*

6. PU3MK npmxsaT/bmB 0f OCUrypasaya.

Pusuk Koju ocurypaBad Huje CIipeMaH Ad IIPMXBATU, OAHOCHO OCUI'ypa MaKo
IIOCTOjM KaO PU3MK, He MOXKe OUTU MpeaMeT ocurypama. Heku pusuiy Koju HUCY
NPUXBaTAUBU Y APYIITBEHOM CMICAY, KaO Ha IPMMEP y CAy4ajy OCUTypama OA

3 3aKoH 0 00AMTaLMOHUM 0AHOCUME, ,,CA. ancT CDPJ”, 6p. 29/78, 39/85, 45/89 1 57/89 u ,,CA. Anuct
CPJ”, 6p. 31/93, 1a.919-920.

4 Manuel International de '’Assurance , 2¢ édition , Ecole nationale d’assurances de Paris, Economica,
2005, Paris, cTp. 20.
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rpabaHcKe OATOBOPHOCTH, He TIPUXBATajy Ad Ce Y YTOBOPY Ha3HauM Kao y3pOK ILTe-
Ta KOjy je 13a3Ba0o YAAH y)Ke IIOPOAMILIE MAM Y CAYYAjy CTapaTesCTBA yTBphuBambe
MebycobHor ryourtka (3akoH Ao 1981 y ®paHLycKoj, Koju je KacHuje MpeTprieo
u3MeHe)®, Ha IPUMep:

*

1.2.

“Ocurypatbe 0p pusuka 3araberma >KMBOTHe OKOAMHE, pa3ABaja ce 3arahemwe
41j| je Y3POK HE3roaa Koja Ce CAY4ajHO AOTOAMAQ, 0A 3arabema Koje je ca-
CTaBHU A€O0 HeKOT IIpolieca pajpa.

Ocurypatbe oA TyOUTKa IIPOAQje, OBAj pU3KK pa3ABaja ce IIpeMa y3poKy, 3aT0o
IIITO Ce OH IpM3Haje CaMO Y CAY4ajy HACTaHKa HeKe XaBapuje uau olrehemwa
MalllHa MAM OTIpEME 32 PaA, & KA0 PE3YATaT Ce jaBuo npobaeM HeMoryhHoCTH
MIPOM3BOAE U UCITyHeHha MTAaHA NTPoaaje. Y APYTOM CAYYajy OCUTypatbe He
IpMXBaTa AQ OCUTypa PU3UK OA I'YOUTKa MPOAQje, 3aTO 1TO OM OHAQ OMAO
TEIKO MPOLIEHUTU AQ AU je TIPUBPeAHM CcybjeKaTr Mmpedaiyio CONCTBEHY He-
CIOCOOHOCT IPOM3BOAHOT IPOLieca Ha OCUTypatbe.

Ocurypate 00jeKTa 0A TEpOPUCTUYKOL HAallaad Koje OCUTYpatbe UCKpoydyje
300Tr BEAMKMX pU3MKa, OAHOCHO IITeTa Koje He MOXKe 0e3 peocurypama Aa
nopHece. Y nojeprnum 3emmwama (CAA, B.bputannja, Hemauxa n @panuy-
CKa) Koje Cy M3A0XKEHE OBOM PU3UKY, OOMYHO OCUTyparbe TPaKu AOAATHE
rapaHLje oA AP’KaBHUX opraHa Aa obesbeae moxpuhe oBor pusuka. OBe
3eM/e MMajy ocebaH 3aKOH O 3aLUTUTY PU3MKA OCUT'YPatba OA TEPOpU3Ma.
Pa3BujeHe MHAYCTpUjCKe 3eMbde He MOTY Aa 00e30eae ocurypatbe 3a CBoja
npeayseha, y 3eMmama rae mocroju HecTabMAHA IIOAUTHUYKA CUTYaLja, OA
PU3MKa IITPajKa M CAUYHO.

Ycaea HeyckAaheHOCTM CBEYKYITHYX 3aKOHA M IIPOLIEHe, OAHOCHO OApebBama
Tapude NpemMuje OCUrypama, ojeAMHN pU3NLIM ITIOHEKaA He MOTY Aa OyAy
ocurypanu. To je 0OMYHO CAy4Yaj ca HOBUM 3aHMMambyMa, KaAd Ha MOYeT-
Ky He II0CTOjU AOBOMSH OpPOj y30opaka 3a MpOLIEHY, MAU KOA PU3MKaA OA MPO-
(becroHaAHEe OATBOPHOCTH, Ha TIPUMEDP Y 3APABCTBY, Y 00AaCTU XUPYpruje,
aHecTe3yje U CAUYHO.

Kapa nocToju BeAMKM U3HOC LITeTa, KOjU MOKe Ad TIPOY3POKYje jeAaH PUBHK,
peocurypasajyha ApyIiTBa orpaHIYMAa Cy pey3MMarmbe TaKBUX pusnka. To
je TIOBpaTHO yTULIAAO AQ ocUIr'ypaBajyha ApylITBa He Ipey3uMajy TaKBe pu-
3MKe, @ TUMe U KAacu]UKaLjy HEOCUTYPSUBOT pusnKa.’®

HeraTtusHa cenekumuja u xasapa

HeraTuBHa ceaek1ija y OCUT'ypamy je TEHAEHLMja ITojearHaLa U Ipeay3eha Aa Kyrie
IIPOM3BOAE OCUTYpatba Koju M 06e36ehyjy moxpuhe pusuka y Behoj mepu Hero mro
ra ¥Majy HUCKOPM3UYHY MOjeAMHIM VAY mpeay3eha. Kao mpumep Moxe Aa HaM mo-
cAy>ku Beha CKAOHOCT SYAU Ca 030MAHUM 3APABCTBEHMM IIPOOAEMUMA AQ KYITYjY
3APaBCTBEHO OCUT'Ypambe, a KOoA Npepyseha Koja 06aBapajy BUCOKOPU3UYHE IIOCAOBE U

5 Ucro, cTp. 22.
6 Ucro, cTp. 23-24.



TA€ je BICOKA MBAO’KEHOCT HETaTUBHOM A€jCTBY TX OKOAHOCTY Ha 3alI0CAEHE PAAHMKe
Aa Takobe 1Majy Behy CKAOHOCT Aa KyITyjy IIOAMCe ocurypamwa 1 obesbese OKpUBe-
HOCT papHMKa Yy CAyvajy mojaBe pusuka. Ocurypasajyha apymrsa y 60pou nmporus
HeraTuBHE CeAeKlilje, yKayuyjy nmocebHe Mepe mocraBmajyhu oppebene saxrese u
TAKO Bpllle CEAEKTVBHO Mpey3MMatbe P13MKa Y3 KOPKeLyje IpeMije 3a MoAellaBatbe
dakropa pusuKa (HIp. IpeMuje ocUrypara 3a mylaye).

Xasapp je moryhe pasaMkoBaTu Kpo3 TpuU HMBOAQ, Kao GU3UYKM Xas3apA, Moral
hazard n morale hazard.

@Ou3nyky xazapA OAHOCH Ce Ha MaTepujaAHe IPETIIOCTaBKe Koje noBehasajy pusuke
u wreTe. AaKo 3amasyBY MaTepujaAn 1 He3auTuheHe ApBeHe KOHCTPYKLVje TpUMep
cy pM3UUKOT XazapAa KOA ONMACHOCTH OA IOXKapa.

Moral hazard jaBma ce ycaep nopehaBarma BepoBaTHOhe HaCTaHKa LITETE Y I'yOUTKA
ycAeA HeMOLITEHVX Y HEMOPAAHMX HaMepa U IOCTYIaKa ocurypaHuka. Hemomrrene
HaMepe U MOCTYILMY, IO TPaBUAY NTOAPa3yMeBajy obewrehewa ocurypaHmka nsHaa
BPEAHOCTH CTBapHe LITeTe MAM 3aXTeBe 3 MICIIAATOM ILITeTa Koje Ce HUCY AOTOAMAE Kao
IIOCA€AMLIA HACTAHKa OCUT'ypaHoT porabaja. TakBu cy caydajeBu mpeBapa ocurypanaya
0A CTpaHe OCUI'YPAHMKA, Ha IIPUMep Kapd OCUT'YPAHUK CKAAIlA YTOBOP O OCUTYpPaby
HAKOH IITO je HacTymuo Aorabaj Koju je mpoy3poKoBao LITETYy U I'yOUTaK.

Moral hazard y ocurypamy npeacTaBma U3pakeH GakTop 0 KOMe ce BOAU payyHa
IIpY 3aKAydMBay yroBopa o ocurypamwy. OH IpeACTaBda TEHAEHLMY A2 OCUTypa-
HMLIM HAaCTOje AQ Ce YKAoyue Y pU3MYHMje aKTUBHOCTY HETO LITO Oy MHaue AOK HUCY
VIMaAM OCUTypambe 0A Tor pusuka. OH ce Takohe opAHOCH Ha MOTYhHOCT A OCUTYpaHUK
HaMepHO M3a30Be OCUTYPAHU CAy4aj MAM Ce TpeTBapa Aa ce Takas Aorabaj aecuo pa 6u
HaIAaTo ocurypasme. [I[pobaeM MopaaHor xa3apAa yoaakaBa ce myTeM CeAeKTUBHOT
ocurypama ca ANYHIUM yAeAoM (bpaHim3sa’) 1 ADYTUX METOAQ.

Morale hazard je Taxobe, BpcTa moBehaBamwa rydouraka 3a ocurypasaya 36or pas-
AVMUTHX CTaBOBA MAUM pa3yMeBaiba OCUTYPaHMKA MAM 0coba Koje apOuUTpupajy y
AMKBMAALIMjaMa 1ITeTa. AKO OCUI'YPaHUK HAaCTOjU AOKasaTU Aa MOCToju Behu uHTe-
3UTET IUTETE OA CTBAPHO HacTaAor omrehewa ped je o “morale hazardu”. Hapame,
IpuMep Mopaae xasapaa poraba ce ako Aekap Koju IpoLierbyje CTeNeH MHBAAUAUTETA
omreheHor ocurypaHuka yrephyje 3HauajHIjy MHBAAMAHOCT jep CMaTpa Aa Cy OCUTY-
paBauy ¢pMHAHCKjCKe MHCTUTYLMje KOje MMajy AOCTa AaKO 3apaheHor HoBLa.

Aakae, cBaku IOKymIaj mopehaBamwa y4eCTaAOCTM M MHTE3UTETA IUTETA KaA je
ocurypamwe Beh yroBopeHo cniapa y rpyny morale hazarda.

1.3.Bpcte u KnacuduKaymje pusmnKa y ocurypamy

PusnyHocT porabaja xoju 6u ce Morau poroputu y 6yayhHoctu moryhe je nmpoue-
HUTY Ha OCHOBY AMCTpUOYLIje TUX Aorabaja y MpoLAOCTIL.

CasHame 1 cnosx—taja 0 N3AOXE€HOCTM pa3sHMM BpCTaMa PU3MKa 3aXTeBa IIPEAY3M-
Marb€ M€pa 3allITUTE OA HAaCTyIlakha PU3NYHUX Aorabaja VIAM YIIpaB/oatba pM3nygma.

7 Bupaetu Bune, J. Iax, IlpaBo ocurypamwa, Cunruaynym, beorpaa, 2011.
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[TocToje Tpu rpyme pusuka® y mocAOBamwy APyLITaBa 3a OCUTypambe:’

1. TeXHUYKM PU3UIM Y KOje CIIaAdjy pU3MK HeapeKBaTHUX IIpeMuja, pU3UK
OACTYHamwa (AeBujalMje) oA aKTyapCKuX MpopayyHa, pUsKK NpolieHe (eBa-
Ayaljyije) TEXHUYKMX pe3€ePBU, PU3KK PEOCUTYpatba, U APYTH.

2. pM3NIM NHBECTHPama y Koje CIaAdjy pU3MK AeTipecujaliyije, PU3UK AMKBYA-
HOCTM, KAMaTHY PU3UK, PUBYK IIpOLieHe (eBaAyalllije), M APYTU.

3. HeTeXHNYKU PU3MIU Y KOje CIIaAdjy PU3MK YIIpaB,amba, OMIITH TIOCAOBHU
PU3UK, U APYTH.

Hexu ayTopu Kapa roBope 0 yIipaBsatby pU3MLMMa Ca CTAHOBUIITA IOCAOBaba U
pusuke kaacupukyjy Ha caepehn HaunH (EkoHomcku dpakyaTeT Beorpaa u YApyxemwe
axTyapa Cpbuje, 2006):

1. Pusuuy Koju ce MOTY €AMMMHICATY MAM ITPEHEOPErHyTY CTAHAQPAHUM IIPO-
LlecuMa 1 IpoLieAypaMma,
2. Pusuum xoju ce Mory npeHeTu (TpaHcdepucaTi) y peocurypare,

3. Pusuuu Kojuma ce MOXXe aKTMBHO YIIPaB/»aTH Ha HUMBOY ADYIITBA 32 OCU-
rypame.

Ocum oBe Kaacudukaiuje oCcToju Kaacubrkauyja y cKAapy ca AMpeKTuBOM O
coaBeHTHOCTH II, KOjuMa je M3A0KeHa pAeaaTHOCT ocurypawa (Hophesuh, 2010):

1. pusuK ocurypamwa — y 00AaCTV HEXXMBOTHOT, )XUBOTHOT U 3APaBCTBEHOT
ocurypama,

2. TP)XUILHU PUBNK,
3. KpeAUTHU PU3UK,
4. onepaTVBHU PU3MK.

Y Perryoanim Cp6uju, Baxkeha OpAyKa 0 CUCTeMY MHTEPHMX KOHTPOAQ U YIIPaB oAby
pM3MLMMA Y TIOCAOBAlbY APYIITBA 3a ocuUrypaibe (Y CKaaAy ca AMPeKTUBOM O COA-
BeHTHOCTH I) npenTUdUKYje caepehe pusnke:

1. pusuk ocurypama,

TP>XXUILIHY PUBUK,

oIepaTUBHYU PU3UK,

PUBYK pOYHE U CTPYKTYpPHe HeycKAaheHOCTH MMOBMHe ca o0aBe3ama,
PU3MK AETIOHOBAHa U YAArawa CPeACTaBa APYILTBA,

IIpaBHU PU3MUK,

Nk W

penyTayuioH pU3MUK.

8  J.Tlax, /. Jepemuh, A. BapjaktapoBuh, OcHoBu ocurypama, Yuusepaurer CUHIuayHyM, beorpaa,
2012. Apyru peo oa c1p.160.

9 Aebunucano y MuaepoBom usBelrajy 1997.roautHe. MuaepoBa papHa Ipyma, Kojy Cy pernpe-
3€HTOBAAM ITIPEACTABHMIM €BPOICKMX CYMepBM30pa y obAacTu ocurypamwa je dpopmupaHa Io
npepaory Insurance Committee of the European Commission, kako 0u ce ycTaHOBMAA oAroBapajyha
IpaBMAa y IOCAOBalby APYLITaBa 3a oucyrpate 13B. Solvency I u Il (n3sop: The Conference of Insur-
ance Supervisory Departments of Europrean Community Member States, 2004.).



1.3.1. Pusuk ocurypama

APpYILITBa 32 OCUT'ypatbe Y CBOM ITIOCAOBAbY UMajy ClieLiip1IHe pU3MKE Y OAHOCY Ha
TPaAULIMOHAAHE TOCAOBHE PU3JKe IIPUBPEAHNX Cy0jeKara, Kojii Cy Be3aH 3a HbUXOBY
OCHOBHY AEAATHOCT, Tj. BE3aHM Cy 3a [I0CA0 OCUIypama Kao Takas. [IpucyraH je y
¢dasu npuxBaramwa, OAHOCHO, Ipey3uMatba pusuka (1 GpopMupama lLieHe OCUT'ypaba),
nAacupara cpeacTaBa (y moprdeny) 1 M3BpIleY YTOBOPOM O OCUTYpalby IPey3eTuX
obaBe3a. Tpebaao Oy MMaTy y BUAY A2 je AEAATHOCT OCUTI'yParba U3A0XKEHA BEAVIKVIM
eKCTEPHUM MPUTKUCLIMA (EKOHOMCKE Kpy3e, Tepopr3aM, CBUICKY TPUIL, IPUPOAHE
HEIOT0AE — 3eMAOTPECH, yparaHu, LiyHaMy, BYAKaHCKE epYIILyje, UTA.), KOje je TEIIKO
IIPEABUAETHL.

Hapoana 6anka Cp6uje pedbunmiiie pusuk ocurypama Ha caepehut HaumH: ,Pusmk
ocurypama npoucTuie us HemoryhHocTu ApymrBa Aa ancopOyje npeysere pusu-
Ke CBOjCTBEHE AeAaTHOCTH ocurypama. OBaj pu3MK HapounuTo obyxBara:

1. Pusuk HeapeKBaTHO oApeheHe mpeMuje — LieHe OCUTypamba;
2. Pusuk HeapeKBaTHe NMpOLieHe PU3MKA KOjU Ce NIpey3uMa y OCUTYpame;

3. Pusux HeapekBaTHOT opopebuBama HUBOA caMONPUAIKaja APYLITBA UAU
npeysuMame pu3NKa y o0aBsamby A€AATHOCTY BehMX 0p M3HOCA caMo-
IPUAP>Kaja, OAHOCHO, HeNPeHOIIeha BUIIKA PM3MKA V3HAA CAMOIIPUAPIKaja
y caocurypatbe, OAHOCHO, PEOCUTYPalbe;

4. Pusuk HeyckaabeHnocTu, HempuaaroheHe 1 eKOHOMCKM IUTeTHe TapudHe
MIOAUTVIKE APYIITBA Y Be3U C AMCIIEP31joM (Y BpeMeHY U IPOCTOPY) pU3KKa
KOjU Ce Mpey3MMajy Y OCUTYpabe, OAHOCHO, HEaAeKBaTHUM OApebrBamemM
CTPYKTYpe IpeMuje OCUTYpamwa;

5. Pusux HeoaroBapajyher yrsphusama omuurux, noceOHuX, AOIYHCKUX UAU
T0jeAVIHAUHMX YCAOBA OCUTYPatba;

Pusuk HeapeKBaTHOT 00e30ehema CBMX TEXHUYKUX Pe3ePBU APYLITBA;

7. OcraAe pusuke ocurypama (mpopecruoHasHe U TEXHUYKE) KOjU 3aBUCE OA
IPUPOAE, 00MMa M CAOXKEHOCTU IoCAOBama Apyirsa.” (OpAyka o cucre-
MY UHTEPHMX KOHTPOAA U yIIpaBcatby PU3LMMa Y IIOCAOBakby APYILITaBa 32
ocurypame-y pameM tekcty AO, poeo YpaBmame puanLMa, Tauka 12)

[MTocTynak npolieHe pusuka obyxsara:
+ OapebuBamwe npeamMeTa ocUrypama 1 lbUXOBUX KapaKTePUCTHUKA,
+ OapebuBame pusnka oA Kojux ce KeAM 3allTUTA,

+ OapebuBame NpunapHOCTY IpeAMeTa OCUTyparba 0AroBapajyhoj rpynu pu-
31Ka,

+ YrBpbuBamwe ocHOBMULIE 32 U3payyHaBatbe IIpeMIje,

+ V3pauyHaBame BucuHe npemuje ynorpebom rapuda npemuja 3a oaropapajyhy
BPCTY OCUTYpama,

+ TlpumeHa KopeKTUBHUX (paKTOpa Ha IPEMIY.
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Pusuk HeapekBaTHO oppehene npemuje. [IpuMapHy yaory 3a oppebuBame Takcu
uMajy akTyapu. OCHOBUIIA 3a M3pauyyHaBambe IIpeMiuje, CyMa OCUTypama YMja BUCKHA
3aBJCH OA TOTA IITA je IPeAMeT OCUTYypama:

+ YKoauko je rpabeBuMHCKM OOjekaT IpeAMET OCUI'ypama, OHAQ je cyMa
ocurypama (OCHOBMILA) 32 M3pauyHaBatbe npemuje rpaheBnHCKa BpeAHOCT
objexta. OCHOBMIIA je LleHa U3rpapkbe HOBOT objekara (Ipema LieHaMa Ha
MECTY TAe ce 00jeKaT HaAaasu) Koja ce yMatbyje 3a M3HOC aMOpTu3aLje.

+  YKOAMKO Cy IpeAMET OCUT'yparba 3aAuxe pobe, MaTepujasa 1 CUPOBMHA, OHA
ce cyma ocurypama yrephyje ¢ 0631upom Ha HabaBHY BPEAHOCT 3aAuxa pobe,
MaTepujaAa ¥ CUPOBMHA YKOAMKO HUje BUIIA OA TPXKUIIHE.

+  YKOAMKO CY IPEAMET OCUTYPatba 3aAMX€E TOTOBUX IIPOM3BOAA U1 HEAOBPIIIEHE
IIPOM3BOAbE KOA ITPOM3BODHAYa, Y TOM CAY4ajy BPEAHOCT OCUTYPAHe CTBApU
je Mpon3BOAHA LieHa (YKOAMKO HIje BUILIA OA TPIKUILIHE).

+  YKOAMKO Cy IIpeAMET OCUT'ypaba MalllMiHe, ypehaju, MHCTaAalyje, TpaHCIop-
THa CPeACTBa, OKYNCTBO 11 MHBEHTAp, OHAA j€ BPEAHOCT OCUT'YPAHOT TIPeA-
MeTa HabaBHa LjeHa HOBe CTBapy YMarbeHa 3a IPOLieheHy aMOpTU3aLljy.

+  YKOAMKO Ce paall 0 OCUTypay po0e y IpeBo3y, TaAa je yoOudajeHo Aa ce KO-
puCTe TPY OCHOBMULIE 32 0OpaYyH ITpeMuje U TO: 30Mp CBUX yAa3HUX paKTypa
1 30Mp CBUX IPUXO0AA (peaansariyje); 30Mp BPEAHOCTH CBUX MO AbAKA KOje
Cce IIpeBO3€ Ha PU3MK OCUTYPAHMKa; Y 301p CBUX YAa3HMX PaKTypa nau 36up
CBUX TIpUxoAa (peaAusauyje).

+  YKOAMKO je IpeAMeT OCUTYparba OpOoA, CYMa OCUTypara OATOBapa BPEAHOCTU
6poaa, Koja ce yrBphyje Kao MakcuMaAHa obaBe3a ocurypasava.

+ Y cayuajy ocuryparmwa BasAyXxoIIAOBa KOPUCTe ce MehyHapOAHM YCAOBU 3a
OCUTypabe AeTeANLIe U IIYTHUKA.

3Hauy, mpeMuja ocurypama 6u Tpebaso pa 6yae AOBOmHA AQ MTOKpUje CBe pac-
XOA€ OCUI'ypaHMKa KaKO IO OCHOBY MCIIAQTe HaKHAAA TaKo U II0 OCHOBY 00aBmama
IIOCAOBHUX OIlepalyja ApylITaBa 3a ocurypame. C Tora je pusuk popmupama LieHa y
OCUT'ypamwy Haj3HaYajHUju aKTyapcku pusmK. KmydHo je poa ce MOryhHOCT MHCOABEHT-
HOCTM OCUTypaBaya CBeAe Ha HajMawby Moryhy mepy.

[Topea npeMuje ocurypama, HaKHaAd, CAMOIIPUAPIKAj, MaCKMMaAHO Moryha mite-
Ta, TEXHNYKEe pe3epBe, TapaHTHE pe3epBe I COABEHTHOCT Cy HajBa)KHUje aKTyapcKe
KaTeropuje, Unjyu oOpavyyH 3aBUCK OA PU3MKA TAYHOCTY IapaMeTapa OA KOjuX OHe
3aBrCe. 3axTeBe 32 MCIIAATYy HAKHAAQ M3 OCUTypama KapaKTepulle HeU3BeCHOCT
UXOBOI Opoja, M3HOC 1 BpeMeHa AellaBama HacTaaor porabaja. CXoAHO TOMe,
yKynHo HanaaheHa npemuja Tpeba A2 6yae AOBOAHO BeAMKA Ad TIOKpMje HAaKHAAY U3
ocurypama, TPOLIKOBe CripoBohemwa ocurypamwa u npodur (3apasa man ooour). Kom-
MAEKCHOCT M3padyyHaBamwa IIpeMyje OCUI'ypatba IIPOUCTHYE U3 UNHEHNULE AQ je KoYUHU
rapaMeTap oA KOra 3aBUCH BeAUYMHA ITpeMIje OYeKBaHa BPEAHOCT (BepoBaTHaA Be-
AM4MHA) 06aBesa 13 ocurypama. To Takobhe yTuye Ha yTBphuBatbe aA€KBaTHOCTY CBUX
APYTMX IIPETXOAHO HaBEAEHMX aKTYapCKUX KaTeropuja.

Tpebaao 6u UMaTu y BUAY A Tapude ocUryparma MpeACTaB»ajy NMPETIIOCTaBo>EHE
BEANYVHE HOBYaHe BPEAHOCTY IIPOV3BOAA OCUTYPaha, Koje ce 00pauyHaBajy Ha OCHOBY



HayuHe IpolieHe (Teopyja BepoBaTHONe 1 CTaTUCTIIKA OCUT'YPatba) MO jeAMHULIY OCUTY-
paHe CyMe MAM Ha LIeAOKYITHY ocurypaHy cymy. CXOAHO TOMe, MOTy Ce OAPEAUTH CaMO
NpUOAIDKHE, OUeKVBaHe BPEAHOCTM LieHe KOIITaba IMPOU3BOAA OCUTYpalba.

Taxobe, y mpacku ce MOXXe AECUTH Ad Ce pU3UYHU Aorabhaju peaAmnsyjy Ho Hero-
BO/HOM CLIEHAPMjy 32 APYIITBO 33 OCUTYPaibe, TAKO Aa M3HOCHU MCIIAATA Ha MMe Ha-
KHaAe ocurypama 06yAy Behu op pusmko npemuja. VIcTo Tako je IpucyTaH pusKK He-
TIOY3AQHOCTM MOAEAA 1 TI0AATAKa, PU3MK KaTacTpoparHMX Aorabhaja, pusuk mpomMeHe
3aKOHCKMX IPOINCA U PU3UK AaBarba IIOMYCTA HAa IpeMMUjy.

Bpao je BaxxHO Aa nipeMuje OYAy apeKBaTHe, Kako 01 APYIITBO 32 OCUT'ypaibe I0-
CAOBAAO MPOPUTAOMAHO 1 YCIIEIIHO. Y CAYYajy AQ je TpeMuja MOoTLeweHa, mopehasa
Ce 3aXTeB 3a KAlMTAAOM C 003MPOM Ha TO AQ MICTA HHje AOBOMSHA Ad TOKpUje IIpey3eTe
pusrke. PU3KK HEAOBOASHOCTHM IpeMUje TOBe3aH je ca caeaehum pusuiyma: pusmux
yCA€A OACTYTIama (PaKTUYKOT M3HOCA HAKHAAQA U3 OCUTypatba Y OAHOCY Ha OYeKMBAHI,
PUBMK OACTYIIakha TPOIIKOBA CIIPOBOherba OCUrypama y OAHOCY Ha PEXKUjCKI AOAATAK
1l pM3VK OACTYTIala MPMHOCA HA MHBECTYPAaHA CPEACTBA.

VcToBpeMeHO Tpeba BOAUTY pauyyHa O PU3UKY:

1. Pacrta mpeMuje ocurypama, Kapa TEMIIO pacTa IpeMuje OCUrypamwa 1 obaBesa
IpeBa3y1Aa3y TEMIIO PACcTa aKTMBE APYLITBA 32 OCUTYPalbe; U

2. AVIKBUAHOCTM Tj. PU3MK HEAOBOMHOCTY CpPEACTaBa 3a UCIyHembe obaBe3a
IpeMa OCUTYPAHMLVIMA Y CAy4ajy IPeCTaHKa paAa OCUI'ypaBava.

4 aKTYEAHOM BPEMEHY IIOCAOBama ApyLITaBa 3a OCUI'ypame IpoLeC Kperpaba
YCAyTEe N AeCl)I/IHI/IcaH)a IJeHe He MOXKXe ouTtn IIoCMaTpaH HE3aBMCHO OA aKTUBHOCTU
MHBECTMpama CpeACTaBa ApyuiTBa.

Taxobhe, MOMeHaT HaCTaHKa M M3HOC HAKHAAA 113 OCUTYpatba AeTepMMHIUIIIE OApe-
benu crenen HeusBecHocTu. IlpucyTaH je u BpeMeHCKU HeckAap usMmeby msHoca
HaraaheHe peMuje 1 MCIIAQTe TPOLIKOBA M HAKHAAQ U3 OCUTr'ypama. 360r Tora je He-
OMXOAHO AQ CBAKO APYLITBO 32 OCUTYpakbe MMa YCBOjeHY U MPUMeHEHY MOAUTUKY
VHBECTHPamwa, Koja he 00e30eAUTH AMKBUAHOCT, OAHOCHO, ycKAaheHOCT obOaBesa u
HOTPaXXMBatba, CUTYPHOCT CPEACTaBA Y3 ITOCTU3abe OAroBapajyher npodura (3apase
VAU AOOUTH) KOja ITOApPa3yMeBa AuBepcuduKaLnjy yrarama.

YBakaBajyhu IpUpOAY AEAQTHOCTM OCHUTYparba, HEOIIXOAHO je Aa APYIUTBO 3a
OCUTypame yHallpeA YTBPAU BEAMUMHY PM3MKa KOjy MOXKe AQ IIOKpUje COIICTBEHUM
CpeACTBUMa ocuUrypama. BeandnHa pusmka Mopa pa OyAe apeKBaTHa IPOCEYHOj Be-
AVIYVIHY XOMOT€HOT pyu3MKa Kako 61 omoryhmaa eKOHOMCKO M3paBHawe pusuka. C
TOTa je BeoOMa BaXXHO 33 OCUI'ypaBaya AQ YTBPAM BUCHMHY CAMOIIPMAP)Kaja MeTOAaMa
aKTyapcKe MaTEMATUKE, Tj. CBOj EKOHOMCKO-TEXHUYKY KaIllaljTeT.

IIpakTM4YHO TO 3Ha4Yu Aa je Hajseha OATOBOPHOCT 3a OBaj KOpaK y yNpaBcakby
PU3MKOM Ha aKTYapCKOj CAY)KOU APYIUTBA 32 OCHUTryparmbe. AKTyapcKe METOA€e 3a
oapebuBame npeMuja 3acHOBaHe Cy Ha IpeABuDaby ITETa M TPOLIKOBA CIIPOBOhemwa
ocurypama. [Toce6HO 61THA 00AACT je 0OpauyH HACTAAMX HETIPYjaB/,oEHMX LITETA, TAE
Ce KOPMCTY HEKOAMKO METOAQ, 8 3aTUM Ha OCHOBY AOOMjeHMX PE3yATATa, MPOLEHYjy
KOjU je MeToA Hajoome KopucTutu. Ilpoliec nmpolemnBamwa pesyaTata A0OMjeHNX
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IPYMEHOM Pa3AUUNTUX METOAA U IPMMEHA OAroBapajyhe MeToAe je Kibyd yCIelHor
npeaBubarba BUCHHE pe3epBUCaHNX (HACTAaAMX HEMpUjaBAoeHNX) IITeTa.

Bpao je BaxkHO A2 mopTdens ocurypamwa 6yae AOBOSHO BEAVK U AOBOSHO XOMOT€H
KaKO OM OAIITETHU 3aXTeBM KOHBEPIMPAAU IMXOBUM OYEKMBAHUM BPEAHOCTMMA U
KakKo 01 ce o0e30eAMAa HUBeAALMjA pU3MKa HAa HAjHVDKEM HUBOY.

C 0631poM Ha TO AQ APYLITBA 32 OCUT'yParbe )KeAe Ad OYAy KOHKYPEHTHA Ha TP)KMIL-
TY ¥ IPUBYKY HOBE KAMjeHTe (OCUT'ypaHMKe, OAHOCHO, KOPMCHMKE OCUTYparba), MapKe-
TUHTI CAY>K0a )KeAU HIDKe Tapu@He CTOIe 0A aKTyapCKy 06pavyyHaTux Koje MOKpUBajy
npeysety pusuk. OBaj IpoOAEeM HAPOUUTO AOAA3U AO U3Paxkaja KoA n3bopa ocurypa-
Baya OA CTpaHe OCUT'YpaHMKa ITyTeM TeHAepa, TA€ je OCHOBHU YCAOB TeHAepa n3bop
HajHIDKe 1ieHe, a mokpuhe 1o je moryhe Beher crenena pusuxa (1ITO je y CyIpOTHOCTH
ca aKkTyapckum npuHuunuma). C Tora je mpucyraH cykob nHTepeca usmeby mapke-
TUHTa U aKTyapcke cAyxoe. Tpebaro 6u nponahu ontumaaHy mepy usmebhy npeyse-
TUX pusuKa (mpoduA pusnka, OAHOCHO, UHTEH3UTET U PpeKBeHLMja) U 0OpadyHATHX
TapuHMX CTOIA, jep Y CYIIPOTHOM OCUTypaBay Ce M3Aa)Ke MOropiiamwy GUHAHCHjCKOT
MIOAOXKaja M YyTPO>KaBa CBOj OTICTAHAK.

ApyIITBa 32 OCUI'ypame MOy AQ KOPUCTE Pa3AMUNTE METOAE 32 MUHUMMU3Mpatbe
PU3MKa OCUTypama:

+ Awucnepsuja pusmka y mpoCcTopy U BpeMeHY,

+ KouTpoaa yroBopa ca Mmoryhom KyMyaanumjoM pusuKa MAU ca KaTacTpodaa-
HUM pU3SULVMA,

+ KoHTpoAa AMHaMUKe BEAUKUX PU3UKA,

+ Kopexkuuja tapuda y ckaaay ca KpeTarmbeM TEXHUIKOT PE3yATATa,

+ OrpaHnueme ocurypanajyher mokpuha ako je HEOIIXOAHO,

+ AuBepcuduxkaija Ipou3BoAd OCUTYPaba,

+ AOCTYIHOCT npemMuje y OCUI'ypamy 32 IMPOK KPYT MOTeHLMjaAHUX OCUTY-
paHMKa To jecT oOe3behere eKOHOMCKe OIPaBAAHOCTY OCUTYParba 32 OCH-
T'ypaHuKe,

+ CraOMAHOCT IpemMMmja OCUTypaba i IIPOLIKPEHE OATOBOPHOCTM 32 OCUT'yPatbe
npu cTabuAHUM Tapudama,
+ OO0esbebhemwe epuracHOCTM U peHTAaOMAHOCTY IIOCAOBA OCUTYpamba.
HeomnxoaHo je ynpaBmarwe CBUM pU3MLIMMa KOjU HapylIaBajy aAeKBaTHOCT, OAHO-

CHO, AOBO/SHOCT NpeMMje OCUTypama Kao Haj3HAuajHMjer eAeMEeHTa 32 KOHTMHYUTEeT
epMKaCHOCTY IOCAOBaKa APYIUTBA 32 OCUTypalbe.

1.3.2. TPKULWHW PU3MK

ApylITBa 3a ocurypame ce y caBpeMeHMM YCAOBMMA IIOCAOBama, cycpehy ca
roBehaHUM 3aXTeBMMa 32 IIPOU3BOAVMA )KMBOTHOT OCUT'YParba KOj1 MMajy MIHBECTULIU-
OHI KapakKTep, IITO MX je IPYMOPAAO AQ CA TEXHUYKOT PU3MKA €BOAYMPA]jy Ha TP KUIL-
HU pusuK. OuHaHCHUjCKe MHOBAaLMje Y pa3BUjeHUM CBETCKUM IIpUMBpeAaMa Kao LITO



cy aAepuBatHu yroBopu (,ersotuuHe onuuje’, Credit Default Swap, uta.) ca Bucokum
IPUHOCKMA Y TPOPUTHUM MApriuHaMa, Cy PaAMKaAHO MOAM]UKOBaAe MHBECTULIMO-
HU IOPTHOAMO APYLITaBA 3a Ocurypatbe, mosehasajyhu KoMaekCHOCT mocaoBamwa 1
TeXHMKa YIPaBoakha PU3MKOM PUHAHCYjCKMX MHCTUTYLIMja.

CX0AHO TOMe, ,TPXKIIHM PU3UK NPOMCTUYE M3 HEIIOBOAHMX IMTPOMEHA Ha TPXKMU-
IITY, ¥ TO IIPe CBeTa Ha TP>KUILITY OCUTypamba 1 GMHAHCHUjCKOM TpKuwTy. OBaj pUsuK
Hapo4yMTO OOyXBaTa:

1. Pusuk KOHKypeHUje;

2. Pusuk HeapekBaTHOr npuaarobhaBama 3axTeBMMa KOPMCHMKA YCAYTa
OCHUTypama;

Pusuk npomMeHe KaMaTHUX CTOIQ;
Pusuk npomeHe nieHa XapTuja oA BPEAHOCTY;
Pusuk npoMmeHe neHa HEMMOKPETHOCT;

A€eBU3HU PU3UK;

N o ke w

OcTaAe Tp>KHUIIHE PU3NKe KOjU 3aBIICE OA NMPHUPOAE, 00MMa U CAOXKe-
HOCTH mocAoBama ApymTBa’ (OAAyKa O CUCTEMY MHTEPHUX KOHTPOAQ U
yIipaBmaiby pusniuma y mocaosamwy AO, aeo YpaBmamwe pusnima, Tadka
13)

YKOAMKO ce TOTA€AQjy M3BeLITaji APYIITaBa 32 OCUTYpame, PU3MK HeAOjaAHe
KOHKYpeHLIje IIPeACTaBca Haj3HAYajHUjU TP)KUIIHU pusuK. Heke op TexHuka 3a
yIipaBcarbe TPXKUIIHUM PUBUKOM Cy: AuBepcuduKaumja nopropAarja o BaAyTama,
(bVHAHCHjCKMM MHCTPYMEHTMMA, PEeTMOHMMA, TUTIOBYMA OCUT'YPaHMKa, IIPYMEHOM
duHaHcujckux AepuBara (cBor, GopBapa, UTA) 32 KOMIIEH3aL1jy OMAQHCHMX [TO3ULMja
aAM ¥ CBAKOAHEBHO ITOCAOBakbe KOje je peryAncaHo 3aKOHOM O A€BM3HOM ITIOCAOBabY. "

1.3.3. OnepaTtmBHM pU3NK

OnepaTyBHM pU3MK je PUBKK KOjU je IOCAEAY IIPENo3HaT Y MOCAOBawy (uHa-
HCHjCKMX MHCTUTYLMja. OCHOBHM Y3POLIM peaAn3alije onepaTuBHOT PU3NKA CY: VH-
TepHU (OAHOCHO TPOIYCTH y NMPOLIECUMa, MPpoLieaAypaMa, MHGOPMALIMOHUM CHUCTe-
MHUMa U SYACKOM GakTopy) u eKkcTepHu daxkTopu (HempeaBupMBU Aorabaju Besanu
3a MPUPOAHE II0jaBe, IIPEeBapHe paAlbe, 3A0yNOTpebe, UTA.). Y CAydajy ApylTaBa
3a ocuUr'ypame 3aKOHOAABall je OlepaTUBHY PU3MK AeduHucao Ha caepehm HaumH:
»ONepaTuBHY PU3JK IIPOMCTHYE 13 IIPOITYyCTa Y PaAy 3aIlIOCAEHMX M OPTaHa APYIITBA,
HeoAroBapajyhyx yHyTpalimMX NpoLieAypa 1 Ipolieca, HeaAeKBaTHOT yIIpaBodaba UH-
dbopMaLMOHUM U APYTUM CUCTEMUMA, Ka0 U YCAEA HETIPEABUAMBUX CITOSHUX Aorabaja.
OBaj pu3MK HApoOUNUTO OOyXBaTa:

1. Pusuk morpemHor u Heopropapajyher nséopa 4aaHoBa yIpaBHOT OA-
Oopa 1 AMpEKTOpa, YAAHOBA HAA30PHOT 0AOOpa U APYTMX OpraHa ApPYIITBa
KOj1 Bplile KOHTPOAY ITOCAOBaba APYLITBA, Ka0 M AML]A KOjIMa je TIOBEPEHO
pyKoBoheme MojeAMHNM ITOCAOBMMA APYILITBA;

10 3aKoH 0 A€BU3HOM IIOCAOBamY, ,,Ca. raachuk PC”, 6p. 62/06
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2. PM3uK IOTpeInHOr 1 HeapeKBaTHOT 1300pa, paclopeAa 1 MOCTaBcdama 3a-
MOCAEHNX Y APYIITBY (KBaAM(PUKALIMOHO U OPOjHO);

3. Pusux HeapAeKBaTHE opraﬂnsaum’e NMOoCAOBama APYLITBA;
Pusux NOorpeumHor 1 €EKOHOMCKMU HITETHOT YroBapamba II0OCAOBQ;

5. Pusuxk 0A ImpeBapa, 3AOYHOTPeﬁa " APYTUX HE3AKOHUTHUX aKTUBHOCTU
AuLia 1 opraHa mus OAPEA6B oA 1 oBOT CcTaBa U 3alIOCAEHUX Y APYLITBY;

6. Pusux Yroeapama, OpraHn3soBama 1 o0aBdarba MOCAOBA ocurypama Cy-
IIPOTHO IIpaBMAVIMa CTPYKE OCUTYypalba;

7. CTpaTeI.HKI/I PU3UK 1 PU3UK HECIIOCOOHOCTU ApyuTBa Aa IIpMMEHN CTpa-
Teere M TIOCAOBHE ITAAQHOBE 11 Ad AOHOCH OAAYKE O ITPEPACITIOAEAN CPEACTABA;

8. OcraAe onepaTuBHe pU3MKe KOj! 3aBMCE OA IPUPOAE, 00MMa U CAOXKEHOCTH
MIOCAOBAaKba APYLITBA.

ApyimTBO je y 06aBe3u Aa yCIIOCTaBu apeKBaTHe MHGOpMalLMOHe cucTeMe Koju he
06e30eAnTH 6AarOBpeMeHe, peAeBaHTHe 1 TI0y3AaHe MOAATKE 32 AOHOLIEHe TOCAOB-
HMX OAAYKA, KaO U aA€KBaTHY 3alITUTY THX cucTema. (OAAyKa O cMCTeMY MHTePHUX
KOHTPOAQ M YIpaBsatby pusuLMMa y nocaosawy AO, oeo Ynpasmamwe pUsULIMMA,

Tauka 14)

KA)Y‘-IHE KOMIIOHEHTE IIpoLeca yIipaB/satba ONI€PAaTUBHUM PU3NIKOM npeACTaBmajy
NpoaKmuBaH Npucmyn ynpasvarwy U ynpasvarmwe Ha CBUM HUBOUMA ) bpymmBy
3d ocuzypame.

OrnepaTuBHM pU3KK je BeOMa KOMIIAEKCAH U LIMPOKO PACIpPOCTPatbeH PUBHK, C
0031poM Ha TO:

. ,A,a Ce€ HaAa3MN y CBMM ITOCAOBHIMM aKTMBHOCTVIMa APYLITBA 3a OCUT'Ypambe,
. ,A,a Yy3pOo1Ln lEerose r[ojaBe HICY YBEK BUA/SVIBY,

. ,A,a Cce MOXXe MaHI/ICl)eCTOBaTI/I CaMOCTAAHO, MATY CaAejCTBY ca ApyIMM BpCTa-
Ma pu3nkKa I(Oj]/[ Cy AaKIle YO4sUBH,

+ Aa Huje yBeK AOKYMEHTOBaH,

+ Aaje pesyarar (He)npodecroHaAHOT MOHAlIaba YIIpaBe APYIUTBA U 3aI0-
CAEHVIX Y APYIITBY 32 OCUTypabe.

YrpaBmamwe OnepaTUBHUM PU3MKOM IIOAPa3yMeBa yIpaBoatbe OPraHM3aLjoM
paaa 1 mocaoBama (mpolieca), KAAPOBCKMM peCcypcuma ¥ TEXHUYKOM MOAPIIKOM Y
APYIITBY 32 OCUI'Ypame, y CKAAAY ca BaykehOM peryAaTuBoM 1 yCBOjeHOM IIOCAOBHOM
IIPAKCOM.

OmnepatuBHy pusuk uma GAynpHy GopMy Koja MoKke OUTU KaTacTpodaAHOT,
pacryher, onurrer u cienuduyHoOr Kapakrepa. MaHudecTaumja ornepaTuBHOTr pPU3MKa
3aBUCH OA CTeIleHA Pa3BMjeHOCTM aKTMBHOCTM CaMOI APYILUTBA 32 OCUTypabe, VH-
(dbopMalIoHe TEXHOAOTMj€e KOjy APYIITBO KOPUCTY U BPCTE KAMjeHaTa KOje OTICAYXKYje.

Morke ce 3aKmpyuUTH AQ Ce OCTBapeme YKYyIIHe CTpaTeryje yIpassamba OlepaTyB-
HMM PUBUKOM, AepMHMIIIE TOCAOBHUM IOAUTMKAMA APYIITBA 32 ocurypame. EaemeHTN
IIOAUTVKE YIIpaBMatba ONePAaTMBHMM PU3UKOM CY: IIOCTYIILIY U Mepe 33 OCTBapeme



AeduHMCAHUX LUdeBa Y 00AaCTH yIIpaBoatba OMEPATMBHUM PU3MKOM; aKTUBHOCTHU
Be3aHe 3a 00e30ehere KOH3MCTEHTHE TpUMeHe YTBpheHNX cTaHAapAa M aAaTa y CBUM
OpraHM3aLMIOHNM A€AOBMMA APYLITBA 32 OCUTYpalbe; aKTMBHOCTY 32 YHaIpehemwe op-
raHy3allioHe, KAAPOBCKE CTPYKTYpe ¥ KOHTPOAHUX (QYHKIMja APYIITBA 32 OCUTYpalbe;
aKTMBHOCTMY Be3aHe 32 eAYKalWjy ¥ AMUHM Pa3Boj 3alI0CAEHNX Y APYILTBY 32 OCAT'ypatbe
I0CeOHO y CErMEHTY IPeBeHLVje M MATUTaLje /yMatberba/ PU3UKa; aKTUBHOCTY Be-
3aHe 3a IEPMAHEHTHO yCaBplIaBame aAaTa U CUCTeMa U3BelITaBama, Kao U MpoLieHa
OUYEeK/BAHNX pe3yATaTa.

1.3.4. PU3KMK poyHe 1 CTPYKTYpHEe HeyckaaheHocTn MmoBMHe ca obaBe3ama

»PU3MK POYHE U CTPYKTYpHe HeycKAaheHOCTM MMOBMHE ca 00aBe3aMa MpOMCTIYe
13 HECITOCOOHOCTY APYLITBA AQ Y LIEAVIHM U OAQrOBpeMEeHO U3MUpYje CBOje AOCIIeAE U
Oyayhe ob6aBese. OBaj pM3uK HapOYUTO OOyXBaTa:

1. Pu3uK COABEHTHOCTU U ANKBUAHOCTH;

2. Pu3uK HeapAeKBaTHOT yIIPaBobaba MMOBUHOM U o0aBe3ama (Asset Liability
Management — ALM);

3. Pusuk nmopreuiHe npoijeHe, eBUAEHTHPaba U IPe3eHTOBamba 1 00eA0pa-
IbUBakba BPEAHOCT! MMOBNMHE U M3BOpPa CPEACTaBa APYIITBa, Kao U
IIIXOBUX IIPUX0AQ, PACX0AA M pe3yATaTa MOCAOBaMba;

4. Pusux HemoryhHOCTH IpoAaje MMOBMHE APYIITBA IO KIbUTOBOACTBEHO)
BPEAHOCTMH, Kao M HeMOTryhHOCTH HamAaTe 0A U3BpLIEHe IPOA2je Te UMO-
BUHE;

5. Pusux po4iHe HCYCKAabeHOCTI/I CcpeAcCTaBa M IbMXOBHUX 3BOPA;

6. Pusuk HemoryhHocTu U3MupuBama o0aBe3a 1o OCHOBY OCUT'yparba U [0
APYTMM OCHOBMMA,

7. OcraAe pusuKe poyHe U CTPYKTYpHe HeycKaaheHocTy uMoBMHe ca obaBe-
3aMa KojU 3aBHUCe OA NMPUPOAE, O0VMA U CAOXKEHOCTY ITOCAOBaba APYILIT-
Ba’ (OAAYKa O CUCTEMY MHTEPHMX KOHTPOAQ U YIIpaBcalky pU3MLMMA Y
nocaoBamwy AO, Aeo YipaBmarbe pusnLuMa, Tauka 15)

[Toce6Ha BaXXKHOCT Y TIOCAOBakbY APYIITaBa 3a OCUI'yparbe Ce Adje MPUHLIMITY CUTYP-
HOCTU U AMKBMAHOCTH, OAHOCHO, y cKAapy ca Oaaykom HBC prsuky coaBeHTHOCTHU
1 AMKBUAHOCTU. OBa APYIITBAa MOPAjy Ad BOAE PadyHa O CUT'YPHOCTU YAaramwa CBOjuX
CpeACTaBa, OAHOCHO, BOAE padyyHa O CUTYPHOCTM CTPeACTaBa CBOjUX OCUT'YpaHMKA.
CUT'ypHOCT cpeaCTaBa OCUMI'YPaHMKA ce NMOCTVKe YKOAMKO je aAeKBaTHO M3BPLIEHO
CHMMale CBMX PM3MKa KOj/Ma je M3A0KeHA MMOBMHA OCUT'YPAaHMKA, ITpe 3aKoydermba
yroBopa o ocurypaty. Takobe, ce CUrypHOCT MOCTIKe ¥ IPaBUAHUM TapubupameM
CBAKOT IOjeAVHAYHOT pM3MKa (eKOHOMCKa LjeHa pU3MKa), pasrpaHnyenMa npemuje
OCUI'yparba Ha AEO0 KOjU Ce APXXM y CaMOIIPMADJKAjy U A€0 KOjU Ce IPEHOCH Y
caocurypatbe, 0AHOCHO, peocurypame. Koa ApyiiTaBa 3a ocurypame ce He MOXe Io-
BOPUTM ITOCEOHO O CUTYPHOCTH COTICTBEHMX CPEACTBA, & TOCEOHO O CUTYPHOCTU CPEA-
craBa ocurypanuka (Mapkosuh, 2006).
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AVIKBUAHOCT APYILITBA 32 OCUTYpakbe je IpaBa CaMo aKo je y GYHKLMjU U3BplIaBaba
obaBe3a y yroBopeHuM pokoBuma. Takobe, He ITOCTOju MpaBa AMKBMAHOCT aKo Ce
HOBYaHa M APYTa CPEACTBa ApKe OAOKMpPaHa, 0e3 eKOHOMCKOT OIlpaBAamwa. VcTo Tako,
YKOAMKO OM Ce APYIUTBA 32 OCUTYpatbe 3aAY’KMAA TI0 OCHOBY MCIIAATE OAIITETA, TO 61
0110 3HAK AQ HEIITO HHUje Y peAy ca IIOCAOBHOM IMOAUTUKOM APYIUTBA, IIpe CBera KOA
npeysuMama pu3nKa (yCAOBY 1 Tapude OCUTypatba, HAUMH ITpey3JMarba PU3UKa 1 CA.).

Y 1ocAOBamby APYIITaBa 32 OCUT'YPatbe, IPUHLAIT AMKBUMAHOCTM je Ha IPBOM MECTY,
C 003MpOM Ha TO AQ IOCAEANLIE MOTY OMTY MHOTO Behe Hero 1ITo TO Ha IPBY IOTA€EA
nsraepa. OBae je ped 0 OHOM HMBOY AMKBMAHOCTHU KOjU je HEOIIXOAQH 32 HOPMAAHO
bYHKLVOHNCalbe, 2 HE O HUBOY AMKBUAHOCTHM KOj1 IIpeAasy oTpebe 3a U3MupemeM
TeKyhux HoBuaHuX o6aBe3a. [I[pMHLUI AMKBUAHOCTH je cacTaBHU Ae0 GUHAHCHjCKe
IIOAUTYKE, KOja IOApa3yMeBa:

+ OO6e3behuBame HOBUAHIX CPEACTAaBA HEOIIXOAHMX 32 HOPMAAHO QYHKIIMO-
HIICatbe IIOCAOBAaIbA,

+ YoTpeOy HOBYAHMX CPEACTABA Y CKAAAY Ca 3aKOHCKUM U TIOCAOBHUM Ha-
MeHaMa,

¢ Pounou CTPYKTYPHO YCKAabMBa}be NpUAMBAa I OAAVIBA HOBYaHUX CpEACTaA-
Ba, OAHOCHO, MMOBMHE Ca o6aBe3aMa,

+ Cucremcko peryaucamwe u npaheme TOKOBa HOBLA, Ka0 U (PMHAHCUjCKUX
0AHOCA Y OKBUPY APYLITBA,

+ ApeKBaTHY ¥ KOHTUHYMPAHY KOHTPOAY YIOTpebe HOBYAHMX CPEACTaBa
APYLITBa.

Hajsehu HuBO pusuka ocurypasaya MokpuBa pusuKo rnpemujama, oko 60% u Ao-
AQTKOM 3a PU3UK y 3aBUCHOCTHU OA BpcTe ocurypama 10-20%, AOK ce ocTaAu A€o pu-
3MKa MOXXe MOKPUTY KAallUTAaAOM OCUTypaBaya MAU Ce MPEHOCU KPO3 peocUrypame
(Exonomcku dakyaret Beorpap u Yapyxeme akyrapa Cpbuje, 2006).

COABEHTHOCT OCurypaBaya, OAHOCHO AYTOPOYHA AMKBMAHOCT, Ce MOKe M3pa3-
UTU Ha 0asy pasAMIUTUX pauno O6pojeBa (kKoedbuuujeHaTa UAM UHAMKATOpPA). Heku
0A pawuo 6pojeBa Koju MOry 6UTH 0A KopucTH 3a mpaherme COABEHTHOCTHM APYIITBA
3a OCUT'ypame Cy:

1. Paumo kamurtaa/mpemuje KOju IpeACTaB»a OAHOC KamuTaAa u daxTypuca-
He TIpeMuje. YKOAMKO je palio HIKe BPEAHOCTU APYIITBO 33 OCUTypambe je
OCeT/»lBlje Ha HeTaTUBHE Pe3yATaTe IOCAOBama.

2. Panyo xanmurtaa/o6aBese Koju IpeACTaBsda HajBehy MpoOLieHTyaAHY BpEAHOCT
Iapa BpEAHOCTH aKTUBe AO Koje he ocurypad jour yBek 6utu crocob6aH pa
M3MMPMU TIpoLietbeHe obaBese.

Takobe, je GUTHO Aa APYIITBO 32 OCUT'ypabe BOAY pauyHa o pakTopuma Koju uMajy
HeraTuBaH YTUL[Qj HA MapPIMHY COABEHTHOCTM.

\ IIpakCy Cy Ce II0Ka3aAM Ka0 OCHOBHM M3BOPU MHCOABEHTHOCTU OCUI'ypaBaya:
o Pusux OACTYIIalba OA IIPOLICIbEHE BPEAHOCTU pe€3€pBMCAHUX IITETA,

+ Pusux HeapexBaTHOr popMupama LjeHa (IpeMuje OCUIypama),



+ Pusux aktuBe (yrAaBHOM yCAOB/Mb>EH MHBECTUPAbeM /TIAacupareM/ y akuyje),

. erAI/ITHI/I pu3MK B€3aH 3a MOI'thOCT Aa peocurypaBayd nehe mohu Aa UC-
IIyHU CBOje obaBese (HeHaHAaTI/IBOCT HOTpa)KI/IBa]—ba).

Kao mrto je Beh HaBeAeHO criejpUIHOCT MOCAOBaHA APYIITBA 32 OCUTYPaHbe OTAe-
A ce y TOMe LITO y BpeMe Kapa ce oapebyje 1ieHa 1 Kaaa je TpoM3BOA IPOAAT TAABHU
A€0 IIOCAOBHMX PacX0Aa (MCIAaTe OALITETHUX 3aXTeBa) HUje I03HAT. 3HAUM, KoyUHU
dakTop 3a 0b6e3beherve GpuHaHCHjCKe CTAOMAHOCTY je apeKBaTHO GopMUparbe LeHa,
C jeAHe CTpaHe, U TIpMMeHa oAaroBapajyhe mHBectTuioHe crpareruje (moprdema), ¢
Apyre cTpaHe.

Pusuiy MHBeCTHpamba MOTY Ce OTPaHMYMUTU OATOBapajyhum MepaMma ynpase Apy-
IITBA 32 OCUTypame Kao IITO Cy 0bas3puBa MpolieHa, AUBepcuduKalja akTuBe 1
oarosapajyhe yckaabuBamwe pouHOCTH U CTPYKTYpe aKTUBe 4 0baBe3a, OAHOCHO, AO-
Opo ynpaBmame aKTMBOM U ITACHBOM.

Takobe, mpormucu Koju ce 0AHOCE Ha COABEHTHOCT YTBPDYjy KOAMKM HUBO (ap€KBa-
TaH) KallTaAa APYIITBO 32 OCUIPakbe, MOPa A IIOCEAYje KaKo 011 CIIPEMHO OATOBOPYMAO
Ha HEM3BECHOCTH Y ITOCAOBabY. VICTOBpeMeHO IpeACTaBs»a OCHOBHY €AEMEHT Hap30pa
HaA APYLITBOM 3a Ocurypabe.'!

CXOAHO TOMe, CHCTEM COABEHTHOCTU M aA€KBAaTHOCTM KallUTaAd IoApasyMe-
Ba IpolLieHy 0baBe3a, MOIITOBabe IMPOIICA BE3aHMX 32 MHBECTHPabe CPEACTaBa U
AeduHMcarbe oproBapajyhux o6AMKa KanmuTaAa 1 3aXTeBaHy MaprHy COABEHTHOCTHU.

Kamutaa cAy>xu Kao aMopTu3ep 3a HeoueK1BaHe I'yOUTKe, OAHOCHO, 32 CMalblBalbe
yTuLaja 61A0 Koje HeraTuBHe (PAYKTyalje y pe3yATaTuMa Koja MOXKe yTULATV Ha
CIIOCOOHOCT AQ APYIITBO 32 OCUTI'ypatbe UCITyHM CBOje 0OaBe3e MpeMa OCUI'ypaHULIIMa
VAU AQ HaCTaBU MTOCAOBaH€.

1.3.5. Pu3unK genoHoBaka U ynarakba cpeacTaBa ApyLUTBa

»PU3MK AETIOHOBaa U YAAramba CPeACTaBa APYLITBA IPOUCTUYE U3 HeMOTYhHOCTH
APYILTBA AQ Y IEAVMHU AV AEAVIMITYHO HATIAQTH IIOTPA’KMBarbha 110 Pa3AMIUTUM OCHO-
BuMa. OBaj pU3MK HApOUNTO 0OyXBaTa:

1. Pusux HemoryhHocTn HanmAaTe AeMOHOBAHMX M YAO’KEHUX CPeACTaBa
APYLITBa;

2. Pusux HeMOI‘YhHOCTI/l HaIlAaTe YTOBOPE€HUX U MAAQHUPAHUX IIPMHOCA OA
AEIIOHOBamba I yAaramwa CPpEACTBA, Kao U OA 3aKYIIa;

3. Ocraae puU3MKe AETIOHOBAabA U yAarawa 1 MHBECTULVIOHE PU3MKe KOjU 3a-
BUCE OA TIPUPOAE, 00MMa U CAOKEHOCTH MocAoBamwa Apywrsa. (Opayka o
CUCTEMY MHTEPHUX KOHTPOAA U YIIpaBAcaby pusnLuma y nocaosawy AO, oeo
Ynpasmarwe pusnLma, Tauka 16)

11 3axTeBaHa MapuUrHa COABEHTHOCTU IIPEACTaB/Ada M3HOC KallnTaAa I(Oj]/[ jeAaH ocurypasa4
MOpa MMaTU Ha parioAararby 3a Bpeme TeKYheI' IMOCAOBatba.

EKOHOMMKa ocurypara
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1.3.6. lMpasHu pU3nK

,2IIpaBHU pU3UK NPOUCTIYE U3 HeyCKAaheHOCTH mocAOBama 11 aKaTa APyLITBA
ca MpomyC1Ma, yroBopumMa KOju ce He MOTY Y IEeAUHYU UAU A€AUMIYHO U3BPIINTI
(Hnp. HUIITaBHU YTOBOPM), Kao u Moryhux ryouraka us cnoposa.” (Oaayka o cu-
CTeMY MHTEPHUX KOHTPOAA U YIIpaBmcaky pusniuma y nocarosamwy AO, Aeo YipaBmamwe
pusMLKMa, TauKa 17)

ITpaBHOM pUBMKY Cy M3AOXKEHA CBa IMpaBHA AMLjA HE3ABMCHO OA TOTa KOjOM Ce
AeaatHourhy OaBe.

1.3.7. PenyTaumnoHun pusmnk

»PelyTaloHy pU3UK NPONCTUYE U3 YMAbEHOT II0BEPeha jaBHOCTH Y NOCAO-
Bame APYLITBa (HIIP. APYIUTBO IOCAYje ca AUL[MMA KOja Ce AOBOAE VA C€ MOTY AO-
“

BECTU y Be3y C He3aKOHUTUM 1ocAoBMMa).” (OAAYKa O CHICTeMY MHTEPHMX KOHTPOAA U
yIpaBcakby pusuiyMa y nocaosamwy AO, Aeo YnpaBmyamwe pUsuLMMa, Tayka 18)

VckycTBO 13 Ipakce mokasyje Aa je Moryhe Aa ce cMamwy BpEAHOCT MOBYMHE UAK
nak Aa ce nosehajy obaBese, 300r HeapeKBaTHOT 3aKOHCKOT aKTa MAM 3aKOHOM Ae-
dunncane pookymenranguje. Ha mpumep: 1) Apyiursa 3a ocurypatbe MOy KOPUCTUTH
¢duHaHcujcKe AeprBaTe (CBoIOBe 1 (opBapAe) 3a KOMIIEH3aLMjy AeBU3HUX OMAQHCHUX
Ho311iMja M Y MOMEHTY yroBapamwa TpaHCaKiiyje yroBapajy 0yayhu kypc no kome cy ce
Y AQTOM TPEHYTKY 3aLUTUTUAYU OA AEBU3HOT PU3MKA, AAU CE OArOBapajyhe Kiikerme
TpaHCaKLje peaAusyje Mo KypCy Koju BaKl Ha AQH MCTeKa (GpUHAHCUjCKOT AepuBa-
Ta (KOju MOKe OUTU HVDKM, BULIY VAU jeAHaK YTOBOPEHOM Kypcy). 2) ApyluTsa 3a
OCHUTYpatbe MOT'Y MHBECTUPATU Y oppeheHe xapTuje oA BpPEAHOCTU KOje CY Y TPEHYTKY
KaAa Cy MX KYHMOBaAK OMAe paHTMpaHe Kao MPBOKAACHE 1 Makbe PU3NYHE, AAU OAAY-
KOM HAaAA€XHOT OpraHa Mo>ke OMTM AOHeTa OAAYKA A Ce Te XapTyje OA BPEAHOCTH
He TPeTUPAjy Kao MPBOKAACHE, HETO XapTHje AOLIMjer PAHTa IITO IIOBAAYU Apyradnje
caraepaBarbe OMAQHCHUX MO3MLIMja Y HA CTPAHM aKTMBe M Ha CTPAHM NacKBe

TpowkKoBK cnpoBohera ocuryparba

TpoiukoBu cripoBobera ocurypama npeACTaB,»ajy 3Ha4ajHy KaTeropyjy TPOIIKOBa
OAHOCHO PacxoAa Ha KOjy APYLITBO 32 OCUTYpabe MOXKe AUPEKTHO Ad yTuue. 3a pas-
AVIKYy OA OCHOBHIX PacXOAQ Y OCUTYpamby KOjU Ce OAHOCe Ha IMPOpavyyH OYeKMBAHOT
pu3MKa Koju ce y3MMa Kao AaTa KaTeropuja Ha OCHOBY aKTypCKOT IpopayyHa (cra-
TUCTUYKO-MAaTeMaTUYKMM) TPOLIKOBM cripoBohema ocurypamwa o0yxBarajy cBe oHe
pacxope Koje MMa APYIITBO 3a OCUI'ypambe y Ipoliecy obaBmama peaaTHocTU. OBU
TPOLIKOBY MOPajy Aa OYAY AMPEKTHO IOBe3aHy Ca CBAaKUM OPTaHM3aLMIOHUM AEAOM
APYLITBa Kako 0u 61MAM MpaBUAHO pacriopeheHy Ha IHUXOBE HOCHOLE 11 MECTa Ha-
CTaHKa. Y MepH y K0joj APYIITBO 00e30eAl HIDKe TPOILIKOBe clipoBohema ocurypamwa
uMahe ¥ KOHKYpeHTHMjY LieHy. 300T TOT y MHTepecy je CBaKOI' APYILITBA AQ yTUYe Ha
1VIXOBY MUHUMM3ALY)Y.



duHaHCcHpame TPOIIKOBA CIIPOBODea OCUTypaba, Tj. TPOLIKOBA yIIPaBe, TPOIIKOBA
nprbaBe ¥ OCTAAMX TPOLIKOBA CIpOBohema ocurypama Huje HEIIOCPEAHO PEryAMICaHO
HujeaHUM akToM Hapoane 6anke Cp6uje’?, yIpKOC YMbEHULY AQ jEATHO aAeKBaT-
HOCT 13Bopa 3a nokpuhe TpoiikoBa cripoBohemwa ocurypamwa Mo)ke rapaHTOBaTH A
cpeACTBa ocurypaHuka Hehe 61Ty KopuurheHa HeHaMeHCKY, Tj. CyIIPOTHO NPaBUAMMA
cTpyke. [TokpuBeHOCT TpOLIKOBA CIpoBohea ocurypamwa npeACTaBs»a BIA CBOjeBPCHE
rapaHliuje Aa ocurypasay Hehe 3aAasuTy y TEXHUUKY ITpeM1jy, 360r yera aHaausa TCO
¥l M3BOPA 3a HUXOBO MOKpuhe NMpeACTaBsda jeAaH 0A OMTHUjMX cerMeHaTa MAaHa U
OylleTa APYIUTBA 32 OCUTypalbe.

Yrephusame Bucune TCO Huje caMo CTBap pauyHOBOACTBEHMX €BMAEHLN)a, C 00-
3MPOM AQ MCIIPAaBHO OIIpeAesMBatbe BUCHMHE OBMX TPOLIKOBA CTOjU Y HEITOCPEAHO]
Be3M ca aKTMBHOCTMMA paclopeAa TPOLIKOBA HA TPOIIKOBE YIpaBe, TPOILIKOBE IPU-
OaBe, TpolKose n3BKbaja, NpolieHe, AMKBUAALIYje U VICITAATE LITETA M TPOIIKOBMMA
AETIOHOBama ! yAarama CpeACTaBa OCUTYpama.

YrBpbuBame Tpoikosa n3subaja, npoleHe, AMKBUAQLVj€E U MCIIAATE IITETA YTUYe
Ha oOpavyH pe3epBuCcaHMX 1ITeTa, 300r yera pusukoMm TCO u pu3uKoM pacropepa
HepacropeheHux M3HOCa TPOIIKOBA HA GYHKIMOHAAHE aHAAUTVIKE MOPajy 3aje AHUYKI
yIIpaBs>aTy OpraHU3aLMIOHM AEAOBH, Y KOjUMa ce 00aB;»ajy aKTyapCKy TOCAOBY, TOCAO-
BU YIIpaB/caba pU3MLMMa U GUMHAHCUjCKY TIOCAOBY (PauyHOBOACTBO/TIAQH 1 aHAAN3A,
Y 3aBMCHOCTY OA OpraHM3alilije KOHKPETHOT APYLITBA 32 OCUTYpaibe).

ITpoueaype koje he cBecTu Ha Hajmawy Moryhy Mepy oBe pusuke oOyxBaTajy
IIpeAy3uMatbe Mepa Koje MAY y paBly aAudepcudukaumje 1 popmuparma noprdema
ApyLITBa (110 BpCcTaMa yAaramwa) Koju obe3behyje paBHOMEpHOCT yAaramwa, AUCTIep3ujy
pU3MKa U CMamerbe IpeTepaHe M3A0’KeHOCTHU IT0jeAVHUM PU3ULMMA, aHAAU3Y IIOCAO-
Barba eMUTEHATa XapTHja OA BPEAHOCTU U3 MOpTdhensa APYLITBA (KAaKO OU ce MOrAa U3-
BPILUUTY BJX0BA OAAroBpeMeHa IPOAQja, IIpe Hero LITo Aohe A0 Mmaaa LieHa), mpahemwe
Y aHaAM3Mparbe IPOMeHa 1 TEHAEHLja y KpeTamy LieHa XoB 1 1ieHa HeKpeTHUHA (Y
sy npepBubama Oyayhux Kperamwa 1 0AaroBpeMeHOr IpeAy3MMatba Mepa Koje Cy Y
byHKUMju popMupaka ONTMMaAHE CTPYKTYpe MMOBMHE), yTOBapambe YBPCTHUX YCAOBA 1
rapaHiiija KoA IIpoAaje MMOBMHE Ha KPeAUT (HamAaTa y patama) 1 yrBphusamwe obaBese
IIPEHOCA BAACHUILITBA HAKOH M3BPILIEHe HaIlAaTe.

1.4. Umuknyc nocnoBa ocurypama

AeAaTHOCT ocuUrypaBame, Kao Kpajiby Ljiisd MTOCAOBHOT LMKAYCa, MMa HAIrAaTy
IpeMuja OCUrypama, Koja My obe3bebyje mokpuhe pusuka u octapemwe npoopura.

12 Ocum To ce Kpo3 nopbuaanc , Tpouikosa cipoBobhemwa ocurypama“ y buaancy ycnexa 3a
APYLITBa 33 OCUTyparbe, pelu3npajy rpyie Tpoukosa koju uynHe TCO, aan 1 oBAe caMo
HayeAHo, ¢ 0031poM Aa ce u3 pepuHuLyje nojearHux AOTIT mosuiyja He MOTy caraepaTu
IpeLM3HO KaTeropuje Koje YiHe IojeAMHe CerMeHTe TPOILIKOBA CIpoBobhera ocurypama
(mpmbaBa, ynpasa, ocraau TCO) npema MeCTy HAaCTaHKA X BPCTU OCUT'yparba.

EKOHOMMKa ocurypara
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IToCcAOBHM LIMKAYC Y AEAQTHOCTY OCUTYpatba MOYMbe TPOARjOM ITPOM3BOAA/YCAYTA U
3aBpllaBa ce MICIIAQTOM LITETa KOA HEXXMBOTHUX OCUTYPakba YKOAMKO CY CE AOTOAMAE.
Haxnapa 3a 0By ycayry obpauyHaBa ce y BUAY peMuje ocurypama. Kperamwe Brucune
IIpeMIje 3aBUCY OA VHTEPHYX U eKCTePHMX OKOAHOCTU. OcurypaBaun obaBapajy mpe-
BaCXOAHO CBOjY IOCAOBHY A€AQTHOCT, aAM KPajibll LV je OCTBapelbe 3aA0BOsaBajyher
npodura uau Aooutu. Knyunu GpakTop y IUKAYCy MOCAOBA OCUTYpaba je IPaBUAHO
yTBpDheHa 1ieHa npeMuje 1 AOOPO yIpaBmatbe HOBYAHNM CPeACTBMMA. Bapupame 1ieHa
He MOXe A ce 00aB/»da Ha MICTY HAUMH K0 KOA APYTMX MPOU3BOAHMX UAU YCAY)KHUX
AeaaTHocT. Kapa ce MOCAOBHe akTMBHOCTM OABMjajay Ha 3aA0BOdaBajyhy HauUMH peT-
KO AOAQ3M AO CHIDKeHa LieHe IpeMlje jep caMo lbeHOo yTBphuBamwe je crielndudHo u
ocurypasavl Ce y TOM CAy4ajy 0OMYHO OoIpeAesyjy 3a cTBapame Behux curypHocHmx
doHpOBa pesepBu. MehyTuM, y caBpeMeHMM yCAOBMMA TIOCAOBalbaA jaBAbajy Ce Mpo-
O6AeMU Kapa MTOCAE BEAVKMX IyOuTaka (Ha mpumep KatacTpodaAHU pUULIKA TAE Ce
HUje MOrao A0Opo KBaHTU(UKOBATU PU3UK UAM HEOUEeKMBaHM GUHAHCUjCKM I'YOULM
ycaep nopemehaja Ha pMHAHCHjCKMM TP>KUIITYMA HE3aBUCHMM OA CaMe AEAATHOCTU
ocurypama) Mopa Aa ce OAMTHE LieHa ocurypama. I[IpoMeHa LieHe ocuryparma, 0AHO-
CHO TIpeMIje IPEeTXOAHO HaBeAEHVX BPCTa IOCAOBHUX IpoOAeMa 0614HO je npaheHo
1 yTBphuBamweM HOBMX CTaHAApAQ U Behe cTome mpeMuje, a CBe ca LiMmeM Aa ce moBeha
KaIluTaA ¥ CTBOpYU 60/pa ocHoBa 3a oehamwe npodura. OcuM 0OBOT HaUMHA IPOMEHE
YCAOBA OCUT'ypamba U 3al04Mibatba HOBOT IIOCAOBHOT LIMKAYCA OCUTI'ypamba, IIPOMeHa
MOJKe A2 ce CIIpoBeae 1 IyTeM mnosehamwa Kamauurera nocaoBamwa. Opo nosehawe
KamayuTeTa IyTeM nopehaHor o6uma 1nocaa, Kapa ce akKTUBUPAjy U IIOCAOBM ITPEHOCA
pU3MKa, yCAeA TIPEHOCA PU3MKa Ha caoCuUTypaBaye 1 peocurypasaye, nosehasa ce ka-
HaLUTeT ¥ KOHKYPEHTHOCTY OCUT'ypaBaya. Y TOM CAy4ajy KOPUCTU Ce€ XOPU3OHTAAHU
(caocurypare) AU BEPTUKAAHM MOAEA PACIIOAEAE pU3MKaA (pPeoCUryparbe), MITO Y3
oApebeHe ycaoBe MOXXe Aa CHUBM LieHy IIPeMUjy, aAU Y3 OCUTypaBakbe CTAaHAAPAA U
obe3beheme op ryourka.

1.5. NMpoussoau n ycnyre ocurypamba

OCHOBHM ITPOM3BOAM U YCAYTe OCUI'ypaBaya 00yXBarajy IPOM3BOAE HEXXUBOTHOT
VI )KUBOTHOT OCUTYDParba, Kao 1 HEKe YCAYTe Koje HICY Y AUPEKTHOj, Beh MHAMPEKTHO]
Be3u ca AeaatHolinhy ocurypama. IIpor3BoAM HEXMBOTHOT OcUTypama o0yxBarajy
IIMPOKY Aelle3y MMOBMHCKMX OCUTYPatba, OCUT'yPatbe OA HE3TOAE Y OATOBOPHOCTH.
CBaxka 3eMda AOHOCH AUCTY BPCTa U IPyIia ocurypama u oppebyje xoja cy o6aBesna
ocurypama.’

OcuM MMOBMHCKMX U OCUTYPaba OA HE3TOA€, Y OKBUPY HEXXMBOTHMX, HajpacIpo-
CTpameHuje je ayTOMOOMACKO, Kao obaBe3HO ocurypamwe. OHO 06e36ebhyje mokpuse-
HOCT pU3MKa 32 AMYHE TOBPeAe Bo3aya (TeaeCHa OBPeAQ), ayTOMOOMACKY IITETY KOjy
je mpeTpIieo ocUrypaHuk (Ha mpumep, CyAap u Ap.) 1 obaBese mpema Tpehum AuLymMa

13 Bupertu Bute, ,,Ca. raacuux PC”, 6p. 55/2004, 70/2004 - ucmp., 61/2005, 61/2005 - Ap. 3akoH, 85/2005
- Ap. 3aKoH, 101/2007, 63/2009 - opayka YC 1 107/2009, ua. 10.



3a ryOUTKe Koje je 13a3Ba0 OCUTYPAHUK (TEAECHE MOBPEAE, UMOBUHCKE IITETE U OA-
TOBOPHOCT).

Ocuryparbe UMOBMHE yToBapa ce 3a pa3ANYNTe 0OAMKe MMOBIJHE Kao LITO Cy CTaM-
OeHM 1 Apyru 00jeKTH MMOBMHE, KO ¥ AMMHO BAACHUILTBO Y CTAaMOEeHOM 00jeKTy, IIpo-
TUB PasHMUX PU3MK], YKmYUyjyhu oAyje, momnaase, moxkap, Kpahe 1 Apyrue onacHOCTH.
Y eKOHOMCKM pa3BUjeHUM 3eMamdaMa, TAe IOCTOjU U pa3BUjeHa KYATypa OCUTypaBama,
IIOCTOjU ¥ OCUTypatbe KOje IIOKPMBa AOAATHE TPOIIKOBE )XMBOTA (TPOIIKOBM )KMBOTA
3a BpeMe AOK ce cTaMOeHM 0bjexaT 0OHOBM IOCAe KaTacTpode) ¥ HeHaMepHe ITOBpeAe
npuyuibeHe TpehrM AnLIMa 1/VAY IUXOBOj MMOBUHI.

HajpacrpocTpameHnjy 06AKIM 3aIITHTe/BPCTE HEXXMBOTHOT OCUI'Ypama Y CBETY:

.

IToxpuBeHOCT 3a 3aIITUTY 0A KaTaCTPO(haAHMX PU3MKa K0 LITO CY PAa30PHU
3eMMDOTpeCH U MOIAaBa (ycAeA LiyHaMMja CKoydeHa je u3 oBUX Mokpuha u
IpUIIAaAA TIOCEOHOj IPyNM KaTacTpodaAHUX PUBKKA).

IToKpUBEHOCT pU3MKa 3a[I0OCAEHNX Y CAYUajy IIOBPEeAQ HA PAAY, CMPTHUX UC-
X0AQ MAM TIpOodecroHaAHNX 000metba, 6e3 0063upa Ha rpelke.
ITpodecroHarHa OATOBOPHOCT - IOKPMBA AEAQTHOCTHM KOjuMa ce 0aBe AeKa-
pU, XMpyp31, CTOMaTOAO3H, OOAHMLIE, MHXKEWEPH, apXUTEKTe, pauyHOBODe,
peBM30pY, AABOKATH, MEHALIEPU U APYTM CTPy4baliy KOje IPOUCTUYY U3
rpelIKe MAM HEIIPUKAAAHOT TIOHAllIatbe Y IPY)Kalby MAK HeycIiexa Aa ce Ipy-
X1 3ap0BosaBajyha npodecrnonasna ycayra.

IToKpMBEHOCT pU3MKa YCAEA PA3AMYUTIX BPEMEHCKIX HEITOT0AQ KAO ILTO CY
MOXKapH, OAYja, IPaA U CAUYHO.

IToKkpUBEHOCT MPEKOMOPCKOT OCUT'Ypatba 3a OPOAOBE 1 TepEeTe, Kao 1 APYTU
00AMLIM TPAHCIIOPTHOT OCUTYPara Koja YKiydyje M MIMOBUHCKE TepeTe Koju
ce mpeBo3e.

[ToxpuBeHoOCT cBuX caobpahajunija MOCTOBa, TYHeAQ.

Hesropa 1 3apaBcTBeHO ocurypatbe. Hearopa u 3ppaBme - moKpuBa ryou-
TaK ycAeA OOAeCTU MAM CAy4YajHe TeaecHe moBpeae. [IpousBoau yroBopa o
oCHTypama Kojy IIOKPUBAjy HE3TOA€E U 3APABCTBEHO OCUTypatbe Ce YTAQBHOM
KAaCU}UKYjy U3 MEAULIMHCKUX TOTpeba 3a HAKHAAY MAY YTOBOPM 32 HAKHAAY
0coba ca MUHBAAMAETETOM.

JKuotHo ocurypame. OBa BpcTa OCUr'ypama, IpeBaCXOAHO, CAYXXU Aa 00e-
30eAM >KMBOT U 3aLITUTY OA IpepaHe cMpTu. ITocToje pasauunte BpcTe
KOMOVHallMje, ITAaKeT! YCAYTa, LITO CBE 3aBUCK OA IIOCAOBHE ITOAUTUKE OCH-
rypasaya.

Ocrtaae ycayre. OcurypaBajyha ApylITBa, Takobe, mpyXajy ycAayre Koju He
YK/oy4yjy TUIIMYHE €eAeMEHTe OCUTYparba VAM MHBECTULIMOHOT pu3uKa. Ha
IpUMep, OCUT'ypaBay >XMBOTHOT OCUTYpaba YeCTO reHepulile HaKHAAE 13
YCAYyTa Kao IITO CY aAMMHUCTPATUBHE, UHBECTULIIOHO CAaBETOBAkbE U CAUYHO.
ITopep TOra, XMBOTHO OCUTYparbe AMLia Hajuelithe HYAM ITPOM3BOAE IIPEKO 3a-
BUCHUX NTpeAy3eha, Kao ITo ¢y pasandnty 06AuLYM puHaHCHpatbe peay3eha,
OpOKEPCKO-AMAEPCKY IIOCAOBY U 33je AHMYKY (POHAOBY, 3ajeAHIYKA YAArama,
XMITOTEKapHMUX OaHaKa, M OpraHu3aliyja 3a Tpropambe HeKpeTHNHAMA.
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LUW/bEBU NOTNAB/BA

e Ocurypakbe je 3HavajHa AenaTHOCT ca yyewhem oko 8% y
CBETCKOj NpuBpeam

¢ VYyewhe ocuryparba y 6pyTo gomahem npoussoay pesyn-
TaT pa3BMjeHOCTU NpmBpeae

e 3HayajHa eKOHOMCKa M ApyLITBEHA y/i0ora AenaTHOCTH

KPATAK CAZLPXKAJ

2.1. [enaTHOCT ocuryparba
2.2. EKOHOMCKa y/iora 1 3Ha4aj ocurypama
2.3. [dpywTtBeHa ynora ocurypama



rNnasa

PA3BOJ OCUTYPALA U
HETOB NPUBPEAHU 3HAYAI

2.1. [lenaTHOCT ocUrypama

BehMHa ocurypaBajyhux apyirasa crieinjaausyjy ce 6MA0 32 MMOBMHCKA
VAV KMBOTHA OCUT'YPaH»a, aAM HEKM ITOCAYjy y 00a cermeHTa. MHOIM OCH-
rypaBayl, Takobe, y OKBUPY CBOje TOCAOBHE IIOAUTHKE OCUT'yParba KOPJUCTe
peocurypame (OCUrypame OCUIypaBaya), Tako Ad IIOCAOBY PeOCUTypamba
YyHe BEAMKY IPYITy IOCAOBA LieAVIHE OCUTYPaba, aAMl PEOCUTyPatbe IOCAYje
Kao OCHOBHa AeAaTHOCT. Ocurypapayy CBe Bullle HyA€ TIPOU3BOAE U YCAyTe
M3 APYTMX BPCTa MTOCAOBA KOje YKAYUyjy ACAMMUYHO 3aLUTUTY OCUT'ypamba,
Kao IITO Cy MHBECTULIVIOHU TPOU3BOAM. VIHAyCTpUja ocuryparma Takohe 06-
yXaBTa M KOMIIaHMje Koje MPY’Kajy YCAyTe IIOCPeAOBama Y OCUT'yPakby.

YroBopu 0 ocurypamwy o6MuHO ce KAacu(UKYjy Ipema peAMeTy OCH-
rypama M To Ha MMOBMHCKA Y )KMBOTHA ocurypaa.'* HoBuje mopeae Ha He-
KMBOTHA OCUT'ypama (y OKBUPY I'pyIie UMOBUHaHe3ropa) 06e36ebyjy samru-
TY OA Pa3AMUMTHUX pU3MKaA Kao IITO cy: (a) omreherwe nau rydutak cBojuHe
13a3BaHO Pa3HMM OMACHOCTUMA, HIIP. MOXKapu, owrehewa nan kpabe, ()
IIpaBHa OATOBOPHOCT YCA€A MTOBPEAA ADYTMX AMLIA, MAM oluTehewa MMOBHU-
He, (B) ryOMLIM yCA€A Pa3HMX [TOCAOBHUX IPEKUAQ, UAK (A) TYOUTKe ycAe
He3roae UAU OOAECTI.

’KuBoTHO ocurypame — 06M4HO ce yropopa 1 rnaaha y nayuraAHOM U3HOCY
VAV Y aHYUTET/IMA 33 OCUTypatbe )XIMBOTA, 3aTMM HAKOH CMPT/ OCUTYPaHMKa,
VHBAAUAMUTETA, MAU IIEH3/OHMCamba.

3alTuTa 0A pU3MKa je OCHOBHA CBpXa ocurypamwa. Ocurypare QyHKLIM-
OHIIIIe Ka0 MEeXaHM-3aM 32 AuBepcrUKaLyjy pU3MKa OCUTYpatba MIMOBIHE,
/He3T0Ae U )KUBOTHOT ocurypama. Ilpupoaa AeAaaTHOCTM ocUrypaBauya je pa
aKyMYAMPajy 3HaTHa HOBUaHa CPEACTBA, IPUKYII/»>EHA 110 OCHOBY HarnaaheHe
npeMuje, y LMoy 3alITUTE, IITO IPEACTaBAdA HU-XOBY HOTPEOY U IIOCAOB-
HU MHTepec. To 3HauM AQ Ta CPeACTBA MOPajy AQ OUyBajy CBOjy BPEAHOCT
OAHOCHO A2 Ce YAXY, a TUMe Ce HEMMHOBHO jaBda PU3MK MAACMaHa, Koje
OCUTI'ypaBauM pellaBajy AMBepCUUKALMjOM PU3MKA yAAramwa, yAaxyhu y
pasHOBpcHe noptdoAauje.

14 Bupaetn Bumue, J. ITak IpaBo ocurypama, Cunruaynym, beorpaa, 2011. opemaxk 4, ctp. 20.
1 3aKoH 0 ocurypamy, CA. raacHuk, PC, 6p. 55/2004.
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AXTMBHOCTU ocurypaBajyhux apyurraBa o0yxBaTajy ITOCAOBE OCUTYpPaBaba,
3aK/y4MBatbe YTOBOpa [0 TOM OCHOBY U M3AaBakba MMOAMCE OCUTYpamba (YKmyuyjyhu
oapebuBatbe MpUXBaTAUBOCTY PUBMKA, TOKPUBEHOCT TEPMMHA, KaO U IpeMuje), 00-
pauyHa 1 HalAaTe IpeMuje, Kao U peliaBatbe MOTPKMBAba OALITETHUX 3aXTeBa Y
CKAQAY Ca IIOCAOBHOM MOAUTUKOM APYILITBA 32 OCU-TYpatbe.

OcKM 0BMX aKTMBHOCTH KOje CY Y AMPEKTHOj Be3U ca CAaMOM AeAaTHoLIhy ocurypamwa
TIIOCTOj€e U APyTe IIOCAOBHE aKTMBHOCTY Y MHAMPEKTHOj BE3! Ca MIOCAOBMMA CAMOT
ApywTBa. Ocrase aKTMBHOCTU YKAYUYjy yAarama aKyMyAMPAHUX NPUKYTIAEHNX
cpeacTBa, HanAaheHe pemuje 1 ynpassatbe TopTHOAKjoOM. VIHBECTULIMOHE aKTUBHO-
CTM Cy HAPOUMTO Ba)KHE 32 OCUTypaBaye KMBOTHOT OCUTYPaba, 3aTO LITO IPUMAPHU
M3BOP HUXOBYX IIPUXOAQ IIPOUCTMYE U3 3apaAe Ha Pa3AMLIM IIPMHOCA Y TPOIIKOBA Ha
VIHBECTULMOHE 1 PUHAHCHjCKe TAaCMaHe."

J/IHBeCTULIMOHY NIPUXOA, TaKobhe, 3HaUajaH je 3a OCUTypaBaye MMOBMHe/HE3roAe.
OBu ocurypaBauy aKyMyAMpajy 3HaTHa CPeACTBa 300T BpeMeHCKe pa3Auke (,ja3a”)
usmeby npujema npemuja u UCIAATa MOTPaXKMBaka 3a LITETY UAU 00aBe3y. C 0631pom
A& HOBal| ry0y BPEAHOCT YKOAMKO Ce He YAa)Ke, OHM MHBECTUPAjy U YIIPaBsdajy OBUM
dbonpoBMMa (MopTdoanjom) cTuyhy npuxop op nHBecTnLMja. OBaj MPUXOA AOTIPU-
Hocy rmoBehawby yKYITHOT IIPMX0AQ OCUT'ypaBava U TaKo MOXKe IOBOSHO Ad YTUYE Ha
LieHe YCAyTa OCUrypatba (13 OBUX IIPUXOAA MOTY AQ Ce MTOKpujy oppehenn Tpouikosu
cripoBobhema ocurypama).

Y 0BOM BpeMEHCKOM MHTepPBaAy 13MeDy pujemMa mpeMuje 1 UCIIAATe ITIOTPAXKIBaba,
cTBapa ce OOPTHM KallUTAaA Ha HEKOAMKO HaurHa. IIpBM je BpeMeHCKM MHTepBaA
nsMeby npujema npemuje u nojaBe ocurypanux aorabaja. Y Behunu cayuajeBa oBa
KOMIIOHEHTA Huje TIpeBUIIIe AYTa, jep BpeMEeHCKM POK je 0OMYHO KpaTak, OA IIeCT Me-
cel A0 ToAMHY AaHa. OBaj eAeMeHT y (pMHAHCUjCKUM M3BEIITAjUMa, Y OMAAHCY ce
1ICKa3yje Kao peHOCHa IIPeMM1ja, 00aBe3a y CAy4ajy Kapa TpeAasy TePMMH TOANIIHeT
obpauyHa MOCAOBHUX pe3yaTaTta. OCTaAM HaYMHY, OAHOCE Ce Ha MHTepBaA uaMebhy
TI0jaB/oMBaKba OCUT'YPaHUX Aorabaja 1 mUXOBUX McHAaTa (KOja YKioydyje IPeTXOAHe
npoBepe 1ITeTa Npe ucrnaare). OCUM OBUX MHTEPBaAa MOT'Y A2 Ce I0jaBe U HeKe OKOA-
HOCTU 32 KOje H/ OCUTypaBay, H/ OCUTYPaHUK HUCY 3HAaAM Y BPEMEHY 3aKiyuema
yrosopa. Ha mpumep, HeK1 ryouLiy Cy OTKpMBEHM MHOTO TOAVHA ITOcAe Aorabaja (Hp.
AeAOBabe HeKIX LITeTHMUX MaTepuja rpaheBnHCKMX 0bjekaTa, a30ecT 1 cAnYHO). Bpe-
MEHCKM MHTepBaA KaAa Cy CPeACTBa 3aAPKaHa KOA OCUI'ypaBaua, HacTaje M Kapa ce
CIIPOBOAM MOpaBHAae MOTPAXIUBAA I MOXKE AQ Tpaje U BUIlle TOAMHA (Ha IpUMep,
HEAOCTaTaK MOTIIYHe AOKYMeHTallje 32 AMKBMAQLIMjY IITeTe KOjy OCUTYPaHUK He
MOXe A2 00e30eAn).

Y $MHaHCHjCKMM U3BeLITajIIMa OBa CTalba MOPAjy Ce MICKa3aTy 1 OHA Ce HaAa3e Ha
CTalby pe3epBU 3a CBe IITETe U PACXOA€ 3a M3paBHambe I'ybuTKa, Koja ocurypasajyha
APYLITBAa KOPUCTEe KaAa HaCcTaHe OCUIypaH!U CAy4aj. CXOAHO TOMe, 32 €KOHOMUKY
ocurypama Ba)KHa je aHaAM3a OOPTHOI KallMTaAd, yCMepeHa Ha IIPEeHOCHe IpeMuje
(mpBU M3BOP) U, IIpe CBEra, pe3epBe 3a HAaCTaAe LITeTe (0CTaAM U3BOPM).

15 Buperu Buute, D. Nissim, Analysis and valuation of insurance companies, Columbia Business
School, 2010., ctp 40.



KBaAuTeT 0BMX CpEACTBa Ca acleKTa POYHOCTU PasAMKYyje ce pemMa BPCTU OCU-
rypama. CpeACTBa 3a U3MMpeke I0TPaK/Bakba HeKMBOTHOT OCUI'y Patba HUCY YHAIIPeA
TI03HATA, LIITO Y HEKMM CAy4ajeBMMa, YKOAUKO HHje AOOPO yTBpheHa LieHa ocurypama,
MOXXE AQ AOBEAE 1 AO TYOUTKA MAM OCUTYpaBaya MAY OCUT'YPAHMKA. 3a Pa3AMKY OA He-
KMBOTHOT, KOA >KMBOTHOT OCUT'ypatba Hajuelrhe je mo3HaTa BpeAHOCT MOTPa>KMBatba.
HexxnBoTHO ocuryparbe je HeusBeCHMje 1o MUTakby UCIIAATE TOTPaKMBakba HEro XKU-
BOTHO OCUTypambe. XPOHOAOIIKY IIOCMAaTPAHO, IIOCAEABUX AECET TOAMHA I'YOULIM He-
KMBOTHOT OCUI'Ypaba Cy BeoMa OCeTAMBU Ha KatacTpodaHe porabaje, kao 1To cy
yparaHy, 3eM/»0TPect U Tepopr3aM.

CaraepaBajyhu 3Hauaj KaTacTpodaAHMX PM3MKa OCHOBAHO je 1 ToceOHo npodecu-
oHaAHo yapyxewe EGRIE (European group of risk and Insurance).'®

JeaaH oA pasAora 3allTo je 3axTeBaH U YTBpheH Behy M3HOC OCHMBAYKOT HOBYA-
HOT KaIlMTaAa y CBYM €KOHOMMjaMa KOA HE>KVMBOTHOT OCUI'YPamba, je 3aTO LITO CY I10-
TpeOHe Behe pesepBe 300r Behe HEM3BECHOCTM Y TIOTAEAY POKA U M3HOCA, HETO KOA
JKMBOTHOT OCUT'ypama. YAaramwa OBMX OCUTYpaBaya, 110 IIPaBUAY IIAACKPajy Ce y Matbe
pU3NYHe aKTHBe, a TMMe Ce OCTBapyje M Mamy IPMHOC Ha Ta cpeacTBa. HexxnBoTHa
OCUTypama MOpajy AOAATHO Ad OCUTYPajy CBOje Ipey3eTe pU3MKe, IIyTeM HbUXOBOT
ocurypasama KoA peocurypasava Ha uMe yera naahajy oapeheHy HakHaAy, aau 3aTo
uMajy obe36eheHy curypHoct nocaoBama. [Topea Tora, BpeMe ucnaarta oTpakupamwa
HEe)XVBOTHMX OCUT'ypara y MHOTUM CAy4ajeBuMa je Kpahe'” 3a pa3auKy op obaBesa >xu-
BOTHOT ocurypama. HexxuBorHa ocurypasajyha ApyIITBa yAaXXy y AUKBUAHUje TAACMa-
He, Kpaher BpemeHcKor pocneha, AOK )XKMBOTHA OCUTypaBajyha ApyLITBa YECTO YAQXKY
Y AYTOpOYHE ¥ PU3MYHYje IIAACMaHe.

Y mepuoapy Apyre IOAOBMHE ABaA€CETOT BeKa AOIIAO je AO IIPOMEeHA Y HauMHY
IIpoAQje TPOM3BOAA OCUT'Yparba YBOhereM HOBOT KaHaAa IIPOAAje, 0aHKOOCUTYpatba.
Ha taj HaunH ocurypasajyha ApyiuTsa Kopucte 6aHKapCcKe KaHaAe ¥ YHAKPCHO IPOAQ)Y
CBOje IPOM3BOAE OCUTypatba KAnjeHTMa baHaka. Ocurypasajyha ApyLITBa IpeTEXHO
OaHKapCKMM KaHaAMMa IIPOAQjY TIPOU3BOAE XMBOTHOT OCUTYPaba, Kao IPOU3BOAE Y3
0aHKapCKy YCAYTY 3a KYIIOIIPOAQjy HEKpeTHIHA. Y pa3BMjeHUM CaBPEMHUM IIPUBpeAa-
Ma IIPOM3BOAY KMBOTHOT OCUTYPaha, Kao Ha IPMMep MOAVCE XMBOTHOT OCUTYpatba,
MOTY AQ Ce KOpUCTe Kao (pMHAHCUjCKM OOAMK yAaramwa y MHBECTULIVIOHE U TIeH3/OHe
¢doHpoBe u canuHo. Ocurypanajyha ApylITBa HEXXMBOTHOT OCUT'Ypatba KOPUCTE UCTO
TIOAVICE XMBOTHOT OCUTYpama Kao XMIIOTeKapHe MHCTPYMeHTe 3a KYIIOBMHY cTaMbe-
HUX 00jeKaTa, ayToMOOMAA 11 CAVUHO.

OcurypaBajyhe xoMmmaHnuje cy Takohe KaacupuKoBaHe HA OCHOBY OOAMKA BAAC-
HuiTBa. Ca eKOHOMCKOT acIeKkTa aKLMOHApCKU OOAMK BAQCHUIITBA je 3HavajaH jep
IMpeACTaB/dA OCHOBY MHBECTULIMOHOT ITAACMaHa Ha TPXKUIITYMA KallTaAa U CTULIabe
3HAYajHOT AeAa GUHAHCHjCKOT (MHBECTULIIOHOT) IIPUXOAR.

16 EGRIE je eBporcka HempoduTHa opraHusanuja nocsehena nmpomMoBucamwy UCTpakmMBamba O pu-
3UKY 1 ocurypaiby. OBO yApy’Kembe je 0OCHOBaHO Ha MHMMjaTuBy JKeHeBcke YApyXema y 1973, ay
centeMbpy 2002, opAyueHo je pAa ce dopmaansyje. OCHMBAUKa CKYNIITMHA OAPKaHa je 16. cerm-
tembpa 2003, y Liupuxy, patudukoaHu cy CTaTyT 1 n3abpaH YIpaBHM 0AOOD.

17  Vcnaata mTete Mopa Aa ce 00aBU Y 3aKOHCKOM POKY, BUAETY BIIE 3aKOH O OOAUTALIMIOHUM OA-
HocuMa, Ca. anct COPJ, 6p29/78, 39/85,45/89 1 57/89, xao u y Ca.aucry CPJ, 6p.31/93, ua. 919.
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2.2. EKOHOMCKa ynora 1 3Hauyaj ocurypara

Y caBpeMeHOj eKOHOMUjM OCUTYpalbe MPEACTaBoda 3HAYajHY €KOHOMCKY aKTVB-
HOCT KOja y4eCTBYjy y CTBapamy yKymnHor pooMmaher nmpoussopa (GDP - gross domestic
product) y mocaepwoj Aekapu uameby 5-10% Ha cBeTckom HuBOY. OBaj AOIIPUHOC
cTBapamwy 0pyTo AoMaher nmpousBoaa pasAuKyje ce MOjeAMHAYHO 110 3eMmama. Ao-
MPMHOC Pa3BOjy U YKYITHOj €KOHOMMjU YTAQBHOM 3aBMCU OA CTelleHa pa3Boja CaMOr
OCUTYpama y CBaKOj 3eMbM.

AOTIPUHOC IPUBPEAM MOXKE A Ce TIOCMATPa KPO3 HEKOAUKO 00AMKA OBE AEAATHO-
ctu. Kapa roBoprMo o MpBOM 0OAMKY AOTIPMHOCA, OHAA heMo ra AupeKTHO rmoBe3aTu
ca MpMHLUIIOM 00e30ebherma CUTYPHOCTM YKYITHUX IPOM3BOAHOX pecypca MpUBpPeAe
CBaKe 3eMae. Y IPUBPEAHO Pas3BUjeHNM 3eMdaMa APYLITBEHA YAOTa OCUT'yPaba IIoBe-
3aHa je ca ’eroBOM YAOrOM 3auITuTe GU3MYKMX AULIA, UMOBMHE 1 A0Dapa Kao paxkropa
NpUBPeAHUX pecypca. VI3 oBe aKTMBHOCTU MPOUCTUYE APYTH OOAMK IMOCMATpama
3Ha4aja OCUTypatba KOji Ce OTAEAA KPO3 BEAMUMHY IPUKYILbEeHNX GUHAHCHjCKUX CPEeA-
CTaBa, [0 OCHOBY 0€30€AHOCTU 1 OUyBamba MMOBUHE U AULA. [IpUKYII/beHa CpeACTBa
II0 OCHOBY OCUTYpama y 00AMKy ocurypasajyhux poHAOBa IIPeACTaBAdajy jeAaH OA
B)XHMX rapaHaTa MHBECTULMOHNUX CpeACTaBa. Pa3BOj OBe AeAQTHOCTU YCAOBMDEH je
1 pa3BOjeM CBEYKYITHOT TEXHUYKO-TEXHOAOLIKOT PasBoja KOju je Kperpao MHOLITBO
HOBUX pusuka. [Torpeba 3a ocurypamem 0p HOBUX 00AMKA aKTUBHOCTY UHAMPEKTHO
je yTuiaaa u Ha popmuparbe caBpeMeHOr 00AMKa IPY>Katba YCAyTa OCUT'ypamba MyTeM
HOBUX MHPOPMaTUYKMX TeXHOAOTMja. Tako Aa, Kao Tpehm 06AMK yTHLjaja ocurypama
Ha IPMUBPEAY MIOCMATPaMO 3HAa4ydj OCUTYpama AQ IPUXBATU U Kperpa HOBE MOAEAE
1 MpousBoAe Ha ume obe3beherba 0A pusMKa HOBUX TEXHOAOTrUja, MUHPOPMATHKE,
yIpaBcatba caBpeMeHUM (GUMHAHCUjCKUM CpeACTBUMa (orLyje, hjyuepcu u Ap.) Kao u
npykamwa noMohy KAMjeHTMMa, CTPYYHUM CaBeTVMA Y HEKMM CAy4ajeBUMa.

Ipadpuk 1 - Ypebewem Tpxuiura omoryheH passoj ocurypama y Cpouju.




Yuemhe uHAycTpuje ocurypama y Kpeupawy pcomaher 6pyro mpoussopa (ABIT)
M3HOCK IIPOCEYHO Ha CBETCKOM HUBOY 0KO 8.06% (y 2003) A0 6.9% (y 2009)', op uera
BUILIE OA TTOAQ IIOTUYE OA >XMBOTHOT 4.59, a 3,48 (2003) 0A HEXXVMBOTHOT OCUTYpaba,
a 4,03 sxuBoTHo 1 2,87 (2009). HapaBHo mpotiieHaT yqemha, KaKO yKYIIHO, TaKO U IO
BPCTaMa OCUT'Ypamba, Pa3AUKYje ce 0A 3eMbe A0 3eMme. [Topany mokasyjy aAa je mpo-
LieHaT yuelrha MHAyCTpuje ocurypamwa y BAIT-y BuIM yKOAMKO je CTereH MpUBPeAHOT
pasBoja Byl 1 06pHyTO. HoO, 0€3 063upa Ha OBe pa3AuKe y caBpeMeHOj eEKOHOMUjU,
pacTe yueirhe oBe MHAYCTpHje CpadMePHO €KOHOMCKOM pa3Bojy. ITojeArHN eKOHO-
MUCTHU CMATpPajy AQ OM MOraa Aa ce M3HeCe TBPAA AQ CTENlEH Pa3BUjeHOCTU jeAHe
€KOHOMMje MOXKeMO AQ CarAepaMo KpO3 Pa3BUjeHOCT MHAYCTpHUje OCUTypama Y Toj
3eMmmu’. ITpy aHaAM3M OBUX IIOAATaKa MOpaheMo yBeK A2 BOAMMO payyHa Ad IIOAALV
OyAY YIIOPEAMBH, 3aTO LITO Ce Pa3AMKYje HauMH IPUKYILbakba OAATaKa Y MHAYCTPUjU

18 www.genevaassociation.org/pdf/News/2011GloballnsurancelndustryFactsheet.pdf
(moceheno 15.07.2012.)

19  Bupertu Buiue, D. Nissim, Analysis and valuation of insurance companies, Columbia Business School,
2010.
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OCUT'yparba, HAPOUUTO KaAa je ped o oApeheHrM BpcTaMa T3B. APYIITBEHNX OCUT'ypatba
Kao IITO Cy HE3T0AQ Ha PaAY, 3aIUITUTA OA OOAECTU U CAUYHO. Y AOMEHY U3MUPUBambha
obaBe3a 3a HaCTaAe LITETe, TAKODe, MOpaMO Aa Pa3AMKYjeMO BEPOAOCTOJHOCT ITOAQ-
TaKa 3aTo LITO APYIITBEHO NOAUTHYKA ypehemwa Majy pasAndnTe CTaBOBE y IIOTAEAY
HAaAOKaHAE IITeTe 0A KaTacTpodaAHMX pU3MKa. JallaH MMa Ha NpUMep, areHLujy Ha
AP>KaBHOM HMBOY, KOja OCUT'ypaBa PU3MKe OA 3€MbdOTpeca, LiyHaMlja M HyKAeapHe
kaTacTpode. OBo mpousnAasy U3 NoTpede Aa ce 3aLTUTY UHAYCTPUjA OCUT'Ypaba,
3aTO IITO Cy NPOLIeHe YKasuBaAe Aa 01 OBM pu3MLM OMAY ITPEBEAMKN 32 OCUT'YDalbe,
IIITO Ce Y HajHOBUjUM porabajuma 2011. roarHe oKa3aAo0 Kao UCIpaBHa OAAYKa. Pasop-
HU 3eMAdOTpeC 0A ckopo 8° PuxTepoBe CKaAe IPOY3pOKOBAO je KaKO LyHAMU, TAKO 1
HyKAeapHy Hecpehy. BeanurHa MaTepujaAsHe LITeTe je BULIECTPYKO IpeBa3nAa3uAa
MoryhHocTH camonpuapaskaja cBux ocurypasajyhux u peocurypanajyhux ¢ponaoba.

Tabeaa 1 - CrabuAM30BaHO TPXKUILTE OCUTYPaba, U TOpea edekara 13 peaAHor
CEeKTOpa, U Adoe DeAeXM O3UTUBHE TPEHAOBE

Pa3Boj ocurypama C jeAHe CTpaHe 3aBUCH OA CTama NPUBPeEAE U MpolieHe edeKa-
Ta pMU3MKa (HMBO €KOHOMCKOI pa3Boja, AoMahy nmponmcu y eKOHOMUj1, HOAUTUYKK
YCAOBU U AP.), @ C APyT€ CTPaHe OA CIIOAAIIHIX OKOAHOCTH Y CBETCKOj €EKOHOMUjH.
Y6p3aHu pa3Boj MHAYCTpPHje OCUT'ypatba YCIIOPEH je HAaKOH IojaBe CBETCKE eKOHOMCKO-
¢uHaHcujcke kpuse y 2008. ropnnn.® Ha cBeTCKOj €eKOHOMCKO]j CLieHM Y TOAMHaMa
nocae Apyror cBerckor pata CAA cy AOMUHMpaAe y 0BOj MHAYCTpUju ca yuelrhem

20 www.genevaassociation.org (moceheno 20.06.2012.)



Ha TA0OAaAHOM HMBOY 0A 74%, pa 61 HakoH mapa Ha 46% y 1981. u 29% y 1995. no-
yeaa pa ce Bpaha Ha 38% y 2002. ropunu u 27 % y 2010. JeaaH op raaBHUX pasAora
OBe ocLMAaLvje OMAa je 1ojaBa HOBUX MHAYCTPUjCKY pa3ByjeHUX 3eMana Kao LITO je
JanaH Kxoju je ycreo Aa ce 'y 1995. roroBo usjeanaun ca 29,75% yuentha ca CAA, aan
je AokuBeo BeAVKM 1ap y 2003 Ha cera 16%. ITocmaTpajyhu oBe ABe 3eMme MOXKeMO
Ad HaBeAEMO U AOAQTHM Pa3AOT OBMM IIpOMeHaMa, a TO je oYeTaK Kperpama HOBUX
¢bMHAHCHjCKUX MHCTPYMeHaTa Kao MOryhHOCT nmaacMaHa. Buirak cpeacrasa Koju je
MOTao Aa ce IAacKpa y IojeAriHe 00AMKe OCUTYpamba CaAa je ycMepaBaH Ka OMLMjaMa,
dbjyuepcuma 1 CAMYHUM PUHAHCHUjCKMM MHCTPYMEHTHMA.

3HauajaH ¢akTop, Takobe, mpeactaBma 1 2001. ropAMHa Kapa ce mojaBuAa HOBa
BaAyTa, €eBpO, Ha CBETCKOj PpuHaHCKjCKOj cueHr. OH je YTULA0 Ha POMEHY MapuTe-
Ta Kypca AOTAAQIIBMX BaAyTa aMEPUUYKOT AOAapa M jallaHCKOT jeHa. VIHAycTpujcku
Hajpa3BUjeHyje 3eM/de CBETA YUECTBYjY Y MHAYCTPUjU OCUT'ypatba Ha TAOOaAHOM HUBOY
ca oxo 85%*' (y 2010) wrTo je mpubakHo [Tapeto ontumymy.*

3Havaj ocurypama y CBeTy MOMPUMMUO je CBOjY IPABY YAOT'Y, 3aTO IITO Ce HerOBUM
yBobheweM MoKe epUKacHMje 3alUTUTUTU CBaKa Ap)KaBa OA I0jaBe BEAMKOT Opoja
APYLITBEHVIX U TIPUBPEAHUX pu3uKa. Ho, pasAMUNTOCT KYATYPHUX U PEAUTMjCKUX
orpeAesdera Ma 3HAYajH YTULAj Ha IIPUXBATalbe OCUTYpamba Ka0 eKOHOMCKE AeAaT-
HOCTH. Y 3Ha4ajHOM Opojy 3eMama Koje MMajy Apyrauujy CTaB 110 MUTAkY KMBOTHOT
ocurypama, yuyeihe oBe A€AATHOCTU 3ay3UMa M3y3eTHO HU3aK MpoLeHaT yverrha y
ABIT, mawu op 1% (1a mpumep IMakucran 0.67, Erunar 0,68, Cayaujcka Apabuja 0,47
uan banraapeur 0,57-2003). Yuewhe Jy>xHoadpuuke PenyOanke mocAepAmMX rOAMHA
nmokasyje 3Hauajan pact y ABIT tako aa je y 2003 usHocno 15.88%.%

TpaauLvja 1 KYATYpa IIOCAOBHOT TIOHAIIAalkha HAMETHYAYM Cy MOAEA 3allTUTE MIMO-
BuHe 1 AuLa. Pa3BojHe dase ocurypara NOCTENEHO Cy Ipey3uMaAe YAOTY jeAHOT 00-
AVIKa LITEARbe U Ka0 BPCTa OAAOXKEHE TIOTPOILbe CTBapaAe Cy 3HaYajHa pMHAHCUjCKa
CpeACTBa K0ja Cy ce KOPMCTHAA 33 IOCAOBabe ocTaAe IpuBpepe. OBa CPEACTBA CY CAO-
00AHa CBe AOK Ce He AOTOAM pU3MyaH Aorabaj MAM NCTeKHe BpeMe IpeMa 3aK/oy4eHOM
YTOBODY.

ITocmaTpaHO NMPOCEYHO MO CTAHOBHMKY, BUC/HA CPEACTaBa IpeMHUje OCUTypamba
uckazaHa y amepuukum $ y 2009. roauHu mokasyje Hajpuiy HuBo y CeBepHOj ame-
puny 3634.5 3aTuM y 3eMmama Oxeannje 1862.9 kao 1 BUCOK HUBO Y 3eMmaMa EBpo-
ne 1861.5. [Toce6HO cy ce n3ABOjMAE ABe €BPOIICKe 3eMme, XoAaHAMja ca 6 554.6 u
IlIBajuapcka ca 6 257.6 amepuyukmx $.

21  http://media.swissre.com/images/pr_sigma2_2010_figl.jpg (moceheno 20.06.2012.)

22 F-John-Reh, How the 80/20 rule can help you be more, effective, Pareto’s Principle - The 80-20
Rule, http://management.about.com/bio/F-John-Reh-229.htm (moceheno 15.06.2012.)

23 http://media.swissre.com/images/pr_sigma2_2010_figl.jpg (moceheno 20.06.2012.)
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Tab6eaa 2. IIperaep npemuja ocurypama 1o cTaHoBHuky y 2009. y CAA $

PervoH 3em/mba YKynH? XusotHo  He-}XMBOTHO
npemuja ocurypame ocurypare
Cser 595.1 341.2 253.9
CeBepHa amepuKa 3634.5 1572.8 2 061.7
CAL, 3710 1602.6 2107.3
KaHapa 2944 1303.3 1643.7
Jy>KHa n cpegra amepuKa 192.2 75.6 116.6
baxamu 2185.6 564.1 1621.5
BeHeuyena 490.0 17.5 472.4
Bpasun 251.7 127.9 123.8
ApreHTunHa 198.2 35.6 162.6
EBpona 1861.5 1111.0 750.6
XonaHawja 6 554.6 2 046.1 4508.5
LLiBajuapcka 6 257.6 3405.6 2852,1
B. BputaHuja 4578.8 3527.6 1051.2
®paHuycka 4269.1 2979.8 1289.4
Hemauka 2878.4 1359.7 1518.7
AycTpuja 2742.7 1235.6 1507.2
NTannja 2729.1 1878.3 850.8
CnoseHuja 1420.0 431.1 988.8
Mpuka 581.5 302.4 279.1
XpBaTcKa 401.5 106.2 295.3
Mahapcka 398.4 202.8 195.6
Pycuja 280.9 4.5 276.4
byrapcka 158.4 18.8 139.6
PymyHuja 136.2 25.1 111.2
Cpb6uja 108.2 14.8 93.4
Typcka 105.0 15.3 89.6
Asuja 243.1 180.3 62.8
JanaH 3979.0 3138.7 840.4
N3paen 1363.5 686.8 676.7
YAemupatu 1111.8 159.2 952.7
Kysajt 153.0 29.6 123.5
KuHa 121.2 81.1 40.0
NHaunja 54.3 47.7 6.7
AdpuKa 48.8 32.3 16.6
J.Adp. Pen. 738.1 574.2 163.9
Maypuumjyc 350.1 230.2 119.9
Hamwnbuja 304.1 220.9 83.2
OKeaHuja 1862.9 930.7 932.2
AycTtpanuja 2832.7 1524.8 1307.9
H.3enaHg 1567.1 249.3 1317.8

V3Bop: Swiss Re. Sigma No 2/2010, ctp. 36.



ExoHoMcKu 3Ha4aj ocurypama. PasBojeM NpuBpeAHNX aKTUBHOCTU TEXMUIITE
MpUBpeAHe aKTUBHOCTH ce KpajeM 20. BeKa IMOCTeNeHO TOMEePUAO Ca AEAATHOCTH MPO-
M3BOAHMX CEKTOpPA Ha AEAATHOCT YCAY>KHOT ceKTopa. Takobe, 1 6poj 3armocaeHux ce
3HayajHO NTOMEPUO U3 CEKTOPA MPOM3BOAIbE Y CEKTOP YCAyTA.

ExonomMcku 3Ha4aj ycayra. Ocurypambe Kao YCAY>KHa A@AATHOCT Y MHAYCTPUjCKU
BIICOKO pa3ByjeH!M 3eMMdaMa yueCTBYje Y 3Ha4ajHUM MPOLIEHTIMA y CTBapamwy OpyTo
aomaher mponsBoaa.

JeaaH oa ocHOBHMX pa3Aora noBehamwa BpeAHOCTU YCAYKHOT CeKTOpa*! moTuye oA
reHepycamba BPEAHOCTH TOT CEKTOPA, 3aTO IITO IIPOU3BOAHY CEKTOP HHje MOTao caM A
IIPOAQ CBOje MPOM3BOAE, HETO je MOPA0 A IIPUCTYIIN MAM KOHCTUTYUCAHY CONICTBEHMX
MIPOAQJHUX CEKTOPA, MAU CAPAAIY CA BEAUKUM TPrOBAaYKUM IOCPEAHULIMMA

Apyru pasaor je n3y3eTHO Op3 TEXHMUKO-TEXHOAOLLKY Pa3Boj KpajeM 20. Beka, a
HApOYMTO MHPOPMATUIKUX TEXHOAOTHja. VIHPOpMaTHUKe TEXHOAOTje Cy AOIIPMHEAE
CTBapaby HOBe MOT'YRHOCTH, KaKo Kopuirhewa MOA€Aa IIPOlieHa CIOCOOHOCTH IIPoAQje
IIPOM3BOAA Ha TPXKUILTY, TAKO M CTBApambeM HOBMX IIPOAQJHUX KaHaAQ.

Tpehu 3nauajan dpakrop nmoBehanux yuerrha mapkeTuHr ycayra je y nosehamwy
YKYITHOT HMBOA AOXOTKA, 8 HApOYMUTO noBeharbe AOXOAOBHE €AACTUYHOCTY TPaXKibe
3a ycayrama. Kpajem ABapeceTor Beka AOILIAO je AO 3aA0BOdEA (CaTypaliyije) TpaxKbe
3a MaTepyjaAHUM IIPOM3BOAMMA, @ ToBehaweM Tpakibe 3a ycayrama. OCHOBHA Kapak-
TEPUCTYKA TPXKUIITA YCAYTA je AQ CAMa YCAyTa HUje IEPCOHAAM30BaHA Ca HOTPOLIAYKOT
Hero ¥ mpou3BohayKor CTaHOBMUINTA. APYIMM pe4lMa TO 3HaYM AQ KPajibyl KOPUCHUK
YCAyTe HeMa casHama KO je CBe Y4eCTBOBAO Y LIeAOKYITHOM AQHIlY popMupaba Te yc-
Ayre. YCAY)KHU CEKTOP AOMUHAHTAH je Y pa3BUjeHUM TPXXUIIHUM IIPUBPEAAMA, IITO
3HAYM AQ HAKOH 3aA0BO/SEHA BEAMKOT Opoja MaTepujaAHMX ToTpeba papu obaBmarmba
KOHTUHYUTETA IMpoLieca MPOU3BOAA, OMAO je MOTpeOHO U NPy XUTK oApeheHe yc-
AyTe, KaKO Y IPOM3BOAHOM CEKTOPY, TAaKO U 3a[I0OCA€HMMA U3 TOI CeKTOpa. 3a Mpo-
1leC IPOM3BOAbE TTOjEeAVTHE BPCTE YCAYTA IIOCTAAE CY CACTABHMU A0 TOT IPOM3BOAHOT
LIMKAYCQ, TAKO A CY Ca BUCMHOM CBOj/X TPOLIKOBA yLIAY Y 00paYyH CTPYKTYype LieHe
CaMOT MaTepHjaAHOT IPOU3BOAQ.

Ob6e3bebeme 6aaroBpemeHe HaAOKaHAE 3a HACTaAe lITeTe, Takohe, omoryhaBa Aa ce
PEIPOAYKLMOHY LIUKAYC OABMja 0e3 3acToja. Kpy)kKHU TOK IIpOM3BOAbE HA Taj HAYMH
oAprkaBa 1 notpouiiy. ColujaaHa GyHKIMja ocUTyparba yTude Ha mobomliiabe 1 eKo-
HOMCKOT ITOAO’K@ja CBAKE AP)KABe Y Y€MY C€ OTA€AQ €KOHOMCKI 3HAaYdj OBE AEAATHOCTMU.

Kapa ce roBopu 0 eKOHOMCKOj YAO3M OCUTYPaHa OHAQ Ce OCUM OBe KOMIIEH3aLMIOHe,
MOAPa3yMeBajy jolI ABe 3HaYajHe eKOHOMCKe yAaore. OHO IpeMa IPUpPOAY ITOCAOBaA
Ha MMe IIpy’Kama YCAyTe yOupa IpeMujy Kojy Ha MMe KoMIleH3aluje ucnaahyje tex
KaAa HaCTaHe PU3MK IpeABUDEH yroBOpOM. Y BpeMeHy OA KaAa ce IPUKYIe CPeA-
CTBa AO BpeMeHCKe obaBe3se 3a UCIIAATE, OCUTYpakbe MMa Ha pacloAaraky 3HauajHa
¢duHaHCKjcKa cpeAcTBa. HoBaly Kao eKOHOMCKM (peHOMEH MMa pa3ANdUTe 0COOMHE,
a jeAHa OA HMX je A Ma BPEeAHOCT Koja ce Memwa y BpeMeHy. [I[pomeHa BpepAHOCTHU
HOBLIA MO>Ke 3HAUajHO Ha YyTHYe eKOHOMCKO II0CAOBamwe ocurypamwa. EKoHoMcku je

24 P. Kanump, MapkemuHne ycayea, 2. usa., beorpaacka ITocaoBHa mkoaa, beorpag 2006, cTp. 23-76.
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3aTO MOTIIYHO ONPAaBAQHO AQ Ce 3alUTUTY BPEAHOCT HOBL]A M TO Ce€ YMHMU ITyTeM pas-
AVYUTVX UHBECTULMja, OAHOCHO GUMHAHCUjCKUX yAaramwa. [loTpeba ouyBamwa peasHe
BPEAHOCTHM HOBIIA Y3, IIO’Ke/HO, yBeharbe beroBe BpeAHOCTHM ITOCEOHO je 3aXTeBaHa
KoA oppeheHrx 006AMKa )KMBOTHOT OCUTYpama. 3aTo Kapa TOBOPMMO O €KOHOMCKO)
YAO3M OCUTYPamba OHAQ IOCMATpPaMo, Kao MIPBO HberoOBy MHBECTULIMIOHY CHAry, @ TIOTOM
MAACMaH CPeACTaBa XMBOTHOT OCUTypaba.

ExoHOMCKa yAOTa ocurypama y IpMBpeAHO pa3BMjeHMM 3eM/dbaMa IPEeACTaB»a ra-
paHTa MHBECTULIVIOHEe aKTMBHOCTY CBUX yAaramwa y 0MAO K0joj 06AacTM eKOHOMUje.
Narpaapmwa rpabeBuHcKkuX objexara, Ha NpuMep, ocuM OaHKapCKO-(hMHAHCHjCKE
rapaHLije II0Apa3yMeBa M OCUTypabe 0A MOryhux pusuKa ToKoM usrpapsmwe. Hopmaa-
HO je AQ HUTU IIpeAy3uMay HUTK OaHKap Hehe Aa ce YITyCTU y HEM3BECHOCT OMAO KOT
PU3MKa KOju MOXKE Ad Ce UAEHTUPMKYje Kao MOTeHLMjaAHa IpeTa rpapbu. OBo Huje
caMo cAyu4aj ca rpaheBnHapcTBoOM, Beh 1 ca CBMM MHBECTULIMOHUM 00AMIIMIMA K0 LITO
je pasBoj 1 MpuMeHa caBpeMeHMX MHPOPMaTUIKMX TEXHOAOTja M APYTUX IIpOjeKara.

Apyru 3HauajaH OOAMK €KOHOMCKe MOAPILIKE NPEACTaBM>dajy MAACMaHU IpU-
KynmeHnX GpuHaHcHjckux cpeactaBa. Kao mito je Beh peueHo, y BpeMeHCKOM MH-
TEpPBaAy OA HaIlAaTe IpeMMje AO HeHe VICIIAATe IOCTOju MOTryhHOCT 3a maacMaH.
Ocuryparme Ha MMe IIAACMaHa MOXE AQ 3apaAll AOAATHA CPEACTBA U MOOOMIIA CBOj
€KOHOMCKM TIOAO’KQ]. 38 PA3AUKY OA APYTUX A€AQTHOCTY, BEAMYMHA ¥ BPCTe ITAACMAaHa
OCHTYpama CTPOro cy AeprHMCaHe PETYAQTVIBOM PaAd OBe AEAATHOCTY y CAaBPEMEHOM
cBeTy. [Torpeba 3a moceOHo1INy peryraTuBe 0Be AEAATHOCTY IIPOUCTHYE U3 CAMe IIPH-
POA€ beHOT IocAOBama. [IpuKynseHa npemMuja uMa yroBopom AeprHmucaHy HAMEHY
11 3aTO 3aKOHOAQBAL] BOAY PadyyHa O TAACMaHYy CpeACTaBa IIpeMuje jep je mbUxoBa Ipe-
BaCXOAHA HaMeHa 3a KOMIIEH3al1jy eBeHTYaAHO HaCTaAMX I'yOMTaKa MAM YyTOBOPOM
npepBubeHnx obasesa.

HajkBaAuTeTHNMjU OOAMK MHBECTULIMOHMX CPEACTaBa MPEACTaBMsdA NTpeEMUja SKU-
BOTHOT ocurypamwa. KBaauTeT oBUX CpeACTaBa MPOUCTUYE 3 IPUPOAE AYTOPOUHOT
KapaKTepa ITAaCMaHa 3a KOju Ce YHAIIpeA 3Ha M3HOC U poK Kopulrhemwa. [Ipema Tome
o je Behe yuenrhe mpemuje >XMBOTHOT OCUTyparba TO Cy ¥ KBAAUTETHMja CPEACTBA 32
AyropouHe naacMaHe. OBa KapaKTepyCTMKa OCUTYpatba yTUYe Ha 3Ha4ajHO noBehabe
VIHBECTULMOHE aKTVMBHOCTHM Ka0 U Ha NPEPACIIOAEAY PUMHAHCUCKIX CPEACTABA, KAKO
y OKBUPY HaL[IOHaAHe eKOHOMMje, TaKo 1 MehyHapopaHe. Y eKOHOMCKM pa3BUjeHUM
Ap>KaBaMa OCUTypambe yueCTBYje y U3BopuMa ca oko 60% y prHaHCUpawby pasAMIUTIX
00AMKa yAarama. Yaaramwe y rpaheBMHapCTBO IPEACTaBAAAO je jeAaH OA HajyHOCHMjUX
MO0CAOBA ITAACMaHa OCUT'YPakba CBE AO IT0jaBe CBeTCKe GMHAHCUjCKO-eKOHOMCKE Kpu3e
2008. EKOHOMCKM OIIpaBaK OA TaAa AYTO TPaje, MaKO CY CBe AP’KaBe BEAUKUM OpojemM
Mepa 3HayajHO MOMOrAe 6aHKapCKOM, 8 HAPOYUTO CEKTOPY ocurypamwa. Ha ocHoBy Tor
IIOHALIIathba MOYKEMO AQ 3aK/oyUMMO Ad HUjeAHA ADP’KaBa HYje AO3BOAMAA AQ OBA KpK3a
YIPO3Y IIOCAOBab€e LIEAOT CEKTOpa OCUTypatba.
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2.3. lpywiTBEeHa ynora ocurypama

Ocurypame Kao A€AAaTHOCT MIMa YAOT'Y AQ 3ALITUTY MMOBUHY U /SbYACKe pecypce y
CAy4ajy HaCTaHKa ILITeTe, TAKO WTO he 00e30eAUTY HAAOKAHAY OMIAO AEAUMUYHY UAY
notnyHy. [Torazehu op oBe PpyHKIIMje, ocUryparbe MOXXeMO Aa TOCMATPaMo Kao Ae-
AQTHOCT Ca AOMMHAHTHOM COLIMjaAHOM yAoroM. Kaaa je y nuramy ocurypame X1uBo-
Ta, OHO MOJKe Aa 00e30eAY AOAQTHY eKOHOMCKY CUTYPHOCT HAKOH OAAACKa Y IIeH3MjY,
3aTuUM Aa 00e30eAr HaAOKaHAY 3a MIOBPEAY AU TPajHY papHY HECTIOCOOHOCT, 6omu
KBAAUTET >KMBOTA ITyTeM HEKOT 00AMKA PEHTe, Kao U IT0CeOHY KaTeropyjy HeXKMBOTHOT
OCUT'ypama, 3alITUTY ¥ OPUTY O 3ApPaBApY. 32 MOTITYHY 3AIUTUTY €I3UCTEHIIVje BaXKHO
je MaTepujaAHO 06e30eherbe cBaKor mojeArHIIa, 0AHOCHO MUMOBMHE KOjOM PacIlOAaXKe.
3HayYajHO je AQ LIEAOKYIIHa MMOBMHA, IIOKPEeTHA U HEMOKpeTHa, Oyae ocurypaHa oa
A€jCTBA HEKOT pU3MKa KOjUI MOXKe AEAVMUYHO MAM TIOTIIYHO A MIX YHUIITU. JepAaH Op
BEAMKMX PU3MKA, IPBU Y IIOYETHOM Pa3BOjy OCUTYPaba, je pU3MK 0A moxkapa.” Ocum
OBOT pM3MKa 3alITUTAa MMOB/HE OA TIONIAABe, Kpahe nAM HeKor Apyror o0AMKa ryout-
Ka MpeACTaBda 3HayajaH Ae0 IMMOCAOBHE A€AATHOCTU ocurypama. Koauku je 3Hauaj
OCUT'ypama y COLIMjaAHOM IIOTA€AY, BUAMMO Beh 1 Ipema 3aKOHCKOj peryAaTuBHU, Y
K0joj je oapebeHo Koju ¢y To 06AM1IM 3a1ITHTe KOjuMa Tpeba Aa ce 6aBu. CUTYPHOCT, ¥
MepH Y K0joj MOXe Aa ce 00e30eAr y OBOM 00AMKY MTPEACTaBSA, KAKO COLIMjaAHY, TAKO
¥ EKOHOMCKY OCHOBY AOOPOT 0ABUjamba Ipolieca MPOU3BOAE Y jeAHOM APYLITBY. Y
IIPUBPEAHO Pa3BUjEHNM APYIITBMMA OCUTYpalbe Y 3Ha4ajHOj Mepy IpeysuMa Opury o
HojeAMHLIVIMA M MMOBMHY, a CBe Y Loy 00e30ebherba 3aITnTe ¥ Ha HEKM HAYMH Adje
AOIIPMHOC 3aA0BO/SCTBY ITOjeAVHALIA.

Y 3eMmama Ha HIKEM CTelleHy MPUBPEAHOT pa3Boja TA€ He IOCTOjU CUCTEM MAU
KYATypa HEroBaba OCUT'Ypaiba, 3alI0CA€HM HAaKOH OAAACKa y NEH3Mjy MMajy BUIle
npobAemMa y OAHOCY Ha eKOHOMCKM pa3BujeHe 3eMme. (MuKpoocurypame)*

CouujaaHa CUTYPHOCT y TUM 3eMAdaMa PeACTaBAda MOTpedy 3a cTaAHUM pedop-
MaMa COLMjaAHO-eKOHOMCKOT CHCTeMA. JeAQH OH HauMHa je 1 peopMa COLMjaAHOT
OCurypama Tako Ad OCUM APKaBHOT (jaBHOT) COLIMjaAHOI OCUTYpamba, APYIITBA 3a
oCUTypatbe MOYMIbY Ca pa3ByjalbeM HOBUX 00AMKA AOOPOBOSHOT COLIMjaAHOT (TTEH3H-
jckor) ocurypama. YCAeA MPOMemheHNX OKOAHOCTY YMECTO Ap)KaBe TepeT Opure 3a
TIOKPYUBakbe PA3AMYUTHX PU3MKa (CTAPOCTH, DOAECTH, HEAOCTATKA AOXOTKA Y CAMYHO)
Ipey3uMa CTAaHOBHUIITBO KPO3 YTOBOPE O OCUTYpalby.

TpKuIIHY yCAOBYU CaBpEMEHOT TIOCAOBaba Pa3BLjajy aATEpHATUBHE OOAVIKE Y BUAY
Pa3sAMYMUTHX OOAMKA IITEAHE U YAAratba 3a CTAPOCT Kao LITO CY yAaraha y OCUrypabe
)XKMBOTA, AOOPOBOMSHE ITeH3MjCcKe GOHAOBE, MUHBECTULMOHE GOHAOBE, Y HEKPETHIHE U
Apyre o0AVKe (PMHAHCHUjCKOT yAaramwa y 6aHKapcke 1 6ep3aHCKe ITOCAOBe.

ApPYILITBEHa MAM COLMjaAHA yAOTa OCUTypama 1CKa3dyje ce M Kpo3 3aIUTUTY IO-
CAOBHe aKTMBHOCTU mpepy3eha. JeaaH oA HajsHayajHUjUX MPOM3BOAHUX pecypca
npeayseha je SYACKM pecypc Koju 3ajeAHO ca OCTaAMM pecypcuma obesbebyje mpo-

25  Buperu Bumue J.ITak, IIpaBo ocurypama, Cunruaynym, beorpaa, 2011., opemax 1, cp.3.
26  Buperu Buue, http://www.microinsurancecentre.org/ (moceheno 08.03.2012.)



13BOAHU Tpoliec. [IpuBpepHu cybjekTu Kopuctehu ycayre ocurypama mTuTe ce
0A Pa3AMYMTUX PUBMKA, KAKO Y IIOTAEAY 3aIUTUTE PAAHMKA OA TTOBPeEAQ Ha PaAy, AO
o6e36ehera 0A MOCAOBHUX pU3MKaA OA HAIlAATe, HEYPEAHMX VICITOPYKA M Kalllbera OA
cTpaHe A0OaB»aya, KAo ¥ BEAUKOT Opoja OATOBOPHOCTY Y KBAAUTETY U3PaA€ IPOU3-
BOAQ AU IIPY’Kakba ycayra. Y OHOj MepH Y KOjoj jeAHO APYILITBO ycIie Aa 00e30eAu
3ajeAHUIITBO MPON3BOAHUX 1 OB€ YCAY)KHe AeAaTHOCTU, Mohu he pa pauyHa Ha
edbukacHuju 00AUK CTHLIAKkA APYIITBEHOT 0OraTrcrBa.

OBa conyjaaHa yAOra OCUI'ypama y IIOTIIYHOCTU AOAA3M AO M3pakaja Kapa HacTaHe
OCUTYpaHM PM3MK U Kapd ocUrypame Hajuemrhe ucrnaahyje HapOKaHAY 3a HacTaAy
IITETY MAM He3roAy. Y BpeMeHy KaAa ce ucnaahyje mreTa AEAMMUYHO VIAY Y TIOTITY-
HOCTU, Ha IPMMep, 32 HACTAAY XaBapyjy Koja je Ipoy3pOKOBaAa 3aCTOj IPOU3BOAE,
YAOT'a OCUI'ypama, He CaMO EKOHOMCKa Hero ¥ CoLMjaAHa AOAa3y AO ITYHOT M3pajkaja.

HoBall y ApyILITEBHOM CMMCAY He CAY>KM CaMO Kao eKOHOMCKa Kareropuja, Beh nma
VI CBOjY APYIUTBEHY YAOTY, AQ MICITAQTOM LITETE IPUBPEAHM CyDjeKaT MOXKe AQ HaCTaBU
MIPOM3BOA Y KOjy MYy oMoryhaBa Ao0ujeHa KOMIIeH3all1ja 0A OCUTYpatba. Y TOM AaH-
11y, 3HAa4ajHO je AA U 3alI0OCAEHU IIPUMe 3apaAy KOjOM Adbe MOI'Y AQ 3aA0BOME CBOje
notpebe 1 Ha Taj HAYMH HACTaBE AQ YYECTBY)Y Yy YKYIIHOj APYIITBEHOj IIOTPOLIHH.

Yaora ocurypama y COLMjaAHOM CMUCAY AOAQ3Y AO U3Pa’kKaja, He CAMO Y ITIOTAEAY
('I)YHKL[I/Ije ocurypama Aa U3BMVPU Y IIOTIIYHOCTU MAN ACAVUMMYHO HACTaAy LITETY, Beh
Y A2 TIOMOTHe Y 00e30eherby KBaAUTETHUj X MAY HEAOBOSHUX (PUHAHCHUjCKUX CPEA-
cTaBa 3a )X1BOT. OBa BpcTa moMohu Ha APYLITBEHOM, MaKpOHUBOY, IOCTOj1 TaKohe
1 y 00AMKY IIPEeBEHTUBHMX aKTUBHOCTH Koje TpeAy3uMa ocurypanajyha oeaaTHoCT
paAu cIipevaBaiba IojaBe He3roAd HapouuTo y obAacTu caobpahaja, mpeBosa, 6oaectu
Y HEKMX KaTacTpodaAHUX PU3UKA. Y CAyYajeBMMa BEAUKMX KaTaCTPOPAAHUX PUBKKA,
Ha MaKPOHMBOY Ce YCIOCTaBM»ajy MOCeOHM 0OAMLIM OCUTYpakba 32 PU3MKe Pa3OPHUX
3eMM»OTpeca, TOMAABa, LiyHaMyja U HyKAeapHux Katactpoda. OBOj aKTUBHOCTH je
CBAKaKoO AOTIPMHEAO KAacKudUKOoBabe pU3MKa Koje Cy ocurypasajyha ApyLITsa rnperno-
3HaAa Kao pU3MKe KOje TpeBasuaase kuxoBy MoryhHoct 3autuTe. Llena npemuje kxoja
Ou ce HamAATUAR He OU OMAQ AOBOSHA AQ Ce HAa KBAAUTETAH HAYMH U3MMPE BEAUKE
mTeTe HA HAIMOHAAHOM HUBOY. 3amTuTa OA OBAaKBUX pU3MKa HA HALIVIOHAAHOM HUBOY
AOBOAU y NMMTambe NIpMXBaTalbe PU3MKA M aKTUBMUpPA peocurypame. HapaBHo, MHOTHM
pU3MLIM Koju IpaTe oBe KatacTpodaAaHe porabaje Kao 1ITO je Ha MPUMep OCUTYpakbe
cTaHoBa 1 Kyha, Koje OBOM IPUAMKOM HECTajy, IOCTAjy MpeAMeT mocebHe oOpase u
yTBpbMBama y3poka rybutka nau omreherma 1 Kao ILITO CMO PEKAM MTPOLEHYje ce AQ
AV CYy OOMYHM PU3ULIYM OCUTYpalba.

EKOHOMMKa ocurypara
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LUW/bEBU NOTNAB/BA

e CneumdunyHOCT GUHAHCU]CKOT U3BELUTABHA Y OCUTYPatby
e PesepBucatba 3a byayhe notpaxusarba
e CTPYKTypa TEXHUYKMX U FrapaHTHe pe3epse

KPATAK CALIPXKAJ

3.1. ®OUHAHCKUjCKU 1 ApYTM U3BELWTAjM APYLUTBA 3a
ocurypame

3.2. CneundunyHOCTM Y M3paamn GUHAHCUjCKMX M3BELTAja Y
ocurypamy

3.3. PauyyHwu ocurypaHuka

3.4. EBuaeHuUMja npomeHa GUHAHCKU]CKMUX U3BELUTaja
y Cnyyajy packuga yrosopa



rNnasa

NMPUXOOU U TPOLLUKOBU
Y OCUI'YPARY

OBO MOTA@B/AdE pa3MaTpa OCHOBHE CTaBKe M3 (PUHAHCHjCKMX M3BELITaja
ocurypaBava. KBaAauteT pauyHOBOACTBA 3aBUCK OA MHOTrO (akTo-
pa. Tpu ocHOBHe KapaKTepUCTUKE MPEACTaBM»Ajy CAOXKEHOCT OCHOBHUX
TpaHcakuuja u creludryaH pauyyHOBOACTBEHM TPETMaH, HEM3BECHOCT Y
Be3U ca TPaHCaKLyjaMa U MCKa3aHe BPEAHOCTH, Kao 1 00MM MeHallepcKe
AVICKpeliije KOjU Cy YKioYUeHM Y M3PAAY U U3BeIITaBalbe O TPaHCaKLjama.
CAOKEHOCT U HEM3BECHOCT IOCAOBHUX IIPOMEHA MOXE AQ IIPOY3pOKyje
rpelike y GpMHAHCHjCKOM M3BEIITaBalby KOje MOTY AQ AOBEAY AO IOTPELIHe
aHaAM3e U AOHOILEHE ITOTPELIHNX OAAYKa IO TOM OCHOBY. MeHaiiepuma je
HEOIIXOAHO A2 AOHOCE OAAYKE Ha OCHOBY TQYHMX ITOAATaKa U €BUAEHLMjA
KaKo OM 1CKa3aAM U PeaAHO OCTBApEHY 3apaay.

Kapa ce mocmarpajy MCKa3aHu pe3yATaTy U3 NePCHeKTYBe HeXXVBOTHUX
ocurypaHuka oBu GpakTopy HUCY AOMUHAHTHM, OCUM Ca CTAHOBMINTA AQ CY
TayHe U Moy3AaHe ¢puHaHcKjcKe MHopMauyje. CAOKEHOCT 1 1mocebHa 3a-
VIHTEPeCOBAHOCT MOCTOjU KOA OCUT'YPaHMKA )XMBOTHOT OCUT'yparba 360r mpu-
POA€ 3aK/,yUeHOT YTOBOpa.

3.1. PUHAHCUjCKU 1 JpYrU n3BeLwTajun

APYLITBA 32 ocurypare

ApyIITBa 3a ocUTypalbe, Kao poduTabliaAHe MHCTUTYLje, HA OCHOBY 3a-
KOHa 0 pauyHOBOACTBY 1 peBuauju (Ca. raaciuk PC 46/06, uaan 24) y obaBe-

31 CY AQ CACTaBAdajy U MPUKa3yjy GpMHAHCHjCKe U3BellITaje 3a TeKyhy I0CAOB-
HY TOAMHY ca CTameM Ha AaH 31. penemOpa Tekyhe roputne. @uHaHCHjCKI
usBewrtaju cy (Yapyxete ocurypasaua Cpbuje, 2009):

.

*

.

buaauc crama,
buaanc ycnexa,
V3BemiTaj 0 TOKOBMMA FOTOBNHE,

EKOHOMMWKa ocurypara

V3BemrTaj 0 mpoMeHaMa Ha KallUTAAY,
HanowmeHne y3 ¢puHaHCujcKe U3BelITaje,
CrarucTmykm aHekc.
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Bbuaanc crama IIpEACTaB/dA IIPETAEA VIMOBUHE, obaBesa U KalMTaAa Ha OAPGI:)EHI/I

AQH.

*

AKTHBY (MMOBMHY) APYLITBA 32 OCUT'ypaibe YKHe: TeKyha cpeacTBa (roToBMHA
Yl TOTOBMHCKY €KBMBAAEHTM, KPaTKOPOYHA (MHAHCHjCKA CPEACTBA, NOTpa-
XXMBamba 0A AY>KHUKA, 3aAMXe, OcTara Tekyha cpeacTBa, UTA.) U HeTeKyha
cpeacTBa (HEKpETHIHE, TOCTPOjelba, OTpeMa, AyTOpoUYHa GMHAHCHCKA CPEA-
CTBa, OTaAa HeTeKyha cpeacTBa).

[TacuBy (06aBe3e 1 KamUTaA) APYLITBA 32 OCUTYpatbe YnHe: TeKyhe obaBese
(o6aBese moBepuoLMMa, pasrpaHnyerbe obaBesa 1 pesepBucaa, 0baBese Kaa-
cuduKoBaHe Koje ce Ap>XKe paAM IPOAAje, ocTaAe Tekyhe obaBese), HeTekyhe
obaBe3e (AyropovHM 3ajMOBHU, TIEH3MOHE U CAMYHe obaBese, HeTeKyhe pas-
rpaHuyeHe obaBese, octase HeTeKyhe oOaBese) U rAaBHMLA (AKLIMOHAPCKY
KaIUTaA, pe3epBe, 3aAp)KaHa AOOUT, MawMHCKYU nHTepecy). [Tpu Tome, Bpao
je BaXKHO A2 APYILTBO 32 OCUT'Yparbe Ha peAOBHOj OCHOBM BPILY YIIPaBoatbe
AKTMBOM U ITAaCHBOM KaKO 01 yCIeIIHO MpodUTaOMAHO TIOCAOBAAO.

BuaaHc ycnexa npeacraBsa Mperae MprxXoAQ, PACX0Aa U Pe3yATaTa OCTBapeHMX
y oppebeHoM BpemMeHCKOM nepuoAy (Hajuelrhe roAMHY AaHa).

*

ITpuxoau APYIITBa 32 OCUI'Ypalbe Cy: OA IIpeEMMja OCUI'Ypara U CA0CUTYPaba,
0A TIpeMMja peocurypama 1 perpouecuje, oA HamaaheHux nmpoBusuja peo-
CUT'Ypama, OA AETIOHOBabha TEXHUYKUX pPe3epPBU OCUT'Ypaba, OCTAAM IIPUXO-
AM (M3 TIOCAOBA OCUTYparba, 10 OCHOBY Perpeca, 0A CMamerha OCTAAUX TeX-
HUYKMX pe3epBlU, OA NTPOMEHA pasrpaHuyerba TPOIIKOBa MpubaBe, UTA.) U
OCTaAM AOAQTHU NPUXOAY (13 KYPCHMX pa3AMKa TPaHCAKLMja CTPAHUM HOB-
1LleM, 0A TIPOoAQje (PUMHAHCH]CKIX CPEACTABA, 13 3AIUTUTE TOKOBA TOTOBUHE, OA
yckaahuBarwa BpeAHOCTY MMOBMHE IO dep BPEAHOCTH, 0A yuelrha y AoOuTu
3aBMCHMX Y IPUAPYKEHVX EHTUTETA Y aKTYapCKyU A0OOMLIN).

PacxoAM ApYyLITBa 3a OCUTypamba Cy: OIEPATUBHU PACXOAM (AYTOpOUHOT
pesepBucatba 3a LITETe, HAKHAAA LITETA, OA [IPOMEHEe pesepBalyja LITEeTa,
300r moBehamwa OCTaAMX TEXHUYKMX pe3epBU, 10 OCHOBY AEMOHOBama 1
MHBECTUPaha, OCTAAU [TOCAOBHU PaCXOAM), TPOLIKOBU CIIpoBoherma ocury-
pama (mpoBu3suje MpubaBsaAUMMA OCUTYPaAkba, OCTAAM TPOILIKOBU TpubaBe
OCUTYypara, TPOIIKOBY aMOPTH3allije, TPOILIKOBY MAaTepujaAa, eHepruje u
ycayra, OpyTo 3apapa U HaKHaAQ 3alIOCAE€HUM, OCTAAM TPOLIKOBU yIIpaBe
APYILTBA 32 OCUI'ypatbe), OCTAA AOAATHU pacxoAu (op moBehamwa ocTaAmx
TEXHUYKMX pe3epBU, HETaTUBHMX KYPCHUX PasAMKa, ycAep obe3BpebuBamba
VIMOBJHE ¥ Tope3a Ha AOOUT) 1 pUHAHCHjCKM pe3yATaT (II03UTUBAH - AOOUT,
OAHOCHO, HeraTMBaH — ryouTaK).

VI3BemTaj 0 TOKOBIMA FOTOBUHE IIpy)Xa MHPOpMalije 0 MpUMambuMa 1 U3Aa-
BamblMa TOTOBMHE U TOTOBMHCKMX eKBMBAA€HaTa TOKOM oApeheHor oOpadyHCKOr Ie-

puoaa.

Vi3Bemraj 0 npoMeHaMa Ha KalUTAAY IIPy>Xa MH($opMalMje o TpoMeHaMa Ha Ka-
NUTaAy ocurypanajyher ApyirBa TOKOM oApeheHor 0OpauyyHCKOT eproAa.



HanomeHe y3 puHaHCHjCKe U3BeIITaje Capp’Ke OCHOBY 3a IpMKa3uBamwe PpUHaH-
CUjCKUX M3BEIITaja ¥ yCBOjeHe PauyHOBOACTBEHE IOAUTUKE, Ka0 U Apyra obeAo-
AamuBama y ckaapy ca MPC opHocHo MCOJLL

CTaTuCTUYKU aHEKC CaAPXKU o,A,pebeHe CTAaTUCTUYKE M CTaTyCHE ITIOAQTKE.

[TpunpemHe papbe 3a cacTaBmame (PUHAHCHUjCKUX M3BELITaja APYIITBA 32 OCUTY-
pambe NoApasyMeBajy uamehy ocraaor:

*

*

ITomnuce, Koju ce OAHOCE Ha MTOCAOBame APYLITBA 32 OCUTYpalbe U U3PaAY
¢dbuHaHCHUjcKUX U3BelITaja, %7

PemraBame — AMKBUAQLMje HACTAAUX U NIPUjaBoSEHUX OCUTYPAHUX CAyYajeBa
— LITETA,

OO0pauyH peMuja OCUTypamba 1 N3AaBakba IIOANCA OCUTYPaba, O IOCAOBMMA
KOjH CY 3aK/oy4eHM, 2 €eBEHTYAaAHO HUCY U3AATe MIOAMCE OCUTYParba, OAHOCHO,
obpauyH IpeMje OCUTYpamba — CAOCUT'Yparba 1 PeOCUrypama,

Hamnaara npemuje ocurypama u Apyrux noTpakupamwa,

JcnaaTa HaKHaAQ LITeTa U APYrUX obaBe3a 13 OCHOBA OCUTYpamba — CA0CH-
rypama — peocurypama,

OO6pauyH KamaTa Mo AQTUM AENO3UTUMA U APYTMIM BUAOBMMA IAQCMaHa
CpeACTaBa OCUTYpaba,

AocTaBmame AOKYMeHTalllje, II0 OCHOBY 3aK/pyUeHMX OCUTYPama 0A CTpaHe
3aCTYIHMKA — IIOBEPEHMKA, areHlMja, CAy)k0aMa OCUTypama U PauyHOBOA-
CTBY,

YcaraamaBare NMOTpaXuBamwa 1 00aBe3a, ca CTabeM Ha AQH CacTaBAamba

(bMHAHCHjCKMX M3BEILTAja, CA OCUTYPAHMULVIMA M OCTAaAMM ITOCAOBHMM Hap-
THEPUMA,

[TpoueHa OMAaHCHUX M BAHOMAQHCHUX TO3ULIMjQ, U AP.

butHo je uctahu pAa ApyLITBO 3a ocurypare NpuIpema, ycBaja 1 jaBHO objaBiyje
buHaHCKjcKe M3BelITaje Y KOjuMa jaCHO M3pakaBa CBOjy HAMEPY M3BECHOCTH, OAHOCHO,
HacTaBKa CBOTI IOCAOBama y 0AMCKOj OyAyhHOCTY, IITO je M3y3eTHO Ba)kKHO 32 CBa 3aMH-
TepecoBaHa AMLIA APYIUTBA (going concern principle). Y ckaapy ca TUM, IPUIIPEMbEHN
VI Ipe3eHTHpaHy PUHAHCYjCKY U3BEILITAj!, Ha OMILTe IpruxBaheHOM HaueAy U3BECHO-
CTM TTIOCAOBama Tpeba Aa cappke objalberba A2 He Tpeba OYeKUBATY AMKBMAQLIN)Y
APYIITBa, HUTU IIPEKVA MAY 3aYCTaBoakbe IOCAOBaa. YIIPaBa APYLITBA 32 OCUTYpalbe,

27 TlpodecuoHaaHa peryaarupa noppasymena: OKBMp 3a IPUNIPEMY U Npe3eHTalMjy GpUHAHCHjCKUX

U3BELLTaja, Ipe3eHTalMja GMHAHCUjCKMX U3BellTaja, MehyHapoAHY pauyHOBOACTBEHY CTAHAAPAL
— MPC, Mebynapoanu craHpapau ¢uHaHcujckor usBemraBamba MCONM u Tymauemwa koja cy
CaCTaBHI A0 CTAHAAPAA.
VHTepHa peryaarmsa moApasyMeBa OITIITA aKTa M aKTa TOCAOBHE IIOAUTHKE, KOja AOHOCE HAAAEKHI
OpraHM APYLITBa 32 OCUTI'Dakbe, a KOja CAApsKe IIoceOHa YITyTCTBA M CMEPHULe 3a Boherbe IIOCAOBHMX
KIUTA, PAYyHOBOACTBEHMX IIOAUTIIKA 32 IPMU3HABAlbE, IPOLiehBahbe IMOBIMHE 11 00aBe3a, IPUX0Aa
M PacxoAad, YIYTCTBA ¥ CMEPHUIIE 3a YCBajambe, AOCTaBdatbe U 00eAoAambyBabe (HUHAHCHUjCKUX
M3BEIITaja, K0 1 ADYra NuTata Bohera MOCAOBHMX KIbMIa M CACTaBmdatba PMHAHCYjCKUX M3BeLITaja
3a KOje je 3aKOHOM IIPOIMCAHO Ad Ce YPehyjy ONUITUM 1 aKTMMa IIOCAOBHE MOAUTHUKE, Y CKAAAY Ca
3aKOHCKOM 1 TPO(ECHOHAAHOM PETYAATUBOM.

EKOHOMMKa ocurypara
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je y ob6aBe3u, Aa y MOMeHTY npunpeme GUMHAHCHUjCKOT M3BELITaja MPOLEHN CII0CO0-
HOCT APYLUITBA KOja Ce MO>Ke O4eKMBaTy 3 yCIIelllaH HaCTaBaK TOCAOBamha Y HapeAHMX
HajMame 12 Mecely, 0A AAaTyMa MPETXOAHOT M3BEIlTAjHOT IEPUOAQA 32 KOjU Ce caCTaBma
buHAHCHjCKM 3BELIT]].

ToAnIIbLY M3BENITaj 0 IOCAOBAKY APYLITBA 32 OCUTYPaH-€ CAAPXKU: IIMCMO FeHepaA-
HOT' AMPEKTOPA, YBOA, OCHOBHE IIOAATKe O APYLITBY 32 OCUTYpare, UMeHa PYKOBOAU-
Aalja ¥ OpraHM3aLyjy yIpaBscarba (IOCAOBOACTBO 1 OPTraHM3alyja yIIpaB/,pakba, OCHOB-
HM KallMTaA U aKkliMje, SYACKU NOTEHLMjaA, TPXXMIIHA NTO3ML1ja APYIITBA, O4eKMBAHU
pas3Boj APYLITBA), GMHAHCUjCKM [TOKa3aTesy MOCAOBaa (PUHAHCHjCKM NTOKa3aTeoh
IIOCAOBalba, aHAAM3a IIpeMMja U LITeTa, paKTypyucaHa peaansalyja, Hanaahena mpe-
MUja, AMKBYAMPAHe LITeTe, aHaAl3a OCUT'ypaba 10 BpPCTaMa, PAYyHOBOACTBEHE ITOAU-
TUKe, YIIpaBoatbe GUHAHCHUjCKUM PUBULIMIMA, yAATakbe CPEACTaBa), M3BelITaj He3aBYUC-
HOT peBM30pa 1 puHaHcUjcKe usBelnraje. Takohe, 6MTHO je HaraacuTu Aa je Hapoana
6anka Cpbuje oproBapajyhum opaykama peduHucasa HauMH U POKOBe y KOjuUMa Ce
MOpajy AOCTaBAdATY MPETXOAHO HaBeAEHY M3BellTaj!, Kao ¥ U3BelITajy 32 BaKHE KOM-
IIOHeHTe OMAaHCa CTama 1 OMAaHCa ycIexa.

3.2. CneunduryHOCTU Y n3pagn GUHAHCUJCKUX
M3BELUTaja y OCUrypakby

CacraBmatbe OMAaHCa yCIlexa y APYIITBMMA 32 OCUTypame (YKYITHOT U HOjeAu-
HAYHMX), TOYVBA HA APYTauMjUM IPMHLMIIMMA Y OAHOCY Ha OMAaHC ycrexa npepyseha
1 6aHaKa, IpY YeMy IOCTOj/ YUMTAB HI3 OCOOEHOCTH, KAKO Y OAHOCY Ha GOpMY, TaKO
1y OAHOCY Ha CaAPKMHY OBOT GMHAHCHjCKOT U3BeEIITaja.

Apy1uTBa 3a ocuryparme y o6aBesu cy pa yrBphyjy He camo 36upHY A0OUT (BUIIAK)
M rybuTak (Mamwak) o CBMM ITOCAOBMMA KOj/Ma ce ApYyIUTBO 0aBy, Beh yrBphyjy opHO-
CHO CacCTaBM»ajy U IT0jeAMHaYHe OMAQHCe yCIiexa I10 I0jeAMHMM BpCTaMa OCUr'ypama 3a
KOja Cy perncrpoBaHa u T1o%:
+ BuaaHc ycrexa 3a )XMBOTHa OCUTYpatba;
+ BuaaHc ycrexa 3a AOOPOBOSHO MEH3UJCKO OCUTYPAHE;
+ DBuaaHc ocurypaa op He3roae 1 AOOPOBOASHOT 3APABCTBEHOT OCUTYPaha;
+ DBuaanc ocurypama MOTOPHUX BO3MAA-KACKO, IIVHCKIX BO3MAA-KAaCKO 1 00a-
BE3HOT OCurypama y caobpahajy;
« Buaanc ocTaAux ocurypama, OCTaAMX OCUTYParba 0A OATOBOPHOCTU U APYTHX
BPCTA HEXXMBOTHMX OCUTYDaba, & Y 3aBUCHOCTY OA BPCTA IOCAOBA OCUTYParba
3a Koje je AOOMAO AO3BOAY;

[TpuauKoMm caraepaBarma MojeAMHUX MO3KLMja Y OMAQHCY ycrexa, KOpUCHULM du-
HAHCHjCKMX M3BellTaja Mory Aohu y 3abAyAy, ¢ 003MpOM Ha CYLITUHCKM APYyraduju

28 Mamenama craBa 2., yaaHa 133. 3aKOHa O OCUTYpalby, OTKAOEHe Cy PaHMje MIPUCYTHE HeAOYMMULIE Y
IIOTA€AY CacTaBMakba M0jeAMHAYHMX OMAQHCA APYIITaBa 3a ocurypawa. Buaetn cras 3. ITpaBuaHmka
0 obpaciyma 1 CaAp)KMHM To3uLmja y obpacuyMa GMHAHCHUjCKUX M3BeIlTaja 3a APYIITBA 32 OCHU-
rypame, 1 YAaH 133 1 yaaH 28. 3aKOHa O OCUTypalby.



KOHLIENT OBOT (pMHAHCUjCKOT M3BellTaja, 300T yera ce y MOCTYIKY aHaAu3e OMAaHCa
ycrexa Mopajy UMaT! y BUAY CBe CrieLjuduyHOCTY OBOT (pMHAHCHjCKOT U3BEILTaja.

BUTHY KapaKkTepucCTUKy 1 0COOEHOCT PpUHAHCHjCKOT U3BelITaja y Gpop-
MAaAHOM M CYIITMHCKOM CMUCAY, YMHU MOAOMAQHC y KOMe Ce NPEe3eHTYjy
TPOLIKOBU CIIpOBODhera ocurypamwa ocurypanaya, MehyTum mocroju yutan
HU3 crielnUIHOCTY U TI0 APYTMM Mo3uLyjaMa 61AaHca ycrnexa. Tako ce Ha
npuMep, Ha o3uLyj1 , TpoIIKOBY 3apaaa, HAKHAAQ 3apaAa Y OCTAAU AUYHU
pacxoau’, Uckasyje caMo A0 TPOLIKOBA 3apaAa ¥ HAKHAAQ 3apaAa U TO OHaj
A€0 KOji Ceé OAHOCU Ha TPOLIKOBE YIIpaBe, AOK je AeO MCKa3aH Ha MO3ULIUju
,OcTaau TpouKoBu npubase’, Aeo Ha mo3uLuju ,,Pacxoau usBubaja, mpote-
He, AMKBMAALMje U KCIIAQTE IITeTe" a A€o Ha MO3ULIMjHU ,PacxoAM IO OCHOBY
AETIOHOBama Y yAarama CpeACTaBa TEXHUYKMX pe3epBU’, MaKO Ce M3 Omuca
OBUIX MO3MLI/ja TO HE MOYKE jACHO YOUUTH U TO 38j€AHO Ca AEAOM TPOILIKOBA
MaTepujaAa, eHepryje, yCAyra, HeMaTepyjaAHUX TPOLIKOBA, aAU Y TPOIIKO-
Ba pe3epBucatba.

[Topea npomnycaHux GMHAHCUjCKMX U3BEIITAja, APYILITBA 32 OCUTYpabe Y LY U3-
paAe MHTePHMX aHAAM3a U CarAeAaBamba Pe3yATaTa CBOjUX OPTaHM3ALMIOHUX AEAOBA,
u3paje IMAQHOBa U1 OylleTa, palllyAambaBajy OAHOCHO CaCTaB»ajy OMAAHCe MO T0jeAVHUM
OpraHM3aLVMOHUM AEAOBMMA U TO IO AyOMHY, Ha HUBOY Tapuda 1 BpCTa OCUTypamba.

3.2.1. NocnosHu (GyHKUMOHANHUK) NpUXOAM

Y okBupy nosutyje mocAoBHUX (PyHKIIMOHAAHMX) IPUXOAQ MICKA3Y]jy Ce IPUXOAU
OA TIpeMUja OCUT'YPatba M CAOCUTYPatbha; IPUXOAY OA TIOCAOBA HETTOCPEAHO ITOBE3aHNX
ca MIOCAOBMMA OCUT'YPamba; MPUXOAU OA AETIOHOBAKA U YAAraha CPEeACTaBA TEXHUYKIX
pes3epBU OCUTYparba, PEOCUTYpama U PeTpoLiecuja; OCTAAM TOCAOBHU MPUXOAU (1
IIPUXOAM OA TIPEMMjA PEOCUTYPatba U PeTPOLIeCHja KOA APYILTABa 32 PEOCUTYpatbe).

3a pasAMKy oA Ipemuje npeHeTe y nmokpuhe peocuryparma 1 cCaocurypama, Koja
ce AUPEKTHO OMAaHcHpa Ha 6asu 00pauyHATUX U KibVKEHUX MEPOAABHMX TPOIIKOBA
IpeMuje peoCurypaa 1 caocurypama (Aeo Koju ce mpeHocu nparehem caocurypana-
1y), MEPOAABHU MIPUXOAU OA TIPEMUje OCUTYPakba U CA0CUTYparba ce He OMAQHCUPajy
HerocpeAHo, Beh ce Ha oAroBapajyhoj mosuuuju, uckasyje obpadyHara (6pyTo) mpemuja
OCUTyparba 1 CAOCUTYDPaba, a Ha I0CeOHOj mo3uwmju nosehare 1 CMarberbe IPEHOCHNUX
NpemMuja OCUT'ypama 1 CA0CUTypama.

Apyrum peunma, APYLITBa 32 OCUT'ypatbe y OMAQHCY ycIexa, He CKa3yjy KibJKeHe

IIPUXOAE OA TIPpEMUje OCUT'YPatba U CAOCUTYpama, KOjy Cy MCKa3aHu y OpyTo OmaaH-
cy ocurypaBaua, Beh obpauyHary (OpyTo) mpemujy ocurypamwa Koja ce yTBpbyje
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KOPEKLMjOM ITPOKIbYDKEHMX IPUX0AQ OA IPEMUje OCUTYpatba Y CA0CUTYypatba 38 U3HOC
pa3AMKe IPEHOCHe IIpeMMje OCUT'ypama Ha IOYeTKY U Ha KPajy TOAVHE AU AUPEKTHO
Ha 06a3y aHAAUTUYKMX €BUAEHLIM)jA, TAKO IITO ce paKTypucaHa IIpeMyja OCUrypamwa 1
caocurypamwa ymamwm 3a u3Hoc obpadyHaTor nopesa. OBakaB HaYMH MCKa3MBaba Ipu-
X0AQ IIPETIIOCTAaB»dA AQ Ce Y OMAAHCY yCIexa UCKaXKy HeTo edexTy moBehamwa, 0OAHOCHO
CMamera IIPEeHOCHNX IIPeMIja OCUTYParba 1 CA0CUTypaba.

Tpeba npuMeTuTHN AQ Ce KOA NpeMuje TpeHeTe y MoKpuhe peocurypamwa u cao-
CUr'ypama, He 3aXTeBa Ad ce MCKaXXy edeKTy nmoBehamwa, OAHOCHO CMambeba IPEHOCHE
IIpeMIje peoCUrypama 1 caocurypama, Beh ce AMpeKTHO y OMAaHCYy MCKa3yjy Mepo-
AQBHI TPOILIKOBY IIPEMMje PEOCUTYPatba M CAOCUTYpaba, 300T yera je y U3BEeCHOj MepHu
yMarbeHa KOH3MICTEHTHOCT pauyHa AOOUTKA 1 I'yOuTKa.

3.2.2. NocnoBHM (PyHKLUMOHANHK) pacxoam

[TpeTX0AHO OOjallbeHy MPUHLINIIM, Y OAESKY O MOCAOBHUM ((PYHKLIIOHAAHVIM)
IPUXOAMMA Y Be3u ca OMAQHCHpambeM MPUXOAHUX MO3ULIMja, TIPUMEbYjY Ce U Y OK-
BUPY MoAOMAaHCa peABUbeHOr 3a McKasuBakbe MOCAOBHUX (YHKLMOHAAHMX) pac-
X0AQ, C 003MPOM A2 ce Y OKBUPY 30MpHe, Tj. U3BeAeHe nosuLyje ,PacxoAn HakHaAa
IITETA Y YTOBOPEHMX M3HOCA", ICKA3Yjy PACXOAM HaKHAAA LITETa 1 yTOBOPEHMX U3HOCA
Yy CAMOIIPUAPKAjy APYIITBA. APYTrUM peurMa, Ha OBOj ITO3ULIMjU MCKa3yje ce M3HOC 110
OCHOBY AMKBUAMPAHUX LITeTa M3 OCHOBAa OCUT'ypatba M CAOCUTYPaba, YMatbeH 33 U3HOC
IIPMXOAQ IO OCHOBY yuelrha y HAKHaAaMa LITeTa OA CTPaHe CAOoCUrypaBaya, Kao U 3a
n3Hoc yuenrha peocurypasaya y HaKHaAaMa IITeTa.

Y oKBUpY OBe NosuLyje UcKasyje ce ¥ yTBpheH M3HOC pacxoaa MO0 OCHOBY U3BU-
baja, mpolieHe, AMKBUAALIMje 1 MCIIAQTE HAKHAAQ LITETA U YTOBOPEHMX M3HOCA, €BU-
AGHTVPAHMX Ha OATOBapajyhuM aHaAMYKMM padyHMMa y OKBMPY IpyHa padyHa29:
»1 POILIKOBM aMOpTHU3aLije U pe3epBucama’, , I POIIKOBY MaTepujasa, eHepruje, yCAyra
Yl HeMaTepyjaAHY TPOIIKOBU 1 ,3apaAe, HAKHAAE 3apaAa Y OCTAAM AMMHM PACXOAM".

ITpuAMKOM caraepaBara BUCHHE TPOIIKOBA CIIPOBODEa OCUrypamwa U pacxoaa y
Be3l ca u3BubajeM, MPOLIeHOM, AMKBUAALIjOM M ICITAQTOM IITETa, MOPa Ce IMAaTH Y BUAY
Aa je TIpaBUAHMKOM O 0OpacLMa U CaAp)KUHM Mo3uLyja y oopacuymMa GUHaHCU]CKUX
M3BELITaja 32 APYIITBA 32 OCUTYpatbe, AePUHICAHO AQ TPOLIKO-
BU CIIpOBODema OCUTyparba YMHE CAMO A€0 U3HOCA EBUAEHTHPA-
HOT Ha OATOBapajyhyM aHaAMTHYKIM padyHMMa y OKBUPY IpyIia
pavyHa , TPOLIKOBY aMOpTHU3aLjlije U pe3epBUcama’; , TPOLIKOBU
MaTepujasa, eHeprje, yCAyra U HeMaTepyjaAHU TPOLIKOBU U
»3aPaA€, HAKHAAE 3apaAa U OCTAAM AUMHIU PACXOAU U TO CaMO
A€0 TPOLIKOBA KOj! Ce OAHOCY Ha aHAAUTHKY YIIPaBa, pubasa
Y OCTaAM TPOILIKOBU cripoBobhema ocurypama. VicroBpemeno,
pacxoae y Be3u ca usBubajeM, MpoLeHOM, AUKBUAALIVIjOM U MC-
[AATOM IITETa TaKohe ompeaemyje Aeo TPOIIKOBA KOjU je eBU-
AEHTVpaH Ha HaBeAeHMM IpyIaMa payyHa.

Bp3uHa
pewaBatba wWiTeTe

BpPEME 0f, TPEHYTKA
obaBelUTaBaka OCUTY-
paBaya 4a je HacTynno
OCUTypaH CAyYajHAao
KOHayHe ucnaate
opluTeTe.

29  Ipyme 53, 54 n 55.



OpraHu3aLoHN AEAOBHM APYIITaBa 32 OCUTyParbe Y Yijoj HAAAEKHOCTH CY TOCAO-
BJ PauyHOBOACTBA, PACXOAE, OAHOCHO, TPOIIKOBE €BUAEHTUPAjy Ha 0ATOBapajyhum
padyHuMa rnpeABubeHNM aHAAUTUYKUM KOHTHUM ITIAQHOM APYIITBA. Y APYLITBMMA 32
ocurypame, Tpebaro 61 006e30eAUTH A Ce TTO CBAKOM OA QaHAAUTUYKY AePUHMCAHUX
padyHa y KOHTHOM IIAHY APYIITBA, IOPEA PEAOBHMX aHAAUTHKA (KOje ersucTupajy
y cBuM npeaysehnma) pebunniny u criermduiHe aHaAUTUKE TIPOIMCAHE TTOA3aKOH-
ckuM aktTuma HapoaHe 6anke Cpbuje, a moce6HO PyHKIMOHAAHE aHAAUTHKE U aHa-
AUTHKe Be3aHe 32 Tapudy OAHOCHO BPCTY OCUT'Ypama, Y3 00e3beberme oproBapajyher
M3BELITjHOT CErMEHTA TAABHE KIbUTE, 3 KOTra Ce€ MOT'Y CarA€AATy TPOIIKOBU CIIPO-
Bohema ocurypatba 1o CBUM MAM 110 U3a0paHuM AeUHUCAHUM QaHAAUTUKAMA.

3.2.3. TpowKoBK peanmsaumje n TEXHUYKe pesepse

TexHnuke pesepBe NPeACTaB,Ajy Pe3epBlUCamba U3 KOjux he ce BpUMTH O4eKMBaHa
JICIIAQTA 32 U3Mupetbe Oyayhux nmorpakuBarma npema CTaTUCTUYKUM [IPOPAYYHMMA, a
KOja ce OAHOCY Ha OCUT'YPaHUKe TA€ je HacTymuo pusnyuHu porabaj. OBa pesepBucama
BpIIe Ce 32 ITEPUOA A0 AATYMa 3aKOHCKe o0aBe3e 13pape OuaaHca cramba. VIMOBUMHCKI
ocurypaBauy 0OMYHO pe3epBUIIY ¥ KOPUCTE OBE pe3epBe 3a NPey3eTy OATOBOPHOCT
obe30ebema 0p pr3uKa, AOK XMBOTHM ocUrypaBaun GopMupajy Kao obaBesy mpema
IIOCAOBHOj IOAUTHLIY ¥ YTOBOPY 0 6yayhum notpakuBamwuma. ¥ 06a caydaja, OArOBOp-
HOCT YK/byuyje polieHe TPOLIKOBA Y Be3M Ca MOTPAKMBab/IMa (HIIP. M3paBHAbe PU3MKA,
TPOLIKOBY CYACKVX CITIOPOBA U APYTY TPOLIKOBM).

3a ocurypasaya (HEXXVIBOTHO) TEXHIYKE Pe3epBe IPEACTaBAAjy IPOLieheHY BPEAHOCT
MOTpa’KMBama Koja Cy MpHjaBoeHa, AAU jOLI HUCY PellleHa Kao M OHe HacTaAe IITeTe, a jOLI
yBeK HernpujaBseHe. OOMYHO ce pe3epBHlLe M3HOC IIpeMa MPOLieHY Ha OCHOBY MCTOPHjCKOT
JICKYCTBA OCUI'ypPaBaya M aKTyapCKOI IIpOpadyHa, a CBe IpeMa IPeTIOCTaBKaMa ! IIpeA-
BubamlMa TpEHAOBA U ITPOrpaMa ca OAUTUKOM YIIpaBhatba pu3nKoM. Kopekiyje TexHd-
KIIX pe3epBU YKYpYyUyjy ce Y IPUXOAE MeproAa Y KojeM ce IPOLIeHe Membajy.

OcurypaBaun ce pasAnMdUTO OAHOCE IIpeMa MCKa3/Bawby TEXHUUKUX pe3epBu. Y
TI0jeAVIHVIM CAY4ajeBMMa HaCToOje Aa M30€erHy Aa IpyujaBe IyOUTKe, a IOHEKAA TAEARjY Ad
CMarme OCHOBMLY Kako 61 n3berau naahatbe nmopesa Ha Aooxopak. Y BehuHu cayvajesa,
MebhyTuM, OCTOju TEHAEHLIMja 3a MOTLEbYBatbe Pe3EPBU U
MCKa3MBambe Maker U3HOCA, ITPe HeTro Aa ce McKaxe Behu n3HoC.

PauyHOBOACTBEHa MUTama Be3aHa 3a pe3epBucaHe mre- Bpoj wreta
Te ocurypaBaya Ouae Cy INpeAMeT IpoydyaBamba MHOTMX  oKasaTesb KOju ce
cTyarja. AKapeMUyM M IpaKTUYapy Cy 3a/HTEPEeCOBAHM 3a  KOPUCTM Y CTaTUCTULY
M3BelLITaBalbe O pPe3epBMCAHMM IITeTaMa M3 pasAMuMTMX WTeTa. Mepwuno 3a
pasaora, yKmydyjyhu ekoHOMCKM 3Havaj pesepBM 1 3HavajHe  Pa3BpcTaBarbe 6poja
AVICKpELIMOHE IOAUTIKE TIPU KIXOBOM Mepekby, KoHTpaBepsa MOry 6uth epcre
y B3 ca pauyHOBOACTBEHMM TPETMaHOM (Ha TIpUMep, Hepo-  Oc1TYParba, ToAnHe
CTaTak MpUMeHe AMCKOHTOBaba BPEAHOCTH), a HajBakHMje O Yparod, FOAMHE
obeAopabVBabe HAKHAAHMX KOPeKIMja MPOLieheHNX ITeTa HacTaria tirera 1

) . C/IMYHO, @ 3aBUCK Of,
Koje TPY>Kajy jeAMHCTBEHY IIPUAMKY 3a UCIUTUBabe pauyHo-

i cBpxe 3a Kojy he 6utn
BOACTBEHMX I'PelllaKa M MaHUITYAALIMja. KopuwheHe.
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3.2.4. Pe3epBaumje 3a byayha notparkmeatrba

PesepBauuje 3a 6yayha norpakuBama mpeacTaBma NPU3HATY HAKHAAY TTOKPU-
BEHOCTU KMBOTHMX ocurypamwa. OHa ImpeACTaBmda capalliiby BpeAHOCT Oyayhmx
VICITAQTA OCUTYPAHUKY VAM Yy M€ OCUTYPAHUKA, YKoYUyjyhu TPOIIKOBe, yMambeHe
capaliibe BpeAHOCTH odekuBaHuX 6yayhux Heto mpemuja. Heto mpemuja ce uspa-
YyHaBa OAY3MMakeM OA CBaKe MpoliebeHe OpyTo mpemuje Koja capapxu yrpabenn
npo¢uTt ocurypapava. Taj M3HOC IpeACTaB»dA HETO TIPEMUjY KOja je AOBOSHA Aa ca
CBUM TPOIIKOBMMA (M3HOC KOjU je OHAQ jeAHaK OpyTo mpemuju) ob6e3beae CBe IO-
TpebHe 1cIAaTe OCUI'YPaHUKY U OCTaAe TpolukoBe. Byayha nprmama u pacxoau uc-
IAaTe ce MpoLetbyje Ha OCHOBY IMPETIIOCTABKe Y Be3M OYEKMBAHMX MOPTAAUTETA,
KoHayHourhy yroBopa 1 TpOIIKOBa, y BpeMe KaAa Cy 3aK/byUueH!U YTOBOPY O OCUTYpatby
y3 IPOLiebeHY AUCKOHTHY CTOITY. AMCKOHTHA CTOIIA je HETO MPUHOC MHBECTULIN)A,
KOje OCUTypaBay O4YeKyje AQ 3apaAy Ha [IpeMujaMa Ha IOYETKY yroBopa, a poLietyje
ce ¢ 0031pOM Ha aKTyeAHEe TPEHAOBE Y IPUHOCKMA, TOPTHOANO AMKBUAHOCTU U
pocrieha, Kao M TPOLIKOBE MHBECTULMjA.

Peseppanuje 3a 6yayha moTpaxkxuparmwa yKaoydyjy M 0APeADY 3a PU3MK OA HeXKebeHMX
OACTYTIama. PU3MK OA HETraTMBHOT OACTYIakha A0O3BObaBa MOI'yha HeImoBOSHA OACTY-
nama OA MPEeTIOCTaBKM y Be3M Ca MHBECTULMOHMM IPUMHOCKMA, MOPTAAUTETOM,
VICTEKOM YTOBOpa, TPOIIKOBA M APYTMX IPETIOCTABKM KOje ce KOPUCTe y 00padyHy
obaBesa. OBaj KOHIIENT ce HasMBa pU3uK onTepehema Kapa ce KOPUCTU OA CTPaHe
ocuUrypanaya.

Ha moueTtky yroBopa, mpe Hero IITO je IPMM/dEHa IIpeMUja, CaAALlba BPEAHOCT
HeTo MpeMlje jeAHaKa je capallboj BpeAHOCTHU IpuHoca (benefits) u Tpouikosa, rae
Cy ,Haj0oMme TIpOoLieheHe MPETIIOCTaBKe MpUMeheHe AA OU YKoyUurAe PU3KK OA He-
raTMBHUX OACTYIama. Ha nmpumep, oueknBaHa OpyTo mpeMuja ce cMabyje 3a pusmK
0A HEOYeKMBAHOTI IIPeKMAQ YTOBOPA AU MICXOAQ CMPTHOCTY, OYeKMBaHe KOPUCTHU
(mpuHOCa) 1 TpolKoBU ce moBehaBajy MAM MpUOAMIKaBajy PU3UKY HEOUEKMBAHUX
VIAM YCA€A PaHMje UICIIAATE, @ AVCKOHTHA CTOIIA Ce CMakbyje KaKo OU ce 3aLITUTIAO OA
HeO4eKMBAaHO HUCKMX MHBECTULMOHMX NpUHOca. HeTo mpeMuja ce 3aTuM n3padyHaBa
CMamemeM OpyTo mpeMije Ha U3HOC KOjU je jeAHAK CaAallboj BPEAHOCTH.

HepocTaTak npemuje ce youaBa ako IOCTOjM BepoBaTHOha HacTymamwa LITETe
KOA TpYIle yTOBOPa Y OCUTYpamy, IPYIIMCAaHUX ¥ CKAAAY Ca TUM KaKBO je CTame Ha
TpKuUIITy. ['youTak Moxke O6MTM pe3yATaT HEAOCTaTKa CTBAPHOTI MCKYCTBA y Be3U ca
MHBECTULIVIOHUM IIPUHOCUMA, CMPTHOCTH, IIPEKMAOM YyTOBOPA MAM TPOILIKOBA, UAU
yCAea MpoMeHa y oraepy 0yayhux ouekuBamwa oBux ¢pakropa.®

ITpemuja xoja ce Hamaahyje, a HeAOBOSHA je KaO Pe3yATaT Adje HEAOCTATaK AO-
X0oTKa. AKO MMaMO CAy4aj HEAOCTaKa IIpeMuja, 1Py HapeAHUM MeperblMa MOPaMo

30 OOpauyHaBa ce ymarbeHa IIPEMMja, YCAEA HEAOCTATKA BUILKA PeBUAMpaHe IpoleHe nsmeby pas-
AVIKe IIPM3HATUX 00aBe3a 1 OAAOXKEHMX TPOIIKOBA HabaBKe OCUTYPalba, TAE Cy PeBHAMPaHe 0OaBe-
3a 13BeAeHe OMONyY IPeTIIoCTaBKe A OAPAKaBajy TPEHYTHE MPOLIEHe MHBECTULVOHNX IIPUHOCA,
CMPTHOCT, IPEKNA YTOBOPA I TPOLIKOBA.
3a pasAMKy OA NpBOOUTHe 0OaBe3e, PeBUMAMpAHM 00aBe3a He YKmyuyje OAPeADy 3a PUBMK OA
HeXepEHNX OACTYIAA, a 0OpadyHaBa ce AMCKOHTOBaWEM OPYTO, a He HETO, IpeMuje.



Ad peBUAMPaMO 0baBe3e Ha OCHOBY HOBMX IpeTnocTaBku. Ocurypasajyha pApyimrsa
Cy y 06aBe3u Aa MEPUOAMYHO MPOLIEYjy Ad AU TOCTOjU HEAOCTATaK IIPEMUja 32 HEKa
ocuUrypama 1 Aa peAy3nMajy moTpebHe Mepe 3a IBbIXOBO OTKAAbabe.

O6pasAoskerbe 3a 00pauyH HIKe, peduiiutapHe (HepocTajyhe), mpemuje
je Aa peBMAMpaHe oOaBe3e NPEACTABAAjy HETO €KOHOMCKU TPOMIAK, Y
Be3M ca IPYIIOM yrOBOpa O OCUTypamy, a pa3auka usmebhy mpusHare oba-
Be3e U OAAOKEHMX TPOIIKOBA HabaBKe OCUI'Yparba MPEACTaBo>a HETO MPHU-
3HAT Tpomak. BepoBaTHO ry0uTaK MOCTOjM aKO je OYeKMBaHA EKOHOMCKA
LieHa Beha oA HeTO NMpu3HATUX TpouiKoBe. TakBu ryouiy 6u Tpeb6asro Aa
OyAy HeyoOuuajeHu 300r ABe oApepbe obpauyHa HepocTajyhe mpewmuje,
KOjU CMalbyjy PeBUAMPAHY OATOBOPHOCT Y OAHOCY Ha mpusHarte. PeBupu-
paHa obaBe3a He YKoyuyje OAPeADY 3a PU3MK OA HeXXe,oEHNX OACTYIAmA, a
yMmambeHe Oyayhe kopuctu ce ymamwyjy 3a 6pyTo, a He HeTo, peMuje. Aakae,
HEeAOCTaLy IIpeMuje Cy IpMU3HATH CaMo 3a IpyIie Koje MMajy 3HauajaH IaA

npodUTAOMAHOCTH.

OcurypaBajyha ApyliTBa uMajy 3Ha4ajHy AMCKPELMOHO MPaBo Y Iperno3HaBakby
oBOr MpobAeMa HepocTaTKa npemuje. Kputepujymn y Beau ca TUM, Kapa ¥ Kako HEAO-
cTaTak Tpeba TeCTUpaTH M MEPUTU OCTaB/p>a MHOT'O IIPOCTOPA 32 PA3AMYMTA TYMaueha,
IITO HEKY OCUTYpaBady MOTY UCKOPUMCTUTU AQ MaHUITyAMILTy IPUX0OAOM. Ha npumep,
300r npedujama yHyTap Ipyna OCUIypama, IpyIucame py CpoBohemwy MMa Hepo-
CTaTKa paBMAHE MIPOLieHe KOja CMarbyje BEpOBaTHONY M 0YeKMBaHY UBHOC AepULINTA Y
OAHOCY Ha Kopulrhemwe MaAXx U3Hoca (pa3AyKa ce 0CTBapyje KOA IPYIIMCAaHO BEAVIKMX
1 MaAux usHoca). llltaBuine, oa 61 U3MeprO HEAOCTATAK, OCUTypaBay Mopa Aa Io-
HOBO ITPOLIEHN CBE yAa3€e eAeMeHaTa y 00pauyH pe3epBe (0CUM OApeADe 32 OACTYamba
pM3MKa HeTaTUBHE CeAeKlilje), KOjyu Cy MOTIYHO AMCKPELVIOHN.

MebyTum, HeKM ocurypaBauy MOTy Aa MCKOPUCTe OBY (GAEKCMOMAHOCT AQ MIAK
MaHMITYAUIIY IPUXOAOM.

OcurypaHuky ce pauyHajy TPOLIKOBM KOpUCHOCTY (OeHednTa) TaKo LITO Ce OA
YKYITHOT M3HOCA MCIIAATA NIPMMatba, TOKOM IIEPUOAR, BpILle KOpeKLja ca IpoMeHaMa
Koje ce 04eKyjy y OyayhHoCTH. 3a pasAMKY OA MIMOBMHCKIUX Pe3€pBH, KOje Ce yTAABHOM
Mepe HEAMCKOHTOBAaHUM M3HOCKMA, TOTPaKuBama 3a byayhe OeHedure, Kopucre me-
TOA HETO CaAalllibe BpeAHOCTM OyAyhMX McrAaTa )XMBOTHMUX OCUTYParba, LITO 3HAUM
Aa TIpoMeHe y obaBe3y capp)Ke, Takohe yTuilaj MpoMeHe TpoLIKOBa Kamara. To jecr,
TpPOLIAK KOPUCTY OCUT'YPAHUKA YKAbYdyje KaMaTy Ha [TOYETKY FOAVHE ITOPeA TPOLIKOBA
OCUT'ypamba 3a TOAVHY AaHa.

[TpeTxoAHO U3Aaratbe ONMMCYje OCHOBHU PauyHOBOACTBEHM TPETMaH 3a 00aBe3e 3a
6yayhe nmoauTuke xopuctu (6eHeduTa) 1 CPOAHMX PACXOAQ. Y MPAKCH, TOCTOje HeKe

EKOHOMMKa ocurypara



EKkoHOMMKa ocurypama

pasAMKe y CIIpOBObhErY U M3BEIITaBakby KOA PAaSAMYUTUX IIPOU3BOAA M KOMIIAHUjA.
Ha npumep, KoA TPaAMLIMOHAAHOT NPKUCTYIIA 32 IPOM3BOAE XMBOTHOI OCUTYPabha,
ocurypabe nspadyHana obaBese 3a 6yayhe kopuctu (6eHeduTe) kKopuctehu Tabanie 3a
CMPTHOCT U IIPETIIOCTABKe KaMare IpuMesyjyhu koa obpadyHa orkymHe 1ene. Hekn
OCUT'ypaBauy XMBOTHOT OCUTYPHa YKAYUYjy y obaBese u 6yayhe kopuctu (Oeneduiinje)
3a HencriaaheHa moTpakMBama 1 TPOLIKOBE HACTAAE YCAEA TpUAarohaBama.

Kao 1mTo je mosnato BapujabuAHU (IIPOMEHAUBY) YTOBOPEHM aHYUTETH Ca YIo-
BOPEHVM MPUXOAOM OA VHBECTULIMjA M AOOMLIM U TYOMLIM Ce aKyMYAMPajy AVPeK-
THO, @ MHBECTULIMOHU PU3MK KOjI Ce jaBmda IpeMa yroBOpPY, BOAM Ce Ha IO0CEOHOM
pauyHy obaBe3a. MebyTuM, ocurypaBaum 4eCTo Adjy pasAMduTe rapaHiyje 3a yro-
BOpe ca IPOMEH»MBUM aHYUTETUMA, M 0baBe3e [0 OCHOBY TUX rapaHliija Cy yrAaB-
HOM YKn»ydeHe y obaBese 3a Oyayhe xopuctu (0eneduuuje). Ha mpumep, ocurypasay
MOXX€ Ad rapaHTYyje BPEAHOCT Koja HUje Mama OA YKYITHUX AENO3UTa AQTUX IpeMa
YIOBOPY, OAHOCHO HajBUILY BPEAHOCT ITpeMa OApeheHNM AaTyM1uMa MUHYC OMAO Koje
noBAauerwe. OBe rapaHijije ce MOT'y OAHOCUTY Ha HaKHaAe Koje ce maahajy y cayuajy
cMpTU (rapaHTOBaHU M3HOC MUHMMaAHe KopucTtu (beHedur) 3a cMpT), aHyureTe (ra-
paHTOBaHM MUHUMAaAHU TPUXOA Kopuctu (beHedunTa)), mpema HaBEAEHUM AATYMUMA
TOKOM IT€PHOAQ aKyMyAaLuje (rapaHTOBaHU MUHUMYM Kopuctu (beHeduimja) nau
aKyMyAaLyja), MAY OBAQYEHa (fapaHTOBaHA MUHMMAAHA HAKHAAA VAV TIOBAQUEHE).
ITopep TOra, KOA HEKMX IIPOM3BOAA KaO LITO Cy TPOMEH AUB KMBOT, IPOMEH SUBYU YHU-
BEpP3aAHM JKMBOT 1 YHMBEP3aAHM XMBOT YyTOBOPU IrapaHTyjy Aa he yroBopau octBa-
puTy Kopuct (OeHepnT) 3a CMPT YaK 1 Kapa He TOCTOjU AOBOSHO AQ TTIOKPYje MECEUHY
BPEAHOCT U TPOLIKOBe MAahamwa, AOK y CyIIPOTHOM YroBOp ce 0OMYHO racu (,Hema
rapaHuuja npomycr’).

ObaBe3e 110 OCHOBY IPETXOAHO HABEAECHVX FapaHIIVja, KOje Cy YTAABHOM yK/byyeHe
y obaBese byayhux xopuctu (benedura), Mepe ce 1 oOpadyHaBajy Ha cAepehy HauuMH.

TapanTOBaHe 06aBese, KOje CMO TIPETXOAHO HABEAU, MePe Ce€ OYEKMBAHUM, UC-
IAaTaMa 1o TUM rapaHuujama, ca oAroBapajyhum mpomenama y obaBesama Koje cy
YK/byUeHe y pauyH OCUTYPaHUKOBUX KopucTu (OeHeduunja). Hacynpor Tome, cAnuHe
rapaHiuje Koje MOCToje KOA HEKUX MHBECTULIMOHUX TAACMaHa eBUAEHTHUPA]Y ce 1o dep
BpeaHocTu. [Ipomene y ¢pep BpeAHOCTU OBUX MHBECTULMOHUX TIAACMAHA, 33jeAHO Ca
CBUM [TOPE3UMQ, EBUACHTUPAjY C€ Y PeaAM30BAHUM MHBECTULIMOHUM AOOMLMMA (MAU
ryounguma).

3.3. PauyHu ocurypaHuKa

PauyHM ocurypaHuka npeACTaB,o€eHM Cy Kao aKyMyAaljija pauyHa AeMO3UTa IAYC
IPUIVCAHM U3HOCK KaMaTa (y3eTy ca CBUM IIPOLieHaMa), TPOIIKOBA 1 AQXXO1Ha MOp-
TaAuTeTa (KaAa je mpumeHnMBo). OBa NOTpakMBamwa Takohe yKmydyjy M3HOCe Koju
Tpeba Aa HAAOKHAAE OCUTYpaBayvy CBe yCAyTe Koje Tpeba aAa usBpiun y oyayhem nepu-
OAY, ¥ I3HOCE KOjy CYy paHMje IpOoliebeH! Ha TepeT OCUI'YPaHMKa Koju je 0baBe3aH Aa
BPaTy y CAy4ajy pacKuapa yropopa. PauyHu ocurypaHuka MpBeHCTBEHO Cy MOBe3aHU
y CAy4ajy MMOAMCA IPOM3BOAA YHUBEP3aAHOT KMBOTA KaAa je YTOBOPEH U MPOM3BOA



VIHBECTULIMOHOT mAacMaHa. Taxkohe y oBaj obaBe3y ocurypaHmka yKmvyueHe Cy AOCIIEAE
HerAaheHe AuBuAeHAE yuelrha 11 AMBUAEHAE OCUT'YPAHMKA HA AETIO3UTY. PauyH ocury-
PaHIMKa UCKbYyUyje aHyuTeTe HEIIPEABUAVBIX CAYYajHOCTU (ITOTPaXkMBaka yK/oyuyeHa
y 3a obaBese Oyayhux paBama) 1 ocebHe pauyHe IPOMEH AUBOT )XUBOTA U aHYUTETA
(mpujaBmeHa HA MOCeOHOM pauyHY obaBe3a (MOTpakKMBamwba)).

3.3.1. MNoAnTMKa 0AN0KEHNX TPOLWKOBKU Npmbase

[ToAUTMKa OAAOXKEHVMX TPOLIKOBA NpMOAaBe je HAacTaAad y Be3U Ca CTULIAkbeM UAU
obHaBMdamweM IoANce ocurypama. OHU ce cacToje OA TPOLIKOBA HEOIIXOAHE ITPOAQje
OCUTYpama Kao LITO Cy MOCpPeAHUYKe YCAyTe (OpoKepu 1 areHTH), IIAaTe peysumada
pU3MKa, ¥ KOHTpoAe TpourkoBa. OHU Tpeba Aa cappke caMoO TPOILIKOBE KOjU Ce AU-
PEKTHO OAHOCE Ha CTULalbe IIPUXOAQ, AAM Y TIPAKCH OCUIYpaBauM KOPUCTe U HeKe
¢dukcHe Tpomkose. OBM TpowKoBU naahajy ce TOKOM ropute, AOK ce naahamwe Ha-
KHaAe AaBama IpeMuje-IIPUX0Aa peaAnsyje peMa BpeMEeHCKOM IeproAy obpadyHa.
TpomKoBY ce MCKa3yjy y MCTOM IIEPHOAY Y KOME je CTeYeH OATOBapajyhu MpuxoA.
TpourkoBy amopTu3auyje obpauyHaBajy ce pemMa IOCAOBHOj HOAUTULIY IIPOLIEHEHOT
Ha4yyMHa IpMMeHe obpadyHa aMopTu3alyje.

HacynpoT ToMe, TpOLIKOBU KOjU Ce He MeHajy, a IIpe CBera He OAHOCE Ce Ha CTULIabe
HOBMX U OOHaBdalbe YTOBOPA O OCUI'ypalby, Kao LITO Cy OHY Be3aHU 32 YIPaBoaHe
VIHBECTULMIOHUM, OIUITE AAMUHUCTpalilje, TepeTe pacXoA OHAQ Kapd HACTaHY.

Mpwunor 1.
3Hayvaj npoueHe wreTa

Y OKBUPY CTPYKTYp€e pacXoAa AOMMHAHTHO MECTO 3ay3MMajy LITeTe (peaAuso-
BaHu puany). lllteTe ce Kao pacxoa MocMarpajy y npBoj dasu (peseppaiyje 3a
OYeKMBaHe LITeTe) IIPe HEero LITO Ce AOTOAE U APYT0j ha3u (AMKBUAALIMjE) Kapa
Ce TIpOlLiembyje N3HOC OHUX KOje Cy Ce AOTOAMAe. Y MepH y Kojoj uMaMo Aobpe
npolieHe y IpBoj $ha3u U AOOPY aHAAUTHKY AMKBMAALIMje 3aBMicuhe TOCAOBHU
pesyATaT. 3a IPOLieHy LITeTa HajBaXKHUje je Aa ce 0be dase pacrosa)ke TAUHUM
nopaLMMa.

ITpBa ¢a3sa, Kapa je pusaMK MAEHTH(UKOBAH TOTPEOHO I'a je UBMEPUTU U KBaH-
tu¢ukoBaru. OA NpUpoAe pU3MKaA U HEroBOr YTULIaja 3aBUCHU BEAMYMHA PU-
31Ka. AKO Ce pM3VK AellaBa YeCTO MOAALM MOTY OMTU AOCTYIIHU M MOTY Ce
IPUKYIIUTH, aKO Ce PU3MK AelllaBa BeoMa PeTKO, TOAALM O CBUM MoryhHocTuma
he HajBepoBaTHUje OMTM TELIKO AOCTYIIHU MAM HETIOY3AQHM, YaK M aKO Cy AO-
CTYIIHN.

EKOHOMMKa ocurypara
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ButaH eaemeHar miTeTa je BuxoBa ¢ppexBeHyja. OpeKkBeHIja je yUeCTaAOCT
porabaja 1 oHa je 0OpPHYTO IPOIOPLIMOHAAHA jauHy, BucuHM 1TeTe. To mpa-
BUAO je TIpMKa3aHo npeko Aujarpama Heinrichovog Tpoyraa, ocmuiimeHor o
crpane H.W.Heinrich y weroBom paay objaBmenom y Industrial Accident Pre-
vention (sl 14.2)3!

YeTupu Kateropuje ryburaka y Henrich-oBom Tpoyray cy pepunucane kao:

1. kamacmpogaiHne — MaTHUTyAQ TYOUTAaKa je TaKBa AQ je OpraHM3aLyja
nperpreAa GUHAHCUjCKM KOAQIIC, YHUIITEHA je MAM je Y TyOuummMa, uma
npobAeMa ca AMKBUAHOLINY 1 npoduTaduaHomhy HajMamwe y HapeAHe
TPU U BHUIIIE TOAVHA.

2. Kpumu4He- OBaKBU I'yOUIIM Cy 030MAHY, aAM ITpeAy3ehe MosKe aAa ce oro-
paBy, uMa npobaema ca AMKBUAHOIINY 1 TPOGUTAOMAHOCTY AO TPU rO-
AVIHE;

3. mase-mitere cy Ao 1/10 BpepHocTu npeayseha, MMa KpaTKux 3acToja,
orexan cash flow, mojeaAnHauHu cAyyajeBM He IPEACTABMDAjY FeHEPAAHU
poOAeM aAu y BEAMKOM Opojy MOTY IpepacTul y pyHAaMeHTaAHE pU3UKe
ca KaTacTpohaAHUM MTOCAEAMLIAMA IO APYIITBO;

4. 6e3HauajHe-TIOjeAVIHAUHE, MVHODHE IITETe KOje HEMajy BUAMUBE IO-
CAeAMLie TTO APYIITBO MaAa y BEAMKOM OpOjy U OHe MOTy Aa CTBapajy
oapebene mpobaeme.

OHo 1ITO je Ba)KHO HAITIOMEHYTH je To Aa je Henrich-oBa aHaA13a 61Aa 6asupana
Ha Ipoy4aBarby Hecpeha y MHAYCTPUjCKOj IPOM3BOAM U HHje TIOApa3yMeBaAa
cBe BpcTe ryburaka. MehyTum nokasaao ce Aa je 6a3u4HM KOHIIENT KOje je TO
u3y4yaBambe AAAO IPMMEHUBO Y MHOIMM cAyyajeBuMa. ITokasaro ce Aa pauymo
IITeTa MOXKe AQ Bapypa aAy FOTOBO YBeK ITOCTOj| Npero3HaTsrMBa KopeAalyja
usMebhy 6poja MUHOPHMX, MAaAMX LITETA ¥ KATaCTPO(dAAHNX, BEAUKUX I'yOMTaKa.

Takobe, Ba)kaH IoKasaTes IpeACTaBda pauyo wmrere. [Top 0BUM pauyom
IoApPa3yMeBa ce OAHOC IuTeTa U mpuxopa. Yecro ce Beha MeaMjcka maxma
nocsehyje KpynmHMM 1 KaTacTpopaAHUM IITEeTaMa KOje 13a3UBajy BEAUKeE I'y-
OUTKe, AOK Ce O BEAMKOM OPOjy MambMX IMa Ca3H-arba CaMo IPEKOo Oa3HMX MoAA-
Taka ocurypanajyhux kommnanuja. Beanuke karacTpoduyHe mreTe ce CTOra YiHe
MHOTO Yelrhe HEro IWTO OHe jeCcy y YKYITHOM OpOjy IITeTa Ha TOAVIIbEM HUBOY.

Kaxo pacte 6poj 1mTeTa y mocMaTpaHoOM IIEpUOAY, TAKO UM OIIaAQ BPEAHOCT,
a KaKo pacTe BeAMuYMHA ryOMTKa, BUCMHA LITETE, TAKO Omapa Opoj mreTa.
3aKmyyax je npupooHa 3aKoHUmocm 0a ¢y pelje seAuke uimemne, a OpojHuje oHe
Mamwe. AHaAM3a IITETA KOje Cy Ce AOTOAMAE Y IIPOLIAOCTY ITOKa3yje HaM Opoj
IITEeTa y IOCMAaTPaHOM BPEMEHCKOM IIEPUOAY, OMAO AQ IOCMAaTPaMO HEKY BeAU-
Ky KOMIIaHUjy, PETMOH, AP>KaBy, ocUrypasajyhy opranusauujy.

31

M.Dofman, Risk Management and Insurance, 1998, str. 5, mpema Mp J. lllaBamwa, Modeau
onmuMU3ayuje npoyeHe wimema y PYHKUUjU Crpamezujckoe ynpasbarbd PUSULUMA,

Yuusepsurer y H.Capy, 2011. cTp 17-18.



Cauxa 1. Henrihov Tpoyrao

Aedbunniyhy tun mrere npema BucuHu rybutka 1 yBaxasajyhu XeHpuxoBo
IPaBMAO MOXXeMO KOHCTpyucaTu caepehy mamy mrera®:

Tabeaa 4. Mamna mrera

TUN WTETA ®PEKBEHLMIA BEJ/IMYMNHA MPEABNANBOCT YTULUA)

6E3Ha‘-lajHe BeOMa BMUCOKa BeOMa Mmana NaKa 3aHemapwus

NPUANYHO NaKa y

mane BMCOKa mane
KpaTKom nepuoay

HeBaXXaH

TEeLWKO Y KpaTKom 0OCTaB/ba Tpar Ha

KpuUnuHe HWUCKa BMCOKa
nepuogy payyHMMa

BEOMa TELIKO Y

KaTaCTpOd)aﬂHe BeOMa HUCKa BeOMa BMCOKa 6UN0 KOM nepuogy

orpoma

ITpeABMAMBOCT 1 yTHLIaj Ce MOTY U3BeCTU U3 aHaAn3a Beh mocrojehnx porabaja
aKo ce IPyIMIIY IITeTe IIpeMa BUCHMHM I'yOMTKA KOjy Ta IPyIa IITeTa M3a3uBa
1 130poju BUXOBA y4eCcTaAoCT. To ce OAHOCH Ha CBe IMocMaTpaHe Cybjekre 6e3
063upa Ha BeAnurHy. B1AO A2 je y mUTamby nojearHall, 3ajeAHu1Ia, mpeaysehe nan
BeAMKe KoMIaHuje Moryha je 13 aHaAK3a HeMoXKespHMX Aorabaja Koju 13asuBajy
MarepujasHe rybuTKe yTBPAUTH Y4eCTAaAOCT, HajBehu 6poj y3poka, BUCHHY I'yOuT-
Ka Ha TOAMILIEbeM HUBOY T€ Ha Taj HAUMH AOHETY PEAEBAHTHE OAAYKE 0 00AMLIIMA
3aIITUTE, AQ AV PU3VIKe UTHOPMCATHU VIAY 3aAPYKATH, OCAOHUTY Ce HA COIICTBEHE
(bOHAOBe A IIPEHeTY PU3MK Ha OCUTypaBaye.

32 R. Thoyts: Insurance theory and practice, str 294, J. IllaBama, op. cit., cTp 48.
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Kapa ce mocmaTpajy mnpoliecu 1 TexHMKe Be3aHe 3a CaMy aKTUBHOCT IIPOLIEHe,
pasAuKyjeMo cAy4aj Beh HacTaaor porabaja u npoueHy MoryhHoCTH HacTynama
He)Xe/beHOT CTaka T3B. pU3JMKa HaCTaHKa I'yOuTKa.

Ocuryparbe MO>Ke OUTH jeAQH OA Haj3HAYajHUjIIX eAeMeHaTa y IPOLieCy YIIpaBscatba
PM3MKOM HacTaHKa I'yOMTKa jep APYIITBA 32 OCUTypame He caMo Aa 00e36ebyjy
HaAOKHaAY IITETa KOje Cy TOCAEANLIA OCUT'YPAHOT pu3KKa Beh, 300r mpupope cBor
TI0CAQ, IIOMaXYy Y MAEHTU(NKOBakY PU3MKA, HeroBoM mpahermy 1 aAeKBaTHOM
nokpuhy.

Paszanka usmeby npolieHe pusuka Tj. mpolieHe MOTyhHOCTM HacTaHKa IITeTa U
npolieHe 1ITeTa je y caepaeheM: Kapa Aobe A0 peaamsanyje mreTHOr pAorabaja
TIPOLIERbYjY Ce ToCAeANLie Beh HaCTaAOT pM3MKa, OAHOCHO OCUT'YPaHOT CAyYaja aKo
TIOCTOj1 YTOBOP O OCUTYpalby, a KOA IPOLieHe pUsKKa Ipoliekbyje ce MoryhHocT
HaCTaHKa HeKOI' pM3MKa IIpe HheroBoI HaCTyIamba 1 Mepe Koje 01 MOTAe Aa ce
TIpeAY3MY AQ OH He HaCTaHe MIAM aKo ra je Hemoryhe us0ehu, Aa lberos HacTaHak
Oyae Marber MHTEH3UTeTa Y MabVX eKOHOMCKMX I'youTaka. TuM mocaoBuma ce
0aBe MeHayepu npoyeHe puuka T3B.pUCK MeHalepu (risk manager).

CaBpeMmeHe TexHIMKe Tpeba A OAAKIIAjy U MOOOMIIAjy, TPOLIEHY KaKo caMe
MoryhHOCTM HacTaHKa 1ITeTa, TaKo 1 camux mmrera. OAaKiIaBame IpoLieHe
je M3y3eTHO Ba)KHO jep Cy KamaLuTeTy MeHallepa U MpolewkrBada Y APYLITBY
oCurypama OrpaHIyueHN y HOTA€AY IPUKYIIbatba M 00rape MHpOopMaLyja 0 Kapax-
TepucTuKaMa GaKTopa Koju AeAyjy Ha HacTaHak mreta. OHe IpeACTaB»ajy Mo-
ceOHY BPCTY eKCTepHe MeMOoplje, Koja moBehaBa bIX0B KamaluTeT IPUXBaTaba
1 pa3MUILAAKbA O IITETY MAY IITeTaMa. TeXHKe IIpoLeHe HACTaHKa IITeTa AO-
IIPMHOCE PEAAHO] MPOLIEHM 1 KPeaTMBHOM pellaBamby eKOHOMCKUX U APYTUX
npobaema.® Ped je 0 BLUXOBUM MHCTPYMEHTAAHUM QYHKLMjaMa 13 KOjUX TIPO-
M3MAa3e U OpraHusalroHe QyHKLUje, IOAeAQd PaAd, IPETAEAHOCTU U KOHTPO-
AViCabe MpOoLieHe HacTaAe mrere.*

OcurypaBajyha ApyuTBa KOpucTe pasAnyuTe IPUCTYIIE 3 IPOLeHy ryouTKa
mreTa. OBU METOAM CE OCAaHajy Ha CTaB AQ AOCAAALLbA UCKYCTBA, IpuAarohena
3a edexTe akTyeAHUX porabaja u moryhux TpeHAOBA, IPEACTaBMDAjy OATOBA-
pajyhy ocHoBy 3a npeaBubamwe 6yayhux pesyarara. Behuna akryapckux me-
TOAQ IpOLieHe KPajibuX rybuTaKa 3a CBaKky IpyIy MOTPaXMBamwba, Kao IITO CY
BPCTe HE3TOA€ U TOAVHE, Ko 1 I'YOUTaK pe3epBu oppebheHe rpyrie ce uspadyHasa
oAysuMatbeM yraaheHor M3HOCa OALITETE OA OYEKMBAHMX, IPOPAYYHATHX I'y-
buTaka A0 AaTyma obpadyHa.

33 J.lllaBama, op. cit., cTp 35.
34 B. Kaaunuuh, 2004. ctp. 30-31, Vicro J. lllaBama, op. cit., cTp 48.



MPUMEP: Metog chains ladder ,naH4yaHux mepaesuHa”

»Ha mpumep, ako cy kymyaaTuBHe wrere (ryouuu) ucrnrahese 3a mpousBopHy
avnyjy 3a ABL] 'y 2007 nsnocuan $ 1.200 Ha AaH 31. periem6pa 2007 (12 meceru
HakoH noyetka 01. janyapa 2007), a saTum mopacau Ha $ 1.440 Ha paH 31. peliem-
6pa 2008. (24 MeceL1 HAKOH [TOYETKA), OAHOC TOT PU3MKA OCUT'YPatba FOAMILIbE
610 je 1.20 op 12 A0 24 mecerju.

OBa mpojexuuja 0AHOCA MOXe AQ Ce KOPUCTU 32 Pa3Boj MAQHA IITETA HE3TOAQ
texyhe ropnte. Ha mpumep, ako cy KymyAaatuBHO nAaaheHe uirere 3a He3roae y
2008. (Texyhe ropute) 6uae $ 1,500 Ha paH 31. ceiembpa 2008, MOXKeMO IpeT-
nocraBUTh Aa he ykymHu ry6ouny 6uru $ 1,800 (1,500 x 1.2) 1 TaKO IPOLIEHUTH
pe3epBy ryourtka Ha 300 poaapa.

OBaj mpopayyH MpeTHOCTaBsda AQ Hapa e HUKAKBY ryouiy Hehe Outu nmaahexn
HakoH 2009. u KopucTu MCTOpUjcKMu pasBoj (13 ropmue 2007. oo 2008.) aa
npojexrtyje 0yayha aAemaBamwa. TauHuju MpopadyHu MOTy ce AOOUTU Takobe
IIOCMaTpameM KpeTama y IIPeTXOAHUM ropuHaMa. Ha npumep, ako Kymyaa-
TUBHO, wteTe nmAahene y 2006. roaontu usHoce $ 1.000 Ha Aan 31. peLemMbpa
2006, a 3aTuM je n3Hoc nmopacrao Ha 1.300 poaapa Ha pAaH 31. poeriem6pa 2007, u
KoHavHO mopacTtao Ha $ 1,430 Ha pau 31. aeriemopa 2008, 12-p0-24 mecena. Y
OBOM CAYYajy [TOBe3aHU OAHOC MO>Ke OUTH pojeKkToBaH Ha 1,25 (mpocek op, 1.2
u 1.3) 1 24 A0 36 MeceLja OAHOC MOXKe OUTM TIpojeKTOoBaHa Aa Oyae 1.1.

CxoaHO TOMe, yKymHM ryouuy 3a 2008. ropouHy Hesroae 6uhe npojekToBaHu Aa
oyay $ 2,062.5(1.500 x 1,25 x 1,1).

HacraBmajyhu ca mpeTxoAHMM TPEHAOM, aKo ce 0ueKyjy Aa he ourtu naahene po-
AaTHe mTeTe HaKOH 2010. (0AHOCHO, BUIIE OA ABe ToAMHE ocAe Hecpehe 2008.
TOAVHE), AOAQTHO NOBe3yjyhu mokasareme MopaTaka U3 MPETXOAHMX TOAVHE
TpebaAo O Aa ce mpema wrMa IpuMelbyje obpadyH. Ha mpumep, ako ce ouekyje
Aa he ce pact 3aBpumuTu y 60 Mecely, OHAQ Kpajiby IIoKa3ares 3a HE3TOAE Ca
KYMYAQTVBHUM I'youLMa Ha 12 Mece1y jeAHAK je IPOM3BOAY KoeULMjeHTa 0A
12 A0 24 Mecella mOBe3aH OAHOC, a 24 A0 36 Mecelja TOBe3aH OAHOC, a 36 A0 48
Mecella oBe3aH OAHOC, a 48 Ao 60 Mecella TTOBe3aH OAHOC. TauHOCT ITOKa3aresa
(koedurmjeHTa) MOBE3aHOCTY MOXe ce obomiaTyl (1) c 0631poM Ha AOAATHE
IITETe IPETXOAHE TOAMHE, (2) AooAemsuBarbeM Beher moHAepa y Mepemy MoBe-
3aHOT OAHOCA Y TOAVIHM HE3TOA€ Ca BUCOKOM (PpEeKBEHLIjOM IOTPaK/Baba,
(3) mpuaarobaBamwe mokasarema (KoepuumjeHTa) 3a MPOLUIAUM U OYEKUBAHUM
IIpOMeHaMa IpeMa MCKYCTBY KpeTamwa IITeTa y BpeMeHy, 1 (4) Aa ce ykaama

”» 35
AQKO Y MOAEA.

35 Bupern Buie, D. Nissim, Analysis and valuation of insurance companies, Columbia Business School,
2010, crp. 84.( “BpemeHcka cepuja MoKas3aTema OAHOCA Ce MOHEKAA TIOAECH ITpeMa OCHOBHOM obpac-
11y, 06muHo C-kpuBa (30Be ce C-KpuBa MeTOA), KOjii [IPUKasyje MHULMjAAHY CIIOPY IpOMeHy npaheHy
Op3rM IpoMeHaMma, a 3aTUM 3aBpIIaBa CIIOPOM IIPOMEHOM ITOHOBO (OAHOCHO, ,C” 00AMKa AMHYjA).
AxTyapcka IpyMeHa OBMX KPMBMX OATOBapa MCKasaHMM IOAALMMA HAa-AQH 3a oApebeny rpymy
ocurypara Ha C-KpuBM A2 61U pojekToBasa 6yAyhe akTMBHOCTM 3a Ty IpyITy Ocurypama.”
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®pexBennuja /| Bpepanocun Metoa. OBaj MeTOp ce Ha3yBa MPOCEUHU METOA
BPEAHOCTH MAY METOA IIPOCEYHOT TPOLIKA MOTPaK/Bamba. I [pemMa oBoM MeTOAY,
pe3epBa ryburka ce u3payyHaBa Kao MPOM3BOA MMO3HATUX UAU MPOLIEHEHNX
pe3epBU Ha MMe LITETA y3 POLiebeHy IPOCEYHyY LieHy ITETHOT Aorabaja.

ITpoceuHy TPOLIKOBY Ce YeCTO MPOLEbYjy HA OCHOBY MCTOPMjCKOI KpeTamba
II0AQTaKa IOCMATPaHOT TPeHAA. [eHepaAHO, 0Baj METOA je HajoOmM 3a BUCOKe
bpekBeH1Mje, MabMX M3HOCA LITETA, KOje He YTUYY 3HAaYajHO Ha TIOCAOBAlbE, TAE
Cy LITETE TI03HATE UAM ITIOY3AQHO IIPOLIEbMBE U IPOCEYHE BPEAHOCTY Ce OUeKyje
A OyAYy IPMAMYHO NIPEABUASYBE Y POKY OA TOAVHY AQHA.

MerTop panya oueknBaHor ryourka. OBaj METOA KOPYUCTH ITOKa3aTede IITeTa U3
IIPETXOAHMX TOAVHA, IpUAaroheH HajHOBYjMIM TPEHAOBMMA IUTETa, IprAaroheH
OKpYXelby, TpaTehyt IpoMeHe y IOCAOBHUM KibUIaMa Y IIPOMEHe LieHa U pU3MKa.
OBaj MeTOA HaCTOj1 AQ OAPEAM OATOBapajyhy OAHOC OYeKMBaHe IITETE 32 HE3TOAE
y AaToj ropviHu. OdeKyBaHe IITETeE 332 CBAKY TOAVHY HE3TOAE CTaB/bajy Ce Y OAHOC
Ca OCTBAPEHOM IIPEMMjOM 32 TY TOAVHY Y TUM KOepULIjEeHTOM MHO>MU Ce ITpeMuja
3a TOAVHY 3a KOjy pauyHaMo IIpOLietbeHe IITeTe.

Metoa bopuxojrep- ®eprycon (Bornheutter-Ferguson Method). OBaj meTop
je KoMOMHaLMja OAHOCA METOAQ OYEKMBAHMX LITETA  METOAR lTeTa (akTopa
pasBoja. To 3axTeBa mpolieHy KoedulMjeHTa OYeKMBaHUX LITeTa HE3T0AQ 3a
CBaKy TOAVIHY, YKYIIHY IIpeMMjy 32 CBaKy FOAVMHY HE3TOA€, M OYeKMBaHe dax-
TOope pasBoja mmTeTa. [IpeMa 0BOM MeTOAy, pe3epBe luTeTa (A) mpoliemwyjy ce
MHO)XeHeM OYeKVBaHUX YKYITHMX IITETA Y OAHOCY Ha OYeKVBaHe LITEeTe METO-
AoMm nporniopuyje (B) y oaHOCy Ha rybuTtKe Koje HuCY naaheHn, a KOPUCTHO ce
MeTOA mpoleHe wreTa passoja (L]). KoukperHo:

b = oueknBaHe mTeTe x oOpayyHara (HamaaheHa) mpemuja,
LI =1 -1/ npousBoa MpeocTaAuX Be3a OAHOCA, U
A=Db x 1I.
[Tocaeptbe LITETE CY IpOLIEEHE Ka0 YKYITHO HacTaAe IITETE AO AATyMa Ipo-
LemeHux pesepy. OBa TEXHMKA je HAQjKOPUCHMjA KaAd He MTOCTOjU AOBOASHO
II0Ka3aTe/ma O IIPYjaBAobEeHMM IITeTaMa y jeAHOj TOAVHY HapOUuMTO KaAa je HUCKa

¢dpexBeHLja (Y4ecTaAOCT) aAM KaAd NMOCTOjY MOTYRHOCT HacTaHKa BEAMKMX
IITeTa.

MeToa peaaHa aHaAm3a. YKyIHe IITeTe Cy 30Mp ILITETa CBUX BPCTA OCU-
rypama 3a CBAKOI IIOjEAIHAYHOT OCUI'YPaHMKA. Y NPaKCU, METOA Ce MOHe-
KaA T0jeAHOCTaBAEHO 00aBda TOjeAHAYHOM aHAaAM30M caMo 3a Behe ocu-
r'ypaHyKe, MPOLIEHOM TPOLIKOBA MambMX OCUTYPaHMUKA IIyTeM Y30pPKOBarba
(excTpamoAarjoM Ha OCTATaK MOIyAALje MabyX OCUT'YPAHUKA) AV 30MPHIX
npucTyna (kopucrehu npeTnocraBke y CKAaAy Ca PEAAHOM QHAAM30M BEAUKMX
OCUTYPaHMKA).



3.4. EBuaeHuymja npomeHa GUHAHCUjCKUX U3BELUTAja
y CAyyajy packuaa yrosopa

Packup yroBopa o ocurypawy>® y Tekyhoj roaArHu (Koju je 3akmydeH y IpeTX0AHO)
IIOCAOBHOj TOAVIHM Y ITO KOM OCHOBY je 0MAQHCMPaHO NMOTPaKMBakbe, MPUXOA U Ipe-
HOCHa IIpeMuja), TIoApa3yMeBa U3paAy oOpadyHa 3a OBPAT CPEACTaBa OCUT'YPAHMUKY,
Y U3HOCY KOju OAIOBapa MepUOAY 3a KOjU OCUIypaBad HUje CHOCMO pusuK. ITo Tom
OCHOBY HacTaje 0b6aBe3a ocurypaBaya Ad M3BPILY TOBPAT HOBYAHUX CPEACTaBa OCHU-
I'YpaHUKY (YKOAMKO je IOTpakiBambe 611A0 HaraaheHo y TpeTXOAHOj TOAMHY, OAHOCHO
AO MOMEHTa pacKMAA yroBopa) MAM MoTpeba Aa ce OTBOpPeHe CTaBKe NMOTPaKMBamba
TI0 TIpeMMj| 3aTBOPE Y PaYyHOBOACTBEHOM cMUCAY. OBA€e Tpeba MMaTy y BUAY A2 TI0
OBOM YTOBOPY O OCUTYpamby, HOCTOjI U IIOUETHO CTakbe IIPEHOCHE IIPeMUje OCUTyparba.

Kaaa o BpcTama ocurypaba Koje Cy IpeAMeT yTOBOpPa O OCUTypatby, HeMa
HOBUX 3aKAYYEHUX YTOBOPa O OCUTYpaiby, CTOpPHUpAatbe OBUX AOKyMEHaTa
AOBOAV A0 MMHYCHMX M3HOCA Ha IIPEMUj U OArOBapajyhum CTaTUCTUYKUM
nopaLuma Koje ce pocraBnajy HBC (Hapopna 6anka Cpbuje). Y curtyauuju,
KaAa [OCTOje APYTY YTOBOPU O OCUT'Ypakby, HETaTUBHY M3HOCK Ha MOjEAVIHUM
NO3ULMjaMa Y CUHTETUYKOM KHUTOBOACTBY 'AQBHE KIbUT€ Ce He OU TI0jaBUAMY,
aAM 01 1cKasaHa rpemuja Tekyhe roprHe 1o Toj BpCTy OCUTypatba O1Aa yma-
eHa. Takobe, packmp yroBopa o OCUIypamy, OTBapa M IMTake IpaBa Ha
nmoBpahaj maahenor mopesa.

LleaoBUTO caraepaBare 0BOr pobAeMa, Mopa A2 yBakaBa popmy Baxkeher 61aaH-
ca ycrexa 3a APyLITBa 32 OCUI'YPaibe, OAHOCHO aKTyapcKy GOpMyAy 3a U3padyHaBambe
MepOoAaBHe IpeMuje (IPUX0AA 0A TIPEMUje), 13 KOje POoM3MAa3sK Ad je TeKyhu mpuxoa
II0 OCHOBY IIpeMUje OCUTypama jeAHaK OpyTo mpeMuju ocurypamwa yBehaHoj 3a mo-
YeTHO CTalbe IPEHOCHE IIpeMIje OCUTYpatba U YMabeHOj 3a CTatbe IPEHOCHE IpeMuje
ocuryparma Ha AaH obpavyHa.

EBupeHTUpalbe oBpara 1o pacCKMHyTUM YTOBOPMMA U3 OCUT'ypama®’ (13 IPETXO0A-
He IIOCAOBHE TOAVHE), TAKO LITO 01 Ce eBUMAEHTMPaAa obaBe3a 3a IIOBparT 110 PaCKUHY-
TVM YTOBOPMMA O OCUI'ypalby Ha TepeT pauyHa PacXoAd, Y3 PEAOBHO OIPMXOAOBaH€
IIPEHOCHE IIpeMMje 13 IIOUETHOI CTama 10 PACKMHYTUM YTOBOPMMA O OCUT'ypaiba,

36 Ap A.Apmaya, YIpaBs»auko pauyHOBOACTBO KaO OKBYMP M MHCTPYMEHT yIIpaB/srakba pU3MIMa aKTUBe
U [IaCMBe y APYLITBMMA 34 OCUTYypatbe, LieHTap 3a KYATYpy MaaaenoBau, lllymaanjcke meradope,
2011, cTp.321.

37 TlpumeHa TeXHMKe CTODHMpama yroBOpa O OCUIypaiby M3 NPETXOAHE MOCAOBHE TOAMHE KPO3
Tekyhu mpomer Huje ucrnpaBHa, A Ce AOKYMEHTa U3 DaHMjUX TOAMHA HE MOTY CTOPHUPATH Y
TeKyhoj roAMHM M Aa TakaB HAYMH €BMAEHTMPAaa PACKMAA YTOBOPA O OCUI'YParby MOCAEANYHO
AOBOAM AO MUHYCHe OPYTO IIpeMuje OCUI'yparba I0 TIOjJEAMHIM BPCTaMa OCUTYpPara, OAHOCHO Ad
yMmamyje 6pyTo nmpemujy Tekyhe roaute.

EKOHOMMKa ocurypara
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MepopaasHe
npemuje

Tekyhu npuxoa no
OCHOBY Npemuje
ocurypata jeHaK

je bpyTo npemuju
ocurypara ysehaHoj
3a NOYETHO CTarbe
npeHocHe npemuje
ocuryparea ¥ yMakeHoj
3a CTakbe NMpeHocHe
npemuje ocuryparba Ha

OaH 0bpayyHa).

Takobhe Huje AOODPO pellleme jep AOBOAM AO HEOIIPaBAAHOT
yBehaBamwa nmpuxoaa u pacxopa. Vimajyhu y Buay Hampea Ha-
BEAEHO, YKMAAIbe IPEHOCHE NIpeMuje U3 IOYeTHOTI CTama Mo
PAaCKMHYTUM YTOBOPMMA OCUTYpaby (pauyHU MacUBHUX Bpe-
MEHCKVX pasrpaHnyera) y KopucT obaBesa 3a IoBpart, y pauy-
HOBOACTBEHOM CMUCAY IIPEACTaB»>A HAjUCIIPaBHUje pelliebe.
ITpousnaasu A, aKTyapCKyu aATOPUTaM KOjUM ce YTBphyje Me-
POAABHU NIPUXOA, OAHOCHO OMAQHCHE LIIeMe Y CETMEHTY TA€ Ce
VICKa3yjy IPUXOAU OA IIpeMuje, MOpa Aa 00yXBaTU U CTaBKY
»I0BpaTu 1o npemujama‘“. I1o UCTOM MPUHLMITY Y TEXHOAOLII-
KOM CMICAY, Tpe0a eBUAEHTMPATY U TIOBPATe 0 00pavyHaTUM
IpeMujaMa 13 OCHOBA peoCUI'ypamba M CA0CUT'ypaba, YMMe e
YCIIEIHO NpeBasnAa3y HalpeA IPe3eHTOBaH MPOOAeM.
TexHUYKe pe3epBe IPEACTABAAjY HajBOKHIjY GUHAHCHjCKY

CTaBKY 3a ocurypasaue. PesepBe ocurypawe Gpopmupajy ce
Kao MaTeMaTU4Ka pe3epBa 3a )KUBOTHO OCUT'Ypatbe Y TEXHUY-

Ke pe3epBe 332 HeXKMBOTHO ocurypame. OBe pesepBe Cy jeAHa 0A CTaBKM KOja IT0Ka3syje
eKOHOMCKY Moh ocurypama. Y HeAOCTaTKy COICTBEHe eKOHOMCKE CHare Aa HOCH pu-
3MK OCUT'ypatbe KOPUCTU APYTe MOAEAe 32 PACIIOAEAY PM3MKA, A CBE Y CKAAAY ca I10-

CAOBHOM INIOAUTUKOM.



1)

2)

3)

4)

Mpunor 238

MehyHapopgHu cTaHaaps duHaHCUjCKOr ussewwTasara 4
YroBopu o ocurypaky
(IFRS 4 Insurance Contracts)

Meljynapoonu cmandapd PpuHaxcujckoe usseuwimasdarwa 4 Yeosopu o
ocuzypawy (y pavem texcty: Cmandapd) opobpeH je op cTpane Odbopa
3a Meljynapoone pauynosoocmsene cmanoapde (IASB) 2004. ropune u
MIOCTAO je IPVMMEH AVB Ha PUHAHCHjCKE M3BELITaje KOjyu MOKPYBajy IEPUOAE
Koju 3ano4niby Ha AaH 01.01.2005. ropuHe AU KacHuje.

Cappxaj CmaHnoapda n3AoXeH je y naparpadpuma 1-45. u Aodayuma A-L]
(A - IIpuxsahenu mepmunu; b - Aedpunuyuje y2o8opa o ocueypary u L -
Usmene opyeux MCDH). Y3 Cmandap0, aAu He Kao BEr0B A€0, 00jaBioeHe Cy
u OcHoge 3a 3axkvyqusarve 3a MCDOM 4 YeoBopu o ocueypary i Ynymcmso
3a npumerny MCOU 4 Yeosopu o ocuzypars)y.

Hako cy 3600r crejuduIHOCTY IIOCAOBAKbA PAaYYHOBOACTBEHE IOAUTHUKE 32
YIOBOpE O OCUTypatby PasAMYUTE Y OAHOCY Ha PAYYHOBOACTBEHE TIOAUTUKE
APYTUIX AEAQTHOCTH, CBE AO M3AaBaba CmaHOapda Hylje IOCTOjao HUjeAaH
Melhynapoonu cmanoapo puHAHCUJCKO2 U3BEUAINABAH G KOj CE HETIOCPEAHO
6aB1o yropopuma o ocurypamy. Cem Tora, IoCMaTpaHo Io 3eMbdaMa, 61A0
je pPasAMYMUTO PauyHOBOACTBEHO OOyXBaTarbe yrOBOpa O OCUTypamby (OHO
HU ITOCAe yCBajarba oBor Cmandapoa HYje A0 Kpaja yjeAHAYEHO).

Cmamnoapo je 0bjaBmeH 1 0AOOpEH 3a yroTpeby Aa Ou ce:

- U3BpIIMAA AEAMMUYHA TO0OMIIAHhA ¥ PAYYHOBOACTBEHO] IIPAKCU 00y X-
BaTaba yroBOpa O OCUI'ypamy U

- 3aXTeBaAO OA CBAKOI NIPMBPEAHOT CY0jeKTa KOjUu 3aKiydyje yroBOpe O
ocurypamy aAa obearopamyje nHGOpMaLMje 0 TUM YTOBOPMMA, KaKo Ou ce
IIOMOTAO KOPUCHULMMa (pMHAHCUjCKMX M3BEILITaja Aa pasyMejy U3HOC,
BpeMe 1 HeM3BeCHOCT OyAyh1X TOKOBA TOTOBMHE 110 OCHOBY THX YyTOBOPA.

5) Cmandapo ce npuMelbyje y pauyHOBOACTBY OCUT'ypaBaya Ha CBe:

- YTOBOpE 0 OCUTYpalby ¥ pEOCUTyPalby KOje OH 3aK/bydyje Kao OCUI'ypaBay,
OAHOCHO peocurypasau 1

- yroBope O peocurypamwy Koje oH (y CBOjCTBY LieA€HTA) 3aKmydyje ca
CBOjUIM peocUrypaBayeM.

Cmandap0o ce He OAHOCK Ha Apyra cpeAcTBa U obaBese ocurypaBaua,
yKmyuyjyhu u meroBa punaHcujcka cpeacTBa U puHaHCHUjCKe 0OaBe3e.

38 3opau Iletposuh, QuHaHcujcko ussewmasare, Yausepsuter CunruayHyMm, beorpaa, 2011, ctp.

377-379.
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6) CmaHdapd ce He IpUMelbYje Y PAYyHOBOACTBY OCUTYPaHMKA.

7) Cmandapd y mepuoay cBor Baxkewa (A0 okoHuama II dase u ycBajama
HoBor CTaHpapAa) mpu 1360py payyHOBOACTBEHUX ITOAUTHKA 34 YTOBODe
0 ocurypamy NpuBpeMeHO ocAobaba ocurypaBaya oA HEKMX 3axTeBa
Apyrux MCOJ, ykmyuyjyhu n ysumame y 003up Hekux 3axreBa Oxsupa
3a npunpemarwe U NPUKA3UBAWE (PUHAH-CUJCKUX u3Beuimaja. Y Be3u
ca 1300pOM pauyHOBOACTBEHMX IOAMUTMKA 32 YIOBOpPE O OCUTYpaby
Cmanoapo:

- 3abpamyje pauyyHOBOACTBEHY IOAUTMKY KOja II0 OCHOBY YroBOpa O
ocurypamy 3axTeBa ¢opMupaibe pe3epBucarma 3a 006aBe3y Koja Huje
[ocrojara Ha damym buianca (papuao O6u ce, penrumo, o 3abpaHu
JICKa3VBamba pe3epBucamba 3a CAyYaj KaTacTpoda MAM pe3epBUCama 3a
M3paBHaBatbe PUBUKA),

- 3aXTeBaIIpOBEPYyaAeKBATHOCTU IPU3HATUX 00aBe3ay Be3y ca I0CAOBMMA
ocuUrypama 1 poBepy ob6e3BpeheHOCTH peocurypaHmnx CpeACTaBa,

- 3axTeBa OA OCHUIypaBaya Ad y OUAAHCY cmdra TIpU3Ha obaBese IO
OCHOBY yIOBOpa O OCUTYpaiy CBe AOK OHE IIOCTOje, Tj. AOK He OyAy
U3BpILIEHe, OTKa3aHe VAU AOK He JVICTEKHE IbJMXOBO Tpajame U 3aXTeBa
Aa obaBese IO OCHOBY yTOBOpa O OCUTIypamy IpUKaKe 0e3 mpebujama
ca BJUMa IpUMaAajyhuM mpaBuMa 1o OCHOBY yTOBOPA O PEOCUTYpalby.

8) Cmamndapo po3BomaBa ocurypaBady Aa IPOMEHHU CBOje PauyHOBOACTBEHE
MOAVTVIKE 32 YTOBOPE O OCUTypalby CaMO aKo OU Kao pe3yATaT Te IIPOMeHe
eroBu GMHAHCKjCKM N3BELITAjM TPUKAa3UBaAU MHOpMaLKje Koje Ou buae
peAeBaHTHHUje U He Mambe N0y3AaHUje MAU NOy3AaHMje U He Mame peae-
BaHTHe.

Crora ocurypaBad He MoXe cAepeha ImocTynama yBeCTH Kao CBOjy HOBY
PavyHOBOACTBEHY IIPAKCY:
- HEAVICKOHTOBame M3HOCa 0baBe3a II0 OCHOBY YITOBOPA O OCUT'Ypaby,

- BpeAHOBae yTOBOPHUX IIpaBa 3a OyAyhe HaKHaAe 110 OCHOBY yIIpaBoamba
yAaramuMa y U3HOCY KOji ITpeAasy mbUXoBy dep BpeAHOCT 0bpauyHaTy
nopebemeM ca M3HOCOM HaKHaAa Koje y BpeMe BpeAHOBamwa Hamaahyjy
APYTU y4eCHULIM Ha TPXXUIITY CAUYHUX YCAYTA U

- Kopmmhe}be HejeAHOO6pa3HI/IX Pa4yHOBOACTBEHUX IIOAVTHMKA 3a obaBese
II0 OCHOBY yIrOBOpa O OCUTYpalby 3dBUCHOZ NPABHOZ AUUA.

YKOAMKO Cy HaBeAeHa IOCTynama Beh cacTaBHU A€0 PauyHOBOACTBEHE
IpaKce IpUBPeAHOT cy0jeKTa, jep cy OMAe cacTaBHU A€O HETOBUX PAuyHO-
BOACTBEHUX IIOAUTMKA KOje je MpuMewnBao npe crynawa Cmanoapoa Ha
CHary, MOXXe AQ HaCTaBM ca BbUX0BUM Kopuiithemwnuma. Aakae, ako Beh Tako
MOCTYyIIa MOXKE AQ HACTaBU Ad KOPUCTY Te PauyHOBOACTBEHE MpaKce, a aKo
VX He NIpUMelbyje He MO)Ke 3alI04eTH Ca HbUXOBOM IIPUMEHOM.

9) Cmandapo pA03BOdaBA YBODEbE pauyHOBOACTBEHE IOAUTHKE KOja YKoy Uyje
IIOHOBHO BpeAHOBame caMo oppeheHnx obaBes3a M TO OHMX HaCTaAUX IO
OCHOBY yITOBOpa O OCUTYpamy (IOHOBHO BpeAHOBake OM ce paArAo 360r
[OCTM3aha KOH3MCTEHTHOCTH IbYIXOBOT BPEAHOBA A 113 TIEPUOAA Y TIEPHOA).



10)

11)

12)

13)

14)

15)

To 61 ce MOCTUTAO YKAYyUMBaKbEM y ITOCTYIAK HBUXOBOTI BPEAHOBabA IT0AA-
Taka O TeKyhMM TpXXMIIHMM KaMaTHUM CTONaMa (M aKo OCUIypaBad TaKo
usabepe, yTuuaja Apyrux Tekyhux mpoueHa m mpermnocraBku). be3 oBor
opaoOpera oA ocurypaBaya 01 ce 3aXTeBAaAO Aa IPUMelyje MpOMemeHe
pauyHOBOACTBEHe IIOAUTUKE Ha CBe CAMYHe obaBese.

OcurypaBau He Tpeba Aa Mema pPauyHOBOACTBEHY IIOAUTUKY 32 YIrOBOpe
0 ocurypamwy Kako 0M eAMMUHNICAO0 IMpeTepaHy ONPE3HOCT MpPU HUXOBOM
pPauyyHOBOACTBEHOM oOyxBaramwy. MehyTum, ako ocurypasau Beh BpepHyje
CBOje YyTOBOpPEe O OCUT'ypalby Ca AOBOSHOM ompesHolhy He Tpeba Aa Mera
nocrojehe MAM yBOAUM AOAATHe DauyHOBOACTBEHE IIOCTYINKe KOju Ou
noBehaAmu Ty onpesHoCT.

ITocToju mpeTmocTaBKa, Koja Ce AOAYLIE MOXe ONMOBPTHYTH, Aa he puHaH-
CUjCKM M3BELITAjy OCUI'ypaBaya OUTYU Matbe PEAEBAHTHM U Makbe IOY3AAHU
aKO OH YBeA€ PAauyHOBOACTBEHY IIOAUTHUKY KOja IPY BPEAHOBAY YTOBOPA O
ocurypasy ysuma y 063up 0yayhe mpruHoce Ha yaarama Koja Cy moBesaHa ca
YyIOBOPMMA O OCUTyPalby.

Kapa ocurypaBau mnpoMeHM pPauyHOBOACTBEHE IIOAUTHKe 3a obaBese
KOje HacTajy [0 OCHOBY YyIOBOpa O OCUTYpaky MOXKe MPUCTYIIUTU pPeKAa-
CcubUKOBAbY CBUX MAU CAMO HEKMX CBOjUX UHAHCHjCKMX CPEACTBA KAQ-
cupuKoBaHUX “Kao OHA uMja ce ImpoMeHa dep BpeAHOCTU OAMAaX MpuU3Haje
Kao IPUXOA AU PACXOA.

CmaHoapo:

- pasjalmaBa Aa ocurypasay He Tpeba yrpabeHn aepuBar Koju MCIyHaBa
(yaoBomaBa) ycaoBe U3 pepMHUILIMje YTOBOPA O OCUTYDalby AQ 0OpadyHaBa
OABOjEHO OA OCTaTKa YTOBOPA O OCUTYpamy,

- 3axTeBa OA OCMUIypaBaya pasABajaibe, Tj. AA OA YIOBOpa O OCUIYpaby
OABOjEHO EBUAEHTMPA AEMO3UTHE KOMIIOHEHTE CAAp)KaHE y TUM
yTOBOpMMa, KaKko 01 ce 130erao M30CTaBsdaE CPEACTaBa U obaBesa u3
buraHca cmarea,

- IojallmaBa YIOTPEOAUBOCT PAadyyHOBOACTBEHE IIpaKce HeKap ITO3HATe
Kao “pauyHOBOACTBO y CEHLIN

- 32 YyTOBOpE O OCUTYpaly CTeYeHe MyTeM ITOCAOBHMX KOMOMHALMja UAK
MpeHOCOM TOpTdesa YTOBOPA O OCUTYPalby AOMYLITA IPOLIMPEHO MPU-
KasuBabe 1

- HaBOAM orpaHmuaBajyhe acmekTe obeaexja AMCKpeLyoHOr yuelrha
CaAPKaHOT y YIOBOPMMA O OCUTYpamy MAK Y (GUHAHCHjCKMM MHCTPY-
MEHTMMA.

Cmanoapo 3axTeBa 00eAOAambMBaba Koja KOpUCHULMMA (GUMHAHCHjCKUX
u3BellTaja Tpeba Aa IOMOTHY Ad pasyMejy:

- u3HOCe y QMHAHCHUjCKMM M3BeIITajiiMa OCUTypaBaya Koju IIpou3Aase 13
yroBOpa O OCUTypamwy U

- M3HOCE, BpeMe U HEU3BEeCHOCTU OyAyh1X TOKOBA FOTOBMHE 110 OCHOBY
YTOBOpa O OCUTYpalby.

[TpuBpepHu cybjekT npumemyje Cmanoapo 3a GuHAHCHjCKe U3BeLITaje
koju 3anovyumy 01.01.2005. ropuHe.
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LUW/bEBU NOTNAB/BA

e [lpoueHa nojaBe pU3sMKa u WTeTa

e Oppehusarbe camonpuapkaja 1 MakcumanHo moryhe
wrere

¢ [IpeHoLLEHE PU3MKA Y CAOCUTYPatbe U PEeoCUrypatbe

KPATAK CAZIP}KAJ

4.1. Pwusunum ocuryparba Kao OCHOB 3a AOHOLEeHe
OA/lyKe 0 pacnoaenu pusnka

4.2. Caocuryparse

4.3. Peocurypate



rNnasa

MOZAENIN PACNOAENE PUSUKA
Y OCUT'YPARY

YHpaBma}be PU3MKOM je CKYIl IpaBMAQ U IPOLIEAY Pa YCMEPEHMX Ha IpoLe-
ce npeHTH(UKALIVjE, aHAANU3E, TPOLIEHE, HAA30Da, M30eraBama, IpeHoca
VMAM eAVIMMHAllVje HeIIPUXBaToUBUX, HEXKeobeHNX pU3MKa. AndajHupame
ONTUMAaAHMX OAHOCA U3MeDy cTpaTerujckor ynpaBmamwa pUusuLuMa 1 Ipo-
LjeHe LITeTa M0Aa3U 0A 0AA0paHMX CTPATerujcKUX MpaBalia y yIupaBsawby
pusMLMMa.

»IIpoliec yrpaBmamwa pu3MKOM' IPEACTaBA»a CACTABHU A€O MHBECTULIN-
OHOT TTOCAOBaMa, a Ca CTAHOBUINTA OCUI'YpaBajyhux ApyliTaBa TO 3HaYU
IIOCTOjakbe CUCTEMCKOT IIPUCTYIIA Y IIpoLiecyMa yIIpaBoamba PU3MKOM, OAHO-
CHO ONTUMAAHY PaCHoOA€eAy GMHAHCHjCKUX, KAAPOBCKMX, MIMOBUHCKYX U APY-
TMIX PECYPCa, a CBe y LUy ePUKACHUX M OIITUMAaAHUX PE3YATaTa IOCAOBAbA.

ApyuTBO 3a ocurypame tieHehy moryhHocTy HacTaHKa LITeTa KOje MOTy
Ad HaCTaHy U3 Ipey3eTux obaBesa MO CKAOIEHVM YTOBOPUMA U MOCAE-
AM1ie 10 KOMIIaHMjy YKOAMKO je HbJMXOBa YYeCTaAOCT BEAMKa, a OYeKMBa-
He HaAOKHaAe OCUTYPaHMIMMa BEAMKe, MOXe Ad Ce Y KpeMpamwy CBOT II0-
CAOBHOT OAHOCA OIIPEACAN 32 €AMMMHALIMjy HeMOXKe/pHUX KAMjeHaTa /UAU
CMamMBambe 6poja MOCAOBHMX OAHOCA 13 KOjUIX MOTY AQ IIPOMCTEKHY IITeTe
Koje he yrposuTy nocaoBame ApyIITBa.

JeAaH 0A OCHOBHUX IOKa3aTesma PU3UYHOCTU NMPEACTABAA YIECTAAOCT
uAM ppexBeHuMja oppehennx pusnka. YKOAUKO je IoHaBmame oppeheHor
puU3MKa y jeAHaKOM pa3pobmy udemrhe u mwerosa
nojaBa 6pojHuja, yBehaBa ce BepoBaTHOha HeroBor

OCTBapuBama 1y 6YAYheM TIEPUOAY. Yyecranocr unu

) dpekBeHuMja
Y4uecTaAoCT ce u3parkaBa OAHOCOM Opoja ITe- 777 77~ " 7-----=====-=

. M3parkaBa ce ogHO-
Ta 1 6poja ocurypama oppebene Bpcte pusnka. Ha
VX MOTY YTULIATA U O0jeKTUBHU U CYOjeKTUBHU
¢daxkTopu. OO6jeKTMBHE OKOAHOCTM HACTajy OMAO
METEOPOAIIKO-KAMMATCKOM I0jaBOM MAM HEKUM
pasapyjyhum AejcTBOM 4uji je U3POK SYACKA akTUB- ~ PU3SUKa.
HocT. Cy0jeKTVBHE OKOAHOCTY HAaCTajy MOA A€jCTBOM
MojeAMHIIA LITeTa MalbUX pasMepa.

com bpoja wreta u
6poja ocurypara
oapeheHe BpcTe

EKOHOMMWKa ocurypara

1 C. ABpanosuh, . Tocuh, A. ABparosuh, OcHoBe ocuryparma ca yrpaBmabeM pUsy-
KoM, 2010, cTp. 274-276., yBoanu Aeo npema J. lllaBama, op. cit., ctp 37. 61
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Kapa cy y nuramy mreTe Mamer IpOCeYHOT M3HOCA U BEAUKEe YYeCTAaAOCTU UAU
IITeTe BUCOKMX M3HOCA HAAOKHAAE Y3 Makby y4eCTaAOCT, OHe TaKohe MOry usas3Baru
noTelIKohe y U3BplLIaBay Ipey3eTux obasesa. Y3 MaXkpMBO yIpaBsdabe PU3MLIMMA
Y AA€KBATHY NPOLieHy MOI'YhHOCTM Ipey3MMatba TUX PU3MKA APYIITBA 32 OCUT'yPaHbe
VIX MOT'Y 3aAP>KaTy y cBoM nopTdeny. CMamlBambe ce y OBUM CAy4YajeBMMa II0CMaTpa
13 YrAa KOHTPOA€ ¥ CBeCHOCTY NOTEHLMjaAHMX OMACHOCTH.

Camuka 2. Anaausa noptdoanja mrera

C Apyre cTpaHe CBU YyTOBOPU KOji HOCe ca C060M MOTyhHOCT HacTaHKa peAaTUBHO
MaAor O6poja 1TeTa ca MalbUM M3HOCKMMA [TPOCEYHMX LITETA BEOMA CY ITOXKESHM O TO
y urto Behem 6pojy. llITo Behu 6poj nmpeyseTux pusnKa HUCKOT, MAaAOT MHTEH3UTETA U
MaAe y4ecTaAoCTHU arcopoyje oppehern Opoj pusnka MAYM BEAUKOT MHTEH3UTETA UAY
Behe yyecTaAoCTU.

ITpumep 3a To 61 610 BeAMKM OPOj OCUTYpatba CTAMOEHNX jeAMHNIIA Ca PEATUBHO
PETKMM CAyYajeM HaCTaHKa pM3MKa MoXkapa (MaAa yyeCTaAOCT IITeTa MAAOT MHTEH-
3uTera) npema jepHoMm Behem pusuxy noxxkapa Hip. ¢pabpuka Hamemrtaja ca Behum
MHTEH3UTETOM U MaAOM GpeKBEHLIMjOM, AU BeAMKa PpeKBeHIIja yUeCTaAMX IITeTa
npoBaAHe Kpahe MaAor nHTeH3uTeTA.”

VIHTEeH3uTeT 1ITeTe je jaunHa AeAOBalba OCTBapUBamba pU3MKa Ha OCUTYPaHU
npeaMert. 1o je cremneH jaunHe ourtehemwa, Ha IpUMep AEAMMUYHO oluTeherwe UAU
TOTQAHO YHMIITEE, KOje MOXXe TaKohe 3aBUCUTHU KaKo 0A 00jeKTMBHMX TaKO U OA
CY0jeKTUBHMX OKOAHOCT!.

2 B. IlerpanoBuh, Ocueypamwe u peocuzypare, 3arpeb, 1984, crp.62-66, npema). lllaBama, op. cit.,
crp 48.



4.1 Pusuum ocuryparba Kao OCHOB 3a AOHOLWEeHe
OoANYKe 0 pacnogenu pusmka

Y AocapallimbeM M3Aaramy YIO3HAAM CMO Ce A Ce OCUI'ypamweM obe3behyje pac-
IIOA€AQ PU3MKA Y LMiAY HeroBOr M3jeAHayaBamba, LITO M0OAPadyMeBa oAroBapajyhe
TpyIucame pUsMKa Y OAHOCY Ha PU3MYHY 3ajeAHMIIY, AUCIIeP3Ujy PU3MKa, XOMOre-
HOCT pM3MKa U ydyectaAocT pusuka’. Tom mpouecy Moxxe Aa OyAe CBOjCTBEH UMTaB
HU3 pU3MKa KOju MPOUCTUYY U3 HeNOoIITOBama MPaBMAA CTPyKe ocurypamwa. Tak-
Be OAAYKe U MOHAllIake AOBOAM AO HeaAeKBaTHe INpOlieHe pU3MKa Kojyu ce Mpeysu-
Ma y OCUTypame, NMOTLEeHEeHOCTN 00aBe3a 13 OCHOBA OCUIYparba, HeaAeKBaTHOT
oApebuBama HUBOA CaMONPMAPIKaja APYIITBA, OAHOCHO IIpey3/Mama pu3suKa Behux
OA M3HOCA CAaMOIIPUAD>KAja, HeaAeKBaTHOT OApeh1Bama pU3NKO IIpeMuje OCUrypamba
KOja CAy>KM 3a moKpuhe mpeyseTux obaBe3a ADYLITBAa ¥ HEAAEKBATHOI YIPaBoaka
YYTAaBUM HU30M II0jeAMHAYHMX PU3MKA OCUTypamba.

[Tpeysumatbe pusMka 1 CHOCOOHOCT A2 CBOjUM TEXHUYKUM U GMHAHCUjCKUM Ka-
naLyTeTMa MOAHeCe IIpey3eTe pu3NKe, IPeTIIOCTaB,da Ca jeAHe CTpaHe aAeKBat-
HOCT TEXHMUKMX U TApAaHTHUX pe3epBH, a Ca APyTe CTPaHe yCIIOCTaB,bakhe ONTYMAA-
He CTPYKTYpe AeTIOHOBalba U yAaramwa OBUX CPEACTaBa M OAroBapajyhe mpuHoce oa
AETIOHOBama U yAarama.

Y cBuM cuTyalujaMa, Kapa TeCT aAeKBATHOCTY MTOKaXke HEAOBOSHOCT pe3epBuca-
HOT M3HOCA I10 HEKOj BPCTU OCUTyPatba, MOPajy Ce IM0jeAMHAaYHO CarAepaTy obaBese 1
YTBPAUTU Y3POK HEAA€KBAaTHOCTM.

Pusuk HeapeKBaTHe MpOLiEHE pU3MKA Y TEXHUIKOM CMUCAY, IIPEACTaBbdA
jEAQH OA BXKHMjUX PU3MKA CBOJCTBEHMX OCUTypamby. Vako oBaj pusuk Huje
MpeAMeT 00AaCTM eKOHOMMKE OCUTyparba, Tpeba 3HaTu AQ OBaj pUBUK 00y-
xBarta Behu Opoj MOAPM3MKa U TO: PU3KK HeaAeKBaTHO oppeheHor mpeamMeTa
OCUT'Ypaba, HAMEHe 1 KapaKTepMCTHKA IIPEAMeTa OCUT'yPaba, PU3UK HeAAEK-
BaTHO OApeDeHOr cTeneHa OMacHOCTM 3a IMOjeAVIHE PU3MKe U 30He PU3UKA,
pPU3UK HeapeKBaTHO oppebeHe MakcuMaAHO Moryhe miTeTe M HeapA€KBAaTHOT
MOCTaBAdalba CUCTEMA IIPeBEHTUBHE 3aiuTnTe. PU31K HeoAroBapajyher yTBp-
buBama onmTux, moceOHuXx, AOITYHCKMX VAU ITOjeAVVHAYHYX YCAOBA OCUTYpamba
MPOCTNYe M3 HejaCHO HAIMCAHMX YCAOBA KojuMa ce yTBphyje obaBe3a ocury-
paBaya y CMUCAY HaKHaAe LITeTe VAU MCIIAATe YTOBOpPEHe CyMe OCUTYpama.
OBaj pu3MK IPONUCTUYE U3 HEyCaraalleHOCTU YCAOBA ca TapudoM mnpemuje
OCUT'Ypamba, 13 HEeyCarAalleHOCTM YCAOBa OCUI'Ypama Ca 3aKOHCKVM U TIOA-
3aKOHCKMM aKTMMA, 13 HENIPELM3HO Ae(pMHICAHNX YCAOBA OCUTYPamha, TIPEA-
MeTa OCUTI'ypawa M OCUTypaHuX pusuka. [TocebaH MOAPM3UK MPEACTaBLAjY
npepBubeHa NCKpydera 1 OrpaHnyera obaBese ocurypaBava.

3 Buaertu Bune, J. Tax, /.Jepemuh, A. bapjakraposuh, OcHosu ocueypamwa, Cunrupynym, beorpaa,
2012,ctp.4-12 u 155-177;
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ITpeaMeT ocurypama, MIOKPUBEHM PUBULIY, CYMe OCUTYpatba, AMMUTHY oKpuha, Bi-
CUHA IIPOCEYHNX IITeTa, BepoBaTHOoha HAaCTyNama BEeAVKNX IITETa, HUBO OACTYTIakba
CTBapHMX OA OYEKVMBAHMX IITETA, KA0 Y CTEIIeH M3paBHabha PU3MKa YHYTap MopTdena,
Pa3AMKYjy Ce IIO IOjeAMHMM BpcTaMa ocurypamwa. Kapa je peu o peocurypamwy, Hu-
KaKo ce He OM CMeAa MpeHeOperHyTH YMIbeHNLA AQ KOHTMHYMPAHU PacT IpeMuje
OCUT'ypamha )KMBOTA y IIOCAEAMX HEKOAVKO FOAVHA, TpaheH oaprosapajyhum pactom
MaTeMaTUyKe pe3epBe ¥ OCUT'YPAHMX CYyMa, Ca CBOje CTpaHe AOBOAM AO O0OjeKTVBHE
noTpebe mpeHoca AeAa MaTeMaTUyuKe pe3epBe 3a KOji APYLITBO HEMa KamaluTeT A
je ApXu y cBoM noptdeny, y mokpuhe peocurypama.

EAeMeHTU MOAUTHKA yIIPaBAoaka MojeAMHAYHMM PU3ULIMMA Y OKBUPY I'PYIle PU3MKa
OCUTYpama, AeTasHO ce peryaumy IlpaBuannnuma u OpAaykama AOHETUM OA CTPaHe
OpraHa OoCUrypaBaya, IIpoIcuMa AOHETUM oA cTpaHe HapoaHe 6anke CpOuje, Kao 1
MOCTYILMMa U YIIYTCTBMMA Y OKBMPY AOKYMeHaTa CUCTeMa YIIpaB/oakha KBaAUTETOM.

Aucnepsuja y npocropy u Bpemeny.* ,KouTuHyrpaHo noHaBmamwe oppeheHor
pusuka omoryhasa u oppebuBamwe 6yayhux porabaja, ouekuBaHy BUCUHY LITETa U
IIAQHMpambe IOTPEeOHMX CPEACTABA 32 IIIXOBY HAAOKHAAY. YKOAMKO IOCTOje oppehene
IIPAaBMAHOCTY Yy TI0jaBU PU3MKA Y IPOCTOPY U BPEMEHY TOBOPMMO O IIPOCTOPHOj U
BPEMEHCKOj AMCrep3uju. BpemeHcka M mpocTopHa Aucrnepsuja je OuTHa M 300r
nokprha pr3uKa CAy4ajHUX OACTYIIamba OA IPOCEYHMX BpeAHOCTH. Pr3nima ce Aak-
11Ie MOYKe YIIPaB/;»aTH aKo je BIIXOBO MO0jaB/oMBabe KOHTMHYNPAHO, IITO pABHOMEPHIje
pacriopebeHo y BpeMeHY, Y TOKY Tpajatba OCUTYpama ¥ TO Ha IITO IIVPeM IOAPYYjy.

HacynpoT ToMme, pusuiy koju oajeaAHoM morabajy cse

00jeKTe 1 KOHLIEHTPUCAHM CY Ha y>Ke IIOAPYYje CMaTpajy ce Ka-

UspasHaBatue TacTpO(aAHUM U HUCY TIOTOAHY 32 OCUTYpaBaye (3eMdOTpEC,

puvka HYKA€apHU pU3UK, 1 cA.). CaMo pM3MLIM KOjU Ce TOHABMKA]Y

HIpEEEE) e IIPOCEYHO PAaBHOMEPHO Yy TOKY BPEMEHa U Ha OArOBapajy-

hem mpocTopy mory apa ce obyxBare ocurypameM. OBaKkBoO

pacniopebuBame HasuBamMo AUCTpuOyLMja Tj. AUCIEp3uja,

pacIpinBame y BpeMeHy U IIPoCTopy. BpemeHcka 1 mpocTop-

Ha AUCTpUOYLMja pusuKa oMoryhaBa BpeMeHCKO 1 TPOCTOPHO
pasABajaibe, U3paBHABakbe PU3UKA.

CTOpHa AMCTpubyLHja
pu3unka omoryhasa
BPEMEHCKO 1 NpocTop-
HO paszBajatbe.

TexHuKa ocurypatba ourBa Ha T3B. aTOMU3ALVjU AV YCUTHhaBalby PU3MKa, UMMe
ce KBaAUTETHUje OCTBapyje HMBeAallMja IITeTa 1 UcIAaTa HakHapaa. CTBapHe obaBese
13 OCUT'Ypatba MOTY Y jeAHOj TOAMHM OMTH Matbe UAM Behe op npeaBubeHux, mna mnpe-
Ma TOME U OA NPUKYII,SEHUX TpeMuja ocurypama. Tapa Moxke Aoohu oo oppehennx
KoAeDama 1 OACTYTIalba HaCTaAMX 00aBe3a y OAHOCY Ha OYEKVMBAHE.

OBakBa OACTYIatha KOja HACTajy y MOjEeAMHUM pa3A00s1Ma OCUTYpatba TIOKPUBAjy
ce pesepBaMa OCUT'yparba CTBOPEHMM Y TOAMHAMa C MO3UTUBHUM TeXHUYKVM PE3yA-
TaTOM U NPEACTaB/>ajy M3paBHAIbe PU3MKA Y BpeMeHy. BpeMeHcKko n3paBHaBame je
HOTITyHMje ¥ paBHOMEPHUje LITO je EPYUOA TPajatba ocurypamwa Ayxu, (Hinp.10 u Buiie
TOAVHA) ¥ MOXKe ce IToCTHhM yroBapamweM OCUT'yparba Ca BUILIETOAUIIBYM TPajatbeM.

4 VcTo Kao mpeTxoAHO.



~leopuja pusMKa M 3aKOH BEAMKUX OpojeBa moTBphyjy
Aa ce mpocTopHMM mnoBehaBamweM mnoprdema MOCTIDKE TexHuukn
NOTIYHMje ¥ MOBOMHMje M3paBHABAe PU3MKa, [10pacTOM .-----.......PE3YTAT
BeAMuMHe MopTdema CTAAHO Ce MPUOAMIKABA peAaTyBHa |IPEACTaB/ba OAHOC
dbpexBeHLMja cAyyaja (bpoj mTeTa/ 6poj OcUrypama) rpaHu-

L1 KOjy IIpeACTaBda 00jeKTUBHA BepoBaTHoha Tora cAyyaja.”>  MPYX0AA 1 pacxoaa
(npemuje n wreta).

nsmehy NocnoBHUX

ITaacMaH BULIKA pU3MKa U MaKCMMaAHO Moryha mrera.
[Mpeyseru pusuLy OCUTypatba MOTY OUTU PABHOMEPHO UAU
HEpaBHOMEPHO KOHIeHTpucanu. [ToHeKap Cy CyBuiile KOH-
LEHTPUCAHU U YKOAMKO CY BEAMKM PUSULM IPEACTABAAjy MOryhHOCT mojaBe BeAu-
KMX WTeTa. Y LKAy ONTUMAaAHE 3aLITUTE OA MOjaBe €BEHTYaAHO BEAMKUX ryOuUTaKa
ocuUrypambe IO MPAaBUAY BPLIYM IPEHOC pU3MKa OMAO XOPM3OHTAAHO (CAOCUTYpalbe)
610 BepTUKAAHO (peocurypatbe) 3aTO LITO MpoLewyje Aa Hehe MOhu concTBeHUM
CPEACTBUMA A2 Ce 3aLITUTHL.

llITeTe ce HUKaA He jaBmajy Y IPaBUAHUM pas3MaliiMa Y YKOAMKO je IOCAOBHO
IIOApPYUYje MMPOKO U ca OPOjHUM NpeAMeTMMa OCUI'YPatba, OCUI'YPalbe MOXKe Ad 13-
BpLIY 0O,y ONTUMU3ALIMjY 3aLITUTE OA PU3MKA.

Ocurypamwe pa 61 IIpaBUAHO 0AQ0PaAO MOAEA 3aLUTUTE
OA PM3MKa MOpa Ad PEAAHO YTBPAU BUCUHY Ca}\aoanApxa)a Camonpuapaxaj
M MakcuMaAHO Moryhy mrery. CaMONPUAJKaj MIPEACTaBDA 17777777 7777 momsomoeo
) je meo cBoTe ocuryparsa
CIIOCOOHOCT APYLITBA AQ CAMO HOCU PU3MK, a oapebyje ce Ha
OCHOBY IIPOLI€HEe aKTyapa IIyTeM MaTeMaTUIKO-CTaTUCTUYKUX
MeTOoAAQ.

WK WITETE KOjU Ce He
npegnaje peocurypatby.

CamMma npolieHa MaKcMMaAHO Moryhe 1iTere je Beoma cAo-
KEH I110Ca0 KOj! 3aXTeBa BUCOKY CTPYYHOCT U3 PasHUX 00Aa-
CTU Yl HUKaAQ je He paAM jeaHa ocoba. [Tocao ce yecTo mpemnyuiTa crenujaAu3oBaHUM
VIHCTUTYL[MjaMa AV MOCEOHO aHTa’KOBaHMM TMMOBMMA eKCIlepaTa M3 pasAMdUTUX
00AaCTY MHXXEWEPCTBA, TEXHOAOTHj€, EKOHOMUjE...

PeaaHa mpoueHa caMOIpUAPKaja U MaKCUMaAHO Moryhe LiTeTe je oA U3y3eTHe
Ba)KHOCTU. YKOAMKO je oApeheHe BMIIa MAU HIDKA OA PeaAHe, MOXKe Aa MMa Hera-
TUBHE €KOHOMCKe TI0CAeANIIe Ha (PMHAHCHjCKO-eKOHOMCKY CTaOMAHOCT APYIITBA 32
ocurypame. PeaaHa mpoljeHa BaXkKHa je ca CTAaHOBMILTA 00a yropapaua, OCUIypama 1
OCUTyPaHMKA.

Ca CTaHOBMIITA KOPYCHMKA OCUTYDatba HeaAeKBaTHa TIpo- MaKcumanHo
1leHa yTUIlaAa 6M Ha BEAMYMHY M3HOCA HAaKHAAe dMMe 61 moryha wreta
ocurypaHuk 61o omrreheH. YKOAMKO je oppeheH BUIIM MBHOC, Mpeacrasma Hajsehy
ocurypae 611 13ABajaro Behu A€O CPeACTaBA Y Pe3ePBE U TUME  ouekmpary wrery.
YMambIAO COTICTBEHY AUKBUAHCOT,  YKOAVKO je MOTIIeHheH 13-

HOC TTpOlieHe MaKCMMaAHO Moryhe mTeTe y cAy4ajy ieHOT Ha-
CTaHKa OCUTYparbe He 61 IMaAO AOBOSHO COTICTBEHMX CPeA-

CcTaBa.

5 VcTo Kao nmpeTxoaHo, CTpP.62.
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EKkoHOMMKa ocurypama

OcHOBHM NOjMOBM NOBE3aHM Ca NPaBU/IMMa 3a YNpaB/batbe PU3MKOM. AHaAM3Mpa-
jyhm Baxxehy 1 odekrBaHy peryAaTuBy U3 00AACTM yIIPaBoaha PUBMKOM y OCUTYPay,
Ba)XKHO je MMOCBeCTUTH MaXKby:

+  BUCUHU CAaMOIIPUAPK3ja,

¢ CAOCUTYpamy U PeOCUTypamby Ka0 MHCTPYMEHTHMA 3a YIIPaBodambe PU3LUKOM,

+ yTBpbUBamwy 1 N3pauyHaBalby TEXHUUKE pPe3epBe,

+ yrBpbUBamy 1 M3pauyyHaBakby rapaHTHE pe3epBe,

+ yTBphMBamy U M3pauyHaBaky MapryHe COABEHTHOCTH,

+ TIPaBMAHOCTM OOpavyHa IITeTa ¥ IPUAP)KaBamba POKOBA UCIIAATE,

+ IojMy nopdTrena y OCUTypatby,

+ TaYHOCTYU (PMHAHCUjCKUX M APYTUX U3BEILITAja APYIITBA 32 OCUT'YPalbe,

+ OpraHM3aLVjy M HAYMHY 00aBsatba MHTEPHE PEBU3NjE Y APYILTBY 32 OCUTYPalbe.

Camonpugpaaj. CaMoIpuApIKaj je MakCMMaAHa obaBe3a Kojy ocUrypaBayd MOXe,
OAHOCHO, CM€ AQ 3aAP>KN 3a ceDe, Tj. MOXKe Aa je TIOKpMje 13 CONICTBEHUX PaCIOAOXKN-
BIIX CPEACTABA, a A IIPY TOMe He IIopeMeTH COIICTBEHO M3PaBHalbe PU3MKaA U cadyBa
AVIKBUAHOCT y TIOCAOBambYy.

@daxTopy Kojui OMTHO yTMYYy Ha BUCUHY CaMOIIpMAPIKaja Cy: Baskehu mpomucy,
€KOHOMCKM KaIlallMTeT 3aK/oy4ylMBakbha yroBOpa O OCUTypama, PMHAHCHUjCKa CHara
APYLITBA 32 OCUT'ypalbe, CIPEMHOCT A Ce IIpey3Me pU3UK, BEAVKY PU3MK U 3aIUTUTA
0A KaTacTpode, xoMoreHusanyja (136aAaHCMpPaHOCT) PU3KMKA, TPAAULIMjA, CTPYKTypa
nopTdesa U TP>KUILITE PEOCUTyparba.

Y uumy nspauyHaBarba BUCHHE CAMOIIPUAP)Kaja, IOTPEOHO je YTBPAUTU YKYIIHY
TOAUIIY TEXHUUKY IIPEMMU)Y, TEXHUUKY PE3YATAT, CTOITY AOIIAATKA 32 CUT'YPHOCT — IO-
CTOTAaK Ha TEXHUUKY IIPeMMjy, BUCYHY TEXHMUYKVX Pe3epBH, YKYIIaH N3HOC OUeKMBAHMX
mreTa y noprdensy u yseTu y 003Up HU3 APYTMX eAeMeHaTa Kao LITO Cy MaKCMMaA-
Ho Moryha 1TeTa, CymMa ocurypama U creuduyiHe eAeMeHTe KOju Cy HEIOCPEAHO
YCAOB/»>EHM BPCTOM OCUTYParba U pU3MKOM.

MoskeMO 3aK,pYUUTHU Ad Ce YTBphUBambeM MaKCMMaAHOT CAMOIIPUAPIKaja Adje OA-
rOBOP Ha IUTam€ KOjU A€O OCUTYPaHOTI PM3MKa APYIITBO 32 OCUT'YPAambe MOXKE AQ 3aA-
pKu 3a cebe, a KOjI A€0 MOpa Ad IIpeHece Ha peocurypapava. BUTHO je HaraacuTu pAa
IpaBMAHA IPOLIeHAa MAaKCMMAAHOT CAMOIIPMAPIKAja CMakyje HeM3BeCHOCT MOCAOBaba
u omoryhaBa pUHaHCHjCKY CTaOMAHOCT OCUT'ypaBaya.

VI3pauyHaBambe BUCHHE CAMOIIPUAP>KA)ja, Tj. MAKCMMaAHe o0aBese KOjy ocurypanay
MO>Ke, OAHOCHO CMe 3aAPJKaTy 3a ce0e, OAHOCHO KOjy MOYKe TOKPUTHU U3 CONICTBEHUX
PacIOAOKMBUX CPEACTABA, A AA IIPY TOM He IIOPeMeTH CONCTBEHO M3paBHabe pU3MKa
U cauyBa AMKBMAHOCT, IOB€3aHa je Ca 3Ha4ajHUM pU3ULIMMA.

Camonpudpicaj je jepaH oA OCHOBHUX UMHMAQLIA Y ONPeAesery pusnKa Koju he
ocurypaBau AaBartu y Hokpuhe peocurypama, OAHOCHO AeAa pusuKa Koju he 3appxa-
BaTU. YTBphUBambeM MaKCYMaAHOT CAMOIIPUADKaja Adje ce OATOBOD Ha IUTakbe KOoju
A€0 OCUTYDaHOTI PU3MKa OCUI'ypaBad MOXKe A 3aAP>KM 3a cebe, a KOju Ae0 Mopa Aa
IIpeHece Ha peocurypapaya.



360r Tora, MCIpaBHO yTBphMBame HMBOA MaKCYMAAHOT CAMOIIPUAD)Kaja CMatbyje
HeN3BeCHOCT NT0CAOBama 1 omoryhasa ¢puHaHcujcky cradbuanoct. KoHTpoaa oBor pu-
3MKa II0Apa3yMeBa Aa ce 00e36eAr oAroBapajyha prcriepsuja prsnka Mo XOpU30HTaAU
Y BEPTUKAAY, ITyTEM CAOCUTYPamba U PeoCUrypama.

Pusuk Heoprosapajyher HMBoa caMOIPUAP>Kaja APYIITBA 32 OCUI'Ypalbe je jeAaH
0A BOXHUjUX pU3MKa Y ocUrypamy. OBaj pU3MK CTOjU Y HEIIOCPEAHO] Be3! Ca HeaAeK-
BaTHO yTBphHeHMM (UHAHCHjCKMM KanaliMTeTOM APYIITBAa, OAHOCHO IPOLIEHeHOM
criocobHourhy ApyIITBa AQ CBOjUM KanaLuTeTVMa ¥ (GOHAOBMMA IIOAHECe IIpey3e-
Te pU3MKe Tj. BULIKOBe pu3uKka. KoHTpoAa oBor pusuka noppasymena Aa APYIITBO
06e30ear oATOBapajyhy Aucnepsnjy pusuka Mo XOpU30OHTAAM M BEPTUKAAY, ITyTeM
CaoCUrypama 1 peoCUrypama.

Ogaj pusuk npousuaasu us Beher 6poja nmoappusuka, a rpe cpera je y Besu ca
PU3MKOM IIPEBUCOKO OApeheHor HMBOA CaMOIIPUAPKaja APYIITBA U PU3MKOM HEIpH-
MembVBaba MOA3AKOHCKYX aKaTa M MHTEPHMX aKaTa APYIITBA KojuMa cy AeduHuca-
He NpOLieAYPe 32 peocurypare BUIIKOBA PU3MKA, OAHOCHO M3paBHaWbe pUsMKa. Y
CUTYaLVjy KaAQ je ocUrypaBay peTepaHo ONpe3aH, AU Kapa IIpeMa CBOjUM ITOCAOB-
HVM ITIOAUTHKAMA )KEeAU AQ IIPeHece Ae0 TeEXHUUKe IIpeMje OCUTYpatba BaH 3eMMbe, OH
MOYKe OAPEAUTH CBOj CAMOIIPMAPIKaj Ha HYPKEM HMBOY HETO LITO je TO MOTPeOHO, 300T
yera AOAasy AO HEOTIPAaBAQHOT ¥ HENOTPEOHOT OAAMBA CPEACTABA PEOCUTYypaBayvy.
CynpoTHO, IPEeBUCOK CaMOIIPUAPIKAj HOCH OIIACHOCT Ad OCUTYpaBay KpO3 MUCIIAATY
BEAVKUX IITETA 3alaAHe y GVHAHCHjCcKe TelKohe ¥ oCTaHe HECOABEHTAH.

Kmyunu paxtopu 3a oppehuBarbe peaa ocurypaHor pusuka Koju OCUIypaBay 3aA-
pkaBa 3a cebe Cy COABEHTHOCT OCUT'YPaBaya, OAHOCHO HeroB KalnTaA, GUMHaHCHjCKa
CHara ¥ TeXHUYKM KallaljMTeT 3a Holllekbe pusrka. DuHaHcujcku KanaguTeT opapeheH
je BUCMHOM KamKTaAa ¥ pe3epBaMa KojuMa paclioAake, OAHOCHO 00MMOM U CTPYK-
TYpOM MMOBUMHe 1 (PMHAHCHjCKUX CPEACTABA, AOK je TeXHMYKU KamauuteT oppehen
AOMMHAHTHO XoMoreHo1hy cKkyIa pusuka us noprdema ocurypanada. Konkpertuje,
30 CBpX€ U3PAYYHABAHA BUCUHE CAMONPUOPIHAja, TIOTPEOHO je YTBPAUTU YKYIIHY
TOAVIIGY TEXHUYKY IIPEMU)Y, TEXHUYKM PE3YATAT, BUCHHY FApaHTHUX pPe3epBH, IPo-
LIeHUTY AA€KBaTHOCT TEXHUYKMX pe3epBy, CTOIY AOMIAATKA 32 CUT'YPHOCT - IIOCTOTAK
Ha TEXHUYKY IpeMujy (y IMpakcy je orpaHuyYeH KOHKYPEHLMjoM), BUCUHY TeXHUY-
KIX pe3epBU (BPEMEHCKO M3paBHake PU3MKA), YKYIIaH M3HOC OYEeKMBAaHMX LITETA Y
noptdensy 1 y3eTu y 003Up HU3 APYTMX eAeMeHATa Kao IITO CY MAKCUMAAHa mozyha
wimema®, CcyMa OCUTypatba U CreLudryiHe eAeMeHTe KOji CY HEIIOCPEAHO YCAOBASEHN
BPCTOM OCUTYparba U PU3UKOM (HIIP. KOA IOXKapa — AOKaliMja puauKa, KOHCTPYKLyja
o0jekTa, Mepe 3aLITUTE U CA.).

CBaku yroBop 0 ocUIypamy A€ OCUT'YPAaHU M3HOC IIPeAa3! BUCVHY CAMOIPUAP-
)Kaja yTBphHEHOT OAAYKOM O MaKCMMaAHOM CaMOIPUAPXKAjy U PAaCIOAEAU PU3UKA,
dbyHKLMja TpoAaje ocurypaBada Mopa Aa nmpujaBu GyHKLUMjM 32 M3paBHAKE pU3MKa
1 peocurypame.

6  TIpod ap bopuc Maposuh, Ocurypame u mneanyja, H. Caa, 2001., “Makcumaano moryha mreta
(MMII), npepcTaBsda MaKCMMAAHM M3HOC TOTAAHE IITETE, KOja Ce Ha jEeAHOM OCUI'YPAaHOM PU3UKY
MoOXe pecuTu.
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4.2. Caocurypame

Caocurypame je MHCTPYMEHT 32 yIIpaBaame Ipey3eTUM PU3MLMMa OCUTypaBaya,
OAHOCHO 00e36ebyje Aa APYLITBO 3a OCUI'Ypare Yy CBAKOM TPEHYTKY U II0A pasyM-
HO IIPEABUAMBMM OKOAHOCTMMA OyAe y CTamby Ad MCIYHU CBOje 0O0aBe3e 10 OCHOBY
3aK/,oyYeHVX YTOBOPA Y OCUT'Ypaby U MPOPUTAOMAHO MOCAYje. Y OCHOBU ITPEACTaBsdA
XOPU3OHTAAHY PacroAeAy pusuka Ha Behu 6poj ocurypasayva, Koju y moxpuhy HacTa-
AMX HITaTa, y4eCTBYje Cpa3MepPHO IIPey3eTOM AEAY PU3MKA.

Caocurypate, Kao 00AMK ocurypaBajyhe samrure, moce6HO je 3aCTyNdEHO y
CAy4YajeBMMa Kapa MMOCTOju O6AaMcKa Be3a Beher 6poja ocurypaBava ca UICTUM pU3HU-
KOM KOjyl HMjeAHa OA HMX HMje CTIOCOOHA AQ y HOTIyHOCTU nmokpuje. To ce Hajuerthe
OAHOCU Ha OCUTypare BEAUKMX NHAYCTPUjCKMX KOMITA€KCA MAY HEKUX APYTUX HIIP.
jaBHKX 0bOjeKaTta, 0bjeKaTa 0A KYATYPHO-MCTOPMjCKOT 3HAa4aja, objekara 3a crienyjaAHe
HaMeHe U CaApKaja.

OcHoBHe BpcTe caocurypama cy:
1. AKTuUBHO caocurypame
2. TlacuBHO caocurypame.

AKTUBHO caocurypame 3Ha4u Ad Ce PU3UK Ipey3lMa eKCTEPHO OAHOCHO Aa ce
IIpey3yuMa YA€O0 Y PU3MKY OA AMPEKTHOT ocurypaBada. Tapa mpemuja caocurypama Ha
OCHOBY YA€AQ Y PUBMKY UMHY IIPUXOA, AOK yuelIhTe y IITeTaMa YMHYU PAaCcX0A. Y CAyYajy
IIACVBHOT CAOCUTYparba YAEAU Y PUBUKY Ce IPEHOCE Ha APYTe OCUTypaBaye — MHTEPHE
ocurypasaye, C Tora npemMuja IIpeACTaB,»a PacXoA IIOCAOBamha, AOK yuelrhe y mrerama
VIHTEPHUX OCUTYpPaBaya, IPeACTaBAoa IIPUXOA Y IIOCAOBAY AMPEKTHOT OCUTypaBaya.

AyTOMAaTCKO MAM OKBMPHO CAOCUTypaimbe 3Haull Ad OCAI'ypaBauyl Ha OCHOBY
3aK/Y4eHOT YyTOBOPAa O CAOCUTYpamby, a Ha 6a3u peLiunpoLTeTa ayTOMAaTCKU Y4eCTBYjY
y oppeheHuM AeAoBUMa HolEba pU3KKa, OAHOCHO, OHI AEAOM CBOjUIX BAACTUTHUX Ka-
HalyuTeTa YYeCTBYjy y pu3UKy. DUTHO je HarAacuTu Aa ce Ipu Npey3uMamy pusnKa pe-
T'YAMIIIe OAHOC ITO KOMe Ce BPIIM PacliOAeAd PU3MKA, Kao ¥ A0 KOT MaKCMMaAHOT M3HOCA
je ocurypasauy CIipeMaH Aa YYeCTBYje y pusuLumMa Apyror ocurypanayva. C opyre ctpa-
He, KOA (aKyATaTUBHOT CAaOCUI'ypalba paclopeAd pUsKKa ce BPIUU Ha I10jeAVHAYHOj

OCHOBY, IIITO jeCTe OCHOBA 3a YITOBapamwe OCUI'ypama.

Y mpakcu ce caoCUryparbe MOXXe peaAr3oBaTu myTeM: 1)
Caocurypame
-------------------------- Aupepa, rae CBe IIOCAOBE CAOCUTYPaha, OAHOCHO, OCUT'ypatba
AR SOl (Kao IITO Cy: OHYA€, TIOAMCE, YTOBOPY, AUKBMAQLIMja U 00-
SOMTAIRY PACTIOACTY aQuyH IITETa, U CA.) 00aB»da jeAaH OCUTypaBayd — AUAED. 2)
puv3uka Ha sehu 6poj p ] Y ’ ’ JeA YP A€P: )
CRERRETERE 3ajeAHMYK, LIITO 3HAYY ITyTEM CBUX OCUTypaBaya ce 00aBmajy
nokpuhy HacTanmx CBU IIOCAOBY CAOCUTyparba, OAHOCHO, OCUTrypama. Y IpaK-
wTeTa, yyecTeyje cpas-  CM C€ AaKTMBHOCTM KOje CAeA€ Y TOKY Tpajalba OCUTypama —
MepHO npeyseTom Aefly  CAOCUTYpPamba, MPENyLITajy YTAABHOM jEAHOM OCUTYpaBauy,

pU3MKa Kao Bopehem.



4.3. Peocurypame

Peocurypatse

Peocurypame je MUHCTPyMeHT 3a yTpaBmatbe MpeyseTuM oot rie o
pUBHLIMMA OCUTYPaBaia, OAHOCHO 00e30ebyje Aa APYIITBO 38 ocnonene pusuka
ocurypamwe y CBaKOM TPEHYTKY U IIOA Pa3yMHO IIPpEABUAU- npu yemy ce obassba
BIM OKOAHOCTMMa OYA€ y CTamy A UCITYHM CBOje 0OaBe3e 0 W3paBHatbe pusukay
OCHOBY 3aK/,yUeHMX YTOBOPA y OCUTypaby U MpodUTabMAHO Eg;’;"i:::szzo::’py'
nocayje. Peocurypate je BEpPTUKaAHM MOAEA PACIOA€AE pU- | oU3NKa Npenasy
31MKa TIpU YeMy ce 00aB/»a M3PaBHAbe PU3MKA Y BPEMEHY M gucuny camonpuapxaja
npocTopy. [IpakTUYHO TO 3HAYM AQ ¥ CAYYajy Kapa OCHOBHM  yTBpheHor oAnykom
MIBHOC PM3MKa MPeAasy BUCMHY CAMONPUAP)Kaja yTBpheHor O MakcumanHom
OAAYKOM O MaKCMMAaAHOM CaMOIIPUAPIKAjy U PaCIIOAEA PU- ﬁi’:g:ﬁ”pi‘:::;y Hee
31Ka, OCUTypaBad Mopa Aa Habe Mopea 3a IpeHOC pu3MKa Ha '
peocurypapauya (Swiss Reinsurance Company, 2005).

Peocurypatbe npeACTaBma OCUTypare CaMOr OCUIypaBada 3a Aeo obaBese Koju
He MO>Xe MOKPUTY M3 CONICTBEHMX CPEACTaBa. Y CKAAAY Ca TUM, PEOCUTYpabe je Mo-
CpeAHM IIPeHOC Aeaa obaBese 3a mokpuhe peocurypaayua, 6e3 morpebe yuecTBoBamwa
OCUTYpaHMKa. 3aTO ce KaXKe AQ je peocuryparbe BepTMKaAHa PaclioAeAd PU3KKa.

ApyIlTBa 32 OCUT'ypambe YCTYIIajy AeO CBOT PU3MKA KOje He MOT'Y Ad HOCe U ITPeAdjy
APYLITBMMA 32 peocurypatme. Beoma je BAXXKHO AQ APYLITBO 3a peocuryparbe” Mosxe
AQ HOCY CBe PU3MKE U 3aTO je HEIIXOAHO AQ Ce YBEK IIPOLIEHU U3AO0KEHOCT PUUKY U
caMuXx peocurypasava. [IpolieHa CIOCOOHOCTM peocurypaBya 3aBUCU AQ AU UM Ce
MpeHoCe KPaTKOPOYHM MAYM AYTOPOYHM PU3MLM. 3a KPaTKOPOYHE YTOBOpe IPOLIeHY
je Aobpo paputu npema caepehum eaementrma. IlpBo, eBasyannja Tpeba pa ce 3a-
CHMBA Ha CaAAILbOj BPEAHOCTH CBUX M3HOCA HOBYaHMX TOKOBA U3MeDhy ycTynamwa u
npeysuMama u3Mehy ocurypama 1 peocurypama npeayseha. Apyro, npu rectupawy
IpolieHe MCTa KaMaTHa CTona Tpeba Aa ce KOPUCTM 3a M3padyHaBarbe CaAallbe
BPeAHOCTM HOBYQHMX TOKOBA 3a CBaKy CTaBKY IpoleHe. Tpehe, 3Hauaj rybuTka Tpe-
0a oLemyBaTy Mopepehy capalimy BpeAHOCT CBMX HOBYAHMX TOKOBA Ca CAAALIHOM
BpepHoithy ynaahenux usHoca koju cy naaheHu peocurypasauy.

Jako ocurypasbe yCcTyIa A€o0 pU3MKa peoCUrypaby To ra He ocaobaba op mpaBHe
OATOBOPHOCTM IIpeMa CBOM OCUT'YPaHMKY. Y CYIITVMHM CBe TPaHCaKLuje 3aK/ioydyeHe
Kao YTOBOP O OCUTYpalby U CBa CPeACTBa 1 obaBe3e 0CTajy Y OMAaHCY CTamba.

Peocurypate, mpe cBera, moapasymena nokpuhe pusuka y 6yayhnocru. Mehytum
Y HEKMM CAy4ajeBMMa II0CTOj MOI'YRHOCT AQ Ce PeTPOAaKTHUBHO YK/AoYy4M NpU3HaMbe
HeKMX pu3MKa. PeTpoakTMBHO peocurypame je peocurypame Kapa ce oA IpeTnoCcTaB-
KOM A2 Ce CAaXKe Aa HAAOKHaAM obaBe3e HacTaAe Kao Pe3yATar IpouaAux porabaja, a
KOj/ Ce MOT'Y OCUT'YpaTy ¥ IOKPUTY YyTOBOPMMA PeOCUTypama.

Peocurypame ocurypaHux pusuKa opopasyMeBa U3paBHalbe PU3MKaA Y BDEMEHY U
IIPOCTOPY, YMMe je oMOryheHo aa ce HEMOBOMSAH OAHOC IIpeMyja U LITeTa Ha jeAHOM
ITOAPYYjy OAHOCHO TEPUTOPUjU UAU Y OApehEeHOM BpeMeHCKOM MHTEpPBaAy, HAAOMe-
CTU MOBOSHUM OAHOCOM Y APYTOM IOAPYYjY MAM APYTOM BPEMEHCKOM MHETPBAAY.
YroBop 0 peocurypamy npeacTaBsa YTOBOP KOjUM jeAHa CTPaHa, Tj. peocurypanay,
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npeysuma 00aBe3y A2 APYT0j CTPaHH, Tj. OCUTYpaBady, HAQTH A€O M3HOCA UAY YUTAB
MI3HOC KOjU je OBaj [TAQTHO MAM TPeDa Aa ITAQTH OCUT'YPAHUKY, 2 OCUTYpaBay pey3nma
obaBe3y Aa peocurypaBayy 3a TO mAaTu opApeheny npemujy peocurypara. Morao 6u
ce pehu pa peocurypamwe Kao MHAMPEKTHA MAYM CEKYHAQPHA pacropeAa obaBesa 13
OCHOBa YTOBOpa O OCUT'Ypaky, 3aIIPaBO IIPEACTaB»a OCUTI'YPalbe CaMOI OCUTypaBaya
3a A€0 CBOjIX 00aBe3a Koju He MOXXe AQ ITOKPHje CONCTBEHUM KaMaLjU'TeETOM OAHOCHO
13 CONCTBEHMX cpeacTaBa. Kako ce peocurypamwem ocpeAHO IPeHOCH Ae0 0baBesa
y nokpuhe peocurypasaua, Hema moTpebe 3a yuerrhem ocurypaHmuka y OBOM IIPOLECY.
3aTo ce KaXke A2 je peocurypame BepTUKaAHa paclioAeAa pu3nka. XeTeporeHu 1 CBU
OCTAaAU BEAUKU PU3ULIY, IyTEeM PEOCUTyPamba IPeTBapajy ce 3a OCUTypaBaya y XOMO-
reHe pU3MNKE, jep ce He caMO BUIIAK PU3MKA, Beh ¥ pU3ULIY KOjH CY IO CBOjOj IIPUPOAU
Pa3AMYUTH, KPO3 IIPOLIeC PeOCUTYpakha MPEHOCe Adbe.

/13 prHaHCHjCKOT payyHOBOACTBEHOI’ yrAa IIOCMATPaHO, PEOCUTYpatbe PU3LKA je
iecuja (cessio—ycTymatbe) 1 3aTO je OcurypaBay Kojy YCTYyIIa A€O CBOje 00aBese LIeA€EHT,
a peocurypasay Koju Ipeysuma obaBesy y cBoje nmokpuhe LjecroHap. 3a Ty ycayry,
LeaeHT nAaha 1lecoHapy oaroBapajyhu usHoc npemuje peocuryparmwa. HapasHo, aoeo
obaBe3e KOjl je IIpey3e0, peoCUTIypaBad MOXKE IIPEHETU Adbe APYTOM peoCurypanavy,
YKOAMKO HeMa aA€KBaTaH KalUTaA, HUTU 0AroBapajyhu moprdem Koju My A03BosaBa
A LieAy TIpey3eTy o6aBe3y 3aAp>ku y cBoM nokpuhy. Taj mpoliec BepTukaaHe pacmo-
AeAe pU3JMKa He 3aBpliaBa ce, Beh ce HacTaBma CBe AO MOMEHTA AOK 32 TUM IIOCTOjU
noTtpeba, IITO y KPajiboj MHCTaHLM 00e30ehyje nspaBHamwe pusrka. OnmcaHu nocry-
IIaK YCTyIama pU3KKa APYTOM peocurypasady AeduHuile ce Kao peTpouecuja (retro-
Ha3ap). [IpeBepeHO Ha je3UK KOPMCHUMKA, IIPOM3MAA3U AQ je peocurypame (YCAOBHO
peyYeHo) ,0CUI'ypalbe CaMOT OCUT'ypaBaya’, a Ad je peTpoLiecHja ,,OCUTYPatbe PEOCUTy-
paBaua” Peocurypapay Koju Adje A€o IPMMMb>EHOT pu3KKa y mokpuhe Apyrom peocury-
paBayy je peTpOLIEAEHT, a peoCcUrypanay Koju IIpey31Ma Aeo oHyheHor pusnKa y cBoje
nokpuhe je perpouecroHap. 3a eprMKacHOCT OBOT IIPOLIECA, OA CYLITUHCKE BaKHOCTHU
je Aa ocurypaBay OAHOCHO LIeA€HT, 13abepy apeKkBaTHO peocurypanajyhe mokpuhe,
IIOA YMM Ce IIOAPa3yMeBa Ad IOCTOjU aAeKBaTHA LieHa PeOoCUrypara U IOCTojambe
oaroBapajyher nmokpuha Koje oAroBapa CTpyKTypu HeroBor noprdema.

HajBaxHuju 1iunm peocurypama Oraeaa ce y norpebu aa ce ooesbepm Hajumpa
Mmoryha pacrniopeaa pusuka. To 3HauM Aa ce KpO3 IPOLiEC peOCUT'yParba MOCTIXKE ABO-
cTpyku M. C jeAHe CTpaHe, peoCcUryparmeM Ce OTKAAbhajy OACTYIamba CTBAPHUX pe-
3YATaTa y IIOCAOBaKY OA OYEKMBAHUX PE3yATaTa Koje je ocurypasay IpeTIoCcTaB1o, Ha
0a3u TeopujcKe BepoBaTHONe HAaCTYIamba OCUTYPAHOT CAYYaja ¥ MICTOPUjCKUX KpeTamba.
C Apyre cTpaHe, 0HO Tpeba Aa TOCAYKM Kao aMOPTH3ep 32 OACTYIama Koja HacTajy Kao
pesyAar xereporeHocTy pusuka. ObaBesa peocurypapaya HacTaje HaCTynamweM obaBe-
3e ocurypasauva, ycAeA OCTBapera OCUTYPaHOT CAyYaja. Peocurypasad Hije AMPEKTHO
obaBe3aH OCUTYPaHMKY, 8 OCUTYPAaHMK HE MOpPa AQ Ce YIIYLITa Y yTOBOP O PEOCUTYpalby,
jep OH CBoOja IpaBa 3a HAKHAAY IIITeTe peaAl3syje IPeKo ocurypasaua.

AATepHaTUBa MHTEPHOT yOAKaBamwe pU3lKa je TpaHcdep pusuka. To je ypabeno
noMohy TpaAULIMOHAAHOT peocurypama. Peocurypare je IpeHOC y3 HaKHaAY, AeAd

7  Ilpema Ap A. Apmaua, op. cit., cTp. 112.



VAU TIpey3uMarbe PU3MKa OA jeAHOT A0 APYIOr OoCUT'ypaBaya 3a A€O IpeMUje UAU
APYTY HAKHaAY.

OcTaau uMmEBU KOA OCUTypakba YKAYUYYjy moMoh peocurypama: Aa ce CMami
IPUTHCAK Ha KallUTAaA OCUI'ypaBaya, Aa 00e30eau mokpuhe 3a BeAUKe M3A0XKEHOCTH
PUBMKY, Kao 1 Aa A0OMjy HepopMaAaHe KOHCYATAHTCKE YCAYTe OA peOoCHIypaBaya y 00-
AQCTY pM3MKa, MapKeTVHIa, ¥ IOBOSHUUM LieHaMa. Peocurypare ce MHTEH3MBHO KO-
PUCTM Y UMOBMHCK/M OCUT'YPatblIMa, 2 Matbe je YOOU4ajeHO Y )KUBOTHOM OCUT'yPatby.

Peocurypame nma 3HauajHe OrpaHMYeba Kao MeXaHn3aM TpaHcdepa pUsuKa, Ipe
CBera y IIOTA€AY PM3MKa BE3aHOT 32 AYTOPOYHOCT. 300T CUCTEMATCKe MPUPOAE AY-
TOPOYHOCTY PU3MKA, YTOBOPU O PEOCUT'Ypamy KOju IMOKPUBAjy Taj PU3UK OOMYHO
cy ckynu. ITopea Tora, MHOrM ocurypaBauyl XMBOTHOI OCUTYparba HepaAo KYIyjy
peocurypara 300r 3Ha4ajHOT KPEAUTHOT PU3MKA.

KynosuHom peocurypama ocurypabadyMa ce CMambyje pU3MK OA HECOABEHTHOCTH,
cTabuausyje ryburak, nosehasajyhu kamauureT mocAaoBamwa, orpaHndaBa OArOBOP-
HOCT Ha criequpuyHe pusMKe, M/VAY 3aITUTY 0A KaTacTpoda. CXOAHO TOMe, KYIIO-
BUHA peocurypamwa 61 Tpeb6aro Aa cMamby TpOUIKOBe Kanutasa. MehyTum, mpeHoc
pM3MKa Ha peocurypasaya je cKyI. TpolIKoBM peocurypamwa ocurypaBady Mory 6utu
MHOTO0 Behn oA LjeHe MpeHoca pU3MKa Hero IITO je IPOPayyH aKTyapCKu. Y Mpakcy ce
TI0Ka3aA0 Ad KYITOBMHA PEOCUT'yPamba 3HAaTHO NToBehaBa TPOIIKOBe OCUTypaBaya, aAn
3HAYajHO CMalbyje HeCTaOMAHOCT ryouTka. KynoBuHoM peocurypama, ocUrypaBaun
IpUXBaTajy Aa maahajy Behe TpolkoBe ocuryparma MponsBoAbe Aa OM CMabUAM COTI-
CTBEHU PUBUK.

Tp>xuiTe peocurypama je CeKyHAQPHO TPXXUILTeE 32 ocUr'ypambe pusrka. OHo nMa
BeoMa crieupUYHy opraHmsanyjy. AUpeKTHU OCUIypaBauM PeTKO TPryjy pUusuLuMa
jeAHU ca Apyruma (caocurypare). YMeCTo Tora, OHI YCTYIIajy A€O CBOjUX IPUMapHUX
PU3MKa CIIeLjaAu30BaHUM IPOdECUOHAAHMM PEOCUTYpaBaYMa.

Peocurypasauu nmpeysmajy pu3MK IpeMa TP>KUIIHUM ycAoBUMa. Kaaa je TpxxulHa
HepLeniyja pu3KKa BUCOKa, IOCToju Beha MOHyAa peocuryparma aa ce obesbepe Ka-
HaLMTeTV OCUT'ypaBayva.

Peocurypame Hema UCTM 3HA4aj y CBUMM BpCTaMa ocurypama. Ha npumep, xoa
ocuUryparba 0A ayTO OATOBOPHOCTM OHO HeMa TeXMHY M 3Ha4aj Kao IITO MMa HIIp. y
MO/S>ONPUBPEAHVM OCUTYPaIbMIMA MAYM HEKUM APYTMM MMOBMHCKVM OCUT'ypParbMMa.
[TpobaemaTyKa peocurypamwa OCUTYPaHUX PU3MKA Y OCUTYPamby IOAOIPUBPEAE je
jEAHO OA HajBRKHUjUX MUTaba, IOCEOHO 3aTO IITO Ce AYTO BpeMeHa CMAaTPaAO Ad je
OCHTYpame 0A KaTacTpOo(aAHUX PU3MKA Y IPUAMYHOj MEPU HEU3BOA SUBO.

Y nosonpuBpeAHUM OCUTYPamblMa, M3PaBHAKbe pU3MKa BpIIM Ce 10 IPaBMAY Ha
MCTY HauMH Kao U KOA APYTMX BPCTa OCUI'Ypama, TaKo LITO APYIUTBA 32 OCUTypaibe
3aK/,y4dyjy HoceOHe yroBOpe 0 peocurypaty Ha 6asu peocurypama oppehennx pusu-
Ka MAM CBMX pM3MKa KOje Cy npeyseAa y ocurypatbe. Ilomro peaansanuja pusuka ca
KapaKTepoM MaCOBHMX U KaTacTpodaAHUX Y HOBMje BpeMe IOIpyMa CBe 3HavajHuje
pasMepe, TP>KUILTE PEOCUTYPaba je II0YEeAO HAPOUMTO Ad ce 6aBy OBUM (HEHOMEHOM,
0CeOHO M3PaXKEHOM y OCUT'YPalby yceBa U ITAOAOBA.
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Kao pesyarar HajHOBHMjMX TeXHUYKMX AOocTUTHYha Koja 06e30eDhyjy careanTcko ckeHu-
patbe pU3MKa 1 IIoCAeAMLIa MaHudacTauyja KaTacTpodaAHMX pU3KKa, y3 Moryhoct ayro-
MarcKor oppehuBame LieHe p131Ka, AQHAC Ce CMATpa A je OCUT'ypabe KaTacTpopaAHMX
pusuka Moryhe, ypKoc 4nibeHILIM AQ OHE CBOM KapaKTepy U Ad/me OCTajy HeOueKUBaHe,
OAHOCHO 0€3 OYeKMBAHOT TIOHaBMbaba Y OApeheHM BpeMeHCKIM MHTepBaAMMa.

Liun peocurypama je A2 cMamU pU3MK Koju OM y CAy4ajy KaTacTpode ImpeTpIieo
ocurypasay, 3aTo LITO ce IyTeM peoCUI'ypama OCUTypaBay LITUTU OA aKyMyAaliyje
IITETa KOje HACTajy oA jepAHOr porabaja maHudectaumje karacTrpodasHe IpUpPOAe.
Y yroBopuma 0 peocuUrypamwy YHOCU ce BpeMe U (MAM) reorpadCku AUMUT Y Loy
yTBpbhuBamwa aeduHuLMje ,jeAHOT CAy4aja“ ¥ TO y BUAY YacOBHe KAay3yae. Tako ce Ha
IpUMeD, Tpajarbe 1 00MM “cAydaja mTeTe” KOA KPaTKe OAYje, TajpyHa, OAyje ca KUIIOM,
OAyje ca TpapOM OrpaHMYaBa Ha 72 y3aCTOIIHA caTa.

YroBop 0 peocUrypamy 3aKkmydyje ce Ha PMHLMIMMA KOjJ HarAallaBajy MC-
TOBETHOCT 1 [TIOBE3aHOCT Ca OCUT'yPabeM 1 TO Kpo3 IpuMeHy Beher 6poja Haueaa.®

Peocurypasau npeysuma Aeo obaBesa ocurypaBava IOCpeAHo, 300T yera ca
Pa3AOroM OuYeKyje CaBeCHOCT 1 CTPYYHOCT LIEA€HTA Y TOCAOBMMA KOje YCTYIIa y
peocurypatbe, a IOCeOHO y olieHU pusuka. VicTo Tako u ocurypasad (LeA€HT),
OY€eKyje CaBEeCHO UCITYHere 00aBese peocurypaBaya 113 yroBopa 0 peoCurypamy,
KaAa HACTYIM OCUT'YPaHU CAY4aj OAHOCHO obaBe3a LiepeHTa. Kao nspas oBux 3ax-
TeBa, POPMYAMCAHO je HAYE€AO CAaBECHOCTH U IIOBEpeha.

Haueno ucme cydbune ocurypasada 1 peocurypapava, Ipou31MAa3u U3 UCTO-
BETHVX MHTepeca yTOBOPHMX CTPaHa Koje MOCAYjY y CKAAY Ca EKOHOMCKIM Haye-
AVIMA, TIOCEOHO Y OLleHM PU3VKa, YTBPhUBakby IpeMuje, IPOLIeHN ¥ AMKBYAALIVU
mTera 1 Ap. Kaaysyaa o pememy cypOuHe, oOaBesyje peocurypaBaya Aa CAeAU
obaBe3e ocurypapaya Kao LieAeHTa 1 3aTO ouyekyje Aa he LieaeHT OuTH caBecTaH
U CTpYYaH y yTBpbuBamwy o6aBe3e, 4ija BUCKHA y HajBehoj Mepy 3aBMUCH OA HO-
CTYyIaKa LeAeHTa.

Haveao unmepeca ocurypasaya y peoCUrypamy OAHOCU Ce Ha MIHTepeC OCUTY-
paBaua, Aa 3a A€o 006aBe3e Koju je Aa0 y HOKpuhe peocurypama, He IIpeTpI I'you-
TaK aKO HaCTYIM OCUTYPaHU CAy4aj. PeocurypaBay nma npaBo Aa My OCUI'ypaBad
AOKa’Ke IIOCTOjatbe CBOT HTEpeca y PeOCUT'ypamby, HIIP. YBUAOM y AOKYMEHTALjy
HaCTaAe LITEeTe U CA., IITO Ce Y IPAKCU PETKO NpUMebYje.

HacrynameM ocurypaHor cAyyaja HacTaje o6aBesa 113 yroBopa 0 OCUTypamy, a
obaBesa peocurypapaya mpeMa OCUrypaBady HacTaje Kaaa je HacTymnuaAa obaBesa
ocurypaBaya.

3aro je y peocurypamwy OAHOCHO PETPOLIECHj| TIPEAMET PeoCUryparba obaBesa
ocuUrypapaya IIpeMa OCUI'yPaHIKY, @ He OCUT'yPaHM MMOBMHCKY nHTepec. C TuM
y Be3u yTBpheHo je HaueAo oppeheHocTH pusmka.

8  Buaertu Buwe, Ap IT. Illyaejuh, TIpaBo ocurypama, ITpaBun daxyareT YHuBepsurera y beorpaay,
Beorpaa, 1997.



Haueao koHmpoae mocAOBaba OCUTypaBada OAHOCHO LIEAEHTA, HACTAAO je Kao
13pas IoTpebe peocurypasaya 3a 3alITUTOM Y OAHOCY Ha HECaBECHOCT OCHUTypa-
Baya (LjeAeHTa), M1aKO Ce OHO PETKO MpUMelbyje y IPaKCul.

Haueno apbumpasce, OAHOCY Ce Ha pelllaBarbe CIIOPOBa 113 yTOBOPa O PEOCH-
r'ypaiby KOju MOTY Aa HAaCTaHY YCA€A Pa3AMKa y TyMadely yTOBOPHUX OAHOCA,
VIAV TIO OCHOBY U3BpIlea 00aBe3a yroBopHyuX cTpaHa. OBa KAaay3yAa PEAOBHO ce
npeABuba y yroBopuma o peocurypary. ApOuTpaka MAY MMPOBHY CYA CaCTOju Ce
001uHO 04 3 uaaHa. CBaka yroBOpHa CTpaHa MIMeHYyje CBOT YAQHA, a MMEHOBaHU
yAaHOBU 0Apebyjy apoutpa. YobuuajeHo je pa ce yroBapajy opAyKe apouTpaske Ha
MPUHLMIIMIMA AOOPOHAMEPHOCT 1 TPABEAHOCTH, AAKAE HE Y CMUCAY AOHOIIEHA
(dbopMaaHO-TIpaBHUX pelieba. HapA€XKHOCT peAOBHIX CyAOBa IIpeABUbeHa je, 1o
IIPaBUAY, CAMO Y CAy4ajy HeMOI'YhHOCTY HammAaTe MOTPaKUBaba.

Peocurypame pusuka je ecuja (ycrymnamwe mpapa MoTpakBama) 1 3aTO je OCUTY-
paBay Koju yCTyIIa Ae0 CBOje 00aBe3e LIeAEHT, a peoCUrypaBay Koju peysuma obase-
3y y cBoje mokpuhe 1iecronap. LleaeHT je Ay)KaH Aa AaTh LiecMOHapy oaroBapajyhy
npeMujy peocurypamwa. Aeo obaBese Koju je IIpey3eo, peoCUrypaBad MOXKe YCTYIUTI
APYTOM peocurypaBauy, Kapa Hema (prHaHCHUjCKOT KamanureTa (CIIOCOOHOCTH MAK
CHare) Aa LieAy IIpey3eTy obaBesy 3aApyku y cBoM nokpuhy. Taj ce mpoliec BepTruKkaAHe
pacropeAe pu3MKa HaCTaB»da CBe AOK 32 TO IIOCTOjU IOTPeDa, TAKO AQ Ce Ha Taj HAUMH
BpIIM M3paBHalbe PU3MKa.

[MocTynak ycTymamwa pusuKa ApyroM peocurypasaydy AepuHiuIIIe ce Kao peTpoliecyja
(retro - Hasap; cessio — ycrynae). Kao mro je peocurypare ,0cUryparbe ocurypa-
Baua’, TAKO je U peTpoliecuja ,oCurypamwe peocurypasaua’. Peocurypasau koju Aaje
A€0 TIPUMA>EHOT pU3MKa y oKpuhe Apyrom peocurypaBauy je peTpOLIEAEHT, 2 peoCH-
rypaBay Koju IIpeysuMa Aeo oHyheHor pr3uKa y cBoje mokpuhe je peTpolecuoHap.

OcurypaBad OAHOCHO LIeA€HT, MOpa 3HaTU Aa u3abepe nmokpuhe peocurypama
Koje he 6MTM HajeKOHOMMYHNje U KOje HajIIOTIIyHYje U Haj0ome OATOBapa CTPYKTYpU
EroBor noprdena, Tj. Aa Ao0bMje moTpedHO nokpuhe 1 Aa 3aAP>KM MaKCMMAaAHU A€O
npeMuje.

HajBaskHuMju Lus peocurypama oraepaa ce y nmorpebu pa ce ob6esbdepr Hajmmpa
Mmoryha pacroaeaa pusuka. Y 0OCHOBU, PeOCUTYPalbe Ma ABOCTPYKM OCHOBHYU L.
CjeaHe cTpaHe, OHO Tpeba AQ OTKAOHM OACTYTIaka CTBAPHUX PE3YATATa Y IOCAOBAKY
0A pe3yATaTa Koje je OH MPEeTHOCTaBMO Ha 6as3u Teopujcke BepoBaTHOhe HACTymamwa
ocurypaHux caydaja. C Apyre cTpaHe, OHO Tpeba Aa MOCAY>XM Kao aMOPTU3ep 3a
OACTYTIarba 300T XeTepOreHOCTY PU3MKa.

EKOHOMMKa ocurypara
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TabGeaa 5. Bpcre peocurypama

BenuunHa gena peocurypaHor p13smKka Bbpoj npea- HaunH
Yy O4HOCY Ha YKynHy obae3y 13 yrosopa meTa 'y rOBaDAA Bpcrta nocna
0 ocurypamy uam Tun nokpuha pecorvparby Y P
MNojeaHayHM VrOBODHO MM AKTUBHO
MoTtnyHo peocurypare yrosop o o6nmr2 UOHO (npujem Buw-
peocurypamy H KOBa pM3MKa)
MponopuroHanHoO peocurypake
A) yrosop o eKcueaeHTHOM OKBUPHY dakynTa- MacueHO
peocurypamy roBop o TUBHO AW (nnacupare
B) yroBop 0 KBOTHOM peocUrypamry ezlycmr ar HOieAMHAYHO BMLUKOBA
Ll) yroBop 0 KBOTHO-EKCLLeAEHTHOM P yparey J€A pu3KMKa)
peocurypamy

HenponopuunoHanHo peocurypare
A) yrosop o peocuryparby BUMLLKa LWTe-
Ta (ekcueneHTa WTeTa) OnuMoHK
B) yroBop o peocurypatby BULLKA yrogsop o
rybuTKa (BMLLKA roAMLLHbHMX LWUTETA)  peocuryparby
Ll) yroBop o peocurypatrby Kymyna
wreTta

OcurypaBad Koju je ca peocurypapayeM 3aK/,pyuMo yTOBOP O PeOCUTYpaby, YCTYIIa
A€o cBOje 0baBe3e peocurypasauy y weroso nokpuhe. Obasesa peocurypapaya HacTaje
HacTyIambeM obaBe3e OCUI'ypaBaya, YCAEA OCTBApeha OCUTYPaHOT CAyuaja. Peocury-
paBay Huje AMPEKTHO 00aBe3aH OCUTYPaHMKY, @ OCUT'yPAHMK He 3Ha 32 PEOCUTYypatbe,
HUTM TO MOpA A2 3HA, jep OH CBOja ITpaBa OCTBAapYje MCK/ApYUMBO OA OCUTYpaBaya.

ITojeaviHaYHO AV GAKYATATVBHO PEOCUTYPAIbE je PeOCUTYPatbe I0jeAHAYHUX PU-
3MKa, TAe AMPEKTHY OCUTypPaBad CAODOAHO 0Aa0Mpa Koje MojeAHaYHe PU3MKe KeAU
Ad TIOHYAM PEOCUTYpalby, @ peoCUrypaBay ca CBoje CTpaHe MOXe A2 OAOMje AU ITpU-
xBatu patu pusuk. ObaBe3HO peocurypatbe je 3a Lieae mopTdense 1 YeCTo Ce Ha3uBa
peocurypasme 1o ayToMarusmy. ¥ OBOM CAyuajy AMPEKTHU OCUTypaBau je obaBe3aH
peocurypapady Aa YCTYIIM YTOBOPOM Ae(PVHMCAHU Ae0 pU3MKa U OBaj je 0baBe3aH A
ra pUXBaTy, I1a OTYAQ U Ha3UB 00aBE3HO OCUTypalbe.

[Tpema BeAMYMHU A€AQ PEOCUTYPAHOT PU3KKA ¥ OAHOCY Ha YKYIIHY 00aBe3y u3
yroBopa o ocurypamy, Tpeba pasaukosaru (Maposuh, 2001):

+ IlornmyHo peocurypame, jaBsa ce y CAy4ajy IpeHoca YKyIHe obaBese 13 yroBopa
o ocurypaty (nau peocurypamwy) y mokpuhe peocurypamwa (nau perpoiecuje).
To ce aelraBa caMo M3y3eTHO, TAKO AQ Y HOPMaAHUM YCAOBMMa OCUI'ypaBay,
a y peToplLecuji peocUrypaBayd 3appskaBa CaMOIIPUAPIKAj, OAHOCHO, CBOje
yuemthe y pusuxy. PeocurypaBay 1o mpaBMAY YCAOB»aBa CAaMOIPUADPIKA) Lie-
A€HTa Kao rapaHLMjy KBaAUTeTa ITIOCAOBA Koje npeysuma y nokpuhe. ITormy-
HO peocurypame ce KOPUCTY Y CAYYajy Kapa OCUTypaBay IpecTaje Aa ce 6aBu
ocurypamweM oapeheHnx Bpcra ocurypama, 1a ycryrna noprdes OBUX OCUTypakba
(uecuja noprdena). I[ToceOHa BpCcTa MOTIYHOT peOCUTYpama je T3B. OyKeT —



peocurypasse. LleaokymHu moprden jeAHOr ocurypasaya rnpeysuma y nokpuhe
TpyIIa peocurypasaya, 0A KOjuX CBaKy IIpey3MMa I10 JKesy AeO YKYITHe obaBese.

+ [IIponmopuymonaAHoO peocurypame (peocuryparwe CyMe OCUTypatba), Ipu-Mekbyje
Cey CAy4ajeBMMa KaAa je LleAeHTOB NopTdes 13PasUTO HEXOMOTEH, 1A ce IIpUMe-
HOM OBe BPCTe peoCUIypara IOCTIDKe XOMoreHu3auuja noprdena. Tpedaro 6u
VIMAaT¥ Y BUAY AQ je IIPUHLIUII IPOTIOPLIIOHAAHOCTY LIeHTPaAHa KapaKTepUCTHUKA
OB€ BPCTEe PEOCUTypama, C 003MPOM Ha TO AQ OCUT'YpaBay M PeOCUTypaBay AeAe
CYAOMHY KOHKPETHOT II0CAQ, OAHOCHO, YBEK A€A€ Y MICTOM OAHOCY YCTYII/b€HU
PU3UK, OATOBOPHOCT, IIpeMuje 1 cBe mmTeTe. [ToTOM, Apyra Ba)kHa KapakTepu-
CTVIKA je IIPUHLUII OPUI'VHAAHYMX YCAOBA, OAHOCHO, A AVPEKTHU OCUTypaBauu
YCTYIIajy py3MKe IIpeMa OHUM YCAOBMMA ITpeMa KOj/IMa Cy Ce OHU AOTOBOPUAMU
ca BAACHUIIMMA [TOAMKCA.

OBa BpcTa yroBopa 0 peoCUrypamwy MOXKe ce IPMMEHUTY Y pa3HIM BapyjaHTaMa,
OA KOjUX CY HajBaXHUje:
¢ YroBOp 0 eKCIIeAEHTHOM peoCHUrypamy (AU peocuryparby BUIIKA pU3U-
Ka), 0be30ebyje ce mokpuBamwe AeAa puU3MKa KOjU IIPeAasu CaMOIPUAPXKY]
ocurypaBaua, IIpyM 4eMy OCUTypaBad BpIIM CeAEKLIMjy pu3MKa Koje Aaje y
nokpuhe peocurypamwa. Apyrum peunma, A€o CyMe OCUT'yparba KOjUu IpeAa-
31 CaMOIIPUAPIKaj IO MOjeAMHMM IpyllaMa OCUTypama, OCUTypaBay Adje Kao
eKCLIEAEHT y peocurypamwe (LleAupa — yCTyma). YTOBOPOM O PeOoCUrypaimy
pPeAOBHO ce yTBphyje MakCMMaAHa BUCHHA €KCLIEAEHTA, U3pakeHa Kpo3 Opoj
camonpuapkaja. Kop exclieAeHTHOr peocurypama, OCUrypaBay 3appkaBa CBe
pU3MKe AO U3BeCHe BPeAHOCTH 00aBe3e, Tj. CBOT CAMOIIPMAPIKaja, a peocurypasa
BPeAHOCT KOja Taj CaMOIIPUAPXKAj ITpeMallyje. 3a CBAKM PeOCUTYPAHU PUBUK,
pesayatyjyhu opHOC 13MeDy 3aAp>KaHOT U YCTYIIA>EHOT PU3MKA je KPUTEPUjyM 32
pacroaeAy obaBesa, mpemMuja 1 mrera u3Mehy ocurypasaua 1 peocurypanava.

¢ YroBOp 0 KBOTHOM PeOCHUTYpalby AU Peocurypame KBoTe (quot — HopMa,
A€0) je cucTeM peocurypama y Kome ce obaBesa peocurypasayda yrBphyje Ha
OCHOBY YHaIIpeA YTOBOPeHe KBOTE, OAHOCHO, IPOLIEHTa CBUX PU3UKA, AU AeAd
LIeAOKYITHOT TIOpTdema jeAHe BpcTe ocurypama. [IpoljeHar pusuka Koju ce pe-
ocurypaBa HasuBa ce KBoTa. [[pemuja peocurypatba ce oOpauyHaBa y cpasmepu
pacriopeae obaBese, OAHOCHO, OATOBapa MpPOLIEHTY CBUX PU3MKA IPEAATUX Y
peocurypame.

Koap kBoTHOr peocurypama, 0p 3aKmyuyeHUX moauca y oppebeHoj Bpctu
oCurypama peocurypana ce OAjeAHaK IIpOLieHaT pusuKa (KBoTa), 6e3 063upa Aa
AVI Ce paAM O pU3MLIMMA KOje II0 MPUHLUMIIMMA peocurypasajyhe 3amrure Tpeda
peocurypatu. KBota oppebhyje xako ce o6aBese, mpemuje 1 LITETE PACIIOAESY)Y
u3Meby ocurypapava u peocurypanava.

OBa BpcTa yroBopa O peocurypamy je oBOMmHMjA 32 PeOCUTypaBaya, jep y
peocurypame A00uja jeAMHCTBEHY KBOTY CBUX PU3MKa KaKO AOOPYMX TaKo U AO-
mnx. Kopucru ce Hajuenrhe kapa ocurypaBay yBoAM HOBe BPCTE OCUTYPama, Ia
Y TOM CMMCAY jOLI HHje CUTypaH KoAMKa he My cpeACTBa CONCTBEHMX TEXHUYKUX
pesepBy OMTYU MOTpebHA 3a M3paBHAlbe PU3MKA Y BPEMEHY.

EKOHOMMKa ocurypara
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IToropHoO je 3a ocurypasade Koju MOUYMIbY PaA U 32 OCUT'ypaBade Koju HeMajy
3HauajaH NopTden, Ka0 HU MOTPEOHO UCKYCTBO Y PEOCUTYpalby, 3aTO LITO Ca
0BUM OOAMKOM peocurypapajyhe saumtute ocurypaBad OuBa 3amTuheH oa
KYMYAVpamba BEAMKOr Opoja Mamwux LiTeTa. Aolla CTpaHa 3a OCUTypaBaya je
IITO MOpa Ad IpeAd Y PeoCurypamwe 1 pusMKe Koje OM MHa4e MOTao caM Al
CHOCM Y COIICTBEHOM CaMOIIPUADXKajy. IbuMe ce He mocTuXe HuUBeaMpamwe
(xoMoreHusaumja) pusnKa, Kao ILITO je CAY4aj ca eKCLieAEHTHIM PEOCUTYPatbeM.
Y IIOCTOTKY KBOTE A€AM Ce U IIpeMuja ocurypama. Aakae, oBaj BUA peocu-
rypama, MOCTMKe CaMO KOPeKLMjy TeXHUYKOI Pe3yATaTa, a He BPIIY XOMO-
reHM3alMjy pU3MKA.

YroBop 0 KBOTHO-€KCIIEACHTHOM OCHUIYpalby NpMMembyje ce y CAydyajeBuMa
KaAa OCUTYPaBay >KeAM Ad MOOO0pIIIA CBOj TEXHUYKY PE3YATaTOAHOCHO, A YMatby
pM3MK 300r OYeKMBAHMX BEAMKMX IITETa, aAU MCTOBpeMeHO npeABuba aAa he
VIMaTy U BEAVKM OPOj MaAMX U CPEAYX LITETA.

Y TakBoj CUTYyaluju ocurypaBay npuberaBa KOMOMHOBaHOM ITPOMOPLIMIOHAAHOM
OCUTypatby, KOA KOTa Ce IPBO 1{e0 opTdes KBOTHO PEOCUTYPA, T1a Ce IOCAE TOra
€KCLIEAEHTHO PeOCUI'ypaBajy caMO OHM PUBMLY KOjU MpeAase CaMOIPUAPIKA)
ocurypasauva.

HenponopunoHaAHo peocurypasme, IIOAPasyMeBa A Ce BUCMHA HAKHAAE U3
peocurypatba oppebyje mpema BUCUHM IITETE, Tj. HE TIOCTOjU IIPETXOAHO Aedu-
HICAHM OAHOC 32 AeMdelbe TpeMuja 1 1ITeTa n3Mehy AUpEeKTHOr ocurypasava u
peocurypaBava. HerpormopiuoHaaHo peocurypamwe obyxsata caeaehe Bpcre
yroBOpa O PEOCUTYpatby:

YroBop o0 peocurypamy BUIIKA IITETa MAU eKCIleAeHTa mTeTa (excess of [0ss)
ocurypaBau (LieaAeHT) oapebyje nsHoc BucuHe mTeTe Koju he mokpuBaTy U3 cor-
CTBEHMX CPEACTaBA, Tj. IPUOPUTET (CAaMONPUAPK)j). Peocurypasay mokpua cae
LITeTe U3HaA IPUOPUTETA, HACTAAE IT0 OCHOBY A€jCTBa jeAHOT LITETHOT Aorabaja
6e3 0031pa Aa AU je PUBUK TOKPUBEH jeAHOM VAU Ca BUILIE ITOAMCA OCUT'YPatba
(Maposuh, 2001).

To 3HauM pa peocurypaBad HapoKHahyje ocurypaBady camMo Aeo LITeTe KOju
IpeAasy CaMOIPUAPIKAj OCUI'ypaBaya U To Hajueurhe Ao oppebeHor anmura.
ITpuMensyje ce Kapa je KYMyAMpatbe IITeTa U3BECHO (OAYja, ITOIAaBa MAY KACKO).
CBe 1ITeTe Koje Cy UCIOA MPMOPUTETA HaKHaDyje 13 CONCTBEHMX CpeACTaBa.
Vmajyhu y BUAY Aa CY MaAe U CpeAlbe IITeTe y paKkcy Hajuelihe,

YroBop o peocurypamy BUIIKa I'YOUTKA MAYM BULIKA TOAMIIILIX HITETA (Stop
loss) mpy>ka ocurypaBavy 3allITUTYy OA €BEHTYaAHMX I'yO1TaKa y IOCAOBabY, TAKO
IITO peoCUrypasay okpraa cBe obaBese ocurypanaya (LleAeHTa) Koje Ipeaase
YIOBOPEH! MPOLIEHAT 0A YKYIIHE TOAUIIIbe IIPeMUje peoCcurypaHor noprdema
ocurypasava. Apyrum pedyMa, peocurypasad Ipeysuma obaBesy Aa ocurypa-
Bauy IOKpHUje IyOUTaK y yTOBOPEHOj BPCTU U Y YTOBOPEHOM BpeMeHy. BucuHa
obaBese, MPAKTUYHO je OApeheHa TEXHUYKMM Pe3yATaTOM.

Hajuewrhe ce mpumeyje y ocurypamy yceBa U IAOAOBAQ, 32 Pa3AUKY OA OCTAAUX
VIMOBMHCKIX OCUT'ypatba TA€ je PETKO y yroTpebu 360r Temkoha y oppebuBamwy



IIpeMlije peoCUrypama, YToBop o peocurypay Kymyaa mreta (shock loss cover)
- Hajuewrhe ce yromapa y CAy4ajy peocurypamwa pusMKa Kop Kojux cy moryhe
BEAVKE IITETe.

ITojeaAHaYHM YITOBOP O peocurypamwy 3akmydyje ce 3a nokpuhe oppehenor
pM3MKa, Tj. OAHOCU Ce Ha jeAaH VAU HEKOAMKO TauHO oApebeHux yroeopa o
ocurypamy. Peocurypasau ce yrosHaje ca CBUM eAeMeHTVMMA PU3MKA I AOHOCU
OAAYKY O IIpey3MMamby TOT pu3MKa y cBoje nokpuhe. 3axTeBa Behe npumpe-
Me 1 BpeMe y KOjeM Ce peoCUIypaBau OAAyYYje 3a py3MMarbe pU3MKa, a 300r
noBehaHNX TPOIIKOBA BE3aHNX 32 BUXOBO 3aK/byyelbe 3HATHO je CKYILoU.

3aApiKao ce caMo Y CAy4ajeBMMa KaAd Ce y peOCUTyparbe IAACKPajy CaMO BEeAU-
KV PU3MLIY, T3B. BpPXOBHU, KOA KOjUX je M3BECHOCT luTeTa peaaHa. Ha Taj HauuH,
OCUT'ypaBay MOJKe Aa U3BPIIM aHTVCEAEKLIM)jY PM3MKA Y AA PEOCUTYPa CAMO OHe
pU3MKe KOA KOjuX je BepoBaTHoha HacTymamwa LiTeTe Beha.

OKBHPHHU YTOBOP O PEOCUTYPalyy je YTOBOP O PEOCUI'Ypamby TAe OCUTIypaBay
(ueaeHT) 1 peocurypasay (LleCOHap) yHaIrpea yroBapajy aa he peocurypasau
IPYMHUTHU y PEOCUTYpalbe CBe YToBope oApeheHe BpCcTe ocurypama, 1o yHa-
npea yTBpbeHuM ycaoBuma. Tume je OTKAOW€EHA OITACHOCT aHTUCEAEKLVje pU-
31Ka, OAHOCHO, 1300p CaMO HajAOLIMjUX pU3MKA. Y YTOBOPOM IpeABubeHrM
POKOBMMa peoCUIypaBady ce lLiasy CIMCKOBHU, KOje peocurypaBad Ipuxaara
pPeTpOaKTUBHO.

3a pa3AMKY OA IOjeAHAYHOT YTOBOpa O PeOCUTYPamy KOjU Ce 3aKnpyuyje Kapa
je yroBop o ocurypamwy Beh 3aKiydeH, OILITY YTOBOP O PEOCUT'YPamy YBeK ce
3aK/myuyje YHAIIpeA 32 YTOBOPEHM IIepHMOA 3a TIOCAOBE OCUrypama Koju he ce
KaCHUje peaAu3oBaTu.

OnuuoHu YyroBop 0 peoCUTypaiby 3HauM AQ OCUTYpaBad 3aAprkaBa IpaBoO Ad
II0 CONICTBEHOM U300pY He TpeAa CBe PU3KKe Y PEOCUTYPalbe, AOK je PEOCUry-
paBay o6aBe3aH Aa cBe OHYheHe pu3MKe IPUXBATH Y peOCUTYpatbe. YTOBOP je
OIL[MOHM 32 PEOCUTYPaBaya, YKOAMKO je OCUTypaBay Ay>KaH A peocurypaBavy
IIOHYAM CBe 3aK/by4yeHe YTOBOpe O OCUTYpamby oApebeHe BpCTe, a peocurypasayd
3aAprKaBa IpaBo Aa u3abepe pusuke Koje he mpumuTu y peocurypasse.

EKOHOMMKa ocurypara
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rMaBa 5
]

EKOHOMCKE OCHOBE PAIA
OCUTYPAHA

HOTpe6a 3a 3aLITUTOM AYAM je OIIITA MOTpeba M Kao TaKBa MOCTOjU Yy
CBUM LMBMAM3alMjama. HapaBHoO, He OCTOjM y OBaKBOM OOAMKY Kao
AQHaC 3aTO IITO Cy U YCAOBU 6uAM Apyrauuju. CTeneH pa3Boja pPasANduT je
0A 3eMMde A0 3eMae. VI3HOC mpeMuje o CTAaHOBHMKY ce Kpehe Ha mpumep
04 3 Aoaapa y Hurepuju npexo 2.1 y banraaaemy oo 3 771 y Janmany u 5 660
y llIBajuapckoj (2003).

5.1. EKOHOMCKM ¢aKTOpM pa3Boja OcUrypama

ITocToje BeAVKe pa3AMKe y AOIIpMHOCY ocurypamba pacty Abll-a. OcHoB-
HI GaKTOpy KOjU yTUUY Ha Pa3BOj OCUTYpPama Cy:
1. TlpeameT ocurypamwa
Kynosna moh ocurypaHuka
ITpucyTHOCT APYr1X 0OAMKa 3aIUTHTE OA OApPeheHNX BpcTa pusuKa

Pa3Boj nHppacTpyKType

D N

MoHeTapHa CTabMAHOCT
6. Bpemencku nepuop tapuda oppeheHux pusuka

Mpeamet ocuryparba. Y CBUM CAy4YajeBUMa A€ Ce OCUTYpPake pasBUjaAo
CHa)XKHO, MO>KEMO AQ YOUVMO AQ Cy TO OM A€ 3eM/de Ca HajOP)KOM aKyMYyAQLIjOM
KalMTaAd, BEAMKOM MMOBMHOM, Pa3HOBPCHUM OOAMLIMMA MHBECTULMjA U
noTpebOM OUyBama APYLITBEHOTr OorarcTBa. PasAMYMTI HAYMHU )KMBOTA
YTULIAAM Cy AQ Ce AOHEKAE pa3AMKYyje IpeAMeT OCUTypamwa II0 3eMbdaMa.
YKoAUKO je ped o crTaMbeHOM 06e36eherby CTaHOBHUIITBA, OHAQ CE OBaj BUA
ocurypaba 6p30 pasBuja, OMAO AQ je ped 0 AYTOTOAMIIIHOj TOPOANYHOj UIMO-
BUHU VAV HOBOCTEYEHO]. 3a Pa3AMKY OA OBaKBOr obe3behermwa cTaHOBamwa
THIOjeAVIHE 3eM/be VIMAjy CAaCBUM APYTauyjyi aMOMjeHT.

IlpuBpepHO pasBujeHe 3eMMde KOje MMAjy pasBHUjeHY IOMmOIIPUBPEAY,
pasBuhe cBe 00AMKe 3alITUTE OA PU3MKA, KOjU NpeTe oOpahuBamwy monro-
IPUBPEAHOT 3€MAUIITA AU CTOYHOM (OHAY.

EKOHOMMWKa ocurypara

3eMme Koje MMajy Behu cTeneH mpuBpeAHe pa3BUjeHOCTU MMajy U pas-
He 00AVKe IMOBIHe Koje Tpeba Aa ce 3allITUTe M OTYAQ ITOTUYe MHTepec 3a
Op’KMM pasBojeM OCUTyparba Kao AeAATHOCTH. 79



EKkoHOMMKa ocurypama

KynosHa moh ocurypaHuka. @akrop KynoBHe Mohy Hajuernhe AMpeKTHO mpo-
UCTNYe U3 CTeleHa NpuBpeAHe pa3BujeHocTy. Ocurypame Ha MMe IpyKamba yCAyTe
HamnAahyje npemujy y AMKBUAHMM HOBYaHUM CPEACTBMMA. Aa OU CTAHOBHMUIITBO MOTAO
AQ KYIIM Pa3AMUNTe IPOU3BOAE OCUI'YParba HEOIIXOAHO je A PACIOAQKe AOBOSHO Be-
AVIKMM OylileTOM AMYHMX (pMHaHCHja. YKOAMKO je ped O OCUTyparby MMOBMHE, )KUBOT-
HOM OCUTypalby, 8 HADOUMUTO KaAa Ce MUCAYM Ha OYAyhHOCT 13ABajarbe 3a MeH31jy Koju
IIPeACTaB»dajy BaXKHe paKTOpe 32 KBAAUTET XXUBoEHA.

Ocurypame 1o yrBphrBamby BUCHHE LieHe YCAYTe, IpeMIje, HeMa BeAUKY MOr'yhHOCT
3a AaBambe IoIycTa. BucuHa 1ieHa ce yrBphyje mpema MaTeMaTMyKO-CTaTUCTUYKOM IIPO-
payyHy 3a CBaK! pU3MK. YKOAMKO Cy IPYMama CTAHOBHMIITBA HEAOBOSHA 32 OCHOBHE
XXMBOTHe NoTpebe, oHAA Hehe 6uTy cAOOOAHNX CpeACTaBa 3a OCUTypaBarbe.

Buicok KMBOTHU CTaHAApA YBeK obe30ebyje 60/me eKOHOMCKe yCAOBe U yTHYe Ha
noBehatbe MOTPOLIIIbE, TAKO A2 OCUM HEOIIXOAHMX OTPeba MOr'y Aa Ce 3aA0BOME U HEKe
KBaAUTETHMUj€, Ko LITO je CUT'YPHOCT KOjy 00e36ehyje ocurypare.

CAMYHO je 1 ca IPUBPEAHUM Cy0jeKTMMa. Y cUTyaLuju Kapa MMajy AoOpe MOCAOB-
He pe3yATaTe MOT'Y Aa GpMHAHCKPajy CBe MOTpebe yKmydyjyhu 1 MOTIyHO CUTypHO
IIOCAOBabe. 3alITUTY OA PU3MKA IIPEy3MMa OCUTypabe Y CKAAAY Ca IPOMyCHMa.

MpucyTHOCT Apyrux o6amKa 3awTtute og ogpeheHmnx Bpcra pusmka. Ha onpepemerse
3a AOMMHAHTHIM YTHLajeM OCUT'YPatba Y HEKOj 3eM/bdU OCUM EKOHOMCKUX YTUYY U APYTU
baKkTopu APYIITBEHO-TIOAUTUYKOT ompeaesera. OA BPCTe APYIITBEHO-TIOAUTUYKOT
ypeberba 3aBucu (A2 Al je APYIITBO Ca jAKOM AP’KaBHOM LIEHTPAAU3ALOjOM UAU CAO-
060AHO AMOEpaAHO OTIpeAeseHa) M EKOHOMCKA YAOTA OCUTYparba.

Ap>kaBHa ypehera LIeHTPaAMCTUYKOT TUIIA YBEK HACTOje Aa 00e30eAe jake coLjarHe
(b OHAOBE 1 KOHTPOAMIIY IPUKYTImbakbe U Kopuilthemwe cpeacTasa. [locmarpajyhm ncro-
PUjCKU pa3Boj, BUAUMO Aa ce Hajpehy Opoj Ap’kaBa TOT THIIA CYyOuMO Ce ca IPOOAEMOM
obe3bebema coumjaaHuX obaBe3a 3a MEH3UjCKO ocuryparbe. Y ArOepaAHOM KaluTa-
AVICTUYKOM APYIUTBY, Ka0 U KOA OHMX TA€ je CMakbeHa YAOTra Ap’KaBe, IOCTOj/ BUIIIE
boHAOBa 3a 00e30eheme colLujaaHIX AaBatba IO OCHOBY IeH3Mja. PeryaatuBa paaa je
yraaBHOM O1Aa A0Opa U CTpora CBe AO I10jaBe BeAKe eKOHOMCKO-(UHAHCHjCKe Kpr3e
y 2008.

KOHKYpeTHOCT AeAaTHOCTM OCUT'ypamba NPeACTaB,>ajy PA3AUYUTY OOAULIM COLM-
jaAHO-eKOHOMCKMX POHAOBA KOje Ap>KaBe IIOHeKaA OCHMBAjy. Ha Taj HauMH cMmarbyje ce
00MM MOCAOBHMX CPEACTaBa Koje 01 MHauye OCUrypambe KOPUCTHAO Ha MIMe IpY>Karba
ycayra.

Pa3Boj uHdppactpykrype. Ocurypame je TOKOM APyre IOAOBMHE ABAA€CEeTOr BeKa
MPEACTaB»aAA0 3HaYajHOT GuHAHCHUjcKor MHBecTUTOpa. OHO je AOOPOM IMOCAOBHOM
capaAmbOM ca GUMHAHCHjCKYM Y 3aKOHOAABHVIM CEKTOPOM AOTIPMHEAO YHarpehemwy MHO-
T'MX TOCAOBA. YHanpebherwe, 0OAHOCHO MHOBaLMje HICY ce Aorahaae camo y puHaHCujcKo-
6aHKapckoj obaacty, Beh cy BeAUKUM yAarawymMa oMoryhmanu pasBoj MHOTMX AyTo-
POYHMX IpojeKaTa Kao LITO Cy IyTeBY, LleHTpaAe 1 00AaCT KOMYHMKaLMja. Apyrum
pedrMa, MHBeCTHLIMje Y Pa3AMYMTe aKTUBHOCTY IIOMOTA€ CY AQ C€ CPEACTBA KOja HUCY
6uaa morpebHa A0 oppeheHor BpeMeHCKOr poKa yAOXKe Y pa3Boj MHPPACTPyKType.



MHore 3emme EBporicke yHuje Kopuctehu cpepcTBa ocurypasajyhux poHaosa ms-
rpapmaa cy Aobpy rpabeBuHcKy nHPpacTpyKTypy. [lopAnsame YnMTaBMX KOMITAEKCA AYK
obaaa Mraanja, llnmanuje u Apyrux semana’ yHalIpeAMAY Cy TYPUCTUYKY A€AATHOCT
KOja je IOTOM MOTAQ A2 YIIOCAU AOAQTHY PaAHY CHary.

MoHeTtapHa ctabunHoct. Ocurypatbe je MONpUMUAO OOAUK IPETEXHO PUHAHCHjCKE
AeaaTHocTu. Dopmu-pamwe ocurypasajyhux poHaoBa y HOBUaHOM OOAMKY 3aXTeBa
0A OCUTypama Aa Ce 04yBa BPEAHOCT UCTOr. VHpaaumja Kao eKOHOMCKM peHOMeH
ry0merba BPEAHOCTH HOBILIA NIPEACTaBMda HajBehy omacHOCT y mocaoBamwy. AeAat-
HOCTM OCUTYparma YBEK OATOBapajy CTaOMAHM MOHETApHMU YCAOBU, aAV I OHO CaMO
MOXKe A2 AOTIPMHECE OBOj CTAOMAHOCTHU. YAArabe Y OCUI'ypaibe MPeACTaBsda 3HAUYAjHO
cMupyBame norpoluie. Kapa ce npukymnsa npemuja, HApOYUTO MO OCHOBY >KMBOT-
HOT OCHTYpaiba, OHAQ Ce CMambyje TPeHYTHa NMoTpolumka. CpeacTBa NPUKYIILEHA 110
TOM OCHOBY MOTI'Y AQ C€ TTAACKPajy Y IPOM3BOAHE MHBECTHULVIje Y YTUYY Ha CMatbetbe
“3arpeBama’ mpuBpeae. Y CYLITUHM, OBA OAAOKEHA TOTPOLIba CTBapa A0Ope eKo-
HOMCKE YCAOBE KaAa He AOAa3M AO pacTa MHbAaLyje, HUTU A0 PacTa LjeHa Kao HheHOT
npareher epexra. Ocuryparmwe y CTaOMAHMM YCAOBMMA MHOTO e(pMKaCHUje TIOCAYje 1
IIOBPATHO, CBOjOM MHBECTULIMOHOM aKTMBHOLINY yTUYe Ha MOHETAapPHY I MaKpPOEKO-
HOMCKY CTaOMAHOCT.

HapaBHo, ocurypamwe Mopa Aa Ce 3alUTUTU OA HEXEMEHOT AejcTBa MHPAaLVje U
3aTo 00aBe3HO y yroBop yrpabyje KaaysyAy nHpekcalyje 3a naahamwe npemuje Koa
AYTOPOYHOTI OCUT'ypama.

Oppehusatbe Tapuda ogpeheHnx pusmuka (umknycu). OapebeBamwe Tapuda je mo-
4eTHM BakaH Kopak. IIporeHa mopa pa Oype ob6aBmeHa TauHO U AQ 3aA0BOMSY CBE
norpebe ocurypamwa. HepomycTrBo 61 0MAO AQ Ce OAPeAM HYDKA VAU BUIIA LieHa Ta-
puda 3aTo IITO HU jeAQH OBAKaB CAYYaj HUje A0Oap. YKOAMKO je BUCMHA Tapuda U3HaA
objexTuBHe OHA2 he yTuiaTu Ha nmoBehame LieHe ycayre u ocurypanuuu he ce texxe
OAAYYMBATH 32 KYIIOBUHY ocurypama. CyIpOTHO, aKo je LieHa HIDKa 0A 00jeKTVBHE
OHAQ ocurypame Hehe Mohu Aa IOKpUje CBe TPOLIKOBE M MOXKe AQ yTU4Ye HEIIOBOSHO
Ha IIOCAOBHE pe3yATare. Y yCAOBMMA CAOOOAHOT TP)KMIITA TA€ TIOHYAQ Y TPAKEba YTUYY
Ha GpopMuparbe LieHe, HCKA LieHa Huje A0Opa 3aTO IITO TEXHUYKY PE3YATAT IOCAOBakba
yTu4e Ha IryOUTaK y mocAoBamy. [youTak Mopa Aa ce mokpuje, a ocurypasbe he Aa mo-
By4e CPeACTBA M3 ITAACMaHa VAU U AQ [T03ajMU LITO OIeT y caepehM LuKAycy Moske
HETaTMBHO AQ yTUYe HA IIOCAOBHY aKTUBHOCT.

Ocurypame Moxe Aa Oyae TPUMOPAHO Ad Mera Tapude roTOBO CUT'YPHO, aKO je y
TIOCAOBHOj TOAVHY OMAO BUIIE IITETA HETO LITO je mpolewmeHo. Oapehenn 3acroju y
IPUBPEAU TaKobhe yTu4y Ha UMKANYHO KpeTabe MOCAOBHE aKTMBHOCT!U OCUTYpaba.
YKOAMKO Ce I0jeAVIHY CEKTOpY pUBpeae Haby y mocAoBHUM Temrkohama, OHAQ ce AO-
BOAU y TIUTabe Adde MIPOAYKeHe YTOBOPpA O OCUTYDamby, 8 Y HajTeXXMM CLieHapuj/Ma
1 A0 00ycTBe nAaahama.

PeryaaropHa TeAa y 3eMdaMa pa3BUjeHOT CUCTeMa OCUTypatba O1Aa cy mpumopa-
Ha AQ AOIIYHE YCAOBE PaAa OCUTYpama. YBEAEHM CY AOAATHMU MPOIUCK Koju Tpeba Aa

9 Manuel International de 'Assurance, 2e édition , Ecole nationale d’assurances de Paris, Economica,
2005, Paris, cTp. 27.
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obe30epe CUTYpHOCT pUHAHCHjCKOT ITOCAOBAba U CIIOCOOHOCT M3BpIIeka 0baBesa
oCUTypama LITO je IIpeBacxoAHa 0b6aBe3a oBor cekTopa. Hameramwe obaBese mocrojama
oaroBapajyher opAHOCa KanuTaAa 1 MAACMaHa CPEACTABA U HbIIXOBA KOHTPOAA OA CTpa-
He PEryAaTOPHUX TEAQ HACTOJU A AOAATHO 0java MOBEPEbE Y ACAATHOCT OCUTYPatha.

5.2. 3awTnTa €KOHOMCKOr NOC/I0Baba OCUTYypaHba

ITpomeHe y Tp>KMIIHUM GaKTOPUMa U TOCAOBHOM OKPY>KEHbY YOIIITE, YCAOBUAU
cy 3auHTepecoBaHocT EBporickor mapaamenTa u Casera EBpornicke YHuje 3a nmurama
COABEHTHOCTU APYILITaBa 3a ocurypame. Moxe ce pehn poa MHTepecoBamwe 3a MUTamwba
COABEHTHOCTM OCUT'YpaBaya 1 aA€KBaTHOCT KallUTaAd, AATUPajy jolll op 1973. ropnHe,
KaAQ je IpBoM AupeKTuBoM EY pAepunucan HaumH oOpavyyHa MaprHe COABEHTHOCT,
0A KaAQ je 0BO IMTame peAMeT CTAAHe XapMOHM3aliMje IIPOMNMCa KOjIMa Ce peryAuiIe
IIOCAOBaIbe APYILITaBa 32 OCUTypambe.

AupextuBama EY'’ nponucaHa je o6aBe3a ocurypasayda Aa yrBphyjy u opApskaBajy
MapruHy COABEHTHOCTY, Y CMUCAY MUHMMAAHOTI M3HOCA KallMTAAA KOjU OCUTypaBad
Tpeba Aa 00e30eAr, 3a CAyYaj HacTymara HerpeABubeHux porabaja. 36or Tora uspa-
qyHaTa MapryuHa COABEHTHOCTY Y CBAKOM TPEHYTKY MOpa Aa OyAe Marba oA yTBpheHe
BUCHUHE rapaHTHUX pe3epBu. [IuTame xapMOHM3aLyje IIPOINCA, AAHAC je IPUCYTHO
BUILIE HETO MKAA AO CaAd U VA€ Y TPaBLy AOHOILIEHha HOBUX MpOIMKca Koju y ¢poKyc
CTaBM»ajy CreuMIHOCTY CBAKOT II0jeAMHAYHOT ocurypasava. L{us xapMoHusauyje
Ipomnuca y oBoj obAacTu je pa ce obe3bepr HemocpeAHMja Be3a uaMehy kanuTasa
ocurypaBava, TP>KHUIIHe I03MULjije OCUT'ypaBaya, 3aXTeBa 3a 3alUTUTOM OCUI'YPAaHUKA
¥ aKL[MOHAapa 1 y KPajibeM XapMOHM3aLI1ja jeAMHCTBEHOT TPXKUIITA OCUTypaba.

ITpojekat Solvency II'', AooHOCK cBeOOYXBaTHMjU IPUCTYII TPOOAEMATULIV COABEHT-
HOCTY APYLITBA 32 OCUTypalbe, 3aTO LITO 0Baj IIPOjeKaT HEMOCPEAHO MHCUCUCTIPA AQ
APYILUTBA 32 OCUTYpambe y3My y 003Mp CBe pU3MKe KOMMa Cy U3A0KEHA, OAHOCHO A2
aKTMBHO YIIPaB/»ajy pU3ULIMIMA, TOCTaBcajyhyl cucTeM cynepBr3Mje, OAHOCHO HaA30p
HaA AeAaTHolIhy ocurypamwa Ha CYIITHMHCKY APyrauujuM TeMesuma. OBaj npojexar
YBOAY HM3 HOBMX (aKTOpa U eAeMeHaTa pusKKa, ocebHo nHcucTupajyhu Ha pusu-
KY AMKBUAHOCTY, TP>XKUIIHOM PU3UKY, KDEAUTHOM U IIOCAOBHOM pu3uKy. ITpojexar
Solvency II, 3acHoBaH Ha Tpu cTy0a (110 yraeay Ha Basea II), AoOHOCH KBaAMTaTUBHO
APyrauuju pMUCTYI pU3ULIMIMa, HOBe TEXHUKE Koje ce TUUy TpaHcepa pu3MKa, AU U
MOTIYHO HOBM KOHLIENT (DMHAHCHjCKOT M3BELITaBamba, Ca MHOTO eAeMeHaTa 1 pakTopa
KOjU IMajy OAAMKE CHCTeMa KOPIIOPATUBHOT yIIpaBoakba.

ITpBu cTY0, YnMHEe KBAHTUTATUBHU 3aXTEBU KOjU Ce TUUY OOpayyHa TEXHUIKUX pe-
3epBU 1 GOHAOBA OCHUI'YpaBaya, BpeAHOBaka aKTVBe (MMOBMHE) 1 MacKuBe (0OaBe3a),

10  Ap A. Apmaua, op. cit., ctp. 75.

11 Komucuja EBporicke YHuje ycBojuaa je mpeasor Aupextuse Solvency II y jyay 2007. roause, a
usMemeH npeasor Auvpexruse Solvency II, 26. debpyapa 2008. ropute. OnepaTuBHa IpUMeHa
OBOT IIpOjeKTa oueKyje ce moyeTkom 2013 ropnne.



BMCUHE MVHVIMAAHO 3aXTE€BAHOT KaIllMTaAQ, BUCYHE 3aXT€BAHOI COABEHTHOT KallUTaAa
U IpaBMAQ MHBECTYPabha TEXHUUKMX U FAPaHTHUX pe3epBy OCUT'ypaBaya.

APYI'I/I CTY6 YMHE KBAAUTATUBHU 3aXTEBU KOjI/I Ce T4y yCIIOCTaB/sdakba CUCTEMA VIH-
TEPHUX KOHTPOAQ, CUCTEMA YIIpaBAakba pu3nLyiMa 1 aKTVI BHOCTU OpraHa CYHepBMSI/Ije.

Tpehu cTy0 TpeTupa nuTama GprHAHCHjCKOT M3BEIITaBabA, M3BELITaBaba O PU3L-
1IIMa COABEHTHOCTH, OAHOCHO UTala 00eAoAamb1Bama (MHpopMucambe jaBHOCTH) 1
M3BeIITaBaka OpraHa CynepBu3nje, Kao 1 M1Tamba Koja ce OAHOCE Ha yBoherbe TpKMLI-
He AVICLIUIIAVIHE.

Aaxae, mopea KBaHTUTATUBHMX 3aXTeBa, IAPEACAHO Ce YBOAe KBAAUTATUBHU 3aX-
TeBU Y OAHOCY Ha yIIpaBcate PU3NILIMIMA U CYTIepBU3Njy OCUTYPaka, AAU M YUTAB HU3
3axTeBa Kojy ce TUUY M3BelITaBamba 1 00eAoAabIBaba MHGOPMaLMja 0 COABEHTHOCTH
APYIITBA, GMHAHCUjCKOM IIOAOXKAjy U PU3MLIIMA KOjuMa Cy U3A0KeHa. Moske ce pehn
Aa je cBpxa u Ly npojekrta Solvency II cappkaHa y Hampea IpeAOYeHoj MOTpedu
XapMOHM3allyje MPOINCa, CTBAPAbY jeAHCTBEHOT TPXKUILITA OCUTYpamba U 3alUTUTA
OCUT'YypPaHMKA i BAACHMKA APYLITBA (aKL[MOHAPA).

[MTouerak mpumene 3axteBa Solvency II, yBoau obaBe3y yTBphuBamwa 3axTeBaHOr
coaBeHTHOT Kanutaaa (SCR- Solvency Capital Requirement), koju he ce obpauynaBatu
KPO3 IPUMEHY IMPOMMCAHUX CTAHAAPAHUX GOPMYAQ UAU ITyTEM Pa3BOja CONICTBEHUX
»MHTEPHUX MOA€AQ” 32 YTBphUBatbe COABEHTHOT KallUTaAa.

SCR, koju Tpeba Aa 0ApakaBa CBe MephMBe PU3MKe KOjUMaA je APYIITBO M3AOXe-
HO, MOpa OMTM Y MOTITYHOCTY NMOKPUBEH OATOBapajyhuM pUHaHCHjCKMM CPEeACTBMMA
(MMOBMHOM/aKTHBOM). Apyradnje pedyeHo, OH MOpa AQ OATOBapa BPEAHOCTU HETO aK-
TUBE TMOA PUBMKOM, Ha HUBOY HOBepema 0A 99,5 % y roaunn aana (1 y 200 mancu 3a
HaCTaHaK rybuTka). Y MOCTYIKy UMIIAeMeHTaLyje 3axTeBa npojekTa Solvency II, no-
peA He3BECHOCTHU Y IOTAeAY KOHAUHOT TeKCTa 3aXTeBa, jepAHa OA KPUTUYHMX TadaKa
6uhe xBaautet crarucTrykux 1 I'T mopaTaxka. KBaAUTeT CTaTUCTUYKMX TIOAATAKA j€ OA
K/bY4HOT 3Ha4aja, C 0031pOM Ad ITpolieHe Tpeba Aa OyAy 3aCHOBaHe Ha IPaBOBPEMEHNM,
TIOY3AQHUM, ITOTITYHUM U OATOBapajyhuMm (aa HeMajy Cy0jeKTMBHMX eAeMeHaTa) ToAa-
L[MMQ, aKO je MUMIIEPAaTUB AQ Pe3YATATU OYAy Ha HUBOY IoBepema oA 99,5%.

ITpojexToMm Solvency II, mpepBubeHa cy ABa rpaHMYHa U3HOCA MUHMMAAHOT KaIly-
TaAa U TO:

1. Munumaauu 3axTeBanu kanutaa — MCR (Minimum Capital Requirement);
2. 3axteBaHu coaBeHTHM Kanutaa — SCR (Solvency Capital Requirement);

Munumaanu 3axreBany Kanuraa (MCR), mpeacTaBsda M3HOC MCIIOA KOjer KalluTaA
APYLITBa 32 OCUT'Ypalbe He CMe Aa ITAAHE, a A He AOBEAE AO HEIIPUXBAT/AUBO BUCOKOT
pusuka 3a ocurypanuke. MCR, ce He MOXXe padyyHaTU IIPUMEHOM MHTEPHUX MOAEAQ,
C TUM AQ je MMHMMaAHM 3aXTE€BaHM KallTaA Mab/ OA 3aXTEBAHOT COABEHTHOT KaIlu-
taaa (SCR), He3aBUCHO OA TOTa Aa AU je YTBpDEH Kao Ae0 COABEHTHOT KallUTaAd UAU
obpauyHat mocebHo, Ha MpuMep, moaazehu oA HMBOA TEXHUYKUX PE3ePBU OCUTYpa-
Bava. 3axTeBaHM coABeHTHMU KanuTaA (SCR), mpeacTaBmsa UBHOC KAUTAAA KOjU MOPa
AQ TIOCeAyje APYLITBO 32 OCUT'ypatbe, KaKo OV ce pM3UK HeU3Bpllerha 00aBe3a CBeo Ha
IPUXBAT/oUB HUBO.

EKOHOMMKa ocurypara
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lImoBuHa ocurypasaua, nmpema Solvency II, Tpeba pa Oyae jeAHaKa M3HOCY IO
KOjeM KOojeM OHa MOKe OMTU pa3MereHa n3MeDhy MO3HATMUX yuyeCHMKa Ha TP)KUIITY.
OBaj KOHLIENT NoApa3yMeBa pUMeHY dep - Tp)KUIIHe BpepAHoCTH uMoBuHe. ObaBe-
3e, Tpeba pa Oyae jeAHaKe M3HOCY KOjI OCUTypaBad Tpeba Aa 00e30eAM y CAYYajy A
IIpeHOCH CBOje oDaBe3e Ha APYror ocurypasava (current exit value), mro oprosapa
KOHIIENTY Hajoome npolieHe (best estimate), mpu yeMy BpeAHOCT TEXHUYKUX pe3PeBU
Tpeba Aa OyAe jeAHaKa 30Mpy M3HOCA KOjU je AOOMjeH METOAOM Hajbome TpoLieHe U
IpolLielheHe MapriHe pu3NKa, Koju ce 0ABOjeHO 0OpayyHaBajy. JacHO je Aa OBaKaB KOH-
tenT yrBphuBama o0aBe3a, MOXKe Aa AOBEAE AO Pa3AMKe U3Mehy cTBapHUX obaBesa 1
MPOLiebeHNX BPEAHOCTH, OAHOCHO A0 HEAAEKBATHOT M3HOCA Pe3epBlCatba, 300T yera
¥ IOCTOjM MaprvHa 3a pusuke. Apyraunje pedeHo, IpoliebeHa BpeAHOCT TeEXHUYKIX
pe3epBU 1 BUXOBA CTBAPHA BPEAHOCT I10 IIPaBMAY HUCY VICTE, jep YBeK TOCTOjU Hen3-
BECHOCT, KaKo y IIOTAeAy U3HOCa 00aBe3e, TAKO U y TIOTA€AY BpeMeHa HaCTaHKa obaBese.
OBUM ce >KeAeA0, A 00pauyHAT M3HOCU TEXHUYKMX Pe3epPBI y CBAKOM MOMEHTY OyAy
AOBOMAH 3a U3MUpeme Oyayhux obaBesa ocurypasaya.

Aa 6u ApYIITBO 3a ocurypamwe OMAO Y CTawby Ad UCITYHU CBe CBOje 0OaBese, OHO
Tpeba A2 HACTOjU AQ YCIIOCTaBY KPAaTKOPOYHY U AYTOPOUHY (PMHAHCUjCKY PABHOTEXY.

Hauun ycrocraBmamwa GUHAHCHjCKe paBHOTeXe, OMTHO he ce pasAMKOBaTU KOA
APYLITaBa 4ujy TOpTdesr AOMMHAHTHO YMHE KMBOTHA OCUTYPaba, KOA KOjUX Ce Ma-
TeMaTU4Ka pe3epBa Kao 103aMAbeHM U3BOP (PUHAHCHPambha, 32 CBPXe aHAAU3€e CTPYK-
TypHe ycKAaheHOCTY aKTHBe 1 ITacKBe, MOXKE M3jeAHAaYUTY Ca CONICTBEHVM M3BOPUMA,
Y YUj1 3HAYQjaH A0 MOXKE OUTU AYTOPOUHO YAOXKEH.

YKOAMKO APYIITBO 32 OCUTYpakbe KOje Ce UCKAoYUMBO (MAM TPETEXHO) 6aBU HEXM-
BOTHMM OCUTYparbliMa, HEOIIPaBAAHO MUMOOMAK3Yje CPEACTBA Y CTAAHOj UMOBMHY AU
TI0jeAVHUM OOAMIIVIMA CTaAHE IMOBVHE, @ HAPOUMTO aKO 3apOOM CPEACTBA TEXHUYUKIX
pe3epBU y jeAHOM CPEACTBY AU KOA jeAHOT KOMUTEHTA, OHO IOCTaje HepAeKCMOMAHO
Yy OAHOCY Ha OpojHe pu3MKe (HApOUMUTO TP)KUILHE) M AAKO MOYKe 3aIacT! Y IpobAeM
AVIKBUAHOCTH.

YKOAMKO Ce APYILITBO OIlpeAeAs 32 GMHAHCUPatbe 3HAYajHOT A€Ad CTAAHE IMOBIHE
13 KPaTKOPOYHMX M3BOPA, OBAKaB HauMH (puHAHCUpatba yBehaBa pusuK AUKBUAHOCTHL.
CynpoTHo, puHaHCHpatbe 3HAYjHOT AeAa OOPTHE MMOBMHE M3 AYTOPOYHMX U3BO-
pa (BMCOK HUBO HETO OOpTHOT (HOHAQ), CTBapa AOOpPe MPEeTIIOCTaBKe 32 AUKBUAHOCT,
aAM OBaKaB HauMH (QUHAHCHPaba MOXKe AOBECTU AO I'yOMTKA IPMHOCA OA yAArama,
c 0031POM A2 A€O CPEACTaBa OCTaje HeaAeKBATHO AHTA)KOBaH, I1a je 1 PeHTaOMAHOCT
COIICTBEHVX M3BOPA HIKA.

YcnocraBmparbeM KPaKTOPOYHE M AyTOpouHe GMHAHCHjCKe PAaBHOTEXe, KOja II0Apas-
yMeBa Aa je CTAaAHA IMOBMHA AYTOPOYHO GMHAHCHMPAHA, 2 AA Ce KPATKOPOUHA IMOBMHA
IPeTeXXHO pMHAHCKPA 3 KPAaTKOPOYHMX M3BOPA, 3aXTEBY PEHTAOMAHOCTY M AUKBUA-
HOCTU MOTY ce y HajBehoj moryhoj mepu momupurn.

KonayHo, 0BakaB HauMH QpMHAHCHPabha AOTIPMHOCH jayakby CUTYPHOCTH, C 0031POM
Aa 'y 3aaebuHm 06aBe3a, CTOje KAaUTAA U peaAHa MMOBMHA KOjU MOTY Aa ancopOyjy
TIOTEeHL[MjaAHe T'yOuTKe.



ITorazehu op Hampea HaBEAEHOT, APYLITBA 33 OCUTypatbe MOPajy IPUAMKOM aHa-
AVI3€ COABEHTHOT KallMTaAa, IIPOjeKToBama OyAyhMX roToBMHCKMX TOKOBa, Kao U Yy
IIPOLieCy CTPATELIKOT TAQHMPakha 1 AOHOLIEHA OAAYKA O IIPEPACIIOPEAEA CPEACTABA,
A y3UMajy y 003Mp U MapriHy pu3KKa.

Y noctynky yrBpbuBama noTpebHe BUCHHE KanuTaAa, u3Mebhy ocTasor Tpebaro
6u yBaxkaBaTtu u caepehe: (1) mokasareme mprHOCa Ha CONCTBEHU U YKYITHU KaIu-
TaA (Y L1mpy olleHa MOTYhHOCTY 3aA0BOdEbA OYeKMBaba MTHBECTUTOPA (aKLMOHAPa)),
(2) BpeAHOBale aKTIBE OAHOCHO MHBECTULMOHOT MOPTdhera, MOCTYIIKOM HeroBor
cBobema Ha HETO CaAalllby BPEAHOCT OYEKMBAHOI TOKA FOTOBMHE, AMCKOHTOBaHOT
IPMMEHOM KaMaTHe CTOIIE KOja CAAPXI M Map3Ky 32 pU3MK U HEU3BECHOCT, (3) aHaAU3Y
CTPYKTYp€, KBAAUTETA U IPOLIEHY PU3UIHOCTU aKTUBE, (4) aHAAM3Y AOBOSHOCTHU U
peaauuja n3mehy TexHUUKMX 1 rapaHTHUX pe3epBu 1 (5) MPOLIEHY AOAATHOT KallUTaAd
3a mokpuhe obaBe3a 3a CAyYaj 3HAYQJHUJUX OACTYIIAha CTBAPHMUX ILITETA Y OAHOCY Ha
OUYeKIMBaHe.

Y uumy ycrocraBmdama aAeKBaTHOT HYMBOA TEXHUUKMX pe3epBy, AooMaha ApyIuTBa
3a ocurypamwe Mopahe pa obpauyHajy pesepBucaHe LiTeTe y 3HayajHo Behum nsHo-
CUMa, IITO KallUTaA MOjeAMHUX ADPYILITaBa 3a ocurypame Hehe Mmohu pa mopaHece.'?
ITo yraeay Ha Bopeha EBporicka ApyIuTBa 3a ocurypare, OpraHusalioHa CTpyKTypa
aomahmx ApyiutaBa 3a ocurypate, Mopahe aa ce Metba, Ipe cBera y pasLy yBohemwa
MOCEOHMX OPraHM3ALMOHUX AEAOBA APYIITABa, Y YMjOj CY HAAAEKHOCTU MOCAOBU
ynpaBmamwa pusnyuma. Takobe, ykaszahe ce moTpeba 3a yBobemwem opbopa 3a pusuke,
koju he ycBajatu uMspeBe 1 MOAEAE 32 yIIpaBmakbe pusnLMMa 1 Koju he nocraBmvaru
rPaHMLY IPUXBATAUBOCTY 32 ITOjeAVHAYHE PUSMKE.

Kaaa je peu o MHBECTMLMOHMM MOAMTMKAMA, 38 OYeKUBaTH je Aa he ApyuiTsa 3a
OCUTypare MHBECTUPATU CPEACTBA AOMMHAHTHO Y pMHAHCHjCKe MHCTPYMEHTe KojuMa
MOTY AQ YIPaBsajy, LITO MOApPasyMeBa oApeheHr HMBO CUTYPHOCTH, AMKBUAHOCTY
1 npodUTaOMAHOCTY MHBECTULIMOHOT MopTdoana, y3 oArosapajyhe cTpykTypHO
yckAaabuBamwe akTrBe U ABepcuduKanujy noptdena. To 3Haun pAa he poohm Ao Beher
xopuurherma GUMHAHCHjCKMX MHCTPYyMeHaTa 3aIUTUTE 0A PU3MKA, Koju 00e36ebyjy Aa
ce ryOuIIM IO OCHOBY IIpoMeHe (dep BpeAHOCTH LITrheHNX mosuimja KOMIIEH3Yjy ca
AoOuIIMa 0A TIpOMeHe dep BPeAHOCTH MHCTPYMeHaTa 3aluTuTe U o0pHyTo. V3MeHe
he nhu y npasiy yaarama y Mamwe pusiuHe MHBECTULIMje, HITP. y Ap>kaBHe XO0B, 1mTo
he AoBecTu AO CMambMBalba MHBECTULIMOHE AOOUTH, LITO he omeT moCcpeAHO AOBeCTH
AO TIOCKYTIbelba OcUrypama.’

ITpumenom 3axteBa Solvency II, pyKoBOACTBY ApyliTaBa 3a ocurypabe nocrahe
PaCIOAOKMBY CBU YAA3HU €AEMEHTH, HEOOIIXOAHU 38 AOHOILIEhE OAAYKA KOje ce TUUY

12 Aomaha ApyIiuTBa 3a OCUTypabe Koja Cy 3aABUX FOAVHA Y KOHTUMHYUTeTy noBehaBaae oOpauyHare
M3HOCE TEXHUYKNX pPe3epBl, IPoLieC MMIIAeMeHTaLmje 3axTeBa Solvency II moxe 61TH peaaTMBHO
6e300AaH, IpeLn3HUje Mawe O0AaH Hero 1TO 61 ce TO MHaye OueKuBaAo. MebyTum jepan 6poj
MawUX OCHUrypaBaya, Temko he Mohu Aa M3APXKM NpUTKCAK MOBeharba COABEHTHOI KamuTasa U
yCIIoCTaBcatbe aAeKBaTHOT HUBOA o0aBesa.

13 IToctoje nmporHo3se, Aa he Bpemenom pohu A0 yBobemwa mpakce nspaBara 00OBe3HMLA 32 CAyYaj Ka-
tactpode, unme he ce pusmk npeHocuTy Ha GpUHAHCHJCKO TPIKMUILTE, IITO OM Ca ca CBOje CTpaHe
TpebaAo Aa yMamwy pU3MK MoBehama 1ieHa ocuryparma Ko IIpousBoAa ca mokpuheM 3a cayyaj Ka-
tacTpode, 3a Koje nHave Tpeba oueKknBaTy Behy 3axTeBaHM KammuTaaA.

EKOHOMMKa ocurypara



EKkoHOMMKa ocurypama

IpMXBaTamba MOjeAVHMX PU3MKa, KOjU IO CBOjOj IPUPOAY TIPEACTaBAajy LIaHCe, 3a
yCBajame aAeKBaTHUjUX AATEPHATMBHUX CTPaTeryja 3a CMambembe N0ojeAMHNUX PU3MKA,
Kao 1 332 ONTMMM3aLMjy MPOLieca CTPATEUIKOT ITAAHMPatha U AOHOILIEhE OAAYKA O TIpe-
pacrnopeAy OAHOCHO IIpeyCMepaBakby CpeACTaBa.

5.3. YrBphUuBare TeXHUUKUX pe3epsu

YrBphuBame BUCHHE TEXHUYKMX Pe3€PBU HaAa)Xe 0OpadyHaBame Tj. yTBphuBame
OpyTO TEXHUYKMX pe3epPBU U TEXHMYKIUX Pe3ePBU Y CAMOIPUAPIKAjy ApyurTBa. [1pu-
AVIKOM oOpadyHa BUCHMHE OPYTO TEXHUYKUX pe3epBU ocurypasaya, Tpeba mohu o
BUCKHE 0OpaYyyHATHX IPEHOCHUX ITPEMMja OCUTYPatba I CAOCUTYParba, 00padyHaTIX
pe3epBMCaHMX IITETA 13 OCHOBA OCUTYpaba U CAOCUTYpatba, 00padyyHATHX pe3epBu
3a U3paBHalbe PU3MKa 1 0OpauyHaTe MaTeMaTU4Ke pe3epBe Ha AQH OOpayyHa.

YMmamwemweM OpyTo 0OpauyHaTX TEXHUYKMX pPe3epBU 3a PEHOCHY NPeMUjy peo-
curypama COIICTBEHOr NopTdema, IIPEHOCHY NPEeMUjy CAOCUTYpama CONCTBEHOT
noptdema, IPEHOCHY NPEMMjy peoCUryparma 13 OCHOBA NIPUM/AEHUX CA0CUTYPaba,
yueurhe peocurypapaya y pe3epBMCaHUM IITETaMa COICTBEHOI NOpTdena, yyelrhe
caocurypasaya y pe3epBUCAHMM LITeTaMa COIICTBEHOT NopTdera, yueurhe peocury-
paBaua y pesepBUCaHUM LITeTaMa /3 OCHOBA CAOCUTYPaka U MaTeMaTU4Ky pe3epBy
KOja [TaAQ Ha TepeT peocurypaBaya M CaoCcurypasaya, yrBphyjy ce TeEXHUUKe pe3epBe
y CaMOIIPUAPIKAjy APYLITBA. AasUM pasdaarambeM 00pauyHaTUX TEXHUYKUX pPe3epBlY,
yTBphYjy ce TeXxHMUKe pe3epBe IO I0jeAVHUM BpCTaMa OCUI'ypamba U CTPYKTypa Tex-
HUYKMX pe3€epBY, KAo IIPETIIOCTABKa 32 Ad/be AHAAM3E U IIPOpPaYyHe.

Y 3aBUCHOCTH OA CTPYKTYpe MopTdhemsa APYLITBa, Y3 peAOBHU 00payyH IIPeHOCHe
IpeMuje 13 OCHOBA OCUT'Ypatba U 13 OCHOBA CAaOCUTypamwa (I0OCAOBMMA Y KOjUMa je
ApywTBo Boaehy caocurypasay), ApyLITBa IOCEOHO MOpajy 0OpauyHaTu yA€o Ipe-
HOCHe IIpeMUje Koje MaAajy Ha TepeT peocurypasaya 4 YAeo IIPeHOCHe IIpeMuje Koje
MaAajy Ha TepeT caocurypanaua. [lo npummeHuM caocurypamwnma, Mopajy ce, TIopea,
pPeAOBHOT 0OpayyHa IIPEeHOCHE IIPeMje 13 OCHOBA ITPUM/AdbEHUX CA0CUTYPaba, TOCEOHO
obpauyHaTy yAeAM IPEHOCHMX ITpeMUja Koje TaAajy Ha TepeT peocurypanava.

[To cAryHOM IpMHLUIY, Y3 OOpadyHe pe3epBUCAHUX NPUjaBSEHMX @ HEAUKBHU-
AVIPQHUX IITeTAa 3 OCHOBA OCUTYpama U M3 OCHOBA CAOCUTyparba II0 yTOBOPUMA,
OAHOCHO, IOCAOBMMA Y KOjUMa je Bopehu caocurypaay, ApyLITBO OOpadyyHaBa yAeo
pe3epBUCaHMX LITeTa KOje [1aAajy Ha TEPET peOCUTypaBava U yA€O pe3epBHCAHNX LI Te-
Ta KOje MaAajy Ha TepeT caocurypasaya. Takobe 1o nmpuMmeHMM CaoCUTypambyUMa,
nopep obpadyHa pe3epBMCAHUX MIPUjaBoEHNX & HEAVKBUAVPAHMX LITETA M3 OCHOBA
IPUMAEHNX CAOCUTYPakba, Mopa ce 00pavyyHaTu MoceOHO YAEO pe3epBUCAHMX LITETA
IO IPMM/>EHMM CAOCUTYpamlMMa Koje IaAajy Ha TepeT peocurypanaya

YKYIIHO pe3epBMCaHe LITETE YMHE HACTaA€e IIPMjaB/>eHE a HEAMKBUAVPAHE LITETe U
HacTaAe a HelpyjaBmeHe mTeTe. PesepBaliyija pyjaBoeHNX @ HEAMKBUAVPAHYX LITETa
BpILY Ce HA OCHOBY II0jeAHaYHe ITIPOLjeHe CBaKe LITeTe, C TUM LITO Ce KOA ILITeTa Koje



ce ucnaahyjy y 00AMKy peHTH, pe3epBucaHy U3HOC yTBphyje y KaluTaAM30BaHOM 13-
HOCY Tj. Y U3HOCY Capalliibe BpeAHOCTH Oyayhux peHTHux ucnaata.'* Koa npujaBmennx
LITeTa KOje HUCY Y CIIOPY, @ KOA KOjUX Ce He MOXKE YTBPAUTY U3HOC pe3epBaluje 360r
HeAOCTaTKa AOKyMeHTalllje, pe3epBaljyja ce BPIIY Ha 0a3/ IPOCEYHO AMKBUAVPAHUX
IITETa Y BPCTY OCUTypatba (MAM BPCTaMa) KOjoj LITeTa MPUITAAQ.

PesepBaliuja HaCTaAMX a HelpUjaB/oEHMX IITETAa MOXKe Ce BPIIMTY Ha BUILE Ha-
4yyHa. JepaH op Moryhux obpauyHa, moapasyMeBa Aa Ce MPUAKMKOM HBUXOBOT 0bpa-
4yHa 1obe oA M3HOCAa AMKBMAVPAHMX LITETA Y CAMONPUAPIKAjy 32 IOCAEABUX TO-
AVIHY AQHa U M3HOCA PEAOBHUX pe3epBalyja (IIpujaBobeHMX a HEAMKBUAMPAHUX) Y
CaMOIIPUAPXKajy APYIUTBA Ha AaH OOpayyHa, yMaleHMX 3a peHTHe wTeTe. Kaaa ce
301p M3HOCA AMKBMAMPAHMX IITETA Y CAMOIIPMADPIKAjY APYLITBA 32 MOCAEABUX TO-
AVIHY AQHa U pe3epBMCAHUX LITETa y CAMONIPUAPIKajy Ha AQH 0OpayyHa, IIOMHOXM
ca Koe(UILMjeHTOM HaCTaAMX a HellpMjaBo>EHMX LITeTa, AOOMja ce M3HOC HACTAAMX a
HernpujaBreHux mreTa. KoeduiyjeHT HacTaAnx a HenpujaBoeHuX mTeTa yTBphyje ce
Kao apMTMeTHUYKa CPeAVHA M3PauyyHaTUX KoepMLIMjeHTaTa 3a IPETXOAHE TPY TOAMHE.
KoedunujeHT no ropnHama yTBphyje ce Tako IITO Ce YKYITHO AMKBUAMPAHe LITeTe y
TOKY T'OAVIHE U pe3epBHCaHe NpMjaB/oeHe a HEAMKBUAMPAHe LITeTe Ha AQH 00pavyHa,
KOje Cy HaCTaAe y IPeTXOAHOM IIepHOAY, a IPBU YT CY NpUjaBiobeHe Y TOAMHY 3a KOjy
ce yTBpbyje koeduLMjeHT, oAeAY ca 30 POM YKYITHO AUKBUAVPAHMX LITETA U YKYTTHO
pe3epBUCaHMX LITETA Y TOAVHY 32 KOjy Ce pauyHa KoeUI1jeHT, C TMM IITO OH He MOXe
ourtu mamwu op 0,1. Hacraae a HenpujaBoeHe LiTeTe MOy Ce 0OpayyHaTH U IPUMEHOM
APYI'MIX aKTyapCKMX METOAQ.

[Tpema OpAyLIM O OAVDKMM KPUTEPUjyMIMa Y HAUMHY oOpadyHaBama pesep-
BUCAHUX 1ITeTa, IpuMetbyjy ce Chain ladder metoa, Bornhuetter-Ferguson me-
TOAQ, METOAQ OUEKVBaHe KBOTE LIITETA I CA. METOAE. MeToaoAOrMja 0OpadyHa 1o
OBUM METOAAMa, M3Aa3U U3 OKBMPA IIPEAMETA U LiM/»a OBE KIbUTE.

[Tpema OAAyLIM O OAVDKMM KPUTEPUjyMMMa M HaUKHY 0OpadyHaBamwa pesep-
BU 3a M3paBHamwe pusuka, op. 8., Ca. raacuuk PC 6p. 13/2005 1 23/2006, Apy1LIT-
Ba Cy AY>)KHa Aa 00pasyjy pesepBe 3a M3paBHalbe PU3MKA Y CBUM CAy4ajeBMMa
KaAa je craHAapAHO oacTymatbe Behe op 0,05, MAY, aKO je TOAUIIBY MEPOAAB-
HI TEXHUYKU PE3YATaT Y TOM IIepUOAY IO KOHKPETHOj BPCTU OCUT'ypaka MaKap
jeaaHIyT 0o Behy oa 1, mpu ueMy OCHOBHMILY 32 0OpauyH pe3epBl 3a M3paBHabe
pHM3MKa YMHY TEXHMYKA IIpeMIja y CAMOIIPUAP>KAjy ¥ CTAaHAAPAHO OACTYIame. Y
CYIIPOTHOM, APYILITBA 32 OCUTypake CMakbyjy U3HOC pe3epBlcatba U TO 32 jeAHY
METVHY CBaKe TOAVHE, HADEAHNX IIeT TOAMHA, TI0YEB OA FOAMHE 32 KOjy Ce paAu
0o0pavyH.

14 Ha ocHOBY aemorpadckyx TabAKLA Y3 TOAMIIBY AUCKOHTHY CTOITy AO 5 %, ipema OaAyLM 0 6AU-
>KMM KpUTepUjyMIMa 1 HauMHy obpadyHaBawa pesepaucanux wreta (Ca. raacauk PC 6p. 86/2007).

EKOHOMMKa ocurypara



EKkoHOMMKa ocurypama

cTom OpAyKOM IpomcaHa je Topwa rpanuiia obaBese o0pasoBamwa pesep-
BU I10 TTOjEAVIHMM BPCTaMa, C TUM LITO Cy APYIITBa y 00aBe3u Aa KOA CBAKOT 00-
pauyHa noBehaBajy pesepse 3a 3,5 % 0 ropibe rpaHMLIE, CBE AOK CE HE AOCTUTHE
ropHa rpaHuLa.

Apy1uTBa cy y o6aBe3u Aa AOAQTHO Bplite moBehatbe pe3epBu 10 CBUM BpPCTa-
Ma OCUTYpama KOA KOjUX je TOAUIIbY MEPOAABHY TEXHMYKY PE3YATAT Malbyl OA
MIPOCEYHOI MEPOAABHOI TEXHUYKOI pe3yAaTara. AopaTHo moBehare m3pauyHa-
Ba Ce Kao MPOU3BOA Pa3AMKe IIPOCEUYHOT MEPOAABHOT TEXHUUKOI pe3yATaTa U
TOAVILbET MEPOAABHOT TEXMYKOT pesyAaTaTa TeKkyhe ropute (<= 0,07) u TexHny-
Ke IIpeMyje y CAaMOIIPUAP>Kajy TeKyhe ropuHe.

ApyliTBa cMamyjy obpauyHaTy pesepBaLiijy KaAa je TOAUILbY MEPOAAB-
HV TEXHUYKU Pe3yATaT Behu oA MPOCEYHOTI MEPOAABHOT TEXHMYKOI pe3yATaTa
y IIOCMATPaHOM IIEPMOAY U TO Y U3HOCY IIPOM3BOAQ OBE Pa3AMKe U TEXHUYKE
IpeMlje Y CAMOIIPUAPIKA)Y.

KoHnauaH 13HOC pe3epBUCaHMX LITETA, yTBPhyje ce TaKo LITO ce oOpayyHaTe pesep-
BUICaHe IIpMjaB/oeHe a HEAUKBYUAMPAHe IITeTe ¥ 0OpayyHaTe HaCTaA€ a HellpyjaB/ioeHe
ITeTe, TOMHOXe Koe(ULMjeHTOM pe3epBaliyije TPOIIKOBA Y Be3y Ca pelllaBatbeM ILITe-
Ta, KOju ce A0OMja Kapa ce TpoLIKOBM M3BMDaja, mpolieHe, AMKBUAALIMjE U MCIIAQTE
IITETa CTaBe Y OAHOC Ca YKYITHO AMKBMAVPAHMM LITeTaMa y TeKyhoj roAuHu.

VcnpaBHo yrBphMBame BUCHHe TpOLIKOBa M3BMDaja, mpolieHe, AMKBUAALIje U
VICITAQTE IITETA je M3Y3eTHO Ba)KHO, C 003MPOM Ha TO A OBU TPOIIKOBU MOCPEAHO
oIpeAenyjy BUCUHY KoedUIIMjeHTa TPOLIKOBA y Be3U Ca pelllaBaleM LITeTa, a OBJj
BUCHHY 3HOCA PE3epBUCAHMX LITETA.

PesepBe 3a M3paBHaWwe pU3MKa MO CBOjOj MPUPOAU NPEACTABAAjY AYTOPOUHE
pesepBanyje. Vako ce oBa Kareropuja AyTOpOuHUX pe3epBlUCama He IPU3Haje Y CKAa-
Ay ca MCOMU 4 ,YroBopu o ocurypamy”, APYLITBa 32 OCUTYpame Koja MOCAYjy Ha
teputopuju Penydauke Cpbuje Ay>kKHa Cy aa Bplle 00pauyyH pe3epBU 3a M3paBHaHe
pusuka. He yaazehn y poetame camor obpauyHa, Tpeba 3HaTU Ad Cy OBe pe3epBe U3pa3
OACTYIIalkhba MEPOAABHUX TOAUIIIUX TEXHUYKNX pE3yATaTa APYLITBA OA IPOCEYHOTr
MEepPOABHOT TEXHUYKOT pe3yATaTa KpO3 HU3 FOAVMHA.

IMTpema OAAYLIV O OAVDKMM KPUTEPUjyMMUMA U HaYMHY OOpadyHaBaba pesepBu
3a U3paBHamwe pu3uKa, op. 8., Ca. raacHux PC 6p. 13/2005 1 23/2006, pApy1uTBa cy
AY’KHa Aa 00pasyjy pesepBe 3a M3paBHalbe PU3MKA Y CBUM CAy4YajeBMMA KaAa je
CTaHAAPAHO OAcTymatbe Behe op 0,05, MAM aKO je FOAMILIBY MEPOAABHYU TEXHUYKM
PE3yATaT y TOM IEPUOAY IO KOHKPETHOj BPCTU OCUTyparba MaKap jeAQHITyT 6110
Behu oA 1, mpy yeMy OCHOBULLY 3a 0OpayuyH pe3epBi 32 M3PABHAME PU3MKA YMHU
TeXHUYKa IPpeMuja y CaMOIPUADPIKAjy ¥ CTAaHAAPAHO OACTYIambe. Y CYIPOTHOM,
APYILTBA 33 OCUT'ypalbe CMalbyjy U3HOC pe3epBHCatba U TO 3a jeAHY IEeTHHY CBaKe
TOAVIHE, HAPEAHVIX TIET TOAMHA, IIOYEB OA TOAVHE 32 KOjy Ce PaAu 00padyH.



McTom OpAyKOM IpoOIIMCaHa je ropiba rpaHuLia 0baBese oOpasoBamwa pesep-
B TI0 TIOjeAVIHVIM BPCTaMa, C TUM LITO Cy APYIITBA y 06aBe3M Ad KOA CBAaKOT 00-
pauyHa nmosehaBajy pesepse 3a 3,5 % 0A TOpHbe IpaHulle, CBe AOK Ce He AOCTUTHe
ropH-a rpaHulLia.

ApymTBa cy y obaBes3u Aa AOAATHO Bplile moBehamwe pesepBy 1o CBUM BpCTa-
Ma OCUTyparba KOA KOjUX je TOAUIIEY MEPOAABHY TEXHUYKY PEe3YATAT Matbl OA
IIPOCEYHOI MEPOAABHOI TEXHUYKOr pesyArara. AoaarHo mopeharwe mspadyHa-
Ba Ce Kao IPOM3BOA Pa3AMKe MPOCEYHOT MEPOAABHOT TEXHMYKOT pe3yATara U
TOAMILIEbET MEPOAABHOT TEXMYKOT pe3yAaTaTa Tekyhe ropute (<= 0,07) u TexHmn-
Ke IIpeMuje y CaMOIIPUAP>Kajy TeKyhe roaute.

ApyLITBa cMamyjy oOpauyHaTy pe3epBalijy Kapa je TOAMIIBU MEPOAAB-
HY TeXHUYKV Pe3yATaT Behy oA MPOCEeYHOI MePOAABHOI TEXHMYKOI pe3yATaTa
y TIOCMaTpaHOM IIEPMOAY U TO Y M3HOCY IIPOU3BOAA OB Pa3AMKe U TeXHUUKe
IpeMuje y CaMOIIPUAPIKajy.

ITopea pesepBHUCaHMX IITETa M pe3ePBU 32 U3PaBHaK€ PU3NKA, TEXHUYKe pe3epBe
HEeXXVBOTHUX OCUTypatba 00yXBaTajy ¥ IPeHOCHe IIpeMje OCUTypatba.

ITop mpeHOCHOM HpeMMjOM ce MOoApa3yMeBa AeO NpeMuje Koju ce KOPUCTU 3a
nokpuhe obaBesa 13 ocurypamwa Koje HaCTajy y HApeAHOM OOpauyHCKOM IEpPUOAY,
OAHOCHO, A€0 ITpeMIje OCUT'ypatba KOji TPUIIaA2 HAPEAHOM A HApEAHUM 0OpayyH-
CKVM IIepHOAMMA, LIITO 3HAYM AQ Ce IPEHOCHA ITpeMMja oOpayyHaBa U 10 YTOBOpMMa
0 ocUIypamy Io KojuMa nokpuhe ocurypama Tpaje 1 mocae ncreka o6pauyHcKor Ie-
puoaa.

IIpeHocHa mpemuja u3pauyHaBa ce METOAOM Pro rata temporis, o cBakoM Ioje-
AVIHQUHOM yTOBOPY O OCUTYpaly Ca TAYHMM BpeMeHCKUM pasrpaHnyemeM. IIpeHoc-
Ha [peMuja OCUr'ypama yTBphyje ce Tako LITO ce YKYIIHA IIpeMuja IOMHOXU OpojeM
AQHa Tpajala OCUI'ypama IOCA€E MCTEKa 0OPauyHCKOT MePHOAA M TAaKO AOOMjeH Mpo-
MI3BOA TTOAEAM YKYTIHMM OpojeM AaHa Tpajarba ocurypamwa. Koa ocurypama Kop Kojux
ce BUCHHA ocurypaaajyher nmoxpuha Memwa y TOKy Tpajarba OCUT'Yparba, IPUANKOM
M3padyHaBama BUCHHE IPEHOCHYX ITPeMHja, Y 00pauyH ce Mopa yKAoYyUUTY U BUCKHA
ocurypaBajyher nokpuha Ha moyeTKy Tpajamba OCUTypamba 1 BUCHHA OoCUTrypaBajyher
nokpuha Ha Kpajy Tpajama ocUrypama.

TaOeaa 6. TexH1UKe pe3epBe APYILITBA 32 OCUTYpabe

JKviBoTHa ocurypama He>xuBoTHa ocurypama
IIpeHocHe npemuje IIpenocHe npemuje
PesepBucaHe 1TeTe PesepBucaHe 1teTe
Yyeuthe y poobutn V3paBHame pusuka

MartemaTnuka pesepBa
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5.4.YtBphuBame rapaHTHe pe3epBe

lapaHTHY pe3epBy ApPYIUTBa 32 OCUI'ypalbe, y CKAAAYy ca UAaHOM 116. 3akoHa o
OCHTYypalby, YMHI: OCHOBHM KalIUTaA, pe3epBe 13 AOOUTY U pe3epBe yTBpheHe aKTMa
APYLITBa, Hepacriopehena A06UT U3 paHujux roanHa Ao 50%, aeo Hepacropehene A0-
6utu Tekyhe ropnte Ao 50%, mop yCAOBOM Aa yTBpheHM U3HOC He ITpeAasy IIPOCYEHY
BPEAHOCT HETO AOOUTH OCTBAapEeHe Y IOCAEAIE TPU TOAVHE U Ad He mpeAasu 25% oA
rapaHTHe pe3epBe, Kao ¥ peBaAOpU3allIOHE pe3epBe.

VicToBpemeHO, y 0OpayyHaTy rapaHTHY pe3epBY YAa31 CAMO A€0 M3HOCA Ca I03ULuja
pesepBe 13 AOOUTM, peBaAOpU3ALIIOHe pe3epBe, HepacropeheHa AOOUT U3 paHUjuX
roAVHa 1 HepacnopebeHa A0OUT Tekyhe roplHe, ¢ 003MpoOM Aa pe3epBe 13 AOOUTU U
peBaAopu3allMiOHe pe3epBe y3eTe 3ajeAHO He MOI'y YMHUTU Bulle oA 20 % rapaHTHe
pe3epBe, a Aa y cacTaB rapaHTHe pe3epBe Moxke yhu cBera 50 % Hepacriopehene po00uTH
u3 TeKyhe ropVHe U AOOUTY U3 PaHUjUX TOAMHA. Y CAYYajy A je IpoceyHa AOOUT y
TIOCAeAbe 3 TOAVHe Matba 0A 50 % Tekyhe A0OMTH, K0 IITO je CAy4aj y OBOM ITPMMEDY,
y rapaHTHe pe3epBe YAasu Mamby M3HOC Tj. U3HOC IPOCeYHe AOOUTY U3 NOCAeARE 3
ropuHe. Ca Apyre CTpaHe, Io3uLyje ryOMTaK paHUjX TOAMHA, I'yOuTaK TeKyhe ropnHe
¥ IO3U1IMja OTKYII/b€EHE COIICTBEHE aKlMje, yMakbyjy oOpauyHaTy rapaHTHY pe3epBy

APYILITBA.

NPUMEPU 3A NU3PAYYHABAHE TAPAHTHE PE3EPBE

1. W3payyHaTv n3HOC cpeacTaBa rapaHTHe pe3epBe ApyLUTBa 3a ocuryparbe Ab Ha ocHOBY
cnegehux notagaka us puHaHcuKjckor ussellTaja 3a 2009. roguHy:

OCHOBHM KanuTtan 6 MuUAnjapau anHapa
PesepBe 13 gobuTtK, pesepse ApyLTBa (CTaTyT) 700 muavoHa guHapa
HepacnopeheHa 4o6butu ns paHujux rogmnHa (g0 50%) 0 anHapa

[eo Tekyhe gobutn o 50%

(orpaHuyerse f0 25% npoceka nocaestbe Tpu roanHe) 500 muanoHa gmHapa

2009=0

2008 =0

2007 =0

PesanopusaymoHe pesepse 3,5 munuvjapan guHapa

OrpaHunyerse:

A) OTKyn concTBeHUX aKLKja 1,5 munnjapaa guHapa

b) Pesepse 13 1ob6UTK, pesepse ApyLUTBA + peBaiopu3alMoHe pesepse < 20% ra-
paHTHe pe3epse



MocTynak:

6.000.000.000 gnHapa

+700.000.000 gnHapa

+250.000.000 gnHapa (500.000.000 gnHapa/2)
+3.500.000.000 anHapa

10.450.000.000 guHapa

-1.500.000.000 anHapa

8.950.000.000 guHapa

lapaHTHa pe3epBa ApyLITBa 3a ocurypare Ab nsHocmnna 6m 8.950.000.000 guHapa.

20% rapaHTHUX pe3epsu je 1.790.000.000 anHapa (8.950.000.000 x 20%)
700.000.000 guHapa
+3.500.000.000 amHapa
4.200.000.000 gmHapa

YBarkaBajyhu uMrbeHuuy aa je 4,2 muanjapae guHapa > 1,790 muanjapan
OVHapa, 33 Aa/by KanKynauunjy yammamo nsHoc oz 1,790 munmjapamn auHapa.

6.000.000.000 guHapa

+250.000.000 gmHapa

+1.790.000.000 anHapa
8.040.000.000 gmHapa

8.040.000.000 gmHapa
-1.500.000.000 anHapa
6.540.000.000 guHapa

lapaHTHa pe3epBa ApyLITBa 3a ocurypare Ab 61 n3Hocmaa 6.540.000.000
AVHapa.

Moke ce 3aK/by4ynTH A3 je MOC/N0oBakbe APYLITBA 33 ocuryparbe Ab cnabo c
0631MpPOM Ha TO A3 je BUCMHA rapaHTHe pe3epBe NpubankHa caMom U3Hocy
BMCMHE OCHOBHOT KanuTana.

2. M3payyHaTu M3HOC cpeacTaBa rapaHTHe pesepse MH ocuryparsa Ha ocHoBy ciepehux
notagaka u3 ¢uHaHcujckor nssewTaja 3a 2009. roanHy:

OCHOBHMW KanuTan 6 munvjapam anHapa
PesepBe u3 no6bu1TH, pesepse gpyLliTBa (cTaTyT) 400 MmnaMOHa gnHapa
HepacnopeheHa 206uTK 13 paHujux roamnHa (4o 50%) 350 mmanoHa guHapa
[Jeo Tekyhe gobutn go 50%

(orpaHuyerse Ao 25% npoceka nocieare Tpu roguHe) 250 mmnnanoHa guHapa

2009 = 100 mnanoHa gmHapa
2008 = 150 mmnanoHa gmHapa
2007 = 200 M1MANOHA AMHapa
PesanopusaunoHe pesepse 1,5 munnjapaa guHapa

EKOHOMMKa ocurypara
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OrpaHuyerse:
A) OTKyn concTBeHUx akumnja 500 MMANOHa AMHApa

b) Pesepse 13 106uTH, pesepse ApyLUTBa + peBanopusaumoHe pesepse < 20% ra-

paHTHe pe3epse

MocTynak:

6.000.000.000 gmHapa

+400.000.000 guHapa

+175.000.000 anHapa (350.000.000 guHapa/2)

+150.000.000 gurHapa [(100.000.000+150.000.000+200.000.000)/3]
+1.500.000.000 guHapa

8.225.000.000 guHapa

- 500.000.000 gnHapa

7.725.000.000 gmHapa

lapaHTHa pe3epBa MH ocuryparba nsHocuna 6u 7.725.000.000 auHapa.
20% rapaHTHUX pe3epsu je 1.545.000.000 guHapa (7.725.000.000 x 20%)
400.000.000 gumHapa
+1.500.000.000 gnHapa
1.900.000.000 aunHapa

YBarkaBajyhu umrbeHuuy aa je 1,9 munnjapan anHapa > 1,545 munnjapam
OVHAapa, 3@ fasby Kankynaumnjy ysmmamo usHoc og 1,545 munuvjapam guHapa.

6.000.000.000 gmHapa
+175.000.000 guHapa
+150.000.000 guHapa
+1.545.000.000 avHapa
7.870.000.000 gmHapa
7.870.000.000 gmHapa
- 500.000.000 aunHapa
7.370.000.000 gnHapa

lapaHTHa pe3epBa MH ocuryparba 6 nsHocuna 7.370.000.000 guHapa.
MozKe ce 3aK/byunTu Aa je nocnoBare MH ocurypara ctabuaHo ¢
0631MpOM Ha TO A3 je BUCMHA rapaHTHe pe3epse Beha oA M3HOCA BUCUHE
OCHOBHOT KanuTana.

Mocnosare MH ocurypatrba je eKOHOMCKM 60o/be 04 MOC/N0Baka APYLUTBA
3a ocuryparse Ab.



5.5. MapruHa conBeHTHOCTHU

MapruHa coABeHTHOCTHM YyTBphyje ce moce6HO 3a )KMBOTHA
1 HEeXMBOTHA OCUTYDaba, IIPU Y€MY IO IT0jeAMHMM BpCTaMa
ocurypama ca MaAOM aXypHoluhy y pellraBamy IITeTa U KOA
OCHUTyPaba KOA KOjUX Ce MOT'Y jaBUTH 3Ha4YajHA OACTYTIakha OA
OYeKVBaHUX IITETa, 6pPOj FOAMHA KOjU Ce y3uMa y 0031p MoXe
ourtu pasanunt. O6padyH MapruHe COABEHTHOCTY, APYIITBa
3a ocUrypame Bpllle KBapTAaAHO M Ha AQH M3PaAe TOAMILIbET
obpauyHa, Tj. Ha AaH 31. MapTa, 30. jyHa, 30. cenTemMbpa u Ha
AaH 31. AeLieM6pa, Kao 1 Ha AaH IpeHoca NopTdema APyLITBA
3a ocuUrypame.

AvpextuBama EY mponucaHa je obaBesa ocurypapada Aa
YTBPDYjy 1 0Ap)XaBajy MapruHy COABEHTHOCTHU, Y CMUCAY MU-

MapruHa
CONBEHTHOCTU

MuHUManHu ns-

HOC KanuTana

KOjUM ApYLUTBO 3a
ocUryparbe TpajHo
pacnosae 1 Koju
obesbehyje na 61
6uno cnocobHo aa
ncnyHu ceoje obasese
Mo 3aK/byYeHUM yro-
BOPMMaA O OCUTypatby
y 61n0 Koje Bpeme

1 nog, 06jeKTUBHUM
OKO/ZIHOCTMMA.

HMMAaAHOT M3HOCA KallMTaAa Koju ocurypasad Tpeba pa obe-
30eAy, 3a CAy4aj HacTymamwa HerpeABubeHux porabaja.

MapryHa COABEHTHOCTHU ce AebyHMIIIe Ka0 MUHMMAAHY M3HOC KallUTaAa KOjUM
APYLITBO 3a OCUTypambe TPAjHO paclioAaxke 1 Koju obe3debyje pa 6u 610 criocobHO
A& UCITYHM CBOje 00aBe3e M0 3aK/byYeHMM YTOBOPMMA O OCUTYpamby Y 61AO Koje BpeMe
Y TIOA 00jeKTUBHUM OKOAHOCTUMA.

3aKOH 3aXTeBa AQ APYIITBO 33 OCUTypatbe Y CBOM IIOCAOBamy 00e36eAr MapruHy
COABEHTHOCTU Y OAroBapajyheM MuHuMMaAHOM M3Hocy. HaumH uspadyyHaBamwa Map-
TMHe je yTBpheH akTOM HaAA€XHOT OpraHa.

ObpauyH mapeuHe cOABEHMHOCMU 1O Memooy npemuje, HaAa>ke A ce TIPBO yT-
BPAM M3HOC OpPYTO IpeMuje OCUTypamba 3a MOCAEABUX TOAVHY AQHA, IO CUCTEMY
KBapTaA Ha KBapTaA (MAM Mecel] HA Mecel], YKOAMKO Ce MHTEPHO paAe MeceuHU 00-
padyHmu), Tj. IpeMuja 3a MepuoA OA TPBOT HAPEAHOT AaHA OA M3abpaHOr KBapTaAa y
IIPETXOAHOj TOAVIHY, AO AQHA ITOA KOjUM Ce 3aBplIaBa M3abpaHU KBapTaA y TeKyhoj
ropvHu. VI3HOC npemuje A0 AeceT MUAMOHA €Bpa, Y AMHAPCKOj IIPOTUBBPEAHOCTH,
MHOXMU ce ca koebpunujentom k =0,18, a mpeocTaau U3HOC AO M3HOCA YKYITHE OPYTO
npemuje 3a n3abpanu nepuop koepuuujentom k,=0,16. 36up oBa ABa U3HOCA, MHOXU
ce KoedULjeHTOM Kijk’ Koju ce A0OMja Kapa ce YKYITHA IIpeMMja y CaMOIIPUAPIKAjy
CTaBU Y OAHOC Ca YKYITHOM IIPEMUjOM 32 ITIOCAEA e 3 TOAVHE (ToCAeAYX 36 Meceln),
OAHOCHO 32 ITOCAEANMX 7 ToAMHA (ocAeAMX 84 Mecella) Kapa je ped O OCUTyparby
KPEAMTa, yceBa U ITAOAOBA, Takohe yTBpheHe Mo cucTeMy IepuoA Ha IepUoA, C TUM
Ad 0Baj KoepuLMjeHT He Moxe ouTu Mamwu oa 0,5. Koa A0OpoBomsHOT 3ApaBCTBEHOT
oCUT'ypama, y3uMa ce jeaHa TpehnHa obpauyHaTor usHoca.

MapruHa COABEHTHOCTU 32 AOITYHCKO OCUTYpaibe y3 OCUT'ypakbe )XUBOTa, 00-
pauyHaBa ce Ha MCTM HAYMH Kao 3a HEXXMBOTHA OCUTypama. MapruHa 3a peHTHa
ocurypama U Apyre BpCTe XXMBOTHUX ocurypama (MS ), obpauyHasa ce Tako mTO
ce MaTreMaTH4Ka pe3epBa Ha AaH oOpadyyHa (KBapTasa) IOMHOXU KoeduijeHToM
0,04 (k) u xoepuumjeHTOM KOjU Ce AOOMja KaO0 KOAMYHUK MaTeMaTuyKe pe3epse y
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CaMOIPUMAPXKajy 1 YKyIHe MaTemaTiyke pesepse (K, ), ¢ TuM Aa Taj KoepuumjeHT He
MoXKe 01Ty Mamu op 0,85.

3a 0bpauyH MapruHe COABEHTHOCTH IIPEMMUjCKOM METOAOM NMOTPebHU cy caeaehn
YAQ3HU ITOAQLN:

(1) 6pyTo mpemuja - concTBeHu noptdes (OCUTypare U CAOCUTYPakbe y KOME je
ApYIITBO Bopaehu caocurypasau);

2) OpyToO npemuja - IpUMMdEHA CAOCUTYPaba;

(
3
(

~

YA€0 caocurypanaua y IpeMujy CONCTBEHOT NopTdera;

=

YA€0 peocurypaBaya y IIpeMujy CONCTBEHOT OpTdera;
5

(6) MaremarMuKa pe3epBa OCUTyparba KMBOTA U
(7

~—~

YA€0 peocurypaBsava 'y HpeMI/IjI/I IO MPUM /> EHVM CAOCUTYpPambMIMa;

) MareMmaTMyKa pe3epBa U3 peocurypama (1 Caocurypama).

Obpauyn mapeuHe COABEHMHOCHIU MeMOOOM ULEMd, TIOAA31 OA TIPOCEYHOT 13-
HOCAQ MEPOAABHUX IITeTa'® y MoCAeA be 3 TOAVHE, OAHOCHO, TOCAEAUX 7 ToAMHA (84
Mecella) KaAa je ped 0 OCUrypamy KpeAUTa, yCeBa U IIAOAOBA, U3PAYyHATVX IO CUCTEMY
KBapTaA Ha KBapTaA.

M3HOC MpOCeYHMX MEPOAABHMX ILITETA 32 TOCAEABUX 36 MeceLint A0 CeAaM MUAMOHA
€Bpa, Y AVHAPCKOj IPOTUBBPEAHOCTY MHOXM ce ca Koeduiujentom 0,26, a mpeocTasn
M3HOC AO M3HOCA YKYITHIX MEPOAABHUX LITETA 3 M3a0paH! TeproA KoepULijeHTOM
0,23. 36up oBa ABa M3HOCA, MHOXU Ce KoepULMjeHTOM KOoju ce A0OMja Kapa ce Mepo-
AaBHe IITeTe Y CAMONIPUAPIKaAjy 3a MOCACAUX 12 Mecelu CTaBe Y OAHOC ca YKYITHUM
MEpPOAABHUM LITETaMa 3a MOCAeAMX 12 Mecely, IpU 4eMy OBaj KoebULMjeHT He
Moxxe 6uTy Mamwy oA 0,5. Kop A0OpoBOASHOT 3APaBCTBEHOT OCUTYpatba y3MMa Ce jeAHa
Tpehuna obpauyHator nsHoca. Kop ocurypama KpeauTa, yceBa 1 IAOAOBA Y31IMajy ce
nocAeAba 84 Mecelia.

3a obpauyH MapryHe COABEHTHOCTM IO METOAY IITETA HEOMXOAHMU Cy caepehn
YAQ3HU MOAQLIM:

(1) AMKBuAMpaHe LITETE - CONCTBEHMU MOPTdher;

(2) AMKBuAMpaHe LITETE — [0 MPUM/ADEHUM CAOCUTYPAIMA;

(3) TpomkoBu nsBnbaja, MporieHe, AMKBMAALIMj€ M MCITAQTE IITETA;

(4) pesepBucaHe LITETe CONCTBEHOT MOPTdesa Ha KPajy IePUOAA U HA TTIOYETKY
IIEPUOAY;

(5) pesepBucaHe LITETe MO MPUM/ASEHNM CAOCUTYPabMMA Ha KPajy IIEPHOAQ 1
Ha ITOYeTKY NepPHOAR;

15 Tlop MepOAaBHMM INTeTaMa MOAPa3yMeBa Ce YKYIaH M3HOC AMKBMAMPAHMX IITETA 32 TIOCACAHIX
ABaHaecT Mecely, yBehaHe 3a pesepBucaHe IITeTe Ha Ha AQH OOpadyyHa M TPOLIKOBE Yy Be3M ca
nsBubajem, MPOLEHOM, AUKBMAALIMjOM U UCIIAATOM IITETA U yMak€eHe 3a Pe3epBUCaHe LITeTe Ha
IIOYeTKY Iep1roAa 1 M3HOC HanAaheHuX perpeca y Toky nepuoaa. IToa MepoaaBHUM yuernhem peo-
cUrypaBava ¥ caocurypaBava y AMKBUAMPAHUM M Pe3ePBUCAaHUM LITETAMa, IOAPa3yMeBa ce M3HOC
yueurha peocurypapaya 1 caocuryaBada y HaKHaAM LITETa 3a IOCAEAYX ABaHaeCT Mecel, yBehaH
3a yyemrhe peocurypapaya y pesepBUCaHMM LITeTaMa Ha AQH 0OpadyHa 1 yMarmeH 3a ydelrhe peo-
cUrypaBava ¥ CaoCurypasaya y pe3epBUCaHMM LITE€TaMa Ha II0YeTKY IeproAa. MapruHa COABEHT-
HOCTM KOA KPEAUTA, yceBa M IAOAOBA 0OpadyHaBa ce CaMO METOAOM IITETa AO MCTeKa 7 TOAMHA OA
AaHa crymamba OAAyKe Ha CHary.



(6) pesepBucaHe HaCTaA€ a HEIIPMjaBoEHE LITETE HA KPAjy TEPMOAQ M HA TIOYETKY
MIePIOAQ;

(7) yuemhe caocurypaBava y pesepBUCaHUM IITeTaMa Ha KpPajy MepuroAa 1 Ha
MIOYETKY MEePUOAY;

(8) yueurhe peocurypaBaua y pesepBUCAaHIM LITETAMa CONICTBEHOT MOpTdensa Ha
KPajy [eproAa 1 Ha MTOYETKY MePUOAQ;

(9) yuewhe peocurypaBaya y pe3epBUCaHUM LITeTAMa I10 IPUM/DEHUM CAOCH-
rypamlMa Ha Kpajy epruoAa 1 Ha TIOYETKY [EPUOA;

10) mamaahenu perpecu;

) YA€O caocurypaBaya y AMKBUAMPAHUM IITETaMa COICTBEHOT MOpTdera;

—
N
= ~—

YA€O0 peocurypapaya y AMKBUAMPaHMM LITeTaMa COICTBEHOT MopTdena;

o~ o~~~

YA€O peocurypaBaya y AMKBUAVPAHUM LITeTaMa IO NPUMASEHUM CaoCh-
rypamuma.

Behu nsHoc 0p M3HOCa 06pauyHaTHX IO IPEMUjCKOM METOAY, OAHOCHO II0 METOAY
IITEeTa, YMHM 0OpavyyHaTy MapruHy COABEHTHOCTHU APYLITBA, C TUM IITO obpayyHara
MapryHa y CBaKoM TPEHYTKY Tpeba Aa Oyae Mamba oA yTBpheHor 13HOca rapaHTHe pe-
3epBe APYIITBA. YKOAMKO je 0OpadyHaTy M3HOC Mambly OA M3HOCA OCHOBHOT KalMTaAa
APYIITBA, 32 MapPIMHY COABEHTHOCTH C€ y3MMa M3HOC OCHOBHOT KaIllMTaAAQ.
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LUW/bEBU NOTNAB/BA

e  CneundUYHOCT TPaXKHe U NOHYAE Y OCUTypakby
e ®daKTOpM TParKHE U NOHYAe
°  YTULAj EKCTEPHOTr OKPYKEeHa N KOHKYypeHLuuje

KPATAK CAZLPXKAJ

6.1. PakTOpM eKCTEePHOT OKpYKerba 3a bopMmupatrbe
LeHe ycayra ocuryparba
6.2. KOHKYpPEHTHOCT TPXKMULUTA OCUTYyparba



rNnasa

TPAXKHA U NOHYAOA
Y OCUI'YPARBY

paxta y ocurypawy. Ocurypame ce Kymyje
IyTEM YroBOpa KOju CaApke crenudukanujy Tpaxay

ocurypary

aorabaja Koje MOry Aa MpOy3poOKYjy GUMHAHCUJCKM ..o XEST2Y
ryouTak opHocHo wrety Kymuy. OcurypaBayu ce C€ MOXe Tymauu-
obaBesyje Aa TAQTY HaKHAAY, Koja ce Ha3yBa mokpuhe TV Kao Tpaxba 3a

(MAV €KBMBAAEHTHA OALIITETA) y CAy4ajy oBux rybu- MOKPUhem pusika
Taka. ¥ 3aMeHy Kymnai maaha npemujy 3a ocurypate,

00MYHO y BpeMe MOTNMCUBawba yroBopa. OCHOBHe

KapaKTepUCTUKe CBUX YTOBOpa O OCUTypamby 13 TOT Pa3AOra Cy: HaBeAEHU
pusuuHu porabaja, mrere, nokpuhe u npemuja. Tpaxkmwa 3a ocUrypamwem
IIPBEHCTBEHO Ce MO>Ke TYMAauMTH Kao TPpaXkia 3a NoKpuheM pusuka.

»IlocMaTpajMo CAy4aj MOTEHLIMjaAHOT KYTILA KOjU MOPa AQ OAAYYM Koje
ocurypatbe Aa Kynu. OH pasMarpa Ipe cBera OHo Koje My yBehaBa oueKuBaHy
kopucHoct C 6upajyhu ontumaano mokpuhe mrere.

OBaj n360p MOXXeMO Aa TIpUKaXeMO YHKLMjOM KOPUCHOCTY von Neu-
mann—Morgenstern u(-) (koja je pactyher kapakTepa 1 KOHKaBHA - OBAE
3HAYM AQ TTOjeAMHALl IMA aBep3ujy IpeMa PU3UKY):

E[U] =(1-m)u(W-P(C))+mu(W-P(C)-L+C).

y K0joj umamo caepehe o3Haxe:

.

.

*

U KOPUCHOCT
77 BepoBaTHOha HacTaHKa pU3UKa

L mrera

W KOPUCHOCT OCUT'ypaHMKa Y CAY4Yajy Oe3 1TeTe
C noxpuhe ocurypama

P naaheHa npemuja ocurypama, ITO ce MOXKe MOCMATPaTH Kao
¢dyHkuyja nokpuha ocurypamwa P(C)

EKOHOMMWKa ocurypara



EKkoHOMMKa ocurypama

»Kao jeAHOCTaBaH npuMep, MpeTIoCTaBMMO AQ MMaTe YMETHUYKY CAUKY BaH [ora
ca nokpuhem ocurypama Tp>xuiiHe BpeaHOCTH 0p YCA $ 10MuAMOHa Yy AHEBHOj cOOM,
a BepoBaTHoha Aa he cauka 6utu ykpaaena je peuumo 77 = 0,001, 0OAHOCHO jeaaH Ha
xumaay. Y ToM caydajy mrera 6u 6uaa L = YCA $ 10 Mmuanona.

Mosxere kynutu ocurypame ca nokpuhem C ynaarom npemuje P(C)=pC (rae je p
npemujcka croma). 3a ceaku YCA $ 1 Koju skeAlTe AQ Ce TIAATUTE Y CAY4Yajy IITETE,
Mopare paa aatute p x YCA 1 8.

Aakae, ako je mpemujcka croma 0,002 nan YCA $ 2 Ha mo YCA $ 1000 nokpuha, a
eAlTe Aa AOOMjeTe 11e0 M3HOC BPEAHOCTH CAMKe 0A $ 10 MMAMOHa, MOpaTe AQ TAQTUTE
YCA 20.000 poaapa yHampep Ha uMe npemuje 3a ocurypare. Tpeba poa umare Ha ymy
A ako je BaH [or ykpaaeH, Beh cTe nmaatmnau mpemujy, Tako Aa Heto Aobujate YCA $
9.980.000, nau C — P(C).”¢

Ha caepehem rpaduky MoskeMo pAa BUAMMO KaKo OCUTypare MAaHupa oOpadyH
1ieHa 3a mokpuhe pusuKa ca pasAMunTUM BepoBaTHohaMa WUXOBeE M0jaBe.

I'paduxk 2. OnTumasan nzbop noxkpuha ocurypama

16 Rees, R., A. Wambach, ‘The Microeconomics of insurance markets. Foundation and Trends °in
Microeconomics, vol 4, no 1-2, 2008, str.1-163



Taeje:
+ P mrahena mpemuja ocurypama, LITO Ce MOXKE IMOcMaTpaTH Kao (PyHKIHja
nokpuha ocurypama P(C)

¢ P mpemujcKka cToma
+ 7T BepoBaTHOhA HACTaHKa pU3MKa
+ Cnokpuhe ocurypama
o L rera
HaxoH aHaAl3e AaTHX OAHOCA TA€ je
p= T Kaaa je mMpeMMjCKa CTOIa jeAHaKa BepoBaTHONM Kymall MMa IyHo nokpuhe

p> 7 Kapa je mpeMujcka cromna Beha oA BepoBaTHOhe Kymal MMa A€AMMUYHO
nokpuhe

P< 7T KaAa je mpeMujcKa CTOIa Makha 0A BepOBaTHONe KyTal] MMa BUILIE OA ITyHOT
nokpuha.

MoxeMO Aa 3aKpYIMMO AQ je OITMMAAHO OCUTypatbe Y TAHTE€HTHU Kja cede KpUBY
TpaXXme MpU YeMy je p= 77, a 32 LITeTy y Taduu L.

ITpoaaja mponsBoaa ocurypama OABHUja Ce y YCAOBMA TPKUIIHe KOHKYPeHL1je ca
A€jCTBOM CMAQ TIOHYA€ U TpaKme. Tpaxkma MpeACTaBda CIIPEMHOCT KYIILA AQ KyIn
IIPOM3BOA OCUI'yPamba Mo 0ApeheHoj LieHM 1 OHa je eaacTUyHA. Bupeau cMo xoju cBe
daxTOpM yTHUy Ha HoTpebe 1 onpeaemerbe Kymalla 3a KyIIOBMHOM Y oAenKy ['aaBe 5.1.
IPOM3BOAY OCUT'yPatba Cy CrieLMbUYHM U TPaKiba 3a IbJMa [T0CTOjU Ha AOOPOBOSHO]
OCHOBH, HeMa HIKaBe 00aBe3HOCTM OCUM KOA I'PYIle OCUT'ypamba aKo je 3aKOHOAABal|
npomucao. O6aBe3HOCT KYIIOBMHE OCUT'ypatba IpeaBuheHa je caMo KoA ayTOMOOMA-
CKOT OCUT'ypama 1 y AeAy 00aBe3HOI OCUTypama PaAHMKa y MPOLieCy paAa y HEKUM
semmama. C 003MpOM Aa ce BeAMKM OpOj IIPOM3BOAA/YCAYTa OCUT'Ypamba IPoAdje Ha
AOOPOBOMSHOj OCHOBM OHAQ je 3a MPETIOCTABUTY AQ Ha TPXKUIITY OCUTYparba AEAYjy
TP>KUIIHU 3aKOHU TIOHYAE M TPaKme. TpXXMIITe je BUCOKO KOHKYPEHTHO U ITPOoAaja
MOpa Aa Ce OABMja Ca TPOM3BOAMMA BUCOKOT KBaAUTeTa. BUCOK KBaAUTET Y OCUTypatby
3Haul Ad Kapa Kymall Kyl IIPOM3BOA U 3aK/AbY4UlM YTOBOP Y CAyYajy HACTaHKA OCUTY-
paHor aorabaja, ocurypame Tpeba Aa y 3aKOHCKOM POKY M3BPIIY CBe CBOje obaBese.
YKOAMKO TO HMje CAy4aj, COO3MPOM Aa je ped o YCAy3u, BeoMa 6p30 Moxke Aohu A0
olapama TPaKibe 3a MPOM3BOAMMA TOT APYIITABa 32 OCUT'ypatbe.

Ha rpaduxy 6poj 2. Mo>keMO Aa BUAMMO KaKO M3rA€Ad KpVBa TPaKHbe U KaKo ce
KpMBa TPa’Kibe II0Mepa 110 XOPM30HTAAHO] OCY KAaKO LIeHa OI1aAd YAECHO, OAHOCHO KaAa
LleHa pacTe IoMeparbe ce 0ABMja yAeBo. OBaj IPUHLINII je jeAQH 0A OCHOBHMX €KOHOM-
CKVIX IPMHLMIIA peryAaliije OAHOCA KOAMYVHE U LjeHa Ha TPXKULITY TaKo LITO KA LieHe
pacTy Tpakma ce CMamyje M OOPHYTO KaAa LieHe OIaAajy Tpaxa ce nmosehasa. OBa
3aKOHUTOCT Ba)XX! 32 CBe IIPOM3BOAE OCUTYpara 0CUM 00aBE3HOT.

EKOHOMMKa ocurypara
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I'padux 3. [Tomeparbe KpuBe TpaxKibe

MoHyaa y ocurypamy. IToHypaa ocurypama npeacraBmsa CIIpeMHOCT OCUTYypaBa-
4a AQ MIPOAQjy IPOM3BOAE OCUT'ypaba Mo OApeheHoj LieHN Ha TPXKUIUTY. 32 PasAUKY
OA OCTAAMX IPUBPEAHMX IPaHa MHAYCTPYja OCUr'ypama uMa opopeheHy ycaoBmeHoCT
dbopmuparmma LjeHe CBOjUX MPOU3BOAA . PesepBalinje 3a pusrke 0OAHOCHO popMUpame
pU3MKO Mpemuje 00aBrajy Ce aKTyapCKUM IpopavyyHUMa (MaTeMaTuuKo-CTaTUCTIY-
KIM) U Y CTPYKTYPMU LieHa MAaAU je MaHEBapCKM IIPOCTOP OCUTypaBaya Ad CMambyjy
LleHy TMoHyAe. YTBphuBamwe MaAyca 1 OOHyca YTAAaBHOM je BE3aHO 32 HAYMH OAHOCA
OCUT'YpaHMKa IpeMa OCUTypaHOM pusMKy. KpeTamwe OHyAe Ha TPXKUILTY MOXKEMO
BraeTU Ha Ipaduxy 6poj 3. Kperamwe KpuBe MOHyA€e MMa MIOTIIYHO APYradyljy 3aKOHM-
TOCT Y OAHOCY Ha IIPOMEHY LjeHe Hero LITO je TO CAY4aj KOA IIOMeparba KPUBE TPAKIbE.
ITopacT ueHe Ha nonybaua Aeayje y mpaBiy noBehamwa IOHyAe IIPOU3BOAA jep MO>XKe
Ad 3apaAl BHIIIe IPOAQJOM Mambe KOAUUVHE TIPOM3BOAR, @ Ha KYIILIA-OCUT'yPAaHMKA Ad
CMamU CBOjy KYIOBMHY. Tako Kapa ce cMamyje IOHYAQ TO 3HAUM AQ Ce KpMBa IoMepa
yA€BO, a Kapa ce moBehaBajy LieHe oHAQ ce Kpehe yaecHo.

Kaaa pasmarpaMo IOHYAy ocUIypama MOPaMoO A2 Y3MEMO y 003Up TeXHOAOTHUjy
ocurypama Koja 1Ma ABa OCHOBHA aCIleKTa.

JeaaH acmeKT ce OAHOCHK Ha CBe HEOIIXOAHE aKTUBHOCTH Koje ce obaBmajy Aa bu ce
3aK/,YUMAO OCUTYpPambe Kao IITO Cy: MPOAQja 1 MOTINCHBabe AOKYMeHTaLuje, aAMHU-
HUCTPATVBHU IIOCAOBU Y BE3M Ca YyTOBapabeM, peryAlcame OTPaK1Bamwba, MpoLieHa 1
oOpauyH 1iTeTa, 0OpayyH MpemMuja 1 CBU OCTAAU IIOCAOBY BE€3aHU 32 AQAMUHUCTAPLI)Y.

ApYru acrieKT TeXHOAOTMje OCUT'ypatba OAHOCH Ce Ha YAPY>KMBambe U LIMpeha Pu-
3MKa Ha OCTaA€e y4eCHMKe Koju ce OaBe MOCAOBMMA OCUTYpaBamwa y LMoy CMambera
OAHOCHO OTpaHMyYera MOTPaXKMBama 32 MojeAMHaYHMM UCITyHembeM yropopa. Ha Taj
HauyH rnosehapa ce KamalyTeT MOjeAHAUHOT OCUTypaBaya.



I'padux 4. [Tomeparmwe KpuBe MOHYAE

Taxobe, BeoMa Ba’kaH aCIeKT KOjy YT14e Ha IOCAOBHE OIlepaliyije OCUT'ypaba je UH-
BeCTULIMOHA aKTMBHOCT. OHa ce OABMja Ha ABa HAYMHA. JeAaH je AQ OCUTyparbe Kpo3
CTBapame pe3epBy 3a UCMAATY NOTEHLMjaHMX IITeTa TAACMaHOM TUX CPEACTaBa CTHYe
IPUXOA. APYTY HauVH je Aa ce IIpeMuja Mo IpaBMAY HarAahyje yHanpeA unMe ocuryparbe
cTr4e MOTYhHOCT Aa CpeACTBa mAaacupa 1 06e30eAr HeCMeTaH LIMKAYC MHBECTHpPamba.
YnpaBo 13 0OBa ABa Pa3A0Ta OCUTYpambe je jeAQH OA HajBehrX MHCTUTYLMOHAAHMX VH-
BectuTopa. C 003MpoM Aa HOBal] MMa oapeheHy BpeAHOCT y BpeMeHy To je Takobe n
pasAor 3a yBoberwe Hap30pa Hap COABeHTHoLINy ocurypama.

I'padux 5. PaBHOTEXa TOHYAE U TPaKHbe
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3a ocurypaBaue yBeK je Ba’KaH M3HOC MHBECTULIMOHUX IPUXOAQ 3aTO LITO OHU
MOTY AQ YTUYY Ha CMabelbe LieHe OCUTYpara TaKo LITO HAAOMELITAjy A€O TPOIIKOBA
cripoBobhema ocurypama.

dopmuparbe LieHe IPOM3BOAA OCUT'YPatba He MOXKE AQ Ce TOPeAV Ca HAUMHOM GOopMIU-
pamba LieHa MHAYCTPMjCKIX IPOM3BOAA jep je OBAE ped O IIPOAAjU YCAYTa KOje HeMajy LieHe
VIHITyTa K20 0CTaAa MHAYCTpYja. TeXHOAOLIKY HalpeAaK, Kao MpUMapHu GpakTop Hema
yTHULIaja Ha IIOHYAY, aAu Beh Kao CEeKyHAAPHU MMa, jep Tapa MCIOoMmaBa AEjCTBO HA CBe
4MHMOLIe KOje TpopavyyHaBa cTaTucTuka. Ha mpumep, mpousBoamwa ayToMo01Aa; CTAAHO
Cce Kpeupajy HOBe reHepaluje ca cBe 60,1uM neppopmaHcama Koje MpeACcTaBs»ajy 60mu
KBaAUTET U noBehaHy CUT'YPHOCT yIpaBmarba BO3MAMMA, a LITO CBE YTUYE Ha MOPacT
6e3bepHOCTH Y caobpahajy.

LleHa o K0joj Cy Kynuu U MpoAaBaLy CIIPeMHU Ad KyIle OAHOCHO IIPOAQjy MpOu3-
BOA OCUTYpama Ha3MBa Ce PaBHOTEXKHA TP>KMIIHA LieHa. OBa IieHa ce y IpaKcy HasuBa
JOLI ¥ LieHa Koja YMCTY TPIKUILITE jep IOCTOju MOI'YRHOCT Aa Ce IPOAQjy CBM IIPO3BOAU
Ha OCTaAUM TP)KUIITYMA, @ Ha TP>XKULITY OCAT'yparba Kao IITO CMO BUAEAU MOPaMo Ad
uMaMo dep LieHy Koja IIOKpMBA Y IOTITYHOCTY PU3KK, A KOjY je KyIaL| ClIpeMaH Ad MAATM.

IITa TO 3HaYM 32 TPOM3BOAE OCUT'Ypama? 3HAMO AA CY TO IPOM3BOAM HEMAaTepUjaAHe
NIPUPOAE, AQ HUCY OTpaHMYeHM KOAMYMHAMa MHITyTa Beh KanmanyuTeToM eKOHOMCKe
Mohy KamuTaAa U3pakeHOM y FapaHTHUM UM TEXHUYKUM pe3epBaMa. Y CAy4ajy Kapa
noctoju nosehana Tpaxkmwa 3a MPOU3BOAMMA OCUT'yparba jEAVHO OTpaHUYelbe je Be-
AVYMHA KallaljMTeTa KallUTaAa 3a IIpey3uMarbe pU3MKa TUX IIPOU3BOAQ.

TprxuinHa HepaBHOTEXXa MOXKe A HACTaHe IO ABa OCHOBA. JeAQH je Kao IITO CMO
HaBeAM Kaaa IIOCTOjU MIpeKoMepHa Tpaxba, ([paduk 5), orpaHnueHOCT KanaLuTeTa
HOLIIEHA PUBMKA OCUI'YPalbe HE MOXKe A2 OATOBOPM Ha TaKBO CTawe. APyro je Kapa
OCUTypabe MMa AOBOMSAH KallalMTeT HOLeHha PU3MKA Al HeMa AOBOASHO TPaXKibe
(I'paduk 6p 6). Cutyaryja Kapa OCUryparbe HeMa AOBO/SHO KalaLMTeTa AaKILE Ce TIpe-
BasMAa3M jep Y TOM CAy4ajy yBeK ce ImpuberaBa HEKOM OA MOAEAQ PACIIOAEAE PU3KKA,
OAHCO TPaXXeHe CA0CUT'YPatba AU PEOCUTYPatba.

Y uumy npuaarohaBamwa 3aKOHUTOCTMMA TP)XKUIITA APYIITBA 32 OCUI'YPalbe CBOje
aKTVBHOCTH, OPraHM3aliMjy ¥ IOCAOBHY KOHLIENT MOPajy Aa 6a3yupajy Ha MPUHLMIIMMA
caBpeMeHOr TpXuuHor npuBpehuBamwa. To 3Haum pa ApYIITBa 3a OCUTYpaibe Tpe-
0a A2 Y KOHTMHYUTETY MPEAY3MMAjy aKTUBHOCTY aHAAM3€E OKPY>Ketha, UICTPAXMBaHA
TP>XKUILITA, OAHOCHO NPUKYIIAdaka CBUX MHbOpMaLja 0A 3Havyaja 3a IOCAOBAlbE, Tj.
AOHOIIEE OAAYKA, KAO U AQ MAEHTU(UKY]Y CBe NOTEHLMjaAHe eKCTEepPHE U3BOpe PU-
3MKa (Makpo (GakTopu U TPEHAOBH, Kede U MOTpebe OCUIypaHUKa, PeryAaTrBa, Ad
npeABuUDajy moTese KOHKYpPEHLVje U Ap.) M Kpeupajy CTpaTeryje TP>KUIIHOT HACTYIa
Ha OCHOBY IPUKYIAEHUX MHPOpMaLja U pe3yATaTa A0 KOjUX CY AOILIAE BpPLIEHEM
oaroBapajyhux anaausa.

Aa 61 OArOBOpMAE 3aXTeBMMA M3 IMPETXOAHOT CTaBa, APYLITBA 3a OCUTyparbe
MOpajy UMaTH YBUA Y eKOHOMCKe, 3aKOHOAABHO-IIPaBHe, TOAUTIYKE, AeMorpadcke u
APYTe eAeMeHTe KOju MOTY OMTHU OA yTHILAja Ha IOCAOBalbe, IITO 3HAUM A MOPajy Ad
IIPEeABUAE OYEKMBAHM CMep IMPOMeHa TUX eAeMeHaTa ¥ (paKTopa, HapOYUTO Y YCAO-
BUMa MH(PAATOPHUX KpeTamba, TPOMeHe AeBU3HIX KypCeBa, BUCKHE KAMAaTHYX CTOIIa,



IIpOMeHa IMpaBHe peryAaTuBe M pacTa KOHKypeHLuje, KOju IPeACTaB»ajy OAHOCHO
reHepuIIy U3BOpe HeCTAaOMAHOCTH.

I'padux 6. Tpxuiuta Koja HUCY Y paBHOTEXU

I'paduxk 7. TpxuirTa Koja HUCY Y PaBHOTEXM

Kpos ncrpaxuBamwe TpXXUILITA, APYLITBA NpUOaBamajy MHGOPMALMje Koje CYy 0A
3Hayaja 3a TIOCAOBame U TaKO MAEHTUUKY]jy I'PO eAeMeHaTa KOju MOI'y MMaTy He-
raTMBaH yTUILAj HA TOCAOBame ApyIITBa. OBOM aHAaAM30M APYIITBA 32 OCUTYpaHe
Tpeba Aa TpeAynpeae PUBUK HeapAeKBaTHOT TPKUIIHOT HaCTyIIa, OAHOCHO Aa n3aby ca
IIOHYAOM IIPOM3BOAQ KOja M3Aa31 y CycpeT noTpebaMa OCUr'ypaHMKa U ITOTEeHLIMjaAHUX
OCUT'YPaHMKa.
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OgBakaB npuctyn omoryhaBa Aa APYLITBO CTEKHE YBUA Y MOT'YRHOCTM 3a IPOAQjy
TI0jeAVHUX [IPOM3BOAA OAHOCHO YCAYTa OCUTYpalba, moAaszehn op sxema morpoiraya y
TIIOTA€AY YCAYTE U LieHe OCUTypatba M KOHKYpeHTCKor ambujenTa. VckycTBa Hajehnx
CBETCKIX APYIITABa 32 OCUT'ypatbe, AHAAK3a TPOLIKOBA Y KOPUCTH U 3aXTEBU Y IOTAEAY
obuma 1 KBaauTeTa MHPopMaunja Hamehy moTpeby Aa ce OBe aKTMBHOCTHU pape Kpo3
outsourcing, y3 IpeTXOAHY aHAAU3Y OTIOPTYHUTETA.

6.1. daKTOpPU EKCTepHOr OKpPYrKera 3a popmupare
LLeHe ycayra ocurypara

TpXXuIHY pU3UK YKAYdyje IPBEHCTBEHO PU3MKe KOj/ HEMOCPEAHO IPOM3MAA-
3e 13 HEelIOBOMSHUX KpeTama M TeHACHLMja Ha ABa TP>KMIITA Ha KOjUMa APYIUTBO 32
ocurypame y4ecTBYyje Kao aKTUBaH y4eCHUK, Tj. HA TPXXUIITY OCUT'ypama, Ha KOMe ce
IIAACUPAjy MPOU3BOAM, Tj. YCAYTe OCUI'YParba X OCTBAPYjy IOCAOBHMU NPUXOAM U HA
(bMHAHCHjCKOM TP)KMIITY Ha KOMe Ce ITAACHPajy CAODOAHA CPeACTBA TEXHUYKMX pe3ep-
BU, Y LMYy OAP>KaBamba 1 yBehaBama bIX0Be peaAHe BpeAHOCTH U Ha KOMe ce 00aB»ajy
TIOCAOBHE TpaHCaKLMje ca GUHAHCUjCKMM MHCTPYMEHTUMA, Y LMoYy MPpUOaBoamba Kamm-
Taaa. CaBpeMeHe yCAOBe II0CAOBama KapaKTepuille KOHTMHYMPAHO jayame TPXKMIITA
OCUTypama, IITO AOIIPUHOCU 60/~EM KBAAUTETY YCAYTA U AAEKBATHHUjEM 3aA0BOSEHY
norpeba ocurypaHuka.

Ca pa3BojeM GMHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATa, UCTPaXkKBatbe (pYHAHCYjCKOT TPXKMUIL-
Ta jaBda Ce KA0 YCAOB 0€3 KOora ce He MOXKe 3aMUCAUTY NPUKYILbabe U NMAACUpatbe
buHaHCKjcKUX cpepcTaBa. VcTpakuBarbe GUHAHCHjCKOT TPXKUILITA Tpeba Aa 00e30ean
nH}opMalje 0 UBA0KEHOCTH APYLITBA TPKULIHMM PU3KULMMA, & IIpe CBera pUsuKy
IIpOMeHe KaMaTHUX CTOMA, PU3MKY IPOMeHe KypceBa CTPaHMX BaAyTa, LieHa XapTuja 0A
BPEAHOCTHU 1 LieHa HeKpeTHMHA. Kaaa je ped 0 >KMBOTHUM OCUT'YPabUMa, OA HapOYUTOT
je 3Hayaja aHAAM3a [10/5A OCUTYPaba, AEMOrPadCKOT OKPY>KeHa 1 YOUEHMX TPEHAOBA.

ApyILITBa MOpajy MMaTH yHaIpeA MAEHTUPUKOBAHE 1 CIIPEM/bdbEHE MOCTYIIKE, TPO-
LieAype, Mepe U paptbe KOjiiMa Ce CBOA€E Ha HajMalby Moryhy Mepy Harpea MOMeHYTH
pusuun. To 3HauM Aa ApyLITBO MOpa 06e36eauTn pAuBepcudKaLujy ceor noprdena,
KaKo o BpcTamMa (GpMHAHCUjCKMX MHCTPYMEHATa TaKo M [0 BPCTaMa BaAyTa, LITO ca
CBOje CTpaHe AONPUHOCU AUCIIEP3UjU PU3MKA U Y KOHAUHOj MHCTAHLM CMAabewy U3-
AOXXEHOCTM OBMM BPCTaMa pU3MKa. Y MOCTYIIKe KOjU Cy Y Be3U Ca MUHMMU3MpabeM
OBMX pU3MKa, CIaAdjy: npahere 1 aHaAM3uUparbe IPOMEHA U TEHAEHLIMjA Y KpeTamwy
KaMaTHMX CTOMa, LjieHa X0B 1 AeBUBHUX KypceBa. 3aTO APYLITBA MOPajy Ad paje
npojexuuje puxoBux 6yayhux Kperama, Bpille aHaAu3y OMAaHCa U OLeHy OOHMUTeTa
emureHara XoB us noprdema apymrrsa. Ha Taj HAUMH, APYIITBO AOAA3K Y IOSULI)Y
Ad OAaroBpeMeHO IpeAy3uMa Mepe Koje ca CBoje cTpaHe obe30ehyjy oarosapajyhu
KBaAMTeT HopTdema.

OBakBU MOCTYILM CTaBAajy IPeA HAAAEKHE OPraHe APYLITBA peA€BaHTHe MHPO-
pMalije, TaKO AQ Ce Y PeAaTHBHO KPaTKOM POKY Y Ha BPeME, Tj. IIpe Hero 1To Aohe Ao



IaAa LieHa MOT'Y AOHETY OAAYKE O IIPOAAjU II0jEAVHUX CPEACTABA, OAHOCHO O 1bIXOBOj
KOHBEP3Uj! Y APYTe Male PU3MYHE MIMOBIMHCKE AEAOBE.

YnpaBmyamwe AeBU3HMM PU3MKOM BPIIM Ce y LMy OrpaHMYaBama Moryhux ryou-
Taka 300r MpoMeHa Kypca CTpPaHUX BaAyTa M OApP)KaBamwa pu3MKa Ha HUBOY KOju je
NIpUXBAT/»SUB, U3 YIAQ Pe3yATaTa IOCAOBama aAeKBAaTHOCTY KallMTaAd U 3axXTeBa 3a
OYyBambeM AUKBUAHOCTH.

IToa A€BUBHMM PU3MKOM ITOAPa3yMeBa ce BepoBaTHOha HaCTaHKa HeraTUBHUX ede-
KaTa Ha (pMHAHCUjCKM Pe3yATaT M KallUTaA OCUTypaBaya yCAeA IIPOMeHe BPEAHOCTH
AEBM3HUX KypceBa. AeBM3HOM PU3MKY Cy U3AOKeHe CBe MO3MliMje aKTUBe U MacKBe
Y AeBM3aMa, Kao U NMOTPaKMBamwa 1 obaBe3e MHAEKCHpaHe cTpaHOM BaayToM. Kaaa
Ce AMKBMAHA MIMOBMHA YA@XKe Yy Pa3AMYMTE MMOBMHCKE OOAVKe y CTPAHOj BaAyTH, a
A€o 0baBe3a MMa AeBU3HM KapaKTep, IPOMeHe Y BDeAHOCTH MHO BaAyTa y OAHOCY Ha
Aomahy, HermocpeAo yTudy Ha yKyIIHe IIPMHOCe OA MHBECTUIINja, KaAd Ce yAaramwa Io-
HOBO KOHBEPTYjy y AoMahy BaAyTy, aAu 1 Ha BUCMHY 00aBe3a.

PusuK He CTOjU CaMO y Be3u ca AUPEKTHUM obaBe3aMa y UHO BaAyTH, Ha TIPUMep
Be3aHO 3a obaBese M0 OCHOBY pPeoCUrypama, o0aBese 3a MaTeMaTUYKy pe3epBy 00-
padyHaTy y MHO BaAyTH, Beh 1 ca AuHapckum ob6aBe3aMa Koje MOTy MMATy CKPUBEHY
A€BU3HY KOMIIOHTEHTY, Ha TIPUMeP KOA 00aBesa Mo OCHOBY HAKHaAE IITeTa (ayTo Ae-
AOBMU U CA.).

AeBU3HU pU3UK Yy Be3! je ca pU3MKOM AeBaABaljyije Kypca HAlLIOHAAHE BaAyTe
(moceOHO KOA OcUrypara 3aKmydeHUM 0e3 BaAyTHe KAQy3yAe U KOA OCUTYparba KOA
KOjuX ce mpeMmuja maaha y patama 1 y CAy4ajy Ap>kKarba CpeACTaBa y AMHapuMa), pu-
3MKOM alpecujalyje AMHapa y CAyuajy Kapa APYLITBO CBOja CPEACTBA APXKU Y CTPaHOj
BaAyTH, Tj. PU3MKOM Iapa Kypca CTpaHe BaAyTe y K0joj APYLITBO AP>XKM CPeACTBa Ha
MebyBaAyTHOM TP>KUILTY.

OpraHusanyoHN Ae0 HAAAEXaH 32 AeBU3HE IIOCAOBe, y 00aBe3U je Aa PEAOBHO
IIpaTy U3A0XKEHOCT APYLITBA AEBM3HOM PU3MKY U Ad KBapTaAHO uspabyje V3Beruraj o
A€BU3HMM MO3MLMjaMa U ToKa3aTemIMa AeBU3HOT PU3MKa U UCTU AOCTaB/»a OPTaHU-
3aLIOHOj jeAVHMLIM HAAAEXHO]j 33 TIOCAOBE YIIpaB/sdatbha pUSULMMA.

OpranmsanyuoHa jeAVHMIa HAAAEKHA 32 TOCAOBE YNPaBAatha PUSULIMMA AYK-
Ha je Aa KBApTAAHO aHAAM3MPa UBAOXKEHOCT A€BU3HOM PU3MKY U Ad UCTU 00yXBaTn
MsBelwTajeM 0 ynpaBmaiby pU3MLMIMA.

Kao HeTO oTBOpeHa mo3uiMja cMaTpa ce aliCOAYTHa BPEAHOCT pa3AuKe uaMebhy
YKYIIHE AyTe VAU YKYTIHe KpaTKe AeBusHe nosuuuje. [Top Ayrom nosuuujom cMmarpa
Ce pa3AMKa MOTPaXKMBamwa 1 00aBe3a y BaAyTH, a IT0A KPATKOM ITO3MLIMjOM Pa3AUKa
obaBe3a U MOTPaXkKMBamba y BaAyTU. Y MOCTYIKY MPOLiEHEe BUCHHE A€BU3HOT PU3MKa
y3UMajy ce y 0031p U NpojeKLje OMAQHCHYUX MTO3ULYja Y BAAYTH.

IToap KaMaTHMM PUBMKOM IIOAPa3yMeBa Ce BepoBaTHONha ocTBapuBama ryourka
ycAeA MpoMeHa KaMaTHUX cromna. KamMaTHu pu3uK IpousKAasy U3 BUCHHE KaMart-
HMX CTOIIA KOje OIpeAenyjy LieHy Kopuihewa KpeAUTHUX 1 HOBYaHMX pecypca Ha
(bMHAHCHjCKOM TPXXUIITY, aAOLMpame PUHAHCUjCKMX pecypca U BUCUHY IIPUHOCA OA
yAaramwa 00pauyyHaTVX TEXHMYKMX 1 rapaHTHUX pe3epsu. KamarHe cTone cy oppehene
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OAHOCOM IIOHYA€ U TPaXKibe HOBYAHMX pecypca Ha GMHAHCUjCKOM TPXKUIITY, Kao U
MHGAALMOHUM MAY AeAALIMOHUM TEHAEHLIjaMa.

ITpomeHe y BUCHMHM KAMaTHMX CTOIIA MOT'Y MMAaTH 32 TIOCAEAVLY 3HAUQjHO CMatbelbe,
He CaMO PEHTAOMAHOCTM, HETO U AMKBUAHOCTY APYLITBA. PM3MK IIpOMeHe KaMaTHUX
CTOIIa IPOMCTHYE 13 CMakbetba MHTEPeca OA MmaacMaHa y XoB us noprdema Apymrsa
u nopehama KaMaTHMX CTOIIA Ha IT03ajMdeHe n3Bope GpuHaHCupama. Y ycAOBMMa pac-
Ta 1leHa, TPAXKiba 32 AUKBUAHUM cpeacTBMMa Ouhe Beha, a moHyaa Mamwa, 3aTO IITO
Ha CTPaHM 3ajMOAABIIA CTOjU PUBUK Aa he My ce peaaHO BpaTUTU Mame HOBLia. 360r
TOTa Ce Ha OYeKMBaHy CTOIy nHdAaLmje Aoadje oppeheHy IpoljeHaT, Tako Aa peaAHa
KaMara IIpeACTaBAda Pa3AMKY HOMUHAAHe KaMaTHe CToIle U cTore nHdaaryje. VHaue
1leHe XapTHja OA BPEAHOCTH IIOHAIIIAjy Ce 0OPHYTO IPOIOPLIMOHAAHO Y OAHOCY Ha IPO-
MeHe KaMaTHMX CTOMa, 300T yera BUCHHA KaMaTe 3Ha4ajHO oApebyje BUCHMHY pusuKa.

Pusuk npomeHe LjeHa XapTyja 0A BPEAHOCTH MPOUCTUYE 13 IPOMEHa Ha Oep3aH-
CKOM 1 BAHO€P3aHCKOM TP)KMILUTY XapTHja OA BPEAHOCTH M 00yXBaTa pU3MK ITaAd LieHa
XapTyja 0A BPEAHOCTU U3 MOPTdema APYIITBA, AAU U PUBUK MTaAQ LieHa aKLyja CaMor
ApYLITBA.

ITpomeHe y BUCMHM KaMaTHUX CTOIA MeHajy BUCUHY IIPUXOAQ OA AETIOHOBaHA U
yAarama CpeACTaBa TEXHUYKMX Y TAPAHTHUX pPe3epBU OCUTypaBaya, Kao M CaAQLIby
BPEAHOCT HOBYaHMX TOKOBa. PU3NK ITapa 1leHa XapTuja 0A BpPEAHOCTY HAPOUUTO je 13-
pakeH y APYIUTBMMA KOja HUCY U3BPIIMAA AMCIIEP3Mjy CBOjUX yAarama U Koja HeMajy
aAeKBaTHe PauyHOBOACTBEHe NMOAMTHKe. APYIITBa Koja HeMajy popMupaHe peBaAo-
pM3aLOHe pe3epBe, y CAY4ajy mapa pep BpeAHOCTHM TAACMaHa, HIp. 300r maaa bepse,
obe3Bpebhere Aeaa CBOjUX ITAaCMaHa MOpPajy IPM3HATHU y OMAAHCY.

3HayajaH TP)KUIIHYU PU3MK IPOU3MAA3Y U3 IPOMEHA 1ieHa HeITOKPEeTHOCTH Koje ce
KOpHCTe 32 00aBmarbe AEAATHOCTH U TP>KUIIHUX BPEAHOCTY MHBECTULIVIOHUX HEKPET-
HUHA 13 TopTdesa APYLITBA, FEHEPAAHO VAV HA TTOjEAVHUM ITOAPYYjUMa A€ APYLITBO
BPIIM CBOjy AeAaTHOCT. Kapa je ped 0 MHBeCTULMOHMM HEKPeTHMHAMA, HE3aBYCHO
(1AM 3aBMCHO) OA pU3MKa [TaAQ [[€HA HEKPETHMHA, MOXKe AONY 1 AO TTapa IPUHOCA OA
M3AaBalba HEKPETHIHA, ILITO CBE 33jeAHO Y3eBIM MO)Ke MMAaTH 3HAYajHOI 0APa3a Ha
Pe3yATaT ApYILTBA.

Y npouecy upeHTH(UKOBaba KAMaTHOT PU3MKa HEOIIXOAHO je IPaTUTY TPaHca-
KLIMje KOj/Ma Ce BPIIY AeTIOHOBame U yAarawe KpaTkopouHux KoMmnaHmjcKkux nsBo-
pa, Ipe cBera TEXHUYKUX pe3ePBU Y AYTOPOUYHe 00AMKe MMOBMHE, KQO ¥ AYTOPOYHMX
13BOpa y KpaTKOpOYHe 00AMKe MMOBYMHE, KOHCTAaHTHO MMajyhn y GoKycy Xopu3oH-
TaAHY M BEPTUKAAHY YCKAaDEHOCT aKTMBe U MacuBe.

Y dyHKuuju yTBphUBama pusKKa oa ryouTaKa Koju IIoTudy oA Bapujaimja gpakropa
TP>KUILHOT pU3MKa U Y LiUsy rmopehera pUsMYHOCTY PUHAHCHUjCKMX MHCTPYMEHATA,
npuMemyje ce HajBulle Value-at-Risk MOAeA.

BpeaHocT moa pusukom (VaR) je MaKCMMaAHU TYOUTaK KOjUI APYLITBO MOXeE A
IpeTpIM IPU AATOM HUBOY TOA€paHLyje, y oapeheHoM BpeMeHCKOM nepuoay. [Top Hu-
BOOM TOA€paHLIje Ce IOApa3yMeBa MaAa, YHaIrpeA n3abpaHa BepoBaTHoha (Ha mpumep
5% vau 1%) pAa ryouiy mpo6ujy IpojeKTOBaHy IpaHULly (HITp. HUBO TOAepaHLje oA 5 %
3HaulM Aa OM M3padyHaTa BpEAHOCT IOA PU3UKOM OuAa y 5 % cayyajeBa npoOujeHa, Tj.



Aa pesyaary Bpeae 3a 95% cayuajeBa). [ToBehawem HUBOA pr3KKa, OAHOCHO NoBehame
VaR-a, oppakaBa ce 1 Ha ToBehame HMBOA 3aXTeBAHOT COABEHTHOT KalMTAaAA.

YKynaH pUsMK y APYLITBA 32 OCUTypame ce cMamyje ca nosehawem noprdoanja
y KOMe Cy YAO>KeHa CpPeACTBAa TEXHMUYKUX M FapaHTHUX pe3epBU, aAMl HMKAAA Ce He
MO>Ke ITIOTIYHO eAVIMMHMCATY, 1a M Kapd ce KOPUCTe XapTuje OCUI'ypaHe MMOBMHOM
Ul AepUBATHE XapTuje 0A BPEAHOCTH, KOje Cy OCEOHO UBAOXKEHE TP>KUIIHOM PUBKKY.

Y oueHy MaHudecTalyja TPXKULIHKUX PU3MKA Y pM31Ka KOHKYPEHLIMje, CIIPOBOAE Ce
aHaAl3e IO3VMLVIOHMPAHOCTY APYIITBA HA TP>KUIITY OCUTYParba, OAHOCHO YIIOpeAHe
aHaAM3e T0AATaKa Y [I0Ka3aTesda YCIEIHOCTY IOCAOBaba y OAHOCY Ha Ipocek rpaHe.!’
Y nunsy MUHMMU3Mpaba pU3NKa, KOjU CTOje y Be3! Ca LIeHOBHOM HEKOHKYpeHTHoUIhy
VI HEAOjaAHOM KOHKYPEHLIMjOM, HAAAEKHE AMpeKLMje 3a MIPOA3jy U pa3BOj CIIPOBO-
Ae akTuBHOCTHU npahemwa KOHKypeHLMje, 00e36ehyjy nspaay mpearora 3a yBobemwe
HOBUX IIPOM3BOAA U IIAKETA OCUTYpPamba KOjU HUCY 3aCTYII/beHU KOA KOHKYpeHLuje,
IpeAy3MMajy Mepe 3a IoBehare KBaAUTETa YCAYTe M Y CapaAmby Ca OpraHu3aluo-
HVM jeAVHMLIaMa APYIITBA HAaAA€KHYM 32 IOCAOBE aKTYapCTBa U yIIpaB/oalbe PU3H-
LYIMa, CAa4MbaBajy IPEAAOT KOpeKLyja TapupHOr cucTeMa rnorasehn op mpeTxopAHO
CauMIbEHMX aHAAM3A MEPOAABHOT TEXHMYKOT pe3yaTara.’’®

6.2. KOHKYPEHTHOCT TPXKULUTA OCUryparba
BenunuuHa

TPXULWITA

KonkypeHiinja y ocurypamby MaHUPECTYjy ce Kpo3 LIeHOB-
yperumay ypamwy ectyjy pos & YKynHa cnocobHocT

HY KOHKYPeHLIMjy U MPOAYKLIMOHY KOHKypeHLujy. CaBpeme-
HJ TIOCAOBHM KOHILIENT, IIOAPa3yMeBa Aa Ce Yy APYIUTBMMA 33
ocurypame y KOHTMHYUTETY Bplle He CaMO aHaAM3e U OLjeHe
MaHndecTanyja TPKUIIHUX PU3MKA U PU3MKa KOHKypeHLuje
Ha ITOCAOBatbe, Beh 11 olleHa MO3MIMOHMPAHOCTH APYIITBA Ha
TPKUIITY ocurypama. OlieHa Mo3u1LYOHMPAHOCTH, 3aCHOBAaHA
je Ha yIIOpeAHMM aHaAM3aMa II0AATaKa U oKa3aTema yCIell-
HOCTY IIOCAOBatha KOHKPETHOT APYLITBA Ca IOAALMMA APYTUX
APYIITaBa 32 OCUTypatbe ¥ HAPOUMTO Ca POCEKOM IpaHe.

ITpu cipoBobemwy cTpaTeruje MapKeTHHIa, OCUM ITPOAAB-
1ja U KAMjeHTa yKamydeHa je  Tpeha cTpaHa KOHKypeHLuja.
IIpuAaMKoM AOHOILIEHa IOCAOBHE OAAYKE BOAU C€ padyyHa O
KYILVMA, aAl, 1 0 KOHKypeHTuMa. [lo3HaBawe KOHKypeHaTa
je BeoMa KOpPMCHO. YBa)kaBarbe KBaAUTETA U AOOPUX CTpaHa

CBUX OCUTypaBa-

Ya Ha ogpeheHom
TPKULUTY OCUFYpPatba
nayoapeheHom
BPEMEHCKOM nepu-
o4y NpUMajy pusmnKke

y nokpwuhe. Ha osy
BE/INUYMHY YTUYY daK-
TOPW CTeLleHa npu-
BpeAHe pa3BnjeHOCTH,
YKMBOTHOT CTaHAap-
[a CTAaHOBHULUTBA,
peocuryparbe, ApKas-
HW NPONMUCK U KyATypa
ocuryparba.

17 Y oljeHu NO3ULIMOHMPAHOCTH KOpUCTH ce Behu Opoj MHCTpyMeHara, a Tpe CBera YIopeAHe aHaAu3e
BUCHMHE UM CTPYKType TeXHUYKMX M TapaHTHUX Pe3epBU, aHAAM3a aAeKBAaTHOCTM KallMTaAa, aHAAM3a
AVMKBUAHOCTH, CTPYKTYpP€ MMOBMHE U TOKpKha I10jeAMHMX IMOBUHCKMX A€AOBA, aHAAM3E ITOKa3aTesa
ylpaBsara U MOTpeba 3a AOAATHUM M3BOpuMa (UHAHCKUPara, YIIOPEAHE aHAAM32 €KOHOMCKMX
MPUHLUIIA IOCAOBaha, CTPYKTYpe MOPT(OAMA ACTIOHOBAHMX U YAOXKEHMX CPEACTABA TEXHUYKUX U
rapaHTHMX Pe3ePBY, aHAAM3a IPOPUTAOMAHOCTH, aHAAM3A TEXHUYKOT PE3YATATa, [IPEMIMja U LIITETA Y
CaMOIIPUADPIKAjy - Y MepU 11 00MMY Y K0jOj CY AOCTYITHU TIOAQLI ADYTUX ADYILITaBa 32 OCUT'ypabe.

18 TIpema Ap A. Apmaua, op. cit., ctp. 180.
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KOHKYpeHaTa yBeK MOXKE A HaM IOCAY>KU Kao A00ap MyT A2 OTKPUjEMO U HUXOBE CAQ-
6octn. OCHOBHO IpaBMAO Tpeba Aa OyAe Aa ce 0A KOHKYPEHIMje YBEeK HEITO Hay4l.
HapaBHo, yBeK je HEOIIXOAHO A2 Ce YTBPAU U MPOLEHU COIICTBEHA MO3ULija, OAHOCHO,
cHara Ha Tp>XXumity. Y Ty cepxy kopucty ce SWOT anaausa. To 3HauM pAa y OKBUPY YKYII-
He aHaAM3e IOCMAaTpaMo Hallle jake crpaue (S — strengths) u caaboctu (W — weaknesses),
Hauue maHce (O — opportunities) v IpeTibe MAM pU3KKe 13 okpyxewa (T — threats). Ha
Taj HAYMH II0CTAjeMO CBECHU Y YeMY Ce Pa3AMKYjeMO OA KOHKYPEHLVje 1 IITa je TIOTped-
HO AQ Ce YpaAll Y LMoy jadarba Halle edpukacHocT. OBa aHaAM3a MOXKe AQ HAM ITOKa)Ke
KOje Cy TO Apyrauuje CONCTBeHe (jake CTpaHe), Ha YeMy Tpeba AOAATHO Aa ce paau (caa-
6ocTy), a M0CeOHO Ha IITa AQ je TOTPeOHO YCMEePUTH CONICTBEHY CTpaTerujy (IIaHce), Kao
1 KOje Cy TO IIpeTHbe 0 4eMy Tpeba Aa ce Boay pauyHa (pusuum). Kpajmby 11 je yBubawe
COIICTBEHVX HEAOCTATAKa U IIPEAHOCTH, a CBe Y LMY 3aA0BObEHA ITOTPeda Kymalja.
Aa 6u ce 3ap0BomMAe TOTpebe Kymalla Ha Hajoosy MOryhy HauMH M MHOTO KBa-

AVTETHHje OA KOHKYpeHara, IIOTPeOHO je A Ce ca3Ha LITO BUIIE O TPXKUILUTY TA€ Ce
MIPOAQjY HAILIY ITPOV3BOAV/YCAYTE:

» Kakse cy MoTUBY, Xeme 1 3aXTeBU Kymara?

« Koje cy raaBHe KapaKTepUCTUKe TUIIMYHOT KYTILlA HALIMX IPOU3BOAA?

+ Koje nmpoaajue xanase hemo kopuctutu?

+ Koauxka je BeanunHa Tpxxuita? Aa Au he ce y HapeAHOM ITEPUOAY OHO TTOBe-
haBaTu uau cmamwuBaru?

» Kaxksa je cTpykTypa Hauer TpxxuiuTta? Aa A OHO MOJKe Aa Ce TIOAE€AM Ha BUIIIe
MPENno3HaT/SMBJX XOMOTEHMX CerMeHaTa, MyLIKapLy UAY XKEeHe U CA.?

Aa 61 OATOBOPMAO 3aXTeBMMa OCUI'YPAHMKA, APYLITBO Tpeba Aa pas3Buja IMpou3-
BOA€ KOju Cy yckAaheHM ca mUXOBUM IOTpebaMa U 3aXTeBMMa, MAEHTU(HUKOBAHIX
KpO3 TPKMIIIHA UCTPAKMBaba, Y3 HACTOjabe AQ Y TIOHYAU APYIUTBA OyAY 3aCTyI/oeHU
IaKeT! YCAyTa HaCTaAU Kao pe3yATaT KOMOMHaLMja pasAMYUTHX [TOjeAVHAYHMX MIPO-
13BOAQ ocurypama. Aa 6u ApyiiTBa Ouaa y cTamwy Aa y 6yayhHOCTM 0ATOBOpE 3aXTeBM-
Ma CepBUCHparba HOBUX IPOM3BOAR, OHA IIPETXOAHO MOPajy CIIPOBECTM OAroBapajyhe
aHaAuM3e U IpOojeKLVje OUeKMBAHMX IITeTa IO IOjeAMHVM IIPOM3BOAMMA U NTAKeTHMA
ocurypama.

YcAoBU ocurypamwa ocurypaBada Mopajy outy AepuHMCAHM HAa HA4VH KOj OMO-
ryhasa Aa ce peaAHO OAPeAV CAMOIIPUAPIKaj APYILTBA OAHOCHO CIIPOBOAM OATO-Bapajyha
HIOAMTVIKA PEOCUTYpatba. YTOBOPM O OCUT'Ypalby MOpPajy OMTH jaCHO, HEABOCMVICAEHO U
IpeLy3HO yTBpheHn, Kako APYLITBa 32 OCUT'ypatbe He OM AOILIAQ Y CUTYALMjy AQ Ce Ipe-
KOMEPHO M3A0Ke PU3MLIIMa OCUTYpamba.

3papa Tapuda, oAHOCHO oppehuBame BUCHHe IpeMuje Ha 0231 ITPETIOCTaBKY Koje
yBa)KaBajy CaMo aKTyapCKe eAeMeHTe U 3aXTeBe CTPYKe, MO)Ke OMTY MOTPELIHO U BPAO
OIacHO. 3aTO Ce MPMAMKOM yTBphuBamwa MoAuTHKa Tapuda Mopajy y3eTu y 003up u
TPXXUIIHY PAKTOPH, jep ce KPO3 HIDKe LieHe YCAYTa MO)Ke ITOCTMNY TOBOSHMja TPIKUIITHA
nosuuyja u Behe ydenrhe Ha TPXKUIITY, C TUM IITO Ce MOPa BOAUTY pavyyHa Ad Ce Ipy
TOMe APYLUTBO IIPEKOMEPHO He U3A0XKU PU3ULIMMA, IITO 3aXTeBa MPOjeKLjy BUCUHE
OYeKMBAHMX IITeTa.



Tabeaa 7. BaxxHa pasmuimamwa 3a SWOT anaansy”

NHTepHa AHanmsa

CHare

Cnaboctun

[OMHCTUKTUBHE cnocobHoCcTU?
ALeKBaTHU GUHAHCU]CKM M3BOPK?
[Jo6pe KOHKYpEHTCKe BELTUHE?
[Jo6po muwbere of cTpaHe Kynua?
MoTBpheHO TPXKULIHO INAEPCTBO?
[o6po KounnupaHe pyHKLMOHANHO-
TeputopujanHe ctpaternje?

Mpuctyn ekoHomMju obuma?
MN3010BaHOCT 0f, jakunx
KOHKYPEHTCKUX NpUTUCAKA?
MpuBaTHa (BNacTUTa) TexHonorunja?
MpegHoCTH y TPOLIKOBMMA?

HejacHa cTpaTerujcka ynyTcrea’?

Moropluarbe KOHKYpPEHTCKe nosuumje?
3acTapena BewTnHa?

Mcnog ctaHgapgHa npoduTabunHoct 36or...?
HepocrtaTtak ynpas/bayke gybuHe u TaneHTa?
HecTtane Heke K/by4yHe BeWTUHE U
KomneTeHuuje?

Cnab Tpar ycnexa y MMnaemeHTaumju
cTpaTernje?

HeBosbe ca UHTEPHUM ONepaTUBHUM
npobnemunma?

ParbMBOCT Ha KOHKYPEHTCKE NPUTUCKE?
C1nasHM 3aCToj y UCTPaKMBakby M PasBojy?

KoHKypeHTCKe npegHocTn?
CnocobHoCT MHoBauuje nponsBoga?
[oKasaHn meHamMeHT?

Opyro?

MpeycKa nnHKWja nponssoaa’?

Jlow TPXRULWHU UMuy’?

TakKMUYaPCKM HeZocTaum?

TpKULWHa BELWITUHA UCMOA, MPOCEKA?
HecnocobHocT npomeHa GpUHAHCHjCKMX
notpebay cTpateruju?

Apyro?

EkctepHa AHanusa

LaHce

Mpethe

Ynasak Ha HOBa TPXKULUTA U cermeHTe?
Mpowwnpere nMHUje npomnssoaa?
Pa3HOBPCHOCT y CPOAHUM
npoussogmma?

Mpownpere KoMNAeMeHTapHUX
npoussoaa?

BepTuKanHa nHTerpaumnja’?
CnocobHOCT KpeTakba Ka 60/bUM
CTpaTeLlKmm rpaHama?
Camo3a4,0B0/bCTBO Mehy CynapHUUYKUM
dvpmama?

Bp*Kn TPXKULWHKM pacT?

Apyro?

BepoBaTHM ynasak HOBe KOHKypeHLuuje?
Y3na3Ha npogaja nponssoaa cyncrutyTa?
Cnopuju TPXKULWHK pacT?

HenoBosbHe nonnTuke apkase?

PacT KOHKYPEHTCKMX NpUTUCaKa?
MoANOXKHOCT peLecujn u BUIHUC UUKAYCY?
MopacT nperosapayke cHare nNoTpoLlaya u
nobassbava?

MpomeHe notpeba 1 yKyca Kynua?
HenososbHe gemorpadcke npomeHe?
Apyro?

19 Buperu Buie /b. Jepemuh, VicTpakuparbe Tp)KMIITA U IIPOAAja OCUT'Yparba, YHUBep3uTeT CUHIN-

AyHYM, Beorpap, 2010.
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Y mnpoliecy n3HaAakemwa IaKeTa yCAyra Koju he ce MOHYAUTY TPXKMIUTY, KaA TOA
je To Moryhe, Tpeba 0OApeAUTM LiMoHE TPYIIE MOTEHLMjAAHNX OCUT'YPaHUKa, OAHOCHO
rpyIie yujuM norpebama je APYIITBO Y CTamby Aa Hajoome usabe y cycper.

OpraHusanja HocpeAHMYKe U 3aCTYITHMYKE MpesKe Takobe je moBe3aHa ca oApe-
benum pusunyma. OBu pu3uLM CTOje Yy Be3M ca KBAAUTETOM YCAyra u mMoryhum
YTHULIajyIMa Ha yTA€A CAMOT APYIITBA, C 003MPOM AQ jABHOCT CTUY€e CAUKY O KOHKpeT-
HOM APYIUTBY, M3MeDy 0CTaAOr 1 IMpeKo 3aCTYIHUKA OCUTypamba. 3aTo APYLITBA ca
AY>KHOM Ma’KHOM MOPajy MPUCTYIATU U3T PAAY Y 0AQOMPY 3aCTYITHMKA Y IIOCPEAHM-
Ka, Koju 611 MOpaAK A2 00aB»ajy MOBEpeHe IIOCAOBE Yy CKAAAY Ca CTPYKOM OCUTYpaba,
AOOpPOM IOCAOBHOM IPAKCOM 1 0OMyajuMa.

ITocpeAHMYKY 1 3aCTYIIHMYKY MPEXy Tpeba OpraH1M3oBaTy Ha HauMH KOju 00e3-
Oebyje Aa ucra 6yae yckaaheHa OAHOCHO npuAaroheHa MCTOPUjCKUM, KYATYPOAOIIKMM
¥ eKOHOMCKMM KapaKTepUCTHUKaMa OCUTyPaHMKa Ha 0OApeheHOM MoApyyjy. ApyTBO
KOje Y TOMe yCIIe, 110 TIpaBMAy yb1pa 3HayajHe KOMIIapaTMBHE IPEAHOCTH.

3aTo ce pap MOCPEAHMKA U 3aCTYIHUKA, HUXOBO 3aAYKMBabe U Pa3AyKIBakbe 00-
pacuuma CTpore eBUAEHILIMje, yTOBOPY KOje OHM Y MMe 1 33 PA4yH APYIITBA 3aK,Y4yjy,
yKmydyjyhy 1 HauMHe Ha KOjM Bplile IIPOAQjy YCAYTa OCUTYParba, MOPajy Y KOHTHHY-
UTETY KOHTPOAMCATH.

ITocpepHa KOHTpOAA MOCTIKe Ce NH(GPOPMUCAHEM jaBHOCTA OAHOCHO MOTEHLIM-
jaAHMX OCUTYpaHMKa ITyTeM web Ipe3eHTauMja 0 MPOU3BOAMMA U MAKETVMA YCAYTa
KOjI CTOje y IOHYAM OCUTypaBaya, yCAOBMMA OCUTYpaa, TpaBMMa 1 obaBesama oCu-
T'YpPaHMKaA U ADYTMIM €eAeMEHTMMA OA 3Hadaja.

Pusuk HeapeKBaTHOT IpuAarohaBama morpedamMa OCUrypaHuka, o0yxsara pusuKe
KOjU Ce jaBdajy y MOCTYIIKY NIperoBapama 1 3aKAoy4dMBama YTOBOPA O OCUTypawy U
pusMKe y MOCTYnKy usBubaja, mpoueHe, AMKBUAALIMje U UCIIAATe iTeTa (PU3UK He-
QKYPHOCTHU Y pelliaBaiby U MCIAATY IITETA ¥ pU3UK HeaAeKBaTHO 0OpavyHaTe BUCHHE
HITETa OAHOCHO CyMe OCUT'ypaiba).

VcToBpemeHo, TOCTOje OCHOBAaHe CyMbe Ad TT0jeAVHA APYIITBA 32 OCUTYPabe AQjy
IIPeBUCOKe HAKHAAE eKCTEePHUM KaHaAMMa ITPOAQje, Y TI0jeAMHMM BPCTaMa OCUTypaba.

Y 115y MUHMMM3MPakba PU31Ka LIeHOBHEe HEKOHKYPEHTHOCTH M PU3MKa HeAOjaAHe
KOHKYpeHIyje, OCUTypaBauy/Ma OCTajy Ha pacrioAaramy Mepe rnpahemwa KOHKYpeHLyje,
npubaBsaba PasSAMYUTUX IIOAATAKE O PaAy KOHKYPEHLMje 1 Y CapaAby Ca HAA30PHUM
OpraHyMa Ha CMambMBaly HeAOjaAHe KOHKypeHluje. ITapaseaHo, ocurypasaun cy
npuHybeHM Aa Bplie KopeKkluje TapudHOr CUCTeMa U Ipuaarohasajy coje Tapude
IIOHYAU KOHKYpeHLje, Aa IpuMelbyjy underwriter-cku npucrtyn gpopmupamy 1o-
HYAe, HeKaAa U CYIIPOTHO NPAaBMAMMA CTPYKe OCUTYpama U y3 HeyBa’kBake aHaAM3e
MepOAABHOT TEXHUYKOT ¥ (GPMHAHCYjCKOT Pe3yATaTa.

AoOpa npaxkca jecte yBohermwe HOBMX IPOM3BOAQ OCUT'yPaba KOjU HUCY 3aCTYIAbEHN
KOA KOHKYpeHILje (MPBEHCTBEHO HOBUX ITaKeTA OCUTYparba) U MpeAy3UMabe Mepe
3a moBehame KBaAUTETA YCAYTE, T€ YBODEbe aATEpHATUBHMX KaHaAa IIPOAAje (OaHKO-
OCUT'ypabe, MAaCOBHM KaHAAM TIPOAQje).



HenocpegnHe KoHTpose nocnoBaka 4O — cmarkberbe HUBOA PU3NKa Y cUcTemy

Izvor: http://www.nbs.rs/internet/latinica/15/mediji/prezentacije/20120612_MEJ_prezentacija_osig.pdf

EKOHOMMKaA ocurypara

111






VHVIAIMDO VYHITT N ULUUTTHUALU UHDINOHOM3

O
Ll
g
S
W
Ll
a
T



LUW/bEBU NOTNAB/BA
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rNnasa

LEHA YC/TYTA OCUTYPAHA

7.1. MexaHu3am ocurypama

Ba yTBphUBame LieHe OCUTyparba Ka0 OCHOBA CAY)Ke aKTYapCKU Ipopavy-
Hu nipemuja Tapuda. MexaHusaM yCIocTaBmamwa Tapuda mpeaCcTaBsa
KOMOMHALMjy TPUMeHe CTaTUCTUYKUX ITpopauyHa ¢peKBeHLMje HEKOT AO-
rabaja u Tpouika mTETE KOjUI MOXKE AQ HACTaHe. 32 OBe POpavyHe KOPUCTUMO
3aKOH BEAMKMX OpojeBa, KOjii Cy OCHOBU 32 IPOMEHAUBOCT CBUX PU3MKA.
CrarucTuKa Kao HayyHa AUCLUIIAMHA Tpeba Aa 00e30eAr MmopaTke U LITO
IpeLU3HNjy LieHy, KOjy TPaXK1 OCUI'ypaBay Kao poaaBaly, 6e3 rybuTka, ycaea
061A0 Koje 1ITeTe Y OKBUPY cBake Tapude. CTaTuCcTUKA je YIMHMAA OUTaH
HAlpeAaK THME IITO je Y CABPEMEHUM YCAOBMMA HE3aMUCAUBO Aa ce OMAO
IITA Y AEAATHOCTU OCUTYpama pavyyHa 6e3 ImpuMeHe MpopavyyHa pauyHOM
BepoBaTHOhe (BepoBaTHOha ¢pexBeHLje HeKOr Aorabaja u Tpouak mpo-
CeyHe IITeTe).

OcurypaBau opranusyje u 06e3bebyje 3ajeaHnwy
pM3MKa Koja MOXe AQ Ce Mela U Ha MMe TOT 00e3-
bebemwa Hamaahyje ycayry. OppebuBatbe LieHe Koja
he 6utu npeamer naahawa ocurypasa ocurypaumka  BeposatHoha
Aa he y cayudajy nojaBe pusuka ocurypasay UCIAQTU-  moryhHocT Aa he
TU yroBopeHy cymy. OBa LieHa MOpa A2 OyAe Ta4HO  C€ AOTOAUTU HEKM
yTBpheHa 3a cBaky Tapudy, Koju peacTaBsa ciell- Aorahaj. OHa ce npo-
uUUMpaH PUSKK, U Y BUAY cToIle Tapude yHocu ce  PadyHaBa Matemartnd-
y yroBop. CBaKu OCUTYPaHUK MOXKE Ad caraepa Bu- (/MM CTaTMCTUHRAM

MeToZaMa, a UCKasyje
CUHY TOI TPOILKA IIPUMAMKOM 3aK/sydermba yroBopa o .

6pojyaHo. PacnoH
OCUT'Ypalby.

poraharba je nsmehy
Hyne v jepaH. Kapa je
7.1.1. 3akoH Benukux 6pojesa PEy/ITaT JeAaH nam
6113y jefaH oHAa

nocToju moryhHocT
TIpeTxopHO' cMo Beh BupeAn Koje cBe 0COOMHE  nj ce ocTaapy

Tpeba Aa oceAyje pU3MK Koju MOXKe Aa Oyae TIpea-  gorahaj, a ako je
MeT ocurypama. TakaB pu3yuK IIPBEHCTBEHO Tpeba Aa  Hyna uaun 61u3y Hyam
OyA€ allCOAYTHO CAYYajaH U Ad Ce peaAlnsyje, OAHO-  OHAA je nan mana
CHO AOTOAV CACBUM CAYYajHO. MebyTMM, AQ BUAUMO BepoBsaTHoha uau He
KAKO MaTeMaTyKa MpuKasyje CAy4ajHOCT ¥ Kpeupa MOCTOM MoryhHocT
3akoHuTocT. llIBajuapcku marematuvap bepHyanu, ocTeapetba Aorahaja.

1 Opemak 7.1.1. mpurpeMmeH je mpeMa IpeyseToM TeKCTy AeAa ].Pamrera, @uHaHcujcka
" aKyTyapcKa MaTeMaTyuka, YausepsuteT Cunruaynym, beorpaa, 2009, crp. 186-189.
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3HauyajaH Hay4HUK KOj! je CTBapao y 18. BeKy, IOCTaBMO je 3aKOH BEAMKMX OpojeBa Ha
caepehu Haumn:” TlocTeneHo cpa3MepHO KaKo pacTe OpoOj MCIUTUBAbA, OACTYIIAbE
aTlICOAYTHO pacTe, aAll PEAATVBHO OACTYIame Ce CMaimbyje CBe AOK He ITOCTaHe HyAa
cBe AOK ce nioBehaBa 6poj excriepumenara (McnuTHBamwa).

Axo 6ajamo KoLKy, 6 myTa he HaM U3Aa3UTH CAydajaH OpPoj, HMKAAQ CAMO jeAHOM
MAU ABaIyT. MebyTum, ako 6almmMo xumaay myTa, 6poj 6 Moxxe Aa usabe Buiue myra u
BHIIIE OA 1LIECT IyTa cpadmepHo Behem Opojy Oarjarba.

3aKoH BeAMKHUX OpojeBa je Kpajibe 3HauajaH 3a ocurypaBaude. C jepAHe CTpaHe, CTa-
TUCTUKA KOja ce KOPUCTU 3a oppebuBame croma tapuda, MOTIYHO Ce MpeunsHo U
TI0Y3AQHO OAHOCH Ha BeAMKM Opoj mocMaTpaHux pAorabaja. C Apyre cTpaHe, TEXHUYKI
pesyATaTy ocurypaaua (Koju IpeACTaB»dajy pasanKy usMehy ncrnaahexe HapokHape
HETO TPOLIKOBA yIIpaBmaiba, AMCTpUOYLje 1 naaheHnx oplutera) omorybasa 6ome
CTaTUCTUYKO NpeABubarbe y OAHOCY Ha BeAMUMHY pusuKa noprdoanja. PaBHoTexa
pesyATaTa HeKor mopTdoArja HEKOAUKO AeCEeTHHA PU3MKA KOjU Ce jaBhoajy CAYYajHO
(rAe, moCcMaTpaMo AY>KMHY Tpajamba U PeOCUTypatbe), a pABHOTEXKA TEXHUYKOT Pe3yA-
TaTa jeAHOT TOPT(OAMja OA HEKOAMKO MUAMOHA yroBopa, omoryhuhe Ao6py npumeny
3a IeroBO 00pa3oBarbe Ha OCHOBY CTATHUCTHKE.

AKxo cBe cAy4ajHe porabaje 13 HeKOT KOHAYHOT cKyma {N}, 10 HEKOM KpUTEPUjyMy
Pa3BPCTaMO Ha MIOACKYTIOBe MICTOBPCHUX CAYYajHMX Aorabaja: {n, }, {nz},{nB},..‘{nj}, Tapa
KoAMYHMK u3MeDhy 6poja cayuajuux porabaja y moAcKymy 1 yKyImHOr 6poja cAy4yajHuX
aorabaja y ckymy, HasuBaMoO CTaTUCTUYKOM MAM €AeMEHTapHOM BepoBaTHONhOM Hac-
Tymama CAy4ajHor porabaja 13 moackyma.

OBo 3amnucyjemo y 06auky {ni}/{N}=p. Kada N texu ,6eckoHauyHo” Tapa p (Bepo-
BaTHONa) TeXM HEKOj CKaAapHOj KOHCTaHTU U3 MHTepBaAa (0 < p < 1). VurepBaa y
KOMe ce HaAa3M Ta CKaAapHa KOHCTAHTA, Kojoj BepoBaTHoha p Texxu 6uhe cBe Mamwu
ca noehamwem Opoja N.

Peu GeCKOHAUYHO CMO CTaBMAM ITOA HABOAHMKE 3aTO LITO je N Ma KOAMKO BEAU-
K/ YBEK HeKM KOHauHU Opoj. AIICOAyTHa pasAauka uaMebhy ¢ppeKkBeHLMje CAyYajHOT
porabaja 1 mwerose BepoBaTHONhe TeXXM HYAM Kaaa ce Opoj MOHaBcaba OECKOHAYHO
nosehasa.

HaBepaeHu 1cka3 je 03HAT Kao 3adKOH BeAukux opojesa, xoju je popmyancao Jacob
Bernulli.

OgBaj 3axoH HaMm oMoryhaBa pa mocTaBuMoO caepaehy HejeaAHAUMHY:

[(X/N) -p|<e

Ha OCHOBY KOje HIIp. MOKEMO M3PayyHaTy KOAMKO IITETa MOXKEMO OUEKMBATY Y
jeAHOM IIEPUOAY OCHUT'Yparha aKo je 3akmydeHo N ocurypama, ako TOAEPUIIEMO AQ €<
a (mpoM3BOASHO MaAa BEAMUMHA), KAAQ HAM je U3 BULETOAMIIET TEPUOAA OCUTYPakba
I03HaTa BepoBaTHOha IojaBe wmTeTe p.

2 Jaky6 Bepuyau 1713 r. VHaue nocToje pasanunTy OOAMLIM 3aKOHA BeAMKUX OpojeBa (Aanaac; Yebu-
1eB: Poisson, Gauss; Mapkos; /parryHos, KoaMoropos; ) — Buau npuaor 1. Y ¢cBUM MHTepIIpeTaLjaMa
cernoapasyMeBa ,0eCKOHauYHO” TIOHaBMarbe CAndajHIX porabaja, oaHocHo |(X/N) - p|—0, ako n—»ee.



VcTo Tako, 4ak M y CAy4ajy Aa HaM je MOTIYHO Hero3HaTa BepoBaTHoha ImojaBe
IITETe MOYXEMO HIIP. M3PAuyHAaTH KOAMKO je MOTPeOHO 3aKmpyueHNX ocurypama N Aa
ca BepoBaTHONOM He MambOM OA [3, alICOAYTHa BPEAHOCT pa3AMKe PppeKBeHLyje mTeTa
X/N u BepoBaTHOhe MojaBe LiTeTe p Oyae Mamba OA O.

Y oBOM cAy4ajy je moTpebHo pewntu o N HejeaHaunHy?
P([ (X/N)-p| <a) 2

3aKoH BeAMKNUX OpojeBa 1Ma HajBehy yAOry y MpakTUYHUM IIpUMMeHaMa Teopuje
BepoBarHohe, 3aTO IITO WberoBa 0COOMHA AQ, TPU 0ApeheHNM yCAOBUMA, CAyYajHE
IIPOMeHAMBE MOCTAjy HeCAYYajHe, oMoryhasa Aa ce ca BEAMKOM MOYy3AaHOLINY IpeA-
CKa)Xy Pe3yATaTy MAaCOBHMX CAYY3ajHUX Tj. [I0jaBa KOje Ce IIOHABMDAjY.

MoryhHocTy OBakBKX ITpeACKa3MBalba pe3yATaTa MaCOBHMX CAY4YajHMUX I10jaBa joLI
Cy BMUIle MPOLIMPEHe APYTOM I'DYIIOM I'DAaHMYHMX TeopeMa, II03HATUX [I0A Ha3MBOM
JLIEHTPAAHE TPAaHNYHE TeopeMe”.

OBe TeopeMe ce He OAHOCE Ha PaHNYHE BPEAHOCTH CAYYajHMUX IPOMEHpUBUX, Beh
Ha rpaHMYHe 3aKOHe pacropeAe. Tako, jeAHa 0A Haj3aHauajHUjUX TeopeMa YTBphyje Aa 3a-
KOH pacIiopeAe BepoBaTHoha CyMe AOBOASHO BEAMKOT 6poja CAyYajHMX TPOMEHAVBUX,
TeXXV1 HOPMAaAHOM 3aKOHY PacIopeAe ITPY AOBO/SHO OIIITHM YCAOBMMA, KOjU Ce CBOAE
Ha TO AQ YTULIAj TOjeAIHMX cabypaka Ha CyMy OyAe paBHOMepHO MaAu. Pazanuntu 00-
AVLIY LIeHTPaAHe I'PaHIYHe TeopeMe Pa3AMKYjy ce 1 Mehy coboM o ycAoBMMa KojuMa
Ce YCTaHOB/»>aBa CIIOMEHYTa I'PaHMYHA 0COOMHA PaClOAEA€e CAYYajHUX IIPOMEHSVBYX.

PaszAnunTyi 00AMILIY 3aKOHA BEAVKMX OpOjeBa, 3ajeAHO ca Pa3sAMYUTUM OOAULIIMA
LleHTPaAHe TPaHNYHe TeopeMe, YiHe CKYIl TAKO3BaHVX I'PAaHMYHMX TeopeMa Teopuje
BepoBaTHohe.

ITomohy wux ce A0OMjajy He cCaMO Hay4YHe IIPOTHO3€ Pe3yATaTa MAaCOBHMX CAYYajHUX
nojasa Beh ce ollemwyje ¥ TAUHOCT TUX ITPOTHO3A.

3aoxuhemo HajipocTuje 00AMKe rpaHnyHKX Teopema. Hajope hemo pasmorpurn
TeopeMe Koje ce OAHOCe Ha IPYIIy ,,3aKOHa BEAMKIX OpojeBa’; a 3aTUM TeopeMe Koje ce
OAHOCe Ha IpyIy ,LieHTpaAHe IPaHUYHe TeopeMe”.

ITobumo op BaXKHOT 1ojMa y Teopuju BepoBaTHohe: KOHBEpreHLjy y BepoBaTHOhM.

Aart je HM3 CAY4ajHUX IPOMEHSUBUX:®

3 HayuHo objauimere 3akoHa BeAVKMX OpojeBa pBM ITyT je Aao 1713. roauHe Jaky6 BepHyan (3akoH
BeAMKUX OpojeBa y bepHyAanjeBoj dopmu - Teopema).

4  CnomenyTta TeopeMa Jakyba bepHyanja yrBpbyje aa ce dpexseHimja porabaja y BeankoMm 6pojy
eKkcriepumeHara npubamkasa (KoHBeprupa) BepoBarHohu Tor porabaja.

5  Cserosap B. Bykapunosuh EaemeHTn Teopuje BepoBarHohe n maremaruuke cratuctuke (Tpehe
u3MereHo uspame), [IpuBpepHn nperaep, beorpaa, 1981, ctp. 216, a mpeMa Npey3eToM TEKCTY
aeaa J.Pamera, duHaHCHjcKa M aKyTyapcka MaTeMaryuka, YHusepsureT CUHIMAyHyM, Beorpaa,
2009,186-189.
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Aepunuyuja 1. AKo I0CTOjM TaKBa CAyYajHa IPOMEHMmNBA X AQ je 3a CBa-
KV IPOM3BOASAH MO3UTHBAH OPOj € UICITybeHa peAalilja: OHAQ KaKeMO Ad
HI3 CAYYajHMUX TIPOMEeHAUBUX (X ) KOHBeprupa y BepoBaTHONM CAy4ajHOj
MIPOMEH,UBOj X.

Aedpununuja 2. AXo nocToju TakaB HU3 KOHCTaHTU Cp C2,..., Cn,..., Adje
3a CBaKy IIPOM3BOASAH IIO3UTHBAH OPOj € MCITybeHa peAaliyja: OHAQ 3 HU3
X, X,,....X ... KQ)KeMO Aa 3aA0BOSaBA 3aKOH BEAUKUX OpojeBa.

1 2 n

3anus X, XX ... C8, Takobhe Kake Aa 3aA0BO»ABA 3aKOH BEAMKMX OpojeBa ako
KOHBeprupa y BepoBaTHohu Ka jepaHoj koHcrautu C.

Teopema kojy je UebOuieB o6jaBuo 1867. ropnHa, a Koja capa HOCU HEroBo MMe,
IPEACTaBM»A jeAQH OA HAjII03HATHjMX 00AMKA 3aKOHA BEAVKMX OpojeBa. OHa ycrocTaBma
Be3y U3Mehy apuTMeTnuKe CpeArHe BpPEAHOCTY IIOCMAaTPaHe CAy4ajHe IIPOMeHp1Be U
HEHOT MaTeMaTN4KOI OYeKMBama.

3a cAyuajHy IpoMeHAMBY X ca MaTeMaTU4KUM oyeKuBaweM M(X) = Ly Aucnepaujom
D(X) = 02, u3BOAMMO 7 eKCIlepMMeHaTa [I0BEe3aHMX Ca CAYYajHOM IMPOMEHAUBOM X
M padyyHaMO apUTMeTUYKY CPEAVHY YOUeHMX BPEAHOCTU CAy4yajHe IpoMeHmuBe X.
O3Ha4MMO BPEAHOCT CAy4ajHE POMeHsUBe X Y TIPBOj peaausaumju ca X, y Apyroj
ca X2 ntp. OUnraepHo, CKym nNpoMeHsUBuUx X » Xy"-’X,, IIpeACTaBAdA # HE3aBUCHUX
CAYYajHVX IIPOMEHAVBMX OA KOjUX CBaKa MIMa UCTY PAacHoAeAy BepoBaTHoha kao u X.
Aputmernuka cpearHa X TUMX IPOMEHM,UBUX: jeCTe AMHeapHa QYHKLMja CAYYajHUX
npomeHsuBUX X, X. 2,...,Xn.5

ITpema ocoOvMHaMa MaTeMaTUYKOT OYEeKMBamba U AMCIep3uje UMaMo: TO jecT, Ma-
TEeMaTUYKO OYeK/Bame CAyYajHe IPOMEHM MBEHe 3aBUCH OA Opoja eKkcriepyMeHara
1 U jeAHAKO je MaTeMaTU4YKOM OYeKMBaby IIOCMAaTPaHe CAyYajHe IIPOMEHM,UBE, AOK
AMCIlep3ija CAy4YajHe IPOMEH/,pVBE HEOTPAaHMYEHO OlaAa ¢ nosehamwem 6poja excre-
pUMeHaTa U 32 AOBO/SHO BEAMKO /1 ITOCTaje MPOU3BOAHO MaAd. 3HAYM, apUTMeTUYKa
CpeAMHa je CAy4ajHa IPOMEH/»MBa C IPOM3BO/SHO MAAOM AMICIIEP3MjOM, TO jeCT, 3a Be-
AVIK/ OPOj eKCIiepyMeHaTa apUTMeTHYKa CPeAMHA IIOCTaje CKOpO HecAyyajHa. Teopema
YeobuieBa popmyAnile 1 AOKasyje OBy 0COOMHY CTAOMAHOCTY apUTMETUYKE CPEAVIHE.

7.1.2. BuHOMHa pacnogena

Y KAQCUYHOj CTAaTUCTULH, KOA Kopuitherba OMHOMHE pacroAeAe MOTPEOHO je 3Ha-
T KaKO Ce M3payyHaBajy Mepe CpeAtbe BPEAHOCTU (apUTMETUYKA CPEAMHA, MOAYC U
MeAMjaHa), Kao U Mepe AucIep3uje (BapujaHca, OAHOCHO CTaHAAPAHA AeBHjalija u
KoedLjeHT BapujaLuje).

Y MaTeMaTN4KOj CTAaTUCTULIM BaKHO je OLIEHUTH KOAVIKO TOY3AQHO MOAEA OIUCYje
HeKV KOHKpeTaH CAy4ajHu Aorabaj, Kao 1 n3pauyyHaBarbe 0OMYHMUX U LIEHTPAAHUX MO-
MeHarTa.

6 WUcro, cTp. 218.




Ha npumep, HeKoj BpcTu ocurypara (1o mpaBuay Kaaa je p=0,5) 6ome oproapa 6m-
HOMHA PaCIlOA€Ad, AOK 32 MaAe BPEAHOCTH p, 6ome oproapa Poissonova pacriopeaa.
Kpurepujym Kop 1360pa pacrnopeae je BEAUUYMHA CTAHAAPAHE IPeLiKe eMIVPUjCKIX
" OLIeleHMX BpeAHOCTU Mo MopeAy. llITo je Mama cTaHAapAHA Ipellka TO je MOAeA
MOY3AQHUjU.

[Tprmepu npakTuyHor Kopuinherwa OMHOMHE pacropeae:’

1) TTocae ucreka ropHe OCHUIypama y jeAHOj BPCTH OCUT'ypaba Cce OCTBapyje
1% ocurypanux caydajeBa. Koanko ocurypanux jeaHunua tpeba pa dyae 'y
y30pKy 13 noprdema Aa BepoBaTHoha 3a I10jaBy jeAHE LUTETE Y Y30pPKYy He
Oyae Mama op 0,95.

Pn;x>1; p =1 - Pn; O;p=1- qn

ITourro ce 3axTeBa Pn;x>1; p 2 0,95

1-qn= 0,95 = qn< 0,05

BeAMYMHA y30pKa Tpeba pa 6yae n=log0,05/10g0,99 ~ 298

2) Koa ocurypata ayTOOATOBOPHOCTH je Y HEKOj 30HU pu3uKa, BepoBaTHoha
ocurypasor cay4aja 0,03. AKO y TOj 30HM pU3MKa UMaMO 5 ayTOMOOMAQ, KO-
AVIKa je BepoBaTHOha Aa ce OCUTYpaHU CAY4Yaj OCTBApy Ha TPU OA TUX IIET
BO3MAQ.

ITpBo uspauynasamo P5;0;0,03;
P5;0;0,03= (1-0,03)5=0,975= 0,8587

3a x=0

P 0s= 5/1x0,03/0,097 x 0,8587= 0,1327
Zax=1

P, 5= 4/2x0,03/0,097 x 0,1327= 0,0,0082
Zax=2

P . .=3/3x0,03/0,097 x 0,0082= 0,00022

52,03

7.1.3. NMyacoHoBa (Poisson) pacnoaena

Axo auckperHa® cay4yajHa mpoMeHmMBa X Ha CAyYajaH HauMH y3uMa BpeAHocTH O
VIAV HEKY APYTY BPEAHOCT 13 CKYIIa IPUPOAHKX OpojeBa, X: 0, 1, 2... v... a uamebhy tux
BPEAHOCTU M BDEAHOCTH OATOBapajyhux BepoBaTHOha MOCTOju Be3a Tapa Ta CAydajHa
npoMeHnMBa nMa ITyacoHOBY pacroaeay, Koja je oedrHMcaHa ca caMo jeAHUM Iapa-
METPOM M, KOj! TIPEACTABAA HbEeHY aPUTMETUYKY CPEAVHY, OAHOCHO BapujaHcy, (jep
Cy apuUTMeTHYKa CPeAVHA 1 BapujaHca MehycobHo jeaHake), a Takobe je 02=m.

BepoBaTHoha noHaBmama cayudajHux porabaja r myra, y IlyacoHoBoj pacriopean, ce
HajOp>Ke M3payyHaBa MoMohy peKypeHTHOT obpaciia

Pr+1= (m /(r+1)) Prr=0,1,2...

7 Hcro, cTp. 239, 240.
8  B.VBanosuh: Teopujcka craructuka, Hayyna kmwura beorpap 1973 r. ctp. 86, mpema J. Pamera
OuHaHCKjcKa ¥ aKyTyapcka MaTeMaTnka, YHuBepanuteT CuHrupayHym, beorpaa, 2009, ctp. 240.
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Tpehu u ueTBpTU 06MUHM MOMeHTU KOA [TyacoHOBe pacropeAe Cy pecrieKTUBHO:
m3=m3+3m2+m
m4=m4+6m3+7m2+m
a Tpehu 1 4eTBPTU LIEHTPaAHU MOMEHTH, PECIIEKTUBHO:
pu3=m
p4=3m2+m
Koeduuujent acumerpuje fl=1/m
Koedunyjent cnimvourrenoctu f=3+1/m

ITyacoHoBa pacroaeaa ce MOXKe U3BeCTU U3 OMTHOMHE, aKO 32 PUKCHPAHO X CTAaBUMO
n—>co, aAU TaKO A je Np=A=const. TAKO A2 CAEAL:

Yrotpeba ITyacoHoBe pacriopeae, y CAy4ajeBMMa Kapa je apUTMeTUYKa CPEeAMHA
MpUOAVDKHO jeAHaKa ca BapUjaHCOM, Adje Marby CTAaHAAPAHY I'PeLIKY, Tj. epuxacHuje
olielbyje eMIMPUjCKe pe3yATaTe 0A OMHOMHE pacIoA€eAe.

7.2. CtatMCTUKa

Ocurypasad Mopa Aa MMa objeArbeHe CTaTUCTUYKe MOAATKe U IpOopavyHe 3a
Hajehu Opoj moryhux pusuxa. OH Mopa Aa 3Ha CBe HEOIIXOAHE MTOAATKE 1 KapaKTe-
pucTMKe CcBOjuX KAMjeHaTa. CTaTMCTUKA Ce BOAM I'€HEPaAHO 3a Kareropuje (Bpcre)
ocurypara (He3roaa, ayToMOOMACKO, TPAHCIIOPT U CA.), AU MCTO TaKO U IpeMa BPCTU
obe30ehema, rapaHiyja (IOMTO ayTOMOOMACKO MMa TOCEOHO YCAOBE 0A 00e30ehema
rpabaHcKe OATOBOPHOCTH, IPABHE 3ALITHUTE, UTA.); IpeMa 00AaCTIMA eMICHje YTOBOpa
(oapebeHu pusuLM Cy TeXM y BEAUKUM I'PaAOBMMA HEro Y CeAMMa, Ha Ipumep Kpaba
BO3MAQ ¥ OOPHYTO- Kao IITO je IpoBaAHa Kpaba cTaHOBa); mpema rpymama OCHTY-
paHMKa: TOAMHE, MOA, TPOdECHOHAAHA aKTUBHOCT, OpauHO CTambe, U AP., X HAPABHO
npeMa GpU3NIKMM KapaKTePUCTHKaMa Aobapa Koja Cy IIpeAMeT OCUI'ypaBama: BpPCTa
IIPOM3BOAbE, HAYMH IIOCAOBaba-AOKaAHM, MehyHapoAHM, Tpeay3eha mpema BpcTama
TProBUHE VAV TPAHCIIOPTA, CPEACTBA 3aLUTUTE U APYTO.

ITpema pocaplumbeM MCKYCTBY MoXKe ce pehu pAa cy 3aucra peTka ocurypasajyha
APYILUTBa KOja MMajy CacBUM IIOy3AaHe 1 KOMITA€THE ITOAATKE AQ OV MOTAQ AQ TIOTITYHO
CUT'YPHO U ITOy3AaHO popMUpajy cBoje MOpTdoAMje, 4au ¥ OHA Koja Cy Haj3Ha4YajHMja
Ha TPXKUIITY ocurypama. OapeheHu pusnLm y MHAYCTPUjU Cy CyBHMIIIE PETKM, TAKO AQ
He MOXXe Aa ce GopMUpa y30paK 3a CTaTUCTUUKY 6a3y ImoAaTaka jeAHOT HOpThoAMja,
KOj1 OM MOTAM AQ OAIOBapajy 3aKOHY BEAMKUX OpojeBa.

MucTutynuje EBporicke yHuje, 13y3eTHO OIIpe3He y CipoBohemwy Hap30pa 1 IpeMa
CBMMa OHMMa KOj1 OM MOTAM AQ Hapyllle KOHKYPEHTHOCT CAOOOAHOT TP>KUIITA 1 ITPaBe
NpodeCHOHAAHO YAPY>KEHbe, MOpaAe Cy A IIPENo3Hajy Koje 00AaCTM ocUrypama cy y
IUTamby, PAAM YCIIOCTaBdatba CTATUCTUYKNX 3ajeAHMIIA, U3Y3eTHO NPELM3HO U Tau-
HO y MepH Y KO0joj je Moryhe pa Ou ce 3aKiy4uno CIopa3yM O MOCAOBHOj aKTUBHOCTH
ocurypama 1 Aa 6 MOTAM Aa HOCe Ipey3eTy PU3MK Kao U Aa KAMjeHTMa omoryhe



3arapaHTOBaHa IIPaBa, TaKO LITO OBe CTAaTUCTUYKE 3ajeAHMIle FapaHTYjy IPUMEeHY
cTone Tapude Koja 0OAroBapa M3A0KEHOCTY CTBAPAaHOM PU3MKY 3a CBAaKY KaTeropujy
ocurypamwa. OHO ITO je 61MAO 3a0pamweHo oA CTapHe bprceaa KOHTPOAMCAHO je 0A
CTpaHe PeryAaTOPHMX TeAd HALMOHAAHUX YAPY>Ketba (Kao LITo je 6110 cayyaj ca Hemau-
KoM 1 JTaAnjoM cBe A0 IOUEeTKa AEBEAECETHX TOAVHA) Y OKBUPY 3ajeAHNLIEe YAPY>KEHMX
ocurypasaya. CTaTUCTHUKA 3€jeAHMLIA YCIIOCTaB/»aAA ce IIPeMa BeoMa LIMPOKOj CKAAUL.
KomuTeT 3a eBpoICKO ocurypamwe MocTojii y BEAUKOM O0pojy 3eMama (CKOpo cBaka
3eMma EBpornicke Yuuje nma dpuanjaay). Behnna ocurypaBaya Ha Tp>KUIITY ocUTrypamba
perpymuiie ce A2 ¥ CTBOPUAM CTaTUCTUYKY 33jeAHULY PAAU YCIIOCTaB/oakba IIOCAOBHE
opraHusaluje Ha IIpaBMAMMA CTPyKe ocurypama. Ocurypamwe aBMOHCKOI TPAHCIIOPTa
Beh Ayro o6jaBmiyje mopaTKe Ha HUBOY CBETCKE 3ajeAHMLIE.

Peocurypare nma morpeby aa mpuKyImsa nHGpopmalije 3a BEAUKU 6poj ocurypamwa
KOji MOCAYjy Ha Behem Opojy MehyHapOAHMX TPXKMIITA, TAKO AQ OHU MOPajy MMa-
TU BeOMa II0y3AaHe CTAaTUCTUYKe nmopaTke. OcurypaBauu Takobe umajy norpedy u
ey Ad pasBUjy IPOAQjY HEKOT IIPOM3BOAA HA TPXKULITY U Y TUM CAy4ajeBMMa OOMYHO
KOHCYATYjy peocurypasjyha apyiirsa Koju uMm obe36ebyjy nmopatke 3a yrBphuamwe
tieHa u ypebyjy yrosope.

MoryhHocT oHyAe yTeM MHTEepHEeTa OAAKIIABa CTATUCTUYKO ypebetbe u npaherse
1 AO3BObABA OCUT'YPaBauMMa A2 YMHOXE A0 OeCKOHaYHOCTY KpuUTepuje 3a popMupatbe
teHa.” 3axBamyjyhu npumenu nudopmaTiKe, MOy AHEBHO AQ Ce IpaTe MMOAALM ca
IpPeMIjOM KOja je pa3AM4MTa 32 CBaK/ MOAEA BO3MAA CBAKOT ITpoM3Bohaya, a KoHayu-
Ha [IpeMuja 3aBUCK OA CTAPOCTU, IIOPOAMYHOT CTama, Mpodecuje, MeCcTa CTaHOBaba
ocurypaHuka, Opoja Hearopa Koju je uMao, BUCUHe QpaHiInse, 0pabpaHOr HaYMHA
naahamwa, MecTa rapake 3a BO31AO, IOMONHe onpeMe U CpeACTBaBa 3a obe3behemwe
o Kpabe. Y HekuM 3eMmama 6UTaH je 1 6poj npeheHnx knaomerapa, Kao 1 60ja Bo3-
uaa (y Ulnauujn).

AKTYapCTBO je rpaHa MmaTemMaTMKe Koja npoy4yaBa, obpahyje n oapehyje ocHoBHe
e/leMeHTe Y OCuryparby M CPOAHMM rpaHama (neH3ujcko ocurypare, gemorpaduja)
npumerbyjyhu: matemaTnyke metoge, Teopujy BepoBaTHohe pusnka, PUHAHCKjCKY
MaTEMATUKY, CTOXACTUUKe Mogenie. AKTyapcKa MaTemMaTHKa yTBphyje LLeHe ocurypamsa,
TEXHUYKE pe3epBe, NpopayvyHe 3a Nnokpuhe peocurypara , BUCUHY CaMONpPUAPIKaja,
MaKCMManHo moryhy wrety u gp.

AKTyapCKa MaTeMaTuKa Yy OCUrypatby Ce NpUMerbyje Kog, :

e yTBpHMBaHba MAaTEMATUYKO-CTaTUCTUYKMX OCHOBA PAaaM M3pPaBHAtba PU3MKA
* u3page Tabanua CMPTHOCTU M APYrUX ENEMEHATA }KUBOTHUX OCUTYpPatba

® M3payyHa NoTpPebHUX pe3epBu CUTYPHOCTH

e oapehuBarba camonpuapkaja u Tabanua makcumanHor nokpuha

e yTBphHMBaHba MPEHOCHUX NPemMuja U pe3epBaLmje WTeTa

* M3pafa MepoaaBHOr TEXHUYKOT pe3yiTaTa M aHa/In3e pUsnKa no BpcTtama

9 ¥V 3emmama rAe jour yBeK Hije Opoj BO3MAQ MCYBHILE BEANK, LIEHA OCUTYparba ayTOMOOMAA je jeAHO-
CTaBHO OrpaHUYeHa, Tpeba caMo Aa ce y3Me (GUCKaAHM padyH U IAQTY Y OKBMPY TPHACIIOPTa MAM AQ
je mAaTM caM BAACHMK. Y 3eMadaMa Koje 1Majy Behu 0poj Bo31Aa, LieHe ocurypara Bosuaa Gpopmupajy
ce MOA APYTMM YCAOBMMA 1 HA APYTauMjyi HAYMH.
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7.3. UeHa ycnyra

[Tpemuje ocurypara rpeacTaBsa eKOHOMCKY LieHy pusnka. ObpauyHaBa ce Tako AQ
MOXe Aa 00e30eau mokpuhe Moryhux morpaxmpara 1o 0CHOBY yrOBOPa O OCUT'ypaby
ca CUT'YPHOCHMM pPa3AMKOM Koja 00e30ehyje AyropouHy OAp>KMBOCT ocurypaBaya.
Kaakyaaluja npemuje pusyuka 3acCHOBaHa je Ha IIpopavyyHy BepoBaTHohe ocurypaHor
porabaja.

Oga ,,pusuko npemuja’ Mopa IMOTOM AQ Ce KOPUI'yje 3a MOKpMBalbe TPOIIKOBA
ocurypaBajyher ApyirBa u oeaoM 3a 06e3behermwe npodura:

BepoBaTtHoha pesepse
TPOLLKOBM
. OYeKuBaHor CUTYPHOCTU
Mpemnja = + cnpoBohewa + mpodut  +
M3Hoca ApyLITBA 33
ocurypatba
noTpaskMBakba ocurypatse.

TpouikoBu cripoBobemwa ocurypamwa Mopajy Aa MOKpujy:
+ IIOYeTHa lieHa pubase MponsBoAa (yKmyuyjyhu obpaay anavkauuje u under-
writing),
+ PpeAOBHe TPOIIKOBe Be3aHe 33 OAP)KaBarbe IPOM3BOAA (TPOLIKOBY CTPYYHUX
CAY)KOU-aAMUHUCTPATUBHN),

+ CBM AOAATHU TPOLIKOBMU KOjU Cy HACTAAU Y TPEHYTKY 3aXTeBa II0jaBe OCU-
rypaHor porabaja (ykmyuyjyhu o6papy moTpaxkupama 1 CBe TPOIIKOBE 300T
BepruKOBamwa NOTpaXkBamwa-yBubaj, AMKBIAALIMjA LLITETE U AD.).

OBM TPOIIKOBY 3aBlCe OA BPCTe M CTPYKTYpe IPOM3BOAA KO U HAYMHA OAHOCHO
MecTa HacTaHKa. OHM MOTy uMatu GUKCHe M3HOCE ca KOPEKLMjOM IPOLIEHTYaAHOT
nosehama y 3aBUCHOCTY OA BEAMYVHE TIOTEHLIMjAAHOT ITOTPAXKMBambha U3HOCA.

BeposarHoha norpaskuBarma 0614HO ce oapehyje Ha OCHOBY aHaAM3€ MICTOPUjCKUX
II0AQTaKa 13 IPyIIe KOjy YMHEe CAMYHM PU3ULIY (XOMOTeHM) Y3 KOPeKLNjy IpeABubeHe
Oyayhe anaanze pusuka. Ha npumep, )XMBOTHO OCUT'yparbe OCUT'yPaHMKa MOXKe Ce I10-
AEAUTU y TPYIle HA OCHOBY HEKMX ITapaMeTapa:

+ CTapoctu
o 3aHUMama

+ reorpadcke AoKaLuje
¢ MylIa4 / Heryiay

AHaAM3a UCTOPUjCKUX TIOAATAKA 32 OBE PU3MYHE IPYIIe IIPEACTaBoa A0DAp MoKa-
3aTres BepoBaTHOO 3a mpopavyH mpemuje. Takobe, MOXeMO AQ YKAYYMMO BUILE
KpUTepujyMa Kao ¢pakTopa pusmKa 3a Kaacudukaiyjy mopeae OCUrypaHuKa y CAUIHe
rpyne. Mebytum, npuaukom oppebnarba 6poja pr3nIHMX IPYIIa OCUTYPAHMKA, MOPa
Aa ce Habe pAo0Opa paBHOTEXa Aa He Oyae nmpemaso KaacuduxkoBaHux rpymna (y Kom
CAYYQjy pM3ULIY HUCY XOMOT€HM) MAM ITpeBuiLie rpyma (y KoM CAy4ajy 6poj ocurypaHum-



Ka Y CBaKOj IPYIIM MO3Ke OUTM CyBUILIE MAAY 32 BEPOAOCTOJHOCT CTATUCTUYKE QaHAAK3E).
CAMYHO TOMe, IpyIie MOpajy OUTK M3abpaHe TaKo A Ce MMa AOBOSHO MCTOPUjCKIX
II0AQTaKa y LMoY 00aBsdamba CMUCAEHe aHaAK3e. Y BeMHU cAydaja TAe MCTOPUjCKYU
IIOAQLIM HUCY AOCTYIIHY, OCUTypaBauy Tpeba Aa MPUKYII,Ajy APYTe peAeBAaHTHE 13-
BODE, jaABHO AOCTYIIHY CTaTUCTHKY MAY IIOAATKe U3 (0A) peocurypasajyhux Apyurasa.
Konaynu nsHOC ipeMuje 3aBUCH OA MHAMBYMAYaAHe IIOCAOBHE CTpaTeryje ocurypanaya.
Ha npumep, KoMIIaHMja MOXKe AQ MMa CTPAaTEeLIKY Libd AQ MTO3ULIMOHMPA CBOje IPOU3-
BOAE Kao HajjepTHHMje HAa TPXKULLITY y LMdy MToBehamwa CTHLjaba TP)KULIHOT YAEAQ Y3
cMamberbe 3apaAe MpoduTa y OKBUPY IpeMuje.

Kako ce To noctimke? BaxxHo je aoa ocurypasajyhe ApyLITBO peAOBHO IIPaTu CBOja
HoTpaKuBamwa u ynopebyje ca ucropujckum nopanuma. Taksa rmpakca Ha OCHOBY TOT
MICKyCTBa 00e30epnhe moTpebHe mapameTpe Aa ce 0OApeAr OAroBapajyha mpemuja 3a
pusuke u Aa mpakca underwriting 6yae yckaahena ca cronom Tapude 3a npemujy, Tako
Ad Cy pU3MLM KOje KOMITaHMja IIpey3uMa Y CKAAAY LIeHOM.

JeAaH oa HauMHa AQ CE TO YpaAu KOA HEXXMBOTHUX OCUT'Ypatba je moMohy oppehuBamwa
A0Ope KoMOMHLIMje opAHOCa TpouiKoBa 1 1mTeTa. OAHOC TPOLIKOBA U IITETA KAO I'y-
O6uUTaK mpemuje MOXe Aa Ce IIPMMEHU Y CAy4ajy Kapa KOMIIaHMja MMa LieHe Koje Cy
oapebeHe Tako Aa CKAQAHO NTOKPMBAjy pU3MKe Y OKBUPY CTPYKTYpe LieHe.

MoaepHo ocurypame je u3y3eTHO cOQUCTULIIPAH MeXaHU3aM MpeHoca pr3uKa
MAKO je 3aCHOBAHO HAa BeoMa jepAHOCTaBHOM npuHuumy. Ocurypamwe ce pa3BUjAO TO-
KOM MHOTMX BeKkoBa. [Todyeao je ca MOMOPCKUM OCUTYpameM Kapd Cy TProBLU OMAYU
CaraacHU A2 Aajy mpuAore 3a oHe Koju he umaTu ryOuTKe y poLiecy TpaHciiopTa pobe.
[Tpo6AeM ca OBUM CUCTEMOM je Aa Ce Huje Y IIOTIYHOCT! 3HAAQ LieHa HEU3BEeCHOCTH
pU3MKa, OAHOCHO TPrOBLM HUCY TQUHO 3HAaAM KOAMKa he pa Oyae mMXOBa KOHa4yHa
obaBesa naahatba.

3a pasAMKY OA TUX YMIbEHMLIA CABPEMEHO OCUIYpalbe je pa3BUjeHO TAKO Ad OCH-
T'YpaHULY 3Hajy IpaByU M3HOC OYEKMBAHOT PU3MKa M Ha OCHOBY TOra MOTpebaH u3-
HOC mpeMuje Koju Tpeba aa naare. BpeAHOCT OBe 1ieHe je o0jekTUBHA 1 yTBpheHa ca
BUCOKOM CUT'ypHOIIhy, IITO je M3y3eTHO 3HAYajHO 32 CBAKOI OCUTYpPaHMKA, APYIITBO
11 eKOHOMUjY.

MoaepHO ApPYIITBO He MOXe Aa QYHKIMOHMIIe 6e3 ocurypamwa. MHore AHeBHe
aKTMBHOCTU Koje 00aB»>aMO PYTUHCKYU IIOAPAa3yMeBajy U3BECTaH PUBKK OA TyOuTKa.
Y mpuHLMITY, 32 OCUTypatbe je MOTPeOHO Aa TOCTOjU BEAUKYU OPOj CAMYHUX PU3K-
Ka Aa 61 ce oapeAnAa eKOHOMCKa ¢ep LieHa. HapaBHo, Moryhe je u ocurypame 3a
jeAMHCTBEHM PU3MK, aAM TO MOKe Aa Oyae IIpeTepaHo CKYTIO.

ITocToje oppebeHy mpeaycAOBU Koju MOpajy OMTM MCITYyH€HU A2 OM ce HELITO
ocurypaao (Buau ['aaBa 1.) n peryaaTtuBa Koja 0BA€ MMa Kny4HY yaory (Buau [aaBa 12).

Kako ocurypasauu npouemyjy pusuk? Ilponec Kojum ce npouemwyje pusuK OCUry-
paHMKY 30Be ce ocurypasame. [[pemMuja 1 yCAOBY YTOBOpa O OCUTYpaby Cy 3aCHOBaHe
Ha IIPOLieHY HMBOA PU3MKa 0A ocurypasada. CBaky I0jeAMHALl MAY €eHTUTET KOjU JKeAU
Aa Oyae ocurypaH uMa pasAMYMT HUBO PU3MKA, Ha puMep Kyha oA ApBeTta nma Behn
PU3MK 0A TIOXKapa oA Kyhe Koja je HampaBmeHe oA Lyurae. Aa 61 ce OMAO CUT'YPHO AQ
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cBaku ocurypaHuk naaha ¢ep npemujy, ocurypasajyha ApyiurBa KOpUCTe HU3 pejTUHIA
dakTOpa Koje A0AesYjY HUBOY pu3uKa. Y npuHumIy, Behu pusuk, Beha npemuja.

I[Tpouec ocurypaBama pazaukoBahe ce 0p ocurypaBaya Aa OCUrypaBaya y 3aBUCHO-
CTU, HA IIPUMeEP OA HUBOA PU3MKa KOjU CY CIIPEMHU Ad IpUXBaTe. YCAOBU OCUTYpaBamba
CY YTAQBHOM CAMYHM AV i OHY C€ MOTY IPOMEHUTHU Y CKAAAY Ca TIOAUTUKOM AOAQTHOT
XOMOTEHM30Baba pU3NKa eAUMIHICakbeM oApeheHnx porahaja MAM OKOAHOCTHU TTOA
kojuMa he morpaxxuBama (3a mrery) 6utu naaheHa. Ycaosu cy, Takobe, BaykHM 3aT0O
ILITO Ce IIYTeM bUX CMalbyje YTULIaj MOPAAHOT Xa3apAa U HeraTuBHe ceAeKuyje (BUAU
I'raBa 1).

[TporeHa pusuka je eKOHOMCKM epuKacaH MOCTYIAK, jep oMoryhasa Aa LieHa ocu-
rypama OApa)kaBa TPOIIKOBe HeHOr crpoBobema. Vako npeysumamwe pusuka Mopa
OUTM y CKAAAY Ca 3aKOHOM, CBaKO OrpaHMYaBambe CA0ODOAE OCUTypaBaya Aa OCUTypa U
YTBPAM 1IeHa y CKAAAY ca TpuxBaheHM p13MKOM HajBepOBaTHMje MOXKE A AOBEAE AO
BM/LIKX LieHa. IIpeMa ToMe Kao mocAeAMily MO>XKEMO A2 MMaMO OCUT'yparbe Ca HIDKOM
AocTynHouhy, AoIMju M300p ¥ MPUCTYIAYHOCT 3a MOTpOIIaye.

Aa A pu3NyHe lieHe MIMajy Apyre npeaAHocTu? Aa, pusnyHe lieHe HOACTUYY OCUTY-
paBaye Aa Bpllle MHOBAL[Vje, TAKO A OHYM MOTY A2 KOHKYpHUILY epUKaCHMje 1 ca LIeHOM
Y Ipou3BOAMMa. Pa3Boj HOBMX MAM BULIe COGUCTULVPAHNX, PEjTUHT PaKTOpa MOT'Y
omoryhuTu ocurypapaurma Aa NOHyA€ KOHKYPEHTHE LieHe, AU AQ TIOHYA€E OCUT'yParbe
3a pM3MKe KOjU MPEeTXOAHO HUCY MOTAM A2 Ce OCUTYPajy. Ha npumep, ako ocurypasaum
Ca3Hajy BUIIIE O AUjarHOCTULIV U Ae4etby HEKMX OOAeCTH, OHAQ MOTY AQ Ce YBPCTe y Io-
HYAY jep IPEeTXOAHO HICY MOTA€ OUTM ocurypaBaHe. VIcTo Tako, 6051MM MOAEAVPabeM
pU3MKa OA IIONAABA, OAHOCHO HeTrOBMM YCAOBMMA, MOXKe Ad Ce YBPCTU Y IIOHYAY jep
IIPETXOAHO, HUCY ce MorAe ocuryparu Kyhe y oppebenom noapyujy. IToxasaao ce y
IPaKCH A2 LieHa PU3MKa, TaKohe MO3UTYBHO yTHYe Ha TIIOHAllakbe MojeAMHAaLa 1 Ad Ce
MOjeAVHLI OAAYYYjY AQ KyTIe OCUTYpame.

Ha yrBphuBame 1jeHe ocurypama yTudy 1 cAepehn eaeMeHTI: MOPAaAHU Xa3apA, He-
raTMBHA CeAeKLuja 1 peocurypame. Paamorpuhemo yKpaTKo Ha4MH HBYXOBOT A€jCTBA
Ha LleHY OCUTYpama.

Y Be3u ca TMM 3HAY3jHO je TIOHOBO A Pa3MOTPMMO MOPAAHM XasapA. Aakae, 1mITa
je MopaaHu xasapA? MopaAHu xasapA AeDMHUCAH je KaO PU3MK Ad OCUT'YPaHMK
Melba MTOHAlIakhe Y OAHOCY Ha OHO KOje je MMAo IIpe Hero LITO je 3aK/Aoy4yo YTOBOp O
OCHTYpamby, TAaKO AQ Ce pu3N4IHM Aorabhaj MosKe yelthe AOTOAUTY HETo Ipe OCUTypamba.
Ha mpumep, BAACHUK ayTOMOOMAA MOYKe A BO3M Mae OITPe3HO KaAd IMa OCUTypame
jep ce pusuK rTeTe omTehema ayToMobMAa IPEHOCH HA OCUT'ypaBaya. YKOAMKO OCH-
rypaBauy He YNpaB»ajy epUKaCHO PM3MKOM MODPAAHM Xas3apA MOXKe AOBECTU AO
noBehama MMOTpakMBama yCAeA HACTaAMX LITETAa HETo LITO ocurypasajyha Apymrsa
oueKyjy npema cBom underwriting-y u Moxke AoBeCcTu A0 noBehamwa mpemuja 3a cBe
ocurypatuke. To je AOAATHM pa3AOr 3aLITO je BaXXHO AQ YCAOBU YTOBOPA O OCUTYpaby
Mopajy 6UTI AOOPO IMOCTaBASEHM.

IlITa 3Hauu HeraTuBHa ceAekuyja? HeraTuBHa ceaeknmja je cutyanuja y Kojoj he
TIOje AVIHLIV HACTOjaTy AQ YCAeA TIPUCYCTBa Beher puayuKa mpeHecy UCTYU Ha OCUTYpabe.
JeaaH oa HauMHa je aa ce usberse oBo noxkpuhe jecTe MAEHTUPUKOBabE PEAEBAHT-



HUX (akTOpa pusMKa U MpaBUAHO YTBphuBamwe npemuje Koje
oApakaBajy pusuke. Ha mpumep, ako ce mymaduma 4 Hemy-
1Ia4YMMa HyAU )KUBOTHO OCHTYpatbe I10 VICTOj LieH! (Ha OCHOBY
IIPOCEYHOT )XMBOTHOT BeKa 3a 0o0e rpyre), nyuayu he Buie
BpeAHOBaTy ocurypame te he u mpemuja MmopaTtu aa 6yae Beha
3a BIIX, jep ce MOXe Aa ouekuBatu Aa he umaru Behy cromy
CMPTHOCTHU OA TpoceuHe. Kao pesyAraT Tora, Bullle Imylaya
Hero Helylaya BepoBatHo he xopuctutu ocurypamwe. Ocu-
rypasay he Tapa MMaTyu BMIIY CTOITy CMPTHOCTH (a cCaMUM
TuM 1 Behe 1ITeTE) 0OA MPOCEKA HETO MITO MpeABUDEHO Kapa
je oppebuBaHa LieHa Tpon3BOAR, (Koju he yTuijaTn Ha pesepse
uAu 6yayhe npemuje). Mehytum, yaumajyhu y 063up nyiiere
Kao (aKTop y mpoliecy ocurypaBamwa, OCUI'ypaBaun MOTY AQ
TIOHYA€ HIDKe IIPeMUje OCUT'yparba XMBOTA 32 Hellyllaya Hero
mylIava.

BepoBaTtHoha
A0XUB/bEHA

6pojuaHo MCcKasaHa
BepoBaTHoha ga he
nvue oapeheHe cTa-
POCTU HAaKOH UCTEKa
roavHe faHa v paswe
61TU }KMBO, a U3pa-
YyyHaBa ce nomohy
TabaMua CMPTHOCTK.

1 Ha kpajy, 1iTa je peocurypame? JeAHOCTABHO PeYeHO, PEOCUTYPAbE je OCUTYpatbe
3a ocurypasaya. CAMYHO IPOLIeCY OCUT'YPamba, PeOCUTypatbe CMatbyje PUUK OCUTY-
paBava oa rybuTtka peaehu pusmk ca jeAHUM MAM BUILIE peocurypaBaya. Peocurypatbe
TAKO IIPEHOCH A0 TOCEOHO BEAMKOT PU3MKa KOjU je IPey3eo 0A CTpaHe ocurypasajyher
ApyiTBa (paKyATaTMBHO peocurypatbe), UAU MPEHOLIEHEM AeAd CBUX ITyAOBa (pool)
pu3uKa(yroBop 0 peoCurypamy) Ha peocurypabaya y 3aMeHy 3a yAeo y npemuju. Pe-
ocurypasay HapokHabyje ocurypasauy 3a cBoj Aeo pusnka. OMHAHCHjCKA HAAOKHAAA
Koja 61 61Aa moTpeOHa y CAy4ajy aBMOHCKe Hecpehe, Ha puMep, MOXXe OUTY CyBuILIE
BEAMKA 32 OCUTYpaBaya, TAKO AQ OHO TPaXKU PEOCUT'YPaba AQ AEAU PUSUK U HACTAAY
TeTy. AATEpHATUBHO, OApeheHU CTeleH pUsMKa 0A, PELMMO, IOCAOBA OCUTYpaBakba
BO3MAQ MAM KMBOTHO OCUT'yPatbe MOXe AQ Ce IIPeHece Ha peocurypasaya.

Cauxka 2. [pukas npopayyHa MaTeMaTuuKe pe3epse
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OcurypaHuk 3akmsy4yuBameM OCUTypamwa U naahamweM IpeMuje ocurypamwa cBoje
Moryhe TpouKoBe mpeTBapa y GUKCHe TPOIIKOBE, 8 EKOHOMCKE OCAEAMLIE LITETHIX
aorabaja mpeHocu Ha ocurypapaya. I[IpeHOCOM pu3uKa Ha OCUrypaBaya OCUTYpPaHUK
CTBapa CUT'YPHOCT Y CBOM IIOCAOBamwy MAU eraucreHuyju. OHa ce oraepa y ToMme IITO,
yBeK yHaripea, 3a oppeheHn nepuop BpeMeHa, a nmpema nusbopy nokpuha, 3Ha BUCH-
HY IIpeMuje ocurypamwa. 3Hajyhu BUCMHY IpeMuje OCUTypama, OH MOXKe CUT'YPHO Aa
IIAQHMPA CBOj€ PACXOAE Y OKBUPY roauiimer Oyiera. OcurypaHmk, Kao MojeArHaly, 1o
IIPaBUAY HE MOXKe AQ PaCIoOAa)ke TOAUKUM (PVMHAHCYU]CKMM CPEACTBMMA A OM MOTrao
CaMOCTAAHO A TIOKpUje BEAVKE LITeTe Koje O My ce eBEHTYaAHO AOTOAMAE. 3aTO OH
(mpaBHO MAM GU3MYKO AMLE) BUIIKOBE PU3MKA, OAHOCHO €BEHTYAAHMX IITETA M3HAA
COIICTBEHMX (PMHAHCHjCKMX KaIlaLUTEeTa, IPEHOCH Ha OCUTYpaBaya U Y CBOM ITOCAOBAkbY
VIAYL €T3UCTEHLjY HACTOju A2 00e30eAM CUTYPHOCT.

IlpuauKoM mpolieHe pU3MKa APYLITBO 32 OCUTYpame MOpPa A2 BOAM padyHa O
€BEeHTYaAHUM IIOCAEAMI]aMa HacTaHKa PU3MKa Ha ITOCAOBame ApymTBa. Ilpuankom
yTBphUBatba 1ieHe yCAyre OCUI'yparba BaXkKHO jeé MUHUMU3MPATH PU3UK MOTPELIHNX aK-
TYapCKMX IPeTHOCTABKMU:

Y cAy4ajy )KMBOTHMX OCUI'Ypama: IPETIOCTaBKe 0OpadyHCKe KaMaTHE CTOIe U
BepoBaTHOhe CMPTHOCTY U AOXKUBASERA.

OCHOBHU PM3VK KOj! Ce IIOKPMBA >KMBOTHUM OCUI'yparbeM je CMPT OCUI'yPaHMKA.
Ha npumep Kop HEKVX )KUBOTHUX OCUT'yparba KapaKTepUCTHKA je Aa je mpeMuja GUKCHA
KpO3 1]e0 IIeproA Tpajarba OCUTypama, C TUM IITO PU3MK Ca CTapollhy oCcUrypaHuka
pacre. Takobe, kamarHa cTomna ce pAeduHuIIe HA TOYETKY Tpajarba OCUI'ypama U OHA
je KoHcTaHTHa 1 ¢pukcHa. Ocurypasau ce y TOKY Tpajawa ocurypama cycpehe ca pas-
HUM pusLyMa. 300T Tora APYLITBA 32 OCUTypambe GpOopMUpajy MaTEMAaTUUKy pe3epBY
OoCUT'ypama XXMBOTA, KOja OCUTypaBady CAYXM KaO 3alUTUTA OA PU3MKA U IO UICTEKY
OCUT'ypamha 32 OCUT'YPaHY CYMY 3a AOXKUBAEHE.

Maremaruuka pe3epBa je TEXHUYKA pe3epBa APYIITBA 32 OCUT'ypatbe HaMe-
IbeHa 3a u3MupuBarme Oyayhux ob6aBesa 1o 0OCHOBY >)XMBOTHMX ocurypamwa. OHa
ce hopMupa KOA OCUTyparba 3aK,ydeHNMX Ha L[e0 )XUBOT OCUTyPaHMKA.

Y ocurypamuma 3a CAy4aj CMPTH KOja AYTO Tpajy pUsUK CMPTH je cBe Behu
IITO je OCUTYpaHUK cTapuju. Aa ce mpemuja He Ou BpemeHoM yBehaBaaa HaheHo
je pelllerbe y HUBEAVICAlby IIpeMuje: Aa IIpeMuja OyAe MCTa CBe BpeMe Tpajama
yroBOpa, 3axBasyjyhu ToMe 1mITO 61 Y IPBUM roprHaMa buaa Beha oa oHe Kojy Ou
TpebaAo MMAATUTY, A Y KACHUjM ropuHama Mama. O ,BUILIKA” IpeMije Y IPBUM
roprHama popmMupa ce MaTeMaTiyKa pe3epsa.

CpeAcTBa MaTeMaTH4Ke pe3epBe MOPajy OUTU AOBOSHA 38 MCITYIbetbe 0OaBe-
3a 13 yroBOpa O OCUT'ypalby Koje Ce OAHOCE Ha ITpaBa 113 MaTeMaTI4Ke Pe3epBe.

MatemaTnuka pesepBa ce obpadyHaBa OCEOHO 3a CBAKM YTOBOP MTOCAEAbET
AaHa TeKyher 06payyHCKOT IeproAa.

Hauun obOpauyHa oBe pe3epBe ce yTBpDyje akTOoM HapAeXHOr opraHa (y
cay4ajy Cp6uje, To mpomrcyje HBC).



300r CBUX OBUX PU3MKA, OCUT'ypaBay MOpa UMaTy oapeheHn
BUILIAK Pe3ePBU y BUAY AA€KBATHOT KaIlMTaAa, KaKo 01 aKTUB-
HO MOTa0 KOHTPOAMCATY PU3UK U BbUMe yIIPaBoaTH.

TexH1uKe OCHOBE KOA 0OpayyHa IIpeMuja y OCUTypamy Cy:

.

Ta0AMIle CMPTHOCTM — OCHOB 32 M3payyHaBarbe
BepoBaTHONE CMPTHOCTH, OAHOCHO, AOXXUBAEHQ,
KpeTatbe Opoja XMBMX 1 Opoja yMPAMX AMLA Y OKBUPY
oapebeHor cKyra, M3padyyHaTor Ha OCHOBY M3paBHa-
TUX BepoBaTHOha cMpTU. Y HAIlIOj 3eMMdU APYILITBA 32
ocurypame Kopucte Tabauiie cMpTHOCTH 13 1980-82.
roaMHe (Ipema KojuMa BepoBaTHOha CMPTHOCTM OIla-
AQ Y OAHOCY Ha IIPETXOAHM IIEpUOA, 1LITO je Pe3yATaT
nomnuca), a Heke 4ak u u3 1950-52. ropuHe. Pesya-
taT Tora he Ourtu HeapekBaTHO opapebene Tapude 3a
TI0jeAVIHE BPCTe OCUT'yparba KMBOTA, OAHOCHO, O1he
BHIIIE, & CAMUM TUM U OcUrypatbe he OUTH CKynme.
oOpavyHCKa KaMaTHA CTONA — OCHOB 33 OOpayyH
npemuje, Ou TpeGaro AQ OCTaHe HENPOMEHAVBA Y
OKBMIPY AY>Ker BPEMEHCKOT Iepuopa. Tpebaro 6u
13abpary KaMaTHY CTOITy KOja je HIKa OA aKTYeA-
He KaMaTHe cTore y 3eMau. Ocurypame KUBOTA je
YIAQBHOM AYTOPOYHO. VICKycTBa pa3BujeHIX 3eMasa
yKasyjy A2 KaMaTHa CTOIA MIMa TeHAEHLjy IoCTere-
HOT CHIDKaBama. Y IpaKcy ce 0Ba CTomna oapebyje oa
CTpaHe Ap>XaBHMX opraHa (kpehe ce n3meby 3-4%p.a.).
TpomKoBM cnipoBobema ocurypama — o0yxBatajy

MartemaTtunukKa
pesepsa

je TexHWYKa pe3epea
ApyLuTBa 33
ocurypakbe Hame-
FEHA 33 U3MUPUBAHHE
6yayhunx obasesa no
OCHOBY *KMBOTHMX
ocurypama.

Tapuda npemuja
CaZpXu enemeHTe 3a
oapehuBatbe LeHe
pu13uKa Tj. npemuje
ocurypama. Ha-

YMH M3padyHaBaka
npemunje 3aB1cKn of,
TOra KaKko cy Tapw-
dama n3parkeHe
npemujcke cTone.

aKBM3YLIMOHE TPOIIKOBe (TPOIIKOBY PMOaBraba OCUT'Ypakba), TPOIIKOBE Ha-
IAaTe npemuje (MHKaco TPOLIKOBY) U TeKyhe ynpaBHe TPOILIKOBe.

Y cAyyajy MMOBMHCKUX OCUTYpPamba: IIPETIIOCTaBKe YIeCTAAOCTU M MHTEH3UTeTa
HaCTaHKa OCUT'YPAHOT CAy4aja, BPEAHOCT 00jeKTa KOojy Ce OCUTYPaBa, UTA,.

Tapuda npemuja cappxu eaeMeHTe 3a oppebuBame 1ieHe pusMKa Tj. Ipemije
ocurypama. Mo>ke OMTH cacTaBbeHa IO Pa3AUYUTUM KPUTEPUjyMMMa M MOXKe Ad
CaADXKM: CTOIIe TIpeMyje KOjiMa Ceé MHOXM CyMa OCUTyparba; IIPEeMUjy y allCOAYT-
HOM U3HOCY Koja Ce M3padyHaBa 3a oppeheHy pu3nK, OAHOCHO, BEAMMMHY PU3MKA
VAU IIPEAMET OCUTyparba; MOCTYIAK VAV HauMH YTBphUBamba CTOIe VAU U3HO-
ca npemuje; KpuTepujyme 3a oOpauyyHaBarmbe MOITyCTa VAU AOTIAATKA Ha MPeMujy
OCHUTYpara; MUHMMAaAHe CTOIIe TIpeMljje AO KOje Ce CTOIa MO)Ke CHU3UTY OOHY-
CUMa 32 MO3UTVBHE TEXHMUKE Pe3yATaTe; MUHVMAAHY IIPEMUjy Y alICOAYTHOM U3~
HOCY 32 yTOBOPE O OCUTypalby MAAMX OCUT'YPaHMX BPEAHOCTM; MaKCMMAAHe CTOIe
IpeMuje — y CAy4ajy HeraTUBHUX TeXHNYKMUX Pe3yATaTa I10 I10jeAMHAaYHOM YyTOBOPY
0 OCUT'Ypalby KaAd Ce IPUMeElbYje MaAyC.
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[TocTymak npolieHe 1 U3padyyHaBawba BUCHUHE IIpeMUje CacTojU Ce OA: IIPO-
LieHe pU31Ka, 0ApehyBabe OCHOBILIE 3a 3pauyHaBaibe IpeMije, M3padyHaBamwa
npemuje, oppebuBame AaTyma maahara npeMuje 11 npyMeHa yCAOBa OCUT'ypaba.

Hauun nspayyHaBamwa IpeMuje 3aBUCH OA TOTa Kako Cy Tapudama uspakeHe
npemujcke crore. Tapude cy 4eCcTo IOAemEHE Yy IIPEMUjCKe I'PYIIE TpeMa Kojuma
ce pedyHMIIY, IO CBOjUM KapaKTepUCTUKAMA, y)Ke IpyIle IPeAMeTa OCUTypama

VAV Behy MAM Mamby CKYII OCUI'YPaHMX PU3KKA.

OcurypaBau Mopa A OAPeAM TIpeLi3He YCAOBE YTOBOPa Koje Tpeba Aa UCITYHU Ad

61 Morao yomiiTte Aa popmupa jeAHY 3ajeAHMLY pU3MKa.
1. Pasamunure BpcCTe LieHa:
o llena uncTe mpeMuje 3a HE3rOAY

+ llena HeTO MpeMuje ca TPOIIKOBMMA ITPUOaBc>aba U YIIPABoaha

. YKYI'IHa II€éHa Ca CBM HOTpe6aMa n 1mope3rma

2. TloTpebHe ycAoBe 3a AOOPY 3ajeAHMLY pu3KKa. Aa OM pU3UK OMO MPUXBATASUB
3a ocurypaBaya OH MOpa A2 UCITYHU OApDheHe KapaKTepuCTHUKe :

+ XOMOTIEHOCT
o CeAeKTUBHOCT

+ Aucnepsujy

3. PacnerAy pu3uKa: caoCuryparpba, NoAOCUrypame y TpaHlllaMa KallTaAa, peo-

curypame
« [IlyHo nomroBamwe nmyHe NpeTnAaTe U KOH3epBauyje
o TloHOBMSUBOCT pU3uKa

BucuHa npemuje/bgei-te ocucyparbd 3aBVICU OA KaIllaguTeTa OCUrypaBavda 1 O4€KMBaHOT

npodura Koje mpeACTaB»ajy ABe OCHOBHE AeTEPMUHAHTE I10-
Hyae. OcHOBHe MeTOoAe dpopMupatba LieHe IpeMuje 3aCHIUBAjy
Ce Ha aHAAM3M CETMEHTMPAHOT TPJKUILTA, YIIpaBoatba PasAu-
KaMa Y LieHU M 3T PaAbOM AYTOPOUHMX OAHOCA Ca KAVjEHTHUMA.
AHaAM30M OCTBapeHMX MOCAOBHUX PE3YATaTa BOAM Ce pauyyHa
AQ Ce eAVIMUHMIIY OHY IIPOM3BOAM/YCAYTE UMjU CYy TPOLIKOBU
Behu op mpuxoaa.
CrpyKTypa OpyTO NpeMuje HeXKMBOTHOT OCUTypamba:
CrpykTypa OpyTo mpemuje
» Pusuxo npemuja
+ Aomnaarak 3a CUTypHOCT
+ TpouixoBu cipoBohemwa ocuryparmwa
+ Tlpodur ocurypasaua
CrpykTypa OpyTO Ipemuje XMBOTHOT OCUT'ypama
e BII = HIT +1/K +ull +ull, rae je
+ DIl = ropuuma 6pyTo nmpemuja 3a jeAHY jeAMHULY
OCUTypaHe CBOTE,

bpyTto
npemumja

W U3BOPHA

npemuja KopucTu ce'y
mehycobHUM oaHo-
CMMA ocurypaBaya

W peocurypasayay
peocurypatby, 04HO-
CHO n3mehy ocury-
paBaya 1 caocurypa-
Baya y CaoCUrypatby.
MpeacTaB/ba A0 Koju
peocurypasay uam
caocurypasay Tpeba
42 npume 3a CBOj Aeo
npeyseTor pusmKa Kojy
je ocurypasay npummo
04, OCUrypaHuKa.



+ HIT = HeTo mpeMuja Koja je u3payyHaTa MIpMMeHOM TabAMLe CMPTHOCTH,
+ 1/K = xaAKyAaTMBHa KaMaTHa CTOIA y OPyTO IpeMuju,
o 1l = yaeo akBU3ULMjCKMX TPOLIKOBA KOj! Ce IPU3HAjy IOCPEAHULIIMA CPa3-
MepHO OpyTo Ipemuju,
+ ull= AMpeKTHU TPOLIKOBU KOjU Cy CpasMepHU OpPyTO IpeMuju, OAHOCHO,
OCUT'YPaHOj CBOTH, a IAahajy ce 3a 1leA0 BpeMe Tpajamba OCUrypama.
TpoikoBM pon3BoAa/yCAyTa HEXKMBOTHOT OCUT'ypaBatha HUCY YHAIlpeA IO3Ha-
™. Ocurypasay TeK HaKOH IPUKYILSbEHMX PU3MKA, aHTAKOBameM IIpeysumada 3a
NOTIICYBakbe BEAVKOT Opoja IOANCA, )KeAM AQ OHeMOor'yhu IojaBy IryouTKa ycaea
HacTaAux wrera. Ocurypasad oBe BPCTe OCUTYPalba U3AO0XKEH je PUBUKY Y ITOTACAY
Pa3AMUYMTOr M3HOCA MOTPA>KMBaMa 32 HAKHAAY LITETA, KaO ¥ MOTPaKMBambeM IITeTa y
PasAMYUTYUM BPEMEHCKUM IIePUOAMMA.

Curyanuja Ko )KMBOTHOT OCUTyPamba je IOTITYHO APyrauyja 3aTo IITO CY OALITETHU
3aXTeBU YHAIIpeA peryAncany yrosopoMm. CMPTHOCT He IIPEACTaB/dba HAj3HAYAjHUjU PU-
31K 32 OCUT'ypambe )XMBOTA. Vako ce ocurypasauy HeKXMBOTHOT OCUTYParba LITUTE OA
HACTaHKa BEAMKOT 0poja pr31Ka, Kako GpU3NYKOT ¥ MOCAOBHOT, Hajehy 6poj pusuka ce
OAHOCY Ha 00aBe3HO OCUT'ypalbe MOTOPHMX BO3VMAQ Y PU3MK YHUIITEHhA MMOBMHe. Ha
OCHOBY IToAaTaKa 13 mpakce y Behunu semana (Ha npumep y EY, Kanaau) ckopo 55%
YKYITHOT OCUT'Ypama IPeACTaB»da yuelthe ocurypama ayromobuaa. Ilpema npupoan
II0CAQ OCUT'ypama MOPa Aa Ce IOIITYjy CBYM IIPOIMCH KOjU Ce OAHOCE Ha Taj NMpoLec,
MOYEBILY OA AOOMjarba AMLIeHIIM areHaTa 1 Opokepa, GopMe U MpaBHUX U3pasa y yro-
BOpMMa 1 IpuAarohasamwa MoTpakKMBamwMa 110 OCHOBY HakHaAe mrera. Ocurypasaun
MOPajy Aa MOLITY]jy IPOINMCE U He MOTY AQ OAOMjy HUjeAHOT OCUI'YPaHMKa KOjU SKEAU
AQ 3aK/bYUU YTOBOP O OCUT'Ypatby BO3MAQ. YTOBOP O OCUTYpamy ce Hajuellthe 3akmpydyje
Ha jeAHY TOAMHY, @ OCUT'YPaHMLIM MIMajy MOTYRHOCT AQ YKOAMKO HMCY 3aAOBOMSHMU YC-
AYTOM OCUT'ypaBaya PacK/HY YTOBOP U A Ce OIIPEAEAE MAY 32 HEKU APYTU IIPOM3BOA
VIAVL APYTOT OCUT'YPaHMKA. 3aTO je BXXKHO Ad ocurypamwe GopMupa KaAKyAalnjy LieHe
Koja y cebu capp>xu u Moryhu BapujabuaHu A€0 3a CMamberbe OAHOCHO roBehatbe, aan
Y 30HU ITO3UTUBHOT IIOCAOBHOTI P€3yATaTa.

7.3.1. NMpaBa (peanHa) ueHa ocurypara

ITpepHoCTU KOje cy 06e36eheHe CTaTUCTMKOM Cy peaAHe ca CTAaHOBMIITA A OCH-
rypaBad MoXke 00me AQ caraepa CBe CErMEHTe KOjU YTUYY Ha LIeHy M Ca TAEAMIITA
KaujeHta. Takobe, MOXe Aa Kpeupa Bullle TPOM3BOAA T10 LIEHM Koja MOXKe Aa Oyae
IpUXBaTAUBA 32 00e CTpaHe, ocurypasaya u ocurypasuka. Ocurypamwe Tpeba Aa
00e30eAl LIeHy KOja OATOBapa HheroBUM peaAHUM TPOLIKOBMMA ITpeMa U3A0XKEHOCTH
PUBMKY TaKo AQ IIOTITYHUM CarAeAaBalbeM CTPYKTYpe LieHe rapaHTyje Kyniy Aa naaha
peaAHy LieHy OCUTYpara Koja OATOBapa TOj BPCTHM pU3MKa, 0e3 KOjux 61 OH Y CAyYajy
ry0MTKa IpeTpIIeo IITETY O KOjoj OCUIypaBad Tpeba Aa BOAV pauyHa AU AQ OH AUYHO
OyAe UBAOXKEH TUM PUBULIMA.

MebyTtum, ocurypaBad He Tpeba HIKap Aa 3a00paBU ABE BPCTe OrpaHMY€eha Koje
MIOCTOje 3aCHOBAHOj Ha CTaTUCTULU. [IpBO OrpaHMyerbe MPOU3MAA3Y U3 MEXaHMU3Ma
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OCUT'ypama 3axBasyjyhy KoMe ocurypaBa OCUI'ypaHMKe OA MpPeTPIl/beHe He3TOAe U
KOMIIEH3Yje IITeTy 3aXBasyjyhy M3HOCY KOjy IPUKYIIsdA OA 3ajeAHNLIE OCUT'yPaHMKa.
Llene yroBopa o ocurypamy 3a 06e3beherme op Hearope omoryhasajy komneHsauujy y
CKAaAY ca yToBOpoM. Aa 611CMO 6MAO IIOTIIYHO IPELM3HN Y Be3U Ca LIEHOM OCUT'yPamba,
Tpeba AQ 3HAMO AQ OCUTYpaHMK IAaaha M3HOC 3a M3A0XKEHOCT TOM PUBMKY (32 HE3TOAY)
KOja je MPeAMET OCUTI'ypamba, OAHOCHO COAMAAPHO YYEeCTBYje y CAY4ajy He3roae Koja ce
AOTOAM OMAO HbeMY VA HeKOM ApyroM. OrpaHnyere OCUrypama IpeMa TOMe je TaKBO
Ad KaAa OCUTYPAHVK ITAQTH LieHy OHa je TauHO oppeheHa 3a pu3KK He3roae oA Koje ce
o6e36ebyje, a LleHa 0OyxBaTa CBe TPOIIKOBE OCUI'ypaBaya U Mopesa Koje MMa CBaka
3eMma noceOHo yrBpheHe. To je pasaor 3auro nocroju paBHOTeXa u3Mehy npemuje
CBAaKOT OCUTypaBua 3a UCTY BPCTY He3roAe 6e3 0031pa Aa AU je ped O OCUTYpalby OA
6oAecT, paKyATaTMBHOM, IOMOPCKOM, 3y TOMOOMACKOM MAM HEKOM Apyrom. Ocury-
paBauy Koju HyAe OBaKBe TUIICKe YTOBOPa XKeAe Ad Ce Y jABHOCTH IPUKAXKY Kao jaBHU
IIPaBHY CEPBUC, COLIMjAAHY Y TEXHUYKU AOOPO NPUIPEMMDEH BUILIE HETO LITO je ped O
IIPaBOM IIPEACTaBAoaba OCUT'ypama.

Apyra BpcTa orpaHuyera Kop oapebrBambe LieHe je moce6HO BeAMKM Opoj cerme-
Hara paAu oppehuBama paBor M3HOCA TPOLIKA OCUTYpakba 32 OCUTYPAHUKeE KOjU CY
BUILIE IBAO>KEHM PUBYKY, KO 1 OHe KOjU IIPUIAAQjy MOCEOHUM APYIITBEHVMM IpyHaMa
CKPOMHOT MIMOBMHCKOT CTaa. YKOAMKO je pey 0 MHAYCTPHj1 Koja IIPOM3BOAM OMACHe
IIPOM3BOAE 110 APYLITBO ¥ OKOAMHY OHAQ Ce TpeMMja 0OpadyHaBa [0 3HATHO BHUIIO]
cronu. Kop nojearHux BpcTa ocurypaa cBaka 3eMma IpeABuba rpyre ocurypama sa
OHe pU3JKe KOje HaAas! Kao OIlacHe 1 Kao TaKBe CTPOro UX KOHTpoauie. Ha mpumep
aKo je y MMTaby ayTOMOOMACKO OCUTYpatbe OHAQ Y CAYYajy A Ce YIIpaB/soa BO3MAOM, a
BO3a4 HeMa IIOAMCY OCUTYpamba OHAQ ce Harmaahyjy BeoMa BHUCOKe Ka3He.

O6pauyH NpeHoCHe npemuje
OcHoBwMLa 33 0bpayyH NpeHOCHe Npemuje je yKynHa npemuja yTepheHa yro-
BOpPOM O ocurypatby. OHa ce 0bpadyHaBa nocnearer gaHa Tekyher obpayyHcKor
nepvoaa, a U3payyHasa ce No MeTOAM NojeAnHAaYHOT M3payYyHaBH:A 3@ CBAKM Yro-
BOP O OCUIypakby C Ta4YHWM BPEMEHCKMM Pa3rpaHUyYerem (NprMeHOM MeToaa pro
rata temporis). MeTog, 06payyHa NpeHoCHe Npemuje 3aBUCK Of, HAUMHa YroBapHa
BUCKHE NoKpuha, 04HOCHO A3 /M je OHO MPOMEH/bUBO U/U HeE.

Y cnyyajy Kaga ce BUCMHA ocurypasajyher nokpuha He Merba y TOKY Tpajarba
ocuryparba obpayyH npeHocHe npemuje ob6assba ce npema cnegehem obpacuy:

Pxd
D

PP =

[oe je:

PP — npeHocHa npemuja nojegMHavYHOr OCcurypara

P — yKynHa npemuja nojegMHayYHOr ocurypama

d — 6poj paHa Tpajatba ocuryparba nocse ncteka obpadyHCKor nepnosa

D — 6poj AaHa Tpajatba ocUrypakba nojegMHaYHor ocurypamsa.



YKO/IMKO ce BUCUHA NoKprha Mera y TOKY Nepuoga Tpajatba OCUTypakba Uam ce
npeTnocTas/ba Aa he ce NPOMeHUTH (Kao LWTO je cy4Yaj ca ocuryparbem objekartay
M3rpagtby, OCUryparbe Kpeamra, OcuUryparbe jemcTea U CIMYHO) OHAA ce 0bpayyH
ob6as/ba Npema cnegehum KpuTepUjymmma:

d ZkaD-dx(Ok-Op)
PP =Px X
D? 0,+0,

[oe je:

PP — npeHocHa npemunja nojeanHAYHOr OCUTypakba

P — yKynHa npemuja nojegMHa4YHOr ocurypama

d — 6poj gaHa Tpajatba ocuryparba nocse ncteka obpadyHCKor nepuoaa

D — 6poj AaHa Tpajatba ocuryparba nojegmMHaqYHor ocuryparba

O, —BucuHa ocurypasajyher nokpuha (pusmka) Ha noyeTKy Tpajarba ocurypatba

O, — BucuHa ocurypasajyher nokpuha (pusuka) Ha NoveTky Tpajatba ocurypatba

3a JKMBOTHA OCUrypatba 3a Koja ce obpayyHaBa MaTeMaTUyKa pe3epsa, npe-
HOCHa NpemMuja je cacTaBHM [e0 MaTeMaTUYKe pesepBe.

MpeHocHa NpemMunja y camonpuaprKajy ApyLwTBa Koje obaB/ba MOC/IOBE OCK-
rypatba 06payyHaBa ce TaKo LTO ce 36Up NpeHOoCHe Npemuje ocuryparba concree-
Hor nopTtdesba U NPEeHOCHEe Npemuje NPUM/bEHUX CAOCUTypaHba YMakbK 3a 36up
MPeHOCHe Npemuje NPeHTe y CAaoCUryparbe U peocurypatse.

7.3.2. Npeasuharbe 6yayhe BepoBaTHohe He3roge gorahaja

ITocToju jour jeAHa BpCTa OMACHOCTU 32 CTaTUCTUKY, & TO je OHA Tpyma MOAQ-
TaKa O YYeCTaAOCTH, Be3aHuX 3a MPomA0CT. OCUTypaHUK KYIIyje TIOAMCY AaHAcC 32
aorabaj xoju he moxaa aa ce peaausyje y 6yayhuoctu. Tako pa oppebuBame 1ieHe
He Tpeba camo Aa y3auma y 003up moparke us npomaoctu Beh Tpeba pa mponabe u
IIpOCeYHy BpeAHOCT obyxBaTajyhu u npeaBubamwa dakropa yuectasoctu porabaja
n 'y byayhnoctu. Ha npumep, kapa mocmarpamo noparke o 6pojy caobpahajuux He-
3Tr0AQ BUAVIMO AQ Y HEKMM TOAMHaMa umMamo nosehaH 0poj, a y HeKUM cMatbeH 0poj
He3ropa. To 3HauM AQ HIje AOBOSHA CAMO PEryAaTMBa O OCUTYPaby Y LAY CMatberba
pusuKa He3roaa y caobpahajy Beh u Apyrux npomnmuca o 6e3bepaHocTu y caodpahajy.
CAMYHO je 11 ca HEKUM APYTUM A€AQTHOCTMMA Kao IITO je rpaheBMHapCTBO MAY HEKUM
rpaHaMa MHAYCTpHUje 13 IpyIie Op30T TEXHOAOLIKO-TeXHUYKOT pa3Boja. CTaTucTuuke
0ase mopaTaka BeoMa Op30 ce Memwajy 1 YKOAVKO AEAATHOCT OCUTYpatba He IpepaAu
TI0AAQTKE MOT'Y A2 Ce jaBe BEAMKe Ipellike Yy oppehuBamwe npase LieHe Koja obOyxBara
CBe NOTpeOHe TPOLIKOBeE.
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Y CcTpyKTypu LieHe, IOCA€ Pe3epBUCAHMX TPOLIKOBA HAa MMe OYeKMBAHOI PU3MKA
Haj3HaYajHMj1 Cy TPOLIKOBU CIIpOBoOherma ocuryparma Ha Koje APYIITBO 32 OCUTYpaibe
MOXXe AUPEKTHO A2 yTuJe

7.4. TpowKosu cnposoherwa ocurypara (TCO)
Kao [eo LeHe ocurypara

TpoukoBy cpoBobemwa ocurypamwa nMajy 3HauajHO ydelrhe y LieHU ocuUrypama.
CrpyKTypa LieHe OCUT'ypama Kao LITO CMO BUAEAU 3aBVICU IIPBEHCTBEHO OA Li€HE PU-
3MKa, @ TOTOM OA HaulMHa paclioAarabha IpeMujoM y Kojy Cy YKioydeH! AU/ TyouLm
0A TTAACMaHa CPeACTaBa TEXHMYKYX Y TAapAaHTHUX pe3epBu. Vl kao Tpehu eaemeHT jaBma
Cce BJMICMHA TPOLIKOBA cIipoBohema ocurypama.

C 0031poM Aa pUHAHCHpatbe TPOLIKOBA CIIpOBODeba OCUrypaa Hitje peryAucaHo
3aKOHCKUM HUTHU ITOA3aKOHCKUM aKTMMA, APYLITBA 32 OCUI'Ypalbe caMa MHTEPHUM
aKTMMa PeryAully muTame u3Bopa puHaHCUpawa Tj. M3Bopa 3a mokpuhe Tpoiikosa
cripoBobera ocurypaba.

Ta6eaa 8. I3Bopu 3a nokpuhe Tpomkosa cipoBobema ocurypama

Pep. Bp. U3Bopu nokpuha

Mpuxoamn of NPeMuje XKUBOTHMUX U HEXMB. OCUTYPakba -4€0 3a PEXM|CKMN AoAaTaK

Mpuxoamn oa caocuryparba -4e0 3a PEXUJCKM foAaTak

Mpuxogmn og NPoOBM3Mja NO OCHOBY YroBOPa O NOCPEAOBaAkY U 3acTynatby

Mpuxoam oa, 3aKyNHWHA HEKPETHUHA, NOCTPOjeHa U onpeme

a i bW (N |-

Mpuxoan o Npoaaje ocTaTka ocurypaHux owTteheHmx cTeapu

Mpuxogm og 06payyHaTUX KamaTta Ha MoTpax. No 0CHoBy npemuje (y cpasmepwu

6 [1€0 KOju Npunajaa pexunjckom JoaaTky)
OcTanu npuxoam of Kamata
8 ®uHaHC. NPUXOAM O NOBe3. MPaBHUX ANLA
9 Octanu NnocsoBHU Npuxoamn
10 Mpuxoan op NnoBpaTa NOPECKUX U APYruxX AarKbuHa

ApPYLITBa 3a OCUTypame pe3epBlCaHe IITeTe 00pavyyHaBajy, He CaMO Ha OCHOBY
obaBe3a 113 yTOBOpa 0 OCUTypalby (PeoCUrypamy), AMPeKTHUX TPOIIKOBA MaTepujaAa
M YCAYTa, HaAa3a BeIITaKa, IPOLeHNTe,a, AKTyapa, Beh 1 Ha OCHOBY I0AATaKa O TPOLI-
KOBMMA Y Be3! ca pellaBambeM U MCIAATOM IITeTa. YKYIIHO pe3epBUCaHe IITeTe 110
nojeAvHUM Tapudama, Tj. BpCTaMa OCUryparba KOpPUryjy ce KoepuIljeHTOM TPOIL-
KOBa, Y Be3} ca pelllaBarbeM 1 MCIIAATOM LITeTa.



[Toa TpolLIKOBKMMA y Be3M Ca pelllaBarbeM U MCIIAATOM LITETa, TOAPAa3yMeBajy ce
CBU TPOILIKOBU KOji C€ PEaAU3Yjy y TOM IPOLieCy Kao IITO Cy Ha IpUMep TPOLIKOBYU
u3Bubaja, IpolieHe 1 UCIIAATE LITETE, TPOILIKOBY OCTBAPEHhA PErPECHNUX 3aXTEBA, CYA-
CKV TPOLIKOBM U TaKCe Y CIIOPOBMMA, TPOLIKOBY BelLITauerha Y APYTY TPOLIKOBY KOj1
CY Y Be3M ca pelllaBambeM U MCIAATOM LITETa.

7.5. EKOHOMCKM NpUHUMNU paga ocurypama

OcurypaBad Mopa Aa IOCAyje Ha eKOHOMCKUM MPYHLUIMMA KOjI Ce TIPUMEbYjy 1
KOPUCTeE Y AEAQTHOCTH OCUT'Ypatba Ad 611 pacrioAarao AOBOSHUM HOBYAHNM CPEACTBH-
Ma y capammoctu u 6yayhHocTn. EkoHoMcku npunumnm npeaBubajy Aa ocurypasay
MoOpa Aa MPUKYIIM AOBOSAH M3HOC IIPEMUje Ad MOXKe Ad IOAMMPH CBe CBOje obaBe3e
TIpey3eTe 3aKAbydeH)M YTOBOPMMA O OCUTYpay (M peocurypamy).

JeAHO OA OCHOBHUX HaueAa [TOCAOBaba OCUrypaBavaa (Kao U KOA OCHUTYpaHMKa)
je HaueAo curypHocTu. To Haueao mpeaBuba Aa ocurypaBayd MOXXe AQ 3aAP>XXI Y CBOM
CaMOIIPMAPIKAjy caMO OHe pu3MKe KOje MOXKe CaMOCTaAHO AQ M3PpaBHA, OAHOCHO Ad
IOKpMje COIICTBEHMM CPEACTBUMA. AKO Ce IM0jaB,yjy BUUIKOBY PU3MKa M3HAA COII-
CTBEHMX KallallUTeTa Te pu3MKe Tpeba Aa AACKPA Y PeOCUTypatbe.

Y noraepy BucuHe nokprha, 0OAHOCHO AuMuTa okpuha, pUsuK ce MO>Xe IIOKPUTU
AO BUCHMHE YKYITHMX KarauuTera (OCUIypamwa M peocurypama). YKyIHe KanaluureTe
YyHe KalalUTeTV OCUrypaBava (1 eBeHTYaAHO KalalMTeTV CAOCUI'ypaBaya), Kara-
uuTeTy AoMaher u crpaHor peocurypaa. [ToTIyHy cUrypHOCT ocurypaBay MMa ako
3aK/byuy HEOIIXOAHA OCUT'ypamba Koja he pa mpyske oaAroBapajyhy eKOHOMCKY 3alITUTY
(Y cAy4ajy HacTaHKa, LITETe MOTY AQ OCTBape HaKHaAy luTeTe Koja he um omoryhurn
HacTaBaK HOPMAaAHOT IIOCAOBaba VAU €T3UCTEHLYje).

7.5.1. EKOHOMCKM noKasaTe/bn NOCA0Baka OCUTyparba
Carmel - nokasatesmu

ApyIITBa 3a ocurypame IOCAYjy YCAOBMMA TPKUIIHE KOHKYpPeHLyje LITO 3aX-
TeBa AOOPO aHAAMTUYKO npaheme MocAoBamwa 1 npuaarohaBamwe TMM yCAOBUMA. Y
AOCAAQIIbEM M3AAralby BUAEAU CMO AQ j€ Y YCAOBMMA KOHKYPEeHLMje HajBaKHUje Ad
Ce 3alUTUTE MHTEPECH OCUTYPAHMKA Tj. AQ IbMIXOBa CpeACTBa OyAy 3amrTuheHa. Ta 3a-
IITUTA TIOAPa3yMeBa Aa MAACMaHU KOjU ce 0ABMjajy Ha (PMHAHCUjKCUM TPXKUILTUMA
AOHeCy TaKBe pe3yATaTe KOju AOIIPMHOCe TIOCAOBHOj cTabuAaHOCTH. [Tokazaresu Koju
Ce M3payyHaBajy M aHAAM3MPajy eKOHOMCKM IIOCMaTPaHO 3aCHUBAjy ce Ha Beh mpo-
mAKUM Aorabajuma 1 Kao TakBe UX yBeK Tpeba y3uMaTy ca pe3epBOM aKo ITAAHMPaAMO
AQ VIX KOPUCTMMO 32 MAQHCKO-aHAAUTNYKA IIpeABuDama.

MebyTtum y uumy cripoBobhema KBaAUTETHE YCAYTe OCUI'ypamba OA PasAUUUTUX
BPCTa PU3MKA, aAM M AA Ce YHOCHO TIAACHpPajy CAODOAHA HOBYAHA CPEACTaBa Heoll-
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XOAHO je Aa ce obaBmda CTAaAHA CYNEPBU3MjA TIOCAOBAbA Y LMY 3aIUTUTE ITOCAOBHUX
MHTepeca OCUT'yParmba OAHOCHO OCUT'yPaHMKA.

JeaHa rpyma TakBux nokasaresma je cer CARMEL nokasatesa. OHU IpeacTaBmajy
KpUTepujyMe 3a KBaHTUTATUBHO Npahemwe U aHaAM3y UHAHCUjCKe CTAOMAHOCTYU
ApyiuTaBa 3a ocurypame (AO), caunmbeHy Mo y30py Ha MeTopoAorHjy MMO.

OxkBup 3a IpBe MpaKTUYHe Kopake Ka ynpasmyamwy pusnuiuma y AO je AaT kpo3 OA-
Ayky Hapoane 6anke Cp6uje o ccTeMy MHTEPHUX KOHTPOAQ 1 YIIPaBoakby PUBMLIIMA
y nocaoBawy AO, a CARMEL nokasaresy ce MOr'y KOPUCTUTH Kao jeAaH OA asaTa 3a
yIipaBmame pU3NLMMA.

Cer
*

*

.

*

CARMEL nokasaTrema ce cacToju oA 6 rpymna:
Capital adequacy = AAeKBaTHOCT Kanuraa
Asset quality = KBaauTeTr uMoBuHe
Reinsurance and actuarial issues = Peocurypatbe 1 akTyapcke nosutuje
Management soundness = KBaAuTeT yrpaBmsaduke CTPYKType
Earnings and profitability = 3apaaa u npoduradbuanocr

Liquidity = AuxBupHOCT

CBaka 0A OBMX IpyIa, KaKo y IIOCAOBMMA HEXXMBOTHUX, TAKO U y TIOCAOBMMA KU-
BOTHIX OCUT'Ypama Capp)Xe oAroBapajyhe moArpyre nokasarema.

I[Tperaep moArpymna rnoxkasarema ca oAroBapajyhum osHakama 1 mepruoAuKom obpa-
YyHa, KaKO 32 HEeXKMBOTHA TAKO U 32 )KMBOTHA OCUTYPamba, AQT je y HapeAHOj Tabean.'”

Tabeaa 9. Ilperaep nmoarpymna nokasarema

oo o w ()
© s o E2 22
%2 sa = 28 58
s MokasaTe/b i 23 g5 8%
n Q o o =m© = [
o= Slogic =
E 3 IO o
Mpemuja y camonpuapxajy / YKynaH kanutan Cl r X
YKynaH Kanutan ymarbeH 3a rybutak / YKynHa aktuea C2 rT X X
C
YKynaH Kanutan ymarbeH 3a rybutak / TexHuuke pesepse c3 rT X
lapaHTHa pe3epsa / MapruHa CoNBEHTHOCTH c4 T X X

10 ,AyromarusoBan” obpauyn CARMEL noxkasarema y HBC ce Bpum y3 kopuitherwe rmoaaraxa Koje
y CKAaAy ca 3akoHoM o ocurypawy (,CAayx6enn raacauk PCY 6p. 55/04, 70/04, 61/05 n 101/07,
Yy AadeM TEKCTY: 3aKOH) M OAroBapajyhyM ITOA3aKOHCKMM aKTMMa eAeKTpPOHCKuM myTem AO
AocTaBmajy Hapoanoj 6anim Cpbuje.



(Hem. ynararba + HEKpETHUHE + NaacmaHu y XoB Kojuma ce He

. Al rT X X
TPryje Ha TPXKMWTY + noTpaxknearwa) / YKynHa aktvea
MoTpaskmBarba 3a npemujy / YKynHa yroBopeHa npemuja A2 r X X
A Yuewha y KanuTany / YKynHa aktmea A3 T X X
MOKPMBEHOCT TEXHUYKMX pPe3epBu NPonmMcaHum obanumma A4 rT X X
aKTMBe
MOKPMBEHOCT TEXHUYKMX pe3epBu NponmMcaHum obanumma AS rT X X
akTmee 1
MepogaasHa npemuja y camonpuapajy / MepogasHa yKkynHa R1 rT X X
npemuja ’
TexHWYKe pesepse y camonpuapsKajy / MpoceuHe peweHe
R . R2 r X
WTeTe y camonpuapajy y nocnegre 3 rognHe R2 I X
TexHWYKe pesepBe y camonpuap:ajy / NMpoceyHa npemuja y R3 r X
camonpuapxkajy y nocneame 3 rognHe
YKynHa yroBopeHa npemuja y Xusb. AnH./bpoj 3anocneHnx M1 r X X
M YKynHa akTMBa y Xu/b.AuH. / Bpoj 3anocieHmnx M2 r X X
Tpowkosu 3apaaa / Mpemuja y camonpuapskajy M3 r X X
MepogasHe wreTe y camonpuapajy / MepogasHa npemuja y E1 rT X
camonpuapxajy ’
Tpowkosu cnposohersa ocuryparba 3) / MepoaasHa npemuja 2 rT X X
y camonpuapajy ’
MHBecTnumoHa fobut / MepoaasHa npemuja y E3 rT X
camonpuapxajy !
KombuHosaHu 1 —E1 + E2 nokasaTesm E4 T X E4 T X
KombuHoBaHu 2 — E1 + E2 — E3 noka3aTte/b =) LT X
E Tpowkoeu nssuhaja, npoueHe AnKBUAALM]e U ucnaaTe wreTa / £6 rT X X
LteTe y camonpuapxajy !
MHBecTnumoHa gobut / NpoceyHo nHBecTMpaHa cpeacTsa E7 r X
Heto pesynTat / MpoceyaH yKynaH Kanutan E8 r X X
HeTo pesyntaTy xusb.AuH. / Bpoj 3anocneHmx ES r X X
HeTo pe3ynTat / YkynHa aktusa E10 [ X X E10 r X X
Heto pesynTat / YKynHu npuxogm E11 T X E11 r X
[oTOBMHA U rOT. ekBMBaneHTH/KpaTkopoyHe obasese? ? L1 LT X X
(O6pTHa MMoBMHa — 3anmxe) / KpaTKkopouHe obasese? L2 rT X X
L
JNIukenaHa aktuea / KpatkopouHe obasese? L3 LT X X
JInksuaHa aktmea 1 / KpaTtkopouHe obasese? L4 T X X

1) T — ropnmumwe, T — TpomeceyHo
2) yK/ioydeHe U IPEHOCHE [IPEMIje U Pe3ePBUCAHE IITeTe
3) obyxBaTajy TpOLIKOBe IpubaBe 1 yrpase

EKOHOMMKaA ocurypara
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AQEKBATHOCT KAMUTAJIA. AAeKBaTHOCT KaIlUTAaAa je jeAdH OA K/ioyYHMX ITOKa-
3aTe/ma CTAOMAHOCTM APYIUTBA 32 ocurypabe (y Aavem Tekcty AO) — 063upom Aa je n
byHKIIMja KanKuTaAa Aa aricopOyje pUsMKe KOju MOTY AQ HACTaHY YBe3M Ca IIOCAOBAHEM
AO (HIp. pM3UK ocurypama, OnlepaTUBHY, TPXKULIHM pU3KK UAP.). KoH3epBaTuBaH
HpUCTyI AoBosHOCTHU Kanmtara AO omoryhaBa Aakiire mopHolIewe KaTacTpoda, He-
OYEeKMBaHMX I'ybuTaKa, HEMOBOSHMX IPOMEHA yCIIpoBohemwy ocurypamwa, mpoMeHa
PeryAaTopHOT OKpY>Kea U AP., AOK, Ca APyrecTpaHe, IpeKoMepaH 00MM KaluTaAa
MO>Ke yKa3aTy Ha HEeCIIOCOOHOCT apekBaTHorkopuirhema pecypca Tor AO.

OcHoBHa 4 CARMEL noxazarema aAeKBaTHOCTU KaIllUTaAQ Cy:
» Cl:Ilpemuja y camonpuppxajy / YKymaH Kalmuraa
+ C2: YKynaH KaluTaA yMameH 3a ryourtak / YKynHa akTuBa
+ C3: YkynaH KanuTaA ymamweH 3a ryourak / TexHuuke pesepse

+ C4:TapaHTHa pesepBa / MapruHa COABEHTHOCTU

1. IIpemuja y camonpuppikajy / Ykyman kanurtaa (C1)

OBaj nokasares MepU OAHOC IIpeMMje y CAMOIIPUAPXKajy U yKynHor Kanutasa AO.
Kako npemMuja y camonpuap>ajy IpeACTaBs»a APOKCUMaLMjy Mpey3eTux pu3uKa 1o
yroBopuma ocurypaa op crpare AO Koja 00aB»ajy TOCAOBE HEXXMBOTHUX OCUT'YDPabha,
OBaj ITOKasaTes oApaxaBa crocobHocT AO Aa ancopOyjeHeaaeKBaTHY LIeHOBHU HUBO
IpeMuja 1 eBeHTyaAHe HelpeABUAMBe HITeTeIIOKpMBeHe OCUT'yparbeM, OAHOCHO Mepy
pU3MK ocurypama. Vnak, npu nocMarpamy oBOrI II0KasaTema ca acleKTa Mpey3eTux
pu3MKa MOpajy ce y3eTu y 0063up 1 BpcTe mocaosa koje AO ob6aBma. Beoma Brcoka
BPEAHOCT OBOT II0Ka3aTe/sa MOXKe YKa3MBaTy Ha HeaAeKBAaTHOCT YKYITHOT KallUTaAa y
OAHOCY Ha IIpey3eTe pU3MKe [0 YTOBOPYMa OCUTypama (MepeHe BUCMHOM IIpeMje)
AOK HVICKa BpEAHOCT OBOT ITOKa3aTe/ma MOXKE YKa3/BaTy Ha HEMCKOPUIINEHOCT Kamm-
TAAHIUX pecypca MAM Ha HeMoryhHOCT reHepucama noprdema.

2. YKynaH KanuTaA ymMamweH 3a ryoutak / Ykynna aktusa (C2)

OBaj noxasaTes Mepy OAHOC YKYITHOT KallMTaAd YMambeHOT Ha TOAMIIEM U KBap-
TAAHOM HUBOY 3a ryourak 1 yKynHe aktuse AO. OBaj mokasares Mepy U3A0XKEHOCT
AO TP>XUIIHOM, MUHBECTULIMOHOM Y KPEAUTHOM PU3MKY.

Hucka BpepHOCT OBOr IoKasaTema MOJKE YKas3MBaTU Ha BUCOKY M3AoXeHOCT AO
TP KMIIHOM, MHBECTULIMOHOM U KPEAUTHOM PUBMKY.

3. YkynaH KanuTtaA ymamweH 3a ryoutak / Texunuke pesepse (C3)

OgBaj nokasaTem IPeACTaB»A OAHOC YKYITHOT KaIllTaAd YMaHeHOT Ha TOAUIIEeM U
KBapTaAHOM HUBOY 3a I'ybuTak u TexHndkux pesepBu AO. 3a pasAuKy 0A HEXMBOTHUX
OCUT'ypama, KOA KOjUX IIpeMUja IIPEACTaBbA PEAATUBO AOODY alpOKCUMALIMjy YKYITHUX
Ipey3eTuX pu3MKa M0 yTOBOPMMA OCUTYPama, KOA KMBOTHUX OCUTYpama ce OHa He
MO>Xe KOPMCTUTH 3a OBY alPOKCUMALMjy, 003MPOM A Cy OBa OCUTypaHa YyTAAaBHOM
AyropouHa 1 6a3ypaHa Ha akyMyAaluju 1 ykamahuBamwy cpeacTasa.



/3 HaBep€HOT pa3Aora, Kao anpoKcuMalyja BUCHHE NPey3eTHUX pUsMKa I0 yro-
BOPMMaA >KMBOTHMX OCUTYpama KOPUCTe Ce TeXHUUKe pe3epBe, Koje Cy, Y 0BOj Ipynu
OCUT'ypaba, yTAQBHOM AYTOPOYHOTI KapakTepa U Koje Mepe obaBe3e IO Ipey3eTM
YTOBOPMMA OCUTYDPaba.

Beoma Hucka BpEAHOCT OBOI ITOKa3aTeda MOKE yKasMBaTU Ha HEAAEKBATHOCT
YKYITHOT KallUTaAd Y OAHOCY Ha IIpey3eTe pU3MKe 10 yTOBOpUMa OCUr'ypamba (MepeHe
BUCMHOM TEXHUYKNX Pe3€epBH), AOK BICOKA BDEAHOCT OBOT ITOKa3aTe/ma MOXKe YKa3u-
BaTM HAa HeMCKOpMIINeHOCT KalMTAaAHUX pecypca A Ha HeMOoryhHOCT reHepucama
noptdema.

4. TapanTHa pe3epBa / Mapruna coaBentHoctu (C4)

OgBaj nokasaren IMPeACTaB»>A OAHOC TApAaHTHE pe3epBe I MaprHe COABEHTHOCTML.
Oapeabama 3akoHa O OCUrypamy IPOIMCAHO je AQ TapaHTHA pe3epBa APYLITBA 3a
ocurypare yBek Mopa 6utu Beha oA n3padyHaTe MapriuHe COABEHTHOCTH.

KBAIUTET UMOBMHE. KBaanTeT nMoBMHe (aKTUBe) Mepu 13A0KeHOCT AO TpKu-
IIHOM, MHBECTULIIOHOM U KPEAUTHOM pu3uKy. Beha auBepcudukamja (maacmanu y
pasAmunTe 00AMKeE CPEACTABA) U AMCIIEP3Uja (TAACMAHU Y CPEACTBA PABAUMIUTUX AULIQ)
ponpuHoce ¢uHaHcujckoj crabuaHoctu AO. Jep, wto je 6oma puBepcudukanmja u
Aucriep3uja naacMmaHa 1 ooAuka aktuse AO Marba je HEM3BECHOCT Y Be3U Ca IbMXOBOM
yHOBuMBOIIhy 1 Mama BepoBarHoha HeusBpiIaBamwa obasesa AO.

/13 HaBeAeHUX pa3Aora, Mpu olleHM KBaauTeTa UMOBMHe AO, HAPOUUTY MKy
Tpeba mocBeTUTU MOTYhHOCTY HANAQTMBOCTH NOjeAMHUX 00AMKA MMOBMHE, Kao U
MoryhHOCTH IpelieblBamba M0jeAVHIX 00AKKA IMOBMHE.

OcnoBuu CARMEL nokasaTesy KBaAUTETa MIMOBMHE CY:

+ Al:(Hewm. yrarama + HeKpeTHUHe + IAacMaHu y XoB KojuMa ce He Tpryje Ha
TPXKHUILTY + MOTPaXMBama) / YKYIHA aKTUBa

« A2:[lorpaxuBama 3a nmpemMujy / YKyIiHa yroBopeHa rnpemuja

+ A3: Yuemha y kannraay / YKynHa aKkTuBa

o A4: TToKpMBEHOCT TEXHNYKMX pPe3epBY MPOIMCAHUM O00AMLIMMA aKTVUBe

o AS5: [ToKpMBEHOCT TEXHUYKMX pe3epBU MPOIMUCAHMM OOAULIMMA aKTUBE

1. (HemaTepujaAHa yaarama + HeKpeTHUHe + maacmaHu y XoB Kojuma ce He
TPryje Ha TP)KMINTY + MOTpakuBama) / YKynHa akTusa (A1)

OBaj nokasaTes» MepU OAHOC 301pa HeMaTepUjaAHMX yAaramwa, HEKPEeTHMHA, TIAAC-
MaHa y XoB Kojuma ce He Tpryje Ha TP>XKMILUTY U IIOTPAXKMBaHa Ca jeAHEe U YKYTIHE aKTH-
Be ca ApyTe cTpaHe. HeMaTepujaaHa yaaramwa, HeKpeTHMHe, TaacMaHu y XoB kojuma ce
He TPryje Ha TP>KUILTY ¥ MOTPa)KMBatba IIPEACTaBA»ajy 0OAMKe aKTHBe KOje MOXKe Ka-
paKTepucaTy OTe>XaHa HAIIAATUBOCT Kao0 U MpelLielbeHOo NCKa3MBamwbe Yy PUHAHCHUjCKIM
M3BellTajuMa.
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PeaaTuBHO BUCOKO yyelihe 0BuX 00AMKa aKTUBe y YKYIHOj akTBu AO MO>XXe yKa-
3UBaTU Ha IpobAeMe y uamMupuBamwy obasesa AO.

2. [TorpakuBamwa 3a npemujy / YkynHa yrosopesna npemuja (A2)

OBaj nokasaTes Mepy OAHOC MOTPaKMBama 3a MPeMUjy U YKYIIHE YTOBOpPeHe
npemuje. [Tokazares mepu creneHn y koM AO KpeAUTHpa OCUT'ypaHMKe, 3aCTYITHMUKE,
IIOCpeAHMKe U peocurypapade. Bricoka BpeAHOCT OBOT ITOKa3aTesa MOXKe yKasyuBa-
T Ha cKAOHOCT AO Aa IO CBaky LieHy 0A00pM 0AAOXKeHO MAaahamwe mpemuje paau
OCTBapuBamy KPaTKOPOYHMX LimeBa: moBehaHe npoaaje u npodura. Takobe, Bu-
COKa BPEAHOCT OBOT ITOKa3aTe/s»a MOXKE YKa3MBaTHU Ha ,HapyBaBawbe” akTyBe AO n
HEIOLITOBAE ITPAaBMAA 32 NIPOLieHY OMAQHCHUX MO3ULMja.

3. Yuemha y kanuraay / YkynHa akTusa (A3)

OBaj mokasares Mepu OAHOC yyelrha y KanuTaAy APYIMX IPaBHUX AMLA U YKYITHE
aktuse AO.

Y ycAoBuMa HepasBMjeHOT TPXKMIITA KallUTaAd 3HATHO CY CMalbeHe MOryhHOCTU
TProBama aKljyjaMa Ha OPraH130BaHOj Oep3l, IITO MOXKe YCAOBUTH HVXOBY OTEXaHY
yTpxuBocT. [Topep Tora, y cuTyaLuju Kaaa je ycaea mpobaema ca AukBupHoihy AO
IIPMMOPAHO AQ NPOAQ A€O CBOT yuelllha y KallMTaAy APYTMX IIPaBHMUX AULIA, 3HAYajHe
VIHBECTHMLYje Y KallMTaA APYIMX IPaBHMX AMLA M3AaXy AO pU3KKY IpOMeEHe LieHa.

[Tpy mocmatpamwy OBOT IoKa3aTesda MOTY Ce Y3eTU Y 0031p 1 BPCTe IMOCAOBA Koje
AO ob6aBma, jep je 3a AO Koja ce nmpeTe)xHO OaBe MOCAOBMMA >KMBOTHUX OCUTYpaba
(KOju Cy yrAaBHOM AYTOPOYHOT KapaKTepa) Maibe M3pakeHa MoTpeba 3a AMKBUAHUM
CpeACTBUMa 0A OHe Koja Baku 3a AO Koja ce 6aBe T0CAOBMMA HEKMBOTHUX OCUTYpatba.

4. TIOKpUBEHOCT TEXHUYKIX PEe3€PBU MPONMMUCAHIM 00ANMIMMa akTuBe (A4)

OBaj mokasaTes Mepy OAHOC yAaramwa TeXHUYKUX pe3epBU Y 00AMKe IpOICaHe
3aKOHOM U TEXHUYKUX pe3epBU (OABOjEHO 3a )KMBOTHA M HEKMBOTHA OCUTYpaba).

BpeaHocT nokasatensa A4 ucnop 100% ykasyje Ha HETOKPMBEHOCT TEXHUUKMX pe-
3epBU aAeKBAaTHUM OOAMLIMMA yAaramwa LITO MOXKe AOBECTU AO ITpobAeMa MPUANKOM
usBpluaBamwa ob6asesa AO 10 3aKbyuYeHUM YTOBOPMMA O OCUTYPalby.

5. IIOKPMBEHOCT TEXHMYKIX Pe3epBU MPOMICAHNM O0ANIIMa aKkTuBe (A5)

OBaj nokasaTes MepU OAHOC yAarama TEXHUYKUX pe3epBU Y 00AMKe MpomucaHe
3aKOHOM U TeXHUYKUX pe3epBlU (OABOjEHO 3a )KMBOTHA Y HEXXMBOTHA OCUT'ypamba), Y3
y3UMatbe y 003Mp U MPOLIEHTYaAHX OTpaHMY€eba yAaramwa y Te O0AUKe.

Bpeanoct nokasarema A5 ncrop 100% ykasyje Ha HEITOKPMBEHOCT TEXHUIKMX pe-
3epBU aA€KBAaTHUM OOAMLMIMA yAaraiba MAU Ha HEAOBOSHY AUBEpCHUKALMjY TAAC-
MaHa (y pa3an4nuTe 00AMKe CPEACTaBA) LITO MOXKE AOBECTU AO ITPOOAEMa IIPUAVKOM
u3BpluaBamwa o6asesa AO 10 3aKpyUeHVM YTOBOPMMA O OCUT'YPaby.



Kop nokasarema A4 n A5 MoXe ce AOAATHO MCIIUTATU 1 POYHA U BAAYTHA yCKAQ-
hHeHOCT mAacMaHa M TeXHUYKKX pe3epBHU, Kao U AUCIIEP3lja yAarawa y ucte obAuKe
CPeACTaBa, aAUM KOA PAa3AUUUTUX AULIA.

PEOCUTYPAHE U AKTYAPCKE NO3ULUMIE. Karntaa AO u peocurypasajyhe nokpuhe
IPeACTaBAdajy 00AMKe anicopbepa 3a BEAUKe LITETe Koje MOT'Y YIPO3UTU MOCAOBaHE
AO.

Peocurypame nMa KbydHy YAOTY Y NpOLieCy BepTUKaAHE AMCIIep3uje pUsKKa, a
criocobHocT AO A2 0ATOBOPU Ha 0OaBe3e MO yTOBOPMMA OCUTypara MOXKeE Y BEAVKO]
MepM 3aBMCUTH OA aAeKBAaTHOCTM IIPEHOCA PU3MKa Y peocurypatbe. Tako, HeapeKBaTHA
IpOlieHa pU3MKa U CAaMOIIPUAP>Kaja U 3aAp)KaBarbe IpeKoMepHuxX pusnka y AO moxe
Y3POKOBATI HECIIOCOOHOCT AQ M3MMPK 0OaBe3e 110 IPEY3eTUM YrOBOPMMA OCUTI'ypatba.
Ca Apyre cTpaHe, IpeKoMepHO ocAamwame AO Ha peocurypasada Moke Takobe yc-
AOBUTH TpoOAEMeE Yy OCAOBAY HIIP. Y CAy4Yajy HECOABEHTHOCTU PeOCUIypaBaya,
HEIMOBOMSHMX IIPOMEHA Ha TPXKMILTY PEOCUTYpaba U Ap.

AxTyapcke nosunyje (TeXHUYKe pe3epBe) IPEACTaB,AjY pe3epBe 32 U3MUpeEbe
oyayhux obasesza AO 10 yroBOpeHUM OCUTypamblMa I1a CTOra AA€KBAaTHOCT HUXOBE
OlieHe Y BeAMKOj Mepu yTuye Ha criocobHocT AO aa 3mupu Te obaBese.

OcnosHa 3 CARMEL noxkasarema peocurypama 1 akTyapCKuX IT031Lyja Cy:
+ RI1: MepoaaBHa npemMuja y caMonpuAp>Kajy / MepoaaBHa yKyIHa Ipemuja

+ R2: Texunuke pesepBe y camonpupapxajy / IlpoceuHe pelieHe mirere y
CaMOIIPUAPXKQjY y TOCACAE 3 TOAVHE

o R3: Texunuke pesepBe y camonpuppxajy / Ilpoceuna mpemuja y camo-
MIPMAPIKAjY Y TOCAGAR>E 3 TOAMHE

1. MepopaBHa npemuja y caMonpuAp:kajy / MepopaBHa ykynHa npemuja (R1)

OBaj mokasares MEpPU OAHOC MEPOAABHE IIPEMIje Y CAMOIIPUAPIKAjY U MEPOAABHE
ykynHe npemuje AO.

OBaj nokasaTes Mepy CTEIEH Y KOM Ce IIPey3eTy pU3ULIM [T0 YTOBOPMMA OCUT'yparba
IIpeHOCe Ha peoCUrypaBaya, OAHOCHO pedAeKTyje moAUTUKY peocurypamwa AO.

Hucke BpepHOCTM OBOT IoKasarema ykasyjy Aa ce AO y 3Ha4ajHOj Mepu ocaamba
Ha peocurypasayda 1 Aa crmoco6Hoct osor AO Aa M3MUPM LITETe Y BEAUKOj MepU 3a-
BUCHK OA pMHAHCHjCKe CTAOMAHOCTHM peocurypasaya (1 CltocCoOHOCTHM peocurypanaya
AQ U3MUpPHU CBOj yAeo y obaBezama AO). Y 0BOM cAydajy MOTPEOHO je IPOBEPUTHU U
¢buHaHCHjCKY CTaOMAHOCT peocurypasayva.

Ca Apyre cTpaHe, BICOKAa BPEAHOCT OBOT ITOKa3aTema (Marma 3aBMCHOCT OA Peo-
cUr'ypama) MOXKe YKa3uBaTy Ha Behu pusuK cripoBobera ocurypamwa Koju mpeysuma
ocurypasay, a KOji je YCAOBSEH HeapeKBaTHUM oppebuBameM npemuje. (Koja Huje
AOBOMHA 32 U3MUpee IITeTa) MAM HEIIOBOAHUM NPOMEHaMa Ha TPXKMUIUTY peo-
curypama.
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2. Texuuuke pe3epBe y camonpuapkajy / Ilpoceuyne pemeHe mrere y
CaMONPUAPIKajy y mocaealbe 3 ropune (R2)

OgBaj nokaszaTes Mepy OAHOC TEXHUYKVX pe3epBM y CAMOIPUAP)KAjy U IPOCEYHO
pelleHyX IITeTa y CAMOIIPUAPIKajy Y TOCAeAe 3 ToarHe. KOHTMHYMpaHO HICKA BpeA-
HOCT ITOKa3aTe/sa MOXKe yKasuBaTy 1 Ha To Aa ce AO y BEeAMKOj Mepy OCAamba Ha CBOj
KallMTaA LITO Y CUTYALMjU Y KOjOj je KamuTaA OAM3Y LieH3yca OCTaBhba MAaAO IIPOCTOPA
3a arcopboBame HeOUeKMBAHMX MAY KaTacTpodaAHUX rybuTaka.

3. Texuuuke pe3epBe y caMmonpuApkajy / Ilpoceyna npemuja 'y
CaMOMNPUAPIKAjy Yy mocaepme 3 ropuse (R3)

OBaj nokasaTes Mepy OAHOC TeXHUYKUX Pe3ePBU Y CAMOIIPUAPIKAjy U IIpOCceyHe
IpeMuje y CAMOIIPUAPXKAjY Yy IOCAEAE 3 TOAMHE.

IToxasaren je aHAAOTaH IPETXOAHOM IIOKa3aTesy 32 HEXKMBOTHe ocurypasade. [Ipu
VIHTepIIpeTaLMj} OBOT IT0Ka3aTesa Tpeba yseTu y 063up pas3Boj ocurypasajyher mocaa
Ka0 1 MUKC IIOCAOBA XUBOTHUX ocurypamwa AO.

KBAJIUTET YMPAB/LAYKE CTPYKTYPE. KBaauTeTaH MeHalIMEHT, OAHOCHO yIIpaBa
AQ je oa cymrTuHcke BaxkHOCTM 3a cTabuaHOCT cBakor AO. Ca Apyre cTpaHe, Mepeme
e(pUKaCHOCTY 1 KBaAUTETA MEHALIMEHTA KPO3 CHCTEMe PaHOT yII030pema MOXe Y
Ipakcy OMTY BeoMa OTEXaHO.

Apyrum peurma, TELIKO je IPeTOYUTY ePUKACHOCT ¥ KBAAUTET MEHAIIMEHTA Y HU3
IIOY3AQHUX TI0Ka3aTe/sda PAHOT yIIO30pema.

ITpumepa papu, Behu 6poj 3armocAeHNX Y OAHOCY Ha HeKY pedepeHTHY BPEAHOCT
MOXKe yKa3MBaTu Kako Ha Aoy opraHusanujy AO 1 Ha HeapeKBaTHO Kopuinherwe
pecypca, ca jeAHe CTpaHe, TaKO M Ha CTparellka onpepemera ymnpaBe AO aa ce
KAMjEHTMMA MIPY>KU BULIM HUBO ycAyra (Behu cy TpOLIKOBM IOCAOBaa, aAu je Beha
1 BepoBaTHOha 3aAprkaBarba KAMjeHaTa), ca Apyre crpaHe. Takobe, Mawbu 6poj 3amo-
CAEHMX Yy OAHOCY Ha HeKy pedepeHTHY BPEAHOCT MOXKe YKa3MBaTy Ha PaLjIOHAAHO
Kopuihemwe pecypca, aAl 1 Ha HEaAeKBaTHO YIIpaBcakbe ONEePaTUBHUM PU3MLIMMA
(HeandepeHLpambe MOCAOBA, HEAOBOSHA MTPUITPEMMADEHOCT KaAPOBA A Ce Cyode ca
030M/pHMjUM TpoOAEMYIMA Y TOCAOBMMA KOje 00aBmYjy U Ap.)

[Tpy Tymavery mokasaTesa KBAAUTETA YIPaBdauke CTPYKTYpe Tpeba mmaru y
BUAY AQ OCUT'YPaBauy MOT'Y A2 KOPUCTE Pa3AUYUTE AUCTPUOYTUBHE KaHAAE 32 [IPOAQ]Y
CBOjUX ,IPOU3BOAQ".

ITokasaTesy KBAAUTETA YIIPaBoAUKe CTPYKTYPe Ce YTAABHOM 3aCHMBAjy Ha Tpahemy
MeDhycobHMX 0pHOCa pemuje, 6poja 3aImoCAeHNX, TPOIIKOBa 3apapa u aktuse AO, a 3
ocHoBHa CARMEL nokasaTtema oBe Ipyre Cy:

« MI: YkynHa yroBopeHa npemuja y xum.AuH. / bpoj 3amocaennx
« M2: YKynHa aKTMBa y Xum.AuH. / Bpoj 3anocaennx

+ M3: TpouikoBu 3apapa / Ilpemuja y camonpuapskajy



3APAJA N NPOPUTABUNHOCT. ITpoduTabraHO MOCAOBaKE je OA CYLITUHCKOT
3Hauaja 3a mocaoBamwe AO jep, ca jeaHe cTpaHe, A0Oap pe3yATAT OCTBApEH TOCAOBAbEM
yTU4e Ha HMBO MTOBepemha OCUTYPAHMKA Y TOTEHLIMjaAHMX OCUTYPAHMKA Y TIOCAOBabe
tor AO AOK, ca Apyre cTpaHe, AOOMTaK MOXe IPEACTaB»>ATY Y AYTOPOUHM U3BOD Ka-
MMTaAQ.

Hucka mpoduTabuaHOCT MOXe Aa YKake Ha pyHAAMeHTaAHe mpobAaeMe ocurypa-
Baya 1 MOXKe Ce CMaTpaTyl MHAMKAaTOPOM IpobAeMa ca CoABeHTHoluhy.

OcHouu CARMEL nokasarenu 3apape v IpopuTabMAHOCTH CY:

« El: MepopaBHe LITeTe y caMONPUADPKajy / MepopaBHa npeMuja y caMo-
NpUAPXKAjY

+ E2: TpowmkoBu crnpoBobemwa ocurypamwa / MepopaBHa mpemuja y camo-
MPUADXKAjY

+ E3: VuBectuimona oobut / MepoaaBHa IpeMuja y CaMOTIPUAPIKAjy

+ E4: Kombunosauu 1 = E1 + E2 nokasaren

+ E5: Kombunosauu 2 = E1 + E2 — E3 nokasaren

+ E6: TpomkoBu usBubaja, mpoleHe aAukBrpanuje u ucnaare mrera / lllrere
Y CaMOIIPUAPIKajy

+ E7:VIuBectuyona oo6ut / IlpoceyHo MHBeCTMpPaHa CPEACTBA

+ E8:Hero pesyarar / [Ipoceyan yKynaH KanuTaa

+ E9: Hero pesyarat y xum.AuH. / Bpoj 3amocaennx

» E10: Heto pesyaTat / YKynHa akTuBa

+ E11: Herto pesyaraT / YKynHM IpuXoAu

1. MepopaBHe 1ITEeTe Yy CAMONPUAPIKajy / MepopaBHa mpemMuja 'y
camonpuppkajy (E1)

Ogaj nokasaren (loss ratio) mepu 0AHOC MEPOAABHIUX IITETA Y CAMOTIPUAPIKA]Y U
MepOAABHe IIpeMUje y CAaMOIIPUAPXKA)Y.

[Toxazaresm je BayKaH MHAMKATOP KOPEKTHOCTY IIOAUTHKE LieHa U [IpeHOCa PU3MKa
y caocurypame 1 peocurypame 1 okasyje y kojoj je mepu AO y cTamy Aa usmupyje
IITEeTe Y CAMOIIPUAPIKAjY IIPMXOAVMA OA IIPEMUja Y CAMOIIPUAPIKA)Y.

Bucoka BpeAHOCT OBOI ITOKa3aTema MOXe ykasupaTu Ha Hemoryhuoct AO aAa
u3Mupyje obaBese 10 LITeTaMa.

2. TpomxkoBu cnpoBobema ocurypama / MepopaBHa npemuja y
camonpuapkajy (E2)
OBgaj nmokasaTten (expense ratio) Mepyu 0OAHOC TPOIIKOBa clipoBohema ocurypamwa u
MepOAABHE ITpeMIije Y CAMOIIPUAPIKa)Y.
[Tokasarem npepcTaBoa Mepy epuxacHoCTY HocAoBawa AO y Besu ca cipoBobhemweM
OCUryparma 1 TPOLIKOBMMA Be3aHMM 32 IIOCTYIAK CIpoBohemwa ocurypama (TpouKosu
npubaBe, TPOLIKOBU YIIpaBe).
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Buricoka BpeAHOCT OBOT IoKa3aresa MOXKe YKa3MBaTU Ha IPeKOMepHa M3ABajarba
3a OBe TPOLIKOBE Kao ¥ Ha HENOCTOjalbe KPUTUYHE Mace o0yMa II0CAOBamwa Koja je
HEOIIXOAHA 33 CMakbekbe TPOLIKOBA TIOCAOBahA 110 jeAHULY YTOBOPEHE IpeMuje.

3. VInBecTunimoHa Ao6ur / MepopaBHa npemuja y camonpuapkajy (E3)

OBaj mokasaTes Mepy OAHOC MHBECTULIVIOHE AOOUTYU U MepOAaBHe IpeMuje y
CaMOTIPUAPXA)Y.

[TokasaTem ce Ppoxycupa Ha IPUXOAE OA MHBECTUPakha Kao APYTM 3HavajaH U3-
Bop npuxoaa AO (mopea nmpemuje ocurypama) 1 yKasyje Ha UHBECTULMIOHY TOAUTUKY
ApyirtBa. [Tokasates ce peTKO KOPUCTU M30A0BaHO Beh ce kopucTu mpu obpavyHy
KombunoBanor 2 nokasaresa (E5).

4. Komounosaun 1 nokasaren (E4 = E1 + E2)

OgBaj mokasaren mnpeactaBma 36up E1 u E2 nokasarema.

Kako ce mpu oOpauyHy oBOr IMoKasaTesa y31Majy Y 003Up HaKHaAe 3a IITeTe, TPOLI-
KOBMU CIIpOoBODhema ocurypama 1 mpemMuja, CAEAV Aa OBaj IToKasaTesd MPEACTABSA MEPY
npoduTabuAHOCTH U3 ocAoBa ocurypawa AO, 6e3 yaumama y 003up npuxoaa oA
VHBecTHpama.

Yob6uuajeHo je Aa BpeAHOCT OBOT IoKasaTema byae mcrop 100% aau BpeaAHOCT
II0Ka3aTe/mda M3HAA OBe IPaHMLIe MOXKe YKa3MBaTU AQ Ce U MPUXOAM OA MHBECTULIMjA
KopucTe Kao ¢pakTop npu oppebuBamwy BucuHe npemuja. Vinak, Tpormdpena BpepHOCT
oBor nokasarema (2100%) y oKpy>kemwy Koje ce KapaKTepullle HUCKMM MAM YaK Hera-
TUBHMM CTOIIaMa IIPMHOCA MOXXe OMTM CUTHAA OAAVMBA KalUTaAa U HajaBa MpobAaeMa
ca COABeHTHoIIhy.

5. KomOounoBanu 2 nokasares (E5 = E1 + E2 — E3)

OBaj mokasaresm NpeacTaBmda padanky 3o6upa E1 n E2 nokasarema 1 mokasarema E3.

[ToxasaTes Mepu omuty npodputabuanoct AO ocTBapeHy cripoBoheweM ocury-
parba 1 MHBECTUPAbEM.

Buicoka BpeAHOCT OBOTI IOKasarena, 0ancka 100% ykasyje Ha HemoryhHocT AO Aa
oCTBapy NpodUT, ITO OM HA AY>KU POK YTULIAAO M Ha OTpaHNyYeHe MOryhHOCTH pacTa,
pasBoja HOBMX IIPOM3BOAQ, Kao U Ha KOHKypeHTHOCT Tor AO y 06AacTu LjeHa 1To o1
KOHA4YaHO U y3POKOBAAO IpoOAeMe ca coaBeHTHourhy 1 onrepetrnao Karmuraa AO.

6. Tpomkosu ussubaja, npoijeHe, AukBupanuje u ucnaare mrera / llltere
y camonpuapkajy (E6)

OBaj mokasares MepU OAHOC TPOLIKOBa u3BMbaja, IpolieHe, AMKBUAALYIje U UIC-
IAaTe LITETA U IITETA Y CAMOIIPUADPIKA]Y.

ITpu aHaAM3U OBOTr MOKa3aTema Tpebaso Ou y3eTu y 003Up AQ pasAMUIUTE BPCTE
ocurypamwa MOTy MMaTy BeoMa pa3AMyyTe TPOIIKOBE pelllaBarba IITeTa.

Buicoke BpeAHOCTH OBOT ITOKa3aresa MOTY ykasuBaTy Ha mpobaeme AO y Be3u ca
pellaBambeM LITETA, BUCOKO yyellhe IITeTa y CIOPY, aHIKOBabe CIIOASHUX CapaAHMKa
YMECTO OCAalbarba Ha CONICTBEHE pecypce.



7. VinBectunmona Ao6ur / Ilpoceuno unBecTupana cpeacrsa (E7)

OBaj mokasares Mepy OAHOC MHBECTULIMOHE AOOUTM U IIPOCEYHO MHBECTMPAHUX
CPeACTBa, U y31Ma y 003Up MHBECTULMIOHE HEKPETHMHE U CBE AYTOPOYHE ¥ KPaTKO-
pouHe pUHAHCHjCKe IIAACMaHe.

ITokasares Mepy OAHOC HETO pe3yATaTa U MIPOCEYHO YKYITHOT KalMTaAa.
OH nokasyje KOAMKO Mpo¢uTa reHepulle APYIITBO Y OAHOCY Ha:

HOBAl[ KOj! CY MHBECTUPAAK BAACHULIM APYIITBA, pe3epBe, PEBAAOPU3ALIIOHE pe-
3epBe U HepacnopeheHy A0OUT.

9. Hero pe3yarar y xum.AuH. / Bpoj 3anocaenux (E9)

Ogaj mokasares Mepu OAHOC HETO pe3yATara 1 Opoja 3armocaenux. [Tokasyje mpo-
AYKTVBHOCT 3aIIOCA€HVX U3Pa’KEHY y BUCHHY HETO PE3YATATa IO 3aII0CAEHOM.

IToBehamwe BpeAHOCTH OBOT ITOKa3aTesa MOKe YKasuBaTH Ha 60,5y McKopuirheHoCT
SYACKVIX pecypca Koja je pe3yATaT 60/,e OpraHM3alioHO — TEXHOAOILIKE U KAAPOBCKe
ocrnocobmenoctu AO.

10. Heto pe3yarar / Ykynna aktusa (E10)
OBaj nokasares Mepy OAHOC HETO pe3yATaTa U YKYIHe aKTUBe.

ITokasyje npoleHaT npupacra yKynHux cpeacrana (aktuse) AO 1o OCHOBY oCcTBa-
pEHOr HeTOo pe3yATara.

Beha BpeaHoCT oBor nmokasarema ykasyje Ha edpuKacHuje Kopuiiherwe yKyITHUX
CpeAcCTaBa (aKTMBE) y OCTBAapMBaby HETO PE3YATATa, IUTO IPEACTaBda PE3YATAT
edpukacHyje yrpaBmauke cTpykType AO.

11. Hero pe3yarar / Ykynuu npuxoau (E11)
OBaj mokasares Mepy OAHOC HETO PE3yATaTa U YKYITHUX IIPUXOAQ.

Kopucras je 3a nmpahewe npodurabuanoctu AO us ropute y ropuny. Kaxo Heto
pe3YATAT IpeACTaBAda PA3AMKY YKYITHUX IIPUX0AQ M YKYITHUX PacXoaa, moBeharbe Bpea-
HOCTY OBOT II0Ka3aTena 13 TOAMHE Y TOAMHY YKasyje Ha CMambere pacxoaa 1 nosehamwe
HETO pe3yATaTa, OAHOCHO OP>KM IIOPACT HETO PE3YATaTa OA IOPACTa MPUXOAQ.

NUKBUAHOCT. AUKBUAHOCT ce Hajuelthe mocMarpa Kao MAaTeXHa CIOCOOHOCT
AO aAa 'y oppebeHoM poky mM3mupu cBojy obaBesy, a Ta ClIOCOOHOCT 3aBUCU OA pac-
MIOAOXKUBUX AMKBUAHUX cpepcTaBa Tor AO. O63upom aa cy ¢ppekBeHLuja, BUCKHA
Yl TPEHYTaK HacTaHKa mTeta HeusBecHM, AO cy y o0aBe3u Aa MaKmUBO MAAHUPAjY
CTPYKTYPY CBOjUX CPEACTaBa 3a U3MMpere 00aBesa Ipe CBera I0 LITeTaMa a OHAQ U
ocTaAux obasesa.

Aa 61 ce oppXaaa AHEBHA MAATeXHA crtocoOHOCT AO HEONXOAHO je Aa TOCTOjU
CUHXpOHM3aLyja u3Mehy IpUAMBa 1 OAAVBAa HOBYAHUX CPEACTABA LITO je YCAOBAEHO
paBHOTEXXOM 006aBe3a 1 cpepctaBa AO 110 CBOjOj pOYHOCTH.
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/3 HaBepeHOT caepau Aa AMKBUAHOCT AO 3aBMCH 0A CTEIEHA Y KOM je OHO, IIoce-
AOBambeM AMKBUAHUX AU AQKO YTP)KUBUX CPEACTaBA (HEPU3MYHM TAACMAHM, Ca AAEK-
BaTHOM AMBepCUUKALIjOM 1 AUCIIEP3MjOM), Y MOTYhHOCTHM A2 OATOBOPM Ha 0OaBese.

Bricoke BpeAHOCTU IOKa3aTema AMKBUAHOCTHM yKa3yjy Ha MoryhHoct AO aa oaro-
BOPY Ha HeOUeKVBaHe NOTpebe 3a FTOTOBMHOM 0e3 IToTpede Aa YHOBYABA CBOjE AYTOPOY-
He rAacMaHe (HellpaBOBpeMeHa ITPOAdja IIAACMaHa YTAQBHOM Pe3YATMPA IIOCTU3aHhEeM
HIDKE BPEAHOCTH OBMX IIAACMaHa OA bUXOBe peasHe BpepAHOCTH). Ca Apyre cTpaHe,
IIpeTEePaHO BMICOKE BPEAHOCTM OBOI ITOKa3aTemda MOT'Y YKasMBaTy Ha HeapeKBaTHY
noAuTHKy nmaacmana AO 1 Ha ymMarweHy MOryhHOCT reHepucamwa nIpodura 1o OCHOBY
naacmaHa cpeacrasa AO.

OcnoBuu CARMEL nokasaTtesu oBe IpyIie Cy:

o L1: AuxBupHOCT npBOT CcTerneHa: [oTOBMHA U TOTOBMHCKY €KBUBAaAEHTU /
KparkopouHe obaBese

o L2: AuxkBupHocT aApyror crenena: (OOpTHa umoBmHa — 3aanxe) / KpaTtko-
pouHe obaBese

o L3: AuxBupHa aktuBa / Kparkopoune obaBsese
o L4: AuxBupna aktuBa 1 / KparkopouHe obaBese

[TokasaTem L3 (AMKBMAHA aKTHBa / KPAaTKOpPOYHe 00aBe3e) Mepy OAHOC AVIKBYIA-
He aKTVBe Y KPaTKOPOYHMX 00aBe3a Ipy ueMy AMKBUAHY aKTMBY YMHe aKliyje KojuMa
ce Tpryje Ha OPraHX30BaHOM TPXKMIITY (yuenrha y KanuTaAy OCTAaAMX IIPAaBHUX AULIA),
Apyre XoB pacroAoxuBe 3a IpOAQjy KOjuMa ce Tpryje Ha OpraHM30BaHOM TP KMILI-
Ty, X0B 13AaTe 0A CTpaHe Ap’KaBe, LieHTpaAHe OaHKe, MehyHapoaHMX pyHaHCHjCKIX
VIHCTUTYLIMja, Kao 1 X0B 3a Koje rapaHTyje HEKM OA HaBeAEHMX cybjeKaTa ¥ TOTOBUH-
CKV €KBMBAAEHTU Y TOTOBMHA.

[Toxasares L4 (AukBHAHA akTHBa 1 / KpaTKOpOYHe 00aBe3e) Mepy OAHOC AUK-
BUAHE aKTVBe 1 KpaTKOPOYHMX 00aBe3a IpU YeMY AMKBUAHY aKTUBY, IOPEA CPEACTaBa
AVIKBMIAHE aKTMBe IT0OKazaTema L3, 4iHe 1 Ae0 AYTOPOUYHMX AEIIOHOBAama U yAaramwa
KOja AOCIIEBAjy AO jeAHe roauHe, XoB Koje ce Apxxe Ao pocrieha (Aeo Koju AocrieBa A0
jeAHEe TOAVIHE) M OCTaAU KPaTKOPOYHYU (PMHAHCYjCKY IIAQCMaHMU.

[Toxasateme L3 u L4 Tpeba mocmarpaT yCAOBHO U M3 AMKBHMAHMX CpPeACTaBa
VICKAYYUTY 00BE3HNMIE U aKLiMje TPAaBHUX AMLA KOjIMa Ce TPryje Ha TPXKULITY XapTuja
0A BPEAHOCTH 32 KOje Ce He PacIioAa)ke AOBOSHUM IMOAALMMA 32 00jeKTUBHY POLIEHY
AVIKBUAHOCTU TUX cpeAcTaBa. Takobe, u maacmane y XoB, xoju ce ycaep ucyBuiie
BeAMKe BPEAHOCTU MIOA HOPMAaAHUM YCAOBMMA He MOTY YTPXXUTU Tpeba UCKASYIUTH
"3 AVKBUAHUX CPEACTaBA.

Kop nokazarema L4, moTpeOHO je AOAATHO MCIIUTATY CPEACTBA AUKBUAHE aKTUBE, Y
A€AY Y KOME Ce Pa3AMKYjy OA CPEACTaBa AMKBMAHE aKTUBe MoKa3aresma L3, c 063upom
Ha Moryhe mpo6Aeme IpUAMKOM YTP>XKMBOCTY TUX CPEACTaBa Y KPATKOM BPEMEHCKOM
POKY.



M3noxkeHOCT pusmumma GoKyc nocpesHe KOHTpone

Izvor: http://www.nbs.rs/internet/latinica/15/mediji/prezentacije/20120612_MEJ_prezentacija_osig.pdf
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e  ®dopmuparbe noptdesba ocurypara
e UM3paga TexHUYKor pesyntata
¢ [lpopayyH NoKasaTesba NOCNOBHUX pe3ynTaTa

KPATAK CAZIP}KAJ

8.1. NopTtdesb y ocnrypakby Kao EKOHOMCKa OCHOBA
ynpB/bama

8.2. LlUTtete - nojaBHM 06/1MK pM3MKa

8.3. Cucrtem ynpas/batba PU3IMKOM

8.4. TexHMYKM acneKkTn NocnoBama

8.5. ®uHaHcupare ApyLTBa 33 OCMrypare
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rNnasa

NMPUHUUNU YTIPAB/bAHA
OCUTYPAHKEM

8.1.Moptdesm y ocuryparby Kao0 eKOHOMCKA
OCHOBA ynpaB/batba

OcmrypaBaq Mopa AOOpPO Aa MO3Haje CONCTBeHU MOopTdes, herose Ka-
PaKTepUCTUKe 1 CACTaB, HEroBy CTAOMAHOCT a y LAY yjeAHauaBamba
Y aTOMU3MpPamba PU3MKa KPO3 CAOCUTYPalbe 1 peoCUrypatbe Kako 01 Ha Taj
Ha4YVH OTPAHMYMO BUCHHY CBOje 00aBe3e Ha M3HOC PAaCIOAOXKMBIX CPEACTA-
Ba. CrabuaHOCT noprdena ocuUrypamwa UCIUTYje ce U yTBPhHyje MeTopaMa
aKTyapCKe MaTeMaTMKe PaAy IIPaBOBpeMEHe MHTEPBEHLMje U IIPeAY31Maha
HOTPeOHMX Mepa IIOCAOBHE MMOAUTHKE Y CKAAAY CA €EKOHOMCKMM HavyeArMa
ocurypama.

TepmuH noptden y ocurypamy ce Moxke ymoTpeOUTH Kao [ojaM CKYIHO-
CTM, y 3aBUCHOCTY OA TOTa Ha KOTa MAM Ha 1ITa ce opHocu. [Ipema Mapkosuhy
(2006), TO MOKe OUTHU:

1. moprden oppebeHor ocurypaBaya — CBa HbEroBa OCUTypama y
jeAHOj BPCTM OCUTypama, Y HEKOAUMKO BPCTa OCUTypama UAU
3ajeAHO y CBMM BpPCTaMa OCUI'ypama, a CKasyje ce Opojem yroBopa
0 OCUTypatby AU OpOjeM OCUT'YPaHMKa; 1 30MpOM M3HOCA IIpeMuja
oapebenor noprdena;

2. moprden ocurypama HeKOAUKO OCUTypaBaya MAM CBUX OCUTYpaBa-
4a y jeAHO] peruju, 3eMmu AN y MehyHapoAHMM pa3Mepama U TO
IpeMa KpuTepyjyMMIMa KOjy BaKe U 32 IOAGAY Ha BpPCTe OCUTypabha;

3. OTBOpEHU MAM XVBU TOPTPes — Kapa HOPThes CTAAHO pacTe yAa-
CKOM HOBMX OCUT'ypama y IOCAOBE OCUTYypaBaya;

4. 3atBOpeHMU ,opymupyhu“ noprdes — Kapa noprden omnaaa jep ce
nocrojehu yroBopu o ocurypassy race, MAu ce He 00jaBsyjy y cka-
AEHLV;

5. crabuaaH noprdes — YKOAUKO Cy pU3MLIHU KOje OpThens CappKu
XOMOT'€HU Te Ce IOCTIDKE HhMXOBO U3PaBHAE;

6. HecTabMAQHIOPTdes—CacTaBbEHOAXETEPOreHNX (HeYyjeAHaueHNX)
pU31Ka HEAOBOSHO HEPACIIOAEbEHNX (ATOMUBMPAHYX) 1A Ce He MO-
CTVDKE V3paBHalbe PU3MKa Y MOpTdesy ITO M3a31Ba MHCOABEHT-
HOCT U AMKBUAQLIMjy OCHUT'YpaBaya.

EKOHOMMWKa ocurypara
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CrabuaHocT mopdrema je U3pakeHa Y CTATUCTUYKMM BEAMYMHAMA Kao IITO CY:
BapujaHca (CpeAre KBaAPAaTHO OACTYIIAEbE OA OYeKMBaHe BPEAHOCTH), CTAHAAPAHO
OACTYTIalbe MAY KoeULMjeHT Bapujauuje 1 BepoBaTHOha Aa paclioAOXKMBa CpeA-
CTBa OCUTypaBaya MOI'Y AQ KpUjy HeraTUBHA OACTYIIatba OA OYEKMBAHMX MUCIIAATA U3
ocurypama.

OAprkaBame CTaOMAHOCTYU NMOpT(hema HEIOCPEAHO je Be3aHO U ca YTBphuBaweM
BUCHHE NTOTPEOHMX pe3epBU CUTYPHOCTH, KA0O U Aedetbe PU3MKA KPO3 CAOCUTYpare
u peocurypamwe. CBa 0Ba MUTamwa CHaAdjy Y IOAPYyYje yIipaBmamwa pusuka. Hbuxosa
pelema he 3aBucuTH 0A MHOTMX (PaKTOpa: IPUPOAE U BeAMUYMHE PU3KKa, TOCcTojehux
pe3epBU CUT'YPHOCTH, IpeMMja OCUTYPamba, CTPYKTYpe MopTdena, OueKMBaAHOj BUCHK-
HU U PacIIOAEAH LITETA, OAHOCHO, 0baBe3a 13 OCUTyparba 1 O4eKMBAHOM TEXHUYKOM
pesyATary.

CraTUCTMYKO-MaTEMAaTUUYKM METOAe 00paAe MopaTaKka O BEAUYMHY pU3MKa U
nopTdeny ocurypama oliemwyjy BepoBaTHohy aa Au he ocurypasay pacroAOXUBUM
CPeACTBMMA OCUTYpaba (IIpeMuje OCUrypama MAYC pe3epBe CUTYPHOCTH ITAYC APYTY
IIPUXOAM) MOhU Aa MOKpuje cBoje obaBe3e 13 yropopa o0 ocurypamy. Peayarar oBux
VICIATMBAabA Adje OATOBOP Ha MUTamwe Aa Au he ocurypasau 6utu y moryhHoctu Aa
U3BpIIM Ipey3eTe obaBe3e U3 OCUI'yparba, OAHOCHO, A2 AU he OMTU IAATEXHO CIIO-
co0aH (COABEHTaH).

IMToptden ocurypama je crabuaHKju a BepoBaTHONA MHCOABEHTHOCTH Matbha aKo
je yMameHa OIacHOCT OCUTypaBada Aa My 6yae oHemoryheHo naahamwe obasesa 360r
HaCTaHKa HellpeABUDEHMX AU HEYKaAKYAMCAHUX BeAUKMX 1ITeTa. OBA€E Ce MUCAY Ha
LITeTe KOje Ce MEPUOAYHO jaBAajy Y AyXKEM pasA00mby 1M 13 TOT pasAaora HIUCY Ouae
CTaTUCTUYK €BUAEHTYPAHE.

PeAaTuBHO MaAe U 3aHeMapmMBe IIPOMeHe MOjeAMHMX NapaMeTapa Kao U Beo-
Ma MaAa OACTYTIama y MOjeAMHMM BeAMYMHaMa MOTY OMTHO AQ YTUYY Ha pe3yATar
TIOCAOBatba OCUTI'ypaBaya.

CexTop 3a yripaBmatbe pU3MKOM UAY OPIaHM3ALMOHH A€O 32 YIIPaBoakbe PUUKOM
Y APYLITBY 32 OCUT'ypatbe je Y PYHKLIMj1 OAp)KaBatba pU3KKa Y TOAEPAHTHUM OKBUPU-
Ma AEAOBalba 32 LITA je BAXKHO 00e30eAUTH:

+ Toy3paHe MHGOPMaLVje ¥ Ta4He U3BEILTaje, O IPETHbY, HACTAHKY UAY AEjCTBY
pU3MKa,

+ Mepebe AejCTBA pu3KKa (CBAKOT I0jeAMHAYHO U Y MehycoOHOM yTuLiajy) y
HOBYAaHOM €KBMBAAEHTY — M3Pa)KEHO KPO3 CMatbetbe poduTa (3apase nan
AOOUTH) APYLITBA MAM KPO3 IITETE KOje Ce HAHOCE CPEACTBMMA APYIITBA.
BaHKke cy pasBrAe MOA€AE, aAaTe U METOAE 32 KBAaHTU(PUKALINjY N3A0XKEHOCTU
pU3MLMa Y HOBYAHOM €KBMBAAEHTY. APYLITBA 32 OCUTypatbe Cy U3A0XKe-
HOCT PM3MKY OCTBapMA€ Ha KBAAUTATVBHOM HUBOY 0€3 aAeKBAaTHOT HOBYAHOT
€KBUBAAEHTA.

+ aAeKBaTHe CTpareruje, IporpaMe U MAAHOBE 32 CIIpevyaBarme U Cy3Oujarbe
A€jCTBa CBAKOT pU3MKa KpO3 OAroBapajyhe mocAoBHe NOAUTNKE, IPOLiEAYPe
1 CTAaHAQPAE.



ApyLITBO 32 OCUTypare IPUBXaTa PU3UK U [IOCAYje Ca HheroBUM ITOCACANLIAMA, C
0031pOM Ha TO AQ YIIpaBsa U pacroraxe Tyhum cpeacTBuma. AejcTBo pusmka orpa-
HMYaBa [TOCTaBAakbeM KOHTPOAHMX AVMMUTA U3AO0KEHOCTU MAM IIPMMeEIbYje HEKY OA
paHMje HaBeAEHUX CTpATeruja, aAl ¥ BOAU ITOCAOBHY TIOAUTUKY AUBepcudbuKaLuje
MOjeAVHOT U YKYITHOT pU3MKa.

APpyLITBO 32 ocuTypatbe U3ABaja oapeheHa pesepBHa (HOBUaHa) CpeACTBa 32 IIOKPU-
he moryhux ryburaka Kako y oopeheHOM mOoCAy, TaKo U y LIeAMHU, YKOAMKO YAQ3U
y mocaoBe npeysumajyhu oaoroBopHocT 3a pusrke. KOHKpeTaH U3HOC CpeacTaBa 3a
niokpuhe pusnka yKynmHor nmocaoBamwa Apyursa (y Gopmu pasAMuUTIX KBAHTUTATUB-
HUX [TOKa3arena) 3aBucuhe op GrHaHCHjCKe CTOCOOHOCTM CAMOT APYILITBA.

ApyIITBa 32 OCUT'ypatbe y CBOM II0CAOBalby KOPUCTE CTAHAAPAHE METOAE ITPOLieHe
pu3uKa, Koje 06e36ehyjy nHbopmaiuje o yKynHoj CHa3u APyLITBA, GMHAHCUjCKUM U
OIlepaTMBHUM CAA0OCTMMA MAM HETIOBOSHUM TPEHAOBUMA, TPOOAEMMMA VAM TIO-
IPELIHMM YCAOBMMA, U O IIPAKCaMa YIPaBobatba PU3UKOM.

VckycTBO roBOpH, Ad CY yOOMUYajeH) HEAOCTALIM Y YIIPaBodakby APYIITBA 32 OCUTY-
pame: CyBHUllle arpecBHa aKTMBHOCT OATOBOPHMX AMIIA APYIITBA, HEejeAHCTBEHA AU
HeIla)X/»¥Ba YIIPaBa, HeraTMBaH yTULIAj 3A[I0CACHMX, 3aBYICHOCT CEKTOpa 32 YIIPaBoatbe
PU3BMKOM OA M3BPIIHOT AMPEKTOPA (BPAO je Ba)KHO Aa GYHKILMja yIIpaBoatba pUSUKOM
OyAe He3aBJCHA OA YIIpaBe APYIITBA 32 OCUTYPalbe KaKo O ce IIOCAOBY PeaAM30BaAY
y MHTEpecy APYLITBA a He MOjeAMHAL]a — AUPEKTOPA) ¥ OCTAAO (HIIp. CyBullle M3y3e-
TaKa y peaAM3aliju IOCAOBA, HEKOHTPOAMCAHO 3aK/pydlBabe YTOBOPa O OCUTYPamby,
aKL[eHaT Ha IINEeKYAATMBHUM 3apapaMa, UTA.).

8.2. Witete - nojaBHM 061K pU3nKa

ITpolieHa MOTEHLMjaAHMX LITETA 32 OCUTYPaHM PU3MK KOja MOYKe HaCTaT! Ha OCU-
I'ypaHOj MUMOBMHM je Takohe Ba)kHa 3a yIpaBmake PU3MKOM, OAHOCHO, PACIIOAEAY
pu3MKa y ocurypamy. BucuHa camonpuapikaja 1 oueKBaHa BUCHHA ITOTEHLMjaAHUX
IITeTa Cy HajBOKHMjY YMHUOLIM 32 OAAYKY O IIPEAAjyl PU3MKA Y PEOCUTyPabe.

Y Hallloj TOCAOBHOj PAaKCH APYIITABa 32 OCUTypatbe KOPUCTY Ce IojaM MaKCUMaA-
Ho moryha mwreta (MMII). Makcumaano moryha mrrera mpeacraBsa n3Hoc HajBehe
LITETE KOja Ce IpeMa IIPOLIeHM OCUTypaBaya MOXKe OYeKIBATH Ha jeAHOM OCUTYPAHOM
pu3uKy. Y Be3u ca TUM IOCMAaTPajy ce ¥ OKOAHOCTU KOje MOT'Y AQ YTUUY U 3aHa4ajHe
Cy 3a HaCcTaHaK Tor pusuka. KOHKypeHTCKa mosuijuja ApyLiTaBa 3a OCUTypabe 3aBUCH
u3MeDhy ocTaAor u op BUXOBOT OAHOCA, Tj. IOCTYIaba IPeMa OALITETHUM 3aXTeBHU-
Ma IPMAMKOM HacTaHka mrere. OCHOBHa 00aBe3a ocurypapava, Koja Ipou3nAasu
13 3aK/bYUYEHOT YTOBOPA O OCUTYPAlby je UCIIAATA LITeTe MAM MCIIAATA HAKHAAE U3
OCUTYpamba, OAHOCHO, yTOBOPEHE CyMe MAY OCUTYpPaHe CyMe.

Linm ocurypama je HAKHaAa MAM OALITETA U UICIIAQTA CyMe ocurypamwa. To 3Haun
AQTU OATOBOP Ha caepeha muTama:

1. TlpeaMeT, 0AHOCHO, TpUpoAa obaBe3e ocUrypanaua,

2. O6uMa, OAHOCHO, BeAUYHe Te obaBese.
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ITocTynak mpoljeHe LITeTe PeryAMCaH je YCAOBMMA OCUT'ypamba:

1. Llterty yrBpbhyjy U npolLemwyjy 3ajeAHO OCUTYPaHUK Y OCUT'yPaBayd MAU HbU-
X0BM OBAalIheH NpeACTaBHULIN.

2. YKOAMKO HUje Apyraduje yroBopeHo olrreheHa cTBap Koja IIpeocTaHe 1o Ha-
CTAHKY OCUT'YPAHOT CAY4Yaja OCTaje OCUTYPAHMKY M OCUTYPAHMK HeMa IIPaBo
AQ TPKU UCIIAATY MyHe CyMe OCUTypamwa. BpepAHOCT cniamenux, omrehennx
Y YHUIITEHUX OCUTYPAHUX CTBapK 00pavyHaBa ce M0 TP)XKUIIHOj BPEAHOCTH
Yy MECTY TA€ je HacTaAa LITeTa 1 Ha AQH HACTaHKA OCUTYPAHOI CAyYaja.

3. TpouLIKOBM IpOLieHe IITETe ITaAdjy HA TEPET OCUI'YpaBaya.

Y LleHOBHOM 13pa3y NpeMMuje HajsHavyajHMja je LjeHa KOLITama pu3uKa AOAATAK Ha
CUTYPHOCT jep Cy OHU y HertocpeAHoj Be3u. [Ipemuja ocurypama ce oppebyje Ha ocHOBY
II0AATaKa CarA€AQHMX MPUAMKOM OlleHe pU3MKa KOojU ce Ipey3uMa y ocurypanajyhe
nokpuhe u oppebyje ce Ha 0CHOBY LieHe peduHMCcaHe y TapudaMa CBAaKOT APYILT-
Ba OCUT'ypama U PasHUX AOIMAATAKa M IMOIYCTa KOjuMa Ce BpLIM AudepeHLpame
YHYTap Ipylle OCUI'ypaHMKa KOjuMa IPeTy MCTA OMACHOCT, & Y CMUCAY OApebuBama
oarosapajyhe xaace omacHocTu 1 nmpunapajyhe Kkaace 3aliTUTHUX Mepa AU APYTUX
OKOAHOCTM KOje YTUYY Ha LieHy pU3MKa.

Sa]/IHTEPECOBaHOCT 3a maahameM IITO HIKe HpeMI/Ije ocurypama ApymTBa OCH-
rypama KOPUCTE 3a IIOACTULIakbE OCUTYPpaHMKa Aa HpeAYSI/IMajy Mepe€ 3a IITO 6ore
qyBamkbe€ U 3alITUTY OHOIa LITO JKEAE Aa ocnrypajy. HaI/IMe, 6ore Me€pe€ 3allITUTE OA
CTpaHe CaMOTI BAACHIMKA YBEK 3Ha4Y€ /M Marb€ TPOLIKOBE 3a OCHUI'Ypambe€, KaKO KpOo3 CaMy
LIEHY KollITarka pM3MKa TaKO 1 KpO3 MOI'YhHOCTI/I AO6I/IjaH>a IOITyCTa 110 pa3HMM OC-

HOBaMa.

YKOAMKO, TTaK OCUTYPaHMK CBOjUM IIOCTYILIVIMA, ITPOITY-
CTMMA VMAY HEYMM IITO YUYMHMU, HUje MpPeAy3eo MPOICAHE,
---------------------- == YIrOBOpeHe MAU HeKe Apyre Mepe Aa CIIpeul IUTEeTY, APYILT-

yMatbuBatbe npemuje .
BO OCHTYpama 1Ma MpaBo Ad oAbuje maahamwe HapOKHape 3a

ocuryparba y B1uay
nonycra kog cnegehe  TIPETPIMEHY IITETY.

obHoBe ocuryparba Yecro papu oppebeHe koMmapaTuBHe IPEAHOCTY U KOH-

YROJIMKO OCUTYPaHUK xypeHTHOCTU APYLITBA 332 OCUTYpatbe IPUOeraBajy AOAATHUM

yonwre Huje nmao .

LiTery win je ije TIOITYCTMMA Y OKBUPY TOjeAMHMX BPCTa ocurypawa. Haume,

e G YKOAMKO Ce YTBPAM A2 IIOCTO]U [T0BO/AH OAHOC usmeby yKkyr-

M3HOCY. He npeMuje 1 ucAaheHux mreTa nprMebyje ce 4€CTO MPUH-
uum 60oHyca - Tj. 0oAo0OpaBama MOIMYCTa MAM CBUM OCUTYypa-
HULIMMa oppeheHe BpcTe ocurypama Kao T3B. KOMepLMjaAHU

HOIYCT MAM NAK I0jeAVHAYHO 110 OCUT'YPAHUKY.

Taj UHAMBUAYaAHM IIPUCTYII UIIAK MIMA TpaHulie y BUAY oaApeheHe MUHMMaAHe
npemMuje. Ha Taj HauMH je rapaHTOBaHA HY>KHA aKyMYyAalLjija CpEACTaBa OCUT'ypamba 32
nokpuhe ykynHux obasesa. [Ipu ToMe je HIOTpeOHO YTBPAUTY CBe eAeMEHTE KOjU Cy
crienGUYHU Y KOHKPETHOj BPCTU OCUTypaba, mocebHo Bopehn pauyHa o MoryhHocTn
HaCTaHKa KaTacTpopaAHUX LITETA, CYKLIECMBHUX U APYTUX Behux 1mTeTa, KyMyAupa-
HUX LITeTa, Koje MOTy IOpeMeTUT! PaBHOTEXY IpeMMuje U LITeTa.



Kputepujym 3a CHIKerbe IIpeMuje U lbeHO MHAVBUAYAAU3MPakbe Y OAHOCY Ha HEKOTa
13 IICTe TPyIie PU3NYHMX, MOpa OMTHU NMaXkKApUBO YTBphEH U aAeKBaTaH yTULAjy KOjU ce
ouemyje. Ha mpumep: momyct 3a A06por Bo3aua, IOIycT 3a 00yXBar, IOITyCT 32 BpeMeH-
CKO Tpajambe OCUT'ypaba, IOITYCT 33 YyBapCKe CAY>KOe 11 ApyTe 0OAMKe 3alTuTe U CA.”!

Y ocuryparwy UMOBMHE BUCHHA IITETE KOjy je Ay>KaH A2 UCIIAQTY OCUTYpaBad MOXKe
ouTu:

1. ]eAHaKa M3HOCY LITETE aA HE Beha 0A CyME OCUTYpalba;

2. Beha op cyme ocurypama (y caydajy Beher 6poja mrera, 360r TpolKoBa mpo-
Y3POKOBAHNMX Pa3yMHUM ITOKYIIQj)IMa AQ Ce YKAOHU MAY CMabyl HETIOCPEAHA
OIACHOCT HACTAHKA OCUT'YPAHOT CAYYaja);

3. Mama op M3HOCa CTBapHe 1uTeTe (Y CAyYajy yroBopeHe ¢paHI3e OAHOCHO
CaMOIIPMAPXKQja, Y CAy4Yajy HAMEPHO NpHjaB/oEeHMX HETAYHMX IOAATaKa MpyU
3aK/ibydery YTOBOPa O OCUTYpPamby, YKOAMKO OCUTYPaHMK HUje MCITyHUO 0ba-
Be3y CIpeyaBarba OCUTYPAHOT CAyYaja MAM obaBe3y criacaBama a 3a TO HeMa
OIIpaBAaa — IIPEBEHTVBHE 1 PeTpecuBHe Mepe).

HaxHaaa Mo>ke OMTH y 0OAVIKY: HOBYQHOT M3HOCA MAM Y HaTypu. 11ITo ce Tye o6mma
HaKHaAe, TpebaAo Ou uctahu Aa OCTOjU pa3AMKa KOA OCUI'Ypama AMLA U KOA OCHU-
rypamwa MMoBuHe. 1) Y cAydajy ocuryparma AuLia, Kapa HaCTaHe OCUT'YPaHU CAYYaj, yBEK
ce ncniaahyje Ta4HO OHaj MBHOC KOjU je IPUAMKOM 3aKmyuerba oppeheH Kao ocurypa-

Ha cyma. Cama ocurypasa cyma oppebyje obum obasese ocu-
rypaBaya, Tj. BEAMYMHY HAKHaAe U3 OCUTypama. 2) Y CAydajy
VIMOBMHCKMX OCUTYPatba, OCUTypaBay HaAOKHaDyje mreTy Kojy
je MpeTpIieo OCUT'YPAHMK YCAeA HACTyIama YTOBOPEHOI OCH-
I'ypaHOr cAy4aja. AaKAe, Ay>KaH je Aa 00eIITeTH OCUTYPaHNUKA.
Ha BeAnunHy o6aBe3e ocurypapaya yTudy: CTBapHa LITETA,
CyMa ocurypama 1 BpeAHOCT ocurypaHe crBapu. Hajuemhe je
CyMa OCUTI'ypama jeAHaKa BpeAHOCTM ocurypase creapu. C rora
KOA ocurypama oppebeHor npepMera (00jekTa) ocurypama,
BPEAHOCT OCUI'ypaHe CTBapy y TPEHYTKY IITeTe IIPEeACTaBoa
MaKCHMaAHY IpaHMIly obaBe3e ocurypaBada U TO KaKo 3a
CAy4aj TOTaAHe IITeTe TAaKO M 3a CAy4aj AoeArMudHe. Kapa je
IITEeTA TOTAAHA, pelletbe je mpocto. Haume, ucnaahyje ce cyma
ocurypama. Texxu je mpobAeM Kapa je IITeTa CaMO AeAVMIYHA.
Y oBakBOM cAy4ajy Moryha cy ABa pelema.

1. ,A,a Ce Ha nMe 06emTeheH>a, KaO HaKHaAQ, UCITAATU
M3HOCITyHE LITETE, aA HajBI/IIHe AO CyMe€ OCUryparpa,
n

2. Aa ce ucraaTu U3HOC y cpasMepu usmeby cyme ocu-
rypama 1 BpeAHOCTM OCUT'ypaHe CTBapH (ITpOIopLy-
OHAAHO IPaBUAO). [IpONOPLIIOHAAHO TIPABMAO MOXKe
Ce HeyTPaAMCAaTV OCUT'YPaHeM Ha IIPBY PUBKK.

BepoBaTtHoha
HacTaHKa wreTte

CTAaTUCTUYKA BE/IU-
YMHa 3a NpopayyH
npemuje, a U3padyHa-
BA Ce M3 y4ecTanocTu
LITeTa Y MCTOBPCHO]
rPYnun p1U3nKa TOKOM
npoTeknor pa3aobba.
LLITo je ckynuHa Beha
1 pasgobsbe ayxe,
[06unjeHn nogaum

CY BEPOAOCTOjHUjL.
Ha ocHoBy oBe
BepoBaTHohe
npouekyje ce BUCUHA
wreTa y ogpeheHom
6yayhem nepwmo-

Ay, nonasehu og,
ouyekmnBaHor 6poja
LWITETHUX gorahaja y
oKBUMpYy nopTtdesba
ocuUryparba.

1 [Tpema J. lllaBatba, Modeau onmumusayuje npoyeHe uimema y pyHKUUju Cpame2ujckoe

ynpaswara pusuyuma, Yausepsuret y H.Caay, 2011. cTp .20.
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Y ocurypamwy MMOBMHE Ha OCUT'ypaBaya IIpeAase CBa IIpaBa OCUT'ypaHMKa IIpeMa
AMIIY KOje je TT0 0MAO K0jOj OCHOBM OATOBOPHO 32 IITETY U TO AO BUCHHe ncnAaheHe Ha-
KHaAe — cyOporauuja npasa. To je T3B. perpecHo IpaBo ocurypasava.

Y ocurypamy AnLja ocurypaBau 3a ucrnaaheHy ocurypaHy cyMmy He MO)XKe MaTy HU
TI0 KOjOj OCHOBM ITPABO perpeca oA Tpeher Anija, OATOBOPHOT 32 HACTAHAK OCUTI'YPaHOT
CAyYaja.

JeaaH oA IpobAeMa y TIOCTYIIKY pelllaBaka IITeTa TPEeACTaBba Y HEIOCTOjabe Ioced-
HIX ITPOIMMCA 3a MOCTYIalkhe OCUI'ypaBadya I OCUI'yPaHMKa KOA HaCcTaHKa LITeTe, OAHO-
CHO, IbeHe AMKBHAALje. MehyTuM, y TOCAOBHOj IpaKcK APYIITBA 32 OCUT'Ypakbe UMajy
YITyTCTBa MAM IIPOLieAype ca AepMHICAaHUM ITOCTYIIIMMA U pa3aMa oOpaAe 3a CBe BpCTe
ocurypama. OcurypaBaun cy y obaBesu Aa ce MIPUAPIKABAjy 3aKOHCKM Ae(PMHUCAHKX
POKOBa 3a UCIIAQTY LITETA.

Y mpoiiecy obpaae LITeTe, Tj. OA HeHOT HACTaHKAa A0 AUKBUAALYje, IIOCTOje 0baBese
KaKO OCUT'ypaBaya, TaKO ¥ OCUT'YPaHMKA, KOje Ce MOPajy CIIPOBOAUTH Y jeAHOM ITIOCAOB-
HOM, NTAPTHEPCKOM OAHOCY U KOje Cy OA M3Y3€THOI 3Hayaja 32 CaM KBaAUTET MIOCAOBA
OCUT'ypama.

8.3. Cucrem ynpas/barba pusnkom npema Oanyum o cuctemy
MHTEPHUX KOHTPO/1a U yNpas/batby PU3MLUMA Yy NOC/I0BakLY
APYyLWITBA 32 OCUrypame

3aKoHOAaBal] je IOCTABMO OKBYUP 32 CUCTEM MHTEPHMX KOHTPOAA U yIIpaBoatbe pU-
3VIKOM Yy ITOCAOBabY APYLITaBa 3a ocurypatba (paHuje nomeHyToM OAAYKOM O CUCTEMY
VIHTEPHMX KOHTPOAQ U YIpaBmamwy pusuyma y nocaosawy AO). 3Hauy, oH je aedu-
HIICA0 OCHOBE CHICTEMA — PU3MKE, OPraHe U IBIXOBY OATOBOPHOCT, BPCTY IIPOLiEAype 32
yIpaBmabe pU3MKOM (OAHOCHO TPOLIEAYPY 32 MAEHTUMKALIYjY, Mepetbe U MPOLiEHy
pu3MKa) 3axTeBajyhu Aa cama APYIITBa 32 OCUTypabe AePUHUITY Y KOHCTUTYUILY CBE
0CTaAO y TOM OKBMPY Ha HauMH KojuM he ce 06e30eAnTI TpajHO OAP>KaBakbe CTereHa 13-
AOXKEHOCTY pU3MLIMMa Ha HUBOY KOjU Hehe yrpo3uTy MMOBMHY 1 TOCAOBakb€e APYILITBA,
OAHOCHO, Koju1 he 00e30eAUTM 3aIITUTY MHTepeca OCUT'y PaHVKa, KOPUCHUKA OCUT'YPalba,
Tpehux omreheHnx Auna 1 Apyrux rnoBepuaala APYIITBA — Y CKAQAY Ca 3aKOHOM U
APYTVM IIPOIMCHMA, KaO U CBOjUM aKTHMa.

YnpaBnare pU3MKOM y APYLITBY 32 OCUTYpatbe II0Apa3yMeBa:

+ Aace AepUHMUIILY OpPraHM KOjU CY HAAAEKHU 32 TIOjeAVHE BPCTE PU3NKA,

+ AQ Ce yCTAaHOBe OAroBapajyha akTa ApYIUTBa, IPOLiEAype M MOCTYILY 32
yIIpaBAakbe PU3MKOM y CKAAAY Ca BakeNOM peryAaTrBOM U IIPAKCOM CTPYKe,

¢ Aa ce AepUHUIY BpCTe pU3MKA, UAEHTUDUKY)Y, paHTMPajy (IT0 BaXKHOCTU
yTH1Iaja Ha TIOCAOBAbE APYLITBA) 1 OLIEHY IIIXOBO A€jCTBO (Kao IPUXBATSUBO,
TOAEPAHTHO MAU He).

YrpaBmarbe APYLITBOM 32 OCUI'YPalbe Y OCHOBY CBOAY C€ Ha yIIpaBioatbe PU3MKOM
yuMe ce 0o6e30ebyje Beha eduxacHocT, curypHoct u pacrepehemwe op HermoTpeOHMX
aK1Mja 1 MHTepBeHLMja. VIcToBpeMeHO ce MOCTMKe ONTMMAAHO PYKOBODetbe yKYITHUM
neppopmaHcama (KapaKTepuCTUKaMa MOCAOBabha) APYIUTBA (KBAAUTATUBHUM U KBaH-
TUTATUBHUM).



Y ucTo BpeMe yrpaBmatbe PU3MKOM APYILITBA 32 OCUT'Ypatbe 00e30ehyje ocTBapeme
ABa LM»a:

*

epUKaCcHO TIOCAOBalbe APYIITBA, OCTBapuBambe AeUHICAHUX TOCAOBHUX
L[V/o€eBa U aAEKBAaTHO M3BelITaBalbe,

epuKacHy IpuMeHy oAroBapajyhux mepa kojuma he ce 1CTo KOHTMHYVPaHO
npatuty (OAHOCHO KOHTPOAKCATH). Y TMOCAOBabY APYLITBA je Ba)KHa KOH-
TPOAQ PU3MKA KOjMIMA je M3A0’KEHO Y CBAKOAHEBHOM ITIOCAOBAY.

Y nmpolecy ynpapnsarba pU3MKOM BayKHO je ITIPeNo3HaTH Y3pOKe HaCTaHKa PU3MYHUX
aorabaja 11 MpoLIeHNTY eBeHTyaAHe TOCAEANLIE Y HOBUAHOM €KBUBAAEHTY.
OCHOBHU ITOKa3aTes 3a YIIpaBoatbe PU3UKOM CY:

*

.

*

HanaaheHe mpemuje (CTPyKTypa npemuja o A€AATHOCTMMA),
ncnaahene mrere,
pawyo ITeTe U IpemMuje.

[TapameTpu 3a ynpaBmambe PU3MKOM Y APYIUTBY 32 OCUTypame Cy:

.

METOA€E U BPCTe OCUTYparba y CKAAAY ca AepUHMCAHUM IPEAMETOM OCH-
rypama, BpeMeHOM Tpajarba OCUryparba 1 BpcTe rmokpuha mrere,
reorpadcka pacrpocTpamweHOCT KojoM ce 00e36ehyje aucnepsuja pusuka y
IPOCTOPY U BPCTU PU3MKA,

VMHCTUTYLMOHAAHA PETYAATUBA, OAHOCHO, UHBOABUPAHOCT AP)KaBe y 3aLITH-
i rpabaHa 1 BUXOBe UMOBMUHE,

3aXTeBU CaMOT APYIUTBA 32 OCUI'Ypakbe Y OAHOCY Ha MHTEPHO U €KCTEPHO
OKpYXetbe.

\ KAaCI/I‘-IHOj TEOpI/IjI/I ocurypama OCHOBHE TEXHMKE 3a yIIpaBa/sabhe pU3NKOM CY:

*

BaacTuTy KamauuMTeTM 3a ynpaBsalmbe PU3MKOM — yTBpDhuBame BHCHHE
CaMOINIPUAPIK3ja, IUTO MOAPa3yMeBa: M3padyHaBambe BAACTUTUX KamaluTe-
Ta aKTYapCKUM MeTOAAMa U yTBphuBambe BAACTUTUX KallaLjUTeTa HOIIeha
pM3MKa y CKAAAY Ca TOCAOBHOM IMOAUTUKOM, aKTyeAHUX MoryhHocTu maac-
MaHa BIIIKA pM3yuKa Ha AooMaheM 1 MehyHapOAHOM TPXKMIITY CAaOCUTyparba
U PEOCUTYParba, CBEYKYITHMX YCAOBA 3a IIAACMaH BUMILIKA PU3MKA M OCTAAUX
ouTHNUX ycaroBa. CaMOIIPUAPIKaj je OHAj A0 jeAMHCTBEHOT PU3MKa KOjer OCH-
rypaBad MO’Ke IOKPUTHU Y CAY4ajy BEAVKE AeAMMUYHE MAY TOTAAHe IITeTe U3
COIICTBEHMX CPEACTABA, AAl TAKO AQ MICIIAATOM ILTeTe I0CTaHe MHCOABEHTaH.
Caocurypame ce KOpPUCTU Kaaa je OCUTypaBad y CUTyallji AQ Tpey3Mme
nokpuhe pr3uKa Koju 110 BeAUYMHM IIPeAa3) HeroB KalmaluTeT UAU TOCTOjU
MoryhHOCT HacTaHKa MaCOBHUX LITeTa KOje HUje y CTaly CaM AQ HAaAOKHa-
Au. Ha oBaj HauMH ocurypasay WITUTH BAACTUTY CUTYPHOCT M CUT'YPHOCT
OCUT'yPaHMKA.

KoHkpeTHO caocurypame noappasymena ydemhe ABa MAM BUIIIE OCUT'yPaBa-
4a Y 3aK/pyyerby jeAHOT YTOBOpa O OCUTYpamby, TaKO A CBaK/ OCUT'ypaBad
ydecTByje y moKpuhy HaCTaAOT OCUTYPaHOT CAYYaja, CPa3MePHO IPey3eTOM
AEAY pU3MKa U3 YTOBOPA O OCUT'ypalby.

Peocurypame je MexaHu3aM yIpaB/samba PU3MKOM KOjUM OCUTypaBay TeXU
Aa Cce 3aLITUTY OA PU3MKa MAahaba BEAMKIX IITETa MAY BEAMKOT Opoja MaAMX
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1ITeTa M3a3BAHKX jeAHUM IITeTHUM Aorabajem, 300r yera 61 Morao Aa mocraHe
HecoABeHTaH. Peocurypamwem ce obe3bebhyje pacropesa pusuka y BpeMeHy u
IIPOCTOPY.

Y cxaapy ca OAAYKOM, HAAAEKHY OpraHy 32 YIpaBsatbe PU3MKOM y APYIUTBY 3a
ocurypame cy:

+ ympaBHU 0AOOD,
¢ AVPEKTOP APYIUTBA,

+  PYKOBOAMOLIM OPTaHM3ALVIOHVX jeAVHUL]A APYLITBA KOjU CY HETIOCPEAHO OA-
TOBOPHU AVIPEKTOPY APYLITBA (PYKOBOAVOLIN).

VY mnocaoBamy ApPYILITBA 32 OCUTypame Ce IpUMelyje MOAEA TPAAULVIOHAAHOT
yIpaBmaba, Koju MoApasyMeBa xujepapxujcku ypeheH cructem oproBopHocTu. Ha ca-
MOM BpPXY YIIpaB»auKe MMpaMKA€e HaAasy ce YIIPaBHU 0AOOp, Koju 61 Tpebaao aa:

¢ 0AOODY MOAUTHKY U CTPATerujy 3a yrpaB/moatbe PU3MKOM Ha HUBOY APYLITBA,
+ TEePUOAMYHO BPIIN HEroBy PeBU3NjY,

¢ CeyBepU A2 je MOAUTUKA TPEAMET epeKTUBHE 1 00yXBaTHE MHTEPHE PEBU3H]eE,
KOja je He3aBUCHA, a 00aB»ajy je A0OPO 00yUeHY 1 KOMITETEHTHY KaAPOBU.

HajoAroBopHuju 3a mpoliec yrpasamarwa M PoLiec YIpaBoatba pPU3MKOM APYILITBA 32
ocurypame Cy YIpaBHU 0AOOp U AUPEKTOP APYILTBA.

Caepehy HUBO YMHE PYKOBOAMOLY, KOjUI CY OATOBOPHM 32 KOH3UCTEHTHY IIPUMEHY
[ToAUTHKe Ha CBMM HUMBOMMA Y OCUT'YpaBajyhoj KoMIaHuji, Kao U AQ CBU 3aTIOCAE€HY AO-
Opo pazyMejy OATOBOPHOCT KOjy HOCE IIPOLieCH YIIpaBoatba pU3MKOM Y KOMeE YYeCTBYjY,
Y3 MOLITOBalb€ YCIOCTABSEHMX eTUYKYX U TPOdEeCOHAAHMX CTAHAAPAA.

\ IMpaKkcun HajBerlI/[ Hp06AeM jECTe CXBaTame€ OAT'OBOPHOCTY, HOjEAI/IHa‘-IHe U KOACK-
TUBHE, Y IIPOLIECY YIIpaBsatba PU3NKOM.

Tpebaro 61 MMaTH y BUAY Aa Cy Hallla APYILITBA 3a OCUTypame Y $pasu pasBoja u
YCIIOCTaB»aba KOPIOPATUBHOT YIIPaBoatha, TAKO AQ jOLLI YBEK TPaje MpoLec eprKacHOT
YK/Ay4uMBamba CBUX 3a[I0CAEHNX Y CIIpOBOherbe 1 pa3Boj CUCTEMa MHTEPHUX KOHTPOAR
Ha HauMH Koju he uM omoryhuTu Aa pasymejy cBoje 3aAaTKe Y OCTBapuUBaiby LiymbeBa
APYLITBa, IPOLIEAYPe 1 IIPaBMAa 32 00aBoatbe THX 3aAATaKa, CBOjy YAOTY Y CUCTEMY MH-
TEPHMX KOHTPOAQ Kao 1 3Ha4aj CUCTEMa MHTEPHUX KOHTPOAA U YIIpaBoatba pUSULIMMA.
Taxobe, jou yBek HUje pa3BujeHa paBa GpyHKIMja YIpaBsatba pU3UKOM Y APYLITBUMA
3a ocurypatbe. Y HEKMM APYLITBUMA jeCy OCHOBAHY CEKTOPHU 32 YIIpaBoatbe PUSUKOM
(ump. AyHaB ocurypatbe, 2009), a y HeKMMa MHTEPHU PeBU30PY 00aB»dajy ICTOBPEMEHO
byHKUMjy prcK MeHalepa (HIp. Mepkyp ocurypae, 2009). TpenyTHo HajBehu 6poj
APYLITaBa 3a ocurypatbe je y pasu mpeHTudmKaluje 1 KBAAUTATHBHE MTPOLIEHEe PM3KKa
KOjUMa Cy U3AOKeH! (HIp. AyHaB ocUTrypaibe je opes 8 OCHOBHUX PU3UKA Yy CKAAAY
ca OAAYKOM MAEHTUPUKOBAAO 56 TIOATpYIIA pUsMKa KojuMa je uzaoxkeHo; 2009). Epu-
AEHTHO je Aa Aoomaha ApyuITBa 3a ocuryparme OCHOBaHAa CTPAHUM KaIlUTAAOM YeKajy
TPYIIHA pellierba U COPTBEPCKeE aAaTe 32 yIpaBmoatbe pusnkoM. CXOAHO TOMe, MOXXEMO
3aKAYUMTU AQ Ce HAAA3MMO Y paHOj a3y uMIAeMeHTalMje IpoLieca yIpaBoaba pu-
suxoMm (Bapjakraposuh u Jeumennua, 2010).



Cauka 3. CucteM ympasmama puarKoM npema OAAYLIM O yIIpaBoaby PUSMLMIMA Y
IIOCAOBakbY APYIITBA 32 OCUTypakbe

8.3.1.ConseHTHOCT Il

Ocurypatme je op KmoydHe BaKHOCTM 3a rpabaHe u nmpuBpepHe cyOjeKkTe, OAHO-
CHO, 00e36ebyje curypHocTt u cTabuMAHOCT. 3amITUTa KOjy 00e36ehyje ocurypamwe
I MTHBECTVMpale OA CTPaHe OCUI'ypaBaua IOMa)kKy eKOHOMCKU PacT U CTPYKTYPHU
pasBoj. /13 Tor pasaora Ap)kaBa KOHTPOAMIIE 00AACT OCUTYpalba KPO3 TEXHUYKE pe-
3epBe U MapruHy COABEHTHOCTU. Y KemU Ad ce 00e30eAU CUTYPHOCT Y MTOCAOBaKY
ApYLITaBa 3a ocurypawe y EBporickoj YHuju (mpe cBera mHTepeca OCUTypaHUKa U
KOPMCHUKA OCUT'YPatba), KPEHYAO Ce Y pa3BOj PEr'yAaTOPHOT OKBMPA 3a PaA APyLITaBa
3a ocurypame (Kpajem 90-MX roAMHa MPOLIAOT Beka), mo3HaTor kKao CoaBeHTHOCT 11
(Solvency II). Kpeupamwe CoaBentHocTu Il nae y mpaBiy 3aMeHe jeAHOCTaBHE CTPYK-
Type COABEHTHOCTMU KOja je paHMje IIOCTojaAa y ocurypawy y EBpomny, y ctBapame
MOAepHO®, pU3MYHO KOH3UCTEHTHOT crcTeMa GMHAHCHjCKOT HaA30pa (CynepBusuje).
ITpolieHa HeonxoAHe BUCHMHe KallUTaAa je OCHOB HOBe peryaaruBe — COABEHTHOCTU
IT (Hopbesuh, 2010).

Pa3Boj CoasentHocty Il je uimao y yeTupu HuBoOA:

+« Huso 1: YcnoctaBmarwe OKBUpa AUPeKTHBE Koju he capp’kaTu OCHOBHe
MIPMHLMAIIE HOBOT CHCTEMA.

o Huso 2: Pa3zBoj Mepa HEOIIXOAHMX 32 UMITAEMEHTALINjY, OAHOCHO, AQ CUCTEM
3KUBU.
o Huso 3: Mepe HeonxopHe 32 KOHBepreHL1jy, OAHOCHO, UMIIA€MEHTaLNjy Y
Hal[MIOHAAHY peryAaTUBY 3eMasa yaaHula EV.
o Huso 4: Tlpumena (umnaeMeHTaLyja).
CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors)
je cripoBeo oproBapajyhe kBanTuTaBKHE cTyAUje edekata (QIS — Qunatitavie Impact

Studies) , xoje cy o06e3beanae pa EBporicku ITapaameHT ycBoju Aupextusy o COABEHT-
Hoctu 11 2009. ropnne (Aupextusa 2009/138, Ca. auct EY 6p. 52).
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HoBu okBup AupeKkTuBe je 6asupaH Ha Tpu cTyda npumene CoaBeHTHOCTH II.

Cauka 4. CucteM ynpaBmama pusukoM npema OAAYLIM O YIIpaBcaky PUSULIMMA Y

ITIOCAOBAIby APYLITBA 34 OCUT'Yparbe

ITpeu cty6 CoaBentHocTu I ce 0AHOCH Ha KBaHTUTATUBHE 3aXTeBe KOje OCUTY-
paBad Mopa Aa 3aA0BOMM KaKo 61 3aIITUTHO MHTEpece OCUTypaHMuKa 1 06e3beano
CTabMAHO ¥ CUTYPHO ITOCAOBakbe (BMCHMHA MOTPEOHOT KANMTAAQ, BUCKHA TEXHUYKIX
pe3epBU U CTPYKTypa MHBECTULINjA).

Apyru cty6 CoaBeHTHOCTU II ce 0OAHOCHU Ha MOCTM3atbe TPXKUIIHE AUCLIUIIAVIHE
KPO3 IPOLieC jaBHOT HaA30pa IIOCAOBaba APYIITBA 32 OCUT'ypambe (AeduHuIIIe ce Koju
OpraHyu MOT'Y A2 BpIlle HAA30p U MPOINCYjy NpaBMAa 32 ylpaBmae pusukom). To
HOApa3yMeBa jaBHO oOjaBmMBame GMHAHCHUjCKMX M3BEIITaja OCUTypaBaya O OCTBa-
PEHUM pe3yATaTUMa, IPey3eTUM PU3MLMMA U KBAAUTETY COINICTBEHMX CPEACTaBa 3a
AYTOPOYHO CTabMAHO IIOCAOBAaME.

Tpehu cty6 CoaBenTHOCTHM II HarAamaBa Ba)KHOCT YIIpaBsdatba pU3MKOM OA CTPaHe
HaA30PHUX OPraHa U BJXOBOT MICKYCTBA.

8.4. TeXHMYKM acneKT nocnoBama

Ycnex ocurypaBajyhux ApyuraBa y o6aBmoarby MOCAOBHMX aKTUBHOCTY MepU Ce
Ha OCHOBY e(pMKaCHOCTU ¥ TPOGUTAOMAHOCTY TIOCAOBaKa. Y OKBUPY aHAAU3€e IIPUH-
LjMIa IOCAOBaha, BeOMa je Ba)KHa aHaAM3a MPUHLNIIA epUKACHOCTM, KOja ce 00MYHO
pasmarpa y HEKOAVKO AVMEH3Mja, YKaoydyjyhy 1 TpolKoBHe epyKaCHOCTHM, TEXHUYKE
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epuKacHOCTY, aAOKaTUBHe eprKacHOCTH, epuKacHOCTY Mpuxopa. LleHa eduxacHo-
CTY MepU yCIIeX OCUTI'ypaBaya Yy MUHMMU3MPAky TPOIIKOBA IO jeAVHUIIV IIPOM3BOAA.
ITpaBo crame oraeaa ce y nopebemy MojeAVHauYHOI OCUTYpPama ca MHAYCTPUjCKOM
rpaHoM ocurypamwa. OBa aHaAM3a oOyxsara nopehemwe onTMMaAHUX TPOLIKOBaA edu-
KacHe ¢pypMe ca CTBapHO OCTBapeHMM TPoLIKoBMMa. EdukacHOCT mocaoBamwa MoXxe
Ad ce AeKOMIIOHYje Ha TEXHUYKY M AAOKAaTUBHY e(pMKaCHOCT.

TexHnuka epyKacHOCT IOKa3yje CTeIeH YCIeIHOCTY Kopulhewa MHITyTa M OCTBa-
PEHOT pe3yATara.

AoxatyBHa epUKACHOCT TOKa3yje KOAUKO je YCIIEIIHO APYLITBO MMaAO MUHMU-
MaAHe TPOILIKOBe UHITYTa Y 00e30ehery Mpou3Boa ke MPou3BoAa/yCAYTa, TPU AATUM
LieHaMa 3a oppebeHy KOAMYMHY mpon3Bopa/ycayra. Aa 61 ce y MOTIYHOCTY UCIIAA-
TUAU, APYIITBO MOPa AQ PAaAM Ca TYHOM TEXHMYKOM U AAOKaTUBHOM edukacHourhy.

EdukacHocT mpuxopa mpeacraBasda MoKasaresd YCHEUIHOCTY APYLITBA Y MaKCH-
MU3Mpamby IPUX0A], TopeAehy cTBapHe IPUXOAE, Ca MPUXOAMMA MOTITYHO epUKacHOT
APYILITBA KOje IIOCAYje ca MICTOM KOAMYMHOM MHITyTa. [IpuMapHu pakTopu Koju yTudy
Ha IpopUTAOMAHOCT, 00yXBaTajy e(pMKACHOCT AMBepCU(UKOBAHMX IIPOM3BOAA/YCAYTA
¥ reorpadCKy aAOLIMPAHOCT IPOAQjHE MPEXE.

[TokasaTemy Koju Mepe yCHELUIHOCT MOCAOBalba OOMYHO Ce MPUKA3yjy Y BUAY
oapebeHnx koeduumjeHara uau pauno 6pojeBa. OHM Cy HaM Ba>kKHM IIOKasaTesy
TIOCAOBalba Koje ce Beh 3aBpIINAO 1 AAAO CBOj eKOHOMCKM pe3yATar. OHO LITO MOXe
A2 HaM OYA€ KOPMCHO, jeCTe AQ CATAEAAMO AQ AV CMO MIMaAM HeKe MOTPelHe TIOCAOBHe
MoTe3e U YKOAMKO UX je OMAO0, A2 X KOPUTYjeMO.

OCHOBHM [TOKa3aTe» TEXHUYKE ePUKACHOCTY APYLITBA 32 OCUTyPabe je MEPOAAB-
HV TEXHUYKY Pe3YATAT MAM CTOIA LITeTa. MepoAaBHY TEXHUUYKY pe3yATar MoKasyje
OAHOC LITETA U MpeMyja Y UICTOM BPEMEHCKOM OOpPauyyHCKOM pasA00,y M3PaskeH Y
MpoLeHTUMa. TeXHUUKM pe3yATaT je MOBOSHUjU KaAa je OBaj IMOKa3aTeld MambU OA
100%, To 3HauM Aa je MaAo yuenrhe mreTa M 06pHYTO. OOMYHO Ce M3pavyyHaBa 3a Ie-
PHOA OA jeAHe TOAVIHE. Y MHAYCTPUjU OCUT'Ypama Kao IPaHM OBaj NOKa3aTes CAYKU
Kao0 IapaMeTap YCHELIHOCTY IIOCAOBamba U BPLIM ce rnopehemwe MojeANHauYHO jeAHOT
APYILTBA ca IPAaHOM.

MepoAaBHe 1irete (2)

MepoaaBHY TEXHUYKU PE3YATAT (CTOMA IITETA) = :
MepoaaBHe npemuije (1)

ITpu n3pavyHaBaky OBOT ITOKa3aTesa MOXE AQ Ce Y3Me CaMO TeXHMYKaA IIpeMuja,

a He 1leAoKymHa. OA TeXHMYKe IpeMMje OAY3MMajy ce IIPeHOCHe TpeMuje 3a byayhe
pazao00me, a AOARjY Ce IPEHOCHE IpeMMje U3 IMIPOLIAOT padpobma.

(1) MepoaasHa npemuja = Texunuka npemuja — [IpeHocHe npeMuje 3a 6yayhe
paspo0me + TIpeHoCHe IpeMuje 13 MPOIIAOT pa3a00ma.

(2) MepopaBHe LITETE Cy CAMO OHE IITETE KOje Ce OAHOCE Ha IPETXOAHM METOA
oOpayyHa MepoAaBHe IpeMljje.
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3a caraepaBarbe TEXHUYKOT Pe3yATaTa MOTPEOHO je Aa MPATUMO U MOKa3Teme O
y4eCcTaAOCTU U MHTeH3UTeTy TeTa. OBO HaM je MOTPEOHO 13 pa3Aora Aa OucMo ns-
pauyHaAU MPOCEYHY MOTPEOHY PUBUKO MPEMUjY Koja IPEACTaB»A IIPOU3BOA M3HOCA
y4eCTaAOCTU U IIPOCEYHE IuTeTe.

ITpoceuna notpebna PYI3VIKO ITPEMMUJA = yyecTaAoCT 1ITETa X IPOCEYHA IITETA

YyecTaaocT mrera A0OuUja ce Kao opHOC u3Meby Opoja omrehennx objexara u 6poja
OCUTyYPaHUX.

6poj omrreheHnx objexara

YuecTaaocT mreTa = - -
Opoj ocurypaHux objexkara

CBOTA LITETE

VHTeH3uTET IITETA = -
CBOTA OCUTYpPamba OCUT. 00jeKTa

Papu jacHOr caraepaBamba KacHUje IPUAUKOM M3pavyyHaBampa MoKa3aresra
¢JunaHcujcke cHare u MpUHOCA 32 Taj KOMOMHOBaHY PAL{LO MOTPEOHO je Aa ce
jacHo pasrpaHuye eAeMEeHTH KOjU Ce YKAoYUyjy Y 00pauyH:?

MepoaaBHe IITETe Y CAMONIPUAPIKajY, IOAPA3yMeBajy AMKBUAVPAHE LITEeTe
y CaMOIIPMADXKajy APYLITBA, yMabeHe 3a Perpece 1 KOPUroBaHe 3a HETO IPOMeEHE
CTarba pe3epBUCAHMX LITETA y CAMOIIPUAPKajy APYIUTBA.

AUKBUAVIpaHe IITETe Y CAMONPUAPIKajy, TOAPa3yMeBajy HaKHaAe IITeTa U
YIOBOPEHMX M3HOCa, yBehaHe 3a pacxope IO OCHOBY M3BUDAja, MpOLieHe, AVKBU-
Aaliyje U VCIiAaTe HAKHAAE IITeTa 1 YTOBOPEHMX M3HOCA U yMatbeHe 3a yyelnhe
caocuUrypapayda 1 peocurypaBada y HaKHaAM LITeTa.

Herto npomeHe pe3epBlcaHMX IITETa y CAMONIPUAPIKAjy APYIUTBA, IIOAPa-
3yMeBajy PasAMKY CTamba pe3epBUCAHMX NPUjaBoEHNUX, 8 HEAMKBUAVPAHMX IITe-
Ta y CAMOIIPUAP’KAjy U pe3epBUCAHMX HACTAAMX, 4 HETPUjaBobEHNX LITeTa Ha AQH
obpadyHa U HBMXOBOT [IOYETHOT CTarba, OAHOCHO M3HOC IIPOMEHA PEe3epBUCAHMX
IITETa KOjI je IPU3HAT y padyyHy AOOMTKA U I'yOUTKa APYIITBA 3a ocurypatbe. /13-
Y3€THO, YKOAMKO je APYLITBO 332 OCUTyparbe BPIIMAO KOPeKLjije OUYeTHOT CTamba
pe3epBUCaHNX IITeTa, 300T Ipelaka MAY IIPOMeHa PaquyHOBOACTBEHUX MOAUTHKA,
Ha TepeT MAM Yy KOPUCT KamuTaAa (HepacropeheHe A00UTH), HETO IIPOMEHE pesep-
BIMCAHVX IITETA Y CAMOIIPUAPKAjy APYLITBA ce YTBPDYjy Ha OCHOBY pa3AlMKe €BU-
AEHTVIPAHOT CTaba pe3epBUCAHNUX LITETA HA AQH 00pauyHa U HbIXOBOI KOPUIOBa-
HOT [IOYETHOT CTaba (M3HOCY CaAP’KaHM Y OMAQHCY CTalba APYLITBA 38 OCUTypatbe
(oaroBapajyhm pauyHu macMBHMX 1 aKTMBHUX BPEMEHCKIX Pa3TrpaHIYEHa).

2 Ilpema Ap A. Apmaua, op. Cit., cTp. 53.



8.5. ®uHaHcUpare ApyLITBA 33 OCUryparbe

ITprpoaa AearaTHOCTHU® U KapaKTep obaBe3a 13 OCUTypamwa, yiyhyjy Ha 3aKmyyak
AQ APYIITBMMA 32 OCUTYpalbe He OAIOBapa TPAaAULIMOHAAHU MeTOA pUHaHCHpamba.
ITpuxBaramwe TpaAULMOHAAHOT MeTOAA GMHAHCHPaba, KOjU Ce 3aCHMBA Ha IPUHLIUITY
CUTYPHOCTH, HaAQKe Ad MOpeA CTaAHe MMOBMHE M OOpPTHA MMOBMHA APYLITBa OyAe
¢dbuHaHCUpaHa U3 AYTOpouHMX M3Bopa. VIMajyhu y Buay 3axrteBe 3a apekBaTHowhy
TEXHUYKUX Pe3ePBM, AU U 3aXTeBe Y IIOTAEAY HBMXOBOT MOKpKha, IpuXBaTambe OBaK-
BOT HaulMHa (GMHAHCHUPaba 3aXTEBAAO OV M3HOC CONICTBEHOT KallUTaAa KOji je AAAEKO
M3HaA MOTPeOHOT HMBOA COABEHTHOT KaluTaAa. BIUCOK M3HOC cpeAcTaBa reHepucaH
Yy CTAaAHUM CPEACTBMMA, MIMa 32 IOCAEAMIIY AQ APYLITBO 3a OCUI'ypame II0CTaHe He-
bArexcnbMAHO 1 HeeAacTMYHO. MeTOA POUHOCTH yAaratwa noapasyMena Aa ce Tekyhe
norpede 3a OOPTHMUM CPeACTBMMA (PUMHAHCUPAjY U3 KPATKOPOYHUX M3BOPA, OAHOCHO
AQ CTaAHa MIMOBMHA U A€0 OOPTHUX CpeAcTaBa Oyae GMHAHCHpPaH U3 AYyTOPOYHMX
13BOpa. Y OCHOBM OBOT METOAQ A€XM 3aXTeB 32 MMHMMaAHUM Mokpuhem oOpTHIX
CpeACTaBa U3 AYyTOPOYHMX M3BOpa.

HecniopHo je y cBakoM cAyuajy Aa duHaHCKHpatbe AeAd CTaAHE MMOBMHE U3 Kpa-
TKOPOUYHNX M3BOPa, HOCU pU3MKe 332 AUKBHMAHOCT ApyuiTBa. CpeacTBa Koja yaase y
KaTeropujy o0pTHUX CpeACTaBa 1 KPATKOPOUYHe 00aBe3e Koje Y IIMPEeM CMUCAY YKAYUYjY
¥ A€O TEXHUYKMX Pe3epPBU APYLITBA, MMajy pasandnTe pokose pocrieha. Op ycrenrHoctu
IJIXOBOT YCKAahMBamba 3aBMCY HUBO AVIKBYAHOCTY APYLITBA.

3a pasAMKY OA OCTAAMX IPUBPEAHMX AEAATHOCTO KOjU Ce YTAaBHOM cycpehy ca rpo-
©AeMOM IpOLieHe IIPUAYBA U OAAMBA TOTOBMHE, Y OCUTYPaIby je AAAEKO TeXKe POLIEHUTH
O4eKVBaHe OAAVBE TOTOBYHE, C 003MPOM Ha MOTYNHOCT OACTYIamha CTBAPHUX LITETA OA
ouexuBaHux. [Toaasehu op BaxHOCTHM Ipoljeca yckaabuBama MprArBa 1 OAAMBA TOTOBH-
He, 3HaYajHO MECTO Y aHAAM3M PU3MKa aKTHBe U IIaCUBe MPUIIaAQ aHAAU3Y HETO OOPTHUX
CpeACTaBa, Koja NMpou3MAa3e U3 pasAlKe YKYITHUX OOPTHMX cpeAcTaBa yBehaHux 3a
aKTVBHA BpeMeHCKa pasrpaHuyera 1 KpaTKOpoyHux obaBesa ysehanux 3a I1BP.

Csakako Aa he Brcoka moKpuBeHOCT KpaTKOPOYHMX 0DaBe3a 00PTHUM CPEACTBUMA
CTBOPUTU AOOpE MPETIOCTABKE 32 AMKBUAHOCT, AU TO Y MCTO BPeMe MOJKe 3HAUUTH
ryOUTaK MOTEHLMjaAHMX IIPUHOCA OA YAaraba HEaHIAXKOBAHUX CPEACTABA, LITO AOBOAU
AO CMatberha PEHTAOMAHOCTI.

Kaaa je peu o ApymrTBMMa 3a ocuryparbe, He Tpeba 6e3 pesepBe IIPUXBATUTY CTAH-
AQPAHY TIPETIIOCTABKY, Aa 0OpTHA UMOBMHA 00e30ehyje Maby AOMIPUHOC TOCAOBHOM
PE3YATaTy y OAHOCY Ha AOTIPMHOC CTAAHE MOBIHE, C 003P1OM Ha IIPUPOAY, HAYVH YIIO-
Tpebe, Bucuny (yueurhe) 1 HaMeHy CpeACTaBa Koje Ce KOPUCTEe OA CTPaHe BAACHUKA.
OBoMe Tpeba AOAATY YMEbEHUIY HEPa3BUjeHOCTU TPXKMILTA KanuTaAa y Permyoanim
Cp6uju 1 pu3sKKe Be3aHe 3a yAararmwe y akiuje 1 00Be3HULIE APYTUX IIPABHMX AULA KAO
AOMMHAHTHMX ODAVMKA yAarama.

YcrocTaBmare KpaKTOPOUHE U AYTOpOUHe (PMHAHCHUjCKe PAaBHOTEXKE, IPEACTaBbA
HAQYMH AQ CE YCKAQAE 3aXTEBU CUTYPHOCTHU, PAEKCUOMAHOCTY, pEHTaOMAHOCTU U AVIK-
BUAHOCTH.

3 Hcro, op. cit., cTp. 303.
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KoHsepBaruBHa aHaAu3a pauyHa nokpuha (mabeae 20. u 20.A. y Hacmasky), npe-
LII3HO BAAOpH3Yje 3aK/pyuKe IIPe3eHTOBaHe y OKBUPY APYTMX aHaAK3a. YouaBa ce pacT
ydemrha COIICTBEHOT KalMTaAa y YKYITHOM KaluTaay, ca 36,4 %y 1997. Ha 63,3 %y 2000,
a 3aTUM CMalmbemwe wberosor yyenrha Ha cBera 38,2 % y 2006. ropuHu. VicroBpemeHo,
yueurhe 103ajM/pbeHOT KallMTaAd Y CTPYKTYPU YKYITHOT KallMTaAa IOKa3yje olmaAambe
ca 63,6 %y 1997. Ha 36,7 % y 2000. roaAMHu, Aa 61 BeroBo yyelhe ITOHOBO IIOPACAO Y
2006. Ha 61,8%.

OBakBa KpeTamwa Cy AMpeKkTHa rnocaeautia mpumene 3axreBa MCOJ/, 1j. BpepHOBamwa
cpeAcTaBa 1o gep BpeAHOCTH, NpM3HaBamwa edekara yckaahbuBamwa Ha KalnUTaAy y
IIPBOj TOAVHY IIpPMIMEHE CTAaHAAPAA M Pe3YATAT 3HAYajHOI pacTa TeXHUUYKMX pesep-
B (IIpe CBera MPEHOCHMX NpeMUja U pe3epBUCAHMX IITETA) Y MEPUOAY 04 2004. a0
2006. ropuHe. YIIpaBo Te ABe TO3ULUje, Y IepUOAY 0A 1997. oo 2003. 6uAe cy HajBuIIe
notuemweHe. Kako saxteBu MPC u MCOJ nucy npumemusanu Ao 2004. ropuHe,
CTPOro MHCHUCTUpabe Ha mpaBuAy 1:1 (cormctBenu : Tyhu Kanutaa) Morao 6u pAa Ao-
BeA€ AO IOTPELIHMX 3aK/,pydaKa, 0 ueMy je Beh 61A0 AocTa peun, 300r yera Haraacax y
HoCMaTpamy nopaTaka Tpeba Aa OyAe Ha MCKa3aHUM IOAALIMA U TTIOKa3aTemryiMa Koju
oOyxBartajy mepuoa oa 2004. oo 2006.

AnaausoMm ydenrha CTaAHMX CpPeACTaBa y YKYITHUM CPEACTBMMA, YOUaBa Ce A2 je ¥
MOCAEAE ABE TOAMHE IPOMEeHeHa CTPYKTYpa aKTUBe, @ Hapounto y 2006. IIpeuusHuje
peueHo, AOIIAO je AO IIpeABaba U3Mehy CTaAHMX M OOPTHMX CPeACTaBa IITO je buaa
HEIIOCpEeAHA TIOCAEANLIA ITPOAAje MHBECTULIMOHMX HEKPETHMHA 1 aHTa)KOBakba OBUX
CpeAcTaBa Kpo3 00AMKe KpaTKopoyHe uMOBMHe. BuTtHo je uctahu aAa je map ydeurha
CTaAHe VIMOBUMHE y CTPYKTYPU YKYIIHe aKTVBe IpaheH MCTOBpeMEHUM PacTOM AyTro-
POYHMX ITAACMAaHa 13 OCHOBA [TAACKPalba TEXHUUYKUX Pe3epBY, TAKO AQ je HOMUHAAHO
OIlapambe CTAAHMX CPEACTaBa AAAEKO Marbe.

HaBeaeHa KpeTamwa HEIMOCPEAHO CY YCAOBAEHA 3aXTEeBMMA KOjU Ce MOT'Y CarAeAaTU
13 OAAYKe O OrpaHMuemMa TI0jeAVHIX AeTIOHOBAaMa U YAAramba CPeACTaBa TeXHUY-
KVX pe3€epBY, LITO je PEe3YATHPAAO PACTOM MOKpuha CTaAHE MMOBYMHE CONCTBEHUM
KalMTaAOM y TocA0BHOj 2006 (BupeTu TabeAy 20.A. 1 rpadmuke mpukase y HACTaBKY).

Vcka3aH TpeHA NpeAnBama u3Mehy crasHe 1 0OpTHE MMOBMHE (Y KOPUCT KPaTKO-
POYHMX ITAACMaHa) BOAY Ka VCITy belby 3aXTeBa 3AaTHOT OMAQHCHOT NPABMAQ, Y Y)KeM
CMICAY, KOje TPa>ki A CTaAHA CpeACTBa OYAY pMHaHCKpaHa COIICTBEHNM KalIUTAAOM,
a YjeAHO AOIIPMHOCU U MCIyHWemwy 3axTeBa nponucanux akruma HBC. TlomroBamwe
OBOT IIpaBMAa HE MOYKe TAPAHTOBATU AMKBMAHOCT, HUTM OBO ITPaBMAO MMa HeKy Behy
BPEAHOCT YKOAMKO Ce y3Me caMo 3a cebe, C 003MpoM Aa CTaAHA CPEACTBA MOTY OUTH
buHaHCKpaHa ¥ KpaTKOPOYHUM KallTAAOM, & AQ APYIITBO OIIET MMa 3aA0BOAaBajyhy
TeKyhy AMKBUMAHOCT.

Heto 00pTHU dponp (HOD) npepcTaBsa MUBHOC AYTOPOYHOT KAIIUTAAA KOjU CTOjU Ha
pacrioAaray 3a GpUHaHCKHpPabe OOPTHUX CPEACTABA, OAHOCHO MIPEACTABAA PAYYHCKY
BEAMYMHY KOja ce A0OMja Kao pa3AMKa AyTOPOYHOT KalliTaAa M CTAAHVX CpeAcTaBa (ma-
bera 21. y Hacmasky). Apyraunje peueHo, HO®D npeacTaBma BULIAK AYTOPOYHOT KaIlu-
TaAa pacloA0XMB 3a mokpuhe o6pTHe MMoBKHe. HeTo 00pTHOM OHAY Kao acuBHOj



HO3ULIMj1, OATOBapajy HeTO 0OpTHA cpeACTBa* Kao aKTMBHA Mmo3uLyja. V3 Hampep Ha-
BeAEHOT Ipousnaasiu Aa je nosehawe HO® moryhe octBaputy: camoduHaHcupameM
Tj. U3 OCTBapeHe A0OUTY, oBehaweM AyTOpOYHMX pe3epBHCaba, Ae3MHBECTIPAbEM
Tj. IPOAQjOM CTaAHE IMOBMHE MAM H€HOM KOHBEP3UjOM y 00AMKe OOPTHE MOBMHE,
aMOPTM3aLjOM CTaAHe UMOBIHe, moBehaweM rapaHTHIX pe3epBU APYIITBA M APYTUX
00AMKa CONCTBEHOT KanuTaAa (y3 yCAOB BMXOBOT MHBECTMPaba KPO3 0OPTHY UMOBU-
Hy). Ao cmamerma HO®D poarasm 360r rydouTKa y HocAoBamy, moBehamwa cTaaHe IMOBH-
He, CMabera rAPAHTHIX Pe3ePBU U APYIMX OOAMKA CONCTBEHOT KAlUTaA], CMalberha
AYTOPOUHMX pe3epBlUCaba 1 300T pacropeAe OCTBapeHe AOOUTY KPO3 AMBUAEHAE.

C 003MpOM AQ Y CTPYKTYPU AYTOPOYHMX pe3epBUCarba AOMUHMPA MaTeMaThyi-
Ka pesepBa ocurypama’ u ¢ 0031poM Aa APYLITBA 32 OCHUTYparbe MMajy 006aBe3y Aa
HajBehy Aeo ocTBapeHe AOOUTY ocUTypama XUBOTA ycMepe Ha yBehamwe ocurypanmx
CyMa MaTeMaTu4Ke pe3epBe OCUTypama, IPUAUKOM aHaAu3se pa3Boja HOO apymraBa
3a ocurypare A0OUT He Tpeba yBehaBaTu 3a usHocC edexata noehamwa AyropoyHux
pesepBucama, KaKo Ce TO ITOHEKaA Cyrepuile y caydajy npeayseha’, koja ce He 6aBe
AeAaTHouIhy ocurypama.

Pa3Boj HO® omoryhaBa aa ce: caraeaajy TeHAeHLMje Y GMHAHCUjCKOj CTPYKTY-
PM APYLITBA 33 OCUT'ypatbe, PeKOHCTpyuIle GDMHAHCUPabe Y IIPOLUIAOCTY U CaTAEAQjy
IIpeTIIOCTaBKe 3a 00e30ehemwe cTabuAHOCTY TOCAOBama y 6yayhHoCTH.

HeomnxoAHOCT MpoMeHe CTPYKType MMOBMHE Y KOPUCT KPaTKOPOYHMX IAACMAaHa,
noce6HO A0OMja Ha 3HAYAjy aKO Ce MMa Y BUAY HEraTVBHA BUCHMHA HETO 0OPTHOT poHAQ
QHAAM3MPAHOT APYLITBA Y IIOCAEAYM FOAVHAMA, Y KOM CMMCAY CE MOYKE 3aK/bYUUTH AQ
0BO APYLITBO y OyAyhHOCTHM Tpeba Aa HACTaBM Ca IPOAQjOM IT0jEAHIIX AEAOBA CTAAHE
MIMOBJIHE,  TIp€e CBera BUIIKOBA HEKPETHMHA KOje Ce KOPUCTE OA CTPaHe BAACHMKA,
VHBEeCTULIMOHMX HEKpPEeTHIHA U aK1iMja Koje He AOHOCe OAroBapajyhe npuHoce 1 OHMX
CpeACTaBa y KojuMa Cy KOHLIEHTPMCAHM 3HAYajHU UBHOCYU TEXHUYKMX UM FaPaHTHUX
pesepBiu (Y KojuMa je IpaKTUIHO 3ap00sEH BEAUKM A€O 0OpavyyHATUX CPEACTBA TEX-
HUYKUX U TADAHTHUX Pe3epPBNU).

YKOAMKO ce TTobe 0A pe3yATaTa aHaAM3e payyHa IIOKpUha, jacHO je Aa je HeraTUBaH
HO® nocaeauia uckazaHux Kperamwa y mocAoBHoj 2004 u 2005, pu yeMy ce HeraTu-
BaH M3HOC y MOCcA0BHOj 2006. cMamuo Ha cca - 436 X1mapa AMHapa.

4 HOC -Heto obpTHa cpeacTBa (working capital), mpeacTaBaajy pauyHCKy BeAMUMHY Koja ce A0Ouja
13 pas3AMKe 0OPTHMX CpeAcTaBa 1 KpaTkopouyHux obasesa. HOC mokasyjy Aeo 00pTHUX cpeacTaBa
Koju je pMHAHCUPAH AYTOPOYHMM KaIIMTAaAOM.

5  OcuMm KOA ApYLITaBa 332 OCUI'ypam-e KOja HICY PerMCTPOBaHa 32 IIOCAOBE )KMBOTHMX OCUTypama.

6  Edexru nosehamwa AyropouHux pesepBucarma 1 TPOIIKOBM aMOPTH3allMje IPU3Hajy ce y b1aaHCy
ycIiexa, Tako Aa YMambyjy AOOUT TeKyhe ropMHe Koja ce McKasyje y OKBUPY KanMTaAa. Y UCTO BpeMe
aMopTu3alyja yMalbyje BPEAHOCT CTaAHe MMOBUHE, a edekTu noBehawa peseppaiyja yTudy Ha
nosehare AyropouHMX pe3epBrcarba, 300T Yera Hijje HEOTIXOAHO AOAATHO yBehaBaTu AOOUT 0BUM
edpextom. Ca Apyre cTpaHe IpupoAa NOTpeda, KapaKTep HEKPETHMHA 1 OTIPEME U IJXOB KOPUCHU
BEK YIoTpele y APYLITBMMA 32 OCUTYpalbe, ONPEAESY]y 3HAYajHO HIDKE TPOLIKOBE aMOpTU3aLyje
Hero LITO je TO CAY4Yaj Y IPOM3BOAHMM IIpeAy3ehima, Tako Aa 3a CBpXe OBe aHaAM3e AOOUT Ha Ka-
IUTAAY HIje AOAATHO yBehaHa 3a TPOLIKOBe aMOPTH3aliyje, KaKO Ce TO CyTepuilie OA CTPAHe jeAHOT
6poja Hay4YHMX PAAHMKA.
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PasBoj 1 TpeHa kperatba HOO® ykasyje Ha pacTyhu TpeHA KpeTarba BICHHE HETO 00-
pTHOT POoHAQ, y mepropy op 1998. oo 2003. ropune. OBaxso kpeTame BucuHe HO®, He-
TIOCPEeAHa je TOCAEANLIA OAAATatha MIHBECTULIVIOHMX YAArama Koja Cy Tpedara AOIIPUHETH
pacTy NpMHOCa 0A yAaramwa y paHum 2000-TuM, LITO je OIeT HEeIOCpeAHa IMTOCAEAULIA
MIMOOVAM3aLMje 0OPTHE MIMOBYMHE Yy BUAY OTPaXMBaba [0 OCHOBY IIPEMIje OCUTyparba
1 00pavyHaTHX KaMaTa, Ay 1 00jeKTHBHA OCAEANLIA HEAOBOSHO Pa3BIjeHOT TP)KHUILTA
Karmraaa y Pemryoanim Cpouju.

Y cAy4ajy aHaAM3MPaHOT APYIITBA, OUUTAEAHO je AQ je AyropoyHa pUHAHCHjCKa paB-
HOTe’Xa IIOMepeHa Ka AYTOPOYHO Be3aHUM CPEACTBMMA, 8 KpaTKOPOYHa (pMHAHCHjCKa
paBHOTeXXa Ka KpaKTOPOYHMM 0baBe3aMma.

AKo ce 3Ha Aa ce MaTeMaTM4Ka pe3epBa OCUTYParba Kao BUA AYTOPOUHOT KallTaAa
(AyropouHo pesepBucarmwe) n3Mehy ocTaror yAOXKe y 3HAUQjHUM M3HOCHMA Y MIHBECTH-
1IMIOHE HEKPETHUHE I AyTOPOYHE TAACMaHe, OKOAHOCT HeraTyBHe BUCHHE HETO 0OPTHOT
¢boHAA yKasyje Ha IIOTEHLjaAHO BeAMKY pu3uK. Ca Apyre CTpaHe, 3aAMXe y APYLITBYMA
32 OCUTyparbe HeMajy YAOTY OAP)Katba KOHTMHYUTETA IIPOM3BOAE, TAKO AQ CE HE 3aXTeBa
UXOBO MOKpuhe HeTo 0OPTHUM POHAOM (KaIUTAAOM).

Y 0BOM KOHTEKCTY, He CMe Ce 3a00paBUTH UMHbEHNLA AQ MTOTPAXUBAA Y BEAUKO]
Mepl KOPeCIIOHAMPAjy ca HezapaheHOM IIpeM1joM OCUTypaba, 300T Yera ce Tesa o Io-
Tpeby BICOKOT HMBOA HETO OOPTHOT (POHAQ 1 Te3a O MOTpedy pMHAHCHParba 3HAYajHOT
Aeaa 06prHe nmoBrHe HO®-0M He MO>Ke IIPUXBATUTU KaAa je ped O APYIUTBMMA 32
ocurypabe.

I3 cBera M3A0XKEHOT jaCHO je A je BUCKHA HETO OOPTHOT OHAQ Y HETTOCPEAHOj Be3U
ca AyTOpOYHOM (MHAHCHjCKOM cUr'ypHouIhy 1 AMKBUAHOIINY APYILITaBa 32 OCUT'ypakbe,
aAU TIOCPEAHO U Ca TIOTPEOHNM HUBOOM COABEHTHOT KaIUTAaAQ, 300T yera MOAUTULIN
pacroaeae AOOUTH, HY>KHO MOpa AQ IIPEAXOAM aHaAM32 TIOTPeOHOT HUBOA HETO OOPTHOT
donpa.

Yomuire, nutame GprHAHAHCUjCKe PABHOTEXKE jEAHO je OA LIEeHTPAAHMX IUTakba PU3U-
Ka Y APYLITBMMA 32 OCUTypatbe, 300T yera je 0BOM muTaby nocseheHa naxmwa y Behem
Opojy Tauyaka oBe KibUTe.

AKo ce BpaTMMO Ha aHAAM3MPAHO APYILITBO, jaCHO je A Ce HalAaTa MOTPAaXMBamba
(xoja Tpeba 6uty paheHa KOHCTaHTHUM pacToM (aKTyprCaHe TpeMuje) U ITAaCKpatbe
CpeACTaBa TEXHUYKMX U FTAPAHTHUX Pe3ePBU MOPajy CTABUTH Y PeA MIPBUX IPUOPUTETA
y IIOCAOBabY, Y3 00aBE3HO Ad/m€ PECTYKTYMParbe aKTVBE APYLITBA Koje Tpeba Aa 1ae y
npasLy noBeharba KPaTKOPOYHMX IIAACMAHA Y3 CMakbetbe MO3MLIMja HEKPETHMHA, UHBe-
CTULIIOHMX HEKPETHMHA 1 AYTOPOYHMX [TAACMaHa (OHMX KOje He AOHOCe OAroBapajyhm
MIPUHOC).
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AHanusa cekTopa ocurypatba — npunarohasarbe Ha epekTe Kpu3e 1 oapHKaHa cTabuaHocT

Izvor: http://www.nbs.rs/internet/latinica/15/mediji/prezentacije/20120612_MEJ_prezentacija_osig.pdf
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LUW/bEBU NOTNAB/BA

¢ T[lOC/I0BHM Pe3yNTaTV U KOHKYPEHTHOCT
e OCHOBHM EKOHOMCKM MPUHLMNK pajga
e ®dUHAHAHCKCKM NOKa3aTe/bi NOC/I0BaHbA

KPATAK CALIPXKAJ

9.1. Tlojam, 3Hayaj n meperbe eKOHOMCKMX
NPUHLMNA NOC/0Bakba
9.2. Pauwmo aHanusa



rNnasa

EKOHOMCKHA NPUHLUUINHU
NOC/NTOBAHA

OCHOBHI/I €KOHOMCKM ITPUHLIMIIN 32 YCITEIIHO [T0OCAOBakbe 3aCHUBAjy ce Ha
AOOpYVM pesyATaTiMa IPOAYKTUBHOCTY, EKOHOMUYHOCTY Y PEHTAOMA-
HocTy (mpodurabranoct). C 063MpoM Aa je ocuryparbe crielubuyHa AeAat-
HOCT HajBKHMjY MPUHLIMII je peHTaOMAHOCT (MpodUTabMAHOCT), @ TOTOM
€KOHOMMYHOCT Ca CTAHOBMIIITA TPOIIKOBA CIIPOBOhema ocurypama. [ IpuHumn
IIPOAYKTMBHOCTH TIPEACTaBAdA MTOKasaTes epUKACHOCTY Kopuillhewa papHe
CHare ¥ Mepy ce OAHOCOM OCTBApEHOT IIPOM3BOAA 1 YTPOLIKA PapHe CHAre y
¢busnykuM jepArHuiama. [TpMHLMI €EKOHOMUYHOCTH je TI0Ka3aTes aKyMyAa-
TUBHE CIIOCOOHOCTY KOjU Ce Mepy OAHOCOM M3Mehy ocTBapeHe MPOU3BOAbE
Yl YTpOILlleHe BPEAHOCTY M3PaKeHe Y BPEAHOCHMM jeAnHMLamMa. [IpuHLmn
peHTabuaHOCTU (MpodUTAOMAHOCTM) TOKa3yje epuKacHOCT Kopuinhemwa
KaluTaAa Kao 13pa3 0OAHOCA OCTBApEHOT MpoduTta (A0OUTI) U QHTAKOBAHOT
KaluTaAQ.

OCHOBHM €KOHOMCKM LIMAEBY APYIITBA 32 OCUTYPalbe Cy OCTBaperhe MaK-
CMMaAHe AOOUTM M PacT KaluTaAa ApylITa. Aa Ou ce TO OCTBapMAO CBaKO
APYIITBO MOPa CTOBPEMEHO AQ MICITYHI YCAOBe KOje CMO ITPETXOAHO HaBeAU
y TIOTA€AY KBaANTe NpYKama ycAayra. OcTBapereM MaKCMMaAHe eKOHOMCKe
Ao6uTy yBehaBa ce 1 KaluTaA APYILITBA, LITO IHAYE MIPEACTaBAo>A Y OCHOBHU
V> BAACHUKA. 32 OCUTypatbe je, BUAEAM CMO Y AOCAAAIIHEM M3Aaramy, Io-
TpeOHO Aa MMa ITO Behy KalmuTaA paaM KarauyuTeTa HOlllekha PU3MKa.

YCIemHoCT MOCAOBaba, C eKOHOMCKE TauKe FAEAVIITA, OCTBAPEHa je Kapaa
APYIITBO 32 OCUTYpame UCIYHE LMo Y MUCH)jY TOCAOBama. 32 €eKOHOMCKH
yCHelLrHo npeaysehe HEOITXOAHO je Aa Ce MCITYHM HEKOAMKO YCAOBA, U TO:

+ A2 IpYXeHe yCAyre KBAAUTATUBHO 3aA0BOAABAjY MOTpebe Kymalia-
OCUT'yPaHUKa
+ Aaje ocTBapeH Ao0ap TEXHUYKY PE3YATAT, U

+ AQ je Ha aHTa)KOBaH KalMTaA Hajoome McKopuiheH Npyu 4emy cy
M3MMpeHe CBe 00aBe3e, IPBEHCTBEHO NpeMa OCUT'YPaHULIMIMA.
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9.1. NMojam, 3Hauaj U mepere eKOHOMCKUX NPUHLMMNA NOC/I0Bakba

AOMI/IHaHTHy KapaKTEepUCTUKY CaBPEMEHOT Tp)l(I/III.[Ta1 ocurypamwa YMHU paCTyha
KOHKYPEH]_U/Ija.z OBa OKOAHOCT AVKTVIpA HEOIIXOAHOCT CTAAHOT jaqax—ba ITIOCAOBHUX
KalmaguTeTa ApyuTBa, rnobomiarma pe3yATaTa IOCAOBaba 1 MMHMMI3MpPakba yAarama,
KOja ce saXTeBajy Yy nmpouecy peaAmsaque IMAAHMPaHUX pe€3yATaTa IIOCAOBaba.

3aoKpyXuBame KOMIIAETHOT IIpoLieca peaAy3saliyije yroBopa O OCUTypamby CBAaKaKo
He CTOj/ CaMO y Be3J Ca IIOTIMCHBAbEM YTOBOPA O OCUTYPalby U IIOCAOBMMA HAKHAAE
1ITEeTe, C 003MPOM AQ OBaj IIPOLIeC 3aXTeBa:

+ QHTAKOBame SYACKMX pecypca pasHUX HMBOA 00pa3oBama 1 BPCTa KOMIIe-
TeHLINja;
+ QHTa)XOBambe PAa3ANUUTUX 0OAMKA IMOBUHE APYIITBA;

+ TIpU3HaBaibe Aelle3e TPOIIKOBA KOj/i Ce 3aXTeBajy Yy MOCTYIIKY IpubaBe
ocuUrypama, peaAusalyje MapKeTUHIIKVX aKTUBHOCTU U HAIAATe IpeMuje
ocuUrypama;

+ IpU3HaBame TPOLIKOBA KOjM HACTAjy Y ITOCTYIIKY 13Bubaja, IpolieHe, AVKBM-
Aallvje M UCIAATe IITeTa;

+ IIpU3HaBambe TPOLIKOBA YIpaBe KOji Cy Yy Be3u ca obaBmambeM aKTyapCKuX,
(bVHAHCYjCKO-PauyHOBOACTBEHMX, CTATUCTUYKMX, IPABHUX IIOCAOBA, I10-
CAOBA 13 HAAAEKHOCTH yIIpaBe APYLITBA (YIIpaBHOT U HAA30PHOT 0AOOpa);

+ IIpU3HaBalbe TPOLIKOBA AETIOHOBAMA M YAaramwa 0OpavyyHaTUX TEeXHUYKUX
pesepBu 1

+ TIpuU3HaBame CBMX OCTAAMX TPOIIKOBA KOjU HACTAjy MPUAMKOM ObaBmarba
MTOCAOBHE aKTMBHOCTU APYIITBA.

Moxe ce 3aK,oYYUTH AQ CY PABAMYUTY OOAULIY yAQraha 32 OCTBAPEtbe MAAHUPAHUX
pe3yATaTa MOCAOBaka 00jeKTUBHO YCAOBSEHM U HEOIIXOAHM Y IIPOLIECY peaAnsanyje
[IOCAOBHMX AKTMBHOCTU APYIITBA 32 OcUrypatbe. To HapaBHO He 3HA4M AQ CY YKYITHA
yAarama OmAa 3a1CTa y IIOTAEAY BUCHHE aHI'KOBAaHIX CPeACTaBa (OCHOBHA CPEACTBA
KOja ce KOPUCTe OA CTpaHe BAAacHUKA (0e3 MHBECTULMOHKMX HEKpeTHMHA) 1 0OpTHa
CpeACTBa) U BUCHHE TPOLIKOBA CIIpoBoherva ocuryparma. YIpaBo aHaA3a eKOHOMCKUX
MPUHLUIIA TIOCAOBaba, Y3 AHAAM3Y TPOIIKOBA CIIPOBODhEma OCUTypamba U HbUXOBUX
13BOPa, Tpeba Aa IIOMOTHE AQ ce A0De A0 OArOBOpA KOji Ce TUUY IOTPeOHOT U ONTH-
MAAHOT HIBOA yAarama 3a peaAnsaliijy >ke/oeHOT HIUBOA Pe3yATaTa IIOCAOBAbA.

[Toausamwe eprKaCHOCTU OCAOBabA IIOCTVKE C€ KOHTPOAOM PU3YKA, KOHTPOAOM
yAarama, IpOLIeHOM aAe€KBaTHOCTY 00aBe3a, Ap>KarbeM CTBApHUX LITeTa y OKBUPY I'pa-
HML]A OYeKMBAHNX IITeTa, AOOPOM IMOAUTHUKOM PeOCUTypatba U IpeAy3MMameM Mepa
Koje 00e30ehyjy peaansaiyujy maaHMpaHUX pe3yATara MOCAOBamwa. Apyrauuje peye-
HO, epMKaCHOCT ITOCAOBama APYIITBO 00e36ebhyje HacTojambeM Aa peaansyje OCHOBHU
IPYHLUI €KOHOMUje KOjI je CAaAp>KaH y MMIIepaTMBY Ad Ce OCTBape MaKCMMAAHU pe-
3YATATHU IIOCAOBAMA Y3 MUHMMU3/Pahe yAarama 3a IbIXOBO OCTBapeme.

1 Ap A. Apmaua, op. cit., cTp.291.
2 Ucro, cTp. 291-296.



PesyAtaTit y ocurypaby n3paxanajy ce Kao:
+ OpOj NCIIOCTaBASEHUX OCUTYpatba (ITOAMCA);
+ MepOAABHa IIPeMUja Y CAMOIIPUAD>KAjy APYLITBA;
¢ TeXHWUYKe Pe3epBE;
¢ TEeXHMYKe pe3epBe Y CAMOIPUAPIKAjy APYIITBA;
¢ YKyITHa MHBECTULIMOHA AOOUT;
¢ VHBECTULMOHA AOOUT OCTBapeHa OA MAACHPaba CPEACTABA TEXHUUKUX pe-
3epBI;
+ pasAanumMTy 006AMLM pe3dyaTaTa u Mehypesyarara mocaosamwa (6pyTo A06UT,
HeTo A0OuT, mocaoBHa AoouT, EBIT, EBITDA,..;
+ ocTBapeHa OpyTo npemuja;
+ OpyTO Ipemuja y CaMOIpUAPXKajY;
+ ocTBapeHa HaraaheHa mpemuja;
+ 0OpOj AMKBUAVPAHNX IITETA;
¢ UM3HOC AMKBUAMPAHUX LITETA;
¢ AVKBMAVPaHe LITETE Y CAMOIPUAPIKAjY APYLITBA;
3axTeBaHa yAarama ce 3pakaBajy Kao:

¢ YTPOLIEHU paA MepeH YKYITHUM OpojeM 3aroCAeHNX 1 OpojeM 3aroCAeHnX
aHra)KoBaHMX Ha mocaoBuMa (1) mpubase; (2) yrpase; (3) usBubaja, npoiiete,
AVIKBUAALMje U UCIIAATe 1ITeTa U (4) Ha MOCAOBMMA AETIOHOBAbA U YAAratha
pesepBu;

+ YTPOLIEHU PaA MepPeH YKYITHIM TPOLIKOBMMA 3apaAa 3alI0CA€HUX U TPOLI-
KOBMMA 3apaAa 3aIllOCAEHNUX KOjU CY QHTKOBAHM Ha MIOCAOBUMA IpubaBe;
yrpaBe; u3Bubaja, MpoLieHe, AMKBMAALIMj€e M MICIIAQTE IITETA 1 Ha TOCAOBMMA
AETIOHOBalba U yAArawa TEXHUYKUX pe3epBy;

+ TPOIIKOBM CIIPOBODema ocurypama;

+ QHTa)KOBaHa OCHOBHA CPEACTBa (KOja ce KOPUCTe OA CTpaHe BAACHUKA) U
00pTHA CPEACTBY;

¢ YKYIIHO MHBeCTMPAHA CPEACTBA;

+ UVHBECTMpPaHa CPEACTBA y 00AMKe IMOBMHE Koja Ce IPU3Hajy y moKpuhy Tex-
HUYKKX Pe3epBU;

9.1.1 MNpoayKTUBHOCT paaa

PacT NpOAYKTMBHOCTM papa y OCUI'ypamy He obe30ebyje ce mpuMeHOM cTaHAAp-
AHVX TEXHUYKMX AOCTUTHYha, Kao LITO je TO CAy4Yaj Y APYTMM 00AQCTMMA IIPUBPEAE,
aAM 3aTO CaBpeMeHa AOCTUrHyha y CerMeHTY Koju ce TU4e IIPOoAaje OCUT'yparba IPEKO
VIHTEpHeTAa, TEXHOAOIIKY YHarnpeheHa opraHusaliija KaHaAa IIPoAaje OCUTyparba, CU-
CTeM IpUBpeMeHor ToKpuha A0 MOMEHTA 3aK/ipyuetha YTOBOPa O OCUTYPakby, CUCTEM
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aBAHCHIX MCIIAQTA HECIIOPHOT A€Ad LITeTe Y YCAOBMMA KaAd HUCY ITO3HATY CBU €Ae-
MEHTH KOj! Ce 3aXTeBajy y mpoliecy yTBphuBamwa KOHa4YHe BUCHHE IITETE, Ka0 U APYTU
OAroBapajyhy MHCTpYMeHTH, AQjy AOIIPMHOC PaCTy IPOAYKTUBHOCTM.

IMTokasaTeme IIPOAYKTMBHOCTU HE Tpe6a npeuemnBaTy, aAl HM IOTHEHMBATY, a
CBaKaKoO MX YBEK Tpe6a NnocMaTpaTyt y KOHTEKCTY OCTaAAMX €KOHOMCKMX IIpMHLUUIIA U
Y KOHTEKCTY pe3yATaTa OCTaAMX aHaAM3a.

CBe Mepe Koje NpUMembYjy APYLITBA 3a OCUTyparbe y cBpxe mosehamwa mpo-
AYKTUBHOCTH PaAQ, MOI'Y Ce IIOAEAMTY Ha OpPraHM3allMlOHe Mepe U Mepe TeXHUUYKe
pauyoHaAu3auyje ¥ peKoHCTpyKuuje.> OpraHusanyoHe Mepe obyxBaTajy Mepe 3a
o0e3bebuBamwe onTuMasHe KBaAuUKaLMOHEe CTPYKTYpe papHMKA, Mepe Koje ce
OAHOCE Ha OpraHM3alujy papa 3allOCAEHUX U Mepe Koje ce OAHOCe Ha IM00omlIame
TEXHUUKMX YCAOBA U OILITHX YCAOBA papa. Mepe TexHMUKe pallOHaAu3aLyje U
PEKOHCTPYKLMje MMajy 3a LJd M3MeHY O0jeKTMBHUX YCAOBA aKBM3MLMje, Ipolie-
He IITeTa, KaHLIeAApMjCKOI papd M OCTAAMX IOCAOBA. Mepe palMoHaAusauuje u
PEKOHCTPYKLVje y IOCAOBHUM jeAVHMLIaMa APYIUTBA — prAMjaAaMa, IOCAOBHULIAMA,
€KCII03UTYypaMa.. IOAPa3yMeBajy aAaITallljy, IpolIMpebe MPOAAJHMX MecTa (aKBU-
3ULIMIOHMX, OAHOCHO TPOAYKLIMOHMX) U yBoDere caBpeMeHMX HauMHa 3aK/,oy4yMBamba
YIrOBOpa O OCUT'Ypalby.

ITpOAYKTMBHOCT papa y APYIITBMMA 32 OCUT'YPae MepU Ce CTaB,oabeM y OAHOC
IPOAYKLJje, KO pe3yATaTa IIOCAOBaa y oApeheHoM meproAy BpeMeHa ca yTpolie-
HMM PaAOM KOjH Ce 3aXTeBa 32 OCTBapere TAKBe IMPOAYKLYje, IPY YeMy Ce YTPOLIeHN
paa M3pakaBa MAM Kao yKyIaH Opoj papAHMKa y APYIITBY 32 OCUI'yparbe UAU IPEKO
TPOIIKOBA 3apaAa 3all0CAEHNX Y ApyIITBY. OBako yTBpheHe BeAMdMHe KojUMa ce 13-
pakaBa aHT'2)KOBatbe SYACKUX PECypCa, Adme Ce PasAaKy Ha TPOLIKOBe 3apapa 1 bpoja
PaAHMKa MOjeAVHAuYHO aHI'a’KOBAaHMX Ha IMOCAOBMMA IpybaBe, HOCAOBMMA YIIPaBe,
TIOCAOBMMA AETIOHOBaMba U yAaramba CPeACTaBa TEXHUYKIX pe3epBY U TIOCAOBMMA PO-
lieHe, AMKBMAALMje U McTAaTe mTeTa. [loBehambe MPOAYKTMBHOCT papa Kao MpMHLMIA
eKoHoMIje 00e30ebyje ce KOHTMHYMpaHUM NoBehaweM NPOAYKLYje, Y3 jeAHAaK 001M
aHTKOBaba SYACKUX Pecypca NAU 3aapKaBatbeM nocrojeher HMBoa MpoAyKLje, Y3
Makbe aHTKOBatbe HSYACKUX pecypca.

[TpOAYKTMBHOCT papa y OCUTypamy MOXKE Aa Ce M3pakaBa M Mepu Ha 6asu Ha-
TypaAHUX 1 Ha 6as3y BPEAHOCHMX BEAUYMHA. YKOAMKO Ce TPOAYKLMja U3paxkaBa y
HATYpaAHMM II0Ka3aTesrMa, OTPaHMYEbe TAKO AOOMjeHOr MmoKasarema je mTo 0poj
ocurypama yKasydyje 3aKkdbydeHa OCUTyparba Mo pasAuuuTUM Tapudama, OAHOCHO
BpCTa ocurypama. Tako Ha npumep, 3a npemujy oa 1.000.000 eBpa, HEOIIXOAHO je
3akmyunTu 1 Ao 10.000 moauca ayTo-oATOBOPHOCTH, AOK C€ UCTOBPEMEHO UCTU HUBO
IpeMuje KOA BEAVIKVX PM3MKa MOXKe OCTBAPUTHU 3aK/obyUMBAbEM CaMO jEeAHOT jeAVHOT
YTroBOpa O OCUTypatby.

3aro 61 Meperbe MPOAYKTUBHOCTY paAa Ha 6asyu HaTypaAHMX BEAUUMHA YBeK Tpeba-
AO CIIYCTUTHU U Ha HUBO Tapude OCuUrypama, jep ce jeAMHO TaKo CTBapajy IIpeTIOCTaBKe
3a nopebema ca mpocekom rpaHe u nopebemwa Kpo3 mocMarpanu Hu3 roputa. IIpo-

3 KomeHrap 3aKoHa 0 ocUryparmby UMOBMHE U AULIa, Tpymna ayTopa: ITpod ap IMpeapar Illyaejh, ITpod
Ap VBuua Jaukoserr, Aobpocas Orpusosuh, Bpanko Pajuunh, Beorpaa 1996.



AYKTVBHOCT Tpe0a pauyHaTy Ha 6a3y IIPOAYyKLMje Koja ce M3pakaBa y GMHAHCHjCKUM
nspasuma. HapaBHO 1 y OBOM CAyYajy, IO>KESHO je IIOKa3aTese padyHaTU U HA HUBOY
nojeAVHUX Tapuda 1 BpCTa OCUTypamba.

OO0jeKTMBHO OrpaHMyerbe KBaAUTETAa M aHAAUTHYKe MONM OBaKo M3pauyyHaTUX
IIOKa3aTesa IIPEeACTaB/»a PACT LieHa KOjU je CaApXKaH Y BUCHHU OCTBapeHe IIpeMuje
OCHTYpama, IITO Ce MOXKe NpeBa3uhy ako ce MPOAYKLMja M3pa3y Y CTAOMAHO] BAAYTH
VAV CBODemeM MPOAYKIIMje Ha CaAQLby BPEAHOCT.

Y HaluM YCAOBUMA, MOCTOje 00jeKTUBHO YCAOBAEHA OTPaHMYeA KOja YMambyjy
AQHAAUTUYKY BPEAHOCT IOKa3aTema MPOAYKTUBHOCTHU, C 003MPOM Ha M3MeHe CaA-
PKMHE TOjeAMHUX Tapuda 0OAHOCHO BPCTa ocurypama (y Be3u ca M3MeHaMa 3aKoHa
0 ocurypamy 1 mparehux MoA3aKOHCKUX akara), 300r yera je ynorpe6,uBOCT OBUX
IIoKasaTena Y IPMAMYHOj MepY OrpaHMuY€eHa y OAHOCY Ha CTOPMjCKe MOAATKe.

OGpacum 3a M€peme IIPOAYKTUBHOCTY papa KOjI/I reHepuilny CB€ OCTaA€ I[I0Ka3aTe,e
IIPOAYKTUBHOCTU paAa Cy ©

. PR =Q/P PR,=Q1/P,

roe je .

Q- ,6poj ocurypara“; n A e
” ) C Q1 - ,,6poj NMKBUANPAHUX WITETA™:

P - ,,yKynaH 6poj pagHuka“;
PR,=BP/P, PR,=S/P,

roe je roe je
BP - ,,6pyTo npemuja“; § -, MKBUAMpPaHe WTeTe”:

CBM oCTaAM IOKa3aTesy IPOAYKTUBHOCTHU PaAa Cy M3BEAEHU MOKa3aTesH U3 TPYIIe
IMpe3€HTOBaHMX OCHOBHUX ITOKa3aTe,da MPOAYKTUBHOCTU. Mepel-be MMPOAYKTUBHOCTU
paAa HaAaKe Aa ce Iopea AepuHUCaba POAYKLMje, AebUHUIIe U ,,yTPOILLEH paA” U
»BPEMEHCKe jeAVHILIe KOje ce 00yXBaTajy MepermeM”.

AakAe, MPOAYKTUBHOCT 3alIOCA€HMX MOXXe Ce ITPATUTU Ha BUIIEe HMBOA: KAO MPO-
AYKTUBHOCT 3aII0CAE€HVX KOjU AMPEKTHO paA€e Y 00yXBaTy OCUT'ypatba Tj. Ha IOCAOBHU-
Ma IpubaBe OCUrypama, IPOAYKTMBHOCT PaAa 3all0CAEHMX KOjU paAe Ha IOCAOBMMA
usBubaja, mpoLeHe, AMKBUAALj€e U MCIIAATE IITETA, 3aTUM IIPOAYKTUBHOCT IPOAQjHE
jeAvHuLle (raaBHe puAMjase, IPODUTHY LIEHTPH,..), IPOAYKTMBHOCT Ha HXBOY IIOCAOB-
He jeAVHULIe ¥ CAMYHO. MoXXe ce ynopehuBaTu HMUBO U AMHAMUKA MIPOAYKTUBHOCTY
paaa uaMeby NoCAOBHUX jeAMHNIIA, U3MeDy ApyluTaBa 3a OCUrypame, BpeMEeHCKY Ipo-
AYKTMBHOCT TOKOM BpeMeHa U IPOAYKTUBHOCT Y OAHOCY Ha IIPOCEK IpaHe.
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9.1.2. EKOHOMMYHOCT NocnoBaka

EXOHOMMYHOCT Kao NMPUHLMII eKOHOMMje MaHU(eCTyje ce Y TEXIbY APYLITBA 3a
ocurypame aa ocTBapu to Behy 06uM mpoaykuuje, y3 nocrojehe Tpoukose nan Aa
Y3 HVDKM HMBO TPOILIKOBA 3aAP>XKM ITOCTOjehmt HUBO IIPOAYKLHje.

JacHO je A2 EKOHOMMYHOCT Y PAYyHCKOM IIOTAEAY IIPEACTaB/»>A KOAMYHUK KOjU IIPO-
M3MAA3Y U3 OAHOCA OCTBApeHe IIPOAYKLYje 1 BIUCUHEe TPOLIKOBA.

DasuyHu MOA€A eKOHOMUYHOCTHM 3aCHOBAH je Ha OAHOCY OpyTO NpeMuje U BUCUHE
TPOLIKOBA CIIpoBohemwa ocurypama, Tj.

E|=BP/T*100,
roe cy
BP-,,6pyTo Nnpemunja“
T-,, TPOLIKOBM cipoBohera ocurypara“.

OBaj noxasaTes eKOHOMUYHOCTH IIOKa3yje KOAMKY HUBO OPYTO IpeMuje APyIITBO
OCTBapyje Ha CBaKMX CTO AMHApa aHT)KOBaHMX TPOIIKOBA CIpOBOhema ocurypama.
AATepHaTUBHO, MOXe Ce pauyHaTu 1 okasates E, =T / BP * 100, xoju nokasyje KoAu-
KJ Ce HMBO TPOILIKOBA 3aXTeBa 32 OCTBapeme CTO AVHapa OPYyTO IpeMuje OCUrypama.

CBojeBpcTaH NoKasares» eKOHOMUYHOCTY PaAd IPEACTaB»dA M CTPYKTYpa IIpeMuje
OCUTypaba, OAHOCHO yuelthe peXxujcKor AOAATKA Y YKYITHOj OpYTO IIpeMUju OCUT'ypatba.
/Haue, TPOLIKOBYU PEXMUJCKOT AOAATKa 00YXBaTajy TPOLIKOBE aMOpTU3aLlje, MaTe-
pUjarHe TPOIIKOBE, TPOLIKOBE y Be3M Ca 3aKOHCKMM oDaBe3aMa.., 3apaAe U HaKHaAe
3apapa 3all0CAEHMX.

EKOHOMMYHOCT ce MepH 1 IIPAaTy Ha HUBOY ITOCAOBHE jeAIHMLie ¥ Ha HUBOY APYIUTBa
3a ocurypame. Kao 1 MpoAyKTMBHOCT papa, MOXe ce yrnopehuBaTy eKOHOMUYHOCT
paaa uameby mocaoBHuX jeAHMLa, U3MeDy ApyluTaBa 3a OCUr'ypambe, EKOHOMUYHOCT
TOKOM BpeMeHa /1 eKOHOMUYHOCT Y OAHOCY Ha IIPOCEK IpaHe.

9.1.3. PeHTabunHoCT NnocnoBarba

PeHTabMAHO TIOCAOBabe HACTaje Kao Pe3yATaT TeXIbe APYIITBA 32 OCUTYPalbe, Ay
AY’XKeM POKY, aHT'2)KOBatbheM OCHOBHIX ¥ OOPTHMX CPeACTaBa OCTBapyje KeseH) HUBO
npuxopa u Aooburu. Kontrnnynpano nosehamwe peHTaOMAHOCTY ITOCAOBaMA CAYXKY
Kao rapaHT MCIybeha MHTepeca BAACHMKA KallMTaAa M YjeAHO IIPEACTaB/d>A FapaHLIMjy
PEAOBHOT cepBMCHpaba 00aBe3a APYIITBA 32 OCUT'ypalbe.

OCHOBHM MTOKa3aTesy PEHTAOMAHOCTM KOjU TeHEepUIy CBe M3BEAHE MoKasaTeme
pPEHTabMAHOCTH CY:
RT = PR /S *100,
roe je:
PR-,,MepoaaBHM NPUXOA AN MepodaBHa npemuja“;
S-,,aHra)oBaHa OCHOBHa (BN1aCHUK) M 06pTHa cpeacTea’;



RTII =D/S* 100,
roe je:
D -, n06ut":

Kopuirthewem mpBor o6pacua (RTI), yrepbyje ce HMBO mpuxopa Koju APYIITBO
ocTBapyje Ha cBakux 100 AMHapa aHTa)XOBAaHUX CPEACTaBa, a IPMMEHOM APYTor 06-
pacua (RTII) yrBphyje ce HuBo A00MTH KOju APYLITBO 3apabhyje Ha cBakux100 AnHapa
AHI'OKOBAHMX CPEACTABA.

YBobemweM y aHaAU3y APYIMX BEAMYMHA Ko IITO Cy: MEPOAABHA IIpeMuja y caMo-
TIPUADIKQjy APYIITBA, YKYITHA MHBECTULIIOHA AOOUT, MIHBECTHULIMOHA AOOUT OCTBapeHa
0A TIAACKpaba CPEACTaBa TEXHUYKNUX Pe3epBH, pasAnunTix obanka mehypesyarara
II0CAOBaa, HanaaheHe npemuje, AUKBUAMPAHUX IITETA, AMKBUAMPAHUX LITETA Yy
CaMOIIPMAP>KajYy, YKYITHO MHBECTMPAHMX CPEACTABA, MHBECTHPAHMX CPEACTBA Y 00AMKe
VIMOBMHE KOjy Ce IPU3HAjy y MOKpuhy TEXHMYKUX pe3epBy, KanuTaAa u MehycoOHum
KOMOVHOBameM IOjEAVHNX [I0Ka3aTenra EKOHOMUYHOCTH 1 PEHTA0MAHOCTY MOXE Ce
AOOUTM YMTAB HU3 AOAQTHUX IIOKa3aTena.

Aob6uT npeacTaBsa U3BOP CUTYPHOCTM ITOCAOBAA U OAP’KaBatba paBHOTEXE Ipe-
Ma Ipey3eTuM 00aBe3ama, Tj 3ajeAHO ca CPEACTBMMA pe3epBHU 13 AOOUTY 1 0bpavyHa-
TUM TEXHUYKVM pe3epBaMa APYIITBA, OHA je rapaHLiija Ad je IIoCAOBambe ycKaaheHo
ca HaueAMMa OCUT'ypama

9.2. Pauno aHanmsa

Panyo aHaAM3a NpeACTaBMda jeAAH OA MHCTpyMeHaTa (pMHaHCHjCcKe KOHTpPOAe
IIOCAOBaka APYILITBA KOja Ce 3aCHMBA Ha (PMHAHCUjCKOj aHAAM3M OMAQHCHUX ITOKa-
3arema. Y OMAQHCHUM MOKa3aTeslMa eBUAEHTHPAHY CY CBE IIOCAOBHE IIPOMEHE Koje
Cy ce AOTOAVIAE U IIpeMa TOMe OHM HeMajy IMMOCeOHy BPEAHOCT 3a aKTMBHO OIlepa-
TUBHO BoDhemwe nocaoBa. MehyTum, oHM NpeACTaB»ajy BaXKHE aHAAUTUYKE IapaMe-
Tpe pMHaAHCHjCKe aHaAu3e jep oMmoryhaBajy Aa ce caraeaajy TpeHAOBU PUHAHCYjCKOT
IIOCAOBaba APYLITBA KAaO U AA Ce MOPeAM Ca APYTMM APYIUTBMMA U MPOCEKOM
MHAYCTpUje ocurypamwa. OHM Takobhe, MOTy A2 YKa)XXy Ha y3ajaMHO A€jCTBO MOjeAHVX
dakTopa 6UTHMX 3a PUHAHCUjCKM pe3yATaT ApywTBa. OcHOBHa cBpxa* yrBphuBama
paumo koeduujeHara (bpojeBa) je cipoBobhere KOHTPOA€E MOCAOBaA U AOHOLIEHA
IIOCAOBHMX OAAYKa. [IpyAMKOM MHTepIpeTalje paiyo OpojeBa Hajoome je Aa ce BpIIu
nopebemwe ca rpaHOM AEAATHOCTU MAU HOpehemwe y Ay>)keM BPeMEeHCKOM MHTEPBAAY.
Y CTpY4HOj AUTEpaTypU He IIOCTOjU jeAMHCTBeHa KAacuduKalyja payyuo opojesa seh
ce KAacuuKyjy pemMa oTpeby aHaAl3e, a y CKAAAY Ca CelipUIHOCTYIMA AEAATHO-
ctu. Panjo aHaAu3a je jepAHa BpCTa aHAAUTUUKE TEXHUKE, @ MHOTO je BaXKHUje BbUX0Ba
MpaBMAHA MHTEPIIpEeTaLja.

4 Buperu Bume, M. VBanui, C. Heumh, ITocaoBHe uHaHcuje, YHuBepaurer CuHIMAYHYM, beo-
rpaa, 2011, ctp. 201-262.
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3a noTpebe ¢uHAHCHUjCKe aHAAM3€e KOPUCTU Ce HEKOAMKO I'pyIia oKasaTemda Ha
OCHOBY MCKa3aHNX CTama Y GPMHAHCHjCKMM M3BelnTajumMa. To Hajuenrhe caeahn moka-
3aTe/m! 3a AEAATHOCT OCUTypamba:

1. TlokasaTtemu (pauna) AMKBUAHOCTHU

2. Tloxasaremu (paiua) peHTaOMAHOCTU

3. Tlokasarenu (pauna) GprHaHCHjCKE CTYKTYpe

4. TlokasaTemu (pauma) CTPyKType MUMOBMHE U KalIUTAAQ
5. Tlokasaremu (panua) TPXKUIIHE BPEAHOCTH.

[ToxasaTemu (pauma) Tp>xuiHe BpepAHoCTH Ouhe moce6Ho obpaben y ['aaBu 11.

9.2.1. MokasaTesbh (pauma) NMKBUAHOCTU

ITop AnkBupHOLIhY® ce y AQHalIbe BpeMe [TOAPasyMeBa CIIOCOOHOCT APYLITBA Ad
VI3MUPU CBe AOCIeAe obaBe3e, KaKo y IIOrA€AY POKa TaKo M M3HOCA, IpeMa IoBe-
puounma.®* HUBO AMKBUAHOCTY, KBAAUTET AUKBUAHE aKTUBE U I€H OAHOC IIpeMa
YKYITHOj aKTVBY APYIITBA IPEACTaB/bA 3HAYAjHY AeTEPMUHAHTY e(DMKACHOCTH TPIKUIL-
HOT IOCAOBama. PU3MK AMKBUAHOCTY HACTaje Kao Pe3YATaT Pa3AUMYUTHUX BPEMEHCKUX
Tayaka peaAnsalnje, oAHOCHO maahamwa puHaHCHjcKMX TpaHcakLyja. Payo 6pojeBn
KOjM CIIaAjy Y OBY IPYIIY IIOKa3aTema MMajy 32 LiMd AQ YKaXKy Ha CIIOCOOHOCT APYLIT-
Ba Aa mAaaha pocreae obaBese y poky, y3 OAp>KaBambe IMOTpeOHOr 00MMa U CTPYKTYpe
00OpTHe IMOBIHE, KOja je HEOIIXOAHA 32 00aBmarbe TeKyher mocaoBama.

YnpaBmare rOTOBMHOM APYIITBA 32 OCUI'ypaibe 0AAydyjyhe onpeaemyje ycner-
HOCT yIpaBsalba PU3MKOM, UMajyhyl y BUAY OCETAUBOCT OCUI'YPAHMKA U jaBHOCTH
YOIILITe, HA PEAOBHOCT M @)XYPHOCT Y MCIIAATK 0baBe3a U3 OCUTypamwa. 3aTo ce y
IIPOLIECY ITAQHVPAtba TOTOBMHCKMX TOKOBA U HUXOBUM YIIPAaBAAHEM, MOPajy A0OPO
IIPEABMAETY OUYEKVBAHE LITETE U1 PEAOBHO IPATUTY TEHAEHLIMje Y KPeTatby pe3epBu-
CaHUX LITETA, KOje HAPAaBHO MOPajy OMTY pe3epBrCaHe Ha aAeKBaTHOM HIBOY, Tj HUBOY
KOju MOXe AQ ToKpuje 6yayhe obaBese 13 ocurypamwa. Ha Taj HaumH nocTmxe ce pAa
CPeACTBa ocurypapayda He OyAy MMOOMAM30BaHa, OAHOCHO AQ Ce MICTA YAQXKY Y BCOKO
AVMIKBMAHE KPaTKODOYHE XapTHje OA BPEAHOCTHM Ha KOje APYLITBO OCTBapyje IPUHOC,
a Koje, 10 IToTpeby, AaKO MO>Ke IPETBOPUTH y TOTOB HOBALL.

ITpuaMKOM pasmMarpama AMKBUAHOCTMY, He CMe Ce ITPeHeOPEerHyTH AQ APYIITBA 3a
ocurypame Koja IIOCAYjy Ha TPXKUIITY ocurypamwa y Cpouju, moceayjy AaTeHTHe pe-
3epBe y BUAY MaTepMjaAHO 3HAUajHMX M3HOCA MICTIPAB/»EHMX IOTPaKMBakha [0 OCHOBY
Ayryjyhe npemuje u obpauyHaTux kamara. OBa IOTpaXk1Bamba, MaKo HUCY MCKa3aHa y
OuAaHCHMa APYLITBA, IPEACTaBAAjy PECYPC KOjU ce KOPMCTH 3a U3MMpHBatbe 0baBe-
3a II0 OCHOBY IITeTa (ITyTeM KOMIIeH3allyja IOTpaXkuBama 1 obasesa). AUKBUAHOCT
MOYXEMO A IIOCMATPaMO Ca Pa3sAMYMUTHUX acleKara U TO Kao:

5 ITpeyseTo n3 panuo aHaausa 5.1., M. ViBaunw, C. Hemmh, op. cit., ctp 202.
6  Bute, /. Jepemuh, OcHoBu puHaHcKja, YHUBep3uTeT CuHruayHyM, beorpaa, 2008, ctp. 74-76.



Capampa (TpeHyTHA) AMKBUAHOCT
Ormura (Texyha) AMKBUAHOCT
PeaykoBaHa (pUroposHa) AMKBUAHOCT

ITepcniextuBHa (6yayha) AUKBHAHOCT

SN

OnrrMaAHa AMUKBUAHOCT

Cadawmwa (mpenymHa) AUKBUOHOCHI je CTatbe AMKBUAHOCTHU Ha OppeheHn AaH
Y U3paYyHaBa Ce TAKO ILUTO Ce CTaBe y OAHOC AocIieAe 0baBese Ha oppeheHu pan
IIpeMa TPEHYTHO PACIIOAOKUBUM CPEACTBUMA.

Capalrmba OAHOCHO TPEHYTHA AUKBUMAHOCT, TOAPa3yMeBa CTatbe AUKBMAHO-
cTu npepyseha ako ce AMKBUAHOCT 00e30ebhyje mocmaTpaHor pAaHa. 360r Tora,
CapQlIba AUKBUAHOCT ITOKasyje caMo TpeHyTHY MoryhHocT naahamwa pocmeanx
obaBe3a npepyseha. KoeduiujeHT capaiime AMKBUAHOCTY M3padyHaBa Ce I0
obpacuy:

KoeduiujeHT TperyTHe PacrioAosk1Ba HOBYaHa CPEACTBA
AVIKBUAHOCTU Aocrneae ob6aBese

KoedurmjeHT capalimbe AMKBUAHOCTY MOXKe OMTU Behu, jeAHaK MAU Mambu
0A jeaaH. AKo je u3pauyHaTy KoepULMjEHT jeaaH MAU je Behu op jeaaH, oHpaQ
npepysehe MoXXe pacIiOAOXKMBMM HOBYaHMM CPEACTBMMA M3MUPUBATHU ITOBe-
puoLMa U3HOCe AOCIIeArX obaBe3a. MehyTum, ako je KoebuLMjeHT MabU OA
jeaaH, oHAa pepy3ehe Huje y MOryhHOCTY AQ M3HOCOM PacCIlOAOXKMBMX HOBYA-
HUX CpeACTaBa U3MUpHu Aocrieae obaBese. OBA€E Ce papll O CTATUYKOM Mepery
AVIKBUAHOCTH, jep ce yropebyjy pacrioAo’kuMBa HOBYaHa CPEACTBA U AOCIIEAE
obaBe3se y oppebeHoM TpeHYTKY (3a oppeheHu paH).

Koedbuuyjent onwme uru mexyhe AukBuoHocmu oApasyMeBa A2 OCHOBHA
cpeacTBa Tpeba poa OYAY bMHAHCHpaHA CONICTBEHUM KalIUTAAOM, 2 O0PTHA CPeA-
cTBa Aa OyAy MOKpMBEHA KPaTKOPOYHMM M3BOpuMa pUHAHCKUpawba. Y Be3u C
TUM, KOe(ULMjeHT OIIITe AMKBUAHOCTY IT0Ka3yje ca KOAMKO je AMHapa 00pTHUX
CpeACTaBa IMOKPUBEH jeAQH AMHAp KPAaTKOPOYHMX 00aBe3a, LITO Ce y3uMa Kao
IPBY MHAVIKATOpP CUTYPHOCTY KOjUM Cy 3alITMheHu MHTepecu KPaTKOPOYHMX
nosepuAana npeapyseha. KoedunuuyjeHT onmre AMKBUAHOCTY M3padyHaBa ce
nomohy obpacua:

Koeduimjenr omre YKynHa 00pTHa CpeACTBa

AVIKBUAHOCTU YKYI'IHC KpPaTKOpO41HeE obaBese

Omuty KoepULjeHT AUKBUAHOCTY IpeAy3eha Tpeba Kpajibe OmpesHo MHTep-
npeTupaTu, NocebHo 300r HeuAeHTU(UKOBaHE CTPYKTYpe HheroBor opojuona
1 umeHunoua. Mebytum, 6e3 063upa Ha orpaHnyaBajyhe ¢bakTope y beronoj
MHTepIpeTaLuju, UIakK je morpebHo mocebHo ncrahu caepehe: (a) ako je onurru
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KoeULVjeHT AMKBMAHOCTY MatbU OA jeAQH, TO IIOKa3yje He3aA0BOsaBajyhy AuK-
BUAHOCT npeay3eha, (0) ako je omuty KoeuLMjeHT AMKBMAHOCTY jeAHAK jeAaH,
TO TIOKa3yje AOHY IPaHMLy AUKBUAHOCTHY, U (1) aKO je OmuTy KoepuiujeHT
AVKBMAHOCTMU jeAHaK ABa, TO TIOKa3yje CTAaHAAPAHY peAaLyjy Kapa ce peaysehe
MOXXe CMaTpaTy AMKBUAHMM.

AVKBUAHOCT K20 HaueAo pVHAHCYjCKe TOAUTHKE Ipepy3eha 3axTeBa KOHCTAHT-
HO OliebMBabe Y BpEMEHCKOM KOHTMHYUTETY, Kao 1 pahere BpCTe 1 BEAUYVHE
HOjeAVHVIX M3BOpa CPEACTaBa, U MOjeAMHUX 00AMKa OOpTHMX cpepcTaBa. Ha-
paBHO Tpeba MMaTU y BUAY YMHEHULY AQ je AMKBUAHOCT AQKIIIe OAP)XaBaTU y
YCAOBMMA KaAa Cy COIICTBeHM U3Bopyu ¢puHaHCKUpawa Behy, a Tybu usBopu mamwu.

. Koegpuyujerm pedykosare uru pueopo3re AUKBUOHOCHIU, IPOUCTIYE U3 OAHOCA

Texyhe (0OpTHe) UMOBMHE YMatbeHe 3a M3HOC 3aAMXa M KPATKOPOYHMX 0DaBesa.
OBaj KoepuLMjeHT AUKBUAHOCTHM C€ 4eCTO Ha3uBa OepP3aHCKUM PaLiIOM AUK-
BUAHOCTY, a TaKoDhe 1 ,,byTM” TECTOM AUKBUAHOCTU 1pepy3eha. Y Besu ¢ Tum,
Moxe ce pehu pa KoedulMjeHT pUropo3He AMKBUAHOCTH IIOKa3yje ca KOAUKO je
AVHapa HOBYAHUX CPEACTaBa MOKPUBEH CBAKM AMHAP KPATKOPOYHMUX 0baBesa.
KoeduuujeHT peaykoBaHe MAU PUTOPO3HE AMKBUAHOCTH M3padyHaBa ce momohy
obpacra:

Koeduimjenr KpaTtkopoyna norpaxuama N ToTOBMHA ¥ TOTOBMHCKU
peAyKoBaHe (pu- Y ITAACMaHU eKBUBAAEHTU
rOpO3He) AUKBUA-

KpaTtkopoune o6aBese

HOCTU
OAHOCHO,

KoeduLjeHT peayKoBatie AuxBupHa cpepactBa (OOpTHa cpeacTBa — 3aAuxe)

(puroposHe) AMKBUAHOCTU N Kparkopoute o6aBese

HopmaAHa AMKBMAHOCT MPETIIOCTaBda AQ 0Baj KoepuunjeHT OyAe jeaaH. AKo
je oH BehM op jeaaH, OHAQ TO 3HAuUM AQ je MpeApy3ehe mpeTepaHO AMKBMAHO.
OO6pHyTO, onapamwe KoeduLMjeHTa UCTIOA jeAQH 3HaYM AQ CYy KpaTKOpOuHe oba-
Be3e Behe 0A KpaTKOPOYHMX MOTPAXKMBama, IIAACMaHA, TOTOBMHE Y TOTOBUH-
CKMX eKBMBAA€HATa, IITO CBAKAKO YIO30paBa Ha HEAMKBUAHOCT. IIpu ToMme,
KPUTepUjyM HOPMaAe jaCHO IoKasyje A je 0Baj KoepULMjeHT y CTBapy U3pas
npaBuaa ¢puHaHcHpamwa 1:1 (aLuA TecT), KOju TPaky jeAHAaKOCT KPaTKOPOYHUX
MOTPpa’kKMBama, MAAaCMaHa, TOTOBMHE M T'OTOBMHCKMX €KBMBAA€HATa, C jeAHe
CTpaHe, ¥ KpaTKOPOYHMX 00aBe3a, ¢ Apyre crpaHe. Crora CBU IPUTOBOPY KOjU
Ba)ke 32 IOMEHYTO IMPAaBMAO (MHAHCUPAA, TaKohe BaXke y MOTIYHOCTH U 3a
KoepULMjEeHT pEAYKOBaHE Tj. pUropo3He AUKBUAHOCTHU. [Ipu ToMe Tpeba npu-
XBaTUTY MUIISEE AQ je 0Baj KOeULIVjEHT jeAaH 0A NoKasaTesda pUHAHCHjCKe
CTPYKType rAe opHocC 1:1, nau Behu oa 1, uma obGeaexja AoOpe dpuHaHCHjcKe



CTPYKTYPE, aAY AQ TO ICTOBPEMEHO He 3HA4YM U CUTYPHY AUKBUAHOCT TpeAy3eha.
Takobe, Baxxu 1 06pHyTO. Haume, ako je oBaj koeduiimjeHT Mamwu oA 1, TO je cBa-
KaKo 3HauyajHa OIOMeHa Aa je puHaHCHjcKa cuTyauuja npeayseha HectabuAHa,
AAM A2 TO MCTOBPEMEHO He 3HauM M HEAUKBUAHOCT Ipeay3eha.

4. IlepcnexmusHa uiu 6y0yha AuKBuUOHOCH, IOAPa3yMeBa ClIocoOHOCT npepy3eha
AaTiAaTy obaBese Koje he poocmeTy 3a ucraary y jeaAHoM oppeheHoM BpeMeHCKoM
VIHTepBaAy (HIIp. 3a Mecel| AaHa, 32 HapeAHa Tpu Mecela u cA.). Koeduimjent
NepCeKTYBHE AMKBMAHOCTY M3padyyHaBa ce 10 obpacly:

. HoBaij Ha pAaH Mepema IMTorpakuBatba 1 XxapTuje o
Koeduuujenr 1 Ha A p p . pTIjE OA
AMKBUAHOCTU BpeAHOCTH Koju he ce yHOBUMTHU
MepCIeKTUBHE = - -
Aocneae obaBese Ha ObaBese Koje AOCIIEBAjy TOKOM
AUKBUAHOCTU
AQH Mepema MTOCMATPAHOT MEPUOAQ

KoeduumjeHT mepcrekTuBHE AUKBUAHOCTU Tpeba Aa je jeAHak nAu Behu op
jeaan. Camo Tapa he npeaysehe mohu y ToKy mocmarpaHor nepruopa pacmo-
AOKUBUMM HOBYAHUM CPEACTBUMA TIOAMUPUTU AOCIieAe obaBe3e mpema ImoBe-
puonuma. IIpu Tome He Tpeba M3ryOUTU U3 BMAQ HEOTIXOAQH YCAOB A Ce CBa
NOTPaKMBama U XapTHje 0A BPEAHOCTHM YHOBUYE, a Aa ce He moBehajy pocmeae
obaBe3e M3HaA IpeABUDEHNX y TOCMAaTPaHOM BPEMEHCKOM IIepuoAy. 3a pas-
AVMIKY 0A KoeduLMjeHTa capaliiibe AMKBUAHOCTY KOjU IIPEACTaB»a CTATUYKO
Meperbe AUKBUAHOCTY, KOe(PULIMjeHT MepCIeKTHBHE AUKBYAHOCTY IIPEACTABSA
AVHAMUYKO Meperbe AMKBUAHOCTU. C 003MpOM Ha TO AQ je CTAaAHO MPUCYTaH
M3BEeCTaH PU3MK NPUAMKOM YHOBYaBakha MOTPAKMBAKbA U XapTHja OA BPEA-
HOCTH y TIOCMaTPaHOM IEPUOAY, HEOTIXOAHO je Aa KOoepULMjeHT TepCIeKTUB-
He AMKBMAHOCTU Oyae yBek Behn op jeaan. Camo Tapa npepysehe moxe 6utu
CUrypHO AQ he ce AMKBMAHOCT y MOCMaTpaHOM MEPUOAY oapkatu. MehyTtum,
caBpeMeHa IpUBpPeAHA ITpaKca MoKa3dyje A ce CBaK/ PU3MK YHOBYaBawba MOpa
IPOLIEHMBATH ITOCEOHO Y3 YBaXkKaBabe U T3B. UICKYCTBEHUX YMibeHu1ia. KoAuko
Tpeba Aa M3HOCK NTEPCIIEKTUBHY KOeDULMjeHT AMKBUAHOCTH TIOKa3yje y CTBapu
KOepULMjeHT ONTUMAaAHE AUKBUAHOCTH.

5. Koegpuyujenm onmumarne AUKBUOHOCHIU CAY>KU KAO MEPUAO MAM CTAHAAPA 32
Mepeme Y CMUCAY KOAMKY Tpeba Aa OyAe KoepULMjeHT IepCreKTUBHE AUKBYIA -
HocTH. VI3pauyHaBame KoeduliyjeHTa ONTUMaAHe AMKBYAHOCTY BPIIY C€ TAKO
IITO Ce HajIIpe OAPeAe IIPOLEHTM pMU3MKa YHOBYaBaka IOTPAKMBamba U XapTuja
0A BPEAHOCT, a 3aTMM Ce M3padyHa allCOAYTHY M3HOC IOTPKMBaKka 1 XapTuja
0A BpeAHOCTH Koju ce Hehe Mohu yHOBUMTH. HakoH Tora, M3payyHaBa ce BUXOB
IIPOLIEHTYaAHM M3HOC Y OAHOCY Ha YKYIIHa CPEACTBA MCKasaHa y Opojuoly
Koedu1MjeHTa NePCIeKTUBHE AMKBUAHOCTHY, LITO Y CTBAPU MPEACTaBSDA PU-
3MK YHOBYaBama. KoepuijeHT onTMasHe AMKBUAHOCTY M3payyHaBa ce IOo
caepehem obpacuy:
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KoeduimjeHT onTumasHe

100

IpolieHaT pu3MKa yHOBYaBaK-a IOTPAKMBaHA,
XapTuja OA BPEAHOCTH M HEHOBYAHMX CPEACTaBa

AVIKBUAHOCTHU - 100 —

Koa uspauynaBamwa KoeduijmjeHTa ONTMMaAHe AMKBMAHOCTY yTBpDuBatbe
IPOLIEHTa PU3MKa YHOBYaBaha HEHOBYAHVMX CPEACTaBa CBAKAKO IIPEACTABMdA
HQjTeXM 1ocao. 360r Tora, MpakTUYHA MCKYCTBa IOKa3yjy Aa Ce PUBMK
YHOBYaBamwa XapTuja OA BPEAHOCTU U HAIIAATE KPATKOPOYHUX MOTPAXKMBAKA
HpOlLiebyje eMITMPUjCKUM UCKYCTBOM. AaKAe, IPOOAEM OAP)KaBarba MEPMaHEHT-
He AMKBMAHOCTM OBA€ Ce y CYIITMHY CBOAM HA TO AA CTPYKTYpa UMOOMAK3aLje
CpeACTaBa OArOBapa PacloAOXXMBOCTM M3BOPA MO 00MMY UM POKY, Kao U Aa ce
pU3UK IpeTBapamwa MMOOMAVCAHMX CPEACTABA Y HOBAL] CBEAE Ha HYAY. AAl, C
0031pOM Ha TO AQ Ce PUBUK HUKAAQ HE MOXKe MOTITYHO €AMMMHICATY, HY>KHO
ce nHamehe motpeba n3Haraxxewa MOTYhHOCTH 32 OAp)KaBawbe AUKBUAHOCTU U
y MOMEHTY HaCTaHKa pusuKa. Y Be3u C TUM, MOryhHOCTM Cy cBakako OpojHe, a
BIX0BO McKopuinhaBamwe 3aBUCK 0A pa3AnunTux pakropa. Mehytum oHo mro
Tpeba nmoce6Ho ucrahy, jecte caepeha unmeHu1a: aKo je KOeDULMjEHT ONTUMAA-
He AMKBUAHOCTHU jeAHaK AV Malbyl OA CTBApHOT KoepUIMjeHTa IepCIeKTYBHE
AVIKBMAHOCTHY, OHAQ ITpeAy3ehe MoyKe OMTHM cacBUM CUTYpHO Aa he y HapeaAHOM
MIEPUOAY HeroBa AUKBUAHOCT OUTHU OAP’KaHa, M OOPHYTO. APYrUM pednma, ako
je KoepULIMjeHT nepCcreKTUBHe AUKBUAHOCTY jeAHaK nAM Behu op koeduiiujenta
ONTMMaAHe AMKBUAHOCTH, cMaTpa ce Aa he mpeaysehe y mocMaTpaHoM eproAy
OUTM AMKBUAHO, OAHOCHO TIOCTOjU CUT'YPHOCT A2 he AMKBUAHOCT mpeayseha y
IIEpUOAY 32 KOj! je MepeHa, OUTU U OCTBapeHa.

Ha xpajy, HeoIrxoAHO je moceOHO HArAACUTM AQ C€ AMKBUAHOCT TpeAy3eha Huka-
Ad He cMe MAEHTU(PUKOBATH ca AMKBUAHOLINY NMOBMHe npeAyseha, nako je He-
OCITOpHA YMIbEHNL]A A OBA ABA YMHMOLIA AMKBUAHOCTU CTOje y oApeheHoj Be3u.
CAeACTBEHO TOMe, Ha OCHOBY AMKBMAHOCTY MIMOBYHE, HE MOJKE Ce OLIehUBATU
AVIKBUAHOCT ITpeAy3eha ako ce MICTOBpEMEHO He Y3MY y 0031p BUCUHA U POKOBU
aocrnieha o6aBesa npepyseha. AukBuaHOCT npepyseha je mwerora crrocoOHOCT
Aa 'y poky ucrnaahyje cBoje pocneae obaBese. CTaTMuKM TA€AQHO, AUKBYAHOCT
npeayseha mpoucTuye 13 OAHOCA AUKBUAHE MMOBUHE U KPaTKOPOYHMX 00a-
Be3a, IPU YeMy Ce AMKBMAHOM MMOBMHOM cMartpa Tekyha (oOpTHa) uMoBu-
Ha. [Tpu ToMe oLjeHa MOBOAHOCTM OBMX OAHOCA 3aBMCHU HE CAMO OA BUCHUHE
KoeduLMjeHaTa Koji Te OAHOCE U3paXkaBajy, Beh 1 0A CTPYKType U POYHOCTU
VIMOBMHE O KOjOj je pey, Kao ¥ 0A POYHOCTY KPaTKOpOUHuX obasesa. Mehytum
AVIKBUAHOCT mpeayseha Huje crarmuky, Beh je AuHamuuku ¢peHomeH. 360r
TOra, AMHAMUYKV TA€AQHO, AUKBUAHOCT mpeay3eha ce 06e36ebyje ctaaHom
yckaabenomhy HoOBYaHMX IIpUAUMBA y TIpeay3ehe 1 HOBYaHMX OAAMBA IO OC-
HOBY MCIIAATa AOCIeAMX obaBe3a mpeayseha. [Ipema Tome, OCHOBHa CyIITHMHA
AVIKBUAHOCTY je Ha yCKAaDheHOCTY IprAMBa M OAAVBA TOTOBYHE Y TOTOBMHCKYX
€KB/BaA€HATa.



9.2.2. MNokasaTtesbM (paumna) akTUBHOCTH

Y ¢puHaHCHjCKOM CMUCAY’, 0Baj 06MM aKTUBHOCTU U3PakaBa Ce TIPUXOAUMA UAK
pacxoAMMa y OMAAHCY ycIlexa Kojy Cy pe3YATaT yAarawa y pUKCHa M 00pTHA CPEACTBA.
AHaaorHo Tome, GVMHAHCHjCKM MTOKa3aTesy aKTUBHOCTU Ipeay3eha oOyxBaTajy cBe
peAaTuBHe opHOCe M3Mehy mpuxoaa U pacxoaa, C jeAHe CTpaHe, Y MOjeAVHAYHX U
YKYITHUX YAQrama y MOCAOBHA CPEACTBA, C APYre CTPaHe, KOji Ce Y CTPYYHOj AUTepa-
TypU Ha3uBajy KoepulimjeHTMa 00pTa IOCAOBHMX cpeAcTaBa. [ Ipy Tome Tpeba Hamo-
MEHYTHU AQ CY YTBphuBame 1 KOHTpoAa OBUX KoeduLyjeHarta (paljya) BeomMa 3HayajHu
ca acnekTa pMHAHCYjCKOT yIIpaBdaiba y npepysehy, ¢ 063MpoM Ha BUXOB AMPEKTaH
YTHMLaj Ha CTEeNeH AMKBYAHOCTY Y PEHTA0MAHOCTY TIOCAOBaba. Y 3aBUCHOCTH OA TOT
1IITa Ce KeAU 00yXBaTUTU aHAAM30M aKTMBHOCTHU Npepy3eha, 3aBucuhe 1 KOHKpeTaH
6poj koedumjeHaTta Kojuma he ce uspasuUTU eKOHOMUjA AEAOBA U LIEAUHE.

1. Koegpuyujenm obpma kynaua — 1eCcto ce Ha3uBa 1 KoepulijeHT 0OpTa moTpa-
XMBama oA Kymaua. OH npeAcTaBda BeoMa 3Ha4ajaH aHAAUTUYKY [IOKa3aTem
jep mokasyje IpOCeYHO BpeMe IOTPaXkMBamwba 0A Kymaua. V3Hoc moTpakuBamwa
0A KyTalia 3aBUCH 0A 00MMa peaAmsaliyije, TOAUTUKE KPeAUTHpamba Kymaiia
1 epMKACHOCTM HAIAaTe HACTAAMX HOTpakuBamwa. VIMajyhm y BuAy Aa oBa
HOTPaXMBaka MOT'Y IPEACTABAATY BEOMA 3HAYAjJHY MTO3MULIMjY YKYITHUX OOPTHUX
CpeACTaBa, MPOM3AA3M CTaB AQ TIOAMTMKA KPEAUTMparba 1 HalAaTe Tpeba aa
OyAy IpeAMeT CTaAHe KOHTpOAe U aHaAause. [Ipy Tome, KoedpuimjeHT o6pTa
KyItalla Kao 3Ha4yajaH paljo Mokasares MaTeMaTUuKy ce A0OMja Kao KOAMYHMK
u3Mehy HeTo mpuxoaa oA peaausaliije M MIPOCEYHOT CAAAA KYIalja, OAHOCHO:

Hero npuxop oa npoaaje

Koedpunmjeur obpra kymaa =
TTpoceuHn caap0 Kymana

Ha ocHOBY npe3eHTOBaHOr KoeduumjeHTa 00pTa KyInara MO>Xe ce AOOUTY jour
jeAaH 3HavajaH MoKasaresm KOji Ce OAHOCK Ha IIPOCEeYHO BpeMe HarnaaTe. Hanwme,
IIpOCeYaH IepyroA Haraare Aobuja ce CTaBdabeM Y OAHOC Opoja AaHa Y TOAVIHU
ca KoepULMjeHTOM 00pTa Kymnala, OAHOCHO:

365 (pana)

Koedunyjenr obpra kymnaua

Ilpoceuan nmeprop Hanaare =

IIpoceyan meproa HamaaTe IOTPAXMBAbA 0A KYIaLid MOXKE AQ Ce TIOAEAU Y ABa
AeAa 1 TO: (a) yrOBOpEHO BpeMe MAY KPEAUTHM ITepUoA, U (0) HEYTOBOPEHO, AU
IIpeKOpaueHo BpeMe. YTOBOPEHO BpeMe 3aBUCH OA YATABOT HM3a PaKTopa, a rpe
CBera oA yoOuuyajeHOr KpEAUTHOT IepuoAa KOju 0A0O0paBa KOHKYPEHLIMja, OA
No3uLyja KyILa 1 MPOAABLIA U 0A CTamka AMKBMAHOCTY Ha MaKpO HUBOY IIPU-

7 ITpeyseto us paumo aHaausa 5.1., M. Vipanuu, C. Hemnh, TTocaoBHe dunaHcuje, YHuBepauter
Cunrupynym, beorpag, 2011, ctp 207.
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Bpeae. HeyroBopeHo Bpeme Moxe pa Oyae y3pOK HeypeAHOT U3Bplieba obaBesa
0/ CTPaHe KYIILIA MAY OIILITE HEAUKBMAHOCTU Ha MaKpO HUBOY IIPUBPEAE.

MebyTtum, 6e3 063upa Ha HAYMH MHTepIIpeTUpama KoepuiyjeHTa oopra Ky-
naia, Tpeba MMaTH y BUAY UMHEHULY AQ je OAHOC NIPUXOAQ OA peaAusalije u
HOTPaXXMBaba OA KyIalja IOAAOXaH CTAAHMM ITPOMeHaMa Koje Ce aHaAUTUIKM
MOpajy NPaTUTK U OLIeHUBATU. Y3POLM OCLMAOBAbA Y OBUM OAHOCHMA MOTY
OUTU pa3AMYNTH : IPOMEHE Y YCAOBMMA IIPOAAje, EAUMUHIICabe IIPOAdje Ha
OTIIAQTY, CE30HCKM KapaKTep IMPOAdje, OPraHN30Babe CIeLMjaAHNX ITPOAAJHUX
KaMIIatha y TOKY MAY KpajeM 00padyyHCKOr (pauyHOBOACTBEHOT) IIEPUOAR, ebu-
KaCHOCT MIPOAQjHe, KpEAUTHE 1 HAIllAATHE CAYKOe UTA. Y Be3u C TUM, 3aAaTak
¢bMHAHCHjCKMX aHAAMTMYApaA jecTe AQ CTAAHO IIPaTe, OLekbYjy M KOHTPOAUIIY
AejcTBO 0BUX (aKTOpa Ha MMeHMAALl 1 Opojuaal; oBAe HaBepeHe popmyae 3a
yrBpbuBate koeduimjeHta 00pTa Kymaila, a CBe y sy AQ 01 ce apeKBaTHUM
Mepama IIOCAOBHE OAUTHKE OMOTYhMAO CTUMYAKCatbe PEAATUBHE AUKBUAHO-
CTU TIOTPaXKMBatba.

. Koegpuyujenm obpma concmsenux cpedcmasa — noxkasyje epukacHOCT ympas-

/pama COIICTBEHUM CpeACcTBUMA. [Ipy ToMe concTBeHa CpeACTBa IIPEACTaB,DAjY
OHaj Ae0 BPEAHOCTM ITIOCAOBHE IMOBMHE IpeAy3eha Koju je mpubaBseH 13 CoTl-
CTBEHMX M3BOpa PMHAHCKPaba. AHAAOTHO TOME, KoeduLjeHT 00pTa ConcTBe-
HIX CPeACTaBa AOOUja ce MOAEAOM HETO NPUXOAQ OA peaAusaliyje ca yKyIHUM
COINCTBEHMM M3BOPMMa IIOCAOBHUX CPEACTABA, OAHOCHO:

Koedunmjent obpra _ HeTo npuxoan oa npopaje

COICTBEHMX CPEACTaBa CormncTBeHy U3BOPYU pUHAHCHPaba

AHaAUTHMYKA BPEAHOCT OBOT PaLiMO II0Ka3aTena 3HATHO je OTeXXaHa Y/MHbEeHULIOM
AQ OH Y ceOM CaAp>XM ABa 3Ha4ajHa acreKkTa GUMHAHCHjCKOT CTama mpeayseha:
(a) acriexT pUHAHCKjCKEe CUTYPHOCTYU U CTPYKTYpe, 1 (0) acrekT peHTaOuA-
HOCTM. AHaAOTHO TOMe, IPOM3MAA3Y CTaB Ad IITO Cy Behu HETO MPUXOAM 0A
IpOAaje IIpeMa CONCTBEHUM IIOCAOBHMM CPEACTBMMA YTOAMKO BUIIIE MOXKE Ha-
CTaTV HENOBOMHMjA CUTYaLlMja Y IOTAEAY CUT'YPHOCTM U GUHAHCUjCKe CTPYK-
Type npeay3eha, c 0631poM Ha TO Aa TAKaB OAHOC UMIIAULIMTHO IIPETIOCTABAA
Aa mpeaysehe MHTEH3MBHO IOCAYje ca M03ajMmdEHMM CpeAcTBuMaA. Hamporus,
00aBmare BEAMKOT 00MMa aKTYBHOCTM Ca MAAVIM COTICTBEHUM yAaramwliMa MosKe
OMTY BeoMa ITOBOAHO Ca ACIIEKTa PEHTA0MAHOCTM jep PadyMHO je O4eKMBATH AQ
OHO NpM (PMKCHOj LIeHU 103ajMADEHOT KalUTaAa BOAM Cpa3MepHo BehuMm mpu-
HOCMMa Ha COTICTBEHA CPeACTBA. APYTMM pedrMa, CBe AOTA€ AOK Npeay3ehe nma
cTabuAaH 00MM IIPOAQje U OCTBapYje peAaTUBHO 3aA0BOsdaBajyhe prHaHCHjCKe
pe3yATaTe IIOCAOBakbe Ca MAAUM yyeltheM COIICTBEHNMX yAaramwa y yKyIHUM I110-
CAOBHMM CPEACTBMMA (MHAHCHUjCKM je BeOMa aTPaKTUBHO, aAM I PUCKAHTHO.
MebyTnm, Kapa HACTYIIM OCETHUjU TTaA PeaAusaliije, OHAQ CPa3MepHO He3HATHA
COIICTBEHA CPEACTBA MOTY MOCTATH alICOAYTHO HEAOBOMDHA 3a alicOpOoBambe



HAaCTaAMX MTOCAOBHUX I'ybuTaka u obesbehemwe nucrrara o6aBe3a 0 pokoBuMa
IUXOBOT pAocrneha.

3. Koegpuyujenm obpma yKynHux nocA0BHUX cpedcmasa — 1nokasyje epukac-
HOCT YIpaBnaiba YKYIMHUM cpeAcTBMMa. OH je y CTBapyu CUHTETUYKM PaLjyo
II0Ka3aTesd CBUX MPETXOAHO UBAOXKEHMX MAPLMjaAHMX PALMO TIOKa3aTesda Koju
CY Y @aHAAUTUYKOM KOHTEKCTY OBAE M3PA’KEHM Ka0 BeoMa 3HaYajHU. AHaAOTHO
TOMe, KoebUILIMjeHT 0OpTa YKYITHUX TIOCAOBHUX CPEACTaBa Ce A0OMja IOAEAOM
HETO MPUXO0AQ OA peaAmsaluje ca BpeAHouhy yKYITHUX TIOCAOBHUX CPEACTABA,

OAHOCHO:
Koedurumjent obpra HeTo npuxoau op peaansaiuje
YKYITHUX OOPTHUX =
cpeacTaBa YKyIiHa IIOCAOBHA CPEACTBA

I'lpy AaTOM HUBOY IPOAQjHUX LieHa IPUXOAM OA peaAn3allje OApakaBajy HUBO
MIOCAOBHE aKTMBHOCTHU Ipepy3eha y mocMarpaHOM NepuoaAy, AOK IOCAOBHA
CPeACTBa MPEACTaBAAjy PACIIOAOKUBY CHAry NpuBpebhuBama Koja je yAokeHa
y CTMLiakbe TUX IpuxoAa. Tako yrBpheHu KoeduuMjeHT CAyKY, TIpe CBera, Kao
rAobaAHM TOKaszaTes eprKacHOCTU ca KojoM mpepysehe Kopuctu cBoja mo-
CcAOBHA cpepcTBa. IIpy ToMe, aHAAMTUYKM CMMCAO0 OBOI MTOKa3aTe/s»a 3aCHUBA
Ce Ha AOTMYHOj IpeMucu Aa Behu o0MM Mpoaaje, AOTMYHO NMPETHOCTaB,»A U
Beha yaarama y HocAOBHa cpeaCTBa. MebhyTuM, y aHaAUTHYKOj MHTEPIIpeTaLyju
oBOT KoeduLujeHTa Tpeba MMaTy y BUAY A He TIOCTOj1 HEKM CTAHAQPAHU OAHOC
usMeby HeTo mpuxoAa oA IMpoAaje 1 MOCAOBHMX CPEACTaBa, Ha a3y Kora ou ce
MOTAO IIOY3AQHO CYAUTM: Aa AU aHAAM3MPAHU OAHOC Y CBAKOM KOHKPETHOM
CAY4Yajy 3aA0BOAABA, M Y KOM CTeleHy? Y Be3u C TUM, HeCYMIbMBO je Ad CBe
UITaK HajBUIIE 3aBUCH OA AYTOTOAMILbET TPEHAA KpeTara OBOT KoeduljijeHTa
Yy KOHKPEeTHOM TIpeAy3ely, Kao 11 BeroBor opHocCa npema KoeduinjeHTy obpra
ApPYyrux npeayseha y uCToj IpUBpeAHOj IpaHMUL.

9.2.3. MokasaTesbh (pauma) GUHAHCKUjKE CTPYKTYpE

YKynHa mocaoBHa cpeacTBa npeayseha® mory ce punaHcupaTy U3 pasanuuTIX
13BOpa pUHAHCHUPaka, KOjU Ce IO KPUTEPUjyMY NMPUITAAHOCTHI A€A€ Ha M03ajMipeHe
U COIICTBEHe. YIPaBO Taj OAHOC U3Meby COIICTBEHNX U M03ajMAEHMX U3BOpa PUHA-
Hcupawa (obaBe3a) HasMBa ce PUHAHCUjCKOM CTPYKTYpoM mpeayseha Koja ce m3pa-
)KaBa Ha MMaCMBHOj CTPaHU OMAaHCA CTaba, KA0 MEPUOANIHOM U3BELITAjy O HEroBoj
TPEeHYTHOj PMHAHCHjCKOj CUTYaLMjU. Y TOM KOHTEKCTY, UHAUKATOPY VAU IIOKa3aTeoh
buHaHcHjcKe CTPYKTYpe npepy3eha, IpeACTaBsdajy He3a00MAa3HO CPEACTBO KOjUM Ce
AQHAAUTHYAPU CAY>Ke AQ OV ITPOLIEHVAY PMHAHCUjCKM TOAOXKA]j Tpeay3eha. [TokasaTemsnu
(pauua) puHaHcujcke cTpyKType npeayseha y anteparypu ce cycpehy u mop caepehum
Ha3MBMMA: pal[yia COABEHTHOCTH, paljyia CUT'YPHOCTH, paLia 3aAY>KeHOCTH MAY paLya

8 Ucro, cTp 212.
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dunaHcujcke HezaBucHOCTU. Byayhu aa ce pauna dpuHaHcujcke CTpyKType npeayseha
4eCTO Ha3MBajy U paliia COABEHTHOCTH, Y CMUCAY AYTOPOYHe (DMHAHCUjCKe CUT'YPHO-
ctu npeayseha, AornuHo, Hamehe ce moTpe6a aa ce Hajpe AebuHuMIIe U AeTarvHYjE
o6jacHu caM MOjaM COABEHTHOCTH, & TEK 3aTUM AQ Ce IPUCTYIM 00jallibelby OCHOBHUX
HoKasaresa GprHaAHCHjCKe CTPYKTYpe npeayseha.

ITpema jeaHOj rpymu ayTopa Mop coABeHTHoluhy mpeayseha Tpeba nmoppasymena-
TU HETOBY CIIOCOOHOCT AQ Y POKY IIOAMMPYje TPOLIKOBe KaMara M OTIIAATe Ayropoy-
HMX 0OaBe3a IpeMa yroBopeHoj AuHamuuu. Takobe, Moxe ce pehu Aa je COABEHTHOCT
AyropouHa ¢uHaHcujcka curypHoct npeayseha. [aepaHo ca mosuimja MHBeCTUTOpA
BAQCHMYKOTI KaIllMTaAa ¥ AYTOPOYHMX IOBEPMAALIA, COABEHTHOCT Ipeay3eha je ucto
ILITO U CTae AYTOPOYHMX PU3MKa yAaramwa y npepaysehe. Mebyrum, 3a morpebe Haruer
M3Aarama HajlIpuXBaT,VBlja je AeUHMLMjA ITO KOjOj COABEHTHOCT IPEACTaBMdA CIIOCO0-
HOCT TpeAy3eha Aa ca YKYITHUM CPeACTBMMA IIOAMUPY CBe 00aBe3e, TI0A TPETIIOCTaBKOM
Ad CBe OHe AOCIIEeBajy Y MICTOM TPEHYTKY. AaKAe, COABEHTHOCT ITI0APa3yMeBa CUTyaLujy
Y K0jOj CY yKYIIHa cpeACTBa Ipepyaeha jeaHaka Ay Beha oA YKYITHMX M3BOpa CpeACTa-
Ba [IOCMAaTPaHo y oppeheHOM BpeMeHCKOM MHTepBaAy. AKO je mpeaysehe coABeHTHO,
OHA2 je OHO U PeHTAbMAHO y IPOLieCy IIOCAOBalba 1 MIMa OIlpaBAambe 3a Kopuiihemwe
cpeAcTaBa. MebyTum, ako Cy yKyIHa CpeACTBa npeayseha Marmba oA YKYITHMX M3BOpa
CpeACTaBa OHAQ 3a IpeAy3ehe Ka’keMo Aa je MHCOABEHTHO. Y TOM CAY4ajy, mpeaysehe
IIOCAYje ca I'yOMTKOM KOjy IIPEACTaBdja Pa3AMKY M3MeDy YKYITHMX CpeACTaBa 1 yKyII-
HMX M3BOpa CpeAcaTaBa.

Y CTPY4HOj AUTEpaTypu U NMPUBPEAHOj IIPAaKCy pa3Marpa ce U IMpuMemyje Behu
Opoj pauya COABEHTHOCTY VAU CUTYPHOCTY, jep HUCY jeAHOOOpa3HO aAeduHMCaHA.
MebhyTuwm, 3a morpebe oBor yigbeHnka My heMo ce orpaHMYUTH Ha pa3Marparbe CaMo
HEKOAMKO Haj3HAYajHMjMX paLya CUTYPHOCTH, TO CY:

KoeduuujenT (paimo) curypHocTu

2.  KoedunujeHt (pauno) 3apy>keHOCTH
3.  Koedunujenrt (pauno) mokpuha xamara
4. KoeduiujeHt (paumo) CUTypHOCTY AYTOPOYHMX ITOBEpUAALIA

1. Koepuyujenm (payuo) cueyprocmu (PC) — HaCcTa0 je Kao MOCAEAULA TPUMEHe
3axTeBa KAQCMYHOT IpaBuAa GpUHaHCHparba Koje ce TUYe OAHOCA COIICTBEHOT
IpeMa [03ajM/»>EHOM KalUTaAy. AHAAOTHO TOME, OBaj PaLio TIPEACTaBADA U3-
pas moryhuoctu npeayseha pa npeBaapa Temkohe xoje ce MOry eBeHTyaAHO
TI0jaBUTH y HETOBOM IIOCAOBAY, & AQ IIPU TOME He OyAe yrpoXKeHa CUTYPHOCT
noBepuaaua. OBaj pauyo Kao peAeBaHTaH I10Ka3aTes CUTYPHOCTY UAY COABEHT-
HocTu nipeayseha, uspaxana ce Ha caepehu HaumH:

CormncTBeHy M3BOpK pUHAHCKPaKa (COICTBEHN KAIIUTAA)

[Tosajmmwenn usBopu puHaAHCUParba (I03ajMbEHN KAITUTAA)



Y CTpy4YHOj AUTEpATYypy HajBUIIIE je 3aCTYI/pEHO CXBaTambe NpeMa KoMe U3pa-
JYyHaTM M3HOC OBOT ITOKa3aTenma MOXKe MMAT cAepehe 3Haueme: (a) ako je mpu-
MEHOM HaBeAEHOT 00paciia AOOMjeHM Pe3yATaT Matby OA jeAaH, OHAQ TO 3HAUM AQ
npeay3ehe nmokasyje HeAOBOSHY CUTYPHOCT, OAHOCHO OHO je MHCOABEHTHO, (0)
aKo je AobujeHu pesyAaTar Behu oA jeaaH, oHAQ TO 3HaUM Aa Tipepy3ehe mokasyje
CUTYPHOCT M3HaA HOPMAaA€, MaAd je HOPMaAa yCAOB/»>EHA Ha IIPBOM MECTY pU3H-
KOM IT0CAOBama npepyseha. Kantudukosame pauya CUI'ypHOCTY 3aCHUBA Ce
Ha KAQCMYHOM MPMHLUITY (PMHAHCHMPaka KOj! 3aXTeBa jeAHAKOCT COIICTBEHOT U
T1033jM/>€HOT KaIllMTaAa, Kao IPEeTHOCTABLY CUT'YPHOCTH IIOCAOBama npeayseha.
MebyTum, oBaj pawyo ce He MOKe CMaTpaTy KPyTOM HOPMOM, Ca acCIleKTa Ipu-
MeHe npaBraa GUHAHCUpamba.

Y KOHTEKCTY HaBEAEHOT, MOXKe ce 13BYhM HEKOAMKO OMTHUX 3aKbydaKa O COA-
BEHTHOCTH TpeAy3eha, a To cy: (1) He IOCTOjU CTPOroO MPABMUAO Y CMUCAY TOTA
KOAMKM Tpeba pa OyAe OAHOC CONCTBEHMX U TYDuX n3Bopa puHaHCupama Aa o1
ce npepysehe yoriTe MOrAO CMaTpary COABEHTHUM, (2) COABEHTHOCT je yBeK
IPMXBATAUBA AKO je OAHOC CONICTBEHMX U Tybux usBopa ¢puHaHCKUpamwa Bulle
yAameH OA jeaaH, (3) mpeaysehe koje uma n3pasuto HensBecHe u caabuje yCAOBe
npuBpebuBama MOopa CBaKaKO MMATH 3HAYajHUjU M3HOC CONICTBEHUX U3BOPA
dbuHaHCUpaa (COTICTBEHOT KaMUTAAQ), LITO 3HAYM AQ OU OMAO COABEHTHO OHO
Mopa 06e36eanTy KoebuiMjeHT (paLyo) CUTYPHOCTHM U3HaA jeaaH, 1 (4) ako je
M3HOC OBOT IT0Ka3aTe/sda CUTYPHOCTU Tj. COABEHTHOCTU MUCIIOA jeAQH, OHAQ je
npepysehe MHCOABEHTHO, IITO IPAKTUYHO 3HAYM AQ YaK YHOBYM CBY CBOjY MO-
BUHY [10 BPEAHOCTMIMA MICKa3aHUM Y OMAQHCY, OHO He 611 MOTAO IIAQTUTU YKYIIHe
AYTOBe y BUCUHI pa3AMKe U3Mehy YKYITHIX AyroBa U MOCAOBHE MMOBUMHE.

2. Koegpuyujenm (payuo) 3adymenocmu (P3) — mpeacTaBma y CTBapy OAHOC
103ajM/>€EHNX U3BOpa GUHaHCUpawa (103ajMAEHOT KaluTaAa) MpemMa yKyII-
HMM M3BopuMa (prHaHCUpama (YKymHOM KanuTtaay). OBaj palmo nokasyje cre-
IIeH 3aAy)KeHOCTHU npeayseha u 06u4YHO ce uckasyje y mpoieHTuma. Apyrum
peurma, Morao 6u ce pehu Aa 0Baj paino nokasyje, ca jeAHe CTpaHe, ydeirhe
11033jMAEHOT KaluTaAa y YKYInHO KopuinheHoM KanuTtaay (moppasymeajyhu
TIOA TTOjMOM ,KaIuTaA“ CBe M3BOpe PpUHAHCUPaba KOjU Cy MCKa3aHU Y ITaCUBMU),
a ca Apyre CTpaHe, crereH mokpuha aktuse TyhuM KamuTasoM, OAHOCHO YKYII-
HUM obaBe3ama. KoeduimjeHT (paimo) 3aay)keHOCTH ce M3padyyHaBa MoMohy
caepeher obpacua:

P3 [Tosajmmenn nsBopu prHaHCUparba (103ajMA>EHM KAIMTAA)) 100
= X
YKyIiHa IIOCAOBHA CpeACTBa (YKyIaH KamuTaa)

AKO ce HaBEeAEHU OAHOCU M3Pa)kaBajy y MPOLIEHTUMA, OHAQ y NPe3eHTOBAHOj
bopmyan paszauka usmeby poob6ujeHor npouenTa u 100, mokasyje y cTBapu cpas-
MepaH Ae0 YKYITHMX TOCAOBHMX CPEeACTaBa Koju je GMHAHCMPAH 13 COTICTBEHUX

EKOHOMMKa ocurypara

183



EKkoHOMMKa ocurypama

184

u3Bopa. MehyTum, Tpeba nMaTul y BUAY A KOMIIOHOBatbe (prHAHCHjCKE CTPYK-
Type npeayseha npeacraBma y crBapu paekcrbuaaH npobaem Koju npepysehe
Tpeba Aa pelraBa MHAMBMAYAAHO, BoAehu padyHa o KmydHMM ¢GakTopuma
KOjU TY CTPYKTYPY YCAOBmdaBajy. OTyAa, olieHa KBaAuTeTa (1ckazHe Mohu) u
VIHTepIIpeTaLyja palna 3aAy>KEHOCTU Mopa OUTH Y GYHKLMjU Adoe aHAAU3E
IIOCAOBaba KOHKPETHOT Ipeay3eha, mpe cBera, CTPYKType MOCAOBHUX CPEA-
CTaBa.

3. Koegpuyujenm (payuo) nokpuha kamama (PIIK) — yrBpbyje ce us opHoca mo-

CAOBHOTI AOOMTKA ¥ TPOIIKOBA KaMaTa. Y Be3y C TUM, Ha OCHOBY IIPETXOAHMX
y3Aarama MOTAO Ce 3aKmyunTyu Aa (uHaHCupame 13 0o0aBe3a IMPOY3pOKyje
buKCcHe U3paTKe Ha MMe KaMaTa, Koju y oapebeHuM curtyanmjama 3a npepysehe
MOT'y IIPEACTaBAATY HEOUEKMBAHO BEAVKO GpUHAHCHjCKO onTepeherse. AHaAOr-
HO TOMe, Aa 01 ce TeCTMPAo CTeleH Tora onTepehemwa, paLo aHaAn3a yTephyje
KoepuuujeHT (payo) nokprha KamaTa 13 HOCAOBHOT AOOMTKA, OAHOCHO:

ITocAOBHM AOOUTAK

PTIK =
Pacxoau Ha Me KamaTe

HaBepeHMM pauyo rmokasartemseM Mepy ce PacIioH y OKBUPY KOjer ITaA MOCAOBHOT
AOOUTKa He yrposkaBa CIiocoOHOCT mpepy3eha Aa MOKpHje TPOLIKOBE Kamara.
Apyrum peunma, aHaAUTUYKA BPEAHOCT OBOT PaL{Mo MOKa3aTensa CUTYPHOCTH
Tj. COABEHTHOCTM, OTA€AQ Ce Y TOME IIITO OH IT0Ka3Yyje KOAMKO je IyTa TOCAOBHU
AobuTak Behu op TpouikoBa kamara. CAEACTBEHO TOME, LITO je Taj OAHOC BUILIU
MOKPMBEHOCT KaMara IIOCAOBHUM AOOUTKOM je Beha, 1 00pHYTO, 1ITO je Taj
OAHOC HVKM ITOKPUBEHOCT KaMaTra MOCAOBHUM AOOUTKOM je Matba. [1pu ToMme,
OAHOC TTOCAOBHOT AOOMTKA U TPOIIKOBA KaMaTa AeTEPMUHICAH je ca ABe OC-
HOBHe Bapujabuae: (a) BUCMHOM IIOCAOBHOT AOOUTKA, 1 (0) BUCMHOM TPOILIKOBA
KaMaTa. BrcuHa mocAoBHOT A0OMTKA 3aBUCHU OA BUCKHHE Mapyke mokpuha, AOK
BUCMHA TPOLIKOBA KaMara 3aBUCK OA OAHOCA YKYITHOT AyTa, YKYIIHe aKTUBe U
BMCMHE KaMaTHMX CTOIIA.

OuHaHCcHUpatbe 13 M103ajMAdEHNX U3BOPA YCAOBASABA HACTAHAK M3AATaKa Ha IMe
KaMaTa, KOjyu MaAajy Ha TepeT MOCAOBHOT AOOMTKA, HAKOH LITO Cy TPOLIKOBU
nocaoBawa Beh mokpusenu. Koedpuumjenr (pauno) nokpuha pacxopa Ha nme
KaMaTa Mepy CTeIleH TOT onTepehera. Y Be3u C TUM, UMIbEHNLIA AQ je AOOUTaK
HeKoAMKoO IyTa Behu op nmaaheHux kamara ykasyje Ha To A2 je npeaysehe crio-
COOHO AQ TOAMMPYje CBOje obaBese Ipema Kpeautopuma. I[Ipu Tome, BpeAHOCT
oBor pauma (1ckazHa Moh) Koja ce MOXKe CMaTpaTy U3y3eTHO IIOBOSHOM U3-
Hocu u3Mebhy net 1 cepam nyTa. HapaBHO, KOHaYaH 3aKpy4ak O COABEHTHOCTU
II0 OBOM IOKa3aTesy AOHOCK Ce TeK Ha OCHOBY mopebhemwa ca oprosapajyhom
rpynanujoM Kojoj npepysehe npumapa.

4. Koepuyujenm (payuo) cueyprocmu oyzopounux nosepuraya (PCAII) — npo-

M3Aa31 U3 OAHOCA AYTOPOYHMX o0aBe3a M COIICTBEHOI KamuTaAa npeayseha.
OH ce 3acHMBa Ha IPUPOAHOj IOTPeOM MOBepHMAALIA AQ YMatbe CBOje pU3MKe



VIHCHCTYPambeM Ha 3HaYajHujeM IPUCYCTBY BAACHUYKOT (COIICTBEHOT) KallMTaAQ
y duHaHcupay uMoBuHe rpeayseha. OBaj paiyo mokasaTes M3pavyyHaBa ce 0
caepehem obpaciy:

AyropouHa pesepBucama + Ayropoute obasese

PCITIA =
CorcTBeHM KalluTaA

Pauyo curypHocTu AyropouyHMuX IoBepuAalja MOKasyje KOAUKO AYTOpOYHa
pesepBucama 1 obaBese ontepehyjy cBaku AuHap Kanuraaa npeayseha. ITo
OBOM II0Ka3aTesy CUTYPHOCTH, LITO je Malba BPEAHOCT OBOT palua, To je Beha
CUT'YPHOCT AYTOPOYHMX TIOBEpMAALIA ¥ COABEHTHOCT npepy3eha. Takobe, Baxku u
00pHyTO: 1ITO je Beha BpeAHOCT OBOT palia, TO je Maba CUT'YPHOCT AYTOPOYHUX
IIOBepMAALIA I COABEHTHOCT npeAy3eha.

9.2.4. MokasaTesbh (pauma) peHTabunHocTu

PeHTabMAHOCT’ je eKOHOMCKO Ha4eAO MOCAOBAbA YMjOM Ce TIPUMEHOM Yy MPaKCK
IIOCTIDKE TAaKBO IIOCAOBAE Y KOjeM Ce Ca LITO MAmbMM aHTKOBAHUM CPEACTBMMA Y
penpoAyKuuju ocTBapyje 1to Beha A06uT. VicToBpeMeHO, peHTabMAHOCT IPEACTaBAdA
¥ IapLjaAHO MepUAO epMKACHOCTHM ITOCAOBama NpeAyseha Kojum ce uspakasa epu-
KaCHOCT aHTa)kKOBaka CPeACTaBa y CTBapamwy A0OuTH npeayseha. PeHTabuaHOCT je
TeXba CBAaKOT Ipeay3eha Aa ocTBapy 1LITO MOBOSHYjM GUHAHCUCKY PE3YATAT Tj. AO-
OUT Yy OAHOCY Ha QHTa>KOBaHa CPeACTBa. [Ipy TOMe, Baskul MPABMAO Aa IITO je OAHOC
AOOUTH mpema aHra)xoBaHuM cpepctBuma Behu, Beha je u penrabuanoct. Takobe,
BaXu 1 06pHyTO. [TocMaTpaHo ca acrekra npeayseha peHTabMAHOCT ce UCIO»aBa
Kao MepUAO e(pMKACHOCTU yIpaBsama. [eHepaAHO MMOCMaTpaHO PEHTAOMAHOCT Kao
€KOHOMCKO Ha4eAO OCTBapyje ce y caepehuM cayyajeBuMma:

+ Kapa ce npu ncTuM aHra)xoBaHUM CpeACTBMMA OCTBapyje Beha ooouT;
+ Kapa ce npu ucTom octBapemwy AOOUTY CMalbyjy aHTQ)KOBaHA CPEACTBA;

+ Kapa ce yBehaBajy 1 A0OMT 1 aHra)KoBaHa CPeACTBA, IIPU YeMy AOOUT pacTe
Op>Ke 0A aHTAKOBAHMX CPEACTABA;

+ Kapa ce cmamyjy 1 AOOMTM 1 aHTa)KOBaHa CPEACTBA, IIPU YeMy je CTelleH
CMamera aHIaKOBAaHMX CpeACTaBa Behu oA cTereHa cMamerma A0OUTY;

+ Kapa ce cmamyjy aHraxoBaHa cpeAcTBa noehana ce A0OUT.

Y KOHTeKCTY mpobaeMa Koje pazmaTpamo, Tpeda pehu oa Meperbe peHTabMAHOCTU
MpeACTaBMdA CPEACTBO KOHTPOAE peasusanyje LumeBa npepyseha. AHAAOTHO TOMe,
6yayhu aa ynopebuBamwe arncoAayTHOT M3HOCa OCTBapEHOr IIOCAOBHOTI pe3yATara ca
[AQHMPAHMM PE3yATAaTOM Hje ITOY3AQHO CPEACTBO KOHTPOAE jep He y3uMa y 003up
BMCUHY KallMTaAd AU CPEACTaBa Ca KOjuMa je IOCAOBHU PE3YATAT OCTBApPEH, IPOM3-
Aa3U A2 Ka0 Mepa KOHTPOAE PeHTabuAHOCTHU Tpeba Aa CAYXe ,,pauno OpojeBu” Koju
Ce U3BOAE Ha OCHOBY OMAaHCa CTawba 1 OMAaHca ycrexa. Y Be3l ¢ TUM, 32 aHAAUTUYKE

9 Ucro, cTp 216.
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CBpXe Meperba peHTAa0MAHOCTY, KOPUCTHU Ce BUIIIE PA3AMYUTUX palno OpojeBa Koju
ce HaAase y MehycoOHOM KopeaaLoHOM opHOCY. MehyTuMm, ako ce mocmarpajy kao
CaMOCTaAHM TIOKa3aTesl, HU jeAQH OA TUX IIOKa3aTenda He 3aA0BOMABA CBe MOTpede
aHaAuse 1 KoHTpoae. OTYyAQ, Y 3aBUCHOCTY OA TOTA ILITA CE )KEAU UCTIUTATY U OLeHUTHU
3aBucuhe 1 KOHKpeTaH u36op KoedulmjeHaTa Kojuma he ce U3pasUTU peHTaOMAHOCT.

[TokasaTemsy peHTAOMAHOCTY MOTY OUTHU MAPLMjAAHY U TAOOAAHU Tj. CUHTETUIKMU.
ITpBK ce 0AHOCE Ha CTOITY TOCAOBHOTI 1 HETO AOOUTKA 4uje ce yTBpbuBamwe Bpiyn
VICKAYIMBO Ha 0a3u GuAaHca ycrexa. Apyru o0yxBaTajy CTOITY IPMHOCA HA YKYITHA
IIOCAOBHA CPEACTBA, CTOITy HETO IPMHOCA Ha YKYITHA TOCAOBHA CPEACTBA U CTOIY
IPMHOCA Ha CONICTBEHA CPEACTBA 3a uuje je yrBphuBare HEOIXOAHO KOPUCTUTH 002
OmAaHCa, KaKo OMAAHC yCIiexa Tako U OMAQHC CTarba. AHAAOTHO HABEAEHOM, y HACTaB-
Ky n3Aaramwa hemo y Hajkpahum 1jprama pasMoTpuTH HaBeAeHe MoKasarene (pawua)
peHTabuaHocTH npepyseha, oAHOCHO:

1. Crorma nmocA0BHOr AOOUTKA,

2. Cromna HeTo A0OUTKa,

3. Crorma mprHOCa Ha YKYITHa IIOCAOBHA CPEACTBA,
4

. Croma IMIpMHOCA Ha COIICTBEHA CPEACTBA.

1. Cmona nocarosHoe 0obumka — A0OUja ce UCK/YIMBO HA OCHOBY MTOAQTAKa U3
OmAaHca ycrexa M OHa [OKasyje IMaplnjaAHo yuelrhe oCAOBHOT AOOUTKA y IMO-
CAOBHUM IIPUXOAMMA. AHAAOTHO TOME, OB3j II0KA3aTed CIIAAQ Y T3B. TApLjaAHe
nokasaTese peHTabuAHOCTU npeay3eha. Croma mocAoBHOT A0OUTKA A0OMja ce
HerocpepHo us caepeher obpaciia:

ITocAOBHM AOOUTAK
Croma IIOCAOBHOT AOOMTKAa = x 100
ITocAoBHM pUXOAU

Kaaa je croma mocaoBHOr A00MTKa Beha 0A HyAe, LITO 3HAYM AQ CY IOCAOBHU
PacXoAM Maml 0A TOCAOBHMX IIPUXOAR, OHAQ CAYXKY, TIP€ CBETa, 33 CarAeAaBambe
pasBoja PeHTaOMAHOCTM IOCAOBama Mpeayseha y HU3y CYKLeCMBHMX IepUo-
AQ, OAHOCHO 3a yropebhuBamwe 0AHOCA TIOCAOBHOT AOOUTKA U IIOCAOBHUX IIPU-
X0AQ Y aHAAM3MPAHOM IIEpPMOAY Ca OAHOCOM MCTMX BeAMYMHA KOju je OCTBa-
peH y paHujum nepuopuma. CTomna NOCAOBHOT AOOMTKA MPEACTaBsdA KoyUHU
nokasaTes peHTabMAHOCTY npeay3eha, Oyayhu Aa oHa y CyLITHHY TpeACTaBmda
OAHOC OCTBapeHOr npoduTra npemMa aHra)koBaHoM Kamutaay. [Ipu Tome, Tpe-
6a MMaTK y BUAY AQ Ha BEAUYMHY CTOIE TIOCAOBHOT AOOMTKA IIPEAOMUHAHTHO
yTUUy ABa KndyuHa dakTopa: MpBO, MapryHa MpoAadje, M APYro, KoebuLyjeHT
obpTa yKyImHMUX MOCAOBHUX cpeAcTaBa. Hanme, kombuHaujom oBa ABa pakTopa
Moryhe je ocTBapUTK pa3AMuNTE BEAMUVHE CTOIE IOCAOBHOT AOOUTKA, C TUM
IITO TIOCTOjU MOTpeba U 3a IMPOLIEHOM pPMU3MKa ca KOojuM npeAysehe mocayje ako
je MaAM KoedULMjeHT 00pTa UAK aKO je MaAa MapryHa MPOAaje.

EKkoHOMMKa ocurypama

2. Cmona Hemo 0obumka — A0bMja ce MUCK/,>YUMBO Ha OCHOBY IIOAQTaKa 13 OMAaHCa
ycIiexa ¥ OHa IoKasyje nmaplyjaAHo ydeurhe HeTO AOOMTKa y OCAOBHUM pac-

186



xoAUMa. AHAAOTHO TOMeE, OBaj II0OKa3aTes CIIapad y T3B. IapLjaAHe TOKa3aTeme
pentabuanoctu npepyseha. Croma HeTO AOOUTKA A0ODOMja Ce HEMOCPEAHO U3
caepeher obpacia:

Heto po6uTax

x 100

Crorma HeTo pAobuTKa
ITocaoBHM ITpUXOAU

ITpeaysehe Tpeba Aa Texxn ocTBapuBamy Behe cTone HeTo Ao0OMTKa. PeaaTBHO
Beha croma Heto AobOuTKa (Behe yueirhe HeTO AOOMTKA Y IOCAOBHMM IPUXO-
AVIMa) TOBOMSHMjA je 3a mpeay3ehe jep To yjeAHO o3HauaBa u Behy 3apabuBauky
criocobHocT npepay3eha. Vnave, Tpeba pehu aa je cToma HeTo A0OMTKA BeoMa
IIOrOAHA 32 aHAAM3Y pa3Boja 3apahuBauke criocobHocTH peayseha 1 To y Husy
CYKLIECUBHMX TIEPMOAQ.

3. Cmona npuHoca Ha YyKyNHA NOCAOBHA CPeOCMBA — APYTadMje ce Ha3yBa U pa-
1110 peHTabMAHOCTH YKYIHOT KanuTtara. OHa ce A0Ouja Ha OCHOBY ITOAAQTaKa U3
OuaaHca cTama 1 OMAaHCa yCIexa, Te CllaAa y T3B. TAODaAHE II0Ka3aTeme peHTa-
ouaHocTy ipeayseha. I[TocaoBHM A0OUTAK, Y PUHAHCHCKO-PauyHOBOACTBEHOM
CMICAY, IPEACTaB/»dA IIPMHOC HA YAArama y yKyIlHa [IOCAOBHA CPEACTBA KOja Cy
kopuurheHa 3a 06aBmarbe peAOBHE IIOCAOBHE aKTUBHOCTY IpeAy3eha y Tekyhem
neproay. CA€ACTBEHO TOMe, CTOIA IIPMHOCA HA YKYIIHA IIOCAOBHA CPEACTBA
A0bOu1ja ce HemocpeaHo u3 caepeher opHoca:

Croma nprHoOCa Ha TOCAOBHA TTocaoBHM A0GMTAK

CpeACTBa ITpoceyHa MOCAOBHA CPEACTBA

Y Besu ca HaBeAeHOM (POPMYAOM, ITIOCEOHO je 3HAUajHO HATAACUTY AQ CTOIA IIPU-
HOCa Ha TOCAOBHA CPEACTBA 3aBMCH 0A KoeduljeHTa 00pTa YKYITHUX IIOCAOB-
HJX CPEACTaBa U CTOIIEe TIOCAOBHOT AOOMTKA Ha TIPUXOAE OA TpoAdje. Apyrum
peurMa, moh 3apahuBarma MOCAOBHMX CpPeACTaBa AETEPMMHIUCAHA je AejCTBOM
HOMeHyTuX paKTopa 300r yera je TeXmba 3a MaKCUMU3MPabeM CTOIIe ITPUHO-
ca Ha TIOCAOBHA CPEACTBA, II03HATA Y AUTEPaTypU I0A Ha3MBOM ,TPOYraoHa
MmebysaBucHoct”. OBa MehysaBuCHOCT y cTBapu Iokasyje Aa CTOIA MPYHOCA Ha
IIOCAOBHA CPEACTBA IIPEACTaB»da IIPOU3BOA u3Mebhy KoeduljeHTa 00pTa Mpo-
CEYHO aHTAKOBAHMX IIOCAOBHMX CPEACTaBa y IIOCMAaTPAaHOM IIEPUOAY.

9.2.5. MNokasatesbm cneumdUYHN 3a AeNaTHOCT OCUTypaHba

[TocToju BeauKy 6poj pauyo nokasarema'® Koju 06e3dehyjy peaeBanTHe MHGDOP-
Malyje, Koje ce TU4y KBAAUTETA aKTUBE U CTPYKTYPe UMOBIHE, IIPY YEMY CY TI0je AVIHI
TI0Ka3aTe/sy KAPAaKTEPUCTUYHY U CIIeLpUIHY 32 AEAATHOCT OCUTYPatba, AOK ITOjeAIHI
paLmo OpojeBM Crapajy y rpyiy KOH3epBaTUBHMX ITOKa3aTeda, KOj Ce KOPUCTe U
KOA MPaBHUX AMLA KOja ce He DaBe AeAaTHOILINY ocuryparma, MaKo ce YeCTO OBAKBYU

10  Ap A.Apmaua, op. cit., crp.154.
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MoKasaTesy MOpPajy MpUAAroAUTM creuydpryHOCTMMA OCUrypaBajyher mocaopara.
HapaBHo, 3Ha4aj nojeAMHaYHKX palyja HIje UCTH, @ paLyuo OpojeBU ce He MOry U30-
AOBAHO MIOCMAaTPaTH (KaKO y OKBUPY OBE IPYIIE, TAKO U Y OAHOCY Ha APYTe, CYLITUHCKA
Apyrauuje roxasaTese KOju Cy IIPE3eHTOBaHY Y OBOj KIbU3M).

[TpakT4yaH NpuCTyN KaTeropujama (yAasHUM BeAMYMHaMa) KOje ce KOPUCTe MpU-
AVMIKOM pauyHamwa MOjeAMHIX NToKa3aTenra Huje jeAHoobpasaH. Tako Ha mpuMep, 1oA
MIMOBMHOM KOja CTBapa YYMHAK OCUT'Yparba, Koja ce KOPUCTU Y OpPOjUoLy paija KBa-
AUTeTa aKTUBe, OOMYHO Ce IoApa3yMeBa 30Mp HeMaTepMjaAHMX yAaramwa, YKYIHUX
OCHOBHMX CPEACTaBa, MOTpaxuBamwa 1 AeroBa XoB Kojuma ce He Tpryje. Mehyrtum,
OBaj MOKa3aTesd MMa AAAEKO Behy aHaAUTUYKY BPEAHOCT YKOAMKO C€ M3 OCHOBHMX
CpeACTaBa MCK/ioyde MHBECTULIMOHE HEKPeTHNHE Koje Cy y GYHKLMjU OCTBapuBama
IIPMHOCA OA yAaramwa U y3ame camo Aeo XoB, npenusHuje oyropouHe XoB, kojuMma ce
He Tpryje U AYTOPOYHa U KpaTKOpOYHa yAaramwa y IoBe3aHa U NMpUAPY’KeHa MpaB-
Ha AU, Y3 NOTPaKMBama 1 3aauxe. Kao MHBecTupaHa CpeACTBa, aATEpPHATUBHO Ce
y3MMajy MHBECTULMIOHE HEKPETHIHE U YKYITHU AYTOPOYHU 1 KPATKOPOUHM ITAACMaHM,
VAU (ONITMMAAHO) CAMO OHAj A€O MHBECTHPAHUX CPEACTaBa KOju ce pu3Haje y mokpuhy
TEeXHUYKVX Pe3epBU.

PALMIA ALEKBATHOCTU KAMUTANIA U TEXHUYKWUX PE3EPBU, CTPYKTYPE KAMUTAJIA U
OMPE3HOCT MOJIMTUKE PEOCUTYPAHA (Capital adequacy)

Pauuo curypHocTu [concTtBeHm KanuTan]
1. (KoH3epBaTMBHM paumo =
conBeHTHOCTY |) [nosajmsbenn KanuTan]

[concTBeHu KanuTan]

2. Pauwno conseHTHOCTM I =
[TexHMuKe pesepse]

[rapaHTHe pe3epse]

3. Pauwno conseHTHOCTM Il =
[MaprvHa conseHTHOCTU]

[concTBeHM KanuTan]

4, Paumo conseHTHocTM IV =
[TexHMuKe pe3epBe y camonpuaprKajy]

OaHoC rapaHTHUX [rapaHTHe pe3epse]
5. pesepBu 1 concTeeHor =
KanuTana [concTBeHn KanuTan]
[ayr. pe3epBucamsa + ayr. ob6asese + KpaTk. obasese +
6 Yyewhe nosajmsbeHor _ _YKynHa MNBP]
KanuTana

[yrynaH kanuTan (nacvea) (6e3 BaHnocn. nacuee)]

PaLMO ONpPe3HOCTH [mepoaasHa npemuja y camonpuapsajy]

NOIUTUKE peocuUrypamra

[MepoaasHa ykynHa npemuijal

EKkoHOMMKa ocurypama
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ALEKBATHOCT TEXHUUKIX [TexHMuKe pesepBe y camonpuap:Kajy]

pesepsu |

[MpoceuHo pelueHe wTeTe y camonpuap»Kajy (3 roguHe)]

TEXHUYKE pe3epBe Yy CaMonpuapKaj
9 ALEKBATHOCT TEXHUYKMX [ P peey pvap JY]

pesepsu Il

[NpoceyHa npemuja y camonpuap:kajy (3 roamHe)]

lsBobeme 3akmyyaka, caMO Ha OCHOBY OBAaKBMX ITOKasaTesa MOXKe OUTY IOTeH-
LIjaAHO OIACHO, 3aTO IITO Ce NPOLieHa aAeKBaTHOCTY TEXHUYKMX pe3epBy TapaA€AHO
Mopa BPLIATY IPUMEHOM TeCTOBA AA€KBAaTHOCTU 00aBe3a, OAHOCHO MPUMEHOM Fun
off aHaAM3e TPOYrAOBa U APYTMX aAeKBAaTHUjMX aKTyapCKUX U risk MHCTpyMeHara 3a
IPOLIeHY aAeKBaTHOCTY obaBe3a.

ITpuAMKOM caraepaBamba MOjeAVHMX paLo OpojeBa, Tpeba MMaTH Y BUAY Ad Te3a
0 ONIPaBAQHOCTM NpUBAAuera Tyher Kanuraaa, OAHOCHO AOAAQTHOT 33aAY)K1Barba, CBE
AOK je cTBapHa KamaTa Beha oA TpsKulliHe KamaTe 3a ynoTpeby Tyber kamurasa u ¢
TUM Yy B€3U 3aKAYYLM O CYIIPOCTAB/S>EHUM MHTEPECUMa 3AIUTUTE OA MPE3aAY)KeHOCTH
(mMpMHLUMIMMA CUTYPHOCTH) Y OAHOCY Ha IPUHLIMIIE PEHTa0MAHOCTY, HUCY IPUMeEHUBE
Ha ADPYLITBa 3a OCHUTypakbe Y CBOM M3BOPHOM 00AMKy. Pazaore Tpeba Tpaxutu y
YMEEHNULIM AQ CY APYLITBA 32 OCUTYpatbe y 00aBe3u Aa 00pavyHaBajy TeXHUYKe pesep-
Be Y UI3HOCHMAa AOBOSHIUM 32 rokpuhe Oyayhux obaBesa ocurypapada 1 OKOAHOCTH AQ
Ce OBA€E PAAM O CPEACTBMMA KOja MMajy KapaKTep peAaTUBHO jepTuHMX Tyhux nsBopa
buHaHCcKpaa, Mapa He 11 6eCKaMaTHUM.

APpYLITBO 3a ocurypate Koje uma Behe ydeirhe concrBeHor Kanmmraaa jecte yToOAu-
KO CUT'YPHUje, jep Ce Y OCUTypamby pU3MLY He CMejy IIpeBasUBaTy HA OCUT'YPaHUKe U
KOPMCHUKe ocurypawa. MebyTum, 3a ApyLITBO 3a ocurypare Hije OMTaH caMO Ha4MH
¢dbuHaHCKpamwa M0jeAVHNX UMOBUHCKNX A€AOBa, Beh je BakaH 1 KBaAuTeT rmokpuha
obpavyHaTyX TeEXHUYKVX Pe3epPBU U FAPaHTHMX Pe3epPBU APYLITBA.

KombuHoBaHM noKkasateswu (Earnings and profitability) - PA3BUJEHA ®OPMA

PALIMO [MeponasHe LWTeTe y camonpuapKajy]
o LITETA i [MmeponasHe npemuje y camonpuap:ajyl
PALIMO [TpowkoBu cnpoBoherba ocuryparba (TCO)]
£ TPOLLKOBA ) [MmepogaBHa npemuja y camonpuaprKajy]

MHBecTUUMOHa Zo6uT (nok. A.), obyxBaTa: [Nnpuxoam og, 3aKynHMHA + NPUXOAM 04, TaHTUjeMa
+ YKynHU GMHaHCKHjCKM npuxoaum] - [pacxoam No 0CHOBY AenoHOBakba U yiarakba cpeacTaBa

TEXHUYKMX Pe3epBu + GUHAHCKM]CKM pacxoam]

[MmepopgaBHe WwTeTe y camonpuapajy KopurosaHe 3a npomeHe gena

£3 Kopurosaxu __AyropoyHux pesepeucakba Koje ynase y TeXHuuKe pesepse]
paumo wTeTa  [MepoaaBHa Npemuja y cCamonpuapsKajy KOPUrosaHa 3a 4ONpUHOCE 1

nonycre Ha TepeT npemuje]

EKOHOMMKa ocurypara
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[onpuHocK Ha TepeT npemuje, noapasymesajy 06payyHaT1 4OMNPUHOC 3a NPEBEHTUBY,
rapaHTHY GOHZA M BaTPOracHM AOMNPUHOC.

Kom6u1HOB. paLmo [yKynHu pacxoau]
E4 (nok 7.)- paumo =

6pyTo fObUTKA [ykynHu npuxoam]

PALLMO TPOLLKOBA [Tpowkosu nssmhaja, npoueHe, AMKBUAALMje U UcnaTe WwTeTa]
E5 KOJMCYY BE3UN CA =

JIVIKB. LUTETA [wTeTe y camonpuapskajy]

CraHAQpPAHM ITOKa3aTesd CTOIE IMIPMHOCA HA TIOCAOBHY MMOBYHY, HHUje ONITMMAAHO
padyHaTy caMO Ha OCHOBY IIOAATaKa U3 (PMHAHCUjCKUX M3BeLITaja, 6e3 yAaxemwa y
CTPYKTYpy mokpuha TeXHUYKMX U FapaHTHUX pe3epBU, C 003MPOM AQ QaHTKOBaHE
MIOjeAVHIX A€AOBAa MCTOBPCHMUX OOAMKA MMOBMHE, CAaMO jeAHUM AEAOM TeHepulie
IIPUHOC KPO3 ITOCAOBHE NpMUXOAe. VI3 Hallpea HaBeAEHOT pa3Aora, PeHTabMAHOCT ce
MoOpa caraeAaBaTy Kpo3 KOMOMHOBaHe IoKa3aTese MpopurabuaHocTu (earnings &
profitability).

Mopa ce MMaTy Ha yMy 1 UMibeHIL[A AQ T033jM/A>EHY KAIIUTAaA APYIITAaBa 32 OCUTYPatbe
y HajBeheM AeAy uMHe CpeACTBa OCUTYPaHMKa, KOja Cy Y jeAHOM CBOM AeAy OeckaMaT-
HM 13BOp MHAHCKPaa, KOjU APYIITBO Tpeba Aa OIIAOAY KPO3 IPOLieC AETIOHOBaba
M yAarama TeXHUYKUX pe3epBU. BaxHy creunduyHOCT M3pakaBamba pe3yATara
IIOCAOBaka APYIITABa 32 OCUTYPakba, YMHYI OKOAHOCT Ad Ce AeO PMHAHCHjCKMX PAcXopa
1 Aeo GMHAHCHjCKUX TIPUXO0AA MCKa3yje Y OKBUPY MOCAOBHOT Pe3yATaTa APYIITBA, U
TO OHaj A€O KOjI C€ OAHOCH Ha TIPMXOAE U PACXOA€ IO OCHOBY AETIOHOBaba I yAaramwa
CpeACTaBa TEXHUYKIUX Pe3ePBU APYIITBA 3a ocurypame. Takobe, 3HayajaH Aeo mpuxopa
1 PACX0OAQ APYILUTBA 32 OCUTYpatbe, YIHE TPUXOAY IT0 OCHOBY ycKAahuBamwa BpeAHOCTHU
VIMOBUMHE 1 OCTAAY IIPUXOAM, OAHOCHO PacXOAU IO OCHOBY obe3Bpehera nMoBKHE 1
OCTAaAM PacXoAl, Kao 1 eheKTV IIPOMeHa PadYyHOBOACTBEHMX MOAUTYMKA TIPUBHATHU Y
pauyyHy AoOMTKa 1 ryduTKa (OMAaHC ycrexa), Ipy 4YeMy T10jeAVIHE IOCAOBHE KaTeropuje
(mpu3HaTe OAHOCHO oOpavyHaTe y cKAaAy ca 3axTeBuma MPC u MCOV/, xao wmto cy
AOOMILI 1 I'yOMLIM TIO OCHOBY CPEACTaBa IIOCAOBaba Koje ce 00yCTaBmda, a HAPOUUTO
obpayuyHaTy 0OAAOKeHY IopecKy edeKTH (M0 OCHOBY 0OpayyHa OAAOKEHMX MOPECKUX
CpeACTaBa M OAAOXKEHNX MTOPECKMX 00aBe3a) MOTy OMTU MaTepyjaAHO 3HAYajHMU.

36or Tora, crieupUYHY ITOKa3aTesy, HAMEHCKU KPeMPaHM 33 APYIITBA 33 OCH-
rypame, UMajy Behy aHaAUTUYKY BPEAHOCT Y OAHOCY Ha TpaAMLIOHaAHe (KOH3epBa-
TUBHE) II0Ka3aTeme.

[Topea aHaAM3MpPAHKX [TOKa3aTeda, IPUAMKOM CarA€AaBatba KOHAYHe Ol[eHe PEeH-
TabuauUTeTa, TpEba y3eTH y 003Up 1 MoKasaTeve peHTAOMANTETA Y BE3U Ca aKLVjCKUM
KaIMTAaAOM, Kao IITO Cy paLyo AOOUTH 110 aKLIMj|; OAHOC LieHa [0 aKLUju ¥ AOOUTH IO
aKuuju; panmo naahamwa AVBUAEHAM; TIOKa3aTem AMBMAEHAHOT IIPMHOCA 110 aKLMIOHa-
pUMa 1 CAMYHe [T0Ka3aTeme, KOjU HUCY MHTEPECAHTHM M3 YTAA QHAAU3MPAHOT APYLITBA
3a ocurypabe, 300r yera HUCY HI pauyyHaTu.



9.2.6. Paumja edpmnKacHoCTM ynpaB/batba MMOBMHOM M M3BOPMMA

Pauumja o6pra omoryhasajy aAa ce caraeaa Kojom he Op3anHOM, 0pAHOCHO Kaaa he ce
yAarama y IojeAVHe UMOBMHCKe OOAVKE, ITyTeM NPUX0AQ BPATUTH y CBOj IIOYETHH,
HoBuYaHM 00AMK.! TIpuxoa HacTaje Kao pe3yATaT oOpTa MMOBMHE, Y KOM KOHTEKCTY
00pT MMOBMHE [TOAPa3yMeBa MOh IMOBMHE AQ AOHOCK TIPUXOA.

Bp>xu 00pT, reHepaaHoO 3HauM OpyKe ocaobabharme cpeacTaBa ¥ O3UTUBHY TOBPATHU
edexar Ha AMKBUAHOCT APYILITBA, AU Y APYLITBMMA 32 OCUT'Ypatbe, II0Ka3aTemy oopra
HIICY CYIITMHCKY Ba)KHM, KOAMKO Cy B&KHU Y IPOU3BOAHUM IpeAy3ehuma.

IMojeanHM okasaTemy 06pTa UMajy oppeheHy aHaAUTUYKY BpeAHOCT Kao TOMOhHM
II0Ka3aTe/m! I MOTY AQ YKaKy Ha OApeheHe TeHA€eH1uje, a ITpe CBera y OAHOCY Ha aAeK-
BaTHOCT ¥ YIIOCA€HOCT MMOBVHE U KallMTaAd APYIITBA, A/ Ce HMKAKO He MOTY y3UMaTu
K20 KA>YYHM ITOKa3aTeml, AOK je BUXOBO M30A0BAHO IIOCMaTpambe MOTIYHO MpaLiio-
HAAHO.

Y rpyny pauuja eprKacHOCTY yIpaBsaba MMOBMHOM UM MU3BOPMMA U paliija Ipo-
AYKTMBHOCTMU YIIpaBe, CIIaAdjy caepaehy mokasaremn:

PALMIA EGUKACHOCTU YIMPAB/bAHLA UMOBUHOM U U3BOPUMA

| Pawo o6pTa yKynHor _[mepogasHa npemuja y camonpuapxajy]

" Kanutana [npoceuHo kopuwheH yKkynaH kanutan (nacusa)]
5 Pawyo 06pTa concTaeHor _ [mepoaasHa npemuja y camonpuapsajy]

' KanuTana [NpoceuHo kopuwheH concTeeHmn KanuTan]

[roamwtba npogaja (pakTyprcaHa npemuja)]

3.  Pauumo obpTa Kynaua =
[npoceuHo cTatbe noTpaxkmBarba o4 Kynaual

A MpoceyaH U3HOC AHEBHUX _ [roguwba npogaja (6pyTo npemuja)l
" npopaaja [365]
Pauvo perynucatrba [npoceuHo cTatbe noTpaxkmBarba * 365]
5. noTpaxwuBarba of Kynaua = : :
AW PaLMO KpeanuTMpatba [roauwma npoaaja (pakTyp. npemuja)]

KoedunyjeHT 06pTa yKyImHOr KanmmMTaAa IpeACTaBs»A HAjoONIITHjY MUHAMKATOP I0-
CAOBHe e(pUKACHOCTH,

11  VYmpasmauko pauyHOBOACTBO, Ap Hukoaa Cresanosuh, Ap Aejan Maaunnh u Ap Baaae Muau-
hesuh, 2007.
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OPrAHU3ALUIA N MOCNOBAE
OCUTYPAHHA

10.1. PerynaTtuBa ycnyra ocurypama

TIPETXOAHOM M3Aaramy AepMHNCAAY CMO AEAATHOCT OCUTYpama Koja je
YC 003MPOM Ha CBOjy IPUPOAY MOA AUPEKTHOM PETryAaTMBOM HaAAEKHUX
(bVHAHCHUjCKUX MHCTUTYLjA. Y OKBUPY A€AQTHOCTUM OCUI'Ypama 00aBmajy
Ce NOCAOBU OCUYPAtbA, CAOCULYPAHbA U PEOCUYPAtbd, KAO VI OHU NOCAOBU
KOju cy HenocpeoHo N0Be3aAHU Ca NOCAOBUMA Ocu2yparbd. [IpeMa 3aKOHCKUM
NPONNCUMA HOCAOBU OCU2Ypatsd Cy TIOCAOBU 3aK/pyuMBatba U U3BpLIABaH-e
YroBOpa 0 OCUTypalby Kao 1 IpeAy3MMatbe Mepa 3a ClipevyaBabe U Cy30ujarmbe
PU3MKa KOjU MOTY AQ YTPO3e OCUTypaHy MMOBMHY U AULIA.

YKOAMKO [T0Ca0 OCUTypara 00aB»a BUILE AUL[A OHAQ je ped O IIOCAOBMMA
caocurypama. IlocroBu caocu2yparba obyxBaTajy cBe akTUBHOCTHU y Be3U ca
3aK/yYMBabeM U U3BPIIaBakbeM YTOBOPAa O OCUTYparby Ca BUIIE APYIITaBa
3a OCUTypabe KOja Cy Ce AOTOBOPMAQ O 33jeAHMYKOM CHOILEbY ¥ PaCIIOAEAN
pusuKa.

BuaeAr cMo A2 Cy TOCAOBY OCUTypara BEAVKOT 00MMa 1 Ad Ce 3aKpydyjy
y UMMy 3aILUTUTE 0A BEAMKOT Opoja pM3MKa, IITO 3aXTeBa peMa 3aKOHCKMM
nponucuMma u oppebeny dunancujcky moh. Ocurypasajyha apyurrsa, pa 6u
Ce 3aLUTUTHAA OA OBUX PU3MKA M3BO3€ jeAQH HIIXOB A€0 Y APYTa APYILTBA U
Ha Taj HAYMH OCUT'YPABajy Ce OA PU3MKa, OAHOCHO PEOCUTYPaBajy TOCAOBAIbE.

Ilocrosu peocuzypara TOAPasyMeBajy 3aKnoyuMBambe M M3BpLIABAH-E
YIOBOpa O PEOCUTYpalkhy OCUT'YPAHOT BUIIKA PU3UKa, N3HAA CAMOIPUAPXKaja
jeAHOT APYIITBA 32 OCUTYpame, KOA APYTOT APYIITBA 32 OCUTypame Koje je
oBAamheHo 3a 06aBvabe TOCAOBA pEOCUTYPatba. APYIITBO 32 OCUTypaHbe AYK-
HO je A2 peocurypa odaBese 113 yTOBOpa O OCUTYpaby M3HAA CAMOIIPUAPIKaja
KOA APYILTBA 32 PEOCUTYpame, 2 AYXKHO je AQ YBEK 3aAPXKU A€O PU3MKA Y
camonpupapKajy. CaMoIIprApIKaj APYIITBA 32 OCUTYparbe IIPEACTaBobA UBHOC
YTOBOPOM IIpey3eTuX pU3MKa KOju APYIITBO yBeK 3aAp>KaBa Y COIICTBEHOM
nokpuhy 1 Koju Mo’Ke ITOKPUTY CONICTBEHNM CPEACTBUMA. YKOAMKO AoMahe
APYILTBO 3a peoCUTypame He MOXe AQ IIOKpUje CBOjUM CPEeACTBUMA VAU
peocurypameM y 3eMab, AY’KHO je A AeO PU3MKA PEOCUTypa y MHOCTPAHCTBY.
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PeryaaruBa u3 oBe o6AacTy Takohe moppasymeBa Aa Cy U CBY TOCAOBM HETTOCPEAHO
NIOBE3aHM Ca IOCAOBMMA OCUTYparba Y OKBUPY PeryAaTMBe OCUT'YPamba, a TO Cy I10-
CAOBM TIOCPEAOBama U 3aCTylakha y OCUTypamy, YTBphuBamwe 1 MpoljeHa pUsnKa 1
IITeTa, TOCPeAOBatbe PaAM TPOAAje U ITPOAAja OCTaTaKa OCUrypaHux omreheHnx cTa-
PM U IIpy’Kabe APYTMX MHTEAEKTYaAHUX UM TEeXHUYKUX YCAYTa y Be3u ca OCAOBMMA
ocurypama.

PeryaaTuBa mpomucyje A2 AEAATHOCT OCUTypama 00aBoa APYLITBO 32 OCUTyparbe
Koje je AOOMAO AO3BOAY HaAA€XKHOI OpraHa 3a 0o0aBmarbe Te AEAATHOCTY, a Ad Ce
APYLITBO 32 OCUI'yPare OCH/BA Kao aKLIMOHAPCKO APYLITBO VAU APYLITBO 32 Y33jaMHO
ocurypame.

AeAaTHOCT ocurypamwa Moxke Aa 06aBma caMo APYLITBO 3a ocurypare. [Tocaose
nocpedosarba y ocuzyparyy 00aBsa APYLITBO 32 TOCPEAOBAbE Y OCUTYPabY, @ TOCAO-
Be 3acmynamwad y ocu2ypary obaBma APYIITBO 3a 3aCTYIalbe Y OCUTypamby U pU3NUKO
AMIIe, KOjU Cy MICITYHMAM 3aKOHOM ITporicaHe ycaoBe. OBa APYLITBa 3a IIOCpeAOBabe U
3a 3aCTymarbe y OCUTypatby OCHUBA]jy ce TaKohe Kao aK11oHapCcKa APYIITBA MAY APYILT-
Ba C OIPAaHMYEHOM OATOBOpPHoOIIhY.

OcuM OBMX ITOCAOBA, 32 KOje Cy Ae(pMHMCAHV OPTaHU3aLMIOHY OOAMLIY, PEryAaTBa
AO3BO/XABA A2 MOTY Aa ce 00aBAbajy I APYTH IIOCAOBY HETIOCPEAHO MTOBE3AHM Ca IIOCAO-
BMMa ocurypamwa. OBe II0CAOBe MOTY A2 00aBnbajy deeHyuje 3a npymarse Opy2ux ycayea
y ocueypary u ipepyseha u Apyra rmpaBHa Aula Koja MMajy oceOHO OpPraHK30BaH A€0
3a o0aBdame TUX ITOCAOBA, A KOja MCIyHaBajy 3aKOHCKe IPOIINCE.

[TpaBHa 1 ¢puUsMUKa AMLIA MOTY A2 3aKmyue OCUTyparbe MMOBMHE U AMLIA AOOPO-
BO/SHO, jEAVHO KOA ADYLITBA 32 OCUTYPakbe KOje je OCHOBAHO Y CKAAAY Ca PETYAaTUBOM
u3 Te obaactu. [Tponucu npeaBubajy Aa je jeAnHo 06aBe3HO ocurypame y caobpahajy
- 0A ayTOOATOBOPHOCTU- Koje ce yTBphyje u ypehyje mocebHum 3akonom. Kommaexc-
HOCT PeryAaTVBe AEAATHOCTM OTA€AQ CE Y TOMe Ad Ce Ha yTOBOP O OCUTypamby, O
TIOCPEAOBAbY y OCUTYpatby U O 3aCTYIalby Y OCUTYpamy, IpMMelyje-3aKOH KOjUM Ce
ypebyjy obAuraumoHm 0AHOCK M APYTM 3aKOHM KOjuMa ce ypebyjy yroBopu y nojeauHum
BpCTaMa Ocurypama.

OcuM mpeTXOoAHO MMOMEHYTUX OCUTYparba, peryAatusa npeaBuba u moryhHoct
OCHMBaba APYIITaBa 32 OCUTYpatbe Kao IITO Cy 000p0BOLHO NEH3UJCKO OCUyparve 1
000p0BOLHO 30pPABCMBEHO OCUYPAlbE.

A00poBovHO NeH3Ujcko ocuzypare je OCUryparbe KOjUM Ce, HA OCHOBY YrOBOpa,
Mory 00e36eAUTH ITpaBa 3a CAY4aj CTAPOCTHU, MUHBAAUAHOCTY, CMPTY U APYTVIX PU3MKa
OCHTYpama, y 00MMy MPOIMCAHOM 3aKOHOM KojuM ce ypebhyje ob6aBe3HO meH3ujcKo u
VIHBAAUACKO OCUT'ypame uAK y Behem obumy'!

A06poBobHO 30pascmBeHo ocuzyparse je OCUTyparbe KOjuM Ce, Ha OCHOBY yTOBOPa,
Mory 00e30eAUTH IpaBa U3 3APAaBCTBEHOT OCUTypama AULMMA KOja HUCY OCUT'ypaHa
I10 3aKOHY KOjuM ce ypehyje 06aBe3HO 3ApaBCTBEHO OCUTYPalbe, KA0 U AULIMMA KOja Cy
ocurypaHa Io TOM 3aKOHY, a KojuMa ce 06e30ebyje Behu o6um npasa op obuma Koju
ce 00e30ebhyje o ToM 3aKOHY 1 ApyTe BpCTe IpaBa 13 3APaBCTBEHOT OCUTypaiba Koja
HUCy 00e30eheHa TMM 3aKOHOM.

1 3akon o ocueypary, Ca.raacauk PC 55/2004, ua. 12.
2 Vcro, ua.13.



HOAEAa IIOCAOBQA OCUr'ypaka BPIIY C€ HA IIOCAOBE MUBOMHUX OCUYparbd VI IOCAOBE
HeMUBOMHUX ocuyparba.

IToCcAOBE JKUBOTHUX U HEXKMBOTHUX OCUT'YPakba HE MOXKE UCTOBPEMEHO Aa 00aBda
VICTO APYLITBO 32 OCUTYPabe, OCUM Y CAYYAjy OCUTYPaEha OA TPUKAYYHE HESTOAE U
AOOPOBOASHOT 3APABCTBEHOT OCUTYPaba, Y AEAY KOjU TOKPUBA TPOLIKOBE A€YEHha, TIOA
YCAOBOM A2 Ce Ta OCUI'ypaka OAHOCE Ha AULIE KOje je 3aKADYIMAO YTOBOP O OCUTYPAby
KMBOTA.?

3aKOHCKa peryaaTusa npeasuba’ Aa ce APYIITBO 3a OCUTypatbe OCHMBA Ka0 aKLMo-
HapCKO APYIITBO, @ MOT'Y Ta OCHOBATy HajMakbe ABa IIPAaBHA, OAHOCHO (pu3MiKa AMLA.
OcHuBauKe aKuuje Mopajy Aa raace Ha ume. CtpaHa®® mpaBHa 1 pu3MIKa AULIA MOTY,
MI0A YCAOBMMA Y33jaMHOCTH, OCHOBATH aKLIIOHAPCKO APYIITBO 32 OCUTYpPatbe MAU YAQ-
raTy CPEACTBA Y aKLIIOHAPCKO APYIITBO 32 OCUTYpabe.

AKIIIOHApCKO APYIITBO 32 OCUTYpambe MO)Ke Aa 00aB/oa CaMo IMOCAOBE jeAHe
VAN BHIIe BPCTAa OCUTYPamba, y OKBUPY IICTe IPyIle OCUTypamba AU CaMO IIOCAOBE
peocurypama. OCM OBUX [TOCAOBA OHO MO>KE A 00aB»da U IIOCAOBE HEMIOCPEAHO
TIOBe3aHe ca MOCAOBUMa ocurypamwa. Ocurypame, ¢ 003MpOM Ha BPAO BEAMKe PU3UKe
KOj! Ce Tpey3uMajy y mokpuhe, cBakako He OM MOTAO Ad Ce 0ABMja Oe3 peocurypamwa
y TAOG2AHO]j CBETCKOj EKOHOMU) M.

ITocaoBe peocuryparma MoXXe 00aB»ATH CAMO aKLIMOHAPCKO APYIITBO 38 OCUTYpatbe
Koje je AOOMAO AO3BOAY 3a 0DaBmame MOCAOBA peocurypama. [IpaBo ocurypamwe (y
HoYeLMa IIOMOPCKO, & KACHMje U APYra) 3aCHOBAHO HAa HAYYHMM METOAAMA ITOYNHbe
ocHUBamweM U nmoueTkoM paaa Lloyd’s, AonpoH. OcHoBaH rotoBo mpe Tpu Beka, Lloyd’s
je 1 AQHac Hajro3HaTHja ocurypaBajyha KoMmaHumja, Koja ob6aBma IIOCAOBE OCUTYpaba
y LIeAOM CBeTY Ha OCEOHUM NMPUHLUIIMMA.

Pa3BojeM TeXHUKe 1 TEXHOAOTHje, TI0jaBOM MHOILITBa HOBMX pu3MKa 1 omoryhasa-
heM AQ Ce I 32 Te pU3MKe Ipy)Ka ocurypaajyha 3aiTura, moueTkom, a noce6Ho cpe-
AvHOM 19. Beka, OCHUBAjy Ce 1 TOUYMIBY AQ TIOCAYjY HA CBETCKOM TP)KMILUTY OCUTyparba
U peocurypama Y CBETCKMM pa3MepyuMa, HMjeAHa AEAATHOCT HYlje TOAMKO IoBe3a-
Ha Kao OCurypame, a ocebHO peocurypatbe. Ocurypame je 61aa BpAO BaKHa Ae-
AATHOCT Yy CBETCKMM pasMepyMa MHOTO IIpe HEro LITO je AOIIAO AO TAoDaAM3aLyje.
MebyHapoaHa TproBuHa, MehyHapoAHM TOMOpPCKY, Kao U CBU 00AuLu caoOpahaja
(somahm u mehyHapoaHM), TypuCTMYKa IYyTOBakba, M APYTM MIOCAOBY, 00aBE3HO Ce
OABMjajy Y3 OCUTYpatbe Ka0 HEOIIXOAQH A€0 TOCAOBHE aKTUBHOCTMU.

MHora HalMOHaAHA TPXKMILTA OCUTYpaka HUCY OMAa OTBOpEHA U3 PAa3SAMIUTUX
pasaora, aAu 300r TAOOaAHVX IPUBPEAHMX KpeTatba U MoBehaBatba BEeAUYMHE PU3NIKA,
AOLIIAO je A0 AuOepaAn3alije BehriHe HALJMOHAAHUX TP)KUILTA OCUTYpatba.

BucuHa HOBYQHOT AeAa OCHOBHOT KaIlUTAAQ aKLIIOHAPCKOT APYIITBA 38 OCUT'ypatbe
npomnucaHa je op ctpaHe Hapoare 6anke Cpouje (HBEC)®, a cBe y 3aBUCHOCTY 0A BpCTe

3 Wcro, ya. 14 u 25.

Vcro, ua.26.

5 Ha cTpaHa yaarama 13 cTaBa 2. OBOT YAaHa IIPMMelbYje ce 3aKOH KojuM ce ypeDyjy cTpaHa yaarama,
aKO OBMM 3aKOHOM I0jeAVHa IMTaba HUCY APyKunje ypeheHa.

6 3axoH o ocurypamy, Ca. T'nacuux P.Cp6uje, 6p. 55/2004.

I
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ocurypama 3a Kojy ce pAaje Ao3aBoAa. ObaBesa APYIITBA 32 OCUTYpalbe je Ad YBEK MMa
OCHMBAuKM KallUTaA y BUCUHM nponucaHoj op HBC y AMHapckoj npoTuBBpeAHOCTH
1o cpeamweM Kypcy HBC.

Ta0Oeaa 12. [Iperaep BUCHHE OCHMBAYKOT KalUTaAa APYIITBA 32 OCUTypabe
IpemMa BpCTU OCUTypama

Bpcra ocurypama U3HOC y eBpuMa
A. XXuBoTHa ocuryparba €
(1) »kMBOTHa ocuryparba ocMmM A06POBO/LHOT NMEH3MJCKOT OCUTypakba 2.000.000,00
(2) £06pPOBO/LHO NEH3MJCKO OCUrypakrbe 3.000.000,00
(3) cBe BpcTe }KUBOTHUX OCUTYpakba 4.000.000,00
b. HexxnBoTHa ocuryparba €
(1) ocuryparbe og Hesroae u A06POBO/LHO 34PaBCTBEHO OCUTYPaHE 1.000.000,00
o 300 s OIS G001 OO 000000
(3) Z:;igasgzréy:::malaSTHOMBXM:ce;Irc;/c;::;aa ocurypara og, OiroBOPHOCTU U 2.000.000,00
(4) cBe BpcTe HEXXMBOTHUX OCUTYpatba 4.500.000,00
B. Peocurypame 4.500.000,00

[MocTymak uapape GUMHAHCHjCKMX M3BEILITAja 32 XMBOTHO 1 HEXXMBOTHO OCUTypabe
je MCTU, aAM Ce pasAMKyje y AeAy IpMKasuBamba M 0OpauyyHa 3aKOHOM IIPOINCA-
HUX oOaBe3a Ha MMe CUTYPHUX pe3epBU APYLITBA. 3aKOHOAABAll 3aXTeBa CTPO-
O MoIlITOBambe oApeheHNX MpornopLyja y IOrAeAy paclopeAe CTPYKType IpeMuje.
[Tpemuja mpeacTaBma LieHy Ha MMe pu3MKa ocurypamwa. OHa ce cactoju op GyHKLMO-
HaAHe IIpeMuje 1 PeXUjcKor A0AATKa. DyHKIMOHAAHA IIPeMUja CACTOjU Ce OA TeXHIUKe
npeMuje, a MOXKe CapAp>XXaTu M AOTIPMHOC 32 NMPEBEHTUBY, aKo je ypauyHaT y IpeMujy
ocurypama.

TexHuuke pesepse IpeACTaBAAjy A€O IIPEMIje KOje APYIITBO 32 OCUTyparbe YTBphyje
Ha Kpajy 00pauyyHCKOT IeproAa 3a mokpuhe ob6aBesa 13 MocAoBa ocurypamwa. TexHmu-
Ke pe3epBe Ce Pa3AMKYjy IIpeMa BPCTU OCUTypama. ApYIITBA 32 OCUTYpatbe TeXHNY-
Ke pe3epBe 00pasyjy KopuithemeM HayeAa aKTyapcKe MaTeMaTyKe, IIpaBUAa CTPyKe
OCHUTYpama 1 OATOBapajyhmx CTaTUCTUYKMX TOAATAKA.

Tabeaa 13. Texunuke pesepBe >XMBOTHUX OCUTyparba

1) MpeHocHe npemuje;

2) PesepBucaHe LWTeTE,;

3) Yuewhey nobutu;

4) MaTtemaTuuka pesepsa.




Ta6eaa 14. TexHuuke pesepBe HEXXMBOTHUX OCUTYpatba

1) MpeHocHe npemuje;

2) PesepBucaHe LITETE;

3) W3paBHakbe pMU3MKa.

IIperocHe npemuje 06pasyjy ce U3ABajarbeM U3 YKYIIHE IIPeMUje OCUTYPaba Ha Kpajy
Tekyher 06pauyyHCKOr IIeproAa, OABOjEHO 3a CBaKY BPCTY OCUTypalba, a Cpa3MepHO Bpe-
MeHy Tpajamwa ocurypamwa. OHe Cy Aeo IIpeMuje Koju ce KOpUCTU 3a nokpuhe obaBesa
13 OCUTYpaiba KOje HaCTajy Y HApPEAHOM 0OpauyHCKOM TIEPUOAY.

PesepBucarne wimemne o0pasyjy ce y BUCHHM MPOLiEHEHOT M3HOCA 0OaBe3a 3a Ha-
CTaAe NpUjaB/oeHe HepelleHe LITeTe M 32 HaCTaAe HellpUjaBoeHe 1uTeTe y TeKyhem
mepuoAy. AKo ce 1TeTe 3a IMOjeAMHE BPCTe OCUI'Ypaiba M0jaBsYjy Y OOAUKY peHTe,
pe3eBucaHe 1TeTe yTBphYjy ce y KamuTaAK30BaHOM M3HOCY CBUX Oyayhux obasesa.

Pesepase 3a yueuhe y 0o6umu obpasyjy ce y BUCMHM M3HOCA HA KOjUI OCUTYPAHULIU
MIMajy IpaBo MO OCHOBY yyeltha y AOOMTM 13 YyTOBOpa O OCUTYpalby >KMBOTA, aKo CY
OCUTYPaHMLIY IIPUXBATUAU AQ YUECTBY]Y Y PUSKKY AETIOHOBAKA U yAarama CpeACTaBa
TEXHUYKUX PE3ePBIU.

Mamemamuyka pe3epBa je TEXHUYKA Pe3epBa APYLITBA 32 OCUT'ypalbe HaMeleHa
usMupuBamwy 6yayhux ob6aBesa 1o oCHOBY KMBOTHOT OCUTypama. MaTemarnika pe-
3epBa Cce M3pavyyHaBa MTOCEOHO 3a CBAKM YTOBOP O OCUTYpamby )KMBOTA, TAKO IITO Ce
BPEAHOCT 0baBesa 1CKasyje y BpeMe M3pauyHaBala MaTeMaTIiKe pe3epBe.

Pesepse 3a uspasHamwe pusuka oOpasyjy ce Ha TepeT pacxopaa APYLITBA 3a
oCUTypame, MoCeOHO 3a CBAKY BPCTY HEXXMBOTHUX OCUTYPama M KOPUCTE Ce 3a Bpe-
MEHCKO M3paBHakbe TOKA IITeTa Y 0jeAMHUM BPCTaMa OCUTYpamba.

OHe ce 00pas3yjy Ha OCHOBY CTAaHAQPAHOT OACTYIIalka MEPOAABHMX TEXHUYKMX pe-
3yATara, y TeKyheM 0OpauyHCKOM HEepPUOAY, OA NMPOCEUYHOT MEPOAABHOT TEXHUYKOT
pesyATaTa 3a CBaKy BPCTY HEKMBOTHIX OCUT'yPamba KOj/IMa Ce APYIITBO 32 OCUTypatbe
0aBy y MOCMaTPaHOM MEPUOAY.

3aKOHOAABHA PETrYAATMBA 3aXTEBA A APYIUTBA 32 OCUT'YPatbe, Ca TOCEOHOM MasKHOM,
IIOCAYjy IIPUKYII/HEHUM CPEACTBMMA Y Ly OUyBarba CPEACTaBa 3a 00aBese, OAHO-
CHO AVMKBUAHOCTU. Y TOM CMIUCAY, OCUTYPatbe je AY’KHO Aa 00e30ehyje AMKBUAHOCT 1
Aa b6aaroBpemeno ucraahyje mrere u Apyre obaBese Apymrsa. Ocuryparwe Mopa Aa
HaCTOjU AQ OYYBa PEaAHY BPEAHOCT MOBMHE IIyTEM PasAUYUTUX ODAMKA MTAACMAHA.
OHo MO>ke CAOOOAHA CPEACTBA AQ MHBECTUPA, AU Y3 YCAOB OAP)KaBatha CTAAHE AUK-
BUAHOCTU APYIITBA U 6AarOBpeMeHe UCIIAATE LITEeTAa U APyrux obasesa. ObaBesHO je
AQ Y TIOCAOBaIy CPEACTBIMA, OCUTYpalbe TIpeAy3uMa notpedHe Mepe 3a 0be36eherbe
CUTYPHOCTM KaA2d UX AETIOHYje, OAHOCHO YA@XKe, Ca LIMAEM Ad Ce He YIpo3U HUXOBa
peaAHa BPEAHOCT M AMKBUAHOCT ApyiuTBa. OHO MOpa IPBEHCTBEHO AQ Ce CTapa O
0AaroBpeMeHOM U3BpILIABaby 0OaBe3a 13 yTOBOPa O OCUTYpaky U APYrux obaBesa.

ITaacmaH cpepcTaBa IpeMa BPCTU M3ABOjEHMX AEAOBA IIPEMIje TIOCEOHO je AELIUAHO
peryaucas.
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OcuM TexHMYKe pe3epBe, KOje CAY)Ke AMPEKTHO 32 MCIAATY LITETA, APYIITBO 32
ocurypame paau obesbehera curypHor usBpliaBama 06aBesa, MOpa Aa Ma rapaHTHY
pesepsy.

TapaumHy pe3epBy 4mMHe: OCHOBHU KaIlUTaA; pe3epBe U3 AOOUTU U pe3epBe
yTBpbheHe akTuMa ApPYIITBa; HepacropeheHa AOOUT U3 paHMjUX TOAMHA, A0 50%; A€o
Hepacniopehene Ao0uTu Texyhe ropute, oo 50%, oA ycAOBoM Aa yTBpheHM U3HOC He
IIpeAas’y MPOCEYHY BPEAHOCT HETO AOOUTHU OCTBAPEHE Y IIOCAEAbE TPU FOAMHE U A2
He npeAasy 25% 0A rapaHTHeE pe3epBe; peBaAOpM3aliiOHe pe3epBe.

['apaHTHa pe3epBa yMalbyje Ce 32 OTKYIIbEeHE COIICTBEHE aKLyje, IyOUTaK 13 paHujUX
TOAVHA U TyOUTaK U3 TeKyhe roprHe. APYIITBO 32 OCUTYpabe, YKOAUKO YAQKE CPeA-
CTBa rapaHTHe pe3epBe, AY)KHO je Aa HajMambe jeAHy TpehuHy cpeAcTaBa maacupa npema
npeaBubeHVM 3aKOHCKUM INpomnucuma. [apaHTHa pesepBa yBeK Mopa Outyu Beha op
M3pavyyHaTe MapryuHe COABEHTHOCTM.

MapeuHna corBeHmMHOCHY APYLITBA 32 OCUTYpame OArOBapa YKYIIHOj aKTMBU
yYMameHOj 3a HeMaTepyUjaAHA yAarawba, akTMBHA BpEMEHCKAa pasrpaHuyema, ryou-
TakK, obaBese (YKnpydyjyhu MaTeMaTHuKy pesepBy OCUIyparba XMBOTA) U 3a IPEHOCHE
nosuLyje (MpeHocHe mpemuje 1 pesepBrcane mTere). OHa ce M3payyHaBa OABOjEHO
3a )XKMBOTHA, OABOjeHO 32 HEXKBOTHA OCUTypama.

AKxo rapaHTHa pe3epBa APYLITBA 32 OCUTypambe He AOCTVDKE M3PauyyHaTy Mapru-
HY COABEHTHOCTY, APYLITBO je AY>)KHO A3, Y pOKy oA 30 paHa oA AaHa yTBphuBamwa
HeycKAaDeHOCTV rapaHTHe pe3epBe 1 MapriHe COABEHTHOCTH, AOHece IPOorpaM Mepa
3a yckaabuBambe rapaHTHe pesepBe 1 MapriHe COABEHTHOCTU M AOCTaBY ra HapoaHOj
6anuu Cpouje.

3aKoHOAABal] je IIPEABMAEO NIPaBMAA 32 CKYII eI3aKTHMX II0AQTaKa U [TOKa3aTema
KOjIX MOpa A2 ce MPUAP’KaBa APYLITBO 32 OCUTypame KaKo 0/ MOTAO AQ YIpaBma
pusukoM. To cy caepehu moxasaremy Koju MOpajy Aa ce IIOIITYjy Y IOCAOBAabY
ocurypasajyhux Apymrasa:

+ AaoapKaBa IPOMJCAHO CAOCUTYPatbe Y PeOCUTypatbe BULIKOBA PU3MKA U3-
HaA MaKCVMaAHOT CAMOIIPUAPIKaja;

. ,A,a Ce BpLIM O POKY naahamwe mTeTa, YTOBOpEHUX CyMa OCuUryparba "
M3BpLIaBambe APYIMX obaBesa 13 OCHOBa ocurypama;

+ AayBekynocaoBamwy MMa 00e30eheH OCHOBHY KalMTaA, TEXHUYKE Y TapaHT-
Hy pe3epBy HajMalbe Y BUCHHM NIPOIMCAHOj 3aKOHOM;

» AaoapxaBa AMKBUAHOCT U YAXKe CPEACTBA FAPAHTHUX U TEXHUIKUX pe3ep-
BU y CKAQAY Ca 3aKOHOM;

. ,A,a OAP’KaBa MaprmHy COABEHTHOCTH, Y CKAQAY 3aKOHOM.

PeryaaTtuBa ycayra ocurypamwa AMPeKTHO yTUde Ha OPraHM3alujy IMOCAOBHUX
olepalyja AeAaTHOCTU ocurypama. OppehuBame LieHe ycAyra ocurypamwa Mopajy
BeOMa MaXXKAMBO A Ce KAAKYAUIY jep 3aBMCE OA BEAMKOr Opoja eaeMeHarta. Y 3a-
BUCHOCTH AQ AU je ped O ITPOU3BOAY/YCAY3U XUBOTHOT MAYM HEXKMBOTHOT OCUTYDamba,
YBEK ce MTOAA3M OA KaAKyAalyje aKTyapa 3aCHOBAHOT Ha MaTeMaTHYKO-CTaTUCTUYKO]
OCHOBU Y Be3u ca pusukoM. [Torom ce oppebyje morpebaH n3HOC Ha MMe TPOLIKOBA



cripoBobema ocurypama, Koju y YKyIIHOM 301Mpy ca IIPETXOAHOM KaAKyAaLMjoM Tpeba
A2 OYAY TP>KMILHO IPUXBATAUBU U KOHKYPEHTHU. YKYITHA LjeHa IPOU3BOAA/yCAyTe
ocurypama Mopa Aa Oyae AOBOdHA AQ 00e30eAM MCTIAATY eBEHTYaAHOT HACTaHKa I'y-
OuTKa MAM 1ITETE, a AQ 00e30eAr ocTaTak Ha MMe A0OUTHU paau yBehamwa KamuTaaa.
To cy eaeMeHTH 10 KOjUMa Ce pa3AnKyje popmupatbe LieHa Y AEAATHOCTY OCUTYpatba,
Y OAHOCY Ha OCTAA€ YCAY)KHE U TIPOU3BOAHE AEAATHOCTMU.

10.2. NMocnosHe onepaymje ocurypama

ITocAOBHY MIOAUTHKY APYIITBA 32 OCUTypabe Y/HE IIOCAOBHE OAAYKE KOjUIMa Ce Ae-
buHMITY HaveAa, IPVMHLVIIN Y KPUTEPUjYMU 32 OAAYUMBa€ Y ITIOCAOBamY. [TocTynkom
dbopmyAncamwa oBe HIOAUTHKE, CTBAPa Ce I0AA3HA OCHOBA 32 AOHOIIEbe 0AAYKA KOjIIMa
ce yCMepaBajy aKTMBHOCTU Ha OCTBapery IOCAOBHUX LiM/beBa.

[TocaoBHA MOAUTHKA' OOMYHO cadpmu NMAAHCKe 00AYKe Koje ce npumeryjy Ha
cumyayuje Koje ce NOHABbAjy, OAHOCHO YHAIIPEA 3ay3MMaMO CTaB y Be3U ca mpobae-
MuMa Koju he ce jaButu y nmocaosamwy npeayseha u o kojuma he mopartu aa ce AoHecy
IIOCAOBHE OAAYKe. Aa 61 ce ocTBapuAa palMiOHAAHOCT ITOCAOBamA, MOTPEOHO je A
ce craBe Yy MehycOOHM OAHOC TpM Ipylle peAeBaHTHUX uMHMAaLa. CBakako, noceo-
HY HKIbY 3aCAYXYjy MoeyhiHocmu Kojuma npedysehe pacnorayce. tbux HasuBamo u
AMMUTVPajyhyM YMHMOLMIMA, aAM MX He OM Tpeb6aAo MoCcMaTpaTy Kao HEIPOMEHSUBY
BEAMYMHY, Beh Kao HelLITO IITO je IIOAAOXKHO NpoMeHama. Apyry rpyiy 4MHMAQLA
NIPEACTaBAAjY YUbeBU Koje npedyselie Hamepasa da peaiusyje GOPMYANCAHOM TOCAOB-
HoM noautukoM. Tpehy rpymny unHmAaLa YMHe uHCMpyMeHmMU Kojuma ce npeoysehe
Kopucmu y ocmsapewy cBojux yuresa. Tpeba pehu pa ce mehycobHu opHOC 0BUX
YMHMAALA He CMe TIOCMATpaTy Kao KOHCTAaHTHU OAHOC. HauMe, Moke ce oyeKuBaTu
Aa he ce 3aBICHO 0A cUTYyaluje MeHaTU BHUXOB OAHOC.

3HaYajHO je HaTIOMEeHYTU AQ TOCAOBHA TOAUTMKA APYIITBA 32 OCUT'ypambe II0CeAyje
1 ocebHe KapaKTepUCTHUKE, Kao IITO Cy:

+ TIPUAP>KABATU ce AOOPUX IIOCAOBHMX 00MYaja;

+ TNPUHLMIIM PALMOHAAHOCTU Koju Tpeba Aa 00e30epe peaausalyjy, pe ceera
LM/beBa CPEAOPOYHE U AYTOPOYHE OpMjeHTallje APYLITBa;

+ AaOyAejacHO pedpuHMCaHA, KAKO OV CBYU KOjU YUECTBY]Y Y Fb€HOM CIIpOBODebY
MOTAM AQ je pa3yMejy U IpMXBarTe.

[TocaoBHa moaNTyKa ce Hajuyenrhe KaacuduKyje IpeMa BpeMeHy, pyHKLMjaMa 1
HUBOY Yy OpraH13aLoH0j cTpyKTypu mpeayseha. [Tpema apemeny pa3Aukyjy ce KpaTKo-
POYHA U AYTOpOYHA MOAUTHKA ApPyLITBAa. OBAE Ce BpeMe He KOPUCTHU y KAA€HAAQPCKOM
cMucAy, Beh onepaumono. To 3Haun pa 61 KpaTKOpOYHA MMOAUTHKA Tpebaro Aa AQ
OKBUIPE 32 AOHOLIEHE OAAYKA 32 AAANTUPAbe APYLITBA IPOMEHAMa Y CAMOM APYLITBY,
K20 U IeroBOM OKPY)KemY. AyropoyHa IIOAUTMKA CAYKM KaO OCHOBA 33 AOHOILEHe

7 Tlpema www.cit.org.yu, ayrop npod.Ap. A. Besosuh anna. nnr., Vinbopmarndko ynpasmare pasBojeM
npeayseha. (moceheno 15.10..2010.)

EKOHOMMKa ocurypara

201



EKkoHOMMKa ocurypama

202

IIAQHCKUX OAAYKA Koje 61 TpebaAo pAa ce peaAaMsyjy y Ay’)KeM BpeMeHy U Koje AeTep-
MMHUIIY Pa3Boj APYLITBA.

ITocAoBHa MOAUTMKA ITOCMATpPaHa Ca aCIeKTa PYHKYUjd TIPEeACTaBo>a AKTUBHOCT
dbopmyancama noceOHe MOAUTHUKE 3a CBaKy IOCAOBHY QYHKLIMjy Y OKBUPY APYLITBA..

ITocmarpaHa ipemMa HuBoy y 0p2aHu3ayuoHoj CpyKkmypu OHA MOXKE AQ Ce TIOAEAU
Ha reHepaAHy U MOAUTHKY APYLITBA Ha OCHOBY 3aAaTKa Aa 00e30eAM KOOpAUHALN)Y,
Kao 1 Aa AebuHMIIIEe OKBMPE Y KojuMa ce Kpehe oAAy4MBambe Ha HUBOY IT0jeAVHUX Op-
raHu3auoHuX AeaoBa. CBaka 0A TUX NOjeAVMHAYHMX TOCAOBHUX IIOAUTHKA, TPEDAAO
61 Aa Oyae yckaabeHa ca MOCAOBHOM ITOAUTUKOM Ha HUBOY APYILUTBA, jep je TO YCAOB
3a peaAusalljy LMpeBa APYLITBA Kao LieANHeE.

OpraHuzalmoHa cxema APYIITBAa 32 OCUT'Ypame CBe IIOCAOBE AeAU Ha oppebene
CeKTOpe, IIpeMa OAAYLIM KOja ce 3aCHMBA Ha IpuxBaheHoM cTaBy 0 Haj00»0j GyHK-
L[VIOHAAHOj TIOBE3aHOCTU TIOCAOBA. BupeAn cMoO Aa je OCHOBHU Lid APYLITBA 32
OCUT'ypambe, IIPBEHCTBEHO, A 00e30eA OuyBame BPEAHOCTM MMOBMHE U AMIIA,
APYTO AQ CBOje IIOCAOBabe 00aBU Y3 AOOUTAK. Y TOM CMUCAY pUHAHCUJCKE NOCAOBHE
onepayuje IpeACTaB»ajy 3HaUdjaH CETMEHT 32 aHAAM3Y OBe BPCTe T0CAOBamwa. KoHayax
VICXOA YIIpaB/oaba MMOBMHOM IIPMKa3syje ce y oceOHMM (PpMHAHCHjCKUM U3BELITajiMa.
YnpaBmarwe MMOBMHOM APYILITBA 32 OCUT'ypambe 00aBoa ce Ha OCHOBY aHAAM3€ OCTBa-
PEHVX ITIOCAOBHMX pe3yATaTa. Y Ty CBPXY KOPUCTe Ce ABa 3HaYajHa AOKYMEHTa OUAAHC
cmarba N OUAGHC YcHexd.

Buranc cmarva npeACTaBda 30MpHY TPUKa3 YKYITHOT CTamba MOCAOBHE VIMOBMHE
OA TI0YeTKa OCHUBamba APYIITBA AO MOMEHTA ITpeceka Ha oppeheHn pAaH y ropnHun. Y
IbeMY Ce IIPUKa3syje YKyITHa MIMOBMHA, YKYIIHe 00aBe3e 1 OCTBapeH IOCAOBHM Pe3YATAT
yBehamwe/cMarere BpeAHOCTY aKLUjCKOT KanuTaAa. buiauc ycnexa je GUMHAHCUjCKU
M3BellLTaj KOju MPUKa3yje MOCAOBabE, OAHOCHO YIIpPaBsambe PaClOAOXMBOM UMOBU-
HOM Y TOKY oApeheHOr BpeMeHCKOr IeproAQ, @ PEAEBAHTAH je 3a MEPUOA OA jeAHe
KaAeHAapcKe roprHe. HakoH Tor BpeMeHa APYIITBO IpMKa3yje OCTBapeH AOOUTaK
VAU T'YOUTAK Y TIOCAOBaly. PasaAMYMTOCT CTPYKType OMAAaHCA ycmexa ocurypa-
Baya: /IMOBMHCKA OCHOBA HEKMBOTHOI OCUT'Ypama je 3HAU4ajHO Mama y OAHOCY Ha
¢buHaHCHjCKe MHCTUTYLMje 3aTO LITO MOTPAXXMBaka I10 OCHOBY HaKHaA€ IITeTe MOpa
Ad Cce UCIIAATe PeAATUBHO Op30, Ha OCHOBY npumaaajyhe npemuje xoja je maahena.
[ToTpebHO je, AaKAe, YAAraT y CUTYpHE MHBECTULIMjE, KOje MOTI'Y AQ ce Op30 Haraare
1 NIPETBOPE Y AUKBMAHA CPEACTBA, A He HeKe LITNEeKYAAaT/BHe Ca BUCOKUM PU3MKOM.
Ha ocHoBy nopataka 13 2000. ropviHe BUAM ce AQ je Bullie 0p 70% aKkTuBe OBUX OCHU-
rypaBaya OMAO MHBECTHMPAHO y oOBe3HM1e. AeBepuIl PaLio KOA TUX OCUTypaBaya je
HVDKUM HET'O KOA >KMBOTHOT OCUTYDakba, 4 IbMXOBA pU3NYHa aKTHBa je 3HAaTHO HIVDKa
Hero KoA (pMHAHCUjCKMX MHCTUTYLMjA (YCA€A PU3MKA AUKBUAHOCTY M KPEAUTHOT PHU-
3uka). Takobe, 3HauajaH pU3MK KOA OBe BPCTE OCUTypama MoTU4e oA HeHanaaheHux
MOTpaKMBamwa U IpoBU3Yje.



10.3. CtpareLwwKo nnaHupame y GyHKLMjU NOCNOBHE NOIUTUKE

CTparTelKy pysyK IIPOMCTIYE 13 HECTOCOOHOCTM APYLITBA AQ IPYMEHH CTpaTeruje
U YCBOjeHe IIOCAOBHE TIOAUTHKE®, peaAusyje GMHAHCHjCKe TAQHOBE 1 Ad IO IOTpebu
AOHOCH OAAYKE O IIpeycMepaBamby CpeACTaBa.

IToapu3uLIM CBOjCBEHM OBOj IPYIIM PU3MKa 00yXBaTajy:

+ PM3VK HENpPeLN3HOCTH, HejaCHOCTH, HECIIPOBOA SUBOCTY M HeycKAaheHocTn
CTpaTeryuje ¥ CTpaTelIKuX LJ/peBa ca eKOHOMCKMM U MOAUTUYKUM OKPY-
KemweM, YHYTPallkhOM OPraHM3aLyjoM, 3HabeM U CTPy4HoUIhy HIDKMX HUBOA
pPYKOBODema 1 3aII0CAEHMX KOjU BpILLe IUXOBY OIEPAaTUBHY peaAusalyjy;

+ PU3MK IPONYILITaba MAY IIPEKACHOT YAACKa y OApeheHe Tp)KUIIIHe cerMeHTe
OCUTypama, YKiydyjyhy 1 puaKK MpomyliTama Ad ce ,MCIpaT” IPOU3BOA
KOj! Ce ITAACKpa U KOju UICTOBPEMEHO HYAU M KOHKYPEeHLYja;

+ PU3UK OACTYIIaHa OCTBapera OA MAAHCKMX BEeAUYVHA, HABUIIIe MAY HAHIDKe;

+ PU3MK M3OCTAHKa Ipahemwa, KOHTPOAA M aHAAM3A OACTYIAmba peasusalyje
0A TIAQHA;

+ PM3MK M30CTaHKa OAaroBpeMeHOr IpeAy3/Makba Mepa y CAyYajy 3Hau4ajHUX
OACTYIama OA MAAHCKUX BEAVYMHA.

ITaaHMpamwy Kao aKTUBHOCTH IIPETXOAY AepVHICabe U YCBajalbe OCHOBA TOCAOB-
HVIX TIOAUTHKA, KOje 110 AepMHULIj U CappOKe LbeBe, TOAUTHKE, CTpaTeryje u Mepe 3a
OCTBapeme MAAHCKUX LndeBa. LlpeBr Mory OMTH KBaHTUTAaTUBHO M3PayKeHU (HIIP.
Kao crorma pacra ¢akrypucaHe 1 HanaaheHe peMyje OCUTyparba, CTOIA pacTa A0OU-
TY, CTOIIA PACTa TEXHUYKMX Pe3epPBU U CA.) MAM KBAAUTATUBHO U3paKeH! (OCBajarbe
HOBMX TPKMIITA, MOOOMSIIAE CAMKE U YTAEAQ KOjU APYLITBO MMa KOA OCUT'YPaHMKA
VIAYL JaBHOCTH YOIILITE,...).

ITaaHMpamwe, Ka0 aKTMBHOCT, IIPEACTaBMdA TeMesd (PMHAHCUJCKOT YIIpaBaamba y
APYLITBMMA 332 OCUTYpabe, 3aTO IITO OHO oMoryhaBa Aa ce orpaHMYeH! U3BOPU YAO-
XXe Yy OHe 00AVKe MOBIHE KOjI Y CaA€jCTBY ca SYACKUM pecypcuMa omoryhaBajy aAa
APYILITBO OCTBapH CBOje LiyiveBe. Y IMpoLieCcy MAAHMpPamba M0Aa3! Ce OA BEAMKOT 6poja
eKCTePHMX U MTHTePHUX MHPOPMaLja, KOje Ce OA CTPaHe HAAAEKHIX OPTaHM3aLMIOHNX
AEAOBA APYLITBA CUCTEMATU3Y]jy, TAKO Ad Ce KPO3 MAAHCKe II0Ka3aTe/ve MHKOPIIOPUPAjy
YCBOjeHM LIMAEBU UM MPOjeKTyjy IepcreKTuBe ApywTsa. [TaaHupame Kao mpoiec,
IIPEACTaB/»a MEXaHM3aM KOju PYKOBOACTBO ADYIITBA CTaBda Y NMOAOXKA]j ,OHUX KOjU
pasMuILIbAjy YHANpeA“, ¢ 003MPOM Aa IMAAHMpamwe MPETHOCTaBsda AHTULIMIALIY
o6yayhux porabaja u aHTULMIALMjy IpOMeEHA Y OKpyXeky. Ha Taj HauUMH, pyKOBOA-
CTBO AOAQ3U y CUTYaLujy Ad OyAe CIIpEMHO AQ IPUXBATU MIPOMEHe M Pa3MUIIbA O
MOCAEAMLIAMA CBOjUIX OAAYKA.

YKynaH GpMHAHCUjCKM ITAQH APYIUTBA CaCTOju ce U3 Beher Opoja 1ojeAMHauYHUX TAQ-
HOBa 1 TO:

1. maaHa ¢pakTypucaHe u O6pyTO IpeMUje OCUTYpatba;

2. IAaHa pacropeAe OpPyTo IpeMuje OCUTyparba [0 HaMeHM 1 moKpuhy Tpou-

KOBA CITPOBODEema OCUrypama;
8  Ap A. Apmaua, op. cit., crp.215.
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IIAQHA AMHaMUKe paKkTypucamwa npemuje;
IIAQHA AVIKBUAMPAHVX IITETA;

IMAAQHA AMHAMMKE AI/IKBI/IAaI_U/Ije IITETQ;

ITAaHa TEXHNMYKOI PE€3YATaTa;

3

4

5

6. IAaHa TEXHUYKUX pe3epBy;

7

8. TmAaHa peocurypama 1 CAaOCUT'ypama;
9

IIAQHa TPOLIKOBA cripoBobema ocurypama (TCO);
10. nmaana pnHamuke TCO
11. nmaana usBopa 3a nokpuhe TCO
12. maana pAuHamuke obesbebherwa nspopa sa mokpuhe TCO;
13. mAaHa yKyIHUX IIPMXOAQ U PACXOAQ;
14. maaHa KappoBa U 3apapa;
15. maaHa TOKOBa rOTOBMHE U IAQHA AMKBUAHOCTH;
16. mAaaHupaHoOr 6MAAHCA CTaba;

17. INAAHVIpaHOT OuaaHca ycrexa ca TIAaHOM ITIOCAOBHOT pe€3yATaTa, IIAAHOM pe-
AOBHOT pe3yATaTa U IIAAHOM p€3YyATaTa IIp€ U IOCAE OIIOPE31Babha;

18. maana mokpuha TeXHUYKUX pe3epBu u
19. naaHa MHBeECTULINja;

HapaBHo, 6poj nojeAMHaYHUX TAQHOBA MO>Ke OUTY Behyl 0A TPe3eHTOBAHUX, C TUM
Ad HaIIp€A HaBE€AE€HN I'[OjeAI/IHa‘-IHI/I IIAQHOBU YMHE TE€MEd YKYITHOT ITAQHa.

OCHOBe OCAOBHMX IOAUTHKA CACTOj€ Ce OOMYHO 13 TPY LieAVHE U TO: YBOAQ Y KOMe
ce HaBOAE KapaKTepUCTMKEe MaKPOEKOHOMCKOT OKPY>KeHa 13 IIPETXOAHOT IIepMoAa 1
OueK/Bamba 3a MAAHCKU IIEPUOA; LiI/bEeBA APYLITBA, TIOAUTMKA, CTpaTeruja U Mepa 3a
peaausauyjy AepUHMCAaHUX LbeBA APYIITBA.

Ha ocHOBY yCBOjeHMX TOCAOBHMX MIOAUTHKA, OA CTPaHe HAAAEKHMX OpraHa APYyLIT-
Ba, OPraHU3aLIOHU AE€AOBU APYIITBA, Y UMjOj HAAAEKHOCTHU Cy MTOCAOBU IprbaBe
ocurypama (y Behum ApylITBMMa NAQHCKO-aHAAUTHUKe QYHKLIMje), HAjIIpe IPUCTYIAjy
aKTMBHOCTMMa CHMMama I10/5a OCUTypamba 10 NM0jeAVHUM TePUTOPUjaAHUM LieAHaMa,
noceOHO 3a nmpaBHa U puanuka anja. CHUMambe I0sda OCUTYpaba BpIuyM ce Hajyelrhe
Ha OCHOBY 3BaHMYHO 00jaB/peHNX MI0AATaKa CAAPYKAHMX Y CTATUCTUYKMM M3BELITaj1IMa
OIIITMHA U TPAAOB], U3BellTaja Permy0AMYKOr 3aBOAA 32 CTATUCTUKY U ITOAATAKaA AO
KOjJMX C€ AOLIAO KpO3 outsourcing.

ITAaH mosa ocurypara KoA MpaBHMUX AULIA PAAM Ce TT0 TapudaMa, BpCTaMa OCUTYparba
u Bpcrama pusuka. Cacroju ce op nHpopmaiyja o Beh 3aKmpyueHUM OCUrypambuMa 1
urdpopmarmja o moryhHoCcTMMa 3aK/pyuMBaba OCUrypama 110 M0jeAMHUM Tapudama,
OAHOCHO BpcTaMa pusuka. CymuparmeM IMoAaTaKa A0Aa3u ce A0 MHpopMaLyja o 6pojy
npeayseha koja cy Beh y ocurypamwy u 6pojy npeayseha koja moreHiujaaHo Mmory 6uTu
ocurypasa 1 oA Kojux pusuka. Ha oCHOBy 0Bako CTpyKTyMpaHMX [TOAATaKa, moAasehn
OA M3BpILIeHA NPETXOAHE TOAMHE, paAe ce (PMHAHCHjCKM MAQHOBU (aKTypucaHe
1ipemMije, TAAHOBY AMKBUAMPAHUX IITETA U IAQHOBM TEXHUYKUX pe3epPBU.



YKmyurBambeM OCTAAMX eAeMEHATa, a IIPe CBera AHaMUKe peaAusanuje Gpakrypu-
CaHe IpeMuje, AMKBYAVPAHMX IITeTa U TPOIIKOBA CIIPOBODhewa ocuryparmwa 13 Iper-
XOAHE TIOCAOBHE TOAMHE, POKOBA Aociieha yroBopeHe mpemuje 3a MAQHCKY TOAMHY,
BUCHMHe HeHanAaheHe npeMuje Ha Kpajy IIPeTXOAHe TOAMHE, TEXHUYKOT pe3yATaTa U3
MIPETXOAHE TOAVHE, IPOCEYHO AUKBUAVMPAHUX U Pe3epBUCAHMX LITETa IPETXOAHE TO-
AvHe, yyenrha He3zapabeHe mpemuje (IpeHOCHe IpeMije) U3 TIPETXOAHE TOAMHE, eAe-
MmeHara 13 OpAyKe 0 pacriopeAr mpemuje o HameHama u mokpuhy TCO, pape ce cBu
OCTaAU MOjeAVHAYHU TTAQHOBU.

ITAaH HOBYAHMX TOKOBA je YECTO 3aIlOCTABAEH Y IPAKCU HAIIMX APYILITaBa 3a
OCHUTypalbe, MaKO je jaCHO A2 00MM, AMHaMMKa M KapaKTep LMPKYAMCamba HOBYAHMX
CpeAcCTaBa omnpeAesyje GUHAHCUjCKO 3ApaBoe, OAHOCHO CHATyY jepAHOr ApyuTBa. OBaj
IIAQH 3aCHOBAH je Ha I0jeAVHAaYHMM [TAQHOBMMA UM KAaO TaKaB, YBEK je 13pa3 TeXibe
A ce 00e30eAr TOXKeSHU HUBO AUKBUAHOCTHU Y OYAYNHOCTU 1 Kede pAQ ce BOAM UC-
IIpaBHA MOAUTMKA PUHAHCUPaba Y IIAQHCKOM MEPUOAY. [ OTOBMHCKY TOKOBY, OAHO-
CHO TIPMAVIBM U OAAMBU TeKyher mocAoBamwa, HUKaAa HUCY nepdeKTHO ycKaabeHu y
jeAHOM BpEMEHCKOM IIEPUOAY, ITIOTOTOBO Y YCKMM BPEMEHCKMM MHTEPBAAMMA, 300rT
yera APYyLITBA MOPajy YBEK MMAaTH Ha paclioAaramby AUKBMAHA HOBUAHA CPEACTBA MAU
BJMCOKO AMKBUAHe X0B Koje ce Aako MOTY IpeTBOPUTU y AUKBMAHA CPEACTBA, Koja
Tpeba A2 00e30eae KOHTMHYUTET IOCAOBHE aKTUBHOCTH.

BuCHHY TOTOBMHCKOT CaAAQ Yy BEAVKOj MePH OIlpeAedYyje IPUCTYII TPXKUIITY HOBLIA
M KallMTaAa, aAll je OHA AOMMHAHTHO YCAOBS>EHA O0MMOM U AMHAMMKOM TTOCAOBHE
aKTUBHOCTY, eprkacHouhy HamAaTe MOTPaKUBawba, AOCIeAoIIhy IOTpaKuBamba 110
OCHOBY IIpeMUje Y TOAUTUKOM IIAACHpamba CAOOOAHVX CPEACTaBa OCUTYPaba.

[TpMAMBY rOTOBMHE, IAQHMPAjY Ce 6a3MYHO HAa OCHOBY [TAQHA HAITAATe TOTPaKMBabha
IO OCHOBY IIpeMMje U 110 OCHOBY OOpayyHaTHX KaMaTa, TAaHa IPMAMBA U3 OCHOBA
peocurypama 1 CaoCUrypama, rmaaHa oryhermwa AyropoyHMX U KPaTKOPOYHMX IIAAC-
MaHa 1 APYTMX 00AMKa MMOBMHE 1 TIAQHA NTPMHOCA (IIpuxopa) oa maacmaHa. OAAMBYU
TOTOBMHE TeMeME Ce Ha NMTAAHY AMKBUAVPAHUX LITETa, TAAHY TPOLIKOBa CIIpoBohema
OCUT'Ypama U MAQHY MHBECTULIL)A.

YcnenHocT, 0OAHOCHO e(pUKaCHOCT, NTAQHMPabha HOBYAHMX TOKOBA HEIIOCPEAHO
yTU4e Ha HUBO PEHTAaOMAHOCTY APYIITBA, C 003MPOM AQ UMOOMAM30Babe CPEACTABA
y TOTOBMHM 3HauM I'yOMUTaK IMPMHOCA, aAM OCTBApYje U yTHIIaj Ha TeKyhy AMKBUAHOCT,
3aTO IITO CBAaKM M3AATAK TOTOBMHE, Y YCAOBMMA HEAOCTAjyh1X AMKBUMAHMX HOBYAHNMX
CPeACTaBa, 3HaUM YyIpo>KaBambe TeKyhe AMKBUAHOCTML.

ITpousuaasu pAa mpeTepeHo MUMOOMAM30Batbe CPEACTABA Y TOTOBMHY Y TOTOBUHCKMM
€KBMBAAEHTVMA NPEACTaBAda OMOPTYHUTETHM TPOLIAK, KOjI je jeAHaK M3rybmeHOM
IIPMHOCY, KOj| CE MOTA0 OCTBAPUTH AQ Cy Ta CPEACTBA YAOXKEHa Y 0AroBapajyhe KpaTko-
pouHe 00AMKe MUMOBKHe. MehyTum map AMKBUAHOCTY Ha AYTM POK IIOCAEAMYHO AOBOAY
A0 Tapa peHtabuaHocTy. Komnpomuc nsmelby 3axreBa peHTaOMAHOCTY ¥ AMKBUAHOCTH
0be30ebhyje ce Kpo3 yaarambe CAOOOAHMX CpeACTaBa OCUI'ypamwa y KpaTkopouHe XoB
(ApkaBHe 3amyice, OAarajHM4Ke 3amyce, LIepTUPUKATE O AETIO3UTY,...) Koje 0Aballyjy
oarosapajyhe npuHoce, a UICTOBpeM€eHO ce MOTy Op30 TpaHCPOPMUCATH Y TOTOBUHY.
Y mpaxcu ApyIITBa 32 OCUTYpalbe YeCTO IPUMebYjy PMHAHCHjCKM METOA MAQHMpamba
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HOBYAHMX TOKOBa. MeTop duHaHCHpamwa’ I0Aa3N 0A MPETIOCTaBKe AQ MUHMMAAHU
CaAAO TOTOBUHE Tpeba Aa Oyae jeAHAK MIPOCEYHOM TOAMILIEEM CAAAY KOjU je Heoll-
XOAQH 3a o0aBdambe peAOBHE IIOCAOBHE aKTMBHOCTM U 3aCHMBA Ce Ha KoeuLjeHTy
06pTa roToBuHe'” 1 IpOCeYHOM caaAy roToBuHe. HapaBHO y ycAOBMMa Aol HamAaTe
MIOTPaXXMBakba 1 OACTYIIalba CTBAPHUX IITETA OA OUEKMBAHNX IITETA, OBaj METOA Hehe
AaTy oproBapajyhe pesyarare, 300r yera y TaKBUM YCAOBMMA APYLITBA 32 OCUTYpabe
4eCTO MPUCTYIAjy TEXHULM IPOAYKaBatba IIPOCEYHOT BpeMeHa IOTPeOHOT 3a IIPOLIEHY,
AVIKBMAQLIMjy U MICIIAQTY IITETA. JEAHO OA pelllera KojeM ce Moxke npubehu jecy dak-
TOPMHI ITIOCAOBY, KOj! y IIMPEM CMUCAY IIOpeA NPOAaje MOTPaXkMBarba Mpe HbUXOBOT
aocnieha Mory oOyxBaTUTU U MPOAQjy AOCIIEAMX a HeHamAaheHMX MOTpaXuBamwa,
MehyTuM OBaKBM ITOCAOBM CY YECTO [TOBE3AHM Ca OTIEPATUBHYUM U PENYTALIMIOHUM PU-
3uLMMa 300T yera ce HellITo pehe nMpuMebyjy y mpakcul.

Ob6jepumaBarbeM U ycaraallaBambeM I10jeAVHAYHMX [TAQHOBA, n3pabhyje ce naaHCcKu
OMAaHC CTama M ITAQHCKM OMAQHC ycIlexa y OKBMPY KOra ce MoCeOHO Aaje MAaH II0-
CAOBHOT' Pe3yATaTa, IIAQH Pe3yATaTa PEAOBHOT IIOCAOBamba U TMAAH Pe3yATaTa Ipe 1
IIOCA€ ONIOpe3/Bamba.

Pusuk rpeniaka, y OAHOCY Ha ITAQHCKM Tpe€TMaH HOjeA]/IHI/IX yYAarama KOja ce Ty
INpr3HaBamwa yAaramba Ha HEKpETHMHaMa, MHBECTULIMIOHM HEKPETHNHAaMa U OIIpEMU,
4eCcTo je NNpUCYTaH NIPUAVKOM M3PaA€ ITIAAHOBA, C O63]/IPOM Aa Ce 4eCTO npeBMba Ad
C€ HaKHaAHA yAarama MOTY IIpM3HAaTU KaO CPEACTBO, CaAMO YKOAMKO C€ TUM yAarambeM
IMpoAYy’KaBa KOPMICHI BEK YHOTpe6e, nosehasa Karmagurer, 1mo6omiaBa KBaAUTET yc-
AYTa, MAU aKO C€ yAarameM SHa‘lajHO CMaH)yjy TPOILIKOBU.

Kao oTBOpeH cucreM, APYIITBO HE MOKE OCTAaTH ,[AYBO" Ha IIPOMEHE TP>KUIIHUX
pU3MKa U Ha IpOMeHe y OKpyXewy. CBe IpoMeHe y IIOCAOBHMM aKTMBHOCTMMA U
OpraHM3alVj1 APYLITBA, HACTAaAe KAo M3Pa3 >Keda 3a UICIyHhemheM CTPATelKIX L1/opeBa
VIAY K20 M3DPa3 Hy)KAe 300T 13MeHa y HUBOY 1 Opojy paKTopa 13 eKCTEPHOT OKPY>Keba,
YBeK [T0Apa3yMeBajy oTpeby npuaarohaBama, y unsy Hajoomer moryher kopuirherma
TP>KUIIHUX OKOAHOCTU 1 M30eraBaa IOTeHLMjaAHMX OTTACHOCTU. AMHAMUYHOCT MPU-
BpPEAHOT aMOMjeHTa, OAHOCHO yTHUILQj TIOBOAHMX M HEIIOBOAHMX OKOAHOCTM KOje Ha
AVIDEKTAaH MAYM MHAMPEKTaH HAauMH YTUYY Ha MO3MLIMjy APYLITBA, 3aXTeBa IIPOaKTMBaH
CTaB PYKOBOACTBA IpeMa TUM Aorabajuma u crnocoOHOCT Aa aHTMUMIUpajyhu mpo-
MeHe, Kpeupa BU3Mjy U ITAQH beHe MMIIAeMeHTalyje, Kako O ce eAMMMHUCA0 VAU
CMamwuo ja3 u3Mehy MOTEHLMjaAHMX U CTBapHUX IepHOPMaHCH Y TIOCAOBaY. Y Ipo-
LjeCcy MAQHCKMX aKTUBHOCTU KOje ce TU4Yy BPeAHOBama MHBECTULIIOHMX IIpOjeKaTa,
APYILITBa IIPMMeEYjy METOA AICKOHTOBalba IIOMONy KOra M3pavyyHaBajy CaAallby BPeA-
HOCT OyAyhMX mpuMara 1 METOA HETO CaAallllbe BpeAHOCTM IToMOoNy Kora o4eKrBaHe
TOAMIIE>€ HETO HOBUaHe TOKOBE OA HEKOT TIPOjeKTa CBOAE Ha CaAAllllby BPEAHOCT, YMMe
OHM IIOCTAjy YIOPEAMBH Ca M3HOCOM KallMTAAHOT M3AATKA 32 HEKU IIpojeKaT. Y TOM
CMICAY, HeTO capaitba BpeaHocT (HCB) npeacTaBma pasAuKy capaliiibe BPeAHOCTH

9  TlIpod Ap Aparan Kpacyma, [Tpod ap Muaopaa Visanuesnuh, ITocaoBre puHaHcuje, beorpap 1999.
10 KoeduuujeHT 06pTa rOTOBMHE = YKYIIHU OAAMBYU FOTOBUHE Y TOKY ropuHe / ITpoceuan caap0
TOTOBMHE M TOTOBUHCKUX €KBMBaA€HATA.

/I3 0BOT OAHOCA IIPOM3MAA3H AQ je TIPOCEUaH CAAAO TOTOBMHE jeAHAK KOAMYHVKY YKYITHUX OAAUBA
TOTOBMHE Y TOKY TOAVHE 1 KoebuliujeHTa 00pTa TOTOBMHE.



HETO HOBYAHOT TOKa OA YIOTpebe MpojeKTa 1 KaUTAAHOT M3AATKa 3a Taj mpojekaT'!
Y cBpXe MpoHaAaXXemba AMCKOHTHE CTOIIe KOjOM Ce CaAallliha BPEAHOCTHU IIPOjeKTa CBO-
AV Ha HyAYy, OAHOCHO KOjOM Ce CaAallltba BPEAHOCT HETO HOBYAHOT TOKA OA YHOTpebe
IPOjeKTa y BeKy HeroBOr Tpajarba M3jeAHauaBa ca CaAalllboOM BpeaHolLhy KanuTaAHMX
M3AaTaKa y caM IpOjeKaT KOPUCTU Ce METOA MHTepHe CTOIe NMpUHOca'?. Y MOCTYIKy
BpeAHOBakba MHBECTULIVIOHMX IIPOjeKaTa, APYLITBA CBAKAKO He MOTY OCTATy FAyBa Ha
PM3MK, LITO MIOBAQUM KOPeKLMje AMCKOHTHMX CTOIA Ha BMIIe YyiMe ce 0be30ehyje pAa
ce u3Bpum oarosapajyhe obesspebere capaiime BpeAHOCTY HETO HOBYAHOT TOKA Yy
cpasMepl ca BUCHOM PM3MKa, C TUM ILTO je IIpeMuja Ha pU3MK YTOAMKO Beha, YKOAMKO
je BpEMEHCKM IEPUOA AYKM, 3aTO IITO Ce ca IPOTOKOM BpeMeHa noBehasa HeusBec-
HOCT Y IIOTAEAY A€AOBama HakTopa pr3KKa (HAPOUUTO TP)KUIIHUX).

Crpareruja npeacTaBmda paliiOHaAHM HAuMH yIpaBsatba mpepysehem y cpeannn
KOjy KapakTepulile pu3uk 1 HeusBecHocT. Kombunyjyhu ¢pmHaHcujcke, myacke u op-
raHU3aLIOHEe Pecypce U APyre KOMIETEHTHOCTY APYIITBA, 13a30Be M OrpaHMyera
OKpY)Xema, CTpaTellIKo MAaHupamwe oMoryhasa Aa ce mponaby Haj6oryu HauMHM 32
OCTBapMBae MICHje, LiM/peBa, PACTa U pa3Boja APYIUTBA 32 OCUryparbe. Y Halpea
HaBEeAEHOM OACAMKaBa Ce M yAOTra CTpATeIIKOor NAaHupawa. OHa Mmoppasymena
pasyMeBare KOHPAMKTHUX CUTYaliMja, paspaAy MaaHa ydemrha y m1Ma, Kao 1 6Aaro-
BpeMeHY MAeHTU(UKALYjY 13a30Ba eKCTepHOT OKPY>Kiba 1 MoryhHocTM peayseha pa
VICTE CKOPUCTHU, OAHOCHO AQ aMOPTH3Yje YAape HEITOBOSHUX OKOAHOCTHU. CTpaTerujom
ce OIpeAedyje OAHOC TIpeMa OKPY)KekbY, CTPYKTYpa IIOCAOBHOT MOPTHOAUA, OAHOC

11 TIpod ap Aparan Kpacyma, ITpod Ap Muaopap Visaunuiesuh, ITocroBHe dpunancuje, Beorpaa 1999.

CAAAIIA BPEAHOCT BYAYRUX ITPVIMAbA, uspauyHasa ce o GopmyAu:

ey
@a+i"

rae je V-,HOMUHAAHM M3HOC IpUMarba Ha Kpajy mmepuopa‘; i-,kamaTHa croma“ u n-,0poj mepuo-
A2 OAHOCHO FOAMHA 3a KOje Ce BPIIM AMCKOHTOBame. Y IPaKCU yMeCTO IpeseHToBaHe GopMyae
npuMemyjy ce duHaHcujcke Tabauie I, Koje cappyxe pasanuute KoMbuHalMje KamaTHe crore (i) u
6poja ropMHa Ha Koju ce obpayyHaBa uHTepec (n).

HETO CAAAIIKBA BPEAHOCT, MSpa‘IyHaBa ce 1o (’popMyAM
NSV =
Z (1+ k)

rAe je R-,M3HOC TOAMIIIEEI HETO HOBYAHOT TOKA Y BeKy Tpajara mpojexra“; C-,M3HOC HETO Kamu-
TAAHOT M3AATKA Y IpojeKar; k-,cTomna MHBeCTULIMOHOT KPUTEPHjyMa, LieHa KalluTaAd MAYM CTAHAAD-
AHa CTOIla MpMHOCa“ U N-,BeK TPajama NpojeKkTa y roouHama”. Y caydajy pa je NSV=0, To ynyhyje
Aa TIpojeKaT Tpeba MPUXBATUTH YKOAMKO je He3aBMCAH OA APYTMX IIPOjeKaTa, 3aTO IITO TaAd MOXe
Aa ce OCTBAapyM CTOIA MPMHOCA Koja je Beha oA MHBECTULIMOHOT KPUTEPHjyMa, lieHe KaluTaAa UAK
CTaHAApPAHE CTOIIe IIPUHOCA.

12 MHTEPHA CTOITA ITPMIHOCA, MspaquaBa ce 1o GpopmyAm:
z (1+ |)

rae je C-,capaima BpeAHOCT KaIMTaAHMX M3AATAKA Y npojeKaT“; R-,M3HOC TOAMIIIbET HETO HOBYA-

HOT TOKa Y BeKy Tpajarba MpojexTa“, i-,MHTepHa CTOIMa Np1Hoca“; n-,BeK Tpajarba IPOjeKTa y TOAU-
“

Hama“.
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M pearoBaibe Ha KOHKYPEHLMjy, METOA U Op3uHa peasusaiuje n3abpaHMX MpaBaLa
A€AOBalba, PaCT U Pa3Boj U C TUM Y Be3U MOXKeSHM HUBO PAEKCUOMAHOCTY APYILITBA.

360p cTpaTelIKux IpaBala AeAoBamba U AepUHICabe TOCAOBHUX MOAUTHKA CY
IPETIIOCTaBKA 32 M3PaAy peaaHUX (pMHAHCHjCKUX ITAQHOBA U IpOLeC OylleTHpamba,
OAHOCHO 32 OIlepalliOHAAM3aLMjy IIpaBalia, METOAA M MHCTPyMeHaTa pacTa 1 pa3Boja
APYLITBAa KPO3 aKTMBHOCTY HETOBMX OPraHM3alLiIOHUX AE€AOBA.

Y uMmy AprKamba pusMKa M HEM3BECHOCTM Y IPUXBaT/ASMBUM I'PaHMLIAMA, APYLIT-
Ba MOPAjy IIOCETHYT! 3a CTPATELIK/M ITAQHMPabeM U KOHTMHYMpaHuM npahemweM u
KOHTPOAOM OCTBapema MAAHCKIX 33AAaTaKa, Y3 MAeHTU(UKALIMjYy BUC/HE OACTYIamba
1 QHAAM3Y Y3POKa KOjU CY AOBEAY AO OACTYIIaha peaAn3alilje OA MAAHCKMX BeAVYMHA.

ITaaHCKe aKTMBHOCTM IPEACTaBAAjy IIOAA3HY aKTUBHOCT PYKOBOACTBA. [TaaHu-
pamweM ce oApeDyjy LiMmpeBM APYIITBA U Mepe 3a BbUX0BO OCTBapekbe.

LlumeBu ce Hajuemrhe KBaHTUTATUBHO Ae(VHUIINY, aAU MOTY OUTU M KBAaAUTA-
TUBHO M3pakeH! (yraep mpepyseha y jaBHOCTHM, 3aA0BOSCTBO U MOPAA 3alIOCAEHUX,
moryhHOCTH 3a ycaBpiiiaBame 3arocaeHux utA.) Ha ocHoBy AeduHucaHor ceta numesa,
PYKOBOACTBO APYLITBA BpluK M300p CTpaTeruja, TaKTUKa 1 Mepa Koje Tpeba pa ode-
30eAe peaausaliljy MOCTaBA>EHNX LiMidbeBa U yTBphyje MpropuTeTHEe aKTMBHOCTMU.
CrpaTelIKuM IAaHUpPaweM GpopMupa ce CKYIl AYTOPOYHMX aKlija ca BapMjaHTaMa
aAOKallyje aHTa)KoBarba (PVMHAHCYjCKIX, HYACKVX Y OPTaHM3aLIOHNX pecypca. Aa bu ce
LIVI/>€BY PeaAM30BaAl, OA KbYUHE BOKHOCTH je Ad Ce IIOCTUTHE CarAACHOCT YIIPAaBHOT
oabopa 1 HajBUIIMX PYKOBOAehMX HMBOA APYLITBa OKO M3a0bpaHuX LM/,p€eBa, ITpaBalia
aKLyja ¥ IPUOPUTETA AEAOBabA.

Crparelliky LyobeBY ONEePALIOHAAN3Yjy Ce AOHOLIEehEeM ITOCAOBHMX MOAUTMKA
APYILITBa U M3PAaAOM CPEAHOPOYHMX U FOAMIIBYX (PUHAHCHjCKMX TAQHOBA, KaKO Ha
HMBOY ADYIUTBA K20 LieAVHE, TAKO U [0 OPTaHM3ALMOHNM LieAMHaMa OATOBOPHMM 32
OAAYYMBaH-€e U CIpOBODere 0Aa0paHMX aKTUBHOCTY, AMIHMjaMa IPOU3BOAQ, KaHAAMMA
IPOAQje, CETMEHTVMA KyTIalia, UTA.

Y1BpbuBame Oyiera o npopuTHUM U TPOILIKOBHYUM LieHTpUMa 1 npaherbe beropor
OCTBapera MMa 3a Liyind Ad 00e30eAN KOHTMHYMPaH HAaIllop CBUX 3aIIOCAEHMX Yy IIPaBLly
0A20paHMX CTPATELIKMX TIPaBaLja AeAOBarba. [Ipel3HOCT, jACHOCT, AETaSHOCT U HApO-
4UTO PEAAHOCT (PMHAHCHjCKOT ITAQHA U OylleTa [0 HaBeAEHUM CeTMEHTVIMA, IPEAYCAOB
je 3a Aaoy KOHTPOAY OCTBapetha IOCTaBoEHMX MAQHOBA Y MHAEHTU(MKALINjY TPOLIKOB-
HMX LieHTapa, Kao U 32 aHAAM3Y Y3POKa KOjU CY YCAOBUMAM OACTYTIatbe peaAnsaliije oA
nAaHa. Aa Ou ce 06e30eAA0 KOHTMHYMpPaHO Npahemwe peaausanyje naaHa u oyyera u
aHaAM32 y3pOKa KOji AOBOAE AO OACTYIIalba OCTBapera 0A NMAAHA, APYLITBA MOPAjy 00e-
30eANTY AOOPe PauyHOBOACTBEHE €BUAEHLIVjE 1 CYCTeM GMHAHCHjCKOT M3BelLITaBamba
Koju omoryhaBa caraepaBaibe OAQTAKa 1 HIXOBY QHAAU3Y [0 AYOMHM TPOIIKOBHMX
¥ IpOGUTHYX LieHTapa, 3a 1ITA je OIeT IPETIIOCTaBKa II0Y3AAH U MHTerpyucaH nHdop-
MAaLIOHM CUCTEM.

PepOBHO HepAendEHO, MECEUYHO, KBAPTAAHO U TOAMIIIbE M3BEILITABAabe IOAPA3-

YMeEBa Aa Ce y IIpoLeC IAaHMpPambha 1 KOHTPOAE YKidpyde CBU LIEHTPU OATOBOPHOCTU Y
APYUTBY, 3aTO LITO jeAI/IHO TAKO MOXXeE Aa Ce rapaHTyje KOHTMHYUTET MOHUTOPMHTa



IIOCAOBHUX IIPOLieCa, CMakby PU3UK M30CTaHKA OAaroBpeMeHIX, IOTIYHMX U TT0Y3Aa-
HMX MHpOpPMaLVja ¥ ITIOCTUTHE CAaTAACHOCT Y IIOTA€AY pebaAaHca MAQHCKMX BEAMYMHA.

3HayajHy KOMIIOHEHTY CTPATeLIKOT PM3MKa YMHM HECIIOCOOHOCT APYIUTBA Aa
IIpaTy HOBe IPOM3BOAE KOje IAacKpa, OAHOCHO HyAM KOHKypeHuuja. Ha poomahem
TP>KULITY OCUTYpaiba, OBaj PUBKK je HAPOUMUTO OO NMPUCYTaH y OCUTYpalby >KMBOTA
Yl TO HETIOCPEAHO HAaKOH yAacKa CTPAHUX APYIITaBa 32 OCUTypambe, C 003MPOM Al Cy
IIOHYAY TPaAMLIMOHAAHUX APYIITaBa Ha OBOM IIPOCTOPY (KOja AelleHujaMa MOCAYjy
Ha TpXXuIITy ocurypamwa y PC) unHmAM npousBoau, 6e3 yrpaheHe BaayTHe Kaaysy-
Ae, paspabeHnx makera IMpousBOAQ, Ca 3aCTapEAOM, KOH3€PBAaTHUBHO OPraHM30Ba-
HOM IPOAQjHOM MPEKOM ITOCAOBHMLA M €KCIIO3UTYpa ¥ CAMYHMX 00AMKA CTaTU4HE
opraHusanyje MpOAQjHMX MeCTa, KOja HMje MOTAQ A2 OATOBOPM 3aXTeBMMA CaBpeMe-
HOT HaulMHa NPOAAje >XMBOTHMX OCUTypamba, MaKO CaMy IIPOU3BOAM 110 CBOM KBaAU-
TeTy HUCY 320CTajaAll. AKO ce OBOMe AOAQ M30CTaHAK BM3Mje aATePHATUBHMX KaHaAa
IIAACHpama CPeACTaBa MaTeMaTUuKe pe3epBe OCUT'ypama, OAHOCHO U3rybnpeHu ove-
KMBaHU MPUHOCU OA AEMIOHOBAaWA U yAarama MaTeMaTUuKe pesepBe, OCTajy jaCHU
Pa3sA03M 3allITO je OBaj TPXKUIIHY CETMEHT OCTa0 AGAOM 3aHeMapeH KOA IOjeAMHUX
ApYLITaBa 3a OCUI'ypabe, Koja TPaAULIMOHAAHO €r3MCTHPajy Ha OBMM IIPOCTOpPMMA.

10.4. KaHan guctpubyuuje ycnyra ocurypama

Kanaa pAucTpu6ynmuje npeacraBsa Hus MehycoOHO He3aBUCHMX OpraHM3aliyja Koje
omoryhaBajy aa ycAyre/mpousBoAu 6YAY AOCTYIIHM KAMjE€HTMMa/IOTPOLIAYMMA VAU
HOCAOBHUM cucTeMyMa. OBe NOCAOBe 00aB;>ajy PASAMYUTY OPraHU3ALMOHM 00AMLIN
TIOCpeAHMKa MAM 3acTynHMKA. [TocpeaHuL Mory 6uty npeayseha nau nmojeAHIM Kao
IITO Cy areHTU IPoAaje, 6pokepu nam areHuuja. OHM ITIOMaXKy Ad Ce YCAYTa/IIpOU3BOA
AOCTaBM 0A OcUrypaBajyhux ApyiitaBa A0 oTpolIaya, 611A0 MHAVBUAYAAHMX KAMjeHTa
VIAY TIOCAOBHOT CHCTEMA.

3Hauaj AucTpubynuje. Beaukn 6poj npousBohaya KOpUCTU MOCpPEAHMYKE yC-
AyTe Aa OU mAacupaAu CBoje IMpousBoAe Ha TpkuiuTe. OHM JKeAe AQ PasBUjy KaHAA
AUCTpUOYLMje (KaHAA MapKeTMHIA) Y Be3M Ca IAACMaHOM IIPOM3BOAQ. JEAHOCTaBHUje
VI AAKIIIE je AQ Ce TTAATe TOCPEAHNULV 32 ePEeKTMBHO peaAr30BaH I10CA0, HETO Ad Ce Ha-
romuAaBa Opoj 3alI0CAEHNX Y AAMUHUCTPALjH.

Cucrem AucTpubynuje nmyrem Bume kaHaaa. OBaj cucTeM mpeacTaBsa 00AUK
Ipy’Kamba YCAYTa A€ jeAHa pypMa KOPUCTY ABA MAM BUIIE MapPKETMHIIKMX KaHaAa AQ
01 mAacupaaa mpomsBoA, jeAHOj MAY BUILIe IPyIIa MOTpoLIaya (CerMeHTUPatbe TPXKMIL -
Ta). OBaKaB CUCTEM AMCTpUOYLIMje Has3uBa ce XUbpuUoHu MmapkemuHuiku kanai. OBaj
CHCTEM je IIOTOAQH, U 3aTO IITO MOXKE AQ TOHYAY IToBehaH 06MM Mpoaaje mpopaBLMa
YCAYTa Ha BEAUKVM U CAO>KEHVIM TPXXMUIITHMA. Y 00AaCTU MIHAYCTPYje OCUI'ypatba OBaj
cucTeM MOXe Aa AoHece oppebene npeapnocTy u noseha moryhHocT maacMaHa, 3aTo
IITO KYILM MOTY A2 Ce OpP30 OIpeAeAe 32 IPOU3BOA KOjU M OATOBapa.
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Crpareruja us6opa kanaaa aucrpuéyuuje. [Ipoussobau ycayra, kao Ha npumep
ocurypatbe, Tpeba A2 AOHECe CTPATEIIKY OAAYKY O IIOCAOBHOM HACTYITy Ha TPXXMUIUTY
Koja he pAa ce 3acHuBa Ha ABa OCHOBHA €A€MEHTA. JeAQH je OIPeAesEre 32 BPCTY KaHa-
A8, a ApYTu 1300p moCpeAHMKa 3a obaBmatbe MapKeTHHT ycayra. Koa mpoaaje ycayra
ocurypaba, Mopa 06aBe3HO Aa Ce BOAM payuyHa o crielipUuHOCTI OBOT CEKTOPa U Ad
ce AoHece oAroBapajyha opayka. OpAyKa MOpa Aa ce 3aCHMBA Ha aHAAU3Y MOTpeGHOT
obuMa MpoAaje M pasAMYUTHX BPCTa KOPUCHMKA ycAyra (cermeHTanuja). Opayka o
IIPOAQjM OBUX YCAyTa AOHehe ce HAKOH AeTasHe aHAAM3e TPXKUILITA U 0AAOMpa KaHa-
AQ MapKeTUHIQ, a IpeMa yCMeperby UMAHUX MoTpolava (mpaBHa u Gpusnyka AuULA).
Taxobe, Kao Kopek1jja OBe OAAYKe, Tpeba Aa TIOCAYKU U TIOTpeba 3a MHTEH3UTETOM
AMCTpUOYyLIje ocurypama. To 3Hauu A2 Mopa Aa Oyae aHraskoBaH opapebhenu 6poj mo-
cpeaHMKa Koju he AooBosHO Op30 M oTIyHO Aa 00e30epe mokpuhe oarosapajyher
TpKULITa. VIHTEHT3UTET AUCTPUOYLIMje MOXe AQ Bapupa Ha Tpu HauMHA. AKO Ipu-
XBaTUMO MOAEAY KaTeropusalyje MHTeH3UTeTa HACTYIa Ha TPXKUILITY Kao IITO CY :
VIHTEH3MBHA, CEAEKTHMBHA 1 eKCKAY3MBHA AUCTPUOYLIMja ; OHAQ MOPAaMO AQ AOHECEMO
OAAYKY KOj! OA OBUX 00AMKA HAM AOHOCH HajOOMde pe3yATare.

HMumen3usHa oucmpubyyuja 3axTeBa Aa ce IPOU3BOAU HYAE ITyTE€M CBUX PACIIOAO-
KMBUX KaHaAa AMCTpubyLuje. Ocurypare MOXe AQ Ce OIIPEAEAY AQ Y TTOYETHO] dasu
MapKeTHHIIKOT HAaCTyIa KOPUCTU CBe KaHaAae AUCTpuOyLmje. Hakon oppebeHor Bpe-
MEHCKOT ITEPMOAQ, HAKOH LITO 00aBY aHAAU3Y IIPOAAje U carAeaa AOOMjeHe pe3yATaTe,
MO>KE VAV A HACTaBU Ca MIOAUTUKOM MHTEH3MBHE CTpaTeryje AUCTpUOyLMje MAY A
ce MpeopUjeHTUIIe Ha jeAQH 0A KaHaAa AUCTpUOYyLje.

Kanana cerekmusHhe Oucmpubyyuje ocUryparme Moxe Aa KOPUCTU KaAd KeAu A
IIAQCHpa HOB IPOM3BOA Ha KOME MUCAU AQ 3aCHYje CBOjY AOMMHAHTHY IIPOU3BOAKY
IpoAaje ycAyra. Y ToM CAy4ajy Hajuenrhe oppebyje moceOHe kaHaAe mpoaaje IMpeko
oapebeHnx 6pokepa nau areHara nmpoaaje. FbuxoBa ocHOBHa yAora je A2 CBAKOAHEBHO
y TOYETHOM BPEMEHY IIPOAQ]y, TIpaTe ¥ aHAAU3MPAajy IPOLIEHAT TAACMaHa YCAYTa, Kao
Y A2 aKTHBHO Y4YeCTBYjy y AaBaiby MHpOpMaLja A AU je U IITa HOTPeOHO Aa ce Mpo-
MeHM KOA HOBOT pou3BoAa. To cy Hajuerthe nuTama y IOrAeAy CacTaBHUX eAeMeHaTa
YCAYTe, MOXKAQ HeKe KOMIIOHEeHTe Tpebajy Aa Cce AOAQjy MAM eAMMUHMILY, a Hajuelthe
je y muTalby BUCKHA CAMe LieHe.

Kanaau exckaysusre Oucmpubyyuje IpousBoAa OCUT'ypara MOPajy YBEK Aa Ce IT0-
BEXXY Ca KaHaAMMa IpoAaje oapebeHnx Bpcra mpousBoaa. Tako Ha mpuMep, YKOAUKO
HeK! pou3Bohav ayToMoOMAa HACTYIIA CA HOBUM [IPOU3BOAOM UAU Ha 0ApeheHoM re-
orpadcKoM MOAPYYjy, OCUTypatbe TaKOhe MO>Ke Aa TOHYAY TIOCEOHE YCAOBE OCUTYpamba
TUX POM3BOAA. EKCKAY3MBHOCT MOXe Aa Ce OAHOCK Ha oppeheHy mapky ayromobuaa,
PacIIoH IpoAajHe LieHe ayToOMOOMAQ, Kao 1 oppebeHo reorpadcko nmoapydje. AHaansa
TPSKUIITA yTUYe TOM MIPUAMKOM Ha OApebuBarbe BUIlle MAM HIDKE LieHe, YKOAMKO je
II0BE€3aH HACTYII IIPOAQje OApeheHOr Mpon3BOAA 1 YCAYTE OCUTYPatba Y3 Taj IIPOU3BOA.

Aorucruka. AOrucruka npoaaje yCAyra oCUrypamwa y CaBpeMeH!M yCAOBMMA 3a-
CHMBA Ce Ha ycKAaaheHuM rporecuma oA BpeMeHa 3aKmydyera HAAOTa 3a KYIIOBUHY U
KOHauyHe MTOTBpAE HAKOH nAahama Te UCTe YCAyTe 0A CTpaHe KOPUCHMKA. AOrMCTHKA
je yBek mpuaarobeHa morpoiady, Tako A2 OH MOXXe Aa OyAae CUTYpaH AQ MOMEHTOM
3aK/iydera yroBopa 1 naahamwa odaBese 1ocTaje 0AMax KOPUCHUK Te YCAYTE.



AMCTpUOYTUBHM KaHaAM YCAYTa.'? YcAyre IpeACTaBmajy crielduyHy BpCTY Ipo-
13BOAQ 3aTO LITO HEMAjy IIOTPe0Y 3a CKAAAUIITEHEM, TPAHCIIOPTOM, HUTY OMAO KaKaB
ApPyru o0AMK ¢usnuke Auctpudyuuje. Y Hajpehem 6pojy caydajeBa Ipou3BOAM YCAY-
ra ce AMPeKTHO TPOAQjy Ha AMHUjU mpousBobaua u Kymnua. Mebyrum, y nojeAuHum
CAy4ajeBMMa KaAa Cy Y MUTaky IIOCEOHU CEKTOPY NPUBPEAE, K0 IITO je MHAYCTpUja
OCUTYypamba, IOTPEOHO je Ad Ce KOPUCTE YCAYTe, HIIP, areHTa IIpoAaje Aa 61 ce omoryhmae
npopaje Beher oOyxBaTa u MOTIyHuje.

10.4.1. Kananu auctpmnbyunje ocuryparba

CBeTCKO TpXKUIITE OCUT'ypamba Y MOCAEABNX AeCET FOAVMHA AOXKUBEAO je MHOTe
TpaHchopMaLyje y IOTAeAy HaulHa IIPOAQje TPou3BoAa ocurypamwa. OHO 1Ma cBe Ka-
paKTepUCTUKe TPXXUIITA Y TpaH3uLMju. ITpoaaja ce 06aBma pasAMUNTIIM KaHAAMIMA Kao
LITO je MMyTeM MHTEPHEeTa, AUPEKTHUX IIPOAdja KOMIIaHMja OCUTYpamha, Kao U IpoAaje
IIPeKO MpesKe IIOCPeAHNKa, Opokepa 1 baHaka.

HajsnauajHuju KaHaAM IPOAAje YCAyTa OCUI'ypamba Cy AMPEKTHA VAU MHAVPEKTHA
IPOAQja IIPeKo PasAMYMTIX OPTAaHM3ALMOHNX 00AMKA Kao IITO Cy:

1. duanjase
eKCIIO3UTYpe
3aCTYIMHUIITBA

TIOCPEAHMIITBA

A

eAeKTPOHCKa ITPoAaja
6. 6aHKO ocurypatbe

AVIpeKTHa ITpoAaja ocUrypamwa 006aBma ce IpeKo COICTBEHe OPraHn3allliOHe Mpesxe
OpraHu3oBaHe y BUAY prAMjaAe, eKCIIO3UTYpe, EAeKTPOHCKE IIPOAAje U areHara 3aro-
CAEHMX Y OCUT'Ypalby.

VIHAMpeKTHa TpoAAja IpeACTaBda CBE APYTe 0OAMKeE IIPOAQje, Kapa ocurypasajyhe
KOMIIaHMje ca MOjeAMHLVMA MAM MHCTUTYLMjaMa 3aK,Yydyjy YTOBOpe U IIpeHOoce UM
IIPaBO AQ IIPOAQjY IBUIXOBE YCAYTe/TIPOU3BOAE.

He3zaBucuu nmocpepnunu. HesaBucHu mpocpeAHULM 00aBAbajy MOCA0 ca BEAUKUM
OpojeM pasAMUMTHX IPOAABALIA YCAYTA Y BEAMKUM OpOjeM pasAMYMTHX KyIala, KaKo
Cl)I/IBI/[‘{KI/[X, TaKO U IMPpaBHUX AMILIA.

ITocpepHuiy areHTH poAaje u Opoxepu. [TocpeaHNULIM areHTH TPOAQje 1 OpOKe-
p¥ IIpeACTaB»dAjy APYTY BEAMKY IPYITy HEe3aBUCHUX ocpeAHMKa. OHM IIPY>)Kajy yCAyTe
y3 npoBu3Mjy. Ibuxosa oCHOBHa yAOra je Aa CAMOIIPOAQjy IPOM3BOA YCAYTE, 32 pauyH
npoaasua. Ha Taj HauMH, oHU ce jaB»ajy caMo Kao MPOAABLIYI TOTOBOT TPOM3BOAA UAU
yCAyTe ca KBAAUTETOM KOju je AebVMHUTUBHO MOHYDEH, a OHM caMU He Npey3uMajy
HIKAKBY OATOBOPHOCT 3a KBAaAUTET TOT NIPOM3BOAA. APYIMM peurMa, OHU MPOAQjY

13 TIpema David Gerth from Marketing: Real People, Real Choices, Solomon & Stuart, 2003, Prentice
Hall; Contemporary Marketing, Boone & Kurtz, 2004, Thomson; Principles of Marketing, Kotler &
Armstrong, 2004, Prentice Hall; and David Gerth.
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IIPOM3BOA VAU YCAYTY, IIO YCAOBMMA KOje rapaHTyje npousBobay. HbuxoBa ocHOBHa 1
HajBeha yAora je, Aa Kpo3 COIICTBEHE KaHaAe AUCTPUOYLMje, IPOAajy uTo Behu 0poj
IPOM3BOAA AU YCAYTA.

Kanaau aAucrpuoynuje y Cpouju. ApyirBo 3a ocuUrypamwe 1 Apyra npaBHa AuLia
Koja 00aB»ajy IOCAOBE HEITOCPEAHO TOBe3aHe Ca MOCAOBMMA OCUTYparba, KOPUCTe
KaHaAe AMCTPUOYLiMje Kako peryATuBa To Haaaxe. OcurypaBajyha Apyirsa AyxKHa
CY AQ CBOjy AEAQTHOCT 00aBAdajy Y CKAAAY Ca MPaBMAMMA CTPYKe OCUTypama, AOOpUM
IIOCAOBHVM 00M4ajyMa ¥ IOCAOBHOM €TVKOM.

Ha yroBop o ocurypamy, yroBOp 0 IIOCPEAOBAIbY Y OCUI'YPamy M YTOBOP O 3aCTy-
Hamwy y OCUTypamy IpuMemyje ce 3akoH o ocurypamy (Ca.raacuux PC 55/2004), 3a-
KOHCKY IIPOIMCU KojuMa ce ypehyjy o0AUrariioH oAHOCH, Kao 1 APYTY 3aKOHM KOjuMa
ce ypebyjy yroBopu y mojeaAuHuM Bpctama ocurypata. Hapoana 6anka Cpbuje Bpiin
HaA30p Hap 00aBoabeM AeAATHOCTY OCUTYpamba.

ITpoaajy ycayra/mponsBopa ocurypasajyjhe ApyIITBO MOXe AQ BPILIY CaMO Ha OC-
HOBY 3aK/AbYUEHOI YTOBOPa O IOCPEAOBalY Y OCUTYpamy U YTOBOpa O 3acCTylamy Y
OCUTypaby, aAll CaMO Ca AULeM Koje je AOOMAO AO3BOAY 3a 00aBmame TUX IIOCAOBA
10 0OApeADamMa OBOT 3aKOHa.

APYLITBO 3a ocurypare, Takohe, MOXKe AQ 3aKbY4dM YTOBOP O IIOCPEAOBABY Yy
OCUTypalby U YTOBOP O 3aCTyIaky Yy OCUTYpawby U ca IPaBHUM AMLEM KOje TIOCAOBE
TIOCpeAOBama M 3aCTyNawa y OCUIypamy 0baBspa Ha OCHOBY IIOCEOHOT 3aKOHA, a IO
IIPETXOAHOM YIIMCY TOT AMLIA Y PETUCTaPp.

Ha nocaoBarbe 3aCTyIHMKa 1 TIOCPEAHNMKA Y IIPOAQjU IIPOM3BOAQ OCUTypatba TIPU-
Membyjy ce oppeaOe 3akoHa Hapoane 6anke Cpbouje.

ITpema IpMpoAM TOCAQ OCUTYparba MOPajy Ce MOIITOBATY CBU IPOMMCU KOjU Ce
OAHOCE Ha Taj MpoLieC, MOYEBIIN 0A AoOMjamba AMLIEHLM areHata u 6pokepa, popme
¥l TIPaBHUX M3pasa y YTOBOPMMA, U NpUAarohaBamwa MoTpakupamwyMa 110 OCHOBY Ha-
KHaAe IITeTa.

Beoma 0p3 pa3Boj nHGOPMATUUKMX TEXHOAOTHja YHEO je IPaBy PeBOAYLIM)Y Y 00Aa-
CTM TproBama GMHAHCUjCKMX U YCAYTa ocurypama. Ilpema o6aBs>EHMM MCTpasKMBa-
1JIMa, Y HEKMM 3eM/daMa Cca BeoMa BYCOKMM CTEIIEHOM pas3Boja OCUTypamwa, MaKo ce
04eKMBaAO BEAVKO yuelllhe IpoAaje eAeKTPOHCKMM KaHaAMMa, MHTEepHeTa,'* pesyATaTu
Cy TMOKa3aAM A Mambe oA 2% Kynaua KyIlyje yCAyTe OCUI'ypatba Ha OBaj Ha4MH.

YoueHo je pa ocurypasajyhe KoMmmaHuje HajpehrM A€AOM IIPOARjy AUPEKTHO CBOje
YCAYTE, 2 0A CAaBPEMHMX €AEKTPOHCKIX CPEACTBA KOPUCTe KOHTAKT Mail KAVjeHTa UAK
teaedoH. Takobhe, 3akmyunBame ocurypamwa myTeM MpeXe TIOCPEAHUKA, OpoKepa, 1
Aame beaexxy 3Ha4ajHO yuerrhe Kao HaumH poAaje. Hakox yckaahuBatba peryaaTtuse,
y BehMHM MHAYCTPMjCKM pa3BUjeHMX 3eMama CBETA, Y IIOCAEAOj AelleHUj!, TI0jaB1o
ce 1 HOBU ODOAVIK ITpOAQje ImyTeM GaHKapcKor cucTeMa. Vmak, y moueTHUM rOAVHAMa,
KpajeM IIPOIIAOT BeKa U II0YETKOM OBOTa, IIPOAdja IyTeM OaHaKa Huje IoKaszasa op3
TPeHA PacTa Kao IITO Ce 0YeKMBAAO.

14 Trembly, Ara C., 2001, “Why the insurance industry has failed in the online distribution channel,’
National Underwriter (Life & Health Services edition), 105: 19-21. Regan, Laureen, 1997. “Vertical
Integration in the Property-Liability Insurance Industry: A Transaction Cost Approach,” Journal of
Risk and Insurance, 64: 41-62.



Ha ocHOBY mpeTXOAHO M3HETOT BUAM Ce A2 jOII YBeK CaBpeMeHe TeXHOAOTMje CPeA-
CTaBa KOMYHMKalllje HICY yCIIeAe AQ 3ay3My AOMMHAHTHO MeCTO y KAHAAMMa ITPOAQje
yCcAyra ocurypaba. Pazaosu 0BoMe MOTy Aa Ce Tpaxke y pasAMIUTUM GaKTOPKUMa, aAK
CUT'YPHO AQ j€ jeAQH OA OCHOBHUX CaM OOAMK yCAYTe OCUTYpaba.

OueknBama HacCmpaMm peaAHoCTu'®

[ToueTkOM OBOT BeKa OYEKMBAAO ce Aa he HacTaTu mpaBa peBOAyLja
Yy MHAYCTPUjU OCUT'Ypaba y KaHaAMMa AUCTPUOYLVje YCA€A Pa3Boja eAek-
TPOHCKUX OOAVKa KOMYHMKallMjje, HAPOYUTO MHTEepHeTa. MHOIM MmosHatu
HayYHULY Cy pepBubaau Aa he v oBa rpaHa MHAYCTpUje CAEAUTH IIPOMEHE
Yy AUCTPMOYTMBHMM KaHaAMMa Kao LITO ce AoorahaAo y cekTopy 6aHKapcTBa
U TypusMa. 3a pa3AMKYy OA OBMX CEKTOPA, IPOAAja YCAyTa OCUTypama Io-
4eTKOM ABAaAECETIIPBOT BeKa M Ad/ie je 3aAp>KaBaAa UCTY MPOLieHaT yuelrha
Yy YKYIIHOj mpoaaju. IIpepacrnoaesa HauuHa NMpoAaje MOYeTKOM TOI Mepro-
Aa porabaaa ce y camuM KoMITaHMjaMa ocurypamwa. OHe Cy IodeAe Aa HyAe
CBOje YCAyTe U eAeKTPOHCKUM CPEACTBMMA KOMYHUKaLyje.

PasAo031 3a 0BaKBe TPEHAOBE TPa)KEHM CY Y CAMOj CAO’KEHOCTU IIPOA3je
yCAyTa, OAHOCHO IIPOM3BOAQ ocurypama. [Ipoaaja ayro-ocurypama 1 HeKux
00AVKa >)KMBOTHOT OCUTYpama MOraAa je 6p30 Aa IPUXBATU HOBE €AEKTPOH-
CKe KaHaAe ITpoAaje. 3a pa3AMKY OA HbMX IIPOAQja UMOBMHCKOT M OCUTyparba
0A MOCAEAMLIA HE3TOAE CY MHOI'O CAOXKEHNje, TAaKO Aa KYIILIY He MOT'Y KYIIU-
TV TaKaB IIPOM3BOA Y €AEKTPOHCKOM 00AMKY. [Tpe came npoaaje moTpebHO
je Aa ce 0baBe MHOIe aHaAM3€, Ha IIpUMep IPOLieHa IMOBMHE U CA., & TEK Ha
OCHOBY CaraepaBama CBMX aHAAMTUUKMX M3BEIITaja MOXKE AQ Ce 3aK/,oy4uu U
YTOBOP O IIPOAQjIL.

OcHoBHa Kapakmepucmuke KAHAAG Npo0dje YCAY2d 0CUYparsd A Ce KaO AOMU-
HaHTHU Y AQHALIBUM YCAOBMMA U3ABAjajy U Aase AMPEKTHa NMpoAaja KOMIIaHMja 3a
OCUTypatbe y3 IOCTEIeHY IIPOAQjY Y EAeKTPOHCKOM OOAMKY ITOjeAVHVX BPCTa OCUTYPalba,
a IOCPeAHMIIM TIPOAQje OCTAjy U Adsde 3HAYajHM yIeCHULIM Ha OBOM Tp>KuUIITY. [Ipumena
VMHTEpHeT IIPOAJje y CBeTy HajAOMMHAHTHMjA je Y KyTIOBMHM ayTO-OCUTYpamba.

ABe OCHOBHe IPEAHOCTU UHIMEPHem npoddje Cy:

S CmMmarbelbe TPOLIKOBA TPAHCAKLVje TIPOAAje, Ca CTAHOBMIITA KaKO IPOAABLIA
TAKO U KYIILA.

Ha ocHOBY ncTpakuBama 0 BUCMHM TPAaHCAKLMOHUX TPXXUIITA ayTO-OCUTypamba
Ha Hajpas3BujeHujeM TpXXUIITY y cBeTy CAA, Yy BpeMEHCKOM pa3p00,y 0A HEKOAMKO

15 MUsBop npema Eberhart, Gary W., 2000. “Another Perspective,” National Underwriter, Property &
Casualty Edition, 104: 25.
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TOAVHA, ITo4eBIIN 0A 1995.1 A0 2002."” Huje youeH Op3 TEMIIO CMatberba IPoAaje ITyTeM
TIOCPEAHVIKA, Ha CBAKVX A€CET TOAMHA AO IET MPOLIEHTHMX ITOEHa.

< TloBepeme y CUTYPHOCT AMYHOT 1300pa MpY KYIIOBMHM YCAYTE, LITO AVPeK-
THO BOAM AO Pa3BMjarba 3ApaBe KOHKYpeHLMje ocurypasajyhux Kommanuyja.

ITpeaHOCTM ITpOAQje yCAYTa OCUTYpamba MoKasaAa Cy ce Kao AoOpa 3a came KyILe,
3aTo WTO KopuinheweM MHTEPHETA MOTY AQ Ce Y IOTITYHOCT! 00aBecTe O CBUM yCAO-
BJMMa Ha TP>KUILITY OCUTyparba. AHaAU3Y U AOHOLIEHe OAAYKE HA OCHOBY pEAATVBHE
IIPEAHOCTY MOTY A2 AOHECY Y CAODOAHOM BpeMeHY, 0€3 BEAVKOT PUTHCKA HEKOT I10-
CpeAHVKa MAM CAY)XOeHMKa ocurypama. KynmoBrHy nmotom mory Aa o6aBe, 6MA0 AMUHO,
0MAO TIPEKO MOCPEAHVIKA.

[TojepnHy ayTopu'® 00aBMAM Cy UCIUTHBabe TPXKUILTA U 3aKAoYUMAY AQ OTICTAjakbe
BUIIIe KaHAaAQ AMCTPpUOYLMje IOTHUYe IIPBO, OA HEKMX KapaKTepUCTUKA HECBPIIEHO-
CTY TPXXUILTA OCUTYParba U APYT'O, BEAUKMX Pa3AMKA Y KBAAUTETY Ipoussoaa. Ha we-
CaBpuleHOCm Mp¥uuima yTude peryAaTBa y oraeAy Gopmuparmwa CTpyKType LieHa,
Cropo LMpewe MHopMaLyja ca 3aCTojuMa M UCIUTHBAbe Pa3AUNYUTUX TPOLIKOBA.
KBaAuTterHuja ycayra/mpousBop uma 1 sehy BpeAHOCT Koja yTude Ha popmuparse Behe
1leHe, a CBe TO BOAU Kao IIpy’Kakby OOMMHUje 11 KBAAUTETHUje YCAyTe KOja AUPEKTHO
nosehaBa yKynHe TpolKoBe ycayre. To je OCHOBHUM pa3Aor 300T yera TakBe yCAyre/
IIPOM3BOAY MOPAjy A Ce MPOAQjy U CrleiupUUHMM KaHaAMMa Kako Ou 00e30epAAn
oaroBapajyhe npuxoae.

Y npuMepy jeaHe CTyAMje M3BplIeHa je aHaAu3a (paxTopa Koju Cy yTULIAAU Ha
onpeAedere KAMjeHaTa Ad KYIyjy ayTo-ocurypawma. AHaAu3a je o0yxBaTuAa UCIHU-
THBalbe OTpeAeserba, KAKO 32 KaHaA IIPOoAdje, Tako U ocurypasajyhe kommaHuje. Pe-
3YATATU U3TA€AQjy OBAKO.

Tabeaa 15. YTuiaj BeAnunHe TPOLIKOBA OCUTYpParba Ha IPOMeHy ocurypasajyhe
xommnanuje (Costs Savings and Switching)

LleHa nonmce  $1-599 $100-$199 $200-299  $300-$599 S600+ Never

% npomeHe 4% 9% 15% 14% 18% 40%

Source: J. D. Power and Associates

ITpema 06aByeHOj aHKeTH 0KO 40% MCIMTAHMKA U3jaCHUAO Ce AQ HUCY Pa3MULISAAY
o npoMeHu ocurypasajyhe kommanuje. IIpeocraanx 60% pasMuiIsaAo je o mpome-
HJ, aAM IHTEPECAHTHO je Ad Ce TeK Y KaTeropuju ocurypaHuka koju naahajy sehy
LieHy TOAVICe PasMUILAAAO O Topehemy lieHe MoAMCa U IIPeAacKy KOA HeKe Apyre

16  Barrese, James, Helen I. Doerpinghaus, and Jack M. Nelson, 1995. “Do Independent Agent Insurers
Provide Superior Service? The Insurance Marketing Puzzle,” Journal of Risk and Insurance, 62: 297-
308.

17 Query, J. Tim and Robert E. Hoyt, 2002. “Service Quality and Price in Private Passenger Automobile
Insurance,” Working Paper, University of Georgia, Athens, GA.

18  VcTo Kao mpeTxoAHO.



ocurypasajyhe komnanuje. Ha ocHOBY A0OMjeHMX pe3yATaTa, MOTAO 01 AQ Ce 3aKioyun
Aa je 6poj op 40% NMPUAMYHO BUCOK NPOLIEHAT OCUT'YPAHMKA KOjU yKasyje Aa IOCTOjU
He3aMHTePeCOBAHOCT MAM YCTabeHA HaBMKA AQ Ce CBaKe TOAMHE OOHOBM ITOAMCA KOA
VICTOT TOCPEAHMKA VA OCUT'ypaBayJa.

Apyra obaBmeHa aHaAu3a TpebaAO je Aa TOKaXe Koju je GpakTop IpecyAaH 3a
oIpeaedarbe Aa Ce IIOAMCA KYTIyje ITyTeM MHTePHeTa, @ He OAAACKOM Y HEeKY areHLujy.
PesyaTaTy 0BOI MCIIUMTYMBaba II0KA3Yjy Ad je OCHOBHM €KOHOMCKY MOTUB AOMMHAHTAaH,
aAU He ¥ Haj3Ha4yajHMjU IIPM OBOM OIlpeAeservy. To pame 3HauM Aa ocurypaBajyhe
KOMIIaHMje MOPajy Aa Mebajy OpraHM3aLMOHY CTPYKTYpPY TaKo 1ITO he BuIlle Aa KOpu-
CTe eAeKTPOHCKM 0OAVIK TOCAOBAHA, & AQ CMalbYjy YA€O SKUBOT SYACKOT papa. TpeHa
II0Ka3yje Aa Cy caBpeMeHe reHepalyje CBe BUILe Be3aHe ca HOBe MHPOpMaTUUKe
TEXHOAOTHje.

Tabeaa 16 . 3aiTo HYAU KyITyjy HOANCY 32 BO3MAO online?

CnyyajaH nsbop Pasnor ueHa Pasnor ycayra Octano Heonpepe/meHun
Event-Driven Price-Driven Service-Driven Other Unswitched
34% 30% 9% 2% 25%

Source: J. D. Power and Associates

V3BpiIeHO MCIUTUBambe O Pa3A03MMa KYIIOBMHe IIOAMCEe OCUI'YPama 3a BO3MAA
noxasyje Aa je camo 30% OAIOBOPMAO AQ je OCHOBHU pa3aor BUcKHA LeHa. OcTtaan
pe3yATaTH MoKasyjy Aa je oko 34% TO yYMHUAO CAYYajHO OAHOCHO 0e3 moce6HOr pas-
aora. ITpema ToMe, MOTAO O AQ Ce 3aKmdyuM AQ je 32 BAACHUMKE ITOAMCA OCUTYpamba 32
BO31IAQ OBaj KaHAA AMCTPUOYLIMje 3Ha4ajaH jep CKOpo ABe TpehyHe Kymaija ra KOpUCTHL.

VcninTuBama nopaTaka y moraeAy 6poja mocpeAHuKa y AeCeTOTOAMIIHEM ITEPUOAY
(1990-2000) moxasyjy Aa MOCTOju TEHAEHLIMja CMatbera Opoja IMoCpeAHNKa y OCUTY-
pawy CAA. Ha oBy TeHAEHLIM)Y YTULIAAQ je MTHBECTULIMOHA IOAUTYIKA, Y TIOTAEAY Pa3AU-
4UTUX O0AMKA TPXXUIIHOT IPey31Marba, OAHOCHO 00aB/veH je BeAUKY 0poj akBusuyuja
u mepyepa. CMamuo ce 6poj ocurypasajyhux KomMmaHumja Tako Aa Cy MOCPeAHULI HAKOH
OBMX OPTaHM3aLIOHNX IIPOMEeHa OCTaAM 0e3 IocAa.

Taxobe je 11 3HaYajaH MOAATAK O HAUMHY 3aK/bYydeHa YTOBOPA O OCUT'Ypakby Y OAHOCY
Ha pU3UK. Y OBOM MCTOM IIEPMOAY IIPOMEHMO Ce HAUMH, TAaKO AQ Cy KAMjeHT!U II0YeAn
A HaIyIITajy CTapy CUCTEM 3aK/hbydera CaMo IIPEKO UCTOT OCPEAHNKA MAY OpoKepa.
[Toxazaao ce Aa Cy MPOLIMPUAY MHTEPECOBAbA U KOPUCTE BUILE AUCTPUOYTUBHUX
KaHaAa, OAHOCHO OCUM IIOCPEAHNKA, KOPUCTEe AVPEKTaH KOHTAKT Ca OCUIypaBadeM U
VIHTEPHET KOMYHUKaLUjy.

HapaBHo, 0BO je cacBuM pasyMm»MBO Kapd MMaMoO Y BUAY BUCOK CTeIleH CTaHAAp-
AM3alyje IojeAMHMX BpcTa ocurypamwa. OcurypaHuiy capa MMajy MHOTO BUIlle Bpe-
MEHA AQ Pa3MMCAE U YIIOPeAe PasAMYMTE IIOHYAE U Ad Ce OIIPEAEAe 33, IO IbUXOBOM
MMUIL/5EHY, HAjIIOBOSHIY.
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ITopany o MpaBHUM AMLIMMA, KAMjEHTMMA, [TIOKA3Yjy APyrauuje pe3yATaTe y Bes3u
ca HauMHOM Kopuirherwa pasAMIUTUX KaHaAd AUCTPUOYLIMje y OAHOCY Ha KAMjeHTe
¢busnyka AnLja. Y OBOM CErMEHTY OCTaAU Cy CAMYHU KaHaAu AUCTpubOyLuje. OBae
je pe4 0 MHOI'O CAOKEHMjUM IPO3BOAMMA OCUTypama. Y jeAHOM AEAy OBe BpCTe
IIPOAQje MIHTEPHET je HAalpaBUO MPOAOP, He TaKO CBeoOyXBaTaH, aAU je IPOLieC Mpo-
MeHa 1 puAarobasatba criop. [Ipomene y cucremy ocurypatba nusmehy EBpone u CAA
Haj3HA4YajHMjI je y IOTAEAY OCUTypatba IpeKo baHaka. OBe pa3AuKe cy 61Ae youmsuByje
A0 2000. ropuHe jep je Tex 1999. y CAA npomemena peryaatusa (Glass-Steagall Akt)
Koja je omoryhmaa u amepuuKkuM 6aHKaMa Aa MOTY Ad IPOAQjy IPOU3BOAE Ocurypama.'’
[TopaLy 0 yCIeNHOCTY OTBapara OBOT HOBOT KaHAAQ Ha aMEPUYKOM TP>KULITY OMAU
CY PasAMYMTHU U BapUPaAH Cy 0A OaHKe A0 OaHKe. TprkuinHo yuenthe mpoaaja moanuca
ocurypaa npeko 6anaka y 2000. roauan y CAA usHocuao je oxo 45,7%.%° Hajsehe
ydeurhe npoaaje 61AO je OAKCA AyTO OCUTYpaba i CTaHa, OKO 26%.

Kanaau AucTpuOynmje n KoHIennuja cerMeHTaluje TP>KUIITA Y OCUTYPamy
TeMe/sU Ce Ha UMIHEHULM AA Cy MOTPOLIAYM/KAUjEHTU BPAO PASAUYUTU U XeTE€POT€HM,
OAHOCHO AQ CBaKM OA HUX MMa CBOje jeAMHCTBeHe MoTpebe 1 Keme. CBaKM OA cer-
MeHaTa MoKe OMTY 13abpaH Kao LMAHO TPXKUILTE Ha KOje OHAQ Ipeay3ehe aeayje ¢
PasAMYMTUM MapKEeTUHIIKAM MMUKCOM.

lnax, Tpeba 61Ty 06a3puB jep HeaAeKBaTHO CIIPOBEAEHA CETMeHTaLVja, ¥ Ha TOj OC-
HOBY 13a0paHO LIMAHO TPXKUILTE, HOCK ca coboM pusnk. Pokycupajyhu ce Ha oppebenn
cerMeHT, peaysehe Mawy naxxmwy oopaha ocTaAuM cerMeHTHMa U 3aHEMapyje UX, IITO
y TIOTA€AY MOTPEIIHO 0AQOPAHOT TPXKMIITA MOXKe OUTY MOTYOHO.

CermeHTalMja TP)KMIITA UIPA 3HAYAJHY YAOTY M Y MapKeTHHIY ocurypamwa. O63u-
POM A2 y CaBPeMEHOM OCUTYypaby TIOCTOjU BeAMKa Pa3HOBPCHOCT Y TIOHYAU, Te Ad CY
TPOLIKOBY IIPOMOLIYje BPAO BUCOKM, TO IIOHyhade ycAayra ocurypama Kojy IpOMOBULIY
npousBoae yryhyje Aa pAebunuiny jacHo oppebeHy rpyny kamjeHara mpema kKojuma he
ce YCMepUTIU.

CermeHTalja TPXXMIITA OCUTYpamba Tpeba Aa ce opABuja y caepehum dasama:

1. Peaan3sanuja MoCTynKa cerMeHTalyja TPXKUILTA
2. VI3060p UuAHOT TPXKUILITA
3. Ilo3uioHMpamwe IpoM3BoAA

Kputepujymu 3a cermeHTanmjy Tp>KMIITA. Y AUTEPATYPU Ce OOMYHO UCTUYUY YeTH-
PY OCHOBHA KPUTEPUjyMa 32 CETMEHTALINjY TP>KULIITA: 2e02PAPCKU, 0eMO2PAPCKU, NCU-
X02pAPCcKU U KPUMepujym Ha 0CHOBYY NOMPOULAHK02 NOHAUAHA (OUXejBUOPUCIIUHMKIL).

Teozpagpcka cezmenmanyuja 3HaUM IOAEAY TPXKUILITA IIPeMa OCHOBHMM Ieor padcKum
jeAMHMLIaMa, Kao LITO Cy IPUBPEAHM PEeTMOHM, AOKAAHE 3ajeAHM1Ie, TPAAOBU U APYTO.

CermeHTaLyjy TP>KUILITA HA TeorpadCKoj OCHOBM MOXKEMO YPAAUTH TAKO AQ PeTVIOH
MTOAEAVIMO Y HEKOAUKO reorpadckmx cermeHara.

Aemozpagcka ceemenmayuja je y AOCapAallib0j MapKeTHHIIKOj IIpaKcy 61Aa HajBuU-
1lIe 3aCTyI/peHa. AeMorpadcky KpUTEPUjyMM MOTY OUTU: CTapOCT, IIOA, BEAVYMHA II0-

19 Randy E. Dumm, Robert E. Hoyt,(2002), Insurance Distribution Channels: Markets in Transition,
cTp. 9.
20 MUcro. cTp. 9.



poaute, peanryja. Hexu ayropu npowmmpyjy oBy aucty caepehum Bapujabaama: npu-
XO0A, 3aHMMalbe, 00pa3oBamwe U HALMOHAAHOCT. AeMorpadcku KpUTEPUjyMu Majy
005y MEPASUBOCT Y OAHOCY Ha APyTe Bapujadae.

Y Cpbuju poemorpadcka cermeHTallja je IPUANYHO IPOMebeHa y 3aAbux 15-ak ro-
AVIHa, aAM 61 ce MorAo pehi aa cy y rpapoBUMa IIpeTeXXHO MAaha 1 cpeAba reHepalyja
CTAaHOBHNKA, a Y PYPAaAHUM MIOAPYYjUMa CTapyja MoIyAaLyja.

Icuxozpagcka ceemenmayuja je Be3aHa 3a JKUBOTHM CTYA IIOjeAVHL]A U3PAXKEH aK-
TUBHOCTVMA, MHTEPEeCOM ¥ MULILbEHEM, Te OAPa’kaBa HauMH HeroBor XuBmrerwa. OBa
CerMeHTalija BOAM pPauyHa O TOMe KaKO »YAU IIPOBOAE CBOje BpeMe, LIITa CMATpPajy
B)XHVUM U KaKBa Cy HbJIX0Ba MUII/SEHA Y TOTACAY PAa3AMUUTUX BPCTA OCUTYpamba.

ITcuxorpadceka cermenTanyja omoryhaBa AoOujabe OArOBOpa Ha MUTamwba:
1. Kako 06AMKOBaTH IIPOM3BOA OCUTyparba?
2. KoMe ra HyAuTH 003MpOM Ha AMYHE KapaKTepUCTUKe?
3. Kako ra npomoBucaTtu?
4. Koje npoaajHe kKaHaAe KOPUCTUTU?

Ceemenmayuja Ha 0CHOBY NOMPOUA1KO2 NOHAUuLAA. Y OBOj CEerMeHTaLj! 110-
TpOIIayy Cy IOAE/SEHY Y TPYIle HA OCHOBY MXOBOT 3Hakba, CTaBOBA, Kopuirhemwa
IIpOM3BOAA U peaklyje npeMa npousBoprMa. Hajuenrhe ce y oBom ckaomy Kopu-
CTe KpUTepUjyMU Kao IITO CYy OKOAHOCTH, IIPEAHOCTH, CTATyC MOTPOLIAya, CTATyC
AOjaAHOCTY, ase CIPEMHOCTY KAMjeHTa/KyIILa, CTaB IIpeMa IIPOU3BOAY.

360p Tp>kmmunx cermenara y Cpouju. Ha ocHOBY nmpoBepeHe cermMeHTauyje
TP>KUILITA Y IIPOLIEHEe PAa3AMUUTIIX CETMEHATa, OCUrypaBajyhe APYLITBO ce 0AAyYYje Koje
he cermenTe n3abpaTtu 1 KoAuKo he cermeHara 1sabpartu 3a CBoje LIMADHO TPXKULITE.
Y TOM CKAOIy MOYKe Ce TOBOPUTHM O TPY OCHOBHE CTpaTeruje: crpaTervja HeaudepeH-
LMPAHOT MapKeTMHIQ, CTpaTeruja AudepeHLPaHOT MapKeTVHIA U CTpaTeruja KOH-
LIEHTPMCAHOT MapKeTVHIA.

Cmpamezuja HedugepeHyuparoe MapkemuHaa OCTBapyje ce Kapa npeaysehe ur-
HOpMUILe TP)KUIIHY CeTMEHTALMjy ¥ PasAMUUTOCT TP)KUIIHUX CeTMEeHAaTa U Kaaa ce
jEAMHCTBEHMM MapKeTUHIIKYM IIPOrPaMOM OpMjeHTHUIIIe IpeMa e AOKYITHOM TP KUIL-
Ty. AKIIEHAT je Ha OHMM KapaKTepHUCTMKaMa IoTpolIaya Koje Cy 3ajepAHnuke. Mebyrum,
OBa je cTpaTeruja y OCHOBM HEMAapKEeTMHIIK], jep je Y AAHAIIbYM YCAOBMMA HeMoryhe
00AMKOBATY ITPOM3BOA MAM YCAYTY KOju OM 3aA0BOSYO CBE OTPOLIAYe.

Cmpameauja ougepernyuparoe MapkemuHea NOApasyMeBa 00AMK MapKeTHHILIKe
cTpareruje KoA Koje ce npeaysehe ycmepaBa npeMa HEKOAMKO TP)KMIIHUX CETMEHATa,
MoCeOHMM MapKETHHILIKUM [IPOrpaMuma.

Cmpamezuja KoHyeHmMpucaHoz MapkemuHaa je TIOCEOHO TPUKAAAHA 33 Mamba
npeayseha. OHa y cTBapy 3HauyM KOHLIEHTPALMjy LIeAOKYITHMX MapKeTVHIIKMX Haropa
Ha jeAQH TP)KMIIHYU CETMEHT, 3a KOjI Ce OLIEHU AQ je HajaTpaKTMBHMjU 3a TO IpeAy3ehe,
Y TOM Ce CerMEeHTY OCTBapyje CH)KHa TP>KMIIIHA II0311{1ja, 300T II03HaBaba TOI CerMeHTa.

OBa je cTpaTeryja Unax y 3HaKy M3pasuTor pusuka. Y 13a0paHOM CErMEHTY MOJKe
AOhM AO ApacCTMYHOI CMamema Ipoaaje 30or Mmoryhux npomesa y mnpedepeHuujama
noTpoulaya.
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IlIto ce Tuue nmoHyae ocurypamwa y Cpbuju, 063upom Ha CreLudpu4HOCT ITOHY-
A€, Kao U joll HEAOBOSHO pa3BMjeH CETMEHT CBMX BPCTA OCUTYpaba, a CAMUM TUM U
HEAOBOMSHO CpPeACTaBa Koja Ou 6uaa nckopuirheHa 3a MapKeTuHTI, Hajoome 61 OMAO
A ce KOMOUHYje AbepeHLpaHy I KOHLEHTPUCAHM MapKETVHI.

10.4.2. KaHanu guctpmnbyumje *KMBOTHOF OCUrypatba

ITocAOBHA HOAUTHKA Y CEKTOPY KMBOTHOT OCUI'ypatba 3aXTeBa AOOPO OpraHn30BaHy
MpeXy KaHara AucTpubynmje. OBa MpeXka Mopa yBeK Aa ce pasBMja M LIMPU ITpeMa
norpebama KAMjeHaTa M OCUI'ypaBaya. Y CIIOCTaBdatbe IIPaBe MpeXke AUCTPUOYTUBHIX
KaHaAa XMBOTHOT OCUT'ypatba IPeACTaBs»a MOCAOBHY aKTMBHOCT Ca MHOTO 1/3a30Ba.

Pa3Aor AeXu MpeBacXOAHO y AOOPO 1M30aAaHCUPAHOM OAHOCY TPAAULIMOHAHUX
Yl HOBUX, €AEKTPOHCKMX KaHaAa Mpexe. Y MPEeTXOAHOM M3Aarawy Beh cMo ucrakan
Aa je CeKTOp >KMBOTHOT OCUTypaiba 3aXBaAHMjU 32 YBOherwe HOBUX MHPOPMATUYUKMX
TeXHOAOTHja.

Bpcme smusomHuux ocuzyparwa:
¢ ocurypatbe XUBOTa;
+ PEHTHO OCUTypalbe;
¢ AOIIYHCKO OCUTYPame€ y3 OCUT'ypambe XUBOTa;
+  AOOPOBOMNHO TIEH3MjCKO OCUT'YPalbe;
¢ Apyre BpPCTe )XMBOTHUX OCUT'ypama.

Y npakcu MHore ocurypasajyhe kommnaHuje koje cy Beh nmaae pasBujeHe TpaAuLu-
OHAHe KaHaAe AUCTPUOYLMje Y CEKTOPY )KMBOTHOT OCUTYpar-a OpP30 Cy yBOAMAE HOBe
caBpeMeHe ClCTeMe IpYyKama ycAyra. ITokasaro ce poa oBu cuctemu nmajy oppehene
IPEeAHOCTU Kao LITO Cy:

+ Dprxe nosehamwe Tp)xuiHor obyxsara

+ TlpuBAauermwe HOBUX IpyIa KAujeHaTa Koju Beh KOpUCTe MHTEPHET MPEXY
+ 3apoBomeme noTpeba KAnjeHTMA ca Behum 3axTeBuma

+ Ynampebemwe epruKacHOCTY IpyXKamba yCAyTa

+ CHmKeme TPOILIKOBA AUCTPUOYyLIMje

YcnemHo yBohere HOBIX KaHaAa 3aXTeBa A0,y aHAAU3Y, Y KOjoj TIpe cBera Tpeba
Ad Cce AQ OATOBOP Ha OCHOBHE 3aXTeBe, Ko ILTO Cy:

1. Koju npogpur kaujenma je unmHa rpyna?

2. Koja Bpcma npoussoda Hajbome MOXKe Aa ce IPOAA ITyTeM oApeheHor KaHaAa
AUCTpUOYyLHje (TPaAULIMOHAAHM, AYyTOPOYHM, KPAaTKOPOYHM)?

3. Koje je eeoepagpcko nodpyuje noteHLMjaAHUX KAMjeHaTa?

Koja spcma xanara oucmpubyyuje moxe Hajoonve Aa MIPOAAje IPOU3BOA
(TpaAMLIMOHAAHM, €A€KTPOHCKM)?
[Torpebe nmoTeHLUMjaAHMX KAMjeHATa Pa3AMKYjy ce IpeMa TP>KUIIHOM CerMeHTY,
npemMa reorpag)ckoM IoApy4jy, CTApOCHOj AOOM, BUCMHU AOXOTKA, HAUMHY XMBOTA U
APYTMM CAMYHMM KapaKTepUCTUKaMa.
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Y 3eMmama ca pasBUjeHUM CUCTEMOM >KMBOTHOT OCUT'Ypatba, TOAMHAMA CY TIOCPEA-
HULIY OMAY AOMUHAHTHU KaHaAU AUCTpuOyLuje. OCHOBHE MPEAHOCTU U HEAOCTALIU
oBor HauuHa npema SWOT? aHaAusu O6uau cy caepehu:

IIpepanocTn CaabocTu
+ boma pAupekTHa HemocpepHa + Behu TpoukoBu ocurypasava u
KOMYHMKalyja ocurypanuka (Beha nposusuja)
+ [loTpouaun camMmu pekAamMupajy + Huyje noBomsHa Kao APYTM KaHaAU
cAyre
yeay + 3acrapeAu KaHaAu, Hempuaaroheun
+ lckycTBO 1 O0me yIIO3HABaAE HajHOBUMjUM TE€XHOAOTMjaMa
MIPOM3BOAQ

+ Beha moryhHocT npoaaje

IIpepnocTu HepocTanm
+ DOKYC Ha BUCOKO Pa3BUjeHOj + OO6jepurbeHn AMCTPUOYTUBHYU
MPEeXU MOjeAMHALIA KOjU BUIIE BOAE KaHaAU
AVIDEKTaH KOHTAKT Y OAHOCY Ha

LIeHy

+ OO6jepAnbeH aATEpHATUBHY KaHAAU
y cTpaTeruju

» [IlpuxBaTtamwe TexHoAOIruja

[TpuMeHa HOBUX TEXHOAOTHja HAMETHYAA je 3aXTeB OCUI'ypaBajyhuM KoMIaHujama
AQ yBeAy mocebHe TpeHUHre 1 00yKy 3a IPOAQjy MIPOM3BOAA M YCAYTa IIPOAABaLia.
TpeHnune, OAHOCHO TpUIIpeMa IpoAaBala (00yka) MOXKe Aa Ce CIIPOBOAM OA CTpaHe
CTPYUHOT KaApa y caMoj ocurypasjyhoj KoMmaHuju A y IpogpeCMOHAAHUM LIeHTPUMA.
ITpopaBal] ocurypama IpBo Mopa A0OOPO Aa MO3HAje IPOU3BOA KOjU TPOAQje U AQ AQ
MOTIIYH OATOBOP KAMjEeHTY Ha CBa MUTAH3a, & Y3 TO MOPA A2 BOAM PAUyHA O IICMXOAOII-
KOM IpOdMAY KAMjeHTa/KYTIILa U IIOTIYHO €TMYKOM IIOCAOBHOM ITOHAIIAMbY.
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rNnaBa 1 1.

TPHKULLHA BPEAHOCT OCUTYPABAJYREI
APYLWITBA

11.1. MeTtogu npoueHe BpeaHocTu npeay3eha

CaBpeMeHa IpaKca I103Haje HEKOAMKO HauMHa IAVL METOAQ ITPOLIEHE BPeA-
HocTU MMOBUHe npeayseha. ITpolieHa BpepAHOCTM Tipepy3eha Tpebaao
01 AQ IpeACTaBda PeaAHY BPEAHOCT KOja ce BPEAHYj€ Y OAHOCY Ha CaAalllbe,
peaAaHe TOKOBe AUKBUAHOCTHM TOT Ipepy3eha. OBa npolieHa ce 00MYHO BpIiK
ITyTeM HOBYAHMX TOKOBA, IIpY YEMY Ce HOBAll y3MMa Yy HajlI1peM II0jMOBHOM
cmucAy (ili cash flow). Meperse pusnuHOCTY OBUX TOKOBA, 32 CaM IIPOLieC IIPo-
1ieHe BPeAHOCTH, TIPEACTaBAdA OTeXKaBajyhy okoAHOCT. Aa 61 ce eAMMMHMCA0
OBaj pM3UK, HEOIIXOAHO je AQ MPOlieHa TOKOBAa AMKBUAHOCTY O0jeKTMBHO
IpUKaXKe HajMambe ABa eaeMeHTa. [ IpojeKTOBaHU HOBYaHY TOKOBYU (MAY cash
flow) mopajy 06aBe3HO pAa HaM Aajy OATOBOP IO IIUTalby ABA HE3ABMCHA eAe-
MmeHTa. To cy:

+ TpOjeKLyja IPOU3BOASE,
+ OCTBapeme A0OUTH.

Apyrum peurma, HOBa4aHM TOKOBU Tpeba 00jeKTMBHO Ad MOKAXY KOju
je mpojekaTt MHBecTULMja OA MOHYDeHMX HajoosM, KaKo MO MUTaby CaMor
Tpolieca IpoK3BOAIbE, TAKO 1 BUCHHE AOOUTH. 3Ha4M AQ MOPaMo Aa 61pamo,
He caMo Ipojekat Koju he pa Ham opbauu Hajsehy AMBUAEHAY, jep je ped o
IIPMHOCY HA YAarame y akLiMjCKy KanuTaa, Beh u oHaj koju he oa Ham omoryhu
A2 OCTBapUMO Hajb0me IPOM3BOAHE PE3yATATe.

To ABOjCTBO MOTAM OMCMO A2 Ha30BeMO ycKAaheHM IpOU3BOAHO-TIPO-
¢uTHNM nokasaTesrma. Kapa Hac 3aHMMa CaMO OATOBOP Ha OBO MUTakbe, 32
OlleHy OCAOBaba npepyseha kopuctuhemo u oparoBapajyhu MeToa nporeHe
rpeMa BPeAHOCTU IIPUHOCA.

Caepehy 6uTaH eaeMeHAT OAHOCH Ce Ha BPEAHOCT IIpOjeKLiMje HOBYaHUX
TOKOBa KaAa ce 00aBma:

¢  VIAU A€AVIMMYHA KYIIOBMHAa npeAyseha,
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¢ VIAM KYIIOBMHA LI€EAOT HpeAyseha.

OHAa he ce KOPUCTUTU METOAQA NIPOLIEHE BPEAHOCTH, Y CKAAAY Ca BEAN-
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Y 3aBUCHOCTM 0A OTpebe, BPCTe ¥ 00MMa TPaHCAKLVIje KOPUCTY Ce PAa3AVYUT MpPU-
CTYII IIpOLjeHe HOBYaHMX ToKoBa. CBaKy OA OBMX IIPUCTYIIA 3aXTEBA PA3ANYNITE METOAE.
ITpeay3eTHuL, A2 OM AOHEAM OAAYKY O CBOM IIPEAY3€THUYKOM aHTKMaHy, 00MYHO
3aXTeBajy MPOLIeHY KpeTalha HOBYAHMX TOKOBA KOju Tpeba Aa MM MOCAYXKE Ad jaCHO
caraeAQjy YKyIlaH pe3yATaT II0CAOBamba.

Y npaxcy IoCToje M APYrauujyu 3aXTEBU. JeAHA OA HBUX OAHOCH Ce Ha LITNeKyAQTUBHY
KanuTaA. Kao 1To 3HaMo, 1IMEeKyAaTUBHU KAllUTAA je IIPBEHCTBEHO 3a/lHTePeCOBaH
3a 4uCTy 3apasy. [lpema ToM 3axTeBy, Mopa Aa Ce OAPEAM U TIPUMeHU oAroBapajyhu
METOA MPUAMKOM IPOLieHe BpeAHOCTM Ipeay3eha.

Morke ce AecuTu Aa Cy IOYETHM 3aXTeBY [0 MUTay IPUHLIMIIA IPOLIeHe HA OCHOBY
TIOCTaBAEHVX TOAA3HUX eAeMeHaTa MOTIIYHO CyNpoTHU. MebyTuwm, unaxk je yobudajeHo
Ad Ce M y TUM CAy4ajeBMMa, KOPMCTY TeXHMKA KOja IIPMKa3yje Capallibe, PeaAHe AUK-
BUAOHOCHE TOKOBeE.

IToHeka, MOTY Aa Ce youe Kao IT0AA3HY 3aXTEBY, OHU KOjU Ce IO MUTalby CarAeAa-
Bamba NpoliereHe BpeAHoCTH npepyseha Hajuenthe MehycobHo uckmyuyjy. Mebytum,
HEe3aBJICHO OA TOra, y MehyHapoAHOj pakcyu 4ecTo ce jaBsa MoTpeda, y PeaAHNM yC-
AOBMMa, Aa ce KOA MCTOr IpeAyseha mocMaTpajy oba mpuHuumna. To je Hajuernhe cayyaj
KaAa y MIHAYCTpUju HeKu Aeo nipepyseha nma moryhHocCT pAa ce Kpo3 mpoljec nosehanux
yAaramwa yKaoydu y HOBM TEXHOAOLIKY Tpoliec. [Toaasn ce oA cTaBa aa Ou Taksa Ipo-
MeHa MOTAQ Ad AOTIpMHece noBeharwy BpeAHOCTM 1 TIOIPaBralby TPKULIHE MO3ULiuje
npeayseha. Hajuemthe ce y Tum cAay4ajeBrma Kopucte obe OBe METOAE, METOA HETO
capalllibe BPEAHOCTY ¥ METOA MHTEPHOT MIPUHOCA.

11.1.1. MeToa HeTo cagalltbe BpeaHOCTH

[Mpukas OUTHMX eAeMeHTa 32 00a METOAA IIpOLieHe BpeAHOCTH mpeay3eha.

ITobumo op caydaja pa pasmaTpamMo BpeAHOCT npeAy3eha Koje Tpeba Aa cripoBepe
IpoMeHe: Aa MpoAa Tj. Habe KymLja caMo 3a jeAaH CBOj OpraHu3alMoOHO Aeo. UecTo
je To cayuaj kapa npepysehe Tpeba aa mpectaHe ca papoM. [TocAOBHM pe3yATaTy He
06e36ehyjy poooburak. Tapa ce Tpasku oproBapajyhe ekoHomcKo pelewe. EKoHOMCKOM
aHaAM30M ITOKyIIaBa Ce CUMYAallja pelllerha IPOAaje, €BEHTYaAHO jJeAHOT A€Aa, KOjU
01 MOrao Aa orncraHe Ha TpXKuTy. Kymail koju skean Aa 06aBy Ty BPCTY TpaHCaKLiyje
3a/HTepeCcoBaH je caMo 3a Taj, mojeAnHauHM Aeo. OHAQ ce MOCMaTpa MpoLieHa BPeA-
HocTu IpeAy3eha 3a Taj, mojeAHAUHU A€0.

O6u4HO ce y caBpeMHMM (prHAHCHjaMa, 32 OBE BPCTE TPAHCAKL1ja KOPUCTY U3pa3
»0ABajame’. OBO ,0ABajarbe’; y EKOHOMCKOM CMIMCAY, MOXKe A2 IIOCAYKM Kao HeKa BpCTa
3ApaBe pesepse 3a 6yayhe nocaoBHe akTBHOCTH. [Tpepyseha Koje mocayjy y Tp>KuiiHO-
pasBMjeHUM YCAOBMMA YeCTO KOPUCTE OBY aKL1jy Kao IPUHLIUII “03ApaBrerba” Karm-
TaAa. 3a OBaKBY BPCTY [TOKa3aTena, HAjIPUKAAAHMjE je Kopulithere MeToAQ IpoLieHe
capalliibe HeTO BPEAHOCTH IMOBMHE.



Buaanc npepyseha cappku MoAATKe O CTPYKTYPU MMOBHMHE, Ca €BUAEHLIVjOM LIEAO-
KYITHe BPEAHOCTY aKTVBe, KOja Ce HaAas3u y MmoceAy npeayseha. UnmweHue u mopanu
VICKa3aHU KPO3 OMAQHC MOPAjy TAYHO A2 OATOBapajy XPOHOAOILIKM YHETUM ITOAALIMMA.
ITperxoaHO cMo Beh ykasaAn Ha jepaH OA HEAOCTAaTaKa METOAQ IMPOLIEHE CAAALIHe
BPEAHOCTU UMOBUHE. BripeAn cMo Aa je ToO OMAO MUTabe CTAaTUYHOCTU OMAQHCHUX
IOAATAKa.

Kako ce y npakcu cnposoou npoueHa cadauitbe Hemo BpeOHOCHY UMOBUHE npe-
oyseha?

Kapa ce KopucTy oBa MeTOAQ 3a IIPOLIEHY BPEAHOCTH, IPBU KOPAK NPEACTaB»a
oapebuBame peaaHe, OAHOCHO KOPUTOBaHe OPYTO BPEAHOCTY aKTMBe. APYIruM peun-
Ma, IOHOBO Ce CarAeAaBa PEaAHOCT OMAAQHCHMX MCKasa U BPILUY IPOLieHa OpPyTO aKTu-
Be. AKO je Y IPETXOAHOM IIPOLIECy €BUAEHLIMje OMAO IPUKpMBamba VAU 13beraBama
YHOILIeHa TI0jeAHIX BPEAHOCTY, Hajuellthe AyroBaa, TaKBe HeAOYMILIE MOPajy OUTH
oTkAomeHe. Kopekiuja, 0AHOCHO cBoheme Ha peaaHe oaaTKe oMoryhasa Ham Aa Impu-
OAVDKHO, PEaAHO M3pavyyHaMO HeTO KOpUroBaHy akTuBy. OHa OCMM OCTaAMX OMTHUX
MIOAATAKA CAADKU U TOAATAK O IIPOLIEHM BAACHMYKOI YA€AQ BPEAHOCTU COIICTBEHOT
aKLyjcKor Karmuraaa. To cy cBe eaeMeHTM Koju 0Apehyjy BpeAHOCT IMOBUHE, ITa CAMUM
TUM 1 €eKOHOMCKM II0AOXaj AU Moh camor npepyseha.

OapebuBame BpepHOCTH NMOBMHE npepy3eha koja je y pynknuju._ITop HeTo
BpeAHouthy mpeayseha moapasyMmeBamMo 1CKa3aHy CaAalllby AMKBUAHY BPEAHOCT Koja
je HacTaAa MOCTENeHNM IPEHOCOM BPEAHOCTH PasAMYUTIX IPOU3BOAHKX Aobapa. Ta
BPEAHOCT YMHU UMOBMHY VAV BPEAHOCT TOT APYLITBA. BeArunHa BpeAHOCTH Te MMO-
BIHe oapehyje eKOHOMCKY CHary 0AHOCHO eKOHOMCKY Moh mpeay3eha.

Kaxko ce mepu exonomcka moh npedyseha?
JeAHOCTaBHO, TaKo LITO Ce MpOLelYje peaAHa BpeAHOCT MMOBMHE Ipepy3eha. Y

CBUM IIPUBPEAHVM CUCTEMMMA ITOCTOjU TIOTITYHa OTBOPEHOCT U AOCTYITHOCT OBUX I1O-
Aaraka.

MHoru aHaAUTUYapy paHTMPajy 60raTcTBO MOjeAMHALA Koje ce 3aCHUBA
Ha BAAQCHMIITBY KOje IIOCeAyje Taj IMOjeAMHal], CAAP’KAaHO Y PasAUIUTUM
o6auiMa uMoBMHe. To Cy CBU 00AMLIM BAQCHUMIITBA HaA KallUTAAOM, Kao
LITO CY aKLyje, HeKpeTHMHE U APYTO.

IlITo ce TMye Haller MpoyYaBaka MPOLEHY KpeTamba OBUX TOKOBA, MOXKEMO Ad UX
IIOCMaTpPaMO Ca HEKOAMKO PasAMYMTHX aCIeKaTa y 3aBUCHOCTY OA CBpXe IOTpebe 3a
Kojy he pa ce KopucTe TH IOAQLIN.

Tpsxkumnu acnekrt. [1o npaBuAy, Hac yBeK UHTEpecyje TP>KUIIHA BPEAHOCT IIpe-
Ayseha, Tako Aa heMo oBAe rOBOpUTY O TPXXMIIHOM acrekTy. TUM ITOBOAOM, OAMax
HaM ce MO0CTaBsda MPOOAEM TayHOI IpMKasa MMOBMHE Koja ce HaAasy y QpyHKLMjU.
[Tutamwe peasHe BpEAHOCTM MMOBMHE IIpeAy3eha ca oBOr acneKkTa Hije jeAHOCTaBHO
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yTBpAUTHU. 360r yera? 3aTo IITO CACTABHU €AEMEHTU YKYyITHe OMAQHCHE aKTUBE MOTY
AQ TIPEACTaBAAjy MOTIYHO Pa3AMUNTE BPEAHOCTY, K0 IITO Cy HEKPETHMHE, BO3MAA U
CcA. IbuxoBa BpeAHOCT NIPBO je eBMAEHTMPaHA IPeMa TAAAILb0j, HAOaBHOj BpPEAHOCTH.
BpemeHoM OBa BpeAHOCT Ce MPOMEHMAQ, KOPUI'OBaAa, IpeMa MPOMMCAHNM CTOIaMa
amopTusauuje. To je 6uaa 3aKoHCKa obaBe3a 3aIUTUTE BPEAHOCTM KallUTAAQ, AAU HU
Taj AOOMjeHY, KOPUTOBAHM TI0AQTaK O BPEAHOCTU MMOBMHE, Hajuellthe He OATOBapa
PeaAHoj, CaAalLbOj TP>KUIIHOj BpeAHOCTH. Aa 61 CMO AOOMAM MpaBy BPEAHOCT TUX
Aobapa MOpaMo Aa BPILVMO HOBY, PEAAHY IIPOLIEHY IbMXOBe BpeAHOCTU. Tapa mocma-
Tpamo 00jeKTUBHO LIEAOBUTOCT KpeTama Ha CBUM TPKUILTHMA, @ HAPOYUTO Ha CEKYH-
AQPHMM TPXKULITHMA TUX A0Dapa, ApyrUM peurma, Tp)xuiura Beh kopuirhenux poobapa.

OBOM NPUAKKOM I10jaM CEKYHAQPHOT TP>KMIITA O3HaYaBa HaAM TP>KUILTE
rAe ce 00aB»da IPOMET A0Oapa Koja HICY HOBA (HOBOIIPOM3BEAEHA) HETO CY
Beh 6uaa y dyHkumju Kopuihemwa, OAHOCHO, TPKUILTE yIOTPeOsaBAHUX
Mpou3sBoAa. Beanku 6poj oBUX Ipon3BOAQ, KaKO MMOKPETHE IMOBMHE, TaKO
U HENOKpeTHEe UMa U Aasde CBOjy BpepaHOCT. Capallba, peaAHa BPEAHOCT
TUX A0Dapa AU UMOBMHE OUTHO Ce pa3AMKYje 0A OMAQHCHO €BUAEHTHPAHE.
ITocToju BeAMKa pasauKa Koja Huje YBEK ICTOCMEPHA, OAHOCHO He 3Haul AQ
je yBeKk Mama oA nodeTHe. Moske pa 6yae u Beha.

Kaxo je Hamr 3apaTrak Aa yTBPAMMO CTBapHY BPEAHOCT MOBMHE Koja he pa Ham
CAY)KM K20 TI0YeTHM ITapaMeTap 3a IIPeroBope, OHAA 32 OBY aKTMBHOCT KOPUCTUMO I1a-
paMeTpe ca CeKYHAQPHMX TP>KULITA. Y TOKY OBaKBOT ITOCTYIIKA, YECTO C€ jaB/;oajy Mpo-
OAeMI Y TIOTA€AY peaaHMX LieHa. ToM IPpUMAMKOM, TOCTOjehe LieHe Ha TPXKUIUTY Y3UMajy
ce y Lupy IIpepadyHa, a OHe Cy jeAHaKe OHMM KOje Ce KOTMPAjy Ha TOM CEKyHAQPHOM
Tpxuity (AD). HapaBHO Aa TO OIeT He MpeACTaBda CUTypaH Mokasates. He mopa
A 3Hauy, Aa OM ce TO KOHKPETHO A0OPO 3aMCTa U IIPOAAAO IO TOj LieH!u.! 3a OBY BPCTY
peaAHe IpolieHe, LieHe A0bapa ca CEKYHAQPHMX TPXKMIITA CAy)Ke HaM Kao PeAeBaHTHU
napaMeTpy Ha OCHOBY KOjUX CMambyjeMo nAu nosehaBamMo BpeAHOCT Aobapa mckasa-
HUX y 6uaaHcy. Ha Taj HaumH, pelaBa ce jeaaH BeAVKH nmpobaeM npu npoueHu. To je
npobAaeM oppebuBamwa peaAHe BpPeAHOCTU MMOBUMHe Koja je Beh y ¢pyHkuuju. CreneH
(bYHKIIOHAAHE O4yBaHOCTH IOKPETHe MMOBMHE, IIPEACTaBma OuTaH GakTop Kaaa je
ped 0 CTBapHOj BPEAHOCTY HEKOT A0Opa.

Kapa je peu 0 HemOKpeTHOj UMOBMHH, OHAA Ce IOCMAaTPajy Apyru napamerpu. Ho, y
CBAaKOM CAYYajy HaMa je moTpeOHa KOPUroBaHa BPEAHOCT, IITO IPUOAVDKHMjA CTBAPHO)j,
TPKUIIHOj BpeAHOCTH. OHa Koja 01 IIpeACTaBd>aAa peaaH MCKa3 BPEAHOCTY IMOBMHE,
IITO HAaM je MHaue ¥ IMn. Ta BpeAHOCT UCTO TaKO I0Ka3yje M3HOC AMKBMAHUX CPeA-
CTaBa KOju MOXXeMO Aa AOOMjeMO Ha peaAHOM TP>KUIITY, aKO OMCMO je pa3MemuBaAl.
To je BpeAHOCT 110 K0jOj 61 MOTAM AQ je YHOBYMMO.

1 Mopamo uIaK Aa IPM3HAMO AQ je Ta LieHa Ha CEKYHAQPHOM TPIKMILTY IO K0joj Ce TTPOAQjy KopuirheHa
A0ODa, a IPEACTaBAAjy CTBAPHY IIOHYAY, UITAK PEAAHMjM TapaMeTap Hero OMAQHCHY TTOAQTAK.



Kaaa ce Bp1un Kopekinja 1ieHa ca CEKYHAQPHOT TPXKUIITA, 00MYHO IPUAVKOM IIPO-
LleHe TOKOBa peaAHMX BPEAHOCTU, MOPAjy OUTU YKioYYeHU U OCTAAYU TPOIIKOBU KOjU
61 HACTaAM TOM IPUAVKOM.

KopurosaHa BpeAHOCT MOpa Aa Ce cacToju U3 301pa TP)KUIIHE BPEAHO-
CTY MUMOBVHE U CBUX AOAQTHMX TPOLIKOBA KOjU OM ITPaTHUAM Ty TPAHCAKLIY)Y.
To cy Ha ipMMep, TPOLIKOBY ITOpe3a Ha YKYIIHY TPaHCaKLujy (Y 3aBUCHOCTYU
IITa je TIPeAMET IpOoLieHe), 3aTUM, €BEeHTYaAHM TPOIIKOBM TPAHCIIOPTa U
CBU CAMYHM TPOIIKOBHU, KOj OM MOpaAu Aa ce YKiyde Kapa ce Kymyje Beh
KopuirtheHo A06po.

Y mpakcu, mpobAeM IpolieHe peaAHe BPEAHOCTU MMOBMHE YTAABHOM Ce jaKo
TI0jeAHOCTaB/dYje, MIPMMEHOM KpeTale peasHe CTOIle Ha TOKOBe AMKBUAHMX Aobapa.
ITpnOAMKHO HajOOSU PE3YATATH Ce TIOCTVKY KaAd Ce KOPUCTY CTBapHa, peaAHa CTOIIa
pM3MKa Kao Mepa CBobhera 1CcKa3aHMX, 6MAQHCHUX IT0AATaKa 0 MMOBMHIU. PeaaHa cToma
pu3MKa je yBeK HajoomU MoKasaTes CBUX OACTYNAbha €eBUAEHTUPAHUX Y OMAAHCY, ¥
OAHOCY Ha PEaAHO TPKMIITe.

OapebuBamwe Kopuropane OpyTo akTuBe. buaaHCHA eBUAEHLMja XPOHOAOLIKHY
IpaTy CBe OCAOBHE aKTMBHOCTY, aAU Kao IITO CMO BUAEAU, ¥ CAYYajy OTpebe pe-
AaAHOT BpeAHOBamba MMOBMHe Npepy3eha, Ta eBrAeHLMja MOpa Aa TIpeTpIu oppeheHe
Kopekuuje. Kopexiyje ce cacroje y AeTamHoj IpoBepu U yckaabuBamwy BpeAHOCHVX
CTaBKM YKYyIIHe aKTKBe. Taj Ipoliec Huje TELIKO CIPOBECTU, a AOOUjeHM pPe3yATaTH
cy Takobe mcka3s 3a TauHo oppebeH mepnop. OCHOBHU pasAor TOME je IITO je camMo
TPKMILITE TIOAAOXKHO IpoMeHaMa. HoBokopurosaHa BpeAHOCT MOJKe AQ Ce KOPUCTU
AO HEKOT BPeMEHCKOT IIEPMO0AQ, Kao IT0Ka3aTes peasHe npoieHe. HakoH Tora, ako He
Aobe A0 XemeHe peaAnsauyje nopauu he ormer Mopatu Aa IpeTprie U3MeHe y LMoY
JIXOBE BEPOAOCTOjHOCTIL.

Aa 61 ce A0OVIAQ IPUOAVDKHO peaAHa BPEAHOCT OPYTO aKTUBE, Kao IITO CMO IPeT-
XOAHO BUAEAM, IIPBO Tpeba YCKAQAUTY KIbUTOBOACTBEHY BPEAHOCT MIMOBMHE Ca pe-
aAHUM ToKoBUMa. Tako AoOujeHa, KopuroBaHa OpyTo BpeAHOCT aKTHBe II0CMaTpa ce
Kao 30Mp pasAMYUTHX BPEAHOCTY €AeMeHATa KOjy Cy 3aAP>KaHU 110 MICTOj BPEAHOCTH.

OcuM 0BUX BPEAHOCTM, HAaKOH IIPOBEPE, MOTY Ad Ce YKbyde U AOAATHU OUTHU
eaeMeHTU. TO Cy AeAOBU aKTUBe KOja HUje YKiYy4ueHa, MOCTOjU U AeO aKTUBe Koju
HMje y peaAHOM M3HOCY. OA OBUX eAeMeHaTa 3a HAC Cy OMTHMU jOII ¥ peaAHM UBHOCU
dbunaHcujcke u Tekyhe akTuBe.

Koa cBux oBMX eaeMeHaTa IIPBO Ce MpOLielyje HIX0BA peasHa BPEAHOCT, a OHA
HaM CAYXXU AQ IIPOBEPUMO peaAHy OpyTo BpepHOCT akTuBe. Caepehu Kopak je pa ce
Te npuxsBaheHe 00jeKTUMBHO MpoliebeHe BPEAHOCTM YBPCTE Y YKYIIHO CTare OpyTo
BPEAHOCTY aKTUBeE.
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ITpoueHa akTuBa Koja Huje OMAa yKnoydeHa y Ouaanc aktuse. Hajuemhu o6-
AVLIY KOjU HUCY YKAY4YEeHU Y OMAQHCHE TIOAATKe Cy MATeHTH U poOHe U TProBauke
Mapke. OBe BpeAHOCTY HUCY YK/oyueHe 13 00jeKTVBHYX Pa3A0ra, jep He IPeACTaBbajy
KOHKpeTaH $pu3nuky 06AuK nmoByHe. HbuxoBa Moryha BpeaHOCT MOpa Aa ce yTBpAK
IIOCEOHVM MTOCTYIIKOM.

OBe KaTeropuje He HOAA€XY YOOMYajeHNM KpaTKOPOYHMM TpaHcakLujama. Hbuxosa
BPEAHOCT He MO>Ke AQ CE OAPEAU AUPEKTHUM TP>KUIIHUM MeTopaMa. OBae je Hajuelthe
ped 0 BpeAHOCTMMaA Koje cappKe MOTYhHOCT Aa ce A0 HEKMX BPEAHOCTU AoDhe, Tako
mto he ce MpoAaTH AU HeKa TEXHUYKA BELITUHA, ,know-how” nau komepiujasHa
BpeAHOCT poOHe Mapke. PeaaHa IpoljeHa OBUX KaTeropuja je rpe cBera y AOMeHY
TEOPMjCKUX pasMaTpama.

HbuxoBa eKOHOMCKa VAV peaAHa BPEAHOCT je IIOCEOHO CAOXKEHO MUTatbe Y BEAUKOM
Opojy cayuajeBa. OBa BpCTa aKTHBE K0ja HItje OMAa YKoYUeHa, MOpa TOCEOHO MaXX dUBO
Aa OyAe TpoliereHa Mo CTONM IMPUHOCA KOjy Ou Moraa Aa octBapu. Pey je o xumore-
TUYKOM oppebuBamwy BpeaHocTu. Koa oBe mpolieHe HemaMo cKym Aobapa koju Beh
IIOCTOje Ha HEKOM TP>KHUILTY, Beh je ped 0 capp’kaHOM 3Hamby y MaTEHTHMA, AULIEHIIaMa
1 poOHUM MapkaMa. Ta Aoobpa capp)ke caMo IPETIIOCTABKY Ad ITOCEAY]Y CIOCOOHOCTH
KOja Ha TPXXUILUTY MOTY A OCTBape IIPUXO0A.

MebyTum Kapa ce roBOpY O A@AY IOTEHLMjaAHe AKTUBe KOja Hije YK/poydeHa Y YKyTI-
Hy aKTUBY, OHAQ Ce BIIOCMATPajy ABe IpyIe MpOMeHa:

a. BPEAHOCTMU KOje HaCTajy [0 OCHOBY KOpeKLiyje, CBohera Ha Capallllby peaAHy
aKTUBY ,

0. BPEAHOCTU KOje HaKHaAHO YKIbY‘{YjeMO 10 OCHOBY IIPpOLIEHEHOT IIPMHOCA
ImaTeHara, AMIEHI N CA.

EAeMeHTH KOju ce YKiy4yjy, O3HaUeHN 1T0A TaukoM (0), Cy BeOMa A€AMKATHY, jep
Hajehn 6poj mpeayseha HemMa MmopaaTKe O HUXOBOj MPABOj TP>KUILIHOj BPEAHOCTU. Y
TI0jeAVIHUIM CAY4ajeBMMa TO MOTY Ad OYAy KOHKPETHE BPEAHOCTH, Kao ILTO je AULIEHLIA
3a HEKy pOOHY MapKy MAM KaAa je oppeheH BpeMeHCKu 1epuoa 3a Kopuirherwe Heke
pOOHe AU XOTeAMjepCcKe MapKe.

[Tpema MMIIbeY BEAMKOT OpOjy ayTopa, KOA IpOLieHe aKTHBe Koja Huje 01Aa
yKmoyueHa y OMAQHCHY aKTMBY ITOCTOju Behy pM3MK Aa ce morpen. YBeK je IIpUCyTHa
MoryhHoOCT cybjeKTBHe NpolieHe HIIp. HEKOT MaTeHTAa KOjy HUje Y eKCIIAoaTa-LiMju.
ITpoueHa MO>ke MPUAMYHO AQ 3aBUCH OA AMYHOT CTaBa U npedepeHLja npemMa ToM
MUTAY.

OapebuBame cTeneHa eAaCTUYHOCTH TPXKHbe, CTPYKTYPe IPOU3BOAHMX TPOLIKOBA,
MO3MLIMOHVpamke Ha TPXKUIITY Y OKBMPY CEKTOPA MAM IpaHe, IIOHAlIabe IOTPOoLIa-
4ya U CAMYHO, IIPEACTaBAdAjy BeAMKe Hero3HaHuie. CBe oBe eaeMeHTe MOTPebHO je
YKboYUUTH, A2 61 ce A0OMAa peaaHa BpeAHOCT Kopulithewa Tor narenrta. Ta peaaHoCT
oApebuBama beroBe BpeAHOCTH, AUPEKTHO YTUY€e Ha BPEAHOCT caMor npeayseha. Y
HAIlIOj peaAHoj, IPAKTUYHOj IIPUMEHH jOlI YBEK HIje AOBO/SHO BPEAHOBAH AOIPUHOC
OBMIX KaTeropuja.



[TpouemwuBayy je moTpebOHa 6asa mopaTaka AOOpPOr KBAaAUTeTa, Aa Ou
NPUOAVIKHO MOTA0 A2 OAPEAM PEaAHy CTOILy, IO KO0joj Ce BpIUY KOpeKuuja
OuaaHCcHMX o3uuyja. [IpUAMKOM MpoLieHe N3Y3€THO je BAXKHO, AQ CE OAPEAV
,’KUBOTHIU BeK~ OBMX KaTeropuja aKkTuBe.

IToctojeha akTHBa. Y NpETXOAHOM M3Aaralby AAT je MpMKa3 HauMHa KOpeKluje
eAeMeHaTa aKTMBe KOju MOTy Ad AOIIpuHecy noBehamwy BpepAHOCTH akTuBe. Takobe
CMO BUAEAU Aa NIpMMeHa MeTOAQ HeTO CaAallllbe BPeAHOCTU, KOPUTYje MMOBMHY Ha
peaaHy capauiwy BpepHOCT. KopuroBarwe MMOBMHE 00aBsda ce HaA IOKPETHOM U He-
MTOKPETHOM VIMOB/MHOM.

3a 0By METOAY HEOIIXOAHO je Aa ce NPOLIeHU AQ AU IIOCTOje jOIl HEeKM eAeMEHT!U
MIMOBUMHE KOju 61 MOTAM Aa ce TpolieHoM nosehajy MAM cMambe, OAHOCHO Aa ce Ipu-
OAVDKe PeaAHOj TPXKMIIHOj BPEAHOCTU. YKOAMKO Ce YTBPAM AQ ITOCTOje TAKBY €AeMEeHTH
MIMOBMHE, MOPa A2 Ce TIPUCTYIIU U bUX0BOj KopeKLuju. IIpakca mokasyje poa ocum eae-
MeHaTa MMOBMHE KOjU Cy YK/oy4eH! Y BpPeAHOCT IpeAy3eha, a Koji TIOAAEXY yCTabeHOj
MeTOAM KopeKlije, cBohera Ha Capalllby, peaAHY BPEAHOCT ITOCTOje U eAeMEHTH Koju,
Takobe, MOTy Aa AonpuHecy noBehamwy yKyIiHe BpeAHOCT!U aKTHUBe.

ITo ToM nuTamy Tpeba 00paTnTy MIOCeOHY MaXkKiy Ha oppeheHe Kareropuje
HeKpeTHMHA. A0OpPO 011 OMAO AQ Ce TIPOLIEHN 1 3eMAMILITE HAPOYNUTO IIPA3Ha,
HerckopuinheHa 3eMAMINTA. 3HAUajHA Cy 3€MMMINTA KOja Cy Y BAACHUIITBY,
a TIOTOAHA Cy 3a HEKY BPCTY M3rpaplbe. YKOAMKO HMXOBA KIbUTOBOACTBEHA
BPEAHOCT Hlje TPXXMIIHO ycKAabeHa, 0OMYHO BPEAHOCT HUje BEAUKA, by
Takohe Tpeba AOBECTU Ha HUBO peaAHe BPEAHOCTML.

Y mpaxkcy, 4ecTo MMaMo IIpUMep AQ BPEAHOCT OBAaKBe BPCTE 3eMAUIITA MOXKeE Ad
Bapupa, HAPOUUTO AKO je Y TPAACKOj 00AaCTM Ha TOBOMSHOj AOKaLuju. Bapujanuje e
BPEAHOCTY MMajy BEAMKM YTULIAj HA YKYIIHY BpEAHOCT MMOBUMHe mpeayseha. O6uuHo,
1leHa 3eMAMIITA Ha TAKBOj AOKALIVIj/ 3aBUCY OA HEKOAMKO dakropa. [To mpaBuay cpehy
ce ca ABa 3HayajHa GaKTOpa, aKo je pey o rpaackoj 3ouu. To cy:

e 30HA KOja Ce HaAa3U TeK y pasBojy,
+ 30Ha KOja je Ha BUCOKOj LieHN Y HEKOj YpOaHOj CpeAMHIL.

HpoueHa BpeAHOCTI/I2 00MYHO Ce 3aCHMBA Ha nopebel—by BPpEAHOCTU 3€M/UIITA
CANYHUX KapaKTE€PpUCTHMKA, HA CAUYHUM AOKaLU/IjaMa. Ty MOpa Aa Ce IIpaBM pa3AlKa
Ca ABa acCIleKTa:

2 Ilo muramwy npoLeHe KaTeropuje 3eMmUINTa 3a oApehuBare werose mpase LieHe, yBeK je Hajoome
Aa ce 0baBe KOHCYATaLMje ca YpOAHUCTUYKMM LIEHTPOM HAaAACKHUM 3a Ty Aokauujy. Tako he ce,
Kao MPBO, PELINTI AMAEMA IO MUTAkY YPOAHMCTUYKOL MAAHA, & KA0 APYTO, Ca3HATU KOHKPETHU
eAeMeHTH KOAMKa O 61aa oproBapajyha npolijemeHa BpeAHOCT.
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+ TIpOLieHa BPEAHOCTHU 3eMAUIITA KOje 01 Kao TaKBO, MOTAO A2 Ce TIPOAA IO
HEKOj BUIIIOj BPEAHOCTU OA KIbUTOBOACTBEHE,

+ TIIpolieHa BPEAHOCTM aKo OM ce rpapuo HeKM objexar.

Y npBOM CAY4Yajy BpLIMMO IIPOLIEHY CaMoO IO IIUTaby BPEAHOCTH, & Y APYTOM Ha
OCHOBY TOKOBa KpeTamwa pOHAOBA 1 prHOca 0p byayhe unsectunmje.OBAe Beh nmamo
AB€ KBAAUTATVBHO Pa3AMUNTE TEXHMKE:

¢ IIPpBa, TA€ CaMO IIYyTEM nopebeH)a 3eMsbdUIITAa Ca CAUYHUM 3€eMAUIITIIMA AO-
BOAVIMO Ha p€aAHY BPEAHOCT,

¢ ApPYTra CAO>KeHMja TeXHMKA, YKbyurBatbe TOKOBA IIPMHOCa 0A Oyayher o0jexTa.

YTuuaj cyOjeKTuBHe IMpoLieHe je BUCOK. MU joll yBeK He 3HaMO TauHy
LleHa Koja 61 61Aa nmocturHyra. CamMo IpeTnocTaBs»>aMo U TOM NPUAMKOM
IpOLIekUBaY Ce TPYAU Ad Oyae objekTrBaH. OOMYHO NMPUKYIIdA A€TIe3y I10-
Aaraka, koju he y Hajpehoj moryhoj Mmepu Aa earMuHMLTy HeoApeheHOCT.

Y oBOM cAyuajy objekaT ImpeACTaBsda M HOBY, MPETIIOCTAB/o>EHU M3BOP IPUXO-
Aa. Ha mpumep 10 Moxxe pAa Oyae objexat koju hemo aatu y 3axyn. Osae Beh nmamo
jeAaH cAOXeHUju 00AMK cBOhema BPeAHOCTH Ha CaAallliby BPEAHOCT, IIOLITO MOpa-
MO A2 YKAYYMMO MHOTO HElO3HaTUX, MPeTIoCcTaBobeHnX eaeMeHaTa. OA TaYHOCTHU
HeoppebeHux eaemenara 3aBucuhe HaM U CTelleH IpolieHe noBpahaja yAo>keHux
cpeacraBa. OHO IITO je peyeHO 3a oApebhuBambe BPEAHOCTM HEKPETHMHA, O OAHOCY
00jeKTMBHOCTM TP>KUILTA, OATOBapa Takobhe 11 OBOM CAYUajy.

Bupaean cMo Aa 3a Hallly peaAHYy BPEAHOCT, MOPaMo A0OPO Aa caraeaamo
CBe 1CKa3aHe OMAaHCHe eAeMeHTe 1 Takohe pAa oppeaumo O6yayhe kpetamwe
IPUHOCA 0A CBUX Moryhux o6auka uMmoByHe. To IITO je TPEHYTHO pey caMo
0 3eMM>UIITY, He 3Hauu A he ce y 6yayhHoCTH, camo Ha TOMe 1 ocTaTh. 3aTo
je B&KHO Aa MpoliemyuBay OyAe MOTIYHO OOjeKTUBAH M KpeaTUBAH Y OBOj
AKTMBHOCTM.

®unaHcujcka akTuBa. [Top pUHAHCUjCKOM aKTHBOM ITOAPasyMeBaMo IAACKpaHa
CpeACTBa Ha KpaTaK U AYT pOK. AyropoYHM ITAACMaHM €BUAEHTHPAjY Ce Kao KalliTaAHe
VIHBECTHLVje ca POKOM Aocrieha AY>KUM 0A jeaHe TOAMHE.

Y 0BOM cAyYajy FOBOPMMO O AYTOPOYHMM XapTHjaMa OA BPEAHOCTH. YBeK
HaM je MO3HaTa TP>KMIIHA BPEAHOCT THX XapTHja 0A BPEAHOCTH, 003MpPOM
AQ Cce AYTOpOYHE XapTHje KOTUPAjy Ha puHaHCHjcKOM TpXXuUITY. [ToTpebHO
je Aa y3MeMO y 003D IBUXOBY BPEAHOCT AO BPEMEHCKOI TepMMHA KOju je
IpeAMeT Hallle rpoueHe. Ty yraaBHOM HeMa BEAVKMX HenodHaHuua. buxos
KYypC je MO3HaT.



NOAATAK: XAPTUIE Of, BPEAHOCTHU
TPHULLITE XAPTUIA Of] BPEAHOCTU

Pa3BujeHe TpXXUILIHE NPUBPEAE MOAPA3YMEBAjy IOCTOjatbe MHTErPAAHOT
TP>KUILTA, KOje TIOPeA TPXKUILTA poOe U papHe CHare, yKioydyje 1 GUHAHCHjCKO
TP>KUILTE. 32 PA3AMKY OA OCTAAMX, PMHAHCHjCKO TPXKUIITE 00yXBaTa TPXKUILTE
AYTOPOYHMX ¥ KPATKOPOYHMX CPEACTaBa (TO je paKTUUKM TP>KUILITE HOBLIA ), TIO-
TOM TP>KMILTE A€BM3a Y TP)XKUILTE XapTyja oA BpeaHOCTU. CTeneH pa3BUjeHOCT
TP>KUIITA XapTHja 0A BPEAHOCTY YECTO Ce Y3MMa U Kao [T0Ka3aTes Pas3ByUjeHOCT
TP>KUILHE ITPUBPEAE.
Hberosa yaora y pyHKUMOHMCaby CaBpeMEHVX IIPUBPEAHNX CUCTEMA 3aMC-
Ta je 3HayajHa. Hapounrto Tpeba umary y Buay caepehe xkapakTepucTuke Koje
MIPEACTaB,AjY:
+ OpraHM30BaHO KOHILIEHTPMCahe CAOOOAHVX HOBYAHVX CPEACTABA CBUX Ka-
Teropuja CTAHOBHMILTBA I yjeAHauaBatbe YCAOBA HJXOBOT IIAQCMaHa,

+  OpXXY LIMPKYAALMjy CAOOOAHMX HOBYaHUX CpeACTaBa n3Melhy rpaHa u npe-
Ay3eha,

+ MoryhHocT 6pske TpaHcOpMaLje KarmMTaAa 13 jeAHOT 0DAMKA Y APYTH,

+ nosehaBamwe MOryhHOCTM OTTAOAE CAOOOAHVX (PMHAHCYjCKIX CPEACTABA.

YobuuajHa je moaeAa TPXKMILITA XapTHja 0A BPEAHOCTH Ha IPUMAapHO (eMucK-
OHO) ¥ CEKYHAQPHO TpxKuLITe. [IpumapHo TpXuiute 00yxBaTa T3B. IPBY IIPOARjY
€MUTOBAHUX XapTHja OA BPEAHOCTH, 2 CEKYHAQPHO je Ha3VB 3a HJXOBE Adme
KYIIOIIPOA3jHe TpaHCaklje Ha bep3aMa Koje Cy CIleLjjaA30BaHe 3a IPOMeT
(KynmoBMHY 1 TIpOAQjy) XapTuja oA BpepHOCTH. Vako ce ob6e Gep3e mory pas-
AVYUTO AebuHUCaTH, OHE ce Hajuelrhe 03HaYaBajy Ka0 OpPraHM30BaHO TP>KUIL-
Te XapTHja oA BpeAHOCTU. huxoB cMucao je pa ce 06e30ear opraHnsaoBaHa
KOHILIEHTpaLyja TIOHYAE U TPaXKibe AYTOPOYHMX (PMHAHCUjCKMX CPEACTaBa Ha
jeAHOM oAppeheHOM MecTy, Aa ce yjeAHaue YCAOBU HMXOBOI IIAACMaHa U 00e-
30eAV b1XOBa eMKacHA U paliIOHAAHA AAOKaLMja.

CrneundMIHOCT TP)KULITA XapTHja OA BPEAHOCTU je LITO Ha HeMY, Kao
MapTHepU, MOTIIYHO AOMUHMPAjy BEeAMKe NpUBPeAHe OpraHu3sallje AU T3B.
CIeLjaAM30BaHM TPXKULIHYU CY0jeKTH (CriennjaanudoBaHe OaHKe, TIeH3MOHU POH-
AOBU, POHAOBM OCUTrypama, CllelijaAHe GpupMe 32 yIpaBsalbe KalUTaAuMa
CBoOjux KoMuTeHara). Haume, mpema HeKuM ImpolieHama y cBeTy ce camo 10%
e€MUTOBAHMX aKliija HaAa3! y pykaMa MojeArHayHux rpabaHa, To je 3a HAaUMH
dyHKLMOHMCaba TPXKUILITA XapTHja OA BPEAHOCTU TOTOBO 3aHEMap/,sUBO. 3a
CaBPEMEHO TPKUIITe XapTyja OA BPEAHOCTU je AOHEKAe KapaKTePUCTUYHO U
TO A2 IIOCTEIEHO OMaAa 3Hayaj puHaHCKparba Ha OCHOBY eMMCHje aKLMja, a Ad
Ce YTOAMKO BHUIIIe KOpUCTe MOTryhHOCTM eMMUTOBamwa 00Be3HMLa. Maaa ce Kao
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pPa3A0r OBOME HaBOAE TPOLIKOBY eMUTOBaHa HOBUX aKIjyja, CTBAPHU PA3AOT je
BEPOBATHO Y TOME LITO TO HE OATOBapa OHMM aKLMOHap¥Ma KOjU MMajy KOH-
TPOAHMU MaKeT aKuyja.

Ha TpXuiTy xapTuja op BpeAHOCTHM BpILIM Ce AUCTPUOYLMja 1 aAOKaLuja-
ycMepaBame CA000AHUX GUMHAHCHjCKUX CPEACTaBA Mpe CBera y MHBECTULIMOHE
cepxe. To cy ayropouHa ¢uHaHcujcka cpeacTBa. OCHOBHY MOTUB Ha IIOHYAY
OBMX CpeACTaBa (HaMeweHIM KYITOBMHH XapTHja OA BpPEAHOCTH) je 3apapay 06-
AVIKY KaMaTe UAU AUBUAEHAE. MehyTuM, Kako je CUIypHOCT AYTOPOYHMX ITAAC-
MaHa Marba HEero KpaTKOPOYHMX, TO je BhUXOBa LjeHa Beha Hero Ha TpKUILTY
KPaTKOPOYHUX CPEACTABA TA€ je PUBUK Matby (TP)KUIITE HOBLA). Y3 TO, BUCUHA
KaMaTe Koja ce A0OMja 3a AYTOPOYHM ITAACMaH 3aBUCU U OA BPEMEHCKOT Iepu-
0AQ TOT MAAcMaHa. YKYIIHY AOOUT Koja ce OCTBapyje IO OCHOBY AYTOPOYHMUX
IAaCMaHa YMHe HeTO KaMaTa M pUsMKo mnpemuja (mpemuja Ha pusuk). OBa Ka-
Marta ce oapebyje 3aBUCHO 0A TIOHYA€E U TPasKibe, a IPeMYja 38 pU3UK 3aBUCH OA
BUILE PASAMYUTUX YMHMAALIA KOjU YTUYY Ha CUTYPHOCT AYTOPOYHMX ITAACMaHa
¢buHaHCHjcKUX cpeAcTaBa (IPUBPEAHUX, TOAUTUYKKX, BAAYTHUX, PrCKaAHUX
Y APYTHIX).

BPCTE 1 3HAYAJ XAPTUIJA O, BPEAHOCTH

XapTuje op BpeAHOCTU MPEACTaBAdAjy MUCMEHe UCIPaBe Ha OCHOBY KOjUX
Ce 13AABaOLM 00aBe3yjy AQ HUXOBMM 3aKOHCKMM MMAOLMMA VICITyHe 00aBe3y
YIMCaHy HAa TUM MCIIpaBaMa. Y CTBapy, XapTuja oA BPEAHOCTU MOpa Ad UCITYHU
ABa YCAOBA: A2 je Y 1b0j CAAP’KaHO oApeheHo mpaBo 1 Aa MMa CoCOOHOCT 3a MPo-
MeT. /axo ce 3a xapTuje 0A BPEAHOCTH YeCTO YIOTpebsraBa CMHTAarMa: «IpaBo
13 XapTuje MoApasyMeBa IIPaBO HaA XapTHjOM», Basda UIAK MMATH Y BUAY AQ je
TO MMOBMHCKO IPaBo.

Xapruje oA BpEAHOCTU CY, y OCHOBY, HaMekbeHe IPOMeTY oApebeHnx nmo-
BUHCKMX npaBa. CMaTpa ce Aa je eGUKaCHOCT TOr IIpOMeTa M0CeOHO 3aBMCHA
0A HayMHA KaKO Ce XapTuje 0A BPEAHOCTH IIPEHOCe, 1A je TO UICTOBPEMEHO U
OCHOBHU KPUTEPVjyM HUXOBOI pa3AMKOBaba:

a) Ilocroje xapTuje op BPEAHOCTU KOje TAace Ha AOHOcHoLa. AoHOCHUAAL
TaKBe XapTyje 0A BPEAHOCTM MMa IIpaBa Koja OHa yTeAoBMpyje. EBeHTy-
AAHO AETUTMIMIMCalbe KOPYCHMKA CaMO je CTBap CUT'YPHOCTH, & He IIpaBe
obaBe3HocT. OBe XapTHje 0A BPEAHOCTU CE IIPEHOCE IPOCTOM IIPEAQjOM
U TO je 1bYXOBa 3HaYajHa KOMIIApAaTVBHA IIPEAHOCT.

6) Xapruje mo HapeAOU raace Ha MMe, AU Y3 AOAATaK (MCIIpeA MMeHa) 110
HapeaOu». To anije je oBaairheHo a2 HapeaM Aa ce obaBesa MMa UCITY-
HUTU HEKOM Apyrom Auny. OBa Hapepba ce yHOcK Ha moAehuHu xpTuje
(mucmeno). TunmyHa xapTuja oA BPEAHOCTM OBe BPCTe je MEHULIA.

11) XapTuje oA BpeAHOCTM Ha MMe (T3B. peKTa-XapTuja) IpeHoce ce YTOBO-
puMma (perumo, yroBopoM o Hacaeby). OBaj MpoMeT je 0Te)XaH YTOAUKO



IITO Ce MPEHOC MOpa AoKasaru. Tako, Ha mpuMep, MpeHoC akuuja (Koje
rAace Ha MMe) ITyHOBA)XaH je TeK IIOIITO je 3aMMCaH y KIbUT'Y aKLMOHapa.

HapaBHo, Moryhu cy 1 MHOTM ApYyrM KpUTEpUjyMU OAEAE U PA3AMKOBaHa
XapTuja op BpepHoCcTU. HapouuTo je 3HauajHO BbUXOBO PA3ANKOBaME [0 BPCTU
npaBa (cTBapHe M HOBYaHe XapTuje 0A BPEAHOCTM) U MO oKy pAocneha (mo
Bubemwy 1AM Ha yTBpheHu pok). MebyTum, y pasBujeHUM Tp)XKUIIHUM IIPUBpe-
AaMa roce0aH 3Hauaj MMajy XapTuje OA BpPEAHOCTH KOj/IMa Ce YCIIOCTaB,»a Kpe-
AUTHU OAHOC (0OBe3HMLIE) U XapTHje OA BPEAHOCTHU Ca MPAaBOM BAACHUIITBA
(akyuje).

AKLMIE

Ax1yje Kao xapTuje oA BpeAHOCT oMoryhaBajy CBOjuM BAACHULIMMA Pa3AK-
qyiTa IpaBa: IpaBo Ha 0ATOBapajyhu Aeo A0OuTH (AMBUAEHAR), IPABO KYIIOBMHE
HOBMX aKliija, TPaBo Ha CPa3MePHU A€O IMOBMHE aKL[IOHAPCKOT APYIITBA YKO-
AVIKO Aobhe A0 BeroBe AMKBMAALIMje, TPABO YYeCTBOBAbhA Y PAAY CKYIILITIHE aK-
LuoHapa u Apyra. Mebytum, mpasa xoja 06e36ehyjy moceaoBamwe akiuja 3aBuce
V1 0A TOTa Aa AM Cy 0OmuHe uAn npedepeHunjarHe akuuje. Haume, AuBuAeHAR je
Beha KoA 00MYHMX aKlivja, aAY je pU3MK 32 BJXOBe BAACHUKe Takobe Behu 3ato
IITO y OBOM CAYYajy AUBUAEHAQ 3aBVICH OA TIOCAOBHOT PE3YATaTa KOjU je CTAAHO
HeusBecTaH. HampoTus, Koa mpedepeHIjaAHIX aKkLiija AUBMAEHAQ je IIo3HaTa
yHamnpea ($ukcHa je) u ucraahyje ce nmpe Hero LITO ce MCIAaTe AUBUAEHAE 32
obuyHe akuuje. OBe T3B. IPUBMAEroBaHe akuuje Hajuenrhe He 06e30ehyjy mpaso
rAaca, aAu ce CMaTpa A UMajy oApeheHy mpeAHOCT 1 y TOMe LITO ce MOT'y KOH-
BEPTOBATU y OOMYHE aKLyje.

Ax1yja je xapTuja oA BpEAHOCTH KOja BAACHUKY Adje IIPaBO Ha KallMTaA, AU-
BUAEHAY U yIIpaBmame ApymTsoM. CacToju ce 13 ABa AeAa.

ITpBu A€o, T3B. AQLIT aKLuje CAAP>Ku 00aBe3HO caepehe moparke:

+ 03HaKy Aa je pey o aKLj1jy 1 O3HAKy BPCTe aKkLuje,

+ GbupMy 1 cepuIITe U3AABAOLIA AKLIVjeE,

+ ¢dupmy 1 cepuIITe OAHOCHO MMe U Mpe3VMe KYILA aKLyje MAM O3HAKY
A2 akuuja,

e AATAaCHM Ha AOHOCHOILIA,

e 0 YKYNIHOM HOMMHAAHOM M3HOCY Ha KOjU Ce U3AQjy aKLje,

+ 03HaKy IIPOLIeHTa OA HOMMHAAHEe BpPeAHOCTH o KoMe he ce oOpauyyHaBaTu

e 0 ABUAEHAUN,

¢ DOKOBE 32 ICIIAATy ABUAEHAE,

e MeCTO U AATYM M3AABabA,

+ cepujcku 6poj akiuje,
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Apyru Aeo akuyje Cy KYyIOHM 32 UCIIAATy AUBUAeHAe. Kyron cappsku caepehe
IIOAQTKe:

o (GuUpPMy 1 CepuINTe 3AABAOLIA AKLIKj€,

+ cepujcku 6poj aKuuje 10 K0joj ce AUBMAEHAQ ucnaahyje,

+ peaHM OpOj KyIIOHa,

+ TOAMHA Yy K0jOj Ce AMBUA€EHAQ ucnaahyje,

+ daxcuMua normuca opaamheHNx AMLa U3AaBAOLIA AKLIMje.

[Tpema o6uMy mpaBa Koje capp)ke aKiiije ce AeAe Ha peAOBHe (0OuuHe) 1
npuopureTtHe (moBaamrhexe).

» DPepoBHe akliMje BAACHMKY A3jy IIPaBO Ha KallUTaA, AUBUAEHAY U TIPaBO
raaca.

+ IlpuopurerHe akuuje 06e36ehyjy BAaCHNUKY IOpeA MpaBa Ha KallUTaA U
AVIBUAEHAY 1 oppeheHe moBAacTuile, Kao LITO je IPaBo MPUOPUTETA IIPU
VCTIAQTU AVBUAGHAV VAM IIPU VICTIAQTU MMOBUHE Y CAyYajy AMKBUAQLIMje
APYIITBa, aAM MY He AQjy IIPaBO raaca.

OBaj pasan4uT 00MM IpaBa Koje aKljyje CaAp>Ke, HaAaKe AQ Ce U KHUT0-
BOACTBEHO M3BPIIM jaCHO MOABAjalbe aKLMjCKOT KaluTaAa MpubaBseHOT Ipo-
AQjOM OOVMYHMX aKLyja OA aKLMjCKOT KaluTaAd HAaCTAAOT IIPOAQjOM NPUOPU-
TeTHUX aKLKja.

HomuHaAHa BpeAHOCT, AaKAe BPEAHOCT Ha KOjy aKlyje raace, MOXKe, aAUl U
He MOpa OUTH jepAHaKa 3a 32 00MYHe U MPMOPUTETHE aKLyje, aAU Ce MPOAAjHA
OAHOCHO €MJICMOHA BPEAHOCT aKuuja pasaukyje. Kop nmpuopureTHux oHa je
Buira. DopMuparme CONCTBEHOT KallMTaAa aKLMIOHAPCKIX APYLITaBa 3all049/be
€MMCHjOM U IIPOAQjOM aKijyja, KaKo peAOBHUX, TaKO U npuoputeTHuX. I[Ipopaja
aKliMja, Kapa je ped o IpBOj eMUCHj1, MOXKe Ce BPIIUTHY II0 KYPCy KOjU je jeAHaK
HOMMHAAHO] BPEAHOCTH aKliMja MAM je M3HaA HOMMHAAHe BpepaHOCTU. [Ipu pBoj
eMICHjU aKLija 3aKOHOAABAL] 3a0pambyje POAQjy aKLyja 10 KypCy HIKEM OA
HOMMHAAHEe BpeAHOCTH. AKO ce aK1jyije IIPOAQjy ITO0 KypCy KOjH je jeAHaK BbUXOBOj
HOMVHAAHOj BPEAHOCTH TaAa Ta IIPOAQja M3a3uBa noBehamwe roTroBuHe.

OBBE3HULIE

OO6Be3HMLa je XxapTuja 0A BPEAHOCTM KOja BAACHUKY Aaje IPaBO Ad IIO
aocrehy oA M3AaBaolla HAMAATY M3HOC Ha3HAuUeH Ha 00Be3HMLM, Kao U IMPaBo
Ha HamaAary npunaaajyhe kamare. O6Be3HM1Ia Ce CAaCTOju U3 IAALITA OOBE3HULIE
Y TAaAOHA.

ITaamT o6Be3HULle caapxu caepehe mopaTxe:
+ 03HaKYy A2 je pe4 0 00Be3HMLIY,

¢ Ha3UB U CEAMIIITE U3AABAOLIA,



+ Ha3MB M CeAMIITE KYIIIa MAU O3HAKY Ad 0OBE3HMIIA TAACH Ha AOHOCKOLIA,
+ Ha3MB M CeAMIITE FapaHTa, aKo je 00Be3HNIIa FApAaHTOBAHa,
+ HOMUHAAHY BPEAHOCT 00Be3HMILIE,
+ BUCHMHY KaMaTHe CTOIle MAM HauMH oOpayyHaBamwa KaMare,
+ POKOBe OTIIAQTe TAABHUIIE,
¢ CepUjCKu U KOHTPOAHM Opoj 0OBe3HMILe,
+ ¢daxcumua normuca opaamheHnx Ana.
TaroH 06Be3HMLIe MOXKe OMTY KAMAaTHYU MAY aHYUTETCKU.

+ AKxo ce raaBHMLA Ayra McrnAaahyje oAjeAHOM Ha Kpajy aMOPTU3aLIOHOT
IIepMOAQ, a KaMaTe ce ucnaahyjy ropuime, Tapa 00Be3HMLA MMa KaMaTHU
TaAOH.

+ AHYNTeTHU TAaAOH MMajy OHe OOBe3HUIle OA KOjUX Ce TAABHUIIA AyTa
3ajeAHO ca KaMaToM ucraahyje ropuime.

CBaky TaAOH, HE3aBMICHO OA TOTA AQ AU je KAMAaTHY VAU QHYUTETHY, MOpa CaA-
PPKaTU cepyjcKe ¥ KOHTPOAHe OpojeBe 00Be3HMULIe, Kao U CBOj OPOj, KOjU MOYMbe
peAHMM OpojeM 0A jeaaH, Tma A0 ,n“ Y 3aBUCHOCTU 0A poKa Bpahama Ayra.

MPEAHOCTU U HEAOCTALW AKUMIA'Y OAHOCY HA OBBE3HUNLE

Kannraa nprbaBseH eMUCjoM 1 POoAajoM 00BE3HMIIA je TT03ajMAdbeHN Karln-
taA. OH ce 10 IpOTeKy oppeheHor poka MOpa BpaTUTHU U 3a HeroBo Kopuihemwe
ce maaha HakHapa y BUAY Kamare. Y TOM CMMCAY obOaBe3e HacTaAe 10 OCHOBY
IpoAaje 00Be3HMLIe MMajy MCTe KapaKTePUCTUKe Kao 1 0baBese 10 OCHOBY AY-
TOPOYHUX KpeauTa. Pasauka je y TOMe LITO Ce eMICHjOM U TIPOAQjOM OOBE3HM-
11, aHTaXXyje KalUTaA BEAVKOT Opoja moBepuAaLa Yijy MOjeAIHAuYHY YAO3M He
MOpajy OUTHU BUCOKU, AOK Ce KOA AYTOPOYHNX 33jMOBA, ITO IIPABUAY, AaHTKYje
BEAVK! KaIllUTAA jeAHOT TIOBEepUOLIa.

O6aBese 10 0OCHOBY 00Be3HI1IAa HACTAjy TEK IOIITO KYILM YIIAaTe HOBYaHA
CpeACTBa 3a KyIlibeHe 00Be3HUIIE ¥ CAMO Y BUCHHY IIPMMAdeHNX yraara. Kamara,
KOja ce Ha OCHOBY AyTa 3a IIpopaTe obBe3HuLle 0bpadyHaBa 1 IAaha ropuiie,
npeACTaBsda GMHAHCHUJCKU PACXOA U MAAQ HA TepeT TeKyhe MOCAOBHE TOAUHE.
Vcriaara obaBesa 1o OCHOBY 0OOBe3HMIA KOja CAEAU IO MIPOTEKY YTOBOPEHOT
poKa, MMa 3a IIOCAEAULY CMakeHe AUKBUAHMX CPEACTaBa 1 rallielbe obaBese

OO6Be3HMLIE, KAO XapTHje 0A BpeAHOCTU Koje 00e30ehyjy yHanpea yTBpheH u
rapaHTOBaH IPUX0A (KaMaTy), MMajy MMajy Takobhe 3HauajHy YAOT'Yy Y pa3ByjeHUM
TPKUIIHUM TIpuBpeaaMa. Ha TpXuwty oO6BesHMLa AOMMHUPAjy ApXKaBHe 00-
Be3Huue. OHa ux Hajyemhe emutyje papu nmokpuha pebunura y yyery (BojHu
pacxoAHM, pa3BojHU MPojeKTH, puHaHCupamwe nHdpacTpykType). Ha Taj HaunH
Ap>KaBa y CaBpeMeHUM, TPXXUIIHMM NIpUBpeAaMa IIOCTaje CBe 3HAYAjHUJU AYXK-
HIK, @ Y MHOTUM CAy4ajeBuMa 1 Hajehu. To AOBOAM AO M3BAQUeHA 3a TOTpebde
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npuBpeAe cBe Beher poeaa CAOOOAHVX HOBYAHMX CPEACTaBA IIMPOKUX CAOjeBa
CTAaHOBHUIITBA, Kao 1 caMux npeayseha u puHaHcHjckux nHCTUTYLMjA (Ap’KaBa
4yecTo 0OaBe3yje baHKe, TeH3MOHe POHAOBE, OcUrypaBajyha ApyIITBa ¥ CAMYHO
A2 CBOja CAOOOAHA CPEACTBA ITAACUPA]jy 3a KYIIOBMHY 0BMX 00Be3Hu1a). Tume ce
cMamyje MOTYhHOCT AMPEKTHOT yAaramwa y poM3BOAY, @ HETaTUBHYU edeKTn
TaKBe IOAUTHKE TIOCEOHO A0Aa3e AO M3parkaja Kapa AP)KaBa OBAKO NPUKYIIAbEHA
CpeACTBa KOPMCTU 3a MOKpuhe OylIeTCKUX pacxoAa HEPOM3BOAHOT U HEIpH-
BPEAHOT KapakTepa.

Y opHOCy Ha 00Be3Hule, akLyje omoryhaBajy MHOTe IPEAHOCTU 3a HUXOBe
BAacHuKe. Ty, ipe cBera, Tpe6a ucTahy 3HATHO AAKILY TpaHCHOPMALV)Y KaIUTa-
A2 13 jeAHOT 0DAVIKA Y ADYTH 1 FbeTOBY 3HATHO OPKy LiMpKyAaLujy nusmeby rpaHa
u pepyseha — 3aBUCHO 0p BucuHe TPodUTHE U AMBMAEHAHE cTorte. Takobe n
3aIUTUTY BAACHMKA aKLMja oA MHbAaLMje Kpo3 peBaAOpM3aLijy MUMOBMHE aK-
LIMIOHAPCKOT APYIITBA, IITO Hajyelrhe Huje CAy4Yaj KOA OOBE3HMULIE U FEHOT AO-
xoTka — Kamare. MoryhHocT 6p3e 3apajse Ha oclMaaLjamMa KypceBa XapTuja
0A BpeAHOCTH (TIpOAABaibe M KYIoBatbe Ha KpaTak M AYTM POK IO LIeHM BUILIO)
VIAVL HVDKO] OA TTOYETHE LieHe) IPUBAQUM MHOT0OpojHe yaarade. Mebytum, Haran
IIaAOBM KypCeBa XapTija OA BPEAHOCTY OCTaBAajy M3a cebe nmpobaeme y mpu-
BPeAV U APYLITBY. Y TAaKBMM YCAOBMMa AOOUjajy TOCeOHO Ha 3HA4ajy, 3a IIIXOBe
BAQCHYVKe, 00Be3HMLIe Ka0 M CUT'YPHOCT HalAaTe OAToBapajyhux npuxoaa.

Bama umaty y BUAy joiu jeaHy pasauky usmehy o6Be3Huua u akuuja. Emu-
TOBabEM U IPOAAjOM 0OBe3HuIIA ToBehaBa ce 3aAy)KEHOCT, aAU ce 3aAprKa-
Ba BAACHMYKa KOHTPOAA OA CTpaHe NMPMBPEAHMX CybjeKkaTa Hap MMOBMHOM
BbUX0BUX Mpeay3eha. HacympoT Tome, eMuTOBambeM 1 MPOAAjOM aKLyja BpLIK
ce AMCTpUOYIIMja BAQCHUIITBA YMMe Ce AOBOAM Y UTambe BAACHNYKA KOHTPOAQ
HaA MMOBMHOM aKLMOHApCKOT ApyIITBa. Haume, KOHTPOAY Hap IMOCAOBambeM
aKL[MIOHAPCKOT' APYLITBA CTUYY CAaMO BAACHMLY KOHTPOAHOT IaKeTa aKliyja.
KoHTpoaHu naker omoryhasa meroBuM BAaCHULIMMA peaAusauujy GpyHkuuje
BAACHMIITBA HaA CTBAapHMM KalMTAAOM aKLIMOHAPCKOT ADYHITBA, LITO Huje
CAyYaj ca MAaAMM aKLMOHapMMa. 3a IUX je KyIOBMHA aKLyje GaKTUIKY CAMYHA
N03ajMULY, @ AUBUAEHAA KaMaTu.

OCTAJIE XAPTWIE O1 BPEAHOCTH

Ykamahemwe cAOOOAHMX HOBYAHMX CPEACTaBa Ha Kpahu MAM Ay POK ITpe-
Ay3sehe Mo>ke OCTBapuUTH KYIIOBMHOM XapTHja 0A BPEAHOCTH, Kao LITO Cy 00-
Be3HMLIE, aKuyje, 6Aaarajunyuky 3amucu. OBe xapTuje 0A BPEAHOCTY MMAjy CBOjY
IPOMETHY BPEAHOCT U MOTY Ce y CAy4ajy MoTpebe IPeTBOPUTH y AMKBMAHA
cpeapcTBa. Kako Mory 6uTH KyroBaHe paayl AyTOPOYHOT TIOCAOBamba mpeayseha,
aAM M IIPOAQje, yoOuajeHa je oAeAa OBMX XapTHja OA BPEAHOCTHU Ha AyTOpOYHe
XapTuje oA BPEAHOCTH 1 XapTHje OA BpPEAHOCTH Koje Cy 0OpTHa MIMOBMHA.

OcHoBa 3a OBy ITIOA€EAY HUje IPEBACXOAHO BPCTA XapTHja 0A BpeAHoCTy Beh
HaMepa Koja ce ¥Ma IIpY lbeHOM CTULAmbY:



+ MOTY IIpeACTaBAdaTH yuelrha ako Cy Kylsberha ca HAMEPOM AA Ce yTHYe Ha
MOCAOBame AQTOr npeayseha,

¢ MOTIYy OMTM AYTOPOYHE XapTlije OA BPEAHOCTH aKO Cy HaMeH€eHe AyTopou-
HOM II0CAOBAaHY,

¢ MOTI'Yy OMTU KPaTKOPOYHEe XapTHje OA BPEAHOCTU aKO CY KyIIbeHe Pasu
MpOAQje y KpaTKOM POKY.

Hexke xapTuje 0A BpEAHOCTH Kao OAarajibyKy 3alMCcK Ha IIpUMep, CY 110 CBOjOj
IIPUPOAY KPaTKOPOYHe XapTuje 0A BpeAHOCTU. KynoB1Ha XapTuja oA BpeAHOCTH
MIMa 32 MOCAEAMLY CMalbeHe TOTOBMHe, a ToBehambe 0BOT 00AMKa aKTHBe.

Kako je KynmoBuHa xapTuja oA BPEAHOCTM MOTHBHMCAaHA yKaMahemweM yAoxe-
HOT KanuTaAa y3 GopMupame BpeAHOCTU AMKBUAHOCTH, TO Ce y CAy4ajy moTpebe
32 AMKBMAHMM CPEACTBMMA OHe TIPOAQjy. IIpoaajHa 1ieHa py ToMe je pa3sAndInuTa
0A HabaBHe, Te ce IIPY ITPOAAjY MOYKe OCTBAPUTH, KAKO AOOMTAK TAaKO M I'yOMTaK.

ITpoaajom ce moBehaBa roToBMHA 32 BUCHHY ITPOAQjHE BPEAHOCTH, CMabyje
BPEAHOCT XapTHja OA BPEAHOCTM 3a HaOaBHY BPEAHOCT IIPOAATUX XapTHja OA
BPEAHOCTM, AOK Ce OCTBapeHM AOOUTAK MAM I'YOUTAK MCKa3yje Ha pauyyHy (Kako
AOOUTAK OA TIPOAQje XapTHja OA BPEAHOCTH, TAKO 1 I'YOUTAK OA TIPOAAje XapTuja
OA BPEAHOCTM).

IlITo ce TMye maacMaHa GpUHAHCHjCKe aKTVBE OAHOCHO XapTHja OA BPEAHOCTY Ha
KpaTaK poK, TOTPEOHO je Aa UIX IPYIMLIEMO ITpeMa Pa3AMYUTUM POKOBMMa Aocreha.

Taxkobe 1 y 0BOM cAy4Yajy MMaMoO paTe TpXXMUIIHe BpepAHOCTH. HapaBHo,
OBAE MOXXE AQ HaM IIPEACTaBM»da TEIIKONY, aK0 )KEAMO Ad VX IIPOAAMO IIpe
poka aocreha, pa nmpebemo u3 jeAHOr 006AMKa UMOBUHE Yy Apyru. Ped je
Hajuemrhe o MOTpeby 3a AMKBUAHUM CPEACTBMMA. Tapa MOpaMo A2 BOAMMO
payyHa 0 OHOj BpEAHOCTH Koja 0CTaje Kao TeKyha akTuBa.

BpeapHOBame prHAHCHjCKe aKTUBE PEAATUBHO je 00jeKTUBHO U IPUANYHO PEAAHO.
OHo 1ITO MOXXe A ce TOCTaBK Kao Behy mocao jecte BpeaHOBambe BAACHUYKMX XapTuja
0A BPEAHOCTHM KOjuMa je oCHOBaHO jepAHO mpepysehe. Tproeamwe oBUM BpeAHOCHUM
XapTujaMa 3aBMCH OA PeryAaTyBe CaMyX IMPaBHYX aKaTa O OCHMBamwY npeayseha. [To-
HeKaA BAQCHULY, CTPOTro GOPMAAHO, PETYAMIIY IMXOB IPOMeT Ha TpKuUIITy. Ha Taj
HAauyMH OrpaHMyaBa ce Op3a MpoMeTHaA LIMPKyAaliMja paAu ClipoBobhema )XemeHe KOH-
TPOAE€ Op CTpaHe BAACHUKA. 10 je HajBa)KHUjM Pa3AOr LITO PeaAHOj IPOLEHY H/IXOBe
BPEAHOCTY MOpa MaKMmUBO Ad ce pube. Aa Ou ce BavbaHO ypaaro ocao, Mopa IpBO
IIPaBMAHO AQ Ce MpolieH! MMoBUHA Tpepy3eha. [ToTom, y Apyrom Kopaky, y3uma ce y
0031p BpeAHOCT KoTauuje Ha Tpxuuty. OHa he 061yHO Aa Bapupa, aAu y KOHAYHOM
MICXOAY, KpeTahe ce 3aBMCHO OKO OBe IpBe OMAQHCHE BEAUYVHE.
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Texyha akTuBa uau umosuHa. ITop Tekyhom akTuBOM y puHaHCHjaMa MOApa-
3yMeBajy ce 3aAMXe, IOTPaKMBatba M0 OCHOBY XapTHja OA BPEAHOCTH, MOTPAXMUBakba
0A KyTIalja 1 TOTOBMHA.

Kapa je peu 0 3aanxama, OHAQ ce IpaBM pa3AMKa u3Mely 3aArxa roTOBUX IIPOU3BO-
AQ 1 3aAMXa HEAOBPILEHe IIPOM3BOAE. 3aAlXe FOTOBMX IIPOM3BOAQ IIPOLIEHY]Y Ce TI0
TP>KMILIHOj LIeHU BPeAHOCTU. TaKo IpolieleHa BPEAHOCT €BUAEHTYPA Ce U YKioyuyje
y 6uAaHC.

YKOAMKO je ped 0 3aAMXaMa HeAOBpILIEHe IIPOM3BOAIbE, OHAQ MOPa A Ce IIpaBU
IpolieHa BPEAHOCTY IIpeMa CTEIeHY AOBPILEHOCTY IPOM3BOAA. TOM IPUAMKOM je
AOOPO Aa ce ypaaM IpolieHa CTBAPHUX TpoluKoBa. OBa ImpoLjeHa 61 MopaAa Aa CaAp>Ku
ABa OMTHa eAeMeHTa:

¢ YKYITHO YAOK€He TPOIIKOBE Hab0aBKM, KOjU CY HEOTIXOAHU A OU IPOM3BOAU
OMAM IPOU3BEAEHN,

+ LieHy I10 KojuMa je Moryhe M3BpIINTY IIAQCMaH.

CBe OBe BpeAHOCTH Cy TIPOMEH/SMBE M KaO TaKBe CKAOHE Cy Op3uM pAyKTyaljama.
Taxobe, koA BpepaHOCTM TeKyhe aKTMBe MOpajy MOCEOHO AQ Ce aHAAUTUYKY 0bOpape
MIOTPaXXMBakbha OA KyIala. YKOAMKO je MOTpebHO Mopa Ad Ce IOHOBO M3BPIIN PEaAHO
ycaraamiaBame ca CTBAPHMM MOTYhHOCTMMa HamAaTe MOTPAXXMBamba 0A KyTala.

Beoma je uecT cayuaj, Aa ce y OMAQHCY BOAE TOTPaKMBarba Koja Cy MpakK-
TUYHO HEHANAaTVBa. MHOra OA TMX NOTpaXMBarba HUCY HM NOTBpheHa y
TUM U3HOCKMA OA cTpaHe Kymaa. OBa cuTyaluja npuBraa OMAQHCHE paB-
HOTEXe je HapounTO NpUCyTHA y puBpeau Cpouje.

OHa y CcylITUHY CTBapa jeAHY BeLITauyKy OMAQHCHY PaBHOTEXY, OAHOCHO ,AaK-
HY  CAMIKY peaaHe MMOBMHe. 3aTO Ce MOpa M3BPLINTY KOPeKIIMja OBUX MOTPaKMBaba.
CAeACTBEHO TOME, BPIIY Ce KOPeKLja 61AaHCa Ha CTBApHO, PEAAHO CTalbe.

YKyIHa cymMa CBUX KOpPeKLja, TPeACTaB/oba HOBY KOPUTOBaHy OpPyTO BPEAHOCT aK-
TuBe npeAyseha 1 Kao TakBa IPeACTaB»A OCHOB 32 KOPEKLjy HETO aKTUBE.

OapebuBame KopeKknuje HeTo akTuBe. HeTo KOpUroBaHa akT1Ba HajjeAHOCTaBHUje
ce aeduHMIIe Kao pa3AaMKa n3Mehy KopurosaHe OpyTo akTHBe U MCTO TAKO KOPUTOBa-
HMX AyroBa (MaM obaBesa) Hekor mpeayseha. To je ympaBo oHa BpeAHOCT Koja OCTaje
Kao pa3AMKa AyroBamwa (1AM 006aBe3e) 1 Kao TaKBa 3aXTeBa MOCEOHY MaXIby.

Aobpo je Aa ce mocAOBHe 0OaBese y3auMajy 3ajeAHO, Kao 30Mp CBUX MO3ajMuLiA U
AyroBama. To cy mpeTexxHO uckasaHe obaBese rpeMa GUHAHCUJCKUM MHCTUTYLIMjaMa.
Ome Hajuelnhe He IpeACTaBAajy ocebaH MpobAEM 3a peasHO UCKa3MBatbe OMAAHCHIX
nopaTtaka. OMHAHCHjCKe MHCTUTYLMjE Ko CIIelijaAi30BaHe MHCTUTYLIH]j€, IT0 IPABUAY
yBeK UMajy axxypHo obpabene peaaHe mopatke. Camu GMHAHCHjCKY IPOMUCK U pery-
AaTyBa UX Ha TO 0baBesyje.



Koa obaBe3a nmpema ¢pyHaHCHjCKMM MHCTUTYLMjaMa HajBaykKHIje je Ad Ce BOAU payy-
Ha, KOA peaAHe IPOLieHe OBUX TI0AATAKa, O POKY AOCIIEAOCTY 00aBe3a. YKOAMKO HUCY Y
poky BpaheHa, 0HA2 MOpaMo Aa 0OpauyHaMo 3aTe3Hy KaMaTy U yKAoYYMMO UX Y OMAQHC,
0e3 0031pa LITO jOlI YBeK HUCMO AOOMAM 3BaHMYAH OAHKAPCKU VIAY PMHAHCHUjCKI 00-
pauyH. OBy CTaBKy KOPUI'YjeMO PaAy PeaAHOT CTaba HeTo akTuBe. To Hujje TelKo aa ce
yPaAM 3aTO IITO CBaKM YTOBOP CaApXu 1 obaBesyjyhu cTaB, Aa ce Ha HebAaroBpeMeHO
BpaheH usHOC, 0OpayyHa 3aTe3Ha Kamara.

Caepehe mTo Mopa moce6HO Aa ce KOpUTYje jecy MPOBU3Mje ¥ HAKHaAe. Y KaTeropuju
obaBe3a Moce6HO Mopa Aa ce 00paAM CTambe MPoBU3Mja U HakHapa. OBOM MPUAMKOM
HOTPeOHO je Aa MPaBMMO pasAMKy uaMeDhy poBu3Mje 1 HAKHaA€e MCKa3aHe y MacuBU
Y OBe KopeKuuje.

Kaaa je peu o KopekLuju aKTVBe, IOCEOHO BOAMMO payyHa O TOME AQ je OHa A€0
YKYIIHe CTPYKType ¢puHaHcHjcKe akTuBe. O631poM Aa mokpuhe pusuka jour Huje
YK/oy4€eHO Y LieHy (Kpo3 acKBy), TOTPeOHO je A2 KOPUTYjeMO OBaKBY BPCTY BPEAHOCTH.
OBAe BpIIMMO KOPEKLMjy Y CMUCAY AQTEHTHUX AM MOTYRMX TPOILIKOBA, 300T pu3uKa
KOj1 OV Ce jaBMO Kao Pe3yATaT CBMX U3BPIIEHMX KOPEKLHja.

Caepeha BakHa CTaBKa KOPeKLVje HETO aKTVBE je BPeMEHCKa AOCIIEAOCT MOjeATHUX
cTaBKM y 61AaHCy. BuaaHc je Hajuenrhe jeaaH craTuyky mokasaren. Kaaa je ped o Hekum
¢buHaHCKjCKMM 00aBe3aMa, Ha IIPUMepP O AM3VHI KPEAUTY, AYTOPOYHOM (PUHAHCUjCKOM
apamXMaHy, OHAQ MOPaMO PeaAHO IPOLIEHUTY AQ AV TIOCTOju MOTYhHOCT eBeHTyaAHOT
Kallmbewa maahawa. AKo IpolienyjeMo Aa MTOCTOjM TaKBa MOTYRHOCT, OHAQ MOPaMO
IIPEABMAETY ITOTPeOy 3a aHTAKOBambeM AOAATHMX CPEACTABA 32 U3MMpee TUX 00aBe3a
0 POKY AOCIIEAOCTH.

Vcro Tako, mocroju u moTpeba 3a MpoLieHOM KOpeKLje HeKuX prcKaAHUX obaBesa.
YKOAMKO je ped 0 yctameHuM prcKaaAHMM o0aBe3aMa, OHAQ 3HAMO YHAIPeA BUCUHY
cTome 1 BpepHOCTU. MebyTum, Kapa KopuryjeMo Heke eAeMeHTe OMAaHCa y CMepy
noBehama Te MMOBMHE, OHAQ MOPaMO KOPUTOBaTy 1 pricKarHe obaBese 10 TOM OCHOBY.

Haura Texa je A2 Kpo3 IIOHOBHY MPOLIEHY CBUX OMAQHCHMX KaTeropuja ycrocra-
BMMO HOBY PaBHOTEXY, BoAehu pauyHa Aa ce aliCOAYTHO CBYM KOPUI'OBaHU €A€MEHTHU
Mopajy yBehaTu ca cBuM npunapajyhum cromama. YKOAMKO je Hallla Hamepa Aa Ipo-
AaMo rnpepy3ehe, MOpaMo M IIpM TOj IPOjeKLVjI, YKAoYIUTY BUCUHY CBUX IIOpe3a, Ad
01 BAACHUIIM aKL[VjCKOT KaIllMTaAa 3HaAH IIITA je TO HETO BPEAHOCT KOja MM OCTaje Ha
pacroaAaramy.

To 6u mpakTYHO 1 6110 1M/», Ad AODEMO AO TUX KBAHTUTATUBHUX BEAUMHA HAKOH
CAOXKeHe oIlepaljyje KopeKliyje HeTO aKTuBe 01AaHca. PeaAHOCT oBe KopeKije yBeK
3aBUCU OA CTPYYHMX CIIOCOOHOCTM M MCKYCTBA IpoOLieHUTeMda. To 3HauM pAa Mopamo
yBeK Aa BOAVIMO payyHa Ko je CAauMHIO IPOLieHy KOpeKL1je, MAK Kora heMo aHraxxoBaTu
3a Ty BPCTY OATOBOPHOT ITOCAQ.
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11.1.2. OppehunBarbe NPUHOCHE BPeaHOCTH

TokoM >KMBOTHOT BeKa jeAHOT npeAyseha, jaBma ce moTpeba A2 OHO UICKOPUCTM CBa
CBOja [TOCAOBHA CPEACTBA 1 Ha Taj HauuH noeha yKymHy MMoBuHY. A0OpO mocaoBamwe
II0APa3yMeBa Aa Ce UyBa CTeYeHa MMOBMHA KOja MOXKe OUTH Y QYHKLIMjU, AAU ICTO TaKO
A Ce CTUYe U HOBa.

Ilpy poHOLIEHY OAAYKE O yAaramby NPBO C€ pasMaTpPajy Pe3YATAaTV PA3SAMIUTUX
AQHAAUTUYKMX MPUCTYIIA O BEAMYMHU AOOUTHU NMOHYyDheHux npojekara. Hajuemrhe, Ha
oIpeaederbe 3a MPUXBaTalke OAAYKe, IIPBEHCTBEHO yTUYe BEAMUMHA CTOIe AOOUTH
CaMor MpPOjeKTa.

OBae hemo ykpaTKo IpuKasaTyi HEKOAMKO IIPUCTYTIA 32 IPOLiEHY BPEAHOCTY IIPU-
Hoca. OBa ABa MOrYy, oA oApeheHrM OKOAHOCTMMA, MMAaTy KCTE BPEAHOCTH:

+ CaAQLIOM VAU peaAHOM BpepHouthy ,cash flow”-a,
¢ CAAAIIOM UAU peaAHOM BpepHourhy oobuTu (3apase).

OapebuBame BpeAHOCTH MPHHOCA CONCTBEHOr Kanurtasa nomohy capamme
BpepHoctn “cash flow”- a. TTosHaBajyhu “cash flow” xoju je nmpeaBubeH, y nepuoay
13paae CTyAlje TPOjeKTa U CaAAllibe CTOIIe, OMOTYheHO HaM je Aa MOXKEMO AQ U3pa-
YyHaTU BPEAHOCT NpuHoca npeayseha.

IIpepBubame HOBUaHUX TOKOBa. [IpepauyHaBame HETO capalllibe BPEAHOCTHU
HaCTaje [0 OCHOBY Ke/,be Ad Ce VICKa)KYy AMKBUAHM TOKOBU Koju he oa omoryhe Hajoome
xopuihewe Heto VIC. To je arperaT Koju ncKasyje BpEAHOCT IIPMHOCA HA COTICTBEHM
axumjcky kanuraa. CBaKkako, IeproA Tpajakba CTyAuje IpopauyHa Tpeba Aa OyAe Ay>XKu
HEro IITO je IePUOA HAlller TOCMATPamba, Aa OMCMO 0OAPeAVAY OBY BeAnunHy. OH Tpeba
Aa TIOKaXXe AQ AU je M3HOC HOBMX MHBeCTMLMja UcAaTUB. Kpajibu pe3yATar Koju Hac
3ap0BOMdaBa Tpeba pa Oyae oBehare caMor CONCTBEHOT KalUTaAa, y3 mosehame Ao-
6utn npeayseha. CaepcTBeHO TOMe A0Aa3U U AO MToBehama AMBUAEHAE Ha aKLIMjCKU
kanuTaA. OBaj arperar ce Takohe KOPUCTH Aa Ce OAPEAV BPEAHOCT ITpUHOCa Ipeay3eha
IIyTEeM Capallbe BpeAHOCTHU ,cash flow”-a.

Kao noaasHa ocHOBa yBeK HaM CAYKU Ipepy3ehe Koje je OCHOBaHO Kao akioHap-
cKO ApyuITBO. OCHMBAYKM KallMTAaA Y TOM IPUMEDPY je aKLMOHAPCKK Y BAACHULIU CY
MIPBEHCTBEHO 3aMHTepecoBaHu Aa yBehajy concrBeHy AMuHy UMOBUHY. Aa Ou AOHeAU
OAAYKY 0 HauuHy yBehara moTpebHO je pa ce ypase oapebera npeaBubama.

Aa 611CMO 0APEAVIAY OBY BPEAHOCT ITIOTPEOHO je Aa YHeCeMO KBAaHTUTATVBHE BPEA-
HOCTY KOje CMO OAPEAMAM Y OBUM MCKa3MMa Y MHBECTULIIOHOM IAQHY (TA€ CMO AQAV
KOHKpPETHE II0AAQTKe O KOHKPETHOj MHBECTULMj1). 32 pa3MaTparbe eAeMEeHTa MUHBECTH-
LIMOHOT ITAaHa MMaheMo CBe oAaTKe: IIPETIIOCTaBAbEHY AOOUT, TOKOBE AUKBUAHOCTY,
YKYIIHy peHTabuaHOCT. Ha ocHOBY Tux eaemeHTa, Mmohyu he pa ce pooHece opayka o
cTpaTeruju pasBoja npeayseha y oKkBUpy KOHKYPEHTCKUX YCAOBA.

BpemeHCKuU epnoa 1CTpaXkiBama je O1TaH 3a U300 MPETIIOCTABKY IIPOLIEHMBAYA.
Y HeAOCTaKy, Kao 4eCT CAYYaj Ce jaBsda MPETIIOCTaBKa OeCKOHAYHOT Tpajaba npeayseha.
HapaBHo oBakBa onuuja Huje Hemoryha, aAu 3a Hac je OUTHO A2 OAPEAMMO POK y KOMe
nocmaTtpamo ¢ponpose. Oppehyjemo pa Au je peu mpubamwkHo o 20 uan 25 ropuxa.



To je mMpUAMYHO AYT BPEMEHCKU IIEPMOA Y KOMe O MOTAa Aa Ce MPOMEHY BPEAHOCT
npeayseha.

Moskemo Takobe Aa oApearMO eTarte y Kpahu, MeToroAuIIbrIM [epUOANMA, AAU
ca oaroBapajyhum npeaBubarem Tpajara akimmonapckor Apymrsa. Caeaeha BapujanTa
6u 6uaa oppehuBatbe jeAHOT meproaa Ha IpuUMep OA 5 A0 7 TOAMHA, Kapa Ou ce oba-
BJO pa3Boj U IepUOA Koju 61 HaKOH Tora omoryhuo cepBucuparme CBUX obaBesa y3
OCTBapemwe AOOUTH.

HoBuaHu ToKOBM Tpeba Aa ce CBeAY Ha CaAalllby BPEAHOCT, ITO CTOIM KOja MPOIop-
LIIOHAAHO OATOBapa KeroBoM pusuky. OppebuBarme camor pusiKa je jeaaH AeAMKaTaH
nocao. Aa 6ucmo opabpaau cromy 1o Kojoj he ce Kopekuuja obpayyHaBaTy, MOpamo
Y3€T1 MOAATKE M3 MHBECTULMOHOT ITporpama.

Haj6osu HaumH je Aa mocMaTpamo ycAoBe papa Ha 6epau. OCHOBHM PasAor je To,
IITO HAa Oep3y IOCTOje OCHOBHU TMOAALIM O pU3MLMMa. TaKo AQ MPU CaMoj KOTaLuju
npeayseha Ha Oep3u Mo>keMo Beh Aa BUAMMO 1uTa ce y Toj chepu poraba.

Aa AM cy Halla oueKuBama peasHa nau He? CaraepaBameM CTOIIE PU3MKA Ha TPXKMII-
Ty U CIpoBohemeM aHaAM3e, MOXKe AQ Ce AOHeCe OAAYKA O HEKMM aKTMBHOCTMMA IO
MUTaby 000 MIIIaka AU OAPKaBama ocTojehe nmosutyje. VI3 Tor pasaora npatumo
peHTabMAHOCT npeayseha mpemMa TP>KULIHMM [TOKa3aTe/»pUMa, y TaYHO oApeheHoM Bpe-
MEHCKOM II€PMOAY Kao IITO Cy epMKaCHOCT TP>KUIITA U MIPOLIEHOM OAHOCA I10 KOjoj ce
KOTVpPa APYIITBO Y OHOT IIPOLIEHEHOT.

[TopebhemweM HawMx pe3yATaTa, Koje CMO AOOMAM IPUAMKOM KOPEKLVje OMAQHCHUX
MOAQTaKa M TPXKULIHKX [TOKA3aTepba MOKEMO Aa IOCMATPaMo KpeTatbe opHoca. OHu
he Aa Ham yKaXy Aa Au Tpeba, a ako Tpeba y KOM IpaBlly, AQ BPIIMMO M3MeHe HallnxX
OMAQHCHUX TI0AQTaKa. 3a HaC je OUTHO AQ TIPATMMO KpeTawe ABe BPCTe MMoKasaTema.
To cy pe3yATaTi Koju ce OAHOCE Ha TI0Ka3aTesd OMePalMOHAAN30BAHOT PU3UKA, KOjU
CMO AOOMAM HAKOH U3paAe MpoLietbeHe BpeAHOCTH mpeay3eha y Haioj rpaHu. Apyru
je Halll CONCTBeHM M0Ka3aTesd, KOji 3aBUCK OA caMe CTPYKType puHaHCKHparba Haller
npeayseha.

IlIta MOXxe Aa ce 3akmyuu nopebeweMm moparaka Haurer npeayseha u oHux ca
TpxuiTa? Beoma je yecT caydyaj aa MoAaLy IO MUTAkY [MOKA3aTeda Ca MOAALM-
Ma ca MPUBPEAHMM CEKTOPOM MOTY Ad OYAY YIIOPEAVMBHU, AOK Ca MOAALIMMA O HAILOj
COIICTBEHOj CTPYKTYpH (PMHAHCHUPAba TO HUjE CAYYA).

Kapa mocmarpaMo opAHOC CTOIIe Haller ONepalyOHAAN30BAHOT PU3MKA U CEKTOP-
CKOT, Ha TP>KMILUTY MOKEMO AQ M3BY4eMO KOPUCHOCT Y CMMUCAY Hallle [T03MLyje Ha
Tpxumty. To mpe cBera 3aBUCK OA BPCTE AEAATHOCTHM KOja je y muTamy. IluTtame je
Ad Al je ped 0 IPOU3BOAY MaTepUjaAHNX IIPOU3BOAR, AEAATHOCTU TPIOBMHE VAU Ha
NpyMep YUCTO GUHAHCUjCKUX YCAYTA U Tpou3Boaa. ITokasaTes HaM ykasdyje Kaksa je
Hallla peHTabMAHOCT Y OAHOCY Ha KOHKYpeHL1jy. CaMuM TUM, TO je 3HauajaH OpUjeHTUp
3a Bobherbe Hallle TOCAOBHE aKTUBHOCTHU.

MebyTtum, Kapa mocMaTpamo IoKasaTesd TA€ je MCKa3aH OAHOC n3MeDhy Hauer u

TP>KUILHOT CTeTleHa PU3MKa, TpobAeM je Apyrauuje npupoae. ODMHaHCKjCKa CTPYKTYpa
Hauer npepyseha je cneunduyHa, OAHOCHO jeaHCTBeHa. HeMa HMKaKBe CAMMHOCTY Y
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IIOTAEAY CTPYKTYPHUX OAHOCA GpuHaHCHjcKux eaeMmeHaTa. Kop oBor mokasarema mMo-
paMo A0OpO Aa IPOYYMMO CTBApHM YTHULIQj HAIlle OTIePALIOHAAM30BAHE CTOIIE PU3UKA
1 GMHAHCHCKOT PU3MKa KOA CBaKe MOjeAHaYHe OMAaHCHE KaTeropuje. 3Ha4ajHo je
A TIOje AVHAYHO aHAAM3MPAMO PU3UK U CAarAEAAMO T, OMAO AQ je y TUTaby BPEAHOCT
aKuuja, 00Be3HML[A MAY HelITO APYro. IIpolieHnTes MOpa Ad Ce, AO KPajIbiX AETana,
0aBU CBaKUM OA OBUX eAeMeHaTa. Mopa Aa ce MPOoIeHN CTereH CoCOOHOCTY Halller
npeayseha y OAHOCY Ha CBaKku MOjeAMHAYHU PUBKK. YKOAMKO Ce OLIEHU AQ PUBULIM
¢buHaHCHjCKe aKTMBe He MOTY AQ OApPXKe peHTabmAHOCT mpepyseha Koja je ucra nam
60/a 0A TPXKUIIHE, OHAQ MOPAaMO AQ BPLIMMO KOPEKLV)y.

BpeanocTt npunoca. BpeaHoct npuHoca nau nospahaj BpepAHocTu oppebyjemo
IyTeM CaAallllbe BpeAHOCTH mpolieeHor ,cash flow”-a. Koa oBe xBanTudMKaumje
BpPEAHOCTU TTocebHO ce oOpaha makiba Ha KpeTarba BPEAHOCTM KAIIUTaAQ U TIOCAOBHIUX
pesyATaTa MPUAMKOM y3MMama cAepehux eaemeHara:

1. Koa oppebuBama ,,cash flow”-a myrem peaaHe cromne nprHoca Tpeba pa uMa-
MO Ha YMy A2 je Kpajibu pe3yATaT MpuAnYHO HeoapebeH. Moxkemo pehu pa
je HeM3BeCTaH U AQ MOpa OUTM MTOAAOKAH IpeucnuTuBamwy. Hapounrto ako
MIMaMoO y BUMAY AQ Ce OBA HEM3BECHOCT OAPa)KaBa Ha IPOLietheHy BPEAHOCT
MPMHOCA AKLMjCKOT KalTUTAAQ.

Kopucrehu Taj mopaTak o BpeAHOCTY KalIUTaAQ 32 AQ/oM TOK ITOCTYIIKA, YTU-
yeMO Ha TOK BpeAHOCTH Koju obpabyjemo. Ilpema Tome, A00po je pa Hampa-
BUMO BMIIIe ITPO0A, Ca pa3AMYUTIM CTOIIAMa CBODerba Ha Capallllby BpEAHOCT
1 Aa y3uMajyhu y 003up cBe ocTase HOTpebHE OKOAHOCTY, OAPEAVIMO jeAHY
HAjIIPUKAAAHM)Y ITPELIM3HY CTOITY 32 0OpadyyH Ca pEaAHOM CTOIIOM.

2. IuTame mperoBaparma U AOroBapaa je 3HauajaH GpakTop. YKOAUKO CY AO-
TOBOPEHU YCAOBU APYTauljyl OA HALIMX MIPOLIEehEeHNX OHAQ MOPAaMO METOAOM
Bpahamba Ha Te eAeMeHTe U3BECTU HOBY BPEAHOCT.

HoBu BaacHux he Moxaa >keaeTy Ha IpUMeEpP AQ MPOIIMPU TPXKULITE. AKO
61 TO 61O cAyYaj, TaKBa OAAYKA 3axTeBa Beha cpeactsa u Behu ,cash flow”.
CAMYHO TOCTYIIaMO U Ca APYTMM IpUMepUMa. 3a CBe Te CAyYajeBe OTped-
HO je ypapuTu oaroBapajyhe mpoieHe ca Apyrum usHocuma “cash flow”-a.
AKTUBHOCTU KOje IpeAy31Ma IIPoAaBall, Aa 01 IOMpPaBKO CBOjY MO3ULIY}Y Tj.
Aa 6u ocTBapuo Behy IpoAajHy LieHy 1 aKTUBHOCTM KOje IpeAy3uMa KyTall,
Aa 6u ucnmtao Behu 6poj moryhHocTu 3a HacTaBak eprKacHOT papa mocae
KYIIOBMHE, Ha TPXKULITY THUX IPOM3BOAA OAPAKaBa Ce BEOMa ITOBOASHO Ha MO-
CAOBHY aKTMBHOCT. 3a TaKBa A€jCTBa y CTPYYHOj AUTEPATypU U MIPAKCU KaKe
ce A€jCTBO CHHepreTckor edekra.




MOZE/NTN 3A NPAKTUYHY NMPUMEHY NPOLEHE BPEAHOCTH
AKUUOHAPCKOTI APYLUTBA

Al. Mogen cTanHe, HeMpPeKnaHe, KOHTUHYENHE pPeHTe

OBaj MoAeA TIOYMBa Ha cAepehuM mpeTocTaBKaMa:
+ [IlpBaje pa nmpeaysehe nma HeorpaHMYeH BeK Tpajamba, a
» Apyra, A y TOM HEOrPaHMYEHOM POKY MMa KOHCTaHTaH IIPMHOCA .

OBe npeTxoAHe ABE XUIIOTe3e Adbe ITOCTaBAmajy cAepehy, Tpehy, Aa koHcTaHTaH
IIPUHOC 32jeAHO Ca CBUM aKL{MjaMa OA BAACHUIITBA HEITPEKUAHO AOHOCY CTaAQH TIPU-
XOA,.

JeAHOCTaBHOCT OBE METOAE TPEACTABAA EBUAEHTAH KOHTPACT BEOMA KOMITAEKCHO]
U CAOYKEHO] METOAU caAallibe BpepHOCTH ,cash flow”. OBa jeaHocTaBHOCT MOTHYE 0A
IIPETIIOCTABKe AQ Cy OApeheHN 3akpydLy MAY IPeTIIOCTaBKe MPALIOHAAQHN.

OHO 1ITO je B)XHO U CBaKaKo Tpeba Aa 3amaMTUMO AQ, HakoH 20 nau 30 roprHa,
TOKOBY HOBYAHMX KpeTamwa KOjy Cy 00jeKTMBHO aHAAUTUYKU y3eTU Y 003Up Npy U3-
PaAM METOAQ Capallllbe BpPEAHOCTM TaAa MMajy BeoMa MaAu yTHLaj Ha oppebrBamwe
Capalllbhe BPEAHOCTH.

Apyro Taxobe je BaXXKHO Aa 3HaMO A2 Kapa pepy3ehe MMa cuTyalyjy KBadu-MOHO-
TII0A2 Y CEKTOPY 1 KaAa je TpaXkiba CTa0MAHA OHAQ OHO KOPUCTHM Ko (PMHAHCUjCKY U3BOP
CTaAaH MAM KOCTAaHTAH IPUXO0A Y mepuoay o 20-30 ropuHa.

KonauHo, Tpeba cBakako MMaTK Ha YMy Aa Kapa ce jeAHO mpeaysehe KoTupa Ha
Oep3u, OHAQ Ce 0Ba peAaLyja Hajuelrhe KOPUCTY He 32 IPOPavyH BpeAHOCTU mpeAyseha
(koju A0OMja Ha ocHOBY KoTauuje npeayseha Ha Oep3u), HETO 3a MPOPAYYH CTOIIE
Capallbe BPEAHOCTH.

OBo cy cBe OUTHE YMIbeHMLIE KOje MOPaMO A2 KOPMUCTUMO KaKO MPU U3PaAU IIPO-
1leHe BPEAHCOTY TaKO U IIPY aHAAUTUYKOM TyMadelby BEpOAOCTOJHOCTY KpeTarba HOB-
YaHMX TOKOBaAa.

A.2. Mogen Gordon Shapiro

Kao mpernocraBke 0BOI MOAEAA Y3MMajy ce ABa IOAa3Ha eaeMeHT. Iloaasu ce
OA TOTa AQ je BpEMEHCKM TIepMOA Tpajamba npeayseha HeorpaHnueH U Kao APYro Aa
00aB»aMO TTOCMaTpatbe pYHAHCHMPaba HEOTPAHNYEHO 110 KOHCTAHTHOj CTOIN g.

ITpema oBOM MoAeAy pUHaHCUpalbe OBAaKBOZ pacTa 3aXTeBa CONCTBEHE U3BOpe-
camodHaHCHpae, HapaBHO n3Mehy ocTaaux 3axreBa. ToKoBMU ITpeMa KojuMa Cy aK-
LIMOHApU YOMPaAM KOMITAETaH IIPMHOC BUILE Ce He MPETIIOCTaBAda, jep he camo jeaan
A€0 Aa ce pacIiopemyje.
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Moaea ce 6aBu pacriopeAoM AMBHAeHAe. Kao TakaB yTuue Ha OAHOC pacropeAe AU-
BUAEHAE ¥ MOT'YNHOCTYM BeAMUMHE HbEHOT ITPUCBajaba 0A CTPaHe akLoHapa. Vckasyje
ce y 00AMKY jepAHauMHe aKko y3aMeMo Aa je CRo capaliba BpeAHOCT mpepy3eha, a p croma
capallilbe BPEAHOCTH, BDEAHOCT OCHMBAUKMX aKiuja 6uhe:

n
CRo= lim X DIV (1+ p)* KaAa N TEXU Ka 0ECKOHAYHOM
i=1
Kapa ce xpoHOAOWIKM OeAeXy KpeTame AMBMAEHAQ IO CTOIM T'eOMETPUjCcKe
Iporpecuje g, OHAA Ce 0Ba peAalnja Aako TpaHcdopmuire y caepehn 00AUK jepHaUMHE:

CRo=DIV./(p-g)

JeAHOCTaBHOCT OBe peAanyje je HOBa IIOTBPAA MIOAQ3HMX MTPETIIOCTaBKM. XUIIOTe-
3a 0eCKOHAYHOZ pacTa [0 CTAAHOj, KOHCTAaHTHOj CTOIIM g je TEIIKO OAOpamyBa YaK 1
OHaAa Kapa g pacre. [Tpakca He moTBphyje yBeKk 0Baj MaTeMaTUYKU MOAEA.

A.3. Mogen Bates

OH je pomyH1no moaeAa Gordon-Shapiro. Y 0BOM CAyYajy HOIIAO Ce OA XUITOTe3e
peaAHMje Hego ILTO je AATa Y IPeTXOAHOM MOAeAy. IIpeTnocTraBke MAM XUITOTe3e Cy
CAMYHE y AeAY KOjU Ce OAHOCH Ha KMBOTHM Bek npepyseha. Takobe ce momao op Tese
AQ je XMBOTHM BeK IpeAy3eha HeorpaHuyeH.

ITpemMa 0BOM MOAEAY OH Ce AeAM Ha ABa pasAM4MTa nepuoaa. IlpBu koju Tpaje po
Kpaja )KUBOTHOT BeKa en-TOoT Iep1oAA M [T03Haje CTaAHY CTOIly pacTa I.

Apyru je 6eckoHa4aH 1 MMa KapaKTepPUCTUKe Aa ce y mepuoay [0, n] moppasymesa
Aa TpeAy3ehe AMBUAEHAY pacroaemyje caMo IO CTAAHOj, KOHCTaHTHOj cTomu d.

Moaea Bates ocaarma ce Ha MOA€A€ )XMBOTHOT LIUKAYCa A€ IOCTOj1 OMTHA pasAn-
Ka 0 NUTamwy Gp1rro30duje eKOHOMCKOT IIocAOBama. [Toaasu ce op cTaBa Aa IMOCTOje
ABa IepPMOAA PAa3AMYNTA TIO AVHAMULIM Pa3Boja Y )KUBOTHOM BeKy jeAHOT mpeAyaeha.
OBakaB NPUCTYI HUje HepeaAaH U MMa MPAKTUYHY IMOTBPAY KoA BehuHe mpeayseha.
IMTocroju jeaHa pasza pacTta oa moueTKa LUKAyca Kapa ce npepysehe 6opu 3a cBoj yaeo
Ha TpuuTy. OHAQ ce ycTamyje MpousBoAHM LIMKAYC. [ToToMm ¢asa 3peaocTu Kapa
pa3BojeM IMOCAOBHE aKTVBHOCTY TEXU AQ U3jeAHAUM NTO3ULIMjY Y OKBUPY CeKTopa.?

3 MareMaTH4KM MCKa3aHO PaclioAeAd AMBUAEHAM OAHOCHO IIPMHOCA Ha akuuje y TuM ¢azama Mmopa
Aa ce TPYyIMIIEe X TO OU M3TAEAQAO OBAKO.
AKo je BpeAHOCT CpO jeAHe aKilije jeAHaKa CyMM AMBUAEHAM y3eTa IIpeMa AATyMy N U BpeAHOCTH
aK1je OHAQ O ce AOBeAa Ha CaAalllby BDEAHOCT KaKO CAEAM ITyTeM (GOpMyAe:
n
cpo= X divi(1+ p)-i + cpn( 1+ p)-n
i=1
OsHayeH Kypc MMa IIPMHOC MO aKIMji, MMA jeAHaKy BPEAHOCT Koja IPOM3MAA3U U3 jeAHAKOCTHU
nyTeM popmyae:



OBaj MOAEA CBAaKaKO OArOBapa MOAEAY Pa3Boja jeAHOT AaHalllkber mpeayseha atu-
IIYHOT 32 HeroB mocebaH pact. MehyTum, mpemMa 0BOM MOAEAY MOXKEMO Aa 3aMIC-
AMMO A2 he TOKOM BpeMeHa HeroB pacT AQ Ce U3jeAHauy ca HopMaMa CEKTopa KOMe
MPUIIAAQ.

A.4.Nojam ,GOODWILL” i ,,BADWILL”

IMojam ,GOODWILL”-a morao 6u pa ce AepuHnie Kao yBehamwe BpeAHOCTH jeAHOT
npeayseha xoja ce reHepuire TokoM nocrojamwa. Ako ce ca ANK o3Haun akTuBa HETO
KOpUroBaHa, ca VP BpeAHOCT weHor MpuHOca, oHAa hemo ,goodwill” Hamucatn xao
pa3Auxy usmehy nmpruHoca Ha BpeAHOCT KalMTaAQ Y HETO KOPUTOBaHe aKTUBe:

GW= VP- ANK

Takobe 6ucmo moran "Goodwill, Aa 0ApeAMMO Kao yKynaH KanaluuTeT VAU CIO-
COOHOCT TpeAY3eTHMKA AQ YIIPaBs»a IIOCAOBMMA ITPOM3BOAHOT Ipolieca. Apyrum pe-
41Ma, LITO je BXXHO, OH OATOBapa MpUMehEeHOM 3Haky Y IPOU3BOAKY (IIOCMaTPaHO
ca acreKTa UCTPAKUBAYKOT 1 Pa3BOjHOT eAeMeHTa) yMehy - mponsBoAtbe, Know-how.

Takobe xopecrioHaMpa ca ymehem-3Hawa npoaaje, KOMepPLjaAHUM CIIOCOOHO-
cTuMa (ca acIeKTOM MapKeTMHIa M peKAaMa Koje Cy eBeHTYaAHO yKiydeHe). Paau
jeAHOCTaBHOCTH M3Aaramba Moram oucmo ,goodwill” ca AepuHnmemo kao mepy
BPEAHOCTH aKTUBe KOja Hije YK/obydeHa Y BpDEAHOCT OMAQHCHUX MOAAQTaKa.

OH Apyrum peunma omoryhaBa HaMm mo3uTBHO moBehatbe yKyIHe BpeAHOCTM Ha-
mrer npeayseha, HapaBHO aKo MOCTOjU TakBa MOTYhHOCT.

3a pasAMKy 0A OBe XUIIOTe3€ peaAaH )XMBOT HaM yKasyje Aa IIOCTOjU U APyTa BEpO-
BaTHa MOryhHOCT Kaaa mocroje Temkohe y mocaosamwy, Kapa HeMaMo MOTyhHOCT Aa
yBehamo Hau kanntasa. OHAQ ce He roBopH 0 ,goodwill”-y Hero o ,,badwill”-y nmourto
je To oAcTyname n3Mehy BpeAHOCTY NPUHOCA HA CONCTBEHY AKLVjCKY KAaIMUTAA, TIOA
MPETIIOCTAaBKOM IIPECTAHKA TPOU3BOAIbE, I BPEAHOCTY IMOBIMHE HEraTMBHA BEAUYMHA.
3Hauy HeMaMO IIPMHOC Te Y TOM CAY4ajy MCKa3 MOXKeMO A2 IIPEACTaBUMO Ha cAepehn
Ha4YMH:

n
mBPAO = d BPAO X (1+g)i(1+ p)-i + M BPAO (1+g) n (1+ p)-n
i=1
n
m=dX(1+g)i(1+p)-i + M/A
i=1
m = (dB +M)/ A
sa: m: PER y Bpemeny 0 A= (1+p)n/(1+g)n
M: PER y BpemeHny n B = (1+g) [(1- A)/ (g - p)]
d: cTonu pacriopeae AUBUAEHAE
Tabautie Bates ponymeHe cy BpeaHocTMa KoebunujeHTa A u V'y GyHKLMju TapaMeTapa g, n 1 p.
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BW= ANK- VP

[Tocrojame "badwill,-a reHepaAHO mpeTmoOCTaB/da MOCTOjatbe AOLIE BaAOpU3aLiyje
MHBecTMpamwa y Kanuraaa. [Toaasumo op ctaBa pa uHunMjaaHu Kanutaa ANK ycaep
HeAOCTaTKa BpEAHOCTY cTBapama borarcrBa VP Takobe nocraje nHdepropHa BeAnun-
Ha Kao ¥ caM KanuTaA. AHAAUTMYKM 3aKAbY4aK je IpeMa ToMe Aa ipeaysehe He mocayje
peHTabuAHO. KOoHauyaH pe3yATaT IpPOM3BOAE je TaKaB A2 OHO IIPOM3BOAM OOTraTCTBO
KOje je y Mamo0j Mepy MaTepHjaAM30BaHO HETO LITO je IOTPeOHO Aa OV MPOM3BOARA
JIMaAa VICTY BPEAHOCT.

Kaaa je oacrynmamwe usmeby VP u ANK mano, ,badwill” ce npenosnaje xao rene-
paaHo nosutuBaH. CBakako, KaA je y HekoM npeaysehy aktuBa Ban Kopuiihea, ILTO
01ICMO PEKAM AQ je HEAOBOSHO YKAYUYEHA Y TPOLieC IPOU3BOAE, OHAa MOXE Ad TOBYYe
"badwill,,. Jeaan npumep: oBo MoXe pAa OyAe CAy4Yaj KaAa je 3apapa OA 3eMAMIIHUX
MOBPIIMHA Y TPAACKOM MUAEY KOje Ce BOAE Ha 3aAMXaMa, y 30HU Koja je M3BOPHO
011A2 HEAOBOSHO MIAM MAaAO BAAOPM3OBaHa 2 BDEMEHOM YCA€A eKCTEH3MBHOT pa3Boja
rpapa oobuaa sehy BpepHocT. CAnyHa je cuTyanyja kapa Aobe Aa pacra Ljena mo m> Y
TOM CAy4Yajy BPEAHOCT HETO MOBMHe Tpeba aAa ce moBeha Tako Aa MpeAasy BPeAHOCT
npuHoca. Hukap ce He 3Ha MokAa he jeAHO mpeaysehe Aa TOCTaBU CKAQAMILTE HA TOM
IIPOCTOPY a A2 Ce IIOHOBO BPaTU Y LieHTap rpapa. VIcTo 0Bo MOXKe Aa Ce AOTOAM U ca
AAMMHJCTapTUBHMM LieHTPOM Ipeay3eha, ako He 13 Apyraumjer pasaora, a 00MIHO
paAM IIPEeCTIDKA, AQ Ce CMECTM Ha AOKALIj| Y LIEHTPY Ipaaa.

Taxo ce "goodwill,, u "badwill,, pauyHajy renepaano nomohy pasauke nsmehy nmpu-
HOCa BPEAHOCTH 1 BpeAHOCTH (HeTo) nMoBuHe. Moryhe je Takobe Aa ce Ha Apyry HauUMH
M3pa3u 0Ba BPEAHOCT, He Ha MIPUPACTy BPEAHOCTH U CBoDerba Ha CaAalllby BPeAHOCT
(ANK 1 VP), Hero Ha OCHOBY TOKOBA KOjJi X KOHCTUTYMILY.

PasmaTpajyhy oCHOBHU aK11jCKM KallUTaA jeAHOT IpeAy3eha Koju MMa HETO BpeA-
Hoct ANK 1 mpema ko0joj mpon3Boaba Tpeba OyAe mpeMa OpUrMHUPAHO]j 3apaAM ITPeT-
ITOCTAaBMMO KOHCTaHTa V. AKO pa3MaTpaMo MpeTIOCTaBKy Ad peAysehe ucror cekropa
Y CAMYHMX KapaKTepUCTUKA Ha Oep3aHCKOM TPXKUIITY AO3BOSABA AQ Ce TIOTBPAY A2
je ouekMBaHa PeHTAOMAHOCT 32 OBY BPCTY MHBecTULIMja 0A i %. OHAQ ce mpema Tome
3aKmyuyje Aa je ouekrBaHa KOpucT 3a mpeaysehe: i ANK

[TpermocraBmeHa 3apapa 3apapa V Moxe Takohe eBEHTYaAHO Ad Ce MCKaXke Kao
pa3AuKa 3apaAe OYeKMBAHE U AQ M3HOCU Y CBAKOM IIEPUOAY jeAHY M3HAA—BPEAHOCT
(axo je V>iANK) op Beanunne: V- i ANK

CyMa 0BMX M3HAA-BPEAHOCTHM aKTYeAM30BaHNX (CBEAEHVX Ha CaAallllby BPEAHOCT)
omoryhyjy aa ce uspauysa ,goodwill”.

IToTpeba p cTOIIE Capalibe BpEAHOCTH COIICTBEHOT aKL{MjCKOT KanmuTaa npeayseha
(p he 6uTu mpermocraBseHO Apyrauuje oA i n3 pasaora oppebenux crennbuiHOCTI
npepy3eha nmpema CeKTOPCKMM M3BEIITajIMa).

Axo ce mpuxBaTu Xxunoresa pa he jeAHo mpeapysehe mpema OpUrMHAPHOj U3HAA-
BPEAHOCTM OCTaTU HE€CKOHAYHO, BpeAHOCT ,goodwill” ce nckaszaaa xao :

GW = [(B-iANK)] / p



HapaBHo, 0BO 1CTO MOXe Aa ce OKa)Ke Ka0 Pe30HCKa MIPETIOCTAaBKa KaAad M3HAA-
BpeAHOCT Hehe Aa ITOKaXke CBOj PE3YATAT Y jeAHOM IepHOAY BpeMeHa Koje je orpaHuye-
HO Ha n nepuopa. Taaa ce akTyaausauuja uau cBoheme Ha capallllby BPEAHOCT TOKOBA
KOjJ Ce OAUTPaBajy pemMa 0BOj PETIIOCTABLY MCKa3yjy npeMa caeaehoj peaanuju:

GW = (B —iANK) [(1-(1+p)™] / p

[MTpaBehu 3akmpyyak Ha OCHOBY NMPUHLMIIA OBUX peAalLija, He MOCTIHKEMO AAKIITY
npakTuuHy npumeny. OHu 3axTeBajy edekaT Koju ce popmupa myrem oppebuBama
cTOIe peHTabMAHOCTY Ca M3BECHOM IpeLu3Hohy NCKa3aHOM Y p 1 i, @ TO je U3y3eTHO
AEAVIKATHO.

OCHOBHO ITPaBMAO YCIIELIHOCTY ITOCAOBAbA je Ad 00AMK QUHAHCHpaba Mopa Ad
OyAe mpuaaroheH MocAoBHOj akTMBHOCTH Ipeay3eha. OO6AUK prHaHCKpamba 3Ha4YajHO
oIpeaemdyje Koju mapaMeTpu Tpeba aa ce aHAaAUTHYKM MocMmarpajy. Crpareruja
npeayseha oapebyje xoju he o6auk punaHcupamwa pa ce uzabepe. Y MOAepHUM
duHaHCHjaMa, Ka0 OCHOBHM 00AMLM pMHAHCHUpawa caBpeMeHor Ipeayseha, aABa cy
Ce MCKPYUCTAANCAAA KA0 AOMVHAHTHA:

+ (GuHaHCKpame 13 CONICTBEHMX U3BOPA,
+ (GuHaHCKpame ITyTeM 3aAYKMBama.

ITpeamer aHaAause 6uhe eKOHOMCKO IOHAlIae AKLMOHAPCKOT VAV A€OHUYap-
ckor npeayseha, 1 HAYMH AOHOILIEHA OAAYKA KOje AUPDEKTHO YTU4y Ha (pMHAHCHjCKU
MMOAO’Kaj mpeay3eha Ha Tpxuiuty. Op HBUXOBOI MOHAIIAKA NPY AOHOLIEHY OAAY-
ke o ¢uHaHcupamwy 3aBucrhe pa au he npeaysehe moctrhy oyexrBanu nmpuHoc y3
buHaHCHjCKY CTAaOMAHOCT U TUMe OAPYKaTU MAY IT0O0SIIATY CBOjY PUHAHCHjCKY MOh.

BaacHuuM KanmTaAa Kao aKLOHapy, MPAKTUYHO CY TU KOjU OAAYIY)Y AQ
Au he:

a) A0AQTHO GUHAHCUPATU IIOCAOBatbe pepyseha,
b) mam xopucTuTH yHyTpauime pesepse myreM camodrHAHCHPatba.

YKOAMKO Ce BAACHULIM He OTIPEAEAE HU 32 jeAQH OA OBa ABa 00AMKA OHAQ
MeHalIMeHT Tpeay3eha poopaTHo PuHaHCUpalbe MOXe 00aBUTH:

C) 3aAyXuBamweM Ipeaysehay Buay HeKor 00AMKa (PMHAHCHjCKOT apaHK-
MaHa.

Ha AoHolIeme ITOCAOBHE OAAYKE U3 OBOI AOMEHa, HajBehu yTullaj yBeK 1Ma CTe-
IeH pusMKa 3apykuBamwa. OH je OuTaH, Kako 3a camo npeaysehe (aa 6u Morao aa
BpaTy CPEACTBA y POKY), TAKO U 3a AaBaolja CpeACTaBa (Aa Ou MOrao Aa HalAaTy CBOje
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notpaxuBame). Onpepenerbe 3a U300p jeAHOT OA OBa ABa 00AMKA, BPILIU Ce IIyTeM
aHaAu3e OMAQHCHMX IIOAQTAaKA.

OHoO 1ITO MpeACTaBda OAAKIIABajyhy OKOAHOCT 3a OBe NpOpayvyHe je cCaBpeMeHU
00AMK obOpayyHa nokasarema pusmyHocT. CaBpeMeHM (PMHAHCYjCKM VHXUEbEPUHT
je y TIepHOAY OA MOCAEABMX ABAAECET TOAMHA KPeMpao Bullle BPCTa (PUHAHCY)CKUX
VIHCTpyM€HaTa.

AKo ce IIpu AOHOILLEWY OAAYKE O GMHAHCHPalby BAACHULIM-AKLMIOHAPU OAAYYE 32
¢duHaHCcupae noBehamwa aKkIMjCKOT KanyuTaAa IMyTeM eMUCYje COTICTBEHMX aKLuja, Y
IIPaKCy TO MOXKe Ad Ce YpaAM Ha HEKOAMKO HaurHa. HajpacnpocramweHnuju cy :

+ JeaaH je mpoaaja axkuyja Ha puHaHCKHjcKoM TpXKuIITy. OBa IpoAaja MOXKe Ad
ce o0aBy Ha BuIlle HauMHA. [Ipeaysehe Moske Aa UBBPILIM TPOAQjY A€Aa aKLyja
Ha Tp>xumty. OBaj MOA€A Ce KOPUCTH Y CAYYajy Kapd je MopacAa BPeAHOCT
TOT KallUTaAa.

+ Apyru o0AMK je HOBa eMKCHja aKLja. Y OBOM CAy4ajy eMUCHja aKLuja Mopa
AQ ce 00aBU Y CKAQAY ca puHAHCHjCKUM nponucuma.

@OuHaHCKpatbe ITyTeM HOBE eMICHje aKi1ja, CBAKaKO, TPEACTaBoba KBAAUTETAH 00-
AVIK GMHaAHCKpama 13 ABA pa3Aora:

+ OH npepysehy nmpBeHcTBeHO oMoryhaBa AOTOK cpeAcTaBa Koju noBehasajy
COIICTBEHM KanuTaA. Taj KanuTaA HUje AY>KHUYKOT 00AMKa Beh BAaCHMYKOT,
He Mopa Aa ce Bpaha. Ha Taj HauMH cMamyje ce pu3KK TOCAOBabA, IIOCAYje
ce KBAaAUTETHUjUM KaIlMTaAOM.

+ C Apyre cTpaHe, BAaCHMLIMMa OMOTryhaBa 3apaAy y BUAY AUBHAEHAE, @ YKO-
AVMIKO MM 3aTpebajy AMKBMAHA CPEACTBA, ITOCTOjU MOTYNHOCT eBeHTyaAHe
MpoAaje aKlyja Ha TPXKUILTY.

Koju he ce op oBa ABa MOA€AA KOPMCTUTY 3aBUCH ITPBEHCTBEHO OA OOAMKA BAAC-
HMIITBA. Y AQHAIIHUM YCAOBMMA MMaMO Pa3HOBPCHE 0DAMKe aKI[IOHAPCKOT KalUTaAQ,
TIOYEeBILY OA YMICTO BAACHMYKOT aKLIMOHAPCTBA AO aKL[MOHAPCTBA Koje Hajyerthe Hocu
CaMo MpaBo Ha 3apaAy.

OO6AMK BAACHUIIITBA NpeACTaBMda ('baKTOp KOjI/I AVIDEKTHO YTU4€ Ha AOHO-
nieme MMOCAOBHUX OAAYKA, HAPOYMTO Ha OHa AYTOPOYHOTI CTpaTEUIKOI TUIIA.

Aa 0u ce AooHeAa OBakBa (pMHAHCHUjCKa OAAYKa Ipepy3ehe Mopa Aa caraepa ucIy-
HEHOCT OApeheHNX eKOHOMCKIX NPUHLMIA. Y AQHALIBUM YCAOBMMA CAYMIbaBajy ce
CTpy4He CTyAUje VAU eAabopaTy, KOju Ce 3aCHMBAjy HAa aHAAUTMYKOM IOCMATPaby
HEKOAMKO OCHOBHUX jeAHAQuMHA, KOjMa ce Mepy eKOHOMCKM MOAOKaj mpeAyseha.
ExoHOMCKa aHaAMTMKa Mepy eKOHOMCKY ITIOAO>Kaj pepy3eha nopebemwem BpepHOCTH
npeAyseha y oAHOCY Ha Makpo OKpyxeme. HajBa)KHMjU €KOHOMCKY ITapaMeTpy 3a Ty
BPCTY IIOCMATpama Cy:

4 IToraeparyt 3aKOH O GMHAHCMjCKOM TPXKUILTY UM XapTujama op BpepHcoTH, Ca. I'nacuuk PC, 6p.
57/2003, 101/2005.



+ IpOLleHa BPEAHOCTH Ipeayseha 1 CONMCTBEHOr aKLMjCKOT KalMTaAa,
+ oApebuBame HETO BpeAHOCTY IMOBMHE,

. OApebI/IBaH)e CIIOCOOHOCTY 3aAYKemba.

A. TpoueHa ConCTBEHOT aKLMjCKOT KanuTana

TpsxuiHa BpeaHocT npeayseha (ITokasaTem 1) y Hajmmpem cMmucay ce oppebyje
Kao pasAMKa ABe BpCTe GMHAHCHjCKMX U3BOPA, COIICTBEHNX U T03ajMbeHMX. Aa bucMo
OAPEAVAY BPEAHOCT COIICTBEHOT aKLIMjCKOT KaIllUTAAQ, TIOTPeOHO je Aa 3HaMo caeaehe
rokasareme npepyseha:

+ CTIpyKTypy Tp>XMIIHE BpEAHOCTH IpeAy3eha,

+ Crpykrypy Tekyhe akTuBe.

[MToxasaten (1) Cmpyxkmypa mpmuwHe spedHocmu npedyseha

Tp>kuitHa BpEAHOCT _ TpoxniHa BpeAHOCT N TpoxuiHa BpeAHOCT
npeayseha M033jM/»>EHOT KallMTaAa COIICTBEHOT KalnTaAa

OO6M4HO ce KOPUCTe MTOAATAK O jeAHAKOCTM aKTMBe U macuse. Mebyrum, Ty Tpeda
UIIaK paBUTK pa3auky. OHa ce, IIpe CBera, cacToju y TOMe:

« IlpBo, A2 OBa jeAHAKOCT IPEACTABM»A jeAHY CTATUYHY KaTeTOpUjy Ca BpEMEH-
CKOM acIIeKTa.

+ Apyro, oHa HUije BpeAHOBAaHa Ha TPXKUIITY.

Tako Aa mpaBuAa, 110 KOjIMa CYy €BUAEHTVPAHe CBe IIOCAOBHE IIPOMEHE, HUCY Y
HOTITYHOCTU Y PYHKLIMjU TpoOAeMa KOj1 je TIOTPeOHO AQ ce caraeaa.

Y axTuBM OMAQHCA MMaMO eAeMeHTe KOj1 HaM IT0Ka3yjy Apyraunje TOKOBe AaCMaHa
10 POYHOCTY; HAPOUMTO je CTaTMYaH HAYMH KaKO je VICKa3aH TOK rotoBMHe - cash flow.
ITpukasaH je Tako AQ, TOCMAaTpaH MOjeAMHAYHO, He Adje I0AATaK O BEAUUMHY IIPUHOCA
(AOOUTHM) 1O MOjeAMHUM BpCTaMa XapTuja oA BpeAHOCTU. CTaTUYHOCT Ce OrAeAd Y
TOMeE ILITO HEMaMO Taj IIOAATAK, KAACU(PUKOBAH IO BPEMEHCKOj AOCIIEAOCTU XapTuja
0A BPEAHOCTM.

YKOAMKO He pacloAaKeMoO TUM IOAALMMa, MMaheMo Telkohe Aa MpaTUMO paa
Ha M0jeAHUM cerMeHTUMa (PMHAHCUjCKOT TP)KUILTA FA€ CMO TPTOBAaAU. 32 AOHOLIEHe
(bUHaHCHjCKe OAAYKE Y TIOTAEAY ITPOAAje MAM eMUCHje aKLMja, BaKHO je Ad 3HAMO KaKBe
CMO edeKTe MOCTUTAY KOA CBaKe KOHKPeTHe TpaHcakLyje. 3aTo peAysehe mapaseAHo
ca OMAQHCHOM €BMAEHLIMjOM MOpa AQ BOAU U OIepaTUBHY (GpMHAHCUjCKY eBUAEHLIV)Y
0 TUM IIPOMEeHaMa.
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IMokazaten (2) Cmpykmypa mekyhe akmuse

Texyha akTuBa = O6prHu kammtaa +  Texyhe obaBese

YecTo ce, caMo U3 OMAAQHCHMX TOAATaKa, He MOXe BUAETU 3apajpad Mo CBAKOj
TpaHCaKLuju XapTuja op BpeaHocTy. OCHOBHU Pa3AOr je Taj, IUTO Cy CBU OMAAQHCHU
MOAQLIM AATY KaO HOBYAHA BPEAHOCT, ca peceKoM Ha oppeheHn AaH.

YKynaH pe3yATaT MprKas3aH y OMAQHCY Y IIOTA€AY OBMX TPAHCAKL1ja MOXe Aa OyAe
PaBaH U HYyAU, TAKO AQ HE MOXXEMO OAMAX AMPEKTHO AA CarA€AAMO OBY BPCTY De3yA-
TaTa.

Caepaehy BeAVKM HEAOCTATaK je MPMKA3 CTamba Yy IMOrA€Ay BPeMeHa aHIa)KoBamba
cpeAcTaBa 3a oppebeHy TpaHcakuujy. He Buau ce, 0MAO A2 je ped O KyMOBMHU VAU
IIPOAQjU, KOju Cy KOHKPeTHM e(heKTH OCTBAPEHM 110 CBAKO] I10je AVHAYHOj TPAHCAKLIUjI.

Caepehnjeanaxoct paty y [Tokasaremy (1) MmokeMo Aa u3BepeMo caepehy jeaHakocT
y ITokasaTtemy (3) - KOju HaM IIPeACTaB»>a BPEAHOCT COIICTBEHOT aKL[VjCKOT KallMTaAA.

IToxasarten (3) BpedHoCm concmseHo2 akyujckoe KANUMAaAQ.

TpskuiHa BpeAHOCT _  Tpxwumna BpepHOCT TpskuiHa BpeAHOCT

COIICTBEHOI KaIlTaAa npeAyseha HOS&jMA)EHOI‘ KaltnuTaAa

Y oBOM 1noKasaTenry, BEAUUMHA BPEAHOCTH I103ajM/AbEHOT KallUTaAd MAM TP>KUILIHA
BPEAHOCT AyTa, MOXXe 3Ha4ajHO AQ YTUYe Ha CTalbe TPXKUIIHE BpeAHOCTU npeAy3eha.
ITporeHa BpeAHOCTHM, HA OCHOBY OMAQHCHMX IIOAQTaKa COICTBEHOT KAIMUTAAQ, Ipe-
ACTaB/da IIPBY KOPAK IIPY AOHOILIEbY OAAYKE O BPCTU y3MMakba HOBYUX CPEACTBA, OAHO-
CHO 3aAY>K/Bamba.

11.2. Nokasartesbu (pauyuja) TpXKULLHE BPEAHOCTH

[TokasaTensy TP>KUILIHE BpEAHOCTH KapaKTePUCTUYHY Cy 32 T3B. KOPIIOPATUBHA (aK-
LMoHapcKa) mpepyseha ma ce 4eCcTo Ha3MBajy 1 MOKas3aTesU BAACHULITBA. AKLIOHAPY
Ce CTAaAHO HaAase y CUTYallMji AQ TPaKe OATOBOPe Ha MMTamba Kao LITO Cy: KYIUTYU UAU
He aK1iyje HeKor Tpeay3eha, mpoAaT akuje Koje Beh moceAyjy nau He, KAKO KOMITOHO-
BaTU YKYITHU TOPT(HOANO aKLMja Koje ApxKe UTA. OAAyKe OBe BPCTe AOHOCE ce Ha 6a3u
OuYeKVBaHMX IIPMHOCA [0 OCHOBY aKLiija 0 KojuMa ce opAydyje. OdeKuBaHM MPUHOC
aKLOHapMMa YK/iydyje OUeKMBaHe AVBUAEHAE M OYeKMBaHe KallMTaAHe AOOMTKe Kao
Pa3AuKy uaMehy Tp)XMIIHe BPEAHOCTM I HOMUHAAHE BpeAHOCTH akuyja. [ Ipy nporenn
TYIX IIPMHOCA KOPUCTeE ce MHpOopMalije CBUX BUAOBA PpMHAHCHjCKe aHaAM3€e. AHAAOTHO



TOMe, KaAQd IMaMoO Y BUAY paliio aHaAK3Y [IPMHOCA aKLMOHAPMMa, OHAQ ce Hajuelhe
MUCAM Ha Mepetbe, TyMauere 1 nHdpopmalmono kopuinhemwe caepehux nokasarema

(paumja):

1. Hero pob6uTax no axkuuju
Paiyo 1jeHe 1 HETO AOOUTKA MO AKLIUjU
Paimo maahamwa AuBuAEHAE
AVBUAEHAHA CTOTIA

KmurosoacTBeHa BpeAHOCT 110 aKLVjU

AN

Paiyio Tp>KMIIHe U KIbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH aKLyja

1. Hemo dobumak no akyuju — OAHOCY Ce Ha BEAUYMHY OCTBAPEHOT HETO AOOUTKA
110 0614yHoj akuuju. OBaj IoKasaTes Ce M3pavyyHaBa K0 PEAATUBHM OAHOC HETO
AOOMTKA OCTBAPEHOT Y TOKY TOCAOBHE TOAVHE 1 YKYITHOT Opoja n3AaTux (emu-
TOBaHMX) obMuHMX akuuja. OBe peaanyje Mory ce uspasutu nomohy caeaehe

dbopmyae:

Heto Ao0uTaK

Hero pobuTax rno akuyumju = - -
Bpoj eMuTOBaHUX OOMYHUX aKLiyja

Heto pAoOuTak mo akuuju Aob6uja ce Ha OCHOBY MOAATaKa M3 OMAaHCa ycrexa
1 OMAaHca cTama (KOoA 3aTBOPEHMX KOpIiopalyja), Ipy YeMy Ce HheroBa aHa-
AUTHMYKA MHTEPIIpeTallja CBOAU Ha cAepehe: MITO je HETO AOOUTAK IO aKLMju
Beh, yToAMKO cy Oome mepcreKkTrBe KopropaTuBHOT mpeayseha u o6pHyTO.
OBaj nHAMKATOp (paLno) rmokasyje Koju Aeo AOOUTKA Ce MOKE PACIIOAEAUTH
aKLMOHAPMMA, IITO 3aBUCK OA BEAVUMHE OCTBAPEHOT AOOMTKA 1 IOAUTYKE Pac-
nopeae npeayseha. bpoj 061uHKx akuyja je y ctBapy Opoj eMUTOBAHUX U TIPO-
AAQTUX aKLyja, OAHOCHO OHMX KOjU CYy Y pyKaMa BAacHuKa. OBae ce He Y3UMajy
Tpe30pCKe aKliije Koje ce He HaAase y mpoMety Beh ux je mpeaysehe oTkynmao
Aa 611 X MOHUIITHAO AV HAKHAAHO eMUTOBaA0. OBaj II0Ka3aTe»> MepH yCIel-
HOCT IIOCAOBama npepyseha 1 BeoMa je 3HauajaH MHAMKATOP Y MHBECTULIMIOHO]
aHAAM3Y 32 [TIOTeHLIMjaAHe MHBEeCTUTOPE.

2. Payuo yeHe u Hemo 006UMKaA MO AKYUjU — TIPOUBUAA3Y U3 OAHOCA KYTIOTIPOAQjHE
1LleHe O0MYHe aKiyje ¥ HeTo AoOMTKa Mo akuuju. OBaj MoKasares Crapa y BUCO-

KOKOTMpaHe MHAMKATOpe BpeAHOCTH HeKe akuuje. OH ce u3payyHasa nomohy g
caepehe maTematnuke popmyae: s
z

=

o

o

Pa1uo 1ieHe 11 HETO AOOUTKA Tp>xuuna yeHa 1o akumju 2

. = =

10 aKuMju Heto po6uTak mo axiuju 2

I

o

x

w
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HaBeaeHu pawmo Aaje nudopmaryje o MOKpUBEHOCTU HETO AOOUTKA I10 aKLUjU
TP>KUIIHOM LieHOM aKlilje, P 4eMy Ce aHaAUTHMYKa MHTepIIpeTalyja OBOT
paLyja cBoaM Ha cAepehe: 1ITO je BpeAHOCT OBOT palivja BUIIA YTOAKKO Cy Iep-
dopmance npepyseha 6ome 1 06pHyTO. OBaj paLno MoKasyje KOAUKO je ImyTa
Beha 1jeHa akiuja opa A0OUTKa 1Mo akuuju. 360r Tora MojeAMHU ayTopu OBaj pa-
LIVI0 Ha3MBajy ,MYATUIAUKATOP A0OUTH". OAHOC TPIKUILHE LIEHE U HETO AO-
OuTKa 10 aKLMju Kao paLyo mokasares, omoryhasa nopebemwe jeaHor koprio-
paruBHor npeayseha ca Apyrum y ucroj rpanu. Takobe, nomohy oBor pauuja
Moryhe je yTBpAUTM O4€KMBaHY TP)KUILIHY BPEAHOCT OOMYHMX aKLMja, Kao U
OyAyhy TpxumiHy BpeaHOCT akumja 3a Buie ropuHa.'” AHaAOTHO TOMe, OBYj
paLo MpeACTaB»da jeAaH OA HajBOKHUjUX GMHAHCHjCKMX TI0Ka3aTema y Be3! ca
VIHBECTMPAbEeM Yy aKliije U I0CeOHO ce KOPUCTY Y QaHAAU3M PA3AUMUTHX VIHBe-
CTULIIOHMX aATepHATUBA.

3. Payuo niahawa ousudeHde — IpeACTaBdA MIPOLIEHTYAAHO yuelihe AUBUAEHAU

10 OCHOBY OOMYHMX aKLiMja y AOOUTKY KOjU MO>XKEe OUTH MPUIIMCAH BAACHULIM-
Ma obmuHuxX akuuja mpeayseha.’® Paumo maahamwa AMBUAEHAE M3pavyHaBa ce
Ka0 OAHOC ABUAEHAY TI0 OCHOBY OOMYHMX aKLja M HETO AOOUTKA KOjU OCTaje
Ha CAODOAHOM pacIioAaraby BAACHUIIMMAa OOMYHUX aKL{Mja, HAKOH OAOMUTKA
npedepeHLujaaHux AMBUAEeHAU. OH ce A0bO1ja Ha OCHOBY obpacua:

Vcnaahena AvBraeHAQ 110 aKLMjU

Paumo nmaaharba AuBupAEHAE = x 100

Hero pobuTak no axuuju

Paumo nmaahamwa AMBUAEHAE MCKa3yje CTeNeH Y KOMe Ce HETO AOOMTAK, HAaKOH
VICIIAQTE AVBMAEHAY Ha IpedepeHLrjaAHe aKiyje, KOPUCTY 3a VICIIAATY 3apaAa
BAAQCHUILIMIMa OOMYHMX aKLMja, & Y CKAAAY Ca YKYITHOM ITOAUTUKOM PacCIOAeAe
HeTo AobOuTKa pepy3seha. V3paxkaa ce y 00AMKY IpOLieHTa KOjU ITOKa3yje KOAU-
KU A€0 AOOUTHU UA€e BAACHML[MMA OOMYHMX aKijuja Kao AuBraeHAa. Ha mpumep,
aKo oBaj pauno usHocu 40%, To 3Hauu Aa je 40% HeTo pA0OUTKA UcniaaheHO aKiu-
OHapuMa y 00AMKY AVBUAEHAE AOK je ocTaTtak A0 100%, opHocHO 60%, aKkyMyAK-
pano. OBa pasauka A0 100 %, mpeacTaBma paLno akyMyArpamwa A0OuTKa. AKymy-
AVIpaHM AOOUMTAK OCTaje mpeay3ehy 1 cAyXM 3a prHaHCHpambe BeroBor pasBoja,
HoIpaBdatbe GUHAHCHjCKe CTPYKTYpe npeAyseha nau puHaHcupamwe npopura-
OMAHMX IpojekaTta Koju 6u pooHocuAu Behy cromy mpuHoca y 6yayhuocrn.

Mosxe pa ce aecut pa paiuo naahamwa AnBuaetae usHocu npexko 100%. To sHauu
Aa ipeaysehe ncnaahyje AUBUAEHAE HA pauyH CTBOPEHMX KAIIUTAAHKX PE3EPBIL.
Mebytum, ako je BpepHOCT oBOT pauuja ucrnop 100%, To 3Hauu Aa npeaysehe
noBehaBa cromy camoduHaHcupamwa. Aakae, aHAAUTUYKA MHTepIpeTauuja
pauuja maahatwa AMBUAEHAE CBOAY Ce Ha caeaehe: 1ITO je BpeAHOCT OBOT pauuja
BuLIa yToAuKo he 6yayhu pesyatatu npeayseha 6ty Mmamwy 1 06pHyTO. Y Besu ¢
TuM, Tpeba pehu pa 6psopacryha npeayseha Hajuenthe 1jeo oobuTak ycmepasajy
y npeay3sehe (MIT cekrop) AOK cTabmaHe 1 criopopactyhe KommaHuje (€AeKTpo-
IPUBPEAR) 10 MPABUAY BEAUKM A€0 AOOUTKA A3jy aKLMOHApUMA y BUAY AUBU-



AeHaM. Byayhu oa oBe KoMIaHuje Majy BUCOKe CTOIIE VICTIAQTe AUBUAEGHAY, OHE
Cy BeoMa IIOIyAapHe KOA OHMX MHBECTUTOPA KOA KOjUX je IPUXOA Haj3sHaYajHUj1
(baxTOp Ipy AOHOIIEHY OAAYKA O MHBECTUPADY.

4. AusuoeHoHa cmona — OKasyje TeKyhy MpUMHOC KOju BAAQCHUK aKLiMja OCTBapyje
Yy OAHOCY Ha TP>KUIIHY BPEAHOCT aKluja. AHAaAOTHO TOMe, OBaj II0Ka3aTes ce
A0OMja 13 peAaTMBHOT OAHOCA AUBUAEHAE 10 aKLIVjU U TP)KUIIHE LieHe MO aKLju
npumeHoM caepeher obpacua:

AUBMAEHAHA CTOMA = AMBUACHAQ 110 aKLju x 100
Tp>xulliHa LieHa 1o aKUuju

OBaj mokasaTes je BeoMa 3Ha4ajaH 32 MIHBECTUTOPE Koju pedepupajy crabuaHe
AVIBUAEHAE Y OAHOCY Ha rmoBehatbe KamuTaAHOT A0OKTKA (TopacTa LieHe akuja).
OBa cTOma MO’Xe Ce aHAAM3MPATU Y OAHOCY Ha CTOITY 13 IIPETXOAHE FTOAVHE, AU
13 HM3a IPETXOAHVX TOAVHA, Ka0 U Y OAHOCY Ha IIPOCEYHY CTOITY Y IPUBPEAHO]
TpaHu y K0joj mpeaysehe mocayje. AuBMAeHAHA cToma ce Hajuyelthe Kpehe oa
0-10%. Ilpu Tome, mpepyseha ca M3pakeHNM pacTOM MMajy AUBUAEHAHY CTOITY
usMeby 2-3% AOK Kop T3B. 3peAux nmpeayseha oBa crona usHocu nsmeby 7-8%.
MebyTuM, ako je TpKMIIHA 1jeHa aKklMja AelpecupaHa, OHAQ Ce AMBMAEHAHA
CTOIa MOKe KpeTaTu u A0 HuBoa 10-12%.1%"

5. Kwuzosodcmsena BpedHocm no akyuju — yrphyje ce Kao OAHOC CONCTBEHOT Ka-

nuTaAa 1 6poja eMUTOBAHMX OOMYHMX AKLIMja, LITO Ce U3pakaBa ImyTeM caepeher
obpacria:

Kl—bI/IFOBOACTBeHa BPEAHOCT _ YKYHHI/I COIICTBEHU KaIIMTaA

IO aKLYjU Bpoj nspatux o6uyHMX axkumja

Axo 61 pomA0 A0 AMKBHAALje Tpeay3eha, Kapa ce MoOAMUpe CBU MOBepMO-
111, OOMYHMM aKLMOHapuMa 01 OCTaAe aKijyje Y BpeAHOCTM OBOI ITOKa3aTena
— KIbUTOBOACTBeHe BpepHocTU Mo akuuju. OBaj mokasaTes ce KOPUCTU 32
yTBphUBame AMKBMAALIMOHE BPEAHOCTH, KOja IIPEACTaB»dA CTBAPHU M3HOC KOjU
he nmpumuTy 06MYHM aKLMOHAPY IO jEeAHOj aKLju aKo Aohe A0 AUKBUAALIMje
npeayseha u mpoaaje weroBux cpeacraBa. AKO ce 3aHeMape TPOIIKOBU CTe-
YajHOI' MOCTYIIKA OBO OM MOTAO AQ IPEACTaBdba MUHMMAAHY BPEAHOCT ITO
akuuju. MebyTum, oBoM mokasareny ce 3aMepa LITO Y OPOjUOLY IIOAQ3U OA
KIbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTU IpeAy3eha Koja OACTYIIA OA HeroBe TPIKUIIHe
BPEAHOCTM U KOja HUje peaAHa 300r MpuMeHe MPUHLUIIA UCTOPUjCKUX TPOLI-
KOBa Y BpEAHOBakby IMOBMHE Ko 1 300T He y3UMarba Y 0031p MOTEeHLMjaAHUX
AODOUTaKa Koju ce MOTY OCTBapuTu 0A Kopuinhera cpeacrasa.'?
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6. Payuo mpyumine u Kwu20800cmseHe BPeOHOCMU AKYlUja — TIOBe3yje YKYITHY
TPKUIIHY KallMTAaAU3aLVjy KOPIOPATUBHOT NpeAy3eha mpeMa yKyITHUM CpeA-
cTBuMa akumoHapa. OBaj paumo yTBphyje ce Ka0 OAHOC TPIKUILIHE M KHUIO-
BOACTBEHe BPEAHOCTH aKljyje, Tj. IpUMeHOM obpaciia:

Paiyo TpXuIHe u Tpo>xuiHa BpeAHOCT aKiuje
KIbUTOBOACTBEHE BpPEAHOCTU = )
akuyja KmurosoacTBeHa BpeAHOCT aKljyje

AHaauTKMYKa MHTEpIIpeTallja OBOT palija CBOAY Cce Ha cAepehe: ako je Bpea-
HOCT paliijja Mama OA jeAaH, OHAQ TO 3Ha4uu Aa npeaysehe Huje ycnenrHo ca
acIleKTa Kpeupamwa BPEAHOCT! 3a CBOje aKL[MIOHape, 1 00pHYTO. Aakae, arco-
AYTHU MVMHUMYM BPeAHOCTH KOjU MEHAIIMEHT MOpa Aa 00e306eAl 3a 0Baj paLyo
jecte 1,0. CA€ACTBEHO TOME, TPOM3AA3U AQ BIUCOK paLino Ae GakTo 3HaYM Ad ce
VHBeCTHMLMja yBehaaa OHOAMKO ITyTa KOAMKO M3HOCK OAHOC M3MeDy Tp>KuIiHe 1
KIbITOBOACTBEHE BPEAHOCTU aK1Mja. AKO je BpDEAHOCT paliyja Mama oA 1, oHAQ je
VHBECTULIMja ,[IpONaAa” jep aKLIOHapy y TOTOBMHY MIMAjy Makbe HEro IIPUAUKOM
VHBECTMpamwa. Y HOPMAaAHMM CUTYal[MjaMa OueK/BaHe BPEAHOCTHU 32 0Baj paLiio
yraasHoMm ce kpehy nsmeby 2-3.'%)

11.3. Npouec npoueHe BpegHOCTU Npeay3eha

IMTpoueHa BpeaHoctu npeayseha y uumy oppebrBarba 06AMKa MHBECTUPAKHA, BaXK-
Ha je MCTO KOAMKO U caM M300p 00AMKa MHBeCTUpama. BeAnunHa BpeAHOCTH jeAHOT
npeayseha uma mornyHo uctu edekat ca CBeAEHOM BpeaHoluhy, Kao CToma pusu-
Ka TOKOBa AMKBUAHOCTU M3BEAEHUX U3 moparaka Tor npeayseha. OBa mporiieHa ce
He pa3AMKYyje, TIpeMa TOMe, OA aKTYaAM30BaHE Tj. CAAalllbe HETO BPEAHOCTU CaMOT
npepyseha. ITporeHa BpepaHoCTH ce 0baBma Hajuelthe myTeM mpepavyyHa, METOAOM
HeTo capatibe BpeaHoctu (HCB).

Ho, 1 nmopepa craBmama 3HaKa jeAHAKOCTH y TIOTA€AY HAUMHA IIPOLIEHE BPEAHO-
cTu npepy3eha 1 0OAAYKe O MHBECTHpamby, IOAALM KOje AOOMjaMO METOAOM IpOLieHe
capalllibe HETO BPEAHOCTH, UMajy HeKe crielinduuHe pazanke. OBe pa3AlKe ce OTAAR)Y
y MHTepIIpeTaLyj/i CBUX PEA€BAHTHIX eAeMeHaTa KOju ce YKAYUYjy Y aHaAu3y:

ITpBo, MOjeAVHY QHAAUTUYKU €A€MEHTU Cy IPUAUYHO CAOXKEHM ¥ Pa3HOBPCHMU.
Pa3Aor ToMe Cy pasAMUYMTY CACTaBHU €AEMEHTH IIOTIIYHO, Ha IPUMeEP OHU AOCAEAHO
IIPUKa3aH/ €eAeMEHTY Y aKTVBY M OHU KOjU HUCY IIPUKA3aH!U Y aKTUBU:

+ Pa3sAnumMTOCT TyMauera 3aBUCK OA BPCTE IPOU3BOAIE M AEAATHOCTH KOjOM
ce 6aBu mpepysehe.

. TaKobe MUTakbe 00AMKA BAACHUIITBA U HAYMHA YIpaB/atba HpeAYSEhEM YyTHU-
4y Ha HI/IjaHCI/IpaH:e pe3yATaTa aHaAN3E.



+ CBakako, Ha Kpajy Haj3HauajHuj/ €AEMEHT je CTIOCOOHOCT Y OPMjEHTUCAHOCT
npepyseha ka npuxsaTamwy U yBobewy nHoBaumja. OBa KapaKTepUCTUKA Y
HajBehoj Mepu yTuye Ha MOPaCT BpEAHOBaa jeAHOT npeAy3eha.

Apyro, y Beau ca IpeTXOAH/M pa3MaTpHbUMa, UIIaK II0CTOj HEAOBOSHA MAM MaAa
TPaHCIIAPEHTHOCT EA€MEHTA KaTeropuje , TpXKUIIHOI” paKTopa 3a KyITOBMHY U IIPOAQ]Y
npeayseha. [ToTeHLjaAHM KyIILY, Y TIPAaKCY HUKAA HUCY Y IMTOTIIYHOCTY YHAIIPeA I10-
3HATU jep Cy yrAaBHOM HepedMHYMCaHM Kao KOHKpeTHU. OAHOCHO He Ou TpebaAro Aa
OyAYy IO3HATHM aKO >KEAVIMO AQ IMaMO CTBapHO A€AOBatbe TP)KUILIHMX 3aKOHUTOCTMU.

MebyTtum y 3emmama y TpaH3MLj1 TAe TTpeoBAabyje MpyHLMIM “CTULIaka IPBO-
OuTHe aKymMyAaLuje” 4ecTO AOAa3M AO HapyllaBamwa oBoOr mpuHuumna. Kpajwu ncxoa
OBaKBOT MOHAIIIAbA je A2 HOBM BAACHUK Hajuelthe He MOXXe Aa TOKPEHe TPOM3BOAY,
01AO AQ je OTLIEHNO COTICTBEHE YIIPaBAdadKe CIIOCOOHOCTH, OMAO AQ HUje MMao IIpaBy
rHdopMaLMjy O CTBAPHOM IOTEHLMjaAy KallUTaAQ.

HapagHo, ocToje pasAuke Koje 3aBUCE OA CTeNeHa Pa3BUjeHOCTH TPXKHIL-
ta. Kapa mocToju pasBujeHo TpxuiuTe, Beha je TauHOCT mpolieHe BepoBa-
THOhe BPEAHOCTM Koje O MOTeHLMjaAHM KYILM OMAM CIIpEMHM AQ TIAQTe.
OOpHYTO, YKOAMKO je TpXXMLITe cAabuje pa3BujeHo nocToju Beha moryhHocT
rpeliKe y IPOLEHN BPEAHOCTH KOjy OM IOTeHIMjaAHN KyTay mAaaTuo. Pasaor

TOME HaAasM Ce Y UMIbE€HNLU Ad HEMa AOBO/HO €Ir3aKTHMX ITOKa3aTema.

Ho, He 3aBp1IaBa ce y mpakcy Ha TOMe Aa Ce IpoLielbeHa BpeAHOCT Ipeayseha xo-
puCTHM Kao KOHaYaH Mokasares 3a obaBmarbe TpaHcakiyje. Hajuerrhe Ha Kpajy ocTaje
1 BeoMa 4yecTa MOryhHOCT, AMPeKTHOTI IperoBapama IOTeHLMjaAHNX KyHalla U Mpo-
AaBana. Tapa mperosopu A3jy KOHadaH pesyATaT. Taj pesyATaT ce MOCTIDKe CTBap-
HOM, peaAHOM cripeMHoluhy Aa ce 00aBy KYIIOIIPOA@jHA TPaHCaKLMja. Y OBOM CAYYajy
oapebuBame BpepHOCTHM Ipeayseha je y 30HM AMPeKTHUX IperoBopa. PeaAHOCT Ham
II0Ka3yje Aa ce MpolielbeHa BpeAHOCT npeAy3eha, 3acHOBaHa Ha OMAQHCHUM TTOAALIMIMA,
AOTIYIbYje ca eAeMeHTMMa MOTeHMjaAHUX TPXXUIIHUX IPeTIOCTaBKMU. To Hac BOAM AO
caepeher mpoljeca ¥ MpUHLMIIA O IPEroBapamwy 0 BpeAHOCTH Tpepy3eha.

ITpouena npepy3eha n nperoapame. [locToju Beoma paiirpeH CTaB Aa je TP>KULI-
Ha BPeAHOCT Ipeay3eha TauyHa, ersakTHO MepasyBa Kareropuja. Mebyrum, caBpemeHe
TEeHAEHLMje HaC AeMaHTYjy.

Aanac Beh MOXXeMO Aa TOBOPMMO O HOBOM OOAMKY MAapKeTMHIA, 2 TO
je MapKeTVMHI IIperoBapama y Be3U ca KYIONPOAAjHMM TpaHCaKLyujaMa
MMOBUHe mpeay3seha.
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Axo 61 caMO TBPAMAM A2 je IPOLieHa BpEAHOCTH IpeAy3eha ImyTeM Tp>KUILHOT Me-
XaHM3Ma CaBpIlleHa, OMAU OMCMO AAAEKO oA ucTHHe. TakBo TBphewe He 61 MOTAO AQ
UBAPXKI PeaAHy IIPOBEPY HAa OCHOBY €r3aKTHMX I10Ka3aTena, 3aTO LITO CaMa TPXKUIIHA
1leHa MAM BpeAHOCT TpeAy3eha, He MOXe Aa ce 0CTBapy HEKUM HEBMA SVBUM OOAMKOM,
Beh cacBMM KOHKpPETHUM.

Aa 6u ce mocTuraa mpasa TpP>KUIIHA BpeAHOCT npeAy3eha, yBek ce mpBo moAasu
OA HeroBe BPEAHOCTH MCKasaHe OMAQHCHUM no3uiujama. Ha ocHOBy oBMX mo3uiiyja
OHO Ce KOTMpa Ha TP>XMIUTY. Te BpeAHOCTM HaM CAY»Ke caMO Kao IIPBU ITOAA3HU Ta-
pamerap. Aa 6u ce AoLIAO A0 popMUpatba MpaBe TPXKUIIHE BPEAHOCTH, MOPAjy Aa ce
yKmyde oppeheHe AoopaTHe aKTUBHOCTH. Y3eTe 3ajeAHO, TOAa3Ha OMAQHCHA BPEAHOCT
U AOAATHe KOpeKliyje, CBe A0 KOHAUHOT 3aKiydera KYIOIpoAdje, He MIPeACTaB,dajy
AebUHUTUBHY BPEAHOCT. 3a Hac je KOHaYHa MAM AePUHUTUBHA BPEAHOCT, OHa KOjy
MTOCTUTHEMO Y KOHKPETHOM 3aK/»y4eHOM YTOBOpY.

[Toraepajmo 1rTa ce y Be3au ca oBUM IpobaeMoM aoraba:

«+ TlpBo, MpUAUKOM IpoLieHe BpeAHOCTU peAy3eha, caM mpoliemuBay YKoyuyje
oApebeHe TpKuilHe MapaMeTpe, TUIIAa PEAAHOT BPEAHOBaHa IOjEAVIHUX
Ipojekara Koju yTudy Ha BpepHOCT npeayseha. Y oBoj dasu To je camo npu-
OAVDKHO peasHa BPeAHOCHA CTaBKa Koja TeK Tpeba Aa ce OCTBapH.

+ Kao apyru, Beoma 6uTaH cTaB, y3suma ce MOryhHOCT 1ocTusama LieHe Kojy je
oApeaMo mpouewrBay. Ilpema HeKMM ayTopyuMa, caMa TBPAHA AQ je TPXKUIL-
Ha LjeHa eKOHOMCKM 00jeKTUBHa, Huje TauHa. OppehuBame TpXKUILHE LjeHe
YBEK je, IpeMa bIMa, jeAaH YMCTO CY0jeKTVBHY CTaB Y CMUCAY ITOCTU3atba
Xe/eHe BpEAHOCTI.

3HauM, OCTaje Kao OTBOPEHO MHUTambe, Ad AU he Aa ce pUXBATU MpoLjebeHa
BPEAHOCT Kao IpaBa, uAu he pa ce moHyau Beha nAM Maba BpEAHOCT OA €.
OBakaB CTaB BOAU HaC AMPEKTHO AO cAaepehe OMTHe KapaKTepUCTHKe IPO-
1Lleca BpeAHOBama npeayseha.

+ Caepeha ¢a3za 6u 6uaa mperosapatbe.

LIma 6u mo npakmu4Ho 3HA4UA0?

Kapaa ce pobe a0 oBe dase, koHauHa LieHa BpepHOCTH npepy3eha capprkahe y cebn
OUTHY CTaBKY eA€M€eHTa KOjH je pe3yATaT nperopopa. CtpaTeruja peropaparma 00MuHO
MTOAQ3Y OA KPUTUYKOT IIPUCTYIIA CAMOM METOAY IPOLieHe, IPUMeHeHOM Y KOHKPETHOM
cAy4ajy. OH ce 0OMYHO 3aCHMBA HAa ABE OAPEAHMULIE:

+ TPUXBATAUB PACIIOH BPEAHOCTHU, TOAQ3HY CTAaB je HajHVDKM M HajBUILU HUBO
BPEAHOCTH,

+ IpolleHa eAeMeHaTa Koju cy obyxBaheHy MpOLIEHOM BPEAHOCTY, TPUAVKOM
u3paAe MpoLieHe aHAAM3€ CEH3UTUBHOCTH.

To cy Hajuenthe OMTHe AeTepMMHAHTe KOje IIperopapayyl MOpajy Aa yamy y o63up
KaAa 3all04Miby IperoBope.



[TpBoOMTHA MpoOLleHa BPEAHOCTHU Ipeay3eha YBeK CAYXM caMO Kao Io-
Ad3Ha OCHOBa 3a mperoBope. KoHauaH MCX0A 3aBUCU OA TIPEroBapavyKmux
CIIOCOOHOCTM U AMYHOT €KOHOMCKOT MHTepeca U MpPOpavyyHa KOAUKO Ce
ryou, a mra ce Aobuja. Y3 AoOpy CTparerujy u TakKTUKY, OBe AeTEpMUHAHTE
TpebaAo 6M Aa AOBEAY AO MOBOMSHOT U 3aA0BOMdaBajyher Mcxopa, Kako 3a
MIPOAABLIA, TAKO U 3a KYIILA.

ITpouena nmpepyseha u koranuja. Ha Tpxxuiry Moske Aa ce 06aBM KoTaluja mpe-
Ayseha Koje 3ap0BomaBa oppehene kpurepujyme. YAora GMHaHCHjCKOT TP>KULITA, TPU
IPOLIeH! BpEAHOCTH COIICTBEHOT aKLIMjCKOT KaIllUTaAa, OMTHA je 3aTO LITO ce IpeAy3ehe
BpeAHyje IpeMa peAaTUBHO 00jeKTMBHUM NpaBuAMMa. [IpeMa HeKMM TeopeTnyapuma
00MYHO je KOoTalyja MHOTO IIpeLM3HMja U er3aKTHIja KaAa ce BpeaHyje nmpepysehe koje
ce Hje KOTMPAAO Ha (pUMHAHCHjCKOM TPIKMILTY. JeAHA OA YAOTra GMHAHCHjCKOT TP)KUILTA
je YIIpaBo Aa yCIIOCTaBM O0jeKTUBHY BPEAHOCT. 3aTO YeCTO MOCTOje 3aXTeBM Koje Tpeba
AopatHo yHetu. To cy Hajuyemrhe AooAaTHYM IOKa3aTesy KOjU ce OAHOCE:

¢ Ha OCHOBHE ITapaMe€Tpe KOjI/I Ce€ IMIPBEHCTBEHO OAHOCE Ha CTEIIEH AMKBUA-
HOCTU CaMOT TpP>XUIITa,

+ IapaMeTpU KOjU Ce 3HAYQjHO Memajy YKOAMKO je ped o npepysehy Koje Hyau
HeK! TIOTIIYHO HOB IIPOM3BOA,.

+ JVcTo Tako mocToju pasanka ako ce mpepysehe jaBmva Kao HOB YYECHMK Ha
TPXXULITY.

To cy capa AOAQTHM eAeMEHTH KOjU C€ HAKHAAHO YK/AoYUYjy Y BPEAHOCT IIPUAMKOM
Kortayuje npepyseha. HapaBHo, yBek nocToje MoryhHoOCT Aa npeaysehe MOHYAM HEKU
HOB eAeMeHaT ocuM Beh nmpeTxopAHO HaBeAeHuX. OHO TO YMHM, YKOAUKO IPOLEHY AQ
IIyTEeM VX MOXKE Ad OCTBAPU TP KMIIHY IPEAHOCT, @ CAMUM TUM U PAcT BPEAHOCTU
camor npepyseha.
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12.3. [enoHoBake M ynarakbe cpeacrasa



rNnaBa 12.

NMPOMUCU O NOC/IOBAHY
APYLITBA 3A OCUTYPAKE

OBOM IIOrAaBA»Y nprkazahemo mpomuce 13 GUHAHCUJCKO PAaYyHOBOA-
YCTBCHOI' AOMEHa, a Y IPETXOAHUM IMOTAaBAdMMA AeTasHO Ccy obpabeHn
IPOMKCH KOjU ce OAHOCe Ha mpaherme eKOHOMCKMX [TOoKa3aTema U yCIiel-
HOCTH ITIOCAOBaka OCUTYpama.

3a eKOHOMMKY OCUT'ypaH-a 3HAUajHO je AQ AHAAM32a TOCAOBHMX Pe3yATaTa
MOpa A2 ce 3aCHMBA Ha BEPOAOCTOjHIM ITOAALIMMA Y KOj/IMa je eAMMMHMCaH
PM3MK ITOIPELIHOT TPM3HABaba, BpEAHOBAA, EBMAEHTMPAlba, NIPMKa3/Baba
1 oberoAabVBalba BPEAHOCTM MIMOBMHE U M3BOpa CPEACTaBa, MPUXOAQ,
pacxoApa M pe3yATaTa MmocAoBama. Aa 61 ce ocTBapuAa BEPOAOCTOJHOCT
(eAMMyMHalVja pu3MKa NpU3HABaHa, BPEAHOBaHA, €BUAEHTUPAabA, Npu-
KasyBama 1 00eA0AAMBaa BPEAHOCTY IMOBIHE, KallMTaAd, 00aBe3a, mpu-
XOAQ M PACX0AQ, OAHOCHO IJMXOBO MUHMMU3KPalhe ¥ KOHTPOAQ) IPUMERYjy
ce IIPONNCY YyMja MpUMeHa oMoryhaBa eduKacHy KOHTPOAY.

12.1. 3Hauaj perynaTtuse 3a HaA30p OCUTypaHa

Y MHAYCTpUjU OCUTyparba MPOMUCU U YpeADe Cy OA BUTAAHOT 3Hayaja
Aa Ou ce ocurypaHuk ocehao CUTypHO KYIMOBMHOM IIPOM3BOAQ OCUTYpamba.
MebyTum, HempUKAaAHa peryAalyja, MoXke 3HauajaHO A2 yTHUYe Ha CII0CO0-
HOCT ocurypaBayda Aa GpyHKLoHMITY epUKaCHO M OAP’KaBajy TOCAOBHY aK-
TUBHOCT U AQ TIpU TOM 00e30eae IPOM3BOAE OCUT'Yparba KOje OCUI'ypaHULIM
(dbusnuka v mpaBHa AMLA) )KeAe Ad KyIle. Y pa3BUjeHUM eKOHOMMjaMa, YCAEA
¢dbrHaHCHjCKO-eKOHOMCKe Kpu3e, moBeharba jaBHOT Ayra YTULIAAO je Ha Mo-
TpeOy Aa CBaka Ap>kaBa Kperpa 0AroBapajyhu mopecku 1 CoLMjaAHU CUCTEM
y LMAY 3aIITUTE CTAHOBHMUINTBA HAPOUUTO CTApHje MOIyAaLlje YMMe TIOA-
p>kaBa pasBoj ocUrypama.

Ha crtparerujy pasBoja nponsBoAa U LieHa OCUTypamba AEAyje peryaa-
TUBA U3 €KCTEPHOT OKpyXema. Tako Aa MOjeAVHauyHa APYLITBA MOTY OUTH
noroheHa NpomnucoM Koju je HEmoA0OaH 3a BUXOBO MmocaoBamwe. OBoO ce
IIPBEHCTBEHO OAHOCU Ha CAy4YajeBe Kapa MehyHapoaHe MHCTUTYLMje MAU
YAPYKeba HaA&Xy NPUMeHY oApeheHMX mpomuca Kojui MOry AOBECTU AO
KOPITOpAaTMBHA PECTPYKTYpUpPamba, HAPOUUTO, EKOHOMCKU CAAOMjUX APYII-
TaBa 32 OCUTypabe.
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Hageurhemo camo HeKOAMKO mpuMepa 06AaCTU OCUTYparba KOju MOTY AQ TpIle Ha
TPXXUILITY yCA€A HEONTUMMAAHOT peryAucawma. OHM HaM ITOKa3yjy KOAMKO je BaXHO
Aa ce y3My y 003up cBe Moryhe nMIIAMKaLVje Kapa Ce AOHOCE HOBY MAM M€ajy CTapu
MPOIIUCH.

Ha npumep 3a ocurypame je BaXKHO AQ pacliOAa’Ke Ca AOBOMHO KallTaAa aAll He
npesuire. OcurypaBaun Mopajy Aa OyAy y cTamy Aa ob6e3bepe M AMKBUAHOCT Ad ITAQTe
MOTPaXKMBatba U Ad AP’Ke AOBO/SHO KaluTaAa. HeomxoAHO je pAa KaluTaA KOjU Cy OCHU-
rypaBauy y o0aBesy Aa MIMajy, Cpa3MepaH OMAaCHOCTY KOjy ITPeAy3MMajy. 3aKOHCKa pe-
ryAaTuBa Tpeba AQ yAMBa IOBEPEbe OCUTYPAHULIMIMA aAM HE AQ YTPO’KaBa IOCAOBAE.
YKOAMKO ce cIipedaBa Aa APYIITBA 32 OCUTYPabe Ap>Ke IPeKOMEPHO KallUTaA, IOCTOj!
PU3MK Ad C€ AOAATHM TPOLIKOBM IIPEHeCy Ha OCUI'YPaHMKe IIPeKO BUILMX ITpeMuja, Ad
IPOU3BOAM OYAy TPOMEHEeHM Y3 MIOHYAY MakblMX rapaHLja 1 IIOTOAHOCTU 32 OCUTY-
PaHMKa, MAM AQ Ce TIPOM3BOAM IIOTIIYHO NMOBYKY 13 NpoAaje. OBO MoOXe Aa AOBEAE AO
TOra AQ KAMjEHTM Marbe KyITyjy IpOM3BOAE OCUTypaa 1 TuMe noBehaBajy pusuk ca
IITETHUM TIOCAEAMLIAMA 10 APYIITBO U €KOHOMU])Y jep ce He 00e30ehyjy oA pusuxa.

IToaaszehn op AyropouHe BpeAHOCTY OCUTYPatba, HAPOUUTO IIPMBATHOT EH3MjCKOT,
CBaKa ApkaBa MOpa AQ BOAM PauyyHa AQ OBaj CETMEHT OCUT'ypama A0OPO QYHKLMOHN-
1Ie, 3aTO IITO 3HAMO AQ je OCUTyparbe 3Ha4ajaH FAABHU AYTOPOYHY MHCTUTYLIMIOHAAHU
VIHBECTUTOP. YKOAMKO IPOIIMCY He A€AYjy TIOACTMLAjHO Ha ocurypaBajyha Apymrsa
AQ OAPXXaBajy AYTOpPOYHY aKTHBY, OBO OM MOTAO AQ YTUUE Ha CIIOCOOHOCT MHAYCTpUje
ocurypama Aa 00e36eau eprkacHa GUHAHCHU]CKa CPEACTBA MTEH3UjCKUX TPOM3BOAA. Y
TOM CAYy4ajy CMambyAa 011 Ce 1bJIXOBa YAOTA AYTOPOYHOT MHBECTUTOPA Ha (PMHAHCYjCKUM
TPXKUILTUMA U TUME O Ce AOTIPUHEAO TPXKUIIHOj HecTabuAHOCTU. Beauxu Opoj ay-
TOpa CMaTpa A3, OMAO CMambebe HMBOA IITEAE VAV IPUBATHUX IEH3MjCKUX GOHAO-
Ba, MOXXE AOBECTU A0 NoBehaHMX TPOIIKOBA 32 COLMjaAHE HaMEHe, a TMe MOXe AQ
yTu4e U LIMpe Ha eKOHOMMjY. Y MHTEepecy Ap>KaBHUX eKOHOMMUja je Aa IIOCTOjU ILUTO
Mame OrpaHMyerba y Iponucuma 3a ocurypanajyha aApyurra. CA060AHA TPKUIIHA
KOHKYypeHLija YBeK II0OBO/SHO yTHUYe HA MHOBATMBHOCT LITO Y MHAYCTPUjU OCUTYpamba
yBEK BOAM AO Oome 3alTuTe 0A pusMKa. Taksa MpoljeHa pU3MKa He MPeACTaBda
HeAOjaAHY AVICKpPVMMUHALIM}Y, Y CTBapy CaCBUM CYIIPOTHO, AMdepeHLyjaLujy ITpous-
BoAQ. AudepeHijanyja je HajIpaBeAHMjY HAUMH AQ C€ OAPEAU TpeMuja Koja TaqYHO
oApaxkasa pusMk. TakoDhe je HajmpaBeAHMjM HAUMH Aa ce 00e30eAM IIOHYAQ OCUTYpatbe
IO TIPUCTYIIA4YHOj LieH! 32 MaKCMMaAHM OpOj KAMjeHaTa.

[TpoleHa pusMka Huje caMO eKOHOMCKU e(dMKacHa, oHa Takohe momaxe aa ce
CMamby MOPAaAHM Xa3apA UM HeraTUBHe ceAeKlyje. Aule Koje TPaXXM OCUTypambe yBeK
3Ha BUILIE O BbMIXOBUM PU3MLIMMA 0A ocurypasada. Ocurypasay MoXke MMHUMU3YMPATH
PU3UK Kpo3 0AroBapajyhe mpoueHe pusuka 1 NpUKynsamwe nHpopMmanyja. Takobe je
B2)XHO IOMEHYTU 3Hayaj MPUKYM,damba U CAODOAHO LIVpEemba MOAATAKa, Kao LITO CY
obe3behrBamwe MpucTyma jaBHOCTY MOAALIIMA AOKAaAHMX BAAQCTHU KOje ce OAHOCE Ha
HeKe pM3MKe Kao IITO CYy pa30pHU 3€MM»dOTPECH, BETPOBU U MOIIAABE.

Kao 1mTo cMo BraeAn, polieHa pusuKa 1 Tp)KMILIHe 1ieHe, He caMo Aa omoryhasajy
ocurypaBauuma Aa oppeae dep npemuje, Beh nm omoryhasajy aa MHOBUPAjy U pasBujajy
HOBe coducTULMpaHuje IPou3BoAe 3a nocTojehe nan Heke HoBe pusuke. [TorpebHO
je A TPXXMILTA OCUTYpatba OYAY AMHAMMYHA U MICIIAQTHBA.



CBaky IpomucC Koju Kpeupa crelyduyiHe BpCTe OCUTYpama, Kao IITO ¢y oba-
Be3Ha, Tpeba yBeK MaKAUBO A PasMOTPUTU, AQ AU YIPKOC TOMe IITO MOCTOjU
AoOpa Hamepa MOKe MMaTK CynpoTaH edekar, Tj. Ad je eKOHOMCKM HeduKacaH.
EdexTUBHO peryAaTopHO OKpYXXeHe je Kdyd 3a YCIIEIIHO MOCAOBame TPXKMIITA
ocurypamwa. Aa 6u 61o eduxacal, mpomnuc Tpedba y MOTIYHOCTU A2 y3Me y 003up
jEAVHCTBEHe KapaKTepUCTHKe OCUTypalba.

12.1.1. NpaBHU 3axTeBU

Ocurypame je Hajuemhe KOHCTUTYMCAHO KAa0 aKLIMOHAPCKO APYIITBO U HUXOBU
MIOCAOBHU AOKYMEHTH U CTaTyTU MOPajy OUTH 0AOOPEHM OA CTpaHe PeryAaTOpHeE yCTa-
HoBe. Y Cpbuju 10 je neHtpasna b6anka HapoaHa 6anka Cpbuje. Y HeKuM 3emMama,
Takobe, ¥ aKTyapCKy IIAQHOBY MOPajy 6UTH 0AOOPEHM OA CTpaHe peryAaTOpHOT Opra-
Ha. Y cayuajy Yenke 1 Mabapcke A03BOmEHO je AQ aKTyapCKe IIPOpavyHe Paje AOKaA-
HU OCUTypaBaduu 300T OACYCTBa CTaTUCTUKE AoMahuHcTBa. JamaH, Kopeja, Mekcuko,
[Momcka, lIBajuapcka u CjeartbeHe Ap>kaBe 3aXTeBajy 0A0Opere aKTyapcKe AQHOBA
OA peryAaTopHor oprasa.'

Y cBUM 3eMmaMa, OCUTypaBadM MOpPajy Aa ce TPUAPXKaBajy crelnUIHM pavy-
HOBOACTBEHI CTAaHAAPAM Y LMY Hap30pa peryAaTopHux opraHa. Te undopmanuje
ce KOPUCTe 32 IIPOBEPY yCarAallleHOCTY ca PMHAHCUjCKMM Y TEXHUYKM YCAOBUMA. Y
€KOHOMCKY Pa3BMjeHIM 3eMbdaMa OCUT'ypaBaull MOPajy Ad CIIPOBOAE U CrieLuduyHe
aAMMHUCTpaTUBHe cTaHAapae. OcuM ycaoBa Aa 00jaBapyje OMAaHCe jaBHO y HOBMHAMa
KOje MMajy BUCOK TP, YCAOB TPAHCIIAPEHTHOCTY y HEK/M 3eMMdaMa IoAPasyMeBa
objaBmuBame MMeHa 1 NMpodecroHaAHe KBaAudUKalyje AMpeKTopa ocurypasaya. Y
MameM Opojy 3eMama II0CTOjU U YCAOB 00eA0AabBaba IMeHa BeMHCKMX Kao M OHMX
aK1MOHapa Koj1 IT0CeAYjy 3HauajaH Opoj aximja, 61A0 Aa cy Gpu3nyKa MAM ITpaBHA AULA.

12.1.2. DUHAHCKUCKM 3axTeBM

MUHMMaAHM OCHUBAYKM KaITUTaA je YBEK PETYAVICAH OA CTPaHE HAAAEKHOTI 3aKO-
HOAABLIA KaO 1 YCAOBHM Y TIOTA€AY pacIioAarama TEXHMYKMM pe3epBama. MuHuMaAHU
KaIlmnTaA je HVDKI 3a ocurypaBayie KOjI/I ce 6aBe caMO >XMBOTHUM ocurypameM y OAHOCY
Ha OHE KOjI/I Ce IIOp€A OBOT baBe u APYI'MIM BpCTaMa oCcuUrypama.

Y HeKMM 3eMMdaMa, 32 KOHCTUTYHCakbe OCUT'YpaBaya, IIOCTOjU U AAbe YCAOB Aa Tpeba
AQ TIOCTOju 1 TocebaH POHA pe3epBlUCamba KOj1 Tpeba A Ce OAP>KM HEKOAUKO TOAVHA.
Behuna 3emana 3axTeBa rapaHTHU AETIO3UT OA CTPAHMX KOMIIaHMja 32 o0aBmambe Ae-
AQTHOCTU Ha AoMahoj TepUTopuju.

C 0031poM Aa CBaka AEAATHOCT MMA CBOje CHeLM(pUIHOCTY Y UMDY MCKA3UBakba
BEPOAOCTOJHOT ITOCAOBHOT pe3yATara y CpOuju, moTpedHO je aa ce moaary obpaae u
NpUKaxy y caepehnum norpebHnM nsBenrtajuma, mpemMa 3aKOHCKUM ITPOIMCAMA:

1 Buperu Buie José L. Carvalho, Regulations in the Insurance Industry: Technical Reserves,
Derivatives and Insurance Policy, RBRSi, Rio de Janeiro, Brazil, v. 4, n. 4, p. 47-70, 2011
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1. 3akoH 0 pauyHOBOACTBY U PeBU3UjU

ITpaBMAHMK O KOHTHOM OKBMPY U CAAP)KMHM pauyyHa Y KOHTHOM OKBMPY 32
APYLUTBA 32 OCUTypaibe

3. TlpaBMAHUK O cCappsKajy 1 popmu obpasara GMHAHCH]CKMX M3BELLITaja APYLITBA

4. OpAyKa 0 HAUMHY IPOLebYBatby OMAQHCHMX Y BAHOMAQHCHMX TIO3MULIMja APYILI-
TaBa 3a OCUTypabe

5. OAAyKa O orpaHMYemVMa MOjeAVHMX O0AMKA AETIOHOBamha U yAaramwa Tex-
HUUK/X pe3epBU 1 O HajBUIIVM M3HOCKMA IT0jeAVIHYX ATIOHOBaHa 1 YAarama
rapaHTHe pe3epBe APYLITaBa 32 OCUT'yparbe

6. OpAyKa 0 OAVDKMM KpUTEPUjyMMUMA M HauMHY oOpavyHaBarba NMPEHOCHUX
IIpeMyja, pe3epBMCAHMX LITETA, pE3ePBY 32 M3paBHaIb€ PU3VKA, MaTeMaTIIKe
pe3epBe ocurypatba 1 pesepse 3a yuelrhe y A00uTu,

7. OAAYKa O AOCTaB/dalby CTATUCTUYKUX U APYTHUX TopaTaka HBC, aau u 3axTeBa
KOjU Cy HETTIOCPeAHO AeduHMCaHU MehyHapOAHUM CTaHAQPAMMA

8. PauyHOBOACTBeHa NOAUTMKA APYIITBA

9. TlpaBMAHMK O PauyHOBOACTBY U MHTEpHMM aKT/Ma KojuMa ce pAeduHuie Ha-
YJH MPOLIeHhMBaba NOTPaXKMBakha U MAACMAaHA U APYTMX IIPOIMca

12.1.3.TexHn4YKM 3axTeBu

Y BehnHu 3emama, Kako IIAQHOBY IIpeMUja 32 PAa3AUYNUTE TUIIOBE OCUT'YPatbe TaKO
VI TEXHUYKE pe3epBe MOPajy ce IOAHETY HaA30PHOM OPIaHy Ha YBUA, aAu He Tpeba Aa
ce 0A00poBajy. OBo Baku Kako 3a Aoomahe Tako u cTpaHe KommnaHuje. Aycrpaauja u
BeAruja Tpaxke 0A0Operbe peryAaTOpHOr OpraHa CaMo y CAY4ajy >KUBOTHOT OCUTYpaba.
AaHcka, Aykcem0ypr, Mekcuko, Hopserka 1 Typcka camo Tpaxke TAQHOBe Ha YBUA 32
61140 KOjy BpCTy ocurypama. [Topea 3axTeBa Ha YBUA MAK 0AOOpelba IAQHA TEXHUYKMX
pes3epBH, aKTyapcKy 00pauyHM cy 00aBe3HM Ha MIOAHOILE e PaAu YBHAQ U Topehera
ca nocrojehom 3BaHMYHOM CTATUCTUKOM.

“MHore 3eMme 3axTeBajy GopMuparme NOoCeOHMX pe3epBy Y LMoY 3aLITUTE MAAC-
MaHa Ha GUMHAHCUjCKOM TPXKUIUTY. Y NIPMHLUITY, OBaj 3aXTeB C€ OAHOCU Ha pe3epBe Y
Be3M Ca APYTMM BpCTaMa OCUTYparba, OCUM >KMBOTHOT OCUTypamwa. AycTpaAnja, Mek-
cuko, Typcka n Cjepur-eHe Ap>kaBe HeMajy TakaB ycA0B. Y CjepumeHuM ApkaBama,
U3jeAHauaBame Pe3epBH je MOTpebaHO caMo 3a MHBeCTHLMje y GMHAHCHjCKe AepMBaTe.
JamaH 3axTeBa Aa IIAQH OCUT'Yparba 0A0OPM CylepBU30p M PeryAaTOpPHA areHuuja.””

KoHTpoaa uHBecTULMja ocurypaBajyhux Apyurasa y IPOILIAOCTY OAHOCHAQ Ce
caMo Ha pecypce y Be3) Ca TEXHUYKVUM pe3epBaMa, 3aTO IUTO je TPeOAAO CIIpeunTy
AOMUHALIMjy BEAUKMX ocUrypaBajyhux ApyiraBa Ha GMHAHCHjCKUM TpXXULITHMA. Ha-
KOH yBODemwa IpUHLMIIA IPYHLMIA AMBepcudUKalyje NHBECTULIMjA, YAAramba y pas-
AnuuTe 00AMKe GVHAHCUjCKUX MHCTPYMEHATa, UM AMKBUAHOCTHU, PEryAQTOpHA TeAa
HaMETHYTHMAQ Cy I AMMUTE Y Pa3sAMUMTe BPCTe MHBECTULVjA.

2 José L. Carvalho, Regulations in the Insurance Industry: Technical Reserves, Derivatives and Insur-
ance Policy, RBRSj, Rio de Janeiro, Brazil, v. 4, n. 4, p. 47-70, 2011, ctp. 56.



HapaBHo, oBa BpcTa orpaHuyerma BUILE He IIPEACTaB»A OrpaHMYera Ha TUM
VHBECTMLMjaMa, I YMECTO TOTa YBEAEH je INPYAEHLMjaAHM HaA30p. YBobheweM
IPYAEHLIMjaAHMX [IPAaBMAA M HaA HAA30POM TEXHUYKMX pe3epBy, M0OO0OMIIA0 Ce KBa-
AUTET ITOCAOBaba OCUTYPaBaya, Kao 1 MehycoOHa capapba peryAaTOPHUX TeAQ I OCH-
rypaBaua. ,/IHBecTuimje ocurypasajyhux koMnaHnuja n3 cpeacraBa TeXHUYKUX pe3epBU
y duHaHCHUjcKe AepuBaTe HUCY Ouae Ao3BomeHe Y DpaHiyckoj, Mabapckoj, Aykcem-
oypry, Hopseuikoj, [Tosckoj u Typckoj. TakBe nHBecTH1Mj€, Ca M3Y3€TKOM OA OILjA
ca BUCOKUM A€BEPUIIOM, OMAe Cy AO3BOMEHE Y 3eMmaMa: bearnja, AaHcka, Hemauxka,
Mcaanp, Kopeja, Mekcuko, Xoaanauja, Hopsemka n Beanka bpuranuja, Aok cy ce
AepUBaTy KOPUCTUAM y CBPXY XelimHra. OcurypaBaurMa Cy AO3BO/b»EHA yAaraba y MHO-
CTPAHCTBO, AAV OBA yAaramwa AeAa TEXHUYKVX pe3epBU He MOTy Aa npehy AuMut xoju
Bapupa op 5% 3a ITomcky oo 100% oBux pesepBu y cayyajeBMMa Hemauke, VTaanje,
Aykcembypra u Hopsemika. Heke 3emme nomnyr Aycrpaauje, Uemke, Mabapcke, Mek-
cuka 1 Typcke HUCY AO3BOMdABaA€E MHBECTHULVjE OCUTYPaBaya y MHOCTPAHCTBY.

12.1.4. 3awTnTa OCUTYPaHUKA

ITocToje ABa HauMHa Aa Ce 3aLUTUTU OCUTYPAHMK: TEXHUUYKe pe3epBe U HOHA 3a
3aIITUTY OCUTypaHMKa. TeHAeHlIMja PeryAaTOPHOT U HaA30PHUX TeAd Y MHAYCTPUjU
ocurypama je Aa ce GoKycupa Ha 3alliTUTy OCUTYPaHUKa y BUAY GOHAQ CAMYHOM OHOM
KOj! IIOAPYKaBa AMTO3UTHO ocurypame. Kako 3alTuTUTI OCUrypaHMKa OCUTYPamba aKo
beroB ocurypasay 6aHkpotupa? OBo nmuTame MMa CMMCAA CAMO 3aTO IITO IOBepUAAL]
ocurypasay He CMaTpa OCUI'ypPaHUKa IIPMOPUTETOM Y MOCTYNKY credaja. DoHp 3a 3a-
IITUTY OCUTYPaHMKA je POHA KOju uMHe 06aBe3HM AOTIPMHOCH OA OCUTYPaBaya, a MOTY
Aa ce oAHOCe Ha oppeDheHy Kaacy MAM OMAO KOjy BPCTY ocurypama. ABapeceT U jeAaH
OELIA 3eMme uMajy jeAHY MAM Bulle Xell pOHAOBA AQ IITUTE MOANCY OCUTypama. *

CpeactBa doHaa samTuTe 3a oppeheHy BpCTy ocurypama Kao IITO je 00aBe3HO,
Ha IIpMMep ayTOMOOMACKO OCUTypambe, 00e30ehyje ncnaary mrera. CBpxa oBor ¢oH-
A2 je A 3alITUTHU XPTBY Hecpehe, Koja je IPUCHAHO TOBepMAaL] ocurypasava. Taxo,
Y CAy4ajy CcTevaja ocurypaBaya VAU HEMOCTOjamba MOAMCe OCUTYpama, YaK je HOHA
1 obaBe3aH, Aa o0e3bebyje KpTBY. OcuM OBOI' Y eKOHOMCKM pasBUjeHUM 3eM/daMa
TIOCTOje Y APYTY TUIIOBM OCUTyparba 00aBe3He IPUPOAE, Kao IITO je CAy4aj y Be3y ca
He3rOAOM Ha IOCAY.®

3 VicTo xao mop, 2.

4 http:/www.oecd.org/finance/financialmarkets/pdf u ncro xao noa 2.

5  ,Yerpnaecta OELIA 3emme MMajy cpeaCTBa 3a CBaKy KOHKPETHY KAACy OCUTYpamba, AOK Y CAyYajy
Hecpeha y Besu ca papoM, camo Bearuja, @uncka, Opaniycka u lllmaHuja cy ycrnocraBuAM Takas
doHA,.

Haiu Hajsehu nHTepec je, MehyTum Aa omiutyt GoHA ITUTK OCUTYparbe 0A 61A0 Koje BpcTe. KaHaaa,
Opannycka, Vcaanp, Janman, Kopeja, Hopsemika, ITomcka, Beanka Bpuranmuja u CAA cy ycBojuae
TakaB HauuH paaa.” José L. Carvalho, Regulations in the Insurance Industry: Technical Reserves,
Derivatives and Insurance Policy, RBRSi, Rio de Janeiro, Brazil, v. 4, n. 4, p. 47-70, 2011.
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ITpakca nokasyje Aa y 3eMmdaMa TA€ TOCTOoje 3alUTUTHY (POHA 32 IIOAKCE OCUTYPalba,
IIOTPOLIAYY VIMajy TEHAEHLIMjY AQ OYAY Makbe ONpe3HU MPUAMKOM M300pa BIXOBOT OCK-
rypasaua.’ [Top 0BUM ycAOBMMa, OCTOjM TIOACTULIAj 32 IOTPOILIAYe AQ TPaXe jedTUHMje
MIPOVBBOAE OCUTYPaba, 0e3 0031pa Ha pU3JKe OBE3aHe Ca APYLITBOM 32 OCUTYpatbe Koju
HYAM TaKBe IIOANCE, jep OHU Bepyjy Aa he 6uTu 3amrTuhenn op HeraTMBHUX NMOCAEAMLIE
TaKBOT 1300pa 300T OCTOojarba GPOHAQ 3a 3aLUTUTY IIOAKCE OCUTypatba. Y BehuHM caydajeBa
IpeoBAaAaBa CKAOHOCT ITOTPOIIAaYa Ka PU3MKY, & CTBapa Ce IMOACTULAj OCUTYpaBaulMa Ad
npeysMuMajy Behe pusuke y CBOjUM MHBeCTHLIMjaMa, YiMe ce oBehaBajy m1XOBU IpU-
HOCH, IITO MOXKE AQ AOBEAE AO TIOHYA€E TTPOM3BOAA OCUTYPatba IO HIDKUM LieHaMa.

Aa 611 Ipe>K1BeAr Y OBOM KOHTEKCTY, OCUT'ypaBayll AOHOCE OAAYKE O TIpUXBaTarby
BehMx pu3MKa, IITO MOXe AQ M3a30Be VICTOBPEMEHO HeyCIleX MHOI'MX OCUTypaBaua,
4yMe ce CMalbyje pecypc 3a 3alITUTy POHAA Y CAy4ajy ryourtka. Ha Taj HaumH mMory pa
OyAYy YTPO>KEHM U OCUrypaHuMLu. AakAe, MOPAAHU Xa3apA I'eHepullle ABe HeraTVBHE
CUTYyalje IPUAVKOM AOHOLIea GPOHAA 3alUTHTA IIOANCE ocurypama. IIpBa ce opHocu
Ha HeAOCTaTaK MOTHMBALije OCUTypaBaya A2 yCBOjU OIPe3HY MOAUTUKY YIIPaBoake
duHaHcKjckuM cpeacTBUMa. Kako cpeacTBa 3a Kpenparwe 0BUX pOHAOBA ITPEACTAB,AjY
TPOIIKOBE 32 OCUTypaBaye, OHU KOjii AOHOCH ITOCAOBHO MICIIDaBHe OAAYKE ABOCTPYKO
Cy K&KIbeHU: TIPBO, Majy Behe TpolIkoBe 300r KOHCTUTYMCaba GOHAQ, ¥ KaO APYTO,
MOpajy Aa ITAaTe 32 HECMOTPEHO MTOHAIIabe APYTUX OCUTypaBaya. Apyra cuTyanuja ce
jaB/»a Kapa MOCTOjM HEIOBObSAH CLIEHAPUO Y MHAYCTPUjU OCUTYPaka aAMUHMCTpaliyja
AOHOCHU AOIIIe TIOCAOBHE OAAYKE Ad OU ce n3berao CTevajHu IMOCTYIaK.

12.1.5. lMponucm o nogaumma 3a pajg, ca KanjeHTMma

CBaku IpOUsBOA ocuryparma’ MoTpeGHO je AOOPO OMUCATH U HEroBe KapakTe-
PUCTHKe TOjaCHUTYU KaKO OM KAMjeHTy 61A0 omoryheHo, Aa Ha OCHOBY IOTITYHUX
nHbopMaLja, CAMOCTAAHO AOHECe aAeKBAaTHY OAAYKY (AQ AU AQ 3aKAY4M YTOBOD U
Aa A Tapuda OATOBapa HeroBuM IoTpedamMa). Y OIMIITUM, MOCEOHUM U AOAATHUM
YCAOBMMA OCUTypama Tpeba HabpojaTy cBa OMTHA 1 HeyobuyajeHa UCKoYUerba, Tj. T0-
ceOHe cAyuajeBe KOju HUCY 00yxBaheH! ITOAMCOM Y Ha3HAUUTU AQ AY OCUTYPaHMK MIMa
IPaBO Ad PacKMHe YroBOp, Y KOjUM CUTyalljaMa U I0A KojuM ycaoBuma. HaBohemwe
CAy4ajeBa Koje He 00yXxBaTa IoAMca Tpeba Aa OyAe jaCHO, HEABOCMMCAEHO U AQ He AO-
BOAM y 3a0AYAY OCUTYPaHNKa, OAHOCHO KAMjeHTa. bUTHM cAy4YajeBU Cy CBYM OHM KOjU
MoOry OUTH OA YTHILaja TPUAMKOM AOHOIIEHhA OAAYKE OCUTYPAHMKA AQ AU AQ 3aK/oyun
YrOBOP, KOjM YMambYjy TPOIIKOBE KOje IMa OCUI'ypaBay ¥ Koju OMTHO yTUYy Ha LieHy.

Y cBUM AOKyMeHTMMa Tpeba jaCcHO Ha3HAuUMTU Yy KOjUM CAy4ajeBMMa he Mmohm aa
ce TIOAHeCe 3aXTeB 3a HAKHAAY HITeTe, KaKo Ce MOAHOCH ITPUTOBOP APYIUTBY MAM HaA-
A€XHOM AP’KaBHOM OPraHy 32 KOHTPOAY U HAaA30p Hap MOCAOBabeM APYIITaBa 3a
ocurypasbe 1 jacaH OIMC ITOCTYIKa M0 MPUroBopy ApywTBy. [Ipuankom xopuurhemwa
TeXHUYKMX TEPMIHA, APYIITBO Tpeba Aa 06e36eAr Aa OHM OYAY jaCHM TaKO A KAMjeHT
MOXXe AQ MIX Pa3yMe, Ad CBa objallimbera OYAY Ha CPIICKOM je3VKy ¥ hupuardHMM nmc-

6 VcTo xao mop 2.
7 Mcto kao noa 1 cTp.163.



MoM HamucaHa. Tpeba nsberaBatu HenoTpebHa yryhmBamwa u npeynyhusamwa y yroBo-
puMa, Kao 1 ynyhuBamwa Koja AOBOA€E KAUjeHTa y 3a0yYHY O CAaApP>KMHM YTOBOPA.

APYLITBO 32 OCUT'ypatbe Tj. TOCPEAHMLIY Y 3aCTYITHULIM y OCUTYpaby, Tpeba IoTeH-
LIMjaAHMM KAMjEHTUMA A2 IIpYy)Ke CBe NMOTpeOHe MHpOopMalMje Y Be3u ca IPOU3BOAOM,
Kao U Ad ce TpeMa IbJMa OIIXOAE Ca AYKHUM IIOIITOBAaEM, Y CKAAAY C AOOpUM IO-
CAOBHUM 00M4YajiMa 1 AOOPOM ITOCAOBHOM ITPAKCOM.

IIpuArKoM npy>xama I1oAaTaka MOTeHLIMjaAHUM OCUTYPaHMLIMIMA, HEOIIXOAHO je Ad
Te nHopMalyje omoryhaBajy KAUjeHTY Aa AOHECE OAAYKY Ha OCHOBY TIOY3AQHUX, pe-
A€BaHTHMX Y BEPOAOCTOjHMX MHPopManyja. Y ckyn obaBe3HMx MHdpopMaLyja crapajy
Y TOAQLIM O TIPUIIaAdjyhoj A0OUTK U CBUM pusMLMMa Koje CHOCU ocurypaHuk. OBe
uHdopmaLyje 0u Tpebare 6uty npaheHe peTamsHUM objallbeMMa Kako 61 ocurypa-
HMK MOTa0 AQ CarAeAa CBa IpaBa 4 obaBese 13 yroBopa.

CBaKOM OCUTYPaHUKY 33jeAHO C TOAMICOM Tpeba ypyYMUTH OIILITE U TOCEOHE YCAOBe
KOj¥I Ce OAHOCE Ha BPCTY OCUT'ypara Ha Kojy ce IToAnca opAHocu. CBe OMTHe eAeMeHTe, Tj.
peAeBaHTHMje TOAATKe 13 ITOAVICE TPeba IPeAAT APYTOj yTOBOPHOj CTPaH! Ha TPajHOM
MeAjyMy (TTanup, eAeKTPOHCKA 3aIIC, AUCK) KOjU je PasyMmdUB KAUJEHTY.

Ocurypanuk 6u Tpeb6aso Aa IMOTIMILIE U3jaBY AQ My je “TIpy>keHa MoryhHOCT Aa ce
YIIO3HA Ca CaAprKajeM yToBOpa O OCUTYPaby, Kao 1 A je YIIO3HAT Ca OMIITUM, TOCeOHUM
1 AOTIYHCKMM YCAOBMMA B€3aHMM 3a YTOBOP KOjU 3aKbyuyje, OAHOCHO 32 IIPOM3BOA
VIAM YCAYTY KOjy Kymyje. [ [pMAMKOM CKAamamba yToBOpa >KMBOTHOT OCUTYParba KoA Kora
rocToju y4eihe y AOOKUTH, APYTOj YTOBOPHOj CTpaHM MOPajy Ce AOCTaBAATY U3BELITAjU
0 AOOUTU Ha KOjy OCUT'YPaHVK MIMa IIPABO 110 YTOBOPY.

MCOMU 4 3axTeBa A2 ocurypaBad 00eA0AaHY CBOje pauyHOBOACTBEHE ITOAUTHKE IO
MUTaby YTOBOPA O OCUT'Ypaly, OAHOCHO 32 CPEACTBA, 00aBe3e, IIPUXOAE U PACXOAE Y
Be3M Ca IbJIMa, METOAOAOTHjy oApeh1Bama MpeTnocTaBKy 3a OAMepaBambe CPEACTaBA,
obaBe3a, IPUX0AA U PACX0AQ, YKaY4dyjyhy 1 ryOUTKe Kojyu Cy IPU3HATY KaO pe3yATaT
IpVMeHe TeCTOBA aAeKBATHOCTU, OAAOKEHE TPOIIKOBE IpubdaBe OCUTypama, IyOuTKe
360r obesBpebemwa 1 kopuiheHe MpeTnocraBKe (AVCKOHTHE CTOIIE, CTOIIE PacTa LieHa,
TP>KUILIHE KAMaTHE CTOIIe, M3BOPE YAA3HIX TOAATAKA, Be3e 13MeDy MpeTnocTaBKy, HUBO
PM3MKa U HE3UBECHOCTHU KOj je yrpaheH y AICKOHTHe CTOIle, yTULIAj IPOMEHa Y IpeT-
MOCTaBaKaMa 1 TO TaKo IITO he 0ABOjeHO NMpUKa3aTy YTULAj CBaKe KoYIHE IPOMEHE).

Pusnum

Kapa je peu o pusuimMa, ocurypaBay je Ay’kaH Aa 00eAOAaHM CBOje LideBe Y
yIIpaBcakby pU3MLIMA M3 YTOBOPA O OCUTYpamy, MH(OpMalije 0 pU3UKY OA OCUTYpabha,
OAHOCHO O IeroBoj MPUPOAU U KOHLieHTpauuju®, nHpopMmalije o orpaHnYemMa 1

8  Ilpema MCOIU 4, IG55, KOHLIEHTpalMja PMU3MKA jaBma Ce: Y Be3U Ca MOjeAMHaYHMM YTOBOPMMA
0 ocurypamwy MAM MaAuM OpojeM MOBe3aHMX YroBOpa, KaAd yroBOpP IOKpMBA PU3MKE Ca MAAOM
ydecTasouhy a BEAKOM >KeCTMHOM (3eMAbOTPECH); ca MOjeAVHAYHIM He3ToAaMa Koje OCurypaBa-
4a M3AQKY PUBMKY 10 HEKOAMKO Pa3AMUMTHX BPCTA yTOBOPA O OCUI'ypaby, M3A0KeHOLIhy Heoye-
K/MBaHMM IIPOMEHaMa KpeTarba y CMPTHOCTH /AoYAM MAM TTOHALIIAY MMAOLIA TOAMCA, M3A0KeHOoLThy
BEAVKMM IpoMeHaMa (QUMHAHCHjCKOT TPXKMIITA KOje MOTY Ad Y3POKYjy Aa Ce aKTMBMpAjy Omuuje
(HIp. KamMaTHe CTOIIe); 030MAHMjUM HapHULIAMA MAM 3AKOHOAABHUM PU3ULIMMA.
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omniujama 3a usberaBare KOHLIEHTpaL1ja pu3KKa, MHPopMalKje 0 MeToAaMa Koje KO-
PUCTH 3a OL|eHy pM3UKa, YKsY4ayjyhy 1 nHbopMalije o pusnKy KaMaTHUX CTOIA, Kpe-
AUTHOM PU3UKY, A€BU3HOM PU3UKY U TP>XKUIIHUM PU3ULIMMA CAAPKaHUM Yy yrpahennm
AEpUBATUMa aKO UX HE 0OAMepaBa 1o dhep BpeaHoCT’.

MoTparkueama

Y cery 06aBe3HMX 00€AOAQMBAA, APYILTBA O MOpaAa Aa MIPUKAXKY U MHpopMa-
LjMje 0 pa3Bojy MOTPAKMBaWbA 110 IPEMUjU, Pa3BOjy LITETA, OACTYIIAlky CTBAPHUX LITE-
Ta OA OYEKVBAHMX, OCHOBY 3a oApebuBamwe noBpahaja MHBeCTHIMja, KpaTaK IPerAeA
3Ha4ajHMX rapaHuuja, vHopMaLlje o IpoLelbeHOM BpeMEHY ¥ U3HOCY HETO IIPUAMBA
Yl OAAVIBA TOTOBMHE U OCETAUBOCT AOOUTKA MAM T'YOUTKA 1 KallUTAAQ HA TIPOMEHE Y
dakTopuma pusmka.

/1 nopea nponucuBawa 0Bux obaBe3Hux odberoparbyBamba MCOV 4 He yBoaM CTaH-
AQpPAM30BaHe 3aXTeBe y TIOTAEAY 00eAOAaIbYMBabA, OCUM LITO NPOIMCYje Ad Tpeba Aa
IIOCTOjU paBHOTeXa M3MeDy KBaHTUTATMBHMX U KBAaAUTATMBHUX MHPOpMalMja, Ad
oberopamuBama Tpeba Aa OYAY Y CKAAAY Ca OHMM Kako yIpaBa 'A€Aa Ha CBOje aK-
TUBHOCTU U Ha PU3MKE U Y CKAAAY CA METOAAMa KOje yIpaBa KOPUCTU Y ITOCTYIIKY
yIIpaBcama pyU3yuLMa.

M3 usroxeHor je jacHo pa he npumena MCOU 4, npuMeHa cMepHULA TIPOITHU-
CaHMX 0A cTpaHe MebyHapoaHe acouujalyje 3a CynepBMU3ujy OCUTyparba U 3aXTeBa
cappxanux y MCOI 7 ,,OunaHcyjcku HCTpyMeHTH: OOeaopamBamba“, HAMETHYTU
IIpeA APYLITBA 32 OCUTYpalbe KPYIHE U3MeHe, U3MeDy 0CTaAor 1 y orAeAy obaBe3HX
obeAopabVIBabA.

MCOI 7 je ycrieo pa pero3Ha 3Ha4aj pru3MKa Koju IIpaTe MOCAOBabe IPAaBHMX AULIA
YOIIIITE, 1A TAKO 1 IOCAOBakbe APYILITABa 32 OCUTYpalbe, OAHOCHO 3Hauaj MHpopMaLuja
0 pM3MLIMMa 33 KOPUCHYUKe (PVMHAHCHjCKYX M3Bellaja KOju HIUCY U KOj PEaAHO He MOTY
outn y mocepy nHpopmanyja Koje MMa pyKOBOACTO, LITO je IPETIIOCTaBKa 32 OLIEHY
(buHaHCKjCKOT TOAOYKja IPAaBHOT AMLIA. /I3 Hanpe HaBeAEHMX Pa3AOTa, 0Baj CTAHAAPA
YBOAM 00aBe3y PpYKOBOACTBA A2 Y HAaIIOMeHaMa Y3 (PMHAHCHjCKe U3BelITaje 00eAOAAHU
KBAaAMTATVBHe 1 KBAHTUTATUBHE MH(OpPMalije y Be3U ca U3AOXKeHoIIhy pu3nLMa 1o
OCHOBY (PMHAHCHUjCKMX MHCTPYMeHATa U TO:

¢ M3A0XXEHOCT MOjeAVHUM PU3ULVIMA;

¢ HAUVH yIIpaB,aka pU3ULIMIMA, Tj. Li/mbEBe, TOAUTHKE U IPOLieAYPE 32 Mepere
pU3UKa;

+ Mepe Koje IpeAy3uMa 3a yOAaKaBame TUX PU3YKa;

¢ HEM3BECHOCTU KOje Cy CKOITYaHe ca 6YAYhI/IM TOKOBJMa I'OTOBIMHE;

9 Ha npumep yroBop cappxu omnuyjy Imo Ko0joj OCUI'YPAHMK y KMBOTHOM OCUTYPalby MOXKe Aa ce
onpeaeAn Aa Au he Ha Kpajy mepropa ocuryparmba HoAnhi eAOKYIIHY OCUT'yPaHy CyMYy MAM AQ MY Ce
ucnaahyje peHTa 1o 3arapaHTOBAHOj CTOIIM Y BPEMeE 3aK/iyuela yroBopa 0 ocurypamy. Vs6opom
APYTe OIILiije OA CTpaHe OCUI'ypaHMKaA, OCUT'ypaBay MO>XKe NPETPIIETH 3HaYajHe I'YOMTKe aKo TaAad
KaMaTHe CToIe OyAy 3HaUajHO HIDKe, C 003MPOM Ad Ha TPXKUIITY KanuTasa Hehe mohu aa ocTBapu
oarosapajyhu npuHoc.



IpOMEHe y HauMHY MAEHTUdUKaLVje, IPOlLleHe U Mepera PU3MKA Y OAHOCY
Ha TIPETXOAHM 0OPAYYHCKM IIEPUOA;

00MM U3AOKEHOCTU pUn3UKY, Tj. KBaHTUTATUBHE IIOAATKE Y BE3U Ca MEPEHEM
U NIpOLE€HbUBAKBEM PU3UKA;

Kako ce ¢pyHaHCHjCKM MHCTPYMEHTY peaAunsyjy NpujeMOM rOTOBMHE MAV HEKOT
APYror GMHaHCHjCKOT CPEACTBA, AV OAAVIBOM IIPMAVKOM M3MMpYBatba obaBesa, Ko-
pUCHMLY PVHAHCHjCKYX M3BELITaja, 8 HAPOUUTO NOTEHLIVjaAHU MHBECTUTOPY MOPajy
VIMaTHU CBE YAa3He eAeMEeHTe Ha OCHOBY KOjMX AOHOCE OlleHY (TpolLieHy), Aa Au he npu-
AVIKOM 1bMIXOBE peaAusalyije OUTY OCTBapeH AOOUTAK VAU I'yOUTAK.

N CKAQAY Ca 3aXeBlYMa CTaHAAPAQ BpIIE Ce O6eAOAaH>I/IBaH>aZ

*

OUHAHCUjCKUX CPeACTaBa Koja ce MCKasyjy Mo ¢gep BpeAHOCTUMA U 4uje
ce mpoMeHe Qep BPEAHOCTM IPU3HAjJy Yy OMAQHCYy ycrexa, y3 MoceOHO
IpUKasyBame PUHAHCUjCKMUX CPEACTaBa Koja Cy MHMLMJAAHO KAacudUKo-
BaHa Kao CPeACTBa Koja ce 1cKa3syjy 1o ¢pep BpeAHOCTHMA U CpeACTaBa Koja
cy kaacudukoBaHa Ha PUMHAHCUC]CKA CPEACTBA KOjUMa Ce TPryje Y CKAaAy
ca MPC39;

[Taacmana Koju ce Apke A0 Aocrieha;

DurHAHCHjCKUX CPEACTABa KOja Cy PACIIOAOXKMBA 32 IIPOAQ)Y, Y3 IPUKA3MBaHe
AobOMTaKa MAM I'ybMTaKa KOjU CYy AUPEKTHO KHbJDKEHY Ha KallUTaAy U M3HOCA
IPU3HATUX Y OMAQHCY yCIexa;

[TorpakuBama;

@uHaHcujcKrx obaBe3a Koje ce MCKa3yjy 1o ¢pep BpeAHOCTU 1 lije Ce IIpoMe-
He (ep BPeAHOCTH IIPU3HAjy Y OMAQHCY ycrexa, Takohe moce6Ho npukasyjyhu
obaBese Koje Cy MHUIIMjaAHO KAacudUKOBaHe Kao obaBe3e Koje ce MCKasyjy
1o ¢ep BpeAHOCTU U obaBe3se Koje cy KaacuduKoBaHe Kao obaBese pasu
TProBaba;

OuHaHCHjcKMX 0OaBe3a Koje ce MCKa3yjy 0 aMOPTM30BaHUM BPEAHOCTUMA;
YKYIIHUX IIPMXOAQ ¥ PACX0AQ 10 OCHOBY KaMarTa, YK/AoY4MBIIN M IIPUXOAE OA
KaMmara o oCHOBY obe3Bpehenux ¢uHaHcujcknx cpeacraBa (Hajuemthe 1o
OCHOBY MOTpPaKUBaba);

Ipuxoaa 1 pacxopa mo OCHOBY IPOBU3Mja;

J3HOCe rybuTaka 1o oCHOBy 0be3Bpebema;

MHudpopmanuje o puHAHCUjCKMM MHCTPYMEHTMMA 32 Koje Huje moryhe yT-
BPAUTU dep BPEAHOCT, YKAoYUUBILY 1 MH(OpMalLije 0 HAMEPU Ad Ce OHU
NpoAajy y 6yayhHOCTH.
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MpoueruBare dpep BpegHoCTU GUHAHCUCKMX MHCTPYMEHATa

Y ckAOIy 0OBMX 00€A0AQbMBabA, HEOTIXOAHO je yKa3aTy Y Ha HaYMHe IPOLiebyBaba
bep BpeAHOCTM PUHAHCHJCKMX MHCTPYMEHATa 1 KaKo Ce IITUTE OA PU3MKA Ad ITO TOM
(bVHAHCHjCKOM MHCTPYMEHTY He IpeTpIie ryouTtke', To nmoppasymena pa ce obe-
AOAQHU TIPUPOAQ PM3MKa, BPCTA 3aLUTUTE, Tj. PUHAHCHjCKM MHCTpyMeHTH'! Koju ce
KOPUCTe Kao MHCTPYMEHTH 3alUTUTE OA PU3MKa U M3HOCK IybuTaka u Aoburaxa 1o
OCHOBY MHCTPYM€HATa 3aLITUTE U [I0 OCHOBY IITHheHNX mosuLuja.

Vaeja byHAHCHjCKMX MHCTPYMeHaTa 3allTUTE OA PUBUKA je Aa I'YOUTKe, IT0 OCHOBY
npoMeHe ¢ep BpeAHOCTM WITHheHNX ITo3M1L1ja, KOMIIEH3Yje ca AOOMIIIMA OA TIPOMEHe
bep BpeAHOCTM MHCTPYMeHATa 3aLUTUTE 1 OOPHYTO, IIPU YeMY Ce AOOULIM MAY TYOULI
oA edeKTUBHe 3alITHUTe NPU3HAjy HA peBaAOPM3ALIOHMM pe3epBaMa’’, AOK ce Ipe-
OCTaAM MBHOC TIPU3Haje y OMAQHCY ycIexa.

Y yHKLMjK 3alITUTE OA PU3MKA HOBYAHOT TOKA, 00EAOAabYje ce eproA Kapa
ce oueKyje Aa he HacTaTy HOBYaHM TOK, UBHOCHU KOjU Cy KEbVDKEH!U Y OKBMPY KallUTa-
AQ OAHOCHO PEBaAOPU3aLMOHUX pe3epBU, U3HOCHU IPEHETU Ca PeBAAOPU3ALMIOHUX
pesepBU y OMAQHC yCIiexa, MBHOCK MCKEbIDKEHM Ca KalUTaAd U YKAoydeHU Y BpeA-
HOCT He(PVMHAHCHjCKOT CPEACTBA, Kao M aHAAM3a AOCIEAOCTY (UHAHCHjCKUX 0baBe-
33, objallberba Koja ce TMUY HaulMHa yIIpaBcatba PU3MLIMA AMKBUAHOCTY M @HAAM32
0CeT/»>UBOCTY HOBYAHMX TOKOBA Ha TP)KUIIHE PU3MKe.

IMopea pusyuka Koju OTH4y oA GMHAHCUjCKMX MHCTPYMEHATA, 32 IIOCAOBAbe APYIIT-
Ba 33 OCUTYpabe Cy OA 3Hauaja U CBU Apyru pusuuy. Vs Tor pasaora, mpobaeMaruka
yllpaBmakba PU3NLMMA Y APYLITBMMA 32 OCUIypame Mopa ce IoCMaTpaTy y LpeM
KOHTEKCTY. APYTMM pedrMa, MOpPajy e y3eTH y 0631p IIPBEHCTBEHO 3aXTeBU ITPOjeKTa
Solvency II, aau u 3axtreBu MehyHapoaHe acolmjauyje 3a CynepBuU3sujy OCUIyparba.

HemaTepujanHa ynarakba, HEKPETHUHE M onpema

Kapa je peu o HemMaTepujaAHUM yAarawrUMa, HEKpeTHMHAMa U OTIPeMMU, MOpajy ce
BPIUUTY 00€AOAQIbMBabA IIOCTYIIAKA Mepera MPpY II0YeTHOM M HAKHAAHOM Mepemy
CpeACTaBa, KOPUCHOT BeKa Tpajara, MpUMetbeHe CTOIe aMopTu3aLujes, mpumereHe
METOAE aMOpTHU3alilije, TIOUYETHO U KPajibe CTalhe HabaBHe BPEAHOCTH, UCIIPABKE BPEA-
HOCTH, KEbUTOBOACTBEHE BPEAHOCTH, Ka0o U IIPOMEHeE Y TOKY IIepMOoAQ KOje YKoYdYjy
HoBe HabaBKe (1 Buiak), orybema cpeacTaBa (IIpoaaja, pacxop, Mamwak U MOKAOH),
CTMLIama IyTeM IIOCAOBHMX KOMOMHaLMja, moBehamwa 1 CMamera Koja IPOUCTUYY U3

10  PayyHOBOACTBO 3alUTUTE 0A pusuKa AeduHucao je MPC 39.

11 Y 3emmama TpXulliHe eKOHOMMje, Hajuelthe IIpubaBoabeM AepUBATHUX (GUHAHCUjCKMX MHCTPY-
MeHara Kao wro cy ¢djyuepcu (yroBopu Koju obaBesyjy KyILa Aa IIPUMIU, a IIPOAABLIA Ad TIpeHece
oapebeHo cpeACTBO 1o yHampep yTBpheHoj LleHM Ha yHampea yTBpheHu aaH), omnuuje (yrosopu
KOj! Aajy IIpaBO Ha KYIOBUHY MAU IPOARjY oApeheHor cpeacTBa 10 yHanpeA yTBpheHoOj LieHu Ha
oapebenn paH (MAan y oppebenom poxy), popsapacu 1 Apyru.

12 YKOAMKO ce TyOuLM MAM AOOMLIM HEYTpaAuiy y AeMHUCAHOM PACIIOHy, Ha IipuMep oa 80%-125 %.

13 YKOAMKO je eBeHTYaAHO mepuop ortmmca Kop Goodwill-a Ayxu op ABaaeceT ropriHa MOpajy ce Ha-
BECTU U PA3A03IL.



peBaAopu3salyje, a Koja Cy eBUAEHTHMPAHA Ha TEPET AU Y KOPUCT KanuTaAa, nosehamwa
Yl CMatberba [0 OCHOBY obe3Bpebera cpeacTaBa 1 M3HOC OOpadyHaTe aMopTU3aLyje.

ITowTo ce y APYIUTBMMA 32 OCUTYpambe 0Ba CPEACTBA, 110 IPaBMAY, BPEAHYjY IO pe-
BaAOPM30BaHNM BPEAHOCTVIMA, MOPajy ce 00eAOAQHNTM OCHOBE Ha KOj/Ma je M3BpLIeHa
peBaAsopu3alija, AATYM Ha Koju je pabeHa peBaropu3alnja, A2 AM je 610 aHTaKOBaH
He3aBMCHM IIPOLIEHNTE S, UIBHOC CBaKe IPYIle CPeACTaBa Koja Ou O1Aa MCKasaHa Aa Cy
CpeACTBa MepeHa 110 OCHOBHOM IOCTYIIKY, Kao ¥ pa3AMKe, BUCYHA PaBaAOPU3aLIOHe
pesepBe, y3 HaBODhembe CBUX IIPOMeHa KOje Cy HaCTaAe y TOKY IIeprUOAA M OTpaHMYeha y
Be3U pacIoAeAe TOT M3HOca akiMoHapuma. Takohe Mopajy ce 06e36eAnTI 1 MCTOPUjCKM
IIOAQLIM O PeBAAOpM3alMj| IO TOAVHAMA M MBHOCUMa 00e3Bpehema 1 ykuaamwa ryou-
Taka II0 OCHOBY obe3Bpebema.

MoBe3aHa NpaBHa AMLa

[TocaoBHe TpaHCaKije Koje ce 00aBdajy ca MOBe3aHUM IPABHUM AULMIMA TIPEA-
CTaBM»ajy 3HAYajaH PUBMK, Y KOM CMUCAY Ce TOAALM Y Be3M ca HaOaBKOM U ITPOARjOM
YCAYTa, HEKpETHUHA U APyTe MIMOBMHE [IOBE3aHVM IIPAaBHUM AUL[MIMa MOPajy 00aBe3HO
oberopanuTm.

MocnoBHe TpaHcaKkuumje

ITocaoBHe TpaHcakliMje Y Be3y ca eMMUCHjOM aKliMja, MPOAQjOM U KYITOBMHOM COII-
CTBEHMX aKlMja, MHpOpMalLje y Be3U ca YKpYIlibaBambeM M XOMOT€HM3aLMjoM aKLyja
¥l IpeTBapameM MOjeATHMX 00AMKa KallMTaAd y aKLMjCKM KallUTaA, PaCIIOAEA AVBU-
AEHAM, M3ABajamba y pe3epBe U3 AOOUTH 1 ocTare MHOpPMaLMje y Be3u ca KalluTaAOM
ocurypaBava, HAQpOYMTO Cy Ba)KHe 32 KOPMCHMKe (pMHAHCHUjCKMX U3BeIlTaja APYIITaBa
3a ocurypame.

Mopecku TpoLKoBMU

ApyiiTBa 3a ocurypare, MopaAa b1 aa n3Bpiie 06eAOAabIBabA Y BE3U € YKYITHUM
[MOPECKUM TPOLIKOBMMA U MIOPECKUM KPEAUTOM, OAHOCHO MHbOpMaluje y Be3u ca
00pavyyHOM OAAOKEHUX MOPECKUX CPEACTaBa U OAAOKEHUX MOPECKUX 00pavyyHaTmX
obaBesa'®

ITopes Ha A06UTaK, Kao U edeKTe CTAAHUX PA3AMKA, U3HOC OMOpe3uBe AOOUTH,
OAHOCHO ITOPECKy OCHOBMILY, CBe epekTe Ha yTBpheHy 6pyTo A0OUT, M3HOC 0bpadyHa-
TOT [IOpe3a Ha AOOUT, MU3HOCE yAaramba y OCHOBHA CPEACTBA, edeKTe IIPOMeHe IIOPECKUX
cromna 1 nHdopmaiyje o HercKopuitheHM MOPeCKUM KpeAUTUMA.

“«

14 Y ckaapy ca MPC 24 ,,06ea0pamuBame NMOBE3aHMX CTpaHa (OAHOCA Ca TIOBE3aHMM AMLIYIMA)
15 Y ckaapay ca MPC-12
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12.2. Mponucu o pMHAHCUJCKOM NOCNOBakbY
APYyLITaBa 3a ocuUrypame

OcHOBHYM IIMAd cacTaBdama GUMHAHCUjCKUX M3BelITaja'® je mpykamwe MHPoOpMa-
11ja 0 pMHAHCKjCKOj CUTYALIMj/ U IIOAOXAjy APYIITBA, YCIEUHOCTY Y IIPOMEHaMa y
bUHaHCKjCKOj CUTYaLMjy, HAYMHYMA Ha KOje PYKOBOACTBO YIIpaBda 1 OAaXKe padyHe
y Be3M ca yNpaBmalbeM CPEACTBMMA Koja Cy MY ITOBEPEeHa, LITO je OA OA KoydHe BaXk-
HOCTU 3a KOPYCHYKe MH(OpMaLja MIPUAMKOM AOHOIIEHa TOCAOBHMUX OAAYKA.

KopucHniy puHaHCHjCKMX M3BEIITaja Cy CAAALIbY Y MOTEHLVjAAHM VH-
BECTUTOPY, 3aIIOCAE€HY, KPEAUTOPY, A0OaBdAIM, AP’)KABHU OPTaHM U areH-
Ljuje, Kao U CBM OCTaAu nosepuonu. ITopes MHBeCTUTOPA U 3aIIOCAEHU Cy
€r3JCTEeHLMjaAHO 3aIHTEPECOBAHM 3a MHPOpMalije O IIOCAOBalY, CTAOMAHO-
CTU IIOCAOBaa 1 32 MPOPUTAOMAHOCT APYIITBA, LITO je OCHOBA 32 AOHOLIEbE
IIIXOBUX OAAYKA (HIIp. O 3aXTeBMMa 3a Kopekuuje 3apaaa). Kpeauropu cy
3aHTepecoBaHM 3a MHpopMaLyje Koje he UM oMOryhuT yBuA y COABEHTHOCT
Y AMKBMAHOCT APYIITBa, OAHOCHO MH(}OpMalje o ToMe Aa AU he ApyLITBO Y
oyayhHoctu Mmohu Aa Bpatu raaBumily u npumapajyhy kamary.

AobaBrayun 1 OCTaAM MMOBEPUOLIM CY 3aMHTEpeCcOBaHU 3a MH(popMaluje
Koje he Mohu A2 M ITOMOTHY IIPMAMKOM CarAepaBarba MOryhHOCTM HamAaTe
HOTpaXkBata 0 POKy Aocreha.

Kyriiie, 0AHOCHO ocurypaHuKe 3aHUMajy MHGOpPMaLyje 0 HACTaBKY II0CAO-
Bama APYLITBA U AQ AU he AyTOpOYHO OMTY IMOKPUBEHM OAroBapajyhum o6-
AMKOM ocurypasajyhe samrure.

Liun npumeHe mehyHapoaHux craHpapaa jecre obesbebere xomorennsauuje u
XapMOHM3alije paYyHOBOACTBEHe Ipakce y rA00aaHMM OKBupUMa 1 obesbehere
KBAaAUTETHMX (HMHAHCUjCKUX U3BellITaja, MeDycoOHO yrmopeAuBux ca GpuHaHCHjCKUM
M3BEIITajyIMa U3 TIPETXOAHMX 00PaYyHCKUX MeproAa M GMHAHCHjCKUM U3BELITajuMa
APYTVIX ApYLITaBa 3a OCUTypaibe, IITO je M OCHOBHU Pa3AOr 3a 00aBe3HOCT MpUMeHe
IIpaByAQ 1 3aXTeBA y Be3] Ca HAUMHOM PauyyHOBOACTaBEHOT 00yXBaTalba TPAHCAKLIN]a,
HAa4YMHOM CacTaBMcakba U MpUKas3MBama (GpUHAHCHCKMX M3BellTaja. 3aXTeB 3a KBAaAU-
TeTHUM U MehycoOHO yrmopeauBuM nHdpopMalijamMa je OCHOBHU 3aXTeB KOPUCHMKA
buHaHCHjCKMX M3BELTaja, KOjUMa Cy OHe HEOIIXOAHE PaAll 3aA0BObela HU3a pas-
AVMUTHX TIOTpeba.

VHBeCcTUTOPU Cy Ka0 KOPUCHULIY (GMHAHCUjCKUX M3BEILITAja, IO MPUPOAY TOCAA
HajBMIIIe 3a/HTEPEeCOBAHN 32 MH(OPMaLije O PU3ULIMA KOjIIMa je U3A0XKEHO IIIXOBO
yAaramwe 1 0 AOOUTH KOjy MOTY Aa OCTBape M0 OCHOBY THX yAarama. Aa 611 AOHeAM Mo-
CAOBHE OAAYKe, OHYM MOPAjy pacroAaraTy TayHuM MHOpMaLijaMa, ITOo je HoceObHO

16  Ilpema ap A. Apaaua, op. cit., cTp. 315, 340.



M3Pa’KeHO KOA OAAYKA O KYTIOBMHU U IIPOAQjU AKLIMja, AAU 1 KOA OAAYKA O MIMEHOBAabY
MeHalIMEeHTa APYIITBA 32 OCUT'YPabe, Y CKAAAY Ca ITPaBMMa KOje MM IIPY>ka BAACHUIITBO
HaA KallMTaAOM APYLITBA.

PayyHOBOACTBeHe TIOAUTHMKE KOje TIPUMEbYjy APYIITBA 32 OCUTYpambe IPUAMKOM
cacraBmarma (PMHAHCHjCKMX U3BeLITaja, TOCeOHO Y AeAY KOjUI Ce OAHOCH Ha Ipolie-
blBalbe CPEACTaBa, KamuTara 1 obaBesa, Mopajy outu yckaabeHe ca 3axreBuma 13
MOA3aKOHCKIX aKaTa Koju ¢y Ha cHa3u y PenyOauuy Cpbuju, Koja je, Moxe ce CAODOA-
Ho pehu, npuMepeHa Tp)XuLHUM ycaoBuMa y Cpbuju, nako ce He Moke pehn Aa je y
HOTIYHOCTU ycKAaheHa ca mojeauHuM 3axteBuma MCOIL.

ApylITBa 3a OCurypame Bplle IpoLeblBatbe OMAAHCHUX UM BaHOMAQHCHUX
no3uLMja aKTUBe Y cKAaAy ca OAAYKOM O HAYMHY MpOLiehBamba OMAQHCHUX U BaH-
OMAQHCHUX MMO3MLMja APYIITABa 32 OCUTypame. PauyHOBOACTBEHA MIOAUTHKA KoOja
IIPOM3MAA3M U3 OBE OAAYKE YCAOBAABa 3HaUajHE PA3AUKE Y OAHOCY Ha yTBphuBame
VICIIPABKY BPEAHOCTU 32 MPOL[EHEHY HEHATIAATUBOCT (PMHAHCUJCKUX CPEACTABA KOjU
Ce BpeAHYjY 10 aMOPTM30BaHOM TPOLIKY (IIpe CBera MoTpakuBama 3a MpeMujy), Ha
OCHOBY AMICKOHTOBaba 04eKMBaHMX OyAyhyX HOBUQHMX TOKOBA [IPYMEHOM OPUTMHAA-
He eeKTVBHE KaMaTHe CTOIIe Y TPEHYTKY 0A00paBama, y CKAaAy ca 3axteBuma MPC
39 “OunaHcujcky MHCTpyMeHTH: [Ipu3HaBame 1 Mepetbe”.

[Top mpu3HaBameM ce NoapasyMeBa oApebuBame Aa AU ce HeKa CTaBKa
(TpaHcakumja) Moyke Hahut y HeKOM 0A GMHAHCHjCKMX M3BELLTaja U Y KOM [IEPHOAY.

IpecTanak mpusHaBama IOAPasyMeBa PauyHOBOACTBEHM MOCTYIIAK KOjUM
Ce HeKa CTaBKa MCKIbIDKaBa M3 IIOCAOBHE €BUAEHLMj€, jep BUILe He MCITyHhaBa
YCAOBe 3a IIpM3HABAE.

BpeAHOBaH)e IIOAPpa3yMeBa OAper)MBal-be M3HOCA Y CTaBYy 3a KIbJDKEIHE, Ka0
U I3HOCA CTaBKU 'Y q)MHaHCI/IjCKI/IM I/ISBEH.ITajI/IMa 1 KaO TaKBO O6YXBaTa MeEpeme
U IIpoLi€hbVBabe.

ITpouemwnBame je HauMH oppehrBama M3HOCA Y CTaBY 3a KIbJDKEHe VAU
M3HOCA CTaBKM y GMHAHCUjCKMM M3BelLITajyIMa Koju y cebu capp>ku oppebena
NpoliebBamba.

IMToaasehu op BpemeHa kapa ce 06aBsa BpepAHOBakbe, Tpeba pasAMKOBATH ITO-
YETHO BPEAHOBAH€ 1 HAKHAAHO BpeAHOBatbe. [1ouermHo BpedHOBAHE OAHOCY Ce
Ha TIOYETHO MPU3HaBakbe, OAHOCHO OApeh1Batbe BpeAHOCTH CTaBKe TIPUAVKOM
yBobema y mocaoBHe Kibure. HakHa0OHO BpedHOBae TIOAPa3yMeBa oApehuBatbe
BPEAHOCTM HeKe CTaBKe y (pMHaHCHjCKMM M3BeLITajiIMa Ha AATYyM OMAQHCa AU Y
TOKY T'OAVHE IIPMAMKOM UCKEbIDKaBaha CPEACTBA 13 TIOCAOBHMX KIPUTA.

ITpukasuBame 0OAHOCHO IIpe3eHTOBambe II0APa3yMeBa IIPMKa3/Batbe CTABKU
cpeAcTaBa, obaBe3a, KalliTaAa, MIPUXOAQ U PacXoAd y GMHAHCUjCKMM M3BelI-
TajuMa U HaroMeHaMa y3 GUHaHCHjCKe M3BeLITaje.

O6eAopamuBambe II0APasyMeBa AaBarbe MMCAHMX 00pa3A0Keha O (pUHaH-
CUjCKUIM IIOAMTMKaMa ¥ CTaBKaMa MCKa3aHUM Y (GVHAHCHjCKUM U3BEIITajIMa.
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Axo ce oBoMe A0Aa uMibeHMIA Aa Y Penybanuy CpOuju He 1MOCTOjU AOBOSHO
TP>KULIHMX MCKYCTaBa, KA0 HU 3aXTeBaHe CTAOMAHOCTYU U AMKBMAHOCTU Y IIPOMETY
bMHAHCHjCKMM MHCTPYMEHTMMA, HUTY CY PACIIOAOXKMBE TPKulllHe MHbOpMaLije y
oaroBapajyhem o6MMy 1 KBAaAUTETY, MOXe Ce 3aKAYUUTH AQ HoIuTeHy (dep) Bpea-
HOCT Huje Moryhe yBeK IMOY3AQHO YTBPAUTH, TOCEOHO Y YCAOBMMA HENOCTOjamba aK-
TUBHOT TP)XMIITA, KaKo ce To 3axTeBa nmpema MPC 32. “©OuHaHCHjCKY MHCTPYMEHTU:
Ob6eropamuBamwe u npukasubawe” 1 MPC 39 “OunaHcujcku mHCTpymeHnTu: [1pu-
3HaBame U Meperbe”.

12.2.1. MC®U 4 — YroBopwu 0 ocuUrypamy

Oab0p 3a mehyHapopaHe pauyHOBOACTBEHe CTaHAapAe je Y Toky 2004. ropuHe
ycBojuo MCOI 4, “YroBopu o ocurypamwy”’, umja je mpuMeHa Ouaa obaBesyjyha 3a
buHaHCHjcKe U3BelITaje KOj1 Ce OAHOCE Ha ITepPMOA Koju nounbe 1. janyapa 2005. ro-
AVHe 1AM KacHuje. HesaBMCHO 0 Tora 1ITO je 3aKOHOM O pauyHOBOACTBY U PeBU3NjU
npomnucaHo Aa mpeayseha y Penryoaniy Cpouju npumemyjy MPC u MCO, oppeabe
OBOT CTaHAApPAQ Kao 1 oproBapajyhe unrepnperauuje Op0opa 3a MebyHapoaHe pauy-
HOBOACTBEHE CTAHAAPAE, CAaMO Cy AeAVMIYHO 00yxBaheHe ponuc1Ma Koje IpuMebyjy
APYLITBA 3a OCUTypambe.

MCOU 4 npuMemyje ce Ha CBe YTOBOpe O OCUIYpalby, OCUM Ha YTOBOpe KOjU
nokpusajy Apyru MCOJI. Kao wro je Beh momeHyTo y mperxopHoj Tauku, MCOV
4 mpuBpeMeHO ocaobaba ocurypaBaua op 3axTeBa Hekux Apyrux MCOV, na tako u
nojepuHux 3axTesa u3 MCOV 8 y opHOCY Ha pAOHOIIee pauyHOBOACTBEHMX TOAUTHKA
KOjU Ce TUYY YTOBOpa O OCUTypaby.

MCOMU 4 ,Yrosop o ocurypamwy” je npeu MCOVI koju ce 6aBu npusHaBaweM U
BPEAHOBAEM YTOBOPA O OCUTYPakby I ACAUMUYHO 00€AOABVBABYIMA, aAU HE CAAPXKU
KOHKpEeTHe CMEepHILe 32 Pa4yHOBOACTBEHO 00yXBaTame CPeACTaBa, 0baBe3a, MPUX0A
n pacxopa. CTaHAQPA je YCIIeo AQ TIPero3Ha CBY CAOXKEHOCT IIOCAOBamba APYILITAaBa 32
ocurypasbe, Koja IpoM31Aa3u U3 U3A0XKEHOCT! PUBULIMIMA, KAKO PU3MLIMA OCUTYPalba,
pUBMLIMa ITAACKpakba BULIKOBA PU3MKa, TAKO 1 OCTAaAMM pU3MLIMMa Koju ce obpabyjy
y OBOj Kib}3H, TOTPe0y TeCTHpama aA€KBaTHOCTY 00aBe3a 13 0CHOBA OCUTYpPamha, AUC-
KpeLVIOHe eAeMeHTe YTOBOPa O OCUTYPatby I OKOAHOCT AQ YTOBOP O OCUTYpaby MOXKe
cappxaTu yrpabeHe AepuBare Koje Tpeba BpeAHOBATY Ha APyrauujy HaumH."”

AUckpeyuoHu y2080p 0 ocu2ypary CaApXU eAeMeHTe KOjU AQjy YTOBOPHO IPaBo
OCUT'YPaHMKY Ha IpMMakbe AOAATHIX HAaKHAAQ, TAKO A2 OCUT'YPaBay MMa AMICKPELVIOHO
IIPaBO A2 OAPEAU BVIXOB M3HOC, & KOje Cy 3aCHOBaHe Ha PeaAl30BaHIM VAU HEPEAAU30-
BaHMM IoBpahajuma MHBeCTULja MAU AOOUTKY Tj. TYOUTKY KOjU OCTBapY OCUTypaBay.
Axo ce AuckpeLoHo yyelhe npusHaje 0ABOjeHO, OHO Ce MO)Ke IPU3HATH Kao obaBe3a
VAV Ha KaIlUTaAY.

17  Tlpojexat pa3zBoja MCDU 4 pa3pBojeH je y ABe dase, TAKO Ad Cy MOjeAMHM KAoYUHY aCTeKTH OCTa-
AM Hepae(DUHMCAHU AO 3aBpLIETKA Apyre dase, Ipy YeMy Ce [0 MHOTMM B)XHUM IUTabUMA AO
TaA OCTaBda IpeBuile cA0boAe ocurypasady. OBO Ce YaK U AMPEKTHO MpU3Haje Y MHULIMjaAHUM
OCHOBaMa 3a 3aKmy4MBame yroBopa, npema MCOU 4 (maparpad BC5), rae ce kaxke Aa rpea ¢asa
He YKay4dyje 3aXTeBe 3a KPYITHUjMM [IpPOMeHaMa Ha Koje 01 Tpebaao Aa ce 00paTy maxkia y Apyroj
dasu y KOM CMUCAY Cy AOHETH NIPUBPEMEHM 3aKbYULIM 33 APYTY dasy.



HajBa>xHuj1 3aKkmyuLM OAHOCE ce Ha yBoDhemwe obaBese opAMepaBamba CpeACTaBa U
obaBe3a 13 yroBopa 0 OCUTypamy, 10 Gpep BPeAHOCTH 11 00aBe3y OAMEpaBarba CBUX yIro-
BOPHIX IIpaBa 1 0o0aBe3a, TaKo A BpeAHOBameM OyAy obyxsahene u 6yayhe npemuje
oApebeHe yToBOopoM 1 TO ,,aK0 11 CaMO aKO“ IMAOoLIM OAMCe MMajy ITpaBa HaCTaBKa yro-
BOPAa, KOja Ce He MOT'y OTKa3aTJ MAM IIpaBa Ha 0OHOBY Koja OrpaHNYaBajy OCUrypaBaya
A2 TIOHOBO OAPEAY LIEHY 10 CTOIIaMa Koje OM ce IIpMMeb1BaAe Ha HOBE MIMAOLIE ITOAMCA
¥ QKO Ta IpaBa MCTUYY YKOAMKO MMaAall IOAKCe IpecTaHe ca naahawem npemuje.

MCOMU 4 ce npuMelbyje Ha CBe YyTOBOpe O OCUI'YPaiby M Kao TaKaB He IIpUMembyje
ce Ha Apyra HeMHaHCHUjcKa 1 pMHAHCUjCKa CPEACTBA 1 0OaBe3e ocurypasaya Koja cy
peryaucana Apyrum MPC u MCOIL.

Oapeabama 1 3axTeBMMa OBOT CTaHAAPAQ Ce:

.

3abpatbyjy oapeabe 3a ob6aBese (Oyayha pAaBara) 1Mo yroBopmma Koju HUCY
IIOCTOjaAM Ha AQH M3BellTaBama (0OApealde y cAydajy KatacTpode mam
usjepHavema). CaranacHO OBOM 3aXTeBY, OCUTypaBay He O CMeo Aa TpU3HA
obaBe3e IO KojuMa HeMa CaAallllby obaBe3y Ha AaH OuAaHca. [Tpousnaasu
A2 HU IIPOIIMCaHe pe3epBe 3a M3paBHaMe PM3MKa, KojuMa 61 Tpebaro Aa ce
nokpujy o6yayhu ryounm xoju ce moxxpa Hehe ocTBapuTy, He 6u Tpebaro
NpU3HATY Kao obaBe3y U Tpoluak, Beh eBeHTYaAHO Kao 13ABajambe MoCeOHMX
pe3epBU U3 AOOUTM Y OKBUDY KaIlMTaAa.

HaAa)Xe IPOBepa aAeKBaTHOCTY IPU3HATUX 0baBe3a M3 OCUTypara U Ipo-
Bepa ourrehema (06e3BpeheHocT) moHOBO ocurypanux cpeactasa (Liability
Adequacy Test");

HaAaKe OCUTypaBauy Aa IPMKake CBe 00aBe3e 113 0CHOBA OCUT'YParba y CBOM
OMAaHCY cTamba, CBe AOK OHE IT0CTOje, OAHOCHO He OYAy M3BpILIeHe, OTKa3aHe
VAU He VICTEKHE BJIXOBO TpPajambe Tj. AOKAE He 3aCTape;

3axTeBa OA OCMIypaBaya Ad IpUKaXke 1 00eropaHM obaBese M3 OCUTyparba
1o OpyTo mpuHLuIY, Tj. 6€3 BUXOBOI cCBoherma Ha HETO BPEAHOCT (camo-
NPUAPIKQj) YKioyunBamweM yueurha peocurypasada. Apyrum pednma, ocu-
rypaBauyy je 3abpameHO Aa BpIIM Ipedujarbe CPeACTaBa PeOCUTIyparba ca
obaBe3aMa [0 OCHOBY OCHUTypara OAHOCHO IIPMXOAQ 1 PACXOAQ ITO OCHOBY
YrOBOpa O PEOCUTyparby Ca IPUXOAMMA Y PACXOAVIMA OA IIOBE3AHOT YTOBOPa
0 OCUTYpamY;

3axTeBa Aa cey q)MHaHC]/IjCKI/IM I/ISBEIIITajI/IMa o6erAaHe PadYyHOBOACTBEHE
IIOAUTHKE 3a YTOBOP€ O OCUTYpalby U UIBHOCU IIPU3HATUX CPEACTABA, obaBe-
33, IIpMXoAa 1 pacxopa KOjI/I Cy p€3yATaT yroBopa O ocurypamwy (I/I, YKOAMKO
npeseHTyje CBOj I/ISBeII_[Taj O TOKOBMMa I'OTOBMHE KOpI/ICTehI/I AVPEKTAH Me-
TOA, TOKOBE TOTOBIMHE ITO TOM OCHOBY);

3axTeBa oOeropamuBame MHPopMaLja Koje oMmoryhasajy KOpuCHULIMA
(bUHaHCKjCKUX U3BEILTaja AA PasdyMejy U3HOC, BpeMe 1 HeU3BeCHOCT OyAyhux
TOKOBA I'OTOBMHE Y YTOBOPY O OCUTYDamby;

18 Kaaa je peu o yckaaheHoCTH 3axTeBa Koju pousuAase 13 AooMahux rnpormca, ocTojyu 13BecHa He-
yCaraaleHoCT ca 3aXTeBMMa Koje Tpeba Aa MCITYHM TeCT aAeKBaTHOCTM obaBesa.
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+ HaAaxe mpoBepy obe3BpeheHOCTHU cpeacTaBa peocuryparmwa 1 OCUTypatba;

o AeduHMIIY KapAKTEPUCTUYHE KATEropje 13 yTOBOpa O OCUT'yparby Kao IITO
Cy: pM3UK, pUHAHCUjCKM pU3KK, HeusBecTaH Oyayhu porabaj, maahamwe y Ha-
TYPU, OCUTYpaHU PU3KK U CA."

AKTyapcka TecTMpama aAeKBaTHOCTY 00aBe3a BpIIe Ce MIPOLeHOM OyAy-
hux TokoBa roroBuHe, nopehemwem 1nckazaHux M3HOca obaBe3a MO CBUM
YIOBOPMMa O OCUTYpalby U NMpoLieheHNX OyAyhux HeTo ToKoBa rOTOBMHE IO
BMIMA, YKoy4uyjyhyl ¥ TOKOBe TOTOBMHE KOj1 Cy pe3yATar yrpabeHor aepuBara
u rapaHuyja. Tume ce mocTmxe pa ce 006aBe3e UCKaXKy Y UBHOCY NPOLIEHEHNX
HETO OAAMBA CPEACTaBa 110 BUMa. AKO ce ITOKaXke Ad je 00aBe3a HeapeKBaTHa,
yckaabuBame 13HOCa 06aBe3a ce MpU3Haje Kao A0OMTaK MAM I'youTak Tekyher
HepyroAa Kpo3 OMAaHC ycrexa.

CraHpapa Y capauimbeM OOAUKY He Adje HEABOCMMCAEHE OATOBOPE Y IIOTAEAY
BpeAHOBamwa obaBesa, Tj. Aa AU ce obaBe3e AVMCKOHTYjy A2 OM OApasuMAM BpeMeH-
CKY BPEAHOCT HOBL]a MAM CE€ AVICKOHTHA CTOIIA 3a 0e3pu3nyHa yAarama Kopuryje sa
MpoLebeHe PU3MKe Y HEM3BECHOCT.

AuckonmHua cmona 3a 6e3pu3MYHa yAaramwa je CToIa Koja ce KOPUCTU 3a AUC-
KOHTOBame 1 KOja OApPa)kaBa CaMO BPeMEeHCKY BPEAHOCT HOBIIA.

OBo nuTame je M3y3eTHO BaXKHO C 0031poM A2 BehuHa A0 capa KopuirheHux Te-
CTOBa aAeKBaTHOCTM 0baBe3a y ocuUrypaby He 00yxBarajy Mapxy pusuka. Obasese u3
ocuzyparba MOTY Ce MEPUTY Ha ABa HAUMHA, Tj. IIpeMa M3HOCY KOj/ OCUT'ypaBay O4yeKyje
A TIAAQTH AQHAC, aKO 61 OAMaXx IIPeHeo CBa CBOja IpeocTaAa yrOBOpHa IpaBa 1 obaBese
VIAV TIpEMA M3HOCY KOj1 61 HaIlAQTHO OA OCUTYPaHMKa Kapa OM AQHAC 3aK/Aoy4MOo YTOBOP
ca VICTMM IIPe0CTaAMM IpaBMMa 1 obaBe3aMa Kao nocrojehu yrosop.

IIpBu npucmyn nmoppasyMeBa aa ce obaBesa 13 OCUTYpara MePHU 10 CAAALLIHO]
BpeaHocTH 6yayhux HoBYaHUX TOKOBa (KopuiithermbeM AMCKOHTHE CTOIIE), Y3 AOAATHO
YKioyurBatbe MapiKe 3a pU3MK M HEM3BECHOCT. Apyeu npucmyn moppasyMeBa Aa ce
BpLIM AMCKOHTOBame 6yAyhux TokoBa rotoBuHe KopuirherweM Tekyhe KprBe IpuHo-
Ca, Tj. BpEAHOCTH IO Haj00/0j MPOLIEHN, YKAYUMBabeM MapyKe 3a PU3MK 1 HeU3BeC-
HOCT KOja Ce aMOPTH3Yje TOKOM Tpajarba OCUTYParba, OAHOCHO Ca YKMAQbeM PU3MKa.
CraHAapA He TpeLy3yupa KpUTEpPUjyMe Ha OCHOBY KOjUX 01 ce MOTAO YTBPAUTH KaAa
ce mocTojehu yroBop 3aBpiiaBa, a Kapa nouutbe 6yayhu. OcurypaBauy ce mpermyuira
Aa caM oAAyuM Aa Au he rybuTKe o oCHOBY yckaabuBamwa obaBesa MpU3HATY Kao
nioBehatbe 06aBe3a MAY Kao CMambehe OAAOXKEHMX TPOIIKOBA IP1baBe OCUTYpatba, AAU
0BO yckAaahuBamwe O0M TpebaAo mocebHO MpuKazaTy 1 06€AOAAHUTM.

19  OBaj MCODU He ocaobaba ocurypasaya oppeabu u3 maparpada 10 oo 12 us MPC 8 y aeay pauyHo-
BOACTBEHVX IIOAUTHKA KOje Ce TUYY HAallpeA HaBeAEHMX CTaBKIL.



Takobe, Heku y20B8opu 0 ocuzypary caopie u KOMHOHEHINY OCULYPAtbA U KOMNOHEH-
my deno3uma. Y HEKUM CAY4YajeBMIMA, OA OCUTypaBaya ce 3aXTeBa AU My je AO3BOHEHO
A OABOjU OBe KOMITOHEHTe. 3aTO IITO U3HOC Koju ce mAaha 3a uaMupuBamwe obaBesa
npema Tpehoj crpanu, oOyxBara 1 Moryhu yruuaj yrpabeHux KOMIIOHEHTH, U3 dera
TIPOM3MAA3Y AA OV TECT aA€KBAaTHOCTY 00aBe3a MOpao Aa 00YXBaTy ¥ TOKOBE TOTOBMHE
110 0BUM yrpaheHum AeprBaTuMa® 1 A€NO3UTHOj KOMIIOHEHTH!, aAM Ce He MPOIINCYje
Ha4MH KaKO Ce OBO TECTHpPabe CIIPOBOAN.

AKTyapcka TecTupama aAeKBaTHOCTU obaBe3a AooMaha ApyILITaBa 3a OCUTypatbe He
Bplle IpolieHoM OyAyhux TokoBa roroBrHe. CAMYHO BaXKU 1 32 TOKOBE TOTOBMHE KOjU
Cy pe3yATar yrpaheHux oepuBaTa 1 rapaHiyja, Kojy ce MIHaue BPAO CIIOPAAMYHO jaBAoajy.
/13y3eB peHTH, 0OaBe3e 10 OCHOBY OCUTypatba OAMepaBajy ce Ha HEAICKOHTOBAHOj OC-
HOBU. Y IOCTYIIKYy BpeAHOBaka YTOBOPa O OCUTypaiby AooMaha ApyIITBa 3a OCUT'ypambe
He o0OyxBarTajy Oyayhe npemuje, c 063MpoM A2 MIMAOLM OAKCA OCUTYDPaba, IO MIPABUAY
HeMajy yroBopeHa IpaBa HaCTaBKa yTOBOPa Koja ce He MOT'y OTKa3aTy, HUTY IIpaBa Ha
00HOBY Koja Oy OrpaHMYaBaAa OCUTypaBaya Aa IOHOBO OAPEAU LieHy II0 CTOIaMa Koje
ce IIPMMelbYjy Ha HOBe IMaolie TOANCA.

Y ycaoBuma Tekyhux Makpo-eKOHOMCKMX KpeTawba, KpU3e TPXKUILITA KanuTaa U
€KCTPEMHO BYICOKOT TP>KUILIHOT PU3JKa, GVMHAHCUjCKY Pe3yATaT AooMahux ApyliTaBa 3a
ocurypame Mokasyje BUCOKY OCET/AVBOCT Ha TPOMEHY TPXKUIIHKUX PU3MKA, 8 TOCEOHO
Yy OAHOCY Ha PU3MK KOHKYpeHLje, pU3UK IpoMeHe dep BpeAHOCTU X0B 1 HeKpeTHMHA
Ml A€BM3HU PUBUK.

12.2.2. ®DHaAHCKUjCKM NPONUCK O pacnoaenu
pU3nKa-peocuryparse U naacMaHu

Kapa je peu o KoHLeHTpauujama pusuKa, ocurypasauu y Pemybanum Cpobujn
06e36eDhyjy mokpuhe peocurypamem Ko MOjeAMHAYHMX YTOBOPA O OCUTYpamby KOju
IIOKPYMBAjy pPU3MKe MaAe YUeCTAaAOCT! Y BEAVKMX LITETHUX MOCAEANLIA, KAO LITO CY PU-
3MLV TIOTIAABA, OAYje, Ipapa v noxxapa. Takobhe, peocurypasajyhe noxpuhe, 06e3behero
je 1y cAydajeBMMa peaAnsalyje MOjeAMHAaYHMX PU3MKa Koje OCUTypaBaya M3AaKy
pu3uKy Koju obyxsara Behu 6poj Bpcra ocurypama. ITojeArHM pusniy, Kao 1WTO Cy
Ha IIpMMep PU3MK 3eMMdOTpPeca M HyKAeapH! PU3NLY, OCUTYPaBaHY CYy 110 IPYHLIAITY
AVIMUTMPAHOT MOKpMha, A0 HMBOA M3ABOjEeHMX CPEACTaBa 32 Koje Cy CBOjeBpEMEHO
dbopmupann noceoHn poxHposu. IToprder ocurypama >KMBOTa, KapaKTepuILy BUCO-
Ke KOHIleTpalyje pu3/Ka Be3aHe 33 M3A0KEHOCT PMU3MKy HEOUeKMBAHUX IIPOMEHa Y
KpeTamby CMPTHOCTU SYAU MAY IIOHALIAKY BAACHMKA IIOANCA.

KoHueHTpanuja pusnka, HapOYNUTO je NMPUCYTHA KOA MOpTdersa AYTOPOUHUX U
KPaTKOPOYHMX ITAACMaHa TEXHMYKMX pe3epBy, KaKo 300 KOHIIEHTpalLlje yAarama y

20 Ha mpumep, yrpabeHn aepuBaty Capp>kaHM Cy y yrOBOpMMA O OCUI'Yparby KOA KOjUX je MCIAaTa
Be3aHa 3a MHAEKC PacTa lieHa Ha MaAO (MAU BPEAHOCT NMOASONIPUBPEAHNMX TIPOM3BOAQ), Ko LITO je
CAYy4aj Ca PEHTHUM OCUT'ypamyMa (HIIP. KOA IT0/»ONPUBPEAHNX OCUTYPAHUKA).

21 Hamnpumep, Kaaa je y yroBopy o peocurypatsy yrpahena o6aBesa Aa ce M3BpILIM OBPAT MPUMMAEHUX
HaKHaAQ M3 PeOCUTYpamba y HApeAHUM TOAMHAMA, IPY YeMy Cy OBe HaKHaAe IPY3HaTe Kao MPUXO0A
6e3 1CTOBpeMEHOT Ipyu3HaBamba 00aBesa.
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THIOjeAVHA TIPAaBHA AMLIA TAKO U 300T U3A0XKEHOCTH PUBMKY IIPOMeHa Ha GUHAHCY]CKOM
TpxuiuTy. KoHlleHTpauyja pusuka, HEpeTKO IOCTOjU U Y Be3U Ca PU3UKOM I'yOMTKa
Croposa.

HatnpoceuyHo ucnomaBamwe pU3MKa Y OCUTYPamy jaBbda Ce Y CAYYajy KyMyAMpama
HITeTa 4uje BPEAHOCTM He IpeMalllyjy M3HOC CaMOIIPMAP)Kaja, OAHOCHO Y CUTyallju
BIUCOKe (peKBeHL1IMje LITeTa CI0A CAMOIIPUAP)Kaja OCUTypaBaya, Kao 1 y CAY4ajy KaTa-
CTpodaAHNX IITETa, OAHOCHO IITETa MaA€e GPEKBEHTHOCTHU U KaTaCTPOpaAHUX U3HOCA,
Kao IITO je Y CAYYajy LITEeTa OA eAeMEHTAPHYX HETOr0AQ (II0IIAABE, OAYje, 3eM/ADOTPECH,
IITeTe HA HYKA€apHMM ITOCTPOjeyMa 1 CA.).

O6e306ebhemwe moTpeOHOr HMBOA CTAOMAHOCTY Oocurypasava, Moryhe je moctuhu
CTPUKTHOM IIPMMEHOM IIpaBMAa CTPYKe OCUIypawba, BoheweMm oprosapajyhe Ta-
pudHe MOAUTHKE, TOAUTUKE PEOCUTYDPaba, YCIIOCTaBoabeM OAroBapajyher H1Boa
caMONpPUAPIKaja 1 IPYMEHOM NPUHLMIIA ¥ IIPaBMAA aKTyapcKe cTpyke. To 3Hauu aAa
je HEOIIXOAHO YCIIOCTaBUTK Hajbome Moryhe oljeHe 0 OCHOBHMM BeAMYMHAMA, a TIpe
CBera y IIOrAeAy BepoBaTHoOhe HacTaHKa OCUTYPAHOT CAyYaja M MHTe3UTeTa LITeTa Mo
OCUT'ypaHOM cAy4ajy. HaBeaeHe BeAnunHe ca 13abpaHuM CTENEHOM IIOY3AQHOCTH Yy
paAy ocurypaBada IpeACTaBs>ajy OCHOB 3a yIIPaBoatbe PUBMLIMIMA Y OCUTYPalby.

CraHAQPAOM HUCY NpeLn3HO AedVHICAHA TT0jeAVHA MUTamba Koja CToje y Be3! ca
3aXTEBOM 32 OAAarame TPOIIKOBA aKkBuauLMje (prbaBe), TAKO Ad CY OCUTypaBauyu
ocTaAau 6e3 OATOBOpA Ha A€Tame y Be3U Ca HAYMHOM IJIXOBOI pasrpaHuyerha, OAHO-
CHO aMOpTM3alilje, Kao ¥ y OAHOCY Ha NUTama Mpe3eHTalije OAAOXEH)X TPOIIKOBA
akBU3MLMje (Ha CPeACTBUMA VIAM KPO3 CMambete obaBe3a).

KoHkpeTHuje, pAraema je, Aa Au je 60/5€ OBe TPOLIKOBE OAAAraTH y Cpa3Mepu ca 00-
padyyHaTUM IPEHOCHUM IIpeMIjaMa MAY IPMMEHOM BPEMEHCKOT IIPMHIMIIA OAAArarba
TPOIIKOBA, IITO 61 YCAOBHO MOTAO Ha3BaT! PauyHOBOACTBEHMM IMPUCTYIIOM. Y KOAVKO
ce IIOBYYe ITapaAeAa ca MoA3aKOHCKUM akTuma y PC, Halr 3akoHOAaBall je IIpMUXBAaTIO
pelllerbe II0 KOMe Ce OAAOXKEH! aKBM3ULIVIOHM TPOIIKOBY MPU3HAjy KA0 CPEACTBa, C
TUM AQ HUCY IIPOIIMICAaHM KPUTEPUjYMU 32 BbIXOBO OAAATambe.

Ha Taj HauMH, OBO MuTambe je OCTaBASEHO OCUTYpaBaydy Ad ra AebuHUILE CBOjUM
PavyyHOBOACTBEHMM IoAMTHKaMa. He cme ce usryoutu us BuAa Aa A€0 jaBHOCTH,
Ia U MOjeAVHY YAQHOBU OAOOpa M3PakaBajy CKENITUYHOCT Y TIOTAEAY AO3BO/baBamba
MoryhHOCTH Aa ce ITpM BpeAHOBaKY yroBOpa O OCUTYpamby IpuMemnyjy 0yayhe nHBe-
CTULIOHE MapiKe, jep Ce TaKO CMamYyje PeAeBAaHTHOCT U MOY3AAHOCT (PUHAHCHjCKIX
M3BelITaja OCUrypaBayva.

3a pasauky op Behune apyrux MPC u MCOV], HajOuTHUMje KapaKTepuCTUKe
Baxehux opapea6y MCOV] 4 cy HEKOH3UCTEHTHOCT, HEjaCHOCT 1 HENPELM3HOCT. 300T
TOra II0CTOj| 3HayYajaH PU3UK y Be3u ca npumeHoM 3axTeBa MCO 4, nmpBeHCTBEHO
13 yrAa Be3a ca 3aXTeBMMa Koju Ipousnaase u3 npojexra Solvency II. Apyra dasa
npojexra MC®1 4 koja je y TOKy, ITapaA€AHO ce PaAu ca KOHAYHOM M3PaAOM IIPOjeKTa
Solvency II, nma je 3a mpernocraBuTu Aa he ce 0BU HepoCTaLM CIIPABUTH AO KOHAYHOT
3aBpllIeTKa IIPOjeKTa.

/13 3axTeBa MCOM 4, Huje Moryhe jacHO yTBPAUTY HauVH pa3rpaHNy€etba yTOBOpa O
OCUTYPalby Y OAHOCY Ha ACTIOHOBaHe KOMIIOHEHTe MHBECTULMja ¥ ACTIO3UTA, IPY YeMy



je u3pakeHa A03a HEAOPEYEHOCTY Y OAHOCY Ha IUTalbe AQ AU T€ KOMIIOHEeHTe Tpeba
oAMepaBaTu y ckaaay ca MPC 39, nau ux TpeTupaTu Kao yroBop O OCUTypamwy, IpU
4yeMy ce KOHCTaTyje Aa OM 0A ocurypaBaya OMAO IpepaHO 3aXTEBATU AQ NpUMelbyje
MPC 39 Ha yroBope Koju cappke CAOXKeHMje 00AaCTH Koje ce OAHOCE Ha OTKa3MBarbe
yroBopa, 0OHOBY ITpaBa 1 Koja UMajy obeAexxja HeorpaHnueHor yyeiha.

OBaj pu3uK Tpeba LIeHNTU TIpe CBera, y OAHOCY Ha MNTatba TPAHCIIAPEHTHOCTY, AO-
CAE€AHOCTY U IIPELVIBHOCTH pasraH/Nyeha 3aXTeBa OBOT CTAHAAPAQ Y OAHOCY Ha 3axXTeBe
ocraaux MPC nu MCOV/], oxBup MCOMU (ynopeAnBOCT, TOY3AQHOCT, CYLITVHA M3HAA
dbopme 1 cA.), 3axTeBe AooMahux nmpomuca, NUTawa MNpoLieHe BPEAHOCTH YTOBOpa O
OCUTYypalby M HauMHa TeCTHpamba aAeKBaTHOCTY 0baBe3a?.

ApXame cpeaCcTaBa TEXHUYKVX VM FAPAHTHYX pe3epBY, MOBE3aHO je ca ABOjaKUM pHU-
3MKOM. PU3MK CTOjM y Be3U ca ITaAOM LieHa aKljyja Ha TP>KUILTY KanuTaAa (KanuTaAHU
PUBMK) 1 Yy Be3U ca HemAahamweM U olapameM MPUHOCA 300T CMatbeba ABUAEHAHUX
CTOIA MAM CTeyvaja (T3B. IPUHOCHU VIAVI ABUAEHAHM PU3K).

Y Loy MMHUMU3MPatbha pU3IKa OAHOCHO ApP>Katba pU3HMKa Y IPUXBAT/ASUBUM
rpaHuliaMa, KpeupaHe Cy AepMBAaTHE XapTuje 0A BPEAHOCTU (CBOIIOBHU,
djyuepcu, bopBapacu u onuyje,..) uuMe ce 0b6e3bebhyje auBepcudukanyja
pusuka. AuBepcudkalyja ce BpIIM TaKo WITO ce KOMOMHyje Behu 6poj
(bUHAHCHjCKIX MHCTPYMeHATA KOjU MMajy pasAMuUTe IPUHOCE (KOHTpa CMep),
TAKO AQ Ce KPO3 jeAVHCTBEeHU MOPTdesn, BPIIM KOMIEH3alja TT0jeAVHAYHMX
IpUHOCA.

OBa Te3a Mo4rBa Ha OKOAHOCTH A2 je pU3UK MOpThensa YBeK Marbl OA pU-
3MKa TI0jeAVHAYHOT MTHCTPYMEHTA, LITO 3HauM Ad ce GopMUpameM AuBepcud-
KOBaHOT NMOpTdensa CMambyje YKYIIHU PU3UK KOjeM je U3A0KEH MHBECTUTOP.
®opmupameM noprdesa yrarama, pusMK ce OAP>)KaBa Ha JKe/oeHOM HUBOY,
TAKO IITO Ce BPIIY CBOjeBpPCHA KOMOMHALMja pU3UYHE Y HEPU3UYHE aKTU-
Be, C 003MpOM A2 BUCHHA IPMHOCA CTOjU Y KOPEAALMj| Ca BUCMHOM HeroBe
OCeTAHUBOCTY Ha IIPOMEHE Y MaKpO-eKOHOMCKUM (PaKTOPMMa OKpPYXKea.

[Torpeba ycTpojaBatba BUCOKO AMBEPCU(UKOBAHOT MOPTQesa HAPOUUTO je BaK-
Ha y HAlllM YCAOBUMA, C 0031pOM Aa je poomahe (GMHAHCHCKO TPXXUIUTO MOBE3aHO
ca BEAVKUM ocLyAauyjamMa IpopUTHUX Map>Ku, 4eCTO U ca MpeKOMEePHUM npodu-
TUMA Y TI0jeAIHMM CETMEeHTMMa IMPUBPEAHOT A€AOBakba, a TI03HATO je A CTabMAHA
buHaHCHjCKa TPXKUILITA MCKAYYYjy MOTYhHOCT CTaAHMX TPEeKOMEPHUX MpoduTa.

22 TlpucTyn Meperwy obaBe3a M3 OCHOBa ocurypamwa Huje jeAHooOpasaH. Ilpuctyn texyhe yaashe
BpPEeAHOCTH, Mepyu o0baBe3e Ha OCHOBY M3HOCA Koju OM OCUTypaBayu AaHac 0OpavyyHao OCUTypaHu-
Ky 32 3aKAy4MBare yroBOPa Ca MCTUM IPEOCTAAMM INpaBMMa U 0baBe3aMa Kao Kop mocrtojeher
yroBopa (AMCKOHTOBamwe OyAyhux npojekroBaHux TOKOBa roToBuHe romohy Kpuse Tekyher mpu-
Hoca). ITpucTyn Tekyhe n3aa3He BpeAHOCTH, Mepy 00aBe3y [0 OCHOBY OCUI'ypara Kao U3HOC KOjU
O ocurypaBad O4eKMBaO Ad MOPA Ad MAATY AQHAC APYIOM €HTHUTETY, aKO OM OAMAX IIPeHeo CBa
CBOja MpeocTaAa yTOBOPHA IpaBa 1 00aBe3e TOM eHTUTETY (Mepy 06aBesy Kao CaAalllby BPEAHOCT
Oyayhux ToKoBa roTOBMHE KOj¥ POMCTUYY M3 YTOBOPA, TPUMEHOM Oe3pu3UyYHe AUCKOHTHE CTO-
ne).
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CaBpeMeHa ¢uHaHcujcka Tp)xuiuTta rnosehasajy 6poj AOCTyIHUX HUHAHCUjCKUX
MHCTPYMeHaTa, CMalbYjy TPOLIKOBe AMBepcuduKaLyje MyTeM CMalbebha TPAHCAKLIMO-
HUX TPOLIKOBA. YIIPKOC KOPUCTUMA KOje ByKy MHBECTUTOPU 13 OBAaKBUX OKOAHOCTH,
Mopa ce MMAaTU Y BUAY Aa HUje AaKo Hahyu mpaBy Mepy y MOTA€AY 3aCTYI/beHOCTY
T0je AVMHYX QMHAHCYjCKUX AePUBATA, 3aTO IITO OHM HEKAaAQ MOTY AOBECTH AO CMabetba
AYTODOUHMX MHBECTUIIMja, C 003MPOM Ad Ce CAOOOAHA CPEACTBA TEXHUYKUX Pe3epBU
AETIOHYjY Y pa3HMM 00AMILIMMa KPaTKOPOYHYX (4€CTO LIMEKYAQTUBHIX) GMHAHCHjCKUX
TpaHcakuyja. Vmak, HeCIIOpHO je Aa ce HIIp. Kpo3 omnuyuje, djyuepce, cBonose, ¢pop-
BapAce omoryhasa rmoaeaa pusuka Ha Mambe 0OpOKe 1 TO IIyTeM XeLlMHIa KOj/ MHBe-
CTUTOPU KOPUCTE 32 yIIpaBsate GMHAHCUjCKUM PU3MLIMMA, MaAd Ce Ha OBAj HAYMH He
MOTY €AMMMHMCATH TPXKUIIHY PU3ULIM Y Y>)KeM CMUCAY. IlyTeM XellMHra MHBeCTUTOPU
Bpllle IPEHOC pu3MKa ryouraka y Beau ca XoB Ha ocTase yuecHuKe y GMHaHCHjCKUM
TpaHCaKlyjaMa (IIIeKyAaTMBHO OPMjEeHTNCAHNX) KOj/ CBOjeBOSHO IIPEY3UMajy PUBUK
KOju 0ADallyjy xeyiepu y xxesu Aa ocTBape 1to je moryhe Behu mpodurt. 3a pasauky
0A Xellepa, LIIeKYAAHT! KPO3 3aKApYyulBake TEPMUHCKIX YTOBOPA IIPMXBATajy PUSKK,
ca IM/deM OCTBapMBamba BUCOKMX MpoduTa, pyKoBoAehy ce mpu ToM AOMMHAHTHO
CBOjuUM mpepBuDambeM KpeTamwa LjeHa HeKOT TPKUIIHOT IPOoK3BoAA. XelIMHT ce Ae-
¢uHuIe” Kao KOMOMHaLMja ABEjy TO3ULMja, IPU KOjoj MOTEHLMjaAHU TYOUTaK Ha
jeAHOj TTO3ULMju, TeXU Aa OyAe HeyTpaAucaH NPodUTOM KOjU je OCTBApeH ApKakbeM
Apyre mosutiuje, unMme ce obe30ebyje MOTIMyHO AU AEAVMUYHO IIOHUIITaBabe OAHO-
CHO HapOKHabuBame.

Apyrauuje pedyeHo, XELIMHT je CTpaTeruja Koja ce KOpUCTU Ad 61 ce OTKAOHUO PUBUK
ryouraxa 300r ¢pAyKTalmja lieHa Ha GMHAHCYjCKOM MAM POOHOM TPXKUILTY. Y IIOCTYIKY
BPEAHOBaHa OYEKMBAHOT IIPMHOCA MHBECTUTOP O MOPA0o AQ YKAYUM HUBO HEM3BEC-
HOCTM OAHOCHO PM3MK KOjJ IIPATH yAarame, ITo My omoryhasa Aa Bpiuy nopebere u
paHruparbe MHBECTULIMOHMX yAaramwa. LleHy pusuka oapebyje Hekoanko daxropa’ u
TO: HY)KHOCT Ap>Kakba TPXKUIIHOT NOpTdoAna 1 epeKTU TOr Ap>Karba Ha PUBYK U ITPU-
HOC MHBECTUTOPA, OAHOC YAarama y TP>KUIIHY TOPTPOANO (MIPUHOC) U pUBMKA APXKatba
HepU3MYHUX GUHAHCHjCKMX MHCTPYMeHATa ¥ KOMOMHALMja PUSUIHUX U HEPU3UIHUX
bMHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATA, Y OAHOCY Ha OIITMMAAHY IIPUHOC U Y OAHOCY Ha YKYITHU
(Tp>xuiIHY) pu3uK OpTdOAKA.

Jnmak 13 cTaHA2pA2 jaCHO NPOM3MAA3U AQ Ce TIpoMeHe y dep BpepAHOCTH puHa-
HCHjCKMX CPEACTaBa, KAaCU(UKOBAHMX Y IPYITY CPEACTaBa Koja ce BOAE 1o dep Bpea-
HOCTH, IPU3HAjy Y AOOUTKY 1AM ryouTKy. CpeACTBa Koja Cy pacIlOAOXKMBa 32 IPOAQjY
Takobe ce opMepaBajy 1o ¢ep BpeAHOCTH, C TUM AQ Ce IIPOMEHe IPU3Hajy Ha KallUTaAY,
3ajMOBM U NIOTPaKMBamba Mepe 110 aMOPTM30BaHOj BPEAHOCTH, IIPU YeMY Ce OAYCTa-
AO OA Mepema obaBe3a Koje Cy AOCIEAE IO aHAAOTHjM CPEACTaBa PACIIOAOXKMBUX 32
IIPOAQjY, Tj. 110 (ep BPEAHOCTH Y3 YKbyulBatbe IIpoMeHa Gpep BpeAHOCTU Ha KalluTa-
Ay. MebyTuM cTaHAQpPAOM je AO3BOMSEHO, QAN CE TO He 3aXTeBa, AQ OCUTYpaBay Mpo-
MeHMU CBOje PauyyHOBOACTBEHe IIOAUTHKE U AQ Mepyu obaBe3e M0 OCHOBY OCUI'ypamba
YK//oy4MBalkeM IPOMeHa y KaMaTHMM CTOTaMa.

23 Ap Ilepo Ilerposuh, MeHalIMEHT pU3ULIMMa Ha TPXKUIITY KalUTaAd, VIHCTUTYT eKOHOMCKUX Ha-
yxa, 2000.
24 Ncro.



JeaaH op OuTHMX MOMeHata Koju oppehyjy MCOM 4, cToju y Be3u ca Opucambem
KAQy3YyAe ,3aAacKa CyHIIa", LIITO je CBOjeBPeMeHO HaCTAAO Kao Pe3yATaT HeMoryhHocTu
IpolieHe POKOBA Be3aHMX 3a 3aBplueTak Apyre ¢ase. OBa Kaaysyaa, usmehy ocraaor
IIOAPA3yMeBaAa je Ad Ce U3Y3MMarbe OA MOjeAVHMX KpUTeprjyMa CapAP>KaHUM y Iapa-
rpaduma o 10 oo 12 MPC 8, mpumemyje camo Ha repuop Ao 1. janyapa 2007.

Bpucarme oBe KAay3yAe AOBEAO je AO TOTA Ad CYy OCUI'ypaBauyl IIPUBPEMEHO OCAO-
OobeHu 0a 0APeAOM 3axTeBa 13 HEKMX APYTMX CTAHAADPAQ, @ Ad IIPK TOMe Apyra ¢asa
HMje 3aBPIILEHa, IITO Ca CBOje CTPaHe y U3BECHOj MEPY AOBOAM AO Malbe IT0Y3AQHOCTU
buHaHCKjcKUX u3BelnTaja ocurypasada. Ocurypapady je AO3BOMEHO AQ Merba CBOje
PauyHOBOACTBEHE IIOAUTHKE, & AA I[PV TOME HIje UCITyHeH YCAOB AQ jeAHA PAUYHOBOA-
CTBeHa IIOAUTMKA Tpeba Aa ce IpuMelbyje Ha canyHe craBKe (mpema MPC 8). CraHpapa
AO3BOMdABA HACTABAK Ipakce (aau 3abpamyje 1bUXOBO yBohewe) opMepaBarba Ipa-
Ba 3a HaKHaAe 3a ynpaBsatbe Oyayhum nHBecTuLMjamMa (yAaramwyma) 10 U3HOCY KOju
npeAasy bUXOBY pep BpepAHOCT?, Kopuirhere HejeAHOOOpa3HMX pauyHOBOACTBEHMX
TIOAUTHKA? OA CTpaHe [MOBE3aHMX IPABHUX AMLIA M OAMEpaBaie obaBe3a [0 OCHOBY
ocurypamwa®’ 1o HeAICKOHTOBAaHOj OCHOBM™®, TPy ueMy ce Ipyu3Haje Ad Cy GUHAHCHjCKI
M3BELITAj! Matbe PEAEBAHTHM U Matbe II0Y3AQHM YKOAMKO OCUTypaBay 3a BpeAHOBaIbe
YroBOpa 0 OCUTypatby yKapydyje 1 Oyayhe mpuHoce Ha Ta yaararma (0CUM YKOAMKO yTUUY
Ha 6yayha naahama).

['eHepaAHO, MpelpoKa AepHMLIMja YTOBOPA O OCUTYPatby AOBOAU AO Y€CTHX U He-
HOTPeOHNUX U3y3UMatba U3 AEAOKPYTa MOjeAMHUX CTaHAapAa (mocebHo Bezano 3a MPC
32, MPC 39 u MPC 8), yectux dpopmyaaluja Tuna ,A03B0SaBa, aAl He 3a0pamyje’,
»3a0pamyje, aA y3 YCAOBE A0O3BO»ABA” 1 CA.

CBe HaIpeA HaBEeAEHO OCTaBcdA LIMPOK IPOCTOP OCUTYPaBaydy X MOXKe OTEHLMjAaAHO
YCAOBUTU PU3MK A2 OCUTIypaBay AedyHUIIIE yTOBOPHE OAPeADe Ha HAYMH KOjUM Ce
06e30ebhyje n3beraBame 3axTeBa APYIMX CTAaHAAPAQ U TO Ca CBECHOM HaMepoM.”

25 CraHAQpAOM je AO3BOMEHO Aa ocurypasaum oOyxsarajy 6yayhe mHBecTMLMOHe Mapxe (mpema
BC137) xopuurhemeM (a) AMCKOHTHE CTOIIE KOja OAPaKaBa IpoLeHy nospahaja oa cpeacTaBa ocu-
rypasaya uau (6) maaHupamwem nospahaja oa cpeacrasa 1o cronu mnospahaja, AMCKOHTOBaME TUX
nAaHMpanx nospahaja o pasAMuUTOj CTONM U YKAYUMBabe PE3YATaTa Y OAMepaBakbe OATOBOPHO-
ctu. C tum y Be3u HaBoau ce (BC135) pAa Tekyhe TpKulliHe CTOIIE MMajy 32 PE3YATAT PeAEBAHTHIje
U noy3aaHuje MHGopMalje Hero 1ITO je MPOIMCaHa U 3acTapeAa AMCKOHTHA cTona. C 063upom
Aa ce MeTOAM yrpaheHe BpeAHOCTM 3aCHMBAjy Ha TpolieHama Oyayhux TokoBa roTOBMHE, a He Ha
aKyMyAMpamy npoluanx tpaHcakuuja, MCOU 4 po3BomaBa HacTaBak Kopuinhemwa opMepaBamba
yrpabeHux BpeaAHOCTH (HITIp. KAMAaTHMX CTOIA).

26 BC131p0132.

27 BC 128 p0 130.

28 BC126u127.

29 Morao 6u ce pehn Aa mojeArHY MOA3aKOHCKM aKTM HapAexHor opraHa Hapopne 6anke Cpbuje
HICY Y LleAMHU ycKAaheHM 3a 3aXTeBMMa CTAaHAAPAR, Al je OAVKe ICTUMHM AQ je HAA30DHU OpraH
HBC youno Hamnpep HaBepeHe cAabocTy, 300T Yera Huje yrpapMo CBe 3aXTeBe OBOT CTAHAAPAQA Y
oarosapajyhy peryaarusy Kojom ce ypehyje mocaoBame apyiuTasa 3a ocurypare. IToaasehn op Ha-
BEAEHOT, A0 capa cy coomaha ApyIITBa 3a ocUryparbe IpuMapHo 61aa ynyheHa Ha HemocpeAHy Ipu-
MeHy 3axTeBa octaaux MPC u MCOV 1 HerocpeAHY IIpMMeHY Npormmca 13 00AaCTH OCUTypaba
AoHeTux op cTpaHe I'yBepenepa Hapoane 6anke Cpbuje.
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12.3. JlenoHoBak€ U ynaramwe cpeacrasa

Kao pesyatar mosehamwa3® KpeAUTMHOT pU3MKa AOAA3M AO CMaHerba TP KUIIHe
BPEAHOCTH aKTMBe OCUI'ypaBaya, IITO Hajuelrhe CTOju y Be3u ca He3aA0BOMmdaBajyhoM
COABEHTHOIINY M AMKBMAHOLINY OCUI'YpaHMKa ¥ eMUTEHATa XapTHja 0A BPEAHOCTH.
YecTo 1 MOCAOBHA ITOAUTHKA APYLITBA yCMepeHa Ka nosehamwy Tp>xuiiHor yvenrha
YMECTO Ka IPYMEeHY NPUHLIMIIA ITPOLieHe PU3MKa U TPOPUTHOT NPUCTYIIA, AOBOAY AO
3HavajHOr nmoBehamwa KpEAUTHOT pu3MKa. JaCHO je Aa moBehare KPeAUTHOT pU3MKa
MO>Ke OMTHO yTULIATU U HA PUBUK AUKBUAHOCTH.

Y mpoljecy ynpaBmamba KPEAUTHUM PU3MKOM, HE3aBMCHO Ce yIpaBda PUBULIMA
KOjU IIPOM3MAA3e U3 YAOXKEHNX CPEACTaBA y XapTHje OA BPEAHOCTM U PU3MIKOM HaIlAaTe
MOTPaXKMBaba 0A OCUTYPaHMKa, YKaoYUYjyhy u pusuk obesBpehera noTpaxupama.

P13KK KOHLIeHTpaLyje yAaramwa 00yxBaTa pusuK U3A0XKEHOCTH IIpeMa jeAHOM IpaB-
HOM AVILIY VIAV TPYIIM TIOBE3aHUX AULIQ, PUBYUK U3A0KEHOCTY IIpeMa IOBEe3aHMM IIpaB-
HUM AMLVIMA, pU3MK KOHLIEHTpalyije yAaramwa y IojeAVH!M MMOBMHCKMM O0AMLIMMA
VIl pU3MK HeoAroBapajyhe aucriepsuje moprdema ocurypama.

Ynpapmare pU3MKOM Y IIOCAOBakby Ca XapTHjaMa OA BPEAHOCTH, BPIIM Ce Ca LibeM
orpaHuyaBamba Moryhux ryouraka 300r mpoMeHa BpEAHOCTY BAACHUYKIUX U AY>KHUY-
KIX XapTHja OA BPEAHOCTM U3 MOPTdesa APYIITBA 32 OCUTYPaIbe.

KonTpoaa u mpahemwe noprdema xapTuja op BpeAHOCTH 006aBma Ce KPO3 IMPOLIEHY
OOHUTETa eMUTEeHATa XapTHja OA BPEAHOCTHU, aHAAM3Y POYHOCTU, AHAAM3Y BAAyTHE
CTPYKTYpe, aHaAM3y KaMaTHMX CTOIIA, OAHOCHO IIpMHOCa 0A X0B 1 aHaAM3y KpeTamwa
LleHa Ha TPKUILITY XapTHja OA BPEAHOCTIU.

Y NOCTYNKY NpolieHe U3A0XKEHOCTH, TI0OAQ3M Ce OA YKYITHOT M3HOCA OMAQHCHUX
NOTpa’KMBaba Y BAHOMAQHCHUX CTaBKM, KOje ce OAHOCE Ha Ta IIpaBHa Aula (yAaramwa
Yy AY’KHMUYKe XapTyje OA BPEAHOCTY, BAACHMYKY YAO3U U ydelnha, M3AaTe rapaHLyje
Y aBaAM U CA.). YAarama y xapTuje 0A BPEAHOCTY, Y 3HAaUajHOj MepU je ITOBE3aHO ca
pPU3MKOM IryOMTaKa M3 OCHOBA IPOMEHE HUXOBUX LjeHa (BOAATMAHOCT), 300T poMeHa
BUCVMHE KaMaTHMX CTOIA, IIPOMEHE OAHOCA TIOHYA€ U TPaKibe Ha TPKUILTY, IIPOMEHe
KPEAUTHOT P€jTHHIA U3AABAOLIA... AAY M IPOMEHaMa y BUCUHM APYTMX PU31Ka, HAPOUU-
To Tp>KuiHKX. Hajuaurhe kopuurheH moaea je VaR (value at risk), 3a npoueny ryburaka
KOj IOTUYY OA Bapujauyja ¢pakTopa TP)KUIIHOT pusMKa u nopehermwe pusnyHocTu
¢duHaHCHjcKMX MHCTpyMeHaTa. [I[poMeHe y BUCHMHM MTPUHOCA MOTY OMTHO BapupaTu
IO TOjeAVHUM IIepUOAMMA BpeMeHa (XeTepOCKeAACTUYHOCT), a U3pakaBa Ce IPeKo
CTaHAApAHE AeBUjalilije IPUHOCA, OAHOCHO KBaAPaTOM IpUHOCA®!.

30 [Ilpema mpeysetom aAeay 3.6.1. op A. Apmaua, cTp. 140.

31 Mr sc. Maapen Aarkosuh, XareHa, 3arpe6, Yipasmare pusniyma, MAeHTUGMKALYjA, Mjeperbe 1
KOHTPOAQ, 2001.
—ArperarHa BOAAQTMAHOCT, IIPEACTaBAdA 301p KBappaTa MpMHOCA YHyTap XxopusoHTa. Ha mpumep,
HeAe/dHa arperaTHa BOAQTUAHOCT A0OMja ce Kao 30Mp KBappaTa AHEBHUX IPUHOCA.
JeaaH oa Mopeaa 3a Mepere BoraTuAoHOCTU je GARCH Moaea, Koju 3axTeBa Ayre BpeMeHCKe
cepuje IPMHOCA, @ KOjY BOAATMAHOCT ITOBe3yje ca BOAATMAHOLINY IMPETXOAHOT IPeproAa, Te ca
KBaAPaTOM TIpMHOCA, 0=w+f*d +a-r/. Tlpu Tome, mapamerap o oapebyje KOAMKO jako mpomeHa
MPMHOCA yTMYe HAa BOAATMAHOCT, ITapaMeTap {3, oapehyje cMmamlBambe BOAATUAHOCTY Y BPEMEHY,
AOK je ® KOHCTAHTaH YAQH.



M3A05K€HOCT IOCTOj| Y CBUM CUTYyallMjaMa Kapd M3HOC ACTIOHOBAHMX U YAOJKEHUX
CpeACTaBa TEXHUYKMX pe3epBU NpeAas3y MPOIJCAH, YKYIIaH IIPOLeHaT OrpaHnYerha
AETIOHOBalba U yAaramwa y NMojeAVHUM OOAMLIMA MMOBMHE MAM AO3BOMEH IPOLIEHAT
yAaramwa y xapTuje oA BPEAHOCTHU jeAHOT eMUTEHTA, Y jeAHY HEKPETHUHY VAU Y jeAHY
OaHKy.

Y 1Mmpy MUHMMU3Mpaka pU3MKa KOHLEHTpallMje YAOKEHUX cpeAcTaBa (y ImoTpa-
XMBaWbMMa, yyemhyma y KaluTaAy, MHBECTULIMOHMM HEKPETHMHAMA, AETI03UTHMA
0aHaka ¥ APYTMM O0AMLIMMa MMOBMHE), MUHMMM3MPaba pU3MKa HEITOKPUBEHOCTH
TeXHUYKIX Pe3ePBMU U pU3JKa y Be3U ca IIpu3HaBambeM edeKkaTa oA ycKaahyBamwa Bpea-
HOCTM MOjeAVIHMX MIMOBMHCKIX OOAVKA Ha KallUTaAy, OAHOCHO Y OMAQHCY yCIIexa, OCH-
rypaBad je y obaBe3u Aa 00e36eAr oAroBapajyby Aucrepsnjy AelIOHOBaHUX U YAOXKe-
HUX CPeACTaBa TEXHUYKMX U FAPAHTHUX Pe3ePBU, AA PEAOBHO IIPOjeKTyje OueK/BaHe
IIPUHOCE OA ACTIOHOBalba U yAaramwa, y31Ma y 0031p o4eK1BaHa KpeTatba Ha TPXKUIUTY
KallMTaAQ, Kao U AQ Y KOHTUHYUTETY aHAaAU3Mpa CTPYKTYypy noprdena.

Yaaramwa CpeACTaBa TEXHUYKUX PE€3PBY, FAPaHTHUX PE€3€PBU N OCTAAUX U3BO-
pa, MOTUBMCAHa CY HOTpe6OM IMAaCupama BUIIKA CAO6OAHI/IX CpeACTaBa y LnmYy
OCTBaplBama IIPUX0AQ, aAMl 'Y IIMAY IMTOCTM3akba KOHTPOAE VIAU 31—[aqaj1-lor YTI/IHaja
HaA TTOCAOBakbEM APYTUX ITPpaBHMX AMLA, 4 KaO pE€3YATaT I/IMajy Q)opMMpal-be YrOBOPpHOT
ITpaBa Ha NNpMMarme HOBLIA AV HEKOT APYTOT Q)MHaHCVIjCKOI' CPEACTBa, ITpaBO Ha pa3Me-
HY (1)I/IHaHCI/IjCKI/IX MHCTPpYMEHATa Ca APYI'IM IIpPaBHUM AULIIMAa A AUKBMAHAa HOBYaHa
CPEACTBA, IIpM YEMY C€ 3aXTEBA Ad HOCTOjI/I MN3BECHOCT IIpMAVBa 6YAYhI/IX €KOHOMCKHMX
KOPpHUCTU N MOI'YhHOCT Ioy3paaHor YTprMBaH)a TPOILIKOBAa IbUXOBOT HpI/IGaBAJaH)a.

Aa 611 ce AOCTUT AV HAaIIpeA HaBEAEHH LIVIAbEBY, LIM/HEBHU Y BE3U Ca OUYBabeM peasHe
BPEAHOCTU U CUTYPHOCTU CPEACTaBa TEXHMUKVMX M TapAaHTHUX pe3epBU U IOCTUIA0
3aA0BO»dABajyhy HUBO AMKBUAHOCTHM, APYIITBA 32 OCUT'YPale CPeACTBA TEXHUYKMIX
1l TApaHTHUX pe3epBU MOPAjy ACIIOHOBATU M yAAraTy TaKo Ad CTPYKTYpa yAarama
OyAe YBeK Y CKAQAY Ca IPONMCAHUM OTpaHMYeVMa 1 YHAIpeA YTBpheHuM mpuHLu-
IMMa y MOTAEeAY YIIpaBcalba pusnLMMa. VicToBpeMeHo, Ipu3HaBamwe, BpeAHOBam€
Yl IpMKa3yBakbe OBUX CPEACTaBa y IIOCAOBHMM KibMIaMa OCUI'ypaBaya, Mopa OuUTHu y
CarAaCHOCTMU Ca 3aXT€BMMA, HAUeAMMa U KpUTepUjyMUMa IIPONVICAHVM PEA€BAaHTHUM
MebyHapoAHUM payyHOBOACTBEHMM CTaHAApAMMa M MehyHapopHUM cTaHAapAMMa
¢buHaHCHjCKOT U3BelITaBamba.

IToaasehu op Hampep HaBepeHux 3axteBa, Hapoana banka Cpbuje mpommcaaa
je obaBe3y ApyllTaBa 3a OCUI'ypame Aa TpoMecedyHo obaBelrTaBajy HapoaHy 6aHKy
Cp6buje 0 BUCHMHM 0OpayyHAaTUX TEXHUYKUX U FAPAHTHUX pe3epBU U CTalby AETIOHO-
BaHMX U YAOXKEHUX CPEACTABA TEXHUYKE U FapaHTHE pe3epBe, OAHOCHO MOKpuhy Tex-
HUYKVX U TApaHTHUX pe3epBU

BeSyCAOBHa BOAQTUAHOCT AaTa je uspasom,
w
r—

- 1.—1':‘—.5‘7

a npeABubarbe BOAATMAHOCTY HAKOH N-TOT pasao0ma BpLy ce IoMohy peaanyje,

Elofinl =la + 81 (af - V) +V
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OO6pauyH, AETTOHOBalbe U yAarame CPeACTaBa TEXHUYKMX U FApAaHTHUX pe3epBU
peryAncaHo je 3akoHOM 0 ocurypamwy 1 OAAYKOM O OrpaHMYeryMa MOjeAMHNX 00AU-
Ka AEIOHOBamWa U yAarawa TEXHUYKMX pe3epBU M O HAjBUIIMM M3HOCKMA TOjEAVHIX
AETIOHOBaa U yAarala rapaHTHe pe3epBe APYIITBA 32 OCUTYpatbe.

YnpaBmame pUsnLiMa je Y HEIOCPEAHOj Be3y ca CIIOCHOOHOIINY ApYLITBa 32 OCU-
rypame AQ CBOjUM TEXHUYKUM M GMHAHCUjCKMM KalalMTeTVIMa MPUXBATU U TIOAHECe
rpeyseTe pMU3MKe M3 OCUTypama U AA bJMMa aKTUBHO YIIpaBsa, LITO Ca CBOje CTpaHe
IPeTIIOCTaB»a aAEKBATHOCT TeXHUUKMX Y TAPAaHTHUX pe3epBH, YCIIOCTAB/oaAe ONTH-
MaAHe CTPYKTYpe AeTIOHOBaba U yAaramwa OBUX CPEACTaBa 1 oAroBapajyhe nmpuHoce o
AETIOHOBAama U yAarama.

Kpos3 ucrpaxuBatbe 11 aHaAM3y BUCHHE U CTPYKTYP€e TEXHUYKUX Y TAPAHTHUX Pe3epBU
(YKymHO 1 10 BpCTaMa OCUTypaiba), KBaHTU(PUKOBarbe QYHKLIMOHAAHMX OAHOCA U3MeDhy
TI0jeAIHIX AETIOHOBatbha 1 YAararma 1 aHaA3y pouHe yckaaheHOCTV MMOBMHCKIX A€AOBa
1 00aBe3a MoAVvKe ce epMKaCHOCT yIpaBcarba pusnLyMa. LiureBu yrpassara pusnLm-
Ma Ce He MCLIPIIAY)Y Y 3aXTeBY 3a IOCTU3aeM TeKyhe AMKBMAHOCTH, 3aTO LITO OUTHE
OADEAHMULIE YIIpaBatba PUBMLMMA YMHE 3aXTEBU 32 MAKCUMU3UPahe PeHTaOMAHOCTHI
1 edukacHuje Kopuinherbe MIOCAOBHMX KallaLjUTeTa APYLITBA.

Y mpoljecy ynpaBmara pU3MLMMa IIOAA3HM Ce OA peAalilja CaApP’KaHUX Y IIPAaBUAM-
Ma 32 YCIIOCTaBAdabe IoKe/sHe CAVKe PMHAHCHUPabha MO0jeAVHUX MIMOBMHCKMX A€AOBA,
3axreBa Koju npousuaase u3 MPC u MCOVI, koju ocTBapyjy HelocpepaH yTULaj Ha
0bpauyHCKe Mo3uLyje, KOPeKTYBHE CTaBKe 1 IT03M1iMje KOje ce OAHOCe Ha ACTTIOHOBakbe
U yAarame CpeACTaBa TeXHUYKUX M FapaHTHUX pe3epBU U 3aXTeBa U OrpaHMyerba U3
TIOA3aKOHCKMX aKarTa.

AHaAV30M pU3NKa, BUXOBUM MepereM, IPOLIEHOM, 13BoheweM 3aKkmydaka, Aepu-
HIMCalbeM Mepa U AOHOILIEeM ITIOCAOBHUX OAAYKA OA CTpaHe PyKOBOACTBA, 00e36ehyje
Ce KOHTMHYVPaHO yCKAahyuBambe IocAOBaba ca HadeAMMa OCUTYpamba, ONTUMM3MPabe
CTPYKTYp€ ACIIOHOBAHUX U YAOXXEHUX CpEACTaBa TEXHUYKUX U TAPpAaHTHUX pe3epBU U
MUHVMU3MPabe YAaramba 3a OCTBaperbe OYeK/BAaHNX Pe3yATaTa IIOCAOBaba.

Anaau3a BUCHMHE U CTPYKType 00pauyHaTUX TEXHUYKMX U TaPaHTHUX Pe3epBU Y3
IapaAeAHy QHAAU3Y ACTIOHOBAamba U yAarama OBUX CPEACTBA U YKAoYUMBame pPe3yATara
AO KOjMX Ce AOILIAO IPYMEHOM OCTAAMX MHCTPYMeHATa aHaAM3€ pU3yKa (Ipe3eHTOBAHMX
y OBOj KibJM3M), Y KOHAUHOj MHCTAHLIY PE3YATHpPA:

¢ MAeHTU(]UKOBaWEM, OTKPUBAbEM U 00€A0AAbYIBabeM TOTEHLIMjAAHUX PU-
3UKa;

¢ OLIEHOM aAEeKBAaTHOCTU U AOBOSHOCTY BMCHHE TEXHUYKMX PE3EPBU OCUTY-
paBaua;

+ OLIEeHOM aAEKBAaTHOCTM KallMTaAd OAHOCHO TapaHTHUX pe3epBU, U3 yraa
MoryhHocTM Aa anicopOyje rybuUTKe Koju MOTY HAaCTaTH PeaAn3aLjoM Tex-
HUYKMX, QUHAHCUjCKUX U APYTUX PUBMKA,

+ OLIEHOM OCETAUBOCTU U (PAEKCUOMAHOCTY MOBMHE Y KalIUTAAQ HA PUBYKE;

Y NOCTYnKy MYHUMM3Mpama pr31Ka HeaAeKBAaTHOT YIIPaB/pbatba MMOB/MHOM U 00aBe-
3aMa, APYLITBA 33 OCUT'ypabe MOpPajy 00e30eAUTY AQ Ce Y HAAAEKHMM OPraHM3aLIOHNM
AEAOBVMA Y KOHTUHYUTETY paAe:
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a) obpavyHM U IpOjeKiiyje rapaHTHUX Y TEXHUYKKX PE3E€PBU APYIITBA,

0) aHaAM3a CTPYKType 0OpadyHaTMX rapaHTHUX U TEXHUYKUX PE3E€PBU APYILT-
Ba, 110 Tapudama 1 BpCTaMa OCUTyparba;

B) yTBpbuBame 1 aHaAM3a CTPYKType AETIOHOBAHUX U YAOXKEHMX CPEACTaBa
TeXHUUYKVX pe3epBU U aHaAM3a pouHe yckaaheHocTu ca Tekyhum u 6yayhum
obaBesaMa;

r) yrBpbhuBame 1 aHaAu3a CTPYKType ACTIOHOBAHUX U YAOXKEHUX CPEACTaBa
rapaHTHUX pe3epBlY;

AHaAM3a CTPYKTYpe AeTIOHOBAHMX U YAOYKEHUX CPEACTaBa TEXHUYKMX U FAPAHTHUX
pe3epBU GYHKLIMOHAAHO je 3aBMCHA U KQO TaKBa HEOABOj/BA je 0A aHaAM3e IT0Ka3aTema
COABEHTHOCTU U AUKBUAHOCTY APYLUTBA.

O6pauyH 1 nokpuhe TEXHUYKMX pe3ePBU PETIIOCTABSdA A APYIITBA 32 OCUT'Ypatbe
00e30eAe TIOCAOBHE eBMAeHLMje Y GOPMU U CAAP>KUHM U3 KOjUIX Ce MOTY CarAeAaTy,
He caMo 0OpavyyHCKe KaTeropuje Koje Y/He TeXHUUYKe pe3epBe, Beh U YBUA Y CTPYK-
Typy 0OpayyHaTMX TEXHUYKMX pe3epBU [0 AYOMHU U CTPYKTYpY moKpuha cpeacrasa
TEXHUYKVX pe3epBU U3 yTAa MOjeAVHIX 00AMKA AO3BOSEHMX ACTIOHOBAKA U yAarama.

IToAa3Ha Tayka y aHaAM3M MOTYhHOCTM yAarawa TeXHUYKUX pe3epBU Y IOjeAVHe
VIMOBMHCKe 00AMKe, jecTe nmocrojeha cTpyKTypa UMOBMHCKOT TOPTdena, TAaH IpeMuje
OCHUTypaiba, HAKHAAA IITeTa, Pe3epBMCAHMX LITeTa, MaTeMaTUUKe pe3epBe OCUTypalba,
ydemrha peocurypaBaya ¥ caocUrypaBaya, IpOIMCaHa OrpaHMYeha ACTIOHOBaWa U
yAarama 1 O4eK/BaHa KpeTamwa Ha (PMHAHCHUjCKOM TP>KUILTY.

AHaau3a aA€KBaTHOCTH U AOBOSHOCTY BUCHHE TEXHUYKMX pe3epBH, MOpa Aa Oyae
yBek IpaheHa aHaA30M AEMOHOBAMa U YAAramba CPeACTaBa TEXHUUKMX pe3epBH, IITO
Y KpajibeM pe3yATHpa He CAMO OLEHOM aA€KBAaTHOCTY O0OpayyHaTUX TEXHUYKUX pe3ep-
B, Beh 1 O11eHOM 0CEeTAUBOCTU U PAEKCUOMAHOCTU MMOBUHE U KallUTaAd Ha PU3UKE.

[TocaoBu aHaau3e mokpuha oOpavyyHaTUX TEXHUYKUX pe3ePBH, BILe Ce U3 YTAa IPO-
IJICaHVX OTPaHMY€ea AETIOHOBabA U yAaramwa, 3aXTeBa peA€BaHTHUX MehyHapoAHX
PauyHOBOACTBEHMX CTaHAApPAA U MeDyHapoAHMX cTaHAapAa GUMHAHCHjCKOT M3BellTa-
Bama, 13 YIAd AAeKBAaTHOCTHY BUCHHE, CTPYKTYpe U KBAAUTETA MMOBMHE KOja Ce MOXKe
NpuU3HaTH y OKpuhy 0OpadyHaTUX MAM IPOjeKTOBAHMX TEXHUYKMX pe3epBU, Kao U
M3 yrAa CTBAPHMX M OYEeKMBaHUX IIPMHOCA OA yAaramwa, yaumajyhu y o03up 3axres 3a
AVICTIEP3VjOM PU3MKA.

VIHBecTrpame 0OpayyHaTHX CPeACTaBa TEXHUYKVIX Y TAPAHTHMX Pe3epBU y HOPT-den
XapTHja 0A BPEAHOCTH Y HAAAEXKHOCTH je JIHBeCTULIMOHOT 0AOOpa APYIITBA, & OIepa-
TUBHO yrpaBmatbe noprdesem XoB obaBma ce y HapaexxHom CeKTopy duHaHCHjCKe
byHKLMje APYLITBa 32 OCUTYpatbe, KOji je y 0baBe3M Aa CBe peAeBaHTHe MHpOopMaLyje
0A 3HA4Yaja 3a IMPOLIeHy PMU3MKa yAarawa y XoB KBapTaAHO AOCTaBAda OPraHM3ALMIOHO]
jEAVHMLI HAaAA€XXHOj 32 TIOCAOBE YIIpaB/catba PU3ULIVIMA, A 110 3aXTeBY U yelllhe.

3apaTak opraHM3alMOHe jeAMHNLIe HAAAEXKHe 32 IIOCAOBe yIIpaBsdaba PU3MLIMMA
je objeAMbaBatbe 1 aHAAM3MPatbe CBUX IPUMMADEHNX M3BelLITaja, KOHTpoAa U npaheme
OCTBapeHNMX KpeTamwa U OACTYIIama 0A YTBpheHuXx orpaHmyema, Kao U IPeBeHTUBHO
pearoBame y CAy4ajy peKopadera AMMUTA.
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Yaan V3BpIiuHOT 0AbO0pa y uMjoj Cy HAAAEXKHOCTY IIOCAOBH YIIPaBoakba PU3ULIMIMA
obaBemrTaBa VuBectuuyonu u VI3BpiHu 0AGOp O CBUM CAy4ajeBMMa IpeKopayera
AVIMUTA U UCTO yKoyun y VI3BelTaj o ynpaBmyarwy pUsuLMMa, KaKo OM ce aHaAM3U-
pPaAM y3poLM KOjU Cy AOBEAU AO MPeKopayerba OrPAHNYEeha I YTBPAMAE KOPEKTMBHE
aKTMBHOCTY, Ca LM/»p€eM IITO CKOpUjer ycKAabuBamwa ca IMpONMCaHUM AMMUTHMA U3-
AO>KEHOCTM.

Y unnsy MUHMMM3MPaba pU3MKa AETIOHOBAba U YAaramba 00pavyyHaTHUX TEXHUYKMX 1
rapaHTHUX pe3epBY OCUTYPalba, KA0 jeAHOT OA KAYYHMX PU3MKA Y Be3! ca yIipaBoabeM
aKTMBOM M ITaCMBOM, HaPOUMTO Ce 3aXTeBa IIpaBOBPeMeHa pa3MeHa MHbopMalyja
U M3papad AeTasHUjUX aHaAu3a npaheHMX YBPCTMM KBAaHTUTATUBHO U3PaXKEHUM
nokasaTesuma. Ha taj HaunH, 06e30ehyje ce oa cpeaCTBa TEXHUUKYMX M TAaPAaHTHUX pe-
3epBU OYAY A€TIOHOBaHa 1 YAO’KEHa Ha HauMH Koju 0be30ehyje aoa cTpykTypa yaaramwa
OyAe€ YBEK y CKAAAy Ca peAeBaHTHMM aKTOM HAaA30PHOT OpraHa 1 yHanpeA AeduHuca-
HUM IIPMHLMIIMMA Y IOTA€AY YIIpaB/samba pU3MLMMa.

VIHBecTULIIOHM 0AOOP KPO3 ITPOLIeC CapaAkbe Ca OPraHU3aLIOHOM jeAVHULIOM HaA-
A€XHOM 3a TIOCAOBE YIIPaBsalba PUBUILIMMA, Y3 YKoydlMBambhe OCTAAMX €AEMEHATa OA
3Ha4aja, a Ipe cBera:

+ uHdopMaLMja O CTamy U KpeTawy Ha TPXKUIITY KanuTaAa (obpacuyma Tpro-
Bamba);

+ CTBApHUX U IIPOjeKTOBAHMX OPYTO M HETO IIPMHOCA OA XapTHja 0A BPEAHOCTH;

+ TIPMHOCA OA MHBECTULMOHMX HEKPETHMHA, CTBAPHMX U ITPOjeKTOBAHUX TPOLI-
KOBa TeKyher 1 ’HBeCTMLIMOHOT OAPYKaBamba HEMOKPETHOCTY;

¢ CTBAapHUX ¥ IPOjeKTOBAaHMX TPOLIKOBA y Be3U Ca ACTIOHOBAWmEM U yAArambeM
CPeACTaBa OCUTYpaba;

+ CcauMmbaBa OAroOBapajyhe mpepAore MOAUTMKA U IIAQHOBA MHBECTMPAHA CPEA-
CTaBa TEXHUYKMX pe3epBU y OyAyhHOCTH, 0OAHOCHO IIpepAore 3a oTyheme noje-
AVHIVIX XapTHja OA BPEAHOCTY M MHBECTULIVIOHVX HEKPETHIHA, Y CAy4ajeBIMa
KaAa Ce aHAAM30M YTBPAM HeOAroBapajyha CTpyKTypa rmaacMaHa MAU YKOAU-
KO II0CTOje 00jeKTVBHE YMibeHULe, KOje YKasyjy Aa ce MPeCTPYKTYpUpambeM
IIAAQCMaHa MOTY OCTBapuTU Behyl IPMHOCK 1 aKO je UCTO Y GYHKUMjM OuyBamba
peaAsHe BPEAHOCTU M CUTYPHOCTY CPeACTaBa TeXHUYKIX Pe3epBU.

HesaBucHo op oppeabu 3akona o ocurypamwy (uaanoBu 114, 115, 116, 118 u
119)%, xojuM ce peryauury nmuMrama oOpadyHa, AEIOHOBaMba U yAaramwa CpeACTaBa
TeXHUYKVX M TADAHTHUX pe3epBU 1 0ApeAOU 13 OAAYKe O OTpaHMyebMIMa I10jeAMHIX
00AMKa AETIOHOBaba 1 yAarama, APYLITBA 32 OCUTYPatbe MHTEePHUM IIPaBYAHMLIIMA O
YCAOBMMa U HAYMHIMA AETIOHOBaka U YAarawa CpeACTaBa, MOpajy OAVDKe IpomucaTu
" AepUHUCATY TIOAUTHUKE, KPUTEPUjyMe, YCAOBE U HAaUMHE AETIOHOBambha U yAaramwa
CpeACTaBa TEXHUYKMX M TAaPaHTHUX pe3epBMU U MPOMMUCATU 0OaBe3He eBMAEHLMje O
BUCHMHU Y CTPYKTYPU AEIIOHOBAaHMX U YAOXKEHMX CPEACTaBa, moAazehu op cBojux
IIOCAOBHUX IIOAUTUKA, PAYYHOBOACTBEHMX ITOAUTHUKA, BUCMHE 0OpayyHaTuX pe3ep-
BI U CTalba Ha GMHAHCUjCKOM TPKUILITY, OAHOCHO TPKMILUTY KallUTaAd Y TPXXUIITY
HeKpeTHMHA.

32 3akoHa o ocurypamy (Cayx6enn raacuuk PC, 6p. 55/2004; 61/2005; 101/2007



['peliike 3amocA€HMX HACTAA€E KAO PE3yATAT U30CTAHKA aKTUBHOCTHU NpeABuheHrM
Baxehum rmporjeAypama Kao 1 peBape, 3A0yIoTpede 1 APpyre He3aKOHUTE PaAHe Op-
raHa yIpaBe PyKOBOACTBA U 3aIIOCAEHUX, CITaAajy Y Aorabaje onepaTuBHOr pusuKa.

['eHepaAHO, APYIITBA 3a OCUTyparbe CAODOAHA CPEACTBA YARXKY Y (MHaAHCHjCKa
CPeACTBa, Tj. Y XapTuje OA BPEAHOCTU U AepUBaTHe XapTuje OA BpeaAHocTu (omuuje,
TePMMHCKY yTOBOPY, KAMAaTH!U Y BAAYTHM SWap yTOBOPM) U Y HeDMHAHCHjCKa CPEACTBa
Ko0ja 00yXxBaTajy HEKpeTHMHE, MTHBECTULIOHE HEKPETHIHE, OIIPEMY M YMETHIYKA AeAa.

Y ckaapy ca BaxehuM npomnucuma, APYLITBa 32 OCUTypare CPEACTBA TEXHUYKUX
pe3epBU MOTY AETIOHOBATHU U yAQratu y**:

*

.

XapTuje 0A BpeAHOCTH M3AATe OA CTPaHe Ap)KaBe, LieHTpaAHe 6aHke, Meby-
HapOAHVX (GMHAHCHjCKMX OPraHK3alilja, OAHOCHO Y XapTyje OA BPEAHOCTH
3a Koje rapaHTyje HEeKU 0A HaBEeAEHNX cyDjexara;

OO0Be3HULE, OAHOCHO APYyTe AY)KHUYKE XapTuje 0A BPEAHOCTH KojuMa ce
TPIryje Ha OpraHM30BaHOM TPXKUILUTY XapTyja OA BPEAHOCTU Y 3€MMbH;
AYy>XHIUKe XapTuje oA BPEAHOCTY ITPAaBHUX AMLIA Ca CEAUIITEM Y ApP’KaBaMa
yaaHuiama EBponcke ynuje, oonocHo OELA-a;

OO6BesHILIe, OAHOCHO APYTe AY>KHUYKe XapTyje 0A BPEAHOCTH KOj/IMa Ce He
TPryje Ha OPTaHM30BAaHOM TP>KUIITY XapTHja 0A BPEAHOCTH, YMjH je U3AaBa-
AQll IPAaBHO AMLIE CA CEAMIITEM Y 3€MMbl;

Axuyje KojuMa ce Tpryje Ha OPraHU30BAHOM TPXKULITY XapTHja OA BPEAHOCTU
y 3eMmu (Prime market — auctunr ,A“ beorpapcke 6ep3e), ako je BUXOB U3-
AaBaaai; Aoomahe paBHO AMIIe M aKO CY M3AATe KAO XapTHje OA BPEAHOCTH Y
CKA2AY ca 3aKOHOM KOjuM ce ypebyje Tp>KulliTe XapTuja 0A BpEAHOCTY;
Ax1yje xojuMa ce Tpryje Ha OpraHX30BAHOM TPKUIITY XapTHja OA BPEAHOCTU
y 3eMmH (Koje HUCY Ha AUCTUHTY ,A” Beorpaacke bep3e);

Ax1yje MpaBHMX AULIA Ca CEAUIITEM Y Ap>KaBaMma uaaHuuiama Esponcke yuje,
opHocHo OELJA-a;

AK1IMje KojuMa ce He Tpryje Ha OPraHM30BaHOM TP>KMILTY XapTHja OA BPeA-
HOCTU Y 3€MMbU;

AeroHoBama 1 yraramwa KoA 0aHaKa ca CeAUIITEM Y 3eMb;
VHBecTULIMOHE HEKpETHNHE, OAHOCHO HEIIOKPETHOCTU M APYyra CTBapHa
MpaBa Ha HEMIOKPETHOCTMMA, aKO Cy YIIMCaHe Y 3eMModUIIHE OAHOCHO ApYTe
jaBHe KmbUre, ako AOHOCe IIPMHOC, OAHOCHO aKO je Y Be3U ca buma mMoryhe
OYeKMBATY IMPMHOC U aKO je HUXOBa KYMOBHA LieHa oppeheHa Ha OCHOBY
npoleHe oBAalINeHOr MpolLemhyBaya.

Ap>XaTy y roTOBMHM Y OAarajHM 1 Ha padyyHMMa Ko baHaka.

Kaacuduxkanyja pyHaHCHjCKMX M HEPUHAHCHU]CKMX CPEACTABA KOja Ce MOXKE CarAe-
Aaty 13 obpasaua’! kojuma ce Bpiy 06aBe3HO KBAPTAAHO U FOAMIIIbE V3BEIITaBabe

33 Yaanu 114. 3axona o ocurypamy (Cayxbenu raacuux PC, 6p. 55/2004; 61/2005; 101/2007 1 oapea-
6e OpAyKe O OTrpaHMYeMMa MOjeAVIHMX OOAMKA AEITOHOBamba M yAarama CPeACTaBa TEXHUYKUX
pes3epBU 1 O HajBUIIMM M3HOCKMA TI0jEAMHMX AETTIOHOBaba U yAarama rapaHTHe pe3epBe APYIITBa
3a ocurypatbe, 6p. 11, oa 02.04.2008 ropuse,,Cayx6ennu raacuuk PCY BP. 35/2008.

34  O6bpacuu Al n A2 xojuma ce Bpuy 00aBe3HO KBAPTAAHO U TOAMIIIbE M3BELITaBabe HAA30PHOT
oprana HBC mory ce BupeTu Ha cajry Hapoane banke Cpouje.
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HapAeXHoOr opraHa Hapopne 6anke Cpbuje 0 CTBapHMM M3HOCKMA AETIOHOBaHUX U
YAOXKEHVX 00pauyHaTUX TEXHUYKMX 1 TADAaHTHUX Pe3epBY, IPUMAPHO je OpMjeHTICaHa
Ha npaheme 1 KOHTPOAY ACTIOHOBaba 1 yAaramba CPEACTaBa APYILITAaBA 32 OCUTYpalbe,
TaKO Ad OBaKBa KAacudukauyja Huje 1o cBeMy y Ayxy 3axTeBa MCOI. Aa 6u oa-
rOBOpMAQ 3aXTeBMMa TPOMECEUHOr M3BellTaBawa npema Hapopoj 6anuu Cpouje u
3axTeBuMa 13 OpAyKe O OrpaHMuebMMA [T0jeAMHIX ACTIOHOBakba U yAarama TeXHUY-
KUX ¥ FapaHTHUX pe3epBU, APYLITBA 332 OCUI'Ypale MOpajy MMaTU y BUAY U 3axTe-
Be IPOIMCaHe peAeBaHTHUM MehyHapoAHUM pauyHOBOACTBEHMM CTAHAAPAMMA U
MebyHapoAHUM cTaHAQpPAMMA PMHAHCHjCKOT M3BELITaBamba.

ITpema MPC309, cBe xapTuje oA BpeAHOCTM pa3BpCTaBajy ce Ha: X0B pacroAoXxuBe 3a
1poAajy, XoB koje ce ap>xe Ao pocrieha, XoB kojuma ce Tpryje 3ajMoBe 11 HOTpakMBamba
IIOTeKAe OA IpaBHOr Aua. Ca CTaHOBMIITA POYHOCTHU, IIOCTOje AYTOPOYHA yAaramwa
Koja ce KAacuduKyjy Kao craaHa umoBKHa (XoB koje he ce peaausoBaTu y nepuopy
AY’KEM OA jeAHE TOAVIHE OA AATyMa ITOA KOjUM Ce paAe GMHAHCHjCKYM U3BELITAjU U KOje
raace Ha HeoppeheHo BpeMe) 11 KpaTKOPOYHa yAarawa Koja ce Kaacudukyjy kao Tekyha
VIMOBMHA (yAaramwa Koja ce He HaMepaBajy 3aAp>KaTy U Koja ce MOTY peaAu30BaTy y
POKY OA ABaHAeCT Mecell OA AQHa IIOA KOjUM ce pape GpUHaHCUjcKy M3BelTaju). Y
AYTOpOuYHe pUHAHCHjCKe ITAACMaHe CIaAajy: yuelrha y KanuTaay (akiuje), o0Be3HuLIe,
OAQrajHUYKM U APYTHU 3QAIMCH, AP’)KaBHU 3aIUCH, LIepTUDUKATH O AETIO3UTY, PasHu
buHaHCHjcKY AepuBaTU (TEpPMUHCKY YTOBOPH (jyuepcy, CBOII YTOBOPH, OIILIVjCKU YTO-
BOPM), AyTOPOYHY KPEAUTN>® ¥ OCTAAU AYTOPOUHM PUHAHCUjCKY ITAACMAHU (KPEAUTH
AQTU 3aIIOCAEHVMA, AETIO3UTY U Kayliyije, MOTPaKMBatba M0 OCHOBY (MHAHCYjCKOT
AusuHra u ¢pakropura). [Toce6Ho cy BaykHe omijje Kao pUHAHCUjCKM MHCTPYMEHTHU
VI MIHCTPYMEHTH YIIpaBiatba PU3MKOM, 3aTO LITO OHE MHAVMPEKTHO YMambyjy NOTpedy
3a COIICTBEHMM KallUTAAOM, A3jyhyl MHBECTUTOPY MPaBO Ha KYIIOBUHY MAM MPOARjY
¢buHaHCKjCKOT MTHCTPYMeHTa 1o oppebeHoj enn y oppeherom nepuopy. Ha Taj HaunH
BpILY Ce IPEHOC PU3MKa Ca yYeCHMKA Ha GMHAHCHjCKOM TPKUILTY KOjU JKEAE AQ U3-
OerHy pM3uK Ka OHUM yYeCHULIMMA KOj/i Cy CKAOHU A TIPMXBATe PU3MK Y HAPABHO A2
npu ToMe 3apaae. Vimaouu onuuje Mory Aa ByKy KOPUCTU U3 ITO3UTUBHUX KpeTamwa
1leHe OCHOBHOT MHCTPYMEHTA, @ ICTOBPEMEHO Cy 3alITUNeHN OA pU3MKa HeraTMBHOT
KpeTama 1jeHa.

Y CBaKOM CAyYajy OA KAoyUHe je BaKHOCTU AQ Ce He M3TyOM M3 BUAQ AQ aHAAM3a
nokpuha TeXHNYKMX pe3epBU APYLITaBa 32 OCUTYPaHe, OAHOCHO aHAA3a AETIOHOBabha
Ml yAaramwa CpeACTaBa OCUrypaa Huje Moryha 6e3 nosxasamwa 3axtesa MPC u MCOML.

35 Koa AyropovHUX KpeAuTa, TpeOa MMATU Y BUAY AQ CaMO OaHKe MOy 0A0OpaBaTu KpeAuTe, Te Ad
IIPaBHA AML}A Y IIPAKCH IIOCPEAHO 0A0OPaBAjy KpEAUTE U TO IIPEKO OaHaKa, TAKO LITO BPLIE AO3HAKY
HOBYaHMX CPEACTABA Ha PauyH OaHKe Y3 YCAOB Aa ce IojeAMHMM Tpeay3ehuma Ta cpeacTBa 0A00pe
Kao KpeAuT, moAasehu op oppeadbu 3akoHa o obauraumoHom opHocuma (Cayx6enu auct CPJ 6p.
44/99 u COP]J 6p. 29/78).

N3 yraa MPC, xpeauTu cy HeaepuBaTHa GMHAHCHjCKa CPEACTBA OAHOCHO MHCTPYMEHTH Ca (UK-
CHUM VAU OAPEAVMBUM M3HOCHMA Haraate 1 maahama Kojuma ce Tpryje Ha akTMBHOM TPXKUIUTY.
KpeanTu ce BoAe IO aMOPTI30BaHOj BPEAHOCTH IIPUMEHOM YTOBOPEHE KaMaTHe CTOIIe.



PEHHUK NMOJMOBA
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Bpcre ocurypama classes of insurance, lines of insurance

O6AMLM y KOjUMa Ce CaBPeMEHO OCUTYypalbe IojaBiyje cy MHOrobpojHu. Crora ce
OHU IPYNUILY ¥ pa3BPCTaBajy IpeMa oApeheHnM 3ajeAHMYKMM CBOjCTBUMA: IIOCTOje
pasHe IoAeAe Ha II0jeAMHe BPCTe, FpaHe OCUTYpatba M APyTe HUBOe IPYIMCaba Kako
01 Ce 0AAKIIIAAO BUXOBO MPOYyUYaBatbe U [IPYMEHA HEOIIXOAHNX eKOHOMCKUX, IIPaB-
HUX [TPaBMAA U TIpaBMAA TeXHMUKe ocurypasama. C pasBojeM IpuBpeae 1 APYLITBA
HeIIpeKMAHO HUYY HOBe BPCTe OCUTypama, AOK ce Heke race. [Topeae ce pa3aukyjy
1 OA 3€M/Mde AO 3eMme. Y HallleM 3aKOHY O OCUMTYpamy MMOBMHE M AMLA KAO BPCTE
OCUI'ypama IIOMUIbY Ce OCUTypame >XMBOTA, 3APABCTBEHO UM INMEH3UjCKO OCUTY-
pame, obaBe3Ha OCUTI'ypama, 0CTaAd MMOBMHCKA OCUT'Ypama, OCUT'yPatbe OA He3ro-
Ae 1 ocurypame Aernosura rpabaHa. OunMTo A je cBaka IOA€AQ HA BPCTe U IPaHe
ocurypama M3y3eTHO pacTersBa U YCAOBHA, Te je TAKBOM U Tpeba IocMaTparu.

Ao06poBOsHO ocurypame/Heo6aBe3HO OCUrypawmwe voluntary insurance, non-
mandatory insurance

Ocurypabe 3aK,oy4eHO CAOOOAHOM BOASOM, U3 YMCTO €KOHOMCKMX MOOYAQ 3aMH-
TepecoBaHe CTpaHe - yroBapaya OCUI'ypama, OAHOCHO OCUTypaHuKa Kako 6u 3a-
LITUTVO UMOBUHY, UMOBMHCKI MHTEPEC, OATOBOPHOCT, 3APaB/o€ UAY XXUBOT. Aakae,
OHO IPOMCTHUYE U3 Pa3BUjeHOCTH CBECTH O IIOCTOjakby MOTPeDe Koja ce 3aA0BOAbaBA
CKAAQIalkeM YroBOpa O OCUrypamy ca ocurypasajyhum apymrsom. Behuna ocu-
rypama Clapajy ynpaso y A00poBosHa. IIpema HalMM 3aKOHCKUM peLIemhuMa, a
CAUYHO je U Y ADYTUM 3eMdaMa, OCUTyPatbe MMOBMHE U OCUT'YPakbe AULA CY HAYEAHO
A00poBosHM. Hacynpor ToMe, mocToje ob6aBe3Ha ocuryparma Kao 1syseLy CTpOro
ypebenu sakonom. Moryhe je pa Heka rpaHa ocurypara 6yae 1 A06poBosHa 1 00a-
Be3Ha: Ha IIPMIMep, 3APAaBCTBEHO OCUTYDatbe 3a KOje Ce 3aKOHCKIM OApeAbaMa MoKe
YTBPAUTH AO KOT M3HOCA je IPUHYAHO U IIPEKO 4era je AOOPOBOASHO.

AEeAUMUYHU KacKO
OCUT'ypatbe pM3MKa AOMa CTaKAa Ha BO3MAY OCMM Ha CBETAMMA Y OTAEAAAMMA
AeAnMuvHa mrera

Kapa Ha ocnrypaHoj CTBapM HaCcTaHy caMO OIlITehEI'ba, a IberoBa OIIpaBKa je €KO-
HOMCKU OITpaBAaHa

3acTynHunm

AMIIA MAM areHLyje Koje MMajy IIPaBo Ad y MMe U 3a PauyH OCUTI'ypaBaya 3aKmydyje
YIOBOP O OCUT'Ypakby

KopucHuk Bo3naa

npeaysehe, Ap>)kaBHU OpraH VAU APYTO APYLITBEHO-IIPABHO AMlle KOje je HoCuAaLj
npasa Kopuirherwa Bo31Aa Y APYLITBEHOj CBOjUHM

EKOHOMMWKa ocurypara
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KopucHuk ocurypasa insurance beneficiary

Ou3MYKO MAM MPABHO AML[e KOMe IPUITaAd HAKHAAA M3 OCUT'ypamba. Y CBOjCTBY M KOPMCHIMKA
M yroBapaya OCUTypama jaBma ce, Hajuelihe, jeAHO Te MCTO AMLe ocurypaHuk. Crora HasuB
KOPUCHUK OCUT'ypara Tpeba yrorpebmaBary IIpe CBera KaAa je Aulie Koje KOPUCTU OCUT'Ypatbe
OMAO BaH YTOBOpPa Y TPEHYTKY Her0BOr 3aK/ApYUBatha, He [0jaBoyjyhi ce Hit AMYHO HUTH IIPEKO
3acTymHuKa. PasAuka usmehy HaBeA€HMX yAOTa Y TPAKCH Ce HAPOUMTO M0jaBiyje KOA YTOBOpa O
OCUTYpamy y CBOje nMe, a 3a Tyh pauys. Kopuchuk ocurypasa 3a Tyh pauyH He Mopa yBeK 6utu
YHAIIpeA MO3HAT OCUI'YpaBady, I1a Yak HY yroBapaydy OCUTyparma. AOBOSHO je AQ YTOBOPOM OyAy
yTBpheHa HempucTpacHa MeprAa 3a BeroBo oppebuBambe. 3aTo KOPUCHUK MOXe OUTH 6MA0
oapebeH, 6uA0 oppeauB - ocurypame 3a pauyH HeoppebeHor auna. Ocurypate 3a Tyh pauyn
HACTAAO je y IOMOPCKOM OCUTYPalby, dAU je HALIAO IPUMEHY U Y MHOTMM APYIMM BpCTaMa
ocurypama. [TojaMm KopuCHIUKa U3ABaja Cce 1 KOA OCUT'ypama y Kopuct Tpeher ania, Hajuenthe
KOA OCUI'Yparba XMBOTA, TA€ I'a MOXKe IPEACTaB»aTU O1A0 Ko (pobak, cTapares UAM HEKO
APYTO Aulie, AOOPOTBOpHA YCTaHOBA, HEKO NpeAy3ehe, yApyXKebe, na yak ¥ KyhHu mybumary).

Auct nokpuha/norsppa o mokpuhy cover note, binder

VcripaBa Koja ce 13Aaje Kapa HeMa AOBOASHO ITOAATAKa MAM BPEMEHA 3a CAuMibaBabe MOAU-
ce ocurypama. OBaj AOKYMEHAT CAAPXKI BayKHe CACTOjKe YTOBOPA O OCUTYPalby U KacHuje ce
3aMelbyje MOAKCOM. YTOBOD je 3aKipyueH Kap 006a yropapaya MoTIUITY OMAO OAUCY, OMAO AUCT
nokpuha. Auct nokpuha y npakcu, MehyTrm, 06MYHO NOTHICYje caMoO ocurypasau Aajyhu
u3jaBy o 1peyseToj obaBesu U3 ocurypaa. VispaBarwe oBe ucnpase Kopuctu obema crpaHa-
Ma: OCUTYPaHUK 0OAMaX A0Ouja ocurypasajyhy 3amtury, 6e3 uekawa AQ My Ce UCTaBU [TOAKCA,
AOK OCHTypaBay CTMYe IIPABO HA HAIAATy npemuje. [IpeMAa ce MOXKe M3AABATH 32 TOTOBO CBE
BPCTe OCUTYpama, CBOjy NIPUMEHY AUCT MOKpuha je Hallao HAPOUMTO KOA TPAHCIIOPTHUX U
VMIMOBMHCKUX OCUTYPamba y Y)KeM CMIUCAY, PeLiIMO, KOA ocurypaBamwa Behux objexara rae je
HOTPeOHO Aa UX, [IPe M3AABaa IIOANICE, IPETXOAHO MIPETAEAd OCUTYPABAYEB CTPYUHAK AU
KaA OCUI'YpaBay, jeAHOCTABHO, 3 TEXHULIKMX PasAora, Huje y MoryhHocTu Aa n3aa moaucy.

Hajseha moryha mrrera /Hajseha BepoBaTHa mTera

Possible Maximum Loss/Probable Maximum Loss. IToa HajsehoM moryhom mreTom noppas-
yMeBa ce IpolieeHa Hajseha LiTeTa ¢ KOjOM ce MOpa pauyHaTH KOA LITETHOT AOraAaja, a Ad ce
IIpY TOM He y31Majy y 003up Karactpodaaxu aorabaju koju cy moryhu, aau MaAo BepoBaTHU
" ¢ oApeheHNM MaAuM pUBUKOM

Haxknapa 13 ocurypama/HapOKHaAQ U3 OCUTYpawba insurance indemmnity

BpeaHoOCT, 110 MpaBUAY M3pa’keHa Y HOBL[Y, Ha KOjy OCUT'YPaHMK, OAHOCHO KOPMCHMK OCUTypaba
ITOAQXKe IPABO MPYAMKOM HACTYIabha OCUTYPAHOT CAyYaja. Y MMOBMHCKMM OCUTYpambyMa Ha-
KHaAQ 00MYHO 3aBYCH OA TPY YMHMOLIA: BUCYHE IITETE, BUCHHE CBOTE OCUT'yPaba i BpEAHOCTU
ocurypase crBapu. VI3 ocurypara ce He MOXXe AOOUTM BHUILIE HETO LITO je HACTaAK OOMM LITETE,
M TO CaMO y I'PaHML[aMa CBOTe OCUTypamba ¥ BpEAHOCTM ocurypase ctBapu. CTora ce CBakiu OA
OBMX CcacTojaka MOXKe IT0jaBUTY Kao ropiba rpaHiulia ocurypasauese obasese. Kop ocurypamwa
0A HE3rOA€ Ha M3HOC HaKHAAE YTUYY BUCIHA OCUT'YpaHe CBOTe 1 00uM mocaepnta HecpehHor
cAydaja. Haxnapa xoja ce ucnaahyje KopucHuky ocurypara He Moske nipehu nsHoc ocurypase
CBOTe. 3aBMCHO 0A MOCAeANLIA, Hajuelhe ce mcrnaahyje camo mweH Aeo. Y ocuryparmy XuBoTa
HaKHaAY, HajOIILITYje pEYEHO, IPEACTaB/MdA YHAIIPEA YTOBOPEHA OCUTYpaHa CBOTA MAV PEHTA
Koja ce ucnAahyje ocurypaHuky, AU AULYY KOje OH OAPEANL.

Hemarepujasna mrera

MOBpeAa HeMaTepujaAHMX Aobapa jeAHOT Ana (GUSUYKYU MAU ICUXOAOLIKU OOA UAU CTPAX)



Hecpehnu cayuaj

CBaKM MIBHEHAAHM U OA BObE OCUTYPAHMKA He3aBUCHM Aorabaj, Koju aeayjyhu yraaBHOM crioma
M HATAO Ha TEAO OCUT'YPAHUKA, M 32 IOCAEAULY HETOBY CMPT, TIOTITYHU AU AEAUMUYHI VH-
BaAMAUTET, IPOAA3HY HECIIOCOOHOCT 3a PaA MAUM HapYIIABalbe 3APABAA KOje 3aXTEBA AEKACKY
romoh

O6aBe3HO ocurypame/IpUHYAHO OCUTypamwe compulsory insurance, obligatory insurance

Ocurypame AuLa MAY OCUTYPae MUMOBMHE Ha OCHOBY 3aKOHA, HE3aBMICHO OA BOM»E YYECHIMKA
y ocurypaBajyheMm opHOCY. 3aKOHCKa IIPMHYAQ Y OCUTYpalby NPUCYTHA je Y CBUM 3eMMdaMa,
NoKpuBajyhu, AOAyIlle, Cpa3MePHO MaAM A0 YKYIIHOT OCUTYpamba. Y Hac je 3aKOHOM oApeheHo
Aa ce 00aBe3HO OCUTYPaBajy BAQCHULIY, OAHOCHO KOPMCHULI MOTOPHMX BO3MAQ OA OATOBOD-
HOCTH 3a lUTeTe MpUuuibeHe TpehuM AULMMa, IyTHULY Y jABHOM IIPEBO3Y OA MOCAeAMLa
HecpehHor cAy4aja, BAQCHUIIM OAHOCHO KOPYCHULIM Ba3AYXOIIAOBA OA OATOBOPHOCTM 32 LITETY
HaHeTy TpehuM AniyMa u noaosu rpahaHa Kop 6aHKapCKMX U APYTUX GUMHAHCUjCKMX YCTaHOBA.
BAacHUIIM MAM KOPMCHULIM ITPEBO3HUX CPEACTABA AY’KHU CY 3aK/SYUUTY YTOBOP O OCUTYpalby ca
ocurypasajyhom opranusauujom. Y TM cAy4ajeBrMa ocurypasajyhu oAHOC He HacTaje caMo-
KPeTHO, TIpeMAa je obaBesaH, Beh ckaamameM yropopa. Oppeabe 0 06aBe3HOM ocurypamy He
Ba’Ke 32 BOjCKY. 3HAYajHO ITOAPYYje TIPUHYAE, KOje je M3BaH IIPEeMUjCKOT OCUTYPabha, IIPEACTaBo»A
COILIMjaAHO OCUTypatbe, ypeheHo Takohe moceOHMM 3aKOHCKMM NPOIMCUMA.

Ocurypanu pusuk/oCUrypaHa OnacHOCT/NMIOKpUBEHU puUsuK insured risk, covered risk,
insured peril

Pu3uK NMOKpMBEH OCUTYpPalbeM, YMje HACTyName y BUAY OCUTYPAHOI CAy4Yaja CTBApa OCUTY-
paBaueBy obaBe3y 3a UCNAATY oamTeTe. OCUTYpaHU PUSULIM MOTY OMTHU, Ha IPUMeD, TToKap,
eKcrAo3uja, HecpehHy caydaj u MHOrM Apyru. TToaApoOHO cy oOpabenn y ycaoBuMa ocurypara,
3aBICHO 0A oATOBapajyhe BpcTe ocurypama. YcA0BUMa Ce TAUHO YTBPhyje 0A KOjuX OIacHOCTH
ce MOXXe cripoBecTu ocurypasajyha samrura. Ilpuankom oppehuBamwa ocurypanux pusmka
MIPUCYTHA CY ABa IPUCTYIIA: BUXOBO II0jeAMHAUHO Habpajambe, ca yrBphuBamweM obuma cBake
0A OITACHOCTM - HAOPOjaHU PUBUILIY - AU HAYEAO CBUX PU3MKA TAE Ce OCUT'YPaBa OA CBETa LITO
HIje U3PUIUTO UCK/SYUEHO.

Ocurypauux insured, assured

OU3MUKO VAM TIPABHO AMlie KOje 3aKnydyje YTOBOP O OCUTYpamy Yy CBOje MMe U 3a CBOj pa-
uyH, 00e36ebyjyhn ce o HexxemeHOT AejcTBa MOKpMBEHNX pusmKa. Aa 61 Morao mpubaBUTU
ocurypasajyhy 3aumruTy, ocurypaHuxk Tpeba Aa je OCAOBHO CIIOCOOHO AMLie KOje Kao PaBHO-
IpaBHa YTOBOPHA CTpaHa CTOjM HACIIpaM OCUTypaBaya, ca CBUM IIpaBMMa 1 obaBe3aMa Koju
IIPOMICTUYY U3 BUXOBOT OAHOCA. Y IpaKcy ce Hajyelnhe AelllaBa Aa je OCUTypaHUK ICTOBPEMEHO
M yroBapay U KOPUCHMK OCUT'ypamba (Kapa Cy 1beroBa AoOpa MAYM OH CaM M3AOXKEHU PUBUKY),
aAl TO HMje YBeK cAy4aj. Aoraba ce aa cy omacHocTMMa M3A0XKeHa U Tyha AoOpa mAu Heka
APYra AUMHOCT - CBe TO HapaBHO MOpA IMAaTH YCKe Be3e Ca OCUTYPaHUKOM. Tako, peLmo, Ko
MIMOBMHCKUX OCUTYpPakba OCUTYPaHMK He MOpa YBeK OMTH 1 COTICTBEHMK OCUT'ypaHe CTBapy Beh,
peLyMo, beH yxXuBaaal,. Kop AMYHNX ocurypama pr3MK CMPTHOT MAYM HecpehHOr cAyyaja MOKe
MIPETUTY HEKOM APYTOM AMLY (OpayHOM APYTY, A€LI MAY OCUTYPAHMKOBUM POAUTEASVIMA).

Ocurypasay/ocurypad/ocurypasares/oCUrypaBaaal, insurer, assurer

[TpaBHO Aulle KOje ce YTOBOPOM O OCUT'Ypary 00aBe3yje Ha HAKHAAY LITETe, OAHOCHO MCIIAATY
YTOBOPEHOI HOBYAHOT M3HOCA KOPUCHMKY OCUT'yparba, OAHOCHO OCUT'YPAHMKY Kapa Cce OCTBa-
pu obyxBahenu pusux. Y HallleM IIPeMUjCKOM OCUTYpalby OCUT'ypaBadl ce jaBmajy Y 00AUKY
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AEOHNYAPCKYX APYIITaBa 32 OCUI'ypalbe U APYIITABa 3a y3ajaMHO ocurypase. VI Ha CBETCKOj
PaBHM OHU CY Y IIPETEXXHOM OPOjy yCTpojeHM IO jeAHOM 0a OBa ABa obauka. Ocurypasaun
Ce pasAMKYjy IpeMa BEeAUMYMHM, BPCTU U OOMMY pU3MKa KOje TIOKPUBAjy, MOTY Ce OaBUTH C
jEAHOM, C HEKOAVMKO MAM Ca CBMM IpaHaMa OoCurypama. 360r cBora noceGHOr ApyLITBEHOT U
MIPUBPEAHOT 3Ha4aja, TOAAEXKY ITOCEOHOM AP>)KAaBHOM HAA30DY, Y3 paclioAarambe HEOIIXOAHOM
AO3BOAOM 3a paj OCUTypaBady.

Ocurypanu cay4aj/ocurypanu porabaj insured event, insurance case

HacTtanak 0KOAHOCTHM KOje, Ha OCHOBY 3aKOHa MAM YrOBOpa O OCUrypamy, 00aBesyjy ocu-
rypaBava A8 OCUTYPAHMKY MCIIAQTU OALUITETY MAM yuuHU 1uTa Apyro. Huje moryhe nssectu
jEAMHCTBEHM 110jaM OCUTYPAHOT CAy4Yaja 3a CBe BPCTe ocurypama, byayhu aa ra oapebyjy pu-
3MLM KOju €Y u3y3eTHO pasanantit. OH pousBoau oppeheHe mocAeAuLe 1 10 OCUTYPaHNKa;
CeM TOTra OA U3Y3eTHE je BaKHOCTU 32 Aady CYAOMHY YKymHUX ocurypasajyhux opHoca. Kapa
CY PM3MK U IPEAMET KOju OH YIpOXKkaBa jacHo opapehenu, Hu oppebuBare ocurypasor cayyaja
He MPEeACTaB/»a TEMIKONY: PELIMO, AOM CTaKAQ, IPaA Ha OCUT'YPAHUM IIOBPLUIMHAMA, CMPT OCU-
['YPaHOT AULIA AU AOXKUBdEtbe oppehene crapoche Ao6u. [Tpu TOMe MOpa OCTOjaTy y3poyHa
Be3a n3Meby Hactyneaor porabaja u mpeaBubennx mocaeauua. Mebytum, yrepbusarmwe ocury-
PAHOT CAyYaja HUje YBEK jeAHOCTABHO jep Ce OH KaTKaA He OCTBAapYje CaMO Y jeAHOM TPEHYTKY,
Beh Mosxe 00yxBaTuTK Kpahe 1Au aAyXe pazpobme (peurmo, caydaj 6oaectu). Tapa je BaXXHO
OAPEAUTH KOjU TPEHYTAK Y HACTYyIawy 1TeTe Tpeba y3eTu Kao ocurypasu porabaj.

Ocurypame ayToOOATOBOPHOCTH

00aBe3HO OCUT'Yparbe BAACHUKA OAHOCHO KOPMCHMKA MOTOPHMX BO3MAQ 32 IITETe IIPUIMbeHe
tTpehum anuma us ynorpebe Bosuaa

IToAuca ocurypama insurance policy

OcHOBHa NMCMeHa MCIpaBa Koja IpaTy I10cao ocurypamwa, oapebyjyhm ayxxHoctu u obasese
y4ecHMKa. Y HEKMM CAydajeBMMa MOAMCA IPEACTaBAda OOAUK yroBopa o ocurypamy. Kapa To
Hlje, OHa je, Y IPBOM PeAY, AOKa3HO CPEACTBO O CKAOII/bEHOM OCUTypakby MOMITO CAAPXKU CBe
HajBOXHMjE CAaCTOjKe 3aK/pydeHOr yroBopa. Kop HeKMx BpcTa ocurypara IMOAUCH Ce Adje U
jaue A€jcTBO, ITa MOXKe NIPEACTABAATY VICIIPABY O AYTY, YKOAMKO je yroBopeHo Aa he ocurypa-
Bay IIAQTUTY HAKHAAY LITETE CAMO Y3 HeHy IPeAdjy. Aame, OHa MOXe OUTH AeTUTHMALIMjCKA
XapTHja KOjoM ce AOKasyje TpaBo Ha MOTPaKMBambe U3 ocurypama. Iloauca ce nojaBmyje 1 kao
XapTyja 0A BpEAHOCTH, @ HEKaAa CAYKM U 32 OCTBapyBarbe IIPaBa M3 HEKOT APYTOT TTOCAQ, 3aTUM
Kao AOKa3 U3BpIIEHe yTOBOPHe obaBese (peLuMo, KoA KYIIOIIpoAaje Koja o0yxBara 1 o0aBesy
OCUT'ypaBama) ¥ TAKO Aase. Y TIorAeay 00AMKa Y KOM Ce CauuibaBa, Hajuelnhe ce He ITOCTaB»ajy
3aKOHOM oppeheHn ycAoBM Ta ce M3Aaje Ha 0Opaclly Koju cacTaBAbajy OCUTypaBauu U Koju je
npuaarobeH oppebeHoj BpcTu ocurypamwa. Cactojuy Koje 00MYHO cappku cy caeaehu: yro-
BOpDHE CTpaHe, OCUTYPaHO AMLIe IAM OCUI'YPaHa CTBap, pU3NULM, Tpajabe OCUTypama U BpeMe
nokpuha, mpeMuja 1 CBOTa OCUT'yparmba, OAHOCHO OApeaba Aa je ocurypare HeorpaHUYeHo,
AQTyM M3AaBamba U APYTO.

ITonypa
MMCMEeHa VAM YCMeHa 13jaBa Bo/sde KOjOM Ce TPaXkKy 3aKhyurBatbe YTOBOpa O OCUTypalby.
ITonypa 3a mpepaay ocurypama

IMCaHa IIOHYAA yroBapaya MAM OCUI'ypaBaya Koja CaApXKU CBe eAeMeHTe KOjU ce IMIPeAaXy 3a
IIPOMEeHY MAM TIpepaay y nocrojehoj moaucu.



ITocpepnnim

AMIIA VAU areHIIMje KOjul AOBOAE Y Be3y OCUT'YPaHMKa M OCUTypaBaya paAy 3aK/byderba yToBOpa
0 OCUTYpalby AU OHUM CaMM He 3aKAbydyjy YTOBOP Ca OCUTYPaHUKOM.

IlpepmeT ocurypama insured subject matter

OHO WTO ce ocurypaea - OCUT'ypaHa AULA, KUBOTHH>€, CTBAPU U MMOBMHCKU MHTEPECU.
Peu je, paxae, 0 AnLy uAu AOOpPY Ha KOMe Cce MOXKe OCTBapuTy pusuk. Ilocrojame nmpeamera
ocurypata ca oppeheHnM obeaexjuMa HEOIIXOAHA je PETIIOCTABKA 3a 3aKpyUetbe U Tpajatbe
ocurypama. [Ipeamer Mopa 6MTH jacCHO Ha3HAa4YeH y MOAMCH ocUrypama. Takohe nmpeacraBma
JEAHO OA BOKHMX MEPMAQ 32 IIOAEAY LIeAOKYITHe OcurypaBajyhe A€AQTHOCTM Ha AMYHA U MIMO-
BMHCKaA ocurypawa. Kao npumepu 3a mpeaMeTe OCUI'ypamba MOT'Y Ce HaBeCT! YYeHULM U CTy-
AeHTU (ocurypame oA He3roAe), MalllHe, MaIllMHCKK ypebaju, amapaTtu (ocurypare MalHa),
n3rybs;eHn AOOMTAK U TPOILIKOBY ITOCAOBabA Mpepyseha (ocurypare op mpeknaa pasa), oA-
TFOBOPHOCT COTICTBEHMKA MAM KOPMCHMKA MOTOPHOT BO3MAQ 32 ITeTe HaHeTe Tpehum Autuma
yrorpe6oM Tora Bosuaa (ocuryparme oA ayTOOATOBOPHOCTM) I MHOTY APYTHA.

IIpemuja ocurypama insurance premium

HosuaHa cBoTa Kojy je yropapad ocurypamwa, OAHOCHO OCUTYPaHUK Ay’KaH IAAQTUTM Kao Ha-
KHaAy 3a obesbeheme ocurypasajyhe samrure. Y ycAoBMMa ocurypama Halllmx ocurypanajyhmx
opraHusalija IpeMuja ce jeAHOCTaBHO O3HA4YaBa Kao M3HOC KOju yroBapau Tpeba aa mAaTu 3a
ocurypame. OHa, 3aIpaBo, MPeACTaB»da LieHy pusuKa. VaMehy pusuka u npemuje ocurypama
IIOCTOj1 BeOMa yCKa I0Be3aHOCT. BucrHa npemuje oapebyje ce mpema IpoceyHoj BeAUYMHYU
pU3MKa, YMja ce CBaKa IPOMeHa Mopa McKa3aTy y mpoMeHu nnpemuje. CeM Tora, mnpeMmuja Mopa
OAroBapaTu pusMKy Uy oppeheHoM BpemeHCKOM pasp00my, TO jecT Tpeba Aa je cpasmep-
Ha AY>KHM OACeKa BpeMeHa y KOMe Ce IMTOKpUBa pU3MK. YBaKaBajyhu HelITo mupu NpuUcTyI,
MOJKe ce Ka3aTU A2 je IIpeMyja U LieHa OCUr'yparba 300T TOra LITO II0PeA PU3UKa Ha by YTUUy
U APYTM YMHMOLM Kao IITO Cy CBOTAa OCUTYpama, Tpajambe OCUTypama, IPMHOC KOjU ce CTUYe
yAarameM CpeACTaBa OCUTypakba, TPOLIKOBY OCUI'YPaBaha M CAMYHO. 32 OCUI'ypaBaya Inpemuja
ocurypama - OpyTo rpemuja - IpeACTaBs»a M3HOC CaYMIbeH U3 BUIIIE AEAOBA C PA3ANYUTOM Ha-
MeHOM (3a HaKHaAy LITEeTa, MICIIAATy YTOBOPEHMX OCUT'YPaHMX CBOTA, 3a CIIpevyaBame IITeTa,
3a moxpuhe TpoIIKoBa).

Peocurypame

CKYTI aKTMBHOCTM YCMePEHMX Ha PACIOAEAy BUIIKA PM3MKA M3HAA CAMOIIPMAPIKaja OCUTYpa-
Baya.

Pusux risk, danger, peril, hazard

Y 0CHOBHOM 3Hauemby, ped je 0 MOryhHOCTY HaCTaHKa HeXKebeHOT, EKOHOMCKI IITeTHOT Aorabaja
KOj1, aKO HACTYIIM, CTBapa OCUIypaBadeBy o0aBesy IpemMa OCUTYPaHUKY 13 3aK,YYEHOT yro-
BOpa O OCUTYpaby MAM IO 3aKOHCKMM OApepbaMa (Ha mpuMep, y caoOpahajy Ha ocHOBY o0a-
BE3HOT OCcurypama). Aa Ou ce p13MK yOIIITe MOrao OCUT'ypaTH, HOTPEOHO je: Aa je moryh, Aa
je HeU3BeCaH, Aa He 3aBMCH OA BOde ocurypanmka uan rpehux anua, Beh aa je caydajad u aa
roBpebyje 11eAOBUTOCT UMOBIHE MAM AUMHOCTHM HaHOCehu um mrery.

I[Top pusuKOM ce 4ecTo moppasyMeBa u caM porabaj koju he cBojuM HacTymamweM M3a3BaTu
IITETY: TI0>Kap, ITonAaBa, Kpaba, cyaap u MHoOru Apyru. Pusux je, mehyTum, camo samuiimeHa
OIIACHOCT OA A€lllaBamba IITeTHOT Aorabaja - kapa ce ocTBapy, Tapa je Beh peu o oppebeHom
OCUTYDaHOM CAYYajy.
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[Top pu3MKOM Ce IIOHeKaa MOApPasyMeBa U IPeAMET OCUIypama (PeLuMo, 3rpasd OCUrypaHa
0A MOXKapa, OPOA ¥ TEPET KOoju ce IIPEBO3M), AULIE 3a KOje je 3aKpbyIeHO OCUTYParbe NAH, TaK,
OCUTYpaHU MHTepec. Y CBAKOM CAY4ajy, pU3MUK je jeAaH 0A OCHOBHUX IT0jMOBA U IMTPETIIOCTABKYU
ocurypaa, 6e3 yera oHO He 01 MOTAO ITOCTOjaTH.

CBoTa ocurypama/cymMa ocurypasma/oCUrypaHu usHoC sum insured

HoBuanu msHoc xoju ce ucnaahyje ocurypaHmky yKOAMKO HACTYNM OCUIypaHu Aorabaj.
[TpeacTaBma TOpIY BEAMUYMHY OCHOBHe ocurypapadyeBe ob6aBese. OHa, MIIaK, Y HEKUM
CAyuajeBMMa MOXKe OUTU IpeKopauyeHa 300r TPOIIKOBA HACTAAMX IIOBOAOM OTKAQHAbha U
CMambyBamba IITeTe MPeAy3eTHUX [0 OCUI'YPaBayeBOM HAAOTY. YHOCK ce Y IMIOAMCY OCUT'ypamba
VAU Ce YTOBOPOM O OCUTypaiby, OAHOCHO 3aKOHOM IIpeABMbDa HauMH BeHOT yTBphuBama Kapa
aorabaj HacTynu. CBoTa ocurypara IpeACTaBs»a BaXkKaH CacTojaK YTOBOPa O OCUTYpPalby, 00M4-
HO cAykehu 1 Kao ocHoOBuIIA 32 00pauyH npemuje. CBOTa OCUTyparba IO IIPABUAY O3HAYaBa
M3HOC Ha KOj! je ocuMTypaHa HeKa CTBap MAM HeKa KOpUCT oA uMoBMHe. Ocurypasad je, 1o
IPUPOAY IIOCAQ, OOMYHO YKAYUeH Y oapehuBarbe oBe CBOTE, HO, KOHAUYHA OAAYKA I CHOLLEHE
moryhux nocaepuiia 360r HerpyMepeHe BUCHHE UCK/AYYMBO CY HA OCUT'YPAHMKOBOj CTPAHMUL.
Y ocurypaiby CTBapyu CBOTa OCUTypamba je CaMo jeAaH OA UMHMAALA (Y3 BPEAHOCT OCUTyPaHe
CTBapM U BUCHHY IITeTe) Koju 0Apehyjy UsHOC opllTeTe. Y OCUIyparby AULIA OHA je UCKAYIHBO
Mep1Ao obaBese ocurypapada. IlojaM Koju II0 CBOM CaApIKajy OAroBapa CyMM OCHTYpama, a
yrnorpebmaBa Ce y OCUTypalby AULIA jeCTe OCUT'ypaHa CBOTA.

CkapeHna
AQTYM MCTeKa 00padyHCKOT AU yTOBOPEHOT ITEPMOAA OCUTYpatba.
ToraaHa mTeTra

KaAa yCAeA HACTAaHKA OCUTYPAHOT CAy4aja Aohe A0 YHUIITea MAM HECTAHKA CTBAapU — “Bo3uAa’
VAV KaA2 je OIIPAaBKa BO3MAA TeXHUYKY HEM3BOASVBA AV €KOHOMCKM HEOITPaBAAHA, OAHOCHO
TA€ CY TPOLLIKOBM OIIpaBKe, yBehaHu 3a ymamweHy BpeAHOCT Bo3uaa Koa AO, Behu nAn jeaHaku
BPEAHOCTH BO3JAA YMatbeHOj 3a MPOLieH-eHy BPEAHOCT OCTAaTKa BO3MAA.

Tpajamwe ocurypama duration of insurance

BpemeHcka AYKMHA AejCTBA OCUT'ypama. YKOAUKO HUje Apyrauuje yrOBOPeHO, YTOBOp O
OCUT'yparby NPOM3BOAY CBOj yumHak rmodyeBum oA 00 catu (AaKkae Ha MCTEKY) YyTOBOPEHOT I10-
YeTHOI AQHAa O3HAYEHOT Y IIOAVICH OCUTYPama, A CBe A0 24 caTa MOCAeAbEr AaHa YTOBOPEHOT
poka. Tpajamwe ocurypama ce, Ipema oTpedbu, MoxKe YTOBOPUTU Ha oppebeHu pok man Ha
HeoppebeHo Bpeme. 3amtuTa Hajuelrhe Tpaje FOAMHY AQHa, AAU MOKe OUTU U AY)Ka AU 3HAT-
Ho Kpaha, peLMoO, caMO HEKOAMKO CaTi 3a BpeMe ITyTOBamwa 13 MeCTa Y MEeCTO MAY TOKOM
nsBobema Heke pupeade. [Toraszehn op AyKrHe Tpajamba ocurypama, pa3AlKyjy ce KpaTKopou-
HO OCUTYPaH-€e C POKOM AO jeAHE TOAVHE, BULLETOAUIITbe OCUTypatbe Ca YTOBOPEHMM TpajalbeM
M3HAA jeAHE TOAVHE, KaO U AYTOPOYHO OCUTypambe C HeoppeheHrM pokoM Tpajama Koa Kojer
Ce yroBapa camo IoyeTak ocurypamwa. CeM Tora, pasAnkyjy ce GopMaAHO, MaTepUjaAHO U TeX-
HUYKO Tpajambe ocurypama. IpBo je BesaHo 3a A€jCTBO yTOBOpa, APYTO 3a Ipey3uMambe pU3UKa,
a Tpehe 3a BpeMme Ha Koje ce opHoCK obpauyH npeMuje. OBaj I10jaM je CAMYAH MOjMy pa3pobme
OCUTYPalba, AaAU Y OAHOCY Ha Hera MMa yOIIITeHNje 3HaueHme.

Tpehe aune

CBAKO AMLie KOje MPETPIU MaTepUjaAHy MAYM HEMATEPUjaAHY LITETY OA YIOTpebe MOTOPHOT
BO3MIAQ KOje ce 00aBe3HO MOpa OCUTYpaT! Y CMMCAY 3aKOHa O OCUT'ypaky MMOBMHE U AUIIA.



Yrosapau ocurypaa policy holder

ITojepnHal] MAM YCTaHOBA KOj Ca OCUTYpaBaueM 3aK/iy4yjy YTOBOP O OCUTYpamby, 06aBesyjyhu
ce Aa maare oppebeHy mpeMujy ocurypama. YroBapad He MOpa YBeK MMAaTy IIPaBoO Ha HAAO-
KHaAy U3 OCUTypama. Y CBOjCTBY M yroBapaya M KOPMCHMKA OCUI'ypamba jaBmda ce, Hajueluhe,
jeAHO Te ICTO AMlLie - ocUrypaHuk. Ko HeKux Bpcra ocurypamwa, OAHOCHO yroBOpa, yropapay 1
OCUT'ypaHUK Cy pasanuuTe ocobe. Herae ce omner mojasiyje 1 moce6HM KOPUCHUK OCUTypatba.
Crora HasuB yroBapay ocurypama Tpeba ynorpebraBary OHAQ Kaaa Cy Aulie Koje 3aKmyuyje
YTOBOD 1 AMlLIe Koje he KOpUCTUTY AaBatbe 13 OCUTYParba 10 TOME YTOBODPY PasANUYUTE 0Co0e.
Op BpCTa ocuryparma rae Cy Te yAOre YecTo pa3pABojeHe MOTY Ce HaBeCTU OCUTYparbe XKIBO-
Ta, OCUT'ypame 0A NMocAeAMLa HecpehHOr cAyvaja, Te MOMOPCKO OCUTypabe U TPAaHCIOPTHO
ocurypae y lieAuHu. Ha npumep, y TpaHCIIOPTHOM OCUTYpaky KOPUCHUK He MOpa yBeK OUTH
YHaIIpeA II03HaT OCUTypaBauyy, I1a YaK HY yToBapauy ocurypama. AOBOMSHO je A2 YTOBOPOM OyAy
yrBpheHa MepuAa 3a eroso oppebrBate.

YroBop o ocurypamy insurance contract

OAHoOCK ocurypara ce y Hac, II0 IIPABMAY, 3aCHIBAjy YTOBOPOM Kao IIPAaBHUM IIOCAOM, OMAO
A je ped 0 AOOPOBOSHOM 1AM 006aBe3HOM ocurypamy. [ToHyAy 3a ocurypatbe Hajuenthe paje
Moryhu ocurypanuk. YroBop o ocurypary cTBapa o0aBese 3a 00e yToOBOpHe CTpaHe - OCUI'ypa-
HUK ce 0baBesyje Aa maaha mpemujy ocurypaba, a OCUrypaBad AQ CHOCH IIOCAEAMLE OCTBAPEHHA
pusuka. CeM OBMX, OCHOBHIX 00aBe3a, pEAOBHO ITOCTOjU M HU3 APYTMX: KOA OCUTYPAHMKA TO
cy obaBelTaBame 0 IpoOMeHaMa OKOAHOCTH OA KOjUX 3aBUCH PU3MK, O HACTAHKY OCUT'yPaHOT
CAyudja, IpeAy3MMalbe Mepa CliacaBamba i APYTo, AOK ce KOA OCUTypaBaya paAy joLI O CHOLIEHY
TPOLIKOBA CIIACaBalba, CTBAPAbYy Pe3ePBU U TAKO Adbe. YTOBOP O OCUT'Ypalby y ITyHOj MepU 3a-
BICH OA CAYYajHOCTHU. HanMe, y TpeHYTKY H€eroBOr 3aKmyuerha, 300r HemsBecHOCTH porabaja,
HUCY NIO3HaTe BUCMHA U Y3ajaMHU OAHOC 00aBe3a obe cTpaHe. YTOBOp O OCUTYPamy je camo y
HeKMM cAy4ajeBrMa popmanan. Koa mwera je mpucyTHa BUCOKA YjeAHAYEHOCT YTOBOPHUX YCAOBA
300r Op3uHe U jeAHOCTAaBHOCTU CKAAaIama IM0CA], KOjU CY OOMYHO MPEACTaBASEHY YCAOBUMA
ocurypaa, 1 6pojHIM Kaay3yaaMa. YTOBOP je, TaKoDe, TOCTEIIeH, LIITO 3HAYM AQ CE UCITYIberbe
obaBe3a yTOBOPHUX CTpaHa IPOTeXKe Ha HEKO BPEMEHCKO pa3po0me.

YcaoBu ocurypama policy conditions, insurance conditions, insurance terms and conditions

Ckym KAaysyAa KojuMa ce TIoApoOHo ypebyjy opHocu n3meby yroBapaua ocurypama, OAHOCHO
OCHUTYPaHUKa M OCUTypaBaya, yKOAUKO HICY YTBpheHM 3aKOHOM MAY TOA3AKOHCKUM IIPOIICOM.
ITpeacTaBmpajy cacTaBHU A€0 YTOBOPA O ocurypatsy. [Ipema Halmm MponucumMa, opraHmusaruja
je Ay)KHa Aa, TIPMAMKOM IIOAHOIIEHbA 3aXTEBA 32 U3AABAIbE AO3BOAE 3 Paj OCUI'ypaBady, y3
0CTaAO, IOAHECE 11 YCAOBE OCHUTyparba C MUllbereM oBAautheHor aktyapa. Hbuma ce ypebyjy
npasa u obaBese usMehy ocurypanmka u ocurypasada. Ocurypasad je obaBe3aH AQ yCAOBe
OCUTyparba IIpeAd OCUTYPAHUKY IPUAMKOM 3aK/byuerba MoCcAa YKOAMKO Beh HuCy oAlITaMIaHm
Ha MMOAMCH ocurypata. ITocroje onmuTy u moceObHM ycaoBu ocurypatsa. [IpBe ocurypasad Ao-
Hocu yHanpea, oppebyjyhu cappkaj 6yayhux yroBopa 3a 1nojealHe BpCTe OCUTypaba, a OCU-
I'YPaHUK UX Y LIEAMHU MAY TIpUXBaTa UAK 0AOuja. O TOCeOHUM yCAOBMMA YUECHULIM Y YTOBODY
ce criopasymeBajy. Ty ce, 3arpaBo, paau o yTBphyBarby KOHaYHOT CaAP)Kaja TOAMCE 1 IPYMEHN
PasHUX AOAQTHUX KAQy3yAQ.

Yyemrhe y mreTn

A€O LITeTe I(Oj]/[ Y YTOBOPE€HOM M3HOCY CHOCH OCUTYPaHMK.
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IlIrera loss, damage

HenoBosHa mpoMeHa Ha MMOBMHU MAM AULLY IIPOY3POKOBAaHA HEKUM pAorabajeM nau Heunjom
PaAbOM. HACTAHKOM PU3UKA U ACIIABAEM IITETE, AKO Cy UCIYHEHU YCAOBM HAMETHYTH YIO-
BOPOM O OCUTYpamy, CTBapa Ce OCHOBHA OCUI'ypaBadeBa 00aBe3a A2 OCUI'YPaHUKY, OAHOCHO
KOPMCHIKY OCUI'yparba UCIAATK oAluTeTy. Ha u3HOC 0Be 0b6aBe3e yTudy BpCTa M BEAMYMHA
wrere. [Ipy TOMe, MOTy HaCcTaTy MOTIyHA LITETA (YHMIITEEM OCUTYPAHE CTBAPU) U AEAU-
muyHa wrera (omrehewem crBapn). lllTere ce MOry A€AUTH U IIO APYTUM MEPUAMMA, T1a TAKO
II0CTOje MaTepyjaAHe Y HeMaTepUjaAHE LITeTe, HEIIOCPEAHE U TOCPEAHE IITETE, KaTaCTpodaa-
He, BEAMKe U MaAe LITeTe U TaKo Aame. Koa ocurypara Ania 1mrere, y IpaBoM CMUCAY peyl,
rOTOBO AQ U HEMa - [IOCTOjU OCUI'ypaBadeBa obaBesa Koja Ce jaBma ca OCTBApeHEeM PU3MKA
(Hecpehnm cAyuaj, 60AECT, CMPT) MAM IIPOTEKOM OApebeHOr BpeMeHa (A0XKMBSEHE YTOBOPEHOT
Opoja ropmHa).

IlIternu pAorabaj

Byayhu, HeusBecTaH 1 0A Bode OCUTYpaHMKA He3aBYUCaH Aorabaj umje HacTyname IpeACTaB»a
OCTBaplBalb€e OIIACHOCTU Koja je o0yxBaheHa ocuryparem.
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