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AIICTPAKT

Vnpaswarwe puzuyuma akmuee u nacuse y yciosuma cmaino pacmyhe KOMIIeKCHOCMU
MPACUUIMA OCUSYPATLA NPEOCMABHA KUYMY PACMA U PA360ja OpYWmed 3a ocueyparse, ¢
003upom oa npogumadurHOCm Opywmasa 3a ocucyparbe ce Marbe 3a8uUct 00
pe3yamama 0CmeapeHux Kpo3 O0elamHOCm OCuUcypared, a cée euuie 00 epuKacHocmu
ylazara cpeocmasa MeXHUYKUX U 2apaHmuux pe3epeu, epukacHoCmu ynpasnsarba
UMOBUHOM OPYUIMBA, OPIHCAFA MPOUIKOBA CHPOBOlerba ocucypara y OKeupy epaHuya
PACNONONCUBUX  U380PA, OOHOCHO 00 HNPOCNEKMUBHOZ2 NPUCMYNA UOeHMUpUKaAyuju,
npoyeHu, Mepersy U KOHMpOU U3N0HCEHOCIU PUSUYUMA.

Kpos npoyec ynpasmwarea puzuyuma obesdehyje ce npagogpemeno npeno3nasarse pusuxd,
caenedasarve egpexama manugecmayuja pusukd, pazymesarse mMooeid Kojuma ce epuiu
RUX08a OUCnep3uja, nooena U MUHUMUSUPAIbe U JOYUPAIe PA3TUYUMUX CYEeHApud y
noenedy 0yoyhe uuancujcke nozuyuje Opywumea. HHcmpymenmu 3a Ynpas/soaroe
pusuyuUMa aKxmuee u nacuee Opywimea mopajy oumu 0060bHO WUPOKO NOCMABHEHU, d
anapamypa y mMemoooai0uKoM CMUCTY 00BObHO NMpeyusHa Kaxko ou ouna y cmamy oa
0be3bedu 0a ce No NOjeOUHUM JUHUJAMA PUSUKA CAYUHE Oemd/bHe AHAIu3e U 4epcme
Keanmughuxayuje uznoxcenocmu pusuxy. llojedune runuje puzuxa yeex ce nocmampajy y
Kopenayuju ca Opyeum JUHUjamMa pu3uKkd, 3amo wimo jeOuHo Makde NPUcmyn npysica
eapanyuje oa he mepe Koje ce npedy3umajy y yusby MUHUMUSUPAILA NOJeOUHAYHUX PUSUKA
JonpuHemu MUHUMUUPAILY VKYRHOZ pu3uka u o0a he Opywmeo nocmamu xaopo o0a
npuxeamu  NpoyerbeHe Mapice pusukd. Ykpuimenum amamuzama  QUHAHCUJCKUX
uzeewumaja no XopusoHmau u eepmuxanu, yeoherwem ¢paxmopa epeme, (Ounamuuke
8pemencKe oumenusuje) u gpakmopa npocmop (epana, mpaicuwiny Gaxmopu u paxmopu
OKpYJHCeRa), MHOWMBO NOOAMAKA npemeapa ce y Nno2ooue uHpopmayuje Koje ce
npocnehyjy HaoneicHum mecmuma 2oe ce PopMyauuy NOCI06HU YUbesu, cmpamezuje,
Makmuke u mepe 3a muxo8o 0Cmaeaperse.

Ynpaswauko pauynosoocmeo npumapno je ycmepeHo HA udeHMuU@uKosarbe U
npenosnasarbe pusuKa, cmpamecuja, makmuka u Mmepa 3a peanusayujy pa3eojHux eusuja
u 0yeopounux yumesa opywmea. Ha maj nauun, ynpasmauko pavynosoocmeo nocmaje
KAYUHU U CIpamewky UHCIMpPYMenm YKYIHOZ UHCMPYMeHmapuja 3a Ynpasodrse
PpU3UYUMA U NONYea YAPAe/bared, 0OHOCHO cmpamewiko opyhe y pykama meHaymeHma
Koje je HenocpeoHo y @YHKyuju opmuparea ynpasmaukux 00AyKd, NIAHUPARA U
KOHmMpoOae NOCA08HUX axkmuenocmu y Oyoyhinocmu. Tpaduyuonanno ynpasmsauko
PAauyHO0800CMBO KAKEO CMO 00 €add NO3HABANU, CA CEUM CE0jUM UHCIMPYMEHMUMA,
HemunosHo he Oooicugemu esonyyujy Koja he uhu y npasyy yeoherwa HOGUX
UHCIMPYMEHAma aumanuza u 00yxeamarea wiupez Cnekmpa eiemeHama u gaxkmopa y
OyeHU YKynHoe punarcujckoz nonoxcaja npedyseha.

C 063upom na Opoj, cnodxcenocm u npupooy pusuxd, ynpasnsarbe pUsUyuUMa akmuse u
nacuge nocmahe xuuma Oyoyhee cucmema oko Kojee hie ce objedurnagamu pasiudume
AKMUBHOCMU U NOCI08U KOjU ce 00asmajy y opyumey 3a ocueyparse. Mcmospemeno
saxmesu MCDOU nocmahe 3ajednuyku umerumes, @GUHAHCUJCKOZ U AKMYAPCKOR2
uz6ewmasarsa.

Kwyune peuu: pusux, ynpaswvarwe pusuyuma, akmuga, nacusa, MPC, MCDH, mexnuuke pezepae,
eapanmue pesepee, nokpuhe, u360pu QUHAHCUPAIbA, MPOWKOSU CHPOBOhera ocucyparsd,
uoenmughuxosarbe, NPUHABAILE, NPUKAZUBAILE, NPOYEIbUBARE, 00€100aAIbUBAIbE



ABSTRACT

Risk management of assets and liabilities in the environment of growing insurance
market complexity is the backbone of growth and development of an insurance company,
considering that the profitability of insurance companies is becoming less dependant on
the results achieved through insurance industry and increasingly reliant on the
investments of technical and guarantee reserves, effective corporate asset management
and containment of original insurance services costs within the limits of available
sources — in other words, it depends on the forward-looking approach to the definition,
assessment and control of risk exposures.

Risk management process provides timely identification of risks, consideration of risk
actuation effects, understanding of spreading models, division and minimization, and
definition of different scenarios in terms of future financial standing of the company. The
instruments for risk management of assets and liabilities need to be broad enough and
the methodology tools accurate enough to be able to provide the detailed analyses and
strong quantification of exposures by particular lines of risks. Individual risk lines are
always considered in correlation with other risk lines because this is the only approach
which guarantees that measures taken for the minimization of individual risks will
minimize the total risk and that the society will be able to accept the assessed risk
margins. Horizontal and vertical cross-analyses of financial statements, introduction of
time factor (dynamic time dimension) and space factor (branch, factors of the market and
environment) turns the plentitude of data into handy information sent to the relevant
places where business goals, strategies, policies and measures for their attainment are
created.

Accounting management is primarily focused on the identification and recognition of
risks, strategies, policies and measures for the implementation of development visions
and long-term objectives of a company. Thus, the accounting management becomes a key
strategic instrument in the total risk management machinery and management lever i.e. a
strategic tool in the hands of the management which is in the direct function of
management decision-making, planning and control of future business activities. The
traditional accounting management, as we know it, and all its instruments, will inevitably
evolve toward the introduction of new instruments for the analyses and inclusion of a
broader range of elements and factors in the assessment of the overall corporate
financial standing.

Considering the number, complexity and nature of risks, risk management of assets and
liabilities will become a backbone of the future system, gathering around diverse
activities and businesses carried on by an insurance company. Concurrently, the IFRS
requirements will bring financial and actuarial reporting under the common
denominator.

Key words: risk, risk management, assets, liabilities, 1AS, IFRS, technical reserves,
guarantee reserves, coverage, sources of financing, original costs of insurance services,
identification, recognition, representation, assessment, disclosure.
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YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

1. YBOAHA PABMATPAIBA

1.1 IPEAMET H IINJb

VYnpasspame pu3HIKMMa Yy CAaBPEMEHNM YCIOBUMA JJOMUHAHTHO OIpeiesbyje YKyIaH ycrex
npeny3eha ¥ npezacTaBiba jeiHy O KJbYYHHX NPETIOCTABKU 3a YCHEUIaH OM3HHUC, 3aTO
IITO CaBpEeMEHE YCJIOBE IIOCIOBaMka CBE Mame KapaKTepuIle Ipakca CTUXHjCKOT M
WCKYCTBEHOT JIOHOIICHA IOCIOBHUX OJJIyKa, a CBE BHIIE aHATUTUYKO—METOJIOJIOMIKA
NPUCTYNl y TPpOIECy pelaBama NpolneMa M JOHOIICHA Oinyka. OBakaB NPHUCTYI
U3pacTao je Ha TeMeJby YHMILCHUIIE M OKOJHOCTH Jia PU3UK YBEK IojapasymeBa oapeheHu
HUBO HEU3BECHOCTH y OJHOCY Ha OYEKMBAHU PE3yJTaT Mpeay3eTe akiuje, ¢ 003upoM Ja
PU3MK er3ucThpa y BpeMeHy y KoMme Opoj moryhumx Oynyhux porahaja nanexo
npeBaswiazu Opoj morahaja koju he ce peamHo octBaputH. 300T Tora mpoieaype 3a
yIpaBJbakhe PU3UIMMA JIaHAC IOCTajy CACTaBHU JI€0 CBUX IOCIOBHHX IIpolieca KOjH ce
OJIBMjajy y APYIITBY 3a OcUTypame, a risk management meHrap caBpeMeHE IMOCIOBHE
CTpaTeruje 4Yuje JIEBO M JIECHO KPWJIO YMHE Bpeme M HoBall. Ha Taj HauuH ynpaBibame
pU3HIIMMa TIOCTaje HMHCTPYMEHT KOjU je HemocpeaHo y QYHKIHUjU ClpevaBama
MOTEHIIMjaTHUX TyOUTaKa, 3aIITHTe UMOBHHE U TIpo(HTa IPYIITBA 32 OCUTypambhe.

AKTHBHO yTIpaBJbarbe¢ PU3HIMMA y YCIOBHMA CTATHO pacTyhe KOMIUIEKCHOCTH TPKHUILTA
OCHTypama YMHM KHUMYy pacTa M pas3Boja ApPYIITBA 3a OCUTYypame, ¢ O03MpOM Ja
IpOo(pUTaOUIHOCT OJHOCHO CIIOCOOHOCT IpaBJbeHha Npo(uTa CBE Mame 3aBUCH O]
pe3yiTara OCTBApEHHUX KPO3 JIETaTHOCT OCUTYpamba, a CBE BUILE O €(hUKACHOCTH yJlarama
CpelcTaBa TEXHWYKMX M TapaHTHUX pe3epBH, €(PUKACHOCTH YIpPaBJbakba HNMOBHHOM
JpYILITBA, Ip’Kamba TPOLIKOBA CIIPOBOhema OCUIYpama y OKBHPY I'PAHUIA PACIIONI0KHUBUX
M3BOpa 32 HHUXOBO MOKpuhe, OJHOCHO O]l MPOCIIEKTUBHOT MPHUCTYIA HICHTH()UKAIU]H,
MPOLEHH, MEPEHY, KOHTPOIU U aHATHU3H U3JI0)KEHOCTH PU3UIIMA.

Kpo3 mporec ympaBpama pusnnmma, 00e30ehyje ce cBeoOyXBaTHO W IMPEBEHTHBHO
UICHTH(QHUKOBAKE PH3UKA, MEPEHE pH3MKAa M NPOIICHA PU3MKA KOjUMa je APYIITBO
W3II0’)KEHO Yy CBOM IIOCIIOBamYy, Ha HAa4YMH KOjU Tpeba na 00e30enu TPajHO OJpIKaBame
CTeleHa M3JIOKCHOCTH PHU3UKYy Ha HUBOY KOjHU Hehe yrpo3uTH MMOBHHY W TIOCIIOBAaHE
JpyimTBa ¥ Koju he 00e30equTH TMyHY 3allITUTY HMHTEpeca OCHTYpPaHHMKa, KOPHUCHHKA
ocurypama, Tpehux ormreheHux Jinia u APyrux noBepuiana ApyuTaa.

AHanu30M pH3HKa, IIyTeM KOHTHHYHMpaHEe pa3MeHe WH(opMaluja Mo XOPU3OHTAIH U
BEPTUKAIH, HICHTU(DUKY]Y Ce yla3HU €JIEeMEHTH M W3HaIa3e ajaTKke 32 KBaHTH()HUKOBaHmE
Pa3IMUUTHX ClieHapHa y norieny oyayhe ¢punaHcHjcke MO3UIMjE IPYIITBA 32 OCUTYPaIbe.
KoHkpeTHMje, n3Hanase ce 0JroBopy Ha MUTAE ,,IITa CE MOXKE JecuTu y oyayhHocT y
ciydajy peaiusanuje uAeHTH(GHUKOBAaHUX clieHapHua®, y3 UCTOBPEMEHO Carjie/laBambe CBUX
KJbYYHHX (haKTopa KOjH Cy OJ 3Hayaja 3a ycMepaBame (GUHAHCH]CKHX pecypca y MpaBily
Koju 00e30ehyje mro je moryhe Behy nucnepsujy, mojeny 1 MUHIMU3HPAHE PU3HKA.

ums oBor pama je na aeduHuUme mpoueaype, KOHKPETHE CMEpHHUIE, KBAHTUTATUBHE
METOJIe M TEXHUKE KOje Cy HEeIOoCpeIHO y (QYHKIMjU ONEPaTHBHOT YIIpaBJbamkba PU3UIIMA
aKTHBE W MACUBE Yy NPAKCH, Y3 MapalieiHy UICHTUPUKAIU]Y U NeQUHUCAbE OTPaHIYCHa
U JTMMHTA Y OJHOCY Ha €JIEMEHTE pH3HMKa KOoju he OMTH y3eTH y 003Hp, IPOIIeHY BUCHHE
yTUIaja mojeauHux (akTopa pH3MKa, MPOIEHY Mpara 3HaYajHOCTH (HMBOA) BE3aHHX 3a

Crpana 1 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

nojenuHe QaxkTope pu3MKa, ojpehuBame BpeMEHCKe AMCTaHIle Koja he OWTh y3eTa y
003up U UACHTU(HUKOBAE elIeMeHaTa 0] 3Havaja 3a JIOHOIICHhE 3aKJbyvaka, yBaxanajyhu
CBa OrpaHHuYCHa KOja Ce€ jaBJbajy y Ipolecy KOHKpETH3alldje pe3yirara aHaiu3a U
u3Bohema 3akjbyyaka.

[TocnoBame cBakor MpaBHOT JIMLA TEHEPATHO je MpaheHO PU3HMKOM, IITO HAPOUYMTO BAaXKH
3a IPYIITBA 32 OCUTYpame Koja KapaKTepuIlle KOHTHHYHpaHa TpaHchopMalrja cpeicTaBa
1 00aBe3a U3 jeAHOT O0JIMKa Y APYTH M U3y3€THO jaK MHBECTHUIIMOHH ITOTEHITH]aJl caapxKaH
y TEeXHUYKUM pe3epBama JIpyIITBa. YKOJIHMKO je pu3uK Behw, yTtonmko je OymayhHoct
Hen3BecHHja. DaKkTOp BpeMe NpU TOME BPIIM BEIMKM YTHIAj] HA TAYHOCT IPOIECHE H
MoryhHOCT Mepema MIeHTH()HUKOBAaHUX PH3HKA, C 003UPOM Ja IITO je MPOTOK BpeMeHa
Behy, BUIIE HEro MPONOPLUOHATIHO je U BehM pPHU3HK HEHU3BECHOCTH JIeJIOBama
€KOHOMCKHX M HEeKOHOMCKHX (pakTopa. Y MepH K0joj IPYIITBO 32 OCUTYpame ycIie jaa
KBaHTHU(HKYje pHU3UK, ITOCIOBHA OYEKHWBama ApPYyIITBAa he OuTH peasm3oBaHa y Behoj
Mmepu. Mako Ha ekcTepHe pU3MKEe KOjU C€ HEeKajJa Ha3MBajy M CUCTEMATCKUM pHU3HUIMMa
WIA TPXKUIIHUM pU3WIMMa JpyIITBO Hajuemhe He Moke ga yThde, J00poM
AQHTHUIUIALKJOM TIPOMEHAa Y TPXKHUITHOM OKpYXXEHY, IPOICHOM CHare M I0Te3a
KOHKYpEHIIMje U TuBepcuduKaIijoM nmoprdesba ocurypama u HopTdesba JeMOHOBAHUX U
YIIO)KEHUX CpPEICTaBa TEXHUYKUX PE3epBH, APYIITBA 32 OCUTYpamke MOTY 3HA4ajHO
YMambUTH OJTHOCHO MUHIMH3HPATH OBE PU3HKE.

VY oBoM pany pasmarpahe ce mpoOieMaTHKa pU3MKa aKTUBE W IAaCHBE, YKJbYUUBIIU U
jenan Opoj puU3WKa OCUTYpama KOjU Cy HETMOCPEeIHO y (QYHKIHMjH MpeaIMeTa U IUba OBOT
pazna, omHOCHO y (QyHKUIMjU OOJber pasyMeBama aKTUBHOCTH YIpaBJbarba NMOBHHOM,
KanuTaJioM M o0aBe3ama, yckiahuBama TIOCIOBamka ca HadeluMa OCUTypama,
ONTHMU3AIIMje CTPYKTYpe AaKTHBE M TMacuBe, OJHOCHO CTPYKType JCMOHOBaHUX U
YIIO’)KEHHX CPEJICTaBa TEXHUYKHUX W TapaHTHHUX PE3EPBH, IITO y KPajlbeM Uy Tpeda Ja
NOMOTHE Jla C€ TMpPEeNo3Hajy IYTeBH 3a MaKCHMHU3Mpame pe3ylTara I0CIOoBamba,
MUHUMH3UPAKkE yllarama 32 0CTBApEHE TAKBUX pe3yiTara u obe3dehema Opsker pacrta u
pa3Boja APYIITBA 32 OCUTYPAIBE.

be3 063upa mTO TEXHUKE aKTyapCKUX U OCTAJIMX MAaTEeMaTHUKUX MOJEJa KOjuMa ce BpIIU
Mepeme M NPOLCHA TOjeIMHUX PU3MKa (JOMHHAHTHO KOJ PH3MKa OCHIYpama U OICHE
aJIeKBaTHOCTH 00aBe3a) W3jla3e M3 OKBHpa IMpeaMera W Luba OBOT pajga, Mopa ce
HarJlacUTH Ja CHUCTEMCKHM NPUCTYN YIpaB/balby pHU3UIMMa MoOpa HMaTH CBOjY
PaduyHOBOJICTBEHY U aKTyapCKy KOMIOHEHTY, KaKO y OJHOCY Ha Mperno3HaBame OAHOCHO
UACHTU(PHUKOBAE T0jeIMHIX PU3MKa, TAKO U y OJHOCY Ha TEXHHKE MEpEea, MPOIECHE H
KOHTpPOJIE MICHTU(UKOBAHNUX PU3HKA, Y 3aBUCHOCTH O MPUPOJIE U KapaKTepa M0jeANHUX
pHU3HKa.

[Tomazehu ox m3HeTe Te3e, CIOKEHOCTH U TPUPOJIE MOjEIMHUX PU3HMKA, KOH3EPBATHBHO
yIpaBjbadko pPAadyHOBOACTBO KakBO CMO JO cajJa IMO3HABalIHM, Ca CBHUM CBOjUM
WHCTPYMEHTHMa, HEMUHOBHO he moxuBeTH eBONyIHjy Koja he whm y mpasiy yBolhema
HOBUX WHCTpyMEHATa aHallu3a U O0yxBaTama IMUpEr CIeKTpa eleMeHara u (akrtopa y
IpOIIEeCy OIEHE YKYIHOT (DMHAHCH]CKOT TIO0JI0XKaja IPaBHOT JIHIA.

[lpumemeHo Ha JOpyIITBa 3a OCUTypame, TO KOHKPETHO 3Ha4M Ja he (uHaHCHjCKH
MEHalIepy M MEHAllepy pU3UKa y JIPYIITBHMA 33 OCUTYpambe MOpATH KOHTHHYHPAHO Jia
MPOIINPYjy CBOja 3Hama He camo y noryeny 3axreBa MCOU, Beh na y cBoje anammse
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YKIbYUyjy pe3yiTaTe TeCTHpama 10 KOJjUX Cy JOLUIM aKTyapH, a HapO4YHUTO OHE KOju ce
TUYY OIICHE a/IeKBaTHOCTH 00aBe3a.

Hapasno, on pauyHoBoha He Tpeba O4eKHMBATH Ja MO3HAjy M NMPHUMEHY]y aKTyapcke H
MaTeMaTHYKe MOJIeie 3a TeCTHUpame 00aBe3a, aly 3aTo pauyyHoBohe MOpajy MO3HaBaTH
IPUHIMIIE U NOCTYJIaTe OCUTYpamba, TEPMUHCKE IUIAHOBE aKTUBHOCTH, aKTYapcKy JIOTHKY
U OCHOBE TEXHOJIOTHje paja KOjy NpUMEHYjy akTyapd, IITO je TPEeTIIOCTaBKa 3a
CBeOOyXBaTHO carjefaBame e(dexara NMpOMEHa IOjeAMHHMX IIOCIOBHUX KaTeropuja Ha
KaluTal U pe3yiTaT IApyLITBa, 3a aHAIN3Y MOKprha TEXHUYKHX Pe3epBH, Kao U Ha JJaBame
KOHAYHE OIICHE COJIBEHTHOCTH U JIMKBUAHOCTH JPYIITBA.

Baxu u 06pHyTO, jep he y OyayhHOCTH 00aBibame akTyapCKHUX MOCIIOBA OUTH HeMoryhe
0e3 To3HaBama KJbYYHHX OMJIAHCHUX peNalyja W OJHOCA, BEIITHHA aHAIW3e OWIaHCca U
no3HaBama 3axTeBa mnojeauHnx MPC u MCOU, a moceOHO OHMX KOjU ce THUY
(hvHaHCHjCKMX MHCTpYMEHATa, Tj. CTaHAap/Aa KojuMa ce ypelyjy nuTama Mnpu3HaBama U
Mepema (BpeIHOBamba) (UHAHCH]CKHUX CPEACTaBa U CTaHIap/ia Kojuma ce ypelyjy nurama
NPOMEHA PauyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA U TPEIIaKa.

HNako croju unmeHHIa, Aa Jiene3y WHCTpPYMEHaTa KOjUu Ce KOPUCTE y MPOIeCy YKYIHOT
ylpaBibamba pU3ULIMMA JPYIITBA 32 OCUTYpame HE YMHE CaMO MHCTPYMEHTH U allaTH
YIpaBJhauKOT PauyyHOBOJCTBA, Beh M 3Hama, BEIITHHE W MHCTPYMEHTH Koje Najy ApyTre
Hay4YHE IUCHUIUIMHE, WIAK Ce MOXKE YCTBPAWUTH J1a WHCTPYMEHTapHj yNpaB/bauyKoT
padyHOBOJACTBa cxBaheH y MIMpeM CMHUCIY, MPEJCTaB/ba CTPATELIKH ACIEKT aHaJIH3e,
npahema 1 KOHTPOJIE PH3HKA aKTHUBE U TIACUBE.

JlpyruM peuuma peueHo, YIpaBJhadykKo pPadyyHOBOJCTBO Jaje CMEpHUIlE, UACHTU(DUKY]E
KPUTUYHE Tadyke W OCBET/haBa MpaBIle Ha KOjuMa Tpeda MapajelHO aHraxoBaTh
MHCTPYMEHTE JAPYIMX HayYyHMX JUCHUIUIMHA, a HapOYUTO aKTyapcKe anare u
WHCTpyMeHTe KojuMa ce 0be30eljyje nmporieHa afieKBaTHOCTH obaBe3a.

Kibyunu 3axteB koju ce Hamehe y mporecy ympamibama pHU3MIIEMAa jecTe oOaBe3a
KaTeropusalyje pH3MKa, HEONMXOAHOCT IPE3CHTOBaka KOHKPETHHX aHalW3a U
KBAaHTUTATUBHO M3PaKEHUX MOKa3aTesba, HA OCHOBY KOjUX je Moryhe JOHOCHTH 3aKJbyuKe
u mnpemysumatd oxarosapajyhe wepe. Ilomazehm opn Hampen uW3HETOr, MPHUCTYI
npoOJIeMaTHIIM yTpaBJbakha PH3UIMMA MMa HarjlalmleHO MPAKTHYHH KapakTep, MPH Y4eMy
Cy TNpE3CHTOBAaHE AaHAIM3E 3aCHOBAHE Ha JECETOrOMUIIELMM OWIAHCHUM U OCTaIUM
(DMHAHCHjCKUM U CTAaTUCTHUKUM moganuma Komnanuje ,,JlyHas ocurypame*a.n1.0'.

Pouna Heyckimal)eHOCT ACTTOHOBAHHX M YJIIOKEHUX CPEICTaBa ca jeJHEe CTPaHE U JIOCTICIINX
obaBe3a ca Jpyre CTpaHe, HEIOBOJbHA HaljlaTa MpeMHje, OJCTyNamba CTaBapHHUX IITETa y
OHOCY Ha OYEKWBaHE, WHBECTHIMOHA AaKTHBHOCT KOja NpeBaswia3d (PHHAHCHjCKE
KamamuTeTe JAPYIITBA, HEPAMOHAIHO TPOIICHE CpecTaBa, HEMOryhHOCT Harare
JICTIOHOBAHUX M YJIOXEHUX cpeacraBa, HeMoryhHocT npoaaje XoB u npyre uMmoBuHe mo
onrosapajyhoj Tp)KWITHO] IIEHH, HEMOCPETHO YCIIOBJhAaBajy HEMOTYNHOCT H3MHPHBamba
o06ape3a, 300r dYera je Mepeme, KOHTPOJAa W YIPaB/bakhe¢ PUHMIIMMA COJBEHTHOCTH M
JMKBHHOCTH KJbYYHa aKTHBHOCT y NPOIIECY YIIpaBJbarba pU3HINMa aKTHBE U TIACUBE.

! Mepuon : 1997 - 2006;
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3Ha4YajHO MECTO Yy pealn3alliju aKTUBHOCTH YIIPaBJbakba PU3UIMMA, MPHUIMATa aHAINU3U
TPOIIKOBA CIpOBOema OCUTypama W U3BOpa 3a MOKpUhe TpPOIIKOBa CIPOBOhema
ocurypama OJIHOCHO aHallu3W pu3WKa Hexoctajyhux cpeacraBa 3a mokpuhe TCO,
aHaJIM3M padyyHa Tokpuha, aHaIM3M HETO OOPTHHUX CpEJCTaBa, AHAIN3U EKOHOMCKHX
MIPUHIIAIIA TIOCJIOBaka 3aCHOBAaHO] Ha KOMOWHOBAWbY CTATUCTUYKMX M (DUHAHCH]CKHX
roKazaTesha, KOje ca CBOje CTpaHe 00e30ehyjy KOHTpoly pu3WKa Kpo3 aHaIu3y
00jeKTUBHO YCJIOBJBCHHMX YyJjlaramkba Yy BHAY JIUPEKTHOr YTPOLICHOT paja, YKYIHHUX
TPOIIKOBA, TPOIIIKOBA CIIPOBOl)CHha OCUTYpama U aHra)KOBAaHUX CPEIICTABA.

[Tomazehn ox KOHKpeTHHWX mpHMepa, TojaTaka W HWCKycTaBa y HajBehem pomahem
IpymtBy 3a ocurypame Kommnanuwju ,JlyHaB ocurypame“a.n.o., He mnpesuhajyhu
perynatuBy EBporicke YHMje M MCKyCTBa 3eMajba ca OOraToM TpaJULMjOM OCUTYpama,
n3Bpmuhe ce mpe3eHTalja KJbYYHUX elleMeHaTa M achekara 0orator MeTO0JIOIIKO—
TEXHUYKOT arapaTa, Ha KOMe Ce TEMEJbU YIPaBJbakbe PU3HIIUMA, YKIbYYUBIIN U €JIEMEHTE
U MeToZe 3a KBaHTHU(MKauujy pusuka. [lapanenHo he ce yka3uBaTu Ha CHUCTEMCKE U
onepaTtuBHe npobneme u tenikohe, y3 naBame oaroBapahyhux mpemniora mMepa u pemiema
3a yHanpelheme oBe marepuje y OyayhHoCTH, OI KOjuX jemaH Opoj Mepa MMa KapakTep
,»YyCJ0Ba 0e3 Kora ce He MoxKe”.

1.2 MIOJAM, YJIOTA 1 3HAYAJ YIIPAB/bAIbA PUSULINMA AKTUBE U ITACUBE

VYnpaBbambe pH3MIMMa MOXe ce JAeduHHCAaTH Kao TPOLEeC  HENpeKUIHOT
UJICHTU(HUKOBAkha PU3MKA KOjUMa CE y MOCIOBamy H3JaXe NPYIITBO 3a OCUTYypambe,
Mepema OHOCHO KBaHTH(HKALMje THX PU3UKA, BUXOBE NPOIEHE Y CMUCIY BPEIHOBAbhA
MoryhHOCTH &a ApYIITBO IMOJEHECE PHU3HMK, KAa0 M KOHTPOJE PHU3MKA Yy LHJbY TpajHOT
OJ]pKaBarba CTEIECHA W3JI0KEHOCTH PH3HLUMA Ha HUBOY KOjU APYLITBO CBOjUM YKYITHUM
KanalnuTeTuMa Moske monHetd. [lon pusuiMa ce moapasyMeBa BepoBaTHOha HacTaHKa
HEeraTuBHHUX e(exara Ha MOCIOBHM M (PUHAHCHJCKM DE3yNTaT APYIITBA M MOJOXAj
JPYIITBA 32 OCUTYpame, 300T Yera ce pu3uK 4ecto jgeduHuIne kKao BepoBarHoha rybnTtka
WM jJ€THOCTABHO KA0 TyOWTaK MOTEHIIN)THOT H3HOCA TOTOBUHE.

VYnpasibame pusniMa aktuse U nacuse (ALM) ycmepeHo je Ha ex ante npaheme pu3uka,
OJTHOCHO Ha CTBapame MPETIIOCTABKH 33 MMPOAKTUBHE OATOBOPE HA MOTEHIU]aJHE PU3HKE,
IITO ca CBOje CTpaHe Hamehe o0aBe3y KBaHTH(UKAIIHM]EC PU3UKA Y CBUM CIydajeBUMa Kaja
je To Moryhe, y Kojy CBpXy ce KopHcTe TecTOBH edekara moryhux crenapua Oyayhux
norahaja, TECTOBH PaHOT YIIO30pE€Hha H TECTOBH OCETJbUBOCTH HETO TOTOBUHCKHX TOKOBA
Ha T€ TIPOMEHE.

VY mocTynky ynpaBibama pU3MIUMa, (PyHKIMja pu3nKa BpIIM WIACHTU(DHUKAIM]Y PHU3HKA,
ejneMeHaTa u (hakTopa pU3WKa, MEPeHE U MPOIEHY pU3KKa B 00e30ehyje nmpemiore mMepa,
YUjUM yCBajameM JPYIITBO IIOCTaje CIOCOOHO Ja BpIIM HEyTpamu3anujy |
MHHUMH3HPAKE MOjEANHUX PH3HMKA MM Ce IPUIPEMa Ha OYEKUBAHE MOCICIHIE PH3HKA,
NIOCMAaTpPaHO y OJHOCY Ha IIMJbEBE JPYIITBA. Y OBOM TIIpOLECY JAPYLITBO CE MOXE
OJUTyYHTH Jla TpeAy3uMa aKTHBHOCTH W30eraBama pU3MKA, NpPUXBaTamba PU3MKA KOjU
MpPEJICTaBIbajy IIaHCe, TMPEBEHIM])Y pHU3WKa, M CMameme pusmka. Jla Ou ce Hampen
HaBeJIeHe aKTHMBHOCTH YCIICIIHO PEan30Bajieé MOPajy c€ YTBPIAUTU U YCBOJUTH IHMJbEBU
yIpaBibakba PUUIUMA M CTPATEUIKW OKBUD 3a MJICHTHUKAIM]Yy PU3HKaA, KOjU Hajuemthe
KaJia je ped O pu3UIMa OCUrypama uma ¢opmy ynutHuKa. OKBUpP 3a WIACHTUDUKALIU]Y
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pusuka Tpebano Ou ma mounBa na Multilevel cucremy nHdopmanmonux usBopa, jep ce
Tako 00e30ehyje Hajmmpa moryha mouerHa wuHdopmanmona 0a3za pH3MKa Koja ce
MOCTYNIKOM (WITpHUpama, moja3ehu ol MponemeHor yTHiaja pu3uka U JAeUHHCAHUX
NPUOPUTETA, KPO3 BEPTHKAy OpraHM3alliOHe CTPYKType ApYLITBAa HA Kpajy CBOIU Ha
MamU CKyIl pPU3MKa KOjU ylia3e y OKBUD. YTIPaBJbalkbe PU3UIMMA Yy HAjUIMPEM CMHCITY
3aCHMBA CC HA QHAITM3U aJICKBATHOCTH KaIlMTaja M QHAJIM3U COJBEHTHOCTH’ U TPEICTaBIba
OCHOBY 3a IyHy HpPUMEHY U pealu3alyjy K/bYYHHUX NPUHHIUIA Ha KOjUMa MOYMBa
OCHUTypambe.

V ckilagy ca HaBeJleHUM, YIIPaBJbake PU3UIMMA IIPUMAPHO j€ YCMEPEHO Ha!
- [IPaBOBPEMEHO OTKPHBAIE, aHAIN3Y U 00€JI01albUBakhe OTCHIINjATHUX PU3HKA;

- aJICKBaTHOCT KalWTajla OJHOCHO TapaHTHHUX pE3epBH, M3 yriia MOryhHocTH na
arnicopOyje ryOuTke KOju MOTY HAacTaTH pealin3alijoM TeXHUYKHUX, (PUHAHCH)jCKUX
U IPyTUX BPCTa PU3HUKA;

- aHanmu3y nokpuha oOpadyHaTHX TEXHUYKUX M TApAaHTHUX PE3EPBH;

- aHanMM3y KoMmo3unuje (UHAHCHjCKE CTPYKType, OJHOCHO Ha YCIOCTaBJbame
ONTHMAJIHE CTPYKTYpEe aKTHBE M IIaCHUBE JAPYIITBA (BEPTHKAJIHU alCeKT) M
3aXTeBaHMX (PYHKIMOHAIHUX OJHOCAa W perianuja m3Mely mMoBHHE, oOaBe3a U
KaruTaia IpyLITBa 3a OCUTypame (XOPU3OHTAIHH acIieKT);

- aHaIM3y OCETIFUBOCTH M (ICKCHOMIHOCTH MMOBHHE M KallMTalla Ha PU3HKE;
- aJIeKBaTHOCT 00pavdyHAaTHX TEXHUYKUX PE3ePBU OCHI'ypaBaya,
- 00e30eheme mokpuha BUIIKOBA pU3KKa KPO3 CAOCUTYPAE U PEOCUTYPAE;

- CTpATeLIKO IUIaHUPAKE U HHTEPHE KOHTPOJIE;

3axTeBaHa TecTUpama MOApPa3yMeBajy HAPOUYMTO: OLEHY COJBEHTHOCTU U JIMKBHJIHOCTH,
aHaJM3y TPOIIKOBA CIpoBohema ocUrypama M M3BOpa 32 HBUXOBO MOKpHhe, MOTUTHKY
JIENIOHOBaka U yJjlarama OO0pauyyHAaTUX Cpe/cTaBa TEXHWYKUX W TapaHTHUX DPE3EPBH,
CTpaTeUIKO IUJIAHUpamke - OM3HMUC IUIaH, aHAIU3y MO3UIMje JPYIITBA HA TPXKHUIITY
ocurypama (y3 JOJaTHE aHAIW3e EKOHOMCKOT M TPXKHIIHOT OKPYKEHa)®, aHaiu3y
no3uije y rpynu u mMehycoOHOT yTuliaja u3mel)y moBe3aHuX MPaBHUX JIMIA, TECTUPAHE
cucTeMa HHTEPHUX KOHTPOJIA U aHaJIU3y cUcTeMa JUCTpuOyLuje.

VY nporuecy ynpaBibamba pU3UIIMa KOPUCTE CE JIBa OCHOBHA CIIEHAPHA U TO: UCTOPH)CKHU H
XUMOTETHUKK. VICTOpHjcKH clieHapuo Tpeba na oMoryhn uaeHTUGUKAIW]y YTHIaja
npoMeHa y (akropuma pu3nka Ha 0a3d HBUXOBOI KpeTama Yy IMPOLUIOCTH, MAOK
XHUIIOTETUYKH CIEHAPHO II0JIa3d OJi BEPOBATHHUX pHU3MKAa KOJU CE MOTY OCTBapHTH,
VKJbY4yjyhH M OHE EeKCTPEMHO HEMOBOJbHE KOjU MOTy OWTHM O] YTHIaja Ha KamuTal
ocurypaBaya (ciom Oep3se, IpamaTH4HE NMPOMEHE Ha TPXKHIITY OCUTypama, uHIammja,
NpOMEHE KaMaTHHUX CTOIA U KypceBa CTPAHUX BAIYTa, ...).

Ynpasbame pU3UIIMa OCUTYpama je y HEeMOCPEAHOj Be3n ca crnocoOHoImNy ApyniTBa 3a
OCHTYpame J]a CBOjJUM TEXHHYKUM M (PMHAHCH]CKHM KalaluTeTUMa MIPUXBATH U MOJIHECE

2 Melyynaposna acoumjarija 3a CynepBH3Hjy OCHIyparba, JOHENa je JOKYMEHT KOjH je 0omoOpeH y
Cunranypy, 3. okroOpa 2003., kojuM ce neduHUIIE HEONXOTHOCT YBoheHa aHallM3e COJIBEHTHOCTH U
JIOBOJFHOCTH KalHTajIa Kpo3 CHCTEM ylpaBibama pusuiiuma (Stress testing).

% Hajuemrhe xpos3 outsourcing.
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npey3eTe pU3MKe M3 OCUTypama M J1a BhUMa aKTUBHO yIpaBiba, LITO ca CBOje CTpaHe
NPETNOCTaBJba AJCKBATHOCT TEXHUUYKUX PE3EPBH, YCIIOCTABIbAE ONTUMAIIHE CTPYKTYpe
yJlarama OBUX CPEeCTaBa U 0JroBapajyhe npuHoce o1 A€MOHOBaWkA U yllarama.

Kpo3 ucTpakuBame M aHAIN3y BUCHHE U CTPYKType TEXHHYKHX W TapaHTHHX PE3epBU
(YKymHO U 1O BpcTama OCUTypama), KBaHTH()UKOBamke (DYHKIIMOHAIHUX OJHOCA H3Mehy
NOjeIMHUX OOJIMKA yllarama CpelcTaBa TEXHHYKUX U TapaHTHUX PE3EpBH, peansyjy ce
MJbEBU U TOAMKE ePUKACHOCT yIpaBJbama pu3uimMa. L{uibeBu yrnpaBibamba pH3HIIMA
HE WCLPIUBYjy C€ Yy 3axTeBy 3a IIOCTU3ameM TeKyhe IMKBHIHOCTH W CTBapamy
NPETIIOCTaBKH 33 UCIYHEHE MPONUCAHUX 3aXTeBa U OrpaHHYCHa Koja MpOM3WiIa3e W3
pENeBaHTHUX TIPOMKCA, 3aTO IITO YNPaBJbakhe PU3UIMMA y KpajibeM LMy Tpeba aa
JOTIPUHECE MAKCUMH3Hpamy PEHTAOMIHOCTH IOCIOBamka W e(pUKACHUjEM KOpHIIhemYy
IOCJIOBHUX KaraliTeTa JAPYIITBA 32 OCUTYpabe.

VYV peamuzanyju HaBeACHUX LUJbEBA, MOJA3M CE€ OJl 3aXTe€Ba M OTrpaHUYCHA KOjH
NpoM3HIIa3e U3 MOA3aKOHCKUX akaTa, 3aXTeBa KOjU MPOH3HiIa3e 13 MpaBmiia (UHAHCHpama
u 3axteBa u3 oapendobu MPC u MC®U, a mpe cBera 3axTeBa KOjU Cy OJ yTHIaja Ha
oOpauyHcke (aKkTyapcke) MO3uWIlMje M MO3WIMje Yy KOojuMa Cy JICIOHOBaHA M YJIOXKCHA
cpeacTBa 00pauyHATUX TEXHUYKHUX U TAPAHTHHUX PE3EPBH.

AHanu3oM pHu3uKa U H3BohemeM oAroBapajyhux 3akibydaka, WACHTU(DUKY]Y ce yJa3HU
€JIEMEHTH 3a JIOHOMICHE OJroBapajyhux o/uryka H 3a Mpeny3uMame mMepa Koje Tpeba ma
o0e30e/1e KOHTHHYHMPAHO ycKiIahUBame MOCIOBama ca HadelIuMa OCHIYpamba, YCIOCTaBe
ONITHMAIIHY CTPYKTYPY JAEHOHOBAaHHMX U YJIOKEHHX CPEACTaBa TEXHWYKHX U TapaHTHHX
pe3epBH, MAKCUMHU3UPajy OCTBAPEHE pe3yJiTaTe U MUHUMH3HPA]y yJarama 3a OCTBAPCHE
TaKBHX pe3yjTaTa IOCIOBama. YjeIHO ce JO0Ja3M 0 OJroBOpa IO CBHM OTBOPEHHM
NHUTakbUMa y BE3U ca pacTOM M Pa3BOjeM JIPYILITBA 32 OCHT'YPambe.

VYmpasibame akTHBoM M macuBoM (Asset Liability Management — ALM) kao Tpajuu
npouec hopMmynncama, UMILIEMeHTanuje, npahema U npuiarohaBama cTparernja y cBpxe
nocTH3ama (UHAHCHjCKUX LUJbEBA JPYINTBA 32 OCHUTYpambe, YHMHU TEMeJb KJbYYHHX
NPUHUIIAIIA Ha KOjMa CE 3aCHUBA OCUTYPAHE.

AHanmm3a aKkTHUBE M TacMBE y YCKO (PMHAHCHjCKOM CMUCIY, IOYMBA HAa HCTPaXHUBAbY,
aHAIM3W M KBaHTU(UKOBaky (DYHKIMOHAHUX OJHOCAa W penanuja uaMmely IMmojenHux
KapaKTepUCTUYHHUX BEJIMYMHA (CTATUCTUYKUX M (PMHAHCH]CKHX MOJaTaKa ¥ MOKa3aTesba),
y3 YBa)KaBambe CBUX CIIEIU(PUIHOCTH BE3aHUX 32 JIETATHOCT OCHTYpamba.

AHanm3a COJMBEHTHOCTH M aJIeKBaTHOCTH KamuTaja omMoryhaBa MEHAIMEHTY Jla aKTHBHO
yIpaBiba pU3NIIMMA U ycMepaBa GUHAHCHjCKE pecypce Ha HauuH koju he omoryhutu mro
je moryhe Behy nmucrniep3wjy, moneny ¥ MHHUMHU3HpamkE€ PU3MKA, Ka0 W Ja JIOIUpa
pasnuunTe cueHapuje y noraeny oOynyhe ¢punaHcHjcke mO3uIHje ApymITBa.

VYnpaBeemhe pHU3UIMMa aKTHBE W IMACHBE W WHTEPHE KOHTPOJE, HETMOCPEAHO Cy Y
(yHKIMjU OCTBapema INTO TOBOJGHHUjET TOCIOBHOT pe3yiTara, IOCMaTpaHo ca
CTaHOBHWINTA HETOBE BUCHHE M HMBOA aHT@)XOBAaHMX CPEIICTaBa MOTPEOHUX 32 OCTBAPCHE
TaKBHX pe3yJITaTa MOCIOBaka, a YjeHO NpysKajy TapaHiujy yckial)eHoCcTH mocioBama ca
HayveInMa OCUTyparmba.
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VY KOHaAuHO] MHCTAaHLM, PYKOBOJACTBO ApYIITBa J00Mja CBE HEOINXOAHE EJIEMEHTE 3a
JIOHOIIECHE ONTUMATHUX OJUTyKa Y TOTJIeAY NpUXBaTama MOjeIUHUX PU3UKA, TOHOIICHA
a/ICKBaTHUJUX aJTEPHATUBHHUX CTpaTervja 3a MHHUMHU3UpAmkE pH3HKa, HH(OpMHuCcame
aKIMOHapa O yTHIAJy MOjeIMHUX pU3HKa HAa (PUHAHCHU]CKY MO3ULHUjY U KalluTal APYIITBA,
KOHTPOJIy TPOIIKOBAa KAao0 M JOJAaTHE €JIEMEHTE HEOIXOJHE 33 ONTHMHU3AIM]y Ipoleca
CTpaTEUIKOT IUTAHUPAaba.

VYnpasibame pU3MIMMa HHjE CaMO MEXaHW3aM M IIOJyra y pyKamMa MEHalIMeHTa 3a
JIOHOIIICH-E¢ YNPaBJbAUYKUX OJUIyKa, pealU3alnjy pPa3BOJHUX IHJbEBA, IUIAHUPABE WU
KOHTpPOJIy TOCIiOBama, Beh M HMHCTpYMEHT Tonarama padyHa Tmpes jaBHomhy Tj.
eKCTepHUM KOPUCHHIIMMAa WH(OpMalMja, Tpe CBera IpeMa BIACHUIMMA KaIuTala,
NOTEHIMjaTHUIM MHBECTUTOPHMA PU3UKO KalWTaja, ajld M IpeMa KOPUCHHUIMMA YyCIIyTra
ocurypama M opranuMma cynepmsuje. OHU Cy HM3Mel)y ocTanor 3amHTEpecoBaHU U 3a
crnenehe uHpoOpMaIMje: Kako APYIITBO 32 OCHTYPAme YIpaBiba IOBEPEHUM CPEJCTBUMA,
Jla JIM je aJieKBaTHa OIUIO/ba MOBEPEHUX CPEACTaBa, [ia JIM Cy OHA YIPOXKEHA MOjeANHUM
pU3MLMMa, KakBa je cHara THUX pHU3MKa, Ja JH [peay3uMa Mepe 3a HHXOBO
MUHHMH3HPAKkE, OJHOCHO KaKO yIpaBiba PU3HIIAMA.

BrnacHuim kanurtana ¥ TOTEHIWjaIHA WHBECTUTOPH TMPUMAPHO Cy 3aWHTEPECOBAHM 3a
COJIBEHTHOCT JPYIITBA, OAHOCHO 3a HH(OpManuje M3 KOjUX C€ MOTy carjegaTtu
MEPCIIEKTUBE JIPYINTBA, FHErOBa JYropodHa MOCIOBHO (PUHAHCHjCKAa cyAOWHA W Pa3Boj
(MHAHCHjCKOT TOJI0XkKaja APYIITBA, MPUHOCHA CHAara OJHOCHO CIIOCOOHOCT yBehama HeTo
UMOBUHE JIPYIITBA, JOK Cy KOPHCHUIIM yCIyra OCUTypama H 100aB/hbauyd IMPUMAPHO
3aMHTEPECOBAHU 3a I0KA3aTeJbe JIMKBUIMHOCTH M PU3MKE KOjH Ha Kparak pOK MOTyY
YTPO3HUTH PAaBHOTEKY MPHUIIMBA U OJJINBA CPENICTABA.

OBo U3 pa3znora MTO BIACHUYKHU KalUTal UMa KapaKTep CTAIHO BE3aHUX U3BOpaA APYIITBA
KOjU y)KMBa KOPUCTH KOje ce TeHepuIly Kpo3 yBehame HETO MMOBHHE M TPUIIMBE O]
OUBHIEHAM WITO je HEMOCPEeTHO y Be3W ca 3apajuBaukoM MOhM W IyTrOpOYHOM
curypHomihy, Kao M M3 paszjora mTO je oBaj KamuTal y (yHKIMjU TOKpuha PHU3UKO
yJarama y UMOBHHY JIPYIITBA, Tj. Y PYHKIHMjU rapaHTa mokprha eBeHTyaTHUX TyOHuTaKa.

MehyTuM ¥ KOpUCHHMIIM yCIyra OCHUTYpama, MOCEOHO KOPHCHUIM Ca BHUIICTOIHIIEHIM
yroBOpMMa O OCHUTypamby ¥ HMAaolM [OJHCa JKHBOTHOT OCHIypama, Kao H
peocurypaBajyha npymrTBa KOA KOJUX C€ pPEOCHTYpaBajy BHUIIKOBH pPH3HMKA H3HAJ
camonpuapkaja, WMajy HWHTepeca 3a HH(popMamHje O JAYTOPOYHUM IEpCIEeKTHBaMa
JpYLITBA, UCTUHA HEIITO Mame y OJHOCY Ha ToKa3aresbe 3apahjuBauke Mohu apymTsa, a
BUIIE Yy TOTJIEAY OIEHa JyropodHe (pUHAHCHjCKE CHTYPHOCTH, TpenBul)ama TOKOBA
CpelcTaBa W pHU3HMIKMMA KOjH TMOTEHIHUjaHO YropoXaBajy AYropouHy CTaOUIHOCT
JpYLITBA.
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1.3 BPCTE PU3UKA, HAEHTUG®HKAIIAJA, TIPOIIEHA I MEPEGE PU3UKA

VY mporecy o6aBibama JIENIaTHOCTH OCUTYpama, APYIITBA 3a OCUrypame ce cycpehy ca
BEJIMKUM OpoOjeM TOjeIMHAYHUX TOTCHIMjaTHUX pPH3MKA. YTPKOC YUIHCHUIM Ja HE
MOCTOjH jeIMHCTBEHA KIacu(UKaIfja pU3HuKa, OJHOCHO J1a Y TEOPHjCKOM CMHUCITY MOCTOjU
Behu Opoj pasnuuuTHX KiIacuuKaiuja' W TPUCTYNa pPU3UIKMMA, HUXOB 3ajeHUYH
MMEHUTEJb je MOTYhHOCT 0OTHOCHO HeMOTyYhHOCT KBaHTH(UKAIH]E PU3UKA, Y KOM CMHCITY
ce MOry uAeHTHU(UKOBATH JBEe Ipylie PU3MKa W TO. PU3MIM aKkThBe M macuBe (Asset
liability management) koju y mupeM CMHCITY YKJbYYyjy U PU3HMKE KOJH HEMOCPEIHO
MPOM3MIIa3e M3 CaMe JICIATHOCTH OCUTYypara (PH3HIU OCUTYparha) U TPYIy pU3UKa 4uja
ce MpoLeHa U MepeHmhe HE MOKE KBAaHTH(PHMKOBATH OJHOCHO MEPUTH HA €r3akTaH Ha4MH
(omepaTHBHY, IPABHH M PEITYTAIIMOHU PH3HIIH) °.

Hapagno, pusuke je moryhe rpynucatu ¥ 1o JpyruM KpUTepHjyMHMa, Ha MPUMEp Kao
¢uHaHCHjCKEe M HE(PUHAHCH]CKE PU3HKE, TUHAMUYKE U CTAaTHYKE, MEPJHHBE U HEMEPJHUBE,
YUCTE€ W IIMEKYJIaTUBHE, MOCIOBHE W (PUHAHCH]CKE, OOJeKTHBHE M CYOjeKTHMBHE, aid
OBaKBe M CIMYHE IOJIENIe PU3MKA IMPEJCTaBbajy caMO Pa3JIMUUTE TEOPHjCKE MPHUCTYIIE
pU3UIMMa W Kao TakBe HE omoryhaBajy TOCTaBKy TeMesba CBEOOYyXBAaTHOT OIHOCHO
CHCTEMCKOT MPHCTYTIA POOJIEMATHIN YIIPaBJbatha PU3UIIAMA.

Kao mro je Beh u3Hero, HajrpyOsha Moryha mojena pusnka je mojesa Ha TPyIny pu3uKa
aKTHBE M MACHBE KOju miMpe cxBaheHn 00yXBarajy M pU3MKE OCHTyparba M TPYIy pPU3HKa
Koja o0yxBara orepaTHBHE, IPABHE U PEIyTaIOHE PU3HKE, MPH Y4eMy OBa JIpyra rpyrna
pHU3HKa TMOCPEIHO OCTBApyje YTHIAj HAa PU3MKE aKTHBE W TMAcCHBE. PU3WIM aKTHBE H
nacuMBe, MPOW3WIAa3e W3 HeoaroBapajyher yTBphuBama IieHa yroBopa O OCHUTYpamby,
HeaJ/IcKaBaTHOT JICTIOHOBAama W yJlarama CpeJCcTaBa TEXHUYKUX M TapaHTHX PE3EPBH,
HeoaroBapajyher ymnpasipama CpelcTBUMa W 00aBe3aMa, IpHXBaTama JIOMIUX PH3UKA Y

* IMonasehu o mpenopyka Meljyraposse acoumjammje cynepsusopa ocurypama, Solvency |l mpumrma,
Onnyke Haponne banke CpOuje 0 cucTeMy MHTEpHHMX KOHTpOJAa M YIpaBJbalky PU3UIKMA Y MOCIOBAbBY
JpYIITaBa 3a OCUTYpambe U OpojHUX Apyrux kiacudukanuja pusuka, Moryhe je uneHTH(GUKOBATU KIbydIHE
BpcTe pusuka. Melhytum, npenopyke MeljyHaponHe acornmjaiuje cymepBuzopa ocurypama, Solvency I,
kao u Omryka Haponne banke CpOuje, unentuduxyjy, HaOpajy, k1acuukyjy u Ae(pUHHILY PH3HKE,
OJIHOCHO caJp)ke caMo OIIITa MECTa M HadelHe CMEpHHIe KojuMma ce ymyliyje Ha BaKHOCT yIpaBJbama
pH3HIMMa U Kao TakBe He NeQUHHINY Npolenype, He 1ajy KOHKPETHE CMEpPHHUIIE Y BE3U ca OIEPAaTHBHUM
yIIpaBJbakeM PU3ULUMA Y ITPAKCH, HUTH NeQUHUITY oAroBapajyhie KBaHTUTATHBHE METO/E H ITI0Ka3aTelbe.
Jenna on moryhux knacudukainmja pusuka aedunucada je OIUIyKOM O CHCTEMY WHTEPHHX KOHTpOJa U
yIpaBJbalkby PU3MIKMMA Yy MTOCIOBakY ApYyIITaBa 3a ocurypame, Omnyka 6p. 11., ox 31. janyapa 2007.,"Cr.
rnacauk PC", 6p. 12/2007%. Knacuduxauuja pusuka y OBOM paay HHje WACHTHYHA KIACH(DUKALMjH H3
Omtyke H6C, ¢ TMM Jia HOCTOjH CaTIaCHOCT Y HOIJIENY CBHX KJbYYHUX PHU3UKA.

® OneparuBHu pusuk, oapehen je xao BepoBatHoha HacTaHKa HEraTMBHHX edekaTa 360T HealeKBATHHX
MHTEPHHX IPOIIeca, JbYIU U CHCTeMa, Kao M 300T eKCTepHHX Joraljaja KojuMa IPYyIITBO 3a OCHIYparbe HHje
y CcTamy Ja ce MPUJIAroAyd M Kao TakaB MPOUCTHYE M3 MPOITYCTa y pajay 3alloCiIeHUX M OpraHa JpYyIITBa,
HeoAroBapajyhux yHyTpamImux MpoLeAypa M IIpolieca, HealJeKBaTHOT YIpaBJbarba MHPOPMALIOHHM U
JIPYTUM CHCTEMHUMA, Kao M yCJIe HeNPEBUIUBMBHX CIIOJbHHX JoTahaja.

IIpaBHY PHU3UK, MPOUCTHYE U3 HEyCKJIal)eHOCTH MOCIOBamka M akaTa APYIITBA C MPOIHUCHMA, YTOBOPa KOjU
ce He MOTy Y LIeJIMHH MU IETUMIYHO H3BPIINTH, Ka0 U MOTyhnxX ryduTtaka U3 CopoBa;

PenyrarioHu pU3HK, MPOHUCTHYE W3 YMAamEHOr MOBEpeHma jaBHOCTH y JAPYIITBO, KOje je MOCIenuna
HEa/ICKBaTHOT YIPaB/batba OCTAIMM BpCTaMa pH3HKa (IOCEOHO OMEPATHBHHM H TPXKHIIHHM DPH3HUKOM).
Takole, M3M0KEHOCT PEMyTAllMOHOM PH3HMKY JIelyje W IOBpaTHO, Y CMHCIY moBehaBama H3JI0KEHOCTH
OCTaJIMM pu3uIuMa.
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ocurypame (y TEeXHHYKOM CMHUCIY), TPOMNyIITama [a ce HACHTU(HKY]y, MPOLECHE U
aHaM3Wpajy pu3ui OOHHWTETa, TMOTICHUBama 00aBe3a M3 OCUTYpama, pPOYHE U
CTPYKTYpHE Heyckial)eHOCTH UMOBHHE M 00aBe3a OJHOCHO CPE/ICTaBa U IBbUXOBUX M3BODA,
W3BOpa, HEaJeKBaTHOI NOKpuha BHIIKOBA pPHU3MKAa PEOCHTYPAEmEM, HEIOBOJbHE
JMBEpCU(HKAL]E PU3HUKA OCUTYpaha U N30CTaHKa CHCTEMa KOPIOPATHBHOT YIIPaBJbarba.

Hako mocToju CKIOHOCT J1a ce MHTama MOJee PU3NKa MapruHyIH3yjy M MOCMaTpajy y
YCKO TEOPHJCKOM CMHCIy, OBO MHUTalkE HMjE HUMAJIO HEBAXKHO IMOCMATPaHO M3 yria
MHCTpYMEHATa KOJH C€ KOPHUCTE Y MOCTYIKY HHXOBE HIACHTU(HKAIN]jE, MEpErha, MPOICHE
1 KOHTPOJIC U CIIO3HAje /a Cy TOjeNHM TOJIPU3UIN 3ajeJHUYKH UMeHuTeb Beher Opoja
pH3HKa KOjU IPUTIAJajy TPYIH pU3HUKa aKTHBE U ITACHBE.

[Tocmarpano M3 yria HpHUCTyna caMOM IIPOLECY Mepema, MPOLCHUBamba U KOHTPOJIE
pU3MKa, ANeKo aJeKBaTHHja je MOJeNa PU3MKa Ha: PH3HMKE aKkTHBE W macuBe (y yxKem
CMHCITY), PU3HKE OCUTypama W OCTaje pU3MKe Koju o0yXBaTajy onepaTHBHE, ITPaBHE U
peryTaluoHe pu3uKe.

Beh u3 oBakBe mozene MoOXKe c€ HACIyTHTH Jia j€ yNpPaBJbalkbe MEPJHUBUM PHU3UIMMA,
OJTHOCHO PHU3MLIMMa KOJ| KOJUX MEpEee, POIIEHA M KOHTPOJIa T0YMBA Ha KBAHTUTaTUBHUM
METO/aMa, 3aCHOBAHO HJIM Ha MHCTPYMEHTHMa YINPaB/bauyKOl pPAavyyHOBOJICTBA WIIU
WHCTPYMEHTHMa M TEXHHMKaMma aKTyapCKUX TeCTHUpama W aHanu3e pusuka. Hajuemnrhe
IpelIKke Koje ce YMHEe NPHIMKOM JAeduHuCcama M Ipynucamba pU3MKa, NMPOU3MIa3e U3
Heycmexa Ja ce MPEerno3Hajy M jaCHO pa3rpaHuyue CaMHM PHU3UIM Yy OJHOCY Ha HHXOBE
(hakTope U erneMeHTe, 0J] KOjuX HeKd MOTY UMaTH KapakTep MOAPU3MKa HEKOT PU3HUKa UITH
rpyna pu3uka.

OBakBe kinacuukanyje HeMajy MOTEHIHjall MPUMEEHUBOCTH Y CMHCIY OIEPaTHBHOT
npahema 1 ynpaBbamka PH3MIMMA, ATH U y TIOTJIey 00enolambiBamba 1 U3BEIITAaBaba, a
MOTY c€ TMpEerno3HaTh IO TOME INTO YKJbY4Yyjy HECpa3MEpHO BEIMKH Opoj pu3HKa
CYWITUHCKU PA3IMYUTHX 10 CBOjOj MPUPOAU M KapakTepy, OOMYHO CTABJHEHHUX y HCTY
paBan BaxxHocTH (0e3 003upa Ja K ce paju O MPBOj JIUHUJH PU3UKA MK HUKUM HUBOUMA
Ha JICCTBHLM PH3HKa, MOJPU3UKA, (aKTopa W eleMeHaTa pu3uka). Ysumajyhu y o03up
HampeJ] U3HEeTOo, jenHa oJ Moryhux kimacudukaiyja pu3uka, Koja je mpuMapHO ycMepeHa
Ha omnepaTtuBHO npahemne pU3MKa U U3BEIITABAKE 110 HBHMA, IoIpasyMeBa ciezehe rpyme
U TIOATPYIIE PU3HKA:

1. Pu3uK cTpyKTypHE U pouHE HeycKial)eHOCTH MMOBHHE, KalmuTajia u 00aBesa;
1.1. Pwusunm cTpyKTypHe Heyckinal)eHOCTH UMOBHHE, KanuTaia u 00aBesa;
- Pusuk crpykTypHE Heyckinal)eHOCTH aKTHUBE U MACHBE 110 BEPTUKAIIH;

- Pusuk cTpykrypHEe HEyckialleHOCTH WMOBHHCKHX J€JOBa M HHUXOBUX
W3BOpa 110 XOPU30HTAJIN,;

- AI[GKB&THOCT KammuTalla U1 pU3hIU oAprKaBamkba CUTYPHOCTH U IIPUHOCHE
CHare Karmurasia,

1.2. Pusumm o6e30ehema mokpuha TEXHWYKUX PE3EpBH, IIacUpama CI000IHUX
CpelcTaBa OCHIypama M He3a10B0JbaBajyhux MpHHOCA O yllaramba TEXHHIKHX
Y TapaHTHHUX PE3EPBHU,

1.3. Pusuim NTMKBUIHOCTH, pOYHE HEYCKJIa)eHOCTH Cpe/icTaBa M M3BOpa Cpe/icTaBa
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U pu3uIM OOHMTETa OCUTypaHHKa, emuTeHata XoB, 0aHaka M ocTamux
[IOCJIOBHUX NApTHEPA APYILITBA;

2. Pu3uk npu3HaBama, MpoIeHe, IPUKa3uBamba U 00esI01albiBakba BPETHOCTH UMOBHHE,
KamuTajga u o0aBe3a, Kao U MPUX0/Ia, pacxo/a U pe3yJiTaTa mociIoBama;

3. PU3UK TpKUIIHOT U IIUPETr EKOHOMCKOT OKPYKEeHba,

4. Pusuk Henmoctajyhmx wu3Bopa 3a mokpuhe TpOIIKOBa CHpoOBOhEma OCHTypama M
PH3HILU HeaJleKBaTHOT yIpaBJbaba TPOIIKOBUMA

5. Pusuk ocurypama;

6. CTparemku pH3MK W PU3UK HECIIOCOOHOCTH JAPYIITBA Ja NMPUMEHH CTpaTerwje,
MOCJIOBHE TIOJIUTHKE, peain3yje (UHAHCHjCKE IUIAaHOBE M JOHOCH OJUTyKE O
mpeycMepaBamy CpeacTaBa’;

7. Pu3uK U30CTaHKa HMHTCPHUX KOHTPOJIA,

VYnpaBipambhe pU3MIMMa CTPYKTYpHE HEyCKIa)eHOCTH HMMOBHHE, KamuTajia M oOaBesa
JPYIITBA, TPUMAPHO j€ YCMEPEHO Ha yCIIOCTaBJhahe ONTUMAITHE KOMITO3HUIINje aKTHBE H
nacuBe, OlleHy (PMHAHCH]CKOT MOJIOKaja APYIITBA M YTBphUBame moTpeda 3a 10JAaTHUM
n3BOpUMa (pHAHCUPAbA.

AHanmu3a CTpyKType aKTHBE IOMUHAHTHO je yCMepeHa Ha YCIOCTaBJbamke oJroBapajyhux
npornopiyja u3mel)y cragHe 1 oOpTHe UMOBHUHE, all U Ha YCIOCTaBJbamke oJroBapajyhe
KOMIIO3HIIMj€ CpPeJICTaBa yHyTap CTajJHe M OOpTHE UMOBHMHE. AHAIM30M IACUBE HACTOje
Ce YCHOCTaBHTH oprosapajyhe mpomnopuuje u3Mel)ly IyropoyHux u KpaTKOpPOYHHUX
U3BOPA, OHOCHO M3Mel)y CONCTBEHUX M 1033jMJbEHHX U3BOPA.

[TapanenHo ca OBHM MpOIECOM TIpeny3uMajy C€ aKTHBHOCTH M300pa >KEJHEHOT HUBOA
nokpuha 1mojeJMHUX UMOBHUHCKHUX JIEJIOBA PACHIONIOKUBUM H3BOpUMa (PMHAHCHPAHA, ITO
je jenHa oj HajOMTHUjUX aKTUBHOCTH KOj€ C€ MPEeay3uMajy y MOCTYIKY MaKCUMH3UPaHha
PEHTaOMITHOCTH MOCIIOBama u 00e30ehema Tekyhe JIMKBHIHOCTH.

Oco0eHOCT TIOCTYIIKA YCIIOCTaBJbakha ONTUMAITHE XOPH30HTATHE KOMITO3UII]E€ aKTHUBE U
nacvBe y JAPYIITBHMA 32 OCHUTYpame, ca M3Yy3eTKOM IOje[IJMHHX BpCTa OcUrypama (Ha
HpUMep XMBOTHUX OCHIYpara) YMHH OKOJIHOCT Ja ce OOpTHa MMOBHMHA (Y4eCTO U J€0
CTaJlHE UMOBHHE) HajBehuM enoM GpuHaHCUpa U3 Tyhux u3Bopa KOju UMajy 00jeKTUBHO
HIDKY LIEHY HEro IITO je [IeHa CTaHAAapIHHX I103ajMJbEHHX M3BOpa (MHAHCUpaba, UAKO
[[eHa OBUX HM3BOpa CBakako Mopa Ja oOyXBaTW CTOINY pacTa IieHa, a Tpebana Ou Ja
YKJbYYH M MapKy pH3HKa (LITO HHje aKTyeaHa [paKca).

Ha temesby oBe OKONHOCTH, JPYIUTBA 3a OCUI'Ypam€e OCTBapyjy Behy crTomy mpuHOca Ha
YKyIIHa TIOCJIOBHA CPEJICTBA, Y OJHOCY Ha IIEHYy TM03ajMJBEHHX M3BOpa. AHAIN3a MPOMEHA

®0OBa BpcTa pH3MKa NpeCTaB/bA jEJAH O BAKHHjUX HACHTH(HMKOBAHWX PH3MKA y ocyrypamy. Kako je
Opnyka HBC o cucteMy HMHTEpHMX KOHTpOJIa U YIpaBjbalby pPU3UIMMa Yy IOCIOBamy ApyLITaBa 3a
OCUTYpame y NPWIMYHO] MEpH 3acHOBaHa Ha ciu4HOoj OmiylM Koja Baxku 3a OaHke W Apyre (pUHAHCHjCKE
opraHu3aluje 3a Koje 0OBaj pU3MK HHUje CBOjCTBEH, OH je HEONpPaBJIaHO U30CTAaBJbEH U3 IPBE JIMHHjE PU3HKA,
HaKo 32 TO HE TIOCTOjU HH jeaH pelieBaHTaH pasJiior, 300r yera he ctu OMTH moceGHO pa3marpas.

Tpema Omiymy 0 CHCTEMy HHTEPHHX KOHTPOIA H YIPaBJbalky PH3HIMMA y MOCIOBAEY APYIITABA 33
OCHUT'ypame, pHU3HIH oA 6. 1 7., CBPCTaHU CY Y OIlepaTHBHE OTHOCHO PEIYTAaLIOHE PH3HKE.

Wmajyhu y By 3Hauaj, Kapaktep, HEMOCpeIaH YTHIA] OBHUX PH3HKA HA aKTHBY M IACUBY JIPYIITBA, KA0 U
OKOJIHOCT Jla Cy HMHTEpHE KOHTPOJIC HEOJBOJHBE O] YNpaB/baka PU3UKOM, OBH PHU3HMLU MOpajy OUTH
pa3MarpaHy y OKBUPY PU3MKa aKTHBE U MACUBE.
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BPEIHOCTH IOj€IMHUX HMMOBMHCKUX OOJIMKa M H3BOpa CPEJCTaBa, OJHOCHO AaHaIN3a
cMepa KpeTama M3BOpa CpejicTaBa M HadMHA ynorpede cpencraBa, omoryhaBa na ce
M3BpIIIe MPOjeKIIHje MpaBala KpeTama yKyTHe UIMOBHUHE JIPYIITBA.

EnemeHTH OZHOCHO WICHTU(HUKOBAHM pHU3MLIK TeKyhe JHMKBUAHOCTH W  PH3HLHA
HeMOoryhHOCTH W3MHpema 00aBe3a CToje y y3pOYHO MOCIEIMYHOM OAHOCY ca Behum
OpojeM pH3HMKa W TOJAPHU3MKA, a HAPOUYHUTO Ca PH3MKOM HEIOBOJbHE HAIUIATE IpEMHjeE,
PH3HKOM CTPYKTYpHE HEYCKJIa)eHOCTH IOjeJHHUX HMMOBHMHCKHMX JEJIOBa U HHXOBUX
M3BOpA 110 XOPU3OHTAIN M BEPTHKAIM U PU3UKOM pOYHE HEYCKIIal)eHOCTH IeTTOHOBAaHUX U
YIOXKEHUX CpeJICTaBa ca jaocrenuM obOaBe3ama. [lopen HaBeAEHUX pU3UKA PH3HLU
JUKBHUHOCTH CTOj€ Yy BE3W Ca PU3MKOM peanu3allfje BEJIMKUX IITeTa KOoje 3aXTeBajy
W3/Bajarbe 3HAYajHUX (UHAHCHJCKUX CpEeACTaBa paad HCIUIaTe, WHBECTUIIHOHOM
aKTUBHOIINY Koja mpeBa3uia3u (GrHaHCHjCKe MOTYNHOCTH ocurypaBada, HemoryhHorihy
HaruiaTe JICTIOHOBAHUX W YJIOKEHHX cpejcTaBa u HemoryhHomhy npoaaje XoB u npyre
MMOBHHE TIO ()ep BpPEIHOCTH paad W3MHUpEHma oOaBe3a. AHaln3a OBHX pU3WKA HUjE
Moryha 0e3 cemapaTHO CIpOBEICHHMX aHalM3a TPOIIKOBAa CHpoBohema ocurypama u
pu3MKa mpoOujama U3BOpa 3a BUXOBO MOKpHheE.

[Mponenype xoje he ymamHTH W CBeCTH Ha HajMamby MOryhy Mepy OBE pH3HKE
o0OyxBarajy: mpefy3uMame Mepa Koje uay y npasny audepcudukanuje u Gopmupama
noptdespa apymra (M0 BpcTama yjarama) Koju o0e30ehyje paBHOMEPHOCT yJiarama,
JWCTIEP3Ujy PH3HKA M CMAmbEHhe IMPEeTepaHe H3JI0KEHOCTH II0jeIUHUM PHU3UIMMA OBE
BpCTE, aHAIM3y MOCIOBamka €MUTCHATa XapTHja OJ BPEIHOCTH M3 MOpTdesba JPYIITBa
(kako OM ce MoOrja M3BPIIMTH HHUXOBA OJaroBpeMeHa Ipojaja, mpe Hero mrTo aohe a0
najga 1eHa), npaheme U aHAIU3Upamke NMPOMEHA W TEHICHIU]ja Y KpeTamy LeHa XoB u
neHa HekpernuHa (y 1wiby npensuhama Oyayhux Kperamba © - OJIarOBpeMEHOT
npeay3uMama Mepa Koje ¢y y GyHKnuju GopMHUparma ONTHMAIHE CTPYKTYpe WMOBHHE),
yroBapame YBPCTUX YCJIOBa M rapaHiifja Koj Mpojaje MMOBHHE Ha KpeauT (Haruarta y
parama) u yTBphuBame o00aBe3e MNpPEHOCA BIIACHHUINTBA HAKOH W3BPIICHE HArlIate.
HeanexBatHo ympaBibarbe MMOBHHOM M oO0aBe3amMa INPOUCTHYE U3 HEycKJaeHOCTH
KapakTepa o0aBe3a W pPAacIONOKMBOCTH HMOBHHE y onaroBapajyhum oOnmmmma, Tj.
onroapajyhe powynoctn um smkBuaHocTH. Heonmromapajyhe ymnpaBibambe MMOBHHOM U
obaBe3ama jaBjba ce Kao mocieanna Manugpecranuje eher Opoja mojenMHAYHUX PH3UKA
KOjH MMajy KapakTep eJeMeHaTa HU3a Pa3IMdUTHX PU3UKA, a JOMHHAHTHO Kao0 MOCIEIIIa
peanuzaiyje pu3MKa OTEXaHEe KOHBEp3Hje MOjeJUHUX OOJHMKa WMOBHHE Y JIMKBUIHU]E
¢dopme, pu3mKa Majga MPUHOCA UCIOJA OYEKMBAHHMX, PU3MKA HEKOHTPOJHMCAHOT Yyjarama
cpeacTaBa y MOBE3aHa MpaBHA JIMIA, PU3UKA JIOIIE MPOIIEHE NMOBHHE W 00aBe3a, ald U
Kao pe3yJTar JIejCTBa PEIyTallMOHUX, ONIEPAaTHBHUX U IPAaBHUX PU3HKA.

Mepeme, KOHTpOJIa ¥ YIpaBbalkhe PU3UKOM JIMKBUIHOCTH, OJHOCHO Ipoleaype koje he
YMamUTH U CBECTH Ha HajMamby Moryhy mMepy pH3MK HeMOryhHOCTH M3MHpema o0aBesa,
3axTeBajy ca CBOje CTpaHe MpOIeHy OOHHTETa OCUTypaHuKa, OaHaka, emuTeHaTta XoB n
JPYTHX MOCIOBHUX IapTHEpa ca KOJUM JAPYIITBO YJIa3u y capajmy, KiIacu(pHKOBaHbE
MOCJIOBHHX MAapTHEpa ca CTAHOBWINTA pu3nKka y onpehene kareropuje® m yTBphuBame
noTpeOHUX MHCTpyMeHata obOe30ehema (0aHKAapCKUX rapaHIlMja, XUIOTEKa, MEHHIA) Y
3aBUCHOCTH O] MPOICHCHOT CTENEeHA pU3MKa, MTO Tpeda aa omoryhw Ja ce pusmK y

8 Jemma ox moryhnx kareropmsammja je ciaencha: gpupme ca comumuinm GornTeToM 1 consentHomhy, pupme
ca TOBpPEMEHMM Tellkohama y oJpkaBamy COJBEHTHOCTH W JIMKBUIHOCTH, (GHpPME Ca XPOHUYHUM
npo0bieMUMa y OJlpXKaBamky COINBEHTHOCTH U JIMKBUAHOCTH, (GUPMeE KOje ce Hajlaze Y MPEACTedajHOM CTambY.
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KOHAYHO] MHCTaHLM MPOLEHH Kao HU3aK, CPEebH, BUCOK WIN €KCTpeMaH. YIpaBibame
OBHMM PH3UKOM HaJlaXke Jla Ce BPIIM MECEYHO IUIaHMpam-e TOKOBAa TOTOBHHE, YCKIahuBame
POKOBa JIETIOHOBAHMX U YJOXKEHHX CpeJCTaBa ca IUIAHOM NPWIMBA M OJUINBA CPEICTaBa,
npeay3uMame akTUBHOCTH Koje he 00e30e1nTH MyHy HaljiaTy perpecHuX MOTpakuBama,
yTBphuBame UYBpPCTHX OYUETCKUX TMpaBWia Koje OHeMoryhaBajy Tpolleme CpejcTaBa
W3HaJ (UHAHCHJCKMX MOTYNHOCTH OCUTypaBaua M JOHONICHkE pebasaHca MiaHa y
cuTyalldjama KaJla ce Mpolewmyje Ja ce Hehe OoCTBapuTU NPUXOAW Koju 00e30ehyjy
nokpuhe IUIAHCKUX TPOILKOBA M pealu3alyjy MPEeBEHTHBHUX YJarama pald yMambemba
pH3HKa 0J1 HACTAaHKA BEJIMKHX IITETa.

JpymTBa 3a ocurypame MOpajy MOCEJOBAaTH KamuTal KOjU je HEMOCPAHO Y (QyHKIUjU
rapaHTa UCIymbeHha 00aBe3a y cliyuajy HacTymnama Hernpeasuljenux nporahjaja. 30or tora
ce HacToju na ce obe3belme QUpEKTHE Be3e M3Mel)y KamuTajna OCHrypaBada, TPIKHILIHE
NO3UIIMje OCHI'ypaBaya, 3axTeBa 3a 3aIUTHTOM OCHI'YpaHHKa, IOBEpHiIalna M aKIHOHapa
JPYIITBA, KA0 ¥ XapMOHM3AIIMja jeIMHCTBEHOT TPIKUIITA OCUTYpama. Jenan o] HauYnHa Ja
ce oBO 00e30enu jecre obaBe3a yTBphHBama M KOHTHHYHMPAHOT OJpKaBamba MapruHe
COJIBEHTHOCTH, KOja OU y CBakOM TpeHYTKy Tpebasno aa Oyae Mama oJf yTBpheHe BuCHHE
TapaHTHUX PE3CPBH.

Pusuiim HemoryhHOCTH TIpo/iaje MMOBHHE JAPYIITBA 1O KEUTOBOJCTBEHO] BPEAHOCTH, Kao
¥ HeMOTyYhHOCTH Harwiate of M3BpIICHE MPOjaje Te MMOBUHE, YCIOBJLEHH Cy TIpe CBEra
pU3HLIMMa BE3aHMM 3a OIITH Iaj leHa XoB Ha (MHAHCHjCKOM TPXKUILTY, Maj LeHa
nojequHaYHnX XoB W HekpeTHWHa W3 moprderba IPYyIITBA HWCIOJ KEHUTOBOJICTBEHE
BPEIHOCTH, aJld M PU3HIUMA KOjH MPOM3WIIA3e M3 apaHkKMaHa y BE3H Ca HAIIaTOM O]l
U3BpLICHE TPOJajeé UMOBUHE HA KPEIMT.

Puzuium mmacupama coOOAHUX CPEACTaBa MPOUCTHYY M3 HEMOTYhHOCTH JpyINTBa Jia y
HEeNMHA WIH JCTMMAYHO HAIUIATH MOTPAKUBamka MO Pa3IMYUTHM OCHOBaMa M OCTBapU
3afoBoJbaBajyhe mpuHOce ofn ynarama. OBa rpyma pu3uKa o0yXBaTa: pHU3HK
HeMOryhHOCTH HalulaTe JCMOHOBAaHMX M YJIOKEHHMX CPEICTaBa TEXHUYKHX M TapaHTHUX
pe3epBU; pPHU3MK HEMOTYhHOCTH HarulaTeé YTrOBOPEHHX U IUIAHHPAHUX TPUHOCA OJ
JICTIOHOBAaba M yllarama CpeiCTaBa, MPHHOCA O] 3aKyma 300T pU3MKa HEIUKBUIHOCTH U
HECOJIBEHTHOCTH, JIMKBUJAIIMjEe W CTe4aja y)KHHWKA;, PU3HMKa OIMINTEr W TOjeJUHAYHOT
nasa neHa XoB u HekpeTHHWHA U3 mopTdesba APYIITBA; PU3HK Maja BPEAHOCTH HMOBHHE
KOja ce J1aje y 3aKyI, pU3HKe HeaJeKBaTHOT yIpaBJbakbha UMOBHHOM, K0 U OCTaJIe PU3UKE
JICTIOHOBaka M yjlaramkba M MHBECTUIIMOHE PU3UKE KOjU 3aBUCE O] MpUpoje, oduma u
CJIOEHOCTH MIOCIIOBAbA.

IIpumenom 3axteBa MCOU sxenu ce 06e30equTH XOMOTEHH3allMja M XapMOHHU3allWja
pauyHOBOJICTBEHE TpaKkce U TNPYyKambe KBATUTETHHUX M YMOPEAUBHX (PUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja.

3axTeB 3a KBAIUTETHUM M MelycOOHO ymopennBuM HMH(OpMaIMjaMa je OCHOBHHU 3aXTEB
KOpHCHHKA (MHAHCH]CKHUX M3BemTaja. Mely kopucHunmMa prHaHcHjcKkuX nHpopmanuja,
MHBECTUTOPU Cy THU KOJU Cy HAjBHUILIE 3aHMHTEPECOBaHM 3a HH(oOpMaIMje O pU3nIIMa
KOjUMa je M3JI0KEHO BUXOBO yJlarame U O JIOOUTH KOjy MOTY Jia OCTBape MO OCHOBY THX
yllarama, 3aTO IITO JOHOUICHE IIOCIOBHUX OJUIyKa IPETHOCTaBJba PACIOIOKHBOCT
pelIeBaHTHUX M TauyHUX HMH(OpMaIMja, Ha NpUMEpP NPUIMKOM JOHOIIEHha OUIyKa O
KYTIOBUHM aKIMja, MPOJIaju aKifja U MMEHOBambY PYKOBOJCTBAa OCHUTypaBada. Pusuim
NpU3HaBama, JIONIe MpOICHe, TOTPEIIHOT  CBHICHTHUPAWa, IPE3CHTOBama U
obeno/lamMBakba BPEHOCTH MMOBHMHE M M3BOpA CPEJCTaBa, Ka0 U HUXOBUX IPUXOJA,
pacxojga M pe3yJsTaTa IMOCIOBama, AUPEKTHO Cy y BE3M Ca PU3MKOM HENPHUMEHUBAba
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npornuca W3 obnacth padyHoBojcTBa, 3axteBa MPC m MCOMU, 3axteBa u3 oanyka
peryJaTopHOr OpraHa, MHTEPHHX aKaTa W YCBOJEHHX pPAavyyHOBOJCTBEHUX IIOJIMTHKA
npymrsa. HectpydHocT smma koja Bpile MpOIEHY, ca CBOje CTpaHe nojaTHO yBehasa
BEpOBaTHONY HCIOJbaBaba OBOT PU3HKA.

TpXUIIHM PU3MK MPOMCTHYE M3 HEMOBOJPHUX INPOMEHA Ha TPXKHUIUTY OCUTypama Hu
TP)KUINTY KamuTaja, OJHOCHO (MHAHCH]CKOM TPXKHUINTY TeHepanHo. OBa rpyma pHu3HuKa
o0yxBaTa pHU3MK KOHKYpEHIMje, pPH3UK HeaJeKBaTHOI IpuiarohaBama 3axTeBUMa
KOPUCHHMKA YCJIyra OCHTypama, pU3UK IMPOMEHE KaMaTHUX CTOMa, PU3MK MPOMEHE IeHa
XapTHja O] BPEIHOCTH, PU3UK MPOMEHE II€Ha HEMOKPETHOCTH, JIEBU3HU PHU3HK M OCTaje
TP)KUILHE pU3MKE KOJU 3aBHCE OJl NpUpPOAE, OOMMa U CIOXKEHOCTH MOCIOBamba
ocurypaBada. Pu3MK KOHKypeHIMje NpOMCTHYE U3 MO3UIMOHMpama JpyIITBa Ha
TPXKUINTY OCUTypama. [loApu3uI CBOjCTBEHN OBOj TPYIH PHU3HMKAa 00yXBaTajy M PHU3HK
HEKOHKYPEHTHOCTH II€He MNpOM3BOJa APYIUTBA, PU3UK HEaJeKBaTHE NpUMEHE OOHYcC-
MaJlyC CHCTeMa, DPH3HMK KBaJHTeTa NPYKEHHX YCIyra, PU3UK KOHKYpPEHIHje KOju
MpOM3WIIa3d W3 peJaldje BUCHHA TpeMHje — Oo0MM ToKpuha, pHU3WK HElojaHe
KOHKYPEHLIMje NPUWIMKOM Yy4YecTBOBama Ha TEHAEPHMa, PHU3MKE KOHKYpPEHIHje KOju
HETMOCPEIHO MPOUCTHYY U3 PU3MKA OCUTYPAha U PEIyTAMOHUX PU3HKA.

OuHaHCHpame TPOUIKOBA CIPOBOhema OCHTypama, Tj. TPOIIKOBA yIpaBe, TPOIIKOBA
nprubaBe W OCTAIMX TPOUIKOBA CHPOBOhEHmA OCHUTYpama HHje HENOCPEIHO DPEryJIHCaHO
HUjenHuM aktoM Haponne Oanke Cp6nje9, YOPKOC YMEEHUIM J]a JEMHO aJeKBAaTHOCT
U3BOpa 3a MOKpuhe TPOIIKOBa CIpoBOhema OCUrypama MOXKE TapaHTOBATH Ja CPEICTBA
ocurypannka Hehe Outm KopumheHa HEHAMEHCKH, Tj. CYNPOTHO MpPaBWIMMa CTPYKE.
[ToxpuBEHOCT TPOIIKOBa CIPOBONEHa OCUTYpamba 3Ha4YM J1a OCUrypaBad Hehe 3aJ1a3uTH y
TEXHHUYKY TIpeMujy, 300r yera aHanmsza TCO u u3BOpa 3a BUXOBO MOKpUhe MpeacTaBba
jenan ox OMTHHjUX cerMeHaTa IlaHa U OyleTa IpyLITBa 3a OCUTYPambe.

Haxanoct, npobnemarnka nokpuha TCO, ynpkoc 4WmHEHUIM 1a TPEICcTaBsba je/laH Ol
KJbYYHHX pPH3MKa aKTHBE M IacuBe HHUje oOpalleHa HH y CTpy4YHOj JIUTEPaTypH.
VYrBphuBame Bucune TCO HUje caMO CTBap pauyHOBOJCTBEHHX €BHICHIIMjA, C 003UPOM
Jla WCIPABHO OIpe/e/bUBakbe BUCHHE OBHX TPOIIKOBA CTOjU Yy HEMOCPEIHO] BE3H ca
aKTMBHOCTMMA pacliopeja TpOIIKOBa Ha TPOIIKOBE YIpaBe, TPOIIKOBE IpuOaBe,
TpPOIIKOBe wu3BHMhaja, TpoleHe, JHKBHIAIMjEe M HUCIUIATe INTeTa W TPOIIKOBHMA
JICTIOHOBAaba U yJlarama CpeicTaBa OCUTypamba.

YTephuBame TpomikoBa u3Buhaja, mpoleHe, JUKBUIAIU]e U UCTUIATE IITETa O] yTHIaja je
Ha oOpadyH pe3epBHUCaHMX ImTeTa, 300r uera pmsukoM TCO W puU3MKOM pacmopena
Hepacrniope)eHnX HM3HOCa TPOIIKOBA HAa (PYHKIMOHAIHE aHAIUTHKE MOPajy 3ajeTHUYKH
yIpaBJbaTH aKTyapH U pauyHOBOle.

Pm3uim ocurypama o0yxBaTajy pH3UK HEaJeKBATHO oJpeheHe BHCHHE W CTPYKType
npeMHje OCHrypama, YyKJbydyjyhnm W pH3HK CTPYKTypHE HEyCKiIaleHOCTH TpemMHuje
OCHTYpama U IPEeMHUje PEOCUTypama, PU3UK HeoaroBapajyher camonpuapxaja IpymTBa U
PHU3HMK HeasleKBaTHOI MOoKpuha peocurypameM, pU3HKe Y Be3H ca YTBphUBameM BHCHHE
TEXHUYKHX PE3EPBU OCUTypaBayda, pU3UKE Yy BE3H ca Mpey3eTHM ol0aBe3ama OCHUTypaBada

® Ocnm mTo ce kpo3 moxGumanc ,, Tpomkosa crpoBoljera ocurypama” y bumancy ycrmexa 3a apymiTsa 3a
ocurypame, npelr3upajy rpyme tpoukopa koju yinHe TCO, aju 1 oB/ie caMO Ha4eIHO, ¢ 003UPOM Ja ce U3
nedunniyje nojenunux AOII mo3uimja HE MOTY caryieflaTH NPELU3HO KaTeropHje Koje YMHE IOjeUHe
CerMeHTe TPOIIKOBa CIpOBolerba ocurypama (mprbasa, ymnpasa, octanud TCO).
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U OCHI'YypaHHKa KoOje MpoHM3HWja3e W3 YyroBopa O OCHIYpamy, PHU3HMKE Yy Be3d ca
pa3maTtpameM, aHalM30M, 00paJoM U IPHXBATakhbeM MOHYJEC 3a OCHIYPame, PH3HK
HeaJeKBaTHE TEXHUYKE TMPOILECHE BUCHHE pU3MKAa KOjU Ce Tpey3uma y Tmokpuhe
OCUrypama, pU3MK HeoArosapajyher yTBphuBamba ONIITHX, MOCEOHUX, JOMYHCKUX HWIIU
NI0jeIMHAYHUX YCIIOBAa OCHTYpama, PHU3HKE Y BE3U ca oJpeuBameM BHUCHHE OCHTypaHe
cymMe M mokpuha W3 OCHrypama, pU3HKE Yy BE3M Ca TpajakbeM M INPEKHIOM OJHOCA
OCUTypama M 0CTajle PU3NKE U TOAPH3HKE OCHTYParba.

Pusunin HeanexkBaTHOT 00e30eheba TEXHUIKUX PE3EPBH, MPOUCTUYY M3 HEPUMEHUBAKbA
npornuca W TpaBWia CTPYKE OCHIypama M Kao TakBH 00yXBaTajy HApOYHMTO PHU3UK
HEaJICKBaTHOT O0padyHa TMPEHOCHE TMpeMHje, pPHU3UK HeaJeKBaTHE pe3epBalje
NPHUjaBJbEHUX a HEIUKBUIUPAHUX INTeTa (PU3UK TpEIIKe y MpPOLCHH BHCHHE 00aBe3e
ocurypasaya, Tj. PU3HMK HEaJIeKBaTHOCTH PEIOBHHX pe3epBallija M BPEMEHCKE AUMEH3H)e
pelaBama LITETE), PU3MK HEaJIeKBaTHOT 0OpadyHa pe3epBH 3a HACTajle a HENpHjaBJbEHE
HITETe, PU3HK HEAJEeKBaTHOI oOpadyHa pE3epBH 3a HW3paBHAKE PHU3NKA, PHU3UK
HEaZeKBaTHOT 00OpadyHa MaTeMaTH4Ke pe3epBe M PHU3UK HEaIeKBAaTHOT IUIaHHpamba
BUCHHE TEXHUYKHX PE3ePBH MPUIMKOM H3paje OyleTa IpyIITBa 32 OCHTYPAbe.

Peanmzanuja crparemkux IMJbeBa JPYIITBA MPETIOCTaBJba JOHOIICHE ITOCIOBHUX
NOJUTHKA M pa3pany (QUHAHCHjCKHMX IUIAHOBA IO: JHMHHUjaMa OJUTy4YHBama, JHHUjaMa
npou3Bojia (BpcTaMa OCHIypama), KaHaIuMa pojiaje, CerMeHTUMa Kymala, TpOGUTHUM U
TPOIIKOBHUM IIEHTpUMA. J[pylITBO 32 OCHTypame MOopa Ja BpIIu u300p cTpareruja u jaa
nperno3Haje Mepe Koje Mory jna obezbese mUXOBY peanusanyjy. CTpaTeniko MiaHupamke
jaBJba c€ Kao HMHCTPYMEHT KOjU je TUPEKTHO Yy (YHKIHMjU MUHUMHU3Wpama pPHU3UKa
HECIOCOOHOCTH APYIITBA Aa MIPUMERYje CTpaTeruje U JOHOCH OIyKe O MpeyCMepaBamy
cpenctaBa. MexaHW3MH CTPATEIIKOT IJTaHUpabha 3aTo Mopajy 1a 00yxBaTe KOHTHHYHUPAHO
npaheme M KOHTPONY OCTBapuBama IUIAHCKUX 3aJlaTaka, YKJby4dyjyhu u yTBphuBame
BHCHHE OJCTyNama M aHAIN3y Y3pOKa KOjU JOBOJE 1O OACTYyNama pealu3aluje o[
TUIAHCKUX BEJINYMHA.

OcHoBe crucTeMa MHTEPHUX KOHTPOJIA YUHE JbY/H, aKTUBHOCTH, Palibe, 3HAHa, BEIITHHE
U CIIOCOOHOCT 3aIlOoCIICHUX, OpraHu3alija CUCTeMa PYKOBOhermha, KOHTPOIIHO OKPYKEHE U
nporeaype kojuma ce o00e30ehyje (yHKIMOHHWCAamE CUCTEeMa HMHTEPHHX KOHTPOJIA.
[TocTaBmameM cHcTeMa HWHTEPHUX KOHTpona o0e30ehyje ce cMameme pH3HKa Ol
37moynoTpeda, HEHaMEHCKOr Kopuinhema CcpeicTaBa W CIpedaBamke TyOuTaka y
nocinoBamwy. JloOpa opraHmsanuja cucTeMa HMHTEPHHMX KOHTpoOJia NOjApasyMeBa Ja
npoLeaAype MHTEPHUX KOHTpOJa Oyay WMHTErpHCaHe Kpo3 CBE aKTHMBHOCTH, IOCTYIIKE U
paame Koje ce Tpeay3umMajy MPUINKOM 00aBJbamha PEIOBHUX MOCIOBHUX aKTHUBHOCTH O
cTpaHe 3arocieHux. Ha Taj HauuH, CHCTEM MHTEPHUX KOHTpPOJIA JONPUHOCH /12 3aII0CTICHU
pasyMmejy cBoja oBiamhema W OJTOBOPHOCTH, OJIHOCHO MECTO W YIIOTY Y TIpOIecy
peanu3anyje TOCTaBJbEHUX IUJbEBA, CTpATETHja W Mepa 3a peau3alujy [H/beBa H
YCBOjEHHUX TTOCIOBHHX IIIAHOBA JIPYILTBA 32 OCHI'YPaIbe.
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2. CACTAB/BABE U CIHIEHU®UYHOCTHU Y U3PAIU PUHAHCUJCKHUX
MN3BEIITAJA Y YCJIOBUMA IPUMEHE MPC n MCO®U

2.1 CACTAB/bAIE U CIEHAPUYHOCTHU ¥V U3PAIN OPUHAHCUIJCKHUX U3BEIITAJA
Y IPYHITBUMA 3A OCUT'YPAIBE

CacraBbame (DUHAHCH]CKUX H3BELITaja y APYLITBHMA 3a OCHIYpame, TEeHEepaJHO je
3aCHOBAHO HA JIPyravyujuM NPUHIMIIEMA OWIIaHCUpaha y OTHOCY Ha NPUBpE/IHA JPYIITBA,
3aapyre, OaHKe M MpeIy3eTHUKE, AJld U Y OTHOCY HAa TEXHUKE W HaYMHE OMIaHCHUpama Ha
KOjUMa Cy Ce 3aCHUBAJIM OWJIAaHCH JPYINTaBa 3a OCUTypame Mo cTapuM nponucuma. Kana
je peu o OunaHCy CTama, W3BEIITajy O MPOMEHaMa Ha KaluTaly, U3BEIITajy O TOKOBHMA
TOTOBHHE W aHEKCy, HeMa CYIMITHHCUX pa3jihKa 10 MUTamy MPHHIUNA OWIaHCHUpamba,
MehyTUM TIOCTOje 3HauajHe pa3ivKe Yy OJHOCY Ha JETaJbHOCT OJHOCHO Opoj mo3uiivja
CaJpXaHWX Yy OBHMM H3BEIITajuMa, MOCEOHO Yy OJIHOCY Ha W3BEIITa] O NMpoMeHama Ha
KamuTaTy U3 KOTa ce MOTY carjielaTH 1o yOWH! OJHOCHO XOPU3OHTAIIM M BEPTHKAJIH CBE
IPOMEHE Ha MOjeAMHUM OOIHIMMA KanuTajla. AHAINTUYHOCT OMIIaHCa CTama 3a APYLITBA
3a OCHTYypame Jlaeko je Beha Hero Kaja je ped o OWIaHCy CTama 3a Jipyra MnpaBHa JIHIa,
ITO € MOCEOHO OJTHOCH Ha CTPYKTYpy o0aBe3a, oJHOoce u3Mel)y MaTUYHUX, TIOBE3aHUX U
NPUIPYKEHHUX MTPABHUX JIMIA U TIO3UIMj€ BPEMEHCKHX Pa3rpaHHYCHha.

CacraBspame OWslaHca ycrexa y IpyIITBHMaA 3a ocurypawme (YKyIHOT H MOjeANHAYHHX),
MOYMBa Ha TEMEJHHO IPyTadMjuM MPHUHIUIIAMA y OJHOCY Ha OMiIaHC ycnexa npemyseha u
0aHaka, IpU YeMy IIOCTOjH YMTaB HHU3 OCOOCHOCTH KaKo y OJHOCY Ha (GopMy, TaKO U y
OJIHOCY Ha CaJIp)KMHY OBOT (PMHAHCHjCKOT M3BemTaja. be3 003upa mro 3BaHn4HA opMma
oOpacnia Owmnanca ycmexa uMa ojapeheHmx Hemocrataka, koju he Outm moceGHO
pa3MoTpeHH, Moxe ce pehH 1a KOMITO3MIMja OBOT H3BEIITaja MpyXka J00pe OCHOBE U
npeIycioBe 3a LEJIOBUTY aHaiu3y Mely3aBHCHOCT MpHXo0/a, pacxojaa u Mehypesynrara,
y3 MOryhHOCT yodaBama M aHaJIHM3€ BUXOBUX Be3a Ca OAroBapajyhnM padyyHHMa cTama
caJpXaHUM y OMJIaHCYy CTama.

JlpymiTBa 3a ocurypame y obaBe3u Cy aa yTBplhyjy He camo 30upHY HOOHT (BHIINAK) W
ryoutak (Mamak) o CBUM IOCJIOBAMA KOjUMa ce IpymTBo OaBu, Beh yTBplyjy OZHOCHO
cacTaBJbajy W TOjeIUHa4YHe OMIIaHCe yCIexa Mo IOjeIMHUM BpCTaMa OCHUTypama 3a Koja
Cy perucTpoBana u 1o
1. bumanc ycnexa 3a )HBOTHA OCHUTYpamba,
2. bBunanc ycriexa 3a oOpOBOJBHO MEH3UjCKO OCUTYPAhE;
3. bunanc ocurypama o1 He3roJie U 10OpOBOJBHOT 3/IPaBCTBEHOT OCUTYPalbha,
4. bunmanc ocurypama MOTOPHHMX BO3WJIA-Kacko, IIUHCKHX BO3MJIA-Kacko U
00aBe3HOT ocUTypama y caobpahajy;
5. bunaHc ocranmx ocuTypama, OCTaMX OCHTypama OJf OJrOBOPHOCTH M JPYTHX
BPCTa HEXKMBOTHUX OCHTYParba, a y 3aBUCHOCTH OJ] BPCTa MOCIOBA OCUTYpama 3a
Koje je 1o0uiIo J03BOIy;

0 Msmenama craBa 2., wiana 133. 3aKoHa O OCHTYparby, OTKIOHEHE Cy PaHH]e NPHCYTHE HEJOYMHIE Y
HOrJIely cacTaBlbarba IOjeMHAYHNX OWIaHca JpyliTaBa 3a ocurypama. Bumern cras 3. IlpaBminuka o
oOpaciyMa U caJpXUHH MOo3ulKja y obpacuuma (GUHAHCHjCKUX H3BEIITaja 3a APYIITBA 33 OCUTYpame,
yaaH 133 u unan 28. 3akoHa 0 OcUTypamby.
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[lpwiukoM carnenaBama [OjEJMHUX IMO3MLMja Yy OWJIAHCY Yycrexa, KOPHCHHIHU
(hvHaHCHjCKUX W3BelITaja MOTy Aohw y 3a0iyfay, ¢ 003MpOM Ha CYIITHHCKH Jpyraduju
KOHIIENT OBOI' (DMHAHCHjCKOT m3BemTaja’!, 300r uera ce y MOCTYNKY aHAIW3e OWiaHca
ycrnexa'? Mopajy IMaTi y BUJy CBE CIEU(PUIHOCTH OBOT (PHHAHCH]CKOT H3BELITAja.

['enepanno, y (GopMaTHOM M CYIITHHCKOM CMHCIY, OUTHY KapaKTEPUCTUKY U OCOOCHOCT
OBOT' ()MHAHCHJCKOT H3BEIITaja YWHU IOAOMIAHC y KOME C€ MPE3CHTY]y TPOIIKOBU
crpoBohema OCHIypama ocurypasada’®, MejyTUM MMOCTOjU YMTaB HU3 CHEHU(PUIHOCTH U
1o JIPYyTUM Mo3ulMjaMa OuiaHca ycrexa. Tako ce Ha mpuMep, Ha MO3UIHjH ,, TPOIIKOBU
3apajia, HaKHaJa 3apaja U OCTAJIH JIMIHK PAacXou’, HCKa3yje caMo IO TPOIIKOBA 3apajia
W HaKHAJa 3apaja U TO OHAj JICO KOjU Ce OJHOCH Ha TPOIIKOBE yIpaBe, JA0K je JIe0 UCKa3zaH
WUCKa3aH Ha mo3uluju ,,OcTaiu TPOIIKOBM mpubase”, neo Ha mosunuju ,,Pacxomu
u3Buhaja, mpoieHe, JUKBUAANMjE U UCIUIATE IITETe a Je0 Ha TO3WIHjH ,,PacXxoau mo
OCHOBY JICTIOHOBAra W yjarama Cpe/icTaBa TEXHUIKUX PE3ePBU™, HAKO CE U3 OMKCA OBUX
NO3MIIMja TO HE MOXE jaCHO YOYMTH M TO 3ajeHO ca JIeJIOM TPOIIKOBa MaTepHjaja,
EHEepruje, yciyra, HeMaTepyjaTHuX TPOIIKOBA, aJTH U TPOIIIKOBA PE3EPBHCAbA.

OBa okonHOocT ymyhyje Ha moTpe0y HM3MeHa cerMeHTa OmiaHca ycrexa KOju Ce THYe
,» I poikoBa cnpoBohema ocurypama” nu AOII mo3unmje Koja ce OJHOCH Ha TPOILIKOBE
u3Buhaja, mporieHe, IMKBUIAIUjE U HCIUIaTe mTeTa. [[pUHIUNNjeTHo, Y OKBUPY CBaKe O]
nosurmja: (1) ,, Tpourkosa npubase” u (2) ,, TporikoBa ynpase™ Koje nHa4e yia3e y cacTan
TPOLIKOBA crpoBohera ocurypama; (3) ,, TpolikoBa JenoHOBama U yllarama CpecTaBa
TexHu4kux pesepsu”’ u (4) , TpomkoBa u3Bubhaja, mpolieHe, JUKBUAALHUjE M HCILIATE
mrera®, Mmopaiie 6u ce yctpojutu nocedne AOII mo3unyje koje ce Thay 00enoJambuBamka;
(a) ,,TporikoBa amoprusanuje u pesepsucama’; (0) ,,TpoiikoBa marepujaia, CHEpruje,
yciayra ¥ HeMmaTtepujamHux TpomkoBa“ u (B) , TpomikoBa 3apaja, HakHajaa 3apaga |
oCTaJIMX JHYHHUX pacxona“. McToBpeMeHO, y OKBHPY CeTrMeHTa ,, I pOIIKOBHU cripoBolema
ocurypama“ Mopao Ou ce 3agpkaTd NPUHLMI IOCEOHOI HCKa3MBamka TPOLIKOBA
NpOBHU3Mja, y3 YKUAamke MO3MIHMja OCTaJlM TPOIIKOBH YIIPaBe M OCTaJIM TPOIIKOBU
crpoBoljema oOcCUrypama W y3 3aJpKaBambe MPHHIUINA O00eloJamuBamba IMPOMEHA
pasrpaHUYEeHUX TPOLIKOBA MPUOaBe OCUTypama, IITO je y MOTIyHOocTH y nyxy MCOU 4
., YTOBOpH 0 ocurypamy”. Ha Taj HaumH m3berna O ce omacHOCT JoBolema y 3a0mymy
KOpHCHUKA (DMHAHCHjCKUX M3BEITaja, a yjeaHo Ou ce moBehaja aHANMTHYKA BPEAHOCT
OunaHca ycrexa.

[Topen nponucannx GUHAHCHjCKMX W3BEINTaja, NPYIITBA 32 OCUTYPamke y MHJbY U3paje
WHTEPHHUX aHAIM3a M carjieflaBamba pe3ylTara CBOjUX OpPraHH3allMOHHX JENIOoBa, M3paje
IaHoBa W Oyliera, pacwiamaBajy OJHOCHO CacTaBjha]y OWJIaHCE IO II0jSTUHUM
OpraHu3aIMOHKM JEJI0BUMA U TO TI0 JYOMHH HAa HUBOY Tapu(da 1 BPCTa OCUTYparba.

1 Anammsa dopme u caapiuHe GHITAHCa 3a IPYIITBA 33 OCHIYparbe, 3aCHOBAHA je Ha BaxkehnM GHaHcHMa
y BpeMe u3page aucepraunuje. Ilocroju peanna moryhuoct na he dopma u caapkuna OuiaHca ycmexa
JpYIITaBa 3a OCUTYpame NPETPIEeTH M3MEHE KojuMa he ce OTKJIOHUTU HU3BECHM HEJOCTAlll y OBOM
U3BELITAjy, KOjU Ccy anocTpodupaHu u3Mely ocTajor u y oBoj Tauky JUcepTalyje, ¢ TUM HITO 00jeKTUBHO
He Tpeba OYCKMBATH CYLITHHCKE H3MCHE y IMO3WIMjaMa Ha KOjUMa Ce MCKa3yjy HOCIOBHH HPHXOIH U
pacxonn.

12 ®opma 1 capkiHa OBOT (PHMHAHCH]CKOT M3BEIITAja MOXKE CE CATyIeaTh W3 Tab. 2. y OKBHpY mpruora 1.

3 Haunu yrBphuBama 1 GMIaHCHPaa TPOIIKOBA CIPOBOhEHa OCHTYpaka i C THM Y BE3H TPOLIKOBA Y BE3H
ca u3BuhajeM, MPOLCHOM, JIMKBUAALUjOM M UCILIATOM LITETA, JICTa/bHO CE MOXKE CarjeaTu y OKBHPY Tauke
6.1, 6. normasba.
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VY okBupy mo3uiyje MociaoBHUX ((QYHKIHMOHAIHHMX) MPHUXOJA MCKa3yjy ce MPUXOIH O[]
IpeMHja OCUTYpamba U CaOCUTypama, MPHUXOAM OJ] MOCIOBA HEMOCPEIHO MOBE3aHHX ca
MOCJIOBUMA OCHUTypama; TPUXOAU OJl JCTOHOBama M yJlarama CpEICTaBa TEXHUYKUX
pe3epBU OCHIypama, PEOCHIypama M PEeTpOoLecHja; OCTald IOCIOBHH Mpuxomu (u
NPUXOIH O]l PEMHja PEOCHTYpama M PeTpolLecHja KOJ ApyIITaBa 3a peocurypame). Ha
30MpHO] — W3BEACHO] MO3WIMjU OWIaHca ycrexa ,llpuxomu ox mpemmja ocurypama U
caocurypama’“ McKasyjy ce NMpakTHYHO MEPOJABHHM NPHUXOIH O] MPEMHje OCHIypama U
caocurypama y camMOIpHIpiKajy JPYIITBA 3a OCUTYpame, KOju ce yTBphyjy Tako mTo ce
YKYITHO oOpauyHaTa (OpyTo) mpemMuja OCHIypama i CAaOCHTYPaba, YMarbH 3a Je0 MPEMHje
KOjU je TpeHeT y mokpuhe peocurypama M CaoCUTypama W Tako yTBpheHa mpemuja
Kopuryje 3a u3HOC ToBehama OJHOCHO CMamema NMPEHOCHUX TpEeMHja OCHTypama U
caocurypama.

3a pa3nuKy O] TpeMHje TpeHeTe y TMokpuhe peocurypama M CaoCHUTypama, Koja ce
JTMPEKTHO OWaHcHpa Ha 0a3u MCKa3aHWUX OJHOCHO KEMIKCHHUX MEPOJaBHUX TPOIIKOBA
NpeMHje PEOCUTyparma i Caocurypama (1eo Koju ce MpeHOCH Tparehem caocurypasauy),
MEpPOJaBHU MPUXOAHM OJf TMPEMHje OCHTypama M CaOCHTypama ce He OwraHcupajy
HerocpeHo, Beh ce Ha oaroapajyhoj mosunuju, uckasyje obpauysara (Opyro) mpemuja
OCHTYpama U CaoCUTypama, a Ha T0CeOHO] MO3UIHjH noBehamhe U CMambemhe PEHOCHUX
npeMHuja OCHIypama U caocurypama. YBeehamem OpyTo (oOpauyHaTe) npeMuje oCUrypama
U CaOCHTypama, 3a U3HOC CMamea MPEHOCHUX MpEeMHUja OCUTypama U CAOCHTypama U
yMamkemheM O0padyHaTe TpeMHjeé OCHIypama W CaocuTypama 3a H3HOC MoBehama
NPEHOCHUX TIPEMHja OCHTYypama M CaoCHUTypama Kojé Cy HCKa3aHe Ha IOCeOHHM
Mo3uIKjaMa, WHIUPEKTHO C€ J0Ja3W J0 HM3HOCAa MPOKIIKEHHX TMPHUXO0Ja O HpeMuje
OCHTypama W caocurypama Ha ojrosapajyhum pauyyHMMa TMpuxojaa oOj TNpeMuje
OCUTYpama M CaoCUrypama y OpyTo OMIaHCYy JpyIITBA 32 OCHTYPambe.

Jpyrum peuuma, ApYIITBa 3a OCUTypame y OWIIAaHCY ycrexa, He HCKa3yjy KIbIDKEHE
NpUXO0Je O] NMPEMHje OCHIYpama U CAaOCHTypama, KOju Cy MCKa3aHU y OpyTo OunaHcy
ocurypasaya, Beh oOpauyHary (OpyTO) MpeMujy OCHrypama Koja ce yTBphyje KopeKuujom
NPOKIIKEHUX MNPUXOJa OJf NMPEMHje OCUTYpamba M CaoCUTypama 3a HM3HOC pa3lIuKe
IPEHOCHE MpPEMHje OCHUTYypama Ha IOYETKY M Ha Kpajy TOJMHE WM TUPEKTHO Ha 06asu
AQHATMTUYKUX EBUJCHIMja, TaKo INTO ce (QaKkTypucaHa TIpeMHja OCHTypama U
CaoCHUTypama yMamH 32 U3HOC oOpadyHaror nopesa. OBakaB HauMH HCKa3MBamba MPHUX0/1a
NPETIIOCTaB/ba Jla ce y OwiaHcy ycmexa HMCKaxy HeTo edekTu mnosehama, OIXHOCHO
CMamemha MPEHOCHUX MPEMHja OCUTYpama U CA0CUTYPamba.

Tume ce mocTke /1a MCKa3aH! MPUXOJ Ha CHHTETHYKOj-H3BEIICHO] TO3UIUjH OmaHca —
»IpuxXonu ol mpeMuja OCUrypama M CaoCUrypama, Oyle jelHaK HM3HOCY MEepOJaBHOT
HpUXoJa O/ MPEMHje U TO Y CaMONPHIPIKajy APYIITBa 3a ocurypame (¢ 003upom 1a je
MEpO/IaBHU TPUXOJI OJ1 IPEMHjE YMAEH 3a JIe0 MPEMHje IPEHET y MoKpuhe peocurypama
U caocurypama). Jlakie oBaj M3HOC HE OAroBapa KEM)KEHOM MPUXOAY O IMpeMuje
OCHUTypama ¥ CaOCHTypama, INTO MOKE U3a3BaTH HEAOYMHIE KOJ KOPHUCHHKA
(uHaHCHjCcKMX MHpOpMAIHja KOjU aHAIM3M OWilaHca APYINTaBa 3a OCHUTYpame, Npuiaze
u3 yria Oumanca npeayseha.

Tpeba npumeTHTH 1a ce KO IpeMuje IpeHeTe y MoKpuhe peocurypama H CaoCUrypama,
HE 3axTeBa Ja ce UCKaxy edekTu moBehama OJHOCHO CMameHa MPEHOCHE MpeMuje
peocurypama M Caocurypama, Beh ce IUpeKTHO y OWiaHCy HCKaszyjy MepoJaBHU
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TPOILIKOBU TNPEMHUj€ PEOCHIypama M CaoCHrypama, 300r dyera OHMJIAaHC YcCIexa HHje
KOH3UCTEHTaH.

Y cknamy ca HaBeneHUM, TpeOa ouekuBaTh aa he Oynyhe u3MeHe OBOI' CerMeHTa
(¢uHaHCHjcKOor W3BemTaja MhK y TpaBily MOCEOHOT HWCKa3WBama OpyTO oOpadyHaTe
npeMHje peoCUTypama W Caocurypama, y3 00aBe3HO obelojamHBamke NPOMEHA Y
00padyHaToj MPEHOCHO] TPEMHjU PEOCUTYpamkha U CAOCHTyPamba.

Kama je ped o peocurypamy, HUKaKo ce He OM cMena NPEeHEeOPErHyTH OKOJIHOCT Ja
KOHTUHYHMPAHU PacT IMpEeMHUje OCUTypama >KUBOTAa Y MOCIEIHHX HEKOIMKO TOJMHa,
npaheH oaromapajyhuiM pacToM MaTeMaTHYKe pe3epBe M OCUTYpPaHHX CyMa, ca CBOje
CTpaHe JOBOAM 10 OOjeKTHBHE HOTpeOe IpeHoca Jena MaTeMaTH4Ke pe3epBe 3a KOjU
JPYIITBO HEMa KalaLUTeT J1a je AP>KU Y CBOM NopTdesby, y nokpuhe peocurypama. Kao
mro oOpadyHaTa MareMaTHYKa pe3epBa y padyHOBOJICTBEHOM CMHCIY, IO CBOjOj
NPUPOIM TPEACTaB/ba AYTOPOYHO pe3epBHCAmE, MaTeMaTH4yKa pe3epBa IpeHeTa y
nokpuhe peocurypama, CYLITHUHCKM IpeJCTaB/ba IyropoyHa akTHBHAa BpPEMEHCKa
pasrpaHMYea, 3a Pa3iIuKy O NPEHOCHHUX MPEMHUja PEOCUTYpama U Pe3epPBUCAHUX LITETa
KOje Tajajy Ha TepeT peocCHrypaBada Koje ce KpaTKOpodHO pasrpanunvaBajy (ABP). ¥V
CKJIaqy ca Hampej HaBeAE€HUM, Omio Ou mokesbHO Aa ce [IpaBUIHMKOM O KOHTHOM
OKBUPY MPEBUIN KaTeropuja ayropounnx ABP.

Hampen o6jammeHr NpUHOMOM y BE3M ca OWJIAHCHUpAmeM INPHUXOAHUX MO3HIH]a,
MpUMEBYjy €€ W y OKBHUpPY NOAOWIaHCAa TpeABHN)CHOT 3a HMCKAa3MBame ITOCIOBHUX
(byHsKIIMOHANTHUX pacxoja), ¢ 003UPOM J1a CC Y OKBUPY 30MpHE, Tj. U3BEICHE MO3MIIH]E
,»,Pacxoqy HakHa/a IITETa U YrOBOPEHUX M3HOCA“, MCKa3yjy pacxXo[M HaKHAJa IITeTa M
YTOBOPEHUX HW3HOCA y CaMONpUAp)Kajy ApymTBa. J[pyruM peumma, Ha OBOj TO3UIHUjH
UCKa3yje Ce W3HOC 10 OCHOBY JIMKBHAMPAHWX WIT€TA W3 OCHOBAa OCUTypama u
CaoCHUTypama, YMameH 3a U3HOC NMPHUXOJa 10 OCHOBY ydemrha y HakHaJgaMa IITETa Of
CTpaHe caoCHrypaBaya, Kao M 3a U3HOC ydenrha peocurypaBaya y HaKHa/iama IITeTa.

Takohe, y okBUpYy OBe MO3HWIMje HCKa3zyje ce W YTBphHEH M3HOC pacxoja MO OCHOBY
u3Buhaja, TMpoleHe, TUKBUAALMjEe M HCIUIaTe HAaKHAga INTeTa W yYrOBOPEHUX H3HOCA,
CBU/ICHTHPAHUX Ha OJAroBapajyhuM aHaIMYKUM padyyHHMa y OKBHPY Ipyma padyHa'’:
,» | POIIIKOBY aMOpTHU3allMje U pe3epBucama’, ,, T pOIIKOBY MaTepHjalia, eHepruje, yciayra u
HEMaTepHjaIH TPOUIKOBH " U ,,3apajie, HaKHaJe 3apajia U ocTalu JuyHu pacxoan’. OBa
no3uiija OwiaHca ycrexa je OJf HapoyuTor 3Hauyaja, ¢ O03MpOM Ja je HcTa O
HETIOCPEIHOT YTHIaja Ha oOpadyHaTe pe3epBHcaHe IuTeTe, 300r yera he o woj OuTH
1oceOHO peul y OKBHpY 6. IOTIaBJba OBOT pajia.

[IpunmkoMm carnenaBama BICHHE TPOIIKOBA CIIPOBOherma OCUTYpama U pacxojia y Be3u ca
u3BubhajeM, MpoIeHOM, JTUKBHIALMjOM M UCIIATOM INTETa, MOpa Ce UMATH y BHIY Ja je
[IpaBunHMKOM 0 oOpaciMa W CaapKWHU TO3UIMja y oOpaciuMma (UHAHCH]CKUX
W3BENITaja 3a JpPYyIITBA 3a OCHTYpame, Ae()UHUCAHO Ja TPOIIKOBE CIPOBOhema
OCUIypama YMHHM CaMoO Je0 HM3HOCa CBHJCHTHpPAH Ha OJroBapajyhum aHaTUTUYKUM
pauyHMMa y OKBHpY TIpylla padyHa ,TPOIIKOBH aMOpTH3alldjeé M pe3epBucama’;
,TPOIIKOBH MaTepujajia, CHepruje, yciayra W HeMaTepHjalHi TPOIIKOBH H ,,3apaje,
HaKHaJe 3apaja U OCTAM JIMYHU PACXOAU" M TO CaMO JI€0 TPOIIKOBA KOjU C€ OJJHOCH Ha
AQHAJIMTHKY ympaBa, mpubaBa W OCTaIM TPOILIKOBH CIPOBOhEma OcUTypamba.
HcToBpemeHo, pacxone y Be3W ca M3BUNajeM, MPOLEHOM, JMKBHIAIHMJOM M HCIIATOM

U 'pyne 53, 54 1 55.
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HITeTa, Takohe ompezesbyje Jeo TPOLIKOBA KOjU j€ €BUICHTUPAH Ha HABEJEHUM Ipynama
pauyHa.

Haunn eBumeHTHpama TPOMIKOBA 1O (YHKIMOHAIHUM aHAIMTHKaMa, IOCEOHO je
3HaYajaH W3 yTIja pe3epBalyja ITeTa, ¢ 003MpoOM Ja pacxojae wu3Buhaja, MpoOIEHE,
JMKBUAIM]e M MCIUIATE IITETa YAHH MCKJbYYMBO JICO TPOIIKOBA MaTepujajia, CHEepruje,
yciyra, HeMaTepHjalTHIX TPOIIKOBA, 3apajia, HaKHAIA 3apaja M OCTAMX JUYHUX pacxoja
U JISO TPOILIKOBA pe3epBHcama y ckiany ca MPC19-,Haknane 3anociennma®, nakie 6e3
TPOIIIKOBA aMOpTH3aluje’® ¥ TPOLIKOBA [0 OCHOBY OCTAIUX (PYHKIMOHAJIHUX PE3PBUCArbA
U3 OCHOBHE JICTATHOCTH.

OpraHu3anMoHu JICJIOBH JPYyIITaBa 3a OCUTYpambe y YHjOj HAIJIS)KHOCTH Cy IMOCIOBU
PavYyHOBOJICTBA, PACX0Ji€ OJHOCHO TPOIIKOBE EBHJICHTHPAjy Ha oAroBapajyhum pauynuma
padyHHMa mpenBUl)EHUM aHAIMTHYKAM KOHTHM IUTaHOM JApymTBa. Kako npymTBa 3a
OCUTYpame IO TPaBWIy HWMAjy HEKOJIHMKO JECETHHAa OJHOCHO CTOTHHA aHATHUTUYKHX
padyHa, KOjU C€ jaBJhajy Kao MpPETIIOCTaBKa 3a pa3He aHalu3e 110 I0jeIUHUM
KaTeropujamMa TPOIIKOBA™® 3a mMOTpede PYyKOBOACTBA JAPYIITBA, OWIO OH MOTITYHO
HEepalMOHATHO OTBApaTH MOCEOHE aHAJIUTHUKE padyHe (MPaKTUYHO Y OKBHPY CBaKOT
neuHUCAaHOT KOHTA) y OJHOCY Ha 3axTeBaHe (YHKUIMOHAJIHE aHAJIMTHKE (yNpasa,
npubaBa; u3Buhaj, MpOIECHA, JUKBUIAINM]jAa M UCIUIATA IITETa; JETIOHOBAE U yjlarame
Cpe/ICTaBa OCHIypama), a MoceOHO J0/aTHA aHAIUTHYKA KOHTA Y OJHOCY Ha 3aKOHOM
yCTpOjeHe BPCTE OCUTYparba.

W3 wHampen HaBeAeHOr pasiora, (DMHAHCH]CKO-PAYyHOBOJCTBEHE (YHKIHje U
nHpopMaTHuka (yHKIMja y JOPYIITBUMA 3a OCHTypame, Tpebaso OM Ja HacToje Jna
00e30eme MOryhHOCT Z1a ce IO CBaKOM OJ1 aHAJIUTHUYKH JAe(UHUCAHUX padyHa y KOHTHOM
IUIaHy JPYIITBA, MOPEA PEJAOBHUX aHAIMTHKA (KOje er3ucTHpajy y CBUM mpemy3ehuma)
JepuHUIly U crienupuyHe aHAJIUTUKE IPONKCaHe MMOA3aKOHCKUM akTuma HaponHe GaHke
Cpbuje, a moceOHO (PyHKIMOHAIHE aHATUTUKE M aHAIMTHKE BE3aHE 3a Tapu]y OTHOCHO
BPCTY OCHUTYypama, y3 00e30eheme oaroBapajyher 3BemTajHOT CETMEHTA TIABHE KEGUTE,
U3 KOora ce MOTy carjieJaTd TpOLIKOBH CIIpoBohema ocurypama MO0 CBUM WIH IO
n3abpaHuM Ae(pUHUCAHNM aHATUTHKAMA.

Y okBupy mnosunmje ,JllpomMeHe pasrpaHHYCHHX TPOIIKOBAa NpuOaBe” ApymTBa 3a
ocHrypame Mpukasyjy edexre npomeHa pasrpaHUYeHHUX TPOIIKOBA aKBU3MIHje (pa3iuka
MOYETHOT CTama M CTamka Ha Kpajy TOJMHE Ha OAToBapajyhnM aHAIMTHYKAM padyyHUMa y
OKBHpY pauyHa aKTHBHHX BPEMEHCKHX pa3TpaHuYeHa , YHampen IuiaheHu TpOIIKOBU
npubaBe OCHrypama 10 jefaHe roaune™). Y MpakcH, BEIUKH Opoj ApyliTaBa HE BPIIA
pasrpaHnYera OBUX TPOIIKOBA.

HckasuBame edekara pasrpaHWUYCHHX TpPOIIKoBa npubaBe Hema Beher marepujanHOoT
3Hauaja Ha pe3yJTarT APYIITBAa, OCHM y MPBOj MOCIOBHOj roauHu (MpH Tperacky Ha

1> Be3 KmbIKEHHX H3HOCA IO OBOM OCHOBY Ha ITOj€IMHHM aHATHTHUKHM PadyHHMa y OKBHPY TpyIa pauyHa
56, 57 n 58.

'8 Ha npumep, y oxBupy cuHTETHUKOr padyHa 543-TpOMKOBH peKIaMe W TpONaraHe, MOCTOjH IeCeTaK
AHAMTHYKMX padyyHa Ha KOjHMa Ce BPIIN MOCEOHO CBHUACHTHpPAE. TPOIIKOBA 33 CIIOH30PCTBO, TPOIIKOBA
3a JOHATOPCTBO, TPOIIKOBA pekiame ImyTeM TB-a, TpomkoBa pekiaame ITyTeM paadja, TPOIIKOBA peKsIaMe
MyTeM INTaMIle, TPOIIKOBA PEKIAMHOT MaTepHjaia, TPOIIKOBa Ipomaranie myrem 1B-a, mytem paamja,
HyTeM IITaMIle, TPOIIKOBA MPOMAaraHIHOT Mareprjana,.. CIMYHA CHUTyalldja je U ca OCTAINM padyHHMaA y
OKBHpY I'pyna pauyHa 54.
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CHCTEM pasrpaHHyera TPOIIoBa Mpudase), nMajyhu y BUay YHICHHUILY Ja CE 1O MPaBUITY
paay o TPOIIKOBHMAa KOjU TpHUIajaajy Tekyhem mepuoay, OJIHOCHO KOju TepeTe TeKyhu
00pauyHCKH TepHOI W ¢ 003upoM Ja edeKTH KOju C€ MPHU3HA)y y OWIaHCy ycrexa,
MOpajy OJroBapaTH pPa3IUIM MOYSTHOT M KPajihET CTamha Ha OBUM padyyHHMA.

HacynpoT oBOM cxBartamy, I0CTOj€ aKTyapcKa MHUIIJbEHa U CTAaBOBH, 110 KOjeM TPOILIKOBE
npubaBe Tpeba pa3rpaHUYaBaTH y MPOLEHTY KOjU OJroBapa OIHOCY MPEHOCHE MpEeMHje
ocurypama U oOpadyHare IpeMHje OCUI'ypama, IITO ca CBOje CTpaHe MoJpa3yMeBa Ja ce
BPLIM U pa3rpaHUyYC¢ OHHMX TPOIIKOBAa KOjU CE€ HEJBOCMHCIIEHO OJHOCE Ha Tekyhu
NEepUOA, OAHOCHO 3a KOjé y pPadyHOBOJACTBEHOM CMHCIy HE IIOCTOjJU OCHOB 32
pasrpaHuYCHEe.

VY cBakoM cny4ajy, pasrpaHHuYeEH€ TpPOIIKOBAa IpubaBe W HCKa3uBame edekara
pasrpaHHYera, ca CBOje CTpaHe YCJIOBJbaBa Jla Ce Ha CBUM OCTaJUM IIO3UIMjamMa Ha
KOjuMa Cce MCKa3yjy TPOIIKOBH KOjH yJia3e y cacTaB TPOIIKOBA CIPOBONEHA OCUTypamba,
YMECTO MEpOJAaBHUX TPOIIKOBA MpuOaBe (BPEMEHCKH pa3rpaHHMYCHUX TPOIIKOBA KOjU
npunaaajy Tekyhoj TOIMHN U KOjH Cy KIbMOKCHH Ha OJroBapajyhuM pauyHHMa ycriexa)
UCKaXy BPEMEHCKH Hepa3rpaHHYCHU TPOUIKOBU (KOjU TMPAKTUYHO HUCY KIHMKCHH WU
cagpxaHu y OpyTo OWiaHCy ocurypaBaya Ha oarosapajyhuM padyHuMa pacxoma 3a
neprox ox 01.01 no 31.12. mociioBHE ToaMHE 3a KOjy ce paau OWiaHc ycrmexa). Y ToMm
ciy4ajy, Ha 30UpHOj — M3BEJIEHO] MO3UIUjH ,, TpoIKoBY cIipoBoljema ocurypama’ ouhe
UCIIPaBHO MCKA3aHH MEPOJAaBHU TPOIIKOBH CIPOBOhema ocurypama, ¢ 003UpoOM ja cy
HepasrpaHHyYeHU TpowKoBH npubaBe (Mcka3aHu Ha oarosapajyhuM mosunujama),
KOPUTOBaHHM Pa3jMKOM CTalka aKTHBHUX BPEMEHCKUX pasrpaHuucta (pauynu 274) Ha
MOYETKY ¥ Ha KPajy MOCIOBHE TOJIUHE.

dopma u caapkuHa OmiaHca ycrmexa Mopahe M Hajabe Jla ce MEHha U TO y MpaBIly
noBehama aHATMTHYHOCTH U OTKJIamkamha YOUSCHHX HEJOCTaTaKa, a MoceOHO y OJJHOCY Ha
JIe0 KOjH Cce OJHOCH Ha TPOIIKOBE CIPOBOlEma OCUTypama, YIPKOC YUEHCHUIM J1a Ce
HECIIOPHO MO)K€ YCTBPIUTH Jla y OBOM TPEHYTKY KOHLENT (MHAHCHjCKHX HW3BEIITaja
JpyliTaBa 3a OCUTypame HMa Jajeko Belly aHaNMTUYKy BPEIHOCT Yy OJHOCY Ha
(uHAHCHjCKE W3BEITaje OCTATMX IMPaBHHUX JIMIA, a HAPOYUTO y ONHOCY Ha GopMy U
caapkuHy (UHAHCH]CKUX U3BEITaja KOjU Cy OWIIK y yrnoTpedu y paHUjUM roinHama.

Y cBakoMm cny4ajy, CHEMUUIHOCTH H OCOOCHOCTH TMOAaTaka MpHKa3aHuM ¥y
(MHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa MOCPEIHO Ce MpoBiadye y BehrHM Tauaka OBe ArcepTaluje, C
tiM na ce nutaba TCO u u3Bopa 3a mokpuhe TCO mocebHO pa3zmaTpajy y OKBHUPY 6.
HOTJIAaBJbA.
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2.2 IPBA MNPUMEHA MC®U VY JAPYIITBUMA 3A OCUI'YPAILE, IIPOMEHA
PAYYHOBOJACTBEHUX IIOJIMTHKA, TI'PEIIKE MW HAYHUHM HWCIHPABJ/BAIBA
I'PEITAKA Y ®PUHAHCHJCKHUM U3BEHITAJUMA JIPYIITABA 3A OCUI'YPAILE

2.2.1 llpa npumena MC®U y apymiTBuMa 3a oCUrypame

[Toyerak mnpumeHe MelyHapOoTHHMX pPavyyHOBOJCTBEHHMX CTaHIapAa M MmelhyHapoaHux
cTaniapaa (pUHAHCH]CKOT W3BEIITAaBaba, OJHOCHO CacTaBJbabE MIOUETHOT OMIIAHCA CTama
Ha naH 01. janyapa 2004. y ckinany ca MCOU, npencrasibao je jeaan oa Hajaehux pusnka
ca KOjuUMa Cy Ce Cyodmsa JpYILITBa 33 OCUTYpame y CBOM JOCAJIAlIkbeM IOCIOBambY.
Tpeba 3nat na y Bpeme npenacka Ha MCDOU nuje 6uo ycsojen MCOU 4 ,,YroBopu o
ocurypamy“, Te Aa Haanexxuu opran Haponne 6anke CpOuje y HHjeTHOM MOJI3aKOHCKOM
aKTy, /10 JaHAC HUje YKJbYUHO eCeHITHjalTHe 3aXTeBE OBOT CTaHap/a.

[Ipupona oBor pusvka, KpynmHE NPOMEHE y CTPYKTYPH aKTHBE W MAacHUBE APYIITBA U
MaTepHjaIHoCT eekaTa npuiarohaBama NPU3HATUX HA KaUTATy APYLITBA, JOMUHAHTHO
Cy yTHIIaJe Ha ONpENeheHhe N1a Ce MHUTama M3paje MOYSTHOT OWiaHca CTama Ha JaH
npenacka Ha MC®OU, npobremarruka npoMeHa payyHOBOACTBEHUX MOJUTHKA U UCIPABKa
rpemaka oOpaaM Ipe HEero IUTO ce€ HemocpenrHo oOpaje 3axTeBU MelyHapoaHuX
CTaHIap/a Koje MpUMEemYjy APYLITBA 32 OCUTYpame Y HapeIHOj Ta4yKH OBOT ITOTJIaBJba.
300r TOTa ce OBe JIBE€ TaYyKe HE MOTY M30JIOBAHO MOCMATpaTd. Y CKJIady ca HaBEJCHUM U
yumeHUoM ga ce MCOU npuMmemwyje NpakTHYHO CaMO jEAHOM Y TOKY >KMBOTHOT
IIUKITyca TPaBHOT JIMIA, OBA Tauyka oOyXBaTa caMoO HajpelIeBaHTHHUjE aCIIEKTE W 3aXTEBE
MC®U-1 u He 6aBU ce 3aXTeBUMa CTaHJap/aa KOju Cy OMJIM Ha CHA3W Ha JIaH Mpejiacka Ha
MC®U y cBojum nerajbuma.

VYommre y3eBImIM, METOAOJIOTH]y € HMHCTPYMEHTE KOJH C€ KOPHUCTE TPHINKOM
uaeHTH(HKaLMje, Mepemha M TPOICHE PHU3MKA aKTHBE M TACHUBE, KOJH CE HEMOCPEIHO
o0pabyjy y mornasssuma IV, V u VI nucepramnuje, Huje Moryhe CymITHHCKH pa3yMeTH,
HUTH je Moryhe TOHOCHTH BaJMIHE 3aKJbYUYKE Ha OCHOBY YOUCHHX KpeTama YKOJIHKO Ce
u3ry0e W3 BHJA NMPOMEHE y CTPYKTYpH aKTHBE W TmacuBe W e(eKTH mnpriiarohaBama
MPU3HATH HA KaMTaNy APYIITBA HA JaH nmpenacka Ha MCOU.

VY unspy cBeoOyXBaTHOI carjiefiaBamba o0MMa U KapakTepa IPOMEHa y CTPYKTYPH aKTHBE
U TIacHBE JPYIITaBa 3a OCUTYpame, HermocpeaHo he ce KOPUCTUTH MOAALM U CauU-CHU
nmouetHn Ounanc Kommanuje ,,JlyHaB ocurypame“a.n.0., mrTo he ca cBoje cTpaHe
oMoryhutu mpakTu4yHo yno3HaBame ca 3axTeBuMa MCOUW u 3axTeBuMa M3 mpomuca
noHetux oxa crpane Hapogne Ganke CpOuje y morjeny NpU3HaBama, BPEIHOBama U
MpHUKa3uBamka MojaTaka y (GUHAHCH]CKUM H3BEINTajUMa KOjU MO MOjeIMHUM MHUTakbUMa
3HAuYajHO OJICTYMAjy Of OJApeaAdu cTaHaapia, 30or yera hie oBo nmuTame OUTH pazmMaTrpaHo
y HapeIHUM TayKama.

MC®U 1, onobpen je on crpane Oadopa 3a MeljyHapoaHE PauyyHOBOJACTBEHE CTaHIAp/IE
(IASB), ca mouerkom npumere ox 01.01.2004. roguue’’. TIpumena MC®MU 1 nanarana je
Jla IpYyIITBa 32 OCHI'Ypame cacTaBe MOYETHU OMJIAHC CTama IMoJ AaTyMOM Mpesiacka Ha
MCO®U, mro je ca cBoje CTpaHe 3axTeBayio 0OaBe3y npepahuBama ymopeaHux MojaTaka
3a HajMame jeTHY NMPETXOAHY MOCIOBHY TOIMHY, Y3 YCIOB /1a C€ PU PaduyHOBOJCTBEHOM
oOyxBaramy TpaHCaKIja W cacTaBjbatby W NpPUKa3UBamby (DUHAHCUjCKUX H3BEINTaja

7y3 npenopyke | ASB y npasiy merose panuje npumere.
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npumene 3axTeBu MC®DU, oqHOCHO J1a ce cpelcTBa, 00aBe3e U KaluTajl Koje ce UCKazyjy
y (uHaHCHjCKUM u3BemTajuMa ycarnace ca cBuM MCOU koju cy Ownm Ha cHa3u Ha
W3BEIITajHU JaTyM HUXOBHUX NPBUX (MHAHCH]CKMX H3BemITaja ypaheHWX y CKlamy ca
MCOU.

Jpyrum pednma, IpyIITBa 32 OCUTYPam-€ MOpajia Cy Jia IPU3Hajy CBa CpeACTBa U 0OaBese
4Hje ce MpU3HaBame 3axTeBa y ckiany ca MCOU, na uckipyde (OAHOCHO HE MPU3HA]Y) U3
(vHaHCHjCKMX W3BEITaja CTaBKe cpeicTaBa W oOaBeza koje mpema MCOU Hucy
JI03BOJbEHE, M3BpIIE MPOILEHE OJHOCHO BPEIHOBAIE CBUX IMPU3HATHX CPENCTaBa, Y3
pexiacu(uKanyjy CTaBKH KoOje Cy TpeMa INPETXOJHHM HAIMOHAIHUM CTaHAapaIuMa
IpU3HaTe Kao Jpyre BpcTe cpejcTaBa, o0aBe3a WM KOMIIOHEHTa KamuTtaia. Pasnor 3a
OBAaKO TIOCTaBJbEHE 3aXTeBe TpebOa TPAKUTH y YHMICHUIM Ja (DUHAHCHjCKU W3BEINTAjU
tekyhe roamHe HHCY camo oxpa3 TeKyhux IOCIOBHUX TpaHCAKIMja, OMHOCHO Y
YUEEHULIM J]a HA CTabe Ha JJaH oOpauyHa yTU4y M UCKa3aHE CTaBKE y MOYETHOM CTambYy.

Kako cy pauyHOBOACTBEHE MOJIMTHKE KOje Cy MPUMEHHBaIa IPYIITBA 32 OCUTYpambe 10
nana npenacka Ha MCOU cangprxane 3axTeBe KOjU Cy ce ONTHO pa3iIMKOBAIH y OAHOCY Ha
3axTeBe MC®OU, npunmkoM cactaBibarba MOYETHOT OMIIAHCA CTamba, CBE Pa3IMKe Koje Cy
Hactane M3 jgorahaja m TpaHcakiuja mpe jaatyma npenacka Ha MCOU cy ce mopane
NPU3HATH TPEKO HepacmopeheHne o0t u3 paHUjuX TOAMHA WIH HA JPYTUM MO3HIHjamMa
kanuTana (Hajuemrhe Ha peBaTOPH3ALMOHUM pe3epBama), y3 o0aBe3Ha 00eonamUBamba
HBUXOBOT yTHIAja HA (UHAHCH]CKH TT0JIOXKA], GUHAHCH]CKH PE3YJITAT M TOKOBE TOTOBUHE
npymTBa. M3y3erak of Hampea HaBEACHOT INPENCTaBJbajy CaMO IMOCIOBHE TPAaHCAKIH]je
KO/l KOjUX OM BEpOBaTHU TPOLIKOBM HUXOBOI' ycarjallaBama MpeBaswIa3uid KOPUCTU
KOje O MMaJIi KOPUCHUITM (UHAHCH]CKHX M3BEIITAja.

VYKoIMKO ce Ha TPEHyTaK alcTpaxyjy 3axTeBH CTaHAapjAa KOjU Ce TUYY BPEJHOBama
NpU3HATHX CpeAcTaBa M o0aBe3a, camMoO eQeKTH 10 OCHOBY TIpU3HaBama U
peknacuduKaimje mojeJMHuX cpeacraBa (MIMOBHHCKUX JIEJI0Ba) M 00aBe3a, MOBIAYUIIE CY
KpYIIHE U3MEHE y yHopeIHUM (MHAHCHJCKUM M3BELITajuMa Ha JaH npenacka Ha MCOU
IITO je NpYIITBAa 32 OCHTYpame CyOuMIO Ca pPHU3MKOM Ca KOjUM C€ N0 Tada HUCY
CyCpeTaia y CBOM IIOCIIOBAmY.

To ce moceOHO OnHOCH Ha TO3UIMjE PEBATOPU3ALMOHUX PE3EPBH OOpavyyHATHUX II0
OCHOBY PEBaJIOpM3allije OCHOBHHX CpE/ICTaBa pacTOM lLi€Ha Ha Majo Koje Cy ce Mopaie
MpHU3HATH Ha HepacnopeheHoj oOWTH M3 paHUjUX TOIWHA, MPU3HABAKka BAHIIOCIOBHUX
u3Bopa (HOPMHUPAHUX HM3[BAjalbeM W3 OCTBAapeHe N00uTH y paHujuM roauHama (ponmoBa
3ajeqHHYKE IIOTPOIIbE) HA OCTAIOM KaluTaly M C THM Yy Be3d [pU3HABama
BaHIIOCJIOBHUX CpE/ICTaBa Ha MO3UIIMjaMa HEKPETHWHA U ONpPeMe KOje KOPUCTU BIIACHHK,
OJJHOCHO Ha OCTAJIUM AYTOPOYHUM IUIAaCMaHMMa y JieJly KOjU C€ OJHOCH Ha JyTrOpOvHa
NOTpaXHBamka OJ 3allOCICHUX II0 OCHOBY JaTHX KpeauTa 3a pellaBambe CTaMOEHUX
morpeba M TO OCHOBY OTKyma crtaHoBa. Ha HepacmopelheHoj moOWTu mpu3HATH Cy H
JICTIOBU  aKIMjCKOT (M JIPYIITBEHOI KamuTala KOJA IOjeIUHUX JPYINTaBa) KOjH CY
CBOJEBPEMEHO MpPHU3HATH [0 OCHOBY pPEBOJIOpU3ALIMje COINCTBEHUX aKLMja, OTIHCU
3acTapenvx U HEeTOKyMEHTOBAaHUX MOTPaXHBamka U 00aBe3a, ai U ePeKTH NCKIHIKABAha
CpelcTaBa Tj. IMOBHHCKUX OOJIMKa KOJH HE HCIyHaBajy YCJIOBE 3a MPU3HABAKE MpeMa
MC®U (mpBeHCTBEHO HEKPETHHHE U ONpeMa €BUJICHTHPAHE Y IOCIOBHUM KibHrama 0e3
BAIMIHE JOKyMEHTAIHje KOjOM ce MOTBplyje BIACHHUIITBO OJHOCHO CPEICTBA KOja HUCY
OwIia KOHTPOJIMCAHa OJ] CTPaHE BIIACHUKA).
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C o003upoM Ha KapakTep M TNPHPOAY JIETaTHOCTH OCHUTypama, obaBe3y yTBphuBama
Oynyhux obaBesa ocurypaBaya, YNbEHUILY Jla c€ TPOQUT y APYIITBUMA 32 OCUTYPahe HE
NpaBH M3 Pas3iIMKe OCTBAPEHHMX INPHUXOJa Of IpEeMHje OCHTypama M pacxoja IO OCHOBY
ucrutaheHux 1mrTera, Beh NPBEHCTBEHO O OCTBAapeHHX TNPHUXOJa OJ IUIaCHpama
o0padyHaTHX TEXHHUYKHX U TAPAaHTHHUX PE3EPBH, 32 JAPYINTBA 32 OCUTYParhE j€ CBOjCTBEHO
Jla JIeO TEXHUYKUX PE3epBH YJIaxy, u3mel)y ocTaior U y HHBECTHIIOHE HEKPETHUHE, IIITO
je ca cBoje CTpaHEe 3aXTeBaJ0 YCBajarbeé pPauyyHOBOJICTBEHHX IIOJUTHKA KOjUMa Cy ce
Mopanu JaeduHUCaATH KpUTEpUjYMHU 32 TPHU3HABAKE II0jeIMHUX CpecTaBa Ha
WHBECTUIIMOHNM HEKPETHHHAMa OJHOCHO HAaYMHU UICHTH(HKAILIN]e TAKBUX CPEIICTaBa U Y
KpajibeM pekiacuuKanyja cpeiacraBa ca HEKPEeTHHHAa KOje KOPUCTH BJIACHMK Ha
WHBECTHUI[IOHE HEKPETHHHE.

CyIITHHCKH je BaKHO 3HATHU Jla TIOCTOj€ Pa3lInKe y PadyyHOBOICTBEHUM TOJIUTHKAMa Koje
npuMenyjy (1 Koje cy y obaBe3u 1a MpuUMemyjy'®) ApyHITBa 38 OCHIYpPambe MPUIHKOM
cacTaBJbarha (PMHAHCH]CKUX HM3BEIITAja, Y OJHOCY Ha IMOJIMTUKE KOje OW MPOU3UILIC U3
3axTeBa MCOMH, moceOHO y cerMeHTy KOjU c€ OJHOCH Ha 00e3Bpeheme cpecraBa, MITO
yCIIOBJbaBa Jla C€ IMOjeIMHE TO3WIMj€ BpEAHYjy Y H3HOCMMa KOju ce€ OWTHO MOTry
paznmuKoBaTH Of HM3HOCAa KOjU OW OWIM TIPOICHEHM MpeMa 3axTeBUMa CTaHaap/aa
(MpBEHCTBEHO MO3MIIMje MOTpaKMBama). Takohe, €0 W3HOCA ca MO3UIKja AYTOPOYHHX
pe3epBucama APYIITBA 3a OCUTypame HUCY Ipu3Hana Ha HepacnopeheHnoj nobutu Beh
npeko Tekyhux mpuxona y nocioBHoj 2004. roauHH, Kao INTO je clydaj ca pe3epBama
cuUrypHocTt (GOpMHUpaHHUX CBOjeBpeMeHO TepehemeM Tekyhux pacxoa U pe3epBHCambUMa
3a MacoBHE W KaracTpodaiHe mTeTe Koje ce nHade He npusHajy mo MCOU. Tpebda 3natn
Jna je perynaropuu opran Hapomne Oanke CpOuje y HCTO BpeMe yMECTO pe3epBH 3a
MacoBHE M KaTacTpodayiHe IITeTe, yTBPAMO 00aBe3y oOpauyHa pe3epBH 3a H3PaBHAE
pHu3MKa, Koje ce MehyTum He npusHajy npema MCOU 4.

W3pana mouetHor OunaHca crama Ha jgaH 1. janyapa 2004. romuHe, y ckmamy ca
3axteBuMa MC®OU 1 - [Ipumena Mehynapomnux cTangap/ia U3BeliTaBama 1o mpBu myT,
a y IIUbY METOBOT ycKiIahuBama ca 3axTeBHMMa CTaHAapia W HWHTEpIpeTanujama
ono6pennm on ctpane Oxbopa 3a MehyHaponHe pauyHOBOACTBEHE CTaHAap/e, Hajaraua
je na ce u3BpIle KOPEKIHUje MOYeTHOI CTamka Ha padyyHHMa aKTHBE U macuse (pauyyHHMa
crama) Ha nan 01.01.2004.

Wmajyhu y Bumy mpeaMeT W IuJb OBOT pajia, YMECHHILY Ja je KJbYYHH 3aXTEB KOjH Ce
Hamehe y mpolecy ynpaBibamka pU3MIMMa 00aBe3a KaTeropusaluje pu3hKa U ¢ TUM Y
Be3n 00aBe3a MpE3eHTOBama KBAHTHUTATHBHO M3PAKEHUX IIOKa3zaTesba M edexara Ha
KanmuTajn JApYyIITBa, y HacTaBKy he ce momnasehm on momaraka Kommanumje ,,Jlynas
OcHTypame” JaTh yNopelHW NpHUKa3 CTama MOjeIMHUX padyyHa W3 (QUHAHCH]jCKUX
u3BemTaja npe u mnocie mpernacka Ha MCOU ca edexkrrma Kopekldja Ha KamuTal
omHOCHO Hepacnopeheny mobut. Moxke ce cmobomHo pehm na ymopemHu Tperien
OMJIaHCHUX TNO3MIMja HCKa3zaHuX y ckiaaay ca MCOU u ucrtux mosunuja A0 JaHa
npenacka Ha MC®UW npencraBba ujeanaH Ha4MH Jla ce caryiefajy eQeKkTH, 3Havya] u
nonpuHoc npumeHe 3axreBa MPC u MC®O®U Ha 00jeKTHBHOCT W HUCTHHUTOCT
¢uHaHcHjckux u3BemTaja. C 003MpOM Ha HaBEJEHO, Y HACTaBKY c€ J/Iajy Haj3HauyajHHja
ycknahuBama nmpu3HaTa MPHIUKOM HW3pajae nodeTHor Owmnadca Ha jgad 01.01520.2004.
HajouTtHuje kopekuje crpoBeieHe cy Ha cienehnM mo3urijama:

'8 Monuruke npousmmite u3 3axtea yrephennx Ommykom Hapome Ganke CpOije 0 HAUHHY MPOIICHUBAA
OunaHCHUX U BaHOMJIAHCHUX MO3ULM]ja IPYIITaBa 33 OCUTYPAILE.
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-CranHe UMOBHMHE (HeMaTepHjalHUX yJarama, 3eMJBHINTA, HEKPETHUHA, HHBECTUIIMOHHX
HEKPETHUHA, ONpeMe W JYrOpOYHUX IIaCMaHa), ¢ 003MPOM Ha 3aXTEBE PEIeBaHTHUX
MPC 1 MC®U u pauyHOBO/ICTABEHE MOJIMTHKE OBOT APYIITBA, U3 KOJUX j& TPOU3HIIa3uIIa
o0aBe3a Jla ce MOYETHO MEpeHme OBMX OO0JMKAa MMOBMHE BPIIM IO PEBATOPU30BAHUM
BPEHOCTHMA KOje HW3pakaBajy HUXOBY TOMTEHY (ep BpemHOCT, OJHOCHO Koje
Npe/CTaBJbajy BUXOBY BEPOBATHY BPEJIHOCT Ha JaH cacTaBJbarha MOYETHOT OMITaHCca.

IIpe moyeTka mporeca MPOILEHE CpeicTaBa OWJIO je HEONXOAHO WACHTU()UKOBATH
CpelICTBA KOja ce He TpHU3HAjy 1o Mel)yHapoJHUM CTaHgapauMa W W3BPIINTH HUXOBO
WCKIIDKAaBAakhe W3 TOCIOBHUX KIbUTa Ha TepeT HepacmopeleHe TOOWTH W3 paHUjuX
TOJIMHA, y KOM CMHCIY j€ JIe0 HeKpeTHHHa y u3Hocy on 124.070 x.1. u onpeme y U3HOCY
on 2.145 x.n. MpeKmUKEH y BaHOWIAHCHY E€BUACHINjY, ¢ OO3MPOM Jla aHAIU3UPAHO
JIPYIIBO HUje OWJIO y MOceay JOKyMEHTAIHje KOjoM OM JT0Ka3ajao BIACHHINTBO WM HHUjE
KOHTpoJmcano cpeactsa (y cnopy). Ilomaszehu ox mpuHIMIA OMPE3HOCTH, MOPAIO Ce
U3BpIINTH 00e3Bpel)emhe MeTOKYIMHOT U3HOCa yiarama y npojekar ypehema rpaljeBUHCKOT
semprmra’’ y msmocy ox 1.075.550 xmm. amH. Carmenasajyhm yxymme edekre
UCKIbIDKaBamba, NPOIICHE, peKIacu(uKalrja ¥ UCIPAaBKU Tpellaka BE3aHHUX 3a MO3UIIH]je
cranHe uMmoBuHe (Tabenma 1. y OKBUpPY OBE Tauke), MOXKE CE BHICTH 1a Cy edeKTu
MOYETHOT MEperha HEMAaTEePHjaTHUX yJlaramka YCIOBIIN KIbIDKEHa Ha TEPeT JTOOUTH U3
paHujux roauHa y usHocy ox 21.139. x.x., ogHocHo 47.919 x.11. kaaa je pev o craBKama
HEKPETHHHA, MHBECTHUIIMOHMX HEKPETHHWHA, ONpeMe, HMHBECTHLMja Y TOKy M aBaHcCa
(yxymau Hero edextu natu y Tabenu 2. [ToyetHu Omnanc crawa Ha nan 01.01.2004.). V
UCTO BpEeME M3BPIICHO je ToBehame MO3MIMje MYyropovyrXx IUIaCMaHa y HETO W3HOCY Ol
8.877 x.A., y KOpHUCT 1OOMTH U3 paHUjUX roguHa. OBaKBO MOCMAaTpPamkE HETO MPEOHjeHUX
edekara Ha TMpBU Torien He ymyhyje Ha HEKe PeBOIYIHOHApHE TOMAaKe y CTPYKTypH
aktuBe. MehyTuMm, ako morieaMo MoAaTke MpuKa3aHe y Tabenu 1. oBe Tadke, OHIA ce
BPJIO jJACHO MOK€ YOUMTH Jia je JOLUIO A0 M3Y3€THO KPYMHUX NPOMEHA y CTPYKTypH
CTaJTHUX CPEJICTaBa OBOT JPYIITBA.

Y KOHKPETHOM Cily4ajy, MOJIUTHKA aHAIM3UPAHOT JPYLITBAa je Ouia na ykymHe edekrte
ycknahuBama BpEeJHOCTM HEKpPEeTHHHA ca HHUXOBUM (ep BpeaHOCTHMMAa IpH3HA Ha
HepacnopeheHoj JoOWTH, MTO 3HAYM HE CaMO HeratuBHE Beh M MO3WTHBHE, 300T Yera je
OBO JPYIITBO Y HapeIHOj MOCIOBHOj TOJVMHH M3BPUIMIIO PEKIACHU(PHUKAIN]jE MOSUTUBHUX
edpekaTa mporeHe ca HepacriopeljeHe TOOHTH Ha PeBaTOPH3AIHOHE pesepBe’.

-McnpaBka BpeaHOCTH TOTpaKHBama, KOja j€ Y MOMEHTY Ipenacka Ha MmehyHapomHe
cragziapae Owna 1y0oKo MoJIemaHa, IpolemheHa je mojasehn o CTapocHe CTPYKType
norpaxuBarma’. [IpolieHa NOTPaKUBakba, PE3YJITHPAIIA j€ YKYIIHUM HETaTHBHUM €(EKTOM
Ha CTame Hepacnopeljene nooutn y usnocy ox 2.431.811 x.n.

-Tlo3uinje pe3epBUCAHKMX INTETa W MPEHOCHUX Mpemuja (Koje HHCy Omie obpadyHate
METOZIOM Pro rata temporis), mpemMa MHIIUbCHY OBJamieHOr akTyapa Ouie cy
HEeaJIeKBaTHE OJIHOCHO TIOJIIECH-CHE, 300T Uera je OMio HEOMXOJHO M3BPIIUTH KOPEKITHje

¥ Tlo ocHoBy ynarama u3 parmjux roguna y ypeheme rpaljeBHHCKOr 3eMJBHINTA 33 H3MPaEhy MOCIOBHOT
o0jexra ,,CnaBuja“

0 OBzie Tpeba MMATH y BUIY [a CY Y CTPYUHOj jABHOCTH MOCTOjaTe HEAOYMUIIE H PA3IHUHTA TyMaueHha y
HorjeAy HauMHa IpU3HaBama IO3UTUBHUX edekaTa NpOoLEHe HEeKpeTHHHa, uako je BehuHa Omia Ha
CTaHOBMLITY Jia ce OBH epekTH Tpebdajy Npu3HaTH Ha peBaJIOPU3ALUOHNM pe3epBama y ckiany ca MPC 16
(napaBHO, KOJ JpyIITaBa KOja Cy C€ ONpEJeIia 3a alTePHATHBHH IIOCTYNAK BPEIHOBama). Mehyrum,
MIOCTOjajIa Cy M CYIPOTHA TyMauema Koja ¢y y npeia3Hum oapendama MCOU 1 npenosHaia noTpedy na ce
300T KOH3WCTEHTHOCTH, H3Y3€THO NPHIMKOM IIOYETHOI Mepema HEKPEeTHHHA Koje Cce BpeaHyjy II0
QJITCPHATHBHOM IOCTYIIKY, TO3UTHBHU eeKkTH Tpebajy Mpu3HaTH Ha HepacrnopeleHoj To0uTH.

Ay cxinany ca OUIyKOM O HauuHY IpoleHhUBakba OMIIAHCHUX M BaHOMJIACHUX IMO3UIIMja y APYLITBAMA 32
ocurypambe (Ca. I'macaux PC 6p. 3/2005).
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MOYETHOT CTama MpeHocHe mpemuje (ctama Ha gan 31.12.2003.) u TO y H3HOCY Of
667.104 x.1.% YV HCTO BpeMe CTame Pe3ePBUCAHMX IPUjaB/LEHUX a HEIUMKBHIAMPAHHX
mTeTa je Takohe Owiro ayOOKO TMOAICHEHO, 300T 4era je W3BpIICHA KOpEKIHja CTamba
pesepBucaHuX InTeTa y M3Hocy ox 429.112 x. 1., y uniby n0Bohema MOYETHOr CTarba
pe3epBalyje nITeTa Ha peajiaH U3HOC.

Baxno je HanoMmeHyTH Aa je y mel)yBpeMeHy AONUIO J0 M3MEHa Y (popMH U CaapKUHU
(MHAHCH]CKUX H3BeUITaja. Y IMJbY CTBapama MPETIOCTaBKH 3a YMOPEIMBOCT MOAAaTaka
u3Mel)y mojeMHuX TOAMHA, Y OBOM paly Cy M3BpILIEHE oJaTHE pekiacupukanuje xoje
HHUCY ca/ip)KaHe y 3BaHMYHUM (PMHAHCH]CKHM HM3BEIITajuMa aHaJTu3upaHor ApymrTsa. OBe
JIOJIaTHE pekiacu(pUKaIje OJHOCE Ce Ha HCKa3MBamhe NMPEHOCHUX IMpEeMHja Ha TEpeT
peocurypaBada W caocWrypaBada H yuemha peocurypaBada M CaocCHUTypaBada y
pe3epBUCaHMM InTeTama (pe3epBHCaHe IITETe Ha TEPET PEOCHTypaBaya U CaoCHrypaBaya)
MPEKO aKTUBHUX BPEMEHCKUX pasrpaHUuea. 3a UCTH M3HOC yBehaHe cy oaromapajyhe
MO3WIMje HAa MACHBHMM BPEMEHCKHUM pasrpaHuyeruMa (IPEHOCHE TNpeMuje U
pesepBucane ImTere). Hampex HaBeIEHO HENOCPEIHO j€ YCIOBJBCHO H3MEHaMa Yy
noj3akoHckuM aktuma Haponne Oanke CpOuje W mpomMeHama y padyHOBOJCTBEHUM
nonutrkama KommaHuje koje cy moapa3dyMmeBaie Ipeia3ak ca HEeTO CHcTeMa Ha OpyTo
CHCTEM €BHICHTUpPamka 00pauyHaTUX MPEHOCHHUX MPEMHja ¥ PE3ePBUCAHMX IITETA.

[Ipernen cBUX KOpeKIMja MOYETHOI CTamkba MMOBHHE, 00aBe3a M KalMTalla, MOXE Cce
carnenaru y mabenama 1. u 2. y HacTaBKy.

%2 Y3HOC yKJBy4yje MpOIeHy MPEHOCHHX mpeMuja y m3Hocy ox 654.107 X.1. ¥ €0 KOju ce OTHOCH Ha
HPEHOCHY TpeMujy peocurypama (u3Hoc ox 13.797 x.1.) mo koM ocHoBy je Ha man 31.12.2003. 6mio
YMamEeHO CTame MPEHOCHE MpeMuje ocurypama. 3a uctu usHoc (13.797 x.n.) ysehana je oxmroapajyha
MO3MLMja y OKBUPY aKTUBHHUX BPEMEHCKHX pa3rpaHuyerha, TaKo Ja je 0Ba pekiacudukanyja 6e3 yTuuaja Ha
Hepacropeheny 1o0uT.

2 Yznoc ykibydyje msHoc ox 367.897 X.1. 10 OCHOBY edekaTa MpOIEHE CTama Pe3CPBUCAHMX INTETA H
u3Hoc on 61.215 x.;1. koju ce ofHOCH Ha yuemihe peocurypaBadya y pe3epBHUCAHHM IITETaMa, a Koje HHje
caryiacHo J1o Taja BakehiM pauyHOBOJICTBEHHM IOJMTHKaMa OHII0 McKa3aHo. Y uctom usHocy (61.215 x.n)
ysehaHa je onrosapajyha nosuiyja akTHBHUX BPEMEHCKHUX pa3rpaHUueHha, TaKo Ja je 0Ba pexiiacudukanyja
6una 6e3 yTunaja Ha Hepacropeheny 1oOuT.

Crpana 25 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

Taoeaa 1. — Kopekiuuje pauyHa aKTHBA M IIACHBE 110 MIOYETHOM Mepeiby

KOPEKIIMJE PAYYHA AKTHBE

2003- Epexrn  KOPHIOBA  YKYIIHA
o TNOYETHO § mponeneno  HOTIOY.  KOPEKIHJA
PG nuc CTAIBE 2004 exacnpukaije peKIacHYUKOB MPC/MCOUH  CTABE  MOYETHOT
(2003) aHa rpetike 2004 CTAIbA
1 2 3 4 5=3+4 6 7=5+6 8=4+6
1 HEMATEPUJANHA YNATAIA - 01 63.535 0 63.535 (-21.139) 42.396 (-21.139)
a . rpewke (FOO Kparyjesay, Cmenepeso, Bparse u Lliabau) (-324) (-324)
WCKHbKABAHRSE ocTanix HemaTepujanHix ynaratsa Koja He ucnytbasajy ycriose 3a (20815) (20815)
npema MPC
11=1+2  HEKPETHMHE, OMPEMA M UHBECTULMOHE HEKPETHUHE 9.349.272 50.719 9.399.991 (98638)  9.301.353 (-47.919)
1. HekpeTH. v onpema 3a 06arbarbe AENaTHOCTH, aBaHCH U MHBECTULE Y TOKY 9.349.272 (-3.686.349) 5.662.923 (-1.323704)  4.339.219  (-5.010.053)
2. VIHBECTVILIMOHE HEKDETHUHE 1 VIHB. Y TOKY Y MHB. HEKDETHUHE 0 3.737.068 3.737.068 1225066 4.962.134 4.962.134
1.1. SEMIBUILTE 43.318 0 43.318 (-3.993) 39.325 (-3.993)
a . rpewka (GO Bpare) 41 41
6 HEFATMBHM EQEKTM MPOLIEHE 3EMIBULITA (-33.445) (-33.445)
11 NO3WTUBHY EGEKTI MPOLIEHE 3EMIBULLTA 29.411 29.411

1.2. HEKPETHUHE 7.005.257 (-2.618.966) 4.386.291 (1106012)  3.280.279 (-3.724.978)

a PEKIMACUOUKALIVJA - npektbinkaBatbe MOYETHOT CTakba BaHMOCNOBHUX HEKPETHUHA Ha 12552 42552
HEeKpeTHHHe (BNacHuK)

6 PEKNACU®UKALINJA - npektbinkaarse HEKPETHIHA KOje CY MO CBOjO] CYLLTUHM (2661518) (2661518)
UHBECTULMOHE HEKPETHYHE Ha PavyH UHBECTULMOHWX HEKDETHYHA ( k-To 024)
WCKHbKABAHE Koje He ycrose 3a npema MPC -

B MPEHOC Ha BaHOMNAHCHE HekpeTHMHe ( k-To 8822) (124070 (124.070)
. rpeLuka - Kopexuyja noyeTHor CTarba 300r ycarnaliiaBatba CHHTETYIKE FMaBHe Kibre ca (215 (215)

r aHanuTUykMM eBiaeHLjama (TOO Kparyjesau v Kpywesaly)
. rpetuka - Kopexuuja noyeTHor cTatba 360r 36or ycarnaluasatba CUHTETHKE [MaBHe

hit Kiblre Ca aHanUTU4KUM eBIEHLjaMa No OCHOBY NPEHETIX BaHNocnos. cpeactasa (MO 5.137 5.137
Bajevap n Kparbeso)
HakHaaHo akTusmMparbe HBECTULMje y Toky "YnpaBHa arpasa H.Can-bynesap

)i} ocnoGofetsa” koja 300r HefoCTaTKa AOKYMEHTALWje Huje akTUBUPaHa TOKOM MOCNOBHE 171527 171.527
2003. - HanomeHa peBu3opa

e HETATUBHI EOEKTU MPOLIEHE HEKPETHWUHA (-1.401.109) (-1.401.109)

K MO3NTVBHI EGEKTY MPOLIEHE HEKPETHUHA 231.105 231.105
BULLIAK MO MOMICY ( HekpeTHIHe Koje Ha AaH 31.12.2003. Hicy bune y Kisirama jep

3 A . 11613 11.613
Komnanuja Huje pacnonarana okyMeHTaLjom )

1.3. OIPEMA (+anar 1 UHBEHTAp Ca Karik. OTnNcom) 500.256 276 500.532 (-65.928) 434,604 (-65.652)
a PEKNACUOUKALIMJA - npekrbink. BaHNOCN. ONpeMe Ha pauyH NOCNOBHE onpeme 276 276
6 WCKHKABAHSE onpeme koja He ncnytbasa ycrose 3a npusHasatbe npema MPC - (2145) (2145)

NPEHOC Ha BaHGUNAHCHY onpemy
B HETATUBHW EQEKTU NPOLIEHE OMPEME (-64.810) (-64.810)
T . rpeLLKe - ycknafhuBare CUHTETUYKE €BHA. MN.KHbUTE Ca aHANUT. eBUaEHLI. 1027 1.027
1.4. OCTAJIA OCHOBHA CPE[ICTABA 15.551 0 15.551 24.102 39.653 24.102
a . rpeLLike - ycknafBatbe CUHTETUYKE EBU. IM.KHbITE Ca aHANWT. eBUAEHLM. (-1.773) (-1.773)
0 MO3NTVBHW EPEKTV MPOLIEHE OCTAZIMX OCHOBHWX CPE[ICTABA 25.875 25.875
15. OCHOBHA CPEICTBA Y MPUMPEMW n ABAHCH - (3a 06aBrbatbe AenaTHOCTH - BNaCHMK) 1.784.890 (-1.067.659) 717.231 (-171.873) 545.358 (-1.239.532)
a PEKINACU®UKALIMJA - npekibink. BaHNOCA. HBECT. y Toky Ha OC y npunpemm) 7.801 7.891
HakHaaHo akTusmMparbe nHBeCTULVje y Toky "YnpaBHa arpasa H.Can-bynesap

9 ocno6ofersa" koja 300r HefoCTaTKa IOKyMeHTALWje Huje akTMBUpaHa TOKOM NoCroBHe (-171.527) (-171.527)
2003. - HanomeHa pesu3opa

B PEKNACHOUKALIMJA OC y npunpemm (Bnackvk - MHBECT. Hekp.) - (Cnasuja ) (-1.075.550) (-1.075.550)

T . rpeluka-aBaHcK (-346) (-346)

2.1. WHBECTULWOHE HEKPETHWHE - 024 0 2.661518 2.661.518 2.300.616 4.962.134 4,962.134

PEKIMACUOUKALIVJA - npektbinkaBarbe ca padyHa Hekp: Ha payyH

a VHBECTULIMOHWX HEKPETHUHA 2661518 2661.518

6 HETATUBHI EOEKTN MPOLIEHE MHBECTULVMOHMX HEKPETHWUHA (-486.134) (-486.134)

B MO3NTVBHW EGEKTY MPOLIEHE MHBECTULIMOHMX HEKPETHHA 2.752.084 2.752.084
BULLIAK MO MOMICY ( MHBECTULMOHE HEKPETHUHE Koje Ha AaH 31.12.2003. Hucy 6une y

r ) o ) 34,666 34.666
Krbirama jep Komnakuja Huje pacnonarana JOKyMeHTaLjoM )

2.2. OCHOBHA CPE[ICTBA Y PUMPEMM n ABAHCH p 0 1.075.550 1.075.550 (-1.075.550) 0 0

a Peknacudmkauyja OC y npunpemm (Bnackyk - MHBECT. Hekp.) - (Bnok Cniasuja | ) 1.075.550 1.075.550
HETATVBHM EQEKTM MO OCHOBY OBE3BPEHEHA OCHOBHIX CPE[ICTABA Y

0 MPUMPEMY ( Briok Cnasvja | ) (-1.075.550) (-1.075.550)

11 [YrOPOYHM NNACMAHH 766.273 69.226 835.499 (-60.349) 775.150 8.877

a HEFATUBHW EOEKTU NMPOLIEHE- ncnpaska BpeHoCTY yyewha y kanutany (-57.439) (-57.439)

6 PEKNACHOUKALIMJA - BaHMOCTOBHUX Of] 3aM0CTIEHNX Mo 60.226 60,226
OCHOBY JaTVX KDE/IUTa U 110 OCHOBY OTKYMa CTaHOBA Ha OCTane AYropOUHe MiacMaHe

B HETATUBHM EQEKTU MPOLIEHE ucnpaske BpeaH. ocTanvx ayr. nnacMaxa (-2.910) (-2.910)

[\ SANUXE 15.277 0 15.277 (3 15.274 (-3

a . rpeluke - kopekuuja NC sanuxa (-3) (-3)

\ TNOTPAXMBAIbA 5.003.305 0 5.003.305 (-2431811)  2.571.494 (-2.431.811)
HETATUBHI EOEKTM MPOLIEHE MOTPAXMBAbA - ucnipaske BpeaHoCTH

a MoTpaXMBatba Mo OCHOBY NPEMYje, KamaTa v 0CTanuX noTpax. 1 . rpeLuke no 0CHoBY (-2.431.811) (-2.431.811)

ycarnaluasarba CTarba NoTpax. y rMaBHoj K3 Ca aHan. esiaeHLMjama

Crpana 26 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

VI KPATKOPOYHU ®UHAHCUJCKU NITACMAHU 245.113 25.343 270.456 (-360) 270.096 24.983
a PEKMACU®OUKALIMJA uamehy rotosue v kpaTk. hvH. nnacmana 36or rpetuke y 25.343 25.343
Ktbixety y FTOO
6 HETATVBHW EQEKTW NPOLIEHE - ucnpaka BpeAHOCTI KATKOPOUHKX nnacMaHa (-360) (-360)
Vil FOTOBUHCKW EKBUBANEHTU U TOTOBUHA 353.876 (-25.343) 328.533 0 328.533 (-25.343)
a . rpetuka - PEKTACU®UKALIVJA namehy rotoBuHe 1 kpaTk. hH. nnacmaka 36or (25343) (-25.343)
Tpelke y Kbinkerby y MO0
VI AKTUBHA BPEMEHCKA PA3rPAHUYEA 6.914 75.012 81.926 4.233 86.159 79.245
PEKIACU®UKALIVJA namehy ABP v MBP - Kopekuvja npeHocHUX npemuja no
a N 13.797 13.797
oBpavyHaTM TPOLIKOBUMA MPEMMje Peocurypatba 1 caocurypatba (6pyTo npuLmn)
5 PEKITACU®UKALIVJA namehy ABP v MBP -Kopekuuja y4eluha peocurypasaya i 61215 61.215
caocurypasaya y wretama (6pyTo npuHLyn)
B ABP - kopekuuja octanux ABP - ¢. rpetuke 4.233 4.233
1X BAHITOC/TOBHA AKTUBA 151.805 (-151.805) 0 0 0 (-151.805)
a PEKITACU®UKALIVJA - npektbikaBake MOYETHOT CTakba BaHMOCTIOBHMX HEKPETHIIHA Ha (42552) (-42.552)
HEKpETHHe (BNacHUK)
6 PEKNACU®UKALIMJA - npektsik. BaHNOCA. ONpeMe Ha pauyH NOCTIoBHe onpeme (-276) (-276)
N PEKIACUOUKALIVJA - BaHMOCNOBHUX y Toky Ha OCy (7891) (-7.891)
npunpemn)
PEKINACU®UKALIVJA Ha 5paTKopowe obaBese (NoTpaxwBatba BaHNOCH. CpeficTaBa 3a (31860) (-31.860)
P K0ja Cy BaHNOCN. y MOCNOBHE CBPXE (3: e obapesa)
r PEKMACU®OUKALIVMJA - BaHNOCIIOB. MOTPaX. 0] 3an0CreHyX - Ha [yrop. nnacMaxe (-69.226) (-69.226)
X BAHBMIAHCHA AKTUBA 1574 0 1574 126.464 128.038 126.464
a MPEHOC HekpeTHHa (BnacHuK) koje He 1cnykaBajy ycrioBe 3a NpusHaBakbe npema 124070 124.070
MPCHa BaHGMNaHCHe HekpeTHuHe ( k-To 8822)
5 MPEHOC onpeme koja He Ucnyk-aBa ycrioBe 3a npuaHasatse npema MPC Ha 2145 2145
BaHGUNAHCHY onpemy
. rpetuka - ycar; CUHTETMKE onpeme Ca aHanuTUKNM
B y 249 249
€BIEHLIjaMa Y KOPUCT BaHBUNaHCHe nacuse
KOPEKLIMJE PAYYHA NACUBE
2003- Edpexn KOPUTOBA  VKVIIHA
TOYETHO - . nponeenio  HOTOY.  KOPEKLMJA
P6. Onue CTAIE 2004 TeKAcHOuKaLME PEKIACHDUKOR \\n o\ C oy CTAE — MOUETHOT
(2003) aHa rpelike 2004. CTAIA
1 2 3 4 5=3+4 6 7=5+6 8 =4+6
1=A-B5  YKYNAHKATUTAN 10.685.934 151.569 10.837.503 (-3.402.258)  7.435.245  (-3.250.689)
A YKYNAH KATUTAN - BE3 YMAHSEHbA 3A COMCTBEHE AKLIMJE 10.749.984 151569 10.901.553 (-3.427.067)  7.474.486 (-3.275.498)
B COMCTBEHE AKLWJE CA AKTUBE 64.050 64.050 (-24.809) 39.241 (-24.809)
1 OCHOBHM KAMUTAN 5.837.492 0 5.837.492 (15471)  5.822.021 (-15.471)
a VCKHUKABAHSE y kopucT HepacnopefieHe qo6utn (peaanop. CONCTB. aKuvja (15.471) (-15.471)
06pauyHaTa 1t KisIKeHa Mo CTapuM NPONMCHMA Ha KOHTY aKLMjCKOr kanwTana)
2 OCTAIIM KAMUTAN 0 151.569 151.569 0 151.569 151.569
a PEKMACUOUKALIMJA- npektbinkaBarbe BaHNOCNOBHUX M3BOPA Ha OCTany Kanutan 151,569 151.569
3 PE3EPBE W3 JOBUTH 445.558 0 445.558 0 445.558 0
4 PEBANOPU3ALMOHE PE3EPBE (no ctapum nponucuma) 4.422.343 (-4.422.343) 0 0 0 (-4.422.343)
a PEKIACU®UKALIVJA- npektbinkaBatbe pesan. pe3epai oﬁpa.quamx W KHbUKEHMX MO (4422343) (-4.422.343)
CTapvM MPONMCHMA Y KOPUCT HepacnopefeHe A0BUTI U3 paHUjuX rofuHa
5 HEPACNOPEREHA JOBUT 44,591 4.422.343 4.466.934 (-3.411.596) 1.055.338 1.010.747
51 PEKITACU®UKALIUJA - npekisukaBatse peBanop. pesepsu o6pauyHaTux u 4422343 4422343
o CTapum np Y Kopuct Ao6uTH
KOPEKLIMJA no octosy pesan. akumja Ha
KOHTY j no paxmjum np: Yy Unmby cBol p
52 CONCTBEHUX aKuMja Ha HOMUHATHM U3HOC (6POj*HOM. BPEAH.), MO OCHOBY KOHa4HOr 15471 15.471
obpayyHa peBan. CONCTB. akuyja 36or oTyhera (M NOHOBHMX KyNOBUHA y UCTOM
mecely) kpo3 nepuoa oa 31.03.2000. go 31.12.2003,, , )
53 E®EKTU NPOLEHA HEMATEPWUJAIHUX YNATAHA M OCHOBHUX CPE[CTABA
_ CA EQEKTUMA UCKHUKABAHA HEM. YNATAHA U OCHOBHUX CPEACTABA 0 (-119.777) (-119.777)
T AAOM koA CE HE IPU3HAJY MO MPC
a VICKI’bVI)K.ABA%bE HEKPETHIHA Ha TepeT Hepach. A0GUTY - HEKPETHUHE Koje He (124070) (-124.070)
vcnyHasajy ycriose 3a npusHasatbe npema MPC (npeHeTe Ha BaH6UN. HeKpeTHUHE)
VCKHKABAHSE onpeme Ha TepeT HepacnopefjeHe 06UTY - onpema Koja He ucnyrasa
6 (-2.145) (-2.145)
ycnose 3a npu3Hasatbe npema MPC (npeHeTa Ha onpemy)
s VCKHMKABAHE Hematepujantux ynaratba Ha TepeT HepacriopefjeHe AoGuTH - koja (20815) (-20.815)
He ucnyrasajy ycrose 3a npema MPC
®. rpeluke - (HeTo echekTi KopeKUyja pasyHa OCHOBHYX CPeCTaBa i HeM. ynaratba no
r 3.547 3.547
OCHOBY vcar) CMHTETUKE [MaBHe Kibure ca OCuHY.
pi HEFATVBHW EQEKTW NMPOLIEHE 3EM/BULLTA- noyeTHo Mepetbe (-33.445) (-33.445)
h MO3WTVBHY EQEKTU MPOLIEHE 3EMIBULLTA - noyeTHo Meperse 29.411 29.411
e HEFATUBHN E®EKTM MPOLIEHE HEKPETHUHA - noyeTHo Mepere (-1.401.109) (-1.401.109)
xK MO3WTVBHY EQEKTW MPOLIEHE HEKPETHVHA - noueTHo Mepetoe 231.105 231.105
BWLLAK MO MOMWCY ( HekpeTHUHe Koje Ha AaH 31.12.2003. Hucy Gune y Kiburama jep
3 - ) 11613 11613
Komnanuja Huje pacnionarana okyMeHTaLujom )
. HEFATUBHU E®EKTU NMPOLIEHE MHBECTULIMOHUX HEKPETHWHA - noyeTtHo (486.134) (-486.134)
Meperbe
i MO3UTUBHY EGEKTU MPOLIEHE MHBECTULIMOHWX HEKPETHWHA - noveTHo 2752084 2.752.084
Meperbe
BWLLAK MO NOMMCY ( uHBeCTULMOHE HEKpeTHUHe Koje Ha AaH 31.12.2003. Hucy Gune y
K . P . 34.666 34.666
Krbvrama jep Komnanuja Hutje pacrionarana JOKyMeHTaLjom )
S HETATVIBHW EQEKTU NPOLIEHE OMPEME - noyeTHo Mepete (-64.810) (-64.810)
b MO3UTMBHN EQEKTM MPOLIEHE OCTANX OCHOBHWX CPEICTABA 25.875 25.875
“ HEFATUBHN E®EKTN OBE3BPEBEHA YNIATARA Y MPOJEKAT YPEBEHA [PA. (1075550) (-1.075.550)

S3EMJBULLTA "Briok Cnasuja |
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Year aKuuja Ha aKTUBMU ca
54 HOMMHaNHOM BpeAHowWhy CONCTBEHMX aKuKja Ha NacuBM (ykuaake Kymynupaxe 0 (-24.809) (-24.809)
peBanopu3aumje CONCTBEHNX akuuja kpo3 nepuoa oa 31.03.2000. Ao 31.12.2003.)
55= Heto ecpekn jalcC n Ha TepeT U y Kopuct
. HepacnopeheHe 4o6uTH - 360r NPOMeHa pauyHOBOACTBEHUX NONUTUKA U 0 (-2.492.520) (-2.492.520)
apoe (hyHAAMEHTanHuX rpeluaka
HEFATUBHU EGEKTU NMPOLIEHE NOTPAXWMBAHA - ucnpagke BpegHocTv
N NOTPaKVBatba Mo 0CHOBY MPEMMje, UCpaBKe BPEMHOCTI NOTPaXUBaksa 0 OCHOBY KamaTa (2.431811) (2.431811)
11 0CTanvX NOTPaXMBatkea v thyHaMeHTanHe rPeLLKe N0 0CHOBY ycarmalliaBakba CTakba
MOTPaKVBatba y IMABHO] kK3 Ca aHANUTAYKM eBUAEHLMjaMa
HETATUBHU E®EKTU NPOLIEHE AYTOPOYHMX NIACMAHA- ncnpaka BpeaHOCTV (60349) (-60.349)
r yueLwha y KanuTany v ucpaBka BPEAHOCTY OCTAmMX AYTOPOUHUX NNAacMaHa : :
b HEFATUBHN EOEKTW MPOLIEHE KPATKOPOYHMX NIACMAHA- ucnpaska BpeaHOCT (360) (-360)
KpaTKOPOUHMX NniacMana
5.6. . rpewwke - Kopekumja octanux padyHa ABP 4.233 4233
57= Heto edpekTy kopekuuja MC MBP Ha TepeT u y KopucT HepacnopefjeHe A06UTY - o (1.017.365) (-1.017.365)
agor 360r npomeHa p: " rpewaxa
a Kopekuuja nodeTHor cTara pesepsucatux Wwreta (MBP) 36or npomexa (367.897) (-367.897)
pauyHOBO/CTBEHX NONMTMKA ¥ (hyHAAMEHTarNHMX rpelliaka
6 Kopekuuja noyeTHor ctara nperocHx npemuja (MBP) 36or npomeHa pauyHOBOACTBEHNX (654.107) (-654.107)
NONMTIKA ¥ (yHAAMEHTaNHMX rpeLuaka
. rpetLuka - KopeKLvja noyeTHor cTatba ocTanux NMBP 36or rpeluaka y Kkixetby 1
B . 8.382 8.382
HenocTojak»a YCrioBa 3a NpuaHasare y cknafty ca MPC u MCoU
. rpeLuKa - KopeKLKja NoYeTHor cTatba octanvx MBP 36or norpelwuHor Harnora akTyapa 3a
r C (-3.743) (-3.743)
(hopMUpatLe NPEHOCHE NPEMUje OCUTYparba KBOTa
58.=a HeTo edpekTy kopekuuja MC pauyHa o6aBe3a Ha TepeT Uy KOPUCT HepacnopefjeHe o 223,474 203174
A06UTY - 360r NpoMeHa payyHOBOACTBEHUX NOMUTUKA
a Heto edbexvt kopekumja MC o6ase3a no ocHOBY LTETa 1 0cTanux oGagesa - OTNC 23,174 203174
obaBesa 360r 3acTapenocTy u . rpeluke
5.9. . rpewke - kopekuuja NC 3anuxa (-3) (-3)
111 [YTOPOYHA PE3EPBUCAHA n IYTOPOYHE OBABE3E 621.496 621.496 621.496 0
11 KPATKOPOYHE OBABE3E 1534973 (-31.624) 1.503.349 (223174)  1.280.175  (-254.798)
PEKIACU®OUKALIVJA ca HUX CP! (norp
3a kopuLhetbe Y MOCTIOBHE CBPXE) (3aTBOpEHe (-31.860) (-31.860)
obaBe3e Npema BaHMOCNOBHIM EBUAEHLM[aMa KibIKEHe Ha Knac 4.)
. rpeLuKa- NpektbiKaBate 236 152 388
NPOLIEHA - Kopekuuja obase3a o ocHosy wreta (MKO 1 apyre o6aBese no ocHoBy (99907) (-99.907)
wreta)
HAKHAHO NMPU3HABAHE OBABES3A 13 OCHOBA PEOCUTYPAHSA (All State 20714 40.714
Insurance)
Cmatbetbe o6aBesa npema [lyHasy Pe (13 0cHoBa peocurypatba U3 paHujux rofvHa) no (161827) (-161.827)
Oanyuv ynpasHor og6opa
MPOLIEHA - Ocrane kopekuuje ofase3a 3a npemujy 3apage 1 Apyrvx obasesa (-2.306) (-2.306)
1V MACUBHA BPEMEHCKA PA3rPAHUYEA 2.961.162 75.012 3.036.174 1.017.365 4.053.539 1.092.377
a MPOLIEHA - Kopekupja cTatba NPEHOCHUX Npemuja ocurypatea no Hanory aktyapa 654.107 654.107
PEKINACUOUKALIVJA namehy MBPu ABP - Kopekuvja npeHocHUX npemuja no
6 N 13.797 13.797
oBpauyHaTiM TPOLLKOBUMA Npemuje peocurypatba 1 caocurypatba (BpyTo npuHLmn)
B MPOLIEHA - ja cTara wwTeTa Mo Hasory aktyapa 367.897 367.897
PEKMACU®OUKALIMJA namehy NMBP n ABP -Kopexuuja yueluha peocurypasaya n
r 61.215 61.215
caocurypasaya y peepeiucaHum Lwretama (6pyTo npuHLmn)
pit MBP - kopekuyja octanux ABP - ¢. rpeluke (-4.639) (-4.639)
\V BAHMOCMNOBHA NACUBA 151.805 (-151.805) 0 0 0 (-151.805)
PEKNACUOUKALIMJA - npektbinkaBarbe 11380pa 3ajeqHiuke noTpolutbe (®3M) Ha octanm (151.805) (-151.805)
KanuTan
VI BAHBMUITAHCHA MACUBA 1574 0 1574 126.464 128.038 126.464
Mo ocHoBY npeHoca HekpeTHUHa (BNACcHYK) Koje He MCnyHbaBajy YCroBe 3a NpuaHaBat-e 124070 124,070
npema MPC Ha BaH6UnaHcHy akTuBy (BaHGUN. HEKpeTHUHE)
Mo 0cHOBY NpeHoca onpeme Koja He 1cnyksaBa YCrioBe 3a NpuaHasakse npema MPC Ha
2145 2.145
BaHGMNaHCHY akTuBy (onpema)
6
Mo OCHOBY KibWXerba ycar onpeme ca 29 249

CymupameM CBUX pekjacu(uKanyja ¥ KOpPEeKIMja pauyHa CTama Ha JaH
Moryhie je cacraBuTu nodeTHr Owianc crama Ha jad 01.01.2004. roavne.

W3 komoHa 4. u 8., modyeTHOr OWIIAHCA CTama,

31.12.2003.,

jacHO ce youaBa Jla OWIaHC CTama

cactaBbeH Ha JaH 31.12.2003. u noueTHn OwiaHC cTama Ha JaH npenacka Ha MCOU
NpeACTaBJbajy /1Ba MOTIYHO Pa3MUunTa (PMHAHCH]CKA M3BEIITaja IO CBOjOj CAAPKHHU U
KapakTepy, OJHOCHO 10 00jeKTUBHOCTH U ICTUHUTOCTH TPE3CHTOBAaHUX MH(pOpMaIIja.
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Tabena 2. MMOYETHHU BUJIAHC CTAIbA na gan 01.01.2004. roquue (31.12.2003.) y 000 nuu
N3HOC
HO3NINTA CI:IT(:}I::F'IF%(S4 Peknacuduxanuje 2003- ﬁg) el:\];II:‘HCrlll\P;I%I(;)HI/Ie If'lo(;)'-ll/n;:(')l‘]i?]l;lé) VKVITHA
(2003) pexiIacupuKoBana 7 rpemxe 2004. KOPEKIIMJA
2 4 5 6 7 8 9
AKTHUBA
A CTAJTHA IMOBHHA - VIIATAIA (1+ 11+ 11 +1V) 10.179.080 19945 10.299.025 e 10.118.899 ('6_5_9'1?_1) |
| HEVIUIAREHM YIIMCAHU KATTUTAJI 0 R
Il HEMATEPUJAJIHA VJIATABA (MIMOBUHA) 63.535 63.535 (-21.139) 42.396 (-21.139)
11l TYJBWJI (GOODWILL) 0 .0
11l HEKPETHUHE, OIIPEMA 1 BUOJIOLIKA CPE/ICTBA 9.349.272 50.719 9.399.991 (-98.638) 9.301.353  (-47.919)
1. HekpeTHuHE 1 OmpemMa Koje ciyske 3a 00aB. iesar. 9.349.272 (-3.686.349) 5.662.923 (-1.323.704) 4,339.219 (-5.010.053)
2. IHBECTHLIHOHE HEKPETHUHE 0 3.737.068 3.737.068 1.225.066 4.962.134 4.962.134
IV JIYTOPOYHU ®MHAHCUICKU I[IJIACMAHU 766.273 69.226 835.499 (-60.349) 775.150 8.877
1. Vuewha y kanurany 721.972 721.972 (-57.439) 664.533 (-57.439)
2. OcTanu Jyropouny (PMHAHCH]CKH TLIACMAHK 44.301 69.226 113.527 (-2.910) 110617 66.316
B OBPTHA UMOBHHA (1+11+111+1V) 5.624.485 75.012 5.699.497 (-2.427.941) 3.271.556  (-2.352.929)
| 3AJIMXE 15.277 15.277 (-3) 15.274 (3
|| CTAJIHA CPEJCTBA HAMEREHA ITPOJIAIV i CPE]. TIOCJIOB.
KOJE CE OBYCTABJbA
11l KPATKOP. [IOTPAXUBAKA, INTACMAHU 1 TOTOBMHA 5.609.208 75.012 5.684.220 (-2.427.938) 3.256.282 (-2.352.926)
1. MoTpaxkuBama 5.003.305 5.003.305 (-2.431.811) 2.571.494  (-2.431.811)
2. KpaTkopouHu ()MHAHCH]CKH IJIACMaHH 245.113 25.343 270.456 (-360) 270.096 24.983
3. TOTOBHHCKY CKBHBAJICHTH M FOTOBUHA 353.876 (-25.343) 328.533 328.533 (-25.343)
4. Tlopes Ha 10/1aTy BPEAHOCT
5. AKTHBHA BPEMEHCKA Pa3rPaHHYEHa - OCTANIA 6.914 6.914 4.233 11.147 4.233
6. YHanpen nnaheHu TPOIIKOBH MPHOaBe OCUTYparba
7. TIpeH. IpeM. OCHT. M caoc. Koja Majia Ha TEPET caoc. U peoc. 13.797 13.797 13.797 13.797
8. Pes. mTeTe ocHT. U caoc. Koje Tajajy Ha TepeT caoc. M Peoc. 61.215 61.215 61.215 61.215
IV OUIOXEHA IIOPECKA CPEJICTBA 0
B IOCJIOBHA UMOBHHA (A + B)) 15.803.565 194.957 15.998.522 (-2.608.067) 13.390.455 (-2.413.110)
T T'YBUTAK N3HAJL BUCHUHE KAIIUTAJIA 0
XX BaHIoCI0BHA aKTHBA 151.805 (-151.805) 0 0 0 (-151.805)
I YKYIIHA AKTHBA (B + T + xx ) 15.955.370 43.152 15.998.522 (-2.608.067) 13.390.455 (-2.564.915)
D  BAELUIIRL R AR, 1.574 o . .......L574 LESA S 128.038 126.464
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N3HoC
HO3MLIIA CTAIBE 2004 Pexacnprcaue 2003- noMPCMCOH O, CTARE  YKYTHA
(2003) peksacudrKoBana ¥ TpemIke 2004. KOPEKIIMJA
2 4 5 6 7 8 9
ITACHUBA
KATHTAT 1 PESEPBE (1+ 11+ 11+ IV +V-VI-VIl) 10.685.9347 151.569 10.837.503 (-3.402.258) 7.435.245 (-3.250.689)
" OCHOBHH 1 OCTAJIM KATIUTAJL 151.569 5.989.061 (-15.471) 5.973.590 136.098
_____________________________ 329.244 (15470 313.773 (-15.471)
___________________ . 5508248 5.508.248
3. OocTany KanuTan 151.569 151.569 151.569 151.569
' HEYITUIAREHU YIIUCAHU KATIUTAJI
PE3EPBE 445.558 445.558
' PEBAJIOPM3ALIVIOHE PE3EPBE (-4.422.343) 0 0 (-4.422.343)
' HEPACIIOPEBEHA JIOBUT 4.422.343 4.466.934 (-3.411.596) 1.055.338 1.010.747
: OTKYIUBEHE COIICTBEHE AKIIUJE 64.050 (-24.809) 39.241 (-24.809)
 PE3EPBUCAIA M OBABE3E (1 +11+ 111 + 1V + V) 43.388 5.161.019 794.191 5.955.210 837.579
_JIVTOPOUHA PE3EPBUCAA 611.703 611.703
1. Maremaruuka pe3epBa XUBOTHHX OCHIyparba 107.351 107.351
__ 2. Peseppucama sa uspapname pusuka 1383 173.693
3. ipyra IyropodHa pe3epBrcara 330.659 330.659
_ IVTOPOUYHE OBABE3E 9.793 9.793
_ MOMIOIRCRIBIE Qlorsieets i 1.503.349 e 1.280.175 (-254.798)
1. KpatkopouHe ¢puHancujcke obaBese (-31.624) 83.520 152 83.672 (-31.472)
2. O6aBese 110 OCHOBY IITETA M YTOBOPCHHX H3HOCA 435.427 (-99.907) 335.520 (-99.907)
3. Obasese 3a peMujy, 3apaje U apyre obasese 984.402 (-123.419) 860.983 (-123.419)
' TIACHBHA BPEMEHCKA PA3TPAHUUEHA 3.036.174 1.017.365 4.053.539 1.092.377
1. TIpeHocHe mpemuje 1.000.142 654.107 1.654.249 667.904
2. PesepBucane mTeTe 1.854,951 2.222.848 429.112
176.442 (-4.639)
V. OIOKEHEMOPECKEOBABE3E 0
XX BaHmociosHa nacupa 151.805 (-151.805) 0 0 0 (-151.805)
B VKYITHA ITACHUBA (A + B + XX) 15.955.370 43.152 15.998.522 (-2.608.067) 13.390.455 (-2.564.915)
I N |+ - S 1574 1248180 128.038 126464
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2.2.2 TlpomeHe paYyyHOBOACTBEHMX TMOJMTHKA, Tpelike U crnemupuyHoCcTH
HCIpaB/bakba TIpemiaka W yckiahuBawa mogaraka y (UHaHCHjCKHM
H3BEIITAjUMA

Onpenbe u 3axTeBu Koju mpousminaze nu3 MPC ,,PauyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE, MTPOMEHE
paduyHOBOJICTBEHHX INPOLEHA U Tpelke”, He MOTy ce M30JI0BaHO IOCMAaTpaTu y OJHOCY
Ha onpendoe MCDU 4 ,,VroBopu 0 ocurypamy" KOju ce MpHUMEmYje Ha CBE YTOBOpE O
OCUTYypamy, OCUM Ha yroBope Koju mokpusajy apyru MCOU u ocum Ha QuHaHCHjCKa
cpencTBa u puHaHCHjCKe 0OaBese.

[TpunukoM pa3MaTpama OJpendH U 3aXTeBa OBHX CTaHJap/a HE CMe ce NMPEeHEOpEerHyTH
YUEHHIIA J]a j€ Y OCUTypamy MoceOHO TemKo NMoByhu NWHUjY pasrpaHuvema uzMely
MPOMEHa pAdYyHOBOJCTBEHHX TIOJHMTHKA, NPOMEHA pPAaYyHOBOJCTBEHHUX TMPOLEHA H
MOJIUTHKA APYIITBA y OJHOCY Ha MPUMEHY Beh yCBOjEeHUX pauyHOBOJCTBEHHX ITOJIMTHKA
OJTHOCHO I'pelaKa.

He ymamyjyhu 3Hauaj mpoGnemaTrke rpemaka y (GUHAHCH]CKHIM W3BEIITajUMa, HIIAaK Ce
MOXKE€ KOHCTaTOBaTH Ja IPOMEHE payyHOBOJICTBEHHX IIOJIMTMKA U IPOMEHE
pPavYyHOBOJCTBEHUX TMpPOIICHA MPEACTaBIbajy JANEKO 3HAYajHUja TMHTamka OJ NHUTamka
rpemaka y GMHaHCHjCKUM H3BEIITajuMa.

JluHujy pasrpaHnYema HHje caMo TemKo nmoByhwm m3mel)y mpomeHa padyHOBOJICTBEHHX
NOJMTHKA W TPOMEHa payyHOBOJCTBEHHMX mporeHa, Beh wu wu3mely mnpomena
pauyHOBOJICTBEHUX TOJIMTHKA U TPelIaka, ¢ 003upoM aa ce Hekana (0e3 uim ca HaMepom)
10/l MPOMEHE PAvYyHOBOJICTBEHHX MOJHTHKA MOTY IOJIBECTH W TOTPEIIHE MOJUTUKE
JpYLITBA y OJHOCY HA MPUMEHY YCBOjEHHX PauyHOBOJICTBEHHUX IOJUTHKA, TIOCEOHO Kaja
j€ pedv o TIOCTIOBHHM KaTeropvjaMa Koje cIrajajy ToJ{ yroBOp O OCUTYpamy H MO3HIHjaMa
KOj€ Cy MpeaMeT MpoIeHa PyKOBOJICTBA.

MCO®U 4, npuspemeno ocnobaha ocurypasaya on 3axteBa aApyrux MCOU, na tako u
3axTeBa n13 MC®OU 8 y omHOCy Ha MpOMEHe pavyyHOBOJCTBEHUX MOJIHTHUKA KOJU CE€ THIY
yroBOpa 0 OCHIypamy, TPOIIKOBa akBH3ulMje (IMpubaBe ocUrypama) U HeMaTepHjaTHUX
cpezacraBa Koja cy caapkaHa y muma. Mehyrtum, MCOU 4 ne ocnobaha ocurypaBaua
onpen6u u3 maparpada 10 no 12 u3 MPC 8 (nerasbHuje BuIeTH y OKBUpY Tauke 2.2.3).

V ckmagy ca 3aXTeBUMa OBOT CTaHAAp/a APYILITBO 332 OCUTYPAE MOXKE J]a IIPOMEHH CBOje
pPadyHOBOJCTBEHE IIOJMTHKE 3a YroBOpE O OCHIYpamy CaMO YKOJIHMKO IIPOMEHA
pPauyHOBOJCTBEHUX MOJIUTHKA UMa 32 PE3YJITaT Aa HeroBu (MHAHCH]CKH U3BELITajU Oy 1y
noysnanuju® wim peneBantauju”. OBa ozpenda ykbyuyje u MoryhHoct yBohema HOBe
pPauyyHOBOJICTBEHE TOJIMTHKE KOja MOJpa3syMeBa MOHOBHO M KOH3HCTEHTHO OJIMEPABAHHC
o0aBe3a 3a CBaKM MEPUO/JI, YKOJIIMKO 00Jbe OJIpaxkaBajy akTyeJIHEe TP)KUIIHE KaMaTHE CTOIe
U Jpyre akTyeJdHe MpoleHe M mpernocraBke. Ca apyre cTpaHe, ocurypaBad He Ou
Tpebano a Mema CBOje PAauyyHOBOJACTBEHE IOJIMTHKE Ja OW eNMMUHHCA0 IpEeTepaHy

2 DuHAHCHjCKM M3BEIITAjH Cy MOY3JaHH aKO HE CajpiKe 3HAuajHe IPeIIKe, AKO0 HUCY CyOjeKTHBHH, Kaia
BEPHO MPHKa3yjy (GHMHAHCH]CKH IIOJIOXaj, MOCIOBHE TpaHCaKUuje, aorahaje U OKONHOCTH M aKo Cy
HOTITYHH.

5 (DHHAHCH]CKM W3BEINTAjH Cy DEJICBAHTHH OHIA KaJa KOPHCHHK MH(OPMALMjA HA OCHOBY HHX MOXKE
carjefaTd HojaTke M HH(pOpMaumje Koje Cy My OJ KOPHUCTH 3a pelIaBame KOHKPETHHX mpobiieMa H
JIOHOLICH¢ CKOHOMCKHX OZTyKa.
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OIIPE3HOCT M U He Tpeba Ja yBOIM J0AaTHY ONPE3HOCT ako yroBope Beh BpeaHyje ca
JIOBOJEHO ONPE3HOCTH.

Kama ocurypaBau mnpoMeHH CBOjeé padyyHOBOJCTBEHE IIOJIMTHKE MOXE Ja IIOHOBO
knacudukyje oapeheHa wim cBa GpuHaAHCHjCKa CpeiCcTBa O (ep BPEAHOCTH, IPU3HABAKHEM
edekara Kpo3 JoOUTaK WM TYOUTAK, C THM JIa CE OBO HE 3aXTeBa O/ OCUTypaBaya.

[TonoBHO KiacudUKOBame ce JO3BOJHABA AKO j€ MPOMEHA PAYyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE Y
Be3u ca npBoM npumeHoM MC®U 4 u y Be3u ca n3MeHama padyHOBOJCTBEHHX ITOJIUTHKA
Koje Ou yumHWiIe (hMHAHCH]CKE HM3BEIITaje PEJICBAHTHUJUM WIIM TIOY3JaHUjUM. Y TOM
CMHCITy TOHOBHAa Kiacu(duKkanuja mpeacTaB/ba NMPOMEHY pPadyyHOBOJCTBEHE MOJHTHKE
KaJla ocurypasad npuMmemyje oapenoe MPC 8.

OcwurypaBau MOXe, Majga TO HUje oOaBe3a M 3aXTEB, /Jia MEHa CBOje€ pauyHOBOJICTBEHE
MOJIMTHKE TPU3HABAKEM HEPEAM30BaHOT JOOWTKA WM T'yOUTKa O]l HEKOT CPEICTBa Ha
KaIluTany, Kaja T HepeTu30BaH! TOOUIIM WM TYOUIM YTHYY Ha oJ]MepaBame 00aBesa 1o
OCHOBY OCHTYpama Ha MCTH HAYMH Ka0 M Pealn30BaHK 100wy win ryounu (Shadow
pauyHOBOJCTBO). YckinahuBame 00aBe3a 1Mo OCHOBY OCHIYpama MOXKE OMTH MPU3HATO Ha
KalUTaATy caMO YKOJWKO C€ HEPaTU30BaHH JOOUIM M TYOWIM TPU3HA]y TUPEKTHO Ha
kanurtany. To 3Haun nga Shadow pauyHOBOACTBO HUje Moryhie NPUMEHHTH, YKOJIHKO
ocurypasay (puHaHCHjCKa CpelICTBa OAMepaBa 1o (ep BpeAHOCTH, a 00aBe3e OCUTypama
KopumhemeM TUCKOHTHE CTOIe KOja oJipakaBa aKTyelHy TpXKUIIHY ctoiy. Kaaa je ped o
Peny6mmmm CpOuju, jacHo je ma momaha apymTBa 3a OCHUTypame He OM MOTJa Ja Bpuie
yckimahuBame o0aBe3a TPEKO aKIMjCKOT KamuTajga, Beh Mpeko peBaiopHu3aIllmOHUX
pe3epBU (€BEHTyaIHO TPEKO HepacropeleHe MOOUTH, C THM IITO TaKBO pelICHe HE Ou
OWI0 y oyXy CTaHIap/a).

OBaj craHgap je ycrmeo Ja TMperno3Ha CBY CIOXEHOCT TMOCIOBama IpyliTaBa 3a
ocurypama Koja NpOM3WIa3sd U3 H3JIO0KEHOCTH pHU3UIMMA, HOTpede TecTHpama
a/ICKBaTHOCTH 00aBe3a W3 OCHOBA OCUTYparmba M YHECHUILY Ja YTOBOP O OCUTYPaby MOXKE
canpkatu yrpaljeHe gepuBaTe Koje Tpeba MEpUTH y CKIIaay ca APYrUM CTaHAapIuMa.
VYnpkoc HaBeseHOM, ¢ 003UPOM J1a je IpojeKaT U3paje OBOI' CTaHJIapAa Pa3/IBOjeH Yy JABE
(aze, mpeBwHIIIe ancekara MOCIOBamka j€ 0CTANIO HelAe(UHUCAHO a CTaHAap. j€ YMHOTOME
ocTtao HemopeueH. OBU aclieKTH CTaHIapAa JeTajbHuje he OMTH pa3MOTpPEeHU y HapeIHO]
Ta4yKH OBOT paja.

W3nokeHe YubEHUIE U OKOJTHOCTH Tpeba TocMaTpaTy y KOHTEKCTY oJpeou naparpada
10. u3 MPC 8, mo kome Kaja He MOCTOjH KOHpPETaH CTaHAApJA WINM TyMaueme Koje ce
npuMemyje Ha oapeheHy TpaHcakiujy, norahaj WM OKOJIHOCT, PYKOBOACTBO Tpeba 1ia ce
OCJIOHH Ca COICTBEHE MpOLEHEe Y IMOIJeAy pa3BHjakba U MPHUMEHE pauyHOBOJCTBEHE
MOJUTHKE KOja je y cramy na o0e30enu moysmaHe W peleBaHTHE HH(popMmalmje 3a
JIOHOIIICHhE EKOHOMCKHX OJUTyKa O]l CTpaHe KOPHUCHHMKA (PMHAHCH]CKHX HW3BEIITaja U y
KOHTEKCTy naparpada 19. mo koMe ce TpaHCakIMje Koje Cy HacTajie Kao m3pa3 MpoMeHa
pPadyyHOBOJCTBEHUX TMOJHUTHKA, a KOje Cy y BE3H ca IOYETHOM IPHUMEHOM HEKOT
CTaHJapAa, CBUICHTHPA]y y CKIaay ca MpejasHuM oJpendama TOT CTaHaapia ,,yKOJIHKO
OHE TOCTOoje", TOK ce y CYNPOTHOM BPIIIK PETPOAKTHBHA IPUMEHA T€ MMPOMEHE.

U3 ompenou MPC 8, morno Ou ce 3akjbyduTH Jia je OBaj CTaHJap], pelieBaHTaH akKo
MOjeIMHUM CTaHJapaMa HeJocTaje 0coOEHOCTH, Kao MTO je JNeUHUTHBHO CiIy4aj ca
MCOU 4. V ToM cmuclly, ako (DMHAHCHJCKH W3BCIITAjU JAPYIITBA 32 OCUTYPame
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oncrymajy on 3axteBa MPC 8, onna ce 00jekTuBHO He 61 MorIo pehn fa cy (PMHAHCH]CKU
U3BEINTAjU cacTaBbeHH y ckiany ca MCOU.

Mosxe ce mpermoctaButd Ja je HamzopHu opran HBC youno Hampen HaBeneHe
OKOJIHOCTH, 300T 4yera HHje yrpajuo 3aXTeBe OBOI CTaHAap/a y oaropapajyhy perynatuBy
KOjuM ce ypelyje mocioBame IpyIITaBa 3a OCUTypambe.

Hanpen nHaBenene oxonHocTH M ymyheHocT nomMahux JpyliTaBa 3a OCHUTYpame Ha
HETIOCPEeIHYy TPUMEHY IMPOMuca U3 00IacTH OCHTypama JOHETHX of cTpaHe ['yBepeHepa
Haponne 6anke CpOuje, mocieguyHO Cy Y3pOKOBajie Ja APYLITBA 32 OCUTYypame He
IpUMEYJy OBaj CTaHJap/, T€ Ja C€ HEMOCPEIHO OPHJEHTHIY HAa MPUMEHY CBHUX OCTaJIUX
MPC u MC®U y norneny npu3HaBama, MPUKA3UBakha, BPEIHOBAmkA M 00CII0akbUBambha
CBOje UMOBHWHE, KanuTaja, 00aBe3a, MpUxo1a U pacxoia.

VY KOHTEKCTYy Hampe] H3JI0KEHOT, JAPYHITBa 3a OCUTypame Cy Owmina mpuHyheHa na
npuMewyjy HemocpenHo oapenoe MPC 8 y Besm ca mpomMeHama  CBOJUX
pavyyHOBOJICTBEHUX ITOJIUTHKA M UCTIPABIbAEM Ipellaka y (UHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa U
y AeIly KOju Ce THUE MO3UIIH]ja KOje MOATANa]y MO YTOBOP O OCUTYpamy.

JloHomemeM HOBOr pesuaupanor MPC 8, on0op je HacTojao Aa eneMuHuIIe oapeheHa
JIolIa pelieka 13 MPETXOAHOT CTaHAapaa. Y HajkpaheM, KJby4dHe HOBUHE cy cienche:

* EJMMUHHUCAH je aNTepHATUBH MPHUCTYI, TAKO Ja Ce caja M3HOCH MpuiarohaBama He
MOTY YKJbYYHMBATH y JOOHWTaK M TyOUTaK Mepuojia, IMTo 3HAYM Ja ce 00aBe3HO BPIIU
pETPOAaKTUBHA WCIpPaBKa MAaTEpPHjaHO 3HAYaJHUX Tpellaka y3 MPE3CHTOBAmE
ynopeaaux wWHpoOpMalyja U3 (PUHAHCHjCKUX W3BEIITaja PaHUjUX TOJIMHA, OJHOCHO
Kao Jla TPeIlKe HUCY HUKaJla HU MOCTOjaJie U TO OJ1 HajpaHHjer AaTyMa 3a KOjH je TO
NPAKTUYHO JIa Ce YPAJIH;

» JleduHHCcaHO je Ja pEeTPOAKTHBHA MpPUMEHA MPOMEHA PAauyHOBOJCTBCHE IOJIMTHKE
noJpazyMeBa mpusarol)aBame MOYETHOT CTamba CBUX KOMIIOHEHTH KaIruTaja Koje ¢y y
BE3W Ca YYHUHEHOM NPOMEHOM M TO 32 HajpaHUjU MPE3CHTOBAHU MPETXOIHH MEPUO.T
(1 ocrane mepHoje), HA HAYWH Kao Ja je HOBa PayyHOBOJCTBEHA IMOJHMTHKA OMIia
MPUMCHUBAHA OJTyBEK;

* EnuMuaucaH je KoHuenT gynaamentanne rpeumke. C THM y Be3u Ae(UHHCAHO je 1a
(¢uHAHCHjCKM W3BeImTaju HUCY y carmacHocth ca MC®OU  ykoimko campke
MaTepujajHO 3HadajHe rpeIKe.

= JleduHnucaHe Cy KaTeropwje ,MaTepHjalHO 3HAYajHO M30CTaBJbame" U ,,JIOTPEIIHO
HCKa3MBame MMojiaTaka y (UHAHCH]CKUM M3BeITajuMa’.

- MH3ocraBibeHe MM MOTPEIIHO MCKa3aHE CTaBKE Cy MaTepHjaHO 3Ha4ajHe
YKOJUKO TIOj€INHAYHO WM TPYIHO YTUYy HA EKOHOMCKE OJJIyKe
KOpUCHHKA (PMHAHCH]jCKUX U3BeITaja. 113 HaBeneHe neuHHUIMjE ce MOXKe
3aKJbYYUTH Jla BEJIWYMHA TpelIke W TPUPOJA CTaBKE JOMHUHAHTHO
OTIpE/ICIbY]y MaTepPUjATHOCT IPEIIKE.
[IpaBHO nHIIE MOXE MPOMEHUTH PauyyHOBOJCTBEHY IOJUTHKY YKOJHMKO je IMpOMEHa
HacTaya Kao Mmocjenuiia n3MeHa HeKOT CTaHJap/a U 'y CiIydajeBuMa Kajia IpoMeHe JOBOJIE
Jo Tora na (UHAHCH]CKHM M3BEITAjU MPYKajy MOYy3AaHHje U pelieBaHTHHUje nHpopmanmje
0o edexkTnMa TpaHcaknuja, nporahaja WM OKOJHOCTH Ha (DMHAHCH]CKU IOJIOXKA],
YCIIEUTHOCT U HOBYAaHE TOKOBE.
[IpoMeHe pauyHOBOACTBEHUX TPOICHA jaBJhajy C€ Kao pe3ydTaT HOBUX HH(popmaimja,
HOBHX joral)aja 1 HAKHAJHO CTEUYEHOT MCKYCTBA, 300T 4era ce He MOTY KEbHT'OBOJCTBEHO
o0yxBaTaTh Kao MCIpaBKa TpeliaKa Wik MPOMEHa PavyyHOBOACTBEHUX MOJHTHKA, Beh ce
NMpHU3HAjy y OKBUPY padyHa joOuTka m ryburtka tekyher m Oynyhux mepuona. [lox
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IPOMEHOM  pauyyHOBOJICTBEHMX  HpoOlleHa  HoJpa3ymeBa ce  Ipuiarohasame
KIbUTOBOJICTBEHOI CTama CpeJCTaBa WM 00aBe3a, Kao M OTHHCHBama CpeACTaBa Ha
OCHOBY IPOLICHE CaJalIbEr CTamka OYEKMBAHMX Oyayhux kopuctu M obaBesza Koje Cy
IIOBE3aHE ca TUM CpeAcTBUMAa. MelyTuM, mpoMeHa OCHOBMLE 32 MEpPEHE MPeICTaBsba
NPOMEHY pauyHOBOJICTBEHE IOJIUTHKE, & HE IPOMEHY PauyHOBOJCTBEHE MPOLICHE.

W3 m3noxxeHoTr jacHO mpon3miia3u Aa HoBU peBuaupann MPC 8 uMa 3a nmnss na 006e30equ
peNeBaHTHOCT, Behy Moy3AaHOCT (PMHAHCHjCKUX W3BEINTAja, YIIOPEIUBOCT (PUHAHCH]CKUX
U3BEIITaja KpPO3 HU3 TOAMHA W YINOPEOUBOCT (MHAHCH]CKHX U3BeImTaja u3Mely
Pa3IMIUTUX NPABHUX JINIA.

OO6pauyHcke no3uiivje y (PMHAHCHjCKUM U3BEIITajuMa JIPYINTaBa 32 OCUTypame, OJTHOCHO
pe3epBHcaHe TpHjaBJbeHE a HENWKBHIWpAHE IITETe, pE3epBHUCAHE HacTale a
HETIpUjaBJbCHE INTETE, NMPEHOCHE NpPEMHje OCHIypama, NMPEHOCHE MpeMHUje Ha Teper
peocurypaBaya U caocurypaeada, ydemhe peocurypaBaya U caocuryaBaya y
pe3epBHCaHMM IITeTaMa, o00yXBarajy c€ Ha padyyHHMa T[ACHBHHX BPEMEHCKHX
pasrpaHMYeka W padyyHMMa AaKTHMBHUX BpPEMEHCKHX pasrpaHuuema. EBUACHTHpame
oOpadyHa [0 HaBEJCHUM KaTeroprjama Hajlaxe Jja ce yTBp/e e()eKTH BUXOBUX IIPOMEHA
KOjU Cce TIPU3HA]y y pauyyHy JOOUTKA U TyOuTKa. TEeCTOBH aJIeKBaTHOCTH 00aBe3a Mo OBUM
oOpauyHHMa MOTY TOKas3aTd Jia ¢y HcTe JyOOKO MOJleHheHe Win mnpenemene (pehe).
[ToanemeHocT MOXKe HACTaTH Kao pe3yJITaT MOrpelIHUX HOJIUTUKA JPYIITBA y OJHOCY Ha
YCBOjeHE pauyHOBOJICTBEHE MOJMUTHKE (Y3 MOCTOjalbe Hamepe Win 0e3 HaMepe) Wid Kao
pesyaTar HeoaroBapajyhux padyHOBOACTBEHUX TIOJIUTHKA. Y CIOydajy Jna ce 300r
HOJIEHEHOCTH 00aBe3a J0HECe HOBAa pauyHOBOJCTBEHA IOJIMTHKA, OWJIO Kao pe3ynTar
HOBOT TIPOIIKCA O] CTpaHE PEryJIaTOpHOr opraHa, OWiIo 1a je M3pa3 MHTEpHE OIUTyKe
PYKOBOJICTBa, TpuiarohaBame oOaBe3a Hajuerrhe TOBOAM 10 TOra Ja C€ Yy padyHy
no0uTKa U TyOuTKa Tekyhe rojuHe npu3Hajy 3Ha4ajHu e(peKTH KOju MOTY ApaMaTHIHO J1a
HapyIlle PeJIeBaHTHOCT W MOY3JaHOCT IMOjeIUHUX (PMHAHCH]CKUX H3BEINTAja, MPEIU3HM]je
Ounanca ycriexa, nako he OmaHc cramba BEpPHO OJCIHKABATH CTamkhe CPENCTaBa H 00aBe3a
JpylTBa. MeHTH4YHa cuTyalyja HacTaje U y CUTyalyjama Kaja je HOJLEeHeHOCT o0aBe3a
y TpeTXOAHO] TOAMHM OWia pe3yiaTaT TMOTPEIIHHX MpHMeHa mocTojehmnx
pPadyyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA.

Y KOHTEKCTy Harpe] W3JI0KEHOT U OKOJHOCTH JIa APYIITBA 32 OCUTYPAKE HE TIPUMEHY]Y
onpenoe MC®U 4 (yrmaBHoM 300T YMIbEHHIE [1a je 10 JaHac u3octana ¢asa Il koja je
Tpebana na 3aokpyxu MCOU 4), nomaha npymTBa 3a OCHUrypame OpUjeHTHCaHA Cy Ka
onpendama MPC 8, mTo ympaBo IONPHHOCH jadamy PEIeBaHTHOCTH M IMOY3JaHOCTH
BUXOBUX (MHAHCUJCKUX H3BEIITaja, YNPKOC YUEEHUIM Ja 300r Tora JApyLITBa 3a
OCUTYpame HE MOTY M HE CMejy Ja KOHCTATyjy Jla Cy HHXOBH (PMHAHCH]CKH M3BEIITAJH Y
cBeMy y ckiaay ca MCOU 4.

VY mocnoBamy JIpylITaBa 3a OCHIYpame 4YeCTO ce jaBjba MoTpeda 3a KOPEKTUBHUM
oOpadyHuUMa KOju ce paae y Tekyhoj roamHu, a KojuMa ce BPIIM KOpEKIHja oOpadyHare
npeMuje peocurypama M oOpauyHator ydemha y HakHaJama INT€Ta M3 OCHOBA
peocurypama H3 NperxofHe roauHe. OBH KOPEKTHBHU OOpauyHH HHCY IOCIEeauIa
MPOMEHa pPAadyyHOBOJCTBEHHX IIOJUTHKA M KAao TAaKBH MOTy OWTH u3pa3 Tpemiaka
YUUEEHUX MPWIMKOM TIPETXOJHUX O0OpadyHa WM MOTy OWTH pe3ylNTaT HaKHaJHe
cnio3Haje (pakTopa Koju Cy 01 yTHIlaja Ha caM oOpavyH.
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VY oxacyctBy 3aokpyxxeHor MC®OU 4 u npomnurca 3acHOBaHUX Ha ofjpedama oBor MCOU,
jenan Opoj ApylITaBa 3a OCUTypame Mpuoderao je aepuHncamy npara 3Ha4ajHOCTH TPEIKe
Yy CBOJUM PauyyHOBOACTBEHHUM MOJUTHKAMa, MPOMUCUBABEM OApeAdr Mo KojuMma ce camo
rpelke Koje npenase AeUHUCaHu Mpar 3Ha4ajHOCTH MCIIPaBJbajy KOPEKIMjOM ITOYETHOT
CTama y3 NpH3HaBame edekara Ha Kanutany (JOOMTH) W NPE3CHTOBABEM YIOPEIHUX
nH(pOopMallMja 0 CBUM CTaBKama Koje Cy y Be3U Ca YUHIEHOM KOPEKIIHjOM.

OBakBa MOJNWUTHKA je HYXHa, ¢ 003UpPOM Ja OM MpHU3HABambe MaTEpHjaTHO 3HAYAJHUX
edekara y pauyHy A0OWTKa W TyOWTKa MOTJIO 3Ha4yajHO Ja Hapylid OOjeKTUBHOCT W
WCTUHUTOCT (PMHAHCHjCKUX U3BeIlTaja Tekyhe ToJuHE W Ja TOCPEIHO JOBEAE JO
MPHUKa3MBakha HETATUBHUX U3HOCA MPEMHUja M IITETa y CAMOIIPHIPIKA]Y APYIITBA.

[Mopen yoOu4ajeHHx rpeiiaka, yCIOBJbEHHX HEYHOIICHEM TOjeIUHUX JOKyMeHaTa (300r
HEJOCTaBJbatba WM JPYTHX paziora), IYIUIOT YHOCA IOjeAMHHMX [OKYMEHara, O]
rpelikaMa ce IMOoJpa3yMeBajy Tpellke y Be3d ca IPHU3HABAKEM U MPOLCHUBAKBEM
cpencraBa W o00aBe3a, M30CTaB/balkeé WIM TOTPEHIHO MCKAa3UBame IOoAaTaka Yy
(vHaHCHjCKUM U3BEIITajUMa, YKIbY4yjyhn W Tpelmke y Be3u ca 00eloamUBambeM,
rpemike 300r HeynorpeOJbaBama WM TOTpPEIIHe ynoTpede IMoy3JaaHux HHQOopMalyja,
rpemke 300r MOTPEHIHOT TyMauemka 4YHICHUIIA W MpeBHIa. [ pemrke MmorpenrHor
IpUKa3MBamka OJHOCE C€ Ha IOTPELIHO OIpelie/beHa CpeACcCTBa U 00aBe3e y CMHCIY
pounocty (u3mel)y AyropoyHMX W KPaTKOPOYHUX CpEICTaBa M 00aBes3a), TperIKe
eBUJICHTHpamha NPUMJBCHAX U JIaTHX aBaHCA HA MCTOM padyHy, TpEIIKe Yy MPUKa3UBabY
npuxoja u pacxoza (HEeTo MPUHIIKIT eBUACHTUPAka MPUX0/1a 01 yeKialuBamba BpeTHOCTH
MMOBHHE M pacxojia 1o OCHOBY o0e3Bpel)era; HeTO MPUHIUI €BUICHTHPakha MO3UTUBHUX
¥ HETaTMBHHUX KypCHHX pa3linka, Tpemke y Kilacupukanuju wu3mel)y MOCIOBHUX,
(bHUHAHCH]CKUX M OCTAlIMX pacxojaa U ci.). ['pelike obenonamuBama OIHOCE ce Ha 00HM,
BPCTY M IIEIOBUTOCT HWHQOpMalHja Koje ce Jajy y HalmoMeHama y3 (DHMHAHCHC]Ke
W3BEINTAje.

HeszaBucHo ox Tora, ma nu npuiarohaBama Ha TaKO3BaHUM O0OpPauyHCKO—aKTyapCKHM
no3uiMjaMa M Ha IIOCJIOBHHM KaTeropujaMa Koje Cy HpeaMeT IpOLeHE OJ CTpaHe
PYKOBOJCTBa HAcTajy Kao pe3yiraT NpOMEHa padyyHOBOACTBEHUX  IIOJIUTHKA,
PavYyHOBOJICTABEHUX TPOIICHA, UK CE€ BpIIle 300T HEaJeKBaTHO MPUMEHEHNX nocTojehnx
PauyHOBOJICTBCHUX MOJUTHKA, HHXOB 33jeJHUYKM MMCHUTEJb j€ YHMICHHIA 13 SPeKTH
npunarohaBama Hajuemthe uMajy MaTepujanHO 3HadajHe edekTe Ha (UHAHCHjCKE
U3BEILTaje IPYIITBA 32 OCUT'YPahe.

HcnpaBka marepujasiHO 3HA4ajHUX Tpellaka W3 NPETXOMHOT IEpPHoJa BPIIM CE Kao
KOpEKIIHja TIOYETHOT CTama CTaBKU KanuTaia (Hajuenrhe Ha HepacmopeleHoj m1o0uTH Win
peBaJOpU3AIIMOHUM pe3epBaMa) Ha HAa4YMH Kao Ja Tpelika HHUje HU HacTana, y3
yckiajuBamke yHnopenHuX Tojaraka 3a MPETXOAHW MEepHOJ WK TMepuoje, y3umajyhu y
003up u onpende MPC-12 , Ilope3u u3 nodutka®, nedrHrucaHn npar 3Ha4ajHOCTH TPEIIKe
(y pauyHOBOJCTBEHUM NOJNKUTHKaMa) U Baxkehe nopecke npomnuce y Pemyonunu Cpouju. Y
cllydyajy HeMaTepujalHux rperiaka (Mo M3HOCY M 3HAuajy), rpeliaka 4uju ce eGexTH He
MOT'Y YTBPJAUTH WJIH Cy TPOLIKOBU HHXOBOT YTBphHBama HECPa3sMEPHO BUCOKH HE BPIIU
Ce UCIpaBKa Iperaxa.

Jenno on moryhux pemema moapasymeBa Jla ce MCIpaBKa Ipellaka BpIIM Ha TEPET U Yy
KOpUCT TeKyhux pacxoja U MpHXoJa, Kaja rpetike y KyMyJaTHBHOM M3HOCY HE Tpelnase
JNeUHUCAaHW TIPOLIEHAT HEONOpE3WBE JOOWUTH WIIM TPOLEHAT YKYIHOT TpUXojaa 3a
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NPETXOAHY MOCIOBHY T'OJMHY, IOK C€ Y CllyyajeBUMa MaTepujaliHO 3HaYajHUX IPEeIIaka Tj.
Tj. KaJla KyMyJaTHBHU W3HOC yTBpheHHX rpemaka Behu o neduHUCAHOT TPOIEHTA O]l
HIIp. OTIOpe3HBe TOOUTH 3a MPETXOIHY IOCIOBHY T'OJMHY, UCIIPaBKa TpeliaKa BPIId Kpo3
KOPEKI[H]y MOYETHOT CTamkha Ha TepeT U y KOPUCT Hepacmnopelhene nodutu (ryoutka).

[Ipu TOME, ApymITBa 3a OCHIYpame IO MPABUIY IIOjEIMHAYHE TPEIIKEe y MaTEepHjaTHO
Oe3HaYajHUM M3HOCHMA YBEK KIbMKE Ha TEpeT M Y KOPHCT TeKyhHx pacxoia W MpHUxXoja,
uMajyhu y BuAy Ja ce MarepujaiHO 3HAYajHUM Tpelikama cMmarpajy Tpelike Koje
W3a3MBajy MOTPEIIHO TPUKA3MBakbe W HW30CTaBJbamkbe WH(pOpMaluja y (HUHAHCHjCKUM
M3BEIITAjUMa, a Koje Cy OWTHe 3a carjieqaBame (PMHAHCH]CKOT IT0JIOKaja IPAaBHOT JIMIA U
JIOHOIIEHE¢ OJAJIyKa OJl CTpaHe KOPUCHUKA (MHAHCHjCKMX H3BEIITaja. MaTepujaiHo
Haj3HAYajHHje TpEelIKe CTOje Y BE3W ca HAKHAJIHUM BPEIHOBAKHEM JIYTOPOYHHX U
KPaTKOPOYHUX IUTACMaHa, TOTPAXHBaMa, OMIOKEHHX IIOPECKHUX CpeICcTaBa OTHOCHO
o0aBe3a M y Be3U ca 0OpavyyHOM CpelCTaBa TEXHUYKUX pe3epBH ApymTBa. Yecra Bpcra
rpemaka y TpakCH OJHOCH C€ Ha TpelliKe NpU3HaBama edekara MpOIEHE IMOjeAMHUX
cpencTaBa y OMJIAHCY ycClieXa yMECTO Ha KamuTainy (peBalopH3alMOHUM pe3epBama), ITo
j€ YCIIOBJbEHOM MPUMEHOM OJpe0H PauyHOBOJCTBEHHX MOJUTHKA KOj€ HUCY Y CKIIaay ca
3axTeBUMa I10jeJMHUX PEBUIUPAHUX CTaHAAp/a.

OO0jeKTUBHO OTpaHUYCHE IMPOCTOpAa Yy OBOM pajay CIpedyaBa Ja Cce Ha OBOM MeECTY
MPAKTHYHO MPHUKaxXy mpuMeHe 3axTeBa MPC 8, 300r yera ce y mpunory op. | oBor pana
Jlajy KOpUroBaHu (QuHaHCHjckH u3BemTaju Kommanuje ,,/IlyHaB ocurypame®a.n.0. 3a
nocinoBHy 2004. ca perasbHMM TOjeIMHAYHUM €QEeKTHMa KOPEKIHja IO CBUM CTaBKama
cpencraBa, obaBe3a, KamuTaja, MPUXOJA U pacxoja, ypaheHux y ckiagy ca oapeadama
tana Baxkeher MPC 8%. Kao mro ce Moe BHIETH W3 IPE3CHTOBAHHMX II0JATaka y
NPWIOTY, pa3jiore 3a W3MeHe (MHAHCH]CKUX M3BEINTaja Tpeda TPAKUTH y YNH-CHHUIU J1a
MojeInHe UIMOBHMHCKeE To3uIHje (Tpe cBera MOTPaKMBamba) U T3B. 00PauyHCKO-aKTyapcKe
No3uIlMje HUCY Ouiie MpollelheHe MM OOpadyHaTe y CKJIaay ca 3axTeBUMa W3 akara
perynatopror oprana Haponne 6anke Cpouje.

YrpaBo Ha MpUMEpUMa KOPUTOBaHWX (PMHAHCH]CKUX W3BEINTaja aHAIW3UPAHOT APYIITBA
3a mocnoBHy 2004., Moxe ce BHICTH Ja TOpEN pH3MKa HEYCKIa)eHOCTH MOJUTHKA
JpyILITBA ca 3axXTeBMMa CTaHAAp/a U ca 3axXTeBMMa M3 IOJ3aKOHCKHX aKara, 3HayajaH
PHU3UK CTOjU U y BE3H Ca PU3UKOM IOTPELIHE MPUMEHE YCBOjEHHX PauyHOBOJCTBEHHX
MOJIMTUKA. MarepujalHO Haj3HAa4YajHUje KOpeKlWje Yy Ciay4yajy OBOr JpyINTBa
NPECTaB/bajy KOpPEKLHUje Ha 00pauyyHCKO-aKTyapCKUM IO3UIMjaMa M KOPEKTUBHHUM
Mo3uIMjamMa, OJIHOCHO KOPEKIIMje Ha padyyHHMa Ha KOjuMa ce €BHJICHTHPajy oOpadyHaTe
pe3epBHCaHe NPHjaBJbEHE a HEIIMKBUAUPAHE IITeTe, 0OpadyHaTe pe3epBHCaHE HacTaje a
HeNpHjaB/beHE HITeTe, oOpauyHaTe IMPEHOCHE NMpPEMHje OCUTypama, oOpadyHaTe pe3epBe
3a U3paBHAKE PU3MKA, IPOIEHEHA UCTIPaBKa BPEIHOCTH MOTPAXHUBAKHA, KAa0 U KOPEKIIHje
Ha KIBWKEHUM TPUXOJMMa M PacXoJMMa IO OCHOBY JOKyMEHaTa M3 PaHWjUX TOJIUHA
(mocTaBibeHUX Ha KibIDKeWwe y mocinoBHOj 2004 roaumHM) W KOpPEKIMje y BE3H ca
HEUCTIPAaBHUM OOpadyHOM aMOpTHU3alldje U 00pavyHOM OJJIOKEHUX TOPECKUX o0aBe3a 3a
KOje HHCY IOCTOjaJIe TeXHUYKE MpeTnocTaBke (yJIa3HH IMoJany 3a o0padyH) y HOCIOBHO]
2004.

%6y Bpeme Kajia Cy BpIIeHe KOpeKiHje GpUHAHCHjCKHX H3BemTaja, HasuB MPC-8 je rmacuo ,,Hero noGutax
Wiy ryOuTak nepuona, GpyHnaMeHTaIHe TPEIIKe U IPOMEHE PauyHOBOCTBEHUX IOJIUTHKA” .
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2.3 PU3MINA MPU3BHABAILA, MTPOLEILUBAILA, TPUKA3UBAIbA U OBEJIOJAILUBAIHA
HUMOBHHE, MHM3BOPA CPEICTABA, IIPUXOJA, PACXOJA U PE3VIITATA
MHOCJIOBAIbA JPYHITABA 3A OCUTI'YPAILE Y CBETJIY 3AXTEBA PEJIEBAHTHHUX
MPC U MC®U U OJPEJIBU HAIIMOHAJIHUX NPOIIMCA KOJUMA CE PETYJIMIIE
JAEJJATHOCT OCHUI'YPAIbBA

2.3.1 Ilpu3HaBame U BpeIHOBAK-€¢ MMOBHHE, KANIUTAJIA, 00aBe3a, MPUX0/1a U pacxoaa
apymrasa 3a ocurypame npema MPC u MCO®U u oapendama HAMOHATHHUX
npomnuca u3 00J1aCTH OCHTypama

PusvK MOrpelIHOr IIpH3HABarkba®, BPEIHOBAMmA’, €BUICHTHPAma, NPHKa3uBama” u

obenonamuBama® BPEIHOCTH WMOBHMHE M H3BOpa CpPEJCTaBa, MPUXOJa, pacxoga H

pesyJTara HocioBama, MPeJICTaB/ba jeJaH Of] HajBaKHUJUX PU3HMKA Yy OCUTypamy, YIPKOC

YUELEHUIIM 1A j€ KPaji-e He3aXBaTHO M OMACHO BPIIUTH PAHTHPAhE PH3HKA.

VYnpaBpambe pH3WIKMMa IPH3HABAA, BPEIHOBAMA, CBHICHTHUpPAMA, IPUKA3MBAKA H
o0enonamuBamka BPEJHOCTH UMOBUHE, KanuTana, 00aBe3a, Ipuxoja U pacxoia, OXHOCHO
HbIXOBO MUHMMHU3UpAkE U KOHTPOJA, MOAPa3yMeBa HEMOCPEHY MPHUMEHY U KOHTPOILY
nprMeHe 3akOoHa O PadyHOBOJCTBY W peBH3HjH, lIpaBWIHMKAa O KOHTHOM OKBHPY H
CaJipKMHM padyHa y KOHTHOM OKBUpPY 3a JpyIITBa 3a OCHrypame, llpaBuiHuka o
caapxkajy U gopmu obpazana (QUHAHCHjCKUX H3BelTaja apymTBa, Oiyke o HAYMHY
NpOICHUBakYy OMIAHCHUX M BaHOWJIAHCHUX TO3WIMja APYyIITaBa 3a ocurypame, Omiyke
0 OrpaHWYCHUMa TMOjeAMHUX OOJIHMKA JCTIOHOBama W yjlarama TEeXHHYKUX PE3epPBH U O
HAajBUIIIMM U3HOCHMA TIOjeIMHUX JICTIOHOBaka U yJlarama rapaHTHE pe3epBe JpyIITaBa 3a
ocurypame, Omnyka o OMMKAM KpPUTEpHjyMHMa W HAauWHY OOpadyHaBama MPEHOCHUX
npeMuja, Pe3epBUCAHMX IITETA, PE3CPBH 3a M3paBHAKHEC PU3UKA, MATEMAaTHYKE pe3epBe
ocurypama M pesepBe 3a yuemhe y noouth, Omiyke O J0CTaBJbamby CTATUCTUYKUX U
npyrux nogaraka HBC, anu u 3axTeBa Koju Cy HemocpeaHo neduHucann MelyHapoIHIM
CTaHgapauMa, PadyHOBOACTBEHMM  MOJWTHKaMa  JpymiTBa, [IpaBHIHHKOM O
pPadyHOBOJCTBY W MHTEPHHM aKTHMa KoOjuMa ce Je(uHHINE HAa4YMH IPOICHUBAbA
NOTPaXHBamka U IJIaCMaHa.

%" Tlox mpu3HaBameM ce MojpasyMeBa ojpeljuBame 1a 1M ce HeKa cTaBKa (TpaHcakumja) Moxe Hahw y
HEKOM 0] (UHAHCH]CKHMX M3BEIITaja U Y KOM MEPHOY.

-IIpecranak mpu3HaBama NOAPa3yMeBa PadIyHOBOACTABCHH IOCTYIAK KOjHM Ce HeKa CTaBKa MCKIbIDKABa M3
IIOCJIOBHE CBUJICHIIM]E jep BHILE HE HCIyHaBa yCIOBE 3a IPU3HABALE.

%8 BpenmoBame moapasymeBa onpehuBame H3HOCA y CTaBy 33 KIBIKEHE, KA0 M HM3HOCA CTAaBKH Y
(hMHAHCH]CKUM U3BELITAjUMA U Ka0 TAKBO 00yXBaTa MEPEHhe 1 MPOLCHHBAILE.

-Mepemwe moapazymMeBa HauuH ofpeljuBama M3HOCA Y CTaBy 32 KEMKEHE WM M3HOCA CTaBKU Y (DHHAHC.
M3BEINTajHMa, IPH Y€MY Ce OHE MOTY H3MEepHTH 0e3 MOTpede 3a BpIIeHheM OMII0 KaKBHX MPOICHA.
-IIpouemuBame je HaunH onpehrBama U3HOCA Y CTaBY 32 KIGIDKCH-E WM U3HOCA CTaBKU Y (DHHAHCH]CKUM
M3BEIITAjUMa KOjJU Y ceOH ca/ip:ku ojipel)eHa MpolehUBamba.

INonasehu o BpemeHa kana ce 06aBjba BpeAHOBAE, Tpeda pa3IMKOBATH ITOYETHO BPEAHOBAKHE M HAKHATHO
BpenHoBambe. [104eTHO BpeAHOBAE OJJHOCH CE Ha MIOYECTHO NPH3HABAKE, OAHOCHO OApeliBambe BPEAHOCTH
CTaBKe IIPWINKOM YBOlema y IIOCIOBHE Kibure. HakHamHO BpemHOBame mojapasymeBa onapehuBame
BPEIHOCTU HEKE CTaBKe y (DMHAHCH]CKUM HM3BEIITAjUMa Ha NaTyM OWJIAHCA WM Y TOKY TOJIMHE MPUIHKOM
HCKIbMKaBamha CPENICTBA U3 TIOCTOBHUX KEHUTA.

# Tlox mpHKasMBamEM OIHOCHO NPE3CHTOBAEEM IOApAasyMeBa CE NPHKA3MBAMGEG CTABKH CPEICTaBa,
obaBe3a, KamuTaia, MPUXOJa U pacxoia y (pUHAHCHjCKMM HM3BEIITajUMa U HAoOMEHama y3 (PMHAHCHjCKE
W3BCIITAjC.

% [Mox o6enomamuBameM ce noJipa3yMeBa JlaBarmbe MUCaHUX 00pa3iokemha 0 PUHAHCHjCKUM MOJIUTHKAMa U
CTaBKaMa MCKa3aHUM Y (MHAHCH]jCKUM U3BEIITajUMA.

Crpana 37 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

[Iums npumene welhyHapogHuX cTaHgapiaa jecre o0e30eheme xoMmoreHusammje U
XapMOHH3aIMje PadyyHOBOJACTBEHE IMpakce y TIJIOOATHUM OKBUpHUMa U 00e30eheme
KBAJIMTCTHUX (PUHAHCHjCKMX H3BemTaja’, mMelycoOHO ymopenuBux ca (DUHAHCH]CKAM
W3BEIITajUMa W3 TPETXOAHMX OOpauyHCKHUX Meproja U (PUHAHCHjCKMM H3BEIITajUMa
JIpyTUX JpyLITaBa 3a OCHTypame, LITO je M OCHOBHHU pPAa3lior 3a 00aBE3HOCT IMpHUMEHE
NpaBuiIa M 3aXTe€Ba Y BE3W Ca HAYMHOM PavdyHOBOJCTaBEHOT O0O0yXBaTama TPAHCAKIIH]a,
HAuYMHOM CacTaBJbama U NMpHKa3uBamba (PMHAHCHJCKUX U3BEIITaja. 3aXTEB 32 KBAJIUTETHUM
KBTUTETHUM U MeljycoOHO ymopeauBuM HHQpOpMaIFjaMa je OCHOBHHU 3aXTEB KOPUCHHUKA
(GUHAHCHjCKUX W3BemITaja®, KOjUMa Cy OHE HEONXOJHE paJd 3aJ0BOJbEHa HU3a
pasInYUTUX NOTpebda.

WNuBectutopn cy KOpPHCHUIM (DMHAHCHJCKUX HM3BEIITaja KOjU Cy IO TPUPOAU CTBAPH
HajBHIIIE 3aWHTEPECOBAHM 3a WHQOpMAIMje O PU3UIMMA KOjUMa je M3JI0KEHO HUXOBO
yllarame ¥ O JOOWTH KOjy MOTY Ja OCTBape Mo OCHOBY THX ynarama. /la Ou monenn
IOCJIOBHE OJJTYKE, OHM MOPa]y pacrojaraTéd Ta4HUM HHQOpMaIlyjama, IITo je MoceOHO
U3PaXKEHO KOJ| OJJIyKa O KYNOBHHH U TPOJAjU aKIuja, alld U KOJ OMJIyKa O MMEHOBAmbY
MEHAIMEHTa PYIITBA 32 OCUTYpamke, Y CKIIAy ca IMpaBUMa KOje UM IpyXKa BIACHHUIITBO
HaJl KallMTajIoM JIPyIITBa.

PauyHOBOICTBEHE TOJHMTUKE KOje MPUMEHYjy APYIITBA 3a OCHTYpame MPUIHKOM
cacTaBJbarha (DMHAHCH]CKUX W3BEIITaja, TOCEOHO y eIy KOjU C¢€ OIHOCH Ha
NpOIICHUBAKE CPE/ICTaBa, KanuTaia u odaBe3a, Mopajy OuTH yckialeHe ca 3axTeBuMa U3
perynatuBe koja je Ha cHazu y PemyOmunm CpOuju, koja MehjyTUM HUje y MOTIIYHOCTH
yckiaheHa ca mojequHuM 3axTeBuma MCOU.

JpymTBa 3a ocurypame BpII€ IMpOLEHHBake OWIAHCHUX M BaHOMIAHCHUX MO3UIHja
akThBe y ckiaay ca OmayKoM O HaYMHY MpOICHUBamba OWIAHCHUX W BaHOMJIAHCHUX
MO3MIMja JPYIITaBa 32 OCUTypame. PauyHOBOICTBEHA MMOIUTHKA KOja MPOU3MIA3U U3 OBE
OJUIyKe YCJIOBJbaBa 3HauajHE pas3jIMKe Y OJHOCY Ha BPEAHOBAH-€ HUCIPABKU BPEIHOCTH 32
NpOICHEHY HEHAIUIATHBOCT (DMHAHCHJCKMX WHCTPYMEHATa Ha OCHOBY JHMCKOHTOBAmba
ouekuBaHUX Oyayhnx HOBUAaHMX TOKOBa NMPHMEHOM OpHTMHalHE e()EeKTUBHE KaMaTHE
CTOlle y TPEHYTKy ojaoOpaBama, y ckiamy ca 3axteBuma MPC 39 “®unancujcku
uHcTpyMeHTH: [Ipu3HaBame u Mepeme”.

¥l OcHoBHM IHMJb cacTaB/bama (MHAHCHjCKHX W3BENITAja je Tpykame HHDOpMAaumja o (HHAHCHCKO]
CUTYallUju U IOJIOXKAjy APYLITBA, YCIEIIHOCTU U INPOMEHaMa y (PMHAHCHU]CKOj CUTyallUjd, HAYMHUMA Ha
KOje PYKOBOJICTBO YIIPaBJba M MOJAXKE PauyHe Y Be3H YIPaBJbaba CPEICTBIMA KOja Cy My MOBEPEHa, IITO je
0J1 0J1 KJbyYHE BaXKHOCTH 32 KOPHCHUKE HH(OPMAIHja IIPUIHKOM JOHOIIEHA TOCIOBHUX OJUTyKa.

%2 KopucHuiy (DHHAHCHCJKMX MW3BEINTaja Cy CajAllbi M TOTCHIMjaIHH HHBECTHTODH, 3arlOCICHH,
KpeauTopy, Jo0aBibayd, Ap>KaBHI OPTaHU M areHIIMje, Kao U CBU OcTalW moBepuory. [lopex naBecTHTOpa
W 3alOCJICHH Cy er3UCTCHIMjAIIHO 3aMHTEPECOBaHU 3a HH(QOpMalMje O TMOCIOBamkby, CTaOMIHOCTH
MOCIIOBaba M 3a MPOMUTAOUIHOCT IPYIITBA, MITO j€é OCHOBA 3a JOHOIICHEC HUXOBUX OMIyKa (HIpP. O
3axTeBHMa 3a KOpekLje 3apazaa). Kpeautopu cy 3auHTepecoBaHu 3a HHpopMarmje koje fie um omoryhntn
YBUJ Y COJIBGHTHOCT M JIMKBHJHOCT JpYIITBA, OZHOCHO HMH(opmamuje o ToMe na au fie ApywTBO Y
OynyhHoctu Mohu npa BpaTH IaBHMIY M npunanajyhy kamary. Jo0GaBibaud U OCTadM IMOBEPUOLHU CYy
3aMHTepecOBaHU 3a MHQpopManuje koje he Mohm ma WM NMOMOTHY IpHIMKOM cariieJjaBamka MOTYyhHHOCTH
HariaTe MoTpaxkuBama 0 poky gocreha. Kyrie o1HOCHO ocurypaHuke 3aHUMajy HHPOPMAIHje O HACTaBKY
MOCIIOBamka JIPYIITBA U JAa JIM he MyropoyHo OMTH MOKPHBEHH ojaroBapajyhuM oOiukoM ocurypapajyhe
3al0THUTC.
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AKko ce oBoMe J1oJa yMmbeHuIa aa 'y Penyonuuu CpOuju He HOCTOjU JOBOJBHO TPKUIIHO
WUCKYCTBO, CTA0MJIHOCT M JIMKBHUIHOCT KOJ| MpoMeTa (MHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHMA,
HUTH Cy PAacCIOJIOKMBE TPXKHIIHE MHpOpMaluje y oArorapajyhem oOMMy M KBAJIUTETY,
MOJXe ce 3aKJbY4IHTH Ja TolTeHy (¢hep) BpenHocT Huje Moryhe yBek MOy31aHO yTBPAUTH,
noceOHO y yCIOBMMA HEMOCTOjarha aKTUBHOT TPXKHIITA, KaKo ce TO 3axTeBa nmpema MPC
32. “dunancujcku umHCTpyMeHTH: OOenomamuBame W mnpukasuBame” u MPC 39
“dunancujcku uHCTpyMeHTH: [Ipu3HaBame u Mepeme”.

Onbop 3a melhynaponne pauyHoBoAcTBeHe cTaHmapae je y Toky 2004. roxmHe ycBOjuO
MCO®U 4, “Yrosopu 0o ocurypamy’, 4dja je¢ NMpuMeHa oOaBe3yjyha 3a (uHAHCH]CKE
U3BEIITAje KOJH Ce OJTHOCE Ha MeproJT Koju nounme 1. janyapa 2005. roauHe wim KacHuje.
HezaBucHo ox tora mrto je 3aKOHOM O pPadyyHOBOJACTBY W PEBH3UjH MPOIMHKCAHO Ja
npenyseha y Pemy6mumu Cpouju npumenyjy MPC u MC®U, oxpende oBor cranaapaa
ka0 u oxarosapajyhe wunrepmnperammje Opnbopa 3a MelyHapoaHe padyHOBOJICTBEHE
CTaHZap/e caMo Cy AETMMHUYHO oOyxBaheHe mpormchMa JTOHETUM ol cTpane Hapomne
banke CpOuje, Koja Cy cBa JIPYIITBA 3a OCUTYpamhe HHAUYE AY’KHA Ja IPUMEHY]Y.

MCO®U 4 npumMemyje ce Ha CBE YTOBOPE O OCHTYpamy, OCUM Ha YTOBOpE KOjH MOKPUBAjy
apyru MCOU. Kao mto je Beh momenyto y nperxoanoj tauku, MCDOU 4 npuBpemeHo
ocnobaha ocurypasaua ox 3axreBa Hekux aApyrux MC®U, na tako u 3axteBa u3 MCOU 8
y OZIHOCY Ha MPOMEHE pauyHOBOJICTBEHHX IOJIMTHKA KOJU CE€ THYY YTOBOPA O OCUTYPAIbY.

MC®U 4 ,Vroop o ocurypamwy” je npeu MCODU koju ce OaBu NpH3HABAKBEM U
BPEIHOBAKEM YTOBOpa O OCUTYpamy U JCIMMUYHO 00CNOJamUBalkbuMa, alld HE CaApKu
KOHKPETHE CMEPHHUIIC 32 PauyHOBOACTBCHO OOyXBaTame Cpe/icTaBa, obaBe3a, IpUxoaa 1
pacxoma. Cranzmapa je ycreo Ja Mpeno3Ha CBY CIIOKEHOCT IMOCIOBama JpyIITaBa 3a
OCUTypame, KOja MPOU3WIa3H U3 M3JI0KEHOCTH PH3HMIMMA, KaKO PU3HIMMA OCUTYypamba,
pH3MIMMa TUIaCHUpama BUIIKOBA PU3MKA, TAKO M OCTAIUM PH3HMLUMA KOjU C€ JETaJbHO
obpahyjy y oBom pany, mnorpeOy TecTUpama ajeKBaTHOCTH o00aBe3a U3 OCHOBA
OCHTypama, IUCKPEIHOHE eJIEMEHTE YroBOpa O OCHUTYparmy> M OKONHOCT Ja YrOBOP O
ocUrypamy MOXe caap)kaTh yrpaljeHe nepuBare Koje TpeOa BPEIHOBATH Ha JAPYraduju
HaYMH.

Haxainoct, npojekar pazsoja MCDOU 4 paznBojeH je y nBe dasze, Tako Ja Cy IMOjeAHHU
KJbYYHHU aCIEeKTH TOCIOBamkba OCTAIH Hele(hUHUCAHU, TIPH YeMy C€ TI0 MHOTHM Ba)KHUM
NUTalkUMa OCTaBJba MPEBHIIE clI000e ocurypaBady. OBO ce Yak M AUPEKTHO NPU3HAjE Y
OCHOBaMa 3a 3aKJbY4HBambe yropopa o ocurypamy (maparpad BC5), rae ce kaxe na npsa
(aza He yKJbydyje 3aXTeBe 3a KPYITHHUjHUM IpoMeHama Ha Koje Ou Tpebano ma ce odparu
Naxmwa y Ipyroj Gasu y KoM CMHUCIy Cy JOHETH NMPUBPEMEHH 3aKJbYUId 3a APYTY ¢a3y.
HajBaxxHuju 3aKJby4IIM OJHOCE CE Ha yBoheme o0aBe3e oiMepaBama cpejicTaBa u obaBe3a
U3 YTOBOpa O OCHTYpamy 1o (ep BpeAHOCTHMA U 00aBe3y OJMepaBama CBUX YTOBOPHHUX
mpaBa U 00aBe3a TAakKo Ja BpeIHOBameM Oyny oOyxmahene m Oymyhe mpemuje oapehene

3 JlMCKpeIHOH YTOBOp O OCHTYpamy CaapiKH eIeMEHTE KOjH Jajy YrOBOPHO TPaBO OCHIYPAHHKY Ha
OprMamke I0JaTHUX HaKHa/Aa, TAKO Ja OCHIypaBad MMa JAMCKPEIHOHO MPABO [1a OJPCIH HUXOB M3HOC, a
KOje Cy 3aCHOBaHE Ha PCAIIM30BAHUM WJIM HEPEAIN30BaHUM TOBpahajuMa MHBECTUIMja WIN IOOUTKY Tj.
ryOUTKy KOjU OCTBapH OCHTypaBad. AKO C€ IUCKPEIHOHO ydemrhe Mpu3HAje OJBOjEHO, OHO CE MOXKE
HPHU3HATH Kao 00aBe3a MK Ha KalUTaly.
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YTOBOPOM H TO ,,aKO U CaMO aKko“ MMaolly MOJKMCe MMajy IIpaBa HacTaBKa yroBopa Koja ce
HE MOTy OTKa3aTH WU MpaBa Ha OOHOBY KOja OTpaHMYaBajy OCHTypaBaya Jia MOHOBO
oJpeau ILieHy N0 cTomaMa Koje OM ce NMpHUMEHmHBAJIe Ha HOBE MMAOIle IOJIMCA U aKo Ta
IpaBa UCTUYY YKOJIMKO MMaoll IIOJIMCe MpecTaHe ca MmahameM npemuje.

MC®MU 4 ce npumemyje Ha CBE YTOBOPE O OCUTYpamy U Kao TakaB HE NMPHMEHYje ce Ha
npyra HeduHaHCHjcKa W (HMHAHCHjCKa CpeACTBa M o00aBe3e OCUTypaBadya Koja Cy
perynucana apyrum MPC u MCOU.

Opnpenbama 1 3aXTeBUMa OBOT CTaHZIAp/a ce.

= 3a0pamyjy oapeabe 3a obOaBese (Oyayha maBama) MO yroBOpHMMa KOjU HHUCY
NOCTOjajli  HAa JaH wu3BemTaBama (oapende y ciydajy Karactpode MM
u3jeHauera). CarmacHo OBOM 3aXTeBY, OCUTYpaBay He OM cMeo Ja npu3Ha obaBese
Mo KOojuMa Hema cajalimy 00aBe3y Ha JaH Owunanca. [Iponswnasu ga HA nponucaHe
pe3epBe 3a M3paBHAKE pU3MKa, KojuMa Ou Tpebaso aa ce mokpujy Oyayhu ryourm
Koju ce Moxaa Hehe octBapuTH, He OM Tpebayso mpu3HaTH Kao oOaBe3y, Beh
€BEHTYaJTHO Ka0 CTaBKY KamuTaia.

" Hajake IMpoBepa aJeKBaTHOCTH NpHU3HATUX o0aBe3a W3 OCUTypama U IpOoBepa
omrtehema (00e3BpeherHocTn) moHoBo ocurypanux cpezicrasa (Liability Adequacy
Test);

" Hajake OCUTypaBady Ja IpHUKaXke cBe o0aBe3e M3 OCHOBA OCHIypama y CBOM
OWaHCy CTama, CBE JIOK OHE MOCTOje, OJHOCHO He OyAy OTKa3aHE WM He HCTEKHE
BUXOBO Tpajame Tj. JOKJIE HE 3acTape;

"  3axTeBa O/l OCUTypaBaya Jia IpUKake U 00eo1aHu 00aBe3e U3 OCUTYparba Mo OpyTo
OpUHIUIY, Tj. 0€3 MWHUXOBOT CBOhEma Ha HETO BPEIHOCT (CaMOIAPHIPIKA]))
yKJbyuuBambeM ydemha peocurypaBava. Jlpyrum peumma, ocurypaBady je
3a0pameHo J1a BpIIM IpedHjame CpelcTaBa OCUTypama ca o0aBe3amMa MO OCHOBY
OCUTypama OJHOCHO INPHUXOJa U pacxoja M0 OCHOBY YIrOBOpa O PEOCUTypamy ca
NPUXOANMA M PACXOMMa O] IIOBE3aHOT YyTOBOPA O OCHTYPAY;

= 3axTeBa Ja c¢ y (UHAHCHjCKUM WU3BEIITajuMa O0CIIOJaHe W3HOCU MPHU3HATHX
cpexcTaBa, o0aBe3a, MPUXOAA M PacXo/1a KOju Cy U3 OCHOBA YTOBOpa O OCUTYpamby;

= 3axTeBa oOenojamuBame HH(DOpManuja Koje omoryhaBajy KOpPHCHHIIIMA
(UHAHCH]CKMX H3BEIITaja Ja pa3syMejy W3HOC, BpeMe M Hem3BecTHOCT Oymyhmx
TOKOBa TOTOBUHE y YTOBOPY O OCUTYDAY;

"  HaJjaxke mpoBepy 00e3Bpe)eHOCTH CpelcTaBa PEOCUTYpamba U OCUTYPamba,

"  najy AepUHHIMjEe KapaKTEPUCTUYHUX KaTeropHja yroBopa O OCHTypamy Kao IITO
Cy: pu3HK, (GMHAHCHUjCKM PU3WK, Hens3BecTaH Oynyhu morabaj, mnahame y HaTypw,
OCUTYPaHU PU3UK U CI1.

Haxne, oBaj MC®MU He ociobaha ocurypaBaua onpenou u3 maparpada 10 go 12 uz MPC
8 y nenry pauyHOBOJICTBEHUX MOJUTHKA KOj€ C€ TUUY HAIlpe]] HABEACHUX CTABKH.

AKTyapcka TecTHpama aJIcKBaTHOCTH 00aBe3a BpIlle ce MporeHoM Oyayhux TokoBa
roTOBHHE, TIopehemeM MCKa3zaHuX M3HOca 00aBe3a MO CBUM yYTOBOPHMA O OCHUTYpamy H
npoIekeHnx 0y ayhrx HETO TOKOBA TOTOBUHE 10 BbUMA, YKJbY4Yjyhil 1 TOKOBE TOTOBHHE
KOju Ccy pe3ynrar yrpaljeHOr jepuBaTta W rapaniigja. TuMe ce MOCTHXKE Jia ce oOaBe3e
UCKa)XXy Y M3HOCY IMPOICHEHNX HETO OJJIMBA CPEJCTaBa 1Mo HmHMa. AKO ce TIOKaXe Ja je
o0aBe3a HeajekBaTHa yckiahuBame H3HOCAa 00aBe3a ce NpPU3HAje Kao AOOUTAaK HIH
ryboutak Tekyher nepuona.

Cranpmapn y cajammseM OOJNIMKY HE Jaje  HEJABOCMHECICHE OJrOBOpE Y TMOTIICAY
BpeJHOBama 00aBe3a, Tj. Ja JIH ce o0aBe3e NUCKOHTYjy Na OM OJIpa3myii BPEMEHCKY

Crpana 40 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

BPEIHOCT HOBLIA WJIM Ce JMCKOHTHA CTOMa 3a Oe3pu3HMyHa yiarama® Kopuryje 3a
NpOLICHEHE PHU3UKE M HEM3BECHOCT. OBO NHTamE je M3Y3€THO BAXKHO C 003MpOM ja
BehnHa 10 cama KopumheHMX TEeCcTOBa aJeKBaTHOCTH o0aBe3a y OCHIypamy He
o0yxBaTajy Mapxy pusuka. O0aBe3e U3 ocUrypama MOTY c€ MEPUTH Ha JIBa Ha4YMHA, Tj.
peMa M3HOCY KOjU OCHUTypaBad O4eKyje Jia TUlaTh JaHac, ako OM oJMax IPEeHeo cBa CBOja
mpeocTana yroBOpHa IpaBa M 00aBe3e WIM IpeMa H3HOCY KOju OM Hamiatuo o
OoCHUTypaHUKa Kaja Ou JaHac 3ak/byuyuo YTOBOp cCa WCTHM IpEOCTaJUM IpaBUMa U
obaBesama kao mocrojehu yrosop. IlpBu mpuctynm mompa3dymeBa na ce obOaBe3a H3
OCHUTypama MEpPH M0 Cajallboj BPeIHOCTH Oyayhnx HOBYaHHMX TOKOBa (KopuIhemeM
JMCKOHTHE CTOIIE), Y3 TOJATHO YKJbYUHBAhe MapiKe 32 PU3UK U HEU3BECHOCT, C TUM J1a ce
HE BpIIM pasrpaHUuCH¢ TPOIIKOBA NMpHOaBe W HHXOBO MPH3HABAKHE HA CPEACTBUMA.
Jpyru mpucTymn monapasyMeBa Ja c€ BpIIM JUCKOHTOBame OyayhHx TOKOBa TOTOBHHE
kopumhewmeM Tekyhe KpuBe mpuHOCA, Tj. BPEAHOCTH MO HAj0OJb0j MPOIICHH,
VKJbYUHBAKEM MapKe 3a PU3UK W HEU3BECHOCT KOja CE€ aMOpPTH3yje TOKOM Tpajama
OCHUTYpama OJHOCHO ca yKumameM pusuka. CTaHmapa He Mpeuu3upa KpUTepHjymMe Ha
OCHOBY KOjUX OM ce MOIJIO yTBPAMTHU Kaja noctojehu yroBop 3aBpiuaBa a Kaja HOYHEE
Oynyhu. OcurypaBauy ce mpenmymTa jJa caM OANydYd Ja Jin he TyOWTKe MO OCHOBY
yckialjuBama o0aBe3a MpU3HATH Kao MoBehame o0aBe3a WM Kao0 CMAmbCHE OJJI0KECHUX
TPOIIKOBa TpUOaBe OCUTypama, ajll OBO YycKiahuBame OU y CBakoM ciy4ajy Tpebaio
noce0HO MPHUKa3aTH U 00EI0JaHUTH.

Y cBpxe MUHUMH3Upama OJIpelI0H KOojuMa ce TpeTHpajy u3y3enu off mocTtojehux
cTaHaap/a, oa00p ce ONPEIUIINO Ja Ce TeCT aJeKBaTHOCTU U3BOJM MPUMEHOM 3aXTEBa U3
MPC 37 ,PesepBucama, NoTEHIMjaIHe o0aBe3e M MMOTCHIMjanHa cpeacTBa”. [Ipema
oJpenbaMa OBOT CTaHAApJa, OCUTypaBad OM MOpao Ja pa3aBoju yrpaljeHe aepuBaTe of
yroBopa 0 ocurypamy (MaTU4HU YTOBOP), Ja T€ AepHBaTe oaMepaBa o ¢ep BPeAHOCTH U
Jla TIpOMEHE Mpu3Haje y NoOUTKY min ryOouTKy. OBO M3 pasnora mTo U3HOC Koju ce ruraha
3a U3MHpHUBame obaBe3a mpema Tpehoj crpanm obyxBara n Moryhu ytuiaj yrpaheHux
OMIMja W rapaHiiyja W3 4Yera Mpou3Hia3u Ja OM TecT aJeKBAaTHOCTH 00aBe3a MOpao Jia
o0yXxBaTd ¥ TOKOBE TOTOBHHE IO OBHM yrpaljeHUM JepuBaTuMa®™ W JIETMO3WTHO]
KOMITOHEHTH®, alli ce He MPOIKCYje HAuMH KaKo Ce OBO TeCTHpame crpoBoau. Ompende
MPC 39 npumemyjy ce Ha JiepuBare Koju cy yrpaleHn y yroBop O OCUTypamy, CBE 10
MOMEHTa J0K yrpal)eHu epuBaT HE TIOCTaHE YTOBOP O OCUTYPamby.

Ban nomera oBor craHmapia OCTajO je NHTambe 3axTeBa 3a OJJaramke TPOIIKOBA
akBu3uIje (mpubase), TaKO J1a Cy OCUTypaBadH OCTalu Oe3 0JroBopa Ha MUTamba HAYHHA
BUXOBOI' pPasrpaHuyYema OJHOCHO aMopTH3alMje, Kao M Yy OJHOCY Ha MHUTama
Npe3eHTaIMje OJUIOKEHUX TPOIIKOBA aKBU3Mje (HA CPEACTBHMA WM KpPO3 CMambCHE
obaBe3a). C TUM y BE3M OCHIYpaBaud Cy OCTald 0e3 OJroBOpa, Ja JIH CE OBH TPOLIKOBU
pasrpaHn4aBajy y cpa3Mepu ca oOpadyHaTHMM IPEHOCHUM IpeMHjaMa YeMy CYy CKJIOHH
aKTyapy WIM [OPUMEHOM BpPEMEHCKOI MpPHUHIUMA pa3rpaHndaBara TPOLIKOBA
(pauyHOBOJICTBEHH TMPHCTYIT). YKOJIHKO CE TOBYYE Mapajesa ca MoJA3aKOHCKHM aKTHMa y

3 JluckoHTHa cTOMA 3a Ge3pH3MUHA y/arama je CTOMa Koja ce KOPUCTH 3a JUCKOHTOBAHE I KOja OJpaKkaBa
CaMo BPEMEHCKY BPEIHOCT HOBIIA.

* Ha npumep, yrpaljenn JepuBaTH CaJpKaHi Cy Y YTOBOPHMA O OCHTYPamy KOJ KOJHX je HCIUIATa Be3aHa
3a MHJEKC pacTa [eHa Ha Maio (WM BPEAHOCT IIOJHOIPHBPEIHUX IIPOHM3BOAA), KA0 LITO je Ciydvaj ca
PEHTHHM OCHTypamKuMa (HIIp. KO OJBOMPUBPEIHIX OCHIyPAHHKA).

% Ha npuMep, Kazxa je y yroBopy o peocuryparmy yrpahena oGaBesa 1a ce M3BPIIH MOBPAT MPUMIBCHHX
HAKHA/a U3 PEOCUIypama y HapeJHHM rOoJMHAaMa, [P 4eMy Cy OBE HAaKHaje NPU3HATE Kao mpuxon Oe3
HCTOBPEMEHOT IIPU3HaBama obaBe3a.
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PC, jacHo je na je Ham 3aKOHOJABal] NMPUXBAaTHO pEIICHE 10 KOME €€ OJUIOKEHU
AKBU3UIIMOHW TPOIIKOBU MpPH3HAJy Kao CPEJCTBA, C THUM Ja y HHUJEHOM akTy HHje
HETIOCPEHO TpolicaHa 00aBe3a pasrpaHUYaBamba OBUX TPOIIKOBA, HUTH CE MPOIHCY]y
KPUTEPH]YMH 32 FbUXOBO pa3rpaHuyueHe.

Ha Ttaj HaumH, OBO mNHUTame je OCTABJLEHO OCHUTypaBady Ja ra jAe(UHHUIIE CBOjUM
padyHOBOJICTBEHUM IOJMUTHKaMa. He cme ce m3ryOuTu m3 Buaa J1a €0 jaBHOCTH, Ma U
NOjeIMHA 4YJIaHOBH o0A0Opa U3pakaBajy CKENTHYHOCT Yy TOIJELy J03BOJbaBama
MoryhHOCTH 1a ce mpu BpeIHOBamy YroBOpa O OCHUTypamy IpHMEmYjy Oyayhe
WHBECTHUIIIOHE MapiKe, jep Ce TaKO CMarbyje PEIEBAHTHOCT U MOY3IAaHOCT (PMHAHCH]CKUX
M3BEINITaja OCUTypaBaya.

Haxanocr, 3a pasznuky on Behune npyrux MPC u MC®U, HajouTHUje KapaKTepUCTHKE
Baxehnx ompenom MCOU 4 cy HEKOH3UCTEHTHOCT, HEJaCHOCT M HEMpPelnHu3HOCT. 300r
TOTa TIOCTOjH 3HAYajaH PU3HK y Be3W peanusanuje npyre daze pazsoja MCOU 4 anu n y
norjeny MpUMEHEe aKkTyeJHUX oAapendu oBor craniapia. OBaj pu3uK TpeOa HEHUTH Mpe
CBEra y OJHOCYy Ha IHMTama TPAHCHAPEHTHOCTH, [JOCIETHOCTH U MPEHU3HOCTU
pa3raHnuema 3axTeBa OBOT CTaHAapja y ofgHocy Ha 3axTeBe octamux MPC u MCOU,
okBup MC®OU (ynopeauBocT, MOY3MaHOCT, CYHITHHA H3HAA (GOpME U CI.), 3aXTEBE
noMahux mpomnuca, NMUTamba IMPOLEHE BPEAHOCTH YroBOopa O OCHUIypamky M HauuHa
TECTUparba aJIeKBaTHOCTH obaBe3a®.

U3 3axreBa MC®DU 4, nuje moryhe jacHO yTBpOUTH HAYUH pa3rpaHHyYCHa YroBopa O
OCUTYparmby Y OIHOCY Ha JIEOHOBAHE KOMIIOHEHTE MHBECTHIIM]a U ICTIO3UTA, IIPH YeMy je
U3paKeHa 1032 HEJOPEYCHOCTH y OIHOCY Ha NHTAme J1a JIM Te€ KOMIIOHEHTe Tpebda
onmepaBaTh y ckiagy ca MPC39, wim ux TpeTupaT Kao yroBOp O OCHTYpamy, IPH YeMy
ce KOHCcTaTyje J1a O 07 OcCUTypaBaua OWIIo MpepaHo 3axTeBartu jaa npuMmemyje MPC 39 Ha
YroBOpe KOjU CajpXKe CIOXKEHWje o0JacTH Koje ce OJHOCEe Ha OTKa3WBamke YroBopa,
00HOBY ITpaBa U KOja uMajy o0erexja HeOrpaHWYeHOT y4uemniha.

Jpxame cpecTaBa TEXHUYKHX M TAPAHTHUX PE3EPBH, CKOIMYAHO j€ Ca JBOjAKHM PU3UKOM.
pu3uKOM. PH3HK CTOjU y Be3u ca MajioM IeHa aKihja Ha TPXKUINTY KanmuTana (KarmuTaaHu
pHU3MK) M y Be3H ca HemahalkeM W OmNagameM IMpUHOca 300T CMamemha AMBUIACHIHUX
CToma WM credaja (T3B. MPUHOCHU WJIM JUBUICHIHH PU3UK). Y LUBY MUHUMH3Hpamba
pHU3UKa OJHOCHO JpXKamka pU3MKa y NMPUXBAT/HHBUM TPAHUIAMA, KPEUpaHe Cy JAepHBAaTHE
xapTuje oj BpeaHoctH (cBomoBH, (jydepcu, hopBapiacH U oIimje,..) uume ce 00e30ehyje
muBepcudukanmja puzrka. Jlupepcudkanyja ce BpIIM Tako MTO ce KoMOuHyje Behu Opoj
(MHAHCHjCKMX MHCTPYMEHATA KOjU UMajy pa3jInuuTe MpuHOce (KOHTpa CMep), TaKO Jia ce
KpO3 jeAMHCTBEHM MOpT(desb BpIIM KOMIICH3alMja IOjeAMHaYHuX npuHoca. OBa Te3a
MOYMBa Ha OKOJIHOCTH Ja je PU3HMK mopTdesba yBEeK MamM O] PHU3UKA IOjeJMHAYHOT

3 Tenepanno, Moke ce pehu jga mpuHCTyn Mepery 00aBe3a M3 OCHOBA OCHIYpama HHje jeHOOGpa3aH.
IMpuctyn Tekyhe ymasHe BpemHOCTH, Mepu o0aBe3e Ha OCHOBY H3HOCa KOjH OM OCUTypaBay JaHac
00pauyHao OCHUTYPaHHKY 3a 3aKJby4MBaEb¢ yroBOpa ca HCTUM HPEOCTaluM IpaBuMa U o0aBe3aMa Kao KOx
nocrojeher yroBopa (muckoHTOBame Oyayliux IpojeKTOBaHMX TOKOBa rotoBHHe momolly KpuBe Tekyher
npuHoca). [Ipuctyn Tekyhe u3nasHe BPEIHOCTH, MepH 00aBe3y IO OCHOBY OCHIyparba Kao M3HOC KOjH OH
OCHI'ypaBad OYEKHBAO Ja MOpa Ja IUIaTH JaHAC JPYrOM CHTHTETY, ako OM OAMax IPEeHeo CBa CBOja
mpeocTaja yroBopHa IpaBa W 00aBe3e TOM EHTHTETy (MepH 00aBe3y Kao cajallliby BPEAHOCT Oymyhux
TOKOBa FOTOBHMHE KOJH IIPOUCTHYY U3 yroBOPA, IPUMEHOM Oe3pH3HYHE AUCKOHTHE CTOIIE).
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MHCTPYMEHTA, IITO 3Hauu Ja ce (opMHpameM TUBEPCU(PKOBAHOI NMOPTQesba CMamyje
YKYITHU PU3UK KOjeM je M3JI0XKeH WHBecTHTOp. DopMupameM moprderba yiaarama, pu3uk
ce oJlp>KaBa Ha >KeJbEHOM HHMBOY, TaKO IITO C€ BPIIM CBOjeBPCHA KOMOWHAIMja pU3HYHE U
HEpU3WYHE aKTUBE, C 003MPOM Ja BHCHHA NPUHOCA CTOjU y KOpENalUju ca BHCHHOM
ETOBE OCETJBMBOCTH HAa NPOMEHE y MAaKpO-€KOHOMCKUM (hakTopuma OKpYKema.
[Totpeba ycrpojaBama BHCOKO IWBEPCH(PUKOBAHOT MOPTQEsha HAPOUHUTO je BaKHA Y
HallUM YCIIOBMMA, ¢ 003upoM jAa je gomahe (UHAHCHJCKO TPIXKHUIITO CKOMYaHO ca
BEJIMKUM OCHITWIIAIjaMa MPO(GHUTHUX MapiKd, YeCTO U ca NMPEKOMEPHUM NpoduUTHMA y
[0jeIMHUM CerMEHTHMa MPHUBPEIHOT JIEN0Bamka, a MO3HATO je Ja crabuiHa (UHAHCH]CKa
TPXKUIUTA MCKJbY4yjy MoOryhHOCT cranmHux mnpekoMepHux mpoguta. CaBpeMeHa
(mHaHcHjcka TpxkwuinTa moBehaBajy Opoj MOCTYNmHUX (DMHAHCHjCKUX WHCTpyMeHara,
CMamyjy TpOILIKOBE AuWBepcU(UKAIMje IyTEeM CMamemha TPAHCAKIMOHUX TPOIIKOBA.
VYnpkoc KOpucTHMa KOjeé BYKYy MHBECTUTOPHM M3 OBAKBUX OKOJIHOCTH, MOpa C€ MMaTH Y
BUIy Ja HHje Jako Hahm mpaBy Mepy Yy TOrJIeny 3acTyIUbCHOCTH TIOjEIMHHUX
(MHAHCHjCKUX JIepuBaTa, 3aTO IITO OHU HEKaJa MOTY JIOBECTH [0 CMAbEHha JYTOPOYHUX
MHBECTUIMja, ¢ 003MpOM Ja ce cio00/Ha CPEeACTBa TEXHUUYKUX PE3EpPBU JEMOHY]Y Y
pasHUM OOJIMIIMMA KPATKOPOUHHX ( YECTO INMEKYJaTUBHUX) (PUHAHCH]CKUX TpaHCAKIIHja.
Wnak, HECOpHO je Ja ce€ Kpo3 HIp. Kpo3 omimje, ¢jydepce, cBormose, GopBapice
oMoryhaBa mojena pu3MKa Ha Mame OOpOKE M TO ITyTEM XELMHIa KOju WHBECTUTOPU
KOpHCTE 32 YINpaBJhbakbe (PUHAHCHJCKHM PH3UIMMA, MajJa Ce€ Ha OBaj HAYWH HE MOTY
SIIMMUHHUCATH TPXKHUITHA PU3UIH Y Y’KEM CMHCIY. 3apaBo IMyTeM XE[IMHIa HHBECTUTOPU
BpILIE NPEHOC pHU3MKa ryOuTaka y Be3u ca XoB Ha ocrane ydecHuKe y (UHAHCH]CKUM
TpaHcakiijama (IIMEeKyJTaTUBHO OPHjEHTHUCAHUX) KOjU CBOjJEBOJHHO MPEY3UMAjy PHU3HMK
KOju o0aIryjy XeUuepH y KeJbH J1a ocTBape mTo je Moryhe Behu nmpodwur. 3a pa3nuky of
Xelepa, LIMNEKyJIaHTH Kpo3 3aKydHMBamke TEPMHHCKHUX YrOoBOpa NpPUXBATajy PHU3HUK, ca
[MUJBEM OCTBapHBamka BUCOKHX MPOQUTa, pyKOBoJehH ce MpH TOM JOMHHAHTHO CBOjUM
npenBrlambeM KpeTama [eHa HeKOT TP)KHIIHOT POM3BOIA. XCUHHT ce AedHHHIIe . Kao
KOMOWHAIIMja JIBEjy TMO3WIIMja, MPU KOjoj MOTCHIMjaTHH TYOUTaK Ha jelHO] MO3WUIUjU
TEXH J1a OyJie HeyTpalucad Mpo(UTOM KOjH je OCTBApEH APKAambEeM JIpyTre TO3HIIHje, YAME
ce o00e30ehyje TOTIyHO WIM JETMMHUYHO TOHHUINTABak€ OJHOCHO HaTOKHahWBamE.
Jpyrauuje peueHo, XEMHT je cTpaTerdja Koja ce KOpPHCTU Ja OU ce OTKIOHHO PH3UK
rybuTaka 300r QuiykTanyja meHa Ha (UHAHCH]CKOM WM POOHOM TPXKHIITY. Y MOCTYIIKY
BPEIHOBamka OYCKMBAHOT IPUHOCA MHBECTUTOP OM MOPAo J1a YKJbYYH HUBO HEM3BECHOCTU
OJHOCHO pHM3UK KOjU TNpaTH yjarame, ITo My omoryhaBa na Bpumu nopehewme u
paHTHpame UHBECTHIIMOHUX yiarama. lleny pusuka oapel)yje HEKOIUKO (paKTopa39 U TO:
HY)KHOCT JIpJKama TPXKUIIHOT MopTQoiua U epeKTH TOr ApKama Ha PU3UK U MPUHOC
MHBECTUTOPA, OJHOC yjarama y TPXKHUIIHA HOpTdonro (OPHHOC) U pU3MKA ApKama
HEPU3UYHUX (UHAHCHJCKMX WHCTpyMEHaTa M KOMOWHAIMja PU3HYHUX M HEPUIUIHHX
(MHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa, y OJHOCY Ha ONTHUMAIIHU MPHUHOC U y OJHOCY Ha YKYITHU
(TpKHIIHK) PU3KK TOPTQOIIHA.

Nnak u3 crangapja jacHO Mpou3uiasu Ja ce MpoMeHe y gep BPEAHOCTH (PUHAHCH]jCKUX
cpelcTaBa KIacM(UKOBaHWX y TPYyMy CpelcTaBa Koja ce Boae mo (ep BpemHOCTH,
MPU3HAjy ¥ TOOUTKY MiH TyOouTKy. CpeacTBa Koja Cy pacIiooKnBa 3a Mpojiajy Takohe ce
onMepaajy 1o ¢dep BpeIHOCTH, C TUM Jia c€ IPOMEHE MPHU3Hajy Ha KamuTany, 3ajMOBH U
MOTPaKUBamkba Mepe MO aMOPTH30BAHO] BPETHOCTH, MPH YEMY CE OJIyCTall0 O]l Mepemha
o0aBe3a Koje Cy Jocrelne 1Mo aHAIOTHjU CPeICTaBa PacoIOXKUBUX 3a MPOJIAjy, Tj. mo dep

% Jlp TTepo [etposuh, MeHaUMEHT PU3MIIMA HA TPIKHUINTY KaruTana, MHCTHTYT eKOHOMCKHX Hayka, 2000.
% JIp Tepo Ietposuh, MeHaUMEHT PU3HIMMA HA TPXKHUIITY KanuTtana, IHCTHTYT eKoHOMCKHX Hayka, 2000.
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BPEIHOCTH Y3 YK/byuHMBambe MpOMEHa (ep BperHOCTH Ha KamuTalny. Mehytum
CTaHIApAOM j€ M03BOJbEHO, ajM Ce TO HE 3axXTeBa, Ja OCHIypaBad INPOMEHH CBOje
padyHOBOJICTBEHE TOJIMTHKE W Jla MEpPH 00aBe3e MO OCHOBY OCHTYpama YKJbYYHBAHEM
IPOMEHA y KaMaTHUM CToIlama.

Moxe ce pehn aa jegan on Behux Hemocraraka MCOU 4 croju y Besu ca OpucameM
KJIay3yJie ,,3alacka CyHIa", To je HacTajo Kao pe3yJaTaT HeMOTryhHOCTH MpoIieHe pOoKOBa
BE3aHUX 3a 3aBpIueTak apyre ¢asze. OBa kiay3ysa HoapasyMeBajia je Aa ce M3y3UMame
KpuTepujyma caapkanuM y maparpadguma on 10 mo 12 MPC 8, mpumemyje camo Ha
nepuon 1o 01. janyapa 2007.

Bpucame oBe kiay3yne JOBEJIO je O TOra Ja Cy OCUTypaBayd M Jajbe MPHUBPEMEHO
ocioboheHn ox onpendu 3axTeBa M3 HEKUX APYTUX CTaHAApAa, a Aa Ipu Tome (aza /iBa
joIl yBeK HHje 3aBpLIEHa, MITO Ca CBOje CTpaHe HOCH pPH3HK HENOY3IaHOCTH
(uHaHCHjcKMX M3BemTaja ocurypaBada. OcurypaBady je MI03BOJBEHO Jla MEHa CBOje
padyHOBOJICTBEHE IIOJIMTHKE, a Ja NpH TOME HHje HCIOYHEH YCIOB Ja jemHa
pPauyHOBOJICTBEHA TOJIMTHKA Tpeba Jia ce mpuMeyje Ha cindHe ctaBke (mpema MPC 8).
Crannmaps 103BOJbaBa HacTaBak mpakce (anu 3a0parmyje BHXOBO YBOhEHE) oaMepaBama
mpaBa 3a HaKHaJe 3a yrnpaBibambe OynyhuM nHBecTHrjaMa (ynaramiMa) Mo U3HOCY KOju
npenasd BHUXOBY (ep BpeaHocT”, kopumheme HEjeqHOOOPA3HUX PadyHOBOICTBEHHX
nonutHKa' Ol CTpaHe MOBE3aHMX MPABHHUX JIMIA M OAMEpaBambe 00aBe3a MO OCHOBY
ocurypama* 1mo HeJIUCKOHTOBAHO] OCHOBU®, TIpu ueMy ce mpu3Haje 1a Cy (DUHAHCHjCKU
W3BEIITAj Mambe PEJICBAaHTHU M Mambe IMOY3JIaHH YKOJIMKO OCHTYpaBad 3a BpPEIHOBAHE
yroBOpa 0 OCHTypamy yKibyuyje u Oyayhe nmpuHoce Ha Ta ynarama (OCHM YKOJIUKO YTHIY
Ha Oyayha miahama).

I'enepanno, mpemmpoka AedHHUIMja YroBOpa O OCUTYpamy JOBOAU A0 YECTUX U
HEMOTPeOHUX M3y3UMama U3 JIeJIOKpyra MojeinHux cranaapaa (mocedHo BezaHo 3a MPC
32, MPC 39 u MPC 8), uectux ¢opMmyianuja THIA «I03BOJbaBa, ajd HE 3a0pamyje»,
«3abpamyje, aju y3 yCIOBe J103B0JbaBa» U CII.

CBe Hampej HaBeIEHO OCTaBJba IIUPOK IPOCTOP OCUTypaBadyy M MOXKE MOTEHIIUjaTHO
YCIOBHTH DPHU3HMK Ja OCHUTypaBad JaeduHHIIE YroBOpHE onpenade Ha HAYMH KOjUM Ce
00e30¢elyje n3deraBame 3aXTeBa APYTHX CTaHAAp/a U TO Ca CBECHOM HAMEPOM.

He3zaBucHo o Tora mro 3aXxTeBU U3 MOjEAMHUX MOJ3aKOHCKUX aKaTa HaJUIEKHOI OpraHa
HBC nucy yckiahenu 3a 3axTeBuMa craHmapaa®, Moke ce MPETIIOCTaBHTH Ja je U
Ha3opHu opran HBC youno Hampen HaBeqeHE OKOJIHOCTH, 300r 4era HUje yrpaauo

40 CrangapoM je 103BOJBEHO Jia OcUrypaBaun 00yxBaTajy Oyayhe muBectuimone mapske (mpema BC137)
kopuinhemeM (a) TUCKOHTHE CTOIIE KOja oJpa)kaBa mporeHy nospahaja ox cpeicraBa ocurypasaua wid (0)
IUTaHUpamkeM moBpahiaja o1l cpeicTaBa Mo cronu noBpahaja, TUCKOHTOBake THX IUIaHUpauX HoBpahaja mo
Pa3IMYNTOj CTOIM M YKJbYUHBAamE pe3ysTara y OfMepaBame OoNroBopHoctd. C THM y Be3W HaBOIHM ce
(BC135) nma Texkyhe TpXuIHE CTOIE MMajy 3a Pe3yiTaT pElIeBaHTHHjE W TOy3AaHHje MH(POPMAIHje HEro
IITO je IPOIKCaHa U 3acTapena AUCKOHTHA cromna. C 003upoM Ja ce MeToau yrpaljeHe BpeTHOCTH 3aCHUBAjY
Ha nporeHaMa Oyayhux TOKOBa TOTOBMHE, a HE Ha aKkyMylupamy HOpouumx TpaHcakuuja, MCOU 4
JI03BOJbaBa HACTABaK KopuInhema oMepaBama yrpajeHuX BpeHOCTH (HIIp. KAMAaTHUX CTOIA).

‘' BC 131 10 132.

2 BC 128 50 130.

“BC 126 u 127.

* Kao mwTo je HAa mpEMep CIydaj ca pesepBaMa 3a W3PABHAMHE PU3MKA W NPEHOCHHM TPEMHjaMa 3a Koje
MpOIMHKCaH METOJ o0pauyHa yBaxkaBa camo (akTop Bpeme, 0e3 Kopekiuje 3a (akTope KOju Cy y Be3H ca
JIOBOJbHOIINY ITPEHOCHUX MpEeMHja 3a uciiaty oyayhux ob6aBesa no mrerama.

Crpana 44 on 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

3aXTeBe OBOr CTaHAapAa y ojrosapajyhy perynatuBy KojoM ce ypehyje mocioBame
IpyuitaBa 3a ocurypame. [lomaszehm on HaBenmenor, no caga cy aomaha apyimTBa 3a
ocurypame npuMapHo Owia yrmyheHa Ha HemocpeaHy npuMeHy 3axteBa octanux MPC u
MC®U un HemocpenHy MpUMEHY Mpomuca M3 00JacTH OCUTypama JOHETHUX O]l CTpaHe
I'yBepenepa Haponue 6anke CpOuje.

IIpezenTanmja GMHAHCH]CKUX M3BEINTAja y CKIIATy Ca PAuyHOBOJCTBCHUM CTaHAApIUMa U
nponucuMa Koju ce mnpumemyjy y PemyOmumm CpbOuju 3axteBa oIl PyKOBOJICTBA
Kopuirheme Haj00JpMX MOTYhuX MpoIieHa U pa3yMHUX TPETIIOCTABKHU, KOje NMajy e(eKTa
Ha TIPE3CHTOBaHE BPEIHOCTH CpeAcTaBa M o0aBe3a M 00€TO0JamHUBabe TOTCHIIN]jATHUX
MOTpakuBamka U 00aBe3a Ha JIaH cacTaBlbama (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja, Kao U MPUX0J1a U
pacxoia y TOKYy M3BeHITajHOT meproaa. OBe MPOILEHE W MPETIIOCTaBKE Cy 3aCHOBAaHE Ha
nH(opmaIjaMa pacIioIOKUBUM Ha JIaH cacTaBjharha (PMHAHCH|CKUX HM3BEIITaja, alu ce
Mopa WMaTH y Buay nAa Oyayhu CTBapHM pe3yATaTd MOTYy OWTH pa3jiMuuTH O]
MPOIEHEHIX U3HOCA.

Viupasmame pu3MLMMa TOTPEUIHOr MPU3HABaWa, IMPOICHE, CBUACHTUpama U
obernonamBamba BPEIHOCTH MMOBHHE M M3BOpa CpEACTaBa JIPYIITBA, KA0 M HUXOBHUX
NpUXO/a, pacxofa M pe3ylTara I0CIOBamka, HEONXOJHO j€ JeTaJbHO perysucaru
PauynoBogcTBeHMM  moiMTHKaMa ApywITBa, [IpaBMIIHUKOM O  pavyyHOBOJCTaBY,
[TpaBUIHKKOM O TpolieaypaMa 3a yIpaBJbamkbe pusdimMa (Wid APYruM oArosapajyhum
JIOKYMEHTHMA KOjuMa ce Je(hUHHUILY TPOLeAype 3a YIPaBIbakhe PU3UINMA).

OniTH ycnoBu a OU ce W3BPIIMIO NMPU3HABAKE CPEJCTaBA Cy: Ja CPEIACTBO MOXKE OUTH
UICHTH(HUKOBAHO, Ja IPYIITBO KOHTPOJIMIIEC CPEICTBO, N1a he MO OCHOBY CpElCTaBa
JMPEKTHO WM HWHIUPEKTHO MPUTHIATA SKOHOMCKE KOPHCTH (MM MOCTOjU U3BECHOCT Y
HOTJIely HUXOBOI MPUTHIIAKa) U Jla Ce TPOIIAaK HabaBKe CpPEICTBA MOXKE IOY3/IaHO
u3MepuTH. ONIITH YCIOBU 3a MpH3HABamke 00aBes3a Cy: Ja JPYIITBO MMa 3aKOHCKY WIIN
u3BeseHy o0aBe3y, /a ce BUCHHA 00aBe3e MOXKe MOY3/1aHO M3MEPUTH U J1a je U3BECHO Ja
he o ocHOBY n3Mupemwa o6aBe3e 10hH 10 O/IMBAa EKOHOMCKUX BPEIHOCTH U3 JPYILUTBA 3a
OCHUTypame.

Kao mTo ce wmormo carnematu w3z mauxe 2.1. u mauxe 2.2., mopen TOJUTHKA
MpOICHUBaka OJHOCHO BPETHOBamka MOTPaXKMBamka M ITUIACMaHA, 3aXTEBH CTaHIapaa
uMajy HajBehe edekTe y OJHOCY Ha MPU3HABAKE W BPEAHOBAIE MO3WIMja HEKPETHHHA,
WHBECTUIIOHUX HEKPETHHHA M HEMATEPUjATHUX yJlararma.

Hakon modeTHOr mnpu3HaBama ONTUMATHO OM OWJIO Ja ce CpeicTBa 3eMJBHINTA H
HEKpETHHHA BpEAHYjy NPUMEHOM alTepHATHBHOT ToOcTymnka mpensuhenor MPC 16—
HexpetHune, moctpojerma 1 orpeMa, 3a pa3jiiKy O]l CpeJCcTaBa OlnpeMe Koja ce CI000IHO
MOTY WCKa3WBaTH M MO HA0ABHUM BPEIHOCTHMA WM 1O IEHHM KOINTama yMameHO] 3a
YKYIIaH U3HOC OoOpadyHaTe aMOpTH3allfje U yKyIlaH U3HOC TyOuTaka 300r 06e3Bpehema,
OJIHOCHO NPHMEHOM OCHOBHOI IOCTYINKa®., AJITEpHATUBHHM METOJ IOApa3yMeBa Ja Ce

** o OCHOBHOM MOCTYIKY, HEKPETHHHE M ONpEMa HCKa3yjy ce 10 HabGaBHO] BPEAHOCTH YMAmCHOj 3a
YKyIaH W3HOC KCIPABKE BPEAHOCTH [0 OCHOBY oOpadyyHare amMopTH3aluje (aKymyjupane) W 3a yKy[aH
U3HOC MCTIPABKe BPEIHOCTH 300T 00e3Bpelema (rybutke o ocHOBY 00e3Bpeherba).

3a HeKpeTHHHE M onpeMy oj 3Hauaja cy u apyru MPC u MC®U a npe ceera: MPC 1 , Ilpuka3uBame
¢unancujckux n3pemraja”, MPC-8 ,,PauyHOBOICTBEHE MOIUTHKE, TPOMEHE Pa4yHOBOJCTBCHHX MPOLICHA U
rpemike”, MPC17-, JIusunr”, MPC21 ,,YuuHi# npoMeHe KypceBa CTpaHHMX BalyTa“, o KOME ce KypCHE
pa3iMKe Koje HACTaHy A0 JaHa aKTUBHPAma MOTY KalmUTaIn30BaTH (YyKJbYYHTH y HabaBHY BPEIHOCT
CpeNCTBa) YKOIUKO je TO mpenBuleHo padyHOBOACTBeHNM moautikama, MPC3 , ITocnoBHe komOuHanuje”,
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CpE/ICTBa 3eMJBbMINTA U HEKPETHHHA HMCKa3yjy IO PEBAJOPU30BAHHM BPEIHOCTHMA KOje
U3paXKaBajy HHUXOBY MoiuTeHy (dep) BpeAHOCT Ha JaH peBaiopu3alje, yMameHy 3a
YKyIIaH M3HOC HCHpPaBKE BPEJHOCTH IO OCHOBY oOpadyHaTe aMOpTH3allHje
(akymynupaHe) U yKyHaH U3HOC UCIIPABKe BPEIHOCTH IO OCHOBY 00e3Bpeljema.

3a oOpauyH amMOpTH3allMje HEKpPEeTHHMHAa M OIpeMe, APYIITBA 3a OCUIypame Hajuelrhe
NPUMEY]y TPOMOPIMOHATHI METOJ OTIMCUBAKbA™, Al HE MOCTOje HUKAKBE CMETHE Y
Horjeay MNPUMEHE METoJa JErPeCHBHOr OTHHCHBAaWma (IErpeCHBHO-TE€OMETPH]CKOT M
MPOTPECHBHO-TEOMETPH]CKOT METO/Ia) M (pyHKIMOHAIHE MeTo/ie oTnucuBama’’. KopucHu
BEK Tpajamad, OJHOCHO TPEOCTall BEK KOpWInhema HEKPEeTHHHAa W FHUXOB OCTAaTaK
BPEIHOCTH, KOjHU TIO CBOjOj CYHITHHH TPECTaBJbajy €NEeMEHTE OJi KOjUX HEMOCPEIHO
3aBHCH BHCHHa oOpadyyHaTe amopTH3aluje’, Mopajy ce MPEUCHHUTHBATH MEPHOJUIHO U
aKo Cy OYCKHBama (IPOMEHE Y OUCKUBAHOM OOPACILy TPOILICHA EKOHOMCKUX KOPUCTH O]
THX CpPEJCTaBa) 3aCHOBaHA HAa HOBUM MPOICHaMa 3HAYAJHO Pa3IMYMUTa O] MPETXOIHUX,
o0OpadyH TpoIIIKOBa aMopTH3aIuje 3a Tekyhu u 0y ayhu nepuoJi ce Mopa KOPUTOBATH.

Merton oOpauyHa aMOpTH3alMje KOjU ce MIPUMEYje Ha HEKPETHUHE U OIIPeMy, Mopao Ou
ce TMPEUCIUTHBATH IEPUOJUYHO W YKOJUKO je JOIUIO A0 3HayajHe NpPOMEHE Y
OYEKMBAHOM 00pacCIly TpOIICHka EKOHOMCKHX KOPUCTH OJI TUX CPENCTaBa, METOJ ce Tpeba
MPOMEHUTH TaKo Jia OJ[paXkaBa Taj U3MEHEHU Ha4MH, YnMe ce 00e30el)yje na HeoTnucaHa
BPEIHOCT YMameHa 3a npeocrainy (pe3uiyaiHy BPeJHOCT MM OCTaTak BPEAHOCTH) Oyie y
[EJTMHY MIPEHEIIeHa Ha TPOIIKOBE Y IPEOCTAIOM BEKY KOpHIIhema.

10 KOME Ce CPEJICTBa CTeUEHa MOCIOBHUM CIIajaheM IIoYeTHO Mepe 1o mommTeHoj (dep) Bpeanoctn, MPC23
,» TPOILIKOBH IM03ajMJbUBamKa", [0 KOME Ce Kamare MOry KamuranuzoBaru (1j. ykibyuntd y HB cpencrsa)
ako je To mpeasuljeHo pauyHOBOACTBeHHMM monutukama, MPC36 ,,06e3Bpelieme cpeicraBa”, y Be3u ca
00aBe30M HCKa3WBama CPEICTBA IO BPEJHOCTHMA KOjeé MOTY Ja Ce IOBpaTe — MPaKTHYHO IO HETO
nponajHoj uenn, MPC37 ,,PesepBucama, noTeHujaiHe obaBe3e W MOTEHIIMjAIHA CPEICTBA", TI0 KOME Cce
TPOIIKOBH ypelema JoKanuje MOry YKJbYYHUTH Yy HabaBHY BpEIHOCT CpeacTBa (Kao M TPOLIKOBU
JICMOHTa)Xe, YKJIamharha CPeICTaBa..., OCHM aIMHUHUCTPATUBHUX U JPYTHUX OMIITHX PEKHUJCKUX TPOIIKOBA) U
MCOU1 , ITpumena mehyHapoaHux cranaapia GUHAHCH]CKOT U3BEIITAaBamka 110 MPBU IyT".

* Crona amopru3aluje u3padyHasa ce 1o popmynu 100/kopucHE Bek Tpajamsa, OJHOCHO 3a CPEICTBA KOJ
KOJHX CE€ TOKOM yIoTpeOe MeHmha KOPHCHH BEK Tpajarba, CTOIa ce J00Hja CTaBJbalkbeM y OIHOC MOTPEOHOT
M3HOCA TOIUIIIET OTIHCA Ca OCHOBHIIOM 3a O0payyH aMopTH3aluje, ¢ THM Ja ce MOoTpedaH H3HOC
TOMMIIBEr OTHHCA 00Mja Ka0 KOJMYHHK HEOTIHCAaHE BPEIHOCTH (cajamimbe) yMameHE 3a MPOLCHCHY
[PEoCTay BPSIHOCT U MPOLCHEHOT (IPEoCcTanor) KOPHCHOT BEKa Tpajarba.

" Kox 1erpecHBHO-apUTMETHUYKOT METOJa, MECEUHHM H3HOC aMOpTH3alMje I00Mja ce Kao MpOU3BOJ
MECEeYHOI' U3HOCa JIerpecHje U Opoja MpeocTaluX MEceld KOPHCHOT BEKa Tpajiba, IpU YeMy Ce MECEYHU
H3HOC JierpecHje 100Hja Kao KOJIMYHUK OCHOBHIIE 32 00pauyH aMOpTH3alMje 1 UIMEHHOIAa KOju ce yTBphyje
mo ¢opmymu n*(n+1)/2, rme je n mponemenu (mpeoctand) KOPHCHH BeK Tpajama. Kox merpecuBHO-
TEOMETPHjCKOT MeToJa CTONa aMOopTH3alHje Koja MPOMCTHYEe U3 KOPHUCHOT BeKa Tpajama yBehaBa ce
KOe(HIIHjeHTOM KOjHu IpyIITBO yTBphyje cBojoM pauyHOBOAcTBeHOM TonutukoM (y pacmony ox 1,5 mo 2),
a 'y 3aBHCHOCTH OJI KOPHCHOT BeKa Tpajama cpezcraBa. Ha Taj HaunH ce 00e30elyje aa ce u3HoC merpecuje
noBehaBa U3 TOMHE y TOJMHY, C 003MPOM J1a Ce MPUMEYje HCTa CTONAa aMOPTH3AIMj€ HA Malby OCHOBHILY.
Kana obpauyHaTa aMmopTu3anyja najgHe UCIoJ U3HOCa KOju Ou 610 00pauyHaT MIPUMEHOM IIPONOPLUOHATHE
MeToze, oOpauyH ce Jajbe HacTaB/ba I10 IPOIOPIMOHANHO] MeToau. Kox ayromoOuia M CIMYHUX
cpezcTaBa, MOXe ce KOPUCTUTH (yHKIIMOHAIHA METO/a, 110 KOjOj Ce FOAMIIba CTOIa aMopTU3aluje 1oouja
Kao MPOU3BOJ OCTBAPEHOT YUYMHKA Ca YKYITHO OYEKUBAHUM YIUHKOM.

Kon cpencraBa Kkoja ce BpelHyjy HPHMEHOM alTepHATHBHOT IIOCTYNKA, OCHOBHLA 3a OOpadyH
aMopTH3allMje je peBaJopH30BaHAa Hab0aBHA BPEAHOCT YMameHA 3a IPOLEHCHY IMPEOCTaly BPETHOCT
CpeAcTBa Ha Kpajy IpOICHEHOI Beka Kopuilhema W yMameHa 3a HCIPAaBKY BPEIHOCTH II0 OCHOBY
o6e3Bpehema (y OyayhuM 0OpadyHCKUM TIEPUOANMA).
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PauyHOBOACTBEHUM MOIUTHKAMa, MOpao OM ce IeguHUCATH Mpar 3HA4ajHOCTH BE3aH 3a
ocTaTak BPeJIHOCTH U TPOIIeHE I'yOuTaKa o oCHOBY o0e3Bpelema.

[To3UTHBHM YYHMHIIN peBaIOpH3AINje UCKA3yjy C€ y KOPUCT PEBAJOPHU3ALNOHUX PE3EPBH,
C THIM JIa Ce y ClydajeBUMa Kaja je 1o MPETXO0IHO] PEBATIOpU3AIIHjH ITOCTOja0 HEraTHBaH
YYMHAK KOJH je MPHU3HAT Ha PacXojHuMa, MPBO MOpa MPHU3HATH y MPUXOJIUMaA JIC0 U3HOCA
KOJU je TIPETXO/HO TMPH3HAT y PACXOIUMa, a ocTaTak (YKOJIHMKO MOCTOjU) ce 00yXBaTa Ha
padyHy peBaIOPU3AIMOHKIX PE3EPBH 32 KOHKPETHO CPEIICTBO.

JpymTBa 3a OCHIypame CBOJUM pPAadyyHOBOJCTBEHHUM IIOJUTHKAMa MOpPajy YTBPIUTH
00aBe3y mpu3HaBama ryowTaka 300r 00e3Bpehema, KOju ce y clydajeBUMa Kaja ce
JPYIITBO ONPEACIHIO 3a aJTepHATHMBHU TOCTYIAK, CBHICHTHPAa Ha TEPET pavyHa
pEBAIOPU3AIMOHUX  pE3epBH, JOK C€ MHHXOBO yKUAAKE BPIIM Yy  KOPUCT
PEBATIOPU3AIMOHUX PE3EPBU, C THM Ja YKOJHUKO j€ JAPYLITBO TNPETXOJHO MPHU3HAIO
rybuTtak 300or oOe3Bpehema Kao pacxoj, Y MCTOM H3HOCY CE€ MOpa NPU3HATH HErOBO
ykugame kao npuxon®. IlonasHa Tauka y mpolecy yTBphUBama ryOUTaKa MO OCHOBY
o6e3Bpehema je HaoKHaAMBa BpeIHOCT (HETO Mpo/iajHa IieHa Tj. MPOjajHa IieHa yMambeHa
yMameHa 3a TPOIIKOBE IMpojaje), Koja je HapaBHO y OBOM CIliydyajy Marba O]l TMOIITEHE
omHOoCcHO (ep BpemHocTH. [pyrum peunma ryOumm 300r oOe3Bpelhema jaBipajy ce camo
YKOJIMKO jé M3HOC KOjU MOJKE Jia C€ TOBpaTH MamH O] M3HOCA MO0 KOME j& CpPEICTBO
HCKa3aHo.

BpennoBambe HeMaTepHjaHUX Yyjlarama, HAaKOH ITOYETHOT IpPH3HABama IpYLITBA 32
ocHrypame OOWYHO BpIle TPUMEHOM OCHOBHOT TocTynka upensuhenor MPC 38
»,Hemarepujanna ymarama®“, OTHOCHO MO Ha0aBHO] BPEIHOCTH YMAameHO] 3a YKYIHY
aMOpTHU3aIUjy U YKYTHE TYOUTKE 0 OCHOBY 00e3Bpelhema.

C 003upoM jga JAPYIITBO 3a OCUTYpame€ CpelICTBa TEXHHYKHUX PE3EPBH, Y 3HAUAjHUM
M3HOCHMA YJIQKe Y WHBECTUIMOHE HEKPETHHHE™, HAKOH [OYETHOT IPU3HABAKbA,
HAKHAJTHO MEPEHe MHBECTHIMOHE HEKPETHMHE MOpaio OM Ja ce BPIIM IpeMa MOAEITY
NOIITEHEe BPEJHOCTH, IPHUMEHOM OCHOBHOT mocTtynka npeasuhenor MPC 40
,VIHBECTUIIMOHA HEKPETHHHA", HAKO y (POPMAIHOM CMHUCIY HE IOCTOjH OBaKaB 3aXTeB>,
Haknamaum wm3ganm Koju ce ogHoce Ha Beh mMpH3HATY HWHBECTHIMOHY HEKPETHHHY,
NPUITKCY]jy C€ UCKAa3aHOM M3HOCY T€ MHBECTHUIOHE HEKPETHHHE aKo je BEpOBaTHO Ja he
npuwiuB Oynyhux eKOHOMCKHX KopucTu Aa Oyae Behu o mpBOOMTHO MpoliekEeHe CTore
NPUHOCA T€ WHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE, OK C€ CBH OCTAJIHM HAKHAJHO HACTAIM W3Jald
NPU3HAjy Kao Pacxoll y MepHoy y KOjeM Cy HacTallu.

* V craydajy OCHOBHOI TOCTYINKa, TYOMTAaK MO OCHOBY oOe3Bpeljera, MpH3Haje ce Kao Kao Pacxon y
OuiaHcy ycrexa, ¢ TUM IITO ce YKHIamke IyOUTKa MpU3Haje Kao MPUXO/.

%0 JHBecTHIMOHE HEKPETHHHE OIHOCE CE HA HEKPETHHHE (3eMIBHINTE, 3rPaje, AeOBH 3TPaja WK U jeHO 1
JPYro) Koje OPYIITBO 338 OCHTYpame Kao BIACHUK MM KOPUCHHK (DHHAHCHjCKOT JIM3HWHIA IPXKH Pain
OCTBapHBama 3apajc O] N3AaBama HEKPETHIHE WM paau yBehama BpeTHOCTH KalnTajla Wi paay U jeAHOT
U JIPyTOT, a He paay yrnorpede 3a Mpyxkame YCIyra Wix 3a noTpede aAMHHUCTPATHBHOT ITOCIIOBAbA; HIIH
[poiaje y OKBUPY PEIOBHOTI MMOCIOBamkba. Y MHBECTHIHOHE HCKPETHUHE CMaajy: 3eMJBHILTE KOjE CC IPIKH
paau ayropo4Hor yeehara BpeIHOCTH KalWTana, a HE Pajd KPAaTKOPOYHE MPOAAje Y OKBHPY PEIOBHOT
HOCTIOBakba, 3eMJBHIITE KOje ce IpKu 3a Oyayhe morpebe koje TpeHyTHO HuCy yTBpheHe (ako IpyIuTBO
HUje YTBPAWIO jia he TO 3eMJBHINTE Ja KOPHCTU OHJIO KA0 HEKPETHHUHY KOjy KOPHCTH BIIACHHUK), OHIIO 32
notpede KpaTkopovHe Mpojaje Yy OKBHPY PEIOBHOT MOCIOBamka, Tj. 3EMJBUINTE KOje NPYIITBO APXKH Paad
yBehama BPENHOCTH KamuTana), 3rpaje YHhju je BIACHHUK ApymTBO (MM KOje IPKH IO OCHOBY
(DMHAHCH]CKOT JIN3UHTA) U KOje Cy [Iare y 3aKyll 10 OCHOBY jEIHOT WJIM BHWIIE OIEPATHBHUX JM3WHTA H
3rpajie Koje Cy mpasHe, ajii KOjH ce IpxKe paju JaBama y 3aKyIl.

°! JleTasbHuje BUIETH y OKBHDY IOTaBIba 4.
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JpymTBO 3a OCHTYpame CBOjUM TOJHTHKaMa Tpeda na NeQHUHHUIIEe KPUTEpUjyMe 3a
NpU3HABamke IMOJEMHMX CpPEICTaBa HAa WMHBECTHIMOHMM HEKpeTHMHaMa. JemHa on
MOTYhHOCTH je J1a ce HeKpPEeTHHHE CBPCTAaBajy Y MHBECTUIIMOHY HEKPETHHHY YKOJHUKO CE
Buie ox 50% Tor cpeacTra Aaje y 3aKyll, ¢ THM Jia ce Y CAydyajeBuMa Kaja je yroBOpoM
npeaBul)eHO NpyKamke JOJAaTHUX YCIyra Of CTpaHe 3aKyIlla, CPEACTBO MOXE TPETHPAaTH
Ka0 WHBECTHIIOHA HEKPETHWHA M y YCIIOBMMa Kaga je mame ox 50% cpexctBa mato y
3akyn. [IpeBoheme y MHBECTHIIMOHY HEKPETHUHY WU U3 He, BPIINA CE UCKIBYUMBO Kaja
nohe 10 mpoMeHe y HaMEHH Te HEKpeTHHHE. PauyHOBOACTBEHHMM MOJHMTHKaMa Tpebda
neduHucaTH 1a ce o0aBe3Ho 00e30elyje aHraxxoBame KBaTH()UKOBAHOT MPO(HECHOHATHOT
NpoIekrBaYa 3a MoTpede BpeTHOBama 3EMJBHINTA, HEKPETHWHA W WHBECTHUIIMOHUX
HEKPETHUHA.

Haunnm npusHaBama, NMpHUKa3WBama W BpPeIHOBama (DMHAHCHjCKUX CPEICTaBa CBAKAKO
npe/cTaBibajy HajOMTHHja MUTamka 3a JAPYLITBA 33 OCHTYpame, C 003MpoM Ha 00aBesy
yllaramba CpeJICTaBa TEXHHUYKUX M TapaHTHHUX pPE3EPBH, Yy KOje CBpPXe Cy HApOYHUTO
peneBantin  MPC 1 | IlpukasuBame (QuUHAHCHjCKHX H3BemTaja” KoOju aeduHUIIES
Kknacuukaujy cpeacrtasa mno pouHoctd, MPC 32 |, DUHAHCH]CKH HWHCTPYMCHTH:
OOGenonamyBamke ¥ TpUKa3UBame”, KOjU JAcPUHHINE MUTama o0enojamuBama |
npukasuBama, MPC 27 ,KoHconumoBanu W mojeIWHAYHH (DUHAHCHUJCKM HM3BEIITAjH",
MPC 28 ,Vnarawma y mnpunpyxena npexayseha”, MPC 31 «VYuemha y 3ajeHUYKUM
ynaramuma“, MPC 39 , ®unancujcku uactpymMeHnTy: [IpusHaBame 1 Mepeme”, KOjuM ce
ypehyjy muTama MoYeTHOT W HAKHAJHOT BpeaHOBama cpeactaBa, MCOU 3 ,IlocioBHe
koMmOuHarmje”, MC®U 5 ,,CranmHa cpeqicTBa Koja ce ApKe 3a Mpojajy U MOCIoBama Koja
cy npecrana“, MPC 24 ,,O6enonamuBame (ogHoca) ca nmoBe3anuM guimuma’ 1 MCOU 4
,» YTOBOPH O OCHUTYypamy" .

[Tonazehu onm oapendom MPC 1, y myropouHe xapTuje OJ BpPETHOCTH CBPCTaBajy ce
(hMHAHCH]CKM TUTACMaHU y akIdje U JApyTe XapTuje 0J BpeIHOCTH Koje he ce peannzoBaTu
y Tepuoay KOjU je AYXH OJf TOAWHY NaHa. To 3HaYM Ja ce CBa CPEACTBA Koja ce JpiKe
paay TproBama, Koja ce JpKe paau Ipojaje U CPelICTBa Koja ce He HaMepaBajy 3aapiKaTh
U 3a Koje ce ouekyje Aa he ce peanuzoBatu y poKy OJi TOJIWHY JlaHa O]l JaHa oOpadyHa
K1acH(UKY]y Kao KpPATKOPOYHA CPEACTBA ., yK/bydyjyhW M TOTOBHHY M TOTOBHHCKE
eKBUBaJICHTe. M3 (QyHKIMOHAIHOT yIJia, yjarama y XapTHje OJl BPEJHOCTH C€ MOTy
CBPCTAaTH y yJiarama y aykuuuke XoB (Hmp. oOBe3Huie) win y BracHndke XoB (akuuje).
VY cknany ca onpendama MPC 39, 3a motpebe mepema puHaHCH]CKOT cpe:ﬂCTBal53 HAKOH
MOYETHOT TIPU3HaBama, (PUHAHCHjCKA CPeICTBa ce KIACU(DUKY]Yy y YETHPU KaTeropHje U
to: (a) PpuHaAHCHjCKA CpeICTBA KOja ce AprKe paau Tpropama, (0) yiaarama Koja ce JApiKe 10
nocneha, (B) 3ajMOBHY 1 OTpaXKMBaka KOjH Cy MOTEKIM O] CTpaHe npeay3eha u Koju ce He
HE JpKe paju Tpro.ama u (r) GHUHAHCH]CKA CPECTBA KOja Cy PacoJIOXKKBa 3a IPOJIajy.

duHaHCHjCKa CPEJICTBA C€ MPWINKOM TOYETHOT NPU3HABAakHa MEpPE 10 HBUXOBO] HAOABHO]
BPEIHOCTH KOja MPECTaBJba MOMITEHY BPETHOCT HAJOKHAAE KOja je JaTa 3a HHX, C THM
Ja ce y TOYETHO Mepeme (UHAHCHJCKUX CpENCTaBa YKIJbYUyjy W TpPaHCAKIIHOHH

52 [Ipema MPC 32, kpaTKOpOUYHH IUTACMaHU C€ CMaTpajy (PMHAHCHjCKUM CPEJICTBOM Kaja Ce I10jaBJbyjy Y
OOJIKY TOTOBHHE, YTOBOPHOT IpaBa Ha NMpHMarme FOTOBHHE, YTOBOPHOT IpaBa Ha pa3sMeHy (DMHAHCH]jCKOT
WHCTpYEHTa WK 00aBe3e ca Ipyrum mpeay3eheM WM ako ce jaBjbajy Kao MHCTPYMEHT KaluTalla JAPYror
npenyseha.

5 TIpema MPC 32, puHAHCHjCKH MHCTPYMEHT je CBAaKH yrOBOp IO OCHOBY KOjer HAcTaje (DMHAHCHjCKO
CpelcTBO, 00aBe3a WM MHCTPYMEHT KaluTasa Apyror npeayseha.
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TPOILIKOBH, OCHM KOJ (PMHAHCHjCKHMX Cpe/ACTaBa Koja ce BoJe Mo (ep BpPEAHOCTH,
npu3HaBameM eekara ycknahuBama BpeJHOCTH Y pauyHy JOOUTKA 1 TyOUTKA.

OuHAHCH]CKO CPENCTBO KIacupuKyje ce Kao (PUHAHCH]CKO CPEICTBO KOje ce JIPKU paan
TProBama a He Kao ()MHAHCHJCKO CPENICTBO KOj€ j€ PACIIOIO0KUBO 3a MPOajy, YKOJIHUKO j&
TO CPEICTBO A€o0 Noprdesba CIMYHHUX CPEICTaBa 3a Koje MOCTOju oOpasal] TproBama U
YKOJIMKO je MpHOaBJbEHO y IMJbY OCTBapHBama JOOWTKAa M3 KPAaTKOPOYHHUX KojeOama
ueHa. [lopen oOBe3HuIa, OJlarajHUYKUX 3amUca, KOMEPLUMjaTHUX 3aluca, AP>KaBHHUX
3amuca, cepTuduKara o JEHO3UTy y KaTeropujy KpaTKOpOYHHX (PMHAHCHjCKHX CPEICTaBa
npruOaBJbEHUX Yy CBpPXE TProBamka MOTY C€ CBPCTAaTH M akIHje ako Cy NpuOaBjbeHE Y
HaMEpH Jla ce Y KPaTKoM pOKY NpoJajy y HUJbY CTHIaka TOOUTH MO OCHOBY Pa3IUKE Y
IICHH, OCUM aKI{ja 3a Koje ce He MOXeE IOY3JaHO YTBPIUTH TPXKHIIHA BPEIHOCT Koje ce
KIacu(uKyjy y CpencTBa HaMemeHa NpPOJAaju y OKBUPY IYTOPOYHHX (HUHAHCH)CKUX
IUIacMaHa.

Vnarama y XapTuje 0 BPEeAHOCTH KOjUMa ce Tpryje*, o0yxBaTajy ce kao (puHaHCHjcKa
cpeactBa u BpeaHyjy mo mnomteHoj (dep) BpemHoctu. JloOutak wiam TyOUTaK KOjU
NPOU3WIIA3U U3 MPOMEHE Yy IOIITEHO] BPEIHOCTH, YKJbydyje c€ y HETO NOOHMTaK WU
rybuTak nepuoja y kojem Hacraje. [locne moueTHor npr3HaBama 1mo hep BpeIHOCTH Koja
je 3ampaBo Taja jeaHaka HabaBHO) BpeaHOCTH Oe3 yBehama 3a TpaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE,
MOIIITEHa BpeHOCT (PMHAHCH]CKUX ceicTaBa ce yTBphyje 0e3 Onio KakBOr ymMamHiBama 3a
TPaHCAKI[IOHE TPOIIKOBE KOjeé MOXXE HAUMHHUTH HPUIUKOM pa3MEHEe WM H3MHPEHA
OCHOBHOT (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa, OJHOCHO Ipojaje WiH Apyror oryhema. IIpema
onpendama MPC 39 ¢unaHcHjcku MHCTPYMEHTH KOjU ce Boje 1o (ep BpeaHoCTH HE OU
Tpebarno aa ce peknacuPuKyjy y Apyre rpyre GUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA.

OuHAHCHJCKO CpeACTBO ce Kiacudukyje Kao (GUHAHCHJCKO CPEICTBO Koje je
PAacIIONIOKUBO 33 MPOJajy, YKOJIMKO CACBHM HE NpPHUMANa HHU jeIHO] OIl TPH KaTeropuje
(uHaHCHjCKUX cpejcTaBa: a) (HHAHCHjCKA CPEIACTBAa KOja ce ApKe paau Tprosamba, 0)
(buHAHCHjCKa CpecTBa Koja ce apxe a0 gocreha U 1) 3ajMOBU M MOTPaKMBamba Koja Cy
MOTEKJIa OJ1 CTpaHe mpemy3eha u Koja ce He ApKe paad TProBama. 3ajeIHUYKA yllarama,
yuemiha y KanuTaay IpyruxX MPaBHUX JIKMIA U JIy)KHUYKE XapTHje o BpeaHocTH (HIp.
o0Be3HHIle M KOMEpIHUjaJHU 3allCH KOjH HUCY KYyIUBCHH Ja OM ce HhHMa TProBajio)
KIacu(uKyjy ce Kao (MHAHCHjCKa CPEACTBA PACIIONIOKMBA 32 MPOA]y.

[ToueTHO Mepeme ynarama y XapTHje Off BpeIHOCTH PACHOJIOKHUBHX 3a MPOJajy BPLIH Ce
1o HabaBHO] BpeAHOCTH yBehaHOj 3a TPaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE, 3 HAKHAIHO BPEIHOBAE
no norrenoj (dhep) Bpeanoctr. JIoOUTaK WM TyOUTAaK KOjH MPOM3HIA3H U3 MPOMEHE Y
nomITeHoj Bpeanoctd (Koja HHUje €0 OJHOCA 3allITUTe) Tpebano OM 1a ce mpHKasyje
JMPEKTHO Ha COTCTBEHOM Kamutany (y OKBUPY PEBAIOPH3ALUOHKUX PE3EPBHU), CBE IOK CE
(uHAHCHjCKO CPEICTBO HE MpOJa, HAIUIATH WM Ha APYTH HAaYMH OTyhH, WM JOK ce He
YTBPIY /2 je PUHAHCHJCKO CPEACTBO 00e3BpeljeHo, y KOM TPEHYTKY C€ YKYITHU JTOOUTaK
WK TYOWTaK KOjH je MPEeTXOJHO OMO TpHKa3aH y COINCTBEHOM KalHTaly YKJbydyje y
nobutak uau ryoutak nepuona. CTpUKTHO TNOCTyHame I0 3aXTeBHMMa CTaHaapia
noJpazyMeBaio OM aa ce cMamemne (pep BpeIHOCTH MPOKILIKKA Ha TepeT KamuTaia, ITo

* ObyxBarajy axumje, OOBE3HHMIE, ONarajHIUKe 3ammce, KOMEpIMjalHE 3alHce, IpYKaBHE 3aIluce,
uepTudukaTe 0 ICMO3UTy, Koje Cy MpuOaBJbEHE ca HAMEPOM Ja Ce Y KPaTKOM POKY MOHOBO MpOJajy ca
[MJBEM CTHLAKA T00MTKA Ha PA3JIUIH y [CHH.

Jlatym TproBama je 1aTyM Ha KOju ce APYLITBO 00aBe3yje /a KyIU WK IpoJia HEKO CPEACTBO, 0K je IaTyM
MOpaBHAa JaTYM KaJla c€ HEKO CPEACTBO UCIIOPYIHU MPABHOM JIHILY.
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OM mozpa3yMeBalO KIbIDKEHhE HEraTHBHE PEBAJOpU3AIMOHE pe3epBe, Koja ce YKuaa Ha
TepeT pacxoja Kaja ce yTBPAM Ja je cpeacTBo obespeheno™. V ciyuajy na ce pamu o
yllaramky y HMHCTPYMEHTE KamuTaja OPyror CyO0jeKTa, yKuIame TyOuTKa y HapeIHUM
nepuoauMa ce He Ou Tpebajo BpIIUTH IpH3HABAKEM Ipuxona Hero noBehamem
pEBaOpU3AIIMOHE pE3epBE y OKBHPY KaluTaja, JOK OM ce y Ciydajy JyKHHYKHX
MHCTpyMEHATa TyOUTaK yKUHYO MpH3HaBameM Npuxoza. JJuBuaeHae o] MHCTpyMEHaTa
KaluTajla TMpH3HAjy ce y pauyHy NoOMTKa M TryOMTKa y MOMEHTY HAacTaHKa IpaBa Ha
iahame.

Y HamuMm ycllOBUMa OBaKaB HAYWH KbIDKEHa HUje MOTyh, ¢ 003upoM Ja puHaHCH]jCKe
U3BCIITaje KOjU OM caapKajid HEraTWBHY MO3UIHM]y HEKe CTaBke Kamutana (y OBOM
Clydajy peBajopu3alione pesepse) He Ou mpuxsaruo Llenrap 3a Gonurer HBC, 360r
yera ce yckiahuBame BpPEIHOCTH BpIIM HA TEpeT pacxoia, y ClydajeBUMa Kajaa
NPETXOIHO HUje (hopMupaHa peBaOpH3aIMOHA Pe3epBa M0 HEKOM KOHKPETHOM CPEJICTBY.

3ajeqHUUKa yiiarama®, MOry jia ce BPeaHyjy 110 HaOaBHO] BPEIHOCTH, MO (ep BPEIHOCTH
y ckinagy ca MPC 39 ako je ymarame CTe4eHO ca HaMepoMm na ce otyhu y poky ox 12
Mecelu OJ JaHa npuOaBbamka WIM 1O (ep BPETHOCTH YMameHOj 3a TPOLCHCHE
TPOIIKOBE MPOJIaje aKo je KIaCH(UKOBAHO Ka0 CPEICTBO HAMEH-EHO MPOJaju y CKIary ca
3axTteBuMa MCOU 5 ,,Cranna cpejicTBa Koja ce JApKe 3a MPOoJajy U MOCIOBama Koja Ccy
npecTaia®.

Ynarama y XapTHje O] BpeIHOCTH Koje ce apxe 1o mocneha, ogHoce ce Ha GpuHaHCH]CKa
cpeicTBa ca (PUKCHUM WM OApPEAMBHM H3HOCMMa 3a Iutahame Ayra W Kamare u ca
¢ukcHOM nocnernomihy, 3a Koja IMOCTOjH Hamepa M CIIOCOOHOCT MMaola Ja UX JAPXKH 0
nocneha. OBa OKOJTHOCT YMHOTOME yTHYE Ha ONpPENehehe OCUTypaBaya Jia MpruOaBibeHe
oOBe3HuIle KiIacu(UKyje y OBy TIpyIy CpelcTaBa, NPBEHCTBEHO W3 pasjiora mnorpeda
oIpkaBama TeKyhe TMKBUAHOCTH, Ty0Jbemha MOTYhHOCTH Jja ce U3 MOBOJFHUX MPOMEHA Ha
TP)KUILNTY OCTBape JOOWIM, a y BE3W ca MpOMEHaMa KaMaTHHUX CTOIa, KypceBa CTPaHUX
BaJlyTa M MPOMEHaMa OCTAIMX TPXKHUIIHMUX (paKTopa, ajau M 300I OKOJIHOCTH BE3aHHX 3a
KamaluTeT OCUTypaBadya y TOINIeAy HUXOBOT aApkama a0 gocneha. OBa cpencrta
MOYETHO C€ Mepe Mo HabaBHOj BPEeTHOCTH yBehaHO] 3a TpaHCAKIMOHE TPOIIKOBE, a
HAaKHAJHO IO aMOPTHU30BaHO] BPEAHOCTH KopuilhewmeM MeToja e(eKTUBHE KaMaTHE
crorme®. AMOPTH30BaHa BPEIHOCT je HabaBHA BPEIHOCT yMambeHa 3a OTIUIATE TIIABHUIIE,
KOpUTOBaHa 3a pasnuke n3Mely HaOaBHE BPEIHOCTH M M3HOca jocrieha W ymMameHa 3a
ryOuTKe 0 OCHOBY 00e3Bpeljerha MiIM HeHAIUIATUBOCTH (OTIIMCH M HCTIpaBKe). Y MPaKcH,
KaJa je ped o oOBe3HHIIaMa Koje Cy KIacu(pUKOBaHE Ka0 KPAaTKOPOYHE, UMAOLU OOMIHO
HE aMOPTH3Y]y AMCKOHT WK npeMujy. JJoOunm u ryOuny y Be3u ca OBUM XapTHjama O]l

% Cpenctro je 06e3BpeljeHo Kaja yimarame He MOKe Ja Ce MoBpaTh (GHII0 Kpo3 Mpojajy GHiIo Kpos IpHHOC
on cpezcTBa (Kkamara, TUBHICHIE)).

® IMox 3ajeHIYKEM yraramiMa MOJpasyMeBa Ce YrOBOPHH apamiMaH m3Meljy iBa mim Bume cy6jexara
KOjU NIPEAy3HMajy €KOHOMCKE aKTUBHOCTH KOj€ MOUICKY 3ajeJHUUKO] KOHTPOJIH.

5 EdextuBHa KamaTHa croma (€(EeKTHBHH MPHHOC) je CTOMa MO KOjoj Ce MUCKOHTYje OYEKHBAHH TOK
Oynyhux roroBunckux ruahama no mocneha winu 1o ciexeher natyma moOHOBHOT yTBphHBama LieHa Ha
TPIKUIITY, HA MCKa3aHU TeKyhu HETO M3HOC (PUHAHCHjCKOT cpencTa (win obaBese) WM Jpyraduje peueHo
MHTEpHa CToma MpHHOCcAa of (uHaHCHjcKor cpencTBa. Kama je ped o oOBe3HMUIama, epeKkTHBHA KamaTHA
CcToma, 100Hja ce Tako IITO Ce M3HOC TOOUIIKE KaMaTe oOpadyHaTe IPUMEHOM HOMHHAJIHE KaMaTHE CTOIE
CTaBH Y OJIHOC ca HA0AaBHOM BpPEIHOCTH OOBE3HHIIC YBehiaHOM 3a TPaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE.

duHaHCHjcKa CpeACTBa Koja HeMajy (UKCHH pok pocneha, Mepe ce IO HAaOaBHUM BPEJHOCTHMA, Y3
KOPEKIH]Y 32 yMambeHhe BpeAHOCTH yTBpheHo y ckiany ca MPC 36.
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BPEIHOCTH NPU3HAjy Ce€ Y padyyHy AOOUTKa M TyOMTKa KaJa ce CPelCTBO peanusyje, Kajaa
ce 00e3Bpe/i WK Yy TOKY HerOBe aMOPTH3AIIH]E.

Kana ce mokaxke na mpeaysehe HemMa BHIIE KalmauTeT Aa JPKH CPEICTBO A0 gocreha uim
U3BPLIM IPOMEHY HaAMEHE CPE/ICTBA, OHO Ce peKIacu(uKyje Ha CPe/ICTBA PACIIOIOKHBA 32
npoJajy M Jajbe BpelaHyje 1mo ¢ep BPeAHOCTH, IPU YeMy CE pa3iiMKa KEHHIOBOJCTaBEHE
BPEIHOCTH U (bep BpeAHOCTH MPHU3HAje HA KanmuTany (peBaOpU3allMOHUM pe3epBama). Y
OBY KaTETOPH]y CBAaKaKO ce€ HE OM CMEJH CBPCTaBaTH JICPUBATH U XapTHje OJ BPEIHOCTH
KOje cy MpBOOHMTHO KiacH(UKOBaHE KA0 XapTHje OJ BPEAHOCTH KOjuMa ce Tpryje, oHe
KOje Cy HaMemEeHe MPOJaju Kao U KPEIUTH U MOTPAKUBAA.

Yommre y3eBid, cBa (pMHAHCHjCKA CPEJCTBA KOja HEMajy KOTHUpPaHy TPXKHILIHY IIEHYy Ha
AKTUBHOM TPKHMINTY (4Mja TOHITEHA BPEIHOCT HE MOXeE IOY3JaHO Ja ce H3MepH)®,
UCKJBYUYjy C€ U3 Mepema I0 MOITEHWM BPEIHOCTHUMA, OAHOCHO HCKa3yjy ce IO
aMOPTU30BaHO] BPETHOCTH (33jMOBH M IIOTpaXUBama; yjarama Koja ce ApKe JI0
nocneha). Ykonuko pUHAHCH]CKO CPEICTBO HEMa KOTUPAHY TPXKHUILHY 1IeHY Ha aKTHBHOM
TPXKUINTY, 00yXBaTa ce Kao (PMHAHCHjCKa CPEICTBA KOja Cy PACIIOIOKUBA 32 MPOAAJy IO
MeToy HabaBHE BPETHOCTH, HAKOH KOPEKIIHje 32 yMameHhe Te BPETHOCTH y CKIaTy ca
MPC 36. XapTuje o BpeIHOCTH PACIIOIOKHBE 32 TPOJIAjy 3a KOje HE MOCTOjH aKTHBHO
TPIKHUINTE, UCKA3yjy Ce MO0 HAJOKHAIMUBO] BPEAHOCTH

W3 paznora MaHuIyJanyja MOCJIOBHUM PE3yJITaTOM, IPYIITBA 32 OCUTYpame MOTy OMTH
CKJIOHA J1a BpIle peknacudukaiuje GUHAHCH]CKUX CPEJICTaBa U3 jeJlHe y APYTry TpyIy, Ha
MIPUMEP CPEICTBA PACMIOIOKHMBHX 32 MPOJIAjy y KaTeropujy (MHAHCH]CKHUX CpPENICTaBa Koja
ce JOpXe paau TproBama 0e3 cTBapHe Hamepe aa ux oryhe y poky on 12 meceuw, y
Hamepu Jna edekTte yckiahuBama BpPEAHOCTH TNPH3HA)y Y padyyHy IOOMTKAa M TyOUTKa
(mpuxomuma y OMIIaHCY yCIexa) yMECTO Ha KanuTaiy (peBalopu3alliOHUM pe3epBama).

Haxanoct, Heka momaha nmpymrTBa 3a OCHTypame jOII YBEK KOPHCTE OJpende crapux
MPC mno kojuma cy ce edekTu ycknahuBama BPEIHOCTH ydemha y KamuTary
(kmacudukOBaHMX Y CpeACTBa KOja Cy pacloJIOKUBA 3a MPOJIajy) MOTJIH YKJbYYHUBATH Y
JOOHTaK WM TyOUTaK TIepHo/Ia.

VY ckmany ca pesumupannMm MPC, Bume He moctoju MoryhHocT kopumhema MeToma
yuemha® kox mckasBama ymarama y MOBe3aHa NMpaBHA HIA (3aBHCHA) M NPHAPYKEHA

% TIpema MPC 32, Tama ce BpemnocT yTBphyje: a) ymopehupamem ca Tekyhom TpxuumHom BpemHouthy
JPYTror CYIITHHCKU CIIMYHOT HHCTPYMeHTa 1 0) momMohy aHayik3e JUCKOHTOBAHOT HOBYAHOT TOKa (KOPHCTH
ce JUCKOHTHA CTOoIa jelHaka IpeoBnalyjyhoj TpKUIIHOj KaMaTHOj CTONMU 3a CIMYHE (PUHAHCHjCKE
MHCTPYMEHTE, YKJbY4yjyhu W KpeIUTHY CIIOCOOHOCT [dy)KHUKA, HPEOCTalM IEepHOI TOKOM KOjer je
YroBOpeHa KaMaTHa CTona (PUKCHA, IPEOCTANH [IEPUOJ OTIUIATE TIaBHHUIIC U BanyTa miahama).

*° HajokHa/mmBa BPETHOCT je 3aCHOBAHA HA TPOLEHH OyayhMX HOBYAHHX TOKOBA, JMCKOHTOBAHHX IIO
MIPOCEYHOj CTOIM aKTUBHE KaMaTe Ha KpPeIuTe.

80 Meron yuenrha je pauyHOBOJCTBEHH METO/I MO KOJEM CE yIIarame MpBO HCKa3yje Mo HaGaBHO] BPEIHOCTH,
a 3aTHUM ce mpuiarol)aBa mpoMeHaMa Ha WHBECTHTOPOBOM YJEldy Y HETO MMOBHHH KODHCHHKA yllaramba,
TaKO Ja Ce Ha JaH cacTaB/bamha (PUHAHCHjCKMX M3BEIITaja MCKa3aHa BPEIHOCT KOPHTYje 3a pe3yirar
(mobutax wian ry0uTak) KOjH OCTBapH KOPHCHHK yiarama. JeoM M3 pachojene KOoju ce NPUMH OJ
KOPHCHHKA yJlarama CMamyje ce UCKa3aHH W3HOC yllarama, ¢ THM Ja e KOPEeKIMje NCKa3aHoT H3HOca paje
¥ 300T IPOMEHa y MHBECTHTOPOBOM IPOIOPIHOHAIHOM HHTEPECY Y KOPHCHUKY yiarama Koje Cy HacTaje
yclen MpOMEHa y KanmuTaly KOPHCHHUKA yjarama, a Koje HHCy Omie yKjbydeHe y OWlIaHCc ycrexa, Tj.
KOPEKIMja ce BPIIK M 10 OCHOBY HMPOMEHA HACTAIMX YCJEA PEBAIOPH3ALMje HEKPETHHHA U M3 pasiInKa
npeBohema KypceBa CTpaHMX BallyTa. YMamewe ydemha 1O OCHOBY yJella MHBECTUTOpA y TyOHTKY
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MpaBHA JIMIA Y TI0jeJMHAYHUM (PMHAHCHU]CKUM W3BEIITajuMa, TaKO Jia Ce UCTa UCKa3Yjy y
OKBUPY (PMHAHCHJCKHX CpPEJCTaBa pPAacIOJIOKMBHX 3a MPOJAjy y CKIIany ca oapeadama
MPC 39 unn y cknagy ca MCOU 5 mo HabaBHO] BPETHOCTH, IITO 3HAYH Ja CE OBa METO/Ia
MeToJa MOXE MPUMEHUBATH CaMO 32 CacTaBJbakbe€ KOHCONUAOBAHUX (UHAHCHjCKUX
W3BEIITAaja, ITO je IOBEJIO JI0 oTpeda N3MEeHA PauyHOBOCTABEHUX TOJUTHKA TI0jSIMHIX
JIpynitaBa 3a ocurypame. [Ipema MPC 27, WHBeCTUTOp MpHKasyje CBOj¢ ylarame I0
Ha0aBHO] BPEIHOCTH W MPHU3HAjE TPUXOJ] Y U3HOCY KOjeM MPUMH CBOj JIe0 U3 pacroesie
HepacniopeheHe MOOMTH KOPHCHHKA yiarama (Kpo3 IMBHICHIY), ¢ THM INTO OU ce
eBEHTyaJIHH JIe0 KOjU Ce NMPUMHU BUIIE OJf yTBpheHor moOurtka cmarpao moBpahajem
UHBecTuIMje, 300r yera OM ra Tpebajo HCKa3aTH Kao CMameme HabaBHE BPEIHOCTU
WHBECTHIIH]C.

KpakTopouHa noTpaxxuBama 1 KpaTKOPOYHH TUTACMaHU CIaaajy y GpuHaHCHjcKa Cpe/IcTBa,
yuje je NpHU3HaBame, MEpeme, OJAHOCHO NpUKa3MBame U obelojamHBame ypeheHo
MPC39 u MPC32. 3ajMoBH 1 TIOTpakMBamka Koja Cy MOTeKIa oJf mpeay3eha u Koja ce He
Ip>Ke pagd TProBama BPEIHYJy CE€ 0 aMOPTH30BAaHO] BPETHOCTH, Tj. MO ITOYETHO]
BPEIHOCTH YMameHO] 3a OTIUIaTe M eBeHTyalaHe otnuce. [lox KpaTKOpoYHUM
(hvHaHCHjCKUM TUIacMaHMMa, cMaTpajy ce (PMHAHCHjCKa CPEeACTBa Koja Cce IMO0jaBIbyjy y
O0JIMKY YrOBOPEHOT IpaBa Ha MPUMamke TOTOBHHE WM JPYror (MHAHCHjCKOT CpeacTBa
WIN NPaBO Ha pa3MeHy (PMHAHCH]CKMX MHCTpyMEHaTa ca ApyruMm npenysehem. Mory ce
M0jaBUTH W Ka0 MHCTPYMEHT KaluTasna, OJJHOCHO yueniha y kanurany Apyror mpemy3eha.

OanykoM O HauMHY MPOICHHUBaka OWIAHCHUX M BaHOMJIAHCHUX IMO3UIIMja APYINTaBa 3a
ocHrypame JoHeToM oJi cTpaHe Hapomne 6anke CpOwuje, mpensuleno je ma ce XoB
KOjIMa c€ He TPTryje H KOJl KOjUX JIOCIIENIOCT HHje OMTaH eJIeMEHT, MPOIeHkYje Ha OCHOBY
MpolleHe (UHAHCHJCKE CIOCOOHOCTH MYXXHUKA, TMoja3eh 0a COJIBEHTHOCTH U
JMKBUHOCTU €MUTEHTa, TOKOBA FOTOBHHE, MPO(PUTAOUIHOCTH, (PMHAHCH]CKOT 0JIOKaja
¥ TIEPCTIEKTUBA, YPEAHOCTH Y U3MHUPEY 00aBe3a U CTPYYHOCTH MEHAIMEHTA.

[Ipema melhyHnapomHuMm cTaHmapiuMa, MOTPaKMBamba MO OCHOBY MpOJaje Mepe ce IIo
BpeIHOCTHMa U3 opuruHaimHe (aktype. Kao m npyra ¢uHAaHCHjcKa CpeacTBa MOUICKY
nporeHn ooe3Bpehema. PuHaHCHjcKa cpe/icTBa Koja HeMajy GUKCHU pok jgocneha, mepe
ce mo HabaBHMM BpeAHOCTHMA. KpaTkopouHa NOTpaXHBama MEpe ce MOakjie IIo
BPEIHOCTHMA M3 OpHTHAJIHE (haKType, C TUM Jia CE BPILIU MpepavuyHaBame Y U3BEIITAjHY
BalyTy IO Kypcy BaxkeheM Ha &naH TpaHCakiuje y Ciy4ajeBUMa Kaja ce BPEAHOCT Yy
(bakTypu nckasyje y crpanoj Banytu. [I[pomeHe 7eBH3HOT Kypca O JaTyma TpaHaKIHje 10
JI0 JaTyMa Harulate MOTpaKMBamka MCKa3yjy ce Kao KypCHE pa3liuKe y KOPHUCT MpHXoJa
WIM Ha TEepPeT pacxona, ¢ TUM Jia ce MOTpakMBama y CTPAHOj BAJyTH HA JaH OWiaHCca
mpepadyHaBajy npema BakeheM Kypcy, a KypCcHE pa3iuKe ce MPHU3HAjy Kao MPUXOM WIIH
pacxoj meproaa. YKOJHMKO MOCTOju BepoBaTHOoha na Hehe Outm Moryhe HammaTUTH CBe
nocrene u3Hoce (TJIaBHUILY M KaMary) mpeMa yroBOPHHM YCJIOBHMA 32 MOTPAKHBAMKba U
ynarama® koja ce mpxe g0 gocreha u xoja cy MCKaszaHa 10 aMOPTH30BaHO] BPEIHOCTH,
HacTaje ryouTak 300r 00e3Bpehema MM HeHAIaTUBOCTH NoTpakuBama. OBaj ryburak ce

KOPHCHMKA yJlarama, Ipukasyje ce y (UHAHCHjCKUM M3BEIITajUMa caMo 10 U3HOca MCKasaHor ydemrha, a
aKo je yaeo y ryourky sehu on uckaszasor ydemiha, ydemhe ce Mcka3yje IO HyJITOj BpeAHOCTH, a U3HOC 3a
KOjU yJeo y IyOuTKy mpemantyje yuemthe y KamuTaly ce He Ipu3Haje Y (MHAHCHjCKUM H3BelITajuMma. Y
HapeIHUM ITIepHOIIMa aKO KOPHCHHUK yllarama HMCKake JOOWTaK, MHBECTHTOp HAcTaB/ba Ja yKIbydyje Y
(uHaHCHjCKe W3BEIlaje CBOj yleo Y JAOOMUTKY TEK HAKOH IITO CE HErOB yJIeO Y JOOMTKY H3jeqHa4yH ca
YJICJIOM y TYOUTKY KOjH HPETXOHO HUje OMO MPH3HAT.

81 JIpymTa 3a ocurypame He cMejy 006paBaTH KPEIHTe.
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ce yTBphyje Kao pasirka HCKa3aHOT M3HOCA M CaJIallbe BPETHOCTH OYeKHBaHUX Oy ryhux
TOKOBa T'OTOBWHE, E€CKOHTOBAaHUX MO TMPBOOWTHO] €(PEKTHBHO] KaMaTHOj CTOMH, Tj. JO
IETOBE IMPOICH-CHE BPEIHOCTH KOja MOXE Ja Ce MOBpaTH, OMJIO JUPEKTHO WM INPEKO
padyHa UCTIpaBKe BPEAHOCTH.

VY ycnoBMMa HENMKBHIHOCTH M HECOJNBEHTHOCTH OCHIYPaHUKA, PU3UK Haruate
MOTpaKMBama 10 OOpadyyHATHM Kamarama TIIOCTOje BpJI0 BaxkaH. lIpouemuBame
noTpakuBama 3a kamary ypeheno je MPC 39 u MPC 23 ,, TpoukoBu mo3ajMbHBama‘®.
VY ckaany ca MPC 18 , Ilpuxonu®, moTpaxuBama 3a Kamary MpoIewmYyjy ce M0 HaOaBHO]

BpeIHOCTH®,

OTnHc KpaTKOpPOYHUX MOTpPaKUBamba M IUIACMaHa KOJA KOJjUX IIOCTOjH BepoBaTHOha
HEHAIUIaTUBOCTH BPIIM C€ WHIMPEKTHUM OTIIMCHBAIEM, JIOK C€ y CIy4ajeBUMa Kaja je
HeMOTryhHOCT Harjate W3BeCHa M JOKYMEHTOBAaHA, OTNHC Yy IEIHMHH WU JIEIUMUYHO
BPILYU TUPEKTHUM OTIIMCUBAKEM JI0 H3HOCA HETOBE MPOICHEeHE BpeAHOCTH. KpaTkopoyna
NOTpaXHMBama 3a Koja ce yTBPAU Ja NeUHUTUBHO HUCY HAIIaTHBA ce oTnHcyjy. OamyKky
0 JHMPEKTHOM OTIIUCY TOTpaXWBama W IDIaCMaHa M OJUTYKYy O OTIMCY HHIUPEKTHO
UCTIPaBJbCHUX MOTPAXKHMBAKA Y JPYIITBHMA 32 OCUTYpPAE M0 MPaBUITy TOHOCH YIIPaBHU
0J00p ApYIITBA HA MPEAJIOT TUPEKTOpa APYIITBA MM HA OCHOBY M3Berraja u npejasiora
KOMHCH]€ 3a MPOIEHY HAIUIATUBOCTH MOTPAKUBAHA.

JlpymrTBa 3a oOcuUTypame IMpOLEHYjy BpPEAHOCT M HAIUIATHBOCT MNOTPAXUBAaMka MO
YroBopuma O oOcurypamby M JPYTMM OCHOBaMa OJHOCHO OJroBapajyhly wucmpaBky
BPEIHOCTH THX TOTPAXWBamka HAa OCHOBY II0jeMHAYHE MPOIEHE JIMKBHIHOCTH CBaKOT
Jy’KHUKa U MPOTOKa BpeMeHa oA jocrnieha noTpakuBama 10 JaHa Te UCHpPaBKe, carjacHo
Opnyuu o HauuHy yTBphUBama OMIaHCHUX MO3MIIMja IPYIITaBa 3a OCUTYPambe, TOHETe 0J1
ctpane ['yBepaepa Hapomane 6anke CpOuje. OBa okoiHOCT Kao 1mTo je Beh pedeHo, Moxe
YCIIOBUTH 3Ha4ajHa OJCTyMNarma y MCKa3aHUM BPEIHOCTUMA Y OHOCY Ha BPEIHOCTH KOje
Ou Owiie mpHKaszaHe Jia Cy MOTPaKMBamka BPEJHOBAHA Y CKIIAly Ca 3aXTEeBMMA CTaHIap/a.

He ynazehu nenorpebHo y aerasse came Omiryke, BaxHO je uctahu Ja ce MoTpakuBarmba
crapuja ox 90 maHa, CyMIBUBa U CIIOPHA MOTPAXUBAKA, MOTPAKUBAKA O] 3aIIOCICHUX U
MOTPaXMBamka 10 OCHOBY IMPAaBHUX TOCIOBA 3aKJbYYECHUX 07 HETPXKUIIHAM YCIOBHMA
MOpajy HCIPaBHTH y LEIOKYITHOM H3HOCY. McTroBpeMmeHo, omnykoM ce mpeaBuba aa ce

%2 TpomkoBH mMo3ajM/bMBAKa MOTY Ja YK/byde H KaMaTy HA JO3BOJbEHO MPEKOpAaueHe Ha pauyHy,
aMOPTH3AaLMjy €CKOHTa WMIIM NMPEeMHja y BE3M Ca IM1033jMJbHBAK-EM, aMOPTU3ALHjy CIIOPEAHHX TPOIIKOBA
HACTAJIMX Yy BE3W Ca apaH)XMaHOM I103ajMJbHBama, (PMHAHCH]CKE TPOLIKOBE IO OCHOBY (DHHAHCHjCKOT
JM3VHTA KOjH Ce INPU3HAJy IIpeMa pPEeJICBAaHTHOM CTaHAApAy U KypCHE pasiHKe Koje HpoM3miIase U3
[0j3ajMJbHBaEba U3HOCA Yy CTpaHOj BalyTd (y KOM CIlyd4ajy ce CMaTpajy KOPEKIHjOM TPOLIKOBa Kamara).
TpoIIKOBH 103ajMJbHBaa MPU3HA]y C€ KA0 PacXo/ Y IIEPHUOAY Yy KOMe Cy HaCTaIIH.

83 Kama xyman yrmati caMo (akTypHCaHH H3HOC Tj. €0 IJIaBHOT ayra Oe3 mpumamajyhe 3atesne kamare,
mosepuian (y ckiaxy ca wiadom 313 300, mo KoMe ce y Ciydajy Kallliberba TYKHHKA Ca HCIYHEmheM
CBOjUx 00aBe3a MPBO ypauyHaBajy €BEHTYaJHH TPOIIKOBH, MOTOM KaMaTa M Ha Kpajy TJIABHU Ayr) Ha
OCTaTaKk IJaBHOT' Jyra MOXKC 3aXTEBaTH 3aTe3Hy Kamary. 3aTe3Ha Kamara CacTOjH Ce OJ MECEYHe CTOIIe
pacTa LeHa Ha Mano U ¢ukche crone o 0,5% meceuno. O6pauyH nyra ypehaHor 3a 3aTe3Hy KaMaTy BpILU
ce Tako 1To ce (ukcHa crona o1 0,5% MOMHOXHM M3HOCOM IJIABHOT Ayra yBehaHOT 3a KamaTy, IPHMEHOM
KOH()OPMHE MeToJie, ¢ TUM INTO C€ Ha KaMary Mo KpeAWTHMa M Io3ajMunama Iuiafia mopes Ha IpoMeT
yciyra, KaJa je ’eHa BUCHHA Ha JIaH 3aKkJbydema yrosopa Beha ox crome pacra nena Ha Mano ysehane 3a
0,5 mpouentHux noeHa. Ha u3Hoc mame unu Buiie maheHor mopesa oOpauyHaBa ce u Iuiaha kamara 1o
CTONIN jeIHAKOoj roummoj eckoHTHOj cronu HBC yBehanoj 3a 15 mpoumeHTHHX MOEHa, MPUMEHOM
KOH(pOPMHE METOzE.

Crpana 53 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

MOTPaXKMBamka KO/ KOJUX je AOCIHeI0CT OUTaH eleMeHT (Hako je OHa CYIITHHCKU KO CBHX
NOTpaXKMBamka OWTHA) MPOICHYJY Ha OCHOBY TMpolieHe (UHAHCHUjCKE CIIOCOOHOCTH
Jy)KHHKa, Toma3zehu oJ1 HCTUX elleMeHaTa OJTHOCHO KpPHUTEpHjyMa KOju Cy TpeaBuleHu 3a
eMUTEeHTE XapTuja ox BpeaHocTH. Ilocne mponeHe GuHaHCHjCKE CITIOCOOHOCTH JIy’KHHKA,
CBa MOTPAXXMBamba CE CBPCTABajy y YETHUPHU TPyIe, MPH Y€MY CE UCIPaBKa BPEIHOCTH 32
npBy rpymy Bpim 10 10 %, 3a npyry rpymny ox 25% mo 50%, 3a tpehy ox 50% no 75%,
JIOK Ce IOTpaXKMBama CBPCTaHA y YETBPTY KaTEropHjy HCIpaBibajy y LEIOKYITHOM
U3HOCY. 3a NOTpaXkuBama OJf My’KHHKa Koja cy Beha om 1 % oOpauyHare rapaHTHe
pesepBe, Mopajy ce o00e30eAuTH Tpenu3He AaHAINTHYKE eBHJCHIMjE ca CBOM
JOKyMEHTAIjOM 3HAa4YajHOM 3a PH3HMK HarulaTe. YKOJIMKO JPYIITBO HHUje Yy CTamy Ja
UCIIyHH OBaj YCJIOB, OBa IMOTPaXWBamka CE CBPCTaBajy y YETBPTY KaTeropujy u
ucnpaibajy y 100 % usHocy.

Peanno ce moxe ouekuBatu fa he y OymyhHocTtH, ca yBohemeM AUCIUILTIHHE HA TPKUIITY
OCHUTYpama U ca pa3BojeM CyNepBH3Hje OCUTypamba, IPYIITBA IPHUMEHUBATH HEITOCPETHO
onpende ® 3axTeBe Mel)yHapogHUX CTaHIapaa TPUIMKOM BpEIHOBamka CBOJHX
MOTPaKUBAA.

VY npymrTBHMa 32 OCHTYpame TOpe] CTaHAapIHUX pe3epBHCamba 3a NCH3Mje U jyOuIapHe
Harpajae™, pesepBHCama 3a TPOLIKOBE PECTPYKTYHpama, M OCTAIUX JIyTOPOYHUX
pe3epBanyja 3a nmokpuhe ob6aBe3a HACTAMX Kao pe3yiTar mponummx jorahaja 3a koje je
BEpOBaTHO Ja he W3a3BaTh OMJIMB pecypca KOju caapiKe eKOHOMCKE KOPHCTH, a KOjH ce
MOTy TMOYy3/JaHO MpPOIEHUTH (HIIp. CHOPOBH), MOCTOjeé H Chenu(pUYHE JTyropovHe
pesepBalje kKao MmMTO cy oOpauyH pe3epBUM 3a H3paBHAKE pHU3WKA M 0O0pavyyH
MaTeMaTH4YKe pe3epBE OCUTYPamba.

PesepBucama ce pasnukyjy Oa Ipyrux o0aBe3a, Kao MTO cy o0aBe3e IO OCHOBY
TUKBUIUPAHUX IITETa, 00aBe3a nmpema nobaBibauynuMa u Ipyrux oOpadyHaTux o0aBesa, jep
je KOa BHX MPHUCTYHAa HEM3BECHOCT OMIIO y TOTJIeAy pOKa HACTaHKa, OCHOBAHOCTU WIJIH
npenu3Hor u3Hoca Oyayhux m3garaka Koju cy nmoTpeOHHU 3a BUXOBO H3MHUpeme. [Iporena
pe3epBHcama BpIIM CE Ha JIaH CBAakOr OWIaHCAa CTama, a W3HOC pe3epBUCama Ce
NPEUCTINTYje W KOPHUTYje TaKo Jla OJpakaBa HajOOJby Calallmby MPOIEeHy. AKO BHIIE HHjE
BEpOBATHO J1a he oUIMB pecypca KojH MpecTaBibajy eKOHOMCKE KOPUCTH OUTH MoTpedaH
3a U3MHpeme obaBe3e, pe3epBUcame ce Ykuaa (demamHuje sudemu y OKeUpy mauke
3.3.2.3). Mehytum, pesepBucama MpeACTaBibajy 3roJlaH MHCTPYMEHT 3a WHIUPEKTHE
UCIIPaBKE BPEIHOCTH TO3UIIMja aKTHBE, LITO CE HUKAKO He O cMeno gomyctutH. OBy
okosHOCT youmia je u EY, tako na je mupextuBom 2003/51/E3, xojom cy u3BplieHe
M3MEHe MOjeMHAX WIAHOBA PAHMJHX YCBOJEHNX AMPEKTHBA® HEMOCPEIHO 3a0parbeHa OBa
moryhnoct. TamMo rae je ydyMHaK BpPEMEHCKE BpEIHOCTH HOBLA 3Ha4ajaH, W3HOC
pe3epBucama IpeCcTaBiba CaJlallliby BPEAHOCT M3JaTaka 3a Koje ce ouekyje na he outm
noTpeOHN 3a M3MHpeme oOaBe3e. J[MCKOHTHa cToma je cToma IMpe OMope3uBama Koja
ogpaxkaBa Tekyhe TpXKHIIHE TMpOIEHE BpPEMEHCKE BPEAHOCTH HOBLIA M pPHU3HKA
cnenmu@uIHUX 3a o0aBe3y, ¢ THUM Jla OHA HE Ofjpa)kaBa PU3MKE 3a Koje Cy IpoleHE
Oynyhux TokoBa rOTOBUHE KOPUTOBAHE.

[IpunukoM moOYETHOr NpH3HABama o0aBe3a IPYIITBO Mepu (UHAHCH]CKY o0aBe3y IO
IEHO] Ha0aBHO] BPEJHOCTH KOja Ipe/CcTaBjba IOIITEHY BPEIHOCT HAJOKHAJE Koja je
IpUMJbEHA 33 BbY. TpaHCaKIIMOHU TPOIIKOBH IPEACTaBIJbjy pacxoje NepHojaa y KoMme Cy

% Haunu o6pauyna perymican y ckiaany ca MPC 19 —IIpiMarba 3aroCIeHuX.
% IupexTuse 78/660/E3; 83/349/EE3; 86/635/EE3 u 91/674/EE3;
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wiahenn. HakoH moveTHOr MpH3HaBama, APYIITBO MepU cBe (uHaHCHjcKe 00aBe3e® mo
aMOPTHU30BaHO] BPEIHOCTH, OCUM 00aBe3a Koje JpXKU paju TProBama W JIepuBara Koju
Mpe/icTaBJbajy 00aBe3e Koje MepH MO MOMTeHO] BpeaHocTn. CMamemne 00aBe3a 1o OCHOBY
OCHOBY 3aKOHA, BaHIMApHUYHOI MOpPaBHamba U CIJI. BPIIU C€ JUPEKTHUM OTIHCUBAEHEM Y
KopucT npuxona. Yecro y mpakcu onpehene Bpcre obaBe3a MOTY HACTaTH WM MOCTaTH
OUMIJICIHE y TEPHUOAY OJ JaTyMma IO KOjUM ce paje (UHAHCHUjCKH H3BEIITAaju 3a
onpeheHy MOCIOBHY TOJMHY JO JaHa IOAHOLICHAa (UHAHCHJCKUX H3BelTaja. Takse
obaBe3e OM ce CBakako Mopana TPU3HATH, aKO HE HETNOCpenHO Yy (UHAHCHjCKUM
u3BemTajuma (y 3aBHCHOCTH OJf NPUPOJE M KapakTepa obaBe3a) OHIAa CBakako y
HaroMeHama 1 00eno/lalbuBakbuMa Koje ce 1ajy Y (PMHAHCH]CKUM H3BEIITajuMa.

ITouerak mpumene 3axtreBa MPC m MCOU, Hanarao je nma apymiTBa 3a OCHUTYpama
oOpadyHajy OJUIOKEeHa TIOpecKa CPEelICTBAa M OJUIOKEHE Topecke obaBe3e y CKiamy ca
MPC12 —niope3 Ha nobut. [Tonazehn ox 3axTeBa OBOT cTaHIap/a, APYIITBA 32 OCUTYPAEhE
y OuaHcuMMa cTama HCKa3zyjy nmopea Tekyher mopes3a u OJUIoKeHe Iopese, a y Ounancy
ycrnexa epeKTe MPOMEHE /UXOBOT CTamba.

OnnoxxeHa nmopecka cpeacTsa 1 06aBe3e MOTy OMTH M3y3€THO BeJIHKe, 300T yera HCKa3aHa
OpyTO IOOMT OJHOCHO TyOHMTaK IpyIITBa MOXKE 3HA4YajHO OJCTYHNATH y OJHOCY Ha
WCKa3aHU HeTo pe3yiraT. Kako Ou ce oBaj pU3MK KOHTPOJIMCAO, APYLITBA 32 OCUTYpambe
MOpajy BPIIMTHU MPOjEKIHje CTamba OMIOKEHHUX MOpe3a, OJJHOCHO HHXOBHX eeKaTa KOjH
ce Mpu3Hajy y Omnancy ycnexa apymTsa. OmiokeHa Mopecka CpeicTBa y CKiIaay ca
CTaH/apJioM, HACTajy M0 OCHOBY NPUBPEMEHHX Pa3jivKa. Y HAIIUM YCIOBHUMA, IO OCHOBY
pa3MKe OCHOBHIIE 3a O0OpauyyH padyyHOBOACTBEHE M TOPECKe aMopTU3aluje Hu
NpPEHEIICHNX HEHCKOPUIINEHUX MOpecKuX TyOuTaka M TMOPECKHX KpeIuTa IO OCHOBY
yjlaramba y OCHOBHA CpEJCTBAa, 33 KOje Ce MOXKE yMamHTH oropesuBa noout. Jlakie,
NPUBPEMEHE pa3jiMKe HACTajy U3 pa3iuka u3Mmel)y KEbHrOBOJICTBEHOT CTamha HMOBHHE WIIN
o0aBe3a M HHUXOBE MOPECKE OCHOBUIIE, OJHOCHO KaJa je pacxoj KEHUIOBOJCTBEHO
NpU3HAT y jEOHOM IEpUOIy, a 1O TOPECKHM MpPOMUCHMAa CE IpPU3HAje y HEKOM OJ
HapenHuX nepuona. OmuokeHa IMopecka CpelcTBa JeGUHHUIIY ce Kao M3HOC Mopes3a Ha
JIOOUT KOjU ce MOXKe MOBpaTHTH y OynyhuM mepuoauma, a OJUIOKEeHE MopecKke obaBese
MPEeNCTaBJbajy M3HOC Tope3a Ha J00MT Koju he ce mmatutu y Oynyhum mepuomnma,
HACTao MO0 OCHOBY OINOPE3UBUX MPUBPEMEHUX Pa3IIHKa.

[TocmarpaHo Kpo3 JyKM BPEMEHCKM MEpHOA, NMpu3Hahe ce MCTH HMBO pacxola U MO
MIOPECKUM U TI0 PadyHOBOJICTBEHUM MPOMHCUMA, C TUM IITO he oOpadyHATH U3HOCH IO
rogvHaMa OWTH Pa3IMYUTH, OJHOCHO NPH3HABAKHEM OJUIOKEHUX MOPECKUX CpeicTaBa U
obaBe3a omoryhaBa ce ja ce JOOUT paBHOMEPHO PACIOpe]H MO roJuHama Tj. Ja Hema
npenuBama u3Mehy nobutn no roguHama. C 003MpOM Ja APYIITBA 32 OCUTYpamke CBOjE
HEKPETHUHE I10 MPAaBUIIy BPEIHYjY IO MOIITEHUM OJHOCHO (bep BpemHOCTHMA, MMOCTOjU
3HauajHa pa3yivka u3Mel)y KEbUTOBOJICTBEHE BPEJHOCTH OBUX CpeJICTaBa Ha JaH o0padyHa
KOje yKJbydyjy M edexTe mpoleHa M BPEIHOCTH OBHX CpEJCTaBa Koja ce y3uMa Kao

% (uuancujcka o6aBe3a je cBaka 00aBe3a Koja IPEICTaB/ba YTOBOPHY 0baBe3y Mpejaje rOTOBHHE WM
Ipyror (GHHAHCH]CKOT CpPeACTBa IpyroM mnpeaysehy i pasMeHy (pUHAHCHjCKHX HHCTPyMEHaTa ca JPYruM
npenyselieM MO MOTEHIMjaTHO HEMOBOJFHUM YCJIOBUMA. Y HEKHM CITydajeBHMA, YTOBOpHA obaBe3a Mmopex
ahama (UHAHCHjCKMM CpPEICTBMMA MOXKE Jla C€ M3MHPH IulahamkeM CONCTBEHHM akifjama, ¢ THM Jia ce
riahame BpIIM Yy W3HOCY MOUITEHE BPEIHOCTH aKIHMja KOjH je jelHaK M3HOCY YrOBOpHE o0aBese, Tako lia
umanan o0aBe3e HHje M3JI0KEeH JOOUTKY WM I'YOUTKY HACTaJIOM YCJIel TPOMEHE 1IeHa HerOBUX aKIHja.
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OCHOBHIIA 3a OOpauyH IOpecke aMOpTH3alHje, Tj. 3aTeueHe BPEAHOCTH HCTHX Mpe
no4etka npumene meh)ynapoauux cranaapaa (Bpeanoct Ha qan 31.12.2003.).

Paznuke y oOpadyHaToj aMOTH3aIMjH HACTajy HE CaMO MO OCHOBY NMPUMEHE Pa3IHIUTHX
CTOna aMOPTH3allMje MPHIMKOM OOpadyHa MOPECKe W pauyHOBOJICTBEHE aMOpPTH3aIlyje,
Beh m 300r pa3iWka y OCHOBUIIM 3a OOpadyyH aMOpTH3alldje, IITO je OJl CYIITHHCKE
BaXHOCTH, C OO3MpPOM J]a c€ OJUIOKEHa IMOpEecKa CPEeCTBa OJHOCHO 00aBe3e padyHajy
NPUMEHOM TIOPECKe CTONe Ha pa3uKy wu3Melly HETO KHUTOBOJCTBEHE BpPEIHOCTU
cpeicTaBa Ha JaH oOpadyHa W HXOBE IOopecke ocHoBuie®. VY ciydajy ma je
KIbUTOBOJICTBEHAa OCHOBHIIA Beha Ol TOpecke OCHOBHIIE, HACTajy OMJIOKEHE IOpecKe
o0aBese 1 0OpHYTO.

VYKOIIMKO je IPYyHITBO Y MPETXOHOj TOAWHYU HIIP. IMajo UCKa3aHe Mopecke obasese, a Imo
TekyheM o0padyHy OJUIOKEHUX MOpEe3a YTBP/HU Ja UMa OJUIOKEHA MOPECKa CPE/ICTBA, Kao
IITO je Clydyaj ca aHaIM3HpaHWM JPYIITBOM Yy OBOM pany, Hajmpe ce MOpa H3BPIIUTH
YKU/Iakhe OJIOKCHHUX MOPECKMX 00aBe3a, a 3aTUM KIbIKCHE 00padyHATHX OJJI0KECHUX
cpeJcTaBa U OOPHYTO.

VY 0BOM cilydajy MOCTOje TMO3UTHBHU e(eKTH Ha JOOUT Yy M3HOCY YKHHYTHX MOPECKHX
o0aBe3a M MO3UTHBHU €(EKTH MO0 OCHOBY NMPU3HATUX OJIOKEHHX MOPECKUX CPEACTaBa.
AKO ce Ha TpeHyTaK BpaTUMO Ha 00padyH OJUI0KEHUX TIOpe3a aHATTM3UPAHOT IPYIITBA, U3
tabene 6. y HacTaBKy, BUAM CE€ Ja je aHATU3MPAHO APYIITBO MMAJIO MCKa3aHE MOpECKe
obaBeze Ha maH 31.12.2005., nok je na man 31.12.2006. mckasano ojJI0KeHA TOpECcKa

cpeacTaa.
Ta6esa 6
cpedcmesa obasese Hemo
CBera.onnox(eHu nopecku edekTH y GunaHcy cTamba (CTambe 131.399.167.00 0,00 (131.399.167)
Ha kpajy roauHe)
2 Cratbe Ha NoYeTKy roguHe 0,00 169.038.899,00 169.038.899
3=1-2  YKYMHO: Mopecku kpeaut / Tpowak 3a Tekyhy roauHy 131.399.167,00 -169.038.899,00 (300.438.066)
a H(?),ELG I;;)Vrlaz Mopecky kpeauT / TpoLLak 3a Tekyhy roauHy - npexo 131.399.167.00 -160.038.899,00 (300.438.066)
36 Op Tora: Mopecku kpeauT / TpoLwak 3a Tekyhy roauHy - Npexo 000 000
peBarnop. pe3epau (Mo OCHOBY peBan.)
4 HewuckopuiiheH nopecky kpegut 0,00 XOOKX
5 Ecbektn npomeHe nopecke crone 0,00 0,00
Ocrano:
6 VcnpaBke BPe[HOCTM OAMOXEHNX MOPECKUX CPeAcCTaBa: Y00 Y00
7 Io ocHoBy pesepsucata - YK
8 Mo ocHoBy HewckopuwwheHor nopeckor kpeauta (ANCYNYTHU )
M3HOC)

Y KOHKpPETHOM CITy4ajy, OCHOBHH Y3pOK IIpeJlacKa OJIOKEHHX 00aBe3a y CpeCTBa, JICKH
y YHMIEHHIHM Ja je OCHOBMIA 332 OOpauyH BpPEAHOCTH XOTeNa KOjU Cy MpoJaTu y
nocnoBHoj 2006. TOAMHM MO TIOPECKUM TpONKMcHMa Ouiia 3HAa4ajHO Mama O
KIbUTOBOJICTBEHE BpPEAHOCTH HCTHX, C OO3MpPOM Ja Cy HUCTH TIPOLCHEHH IO dep
BPEIHOCTH Ha JIaH U3pajie TIOYETHOT OmiaHca crama. 30or Tora je y mocnoHOj 2005.
roguan (u 2004), mopecka OcCHOBHIlAa OuiIa Mama OJ] KHHUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH
CpezcTaBa, Ia cy oOpadyHare U KElbUTOBOJICTBEHO MPHU3HATE O/IJIOKEHE TIOpecke oOaBese.

HapaBno 30o0r mponaje XoTena, KHUIOBOJACTBEHA BPEIHOCT HEKPETHHHA HAa JaH
31.12.2006., yrBphena je y MameM H3HOCY O BPEOHOCTH THX CPEICTaBa Koja yiasze y
HIOPECKY OCHOBHILY, C 003MpOM ja je BehuHa Apyrux cpeacraBa MMalia HeraTUBHE eeKTe

oy nomahoj npakcu, mocroje odesionameHe MeToA0J0ruje yTBphuBama 01/105keHNX Nope3a NMpeKo
o0pauyHaTe KIbHTOBO/JCTBEHE U MOpPecKe aMOPTH3alHje, Koje HUCY Yy AyXY 3aXTeBa CTaHIap/aa.
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npoiieHe (ep BperHoCTH, 300T Yera cy oOpadyHaTa OJJI0KeHA TIOpecKa CpelicTBa Ha JaH
31.12.2006.

[TpunukoM pauyHama pa3jinke n3Mel)y KibHrOBOJCTBEHE BPEIHOCTH CPE/ICTaBa U MOPECKe
OCHOBHIIE THX CpEJACTaBa, YKYIHY KIbHTOBOACTBEHY BPEIHOCT CpejacTaBa Tpebda
KOPUTOBAaTH 3a CTAJlHE pa3juke Koje ce OJHOCe Ha NpubaBJheHa CpPEIACTBA YHja je
BPEIHOCT MCIO NpoceyHe 3apaze. Kama je ped o cTalHUM pas3irkama, Mopa ce UMaTh y
BUJy W NUTamke TpPEeTMaHa edeKara mpoIeHe cpeacTaBa 1mo ¢ep BPeIHOCTUMA, Tj. Ja JIn
OBe e(eKTe TPETUPATH Kao MPUBPEMEHE HITH CTAITHE Pa3JInKe.

Pememwe koje je y ayXy cranmapia, mojapasyMena Ja ce OB e()eKTH MOTY TPETUPATH Kao
NpUBpPEMEHE Pa3iiuKe, ¢ TUM Jia ce JIeo edekara Mo OCHOBY MO3UTUBHUX MM HETATHBHUX
epekara peBaopu3alMje, KOPUTOBAHMX 33 CpPasMEPHH JI€0 padyHOBOJCTBEHE
aMopTH3aIje KOju je oOpadyHaT 1O TOM OCHOBY, MpH3HAa HA PEBATOPH3AIMOHUM
pe3epBama, yMecTO Ha JOOUTH.

300r Tora APYIITBa MOPajy YCTPOJUTH M3BEIITAjE U3 AaHATUTUYKHX €BUICHIN]a HA HAYHH
Jla ce M3 MCTHX MOTY HACHTH(UKOBATH €(PEeKTH PeBAIOpH3alLUje 10 MPOLEHH, MOCEOHO
NO3UTHBHU a TOCEOHO HETaTUBHM €(EeKTH, KAa0 M Cpa3MEpPHU AE0 PauyyHOBOJICTBEHE
aMopTH3aIije KOoju je oO0payyHaT Mo TOM OCHOBY. Y HCTO BpeMe, OBO Mopa OWUTH
ucrpaheHo ¥ Kpo3 aHAINTHKY PeBaJOPU3AIIMOHUX Pe3ePBU KOHKPETHUX CPE/ICTaBA.

[Mpuxonu oOyxBarajy mpuxoje OJf YOOWYajeHMX aKTUBHOCTH JApyITBa (MOCIOBHH U
(bUHAHCHjCKU TPUXOH) U JTOOUTKE. YOoOUYajeHe OJHOCHO PEIOBHE aKTHMBHOCTH CY CBE
aKTUBHOCTH KOj€ JIPYIITBO Mpeay3uMa y AEJIOKPYTy CBOT paja, Kao U aKTUBHOCTH KOje Cy
ca BHHMMa TMOBE3aHE W KOj€ IMONpKaBajy Taj paj W O Hera Mpou3WiIa3e WIH HUMajy
MpornpaTHUu KapakTep. JloOWny mpeAcTaBbajy Jpyre CTaBKE KOje 3aJ0BOJhaBajy
JeUHUIM]y TpuUxoja M MOTy, ald HE MOpajy Ja TMPOUCTEKHY H3 YOOHWuajeHhX
akTUBHOCTH Tpexyseha. JloOumm mpeacraBibajy moBehama €KOHOMCKHX KOPHCTH U Kao
TaKBU TI0 TPUPOAW HHCY pa3IHyuTH o mnpuxona. JloOwmm ykibydyjy TOOUTKe
IPOMCTEKIE M3 Mpojaje JyrOpoYyHHX CpeICcTaBa, Kao M Hepealu3oBaHe I00UTKe, Ha
IpUMep OHE IITO MPOMCTUYY W3 peBAJIOpPH3AIMje YTPKUBUX BPEAHOCHUX TIAIlUpa U OHE
HITO PE3YJITUPAjy U3 MOpacTa MCKa3aHe BPEIHOCTH AYTOPOYHUX cpejacrtaBa. [loceOHO y
TpaHcaknujama ca XoB 1ojaBibyjy ce 1oOWIM WK TYOHUIH KOjU MOTY OWTH pealn30BaHU
WM Hepeann3oBaHU. Peanm3oBanm moOMTak HacTaje Kada ce MpH Mpojaju ocTBapu Beha
IIeHa OJ1 TPOIIIKOBA cTHIlakha X0B kojuma ce Tpryje. Hepeanm3oranu nobutak yTBphyje ce
ca IaHOM OMJIaHCHpama, Kao ycKiIajuBame BPeAHOCTH TPOILIKOBA CTHIAKkA ([0 KOjiUMa Cy
U CBHJCHTHPAHE) M BPEIHOCTH IO KOjOj C€ MOrY pealn30BaTH Ha Tpxuity (Beha
BPEIHOCT).

Pacxomu 06yxBartajy TpOIIKOBE KOjU MPOUCTHYY U3 yOOWYajeHNX aKTUBHOCTH M T'yOUTKe,
npy YeMy TYOWIIH NPEJCTaBibajy ApyTre CTaBKe KOje 3a70BOJbaBajy NedUHUIU]Y pacxojia
U MOTY, aJli HE MOpajy J1a IPOHMCTEKHY M3 yOOMUYajeHHX aKTHBHOCTU ApymTBa. [ yOoumm
NPE/ICTaB/bajy CMambekha SKOHOMCKMX KOPHCTH M Ka0 TakBH HHUCY IO CBOjOj MPUPOIU
pasmUYMUTH O]l APYTUX pacxoia. ['yOunm ykJbydyjy U TyOWTKE KOjU Cy MPOU3ANUIA W3
npojaje MYyrOpOYHHX CpEACTaBa, ajld M HEpealn3oBaHe TyOWTKE, Ha IpPHUMEp OHE
npou3zanuie u3 eekara nopacrta KypceBa CTpaHe BalyTe y Be3U ca 33y KHBambHMa y TOj
BanyTU. Y TpaHcakiujama ca XoB, peann3oBanu TyOWIM HACcTajy y Cy4ajeBUMa Kaja ce
MIpH TIPOJAju OCTBApW Mama IIeHa O] TPOUIKOBA CTUIama X0B, IOK ce Hepeann3oBaHH
ryOuI yTBphyjy TOJ AaHOM OunaHcWpama Kao yckialjuBame BPEIHOCTH TPOIIKOBA
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cTuiama akiuja (M0 KojuMa Cy eBHJACHTHpaHe) Ha BPEAHOCT IO KOjOj ce MOry
peanu30BaTH Ha TPXKUIITY (HUKA BPEIHOCT).

Ouurnenno na je u EBporicka YHmja younna nmoTeHnujaaHe onacHoctu ypohema MCOU
300T dYera je WAk Jajia MPEAHOCT CBOjUM JMPEKTHBaMa, HE3aBHCHO OJ TPOTMHCaHE
obaBese na cBe Kommanuje koje cy KoTupaHe Ha Oep3u MpUIpeMajy CBOje KOHCOJINIOBaHE
usBemTaje y ckinaay ca MCOU ycrojennm 3a npumeny y EY. To ce Buau u u3 3axteBa Ja
CBaKM CTaHJap]l MOpa Ja 3aJ0B0oJbU ycioB caridacHocTa ca IV u VII nupextuBoMm, y koM
cmuciy 3axreBd MPC 32 u MPC 39 nucy npuxsahenu (y ey Koju ce THYE OJMepaBarba
cpencraea 1o (¢ep BPeIHOCTH U JIeNy KOjU Ce THYE BPEITHOBAbA XCUHHI KOMIIOHCHTH).

2.3.2 ObeaonamuBamba 'y cBeriay 3axteea MPC u MC®U wu mnpenopyka
MehyHapoaHe aconujanuje 3a cCynepBU3Hjy OCUTypamba

[Tonazehu ox ompenou mocrojehier MC®OU 4, oueknMBaHMX MpPOMEHA M 3axTeBa Koju he
OouTH cagpaHu Nocie peanusanyje apyre ¢aze mpage MCOU 4, moxe ce 3aKJbYyIUTH 12
he moyerak mpuMeHe 3axTeBa OBOT CTaHIAapAa IPYHITBHMA 332 OCHTYpame HAMETHYTH
obaBe3y yckiahuBama IOCIOBakba M PAvyHOBOACTBEHUX EBHUJEHIMja ca ojpeadama
cTaHAapaa. YTIpkoc unmbeHnnu na oapenoe MCOU 4 no3BosbaBajy anu HE 3aXTeBajy Aa
JPYLITBO TIOHOBO KiacH(pHUKyje HEeKa Win cBa (PMHAHCH]CKa CPEJCTBa 1Mo (hep BpEeAHOCTH,
3a OYEKHUBATH je Ja he ApymTBa MOpaTH Ja BpLIE TECTUPAmE aJeKBaTHOCTH o0aBe3a Mo
IpyraunjuM KpUTepujyMHMa y KoM cmuciry he Outm HykHe U ozapehene
peknacudukaiyje y GuHaAHCH]CKUM u3BemTajuMa. OBO U3 pasiiora MTo padyyHOBOJICTBEHE
MOJITUKE JPYIITaBa 3a OCHIypame (IMOCMAaTpaHO W3 JaHAIIbe IEePCHEeKTHBE) Y
MPUINYHO] MEPH OACTYIajy OJ onxpendu oBor crtaHmapaa. OBa oxoigHOCT mMahe 3a
mocneauny nga he ce jgocajammbi  (UHAHCHJCKM  W3BEINTAjH  Pa3IMKOBATH  OJf
(vHaHCHjCKMX W3BelITaja Koju OyAy cacTaBJbeHH y CKIaay ca ojpeadama OBOT
cTanmapaa. YckinahuBame BpPEIHOCTH CpeACTaBa a HApO4YUTO 00aBe3a IOTEHIIH]aTHO
MOXKe OUTH MaTepHujaJiHO 3HAYajHO, IITO OU ca CBOj€ CTPaHE HAPYIIMIIO PEATHOCT TeKyher
pesyiaTara KoJ JpyliTaBa Koja MpBU IyT NPUMEY]y OBaj CTaHIapA, WITO OM Ce MOIJIOo
n36ehn ykommko ce mpomenu mocrojeha onmpenda kojom ce mpenBuba ma ce eexTH
npuiarohaBama MpU3HAjy y pauyHy JOOUTKA ¥ I'yOMTKA, yMECTO Ha KalUTaly y3 Tpepaay
ynopennux nogaraka (y ckiaay ca MPC 8).

MCOU 4 3axteBa Aa ocurypaBad OO€JIOaHH CBOjeé PAauyHOBOJCTBEHE IOJHUTHUKE IIO
NUTaky YyrOBOpa O OCHTYpamy, OJHOCHO 3a CpEeACTBa, oOaBe3e, MPHUXOJE U pacxone y
BE3U ca HHMMA, METOJOJNOTHjy ojapehuBama NMPETIHOCTaBKU 32 OJMEpaBame CPEACTaBa,
obaBe3a, pUX0J]a U pacxoja, YKbyuyjyhu u ryOuTKe KOjU Cy MPU3HATH KAao PE3yNTaT
NPUMEHE TECTOBA aJeKBAaTHOCTH, OJIOKEHE TPOIIKOBE IMpHOABE OCHUTypama, T'yOHWTKe
300r o0Oe3Bpeherma n KopumheHe MmpeTrnocTaBke (IUCKOHTHE CTOIE, CTOIE pacTa IIeHa,
TPXKHIIHE KaMaTHE CTOIE, U3BOPE YJIA3HHX I10JIaTaka, Be3e u3Mely MpeTnocTaBKi, HUBO
pU3MKa W HE3WBECHOCTH KOjU je yrpaleH y IOUCKOHTHE CTOIe, yTHIA] NPOMEHa Yy
MpeTnocTaBakaMa M TO Tako INTO he OABOjEHO MpHKa3aTH YTHIA] CBAaKe KJby4YHE
npomene). Kana je ped o pusuiiimMa, ocurypasad je ayaH Ja 00e0/JaHi CBOj€ IUJbEBE Y
ylIpaBJbamby PU3UIMMA U3 YTOBOPA O OCUTYpamy, HH(MOpMAIHje O PU3UKY O] OCUTYpamba,
OJIHOCHO O HETOBOj MPUPOIM W KOHIEHTpauuju®, wmHpOpManuje O OrpaHHYCHHMA H

68 IMIpema MC®U 4, G55, koHUEHTpanMja puU3uKa jaBjba CE. Y BE3U ca MOjeAMHAYHHM YTOBOpHMaA O
OCUTypamy WM MajliM OpojeM MOBe3aHHX YroBopa, Kaja YyroBOp IMOKPHUBA PU3UKE Ca MAJIOM ydecTanomhy
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ommnujamMa 3a u30eraBame KOHIIGHTpalMja pu3MKa, HH(GOpMaldje O MeTojama Koje
KOPHCTH 3a OlEHY pH3MKa, VKJby4yjyhu u mHpOpManuje 0 pU3MKy KaMaTHUX CTOIIA,
KPEIIMTHOM PU3UKY, IEBU3HOM PH3HKY U TPXKHIITHUM PH3HIIAMA CaIpyKaHUM y yrpaheHum
JieprUBaTHMa aKo MX He oaMepaBa 1o (ep BpeaHocTH™.

VY cety 06aBe3HHX 00enoNamUBamka, APYIITBA OM MOpaja /1a MPUKaxXy U WHPOpMaLuje o
pa3Bojy TMOTpaKMBama IO MPEMHjU, Pa3BOjy IITETA, OJCTYNamy CTBAPHUX INTETA OJ
OUYCKHMBAaHMX, OCHOBY 3a ojipehuBame noBpahaja MHBECTHUIIN]a, KpaTaK Mperiie]] 3Ha4ajHuX
rapannyja, vHpopMaInmje o MPOIEHEHOM BPEMEHY HETO MPUJIMBA U OJUTMBA TOTOBUHE H
OCEeTJFUBOCT JOOUTKA WM T'yOMTKa M KalKuTalla Ha MpoMeHe y (hakTopuma pHu3uKa.

W mopen mnpomucuBama oBux oOaBe3Hux obOenomamuBama MCOU 4 nHe yBoam
CTaH/IapJM30BaHe 3aXTeBE y MOTJIeAy 00eI0/1ambBamka, OCUM IITO MPONHCYje Aa Tpeba 1a
IIOCTOJU PaBHOTEXAa H3Mel)y KBAaHTUTAaTMBHUX M KBAJMTATUBHMX HH(popManuja, naa
obenmomamuBama Tpeba ma Oydy y CKIamy ca OHMM KakKoO YIpaBa Tjiela Ha CBOje
aKTUBHOCTH W Ha PH3HMKE W Yy CKJIAIy ca METOJaMa Koje YIpaBa KOPUCTH y IMOCTYIKY
yIpaBJbaba pU3HLHMA.

W3 uznoxeHor je jacHo na he npsa npumena MC®U 4, npumena cMepHUIA TPOITHUCAHUX
on ctpane MelyHapojHe acolujainyje 3a CyNnepBU3Ujy OCHTYpama U 3aXTeBa CaAPKAHUX
y HoBoM MCO®OU 7 ,Dunancujcku MHCTpyMeHTH: ObenonamuBama’, HAMETHYTH Mpel
JpYyIITBA 3a OCUTYpame KpyNnHE M3MeHe, u3Mel)y ocrajor u y mnorieay o0aBe3HHX
00eIoIakUBamka.

LlenoBuTo carnemaBame mpodiieMaTuke 00eNoamkiBakba MPETIIOCTaBlba 1a Ce UMaAjy Y
Buay u oapende MCOU 7 ,Dunancujcku uHcTpymeHTH: ObenomamuBama‘, Koju ce
npumemyje ox 01. jamyapa 2007. JloHomiemeM OBOT CTaHAapAa W3BPIICHO je
ycarnamaaibe ca US GAAP cranmgapauma’.

Onpende oBor cranmapaa Cy M3y3eTHO BaXKHE M 3a APYLITBA 32 OCHTYPabe, C 003HpOM Jia
Ce 3aXTeBU CTaHapJa TNPHMEHYjy Ha JepuBare Koju cy yrpajeHu y yroBopy o
OCUTYpamy, aKo Ce 3aXTeBa Ja CE TH JIEPUBATH IMOCEOHO pauyHOBOJICTBEHO 00YXBaTajy.

MCO®U 7 je ycmeo Aa mpemno3Ha 3Hayaj pU3MKa KOjU IMpaTe MOCIOBamkEe MPAaBHUX JIMIA
YOIIIITE, T1a TAaKO W MOCJOBAKkE IPYIITaBa 32 OCUTYpPakE, OHOCHO 3Ha4Yaj HH(popMaImja o
pu3HIIMa 32 KOpUCHUKE (PMHAHCH]CKUX M3Belllaja KOjH HUCY M KOjU PeaTHO HE MOTY OUTH
outn y moceny uH(popmairja Koje UMa PyKOBOJCTO, IIITO je MPETIHOCTaBKa 332 HUXOBY

a BEIIMKOM JKECTUHOM (3eMJBOTPECH); Ca IOjeIMHAYHIM HE3rojlaMa Koje OCHIypaBaya M3JIaxy PU3HKY II0
HEKOJIMKO PAa3IMYUTHX BPCTa YTOBOPA O OCUTYPAamby, H3I0KEHONINY HEOUeKMBaHUM TIPOMEHAMa KpeTama y
CMPTHOCTH JbYAW WM IOHANIaky MMaola IIOJHCA, HU3JIOKeHOmNY BENHKHM IpOMeHaMa (HHAHCHjCKOT
TPIKHIITA, KOje MOTY [a Y3POKYjy Ja Ce aKTUBUPA]y Omuuje (HIIp. KaMaTHe CTOIe); 030MbHIjUM TTapHALIaMa
WY 3aKOHOZABHUM PH3HIIMA.

% Ha npumep yroBop caapyku oIImjy 10 K0jOj OCHIYPAaHHK Y JKHBOTHOM OCHTYDaEy MOKE 13 Ce ONpeIeiH
na i he Ha Kpajy neproaa ocuryparma nofauhu HeloKyIHy OCUIypaHy CyMy HIIH Ja My ce ucruiahyje peHra
[0 3arapaHTOBAHO] CTOIM y BPEeMe 3aK/by4ehba YroBOpa O OCHIypamy. M300poM apyre omiuje o CTpaHe
OCUTypaHHKa, OCUTYpaBau MOJXE MPETPIICTH 3HAyajHe ryOMUTKE ako Taga KamaTHE CTore OyIy 3HaudajHo
HWKE, ¢ 003UpOM J1a Ha TPXKUIITY Kanurtana Hehe Mohu i1a ocTBapu oaroBapajyhu npuHoc.

" O6japuBame CTaHZapaa IOCTEAMYHO je 10BeNO 10 ykuaama MPC  30-o6enonammuBama y
(huHaHCHjCKUM M3BelITajuMa OaHaka W CIIMYHUX (MHAHCHjCKMX WHCTUTYIMja U Opucama oIpea0u 3axTeBa
KOjU Cy ce OIHOCHIM Ha obeiomamuBama y MPC32 ,DuHaHCHjCKM H3BCIITajH, O0CNONAmbUBAKE U
npeseHranuja” (cTapu Ha3uB ,,()MHAHCHjCKM M3BELITAjU-IPCHTALIN]a).
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olleHy (pMHAHCH]CKOT IOJIOXKaja TpaBHOr juna. V3 Hampea HaBeIEHUX pas3iora, OBaj
CTaHmap] yBoau o0aBe3y PYKOBOJICTBA Ja y HarmoMeHama y3 (DMHAHCHjCKE W3BEINTaje
00elIolaHN KBAJIMTATUBHE M KBAaHTHTAaTHBHE WH(OpMAIUje Yy BE3H H3IOKECHOCTH
pPH3HLIMMA 10 OCHOBY (DMHAHCHjCKHX HHCTPyMEHATa U TO:

1.
2.

e

W3JI0KEHOCT TI0jeIMHUM PU3HIIMA,

HAYWH YIPaBJbalba PU3HLUMA, Tj. IHJbEBE, TOJHUTUKE W TPOLEAYPE 33 MEpeHe
pH3HKa,

Mepe Koje Tpejy3uma 3a yolaxaBame THX PU3HKA;

HEH3BECHOCTH KOje Cy CKOoIT4aHe ca Oyayhum TOKoBMMa roTOBUHE;

NPOMEHE Y HauWHy WACHTH(]HKAIHMje, MPOICHA U MEpema pU3UKa y OJHOCY Ha
HPETXOAHU 00pPaYyHCKH IIEPHOL,

00MM H3JI0KEHOCTU PU3UKY, Tj. KBAHTUTATUBHE TMOJATKE y BE3HM Ca MEpPEHEM U
MPOLICHUBAKHEM PU3HKA,

Kako ce (mHaHCHjCKM MHCTPYMEHTH peain3yjy MpHjeMOM TOTOBHHE WM HEKOT JPYror
(hMHAHCH]CKOT CpPEJCTBA, WM OJJIMBOM MPHIMKOM H3MHpPHBama o0aBe3a, KOPUCHHUIU
(MHAHCHjCKUX HM3BEINTaja, a HAPOUUTO MOTEHIMjaTHH MHBECTUTOPU MOpPajy MMaTH CBE
yJla3He eleMeHTe Ha OCHOBY KOJUX JIOHOCE OIeHY (IIpoLeHy), 1a Jin he MPHINKOM BUXOBE
peanmzanuje OUTH OCTBapeH TOOUTAK WA I'yOUTAaK.

V ckiagy ca 3axeBHMa cTaHaap/a BpIe ce 00eso1amuBama.

OUHAHCH]CKUX CpEICTaBa Koja ce HCKa3yjy mo ¢ep BpeAHOCTHMA WM 4YHje Ce
npomeHe (ep BpeTHOCTH NMpHU3HAJy y OWJIAHCY ycrexa, y3 MOCeOHO MpPUKa3UBaAC
(MHAHCH]CKUX Cpe/icTaBa Koja Cy MHHIMjaTHO Kiacu(UKOBaHA Kao CPEJCTBa Koja
ce mckazyjy mo ¢ep BpeaHOCTHMMA W CpeAcTaBa Koja Cy KIacH(pUKOBaHA Ha
(MHAHCHC]CKa Cpe/iCTBA KOjUMa ce Tpryje y ckiany ca MPC39;

ITnacmana xoju ce aprxke o pocreha,

DUHAHCH]CKUX CpEACTaBa Koja Cy pacloyioXHMBa 3a TPOAajy, Y3 NPHUKA3UBAE
no0uTaka WM TyOWTaka KOjH Cy IUPEKTHO KIIDKCHH Ha KaluTally W W3HOCA
NpU3HATUX Y OWIIaHCy ycriexa,

[ToTpaxxuBama,

®duHancHjckuXx 00aBe3a Koje ce ucKa3yjy 1o (ep BpeTHOCTH U YHje ce IpoMeHe dep
BPEIHOCTH MPHU3HAjy y OulaHCy ycmexa, Takohe nmoceOHo mpukasyjyhu obaBese koje
Cy MHIMjaTHO Kiacu(uKoBaHe Kao o0aBe3e Koje ce MCKazyjy mo ¢ep BpeIHOCTH U
o0aBe3e Koje cy Kiacu(puKkoBaHe Kao 00aBe3e pajiv TProBama;

®duHaHCHjCKUX 00aBe3a KOje ce UCKa3yjy 10 aMOPTHU30BaHUM BPEIHOCTUMA,
VYKyImHUX NpUXoJa W pacxoja MO OCHOBY KamaTa, yKJbYYHMBIIM W TPHXOJE O]
Kamara 1o OCHOBY o0e3BpeljeHux (huHaHCHjCKUX cpeacraBa (Hajuemihie O OCHOBY
MOTPaKUBAMbA);

[Tpuxoma u pacxojia Mo OCHOBY ITPOBU3H]a,;

N3Hoce ryduTaka mo ocCHOBY 00e3Bpeljema,

Wudopmanuje o HUHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHMA 3a Koje HHje Moryhe yTBpauTh
dep BpemHOCT, YKJbYYHMBIIM M HWH(OpMAIMje O HAMEpPH Ja Ce OHU MNpOoAajy y
oynyhnoctn.

VY ckiony oBUX 00€lI01albUBakha, HEOMXOIHO je YKa3aTH U Ha HaYMHe NpolemhuBama Gep
BPEIHOCTH (DUHAHCHjCKUX HHCTpyMEHATa W Kako c€ WITUTE OJf PU3HMKa Ja M0 TOM
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(PMHAHCH]CKOM HHCTPYMEHTY He TpeTpiie TyGuTke' ), mTo mogpasymeBa aa ce 06e101aHn
IPHUPOJIa PU3KMKA, BPCTA 3aIUTHTE, Tj. (PMHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH'? KOjU CE€ KOPUCTE Kao
WHCTPYMEHTH 3allTHTE OJ pU3MKa W H3HOCH TyOWTaka W JOOHWTaKka IO OCHOBY
WHCTpyMeHaTa 3allTUTe M 1O OCHOBY InTuhenunx mnosunuja. Hjaeja QuHAHCHjCKHX
WHCTpyMEHATa 3allITUTE OJ PHU3WKa je Ja TYOWTKe M0 OCHOBY IpoMeHe (ep BpeaHOCTH
mMTURCHUX TIO3MIMja KOMIICH3yje ca go0ummMa oJf TpOMEHE (ep BPEIHOCTH
MHCTpyMEHAaTa 3alUTUTEe U OOpHYTO, MpU YeMy ce A0OMLM WM TyOuIM o epeKTHBHE
3alITHTE NPW3HA]y HA PEBATOPH3ALMOHMM pesepBama’, TOK Ce MPEeOCTANH H3HOC
MpU3Haje y OMIIaHCYy ycrexa.

VY ¢yHKIMjU 3amITUTE O pU3MKAa HOBYAHOT TOKa, OOeNojamyje ce TMEepHoj Kajxa ce
oyekyje na he HacTtaTm HOBYAaHM TOK, M3HOCH KOjU Cy KEMIKEHH Y OKBHPY KaluTania
OJTHOCHO PEBAJIOPHU3ALMOHHUX PE3EPBH, H3HOCH MPEHETH Ca PEBATOPU3AIMOHUX PE3CPBH Y
OunaHc ycmexa, W3HOCH HWCKIWKEHM Cca KamuTala H  YKJbYYeHH Yy BpPEIHOCT
He()MHAHCH]CKOT CpEJACTBA, Kao W aHauu3a JIOoCHeNocTH (UHAHCHjCKMX o0aBesa,
objammema Koja ce THYy HauWHa YIpaBbakha pPU3HMIIMMA JIMKBUJHOCTH M aHaIU3a
OCETJPMBOCTH HOBYAHHUX TOKOBA HA TP)KHUIITHE PH3HKE.

Melytum, oBaj ctaHgap] ce MpUMEHkYje Ha CBE PH3UKE KOjU MOTUYY O] (PMHAHCH]CKUX
MHCTPYMEHATa, a 3a IMOCJOBamke APYIITBA 332 OCHTYpame Cy OJ 3Havyaja U CBU JPYTH
pPHM3HIM KOjUMa ce OBaj cTaHiapn He OaBu. M3 Tor pasiora, mpobieMaTruka yrpaBibamba
pU3HLIMMa y JAPYIITBUMAa 3a OCUTypame MOpa Ce IOCMAaTpaTd y LIMPEM KOHTEKCTY.
Hpyrum peurnma, Mopajy ce y3eTH y o03up W 3axTeBH MelyHapoaHe acouujammje 3a
CYNEpBU3Hjy OCUTYpama, Koju he cBOj MyH M3pa3 M 3HaYeHe JOOUTH HAKOH pealiu3aliije
npyre ¢aze MCOU 4 ,,YroBop o ocurypamy*.

Kana je ped o HemarepujaHMM yiaramhMa, HEKpeTHHHaAMa M ONpeMH, 00aBe3HO ce
MOpajy BpPIIMTH O0eo/ambHBamka MOCTYIaKa Mepema IMPH MOYETHOM W HaKHAJIHOM
Mepemy CpeiCTaBa, KOPHUCHOT BeKa Tpajama, MPUMEEEeHEe CTome amopTu3anuje’,
NPUMEHCHE METO/Ie aMOpTH3alldje, TMOYETHO W Kpajibe CTame HabaBHE BPEIHOCTH,
UCIIPaBKE BPETHOCTH, KEbUTOBOJCTBEHE BPEJIHOCTH, Ka0 M IIPOMEHA y TOKY Iepuoja Koje
yKJbYy4yjy HOBe HaOaBke (M BHIIAkK), oryhema cpencraBa (mpopaaja, pacxoi, Mamak U
NOKJIOH), CTHIalka MNyTeM IMOCIOBHHX KOMOWHanuja, moBehama M CMamema Koja
NPOUCTHUYY U3 PeBaNOpH3alje, Koja Cy eBHICHTHPAHA HAa TEPET WM Y KOPUCT KaIuTaa,
noBehaba W CMamema 10 OCHOBY o0Oe3Bpelema cperncraBa W HM3HOC oOOpadyHare
aMopTH3aIyje.

[Momro ce y apymITBMMa 3a OCUTypame OBa CPEACTBA IO IPAaBWIYy BPEAHY]Y MO
pEeBaIOPU30BAHUM BPEIHOCTHUMA, MOPajy c€ 00EII0TaHNTH OCHOBE Ha KOjHMa je U3BpIIICHA
peBanopu3aimja, AaTyM Ha KOjU je paljeHa peBaiopu3aimja, Aa JU je OMO aHTaXOBaH
HE3aBUCHU TPOLCHUTEJb, M3HOC CBaKe IpyIe cpeacTaBa Koja Ou Owia MCKazaHa ja cy
CpEeICTBa MepeHa MO OCHOBHOM IMOCTYIKY Kao M pa3jiMKe, BUCHHA PaBaJOpU3AIIMOHE
pe3epBe y3 HaBoheme CBHX MPOMEHa KOje Cy HacTale y TOKy MepHo/a M OrpaHHYeHa y
BE3M pacrmojesie TOr U3HOca akiuoHapumMa. Takohe Mopajy ce 00e30eIUTH U UCTOPHjCKU

! PauyHOBO/CTBO 3aIITHTE OJ pU3KKa AeuHmcao je MPC 39.
2V 3em/baMa TpIKHIIHE eKOHOMH]je, Hajuenrhe MpuOaBIbameM JePUBATHIX (DUHAHCH]CKHX HHCTPYMEHATA
kao wmro cy djydepcu (yroBopu koju obaBe3yjy Kymua ja NpUMH a HpojaBlia jga mpeHece oapeheHo
CPEIICTBO IO YHAIpe/ YTBpHEHO] IleHU Ha yHamnpen yrBphenu nman), omumje (YTOBOPH KOjU Jajy MpPaBO Ha
KyHOBUHY WM TPOAajy oxpeleHOr cpeicTsa IO yHampen yTBpheHoj ueHu Ha oxapehenu maH (wim y
onpehenom poky), hopBapicH U IpyTH.

YKoNHMKO ce TyOuIM ik JOOUIM HeyTpanuiy y pactiony on 80%-125 %.
" Ykomnko je eBenTyanHo mepron otmuca kox Goodwill-a xyxu o aBazeceT rofMHa MOpajy ce HaBECTH
paznosu.

Crpana 61 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

HOoJaly O peBAJIOPU3ALMjH TI0 TOJUHAMa U U3HOCHMa oOe3Bpehema u ykuaama ryouraka
0 OCHOBY 00e3Bpehema.

ITocmoBHE TpaHcakivje Koje ce 00aBibajy ca MOBE3aHUM MPABHUM JIMIIMMA MPEACTABIbA]Y
3HaYajaH PU3HK, Y KOM CMHUCIY C€ IOJalyl y Be3W ca HA0aBKOM M TPOJAjoM yCIyra,
HEKpEeTHHHAa W Jpyre HMOBHHE IIOBE3aHMM IIPaBHUM JIMIUMa MOpajy 00aBe3HO
obenonanutu y ckiany ca MPC 24 , O0enonamuBame IMOBE3aHUX cTpaHa (oaHOca ca
MMOBE3aHUM JUIMa".

[TocoBHE TpaHcakivje y BE3U ca eMUCHjOM aKIja, MPOAajoM U KyIOBHHOM COICTBEHUX
akja, uH(pOpMamMje y Be3M ca YKPYIHaBakbeM W XOMOTCHHM3AlWjOM aKIuja u
MpeTBapameM TOjeIMHUX O0JIMKA KaluTajla y aKIMjCKA KaruTall, pPactoesy JUBHICH TN,
W3lIBajarba y pe3epBe M3 JOOWTH W ocTalie WHpOpMaIHje y BE3W ca KalHuTaioM
ocurypaBada MoceOHO Cy BakKHE 3a KOPHUCHHMKE (PMHAHCH]CKHX H3BEUITaja IpyIlTaBa 3a
OCUTYpambe.

JpymTBa 3a ocurypame, Mopaia Ou Ja W3BpIIe 00elloamiBama y BE3H Ca YKYITHHM
MOPECKHM TPOIIKOBUMAa W TOPECKMM KpEIUTOM, OJHOCHO HH(poOpMaluje y Be3u ca
00padyHOM OJJIOKEHUX IIOPECKMX CpeAcTaBa M OJIOKEHHX TIOpPecKuX obaBesa
oOpauyHatux y cknany ca MPC-12 — ITope3 Ha noOuTak, kKao U e(eKTe CTATHUX Pa3JIuKa,
W3HOC OTOpEe3UuBe JOOUTH, OJHOCHO MOPECKY OCHOBHILY, CBE e€eKTe Ha yTBpHeHy OpyTo
no0uT, M3HOC OOpadyHATOr mope3a Ha JOOWT, M3HOCE yJllaramka y OCHOBHA CpE/ICTBA,
epeKTe TpOMEHEe NOPECKUX CToma M WHQOpMaIje O HEUCKOPUITNEHUM MOPECKUM
kpenutuma. [Ipumep (Moryha dopma u caapikriHa) OBUX 00€I0JalbUBamka OBUX MMoJaTaka
Jlaje ce y HaCTaBKy.

Tabena 7. @opma u cadprycuna 00en00arbuearsa y 6e3u ca NOPECKUM MPOWKOGUMA U
Kpeoumuma

. OpnoxeHa OpnoxeHe nopecke
P.6. MocnoeHa kaTeropuja nopecka cpeacTsa oBasese
1 Crame Ha OYeTKY I'oJINHe 0 169.038.899
2 YkynHa noBehara/cmMarerba y TOKy roguHe 131.399.167 (169.038.899)
3 Mo ocHoBy edbekaTta NpomeHe Nopecke CTone, HeWuck. nop. kpes. 1 peseps.) - -
4=1+243 Crame Ha Kpajy roguHe 131.399.167 -
HeTto edexktn
5 JloOuTaK npe onope3nBamba 355.753.012
6 Edpektn cTanHux pasnvka 3.697.769.397
7=5+6 Onope3sunBa fobuT - nopecka ocHoBULA 4.053.522.409
8 Baxeha nopecka crona 10
9A=7*8/100  OBpauyHaTn nopes Ha Ao6UT 405.352.241
96 Ynarawa y OC- 13 nopeckor 6unaHca 91.899.338
9= 9A-96 M3HOC INOPECKE OBABE3E 313.452.903
10 YnnaheHa akoHTaLuja nopesa 1 npeTnnare U3 paHujux roguHa 3.086.008
11=9-10 W3Hoc nopesa 3a ynnaty 310.366.895
IIpomen JKEHHUX IT KHMX TaBa/odaBe3a n HOB,
12 POMeEHe OAJI0Ke opec cpeac /oGaBe3 0 OCHOBY (300.438.066)
NpUBPEMEHMX Pa3JiuKa
13 EdpekTn npomeHe nopecke crone -
14 HEWCKOPULWREHW MOPECKU KPEAUTU - octano -
15=9+12+ 1
5 9_ 14 3 VYKynHHM NOPeCcKH TPOIAK/KpeauT 13.014.837
12=15/5*100 EdektnBHa nopecka crona 3,66%

Y mwby mocnoBama y CKIagy ca MehyHapoIHHM TPHUHIUIKAMA KOPIOPATUBHOT
yIpaBibamka, APYIITBA Mopajy obernojamuBaTH oaropapajyhe wmHdopmammje U moaartke,
Bojiechu padyHa na mpu TOM HE yTrpo3e CBOjy KOHKYPEHTCKY IO3WIH]y HAa TPXKUIITY
ocurypama ¥ TO: (pMHAHCHjCKE HW3BEIITaje CacTaBJbeHE y CKJIaay ca MelyHapoaHuM
CTaHAapJuMa, IMJbEBE Yy HAapeIHOM IEpUOJy, 3HauajHe MPEABHIMBE PH3HMKE KOjHUMa je
JPYIITBO M3II0KEHO Ui he OMTH M3N0XKeHO, Kao U cucTeM mnpahema U ynpaBibamba THM
pU3UIMMa, TIOJIMTHKE KOje APYLITBO TPHUMEHYje Y CBOM IMOCIOBamy, 3HA4ajHO ydemnrhe
y BJACHHMINTBY, OCTBApHBAaWy TIJIACAYKUX IIpaBa, Kao M €BeHTyalHe mpomeHe (Tpeda
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obenonanuTu MHGOPMALKje HE CAaMO O HOMHHAIHAM HEro0 U O CTBAPHUM BIACHUIMMA),
MOJIMTUKE M TIpakce 3a W300p ympaBHOT o;00pa, yTBphUBame HaKHAIE 3a HUXOB Pal,
oapende O pacKuay yroopa W WHGOpManuje O MEH3WOHHCAmhy WIAHOBA YIPABHOT M
Ha/[30pHOT 07100pa U KJbYYHUX PYKOBOJMIIALA, BUXOBE KBaTU(HKaLH]je, TpoLec o1abupa,
0/1a0Mpa, ’UXOBO WIAHCTBO Y 000pHMa JAPYTHX MPUBPEIHUX JAPYIITaBa U HHOOpMAIIH]y
0 TOME Ja JIM TPEICTaB/bajy HE3aBHCHE wWiaHOBE (M MO KOJUM KPUTCPHjyMHMa je TO
yTBpheHo), TpaHCaKIHje ca MOBE3aHUM JUIMMa (HApOYHUTO aKo je ped O TpaHCakKiHjama
[0 HETPXKUIIHKM YCJIOBMUMA), CBE €BEHTYalHEe CykoOe MHTepeca y BE3H C WIAHOBHMA
yIpaBHOT 0700pa, HAA30pHOT O0J00pa, AUPEKTOPOM H OCTAIMM PYKOBOIMOLMMA
(HapoumTO JHIMMA KOja Cy 3aay’KeHa 3a 00aBJbarbe HE3aBUCHUX (YHKIMja Kao IITO je Ha
npuMep, MHTEPHA PEBH3Mja W YINPaBJbalbe PU3MIIMMA) KAaKO aKIMOHApU HE OM Owin
JIOBEJICHN y 3a0Jy/ly Ha OCHOBY MHUIIbEHa TUX JUIa. [I[poMeHa BIacHUYKE CTPYKType
OUTHO yTHYe Ha OCTBApEHH CTENEH KOHTPOJIE HaJl APYLITBOM, TaKO Jla OHA CMaja y pen
BOXHUjUX WH(POpMAIHja Koje Cy MPpeaMET 000 ambUBambA.

WNndopmanuje xoje ApymTBO o0enomamyje Mopajy OMTH CBEOOyXBaTHE M KBAJIUTETHE,
npenusHe, noysaane, OiaroBpeMeHe, HCTUHUTE M PENICBaHTHE, KaKO OM WHBECTHTOPHMA
om0 omoryheHo fa ToHecy MOCIOBHY OJUIYKY O TOME Jia JI hie YJIOKUTH CBOj KaIuTall,
OCHTYpaHUIIIMa W KOPHCHHUIIMMA OCHUTypama obOe30ehena m3BecHocT na he muxoBa
NOTpakuBama OMTH HarutaheHa, a akMoHapuMa oMoryheHo na KopHcTe CBOja TpaBa y
ylpaBjbalkby IyTeM TIjacamkba O W300py OpraHa JIpyIITBa, YYECTBOBAWAa y PACHOACIH
JNOOWTH U y TOHOIIEHY IPYTHX BaXHUX OJuTyKa ApymTBa. MHbopMmarmje koje objaBibyje
JPYIITBO Tpeda Jla BEPHO PENpe3eHTyjy OHO HITO ce lhbUMa o0enoamyje.

WNudopmanuje HaMeHEHE jaBHOCTH, MOTEHIIM]aTHUM OCHUTYPAaHUIMMa, WHBECTUTOPUMA H
JIPYyTUM 3aMHTEPCOBAHMM CTpaHamMa Mopajy OuTH HUCTHHUTE (1a 1ajy BEpHY CIHKY O
JPYIITBY 32 OCUTYpame), Moy3aaHe (1a ce 3aMHTepeCcOBaHa JIMIA HA BbHX MOTY OCIIOHUTH
IpH JOHOWICHY OJUTyKa), Ipelu3He (IOBOJBHO NeTaJbHE TAaKO Ja MPYXkKajy ITOBOJBHO
uHpopMaIja O TMOjeJMHAYHUM AacCleKTHMa aKTHBHOCTH JPYIITaBa), peJIeBaHTHE
(3Hauajue), OmaroBpeMeHe (Tako Jga 3aMHTEpECOBaHA JHIA y IITO Kpahem BpeMeHy
ca3Hajy 3a OWTHE YMIbEHHMIIC, IITO MM OoMoryhaBa MpPaBOBPEMEHO JIOHOIICHE OIITyKa),
OecruiaTHe 3a KOPUCHHKE, JJaKO JOCTyIHE (BeO-CcajTOBU, KOJI-IICHTPH, U3BEIITAjU U CIL.),
IEJIOBUTE U CBEOOYXBaTHE (J1a Mpy’Kajy KBAJIUTETHY M CBEOOYXBAaTHY CIIUKY O APYLITBY),
ymopenuBe wu3Mely ocurypaBaua M Jpyrux JApymrasa, MelhycoOHO moBe3aHe,
CHCTEMaTUYHE U 1ocTojaHe (y BpeMEHy).

HpymTBo Tpeba na YMHM NOCTYMHUM HHGpOpMaldje Koje ce OJHOCE Ha CTPYKTypy
CTOBOT KaIllUTala M BIACHUYKY CTPYKTYpPY, MOJAaTKE O MOCIOBHOj MOJUTHUIM (IOpyKa
JMPEeKTOpa APYIITBA (WU MPEJCEAHUKA), H3BEUITAje U MUILJbEHA YIIPABHOT, U3BPIIHOT U
HaJ30pHOT 0700pa), cTpaTerwje W IUIAHOBE pa3BOja, OCUM Yy ey KOjH MpPEACTaBba
MTOCJIOBHY TajHY, Y3 YCIOB Ja 00eoJamuBame MOjeIuHNX HHpopMannja Hehe yrpo3uTu
NOCJIOBHE MHTEpece apyiTBa. HapaBHo npyimiTBo o0enonamyje U CTaHAapIHEe MOJaTKe O
MOCJIOBHAM aKTHBHOCTHMA KOjuMa ce 0aBu (BpCTE OcUTypama, yCIOBH, Tapude u Ci.),
MIOCJIOBHU PE3yJTaT, GUHAHCH]KY TTO3UIH]Y, YKYITHY TIPEMH]Y, OCHOBHE IPOU3BOJIE, OTHC
NpOM3BOJA, OpPraHM3AIMOHY CTPYKTYpYy, H3BEUITaje O yIpaBibalkby pUHLIUMA U
KanutanoM, (UHAHCHjCKe u3BemTaje (OWinaHC crama, OWIAHC yClieXa, HW3BEIITaj O
HOBYaHHMM TOKOBHMMa, M3BEIITAj O MPOMEHAMa Ha KalHWTaly W HallOMEHE y3 (MHAHCH]jCKE
u3BelTaje koje uaMely ocranor, 00aBe3HO MOpPajy Ja yKJbyde W TOJATKE O HCIPaBIU
BPEIHOCTH TOTPAXHMBaka M IUIACMaHA), MHILUBCHE OBJIAMINCHOr aKTyapa, W3BEIITaje
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HE3aBUCHOT PEBU30pA, M3BOJAE M3 PAauyHOBOJICTBEHUX IOJIUTHKA, M3JIO)KEHOCT U HAYMH
ynpaBibama pu3uiMa. [locedHO, Ha CBOM BeO-cajTy, ocurypaBad Ou Tpebasno aa o0jaBu
oapeheHn MUHMMYM ToJjaTaka Koju yKJpydyje u cienehe: axpecy ceaumira ocurypasaya,
KOHTaKT T[OJaTKe O OCHrypaBady, HEroBuM (uinjagaMa, IOCpeTHHLMMA U
3aCTYyIHHUIMMA; TPOLEAype 3a MOJHOLICHE 3aXTeBa 3a HAKHAAy INTETe, KOHTAKT
nH(opMaIije OpraHu3aIoHOT JIeNa KOj! PellaBa CIIOPOBE U jKaJI0e OCUTypaHHUKa.

JpymtBa 3a ocurypame Tpeba na o6e30ene o0jaB/bUBamkEe MOJIaTaka KOjU Ce OJIHOCE Ha
WHBECTUIIMOHE PH3MKE W TOAATKE O YCHEIIHOCTH IOCIOBama IpPYIITBA, a IMOCEOHO
nHppoManMje Koje Cy Yy Be3M Ca WHBECTHUIIMOHMM IWJbEBUMA, WHBECTHIIMOHOM
HOJIUTHKOM, YIIPaBJbakbeM HHBECTHIIMjaMa U CTPYKTYPOM aKTHBE.

JpymTBa 3a ocurypame Mopajna OM Ja y TOIMINBEM HU3BEIITajy O KOPIOPAaTHBHOM
yIpaBJbakby 00eNonamyjy MoIaTKe O yIpaBibaky aKTHBOM M oOaBe3zama (Asset Liability
Management — ALM) OZHOCHO W3II0KEHOCTH PHU3WKY HEaJIeKBaTHOT YIPaBJbarba
UMOBHHOM, TIOce0HO 00yXxBaTajyhn pU3UK OCUTypama, TPXKHIIHU PU3UK, PU3HK POYHE U
CTPYKTYpHE HEyCK/Ia)eHOCTH WMOBHHE ca 00aBe3aMa, PH3HMK JETIOHOBamka W Yyjarama
Cpe/cTaBa JAPYIITBA, ONEPATUBHH PU3HUK (YKIbYUYjyhU CTPATEIIKU PU3HUK), TPABHU PUUK
U peIyTallMOHH PU3HK.

VY nmemy Koju ce OIHOCHM Ha PHU3MK OCHUTypama, OCHUrypaBad Ou Tpebaso na Npyxu
uH(popMalmje 0 aleKBaTHOCTH LI€Ha MTPOU3BO/A KOje Hy M Ha TPXKHUIITY, a y JIeNly Y KoMe
Ce Jaje aHaJM3a COJIBEHTHOCTH JIPYIITBA, 00aBE3HO M TMOJAATKE O pauujy mrera (0IHOC
mrtera ¥ HarmiaheHUX Tpemuja); palujy TpoIukoBa (OAHOC TPOIIKOBAa M HartaheHUX
npemuja); KOMOWHOBAHOM panujy (30Mp paigja mireTa H paidja TPOIIKOBA);
OllEpaTUBHOM panujy (pamuo npuiaroheH noaaBambeM HHBECTHUIMOHHMX IPUXOJa Ha
HPUXO]] O] TIPEMHUja).

CBaku mpou3BOA OCUTypama MNOTPeOHO je 100po OmHucaTH U HEroBe KapaKTepUCTHUKE
MOjaCHUTH Kako OW KiMjeHTy Omino omoryheHo Ja Ha OCHOBY MOTIYHUX HH(opMarmja
CaMOCTAJIHO JIOHECE aJIeKBAaTHY OJUIYKYy (@a M 1a 3aKkjby4d yroBop M Ja Ju Tapuda
OIroBapa HEroBUM moTtpebama). Y oOmmTHM, NOCEOHMM ¥ JOJATHHM YCJIOBHMA
ocurypama Tpeba HaOpojaTm cBa OWTHa W HEyoOHMYajeHa HCKJby4ema, Tj. MoceOHe
CllydajeBe KOju HUCY 00yxBaheHHU TIOJIMCOM M Ha3HAYHTH J1a JI OCUTYpaHHK MUMa MPaBo J1a
Jla pacKWHE YroBOp, Y KOjUM cHUTyalHjaMa M Moj KOjuM ycioBuMa. HaBohemwe ciydajeBa
Koje He oOyxBara mommca Tpeba nma Oyne jacHO, HEABOCMHCICHO W J1a HE JTOBOIH Y
3a01Iyly OCUTYpaHHKa, OJJHOCHO KIIMjeHTa. bUTHH cilydajeBH Cy CBH OHU KOjU MOTY OWUTH
0]l yTHIIaja MPUINKOM JIOHOLIEHA OUTyKEe OCUI'YpaHHKa J1a JIM J1a 3aKJbY4H YyroBOp, KOjU
yMamyjy TpPOIIKOBE KOjeé MMa OCHIypaBad M KOjU OWTHO yTH4Yy Ha IIeHy. Y CBHUM
JIOKyMEHTHMa Tpeba jaCHO Ha3HAYMTH Y KOjUM ciydyajeBuma he mohu nma ce moaHece
3aXT€B 3a HAKHAJy IITETe, KaKo C€ IOJHOCH IPUrOBOp APYIUTBY WM HaJICKHOM
JpKaBHOM OpraHy 3a KOHTPOIIy W HAI30p HaJ TOCIOBAKEM APYIITAaBa 32 OCUTYparmhe H
jacaH ONHUC TOCTyNKa IO MPHUroBOpy ApymTBY. [IpmimukoM kopuimhema TEXHHYKUX
TEpPMHHA, IPYIITBO Tpeba na o0e30eau Aa oHM OyZly jaCHU TaKo Ja KIUjeHT MOXKE J1a X
pa3yme, na cBa o0jalrmema Oyay Ha CPIICKOM je3WKy W hUpWIMYHUM ITHCMOM HAaIMCaHa.
Tpeba m3beraBatu HemoTpeOHa ymyhuBama W mpeynyhuBama y Yropopuma, Kao H
ynyhuBama Koja J0BOAE KIMjeHTa y 3a0yHy O caapKUMHM Yyrosopa. JlpymTBo 3a
OCHUTYpame Tj. TOCPETHUIM W 3aCTyIHHLIM Yy OCHUTYpamy, Tpeba IOTEHIIHjaTHIM
KIIMjeHTHMa Ja TIpy’Ke cBe MoTpebHe nHpopMalyje y Be3u ca MPOU3BOJIOM, Kao U J1a ce
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npemMa HbUMa ONXOAE ca Jy)KHMM I[OIITOBAKEM, y CKIaay C JOOpHM IOCIOBHHUM
obnyajuMa u 70OpPOM TIOCIIOBHOM IPAKCOM.

[TpunukoM mpykama MojgaTaka MOTEHLMjaHUM OCUTypaHHMLIMMa, HEONXOJHO je Ja Te
uHpopMmaimje omoryhaBajy KIHMjeHTy Jla JOHece OJUIYKY Ha OCHOBY TIOY3JaHUX,
pEeNeBaHTHUX W BEPOJOCTOjHUX MH(PopMaIrja. Y cKyn obaBe3HUX WH(OpMaIMja craaajy
u uHbOpMaIUje O M3HOCY MECEYHMX WM TOAMIIBUX paTa, Mmojanu o mnpunanajyhoj
JIOOWUTH M CBUM pH3WIIMMA KOje cHOocu ocurypanuk. OBe mHpopmanuje 6u Tpedane outu
npaheHe JeTajbHUM 00jallmhekhbuMa Kako OM OCHTYpPaHUK MOTao Jia carjiefia CBa IpaBa U
o0aBe3e U3 yropopa. CBakOM OCUTYPAHUKY 3aj€JHO C HOJIMCOM Tpeba ypyUUTH OIIITE U
noceOHEe yCIIOBE KOjU C€ OJIHOCE Ha BPCTY OCUTypama Ha Kojy ce moiuca oaHocu. Ce
OuTHE €IEMEHTE, Tj. PeJICBaHTHH]E TOJATKE M3 IMONKCe Tpeda MpeaaTH IPyroj yroBOpHO]
CTpaHH Ha TPajHOM Meaujymy (Mamup, eIeKTPOHCKA 3aluC, OHCK) KOjH je pasyMJbUB
kiaujeHTty. Ocurypanuk Ou Tpebano aa moTHuIle u3jaBy Ja My je "mpykeHa MoryhHoct aa
Ce YINO3Ha ca caapkajeM YroBopa O OCHUTYpamy, Kao M Ja je yIO3HAT ca OMIITHM,
NOCEOHUM U JIONMyHCKMM YCJIOBHMMAa BE3aHMM 3a YrOBOp KOjU 3aKJbydyje, OZHOCHO 3a
NPOM3BOJ WIH YCIYTY KOjy Kymyje. [IpunukoM ckiianama yroBopa >KUBOTHOT OCHTYpamba
KOJI KOra MmocToju ydemhe y moOWTH, APYyTroj YTOBOPHO] CTpaHU MOpPaAjy C€ JO0CTaBJhaTH
U3BELITajU 0 10OUTH Ha KOjy OCUI'YpaHHK UMa IIPaBo 10 YyroBOpYy.
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3. METOJOJIOIIKE OCHOBE OCUT'YPAIA U PUSUIIA OCUT'YPAIBA

OcurypameMm ce 00e30ehyje pacnojena pusnka y IUby HETOBOT H3jeHAYaBamba, HITO
nojapa3dyMeBa ojaroBapajyhe rpymnucame pu3MKa y OAHOCY HA PU3HYHY 3ajeTHUILY,
JMCTIEP3Ujy PHU3MKa, XOMOTEHOCT pH3MKa WM YYeCTanocT pusuka™. Tom mpomecy je
CBOJCTBEH YHMTaB HHM3 pHU3MKa KOjU TPOMCTHYY M3 HEMOLITOBamka MpaBUia CTPyKe
OCUT'ypama, IITO JOBOJAM [0 HEAJEKBAaTHE MpPOLEHE pHU3UKA KOjU C€ Mpey3rMa y
OCUTYpame, HEaJeKBaTHOT ojpehuBama HHBOA CAMONPHIpPKAja JPYIITBA, OTHOCHO
npey3uMama pu3MKa Behnx oJ H3HOcCAa CcaMOIpuApKaja, Kao M 10 HeaJeKBaTHOT
onpehuBama pU3MKO NpeMHUje OCHTypama Koja CIyXH 3a mokpuhe mpey3eTtux oOaBesa
JPYLITBA.

Pusuin ocurypama mpoucTrdy M3 HeMOTYhHOCTH JPYIITBA 32 OCHTYpame Ja yrpaBiba

Ipey3eTUM PHU3UIMMa CBOJCTBEHMM JIEIaTHOCTH ocurypama. OBH pusuiy oOyXxBaTajy

BEJIMKHU Opoj MOAPU3NKA, 0J1 KOjUX Cy HajBaXHUjU cieaehu:
1. pusuk Heoxarorapajyhe BUCHHE MpeMHje U CTPYKTYpE MPEMHjE OCUTYPamba,
2. pw3MK HeojaroBapajyher camomnpuipxkaja JIpyIITBa M PU3UK HEaJICKBATHOT

nokpuha peocurypamem,

PU3UIH y BE3H ca YTBphHBakbEeM TEXHUIKUX PE3epPBH OCHT'ypaBaya,

4, puzunm y Be3w ca obaBe3ama oOcUrypaBaya M o0aBe3aMa OCHUTYpaHHKa Koje
MPOM3HIIa3e U3 OTHOCA OCUTYpamba,

5. pHM3MLH Yy BE3U ca pazMaTpameM, aHAJIU30M, 00pajioM U NMPHUXBATakEM MOHYAE 3a
OCUTYpaIbe,

6. pM3MK HeaJeKBaTHE TEXHWYKE MPOICHE BUCHHE PH3UKA KOjU CE Tpey3uMa y
nmokpuhe ocurypama,

7. pu3uLM Yy Be3u ca ojJpehuBameM BHUCHHE OCUTypaHe CyMe€ M Iokpuha wu3

OCUTYpama,

PH3HIIN Y BE3H Ca TPajamheM U MPEKUIOM OJTHOCA OCUTypamba,

9. pH3HK HEraTMBHOT TEXHHYKOT pe3yNTara, yK/bYYMBIIN M PHU3UK OICTYyTama
CTBApHHUX IITETa OJ] OYCKUBAHUX,

10. pusuk Heoaromapajyher yTBphuBama OMIMTHX, MOCEOHUX, ITOMYHCKUX WIIN
MOjeMHAYHUX yCIIOBA OCUTYPamha H OCTAIIN PU3HIIH.

w

o

& [penpar llynejuh, [IpaBo y ocurypamy, beorpan 1997 ronusne.

3ajeaHuUIa pU3KKa — MPECTaBJba 3ajeIHHIY MOjenHAlA KOJU XKelle Ja pacroene Mel)ycoOHO pU3UK KOju
he morogutu Heke ox wux. IITo je 3ajenuuna pusuka Beha, yronuko he TepeT o cBakoM uiaHy 3ajeHULe
6uTH MaBU ¢ 003UPOM Jja Ce PU3MK pacnojebyje Ha Behu 6poj nuna.

Jucnep3uja puzuka — Jla OM cBakM mojeanHAI] CHOCHO CaMO He3HATaH JIe0 PH3HKa MOTPEOHO je J1a PU3UK
TIOTOJTY CaMo MaJii Opoj WIaHOBA 3ajeTHHIE PU3HKA.

XomoreHocT pusuka — OJHOCH ce Ha CIIMYHOCT pu3uKa. [locThke ce rpynucameM pH3HKa MpeMa BHUXOBO)
MIPUPOJIU U TPajamy.

VYuecranoct pmsuka — IlompasymeBa Ja Cy Ce€ PH3HLM Yy MPOLUUIOCTH OCTBAPUBAIM Ca H3BECHOM
yudecraHouthy, ITO je NpeTnocTaBka yTBphuBama 3aKk0Ha BepoBaTHOhe BUXOBOT Oyayher ocTBapuBama.
3akoH BenukuXx OpojeBa — OIHOCH Ce Ha YMIbEHMILY Jla IOCMaTpame BEJIIMKOr Opoja cilyyajeBa Mokasyje
U3BECHY NIPaBUIIHOCT Y HACTyIamwy jeqHor porahaja. IlIto je Behu 6poj mocMaTpaHuX CllydajeBa YTOJIUKO Cy
W pe3yiTaTH TauHHju. BepoBarHoha HacTymama jeqHor norahaja o3HadaBa ce Kao 0JHOC Opoja MOBOJEHHX
LIAHCH TIpeMa Opojy YKYITHHX IIaHCH.

Cenekuuja pusuka — [logpazymeBa notpeOy ocurypapava Jia M3BpIINA CENEKIMjy pPU3UKa TpeMa HBHUXOBO]
TEKHHHY, IIPH Y€MY UCTa yKJbyuyje U MOI'YhHOCT ocurypasada ia onduje oapehene pusuxe.
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Pusuk HeanexkBaTHE MpOIEHE PH3MKAa Y TEXHHYKOM CMHCIY, NPEACTaB/ba jeAaH OJ
BOXHUJUX PU3HMKA CBOJCTBEHHUX OCHTypamy. Mako oBaj pH3HWK HUje NMpeIMET OBOT paja,
Tpeba 3HaTu na oBaj pu3uK oOyxBara Behu Opoj MmoApu3MKa M TO: PUBHK HEAJAEKBATHO
oapeheHor mpeamera ocurypama, HaMEHE M KapaKTEPUCTHKA IPEIMETa OCUTyparba,
PHM3HK HeaJeKBaTHO oJpel)eHor crermeHa OmacHOCTH 3a MOjeIMHE PU3HKE M 30HE PU3HKa,
PH3HK HEaJIeKBaTHO ojpeleHe MakcuManHO Moryhe mirere, pu3uK HeaJeKBaTHE MPUMEHE
OoHyc-MallyC CHCTeMa YKJbYYHMBIIM W PH3MKE y BE3U Ca JaBambeM KOMEPIIHMjaTHHX
NOMYCTa MPHJIMKOM 3aKJbYy4YHBamba YrOBOPA O OCHIYPamy M PU3UK HEaJeKBAaTHE MPOICHE
aJICKBaTHOCTH CHCTEMa IPEBEHTUBHE 3amTHTe. Pu3uk Heonromapajyher yrtephuBama
OIIITHX, MOCEOHUX, NOMYHCKMX WJIM MOjeIMHAYHUX YCJIOBA OCUTypama MPOCTHYE W3
HEjaCHO HAIMCAaHUX YCJIOBa KOjuMa ce YTBphyje obaBe3a ocurypaBada y CMUCITY HaKHAJE
mITeTe WIM WCIUIATe YrOBOPEHEe CyMe ocurypama. OBaj pH3MK MPOUCTHYE U3
HeyCarjameHoCTH yClIoBa ca Tapru(oM IpeMuje OCUrypama, U3 HeycarjiameHOCTH yClIoBa
OCHUT'ypama ca 3aKOHCKHM M MOA3aKOHCKHM aKTUMa, U3 HeNPELU3HO NepUHUCAHUX YCIOBa
OCHUTypama, TMpeaMeTa OCUTypamba W OCHUTypaHux pusuka. [locebaH TOApU3UK
Npe/ICTaBIbajy NpeaBul)eHa HCKIbYUeha U OrpaHndeha 00aBe3e OCUIypaBaya.

3.1 TIOJAM Y EJTEMEHTH OCUTYPAHA

3.1.1 Mojam ocurypama 4 nojaM pu3uKa y TEXHUHYKOM CMHCITY

[Tox yroBoprMa o ocurypamy MoJpa3yMeBajy ce caMO OHH YTOBOPH KOjUMa Ce IPEHOCH
3HauYajaH OCHI'YpaHH PU3UK Ha OCUTypaBaya, IITO HPETIIOCTaBJba Ja OCHUTYPaHHU CIIyyaj
Tpeba ma joBezae A0 obaBes3e Mmahama 3HaYajHUX OeHeduimja. 3HaYajHOCT OcHedUIHja
MepH Ce Y OJIHOCY Ha M3HOCE KOju Ou OWiW TUlaTUBU y Omiio koM ciydajy. To 3Ha4m na
TUIATHBE JIOJIaTHE HaKHAJe 00yXBaTajy U M3HOCE KOjU Cy TUIATUBU U aKO CE HHjE JIOTOIHO
OCHT'ypaHH CiIy4aj’.

YToBOpH KOjU HE NMPEHOCE HUKAKaB PU3MK y TOYETKY, ald MPEHOCE PU3MK KaCHUje
NpeACTaB/ba HCTO YroBOp O ocurypamy’'. JlenaTHOCT ocurypama MojpasyMeBa
kopumheme Jena akyMylalyje KOju Hchaga M3 mpoleca penpoayKinje y HOPMaTHUM
yCIOBHMa ca [HWJbeM HeHOr Bpahamba y BaHpPEIHUM YCIOBHMAa Tj. KaJa HACTYIH
OCHTYpaHU clly4daj. Y OJJHOCY Ha MuTame JeuHUCama [10jMa OCUTypama Tpeda uctahu fa
J1a TIOCTOjU BEJMKHK OpOj pasiuuuThX JeuHHIMjA’®, MeyTUM IeHepalHO OCHIYPame Ce
MOXe JIeMHUCATH Kao OJHOC Yy KOME OCUTypaBay Ipey3uMa o0aBe3y Ja JApyroj CTpaHu
ocurypaHuky win tpehem nuiy (KOPHCHHKY OCHIypama) HAJOKHAIH LITETy OJHOCHO

’® Ha npumep, kana je yrosopena o6aBesa moBpaTa [eja mpeMuje Kajaa ce He JOrOJHM OCHTYPAHHM CIIydaj H
cinyHe yrpaleHe onuyje y yroBop 0 OCUTypamy.

" Ha npuMep y OCHTypamy KHBOTHE-A, KaJa CE KUBOTHE:A PA3bOIM MOCIIE HCTEKA TPajarba OCUIYpara, a
YCTaHOBH C€ JIa je HacTaHaK 0oJiecTH OMO y TOKY Tpajama ocurypama. To 6u Ha npumep npema MCOU 4,
010 ¥ ciydaj ca yrpal)eHuM orijaMa y yroBopy 0 OCHUTypamy KUBOTA, KOjH Caap)Ku yrpaljeHy omimjy 1a
Mo ocHOBY Oymyhux mpuiuBa (oxomaka oJ WHBECTHIMjE 1Mo aociiehy) Kymu )KMBOTHA YCIIOBHA PEHTA IO
aKTyeJIHUM TOJMIIMM CTOIIaMa KOjeé Bake 32 HOBE OCHUTYpaHHKE. YTOBOpP MPEHOCH PHU3UK TEK ca
U3BPILICHEM OMIIHjE.

® [penpar lynejuh, [IpaBo y ocurypamy, beorpan 1997 ronune, ctp. 23.

Teopuja morpeda - Ocurypame je IpuBperHa JAeJaTHOCT Koja CIIY)KH 3aIlITUTH YOBEKa Of ONMACHOCTH KOje
yrpoXkaBajy HEroBy HMMOBHHY WIH JIMYHOCT. VM3 OBe TeopHje NpOM3WIA3H TeOphja CUTYPHOCTH —
Ocurypame Tpeba na Mmpyxu curypHocT na he yHuiureHa no6pa Outu HanokHahena. Teopuja pusndHe
3ajefHUIE - OCUTYpame BUIM Kao OJHOC OCHI'ypaBaya ca jemHe CTpaHe M MHOIITBA OCHTYPaHHKA
YIPOKEHUX UCTHM PU3UKOM ca Apyre cTpaHe. TeopHja KOMIICH3AIMje — OCUTypame BUIU Kao MOCPETHUKA
u3Mely MHOIITBA OCUTypaHHUKa KOjU BpIlle KOMIIEH3alUjy pH3HKa.
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ucriati oapeheHy cymy ocurypama y cCiay4ajy Jla HAacTynM OCHIYpaHH Cily4aj a
OCHTYpaHUK Mpey3uma o0aBe3y Ja ocurypasauy yruiahyje oapeheHy nmpeMujy ocurypama
y poKoBHMa TipeiBU)EHUM YTOBOpOM 0 ocurypamy. [Ipema MC®OU, yroBop o ocurypamy
j€ YroBOp KOjHU M3IIa)Ke OCUTypaBada yTBpeHMM pu3MIIMMa TyOWTKa oJ Aorahaja win
OKOJIHOCTH KOje Ce JIOTojie WM OTKPHjY y oapeheHoM nepuomy, ooyxsarajyhu cMpt (win
NpEeKUBIbaBabE), Ooect, omreheme UMOBUHE, MOBPEAY APYTUX U MPEKU MOCIOBambAa.
YroBop 0 ocurypamy Moxe ce AepUHHCATH M KAao YroBOp KOjUM jeIHa CTpaHa, Tj.
ocurypaBay INpHXBaTa 3Ha4yajaH PU3HK OCHTypama Ol JAPYre CTpaHe, Tj. OCUI'YyPaHHKa,
CarjiacuBIIM Ce J]a M3BPIIM HAKHAIY OCHTYPAHHUKY YKOJHMKO HACTYIU Heus3BecTaH Oymyhn
noralaj (ocurypanu ciiydaj) KOju ©Ma HeraTHBHE TOCIICAUIIC TI0 OCUTYPAHHKA.

Jla Ou nmenaTHOCT OCHTypama OCTBApHiIa CBOje LIMJBEBE M YJIOTY HEOINXOAHO je OMIIo
MOCTaBUTH Hay4yHy 0a3zy W neduHUCATH METOJIOJIOIIKE OCHOBE Ha Kojuma ce Oasupa
ocurypame. [IpuMeHOM  3akoHa BeNWKHX OpojeBa W padyHa BepoBaTHOhe Ha
oaroBapajyhy craructuuky 0Oa3zy mnojnataka akTyapu'  — yTBphyjy Tapude mnpemuje
OCHTYypama Koje Mopajy OUTH IOBOJHHO BHCOKE Jla 00e30e/e mokpuhe mrera u morpedan
HUBO TEXHUYKHX pe3epBH. PHU3MK ocurypama mojapa3yMeBa TNpeHOIIeHke moctojeher
pHU3MKa ca MMaolla IMOJUCEe Ha OCUTypaBada. PH3MK y TEXHHYKOM CMUCIY, O3HadaBa
Oyayhu, Hen3BecTaH, HE3aBUCAH O] BOJbE OCUTYPAaHUKA U JPYTUX 3aWHTEPECOBAHMX JIUIIA,
noralaj 9MjuM OCTBapeHEM MOXKE HACTATH IITETA HIIH MAaK HEKa KOPHUCT.

Pu3uk y TexHHYKOM cMuUCTy TpeOa pa3iIMKOBaTH Of PU3MKA aKTHUBE U MACHBE, Y CMHCIY
npeaMeTa W IHJba OBOT paja. AKO ce MMa Yy BHJY TOCTOjalbe¢ BEITHKOr Opoja Tapuda
OJTHOCHO BpCTa OCUTypama W YHI-EHHIA J1a CBaKy OJ HHX KapaKTepuIle BEJUKHA Opoj
MOjeIMHAYHUX U OCOOCHUX PU3WKA, T0jaM pU3HMKA y TEXHHUYKOM cMuciy he ce oOpaautu
nonasehn o1 pu3nKa CBOjCTBEHUX OCUTYpamy yCeBa, IUI0JI0BA H KUBOTUHA.

VY eKOHOMCKO-TeXHHYKOM CMHUCIY PHU3UK IpE/ICTaB/ba BepoBaTHONY HACTyHama jeIHOT
€KOHOMCKH InTeTHOr porahaja®. Pusuk mehyTum moapasymeBa caMoO OIIACHOCT O
HacTynama (peanusanuje) mretHor norahaja (rpaaa, onyje, moruiase, moxapa, kpabe, ...)
KOjU II0BOAM 10 oxapeheHHX mocieauia, aiu He mojpadymeBa U cam jorabaj. Pusuk
3amnpaBo oO3HayaBa camo MoryhHoct Hactymama norahaja. Kama ce mrerHu noralaj
OCTBapy OHJ/Ia TOBOPUMO O OCHTYPAHOM CiIy4ajy. Y TpaKCH OCUTYpama, Kako Yy 3eMJbU
TaKo M y CBETYy, TEPMHMH PU3HUK ce Hajuemhe KOPUCTH Kao CHHOHMM 3a Y3pOK INTETe Ia
YaK ¥ 3a caMmy IITETY, PH YeMy Ce MpH MpHMamky OAroBapajyhux pH3HMKa y OCUTypame
UCTH O3HAYaBajy Kao JOOPH OJHOCHO JIOIIN PU3HIIH.

C 003upoM Ha paznuuuTe mnpuiaze U aepuHunMje camor pusuka, Hamehe ce morpeda
neduHmucama ynHKOLA (€7eMeHaTa, CaCTaBHUX JIENIOBa) pU3MKa. Y OJHOCY Ha MoryhHoCT
HacTymnama gorahaja, BaXkKHO je HarjJacuTu ga camo Moryh norahaj moxe Outu oOyxsaheH
ocurypameM. Mcro 3Haum na 6e3 o03upa mro ce gorahaj Morao mpeiBUAETH YHAIpe[
(HrIp. 1a MOXe TMacTH Tpaj), MOCTOju obaBe3a OCUTypaBaya jep je MoryhHOCT HacTymama
yIpaBo jeiHa OJ] MPETIOCTABKU J1a O c€ OCUTypame YOIIITE MOTJIO M 3aKJbYYHUTH. Y CKO
y Be3n ca moryhHomhy HacTymama mTeTHOT jaorahaja cTOju HEM3BECHOCT HACTYMama
noraljaja mTO 3HAYM Ja yroBop Hehe OWTH TIPAaBHO BajbaH YKOIWKO j€ Y MOMEHTY
3aKJby4eHa YroBOpa O OCHIypamy Beh HAcTYNHO OCHUTypaHW Cly4aj WIH je UCTH OHO y
HacTymnamy, ¢ 003MpOM Ja Tajaa HeMa HEeM3BECHOCTH jep je mpectana moryhHoct na

" Jlnue xoje ce GaBH MPUMEHOM BepoBaTHONE M CTATHCTHYKE TCOPHjE HA IPOBIEME OCHTYparba, IIIACMAaHa,
(uHaHCHjCKOT MEHAXMEHTa U AeMorpaduje.
# palla$ A., Ocurypame u puspena, 1969/6, Pusuk y mpuBpen u ocHrypamy, ctp 14.
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mreTHu norahaj Hactane. HewsBecHocT ompenesbyjy cienehn kputepujymu:. na nu he
HACTYIIUTU OCHUTYpaHH CIlly4aj, kana he HacTynuTu U Konuko he ocurypaBad moparu Jia
IUIATH y CIyd4ajy HEroBOr HacTymama. HewsBecHOCT He Tpeba Be3MBAaTH caMo 3a
MOTYRHOCT HacTylama IITeTHOT joraaja jep HEM3BECHOCT TMOCTOJM U y ClydajeBuMa
Kajia je curypHo na he mrerHu nmoralaj y HEKOM MOMEHTY HACTYNHTH, CaMO Ce HE 3Ha
kana. Ca npyre cTpaHe Ha I0jaM HEM3BECHOCTH HENOCPEJHO ce HajoBe3yje eleMeHar
pH3HKa ,,HE3aBHCHOCT OJ1 UCKJbYUHBE BOJbE 3aMHTEPECOBAHUX JINIA", ¢ 003UPOM J1a PU3UK
npecraje Aa Oyje HEW3BECTaH 3a CTPaHy KOja CBOjJOM BOJHOM IPOY3POKYje OCTBApEHE
pH3HKa.

Tako ce Ha mpuUMep, Y OCUTYpamy KUBOTHIHA cycpehemMo ca HaMepHHM MoBpehuBameM
WM 4YaKk YOHMCTBOM OCHTYpaHUX JKHBOTHHha. JIWIa kojumMa Moxe OWTH y WHTEpecy Jia
OTKJIOHE HEU3BECHOCT Y PU3UKY CY MPE CBEra OCUTyPAaHHK M yroBapad OCHTypama, ald U
CBaKo JIPyro JMIE KOje MOXKE J1a UMa HEKY KOPUCT Kao HIp. XUIOTEKapHH MOBEpHIIall,
JIUIIEC Y YUjy KOPHCT j& OCHTYparbe 3aKJbyUeHO U CII. 3aTO je Ba)HO Je(UHUCATH TEPMUH
“I'py0y Henaxmy”® kao 3aHeMapuBam€ OIPE3HOCTH KOjy OM YIOTPEeOMIO JIHIE
NpocevHUX (UBMYKHUX, WHTENEKTyallHUX M MOPAIHUX crnocoOHoctu. Mehytum u y
clyYajy Jla puU3dK HCIyHhaBa HaIpell HaBeJeHE YCIOBE, YKOJIMKO WCTH HHjE carjiacaH
3aKOHY, JaBHOM TOPETKY ¥ MOpaTy HE MOXKE OUTH IPUMJIBEH Y OCUTYpambe.

Tpeba umaTH y By Ja ce ocurypasu jgoralhaj nporexe TOKOM Tpajamba OCUTypama, Yak
M aKo ce TryouTak jaBW 300r morahaja Koju je HACTYNMHO Mpe MOYeTKa yroBopa ajid U
YKOJIMKO ce I'yOuTaK HacTao 300r peaau3alyje HEKOI OCUTYpaHOT cilydaja OTKpHje Mmocie
UCTEKa Tpajama yroBopa o ocurypamy. [akie, npema MCDU 4, kana ce y TOKy Tpajama
yroBOpa O OCUTypamy YTBPIH INTETA, YUjH jeé HACTaHAK y Be3W ca norahajemM Koju je
HACTYIIHO IIpe TI0YETKa yroBOpa O OCUTYpamby IOBOJIE CE IIO]] YTOBOP O OCUTYpamy .

Ca npyre cTpaHe yCKO BE3aHO 32 NMUTAHkE OCUTYPAHHUX PU3HKA jeCTe MHUTAmE HCKIbyUYeHa
olxpeheHux pu3MKa W3 OcUrypama, WTo Beh camMo mo cebu mpencrtaBba pusuk. Ty
npobieMaTiKy Tpeba TmocMaTpaTH y KOHTEKCTYy y3pouHe Be3e m3Mmel)y pusnka
oOyxBaheHUM OCUTypameM U IITeTe KOjy Ou ocurypaBau Omo y o0aBe3u Aa HaKHAIH.

Ha npumep, ykonuko je KOJI OcCuUTypama OJ pH3MKa Ipaja U3 OCUTYpama H3PUUYHUTO
UCKJbYYCH PU3HMK OWJPHUX OO0JIECTH, TO MOXE OUTH CamMO MPUBUIHO HCKIbYUYECHE, C
003upom Ha MoryhHOCT 11a je mojaBa 0OJeCTH Be3aHa 3a OCTBApeHE pU3MKa rpaja, Kaaa
he 11eo u3HOC 1mITETE OUTH TOKPUBEH OCUTYPAHEM.

busbHa pon3BO/IHa je M3JI0KEeHA BUIIECTPYKOM OpOjy MPUPOAHUX (aKTopa KOjH yTHIY
Ha MPOU3BOJIKY. Y HajBaxHUje (aKkTope Crajajy: MamaK WM BUIIAK BIare y 3eMJBHUIITY
¥ Ba3ayxy (Cyiia, mpeKOMepHe KHIIIe), MPEHHCKA HIIH MPEBUCOKA TeMIIepaTypa 3eMJbHIITa
¥ Basnyxa (Mpa3 OJHOCHO TOIUIOAHHM YZAap), rpaj, ojyja, MOIUIaBa, Moxap, OWIbHE
00JIeCTH, IUTETOYMHE, KOPOB M CJI. Y 3aBUCHOCTH OJ HMHTEH3UTETA [ElIOBamka OBUX
(axropa, y3 yCIOB Jja Cy HEM3BECHH M HE3aBUCHU O] BOJHE YOBEKA OHU CE y OCHTYparby
UACHTU(DUKY]Y Ka0 PU3HK.

Kao HajBaXHWjU PH3HMK y OCHTYpamy yceBa M IUIOJOBA HCTHYE C€ PH3UK rpama®, c
003UpOM Ha HErOBY YYECTaJOCT M TEXHMHY HOCieauIa Koje m3azuBa. Ca CTaHOBHIITA

8 Tpenpar Ilynejuh, [IpaBo y ocuryparsy, Beorpax 1997.

Ha npumep xox ocurypama IOTpakUBamka U OCHTypama n3ryospeHe JoOuTH.
& Munenko Bpkanuh, Ocurypame yceBa u m1070Ba, [IpupydHHK 3a TIpaKCy y OCHTYpamy U PEOCHTYPamby,
JJIOP Horu Can, HoBu Can 1996.
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OCUrypama HajBaKHHMjU €JIEMEHTH Ipajia Cy Y4ecTaJoCT Majama U Tpajame rpagoOuTHOT
neprosaa. ['pag M3a3uBa MexaHMYKe MOBPEIE yCeBa W IUIOOBA, YECTO W IpelaMame
yutaBux crabama. Ca nmpyre cTpaHe, peanu3aldja pu3uKa Tpaja, MOBJIAYH ca COOOM
MOTYRHOCT peanu3anyje APyrux pU3WKa HIp. MojaBy OMIbHUX Oojectu 300r omrehema
OWJBHMX TKHBA, TAKO Jla CE IITETEe HACTale MCIIOJhaBakheM OBOT pHU3HKa Takohe yopajajy y
HITeTe OJ1 Tpaja.

Onyja je kapakTepuCTHYHA 3a TOJApy4Yja 0e3 NpHpOAHMX Tpenpeka. IIpermocraBka
3aKJbyueHa OCUTYparba OJ PU3UKA OJNYyje jecTe 3aK/byYHMBaEE€ OCHTYpama OJ] OCHOBHHX
pusuka. Illtere oxm omyje* 3axBarajy mo mpaBwiy Beha moapydvja. Onyja ciudHO Tpagy
u3a3uBa MexaHuuka omrehema y BHIY MpenaMama crabana (koa Bohaka, Ha BHCOKHM
KyJITypama Kao LITO Cy CYHLOKPET M KYKypy3) ajlli ¥ ToJierame ycena (IeHnIa, jedam,
...) H OTKHIame miogoBa (ko Boha). 3ak/byuuBame yrOBOpa O OCUTYpamy MPaTH PUKK
JIa IOCPETHUIIN M 3aCTYIHHIM Yy OCUTYpamy NMPUXBATe pU3HKe mocie oapehenor naryma®
neuHICAHOT YCIIOBUMA OCUTYpama, Kaja ce Ha OCHOBY CTama yceBa (BUCHHE, TYCTHHE,
OyjHOCTH) OCTBapem€¢ pH3MKa MOKE MPEIBUICTH, Ia OM PU3UK y BEIHMKOj MEPH MOCTA0
M3BECTaH. 3aKJby4eHE OCUTypama O OJyje OCUTypaBad MOXKE YCIOBUTH IMPETXOTHHM
MPETJIe/IOM yCeBa IITO YeCTO M30CTaje, TAKO Jla Ce Y MPaKCH JCIIaBajy CHUTyallje 1a ce
NpUXBATajy y OCHTYpame M PH3HIHU Koju cy ce Beh octBapmim. Y ciydajy ocTBapema
pH3HKa OJyje OCHUTypaBad je y o0aBe3M Ja IUIaTH IITeTe KOje HacTaHy omTehemem wim
YHHUIITEHEM YCEBa aJIM CaMO y TYOUTKY KOJIMYMHE a HEe U KBAJIUTETa, OCHM aKO yCJIOBHMA
OCHTYparma OJJHOCHO YTOBOPOM O OCHUTYpamy HUje JApyraduje nmpeaBuleHo.

Mpa3 u3asmBa cMp3aBare BOJE y OMibKaMa ycied maxa Temmepatype ucrog 0°C, miro
Kao mocneauiy uMa yruayhe omsbke. Hajeehy onacHocT numa koj Boha, ¢ 003upoM 1a Ha
BereTanyjy Boha kKao BHINETOJUINHUX OMJbaka YOBEK HE MOXKE Jla YTHUYE, 33 Pa3IIUKy O
octanux Ousbaka rJie YoBeK n300poM ojropapajyher nepruoja ceTBe 0JJHOCHO Oepbe Moke
YMambHUTH PH3HMK Mpa3a. 3UMCKH Mpa3 KOjH je U3BECTaH HeMa KapaKTePHCTHKE PU3HKa I1a
ce O] IeTa He MOXKE 3aKJbYUUTH OcUrypame. Ocurypame ce 3aKkjbydyje O pu3uKa paHor
jecemer mpasza® wim kacHor mposiehHor mpasa® koju ce jaBibajy Ha Kpajy OIHOCHO
noueTky Bereranuje. OcTBapeme pu3MKa MposichHOr Mpasza JIoKazyje ce H3BEITajeM
XHJIPOMETEOPOJIONIKE CITyk0e 0 BUCHHHU TeMIlepaType WX MoJalnuMa O TeMIepaTypu ca
METEOPOJIOLIKMX HMHCTPYMEHATa KOjU Cy €BEHTYaJHO HMHCTAIMPAHH y OCHI'YPaHOM
o0jekty. OcTBapeme pu3rKa JioKazyje ce Takohe Ha ocHOBY omTehema Ha OCHTypaHUM
WU OKOJIHUM OHMJbKama.

VYuecTanocT nasama rpajua uckasyje ce OpojeM JlaHa ca TpajioM Yy jelIHOM MECTY WJIH PEOHY y TOKY jelHe
roguHe. I'paoOUTHH NEepruoOA MpeacTaB/ba BPEMEHCKH HHTEPBAN O[] II0jaBe MPBOT 10 3a/er Ipajia y TOKY
roguHe. OO0uyHO W3HOcH Bumie ox 150 nmaHa roaMiime, INTO 3HAYM Ja C€ NPAKTHYHO INpeKiana ca
BEreTallMOHNM MepuooM BehiHe OMJbHUX BpPCTA.

8 OcTtBapeme pu3MKa Ollyje JoKa3zyje ce M3BEITajeM XHIPOMETEOPOJIOLIKE CIIy)KOe O jauMHU BeTpa WU
HojalEMa ca METEOPOJIOIIKAX HHCTPyMEHAaTa KOjH MOTy OHWTH WHCTAIUPAHH Y OCHI'YPaHOM O0jeKTy.
OcTBapeme OBOT pU3HKa MOXKE ce Takohe T0Ka3aTu HheroBUM MaHU(ecTajaMa Ha OKOJTHUM IPUPOIHUM H
BEIITAYKAM O0jeKTHMa Ka0 W Ha OCHOBY KapaKTepHCTHKe omTeherma Ha CaMHM OCHUTYPAaHHM yCeBHMa H
3acaguma. OcurypaBadu HECY y 00aBe3M Ja IuiaTe mreTe oJ] BeTpa Mame Op3une o 17,2 m/cek Koju Hema
KapakTep OJyje aju MOXE H3a3BaTH IMOJICTake yCEeBA, HCTPECAE 3PEIMX 3PHA MM OMECTH LIBETARE WIIH
OILIOIbY.

8 Ocuryparme ce MoXe 3aKIbYdHTH 3a CTPHE XHTapHIe 10 15. Maja a 3a octane ycese 10 15. jyna.

® Tlon jecemum Mpasom mompasymeBa ce majy Temmeparype Basmyxa mcrox 0°C, y Bpemeny ox 1.
cenremOpa 10 10. HoBemOpa.

8 ITon mponehrnM Mpa3soM y OCHTyparmy ce cMaTpa maj Temmepatype Basayxa ucron 0°L] y Bpemeny ox 1.
Mmapta 10 31. mMaja. Ocurypame ce MOXKe 3aKJBYUYUTH y OHMIO KOM MOMEHTY OCHM KOJ BUIIETOAWIIELHX
3acaga rae je kpajibu pok 1. mapt. ITocie Tor gatyma Ha OCHOBY CTamba 3acajza (KpeTarba BereTaiuje)
MOTJIO OH Ce MPEABHACTH OCTBAPCH:E PH3HUKA.
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Ob6aBe3a ocurypaBava Ja IUIaTH HaKHAJIy U3 OCHTypama 3a IITeTe oJl mposiehHor mpasa
NOYMIbE JIECETOr JlaHa O 3aKJby4yeHha OCHIypama, ¢ TUM Ja MOpajy OWTH HUCIyHeHU
cienehu ycinoBu:

- Koz Boha oz 15. mapTa u o] IperBeTaBama,

- Koj BUHOTpajaa ox 1. MapTa u o n30Hjama jJactapa u3 MmyrnoJbaka,

- kop moBpha, nyBana u useha oz 1. maja,

- KOI paTapckux Kyntypa ox 1. mapra.
VY ciydajy ocTBapema pH3MKa OCHTypaBay je y o0aBe3u Ja IUIaTH IITETe KOje HACTaHy
omrTehembeM WIM YHUIITEHEM ycCeBa WM IUIOJOBA alld caMO y TyOHUTKY KOJMYUHE.
Ocwurypasau 1maha camo mrere HacTane uaMp3aBameM. Mehytum Moryhe je 1a Ha HeKUM
yCeBMMa HacTaHy INTETe OJ HUCKHX Temreparypa amu Bummx ox O° C, koje Hucy
HOKPUBEHE OCUTYPABEM.

[TomnaBa moxpa3yMeBa CTHXHjCKO, HEOYEKHBAHO TUIABJBEEHE 3€MJBUINTA ycien Oyjuua,
W3IMBamka BOJIE M3 KOPHUTA peKa M KaHala OJJHOCHO TpoBajia 0I0paMeHHUX HacHIa U OpaHa.
OpaHa. [1naBiberba n3a3BaHa NMPEKOMEPHUM KHILIAaMa WIIH MTOJ3EMHUM BOJaMa He cMaTpajy
ce morutaBoM. IMomnase®, y3pokyjy mTETy Tako INTO IUIAB/HEHEM 3EMJBHIITA UCTUCKY]Y
HEONXO/IHE KOJMYMHE KHUCEOHHWKA W3 3eMJBHINTA INTO JOBOIU JIO MOCTENEHOT yBeHyha
Ouspaka.

VY mpouecy npey3uMama pU3MKa, CBOJEBPCTAH PU3MK MPEICTaB/ba OMACHOCT Ja C€ Y
nokpuhe ocurypama mpey3My YCeBH H IUIOJOBM Ha MOYBAPHHM 3EMJBUINTHMA,
3emibHIITUMA W3Mely peka M Hacuila, Ka0 M Ha 3€MHUINTHMa Koja HUCY 3amTiheHa
0I0paMOEHIM HAcWUIIUMa a PEJOBHO Cy IUIaBJheHA. 1O 3HAa4UM Ja OCUTypaBad HHjE y
o0aBe3W Ja TuIaTH HaKHAAy 3a IITETe KOje HacTaHy ycjell TNOJA3EMHHX BOJA, KHIIIE,
IpOLypHBama HACUIA, Ka0 M IITETe KOje HACTaHy HaMEepHHM pYIICHEM HacHIa MU
UCITYIITalkEM BOJIE HA jeJIHOM TEPEHY Pajiv CIIpevaBara ITETe Ha JPYTrOM TEPEHy.
OcurypaHuk je y’kaH Jla TOKOM Tpajamba OCHI'Ypama, a HapOYMTO KaJa je u3BecHo na he
nohu 0 moruiaBe mpeay3Me MoTpeOHe Mepe Aa CIIPeYd OCTBapeHme OBOT PU3MKa KPO3
NoJM3ame M yuBpIINMBamkE HACHIIA, OJIp)KaBambe CHCTEMa 3a OABOAMaBame W ci. Kama
HACTaHe OCHUTYpaHM Clly4yaj OCHUTYpaHUK je Ay)KaH Ja mpemy3me oarosapajyhe mepe 3a
CMamemhe MITeTe, Ha MpUMep H30alMBame MpeocTaie Boje, pa3Oujame MOKOPHUIE U ClI.
OcurypaBau je y o0aBe3d Ja IUTaTH HAKHAAY 3a MTETe Koje HacTaHy omTehemem wiu
YHHUIITEHEM yCeBa MM IUI0JJ0BA aJIH CaMO y TYOUTKY KOJMYMHE IPHHOCA.

[Toxxap ce yriaBHOM jaBiba y NEPHOAY 3pe€Ha CTPHHUX XKHUTA, Ka0 M KOJA KyKypy3a H
CYHIIOKpeTa. 3a pa3iuKy OJ Halpea HaBeJICHUX pHU3MKa OBaj PU3MK ce y A00poj Mepu
MOXe oJroBapajyhuM NpEeBEeHTUBHUM AaKTMBHOCTUMA NPEAyNPEAUTH U Ha Ta] HA4YMH
yMambUTH IITETHE TIOCTEANIIe Koje Ou HacTae 0/ peau3aliije OBOT pU3HKa.

I'pom monmpasymeBa CTpyjHH ynap KOju MMa 3a TOCIEAHIly BHCOKY TeMIepaTypy Koja
uza3uBa yBeHyhe Owuibaka wim mnoxap. Illrere oxg rpoma o0uWyHO HacTajy Ha
BHIIIETOIMIILUM 3acajiiMa Tj. BOhy, BUHOBO] JIO3U, XMeJbYy, MaJTMHAMA U KyTTMHAMA.
[Tocnenuue ocTBapewma pusnka cy omrehema OUIBHUX OpraHa WK OMJbKE Y LIEIMHU YHUjU
je KpajibU UCXO0Jl CMamee MPpUHOca OAHOCHO IuTeTa. [locnenue ocTBapema pu3nuka Koj
nmojeAMHUX OWMJbHUX KyJTypa HHUCY jeaHake. OHe 3aBHCE O/ OCETJHHMBOCTH OMIJbHE BPCTE,
CTaaujyMa pa3Boja y KOMe ce OMJbKEe Hajlla3e M BPEMEHCKHX NpWIMKAa Ipe U IOocie
omtehema. OceTJbUBOCT OMJBHUX BPCTA HA MOjeIMHE PU3KMKE 3aBUCH TIPE CBETA OJ1 ToTa J1a

8 Ocurypame o1 momIaBe MOKE Ce 3aKJbYUHTH OJ MOUETKA CETBE MOjEIMHIX YCEBA A 3a BHIICTOIHIIE
3acane 10 1. mMapra, yKOIHMKO y BpeMe 3aK/by4HBalba OCHUTYpama HE MOCTOjH HEMOCPEAHA OMACHOCT Of
pH3HKa MOTUIaBe.
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Ia 1 ce OMJbKa Traju paau reHepaTHBHHUX opraHa (IUIof, LBET) MM BereTaTHBHUX OpraHa
(ctabmo, xopen). Tako je mieHHIIa aJeKO OCET/bUBHja HA PU3KK Ipajia HEro IITO je perna
KOja ce Traju paJu KOpeHa Koju je y 3emsbH. Ha pu3uk oinyje oceTJbuBHje Cy BHCOKE
KyJAType Kao IITO Cy KyKypy3 W CYHIOKpeT. Mnahe Ouibke OHOCHO OWJbKE Y PaHH]o]
(haszu pasBoja 1Mo MpaBHITy JIAKIe To{HOCe omTehema y 0OIHOCY Ha OUJbKe Koje ¢y y ¢a3u
3pema. Tako ce MPWINKOM peaiu3aldje pu3uKa onyje, Ouibke y (a3u pa3Boja Jakiie
UCNIPaBJbajy M JIAKIIE CTBAapajy HOBO TKUBO INPHJIMKOM pealu3alyje pHU3MKa rpaja.
Bpemencke npuiiike nipe u rociie omrehema ¢y oJ1 u3y3eTHe BAXXHOCTH, ¢ 003upom jaa he
MOBOJbHE BPEMEHCKE Mpwinke (TemrepaTypa W Bjara) 3a pas3Boj OW/baka yMHOTOME
yonaxutu omrehema. YpaBo 300r YHIHCHUIIE Jla € HE 3HAa KakBW he OMTH BpEMEHCKH
ycIoBU o] omTehema 10 Kpaja BereTamuje, BUCHHA INTETE Ce MPOLEHhYje TEK Ha Kpajy
BEreTaIlfje OJTHOCHO Y BpeMe KeTBe, OepOe min Bahema.

[Mocnenume ocTBapema pU3MKa MOTY OWTH KBAaHTHTATHBHE M KBAIWTATHBHE INTO 3HAYH
CMambemhe OJHOCHO TYOHTaK KOJMYMHE MPUHOCA KA0 M CMambelhe OJHOCHO TyOuTak
KBaJIMTETa MpHuHOCca. Jakie mocienuna je CMamemne MPUHOCA Y OJHOCY Ha MPUHOC KOjU
O0u 6MO y HOPMAJIHUM OKOJTHOCTHMA IITO M3a3UBa TUPEKTHY INTETY OCHTYPAHHUKY HIIH je
MaK mocjenuia ryOouTak KBalIMTETa IITO yMamyje IIeHy Koja Ou ce MHaye MOCTUIIIA Ha
TPKUILTY, T4 j€ MTeTa OCUTypaHHKa HHANPEKTHA.

Cama mreTa Kao MoCNeAUIIa OCTBApEeHa PH3MKA MOXKEe OMTH MOTMyHa (TOTalHa) Kaja je
YHHUINTEH €0 MPHUHOC, WIM ACTMMHYHA KaJga je YHHUIITeH neo mnpuHoca. [loTmyHuM
HITeTaMa CMaTpajy ce M LITETe KOJ KOJUX j€ BPEAHOCT IPEOCTaJIor MPUHOCA Mama Ol
BPEIHOCTH MIPEOCTAINX TPOIIKOBA IPOU3BOAE.

Ocurypame JKHBOTHEA Takohe MompasymMeBa J1a C€ MPUIHKOM YCIOCTaBJbama
ocurypasajyher oJHoca MPEIU3HO Ne(hUHUIITY OMTACHOCTH OJ1 KOjUX C€ CTOKA OCHUTYypaBa.

VYnpaBo 3aTo, jaCHO U MPENH3HO Te(PUHICAKHE OMACHOCTHU TPE/ICTaBIha CBOjEeBPCTaH PH3HK
ocCUTypama, jep YKOJHMKO CE€ OCHTypaHe OMAacHOCTH O00Jbe, NpPEIU3HUje W jacHHje
JNe(UHHUILY, YTOIUKO he ¥ pU3HK 01 eBEHTYAIHUX CIIOPOBa OUTH MambH.

VYcioBrMa ocurypama yriaBHoM ce TpejiBuh)a mokpusame cieaehux pusuka:

- yrunyhe )XuBOTHI€E yciies] 00JIecTH Uil HecpehHoT cityyaja,

— TIPUCWIIHO KJIaFhe OCUTYpaHE )KMBOTHILE 300T 0oJiecTH WiTi HecpehHOT cltydaja jep
’KMBOTHIGU TIPETH HETOCPEIHA OMACHOCT 0o yruHyha, ma ce KoJbe 300T CMameHmha
HITETE,

- TPOIIKOBH JIeU€Ha aKo je yTOBOPEHO,

— JpyTH YTOBOPEHH PHU3UIIM IIpeMa MOCEOHUM YCIIOBUMA OCHTYPamba.

Hecpehnu cnydaj ce aedunuine ka0 W3HEHAJAaH U OJf BOJbE OCHUTYpPaHHMKA HE3aBHCaH
norahaj koju Jenyje crojba Ha OCUTYpaHy JKUBOTHEGY, IITO MMa 3a TMOCIEAUILy HEHO
000JbemE, JICUCHE, MPUCHITHO KIIakhe, PUCHITHO YOHUjame Wik yruayhe.

VY TakaB gorabaj ciagajy:

- [ITeTa HacTaja o] Mmojkapa, yJaapa rpoMa, eKCIUIo3Hje, NOoIUIaBe, oiyje, MpoJiomMa
o0Jaka, JaBUHE, KJIM3amka 1 OJIpamarma TJj1a, Maja Ba3ayIIHUX JICTEIHUIIA,

- o3uene ycielq Taxema JKUBOTHEHA pa3HUM BO3WIMMA (OCHM MO OCHOBY
ayTOOJrOBOPHOCTH), CyJapa BO3Wia, yJapa npeamera, MehycoOHe Tyue
KHBOTHIbA, pamaBama OpPYXKjeM, MMaja WIM OKIM3Hyha >KUBOTHEE M CIMYHHX
CIOJBPHUX 037Ie/1a,

- yTamama XHUBOTHILE y BOAU WM Onaty,

Crpana 72 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

MEXaHHUKOT J1aBJbEHa 300T CIIOJbIET Y3pPOKa,

o3J1e]ie O] AUBJBHX 3BEPH H yjeaa 3MHje,

yZapa eJIeKTpU4He eHepruje,

nocienuna Bpyhune uim cMp3nyha,

TPOBamka XEMH]CKHM OTPOBUMA KOJH JIENTyjy CIIOJba UM CY YHETH Y OpTaHH3aM.

Hecpehnum cnyuajem ce He cmaTpajy: mopolaj, TpoBame XpaHOM, HAaIUMAambe, KOJIUKE
(Harso 06oJbee TPOYIIHUX OpraHa), Kiia 0e3 CIoJbber JIeI0Baba U CJl.

3aKJby4YHBak-E€ YroBOpa O OCHTYpamy HOCH PH3HKE KOjH HEKaJa MOTY JOBECTH 0
CropoBa, ¢ OOMpOM J1a OocurypameM y oipeheHum curyamujamMa He HacTyma oOasesa
ocurypasaya, Kao Ha IpuMep yCIes:

pH3HMKa HACTAJIHX TIpe MOYeTKa 00aBe3e OCUTypaBaya,

OoyilecTH OCHTypaHE >KUBOTHEE, aKO Ce YTBpPIM Aa je OoJecT mMmocTojana Ipe
CKJIaliama yroBopa O OCHTypamy, 0e3 003upa aa jau cy 3Hamu Oojectu Owin
BU/IJBMBH, WJIM HE WM aKO je IITeTa HacTaja y POKy OJ TPU Mecella HaKOH
CKJIOIJBCHOT YTrOBOpa, OJHOCHO aKO je YHyTap TOI' pPOKa HEIBOCMHCICHO
YCTaHOBJLEHO Mpehalnime mocrojame 00IeCTH.

CIIMHABKE W IIama, CBHECKE Kyre, TyOepkoiose, Opymernos3e Win WH()EKTHBHE
aHeMHje, ako cy Te 0oJecTH Makap caMo KIMHUYKH YTBpheHe,

yruayha WM TPUCHITHOT KJIaka OJIHOCHO YyOHWjama JKUBOTHIE KOja IO CBOjOj
CTapOCTH HUje MOTJIa OUTH YKJbydeHa y MOKprhe OCUTYpama,

HEJOBOJbHE M HENPAaBWIHE MCXPaHE WM HUCXPaHEe LITETHOM XPaHOM KPHBUIIOM
OCUT'ypaHHUKa - Ip)Kaolla )KHBOTHIHE,

pHU3MKa KOjU HACTyIE jep JKMBOTH-A HHUje JaTa Ha Tperie]] WiIH ce He JIeYn Ha
BpEMe U He IOCTyTa M0 yIyTCTBUMA BETEpPHHApA,

OIIACHOCTH NPOY3POKOBAHMX HAMEPHO WJIM BEJIMKOM HEMapHOIIhy OCHrypaHUKa,
OJTHOCHO 0c00€ KO0jOj j& OCHTYpaHUK TTOBEPHUO OPHTY O )KUBOTHIHH,

patHux gorabaja,

KacTpalyje )KUBOTHIbE, aKO jy je N3BpIIMIa HECTPYYHA WM HeoBnarrhera oco0a,
3eMJbOTpeca MM HyKJIeapHe eKCIIO3Hj]e,

yrunyha, kao mocieamie Hempeay3uMama M HENpPUMEHHBakba BETEPUHAPCKO-
CaHWTapHUX Mepa 3a CIpevaBame U Cy30ujame 3apa3Hux 00JecTH,

kpale 1 HecTaHKa CTOKe,

NpeBO3a OCUTYpaHEe )KUBOTHIGE TPAHCIIOPTHUM CPE/ICTBUMA,

OopaBKa U3BaH MECTa HaBEJICHOT Yy TIOJIUCH JIy>ker of 14. nana.

[lpousunasn na ce HaKHajJe INTETa W3 OCHOBA MPUHYAHO 3aKJIaHUX WM YOHMjeHHX
KUBOTHIAa 300r OosiecT unu HecpehHoOr cnydaja, Mopajy CXBaTHUTH YCIOBHO jep
OCUTypaBayM He 0JJ00paBajy MPUCHIHO KJIamke U3 eKOHOMCKHUX pa3yiora Ko

OonmecTw Koje cy Hacrajme 300T JyroTpajHOr TMpEeTepaHor H  HEPa3yMHOT
UCKopHIIhemka )KUBOTHHA,

3a JKUBOTHIGE KOje HHCY Ha BpEME JIeYeHE MM HHCY YOIIITEe JIeYeHEe, OJHOCHO
YKOJIMKO C€ OCHT'YPaHHK IPH JIeUekhy HUje MPUAPKaBao CaBeTa BETEPUHAPA,

300T pacIIoHe HECTTOCOOHOCTH aKo HHje Ipyraduje yTOBOPEHO,

300T ryOUTKA MIICYHOCTH,

300T cMamema pajHe ClIOCOOHOCTH,

3a TOBHE )KUBOTHH-E 300T cr1abor mpupacra,

300r ciiernohe WK MPOMEHe CroJbHET H3rJie/a (ECTETCKU MOMEHAT).
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3.1.2 Cyma ocurypama

VY1BphuBame cyme ocuryparma o] BEJIUKOT je 3Hayaja KOJl CBHX BPCTa OCUTypama Ia TaKo
1 KOJI TTOJBOTIPUBPETHUX OCUTYpama, ¢ 003UPOM JIa je cyMa OCHTypama jefaH o1 (hakropa
3a onpehuBame oOaBe3e ocurypaBaua y ciydajy IITE€Te Kao M jeJaH Of eJIeMeHaTa 3a
onpehuBame BHcHMHE mpemuje ocurypama. llog cymoMm ocurypama IMoapa3yMeBaMo
HajBehn moryhu m3HOC HakHanme kKox oxpeleHOr MMOBHHCKOT ocurypama . Mnak, cyma
OCHUTypama HeMa 3Hauaj y OCUTYpamy IOJBONPHUBPENE KAao CErMEHTY WMOBHHCKHX
OCHUTypama, Kao IITO UMa y OCUTYpamby JIUIA TJIE je 110 MPAaBUITy CyMa OCUTypama jeHaKa
HaKHA/M W3 OCHUTYypama KOjy M00HMja OCHTYpaHUK KaJla HACTYNH OCHUTYPAaHU CIydaj .
Cyma ocurypama yTBphyje ce caMuM yroBOpoM O OCHTIYparmby, OZHOCHO Ha3HadaBa ce y
HOJIUCH OCHTYpama, IPH YeMy OHa He Mopa OuTH cTporo oxpeheHa, Kaga ce BPEIHOCT
OCHUTYPaHOT WMOBHHCKOT HMHTEpEca CMaTpa CyMOM OCHTYpama. Y MOJbOIPUBPEIHUM
OCUTypamUMa CyMa OCUTypama MpecTaBiba rOpkYy I'PaHUIly 00aBe3e ocurypaBava, ITo
3HAYM J1a HAKHAJa U3 OCUTyparma He MOpa JOCTHhH BHCHHY CyMe OCHTIYpamba, OJHOCHO
U3HOC Ha KOjH je MMOBHHA OCUTYpaHa, ¢ 003MpOM J1a Ha BUCHHY HAaKHAJE M3 OCHTYpamba
NpeCcyIHO yTHYE BPEIHOCT OCUTYpaHOT HMMOBHUHCKOT HMHTEpeca OJHOCHO BHCHHA
NpPETPIUbEHE IITETE.

Kao mro he ce BuneTn y HacTaBKy, oJpehuBame BUCHHE CyMe OCUTypama HOCH ca COOOM
olpeheHe pu3nke, a HAPOUUTO y MOIJIey CUTyallja HaJlOCUTypamba U MOOCUTYPamba.

VY ocurypamy yceBa u IJIOJIOBa, CyMa OCUTypama ce o1pel)yje 3aBUCHO O MOBPIIMHE O]
OCHUTYPaHOM KYJITYpOM, OYEKHBAaHOT MPHHOCA M IEHE, NMPH YeMy LEHY MOTY YTBPIUTH
3aje/IH0 OCHTYpaHHK M OCHUTYpaBad, caMO OCHUTYpaHWK, WJIM IaK IleHa MOXe OuTH
onpehena on crpane oprana BaH ocurypama. Jla 6u cyma ocurypama Ouiia mTo peaiHuja
OCUTYpaHUK MOpa 1Mohu o1 MPETIIOCTaBKH y TMOTJIey MPUHOCA KOjU CE MOKE OCTBAPUTH U
1eHa koja he 6uTH Ha cHa3M y Bpeme youpama ycena.

[TomTo cy ycnoBu NMPOU3BO/E U YCIOBU TPXKUILNTA IPOMEH-UBA KaTeropyja, 3y3eTHO je
TEIIKO Y MOMEHTY 3aKJby4eHa YroBOpa O OCUTypamy NpOrHo3upatu Oyayhy BpemaHocT
yceBa U II0J0Ba. 300T Tora JpyIITBA 32 OCUT'YPambe J1ajy MOIyhHOCT OCHTYpaHHUKY Jia ce
OIIpeeNt 3a JIBe€ MOTYNHOCTH y MOTJIe/ly LIEHE U TO: OCUTypame yceBa ca (PMKCHOM IIEHOM
IICHOM M OCHTYpame yceBa ca MpOMEHBHBOM IieHOM. Ocurypame ca (UKCHOM IIEHOM
noJpasymMeBa 1a OCHIYPaHHK y MOJHCY OCHUrypama’ yHece (UKCHY IEHY H3 Koje

® Ipody mp Boprc Maposuh, Ocuryparse n mmeummja, Hou Caz, 2001,

Ocurypanu ciydaj je nmorah)aj yHampex mpeaBuljeH YyroBOpOM O OCHIypamy (WIM 3aKOHOM) YHjUM
HACTyIaleM HacTaje obaBe3a OCHIypaBaya Ja HCIUIATH HAKHAAy M3 OCHIypama. 3a OCHUTYpaHH CIlydaj
BaXXHO j€ BpeMe KaJjia je IITeTa HacTajla a He BpeMe KaJia je HaCTao y3pOoK IITEeTe, IIPU YeMy je OCHUTYpaHU
ClIy4aj HACTYIHO CaMO YKOJHKO je HACTa0 y MECTY IPEeIBHI)CHOM yrOBOPOM O OCHTYpamby.

OcurypaHnu city4aj HACTaje OHOT TPEHYTKa KaJa jellHa OJf OCHTYPaHHX ONMACHOCTH M3HEHA/1a 1 HEOYCKUBAHO
MIOYHE J]a ce OCTBapyje Ha OCHTYpaHO] MIMOBHHHM HJIM UMOBHHCKOM HHTepecy. Peann3oBameM pu3uka Koju
j€ TIOKPHBEH OCUTYPamkEM MOTY J1a HACTYIIe Pa3iIMInTe IOCIeHLE, KOje ce Me)yTHM He MOTy CBE CMaTpaTH
OCHI'YpaHHM CITy4ajeM (HIp. aKo Ce MPUIIMKOM ramieiba Mokapa IOBPEAN HEKO JIHIE).

! Tomuca ocurypama je HCIpaBa KOja PEIOBHO IPAaTH YrOBOP O OCHUTYpamy M CaJpKH HajOMTHH]jE
SIIEMEHTE yroBopa o ocurypamy. Kao TakBa OHa CIIy’KH Kao CPEJCTBO JICTUTHMHCAKka OCHI'ypaHHKa Hpe.
ocurypaBadeM. Moxke ce IOjaBUTH Yy CBOjCTBY XapTHje O BPEIHOCTH, a MHAYe CIYXKHM Kao JOKa3HO
CPEICTBO 32 00€ YTOBOPHE CTPAHE.

HajOutHHju eleMeHTH ToJlMce OCHTypama cy ciienehu: yroBopHe CTpaHe, OCHTypaHa CTBap OIHOCHO
UHTEpeC, pu3uK 00yxBahieH OCHrypameM, Tpajabe OCUTypama, IIePHo/I MOKpuha, cymMa OCUTyparma, BUCHHA
IpeMHje OCUTypamba, JaTyM H3/aBarba IOJKCE U MOTIHCH YTOBOPHHUX CTpaHa.

V ciydajy ryOuTKa IOJHCE OCUTYpara, OCUTYPaHHK MMa IPaBO Ja TPAXKH H3/aBarkbe HCHOT AYyIUIMKaTa a
ocurypaBad je y obaBesu fa My MCTy H3/a. Y HOIVIeLy paJii Koje Impeay3rMa OCHIypaBad y OJHOCY Ha
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npousniazd W (UKCHa CyMa OCHUTypama Kao MaKchMainHa obaBe3a ocurypaBada. Y
CIIy4ajy OCUTypama ca MPOMEHUBOM IIEHOM Y TOJIMCY OCUTYpama ce Takohe YHOCH IIeHa,
C THUM IITO CE IOJUCH OCUTypama MPUKJbYUYyje JOJaTaK KOJUM C€ PETyJIHIIe MpUMeHa
Oynyhe niene (TpxuiinHe win 3amrTuTHE). [leHa Ha3HaUYeHA Ha TIOJIMCH OCHTYPama CITyKH
caMo 3a HEONXxoJIHE 00pavyHe, JOK Ce YTBphHUBame KOHAYHE CyMe OCUTYpama U KOHAYHU
00pavyH mpeMHuje BPIIHU I10 IIEHU KOja j¢ Ha CHa3u y BpeMe youpama yceBa. M3 HOBe 1ieHe
Npou3uia3d W HOBa CyMa OCHTypama Koja TpeAcTaB/ba MaKCUMallHy o0aBe3y
ocHrypaBayva.

3a BpeMe Tpajama OJIHOCAa OCHIYypama, CBEe JOK He Johe 10 ocTBapema OCUTypaHor
pH3HKa, OCHTYpaHHK MOXKE Ja MEHa OCUTYpaHH NMPUHOC HABWIIE WM HAHIDKE Kao W Ja
pPacKUHE YroBOp O OCUTYpamy aKO HEKH YCEB KOjH je OCHTYpaH KacHHje yOIIITe He 3aceje
WIN ra 3aceje a oH Oyzae yHHIITeH norahajem koju HMje oOyxBaheH ocurypamem. Y
TaKBUM CHTyalldjaMa MCIpaBba C€ CyMa OCUTypama W BPIIU C€ HOBH OOpadyH Ipemuje
ocUrypama WITO 3a IOCJeIHUIly UMa A0IUIaTy win noBpahaj npemuje.

JlpymiTBa 3a OCHTypame 4YecTO MpaKTHKYyjy MmoMoh ocHUrypaHuIMMa y BHJIYy Iperiiesia
3acejaHux ycesa. OBO je 0]l HAPOUUTOT 3HA4aja, ¢ 003UPOM Ja 300T HEMMOBOJFHUX YCIIOBA
y TIepuojy BereTandje Moke JONM JI0 3HATHOT OJCTyINama Hu3Mel)y OUYeKHWBAaHOT W
ocurypasor mnpuHoca. OBaj mperjen ce KoJ CTPHHX yceBa BpIIM y (a3u BiaTama U
Kllacama 300r OMacHOCTH ToJierama, kKoix Boha y da3m 1BeTama Uy BpeMme
camonpopehuBama 1onoBa, a Kox moBpha y Bpeme pacahuBama. HakoH wu3BpmieHor
nperieaa OCurypaBad npeaiaxe OCUIypaHHKy Ja rmoBeha WM CMamu CyMy OCUTYpamba y
3aBUCHOCTH OJ1 CTarba MperyielaHiX yCeBa U II0I0Ba.

CyMma ocurypama KoJi OCUI'ypama yCceBa M IUI0/I0BA 3aKJbydyje c€ Ha OCHOBY TaKO3BaHHMX
TaKCHUPAaHUX WM HETAKCHPAHUX TIOJIMCA. YKOJIHMKO CE OCUTYpame 3aKJbydyje Ha OCHOBY
TaKCHUpPAHHUX MOJIMCA, TajJa CE€ BPEIHOCT OCHTYPAHUX TpPEAMETa Ha3HAYCHUX Y IOJIUCH
y3UMa Kao HUXOBa cTBapHa BpeaHocT. OHa ce y3uMa Kao jegaH O]l eleMeHara 3a
n3padyHaBamke HAKHAJC U3 OCUTYpamba, a HA OCUTYPaHUKY HE JISKH o0aBe3a /1a y Ciiydajy
HACTyTMama MITEeTe JOKake CTBApHY BPEAHOCT OCHTypaHOr mpeamera. HacympoT oBome,
KOJl OCHIYpama Ha OCHOBY HETKAaCHpPaHUX IIOJIMCA, y CIyd4ajy HacTynama INTeTe
OCHUTYpaHUK Tpeba Ja MOKaKe CTBApHY BPEIHOCT OCHTYPAHOT MpEAMETa M YKOJIMKO OHa
HE O/Ir0Bapa OCHTYpaHOj BPEIHOCTH MOKe Tohu 10 mMprMeHa mpaBuiia O OJOCUTYpamby U
HaJOCUrypamy. Y 0JHOCY Ha BUCHHY CyMe OCUTypama y IpaKkcu npeoBnalyje pememe mo
10 KOME C€ YCEBH M IUIOJIOBH OCUTYpPaBajy HajBUIIIE 70 BPETHOCTH MPHHOCA KOju O ce
MOCTHrao 10 IIeHaMa Ha TPXKHUINTY y BpeMe Mocie jkeTBe wim OepOe. Enementn 3a
M3pavyHaBambe CyMe OCHTYparba Cy: TOBPUINHA, IPUHOC H IIeHa”.

MOJIICY OCHTYpama jaBjbajy ce IIpe CBera IOTBP/A, [ecHja IoJKce U 3ajora moirce. Melytum oBe pangme
HHCY MpaBwWiIo Beh Ipe M3y3eTaK y NOJbOIPHBPEAHIM OCHIYPabHMA.
% [omari 0 OBHM elleMEHTHMa YHOCE Ce y MOJTHCY OCHIypama H HcKasyjy ce y xextapuma (ha) mwiu apiva
(v HexuM KpajeBuMa 3eMibe M y KartactapckuM jyrpuma (1 kat. jyrpo = 5.750 m“) oqHOCHO KBaapaTHHM
xBatuma (1 kBagpatau xBat = 3,6 m?). IIpuHOC y OCHIypamy yceBa M IUIOJO0BA McKasyje ce Hajuemthe y
METPHYKUM LIEHTHMA T10 jeJIMHUIIM NOBPIIMHE U YKYITHO 3a eny napueiny. [IpuHoc ce yrBphyje moceGHO 3a
CBaKy KyJITypy Koja ce ocurypaBa. Kama ce ocurypaBa jemHa KyiaTypa Ha JBE WM BHILIE mapieia ca
pa3IMYUTHM BHCHHAMa MPHHOCA TaJla Ce 32 CBaKy OCHTYpaHy mapleiy moceOHo yTBphyje BUCHHA MPpUHOCA.
Llena npencraBjba BPEIHOCT MPOM3BOJAA W YTBphyje ce IO jeAMHUIM MPUHOCA M TO Kao IeHa Koja he ce
¢dopMupari Ha CIOOOJHOM TPKHUINTY WIM Ha 0a3W 3arapaHTOBaHe IieHE (WM IIEHE YrOBOpEHE ca
OpraHM3aTOPOM TPOU3BOIHE) KOJ OHMX yCEBA U IIIOI0BA 3a Koje je oxpelena.
Ha ocHOBY OBHX eJleMeHaTa Ha pHMep 3a IIICHUILY, CyMa OCHI'ypama Ou ce yIBpamia o cienehiem:

- TloBpumHa: 0,25 ha

Crpana 75 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

VYKOJMKO je y MOMEHTy Kaja ce JOTOAM OCHTYPaHHU ciIydaj cyma ocurypama Beha on
BPEIHOCTH OCHI'YPaHOT MMOBHHCKOT MHTEpeca OHJa IOCTOjU CJIy4aj HaJOCHTypama, a
OCHUTYpPaHUK MOXKE€ OCTBAPUTH HAKHaJy H3 OCHUTYpama CaMO Yy BHCHHH CTBapHO
nperprubeHe mrere. Hagocurypame ce Moke jaBUTH KaKO Y MOMEHTY CaMor 3aKJbydera
yroBopa O OCUTypamy, TaKO M IOCIE 3aK/by4deHa CaMOr YroBOpa Tj. y TOKY Tpajama
ocurypama (HIp. Kaja jaole 70 majaa 1eHa y TOKy Tpajamba yroBopa 0 OCUTypamy).
VYKOJIMKO je OCHTYpaHUK HECABECHO MOCTYIHO Y CMUCITY HaAMEpe J1a MyTeM HaJOCUTyparbha
NIOCTUTHE HEI03BOJbEHY MMOBHMHCKY KOPHUCT, Taja Hehe MMaTu NpaBO Ha HAKHAAY W3
ocurypama 1 Mopahe 1a BpaTu CB€ €BEHTYAIHO MPUMIbEHE HAKHAJIE 3a MPOTEKIIN TIEPHO.
VY mpakcu ApyImTBa 32 OCUTYpamke PETKO 3aXTEBajy TOHUILITABAKHE YTOBOPA O OCUTYPAbY,
¢ 003upoM Ja je tuiahame npeMuje y BehieM M3HOCY JOBOJbHA CAaHKIIMja 332 HECABECHOT
ocurypanuka. butHo je mcrahm nma ocWrypaHumK y CBakoM CIllydajy HE MOXKE TOOUTH
HaKHa/y U3 OCUTypama Koja je Beha o1 m3HOca CTBapHE BUCHHE IITETE.

VYKoIMKO HUjeIHA O] CTpaHa HUje MOCTYIHIIa HECAaBeCHO, OCUTYPaHUK 3a/Ip)KaBa MpaBo Ha
HaKHAy TPETPIUbCHE IITETe C TUM INTO C€ CyMa OCUTypama CMamyje Ha HW3HOC
BPEIHOCTH OCUTYpaHEe CTBapH, IPH Y€MY OCHIypaBady OcCTajy paHuje ymiaheHe mpemmuje
ocurypama. Y OJHOCY Ha NHTamke BUCHMHE Oyayhux mpemmja, 3a pasjiuKy O HECaBECHO
3aKJBYUYEHOT OCHUTypama KaJla OCUTypaBad MOKE 3aJp)KaTH IPaBO HAa HECMAambeHY
NpeMHjy, Y CUTyallMju KaJa OCUTYpaHUK HUje MOCTYIHO HECaBECHO 00aBE3HO J0JIa3H 10
cMmamema Oyayhux mpemmja ocurypama. CynpoTHO, YKOJIMKO je Yy MOMEHTY Kaja ce
JIOTOJIO OCUTYpPaHU CITydaj BPETHOCT OCHTYpaHOT MMOBHHCKOT MHTepeca Beha ox cyme
OCUT'ypama, TIOCTOjH CIIy4aj MOJAOCUTYpama, a MpeMa Hauelly MPONOopLHje OCUTYypaHHK he
OCTBApHUTH HAKHAJy M3 OCUTYpama caMmo 3a JIeo LITeTe y cpa3Mepu uzmely BUCHHE cyme
OCUTYpama M BPETHOCTH OCHTYPAHOT UMOBHHCKOT HHTEpeca.

Jlo nonocurypama Moxe 1ohH Kako y MOMEHTY 3aKJbyueHha CaMor' yrOBOpa O OCHIYpamby,
TAKO W KacHHUje TOKOM Tpajama OCHTYpama, MPH YeMy OCHIYPaHHK MOXKE HaMEepHO
3aKJbYUNTH TIOJIOCUTYPake a MOXe J0hM J0 MOJAOCUTYpama M 0e3 yTHIaja BOJbE
ocurypanuka (Hop. Moxxe gohu 1o moBehama BPeIHOCTH MMOBHHCKOT MHTEpeca yciel
noBehama 1IeHa, eBaIBaIlKje Kypca HallHOHAIHE BAJyTE H CIL.).

3a pa3nuKy Of Ciydaja HaJOCHTypama OBJie HE IOCTOjU MOTYhHOCT MOBpeae Hauena
obemrehema, ¢ 003UpPOM Jla OCHTYpaHUK MOXKe Ja JIoOWje HaKHAIy HajBHINE JIO M3HOCA
CyMe OCHUTYypama, a OHa je Mama OJf M3HOCA BPETHOCTH OCHTYpPAaHOI HMMOBHHCKOT
uHTepeca. Mmak, y camMOM YroBOpy O OCUTypamy C€ MOXE HCKJbYYHTH HadesIo
HPOIIOPIIMje WIN ce Kpo3 MmoceOHe Kiiay3yje Y YTOBOPY O OCHI'YPamby MOXKE MPEIBHICTH
MIOJIOCUTYpam€, aKo He Mpeia3u H3BECHHU IPOLICHAT.

YroBopoM 0 ocurypamy decto ce npeasuha moryhHOCT na ocurypaHuk octBapu Behy
HAaKHaJy M3 OCHUTypama y OJHOCY Ha BUCHHY ocurypane cyme. To je curyamuja kaaa
OCUT'ypaHUK Mpeay3uMa oarosapajyhe mMepe y 1uiby OTKIIamkhamba U CMambema IITeTe Kajaa
Ce OCHIypaHM Cilydaj Beh H0roamo, OIHOCHO Mepe y Wby CIpedaBama HACTylama
OCUT'ypaHOT ciy4aja. ¥ TaKBHM CHTyall{jaMa OCHT'YpaBauyd NPUXBATajy J1a HaJOKHAJIe CBE
TPOIIKOBE, TyOWTKE WJIM TaK JApyre IITeTe Koje jé MMao OCUTYPaHHK MPUINKOM
“pa3yMHOr TOKyIIaja Jla Ce OTKJIOHU HENOCpPEeJHA OMACHOCT HACTyNama OCUTYPaHOT
clly4aja, OTHOCHO MOKYIIaja J1a c€ OTrpaHUYe HEroBe INTETHE MOCIEeIUIIe 1A U OHJIa Kaja

- TIpunoc no 1 ha: 30 mrig
- Ilenamno1mtc: 100 HOBYaHUX jequHULIA
CYMA OCUI'YPABA: 0,25 ha x 30 mtc/ha = 7,50mtc x 100 = 750 HOBUaHHX jeqUHHMIIA.
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Cy TH TOKymiaju octand 6e3 ycmexa’®. Mcro mnompasymeBa OpPHUMEHY pasHHX

arpoTeXHUYKHX Mepa Kao MTo cy: hyOpeme, oKonaBame, pe3nnda, XeMHjcKa 3alliTUuTa U
CIL.

VYKOIMKO je mTeTa HacTana y BpeMe KeTBe OJJHOCHO OepOe 1MojeIMHIX yceBa, OCUTYpaHUK
j€ IyaH Ja W3BPIIHN XETBY 0e3 003Mpa J1a U je OCHrypaBad W3BPIIHO MPOIEHY INTETES
win He. M3 Hanpen HaBejeHe KOHCTaTalMje HE IMPOM3MJIA3M HapyllaBame ‘‘Hadena
obemrehema”, ¢ 003UpOM /12 je OCUTypaHHK 110 OCHOBY caMe HITETe OCTBAPHO HAKHAIY U3
ocUTypama Koja He IMpeBa3wja3d BHUCUHY OcCHrypaHe cyme. IIpakTudno, TO 3Ha4HM jaa
HAKHA/a U3 OCHUTypama (10 OCHOBY HaKHAJE CaMe LITeTe M HAKHA/IC YYHILCHUX TPOIIKOBA
OrpaHMYaBama INTETHUX MOCJICMIA) HE TNPEeBa3HiIa3d H3HOC MNPETPIUBEHE INTEeTEe
cxBaheHe Kao CHHTE3y BHUCHHE INTETE HAa CaMOM HMMOBHHCKOM HMHTEPECY M BUCHHE
TPOIIIKOBA KOj€ je MPETPIICO MPUIMKOM OrpaHHYaBama INTETHUX MMOCIEIHLA.

VY ocurypamy KHBOTHIA, OCHOBA 32 o/ipeliBamkbe BUCHHE CyMe OCHTYpamba j€ Pa3InimTa.
Herne je To TpkuiiHa BpeTHOCT, a HETJE j€ TO MPOLCHEHA BPEAHOCT. Y CUTYallMju Kajaa
Ce OCUTYpame HacTaBJba ayTOMATCKU U3 TOJMHE Y TOJUHY, CyMa OCHTypama ce ozapelhyje
JBa myTa roauine (y nposehe u jeceH), mpu yeMy MpoceK OBa JiBa U3HOCA J1aje OCHOB 3a
onpehuBame BUCHHE cyMe ocurypama. OCHrypame ce cMaTpa NMPaBHIHO 3aKJbYUCHHM
YKOJIMKO je TPJIO OCHI'YPaHO Ha IyHY BpeaHOCT (Kaja Cy CyMa OCUTypama U BPEIHOCT
KHBOTHEHC Ha JIaH 3aKJby4eHa yroBopa 0 ocurypamy ucre). Mehytum, cyma ocurypama
MOXXe OWTHM W Mama O] CTBapHE BPEIHOCTH Ha JaH OcCHrypama. 1o je ciydaj
NOJIOCUTypama 0 yeMy je Beh 6mno peun. CynpoTHO YKOJIMKO c€ CTOKa OCHrypa Ha Behu
W3HOC O/ CTBapHE BPEIHOCTH KOjy KMBOTHHE-a MMa Ha JaH 3aKJby4eHa yroBopa MMamo
ciyyaj Hagocurypama. Ilpakca ocurypama Oenexu M CHUTyaldje KaJa HHTEpec
ocurypaBadya Hajaxke mNoTpedy OcCHrypama CTOKE Ha HIDKY BPEJHOCT OJf CTBapHe-
TPIKUIITHE BPETHOCTH.

To ce oOuyHO pnemaBa y cuTyalMjama KajJa y crodapcTBy nohe 1o oapeheHux
pELIECUBHUX KpeTama y CMHUCIY OCIMJaldja IIeHa CTOKe M CTOYHMX Ipou3Boja. [lyHa
BPEIHOCT MJIAJMX JKUBOTHIA HHUje KOHCTAHTHA, TAKO JIa C€ OHA y PEJaTHBHO KPATKUM
BPEMEHCKMM MHTEpBalMMa MOXeE MEmaTH, IpU yeMmy ce Hajuemrhe nosehasa. 3aro ce
MJIaJia TpJia MOTY OCHUTYpaTH Ha BpemHOCT Kojy he goctuhu Ha Kpajy TojuHe, a CToKa y
TOBY (CBHIbE, TOBEIIA U JIP.) HA BPEIHOCT Kojy he noctulin Ha Kpajy ToBa.

Cyma ocurypama ojpelyje ce ykonuko je mMoryhe mojeamHadHo 3a cBako rpio. Konx
CHTHE CTOKE U CTOKE KOja C€ JIpXKH y YOIOpY OCHIYpame Ce 3aKJbydyje Ha MPOCEYHY
BPEIHOCT OJTHOCHO IPOCEUHY CyMy OCUTypama. YKOJIUKO Ce Yy YOIOopy Hajasze rpia (wim
JIETIOBM 4OIOpa) KOja ce M0 W3BECHUM ocoOuHama (moiy, OOjH, CTapoCTH) MOTY
Mel)ycoOHO pa3nuKoBaTH, MOXE C€ M Y OKBHPY YONOpa OIPEAMTH pa3nduTa Cyma
OCHUTypama.

Jla Ou ce ymMamuO PU3UK ULINEKYJaTUBHHX DaJibd, OAHOCHO I0jaBa HAJIOCUTypama U
MOJIOCUTYparma, OCHTypaBad MOXKE 3a MOjeAMHE KaTeropje >KUBOTHHA OTPAaHHYUTH
BUCHHY CyMe OCHTYpama. ICTOBpeMEeHO OH MOKE OJIPEIUTH U HAJHIKY CYMY OCHTYpamba
UCIIOJ KOje Ce HE MOTY NPHMATH XHBOTHUIE Y OCUTypame. AKO OM ce OCHUTypaHHIIMa
NPEyCTUIIO Jla caMH opelyyjy BUCHHY CyMe OCUTypama JONUI0 OW CHTYPHO KOJ| jeIHOT
Opoja ocurypaHuka J0 TI0jaBeé HAJOCHI'ypama OJHOCHO IIOJOCHTYpama Kao Jpyre
Kpajuoctu. Ocurypanad je ay’KaH J1a OCUTYPaHUKY MPEJOYH Ja BHCHHA CYME OCHTYpamba
He mpenoapelhyje BHCHHY OJIITETe Yy CIIydajy HAcTaHKa OCHTYpaHOT ciydaja. To

% Ygan 926 300.
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NPaKTHYHO 3HAYM Ja OJIITETa 3a HACTPajalo rpjio He Moxe Outu Beha on crBapHe
BPEIHOCTH KUBOTHI-E YOUH 000JbEHa, OJHOCHO OJI CyME OCHIypama YKOJHKO je OHa
Mama O] CTBapHe BpenHOCTH. Jlakiie, Hajocurypame je IITETHO 3a OCHIYpaHHKa, C
003upoM Ja oocurypanuk miuaha Behy nmpeMujy u TO 3a U3HOC 32 KOjU HE MOCTOjU OCHOB
Jia 1o0Hje OTETy YKOIUKO C€ JIECU OCUTYPaHH CITyda].

3.1.3 lIpemuja ocurypama

[lpemuja ocurypama moJpasyMeBa H3HOC KOjU OCHIYPaHHK OJHOCHO yroBapay
OCUTypama, Ha OCHOBY yroBopa WM 3aKOHa, ymuiahyje ocurypaBady CyKIECHBHO, Y
onpeheHUM BpPEMEHCKMM pa3MaluMa [OK Tpajeé OIHOC OCUTYpama, OJHOCHO KOju
ucrnahyje OmjeIHOM, NPHIMKOM HIM OAMAaX IO 3aCHHBAIbY OHOCA OCHTYpama .
Hepetko, npemuja ocurypama ce TeHepajHO y JUTepaTypu JeHHUIIEC Kao IIeHa PU3MKa
WY TIeHA OCUTyparba.

OpnpehuBame HUBOA IPEMHje OCUTYpama CKOIMYAHO je ca PU3UKOM Ja BHCHHA IPEMHje HEe
Oyzie 0BOJbHA 32 CEPBUCHpame 00aBe3a Mo MITeTaMa, OJHOCHO 32 MCIUIATy YTOBOPEHHX
CyMa OCUTypama | Mmokpuhe TpoIkoBa nociaoBama. OBaj pU3MK U3pa3 je HacTojama Jia ce
MPOU3BOJT YYUHH KOHKYPEHTHHUM IO CBAKy LIECHY.

OBa moarpyma pms3mka oOyxBara Behm Opoj pu3HKa a TOCeOHO PHU3MK HEaJeKBATHO
yTBpheHe npemuje ,,Ha BUIIE" U ,,HA HIKE" y cMHUCTy edekara HA TEXHUYKH pe3yJTaT U
(DUHAHCH]CKU pe3ydTaT JPYIITBA, IITO OMET CTOjH Y HEMOCPEAHO] BE3W ca PU3UKOM
KOHKYPEHIIMj€, PU3UKOM HEMpHMEHHBama Tapu(e MpeMHuje Ol CTpaHe 3aloCIeHUX Y
npuOaBH OCUTyparba, PU3UKOM CEJIEKTUBHOT MPUCTYTIA M KaTeroprucama OCUTypaHHKA U C
THM y BE3W Ca PU3UKOM OOHyca M Mallyca, KOMEpIHjaTHUX IMomnycTa U OoHupHKaIyja,
PU3UKOM HeaJeKBaTHE KBaTH(PHUKAIMOHE CTPYKType H CTPYYHOCTH 3allOCICHHUX
aHa)XOBAHMX Ha MOCJIOBMMA KpeHpama IMpou3BoJa, u3pajae Tapuda, npey3umama pu3nKa,
W nuKBUAanuje mrera. [IpeMuja ocurypama decto ce JedUHUIIe W Kao IIeHa PU3UKA,
uMmajyhu y BUIy 1a je oHa 3aBUCHA (yHKIHja O BUCHHE PU3UKA W MHTEH3UTETa PH3HKA.
CariacHO HaBeJCHOM BHCHHA IIpeMHje OCHIypama Iopel Tora mro Tpeba na Oyne
cpa3MepHa JTy>KWHU BPEMEHCKOT MepHoa 3a Koju je ofpeheHn pu3nK MOKpUBEH Tpebda na
oIpakaBa M BHCHUHY W HMHTEH3UTET camor pusuka. OBakBa IepuHHIIMjAa TpEMH]je
ocurypama MehyTUM He yBakaBa ApYre eJeMEHTE Kao IITO Cy BUCHHA CyME OCHUTypama,
KaMaTHa CTOMa IUIaCUPaHUX CPEACTaBa OCUIYpama M TPOIIKOBH CHPOBOhEHa OCHTypama
KOje MMajy JpYIITBa 3a OCHrypame (aKBH3MIIMOHHM TPOIIKOBH Tj. TPOILIKOBU MpUOaBe
OCHUTYpama, WHKAcO TPOIIKOBH Tj. TPOIIKOBM HAIUIaTe TPEMHje OCHTypama U
aJIMUHUCTPATUBHU TPOLIKOBHU). [IpeMuja ocurypama Kao IieHa pU3UKa CBOjOM BHCHHOM
Tpeba ma o0e30emu He camo mokpmhe mTeTa W MOKpuhe TPOUIKOBA CIPOBOhema
ocurypama, Beh u oarosapajyhu HuBo nobutu. OcTBapeHa AOOUT HEMOCPETHO je Y
(GYHKIUjU TOCTH3amka OTPeOHOT HUBOA pe3epBU OcUTypaBada, 0oe3belhema MUBUACHIN U
JIpyTUX HaKHAJa aKIUMOHApWMa, MOKpuha TyOWTKa M3 MPETXOJHE TOJMHE W JTOHOIICHA
OJUTyKa y BE3H IIPaBa 3aloCICHNX J1a YYECTBY]Y Y OCTBAPEHO] HETO JOOUTH.

OnpehuBambe BHCHHE TpEMHUje OCUTYpama je jelHO OJ He3a00WuIa3HuX MuTama y
pa3matpamy MpoOieMaTuke OCUTypara, Ma Tako W Kaja je ped O IMOJbOIPHBPEIHUM
ocurypamuma. OCHM caMOl HM3HOCA BHCHUHE IIPEMHje OCHIypama, y OCHIypamby
HOJLONPUBPE/IC O M3Y3E€THOI 3Hauyaja Cy M NHUTamba BHUCHHE NpEeMHje M0 KaTeropujama
OCHTYpaHUKa W TI0 TroJWHAaMa, MOMYCTH y NPEeMHjU OCHTypama, OoHU(UKaIuje, HaYuH
HarIare, a IOCPeIHO U MUTamke pe3epBu. [InTame pe3epBu je o1 n3y3eTHOT 3Hayaja, HaKo

% Tpod ap Mpenapar lynejuh, [paso ocurypama, beorpas, 1997.
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j€ Ha IPBH MOIJIE] CaMO MHJIUPEKTHO y BE3U ca MUTAamkEeM BHCHHE IpeMuje, ¢ 003UpoM jaa
ce BHCHHA IIPEMUje OCUTyparbha Mopa YTBPAUTH Y JOBOJBHOM M3HOCY Ja OM ce y TonHaMa
rofivHaMa ca MOBOJEHHJUM OJHOCOM IpeMHja U IITeTa W3/BOjUIIO IOBOJBHO CpEJICTaBa 3a
HaKHaJy IITETa Y OHUM TOJMHaMa KaJla je Taj OJIHOC HEeTOBOJbaH, nMajyhu y Buy n1a je y
HOJHOTIPUBPEAHUM OCHUTYpamHUMa, TOCEOHO KOJ OCHUTYpama yCceBa U IJIOZ0BAa HAPOUUTO
U3PKCH MUKIMYHHA KapaKTep KatacTOQaTHUX ITeTa.

Bucuna npemuje oapelyje ce Tapudom mpemuje U TO y 3aBUCHOCTH OJi OCUTYpaHe
KyJAType U TIOJIpyYja Ha KOje CE MPOTEKE OCUTYPabHE.

Pusuk neyckmahene, HermpuinaroleHe 1 eKOHOMCKH IITETHE Tapu(HE TIOTUTUKE APYIITBA,
CTOjH Y HEIIOCPEI0j BE3H ca JUCIIEP3UjOM PHU3UKA KOJH C€ TIPEY3UMajy Y OCUTYpame U TO Y
BpeMeHy u npocTtopy. HeagekBaTHo yTBpheHa cTpyKTypa IpeMuje OCUrypamba MoBJIadu ca
coboM MaHm(ecTanyje pHU3MKA: HEAJEKBATHOT YIPaBJhbakha TPOIIKOBHMA OCHTYpamba
OJTHOCHO HHUXOBUM HW3BOpHMA, HEAJCKBATHOCTH KOMOMHOBAHOI palja, HeMOoryhHOCTH
Hamjare npeMuje YKJbYYMBIIM M PU3UKE Y BE3U Ca HAUMHUMA HAljare M CTPYKTYypOM
HartaheHe mpemuje, HEMOTYNHOCTH IHPEKTHE pAachojesie TPOUIKOBA OCHTYpama IO
Tapudama OJHOCHO BpCTaMa OCUTypama, PU3MKA y BE3M Ca KjlacamMa OCETJbUBOCTH U
yuecraionihy McnoJbaBama MOjEUHUX PU3WKA, pa3BpCTaBama MOjeUHUX TEPUTOPHjA Y
KJlace OmacHocTH, oxapehuBama (paHIIN3a W YrOBOPEHOT CaMONpHUApKaja M PU3HKA
HEeyCKJIal)eHOCTH CTPYKType NpeMHje OCUTypama M pPeoCHUTypama M0 YroBopuMa o
ocHurypamy Koju uMajy ooe3oeheno peocurypasajyhe nokpuhe.

Unanom 106. Baxkeher 3akoHa o ocurypamy jJepHuHHCAHO je Ja ce MpeMuja OCUTYpamba
cactoju u3 (YHKIMOHAJIHE TPEMHjEe U PEKHUJCKOT AOAATKA, NpU 4deMmy (yHKIIHOHAITHY
NpEeMUjy YUHH TEXHWYKA MPEeMHja W JOTNPHUHOC 3a MPEBEHTHBY, YKOJHKO j€ ypadyHaT Y
MpEeMHjy OcUTypama. TeXHHYKa TpeMHuja je KJbYYHH JIe0 MpPEMHUje OCUTypama KOju
00e30ehyje HakHaay mTeTa OJHOCHO TMOKpuhe 00aBe3a MO OCHOBY OCHUTyparma (PH3HKO
npemuja) U 00pa3oBarme pe3epBH (01aTak 3a CUrypHOCT). Pexujcku nomatak, 06e30ehyje
nokpuhe TpOIIKOBa CIpOBOhema OcUrypama, Tj. 3apaje 3alocieHHX, I[ope3e u
JNONIPUHOCE Ha 3apaZe M HaKHAAe 3apajna, TPOIIKOBE aMOPTH3AlLHMje, TPOIIKOBE
MarepHjaja, TpPOIIKOBE peKJIaMe H TMpolaraHae © Jpyre TPOIIKOBe. TpoIKoBU
CIpoBOhema OcUrypama HUCY HUCTH KOJ CBUX BpCTa OCUTypama. Tako Ha NpHUMEp, Y
OCHUTypamy yceBa W IUIOZOBAa OHHM 3aBHce o Beher Opoja ¢akrtopa, a mpe cBera on
BEIIMYMHE TOCEAa. YKOJIMKO Ce paju O KOMIUIEKCY O HEKOJIHMKO CTOTHMHA ha 3acejaHe
NIIEHHIIE KOja MpHIaja JeJHOM BIIACHUKY, OCUTYPAaHOM IO j€IHO] IOJUCH OCHUIypama
nanexo he ce Opke W jepTHHHUje 3aKJBYYUTH OCHUTYPame alld M M3BPIIMTH TPOILIEHA
HACTaJIMX IITETa, HETO y CIy4ajy ocurypama Beher Opoja Manux mapiiena y BIaCHHUIITBY
BUIIIE OCUTYpaHWKa, INTO jeé OJI 3Hayaja 3a yTBphHBame TPOIIKOBAa WM3BHhaja, MpoIlieHe,
JMKBUIAIM]E€ W HCIUIaTe MmTeTa. 300T Tora je IeHa OCHTypama 3aBHCHA (QYHKIHMja U O
BeNMYMHE Tocena. JlompuHOC 3a TPEBEHTHBY CIyXu 3a (opmupame QoHaa
IPEBEHTUBHUX U PEIPECUBHUX MEpa.

VY ocurypamy yceBa U ILIOAOBA MPEMHja OCHTYpama Ce y MOJHCH HCKa3yje Y HOBYAaHHM
WK HaTypalHuM n3HocuMa. [lommcom ocurypama, nusMel)y ocranor nedwuine ce U HAa9YNH
u poxoBHu Tuahama mpemuje. Kox ocurypama yceBa U IUI010Ba Ha KOJEKTHBHO] OCHOBH,
MpeMHja OCUTYpama ce YTBphyje Ha TeHepallHO]j MOJIUCH Ha JeJMHCTBEHOM 00pacily KOju
MOTIHCYJy OCHUTYpaBad W yroBapad ocurypama. [IpeMujcke cTome TEeXHUYKE MpEeMHje
yTBpheHe Cy mpema MPHHIUIY TEXKHHE PH3MKA KOJU CE y OCHUTYpamy yceBa W IUIOIOBA
U3paxkaBa rpema:

— OCETJBMBOCTH TOJHONPUBPEIHUX KyJITypa Ha pHU3MKE KOjU ce o00yxBarajy

OCUTYpameM U
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— H3JI0O)KCHOCTU OJHOCHO YT'POKCHOCTH noz[pyqja on HOjCI[I/IHI/IX pu3nKa, OJHOCHO
HWHTCH3UTCTA 1 YYECTAJIOCTH HUCIIOJbaBakba HOje,Z[I/IHI/IX pHU3HKa.

[TosponpuBpeHE KyNType HHCY jEJHAKO OCETJHbHBE Ha IOjeWHE MPHUPOJHE OMACHOCTH
(pu3uKe), a mOpe Tora HU CBa MOJPyYja HUCY jeTHAKO M3JIOKEHA MM YIPOKEHA O]l OBHUX
OMacHOCTH. Tako HIp. TpaJ UCTOT MHTCH3WTETa NPUYMHHNhE HEKHMM KyJITypama WId
rpynama Kynrypa Behe mrere (BUHOrpaanMa, qyBaHy, IOBPTAPCKOM OHIBY ...), & APYTHM
KyJITypamMa Mame mrere (KyKypy3, CTOYHO KPMHO Omibe,...). McTO Tako Ha H3BECHOM
NOAPYYjy Tpaa Taga BpJIO YECTO WM CKOPO PEIOBHO CBake roauHe (HU3pasuTo
rpamoOMTHU PEOHH), OK Ce Ha JIpyruM mnoapydjuma pehe jaBipa (Mame rpagoOUTHH
peonn). CinuyHa CHTyalMja je M ca OCTalMM OIIACHOCTHMA KapaKTEPUCTHYHHM 3a
oCHTypame yceBa W IuIogoBa (moruiaBa, mpas, onyja u ci). Kako cBe KyaType HHUCY
JeIHAKO OCeTJbMBE Ha CBE PHU3UKE, OHE CE Pa3BpCTaBajy OJHOCHO TPYNHINY y Kiace
OCETJBMBOCTH, TPH YEeMy BHIIA KJaca OCET/BMBOCTH HOCH ca cOOOM ¥ BHUIIY IEHY
OCUTypama, 0OJHOCHO Behy mpemujy. Pa3BpcTaBame KynTypa y Kiace OCeT/bHBOCTH BPIIU
Ce Ha OCHOBY HHXOBHX MOPQOJOUIKMX M (PU3HONOIIKAX KAPaKTEPUCTUKA, ald W Ha
OCHOBY BUILICTO/IMIIBET TOCMATpakha U aHaJIH3a.

[ojenuua moapydja HUCY Y UCTO] MEPU HM3JIOKEHA JICjCTBY TOjEAMHUX PU3HKA T1a Cy OHA
Takol)e ToOnesbeHa HA Mame JeloBe (TepUTOpHje), OJHOCHO Kilace OITaCHOCTH.
HajoOjexkTrBHMjM KpHUTEpPHjyM pa3BpCTaBalkba TEPUTOPUjATHUX jEAWHHUIA Yy Kiace
OMACHOCTH j€ HWHTEH3UTET W YYEeCTAIOCT HCIOJbaBamka MOjeIMHUX pPH3MKAa Ha TOj
tepuropuju (0poj mana y roaumuu). Ha mpumep, OpuIMKOM pa3BpcTaBama Moapydja y
KJIace OMAacHOCTH O] pU3WKa TPpaja, y3uMmajy ce y 003up U eIeMEHTH TPaJl0OUTHOCTH Tj.
YYeCTaJIOCT Tpaja, Tpajame TpajioOMTHOT TMEpUoja, PAaCIpOCTPAEHOCT M WHTEH3HUTET
rpaja, Koju Cy MO CBOjOj MPUPOAHN KOPEKTUBHHU (PaKTOPH.

YecTo M3 TEXHUYKHX pasiiora (CI0KEHOCT, eKOHOMUYHOCT,..) HHje MOTyhe MpUMEHUTH
oBe O0jeKTHBEHE KpHTepHjyme, ma ce maneko uyemhe (moceOHO KOA HAc) MpUMEYje
TEXHUYKH PE3YyJTaT y OCHTypamy MOjeAHMHUX pH3MKa Yy oIpeheHuM TepHTOpHjaTHIM
jenuHUIIaMa. PasBpcTaBame TEPUTOPHjATHUX jJSIUHUIIA Y onroBapajyhe Kirace omacHOCTH
BPILIM Ce Ha Kpajy TroJHMHE 3a HapeaHy TOIUHY, Ipema oxaroBapajyhoj ckamu. IIpomena
KJlace OMAaCHOCTU TO/Ipa3yMeBa M MPOMEHY IICHE OCHIypama Tj. MOCKyIUbemhe (Maiyc)
win nojeutumeme (6oHyc) koje 0omuHo uzHocu ox 20 — 30 % usmel)y mojeaAuHUX Kiaca.
knaca. JlepuHrcana BUCHMHA TIpeMHje OCHTypama Hajuenthe BaXku 3a jeJjaH TepHoJ]
OCHTYpama Tj. 3a BpeMe 0J1 3aKJbydea OCUTypama Ia 710 )KeTBe, OepOe mim Bahema yceBa
yceBa M Kao TakBa Huje nesbuBa”™. [Ipemuja ocurypaba je ucra 6e3 003upa Ha MOMEHAT
(mepuon BereTandje) Kaga je OCHIypame IMOjEMHOr yceBa WM IUIOAA 3aKJbY4EHO.
Hpyrum peunma, ocurypame he jemHako komraTu 0e3 o03mpa aa M ce 3akjbydd Ha
MOYETKY TIEPHOJia HOIICHha PU3MKa WK Kajia je neo nepuoja seh nmporrao. OBo Hadeno je
YCTPOjeHO Ipe cBera 300T YMILCHHMIE Jla Ce MOjeMHHM PH3HMLM Ca MPOTEKOM BpeMeHa
WHTEH3WBHUjE HMCII0JbaBajy. Tako HIIP., KOJA Ipaja ONacCHOCT KyJIMUHHpA Y jyHY U jyiy.
Takohe, kama He Ou OMIIO OBAKO YCTPOjeHMX Hadella OCUTYPaHHUIM OU ce OornpeacshuBaIn
Jla HEKe yCeBe OCUTypaBajy caMo Ha Kpahu nepuoJ Tj. HemoCcpeHO Mpe KETBY.

VY ocurypamy JKMBOTHHA BHCHHA TIpEMHjEe OCHTypama YTBphyje ce NpuMEeHOM
MMPEMUjCKHUX CTOMa U3 onrorapajyhe tapude, ¢ THM IMITO ce MPEMHja KOJI BUIICTOIUIIEHUX

% Hauenno Hele/bHBOCTH MpeMHje MOAPa3yMeBa M MPAaBO OCHIYpaBaua Ja 3ajpiKi LETOKYIHY MPEMHjy
ocurypama (3a CBE PH3MKE) YKOJIMKO j€ YCEB WIIH ILIOJ HCTOBPEMEHO OCHUIYPaH OJ BHIIC PU3HKA, 3 TOKOM
Tpajama OCUTypama Jol)e 10 OcTBapemha HEKOT 01 OCUTYPaHUX PU3HKA.
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OCHI'yparmba KOpHIyje MPHUMEHOM KOpPEeKTHUBHOI (akropa (y 3aBUCHOCTH OJf TEXHHYKOT
pesynrata kpo3 Hu3 roauHa). Kon duoranTHOr ocurypama jkuBotuma (papmu ca
BEJIMKUM OOPTOM CTaJa U KOHTHHYMPAHUM MYHCHEM U MPAXKIHEHEM 00jekara), mosia3u
ce OJ IUIaHUpAaHOI OOMMa MPOU3BOAKE M YIOBOPEHE ILIEHE MO KWJIOrpaMy OJHOCHO
OCHTYpaHOM TpJly, TIPH YeMy ce€ MpBO BpIIU 0OpadyH akoHTanuja npemuje. OOpadyH
npeMHje ce BpIIM KBapTaIHO WM MECEYHO, 3aBHCHO OJl KaTeropuja OCHUTYPaHUX
KUBOTHHA. YKOJIMKO C€ BpIIM (PIOTAHTHO OCHUTYpame MPUIUIOJHUX KaTeropuja
JKUBOTHIbA, OCUTYpaBau y3uMa OpOjHO cTame Ha Kpajy Mecera yBehaHo 3a ykynmHU n3la3
y ToM Meceny (yrunyha, npuHyJHaA Kilama, Kiamba W3 eKOHOMCKHX pasiiora, mpoJaaTux,
JaTHX y KOOHEpalljy U IMPeBeCHNUX KUBOTHIA y OPYry Kareropujy). OBako yTBpheHO
OpOjHO CTarkbe MHOXH CE YTOBOPEHOM CYMOM OCHTYpama IO Tpily U Jo0uja ce yKyIHa
CyMa Kao OCHOBHIIA 332 00padyH MeceuyHe mpemuje’.
OcurypaBaud ¥Majy HHTEpPEC Ja CTUMYJHILY OCHTYpaHUKe (MOJbOMPUBPEIHE
npou3Bohaue) Aa MTO MACOBHHUjE MPUCTYIIe OcUrypamy. M3mely ocrasor, oHH TO YUHE U
Kpo3 oAroBapajyhe momycre y IpeMrju OJHOCHO IIeHH ocurypama. Kareropuje momycra
KOj€ Ce jaBJbajy Y OCUTYpamy yceBa U IUI0I0Ba cy cieache:
[TormycT Ha MaCOBHOCT;
[Tomryct Ha 0OyxBar;
ITonmycT Ha TyTOpOYHOCT;

4. TlomycT 3a Ipyry KyATypY;
[Tommyct Ha MacoBHOCT 00nMuHO M3HOCH o1 10 — 20 % mpemuje ocurypama U Kao TakaB
BE3aH je 3a mpolleHaT o0yxBaTa MOBPIIWHA WK 3a oapehenu Opoj momahurcraBa (Ko
3eMJbOPAJHUYKUX 33/IpYTa).
[Momycr Ha oOyxBaT mojapasyMeBa JaBambe MOIMYCTa OCHTYPAaHHWKY IO YCJIOBOM Ja
3aKJbYYH OCUTYPame CBUX CBOJUX MOBpInrHA. C TUM y BE3H, CTOjU 00aBe3a OCUTypaHUKa
Jla HE BPIIHU CEJCKIU]y KYJITypa Ha OCHOBY CBOT yBEpEHAa O HBUXOBOj Mamo0] WU Behoj
ocemsprBOCTH. [lomyct ob6muno wm3nocu 10 % ox mpemuje ocurypama. Ilomyct Ha
JYTOPOYHOCT, Jiaje ce ¢ 003MpPOM Ha MHTEPEC OCUTYpaBaya Jia BeXKe OCUT'YpaHUKa Ha Ay KH
BPEMEHCKH TEPHO/I, OTHOCHO Ja ca HhHM 3aKJbY4YH YTOBOP O BUILETOAUIIHEM OCUTYPAIbY.
C TuM mmIJpeM ocurypaBad Jaje OCHTYpaHHKy IOMycT aeduHUCAaH oaroBapajyhum
NPOIIGHTOM 3a CBaKy I'OJMHY Tpajama OCHTYpama. Tako YKOJIWKO je Ae(HuHUCAaH MOIyCT
on 1 % 3a cBaky roauHy Tpajamba OCHIypama, a OCHUTYPaHWUK 3aKJbydyd YTOBOP O
OCUTYpamy ca TpajameM O JeceT roanHa gobuhe momyct y npemuju y Bucunau ox 10 %
TOKOM LIEJIOT HaBeJCHOT meproxaa. [lomycT 3a Ipyry KyiTypy jaBjba ce y CilydajeBuMa
Kajia je Mmoryhe y TOKy ToAMHE Ha MCTOj OBPIIMHHA IPOU3BECTH JIBE KyJIType ca Kpahom
Bereranjom. O6uaHo ce omoOpasa momyct ox 20 % 3a Apyry KyaTypy, YKOJHKO je
MPETXO/IHO 3aKJbYYECHO OCHUTYPame TPBE KYITYpE.

wh e

[MuTame momycra yCKO je Be3aHO 3a MUTama caMmomnpuapikaja. Hamme, ykommko je
YrOBOPEHO [a OCHI'YPaHHK caM CHOCH jelaH Aeo mTeTe (YyroBOPEeHH CaMONpPHAPIKAj) U
YKOJHMKO HACTyIIM OCUTYpaHU CIyd4aj, HakHaja mTere he ce MCIUIAaTUTH Tako Ja He
0o0yXBaTH OHaj JIe0 IITeTe KOjH je Yy BHCHHH YTOBOPEHOT camorpuiapikaja. To je T3B.
¢panmmza. Ilo mpaBunmy je Beh y mpemujckuM cronmama yrpaljeHa je WHTerpaiHa

% Vr1Bphena ocHOBHIIA Ha MPETXOAHH HauuH MHOXH ce 1/12 romumime npemujcke crome. Kama je ped o
TOBHUM JKHBOTHHbaMa, 0OpadyH mpemuje 1o (UIOTAHTHOM OCHUTYpamy CTOKE Yy TOBY oOpadyHaBa ce Ha
OCHOBY YJIa3HMX TEXHHA y TOB M OCTBapeHOT IpUpacTa y TOKY Y3TOjHOT NEpHOJa, OAHOCHO Ha OCHOBY
roziaTaka o OpOjHOM CTamy JKMBOTHH-A. 3a M3BPIICHA NPHHYIHA KiIama, KIamkba U3 eKOHOMCKUX Pasjiora U
yruayha padyHa ce IoIuTaTak Mmpemmuje Kao MPOM3BOJ CyME OCHUTYpama OBHX rpia u 1/2 mpemujcke crorme

TypHYyca.
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¢panmmsza y ompeheHom mporenty (cca 5 %). OnbutHa ¢panmuza ce ompehyje y
NPOLEHTUMA Y OJHOCY Ha M3HOC INTETE, TaKO IITO CE€ MpEeMHuja OCHIypama yMamyje 3a
OHOJIMKO MPOIEHAaTa KOJMKO IPOlieHaTa H3HOCH yroBopeHa (panmmusa (a Hajsuie 50 %).
MebhyTum, onbutHa QpaHIIM3a ce MOKE YTOBOPUTH M y oapel)eHOM mpoueHTy oa cyme
ocurypama omreheHor ycesa.

3.2 MTOHYJIA 3A OCUT'YPAILE

3.2.1 Mojam, caap:xaj u popMa NMOHY/IE 32 OCUTYpPaIbE

[Tonyna 3a ocurypame je Ipeyior 3a 3aK/by4eHhe YTOBOPa O OCUTYPamby KOjH CaJlpyKH CBE
outne enemente Oyayher yroBopa. [lutame monyie 3a 3aKJbydee¢ yroBopa O OCUTypamy
HE3aBHCHO O] OIIITUX M MOCEOHHX YCIIOBA OCHUTYpaBada, PEryjrcaHo je ¥ 3aKOHOM O
OOJIMTAaIlMOHUM OJHOCMMAa W TO: OOJMK TOHYJe, BpeMe 3a Koje IOHyjAa Besyje,
NpuXBaTamke MOHyJe hyTameMm, Kao M Apyra muTama oJ 3Hayaja. [lopen HaBemeHOr y
OJTHOCY Ha TIOHYJly OCHTypama U 3aKJbydeHe YroBOopa O OCHUTYpamy IMPHMEHY]y Ce U
omiuTa npapuia (M3jaBa BoJbe, IPETOBOPHU, BPEME M MECTO 3aKJby4eHa yroBOpa, MOMEHAT
3aKJbyueHha YrOBOpa M YUTaB HH3 JPYTMX MHTama BE3aHUX 32 caMy IOHYAY OIHOCHO
NPUXBATAKE TOHY/IE).

VY mpakcu ocurypama y yJo3M MOHyAuOLa Hajasu ce Oynyhu ocurypaHuk, Mako 10
CTBapama YrOBOPHOI OJHOCA Tj. CKJIAlamka OCUTypama 4YeCTO JOJa3d M TaKo IITO
MPEJCTaBHUK OCHTypaBada Joja3u Kon Oynayher ocurypanwka u yro3Haje HCTOT ca
YCIOBUMa OCHTYpama, OJHOCHO IO3MBa OCHI'YpPaHHKa Ja CTYyNH Y OJHOC OCHUTypama
(3akspyun yroop). OIIITH YCIIOBH OCUTypaBaya He MOTY C€ CMaTpaTH OIIITOM IOHYAOM
3a 3aKJbyUeH-¢ YrOBOPa, Ia Y TOM CMHCITY HEMajy CBOjCTBO MOHYAE YHjUM MPUXBATAHEM
0] CTpaHe OCUT'ypaHHKa yroBop OuBa 3akibyueH. OHU HEMajy CBOjCTBO IOHYJE HE caMO
300T TOTa MITO C€ HUMa MM03MBa OCUTYpPaHUK Ja MojHece MoHy y, Beh u 300r Tora mTo
OIIITH YCJIOBU OCTaBJbajy MECTA 3a CIOPAa3yMEBame MO YHTABOM HHU3Y MHUTamka Kao IITO
cy mupuHa ocurypasajyher mokpuha, BHUCHHA Cyme ocurypama, momyctd u ci. Kao
U3y3€TaK y OCUTypamy IOJbONPHUBpENE, all U YONIITE KOJ MMOBHHCKUX OCHUTypama
Tpeba Ha3HAUMTH CIydajeBe KaJla ce ocurypaBad Hal)e y cHUTyalju MOHYAWOIa, a TO je
Clly4aj KaJia yYHHH OMILITY HOHYAY 32 3aKJbyUeHhe YyroBOpa O OCUT'Ypamby Ca CBUM OUTHUM
eJeMeHTHUMa YroBopa HeojipeljeHoM Opojy TpaBHUX WK GU3HYKUX JIUIA, OJHOCHO CIy4aj
KaJa OCHUTypaBad Ha TMO3uB Oyayher ocurypaHumka HCIIOCTaBjba CBOjy TOHYIy 32
ocurypate. Taj m3y3erak mojpasyBa HIp. CiIydaj Kaja MapKeTHHIIKe CiyxkOe (Wiu
npojajHe ciry)xk0e) ApyiiTaBa 3a ocurypame ynyhyjy HeoapeheHoM Opojy Jdiia OMImTy
MOHY/Iy KOja CaapXu CBe OMTHE €JIeMEHTE yroBopa O OCUTypamy, momazehu o1 craBa Jga
Cy JpYUITBAa 32 OCUTYpame PETHCTPAIMjOM CBOj€ JETaTHOCTH W 00jaBJbUBAEM CBOJHX
yCJIOBA OCHUTYparbha NPAaKTHYHO YITyTHJIE TIO3UB OCHT'YpaHHIIMMa Ha Yhibelbe monye. Kana
OCHTypaBad OATOBOPY HA MOHYAY OCUTYpaHHKa Y CMHCITY H3/1aBama IOJINCE OCHTYpamba
KOja OJICTyNa Y OJJHOCY Ha HETOBY IIOHYJY, IITO CE€ MPAaKTUYHO CBOJHM HA HOBY IOHYAY
OBOTa IyTa OJl CTpaHEe OCUTypaBaya, TaKkBa MOHYJa Ce cMarpa MpuxBaheHOM YKOJIHMKO ce
Oyayhu ocurypaHuk He W3jaCHH O MCTOj O POKY Ha3HAUYEHOM y Camoj MOJHCH OCHTYpamba
(cmyvaj T3B. mpehyTHOT MpHUXBaTamba OJCTYIamba O] OHY/IE).

[Tonyna 3a 3akibydeme yroBopa O OCHIypamy Mopa jAa Oyjae MOTIyHa, jacHa
(menBocmucneHa) U KoHkpeTHa. [ToHyaa Mopa J1a caapu cBe OUTHE ejreMeHTe Oyayher
YTOBOpa O OCHTYpamy H TO:
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" BHCHHY NPEMH]jE OCUTypamba,

"  PH3UK KOjH C€ MOKPHBA OCUTYPAHEM, Tj. ONACHOCTU 00yxBaheHEe OCUTYpamEM;

" [peaMeT OCUTypama KOJH je M3JIOKEH PU3UKY. Y OCHTypamy yceBa U III0JI0Ba
HaBOJIE CE BPCTE MOJLONPUBPENHUX KYITYpa KOje ce HyJle Y OCUTypame, OJJHOCHO
BpCTa W KaTeropuje KHBOTHIA, paca, 00ja, OCOOCHH 3HAIM, JKUT-TETOBHP,
CTapoCT, T&KUHA (TOYEeTHA U 3aBPIIHA), KaJa je Pe4 O OCUTYpamy KUBOTUHA;

" BpPEIHOCT OCHUTYpPaHE MMOBHHE OJJTHOCHO MHTEpEca,;

- LEHEe N0 KOjUMa Ce OCHIYPaBajy *KHUBOTHEbE, OJHOCHO MPUHOCH y ITUH/MC
oxHocHo aun/K(,

- TIPHHOCH KOjU ce ocurypasajy y mc/ha omHocHo y Kg mo crabmy wiu
YOKOTY, 110 KyJTypama H mapienama,

- MOBpIIMHE O BpcTaMa KyiaTypa W mapuenama (ooudno y ha), omaHOCHO
Opoj rpia Kaja je ped 0 OCUTypamy KUBOTHbA.

" BHCHHA CyMe€ OCHI'Ypama,

*  ypreHTH)UKALMOHE MOJAaTKe yroBapaya (Ha3uB MpaBHOT JHia (WK Ope3uMe U
ume pusuukor suia), [IUB, matuanu 6poj (wam muuHM Opoj), momTaHCKH Opoj,
ynuina u 06poj);

" [IOYETaK M TPajarme yroBOpa O OCUTYPamby;

"  pOK ¥ HauWH Iutahama npemMuje OCUrypama,;

*  jopaTHH nojanu;”’

Kana je ped o popmu came noHyzae Tpeda UMaTh y BUY JIa C€ YTOBOP O OCUTYparby MOXKE
3aKJbyYHTH HA OCHOBY MTUCMEHE WJIM Ha OCHOBY YCMEHE TIOHYye. Y00nuajeHo je uiak Jia
Ce YroBOpPHM O OCHUTYpamy 3aKJbydyjy Ha OCHOBY TOHYJe AcPUHHCAHE KpO3 MmocedaH
oOpasall ocurypasaya KOju CaJipXKH CBE elleMEHTEe KOjU Cy OJl 3Hauaja 3a MPOLIeHY BUCHHE
pusuka. To 3Haum ma momaha npymTBa 3a OCHTypame, MaKo JI03BOJhaBajy MoryhHoct
yCMEHe TIOHYJle, Hajuemhe CBOjUM YCJIOBHMMA TPOIUCYjy Ja yCMEHa IMOHyJa YYH-EeHa
ocurypasady He 00aBe3yje HM IOHylhauya HU OcHTypaBaya.

3.2.2 Baxkeme (1ejcTBO), pa3MaTpame, aHAIN3a, 00paja U NPUXBaTamhe MOHY/Ie

CBe mpucrene TOHYAE 3a OCHIYPambe OCHI'YpaBaud €BHICHTHPA]y KpO3 KHbUTY
eBHJICHLIM]je TIOHYJa, KOja C€ BOJAM Yy CBHM OpPraHH3alMOHHM JEJIOBHMa OCHI'ypaBada
(nako ToOCTOje W Jpyraudja peliemha y MamUM JAPYHITBUMA 3a ocurypame). Iloctoje
pasnMYMTa CXBaTakba y OJHOCY Ha TuTame JejcTBa (Baxkema) moHyne. Hamre
3aKOHOJIAaBCTBO MPUXBaTa pPEIlehe 110 KOMEe MOHY/1a MPOM3BOM 32 MOHY Mol oapehena
mpaBa, aju ¥ o0aBese Mmpe Hero mTo je npuxBahena. OHa o0aBe3yje MOHYAKOIA J1a OJIPKU
CBOjy MOHYJIy 3a oIpeleHo Bpeme, y CMHCIIy Ja MOHYAMOLl UCTYy HE MOXKE OIO3BaTH 10
ucreka aepuHHCAHOT BpeMeHa. BehnHa 3akoHOJaBcTaBa yHpaBO IPHXBAaTa OBAKBO
peleme, Maia y 0jeIMHAM HallMOHATHUM 3aKOHOJaBCTBUMA ITOCTOJH U PEIICHE 110 KOME
KOME IOHy1a He o0aBe3yje HU jeJHy YrOBOPHY CTpaHy, YMMeE C€ OCTaBJba CI000/a KaKko
OCUTYpaHHUKY Jla MOXKE J1a ce 00paTu M IpyroM OCUTypaBady, TAKO U CaMOM OCHTYypaBady

% JlonaTHY TONALN y OCHIYpamby yceBa H IIO0BA 00yXBaTajy: MECTO y KOMe Ce MOJbONPHBPEIHE KYITYpe
HaJjla3e, Ha3WB IOTeca, Mapuenie, a KoJ WHIUBHUIYaJIHHMX IOJbONPUBPEIHUX IMpou3Bohaya u mojaTtke o
JIEBOM U JIeCHOM cyceny Mehamry. Kox ocurypama )HUBOTHbA J1aje ce MOTBpAa OpAUHUpajyhier BeTepuHapa
O 3IpPaBCTBEHOM CTamy JKHBOTHIbA W CaudibaBa 3alMCHUK O YCIOBUMAa CMEINTAja, WCXPAaHM, HAUYUHY
IpKarmba, 3IPaBCTBEHOM CTamy, MOIYHHOCTMMa 37ApaBCTBeHE 3amTuTe, MoryhHOCcTMMa Hckopumhema
IpoJyKaTa HAacTpaJaluX >XUBOTHHA, YTHLA] OOPaBHUIIHOI TEpEHAa U €BEHTYAIHO IIPUCYCTBO Y3TOjHUX,
3apa3HuX U Mapa3uTCKUX OOJIECTH.
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Jla MOXKE IOHOBO Jla pa3MOTPU YCJIOBE IOJ KOjUMa OCHI'YpaHHUK IPUXBaTa HErOBY
MOHYAY. 3aKOH O OOJIMTallMOHUM OJHOCHMA MPaBH PA3IHMKy Y OJHOCY Ha ClIydaj Kaja ce
MOHY/1a YUHH M3Mel)y MpUCYTHHX W OJACYTHUX JiMna. Y clydajy Za ce IMOHyAa YUHH
n3mel)y mpucyTHHX nuna ucta Tpeba aa Oyne mpuxBaheHa Oe3 ojyiarama, WHade ce
cMarpa oA0MjeHOM, OCHM aKo je yHampes oapeheH poK 3a NpuxBarame Monyae™ kajaa ona
Be3yje IMOHYIWOIA 3a BpeME KOje je pPEelOBHO IOTPeOHO 1a TMOHyAa CTHTHE, Aa ce
pasMOTpU U O BHOj OATYYH OJHOCHO Jla OArOBOp O mpuxBaTamy. IloHyna ce mpu Tome
MOJK€ W OII03BaTH, aJIM CaMO YKOJIMKO H3jaBa O FbeHOM OIO3UBY CTHTHE HajKacHH]je Kaua u
MOHY /14, Tj. paHU]j€ WU Y BPEME CTHU3amba caMe IMOHYIe.

[Turame mpuxBaTama came MOHYC 3a OCUTYpambe 3HAYM Jla UCTa Mopa Ja Oy/ie Ha Bpeme
npuxBaheHa OJl CTpaHe OBJAIINCHOT JIMIA, HAa HAYMH Ja caMa H3jaBa O NPUXBATABY
MOHYIe HEJBOCMHUCIICHO yKa3yje Ha Hamepy Ja Ce 3aKJbY4YH YyTOBOP O OCHTypamy, Te Ja
UCTa HE OJCTyma oja came noHyne. dopma u3jaBe O NMpHXBaTalky 0O0yXBata IMpenajy
MIOJIFICE OCUTYpama OCHTYPaHHKY, CIame MPENOpydYeHOr MHcaMa OCHTYPAaHUKY, YIUIATy
npeMuje OCHUTypama, aau u oapehere ciodonne Gopme npuxBaTama moHyae (0OHUYaju U
npakca). Kaga He molje mo omrosopa ocurypaBaya, y MpakCH Ce MO MPaBUIIy MOHYa
cMmarpa mpuxBaheHOM, Tj. YTOBOp O OCHUTypamy ce 3aKkibydyje hyTameM ocurypaBaya.
Mehytum hyrame ocurypanuka y OJHOCY Ha MOHYAY OCHUTypaBada HE 3HaYH U HETOBO
NpUXBaTamke TMOHYJE, TE Jla je YroBOp O OCHrypamy 3akjbyueH. Takohe, peanHa
CHUTyalHja je U CcIyd4aj KajJa OCHUTYpaHHK JKeJIH J1a My TIoHy1a onMax Oyne mpuxsahena, ¢
003MpOM J1a IITeTa MOXE CBAaKOT MOMEHTA Jia HACTYIH. YTOBOp C€ cMaTpa 3aKJbyYCHHM
ca mpucreheM MOHyJE, HAPABHO YKOJHMKO Cy C€ YrOBOPHE CTpaHE MPETXOJHO O TOME
CriopasyMerie, OTHOCHO YKOJIMKO OCHTYpaBad HCTy HUje 0JI0HO.

VY Hajkpahem, moctymak pa3maTtpama M aHaiu3e MOHyJa cBoaM ce Ha ciexaehe. Hajmpe
pykoBoaMIM (yHKIMje oOyxBara ocurypama (Ipojaje OCUryparma) y IpyIITBY 3a
OCUTypame pa3MaTpajy KOMIUICTHOCT HOHYJE M IPUXBAT/BMBOCT PHU3MKA Ca acIeKTa
Baxehnx ycnmoBa ocurypaBada. AKO je ped O HOBOM OCUTYPAaHHKY KOjH j€ MPETXOJHO OHO
OCHUTYpaH KOJA Jpyror JApyHITBa 3a OCHTypame, pyKoBoauouu (yHKIHjEe TMpomaaje
npubaBsbajy MOJATKE O pa3jlo3MMa HAIyIITama WINM PacKuaa yroBopa, MH(popMaImje o
TOME Jla JIU je OCUTYpPaHUK y 3aJibHX IeT TOJWHAa MMao IITeTa U KOJIMKe cy Owe,
CKJIOHOCTH MOTEHIIMjaTHOT OCUTYpaHUKa Ka IpeBapaMa M MaxuHalujama 1 Cll.

VYxonuko pykoBoamnan ¢pyHKIMje Tpojaje YTBpAH J1a je MOHYyAa y CKJIaxy ca yCIoBUMa
NoJ KOjUMa Ce€ BpIIM OCUTypame, MHCMEHHM INyTeM oOaBeliTaBa OCHTYpaHUKa O
NpUXBaTamky MOHYAE, OMHOCHO IMMO3MBA ra Ha capajimy y NOriely HIACHTH(UKalMje |
nperjiena npeaMeTa OCHrypama, y IHJby HEABOCMHUCICHOr yTBphHBama Ja Jin je pU3uK
WIH TIpeaIMET OCHTypama MpeaBul)eH ycioBUMa ocurypaBada. [IpeaMeT ocurypamba
opnamheHa nuna ocurypaBada pa3Marpajy ca TeXHHYKOT M €KOHOMCKOT acHeKTa, Kako
OM oJpenunIM BHUCHHY TpeMHuje ocurypama. l[locne yTBphuBama BHUCHHE TNpeMHje
OCUTypama, OCHTYPAaHHKY c€ ypydyje oOpadyH mpemuje. YTOBOp O OCHTypamy je
3aKJbyueH Kajga o0e yroBOpHE CTpaHe MOTHHIly JucT nmokpuha (Hajayxe 6 Mecenn) wiu
HOJIUCY OCUTYPamba.

% Anam 901, 3aKoHa 0 OGIUTrAIMOHUM OTHOCHMA.
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3.3 OBABE3E YIT'OBOPHHX CTPAHA KOJE ITPOU3UJIA3E M3 OJJHOCA OCUTYPAIHA

3.3.1 Oo6aBe3e ocurypaHuka Koje Mpou3mn/a3e U3 0HOCA OCUTypPaa
3.3.1.1 Oéasesa npujaswusarwa uumenuya 00 3Hauaja 3a OUeHy puuUKa U HAKHAOHO
HACMAUX OKOJIHOCHU KOje Merajy pu3uk

[TpujaBrpuBame OKOTHOCTH OJ 3HAYaja 3a OILEHY pU3HKa OJHOCH ce Ha 00aBe3y yroBapada
OCHUTYpama Ja MPHWINKOM 3aKJby4YHBamkha yroBOpa O OCUTYpamy MPHjaBH OCHT'ypaBady CBE
OKOITHOCTH KOje Cy O] 3Hauaja 3a OlleHy PU3HKa, KOje Cy My MO3HATE WK My HUCY MOTJIE
OCTaTH Hemo3HaTe™.

[TpujaBa OKOTHOCTH KOje Cy OJ 3Hauaja 3a OLEHY PU3UKA y TEXHHYKOM CMHCIY, HOCH ca
cOOOM OIMAcCHOCT OJIHOCHO PU3MK Jja OCUTYPAHUIM TO HE YYWHE, IIPH YeMy C€ Pas3lIuKyjy
CUTyalllje CaBECHOT M HECaBECHOT IOCTyNama ocurypanuka. OKOJTHOCT, na Ju je
OCUTYpaHUK OMO CaBeCTaH MJIM HECABECTaH je O] CYLITHHCKOT 3Hauaja 3a OCHI'ypaBaya,
aJld U 332 OCHT'YpaHWKa, HapOYUTO aKO Ce MMa y By Ja rpaHuua usmely caBecHor u
HECaBECHOT TIOHAIIamka BPJIO TaHKA, T€ Aa je Hekaaa Huje moryhe moBpyhu. IlocTojame
YIHUTHUKA OCUTYpaBaya KOjH C€ Jiaje OCUTYPaHUKY Ja Ta MOIyHH, He HCKIby4dyje 00aBe3y
OCUT'ypaHUKa Ja MpHUjaBH M ApPYyre OKOJHOCTH KOje Cy OJ 3Hayaja a HUCY TMOMEHYTE y
YOUTHUKY, TIPH 4eMy OHE Tpeba da cy mo3Hare ocurypanuky. Came OKOJHOCTH O]
3Hayaja, MOry OWTH OOjeKTHBHO YycllOBJbeHe (HIp. omrtehena OpaHa mopen ycesa
OCHTI'YpaHHX O] TIOIUIaBa) UK CyOjeKTHBHO ycioBJbeHe (OCUTYpaHHK paHuje ocyhuBaH 3a
npoHeBepe U ci.). OcurypaBau KOMe Cy y MOMEHTY 3aKJbyuekha yroBopa O OCHTYpamby
Onie mo3HaTe, WIM My HUCY MOIJIE OCTAaTH HENO3HaTe OKOJHOCTH KOje Cy Of 3Hauaja 3a
OIIEHY PHU3HMKa, a KOje je yroBapad OCUTypama HeTaqyHO MPpHjaBuo WK ux je npehyTao, He
MO’KE Ce MO3MBATH HA HETAYHOCT MpHjaBe win npehyTkuBame'™. YKOIMKO je mpu TomMe
NpUpPOIa OBUX OKOJHOCTH OWJIa TaKBa, 1a OCUTYPamke HHUj€ MOTJIO OMTH HH 3aKJbYUYCHO Ja
cy Owse mpujaBibeHe (HIp. PU3HMK MOIUIaBe je Beh HACTYNHO WM je HEroBO HACTYIame
OWJI0 M3BECHO, 8 OCHI'YPaHHK je OMO HecaBeCTaH) yroBOp O OCHIypamwy he OWTH MpaBHO
HUIIITAB.

VY mpakcu ce HapO4YUTO MHCUTUPA HA PA3JIMKOBaly CHUTYyalldja 3JI0HAaMEpHE MpHjaBe WIIN
npehyTkuBama (HECaBeCHOCT) M CiIydaja HeTaYHOCTH MJIM HEMOTIYHOCTH MpHjaBe 0e3 31e
HaMepe (IIOCTOjU CaBECHOCT ocurypaHuka). OBO MUTAmkE je y YCKOj BE3U ca MUTAKBEM Jia
JM je ocurypaHu ciydaj Beh HacTynmuo uiau Huje. Y ciyyajy Ja He MOCTOjH KPHBHIA
OCHUTYpaHUKa a OCHTYpaHHU CIIy4aj ce HHUje JOrOJHO, OCHTypaBad MMa MpaBo J1a PACKHHE
YTOBOP, C TUM JIa BpaTu JIe0 IpeMUje 3a TEPHOJ 3a KOjH OCUTYpame HE Teue. Y KOJIHUKO Ce
IaK OCUTYPaHH CIIy4aj JOr0H0, OCUTypaBad je y 00aBe3u Ja UCIUIATH IITETY, C TUM IITO
UCTY yMamyje y cpazmepu u3mely ctBapHo 1uraheHe npeMuje W mpemuje koja Ou Owia
rutahieHa 3a CTBapHM PU3HK KOjH je OMO HEMO3HAT y MOMEHTY 3aKkJbydema yrosopa. Kama
MOCTOjU KPUBHIIA OCUTYpaHHUKa, TaKaB YTOBOP j€ IO MPaBIITy HUIITAB, a TuiaheHe mpemMuje
MIPUIIAJIajy OCHTypaBady Kao HaKHaJa 3a MTeTy Kojy je mperpreo. Kama mocroju Hamepa
OCHUTYpaHWKa, Halle 3aKOHOJABCTBO Jaje IMPaBO OCUTypaBady Ja TPaKd TOHHUIITECHE
yroBopa O OCHUTypamy, Kao M IIPaBO J1a 33/IpKH HarulaheHy mpemujy 3a 1Ie0 Mepuoj 3a
KOjH TPaXU MOHUIITEH-E. YKOIHMKO jé OCUTYpaHUK HEHaMEepHO YYMHUO HETAauHy NpHjaBy,
ocurypasad Takol)e MOke TPaKUTH PacKu yroBOpa, C TUM LITO je Jy)KaH Ja BPaTH 10
npemMuje KOju ce OJJHOCH Ha BpeMe JI0 Kpaja Iepro/ia Tpajama OCUTypama. Y CYNpOTHOM,

% Yan 907, 3akoHa 0 OOIUralMOHUM OJHOCHMA.
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ocurypasad uma IpaBo Ha yBehaHy Hpemujy ocurypama Koja ojarosapa Behem pusuKy
KOjU TIOKpYBa. Y OJJHOCY Ha MPOMEHY BUCHHE PH3UKa, OUTHO j€ Jia je UCTa HacTaya mocie
3aKJbydeHha yroBOpa, Ja je TpajHe MPUPO/IE, 1a je HacTana 0e3 yTUIlaja BOJbE OCUTYpPaHUKa
OCHUTYpaHUKa U JIa je TPOMEeHa pU3HKa OJ] YTUIaja Ha TO J1a mpeMuja OyJie Beha nin Mama.
OcurypaBau uMa MOTyhHOCT Ja pacKMHE YrOoBOp MJIHM JAa TPEUIOKHU OCHUTYPAHHUKY
KOPEKIIHjy MpeMHje, ¢ THM J1a Ty MOTYhHOCT uckopucTu y oapelyeHom poky (Mecerr gaHa).
Ako je mpe obaBelmITelma OCUTypaBauya JOLUIO JI0 pealu3alije OCUIYpaHOr Cilydaja,
ocurypasad je aykaH Ja MCIUIATH HAaKHAJy yMameHy Yy cpa3MepH CTBapHO IutaheHux
npeMrja U OHUX KOje je OCHUTYpaHUK Tpedano na miaTh uMajyhu y Buay nosehan pusuk.
Kana npomena pusuka ycnoBu mnotpedy nosehawma mpemuje, ocurypasad IO IMpaBUITY
MPeJIOKE OCUTYPAaHUKY Yy MUCMEHO0] (POPMHU HOBY MPEMH]Y, KOjy OCUTYPAHUK MOXKE U Jia
HEe mpuxBaTH. Taxa ce cyMa OCHUTypama Ha3HauyeHa y TOJHCH OCUTypama ayTOMaTCKU
cMamyje y cpasMepH uzMely miuaheHe npemuje u mpeMuje Kojy je OCUTYpaHuK Tpebao nia
TUIATH.

VY ocurypamy >XKUBOTHIbA, TO NPAKTHYHO 3HAYU J1a C€ MOpajy NPHjaBUTH CBE OKOJHOCTH
O]l yTHIIaja Ha OCUTYpaHy CTOKY, Tj. OKOJIHOCTH KOje ToBehaBajy 0JHOCHO CMambyjy pU3UK
ni noBehaBajy OJHOCHO Cy’KaBajy TpaBa je[HE O/ YTOBOPHUX CTpaHa Ha padyH Jpyre.
Tako Ha mpuMep, OCUTYpaHHK MOXE IIPHjaBUTH Ja OCUTYPaHy CTOKY KOPUCTH HCKIJbYUYHBO
HCKJBYUYHMBO 32 MOJHONPUBPETHE PAZOBE, a Cy YCIOBU CMEINTaja, UCXpaHe U JIpKarba o
oaroapajyhum crammapauMa, 1a y MecTy TIJe je CTOKa CTajJHO CMEINTeHa HMa
BeTEpUHapa U Ja je ¢ THM y Be3u o0e30eheHa WHTEpBEeHIMja BeTEpUHApa 3a Cily4aj
norpede CTpy4yHE HHTEpBeHIMje. MelhyTuM, KacHHje MOKE HACTaTH CHUTyaldja Ja
OCUTYpPaHUK CTOKY KOPHCTH y Apyre CBpXe, HIpP. 3a MIYMCKe, KyOUKaIIKe U JApyre TEeIIKe
pazoBe WM MaK Ja Ce CTOKA JP)KU Yy JIOMIUM YCIIOBHUMA CMEIITaja Y3 JIOIIy HCXPaHy U CII.
[IpunukoM ycnocTaBibamka OCHrypaBajyher oJHOCa, OCHTYPaHHUK M OCHTYpaBad yTBphYjy
TIOpEeJT OCTAJIOT ¥ OPOj OCHTypaHHX KUBOTHEHA, KA0 U MECTO y KOMe he KMBOTHH-E CTaITHO
outn cmemrene (nomuipn)'”. Haume ca nmoBehamem Opoja sKMBOTHEbA MOKE ce oBehaTu
OTaCHOCT, IITO TIOBJIa4YM ca coOOM M MOryhHOCT HacTajama mreTHor norahaja. Pusmk
JaKkjie TOCTaje W3BECHHjH, INTO Memha IPBOOMTHO YCIIOCTABJBEHH OJIHOC u3Melhy
YTOBOPHHX CTpaHa.

Ha nmpumep, ocurypanuk HabaBu onpeheHn 6poj HOBHX Tpia, UYMME CE MEHA]y YCIOBU
cmemTaja, nopehaBa ce MoryhHoCT 3apasa, MoceGHO YKOJIMKO Cy IpJia JONpeMJbeHa U3
Kpaja y KoMe BJaJa Heka 3apazHa Ooiyect, MOXke Johu 10 yjemama WM Yak yTryliema
YKOJIUKO je MPOCTOpHja 3a CMENITa] Mamba M HAJacBe OCUTYPaHUK y TaKBO] CHUTYallWju
MOX€ TOJHETH 3aXTeB 3a HAaKHAQy IUTETe M Ha HEOCUTYPAaHUM >KUBOTHIbAMa, LITO je
MOCEOHO M3PAKEHO y CHUTYyalllju OCHUTYpama XUBOTHHA KOje HUCY obenexene. CiamaHa
CUTyallMja je M KaJa OCHTYPaHHK IPHjaBU Ja CTOKY Haraca y paBHUYapCKUM TEPEHHMA, a
3a BpeMe Tpajama OJHOCAa OCUIypama CTOKY Ipebaly paau UCHalle Ha IJIaHWHY e
MIOCTOjU OTMACHOCT OJ BYKOBa. Y CBUM Hampe] HAaBEJICHWM CIIydajeBHMa, OMACHOCTU
KOjUMa je CTOKa HM3JIOKeHa Cy 3HaTHO moBehane ma ciencrBeHo Tome M MoryhHocT
HaCTaHKa MITeTHUX jaorahaja. 3aTo je OCHTypaHHK JysKaH jaa y oapeheHom poky (0OHIHO
8 nana) o06aBecTH OocUrypaBava O CBUM IIPOMEHAMa PU3HKA.

VYKOJIMKO je mpoMeHa OKOJNHOCTH (HIp. mecta OopaBka WM Opoja XHBOTHHA) Owuiia
HeTocpe/iaH y3pOK IITeTe HAa OCHTYPAHWUM JKHBOTHEAMA, OCUTYpPAaHHUK HEMa TpaBO Ha

101 TTojunn B. Katuh, Ctojan Mutposuh, Ocurypame KHuBOTHA, JyrociaBuja “3aBo 3a OCHTYparbe 1

peocurypame”, beorpan, 1970.
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OJIIITETY YKOJMKO NMPOMEHY HHje NMPHjaBHO y YrOBOPOM Ha3HayeHOM poky. Ha mpumep,
ocurypanuk Mel)y ocurypana roBeia yBeJe HOBO TpIO KOje poOroBuMa mpoboje
OCUTYpaHy KUBOTHIbY W OBa yCJIeNl TOTa yTUHE, WIH OCUTYPAaHUK U3 MeCTa KOje Ce HaJla3u
Ha HE3apaKeHOM TEPEHY NPEMECTH OCHTYPaHE KUBOTHI-E Y MECTO y KOME Biaja KakBa
cTouHa OOJIECT W TPJO YruHE y HOBOM MecTy OopaBka. Tanma ocurypanuwk nehe nMmaTtu
IpaBoO Ha OJIITETY, ¢ 003UPOM J1a Cy IpoMeHa Opoja KUBOTHI-A OJJHOCHO MecTa OopaBka
CTOKE OMJIM HETTOCPEHU Y3POK ILTETE.

3.3.1.2 Obase3a nnahamwa npemuje ocuzypara

[Inahame npeMuje ocurypama Kao jeJHe oJ] HajBaXHHjuX 00aBe3a OCUTYpaHUKa je BAXKHO
HE caMO ca acrieKTa CTUIlama MpaBa OCUTypaHWKa Ha HaKHaIy mTere, Beh u 300r jacHor
pa3IMKOBama CUTYaIMje KaJa je 3a MOMeHaT Iutahama npBe NMpeMuje OCUTypama Be3aHO
caMo 3aKJbyu€Hmh€ YroBOpa O OCHIypamy, OJ] Cllydaja Kaja ca miahamem npBe npemuje
MOYHIHE MMOYETAK JICjCTBA OCHTyparba (00aBe3e OCUrypaBaya) IITO je WHa4e yehu ciaydaj
y npakcu. Mako je BUCHHa mpemuje ocurypama yTBpheHa tapudom npemuje 3a oapeheny
BPCTYy OCUTYypama, YIrOBOpDHE CTpaHe HHCYy y o0aBe3u Ja 3aKjbyye YroBOp Ipema
nocrojehum Tapudama, ma y TOM CMHCITYy OCHUTYpPaHWK KacHUje HE MOXKE TPaKUTH
noBpahaj Jena MpeMHje YKOJIMKO OHa HHjE OJpa’kaBajia CTBApHU PHU3UK, a TOJ
NPETIOCTaBKOM Jla je MCTa yHeTa y caM yroBOp, WM je y3 yroBOp NpHIokeHa Tapuda
npemuje. Kao nykHHIM NpeMuje OCHUTypama, HE3aBHCHO OJ] OCHTYpaHHKa, MOTY ce
NOjaBUTH W Jpyra JIMIa, a Ipe CBera yrorapad ocHrypama 3a Tyl pauyH. Y HekuM
cllydajeBUMa OH CE€ MOXe€ I0jJaBUTH y CBOJCTBY HE3BaHOI' BpIMOLA TyhuX MOCIIOBa, Kajaa
ocTaje JY)KHUK TMpPEeMHje 32 BpeMe OCUTypama J0 Kajla je ocurypaBad 00aBelITeH O
onbmujamy parudukanyje yropopa. Ca apyre crpaHe, KOPpUCHUK OCUTYpama HHUjE AYKHHUK
IpeMuje ajld je OCUrypaBay Ay»KaH Jla MPUMHU YIUIaTy IpeMHje O] CBAaKOr JUIla KOje uMa
NpaBHU MHTEpeC Jaa oHa Oyne ruiahena'® (Hmp. JMie Koje CTHYE NMpaBa Ha OCUTYPAbE
IyTEM YroBOpa O IMPEHOCY CBOJHHE HAa OCUTYpaHOj MMOBHUHH OJHOCHO WMOBHHCKOM
untepecy). [Ipemuja ocurypama 1o mpasuiny ce miaha ysamnpen 3a oapelheHH mepuon
OCUTypama U TO jJeJHOKPATHO KOJ KPaTKOPOUHHX OCHrypama (jeZJHOKpaTHa MpeMuja) J0K
ce KOJl AYTOPOYHUX W BUIICTOJUIIBLUX Ocurypama Iuiaha Tekyha npemuja Koja OOMYHO
JlocTieBa NpBOT JaHa Tekyher nmepuosa ocurypama (yKOJIUKO HUje Ipyradnje yroBOPeHo —
roauHy naHa). IIpemuja ocurypama Moke OuTH TuiaheHa KOJ OCHrypaBada WM KOJI
ocurypanuka. Kama ce mpemuja ocurypama Iutaha Koj OCHTypaBada O JOCIEIOCTH
npeMuje Mopa Ja BOIM padyHa caM OCHIypaHUK (IPUHIMIT JOHOCHBOCTH MpPEMHjE).
CynpoTHO, yKOJIMKO ce TpeMuja Turaha Ko OCHUTypaHWKa, OCHTypaBad je Jy>KaH Ja oJie
KOJ OCHUTypaHMKa W 3aTpaku Iutahame gocrene npemuje (MPUHIMI TPaXKJbUBOCTH
npemuje). Hamn 3akoH mpuxBata IPHHIUIT TPAKJEUBOCTH MpeMuje. YoOHuajeHa CaHKIHja
3a Heruahame mpemMuje je pacKuaame YroBopa O OCUTypamy, Majga TO HHje CIIy4aj KOJ
HEKHX JIPYTHX BPCTa OCHI'yparba (HIIp. OCHTYpama JXHBOTA).

3.3.1.3 Obase3a cnpeuasamwa Hnacmynara O0CUypanHoz cayuaja u o0paHuvaéarbd
wimemHux nocieouya Kkaoa ce pusuk eeh ocmeapuo

Cryname y OfHOC ocurypama He ociobaha ocurypaHuka o0aBe3e Ja HACTaBH Ja Ce

MOHAIIA ca JyKHOM MaXHOM Y OJHOCY Ha TpeaMeT U3NIokeH pusnky. C TUM y Be3H,

rmocToju aeduHucaHa o0aBe3a OCUTypaHHUKa Jia TIpeay3uMa Mepe 3a ClipeuaBarmke HacTaHKa

OCHUTYpaHOT clly4aja.

102 Yjam 912, 3aKoHa 0 OBIUTAMOHUM OJHOCHMA.
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Tako Ha mpuMmep, y OCUTypamby KUBOTHUEA OCUTYpaBad MOXE 3aXTEBATU O]l OCUTYpPaHUKA
Jla M3BPIIN LETUbCHE JKUBOTHIbA U MPEAy3UMa JIpyre Mepe MPOTUB 3apa3HUX OOJIECTH,
YKOJIMKO ofipel)eHOM Kpajy IpeTH omacHoCT oJ 3apasa. Kasma ocurypanu ciryyaj HacCTyIIH,
OCHTYpaHUK je y o0aBe3u Jia Mpely3Me CBE IITO je y HEeroBoj MOhHM Ja ce orpaHuye
HErOBE IITETHE TOCIIETUIIC.

Henpenysumame Mepa 3a crpeyaBame HacTaHKa INTETHOr jgorahaja momiadn ymameme
HAKHA/IE U3 OCUTYpama y cpa3MepH CTBapHE BHUCHHE IITETE M BHCHHE IITETE Koja OH
HacTaja Jia je MIpeay3e0 Mepe cIipedyaBamba HacTaHKa MTeTHOr norahaja. YV HekuM
3eMJbaMa HJE Ce YaK M Ha PacKuJ yrosopa o ocurypamy. Kama nohe mo peanmzanuje
OCUTYpPaHOT Clly4aja OCUTYPaHUK je TyKaH Ja Mpeay3Me CBe HITO je Yy HBeroBoj Mohm aa
OM OorpaHMYMoO HeroBe MmTeTHE mocueauie. OBa KOHCTaTalyja MOApa3syMeBa yjeIHO U
o0aBe3y OCHTI'ypaHHKa Ja He IpeTy3iMa HUIITa To Ou oHeMoryhusio nmpaBo ocurypasada
Ha perpec MITETe O] JINIa OATOBOPHOT 32 HACTAHAK INTETE.

VY ocurypamy yceBa U IUI0I0BA, TO MOJpa3yMeBa MPUMEHY Pa3HUX arpOTEeXHUUYKUX Mepa
noyeB of hyOpema, okonmaBama, pe3uade, A0 Pa3TUIUTHX OOIHMKA XEMHjCKE 3aIlTHTE.
KonkperHuje, mocie rpasa ocurypaHuk Tpeda aa W3BpIIH 3alITUTHO NMPCKAke BUHOTPAia
u Bohmaka ga Ou ce cnpeuywsia mojaBa OWJBHMX OosecTH. BUTHO je nma oBe Mepe mopa
npeay3eTy 6JaroBpeMeHo, MTO 3HAYX U Ipe J0JIacka MpeAcTaBHIKa ocurypasada. [locie
Jl0J1acKa TPOIEHUTEha OCUTYPAaHHMK je 4YecTo y obaBe3u na u3Bpiu oapehene mepe
yTBpl)eHe 3amMCHUKOM O MPOLIEHH BUCHHE IITETE, HIP. KOIAme, IUICBJBCHE, MPCKambhe,
3alpaninBame, MPUXpambUBake M CI. YKOJIWKO OCHUTYpaHUK HE Tpeny3Me OBe Mepe,
KacHUje My ce Hehe HaKkHAJIUTU JIe0 IITETe KOjU yCIJel TOora HacTaHe. YKOJIHMKO yCEBH
Oyny omrreheHr HEoCpeHO TIpe KeTBY Wiu O0epOy, MITH TIaK y TOKY JKEeTBE, OCUTYpaHUK
je obaBe3aH Ja y MJby CIpedaBama Jajber NoBehama ITeTe U3BPIIHN KETBY WU O0epOy
Ha BpeMe M TO Ipe J0JIacKa MPOLEHUTEIba. Y TaKBOj CUTYaIMjU, OCHT'YPAaHHK 2ie Ay>KaH J1a
Ha ojpel)eHOM Jieny mapliene ocTaBU KOHTPOIHE Y30pKe u To HajMame 10 M~ omrehenor
yceBa HequpHyTo (HajMame 10 4okoTa KOJ BHHOTPaja, OAHOCHO HEKOJUKO HEOOpaHHWX
crabana kox Bohmaka W TO y JOWEM, CPElEM U TOPHEM Jedy BHHOTPaZa OJHOCHO
Bohwaka U TO y aujaroHanu). OcraBibeHe HEOOpaHE MOBPIIMHE CIYyXE 3a IPOLECHY
omrehema. Kom kynTypa Kox Kojux ce >keTBa mim Oepba oOaBjba KOMOajHHUMA,
KOHTPOJIHM Y30pLM C€ MOpajy OCTaBJbaTH y OO0MMKy Tpaka. To cy T3B. HOKyCHE
napuene.'®

CnmgHO, y OCHUTypamy XHBOTHEA MOCTOjU 00aBe3a OCHTYpaHWKa Ja Tpeay3uMa CBe
noTpeOHEe Mepe pajy Jieuerma 3apaKeHHX JXMBOTHIbA, M3BPIIM NPHCUIIHO KIAHE I
yOHjame OCUTYypaHe KUBOTHILE, aKO je OHa ycliea He3roje mocrayia Heynorpebibusa. U
OBJIe BaXW NpaBWIO Ja he ocurypaBad HM3BpPLINTH YMameme CBOje o0aBe3e y Mepu
KOJMKO je Hacranma Beha mTera 300r Hempeny3uMama Mepa OrpaHHYaBarba INTETHHX
NOCIIeIMIa WM TIPONyIITakha M3BpIICHha HEKEe OJ Halpel HaBeleHHX oOaBesa
ocurypanuka. [Topen Tora, ocurypanuk je ay>kaH Ja OCHTypaBady MPYXKH CBE IMOJATKE ca
KOjUMa pacroaxe, a KOju Cy HEOIXOJIHH 3a YTBphuBame y3poka, 00MMa 1 BUCHHE LITETE.
Takole, ocurypaBay y NOCTYIKY JIMKBUIAIH]E IITETE MOKE 3aXTEBATHU J1a My OCHTYPaHUK
mpubaBy U ApyTe HEOMXOIHE JI0Ka3e aKo je TO HEOMXOIHO U OMPaBIaHo.

3.3.1.4 Obasesa npujase wmeme, 00HOCHO oObasewimasara ocuzypasaua o
peanuzayuju ocuzypanoz pusuka (ocuzypanoez ciyuaja)

13 Ing. JKmsora OGpamosuh, Ocurypame yceBa M mIogoBa, Jyrocmasuja “3aBoj 3a OCHTYpame H
peocurypame”, beorpan 1970.
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Kana HacTynmu ocurypanu ciydaj moctoju obaBe3a OCHUTypaHHKA Ja OJMax OJHOCHO Yy
npenBul)eHOM pPOKy OJ JaHa ca3Hama, NpPUjaBH OCUTypaBady HACTaHAK OCUTYpPaHOT
ciyuaja. IlpujaBa miTere MOAHOCH ce€ NHCMEHO, Ha IoceOHOM ofpacily Koju ce
OCUTYpaHUKy Hajueirhe ypydyje NMPUIMKOM 3aK/by4dHBama YroBOpa O OCUTypamy. Y
HEJO0CTaTKy oAroBapajyher odpacia, mrera ce MOXe MPUjaBUTH U THCMOM.

VY ocurypamy yceBa W IUIOAOBA, NpHjaBa Mopa Ha caupxku cieiche momarke: mme u
npe3nuMe, ajpecy OCUTYypaHUKa, Opoj MOJIMce OCHrypama, 1aTyM HacTaHKa OCHTYPaHOT
cllydaja, BPCTY W BEJIMYMHY IOBpPIIMHE OMTEheHOr yceBa WM IUIONA, MPHONMKAH
nporeHat omTehema, cramujym pa3Boja omreheHor yceBa u Bpeme kana he ce 00aBuTu
xetBa. lllteTa ce Moxe npujaBUTH U TenePOHOM, TEIErpaMoM Ia YaK U YCMEHO, IITO Ce
OOMYHO YMHU KaJa OCHUTYypaHH CIydaj HacTaHEe HEMOCPEIHO TpeX XKETBY WIH Y TOKY
KeTBe. Tako MojHeTa MpHjaBa MoOpa ce OTBPIUTH U IIUCMEHUM ITyTeM. AKO OCHTypaHHK
HE TIpYjaBU MITETY Y HaBEJCHOM POKY, APYIITBO 3a OCHUTYpame MMa MpaBo Jia ra oauodje
O]l TIpaBa Ha HAKHAJY IITETE, OCUM Yy CIIydajy aKko je 3aKallibemhe MpHjaBe HACTAI0 MUMO
BOJbE OCHTYpaHHUKa (HIIP. OJCYTHOCT OCHUTYpPAHHKA, OJCITYKEHE BOJHOT pOKa U CII.) WK
aKo 3aKalllhehe HUje YTULANO0 Ha yTBphUBame HacTaHKa OCHUTYPAaHOT Clydaja, HEeroBOT
y3poKa, BHCHHE INTETe WIM MaKk npaBa Ha ommTery. OcurypaBau je IyXaH Ja
OCHUTYpaHHWKa yIO3Ha ca MOCTYIKOM, OJHOCHO HAYWHOM IIPHjaBe IITETE U Jia Ca IOJIMCOM
OCHTypama ypy4Yd OCHUTYpPaHHKYy M oOpacie 3a mnpujaBy mTere. Pok 3a mpujaBy
OCHTYPAHOT CiTy4aja pa3JInIuTo je JeUHUCAH HE CaMO W3 YIJIa MOjeAMHUX HAIIMOHATHUX
3aKOHOJaBCTaBa, Beh M W3 yria pasIUuUTHX BpPCTa IMOJHONPUBPETHUX OCHUTyparbha
(najuernthe 3 maHa o1 1aHa ca3Hama J1a C€ OCUTYpaHH CIIy4aj JI0TOJIHO).

Ilopen HaBenmeHor, y ciy4yajeBUMa TpeABH)EHMM 3aKOHOM IIOCTOjH W o0aBe3a
obaBellTaBama HAJISKHUX IPXKABHUX opraHa (HIIp. HAMEPHO 3alabeHe MOBPIIMHE IO
NOJFONPUBPEHUM KyJITypama u cil.). Hajuemhe ocurypanuk mMopa ypemHo Aa MOIyHH
npujaBy Ha moceOHOM (hopMynapy OCHTypaBada, Koja Caap>Ku CBE OMTHE €IEeMEHTE O]l
3HaYaja 3a OIleHy O0MMa pPeaJr30BaHOT PU3HMKA U BUCHHE MTETe. BaxkHOCT OiaroBpemMeHe
MIpHjaBe OCUTYPAHOT CcTy4aja BUIHM CE M M3 OJ[Pe]IOH OIIITHX yCIOBa OCUTypaBada KojuMa
ce I0 MpaBwWiTy MpeaBuha mpaBo ocurypaBava Ja yMamy HAKHATY U3 OCUTYpama, 32 U3HOC
KOju OM IyroBao Ja je mpHjaBa yuuE-eHa Ha Bpeme. Takohe, YKOJHKO IOcie MpOTeKa
W3BECHOT BpEMEHa OCHTYpaHUK HHje BHIIE Y MOTYNHOCTH J1a IOKaXKe ITETY KOjy HHUje Ha
BpeMe MpHjaBuo, Hehe MohM 1a ocTBapy HAKHAIY U3 OCUTYparba.

3.3.2 Oo6aBe3e ocurypaBaya Koje Mpou3unjiase U3 0lHOCA OCUTYPamba

3.3.2.1 Oobasesa oopazosarva nompeodroz HuUB0A pesepsu

OO0pa3oBame MOTPEOHOT HHBOA PE3CpPBU OCHTyparma Halla3u ce Y HEMOCPEIHO] Be3u ca
npobieMoM 00e30ehema TUKBUAHOCTH OcUrypaBajyhmx opranm3anuja, 300r dera je
o0pa3oBambe M EBHICHTUPAIE PE3EPBU JIETAJGHO PETYJIMCAHO MPOMMCUMA U3 00JacTh
OCUTYpama M TPONMUCUMA U3 00JIACTH PavuyHOBOJCTBA. Y HCTO BpEME OCUTYpaBad je y
o0aBe3M J]a HaKHAIY INTETY Yy IMYHOM H3HOCY, 0e3 003Mpa Ha CTBapHY BHCHHY pPE3epBU
KOje je 00pa3oBao y cBOjuM (OHIOBUMA.

Kox nossonpuBpesHnx ocurypama oBa o0aBe3a HApOYUTO N00Hja HA 3Ha4Yajy, nMajyhu y
BUy peanHy MoOryhHOCT [emiaBarba MAacCOBHHMX W KaracTpodanHux Imrera (oiyja,
TOIJIaBa, 3apa3HuX 0O0JIECTH KUBOTHEHA U CIL.).
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Tpeba paznukoBaTH TEXHHUYKE pe3epBe M pe3epBe M3 a00uTH. TexHHYKe pe3epBe YMHE
NPEHOCHE IPEMHUje OCUTypara, pe3epBUCAHE MpPUjaB/bEHE a HEIMKBUAMPAHE LITETE,
pe3epBHCaHe HacTajle a HENpHjaB/beHE IITETe, pe3epBe 3a M3paBHABE pH3HKA U
MareMaTuuka pesepsa (y OCUrypamy )KUBOTA).

W3Bopu 3a oOpa3oBame pe3epBU U3 JOOUTH Cy. OCTBAPCHU IO3UTHBHU TEXHUYKU
pe3yaTar 1o nojeJuHUM Taprdama IpemMuje OCUTyparmba, OAHOCHO MambH H3HOC MITETa O]
pPavyHCKHX, NPHHOCH MO OCHOBY IUIACMaHa CPEJCTaBa, OCTBAPEHH PETPECH, CMAbEHE
TPOIIIKOBA CIIPOBOlEha OCUTypamba H OCTaIH U3BOPH.

CxaBarajyhu 3Hauaj pe3epBH y Hampesa U3JI0KEHOM CMHUCIY, 3aKOHOJABAIl je U y HAIO]
3eMJbH TIPOIKCa0 00aBe3y oOpauyHaBama M (popMupama TEXHUYKHX PE3EPBH, Kao M3pa3
noTpede caBpeMEHOT pa3Boja U ynpasibama pu3uiuma. O0aBesa ocurypasaya Jia cTBapa u
OJ]pKaBa pe3epBe OCHIYpama je OJ M3y3eTHEe BAXKHOCTH, a HAPOUUTO 00aBe3a Iulachpama
OBHX pE3EpPBH M C THM Yy BEe3W NHTamka JUKBUIHOCTH W CHTYPHOCTH IIIACHPAHUX
cpencrasa. [IpoGnemaruka o0pa3oBama pe3epBH MHAUE MPECTaB/ba HE3a00HMIa3Hy TEMY
y ocHrypamy, 300r dvera he oBO THTame OWUTH pa3MaTpaHO W aHAIM3UPAHO, IITO
HETIOCPEIHO MITO mocpenHo y Behem Opojy Tayaka oBor paja.

3.3.2.2 IIpouena wumema

Kana ce ocTBapu pH3HMK KOjU MO YCIOBMMa OCUTypama HMa KapakTep OCHUTYpaHOT
cllydaja, OHOCHO TI0 TPHjaBU HACTAJIOT OCUTYpPAHOT Cllydaja, OCHTypaBad je Jy>KaH Ja
NpUCTYNH yTBphUBamy ITeTHUX mnocienuna. OcurypaBau Hajuemhe oxapehyje cTpydHo
JMLE TTOJBOTIPUBPETHE CTPYKE J1a U3BPIIH MporeHy mrere. Ca qpyre cTpaHe, OCUTYPaHUK
MOX€E OBJIACTHTHU Ofpel)eHO JHIle a ra 3acTyna y mpoieHu (KoJ KOJIEKTHBHUX OCUTypamba
Ipe/CTaBHUKA yroBapaua OCHUTypama onpelyjy 3aiapyre WiaM JIpyre HOJbOIPUBPENHE
opranuszanyje). OcurypaBad MMa MpaBO Jia 3aXTeBa OJ OCUTYpaHHKa CBE JIOKa3e Ha
OCHOBY KOjHX C€ MOTY HECyMJbHBO YTBPIUTH OKOJHOCTH TIOJ KOjHMa je IITeTa HacTaja.
Kana cy ucnymeHH CBH YCIIOBH M3 YrOBOpa O OCHUTYpamy M KaJla OCUTYPAaHUK JOCTaBH
ocurypaBady MNpONHUCAHY U MPABUIHO CAYMIbEHY OJIITETHY JOKYMEHTAIH]jy, OCUTypaBay
NPUCTYyIIa MPOICHN U JMKBUAanWju mrere. Ocurypame He MOXKe J1a CIIy>KA Kao OCHOB 3a
Ooraheme, a BUCHHA JIUKBUIMPAHE MTeTe HE MOKe n1a Oyne Beha o BucHHE miTeTe Kojy je
OCUTypaHUK CTBApHO MPETpIeo. Y MOCTYIKY MPOLEHE U JIUKBUAALM]E MITETa, IPYIITBA 32
ocurypame Ou Mopaia Ja ce Ip>Ke OBOT MPUHIINTIA.

Cama mporieHa Moke OuTH: mperxogHa (u3Bubaj OJHOCHO MPEINPOIEHA), KOHAYHA
IpOIIeHa, U KOHTPOIHA TporeHa™. [IpeTxo/Ha mporeHa 0AHOCHO MPEAPOLCHa, BPIIX Ce
y cllydajeBUMa Kaja cy yceBu omtehenn y panum (azama pa3Boja, Tj. Kaja ce Imocie
HACTaHKa INTeTe HE MOXKE OJMaxX YyTBPAWTH KOHAauyHA BHCHHA InTeTe. BuinekpaTHa
nporeHa 00aBba ce y CBUM CIIydajeBUMa KaJa IITeTa HacTaHe mpe ¢as3e ca3peBama yceBa,
yceBa, M3y3eB aKo je BUCHHA ILITETEe 3aHEMapJbHBa, OJHOCHO YKOJHKO j€ Mama Of BUCHHE
caMoIpuJp)Kaja OCHTYpaHHUKa WM ako He mocTtoju. [Ipeamporena moxpasymeBa
yTBphUBame. y3poKa IITeTe, JaHa HacTaHKa INTeTe, HICHTU(PUKOBAKE TNpeaMeTa
ocurypama (Bpcra yceBa, Opoj WM Ha3WB mapielne U ci.), a3y pa3Boja ycesa, elieMeHTe
omrrehema (omreheHa WK yHUIITEHA JIMCHA Maca, IBETOBH WJIU IUIOJIOBH), CTAHE yCEBA Y
y OJTHOCY Ha OCHTYPaHH MPHHOC, IITETE M3a3BaHEe HEOCUTYPAHUM PH3HIIMMA, Ka0 U BPCTY
¥ 00MM arpoTEeXHHYKHX Mepa HEONXOAHUX 3a cMameme mrere. [Ipunnkom npeamnporene
yTBphyje ce He caMo cTame yceBa U TUioA0Ba 1 npupoja omrehema, Beh ce y 1oroBopy ca
ca OCHTYpaHUKOM YTBphyjy arpoTexHHuke Mepe Koje ce MOpajy MNpeay3eTH paau

104 Munenko bpxanuh, IIpupyuHuK 3a Ipakcy y OCUTypamy M peocurypamy — Ocurypame yceBa U
mnoaoBa, JIJIOP Hosu Cax, Hosu Cax 1996.
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crpeyaBama noBehama ImTeTe M BpeMe H3BpIICHA KOHauHe mporeHe. Konx koHaune
npoleHe ImTere yTBphyje ce: ma 1M Cy CBU YCEBH OJHOCHO IUIOAOBH HMCTE BpCTE
OCHTYpaHH, BelW4HMHA omteheHe mapiiene, BUCHHA NMPHHOCA KOjU OM C€ OCTBApHO Ja
YCEBU OJHOCHO IUIOJOBH HHCY Owin omreheHn ocurypanuMm pHU3UKOM, KOJIHKO je
CMameHe MPUHOCA Yy OJJHOCY HAa OYEKMBAaHH IPHHOC 300T JIejCTBAa OCUTYPAHOT PH3HKA,
OJTHOCHO TiporieHaT omTehema.

Hajtexxu meo mocna oHOCH ce Ha yTBphHUBamke BUCHHE OYCKHMBAHOT MPHUHOCA W BHCUHE
mrere, 300r Yera NmpoleHy IITeTe BpIIE MO MPABHIY MOJHONPHUBPEIHU CTPYUHAIM U TO
cienujanucTi 3a oapehene obmactu (BohapcTBO, BHHOTPagapcTBO, MOBPTAPCTRBO,...,).
Kana cy y nuramy Behe mrere, mporeHy Bpimu KomwucHja 3a mporeHy. KoHTposHOM
OpPOLICHOM C€ BpLIM MpOBEpa MpOLEHa, y Wby OTKIalkama MPOIyCcTa WIH
HETIPaBIJIHOCTH y TporieHH. O M3HOCA OAIITETE OI0Mjajy C€ TPOIIKOBH HEW3BPIICHUX
pamoBa (keTBe, BpIIMIOE OIHOCHO OepOe), y CBHM CIIy4ajeBUM Kajaa je MpPOIEHOM
ycranoBJbeHa BucuHa mmrere ox 90 % u Bume u TO Mo MOryhHOCTH TpeMa CTBapHO]
BUCHHH TPOIIKOBAa KOjU OM Ce YYMHHWIM Ha yCEeBMMa WM IUIOAOBHMA OJf MOMEHTa
HacTaHKa ITeTe 10 Bpmmaoe win OepOe mmomoa. CTBapHU TPOIIKOBU 3a HEH3BPIICHE
paloBe Cy pa3linuuTH, a BHUXOBA BUCHHA 3aBHCH OJ1 CTaJMjyMa pa3Boja yceBa M IUI0JI0Ba Y
noba HacTaHKa INTETe W OJ BPCTE OmTeheHMX yceBa WM TUIOM0BAa. BucuHa mTere y
OCHUTYpamy yceBa H IUI0Z0BA TEUIKO C€ MOXKE YTBPAUTH Y BpeMe HacTaHka mrete. [lomro
ce paau o Ouibity, Moryhe cy mpoMeHe Ha0OJbe WIIM HArope 3aBHCHO O yCIIOBa 3a
pereHepanujy. YIpaBo M3 TUX pasJiora MpoIleHa BHCHHE IMTeTe Hajuernhe ce 00aBiba y
BUIIIC HaBpaTa.

CBe MeToJe TMpoOIEHE MOTY C€ TOACITUTH Ha MCKYCTBEHE JIakjie CyOjeKTHBHE METO/C U
MEepHE OJJHOCHO O0jEeKTHBHE METO/I¢ TIPOIeHe. Y HaIloj npakcu Hajuernhe ce kopucre:'®

- Merona npoueHe o/ OKa, WM METo/Ja BH3yellHe TPOLICHE, KOja je 10 CBOjOj CYIITHHH
CcyOjeKTHBHA MeTo/a. Y OCHTypamy yceBa M IUIOJIOBA, OCUTYypaBad MMa Ha pacIojiaramy
BUILIC METOAA NPOLEHe, allk MpUpoja M OOMM IOCia YCIOBJbABAjy Ja Ce y IPAKCH
Hajuemhe KOPUCTU yIPaBO OBa METOJ1a, jep je HajOpika. [IpuMeHa oBe MeTo/1e HOCH PHU3HK
MIOTPEIIHE TPOLIEHEe BUCHHE IITeTa, 300T Yera mpoIeHUTesb Mopa OUTH MOJEOTIPUBPEIHN
CTpYYHaK ca BEJIMKHM MCKYCTBOM Y IPOIEHHU IiTeTa. [IpomeHuTess MOpa UMatu yYBHI Y
CBE YMHHOIIE KOjU MOTY Jla yTU4y Ha BUCHHY IuTere. MehyTuM M OBZe je HeONmXOaHO Ja
NPOIIEHUTEJb M3BPIIM JeTajbaH Mperyien omreheHor yceBa W Ha OCHOBY TOTa CTEKHE
OIIITH YTHCaK KaKko OW TOHEO OJUTyKY O BHCHHH IITETE. Y IUJbY IMOTBPJAE CBOjUX Hayasa
NPOLCHUTEJb MOpPAa J]a KOPHCTH M APYre METOAE MPOIEHE, IITO jé HApOYUTO BaKHO HA
MOYETKY Ce30He MPOIIeHe, KaKo OM ce MpBa MpoLeHa U3BPIIMIa HEKOM 01 MEPHUX METO/A
U IIOCIyXKHJIa KacHHUje Kao Ioyia3Ha ocHoBa 3a cienehe mpouene koje he ce Bpmmth
BU3YEJTHO.

- Merona Mepema je Hajloy3laHrja o]l CBUX METOJa MpolieHe mTeTe Ha ycepuma. OHa
ce 3acHMBa Ha yTBphHMBamy IpHHOCA KOjU C€ MOXKe ImocTuhu mocie ocTBapema
OCUTYypaHOT pH3HKa H HEroBor ymnopehema ca ouekuBaHUM npHHOCOM. [IpmHOC
omTteheHor yceBa MOKE C€ MOPEANTH W Ca MPUHOCOM HEKOT JPYTor yCeBa MCTE BPCTE
KOju ce Hanmaszu y Onu3uHY, a Koju Huje omrrehed. [lpuHoc ce yTBphyje y Bpeme xeTBe u
TO MPOOHOM KETBOM Ha HEKO] Mam0j MOBPIIMHU WM TTyTEM y30paKa.

- Merona npebpojaBama je HajcTapuja M Hajmo3HaTHja MeToxa. CymTHHY OBE METOJe
YiHH TpedpojaBambe omTeheHNX W YHUIITCHUX OMJbaKa MM FUXOBHX JIEIOBA U FBUXOBO
nopeheme ca ykymHHUM Opojem mperiefanux Owsbaka. lIpeOpojaBame ce Bpmu Ha

195 Munenko bpxanuh, IIpupyuHuK 3a Ipakcy y OCUTypamy M peocurypamy — Ocurypame yceBa U
mwiozaosa, JJJIOP Hosu Cax, HoBu Can 1996.
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pEeNpe3eHTaTUBHUM y30pIIMMa, KOjOM TMPHIMKOM ce YTBphyje KOJIMKO je Ousbaka
VHUIIITEHO, KOJIMKO 3pHA y Kjacy pa30WjeHO0, WM KOJHKO je TUI0A0Ba Boha OTKHHYTO.
Hajuemrhe ce xopuctu 3a yTBphuBame Tako3BaHUX TUPEKTHHX INTETa KOje Cy Hacrajie y
(asu cazpeBama.

- Meroja nmpolieHe TOMONy 3aIITUTHUX KOHTPOJHUX y30paka je jeHa o] CAaBPEMECHHUJUX
MeTona mpormeHe mTere. OBa MeTola HajlaXe Ja Ce Ha OCUTYPaHOM YyCeBY omadepy
KOHTPOJIHM Y30pLM OJl HEKOJHMKO KBaJpaTHUX MeTapa, KOjH CE IPaBOBPEMEHO Npe
peanuzaiyje OCUIypaHOI pU3UKa 3aIUTHTE MPEKOM OJ JIejcTBA Ipajga MM IUIACTUYHHM
MpEeKpUBayveM OJ1 JIejCTBa Mpa3a, a KOju KaCHHje CITy’Ke Kao OCHOB 3a yropehusame.

- Merona mpomeHe IpemMa pe3ysiTaTMMa HUCTpaXKuMBama, 3acHOBaHa je Ha
eKCTIIEpIMEHTATHIM HCIUTHBAbIMAa yTHIAja MEXaHUYKHUX OomTehema CIMYHUX Tpajay Ha
CMamele IMPHHOCA MOjeIMHUX KyaTypa. OBa HCHHMTHBama BpIIE CE HA. IIICHUIIH,
KYKypy3y, CYHIOKpeTy, 1ehepHoj penu, jabykama u apyruM Kyarypama'®. Ha ocHoBy
pe3yiTaTta HCIIUTHBAKA MPAaBe Ce MPUPYYHHIM ca TabeJaMa CMamkermha MPUHOCA 32 CBAKy
HaBeJIeHy OMJbHY BPCTY 3a pazinuuuTe oOiuKe U cTeneHe omrehema 1 BpeMme omrehema.
VYnopehewem crama omreheHor yceBa ca oaroBapajyhum omrehemem koje je Ouio
MpeMET UCTPaXHBamka, MOTyhe je yTBpAUTH KOJHMKO Cy Ce CMAmUIIA IPUHOCH.

MepHre, 00jeKTHBHE METOJE NPOLCHE HMajy HEYNOpeIuBe INPEJHOCTH, jep ce HHMa
nobujajy TauHWju pesyartatd. OBe MeTOJe 3axTeBajy BuUIlle BpeMeHa 3a 00aBlbame
MpolleHe M Kao TakBe y BeJMKO] Mepu moBehaBajy TporikoBe u3Buhaja, MpolieHe U
JMKBUIAIH]E TITETE.

[TpoGnemu u Temkohe y NpUMEHH OBUX METOJIA HACTAjy Y CHTyallljaMa MacOBHUX IITETa
Ha IMPEeM NOAPYYjy, a HAPOYMTO aKO HACTaHy INTETE Y BPEME JKETBE IOjeIUHUX yCceBa
Kaja ce CBe MPOIICHEe MOPajy OKOHYATH Y KPaTKOM POKy. 300T Tora ce y mpakcu Hajuyenrhe
npuUMebyje METO/Ia BH3yellHE NPOLEHEe, JOK Ce MEPHE METOJE KOPUCTE Kao JOIyHCKE.
Baxno je ucrahu na HuM jegHa MeTola y3era cama, He 00e30ehyje ITOBOJBHO TadHe
pesyaTare, ma ce 300r Tora Kaj roj je To Moryhe y mpoIeHM mTeTa Ha yCeBUMa H
IUI0JJOBUMA KOMOMHYj€ IPHUMEHA JIBE MJIH BUILE Pa3IMUYUTUX METO/IA.

Kana ocurypanuk HHje 3a/710BOJbAaH Ca HaJla30M IMPOIEHHUTEIhA, MPUIUKOM KOHAYHE WIIN
KOHTPOJIHE TPOIIEHE MOXKE 3aTPAXKUTU Jla CE€ M3BPIIM BEIITAYCHE IITO CE Ha3HA4aBa y
CaMOM 3allUCHUKY. Y OJHOCY Ha NMUTame apOUTpa)ke MOCTOje pa3IuuuTe MOryhHOCTH.
Tako ce y HekuM 3emsbama (Hemauka) mMeHyjy JBa BelITaka YKOJIHMKO jeIHa Of
YrOBOPHHX CTpaHa TO 3aTpaxku (07 CBake CTPaHe 10 jeaaH). AKO OCHUTYPaHUK HE UMEHYje
CBOI' BeUITaka, JpPyror BelITaka MOXXK€ MMEHOBaTH ocurypasad. Tpehu Bemrak
MHTEPBEHHUIIIE YKOJIMKO C€ TpBa J[Ba HE MOTy CIOXHTU. Bemramum koje cy mzabpane
YTOBOPHE CTpaHe MMEHY]jy Tpeher BemTaka joI mpe Hero MTo Cy MPUCTYIHIIN MPOILCHH, a
a aKko ce He MOTY CIJIOKHUTH, Tpeher BellTaka MMEHyje OCUTYPaHHUK O]l TPU JIMLA Koje je
NPEeVIOKUO OCUTypaBad. 3a Mokpuhe TpPOIIKOBa OBE IPOIEHE, OCUTYpaHHKY ce€ IO
npaBuly OJ0Mja MPOIICHAT OJf HAKHAJEC M3 OCHIypama. BHWIIak TpOIIKOBa MpPEKO OBOT
IPOLIEHTa, YKOJIMKO HHUje Jpyrauuje yroBOpeHO, Iajla Ha TepeT ocurypasada. ¥ HEKUM
3eMJbaMa y cTaptry ce ozapeljyjy Tpu BelTaka KOjU OJJIy4dyjy O CHOPHUM IHUTamHMa
BehmHoM TriacoBa. Bemramu 0oOMYHO CBOje Hamase CaoNINTABAjy OCHUTYPAHHKY U
ocurypasady y NucMeHoj popMu. AKo ce BELITaIM CI0XKe, OJUTyKa BEeIITaka Mepo/laBHa je
je 3a obe crtpaHe. Y cynpoTHOM, MHCMEHH Haja3u ce ypyuyjy TpeheMm Bemiraky
(mpencennuky). [lpeaceqHuk naje CBOje CTPYYHO MUILBEHE O CIOPHUM THTamuma. CBoj

108 IMpenmerna ucnutuBama y PC, paljeHa cy ox crpane rpyne HayyHuka ca [losbonpuBpeaHor dakynrera,
Vuusepsurera y HoBom Cany. (Munerko Bpkanuh, [IpupydHuK 3a Ipakcy y OCHUTYpamby U PEOCHTYPaby —
Ocurypame yceBa u mwiojoBa, JIJIOP Hosu Caxn, 1996.)
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Haya3 mpeJceHrK Takole naje y nucMeHoj popmu. Hanas npeacenasajyher kao apoutpa
Tpeba na ce kpehe y rpaHuramMa Hajaza BemTaka. 10 MPaKTUYHO 3HAYM Ja
npezaceaaBajyhn He MoXxe J1a yTBpAX Beh U3HOC MIIH MPOLEHAT IITETE O OHOT KOJH Cy Y
CBOjUM H3BENITajUMa HaBelu BemrTanud. Y HajBeheM Opojy 3eMarba (UHAHCHpaHmE
TPOILIKOBA BELITaYeHa PEryJIMCaHo jé TaKO HITO UX YTOBOPHE CTPaHE CHOCE COMUAAPHO,
OIHOCHO OCHUTYpaHMK M ocurypaBad Iutahajy cBoje BellTake, AOK (UHAHCHPAHE
TporkoBa Tpeher Bemtaka (mpexacenasajyhier) cHoce obe ctpane mo nona. [Ipenceanuk
HE MOXE OWTH JUIEe KOje€ je y paJHOM OJIHOCY KOJI OCHUTypaBada WJIM CPOJICTBY ca
ocurypanukoM. Ocrane €BEHTyaJJHO HacTaje TpPOLIKOBE IOCEOHOT MOCTyNKa Yy
yTBphUBamy M MPOLEHM LITETE IMyTeM BEIITauyelka Kao IUTO Cy. CTPY4YHE EKCHEepTH3e,
aHaJM3e Marepujana, noceOHa HCIUTHBAMKA,..., CHOCE YTOBOPHE CTPaHE IO I0Ja OCUM
YKOJIMKO YTOBOPOM HHj€ Apyrauuje npeaBulheHo. YKOIUKO jeHa Off YTOBOPHHUX CTpaHa
on0uje a MMEHyje CBOra BeIlTaka, OCUI'YpPaHUK WM OCUI'ypaBau CBEj€JJHO, WM Ta He
uMeHyje y olipeeHoM poKy 01 JlaHa MOTIUCHBAka CIIOpa3yMa 3a yTBpH)UBamkE U MPOIICHY
HITETE IyTeM BEIITAYCHa, WA YKOJIUKO CE MMEHOBAHH BEINTAIM HE CIIOXKE IO MHTAbY
u3bopa Tpeher Bemraka, cMaTpa ce Ja ce OAyCTajlo Of BelTauewma. Ha ocHOBY Hamasa
BEIITaKa, OCUIypaBad JIOHOCH OJUIYKY IO OJLITETHOM 3aXTeBY OCUTYypaHHKa. AKO je
OCUTYpaHUK M HAKOH TAaKO yTBpheHE ITeTe He3aA0BOJbAH OJITYKOM OCHUTypaBaya, CBOja
HapylleHa IpaBa MOKE€ OCTBApUTU CyACKMM myTeM. Hekama ce wak mnpensuba u
MOryhHOCT /1a caM OCUTypaHHK HpPOLIEHH BUCHHY IITETE Y3 NMPHUCYCTBO CBEAOKA WIIH Y3
MOTBP.ly HAJISKHOT OpraHa 0 UCTHHUTOCTH MPE3EHTOBAHMX OKOJIHOCTH M T0JIaTaKa.

[IpuimkoM mpolieHe BHCHHE IITETE MOpa C€ BOJUTH pauyHa O TOME Ja JIM je OJHOC
OCUTypama 3aCHOBAaH TaKCHPaHOM WJIM HETaKCHPaHOM IOJMCOM. AKO je ped o
HETaKCHPAHO] TIOJIMCH, MOpa C€ y CBAaKOM KOHKPETHOM clydajy omrehema yceBa u
IUI0JI0BA YTBPAMUTH CTBAPHU M3HOC IITETE. AKO j€ MOJIHMCca TAKCHPaHa, y CiIy4ajy MOTITyHOT
YHHUIITEHa OCUTYPAHOT MPEIMETa, HAKHA/IA U3 OCUTYpama jelHaKa je CYMH OCHIypama, a
KOJ ICTMMUYHOT TyOuTKa Win omrehema orosapa npomeHTy ryouTtka wim omrehema y
OJTHOCY Ha CyMy OCHTYpamba.

Y [oJBONPHUBpPENHUM OCHTYpamUMa CHCTEM (paHIIM3e je W3Yy3eTHO pa3BHjeH.
O6e30cheme, y cMHCIy H3HOCAa KOje Tpyka OCHTypame, OTPaHWYCHO je€ HE caMo
CaMOIIPUJPIKAjeM OCHUTypaHWKa Hero M (paHIIM30M, NpPU YeMy OHA HAE OJ map
npoIeHaTa 10 HEKONHMKO necetnHa mporenata. Y CAJl u HEKMM €BPOICKHM 3eMJbaMa
BPJIO je pamupeHa T3B. oJ0uWTHa (paHmm3a koja m3Hocu oowyno ox 10 mo 25 % y3
camkeme npemuje ox 20 % mo 40 %.

[paBuiHa TpoOLICHA M JIMKBUAAIM]A IITETA KOJ OCHTYpama XUBOTHIA MPETIIOCTaBIbA J1a
ce Mpe y3uMama MpeIMeTa MITeTe y MOCTyIakK, paszjacHe ciencha nmurama:

- Jla JIM je HAaCTpaJajo Irpjo OCHTYPaHOo,

- J1a M ce MOXJ1a pa300J1eso y KapeHIy,

- JaJi je miahieHa mpeMuja Ocurypama,

- Jla ]Iy je mTeTa Ha BpeMe MpHjaBJbeHa,

- JIa IIK je TpJIo JIeUeHO,

- Ja 1u je Ouio uckopumihema,

- J1a JIF je O/IITeTHA JOKYMEHTAIlHja MOTIYHA U J]a HUje KOHTPAJAUKTOpHA U CII.
Ocwurypame XHBOTHIbA CKOITYAHO j€ ca pU3UIMMa KOjH Cy y Be3u ca MoryhHomhy na ce
yTru4e Ha 0OMM M BUCHHY LITETa KPO3 NPUHYAHA Kiama. [IpiuHynHa Kiama Tpeda BpIIUTH
y CBUM CIlyuajeBUMa KaJia )KUBOTHUIU MPETH OMAcHOCT oJ] yruHyha, ¢ o03upoM jaa ce Ha
Taj HAYMH TOTAJTHA [ITETa MMPETBApa y JETUMHYHY.
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Ha »xanoct, oBa KOpUCHAa Mepa 4ecTo je Yy MpakcH KOMIpomMHuToBaHa Moryhnouthy,
OHOCHO HeMmoryhnomhy mjacMaHa mpoayKaTa MpPHUHYIHO 3aKJIaHUX WIH JeJ0Ba
VIHHYJIMX >KMBOTHEA, HAPOYUTO aKO CE€ 3HAa Ja je HeKaJl BpJIO TEIKO mnoctuhu
onromapajyhy neny. ¥ kpajeBUMa ynajbeHMM OJl KJIQHMLIA U BETEPUHAPCKUX CTAHUIA,
KIama cy peha ycimen OJICYTHOCTH BETEpUHAPCKUX CTPYyUH-aka, Tako Ja ce HE MOry
CIIPOBECTH pajiibe MpeiBul)eHe BETEPUHAPCKO CAHUTAPHUM MPOTHCHUMA.

VY nmeny paga y xoMe je Ouiao peun o o0aBe3ama OCHTypaHHKa, Ha3HaueHa je 00aBe3a
OCHTYpaHUKa Jia Mpeay3uMa MoTpeOHe Mepe pajyl OTKIamama U CMamkemha ITeTe. Y CKO
MOBE3aHO ca TOM 00aBe30M, CTOju o0aBe3a OcurypaBaya Jia HaKHAJH OBE TPOIIKOBE
ocurypanuky. Jla 6um obGaBe3a ocurypaBauda Hacrajga, OBH TPOIIKOBH OW MoOpaau OUTH
HY’KHH, OTIPaBAaHU U y Cpa3MepH ca BUCHHOM IITeTe. TPOIIKOBH ce MOPajy HaJOKHAIUTH
W y clydajy KaJa 3ajelHO ca HaKHaJIOM MITeTe Mpellaze CyMy OcHrypama. Takolhe, oBa
o0aBe3a ocurypaBada OJJHOCH Ce HE CaMO Ha OCUTypaHHKa Beh u Ha cBa Jpyra juia Koja
npeny3uMajy Mepe pajid CMambebha BUCHHE IIITETE.

3.3.2.3 Boljemwe kmwuze wumema, ymephuearse naknaoe u3 ocuzypara u JUKEUOAUUJA
wmema

3.3.2.3.1 Kmuea wmema

VY ckymy mH(pOpMaIja U mogaTaka peieBaHTHUX 3a yIPaBJbamkbe PH3HIMMA OCUTYparba,
He3a00MJa3HU Cy MOAalM KOjU KOjU Cy CaApXaHH Yy jJEeAWHCTBEHO] KHH3M IITETa
HE)KMBOTHUX W JKMBOTHHX OCUTypama. KibHra mrera BOIU C€ JELEHTPAIM30BAHO Y
eJIEKTPOHCKOM 00JMKY'” Ha JloKalujama rje ce BPIIM NpHjaBa W JIMKBUAALM]a IITETA, C
TUM JIa JIOKAIMjCKN M3]IBOjEeHa MECTa Ha KOjUMa C€ BOJM KEIbUTA INTETa YAHE HHTETPATHH
JIe0 jJeJIMHCTBEHE KIbUTE INTeTa HAa HUBOY JpyluTBa Kao wnenuHe. CacraBHU €0
JeAMHCTBEHE KIHTEe MITETa YHHU KIHra PEHTH Kao MoceOHa rpaHa jeIMHCTBEHE KHILUTE
mreta. Beha napymrBa 3a ocurypame Hademhe wuMajy ToceOHO QopMupaHe
OpraHM3allioHe [eJIOBE y KOjUMa C€ BpINM JIMKBUAAIMja ILITETa ca KapaKTepoM
UHOCTPaHOCTH (HITp. 0 Mel)yHapOIHOj KapTH OCUTypamba) y KojuMa ce 0TBapajy noMmohxe
KibUre mTera Koje 00e30elyjy cBe peneBaHTHE mojarke O WHO Iutrerama. HapaBHo
OBakaBe MOMONHE €BUJICHIMjE HUCY W HE CMejy OUTH HE3aBUCHE KIbUTE U KaOo TakBE HE
ocnobahajy apymTBo 0OaBe3e Ja OBe MTETE €BHACHTUPA KPO3 jEIMHCTBEHY KEHHTY IITETA.
mreTa. Y MpakcH JAPYLITBA 32 OCUTYpame BpIIC YCIYyXKHY JIMKBUAANHW]Y IITETAa 32 PayyH
JIpYTHX JpylliTaBa 3a oOcurypame. OBakBe INTETE HE MOTY C€ EBHICHTUPATH KpO3
JEAMHCTBEHY KIBbHUTY IITETA, KOja Ce OJIHOCH UCKJBYUYHMBO Ha IITETE CONCTBEHOT MOPT(hesba.
300r TOora ce mapajiellHO OpraHu3yje KibWra YCIYy)KHHX IITeTa, Yy KO0jOj ce BpIIU
eBujIeHTHpame (Ione/buBambe Opoja yCiayXHe ITeTe, (opMHpame MpeaMeTa IITETe,
JWKBHIALMja M HCcIulaTa mTeta (WM caMo ycioyXHa oOpaga M MpoleHa IITeTe))
NpYjaB/bEHUX IITETAa HACTAIUX TI0 TOJIMCaMa U3AAaTUM OJi CTpaHe APYTUX OCUTypaBaya
(najuenthe uHO ocurypasaua).

VY npakcu HaluX JPYyIITaBa 3a OCUTYPahe YECTO je MPUCYTaH PH3HK JIa Ce IO/ YCIy)KHE
IITETEe TOABOAE WM YCIY)KHO JIMKBUIHMPAHE INTETE y MME W 33 padyyH HEKOT Ipyror
opranm3arioHor nena (punujane) y okBupy mcTor npymTa. OBakBe INTETE CBAKaKO
HEMajy KapakTep YCIyKHHX IITETa, TaKO Ja ce 0Baj MpoOiIeM Mopa PemuTH GOpMUpaAHEM
(dbopmHpameM jeIUHCTBEHE OJHOCHO HWHTErpaliHe Kibure imTera (MHTErpasHa 0asa

7V By KOHTpOJIE ITETA YECTO Ce OpraHH3yje U PydHa KEHTa IITETa.
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rojiaTaKa) Ha HUBOY IIEJIOT IPYIITBA 33 OCUTypame, 00aBe3Ho y3 MoryhHocT neduHucama
JneduHUCcama OJHOCHO ONpe/esbhuBamba ,,Be3e” ca MoJMCOM OCUTypama. Y Clydajy Ja ce
10 HEKOj PEeIOBHO]j IITETH MOKPEHE CYICKH CIIOp, TakBa IITETa J00Mja CTAaTyC Cy/ACKe
nITeTe, ajad ce MOpa BOJIUTH MOJ UCTUM OpojeM IITeTe MOoJl KOjJUM je WHUIMjallHO BoheHa
KaJia je peloBHO MPBU MyT OWJIa MPHjaBJbeHA, Y KOM CMUCITY C€ KOHTHHYUPAHO Ha OCHOBY
HAaJIOra CeKTOpa WM CIyXOM 3acTynama BpIIN a)XypUpame CBUX MHpOpMAIMja U 3ammca
no tuM mrerama. llltere Hacrane kao pe3ynTar MOKPEHYTHX CYACKUX CIOpOBa (TyxOwH)
o0yxBarajy ce Takol)e y jeJMHCTBEHO] KEH3H IITETa, alld ce Havyenihe mapajieinHo Boje U
KpPO3 TOJAKIUTY y OpraHM3alMOHMM JelloBUMa JApyiiTBa (oJe/bermhHuMa, Clyxbama,
CEKTOpUMA, JIMPEKIHjaMa,..) HAJJICKHUM 3a [OCJIOBE 3aCTyNama Ha CYy.

Ha ocHOBY jeqMHCTBEHE KH-HIe IITETa, HA Kpajy TOAMHE ce (OpMHpa IEHTpPAIHA JIHCTA
WIM CHOMCAK YKYIIHO IIPHjaBJbEHHX IITETA, CIUMCAK pe3epBHCaHuX IuTera'®, crmcak
PE3ePBHCAHMX PEHTH, CIIHCAK PEIICHHX °, OXHOCHO JHKBHIMPAHHX LITETA H Y OKBHPY
mera moMohHu crmckosn ncmahenux mrera™™, MMKBHMpaHuX HencruiaheHuX mrera u
010MjeHIX mrera™. OBH CIHCKOBH IO CB0jOj MPUPOAM HE TPEICTaBJbajy MOceOHE
eBuzieHIMje, Beh ce opmupajy Kao MPOAYKT jeJMHCTBEHE KIHbUIe MITETa M MPEACTaBIbajy
JIe0 M3BEIITAjHOT CETMEHTa KIbUTE ITeTa y (GOpPMH peKamuTyamuja mrera. Ha ocHOBY
CIUCKOBa 1mTeTa Moryhe je o0e30equTm yina3He TMOAAaTKE 3a OIEHY aXypHOCTH
ocurypaBadya y HAaKHAIH INTETa, OIEHY aJ€KBAaTHOCTH pPE3EPBHCAHUX HM3HOCA INTETA U
n3pagy OwiaHca mTeTa.

TayHOCT MoOMaTaka W3 HaNpe MOMEHYTHX CITHCKOBA HEMOCPETHO je Y BE3U ca MUTAmhEeM
TpeTMaHa JIMKBHJIUPAHUX a HeucIulaheHuX LTeTa U pe3epBUCAHMX wITeTa Ha JaH 31.12.
MPETXO/IHE MOCIOBHE TOAMHE, IITO j€ ONET Yy BE3W ca MUTAEM 3aTBapama M OTBapama
JEAMHCTBEHE KIbUTE IITETa. JeNIMHCTBEHA KIbUTa IITETa OTBapa Ce HApeIHOT JaHa OJ1 JaHa
IO/ KOjUM Ce 3aBpIlIaBa IMOCJIOBHA TO/IMHA, a 3aTBapa Ha JaH 3aBpIIETKa MOCIOBHE TOJHE
U TO ca TMOCIEAHBUM peIHUM OpojeM IO KOjuM je yIHcaHa 3a/ika MpHjaBJbeHa ITeTa Y
T0j ToauHU. To 3HaUYM Ja CBe MpHjaBJbEHE IITETE MOPajy OUTH oOpaheHe.

TuMme ce MOCTMXKE J1a TIOYETHO CTame Yy HapeIHO] IOCIIOBHO] TOJWHU O0yXBaTH CBE
HEpeIIeHe ITeTe U3 CITUCKA pe3epBUcaHnX mrera Ha 1aH 31.12. rexyhe romune.
[IpuimkoM oTBaparma KIUre IITETa Y HApPEJHO] MOCIOBHOj TOJUHHM, IITETE M3 CHHCKA
JUKBUIMPAHUX a HeucimaheHux mreTa ce Takole Mopajy mpeHetu u To noce6uo. OBo u3
pasiora mro ,yKynan Opoj INTeTa 3a pellaBakbe y HEKOj TOAWHU YWHH 30Hp
pe3epBHCAHHUX TPHjaBJbCHUX a HEJIMKBHIMPAHUX WITETa MPETXOJHE TOoAWHE U Opoj
MpHjaB/beHUX MmTeTa y Tekyhoj ronguuu. J[pyruMm pednMa, NUKBUAMpaHe a HeucruaheHe
mreTe cy Beh pemieHe Ha Kpajy TOIMHE, Tako Ja 10 ’UMa IPeocTaje caMo J1a ¢e W3BPIIU
ucruiata odaBes3e y HapeJHoj FOAMHY, 300T Yera OHe He yJjia3e y CKyII IITEeTa 3a PellaBambe.

% Ylon pesepBHcaHmM miTeTamMa MpOApasyMeBa Ce NPOLCHEHH H3HOC HAKHAAE 33 NpHjaBIbeHE a
HCJIMKBUAUPAHE HITETE.

9 Ylog pemenuM (IMKBHIMpaHAM IITETaMa) MOApasyMeBa ce 306Mp oxOMjeHmX, HcruraheHMX |
HencruaheHux mTeTa.

10 Tlox wmermahenum mTeTama moapasymeBajy ce JMKBHIMpaHe mTeTe Koje cy ruialiene y memocTm.
IMonekan ce moj ucmIaheHUM IITETaMa CMaTpajy | IITeTe Koje cy uciuiaheHe y MpOIeHTy Koju je Behu of
50 % u3HOCa TUKBHIALIHK]C.

M lon oI0UjeHNM INTeTaMa IOCMAaTPaHoO M3 yIJa KIbUre IITeTa, MOAPa3syMeBajy ce JUKBUAUPAHE IITETe
KOJI KOjHX j€ HaJIOT 32 UCIIIATY jeHAK HYJIHU.
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CucrteMaTHuHe M CBEOOyXBaTHE €BUACHIM]E MOAPa3yMeBajy Ja ce M0 CBUM HciaheHuM
mrerama y Tekyhoj roguHu ompejenu ,,ocHoB uciuiare”. TuMe ce TOCTHXKE Ja ce
NPEUX3HO YTBPAM: KOJUKHK Opoj mITeTa off yKynmHor Opoja ucriaheHux mTera oTnaga Ha
UCIIaTy JUKBUAMPAHUX a HeHcCIulaheHuX IITeTa U3 MPeTXOJHE TOANHE, KOJHUKO je IITeTa
ucruiaheHo Mo OCHOBY JIMKBUAMPAHUX INTETa Koje cy Oulie pe3epBHCAaHE MPETXOJHE
roauHe (Opoj JMKBHIMPAHUX INTETAa U3 MOYETHOT CTamba PE3ePBUCAHKX IITETa) U OpOj
ucriaheHux 1mTeTa Mo OCHOBY JIMKBUMPAHUX IITETA U3 OCHOBA HOBOIIPHjaBJbEHUX ILITETA
y Ttekyhoj romunu. HapaBho, mapanenHo ce yTBphyjy W (QUHAHCHjCKH H3pa3H.
OmnpenepuBame ,,0CHOBAa HCIUIaTe", YKOIMKO C€ KIbUTa INTETa TOCTaBH HWCIPABHO M
00e30ene oxaromapajyha wHpopMaTHuUKa pellemka BpPIIM CE€ ayTOMAaTCKH, INTO OIET
NpOM3MIa3M M3 3aXTeBa Jla Ce MO0 CBMM DPELICHHWM IITeTamMa y TeKyhoj roJuHu yTBpAU
,OCHOB pelllaBama’, Tj. KOJHMKO OJ YKYIIHOI Opoja pEIICHWX INTeTa OTIajga Ha
JUKBUIMpPAHE IITET€ M3 IOYETHOI CTamkba PE3epPBUCAHUX IITETA, KOJUKO OTNaAa Ha
JMKBUIMpPAHE IITETE M0 MpHjaBaMa U3 TeKyhe rojauHe, KOJHMKO INTETa C€ OJHOCH Ha
oI0MjeHe MITETe Koje cy Ouiie y MOYEeTHOM CTalby Pe3epBUCAHUX LITETa U OpOj 00MjeHUX
HITeTa Mo npujaBama u3 Tekyhe rogause.

EBuieHnuja y KiH3M INTETAa BPIIM CE€ TAaKO INTO CE€ MpHUjaBJbeHE LITETe YHOCE
XPOHOJIONIKKA O] pexHor Opoja jemaH ma Ha jnajke. PeqHu Opoj je yBek jemHak Opojy
NOJHETUX TpHjaBa 3a HaKHAIY INTEeTe, C TUM Ja Opoj NpHjaBJbEHHX IITETHHX Jorabaja
MOJKE aJId He Mopa OUTH Mopa OuTH jeqHak Opojy mrera. CBaka yHeTa IpHjaBJbeHa IITETa
Mopa 1o0uTH cBOj Opoj, Koju ce cacToju u3 Beher Opoja ciorosa (Ha oaroBapajyhu HauMH
pasrpanuuenux). [IpBy rpymy cioroBa YdMHH peAHU OpoOj MOJA KOjUM je IITEeTa YHETa,
roJMHa y KO0jOj je IITeTa MpHjaBJbeHa, peJHH Opoj MpHUjaBlbeHE IITETE y OAHOCY Ha
MPHjaBy MO MPBOM INTETHOM Jorahajy, JIOK Apyra rpyna ciIoroBa CaapXu Opoj MITETHOT
norabaja mox KOjuM je mTeTa IpBHU MyT MPHjaBJbeHa M TOIUHY Y KO0jOj j€ ITEeTa MPBH Iy T
npujaBibeHa (roAWHA MpPBE MpHjaBe, MOXKE OMTH pasiauyuTta o Tekyhe roauue). Ha Taj
HaunH Moryhe je yTBpAMTH YKyIlHE 00aBe3e IO jeJHOM INTETHOM jorahajy mo xome je
OWJIO BUIIIE TIPUjaB/LCHUX IITETA.

OBakaB HauYMH J0JleJbHBama OpojeBa MITeTa je O CYIITHHCKE BaXXHOCTH 3a yTBphHBame
Opoja HacTaJIMX a HEMPHjaBJBCHHUX INTETA IO TOAMHAMA, ¢ 003MPOM J1a TIpHjaBa IITETE 110
K0joj ce mTeTHH noraljaj oCTBApHO y MPETXOIHOj roauHK (Kaaa je eBHICHTHpaHa MpBa
mpujaBa), U3 yria OuiaHca mTeTa ¥ METOJI0JIOTHje YTBphuBama KoeuIlMjeHaTa HacTaIuX
a HeMpYjaBJbEHHX IITETa, UMa KapaKTep HACTaJle a HelPHjaBJbEHE MITETE.

l'enepanHo, TOJ| HAcTalIMM a HEMPHjaB/LEHHM INTETaMa CMAaTpajy ce IITETe Koje Cy
HacTaJle y MpeTXOJIHOM NEepHOIy a MPBH IMyT Cy NpujaBibeHe y Tekyhoj rognnau. OBakBa
nehuHUIM]ja, HAa JKaJOCT, HE yBakaBa crnenu(UYHE CIIy4ajeBe KOjU Ce OJHOCE Ha
HaKHaJHE TpHujaBe y TeKyhoj rojMHU 1Mo MmTETHUM jgorahajuma Koju ¢y ce OCTBapHIIN Y
NPETXOJHO] TOIUHU M KOjU Cy Taja OWiM MpHjaB/beHH (Ha MpuUMep U3 pasiiora IITo
MOJTHOCHOI] MpHjaBe cMaTpa ja obemreheme HHUje OMIO ageKBaTHO), CaydajeBe Kajaa je
mreTa Ousa MpHUjaB/beHA y MPETXOIHO] TOAWHU U 0/0MjeHa (HUje Y CKYIy pe3epBHUCAHUX
mtera Ha gaH 31.12 mperxojHe rojuHe) ma je y TeKyhoj TOIWHM MOHOBO aKTUBHpaHA
(mMKBHOMpaHa WM pe3epBHCaHa) M CIIydajeBe Kaja Cy IITeTe Y CIOpy pe3epBHCaHe ca
HyJla HOBUAHUX jEJMHHMIIA, TIa c€ Yy TeKyheM oOpadyyHCKOM NEpHOAY pelie ca U3HOCOM
KOju je pasmuuut on Hyje. [lomaszehn on Hampen HaBeneHHX CllydajeBa Yy OCHUTYpPAmy je
YCTPOjeH TEPMHH ,pEaKkTHBHpaHa INTeTa" KOja C€ OJHOCH Ha INTETe HacTajie |
MPHjaBJbEHE Y HEKOM OJI MPETXOJHUX OOpPavyyHCKHX IMEpPHOJa, Koje cy OJ0HjeHe WU Cy
pelleHe y M3HOCY KOjU je mpeMa MHIUBbEHY MOAHOCHOLA MpHjaBe (3aXTeBa) 3a HAKHAIY
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mTete OO HeZoBOJbaH (0OMYHO MITEeTe Yy cropy). Jpyrum pednma, peakTHBUPAHE IITETe
Cy CBe INITETe MpPHjaBJbEHE Y MPETXOJHUM ITOCIOBHUM TOAMHAMA KOjeé M3 OWUlo KOor
pasiora HUCY pe3epBUCAHE HA Kpajy MPETXO/AHE MOCIOBHE TO/IMHE.

ITopen nmongaTaka kKoju ce 0JIHOCE Ha peaHU Opoj mpHjaBe u Opoj MITETe, Y KIHBUTY IITETa
yHoce ce u nomauu o: (1) mecry nHacranka wtere; (2) marymy Hacranka mrete; (3)
JaTyMy mpujaBe mTeTe; (4) naTryMy peakTUBHpama ITeTe (JaTyM MoJHOLICHa IPUIroBOpa
Yy MUPHOM IIOCTYIIKY WIH JaTyM IpHjeMa TyKOSHOT 3aXTeBa 110 LITETH JIMKBUAUPAHO] Y
npeTXoAHo0] roaunn); (5) mogay 0 OCUrypaHuKy (JMYHM MOJAIM, OpOj MOJIUCe, Tpajame
ocUrypama, BpCTa OIHOCHO Tapuda ocurypama M Ha3UB OCHI'YPaHOT OOjeKTa WIIN
unrepeca); (6) noganu o omrehenuky (ONImTH Mojany U Ha3uB olTeheHor o0jeKkTa Win
uHTepeca); (7) moamy O W3HOCY PELICHUX OJHOCHO JIUKBUIUPAHHUX IuTeTa (AaTym
JMKBUIALK]e TeTe W u3HOC aukBuaanuje); (8) noxaum o ucruiahennm mrerama (qarym
ucriare, uM3Hoc ucmare (ykoauko ce muaha y parama um3HOC mochenmwe pate)); (9)
JMPEKTHU TPOILIKOBU HM3BHNaja, TPOLICHE, TUKBH/ALM]e U UCIUIaTe mrTeTa (0Baj U3HOC OU
Tpebao na ce axypupa HU3HOCOM YTBphHEHHM IO OCHOBY WHIUPEKTHO OMNpEIEHEHUX
TPOIIKOBa y BE3W ca W3BHhajeM, MPOIEHOM JIMKBUAAIMjJOM W HCIUIATOM INTETa Yy
pauynoBoncTBy) 1 (10) momamu o pesepBucaHuM mrTeTaMa (pe3epBHCAHM U3HOC, CTATyC
wrere (peqoBHA, CIIOP, PEHTA, perpec, a 3a HHO IITETe U CTAaTyC ,,HHO™), BPCTa OCUTypama
(omHOCHO Tapua, TapudHa rpyna W MOArPyIa), Y3pOK LITETE, ONPENEbEHH CTaTyC y
HOTJIey IPUIAIHOCTH CKYITy HACTAIUX & HEMIPHjaBJbCHUX IITETA U HATIOMCHA).

JlukBUIMpaHe M pe3epBHCaHE IITETE MO KOjUMa TOCTOjU ydemhe caocurypaBava |
peocuryaBaya eBUAECHTHPAjy C€ Y KIbU3HU LITETa y YKYITHOM U3HOCY 0€3 yMamema UCTUX
3a u3HOCce ydemrha peocurypaBaya u caocuryasada (OpyTO MPHHIIHII), C TUM IITO CE CBE
MTeTe KON KOJUX TOCTOju TOoKpmhe peocurypama WM CaoCHUTypamka MOpajy Ha
onropapajyhm HaumH mOceOHO OOENEXHTH Yy [HJBY IUXOBE HACHTU(DUKAIH]E.
OO0pauyHare mTeTe U3 OCHOBA IPUMJBEHUX CAOCUTYpamba MOPajy ce MoceOHO BOJUTH U Ha
oaroBapajyhu HauuH 00EICKHUTH.

VKOJIMKO ce €BHJIEHIMja YKYIIHO pEIIEHHX’ OJHOCHO JIMKBHAMPAaHMX W HcIuiaheHux
HITeTa IMOCTaBM Ha HAmpes ONMMCaHU HayuH, 0e3 mpobiiema je Moryhe yTBpauTH yKymnaH
O0poj NHMKBUAMpPAHMX a HeucIUlaheHWX MTeTa W CTPYKTYypy HeucruiaheHux IITeTa, Tj.
KOJIMKO OJ] YKYITHOT Opoja JIMKBUJAMpaHUX a HeucrutaheHuX mTeTa OTHaja Ha IITETE W3
MOYETHOT CTama JIMKBUIUPAHHUX a HeuciulahieHux mrera (WITeTe TUKBUIUPAHE Y PAHUJUM
roaHaMa Kojeé HM y Tekyhoj roawHu HUCy ucIUiaheHe, Ouio 300T HEJIMKBUIHOCTH,
criopoBa WM Apyrux pasinora'’®), komuko oTmama Ha HemcruiaheHe mTeTe W3 OCHOBA
JUKBUIAIMje TeKyhe rouHe mo pe3epBHCAHUM IITETaMa MPHjaBJbEHUM U PE3epPBHCAHUM
y MPETXOJHOj TOAMHU (JIMKBUAAIM]jE IITETa U3 TIOYETHOT CTama PE3ePBUCAHKX IITETA) U
Ha Kpajy Opoj HewcruiaheHUX MTeTa N0 OCHOBY JUKBHJIMPAHUX INTETA TPUjaBJbEHUX Y
tekyhoj romuan. HapaBHo mapanenHo ce o6e30ehyjy m u3BemrTaju y (UHAHCHjCKUM
n3pazuma.

[To mcrom mpuHmmIy yTBphyje ce M cTame pe3epBHCAHHMX IITETa HA Kpajy IOCIOBHE
roAMHe, Tj. YKymaH Opoj pe3epBHCAHUX IITE€Ta U CTPYKTypa PE3epBUCAHUX LITETa Y

2 CropHHpaHe IITETe HE CMEjy CE y3eTH y 003HMp IpHIKUKOM Opojama, 300r yera Tpeba o00e30emuTh
UHPOPMATHYKY BE3y KOjOM CE€ YHETO] LITETH 0JeJbyje MmocedaH CTaTyC CTOPHHpAHE MpHjaBe OJHOCHO
IITeTe.

3 Ha npumep u3 pasiora mTo je OCHrypaHHK (WM KOPHCHHK) MPOMEHHO ajpecy, oibHja 1a MpHUMH
ucIJiary,..., a obaBesa HHje 3acTapena, rna ce He MOXe OTIHCATH.
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norjeny Opoja mpepesepBucaHHX mmTeTa (Koje Cy OmiIe y TMOYETHOM CTamy) U Opoja
pe3epBUCAHMX IIITETA 10 MpUjaBama u3 Tekyhe ronuue.

TpomkoBu u3Bubaja, mporeHe, TUKBUAANM]E W WCIUIATE IITETa Off YTHIaja Cy Ha caM
oOpaduyH pe3epBalldja 3a HacTajie a HEMpHjaBJbEHE IITETe, 300T Uera MOCTOjH PHU3WK Ja
JpYyIITBO NpuberHe yTBphuBamy OBUX TPOIIKOBA Ha HUXKEM HUBOY Y OJHOCY Ha PEaJHO
UACHTU(PHUKOBAHE TPOIIKOBE, Ka0 YOCTAIIOM M KOJ Opojama HaCTAIHX a HENpPHjaBJBEHUX
HITeTa NpUINKoM yTBphuBama KoeduirjeHara.

Kmura mrera Kkao JOKYMEHT CTpOTe €BHICHIMjE CaApKM TOAAaTKe O IITeTama
NpYjaBJbEHUM Yy TOj TOJWHU HE3aBUCHO O] TaTyMa HACTaHKa.

OnHo mTo ce yecto 3a00paBiba jecTe OKOJHOCT Jia C€ y PAadyHOBOJCTBEHOM CMHCITY
nojenuHe obOaBe3e IO IITETaMa 3aTBapajy OTIMHCOM o0aBe3a y KOPUCT NPUXOJa HIIN
HepacnopelheHe T0OUTH U3 paHUjuX roauHa (y 3aBHCHOCTH OJ pas3jiora OTiuca 00aBe3e u
MaTepUjaTHOCTU TPEIIKE - aKO je y MUTamy Tpellika) a He ucIiuiaToM obasese (Hajuernhe
300r 3acTapesiocTd, HaKHATHO yTBphEeHe HEOCHOBAHOCTH IITETE WJIM 300T Ipeliaka).
OBakaB HauWH 3aTBapama o0aBe3a IO INTETaMa [0 TpaBWIy HHUje TNpeaBuleH
TEXHOJIOTHjOM BOljea KIbHI€ MITETa, INTO JOBOIM 1O HEYCarJIalIeHOCTH IoJaTaka y
pauyHOBOJICTBEHUM CBHCHIMjaMa M II0JIaTaKa y aHAJMTHYKUM EBHJCHIMjama. Pu3uk
HEyCarjameHOCTH IoJlaTaka Yy padyHOBOJCTBEHMM €BUACHIMjaMa W IOJaTaka Yy
AQHAJTMTHYKUM EBUCHIMjaMa HEPETKO MPOW3WIA3H M3 TPeTMaHa OO0padyHATHX KYyPCHHUX
pa3iMka Mo mrerama 3a Koje je obaBe3a yTBpheHa y CTpaHoj BasyTd (HIIp. HITETE IO
mehynapoaHoj kaptu ocurypama). OBO W3 pasziora IMITO CE MOMEHAT JIMKBUAAIM]C
OBAKBHX IITETa 1 MOMEHAT FKUXOBE HCIUIATE HE MOKJIANajy, Y KOM CMHUCITy TpeOa mpaBUTH
pasnuky u3mely peannzoBaHux (Tekyhux) m Hepeann3zoBaHuUX (0OpavyHCKUX) KYPCHHUX
pasnuka.

3a pasnmuKy O] pealM30BaHMX KYPCHHX pa3liiKa, Koje Ccy oOpadyHaTe W TpU3HATE Y
OWiaHcy ycrexa TMPWIMKOM HCIUIaTe ITeTa y Tekyhoj TOOWHM, JIHMKBUIUpaHE a
HeucruiahieHe MTeTe Ha JIaH TOJUINLET 00padyyHa, y PauyHOBOJICTBY C€ KypCHpajy IO
CpeameM Kypcy Ha JaH oOpadyHa. M3 Hampen HaBeJICHOT pasliora, CTamke JTMKBHIUPAHUX
a HeucrulaheHUX MHO IITETa y pPauyHOBOJCTBCHHM €BHCHIIMjaMa MOKe OuTH Behe wim
Mame O] U3HOCA 0 KOjUMa Cy TaKBE IMTETe WHUIIMjAJTHO JIMKBUAMPAHE y CIy)KOaMa WIIn
CEKTOpUMa 3a JIMKBUIAIN]Y IITETA.

Jla Ou ce oBaj pU3MK €IEeMHHHCA0, HEOMXOHO j€ Ja Ce y aHAINTHYKUM EBUJCHIIMjaMa
OTHOCHO KIbHM3M mITeTa 00e30equ MOryhHOCT axypHupama CTamka JIHKBHIUPAHUX a
HencutaheHrX MITeTa 1Mo OCHOBY 00padyHaTHX HEPeaTn30BaHUX KYPCHHUX pa3iinKa.

Yecra rpenika Koja ce YWHH MPWIMKOM 3aTBaparma U OTBapama KIbUre IITeTa Be3aHa je 3a
Cllydaj CTaTyCHE NMPOMEHE JPYIITBA 33 OCHTypame, KaJga ce KIHra IITeTa 10 WHEPIHjU
3arBapa 31. nemnemOpa KaneHJapcKe ToJWHE, YMECTO Ha JiaH MOJ KOjUM j€ HacTrana
cratycHa mnpomeHa. OBa Tpemika HacTaje Kao pe3yiraT aKTyapcKHX 3axTeBa 3a
IOCMAaTpambeM KaJeHAapcKe TOAMHE Kao LENUHE, IITO je YCIOB 3a IOjeUHE aKTyapcke
obpauyne u aHaimmze. OBakBa METOJOJIOTHja paja O] YTHIaja je Ha ycarJameHOCT
MOjeIMHUX PAYyHOBOJICTBEHUX €BUJCHIIMja M Kao TakBa OTeXaBa CIpPOBOheme
pPauyyHOBOJICTBEHHUX KOHTpPOJIA PE3ePBUCAHMX IITETa, HeUCIUIaheHNX mTeTta U aKTUBHOCTH
PEIOBHOT M3BEITaBama. V3 Hampen HaBeIEHOT pa3iora, KibHra mrera Ou Mopana aa ce

Crpana 98 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

3aTBapa Ha JIaH CTaTyCHE NPOMEHE, C THM Ja Ce€ Y MH(POPMATUYKO-TEXHUYKOM CMHUCIY
00e30e11 MOryhHOCT caryiejaBama 1mojaraka y OJJHOCYy Ha ey KaJeHIapCcKy TOuHY.

3.3.2.3.2 Ymephusamwe naxnaoe uz ocucyparea u auxsuoayuja uimema

VY mperxoaHOj Tauku O0jalImeHa je MmpoOjeMaTHKa MpoleHe BUCHHE mTeTe. MelhyTum
BUCHHA INTETE M HAKHA/A U3 OCUTypama HE NPEJICTaBJbajy UCTU MOjaM M Kao TaKBe HE
Mopajy OutH jennake. O Tome cy ce u3 Hampea oOpasioxeHe npodieMaTtuke Beh MOTiu
u3Byhn onrosapajyhm 3akspyunm. Jlakie MocTOju HEKOJIMKO OCHOBAa MO KOjuMa ce
HAaKHa/a U3 OCUTYparba MOXKE YMAmUTH Y OJJHOCY Ha BUCHHY ILITETE.

Ha nmpumepy ocurypama yceBa 1 1o1oBa To 6u moapaszymeaio cieaehe cutyarmje:

- AKO je yceB MOJOCHUTYpaH, OJHOCHO YKOJIIMKO j€ CyMa OCHTypama Mama O]
CTBapHE BPEIHOCTH yceBa, HaKHaJa ce HcIuiahyje 10 BUCHHE CyMe OCHUTypamba
KOja MpeJICTaB/ba MaKCHUMaIIHy 00aBe3y OcuUrypaBaya,

- AKO OCHTYpaHUK HHjE€ OCHUTYpao CBE IMOBPIIMHE I0J] YCEBHMa M TUIOJIOBUMA UCTE
BpCTe, HakHaia ce ucruahyje y mpomopuuju u3Mmel)y 3acejaHuX ¥ OCHTypaHUX
MOBPIIINHA,

- AKO je YroBOpeHO Ja OCHUTYpaHMK CaM CHOCH jellaH Jeo LITeTe, HakHalua ce
yMamyje 3a H3HOC YTOBOPEHOT CaMOIIPUIPKaja,

- Kopa mormyHux 1mTeTa, HaKHa/la C€ yMamwyje M 3a U3HOC TPOIIKOBA MPOU3BOIHE
KOjU ce 0J1 MOMCHTA HacTaHKa mrere Hehe ocTBapuTH.

Bucuna nakHanme yTBphyje ce y MOCTYNKY T3B. JTUKBUAAILMje MITeTe W TO mojasehm ox
BPEIHOCTH YCEeBa WM IUIOJIOBA, U3Y3€B aKO Cy OCHUTYpaHU Ha Mamy CyMy HEro IITO je
BpeaHocT. Tanga ce HakHaaa yTBphyje ol1 cymMe OCHrypamba.

Bpennoct yceBa u m1og0Ba U3padyHaBa ce Tako INTO Ce MPBO yTBPIU IPUHOC KOju Ou ce
MOCTHUrao Jia HUje HACTYIHO OCUTYpaHH Cyd4aj, Ia ce Ha Taj MPUHOC MPUMEHH ILieHa. 3a
yTBphHBamke BpeIHOCTH Hajuenthe ce KOPUCTH TPIKHIIHA IIEHA, Al C€ MOXKE TIPUMEHUTH
¥ 3alTUTHA [IeHA YKOJIMKO je yroBopeHo. Ha m3padyHary BpeqHOCT yceBa NpuUMemYje ce
MPOIEHAT IIITETE KOjU je YTBpheH y mocTynKy IpoIeHe U TaKo ce J00Kja U3HOC HaKHaJIe.
HapaBno, mpu ToMe ce BpIIe ymMamema HAKHAJE 10 JETHOM O] Hampea 00paszioKeHUX
OCHOBA.

llItere Ha yceBMMa U IUIOJOBUMA MOTY OMTH JIETMMUYHE WM ToTanHe. Koa nqenMMuaHux
mITeTa, JIe0 MPHUHOCA je cadyBaH Ia ce W HakHaja uciuiahyje y oarosapajyhoj cpasmepu.
Toranne mrere Mory OMTH JBOjake, Tj. (U3MYKH TOTAJTHE HIM EKOHOMCKH TOTAJHE.
Toranne mrere y GU3NIKOM CMHUCITY HACTajy Kaja je MPUHOC Y MOTIIYHOCTH YHUIITEH U
Kao TakBe BeoMa Cy peTtke. MHoOro yemhe HacTajy TOTaJIHE MITETe Y eKOHOMCKOM CMUCITY,
Tj. IITETE KOJ KOjUX MOCTOjU A0 MPUHOCA M je HEroBa BPEAHOCT Mamba O]l BPEIHOCTH
NPEOCTANINX TPOIIKOBA MTPOM3BO/LE, 11 CE HE MCIUIATH HACTaBaK Mpou3Bome. U jenne u
JpyTe IITETe TPETHpajy ce Ha UCTU HAYMH, Tj. O] U3HOCA IITETE 0J0Wjajy ce MPeoCcTaH
TPOIIKOBHU NMPOu3BoHe. OBako yTBpheH H3HOC 0roBapa BUCHHE HAKHAJIE.

[Moceban cmywaj mpencTaBibajy TOTIYHE IITETE HA MIIQAMM YCEBHMMa Ha TIOYETKY
BereTanmje Kaaa je YMecTO YHUINTEHHX yceBa Moryhe 3acejaTw WUCTy WM HEKY JAPYTY
KyInTypy. MoryhHOCT MOHOBHOT 3acejaBama yceBa 3aBUCH O]l BPEMEHCKHX INPHIMKA U
TUTOTHOCTH 3E€MJBHMINTa Ha KOME Cy Owim 3acejaHu WM 3acal)eHu YHUIITEHH YCEBH.
YKkommko Ha mpuMep, Tpaja YHUIITH CYHIIOKPET WM MacyJb OIMax IIOC/Ie HHIAmba
(moyerak Maja) a Ha MECTO CYHIIOKpETa WIHM IacyJba CE€ MOXKE 3acejaTd HCTH YCEB,
ommreTa ce ucruiahyje obmyno 30 % onx cyme ocurypama. AKO Cy YCEBH IOTITYHO
YHHINTEHH, a MpeMa BPEMEHCKMM NpWIMKaMa W JPYrHM YycJIOBHMa HHje Moryhe

Crpana 99 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

U3BPLINTH TpecejaBambe UCTOM Beh HEKOM JAPYroM KyITYpOM, OCUTYPAaHHMKY ce Ha MMe
onmrere ucriahyje oouano 50 % ox cyme ocurypama. Wcmnahenu mporeHar y cBojoj
CYUITHHU TIpE/ICTaBJha aKOHTAIM]y HAKHAJE Ha MME TPOIIKOBA IpecejaBama. Y KOJIHKO
HOBo3acal)leHH yceB HHje YOIIITE yCIeo YCIel OKOJHOCTH Ha KOjeé OCHUTYPaHHMK HHje
MOrao yTulaTH, ucriahyje ce pa3iMka 0 BHCHHE CyMe OCUTypama. Y ciydajy Ja
HOBoO3acal)eHn yceB ycre JeJMMHUYHO TaKo Ja BPEAHOCT NMPHHOCA HUjE jeJHaKa Pas3IHLU
CyMe ocurypama M IMpuMJbeHe onmTere Hajuemhe ce uciuiahyje u ta pasnuka. Jlaxie
KOHAYHA BUCWHA HAaKHAJIE NMPAKTUYHO C€ YTBphyje TeK Ha Kpajy MPOW3BOJHOT Tpolleca U
TO y 3aBHCHOCTH O] BHCHHE OCTBapEHUX TPOIIKOBA MPOU3BOIHE H TOCTUTHYTOT TIPUHOCA
NpUHOCAa HOBE KyNType. Y ciydajy Ja 300r roaummer 100a MM BPEMEHCKUX IMPUIIMKA
HUje Moryhe ja OocHTypaHWK HM3BPIIW MpeopaBamke W 3acaljiBamke HOBUM yCEBHUMAa HETO
HOCTPHHUM YCEBHMA KOjU CEe MHAa4Ye PEJOBHO Cejy, OCUI'YPaHHKy ce oOpadyHaBa IITeTa Kao
U KO peloBHO omTeheHnX yceBa, ¢ THM IITO ce 0A0Mjajy TPOLIKOBH 332 HEU3BPIICHE
panose.

VY mornexy poka y KOMe je ocurypaBad Jy>KaH Jia U3BPIIN CBOjy 00aBe3y HAKHAJE ILITETe
(muKBHIanMje W WCIUIATE), HALI 3aKOH MpenBul)a pok Of YeTpHAeCT JaHa pauyHajyhu on
JlaHa OJ1 KaJ1a je OcurypaBay 00aBeIlTeH O HACTAHKY OCUTYPaHOT Cily4aja. Y ciy4ajy 1a je
3a yTBphuBame o0aBe3e ocurypasada moTpeOHO U3BECHO BpEMe, OBaj POK MOUYHILE J1a TeUe
ol naHa kada je yTBpheHo ma moctoju obaBeza ocurypaBada. CaHKIHMje Koje ce
npensuhajy 3a HEUCHyHEHE OBe obOaBe3e Hajuemhe ce ACPUHHINY Yy BUAY 3aTE3HHX
Kamata, y ckiaay ca Baxehum mnpommcuma. YKOIHMKO y POKY JOCHENOCTH obOaBese
ocurypaBada He MOTYy OWTH yTBpleHE CBE UHMILEHHIIC 3HAa4YajHE 3a Je(UHHCAHE BUCHHE
obaBese ocurypaBaya, a cama o0aBe3a HHje CIOpHA, BpIIM C€ HCIUIATa aBaHca
OCHTYpPaHUKYy Y BUCHHHU HECTIOPHOT Jiena o6aBe3e. [1ocToju u peanHa cuTyanuja ojarama
WCIUIaTe MTeTe W TO KaJa je MPOTHUB OCUTYypaHHKA IOBENEH IOCTYNaK OJ CTpaHe
Ha/UI)KHUX OpraHa y BE3M ca HAcTaJIOM LITETOM, OJHOCHO KaJia IOCTOJU CyMmba Yy
noryeny opnamhera 3a HaIaTy IMTeTe.

VY mpaxcu, nomaha npymrasa 3a OCUTypamke 4eCTO BpIIe KOMITEH3aIMje HaKHA/Ie ITeTa ca
M3HOCOM JayTyjyhe mpemuje 3a HEeKOJIMKO TOJMHA yHa3aj, ¢ 003UPOM Ha HEIMKBHUIHOCT
nomahux mpuBpenHUX cyOjekara.

Ca W3BpIIEHOM HCIUIATOM IITETE, CBa €BEHTyaJHa IpaBa OCHI'ypaHHKa mpema Tpehem
JMIy y BE3M Ca HACTAJIOM IITETOM Ipeja3e Ha ocurypaBada. OBakaB Ciy4aj MOXKe
HACTaTH aKo HEKO Tpehe Jmile HaMEepHO WJIM CBOjOM KPHBHUIIOM IPOY3pOKYje HITETy Ha
OCHI'ypaHHKoBOj croiu (mmu yceBy). OcurypaBau he y TakBoj CHTyalWjH HCILIATHTH
OJIIITETY OCUTYpPAHMKY 3a HACTPAJaio rpio Win omreheH yces, anu npema ToM Tpehem
JWIy KOjeé je CKPHBWIO INTETy IMpey3uMa MpaBO perpeca JO3HAYCHOT H3HOCA
ocurypanuky. Ocurypasad He CTyna y IpaBa OCUTypaHHuKa rpemMa Tpehem Iy, yKOJIHKO
OCHTYpaHUK TO Tpehe nuIle u3apKaBa WM ca HUM JKHUBH Y 3ajeJHUYKOM JJOMahWHCTBY,
OJTHOCHO YKOJIMKO j€ TIO 3aKOHY OJTOBOpaH 3a HheroBe mocTynke. Mehytum, ako je muie
Koje je wiaH JoMahMHCTBa OCUTypaHWKA, WIH jeé OCUTYPaHHK OJrOBOPAH 32 H-ErOBE
NOCTYIIKEe, HaMEepHO CKPHBWIO IITETY, OCHUTypaBady HMa IpaBO Ja OJ0OWje 3axTeB
OcHUTypaHHWKa 3a HakHaxy mrere. OcurypaBad OBO MOXKE YPaIuTH M y CIydajeBUMa Kajaa
ce YTBpPIM BeIMKAa HEMAapHOCT HEKOra OJ WwiaHoBa IOMahMHCTBA, WIM JIMIA KOME je
OCUT'ypaHHUK TIOBEPHO CTaparme O CTOLY WM 3aCEjaHUM yCEeBUMA.

3.4 TPAJAIE OCUT'YPAIGA Y IIPEKHU] OMTHOCA OCUT'YPAIbA

Crpana 100 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

BaspanocT yroBopa o ocurypamy HpETIIOCTaBJba Ja YTOBOPHHM CTpaHaMa Yy MOMEHTY
3aKJbyueHba yroBopa O OCUTypary HHCY OWiie MO3HATE YHILEHUIIE Y BE3U Ca HACTYIAmhEeM
OCUTYpPaHOT PH3MKa, Tj. OCUTYpaHHWKY Ja je pu3uK Beh HacTymwo, a ocHrypaBady Jna je
npecrana MOryhHocT HacTynama pu3uka (Ha npuMep Cliydaj Ja Cy OCHIypaHe KUBOTHIbE
Oute OoJsiecHe Mpe 3aKbydeHha OCUTYpama, YruHyhe KUBOTHIbA WINM YHUINTCHE OMIBHUX
KyJITypa y nepuoay u3mel)y ciama MOHy/Ae W NMPHUXBaTaka UCTE MPHIUKOM 3aKJby4CHa
yroBOpa O OCUTypamy). YTOBOp O OCHIypamy 3aKjbydyje ce ca AejcTBOM 3a OyayhHocr,
anu je moryhe TpOIIMPHUTH JIEjCTBO YroBOpa M Ha IEPHOJ] BPEMEHa KOjU MPETXOIU
3aKJby4elby YIOBOpPa O OCUTypamy, IITO j€ CKOIYaHO ca oapeheHMM pusunmma 1o
OCUrypaBaya, 3aTo LITO y TAKBHM CIIy4ajeBUMa OCHTYPAbe JIeyje PETPOaKTUBHO.

YTroBop 0 ocurypamy MOXeE Ce 3aKJby4uTH Ha HeoapeheHo Bpeme wiam Ha oxapeheHo
Bpeme. Kana je yroBop o ocurypamy 3akJbydeH ca oapel)eHMM poKOM Tpajarma 3a BpeMe
NPEKO jelHe TOIWHE, OHJA Ce paau O BUIICTOAMIIeM ocurypamy. Kama ce ocurypame
3aKJby4M Ha HeoapeheH! POk Tpajama Tj. KaJa ce caMo YTBP/IH JaH I0YETKa OCUTypamba, a
OHO C€ HACTaBJba M3 TOIMHE Y TOAUHY, PaJH CE O JYTOPOYHOM OCUTYpaby.

Kpatkopo4Ho ocurypame y OCHrypamy JKUBOTHHbA, 3aKJbydyje C€ Ha TOJIUHY JaHa HIIH
kpahe. Ocurypame CHTHE CTOKE, CBHHb@, OBalla U K03a OOMYHO MOApasyMeBa Tpajame
ocurypama o Mecell AaHa (KacTtpaiuja) 10 Hajaye roJuHy naHa (OcCHrypame TOBHHX U
NPUILIOAHUX KUBOTHIbA). KoMl crienupuyHuX BHI0Ba OCUTYparba, Kao IITO je Ha MpuMep
OCUTypame U3JI0KOEHE CTOKE Ha CajMOBHMA, OCUTYPAbe c€ MOXKE 3aKJbYYHTH U Ha Kpahu
nepuoj, oouyHO N0 7 JaHa Tpajama. JyropodHa ocuUrypama y OCUTYpamy KHBOTHA
NO/Ipa3yMeBajy OCHIYpambe KpyInHe cToke (Komurapa, roBe/ia u Korma). CIMYHO BaKH U 32
BUILIETOIHIIHA OCUTYpama Koja ce Takohe MOry 3akJbydyMBAaTH caMO KOJ KPYITHE CTOKE.
HesaBucHo o1 BpeMeHa 3a KoOje je ocurypame 3aKkJbydeHo, oHo nouume y 24.00 yacoBa
JlaHa Ka/la je 3aKjbydeHOo. Y 3aBHCHOCTH OJl BPCTE CTOKE, HCHE HAMEHE W HauyMHa
uckopuihaBama, OCUTYpaHUK MO clI000HOj BOJBH OJTydyje Ha Koje he BpeMe Tpajama
3aKJbYYHTH OCHTYPAEbe.

VY BpeMeHy JIOK je YroBOp O OCUTypamy CTOKE Ha CHa3HM, MOTY HACTaTH pa3lInuuTe
npomene. M3mel)y ocrasnor, Moxe ce JOTOJHTH J1a OCHTypaHa CTOKA MPOMEHH BIIACHUKA.
VY TakBHM Clly4ajeBUMa yrOBOp O OCHUTYpamby Ce HacTaBJba U Jeiyje u3Mely ocurypasada
W OCHTypaHUKOBOT TPAaBHOT HACIEJHHKA, MOJ YCJIOBOM Ja je mpemuja ruiaheHa, na je
CTHLIAFh¢ U3BPIICHO y BPEMEHY JIOK j€ YyrOBOP O OCHTYpamy Ha CHAa3W M YKOJIHMKO IPABHU
HaCIIeIHUK HHje Y pOoKy oJ 14 naHa mo mpenacKy KHBOTHEbE HA Hhera 0J0MO Jla HaCTaBU
ocurypame. YKOJIUKO je TIPaBHU HACIEIHHK IMHCMEHO HM3jaBHO Jla HE JKENU Jla HAaCTaBU
OCUTYpame, YTOBOp O OCHTYpamy TpecTaje y 24 yaca OHOT JaHa KaJia je OCHrypaBad
NPUMHUO MMUCMEHY HM3jaBy. YKOJIUKO ce MehyTHM paau O TMpoJaju, YrOBOpP O OCHTypamby
npecraje, OJHOCHO HE HacTaBJba ce M3Mel)y ocurypaBada ¥ OCHI'YPaHHKOBOT IPaBHOT
HaclieHuKa. AKO ce He oTyhe cBa rpma ocurypaHa jeIHOM MOJHMCOM OCHTypama, Beh
caMmo TOjeIMHa, OCUTYpame OTyh)eHHX KMBOTHHbA IMPECTaje Y TPEHYTKY KaJ yroBapad
npecTaje 1a uxX JIPKu.

VY mocTynky 3akibydHMBama YroBopa O OCHUTYpamy yceBa W IIOBA, YTOBOpDHE CTpaHe
penoBHO mpensubajy pasziBajabeé MOMEHTa 3aK/bydeHa YroBopa O OCUTypamy OJ
MOMEHTa IOYeTKa JIejCTBA OBOT YroBOpa, Tj Mo4yeTKa obaBe3e ocurypaBava Jia MOKpUBa
PU3UK ¥ IoYeTKa 00aBe3e OCUrypaHuKa Ha rmiiahame mpeMuje ocurypama.

Crpana 101 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

Kon ocurypama XHMBOTHHb@, 32 HacTally INTETy OJ yruHyha WIM NpPUHYZHOT KIIamba,
obaBe3a ocurypaBada nounme y 0.00 wacoBa HapemHOT JaHa Mo MCTEKy KapeHie ox 14
naHa (BpeMe 3a Koje OcHrypaBad HUje y 00aBe3n), OCHM aKo CE€ YTOBOPOM O OCHTYPamby He
yroBopu npyrauuje. CindHa je CuTyaluja KoJ OCUTyparba H3Jiaradya Ha IMoJbOIPHBPETHIM
cajMOBMMa, KaJa Ce MOYEeTaK OCHI'ypama MOXKE Be3aTH 3a MOMEHAT KaJa CE JKUBOTHHE
UCTOBape Ha TEpPEeH cajMa, a MoXKe OMTH Be3aH M 3a MOMEHAT MOYeTKa IpeBo3a
OCUTypaHUX JKMBOTHI-A JI0 TIOJHONPHBpENHOr cajma. Yecra je M cUTyanuja Kajga ce
nouetak o0aBe3e OcuUTypaBada Besyje 3a IUlahame NMpBe mMpemMuje OCUTypama, MTOo je
MOTHUBUCAHO TOTPEOOM CHUTYPHOCTM OCHTypaBaya y OJIHOCY Ha HEIUKBUIHOCT
OCUTypaHHUKA.

VY ocurypamy yceBa U IJI00Ba, MO IEPHOAOM MoKprha ce rmojpa3zymMeBa Nepruoj y Kojem
Mopa OWTH MPOY3pOKOBAaHA IITETAa HA OCUTYPAHOM IpeaMeTy Ja Ou ocurypaBad Ouo y
obaBe3n na je HakHamu. OBaj mepwoj je Ha3aBUCAH O] Tpajama ocurypama. [lepuon
nokpuha Mopa OMTH IPEU3HO PETyJIMCaH CaMOM IOJIMCOM OCHTyparha, OJTHOCHO OIIITHM
YCJIOBUMa OCUTyparba JPYIITaBa 32 OCUTypame. Y OCHIypamy XKETBE, NMepuoj mokpuha
O0MYHO TIpecTaje YuM je >KeTBa yOpaHa W CJlOKEHa y IUIAaCTOBE, Al HajKacHUje 0
oapeheHor nmpenu3Ho yTBpheHor naryma (pa3iauduT of 3eMibe J10 3eMibe). Ha mpumep, 3a
MaxyHapke, yJbaHe OMJbKE U pely HaMembeHy 3a ceme, MepuoJ mokpuha mpecraje y
MOMEHTY OJTHOIICHA Ca 10Jba.

Ommite y3eBIIM, OCHI'ypama yceBa M IUIOJOBA NPEACTaBIbajy KPAaTKOPOYHA OCUTypama
KOja Tpajy Mame OJ1 jeJTHE TOJMHE, 11 Ce Ka0o TaKBa Be3yjy 3a MEepHoJl BereTammje. 3ato ce
U ToYeTak o0aBe3e ocHrypaBada Be3yje 3a IOYeTaK BereTaluje, a mpecTaHak odaBese 3a
KeTBy, OepOy winm Baheme oxpehene kyarype™. Jlo mpekuaa ofHOCA OCHUTYparmba MOXKE
JOhM pEeNoBHUM MyTeM YCIEA HUCTeKa OCUTypama, HAcTyllamkba OCHIYPaHOr Clydaja,
MPOMEHE BIIACHUINTBA HaJ WMOBHHOM OJHOCHO HMMOBHHCKHM HHTEpecoM, yruHyha
OCUT'ypaHHUX JKUBOTHA MIPE UCTEKa YTOBOPEHOT poka u ci. [lopen HaBeneHHX ciiydyajeBa
IIOCTOj€ U JIPyTH HEPEAOBHH CIIy4ajeBU MPECTaHKa OJHOCA OCHI'YPamba U TO: HUIITABOCT
yroBOpa, pacKua yroBopa, cTeuaj ocurypanada u ci. CaMa WHUIHMjaTHBA OJHOCHO TPaBO
Ha packua Moke nohM ca crpaHe ocurypaBada (30or Herahama npemuje, HeTadHe
npujaBe pu3uKa, 300 MOropiama pU3nKa, cTeuaja OCUTYpaHUKa U CJI), ajld U ca CTpaHe
ocurypanuka (HIp. kaja nohe 10 cMamemha PU3KHKa, a OCUTYypaBay He MPUCTAHE HA Marby
npemujy). Hekana o6e yroBopHe cTpaHe nMajy npaBo Ha packuj yroopa (HOp. y ciyd4ajy
oryhema ocurypane creapm).

MomeHar ucteka Tpajamba OCUTypama MOXKe OUTH yHarpeJ Npeuu3upaH, ail Moxe OUTH
U OJPEMB, LIITO MOJPAa3yMeBa BE3MBAE UCTEKA POKA 32 HACTYMAkE OCUTYPAHOT CIIydaja,
U3BpIICHE HEKE palbe (3aBpIICTak XeTBe) W ci. V3 Hamier 3akoHa O OOJUTal[MOHUM
OJTHOCHMa NPOM3MJIA3U J1a YKOJHUKO POK Tpajama YyroBopa O OCHIypamy HHUje oapelew,
CBaka CTpaHa MOK€ PACKUHYTH yTrOBOpP Ca JAHOM JOCIEJIOCTH MPEeMHje, TIPU 4YeMY O TOMeE
MOpa THCMEHO O00aBECTUTH JPYTY CTpaHy HajKacHHje TPH Mecela Mpe JOCIHEeNOCTH
npemuje. Ca apyre cTpaHe, yKOJIHUKO j€ OCUTYpPame 3aK/byUEHO Ha POK KOJH je AYXKH O]l

1% OGasesa ocurypaBaua Koj MOjeIMHUX KYJITypa Be3yje 3a cienehe BpeMeHCKe MOMEHTE: KOJl BUHOTpajia
— KaJ u30ujy nactapu u3 IyrnoJbka, KoJ Boha — kajx onaany jnaruue ca 50 % nperosa, ko nospha — o 1aHa
pacaljuBama, KoJ| CaJHOT MaTepHjasa - 0]l MOMCHTA HUIIAha UIIH CaJIibe.

O6aBe3a ocurypapaua 3a mahame HaKHa/Ie U3 OCHTYpama MpecTaje: KO KHUTapuila — Kajaa Oyay MOKOIIeHe
OJTHOCHO TOXKHEBEHE, KOJ| KPTOJIACTOT OMJba — Kajia ce KpToJia U3BaIu U3 3eMJbe, KoJ Boha — 01 MOMeHTa
yOupama, KoJl CaJJHOT MaTepujalia — 10 U3BpIICHOM Balemwy,
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HeT TOJAMHA, CBaKa CTPaHa MOXKE y3 OTKAa3HH POK OJ] LIECT MECEHH MHCMEHO W3jaBHUTH
JPYTroj CTpaHH Ja YroBOp packuaa. Y yCIOBHMa OCHrypama' o0MYHO ce KOHCTaryje jaa
Ce YroBOp MO OTKa3aTH TPU Mecela Ipe McTeKa TeKyhe rofnHe ocurypama, mpu 4emy
JIejCTBa TOT' OTKa3a HE MOTY HACTYNMTH oaMmax Beh Ha Kpajy Tekyhe roaune ocurypama.
[ToceOHMM crmopa3ymMOM oOcHUTypaBadya ¥ OCUTYpaHHKa MOXe ce JehuHHCATH TOCEeOHO
OTKa3HH poK. Taga yroBop mpecraje Aa MpoU3BOAU Aajba JI¢jCTBA HCTEKOM TOT POKa. AKO
Ce YroBOp HE OTKa)ke, OH C€ HAcTaBJba TAKO IITO C€ MPOMYXKYje U3 TOJMHE y TOAUHY.
[Ipemuja ocurypama mpumnaga OCHrypaBady, NMPaKTUYHO CaMO JO 3aBpLIETKAa JaHa 0
KaJia je HOCHO PU3HK.

Kana mnacrymawmem yHanpen mnpexasubeHor porahaja pusuk Oylae y NOTIYHOCTH
peann3oBaH, TaKo Ja MpEeCcTaHe Ja MOCTOjU MMOBHMHA OJHOCHO MHTEPEC Ha KOME Ce Taj
PH3HK OCTBApHO, OHJIA IIPECTaje U 1ajba CBPXa OCUTYpama. YTOBOP O OCUTYpamy IpecTaje
Jla TIPOM3BOJM CBOja jejcTBa 3a OyayhHocT, MehyTum mpeMuja OocUTypama MpuUmaaa
ocurypaBady 3a €0 TeKyhm mepwoa ocurypama. Y CHTyaldju Kaga WMOBHHA WIN
MHTEpEC Ha KOjU CE OJHOCH OCUTypame IIPecTaHy Jia MoCcToje y HOTIIYHOCTH 300T y3poKa
KOjU HE IpEeJCTaB/ba OCTBAPEHE€ pU3MKa 00yxBaheHOI ocurypameM, 3a MPEeKH] OAHOCA
OCHTYypama MoTpeOHO je Ja ce uciyHe clieaehu yClIoBH:

- J1a je uMoBHHA ( UMOBHHCKH HHTEPEC) MPECTaa Jia MOCTOj! Y LICIUHH,

- J1aje 10 Tora JIONUIO Y TOKY Tpajama OCUTYpamba,

- J1a gorahaj Koju je MpPOY3pOKOBAO MOCIEAUIle HHUje TpeaBUeH YroBOpoM O

OCUTYpamYy,

— J1a JIo IPOIacTy HHje AOILIO HAMEPOM MM IpyOOM HEa)KEOM OCUTypaHHKA.
[IpBu ycrmoB moxpasymeBa Ja je JONUIO A0 TOTIYHE WM TpajHE MPOMAcTH OCUTypaHe
MMOBHHE WJIM WHTEpeca, IITO 3HA4M Ja je IITeTa TOTaJHA. YKOJIUKO je JOIUIO IO
JeTUMUYHE TPOIMACTH, OCUTypame Ce HacTaBjba 3a MmpeocTanu zaeo. Jpyru ycios
NoJjpazyMeBa Jia je 0 MpOMacTH JOILIO IMocje modeTka obaBe3e ocurypaBada. CXoqHO
HaBEJICHOM, OCHTYPaHHKY TpUNaaa U3HOC IiaheHux mpemuja 3a HEMCKOPHUIITNEHO BpeMe
Tpajamba OCHUTYpama, MoK IulaheHe MpeMuje 3a Mepuoj] Koju je mpoiiao (MOKPUBCH
OCUTypameM) TMpHIanajy ocurypaBady. Tpehu ycioB mompasymeBa Ja MpeaMer
OCHTypama IpecTaHe Ja TMOCTOju 300r peanu3anyje pU3uMKa Koju HHUje oOyxBaheH
ocurypameM (HIp. OCHI'ypaHa KUBOTHI-Q YTHHE NPHIMKOM TPAHCIIOPTA, a Taj PU3UK HHje
obyxBaheH ocurypamem). UeTBpTH yCIIOB MOJIpa3yMeBa HAMEPHY WIH IpyOy HEMaxmby
OCHUTYpaHUKa KOjOM je YHHIITHO OCUTypaHy HMOBHHY WJIM WHTepec. Tala oH He MOXKe J1a
Tpaxxu Bpahame Jena mpeMuje 3a MPEeocTalld IEepHoJ], jep Ce He paaud O CIy4ajHO]
MPOTACTH CTBAPH HETO O BOJHHO] Padbi OCUTYPAaHHUKA.

Ilocroju uuTaB HM3 clydyajeBa Kaja je YroBOop O OCHUIypamy HHUILITaB, NPH UYEMY
HUIITABOCT MOXe npousuhu ca jeqHe crpane 300T Bpehama 3akoHa WITH jaBHOT TIOPEKa, a
a ca Jpyre CTpaHe OWTH CaHKIMja 32 HECABECHOCT yrOBOPHHX CTpaHa. IIpBu ciyuaj,
OJTHOCH C€ Ha CHUTyalllje KaJa jé y MOMEHTY 3aKJbydera yroBOpa OCUTYpaHH ciy4daj Beh
HACTao, WK je OMII0O U3BecHO Ja he HAacTymWTH, WIK je Mak npecrajga MOryhHOCT aa oH
HacTaHe, KaJla OCUTYPaHUK TI0CIIe HACTyIama OCHTYPAHOT Ciydaja He M3BPIIA HEKY OJl

15 Jla 6u ycioBu ocurypama 06aBe3MBAIH OCHIYPaHHKA MOpAjy My OHTH TMO3HATH y MOMEHTY CTBapara

YrOBOPHOT OJIHOCA, LITO MOApasyMeBa 00aBe3y OCHIypaBaya [a YIMo30pH OCHUrypaHHKa (WiId yroBapada
OCHI'ypama) Jia Cy OIIITH YCIOBH OCUTYParba CACTABHH JICO YTOBOPA U Jla MY IIPE/ia lHXOB TEKCT YKOIHMKO
WCTW HHCY LITAMIIAaHM Ha caMmoj IOJIMCH OcHurypama. CariacHO HaBEJEHOM, ONINTH YCIOBH HE BE3yjy
OCHI'ypaHMKa JIOK My He Oymy IpenaTtH, Tako Aa ce IOCie NMPeaaje OCUTYpaHUK He MOKEe MO3UBATH Ja HX
HHje TpounTao. MehyTHM, YKOIMKO ONMIITH YCIOBH He OyIy NpedaTH OCUTYPAaHHKY MAKO Ce€ Ha IOJHCH
OCHUT'ypama KOHCTaTyje CyIpOTHO, OCUTYPAHHK HUje Be3aH yCIOBHMa KOjU My HHUCY ITO3HATH.
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YTOBOpEHUX 00aBe3a U KaJla OCUTypaHUK HaMEpPHO M3a30BE OCUTypaHHM ciaydaj. Mehytum,
YTOBOP je MPaBHO HHUIITAB U YKOJIUKO YroBapay OCUTypama yYUHH HETAuHy MpPHjaBy WIH
npehyTH HeKy 3HayajHy OKOJIHOCT 3a OLEHY PHU3HMKa WM BUCHHY CyM€ OCHUTYpPama H CII.
Haj3nauajHuja nociequna HUIITaBHOCTH YrOBOpa jeCTe IPaBO CaBECHE CTPaHE Jla TPaXH
HaKHAIy IuTere oJ HecaBecHe. Jlo packuia yroBopa josia3d Kajga je yrosop Beh
3aKJby4eH, a JiejcTBa packuma omHoce ce camo Ha Oymyhnoct. To 3Haum ma oGaBesa
ocurypaBadya 10 OCHOBY HAacTylama OCHUI'YpPAaHOI cilydaja M o0aBe3a OCUTypaHHKa Yy
onHocy Ha rahame mpeMuje Mpou3BoOJE JEjCTBO caMo IO Tor MomeHTa. Jlo packuua
yroBopa Moke Aohu 300T MPOMEHEHUX OKOJIHOCTH, Tj. Kaja mohe o nmoBehama pusMka,
npeMellTama OCUI'ypaHe UIMOBHHE (HIIP. )KUBOTHELE) [IPU YEMY CE IIPOMEECHE OKOTHOCTH
HE MOTY OKapakTepHucaTH Kao KpUBHUIIa YTOBOpPHE CTpaHe Koja ce Ha muX mo3usa. Jlo
packuga yroBopa Moxke aohu u 300T Hew3BpIIeHa Tj. Hellahama MpeMHje OCUTypamba,
HETpHjaBJbHBamka MOropliamka pu3rka 6e3 31e Hamepe U CIl.

Kana ocurypanuk He mnaha mpemujy, TpeOa pa3iMKOBaTH CHUTyalHjy o0ycTaBe JiejcTBa
OJTHOCHO CYCIIEH3HWje OCUTypama Ha M3BECHO BpeMe, KaJa OCHIypame HAcTaBJba CBOjE
JejcTBO 3a Oyayhu mepuoj YKOJIMKO OCUTYPaHMK IIaTH 3a0CTajle MpeMuje, O] CUTyalluje
KaJla OCUTypaBay OCTaBJba POK OCUTYPAHUKY Jia TIaTh 3aoctajie npemuje. [lo ucrexy ror
POKa, YKOJIHMKO Ce JOTOAM OCHTYPaHHU CIlydaj, OCHrypaBad je ocinobohen obasese. Jpyra
CHUTYyalllja KapaKTepUCTUYHA j€ 3a Hallle MPOIHKCce KOju npeaBulajy aa mo UCTeKy poka of
TPUIECET JaHa O]l IaHa UCTEKa CKaJICHIIe, OCHTYPame MPECTaje Mo CaMOM 3aKOHY H TO 0e3
noceOHE H3jaBe OCUTypaBaya, y3 YCJIOB IHCMEHOT O0aBelITaBamka OCHTYPaHHWKA O
JIOCTIETIOCTH MpeMuje Ha Mahame. AKO je ocurypaBad y MehjyBpeMeHy MOJHEO TyxkOy 3a
HaIUIaTy IpeMHUje, OHJIa ce eroBa o0aBe3a Mpo/IyKaBa U MMocjie UCTeKa POKa O TPUAECET
JlaHa.

Jlo mpekuaa ofHOCA OCUTypama Moke Johu U y ciydajy credaja. Kaga nohe mo creuaja
OCHTypaBada, yrOBOp O OCHTypamy mpectaje. Mmak u y ciy4ajy cTedaja ocHUTypaBaua,
OCUTYpame MMa JICjCTBO y POKY O] MECeI] IaHa OJ1 JaHa OTBapama CTedaja, Ma YKOJIUKO ce
y TOM HEpHOAY JOTOAM OCUTYpaHU CIyd4aj, OCHTYpPaHHK HMMa IpPaBO HA HAKHAIy W3
ocHrypama y3 obaBe3y minahama npemuje u 3a Taj nepuoj, Bpemena. CynpoTHO, CTeuaj
OCHUTYpaHHUKa TO/Ipa3yMeBa Jia OCUTYpamke HACTaBJba M JIaJhe CBOjE AEjCTBO U TO m3Mmel)y
CTe4ajHe Mace M OCHI'ypaBaua, y3 IpaBO CBAaKe CTPaHE Jia PACKUHE YTOBOP y POKY OJl TPU
Mecella 0] OTBapama CTe4aja.
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4. OBPAYYH U YIIPAB/bAIbE TEXHUYKHUM U 'APAHTHHUM PE3EPBAMA,
INPEBEHTUBHE W PEIIPECUBHE MEPE U MU3PABHAIBE PU3UKA KAO
EJIJEMEHTU MUHUMU3UPUIHLA PUSUKA

Viarama cpencraBa TEXHHMYKUX pE3pPBH, TapaHTHUX pE3EpPBH M OCTAIMX W3BOPA,
MOTHBHCAaHAa Cy TMOTpeOOM TUIacCUpama BHINKA CIOOOJHUX CpEJACTaBa y IHJBY
OCTBapvBama MPHUX0Jia, aJld U Y IHJbY MOCTH3aka KOHTPOJIE WIIM 3HAYAjHOT yTHIAja HAX
MOCJIOBAkhEM JIPYTUX MPABHHX JIMIA, a Ka0 Pe3yaTar uMajy GopMHpame yTOBOPHOT MpaBa
Ha TPUMAamke HOBIA WM HEKOT Jpyror (UHAHCHJCKOT CpEICTBa, MPaBO Ha pa3MeHy
(MHAHCHjCKUX HMHCTpyMEHAaTa ca JIPYTWM MpPaBHUM JHIMMa WIN JHKBHIHA HOBYAHA
Cpe/ICTBa, MPU YEMy CE 3aXTeBa Jla MOCTOjU M3BECHOCT MPUINBA OyIyhmX €KOHOMCKUX
KOPHCTH U MOTYNHOCT MOY3/7[aHoT YTBphuBama TpOIkoBa lUXOBOT IPUOaBIbakba.

Jla Ou ce AOCTUTIM Hampel HaBEICHU IMJbEBH, IIMJBEBH y BE3U Ca OUYYyBAHmEM peajiHe
BPEIHOCTH M CUTYPHOCTH CpEICTaBa TEXHWYKHUX M TapaHTHUX pE3ePBU M TOCTHTa0
3a7I0BOJbaBajyhin HHMBO JHMKBUIHOCTH, APYIITBA 332 OCHUTYpame CPEACTBA TEXHUYKHX WU
rapaHTHUX PEe3epBH MOPajy JICTIOHOBATH U YJIaraTH Ha HA4WH Jla CTPYKTypa yJarama Oyzae
YBEK Yy CKJIaIy Ca MPOMHCAHHM OTpaHWUYCH-MMa M yHArpel YTBp)eHHM NpUHIUINMA Y
MOTJIeZly ~ YIpaBJbaka pHU3UIKMMa. VICTOBpeMeHO, TpH3HABAaWke, BPEIHOBAKE H
NPUKa3HBaE OBHX CpEJCTaBa y IIOCIOBHMM KH-HI'aMa OCHIypaBada, Mopa OWTH Yy
CariacHOCTH Ca 3aXTeBHMa, HadelnMa W KPUTEPHjyMHMa IPOMHCAHUM pEICBaHTHUM
MehyHnapogHuM padyHOBOJICTBEHHMM CTaHIapAuMa ©u MelhyHapomHuM craHaapauMma
(hvHaHCHjCKOT U3BEIITABAKA.

[Tonazehu on Hanpen HaBeneHux 3axTeBa, Hapomna 6anka CpOuje mpomnucana je o0aBe3y
JpyIITaBa 3a OCUTYpame /1a TpoMeceuHo obaBemTaBajy Hapoany 6anky CpOuje o BUCUHH
o0padyHaTHX TEXHWYKUX W TAapaHTHHX PE3EPBH U CTamby JCTOHOBAHUX M YJIOKEHUX
Cpe/CTaBa TEXHHWYKE M rapaHTHE pe3epBe, OJAHOCHO MOKpHlly TEXHHWYKHUX W TapaHTHHX
pe3epBu

OOpauyH, JCMOHOBamE W Yyllarame CpelcTaBa TEXHUYKUX UM TapaHTHUX pE3epBU
peryiucaHo je 3akoHOM 0 ocurypamy U OJUIyKOM O OrpaHHuYeHHMa MOjeAMHUX O00JIHMKa
JICTIOHOBaba M yJarama TEXHUYKAX pE3epBH M O HAJBUIIMM HM3HOCHMA MOjEIHHUX
JIETIOHOBamka U yJlaramba rapaHTHE pe3epBe APYLITBA 32 OCUTYPABE.

VYnpasipame pU3UIMMa OCUTYPamka je Y HeIOCPEIHO] BE3H ca CIIOCHOOHOIINY APYyIITBa 3a
OCUTYpambe Jla CBOJUM TEXHUUYKHUM U (DHHAHCHjCKUM KamallUTeTHUMa NPUXBATU U MOJHECE
mpey3eTe pU3UKe M3 OCHTYypama M Ja KUMa aKTHBHO YIPaBJba, INTO Ca CBOje CTpaHEe
NPETIOCTaBJba aJCKBAaTHOCT TEXHUYKHX W TapPaHTHUX PE3EpPBH, YCIOCTaBIbAE
ONTUMAJIHE CTPYKTYype ACTOHOBaka U yjlaramba OBUX CPeJCTaBa U oArosapajyhe mpuxoce
O]l IENOHOBAMA U yJIarama.

Kpo3 ucrpaxuBame M aHanu3y BHUCHHE M CTPYKTYpPE TEXHUUKHMX M TapaHTHUX pe3epBU
(YKymHO U 1O BpcTama OCUTypama), KBaHTH()UKOBakhe (DYHKIIMOHATHHUX OJHOCA H3Mehy
NOjEeJIMHUX JIETIOHOBAkA U yJlarama M aHalIu3y podyHe yCcKi1a)eHOCTH MMOBHMHCKHX J€JI0Ba
u oOaBe3a mommwke ce e(pUKACHOCT YIpaBibama pH3unuMa. LlnibeBu ympaBibama
pHU3UIIUMa ce HE MCUPIUbY]Y Y 3aXTEBY 32 MOCTHU3ameM TeKyhe JIMKBUAHOCTH, 3aTO LITO
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OWTHE OJApeqHMIC YNpaB/bakba pU3UIKMMA YHWHE 3aXTEBH 32 MAaKCHUMH3HPame
peHTabMIHOCTH U e(hrKacHU]e Kopulheme TOCIOBHUX KalaluTeTa IPyITRa.

VY mpomecy yrpapibamka pU3HIMMA TIOJIA3H C€ O] peJanrja caJp’kKaHuX y MpaBHIAMa 3a
YCIIOCTaBJbakhe MOXKEIbHE CIIMKE (prHAHCHpamka 1M0jeIMHIX HMMOBHHCKHX JIEJIOBA, 3aXTeBa
koju npousunaze u3 MPC u MCOU, koju ocTBapyjy HemocpeaaH yTuiaj Ha oOpadyHCKe
MO3UIHje, KOPSKTUBHE CTABKE M IO3WIMje KOje CE OJHOCE Ha JICTIOHOBAIE M yjlarame
CpecTaBa TEXHWYKUX M TapaHTHUX PE3CPBU M 3aXTE€Ba M OTPAHUYCHA M3 IOI3aKOHCKUX
akara.

AHaM30M  pHU3UKa, HUXOBUM MEPCHEM, MPOLEHOM, H3BOhHECHEM 3aKjbydaka,
JneuHUCAkeM Mepa W JIOHOIICHEM IOCIIOBHUX OJUIyKa OJf CTpaHe pPYKOBOJCTBA,
06e30ehyje ce KOHTMHyHpaHO YCKiahBame IIOCIOBamka ca HadeluMa OCHUTypama,
ONITUMH3HPAE CTPYKTYPE JCTIOHOBAHKX M YJIOKEHHX CPE/ICTaBa TEXHUYKHUX M TAPAHTHUX
pe3epBU M MUHUMHU3HPAE yilarama 3a OCTBAPCHE OUCKUBAHUX PE3YJITaTa MOCIOBabA.

AHanu3a BHCHHE U CTPYKType oOpauyHaTHMX TEXHMYKHX W TapaHTHUX pE3EpPBU Y3
napajeliHy aHajlu3y AETOHOBAKkA U yJlaramba OBUX CPEACTBA U YKJbYUHMBAHE PE3YJITaTa 10
KOjHX C€ JOIIJIO MPUMEHOM OCTAIMX MHCTPyMEHATa aHAIN3e PU3UKa KOJU YUHHU CACTaBHU
JIE0 OBOT pajia, y KOHAYHO] MHCTAHIIXA PEe3yJITHpA!

(0] I/II[GHTI/I(bI/IKOBaHJCM, OTKPpUBAKLEM U O6€J’IOI[aH>I/IBaH:eM HOTGHHI/IjaJ'IHI/IX PU3HKa,
O OLICHOM aJICKBaTHOCTH M JOBOJbHOCTH BUCHHE TCXHUYKHUX PE3CPBU OCUTI'ypaBaya,

O OIICHOM QaJIeKBAaTHOCTH KalHWTala OJHOCHO TapaHTHHUX pE3EepBH, U3 yrIia
MoryhHocTH na amcopOyje TyOWTKE KOjH MOTY HACTaTH peallu3allijoM
TEeXHUYKHX, (UHAHCHjCKUX U APYTHX PU3HKA,

O OLIEHOM OCETJHUBOCTHU U (HJIEKCUOMITHOCTH UMOBHHE M KaIllUTajla Ha pU3HUKE;

Y MUHUMH3Hpamy pU3nNKa HEaJIeKBaTHOT yIpaBJbalba MMOBHHOM M 0OaBe3ama, APYyIITBa
3a OCUI'ypame Mopajy 00e30equTH Aa ce y HaJIeKHUM OpPraHU3alMOHUM [JEJIOBHMA Y
KOHTUHYUTETY paje

a) 0oOpauyHHU M MPOjEKIHje TAPAHTHUX M TEXHUYKHUX PE3CPBH JAPYIITBA,

0) aHanm3a CTPYKTYpe 00padyHaTHX rapaHTHUX U TEXHHYKHX PE3EPBHU IPYLITBA, MO
Tapudama U BpcTamMa OCUTypama,

B) yTBphuBame M aHanuM3a CTPYKType [CIMOHOBAHUX M YJIOKEHHX CpEICTaBa
TEXHUYKHX PE3EepPBH W aHANM3a pouHe yckialeHoctn ca tekyhum m Oymyhum
oOaBe3ama;

r) yrBphuBame W aHanM3a CTPYKType MACTOHOBAaHMX M YIJIOKCHUX CpEICTaBa
rapaHTHHUX Pe3epBHU,;

AHanu3a CTPYKType JICTIOHOBAHMX M YJIOKEHUX CpEJCTaBa TEXHWYKUX W TapaHTHUX
pe3epBu (YHKIIMOHAIHO j€ 3aBHCHA M Ka0 TaKBa HEOABOjHBA j€ O/ aHAIHM3E I0Ka3aTelba
COJIBEHTHOCTH M JIMKBUJIHOCTH JAPYIITBA.

OOpauyH ¥ mokpuhe TEeXHHYKHX pe3epBU NPETIIOCTaBJba Ja APYIITBA 32 OCHTYPAmbe
00e30ezie TOCIOBHE eBHJCHIM]e Y POpMH M CaIpKUHU U3 KOJUX CE€ MOTY carjieiaTh He
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camMo oOpadyHCKe KaTeropuje Koje YMHe TeXHWYKe pe3epBe, Beh M YBHI y CTPYKTYpy
oOpadyHaTHX TEXHUYKUX PE3epBU IO JyOMHM W CTPYKTypy TOKpuha cpencraBa
TEXHUYKHX PE3EPBU U3 YIJIa T0jeIMHIX 00JIMKA T03BOJHEHUX JCTIOHOBAA U yilarama.

He3saBucHo oj oapenou 3akona o ocurypamwy (wianosu 114, 115, 116, 118 u 119), kojum
Ce peryiuiny muTamba o0padyHa, [ICMOHOBama M yllarama CpeICTaBa TEXHHUYKUX U
rapaHTHUX pe3epBd u oapendu u3 Omayke O OrpaHuuembUMa MOjeANHHX OO0JIHKa
JICTIOHOBAaba M yJlararma, JPYyIITBa 32 OCHTYpambe WHTEPHUM MPABUIIHUIIAMA O YCIOBHMA
U HauyMHMMa JICTIOHOBama M yjarama CpelacTaBa, MOpajy OJrke NpONucaTH u
neduHECcaTH TONUTHKE, KPUTEPHjyMe, YCIIOBE W HAYWHE [CMOHOBaba W yJarama
Cpe/icTaBa TEXHHYKHX M TapaHTHHUX PE3CPBH W MPOMUCATH OOABE3HE EBHICHIMjE O
BUCHHM M CTPYKTypH JCTIOHOBAaHMX M YJIOKEHHUX CpeICTaBa, mojasehnm oa cBOjuX
MOCJIOBHUX MOJIMTHKA, PAYyHOBOJCTBCHHUX IMOJHMTHKA, BUCHHE OOpauyyHaTHX PE3EPBH U
crarba Ha (PUHAHCHjCKOM TP)KUINTY, OXHOCHO TP)KUINTY KamuTajga H TPXKHUIITY
HEKPETHHHA.

4.1 OBPAYYH U YTBPBUBAIE BUCUHE TEXHUUYKWX U TAPAHTHHUX PE3EPBU Y
JAPYIITBUMA 3A OCUT'YPAIBE

VYTBphuBame BUCHHE TEXHUYKUX PE3EPBH Halaxe oOpadyHaBame Tj. yTBphuBame OpyTo
TEXHUYKHX PE3EPBU M TEXHUYKHUX PE3EPBU Y CaMOIPHIpPKAjy ApymTBa. [Ipmimkom
oOpadyHa BHCHHE OpYyTO TEXHHYKHX PE3EpBH OCHTrypaBada, TpebOa mohu oj BuCHHE
oOpadyHaTHX TPEHOCHMX TIpEeMHja OCHTypama ¢ CaoCHTypama, oOpadyHaTHuX
pe3epBHCAHUX INTETAa M3 OCHOBA OCHIYPama M CAOCUTypama, 00pauyHaTHX Pe3epBH 3a
U3paBHaKkE PU3HKA U 00padyHaTe MaTeMaTHUKEe pe3epBe Ha JaH 00payuyHa.

Ymamemem OpyTo 00padyyHaTHX TEXHHUYKUX PE3EPBU 3a MPEHOCHY MPEMHU]Y PEOCUTyparba
COIICTBEHOT TOpT(esba, TNPEHOCHY IPEMHJy pPEOCHTypama W3 OCHOBA TNPUMIbEHUX
caocurypama, ydemhe peocurypaBaya y pe3epBHCaHUM IITETaMa CONCTBEHOT MOpTdesba
u ydemhe peocurypaBada y pe3epBHCAHUM INTETaMa M3 OCHOBA CAOCHUTYpPama, YTBPhHYjy
ce TeXHMYKE pe3epBe Yy CaMONpHUAPKajy ApymTBa. JlasbuM pasmarameM oOpadyHATHX
TEXHUYKHX PE3EPBH, YTBPhYjy ce TEXHUYKE pe3epBe 10 MOjeAMHUM BpCTaMa OCUTYpamba u
CTPYKTYpa TEXHHYKHX PE3EPBH, Kao MPETIIOCTABKA 3a JaJbe aHAJIHM3€e U IPOpadyHe.

VY 3aBUCHOCTH O] CTPYKType MopTdesba APYIMITBA, y3 PEIOBHH OOpadyyH NpPEHOCHE
npeMuje M3 OCHOBa OCHTypama M M3 OcHOBa caocurypama ([IBP™® - mo yrosopuma
OJTHOCHO TOCJOBHMMA Yy KOjUMa je ApymTBO Bojachu caocurypaBau), ApymiTBa MoceOHO
Mopajy oOpadyHaTH yA€O IMPEHOCHE IMpeMHje Koje Majajy Ha TepeT peocUurypaBada
(ABP™) u yneo mpeHOCHe Npemuje Koje majgajy Ha Teper caocurypasaua (ABP). ITo
MPUMJBEHUM Ca0CHTypamuMa, MOpajy ce Mope]l peJoBHOT oOpavyHa MPEHOCHE MpeMuje
U3 OCHOBA NMPUMJBEHUX CAOCHTYpama MOceOHO 0O0padyHATH yIenu MPEHOCHUX IpeMHja
KOje Tajiajy Ha Tepet peocurypasaya (ABP).

[To cauyHOM TpHHIMITY, Y3 OOpauyHe pe3epBHCAHUX NPHjaBJbEHUX a HEIUKBUAWPAHHX
HITETa W3 OCHOBAa OCHIYpama M W3 OCHOBa CAOCHIypama I0 YroBOpUMa OIHOCHO
nocioBuMa y kojuma je Boaechu caocurypasau (IIBP), mpymrBo obOpauyHaBa yaeco
pe3epBHUCaHUX LITETa KOje Maaajy Ha Teper peocurypaBada (ABP) u yaeo pesepBucanux

1S TIBP - pavyHH NNaCUBHUX BPEMEHCKHX pasrpaHUuCHa
17 ABP- pavyyHH aKTHBHUX BPEMEHCKHUX Pa3TPaHUYEHA
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mTeTa Koje mamajy Ha Teper caocurypaBada (ABP). Takohe mo mpuMIbeHUM
caocurypamnMa, rnopea oOpauyHa pe3epBHCAHHX IPHjaBJbEHUX a HEIMKBUIAUPAHUX
IITETa U3 OCHOBA NMPUMJbCHUX caocurypama (ITBP), Mmopa ce oOpadyHatu moceGHO yaeo
pe3epBUCAHMX INTETa MO MPUMJbEHUM CaOCHTypamMMa Kojeé IMaJajy Ha TepeT
peocurypaBaua (ABP).

YKymHO pe3epBHCaHEe IITETe YWHE HAcTalle MpPHjaBJbeHE a HEJIMKBUAMpPAHE MITETe H
HacTalle a HemnpujaBJbeHe InTeTe. PesepBaiyja NMpujaBbeHUX a HEIMKBUIUPAHUX IITETA
BPILHU CE€ HA OCHOBY TOjE€MHAYHE MPOIIEHE CBAKE IITETE, C TUM IITO CE€ KOJ IITETA KOje ce
ucrtahyjy y o0MKy peHTH, pe3epBHCaHU H3HOC YTBplyje y KanuTaau30BaHOM H3HOCY Tj.
y M3HOCY caJlalikbe BpeaHocTn Oynyhux peHTHmux wcrara . Kon mpujaBJbeHHX MITETa
KOje HHUCYy y CIOpYy, a KOJ KOjUX C€ HE MOKe YTBPIAWTH HM3HOC pe3epBammje 300rT
HelocTaTka JOKyMEHTAllMje, pe3epBalija ce BpIIM Ha 0a3W MPOCEYHO JHKBUIUPAHUX
HITETa y BPCTH OCUTYpama (MM BpcTama) K0joj IITeTa IpHuIaa.

PesepBaiinja HacTaIMX a HENPHUjaB/LEHUX LITETAa MOXKE CE€ BPIIUTH Ha BUIIIE HAuUnHA. JeaaH
Jenan ox moryhux oOpauyHa, moapa3zymeBa Jia ce MPHINKOM BUXOBOT o0padyHa mohe ox
W3HOCA JIMKBUAMPAHUX IITETA y CAaMONPHUAPIKAjy 3a MOCICIHBUX TOJUHY JaHa U M3HOCA
penoBHUX pe3epBanyja (MPUjaBJbCHUX a HEJIMKBUAMUPAHUX) Y CAMONPUAPIKA]Y APYIITBA
Ha JaH oOpadyHa, yMameHHX 3a peHTHe mreTte. Kaga ce 30up W3HOCA TUKBUAMPAHUX
HITETa Yy CaMOIIPHIPKA]y JPYIITBA 32 MOCIEIHUX TOJUHY JaHa U PE3EePBUCAHHX IITETA Y
camMonpuapkajy Ha JaH oOpadyHa, IOMHOXHM ca KOE(QHULUjEeHTOM HacTaluxX a
HETIpUjaBJbEHUX INTETa, J00Mja Ce W3HOC HACTaIMX a HEeNpHjaBJbeHUX IITEeTa.
KoedunujeHt HacTanmmx a HeNMpHjaBJbEHUX MITETa YTBphyje ce Kao apuTMETHYKa CpeinHa
U3payyHaTHX KoepulujeHTaTa 3a HpeTxojgHe Tpu roauHe. KoedpuuujeHT mo roamHama
yTBphyje ce Tako IMTO ce YKYITHO JIMKBHIMpAHE MITETe y TOKY TOAWHE W pe3epBHCAHE
IpHjaBJbeHE a HEMMKBUIUPAHE INTETE HA JaH 00pauyHa, Koje Cy HacTayie y MPeTXOIHOM
NEpPUO/LY, a IPBU MYT Cy MpHjaBIbEHE Y TOJUHH 32 KOjy ce yTBphyje koeduinjeHT, moaenu
ca 30MpOM YKYIHO JHKBHIMPAHUX IITETAa W YKYITHO PE3ePBHCAHUX INTETA y TOAWHU 32
KOjy ce pauyHa KOe(HIMjeHT, C TUM ITO OH He Moke Outm Mamu oj 0,1. Hacrane a

. 119
HENpHjaBJbEHE IITETE MOT'Y ce 00padyHaTH U MIPUMEHOM APYTUX aKTyapCKUX MeToJa .

Konauan u3HOC pe3epBHCaHUX IITETA, yTBPhyje ce Tako MTO ce oOpadyHaTe pe3epBHCaHE
NpUjaB/bCHE a HEJIUKBUAMPAHE IITETE W OOpauyHaTe HAacTajle a HEeNpUjaBJbeHE INTETEe
MMOMHOKE KOS(HUIMjEHTOM pe3epBallije TPOIIKOBAa y BE3H Ca PEIIaBamkeM IITETa, KOjH Ce
nobrja Kaja ce TPOIIKOBY W3BHhaja, MpoIleHe, JUKBUAIMjEe ¥ HUCIUIATe IITETa CTaBE Y
OJTHOC Ca YKYITHO JIMKBHIUPAHUM IITeTaMa y TeKyhoj ToauHu.

HcnpasHo yTBphuBame BUCHHE TpOIIKOBa M3BHlaja, MpOIEHE, JTUKBUAALN]E U HCIUIATE
IITETA j& M3Y3E€THO BA)YKHO, C 0O3MPOM J1a OBHM TPOLIKOBH IOCPEIHO OIpPEeIby]y BUCHUHY
Koe(uIMjeHTa TPOIIKOBA Yy BE3W Ca pellaBakeM IITeTa, a OBaj BUCHUHY H3HOCA
pe3epBUCAHUX IITETA.

18 Ha ocHoBy memorpackix TabIHIa y3 TOIHIIY JHCKHOHTHY cToy 10 5 %, mpema OuIyIiu o GImKiM
KPUTEPHjyMHMa U HAUMHY oOpadyHaBarba pesepBucanux mrera (Ci. [macauk PC 6p. 86/2007).

° TIpema OutyI 0 GIIKHM KPHUTEPHjyMIMA W HAYHHY 0OpadyHaABamha PE3CPBUCAHNX IITETA, IPHMEIbY]Y
ce Chain ladder merom, Bornhuetter-Ferguson meroma meroma OYeKMBaHE KBOTE IITE€Ta M CJ. METOJE.
MeToooruja o0padyHa 110 OBHM METOJIaMa, U3JIa3u U3 OKBUpA NPeMeTa U [ba OBOT pajia.
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O HaumHy yTBphMBama BHUCHHE TPOIIKOBa M3BMDaja, MpoleHe, JUKBUAALM]E U UCIIaTe
nITeTa BUACTHU JeTalbHUje Y OKBUPY Tauke 6.1oBor pana.

PesepBe 3a n3paBHamE pU3MKa 110 CBOjOj MIPUPOIH MPEICTaBIbajy JYTOPOYHE pe3epBallyje.
pesepBanuje. Mako ce oBa kareropuja 1yropouHux pe3epBHucama He IPU3HAje y CKIay ca
ca MCOU 4 ,YroBopm 0 ocurypamy, IpylmITBa 3a OCHTypame Koja TOCIyjy Ha
teputopuju PenyOnmke CpOuje AykHa Cy Aa Bpiie oOpadyH pe3epBH 3a H3PaBHAC
pusuka. He ynazehu y nerasbe camor oOpadyHa, TpeGa 3HaTH Jla Cy OBE pe3epBe U3pa3
ONCTyMama'>’ MepOIaBHHX TONMIIIGMX TEXHHUYKHX Pe3ylTara APYIITBA O IMPOCEYHOT

MCPOAABHOI TCXHUYKOI' pE3yJiTaTa KpO3 HHU3 FO)II/IH&lZl.

[Tomazehu ox mojaraka ananu3upanor apymrTea 3a nocinosry 2006. ronuny, y mabenu 5,
MOXE Ce carjiefjaTd CTPyKTypa oOpauyHaTHX TEXHWYKHX pe3epBu Ha naH 31.12.2006
rOJIMHE.

[Mopen pe3epBucaHMX INTETa W pE3CPBU 3a H3paBHAKE PH3MKA, TEXHUYKE peE3epBe
HEXXMBOTHUX OCUTypama 00yxBaTajy M MPEHOCHE Mpemuje ocurypama. [log npeHocHoM
MPEMHjOM ce TIOJpa3yMeBa JIe0 MpeMHje KOju ce KOpHUCTH 3a mMokpuhe obaBe3a w3
OCHUTypama KOjeé HacTajy y HapemHOM OOpauyHCKOM NEpHOAY, OAHOCHO €0 IpEMHje
OocHUTypama KOjH TpHIaJa HApeTHOM WJIM HapeAHUM OOpadyHCKHUM TEPHOAMMA, IITO
3HAuW Jla ce MPEHOCHA MpemMHja oOpadyHaBa M 1O YrOBOPHMAa O OCUTYpamy 10 KOjuMa
nokpuhe ocurypama Tpaje M Iocje UCTeKa oOpadyHCKor mepuoxaa. I[IpeHocHa mpemmuja
u3payyHaBa Cce METOJOM Pro rata temporis, mo cBakoM NOjeJHHAYHOM YTOBOPY O
OCHUTYpamy Ca TauHUM BpPEMEHCKMM pas3rpaHuuermeM. [IpeHocHa mpemuja ocurypama
yTBphyje ce Tako IITO ce YKyIHa MpeMHja MMOMHOXHU OpojeM JaHa Tpajama OCUTyparmba
MocJie UCTeKa 0OPavyHCKOT MEePUOJia U TaKO JOOUjeH MPOU3BOJ MOJIENN YKYIIHUM OpojeM
JlaHa Tpajama ocurypama. Kox ocurypama Koj Kojux ce BUCHHA OcHTypaBajyher mokpuha
nokpuha Mema y TOKy Tpajama OCUTypamba, MPWINKOM U3padyHaBamba BUCHHE MTPEHOCHUX

1 = \2
120 CrampapaHo oxcTymame padyHa ce 10 (DOPMYIIH: S(x”)j = EZ(X” —Xj) , TaE je:
i-1
_ 1 _
X, = —z Xij ; J — Bpcra ocurypama; N — mocmarpann nepuog (i=1, 2, 3 ..n); X, - mpoceuan
N

MEpOJaBHA TEXHUUYKH PE3YITaT y BPCTH OCHUTYpama | y MOCMATPaHOM MEPHOY ; S(X_A)A- CTaHJapAHO
ij

ozicTyname; Xjj — TOJUIIHBU MEPOJIABHE TEXHUUKHU PE3YNTAT y BPCTH OCHTYpamka j, y TOMHMHH .

121 Mpema Omtyim 0 GIMKUM KPUTEPHjyMUMa U HAYHHY 00padyHABAIsA PE3CPBH 32 M3PABHAE PU3HKA, Op.
8., Ci. T'macuuk PC 6p. 13/2005 u 23/2006, apyuirea cy ayHa 1a 00pasyjy pe3epBe 3a U3paBHAbE PH3UKA
y CBHM cCllyyajeBUMa Kaja je craHiaapaHo oxactymname Behe ox 0,05, wiu ako je roauiimu MepoJaBHU
TEeXHWYKU PE3YNITAT Y TOM MEPHOIY IO KOHKPETHO] BPCTH OCUTYparba Makap jeqaHmyTt ouo sehn ox 1.
Hcrom OmtykoM mporicaHa je ropmwa rpaHuna obaBese o0pa3oBama pe3epBH, C TUM IITO Cy JAPYIITBA Y
obaBe3H Jia Koj cBakor oOpauyHa noehaBajy pesepse 3a 3,5 % o1 ropmwe rpaHuiie, CBe 10K ¢e He JOCTUTHE
roprba TpaHHMIia.

JpymrBa cy y obGaBe3u Ja noatHo Bpiue noBehame pe3epBU MO CBUM BpCTama OCUTyparba KO KOjUX je
TOAUIIEM MEPOJABHU TEXHHYKH pE3yJiTaT MambH OJf MPOCEYHOr MEPOAABHOT TEXHHYKOI pe3yjrarta.
HonatHo noBehame n3padyHaBa ce Kao MPOM3BOJ Pa3IuKe MPOCEYHOT MEPOAABHOT TEXHUUKOT Pe3ynTaTa u
TOMMIIBET MEPOJABHOI TEXWYKOr pesyirara Ttekyhe romuue (<= 0,07) u TexHHYKe mOpeMuje y
camornpupkajy Tekyhe roguse.

JpymrTBa cMamyjy oOpadyHaTy pe3epBaifjy Kaja je TOIHUIIbA MEPOJAaBHH TEXHHYKH pe3yiraT Behu on
[POCEYHOT MEPOJABHOI TEXHHUYKOI PE3yiTara y IOCMAaTPaHOM IIEPHOLY M TO Yy H3HOCY IPOHM3BOJA OBE
pasiKe ¥ TEXHUUKE [IPEMHUje y CaMOIIPUAPKA]y.
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npemuja, y oOpadyH ce Mopa YKJbYYUTH W BUCHHA OcHTrypaBajyher mokpuha Ha moueTky
Tpajama OCUTyparma U BUCHHA ocurypaBajyher mokpuha Ha kpajy Tpajama OCUTypamba.

Tabena 5. Oépauyname mexnuure pezepse ananusupanoz opywmea na oan 31.12.2006.

P.6. Kareropuja JKusot Hexusot YKynHo
VKYITHO OFPAUYHATA [IPEHOCHA TIPEMHJA OCHT'YP.
1 1 CAOCHT . (kana je xpymrBo Bojgehn caocuryp) 0 4.379.413 4.3719.413
VKYIIHO OBPAUYHATA [IPEHOCHA [IPEMWJIAM3
2 MPUMJbEHIX CAOCHTYPATA 0 83.063 83.063
| VKYIIHO PE3EPBUCAHE IIPUJABJLEHEA
3 EMKBIUUIPAHE WTETE 3979 3710510  3.714.489
" VKYIIHO PE3EPBUCAHE [IPUJABJLEHE A HEJIUIKB.
4 IUTETE [0 OCHOBY TIPUMJBEHIX CAOCHUTYPAHbA 0 2815 2.815
5  OBPAUVHATE HACTAJIE A HEMIPWJABJBEHE IUTETE 3538 1.117.754  1.121.292
6  PE3EPBE3A M3PABHABEPM3MKA ' 35.862 35.862
7 OBPAUVHATA MATEMATHYKA PE3EPBA 310964 0 310964
| BPYTO OBPAYYHATE TEXHUYKE PE3EPBE (1 10 7) 318.481  9.329.417 9.647.898
MIPEHOCHA TIPEMUJA KOJA TTAJIA HA TEPET
8 PEOCHTYPABAUA 0 91.414 91414
[IPEHOCHA [TIPEMIJA KOJA ITAJIA HA TEPET
8a PEOCHUI'YPABAYA - 110 0CHOBY IPUMJBEHUX CAOCUTypama 0 75.607 75.607
[IPEHOCHA [TIPEMIJA KOJA ITAJIA HA TEPET
9 CAOCHUI'YPABAUYA (kaja je apyuiro Bojehu caocurypasad) 0 1413 1413
BESEPBHCATE THTETE KOJE A A Temer
10 PEOCHI'YP. (concrBeHor nmoprdesba U U3 OCHOBA CA0CHUTYpaba) 0 242.349 242.349
PE3EPBUCAHE IUTETE KOJE 1AJIAJY HA TEPET 7
10a PEOCHUI'YPABAUYA - 110 0OCHOBY NIPUMJbEHHX CAOCUTYPatha 0 0 0
PE3EPBHUCAHE LUTETE KOJE [IAJIAJY HA TEPET
11 CAOCHUTI'YPABAUYA - (kaza je apywtBo Boaehu caocurypasau) 0 0 0
1 " Marem. pesepBa Boeher caocur. Ha TepeT OCTaIAX o 0 """""""" 0
€aoc. ¥ PEOCHT.
I W GUR LTSI Y 318481 8918634  9.237.115

CAMOMPUIPHKAJY (1-8-8a-9-10-10a-11-12)

IIpema umany 116. 3akoHa O ocHrypamy, MOjeJAMHE IMO3UIMjC KamuTaja HE yia3e y
IIEJIOCTH WJIM yJla3e caMmo JICJIOM Yy cacTaB TapaHTHUX pe3epBH. YKOJIMKO mMmohemMo on
CTPYKTYpe KamuTaja aHalu3upaHor apymTBa Ha gadH 31.12.2006. romuue (konona 3.
mabene 6), oOpauyHaTe rapaHTHE Pe3epBe Ce MOTY carjieZlaTH Ha peaIHoM Opojy 8, KoyioHa
4, mabene 6. Taxo, nosuije (1B) ,Octramm kamutan”, (2) “Heymmahenu ynwcanu
kanutan”, (3a) ,emucuona mpemuja“ u (3m) ,,ocTane pesepBe u3 JAOOUTH He yiaze y

caCTaB rapaHTHE PE3PBEC

122

122 pesepme 3a comcTBeHe akmpje Koje ce (GOPMUpajy pamm OTKyNa CONCTBEHHX aKija, Takohe ce He
MPHU3HAjy Ha TapaHTHAM pe3epBama.
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Tpeba 3HatH 1a cy ,,pe3epse u3 qooutn” (38) Gpopmupane u3aBajameM U3 Hepacrmopelhene
nooutn (Mo crapoM 3aKOHY O OCUTypamy) y HEKaJallkbe ,,pe3epBe CUTYPHOCTH U3
nobuTtn“, a 5ma cy ,,ocTaie pesepBe M3 JA00MTH (QopmHupaHe Takohe W3aBajembeM U3
Hepacrnopelhene J00UTH y HeKanalmy ,,()OHA MPEBEeHTUBE W3 JOOUTH®, y CKIaay ca
O/UTyKaMa CKyINIITHHE aKIMOHapa, NpU dYeMy cy Owie orpaHuueHe MoryhHocTh
kopuiiherma oBor GoHa (MPaKTUIHO Ce HUje KOPUCTHO 3a MPEBCHTHBHE aKTUBHOCTH).
Kako m3 yrma camammer 3akOHa O OCHTYpamy HEMa CYIITHHCKE pa3jiMKe Y IOTJIELy
IbUXOBOT KBAJIHMTETA, OJHOCHO KaKO je M3BOpP OBHX pe3epBH HepacrnopeheHa noOUT w3
paHMjUX TOIWHA, HE TOCTOjU HU jemaH OOjeKTHBHHM pasiior 300r kojer Ou ce Tpebano
OTPaHUYUTH TPH3HABAKE M OCTAJIMX KaTerOpHja pe3epBU W3 IOOWTH y TapaHTHHM
pe3pBama, Tmoce0HO aKo ce 3Ha Ja YBEK MOCTOjU MOTYNHOCT Jja CKYIIITHHA aKIMOoHapa
JpyIITBA JIOHECE OJIyKe KOjuMa O ce M3BpIIMIa MpeHaMeHa paHuje pacnopehennx
cpenctaBa u3 HepacrnopeheHe m00uTH (M3 OCTATMX PE3epBH M3 TOOMTH y pe3epBe W3
JOOWTH), T€ J]a HUjEIHUM TI0J[3aKOHCKUM aKTOM HUCY IpeaBul)eHr 00aBe3HN U3HOCH KOje
JpYIITBA MOPAjy U3BajaTh Y pa3NuuuTe 00IHKE OBUX PE3EPBH.

Jakie, y oOpauyHaTy rapaHTHY pe3epBy yla3W caMo [eo H3Hoca ca mo3uiuja (3B)
»pe3epBe u3 gooutn”, (4) peBamopuszanmone pesepse, (5) ,Hepacnopehena moOuUT w3
panmnjux roguHa” u (5a) ,Hepacnopehena noout tekyhe roaune”, ¢ 003UpoOM 1@ pesepse
13 NOOWTH W peBaJIOpU3AIMOHE pe3epBe y3eTe 3ajeJHO He Mory unHuTH Buie oj 20 %
rapaHTHE pe3epBe, a J1a y cacTaB rapanTHe pezepBe Moxe yhu csera 50 % Hepacropehene
no6uty u3 Tekyhe roauHe ¥ T00UTH U3 PaHUjUX TOAWHA. Y CIy4ajy Ja je mpocedHa T00uT
y nocnenwe 3 romuHe Mmama oa 50 % Texkyhe g00uTH, Kao IITO je ciIy4aj Y OBOM
npuMepy, y TapaHTHE pe3epBe yJa3d MambH H3HOC Tj. M3HOC NPOCEYHE J0OUTH U3
nocnenmwe 3 roxune. Ca apyre crpane, nosunuje (6) ,,ryourak panujux roauHa“, (6a)
Lryoutak tekyhe roguue” u mosunwmja (7) ,,0TKYIJbEHE COICTBEHE aKiuje”, yMamyjy
o0OpadyHaTy TrapaHTHY pe3epBy APYLITBA.

Tabena 6. Oopauyname zapanmne pezepse ananuzupanoz opyuimea na oan 31.12.2006.

XUBOT HEXUBOT YKYIHO
P.6. Mosuuuja BuraHcHn TapaHTHe | Bumavchn TapaHTHe | Ykynwo  [apaHTHe
nogauu  pesepse nogauu pesepse Kanutan  pesepBe
1 2 3a 4a 36 46 3=3a+36 4=4a+46
OCHOBHM v OCTAIU
1 KATTAN 301373 301.373 5.650.766 5.520.480 5.952.139 5.821.853
a ,D,pyLLITBeHVI KanuTtan 285.139 285.139 5.223.108 5.223.108 5.508.247 5508247
5] PepoeH# akuick 16.234 16.234 297.372 297.372 313.606 313.606
kanuTan
B Ocranu kanutan 0 0 130.286 0 130.286 0
HEYNJIAREHU YITUCAHU
2 KAMMUTAN 0 0 0 0 0 0
3 PE3EPBE U3 IOBUTU 4775 4775 480.514 132.294 485289  137.069
a Ewmucvona npemmja 0 39.563 0 39563 | 0
0 3akoHcke pesepse 0 0 0 0 0
B Pesepse n3 nobutu 4775 4775 132.294 132.294 137.069 137.069
r Pesepse yTBpheHe 0 0 0 0
akTW™ma gpywtea
g OcTane pesepee 13 0 308657 0 308657 0
JoouTn
PEBAJNIOPU3ALIMOHE
4 PE3EPBE 19.174 19.174 152.557 152.557 171.731 171.731
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HEPACIMOPEBHEHA IOBUT
5 W3 PAHUJVX FOMIMHA 15.070 7.535 201.776 100.888 216.846 108.423
HEPACMOPEBEHA [JOBUT
5A 43 TEKYRE FONVHE 123.414 49.926 219324  109.662 342.738 159.588
6 F'YBUTAK PAHUJUX FOA. 0 0 0 0
6A F'YBUTAK TEKYRE rof. 0 0 0 0
7 OTKYNJb. CONCTB. AKUUJE 0 0 0 0

8. TAPAHTHA PE3EPBA

(14+2+3+4+5452) - (6+6a+7) 463.806  382.783 6.704937 6.015.881 7.168.743  6.398.664

4.2 AHAJIM3A IIOKPURA OBPAYYHATUX TEXHUUYKHX U TAPAHTHHX PE3EPBH

Ananu3a mokpuha TEXHHYKHX pE3epBH INPETIOCTaB/ba Ja JPYIITBA 32 OCUTypambe
00e30e7ic TIOCIIOBHE €BHJICHITM]E Y GOPMH U CaJp)KUHU M3 KOJUX CE€ MOTY carjieJiaTd He
caMo OOpauyyHCKEe KaTeropvje Koje 4YHMHE TEXHUYKe pe3epBe, Beh u cTpykTypa
o0padyHaTHX TEXHUYKUX PE3EPBH M CTPYKTYpa HUXOBOT MOKpuha W3 yria MojeuHuX
o0nMKa [03BOJbEHHX JICTIOHOBamka M yjarama M yrja HadyuHa T[pPHKa3uBama U
npe3eHTanyje puHaHCHjCKUX nHpopManyja npema peneBanTHIM MCOU.

I'enepanHo, IpymTBa 3a OCUTypame ClI000HA CPENICTBA yIaxKy y (pUHAHCH]CKA CPE/ICTBA,
Tj. Y XapTuje O] BPEAHOCTH W JICPUBATHE XapTHje OJ BPEIHOCTH (OMIIHje, TEPMUHCKH
YroBOpH, KaMaTHU M BaJIyTHH SWap YroBopH) M y HE(UHAHCHjCKAa CpEICTBa Koja
00yxBarajy HEKpeTHHHE, HHBECTUIIIOHE HEKPETHHHE, ONIPeMY M YMETHHYKA Jea.

V cknany ca BaxxehuM npomcuma, APYIITBA 32 OCUTYPAEbe CPEACTBA TEXHHYKUX PE3ePBU
MOTY JCTIOHOBATH U yJIaraTu y.

- XapTuje oA BpemIHOCTH HU3AaTe OJf CTpaHe JpXKaBe, IEHTpalHe OaHKe,
MeljyHapoaHUX (PUHAHCHJCKUX OpraHU3alifja, OJHOCHO Y XapTHje O BPEIHOCTH
3a KOje rapaHTyje HeKH O] HaBeIeHHX cy0OjeKara,

- OOBe3HuIle, OJHOCHO JIpyre Ay KHUYKE XapTHje O BPEIHOCTH KOjUMa ce Tpryje
Ha OPraHW30BaHOM TPXKUIITY XapTHja Ol BPEAHOCTH Y 3eMJbH;

- OOBe3HUIE, OJHOCHO Ipyre Iy>KHUYKE XapTHje Ol BPEIHOCTH KOjuMa ce He
TPryje Ha OpPraHU30BaHOM TPKHUILITY XapTHja O] BPEIHOCTH, YUjH j€ M3]aBajall
MIPABHO JIMIIE Ca CEUIITEM Y 3€MJbH,

- AxmHje KojuMa ce Tpryje Ha OpraHu30BaHOM TPXKHUINTY XapTHja Off BPEAHOCTH Y
3eMJbH,

- Axnuje KojuMa ce He Tpryje Ha OpraHM30BaHOM TPXKHIITY XapTHja OJ
BPEIHOCTH, aKO je BUXOB M3/aBaiiall joMalie mpaBHO JIMIE U aKo Cy M3JaTe Kao
XapTHje 0]l BPETHOCTH Yy CKJIaay ca 3aKOHOM KOjuM ce ypelyje Tpkuire xapTuja
O]l BPEIHOCTH,

- JleroHoBama U ynarama KoJ 0aHaka ca CeUIITEM y 3eMJbH,

- HemokperHocTH u Apyra cTBapHa IpaBa Ha HEMOKPETHOCTUMA, aKO Cy YIHUCAHE Y
3eMJBHIIIHE OJIHOCHO JIPyTe jaBHE KIbUIE, aKO JIOHOCE NMPHHOC OJHOCHO aKo je Y
Be3W ca BmHMa Moryhe OuYeKMBaTH MPHUHOC W aKO jeé FHHXOBa KyIOBHA IIEHA
onpeleHa Ha OCHOBY TpoIlieHe OBJIAITNEHOT TPOIICHUBAYA.

- JlpxaTu y roTOBMHM y OJarajHu U Ha paduyHUMa KoJ OaHaka.

HMako ce oumrimenqHo HacToOjaJo Ja ce€ HCIpare 3axTeBH CTaHAapla, OBaKBa
KIacuukanyja, a HapoyuTo Kiacupukanuja Q(UHAHCHJCKHX H HEPUHAHCH]CKHX
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CpeZcTaBa Koja ce MOXe carjieiaTd u3 obpasama'® kojuma ce Bpiiu 00aBe3HO KBapTaIHO
U TOJMIILE W3BEIITaBalke HauiekHOr opraHa Hapomne Oanke CpOuje o cTBapHUM
WU3HOCHUMA JIETIOHOBAHUX W YJIOKEHHX OOpadyHATHX TEXHUYKMX W TapaHTHHX pPE3EpBH,
HUje y MOTIyHOCTH Yy nyXy 3axTeBa MC®DU. Jla 6u oaroBopuia 3axTeBUMa TPOMECEUHOT
n3BelTaBama npemMa Hapoaoj 6anmm Cp6Ouje u 3axTeBuMa u3 OJuiyke 0 orpaHu4eHhUMa
MOjeIMHAX JICTIOHOBamkbha W yiarama TEXHWYKUX M TapaHTHUX pEe3epBH, IPYIITBA 3a
OCUTYpame MOpajy MMaTH y BUAY M 3aXTeBe IPONUCAHE peleBaHTHUM MehyHapoaHum
pavYyHOBOJCTBEHUM CTaHgapauMa W MehyHaponHuM crangapauMa  (QUHAHCHjCKOT
W3BEIITABabA.

IIpema MPC39, cBe xapTuje o7 BpeAHOCTH pa3BpcTaBajy ce Ha: XoB pacmonoxuse 3a
npoxajy, XoB koje ce napxke mo gocneha', XoB kojuma ce Tpryje®, 3ajmoBe u
MOTpaXHBamka MOTEKJIe O] paBHOT Jnia. Ca CTaHOBHIITa POYHOCTH, MTOCTOjE TyTOPOYHA
ynarama Koja ce kiacuukyjy kao cramHa umoBuHa (XoB koje he ce peanuszoBatu y
MEpUO.Ty JTy>KeM O] jelHEe TOAWHE O JaTyMa IO KOjUM ce pajie (PMHAHCH]CKU M3BEIITAjH
M KOje riiace Ha HeoJpeljeHO BpeMe) M KpaTKOpPOYHA yiarama Koja ce KIacH(pHUKYjy Kao
tekyha umMoBHHa (ynarama Koja ce He HaMepaBajy 3apiKaTh M KOja ce MOTY pealn30BaTh
y POKY OJ JIBaHAECT MECElHU O]l JaHa IMoJ KOjuM ce paae (pUHAHCHjCKU U3BeINTaju). Y
AyropouHe (HMHAHCHjCKE IUlacMaHe Cramajy: ydemha y kammrany (akmouje'”),
o0Be3nuie'”, OmarajHMYK¥ W JAPYTH 3aluMCH™, IpiKaBHU 3amucu’™, 1epTU(UKATH o

123 O6pacr JI1 u JI2 kojuma ce BpIIM 06GaBE3HO KBAPTATHO ¥ TOMIIHE H3BEIITABAIGE HAX30PHOT OPraHa
HBC mory ce Bunetn Ha cajty Haponne banke Cpouje.
124 X0oB koje ce apxe 10 gocneha, cy duHaHCHjcKa cpencTBa ca GUKCHOM pocmenomhy Wik OapeIiBIM
mwiahamuma. Jleo AyropoyHUX ACTIOHOBAMbA U yJaramba CpelCcTaBa OCHTYpamba KOjU JOCIeBa 3a HAIIATY y
pPOKy [0 TOAMHY [aHa OJ JaHa IOJ KOJUM C€ CacTaB/bajy (DUHAHCHjCKHM H3BEIUTAjH, MPEHOCH Ce Ha
KpaTkopouHe XoB koje mocneBajy, ykibydyjylin 1 KaMaTy YKOJIMKO je cajpiKaHa y HOMHHAIHO] Bpex. XoB.
125 Jla 6u ce mojesmHa (pUHAHCHjCKA CpeCTBA KIIACH(HKOBATA KA0 CPEICTBA KOja ce JpIKe PaH TProBama,
noTpeOHO je Ja MOCTOjU JOKa3 O HEJaBHOj CTBAPHO]j TCH/ICHIIMjH OCTBapHBamba JOOUTH Ha KpaTak pok, 6e3
003upa 300r vera cy oBa cpe/cTBa nprubaBsbeHa.
126 Axnmje xao BiracHuuke XoB Hemajy pok nocneha u He Mopajy OuTH mpuOaBJbeHE paau IMpojaje,
Mel)yTHM pYKOBOICTBO MX MOXKE MPOTJIACUTH PACIIONOKHBUM 3a MPOAajy, IITO 3HAYM Ja HUCY HaMEHCHE
npojaaju y omuckoj OymyhHOCTH, ¢ THM Ja ce Mo MoTpeOu Mory mporiacutd XoB kojuma ce Tpryje,
YKOJIMKO C€ CTEKHY YCIJIOBH 3a OCTBapHBame JOOMTH IO OCHOBY Pa3iMKe y IEHH. Y ClIydajeBUMa Kaja Cy
aKmMje Koje ce KOTHpajy Ha Oep3u mpubaBibeHEe pamd TProBama (HaMemeHe MNpOoIaju y OGIIHCKO]
O6ymyhHOCTH) Kako Ou ce 0cTBapHO MPOGHT U3 OCHOBA MPOMEHA I[CHA MCTHX, 3aXTEBU CTaHIap/a TPaxe aa
HOCTOjH J0Ka3 1a fie ce ocTBapuTH JOOUT Ha KpaTak pok (0OMYHO Ha 6a3u MH(OpMaIHja O TProBamy Ha
TPXKMILTY), TAKO Jia C€ TAKBE aKIuje KIacU(HUKY]jy Y KPaTKOPOYHE XapTHje 0/ BpEAHOCTH KOjUMa Ce Tpryje.
27 OfBesnmua je 3a m3maBaona (eMuTeHTa) M3BOp (DMHAHCHpAA M Ka0 TAaKBa MOAPa3yMeBa 00aBesy
eMUTeHTa Ja wW3BpiiM Iuiahame oapeljeHe cyme HOBLHA NOHOCHOLY Ha oxapeljeHu maTym (HOMHUHAIHY
BpenHocT yBehaHny 3a kamary). MHBecTHTOpH OOpauyHaBajy KamaTy OpH KyHNOBHHH OOBE3HHLA, Ha Kpajy
CBAaKOI' 0OpaYyHCKOI MEepUOAA M NMPHIMKOM HHXOBE mpoaaje. M3Hoc kamaTte koju ce miaha BIacHUIMMA
0o0Be3HMIIa jelHaK je HOMHUHAJIHOM IPOLEHTY OJ BpPeJHOCTH oOBe3Hule 1o jpocnehy. Kamara moxe ouru
cagp)kaHa y HOMHHAJHO] BPEJHOCTH OOBE3HHIC. YKOJHMKO je HabaBHa BPEIHOCT OOBE3HHIE Mama Off
HOMHHAJTHE BPEIHOCTH, MOCEOHO Ce €BUJICHTHpAa HOMHHAIHA BPEIHOCT, a MOCEOHO IMCKOHT HOMHHAIHE
BPEIHOCTH, MPAKTUYHO KA0 WCIpaBKa HOMHHAIHE BPETHOCTH OJHOCHO He3apaleH mpuxox, koju he ce y
OyayhHocT npu3HaTi kao npuxoj. Ha Taj HauMH pagu ce amopTH3aluja JUCKOHTA, Tako Ja he ce Ha jpaH
nocrieha oOBe3HMIlE KOMIUIETHA KaMaTa €BHICHTHPAaHAa Ha HCIpPaBIM IUIaCMaHa OJHOCHO [HCKOHTY
OIIPUXOJOBATH, IITO Pe3yJITHpa jeqHakomNy eBUICHTHPAHUX W3HOCA HA padyHy OOBE3HUIIA U HOMUHAJIHE
BpenHOCTH 00Be3HuIe. MyHHUIMNIATHE OOBE3HHIC EMUTY]y JIOKATHH OpraHH BiacTH (rpajoBH, ONIUTHHE,
CPE30BH, PETHOHU U CII.) Y IMJbY NIPHOaBIbatba JIMKBHIHUX HOBUYAHHX CPEJICTABA HAMEECHUX (PUHAHCHPAELY
Ba)XHHJUX MpOjeKaTa O JIOKAJIHOT 3Hauyaja. Hekaga MOTy caJpikKaTu U IOPECKE OJIAKIIHIIE.

® Brarajamuku 3anmcu cy kpatkopoune XoB, koje Hajuemhe eMuTyjy GaHKe HIH GyUETCKE YCTAHOBE Y
by npemolnhaBama KpaTKOpoyHHX motpeba. EmureHT ce obaBesyje aa he JOHOCHOLY HCIUIATHTH
HOMHUHAJHY Ha3HaueHy BpegHocT. OOpauyH Kamare W Tpojaja BpIIM CE€ IO JAUCKOHTHOM METOIY.
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nenosuty'®, pasHu QuHaHCHjCKM JepuBaTH (TepMHHCKH yroBopu (¢jyuepcu’®, cBom
yroopu'®, ommujcku yroBopu'*®)), Iyropo4Hd KpeIuTH* W OCTald JTyropOYHU
¢uHaHCHjcKM TUTacMaHW  (KPEOWTH JaTH  3aloClieHMMa, JICMO3UTH W KaylHje,
HOTPaXXKUBamka M0 OCHOBY (HMHAHCHjCKOT JM3UHra U (akTopuura). [loceOHO cy BaxkHe
omnmuje Kao (PMHAHCHjCKU MHCTPYMEHTH W MHCTPYMEHTH YIIPaBJbarkha PU3UKOM, 3aTO IITO
OHE HMHIHMPEKTHO yMamyjy TOTpeOy 3a COICTBEHHM KalUTaJIoM, Iajyhul WHBECTUTOPY
NpaBo Ha KYMOBUHY WIH TPojajy (UHAHCHJCKOT HMHCTPYMEHTa IO ojpeheHo] IeHU
(mpemuja) y onpeherom nepuoay. Ha Taj HaumMH BpIM ce MPEHOC pU3MKA Ca YUYECHUKA Ha
(UHAHCHjCKOM TPXKHINTY KOjH *Keje Ja M30erHy pU3UK Ka OHUM YYECHHUIIUMA KOjU CYy
CKJIOHM J]a TIpHXBaTe PH3MK M HApPaBHO Ja Mpu ToMe 3apazne. Mmaouwm ommuje mory naa
BYKY KOPUCTHU U3 NMO3UTUBHHUX KPETama I[EHEe OCHOBHOT MHCTPYMEHTA, a HCTOBPEMEHO Cy
samTuhieHn o1 pU3MKa HETaTUBHOT KpeTama IeHa™.

Komeprmjanse 3amuce, eMuryjy npeay3eha y Iniby NPHKYIUbama JIMKBHIHAX HOBYAHHX CPEACTaBa 32
(unaHcupame Tekyher nocioama. O0pauyH KaMaTe U Mpojaja BPIIK CE MO AUCKOHTHOM METO/Y.

129 JIpsaBHu 3ammcH cy BpCTa KpaTKopouHMX XO0B Koje eMuTyje apkaBa pamu IPUKYIUbamba HOBYAHHMX
CpelcTaBa y 1HJbY BPEMEHCKOT yCKiIaljuBama NpHxoja u pacxopa Tekylier Oyiera.

130 Hepruduxaru o aenmo3utTy cy BpCTE IYTOPOYHHX HWIIM KPAaTKOPOYHHX XOB KojuMa ce eMHTEHT
obaBe3yje na he IOHOCHOIly HMCIUIATHTH HM3HOC JICMIOHOBAHHMX CpEJACTaBa ca NpHmanajyhoM kamatom y
YTOBOPEHOM POKY.

B3I ®jyuepc yrosopu cy npeHOCHBH yroBOpH 0 KYIONPOIAjH CTaHIapAM30BAHE KOTHUMHE pode, 1eBH3a,
XoB mwmm apyror TpXKUIIHOT NMpoHW3Boja. M3Bpmieme yroBopa OUIOKEHO je 3a Hekn Oymyhw TepMuH.
TpkuIIHa BpeIHOCT YroBOpa M3BENEHA j€ U3 BPEAHOCTH, OJHOCHO IIeHE KOje y TPEHYTKY YroBapama MMa
onpehena poba. Kao Bux rapanimje, yroBopHe CTpaHe MOJaxy ACMO3MT y OaHIM, C TUM Ja CTpaHa Koja
CBEHTYAJIHO OAYCTaHE OJ cHopasyMa ry0Ou mojokeHu aenosut. IIpoxajom ¢jyuepc TSpMHUHCKHX YroBOpa,
Mmoryhe je 00e30enutu 3amTuTy o Moryher naja neHa npousozaa koju he y 6yayhHoctu Outu n3HeTn Ha
Tpxkumte. KynosuHoM ¢jydepc TepMHUHCKHUX yroBopa, obe3behyje ce zamrura on moryher pacra nena
CHPOBMHA WU perpoMarepujaia koju he ce npubasutu y 6yayhHoctu.

132 Cpon yroopm moapasymeBajy yroBop O HCTOBPEMEHOj MPOMIITHOj M TEPMHHCKO] TPOJAjH HEKOT
TPXKHUIIHOT Tpou3Boaa (pobe, aeBu3a, XoB), o 3aMeHH jenHe OWIaHCHE WMOBHHE APYTOM, WIIH 3aMCHHU
jenHe 6unaHcHe 00aBe3e JPYroM.

33 Onumjcku yrosopm cy yroBopH 0 TEPMHHCKO] TPOJajH HEKOT TPKHIIHOT IPOHM3BOAA, KOJUM jefHa
yroBopHa crpaHa (Kyman omnnuje), miahameM yroBopeHe MpeMHje CTHYE MPaBO Oa KyIHd WIH HPOAa
IpeaMeT OIIMje, CBAKOT JlaHa CBE IO MCTEKa YTOBOPEHOT POKa, a pyra cTpaHa ce oOaBe3yje J1a Ha 3aXTeB
npBe crpaHe OE3yCNIOBHO Mpera, mpey3Me WM IUIaTh mpeaMer ommuje. Kox omiujckux yroBopa Tpeba
Pa3IMKOBATH KyILle Ky[IOBUHUX OMNIMja U KYIIIEe IPOJajHUX OIIIHja, OAHOCHO IPOAABIIE KyIIOBHUX OMNIHja
1 TpojaBIle npoaajaux ornmdja. Kymosua omuuja (coll option) naje mmaory ommuje mpaBo aa Ky HEKH
TPIIMIIHA TIPOM3BOJ, INTO 3HAYM [a je HpojaBall omuuje (eMuTeHT) obaBes3aH Ja MpOja, IOJ yHAmpen
yrBpheHnM ycinoBuMa (Konu4uuHa, 1ieHa u Bpeme). Ilpomajua ommumja (put option) maje mpaBo mMaoIry
OllMje Ja MpoJia HeKHW TPKUIIHK MPOM3BO/I, IITO 3HAYM Ja je mpojiasai omuuje (eMuTeHT) 06aBe3aH ja
KyIH, TI0]] YCJIOBHMa KOjU Cy yHampen yrBphenu (kommumna, neHa u Bpeme). Ormuje npyxkajy 3aliTuTy
MMaolly OIIIMje, 3aTO IITO MPYKajy 3aIlITHTY O] IPOMEHE IIeHa, a J]a HICTOBPEMEHO MMAOI] OIILIje NMa YBEK
MOryhHOCT J1a HCKOPUCTH OBOJbHE IPOMEHE IIeHa M TAKO OCTBApH JOOHTAK.

134 Kon myropounmx kpeauta, Tpeba HMATH y BHJIy a CaMO GaHKe MOTY 000paBaTH KpEIHTe, Te 1a MPaBHa
JMLA y TPaKCH MOCPEAHO 0400paBajy KpeAnuTe U TO MpeKo OaHaka, TaKo IITO BPIIE JO3HAKY HOBYAHHX
cpeAcTaBa Ha pauyH OaHKE y3 YCIIOB Jia ce MOjeAMHUM mpeay3ehuma Ta cpeactBa omo0pe Kao Kpemwr,
nonasehu ox oapendbu 3akoHa o obmuramuoHoMm oxHocuMa (Ciyx6enu muct CPJ 6p. 44/99 u CDPJ 6p.
29/78).

U3 yrina MPC, kpeanTu cy HeAepuBaTHa (PMHAHCHjCKA CPENCTBA OJHOCHO MHCTPYMEHTH Ca (PMKCHHUM WU
OJpeIBUM M3HOCHMMa HaruiaTe W muiahama KojuMa ce Tpryje Ha akTHBHOM TpXKUINTy. Kpenurtu ce Boge mo
aMOPTH30BaHOj BPEJHOCTH IPHMEHOM YTOBOPEHE KaMaTHE CTOIIE.

135 Ha mpumMep, MHBECTHTOP KyOBHHOM TPOJIajHE OMIHje HA Ap)KaBHE OOBE3HMIE, y Cilyuajy aa mohe 10
pacra KaMaTHUX CTOINAa Ha TPXKUILUTY, BIACHUK MOXE Jia MPoJia CBoje 0OBE3HHIIE 10 YrOBOPEHOj LieHH, Oe3
003upa 1ITOo je LieHa 00BE3HHUIIE Y TPEHYTKY HCHE peallu3allije Mama.
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C o63upom na je mpobnematnka 3axteBa MPC u MCOU y morneny BpeaHoBama
JIyTOPOYHUX W KPaTKOPOYHHMX IIacMaHa JeTasbHo Beh pazmaTpana y okBupy tauke 2.3.1,
JpYyTor IOIJaBJba OBOT Paja, y OKBHPY oBe Tauke Hehe ce pa3marpaTu mpobieMaTnka
IpU3HaBamka, BPeJHOBaka U IPUKa3MBamka OBUX CPEACTaBa.

Y cBakoM city4ajy oj KJby4YHe je BXKHOCTH Jia ce He M3ryOH U3 BUJa Jia aHaIu3a MoKpuha
TEXHUYKUX PE3EPBU JPYIITaBa 32 OCUTYPAHE, OJJTHOCHO aHajIu3a JICTIOHOBAakA U yJlarama
cpeJicTaBa OCUTypama HUje Moryha 6e3 nmo3HaBama 3axTeBa MPC u MCOU.

CTpyKTypHupameM NOjeIMHUX OWIaHCHUX mo3uija (npukazanux y mabenu 7), Ha HAYUH
Kako je NpUKa3aHo y u3BewmTajy (mabera 8), yTBphyje ce CTpyKTypa JCMOHOBAHHX
Cpe/iCcTaBa TEXHUYKUMX M TapaHTHUX PE3EPBU U CTBApajy INPETHOCTaBKE 3a AHAIH3Y
JICTIOHOBAaba U yJlarama CpeACTaBa TeXHUYKHUX U TapaHTHUX PE3EPBH U3 yIiia MPOMUCAHUX
orpannuema u3 OTyKe 0 OrpaHHYeHUMA JCTIOHOBAkha U yJlarama CPeICTaBa TEXHUIKUX
Y TapaHTHUX PE3epBH M C THM y Be3W IIyHa peanu3anuja obaBe3a JIPyIITBa Y IOTIIEAY
obaBe3Hor u3BemTaBawa Hapoaue 6anke CpOuje.
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Tabena 7. Hmosuna ananusupanoz Opywimea esuOeHMuUpana y NOCAO6HUM KIU2AMA HA OGN

31.12.2006. y 000 oun
R.b . HeTo kiUroBogcTBeHa BpegHOCT
Naziv
. XKusot Hexwusot YkynHo
1 2 3a 36 3=3a+36
A. CTANHA UMOBUHA 470.131  8.505.481  8.975.612
| HematepujanHa ynarawa, OCHOBHa cpefcTBa M 333515 4762065 5095580
WHBECTULIMOHE HEKPETHUHE
1. HemarepujanHa ynarama 162481  162.481
2. 3emrbuwre 15068 1 15.068
3 HekpeTHuHe Koju criyxe 3a obaBrbarbe ienatHocTy 250.034 2791580  3.041.614
4 __OnpemauocranaocHoBHacpesct®@ 410624 _ 410.624
5 OC y npunpemu: HEKPETHWHE Y MPUNPEMM, WHBECTULMOHE 276.819 276.819
HeKpeTHVHe y Npunpemm, onpema y npunpemn vasakecnyOC " 7T T T
6  /HBECTMUMOHE HEKPETHUHE 83481 1105493  1.188.974
I AYropo4HU ®UHAHCUJCKU NITACMAHKU 136.616  3.743.416  3.880.032
1 Yuyewha vy kanutany 1 XoB (xapTvje op BpeaHoCTM) 136616 3688476  3.825.002
pacnonoxvse 3a npogajy
a Yyewha y kanutany - akuuje Kojuma ce Tpryje Ha akTMBHOM 136616 2868777  3.005.393
77777777777777777777777 TPXULLTY
6. Yyewha y kanutany - akuuje kojuma ce He Tpryje Ha 819,699 819,699
77777777777777777777777 AKTUBHOM TPXMLUTY T
ObBesHuLe knacudmkoBaHe kao (WH. cpeacTBa pacnon.
B. 3a npogajy u octane XoB - 3a koje He nocTtoju obpasay 0 0 0
Tproeawa HUTK he ce apxatu fo gocneha
[yropoyHa cmHaHCHjcka cpeactBa ca (OUKCHUM WU3HOCOM
2. Hannate W nnahawa - OYrOPOYHW MNacMaHu M 3ajMoBW Y 1.160 1.160
3EMIbU M MHOCTPAHCTBY
3. [yropoyHe XoB koje ce apxe Ao gocneha 0 0 0
O6Besnuue M XoB wn3gate op CTpaHe ApkaBe, LEHT.
OaHke, kao 1 XoB 3a Koje rapaHTyje HeKM 0f HaBeAEHUX
a. . . . 0 0 0
cybjekata- koje cy knmacud. y wmH. cped. koja he ce
_Apxampopocneha .
O6BesHuLe 1 ocTane ayr. XoB 3a koje He rapaHTyje LieHT.
5 BaHka v gpxasa - Koje cy krnac. y duH. cpea. koja he ce 0 0 0
' gpxkatm o gocneha W 3a koje He nocToju obpasauy
Tproeama
Ocranu gyropoyHn nnacmaHu (KpeauTu AaTi 3anocreHuma,
4. pyropouHe Kayuuje ¥ rapaHuuje, OenosuTi, nnacMaHu no 53.780 53.780
OCHOBY (DMHAHCWCKOT TU3WHra W (haKTopKHra,.)
6. OBPTHA UMOBUHA 316.981  9.454.507  9.771.488
ll. KPATKOPOYHU ®UHAHCUJCKM NITACMAHHU 274060  4.185.378  4.459.438
1. KpaTkopoyHu Aeno3uTu W ynaraka 34075  3.023.100  3.057.175
2. [leo gyropouyHux XoB koje gocnesajy 4O jedHe roguHe 0 0 0
Hocnene obeesnnue u XoB u3gate of cTpaHe Apxase,
a. LB, kao v XoB 3a koje rapaHTyje Heku oa HaBeLeHuX Cyb;.- 0 0 0
knacud. y cuH. cp. Koja he ce apxaty 4o gocneha S
Hocnene obBeshuue u octane gyr. XoB 3a koje He
6 rapaHTyje LeHTp. 6aHka unu apxasa knacud. y uH. cpeg. 0 0 0

koja he ce gpxatv [0 gocneha w 3a Koje He MOCTOjuW
obpasal TproBama
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[leo OyropoyHMX LEenoHOBawa W ynarawa Koju focnesajy oo

jeqHe roguHe (NpakTU4HO CaMo Ayr. KpeauTi) 0 0 0
4. XapTuje of BpeOHOCTM KojuMa ce Tpryje 239.985  1162.278  1.402.263
a. Axupje npubasrbeHe y Lnrby Tprosara 0 0 0

XoB kojuma ce Tpryje Ha OpraHW3OBaHOM TPXAWTY -
usgarte Of cTpaHe apxase, LeH. 6aHke, MOO kao n XoB 3a

6. . . . 239.985  1.162.278 1.402.263
kKoje rapaHTyje Heku of HasegeHux cybj. (opx. 3anucy,
77777777777777777777777 obBesHuLe.,...) -
ObBesHnye u octane XoB (bnarajunykn  3anucw,
KoMepumjanHu  3anucy, .) Kojuma ce Tpryje Ha
B. OPraHM30BaHOM TPXWLTY - u3gate of CTpaHe Apyrux 0 0 0
npaBHUX NULa, Tj. 3a Koje He rapaHTyje LeHTpanHa baHka
Wnn gpxasa
5. OTKynrbeHe CONCTBEHE akumje 0 0 0
6 OcTamu  KpaTKOpPOYHM (DUHAHCWjCKM nnacmaHu  (MeHuue, 0 0 0

" (pjyyepcu, onumje, BapaHTy, JENO3UTHW cepTudmkati,..)

IV Octana OBPTHA UMOBWHA 42921  5.269.129  5.312.050
1. TOTOBMHCKW EKBMBANEHTM M FOTOBWHA 12213 1.948235  1.960.448
2. 3anuxe u cTanHa cpeacTea HamekeHa npoaaju 0 23.221 23.221
3. Motpaxvsarba 30.708 2752126  2.782.834

a_[Jocnena nompaxusarba 30.708 ~ 1.787.171  1.817.879
6 [Mompaxusara 3a Hedocnese npemuje ocugyparba 964.955 964.955

0

B [lompaxusarba 3a Hedocnesie npemuje caoc. U peocuayparba 0
5. Ocrana ABP 1 oanoxeHa nopecka cpefcrsa 0 134.764 134.764
6 ABP- Yyewhe peocurypaBaya u caocurypaBaya 0 410.783 410.783
6a [lpeHocHa npemuja koja Naja Ha TEpeT peocurypasaya 0 167.021 167.021

0

0

0

0

66 [lpeHocHa npemuja Koja naga Ha TepeT caocurypasava

68 PesepsucaHe LTeTe Koje Nagajy Ha TepeT peocurypasaya

6r PesepBucaHe LTETE Koje Nafajy Ha TepeT caocurypasava
MaTemaTyka pesepBa Bogeher caocur. Ha TepeT ocTanmx
caocurypara u peocurypara

60

YKYNHO CTANHA U OBPTHA UMOBUHA 787.112  17.959.988  18.747.100

W3 nmonaraka mpukasanux y mabenu 8, nzmelyy ocrajor Mory ce carjiefiaTH IpOIHCaHa
OrpaHMYCHa yllaramba TeXHHYKHX PE3epBU MOCEOHO 3a YKyIHa yiarama (kKoioHa 3) U
noceOHO 3a TOjequHavHa yiarama (KojloHa 4 - oI jemHOT W3AaBala), ¢ THM Ja 3a
oOpadyHaTe rapaHTHE pe3epBe HHUCY IMPOIMCaHa OTpaHnYeHa, Beh ce ApymTBuMa Hamaxe
Jla ce CPEe/CTBAa rapaHTHE pe3epBe JETOHYjY M YKy y CKIaay ca NpaBHINMa CTPYKE U

A00pUM MOCIOBHUM O0HYajuMa y TpornucaHe ooauke'™.

36 Yrnarama y moBesama mpaBHa imma (konoHa 6.) He Npu3HAjy ce y mMOKpuhy TEXHHUKHX pe3epBHL.
HesaBuCHO on MpONMUCAaHMX OTpaHHYEHa M MPOLEHaTa, Ae0 MOjeAnHe MMOBHHE NpHKa3aH y Tabemu 8, y
CTporo (GopMaJHOM CMHUCITY He OM OWMJIO HMCHpaBHO MCKa3aTH Kao TMOKpHhe TEXHWYKHX W TapaHTHHX
pe3pBH, KajJa Ce HEMOCPEIHO MOXE YTBPIHMTH Ja HHXOB HM3BOp HUCY OWIIO TEXHHWYKE OWJIO TrapaHTHE
pesepBe. Tako Ha mpumep, ¢ 003UPOM J]a EeMUCHOHA TPEMHUja HUje PU3HATa Y TapaHTHUM pe3epBama, J1e0
TOTOBHHE Ha JaH oOpadyHa KOjU TOTHYE OJ MPUJIMBA HOBYAHHX CpelcTaBa U3 Tekyhe roaune, He Ou
Tpebano Mpu3HATH Kao MOKpulie TapaHTHe pe3epBe. HapaBHO, OBakBMM M CIHYHHM JeTajbUMa ce
00jeKTHBHO He TpUaje MPEeBUIle 3HaUaja y IPaKCH.

Crpana 117 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

Ananuza nokpuha TEXHHUUKHUX PE3E€pBH, 3aXTeBa Jla c€ IMOJALM U3 IOCIOBHHMX KHHIa
JIpYIITBA 3a OCHUTypame, YCTpOje Ha HAuWH KOjU je TIOroJlaH 3a aHaiu3y pOoYHe W
CTPYKTYpHE yCKJIa)EHOCTH JIETOHOBAHMX CpEJICTaBa TEXHWYKUX pe3epBH, ITO Hamehe
notpedy CTpyKTyHpama IoJlaTaka, ca jelHe cTpaHe mosa3ehu of orpaHHuYeHmha U3 aKara
Haponne 6anke CpOwuje, a ca apyre crpane monazehu on 3axTeBa cTaHgapa y MoTieny
MPUKa31Bamka MOjeJUHIX 00JIMKa yJarama.

OBa 1Ba 3axTeBa HHjE JIAKO MOMHPHUTH, ¢ 003upoM ga ce Omioyka O OrpaHUYCHHMa
NOjeIMHUX YyJlaramka W JCNOHOBamba CPEACTaBa TEXHWYKMX M TapaHTHHUX pe3epBH HE
Hacjama HenocpegHo Ha [IpaBMIIHMK O KOHTHOM OKBUpPY M 3axTeBe craHiapnaa. Ha
npumep, Omryka camo nedUHHINE OrpaHHYCHa YKYIHHAX M I0jeIMHAYHUX yllarama y
aKIyje KojuMa ce Tpryje U Kao TakBa He y3uma y 003up moTpely pasrpaHuuema umehy
aKiyja pacroyoXHMBUX 3a TMPOJAjy W akiHja KojuMa ce Tpryje, OJHOCHO OKOJHOCT Jia
PYKOBOJICTBO MOJKE TIOjeIMHE aKIlMje KOjuMa ce MHaue Tpryje aa mporiacd XoB koje cy
pacrnonokuBe 3a npozajy. HapaBHo, TakBe akiuje ce y TOM Cilydajy He €BHIACHTHPA]y Y
OKBHpY KpaTkopouHux IuiacMana (XoB kojuma ce Tpryje), Beh Ha IyropoyHuM
wiacManuMa (XoB pacnonoxuBe 3a Tpoaajy), Kao INTO je CIydaj ca akiujama
aHAIM3UPAHOT JpyHITBa. TakBUX NpHMepa MMa JOCTa, a HajOOJbe ce MOTY carjielaTh U3
mabene 8 - V3BemTaj 0 CTPYKTYpH JCMIOHOBAHWUX M YJIOKEHUX CPEICTaBa TEXHHUUKHUX U
rapanTHuX pe3epBu Kommnanuje Ha man 31.12.2006. u aHanm3e CTBapHHX JIEMIOHOBaHkA H
yJllarama cpeJIcTaBa TEXHHYKUX pe3epBH OBOT JAPYIITBA, KOja Ce /1aje y HACTaBKy.

dopma u3BelITaja pHKa3aHa Yy OBOM pajy, HapaBHO HHUje oOaBe3yjyha u apymTBa 3a
OCHUTypame je MOTY YCTPOJUTH Ha APYrd HauuH, Meh)yTuM y mporecy aHamuse mokpuha
TEXHWYKHX M TaHaHTHHX pE3EPBH W aHauW3e IOKpuha MPOjeKTOBAHUX TEXHHUYKUX
pe3epBH, caapXKHMHA YJIa3HUX MMOJaraka KOjU C€ y3uMajy y O003Hp MPHIMKOM aHaln3a,
MOpa y3eTH y 003Mp MHHYMYyM MOJaTKe NpuKasaHe y mabeiu 4, ¢ THM IITO CE OBH
oAy MOpajy Aajbe Pas3IOXHWTH M aHAIM3UPATH 10 TOjeMHAYHUM JICTIOHOBAUMA U
ynaramuMma (CpeIcTBUMa U KOMUTEHTHMA)™',

137 AmanuTiKa MOCITOBHUX KaTeropuja u3 tabene 8 mpencTaBiba MOCIOBHY TajHy, 300T Uera ACMOHOBAA H
ylarama 1o MOjeAMHUM CPEACTBMMA U KOMHUTEHTHMa Hehe OuTu pasmarpaHa y OBOM paay, OCHUM y JEIy
o0enofameHUX MoAaTaKa.
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Tabena 8. Hzeewmaj o cmpykmypu 0enonosanux u yiosceHux cpeocmasa mexXHUKuX u zapanmuux pesepeu Komnanuje na oan 31.12.2006. y 000 oun
JAETIOHOBAIBE U YJIATAIBLE CPEJICTABA
OrPAHWYEHE TPy % Op Tora TEXHUYKWUX PE3EPBHU
VYKYITH NnoBe3aHa FAPAHTHUX y% OCTANUX
T S . A e
JKHBOT) nua
1 2 3 4 5 6 7 7a 8 8a 9
LOyropoyHu u
| KPaTKOpoHHit 8.339.470 122466 24257 4o gy S.012.50 o ory  5.315.075  55,00%  3.024.395  47,27% 0
¢hnHaHcHjckm 8 2 3
nnacMaHu
Akumje kojuma ce 20,0% 5,0%
Tpryje Ha
1. OpraHu3oBaHoM 138 . 3.005.393 612.334 63.380 19,90% 847.586 9,09% 910.966  9,44% 2.094.427 32,73% 0
TPXKUWITY XapTuja 25,0% 5,0%
0f1 BpeHOCTH
AKLMje KojuMa Ce Tpryje Ha akTUBHOM TPXULLTY,
a.  KnacucukoBaHe y (uHaHcHjcka cpepcTsa 3.005.393 612.334  63.380 19,90% 847.586 9,09% 910.966  9,44% 2.094.427 32,73% 0
S pacronoxvea 3a npogajy e
AKLMje KojMa Ce Tpryje Ha akTUBHOM TPXULLTY,
0.  knacudukosaHe kao huH. cpeacTea npubaerbeHa 0] 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
y Uurby Tprosaka
06Be3HMLe U
Apyre xapTuje oa
BpeAHOCTH U3pare
oA cTpaHe
apxase, LB n 145.11 1.162.27
2. M®O, oaHOCHo BO BO 1.402.263 0 7 45,57% 8 12,46% 1.307.395 13,55% 94.868 1,48% 0
XoB 3a koje
rapaHTyje Heku of
HaBefeHUX
cybjekara

138 Orpannderba y Tabeln Mpe3eHTOBaHa Cy Tako MITO Cy Wcmoj % orpaHmyera 3a HEKMBOTHA OCHIypama naTh % orpaHnuera 3a
M0jeIMHAYHA)

KUBOTHA Ocurypama (YKymHa u
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06Be3HuLe 1 X0B Koje cy usgate of cTpaHe
Apxase, LieHT. baHke, M®O kao 1 XoB 3a koje

a.  rapaHTyje Heku of] HaBefleHuX cyBjeara (apx. 1.402.263 145117 4557% 1.162.278 12,46% 1.307.395 13,55% 94.868 1,48% 0
3anucu, o6B.,...) — knac. kao GuH. cpea. kojuma
Lo It e ] P
ObBesHuLe 1 XoB n3pate oa ctpaHe apxase,
LieHT. BaHKe, kao 1 XoB 3a Koje rapaHTyje Heku of

6.1 HaBefeHux cybjek. - knacud. kao duH. cpeg. 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
koja he ce apxatu go gocneha
[ocnene obeesHuue n XoB nspate op ctpaHe
npxase, LeHTp. BaHke, kao 1 XoB 3a koje

62. rapaHTyje Heku of HaBefleHVX cyBjexarta- 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
Kknacud. kao duH. cpe. koja he ce apxat Ao
nocneha

06Be3HuLe 1 . .

ocTane XoB 25,0% °,0%

KojuMma ce Tpryje

Ha opraH. Tpx. -

u3pare oA cTpaHe 0 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0

Apyrux .npaB. . 35,0% 5,0%

nuua, Tj. 3a Koje He

rapaHTyje LB nnu

Apxasa

OGBeshuue, apyre 5 (o 1,0%

OYXHUYKe XapTuje

oA BPeAHOCTU 1

akumje |'<o'uma ce 0% L% 819.699 612.334 0 0,00% 39.539 0,42% 39.539  0,41% 780.160 12,19% 0

He Tpryje Ha opr.

TpxuwTy XoB
AKUpje Kojuma ce He Tpryje Ha aKTUBHOM

a  TpKAWTY, knacudMkoBaHa y (uHaHcujcka 819.699 612.334 0 0,00% 39.539 0,42% 39539 0,41% 780.160 12,19% 0
CpeqcTBa pacnonoxvea 3a npoaajy
O6Be3HuLe knacud. kao (uH. cpencTsa

acronoxmea 3a npogajy v octane XoB - 3a koje

6 5e nocroju oGpasaﬂ Tprjgsarba HuTK he ce : 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
e L (o i1
06Be3HuLe 1 ocTane ayr. XoB 3a koje He

B, rapaHTyje LieHT. 6aHka unu apxasa - Koje cy 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0,00% 0

~ pocneha 1 3a koje He nocToju 0bpasall TproBara

knacud.y duH. cpeg. koja he ce apxati 1o
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[locnene 06Be3HuLe 1 ocTane ayr. XoB 3a koje

He rapaHTyje LieHTp. 6aHka unu apxasa - Koje cy
Bl knacud. y duH. cpeacTsa koja he ce apxati 1o 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 000% 0
gocneha v 3a koje He noctojm obpasauy Tpro. S
Ocranu kpaTKOpOUHY (hUH. Nnacmaxu (MeHuue,
I.  dhjyyepcn, onuuje, BapaHTy, AEN03MTHN 0 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0
cepTudmkaTy,..)
KpaTKOpO"IHI/I 35,0% 10,0%
[eno3unTu n
ynaratba 1 feo
5, Avropounux 3.057.175 0 34075 10,70% 210 390400  3.057.175 31,60% 0 0,00% 0
AenoHoBakba i 20,0% 10.0%
ynaratba Koju '
focnesa Ao jeAHe
roguHe
[lyropoyHa cuHaHcujcka cpeacTea ca hukCHUM
M3HOCOM Hannate v nraharba - LyropoyHy 3ajMoBM y
6. 36MIbM W MHOCT. 11 OCTaMM AyT. NacMaHy NoB. NpaBHUM 1.160 1.160 ~ 0,02% 0
nmumma
OcTany [iyropoyHy nnacmai (KpeanT aaTm
7. 3anocnexnMa, iyropodHe kayLvje 1 rapaHuyje, 53.780 53.780 0,84% 0
niacMaHu N0 OCHOBY (OVH. NU3MHIa 1 (PAKTOPUHIa,.)
OTkynrbeHe
8. CONCTBEHE akuuje 0 0 000% 0
Ocrtanu
|| S 9.031.892 75.909 23,83% 2SS117T 3088y 2.057.085 30,65%  3.374.260 52,73%  2.700.538
AenoHoBaka U 6
ynarawa
MHBecTMLMOHE 10,0% BO
Y vepenwe o e %8 000% 2000% 2041 000K 996687 0% s somb O
2. [oToomanforos BO BO 1.960.448 12213 383% 1.948.235 20,88%  1.960.448 20,32% 0 0,00%
Hematepujanta T e
3. i 6241 0 3 0,00% 162.481
3eMrbuLLTe, HEKPETH. KOju CryXe 3a obaBrbarbe
4, [enatH., onpema, HeKpeT. ¥ onpema y NpUNpemu 1 3.744.125 3.181.932 49,73% 562.193
aawe e
5. Bamuxe u cTanHa cpeacTsa HametbeHa npopaju 23221 0 0,00% 23.221
6. [ocnena notpax., octana ABP 1 ognox. nopecka 1.952 643 0 000% 1.952.643

cpea.

Crpana 121 ox 250



YrpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIUjU yNPaB/bamkhba PU3MIIMIMA aKTHBE U NMacHBe
(Asset liability management) y apymrrBuma 3a ocurypame

Opyru o6nuum

1
13 Tauke 8.

1.375.738

1.375.73

0,00% 8

14,75%

1.375.738

14,26% 0 0,00% 0

[MpeHocHa npemuja
1. Koja naga Ha TepeT
_peocurypasaya
[MpeHocHa npemuja
2.  Kojanapa Ha TepeT
I caocurypasada -
PesepsucaHe
wTeTe Koje nagajy
Ha TepeT
____peocurypasada -
PesepsucaHe
WwTeTe Koje nagajy
Ha TepeT
_ caocurypasava
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|CTPVKTYPA£IEI10HOBAI-bA W YNArAbA CPEACTABA TEXHUYKUX U TAPAHTHUX PE3PBU
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TEXHWYKE PESEPBE  TAPAHTHE PE3EPBE Apxee, 1B n M®O
g )

AHamM30M TIPE3eHTOBAHMX II0/IaTaKa, MOXKE Ce BHJIETH Ja Ccy oOpadyHaTe TEXHUYKE
pe3epBe NOKPHUBEHE, IOCMATPaHO U3 yIjla MPONMCAHUX OTPaHNYCHa 33 YKyIIHA yjarama y
nojenuHe obmuke nMoBruHE. OBa OKOJHOCT j€ Y HEMOCPEAHO] Y3POUHO TOCIEINYHO] BE3U
ca Mpo/ajoM WHBECTHUIIMOHHMX HEKpeTHHHa (XxoTena Merpomon u JyrocnaBuja), Koju y
MPETXOHUM TOJJMHaMa HUCY MOTJIM OMTH TMPU3HATH Kao yjlarama TEXHHYKUX PE3CPBH, C
003UpOM /12 je BPETHOCT OBHX CpEJICTaBa JAJICKO MpEeBa3HILIa IPOIMCAHO OTPaHUYCHE 32
yllarame y jeJHy MHBeCTUIIMOHY HekpeTHHHY o 10 % kox He)XMBOTHUX OCHTypama, 300T
4era aHAIM3UPAHO IPYIITBO HUje UMAJIO MOKPUBEHE 00padyHaTe TEXHUYKE PE3EPBE.

VBohewmeM y aHamM3y aHATUTHYKUX II0JIaTaka W OrpaHUYeHa MO I0jeIUHAYHUM
ynaramuMa (Mo cpeACcTBUMa U KOMUTETHTHMA), MOJKE C€ carjielaTi Ja CTBapHO Mokpuhe
TEXHUYKUX pe3epBu m3HocH 96,9 %., mro 3Haum na HUje o0e30eheHa oaromapajyha
JICTIep3Hja JIETIOHOBaka M yjlarama Cpe/icTaBa TEXHHUYKUX pesepsu 3a 3,1% u To 300r
KOHIIEHTpaIje ynarama y akiuje Komepuujanne 6anke a. 1. Haume orpannueme og 5 %
3a yJjarame y akije jeJHOT MpaBHOr juia, uzHocu 466.471 x.1. Y tabenu je mehytum
MpHKa3aH u3HOC o 756.695 x.1. ynarama y aknuje KomeprujamHe OaHKe MTO W3HOCH
290.224 x.n. Bumie oj 103BOJbeHOT ynarama. C 003UpOM Jla ce pagud O KBaJIUTETHUM
akKiyjaMa Koje KOHCTaHTHO OeJie’ke pacT, Ha IPBH MorJie] O ce MOTJIO 3aKJbYUUTH Jia ce
OBHM HE yTrpokaBa TpajHa CTAOMIIHOCT M COJBEHTHOCT aHAIM3HPAHOT APYIITBA, HATH CE
yIpo’kaBajy IpaBa OCUI'YpaHHKa, KOPUCHHUKA OCHrypama 1 Tpehux omreheHux numna.

VY HacTaBKy aHanu3e rnokasahe ce aa TO HHje TaKo.

Ananmusza nmokpuha TEXHHYKHX PE3epBH 3aXTeBa Ja ce y O03HMp y3My M Jpyre aHaIHu3e
caJpkaHe y OBOM pajy, NoceOHO aHaju3a padyHa Nokpuha, aHanmu3a pamuo Opojesa,
aHajM3a pOYHE yCKJIaeHOCTH CpeicTaBa M HUXOBHX HM3BOpA M aHAIM3a HETO OOPTHOT
¢onna. CarienaBameM CTPYKType Mokpuha TEXHHYKHMX pe3epBH, youaBa ce Ja OBa
CTPYKTypa HHjE 3a70BOJbaBajyha M Ja cy cpeicTBa y BEJIHMKO] MEpU HUMOOWINCaHA Y
WHBECTUIIMOHNM HEKPETHWHAMa, JeJIOM Y IpXKaBHUM OOBE3HMIIAMa, a HApPOYUTO Y
KPaTKOPOYHUM JIEO3UTHMA W TOTOBHHM, YHMjU C€ NPUHOC HE MOXE OICHHTH
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3a70BoJbaBajyhuM. Y CTpyKTypH IUlacMaHa, W30CTallM Cy IUIacCMaHW y (uHaHCHjcKa
cpelicTBa MpUOaBJbEHA Pajid TPTroBamka, 300T Yera cy U30CTall U 0roBapajyhu npuHocH.

AHanM30M CTPYKType IUIaCMaHa, yo4yaBa Ce Jia Cy y HOTIIYHOCTH HM30CTalla yllarama y
o0OBe3HMIIe M ocTajge XoB kojuma ce Tpryje Ha OpraHM30BaHOM TPXKHUINTY, a KOja Cy
U3/1aTa O/l APYTHX NPaBHUX JIHLA. Yarama y 0OBE3HHIE OJIHOCHO y aKIMje KOjuMa ce He
TPryje Ha OpraHM30BAaHOM TPXHINTY YYeCTBYjy HCIOJA TMoja mporueHTa. Kako
aHAJM3UPAHO JAPYIITBO HE MOXKE BHIIIE yJIaraTh CPEICTBA Y MHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE, C
003MpOM Jla je JOCTHUIJIO JMMHUT YKYITHOT OrpaHHM4Yera Yyjarama Yy HHBECTHUIIMOHE
HEKpEeTHUHE, HY)XHO C€ jaBJba MOTpeda 3a peanu3alfjoM IOCIOBHUX KOMOWHANWja |
apamkMaHa ca JpyTdM T[paBHUM JIMIMMa, wu3Melly OCTajJor W OHUX Koju Ou
Hopa3yMeBajM yjarama y 0OBE3HHIIEe M3/1aTe Of CTpaHe APYTUX MPaBHUX JIUIA, IITO je
YjeIIHO MyT Jia € OCTBape 3HAYajHU MIPUHOCH O] yJIarama.

Cgera 9,4 % cpencraBa TEXHHUYKHUX PE3EpPBU MOKPHUBEHO je MPU3HATUM IUIACMAHWMA Y
aKIyje KojuMa ce TPryjeé Ha OpraHW30BaHOM TPXKHUINTY, KJIACH(PHUKOBAHMX y CPEICTBA
pacrosiokuBa 3a npozajy (ydemha y Kamurtany APYTMX HMPaBHUX JIMIA), LITO je JAeKO
UCIIOJT TO3BOJBEHOT MPOLICHTA 33 YKYIIHA yJlarama y akiuje, IPH YeMy Cy y HOTITyHOCTH
U30CTaja yJarama y akiuje kojuma ce Tpryje (mpubdaBibeHe pau TProBama).

MebhyTtum, naneko onacHuja je unmeHHna Aa je 2.254.708 x.;1. AeMOHOBAHO y aKiujama
Komeprujanne OaHke, Tj. YMBEHUIIA 1a y CTPYKTYPH yJlarama y akiyje Kojuma ce Tpryje
Ha OPraHU30BaHOM TPXKHUINTY (KIaCH(PHKOBAHUX Yy CPEACTBA PACIIOIOKHBA 3a MPOJajy)
Buiie ox 94 % o yKyImHOr M3HOCA yiarama 4nHe yiarama y Komepuujaany Ganky'®,
onHOCHO Bumie ox 92 % kazxa je ped 0 YKyIHHM yllaramkbuMa y akiuje APYTUX NpaBHUX
nauna (ocHMM y TOBe3aHa W NpHIpYXKEHa NpaBHA JHIa). JacHO je Ja cy oBa yiarama
JpaMaTHYHO HM3HAJ IPOIEHTAa KOjH Cce TNMpH3HAje Kao yJarame CpejcTaBa TEeXHHYKUX

pPE3epBU Y jeAHOT KOMUTEHTA.

buno 6u Heompe3HO ocTaTH caMo Ha OBOj KOHCTATAaIlW]jH, OJTHOCHO YHH-CHHUITH Ja OBOJIUKO
yuenthe yiarama y jeIHO IpaBHO JHUIE HUje Y IyXy 3aXTeBa 3a IUCIIEP3HUjOM PH3UKA.
Jy6sboM aHamM30M OWJIAHCHHX M aHAUIMTHYKHX I10/1aTaka, MOXKE C€ BUACTH Ja y
CTPYKTYpH TIpUXOJa AaHAIM3UPAHOT JPYIITBA IIOCTOJU M3Y3€THO BHCOK HHBO
eBUJICHTHPAHUX MpPUXOAa OJ yckiahuBama BpeqHOCTH HMMOBHHE. O] yKYIHOT H3HOCA
HpHUX0/a 0] yCKiIahuBama BpeAHOCTH nMoBHHE, Yak 96,68 %, oxnocuo 1.951.248 x.1.'%
oTmajga Ha mporeHy Bperoctu aknuja Komeprwjanne Oanke. Jlormuno ce Hamehe
3akJbydak ga Om Kommanuwja wmckazanma HeraTWBaH (PMHAHCHJCKH pE3YJTaT, OTHOCHO
ryoutak y mocnoBHoj 2006., 12 HUje OWII0 OBAaKO BEJMKOT pacTa (ep BPEIHOCTH aKivja
Komepuujanne 6anke.

Pusuk mmobOunm3anumje cpeacraBa y akipjaMa jeJHOT MPAaBHOT JIKIA, Y OBOM CIIy4ajy y
akjama KomeprujamHe OaHke, HE 3aBpIllaBa ce HM Ca OBUM KOHCTaTamujama. AKO ce
UMa y BHIY TpeHJ KpeTama (ep BpeJHOCTH M TproBame Ha Oep3u ca akuujama
Komepuujanue 6anke y npsoj nmoiaosuau 2007 rogune™!, Moxe ce peaaHo OYEeKMBATH Jia
he aHaIM3MpaHO APYIITBO, CAarjlaCHO CBOjUM PauyyHOBOJCTBEHHM MOJUTHKAMa MPU3HATH

39 Psnoc oGenonamen y Mssemrajy o mocioBamy Kommanuje n HamoMeHaMa y3 (pMHAHCH]CKE H3BEIITaje.
M0 Psioc oGenomamen y M3Bemrajy o mocioBamby ¥ HAOMEHaMa y3 (PHHAHCH]CKE H3BEIITaje.

11 Amanuse y oBoM pajy 06yxBatajy mepro 3akibyuso ca 31.12.2006. roxuHe, Tako 1a oBa HHbOpPMAIHMja
Tpeba a MOCTy)KH caMo Kao J0JaTHHU JI0Ka3 3a M3HEeTe Hanase.
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y Ounancy ycmnexa 3a 2007. roauHy, nomaTHe mpuxoje of yckiahuBama BpeIHOCTU
akKiyja ca BUXoBOM (ep BpeaHomihy.

Naxko To camo mo ceOu He 3HAYM HEeraTWBaH pa3Boj Aorahaja, MOpa ce UMaTH y BHIY JIa je
onpendamMa padyHOBOJCTBEHUX MOJHMTHKA OBOT JPYIITBA NpeABHN)CHO Ma ce MPUXOIH OJT
ycknahuBama BpeIHOCTH aKlyja Npu3Hajy y OmiaHcy ycnexa Tekyhe roaune, a ca apyre
CTpaHe OYeKHBame (C 003MpOM Ha 3axTeBe CTaHaap/a) Aa he ce oBa MOJMTHKA MOpAaTH
W3MEHUTH, T¢ aa Ou y OynyhHocTH edekTe mpoliieHe (ep BPEAHOCTH akiyja Tpebayo
NPU3HABATH Ha KalIUTATy OJJHOCHO PEBAIOPU3ALMOHUM Pe3epBama.

Axo ce y3My y OO3Mp MOJIMTHYKH PU3UIM, ACBU3HU PU3UIM U OCTATM €KOHOMCKH U
TPXKUIIHU PHU3HIHM, HE CME C€ MpeHeOperHyTH MOryhHOCT 3Ha4ajHUjer maga BPEeIHOCTH
OBUX akmuja y Oymyhaoctu. M3 Hampen HaBEACHOT pasiiora, JOcajaliiha ITOJMTHKA
npu3HaBama edekata yckiahuBama BPEIHOCTH akUUja y OWJIAHCY ycIexa yMecTo Ha
KaIluTally, MOKE C€ OIIEHUTH Kao M3y3e€THO PU3UYHA, C 003UpOM aa OW OBO JIPYIITBO YaK
¥ aKo MPOMEHH CBOj€ PadyHOBOJICTBEHE IOJIMTHKE, CBEHTyaldHe edekre obe3Bpehema
aKIMja MOPAJIO KILM)KUTH Ha TEPET pacxoja ¥ MPHU3HATH UX y OWIIaHCy ycrexa, ¢ 003upoM
Ja HeMa (OpMHpaHHUX PEBATOPU3ALMOHUX PE3EPBU MO0 OBOM OCHOBY, Ha YHjU TepeT Ou ce
WHaue TpeOany EBUICHTHPATW OBH HETaTUBHU €(PEKTH. 3aT0 OBa OKOJHOCT MOXKE
NOTEHIMjaJJHO JIOBECTH [0 HCKa3MBamba HEraTMBOT (UHAHCHJCKOT pe3yiTara Yy
OyayhHOCTH ¥ TO y MaTepHjalTHO 3HA4YajHIM W3HOCHMA.

JabuM  aHAMMTHUYKUM =~ pasjiaralbeM [oJaTaka Mo TOjeHHAYHUM yJlaramuMa y3
YKJbyUUBaWbhE OCTAINX €JIeMEeHaTa O]l 3Hauaja, a Mpe cBera MH(popMaluja O CTamby U
KpeTamy Ha TPXKHUIITY Kamutaina (oOpaciyMa TproBama), CTBAPHHX U IPOjEeKTOBAHUX
OpyTo W HETO TNpHHOCAa OJf XapTHja O]l BPEAHOCTH W MPHUHOCA OJ WHBECTHUIIMOHUX
HEKPETHHHA, CTBAapHUX U MPOJEKTOBAHUX TPOILIKOBAa TeKyher M HMHBECTHLIMOHOT
Ollp’KaBamba HETOKPETHOCTH, CTBAPHUX U TMPOJEeKTOBAHMX TPOIIKOBA y BE3W ca
JICTIOHOBAEM M yIIaralbeM CpElCTaBa OCHTYpama, HaUIe)KHe (YHKIHjEe y IPYIITBUMA
no0Mjajy eleMEeHTe Ha OCHOBY KOJUX BpLI€ M3paay Ipeylora MOJUTHKA U IIAaHOBA
WHBECTHPAma CPENICTaBa TEXHUUKUX pe3epBu y OyayhHocTH.

VY mpornecy neduHUCama MONUTHKA U TUIAHOBA WHBECTUPAha MPOjEKTOBAHUX TEXHHUUKUX
pe3epBH, mapanenHo Tpeba neduHUCATH U MPeAnore 3a oTyheme MOojeIMHNX XapTHja O
BPEIHOCTH M HEKPETHWHA, Yy ClIydajeBUMa KaJa ce aHaJM30M YTBPIW HeoaroBapajyha
CTPYKTypa IUTacMaHa WM YKOJHMKO IMOCTOj¢ O0jeKTHBHE YHILCHHIIC KOje YKasyjy Ja ce
NPECTPYKTYUPAhEM IIaCMaHa MOTY OCTBapUTH Behn MPHHOCH U aKo je UCTO y QyHKIHjU
OYyBama pealHe BPEJIHOCTH U CUTYPHOCTH CPEJICTaBa TEXHHUKUX PE3EPBU.

OrpaHndere NMOCIOBHE TajHEe APYINTBA YWjU Cy MOAALM HMpPEAMET aHalu3e, y OJHOCY Ha
AHAIMTUYKE TOJATKEe KOjU HHCY 00enolameHH, OHeMoryhaBa Npe3eHTalHjy OCTaIUX
eJIeMEeHaTa aHaJu3e TEXHUUKUX Pe3epBU Yy OBOM pajy, ITO MehyTUM HHUje O]l CYIITHHCKE
BaXHOCTH, C 003UPOM Ja Cy y pajay NPe3eHTOBAHH MMPAKTUYHO CBH KJbYYHH UHCTPYMEHTH
W aJaTv KOju Ce€ CTaBJbajy Mpe MEHAMEHT JPYIITBAa OJHOCHO HAIUICKHE QYHKIHjE KOje
yIpaBibajy CpeACTBUMA JPYILITBA.
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4.3 MIPEBEHTUBHE U PENIPECUBHE MEPE U IPUMEHA HAYUHUX JIOCTUTHYRA

MoryhHOCT MPEeBEHTHBHOT JEI0Baka y CIPEUYaBaby pealn3alije pu3nKa Cy pasindure y
T0je/IMHAM BPCTaMa OCHTYypamba. Y HACTaBKy TEKCTa, Ha MPUMEPHMa OCHIypama yceBa,
IUIO/IOBA U JKMBOTHIbA YKa3zahe ce Ha 3Hauaj npe/y3uMarba IPEBCHTUBHUX U PEPECHBHUX
Mepa y MOTJIely YMamhemheha pr3nuKka’®.

[TospompuBpenHa JenaTHOCT OJBHja C€ TMOJ 3HAYajHUM YTHUIAjeM NPUPOJHHX U
aTMocdepckux (akTopa, Koje KapaKTepulle HEM3BECHOCT M BHCOK pu3uk. Kao pesynrar
JIeNTOBarba HEMOBOJBHUX MPUPOJHUX M aTMOC(EPCKUX YyTHIAja, YEeCTO ce Aemana 1a Oyay
YHUIITCHU (MOTIYHO WM JACTMMHYHO) MPUHOCH Ca TOTOBO CBUX 3acejaHHX MOBPIIMHA U
3acaljeHHX Bohapckux KynTypa Ha oJpeleHoj MHUKpO TEpUTOPHjH, IITO JOBOIU O
HEHAJJOKHAJMBHX I'yONTaKa MOJHOTPUBPEIHNX MTPOou3Bohaya.

Wnax, HUjenHa Mepa 3allITUTE HE MOJYKE TapaHTOBATH CTONPOIEHTHY 3aIITHTY OJ OBHUX
pu3nka, 300T yera je ocurypapajyha 3amTuTa HajBa)KHHMja MPEBEHTHBHA aKTHBHOCT W3
yria caMHX MOJbOIPUBPETHUX poU3Bohaya.

be3 o03mpa mrTo ce mpeay3uMameM IPEBEHTUBHHX Mepa HE MOXE Y HOTIIyHOCTH
EIMMHUHUCATH PU3WK, OH CE€ MOXE 3HAUajHO YMAmUTH MPely3uMameM Mepa Ydju je 1UJb
Jla CTpede HACTyName MPHUPOTHUX OMACHOCTH, OJHOCHO Ja yOia)ke IITETHE IMOCIeIuIle
Kaja ce pu3uk Beh ocTBapmo. ApceHan Mepa Koje ce NMpeay3uMajy y OCUTypamy yceBa U
IJI0JI0BA MOXKE CE Pa3BPCTATH y: TEXHUUKE, arpOTEXHUYKE U OMOJIOIIKE Mepe, a koja he ce
Mepe MPUMEHUTH 3aBUCH OJ1 BPCTE ONMACHOCTH M BPCTE KYITYpE.

[IpaBoBpeMeHNM Tpeay3UMameM aJeKBAaTHUX arpoOTEXHUYKHX Mepa, OuipHEe OoJecTd H
MITETOYMHE CE MOTY TOTOBO Y MOTHYHOCTH mpenmynpeantd. Mehytum, moryhHocTH
NPEBEHTUBHOT JIEJIOBaha y ClIpeYaBamy HACTaHKa LITETa OJ1 Ipaja, Cylle, Mpasa, oiyje u
moriaBe Cy 3HayajHo orpanmueHe. I[Ipemysumajyhm cBe pacronoxuBe Mepe y LUIbY
CrIpedaBama INTETa OJl HABEICHUX pH3HMKA, PH3WIM C€ HE MOTy Y TOTYHOCTH
enmuMuHKCaTH. HampoTuB, MaHH(ecTaldjoM OBHX pPU3WKA OJHOCHO peaIN3alilijoM
OITACHOCTH, HACTajy W3ETHO BEIUKE IMTeTe y OWJbHO] MPOW3BOAKBU KOj€ 3a TMOCIECIHITY
UMajy JIPacTUYHO CMamkhCHE WM TIOTITYHHU I'yOUTaK MpHHOCA Ha oApeleHnM noapydjuma u
KyJITypama.

3aro mpea MOJHONPUBPEIHUM TIpoM3BoljadnmMa Kao Haj0oJba OMIMja CTOjU MOTyhHOCT
3aKJby4YHBama YroBOpa O OCHrypamy OnsbHE mpou3Bojme. OCHrypameM ce cBakako Hehe
SIIMMUHHACATH HaBEJICHE OIMACHOCTH, HHUTH he ce chpednTH ryOuTak NpUHOCA Ha

Y2y pnentn(uKanMju CKyMa MPEBEHTHBHIX Mepa M TEXHHKA HUXOBE PUMEHe KopuinheHe my6iukarmje 1
uHTepHTeT npe3eHTtaiyje: [ossonpuspena, Mudo marasun, 08.04.2003, 3amtura 6usbaka ox Mpasa, bophe
Cumoguh; IMossonpuBpenau smct 6p. 38., Kako ce 3amruturu o rpaaa, Munesnko I[epumuh; MaCTHTYT 32
BononpuBpeny ‘“JapocnaB Uepuu”, Beorpan, Mp Mapuna babuh Munaaenosuh, aumn. maxk., CBeriaHa
Bapra, gumi. umx., Ynanak ,3amrura on momiaBa y CpOuju — HOBU IpUCTYH, YHuUBep3uTeT y HoBOoM
Cany, [Ipuponno-maremarnuku ¢axynaret, lenaprman 3a ¢pusuky, YBoa y mereposoryjy |1, Bpeme, knuma,
3emsbuinTe U 6mibKa, 2007.,Capa CrojcaibeBuh; Munenko bpkanuh, [IpupydyHuk 3a Opaxkcy y ocUrypamwy
u peocurypamy, JIJ1OP -Hoeu Cazn, Hosu Can 1996.;
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OCHUTYpaHUM KyJITypama, aid ce 3aTo IOJbONPHBPEIHUM Ipou3Bohadnma Ipyxa
onroeapajyha ekoHOMCKa 3aIlITUTa FbUXOBUX HHTEpEca.

VY cBpXy 3amTuTe yceBa MW IUIOIOBA OJ rpajda mpuMemyje ce Behu O6poj mepa. Heke mepe
Mory 00e30eUTH TpajHy 3alliTUTY, aJld Cy MPHIMYHO CKyme. Y pa3BHjeHUM BONapCKUM
pEerHoHMMa IPUMEbYjy Ce Mepe MeXaHWYKe 3alITUTEe BOhapCKUX IUIaHTaXa, TaKo LITO ce
MPEKOo IUIaHTaXa MoKy POTHUBIPAIHE MpeXKe, Urja BUCHHA 3aBUCH O]l BUCHHE CTadJa ’
obnuka kpome. Ilopex 3amTure on rpajsa, oBakaB cUCTeM oMoryhaBa M 3aIITHTy Of
Mpasza, ¢ O003UpOM Ja CHIKaBa TeMIlepaTypy 3a HEKOJIHMKO cremeHd. OBakaB Ha4MH
pemaBama pU3MKa rpajia HHje MpUMEnUB Ha BehnM MOBpIIMHAMA, a Y KpajeBuMa Te cy
BEJIMKE CHE)KHE I1aJJaBUHE OBAKaB CHCTEM Op30 mponaja.

[IpoTuBrpamHa 3amTUTa je HAj3aCTYIIJLEHUJU BUJ 3aIITUTE OJ] Ipaja Koja uMa 3a IHJb J1a
pa3buje rpagobuaHe obnake. Pakerama ce y o0liak YHOCH peareHC YMjUM CaropeBameM
ucrnapaBajy d4ecTuie cpeOpojoauma Koju omoryhaBajy KpHCTalM3alyjy y JAeIoBAMa
o6maxa’®® u pasbujame Behux 3pHa rpana. Benmuku Opoj CUTHHX JieJieHUX 3pHa magajyhu y
HIDKE ClI0jeBe aTMocdepe KOoju Cy TOIUIHj1, BehHOM ce ucTore, a 4ak U ako ce He HCTOoIIe
300T CBOje MaJjie Mace He MPUYHIbABA]y BEHKE MITETE.

3a cripoBoheme 0Be Mepe 0]] 3Hauaja je IOCTOjae METEOPOJIOIIKMX CTaHHIIA ca paJaprMa
3a ocMarpame 00Jiaka, JOBOJbAaH OpOj paKeTa v TycTa MpeKa JIJAHCUPHHUX PaMIIH, OJHOCHO
onroBapajyhu Opoj aBmona. OBe mpemyciioBe IMOTPEOHO je WCIYHHTH Ha MIHPO]
TEpUTOPHjH, IITO YECTO IMojpazymeBa U MelhyapkaBHy capanmy. OBa Mepa ce Ko Hac
npuMemyje JIOKATHO 300r uera He Aaje omrtumanHe edekre. [lurame mpoTtuBrpamne
3alITUTE WHA4Ye j€ TMOUIOKHO OpOjHUM TIOJIEMHKaMa y CMHCITY CBPCHUCXOIHOCTH H
edukacHocTd oxlOpaHe, ¢ 003MPOM Ha HEMOCTOjale Er3akTHUX OO0jeKTMBHUX MeEpHiia
yYYWHKA POTUBTPAIHE O10paHe.

VY by 3amTuTe Of rpajga mpuMeRyjy ce U Ipyre Mepe Kao IITOo Cy: IMPUMEHa TeHETCKOT
WHXCHEPUHTA, CEJICKINja COPTH Y CBPXE CTBapama COPTH Koje Cy OTIOpHE Ha omTehema
O]l Tpaja U U3/Bajame TPaloONTHHX MOJIPYdja y KOjUMa Ce BPIIN Ca/liha MAabEe OCETIbUBUX
omwpaka. Kon yceBa koju cy Beh omreheHH, NpUMEHOM HH3a arpoOTEXHHYKUX Mepa
(pe3umba, mpexpamUBambe, TPETHPAkHE PA3HUM XEMHjCKHAM Ipernapatuma Koju Tpeba na
npeaymnpenae OoiecT Koje OWM ce MOTEHIHMjaJHO pa3Buiie Ha MecTuMa oinrteherma)
H3BOJIJBUBO j€ JIa C€ M3BPIIH pereHepalifja Ousbaka.

Kanma je peu o pusuKky oiyje, CBaKakO Haj3HayYajHHja TPHUPOJHA TPENpeKa 3a OIyjHE
BETPOBE Cy OpJIOBHTH TepeHH. BENMKM NIYMCKH TI0jaCeBH HMCTO TaKO MPEACTaBIbajy
3HaYajHEe MPUPOJIHE TPETPEKe 3a jake BETpoBe. Y MOApyYjuMa Iie HeMa HH jeHE OJ1 OBUX
MperpeKa, caje ce BeTPO3aTHTHH 1ojaceBru. OBe Mepe NCTOBPEMEHO CIIpeYaBajy MpHIINB
XJIQJTHOT Ba3yXa W3HaJ OMJbHUX 3acajia, TaKo Ja IITUTE U O] pU3UKa Mpasa.

Berpo3zamtutHe mojaceBe Mory YMHHTH penoBu apBeha, sx0yma, 0o10paMeHn 3UJ0BU HITH
orpaje mopena aytonmyteBa. Hawme, XxnmajaH BazqyX KOjU Hauja3u Ha MPENPEKy Koja je
HOpMauiHa (YIpaBHA) Ha BEroB TOK, OMBA HATOMUJIAH UCTIPE]] Hhe.

BerpozamtutHu nojaceBu cajie ce ynpaBHO Ha MpaBall KapaKTEPUCTUYHUX BETPOBA, YHNME
Ce 3HauajHO yMamyje yJap BETpOBa WIM UM c€ Mema IpaBall. Mlako oBa Mepa He MOXe

143 Ca meraTuBHUM TeMmepaTypaMa.
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eJIEMMHHCAaTH OBaj PU3WK, OHA JONPHHOCH HEKaJga 3HayajHO MamuM omuTehemuma Ha
rajeHuM OWJBbHHM KyJdTypama. Y [WJbY 3alliTUTE Of OJIYjHUX BETPOBa MPUMEY]Y CE€ U
JIpyre Mepe, kKao mTo je m300op oxarorapajyher mojokaja MPUIMKOM Caamke KyITypa
(Hapo4uTO MpH MOAM3aY BHIICTOMUIIBUX 3acana (Ha npuMep jadyka M Kpyllaka) Tako
Ja OHe Oyny Mame H3IIOKEeHE BeTpy, HM300p CHEeMUUYHHX COPTH IO I0jeAMHUM
KyJATypama, IITO 3Ha4l COPTH ca KpahumM cTalioM Koje BeTap Texe Moxke aa 000pu, uiu
IaK COpPTU ca IUIOJIOBMMA KOju MMajy Kpahe meTesbke Koje BeTap MO IPaBHIy TEXe
OTKHU/IA.

Mepe 3a crnpeuaBame HAcTaHKa Mpas3a OIHOCE Ce Ha NPHMEHY Mepa 3a I0Ju3amhe
TEMIIepaType Ba3ayXa, OJHOCHO 3a 3aJp)KaBambe WIM CIpPeYaBambe 3HATHHUjET Taja
TeMIlepaType U3Haj rajeHnx Omsbaka. Mepe 3amTuTe yceBa M IUIOJI0BA O]l PH3HMKa Mpasa
NoApa3yMeBajy OpOIIaBame, 3aAUMJbaBalbeé M MeENIalke Ba3lyxa. YKOJIHKO ce
OaroBpeMeHo MPUCTYIH 33JMMJbaBamby, y3 00e30eheme rycTux JUMHUX 3aBeca Y BUAY
BEITaYKe Marje U3HaJ rajeHux KyJITypa, CTBapa ce CJI0j KOjH Aeiyje Kao U30aTop U KOjU
00e30ehyje moBehame Temneparype mo 1,5°C., mTo 3HauM na 3aquMibaBambe TIPU jauyeM
Mpasy He Jaje oaroBapajyhe pesynrare.

[Tpumemyje ce 1 Mepa MelIama XJaJHujer U TOIUIMjeT Ba3lyXa CHAKHUM BEHTHIIATOpUMA
W3HAJ rajeHux Omsbaka. Melmame Ba3myxa OCTBapyje Ce YCIEIIHO U XEIHKONTepHUMA.
Tume ce Temreparypa Ha MambKUM MOBPIIMHAMA (10 HEKOJIMKO XEKTapa) MOKE MOBUCHTH
3a 2-3°C, mTo mpyxa m00py 3alITUTY Kaja je ped o KacHuUM mposiehHuM MpazeBHMa.
Tpeba HamoMeHyTH Ja HH OBa Mepa MpU jadyuM MpaszeBuMa Hehe naTh mpakTHYHE
pesynTare.

[ToBprapcke kynType u nBehe, ka0 1 MambH BONWAIM U BUHOBA J103a, YECTO CE LITUTE OJ1
Mpasza TpeKpuBameM. Hajrmoy3maHwju BHI 3aIITHTE OJ Mpasza je€ OpOIIaBamke WIN
Bemrauka kuma'. [[BeToBH WK 3aMETHYTH III0O0BU Bohaka MpcKajy ce BOJOM Y BHIY
mro (UHUjEe H3MariIuIe, M TO HEMOCPeJHO KaJa TeMIeparypa MajHe HCIOJ HyJa
CTETIeHH, Ta J0 NMpecTaHKa KpUTHYHE Temreparype. Boma ce Ha menoBuma Bohaka Op30
cMmp3aBa, hopmupajyhu 3amTuTHY 00BOJHHILY OJ Jieaa Koja MPAaKTUYHO YyBa YHYTpPAIIbhe
TKUBO OJ] CMp3aBamba, ¢ 003UPOM J1a ce u3Mel)y JeJleHuX CKpamuIa 1 OMJbKe Hajla3u TaHaK
TaHaK Ba3IyIIHH CJOj.

VY HacTojamy Ja ce M3BpIIM 3alITUTA OJf Mpasa, BPIIK ce u300p oarosapajyhux coptu u
TO Mpe CBEra OHUX KOje KaCHHUje LBETajy, TEMIMpame BpeMeHa ceTBe (MM Calibe), WK
n300p MoJIoXkKaja KyaTypa. 3aTo ce y CBPXE 3aIUTHTE O] Mpas3a 4ecTo u3beraBa cejame U
caama KylTypa y JOJMHCKOM JHY, YCKUM OaceHuma win nenpecujama. CymnpoTHO,
YKOJIMKO Cy YCEBH M IUIOJIOBH TOCejaHu wiH 3acal)eHn 0im3y Behnx BOJIEHHX MOBPIINHA,
WM Ha jy’)KHUM TaguHaMa, mrere he Outu 3HaTHO Mame. Bpeme cahema Tpeda oxpenuTu
TaKo J1a ce caje oHe Omipke Kojuma he oxromaparm kimmma pate obmactu. Kon ycesa,
BpeMe caljema Tpeba opeuTH Tako Aa OMJbKe JOCTHTHY 3pPENOCT Y BpeMe Kajla je PU3HK
Mpa3a HajMambH.

VY 3amTHTH O TOIUIaBe MPUMEHY]y €€ XHIPOMEIHOPAMOHE W XHUAPOJIOIIKE Mepe,
OJIHOCHO W3Trpajimha Hacuia, OpaHa W KaHaja KOjuMa Ce€ BPIIU peryjucame TOKOBa peKa,

144 OBa Mepa ce Gasupa Ha M30TEPMUUKHM CBOjCTBEMA Boje (IPETACKOM M3 TEUHOT y UBPCTO arperaTHo
CTame, Ha CBaKH IrpaM cMp3HyTe Bojae ociobaha ce 334,9J Tomnore Koja IITHTH MyNOJbaK WIIM LBET OJ
MPKECH).
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peyriia ¥ MOTOKa, Ka0 M Mepe 3a MpeycMepaBame MOBPIIMHCKAX W MOA3EMHHX BOA.
Hapasno u oBzae ce uzbopom ojrosapajyhe KyaType, OMHOCHO M300pOM POKa CETBE Tj.
CaJilb€ MOTY YMAHTH ITETHE ITOCIIENIIE.

Mepe 3amtute NpoTHB MOXapa y MOJbONPUBPEIN MOApPa3yMeBajy Ipe CBera 3aopaBambe
OKO TMapiena, YMMe Ce OJICTpamyje MaTepHjall 3a CaropeBame M CIpedaBa MIHPEHE
noxkapa Ha cyceziHe napuesne meharue.

VY ocurypamy KHBOTHIA, YCIOBH IIOJI KOjUMa j€ OCUTYpame 3aKJbydeHO HHUCY
HenpoMmemuBU. CTOKa Kao JKMBO Ouhe MOMAJIOXKHA je pasHUM yTulajuma. IlpomeHe y
CMIOJBHO] CPENIMHU y BEJIHMKO] MEPU CE€ OJpaKaBajy Ha OpPraHW3aM >KUBOTHHLC, HEHY
MPOAYKTUBHOCT, pajHy criocobHocT u cii. Ctoka je 6e3 003upa Jia Jid ce HaJla3u y MITallH,
MOJby WJIM Ha Pamy, Aa Ju ce kpehe mim Mupyje, HEPEKUIHO M3JI0KEHA BEITUKOM Opojy
pHU3HKa, moYeB o OOJIECTH, pa3HUX INTETOYMHA J0 JUBJHUX 3Bepu. 300T cBera Tora oHa
MPEJICTaBJba 3a OCUTYpaBava BPJIO He3aXBaJlaH MPEJAMET OCUTYparba.

W3 cBera Hampe] HaBeJCHOT MPOW3WIA3H MoTpeda mpeny3uMama oAarosapajyhux mepa y
Wby 3aIITHTE OCUTYPAHUX XXMBOTHHA M TO HEYNOPEIUBO CIOKEHUJUX Yy OJHOCY Ha
ocTajie BPCTE MMOBHHCKHX OCHTypama. 300T TOTa JAPYILITBA 33 OCUTYPame Y CaMHM
yCIOBUMa OCHTypama mpeaBubhajy na ce y ocurypame He MOry IpuMatd OoJecHe
KHBOTHIbE, JKUBOTHIGE 33 KOjE€ C€ CyMmba Jia Cy 3apaykeHe, M3HypeHE, 3aKpiKibaje,
KUBOTHIGE y JIONIO] KOHIWIMjH, >KUBOTHIGE KOj€ C€ Jp)K€ Y JIOMINM XUTHjEHCKUM
yCJIOBUMA H JP.

ITopen HaBenmeHOr, APYIITBA 3a OCHIYpame 3aXTEBajy OJl OCHUTYpaHUKA Jla H3BPIIH
BaKIIMHAIIM]jE KUBOTHIbA MPOTUB oJpeheHUX OOJECTH, KaKO Ha TMOYETKY, TAKO U Y TOKY
camMor Tpajama ocurypama. OCHTypaHUK je IyKaH Jla O CBOM TPOIIKY CIIPOBOJU
BaKIIMHAIIj€, OCUM YKOJIMKO YTOBOPOM HHje Jpyraudje neduHucaHo. YKOIUKO ce OHa
yCIIOBJbAaBa, TO Mopa OWTH Ha3HAUCHO Y TOJKMCH OCUTypama. YCJIOBHMa OCHTypama
o0nyHO ce neduHUIIe 1a 00aBe3a ocurypaBava Mounk-e 1Mo ucrteky 15 naHa, on maHa of
KaJla je U3BPIICHO IETIbEhE.

Y HEKUM CTOYapCKHM KpajeBHMa ITOCTOje OMACHOCTH O] JAMBJBHX 3BEpH. Y TAaKBUM
cuTyalldjama, ocurypaBad mnpeaBuha obaBe3y ocurypaHuka na o06e30equ 3aliTuty
OCUTYpPaHUX KHUBOTHHA Ol IUBJHHUX 3BEPU U TO Ha HA4MH KOju he HajepuKacHUje cy30UTH
eBeHTyanHy MoryhHoct mretHor mporahjaja. To ce MOCTHXKE H3rpafmboOM OOJBUX H
CUTYPHHjHUX CKJIOHUINITA, HA0ABKOM Taca 4yBapa, noBehameM Opoja yobaHa U CIAMYHO.

Moxe ce 3aKk/byddTH Jla jeé OCHTYpPaHHK IyXXaH Ja Ha CBaKy OIACHOCT OITOBOPH
MpoTUBMEpaMa 3amTuTe. Mepe Koje ocurypaHuiu Hajuennhe mpeny3umajy cy ciezehe:
KapaHTHH CBUX HOBOHA0aBJbEHUX JKMBOTHIHA, BaKIMHAIIMjE MPOTUB 3apa3HUX 00JecTH
KapaKkTepUCTUIHUX 332 HEKO TMOJHEOJhe, PENOBHU TPEryie/id, pPEJOBHA Je3nH(pEKIH]ja
nirana, cTaja M Jpyrux o0jekara y Kojuma ce CTOKa CMEIITa.

YKONHMKO HEKa OCUTYpaHa KHMBOTHE,A 00O OJ1 HEKe 3apa3He 0OJIeCTH, OCUTYPaHHK je
JIy)KaH Ja OOJIeCHY >KMBOTHEbY H30JIyje OJ 3[ApaBUX M Ja IM030Be opauHupajyher
BeTepUHApa pajiy Mpely3uMama Jieueka H CrpevaBama IHpemha 3apase.

Jly’)KHOCTH OCHWTYpaHHMKa HE 3aBpIlaBajy ce caMO Ha Hampel HaBeneHUM mepama. OH je
Jy)KaH Ja Tpeay3uMa U CBe Jpyre Mepe KojuMma je IiJb ClipeuaBame HacTaHKa IITETe Ha
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OCUTYPaHUM XUBOTHEAMA, & HAPOUUTO Ja CTOKY YpPEIHO AP>KH, PEIOBHO XPaHH, HETY]eE,
pa3yMHO MCKOpHIIhaBa M €KCIUIOATHIIe, Kao U Jla Mpeay3uMa CBe Ipyre Mepe Koje My
Npenopy4yH BeTepUHApP W MPEICTABHUK OCUTYpaBaya.

VYcnoBuma ocurypama 1o npaBuily ce npeapuha obaBes3a MIKapTHPama CBUX HEMOJECHUX
KHUBOTUA (Tpiia Mpeko onapeleHe CTapoCHE TpaHHIle, W3HYPCHUX >KUBOTHUHA,...) KOJ
ocurypama y BenukuM ¢apmama. lllkapTupame ce BpIIM Ha OCHOBY OLIEHE OJHOCHO
npeiora BeTepuHapa, y3 o0aBe3y ocurypanuka jia y oapehjeHoM poky oacrpanu (3aKobe
Wi oTyhu) mKapTUpaHe >KUBOTHEE U O TOME o0aBecTH ocurypapava. J[o Tor poka,
ocurypaBad MMa IpaBO Jia IIKaPTUPAHUM >KUBOTHE-AMa CHU3M CyMY OCHUTypama Ha
KJIaHUYHY BPETHOCT M CBE INTETE HACTalle Yy YCIOBJHEHOM IIEPUONY JHKBHIMpA IIO
KJIAHWYHO] BPEIHOCTH.

Kana ocurypaBau y mocTynKy KOHTPOJE YTBPAM Ja C€ OCUTYPaHHK HHjE TPUAP>KaBaO
NPONMCAaHNX TPEBEHTHBHUX M 3AIUTUTHUX Mepa, HWCTO TOBJIAYM TyOHWTaK IpaBa
OCHTYpaHUKa, Y MEpH Y K0joj je IITeTa Mpoy3poKoBaHa TOM moBpenoM. Ha mpumep, ako je
OCUTYpaHUK Tpebao Ja OBIIE KOje ce Haja3e Ha MCHAIld y TUIAHWHU TIe PETe OMacHOCTH
O]l ByKOBa, J1a IP’KU Y T0OPO OCUTYpaHOM TPOCTOPY, & OH WX APKH y TOPY TIIe OBIIama
Mory npuhu BYKOBHM, OCHT'ypaBay MpU OJUTYYHMBaIYy O MpaBy Ha OJALITETY MOpa Y3€TH Y
003Mp KOJMKO j€ HEempeay3uMarme 3allTUTHUX Mepa y OBOM KOHKPETHOM CIydajy
JONPUHETO CaMOM HACTaHKy IITeTe. YKOJIMKO c€ YTBpAM Ja ce pamud o TIpy0oj
HEMapHOCTH OCUTYpaHHUKa WM JIMLA KOME je OH MOBEpHO CTapame O CTOLH, ITeTa Hehe
OuTH TUTaTHBa. YKOJIMKO je IITeTa HacTajla Mpe HCTeKa poKa y KOjeM jeé OCHTYPaHUK
Tpebamo ma w3BpmM oapeheHy mpeBeHTWBHY panmy, IuTera he Outh twiatuBa. On
U3y3€THOI 3HAyaja je ¥ Mepa NPUHYTHOI KJamba OCUTYPAaHUX KMBOTHHA M3 pasjora
o0oJbema miu HecpehHOT ciydaja, Koju ce MOTY ali He MOpajy 00aBe3HO KaTacTpogarHo
3aBPIIUTH 110 OCHTYpaHEe XHBOTHHE. HacTaHak OBHMX I0jaBa MOBJIAYHM M3BECHA IpaBa U
o0aBe3e YroBOpPHUX CTpaHa. YKOJIMKO HAJ/UIEKHHM OpPraH JIOKaJTHE CaMOyIpaBe HaJI0XH
yOUjame OCHUTYpaHe >KHBOTHE,E 300T ClpevaBama INMUPCHa HEKe 3apasHe OoJIeCTH,
OCHUTYpPaHUK je JyKaH Ja TO YYHHH, C TUM JIa c€ 00aBE3HO CauMbaBa 3aIllMCHUK O] CTPaHe
BETepUHAPCKOr MHCHpekTopa. OamTera 3a Tako MPHHYAHO 3aKjaHa Wwid yOujeHa rpia
Ma/ia Ha TepeT OpraHa Koju je KJambe OAHOCHO yOujame OCUTypaHHUX >KUBOTHHbA HAPEIHO.
[MpuHynHO KIamke ce BpIIM Kaja My TO TPENOpyYH OBIAIINEHW paJHUK OCHTypaBauya,
opauHupajyhn BeTepuHap, WIM CAaMOWHIUjaTHBHO Kaja >KMBOTHUELH MPETH HETMOCpeIHa
OTIACHOCT 10 KHBOT, y IWJbY CIIPEYaBamba U CMAmbEHha BUCHHE MITETE.

Oo0aBe3a mpeay3uMama Mepa TpeBeHIHje Y (QYHKUIUjH CIpedaBara HACTaHKAa LITETHOT
norahjaja je mpe cBera o0aBe3a OCHUTYpaHHMKA, ald ce y ofpeleHuM ciydajeBUMa MOXKeE
IpEIBHUICTH U Kao 00aBe3a ocurypaBava (HIIp. U3paja IMoceOHe orpajie y IHJby 3aIliTHTE
OCHI'YpaHHX >KUBOTHEA OJI Haje3/ie ByKOBa W CI.). Y TOM ciydajy oBa oOaBe3a O ce
Mopaja NpeBUACTH CaMHUM YIOBOPOM O OCUTypamy (LITO je CBaKako U Y HEMOCPEIHOM
MHTEpECy OCHIypaBada), ¢ OO3MpPOM Ja ce oBa obaBe3a IO MpaBHIy OIHOCH Ha
OCUTypaHUKA.

3akoHCKa W TOA3aKOHCKAa aKTa HE NPONHCY]y HHKAKBE CaHKIHMjEe 3a JPYIITBO 32
OCUTypame KOje He TpeIBUIU Ipeay3uMame INPEBEHTUBHUX Mepa ITpH 3aKJbyuermy
yroBopa, OJHOCHO MpeMyIiTa cCaMOM APYWITBY Ja Ae()UHHIIE OBE Mepe, YKOIHKO 33 TO
UMa eKOHOMCKH HHTEpecC.
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4.4 U3PABHAILE PUBUKA U PEOCUT'YPAILE OCUT'YPAHUX PU3UKA

Pusuk nHeonmromapajyher HuBoa camompuipxkaja OpyIITBA 3a OCUTYpame je jemaH O
BOXHHUJUX PHU3MKa Yy ocurypamy. OBaj pU3UK CTOjU Y HENOCPEIHO]j BE3H Ca HEaJIeKBAaTHO
yTBpheHNM (HUHAHCH]CKUM KalaIluTeToM APYIITBa, OJHOCHO MPOIECHEHOM CIIocoOHOm Yy
JpYyIITBA Ja CBOjUM KamanuTeTuMa M (OHIOBHUMA MOJAHECE MPEy3eTe PH3UKE Tj. BUIIKOBE
pm3uka. KoHTponma oBor pusmKa IojapasymMeBa Ja JApyIITBO o0e30emu oxarosapajyhy
JIMCIIEP3U]y PU3UKA MO0 XOPH30HTAIN M BEPTHKAJIH, ITyTEM CAOCUTYpama U PEOCUTypamba.

OBaj pusuk nmpousmwiasu u3 Beher Opoja moapusmKa, a Mpe CBera je y Be3W ca PU3HKOM
MPEBUCOKO OJpel)eHOr HHMBOAa camompHIpXkaja IPYIITBA U PU3UKOM HENPUMCHHUBaHbA
MOJ[3aKOHCKHX aKaTa M MHTEPHHUX akaTa APYIITBA KOjuMa Cy NepHHUCAHE MPOIEIype 3a
peocurypame BHIIKOBA PHU3MKA OJHOCHO W3paBHame pusuka. CymnpoTHO, Kaga je
OCUrypaBay IpETepaHo OINpe3aH, OH MOXKE OJAPEIUTH CBOj CAMOINPHIPKA] HA HUKEM
HUBOY HEro ITO je TO MOoTpeOHO, 300T Yera J0Ja3d J0 HEONPaBIAHOT M HEMOTPEOHOT
OJUTMBA CPE/ICTaBa PEOCHTYpaBayy.

W3pauynaBame BUCHHE CaMOIIpHIpPKaja Tj. MAKCUMaJHEe 00aBe3e KOjy OCUTypaBad MOXKe
OJJHOCHO CMe 3aJpXaTH 3a cede, OJHOCHO KOjy MO)K€ IOKPUTH H3 COIICTBEHHX
pacIoIOXUBUX CPENCTaBa, a Jia MPH TOM HE HMOPEMETH COIICTBEHO WM3paBHAKE PU3UKA U
cadyBa JMKBUIHOCT y MOCITIOBamy je o/urydyjyhe 3a ocurypaBada. Y cBpxe U3padyHaBarmba
BUCHHE CaMOIIPUAPIKaja, MOTPEOHO je YTBPIUTU YKYNHY TOJHIIBY TEXHHYKY NPEMH]Y,
CTOITy JOIJIATKA 332 CUTYPHOCT - MIOCTOTaK Ha TEXHHYKY MpemMujy (y IpakcH je orpaHu4eH
KOHKYPEHIIMjOM), BUCHHY TEXHUYKUX Pe3epBH (BPEMEHCKO M3paBHAKE PU3UKA), YKYHaH
M3HOC OYEKHMBAHMX IITETa Y MopTdesby U y3eTu y 003up HHU3 JIPYTUX eIeMeHaTa Kao IITO
Cy MakcuMmasiHa Moryha ImTeTa, cymMa OCHTypama W CHElUPUYHE eJIEeMEHTE KOjUu Cy
HETOCPETHO YCJIOBJBEHH BPCTOM OCUTYparma W PU3HKOM (HIp. KOX MoXKapa — JOKaluja
pH3HKa, KOHCTPYKIIHja 00jeKTa, Mepe 3aIlITUTE U CJL.).

Peocurypame ocurypaHux pH3uKa IOJIpasyMeBa H3paBHAWKE PHU3UKA Y BPEMEHY H
MPOCTOPY, YUME je OMOTYNEeHO Ja ce HENOBOJbaH OJIHOC MpEMHja W IITETa HA jeTHOM
NOJPYy4jy WJIM BpPEMEHY, KOMIICH3Yyje TOBOJBHUM OJIHOCOM Y IPYroM MOJpYy4jy WIN
BpPEMEHY.

CBaku yroBOp O OCHUTYpamy TI/Ie OCHUTYpaHH W3HOC Tpea3d BUCHHY CaMOIpHIpXKaja
yTBpHEHOT OITYKOM O MaKCHMAaJTHOM CaMOMpPHUIPXKA]y M PACIONeNd pu3nka, QpyHKIuja
Mpojiaje ocurypaBadya Mopa Jia pujaBu GYHKITH]H 32 U3paBHAKE PU3UKA H PEOCUTYPAbE.

YToBop 0 peocurypamy NpelcTaBjba yroBOp KOjUM jeIHa CTpaHa, Tj. PEOCHTypaBad,
npey3uma obaBe3y Ja JAPYroj CTpaHH, Tj. OCHTypaBady, IUIaTH €0 M3HOCA WM YHUTaB
M3HOC KOjU je OBaj IUIaTHO WM Tpeba Ja IIaTh OCUTYPaHUKY, a OCHTypaBad Ipey3uma
obaBe3y Ja peocurypasady Iuiaté oapeheny npemujy. Peocurypame je HHIUpEKTHA WIIH
CeKyH/apHa pacrojena o0aBe3e M3 OCUTYparba, 3allpaBO OCUTYpPAhEe CaMOI OCHI'ypaBayda
3a 7eo 006aBe3e KOju He MOKE TIOKPHUTH M3 COTICTBEHHUX CPEJNICTABA.

Peocurypame 3Haum mocpelHU TpeHOC jenla oOaBe3e y Mokpuhe peocurypapaua, 0e3
noTpede y4yecTBOBamba OCHI'YpaHHMKA. 3aTO C€ Kake Ja je€ pPEOCHIypame BepTHKAIHA
pacriofienia pu3uKa. XeTEepOoreHM M CBH OCTAIM BEJHKH DPU3UIM, IyTEM PEOCUTYparbha
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NpeTBapajy ce 3a OCHTypaBaya y XOMOTEHE PU3HKE, jep Ce BHUINAK PU3UKA MPEHOCH Yy
nokpuhe peocurypanaya.

Peocurypame pusuka je necuja (ycTyname) U 3aTO je OCUTypaBau KOjH YCTyIa JIe0 CBOje
o0aBe3e IICJICHT, a PEOCHTypaBay KoOju Mpey3uMma 00aBe3y y CBoje Mokpuhe recroHap.
IlenenT je myxaH Ja TUIaTH LIECHMOHApy oxaroBapajyhy mnpemujy peocurypama. Jleo
o0aBe3e KOju je Mpey3eo, peocurypaBad MOXe YCTYIUTH JAPYTOM peocHrypaBady, Kaaa
HeMa (PMHAHCH]CKOT KamaIuTeTa Ja Melly mpey3eTy o0aBesy 3aApKu y cBoM mokpuhy. Taj
Cce MpoIeC BEPTUKAIHE PACIIoJIelie pU3KKa HacTaBJba CBE JIOK 33 TO MOCTOjU MOTpeda, Tako
Jla Ce Ha Taj HAYKMH BPIIN U3PaBHALE PH3HKA.

IToctynmak ycTymama pH3WKa IPYroM peOoCUTypaBaudy AeQUHHUINEC C€ Kao peTpollecHja
(retro-nazaz; cessio —ycrymame). Kao mro je peocurypame “ocurypame ocurypabada’,
Tako je W peTpolrecHja “ocurypame peocurypabauda”’. PeocurypaBau koju naaje Jeo
NPUMJBCHOT PU3HKa Yy MOKprhe APYyroM peocurypaBady je peTpOIEICHT, a PEOCUrypaBay
KOjH Ipey3uMa Jieo oHyheHor pu3nka y cBoje mokpuhe je peTporecuonap.

OcurypaBau OIHOCHO IIEICHT, MOpa 3HaTH Aa uzabepe mokpuhe peocurypama koje he
OUTH HAjeKOHOMHMYHHjE€ M KOje HajIOTIyHHje W HajO0oJbe OAroBapa CTPYKTYPHU HETOBOT
noptdespa, Tj. 1a 1obuje morpeOHO mokpuhe u 1a 3aJp>KK MAaKCUMAJIHH J€0 PEMU]e.

CBpxa peocurypama je Ja ocurypaBad IOKpHje Je0 IMpey3eTe obaBe3e M3 yroBopa o
OCUTYpamy KOjU HE MOXXE IOKPUTH W3 COICTBEHHUX pACIOJIOKUBUX CpEIICTaBa.
HajBakHuju 1MJb peocurypama orjiesa ce y morpedu jia ce o0e30eau Hajimmpa Moryha
pacriozienia pu3uka. Y OCHOBH, PEOCUTYpame MMa JIBOCTPYKH OCHOBHM Iuib. C jemHe
CTpaHe, OHO Tpeba Ja OTKJIIOHM OJICTylama CTBAPHHX pe3yJiTaTa y IMOCIOBamY Ol
pe3ynTara Koje je OH TpPETIOCTaBUO Ha 0a3W TeopHujcke BepoBaTHONE HACTyMama
ocurypanux ciydaja. C apyre crpaHe, OoHO Tpeba Ja TOCIYy)XH Kao amopTu3ep 3a
OJICTymHama 300T XEeTEepOreHOCTH pu3uKa. Peocurypamem Jena obOaBe3e OCHUTypaBaya,
octajy MehycoOHM omHocm W obaBese u3Mel)y ocurypaBaya M OCUTYpPaHHKa W3
CKJIOIJBCHOT YTOBOPa O OCUTYpPalhy HEMPOMCHCHH.

OcwurypaBau KOju je C pPEeOCHTypaBadeM CKJIOIHO yrOBOP O PEOCUTYpamy, yCTymHa Jeo
cBOje obOaBe3e peocurypaBady y meroBo mokpuhe. OOaBe3a peocurypaBada HacTaje
HaCTyImameM 00aBe3e OCUTypaBaya, yCciel] OCTBapeha OCUTYpaHoT ciydaja. PeocurypaBau
HHje TUPEKTHO 00aBe3aH OCHTYpPAHHKY, a OCHTYpPaHHMK HE 3HA 32 PEOCUrypamme, HUTU TO
MOpa 3HaTH, jep OH CBOja IpaBa OCTBApYje HCKJbYUYHBO OJ OCUTypaBaya.

Peocurypame HemMa UCTH 3HAYaj y CBUM BpcTama ocurypama. Ha mpumep, ko ocurypama
O] ayTO OJATOBOPHOCTM OHO HeMa TEXHHY U 3Hayaj Kao INTO HMMa HIpP. Yy
NOJFONIPUBPEHUM  OCUTyparkbMMa WIM HEKAM JPYyrHM  BpCTaMa  OCUTypamba.
[TpoGnematnka peocurypama OCUIYPaHUX PH3HMKA Y OCHI'YPamby IOJHOIPHUBPENIE j€ jeIHO
0]l HajBaXXHHJUX MUTamka, MOCEOHO 3aTo IIITO ce AYro BpeMeHa cMaTpalo Ja je karactpoda
Tako peaak jmorahaj, dUHje je OCHUTypame HEH3BOIJbMBO. Y MOJLONPUBPEIHUM
OCHUTYpamUMa, U3paBHAKE PU3UKA BPIIH CE 110 TPaBWITy Ha MICTH HAYMH Ka0 U KO APYTHX
BpPCTa OCHTYpama, Tako INTO JPYIITBAa 3a OCUTypame 3aKJbydyjy HoceOHe yroBope o
peocurypamy Ha 0a3m peocurypama ojapeheHuX pH3uKa WIW CBHUX pPH3HKa KOje CY
npey3ena y OCHTyparbe.
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[Momro peanusanmja pu3uKa ca KapakTepoOM MACOBHHMX W KaTacTpoalHHX y HOBHje
BpeMe TIONpUMa CBE 3HAYajHHje pa3Mepe, TPIKUIITE PEOCUTypamba je Moveo HapouuTo Jia
ce 6aBu OBMM ()eHOMEHOM, IOCEOHO M3PaKEHOM Yy OCHIypamy yceBa W IuionoBa. Kao
pe3yJsTaT Hamopa peocurypaBaua, JaHac ce KaracTpode He cMmaTajy HEYKpOTHBHM Kao
HeKaJla, Mako OHEe IO CBOM KapakTepy M Jajbe OCTajy HEOYeKHMBaHE OJHOCHO 0e3
OUYCKMBAHOI TOHaBJbama y onpeheHuM BpeMeHCKMM HWHTepBaiuMma. Jlakie, mokpuhe
KaTacTpo(e JaHac ce yCIelIHO pelriaBa MyTeM PeoCUrypama.

ums peocurypama je Ja CMamu PU3UMK KOju OW y ciydajy peanuszanmje Karactpode
MPeTpIieo JUPEKTHH OcUTypaBad. TepMuH KaracTpodaiHo mokpuhe, yrnpaBo ce KOPUCTH
3a peOCUTypame YHMjH je IHJb 3alliTUTa OCUTypaBava (peocCHrypaHuKa) OJ aKyMyJialhje
mrTeTa Koje HacTajy o jemHor poralaja maHudecranmje katactpodanHe mpupozge. Y
yroBOpMMa O PEOCHIYpalmy YHOCH ce BpeMe U (win) reorpapCku JIUMHUT y LUJBY
yTBphuBama aepuHHINje ,,jeAHOT chydaja’ U TO y BUAY YacoBHE Kiay3yje. Tako ce Ha
npuMep, Tpajamke U 00uM “cirydaja mrere” KOJI KpaTKe oiyje, TajdyHa, 0llyje ca KHUIIOM,
oJlyje ca IpajioM OrpaHnYaBa Ha 72 y3acTOITHa cara.

YToBOp 0 peocurypamy CKiama ce Ha MPUHIWINMA KOjH HarjamaBajy MCTOBETHOCT H
IIOBE3aHOCT Ca OCUTYPAmkEM U TO Kpo3 IpuMeHy Beher Opoja Hauena.

Peocurypasau mpey3uma sneo obaBe3a ocurypapada MOCpelHO, 300 yera ca pasjiorom
OYEKyje CaBeCHOCT M CTPYYHOCT LIEJCHTa y MOCIOBHUMA KOj€ YCTYIla y PEOCHTYypame, a
noceOHO y omeHu pusuka. McTo Tako W ocurypaBad (I[CCHT), OYEKyje CaBECHO
UCIyHeHhe 00aBe3e peocurypaBada U3 yroBopa 0 peoCUrypamy, Kaja HaCTyII OCUT'YpaHu
ciydaj omHOCHO obOaBe3a memeHTa. Kao m3pas oBux 3axTeBa, (HOPMYIHCAHO je Haueno
casecHoCmu U nogepersa.

Haueno ucme cyobume ocurypaBada W PEOCHTypaBaya, INPOU3WIA3M W3 HCTOBETHUX
MHTEpeca yTOBOPHUX CTpaHa Koje MOCyjy Yy CKIaay ca eKOHOMCKHM HauyelnuMa, OCeOHO
y OLICHM PU3HKa, YTBphUBamy npemuje, MPOoleHH U JTMKBUAALW)U ITETa U Jp.

Knayszyna o demwery cyobune, obaBesyje peocurypaBava Jia cliefii o0aBe3e ocurypaBaya
Kao Ie/ICHTa W 3aTO oueKkyje Aa he meaeHT OWTH caBecTaH W CTpy4yaH y yTBphuBamy
o0aBese, yrja BUCHHA y HajBehoj Mepu 3aBUCH O] TOCTyIaKa LEACHTA.

Haueno unmepeca ocurypaBada y peocHrypamy OZHOCH C€ Ha MHTEpEC OCUTypaBaya, Ja
3a 1eo o0aBe3e Koju je 1ao y mokpuhe peocurypama He MPeTpId TyOUTaK ako HACTyIH
OCHT'ypaHH city4aj. PeocurypaBad nma mpaBo Ja My OCHUTypaBad JOKa)Ke IMOCTOjarbe CBOT
MHTEpECa y PEOCUTYPamby, HIIP. YBUIOM Y JIOKYMEHTAIIM]y HAcTalle ITETe U CII., IITO CE Y
MIPAaKCH PETKO MpUMEbY]e.

Hacrynamem ocurypanor ciydaja Hactaje o0aBe3a U3 yroBopa O OCUTypamy, a ob0aBesa
peocurypaBaua rnpema ocurypaBady HacTaje KajJa je HacTynuia 00aBe3a OCUrypaBaya.
3aTo je y peocurypamy OJHOCHO PpeTpOLECHjH IpeIMeT peocurypama obaBesa
ocUrypaBaya IpeMa OCHI'YPaHHKY, a He OCHTYpaHH MMOBHMHCKH HHTepec. C TUM y Be3u
yTBphEHo je naueno oopelhenocmu puzuxa.
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Haueno xoHTposie mocioBama OCUTypaBadya OJHOCHO ILIE€JIEHTAa, HAcTalo je Kao Hu3pas
noTpede peocurypapaya 3a 3allITUTOM Y OJHOCY Ha HECAaBECHOCT OCUrypaBaya (I[e/IeHTa),
MaKO C€ OHO PETKO MPHUMEYje Y PaKCH.

Haueno apOutpake, OTHOCH Ce Ha pElIaBamke CIIOPOBA M3 YTOBOPA O PEOCHTYpamy KOjU
MOTYy Jla HacTaHy YCleJ pasihKa y TyMauelkhy YTOBOPHHX OIHOCA, HJIH IO OCHOBY
u3BpLIeHa 00aBe3a yroBopHux crpaHa. OBa Kiaysysa pefoBHO ce npesula y yropopuma
0 peocurypamwy. ApobuTtpaxa WM MHPOBHH CyJ cacToju ce oOmunHo on 3 unaHa. CBaka
YrOBOpHA CTpaHa HMMEHyje CBOI WiaHa, a MMEHOBAHM 4WIAHOBH ojpelyjy apOutpa.
YobuuajeHo je /1a ce yropapajy ojiyke apOuTpake Ha MPUHIUIUMA JOOPOHAMEPHOCTH U
NpaBeTHOCTH, JAKJIe HE Yy CMUCITY JOHOIICHa (HOopMaTIHO-IPaBHUX penierma. Hamnexuoct
PENOBHHX CyA0Ba INpeauBljeHa je 1Mo MpaBWIy CaMo y CiIy4ajy HeMOTyYNHOCTH Haruiate
HOTPaKUBAMbA.

4.4.1 Bpcme yeo60pa 0 peocucypary npema 6eIutUuHU 0eid peocueypaHoe pusuka y
00HOCY HA YKYNHY 00a6e3y U3 y2080pa 0 0CU2yparby
[Ipema BenMYMHU Jles1a pEOCUTYPAaHOT PU3UKA Y OHOCY Ha YKYIHY 00aBe3y M3 yroBopa o
OCHTypamy, Tpeba pa3TuKOBaTH
- TIOTIIYHO PEOCUTYpaIbe,
- IPONOPIHOHAIHO PEOCUTypambe (PEOCUTypambe CyMe OCUTypamba) U
- HeNpONOPLUOHAIHO PEOCHTYPaIbE.

Ilomnyno peocucyparwe, jaBiba ce y Cllydajy MpeHoca yKymHe obaBe3e W3 yroBopa o
ocurypamy (WM peocurypamy) y mokpuhe peocurypama (wiu perpouecuje). To ce
JieniaBa caMo M3Yy3€THO, Tako Ja Y HOPMAJIHHM YCJIOBHMa OCHTYpaBad, a y PETOPLECHjU
peocurypasau 3a/ip)kaBa CaMOTIPHPIKaj, OHOCHO cBoje yuemihe y pu3uky. Peocurypasau
M0 TIPaBWITY YCJIOBJbaBa CaMONPHUAPIKA] IIEJICHTa Kao rapaHINjy KBAJIUTETa ITOCIOBA KOje
npey3uMa y nokpuhe. [loTmyHO peocurypame ce KOPHCTH y Cly4ajy Kaja OCHIypaBad
npecraje Ja ce 0aBH ocuUTypameM ojpeheHHX BpCcTa OCUTypama, Ma ycryna NopTdesb
OBHX ocurypama (uecuja noprdespa). [ToceOHa BpcTa MOTIYHOI pEOCHTyparma je T3B.
Oyker — peocurypame. Llenokynuu noprdess jeHOr ocurypaBada npeysuma y rnokpuhe
rpylia peocurypaBaua, o] KOjix CBakH Ipey3rMa I10 KeJbH JIe0 YKyIHe obaBese.

Ilponopyuonanno peocuzyparbe unu peocueyparee cyme ocueyparbd, TpUMEmYje ce y
CllydajeBUMa KaJa je IeNeHTOB MopTdesb M3pa3uTo HEXOMOTEH, Ia Ce NMPUMEHOM OBE
BpPCTE pEOCHUTypama IOCTH)KE XOMOreHusanuja moprdesra. OBa BpcTa yrosopa o
peocurypamy MOXe ce IPUMEHUTH y Pa3HUM BapujaHTama, OJf KOJUX Cy HajBaKHH]eE:

1. YroBop 0 eKCIECHTHOM PeocUrypamy (WU PeOCUTryparmy BHIIKA PU3UKA),
2. YTroBOp 0 KBOTHOM PEOCUTYpamy,
3. YTOBOp 0 KBOTHO-EKCIIEIEHTHOM OCUTYPAY

- YroBOpOM 0 €KCIIEJICHTOM PEOCHTypamy, 00e30elyje ce MoKpuBame eina pu3uKa Koju
npena3d CaMOIPHUIpPKA] OCHTypaBada, MPU YeMy OCHIypaBad BPIIU CEJCKIH]y PU3HKA
Koje naje y mokpuhe peocurypama. JIpyruM peunma, o cyMe OCHTypama KOjHu Tpesa3u
CaMOTIPUAPKa] O TMOjeAMHUM TpylaMa OCHTypama, OCHUTypaBad Jaje Kao CKCICACHT Y

Y5 TIpod mp. Bopuc Maposuh, ,,Ocurypame i mmemuumja”, Hosu Cax, 2001.
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peocurypame (leampa — ycryma). YTOBOPOM O PEOCHUTYpamy DPEIOBHO ce YTBphyje
MaKCHMaJHa BUCHHA EKCIIEJICHTa, U3paKeHa Kpo3 Opoj camonpuapxaja.

Hakne, cBu pusuim kox kojux je MMII (makcumanno moryha imrera) Beha on
camMonpupKaja Cy MOKPUBEHH €KCIEJACHTHHM YyTOBOPOM O PEOCHTYpamy U TO J0 JINMHUTA
peocurypanaya, Tako J1a je OCUrypasay 3aliTHheH 071 CBUX BEJIMKHX pU3UKa. Y Cllydajy Ja
yroBoperu | ekcueneHT (Ha mpuMep JECETOCTPYKH CaMONPHUIpPXKAj) HHUje TOBOJbAH 3a
nokpuhe Imene cyMme ocurypama, Taga jgenyje |l excremeHT, HapaBHO YKOJIHMKO je
3aKJpydeH. BucuHa camomnpupikaja je yjeHo U rapaHiifja peocurypaBady Jia pu3uk HUje
HITEKYJIaTHBAH.

OBaj Bua ocurypasajyhe 3amrTure XOMOTeHW3Wpa y ojarosapajyhoj mepu mnoptdessb
peocurypaHika W TIOTOJilaH je 3a JAPYIITBA 3a OCHUTypame Koja WMajy BEIUKU alu
HEXOMOTEH MOPT(HEsb OCUTypamba.

- YroBOp O KBOTHOM PEOCHTYpamy WJIH pPEOCHrypame KBoTe (QUOt — HOpMa, lieo) je
CHCTEM PEoCUTypama y KojeM ce 00aBe3a peocurypasada yTBplyje Ha OCHOBY yHAIpen
yroBOpEHE KBOTE, OJHOCHO MPOLICHTA CBUX PH3MKA, WM JeJa LEeJIOKYIHOr mopTdesba
jemHe BpcTe ocurypama. IIpomeHar pu3MKa KOjH ce peocurypaBa Ha3uBa C€ KBOTA.
ITpemuja ocurypama ce oOpadyHaBa y cpa3sMepH pacrojeiie odaBe3e, OJJHOCHO OJroBapa
IPOLICHTY CBHX PHU3UKA MPEIATUX Y PEOCUTYPAIbeE.

OBa BpcTa yroBopa 0 peoCHIypamy je IMOBOJbHHUja 32 PEOCUTypaBaya, jep y peocurypame
no0uja jeTMHCTBEHY KBOTY CBUX pH3HMKa Kako MoOpux Tako W jomwmx. Kopuctu ce
Hajuenthe kaja ocuUrypaBad YBOJIM HOBE BPCTE€ OCHIYpama, Ia y TOM CMHCIY jOII HHje
cUrypaH Koiuka he My cCpeicTBa COICTBEHMX TEXHHUYKUX pe3epBH OWTH MOTpeOHa 3a
M3paBHAKE PU3UKA Y BPEMEHY.

[Torogno je 3a ocurypaBade Koju MOYMUEGY Pall U 32 OCUTypaBade KOjU HEMajy 3HadajaH
nopTdesb, Ka0 HU MOTPeOHO HMCKYCTBO Y PEOCHUTYpamy, 3aTO LITO Ca OBHM OOJUKOM
peocurypaBajyhe 3amrtute ocurypaBad OuBa 3amITUNeH OJ] KyMyJHpama BeJTHKOr Opoja
MamHx mreta. Jloma crpana 3a ocurypaBada je IITO MOpa Jla Tpefa Y PeoCHTyparmbe H
pH3HKe Koje OM MHaue MOrao caM Jia CHOCH y COIICTBEHOM caMoIpuapikajy. lbume ce He
HOCTIKE HUBEIHPambe (XOMOTeHH3alMja) PH3MKA, Kao IITO je CIydaj ca eKCLEICHTHUM
PEOCHTYpambEeM.

VY mocTOTKYy KBOTE JenM ce M INpeMHuja ocurypama. Jlakie, oBaj BHA PEOCHUTYpamba,
MOCTHIKE CaMO KOPEKLUjy TEXHUUKOT pe3yJITaTa, a He BPIIM XOMOT'€HU3alUjy PU3HKA.

- YroBOp 0 KBOTHO - €KCILIEICHTHOM PEOCHUTYpamby NMpUMEmYje ce y CilydajeBUMa Kaja
OCHTypaBad >KeJH J1a 000JbIIAa CBOj TEXHUUKH PE3yJITaT, OMHOCHO J1a YMAmbH PU3HK 300T
OUYCKHMBAHMX BEIMKUX IITETa, alli MCTOBpeMeHOo Tpensubha na he mmatu u Benwku Opoj
MaJliX U CPeIbHX HITETa.

VY TakBOj cHTyauuju oOCHrypaBad npuOeraBa KOMOWHOBAaHOM IPONOPIHOHATHOM
OCUTypamy, KOJI KOjer ce MpBO me0 MopTdesb KBOTHO PEOCHTypa, Ma ce MOocjie Tora
EKCIIEJICHTHO PEOCUTYpaBajy caMO OHH pHU3HIM KOjU TIpelia3e CaMONpPHUIpPKaj
ocurypaaya.
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HenponopuuoHaimHo peocurypame, moipa3yMeBa Jia ce BUCHHA HAKHAJ/IE U3 PEOCUTypamba
onpehyje nmpema BucuHM mTeTe. HempomopuuoHaliHo peocurypame obyxBara cnexache
BPCTE YTOBOpa O PEOCHTYpamby:

1. VYroeop o peocurypamy BHIIKA IITETA WIK eKcleeHTa mrera (excess of 10ss);

2. VYroBop o peocurypamy kymyJa mrera (Shock loss cover);

3. VYroBop 0 peocurypamy BHIIKAa I'yOMTKa WM BUIIKA TOMUIIBHUX InTera (Stop
loss);

- YroBopoM O peocurypamy BHIIKa INTeTa WM eKcieaeHTta mrera (excess of loss),
ocurypasad (1ieieHT) oapeljyje U3HOC BUCHHE IITETEe KOju he MOKpUBATH U3 CONCTBEHUX
cpezcTaBa, Tj. IPUOPHUTET (CAaMOMPHUIPIKAj), a PeOCUTrypaBad MOKpPUBA CBE IITETE WU3HAI
MPUOPHUTETA, HAcTaJIe 10 OCHOBY [IEjCTBA jeIHOT mTeTHOT norahaja 6e3 o03upa ma jau je
PH3HK TIOKPHBEH jEIHOM HIIM Ca BHIIE IIOJIICA OCHTYpamba’ ..

To 3Haum na peocurypaBau HajoKHal)yje ocurypaBady camo €0 LITE€Te KOju Ipelsaszu
camMonpuAp)Kaj ocurypaBada u To Hajuemhe m0 oapehenor mumuta. [Ipumemyje ce kaga
je KyMylimpame mreta u3BecHO (oiyja, MmoruiaBa WM kKacko). CBe mTeTe Koje Cy HCIOJ
npuopuTeTa HakHabyje U3 comcTBeHHX cpenactaBa. C o03MpOM J1a cy Maje U Cpedme
mTeTe y mpakcu Hajuenrhe, 0Baj BUJl PEOCUTypama HE MITUTH y JOBOJbHO] MEPH LIEACHTA
O]l MAJIMX M CPEIbHX IITETA.

Kao enemeHnt yroBopa, decto ce cycpehe m cucreM ¢paHmmsa, KOju IOApazyMeBa
yroBapame IpoleHTa ydemha ocurypaBada y Jely INTeTa HM3HAJ CaMOIPHUAPIKaja.
Hajuemnrhe ce mpumemyje Koa eleMeHTapHUX HEMOTroa.

- YroBopom o peocurypamy kymysa mrera (Shock loss cover), o6e36ehyje ce mokpuhe
cBUX InTeTa (M3HAJ CaMOIPUIpXKAja Tj. IPUOPHUTETA) TI0 jeIHO]j TIOJIHMCH OCHTypamba, Koje
Cy TOClIeauna jemgHor mreTHor aorahaja. Camompuipikaj ocurypaBada OIHOCH C€ Ha
jemny mrery. OBOM BPCTOM pEOCHTYpama MOKPHUBEHE Cy CBE INTETE KOje HACTaHy IO
OCHOBY jEJIHOT yTOBOpa O OCHTYpamy, y TOKY BPEMEHCKOT MepHoja 3a KOoju je obaBa3aH
ocurypaBad.

Hajuemhe ce yroBapa y ciywajy peocurypama pu3uka KOA KOjUX Cy Moryhe Beimke
HITETE, OCUTYparbe O PU3HKa eJIEMEHTAPHUX HEIOro/ia U CIl.

[Ipemuja peocurypama u3pauyyHaBa c€ KaJIKyJalljoM BHCHHE 00aBe3e M PUMYHOCTH
onpeheHe BpcTe ocurypama, 0IHOCHO Ha OCHOBY UCTOPHjCKHX M OYEKMBAHUX IITETA.

Hexka cy eneMeHTH 3aKJby4E€HOT YTOBOpa O peocurypamy cy cienehu:

*  peocurypaBajy ce KyMyJld HAcTad M3 OCTBapema pHU3MKA EIEMEHTapHUX
(mpupoaHKX) HEMOroaa, OCHM 3eMJbOTpeca,
OPUOPUTET peocurypanuka (memeHta) mo mTetHoM jgorahajy wmsuocu 100.000
JIHApa,
peocurypaBad IpUMa y PEOCHTYpambe CBE KyMyJie LITETa, MOJ YCJIOBOM Ja MO
jemHoM mretHoM norahajy ucmnahyje mo 500.000 qunapa,
npemuja peocurypasaua uznocu 90.000 quHapa.

“® TIpod mp. Bopuc Maposuh, ,,Ocurypame i mmemuumja”, Hosu Cax, 2001.
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Y oBoM ciyuajy, peocurypaBad he y ciydajy ocTBapema INTETHOT jorahaja OuTu
ob6aBezan makcumanHo 500.000 nunapa mo jegHoM mTeTHOM jgorahajy. Ykommko cy
yKymnHe mrere 1o mretHoM gorabhajy Hop. 1.000.000 nunapa, yuemhe peocurypaHuka
(uemenra) 6uhe 100.000 qunapa, a 500.000 nuHapa je yuemnihe peocurypaBada. OcraTak
on 400.000 munapa HamaTuhe oJ IPyror peocurypaBava, HApPaBHO YKOJIMKO je CKIIOIHO
CIIMYaH YTOBOP O PEOCHTYpamy KyMyJia IITeTa, iK I1aha n3 CONCTBEHNX CPE/ICTaBa.

- YroBop 0 peocurypamy BHIIKa I'yOMTKa WJIM BHUIIKa rofuimux mrera (Stop 10ss)
Ipy’ka OCUTypaBady 3allTUTY OJi €BEHTyaJHMX TIyOuTaka y IOCIIOBamy, Tako IITO
peocurypaBau IMoKpHBa cBe obaBe3e ocurypaBada (II€ZICHTa) KOje Ipeia3e yrOBOpEHH
MIPOIICHAT O] YKYITHE TOAMIIE MPEMHUje PEOCHTYPAHOT MOpTdesba ocurypasada. Jpyrum
peunMa, peocurypaBad Ipey3uma o0aBe3y Ja oOcHUrypaBauy IOKpHje TyOMTaK Yy
YTOBOPEHO] BPCTH U Y YTOBOPEHOM BPEMEHY .

Hajuemhe ce mpumemyje y ocHrypamy yceBa W ILIONOBA, 332 Pa3lUKy OFf OCTaIuX
MMOBHHCKHUX OCHTYpama IJIe j€ PETKO y yrnoTpedu 300r Temkoha y oapehuBamy npemuje
peocurypama, BEIUKE PH3UYHOCTH KOjOj C€ H3JaKe peocurypaBad M IPOMEHa Yy
MOCIIOBahY OCUTYpaBava Koje ce TEIIKO MOTY TPEIBUICTHA M KOHTPOJIHCATH.

OBa BpcTa yroBopa 0 peocurypamy UMa CMHCIIa caMo Kaja je ped o0 JyTOpOYHOM yTOBOPY
o peocurypamy. Takohe, peocurypaBad Koju ce GaBM OBHM IIOCIOM MOpao Ou Ja mMa
Behu Opoj OBaKBUX yroBopa ca peocurypanunuma. Ha Taj maumH ob6e3beheHo my je
U3paBHAKE PU3MKA y BpeMeHy u mpoctopy. C 003upoM jaa peocurypaBau MOKpPHBA CBE
ryOouTKe, ocurypaBady TyOM HHTEpeC Ja OCTBapH IIOBOJbAH TEXHUYKH pE3yJITar.
KommpomucHo pememe je na peocurypaBad HE MNpuMa I[e0 TyOMTak y TmoKpuhe
peocurypama, Beh camo €0, a Apyru €0 TyOUTKa MOKPUBA IICICHT.

CxoaHO Hampesa HaBEJCHOM €JIEMEHTH YTOBOpa O PEOCUrypamy MOry OUTH Je(UuHUCaHU
Ha cienehn HaYMH:
AKO je ocTBapeH TeXHUYKH pe3yaTar 0,7 - peocurypapad He yUeCcTByje y ImITeTaMa
KOHKpPETHE TO/IMHE;
Axo je Texunuku pesyarar 0,8 y yKyImHOM TOAUIIBEM U3HOCY IITETa MOpTdhespa -
ydecTByje ca 5 %;
AKo je TexHnuku pesynrat 1 - ygenthe peocurypasada 6uhe 10 %;
Maxkcumanna ob6aBe3a peocurypaBada oOMYHO ce orpaHmyaBa Ha oapeheHm m3HOC, 06€3
0031pa Ha OCTBapeH TEXHUYKH PE3yJITar.

4.4.2 Bpcme yeoeopa o peocucypary ¢ 003upom Ha 6poj npeomema y peocucyparsy
VY ogHocy Ha O6poj mpeaMeTa y peoCUrypamy pa3iuKyjeMo:

- [I0jeINHaYHEe YTOBOPE O PEOCUTYpamby,

- OKBHPHE YTOBOPE O PEOCUTypamy U

- OIII[IOHE YTOBOPE O PEOCUTYpamy.

- Ilojeounaunu y2o6op o peocucypary 3akibyuyje ce 3a nokpuhe oxpeheHor pusuka, Tj
OJTHOCHM C€ Ha jeJaH WIM HEKOJIMKO TayHO oJpeheHuX YroBopa O OCUIypamy.
PeocurypaBau ce yrno3Haje ca CBUM eJIEMEHTUMA PU3HUKA U JIOHOCH OJJIYKY O TIpey3HMarmby
npey3uMamy TOT pU3MKa y cBoje mokpuhe. 3axTeBa Behe mpuipemMe u BpeMe y KOjeM ce
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peocurypasau oAyuyje 3a py3uMame pu3uka, a 300r nopehaHux TPOIIKOBA BE3aHUX 3a
IbUXOBO CKJIANakhe 3HATHO j€ CKYTJBH.

3agpxao ce caMo y CiydajeBUMa Kajia C€ y PEOCHTypame IUIacupajy camo BEIUKU
PU3UIIH, T3B. BPXOBH, KOl KOJUX j€ M3BECHOCT INTeTa peasHa. Ha Taj HaunH, ocurypaBad
MOXe€ J1a U3BPIIHM aHTHCENEKIM]y PU3HUKA U Jla PEOCUTypa caMo OHE PU3HKE KOJ KOjuX je
BepoBaTHOha HacTymama mrere Beha. Y TOJFONPHUBpPEIHNM OCHUTypamuMa Hema Beher
3HayYaja.

- OK8UPHU Y2080p 0 peocucyparsy je YrOBOp O PEOCHTYpamy Tie OCHrypaBad (LEIeHT) U
peocurypaBau (LleCHOHap) YyHAmpel yroeapajy na he peocurypaBad MPUMHUTH Y
peocurypame cBe yrosope ozpeheHe BpcTe ocurypama, IOJ yHampea yTBpheHHM
ycioBuMa. TUMe je OTKIIOH-€Ha OMAacHOCT aHTHCENIEKIIMje PU3HKA, OJHOCHO M300p camo
HAjIIOIINjUX pU3HMKA. Y YTOBOPOM TpeaBH)EHUM POKOBHMA PEOCHTypaBady ce Iajby
criuckoBH (0opaepo-u), Koje peocurypasad MpUXBaTa PeTPOAKTHBHO.

3a pa3nuKy OJ1 MOjeJMHAYHOT YTOBOPa O PEOCUTYpamy KOjH ce CKiama Kaja je yrOBOp O
ocurypamy Beh 3aKkJbyueH, OIIITH YTOBOP O PEOCUTYpamy YBEK Ce 3aKJbydyje yHampesa 3a
YTOBOPEHHU MEPHOJ] 3a TOCIOBE OCUTypama Koju he ce KacHHUje peaqn30BaTy.

- Yeo6op o peocucyparpy je ONIMOHU 3a OCUTypaBaya, yKOJHKO 3aJpikaBa MpaBo Ja 1o
COIICTBEHOM M300pYy HE Mpeia CBe PU3UKE Y PEOCUTYpame, IOK je PeOCHrypaBad 00aBe3aH
Ja cBe TOHyl)eHE pHU3MKE TPUXBATH y PpEOCUTYypame. YTOBOp j€ OIIHUOHH 32
peocurypaBada, YKOJIMKO j€ OCHTypaBad IyXKaH Jla peocHUrypaBady IIOHYIU CBE
3aKJbY4CHE YroBOpe O OCHUTypamy ojapeheHe Bpcre, a peocurypaBau 3aap)kaBa MpaBo Ja
n3abepe pu3MKe Koje he MpUMUTH y peocUryparme.
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5. OUHAHCHUJCKA AHAJIM3A ITIOC/IOBAIbA KAO HWHCTPYMEHT
YIIPAB/bAIbA ®PHHAHCUJCKUM PECYPCUMA

AHanu3a COJBEHTHOCTH, KOja jeé y OCHOBM 3acHOBaHa Ha (PMHAHCH]CKOj aHaIU3U
MOCIIOBaka, HEMOCPENHO je y (YHKIUjU OCTBAPHBAaKA IITO TOBOJGHHU]ET IOCIOBHOT
pe3ynTara, TIOCMaTpaHO ca CTaHOBUIITA 0Oe30ehema myHe KOHTpOJe pU3HKa U BHCHHE
yllarama 3a OCTBapeHme IUIAHMPAaHUX pe3yJsiTaTa IOCIOBama. AHaIHW3a COJNBEHTHOCTH
Mpy’a CBOjeBpCHY rapaHIyjy na he mocnoBame OUTH yckial)eHo ca HauennMa OCUTyparma
U TpaBwinMa (uHaHCcHpama, mojaszehm ox caBpeMeHOr NpPHUCTyNa YIpaBibamka U
MOTPeOOM 3a PAIOHATHOM YIIOTPEOOM HOBYAHHX CPEICTaBA.

OduHaHCHjCKa aHAJM3a TOCTIOBama 0a3upa ce Ha HMCTPAKUBAKLY U KBAaHTH(HUKOBAMY
(YHKIMOHATHUX OJHOCa KOjU TocToje wu3Mel)y TojeanHuMX KapaKTepUCTHYHUX
buHaHCHjCKUX BenuuuHa (Koje ce Mo MmoTpedu MOory KOMOWHOBATH ca ojaroBapajyhum
CTaTUCTUYKUM Tofanuma). DuHaHCHjcKa aHaiu3a Tpeba na oMoryhu pyKOBOICTBY
JpymTBa aa nohe 1o oarosopa Ha cieneha nurama: KOTUKA OOMM M CTPYKTYpy UMOBHHE
Tpeba J1a mMa, KOjy BPCTy CpejicTaBa ApyIITBO Tpeba Jia mpubaBu U 'y KOM OOJIMKY Tpeba
Jla ApXKH CPeJICTBa Y WJbY POYHOT yckialjuBama cpelncraBa U o0aBe3a, KakBa Tpeba ja
Oyne xommo3unuja (QHUHAHCHjCKE CTPYKType M Kako cpeacTtBa Tpeba ga Oyay
(mHaHCHpaHa, KaKBa je ToXKeJbHa CTPYKTYpa MacuBe U KOjoM OP3WHOM JPYIITBO Tpeda /a
pacTte u Aa ce pa3BHja. Y TOCTYINKY Bpllemha PHUHAHCHjCKE aHAIM3E YjeTHO CE BPIIIH OICHA
a/ICKBaTHOCTH KaluTalla, aHajh3a ypPeOHOCTH Yy HU3MHUpHBamy o0aBe3a JpyIlTBa W
yTBphuBame norpeda 3a 10JaTHUM H3BOpHUMaA (PUHAHCHPAIbA.

[Tomasny Tayky aHamu3e 4uYMHe Tnopehema CTBapHMX IOKa3aTesba ca YHarmpe[
npeneMHUCAHUM TIOKa3aTeJbUMa M NpOoceKoM Yy Tpanu. [lpeneduHucane uuibHE
BPEIHOCTH, TEHEPAIHO MOYHMBA)y HAa XOPH3OHTAJHHUM M BEPHUTHUKAIHUM IPAaBHINMA
¢uHaHCHpawa, OJJHOCHO NMPABHIMMA 32 MUHUMH3HUPABLE PH3HKA.

MebhyTtu™m, wu3Boheme 3akjbydaka caMO Ha OCHOBY KpPyTO IIOCTAaBJBEHHX IIpaBUIIA
¢unancupama (mpaBuia 3a OAHOC PE3EPBH M HOMHHAIHOI KallMTala, CONCTBCHOT H
MM03jaMJbEHOT KalWTalla, TYyrOPOYHOT W KPAaTKOPOYHOI KamuTaja, MpaBUjia y BE3H
nokpuha nojeAnHuX 00JIMKa HMOBHHE M3BOpHMa (pUHAHCHPAHA, ...) je BPJIO OIAcHO, 300T
Yyera OHa MOTY TIOCIY)KHTH CaMO Kao I0Ja3Ha TadyKa y pa3HHM BpcTama aHaimu3a. CBaku
MOjeIMHAYHN panuo Opoj Mopa ce TMOCMaTpaTd y KOpelalMju ca OCTaIUM pPaIfo
OpojeBuMa, a pe3ynTaTH JOOHjeHH Ha OCHOBY Pa3jMYMTHUX MHCTpyMeHaTa (MHAHCHjCKe
aHaJIM3e Yy KOHTEKCTYy OCTAJIMX aHalIn3a KOje Cy MPE3eHTOBaHE Y OBOM paiy, ajld U y
KOHTEKCTY OKpYXXeHha M JejCTBa TPKUIIHUX W MaKpPOEKOHOMCKHX (aktopa. OBO u3
pasiora IMITO WU3JI0KEHOCT jeHOM PU3HUKY, IO MpaBHIy 3HauajHO rmoBehaBa M3JIO0KEHOCT
YTHUIA]y IPYTUX pU3MKA, ¢ 003UPOM Ha HHUXOBY Mel)y3aBUCHOCT U cuHEpreTcke edekrte
pU3HKa.

duHaHCHjCKa aHANW3a CTaBJba Ha PacIoliarakbe PyKOBOJCTBY JIPYINTBA JOJATHE ajare
KOju Cy HemocpenHo y GyHKmMju (opMupama KOHAaYHMX CTaBOBAa BE3aHUX 3a
(vHaHCHjCKYy TO3WIMjy JApYIITBa, e(QUKACHOCT yTMpaBlbama, MOTpede MpoIINpemna
MOCIIOBHE aKTUBHOCTH U TIOTpebe MpubaBibama JOAATHUX (PHHAHCHJCKUX pecypca.

AHanmM30M KOMIIO3UIMje aKTUBE U MacuBe OWJIaHCa APYIITBA, CTBApajy ce MPETIOCTaBKe
3a 00e30ehuBame onTUMaNHUX Tpomnopiyja u3Mehy oOpTHHX W (UKCHHUX CpelcTaBa y
OynyhHocTH, Kao W 3a yCHOCTaBJbake ONTHMAIHOT OJHOca u3Mel)y COTNCTBEHHX U
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N033jMJBEHHX H3BOpa (HMHAHCHpama, IMITO je ca CBOje CTpaHe IPeTIIOCTaBKa 3a
epukacHuje kopuinheme MOCIOBHUX KamanuTeTa JpymiTBa, obez0eheme moTpedHOr
HUBOA PEHTAOMITHOCTH U OJJpKaBame TeKyhe JTUKBUIHOCTH.

duHaHCcHjcKa aHaNIM3a YBEK IPETIOCTaBJba YHNOPEAHE M YKpIITEHE aHanu3e OuiaHca
cTama M OmilaHca ycrexa Kao OCHOBHUX (DMHAHCHJCKHX M3BEIITaja, KOJUM C€ JOJa3H J0
uH(popManja 0 COIBEHTHOCTH, JTUKBUHOCTH, OLIEHE PEHTAOMIHOCTH M MPUHOCHE Mohu
npuxoja, Kao ¥ OwiiaHca TOKOBa TFOTOBUHE y IHJbY OLCHE YCKIaeHOCTH NpWinBa U
0JUTHBA Cpe/ICTaBa U Ipojeknrja Oyayhnx roTOBUHCKUX TOKOBA.

Ykonuko ce GUHAHCH]CKOM aHAIIM30M NpeTeH/Iyje Ja ce 1ajy npojekiuje Oyayhux TokoBa
U KBaJuTeTHE MH(OpMaImje koje Tpeda aa 0b6e30eae HeyTpaTucame WIH MUHUMH3HPAHE
pH3MKa, OHJ]a aHAJIN3a YBEK Mopa Ja Oy/e MMocTaBJbeHa TMHAMHUYKY, IITO 3HAYM J1a MOpa
Ja yKJbyud (UHAHCHjCKe HH(OpMAlMje Ha OCHOBY HH3a CYKIECUBHHX BPEMEHCKHX
nepuoja, Kao W MHQOpMaIMje Be3aHe 3a MPOCEK YWTaBe IpaHe M Ja y3Me y 003up
TPIKUIITHE PU3HKE.

He wmunmMumsupajyhm 3Ha4aj npyrumx WHCTpyMeHara (MHAHCHjCKUX aHaim3a, 300r
OrpaHMYera MPOCTOpa M HIEje J1a ce y OBOM IIOIJIaBJby paja yKaXke Ipe cBera Ha
KBAJIMTATHBHE acIeKTe aHaun3e OwiaHca, OMIIAHCHE peraluje W KBAaHTUTATUBHE OJHOCE
u3Mel)y mosuimja UMOBHHE, KanuTana U 00aBe3a, y OKBUPY OBOI ToriaBjba Hehe Outn
NPE3CHTOBAaHE YIOpEeTHE aHalu3e ca IMPOCEKOM TIpaHe, Kao HU aHajdu3a HHICKCHHX
OpojeBa M BepTUKalTHA aHaliu3a ydeniha mojefuHIX Mo3ulfja y YKyITHOj aKTUBH U TTAaCUBU
KOje Yy METOOJIOIIKOM CMHUCIy HEMajy HHKaKBHX CICIU(PUYHOCTH Yy OJIHOCY Ha
CTaHJapJHy METOJOJIOTHjy KOjy INpHUMemyjy npyra mpeayseha. OBe aHanuze HHaue
crmazajy y AOMEH CTaHJapJIHEe METOJOJIOTHje aHalu3e IOCIOoBama y JpYyIITBHMA 3a
OCHUTypambe.
Pusuk poune Heyckial)eHOCTH cpelncTaBa M BUXOBUX HM3BOpPA, HETIOCPEIHO je Y BE3W ca
crocobHomhy ApymITBa Jia y HEJIMHU U Y POKY JIOCTIENIOCTH U3MUpYje cBoje obaBese. [a
Ou apymTBO OWMJIO Yy CTalmy Ja HM3MHpyje CBOje Jocrerne obaBe3e, OHO Mopa Ha
onroBapajyhu HauMH a CTpyKTyHpa CBOjy aKTHUBY W MACHBY, /2 j€ YUYUHH (DICKCHOMITHOM
U JUHAMUYHOM, monasehu oJ BHCHE HCKa3zaHMX oOaBe3a M BUcHHE Oynyhux obGasesa
ocurypaBadya IIPE3CHTOBAHMX Kpo3 oOOpadyHaTe TEXHHYKE pe3epBe. Pusumk poune
HeyCcKJIal)eHOCTH cpe/icTaBa M FBbHXOBHX M3BOPA CKOITYAH je ca ciiegehnM BpcTama pu3HKa:
- pU3WK Ja CTaJlHa WMOBWHA, OJIHOCHO (PMKCHa HMMOBWHA KOja YyKIbydyje U
IYyropoyHe (UHAHCHjCKEe IUIaCMaHE HHje IOKPUBEHA TYyTrOPOYHHM H3BOPHMA
(COTCTBEHUM KANUTAJIOM U TyTOPOYHUM KPEIUTUMA),
- PpHU3UK Ja KpaTKOpOYHE 00aBe3e HHUCY NMOKPUBEHE KPATKOPOYHUM IIaCMaHMMa U
TOTOBHHOM,
- pU3MK Jla MaTeMaTU4Ka pe3epBa HHje MOKPUBEHA TIIACMaHNMa, KOjU Cy ycKiiaheHn
ca nocriehem obaBe3a peMa OCUTYpaHHUIIIMA.
[Toctynuu, paame U npoueaype Koje MOTy eIMMHHUCATH WM 0apeM yMamHTH PU3HKE
pOYHE HEycCarjlalleHOCTH CpPEACTaBa M HUXOBHX H3BOpA, BE3aHU Cy 3a HCIPABHO
OylleTupame TPOIIKOBA W JApXame Oynera Ha HHUBOY Koju o0e30ehyje Mmo3uThBaH
(GUHAHCHjCKM pe3ynTaT, OJp)KaBambe CTPYKTYpHE YCKIah)eHOCTH aKTHBE M IacHBE,
OJIHOCHO YyckllahjBame Cpe/icTaBa M W3BOpa CpelicTaBa IyTEM KOHBEP3HWj€ TOjeIMHHUX
MMOBHHCKHUX JIeJIOBa y APYre, Kao M MPOMEHOM CTpYKType obaBe3a. JlomaTHe paame u
AKTMBHOCTH KOjHMa C€ MOXXE YMAambHTH OBaj PU3HUK, OJIHOCE C€ HA HOBE EMHCH]je KaluTana
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paau o6e30eherma MUHUMAIHO MO3WTHUBHOT HETO OOPTHOT (OHJA W JIOJATHUX H3BOpA
¢uHaHCHpamwa (HIp. MyTeM KpPeIuTa).

Pusuk HemoryhHocTH m3MupuBama o0aBe3a MO OCHOBY OCHUTYpama Kao M CBUX JIPYTHX
obaBe3a, MPOU3MIIa3H OJHOCHO 00yXxBaTa cieiehe NoApH3KKe: PU3KK HEJJOBOJbHE HAIIaTe
nyryjyhe npeMuje, pu3uk podyHe HEyCKIal)eHOCTH JYrOpoOYHUX W KPaTKOPOUYHUX OO0JIMKa
UMOBHHE ca jgocrieheM o0aBe3a, pU3MK HEMOTYhHOCTH Op30r MpeTBapama IOjeAMHUX
o0JmKa cpelicTaBa y IMKBUIHU]jE 0OIMKE paay U3Mupema odaBesa, HeMoryhHocCT mpojiaje
XoB u npyre UMOBUHE 1O TPXKHIIHO] LIEHH, PH3UK HEPALIMOHAIHOT TPOIICHa CPEICTaBa
Ha CBMM HHMBOWMAa W PH3MK MPOMEHE yYECTAJIOCTH INTETAa OJHOCHO PH3HMK OJICTyIama
CTBapHUX ILTETa OJ1 OYEKUBAHUX.

W3pauyHaBame panuo OpojeBa y APYIITBUMA 3a OCHTYpame 3aXTeBa JEKOMIIO3HIH]Y U
oaroBapajyhe CTpyKTyupame CTaTUCTUIKUX U (PMHAHCH]CKHUX IMOJaTaka Ha HAYHH KOjU je
y CKJamy ca CHelU(pUIHOCTHMA CTPYKE OCHTypama, Kao W obe3beheme ymopenuBoctn
Ho/1aTaka Kpo3 MocMaTpaHu HU3 TOJIMHA.

V aHaJM3u COJNIBEHTHOCTH JIPYIITaBa 32 OCHTypame MpHUMemYyje ce U ,carmel anannza“,
OTHOCHO ceT m3a0paHuX CHenu(pUIHUX palUo TOKazaTeshba OJf MOCEOHOT 3Havaja y
OCUTYpamY .

5.1 NPUNIPEMA ®UHAHCHUJCKHUX U3BEIITAJA 3A CBPXE ®UHAHCUJCKE AHAJIU3E
MHOCJ/IOBAIBA

Behu 6poj m3mena 3akoHa 0 padyHOBOJCTBY, IMOYETAK MpUMeHe 3axTeBa MehynapoaHux
padyHOBOJCTBEHUX cTaHIapAa u MelyHapoaHux cranmapia pUHAHCHjCKOT W3BEIITABabha
noueB ox 01. janyapa 2004. roguHe, Ka0 M YUTaB HU3 TMOJ3aKOHCKHX aKaTa JIOHETHUX O]
crpane Hapomne 6anke CpOuje, moBenu cy A0 3HaYajaHUX U3MEHA Y pauyHOBOJICTBEHUM
MOJIUTHKaMa JIPYINTaBa 3a OCHTypame, IITO je ca CBOje CTpaHE YCIOBWIIO Ja MOJAIH 3a
nperxonnux 10 rommna Hucy MehycobHo ymopemauBu. Y umiby o00e30ehema
YHOPEIUBOCTH MOAaTaka Kpo3 MOCMAaTPaHy HU3 TOJIMHA, 34 CBPXE OBE aHAJN3€ M3BpIIECHA
je peknacudukanyja oaropapajyhux mosuiuja OWaHca CTamkba W OWjaHca ycrexa Kpo3
NIOCMAaTpaHH NIEPHOJ, Y CBeMy y ckiaay ca Bakehum [IpaBHITHUKOM O caip)KHHU U GOPMHU
(opmu 06pa3aria GUHAHCHjCKUX U3BEIITaja 3a APYILNTBA 32 OCHTyparmbe' .

Y METOoJI0NONIKOM CMUCITY, jeflaH Opoj OWITaHCHUX TMO3UIMja aHAIM3UPAHOT JPYIITBA U3
Ounanca crama 3a nepuoj ox 1997 mo 2003 roamHe, OMHOCHO Yy MEPUOLY Y KOME HUCY
npumewbuBann MPC u MCOU, peknacudukoBan je Ha Apyre ojrosapajyhe OwmiaHcHe
No3uIIHje, JIOK je jeaan Opoj OMIIaHCHUX MO3WIIMja CTPYKTYHUPaH CYIITHHCKH JApyraduje y
OTHOCY Ha WCKa3aHe TOJaTKe y camMuM (UHAHCH]CKMM HW3BEIITajUMa 3a MOCMaTpaHd
nepuo, nojiasehu ca jexHe cTpaHe off 3aXTeBa CTaHAAp/aA, a ca Apyre CTpaHe Of 3aXTeBa
caJipKaHUM y TOA3aKOHCKUM akTrMa HapogHe 6anke CpOuje.

C o03upoM 1a oBa aHanu3a, u3Mely OCTalIor MMa M 3a Wb Jla YKake Ha 3Ha4aj IPUMEHe
3axTeBa MCOU n HUXOB yTHIIQ] OJTHOCHO e(eKaT Ha PETHOCT UCKa3aHWUX TO3WIHja Y
Ounancy crama 1 (PUHAHCHJCKOT pe3yiTaTa y OWIaHCy ycrexa, OHOCHO Ha 00jeKTHBHOCT
W WCTUHUTOCT CcaMUX (PMHAHCHjCKMX H3BEINTaja, yYHUIbEHE HM3MEHE y (DMHAHCH]CKUM
W3BEITajUMa He 00yXBaTajy pPEeTPOAKTHBHA BPEAHOBAA M0jeIMHUX UMOBHUHCKHUX JIEJIOBA,
KanuTaiza ¥ obaBe3a, Beh cy momamy caapkaHu y (PUHAHCH]CKHM H3BEIITajuMa CaMo
peKIacu(UKOBaHU Tj. CTPYKTYPUPAaHH Ha HAUYMH KOju oMoryhaBa HUXOBY YIOPEIHBOCT,

Y7 TIpaumauk o caapkajy u (popmu oGpasana (GUHAHCHjCKMX H3BEINTAja 3a APYINTBA 3a OCHIYPAIhe
Omnyka 6p.18, "Cn. rmacuux PC", 6p. 15/ 2007.
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IITO je yjeAHO W TPEeTocTaBKa 3a WM3pady OBAKBHX aHamm3a > Pasmor 3a Hampes

HaBeJICHO HHUje caMO y Be3W ca HaMEepOM Jla Ce Ha er3aKkTaH HauyuH NPHUKaXy epeKTu

MCO®U Ha 00jeKTUBHOCTH U UCTHHUTOCT (pMHAHCHjCKUX U3BelITaja Beh je U 00jeKTHBHO

YyCIOBJbEH, C OO3MpPOM Ja Yy aHaJU3UpaHOM JPYLITBY TEXHMUYKE MeppopMaHce

nH(MOPMAIMOHOT crucTeMa He omoryhaBajy yBUI y MCTOpHjCKE MOAATKE W aHATUTHIKE

eBHJICHIIMje, TaKO Jla HAKHA/JHO BPEIHOBAE MMOBHHE, KamuTaga M obaBe3a, OJHOCHO

u3paja ymnopenHux (UHAHCHJCKMX H3BElITaja 3a paHWje ToguHe Koju Ou Oumm y

MOTIYHOCTH Y nyxy 3axTeBa MPC u MC®U npaktuuno HUje Moryha.

Hajsaxxnuje peknacudukanuje y GUHAHCH]CKHUM HM3€IITajuMa y TOAWHAMA Npe MOYeTKa

npumene MPC u MCOU, mory ce carnenaru y HaCTaBKY:

- PeBanopuszaunone pesepe (¢GopMHpaHEe [0 OCHOBY pEBaJOpHU3alllje OCHOBHHX
CpelcTaBa pacToM IieHa Ha Mano y mepuony ox 1997 mo 2001 (y ckmamy ca taxa
BakehnM 3aKOHOM O pPadYyHOBOJCTBY), pekiacu()UKOBAaHE Cy Ha TO3HIHUjY
Hepacropehene M0OWTH W3 paHUjUX TOAMHA, C OO3UPOM Jla HCTE HE MPHU3HAJY
peneBantin MPC u MCOU.

- BannocnoBHa akTHBa W TIaCHBa, OJJHOCHO 00jEKTH 3ajeHIYKE MOTPOIIHE, HEKPETHUHE
KOje Cy y JIyrOpOYHOM 3aKyIy OJi CTpaHe 3aloCICHHUX, HEKPETHUHE NpeaBuljeHe 3a
pemaBame CcTaMOCHHX IMOTpeda 3arociieHHX, BAaHIOCIOBHA ONpeMa W JyropodHa
NOTPaKUBamka Of 3aIMOCIICHHX, pexnacudukoBaHe Cy Ha cTagHa CpeAcTBa
(HEeKpeTHUHE-BIACHUK M OCTalie JyropoyHe IUIacCMaHe), a W3BOPH 3ajeJIHUYKE
MIOTPOIIRE HAa OCTAIM KamuTanl, ¢ 003upom aa ce nmpema MPC u MC®D®U u Baxehem
[IpaBuHUKY 0 KOHTHOM OKBHUPY 3a JPYIITBA 32 OCUTYpame OBE KaTEroprje cpeicTaBa
Y BbUXOBUX M3BOPA HE MIPU3HAJY.

- W3 mo3ummje octanux pacxoja U3y3eTH Cy pacXoau 3a momycre 1 Oonndukanuje. OBu
pacxoau MpHKa3aHu Cy Ha MOCEOHO] MO3HIIU]H.

- Jleo u3HOCa Ha MO3UIMjH ,,rpal)leBUHCKN 00jeKTH", peKiacu(pUKOBaH je Ha MO3UIH]Y
WHBECTHIMOHE HEKpETHUHE. ™

- H3meHe pauyHOBOJACTBEHHX MOiHTHKA y mociaoBHOoj 2005. ronuHm, Koje cy Hamaraie
mpena3ak ca HETO CcuUcTeMa Ha OpyTo cucteM oOpadyHa U EBHJICHTHUpAba
pe3epBHCAaHMX INTETa W MNPEHOCHUX MPEMHja, YCIOBWIIE Cy MOTPe0y OJBOjEHOT
eBUJICHTHpama OpyTO pe3epBHCAHMX MmTeTa M OpyTo O0OpadyyHaTHMX MPEHOCHUX
npemuja U ydenrha peocurypasada ¥ caOCUrypaBaya y pe3epBUCaHHM LITETaMa, Kao U
MPEHOCHUX MPEeMHja Koje Majiajy Ha TepeT peocurypaBada u caocurypasava. CarjgacHo
HampeJl HaBeICHOM, 3a CBPXE OBE aHaiu3e y OkBUpY ABP-akTMBHMX BpeMeHCKHX
pasrpaHuyema, moceOHO cy HCKasaHa ydemha peocurypaBaya M CaocurypaBaya y
pe3epBUCaHMM IITeTaMa, Kao W oOpadyHara NMPEHOCHA MpeMHja Koja maja Ha TepeT
peocurypaBada u caocurypaBaua'®. Y wucTO BpeMe, y H3HOCY KOjH OJAroBapa
UCKa3aHoM yuemhy peocurypaBada M caocurypasada, yBehaHe cy pe3epBHcaHe LITETe

148 TTomasehn on ummenune na cy punmjane aHATH3MPAHOT APYIITBA Y meproxy o 1997 o 2003 romumue,
CYIITHHCKH (pyHKIMOHHCAJIC Ka0 HE3aBHCHA MpaBHA JiHia (Mako He (JOPMAaJHO MPABHO), Y KOM CMHUCIY je
nocrojano Buine o7 20 MOTMYHO HE3aBHCHUX TIJaBHUX Kibura - 0e3 KoMIaHMjCKMX aHaTUTHIKHX
eBHJICHIIMja, HAKHAJHO BPESIHOBAHC MMOBHUHE U UCKa3UBakbe OWIIAHCHUX IMO3UIHja Y AyXy 3axTeBa MPC u
MC®U npakrnuno aHuje moryhe.

149 C 063mpoM 1a He MOCTOje 3BAHMYHM MOJAIM O HEKPETHHHAMA KOje Cy y TOM meproay kopumhere o
CTpaHe BJIACHHKA, OJJHOCHO HEKPETHHHE KOje Cy Ouiie y 3aKyIy Wi cy Ouiie npubaBibeHe y by yBehama
KaluTajia, oBa pexiacudukaiyja ypaheHa je Ha 6a3u pacrosoKHUBUX ONEPATUBHUX MOAATAKA.

150 omasehu ox OINEpaTUBHUX U BAHOMJIAHCHHUX €BUJICHIIM]jA.
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¥ TIO3MIIHje TIPEHOCHUX mpemuja y okBupy [1BP, unme cy cTBopeHe mpeTnocTaBke 3a
MehycoOHy yropeanBoCT moaaraka™ Kpo3 YUTaB aHAIN3UPAHH TIEPHOI.

- Hckazana OpyTo A00OWT y OmiIaHCHMa, YMameHa je 3a M3HOC 0OpadyHATOT 1mope3a Ha
JOOUT, IPU Y€MYy je 3a UCTH M3HOC yBehaHa Mo3uIlrja Ha K0joj ce hcKazyjy obaBese Mo

152
OCHOBY II0pe3a Ha 1OOHT 2.

- PeBanmopusanionn mpuxomm M pacxoad, oOpauyHaTH mnpema Tama Baxkehum
nporucuMma (1997-2003), a koju ce He npu3Hajy npema Mel)yHapoJHUM cTaHmapauMa,
peKITacu(pUKOBaHU Cy Ha TO3UIIMje MPHUXOoJa O ycKiahuBama BPEIHOCTH WMOBHHE
OJTHOCHO pacxojie Mo OCHOBY o0e3Bpehera nMoBuHe. 11ako y METOIOIIOMIKOM CMUCITY
OBO pelIeHke HUje ONTHMAIHO, Y JaTUM YCJIOBHMAa OHO MPEICTaBJba jeIUHO PEUICHe
Koje MOoxe Ja 00e30e1u ynopeauBOCT Io1aTaka Kpo3 MoCMaTpaHu HU3 TOJIMHA, a /1a ce
HE HapylIM NPUMEH-CH NPHHINI ,HEe MeHhama HCKa3aHe NOOMTH" y ToIMHama Koje
o0yxBaTa aHaJIH3a.

- ®unancHjcku npuxoau y nepuoay ox 1997 - 2003, pexnacudukoBaHu cy Ha MPUXOJIE
OJ1 JICTIOHOBAaba U yJlarama Cpe/cTaBa TEXHUIKHX PE3ePBU M HA OcTane (puHAHCHjCKe
npuxoje, monazehn oj] pacmoiIo)UBUX OMEPATHBHUX noxaraka™. V (huHaHCHjCKUM
m3Bemrajuma ox 1997 mo 2003, monm MO3WIMjOM CMameme OCTAINX TEXHUYKHUX
pe3epBH - HETO, NpPHUKa3aH je HW3HOC CMamkemha OCTAIMX TEXHHUYKAX pPE3epBU
oOpauyHaTHx y CKIajy ca Taja Bakehum mponucuma.

- bunancupan U3HOC TPOIIKOBA IPEMHUjE PEOCUTYPaha U CAOCUTYPamkha y (PUHAHCH]CKHM
m3Bemrajuma ox 1997 no 2003, ymameH je 3a TpOLEHEHH HW3HOC OOpadyHaTe
IPEHOCHE MPEMHje PEOCUTYpamba M CAOCUTYpama, Tj. y OMIaHCy ycriexa 3a CBpXe OBe
aHaJIM3e je MCKa3aH MEPOJIaBHU TPOILAK MPEMHje PEOCUTyparba U caocurypama. Kako
je To HMCTOM OCHOBY 3a HCTH HM3HOC yMameH M HCKa3aH MPHXOJ O]l NpeMuje
OCUI'ypama, Hampe] HaBeleHe pekiIacudukanuje cy Oe3 yTHlaja Ha MCKa3aHU
(bUHAHCHjCKH pe3yTaT y HOCMaTpaHuM roJJuHaMa.

[lpunukoM carjienaBama pe3ysiTara OBE aHannM3e W OWJIAHCHHX II0Ka3aTesba, O

W3y3eTHOT 3Havaja je Jia ce NMajy y BHIy | cienehe YiumbeHHIIe:

0 OO0pauyH OIIOKEHHX MOPECKHUX edekara, OJHOCHO 00padyH OJUIOKEHUX MOPECKHX

CpelcTaBa M OIJIOKEHUX IMOpPECKHX oOaBe3a HUje pal)eH y mepuomy mpe mprMeHe
MPC u MCOU.

0 Jloburak OJHOCHO I'yOWTaK >KUBOTHHX U HEXHMBOTHUX OCHUTYpama, MPUKA3aHU CY Y
YKYITHOM OJTHOCHO HETO H3HOCY.

O VY ckmany ca Baxkehum [IpaBumHMKOM 0 caapkuHu U GOpMH (HUHAHCH]CKHX
M3BEINTaja KOJU je HAa CHAa3M y BpeMe H3pajJic OBOr pajaa, Mo KoMme ce eheKTH
oOpadyHa OJUIOKEHUX TIOPECKUX CpeJicTaBa M 00aBe3a McKadyjy y OWiaHcy ycriexa,
Ounancupan HeTo nobutak W ryourak Tekyhe roamue 3a mocioBHy 2005. u 2004.

13! ITpenocHa mpeMuja peocHTypama H caocurypama 3a mepruox og 1997 mo 2003, mpema Tama Baxeliem
IpaBuiHuKy, oOpadyHaBaHa je OPMMEHOM MPONKMCAHHX Koe(HIMjeHaTa Ha H3HOC OpyTO Ipemuje
ocurypama Mo yMmamemy 3a yderrhe peocurypaBaya 1o (akTypama Koje HHCY MeCedHO (pakTypucaHe
(mpema Taga Baxkehnwm mponucuma), Tj. METOa Pro rata temporis ueje 6mia y orepaTuBHOj MPUMEHH, IIITO
ca CBOj€ CTpaHe Y U3BECHO] MEpH yMambyje KalaluTeT YIIOPEAUBOCTH.

152 C 063upoM 11a ce y THM rOJHHAMA TIOPECKH GUIIAHC TIPEaBao mocie u3paae GUHAHCHCKUX M3BEIITaja,
a Jla MpaBHa JIMIa HUCY Oniia y 00aBe3u 1a Mo TOAMIIBEM pauyHy 00aBe3HO HCKaXy 0OpadyHaTH Mope3 Ha
no6uT, Beh cy MCTH eBHACHTHpala TeK MO N00Wjarby KOHAYHOT pelieha O] CTPaHe HaJISKHOT MOPECKOr
opraHa y HapeHOj [MOCJIOBHO] TOANHH.

153 TaumocT omepaTHBHEX TOJATaKa MOYE Ce MOABPTHYTH CYMEH, C THM Ja TOTEHIMjadHA IpEIIka
W3BECHO HEMa MAaTEepHjaTHOCT Koja OM MOTIJa YTHIIATH Ha TAYHOCT 3aKJbydyaka KOjH Cy TPE3CHTOBaHU y
pa3HUM aHaJIH3aMa.
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KOPHIOBaH je 3a oBe edekre y muiby obe3beherma ymopenuBocTH moaaraka (y
3BaHUYHUM (PHHAHCHjCKUM HM3BENITajuMa OBU eekTH cy oO0yxBalieHH mpeKo A00UTH
paHHjuX TOJMHA yMeCTO Ha Tekyhoj mooutu™).

0 HuBectunmje y Toky (OCHOBHA cpelCcTBa y TNPHUIPEMH) HCKa3zaHe Y (PUHAHCH]CKUM
m3pemrajuma ox 1997 mo 2003., cagpke W W3HOC MO OCHOBY yJarama y ypeheme
rpaheBuHCKOT 3eMbHIITa - biiok CnaBuja, Koje je OMIaHCHUPaHO Yy W3HOCY CTBapHOT
yllarama M peBaJIOPHU30BAHO 10 TAJANIBUM MPOMMCHMa, pacToM IieHa Ha mMaio. OBa
WHBECTHUIM]a, To4YeB o puHaHcHjckuxX m3BemTaja 3a 2004. ma Ha nasbe, oOe3Bpehena
j€ Y LIeNOKYITHOM HU3HOCY.

0 VY nocnoBuoj 2000. roguHK, aHATU3UPAHO JPYIITBO j€ MMAJIO0 CTaTyCHY NMPOMEHY IO
ocHoBy npunajama XTIT Merpomnosn, 300r dera cy puHaHcHjcku u3BemTaju paheHu
noceoHo 3a mepuoj 01.01-31.03.2000. u nocedno 3a nepuoxa ox 01.04.-31.12.2000.
3a cBpXxe OBe aHAIU3e MOAAIM M3 OBHX IOjeIUHUYHUX HM3BELITaja MCKa3aHH Cy 3a
neny nocnoHy 2000 roxamny. HomMuHamHM pacT mo3uiMja OCHOBHUX CpEICTaBa y
nocioBroj 2000 (1 2001) je Hemocpeana mocieauiia mpumnajama X TIT Metpornor.

0 MHckazano omajgame HOMHHANHOT W3Hoca u ydentha ABP y mepuony mocne 2001.,
MOCJIEINIA j€ W3MEHCHOT HauWHAa CBHICHTHUPAka DPErPECHHUX IOTPaKHMBama M3
uHocTpaHcTBa (Koja cy 3akibyuHo ca 2001. eBumentupana mpeko pauyHa ABP) u
JMKBHIMPAHUX a HeUcIUTaheHUX INTeTa 10 OCHOBY MelyHapoaHe KapTe ocurypamba
(xoja cy mo 2000. eBunenTHpana mpeko pauyHa [1BP).

VY mocTynky carienaBama M aHAIN3E I0JAaTaka CaIpXKaHUX Yy YIHOPEIHOM Mperjieny
¢uHaHcujckux usBemraja (mabera 9, mauxe 5.1.1), mMopajy ce UMaTH y BHIy CBE
cnenn(pUIHOCTH U3pajie U HAYMHA PE3eHTAalNje MojaTaka y (PMHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa
JIPYIITaBa 3a OCUTypame, Koje cy JieTalbHOo oOpalene y okBupy mauaka 2.1 u 2.2.

5.1.1 VYnopeana anajiu3a OMJIaHCA METOAOM BH3yeaU3anHje

Ananusa OWiaHca METOJIOM BHU3yenu3aluje omMoryhaBa J1a ce CTEKHE OCHOBHH YBHI Y
CTPYKTYpy MMOBHWHE, KamuTajga W o0aBe3a, OJHOCHO y CTPYKTypy NpPHXOJa M Pacxoja
aQHAJTM3UPAHOT JPYIITBA, MO BEPTHKAIU W XOPH3OHTAIU. J[pyruM pedmmMa, Ha OCHOBY
BU3YEIHOI TpaHyKOr Tperiefa CTHYe Ce NPBH YTHUCAaK O HAuyWMHy (UHAHCHpama
MOjEeIMHAX MMOBHHCKHUX JEJI0Ba, OJHOCHO (hopMupa ciuka (prHaHCHpama aHATH3HPAHOT
npymrea. OBaj METOA HMMa CBOjy BPEIHOCT, C OO3MpPOM Ja IMOMa)Xe y OMpeIesbey
npaBana JaJbUX aHajdu3a, alu u3Boleme 3ak/byyaka caMO Ha OCHOBY OHMIIaHCA HOCH
BEJIMKE PU3HKE U MPAKTHYHO HHje Moryhe.

CarnenaBameM CTPYKType Onianca crama (mabene 9 u 94 y nacmasky), MOXKe ce BUICTH
Ja ce CTPYKTypa OWiaHca CTama aHAJTU3UPaHOT JPYIITBA KPO3 IOCMATpaHU TIEPHOJ
OWTHO Memana, NpU YeMy Cy IMPOMEHE CTPYKType OWIaHCHHX IIojlaTaka MoceOHO
3navajue y 2000, 2004 u 2006 roguan. OBae TpeGa MMaTH y BUIY Ja pa3jio3u MPOMEHa y
CTPYKTYpY UMOBHHE M KaluTalla aHaJIu3upaHor apymTsa y mociosHoj 2000. Hucy ompas
NOCJIOBHUX AaKTHBHOCTH M3 00JNacTH ocurypama, Beh cy HENOCPeIHO YCIOBJbEHE
npunajamem npexayseha XTII ,Merponon* ananusupanom apymTBy. Kibydune mpomene

154y 3pammuasom Gumancy crama 3a mociosay 2004., OBH eeKTH Cy MCKa3aHH Ha TepeT HepacriopeljeHe
JMOOHMTH U3 paHUjUX TOAUHA. Y OBOj aHAIM3U HCTH Cy UCKA3aHU Y OKBHPY I'yOHTKa TeKyhe rogune, ¢ THM
mMTo je MOOUT W3 paHMjuX TroAuHa yBehaHa 3a WCTH M3HOC, TakO Ja je YKylHa JO0OWUT ocrania
HEMpOMEreHa.
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KOje ce THYy CTaTyCHEe IPOMEHE OJHOCE ce Ha 3HauyajHO mnoBehame ydemrha cranHe
UMOBHHE (HEKPETHMHE M WHBECTHIMOHE HEKPETHHHE JIOMHHAHTHO) U COIICTBEHOT
Kamuraia.

He npesubajyhu 3nauaj oBe crarycHe mpomene, koja he Outu moceOHO pa3marpaHa U3
yria BEHOT JAMPEKTHOT YIUIMBA Ha pe3yJTare MOCIOBama y HApeAHWM TOAMHAMA H
edekara y OJHOCY Ha MoKpuhe TEXHUYKHX Pe3epBH, JalIeKO HHTEPECAHTHH]E CYy IIPOMEHE
y CTPYKTypH HMOBHMHE W Kamurtana y mocioBHO] 2004 romunu. OBe mnpomeHe cy
HerocpeHa mocueanra moderka npumeHe MCOU, ogHOCHO mocnenuia npu3HaBama U
BpeIHOBama cpeicraBa U obaBe3a y ckiagy ca 3axteBuma MCOU, mrto ce nmoceGHO
OHOCH Ha TMO3MIMje€ HEKPETHHHA, WHBECTUIMOHUX HEKPETHUHA, IMOTpakKuMBama, Ha
MO3HIIMje TyTOPOYHHUX M KPATKOPOUHHUX TUIACMaHa M Ha oAroBapajyhe cTaBke KamuTana.

[Ipomene y craBkama UMOBHHE M 00aBe3a, HacTalle Cy Kao pe3yiraT YKuAama IMO3UIHja
Koje ce He mpu3Hajy npema MCOU u xao mocieanna BpeAHOBama CpeicTaBa U odaBe3a
Ha OCHOBaMa CYIITHHCKH JIPyraudjuX pauyyHOBOJCTBEHUX MOJIMTHKA, a HE KA0 Pe3yiTar
MPOMEHa PavyyHOBOJCTBEHUX IPOIEHA. Y CKJIAAy ca M3HETUM, CBE pa3jIMKe 10 HHUBOA
MpoIeHeHNX (ep BPEIHOCTH THX TIO3WIMja MpH3HATE Cy Ha KamuTaly Tj. Ha

HepacnopeheHoj JOOUTH U3 PaHUjUX TOJUHA™,

Hpyrum peunma, KopuroBaHu (uHAHCHjCKM u3BemTaju 3a mocioBHy 2004 romuny,
ypahenn y ckiamy ca 3axteeuma MCOU, omoryhmnm cy ca cBoje cTpaHe na ce
NPakTUYHO TPBH MYT Y HWCTOPHJU OBOT JPYIITBA OOjEKTHBHO W HCTHHUTO caryieia
CTPYKTypa HMOBMHE, o0aBe3a M KamuTala, INTO je ca CBOje cTpaHe omoryhuio
M3padyHaBamke pEaTHUX MOKa3arejba YCHEITHOCTH ITOCIOBama, AHAIN3Y KOMITO3UIIH]jE
(bUHAHCH]CKE CTPYKTYpe, yCcKiIaheHOCTH MocioBama ca HadellMMa OCUTYpPama, aHaIu3y
u3BOpa (prHAHCHpama, CTBOPUIIO MPETIIOCTABKE 32 aHAIH3Y (ICKCHOMIHOCTH UMOBHHE U
KaluTajla Ha pH3HMKe, Ka0 M 3a HICHTU(UKOBAWmE, OTKPUBAKE U O00I0JambUBabe
MOTCHIMjATHUX Oynyhux pu3uka. Y jelIHO] pedeHHIM pedeHo, npenazak Ha MCOU
CTBOPHO je TPETIOCTaBKe 3a pealHy W O00jeKTHBHY OIleHYy (PHHAHCHjCKE TMO3UIHje
aHamM3UpaHor apymTsa. [IpakTWyHO, KyMyInupaHH TyOHIM W3 TPETXOTHHX TOJMHA,
HacTalIM Kao pe3ysiTaT HeyckimaleHocTn HanmoHaHMX cranmapaa ca MPC u MCOU,
WCKa3aHU Cy Ha TepeT Kanurtajia y nocioBHoj 2004 roaunu.

Hampen HaBeleHO MOXE ce JIeTalbHO carjefatd y OKBUpY mauaxa 2.2.1 u 2.2.2 oBor
pana'®. ¥V najkpahem, u3 kopuropanux nojaraka 3a nociosny 2003, Mmosxe ce BuIeTH J1a
Ja je crame Hepacmopehene nooutn Ha gan 31.12.2003. mznocuno 44.591 x.1. Crame
Hepacniopehene nooutu ysehano je 3a 4.422.343 Xx.A., IO OCHOBY peKJIacHU(KaImje
PEBAIOPU3AIMOHUX pE3epBU KOje Cy CBOjeBpeMEeHO Owie oOpadyHare IO CTapuM

15y 6unancuma je mckasamo crame Ha man 31.12.2004., mocme Kopekumja M mpepane (BDHHAHCH]CKHX
usBemraja 3a 2004., koje cy BpieHe y mocioBHoj 2005. roauuu. JletasbHUje BUIECTH Y TIOTJIaBJby 2. OBE
aHanu3e, ONHOCHO y npusoey | oBor paza.

156 3a cBpxe OBe aHanH3e, KOPEKIH]a CTAmba MOjeMHIX OHIAHCHUX MO3HMIHja u3 mociosHe 2003 romue
(kopuroBano mnouerHo crame 3a 2004), MeTononomKy je ypaleHa qpyraumje y ofHOCY Ha KOPEKIHjE KOje
Cy IpHKa3aHe y W3BEIITAjy O MOCioBamy 3a nocioBHy 2004, ¢ o63upom aa je 30or ymopeausoctu (ca
ounancuma on 2004. roauHe mMa Ha Jajbe), Hajupe M3pIIeHa pekIacu(uKaidja, OTHOCHO Ipyraduje
CTpYKTypHpamwe OunaHcupanux u3Hoca Ha aaH 31.12.2003., a tek oHzma kopekuuje y ckiany ca MPC u
MCOU.

57 Kopurosann Gunancu 3a 2003. mucy pahenu y (popMamHOM CMHCIYy M Kao TAKBH HHCY HpeIaBaHH
Hentpy 3a 6onurer HBC.
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nponucuMa™®, a koje ce He mpusHajy npema MCOU. HcroBpemeno, Hepacnopehena
JIo0uT je ymamena y uzHocy oa 3.411.596 x.n., mo OCHOBY HETO HEraTuBHHUX edekara
NpoIIeHA TMO3WIIMja UMOBHHE W 00aBe3a M YKHAama IMO3WIHja KOje ce He NPHU3HAJy Y
ckiany ca MPC u MCOU.

W3 mnpe3eHTOBaHMX TMOJaTaka, MOXE C€ YOYHTH KOHCTAaHTHO oOmaaame yuerrha
MOTPAKUBaka Y CTPYKTYPH YKYITHE aKTHBE, y3 PacT IMO3WIMja IUIaCMaHa W TOTOBHUHE Y
nocsioBHOj 2005 u HapouunTo y 2006, mTo je qUpeKTHA MOCIEAMIIA IIacHparmba Cpe/CTaBa,
JI0 KOjUX Ce€ JIONLIO IO OCHOBY Ipojaje aBa xorena. Kama je ped o CTpyKTypu INacuBe
Ownanca, Beh ca nmpBuM morjieioM Ha OMIAHC CTaka MOXKE CE YOUHMTH W3Y3E€THO BEIIMKO
noBehame ydenrha corncrBeror kanutana y 2000 romunu (mocneauna npunajama X111
Mertporou) u JpaMaTHYHO BEJUKH Maj concTBeHor kamurana y 2004 roauHu, HacTao Kao
pe3yniTar Mpu3HaBamka HETaTUBHUX edekara MpOICHE PAa3IMYUTHX O0JIMKa UMOBHHE IO
dep BpeoHOCTHMMa M HETaTUBHUX edeKkara MO0 OCHOBY MNPOMEHA pPavyHOBOJCTBEHHX
MOJIUTHKA KOje Ce THUYy oOpadyHa TEXHHYKHX MO3HIHja (T3B. 00pauyHCKO-aKTyapCKHX
nosunja). Y mociaoBuoj 2005 u 2006 roauHHM, MOHOBO J0JIa3U JIO HOMHHAJIHOT pacTa
COICTBEHOT KamuTasia, Me)yTUM OBaj pacT HHje OMO y cpa3MepH ca pacToM obaBe3a U
Oyayhux o0aBe3a MpU3HATHX Ha MO3MIMjaMa PE3ePBUCAHMX IITETA M MPEHOCHUX MPEMHUja.
OBe mpoMeHe jacHO ce MOTY carjiefiaTi u3 rpadukoHa Ounanca cramwa (mabena 94).

JacHo je na oBe mpomeHne Hucy Omite ucripahene oaroBapajyhum pesyiaratuma mocioBama,
KOju OM OWIIM y CTamy J1a HaJJoMeCcTe TyOHuTaK Kanurtana. [[03uTHBHA OKOJHOCT j€ CBaKaKo
KOHCTaHTHO ONajJame yuemha yKynHUX KpaTKOPOUHUX 00aBe3a y CTpyKTypH IacuBe.

VY yBOIHOM ey OBOT IOTJIaBJba, TOCEOHO je NCTAaKHYTO Ja He TpeOa M3BOIUTH 3aKJbYUKe
caMoO Ha OCHOBY KPYTO ITOCTaBJbEHUX IpaBWjia (UHAHCHpama, TE Ja TakaB MPHCTYII
HOTEHIMjaTHO MOXKe OWTH BpJI0 omacaH. Mmak, MPUJIMKOM BpIIeHka aHalu3a, MOCeOHO
MPUIMKOM YBOJHUX aHaln3a OWJIaHCAa METOJOM BH3yenm3aiuje Tpebda mohw o1 OBHX
MpaBuJjIa, jep je Ha OCHOBY WuX Moryhe mohw mo wHMIMjanmHE ,,cliMke (UHAHCHpama“
JpyuTBa Koje je mpeamer ananu3e. HapaBHo, kao mro he ce Buumetn y Apyrum
aHaJM3aMa, CBAKHM MOjeAMHAYHU paiuo Opoj mocmarpahe ce y KOopelanuju ca OCTaIuM
pamno OpojeBMMa, a YKymHa (MHAHCHjCKa aHalu3a TCHEPAHO Y3CBIIM Y KOHTCKCTY
OCTaJIMX WHCTPyMEHATa aHAJIN3e PU3HKA.

Beprukanno mpaBuio (uHaHCHpama 3a OJHOC COIICTBEHOT W I03ajMJBEHOT KaIuTaja,
TPaXkKH jeJHAKOCT CONCTBEHOT W To3ajMibeHOr kamurtana (1:1). M3omoBaHo mocMmarpaHo,
OBaj 3aXTEB CBAKAaKO HE MPEJCTaBJba yCIOB 0€3 KOra ce He MOXKE, ajli UCIYHCHE OBOT
npaBWiIa Jaje 3HadyajaH JAONPUHOC jadamy CUTYPHOCTH M JIMKBUIHOCTH W apupMaIuju
Hayvesa 3amTuTe moseprona. OBo mpaBwiio je y dhopManHoM cMuciy y nepuoay oz 2000.
1o 2004. Ouno ucmomroBaHo, ¢ 003MPOM Ha MoBehame KanmuTala Mo OCHOBY IpHIIajama
XTII MeTtporosn, mWTO MOKE HaBECTH Ha MOTPEIIHE 3aKJbYUKe, ¢ 003UPOM Ha JApyraduja
npaBuiIa oOpadyyHa M MCKa3WBamba TEXHUYKUX IO3UIMja KOje Cy y THUM TOoAWHama Owiie
3HAYAjHO TOALEHeHe (Oemamnuje suoemu y ananusu payyna nokpuha (mauxa 5.4) u
ananuszu payua coneenmuocmu (mauxa 5.2.1.2)).

158 dopmupane 1o 0CHOBY peBaNOpH3AITHje KaUTaNa, PACTOM LIEHa Ha MAJIo.
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AHanu30M CTPYKType aKTHBE U ITaCHBE youaBa ce Ja je npaBuiio ¢puHaHcupama 1 : 1 (acid
TECT) KOje TPaKu jeTHAKOCT MOTPaKUBambha, IIaCMaHa, TOTOBUHE W MEHHUIa yBehaHux 3a
KPAaTKOPOYHA aKTHBHA BPEMEHCKa pasrpaHuYera (OCHM MO0 OCHOBY MPEHOCHUX MpPEMHja
peocHrypama) 1 KpaTKOpouHHX obaBe3a yBehaHMX 3a IacHBHA BPEMEHCKA pa3rpaHUuyeHa
(ocuM 3a MpeHOCHE MpeMHUje OCUTypamba), ucroliroBano. He tpeba 3a0opaBuTH NpaBUiio
2:1, koje je MO CBOjOj MpHPOAM 3HATHO purHAHHje. OBO MPaBWIO MPETIOCTaBJhA Ja
oOpTHa MMoBUHA yBehaHa 3a kpatkopouHa ABP Oyzae nBa myrta Beha of KpaTKOpouHHUX
obaBe3a yBehanmx 3a [IBP. Ako ce uMa y BUIly YMIbEHUIIA J1a JIUKBUJIHOCT 3aBUCH IpE
CBEra O] ycarjameHOCTH TOKOBa INpHMama M H3JaBamba HOBIA, Kao W MOryhHOCT
KOMIIEH3allija OTpaKuBamba Mo MPEMUjH ca obaBe3aMa 10 IITETaMa, MOKe Ce 3aKJbyUUTH
Jla OBO JIPYIITBO MMa PEJIATUBHO 3aJI0BOJbaBajyNy JHMKBUIHOCT, Y3 M3paXeHH pactyhn
tpeua (Oemamnuje sudemu y oxeupy mauke 5.2.2).

Amnanusom ounanca ycnexa (mabene 10 u 104 y oxseupy ose mauxe), Ha TIpBHU OTIIE]] OU
Ce MOIJIO 3aKJBYYHTH J]a jeé HEraTWBaH ITOCIOBHH PE3yJTaT M3pa3 MPEeBHUCOKOT H3HOCA
TpPOIIKOBa cHpoBohema ocurypama. Ilo pedurMIMjU, y OBaKBHM CHTyalujama
aHAMTUYapy, MEHAlepd M CaBETHUIM CKJIOHHM Cy H3BOhEmY 3akjpydaka O IMOTpedu
panuoHanu3anyje TpomkoBa. MelyTum, oBoO je jeHaYMHA ca BHIIE HETO3HATHX, TaKO Ja
OJrOBOp Ha OBO MHUTAKkE 3aXTeBa YK/bYyYHBAE y aHAINW3y W JAPYIHX elieMeHara M
BEJIMYHMHA, Kao IITO Cy: OpraHu3alyja IpyIITBa, aHaJN3a UMOBHHE KOj€ CTBapa yUWHAK U
(MHAHCHjCKE MMOBHWHE, BHCHHA KalWTala, MpojajHa Mpexka, Opoj W KBanu(HKaIroHa
CTPYKTypa 3arociIeHruX, TPOIIKOBH CIPOBOl)ema OCUrypama u u3Bopu 3a nmokpuhe TCO, a
HApOUYUTO eJleMeHaTa JyrOpovYHe CTpaTeryje u Busnje Oyayher pacra u pa3Boja IpyIiTBa.

AKo ce ykJbyde y OO3Up M OBH €JIEMEHTHU JIOTHYHO ce Hamehe MHTame, Ja JIM BHCHHA
OCTBapeHEe MpEeMHje OCUTYypama M TPUXOJU OJ JCMOHOBama CPEACTAaBa TEXHHUUYKHUX
pe3epBU 0roBapajy nIpojeKTOBaHUM KanalluTeTUMa OBOT IPYLITBA.

Hakie, nmpo0ieM ce Moke NepHUHUCATH U OOPHYTO, Tj. ,,Ja JIU OBO JIPYIITBO OCTBapyje
JIOBOJHHO MIPUX0/a", YMECTO KOH3EBATUBHOT MPUCTYIA KOjU y MPBU TUIAH CTaBJba MTUTAHE
BUCHHE TPOILIKOBA CIIPOBOleha OCHrypama.

HeratnBHO OpHjeHTHCAaHW aHAIMTHYApH, CKIOHU Cy 3aKJbydllMMa Jla jeé Yy OBAaKBUM
cuTyaljama mpoOJieM TPBEHCTBEHO y Opojy 3amocieHuX, ¢ 003MpOM Ha MpOIIeHAT
ydemrha 3apazna y ykynaum TCO, Te aa je pememe y cMamemy Opoja 3amocieHux. AKo
mopen Beh TOMEHyTHX eneMeHara, Tj. HayMHAa OpraHHW3aldje JpPYINTBA, KBaJHTETa
IIPO/IajHE MpEXe, MPOJEeKTOBAHMX TPOLIKOBA OTIPEMHUHA BMIIKOBA 3allOCICHUX H
OCTaJIMX TPOIIKOBA MpPECTPyKTyupama (CTyauja, mpojekara, ...), yBeaemo u ozapehene
KYJITYypOJIOIIIKE ¥ COIMOJIOIIKE ()eHOMEHe, Ma W TOJUTHYKE pHU3HKe, KOjH CToje Y
HEMOCPEIHO] Be3U ca HaYMHOM 00aBJbamba JIEIATHOCTH OCUTYpPama, OJHOCHO CKIIANama
nocyioBa (HApOYMTO Y MAambHM CPEMHAMa), OH/IA Ce ca MPABOM MOXKE IMOCTABHUTH IHTAHE
OMACHOCTH O] TOTEHIHjaTHUX Oyayhux TryOWTaka mpeMuje ocurypama 1o Beh
3aKJby4EHUM YTOBOPHMA O OCUTYPAIbY.

C 003upoM Ha HaBeJIEHO, T0jaBJbyje CE€ jOII jeHa ,HEelmo3HaTa", Koja ce THYe OJHOCa
MPOjeKTOBAaHHUX TPOIIKOBA MPECTPYKTyHparma U Oy ayhnx KOpucTH.

YKomuKo y aHanu3y YKJbYYMMO jOII HOBHMX (akropa W eleMeHara Kao IITO Cy:
Heuckopuiithenn nmoreHmjan gomaher TpxkumTa (MOJbe OCHTYpama), OueKHBama 1aa he
MpoIiec MPECTPYKTyHpama M NpuBaTH3amnuje qoMahux mpuBpeqHUX cyOjekata U CTpaHe
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WHBECTHIIMjE TIOYeTH Ja Jajy pe3yiaTare Beh y cpenmeM poKy, Ka0 U OYEKHMBAHU pacT
MPOCEYHUX 3apajia, Morio OW ce ToKa3aTH Ja pasrpajuBame NpOAajHE Mpexe Kao
KOMITapaTUBHE TPETHOCTH OBOT JPYIITBA, KOje OM HACTAIO Kao TMOCIEIHIA APACTUIHOT
CMamHBama Opoja 3arociIeHnX U pe3yiTaT MOTeHIMjaTHO HeraTHBHUX edekaTta mpomene
Ha4YMHA OpraHM3anMje, Moke OWTH WHHIMjadHa Kamucia Oyayher apamaruyHOr maja
ydernrha nmoptdesba aHaTM3UPAHOT JPYIITBA HA TPKUIITY OCHTypamba.

3aT0 peleme MmapaienHo Tpeda TPAXHUTH y M3HAIAKEHY HOBHX INPOM3BOAA Koju he
aZicKBaTHUje OATOBOPUTH TMOTpedamMa W 3axTeBUMa IMOCTOjeNMX W MOTEHIIMjaTHUX
OCHUTYpaHUKa, TOCeOHO KpO3 TOHYIYy IONMYyHCKHX OCHUTypama Koja OuM ce Hyawna y3
OCHOBHE IIPOM3BO/IE M Pa3B0j MAKeTa MPOM3BOAA OCUTYparba.

Hakie, oBoM npo0iieMy ce MOpa MPHUCTYIUTH U ca TPOUIKOBHE W NMPHUXOIHE CTpaHe, Y3
Napajie]lHO M3HAIAXKEHE MpaBe Mepe y MOrJieay YCIOoCTaB/bamba ONTUMAIHOr Opoja u
CTPYKTYpE 3allOCJIEeHHUX, INTO MOJpa3yMeBa Ja Ce YMECTO CMamema Opoja 3armocieHuX,
aKTUBHO pajii Ha TpeycMepaBamy 3alloCIeHUX W3 aJIMUHHCTpAIFje Ha TOCIOBE Mpojaje
OCUTYpama M JaJbU Pa3B0j MpPEKe MOCPEHUKA U 3aCTYITHUKA Y OCUTYpamby.

Omno 1mto ce Hacayhyje U3 uHpOpMaIHja IPE3CHTOBAHUX Y (PMHAHCH]CKHM H3BEIITAjHMa,
Il IITO C€ MOXE JOKa3aTH jeIMHO KpO3 aHaJIu3y MPOMEHAa Yy BHCHHH TEXHHYKHX
pe3epBH, aHaIM3y NPOMEHA Y BUCHHU KamuTajia JApPYyIITBa, aHATU3y MOKpHha TEXHUYKHUX
PEe3epBH M IpyTre aHaIn3e caJpXKaHe y OBOM Pajy, jecTe YMEEHHIA 12 Ce Caallibu PacT,
pa3Boj U pe3yJTaTu aHAJIU3UPAHOr APYIITBA Y HajBehoj MepH MOI'y MPUITUCATH CTATyCHO]
npomenun u3 2000 roawHe, KOjOM je H3BPIICHO MNPUMAjarbe XOTEJICKO TYPUCTUYKOT
npenyseha, uMjy UMOBUHY Cy JOMWHAHTHO ONpejesbuBana aBa xotena. Hamme, Bucoka
undpnammja y 90’ TUM roaMHama MPOIUIOT BeKa, YHUINTWIA je (OHIOBE OCUTYpamba,
ycioBmia Ja TexHudke pesepBe apymrBa o 2000 romuHe HHMCYy HMMaie ajeKBaTHO
nokpuhe y oarorapajyhum obiuimMa UMOBHMHE W KOHA4YHO JOBENa /0 HEaJAeKBATHOCTH
rapaHTHUX pe3epBu ApymTBa. [lomeHyTa cTarycHa mpomeHa oMmoryhuna je yTBphuBame
KanmuTajga Ha HUBOY KOjH C€ MOXKE OLIEHUTH a/IeKBATHUM OJHOCHO JIOBOJBHMM Ja MPYKU
MyHy CUTYPHOCT WM 3aIITHTy OCUTypaHWKa, BIACHWKA KaluTaja W JPYTUX IMOBEepHIIaIa
JpyILITBA.

VBoheweM [Ba XOTeda y HMOBHMHY OBOr JpYIITBa (IO KapakTepy HHBECTHIHOHE
HEKpeTHUHE), oMoryheHo je a ce kacHuje, Tj. y rouHama nocie npse npumese MCOU,
MOCJIOBake PYIITBA y HAajBehoj MepH yCKIIaaH ca 3aXTE€BUMa W OTpaHUYCH-MMa KOjU ce
T4y 00pa30Bama aJIeKBaTHOT HUBOA TEXHUYKUX PE3E€PBH U HBUXOBOTI OKpHha.

Kao mto he ce mornmo Bugetn y mauxkama 4.1. u 4.2 o6oz pada, nponaja xotena y
nocnoBHoj 2006 omoryhuna je ma ce TeXHHYKE pe3epBe IUTHY Ha HUBO KOJjU CE MOXKE
OIICHHTH aJCKBATHAM > ¥ C THM Y BE3H Ja CE MapallelHO peaiu3yjy aKTHBHOCTH
IPECTPYKTYUpaba aKTHBE, IUIACUPAbEM CpPE/ICTaBa NMPHOaB/EHUX OJ] Mpojaaje y oOnnke
UMOBHHE KOjU C€ TPU3HA]y y MOKpUNY TEXHWUYKUX pe3epBu. JpyruM peunma, na je
CBOjEBPEMEHO M30CTajJO TOMEHYTO TpuMajamke, Oe3 3HauajHe WILEKIHU]E Y BHIY
JOKaNMTalu3anyje, MOTIYHO HM3BECHO OBO JPYIITBO HE OM MOTIJIO YCKJIQJUTH CBOje
MoCIIOBamkEe ca oJiroBapajyhum nponvicuMa, o 01 BpPJIO BEPOBATHO JOBEJIO JI0 TOTA JIa Ce
y OBOM pajly KOPUCTE MOJAIX HEKOT JPYTOT APYIITBA.

%9V criajty ca MUIIIBEHEM HE3aBHCHOT aKTyapa.
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Tabena 9. IPUIIPEMA BUJIAHCA CTAIbBA 3A ®PUHAHCHJCKY AHAJIN3Y 3A ITEPHUO ox 1997 mo 2006.
y 000

AKTUBA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

| CTAJTHA UMOBUWHA u HeynnaheHu
ynucanu kanutan (1+2)

433027 671.806 951.761 6.147.742 8692672 9710100 10.299.025 10.047.627 10.152.537 8.975.612

1. CtanHa UMOBMHa 433027 671806 951761 6.147.742 8692672 9.710.100 10.299.025 10.047.627 10.152.537 8.975.612
a. HematepwjanHa ynaramwa 1548 4.316 6.934 20.104 26.529 44.407 63.535 38.772 57.695 162.481
6. HekpeTHuHe 1 onpema 284716 425594 642304 3648609 5002259 5585526 5662923 4218290 4.057.781 3.743.923
r. IHBECTULMOHE HEKPETHUHE 68376 102209 154253 2128291 2917.896 3258125 3.737.068 4.983038 5077601 1189176
4. AyropoyHn nnacmaxu 78387 139687 148270 350.738 745.988 822.042 835.499 807.527 959460 3.880.032
2. HeynnaheHu ynucaHu kanurtan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Il OBPTHA UMOBMHA u KPATKOPOUYHA
ABP (1+2+3+4)

1. 3anuxe 1 cTanHa cpeacTBa HaMeHweHa
npoaaju

749826 1115150 1912244 3811366 5363.697 5613.858 5.699.497 3.100.022 5.655.961 9.771.489

3.479 4.016 6.015 9.487 7.838 10.702 15.277 22.093 17.836 23221

2. KpaTkopoyHa noTpaxuBama,
KPaTKOPOYHU NJlacMaHu U roToBUHa

647.723 899466 1581.358 2953870 4708946 5508457 5602294 2893731 4.980.688 9.202.721

a. KpaTkopouHa noTpaxuBarba 603781 826264 1476290 2185478 4234458 4894303 5003305 2174078 3022525 2782834
6. KpaTkopouHu nnacmaxm 19.041 23.882 28445 114.028 82.381 208.121 270.456 241576 1401520 4.459439
B. [OTOBWHCKMN eKBMBANEHTU U rOTOBUHA 24.901 49.320 76614 654.364 392.107 406.033 328.533 478.077 556.643 1.960.448
3. KpaktopouHa ABP 98624 211668 324871 848009 646913 94.699 81926 184198 657437 414148
a. lpexocHa npemuja Ha Tepet 878 1.425 2310 3771 10507 12.256 13797 65319 169526 168434
peocurypasaya u caocurypasava

6. Pesspaucatie TeTe Ha TepeT 12259 123445 145685 337165  117.137 55.479 61215 118273 484489 242349
peocurypasaya 1 caocurypasayda

B. PasrpaHieHn TPOLUKOBY npubase u 85487 86798 176876 507073  519.269 26.964 6.914 606 3422 3365
octana ABP

4. OLINOXEHA MOPECKA CPEACTBA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 13139
wkgﬁggcz?fﬁ)""'ow“‘“ {InfoXes fel=tata 1182853 1786956 2.864005 9959108 14056369 15323958 15998522 13.147.649 15808498 18.747.101
IV TYBWUTAK U3HAZ BUCUHE KAMUTANA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
YKYMHA AKTUBA (Il1+1V) 1182853 1786956 2.864.005 9959108 14.056.369 15323958 15908522 13.147.649 15808498 18.747.101
BAHBUNIAHCHA AKTUBA 650 650 70650  73.070 73070 1574 1574 129500 127132 140949
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MACHBA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
| KAMUTAN (1 g05)-6-7 430511 649067 98L658 630809 8820519 10007.361 10.837.503 6603013 6827430 7.168.743
1. OCHOBHM 1 ocTany KanuTan 354597 506774 756969 5891751 5988513 6033295 5989061 5970626 5952482 5952139
2. HeynnaheHu ynucanu kanuran 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3. Pesepse 72152 105701 158658 425077 425034 445558 445558 445725 435280 485289
4. PeBarnopusaLuoHe pesepse 0 0 0 0 0 0 0 94 94 171731
5. Hepacnopeheru gobutak 88% 43997 77146 62632 2460459 3671995 4466934 788955 388715 559584
a.Hepacn.. dobumak us parujux 200uHa 3019 10900 70399 44380 2452835 366L042 4448003 788955 217338 216846
6.Hepacn. dobumak u3 mekyhe eo0uHe 5875 33088 6.747 18243 7.624 10.953 18931 0 17327 342738
6. l'ybutak oo BUCKHE KanuTana 0 0 0 0 0 0 0 563.996 0 0
7. OTKynrbeHe CONCTBEHe akuLpje 5132 7.405 11115 71.364 53.487 53487 64.050 39.241 0 0
I| AYTOPOYHA PE3EPBUCAHA 71301 83548 136281 455034 520836 580752 611703 316021 278238 493848
Iil YrOPOYHE OBABE3E 0 150 34 8107 11414 11343 9798 120171 7.383 4904
IV KPATKOPOYHE OBABE3E (1+2+3) 205348 310835 703807 1052852 1603053 1852353 1503349 966461 827573 1365433
1. KpaktopoyHe ¢huHaHcwjcke obaBese 22,684 18.789 12.268 35.237 36.860 110.001 83520 32020 1416 2291
552)6023333 1O OCHOBY WITETA U YTOBODEHWX 93803 118330 371185 485841 474836 450727 435427 164773 116400 92483
26236:::;60? j:‘;i%ia ”Mpseg":ghfg;e Kp- 88861 173766 320444 531774 1001357 1282625 984402 760668 700748 1270659
2’12?‘:3';'3”‘\ BPEMEHCKA PASTPAHMHERA  17n 603 743306 1042135 2135019 3001497 2782149 3036174 5005393 7698835 9714173
ié(';'f:r';‘;‘;'::a”pe””w ocurypatea i 88155 146465 167.928 230595  757.300 833384 1000142 2043584 36258% 4462476
2. PesepaucaHe LLTeTe 230045 468979 638285 1410054 1703507 1692014 1854951 2761612 3808214 4.8385%6
3. llpyra MBP 157493 127862 235922 485370 630600 206751 181081 200197 264725 413101
VI OANOXEHE NOPECKE OFABE3E 0 0 0 0 0 0 0 13650  169.039 0
YKYMIHA MACMBA (TOCMIOBHA MACUBA)  1.182.853 1786956 2864005 9950108 14.056369 15323958 15098522 13147.649 15808498 18.747.101
BAHBWNAHCHA NACHBA 650 650 70650 73070 73070 1574 1574 129500 127.132 140949
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Ta6ena 9A. Ananuza ounanca cmaroa Memooom eusyeausayuje 000

AKTYBA 1997 199 1999 2000 2000 2002 2003 2004 2005 206 | MACKBA 1907 199 1999 200 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Cranka vosHa 433027 671806 95L761 6147742 8692672 9710100 10209025 10047627 10452537 8975612 Concreermranman 430511 649067 981656 6.308.096 8820519 10097361 10837503 6603013 6827.430 768743
3::';@::?;;;”” 3479 4016 6015 9467 7838 10702 15277 22093 17836  23221[yropowapesepawcasa 7L301 83548 136281 455034 529886 500752  6LL703 316021 278238 493848
orpaieatsa 603781 826264 1476299 2185478 4234458 4894303 5003305 2174078 3022525  2.782.834 [yropose obaBese 0 10 38107 11414 1133 9793 10171 7383 494

[nacmat¥t 1 roToBMHa 43942 73202 105059 768392 474488 614154 598989  719.653 1958163  6.419.887 Kpaktopoure obasese  205.348 310.885 703897 1052.852 1603053 1852353 1503349 966461  827.573 1.365433
Yyelwhe peocurypasaya u

0t 0 g g8 105 230 ATL WS 12 B G539 19S5 1684 gn meeperpome (IS UGS 167928 2505 TSI BRI L000M2 20058 362586 4462475
Yyewwhe peoc. u caoc. y MBP- Pesepaicate

e 129 1345 USGES IS WIT SA9 6L LBATE MMM 439 20045 468979 66285 1410054 L7357 162014 L8401 276161 3808214 483650
;“;;”“BP”"““"”" " gagT eI UGS SOTOT3 51260 2694 6914 606 342 134.764:;;:2;22;“”"”" 157493 12782 25592 45310 60600 26751 18L0BL 678 45764 413101

A KTI VA

PASI VA
100% — 100% —
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50% — 50% —
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20% — 20% —

10% —| 10% —

g ———
e e e e e e e e e e e . e ‘\ 1T

A

La bbb snesass St L LS

*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
+*

e a3
R e e 0

0%

T T T 0%

N T
2005 2006 1997

1998 1999 2002

1997 1998 1999
| CtanHa uMoBuHa B 3anuxe 1 cTanHa cpej. HameweHa npoaaju [ ConcTeeHu kanuTan = [yropoyHa pesepsucarba
® MoTpaxuearsa M@ MNnacMaHu v roToBvHA O AyropouHe o6asese = KpakTopoyHe o6aBsese
m MNBP- lNpeHocHe npemuje 2 NBP- PesepsucaHe wrete

Yyewhe peocurypaeadva v caoc. y np. npem. Yyewhe peoc. u caoc. e3. wreT.
= P ypP y np. np e P y P m Ocrtana MNBP un ognoxeHe nopecke o6aBese

@ Ocrana ABP 1 oanoxeHa nopecka cpeactea
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YnpaB/bauKko pauyHOBOACTBO Y (GYHKIUjH yIpaB/batba PU3NNIMA AKTHBE H NACHBE
(Asset liability management) y apymTBuma 3a ocurypame

Taoeaa 10. INPUITPEMA BUJIAHCA YCIIEXA 3A ®PUHAHCHUJCKY AHAJIU3Y 3A IEPUO/J ox 1997 no 2006. ¥ 000
y 000 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

MOCNOBHW (chyHkumoHanuu) NPUXOOU
(1-la+2+3) 955.328 1.230.68 1.670.74 3.638.59 5.232.34 6.981.63 7.315.04 7.606.77 9.347.268 11.688.65
1. Mpwxogu of npemuje ocuryparba v caocurypama

. 977.937 121438 173896 326794 565742 1.52285 7.98579 838722 10.045.15 1228502
1a. Mpemuja npeHeTa y caocuryparse 1 peocur.

o (on6uTHa caBka-pacxon) 65.053 106498 _172.568 281.730 782281 958.904 992812 1.037.26 _ 924.675 1.163.935
2. Mpwxoau og nocrnosa HeMocpeaHo NOBE3aHuX 3a

o MOC/I0BMMa OCUT. U OCTanu NOCMNOBHM MPUXOAM 16.988 54.424 26.054 97181  49.947 147727  81.230  52.132 82.571 148.240
3. Mpuxoam og AeNOHOBaka W ynaratba
(vHBECTMpAtba) CPeaCcTaBa TEXH. Pe3epBM OCUTYp. 25.456 68.376 78.298 555.203 307.248 269.957 240.824 204.684 144.213 419.329

Il MOCINIOBHU PACXOOUmMTCO (1+2) 857.355 1.098.43 1.430.73 349297 4.721.01 5.09448 5529.09 6.660.51 9.396.472 12.280.34

1. NMocnoBHU (hyHKLMOHANHK) pacxoau
(a-6+BLl-B2-r+g+h) 535.282 671.825 944.025 244158 2.961.84 2.760.92 2.788.90 3.98451 6.382.244 8.114.039
a. HakHage LuTeTa 1 yroBOopeHux U3HOca M pacxoam
n3suhaja, NpoLieHe, NUKBUAALM|E U UCnnaTe HakHage

o LUTETa M YroB. U3HOCA 447.118 518.176 1.169.14 1.648.96 2.523.59 2.638.68 2.646.16 3.513.88 4.991.712 6.903.259
©.Yuelwhe caocurypaBaya 1 peocurypasava y

- HakHaay WwreTa (oabuTHa CTaBKa- Npuxog) 60.524 60.715 470.291 274.888 327.002 249.069 342.887  157.038 174.997 940.533
B1. [oBehatbe Ayr. pesepsucara 1 JOoNpuHoCa,
pe3epBUCaHMX LUTETA U OCTaNNX TEXHUYKUX PE3EPBM -

o HETO- (pacxog) 120.232  168.716 _ 216.936  1.037.71 659.894 256.232 355.586  722.618 905.476  1.745.074
B2. Cmatbetbe yr. Pesepsicatba 1 AONPUHOCA,
pesepBUCaHMX LUTETa, OCTaNNX TEXHUYKUX PE3pBY -

- HETO (npuxog) 0 0 0 o o 0 0 0 0 0

o r. Npuxoav oA perpeca (0AGUTHA CTaBKa-NpUXoa) 5.235 7438 12157 38657 50313 126389 152.807 165.761 _ 232.466 _ 233.906
A. Pacxogu no ocHOBY [eNOHOBaka M ynarakba

o TEXHW4KNX PE3PBU 1 OCTaMM NMOCMOBHM PACXOaN 0 0 o o6 0 0 0 30034 0 0
f. Pacxogy 3a nonycre u 6oHyce 33.691 53.086 40.391 68.454 155670 241.465 282.846 40.774 892.519 640.145
2. TpowkoBu cnpoBofjeta ocurypamwa - TCO 322.073  426.611 486.714 1.051.38 1.759.16 2.333.56 2.740.19 2.675.99 3.014.228 4.166.302
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YupaB/bauko pauyyHOBOACTBO Y (YHKUHUjH YIPaB/bakha PU3ULMMA aAKTHBE U NacHBe

(Asset liability management) y apymTBuma 3a ocurypame

11} MOCNOBHW PE3YNTAT
~ *NOCNOBHW QOBUTAK (I-1I) 97.973 132246 240.008 145622 511330 1.887.14 1.785.94  946.264 0 0
MOCNOBHU TYBUTAK (Il-) 0 0 0 0 0 0 0 0 49.204  591.683
MPUXOOM MO OCHOBY YCKNABUBAHA BPELOCTU
AV MMOBMHEMOCTAIMNPAXOOM 133408 294364 418535 3.906.81 279.869 313.670 312215 662721 1.162.775 3.597.358
PACXO[W NO OCHOBY OBE3BPEBLEHA MMOBWHE U
Vv OCTAIIM PACXON 197.708 411962 699.030 4.210.12 897.012 2.289.18 2.100.30 2.092.73 1.613.458 2.217.683
VI OWMHAHCWICKMnPAXOOM 27303 73336  83.978 595477 329.536 289.539 258.293 182509  855.204  312.698
Vi OMHAHCUJICKN PACXOON 53.632 50.990 32817 414897 213.042 184017 237.214 253.313 151.541 774.716
VIl PE3YNTAT PEAOBHOI MOCJ/IOBAKA
*NOBUTAK U3 PELJOBHOI MOCINOBAHA (Il + 1V -
oo vHviev) o 7344 36994 10674 22885 10681 17.152 18931 O _ 203776 _ 325.974
*T'YBUTAK U3 PEQOBHOI MOCITOBAHKA (11l - IV +
V-VI+VI) 0 0 0 0 0 0 0 554551 0 0
HETO [OBUTAK MOCIOBAHA KOJE CE OBYCTABJbA; MPELLKE M3
X PAHMJMXTOIMHAMTMPOMEHEPAY.MOMMTMKA 0 0 o .. 0 0 o 0o 0 0 29.779
HETO IYBUTAK NMOCTIOBAHA KOJE CE OBYCTABIBA; MPELLKE U3
X PAHWJMX FOAMHA 1 NPOMEHE PAY. MONUTUKA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Xl DOOBUTAK U TYBUTAK
Xl *NOBUTAK MNPE ONMOPE3UBAHA 7.344  36.994  10.674  22.885 10.681 17.152 18.931 0 203.776  355.753
Xl *TYBUTAK MPE ONMOPE3NBAHA 0 0 0 0 0 0 0 554551 0 0
XV MOPE3HApOBMT 1469 3.906 3927 . 4.642 3.057 619 0 0 0_ 313453
[lobutak no 0CHOBY NPOMEHE OANOKEHMX MOPECKMX
XV cpencrapamobasesa 0 0 0. .. 0 0 o 0 0 0_ 300438
'ybuTak no OCHOBY NMPOMEHE OLTOXEHUX NOPECKMX
XVl cpefcrtaea u obaBesa 0 0 0 0 0 0 0 9.445 32.449 0
XVII  HETO PE3YNTAT
~___ HETOpOBMTAK 5875 33088 6.747 18.243 7624 10953 18931 0 171.327 342738
HETO N'YBUTAK 0 0 0 0 0 0 0 563.996 0 0
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YupaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIUjH yHPAB/halba PU3HIUMA AKTHBE U MIACHBE
(Asset liability management) y apymrrBuma 3a ocurypame

10A. Ananuza dunanca ycnexa meooom susyenusayiuje » 000

pacxomM 1997 T o190 " 1999 2000 " o200t o200 o003 T o2004 T o2005 72008 mpuxog " 1997 " 108 " 1099 T oao00 " o200 o202 T oa03 7204 7205 T 2006
LMocrosHu pacxogn 857355 1.098.436 1.430.739 3.492.972| 4721011  5.094.489 5529099  6.660.511| 9.396.472 12.280.341 LMlocroewn npuxogt  955.328| 1.230.682) 1.670.747 3.638.504  5.232.341| 6.981632) 7.315041 7606775  9.347.268|  11.688.658

2.OuvaHcuickn pacxom 53632 50.990  32.817 414807  213.042 184017 237.214 253313 151541  774.716 2. GuHanc. npuxomm 21303 73336 83978 595477 329.536 289.539  258.293 182.509 855.204 312.698

3. 06e3Bp. UMOBYHE 3. Tlpuxomm 0g y ckn.

197.708| 411962  699.030 4.210.128 897.012 2.289.183 2.100.305 2.092.732 1.613.458  2.217.683 133.408)  294.364| 418.535 3.906.811 279.869  313.670| 312.215 662721 1162.775 ~ 3.597.358

0CTaINM pacx oy BP. MIMOB. 1 OCT.
4, Ty6urak nocnosarsa 4, [loBurak nocnoatsa
) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 29.179
koje ce 0By cTasrba Koje ce 0bycTapma
5. Tlopes 1 Her. 5. Mo3uTvBHM ONOX.
1.469 3.906 3.927 4.642 3.057 6.199 0 9.445 32449 313.453 0 0 0 0 0 0 0 0 0 300.438
OZNIOXEHM NOp. edhexT! nop. edexT
HETO [OBUT 5875  33.088 6.747  18.243 7624/ 10953  18.93L 0 171327 342.738 HETO I'YBUTAK 0 0 0 0 0 0 0 563.996 0 0
RASHODI
PRI HODI
100% —
100% —
80% — s
+* i
’ 80%
+*
+* +*
+* +*
60% — : :
* - 60% —
+* +*
+* +*
: :
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+* +*
+* +*
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20% —| -+ -+ 20% —
+* +*
+* +*
+* +*
+* +*
+* +*
0% T T T T 0% T——
1997 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
. @ 1.MocnosHu npuxoan = 2. duHaHcujcku npuxoamn
© 1.MocnosHK pacxoan B 2.duHaHCHjckn pacxoam

. m 3. Mpuxoav op ycknal. Bp. UMOB. 1 ocTanu npuxoau O 4. [lobuTak nocrnosaka koje ce obycrasrba
m 3. O6e3Bpehene UMOBUHE 1 ocTanu pacxoan [ 4. 'y6uTak nocrnoeana koje ce obycraerba puxoan ony h. Bp pyxon A J) Y

5. 0pes ¥t Her. ORNIOXEHM Nop. ScheKT i @ HETO JI0BUT W 5. M031TMBHM 0ANOX. Nop. edekTn @ HETONYBUTAK
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YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

5.2 PAIIMO AHAJIN3A KAO EJIEMEHT YIIPAB/bAIbA PUSUIIUMA

5.2.1 Amnaju3a panma CTPYKType HMOBHMHE, KANIUTAJA U (PMHAHCHjCKe CTPYKTYpe
5.2.1.1 Ananusza payua cmpyxmype umosumne'®

VY okBupy oBe Tauke y Hajkpahem he ce yka3zaTm camMO Ha HEKOJIHMKO BaXKHHUjUX
MMOBUHCKUX [0OKa3aTeba, BUIIE y CBPXE YBOJA U YBUAA y OCHOBHA KpETama, Mpe Hero
IITO C€ MPUCTYNH JETAJbHUjUM aHaiu3ama y HacTaBKy. OBO W3 pasiiora IITO aHaIH3a
WHACKCHUX OpojeBa M aHanm3a yueniha MOjeIMHUX WMOBHHCKHX OOJIMKAa y YKYIHO]
aKTHBU Y METOJOJIOIIKOM CMHCIYy HEMajy HapOYUTHX CHEHU(PHYHOCTH Yy OIHOCY Ha
CTaHIApAHY METOAOJIOTH]Y KOja ce MPUMEYje y APYTUM NPaBHUM JIMIUMA U ¢ 003UpOM
Jla ce aHaln3e KBAINTATUBHUX acleKaTa U KBaHTHTAaTUBHHX penanyja u3mely OnnaHcHUX
mo3uiyja AerajbHO 00pal)yjy y ocTanuM Taykama OBOT TOTJIaBJba, Kao M Yy HapeIHUM
MOTJIaBJbMa TUCEPTaLHje.

Panua ,,nmpomene wmoBHHE" W ,IPOMEHE CTalHE HMMOBHHE", yKa3yjy Ha MPHIAYHO
yjelHaueH TpeHJ| KpeTama Kpo3 mocMmarpand Husz roauna (ocum y 2000.%), y3 Gmary
TEHIEHIM]y omagama. Omnagame cTalHe HMOBHHE j€ Yy CKJIAy ca 3axTeBHMa
oarosapajyhux npasuia ¢puHaAHCHpPamba U BOJAU Ka YCIIOCTAaBIbalby CTPYKTYPE aKTHUBE KOja
KO0ja je y CKJIa/ly ca OrpaHHYe-HMa U3 MOJ3aKOHCKHX aKaTa JOHEeTHX of cTtpane Hapoxne
Oanke CpOuje (neTasbHHjE BUACTH Y OKBHPY Tauke 4.2 -aHajaHM3a JCTOHOBAKka U yilarama
cpelcTaBa TEXHHYKHX U FApaHTHHUX pe3epBu). AHanuza pa3Boja HOD, takole ynyhyje Ha
HEONMXOJHOCT CMambekha MO3UIMje CTaTHE WMOBHHE aHAIM3UPAHOT JpPYIITBA Yy
Oynyhnoctu.

MHoro uHTEpecaHTHHjH je TPEH/ KpeTama palida MpoMeHe ,,00pTHE UMOBUHE", U3 KOjer
ce MOXKe carjieaTd 3HadajaH maja oBor panua y mocioBHoj 2004. romunu (0,54), xao
HETIOCpe/IHa MoCTIeIuIla TPOIleHe TIOTPaXMBamkha Ha 3HAYajHO HIDKEM HHBOY y OJHOCY Ha
nocinoBry 2003 roauny (2.174.078 x.1. y 2004. npema 5.003.305 x.1. y 2003.). Ako ce
uMa y BUIY Ja Cy noTpaxuBama mopacia y 2005. (ma 3.022.525 x.1.) ma 6u ce y 2006.
MoHOBO cMammia (Ha 2.782.834 x.1.), MOKe ce 3aK/bydUTH Ja je pacT OBOT pallja y
nocnoBHoj 2005. m 2006. gupexTHa Tocneauiia pacta KPaTKOPOUYHUX (PUHAHCH]CKHUX
mwiacmana u roropure y 2005. (mosehanu ca 719.653 x.1. y 2004 na 1.958.163 x.1. y
2005. ogrocHo Ha 6.419.887 x.1. y 2006.). Y3pok pacta KpaTKOpOUHHX (PMHAHCH]CKHX
miacMana y HajBehoj Mepu CTOjU y Be3W ca IpeiHBambeM Jejla CTAIHUX CpeacTaBa
(MHBECTHIIMOHUX HEKPETHUHA) Yy KPaTKOPOYHE IUIaCMaHe U TOTOBUHY (Ipojaja XoTena) u
MambHM JIEJIOM Y Be3H ca pacToM (akTyprcaHe u HarutaheHe nmpemuje.

,Palo WMOOMIM30BAHOCTH W ,palld0 WHTEH3WUTETa pajiHeé HMOBHHE", TIOKa3yjy
3HAYajHO OCIWIIMPamhEe KPO3 MOCMATPaH! HU3 TOAMHA, IIPH YeMYy ONaJamke OBUX paldja y

Parmo mpomere umoBHHe = [6pyTo umoBuHa T.r.] / [6pyTo MMOBHHA I.T.]
Parmo mpomeHe cTanHe UMOBHHE = [cTanHa nMoBHHA T.1.] / [cTanHa uMoBHHA ILT. ]
Pauro npomene o0pTHe WMoOBHHE = [00pTHa MoBHHA + ABP T.r.] / [00pTHa umoBuHa + ABP m.r.]

OnuHoc uMoOMITH30BaHOCTH = [cTanHa cpeactBa] / [0OprHa umoBuHa + ABP (6e3 npeH. mpem. peoc. u caoc.)]

g~ wiNE

Wuresuter paaHe uMoBuHe = [paaHa umoBuHa] / [puHaHCHjCKa KIMOBHHA]

181 Crarycna npomena 1o ocHoBy mpumajama XTIT Metporon.
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YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

3aame 2 roaune (LITO je MO3UTHBHO), yKa3yje Ha YUbCHHUILY 2 je CBaKU JUHApP CTAJTHUX
CpeicTaBa M pajiHe MMOBHHE'® MMOKPUBEH Ca CBE BUILE OOPTHHUX CPEICTaBa OJHOCHO Ca
cBe BuIlle (MHAHCUjCKE MMOBUHE (MOTPaKUBaMa, KPATKOPUOYHH TJIACMAHU U TOTOBUHA),
IITO ca CBOj€ CTpaHe JONPHHOCH pacTy (IEKCHMOMIHOCTH IOCIOBamba aHaIU3MPAHOT
JpyIITBA.

PALIMA CTPYKTYPE UMOBUHE (ASSETS STRUCTURE RATIOS)

P.6. HA3WB PALIA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pauvo npomeHe
MMOBWHE

Pauwo npomeHe
CTarnHe MMOBMHE
Pauwo npomeHe
06pTHe MOBYWHE
Pauuo
“MO6MIN30BAHOCTM
WHTesuTeT pagHe
YMOBWHE

13 15 16 35 14 11 1,0 08 12 12
12 16 14 6,5 14 11 11 1,0 1,0 0,9
13 15 1,7 2,0 14 1,0 1,0 05 18 1,7
0,6 0,6 0,5 16 16 1,7 18 33 19 09
0,6 0,7 0,6 15 12 1,0 1,0 15 1,0 0,5

PALMO NPOMEHE UMOBUHE
4,00 -

3,50 |
3,00 1
2,50 |
2,00 1 -

1,50 1 e
1,00 |
0,50 0,82

0,00 : : : : : : : : : : : ‘

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——O=— 1 Palo NpoMeHe MMOBMHE

3,48

1,09 3,04

------- TPEHL kpeTatba pauya NnpoMeHe UMOBMHE (noraputamcku)

PALUMO NPOMEHE CTANNHE n OBPTHE UMOBMHE

7,00 4
6,00
5,00 4
4,00
3,00 4
2,00 41,23 ----- R
1,00 - : ] O o
0,00 ! . . . . | . 1.05 . 1,02 . 0,54, 1,01 -“ 88, _ ; )
-1,00 + 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 :

-2,00 -

O 2 PaLYO NPOMEHE CTANHE UMOBUHE e 3 PaLy10 npomeHe 0BPTHE UMOBMHE
------- TPEH[ kpeTara pauna npomeHe cTanHe umosuHe (poly nomial) ——— - TPEHA kpeTara pauua npomeHe o6pTHe MoBKHe (poly nomial)

PAUMO UMOBUNTU3OBAHOCTA n UHTEH3UTET PAOHE UMOBWHE
3,50 4
3,00 4
2,50 4
2,00 4
1,50 -
1,00 -
0,50 4
0,00
-0,50 11997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

3,31

O 4 OiHOC MMOGWNIN30BAHOCTU T 5 VHTE3UTET pajiHe UMOBUHE
------- TPEHL kpeTara pauua umobunmnsosaHocTu (poly nomial) ——— - TPEH[ kpeTatba payna MHTeH3uTeTa pagHe umosuHe (poly nomial)

162 Pasina MMOBHHA OTHOCH CE HA MMOBHHA KOja CTBAPa YUMHAK Tj. HEKPETHUHE i onpeMy (BIacHHUK - 6e3
MHBETHIMOHHX HEKPETHHHA) U 3ayixe, yBehaHe 3a yKynaH u3Hoc KpaTtkopodyHux ABP).
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YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PYHKIHUjU yNPaB/balkhba PU3HIIMIMA aKTHBE U NMacCHBe
(Asset liability management) y apymrBuma 3a ocurypame

5.2.1.2 Ananuza payua cmpykmype kanumana*®
3axTeBU CHTYPHOCTH y OJHOCY Ha yroBapadye OCHI'yparba U MOBEPHOLE, OKOJHOCT Ja Ce
KpO3 JIENATHOCT OCUTypama (OPMHUPajy OrpoMHU (DOHIOBH, HEPA3BHjEHO TPIKUILTE
KanuTala, BEJIUKH TPKHUIIHA PU3MIM U TOJMTHYKA HECTAOUIIHOCT, JOBOJIE JI0 TOTa 1a Ce
PH3HIIM BUIIIE HETO MPONOPIMOHANHO yYBehaBajy.

KpyTa mpaBuna o 0JHOCY COINCTBEHOT M T033jMJBEHOT KamuTana, 0e3 o03upa aa m cy
noctaBjbeHa kao mpaBmia 1:1; 2:1 wim wak 3:1, y maHammuM yciioBMMa HeMmajy Beher
3Hayaja, HUTU HUXOBA HCIOILITOBAHOCT MOJXKE J1a rapaHTyje JUKBUAHOCT U JOII Mame
JIYTOPOYHY CTAaOMITHOCT U TIOBOJbAaH (PMHAHCH]CKH MOJI0%ka] TPUBPEIHUX CyOjeKara.

VYuemhe cONCTBEHOT KanuTaia y CTPYKTYpH YKyMHOT Kanutana (YKymHOj machBu) Tpeda
na Oyne y cpa3Mepu ca PU3MKOM TIOCTIOBama. 3a APYIITBA 32 OCHTYpPamke O] KJbYYHOT
3Hayaja je Ja CBOJy aKTHBY M IaCHBY YCTpOje Ha Ha4MH JAa APYIITBO Yy PEIATUBHO
KpaTKOM POKY MOJKE Ja c€ MPHJIaroJyd U3MEHEHUM yCIOBHMA MOCIOBamka, MPE CBEra y
oqHOCY Ha (akTope TPXKHUIIHOT pu3MKa. Kperame palma CHIYpHOCTH —(paruo
COJIBEHTHOCTH), Ha NPBH IOTJIE] yKa3yje Ja aHAIM3HPaHO APYIITBO HEMa COINCTBEHOT
KaluTajga KOju je JIOBOJbAH Jia TapaHTyje CHTYpHOCT, y ciy4ajy aa Jnohe g0
HenpenBuhenux mopemehaja y mocnoBamy. OBaj 3akbydak Ou OHO wuCHpaBaH y
KOHTEKCTY IIpHUXBaTama 3J1aTHOT MpaBuiia 3a U3paBHaWHE PU3HKa, 3a Koje je Beh peueHo aa
HHUje MPUXBATJEUBO, C 003MpPOM Ha creu(HUIHEe 3aXTeBe y IOTJeqy NacuBe OwmiaHca
JpylITaBa 3a OCUrypame (II0CeOHO U3 yrIiia aJleKBaTHOCTH TEXHUYKUX pe3epBu). Takole,
0Baj pauuo Tpeba caryieiaBaTi y KoHTekcTy aHanu3a HO®d-a, kperamwa parya corncTBEHOT
KamuTaja, pamua Tyher kamurana, pamya JyrOpOYHOT M KPATKOPOYHOT KamuTaja M y
KOHTEKCTY MmoKprha TeXHHYKHX U TapaHTHUX pe3epBH (Tauke 4.2 u 5.4).

Kana je peu o paumjy 3aBHCHOCTH o7 OaHaka, iudepanara (100aBjbavya) U MOBE3AHUX
npeayseha, U3 U3payyHaTHX BEJIWYMHA M TIpaUKOHA NPOM3MIA3U Ja aHAJIU3UPAHO
JPYIITBO HCKa3yje BeoMa HHUCKY 3aBHUCHOCT oJ OaHaka, JMdepaHara W TOBE3aHUX
npexny3eha.

[ToceOHO Tpeba mcrahm omajgame paryia 3aBHCHOCTH OJ MOBE3aHUX MPaBHUX JIKIA Y
nepuony ox 2003 mo 2006., mTo je HAa MPBOM MECTy pe3yJITaT U3MHUPCHA 3a0CTATUX
obaBe3a mpema IOBE3aHOM IIPAaBHOM JIMIly PETUCTPOBAHOM 3a 00aBJbamE IOCIOBA
peocurypama. OBne Tpeba MMaTH y BUAY Ja Cy MOBE3aHa IMpaBHA JIMIIA HETIOCPEIHO y
(dbyHKIMjU pacTa, pa3Boja M OdyBama Moprdesba MaTHYHOT mpemyseha, Te Ja ce ucra

=
o
@

VYyemhe concrBeHor kanuraia = [concTBenu kanuran] / [ykynHa nacusa)

Vuenrhe syropodHor kamuTana = [cOncTBeHH Kanurai + ayr.pes + ayr.o6] / [ykynua macusa)

Vuenrhe kpaTkopouHor kanurana = [kpatk. 06. + [IBP] / [yxynna nacusa]

Parno curypHOCTH MM PaIno CONBEHTHOCTH = [concTBenn kanurain] / [rmo3ajmibern kammrai]

Vuemhe mo3ajMibeHOT KanuTana = [mo3ajMibeHu Kamuran (yr.pes + ayr.o6. + kp.o6.+[1BP)] / [ykymna macusa)]
Onroc mMmely xyrop. obaBesa u Jayrop. Kamnuraia = [myropoune obasese] / [myropodnu (IlepMaHEHTHH) KaruTai]
3aBucHOCT 071 OaHaka = [00aBe3e mpema OGankama] / [ykymHe oGasese]

3aBucHoCT 011 in(epanara = [robaeisaun + MeHHuHe obasese] / [ykymHe oGaBese]

3aBHCHOCT OX MoBe3aHux npeny3eha = [o6aBese npema nosesannm npexysehnma) / [ykynue obasese]

a0 oMohHH MMoKa3aTe/bH y aHAIIN3Y C€ MOTY YKJBYUHTH U ciiefichu paiio 6pojeBu:
Crernen 3agyxeHocTd = [mo3ajmibenn kamutan] / [comcTBenn kamuTan]
BunancHu Kypc = [conctBenn kanutain] / [pukcHu concTBenn KamuTan (OCHOBHH KallMTAll, YMAkbEH 3a CONCTBEHE aKiwje)]
Pario curypHOCTH COIICTB. (pUHAHCHParba = [Bapujab. CONCTB. KamuT. (COIC.. KaIl. - 0CHOBHH Kail.)] / [(ukcHu comcts. kanuTai)
CrerieH yHyTpalumer (pUHAHCHpamba = [HeTo Hepacil. Z00UT + pe3epse + peB. pe3. + ayr. pesepsucama)] / [Ykynau kanuran]

% % 3R ©ONODUID W[N]
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OCHUBAjy YIJIaBHOM Yy CBpX€ IUlacHpama BUIIKOBA pH3MKa, NpubaBe Mpemuje Kpo3
ITepHATHBHE KaHale Mpojaje (TEeXHUYKU TPErJied M CIUYHO), TMOOO0JbIIaka Hariare
npeMuje Kpo3 HaIuary NpeMHuje y podama WiIM ycloyrama M y CBpXe IUlacupama U
yJlarama cJI000JHUX CpeJICTaBa OCUTypamka MaTHUHOT npeay3eha.

PALIMA CTPYKTYPE KAMUTAIA UK PALIMA CONBEHTHOCTW (CAPITAL STRUCTURE OR SOLVENCY RATIOS)

P.6. HA3VIB PALIMA 1097 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 Yyewhe concTaeHor 364% 363% 343% 633% 628% 659% 677% 50.2% 43.2% 38.2%
Yuewhe AyropouHor 424% 410% 390% 680% 666% 69.8% 716% 535% 450% 40,9%

3 Yueiwhe kpatkopodHor 57.6% 59.0% 610% 320% 334% 302% 284% 454% 539% 59.1%
Kanutana

4 Paumo CUrypHOCTU WM PALMO o7 5ot &7 000 52006 172.8% 1685% 193.2% 2100% 100.9% 76,0% 619%
CONMBEHTHOCTU

5 R IR 63,6% 637% 657% 367% 37.2% 341% 323% 49.8% 568% 61.8%
Kanutana
OpHoc n3mely oyropouHux

6 obaBesa i yropoyHoOr 00% 00% 00% 01% 01% 01% 01% 1,7% 01% 0.1%
Kanutana

7  3aBucHoCT o baHaka 51% 12% 04% 07% 1,7% 27% 22% 03% 06% 03%

8  3asucHocT og nudpepaHaTa 41% 37% 36% 37% 41% 26% 58% 92% 115% 7,0%
3aBWCHOCT 0f NOBE3aHMX

151% 29,6% 269% 281% 364% 430% 30,1% 28,4% 26,6% 14,4%
npeny3eha

FPAGYK YYELLIRA COMCTBEHO n O3AJMIBEHO KAMMTANIA Y YKYMHOM KAMUTARY

100,00% -
90,00%
80,00% |
70,00% .
60,009% P

63,60% 67,74%
Q

50,00% 36,409
40,00% -
- D 0
% - A 36,66% 37,25% d

30,00% T 36,32%  34,28% ’ " 31% 32060 .
20,00% - :
10,00% - R

0,00% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 !

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—0—"1Yyeuhe concTaeHor kanutana —3—>5 Yyeuiie no3ajMrbeHor kanutana

------- TPEH kpetatba yyewha conc. kan. y yk. kan. (poly nomial) ——— - TPEHI kpeTatba yyelha nosajmmbeHor kanutana (poly nomial)

PALWO YYEWIRA OYTOPOYHOTI n KPATKOPOYHOI KAMUTANA

100,00% -
90,00% -
80,00% 1 67,99%  66,60% 69,76% 71,63%
70,00% - 57,58% 58,99% 609694 o O 0
60,00% -
50,00% -

0 J ” —
40,00% . 45,00% O
— 7 sam 40,909 =+ _

30,00% - 41,01% - \
20,00% - 8201% 33400  30,24%  28,37%

10,00% +
0,00% } } } } } | | | | | | |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
O 2 YYelLhie Iy ropOYHOr KanuTana ——@— 3 YYelLile kpaTKopOUHOr KanuTana
------- TPEHL kpeTarba pauva yyewiha fy ropodHor kanutana (poly nomial) - TPEHL kpeTatba pauma yyelha kpatk. kanutana (poly nomial)

59,10%

53,94%

42,40
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PALMO CONBEHTHOCTU (PALIMO CUTYPHOCTH)

250,00%
200,00% 193,19%
172,78%
150,00% —
100,00% -
57,22% el
50,00% 52.15% 76,02% 61,92%. .
57,04%
0,00% + t t t t t t t t t t t i
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
O 4 PaLIO CUTYy PHOCT U UMK PALIMO COMBEHT HOCT N
------- TPEH] kpeT atba paLjua ConBeHT HOCT 1 -cury pHocT u (logaritamski)
PALMNO OOHOCA OYFrOPOYHUX OBABE3A U MEPMAHEHTHOI KAMUTANA
2,00%
1,71%

1,50%

1,00%

o50% +— — — — — — — — N\

0.00% 0:02% 0,00%  012% ... S0,3206 T T T T T T NG00 T T T
0,00% | Omtr i O 10— ‘ 0.09% 1 ] 0.05% 1 |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-0,50%
——o0——6 OpHoC M3MeRy AyropoyHnx obaBe3a U NepMaHeHT Hor KanuT ana
------- TPEH[ kpeT atba payua ogHoca Ay ropodHux obaBesa v nepmMaHeHT Hor kanuT ana (poly nomial)
PALIYO 3ABUCHOCTU O1 BAHAKA, IMGEPAHATA u o MOBE3AHUX MPABHUX NULIA

50,00% -

40,00% -

30,00% -

20,00% -

10,00% -

0,00% ;
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-10,00% -
O 7 3aBUCHOCT 07 GaHaka —m— 8 3aBUCHOCT 0 NUchepaHaTa
—p— 9 3aBICHOCT O NOBE3aHMX Npegyseha ------- TPEHL kpeTatba pauma 3asucHocTH of GaHaka (poly nomial)

— — — — TPEH[ kpeTata 3aBMCHOCTV Of nuchepaHata (polynomial)  —— — — TPEH[ kpeTatba pauya 3aBUCHOCTY O noBe3aHuX npedy 3eha

5.2.1.3 Ananuza payua gunancujcxke cmpykmype™™

VYKynHa mocioBHa cpencTBa npeaysehe mMoxke na (uHAHCHpa M3 PA3TUUUTHX H3BOpPA
(hvHaHCHpama, KOjU Cce ca CTAHOBHINTA MPHUIAJIHOCTU JeJie Ha COTICTBEHE M M03ajMIbeHE
n3Bope. OnHOC M3Mely 1M03ajMJBEHHX M COINICTBEHHMX M3BOpa (puHAHCHpama Ha3uBa ce
(DMHAHCHJCKOM CTPYKTYpOM JApYIITBA M M3pakaBa Cce€ Ha IMACMBHO] CTpaHW OWiIaHca

Crorma nokpuha mocrpojera | crernena = [concTBenu kamuran] / [cramuna cpencrsal

Crona nokpuha nocrpojema |l crenena niu pauno GUHAHCH]CKOT eKBUITHOpHjyMa = [xyropounu kamurai] /
[cramna cpencraal

Crona nmokpuha nocrpojemsa Il crenena = [xyropounu kanuran] / [cranHa cpencrsa + 3anuxe |

Crona nokpuha nupkynupajyhe akruse HO®-om = [HO®] / [umpkynupajyha aktusa)

g w N (-

KpenutHo Hanpesame = [106aBibaun + MeHnuHe obaBese] / [moTpakuBama oJ1 Kynanaj
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crama. Kperame panma (GUHAHCHjCKE CTPYKType, MOTBplyje M JIOJAaTHO jada W3BeleHE
3aKJby4Ke KOjH Cy JaTH y OKBHPY aHAIN3€ pauyHa mokpuha u aHanu3e panua Kanuraia.

[MpunukoM carnenaBama IMOjeIMHUX paluo OpojeBa, Tpeba MMaTH y BHIY JAa Te3a O
OTIPaBIaHOCTH NPUBJIaYeHha Tyler Kanuraisa OJHOCHO JOJATHOT 3ay’KUBamba, CBE JIOK je
cTBapHa kamara Beha of TpXKMIIIHE Kamare 3a ynorpeOy Tyher kanuraia u ¢ TUM y Be3u
3aKJbYUIM O CYNPOCTaB/bEHUM HMHTEPECHMA 3aIITUTE O] MPEe3aayKEHOCTH (IIPUHIIUITIMA
CUTYPHOCTH) Y OJHOCY Ha MPUHIIMIIC PEHTAOWIHOCTH, HUCY MPUMCHHUBE Ha IPYIITBA 3a
OCUT'ypame Yy CBOM H3BOPHOM 00iMKy. Pasnore Tpeba TpakWTH y UYMICHUIM Ja Cy
JpyIITBA 32 OCHTypame y o0aBe3u na oOpadyHaBajy TEXHHYKE pe3epBe y H3HOCHMa
JIOBOJbHUM 3a mokpuhe Oynyhux obaBe3a ocurypaBada ¥ OKOJHOCTH Jla C€ OBJIE Pajyl O
CpelcTBUMa Koja MMajy KapakTtep jeprtunux Tyhux m3Bopa (uHaHCcHpama, Majga He U
OcecKkaMaTHUM.

JlpymiTBo 3a ocurypame Koje uma Behe ydemrhe CONCTBEHOT KaluTalla jeCTe YTOJHUKO
CUTYpHH]jE, jep C€ y OCUTypamy PH3UIHM HE CMEjy IMpeBabMBAaTH HA OCUTypaHHKE WU
KOpPHCHHUKE ocurypama. MelhyTum, 3a OpymTBO 3a OCHrypame HHje OMTaH caMoO Ha4WH
(¢uHaHCHpama IOjeIMHUX WMOBHHCKHX JeNioBa, Beh je BakaH M KBaJIUTET ToKpuha
o0padyHaTHX TEXHUYKHX PE3EPBH U TapaHTHHUX PE3EPBU JAPYILITBA.

AKO HIak 3a CBpX€ OBE aHalIM3€ MOheMO OJf 3J1aTHOI OMJIAHCHOT IpaBUJA Y YXKEM
CMHCITY KOje TpaXkH Jla CTajiHa cpencTBa Oyay (MHaHCHpaHa CONCTBEHUM KalHUTaIOM, Ha
0a3u kperama pamua nokpuha I, Il u Il cremena, youyaBa ce ma oBO mpaBmio HHjE
UCIIOIITOBAHO y MOCIEABUX HEKOJIUKO I'OINHA.

Hukako ce He cMe HpCHC6peFHYTI/I YUBCHUIIA Ja CTaJIHY MMOBHHY YMHC 1 MHBCCTUIIMOHEC
HCKPETHUHE KOje Cy CKOITYaH€ Ca yJjJarabnuMa TEXHUYKHUX PE3CPBH, 300r yera ce KOHAYHU
CTaBOBH Yy BE€3U Ca TyMau€lkbEM OBHX palda HEC MOT'Y U3BOJUTH BaH KOHTCKCTA aHAJIN3C
HOKpI/Iha TCXHUYKUX U I'ApaHTHUX PE3CPBU.

Ha 06a3m m3pauynatux pammja y mocinoBHoj 2006., moxke ce u3Byhu 3akibydak Ja
CTPYKTYpa aKTHBE MEHa M TO y IPaBIly CMamemha CTAIHE MMOBHHE U ToBehama oOpTHE
UMOBHHE (CMambeha HeKPETHIHHA U MHBECTUIIHOHUX HEKPETHUHA Y KOPHCT KPATKOPOUHHX
IIacMaHa), IITO je Pe3yJITHpaao 3HavyajHuM pactoM oBuX parma y 2006. y ogHOCy Ha
nocioBHy 2005. u 2004. roguny.

Tpenn kperama panua nokpuha mupkymupajyhe aktupe'® Hero oOpTHHM (OHIOM
(HO®D*®), ykasyje Ha omnanajyhu TpeH I OKpUBEHOCTH LUpKyupajyhe aktuee HOD-om.
Omnanajyhu TpeH je HemocpeaHa MocieInlia HeTaTUBHE BUCHHE HETO OOpTHOT (hoHIa y
nepuoay ox 2004 no 2006 romune, 300T Yera oBaj mokaszaresb OENeKU HYITY BPETHOCT Y
OBOM TIEPHO.Y .

Yak u kama OM NPHUXBATWIM 3JIaTHO OWJIAHCHO TPABHIO y YKEM CMHCIY, M3 OBHX
nokasartesba (HapaBHO MOCMATPAHHMX y KOpENAlMjU ca JPYTHM TOKa3aTe/bHMMa M3 OBOT
paja) MOXe Ce M3BECTH caMo 3aKJby4aK O MOTPeOH HACTaBKa MPECTPYKTyHpamba HMOBUHE
JIpymTBa, y mpaBily TnoBehama 0OpTHE WMOBHHE, TIPEUM3HHUjE KPATKOPOUHHX
(MHAHCHjCKUX IIJJaCMaHa Y3 CMambemhe CTAaTHE WMOBHMHE, a HHKAKO 3aKJby4aK o
HEaJIeKBaTHOM KalUTally aHAJTM3UPaHOT IPYIITBA.

185 O6prHa mmoBHHa yBehana 3a ABP.
16 HO® npescraBsba H3HOC AYrOpPOUHOT KAlUTaNa KOjH CTOjH HA PacrioNiaramy 3a (PMHAHCHDAHE OOPTHHX
cpelncTaBa.
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HapaBHo, J0JaTHa eMI/ICI/Ija KamnuTtajsla OJHOCHO ,Z[OKaHI/ITaHI/ISaLII/Ija, KOja

ou

NPETIIOCTaBIbaNa yJarame CPeJCcTaBa y pa3inuuTe oONMKe KPaTKOPOUHHX IUIacMaHa Ou
Omna cBakako JoOpozomuIa, ¢ 003MpoM Ja OM OHa ca CBOje CTpaHe JOIPHHENA JaJIeKO
0e30oiHMjeM u OpkeM yckinahuBamwy CTPYKType aKTHBE WU IAacuBE MO BEPTUKAIU M

XOPU3OHTAIIHU.
PALMA ®UHAHCUJCKE CTPYKTYPE (FINANCIAL STRUCTURE RATIOS)
P.0. HA3MB PALIMA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
CETRATEIE 994% 96,6% 103,1% 102,6% 1015% 104,0% 1052% 657% 67,2%  79.9%
.......... _noctpojemalcrenea T
Pauuo dmHaHc.
eksunubpujyma (crona 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2 nokpuha nocTpojersa I 1159% 109,1% 1175% 110,1% 107,7% 110,1% 111,3% 70,1% 70,1%  85,4%
~ cTenexa)
Crona nokpuha
3 nocTpojetsa lll 115,0% 108,4% 116,7% 110,0% 107,6% 110,0% 111,1% 69,9% 69,9%  852%
......... — CTeneHa e .
G 92%  55% 87% 164% 125% 174% 204% 00% 00%  00%
7777777777777 _umpkyn. aktuee HO®
5 KpeauTHo Hanpesatbe 1,9% 1,7% 2,0% 2,6% 21%  13% 25% 59% 42% 4,7%
PALIMO NOKPURA NOCTPOJEHA | CTENEHA
200,00%
150,00% b
96,62%  Tt-s... 102 61%  103,99%
R ¥y 103,14% T0127% - - ... 105,23%76822%, .. ... R
50,00% 67,25%
0,00% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——o0—— 1 CTona nokpuha nocT pojersa Npeor CT eneHa
------- TPEH[ kpet atba cTone nokpuha noct pojerba | cTenexa (poly nomial)
PALUO ®UHAHCUJICKOI EKBUITUEPUJYMA (cTona nokpuha noctpojetba |l creneHa)
200,00%
150,00%
°115,88% --117,46% 107,70% 111,26%
100,00% 109,0/% 110,14% -~
0,
50,00% 110,09% 70,06%
0,00% : : : : : : : : : : : :
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——o—2 C10na nokpvha nocT pojerba Apyror CT enexa Ui paumo duHaxcujckor exaunnbpujyma
------- TPEH[ kpeTatba cTone nokpuha noctpojersa |l crenexa (polynomial)
PALIMO MOKPUHA MOCTPOJEHA Il CTEMEHA
200,00%
150,000 1 el 0
108,43% -~ - 116,73% 10096%
100,00% 414,96% 109,97% tccee- e LITIO% s -0 85310
50,00% 69,90%
0,00% - : : : : : : : : : : : :

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—o0— 3 CTona nokpuha nocT pojetba T peher CTenexa
------- TPEH kpetarba cTone nokpuha nocT pojetba |11 ¢Tenexa (poly nomial)
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CTOMA MOKPUFA LIUPKYNUPAJYRE AKTUBE HETO OBPTHUM GOHEOM
30,00%
20,00%

0, .
10,00% 1 o, o
0,00% | oy ‘ ‘ ‘ | TR0t
1000% | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 ~ 2003 2004 2005  208800%..

17,669 20,62%

17,97%

12,78%

9.42%

WalaVali) 4 |

-20,00%
-30,00%

0= 4 CTo0na nokpuha Lpky nupajy hie akt nse HO®
------- TPEH[ kper arba T one nokpuha Lmpky nupajy he akt nee (poly nomial)

PALIMO KPEOUTHOI HAMPE3AA
8,00%

5,95%

6,00%
0 4,66%

4,00%
2,03% -

2,00%

1,90%
0,00% - f f t t

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

0= 5 KpenuT Ho Hanpesatbe
------- TPEH[ kpetarba pauma kpeauTHor Hanpesatba (poly nomial)

1,29%

5.2.2 Ananu3a panua JUKBUJIHOCTH U NMOKa3aTe/bu pHAHCHjCKE U IPUHOCHE CHATE
5.2.2.1 Payua auxeéuonocmu™’

HwuBO MUKBHJIHOCTH, KBAIMTET JIUKBHJHE aKTHBE W FHEH OJHOC MpeMa YKYITHO] aKTHBU
JpYIITBA TIPEICTaBba 3HAYAJHY NETCPMHHAHTY €(PUKACHOCTH TPIKHUIITHOT MOCIOBAbA.
['eHepaiHO, PU3MK JMKBHIHOCTH HACTaje KAO PE3yJITaT Pa3IUUUTHX BPEMEHCKHUX Tadaka
peanmuzanmje onHOCHO Tutahama (UHAHCHJCKHX TpaHcakuuja. Pamumo OpojeBn Koju
cranajy y oBy rpyly NoKas3arejba UMajy 3a IiJb Jla YKaXy Ha CIoCOOHOCT IpyIITBa Ja
aha gocnene o6aBe3e y poKy, y3 oJpikaBame MOTPEOHOT 00MMa M CTPYKType OOpTHE
WMOBHHE, KOja je HeOXo/1Ha 3a 00aBJbame TeKyher mocnoBama.

VYnpaBibate TOTOBUHOM JPYLITBA 332 OCHTypame Omnydyjyhe ompenespyje ycHeurHoct
yIpaBibamkba PU3NKOM, IMajyhu y BUAY OCET/FUBOCT OCUTYPAHHMKA U jJaABHOCTH YOIIIITE Ha
PEIOBHOCT M @XKypHOCT Y HUCIIaTH 00aBe3a M3 OCUTypama. 3aTo Ce Yy MPOLeCy TUIaHUpamba
TOTOBMHCKMX TOKOBa M F-MXOBUM YIIPaBJbarkbeM, MOPAjy I0OpO NMPEIBUIETH OYEKUBAHE
HITETEe U PEAOBHO MPATUTH TEHJCHIWje Y KpeTamby pPe3epBHCAHUX ILITETa, KOje HapaBHO
Mopajy OUTH pe3epBHCaHe Ha aJleKBaTHOM HUBOY, Tj HUBOY KOjH MOJKe J1a okpuje Oyayhe
Oynyhe obaBese u3 ocurypama. Ha Taj HauMH MOCTHKE ce Jla CpeAcTBa OCUTypaBaya He
Oyay MMOOMIIN30BaHa, OJHOCHO JIa CE MCTa yJaXy y BHCOKO JHKBHIHE KPAaTKOPOYHE

167

Pauuo nukBuanocty |l crenena wim paunuo ommire win Tekyhe TMKBUAHOCTH [00pTHA HMMOBHHA + yKyIHA
ABP]/ [xparkopouHe ob6aBe3e + ykymHa IIBP]

Pauno nuksuaHoctH |1 crenena ninum paipo onure win Tekyhe auksuaHocTd [00pTHa MMoBuHA + 1e0 ABP
1B (ocrama ABP+ yuemhe pe(ca)oc. y peseps. mrerama) | / [kpatkopoune obasese + neo I[IBP (ocrama IIBP +
pesepBucane mrere) |

Pamo nukBupHOcTH |l cremeHa wmimm paunuo peayudpaHe JMKBHAHOCTH [0OpTHa MMoBHHa - 3ammxe] [/
[kpaTkopoune ob6aBese + ykynHa [1BP]

Paruo smkBuaHocTH |l creneHa win panuo peayluupaHe JMKBHIHOCTH [QHHAHCH]CKA UMOBHHA (MOTpak. +
Kp. IiacManu + rorosuna)] / [kparkopoune o6aBese + neo IIBP (ocrana IIBP + pesepsucane mirere)]

3 Opunoc "JlukBuana cpencrasa / Jlocnene obasese”

Parmmo nukBraHOCTH | CTemeHa WM palno HOBYAHE JMKBUIHOCTH [TOTOBHHA + TOTOBHHCKH €KBUBANCHTH] /
[xpaTkopoune obaBese + ykynHa [IBP]

Parmo nukBuaHOCTH | CTEmeHa WM Paluo HOBYAHE JTUKBUIHOCTH [TOTOBHHA + TOTOBUHCKH €KBHUBANCHTH] /
[kpatkopoune o6asese + neo IBP (ocrana IIBP + pesepsucane mrere)]

1A

2A

2b

4A

4b
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XapTHje O]l BPEAHOCTH Ha KOje IPYIITBO OCTBapyje MPUHOC, a KOje MO MOTpeOH JIaKo
MO’K€ TIPETBOPHUTH Y TOTOB HOBAIL.

W3 wHampen HaBemeHOT TpOM3HMIIA3M Ja je aHaiW3a JIMKBUIHOCTH yCMEpeHa Ha
UCTPaXXMBambe KpaTKOpouyHe (PMHAHCHjCKE paBHOTexe. Mako ce NUKBHIHOCTU JaHac y
nuTepaTypu Tpuiaje HajBehm 3Hauaj, TpeTepaHa JUKBUIHOCT 3HAYajHO yMamyje
MOryhHOCTH 3a pacT peHTaOMITHOCTH, C 003MPOM J1a jaKka JIMKBHIIHOCT TPETIIOCTaBIba J1a je
3HA4YajaH JIeo cpecTaBa MMOOMINCAH Y HOBYaHHM CPEICTBHMA, LITO ONET 3HaYM ryOuTaK
IPUHOCA OJ1 yJIarama OBUX CpeJcTaBa. AHAIM3Y JHUKBHIHOCTH yBEeK Tpeda mocMaTpaTu y
KOHTEKCTY OCTaJHMX IIOKa3arejha M TMapajJieJTHO Ca aHAJIM30M HOBYAaHMX TOKOBA H
IUIAaHUPAEM TOKOBA TOTOBHHE y OKBHPY IUTAHCKUX aKTUBHOCTH JIPYIITAaBAa 32 OCUTYPabe.
[MpunukoM pa3MaTpama JHMKBUAHOCTH, HE CME Ce IpeHeOperHyTh jaa ApymTBa 3a
oCUTypame Koja MoCcyjy Ha TPXKHUIITY ocurypama y PC mocenyjy nmareHTHE pe3epBe y
BUJIy MaTepHjaTHO 3HAYajHUX M3HOCA MCIIPABJHEHUX MOTPAKHBAKA MO0 OCHOBY Iyryjyhe
npemuje U oOpauyHaTuxX Kamara. OBa MOTpakMBamba, HAKO HUCY MCKa3aHa y OMaHCHMa
JpYIITBA, MPEACTaBIbajy pecypc KOjH ce KOPHCTH 3a M3MHpPHBame 00aBe3a M0 OCHOBY
mreta (MyTeM KOMITCH3allija OTpaKuBama 1 00aBe3a).

[Monazehu oxn cneunduyne Mpupoe NO3UIMja BPEMEHCKUX pa3rpaHHyerha y JpYIITBHMA
3a OCHTypame, Koja ce WHave JeTabHo o0pal)yjy y HEKOIHMKO MOTNiaBjba OBOT paja, 3a
CBpXE OBE aHaJIM3€e CBaKM o] noka3aresba JukBuaHoctH (I11, 11 u | crenena) u3pauyHar je
Kao ,A“ u ,B“, Tako IITO Cy KpPaTKOPOYHHUM oOaBe3ama J10JjaBaHa YKYyITHA BPEMEHCKa
pasrpanndema (,A“) WIM BpeMEHCKa pa3rpaHuuemna cxBaheHa kao 30HMp pesepBaiyja u
OCTaJINX BPEMEHCKHX pasrpaHuuema, nakie 0e3 mpeHocHux mpemwuja (,5%). Pasmor 3a
OBaKBO IIOCMaTpame IO3MIHja BPEMEHCKHX pasrpaHHYeHa JIKH y YHIBCHUIM Ja
HesapaljeHy TmpeMHujy ocurypama (IpeHOCHE TpeMuje) TpaTe 3Ha4YajHH H3HOCU
HEJIOCTIENNX OTPaKMBaba, 0J1 KOjHX BEIMKH €0 MOke OuTH ob6e3speher'®. ITosurmmje
3aMxa HeMajy 3Hauaj U (QyHKIM]jy KOjUu MMajy Y IPOU3BOIHUM Mpeny3ehnma, mTo Tpeda
UMaTH y BHIY y ITOCTYIIKY aHaJIM3e palua omure win tekyhe tukBuaHoctd. Mehytum, y
OKBHpY TO3WIMja 3aJIMXa, APYIITBA 32 OCUTYpamke OWIaHCUPAJy M OCTATKE OCUTYPaHUX
omreheHux CTBapH, MO OCHOBY KOjUX he ce OCTBapuUTH NPHIMBH HOBYAHHX CpEICTaBa
Kao M CpeJCTBa HaMemheHa Mpojaju. BucuHa OBUX CTaBKH Y OKBUPY OWJIAHCHE ITO3HUITH]E
»3amuxe”, Tj. ’UXOBa MaTEepHjalTHOCT, Ka0 M HauWHU Oynyher ymarama mpuinBa oOf
npojiaje cpelicTaBa HaMEHEHUX MPOJajH, ca CBOje CTpaHe Ompejesbyjy 3Haudaj parua
mukBuaHocTH |11 cTenena.

Parno nmukuaHocTH |11 cTenena nim panumo omire win Tekyhe muksuaHoctH (,A“n"“b"),
nobuja ce Kao OJHOC YKYNHHX OOpTHUX cpexacTtaBa, yBehanmx 3a ABP u ykymHHX
KpaTKkpouHux obOaBe3a yBehanux 3a IIBP. OBaj pammo mokasyje ca KOJIHMKO je 0OpTHHX
cpeacTaBa MOKPUBEH CBAaKM TUHAP KPaTKOpO4HUX oOaBe3a. Kperame OBOr mokazaTelba
KpO3 MOCMAaTpaHM MEPUOA yKa3yje Ha OJaro Mmo3uTUBaH TPEH/ KpeTarma JIMKBUIHOCTH, Y3
U3pa3uTH pacT JTUKBUAHOCTA Yy mocioBHO] 2005. m mocebno 2006 romwHu, mTO je
HETOCpEeHa MOCIEIUIa MPoAaje X0Tea U ¢ TUM y BE3W IOpacTa MO3UIIHje TOTOBUHE H
KpPAaTKOPOYHUX IUIaCMaHa. YIpPaBO W3 pazjiora INTO je OBaj IOKa3aTesb HajMame
pUropo3aH TOKa3aTesb JMKBUIHOCTH, KPETame OBOT IMOKa3aTesba Wie Takohe y Mpuiior
Te3u O MoTpedu naske TpaHncopmaimje MOojeJUHUX OOJIMKA CTaHE UMOBHHE y OOpPTHY
MMOBHHY, KOHKPETHH]jE Y KPAaTKOpOUYHE IIacMaHe. Y TpOIecy pa3MaTpama M aHaJIN3e
JMKBUIHOCTH, HE CME Ce W3ryOMTH W3 BHA, J1a Ha JUKBUAHOCT TPECYAHO yTHUY
BEJIMUMHA JIPYIITBAa, OOMM IIOCIOBHE AaKTUBHOCTH, YCJIOBH KPEAMTHpama O]l CTpaHe
nobaBsbaya, €PHUKACHOCT HaIulaTe MOTPaXMBamka W JUCHUIUIMHA Iulahama JOCHeNuX

168 TTonasehu ox 3axTeBa U3 Opnyke 0 HauyMHY TPOLECHHBamba OWIAHCHUX M BaHOWJIAHCHHX IIO3UIIM]ja
JPYIITaBa 3a OCUTYPambe.
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obaBe3a. [IpaBuio 2:1 (6aHKapcku paido), Koje Tpaku jJa oOpTHa cpeicTtaBa Oymy aBa
nyta Beha on kpaTkopouHWX o00aBe3a, JOAATHO TOTBphyje HW3HETYy HW3HETYy Te3y O
3a10B0JbaBajyhoj aukBuaHoCcTH |11 cTenena.

Pammo mmkBumHocTH |l cremena, OJHOCHO pamuo peayuuMpaHe JUKBUIHOCTH, Y
JpyIITBUMA 3a OCHTypame HeMa 3Hada] KOjU WMa KOJ TPOW3BOJHUX IPHBPEIHUX
cy0jekara, ¢ 003UpOM Ha HEMaTEepPHjaIHOCT IMO3WIMja 3aIMXa, TaKO Jia OBaj palfo He
oJIcTyna OMTHO y OHOCY Ha JUKBHIHOCT Tpeher crenena.

JIMKBUAHOCT TPBOI CTEMEHa, MpPEACTaBJba 3HATHO CTPOXKHjU TECT JIMKBUIHOCTH, jep
yMecTo OOpTHE MMOBHHE y3UMa y OO3Mp TOTOBHHY M TOTOBHMHCKE ekBHBasieHTe. CBa
paimja U3 OBe TpyIe MMoKa3yjy y3Ja3HU TPEHI KpeTama.

Pammo onHOCa TMKBUAHUX CPENICTaBa M JOCIIENNX 00aBe3a, yKas3yje Ha pacT JMKBHIHOCTH
nmukBHHOCTH Y TocioBHOj 2006. y omnocy Ha 2005., ca 17,46 na 72,35 nuHapa, mTo
ykazyje na je y mocioBHoj 2006 roauHM, CBaKM ITUHAP JOCIENHX 00aBe3a MOKPUBEH ca
72,3 nuHapa JIWKBUIHUX HOBYAHHX cpeL[CTaBaleg. Pamumo aukBupHoctu | cremena ,.b“
nokasyje na je Ha nad 31.12.2006., cBaku auHap KpaTKopodHuX oOaBe3a yBehanumx 3a
obaBe3e 10 OCHOBY pe3epBHcaHHMX IuTeta W ocrtana I[IBP, moxpusen ca 0,30 munapa
JUKBUIHUX OOpPTHHX cpeacraBa. HademHo ce 3axTeBa na ApymTBa Tpedajy aa uMmajy
mukBugHOCT | creneHa Behy ox “1”, ma Ou ce crame Tekyhe JNMKBUIAHOCTH OIICHUIIO
3a710BOJbaBajyhum.

Wmajyhu y Buay mpupoay pe3epBUCAaHMX HITE€Ta y APYIITBHMA 32 OCHTYpambe, MPOIEC
BUXOBE JIMKBHUAIIM]E, TIPAKCy KOMIIEH3aIlMja MITeTa ca IyryjyhoM MpeMujoM, CTPYKTYpy
KpaTKOpOYHUX (DMHAHCHJCKUX TUIaCMaHa, YWIEHHUIy Jia je OJ YKYIHOT H3HOca
KpaTKOpO4YHHX 00aBe3a pelaTHBHO Maiy M3HOC 00aBe3a M Jocreo 3a mahame, Moxe ce
OIICHUTH J1a j¢ JIMKBUAHOCT aHAIM3UpaHor JpymTBa y nmociosHoj 2006. 3anoBosbaBajyha
U Jla je aHaJM3UpPaHO JAPYLWITBO Yy (UHAHCHJCKOM CMHUCIY pelaTHBHO 37apaBo. OBa
KOHCTaTalyja ce MeyTHM He CcMe H30JI0BaHO TIOCMATpaTH Yy OJHOCY Ha JpyTe
MoKa3aresbe U 3aKJbyUKe MPE3CHTOBAHE Y OBOM Pay.

[Topen u3noXeHUX panya JUKBUIHOCTH, Y IIHJbY JlaBama AMHAMUYKE JUMEH3HjE aHAIN3U
JIMKBHJHOCTH, Ka0 TIOMONHU TOKa3aTesb MOXE Ce KOPUCTUTH M PAaLMO JHMKBUIHOCTH Ha
0a3u NpUIMBa HOBYAHUX CPEJICTaBa U3 TIOCIOBHUX aKTUBHOCTH, KOje C€ CTaBJbhajy y OJJHOC
ca MPOCEYHUM KPaTKOPOYHUM 0OaBe3ama.

MMOKA3ATEJbHM JIMKBUJHOCTH (LIQUIDITY INDICATORYS)

P.6. HA3MB PALIMA 199 199 199 200 200 200 200 200 200 200

A- Pauuo onwte unm Tekyhe NMKBUBHOCTY

1A 1 11 11 12 11 12 13 05 07 09
(paumo nukeugHocTu Il cTenera) o o
b - Pauuo onwre unm Tekyhe

1B nukeugHOCTM (paumo nuksmaHocTH Il 13 12 12 13 14 15 16 08 11 15
CTeneHa) S -

9A A - Paumo pegyumpaHe nnKeUgHOCTH 10 09 09 09 10 12 12 05 06 08
(pauyo nukeigHocTY Il cTeneHa) o o

9B B- Pauuo peayuupaHe nuMKBUGHOCTH 11 10 10 10 12 15 16 07 10 14

(paumo nuksngHocTu |l cteneHa)

A A - Pauyo nuksugHocTH | cTenexa unm 00 00 00 02 01 01 01 01 01 02
paLyo HOBYaHE NMUKBUOHOCTM .

B - Pauyo nuksugHocTy | cteneHa unm
paLmo HoBYaHe JIMKBUOHOCTH

4b 60 01 00 02 01 01 oO1 01 01 03

189 Tomarak o m3HOCY mocmenux obasesa 3a mociosHy 2006., Ha Gasu Kojer je M3pauyHAT OBaj MOKa3aTelb
HUj€ Y IOTIYHOCTH IOY3/IaH.
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PALIMO OMLTE UNK TEKYRE NTUKBUOHOCTH

2,00 -
1,50 4
1,00 4 cemmrnt T
0,50 -
0,00 I I I I I I I I I I I |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——0—— 1A - Pauvo nMkB1aHOCTY Tpeher cTeneHa un paumo oniuTe unu Teky he MMKBUAHOCTM
——8— 15 - Pauuo nukuaHocTv Tpeher cTeneHa U pauuo onure Ui Teky he NMKBUBHOCTY
------- TPEHA kpeTatba paupa onire nukeuaHoctn b (poly nomial)
PALWO PEOYLUMUPAHE NUKBUOHOCTU
2,00
Tl 147 1,58
1,50 s 1,39 )
1,00 S
______________________ 084
0,50
0,00 + . . } } } } } } } } } |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——0—— 2A -Pauyo nUKBMAHOCTY Jpy ror CTeneHa Uin paLyo peay LiupaHe NUKBUAHOCTM
——— 25 - Pal0 NMKBUZHOCTM [Py ror CTENEHa UMK paLmo pedy LiupaHe MMKBUAHOCTY
------- TPEHI kpeTara pauya peay LumpaHe nuksuaHocTv b (poly nomial)
O[IHOC NUKBUOHUXCPEACTABA U IOCNENUX OBABE3A
100,00
7235
50,00
17,46
0,00 - } |
2005 2006
—0— 3. OfHOC roT 0BWHE W KpaT KOpouHMX obaBsesa
PUrOPO3HU PALINO NUKBUOHOCTU (A u B)
0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00 - |

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

——o0—— 3A- Pauuo nukeugHocTm | cTenexa
——@— 3b - Pauvo nukeugHocTy | cTeneHa
77777 Poly. (3B - Pauvo nuksugHocTu | cTeneHa)

5.2.2.2 Payua penmabunnocmu — payua npunoche cnaze'”

170
Paruo peHTaOHIHOCTH CONCTBEHOT KanuTtana = [HeTo noburtax] / [mpocedyHo kopuuheH HETO CONCTBEHU
IIIIIIIIII _ Kanwranm] . . . . . . o .
9 Parno penrabuiHocTH ekoHOoMHje (AMepudka BapujaHTa) = [Heto moburak + kamare Ha cBe Kpeaure] /

__________ _ [HpOCC‘IHa yKyHHa nocjoBHA aKT_HBa] HanomeHa: AJITepHaTHBHO MOI'Y C€ Y3€TH CaMQ KaMate Ha JAyr. U cp.. Kpeaute, 0e3 KpaTk. o0aBe3a;

3 Pamwmo moBpahaja concreeror kamutana = [CASH FLOW] / [mpoceuna kopwuinhieH HETO CONCTBEHH KaMUTa]
Pauno nospahaja ykynHo uuBectupanor kanurana = [6pyro CASH FLOW + tpouikoBu kamara - NpHXOI1
__________ _ kamara)] / [mpoceuHo kopunfieHa ykynHa nacupa (kanuran)] - o
5  Jlunamuuku crenes 3axyxenoctd = [CASH FLOW] / [no3ajMibeHn Kamurai - pe3epBHcama - TOTOBHHA]
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[IpuHOCHa cHara OJJHOCHO PEHTAOMJIHOCT APYIITBA 33 OCUTYPAHE CTOJU Yy HENOCPEIHO]
Be3u ca yBehameM HEeTO MHBECTHPAHOI KalWTalla, MCIUIATOM TUBHIEHAM BIACHUIMMA
KaruTajaa v MPUHIMITAMA CUTYPHOCTH.

VYnpaBo mpeko TMoKazaTesha PEHTAOMIHOCTH, PYKOBOJICTBO JPYIITBA 33 OCHTYparbe
MoJlaJke padyHe IpeMa BJIIACHHIMMA KalHuTaia, NOTSHIWjaTHUM WHBECTUTOpUMA, TpeMa
KOpDUCHMLIUMA YClIyra OCHUIypama, a HapoyuTO IpeMa OCHTypaHMLlUMa ca
BUMICTOJUIIBLAM U IYTOPOYHAM YTOBOpPHMAa O OCHUTYpamy M OCHUTypaHHIUMa KOjU CY
MMAaoIIX TIOJIMCa KMBOTHOT ocurypama. OBO M3 pasjora mro je Jo0uT u3Bop yeehama
CyMa OCUT'ypama y OCUTYypamy JKUBOTA Tj. MaTeMaTUUKe pe3epBe OCUTypama. Jauame u
pacT peHTaOMIIHOCTH TOCIIOBama je 3aBHCHA (YHKIMjAa OJf BHCHHE HMCKa3HE JOOWTH,
OJIHOCHO Opker pacrta JOOHWTKAa y OJHOCY Ha pacT MPHXO0J]a, IITO CE MOCTHXKE OpIKUM
pacToM 00pTa NpUXO/Aa WIM MambUM AHTAKOBAEM CPEICTaBa 32 MCTU HUBO IIOCIOBHE
AKTUBHOCTH.

Crona HeTo MpUHOCA Ha yKyITHA yJlarama, MepeHa OJHOCOM HEeTO JOoOWTKa' W ImpoceuHe
YKyIIHE WUMOBHHE W CTOIA IOCIOBHOT JOOWTKA, KOja IMOKa3yje MOOMTHOCT IOCIOBHOT
nporeca'”®, Genexe 3HayajHE OCHWIAIMje, MPH YeMy CEe yodaBa Ja je BPEIHOCT
nokaszaresba crome nocnoBHor nooutka y 2005. u 2006. jeqHaka HynH, ¢ 003UpoM Ja je
AQHAJIM3UPaHO JAPYHITBO IO OCHOBY OCHOBHE JIEJIATHOCTH (OCHUTypama) OCTBapuiio
IIOCJIOBHM T'yOUTak. Y HCTO BpeMe, CTOIa HETO J0OMTKAa M Mapxa JOOWMTH, MOKa3yjy
pactyhu TpeHa KpeTama, KOju je moceOHo Jo1mao 10 u3paxaja y nocioroj 2005. u 2006.
2006. rogmHM, mMTO yKa3yje HAa YHILEHHIy Ja jeé OBO JPYLITBO OCTBAPWIIO JOOHT
MPAaKTUYHO 10 OCHOBY BHUIIIKA BAaHIIOCIOBHUX MPUX0/1a HAJl BAHIIOCIOBHUM PacXoJuMa.
OBa OKOJIHOCT je MpWINYHO 3a0pumaBajyha, jep ykasyje Ha YMEHECHHUILY Ja j€ OCTBapeHa
JOOHMT HCKJBYYMBO pe3yirar pacta ¢ep BpeaHoctd akuuja Komepuujanne 6anxe'”
(nerasbHUjy aHaNMM3y W 3aKJby4yKe BHJCTH Yy OKBUPY aHAlM3€¢ PH3HKAa BE3aHHX 3a
JICTIOHOBaka M yJlarama CPEJICTaBa TEXHWYKUX PE3CPBH JaTHUX y Taukd 4.2) anu u
pe3ynTar o0payyHa Kamarta 1Mo OCHOBY ayryjyhie mpemuje ocurypama, Koja ce peaaHo
Hehe HammaTuTH y 3HaYajHMjUM H3HOCMMa (300r He3ajoBoJbaBajyher OoHMTETA
OCUTypaHHUKA).

6  Junamuuku crenex nukBuaHocTH = [CASH FLOW] / [mpoceunn mo3ajMibeHH KaluTal - TOTOBHHA]

7  Croma HETO MPUHOCA HA YKYIIHA yJarama = [HeTo 1oouTak] / [mpoceuno kopuinheHa akTiBaj

8  Croma nocnosHor 106uTka = [nocnosHu no6utak] / [mocnosuu npuxosu]

Hanomena: VYV amamus3u panuo OpojeBa, reHepainHo (y IMpakcu)ce KOPUCTE pasiMYUTH OOIHIH
KOPHTOBaHE BHUCHHE JOOWTH, TIO3HATH TIOJ pasauduTHM HasuBuma (Hero cash flow (cxsahen kao
30Mp HETO JOOWTH, aMopTH3allMje U eekara MpoMeHe AyT. pe3epBucama), bruto cash flow (mobut
npe OIMope3nBama, aMOPTH3aIlje W edekaTa MpOMEHe AyropouHHMX pesepBucama), EBIT (Earnings
before interest and taxes), EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), ..

1 Opa croma Moe ce pauyHaTH M TAKO INTO CE HETO JOOMT KOPHTYje 33 M3HOC TPOIIKOBA KamaTa
YMameHUX 3a NopecKy ymreny Tj. (kamare X (1-croma mopesa na go6ut). C 063MpoM Ha MaTEpHUjaHO
Oe3HayajHe W3HOCE pacxoja KaMara KOJ aHAIM3HPAHOT APYIITBAa Y OpOjHOIy OBOT PAIHO MOKa3aTesba
y3era je uucrta Heto aoOut. OBaj mokasare/b Yy BEIHKO] MEpPH OAroBapa IIOKa3aTesby paiua
PEHTaOMITHOCTH EKOHOMH]jE Y AMEPUYKOj BapHjaHTH.

72 Hukona Creanosuh, Jejan Manunuh, Bnane Munuhesuh, Ynpasspauko pauyHoBoacTB0,2007.

13 O6enonameno y 3Bermrajy o MocioBamy 1 HaloMeHaMa y3 GHHAHCHjCKE H3BEIITaje.
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CraHgapiHu TIOKa3aTesb CTONE IIPUHOCAa Ha IIOCIOBHY HWMOBHHY, HHje Moryhe
U3padyHaTH caMO Ha OCHOBY TojaTaka M3 (PMHAHCH]CKUX M3BEIITaja, 0e3 ylakema y
CTPYKTYpy TMOKpuha TEXHHYKHX WM TapaHTHHX pPE3EpBH, C OO3MPOM Jla aHTa)KOBAHE
HOjeIMHUX JIeJI0BA HCTOBPCHUX OOJIMKAa HMOBHHE, CaMO jeTHUM JICJIOM T'€HEepHIIe IPUHOC
KpO3 TMOCJIOBHE npuxoje. M3 Hampen HaBeleHOT pasjora, peHTAOWIIHOCT ce Mopa
caryieniaBatu 1 Kpo3 carmel mokasaresse npodurabmHocTu (earnings & profitability).
[Topen mokasarespa CTOIE HETO MMPUHOCA HA YKYITHA ylarama, CTOIe MOCIOBHOT TOOUTKA,
CTOIIe HETO JOOWTKAa W CTOINE MapyKe MPHHOCa, MoceOHO je BakaH pamuo moBpahaja
CONCTBEHOT KaIuTania, Koju ce noduja kama ce craBu y oxHoc cash flow (cxsahen xao
30up mobuTKa, amopTH3andje U nokpuha (HeTo edekara moBehama Jyr. pe3epBHCamba,
0e3 edexaTa mpoMeHa MaTeMaTHUKE pPe3epPBE OCHIYpama) ca MPOCEYHO KOpHITheHHM
corctBeHnM KarutaioM. OBaj paruo nznocH 10,84 %, mro 3naum na ce Ha 100 jenuuuna
MPOCEYHO aHTaKOBAaHOT COINCTBEHOT KamuTana octBapyje 10,84 munapa cash flow-a, mro
ce HE MOXE OIEHHTH 3anoBosbaBajyhmMm. Ca apyre cTpaHe W3 IOKa3aresba CTEIeHa
JUHAMHWYKE JIMKBUIAHOCTH, MoOxke ce Buiet jJa Ha 100 jenuHua aHra)koBaHOT
M03ajMJBEHOT KallMTaJla YMamkEeHOT 32 TOTOBHHY, aHAJM3UPAHO APYymTBO ocTBapyje 8,50
nuHapa cash flow-a.

Hanexo Behy aHaIMTHYKYy BPEOHOCT MMa panuo mnoBpahaja yKyNmHO HHBECTHPAHOT
KanuTana. PadyHame oBOr pamua 3axteBa jga ce Opyro cash flow yseha 3a wm3HOC
TPOIIKOBA KamaTa W yMamwH 3a U3HOC MpHuxojaa oJ kamaTa. CTaBjbambeM y OJJHOC OBAKO
ytBpheror kopurosanor cash flow-a ca mpoceuno xopumiheHUM YKYITHUM KallHTaJIOM,
jacHO ce yoyaBa Ja je OBaj NOKa3aTeJb Ha W3Y3€THO HHUCKOM HHBOY Y II€JIOM
NIOCMAaTPaHOM MEPUOAY, IPU YeMy OBaj MOKa3aTelb OCNIeKU HYITY BPEIHOCT y MEPHOAY
onx 2001. no 2005., ¢ 003upoM Jia je Y TUM rojJdHamMa OCTBapeH HEraTHBaH KOPHUTOBaH
cash flow.

Kanma ce oBako mocraBe cTBapH, jacHO je Ja panuo noBpahaja CONCTBEHOr KamuTasla U
panmo crerneHa AMHAMUYKE JIMKBUIHOCTH 3aMaribyjy MpaBy CIHMKY cTBapu. Yak u ako
amncTpaxyjeMo HOMHWHAJIHE W3HOCE OOpadyyHaTHX Kamara Mo OCHOBY ayryjyhe mpemuje
OCUTypama, M3 caMor MOKa3aTesba Ce BHIM Ja je MO3UTHBHHU (DMHAHCHjCKH pe3yiTaT
noclieuiia OwiaHcHpama o0padyHaTUX TPHXOJa OJf Kamara, OJHOCHO pe3yJTaT
YHILEHUIC Jla MOTpaXKMBama (10 OCHOBY oOpauyHare M (pakTyprcaHe Kamare Ha JaH
u3pajge obpadyHa) HUCy obe3Bpehena (a mopana cy OUTH, ¢ OO3UpOM Ha BEPOBATHY
HEHAIUIATUBOCT UCTHX).

TpeHn kperama panya peHTa0MITHOCTH €KOHOMH]E U pallda peHTAOMITHOCTH COICTBEHOT
KanmuTaiga ykasyje Ha pactyhy TeHaeHujy. Parmo peHTaOMiIHOCTH COTICTBEHOT KaluTaia
y u3Hocy of 5,25 % y 2006 ronunu, ykasyje aa oBo apymTBo Ha cBakux 100 nuHapa
MMPOCEYHO KOPUIINEHOT COINCTBEHOT KaluTalla OCTBapyje mpupact oa 5,25 auHapa HETo
nobutka. Pamuo peHTabuimHocTH ekoHomHuje y m3Hocy o 2 %, y 2006. ykasyje na
aHanmm3upaHo aApymTBo Ha cBakux 100 muHapa mpocedHo kopuinheHe MOCIIOBHE aKTHBE,
oCTBapyje 2 IMHapa IpUHOCA MEpeHOr Hero ao0uTkoM yBehaHor 3a kamaTe IO
KpEIUTUMA.

W3 onHoca pamma peHTaOMIHOCTH EKOHOMMjE€ M palMa pPeHTaOWIHOCTH COIICTBEHOT
KaluTala, y cliy4ajy JpyIlITaBa 3a OCUTypame He MOTY C€ U3BOJIUTHU 3aKJbYULU O TOTPeOH
nmpuBiauemha Tyher kanuraia (Kaaa je panuo peHTaOMITHOCTH COTICTBEHOT KanuTana Behu
Ol painuja pEHTAOMIHOCTH EKOHOMHje) y ULWby moBehama pEeHTAOWIHOCTH, MO
00pa3NIoKemeM J1a je pe3yiNTaT OCTBapeH YNoTpeOOM CONCTBEHOr KamuTaia Behu of
iaheHe kamate 3a mpenyluTame Kanurana (TpKUIIHA KamaTa), ¢ 003MpOM Jia Y OBOM
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Clly4ajy Mo3ajMJb€HH KamuTal 4YuHe u3Mel)y ocTajior W TEeXHHYKE pe3epBe Koje je
JpYIITBO y 00aBe3u Ja IpKu Ha ojapeheHoM HHMBOY (azekBaTHOM 3a mokpuhe Oymyhux
obaBe3a ocurypaBaya). Y TOM KOHTEKCTY HOCMAaTpaHO, Kpajiba TPaHHIA IMpPUBJIAYCHA
Tyher xanuTana 6u Ouia u3jeHaueHhe BPeTHOCTH OBUX JIBajy panuja. Mopa ce uMatu Ha
yMy U YHMBCHHUIA J1a TI03ajMJBCHHM KalluTal ApYIITaBa 3a OcUTypame y Hajpehem nemy
YMHE CPEJCTBA OCHI'YpaHHKa, KOja Cy Yy JEAHOM CBOM Jelly OecKaMaTHH H3BOP
(vHaHCHpamka KOju IPYIITBO Tpeda /1a OTIo H.

[Mopen aHamu3uWpaHWx TIOKa3aTesba, MPWIMKOM  carjie/laBarba KOHAYHE  OIlCHE
peHTabmmTeTa, Tpeda y3eTn y 003up U IMoKa3aTe/he PCHTA0MINTETa Y BE3U Ca aKIIUjCKUM
KalUTaIoM, Kao MITO Cy palyo JOOWUTH IO aKIUju; OAHOC IIeHA M0 aKIHUjH U JTOOUTH 10
aKIWju; panuo miahama JUBUICHH; IOKa3aTelb JUBHICHIHOT MPUHOCA 10 aKIIMOHApHUMa
W CIUYHE IMOKa3aTesbe, KOjU HUCY WHTEPECAHTHU M3 yrja aHAJM3HpaHOT JPYIITBA 3a
OCUTypame, 300T uera HUCY HU padyHaTu.

PALIMA MPUHOCHE CHATE (PROFITABILITY RATIO FIGURES)

P.6. HA3VIB PALIVIA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 Pauvo pexTabunocty 15% 64% 09% 05% 01% 02% 03% 00% 28% 53%
COMCTBEeHOor Kanutana
Pauwo peHTabunHocTy
2 eKoHomuje (AMepnika 11% 28% 05% 04% 07% 04% 03% 01% 13% 20%
BapujaHTa)
g Pauvonospahaja COMCTBEHOT 11500 10100 gou, 118% 60% 63% 67% 40% 66% 108%
Kanutana
4 E:;‘”O nospahaja yKYHO MHB. 4 500 (005 00%  19% 00% 00% 00% 00% 00% 07%
5  AuHamuki creneH 69% 52% 45% 166% 88% 95% 101% 43% 50% 7.7%
3adyXeHoCTn
g AuHamuiki crenex 74% 58% 52% 200% 94% 84% 87% 46% 56% 85%
JINKBMAHOCTW
7 Crona HeTo nputoca Ha 06% 22% 03% 03% 01% 01% 01% 00% 12% 20%
yKYHa ynararba
8  Crona nocrnoBHor obuTka 10,3% 10,7% 144% 4,0% 9,8% 27,0% 244% 124% 0,0% 0,0%
9 Crona HeTo Aobuka 05% 19% 02% 02% 01% 01% 02% 00% 13% 19%
1o CTona mapxe pobutw 06% 30% 04% 06% 02% 02% 03% 00% 19% 31%
(npuHoca)
UPOREDI PRI KAZRACI A RENTABI LNOSTI EKONOMI JE|1 RACI A RENTABI LNOSTI
SOPSTVENOGKAPI TALA
10,00% -
9,00% -
8,00% -
7,00% 4
6,45%
6,00% -
5'00%7 5,25%
4,00% - 2.80%
3,00% | -
2,00%3147% 0,45% 0,35% 0 2,03%
1,00% | © > B s196 0,70% -0,06%
0,00% - A—T—030% ¥ 5-dovs | | | |

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

=——O=— 2 PaLy1o peHTabunHocTv ekoHommje (AMepuyka BapujaHTa)
———— 1 Pauuo peHTabunHoOCTH CONCTBEHOT kanuTana

TPEHA kpetatba Pauya peHTabunHocTv concTBeHor kanutana (poly nomial)
————— TPEHL kpeTara Pauya peHtabunHocTv ekoHomuje - Amep. Bap. (poly nomial)
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RACI O POVRA] AJA SOPSTVENOGKAPI TALA

14,00% - 11.83%
12,00% | 20.15%. R 10845
10,00%14,35% : — paci PR
8,00% | W% NC e85 :
eoove | TN R e
' 6,02 ©:3
4,00% 1 i
2,00% + 4,04%
0,00% . . : . . . . . . . . |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——0— 3 Paujno nospahaja conct BeHor kanuTana
------- TPEH] kpeT atba pauma nospahaja kanut ana (poly nomial)
PAIIMO IMOBPRAJA YKYITHO UHBECTUPAHOT KAIIUTAJIA
2,50%

2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

1,51%. -

1,20%

0,00% s
@

0,00%
0,047 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—0— 4 Pal|no nospahaja y Ky NHO WHBECT UpaHor KanuT ana
------- TPEH] kpert awa pauma nospahaja yk. nHB. kanutana (poly nomial)

JUHAMUYKHU CTENEH 3AYKEHO CTH n JUHAMUWYKHU CTENEH JINKBUIHO CTH

25,00% -+
20,00% + R 20,03%
15,00% -
9,37% 9.52%  10,09%
10,00% +— 743% A/ N 8,50%
d RS
O
500% | 6o o o 7,15.0/9 )
R a46% 457%  495% R
0,00% | | : : : : : : 1 1 e
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——0——"5 [IMHaM1yKu CT eneH 3aayKeHoCT U
——i— 6 [IIHaMI1YKM CT ereH NUKBILHOCT U )
------- TPEH] kpeT awa AMHaMUYKOr CT erneHa 3aaykeHocT v (poly nomial)
CTOIA IO CJIOBHOT JOBUTKA
30,00%
27,03%
25,00% 0 24,41%
20,00% 14,37%
0 (70
15,00% 10
10,00% -
5,00%
~0.00% | |
0,00% + } } } } } } } } T ©0,00% } |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——{— 8 CTOna nocnosHor 4o6UT ka ——— - TpeHp KpeT arba CTore nocnosHor 4o6uT ka (poly nomial)
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CTOMA HETO AOBUTKA, CTOMA MAPXE OBUTU n CTOMA HETO MPUHOCA HA YKYNHY UMOBUHY
3,50% -

3,00% | P 3,08%
2,50% -
2,00% -
1,50% o\ 7 1,019%

1,00% -

0,61%
0,43%

Y 0,16% 0,17%
éﬁ

0,00% : F024% (219 1--0,1% ot oot 0.00%
1997 1998 1999 2000 2001 2662 2083 2004 2005 2006

0,50% -

A

——O——9 CTona HeTo AobuTka ——i— 10 CTona mapxe 806wt (NpuHoca)
—A—— 7 CTona HeTo NpUHOCA Ha YKYMHY MUMOBMHY === =-- TPEHL kpeTara ctone HeTo AobuTtka (poly nomial)

5.2.3 AHaju3a panua ynpap/bakha HMOBHHOM W M3BOpUMa puHaHCHpama'™

Pamma obpra omoryhaBajy na ce cariena xojom he Op3uHOM, OJZHOCHO Kana he ce
yllarama y MojeIHe UMOBHHCKE O0JHKe, myTeM npuxojaa (y Kpajiboj JHHUJH HOBYAHOT
NPWIKBA 110 OCHOBY NPHXOJa) BPAaTUTH y CBOj modeTHH (HOBYaHM) oOiuk.'™ Tlpuxon
HAacTaje Kao pe3yirar oOpra UMOBHHE, Y KOM KOHTEKCTY OOpPT MMOBHWHE IMOApazyMeBa
Moh UMOBHHE J1a IOHOCH TTPUXOJ.

Bpxu o0pT, reHepanHo 3Hauum Opke ocnobalhame cpeicTaBa W MO3UTUBHH ITTOBPATHU
epekar Ha JMKBUIHOCT JAPYIITBA, QU Yy JPYIITBHMAa 3a OCUTYpame I0jeJHHU
MoKasare/bi O0pTa HEeMajy 3Hauaj, KOjH WHAYe MMajy y TMPOW3BOIHHUM Ipemy3ehuma.
Wnak, nojenuHM moOKa3zaTesb o0pTa HMMajy oJpeheHy aHaINTHYKY BPEIHOCT Kao
NMOMONHM TIOKa3aTeJbl M MOTY Jia YKaXKy Ha oJpeleHe TeHIeHIHje, a Ipe cBera y OJJHOCY
Ha aJIeKBaTHOCT M YTOCICHOCT MMOBHHE W KalHTala APYIITBA, ald CE€ HUKAKO HE MOTY
y3UMaTH Kao KJbYYHH IIOKa3aTesbd, JIOK jé bMXOBO HM30JI0BAHO MOCMATpPahe MOTITYHO
UPAIMOHAIHO.

Koedunujent obpra yKynmHOT KamuTanga MpeAcTaBba HAJOMIITHjU WHAWKATOP TOCIOBHE
euKacHOCTH, 3aTO WITO YKyIaH MEpOJaBHU MNpHXoX (IpeMuja) y camOoNpuapiKajy
npejcTaB/ba CTBAPHO TOCTHUTHYTH HHMBO ITOCIIOBHE aKTHBHOCTH JPYIITBA y OCHOBHO)]
nenotHoctu. Koedpurnuent on 0,64, ykazyje Aa je aHaIuM3upaHO IPYIITBO Y MOCIOBHO]
2006., Ha cBaku AuHAp YKyIHE macuBe octBapmio 0,64 nmuHapa MEpoAaBHHX MPUXOa y
camMonpuapKajy, ITO je HeIoBOJbHO. Mehytum, ma Om ce m3BOmWiIM oxaroBapajyhm
3aKJbYUIlM, MOPajy C€ Y3€TH Y 003Up M MOKa3aTesbu 00pTa OCTAIMX MMOBHHCKUX JIEJI0BA
1 00pT COTMCTBEHOT KaluTaa.

174

Panro o6pTa yKyIHOT Kanurana = [MepoaaBHa npemuja y camonpuapxkajy] / [mpoceuno kopumihena yk. macusa]
Panro o6pTa cOncTBEHOr Kanurana = [MepojaBHa npeMuja y camonpuapxkajy] / [mpoc. kopuihen corc. kamuran]
Pauno obpra kynana = [akrypucana npemuja (armepramusho ,,06pymo npem*)] | [mpocedHo crarmbe noTpakuBama
o] Kymnana]

Ipocevan u3HOC JHEBHUX Mpojaja = [bakrypucana npemuja (armepnamusno ,,0pymo npem.)] | [365]

Parmo perynucama IOTPaXXHBarba 01 KyTala WK Palio KpeIuTupama [[IpocedHo cTame MOTpaknBama 0 Kymana™
365 / [dbakrypucana npemuja (armepramueno ,,6pymo npemuja‘*) )

*Tlopen Hampe HABEJCHUX pPalMo OpojeBa, MOTY € pauyHATH U OOPTH OCTaIMX UMOBHHCKHUX JEJI0Ba, HIIP.
panno oOpTHE UMOBHHE U CJI.

e VYnpasspauko pauyHoBoactBo, [p Huxona Crepanosuh, [p [ejan Mamunuh u Ip Brane Munuhepuh,
2007.

1
2
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4
5
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KoedurmjenT oOpTa cONCTBEHOT KamWTana, ykKasyje Ja je aHallu3WpaHo JIPYIITBO Ha
CBaKM JMHAp yJarama M3 COICTBEHUX H3BOpa ocTtBapwio 1,70 nmuHapa mepomaBHHX
npuxoaa y mocioBHoj 2006 romuuu. Pactyhm Tpenn oBor pamma Tpeba y3zetm ca
pe3epBoM, ¢ 0O3MPOM Ha pacT IIeHa Y TOCMAaTPaHOM HU3Y T'OJIHHA.

Pammo oOpra kymama, ox 4,52 ykasyje na Komnanmja Ha cBakux 4,52 nunapa OpyTo
npeMuje OCHrypama, pacmoiaxe ca 1 auHapoM HeHammaheHMX W HEHMCHPaBJHEHHX
NOTPaKUBaKka O]l Kynana, IITO MPeACTaBJba M3y3€THO BHCOK HHBO MOTPAXUBamka, MPU
4yeMy je OBaj pamuo Jajeko Behu ako ce y3My yKyIHA MOTpakhBarba (HCIIpaB/beHA W
HeucrpaBibeHa). Kperame mpoceyHOr M3HOCA THEBHHX MpOjaja, ykasyje Ha pactyhu
TPEHJ LITO je MOCJIeIUIla KOHTUHYHPAHOT pacTa (HOMHHAJIHOT) (aKTypHuCaHe MpeMuje
KpO3 CBE TOJIMHE y MTOCMATPaHOM TIEPHOY .

Kperame pamnma peryiucama NOTpaKuBama Ol Kynauna (WM palua KpeIuTHpama) y
nocnoBHoj 2006 roauHu, ykasyje Aa Ou Owino moTpeOHO ''yCIIOBHO, OJHOCHO Y
TeopujckoMm cmuciy” 81 naH na ce HamaTe cBa HEHMCIPABJhCHA MOTPAXKHUBAKHA Tj. Ja CE
Bpare y cBOj moveTHu 00auK. To cBakako HHje peasHa MPETIIOCTaBKa, TAKO J1a BPETHOCTH
OBOT panua Tpeda mocMaTpaTi UCKJbYYHBO Yy KOHTEKCTY KpeTama OBOT MOKa3zaTesba Kpo3
nocmarpate rojuHe. [103uTHBHA KpeTama Cy u3pa3 00Jbe HaIulaTe MOTPAKUBAKA, C THUM
IITO TEXKHHY OBE KOHCTaTalWjeé 3HAYajHO yMamyje HEMOBOJbHA CTAapOCHA CTPYKTYpa
NOTPaKUBaKka W YUIHEHHUIA Ja OpYTO HM3HOC NMOTPaKUBama JalIeKO IMpeMallyje HEeTo
OMITaHCHPaHU W3HOC MOTPAKHUBAba KOJI aHATU3UPAHOT JIPYILITBA.

PALIUA YNIPABJbAHA UMOBWUHOM U N3BOPUMA ®UHAHCUPAA (MANAGEMENT RATIOS)

P.6. HA3VB PALIMA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1 Pauuo obpTa yKynHor kanuTana 09 07 07 05 0,4 0,4 0,4 05 0,6 0,6
Pauuo o06pTa concTeeHor

23 22 21 08 08 1,0 11 12 15 1,7
Kanutana

Pauuo obpTa kynalja 20 18 15 18 19 17 16 24 45 45

2

3

4 TlpocevaH U3HOC OHEBHUX Npofaja  2.758 3.487 4.823 9.150 16.918 20.956 22.199 24.044 31.856 35.950
5 Pauuo perynucarba noTpaxmsarba

ofi kynaua

186 205 239 200 190 218 223 149 82 81

PALMO OBPTA YKYMHOI KANMUTANA
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00 +

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——O—— 1 PaLuo obpTa yKynHor kanuTana
------- TPEH] kpeT aka paLjma obpta yky nHor kanut ana (poly nomial)

RACI O OBRTA SOPSTVENOGKAP I TALA

3,50
3,00
2,50 .. 2,16
2,00 2,28 ===
1,50 NG L st
i,004 O NS TTT-- - o — o 1,21

0.50 1,03
0,00 +
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
0= 2 Paljno o6pt a concT BeHor kanmT ana
------- TPEH[ kpeTarsa pauma obpta concT BeHor kanmT ana (poly nomial)
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RACI O OBRTA KUPACA

8,00
6,00
4,00

2,00 Ot

0,00 - : : : : : : : : | | | |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—O0—3Paynoobprakynana  ------- TPEH] kpeT arva payna obpra kynaua (poly nomial)

PROSEMAN | ZNOS DNEVNI HP RODAJA
50000,00

40000,00 ssonodd .-

30000,00

20000,00 16918,42
9149,61 i

22198,79, . - -5~

—T7 20955, 74 24044,20

10000,00 3486,82 ...

758,42
0,00 - e I I I I I I I I I |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

=——O=— 4 [poCceYaH U3HOC AHEBHUX Npogaja = ------ TPEH kpetara npoceyHor u3Hoca AHeBHUX npogaja (poly nomial)

4‘823, 08

RACI O REGULI SAWA POTRA@| VAWA OD KUP ACA

300 -
250 4
200 4
150 1
100 4

50 -

-50 41997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
-100 -

——0— 5 PaLno perynucara not paxusar-a of Kynaua
------- TPEH] kpeTarba palyua perynucarba not paxusarba of kynaua (poly nomial)

5.2.4 Carmel anaim3a u ocTam MojeIn

Carmel ananu3a, mpejicTaB/ba CET M3a0paHUX PaIlo OpojeBa OJ MOCEOHOr 3HaYaja 3a
oreHy (PMHAHCH]CKOT TI0JI0Xkaja M YIIPaBJhakhe PUUIUMA Y OCHTYpamy, 0J1 KOjUX Cy HEKU
cazip>kaHu 1 oOpal)eHn y MpeTXOaHUM TadKama.

OBu panuo OpojeBH TpYNUCAaHU Cy Yy IIECT oJroBapajyhux rpyma u TO: ajcKBaTHOCT
kanutana (C-Capital adeuacy); xBamurer aktuBe (A-Asset quality); peocurypame u
aktyapcke nosunuje (R-Reinsurance and actuarial issuses)); mpoxyktuBHocT-ynpasa (M-
Management soundness); npoguradbunroct (E-Earnings and profitability) u nukBugHOCT
(L-Liquidity). Y3umMarmeM MOYeTHOT CIIOBA CBaKe rpyIie, HacTao je nazus Carmel.

C o03upom fa je peu o ceTy u3abpaHux MokaszaTesba, 0J] KOjux cy Heku Beh oOpaheHu y
OKBHpPY JPYTHX aHajH3a CaJp)KaHUX y OBOM pajay, y HACTaBKy ce Jaje OCBPT Ha
nojeAuHe crenuduyHe Mmokasaresbe. PauyHame mojequHux carmell’® mokasaresba, HHje

176 MMokazaressn: C1 mo C4; Al mo A3; R1 no R3; M1 no M3; E1 o E8 u L1, MpeCTaBJbajy MOKa3aTesbe
KOje ce KOPUCTE MPUIMKOM OlleHe (DMHAHCH]CKOT IMOJI0XKaja APYIITABA 332 OCUTYpame 0O/l CTpaHe HaJA30pHOT
opraHa, JIOK Cy OCTaJM MOKa3aTeJbU M3pa3 3axTeBa 3a BehoM aHanuyHomlly M J0JATHUM HHpOpMAIjaMa
WK U3pa3 3axTeBa 3a aJCKBATHUjUM MPHUKA3UBAIHEM IMOjEANHHUX IIO0Ka3aTesba KOjU Ce MOCPETHO MOTY
u3Byhn u3 3axteBa Solvenci Il.
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Moryhe 6e3 oaroBapajyhnx aHanUTUYKWX MOJAATaKa, MOCEOHO Y OJHOCY Ha JyTOPOYHE U
KpaTKOpouHe IiacMaHe. Bennunne koje ce KOpHCTe 3a pauyyHame M0jeIUHUX IT0Ka3aTesba
nokasatesjba Jajy ce y mpuiory oBor pama (mpuior Ill), ocum y nenmy aHaTUTHYKHX
nojilaTaka KoOju HHUCY o0enojameHd y (UHAHCHUJCKUM H3BENITajUMa aHAIM3UPAHOT
JPYIITBA U KOjU MPEACTaBIbAjy TIOCIOBHY TajHYy OBOT JIPYIITBA.

BaxHo je 3HaTH Ja MOTY TOCTOjaTH Pa3InYUTH MPUCTYIH TIOjeAMHUM KaTeroprjaMa Koje
ce KOpHCTE MPUIMKOM padyHama Carmel mokaszarespa. Tako Ha mpuMep, 1MoJ KUMOBUHOM
KOja CTBapa y4WHAaK OCUTYpama, Koja ce KOPHCTH Y OpOHOIly palua KBAJIWTETa aKTHBE,
00MYHO ce Mopa3yMeBa 30Up HEeMaTepHjaTHUX yllarama, YKyITHUX OCHOBHUX CPE/ICTaBa,
MoTpakuBama 1 AenoBa XoB kojuma ce He Tpryje. Ca apyre cTpaHe, 0Baj oKa3aresb nMa
Belly aHaTUTUYKY BPEJHOCT YKOJIHUKO C€ M3 OCHOBHHUX CpPE/ICTaBa UCKIJbyUe HHBECTHIIMOHE
HEKPETHHHE KOje Je(PUHUTHBHO HUCY y (YHKIMjH CTBapama yYWHKAa OCHTYypama W
YKOJIUKO C€ MPUKJBYYH caMO MamH Jieo X0B koju HUje HenmocpeHo y GYHKIM]U MPUHOCca
OJ1 UHBECTHUpama (110 OCHOBY Pa3IMYMTUX MOCIOBHUX apaH)KMaHa BE3aHUX 3a MPHUOaBy
OCHUTypama).

Kao mHBecTupana cpeicTBa, alTepHATHBHO C€ MOTY y3€TH MHBECTHIIMOHE HEKPETHUHE H
YKYIHU JyrOpPOYHM W KpPAaTKOPOYHM IUIaCMaHM, WM CaMO OHaj JE€0 WHBECTUPAHUX
cpezcraBa y 00JIMKe MIMOBHHE KOjHMa Cy TIOKPHBEHE TEXHUYKE pe3epBe.

Kana je peu o MHBECTUIIMOHO] AOOWTH, OOMYHO C€ Y3MMajy MPUXOAM O] 3aKy[THUHA U
TaHTHjeMa W YKYOHH (UHAHCHUJCKM TPUXOAM YMAamEeHW 3a TPOIIKOBE y BE3W ca
JICTIOHOBAEM U yJIarameM CpeJCTaBa TEXHHUUYKUX PE3EPBH, M j€ M OBJE JaJeKo O0Jbe
YMECTO YKYMHUX (PMHAHCUJCKUX MPUXO0Ja, Y3€TH caMO (PMHAHCH]jCKE MPHUXO0JIE KOjU Cy Y
HETOCPEIHO] BE3U Ca MHBECTUPAHEM TEXHUYKUX PE3EPBH.
AnTepHaTMaBHM HAUMHM H3pauyyHaBama BEJIMYMHA KOJ€ C€ KOpPHCTE MNPHINKOM
u3padyHaBama carmel mokasarespa, 1ajy ce y HACTaBKy M TO Kao MoKasaresph ,,A" u ,,b":
WmoBuHa Koja cTBapa yunHak ocurypama (nok. A.) = (HemaTepwjanHa ynarara + ykynHa 0CHOBHa
CPeAcTBa + NoTpax. + Aeo XoB kojuma ce He Tpryje (yyewnha y kanutany y MMM u octanu kp. XoB (MMN) )
WUmoBuHa koja cTBapa yunHak ocurypama (nok. b.) = (Hematep. ynaratba + HeKpeTHUHE (BNACHMK) +
onpema + noTpax. + o Ayr. v KpaTk. nnacMaHa Koji Huje HenocpeHo y dyHKLMj ocTBapeta npuHoca
0f MHBECTVPAHHA)

YKynHo UHBecTMpaHa cpefAcTBa (MoK. A.) = (MHBECT. HEKPETH. + Ayr. NnacMaHm + KpaTk. nnacMaHm)
YkynHo WHBecTMpaHa cpefcTsa (nok. B.) = (06nuuu MoBMHe Kojuma Cy NOKPUBEHE TEXH. pe3epBe)
WHBecTMUMOHa Bo6MT (Nok. A) = (MPUX0aM 0f 3aKyNHUHA + NPUXOAM O TaHTMjeMa + YKYMHU uH.
_Npuxoav) - (PaCXOAM M0 OCHOBY iCMOH. W ynar. cpeacTaBaTexd.pes)
WuBecTuuMoHa Ao6uT (nok. B.) = (Mpuxoay of 3akynHWHa + NPUXOAM 0F TaHTMjeMa + Ae0 (UH.

MpWUXofa No OCHOBY MHBECTMPaHA CPEACTABA TEXHUYKMX PE3epBU) - (PACXOAM MO OCHOBY AEMOH. U
ynarara cpeAcTaBa TexH. pes.)
AHanu3oM pamnma aJeKBaTHOCTH KallMTajla, HE MOXE C€ M3BECTH 3aKJbydaKk o
HEaJIcKBaTHOCTH OJTHOCHO HEJOBOJAHOM HHBOY KallWTala aHAIM3UPAHOT APYINTBA, CaMO
3aTo MITO je CONICTBEHM KamuTall Jajieko ucnoj moxkesbHux 50 % o yKymnHe akTHBE, WIN
74,3% on ykymHO oOpadyHAaTHX TEXHHYKUX pe3epBH (KOje WHAa4Ye HUCY aJeKBAaTHO
MOKPHBEHE).

Y ckaagy ca Hampeja HaBeJeHUM, AOJATHH WJIH MOAHM(PUKOBAHU NMOKAa3aTe/bU HUCY 0/1pa3 3BAHHYHO
nponucane MerogoJoruje, Beh uzpas nmoxymaja ayropa aa npyu A0AaTHU AonpuHoc yHanpehemwy
aHAIMTHYKE CHATe OBHX MOKa3aTeba.
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AHanM30M TIOKa3aTesba KBAJIMTETa aKTHBE, jaCHO je Ja I0CMAaTpaHo APYLITBO Y
OynyhHocTH MOpa paguTH Ha JajbeM NPECTPYKTYHUpPamy CBOje aKTHBE W TO y TIPaBIly
cMamema (UKCHE WMOBHMHE W AaHTaXOBamkba OBHX CPEICTaBa KpO3 KpPAaTKOPOYHE
(unancujcke mnacmane. Yumenuna na Ha 100 nuHapa npemMuje ocurypama, aHaIn3upaHo
JPYIITBO pacrojiake ca Buiie ox 21 JauHapa HETO MoTpaxkuBama (mokaszatesb A2) je
BHIlIe Hero 3abpumaBajyha, moceOHO ako ce uMma y BUAY Ja OM OBaj mokKazaTesb OMO U
3HauajHO Behu ako OM ce y3ena yKymHa OpyTo MOTpakuBama, MITO YKa3yje Ha MOTpedy fa
OBO JIPYLITBO Y HapeIHOM MEepHOAY HAIUIaTy IOTPaKWBamkba CTaBH y pPEA INPBHX
MIPUOPHUTETA.

Ananmzupano apymreo Ha 100 guHapa aHTa)XOBaHOT KaluTalla OCTBapyje cBera 166,8
JMHapa npemuje y camompuapkajy (mokaszatess Cl), mro ce He MOXKE OIICHHTH
3aJ10BoJbaBajyhum, o0 yemy je OO JocTa pedd y OokBupy Tauke 5.1.2. ¥V mpuior oBoj
KOHCTaTalllj1, CTOje W MOKa3aTesbu MPOo(PHUTAOMIHOCTH, U3 KOjUX Ce MOXKE carjelaTH Jia
nocrojehn HUBO mpemuje He 00e30ehyje mokpuhe TpomkoBa cmpoBolema ocurypama,
HITO Ce BHJIM U3 MoKazatesha ,,E-2", xoju ykaszyje na Ha cBakux 100 nunHapa mepojaBHE
npeMHje Yy CaMONpUIpkKajy, TPOIIKOBU CIPOBOhEema OcUTypama yuecTByjy ca 37,5%.
VYKomuKO ce 3Ha Aa y CTPYKTYpH pacrojielie IpeMHje OCHTypama, PEeXHjCKH J0IaTak
y4ecTByje ca HemTo Mame o1 28%, jacHo je Aa ce puHaHCHpame TPOIKOBA CIIPOBOhema
OCUT'ypama BPIIM HEMOCPEIHO M3 TEXHHWYKE MpeMHje. AKO Ce Ha TPEHYTaK alrcTpaxyje
YUIBbECHUIIA Jla APYIITBA 32 OCUTYpamke HE CMEjy HEHAMEHCKH TPOIIUTH TEXHUYKY
MpEeMHjy, OHJIA je jaCHO Ja je camo ciy4aj cpehHUX OKOJHOCTH OJJHOCHO M3Y3€THO J100ap
penaTuBaH OJHOC IITETa U MPEMHja, OJHOCHO MEPOJABHUX LITETAa Y CAMOIIPUAPKAJY U
MEpOJaBHUX TpeMHja y caMonpuapxajy (mokasaress ,,E-1“, koju ykasyje 1a ce Ha CBaKHX
100 nuHapa MepoAaBHHX MpeMHja y CcaMOIPHAPXKA]y ocTBapyje cBera 65,1 munapa
MEpOJaBHUX INTETA Yy CaMOIPUAPKAjy), oMoryhno na JpymITBO PEIOBHO CEepBHCHpA
CBOje YHyTpamme obaBe3e M Jocmene obaBe3e Koje HHCY M3 OCHOBa OCHTypama. Y
CUTYaIlMjH Ka/la C& YMECTO MEPOAABHUX MPEMHja y CaMONIPHAPKA]y y aHAIH3Y YKIbYUH
M3HOC MEpOJIaBHE TEXHHWUYKE MpEeMHje y CaMONpHIpkKajy, nobuja ce mokazaresb Koju
ynyhyje Ha TeXHUUKH pe3yJsTaT JPYyIITBA 32 OCUTYPambe Y CAaMOIPUAPIKA]Y.

Pario OpojeBM 3aCHOBaHM Ha aKTyapcko — OOpauyHCKHMM Kareropjama (rpyma R)
yKa3yjy Ja aHaJM3HpaHO IPYIITBO MMa aJeKBaTHO OoOpadyHaTe TEXHUYKE pe3epBe, C
o63upom na je Ha 100 quHapa mpoceyHo pemieHux mreTa, oopagyHaTto ckopo 200 quHapa
TEXHUYKHX pe3epBu (y caMomnpuapxkajy), kao u 1a je Ha 100 auHapa mpoceuHe npemuje
obOpauyHaro 91,62 nuHapa TEXHWYKUX PE3EPBH Yy CAMOIPHUIPKAjy, IITO CE MOXKE
CcMaTpaTd 3a/0BOJbaBajyhuM, moceOHO ako ce y3Me y 003Hp OCTBApEHH TEXHHYKU
pe3ynTaT KOju je MO3WTHUBAH Y YUTAaBOM HH3Y TOAMHA. YKJbYUHBAWKEM Yy aHAIU3Y WU
nokasaresjpa ,,R-1%, y3 mapanenHo carnemaBame TEXHUYKOT pe3yliTara, BUAM Ce€ Jia
AQHATM3UPAHO JIPYIITBO BOJIW PENATHBHO 00a3puBY IMOJIUTHUKY PEOCHTypama. AHann3a
HoKa3aTesba JMKBUIHOCTH, JaTa je y OKBHPY paluo OpojeBa JMKBHIHOCTH. Y CBaKOM
cily4ajy, Ha OCHOBY H3pauyHAaTHUX paio OpojeBa MOXKE C€ M3BECTH 3aKJbydaK Ja je
JUKBUIHOCT y 3a/0j TOCMAaTpaHO] TOIWMHH 3a/J0BOJbaBajyha, mTO je HemocpemHo
pe3yNTaT NpecTyKTyupama aktuBe y nocioBHoj 2006. roaunau, npoaaje MHBECTHIIMOHUX
HEKpETHUHA (XOTeJa) M aHra)KOBamba OBHX CPEACTaBa KPO3 JIMKBUIHH]E OOJIUKE HMOBUHE.
HapaBHo 0Baj 3aKkiby4ak, yMHOTOME C€ peaTUBHU3Yje YUHCHUIIOM J]a OBA CPEJICTBA HUCY
aJIeKBaTHO IUIaCHpaHa M Ja He ByKy oArosapajyhe npuHoce, 0 4eMy cBeoue MmokazaTesbu
E-7 u E-9.
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" nacuBe

CARMELS AHAJIU3A
P.6. HA3MB PALIMA 2004 2005 2006
AJTEKBATHOCT KAIIUTAJIA (Capital adequacy) — C
C1: "Mpemwuja y camonp. / Yk. kanutan" 116,4%  1552%  166,8%
C2: "YkynHu kanutan / YkynHa aktusa " 0 502%  432%  38,2%
C C3:"YkynHu kanuTan / TexHudke pesepse” 1292%  885%  74,3%
C4: "TapaHTHe pesepBe/ MapruHa conBeHTH." 401,8%  344,6%
C5: "YkynaH kanuman | TexH. pesepse y camonpudpxajy’ 1340%  96,7%  77,6%
C6: "apaHmHe pesepse | YkynHu kanumarn" 87,0%  965%  89,3%
KBAJIUTET AKTHUBE (Asset quality) — A
Al: "MimoBuHa Koja cTBapa yuuHak ocuryparba (nok. A) / "YkynHa aktuea" 92,5%  80,0%  46,4%
A2: "TMotpaxwuBarba / YkynHa npemuja” 2 248%  260%  212%
A3: "Yyewha y kanutany / YkynHa aktuea" ~57% 56%  20,4%
A4: "MimosuHa Koja cmeapa y4uHak ocueypara (nok. b) | Ykyn+a akmusa" 554%  483%  40,3%
A A5: "YkynHo uHeecmupaHa cpedcmea (nok. A.) | YkynHa akmusa" 459%  471%  50,8%
AG: y{(ynHo uHsecm. cped"cmea (nok. A.) | + cmanHa cpedcmea HamerbeHa 459%  471%  508%
npodaju | YkynHa akmuea
AT:"Yk. uHeecm. cpedcmea y 0briuKe UMOBUHE KojuMa Cy NOKpUSEHe 375%  446%  515%

mex.pe3. (nok.b.) | YkynHa akmuea"

PEOCHUI'YPAILE U AKTYAPCKE MO3HUIIUJE (Reinsurance and actuarial issuses) — R

R1: "MepopasHa npemuja y camonpuapxajy / MepogasHa ykynHa npemuja” 87,63% 90,79% 90,53%
R2: TeXHVNKe. pesepee y Camonpuapxajy I TIpoceyHo pelueHe wreTe y 183,60% 20211% 196.03%
R camonpuapxaiy (3 roaute)
R3: TeXHVNKe. pesepse y (‘,I:":IMOI'IpVILI,p)Kajy/ MpoceyHa npemuja y 68.79% 8339%  91.62%
camonpuapxajy (3 rogute)
MPOAYKTUBHOCT - YIIPABA (Management soundness) — M
M1: "BpyTto npemuja / bpoj 3anocnermx” 35646 53215 6.2188
M2: "YkynHa aktusa / bpoj sanocnerux" 5.340,2 7.2350 8.884,9
M3: "TpoLukosu 3apapa / [pemuja y camonpuapxajy” 192%  172%  18,6%
M4: "HannaheHa npemuja | bpoj 3anocneHux " 34256 4.983,7 6.264,6
NPO®UTABUJIHOCT (Earnings and profitability) — E
El: Mepo,an!-lelzl wreTe y camonpuapxajy / MepoaasHe npemuje y 572%  603%  651%
camonpuapxajy
E2: "TCO/ MepopaaBHa npemuja y camonpuapxajy" 364%  330%  37,5%
E3: "MHBecTuumoHa gobut (nok. A) / MepoaasHa npemuja y camonpuapxajy” 49%  11,0% 6,6%
E4: KombuHoBaHu (E1+E2) 936%  933% 102,5%
E ES5: KombuHoBaHw 2: (E1+E2-E3) 88,8%  824%  959%
E6: "TpoLukoBu 13B., Np., nukB. 1 ucn. wreta / LUtete y camonpuapxajy” 11,0% 9,1% 8,8%
E7: "MHBecTuumoHa pobut (nok. A) / Mpocey. uHBeCT. cpeacTBa (nok. A)" 6,6%  14,8% 8,6%
E8: "HeTo pesyntat / [poceyaH ykynaH kanutan" 0,0% 2,6% 4,9%
E9: "WHeecmuyuoHa dobum (nok. b.) | lpoce4Ho uHeecmupaHa cpedcmea y 2 4% 5.0%
0611uKe Koju ce npusHajy kao nokpuhe mexHuykux pesepsu (nok 5.)" ' '
JIMKBUAHOCT (Liquidity) - L
L1: "IuksugHa cpeactsa / Jocnene o6as." " 175 72,3
L2: "lukeudHa cpedcmea | Kpamk. obasese | 05 0,7 14
L3:Payuo nukgudHocmu Ill cmeneHa [obpmHa umosuHa + deo ABP
L (ocmana ABP+ yyewhe pe(ca)oc. y peseps. wmemama) || [kpamkopoyHe 0,8 11 15
obasese + deo [1BP (ocmana [1BP + pesepsucaHe wmeme) |
L4 Payuo nukgudHocmu | cmeneHa [2omosuHa + 20mMOBUHCKU
exsusaneHmu) | [kpamkopouHe obagese + 0eo [1BP (ocmana l1BP + 01 0,1 0,3

pe3epsucaHe wmeme)|
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3a omeHy (hUHAHCHjCKOT MOJNOXaja, PUHAHCHU]CKE CUTyallje U KpeJUTHE CIOCOOHOCTH,
MOTY c€ KOPUCTHTH U OCTaJIM MOJIEIH, Kao mTo je Hip. Z model. 3eta Mozen pa3BujeH je
y CAJl, momazehm ox wucrpaxkuBama BepoBaTHohe OaHKPOTCTBa Tmpeay3eha y
OynyhHoctn. On TOYETHHX HEKOJIMKO JIeCeTHHA IIOKa3aTesba, H3a0paHO je TmeT
KapaKTePUCTHYHHUX OJTHOCA KOjJU CE MOTY CarjieZlaTH y HaCTaBKy.

ZETA model

P.6. HA3MB PALIMA 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

HO® / yxynHa
AKTHBaA

Z1 006 003 006 006 005 006 007 0,00 000 0,00

Hepacnopehena

JIOOUT (akymyn.

72 001 002 003 001 018 024 0,28 006 002 0,03

3a/1pIKaHa 3apaja) /
YKyIHa aKkTuBa

BpyTto noburak +

73 Pacx.kamata Gapama 01 003 001 000 001 000 000 000 001 0,02

Tnpe 0AGMTKA Kamata u
nopesa) / YK. aKTuBa

TpxumrHa
BPEIHOCT
kanurana / VK.
obaBese’’’

74 0,50 046 042 1,82 1,24 1,26 1,28 1,78 238 347

MeponaBan
Z5 mupuxonm / Ykynwa 083 068 061 033 040 049 050 064 064 066
aKTHBa

Zscor = 1,2x71 +
1,4x72 + 3,373 + 1,24 1,12 0,98 1,51 1,47 1,67 1,76 1,79 214 284
0,6x74 + 1,0xZ5

Z
scor

Kao mro ce Moxke BuIeTH W3 TpUiIOkKeHe Tabene, CBakM OJ MoKa3aTresba MHOXKH Ce
onrosapajyhum mounepom. [Ipema oBoM MozelTy, YKOIHMKO je BPEIHOCT IOKa3aTesba Beha
on 2,99 mpemysehe ce cmartpa 3ApaBUM, a YKOIHMKO je BpemHoct Mama on 1,81
nepcnekTuBe npeayseha ce Besyjy 3a 6ankpot. M3 dhopmyne Z-scor, Buau ce aa Hajpehu
MOHJIEP MMa TOoKa3aTesb «Z3», Tj. 3apajia pe 0J0OMTKa KamaTa W Iopes3a, Koja oaronapa
u3HOCY OpyTo nmobutn yBehaHe 3a pacxojie Kamara, CTaB/be€Ha y OJHOC Ca YKYITHUM
cpeactBuMa. [Ipyru mokaszaresb MO Ba)KHOCTH j€ OJHOC aKyMyJHpaHe 3aJp:KaHe 3apajie
(koja y cTBapu mpencTaBa Hepacrnopel)eHy JOOUT) U yKYITHOT KaluTaa.

OuurieHo, OBY MOKa3aTe/bH HE Y3MMajy y 003Up peajaHy CHTYyaldjy aa OpyTo Jo0uT
MOXe OWTH BpJIO HHCKa a PacXoIy Kamara BHCOKH, IITO 3a MOCIEAWI)y MMa J1a HEKH
JpYTH TOKa3aTesbu, Koje oBa (opmysia He y3uma y o03up Oyay Bpio jomu (HOp.
NoKa3aTe/b HETO MPHUHOCA HA YKYIaH WK CONCTBeHH Kamurtan). Ca apyre ctpaHe, ako je
JPYIITBO pacropeausio JOOUT y TojeuHe OOJHMKE KamuTana, Mmokazarelb «Z2» MOKe
OuTH BeoMa HU3aK.

He ynazehm y name nperasbe, monazehu ox Hampesn usHeTor W crnenuduyuHe MpHUpPOJE
OCHUTYpama, MOXKE Ce 3aKJbYUMTH J1a OBaj M CIMYHU MOJENIN HeMajy Behy aHanuTHUKy
BPEIHOCT Y OCUT'Ypamy, a IOr0TOBO C€ HE MOTY M30JI0BaHO NMPUMEHUBATH U IOCMaTpaTu
y MPOLECY JIOHOIIEHA 3aKJbyyaKa.

Y7 Amanusuano apymteo 1o 2004 rojmEe Hije ce KOTHPAIOo Ha Gep3u.
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5.3 AHAJIM3A EKOHOMCKHUX HNPUHIMITIA TIOCJTOBAIBA Y JPYIITBUMA 3A
OCUTI'YPAIBE

5.3.1 ojam, 3Ha4aj n MepeHe eKOHOMCKMX NPUHLIMNA NOCnoBakba

JIOMHHaHTHY KapaKTePUCTHKY CaBpPEMEHOT TpPXKHUINTA OCUTypama 4YWHH pactyha
KOHKypeHiMja. OBa OKOJIHOCT JUKTUPAa HEONXOIHOCT CTAJHOT jadarma MOCIOBHUX
KamarureTa JpPYIITBa, M000JblIakha pe3yiITaTta MOoC/IOBakba U MHUHUMHU3UpAama yjlarama
KOja ce 3aXTeBajy y IpoIlecy peanu3alyje MmiaHupaHuX pe3yJitaTa MocioBarma.

Pusuk KOHKypeHIIHje MPBEHCTBEHO OIpe/iesbyje IEHOBHA U MPOAYKIMOHA KOHKYPEHIIH]ja.
3aT0 ce jayame MNPOAYKTHBHOCTH, €KOHOMHYHOCTH W PEHTAOWJIHOCTH jaBjba Kao
UMIIEpaTHB OINCTaHKa Ha TPXKHIITY OCHUTYpama, 3a CBAKOI OCUTypaBaya KOjH JKelIH Ja
0jaya WM 33/Ip>KH CBOje TpkuIIHO ydemrhe. Jla Ou ce oCTBapwiM >KEJbEHH IHMJBUBU Y
Horjaeay HpPOAYKTUBHOCTH, €KOHOMHYHOCTH M PEHTAOMJIHOCTH, JAPYIITBO MOpa Ja
OCTBapH mTO je Moryhe Behn 0OMM MPOAYKIHje y3 IITO Mamke aHTAKOBAmE Cpe/CTaBa U
MUHHMHU3UPAE TPOIIKOBA CIIPOBONEmha OCUTYpamba.

3a0KpyKMBamke KOMILJIETHOT Ipolieca pealn3allije yroBopa O OCHIypamy CBaKako He

CTOJU CaMO y BE3M ca NOTHHMCUBAKEM YIOBOpa O OCHIYpamy U IOCIOBHMAa HAKHAJEe

mTeTe, ¢ 003MPOM J1a 0Baj MPOIIEC 3aXTeBa:

- aHTaXOBame JbYACKUX Pecypca pasHUX HHBOA 00pa30oBama U BPCTa KOMIIETCHIIN]a;

- aHT@XOBame Pa3IMnIUTUX (GOPMH U 00JIMKAa IMOBHHE JAPYIITBA;

- TIpU3HAaBame JieTe3e TPOITKOBA KOjU CE 3aXTeBajy y MOCTYNKY MPUOABE OCUTypamba,
peanu3anyje MapKeTHHIIKIX aKTUBHOCTU M HAIUIaTe IPEMHje OCUTYpamba,

- TpU3HaBame TPOLIKOBA KOjU HACTAjJy Y MOCTYIKY M3BHlaja, MpolieHe, INKBUAALU]E U
UCIIATEe MITETA;

- TpHU3HAaBamke TPOIIKOBAa YIpaBe KOjU Cy y Be3W ca 00aB/bameM aKTyapCKHX,
(MHAHCH]CKO-PadyHOBOJICTBEHHUX, CTATUCTHYKUX, MPABHHUX IIOCIOBA, IOCIOBA W3
HAJIJIOKHOCTH yIpaBe IpyIiTBa (yIpaBHOT U HAJI30pHOT 0700pa);

- IIpU3HaBamE TPOIIKOBA JEMOHOBAKA U yllaramkba 00pauyHaTUX TEXHUUKHUX PE3EPBU U

- TpHU3HABamke CBUX OCTAIMX TPOIIKOBA KOJH HACTAjy MPHIMKOM 00aBJbarba IOCIOBHE
aKTUBHOCTHU JPYIITBA.

Moxe ce 3akJbyuuTH Ja Cy Pa3IUuUTH OOJIMIM yJlaramka 3a OCTBAPEHE IJIAHWPAHUX

pe3yaTara MocjaoBama OOjeKTHBHO YCIOBJHEHH M HEOINXOJHHU y TPOIECY pean3alyje

MOCJIOBHUX aKTHBHOCTH JIPYIITBA 32 OCHTypame. 10 HapaBHO HE 3HAYM Jia Cy YKYyITHa

yjlarama Ouia 3aucTa M HEONXOJHA U3 YIJIa aHrakKOBaHUX JbYACKHUX pecypca, BUCHHE

AQHTKOBAaHHMX cpejcTaBa (OCHOBHA CPEICTBA KoOja ce KOPUCTE Of cTpaHe BiacHuka (Oe3

WHBECTHIIMOHUX HEKPETHHWHA) W OOpPTHA CpPE/ICTBA) M BHCHHE TPOIIKOBA CIPOBOCHA

OCUTypama. YIPaBo aHaJIM3a €KOHOMCKUX IPUHIUIA IIOCIOBakba y3 aHAINU3y TPOLIKOBA

CIpoBOlema OCUTYpama U BUXOBUX M3BOPA, Tpeba Ja MOMOTHE J1a ce Aohe 10 OAroBopa

KOjU ce THUY TOTPEOHOT M ONTHMAIHOT HUBOA yJlarama 3a pealln3allijy KeJbeHOT HUBOA

pesyJiTara [ocjaoBama.

[Monuzame e(pUKACHOCTH TOCIOBamba IIOCTH)KE C€ KOHTPOJIOM pHU3UKA, KOHTPOJIOM
ylarama, MPOILEHOM aJIeKBaTHOCTH o00aBe3a, Ap)KambeM CTBAapHUX INTETa Yy OKBUPY
rpaHMIla OYEKUBAHMX INTETA, JOOPOM IMOJMTHKOM PEOCUTYpama M Mpeay3uMamkeM Mepa
Koje 00e30ehyjy peanuzanujy MjIaHUpAaHUX pe3ysTaTa TMocioBama. Jlpyradmje pedeHo,
pact edukacHOCTH TocloBama 00e30elyje ce HacTojameM Ja ce peain3yje OCHOBHU
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NPUHIMI €KOHOMHjEe, KOjU je calIp’kKaH y HUMIIEpaTUBY Ja CE€ OCTBape MaKCHUMaJIHU
pe3yaTaTy MOC/IOBakha y3 MUHUMAJIHA yllarama.

Pesynratu y ocurypamy u3paxapajy ce Kao:

- Opoj HCIOCTaBJLEHUX OCHTypama (Iouca);

- MepoJlaBHA MpeMHja y CaMOTIPUAPKA]y APYIITBA,

- TeXHUYKE pe3epBe y CaMONpHUIpKajy APYyIITBa,

- YKyIHa MHBECTHUIIMOHA JIOOMWT;

- WHBECTHIIMOHA JOOUT OCTBapeHa OJ1 IUTaCHUpara CPEICTaBa TEXHHUKUX PE3CPBH;

- pa3Nu4MTH OOJUIHM pe3ynTaTta u Mel)ypesynrara mocjioBama,

- ocTBapeHa OpyTo npeMuja ;

- ocTBapeHa HaruaheHa mpemMuja,

- Opoj TMKBUIUPAHUX IITETA,

- W3HOC JINKBHIUPAHUX INTETA,

- JIMKBUJUpPAHE IMITETE Y CAMOIPUIPIKA]Y IPYILITBA;

3axTeBaHa yJarama ce U3paxxkaBajy Kao:

- YTpPOUIEHH paji MepeH YKyImHUM OpojeM 3amocieHHX W OpojeM 3amocieHuX
aHraxoBaHux Ha mocioBuma (1) mpubase; (2) ynpase; (3) uzBubaja, mporueHe,
JMKBHUIALM]je W HCIUIaTe mTeTa U (4) Ha MOCIOBMMa JCTIOHOBaAa W yJarama
TEXHHUYKHX PE3CPBH;

- YTPOILICHHU pajJi MEPEH YKYITHHM TPOIIKOBHMMA 3apajia 3allOCICHUX W TPOIIKOBHMA
3apaja 3aloClIeHMX KOjU Cy AaHTa)KOBAaHM Ha IIOCIOBHMMa IpuOaBe; YIpase,
u3Buhaja, mpoleHe, JIMKBUAAIMjE U UCIUIAaTe IITETa U Ha MOCIOBUMA JICTIOHOBAmba
W yJlaramba TeXHUYKHUX PE3EPBH,;

- TPOIIKOBH CIIPOBOl)eHa OCUTYpamba,

- aHTa)XoBaHa OCHOBHA (BJIACHHK) W OOpTHA CPEJCTBA,;

- YKYIIHO MHBECTHpaHa CPE/CTBa,;

- MHBECTHpaHa CpEACTBa y OOJMKE HMOBHHE KOjU c€ MpuU3Hajy y mnokpuhy
TEXHHUYKHX PE3CPBH;

5.3.1.1 IlpooyxmusHnocm paoa

PacT mpoayKTHBHOCTH pajia y OCHrypamy He 00e30ehyje ce mpuMeHOM cTaHAapaHHX
(yoOuyajeHnx) TEXHHYKHX IOCTUTHyha Kao INTO je TO Ciayd4aj y APYruM oOjacTuMma
NPUBPETHOT JIeJIoBarba, ald 3aTO CaBpeMeHa JOCTHrHyha y CEerMeHTy KOju Ce TH4e
Mpo/iaje OCUTypama MPEeKo HWHTEPHETa, TeXHOJIOMKU yHarpeheHa oprannzaiyja KaHama
IpoJiaje OCUIyparma, CHCTEM IPHBPEMEHOT MOKprha 10 MOMEHTa 3aKjbydera yroBopa o
OCUTYpamy W CHCTEM aBaHCHUX HCIUIaTa HECTIOPHOT JeNla MITEeTe y yCIOBHMA KaJia HUCY
MO3HATH CBH EJIEMEHTH KOjH C€ 3aXTeBajy y TpOIECy yTBphHMBama KOHAYHE BHCHHE
HITeTe, 73]y HEMEPJbUB JIOMIPUHOC PACTy MPOTYKTHBHOCTH.

Ca gpyre cTpaHe, y *eJbH J1a ce ocTBapu mro Beha mpoaykiuja (10 CBaKy LEHY), HOBH
CaBpEeMEHM HAYWHM MpOJiaje OCUTypama HOCE PHU3MK HeoAroBapajyhe KoHTpose pusuka
KOjU ce MPHUXBarajy y MOKpuhe ocuUrypama, MTO MOXE Ja JIOBEJAe 0 MpUMarmba JIOIIHX
pu3uKa Koju y OyayhHocTH MoOry na JoBedy O 3HAYajHUX OACTYIama CTBAPHUX O]
OYECKHMBaHMX INTETa, Ka0 M PU3UK Maja KBAJUTETa yCIyre ocurypama. [lokazartesbe
MPOAYKTUBHOCTH He Tpeba MperemuBaTH ald HU MOTHEHUBATH, a CBAKAKO UX YBEK Tpebda
MOCMATPaTH y KOHTEKCTY OCTAJIMX EKOHOMCKHX IPHHIMIA U y KOHTEKCTY pe3yJirara
OCTaJINX aHaJN3a.
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CBe Mepe Koje pUMemYjy APYIITBA 32 OCUT'Ypame y cBpXe rmoBehama MpoyKTUBHOCTH
paza, MOTy ce TOJEIIUTH Ha OPTaHU3aIMOHEe Mepe U MEpe TEXHUUYKE paIllOHATU3AIM]e 1
peKOHCprKI_II/Ijel78. Opranmzanmone Mepe oOyxBarajy wmepe 3a o0e30ehuBame
ONITUMAaJTHE KBaM(HUKAIMOHE CTPYKTYPE PaJHHUKA, MEpe KOje Ce OTHOCE Ha OpraHu3aIH]jy
OpraHM3aljy paja 3alociIeHHX M Mepe Koje Ce OJHOCe Ha MOOOJbIIame TeXHHYKHX
ycJoBa M ycloBa paga yommre. Mepe TEXHHYKE palMOHAIH3aLHUje U PEKOHCTPYKIIH]jE
UMajy 3a I[MJb U3MEHy OOjeKTHBHHX YCIIOBa aKBH3WIMjE, TMPOICHE IITeTa,
KaHIIEIApHjCKOT PaJia ¥ OCTAIUX TMociioBa. Mepe panuoHalu3aluje U peKOHCTPYKITHje Y
MOCJIOBHUM jeJMHUIIAMa JIPYIITBA TO/Apa3yMeBajy aJanTanujy, TpOIIUpEHe MPoIajHuX
(aKBM3MIMOHUX WM TPOAYKUMOHUX) CIy*KOM U yBoheme CaBpeMEeHHX Ha4YHuHa
3aKJbY4YHBambHa YTOBOPA O OCUTYpAbY.

IIpoayKTUBHOCT pajna y APYyLITBUMAa 3a OCUTYpPamke€ MEpPH CE€ CTaBJbalkeM Y OJHOC
NPOAYKIMje Kao pe3yJsrara MmocjioBama y ojpeljeHoM mepuoy BpeMeHa ca yTPOIICHUM
paJoM KOjH CE€ 3aXTeBa 3a OCTBAPEH-¢ TaKBE MPOJAYKIIM]jE, MPH YeMy CE YTPOIICHH paj
U3pakaBa WK Kao YKynaH Opoj paJHUKa y JPYIITBY 32 OCHTYPambe WK MPEKO TPOITKOBA
3apaja 3amocieHux y JapymTBy. OBako yTBplleHE BeIWYMHE KOjUMa C€ H3pakaBa
aHTXOBakE JHYJICKUX pecypca, 1ajbe Ce pa3jiaKy Ha TPOIIKOBE 3apaja M Opoj paaHuKa
MOjeIMHAYHO aHTa)KOBAaHWX Ha IOCJIOBMMA MpuOaBe, MOCIOBMMA YIpaBe, MOCIOBHMA
JICTIOHOBaka W yJlaramka CpelCTaBa TEXHUYKUX pE3ePBH M TIOCIOBHUMA IIPOIICHE,
JTUKBUAANMje W wuciuiate mrera. [lopehame NPOAYKTUBHOCT pajga Kao MPHUHIAIA
ekoHoMHje 00e30eljyje ce KOHTHHyHpaHuM moBehameM MpOAYKIHjEe y3 jeAHAK OO0UM
aHra)koBama JbYJCKHX pecypca WM 3aJp)KaBamkeM MocTojeher HUBOa MPOIYKIHUje Y3
Mam¢ aHTaKOBamE JbYJICKHX pecypca.

[TpoyKTUBHOCT pajia y OCUTYpamy MOXKeE J1a Ce U3pakaBa M Mepu Ha 0a3u HaTYpaJHUX U
Ha 0a3W BpPEIHOCHUX BEIMYMHA. YKOJIMKO C€ MPOAYKIHMja M3pakaBa y HATypaTHUM
HOKa3aTeJbiMa, OrPaHNuYehe TaKO JOOUjeHOT TIoKa3aTesba Mpe/CcTaBba OKOIHOCT J1a Opoj
OCUT'ypama yKJby4Yyje 3aK/bydeHa OCHI'Ypama 110 YHTABOM HHU3Y DPazIMYHTHX TapHda,
OJTHOCHO BpCTa ocurypama. Tako Hmp, 3a npemujy ox 1.000.000 eyp-a, neomxomHo je
3aksbyuutd U 10 10.000 mosmca ayTo-0AroBOPHOCTH, IOK C€ MCTOBPEMEHO HCTU HUBO
npeMHje KOJ| BEIMKHUX PU3MKa MOXKE OCTBAPUTH 3aKJbYUHBAHEM CAMO jEAHOT jEIMHOT
yroBOpa O OCHUTYpamy. 3aTo OM Mepeme NMPOIYyKTHBHOCTH pajga Ha 0a3d HATypalHUX
BEJIMUMHA YBEK TpeOajo CIyCTUTH M Ha HUBO Tapude OCUTypama, jep ce jeIUHO TaKo
CTBapajy NpeTIocTaBKe 3a nopehema ca mpocekoM rpane u nopehema Kpo3 mocMaTpanu
HU3 TOJMHA. 300T TOra MPOAYKTUBHOCT Tpeba padyHaTd Ha 0a3u MPOAYKIHje Koja ce
u3pakaBa y (UHAHCHjCKUM H3pa3uMa. HapaBHO M y OBOM Ciyd4ajy, IMOXEJbHO je
MoKa3aTesbe pauyHaTH U HA HUBOY IMOjeAMHUX Tapuda U BpcTa ocurypama. O0jeKTHBHO
OTpaHWYCHC KBaJHTETa M AaHAJUTUYKE MONM OBaKO H3pauyyHATHUX IIOKa3aTeba
IpE/ICTaB/ba PACT [IeHa KOjH je Ca/ipyKaH y BUCHHHM OCTBApEHE MPEMHje OCHTYPamba, IITO
ce MOXe mpeBa3uhu ako ce MPOAYKIHMja U3Pa3y y WHO BATYTH WIIN CBO)EHEM MPOTyKITHje
Ha Ca/Iallby BPEIHOCT.

Y HammM ycloBUMa MOCTOje O0jeKTHBHO YCIOBJbCHA OTpaHHuUCHa Koja yMamyjy
AQHAJUTHYKY BPEIHOCT TOKa3aresba MPOAYKTHBHOCTH, C 003UPOM Ha W3MEHE CaJlpyKHHE
nojenuHux Tapuda OJHOCHO BpCTa ocHurypama (y Be3u ca ca MU3MEHama 3aKoHa O
ocurypawmby M mnparehux mNoj3akOHCKHMX akaTa), 300r dera je yHOTPeOJbUBOCT OBHX
NoKa3aTesba y MPUWINYHO] MEPH OTPaHMYCHA Yy OJHOCY Ha UCTOPH]jCKE MOJIATKeE.

178 KomenTap 3aKkoHa 0 OCHTypamy HMOBHEHE 1 JTHIa, rpyna aytopa: IIpod ap Ipempar Ilynejh, [pod ap
WBuna Jankosen, oopocas Orpusosuh, bpanko Pajauuh, beorpan 1996..
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OOpacuu 3a Mepeme MPOAYKTUBHOCTH pajia KOjU TeHEPHIY CBE OCTajie IOKa3aTesbe
MPOJTYKTUBHOCTH paja Cy :
PR, =Q /P, rie je Q-,,0poj ocurypama’; u P-,,ykymnan Opoj pagHuka“;

PRy =Q1/P, rze je Q1-,,0poj TMKBUAMpPAHHX IITETA™
PR = BP /P, rze je BP-,,6pyro npemuja’;
PRyv=S /P, rJie je S-,,i3HOC JINKBUINpaHUX IITeTa’:

CBH ocTanu ToOKa3aTeJbu TPOIYKTHBHOCTH pajia Cy H3BEICHHU IOKa3aTeJbu W3 TpyIie
NPE3CHTOBAaHMX OCHOBHHMX II0Ka3aTesba MNPOJYKTUBHOCTH. Y CKYIy H3BEICHHX
MoKasaresba MPOAYKTUBHOCTH pajia MPOIYKIHja c€ MOKE M3pakaBaTH M Kao: MEpPOJIaBHA
mpeMuja y caMONpuIpXKajy APYINTBa, HarulaheHa mpemuja W JIMKBHIUpPAHE INTETE Y
caMoIIpuaApKajy ApymTea. TakaB u3BeqeHN MMOKazaTesh 0o OU Ha MpUMeEp MOKA3aTeh:

PRy= Z | PS, rae cy, Z-,TpomKkoBH 3apaaa”“ u PS-,npemMuja y caMonpuapkajy™

u

PRvi=NP /P, rie je, NP -,,naruiahena nmpemuja™.
Mepeme TpPOAYKTUBHOCTH paja Halake Ja ce mopen AepUHUCAma NPOIYKLH]e,
ne(uHuUIIEe U ,,yTPOLIEH paj’” U ,,BpEMEHCKE jeTUHHIIE KOje ce 00yXBaTajy MepemeM .
Jlakie, TPOAYKTHBHOCT 3allOCIEHMX MOXE C€ TpaTUTH Ha BHIIE HHUBOA. Kao
MPOAYKTHBHOCT 3alOCICHUX KOjU JAMPEKTHO paje Ha MPOAYKIHMH Tj. Ha IMOCIOBHMA
npubaBe OCUTypama, NPOIYKTHBHOCT paja 3aloCIeHUX KOjU paje Ha TOCIOBHMA
u3Buhaja, MporeHe, IUKBUAANNjE U UCIUIATE IITETa, 3aTUM MPOJAYKTUBHOCT 3alOCICHHUX
npojajHe jeaunuie (riaBHe Quirjane, NpoQUTHH EHTPH,..), TPOAYKTHBHOCT HA HUBOY
IOCJIOBHE jJeJIMHUIIE M CJIW4HO. Moxe ce ynopehuBaTh HHBO M JAWHAMHUKA
NPOJYKTUBHOCTH paja u3Mel)y mocimoBHUX jenuHmIa, M3Mely npymiraBa 3a ocurypame,
NPOJYKTUBHOCT KPO3 BPEMEHCKH HU3 TOJMHA U MPOAYKTHBHOCT Yy OIHOCY Ha IPOCEK
rpaHe.

5.3.1.2. Exonomuunocm paoa

EKOHOMHYHOCT Kao MpPUHIMI EKOHOMHje MaHU(ecTyje ce y TEeXbU IpyITBa 3a
OCHTYypame J1a ocTBapu mTo Behu o0um mpoaykije y3 moctojehie TpoIKoBe WK J1a y3
HIDKY HUBO TPOIIKOBA 33Ip>KM TOCTOjehn HUBO mpoayKuuje.

JacHO je 1Ja EKOHOMHYHOCT Y padyHCKOM IIOTJIeAy TIPEACTaB/ba KOJWYHUK KOJU
NPOM3HIIA3U U3 OIHOCA OCTBapeHe MPOAYKIHje U BUCHHE TPOIIKOBA.
basuuHn Mozen eKOHOMHUYHOCTH 3aCHOBaH je Ha OJHOCY OpyTO TpeMHje W BHCHHE
TPOIIIKOBA CIIPOBOleha OCUTypama, Tj.
E, = BP / T * 100, rme cy BP-,6pyro mpemuja®“ u T-, TpOHmIKOBH cCrpoBoheba
ocurypama“.
OBaj mokazaTesb €KOHOMHYHOCTH IMOKa3yje KOJIMKH HHUBO OpyTO TpEeMHje APYIITBO
OCTBapyje Ha CBaKkMX CTO IMHApa aHTAKOBAHUX TPOIIKOBA CIIPOBONEHma OCHTypama.
ANTepHAaTHBHO, MOXe ce padyHatd W mokaszaresb Ey = T / BP * 100, koju moka3syje
KOJIMKA C€ HHBO TpOIIKOBA 3axXTeBa 3a OCTBapemE CTO JAuWHApa OpyTo mpemmje
OCUTypama.
Mebhytum, 1 oBIe ce MPOMYKIMja MOXE H3pakaBaTH Ha pa3lW4YWTe HAYMHE, HIIP. Kao
HarmtaheHa TIpeMHja OCUTYpama, MEpOJiaBHA MpeMHja WM Kao MEpojaBHa NpeMHuja y
CaMOIIPUAPIKajy APYIITBA. Y CKIaAy ca HaBEICHHM MOTY CE€ M3pauyHATH MOKa3aTeIbu:

En=T/MPS * 100, rae je MPS-,, MmepoiaBHa rpeMuja y cCaMONIPHIPIKAjy™ U
Ewv=T/NP *100, rae je NP-,,narutahena npemuja“.
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CBojeBpcTaH TIOKa3aTe/b SKOHOMHYHOCTH paja NpeACTaBba U CTPYKTypa HpeMHuje
OCHTYypama, OJJHOCHO yuelrhe pexXHujcKOT JoaTKa y YKYITHOj OpyTO MPEMHUjU OCUTYparba.
Wnave, TpomkoBu o00yXBaTajy TpOIIKOBE aMOpTHU3allMje, MaTepHjajJHe TPOILIKOBE,
TPOIIKOBE Yy BE3M Ca 3aKOHCKMM 00aBe3ama,..., 3apajieé M HaKHaJe 3apaja 3aIloClICHHX,
IITO OATOBapa BHCHMHH TPOIIKOBA CIIpOBOhema ocurypama, 0 yemy he OuTH nerajpHO
peun y okBupy Tauke 6.1.

ExoHOMHYHOCT ce Mepu M IpaTy Ha HUBOY IMOCIIOBHE jEJIMHHIIE M HA HUBOY APYIITBA 32
ocurypame. Kao um npoayKTHMBHOCT paja, MOXKe ce ynopehuBaTu €KOHOMHUYHOCT paja
u3Mel)y mocinoBHUX jeAuHMIa, u3Mely apymitaBa 3a ocurypame, €KOHOMHYHOCT KpO3
BPEMEHCKH HU3 TOAMHA U €KOHOMHYHOCT Y OZHOCY Ha MPOCEK I'paHe.

5.3.1.3 Penmabunnocm paoa

PeHTaOMIIHO TOCIOBakbe HACTaje Kao pe3ysTaT TEKIbe APYIINTBA 3a OCHUTypame, Ja y
JIY)KEM POKY, aHTaKOBakbEM OCHOBHHX M OOPTHHX CPEICTaBa OCTBApYyje YKEJbEHH HUBO
npuxoaa u gooutn. KontuHyupaHo nosehame peHTaOMIHOCTH IOCIIOBamba CIIYKH Kao
rapaHT HCIyhea HWHTEepeca BJaCHMKA KalWTala MW YjeJHO NpEACTaB/ba TapaHIH]jy
PEIOBHOT CepBUCHparba 00aBe3a JIPYIITBA.

OCHOBHM TOKa3aTeJbl PEHTAOMIHOCTHM KOjU TEHEpUIy CBE OCTale [OoKa3aTesbe
PEHTAOMITHOCTH CY :
RT, =PR/S*100, rae je PR-,,MepoaaBHM IPUXO WK MEPOIaBHA MpeMuja’; u
S-,,aHra)koBaHa OCHOBHa (BJIACHHK) U 0OpTHA cpecTBa™; u

RT, =D/S*100, rnuejeD-,mo0ut":
Kopumihemem npeor obpacia (RT)), yrBphyje ce HUBO nmpuxo/ia KOju APYIITBO OCTBAPYje
Ha cBakux 100 nuHapa aHra)xOBaHHMX CpeEJCTaBa, a MpUMeHOM apyror obpacia (RTy)
yTBphyje ce HUBO M0OMTH Koju ApymTBO onxdaimyje Ha cBakux100 nuHapa aHTa)KOBaHHMX
cpezicTasa.

VBoheweM y aHanu3y JpyrUX BeJIMYMHA Kao INTO Cy. MepoJiaBHa IpeMuja Yy
caMomnpuAp)Kajy JAPYUITBA, YKyIIHA HMHBECTHIIMOHA JIOOWT, WHBECTHUIIMOHA JOOHT
OCTBapeHa OJ IUIacUpama CpelICTaBa TEXHUUYKUX PE3EpPBH, pasIMUUTUX OOJIMKa
MmehypesynTara nocinoBama, HamtaheHe mpeMuje, JTUKBUANPAHUX LITETA, JTUKBUIUPAHUX
HITETa y CaMOTIPHIpPIKAjy, YKYITHO MHBECTUPAHUX CPE/ICTaBa, MHBECTUPAHUX CPEACTBA Y
o0JMKe KMMOBMHE KOjU c€ MpH3HAJy Yy MNOKpully TEXHUYKHX PE3EpBH, Kamurajia |
MeljycoOHUM KOMOMHOBAaHkEM IMOjeIMHUX TOKa3aTeJba EKOHOMHUYHOCTH M PEHTAaOUITHOCTH
MOXE c€ JOOWTH 4YWTaB HHU3 [OJATHUX, ajll HE W Mame BAXKHUX II0Ka3aTesba
PEHTAOMITHOCTH ¥ TPOPUTAOMITHOCTH, Kao IITO Cy Ha TIPUMEp:

RTu = (S+T) [ BP *100, rae je S-, u3HOC JTUKBUAMpaHuX mTera”; T-,, TpOIIKOBU
cripoBohema ocurypama u BP-,,6pyto mpemuja“

RT = MSS / MPS * 100, rae cy: MéS-,,Mepoz[aBHe mITeTe y CaMONpUIpKajy"; u
MPS-,,MepoaaBHa npemMuja y caMmonpuapxajy

RTy =ID /MPS*100, rtne je ID-,,uaBecTrIIIOHA TOOUT"

RTvi =ID /PIS *100, rxe je PIS-,,nmpoceyHo nHBeCTHpaHa cpeacTBa‘

RTviy =ND/K *100, tme je ND-,mero nobut“ u K-,mpocedan ykymnaH
KamuTanz"
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ITokaszarersu on HajBehe ymoTpeOHE BPENHOCTH CBAaKako Cy H3BEJCHH KOMOWHOBaHU
nokazatespbu 1mrera U To RTyyy, 3acHOBaH Ha mokasarelby Ej m mokaszarery RTy u
nmokazaresb RTx Tj.:

RTyim=(T+ MSS) /{ MPS * 100;

RTix =[(T + MSS) - ID]/ MPS * 100;
ITokazaress RTyy, mokasyje moTrpebaH HHUBO TPOIIKOBA, cxBaheHMX Kao 30Hp
MEpOJIaBHUX INTETAa y CaMONPUAPXKAjy W TPONIKOBA CIPOBOhEHAa OCUTypama, 3a
peanu3anmjy CTo AMHApa MepoJiaBHE IPEMUjE Y CaMOTIPUAPIKA]y.
Kako moxazatess RTyy y Opomolny y3mMa TpOUIKOBE CIpOBOhema OCHTypama H
MEpOJIaBHE IITETE Y CAMOMPHUIPXKAjy, OH CE MOXKE aJTCPHATHBHO H3pAayyHATH H IO
obpaciy:

RTvin = RTwv + En.

ITokazarerr RTix je Takohle KOMOMHOBaHW IOKazarelh, ¢ THM IITO C€ TNPUIUKOM
U3padyHaBamba OBOT TOKa3aTesha YKYITHH TPOIIKOBH yMamyjy 3a W3HOC MHBECTHIIMOHE
JIOOWTH, U3 Yera Mpou3nia3m Jia ce 0Baj MoKazaTesb MOXe 100uTH u 1o obpacity RTix =
RTvin -RTv.

JoOuT mpezacraBiba M3BOP CUTYPHOCTH IIOCIOBamkba M OJIpJKaBama PABHOTEXKE IpeMa
npeys3eTuM o0aBe3ama, Tj 3aje[THO ca CpPEeACTBUMAa pe3epBU U3 JOOWTH U OOpadyHaTUM
TEXHUYKHM pe3epBama IpyIITBA, OHA je rapaHlja Ja je IMocJoBame yckiaheHo ca
HauelMMa OCUTypama. Y TOM CMHUCITY, Kao TOMOhHM IOKa3aTeJbh PEHTAOMIHOCTH
KOPHCTH ce U TokazaTesb RTx Koju mpeacTaBsba OHOC 10OUTH U HarutaheHe mpeMuje U
RTx, koju ce mobuja kana ce CTaBu y OJJHOC OCTBapeHa JIOOUT M pe3epBe.

5.3.2 Amnaan3a npogyKTHBHOCTH, EKOHOMHYHOCTH H PEHTAOMIHOCTH

VY HactaBKy oBe Tauke Jnahe ce mpes3eHTaluja MojeIMHUX MOKa3aTesba MPOJTyKTUBHOCTH,
€KOHOMHYHOCTH ¥ PEHTAOMIHOCTH KOjUu HHUCY oOpaleHu y okBupy carmel mokaszaresba u
pampa peHTaOWIIHOCTH, C THM Ja IOKa3aTeJbl KOjU C€ 3aCHHBAjy Ha aHAJTUTHYKUM
nojanyMa IO TIOjeJUHUM TapudaMa OCHIypama HHUCY padyHaTH, C 0O03MpOM Ha
OTpaHUYEHE ,,[TOCIIOBHE TajHE" aHATM3UPAHOT JPYIITBA.

Tpenn ananm3a MpOAYKTUBHOCTH pajia yKasdyje Ha pacTyhu TpeHII MPOAYKTUBHOCTH paja
MEpEeHOj TPEeKo ocTBapeHe OpyTo mpemuje W HaruiaheHe TpeMuje 10 PaJHUKY.
KonkpetHuje, uckazan je pact Opyto npemuje ((pakTyprcaHa ymameHa 3a IOpe3) 110
paauuky ca 335.000 gunapa y 1997., npexo 621.000 qunapa y 1999., 1.228.000 nunapa
y 2000. na 6.219.000 y 2006 roaunwm, y3 pact Haruahene npemuje ca 268.000 quHapa y
1997., npexo 556.000 gunapa y 1999., 1.022.000 nunapa y 2000. Ha 6.265.000 qunapa y
2006 roguau. Tpeba uctahu na je y 2006. romuan octBapena Beha Harutahena npemuja
M0 PaJHUKY y OJTHOCY Ha OpyTO MpeMHjy MO PagHUKY, IIITO j& ca CBOje CTpaHE yCIOBUIO
MO3UTHBHA KpeTamka HU3a APYTUX MOKa3aresba CaAp KaHUuX y OBOM paiy.

[IponykTuBHOCT pama MepeHa (U3MYKUM MOKa3aTesbuMa, Tj. “OpojeM ocHrypama o
pagHuKy Takohe mokasyje y3la3Hd TpeHj, JOK NMPOAYKTHBHOCT pajaa mepeHa “ OpojeM
JUKBUIUPAHUX INTETa MO PAJHUKY YKa3yje Ha yjelHadeH TPEeHIl KpeTama Kpo3
nocmatpanu nepuoj. Wnak, Koj pasmarpama IOKaszaTesba HPOAYKTHBHOCTH paja,
u3padyHaTHX Ha 0a3u QU3MYKUX BennuuHa Tpeba OWTH Ompe3aH 3aTo IMITO ce HUXOBa
aHAJTMTHYKA BPEIHOCT 3HAYAJHO yMamyje 300T YMBCHHIE Ta YKYIaH Opoj 3aKJbY4EeHUX
OCHTypama U YKymaH Opoj JIMKBUAMPAHHUX INTeTa 00yXBaTajy y ceOM pa3iuuuTe BPCTE
OCHTYypama, 300r yera Behy aHAIUTHYKY BPEAHOCT MMajy TIOKa3aTeJbH MPOIYKTUBHOCTH
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U3pauyHaTH Ha 0a3M BPEAHOCHHX M3pa3a, OCHM Y CIy4ajeBUMa KaJa ce MPOJyKTHBHOCT
paga pauyHa Tmoja3zehum oOJf aHATMTUYKUX ToJlaTaka [0 T0jeIWHUM Tapudama
OCHUTYpama .

ExOHOMHYHOCT paja, MepeHa OJHOCOM TPOIIKOBa crpoBohema ocurypamwa (TCO) y
oIHOCY Ha OpyTo mpemujy u HarutaheHy mpemujy ykasyje Ha Omaro omanajyhm TpeHn
yuemtha TCO y Opyro mnpemMuju OJHOCHO HaruiaheHoj MPEeMHUju OCHUTypama y3
OCLWIIMpamEe 10 TOJUHaMa, MpHu 4eMy je y mocioBHOj 2006. moHOBO momuio 70 pacta
ydemrha TPOIIKOBA, INTO je HEMOCpeAHa TNocieaunna oOpadyHaTHX H HcIuiaheHux
OTHPEMHHUHA 3aII0CJICHHMa Yy MaTHYHOM Ipeay3ehy u 3anociieHnMa U3 pezioBa MoBe3aHHX
NpaBHUX JHIa (Ha TepeT MaTHYHOT mpeay3eha).

W3 rpaduka, Ha KOMe Cy TpHUKa3aHH IMOKa3aTeJbW PEHTAOMIHOCTH IOCIOBama OBOT
JIpyIITBa, y ocMaTpanoM niepuoay oa 10 3agmux roauHa, jacHo ce audepeHnupajy tpu
pasnobsea u to: mepuox 1997-2000; 2001-2003 u 2004-2006.

JpaMatudaH maj peHTaOMIHOCTH moclioBama y mepuony o 2001-2003 rogune, Huje
pe3yJaTaT CTaTyCHE MPOMEHE U3 2000", xako 6u ce Ha MIPBU TIOTJIE]] MOTJIO 3aKJbYUUTH, C
063upoM 1a je nosehame cranne umosuHe y mocioBHoj 2000. rogunu (360r xorena)'®
om0 mpaheHO 3HaYajHUM PacTOM MPHXOJIA, IITO jeé ca CBOje CTpaHe JOBENO JO0 pacTta
PEHTAOWMITHOCTH TIOCIIOBarka, JOK je y mocioBHOj 2001. romwHu momnio A0 mana
OCTBapeHUX Npuxozaa mpaheHnx pacToM OOpTHE UMOBHHE, IITO j& JUPEKTHA MOCIEIUIA
crabe HamIaTe MpeMuje ¥ pacTa NOTPAKUBAA Y TOj TOANHH.

OBakBO KpeTame ACTUMHYHO je yoOmakeHo y mocioBHoj 2002. m 2003., ¢ tum nma y
nepuoay oxa 2004 - 2006. moHOBHO Jo7na3u A0 MoBehama peHTaOWIHOCTH paaa. Pact
PEHTAOMIIHOCTH, W3pa3 je KOHTHHYHpPAHOT pacta npuxoaa mnpaheHor 3HavajHUM
CMamemeM 00pTHe wuMOBHHE y mocioBHoj 2004. (300or peanHHjer HCKa3HBamba
noTpaxuBamwa). Ca Jpyre crpaHe, IpaMaTHYHO BeIMKa HCIpPABKa IOTPAKUBAWmA Yy
nocnoBuoj 2004 roguHu (1€710M €BUICHTUpPAHA HA TepeT JOOUTH U3 PaHUjUX TOJHMHA, a
nemom Ha Tepet Tekyhe 2004), npahena mobosblarbeM HariaTte MOTPaKuBarmba U OPKUM
pactom octBapennx mnpuxona y 2005. u 2006. y ogHOoCcy Ha aHTakOBaHa CpEJICTBA,
JIOBEJIO je 10 TO3UTHBHUX (PMHAHCH]CKUX pe3yJTara y TUM FOJMHaMa, IITO je CBE 3aje/THO
Y3EBIIIN PE3YJITUPATIO PACTOM PEHTAOMITHOCTH TOCIIOBakha aHATM3UPAHOT IPYIITBA.

PenTabminoct paga mMepeHa KOMOMHOBAaHHMM IIOKa3aTeJbeM, OJHOCHO H3padyHaTa Kao
onHoc HakHaja mrera yBehanux 3a TCO u OpyTo mpemuje, OZHOCO Kao OJIHOC OBHX
TpolIkoBa U HariaheHe mpemuje, ykasyje Ha 6maro omnanajyhu TpeH Kpetama, Ipy YemMy
je mocnosuoj 2005. u 2006., nonuto mo Oxaror moBehama ydemrha TpOIIKOBa, IITO CE
MO3Ke carjenat y mabeau 11. y HacTaBKy OBe Tauke.

79 OB nokasare by HICY H3pAUyHATH 360T OrPAHIYCHA ITOCTOBHE TAjHE AHATH3MPAHOT APYIITBA.

180 Tpunajame XTII Metpomno.

181 Cranma mMoBnHa y mocioBHoj 2000. TOIMHN, PEBAIOPH30BAHA je PACTOM LieHA Ha Maio. Tako Cy HIp.
xotenn, koju cy mpumojern 31.03.2000. romumme, yBehanu 3a 102,8% (3a mepuox ox 01.04.2000.-
31.12.2000.), mTo je OMIO 3HAYAjHO BHUINE y OAHOCY Ha pacT Kypca y TOM mepuomy (mpolieHa XOTena,
pabena je mpema TpKHIIHOM Kypcy y oaHocy din: dem =20:1 ua nan 31.03.2000.).
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Ta6ena 11.: TPEH/{ AHAJIN3A EKOHOMCKUX ITPUHLHUIIA IIOCJIOBABA

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
~ Q  Bpoj ocurypatba 576702 540997 660330 045625 860296 911275 1031224 836256 934747 1018.407
P Bpoj papHuka 3.005 2803 283 2719 264 2526 2462 2185 2110
Q1 bBpojiuKkeuMgvpaHux wreta 99519 123484 79096 98540 11 107128 94584 113396 116022 119.876
" BP_ MpoayKuuja — GpyTo npemuja 1006823 1272690 1760426 3339607 6. | 7648846 8102557 8776133 1L627.47L 13121604
T Tpouwoaw cnposofiersa oonryparea (TCO) 922073 46611 46714 1050367 1759168 23335 2740196 2675090 3014228 4166302
NP Hannaheta npemuja 804543 1223135 1576886 2780083 5107950 6307660 7.120.868 8433908 10889332 13.218.327
PR Mpwos 1246851 177308 i2 828276 8736157 7.001342 8919203 374055 0812073 12697.385 17966867
D Heopotu sg  wmom e Bons  T@4  lwss  lew o w7 s
AHFaX0BaHa CPEAICTBA (HEKpeTHIHE 035018 1320076 2220677 6611966 9.719.043 11104685 11.280.494 7.134114 9056305 13.101.264

(BnacHuk) + 0bpTHa cpeacTBa)
5 liera - vioo mavgpenmcirers T T i Towi T oRES 3061 5o TR G0
R Pesepse - ykynHo 72152 105701  158.658 425077 425034 445558 445558 445725 485280 485289
y 000 Jumn.

| HpodyKkmuenocm pada 1097 1008 1099 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
. Mpopyktueroct papa 1 (Q/P)= 192 187 233 38 320 347 408 340 L4280 483
_MpopyktusHocT papa 2 (Q1/P) = 3 43 I . 4 37 4 %8 5T
MpoaykTueHocT paga 3 (BP /P) = 3% 440 621 1.228 2.300 2915 3.208 3565 5321 6.219
T e 1 - R o - R T s

Il Exonomuunocm pada 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
_ExoromnyHocT 1 (BP/T)= ~ 31261% _ 20833%  361,70%  317.64%  351,03% _ 327,78%  29569%  327,96%  38575%  314,95%
__ ExoHommdnocT2 (T/BP)=  319%  3352%  27.65%  3148%  2849%  3051%  3382%  304%% ~ 2592%  3L75%
_ ExoHommyHocr 3 (NP/T): 249.80% _286,71%  3239%%  26442%  290,36% _ 270,30%  260,20%  315,17% 317,27%
EoHomuuHocT 4 (T/NP)=  4003%  3488%  3087%  37.82%  3444%  37,00%  3843%  3L73%  27,68%  3L52%
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Il PenmaGunnocm pada 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
PenTabunHoct 1 (PR / $¥100) = 133,22% 133,40% 126,85% 132,13% 72,04% 80,32% 83,10% 137,54% 140,20% 137,14%
... .. Penrabuntoct2 (D/S*100)=  0.63% 249% 030% _028%  008% 0,10% 0.17% 000%  189%  262%
PeHTabMTH, 3-oMB.noK, (S+T)/BP =  7640%  TA24%  9406%  8086%  6935%  6501%  6648%  7053%  6885%  84:36%
PenTabunh. 4foMGnok. (S+T) (NP =  9561%  7724%  10501%  O7,13%  8384%  7883%  T555%  733%%  7352%  8374%
PeHtabunHoct 5 (D /R) = 8,14% 31,30% 4,25% 4,29% 1,79% 2,46% 4,25% 0,00% 35,30% 70,63%
FPAQUK KPETAtbA IPORYKTUBHOCTA PATA 1. v 2 FPAGYK KPETAtbA NTPOBYKTMBHOCTH PALA 3. v 4.
600 1 8.000 ¢
500 | VS
h 483 6.000 |
400 1
300 | 4,000 +
200 1 5 2,000 + wo 62
100 + 33__43 28 36 il_z ﬂ- _3‘7_ 4¢6 657 ——— . 335 o |
18 i, S 2. . AR S S I A e ‘
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 p00p L1297 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—o—lpoa.paga 1 (QIP) ——Tpog.pana 2 (QUP) —o—Tpoz.paga 3 (BP/P) —o—Tpon. pana 4 (NPIP)

— — — — TPEH] kpetatsa npogy kT. paga 2.

------- TPEH] kpeTatba npogy kT. paga L.

— — — —TPEH] kperara npoykT. pana 4.

....... TPEH]] kpet atba npoay k. paga 3.
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FPA®UK KPETAA EKOHOMWYHOCTU PADIA 2. n 4. IPAOUK KPETAHA PEHTABUITHOCTY 1.
50,00% + 150,00% T 13340%  132.13% 137,54% 137,14%
40,00% | 133,22% - 685N - - - -
100,00% -+
30,00% - 00,00%
o L ' ' ' 72,0
20,00% 50,00% |
10,00% +
0,00% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | 0,00% | | | | | | | | | | | |
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
——o— ExoHomnyroct 2 (TIBP) —o— ExorommyrocT 4 (TINP) ——e—Penrabuntoct 1 (PR/S*100)
------- TPEH[ kpet atba exoH. paga 2. — - —- = TPEH[] kperarba exoH. pana 4. ------- TPEH] Kpetarba peHt abunHocti 1.
PA®UK KPETAHbA PEHTABUNTHOCTH 2. PA®UK KPETAHA PEHTABUNTHOCTHU 3. u 4. (koMBMHOB. NokasaTern)
3,00% 2,49% 150%
2,50% | o 2,62% °
06 1 890/ 95.6% 105,0% 97,1%
2,00% 89% 100% 1967, et 335494
1,50% + . B LA
1,00% + - i 50% | 76:4% 65,0% '
050% 1 S0 0.17% 0% +——t———— |
0,00% < ‘ ‘ ‘ ! 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

-0,50% 11997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2 5
——o—Penrab. 3-komb.nok. (S+T)/BP —o—Penrab. 4-komb.nok. (S+T)/INP

—e—Penrabuntoct 2 (D/S*100) ------- TPEH[ kperawa petabunkoctn 2. TPEH[ kperatapenrad. 3. ------- TPEH kperatoa penT a6. 4.
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5.4 N3PAJIA PAYYHA IOKPURA U AHAJIM3A BUCMHE HETO OGPTHOI' ®OHJIA

[Ipupona nmemaTHOCTH W KapakTep o0aBe3a M3 OCHTypama, ymyhyjy Ha 3akibydak na
JpyIITBUMa 3a OCUTypame HE OJroBapa TpaJulMOHAIHU METOA (MHAHCUpAbA.
[IpuxBaTame TpaauIMOHATHOT MeToa (prHAHCHPamka, Y KOjeM TeHEPaTHO JISKHU 3aXTEB 3a
curypHoiihy, Hajmake Ja Mopej| CTajJHe UMOBHHE M OOpTHAa WMOBHHA JAPYIITBa Oyne
¢uHaHCHMpaHa W3 AyropoyHux u3Bopa. VMmajyhm y Buay 3axTeBe 3a ajekBaTHoOLIhy
TEXHUYKHX PE3EPBH alll M 3aXTeBE y MOTJIEAY HHXOBOT MOKpuha, MpUXBaTamke OBAKBOT
HaunHa (prHAHCHpama 3aXTeBAIO OM M3HOC COINCTBEHOT KalHTalia KOjH je JajleKo M3Hal
HOTPEOHOI HUBOA COJIBEHTHOI' KanuTajia. BUCOK M3HOC cpefcTaBa reHepucaH y CTaIHUM
CPEICTBMMA, a HAPOYUTO y MOjeAMHAYHHM CPEIACTBUMA (BUACTH 3aKJbYUYKE Y OKBUPY
tauke 4.2) MMa 3a MOCICAUIly Ja IPYIITBO 3a OCHIypare MOCTaHe HE(PIECKCHOUIHO H
HeeJacTU4YHO. MeToa pOYHOCTH ylarama I'eHepalHO MojApa3yMeBa Ja ce caMo Tekyhe
notpede 3a OOpTHUM CpencTBUMA (PMHAHCHPAJy U3 KPATKOPOYHHX H3BOPA, OJHOCHO A
CTaJTHa MMOBMHA M TIEpMaHEHTHA OOpTHa cpencTBa OyAy (QHUHAHCHpaHa M3 JAYTOPOYHHUX
u3Bopa. Jlpyraumje peuyeHO y OCHOBM OBOI METOJA JIEKH 3aXT€B 3a MUHUMAIHUM
nokpuhem 0OpTHHUX CpencTaBa U3 TyrOPOYHHUX H3BOPA.

HecnopHo je y cBakoMm citydajy na puHaHCHpame /eia CTaTHe MMOBHUHE U3 KPATKOPOYHUX
W3BOpa, HOCH DPU3MKE y OJHOCY Ha JIMKBUIHOCT npymTBa. CpelncrBa Koja ynasze y
KaTeropujy oOpTHUX CpeAcTaBa U KpaTKOPOUYHE 00aBe3e Koje y MUPEM CMHUCTY YKIBYUY]y
U JIe0 TeXHUYKHUX PE3epPBU JPYIITBA, HMajy pazauuuTe pokose nocrneha. Ox ycnemHocTr
BUXOBOI yckiahUBama 3aBUCH HUBO JIMKBUAHOCTH JPYIITBA. 32 Pa3iMKy O OCTAJIUX
MPUBPETHUX CyOjekaTa Koju ce yriaaBHOM cycpehy ca mpobieMom mpensul)ama IpuinBa
TOTOBHHE, y OCUTYpamy je JalleKo TeXe MPOIECHUTH OYMKHBAHE OJJIMBE TOTOBUHE, C
003upoM Ha MOryhHOCT OJCTymama CTBapHUX IITeTa oJ ovekuBaHuX. [lomazehm of
BAXHOCTH TIpolieca yCKiahuBama NpWIMBa M O/UIMBAa TOTOBUHE, 3HA4ajHO MECTO Yy
aHaNM3M pU3MKAa aKTHBE W TACHMBE TPHUIAJa aHAIM3M HETO OOPTHHX CpENCTaBa, Koja
NpoU3MIIa3e U3 pasiMKe yKYIHHX OOPTHUX cpeicTaBa yBehaHuX 3a akTMBHa BpEMEHCKa
pasrpaHuyema U KpaTkopouHux oOaBe3a ysehanux 3a [IBP. Cpakako ma he Bucoka
MOKPUBEHOCT KPAaTKOPOYHHMX o0aBe3a OOPTHUM CpEACTBHMAa CTBOPUTH  J100pe
IPETIIOCTaBKEe 3a JIMKBUIHOCT, i TO Yy HCTO BpeME MOXKE 3HAYUTH TyOHMTaK
NOTEHUWjaJJHAX TPHHOCA Of yjaramka HEaHTa)KOBaHMX CPEJCTaBa, IITO JOBOAM [0
cMamema peHTabmmHocTH. Kama je ped o jgpymrTBuMa 3a OCHUTypame, He Tpeda
0e3ycnoBHO U Oe3pe3epBHO NMPUXBATUTU CTAHAAPIHY MPETIIOCTaBKY, 1a 0OPTHA UMOBHHA
00e30eljyje Mamu JOTPUHOC TIOCIOBHOM pE3yNTaTy y OJHOCY Ha JIONPUHOC CTallHE
MMOBHUHE, ¢ 003pHOM Ha TPHPOJY, Kapakrep ymnorpeOe, BUcHHY (yuemihie) U HameHy
CpelcTaBa Koje ce KOpPHUCTe OJ] cTpaHe BiacHMKa. OBome Tpeba MOJaTH YHEEHHYHY
HEPa3BUjEHOCT TpxkuINTa Kanurtana y PenyOmumm CpOWju W pHU3MKE CKOMYaHe ca
ylarampuMa y axiuje APYTUX NpaBHUX JIM[A Kao JOMHHAHTHUX OOJHMKa IYTOPOYHHX
IUIaCMaHa JIPyIITaBa 3a OCUTYParbe.

3aTO yCIOCTaBJbalke KPAKTOPOYHE M JYyropovHe (pUHAHCHjCKE PaBHOTEXE, MPEACTaBIba
HAYMH Ja Cce TOMHUpPE 3aXTeBH CHUTYPHOCTH, (ICKCUOMITHOCTH, PEHTAOWJIHOCTH U
JMKBUIHOCTH.

Kon3epBariBHa aHanu3a padyHa mnokpuha (mabera 12. y oxeupy oee mauxe), IPEU3HO
BAJIOpPH3Yje 3aKJbyUKe MPE3CHTOBAHE Y OKBHPY APYTHX aHaJIM3a. YodaBa ce pacT yuemrha
COTICTBEHOT KamuTalla y YKYIIHOM Kamutany, ca 36,4 % y 1997. na 63,3 % y 2000, a
3aTUM CMamemhe WeroBor ydemha Ha cBera 38,2 % y 2006. romunu. HMcropemeHo,
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ydenrhe M03ajMJbEHOT KalmuTajga y CTPYKTYpH YKYITHOT KalMTajla MMoKa3yje Omajame ca
63,6 % y 1997. na 36,7 % y 2000 roaunu, 1a 6u meroBo y4enihe moHoso nopacio y 2006
Ha 61,8%.

OBakBa KpeTama Cy AMpPEKTHA mocieauna npuMmeHe 3axteBa MCOU, Tj. BpemnHoBama
cpeacraBa mo ¢ep BpeJHOCTHMA, NMpHU3HaBama edekara yckiahuBama Ha KanmuTaly y
IPBOj TOAMHHU NPUMEHE CTaHJapAa U Pe3ydTaT U3y3€THO BEIUKOI pacTa TEXHUUYKUX
pe3epBu (Ipe cBera MPEHOCHUX MpPEMHja U pe3epBUCAHUX ITeTa) y nepuoay ox 2004 mo
2006 roguue. YmpaBo Te aBe mo3unuje, y nepuoay on 1997 no 2003, 6ue cy HajBuiIe
HOJIEHEHE, IITO Ce MOXKE carjelaTh M3 aKkyapCKUX M3BEIITaja, yIPKOC YHHBCHULM Ja Cy
ucte Oune oOpauyHare y CBEMY y CKJIaay ca Taja Baxkehum mponucuma W MHTEpPHUM
aKTHMa aHAJIM3UPAHOT JPYIITBA.

Kako 3axreesu MPC u MC®U nucy npumemuBann a0 2003 rommue, cTporo
UHCUCTUpatkhe Ha mpaBmiy 1:1 (comctBenu : Tyhu kamuTan) Morio OW jaa JOBeie 10
MOTPEITHUX 3aKJbydaka, 300T uera Harjiacak y NocMaTpamy Iojaraka tpebajy ma Oymy
WCKa3aH! MOJIAIU | MToKasaTesbu 3a nepuos o 2004 o 2006.

Ananmu3oMm ydemha CTanHHX CpelncTaBa y YKyIHHM CpPEICTBHMA, yodaBa ce Ja je Y
MOCIIEbE JIBE TOJMHE MPOMEHCHA CTPYKTYypa akTuBe, a Hapounto y 2006. IIpernusnuje
peveHo, JONUIOo je M0 mpenuBama u3Mel)y cTaHWX W OOpTHUX CpeJlicTaBa ITO je Owmia
HETNOCpeHa IOCIena MpoJaje MHBECTUIIMOHMX HEKPETHHHA W aHTaXOBamba OBUX
cpelicTaBa Kpo3 OOJIMKEe KpaTKOpodHe MMOBHHE. BuTHO je ucrahu na je manx yuderrha
CTaJHE HWMOBHHE Yy CTPYKTYpH VYKyIHE aKThBe TpalieH HCTOBPEMEHUM pacTOM
JQYTOPOYHHX IJIaCMaHa U3 OCHOBA IUIACHPama TEXHHYKUX PE3epBH, TaKO /1A je HOMUHAIIHO
OTaIaFe CTATHUX CPEZCTaBa AIEKO Marbe.

HaBenena kperama HEMOCPEIHO CYy YCIOBJbCHA 3aXTEBUMa KOJH C€ MOTY carie[aTd U3
Omiyke O OrpaHHYermMMa TOjeJMHUX JENOHOBAaba W ylarama CpPeIcTaBa TEXHHYKHX
pe3epBH, LITO je Pe3yITHPAIO PAcTOM IMoKpuha cTajaHe MMOBHHE COTICTBEHHM KAITUTATIOM
y nocioBHoj 2006 (BumeTH crore u rpaduk).

Vcka3zan Tpena npenuBama usmel)y craaHe u 0OpTHe UMOBHHE (Y KOPHCT KPaTKOPOYHUX
IIaCMaHa) BOJU Ka HCIYHhEHhY 3aXTeBa 31aTHOT OMJIAHCHOT MpPaBHIa Y Y)KEM CMHUCIY KOje
TpaXHW Ja CTaJHa cpencTBa Oyny (uHAHCHpaHa CONCTBEHHMM KAlUTAJIOM, a YjeIHO
JIOTIPUHOCH M HCTyHhemy 3axTeBa nponucanux aktuma HBC. HapaBno, umcnomroBaHoct
OBOI' [IpaBUJIa HE MOXKE€ T'apaHTOBATH JMKBUAHOCT, HUTU OBO NPAaBMJIO MMa HEKy Behy
BPEIHOCT YKOJIMKO C€ y3Me caMo 3a ce0e, ¢ 003MpoM Ja CTajHa CPeACTBAa MOTY OWTH
(uHaHCHMpaHa W KPAaTKOPOYHUM KAIMTAJIOM, a Jia JPYLITBO OMET MMa 3aJl0BOJhaBajyhy
TeKyhy JMKBUIHOCT.

Hero obptan ¢onny (HOD) mpeacraBiba M3HOC AYrOpOYHOI KamuTalda KOjU CTOJH Ha
pacrionaramy 3a (UHAHCHpame OOPTHHUX CpENCTaBa, OJHOCHO MPEICTaBJba PAYYHCKY
BEJIMUMHY Koja ce J00HMja Kao pa3jiMKa JyropovyHOr KamuTalda M CTaTHHUX CpPEICTaBa
(mabena 13. y nacmasxy). Hpyraumje peueno, HO® npencTaBiba BHIIAK yrOPOYHOT
KaIMTala pacroyiokuB 3a okpuhe oOpTHe nMoBUHE. HeTo 00pTHOM (DOHTY Kao MacuBHO]
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KaTeropMju OJroBapajy HeTo obpTHa cpernctBa'® kao akTHBHA Kareropuja. M3 Hampen

HaBejIcHOT Tipou3niasu Ja je noBehame HO® moryhe octBaputh: camoduHaHCHpAHEM
Tj. U3 OCTBapeHe JOOWTH, W3 TOCIOBHUX aKTUBHOCTH, Tj. U3 aMopTH3aluje, nmoBehamem
JTYTOPOYHHX Pe3epBUCAIbA, JIE3UHBECTUPABEM Tj. POJajOM CTAIHE MMOBHHE WU HCHOM
KOHBEP3UjOM Yy OOJIMKEe OOpTHE WMOBHHE, MOBehamkeM rapaHTHUX PE3EpBH JAPYIITBA U
JAPYTHX OOJHMKa CONCTBEHOr KamuTaia (y3 YCIIOB HHXOBOT HMHBECTHUpPAma KpPO3 OOPTHY
umoBuHY). Jlo cmamewa HO® nonasu 360r ryOouTka y mocioBamy, noBehama cTanHe
UMOBHUHE, CMameHha TapaHTHUX pPE3epPBH M JPYIHX OOJHMKAa COICTBEHOT KaluTaia,
CMamema TYTOpOYHHMX pe3epBHCama M 300r  pacrojene OCTBapeHe HOOUTH Kpo3
JIMBUACHAE U yuyenrhe pyKOBOACTBA U 3aIIOCICHUX Y PACIOIeNH JOOUTH.

C 003upoM Ja y CTPYKTYpH AyTOPOYHHX Pe3epBHCama JOMHHHpPA MaTeMaTH4Ka pe3epBa
OCHTYypama  ~ W C 003UpOM Jia JPYINTBA 3a OCUTypame uMajy obaBe3ly jaa HajBehu geo
ocTBapeHe JOOWTH OCHUrypama JKHBOTa ycMepe Ha yBehame OCHTypaHux Cyma
MaTeMaTHYKe pe3epBe OCHIypama, NPWINKOM aHaituze paszBoja HO® npymraBa 3a
OocHTypame Hema noTpede fa ce 1oout yBehasa 3a uzHoc edekara mosehama JTyropOTHUX

pesepBHCarba, KaKO Ce TO TIOHEKa [ CyTepHIIe O ITOjeIMHNX HAYIHIX PaTHHKa .

PazBoj HO® omoryhaBa na ce: carienmajy TeHAeHIHWje Y (DUHAHCHJCKO] CTPYKTYpH
JpYLITBA 32 OCUTYpame, PEKOHCTpyHWIIe (UHAHCHPAmE Yy MPOIUIOCTH M carienajy
MPETIIOCTaBKe 3a 00e30el)eme cTabMITHOCTH TIOCIoBamka y Oy myhHOCTH.

HeonxogHoct mpoMeHe CTpyKType UMOBHHE Y KOPHCT KPaTKOPOUHHX IIaCMaHa, MOceOHO
no0Wja Ha 3Ha4Yajy ako ce WMMa y BHJly HETaTMBHA BHCHMHA HETO OOpTHOr (oHma y
MOCJEIBIM TOJJMHAMa, Y KOM CMHUCIY C€ MOXKE 3aKJbyUUTH Jla aHAIM3UPAHO JPYIITBO y
OynyhHoctu Tpeba Ja HacTaBM ca MPOJAjoM IOjeIMHUX JIeTIOBa CTallHE UMOBUHE, a Mpe
CBera BUILIKOBAa HEKPETHHHA KOje C€ KOPUCTE OJI CTpaHe BIACHUKA, MHBECTUIIMOHUHUX
HEKpeTHHHA U aKIfja Koje He JIOHOCe OAroBapajyhe MprHOCE U OHUX CPE/ICTaBa y KOjuMa
Cy KOHIICHTPUCAHHM 3HA4YajHH W3HOCH TEXHMYKHX W TapaHTHUX pe3pBU (y Kojuma je
NPaKTHYHO 3apo0JbeH BEIUKH Je0 OOpauyyHaTHX CpEICTBa TEXHUYKUX M TapaHTHUX
pe3epBH).

Ykonuko ce mole o pesyiTara aHalM3e padyHa Mokpuha, jacHO je Ja je HeratuaBaH
HO® nocnenuna nckazanux kperama y nocinoBHoj 2004 u 2005, npu yemy ce HeraTuBaH
n3Hoc y mocnoBHOj 2006. cMamuo Ha cca 1,3 Munujapae nuHapa.

Pa3Boj u Tpenn kperama HO® yka3syje Ha u3pasuto pactyhu TpeHa kperama BUCHHE HETO
HeTo oOpTHOT Qonaa, mocedHo y nepuoay o 2000. mo 2003. roaune. OBakBO KpeTame
BucuHe HO®, Hemocpenna je mocienmia ojajarama MHBECTUIMOHMX yllarama Koja cy
Tpebana JONPUHETH pacTy npuHOoca o yharama y panum 2000-tuMm, mTo je omer

82 HOC -nero o6pTHa cpenctsa (morking capital), npeacraBibajy padyHCKY BEIMUHHY KoOja ce 100Hja 3
paznuke oOpTHHX cpeicTaBa M KparkopouHux obase3a. HOC mokasyjy neo oOpTHHX CpelncTaBa Koju je
(MHAHCHPaH TYyrOPOYHUM KallUTaIOM.

183 Ocum Ko IpyIITaBa 3a OCHIypamse KOja HUCY PETHCTPOBAHA 3a MOCIOBE KHBOTHHX OCHIYPaEba.

184 Edextn mosehama IyropouHHX pesepBHCama M TPOLIKOBH aMOPTH3alHje NPU3HA]y ce y OHIaHCy
ycrmexa, Tako Ja yMamyjy JI00uT Tekyhe roguHe koja ce HMCKasyje y OKBHUpPY KamuTaiga. Y HCTO BpeMe
amMopTu3alyja yMamyje BPeAHOCT CTallHe UMOBHUHE, a epekTH nosehama pesepBauyja yruuy Ha nosehame
IYTOPOYHHX pe3epBHCama, 300T dera HUje HeolmXoqHO NoAaTHO yBehaBatu noout oBuM edexrom. Ca apyre
CTpaHe IpHpoJa MoTpeda, KapakTep HEKPETHHHA U ONpeMe U BbUXOB KOPHCHH BEK yroTpede y ApymTBHMAa
3a OCHUTYpame, OIpelesbyjy 3HAYajHO HMKE TPOILIKOBE aMOpPTH3alMje HEro IITO je TO Ciydaj y
NPOU3BOAHUM Ipeny3ehuma, Tako a 3a CBpXe OBE aHAIU3e JOOHUT Ha KaluTaly HHje HOoJaTHO yBehaHa 3a
TPOILKOBE aMOPTHU3aIHje, KAKO CE TO CYTepHIle O] CTpaHe jeIHOT Opoja HaAyYHHUX pajHUKA.
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HeTocpeiHa MOCNeaAnia UMOOMIN3anyje OOpTHE MMOBHHE y BHIY IOTPaKHBamba II0
OCHOBY IpeMHje OCHTypama U O0padyyHaTWX KamaTra, ald M O0jeKTHBHA TOCJEaUIa
HEJIOBOJEHO PAa3BHjCHOT TP)KUIITA KAITHTAJIA.

Y cnydajy aHanm3upaHOr JAPYINTBA, OYMIVIEAHO je Ja je AyropoyHa (uHaHCHjcKa
paBHOTEXa IMOMEpEeHa Ka JTyrOpOYHO BE3aHUM CPEACTBUMA, a KPAaTKOPOYHA (PMHAHCHjCKA
paBHOTEKA Ka KPAKTOPOUYHUM 00aBe3ama.

AKO ce 3Ha Ja ce MaTeMaTH4YKa pe3epBa OCHUTYpama Kao BHI JTyrOPOYHOT KaruTajia
(myropodHo pesepBHcame) u3Mely ocTajor yioKe Yy 3HAYajHAM H3HOCHMA Y
WHBECTHLIOHE HEKPETHHHE M JYyTOpOYHE IUIACMaHe, OKOJHOCT HETaTWBHE BHCHUHE HETO
oOpTHOT (oHJa yKa3yje Ha MOTCHIHWjATHO BeNMHMKH pusMk. Ca Jpyre crpaHe, 3alluxe y
JPYLITBAMA 32 OCUT'YPambe HEMajy YJIOTy OJp)Kama KOHTHHYHTETa IPOU3BOHE, TAKO J1a
CC HE 3aXTeBa BUXOBO MOKpuhie HeTo 0OPTHUM (POHIOM (KAITUTATIOM).

Y 0BOM KOHTEKCTY, HE CMe ce 3a00PaBUTH YUHCHHUIIA J1a c€ OMITaHCHpaHa MOTPAKUBaba y
y HajBelieM MpOLEHTY OJHOCE Ha HeJOCIeNa MOTPaXKHBama'®, OJHOCHO UYMI-CHHUIIA J1a
HCKa3aHa TIOTPAKUBAKA Yy BEIMKO] MEPU KOPECTIOHIMPAjy ca He3apaleHOM MpeMHjoM
OCHTYypama, 300T yera ce Te3a 0 MoTpeOr BUCOKOT HMBOA HETO OOpTHOT (DOHJIA U Te3a O
notpedu pUHAHCHpama 3HadajHoTr nena oopTHe nmMoBrnHe HO®M-0M He MOXKe MPUXBATUTH
KaJla je ped o JpYyIITBHMA 3a ocurypame. HapaBHo, He Moxe ce pehu Ja moTpakuBama
UJ/ICATHO KOPECHIOHAMPA]jy ca He3apal)eHOM PeMHjoM OCHTypamba, HOCeOHO KO BPCTa KO
KOJI KOjUX C€ IyTeM yroBapama OJUIOKEHOT Tuiahama mpemMuje ocurypama jkeie moctuhu
MOBOJbHUjU YCIIOBH Tpojiaje, 300or yera HeratuBHA BUcHA HO® moxe OuTH 3HauyajaH
PU3HK.

W3 cBera M3moKeHOT jacHO je J1a je BUCHHA HETO 0OpTHOT (OHJa y HEMOCPEIHO) Be3U ca
JTYTrOpOYHOM (PMHAHCH]CKOM CHUTYpHOIINY ¥ JTMKBUIHOMINY JpYIITaBa 3a OCUTypame, 300T
Yera MOJIMTHUIM Pacroiene J0OUTH, Hy>KHO MOpa Jla PEAXOAH aHaIu3a HOTpeOHOT HUBOA
HeTo oOpTHOT (poHAA.

Yonmte, nutame GUHAHAHCHUjCKE PABHOTEXE jEIHO O] IEHTPATHUX MUTamka PU3HKA Y
JpyIITBUMA 32 OCHTypame, 300r dera he oBoM mutamy OuTH mocBeheHa momaTHa MaKmba
¥y OKBUPY IOTJIaBJba 7. OBOT paja.

AXO ce BpaTHMO Ha aHAIM3UPAHO IPYIITBO, jaCHO je Ja Ce HaIulaTa MoTpaKhBama (Koja
Tpeba Outh mpaheHa KOHCTAHTHUM pacToM (akTypHcaHe MpEeMHje) U IIaCHparbe
CpelCTaBa TEXHHMYKHX U FAPAHTHUX PE3EPBU MOPAjy CTABUTH y Pei NPBUX MPUOPHTETA Y
MOCJIOBamky, y3 00aBE3HO Jajbe PEeCTYKTyHpame akTHBE IPYIITBa Koje Tpeba na uae y
npaBiy mnoBehama KpPaTKOPOYHMX IUTaCMaHa Y3 CMambele IO3MIHja HEKPETHUHA,
WHBECTHLMOHMX HEKPETHWHA W JYrOpOYHHMX IUIacMaHa (OHHUX Koje He JIOHOCe
oaroeapajyhu npuHoc).

185y Besu ca OnykoM 0 npolLekhyBamby OWIaHCHUX U BAHOWIIAHCHUX MO3MIMja APYIITABA 38 OCUTYpabe.
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Ta6eaa 12.: TPEHJ AHAJIM3A PAUYHA IOKPURA y 000
P AIICOJYTHE BPEJHOCTH
6pl BUJIAHCHE MNO3UILIUJE '
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
2 Cranna cpectsa 433027 671.806 951.761 6.147.742 8.692.672 9.710.100 10.299.025 10.047.627 10.152.537 8.975.612
_3 Cnobopmu conkar.(1-2) -2.516 22739 29.897 160354  127.847  387.261  538.478 -3.444.614 -3.325.107 -1.806.869
g Ay ul i i Suee 71301 83698 136315 463141 541300  592.095 621496  436.192 285621  498.752
~ JyropodHa pe3epBHUCarba) ] ]
5 Jlyr. kam.3a nokpuhe oOpTHUX cpezcTasa (3+4) 68.785 60.959 166.212  623.495 669.147 979.356 1.159.974 -3.008.422 -3.039.486 -1.308.117
_ 6 Kpark.kan + [IBP + ooxene nopecke obapese) ~ 681.041 1.054.191 1.746.032 3.187.871 4694550 4.634.502 4.539.523 6.108.444 8.695.447 11.079.606
7 Viynan Tyhn kan.(4+6) 752.342 1.137.889 1.882.347 3.651.012 5235850 5.226.597 5.161.019 6.544.636 8.981.068 11.578.358
_8 Omnoxena mopeckacpeactsa L U [V U o ..o 0o 0 0 131399
"9 O6prHa cpeacrsa(5+6-8) 749.826 1115150 1.912.244 3.811.366 5.363.697 5.613.858 5.699.497 3.100.022 5.655.961 9.640.090
10 é’i%i%? sty () v st Ggsuen 1.182.853 1.786.956 2.864.005 9.950.108 14.056.369 15.323.958 15.998.522 13.147.649 15.808.498 18.747.101
PEJIATUBHE BPEJHOCTH
P.6. glgglﬁgﬁ?]f Crpykrypa umosune (2/10*100) Crpykrypa kanurasua (1/10*100)
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

. Concrs. 36,4 363 343 633 628 659 677 502 432 .o,

KanwTan % % % % % % % % 9% ="

CranHa 36,6 37,6 76,4 64,2
2 enorsa . , 332% 6LTH 618% 63,4% 64,4% " , AT.9%

63,6 63,7 657 36,7 37,2 34,1 32,3 49,8 56,8

7 T ’ b I I I ’ ’ I I 0,

yiu kanutan % % % % % % % % % 61,8%

Nokpuhe ctanHe umosmHe (1/2%100)

,  Comcrs 99,4 96,6 1031 1026 1015 1040 1052 657 67.2 o

KanuTan % % % % % % % % g OO0

188 Hanomena: U3 ananuse pauyna nokpuha HCK/bydeHe Cy MO3MINje BAHOMIAHCHE aKTHBE / TACHBE.
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PA®UK KPETAA YYELIRA CONCTB. KAMUTANA Y YKYN. KANUTANY

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—0—1. Yyelwhe CONCTBEHOT KanuTanay ykynHOM KanuTany
------- TPEH[ kpetara yyewwha CTanHux cpeactasay yKynHOM KanuT any

FPAOUK YYEWRA TYBHEN KAMUTANA Y YKYMTHOM KANUTANY

63,6%

65,7%

56,8% 61,8%

- 637% .\

34,1%

36,7%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—0— 7. Yyewhe Tyfer kanutanay yKynHoMm KanuTany
------- TPEHJ kpeTatba yyewwha TyRer kanutanay yKynHOM KanuT any
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120,0%
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MPA®UK YYELIRA CTAJTHUX CPEOCTABA Y YKYNHUM CPEACTBUMA

76,4%

61,7%

 BL8% - 644%  642%
B 47,9%

376% .-/
33,2%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—0— 2. Yyeluhe cTanHuX CpeacTasay yKynHAM CpeacT BuMa
------- TPEH] kpet atba yyelnha cTanHnx CpencTasay yKymHUM CpencT Buma

PA®UK NOKPURA CTAJTHE UMOBUHE COMCTBEHUM KAMUTANOM

--103,1%
99,4%

67,2%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

——0— 1. [ToKpuhe CT anHe MMOBMHE CONCT BEHUM KanmuT anom
------- TPEH[ nokpuha nocT pojeHcke MMOBMHECONCT BEHNM KarnuT anom
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Taobena 13.: TPEH/JI AHAJIN3A KPETAIbA BUCHHE HETO OBPTHOI' ®OHJIA y 000

P.

&Y NO3NLUWNJE 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1 Concraenv ussopu (5PYTO) 435643  656.472 992.773 6.379.460 8.874.006 10.150.848 10.901553  7.206250  6.827.430  7.168.743

. :

2 [ﬁﬂ:ﬁ OTKYN7bEHE CONCTBEHE aKLe + HeyrIranex/ yrvcar 5132 7405 11115 71364 53487 53487 64050  603.237 0 0
3 Concreenv uasopu(HETO) (1-2) 430511  649.067 981658 6.308.096 8.820519 10.097.361 10.837.503  6.603013  6.827.430  7.168.743
4 [lyropouHa pesepsucasa 71301 83548 136281 455034 529886 580752 611703 316021 278238 493848
5 ConcTBeHn v ca HuMa u3jenHadyeHmn u3sopu (3+4) 501.812  732.615 1.117.939 6.763.130 9.350.405 10.678.113 11.449.206  6.919.034  7.105.668  7.662.591
6 [lyropodHY N03ajMbeHH H3BOpH 0 150 34 8107 11414 11343 9793 120171 7.383 4.904
7 YKyMHY ByrOpodHY KanuTan (5+6) 501812 732765 1117.973 6.771.237 9.361819 10.689.456 11458999  7.030.205  7.113051  7.667.495
8 Cranwa cpeactsa 433027 671806 951761 6.147.742 8.692672 9710.100 10.299.025 10.047.627 10152537  8.975.612
9 Concraenn HO®(HeTo 0bpTHY hokp) (5-8) 68785  60.809 166178 615388 657.733  968.013 1150181 -3.128593 -3.046.869  -1.313.021
10 HO® (7-8) 68.785  60.950 166212 623495 669.147 979356 1150074 -3.008422 -3039.486  -1.308.117

KpaTkopouHe obaBese + pesepaiucatba + NpeH. Npemuje + octana
MBP 1 ognoxeHu nopecku echekTu

12 ConcTBeHu 1 no3ajMrbeHn v, kanutan (10+11) 749.826 1.115.150 1.912.244 3.811.366 5.363.697 5.613.858 5.699.497 3.100.022 5.655.961 9.771.489
Hanomena: IToka3zarespu cTore HOKpI/Iha saimxa HOD HHUCY CMUCJICHU Yy ApYLITBAMA 3a OCUT'YpamLe, C 063I/Ip0M Ha HeMaTeijanHy BPEAHOCT 3ajinxa.

1 681.041 1.054.191 1.746.032 3.187.871 4.694.550 4.634.502 4.539.523 6.108.444 8.695.447  11.079.606

HETO OBPTHU ®OH[

2.000.000
1,000,000 ~ 166212 623495  669.147 9793 1.159.974

68.785 " -~ -.60.959
0 O e — I I I I I I |

‘ . | | ‘ ! ——0—— 10 HeT0 06pT HY hoHA

1997 1998 1999 2000 7700072002 - - 2003, \_ . 20 2006
-1.000.000 +— T e TPEH[ kpet atba BUCHHE HET O

-1.308.
0bpT Hor choHma (norapuT amcki)

-2.000.000

-3.000.000 —+ -3.039.486

-4.000.000
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55 OLHEHA BOHUTETA M KATEI'OPU3AIIMJA OCHUI'YPAHUMKA W EMUTEHATA
XAPTHJA O BPEJHOCTH KAO ®AKTOP MUHUMU3NPABA PUSUKA

Onena OoHHMTETa OCHTYpaHMKA, MOTCHLMjAIHUX OCHUTYPAaHUKA, €MUTEHaTa XapTHja Ol
BpeqHOCTH, OaHaka W TIOBE3aHWX MPAaBHUX JIMIA, HEMOcpenHo je y GyHKIHUju
OCTBapvBama WITO IOBOJGHUjET pe3ynTara, obOez0Oehema IyHe KOHTpoOJe pH3UKa W
mo0oJbIIakha HATUIATE PEMUjE OCUTYPaba.

BonuTteT mpaBHOT JIMIa y IIMPEM CMHUCITY OJHOCH CE Ha HerOBY (PMHAHCHjCKY CHTYyalujy,
MO3HIINjy Ha TPXKUIITY, MTOCIOBHY MEPCIEKTHBY U JTUKBUIHOCT TPABHOT JIUIIA.

Pusuk Gonurtera ocurypaHuka M emmreHata XoB Mepu ce M mpolemyje Kpo3 aHaIu3y
MPUHOCHOT, UMOBUHCKOT ¥ (DMHAHCH]CKOT TIOJ0Xaja, mojiazehu o CTpyKType u obnuma
MMOBHHE KOjHMa pacIiojiake, BUCHHE W aJCKBAaTHOCTH KamuTajga OJHOCHO KOMITO3UIIH]jE
(¢uHaHCHjCKEe CTPYKType, M3BOpa (puHAHCHpama cpeicTaBa OCUTypaHHKa, MoTpede 3a
JOJJATHUM HM3BOpUMa (PMHAHCHpama U YPEIHOCTH Yy U3MHUpEHY JI0caJallbhx o0aBesa.
Kao monmatHu eneMeHT y3uMa ce KBAIMTET MHCTpyMeHara 3a 00e30eleme moTpaxknuBama.
Haxanocr, y nmpakcu ce Hajuenihe O0HUTET U3jeHaYaBa ca JIMKBUIHOIINY MPaBHOT JIHIIA,
IITO TOTEHITHjaTHO MOYKE OUTH BPJIO OIACHO.

Onena OoHHWTETa €eMUTEHATa XapTHja OJl BPETHOCTH, Ba)KHA je 3aTO IITO MHBECTUTOPU
Tpeba 1a HacToje J1a yCIoCcTaBe PaBHOTEXKY M3Mel)y BUCHHE PH3HKA M OYEKHBAaHE JOOUTH.
W3 Hanpen HaBenEHOT pasiora, 3a MHBECTUTOPA j€ M3Y3€THO BAXKHO Ja M3BPIIU J00pY
MpoIeHy OOHUTETa eMUTEHTa X0B.

JenHo mpaBHO JMIIE MOXE HWMaTH TPEHYTHO 3a/l0BOJbaBajylly JIMKBUAHOCT, aiiu
HeoAroBapajyhy CTpyKTypy HMMOBHHE, JIOIIy CTapOCHY CTPYKTYpYy IOTpakKuBama,
HeonroBapajyhe pasBojHe mporpamMe, JONy MO3UIIMOHUPAHOCT HA TPXKHUINTY, HHU3AK
CTETeH MCKOPHUINNEHOCTH KaranuTeTa, HH3aK HUBO TPOIYKTHBHOCTH paja, mTo Beh Ha
CPEebH POK MOXKE YTPO3UTH HEroB (PMHAHCH]CKU U YKYIIaH IOJI0XKa].

Hapagrno, moryha je u oOpHyTa cHUTyanMja Tj. Ja HEKH OCUTypaHWUK WM €MHTEHT X0B
OyZe HEeIMKBUAAH y ofapel)eHOM TpeHyTKy, a Aa CBM JAPYI'M IMOKa3aTesbH My y HPUIIOT
MEPCIIEKTUBHO] CPEIEOPOYHO] ¥ TyTOPOYHO] TIO3UIIHMjH TOT MPABHOT JIKI[A. 3a JAPYIITBA 32
OCHUTYpame je BaXHHUja OICHa OJHOCHO TPOIEHA CPEIHBOPOYHOT M JYTOPOYHOT
(hrHaHCHjCKOT TIONIOKaja eMUuTeHaTta XoB, ¢ 003upoM Ha 3Ha4aj ¥ yJOTry JyTOPOYHHUX U
KpaTKOPOYHUX IiacMaHa. Ja Ou ApyIITBO 32 OCHTypame MOTIIO YCIENIHO Ja MPOjeKTyje
CBOj¢ TIOCIOBHE IWJbEBE U (DMHAHCH]CKE TUTAHOBE, 3a Fh-Era je BPJIo BaykHAa MH(OpMaIHja O
MepcreKkTBaMa OCUTYpaHUKa y Toriiey merope Oyayhe ¢uHaHCHjcKe cUTyaldje, a He
caMo OlleHa HETOBe TPEHYTHE CITOCOOHOCTH Jia PEeIOBHO M3MHUpYje 00aBe3e 1o JIOCTIeTUM
npemujamMa ocurypama. OIroBop Ha OBO NHTamkE MpYy)Ka aHAIM3a TMOTPEOHUX yllarama,
aHaJM3a CTPYKTYpe THX yJlaramka U HapO4HUTO aHaIM3a HAYMHA (PMHAHCHpamba I0jeANHUX
MMOBHHCKHX JIeJI0Ba npey3eha.

IToceban cermeHT (10aTHA aHaJM3a) OIlCHE OOHHUTETA MPEICTaBJba aHAIU3a MOpThoIua
OCHUTYpaHUWKa, KOja YKJbydyje yTBphuBame, aHaIM3y W OIEHY TEXHHUYKOT pe3yJiTara
OCUT'YpaHUKa 110 TOJMHAMA, Tj. O MOMEHTA OJ1 Ka/1a je IPYIUTBO MOYEJIO Ja HOCH PU3HK.
OnTtuMaiHO peliemke IMoapa3yMeBa Ja ce PU3MK OOHMTETa MpPaBHUX JHMIA Koja ce
npey3uMajy y ocurypame (y ajbeM TEeKCTy OCHI'YpaHHKa), MpOLelmYyje U MepH Y
OpraHU3aIlMOHOM JeJy PYINTBA HA/UIEKHOM 3a TOCIOBE YIPaBJbaba PUSUKOM HIH Y
OKBHpY (pMHAHCH]jCKO-pauyHOBOJICTBeHE QyHKIHje. OneHa OOHUTETa MPETIIOCTaBJba J1a ce
ce MpeTXogHO 00e30e1u KOHTHHYUpPAHO IpPUKYIUUbamke IoJaTaka M HHpopMauuja o
OCHUTYpaHUIIMa, YKJbY4yjyhu M (uHaHCHjCKEe H3BEIITaje OCUTypaHHKa, Kao M Ja ce
CTBOpE TEXHHMYKE TMPETIOCTaBKe 3a (opMupame HCTOpPHjcKe Oa3e TMojaTaka o
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OCUTYpaHHUIIMMa, Y LWJbY CTBapama ycloBa Ja ce y OyayhHOCTH paje TpeHI aHanuse

OJIHOCHO TIPOjeKIMje KpeTama H3a0paHuX II0Kazarelhba, 3aCHOBAHE Ha HMCTOPHjCKOM

KpeTalky HCTHX KpO3 IIOCMAaTpaHW IEpPHOJ W OYEeKHBaHUX NpoMeHa y OymyhHocTH.

[Tapanenno, npymrBa 3a ocurypame Mopajy na ¢popmupajy IOCHje CBUX OCHI'ypaHHKa

Yija BUCHHA MIpeMHje npenasu nedunucan u3Hoc. OBaj u3HOC Mopao 0u OutHu aedunrcan

HEKUM HWHTEPHHM aKTOM JpymuTBa, Hmp. [IpaBHIHMKOM O ympaBibamy pH3UIHMA U

UHTEPHUM KOHTposaMma, [locTynkoM mim YIyTCTBOM 3a OLieHY OOHHUTETa WU JIPyrMM

onarosapajyhum akTom.

Ananmu3a OOHMTETa OCHIYpaHHMKA 3axXTeBa AaHAJIM3y KOMITO3HMIIMjE AaKTUBE W IacHBE

OCHUTYpaHWKa, OJHOCHO aHAIW3y penandja u3Mely oOpTHHX M (UKCHUX Cpe/ICTaBa,

COIICTBEHUX U M103ajMJbEHUX M3BOpa (PMHAHCUPAHA, TYTOPOYHUX U KPATKOPOUHUX U3BOPA

M HaunHa (UHAHCHpama CpeAcTaBa, WHUIMJATHO TMojla3ehn o1 BEepTHKATHUX U

XOPH30HTATHHX TMpaBwiia pUHAHCHPambA.

Onena pu3uka OOHMTETa KOMHTEHAaTa APYIITBA 3a OCHTypame, OWJIO Ja je ped o

OCHTYpaHUIIIMa WM eMUTCHTHMa XO0B, 3axTeBa Jia ApPYIITBA 3a OCUTypame o00e30ee

yCIIOBE 3a:

1. Kpeupame 6a3e mogaraka o KIMjeHTUMa M PHU3MLKMA, IUTO MOApa3yMeBa MOTpedy
NPUKYIUbakha CBUX pACIOJIOKUBUX I0JlaTaka pEJIEBAaHTHUX 3a OIEHy OoHHTeTa
KJIMjeHaTa U3 eKCTEPHUX U3BOPA Tj. O]l PETHCTPOBAHUX KPEAUTHUX OMpoa Kaja je ped o
eMuTeHTHMa X0B, 0IHOCHO HEeNoCpenHO O]l OCUTYpaHHUKa MPWINKOM 3aKJby4HBama U
oOHaB/baka YroBOpa O oOcuUrypamy. Y BehuMm [pylmITBHMa 3a OCHIypame, OBa
aKTUBHOCT oOyxBaTa (opmupame 030MJbHHjUX 0a3a mojaraka y HH(POPMATHUKO-
TEXHUYKOM CMUCITY.

2. Ilpunpemy (pUHAHCHJCKUX M CTATHCTUYKHUX TOAATaka y (JOPMHU MOTOTHO] 33 BPIICHE
(UHAHCHjCKUX aHamW3a, Y3 peKIacupuKalimje HUCTOPUjCKUX IojaTaka 300T
YIOPEIUBOCTH UCTHX.

3. Kpenpame HHTepHHX Mojena M U300p MHCTpyMEeHaTa Ha KojuMma he ce 3acHUBaTu
orieHa OoHuTeta (HIp., aHaNM3a pavyyHa Nokpuha, paluo aHanu3a kKoja omoryhasa
cariefaBambe €(PHUKACHOCTH YyIpaBJbamkba, PEHTAOWIHOCTH IIOCIOBaka W OLEHY
(¢uHaHCHjCKEe cUTyalMje KIHMjeHaTa, aHajgu3a €KOHOMCKHMX MpHUHIMIA I0CIOBamka Y
LUJbY KOHTPOJE PH3MKa KpO3 aHaiu3y OOjeKTHBHO YCJIOBJbEHHMX YJarama y BHIY
JUPEKTHO yTPOLIEHOI pasa, TPOLIKOBA M AHTaKOBAHUX CPEJICTaBa 3a OCTBapUBAHHE
IUTAaHUPAaHUX pe3yJTara IMOCJIOBamka, aHaJIM3a BHUCHHE HETO OOpPTHOT (OHAAa M HETO
OOpTHHX Cpe/ICTaBa ¥ U3paJia TPeH| aHaIn3a).

4. Kpeupame marpuie npenepuHHCAHNX NUJbHUX OJHOCHO ONTHMAIHUX BEIWYHHA H
nmokaszaresba. Ha Taj HaumH, Moryhe je M3BpIIUTH KaTETOPH3alNjy PH3HKA y OKBHPY
MOjeIMHUX Tpymna nokasarespa’®’, mro 00e30ehyje 1a ce y KoHaYHO] WHCTAHIIA U3BPIITH
olleHa GOHHUTETa ™ OCHTYPaHHKA.

5. AHau3y MCKYyCTaBa y J0CaJallllbeM H3MHUpHBamy 00aBe3a U3 ocurypama (Baxu 3a
nocrojehe ocurypaHuke), MTO HaJlAXKe Jla C€ OCHTYPAaHHUIM U MO OBOM KPHUTEPUjyMY
pa3BpCTajy y KaTeropuje pu3nKa.

87 Ha npumep, 1o crenchemum rpymnama mokasaresba: (1) rpyma mokasaresba Ha OCHOBY KOjHuX ce yTBphyje
(GuHaHCHjcKa CTPYKTYpa M CHI'YPHOCT IIOCIOBama; (2) rpyma nokasarejba Ha OCHOBY KOJUX CE LICHH
CIMOCOOHOCT M3MHpHBama 00aBe3a, OAHOCHO JIMKBHAHOCT  (3) rpymna mokasatesba Ha OCHOBY KOjUX Ce
nporemyje epuKacHOCT KopHiihema pPacHoNOKUBAX CPEICTaBa y OCTBAPUBAKY IIPUXOAA, OIHOCHO
MOKa3aTeJbll PeHTAOMITHOCTH H [OKa3aTesbl aKTHBHOCTH (yrpaBibama). Kao momMohHu mokasaTesbu MOTy ce
kopuctut 1 Zeta model (Z scor), Chesser - credit scoring Mmoaen u Apyru MOIEIH.

188 Ha npumep, jensa ox moryhux kareropusaimja 6onnteta Moxke 6uti: (1) Beoma go6ap Gowutert; (2)
conuan 60HUTET; (3) YCIOBHO MPUXBATIEUB OOHUTET U (4) c1ab GOHUTET.
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6. AHanM3y TEXHMUYKOI pe3ysiTaTa IO OCUTYpaHHUIMMa, Takohe y3 KaTeropusauujy
OCUTYpaHUKa I10 N0jeTMHUM KJlacama pH3HKa.

7. KoHauny oneHy pu3uKa, Koja ce 1001ja KOMOMHOBAamEM MaTpHIle TIoKa3aTesba PU3HKa
u3 ¢aza 4, 5u 6.

KomOuHoBameM MaTpulle olleHa pU3MKa MO CBAa TPH HUBOA, Y3 OLEHY TEXHUYKOT PU3HKA

KOJU C€ JIaje O/ CTpaHe HAUIC)KHOT OPTraHMU3aIMOHOT jeja (HIIp. CeKTOpa 3a IMPEBEHTHBHU

WHXCHEPUHT M CJ.), Jaje ce KOHayHa OlleHa PU3UKa M 3ay3uMa CTaB y OJHOCY Ha

NPUXBATJBUBOCT TPEy3UMama PU3NKa y OCHTypame (WK y MOTJieay pU3MKa IUTachpama

cpencrasa y nojeaune XoB), Ha mpumep 1o cienehem:.

a)  Hwusak pusuk - KinujeHTH KOjH ce MOTY NPUXBATHTH y MOKpHhe OCUTyparmba;

b)  Pusuk cpenmwer mHTeH3HMTeTa - KIIMjEeHTH KOjU ce MOTY NPHXBATHTH Yy MOKpuhe
ocurypama - y3 oapehern pusuk;

Cc) Bucox pusuk - KiujeHTH 4YMju Ce PHU3UIM MOTY NPUXBATHTH Yy MOKpHhe
OCUTypama - y3 YCJOB Jla ce Of KJIMjeHTa 3aTpaxxe oJroBapajyhu MHCTpyMEHTH
00e30ehema mahama (OaHKapcke rapaHiiyje, XMIOTeKe, MEHHUIIE U CI1.);

d) Ekcrpeman pusuk - KnmjeHtu umje pusuke He Tpeba mpuxmaratéd y mokpuhe
OCUTYpama, OCHM YKOJIHMKO TTOCEOHN HHTEPECH APYIITBA HE HANAXKY ApyTraduje;

Y 3aBuUCHOCTH 0 0O0MMa W KBaJUTETa PACIHOJOXKHBUX IIOJaTaka M HH(OpPMAaIIH]a,
NPUWIMKOM JOHOLIEHA MOCIOBHUX OJAJIyKa Koje ce Thdy KynoBuHe XoB, Tpebano Ou
yBaxaBatu u cneache wHOpMmammje: mo3uiMja emuTeHTa XoB y omHOCY Ha
KOHKYpEHIIMjy, OJHOCHO WH(pOpMaIyje o TpXHUIITHOM ydemhy W TepcleKTHBama
TpkumHOr ydemha emuteHTa XoB, mponemenunx Ha 6a3um mHbopMmanuja o Opojy u
penaTUBHOM OJHOCY M3Mel)y 3aKJby4eHUX TYTOPOYHUX M KPaTKOPOUHUX yroBopa, Opojy
¥ 00MMY HOBHX W PaCKHHYTHX YroBOpa, MH(pOpMaIMja 0 TOME Aa JIM npeay3ehe mociyje
U3BaH OKBMpa HAIlMOHAJIHMX TPAaHUIIA, Ja JIM NpUMEYje CaBpeMEHe TEeXHOJIOTH]je, Aa JIn
pa3Buja HOBE MPOU3BOJAE WM YCIyre, KBaJUTET pPYKOBOJICTBA OJHOCHO YIpaBe,
Ka/IpOBCKa OCHOCOOJbEHOCT, BHUCHHA yJlarama y eAyKalWjy 3aloCiIeHUX, 3370BOJCTBO
3aM0CICHUX U IpYTe pacloiokuBe nHpopMayje.

[TocnoBame ApymTBa 3a OCHTypame Yy HAallOj 3eMJbH KapaKTepHUINy BHUCOKHA HM3HOCH
MOTpaKMBamkba MO OCHOBY IPEMHje OCHTypama M O0OpadyHaTHMX Kamara W HEMOBOJbHA
CTapoCHa CTPYKTypa MOTpakuBama, IITO y YCIOBUMA HE3aJ0BOJbaBajyhe CONBEHTHOCTH U
JHUKBUIHOCTU MPHUBPEIHHUX cy0jekara (OCUTypaHUKa), U3UCKYje MPEKU]I MPAKCe capabe
ca jemHUM OpojeM OCUTypaHHKa, KOJ KOJHX TIOCTOJU U3BECHOCT Y MOy HeMOryhHOCTH
Hariate ayryjyhe npemwje.

[Tomazehu ox Hampen HaBegeHOT W Tpenopyka MeljyHapoHe acoryjaiyje cynepBu3uje
ocurypama (IAlS-a) U3 Kojux MpoM3WIIa3u Jia ce 3a CIOKEHHjE JINHUjE PHU3HKA OTHOCHO
noprdonuje MNpou3BoJa M HMHBECTHLHjAa JAeQUHUIIY HMHCTPYMEHTH M YCIOCTaBe
co(UCTULIMPAHU MOJAEIH, HAJUIEKHH OPraHU3aI[MOHH JIEJIOBH y JIPYIITBAMA 32 OCUTYPambe
Mopamu Ou Jga cauyMHe ToceOHa YIyTCTBA 3a OICHY OOHUTETa M KaTeropu3aiuy
OCUTYpaHUKa U Jla y capajbH ca OpraHU3allMOHHMM JIEJIOBHMMa JPYIITBA HAJICKHUM 32
MOCIIOBE MPO/JIaj€ OCUTYparha, KOHTUHYUPAHO aXKypHUpajy ,,TapreT JIMCTY " OCUTypaHuKa, 3a
KOje ce NMPWIMKOM pa3MaTpama yCJIOBa 3a 3aKJbyYHBAI-E YTOBOPAa O OCHUTYpamy Mopa
npubaBUTH M OlleHa OoHHMTeTa. Taprer JMcTa MoXe J1a 00yXBaTu CBE OCUT'ypaHHMKE 4Mja
BUCHHA NpeMuje npenazu nedunucanu uzHoc (Hmp. npexo 1.000.000 EYP-a y nunapckoj
MPOTUBBPEIHOCTH WK IPYTH U3HOC, Y 3aBUCHOCTH O] BEJIMUUHE JIPYIIITBA).

W3 n3noxeHor npousmnasu aa Ou oneHa OOHMTETa Mopaja Ja ce y3uMa Kao jelaH Of
napameTapa IpWIMKOM 3aKJby4YHBama YroBOpPa O OCUTYpamy M Kao TakBa HE MOXKE Ce
M30JI0BaHO IOCMATpaTH y OJHOCY Ha OCTaje MapaMeTpe, MOceOHO y Cilydyajy jaBHHUX
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npexayseha u npenyseha y npouecy pecTpykTyupama.
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6. AHAJIN3A TPOLIKOBA CITPOBOBEWBHA OCHUI'YPAIbBA, MAPI'MHA
COJIBEHTHOCTH, CTPATEHIKO IIUVIAHUPAIBE W UWHTEPHE
KOHTPOJIE Y ®YHKIHUJU YIIPAB/bAIbA PUSUTLINUMA

6.1 PACHOPEJ] TPOIIKOBA, AHAJIN3A TPOIIKOBA CIIPOBOBEIA OCHUT'YPAIbA U
YTBPBUBAILE N3BOPA 3A IIOKPURE TPOIIKOBA CIIPOBOBEILA OCUT'YPAIBA

[Ipo6nemaruka yTBphuBama BUCHHE TPOILIKOBA CIIPpOBOlema OCUrypama U BUCHHE H3BOpa
3a mokpuhe TpomKkoBa crpoBolema OCUrypama, OJHOCHO HauWHA M KpPHUTEpUjyMma 3a
OIIpeebUBAE M Pa3BPCTAaBAkE MOjEAMHUX BPCTA TPOIIKOBA, IPEACTaBJba jEIHO Of
BOXHUJUX aKTyapCKMX M pPAayyHOBOJCTBEHUX IIMTama, KOj€ HHUje Y JO0BOJbHO] Mepu
Jne(UHUCAHO TIO/I3aKOHCKUM aKTUMa, HUTH My je mocBeheHa makma Kojy 3aciyxkyje y
CTPYYHO] JINTEPATYPH.

CyudespaBambeM H3BOpa 3a MOKpuhe TPOIIKOBA CIPOBOhEHma OcHrypama W yTBpHEeHUX
TpolIKoBa crpoBohema ocurypama (y mamem Tekcty TCO), yKymHO M HOCEOHO TO
MOjeIMHUM BpcTama W Tapudama OCHTypama, yTBplYjy c€ BHIIKOBH H3BOpPa OJHOCHO
Henocrajyha cpenctBa 3a mokpuhe TCO. OBe wH(pOpManMje MpeacTaBibajy OCHOBY 3a
Jajbe aHanmuse, yTBphuBame Oylera W JeduHHcame Oynyhnx TOTUTHKA APYINTBA 32
ocurypame. UumeHnla aa (UHAHCUpame TPOIIKOBAa CHpoBohema ocurypama HUje
HETIOCPEHO PETyJUCAHO 3aKOHCKMM OJHOCHO IIO/I3aKOHCKHUM aKTHMa, JpYIITBa 3a
OCUTypame CTaBJba y IMOJIOXKA] Ja caMa CBOJUM HMHTEPHUM aKTHMa DPEryJMIly NUTame
U3BOpa (pUHAHCHpama Tj. U3BOpa 3a MOKpUhe TPOIIKOBa CIpOBOhema ocurypama, Kao u
na neUHUITY anTepHaTHBHE HaunHe MoKpuha HepocTajyhux n3Bopa.

VrBphuBame BucuHe TpomkoBa copoBohema ocurypama U M3Bopa 3a mokpuhe
TPOIIKOBA CIPOBOhema OCHrypama, MPeTHOCTaBha JTOHOMIEHE oaroBapajyhe Ommyke
KOjOM C€ HE3aBHCHO 0] JIe(HHHCama BpcTa TpolikoBa koju unHe TCO, Bpcra mpuxonaa
kKoje ymaze y wusBope 3a mokpwhe TCO, neduHuIe W HAYUH OINpene/bUBama U
KPUTEPHjYMH pacrojiesie Hepacnopel)eHnx TpoImkoBa y OMHOCY Ha (YHKIHMOHATHE
aHAIWTUKE. ympaBa, NpuOaBa, W3BUDaj, MpOIEHA, JTUKBHJAIMja M HUCIUIATa IITETa U
JICTIOHOBAKE M yIJIarame CpEICTaBa OCHTYpama, Kao W KPUTEPUjyMH 33 PACHOJCTy
Hepacrope)eHUX TPOIIKOBa Ha MOjeHE BPCTe ocurypama. [loceOHo muTame je mpobiem
neduHECcaba HaYMHA EBUJCHTHPAmbha AHAJMTHKA W3 YIJa TEeXHHYKO-MH()OPMATHUKUX
MPETHOCTaBKH U u3BemTaja y |IT cucreMy npaBHOT M.

[MuTamy eBUICHTHpPAbA I0jeIUHUX KaTeropuja TPOLIKOBA, HE MOXKE C€ MPUCTYITUTH CaMO
u3 yriaa TCO wu u3Bopa 3a nokpuhe TCO, ¢ 003upoM J1a pacrojiena TPOIIKOBa Y OJTHOCY
Ha (YHKIIMOHAJTHE aHAJIWTUKE MPETIOCTaBJba Jla C€ MPBO YTBPAM JI€O TPOIIKOBA TIO
MOjeIMHUM JIOKYMEHTHMA KOjU C€ OJHOCE Ha W3BWl)aj, POIEHY, JIUBUIAIU]Y W HUCIUIATY
mreTa, ¢ 003UPOM J1a je BUCHHA OBHX TPOIIKOBA Y HEMOCPEIHO] OJJHOCHO MOCPETHOj BE3U
ca oOpauyHOM pe3epBucaHux mTera. CarjacHO HaBEJCHOM, IPYIITBA 332 OCHIYPambe
pe3epBHcaHe ITeTe 00padyHaBajy He caMO Ha OCHOBY o0aBe3a M3 YroBOpa O OCHTYpamy
(peocurypamy), IUPEKTHHX TPOIIKOBA MaTepujajia M yCiIyra, Haja3a BEIITaka,
NPOIICHUTEJbA, aKTyapa, Beh u Ha OCHOBY MojiaTaka O TPOIIKOBUMA y BE3H Ca pellaBambeM
M HCIUIATOM IITETa, C OO3MPOM Ja Ce YKYIHO pPE3epBUCAHE INTETE IO TOjeAUHUM
Tapudama, Tj. BpCTaMa OCUTYpama MOPajy KOPUTOBaTH KOS(HIIMjEHTOM TPOIIKOBA y BE3H
ca pelaBambeM U UCIUIATOM INTETa.
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[Mon TpomkoBMMa y BE3W Ca pelIaBakbeM M HUCIUIATOM MITETa, IOAPa3yMeBajy ce
TPOWIKOBU W3BHDaja, MPOICHE M HUCIUIATe IITETE, TPOILIKOBH OCTBApEHa PErpecHUX
3aXTeBa, CYJCKM TPOIIKOBM M TaKCE€ y CHOPOBHMMA, TPOIIKOBH BEUITa4eHa W IPYTH
TPOLIOBU KOjU Cy Yy BE3M Ca pellaBakbeM M WCIUIaTOM IuTeTa. J[pyrum peunma cBe
TPOIIKOBE HACTale Yy BE3H Ca pPEIlaBameM W HCIUIATOM INTETa Kao IITO CY: TPOIIKOBU
u3pane Gororpaduja y Be3u ca mTeTHUM JorahajeM, aIMIHUCTPATHBHE TaKCE 3a MPUOaBY
JI0Ka3a O HACTaHKy INTeTe, W3JaTKe 3a NMPHUBPEMEHE U IOBPEMEHE IOCIOBE Yy BE3W ca
n3BuhajeM U IPOIEHOM IITETa, JHEBHHMIIE 32 CITy>)KOSHH MyT, HAaKHaJ/Ie TPOIITKOBE MPEeBO3a,
YTPOIIICHO TOPUBO, HAKHAJE 3a KOpPHIINEHE COTCTBEHOI BO3WJIA y CBpXe H3BHDaja |
NpOLICHE IITETa, aBOKATCKE YCIyTre, CyJACKEe TPOLIKOBE M TaKCe, TPOIIKOBE BEIITAYeHa,
TPOIIKOBE OCTBApPHUBamkha PErPECHHUX 3aXTE€Ba Ka0 M CBE JAPYre TPOLIKOBE KOjU HACTAHY Y
Be3n ca wusBmhajeM, NPOICHOM, JUKBUAALMJOM M HCIUIATOM INTETa MOTPEOHO je
UJICHTU(HUKOBATH ¥ OCEOHO €BUACHTUPATH.

6.1.1 Bpcre TpolIKOBa KOje YHHE TPOUIKOBE cpoBol)ema ocurypama

VY cacraB TpomkoBa crpoBohema ocurypama (TCO) yrnasze: TpOUIKOBH amMOpTH3ALH]e,
TPOILIKOBU pe3epBHCama, TPOIIKOBH MaTepHjaia, €Hepruje, ycllyra, HeMaTepujajHu
TPOIIKOBH, TPOIIKOBH 3apajia, HAKHA/A 3apajia ¥ OCTAIM JIMYHH PacXOJu M TO OHAj JIe0
TPOIIKOBA KOjU je aHATMTHYKU ONpeAesbeH Ha TPOIIKOBE MpubaBe, TPOIIKOBE YIpPaBe H
ocraie TCO, ymarmeHe 3a W3HOC MPUXOJA O MPOBU3Mja 0 peocurypama'®. Ocrarak
W3HOCA EBUJICHTUPAH Ha OJAroBapajyhuM aHAIMTUYKHM padyHHMa y OKBUPY OBHX Ipyra
pavyHa, OJIHOCH Ce Ha pacxoje u3Buhaja, MpoleHe, JWKBUAANMje W HCILIATe HaKHA/Ia
IITETa ¥ YTOBOPEHHX M3HOCA U Ha PACcXOJIe 110 OCHOBY JETIOHOBAba U yJlarama CpeICTaBa
OCHTypama U Kao TakaB He onrepehyje TpomikoBe crnpoBoljema ocurypama. [Ipumukom
OTIpeIeJbHBaba IMOjeIMHIX BPCTa TPOIIKOBA HAa 3axTeBaHEe (YyHKIIMOHAIHE aHAJIHTHKE
(ympaBa; npubaBa; u3Bulaj, mpoleHa, JMKBHAAIMjAa U HCIUIATA IITETa U JCTIOHOBAKE H
ynarame cpencraBa ocurypama (u ocramu TCO)), Mopa ce BOAUTH pauyHa O YHH-CHUIIN
Jla ce MOojeHEe BPCTE TPOIIKOBA OJHOCE HAa Ta4HO ojapeheHe GpyHKIMOHAIHE aHAINTHKE.

189 Mpermsnuje, y cactas TCO yimase: TPOIIKOBH aMOPTH3aIlHje, TPOLIKOBH MaTepHjala, TPOIIKOBH FOPHBA
U eHepruje, TPOLIKOBH TMPOM3BOAHHMX YCIyra, TPOIIKOBH pEKJIaMe€ W TpOomaraHjae, TPOIIKOBU
pernpe3eHTanyje, TPOIKOBY [ope3a U AONPHHOCA, TPOIIKOBH IUIATHOT POMETA, TPOLIKOBH HEPOU3BOIHUX
yciyra, ocTaad HeMaTepHjalHH TPOIIKOBU IOCIOBama, TPOIIKOBU 3apajia M HaKHaJla 3apaja, TPOIIKOBH
ropesa ¥ JIONPHHOCA Ha 3apajic U HaKHaJIe 3apaja Ha TepeT MOCIOAAaBIa, TPOIIKOBH HaKHaAa [0 YTOBOPY O
JIeTTy, TPOIIIKOBH HAKHA/A IO ayTOPCKAM YrOBOPHMA, TPOIIKOBH HAKHA/IA II0 YTOBOPHMA O TPUBPEMEHUM U
IMOBPEMCHUM II0CJIOBHMaA, TPOIIKOBU HAaKHaJa (1)I/I3I/I‘IKI/IM JIMIMMa 110 OCHOBY OCTAJIMX YrOoBOpa, TPOIIKOBU
HAaKHa/1a YIAHOBHMA YIPABHOT U HAJ30PHOT 000pa, TPOIIKOBU OCTAUX JTMYHUX PACXO]a U HAKHAMA.

OBne ce Mopa uMatd y Buiy jaa je [IpaBHJIHHMKOM O oOpaciuMa W CaApKHHHU MO3MIMja Y obpaciuma
(UHAHCHjCKUX H3BEIITaja 3a JPYIITBA 32 OCHIYpame, OJAHOCHO obpaciiem ,bunanc ycmexa-AOIT 233
IehUHHUCAHO Ja TPOIIKOBE CIIPOBOlEa OCUTypama YHHH CaMO Je0 H3HOca CBHICHTHPAaH Ha
oaroBapajyhinM aHaIUTHYIKMM padyHMMa y OKBHPY rpyma pauyHa 53, 54 u 55 (koju ce ommocu Ha
aHAIMTHKY yrpaBa, npubasa u octamu TCO). McroBpemero, obpaciem 3a m3BemraBambe HBC ,,00pa3ait
KK* (pasBujena ¢opma 6pyro Oumanca), mpeasuljeHO 1a ce pacrmopen Ha TPOIIKOBE yMpaBe, TPOIIKOBE
npubase, TPOLIKOBE U3BKDaja MpoLEHe, TMKUAANYje U HCIUIATe IITeTa U TPOLIKOBE JENOHOBAkA U yllaramba
CpelcTaBa OCHIyparba, pad W M0 AHATUTUYKHUM padyyHHMa y OKBHPY rpyna padyHa S56-(puHaHCHjCKH
pacxoau, S7-octamu pacxoau U 58- obesBpehewme uMMoBHHE, ocuM Koj pauyHa 584, 573, 574 u 575.
VYkonuko OM APYIITBa 32 OCUTYpame MOCTYNUIIAa HA HAYMH KaKo je JeUHUCAHO 00pacieM 3a N3BELITABake
Haponme 6anke Cp6uje (o6pasar; KK), mormra 61 y MO3UIHKjy Ja HEUCIPABHO MCKAKY MOJATKE y OMIaHCy
ycrexa, 300r yera y OWJIaHCY ycrexa Ha MO3WIMjU TpPOLIKOBH CIpoBOhema OCUrypama, Tpeda nckasartu
HCKJbYYHBO JICO TPOIIKOBA EBUJICHTUPAH Ha TpynaMa pauyHa 53, 54 u 55.
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V ckmaay ca Hampea HaBeICHHM, TPOIIKOBE aMopTh3aiije™”, TPOIIKOBE CTHIICHHU]ja
YUCHHIIMA M CTYACHTHMA, TPOIIKOBE WIAaHApWHA KOMOpama M yIpyKemhHMa, HaKHale
YJIaHOBAMA YYEHWYKUX, OMJIQJIMHCKUX M CTYACHTCKHX 3aJpyra, HaKHale WIaHOBUMA
YIPaBHOT U HAJ30pHOT 0/100pa, TPOIIKOBE Orjiaca y MITaMIk (OCUM OHHUX KOjU CY Y BE3H
ca peKIIaMOM W TPONAaraHaoM) y LEJUHH Tpebda ONMpeAeIuTH Ha TpolikoBe ympase. Ca
Jpyre cTpaHe, TPOLIKOBE IPOBH3HMja, TPOLIKOBE H3Jaramka Ha CajMOBHMa, TPOIIKOBE
UCTpaXXMBaba, TPOILIKOBE pEeKJaMe W TpolaraHjge M TPOLIKOBU peIpe3eHTanuje Ha
CajMOBHMa Yy IENUHU Tpeba OmpeAcTUTH Ha TPOIIKOBE MpuOaBe, TPOIIKOBE mope3a U
JOIPUHOCA Ha MOCeOHY aHAIUTHKY ,,0CTAIN TPOIIKOBH CIPOBOhema OCHTrypama, JA0K ce
HOjeIMHA TPOIIKOBH, HITP. TPOIIKOBH OPOKEPCKUX YyCIyra y IEJIHHH OIpenesbyjy Ha
TPOIIKOBE JICTIOHOBamba  yJlarama Cpe/cTaBa OCUTypamba.

Heke xarteropmje TpomIKOBa 3a70BOJbAaBajy YCJIOBE Ja CE€ pacrlopele Ha TPOIIKOBE
npubaBe M TPOLIKOBE yIpaBe, ajld HE CMEJy TEpeTUTH TPOLIKOBE H3BUNaja, MpOLEHE,
JUKBUJAIMjE W HUCIUIaTe INTETa, KAao ILITO Cy Ha IMpUMEp, TPOLIKOBH CIOH30PCTBA H
JIOHATOPCTBA, TPOIIKOBU YTOCTUTEIbCKUX YCIIyTa, TPOIIKOBH MTOKJIOHA, TPOIIKOBH J1aBaha
nomica 0e3 HakHaae (TpaTHC TOJHCE), TPOLIKOBH IO ayTOPCKUM YTrOBOPHMA, OCTAIIH
TPOILKOBU pENpe3eHTalnje, TPOIIKOBU 3aKyIHHHA IOCIOBHOT IPOCTOpPA U TPOLIKOBH
0aHKapCKHX ycllyra y Be3H ca rapaHiifjama, aBajiMa U KpeAUTUMa, OCHM YKOJIUKO Ou u3
caJip’)KUHE HEKOT IOKYMEHTa MPOM3HIIA3UIIO Ipyraduje.

Wako Ha mpBM morien yTBphuBame BUCHHE pe3epBHCAHHMX INTETa HE CTOjU Yy BE3W ca
poOJIEMAaTHKOM paciope/ia TPOIIKOBa, OBa MMUTAmka Ce HE MOTY HE3aBUCHO ITOCMATPaTH, C
003UpoM Ja ce pe3epBHCAaHE INTETe M0 TMOjeNuHHM Tapudama OJHOCHO BpCTama
OCUTypama MOpajy KOPHIOBaTH KOE(HIMjeHTOM TPOIIKOBA y BE3W Ca pelIaBameM MU
UCIUTATOM MITETa, KOjH je 3aBUCHA (pyHKIIMja OJ] BUCHHE TPOIIKOBA y Be3W ca u3BulajeM,
MIPOIICHOM, JIMKBUIAIMJOM M WCIUIATOM MiTeTa. 300T Tora ce mpolieMaTHKa pacropena
TPOILIKOBa MOpa Y3€TH Yy OO03Mp NPWIMKOM pa3MaTpama HpoOiieMaTHKe pe3epBaliije
mrera (mauxa 4.1 o602 paoa).

6.1.2 H3Bopu 3a nokpuhe TpoukoBa cnpoBolema ocurypama

OuHaHCHpame TPOIIKOBA CIPOBOhEma OCHrypama HHUje peryJMcaHo HHjeIHUM
3aKOHCKMM WM TIOJ3aKOHCKMM akToM Hapomne Oamke CpOuje, mTo ApyImITBa 3a
OCUT'ypame CTaBJba y IOJIOXKA] J]a caMa CBOjUM HWHTEPHUM aKTUMa Je(UHHILY OIHOCHO
peryiuiry nuTame 3Bopa (pUHAHCHpama, Tj. U3BOpa 3a MOKpHrhe TPOIIKOBa CIpoBoOhema
ocurypama. ['eHepanHo, HajaxxHHju U3BOp 3a mokpuhe TCO je MepomaBHU pPeXHjCKU
JI0/1aTaK [0 OCHOBY IIPEMHje OCHTYpama U CA0CUTYparbha, yMameH 3a J1e0 PeXHje MPEHeT y
nokpuhe peocurypama (U caocurypama (IO MMOCIOBUMA Y KOjUMa je JpymITBO Bojehu
caocurypanau)).

[Mopen nema mpuxona o MpeMHuje KUBOTHUX W HEKMBOTHUX OCHUTYpama U JieNia MPUXo/a
0]l TpEeMHje€ CaOCHTypama, Tj. JeJoBa KOjU TPUNAAA]y PEKHUJCKOM JOAATKY, Y3
onrosapajyhe HopmaTuBHO ypeleme U carmacHOCT oBnamheHUX akTyapa, Kao M3BOpe 3a

%0 U3 Tlpasmmmuka o oGpaciiMa M CaapHHM TO3MIMja y obpaciiMa (MHAHCHjCKMX H3BEINTaja 3a
JPYIITBA 32 OCHTYpare MPOM3MIA3H Ja TPOIIKOBH aMOpTH3aldje y IEIHHH Tpebajy ONTH OoIpeiesbeHd Ha
TPOLIKOBE YIpaBe, 0K ce ocraia pesepBucama (mo MPC 19) u pesepsucama 3a 3aipikaHe Kayuuje
JETIO3HUTE 332 PECTPYKTyHpame IPYIITBa KOja Ce eBUACHTHPAjy HA MOCEOHMM aHAIMTHYKAM PadyHHMa Y
OKBHpY TpyIle pauyHa 53, MOTy pacHopeiuTd IO CBUM Ae(hHUHHCAHUM (QYHKIHOHAIHMM aHAIUTHKAMA,
YKJbYUYMBIIN U aHAJTUTUKY pacxojia y Be3u u3Bubaja, npoleHe, JTUKBUAAIM]E U UCIIIATE IITETa.
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nokpuhe TCO npymTBa 3a ocurypame MOry KOPUCTUTH M NPHUXOJE O IMPOBU3HjA IO
OCHOBY YroBOpa O TOCpPEAOBamy M 3acTylamy; MPUXOJE OJf 3aKyIHHHA HEKPETHUHA, U
olpeMe; MNpHUXOJAE OJ IMpojAaje ocTaTaka OCUTypaHUX oluTeheHux cTBapu; ocraie
IIOCJIOBHE NpUXO0je; (pUHAHCHUjCKE MPUXOJE O] NOBE3aHUX MPaBHUX JIMLA, A0 NPUXOAa
[0 OCHOBY OOpauyHaTuX KamaTa Ha MOTpaKHBama 3a MPEMH]y Yy Cpa3MepH pacrojerne
peMHje OCUTYpama, Tj. €0 KOjU TMpHUMana PeXHUjCKOM JI0JATKy, OCTalle MPUXOAHU O]
KamaTa (OCHM 110 OCHOBY MPHXO0JIa O]] IUIACHPAHUX CPE/ICTaBa TEXHUYKUX PE3CPBH).

VY mpouecy yrBphuBama m3Bopa 3a nokpuhe TCO, npymrTBa 3a ocurypame Mopajy aa
BOJIC payyHa O TOME Jia je JIe0 MpeMHje OCHTypama MPEeHET y MoKpuhe peocurypama, y
KOM CMHCITY /IO M3BOpa 110 OCHOBY IIPUXO0JIA O] MPEMHje OCHTypama (J1esa 3a peKujcKu
J01aTaK) Tpeba yMamHUTH 332 U3HOC JIeNia TPOILIKOBA IPEMUje peoCHrypama (Mepo1aBHUX)
KOjU ce Jaje y mokpuhie peocurypama U3 pPeKUjCKOT 0JaTKa, OJHOCHO 3a JIeO MpeMuje
peocurypama HaMeHmheH IMOKpUhy TPOIIKOBa pEOCHTypaBaya.

Kana je peu o aedunncamy msBopa 3a mokpuhe TCO, y cTpydHO] jaBHOCTH TMOCTOje
HEeIOyMHUIIE y TOTJIeAy MpU3HaBama MOjeAMHUX Tpuxona y u3Bopuma 3a nokpuhe TCO.
JenHa onl KJbyYHUX HEIOYMHIIA OJHOCH C€ Ha TPETMaH MPUXOAa OJl 3aTe3HHX Kamara.
Hawume, npymTea koja HeMajy HeHarutaheHHX MOTpaKuBamba Hehe oOpadyHaBaTH 3aTe3HE
KamaTe, ma CIeICTBeHO Tome Hehe mMaTh HU JojaTHHX u3Bopa 3a mokpuhe TCO, Ha
OCHOBY Uera ce MO’Ke M3HETH Te3a 0 HEKOH3UCTEHTHOM Jie(hMHICaky U3BOpa 3a MoKpuhe
TCO. LlenoBuTo carnenaBame OBOT mpoOiema, MOpa Aa y3Me y O003HMp UYMECHUIY Ja
JpyIITBUMA KOja TOCTYjy Ca TMO3UTHBHUM TEXHHUYKAM pE3yJITaTOM 0 MNPUINBA IO
OCHOBY HarialieHe IpeMHje OCHUTyparba OcTaje ¢i1000/1aH U PacIoIOKUB 32 HHBECTUPALE.
OBakBa japymiTBa he HapaBHO OCTBAapUTH BHIIM HUBO INPHXOAA IO OCHOBY IUIaCMaHa y
OIHOCY Ha JApYyIITBA ca He3anoBoJkaBajyhuM onHocoM (Qakrypucane u Harwtahene
npeMuje ocurypama. OBaj IpUXOJ Ce CBAKaKO HE MOKE MPU3HATH Kao M3BOP 3a MOKpuhe
TCO y uenuHu, ¢ 003UpPOM Ja ce paau O CPEJACTBUMA KoOja OOjeKTUBHO MPHUMANajy
TEXHHYKHM pe3epBaMa, ajl HeMa CMETHHM Ja C€ N0 OCTBAPEHHX IMPHUXOJa MO OBOM
OCHOBY Tpm3Ha kao u3Bop puHancupama TCO. Jleo mpuxoma Koju ce MOXKe IMPHU3HATH,
yTBplyje ce Tako IITO ce Hajupe YTBPIE BPCTE OCUTYpamba Koje Cy TeHepHcae clio0oaHa
CpeICTBa 3a MHBECTHpame, a 3aTUM ce mojasehu ox enemenara u3 OmIyke 0 pacmonenu
MpeMuje TI0 HaMeHH W MOKpuhy TPOIIKOBa, M3padyHa MOHAEPHCAHO ydenrhe pexxujcKor
nonatka (1o BpcTama OCUTyparma) y YKyITHOM HU3HOCY CpecTaBa Koja cy Ouna cioboqHa
3a MHBECTHpame. [I[pumenom oBor ydemrha Ha H3HOC OCTBApEHUX MPHUXOJA OJ TIaCMaHa,
yTBphyje ce cpa3MepHHU Jeo MpUXoja KOju ce y ciiydajy HemokpuBeHoctd TCO moxke
NPU3HATH Kao JOJaTHH M3BOp mHxoBor nokpuha. Ilo mcrom mpunnumy, yrBphyje ce u
JIeo MPHUXOJa 0] 00pauyHATHX Kamarama KOju ce mpusHaje kao u3Bop nokpuha TCO (y
Cpa3MepH PEeXHjCKOT 10/1aTKa), 300T yera Te3a 0 HeKOH3UCTEHTHOCTH yTBphHBamba U3BOpa
HE CTOjH.

CnuvHa HeIOyMHMIa MOCTOjU U TI0 MHUTAakby OCTBAPEHUX IMPUXOJA OJ] M3/aBama y 3aKyll
HenokpeTHocTH. M y oBOoM ciydajy mpeBubha ce UYMI-CHHIIA J1a JAPYIITBA OCTBApYjy
MPUXOJIE OJ] 3aKyna W OJl HEKPETHHUHA KOje HUCY KJIACH(PUKOBAHE Ka0 WHBECTHUIIMOHE
HEKpETHHHE, 300T Tora IITO Ce MPETeKHO KOPHCTE O] CTpaHe BIAacHUKA (3a 00aBJbame
JeTaTHOCTH) W Koje Cy (UHAHCHpaHE y LEJOCTH W3 TapaHTHHX pPE3epBH, a HE U3
TEXHUYKHX PE3CPBU.

Takohe, 1e0 HEKpeTHHHA KOje Cy KJIaCU(PUKOBAHE KA0 MHBECTHIIMOHE HEKPETHHHE, KOje
ce najy y 3akyn (y LEeNMHHM WM TPETEKHO) M Koje JOHOCEe MPHHOC OJ 3aKylla, HeKajaa
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Mory OuTH (pUHAHCHpaHE W3 TapaHTHUX pe3epBH (OHMI0 300T MpoOHjama MPOIMUCAHMX
OrpaHMYeHa WIM 3aTO IITO JPYIITBO MMa IOKPUBEHE TEXHUYKE pe3epBe). Y TaKBOj
CHUTYaIlHj!, TPUXOJ OCTBAPEH 10 OBOM OCHOBY MOXe ce mpusHaT y nokpuhy TCO. Yak
Ou ce M Je0 MpUXoJa O] 3aKyIa KOjH Ce OCTBapH [0 OCHOBY H3/1aBarba MHBECTHLIMOHHX
HEKPETHHHA KOjUMa Cy MOKPUBEHE TEXHHYKE pPe3epBe MOTao NPH3HATH Y M3BOpHUMA 3a
nokpuhe TCO, 3aT0 mWTO Yy TEXHUYKE pe3epBe, MpeMa MO3UTUBHUM MPOIHCUMA, YJIa3u U
pa3rpaHUYeHH JIe0 MPEHOCHE PEMHUje KOjH MPUIaa PEeXKUjCKOM JIOJATKY .

[lojenuan axTyapu, MCTHHA He(QOpMAIHO, OCMOpaBajy NPHU3HABAKE JeNa MPUXOAa O
PeXHjCKOT J0AaTKa y u3BopruMa 3a nokpuhe TCO, oOpauyHaTOTr MO OCHOBY MPEMHjE Koja
Huje HarmaheHa, monazehu oJ] MPETIOCTaBKe Jia je ped 0 M3BOpUMA U3 KOjUX ce MOpajy
MOKPUTH PEATHU TPOIIKOBH.

OBakBa cxBarama TpeBHhajy OKOTHOCT, Ja Ha NpuMep OOpadyyHaTH TPOIIKOBU
amoptu3anuje (koju umHe 3Ha4ajaH jgeo TCO), ka0 W joml HEKE BPCTE TPOIIKOBA HE
3aXTeBajy HEMOCPEAHH OJJIMB JIMKBUJHWX HOBYAHHMX CpEACTaBa, Te Ja ce ayryjyha
npemuja 'y OymyhHOCTH MOXe KOPHCTHUTH Kao jeiaH Ol W3Bopa 3a (puHaHCHpame
MaTepHjaJHUX TpPOIIKOBA M TPOIIKOBA TeKyher H WHBECTHIIMOHOT OJpKaBamba
HEKpeTHHHA U onpeme (Hajuernhe KOMITEH3AIMjOM TOTPaXHBamba MO OCHOBY MpEeMHja U
obaBe3a npemMa J100aBJbaunMa).

[Mpesuba ce n ynmweHUNA 1a y U3BOPE yIa3u MEPOAABHU PEKHJCKU J10JATaK, Tj. MPUXOJ
yTBphEeH Ha OCHOBY BPEMEHCKOT pa3rpaHuyieHha MPEMHje OCUTYPamba, KOjH ¢ Tora Mpumnaja
Tekyhoj TonuHN M HEe y3uMa ce y 003Hp OKOJHOCT Jia OCHTYpaBaydl y IHJbY IMOIU3aha
KOHKYPEHTHOCTH CBOj€ TOHY/€ YTOBOPOM O OCHTYpamy MpOIHUCYjy OJUIOKEHE HauMHe
miahama mpeMuje, Tako Ja HeAoCIeNa MOTPaXUBama M0 HEKOM JOKYMEHTY MOTy OWUTH
Beha o1 W3HOCa TpPEHOCHE MpeMmHje MO TOM JOKyMeHTy (momucu). OBakaB yrao
NoCMaTpama, HapaBHO HUKAaKO He Tpeba JOBOAMTH Yy KOHTEKCT NpU3HABama Jena
HEJOCIEINX NOTPAKUBAaKka y TEXHHYKHM pe3epBama, ¢ 003upoM Ja ce y mokpuhy
TEXHUYKHX pE3epPBH MOTY NpPU3HATH HEAOCHEeNa MOTPaKUBamba CaMoO JI0 BHCHHE
oOpadyHaTe IPEHOCHE MPEeMHje 110 M0jeAMHUM HOJIHcaMa.

CBeoOyxBaTHO carjieiaBamke OBOT IIHTamka Mopa Jia yBakaBa M YHILEHUILY J1a Ce T0 JIeTy
yTBpheHux wu3Bopa 3a ¢uHaHcupawe TCO Koju Cy 3acHOBaHM Ha HeHarulaheHUM a
JIOCTIENIAM ~ TOTpaXKMBama U3 Tekyhe romuHe ¢opMupa pesepBucame (HCIpaBKa
BPEIHOCTH) TI0 KOM OCHOBY C€ TEpPETe PacXoju OCHI'ypaBaua, Kao M OKOJHOCT Jia C€ JIe0
UCNPaBJ/bEHUX MOTPAXMBaka U3 PaHUJUX IOAMHA HAIUIATH y TeKyhoj roJuHu, Te Aa ce Ta
cpezacTBa peryinapHo Mory kopuctuty 3a mokpuhe TCO. V ckiamy ca Hampea HaBeIEHUM,
y wu3BopuMa 3a mokpuhe TCO, mpuxome ox pexuje YTBpheHUM IO IOCTCIHM a
HEHCIIPABJbEHUM [OTpaKMBamMMa u3 Tekyhe roamHe, Tpebasio Ou E€BEHTyalHO
KOpDUTOBaTH 3a W3HOC KOju oaroBapa pasnumu wu3Mmely m3HOca HaruraheHux
MOTpakKMBakbamka U3 PaHUjUX TOMUHA y TeKyhoj roauHu (Koja J0BOJC 10 YKHIamha PaHHje
NpU3HATUX O00e3Bpeljera MOTpaXuBama) M NPU3HATHX [NPUXOAa II0  OCHOBY
HeHarutaheHnX, TOCTIeNINX a HeMCIPaBJbEHUX MOTPaKUBama U3 Tekyhe ronuHe. Y H3HOCY
oBako yTBphene pasnuke, Tpedano 6u kopuroBatu usBope 3a nmokpuhe TCO.

VY cnyuajy na ce cyuespaBambeM yTBphenux TCO u uzBopa 3a ¢punancupame TCO yTBpIe
Henocrajyhu m3Bopu 3a nokpuhe TCO, oBnamhenn akTyapy y CBOM MUNUBEHY, MOpaIA
Ou 1a HaBeay W3BOpe M3 KOjux je ¢uHaHcHpaH Bumak ytBphernx TCO y omHocy Ha
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npu3HaTe U3BOpe (MHAHCHpPama, IPH YeMy HEMa pas3jora Ja ce y OBaKBHM CIIy4ajeBHMa
Jlajy HeraTUBHA MUIILJbEHA aKkTyapa, yYKOJIMKO JPYIITBO MOXKE IMOKPUTH HexocTajyhe
U3BOpE U3 JPYTHX CPEICTaBa, a Ja IPH TOME He yrpokaBa CBOjy JMKBHIHOCT U 00aBe3e
npemMa ocurypaHuiuMa. JlerajpHuje aHanm3e NOApasyMeBajy carjeqaBare BHIIKOBA
onmHocHO Henocrtajyhmx wm3Bopa 3a mokpuhe TCO mo mojemHuM BpcTama OJHOCHO
Tapudama OCUTypama.

6.1.3 KibyueBu 3a pacnopen HepacnopeleHMX HM3HOCA, eBHJIEHTHPamhe W aHAJIM3A
TPOIIKOBA CIIPOBOhema ocUrypama

KmUroBoICTBEHO eBUICHTHpakE TOKyMeHaTa 00aBe3a 1o OCHOBY KOjHX Ce MpHU3Haje J1e0
TCO, moapazymeBa ma Cektopu u Ciayx0e 3a padyHOBOJCTBEHE ITOCIOBE IPHUIHKOM
yHOCa caMor JOKyMeHTa o0aBe3a yHecy M (DYHKIMOHAIHY aHAIWTHKY Ha KOjy ce
JOKYMEHT OJHOCH, alli W Tapudy OTHOCHO BPCTY OCHUTYpama, HITO Ca CBOje CTpaHe
NPETIOCTaB/ba Ja ce y3 JoKyMmeHTa (HOp. (akTtype mo0aBibada) J0CTaBJba M Ipareha
JIOKyMEHTaIlija U3 Koje ce MOry carjeiatd uH(pOpMalje y OJHOCY Ha 3aXTeBaHE
aHAJNTHKE, Y CBUM CIIy4ajeBUMa KaJa U3 eKCTepHOT OKyMeHTa HHje Moryhe cariemaru
ucrte (IITO je HApPOYUTO BAXHO y JPYIITBHMA 32 OCHUTYpame ca BEIUKAM OpojemM
3allOCJICHUX W CIIOKEHOM OpraHM3allMOHOM CTpyKTypoMm). IIparehy nokymenTanujy
(dhopmHupajy opraHU3aIlMOHH JEOBH APYIITBA KOjU HHUIMPA]y HACTAHAK TPOIIKA.

[punukom nedpuHucama Tapude/BpcTe ocurypama H (YHKIHOHATHUX aHAIUTHKA
(ympaBa; mpubaBa; u3Bubaj, mpolieHa, JMKBUAAIMja U UCIUIATA IITETA; JICTIOHOBAKE H
ylarame CpeCTaBa OCHUTypama) MO IOjeJMHIM JOKyMEeHTUMa, Tpeba mohu ox mpupoe
MOCJIOBa W 3ajaTaka Koju ce 00aBibajy y TOjeAMHUM OPTaHU3aIMOHUM JIEIIOBHIMA
JIPYIITBA 3a KOj¢ je Be3aH HAaCTaHAK TPOIIIKA.

Jenan on mpobGnema ca kojum ce cycpehy Cekxtopu u Cnyxbe 3a pauyHOBOJCTBO Y
JIpYIITBUMA 32 OCUTYpame NPWINKOM 00aBJbarkba CBOJHUX PEIOBHUX AaKTUBHOCTH, j€CTe
eBUJICHTHPAkE T0jeIMHUX TPOIIKOBA KOJ KOJjUX M3 JOCTaBJhEHE TOKYMEHTAIlMje HHje
Moryhe carneaatyd Ha Kojy Tapudy OJHOCHO BPCTY OCHUTypama ce TPOIIaK OJHOCU U Ha
KOjy BPCTY (PYHKIMOHAIHE aHAIUTHKE Tpeba onmpeaenuTu Tpomak. To je ciaydaj ca cBUM
JOKYMEHTHMa 10 OCHOBY KOjUX HACTajy 3ajeIHUYKH TPOIIKOBH 3a Behu Opoj ¢pyHKIHja,
Tj. OpPraHU3aIMOHUX JeIoBa. Tako Ha mMpuMep, Tpomiak HabaBke ToHepa 3a (OTOKOIHP
amapare Koje Hajuemhe KOpHCTE MCTOBPEMEHO 3aroCiICHH aHTa)KOBAHW HA TOCIOBHMA
npubase, ynpase, u3Buhaja, MpoleHe, IUKBUAALM]Ee U HCIUIATe IITETa, Ka0 M 3alOCICHH
aHra)KOBaHM Ha TOCJIOBHMA JCTIOHOBaka U yJllarama CpelICTaBa OCUTYpama, HE MOXKE ce
ompenenuTH Ha oapeheHy Tapudy, Tj. BpCTYy OCHUTYypama, Kao HH Ha KOHKPETHY
GyHKIMOHATHY aHATUTHKY. CIMYHA CUTYyalldja je ¥ ca JpyruM BpcTama TPOIIKoBa (HIp.
TPOILKOBH peKJaMe U IpolaraHje Kaja HUCY Be3aHH 3a KOHKpETaH MopTesb OCUrypama,
TPOILIKOBU TOPHBA U EHEPTHJE,...,) KOJU CE Y MOMEHTY HACTaHKA HE MOTY UICHTU(DHKOBATH
U 110 BbUMa ONPEACTINTH TapHude, BPCTE OCUTypama U PyHKIIMOHATHE aHAIUTHKE.

W3HoCce 1o OBaKkBMM TpPOIIKOBMMA Moryhe je eBHISHTHpAaTH caMo Kao Hepacmopehene,
IITO TOBJIAYM MOTPedy ayTOMAaTCKe pacmojelie OBUX M3HOCAa y OJHOCY Ha 3aXTeBaHE
aHAJMTUKE MPUMEHOM onroBapajyhmx kipydeBa, OWIO &a ce TO pagd HEMOCPETHO
HPWIMKOM YHOCA JIOKyMeHTa (ONTHMAHO peniee), OMIo y BpeMe n3paje odpadyHa, a y
3aBUCHOCTH O] TEXHUYKUX MeppopMaHcH WHPOPMAITMOHUX CHCTEMA Ca KOjuMa APYIITBa
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3a ocWrypame pacroiiaxy. [1o mpaBwily KJbyd 3a pacronenny Hepacropel)eHux u3Hoca y
OJIHOCY Ha 3axTeBaHe (PYHKIMOHAIHE aHAIWTHKE:. ,yIpaBa;, mpubaBa, u3Bulaj mpoIiieHa,
JUKHIaNAja ¥ UCITIaTa MTeTa; U ICTIOHOBAKE U yllaramke CpeAcTaBa OCUTYypama;™ je 0poj
3aIlOCICHUX aHT@)KOBAaHUX HA THM MOCIIOBUMA.

Jaspa pacriozena pacnope)eHux U3HOCa 10 MOjeANHUM (PYHKIMOHAIHIM aHAJIUTHKAMa Y
OJHOCY Ha TPHUIAIHOCT TPOIIKA TOjeAMHUM Tapudama OIHOCHO BpCTaMa OCHTYypamba
(uepacmopeherno mo Tapudu, Tj. BPCTH) je CIOKEHHjE MUTABE M KAO TAaKBO MPEIAMET je
CTAlHUX MOJEeMHKa M JHUCKyCHja Yy CTPYYHMM KpYroBHMa M3 peloBa OBJAIINEHHX
pauyHoBoha m ommamheHux akTyapa. JenHo ox Moryhmx pemema mojapasyMeBa jaa ce
NPWINKOM pacrojiesie HepacmopeleHnx H3HOca MO BpCTaMa OCHIYpama, BE3aHHX 32
TPOIIKOBE yINpaBe, TPOILIKOBE MpHOaBe M TPOIIKOBE JIETIOHOBama U yjlarama Cpe/ICTaBa
OCUTYpama, MPUMEHH KJbYH ,,yuemihe (hakTypucaHe MpeMuje OCUTyparba MojeTMHUX BPCTa
OCHTypama y YKynHO (akTypucaHOj MpeMHUju”, a Ja ce 3a pachojeny HepacrnopeheHux
M3HOCA 10 BpCTaMa OCUTYparba Be3aHHUX 3a TPOILIKOBE W3BUhaja, MpoLeHe, INKBUAAIHjE U
WCIUIaTe INTETa, NPUMEHH KIbYY ,ydemhe JIMKBHIMPAHUX IITETAa MOjJEAMHUX BpPCTA
OCUTYpama y YKYITHO JIMKBHIUPAaHUM IITeTama’.

[MpunukoM ¢Gopmupama KjbydeBa, TMOTPeIHO O OWIIo y3eTH y 003up caMoO BpETHOCHE
NOKa3aTesbe, MTO 3HAYM Ja ce NPWINKOM YTBphUBama KJbyueBa MOpajy y3eTu y o03up U
CTaTHCTUYKHU TOKa3aTeJbu, a Mpe CBera Opoj mTeTa Kaja je ped O Kibydy 3a pacropen
Hepacnopeh)eHuX M3HOCa MO yTBpHEHUM TPOIIKOBHMA Yy BE3H ca M3BHIajeM, MPOIEHOM,
JIMKBUIAIN]OM M UCTIATOM INTETA.

AHanu3a TpOLIKOBAa CIPOBOhEma OCHrypama IMpEeTIOCTaB/ba Jla Ce CBHU TPOIIKOBH
CTPYKTYHpajy Ha Ha4WH Jia C€ W3 WCTHX jaCHO MOTY carjeJaTd TPOIIKOBH YIIPaBe,
TPOILIKOBU MpHOaBe, TPOILIKOBU M3BHDaja NpoleHe, JMKBUAALMjE W HCIUIaTe IITETa,
OCTaJIM TPOIIKOBH CIpoBohema OCUTypama M TPOIIKOBU JICMIOHOBaWka MU Yyjarama
CpE/ICTaBa OCUTYPamba.

Cama Qopma u3BelITaja HHjEe MPOMHUCAHA, TAKO J1a JPYIITBUMA 32 OCHTYpame OcTaje Jia
cama, mpemMa CBOjUM ToTpedama ocmucie GopMy U CaapKUHY OBUX U3BEIITaja, C TUM IITO
mro OM MHHHMYM TOJaTaka y CBAaKOM CIy4ajy Mopajud OWUTH IMONAIM MPHKA3aHd Y
okBUpy mabena 14 u 15 ose mauxe, HapaBHO y3 MOTYRHOCT JlaJheT pasiiarama TPOITKOBa
¥ U3BOpa 1Mo TyOWHH, aii ¥ 10 OMJIAaHCHUM BpCTaMma OCUTYpPama, BpCTaMa OCUTypamba U
tTapudamMa OCHTypama, IITO je W TpeTrnoctaBka 3a aHamu3dy TCO, OJHOCHO aHaIHM3y
nokpuha TpoikoBa cpoBohema ocurypama.

205 ox 250



Ynpas/bauko pa4yyHOBOACTBO y (pyHKIMjU yNIpaB/bamkha PU3MIMMA AKTHBE U NNacHBe

(Asset liability management) y apymirBuma 3a ocurypame

Tabena 14.
TPOLLKOBU CITIPOBOHEHA OCUTYPAA
Viseuna, Tpowkosu
npouena,
P.6. Moanumja YKYTIHO Crpykryp Tpowkosu npuGase Tpowkosu ynpase Octanu TCO  nukgudayuja u genoios. u YKYMNAH TPOLLAK
TCO aTCO ynae. cp.
ucnnama
w ocue.
1 2 3=5+6+7 4 5 6 7 8 8=0a5m09
TpolukoBu amopTu3aumje U pesepBucama 3a
1  wucnnaty HakHapa v apyrux 6eHedmumja 358.557.767,5 8,61% 0,0 358.557.767,5 0,0 0,0 358.557.767,5
3an0CNIEHNX
1a AmopTusauuja 211.536.241,5 5,08% 211.536.241,5 211.536.241,5
;gsiiog;i%;p:?i;izﬁe”:mzw HakHana 147.021.526,0 3,53% 00  147.0215260 00 00 147.021.526,0
:2;:’:::;};?:225::&::epmje’ yenyrau 1.914.295.129,3 45,95% 1.031.036.259,8  798.490.208,6  84.768.661,0  189.966.761,0 0,0 2.104.261.890,3
l’sg;lic;igmampmana, PE3EPBHYIX AGTioBa 1 CATHOT 81.900.235,1 1,97% 48.430.143,6 33.470.091,5 13.466.200,5 95.366.435,5
2.2 TpoLLKOBW ropuBa 1 eHepruje 85.642.746,7 2,06% 48.229.069,5 37.413.677,2 14.719.112,1 100.361.858,7
TpOLUKOBK NPOM3BOAMHIX ycryra (TpaHCnopTHe
ﬁz?;rrz’;:(::g?;:pr::i?;;;a;mizzTui?)I;?HMHa’ 754.256.909,9 18,10% 594.956.1558  159.300.754,1 63.035.201,9 817.292.111,8
UCTPaX. 1 OCTaNINX NPOM3BOLHWX ycnyra
2.4 TpOLLKOBYW pekname 1 nponaraHae 214.467.367,9 5,15% 127.302.724,4 87.164.643,5 35.361.881,9 249.829.249,7
2.5 TpoLukoBw penpeseHTaumje 42.287.323,6 1,01% 24.043.518,6 18.243.805,0 6.996.315,4 49.283.639,1
2.6 TpoLuLKoBY npemuje ocuryparba 40.632.007,0 0,98% 23.684.830,9 16.947.176,1 7.098.876,5 47.730.883,5
2.7 TpoLuKoBW nope3a 1 gonpuHoca 84.768.661,0 2,03% 84.768.661,0 84.768.661,0
2.8 TpoLLKOBY NNaTHOr NpomMeTa 23.043.997,3 0,55% 13.450.725,2 9.593.272,0 4.020.799,1 27.064.796,4
2.9 TpoLLKOBY HENpOWU3BOOHMX yCryra 476.356.110,7 11,43% 119.709.947,1  356.646.163,6 35.271.610,4 511.627.721,2
OcTanu HemaTtepujanH1 TPOLLKOBM NPOCIOBaka
10 (47aHAPVHE 1 HONPAHOCH KOMOpaMa M YAPYXSHUMA, 1) 639 220 5 5 5y 312201448 797106255 9.996.763,3 120.936.5335

afMUHUCTPATUBHE, CYACKe, perucTpaLmore u apyre
Takce)

206 ox 250
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TpOI.I.IKOBVI 3apapa, HakHaga 3apapa u octanu

1.893.449.296,4 45,45% 1.076.231.760,7 817.217.535,8 00  335.842.804,2 0,0 2.229.292.100,7
NWYHW pacxoau
3.1 TpowkoBu 3apaga v HakHaga 3apaga (bpyTo) 1.310.908.697,1 31,46% 750.551.450,9 560.357.246,2 235.569.177,5 1.546.477.874,7
2 TPOLLKOBY MOPE3a U AONPUHOCA Ha 38pane U HakHane 231.484.367,5 5,56% 132.540.396,4 98.943.971,0 41.595.161,0 273.079.528,5
3apafa Ha TepeT nocnogasua
3.3 TpoLLKOBM HaKHaAa no yrosopy 0 Aeny 36.347.347,1 0,87% 20.811.365,1 15.535.982,1 6.531.910,9 42.879.258,0
3.4 TpoLLKOBYM HaKHaZa No ayTopCK1M YroBopuma 664.901,8 0,02% 304.253,5 360.648,3 95.495,6 760.397,4
TPOLLIKOBI HaKHaAa Mo YrOBOpUMA O MPUBDEMEHNM W 20.505.068,6  0,49% 11.637.713,4 8.867.355,3 3.634.310,6 24.139.379,2
NoBPEMEHUM NOCoBUMA
6 TPOLLIKOBY HaKHafa (PU3NKAM TALIAME 10 OCHOBY 4.807.607,3 0,12% 2.752.534,6 2.055.072,7 863.934,2 5.671.541,5
ocTanux yrosopa
. TpOLLKOBM HakHaAa YraHoBUMa YNPaBHOT W HaA30pHOr 11173.964.6  0.27% 111739646 11173.9646
onbopa
Ocranu nuyHu pacxoay (jybunapHe Harpage,
g OTNPEMHIHE, ”OMOh_ OPOAMLA, MAKETURM, MOKTTOH 277.557.342,4  6,66% 157.634.046,8 119.923.295,6 47.552.814,4 325.110.156,8
YecTUTKe, CTUNEHAMe, KpeauTh y4eHuLmuma,..),
HakHaze TPOLUK. 3a cnyB.0yT. 1 ocTane HakHane
MpoBu3uja on peocurypara 0.00%
(ogbuTtHa ctaBka TCO)
YKYNHWU TPOLLUKOBUX CMPOBOREA
.166.302. 0 2.107.268.020,4 1.974.265511,8  84.768.661,0  525.809.565,2 0,0 4.692.111.758,5
OCHIYPARA (1+2+3-4) 4.166.302.193,2 100,00%
% yyewha TCO y yKynHUM TpowwKoBUMa 88,79%
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Tabena 15.
U3BOPU 3A NMNOKPURE TCO
P.6. Mosnumja VK)I’_II'(I)I}I(?WT_::(%F(’:VCI)?;A CTpyKTypa nssopa
1 2 3 4
Mpuxoau of Npemuje XUBOTHUX W HEXUBOTHIUX OCUTypakba -
_ Aeosapexdckipopartak 318672469964 944%
_ 2 Tlpnxoan of caocurypara -f160 3a pexujckn aonatak  22047.76602  07%
Mpuxoaw of NpoBK3nja Mo OCHOBY YroBOPa O NOCPEAOBakbY
__ mwsacwymawy .00 00%
4 lMpuxoaw of 3akynHUHA HEKPETHWHA, NOCTPOjeH-a U onpemMe 67.480.412,06 2,0%
5 Mpuxoau of npoAaje octaTka ocurypaHnx owteheHmnx
_~ cmeapn o T188%322 . 00%

Mp1Xxoav of 0BpayyHATUX KaMaTa Ha NoTPaX. Mo OCHOBY
_Npemuje (y cpasmepu Aeo Koju npunaza pex. AOAaTKy)

6833199900
7 Octanu npuxopnopkamata _1.800.016,¢

20% ...

8 OwHaHcujckM NDWXOAV OATOBESAH/X MpaBHuXmuua 1894010 00% .
9  Ocramunocnossanpwxoav 14205248778 42%
9.1 Mpuxoay op ycnyxHux oBpaga 1 NpoLieHa LTeTa 13.388.460,72 0,4%
9.2 Mpuxopm no ocHoBY A0GMjeHMX TPOLLKOBA Criopa 2.436.452,3 0,1%
__ 93 Mpmomonnponareseneveapre 828398880 25%
9.4 puxopm of ycnyxHux 3anucHuka MYT-a 2.655.908,1 0,1%
ﬁuﬂﬁm'x"oﬁh S eemaa m nooune oo v
9.6 HenomeHyTv ocTanu NOCNOBHM NPUXOLM 40.688.775,1 1,2%
. I'Ip - ou g ou e 6'Bba+amn6péc'k Mxm,qpyrmxnamtivma . 4Uboediot o 12%
MPMX0AM Mo 0CTanuMM ocHoBama v 13 ogHoca ca MM 5.332.418,3 0,2%
1 O6pauyHaTty pexujcku goaaTak koju ce aaje y nokpuhe
peoc. u caocur. - OJBUTHA CTABKA 3BOPA 124.995.765,3 3,7%
A YKYMHU N3BOPU 3A NOKPURE TCO (om
1p010-11) 3.375.568.567,7 100,0%
u PA3JIMKA U3BOPA U TCO -790.733.625,5

Kao mto ce moxe carnenatu u3 nperiena TCO u \BUXOBUX U3BOpPa, OCTOje HenocTajyha
cpeactsa 3a nokpuhe TCO y usnocy ox 790.734 x.1. HajOuTHHjM pasior KoOju je YCIOBHO
npobujame n3Bopa 3a nokpuhe TCO u ynazak y «1pBeHy 30HY TEXHUYKE IIPEMHUje», jecTe
3aMmovnmbamke Mpoleca PeCTPYKTyUpama. 300r TOora Cy 3HA4ajHO MOBehaHW TPOIIKOBU
OTIPEMHHUHA 3aIOCICHUMA 3a MPEKU PAIHOT OJHOCA U TPOIIKOBH HakHaza (MpOBH3H]E)
AreHnuju 3a TpUBaTU3allMjy Y BE3W ca MpojajoM xortena. Takohe, ysehanu cy u
TPOILIKOBU CYICKHX, PETHCTPAIMOHUX U JIPYTHX TaKCH ycjeq Bohema CyJICKHX Ipoleca
10 IITeTaMa U3 paHWjUX TOJMHA W TPOIIKOBH JHEBHUIIA M CITy>)KOCHUX IyToBama. [lopen
HaBeJCHOI W3 OMJaHCa aHAJIM3MPAHOT APYILITBA MOXE C€ carjiefaTd aa cy e(eKTH
TPOIIKOBA pe3epBUCaha 32 HCIIJIATy HAKHAAA U APYTUX OeHeduIja 3aMoCiIeHUX Y U3HOCY
on 147.022 x.n. (obpauyHatux y ckimagy ca MPC19) y ckimamy ca HOJIMTHKaMa OBOT
JPYLITBAa TEPETUIIN y HEJOCTH MMOCMAaTpaHy TOJMHY, Kao M Ja ydeimhe OBHX TPOILIKOBA
yuan 3,5 % ykymaux TCO. Ilopen uumenune aa y crpykrypu TCO ngoMuHupajy
TPOIIKOBH 3apajia U HakHaja 3apaja (Buie o1 45 %), anaausom usBopa 3a nokpuhe TCO
MOe Ce BHJETH J1a MEPOAAaBHU MPHUXOAN O] IPEMHUje OCHTYpama y CaMONIPHUIPIKajy YHHE
omu3y 91 % ykynuux u3Bopa 3a mokpuhe TCO (94,4% — 3,7%), mTo 3Ha4M Aa Cy
n3ocTanu ocranu npuxoau 3a nokpuhe TCO, a mpe cBera Mpuxoau O U3JaBarma y 3aKyn
HEKpETHUHA M IPUXO/IH OJ] IOBE3aHUX IPABHUX JIUIIA.
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AKoO ce Ha TpeHyTaK BpaTUMO Ha OWJIaHC CTama aHAIM3UPAHOT JPYIITBA, youaBa ce Ja je
3HA4YajaH Je0 MMOBUHE aHAIM3UPAHOT JPYLITBA KMOOMINCAH YIPABO Y WHBECTHLHOHHM
HEKpeTHMHaMa M IUIACMaHMMa y TIOBe3aHa NpaBHa Juma. MehyTuMm oBa ynarama
OYMIJIE/IHO HHUCY JIOHena ojroBapajyhe mnpuHOCE, IITO CTOjU y BE3U Ca PHUIHUKOM
HeoaroBapajyher ynpaBibambha HIMOBUHOM OBOT JIPYIITBA.

He ynazehn ny0sbe y aHaau3y TpOIIKOBA M M3BOPA, ¢ 003UpoM Ja je npodiemarrka TCO
WHIMPEKTHO aHAJIM3MPaHa M Y OCTAIMM Taykama, u3Mel)y ocTajior M y Taukd Koja ce
OJTHOCH Ha YIOpEIHE aHaIn3e OMIaHca Kpo3 MOCMaTpaHy AECETOTOAMIIH MEPUOT, MOXKE
ce 3akpyuntd nga je m3Hoc mnoBehama TCO y mocmoBHoj 2006. ompaBnmaH, mon
MPETIIOCTaBKOM JIa 3aBpIIETaK MpoIleca peCTPyKTyHparma y 0y ayhHOCTH 3aKcTa U JI0BeIe
JI0 OYEKHMBAHOT CMamemha TPOIIKOBA CrpoBoljema ocurypama. [a mu he ce To 3amcra
JOTOJMTH, 3aBHCH TPEBACXOIHO OJl TOJHMTHUYKHX, TPKUIIHUX W Makpo (dakropa
OKpY’KE€Hba, aJI M MOCJIOBHE MOJIMTHKE aHAIM3UPAHOT JIPYIITBA y Oy AyhHOCTH.

6.2 OBPAYYH MAPI'MHE COJIBEHTHOCTH

W3a30Bu 21. Beka 1 U3MEHE Y TPXKUIIHUM (DAaKTOpUMa M IIOCITIOBHOM OKPYXKEHY YOIIIITE,
YCIIOBWIIM Cy 3aMHTepecoBaHocT EBporckor mapmamenTta n Casera EBporicke YHuje 3a
MUTamka COJIBEHTHOCTH JpyIITaBa 3a ocurypame. Moxe ce pehu ma mHTEpecoBame 3a
MUTamba COJBEHTHOCTH OCHUTYypaBada M aJIeKBaTHOCT KamuTala, aatupajy jom ox 1973
roJliHe, Kaja je NpBOM JupekTuBoM EY nedwHucan HauvH oOpadyHa MapruHe
COJIBEHTHOCTH, OJ] KaJia j€ OBO NMHUTAamkE MPEAMET CTAJTHE XapMOHM3AIMje IpOoIrca KOjiuMa
Ce peryJIuilie MOCI0BakE APYLITaBa 3a OCUTYpambe.

HupextuBama EY nponmcana je o6aBe3a ocurypaBada ja yTBphyjy U oJpxaBajy MapruHy
COJIBEHTHOCTH, y CMHCIIy MHMHHUMAJIHOI HM3HOCa KalWTajla KOjU OCHUrypaBad Tpeda naa
o0e30enm, 3a ciydaj HacTynama Hemnpensuhenux norahaja. 300r Tora wu3padyHaTa
MapriHa COJIBEHTHOCTH y CBaKOM TPEHYTKy Mopa 1a Oyle Mama o yTBpl)eHe BHCHHE
rapaHTHUX pe3epBH. Ilutame xapMoHHU3alMje NpPONHUCa, JaHAC j€é INPUCYTHO BUILE HErO
WKaJ JI0 cajla ¥ HJe Yy MpaBIy JOHOIICHa HOBHX TpOMHCca KOju Yy (POKYC CTaBbajy
cnenn(UIHOCTH CBAKOT IOjeIUHAYHOT OcurypaBava. L{nip xapMoHHM3ammje mpommca y
0BOj oOrnactu je ;ma ce 00e30enu HemocpeaHHWja Be3a mM3Mely KamuTana ocurypaBaua,
TPKUILHE MO3UIMje OCUTypaBaya, 3aXTeBa 3a 3aIITUTOM OCHTypaHHMKa M aKLMOHAapa U y
KpajibeM XapMOHH3AIIMja jeMHCTBEHOT TPXKHUILTA OCUTYPamba.

IMpema nepunummju  IAIS-International  Association of Insurance  Supervisors
(Mehynapoane acorjanyje 3a CyNepBH3H]y OCHTYpamba), APYIITBO 3a OCHTYpame je
COJIBEHTHO YKOJIMKO je Yy CTamy Ja HCIyHH CBE CBOje 00aBe3e IO OCHOBY CBHX
3aKJbyYCHHX YroBopa O OCHIYpamy, y OHJIO KOje BpeMe U TMOJ CBHM pa3yMHO
NPEIBUAUBUAM OKOJHOCTUMA. Y JKeJbH J1a 00e30e/1H, 1a IPYIITBA 32 OCUI'YPAbEe Y CBAKOM
TPEHYTKY pacHoyaxy aJeKBaTHHUM H3HOCOM CpejcTaBa 3a mokpuhe obase3a, Hapomna
6anka CpOuje je TOCEOGHOM OIIYKOM' ' ypemuia NuTama YTBphHBAma W OIpKABAmba
MapruHe COJBEHTHOCTH. [Ipomucana MeTOM0JIOrHja 3a 00padyyH MapriHe COJIBEHTHOCTH,
MPAKTHYHO HE OJCTYIA OJ] 3aXTeBa CAAPKAHUX y NpBoj mupextisn EY'¥ nako ce HoBuM
nupektuBama EY u3 2002 rogune' npensuha na ce o0pauyH MapruHe COJBEHTHOCTH
BPIIM IPUMEHOM JIPYradjuX MPOMUCAHUX Koe(HIMjeHaTa U TO Ha OCHOBHIE (IIpemuja,

91 Onyka 6p. 34., o 07. anmprma 2005., Ci. Inacrnk 6p. 31/2005.
102 HupexrtuBa u3 1973 roaune, 6p. 73/239/EEC.
19 Mupexrtusa 2002/13/EC.
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pelieHe IITeTa WM oOpadyyHaTa MaTeMaTHdyka pe3epBa) yTBpheHe Yy Apyradujum
U3HOCHMA.

Ca npyre crpaHe, MHTEpHH MOJIENM 3a YTBphHBame MOTpeOHE BHCHHE KaluTaa,
JOMUHAHTHO Ce OcJiamajy Ha aHanu3y: (1) mokasaresba MpUHOCA HA COIICTBEHH M YKYIHU
karutan (y Wby OleHAa MOryhHOCTH 3a10BOJbCH-A OUYCKHBAKa HHBECTHTOPA
(akumonapa)), (2) BpeaHOBambe aKTHBE OJHOCHO WHBECTHUIIHOHOT MOpPT(Esba, MOCTYIKOM
IErOBOr CBOhea Ha HETO CcaJalllby BPETHOCT OYEKUBAHOT TOKa TOTOBHHE,
JMCKOHTOBAHOI TIPUMEHOM KaMmaTHE CTONe Koja CagpKu M MapxkKy 3a pU3BUK H
Heu3BecHOCT, (3) aHaIM3y CTPYKType W MpOILEHY PH3HMYHOCTH akTHBe, (4) aHamu3y
penanyja n3mel)y TeXHUYKHAX ¥ FApaHTHHUX pe3epBH U (5) mpoleHy MUHUMATHOT KanuTaia
KOjU ce 3axTeBa 3a Mokpuhe o0aBe3a Koje MOTY HACTATH Yy CIIy4ajy OJCTyIama CTBAPHHUX
HITeTa y OJIHOCY Ha OYCKUBAHE IITETE.

MapruHa CoMBEeHTHOCTH YTBphyje ce moceOHO 3a )KMBOTHA U HEKUBOTHA OCUTYpamba, MPH
YeMy 110 TOjeIMHAM BPCTaMa OCUTypama ca MaJoM aXypHouhy y peniaBamy LITETa U
KOJI OCHUTYypama KOJI KOjUX Ce MOTY jaBUTH 3HadajHa OACTyMarma OJf OUYEKWBAHUX IITETA,
Opoj TroJMHA KOjU Cce€ y3uMa y o003up Moxke Outnh pasnuuuT. OOpauyyH MapruHe
COJIBEHTHOCTH, APYUITBA 32 OCHI'Ypame BpIIE KBApTaJHO M Ha JaH W3paae TOAWIIbET
obOpauyHa, Tj. Ha nan 31. mapta, 30. jyna, 30. centemOpa u Ha qan 31. neeMOpa, Kao u Ha
JIaH TIpeHoca moprdesba JPyIITBa 32 OCUTYPabEe.

Maprusa COJBEHTHOCTH HEXHBOTHHX OCHTypama IO IpeMmujckoM Meroxy (MSy),
o0OpadyHaBa ce 1o (popMynH194:

i — mocnoeHa roguHa (i=1pgo 3)
MS P T [(P 1iik @12) x kl )+ (P 2 ijk 12 ) x k 2 )]>< K ijk (20,5) Jp'(;lsB;))CTa Ocmrypa*‘ba (J ) 1’ 2, 3
k —ksaptan (k=1 go 4)
OJTHOCHO KOJI TOOPOBOJHHOT 3/IpaBCTBEHOT OCHTYpama 1mo Gopr_, .

MS , = %X [(Pllik @)% k1)+ (PZijk @) * kZ)]X Kok zo.s)

MIpU YeMy Cy:
*Plij1zy — W3HOC OpyTo mpemuje ocurypama u npumibenux caoc. 1o 10.000.000 eyp-a, 3a Bpcre ocurypama j, y
rOJMHY |, 3a n3abpanu kBapTan K ; 3a mocneamux 12 mecenn (M=12), npu yemy je:
Plijrc(lZ):Pijrc(ZlZ), 3a Pij,((12)<10.000.0006yp, OJHOCHO Pl,]hm):lOOOOOOOeyp, 3a Pijzc(12)> lOOOOOOOCyp,
*P2ija2) — [IpeocTanu n3Hoc GpyTO IpEMHje OCHTYpama U IPUMIBEHHX CAOCUTYParha, 32 BPCTE OCUTYPamsa j, Y TOJUHH
i, 32 n3abpanu kBaprai K ; 3a mocnenmux 12 mecer (M=12), mpu uemy je:
P2ijr<(12):0, 3a Pin(12)<10.000.0006yp, OOHOCHO Pzijk(lz):Pin(lz)'Plin(lz), 3a Pin(12)> 100000006yp,

*K1 -Koedunujent 3a npemujy xo 10.000.000 eyp-a — yrBphen noxzakonckum akrom Haponae 6anke Cpbuje
*k2 - Koedurnmjenr 3a mpeocranu u3Hoc npemuje -yTBpheHa noazakonckum aktom Haposaue 6anke Cpouje;
*K; jk - KoepuumjeHT peocuryparma 1 caocuryparma;

Koedunujenr peocurypama u caocurypama (Kij), Mmopa 6uru Behu ox 0,5, a m3pauynasa
ce o GopMyIu:

19 Tlpuctyn TexHoMOrMjH W3pauyHaBama MAPTHHE CONBEHTHOCTH y IHMTEPATYPH, PA3IMUHTHM MyONHKauMjaMa u
Ipe3eHTalUjaMa [0 MPaBWIy ce pasiuKyje M Kpehe ce Ox TEOpHjCKOr (HECKPUNTUBHOI) ONMCHBAMba HAuMHA
oOpadyHaBamka MapruHE COJIBEHTHOCTH, JO IIPE3CHTOBamba TEXHOJOTHje o0OpadyHa Kpo3 pasnuuute (opme

MaTEMaTHYIKO-CTAaTUCTHYKUX (bopMyJIa, HaKO CYIITHUHCKH HE HOCTOiC PAa3IMKE Y IOrJI€AY KOHAYHOT pE3yJjiTaTa.
TTPESBEHTOBAHE ®OPMVIJIE 3A OBPAYYH MAPI'MHE COJIBEHTHOCTU ¥ OBOM PAJZ1Y, HACTAJIE CY KAO H3PA3 ITIOTPEBE JIA CE
TEXHOJIOTMJA OBPAYYHA TIIPE3EHTYJE KPO3 @®OPMVIJIE KOJE CE MOI'Y OIEPATMBHO, OJHOCHO HEIIOCPEJHO (Y
NHOOPMATHUYKOM CMHUCIY) IIPUMEHUTU HAJL PAUYYHOBOJACTBEHUM IIOJALIMMA CAJIPKAHHUM VY BA3BAMA IIOJATAKA
OCUTI'YPABAYA, C OB3MPOM JIA CY TIOJALIM VY BPYTO BMJIAHCHUMA JIPYIITABA W W3BEIITAJHOM CEIMEHTY
PAYYHOBOJICTABEHOI' MTHOOPMAILIMOHOI' CUCTEMA T10 ITPABUJIY YCTPOJEHU HA HAUYMH KOJ OMOI'YRABA CATIJIEJJABAIE
PA3JIMYMUTUX TIOJATAKA 3A TIEPUOJ O] TIOYETKA ITOCJIOBHE I'OMHE (01.01.) 10 XXEJBEHOI' JATYMA (OJJHOCHO JIATYMA
1101 KOJM CE PAJ1 OBPAUYYH), A HE 110 CUCTEMY ITEPMOJT HA ITEPUO/", KAKO CE TO 3AXTEBA KO/l VJIABHUX ITOJJATAKA
KOJN CE KOPUCTE ITPUJIMKOM OBPAYYHA MAPTMHE COJIBEHTHOCTH.
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3
Z SP ik (12 )
Kijk - = 000000

3
Z Pijk (12))
i=1

npu yemy je'*:

*SPjjx12) — YKynaH u3HoC 6pyTO nmpeMuje y caMONpHUApKajy ApYyLITBA, 33 BPCTE OCUIYpama j, y TOAMHH i, 32 u3abpaHu
kBaprai K ; 3a nocnenmux 12 mecern (M=12);

*Piixizy — YKynaH u3Hoc OpyTo IIpemMuje OCHryparma M IPUMI/bEHUX CA0CUTYPalba, 33 BPCTE OCHIYpaba j, y TOJMHH i, 32
uzabpanu kBapran K ; 3a mocnenmwux 12 mecenn (M=12);

Jakie, oOpaduyH MapruHe COJBEHTHOCTH 1O TIPEMH]CKOM METOIy, Hallake Ja ce TPBO
YTBpAH H3HOC OpyTO TPEMHje OCHUTYpama 3a TOCICAmHUX TOJUHY JaHa, M0 CUCTEMY
KBapTal Ha KBaprajd (WJIM Mecell Ha Mecell, YKOJIMKO C€ HMHTEPHO paje MECEUHH
o0padyHu), Tj. IpeMuja 3a MEePHOJ OJl MPBOT HAPEIHOI JlaHa O]l W3a0paHOr KBapTaia y
MPETXOHO] TOMWHH, JO JaHa TOJ KOJjUM C€ 3aBplllaBa WM3a0paHW KBapTal y Tekyhoj
roxuan.**® Mzuoc npemuje a0 necetr MmuimoHa EUR-a, y nmuHapckoj mpOTUBBPETHOCTH,
MHOXH ce ca koeduimjenrom K;=0,18, a mpeocranu M3HOC 10 M3HOCA YKyIHE OpyTO
npemuje 3a uzabpanu nepuoa koedunujeatom kKo,=0,16. 36up oBa aBa U3HOCA, MHOXKHU CE
xoepunujeHToM Kijx, koju ce nobuja Kaaa ce yKyIlHa MpeMuja y caMONpHUApPKajy CTaBU y
OJTHOC Ca YKYITHOM MpPEMHjOM 3a 3alme 3 roauHe (3aamux 36 Mecenu), OIHOCHO 3a
3afmuXx [ roamHa (3ammux 84 Mecena) Kama je ped O OCUTypamy KpeauTa, yceBa U
IJI0/10Ba, Takohe yTBpheHe mo cucTeMy Mepuoj Ha MEpUoJ, C TUM Jia 0Baj KOSUIIN]eHT
He Moxke Outu mamu o 0,5. Kox moOpOBOJEHOT 3/IpaBCTBEHOT OCHUTYpamha, Y3MMa Ce
jenHa tpelinHa oOpayyHaTOr H3HOCA.

MapruHa COJIBEHTHOCTH 32 JIOMYHCKO OCHTYPame Y3 OCHUTYpame KHBOTA, OOpadyHaBa ce
Ha UCTU HA4YMH Kao 3a HE)XXMBOTHA OCUTypama. MapruHa 3a peHTHa OCHUTYparba U JIpyre
BpCTE KHMBOTHHX ocurypama (MSy), oOpauyHaBa ce Tako IITO ce MaTeMaTH4Ka pe3epBa
Ha JlaH oOpauyHa (kBaprtaia) momHoxu koedunujeatom 0,04 (K1) u koeduirjeHTOM KOjU
ce no0OMja Kao KOJNMYHHK MaTeMaTHYKe pe3epBe Yy CaMONPHUAPXKAjy H YKYIIHE

105
*SPyag = Rjk(lz) - Rl:i)jk(12)

*RPjjx(12) — YKynaH H3HOC OpyTO MpeMHUje PEOCHIyparba U CAOCUTypaba, 3a BPCTE OCHTYpParba j, y TOJMHH i, 32 n3abpaHu
kBapTai K ; 3a nocienmux 12 meceru (M=12), npu yemy je:

RPijk(lZ) = RPijk + (RP(i—l)jk:4 - RP(i—l)jk)

Pijk + (P(i—l)jk:4 - P(i—l)jk)

, TIE je

*P

ik(12) —

196y Cllydajy Jia ce y IOCTYIKY YTBphUBarma MapruHe COJBEHTHOCTH, JKEJI€ YYMHHUTH JIOCTYIHHM (WK

[PE3eHTOBATH) IETajbi MO IOjCAMHUM YyJIa3HHM BEIMYMHAMA KOjeé CC KOPHCTE MPHIMKOM oOpadyHa

MapruHe COJBEHTHOCTH, I10jeIMHE BEIMUMHE MOT'Y C€ YTBPAMTH Ha cieehu HauuH:

*SP1lij«12) — U3HOC 6pyTO IIpEMUje OCHTypara U IPUMIBEHHX CaoCurypama y camonpunapxkajy go 10.000.000 eyp-a, 3a
BPCTE OCUTYpama j, y TOAUHH i, 32 n3abpanu kBapTai K ; 3a nocneqmux 12 meceru (M=12), npu yemy je:

SPLjz) = Plijk(lZ) - RP]w‘Jk(lz)
*SP2jjx12) — IIpeoctanu usnoc OpyTo IpeMHje OCUIypama M IPMMIBEHHX CAOCHTYpama y CaMONPMIAPKajy, 3a BPCTE

ocurypama j, y roausu i, 3a nsabpaunu ksaprai K ; 3a mocnenmux 12 mecenu (M=12), npu uemy je:

SPZijk(lZ) = P2ijk(12) - RPZijk(

12)
*RP 112 — U3n0c 6pymo npemuje peocueyparsa u caocueyparsa 0o 10.000.000 eyp-a, 3a epcme ocuzyparsa j, y 200unu
i, 3a usabpanu keapman K ; 3a nocieorux 12 meceyu (m=12), npu uemy je:
RPlin(lZ)zRPin(lz), 3a RPin(12)<10.000.000€yp, 00HOCHO RPlijk(12)=10.000.000eyp, 3a RPin(12)> 100000006))[7,
*RP2ia2) — [Ipeocmanu usnoc 6pymo npemuje peocugyparsd u caocueyparsa, 3a 6pcme ocuzyparsd j, y 200utu i, 3a
uzabpanu keapman K ; 3a nocaeorsux 12 meceyu (M=12), npu uemy je:
RPZin(lz):Q 3a RPin(12)<10.000.0006yp, OAHOCHO RPzijk(lz):RPin(lz)-Rplin(lz), 3a RPin(12)> 100000008yp,
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matematnuke pesepse (Kij), ¢ THM 1a Taj koeduuujeHT He Moxke Outn Mamu ox 0,85, Tj.
o popmymnu:

MS, =M ijk X ky x Kijk(20,85) :

Koedunujenr (Kij), m3padynasa ce mo popmy.u:
Kijk = SM—ijk,rneje,

M ..

ijk
*Mijc - MaTemariuka pesepsa OCHIyp. Ha JaH oOpadyHa, 3a BPCTE OCHIYParsa J, y FOMHH i, 3a n3aOpann kBapran K;
*SMij. - MaremaTiuka pe3epBa y caMONpHAPKajy Ha JaH oOpadyHa, 3a BPCTe OCHTYpama j, y TOAHUHH i, 32
n3abpann kBapran K ;

Moske ce 3aKJbyddTH Ja Cy 3a 00pauyyH MapruHe COJBEHTHOCTH HMPEMHjCKOM METOJIOM
notpeOnu crnenehu ynasau nmomanu: (1) 6pyro nmpemuja - corncTBeHn MOpThesb (ocurypame
W caocurypame y Kome je ApymTBo Bonehu caocurypasad); (2) OpyTo mpemuja - NMpUMJbEHA
caocurypama; (3) yIeo caocurypaBaya y IMPEeMHUjH CONCTBEHOT mopTdespa; (4) yneo
peocurypaBaua y IpeMuju corncTBeHor noptdessa; (5) yaeo peocurypaBaua y mpeMuju mo
NpUMJBEHUM caocurypamwuma; (6) MatemaTuuka pesepBa OcuUrypama xuBota u (7)
MaTeMaTHuKa pe3epBa U3 peoCHrypama (1 CAaoCHIypamba).
Moryha uznaszna ¢opma oOpadyHaTe MaprvHE COJBEHTHOCTH MOXE C€ carjiefiaTd W3
tabena MC1 u MC2 (sudemu npunoc 11). ®opma mMoxe OutH ycrpojeHa u 'y ¢dopmu
pa3IMYMTOj O/ MPE3eHTOBaHe, Kao MITO je cily4aj ca GopMoM 3a MapruHy COJIBEHTHOCTH
npomrcanoM oj crpane Hapoaue 6anke Cpouje™.

MapruHa conBeHTHOCTH o Metoay mrera (MS| ), o6pauynasa ce mo hopmyiu

MS | = [(L_liik @) k1)+ (L_2 ik (12 ) % k2)]>< K ik (20.5)

OJTHOCHO KOJI JOOPOBOJHHOT 3/IPaBCTBEHOT OCHTYpamba.

MS , = %X (= )™ )+ (C2, @) 2 )b K

[IpU YEMY CY,
* Llijk 12) -TIpoceuna BpeaHOCT MEpOJaBHUX MiTeTa y nocMarp. nepuoay a0 7.000.000 eyp-a, 3a BpcTy ocurypama j,

3a i =1 o 3 (omHocHo 3a i=1 10 7 KOJ KpeauTa, yceBa u IUI00Ba) , 3a KBapTai K;
_ 1& .
Ll = Hz L1y, TP HEMY je
i=1

*L1jjx2) — U3H0C MepoaBrux mrera 1o 7.000.000 eyp-a, 3a BpcTe ocurypama j, y TOAMHH i, 3a n3abpanu ksapran K ;
3a mocieamux 12 mecenu (M=12), npu yemy je:
L1ijxa2=Lijxz2), 32 Lijxa2)< 7.000.000eyp, omrocHO L1jj12)= 7.000.000eyp, 3a Lij12> 7.000.000eyp;

* | 2ijk(12) - IIpoceyHa BpeJHOCT MPEOCTANIOT U3HOCA MEPOAABHUX IUTETA y IIOCMATP. IIEPUOLY, 32 BPCTY OCUTYypama j,

3a i =1 o 3 (ogHocHo 3a i=1 10 7 KOJ KpeauTa, yceBa H IUI00Ba) , 3a kBapTtai K;

197 Tpeba 3HaTh 1a CYMMHCKH, y CMHCITY BHCHHE OOpadyHAaTHX H3HOCA, HEMA HHKAKBHX pasiuka m3mel)y
npe3eHToBane Gopme 3a yrBphuBame Mapruse y npuiory u 3sanndnae Gopme HBC, ¢ Tum na npesenToBana
¢dopma obpauayna (MC1 u MC2 y nmpuiory) omoryhiaBa qetabad yBUA Y CTPYKTYPY YJIa3HHUX MOATaKa KOjH
ce KOpHCTE Y MOCTYIKY yTBphUBama MapruHe COJIBEHTHOCTH, IITO je OJf HAPOUMUTOr 3Ha4aja 3a akTyape.
TaGene y mpuiory, ogHoce ce Ha oOpayyHaTy Maprusy aHaiausupasor npymTsa Ha naH 30.09.2006.
NPEMHUjCKMM METOJOM M METOJOM IITEeTa, MO CBHM BpPCTaMa HEXKUBOTHHX OCHUTYParba, OCHM IO OCHOBY
JOOPOBOJBHOT 3IPaBCTBEHOI OCUTYpama, KpeIuTa, yceBa M IUofoBa. MHaue, IpymiTBa 3a OCHTYpame IO
KBapTaTHUM oOpauyHuma y mocioBHOj 2006., mucy Ounma y o0aBe3u ma paje moceOHe oOpauyHe 3a
OCHI'ypame KpeauTa, yceBa M IUIOHOBa, Beh caMo 3a H0OPOBOJEHO 3IPAaBCTBEHO OCHTYPAIbe, OCHUTYPALE
JKMBOTA, JOIYHCKO OCHTYPam€ Y3 OCUTYpame JKMBOTAa M 30MpHY MapriuHy 3a CBa OCTaja HEKHBOTHA
OCHUT'Ypamba, OCUM JOOPOBOJHHOT 3PaBCTBEHOT OCUTYPamha.
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13 .
L2 = Hz,l: injk(lz) , IpH Yemy je

*L.2jjx12) — TIpeocTann u3HOC MEPOJABHUX IUTETA, 3a BPCTE OCUIypama j, y roauHH i, 3a m3abpanu ksapran K ; 3a
nocnenmwux 12 mecenn (M=12), npu uemy je:
L2"-K(12)=0, 3a Lin(12)< 7.000.000eyp, ogHOCHO I—2ijr<(12):I—ijk(lz)'l—lijx(lz)y 3a Lin(12)> 7.000.000eyp;

*k1 - koeduimjeHT 3a npemujy a0 7.000.000 eyp-a, yrBphen nonzakonckum akrom Haponne 6anke Cpbouje;
*k2 - Koe(DUIMjeHT 3a IPeoCTaIy H3HOC IIpeMuje, yIBpheHa noxzaxonckuM akroM Haponne 6anke Cpouje;
*Kijk - xoeduuHnjeHT peocurypama 1 CAOCHTypamba;

Koedwuujent peocurypama u caocurypama (Kij), Mopa 6utu Behu ox 0,5, a m3pauynasa
ce o hopmysu:
SLi_k 1 i — nocnosHa roguHa (i = 1 go n, npu Yemy je n = 3; OCUM Kog
= Ik (12) ocuryparba KpeauTa, ycesa v nnoaosa, rae je n=7);
j— BpcTa ocurypawa (j=1,2,3 go 19);
k — kBaptan (k=1 go 4);

ijk e je,

Lijk(12)

npu yemy je'®,
*SLiju(12) — YKyNaH H3HOC MEPOJABHUX LITETA y CAMONPUAIPIKAjy APYLITBA, 32 BPCTE OCUIYDaba j, 32 H3a0paHH KBapTall
Ky roguuu i ; 3a nocnenmux 12 mecenn (M=12), npu uemy je:
*Lij12) — VKyIiHe Mepo/IaBHe ILITETE, 32 BPCTE OCUTYParba |, Y TOAWHH |, 38 n3abpanu kBapTan K ; 3a mocneamux 12
Mecer (M=12), npu yemy je:

OOpauyH MapruHe COJBEHTHOCTH METOIOM INTETa, IOJla3h OJ MPOCEYHOT H3HOCA
MepoJaBHuUX ITeTa’ y 3a1me 3 roguHe, 0JHOCHO 3amux 7 roauHa (84 mecena) kaia je
ped O ocHurypamy KpeIWTa, yceBa M IUIOJ0BA, M3padyyHATHUX 10 CHUCTEMY KBapTal Ha
KBapTal.

W3HoC mpocedyHHX MepoJaBHUX WITETa 3a MOCIEAmUX 36 Mecemu 10 ceiaM MUJIMOHA
EUR-a, y nmHapckoj MpOTUBBPEIHOCTH MHOXH ce ca kKoeduijeHtom 0,26, a mpeocranu
W3HOC JI0 M3HOCA YKYITHUX MEPOJaBHUX IITETa 3a n3abpanu nepuoj koedpummjeaTom 0,23.
30up oBa JgBa M3HOCA, MHOXHU C€ KOE(HIIMjEHTOM KOju ce J00Mja Kaja ce MepoJaBHE
mTeTe 'y caMompuapXkajy 3a Mmoclefmux 12 mecenmu craBe y OJHOC ca YKYITHUM
MEpOJIaBHUM IITETaMa 3a MOCISAUX 12 Mecely, MpU YeMy OBaj KOC(HIIMJSHT HE MOXKE
outu mamu 01 0,5. Kog 106poBOJEHOT 3/1paBCTBEHOT OCUTYpama y3uMa ce jefHa TpehinHa
oOpauynaTor usHoca. Kox ocurypama Kpeaura, yceBa M IUIOZ0BA Y3UMajy C€ MOCIeabha
84 mecera.

198
*® .. = .. —_ ..
SI‘IJk(lZ) L'Jk(12) RI‘IJk(lz)
*RLijx12) — YxynHo MeponasHo ydenthe peocurypaBaya u CAaoCHIrypaBaya y JUKBMIMPAHUM H PE3EPBMCAHUM LITETaMa,
3a BPCTE OCHIypamba j, y TOAUHH i, 32 n3abpanu kBaprai K ; 3a mocneamux 12 meceuun (M=12), npu uemy je:

RLijk(lZ) = RLijk + (RL(i—l)jk=4 - RL(i—l)jk)
* Lijk(12) = Lijk + (L(i—l)jk:zl - L(i—l)jk)
199

ITox MepogaBHUM IITeTaMa MOAPA3yMeBa c€ YKyNaH M3HOC JIMKBUANPAHHX IITETA 33 MOCIEeIbHX JBAHACCT
Meceld, yBehaHe 3a pesepBHCaHe LITETe Ha Ha JaH 00padyHa M TPOIIKOBE y Be3U ca u3BHlajeM, IPOLIEHOM,
JIMKBHIALMjOM M KCIUIATOM INTETa W yMAameHE 3a PE3ePBHCAHE IITETE Ha IOYETKY MepHoa U H3HOC
HartafieHHX perpeca y TOKy IepHoJa.

IMox MeponaBHHM yuemfieM peocHrypaBada M CAOCHTypaBada y JIMKBHAUPAHUM H PE3epPBUCAHUM IITETaMa,
moJipa3ymMeBa ce n3Hoc yuemha peocurypaBada U caocuryaBadya y HaKHaIM IITETa 3a MOCIEABHX JIBAHASCT
Mecen, yBehan 3a ydemnrthe peocurypaBava y pe3epBHCAHHM INTETaMa Ha JaH oOpayyHa M yMamCeH 3a
yuenthe peocurypaBadya U CaoCHTypaBaya y pe3epBUCaHUM IITEeTaMa Ha IIOYETKY MepHoza.

HonarHa HarmoMeHa: MapruHa COJIBEHTHOCTH KOJ KPEINTa, yCceBa M IUI0J0Ba 00OpadyHaBa Cce caMO METOIOM
IITEeTa IO UCTeKa 7 TOAUHA O JaHa cTynama OJulyke Ha CHary.
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Jakie, 3a o0pauyH MapruHe COJBEHTHOCTH MO METOJY IITeTa HEONXOAHHU cy ciexehm
ynas3uu nofanu: (1) TMKBUAKMpPAHE MITETE - CONCTBCHU MOPTQEIb; (2) TUKBUAUPAHE IITETE
— M0 MPUMJBCHUM caocHrypamuma; (3) TpoIKoBH u3BHlaja, MpOLEHE, JTUKBHIALUjE U
ucruiare mreTa; (4) pesepBrcaHe IITETE CONCTBEHOr MopTdesba HA Kpajy Mepuoaa M Ha
noueTky nepuoza ; (5) pesepBucane mTETE MO MPUMIBJBECHUM CAOCHTYPamUMa Ha Kpajy
neproja ¥ Ha I04YeTKy nepuoja; (6) pesepBucaHe HacTale a HENpHjaBJbCHE INTETE Ha
Kpajy mepwona ¥ Ha mo4eTky mnepuona; (7) yuemhe caocurypaBada y pe3epBHCAHUM
mTeTaMa Ha Kpajy Imepuoja W Ha moyeTrky mnepuona; (8) yuemthe peocurypaBaya y
pEe3epBHCAHKM IITETaMa COTICTBEHOT MopT(dhesba Ha Kpajy Mepruo/ia U Ha MOYETKY MEPUO/Ia,;
(9) yuemhe peocurypaBaya y pe3epBHCaHUM LITETaMa 110 MPUMIBEHHM CAOCHIypambuMa
Ha Kpajy mnepuojga u Ha mnodetky nepuona; (10) wammahenum perpecu; (11) ymeo
caocMrypaBada Yy JIMKBUJUPaHMM IIT€TamMa  comlcTBeHor moptdessa; (12) yneo
peocurypaBaya y JIMKBHIHMPaHMM InTeTama comnctBeHor moptdessa; (13) ymeo
peocurypasaua y JUKBHIUPAHUM LITETaMa [0 NPUMIbEHHM CA0CUTyparmbuMa.

Behwu n3HoC 011 M3HOCA 0OpavyHATHX MO IPEMHUJCKOM METO.y, OJTHOCHO TI0 METOJTY INTETa,
YHHA 00padyHaTy MaprUHY COJBEHTHOCTH JPYIITBA, C THM IITO oOpadyHaTa MapruHa y
CBaKOM TPEHYTKY Tpeba na OyJie Mama oJ1 yTBph)eHOT H3HOCa TapaHTHE pe3epBe APYIITBA.
VYkonmuko je oOpauyyHaTH M3HOC MamHM O] M3HOCA OCHOBHOTI KamuTaja JApYINTBa, 3a
MapruHy COJIBEHTHOCTH C€ y3MMa M3HOC OCHOBHOT KalHTaJIa.

Ha Ou ce m3BpmIMO OOpavyyH MapruHe COJBEHTHOCTH, JPYIITBA 3a OCUTYpPamEe MOpajy
0o0e30emuTH W3BEUITaje W3 TOCIOBHUX €BUJACHIMja y oxaroBapajyhoj dopmu u
canpxunn®®, koju omoryhasajy ca jeaHe cTpaHe oOpadyyH MapruHe, a ca JApyre CTpaHe
KOHTpPOJIy oOpauyHa oOJ CTpaHe OBJAIINCHUX aKTyapa, HE3aBHCHOT pPEBH30pa U
perynatopaor oprana Haponne 6anke Cpouje.

6.3 OIIEHA MAHM®ECTAIIMJA TPXKHUIIHUX PU3WKA, PU3UKA KOHKYPEHIIMJE W
AHAJIN3A TIO3UITMOHUPAHOCTHU HA TP)KUIITY OCUI'YPAIbBA

TpXUIIHK PHU3MK YKJbydyje TPBEHCTBEHO DPHU3UKE KOJU HEIOCPETHO IpOH3HIa3e W3
HETIOBOJbHUX KpEeTama U TEH/ICHIIMja Ha JBa TPXKUINTA HA KOjUMa JAPYIITBO 33 OCUTYPambe
y4ecTByje Kao aKTHBaH CyJWOHUK, Tj. HA TPXKUINTY OCUTypama, Ha KOME ce IUIacupajy
MIPOU3BO/IH, Tj. YCIIYT€ OCUTYpamba U OCTBApYyjy MOCIOBHU MPUXOAU W HA (UHAHCH]CKOM

0y cay4yajy Aa ce y NOCTYNKY yTBphuBama MaprusHe COJIBEHTHOCTH IO MeTOAYy IUTeTa, Kee

YYHHHUTH AOCTYOHUM (MJIM NPe3eHTOBATH) [J€Ta/bU MO MOjeIdHHM YJIa3HUM BeJIMUYMHAMA KOje ce

KOpHCTe NMPUJIMKOM 00pa4yyHa, NojeIuHe BeJIMUMHEe MOTY ce YTBPAUTH Ha cjenehu Haumn:

*SL1jjxa2 — HM3HOC MepomaBuux mTera y camonpuapxkajy no 7.000.000 eyp-a, 3a Bpcte ocurypama j, 3a uzabpaHu
kBapTain K y roqund i, 3a nocnenmux 12 mecenu (M=12), npu yemy je:

Su-ijk(lz) = uijk —-RLy

(12) ijk(12)
*SL2jx(12) — [IpeocTamy u3HOC MEPOJABHUX IITETA y CAMONPHAPXKAjY, 32 BPCTE OCHTYpama j, 3a n3abpanu kapTan Ky
roIMHM i, 3a ocnenmux 12 mecerm (M=12), mpu uemy je:

SL200 = L2ijk(12) - RLZijk(12)

*RL1jjxa2) — Mepodasno yuewhe peocuzypasaua u caocueypasauda y IUKSUOUPAHUM U PE3EPEUCAHUM WUMEMAMA 00
7.000.000 eyp-a, 3a spcme ocueyparwa j, y 2oounu i, 3a uzabpanu keapman K ; 3a nocreorux 12 meceyu
(m=12), npu uemy je:
RLlin(lz):RLin(lz)'\?a RLin(12)< 70000006yp, 00HOCHO RLlin(lz): 7000000€yp, 3a RLin(12)> 70000006yp,

*RL2jjx12) — IIpeocmanu usnoc yuewha peocueypasaua u caocu2ypasaya y MUKSUOUPAHUM U PE3EPEUCAHUM umemamd,
3a epcme ocuzypard j, y 200unu i, 3a uzabpanu keapman K ; 3a nocaeorsux 12 meceyu (M=12), npu uemy je:
RLZin(lz)ZOV 3a RLin(12)<7.000.000eyp, OJHOCHO RinjK(lz)zRLijk(lz)'RLplin(lg), 3a RLin(12)>
7.000.000eyp;
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TPXKHIITYy Ha KOME C€ IUIacHpajy CJI00O0JHA CpeACTBAa TEXHUYKHX DPE3EPBH Y LUIbY
oJlp)kaBama 1 yBehaBama BUXOBE peallHe BPEJHOCTH U Ha KOME ce 00aBJhajy MOCIOBHE
TpaHCakIMje ca (UHAHCHjCKUM HHCTPYMEHTHMa Y IHJby NpHUOaBJbaka KaruTasa.
CaBpemeHe ycClIOBE TIOCIOBamba KapakTepHIle KOHTUHYHPAHO jadyame TPXKHIITA
OCUT'ypama, IITO IONPHUHOCH 0O0JbeM KBAJIHMTETy YCIyra U aJeKBaTHHjEM 3aJ0BOJbECHY
morpeda OCUTypaHHWKa. PH3WIM KOHKYpEHIMje Yy OCHTypamy MaHH(pecTyjy ce Kpo3
[ICHOBHY KOHKYPEHIM]y W TPOAYKUHOHY KOHKYPEHIHjy, Al Ha aJoCT TpPXKHIITE
ocurypama y PC 1OMUHaHTHO KapakTepHIle ICHOBHA KOHKYPEHIIUja, HaKO Ha OBOM I10JbY
M0JbY MMa OMTHHX TIOMaKa 3a{ibMX TOINHA.

CaBpeMeHHM IOCIIOBHH KOHLIENT, IOJApa3yMeBa Jla ce y JPYLITBUMA 3a OCUTYpPame Y
KOHTUHYUTETY BpLIE HE caMO aHaJIM3€ U OLEeHe MaHu(pecTaluuja TPKUIIHUX PU3HKA U
pU3uKa KOHKypEeHIIMje Ha IOCioBame, Beh M OlleHa MO3UIIMOHMPAHOCTU JpYLITBA Ha
TPXKUILITY OCHrypama. OleHa MO3UIMOHUPAHOCTH, 3aCHOBaHA je Ha YIOPETHUM aHaIn3aMa
IojlaTaka M II0Ka3aTejba YCIEIIHOCTH II0CJIOBamka KOHKPETHOI JPYIITBA ca IoJanuMma
JpyTUX OpyIITaBa 3a OCUTYpamkbe U HAPOUUTO Ca IPOCEKOM IpaHe. YIOpenHE aHaJIu3e YUHE
0a3y 3a carienaBame NO3UIMOHUPAHOCTH HA TPXKHUILITY OCUTYPamba U MPETIIOCTABKY peaiHe
U HCTHUHHUTE OIlCHEe (PUHAHCHJCKOI MOJOXKaja ApPYLITBA, Mosiazehu o] YUHEHULE Ja
M30JI0BaHE aHalM3e 0e3 YHMOpeaHHX IM0JIaTaKa YeCTO 3aMaribyjy MpaBy CIUKY YCHEIIHOCTH
[OCJIOBama.

Y OlEHM W aHaIW3U TO3UIMOHUPAHOCTH, KopucTH ce Behu Opoj mHCTpyMmenata (y
3aBHCHOCTH O]1 PaclojiOXKHUBUX TO/IaTaKa 3a Jpyra APYIITBa 3a OCUTypambe) a Mpe CBera:

- aHaNW3a BUCUHE M CTPYKTYPE TEXHUYKHX PE3CPBH;

- TIOJIMTHKA PEOCUTypamba,

- aHaNM3a BUCUHE M CTPYKTYpE TapaHTHUX PE3EPBH;

- aHaJM3a eKOHOMCKHUX MPUHIIHIIA TIOCIOBAKbA,

- aHanmm3a CTPYKType mopr¢esba IeTOHOBAHUX U YIOKEHUX CPECTaBa TEXHUIKUX U
TapaHTHUX PE3EPBH;

- aHaNM3a TEXHUYKOI pe3yiTaTa, MpeMHuja M IITeTa Y CaMOIPUAPKAJYy M OCTAIIHX
MoKas3arejba 3aCHOBAaHMX Ha KOMOWHAaIWju (UHAHCHJCKHMX M CTaTHCTHYKHAX
nojiaTaka,

- aHanW3a QJCKBAaTHOCTH KamuTalla, aHaliu3a pa3Boja HeTo oO0pTHOr (oHa,
YIOpeIHEe aHaIW3e JHMKBUIHOCTH, aHAIW3a CIHKe (pUHAHCHpama ca aHaIu30M
notpeba 3a JoJaTHUM N3BOpUMa (PHHAHCHPaka U aHan3a TPohUTAOUITHOCTH.

Vnopenne ananmmse Tpeba 1a CTBOpPE YCIOBE M IIOBOJBHO OKpYXEHeE, HE caMo 3a
yrpaBJbamkbe pU3HIMMa MaTHYHOT Tipeay3eha, Beh u 3a ympaBibame pu3UIEMa KOjuMa Cy
W3JIO’KCHA TI0BE3aHa IpaBHA JIMIA, TAaKO INTO CTaBJbajy MpeA MEHAIMEHT ApYIITBa
3a0KpY’K€H CKyN TIojaTaka, WHGOpMalMja W WHCTPyYMEHAaTa KOjH Cy HEONXOJHHU Y
npouecy ¢GopMmynucama W JOHOIIEHAa OJIyKa W Ipeay3uMama Mepa KojuMma ce
n30eraBajy, OTKIIamajy U MUHUMH3UPAjy PHU3UIM KOHKypeHIUje U o0e30ehyje Oymayhu
pacT u pa3Boj ApyIITBa.

VY nBazjeceT mMpBOM BEKy APYIITBA 3a OCUIYpame CBOj€ aKTUBHOCTH, OpraHU3alUjy U
MOCIIOBHM KOHIIENIT MOpajy jaa 0a3upajy Ha MNPUHIMIKAMA CAaBPEMEHOT TPIKHITHOT
npuBpehuBama. Y OCHOBH OBOT KOHLENTA JIEKU 3aXTEB Ja CE aJeKBATHO BPEAHY]Y
pU3MLM NOTEHLHU]aTHUX TyOUTaKa, ja cé KOHTHHYHPAHO YIIpaBba NOPT(HEbOM PU3KKA U
Jla IPYLITBO PAacIoa’ke COJIBEHTHUM KaIMTaJIOM KOjU MO MOTPeOH MOXKE aHTa)KOBATH 3a
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notpebe o10paHe COITBEHTHOCTH.

To 3Haum ma npymTBa 3a OCHTypame Tpebajy Ma y KOHTHHYHTETY TMpenay3uMajy
AKTUBHOCTH aHAJIM3€ OKPY)KEHa, UCTPaKUBamba TPXKHILUTA, OJHOCHO NMPHUKYIJbamba CBUX
uHbopMaIrja o1 3Ha4yaja 3a MOCIOBakE, Tj. JIOHOIIEHE OJIyKa, Ka0 U Ja UICHTU(DUKY]Y
CBE MOTCHIIMjAJTHE EKCTepHE HW3BOpe pu3KMka (Makpo (akTopu U TPEHIOBH, KEJbe HU
norpebe OCHUTypaHWKa, peryiatuBa, 1a MpeABubajy moTe3e KOHKYpEHIHMje H Jp.) H
Kpeupajy CTpaTervje TPXKHUIIHOT HACTyNa Ha OCHOBY NPHKYIJbEHWX WHoOpMaIuja u
pesyaTara 10 KOjux Cy JIOIUIe BpIIemheM oaroBapajyhux anammsa.

Jla Ou oxaroBopwiie 3axTeBHMa U3 MPETXOAHOI CTaBa, JPYLITBA 32 OCUIYpame MOpajy
UMaTl yBUJ Yy EKOHOMCKE, 3aKOHOJABHO-TIpaBHE, MONUTHYKE, IeMorpadCcke u Jpyre
€JIEMEHTE KOju MOTY OMTH O]l yTHIIaja HA TIOCIOBAME, ITO 3HAYHM Ja MOPajy Ja MPeaBUIe
OUYEKMBAaHM CMep IpOMEHa THUX eJleMeHara U (aKkTopa, HAPOYUTO Y YCIOBHMA
WH(IATOPHUX KPTama, MPOMEHE JEBU3HUX KypCceBa, BUCMHE KaMaTHUX CTOIA, MPOMEHa
MpaBHE pEryJiaTHBE W pacTa KOHKYPEHIWje, KOjH TPENCTaBJbajy OTHOCHO TEHEPHIIY
U3BOpPE HECTAOMITHOCTH.

Kpo3 ucrpaxuBame TpKUIITA, APYIITBA MPHOaBIkajy nHpOpMaIje Koje Cy O 3Hadaja 3a
MOCIIOBAak-€ U TaKO MACHTU(DUKY]Y PO eIeMeHaTa KOju MOTy UMaTH HeraTUBaH yTHIIA] Ha
nocioBame Apymrsa. OBOM aHaIM30M JAPYINTBA 3a OCUTypame Tpeba na mpeaynpene
PHU3UK HEaJeKBAaTHOT TPXKHIITHOT HACTYMA, OHOCHO Ja u3al)y ca MoHyA0M MPOU3BOAa Koja
M3J1a31 y cycpeT norpedama OCUTYpaHHKa U MOTEHIIWjATHUX OCUTYPaHHKa.

OBakaB mpuctyn omoryhaBa ga JpyHITBO CTEKHE YBHJ y MOTYNHOCTH 3a TpoOnajy
MOjeAMHUX TPOM3BOJA OJHOCHO YCIIyra OCHTypama, Hosazehm ox Kejba MOTpoInada y
Horjiey yciayre M LieHe OCUTypama M KOHKypeHTCKor amoOujeHTa. MckycTBa HajBehmx
CBETCKHX JIPYILITaBa 3a OCUTYpame, aHaJIu3a TPOIIKOBA M KOPHCTH U 3aXTEBU Y IOTJIEAY
obuma M kBanurTeTa mH(popMmanuja Hamehy moTpedy Ja ce OBe aKTUBHOCTH pazie Kpo3
outsourcing, y3 mpeTxoAHy aHaIH3y OMOPTYHUTETA.

Ca pa3BojeM (PMHAHCH]CKHX MHCTPYMEHATA, HCTPAKNBabHE (DMHAHCH]CKOT TPXKHIITA jaBIha
ce Kao yclioB 0e3 Kora ce He MOXe 3aMUCIIUTH IPUKYILJbahe U Tlacupame GUHAHCH]CKAX
cpeacrasa. McrpaxkuBame (uHAHCHjCKOT TpkuIITa Tpeba ma obe3denn mHpopMarmje o
U3JI0’KEHOCTH JIPYIITBA TPXKUIIHUM PU3UIMMA, a Mpe CBEra PH3MKYy NPOMEHE KaMaTHHX
CTOIIa, PU3MKY IPOMEHE KypceBa CTpPaHHX BallyTa, IIEHA XapTHja OJ BPETHOCTH U IEHA
HekpeTHHHA. Kana je ped o JKMBOTHHUM OCHUTYpamuMa, O]l HAPOUYHTOT je 3Havaja aHaIn3a
1I0Jba OCUTYpaba, 1eMOTPa)CKOT OKPYKEeHa U YOUSHHUX TPEH/I0Ba.

Jla 61 orOBOPHIIO 3aXTEBUMa OCUTYpaHHKa, APYIITBO Tpeba /la pa3Buja MPOU3BOJIE KOjU
cy yckial)eHu ca BMXOBHM MoTpedaMa U 3aXTeBUMA, MICHTH(OUKOBAHUX KPO3 TPIKHUIITHA
UCTPaXXMBamba, y3 HACTOjalbe Jla y TMOHYAM JIpyIITBa Oyay 3aCTyIUbEHH IaKeTH yCiIyra
HACTallM Kao pe3yiTaT KOMOWHAIM]ja Pa3IMYUTHX TMOjeIMHAYHUX TPOU3BOIA OCUTYpParbha.
Ha 6u npymTBa Omna y cramy jAa y OyayhHOCTH oAroBope 3axTeBHMa CEpBHCHpama
HOBUX TIPOM3BOJA, OHA TPETXOAHO MOpajy CHpOBeCTH ojaroBapajyhe anammze u
MPOjeKIje OUYEKUBAHUX IITETA MO M0jeAMHUM IPOU3BOANMA U TTAKETUMAa OCUTypParba.

VYcnoBu ocurypama ocurypaBada Mopajy Outu feduHIUCaHU Ha HAYMH KOju oMoryhasa jia
CE peayiHO OJIpe]ld CaMOIIPUAPKaj APYIITBA OJHOCHO CIPOBOAM OATOBapajyha moluTHKa
peocurypama. YTOBOPH O OCUTyparmy MOpajy OWTH jaCHO, HEJBOCMUCIICHO M IPEIU3HO
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yTBpheHH, Kako APYIITBAa 3a OCUI'ypame He OM JOIlIa y CUTyalujy Aa ce NPEeKOMEpPHO
U3J10KE PU3HULIUMA OCUTYPambha.

Wzpana tapuda, ogHocHO onpehuBame BHCHMHE IMpeMHuje Ha 0a3uM MPETIOCTaBKH Koje
yBa)kaBajy caMoO aKTyapCKe eJIeMEHTE W 3aXTeBe CTpyKe, MOXKe OUTH MOTPENIHO U BPIIO
OIacHO. 3aTo ce NMPWIMKOM YTBphUBama MOJMTHKA Tapuda Mopajy y3eTh y o03up u
TPXKUIIHU (HAKTOPH, jep ce KPO3 HIKE IIeHEe yCIyra MOXe MOCTHhH MOBOJbHHU]A TPIKHUITHA
no3unyja u Behe ydemhe Ha TPXKHUINTY, C THM INTO CE€ MOPa BOAWTH padyHa Ja ce MpH
TOME APYLITBO IPEKOMEPHO HE HW3JIOKH PHU3HIMMA, INTO 3aXTeBa IPOjEKLHjy BHCHHE
OYCKMBAHMX IITETA.

VY mporecy M3HaNTaXema MakeTa yciayra Koju he ce MOHYJUTH TPXKUINTY, KaJa Toj je TO
Moryhe, TpeGa oapeauTH IHJBHE TPyIe MOTEHIMjaTHUX OCHUTYypaHHWKa, OJHOCHO TpyIe
YHjUM MTOTpebdaMa je APYIITBO Yy CTamy Ja Hajooske u3al)e y cycper.

Opranuzaiyja MocpeJHUYKE W 3aCTYITHUYKE Mpexe Takole je ckomyana ca ojapeheHum
pusuMa. OBU PU3HIM CTOje Y BE3H ca KBAJUTETOM yciayra U Moryhum yrtumajuma Ha
yIJlea camMor JpyIITBa, ¢ 003MPOM Ja jaBHOCT CTHYE CIMKY O KOHKPETHOM JIPYINTBY,
u3Mely octanor M mpeko 3acTyIHHKA OCUTypama. 3aTo JPYIITBA Ca JYKHOM MaKHOM
MOpajy IpUCTYyIaTh U3Tpalibi 1 0Ja0upy 3aCTyIHUKA U MOCPEIHUKA, KOjU OM MOpaiu aa
00aBJbajy MOBEpeHE IOCIOBE Yy CKJIQJy ca CTPYKOM OCUTypama, JO0OpOM ITOCIOBHOM
MPaKCOM U 00MYajuMa.

[Tocpenunuky u 3acTyHHYKY MpEXy Tpeba OpraHM30BaTH Ha HaYMH KOju 00e30elyje na
ucra Oyzae yckiaheHa OJHOCHO IpujaroleHa HCTOPUJCKUM, KYyJITYpPOJOUIKUM U
€KOHOMCKHM KapaKTepuCTHKaMa OCUTypaHUKa Ha ofpeheHoM moapydjy. ApymrTBo koje y
TOME YCII€, 110 TIPaBITy yOupa 3HauajHe KOMITapaTUBHE MIPESITHOCTH.

3aT0 ce paj TMOCpPEeJHMKA W 3aCTyIHUKA, HUXOBO 3aQyXKHBAambe M pas3ly’KUBambe
oOpacuuma cTpore eBHCHIIM]j€, YTOBOPHU KOj€ OHM Y UME U 32 pauyH APYIITBA 3aKJbY4Y]y,
yKIbyUdyjyhu 1 HAUMHE Ha KOjU BpIIE MMPOAAjy YCIyTa OCUTYpamka MOpajy Y KOHTHHYUTETY
KOHTPOJIMCATH.

[Tocpenna KOHTpOJa IOCTHXKE ce€ MH(POPMUCAHEM jaBHOCTU OJHOCHO TOTEHIIMjaITHUX
OCHUTYpaHHUKa IyTeM WeD mpe3eHTalyja 0 IpOM3BOIMMA M TTAKeTHMa yCayra KOju CToje Yy
MOHY/IW OCHTypaBada, YCIOBHMAa OCUTypama, NMpaBUMa M 00aBe3aMa OCHIYpPaHUKa U
JpYTUM eJIeMEHTHMa O]] 3Ha4aja.

Pusuk HeanexkBaTHOT npuiiarolaBama norpedama OCUrypaHuka, 00yxBara pHU3HKe KOjH ce
jaBJbajy y MOCTYIKY IperoBapama M 3aKJby4YHBama yroBopa O OCHTYpamy U PHU3HKE Y
NOCTYNKY W3Bulaja, MpolieHe, JIMKBUAAIMjE M HCIUIaTe InTeta (PU3MK HEaXYpPHOCTH Y
pelraBamy M UCIUIATH LITETa M PU3MK HEAJeKBATHO OOpadyHaTe BUCHHE IITETa OJHOCHO
CyMe OCUTYypama).

[IpoMeHe y BHCMHM KaMaTHHX CTONA MOTY MMAaTH 3a IOCIEIUIly 3HaYajHO CMameHmhe He
caMo PEHTAOWJIHOCTH HEro W JIMKBUAHOCTH JIPYIITBAa. PH3MK MpoMeHe KaMaTHHX CTOIa
NPOHUCTHYE M3 CMamema HHTepeca Oof IulacMaHa y XoB w3 moprdesba npymrsa u
noBehama KamMaTHUX CTOIAa Ha M03ajMJbeHE M3BOpe (QuHaHCHpama. Haue 1eHe xapTuja
OJ1 BPEJJTHOCTH MOHAIIajy c€ 0OpPHYTO MPONOPLUOHAIHO Y OJHOCY Ha MPOMEHE KaMaTHHX
cTora, 300T yera BUCMHA KamaTe 3HauajHoO ojpelyje BUCHHY pU3HKa.

Pusuk mpomeHe 1ieHa xapTHja OJf BPEIHOCTH IPOUCTHYE U3 MPOMEHA Ha OEp3aHCKOM H
BaHOEP3aHCKOM TPXKUIITY XapTHja OJi BPEAHOCTH M 00yXBaTa pPHW3HWK Maja IeHa XapTuja
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OJ1 BPEAHOCTH M3 MOpTdesba APYIITBA ajli M PU3MK I1ajJa LIEHa aKifja camor JpYIITBa.
Pu3uk manga neHa xapTja ojf BPEIHOCTH HAPOUYUTO je M3PaXeH y JAPYIITHMA Koja HUCY
W3BPIIWIIA JIMCIIEP3Hjy CBOjUX yiarama W APYIITBHMA KOja Cy Yy CKIamy ca CBOJUM
pPayyHOBOJCTBEHHM IIOJIMTHKaMa, IIO3UTHBHE eQeKTe TMpoleHa eBUJISHTUpale Ha
pUX0JIMMa oJ] yckialjuBama BpeTHOCTH IJIacMaHa Tj. IPU3HaBaIe WX y OUIaHCy ycrexa.
OBakBa apymrTBa Hemajy (opmupaHe peBajopu3alMOHE pe3epBe, 30or dera he ce y
ciydajy najga gep BpeIHOCTH IJIacMaHa, HIIp. 300T najna oepse, o0e3Bpeleme aena CBojux
IJacMaHa MOpAaTH TPU3HATH Takohje y OWIaHCy ycrexa, ITO IMOTCHIHjaTHO MOXE
JIOBECTH IO HETaTUBHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yJITaTa.

3HauajaH TPXKUIIHKE PU3MK NPOU3UIIA3U U3 IPOMEHA [IeHA HEMIOKPETHOCTH KOje e KOpUCTE
3a 00aBJbame AETATHOCTH W TPXKHUIITHUX BPEIHOCTH WHBECTUIIMOHMX HEKPETHHHA W3
noprdesba OPyIMITBA, T€HEPATHO WIM HAa MOjeIMHMM MOJpYyYjuMa TJe JAPYIITBO BPIIU
cBOjy nenatHocT. Kazma je ped O WHBECTHLIMOHUM HEKpETHHHaMa, HE3aBUCHO (WK
3aBHCHO) OJ] pH3HKa MaJia leHa HeKPETHUHA, MOXKe TONM U JI0 Taja MPUHOCa O] H3/1aBamba
HEKpETHUHA, IITO CBE 33jeHO Y3€BIIM MOXKE€ HMAaTH 3HA4ajHOT OJpa3za Ha pe3yiTar
JpYLITBA.

Cer TpXUIIHUX pH3MKa, 00yXBaTa M JIEBU3HHM PU3UK KOjH MpoW3WiIa3zu u3 MoryhHoctu
HACTaHKa HETaTUBHUX edekata Ha (MHAHCHJCKU pe3yJTaT W KaluTal JAPYIITBA yCIe[
IpoMeHe Kypca BanmyTa. JIpyruM pedynMa JeBU3HH pPU3HK Yy BE3U j€ Ca PH3HKOM
JeBaNBallje Kypca HallMOHAIHE BanyTe (MOCEOHO KO OCHIypama 3akjbydeHuM Oe3
BallyTHE KJay3yJie U KOJ OCHTypama KOoJ KOjuX ce mpemuja miuaha y parama u 'y ciydajy
JpKamka CpeicTaBa y [IUHApUMa), PU3UKOM alpecujaldje IUHapa y clydajy Kajaa
JPYLITBO CBOja CPEACTBA JPXKH y CTPAHO] BAJIyTH, Tj. PU3UKOM Maja Kypca CTpaHe BalyTe
Y K0jOj IPYIITBO JPKU CPeICTBA Ha MeljyBalTyTHOM TPXKHINTY. Y CBpXE YIIpaBJbamha OBUM
PU3UKOM DPa3BHjEHU Cy Pa3IUUUTH OONMHMIM (PMHAHCH]CKUX JEpHBaTa IyHyT CBOMOBA U
dopBapaca, KojuMa ce BpIIM KOMIICH3allMja JIEBU3HHMX I[O3UIMja oJroBapajyhum
JIEPUBATHUM TpaHCakIjama. EQukacHy Mepy 3alTuTe MpeicTaBba U AUBepcurKanmja
noprdespa BamyTa.

JpymrBa 3aTo MOpajy HMMaTd YHampeJ HWISHTU(QHKOBAaHE U CIPEMJbCHE IIOCTYIIKE,
MpoIeIype, MEpe U pajiibe KOjiMa ce CBOJIE Ha HajMamby Moryhy mMepy Hampes OMEeHYTH
pusuiy. To 3HauM Aa IpymTBO Mopa 00e30enuTu AuBepcudKaimjy cBor noprdeba, Kako
no Bpcrama (UHAHCHjCKMX HHCTpYMEHATa Tako M 10 BpcTaMa BallyTa, INTO ca CBOje
CTpaHe JONPUHOCH TUCTICP3UjH PH3HKA U Y KOHAYHO] WHCTAHIN CMambEHy M3JI0KEHOCTH
OBHMM BpCTamMa pH3HMKa. Melhy mocTymiuMa Koju Cy y Be3H Ca MHUHHUMH3HPAEM OBHX
pu3uKa, cnanajy: npaheme u aHAIM3Upamke MPOMEHa U TeHJIEHIH]ja y KpeTamby KaMaTHUX
croma, 1eHa XoB W JEeBU3HMX KypceBa. 3aTo JAPYINTBA MOpajy Na paje MpojeKIlje
BUXOBUX Oyayhux Kperama, BplIe aHATH3y OMIaHCa M OLleHy OOHMTeTa eMHuTeHaTa XoB
u3 nopTdesba Apymrea. Ha Taj HauwH, APYIITBO J0Ja3W y MO3UIKjy Aa OIaroBpeMeHo
mpeay3nMa Mepe Koje ca cBoje cTpaHe 00e30elyjy oaropapajyhu kBamutet nmoprdesna.

OBakBHU NOCTYIIM CTaBJbajy MpeJl HaJUIeKHE opraHe APYyLITBa pesieBaHTHE HHpOpMaLyje,
TaKo /1a ce y PelaTUBHO KPAaTKOM POKY M Ha BpeMe, Tj. pe Hero mro jaohe 10 majaa neHa
MOTY JIOHETH OJUTyKe O TMPOAAj! TOjeTMHNUX CPEACTaBa, OAHOCHO O BbUXOBOj KOHBEP3UjH Y
JpyTe Mambe pU3NYHEe UMOBUHCKE JIEJIOBE.
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6.4 WHTEPHA KOHTPOJIA ¥ ®YHKIUJU MUHUMU3IUPAILA PUSUKA

TokoM >KMBOTHOT IMKJIyca JAPYIITBA 3a OCHUTypame, OHO Ce CyouyaBa ca IpOMEHaMa
yCJIOBa TIOCIIOBakha KOje c€ y KOHTHHYUTETY MOPajy TIPOjeKTOBATH U MpeaBul)atu Kako Ou
ce CIpeymwsia MpeKoMepHa H3JI0KEHOCT PU3UIMMA, HE3aKOHUTOCT M HEMPAaBHIHOCT Y
MOCJIOBaky W 3alTHUTWIM HWHTEPECH OCHTypaHHWKa, KOPHCHUKA OCHUTypama, Tpehmx
ourreheHux JMIa U Ipyrux noBepuiiana JIpyTsa.

[Ton cucteMoM MHTEpHUX KOHTPOJIA MOJpPAa3yMeBajy ce MpoILeaype, MOCTYIIH, Mepe H
pagme Koje ce Mpeny3uMajy y CBpXe ClpedaBama HpoIlycTa y paly, OrpaHHyYaBamba
NIOCTYyTIaKa 3aIllOCICHUX KOjH Cy CYIPOTHH 3aKOHY W NPAaBUIMMa CTPYKE OCUTypama U y
CBpXe KOHTpOJIE peaiu3alije YCBOJEHHX IUIaHOBAa M TPUMEHE Mepa 3a pealn3aiujy
NIOCTaBJLEHUX LMJbEBA NpyIITBa. CHCTEM MHTEPHHUX KOHTpPOJIa 00yXBaTa KBAIUTATHBHE U
KBaHTUTATHUBHE acleKTe KOHTPOJIE pU3WKa, 300r dera oHe MOpajy OWTH OpraHW30BaHE y
CKJIay ca IMPHPOJOM, CIOKEHOINy 1 pu3HuyHoIIhy mocia.

Moxe ce pehm nma ocHOBe cucTeMa MHTEPHHX KOHTpOJA YMHE JbYAM, aKTUBHOCTH U
CIOCOOHOCTH 3allOCIeHUX YKJbY4dyjyhnm © HaumHe pa3yMeBama HUXOBE YIOTe Yy
peann3alyju TOCTAaBJBEHUX I[MJbEBA JPYIITBA, OpraHHW3allfja CHCTeMa pyKoBohema
JPYIITBOM, KOHTPOJIHO OKpYKeHe, MPoleaype, MOCTYIIHN U Pajiikbe Kojuma ce 0oe3behyje
(YHKIIMOHHUCAEE OBOT CHCTEMA.

PazymeBame yiiore Kojy UMajy 3aIllOCII€HH Yy pealn3alyjy [HJbeBa APYIITBA, HEIOCPEIHO
j€ YCIIOBJbEHO OpraHM3allMOHOM CTPYKTYpOM JpyiuTBa (LEHTpaJM30BaHa WU
JICIEHTPaIM30BaHa JPYIITBa), OOMMOM U CIIOKeHomhy TocioBa Koje 00aBibajy
3allOCJICHH, HAUYMHOM, CTWJIOM M MeToJaMa pyKoBohema OJ] CTpaHe opraHa yIpase
ApYLITBA M TIpOLIElypaMa 3a Jejerupame npasa, o0aBe3a U 0IrOBOPHOCTH.

Pasyhena opraHusanmja JOpymTBa, Koja je yoOWYajeHa KOJ BEIHMKHX JpyIITaBa 3a
ocurypame, Hamehe mnorpeOy penerupama NOCIOBa, 3a3jaTaka, IpaBa, o0aBe3a u
OJrOBOPHOCTH, LITO TOBJA4YM 3HA4YajHE PHU3UKE Yy OJHOCY Ha pa3yMeBame IOjeAMHUX
aKTUBHOCTH W paJU 32 KOje ce Oo4eKyje na Oymy H3BpIIeHe. Y TakBUM YCIOBUMA,
AyTOPUTATUBHM PYKOBOAMOLM IO HPUPOJM CTBapu oOcTBapuhe 3HaYajaH yTHIA] Ha
MOCIIOBHO OKPYXKEHe U 3amocieHe. [IpeMeTHH pU3WK 3HAYajHO ce yMmamyje yBohemeM
MMUCAaHUX TIPOIlelypa U yCTpojaBameM OAroBapajyhenx MOJMTHKA KOjUMa CE PETYIIHIIY
nHTamba 00yKe 3ar0CIeHNX, OlleHe IbUXOBOT paja U CTUMYJIAlKje paja 3aloCICHHX.

[Mpahemem peanuzamyje yCBOjeHHX IIOCIOBHHX IIOJMTHKA JAPYIITBA, HE caMO Ja ce
00e30ehyje cMmameme pusmKa 370ynorpeda, HEHaMEHCKOT Kopuiihema cpejctaBa M
crpedaBame ryOuTaka y mocioBamy, Beh ce 0o6e30ehyje ma 3amocieHn Kpo3 MOBpaTHY
uHpopMaimjy 60Jbe pazymejy cBoja oBnamnihema, 0JIT0OBOPHOCTH OJTHOCHO MECTO M yIIOTY
y MPOILIECY pealii3aluje MOCTaBJbeHUX [IJbEBA JPYIITBA.

KonrtponHe moctynke Tpeba MOCTaBUTH Ha HA4YMH Jla KOPUCTH oJ mux Oyay Behe on
TPOILIKOBA FHUXOBOI OpPraHW30Bamka, INTO 3HAYM Ja KOHTPOJHE WOCTyNKe Tpeda
YCIIOCTaBUTH 32 OHE aKTUBHOCTH M PA/Ibe KOje CBOjUM OOMMOM M MaTepHjaHOIINy MOTy
JIOBECTH JI0 HETaTUBHUX e(eKaTra y OHOCY Ha HMOBUHY M KalluTaj JApYIITBAa. AJEeKBaTaH
CHCTEM KOHTpOJIe yBek oMoryhasa ja ce Heka akTHBHOCT WM Pajiiba UCIPATH O OYETKa
710 Kpaja.
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CucreM MHTEpPHUX KOHTpOJA He OM ce CMeO MOCTaBHTH CaMO Kao CHUCTEM Ipeay3uMama
Mepa 3a CIipevyaBame HE3aKOHUTUX Palibi U IPOBEPE OCTBApUBAha YCBOJEHUX IUIAHOBA U
UJbEBA JAPYIITBA.

Tako mocTaB/beH CHUCTEM JONyHITa MOTYhHOCT HaMepHOT TpOIylTama Jla ce o0aBe
onpeheHn KOHTPOJIHH TMOCTYIIM, OWJIO OJ CTpaHe pYKOBoauoua OWIO O] CTpaHe
KOHTpOJIHE (YHKIMje, HOCH PH3HK TOTPEIIHMX Haja3a OJf CTpPaHe JIHMIA Koja BpIIe
KOHTPOJIY, Ka0 W PHU3UK HEpasyMeBama MHUCAHHX MpOIeaypa W TMOCTyNaka Oj CTpaHe
3anocieHnx. Kao cBeoOyxBaTaH M KOHTHHYUpPAH IPOIEC, CUCTEM HHTEPHHUX KOHTpOJIA
HaJIaKe J1a Ce YCIIOCTaBe €THYKU U MPOGECHOHATHH CTaHAapIu y 00aBJbamy JIEIaTHOCTH
JpYINTBA, J]a Ce CBH 3aIlOCIICHU YKJby4Ye y CIpPOBOhCHE M pa3Boj CHCTEMa WHTEPHHUX
KOHTpPOJIa M TO Ha HAauyuH Koju omoryhaBa J1a OHHM pa3ymejy CBOjy YJIOTY Y TIpOLECY
peanu3anyje MoCTaB/beHUX CTPATerrja, IUJbeBa M IUIAHOBA, Kao W MPOLEAypa U MpaBHia
3a o0aBJbame CBOjUX 3ajaTaka. Jla 0w ce oBO 00e30ennsIo cUCTeM MHTEPHHUX KOHTpPOJIA
MoOpa OWUTH WHTpPErprcaH Kpo3 CBAKOJHEBHO TeKyhe IMociioBame W MPHUCYTaH MPHIIUKOM
peannzanyje cBUX (has3a MoCIIOBHUX TPAHCAKIIN]A.

JpymTBa 3a ocurypame MOpajy J1a OpraHu3yjy, IpuMemYyjy, KOHTHHYUPAHO pa3BHjajy H
npwiarohaBajy CHCTEM HMHTEPHUX KOHTpOJA TPOMEHEHHM YCIOBHMa TMOCIOBama,
nosiazehu o7 cBOje OpraHM3aIMOHe IeMe W MUCaHMX JIOKyMeHara Kojuma ce 00e30ehyje
UICHTH(PHUKOBAE, MEPEHE M MPOIIeHA PU3HKA. 300T TOra je CHCTEM MHTEPHHUX KOHTPOJIA
HETIPeKUIaH U CBeOOyXBaTaH MpOIleC, KOjU MOpa Jla YKIbYYH KOHTPOIY CBHUX ITOCTYIIaKa,
npolLeypa, aKTUBHOCTH U P/l KOje Ce MPeay3uMajy y IpYyIITBY, a HAPOUUTO IPOBEPY
yckial)eHOCTH TIOCTIOBakba M MHTEPHUX aKaTa ca IMOJ3aKOHCKHM aKTHUMa JOHETUM OJ
CTpaHe peryJaTopHor oprana, Te mpaheme yckial)eHOCTH MociIoBama ca NMPONMHCAHUM
npolLeaypama, MpaBuiinMa O YIpaBJbakby PH3HLUMA H YCBOjEHUM CTpAaTerHjaMa.

Jla Ou ce Hanpea HaBeJCHE aKTUBHOCTH PeajM30Baje, APYIITBO MOpa Y KOHTHHYHTETY Ja
BpIIHM Ipaheme OCTBAPEHUX pe3yiITaTa y OJHOCY Ha MOCTAaBJbEHE IMJbEBE M IUIAHOBE, /1
npatd npoMeHe y (aKTOpuMa CHOJBEET OKPY)KEHha, YKIBYYHBIIM U TPEHCIHTHBAHE
YCBOJEHHX Mepa Koje ce Mpeny3uMajy y TOCTYIKY peaju3aluje MOCTaBJbeHUX IHJbeBa U
IUIAaHOBA.

Pu3uk eKOHOMCKH IITETHOT yroBaparma MOCIOBa OCUTYpaba, JIOIIa OpraHu3alyja U pU3uK
o0aBJbarma MOCIIOBA OCUI'YPama Ha HAYMH KOjU CYNIPOTaH MPAaBHIIMMA CTPYyKE OCHUTypamba
U J100pUM IOCIOBHUM OOHMYajuMa, M3PaKCHW MPWIMKOM CKJallakba HOBHX IIOCIOBA U
NPUINKOM TIPOAYKEHha YroBopa O OCUTypamy, caocHrypamy (moceOHO y OJHOCY Ha
UCTIpaBHy TpuMeHy Tapuda, TapudHUX TOMycTa W JaBamke pa3HUX KOMEPIIWjaTHUX
HOIyCTa) M PEOCHIypamy, JIAKO MOTY JOBECTH JPYIITBO Y CHUTyalyjy HETraTUBHOT
TeXHUUYKOT pe3ynTtara. C THM y B3 CTOjH W PU3HMK WICHTH(HKAIM]E MpaBa HA perpec u
PH3HK HAIUIaTe PETPECHUX MOTPaKUBAMA.

Pusuiin cy Hapo4YnMTO M3PAKEHH Y TOCTYIIKY JMKBUAAIMjE IITETa, O YeMy je JocTa OHMIIo
peuH y OKBHpY IOTJIaBjba 2. OBOT paja, ald HE CaMO y OJHOCY Ha pajibe 3aIoCIeHUX
KOjH Cy HaJUIe)KHU 3a M3BUNAj, MPOIEHYy W JHMKBHUIAIM]y IITETa, Beh W y OJHOCY Ha
Ipeay3uMamke WIN HeNpeay3uMame pafmbu 0]l CTpaHe aHTaKOBAHUX JIEKapa LEH30pa U
NpaBHHUX 3aCTyNHMKA JApyIITBa Ha cyay. IIpeaMer mHTEpHE KOHTpoie Mopa OUTH U
HA/130p HaJ 3aCTYMHHYKOM U TOCPEIHUYKOM MPEKOM, Ka0 M KOHTpOJA paja areHiuja
Koja 00aBJbajy ojpeheHe mocioBe y UMe M 3a padyH JAPYINTBA, MTO YKIbYUyje KOHTPOIY
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TPOLIKOBA HUXOBOI  AHTaKOBama, I[POBEPY pPadyHOBOACTBEHOI €BUACHTUPABA
NOCJIOBHUX TpaHCaKlMja, MpOBepy KBaJHTETa yciayra, OJHOCAa IpeMa KIHWjeHTHMa U
MPOBEPY 3aKOHUTOCTH HKUXOBOT paja.

W3omnoBano cmpoBoleme aKkTyapCKHX TECTOBAa aJeKBaTHOCTH o0OaBe3a 0Oe3 aHaimse
BUXOBOT TOKpHha TpEACTaBbhalio OM Kpajibe ympomhieH W jeJHOCTpPaH MPHUCTYII, 300T
Yera NpeJMeT MHTEPHHX KOHTpPOJa MOpajy OMTH W PU3UIM IOTPEIIHOT M EKOHOMCKHU
HITETHOT yroBapama I0CJIOBa KOjU Ce THUY IUIaCMaHa CPeCTaBa TEXHUUKUX M TapaHTHUX
pe3epBu.

VYKOJIMKO C€ y TOCTYIIKYy KOHTPOJE TPOIIKOBA W KOHTPOJE pHU3HMKA IMOTPEIIHOT M
CKOHOMCKHM HITCTHOI' YyIIpaBJbatba HWMOBHHOM, YyroBapama II10CJI0Ba TeKyher n
HWHBECTUIMOHOT OJIp>KaBaba, KOHTPOJIOM HOBYAHMUX TOKOBA, IOCJIOBHC ,HOKYMCHTaL[I/IjC n
oOpazama cTpore eBUACHIM]E, YTBPIH Ja IOCTOje HeoAroBapajyhe mpouemype, Mopajy ce
HajIIpe UACHTH()HUKOBATH, a 3aTUM U TECTHPATH Mepe M MOCTYIIIH 3a Koje ce oueKkyje na he
JIOBECTH JI0 CMahCHha TPOILIKOBA.

To 3nHaum na ce Mopa pPEIOBHO IPEUCHUTHUBATH AJCKBATHOCT JIOKyMEHaTa CHCTeMa
yIpaBjbatkba KBAJUTETOM, akara I[IOCIOBHE TMOJUTUKE, MpaBWIHUKA M  OJIJIyKa,
padyHOBOJICTaBEHUX IIOJIUTHKA, YCIIOBa OCHUTypama W Tapuda TpeMHja OCUTypamba,
MOJIMTHKA CAOCUTypamba M peocurypama, ca MOCeOHHMM HarjackoM Ha aJeKBAaTHOCT
oOpadyHaTHX pe3epBH W TOJIHTUKY JIEMIOHOBAaWkA M yiarama OOpadyHaTHX CpelCTaBa
TEXHUYKHUX ¥ TApaHTHUX PE3EPBH.

KonTpona moy3maHOCTH W aXypHOCTH (PHHAHCH]CKO-pPAuyHOBOJICTBEHOT CHCTEMa H
cucTeMa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBamba U3 yIila TeXHHYKO-UH(OOPMATHUKUX NephopMaHcH,
KaJpOBCKE OCIIOCOOJHEHOCTH U KOHTHHYHUTETa 00yKe 3aIOCIICHHX aHTaKOBAaHUX HA OBHM
MociioBMMa, Tpeba aa OyJne akTMBHOCT KOja YHMHHM 3Ha4yajaH CerMEHT pana (yHKIHje
UHTEpHE KOHTPOJIE M DPEeBU3Mje IOCioBama. be3 ycrmocraBibama CHCTEMa KOHTPOJHHX
MpoIyaypa YBEK IMOCTOjU PHU3HMK Ja ce IMOjeJMHa JOKyMEHTa H3ryoe (HaMepHO WM
HCHAMEPHO) M HE EBUJICHTUPAjy Y MOCIOBHMM Kiburama. CBaka IMOCIOBHA MPOMEHA 10
JeduHUIMjU Mopana Ou OuTh OJaroBpeMeHO M TadyHO EBHUJCHTHpaHa U TPETXOJHO
omoOpeHa ol cTpaHe oBiamheHor juma. Y TOM MpoIecy, 3HadajHa yjora IpHIaia
MHPOPMAIMOHOM CHCTEMY KOju Tpeba ma OyJie MmocTaBjbeH Ha HAa4MH Koju 00e30elyje
YHaKpCHO ITOBE3MBame CTaBKU U oHeMmoryhaBa HeoBnamheH mpuctyn 6a3ama mojaTaka.
CucteM HWHTEpHUX KOHTposia, Tpebao OM OWTH TOCTaBJbEH TaKO Ja C€ jaCHO MOTY
pa3TpaHUYHUTH TpaBa, 00aBe3e¢ OJHOCHO JYXKHOCTH. 3allOCICHUX KOJU Cy OBJANINeHH aa
0100paBajy TMOCIOBHE TPOMEHE; 3aloCiIeHUX KOju PYKYjy oJpeheHuM cpencTtBuMa
(ykjpyuyMBIIM ~HM  3allOCiieHe Koju Bpuie 1Uiahama); 3amocieHUX  KOjU  BOJE
pauyyHOBOJICTBEHE €BHUCHIIM]EC, 3allOCIEHUX KOJU 00aBJbajy KOHTPOJHE TIOCTYIIKE;
3aI0CJICHUX KOjH 00aBJbajy KOHTPOJY M PEBU3H]jY TOCIOBaha APYIITBA.

3a pas3nuKy o]l CUCTeMa UHTEPHE PEBU3Hje TIOCTIOBamka Koja je 1o MpaBuly OrpaHuvYeHa Ha
KOHTPOJY cUCTeMa (DMHAHCH]JCKOT W3BEUITaBamka, CUCTEM MHTEPHUX KOHTPOJA MOpa OUTH
OpraHM30BaH IO TyOWHH, Ca Pa3rPaHUTHM XOPHU3OHTAIHMM M BEPTHKAIHUM Be3ama II0
OpraHM3aIoOHO] IEMH JPYIITBa. 300T TOra OJrOBOPHOCT 32 OPraHU30BamE, MPUMEHY U
KOHTHHYHMPAaHU Pa3BOj CHCTEMa WHTEPHHX KOHTpoJia He OM Tpebayio 1a mpurmajga camo
TEHEPATHOM JUPEKTOpY JIPYLITBA, PYKOBOAMOLy Ha/UIe)KHE (yHKIMjEe 3a HHTEpHY
KOHTPOJIY ¥ PEBU3H]jY TIOCTIOBakha U PYKOBOAUOIY (DYHKIIU]E 3a yIpajbame puniuma, seh
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Beh CBMM pyKOBOOMOIIMMAa OpraHM3alMOHMX jequHuIa apymrsa. Lllupe mocmarpano,
OJITCOBOPHOCT HOCE W CBHM 3allOCJICHHW Yy JPYMITBY, KOju OuM Tipu 00aBJbalkby CBOJHX
PEIOBHUX aKTHBHOCTH MOPAJIH JIa C€ MPHUIPKABAjy MPOMUCAHUX TPOLEAYPa, TOCTyaKa u
pamby, Kao U YCIIOCTAaB/bEHUX €TUUKUX U MTPO(ECHOATHUX CTaHAap .

[IuprHa mocnoBa M aKTUBHOCTH KOj€ c€ MOTY ITOJIBECTH I10Jl HHTEpHE KOHTpOJIE, Kao U
BUXOB 3HAYaj, YyCIOBJbaBajy o0aBe3y yIpaBe [pyIITBa Ja CAuyuHH M3BEIITaje O
(yHKIIMOHHCAY CHCTEMa MHTEPHUX KOHTpPOJIAa y KOME Ce MOpajy HaBECTH Ipery3eTe
Mepe U Mepe Koje ce HaMepaBajy Mpeay3eTH y Be3u ca yHanpehemem cucteMa MHTEPHHX
KoHTposna. OBaj WM3BemITaj, HE3aBHCHO O]l TOTa Jia JIM je cacTaBHH Aeo M3BemTaja o
yhpaBjbalkby pH3UIKMMA WIM Toce0aH HE3aBUCAH W3BEIITAj, YHHU CAcTaBHH JI€O
TOJIMIIIHET M3BELITaja O MOCIOBAY APYIITBA.

AJleKBaTaH CHCTEM MHTEPHUX KOHTPOJA, 0e3 M3y3eTKa, TPaXKH U 3axXTeBa Ja ce obe3berne
nmoBpaTHe MH(OpPMAIHje 0 CIpoBOhemy akaTa MOCIOBHE MOJUTHKE APYIITBA, OCTBAPCHY
UJbEBa W TUIAHOBA, Ka0 W Ja ce€ jacHO Npodmimily TpodeCHOHATHH CTaHIApIU y
o0aBJpamy JAEIaTHOCTH JPYLITBA, Npeay3uMajy OnaroBpeMeHe W eQHuKacHe Mepe y
(YHKIMjH CTIpeuaBarmba OIePaTHBHUX MPOITYCTa M HE3aKOHUTUX aKTHBHOCTH.

Kontpona nogpa3zymeBa HeieJbHO, MECEUHO, KBAPTAIHO U TOJHIIE MEPEHE OCTBAPEHUX
pe3yiTara u BUXO0BO Mopeheme ca IUIaHupaHuM, y3 Tpeay3uMame KOPEKTHBHUX aKIdja
Kajia MOCTOjU HecarjaacHocT u3Mel)y oBux BennmuuHa. EdukacHa koHTposa ce ocTBapyje y
OKBHpY OpraHU3aIljOM YCTpPOjeHE CTPYKType ApYILITBa, AOACJbUBAKEM IIOCIOBA U
JeJIETUPABEM ayTOPUTETA.

[Tocroje nBe OCHOBHE BpCTE KOHTPOJIA U TO:

- KBaHTUTaTHBHA IUIAaHCKa KOHTPOJA, KOja MOJpa3yMeBa KOHTPOIY (PMHAHCH)CKUX
acriekara IIOCJIOBama, KPO3 MOHUTOPHHT peajHn3andje IUIAaHCKAX BEIWYHHA |
KBaHTU(UKAIM]y OJICTYNamka U

- KBaJIWTaTHBHAa KOHTPOJIA, KOja c€ KOPUCTH 32 KOHTPOIY POKOBA, KBAJIUTETA, OOMMa
[I0CIOBA U WUACHTU(QHUKOBAKE Yy3pOKa OJCTyNama pealusaluje O IUIAHCKUX
BEJIMYHHA.

VYHanpeheme u ycrocTaBbame cUCTeMa KOPIOPATUBHOT YIpaBibakha HAJNaXe N1a Ce CBH
3aIlOCNICHN YKJbY4€ y CHpoBohere M Pa3Boj CHCTeMa MHTEPHHMX KOHTpOJa, 300r uera
3amocieHnMa Tpeda Ipy>KUTH CBY TTOMON y TIOCTYIIKY pa3yMeBama Ipoleaypa, MpaBuia,
3Ha4yaja MHTEPHUX KOHTPOJIA U BbMXOBE yJIOTE Y OCTBAPUBAILY IIMJHEBA APYIITBA. Y OIIITE
Y3€BIH, PU3MK JbYJICKHX pecypca je BpJIo BakaH pu3HK. DakTOpH OBOI pU3UKA CY:
3amonubaBame, oOydaBame, MOTHBALMja 3a pag M HAPOUYUTO (HAaKTOp CHOCOOHOCTH
JIpyIITBa Jila CTBOPH TPETHOCTaBKe Koje o00e30ehyjy 3ampikaBame 3aloclieHUX U
MeHalepcKor kaapa. Kao mocienuna HECHOCOOHOCTH J1a Ce 3all0CIeHHMa jaCHO MPEeIoun
IbUXOBA yJIOTa W 3HA4aj, JOIIe MOTHBAIM]jE 3aIOCICHUX W MEHalepa, H30CTaHKa Opure o
KaJpoOBMMa W TyIlleHha WHUIUjaTUBE, JOJNa3H [0 pealn3alyje pu3nuKa OJJIHBa
KBAJINTETHHUX, BUCOKO 00y4YEHUX Ka/IpOBa, MO MPaBHILy 3allOCICHUX WM PYKOBOJMJIALA ca
onpeheHnM CrIenujaTuCTHIKIM 3HalbUMa M BEIITHHAMA INTO HEeKaJ MOXE J1a JAO0BeAe 10
3aycTaBjbama IIOCIOBHOT TpoIlleca y TOjeMHUAM TIOJCUCTEMUMA YKYITHOT CHCTEMa
OCHUTypama.
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6.4.1 IlnexyJaTHBHE Pajbe y OCUTYPamy H YJ0ra TepeHCKHX OPraHa, ca KpaTKuM
OCBPTOM Ha penyTaluoHe PU3HKe

Hemocpenna ¥ KOHTMHyHpaHa KOMYHHKalWja 3acTylHHKAa M TIOBEpeHHMKA ca
OCUTypaHHUIMMA je 0] U3y3eTHe BaxHOCTH. ClIMKa M IPE/ICTaBa OCUTYPAHUKA U JaBHOCTH
0 KOHKPETHOM JPYIITBY 33 OCUTYpPambe, CTUYE Ce n3Mel)y OCTajor U Kpo3 pajl HOCPeIHNKA
W 3aCTyNMHHUKa 300r yera je JeduHHUCAmE KPUTEpUjyMa 3a HBUXOB M300p, OopraHuzaldja
pana, KOHTUHyHpaHa oO0yka M KOHTpOJIa H-MXOBHUX AKTHBHOCTH OJI U3Y3€THOI 3HAuaja.
3anyXuBame U pa3ayKUBambe 00paciuMa CTpore eBUACHIN]e, HAYlH pUMeHe Tapuda u
TapuHUX TOMYCTa Yy YTOBOpHMa KOje OHH 3aKJbydyjy y UM€ M 3a padyH JIpyIITBa MOpa
OUTH MpeIMET cTajTHe KOHTPOJIE.

MehyTtum, kazia ce roBopu O IINEKYJIATHBHUM pajilbaMa Y OCUTYPalby U YJI03U TEPEHCKUX
OpraHa, OHM C€ HUKaKO He OM MOTJIM CBECTH HA PH3HMKE KOjU MPOHMCTHYY W3 paimu (WIn
OpOMyIITaka pPabi) MOCPEAHHKA M 3acTYNHHKA Yy OCUTypamy, ¢ 003upoM ja
OCUTYPaHHUIIM YECTO KpO3 OCHUTypame MOTY HAcTOjaTH Ja OCTBape HEI03BOJbEHE
MMOBHUHCKE KOPHUCTH.

[IpumepH IMIMEKyITaTHBHUX Palbu Cy PasIMuUTH OJf BPCTE JI0 BPCTE OCUTYypama, 300r
yera he y HacTaBKy OWTH U3IOKEHU KapaKTEepUCTHUYHU CIY4YajeBU W MPUMEPHU
HITTEKYJIATUBHUX PaJibU KApaKTEPUCTHYHH 33 OCUTYPAhE KUBOTHHHA.

CrasiaH KOHTaKT ca OCUTypaHHKOM oMoryhaBa 3acTymHHKY Ja Oyje HEMOCPeaHO YIo3HaT
ca 3/IpaBCTBEHUM CTambEM OCUTYPAaHUX )KHBOTHIHA, YIOTPeOOM, HCKopuiTthaBameM U CBUM
IIpoOMEHamMa KOjeé MOTy HacTaTH y TOKy Tpajala OCHIypama, a Koje Cy OJ H3y3eTHE
Ba)XKHOCTH 3a OIICHY HCIyHEHha 00aBe3a OCUTrypaHuKa.

Hampen naBemenu craB moceOHO 100Mja Ha 3HaYajy ako ce MMa y BUAY Jia Cy ¥y
OCUTYpamy XHUBOTHbA jaKO M3PAKEHH CITyYajeBM HAMEPHOT M3a3MBama IITETa, HITO je
JUPEKTHO CYIPOTHO jEIHOM OJ OCHOBHUX Hayela y OCHIypamy, Koje 3axTeBa Ja
peanuzaiyja OCHTYpaHOT cilydaja OyJie He3aBUCHA O] BOJbe OCUTypaHuKa. [IpakTuuHo y
HUjeIHOj BPCTU OCUTYparba HHje JIAKIIe U3BECTH HEKY MaJIBEp3alljy HET0O KOJI OCUTyparba
OCUTypama >KUBOTHIbA. lCTOBpeMeHO, y HHjeHO] BPCTH OCHUTypama HHjE TexKe
YCTaHOBUTH M JJOKA3aTH MaJIBEp3allijy HETO Y OCUTYpamby KUBOTHHA. 3JI0HAMEpHE IITETe
MOTY C€ M3BECTH Ha pa3HE HAYMHE. HETPAaBIIHHM CMEIITajeM, MMOKBApEHOM XPAaHOM U
JIOLIOM HCXPaHOM, HAMEPHHM IOBpeamMa, HeOJIaroBpeMeHnM JiedereM U ¢’ Berro
U3BE/ICHE HAIPEe/ HaBEICHE PaIihe BPJIO je TEeLIKO JIOKa3aTH.

OcuM  Tako3BaHMX JUPEKTHHX, Tj. HAMEpHUX OcurypaBajyhmx ManBep3arja,
OCUTYpaHUIIM Hajuemhe He OCHTypaBajy CBY CTOKY HCTE BpCT€, Ma W HE CMarpajy
IIPECTyIIOM aKO Ha MECTO OCHTYpaHe IpHjaBe IITETy He HeocurypaHoM rpiy. Kako je
MOHEKaJl U KOJ KpYyIHe CTOKE, a HApOYUTO KOJ| CHTHE CTOKE TEIIKO YTBPJIUTH HUACHTUTET
HACTpaJalior rpiia, TakBe ce mTeTre oOndyHO rmiahajy, Tako Ja Cy OHE jeJaH OJ y3pOoKa
HETaTHBHOT TEXHUYKOT PE3yJiTaTa y OBOj BPCTH OCHTypamba.

201 Ocurypame XUBOTUIA, Jyrociauja, ,,3aBoj 3a ocurypame U peocurypame”, Jlojunn Karuh, Crojan
Murposuh, beorpan, 1970.
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Hajedukacuuju Haunna 6opOe MPOTHUB OBUX I10jaBa jECTE OCUTYPamhe CBE CTOKE HCTE BPCTE
jEIHOT OCHUTYypaHHKa ¥ 00aBe3Ho yuelnhe CTpyYHHX OpraHa OCHTypaBada y yTBphuBamy 1
nporieHn mTere. OBoMe Tpeba JOAATH W PU3UKE y BE3W ca IMOHANIAKEM W pajJmama
TEPeHCKHX OpraHa OCHIypaBaya, KOju NpemMa HCKycTBuMa (Hajuyernhie HelOKa3aHUM)
MOKa3yjy CKIOHOCT Ka oJpeleHHM Hel03BOJbCHUM pajibaMa, HapOYUTO MHPUINKOM
yTBphUBama U mporeHe BucHHE mreTe (y MoCTynKy yTBphHBama WACHTUTETA U CTBApHE
BPEIHOCTH HACTpaaje )KUBOTUELE).

PenatuBHO HUCKE PEMHjCKE CTOIIE KOj€ C€ TIPUMERY]Y Y OCUTYpamy KUBOTHIbA, Hamehy
moTpedy 1a ce KOJ TpHjeMa CTOKE y OCHTypame IPHMEHYje CTPOXHja CeleKIHja
(omabupame). 3aT0 opraHu aKBH3HILH]jE, Tj. 3ACTYIHUIM U MOCPESIHUIM HE Tpedajy, HUTH
CMejy Ja MpHUMajy Y OCHTYpame HW3HYypeHY CTOKY, CTOKY Y JIOUIOj KOHIWIHjH, CIIEMYy,
OosecHy, cTapy CTOKy W ciI. UecTe MalBep3alyje y OCUTYpamy )KUBOTHIA CY M TPOBAHE
KHBOTHH@ Pa3HUM XEMHUJCKHM OTPOBHMMA, Ka0 W HACHIIHO CypBaBarmbe WIH MPEIOM HOTY
(kom KOMWa Ha IIYMCKUM paJoBUMa Kaj MOCTaHy HEYHNOTpeOJbHBH 3a Jajby ymorpeoy,
UCTHHA y HOBHjE BpeMe aajieko pehe, ¢ 003upom 1a je oBaj pU3HK CBE Mame MPUCYTaH Y
JaHAIIKBMM YCIIOBUMA). Y pajy 3acTylHHKAa M TOCpeIHHKa Tpebao O Ja JOMHHHUpA
NPUHIAI OCHUTYpama caMmo 37paBe CTOKE, y3 MpruOaBIbamke OAroBapajyher BeTepuHapCKoT
MUIIJBEHA O ’EHOM 3PAaBCTBEHOM CTalby M YCIOBHMA ITOJ KOjHMa C€ MOXKE NPUMATH Y
OCHUTypambe.

VY cBpxy u30eraBama IINEKYJIATUBHUX PaJibH U MAJIBEP3alfja Y OCUTYpamy KUBOTUHHA,
MpaBuUlia OCUTypama OCHrypaBaua Hajuenihe mpeaBuhajy obaBe3y OCHTypama CBE CTOKE
UCTE BpCTE KOjy MoHyhau mMa y mocemy, 4eCTo M CTOKY KOja HUje FETOBO BJIACHUIIITBO
YKOJIMKO C€ JPKM 3ajellHO ca CTOKOM moHyhaua. V3y3eTHO ce MOTy OCHrypaTH camo
MojeInHa Tpjia CTOKE HCTE BPCTE, Y3 YCJOB Ja CE MOTY HECYMEHMBO Pa3lIMKOBAaTH O]
Heocurypanux (o moiy, OCOOCHHMM 3HAllMMa, pacH, W CJ.). Pa3mukoBame ce MOxe
00e30enmuTH U o0enekaBameM IyTeM MapKHpama, JKUrocama, TeToBHpama M cil. [lpu
TOME HEOMXOJ/HO je 00e30eIuTH UAeHTU(UKAIIM]Y U OHUX T'plia KOja ce HE OCHUTYpaBajy,
y3 HaBolheme MOCEOHMX KapaKTEpUCTHKA TAaKBHX JKHBOTHIbA Kao YCJIOBA 33 HHUXOBO
naentudukoBame. Hajuenthe je To ciywaj 300r moTpede ocurypaHHKa 3a OTyhemeMm
onpeheHux rpia Uy Be3W ca HEUCIYHEHEM YCIIOBa TI0jeIUHUX )KHUBOTHA 3a MPHUjeM Y
oCUrypame (HIIp. CTapOCT JKUBOTHELE).

Kao HajunmycrpaTuBHHje MpUMepe HEI03BOJBCHUX Paibi Y OCUTYpamy )KUBOTHA Tpebda
W3JIBOJUTH. JIOIIY MPOIICHY PU3HKa, TIPHjeM y OCUTyparmhe CTOKE KOja He UCITyHhaBa yCIIOBE
3a OCUTypame, HepealHy MPOIeHY BPETHOCTH, OCHTYPame Ha BUCOKE CyMe OCHUTYpamba,
HEMpaBUIIHY IPUMEHY IPEMHUjCKHX CTOIA U HeaJIeKBaTHY MPOLEHY IITETE.

VY naHaumImbUM YCIIOBMMA KaJla TOCTOjU CIOOOJHO TPIKHUILTE OCUTYpama ca pellaTUBHO
BEJIMKHM OpOjeM pEerucTpOBaHMX IpYIITaBa 3a OCUTYpame, ca MEPCHEKTHBOM Jajbe
nuOepau3alije TPXKUIITA OCHTypama (y CMHCITy Jajber YIUTUBa HHOCTPAHUX JIPYILITABa),
peanHa CHUTyalMja je 3aKJbyuHBamE YroBOpa O OCHIYpamy KOJ BHILIE OCHI'ypaBada ca
HaAMEpOM J1a ce, YKOJHMKO Jolje 10 ocurypaHor ciydaja, HalulaTH IITETa KOJI CBHUX
npyuraBa. TakBa pajnma npencTaBiba nocebaH BUJ IITEKYJIATUBHUX PaIbH M KA0 TaKkBa
JUPEKTHO je CYNpOTHAa ocurypaBajyhem Haueny, caipXaHOM Y MaKCHUMH ,,CBpXa
ocHrypama Huje boraheme Beh HakHama mrete”. M3 Tor pasnora, ycioBUMa OCUTypamba je
je mpensulena obaBe3a ocurypanuka aa y oapehenom poky (Hajuenthe 15 nana) o6aBectu
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00aBecTH OCUrypaBada YKOJIMKO je KOJ HEKOT JPYror JIpyIITBa Takohe ocurypao CToky,
Ha KOjy CyMy OCHUTYpama, 3a KOje BpeMe U KOjy CTOKY.

OcurypaBau y TakBHM CHTYallfjaMa 3aJp»aBa IpaBo J1a OTKaKe OCUTypame y oapeheHoM
pOoKy W y3 oxaroBapajyhm oTka3HH pok. [IBOCTpyKO oOcurypame y TOM CMHCIY
H0/Ipa3yMeBa OCHIYPame UCTE )KUBOTUEGE, OJl UCTUX OMACHOCTH M 32 MCTO BpeMe, NpHU
4eMy CyMe OCUTYpama MpeMallyjy BPeIHOCT OCUTYPaHE KUBOTHEbE. Y OJHOCY Ha TaKBY
CHTyalijy obaBe3a ocurypaBaya 3a HaKHaJy IITETEe CTOJH Y Cpa3MepH y KOjoj ce Hayaszu
CyMa OCHUTypama KOjy je OH Ipey3eo MpemMa yKYITHOM H3HOCY CyMe€ OCHIYpama M3 CBUX
3aKJby4YEHUX YTOBOpa.

6.5 CTPATEIIKO TIJIAHUPAKE Y ®YHKIOIWIM MHUHUMH3HUPAA PH3UKA
HECIIOCOBHOCTH JPYHITBA JA IHIPUMEHH CTPATETHJE, IHIOCJIOBHE
HHOJIMTUKE, PEAJIN3YJE ®UHAHCUJCKE IIJIAHOBE U JA JOHOCH OIAJYKE O
INPEYCMEPABABY CPEJICTABA

CrpaTemkn pu3MK MPOUCTHYE M3 HECIIOCOOHOCTH APYIITBA Jla TMPUMEHH CTpaTerHje U
yCBOj€HE MOCIOBHE NOJIUTUKE, pean3yje (pUHAHCH]CKE TUIAHOBE U Ja MO NMOTPeOH T0HOCH
OJUTyKE O IIpeyCcMepaBamy Cpe/CcTaBa.

3Ha4yajHy KOMIIOHEHTY OBOI' PH3MKa YWHH HECIIOCOOHOCT JpYINTBA Jla NpaTh HOBE
MPOU3BOJIE KOje Ilachupa OJHOCHO HyJW KOHKypeHnmja. Ha momahem Tpkumity
OCUTYpama, 0Baj PU3HK j€ HAPOUUTO MPHUCYTAaH Y OCUTypamy KUBOTA U TO HAKOH yJackKa
CTpPaHUX JPYIITaBa 332 OCUTypambe, C 003UPOM Ja Cy NOHYY TPaAUIHOHATHUX IPYyIITaBa
Ha OBOM IpocTopy (Koja AeleHujaMa MoCilyjy Ha TpXHITY ocurypama y PC) uunHmIm
3acTapeny npou3BoaH, Oe3 yrpaljeHe BalyTHE Kiay3yJie u pa3pal)eHIX makeTa Ipou3Bo/a,
ca 3acTapeiioM, KOH3epBaTHUBHO OPraHW30BAHOM IIPOJIQJHOM MpPEXOM IIOCIOBHHIA U
EKCITO3UTypa U CIMYHUX OOJIMKA CTaTUYHE OpraHu3alyje MpOJajHUX MecTa, Koja HHje
MOTJIa JIa OTOBOPH 3aXTEBHMa CaBPEMEHOT HAauMHA IPO/aje )KUBOTHUX OCHTypama. AKO
ce OBOME JI01a M30CTaHAaK BH3Mje Oyayhux kaHana miacupama CpeacTaBa MaMeMaTHUKe
pe3epBe OCHIypama, OJHOCHO H3ryOJbEHH OYEKHWBAHM IPUHOCH Of JICTIOHOBamka M
yllarama MaTeMaTeMaTHYKe pe3epBe, MOCTajy jaCHH Pasjo3H 3aIITO je OBaj TPXKHUIIHH
CErMEHT MOCTA0 TPAjHO U3ryOJbEH 32 T0jeIMHa IPYIITBA 33 OCUTYpambe, Ia U oHa HajBeha.
[Toapusuiy CBOjCBEHH OBOj TPYITU pU3HKa 00yXBaTajy :

- PU3MK HENpEIM3HOCTH, HEJaCHOCTH, HECHPOBOIJBMBOCTH U  HeyckiaheHocTH
CTpaTerrje W CTpPATeHIKUX LUJbeBA Ca EKOHOMCKHM M TOJUTHYKUM OKPYKCHEM,
YHYTpAIIkboM OpPraHU3aIfjoM, 3HAlEeM M CTpy4HOLIhy HIKHMX HHBOAa pyKoBohema u
3aroCiIeHUX KOjU BpIIIe IbUXOBY OINEPATUBHY pean3allnjy;

- PpUBMK TpOMyIITama WIA MPEeKacHOT YyJiacka y ojpeheHe TpKuIIHE CerMeHTe
OCUTypama,

- PU3HK OJICTyIama OCTBApEHa O IVIAHCKUX BEJMYMHA, HABHIIE WU HAaHWXKE,

- PpU3HK M30cTaHKa npahema, KOHTpOJIa U aHAJIN3a OJICTYIamka pealn3alyje o IUIaHa,

- PpU3MK M30CTaHKa OJaroBpeMeHOr Ipeay3uMama Mepa y Cllydajy 3HadajHuX
OJCTyNama Of IUIAHCKUX BEIHMYHHA.

[Inanupamy Kao aKTUBHOCTH TPETXOIU Ne(UHHCAmbEe M yCBajambe OCHOBA ITOCIOBHHUX
MOJIUTHKA, KOje Mo JAe)UHHUIMjU CaApKe LUJbEBE, ITOJIMTHKE, CTpaTeruje W Mepe 3a
OCTBAapeHE IUIAHCKHUX IUJbeBa. L[MIbeBU MOTYy OWTH KBAaHTUTATHBHO M3pakeHH (HIIP. Kao
cToma pacra ¢akTypucaHe U HaruiaheHe MpeMHuje OCUTyparma, CTola pacta JoOUTH, CToMa
pacta TEXHHUYKHX pE3epBH M CI.) WIM KBAJIUTATUBHO HU3pakeHH (OCBajambe HOBUX
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TPXKHIITA, TOOOJBIIAKE CIMKE M yIiieAa KOjH JPYIITBO WMa KOJA OCHI'YpaHHKa WIH
JaBHOCTH YOIIIITE,...).
[lnanupame, Kao AaKTHBHOCT TIpEACTaB/hba TeMeJb (DUHAHCHJCKOT yIpaBjbama Y
JPYLITBAMA 32 OCHTYPamse, 3aTO IITO OHO oMoryhasa Jja ce OrpaHHYeHU U3BOPH YIJIOKE Y
OHE 00JTMKe UMOBHHE KOjU y CaJIejCTBY ca JbyJICKHM pecypcuma omoryhasajy ia ApymTBo
OCTBapy CBOj€ IIUJbEBE. Y TPOIIECY IUIAHUPama MoJIa3M Ce OJ1 BEIUKOT Opoja eKCTEPHUX U
WHTEpHUX WH(POpMAaIMja, Koje ce O]l CTpaHe IUIaHCKO-aHATMTHUKe (DYHKIWje, aal U Of
CTpaHe CBUX JPYTrMX OpraHU3alMOHUX JeNIOBa IPYIITBA CUCTEMAaTH3yjy Ha HAYMH KOjU
oMmoryhaBa nma ce Kpo3 IDIaHCKE IIOKa3aTeJbe HHKOPIIOPUPAjy YCBOjEHH IMJBEBH U
NpojeKTyjy mepcnektue npenyseha. [lmanupame Kao mporec NpencTaBba MEXaHH3aM
KOjU PYKOBOJICTBO JPYINTBA CTaBjha y IOJIOXKA] ,,OHUX KOjH Pa3MHUIILbajy yHAmpenm', c
003UpOM J1a IUIaHWpame MPETHOCTaB/hba aHTHOMNANMjy Oyayhumx norahaja wu
aHTUIMIIALK]Y TPOMEHA y OKpykewy. Ha Taj HauMH, pyKOBOACTBO JO0JIa3U Y CHTYaIH]jy
Ja Oy/ie CIIpeMHO J1a MPUXBATH MPOMEHE M Pa3MUIILIba O OCIIEIUIIaMa CBOJUX OJUTyKa.
YkynaH miaH IpymTBa cacToju ce u3 Beher Opoja mojeuHAvYHUX MJIAHOBA U TO:

1. nnana dakrypucane u OpyTo mpemMuje OCUTypama;

2. mmaHa pacnojiene OpyTo TMpeMHje OcCHrypama [0 HaMeHH W TOKpuhy
TPOIIIKOBA CIIPOBOlEha OCUTypama,;
TUTaHa TUHAMUKE (paKTypHCamba MpeMuje;
TUIaHA JIMKBUINPAHHX LITETA;
TUIaHa IWHAMUKE JTMKBUIALM]E ITETa,
TUIaHA TEXHUYKHUX PE3EPBH;
TUTaHA TEXHUYKOT pe3yJITara,;
TUTaHA PEOCUTYparba U CAOCHTYPamba,
IUIaHa TPOIIKOBa crpoBolhema ocurypama (TCO);
0. nuana quaamuke TCO
1. nnana u3Bopa 3a nokpuhe TCO

12. nnana quHamuke o0e30ehema n3Bopa 3a nokpuhie TCO;

13. rutana yKymHUX MPUXOJa U pacxona,

14. nnana kazpoBa u 3apaja,

15. mraHa TOKOBA TOTOBHHE U IIaHA JINKBUIHOCTH,

16. nmnanupaHor OunaHca cTama,

17. manupador OwiaHca ycrexa ca IUIaHOM TIOCIIOBHOT pe3yJTara, IUIaHa

PEIOBHOT pe3yJiTaTa U IUIaHa pe3ysTaTa Ipe U IMocje Olope3nBamba;

18. nnana nmokpuha TEXHUYKUX PEe3EPBH U

19. nnaHa UHBECTUIIH]A;
OcCHOBE TOCIOBHUX IOJUTHKA CACTOje ce OOWYHO U3 TPU LIENMHE M TO. yBOJa y KOMeE
HAaBOJIC KapaKTEPUCTHKE MAaKPOEKOHOMCKOT OKpY)XeHha W3 TPETXOAHOI Iepuoia |
OUYCKMBamka 32 IUIAHCKU TIEPHOJ; IMJbEBa JIPYIITBA M TIOJHMTUKA, CTpATETHja; W Mepa 3a
peanuzanyjy AeGUHHCAHMX IMJbeBa JApyIITBAa. Ha OCHOBY YCBOjEHHMX ITOCIOBHHUX
NOJIUTHKA O/ CTpaHe HA/JIOKHUX OpraHa JPYIITBA, OPraHU3alMOHH JICIOBH JPYIITBA Y
YMjO] HAIJICKHOCTH Cy TOCIOBU TpubaBe ocurypama (y BehuM ApyIITBHMA IUIAHCKO-
aHAIUTUYKE (QYHKIHUje) HAjIpe IPUCTYIajy aKTHBHOCTHMA CHHUMAama 110Jba OCHIypama 110
MOjeIMHUM TEPUTOPHjaTHUM IIeTMHaMa, MoceOHO 3a mpaBHa U (usuuka jumna. CHUMame
1oJba OCHUTYpama BpIIM Ce Hajyemhe Ha OCHOBY 3BaHMYHO 00jaBJbEHHX IOJaTaKa
caJpXKaHUX y CTaTHCTHYKUM M3BEIITajuMa OIIITHHA M IpajoBa, u3BemrTaja Pemyomuukor
3aBoJia 3a CTAaTHCTHKY M T0/IaTaKa JI0 KOjHX ce JIOILIOo Kpo3 outsourcing.

RB©OoO~NO OGO~
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[Inan nosba ocurypama KoJ MpaBHUX JIMLA pajy ce 1o Tapudama, BpcTaMa OCUTypama U
BpCTaMa pHU3MKa M CacTOju ce oj MHdopmaruja o Beh 3ak/bydeHWM OCUTypamhMa U
nHpOpManMja 0 MOTyhHOCTMMa 3aKJby4HBama OCHIypama IO TOjeAMHUM Tapudama
OJTHOCHO BpcTama pusuka. CyMupameM IojaTaka J1ojla3u ce 10 uHpopmauuja o 6pojy
npenyseha koja cy Beh y ocurypamy u Opojy npenyseha koja moTeHmujamsHo Mory OWTH
OCHUTypaHa H OJ1 KOjuX pu3nka. Ha OCHOBY OBaKko CTPYKTYMpaHUX NoJaTaka, moyiazehu ox
U3BpILIEHa MPETXOAHE IOAMHE, paje ce (UHAHCH]CKMU IUIAHOBM (pakTypucaHe Hpemuje,
IUIAHOBHU JIMKBUMPAHUX HITETAa U IUIAHOBH TEXHUYKUX PE3EPBU. YKIbYUHBABHEM OCTAIIUX
eJIeMeHaTa a Mpe CBera JWHAMHKE peaiu3anuje (GakTypHcaHe MpeMuje, JTHUKBUINPAHUX
HIT€Ta U TPOIIKOBA CIPOBOhEHma OCUTypama M3 MPETXOJHE IMOCIOBHE IOAMHE, POKOBa
nocrieha yropopeHe npemMuje 3a IJIaHCKy TOJIMHY, BUCHHE HeHarutaheHe mpeMuje Ha Kpajy
MPETXOJHE TOAMHE, TEXHWYKOT pe3ylTara U3 TMPEeTXOAHE TOAHWHE, IPOCEUHO
JUKBUAMPAHUX U PE3EPBUCAHUX IITETAa MPETXOJHE roAuHe, yuemha HezapalheHe npemuje
(mpeHOCHE MpemMuje) U3 MpeTXoHe roAuHe, eaeMenara u3 OIUTyKe O pacrojeny npeMuje
o HaMmeHama u okpuhy TCO, pajie ce CBU 0CTaIM MOjeTMHAYHH TIJIAHOBH.

[Inan HOBUaHMX TOKOBA j€ HEONPABJAaHO 3aMOCTABJFEH y IMPAKCH HAIIUX JPYINTaBa 3a
OCHTYpame HWaKo je jacHO Ja OoOWM, JUHAMHKA M KapakTep ITUPKYJIHcama HOBYAHUX
cpeacraBa ompenesbyje (MHAHCHCKO 3/paBJbe OJHOCHO CHAry jeaHor apymrsa. OBaj
IUTaH 3aCHOBAH j€ Ha IOjeIMHAYHUM IUTAHOBUMA M Kao TaKaB yBEK je M3pa3 TEKIbE Ja ce
00e30eq1 TOXeJbHU HHUBO IJMKBHJIHOCTH Yy OyayhHOCTM WM W3pa3 Kebe Jla ce BOJU
UCTIpaBHA TOJIMTHKA (pHaHAHCHpama y IUIAHCKOM Nepuojy. HamMe roTOBHHCKH TOKOBH,
OJTHOCHO NMPWJIMBH U OJJIMBHU TeKyher mocioBama HUKa/la HUCY NepdeKTHO yckiaheHu y
jeTHOM BPEMEHCKOM IEPUOAY, OTOTOBO Y YCKUM BPEMEHCKUM HMHTEpBalMMa, 300T Yera
JpYyIITBAa MOPajy YBEK MMaTH Ha pacrojiaramy JHKBHIHA HOBYaHA CPEACTBA Koja Tpeda
Ja 00e30ee KOHTHHYUTET MOCJIOBHE aKTUBHOCTH. BHCHHY MOTOBHHCKOT calljia y BEJIHKO]
MepH Ompe/esbyje MPUCTYN TPXKHUIITY HOBLA W KamHWTala, ajld je OHAa JOMHUHAHTHO
yCIOBJbEHA OOMMOM ¥ JTWHAMHUKOM TIOCIOBHE AKTUBHOCTH, e(HKacHOImNy HaruaTe
HOTpaKUBama, JIocHesomhy NoTpaKUBamka M0 OCHOBY ITPEMH]je U TIOJIMTUKOM IUTacHpama
CIIO0OHUX CPEJICTaBa OCUTYPamba.

[TpunuByu roTOBUHE, IUIAHUPAjy ce 0a3MYHO HA OCHOBY IUIAHA HAIUIATE IMOTPAXKHBAMA IO
OCHOBY TIpeMHje M II0 OCHOBY OOpadyHaTHX Kamara, IUIaHa MpHUJIMBAa W3 OCHOBA
peocurypama U CAa0CHTYpama, TulaHa oTyhema TyropoyHux M KpaTKOpOYHUX ITacMaHa |
JpYruX OOJMKa MMOBHHE W IIaHa mpuHOoca (mpuxona) on miacMana. OUIMBH FOTOBUHE
TEMeJbe Ce Ha IUIaHy JUKBUAMPAHUX IITETA, IJIaHy TPOIIKOBA CHPOBOhEHma OCHTYpama
IUTaHy WHBECTHUIMja. YCHEIHOCT OJHOCHO €(PHKACHOCT IUIAHWpamka HOBYAHUX TOKOBA
HETIOCPEIHO YTHUYe HAa HUBO PEHTAOWIHOCTH JPYIITBA, ¢ OO3MPOM Ja MMOOWMIIN30BAE
CpeicTaBa y TOTOBMHHM 3HAaYM T'yOHWTaK NPUHOCA, alld OCTBapyje W YTHUIA] Ha TeKyhy
JMKBUIHOCT, 3aTO IITO CBAaKHM M3JaTaK TOTOBHHE y YCJIOBHUMAa HEAOCTAjyhWX JTHUKBUIHUX
HOBYAaHMX CpEJICTaBa 3HAud yrpoxaBame Tekyhe mukBumHOCTH. [lpomsmnasu na
MPETEPEeH0 MMOOMIM30BAKE CPEACTaBa y TOTOBMHH M TOTOBHHCKHAM €KBHBAJCHTUMA
npecTaB/ba ONOPTYHUTETHH TPOIIAK KOjH j€ jeHaK U3ryOJpeHOM MPUHOCY KOjU CE MOTao
OCTBAapUTH JIa Cy Ta CPEJCTBA YJIOXKEHa y ojroBapajyhe kpaTkopouHe oONHMKE MMOBHHE.
MebhyTum mag AMKBUAHOCTH HA JYTH POK MOCIEAWYHO JOBOAHM /IO MaJa PEHTAOMIHOCTH.
Kommpomuc wm3mely 3axTeBa peHTaOMIIHOCTH W JMKBUAHOCTH 00e30ehyje ce Kpo3
ylarame CJI000JHHX CpelcTaBa OCHIypama y Kparkopoune XoB (mpxaBHe 3amuce,
OnarajHMuYKe 3amuce, KOMEpIMjalHe 3amuce, IepThdHUKare O JEMo3uTy) Koje 0a0aIryjy
onrosapajyhe mpuHOce, a HICTOBpEMEHO ce MOTy Op30 TpaHC(OpMHCATH Yy TOTOBHHY. Y
MpaKCH JpPYIITBA 332 OCUTYpame YecTO MPUMEHY]y (UHAHCHJCKH METOJ| IIaHWpama
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HOBYAHHX TOKOBa. MeTox (uHanCHpama’’ ToMasH O MPETIOCTABKE 1a MHHMMATHH
caiJio TOTOBUHE Tpeba nia Oyje jeHaK MPOCEYHOM TOJUIIHEM CAIly KOjU je HEOlXoJlaH
3a 00aBJbamEe PeJOBHE MOCIOBHE aKTMBHOCTH Tpeny3eha M 3acHUBA ce Ha KOS(UIH]EHTY
o6pra rotosuue’® i mpoceuHoM cammy rotosuHe. HapaBHO y yCIOBHMA JIOIIE HAIITATE
NOTPaKUBAaKA U OJCTYNama CTBAPHUX INTETA OJl OYEKMBAHUX IITETa, OBAj MeTOX Hehe
JaTé oxromapajyhe pesynraTe, 300r yera y TakBHM YCJIOBMMA JPYIITBA 32 OCUTYpambe
YeCTO MPHUCTYMNAjy TEXHHUILM MPOJy’KaBamba MMPOCEYHOT BpEMEHa MOTPEOHOT 3a IPOIEHY,
TUKBHJAIM]Y W HUCIUIATy IITeTa. JeqHo O peliema KojeM ce Moxe mpubehu jecy
(aKTOPHUHT TIOCJIOBH, KOjH y HIMPEM CMHCITY TOpE MPo/iaje MOTPaKuBamba Mpe BUXOBOT
nocrieha Mory oOyXBaTUTH W TPOA3jy IOCIENMX a HeHalulaheHHX MOoTpakuBama,
Meh)yTHM OBaKkBM TIOCIOBHU Cy YECTO CKOIYaHU Ca OINEPATUBHHM M PEIyTalHOHUM
pHU3HMIMa 300T Yera ce HemTo pehe mpuMemyjy y mpakcu.

ObjenumaBameM ¥ ycarjalaBamkeM I10jeIMHAaYHUX IUIaHOBa, u3palyje ce IIaHcku
OwnaHC cTamka M IUTAaHCKM OWIAaHC ycmexa y OKBHpPY Kora ce IoceOHO jaje IutaH
HIOCJIOBHOT pe3yJiTaTa, IUIaH pe3yJiTara PelOBHOI IOCIOBamka M IUIaH pe3yiraTta Ipe U
MIOCJIE OTIOPE3UBamba.

He ynaszehm y nerasse m3paze mojenwHHUX IUTaHOBA, ¢ O03MPOM Ja C€ UCTE MOCPEIHO
notude Behm Opoj Tayaka OBOT paja, OBOM IPIIUKOM caMO Tpeba yKa3aTH Ha PHU3HK
rpemaka y CMHCIy IUIAHCKOT TpeTMaHa IO0jeIMHUX yilarama Koja ce TH4y NpH3HaBamba
yllarama Ha HeKpeTHUHAMa, HHBECTUIIMOHUM HEKPETHHHaMa U OTNPEMH, C 003UPOM Ja ce
BpJIO 4YecTo mpeBubha na ce HaKHAJHA yarama MOTY IPH3HATH Kao CPEICTBO CaMo
YKOJIMKO C€ THM YJaramkeM MpoJy’kaBa KOPHCHH BEK ymnoTpeOe, moBehaBa Kamammurer,
1mo0oJbIIIaBa KBAJMTET YCIIyTa M aKO Ce€ yJlarameM 3Ha4ajHO CMamyjy TPOIIKOBH.

Kao oTBopeH cucteM, ApyIITBO HE MOXKE OCTATH ,,ITTyBO" HAa IPOMEHE TPXKUIIHUX PU3HKA
U Ha TIpOMEHE y OKpykewy. CBe MpoMeHe y MOCIOBHUM aKTUBHOCTHMA M OpraHU3aIjH
JpYyIITBA, HACTaJe Kao M3pa3 jKeJba 3a MCIYHEHEM CTPATEIIKUX MJbEBA MM Kao H3pa3
Hy’k7e 300r M3MeHa Yy HHBOY M Opojy (axkTopa H3 €KCTEPHOI OKpYKEHa, YBEK
nojpa3ymMeBajy motrpedy mpuiarohaBama, y OHJbY Hajoosser Moryher kopumihema
TP)KUIIHUX OKOJHOCTH M wm30eraBama IOTEHIMjaTHUX OMACHOCTH. J(MHAMHYHOCT
HpUBpEIHOr aMOMjeHTa, OAHOCHO YTHIIA] MOBOJFHUX M HEMOBOJHHUX OKOJHOCTH KOj€ Ha
JUpEKTaH WIM WHAMPEKTaH HauuH YTHYy Ha MO3MLHM]Jy JPYIITBA, 3aXTeBa MPOAKTHUBAH
CTaB PYKOBOJICTBA MpeMa TUM jaorahajuma u crocoOHOCT Aa aHTHIUIHpajyhu mpoMeHe,
Kpeupa BU3H]y U IUIaH HEHE MMIUIEMEHTAlMje Kako OU ce eNMMUHHMCA0 WM CMambuo ja3
n3Mel)y MOTeHIMjaTHUX W CTBApHHUX NpedopMaHCcH y TOCIoBamy. Y MpoIecy TIaHCKUX
AKTUBHOCTH KOj€ C€ TUYYy BpPEIHOBarka MHBECTHIIMOHUX IPOjeKaTa, IpyIITBA MPUMEY]y
METO/ IMCKOHTOBaWa MMOMONy Kora u3padyHaBjy caJalllby BpeAHOCT Oyayhux npumama
U METOJl HEeTO CaJalllibeé BPEJAHOCTH MOoMohy KOora OYeKMBaHE T'OAMIIKE HETO HOBYAHE
TOKOBE O] HEKOT TPOjeKTa CBOJE Ha CaJalliby BPEIHOCT, YAME OHU IOCTajy YIOPEIHBH
ca M3HOCOM KalUTAJHOI M3JlaTKa 3a HEKU IpojeKaT. ¥ TOM CMHCIY, HETO cajallibha
BpeaHoct (HCB) mpencraBiba pasiuKy cajallkbe BPEIHOCTH HETO HOBYAHOT TOKA O

292 [TocmoBHe ¢unancuje, [Ipod np dparan Kpacyssa, [Ipod np Musopan Msanumnesuh, beorpan 1999.

208 Koedunujent o6pra roToBuHe = YKYIIHH OIJIMBH TOTOBHHE ¥ TOKY Toaute / [Ipoceyan cammo roToBuHe
U TOTOBMHCKHX EKBHBaJeHaTa. M3 oBOr opHOCa MPOM3WIA3W Ja je NMPOoceYaH Cajlo TOTOBHHE jeIHaK
KOJIMYHUKY YKYIHUX OAJIMBA OTOBHHE Y TOKY FOAMHE U KOe(HIUjeHTa 00pTa FOTOBHHE.
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. - - 204
ynoTtpebe MpojekTa W KamUTaJIHOT M3JaTKa 3a Taj Mmpojekar . Y CBpxe MpoHaJakema

JIUCKOHTHE CTOIIE KOjOM Ce CcaJlalliiha BPEAHOCTH MPOjeKTa CBOAM Ha HYJTY, OJTHOCHO KOjOM
KOjOM Ce CaJIalliha BPEAHOCT HETO HOBYAHOT TOKA O] YIOTpeOe IpOojeKTa y BeKy HeroBOT
Tpajama M3jeJHayaBa ca caJallllbOM BpPEIHOLINY KalUTaJHUX W3JaTaka y caM IpojeKaT
KOPHCTH CE METOJI MHTEPHE CTOMe IpHHOCa’”. Y MOCTYIIKY BPEIHOBAbA HHBECTHIHOHIX
npojekara, IpyIITBa CBAKaKO HE MOTY OCTaTH TIyBa Ha PU3MK, IITO MOBJIAYU KOPEKIIH]je
JUCKOHTHHX CTOMa Ha BuUIIe 4YmMe ce o0e30ehyje na ce wu3BpmM ojarosapajyhe
o0e3Bpeheme canamime BpeAHOCTH HETO HOBYAHOT TOKA y Cpa3Mepu ca BUCMHOM PU3HKA,
C THM IIITO je TIpEMHja Ha PU3UK YTOJIUKO Beha YKOIUKO je BpeMEHCKH MEPHOJT AYKH, 3aTO
IITO CE€ ca MPOTOKOM BpeMeHa InoBehaBa HEM3BECHOCT Yy MOIJIeNy JeloBama (akTopa
pu3uKa (HapOUUTO TPIKUIITHHX).

Crpateruja mpencTaBba pallMOHAIHM HAuWH yIpaBJbama Inpemy3ehem y cpeawmHu Kojy
KapakTepuille pu3uK U Hew3BecHocT. KomOunyjyhu pecypce u apyre KOMIETEHTHOCTH
npenyseha, n3a30Be U OrpaHHUYEHa OKPY)KEHa, CTPATEIIKO IUIaHUpamke oMoryhasa aa ce
npoHal)y HajOOJbM HAYMHM 3a OCTBApHBaKkE MHCHje W IMJbeBa mpemy3eha. Y Hampen
HaBeJICHOM OJICIMKaBa C€ W YyJiora CTpaTelIKor IulaHupama. OHa mojpa3zymeBa
pasymeBame KOH(QIMKTHUX CHTyaldja, paspaay IulaHa ydemha y mWbUMa, Kao H
OiaroBpeMeHy MACHTU(UKAIM]y U3a30Ba EKCTEPHOT OKpYXba W MoryhHoctu npeayseha
Jla UCTE UCKOPHUCTH, OJTHOCHO J1a aMOPTH3Yje yJape HENOBOJbHUX OKOJIHOCTH.

CrpaterujoM ce omnpesesbyje 0HOC IIPEMa OKPYKemwY, CTPYKTypa IOCIOBHOT MOPTQOIra
¥ IopT(hosma KOMIIETEHTHOCTH JIPYIITBA, OJHOC M pearoBame Ha KOHKYPEHIIH]Y, METO U
Op3uHa peanu3anmje W3aOpaHUWX IpaBala JeJoBama, pacT W Pa3BOj M C THM Yy Be3H
HOXEJbHU HUBO ()JIEKCUOMIHOCTHU APYIITBA.

N300p cTparemkux mpaBana JAeloBama M JeQUHUCAE IOCIOBHHX IOJUTHKA CYy
NPETIOCTaBKa 3a M3pajy peadHux (UHAHCHJCKUX IUTAHOBA M Iporec OyleTupama,
OJHOCHO 3a OIlepallMOHAIN3AIMjy TpaBala, METoJa M MHCTPYMEHaTa pacTa M pa3Boja
JPYLITBA KPO3 aKTUBHOCTH H-ETOBUX OPTaHU3AIMOHHX JIETIOBA.

2% TTocnosHe ¢unancuje, [Ipod np Hparan Kpacyssa, [Ipod np Munopan VBanumesuh:

1
CAJIALLIA BPEJIHOCT BYIYRUX [IPUMAA, u3padyHasa ce o popmymn: P =V *| ————
@a+i"
rae _]e V » HOMHUHAJIHA U3HOC IIpHUMamka Ha Kpajy nepnoaa ,,KaMaTHa CTOl'[a un- ,,6]30_] nepuoaga OAHOCHO

roAMHa 3a KOje Ce BPIIM IHWCKOHTOBame. Y MpPaKCH yMECTO MNpEe3eHTOBaHE (GopMylle NPHMEmYjy ce
¢unancHjcke Tabmune |, Koje caapike pasnuunre KoMOuHaIwje kamarHe crorne (i) 1 6poja ToauHA Ha KOjH
ce obpauynasa uatepec (n).

HETO CAJIAILIHbA BPEJIHOCT, u3padyHasa ce o popmyan: NSV = Z R—

= (1+k)'
rrae je R-,M3HOC roAuIImer HETO HOBYAHOT TOKAa Yy BEKy Tpajama mpojekra”; C-,M3HOC HEeTO KalHTaJIHOT
u3matka y mnpojekar; K-,cToma MHBECTHIMOHOT KPHUTEpHjyMa, IICHa KalmWTajla WIM CTaHZaplHa CTOMa
npuHoca“ U N-,,BeK Tpajarma npojekTa y roguHama’. ¥ ciuyuajy na je NSV>0, To ynyhyje na npojekar tpeda
HPUXBAaTUTH YKOJHMKO je HE3aBHCAaH OJ APYIMX IIpojeKara, 3aTo INTO TaJga MOXe Ja ce OCTBapH CToNa
IpHHOCA Koja je Beha 0]l MHBECTUIIMOHOT KPUTEPHjyMa, IIeHe KaluTana WiIK CTaHAapHe CTOIle IPUHOCA.

® UHTEPHA CTOIIA TIPUHOCA, m3pauyHaBa ce o popmymu: C = Z R

= (L+ |)

rae je C-,cagamma BpEAHOCT KaUTATHUX H3Jaraka y npojekar”; R-,M3HOC roauimer HETO HOBYAHOT
TOKa Y BEKY Tpajarba MpojeKTa’”, i-,MHTepHa CTOMa npuHoca™; N-,,BeK Tpajama MpojeKTa y roanHama’.
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VY mby Aprkama pU3KMKa U HEM3BECHOCTH Y NTPUXBATJBUBUM I'paHULIAMa, APYIITBA MOPAjy
MOCETHYTH 3@ CTPATCLIKUM IUIAHUPAEM W KOHTHHYHpPAHUM NpahemeM U KOHTPOJIOM
OCTBapema IUIAHCKUX 3a/aTaka, y3 HMHICHTH()HUKAIM]y BHCHHE OJICTYNamka U aHaIU3y
y3pOKa KOjU Cy JAOBEIH /10 OACTYMama peaan3aluje o/ JIaHCKUX BETHYUHA.

[TnaHcke aKTMBHOCTH IPEACTaBJbajy MOJAa3HY aKTUBHOCT PYyKOBOJCTBA. [InmaHupamem ce
onpelyjy IMIBeBH APYIITBA U MEPE 32 lbUXOBO OCTBAPEHHE.

HupeBn ce Hajuemhe KBAaHTUTATUBHO NEPHUHUINY, alld MOTY OWUTH M KBAJIUTATHBHO
mpakenu (yrrex mpemyseha y jaBHOCTH, 3aI0BOJBCTBO W MOpall  3allOCICHUX,
MoryhHOCTH 3a ycaBpiiaBame 3anocieHux utn.) Ha ocHOBY neduHHCAaHOT ceTa HUJbEeBa,
PYKOBOJICTBO JIPYLITBA BPIIM M300p CTpaTeruja, TaKTUKa U Mepa Koje Tpeba ma o6e3zdene
peanm3anyjy TIOCTaBJbEHUX [UJbeBa ©  yTBplyje TPUOPUTETHE  AKTUBHOCTH.
CrparerujckuM IUIaHupameM ¢GopMHpa ce CKyN IYTOPOYHHMX aKIMja ca BapHjaHTama
aJIOKaIMje aHTaKOBama (PMHAHCH]CKHX, JbYACKHX M OpTaHU3AIlMOHKUX pecypca. [a Ou ce
[MJbEBU PEAJIM30BAIN OJ KJbyYHE BaXKHOCTH j€ Ja Ce IOCTUTHE CarjacHOCT yNPaBHOT
onbopa W HajBUIMX pykoBoachux HUBOa ApymiTBa OKO HM3abpaHUX IMJBEBA, TpaBara
aKIyja u MPUOPUTETA JAETIOBabA.

Crparemiku HJbEBH ONEpaOHATIN3Yjy Ce JOHOIICHEM MOCIOBHUX MOJMTHKA JAPYIITBA
U U3paJOM CPEIHOPOYHHUX M TOMUIIKBUX (PUHAHCHCKHUX IUIAaHOBA, KaKO HAa HHUBOY
JIpyLITBa Kao IeJMHE, Tako M [0 OpraHW3alOHMM IIeJIMHAMa OJTrOBOPHHM 32
OJITyYnBamke W CHpoBolermhe 0a0paHuX aKTUBHOCTH, JUHHWjamMa TPOW3BOJA, KaHAIMMa
npojaje, cerMeHTHMa Kyrmara, UTa. YTBphuBame Oyriera 1mo mpoUTHAM H TPOIIKOBHUM
IEHTpUMa U npaherme BeroBor ocTBapema MMa 3a IHJb 1a 00e30e11 KOHTHHYHPaH Harop
CBHX 3aIlOCJICHHX Y MPaBIly 0Ja0paHiX CTPATEIIKUX MpaBalla JIeJI0Bamba.

[IpeumsHocCT, jacHOCT, ETaJLHOCT M HAPOYHTO PEATHOCT (PMHAHCHjCKOT TUTaHA W OylieTa
[0 HAaBEJCHUM CETMEHTHMa, MPELYyCIIOB j€ 3a Jajby KOHTPOJIY OCTBapeHma IOCTaB/bEHUX
TUTAHOBA M MHACHTU(HKAIM]Y TPOIIKOBHHUX IEHTapa, Kao M 3a aHaJH3y Y3pOKa KOjU CY
YCIOBHIM OJICTYNAae pealn3andje oa miaHa. Jla 6u ce 00e30eauno KOHTHHYHPAHO
npaheme peanusanuje IaHa U OyleTa W aHalM3a y3pokKa KOju JIOBOJE O OJCTyHama
oCTBapema O] TUIaHa, IPYLITBa MOpajy 00e30eauTn 1o0pe padyHOBOJACTBEHE EBHUICHIIM]E
U cucTeM (PMHAHCHjCKOT M3BEIITaBamba Koju oMoryhasa cariieiaBame 1mojataka 1 lbHX0OBY
aHaIM3y Mo QyOMHM TPOILKOBHHMX M NMPO(MUTHHUX LIEHTapa, 3a IITa je ONeT MPEeTIOCTaBKa
MOY3/1aH U MHTETPajiaH HHPOPMALUOHU CUCTEM.

PenoBHO HenesbeHO, MECEUHO, KBAPTAIHO U FOAMIIELE H3BEHITABAKE MI0Ipa3yMeBa Jia ce y
IpOILIEC IIaHUpakha U KOHTPOJIE YKJbY4€ CBU LIEHTPU OATOBOPHOCTHU Y APYIITBY, 3aTO ILITO
JeAMHO TaKO MOKE J]a CE€ TapaHTyje KOHTHHYHTET MOHUTOPHHTA ITOCIOBHHX IpOIIECa,
CMamW pPU3MK H30CTaHKa OJaroBpeMeHUX, MOTIYHHX W TOY3JaHWX WHPOpManuja u
MIOCTUTHE CarjlacHOCT y NorieAy pedangaHca MJIaHCKUX BEJTHMYUHA.

230 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PyHKIHjH yIIPaB/baba PU3HIUMA AKTHBE H NMACHBe
(Asset liability management) y apymrsama 3a ocurypame

7. YCJIOBU U IPETIIOCTABKE 3A VYHAIPEBEILE IIPOLIECA
YIIPAB/bAIBA PUSUITUMA

OCHOBHH 3aJjaTak OCUTypama KOje CBOjy YJIOTYy TeMeJbH Ha W3BpIIaBamy TPH OCHOBHE
byHKIHje: OTKIamakbe U cMamee mrera (QyHKIMja MPEeBEHTUBE), perapalija ImTera
(byHkiMja HakHANE) M IPyIITBEHA KOHTPOJA IITETa, HUje MOTyhe OCTBapUTH, YKOJIHUKO
JIpyIITBA 33 OCHTYpame HE YIpaBibajy pHU3UIMMa KOjUMa j€ H3JI0KEHO HUXOBO
HIOCJIOBAIbE.

VYnpaBo 300r W30CTaHKAa AaKTHBHOCTH yINpaBJbamkba PH3UIKMMA, OJHOCHO OJCYCTBa
KOMIUIEKCHOT pelllaBarba M CHCTEMCKOI cTapama O pHU3WIMMa, Hampe] HaBeJeHE
(dbyHKIIMje ocUrypama joll YBEeK HUCY MOIJIE Yy MyHO] MepHu 1a Aoly 110 u3paxkaja. 3ato
yTpaBJbamkbe PU3UIMMA, 32CHOBAHO Ha Pa3IMYUTHM BpcTaMa (PMHAHCH]CKUX M aKTYapCKUX
aHaJM3a, MPEeJCTaBba jeJHO OJ HAjOCETUIHbMBHJUX M Haj3HAUYAJHUjUX MUTamka ca KojuMma ce
cycpehe ocurypame y 21. Bexy.

Kipyunu 3axTeB koju ce Hamehe y mpolecy ympaBibama pH3HIMMa jecTe oOaBesa
KaTeropu3aiyje pu3uKa, 00aBe3a Mpe3eHTOBakha KOHKPETHUX aHaJIM3a M KBAaHTUTATHBHO
M3paKEHHUX IOKa3aTesba HA OCHOBY KOjUX je Moryhe moHeTm oarosapajyhe 3akibydke U
neduHuCcaTH yIa3He eJIeMEHTE 3a JIOHOLICHE MTOCIOBHUX OJUTyKa PYKOBO/ICTBA.

CnpoBohemeM HHU3a aHanM3a, pPa3IMYUTUX 110 CBOjOjO] NPUPOJM U  KapakTepy,
YTEeMEJbeHUX Ha MHKCY CIICIHjaIi30BaHUX 3Hamba Koja MPBEHCTBEHO YKIbYUY)Y
payyHOBOJCTBEHE, (PMHAHCHjCKE M aKTyapcKe BEINTHHE M 3Hama’™, pasMeHOM
uHpopmanmja, pazymeBameM IPoLyypa U Ipoleca, Moe ce 00e30eIuTH IpaBOBpeMeHa
uaeHTH(UKANKja pPU3UKAa KOjU TOTEHIMjaJJHO MOTy OMTHO HEMOBOJHHO Ja yTHUYYy Ha
(uHAHCHjCKY TIO3MIMjy JpYLITBa 3a OCUTYpame, carjienaBame edekara pH3HKa,
pasyMeBame MoOjeNa KojuMa Ce BpIIM Mepeme pHU3MKa M JAepUHUCAmE Mepa Koje
00e30el)yjy muxoBo MuHHMH3Hpame. OBakaB Mpuia3 MpoOJeMATUI PH3HKA aKTHUBE U
nmacuBe, y KOHAYHO] MHCTAHIM Tpeba ma 00e30equ aJeKBaTHOCT KaruTala, aJeKBaTHOCT
TEXHUYKHX pPE3epBH, HHUXOBO NOKpuhe M ONTUMH3ALM]y AaKTHBHOCTH YIIpaBJbamba
UMOBHHOM, KamHWTalloM W o0aBe3aMa. YOIIIITE Y3€BIIM, OBaKaB MPHUCTYN OCBETJhaBa
MyTeBe pealu3alije MOCTaB/heHUX [WJbeBA W HAYMHE 3a MOaU3ame e(PUKACHOCTH
yIpaBJbamba PU3UIIMA aKTHBE U ITaCHBE KOjH MOCTajy MHOTO jaCHHUjH, @ CaMO yIIPaBJbambe
PH3HKOM H3J1a31 M3 OKBHpA allCTPAKTHHUX PACIpaBa.

Benuku Opoj pusuka, IpupoJa U CIOKEHOCT pU3WKa, HaMmehy moTpedy opraHuzaiudje u
neuHKCama Mpoleypa Koje ce MPUMERYjy y TOCTYIKY YIpaBJbamba PU3UINMA, alld
notpedy npeay3uMarma paJiKaTHIX Mepa y CUCTEMCKOM M MHCTHTYIIMOHATHOM CMUCIY,
y LUJBbY 3a0KPY>KEHOT M KOMIUIEKCHOT pelllaBama MpoOJIeMaTHKe YIIPaBJbamka PH3HLUMA,
Kao ycnmoBa 0e3 Kojux Huje Moryhe cBeoOyXBaTHO M TPEBEHTUBHO HIECHTH()HUKOBAHHE
pU3MKa, BUXOBO MEpPEH-E, MPOIIeHA U KOHTPOJIA.

[lenoBuTO pemaBame MpoOJIEMATHKE YIpaB/barba PU3HIMMA MPETIIOCTaBba U3IPaibY,
KOHTHHYWPaHy HaJOTpajliby U jadame TPH ,,apMupaHa cTyba“ Ha kojuMa Tpeba jaa yexe
TEMEeJbU YIIPaBJbarba PUUIIMA.

2% Kot mojeMHAX PU3MKA, KOjH HECY MPEMET OBE AMCEPTAIlHje H MPABHE BEMITHHE.
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IIpBu cTy0 omHOCHM ce Ha OpraHM3alMjy Ipoleca yIpaBbakba pPU3HIUMA y CaMHM
JPYIITBEMA 33 OCUTYpame, JAPYTd CTyO MPEeTIocTaB/ba MpEro3HaBame, AeUHHCABE U
CTalHO yHarnpeheme HHCTPYMEeHATa, METO/Ia M TEXHUKA 32 MEPEHbe, MPOIICHY M KOHTPOITY
UICHTH()UKOBAHUX PU3HKa, a Tpehu CTyO YMHE MHCTUTYLIMOHATIHU OKBHPH U CyNepBH3Hja
(Ham3op) ocurypama.

Opranusanyja mpoueca yIrpaBjbamkba PU3UIMMa HEMOCPEIHO j€ 3aBHCHA O] BEIMYHMHE
JpyIiTBa. Y BEIUKUM JpYIITBHMAa 32 OCHTypame Koja HMajy HOTpeOHE JbyJCKE H
(¢uHAaHCHjCKE pecypce, yIpaBibambe PU3UIMMa, KOOPAWHANN]jAa CBUX aKTHBHOCTH KOje ce
mpeay3uMajy ¥ KOHTpOJla pu3uka Tpeba OWTH KOHIIEHTPUCAHA Yy TOCEOHOM
OpraHM3alliOHOM JIeTy, ONTUMAaJHO Yy OKBUpPY (YHKIHUje 3a aKTyapcTBO WIH Yy
¢uHaHCHjCKO] (YHKIMjH, ali C€ YaK W Tajga 3axTeBa Ja C€ YNpPaBJbambe I0jeTUHUM
JMHYjaMa PU3HKa HETIOCPEIHO BPIIH U Y IPYTHM OPTaHU3AIMOHUM JeJI0BUMA JIPYIITBA.

Jlakne, jemHa o Mepa Koja TONMPUHOCH MHHUMHU3HPAY M3JI0KCHOCTH PU3HIIMMA, CTOJH Y
BE3HM Ca OPraHU3alMOHUM CTPYKTYHpameM IOCEOHOT OpraHH3alMOHOT Jeia Yy 4YHjoj
HAJUIe)KHOCTH Cy TOCIIOBH YIpaBJbakbha PHU3MLIMMA, a HAPOUYHUTO PHU3HIMMA aKTHBE WU
MacuBe KOjW YMHE Haj3HAYajHHjH CETMEHT PU3MKA y CKYITy YKYITHUX PH3UKa ca KOjUM ce
CyoOuaBajy IpYyIITBa 32 OCUTypame. THMe ce MOCTHKE KOHIIEHTPAIja Pa3InuUTUX 3HAbA,
BEIITHHA W WCKYCTaBa, IITO ca CBoje cTpaHe obe30ehyje He camo moBpaTHE edekTe y
norsieny epuKacHOCTH Ipolieca HAeHTH(UKAII]e, MEPeha, MPOIIEHEe U KOHTPOJIE PH3UKA
y y’KeM cMucity, Beh cTBapa yClioBe 3a OpraHW30BaHO CTapame O MPUHLIUIINMA, HadeTuMa
U 3aXTeBHMa CHCTeMa KOPIOPAaTHBHOT yImpaBibama. Lllupoka nemesa pa3nuMyuTUX BpCTa
aHaJIM3a Koje ce MPUMEBYjy Y TPOoIlecy yIpaBibakha PU3UIMMa aKTUBE U TlacuBe, ymyhyje
Ha 3aKJbydak Ja WICHTH(HKALHU]y, Mepermhe U NPOILeHy pH3MKa HUje Moryhe pagutu 6e3
NI03HAaBamka PauyHOBOACTBEHUX, (PMHAHCHjCKUX M aKTyapCKUX BEIITHHA U 3Hama. Takohe,
jacHo je Ja pe3yJiTaTH HU jeJHe aHAIHU3e y3eTe caMe 3a cebe, He J1ajy IOBOJbHO KPUTHYHUX
eJIeMeHaTa 3a JOHOIIEHE OAroBapajyhnx 3akibydaka, HUTH CTaBJbajy Mped PYKOBOJICTBO
CBE yJla3HE BEJIMYMHE U TOJATKe, KOjU Ce 3aXTeBajy Y IOCTYIKY JOHOLICHA ITOCIOBHUX
OJUTyKa.

Kpo3 mpouec wunentudukanuje, Mepema, INpOLEHE, aHAIM3€e pU3MKA U TIPOIeC
MehydyHKIIMOHaTHE pa3MeHe HWH(OpMaiHja, HaJUIeKHU OPraHU3AMOHU Jco o0uja
3axXTeBaHE yIJIa3HE €JEMEHTE 3a KBAaHTU(HUKOBAKE PA3TMYUTHX CICHApHUA Y TOTJIETy
Oynyhe ¢unHaHCcHjcKe MO3UIIMje IPYIITBA, WM KOHKPETHH]je PEUeHO OJrOBOpPE Ha MUTAHE
HIITa ce MOXeTe JecuTH y OynyhHocTm y ciydajy peanmsanyje NpOjeKTOBaHUX
creHapua“, mTO ca CBoje cTpaHe oMoryhaBa nma ce (PMHAHCHCKH pECypCcH ycMmepe Ha
HA4YMH KOju 00e30ehyje mro je moryhe Behy maucmepsujy, mojaeny U MHUHUMHU3ZHPAHE
pH3HKa.

VY ToMe JeXH pPaziIor HEONXOJHOCTH Ja JPYIITBA CBOJHUM OIITHM aKTHMa, aKTHMa
MOCJIOBHE TMOJUTHKE, IOCTYyNIMMa W YOYTCTBHMa JI0 JeTajba TPOINUIIY HWHTEpHE
npoLeaype U pagmbe Koje ce Npeay3uMajy y MOCTYIIKY Mepema, MPOIeHe U KOHTPOJIe
UACHTU()DUKOBAHUX PU3HKA.

[lojenune pusuke HUje Moryhe er3akTHO KBaHTH(UKOBATH 300T Hera ce TaKBU PU3UIU
MOpajy HMCKYCTBEHO KJacH(UKOBATH y OJHOCY Ha KPUTEPHjyM ,HHBOA YTHIAja Ha
nocioBame”, Hajuenthe MpOICHUBAKBEM pPH3MKA Kao HHCKOT, CPEIEr, BHCOKOT U
€KCTPEMHOT pU3HUKa.
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3a0KpyXKHMBamke IOjeIMHUX TIIOCIOBHHUX TIIpoleca IojapasymeBa (a3HO o0aBibame
MOjeIMHUX TOCIIOBa M 3ajaTaka y BeheM Opojy OopraHuM3alMoOHMX JIeJioBa JPYIITBA, IITO
mojjpa3yMeBa Ja c€ KOOPIMHHPAjy CBE AaKTUBHOCTH KOjeé C€ Npeay3uMajy, y3
KOHTHHYHpPaHy pa3MeHy HHpOpMaIHja.

W3 HaBeneHOr JIOTMYHO NPOM3WIA3M HEOIXOJHOCT YCIOCTaBJbaka YBPCTE Capalmbe
HAJUIEKHOT OpraHM3alMOHOI Jejia 3a YIpaB/bakbe pHU3HLIHMMa C€a CBUM JApPYyTUM
OpraHM3alMOHUM JIEJIOBHMA [0 MUTAakUMa O/ 33j€JHHYKOT HHTEpEeCca, Pe CBEra y 0JHOCY
Ha (PMHAHCH]CKO-PauyHOBOJCTBEHE U IIAHCKE IOCIIOBE, MOCIOBE MJIacHpama CPe/ICTaBa,
MMOBUHCKE TIOCJIOBE, aKTyapcKe IOCIOBE, ald M 1O IOCJIOBHMAa NpuOaBe OCHTypama,
JWKBUIAIM]E, pe3epBallije U UCIUIaTe mTeTa. JeIHHO Kpo3 OBaKaB MPHUCTYH, Moryhe je
00e30e1UTH ONTUMAJIHE peJlaliije U OJHOCE Y MPOLIECy JIENIOHOBAkA U yJlaramba CpeJICTaBa
TEXHUYKHUX U FapaHTHUX PE3EPBH.

Vrpasspame pU3MIMMa HajlaXe Ja ce BpIIe aHAINW3E U INpojeKuuje edekara MpoleHa
OMJIaHCHUX TMO3UIMja KOje CTOje Yy HETMOCPEIHO] BE3W ca JICTIOHOBAHEM M yJlarameM
Cpe/cTaBa TEXHHYKUX M TapaHTHHUX PE3EPBH, Y CBEMY Y CKIIJy ca 3aXT€BUMa CTpyKe
OCHTYypama, MOJ3aKOHCKMM aKTUMa W MeljyHapoJaHMM cTaHiapauMa (UHAHCH]CKOT
M3BEUITABAMbA.

OBe aKTUBHOCTM MOpajy Ja pe3yaTupajy JIepUHHUCAmEM NOJIMTUKA M IUIAaHOBA
MHBECTUpPAmka MPOJEeKTOBAHUX TEXHHYKMX pe3epBH, Kao M TMpemio3uMa 3a oryheme
MOjeIMHUX XapTHja OJi BPEAHOCTH, WHBECTHUIIMOHUX HEKPETHWHA © JAPYTUX OOJHMKa
UMOBHHE, Y CBUM Cily4ajeBUMa KaJa C€ aHaJIM30M YTBpIM HeoAropapajyha CTpykTypa
MIacMaHa WM YKOJHWKO TIOCTOje OOjeKTUBHE YHILCHWIIE KOje yKasyjy Ja ce
MIPECTPYKTYHUPAmhEM IJIacMaHa MOTY OCTBAapHUTH Behn MPUHOCH U aKo je UCTO Y QyHKIUjU
OUyBama PeaJHe BPEJAHOCTU U CUTYPHOCTH CPEJICTaBa TEXHUUKUX PE3EPBU.

Konauan cyn o pusummMa koje Tpeda 0JHOCHO He Tpeba MPUMHUTH Y TOKpuhe ocurypama,
Huje Mmoryhe ¢opmupatn 0e3 wuHpopMaIHMja O COJBEHTHOCTH MW JIMKBHJIHOCTH
MOTEHIIUjATHUX M MOCTOjehrX OCHTypaHHWKa, ITO MoceOHO Baku 3a qomaha JIpymiTBa 3a
OCHTYypame, ¢ 003UpOM Jia Cy HBUXOBU OWMJIAaHCH 4ecTO onTepeheHH M3Yy3€THO BHCOKOM
nyryjyhom mpeMujoM ocurypama.

3aTO0 OpraHW3alMOHU 1e0 APYUITBA y YHjO] CY HAAJICKHOCTH IOCIOBH YIIPaBJbamba
pU3MIIMMa MOpa WMAaTH KJBYYHY YJIOTY y Kpeupamy jeJMHCTBEHE TEXHOJIOTHjE paja H
y3eTu yuenihe y pelniaBamy CBUX BaXKHUJUX CIIOPHUX MHUTaka KOja ce 00jeKTUBHO jaBJbajy
y Tmporiecy 00aBibamka PeJJOBHUX aKTUBHOCTH, IITO ynyhyje Ha 3akJby4yaK O HEOIMXOIHOCTH
KOHIICHTpAIIH]j€ HajKBATUTETHUJUX JbYICKHX pecypca y OBOM JIeiy JAPYIITBA.

W3 Hanpe 1 HaBEZIGHOT jacHO je J1a yIpaBJbambe PU3NIMMA MIPETIIOCTaBIba Aa Ce:

- YCIOCTaBH aJIeKBaTHA OpraHM3aIlMja IIOCIOBamba,

- geuHUITy WHCTPYMEHTH KOjU C€ KOPHCTE y TMOCTYNKY AaHalIW3e WM YIPaBJbamba
PH3HKOM,

- YCIIOCTaBHW aJIcKBaTaH CHCTEM pa3MeHe HHQOopMaInja,

- YCTpOjH Ioy3/aHa U IOBOJBHO MIMPOKa 0a3a mojaTaka u

- YCBOjHW MPUCTYN PU3UIMMA 3aCHOBAH Ha aHAIN3H y3POUHO-TIOCICINYHIX BE3a.
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VYV KOHauHO] MHCTaHIM, PYKOBOJACTBO APYIUTBA 3a OCUIypame A00Hja CBE HEONXOJHE
eJIEMEHTe 3a!

- JIOHOIIEHE ONTUMAIHHUX OJJIyKa y MOTJIey MPUXBaTama M0jeINHIX PU3UKA,

- yCBajame aJICKBAaTHHjUX aJITEPHATUBHUX CTPATErHja 32 MUHUMHU3UPAKHE PU3UKA,

- wuHQOpMHCamke aKIMOHApa O YTHUIAJy TMOjeIMHUX pHU3WKa Ha (UHAHCH]jCKY
MO3HIIN]y 1 KalUTal JpPYIITBa,;

- ONTUMH3AIM]Y MPOIECca CTPATEHIKOT ITIAHNPAba,;

Ha Taj HaumH akTHBHOCTH yIpaBJhbamha PU3UIMMa J00Hjajy CBOj MyH HM3pa3 M 3HAYCHE,
IITO C€ OTJIe[]a Y MPaBOBPEMEHOM IIPETO3HaBakby PU3HKaA KOjH MOTEHIN]aTHO MOTY OMTHO
HETIOBOJBHO Jla YTHYY Ha (PUHAHCHjCKY MO3MLHjYy APYIITBA 32 OCUTYPambe, cariie/iaBamy
eekara puzuKa W pasyMeBamy MOJela KOjUMa C€ BPLIM HHUXOBO MHUHHMHU3UPAHE,
yBakaBajyhu cBe crienu(puIHOCTH COTICTBEHOT OM3HHCA.

Jpyrum peunma, epukacHo npaheme 1 MUHUMU3Hpamke pU3MKa Hajaxke jJa ce 00e3denu
JUHAMU4YaH TpUCTYyN U mpoxkumame ALM crparermwje Kpo3 cBe pelieBaHTHE AacHeKTe
NIOCJIOBaba JIPYINTBA, HA HUBOY IOjeAMHAYHHUX (YHKIMja U Ha KOPIOPATUBHOM HHBOY,
mMTO yBeK M 0e3 M3y3eTKa TpaKh MPOTOK W MPaBOBpEeMEHY pa3MeHy HHpopmaimja,
nojaTaka u JOKyMeHara.

[Torpeba KOHTHHYHMpaHE BEpTHKAaJHE pa3MEHEe IoJaTaka ¥ HHpoOpMaluja U aHaIu3a
HApOYUTO j€ M3paKeHa KO pU3MKa HealeKBaTHE NMPOIEHEe PU3UKA KOjH ce Mpey3uma y
ocurypame (y TEXHHYKOM CMHCIY), pH3HKa HeoOe30eherma CBUX TEXHHYKHX PE3EpBH,
pU3MKa y BE3U Ca PEOCUTYPameM BHIIKA pHU3MKA M3HAJ CaMOIpHIpKaja; pHU3HKa
HeaJIeKBaTHE MpUMEHEe OOHYyC M MallyC CHUCTEMa, pU3MKa HETIOKPHBEHOCTH TPOIIKOBA
cnpoBohema ocurypama HarmiaheHHM pPEXHUJCKHM JIOJaTKOM W OCTajllM NPU3HATUM
m3Bopuma 3a nokpuhe TCO; pusnka KOHKypEHLHMje; pHU3MKA HEaJeKBAaTHOT
npuiarohaBama 3axXTeBHMMa KOPHCHUKA OCHTYpama, pU3WKa HEKOHKYPEHTHOCTH IIEHA
NpOM3BOJA; PpHU3UKA OJCTyNamka OCTBapema O]l IUIaHA, PHU3MKA HEIUKBUAHOCTU U
HECOJIBEHTHOCTH OCUTypaHMKa U pH3MKa HECIIOCOOHOCTM [JpyIUTBAa Ja IPUMEHHU
CTpaTeruje U MOCIOBHE TIAHOBE U J]a JOHOCH OJTyKe O MPEpacIioied CpeicTaBa.

VY MamuM u (pUHAHCHjCKU MHOEPHOPHUJUM APYIITBUMA 332 OCUTYpame, Opoj W KBaJTUTET
JbYJICKHX pecypca He JJ03BOJbaBa MOTYNHOCT KOHIIEHTpAIMjeé OBUX aKTUBHOCTH y j€HOM
OpraHu3allioHOM Jienry, 300r dYera ce mpuberaBa pememy Koje TMoApa3yMeBa
JICEHTPAIU30BAHO YNPABIbahe JINHUjaMa PU3HKA.

Jloma cTpaHa OBaKkBOI' pellera Orjeja ce y YHIEHMIM J1a CE YNPaBJbambe PHU3UINMA
CXBaTa Kao YCIYTHH II0CAa0, HHCTPYMEHTH U aJaTH 32 YIIpaBJbakbe pU3UIMMa Cy Hajuenthe
CHpOMAIIHH, y3 OOjeKTHBHAa OrpaHHYeHa HUXOBOT pas3Boja u yHampehema. [lopen
HaBEJICHOT, OBAaKaB HA4YMH YINPaBJhbakhad pPHU3MIMMAa HOCH TPOOJIEM H30CTaHKA
OPraHM30BAHOT CTapama OJHOCHO KOOPJIWHAIMje CBUX aKTHMBHOCTH KOj€ ce€ Mpeay3umajy
na OM ce TOjelMHU PHU3UIM CTaBWIM IO MYyHY KOHTPOJIy W He omoryhaBa myHY
peanu3alyjy MpUHIKAIA KOPIIOPATHBHOT yIIPaBibhamba.

Huje manexo ™Momenar kaga he cucrem cranmapaHor (UHAHCHJCKOT U YKYITHOT
U3BEIITaBamkba KOje JaHac MO3HajeMO, YCTYIIUTH MECTO CBEOOYXBAaTHHUjeM U 1O CaapikKajy
JlasieKo OOTaTHjUM M3BEIITajuMa O KOPIIOPATHBHOM YIIPaBJbamby.
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[TonuTHKe, Npakca U MPUHIMUIINA KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbamka Y IPBHU IUIAH UCTHUY YIIPaBO
AaKTUBHOCTH YIIpaBJbarba pPHU3MLMMA U AKTUBHOCTH HMHTEPHUX KOHTpOJa, 300r uera
OopraHm3almja ciucTeMa yrpasjbamba pu3uiuMa y oyayhHoctn Mopa OUTH jeaH Of1 MPBUX
IpUOPHUTETA YKYITHE OpraHu3alyje MocioBa ApYyIITaBa 32 OCUTYPabe.

VY cBakoMm cnyuajy, TyHa peaiu3aliidja IMHJbeBa W 3aXTeBa KOjU ce€ THUYy KOHTpOJe U
aKTHUBHOT YTIpaBJbalba PHU3UIMMA, 3aXT€Ba BEPTHKATHH W XOPH3OHTAJIHH CHCTEMa
opraam3anuje ALM, oHOCHO KOpIOpaTWBHU MPUCTYI yIpaBibama cucteMoM ALM Ha
HUBOY JpylITBa Kao wnenuHe. [lox XOpHU3OHTAaJIHMM CHCTEMOM, IOJpa3syMeBa ce
yIpaBJbamkbe MOjeJUHAYHUM JIMHUjaMa pPHU3HKA, 332 KOje Yy OpraHU3allMOHOM CMHUCIY,
HOCTOjU yHanpen AeduHUCcaHa HAJIEKHOCT KOHKPETHOT OpPraHU3alMOHOr JieNa IPYLITBa
3a ocurypame. [1o7] BepTHKaIHUM CHCTEMOM I0/Ipa3yMeBa Ce yIpaBJbamhe pU3UIMMA KOje
je yTeMelheHO Ha pa3MeHH TMojataka u wuHpopMmamuja 1o AyOmHH, wu3Mely
CHCTEMaTH3L1jOM YCTPOjeHUX OpraHN3allMOHUX JEJI0Ba APYLITBa y 00a cMepa.

KopriopaTuBHa KynTypa, OpraHu3aioHa CTPYKTypa U yIpaBJbambe JbYJICKUM pecypcuma
Tpeba aa Oyay yCTpOjeHH Ha HauyuH KOju hie oMoryhutH cBakoM 3aIroCIICHOM Jia CXBaTH
CBOj€ 3aJIaTKe U CBOjy YJIOTY y OCTBapuBamy IMJbEBa JIPYIITBA, Kako OM MX 00aB/bao Ha
Ha4YMH KOjU je y Haj0oJbeM HMHTEpeCy OCHIypaHWKa, KOPHCHHKAa ocurypama U Tpehux
omTeheHnx JHIa, MTO je HCTOBPEMEHO M HHTEPEC CaMOoT JPYIITBA U FeTOBHUX BIACHUKA.

WHcTpyMeHTH 3a yInpaBjbamke pU3UIMMa aKTUBE W IacHBE APYILITBA, MoOpajy Outu
JOBOJbHO MIMPOKO IIOCTAaBJbC€HHU, a amnaparypa y METOAOJOMKOM CMHUCITY IOOBOJBHO
mpenu3Ha Kako Ou Owia y cramy Ja 00e30equ Ja ce 1Mo TOjeANHUM JIMHUjaMa PH3HKa,
CayMHe JIeTaJbHe aHAIN3€ U YUBPCTE KBAaHTU(HUKAIIN]E N3T0)KEHOCTH PU3HKY.

VY mpouecy opranuzanuje U JeduHHCama MHCTPYMEHATa 3a YIIpaBJbamkbe PH3HULUMA,
HUKaKO C€ HE CM€ HM3ryOMTH W3 BHIA Ja je METOIOJOTHja YIpaBJbakba PHU3UIIMA
HETNIOCPEHO  YCIOBJbEHA  OCeTJpMBOImINY  JpymTBa Ha  MOjeIWHE  PHU3MKE,
crnenupuUIHUYHOIINY W ClOXKeHoINy OopraHu3aluje camor ApyITBa, GiexcuouaHohy
JPYIITBA 32 OCUTYpamke, HMHTEH3UTETOM U ydecTajomhy MCIoJbaBamka MOjeINHIX PH3HKA
Ha TEPUTOPHJU Ha KOjOj IPYIITBO 00aBjha CBOjY IEIATHOCT.

3aTo ApyIITBA MOPAjy Aa OJpeie IHJbEBE KOjU Ce THIY OJHOCA PU3MKa IpeMa KOPHCTHMA
(y cmucny neduHmcama NMpUXBaT/bUBE TPAHUIIE PU3WKA, OJHOCHO TOJIEpaHIHUje Mpema
PH3HKY), UACHTUDHKY]y CBE MaTepHjaIHE M3BOPE PU3MKA aKTHBE M MACHUBE, MPOLCHY]Y,
Mepe M YKPLITEHO aHalN3ajy KJby4He y3pOKe CBAaKe IOjelMHaYHe KOMIIOHEHTE PU3UKa U
KOHA4YHO 00e30ene moBpaTHe UWHPOpMaIHje O e(PHUKACHOCTH CHUCTeMa YIpaBlbamba
pHU3UIAMA.

VYK/byunBamkeM CTPaTeIIKMX IUJbEBAa IpPYIITBA W eJIEMEHAaTa pHU3WKa OKpYKema Yy
aHamM3y, KOMIUIETHPajy ce MexaHu3Mu npuiarohaBama U nedpunumry mepe ALM
CTpaTeruje.

Hujenna ananuza y3era 3a cebe He MOke OWTH jeArHA, a MOHajMame ce Moxe pehu aa cy
nojeIMHe aHammn3e ,,Hajoosbe".

CenapaTHO crpoBeJicHE aHaiH3e HeMajy Behy BpeIHOCT, a MOTOTOBO HE YHUBEP3AIHY
BPEIHOCT, 300T uyera aHajaM3a pU3MKa aKTUBE M MAacMBE MOpa Ja MMa CBOj BEPTUKAIHU
ACTIeKT, XOPU3OHTAJIHU acIieKT, BPEMEHCKY JMMEH3Hjy M Ja yBakaBa (paKToOpe U pU3HKE
OKpY’K€Hba, MOTOTOBO INTO 3aXTEBH 3a CUTYPHOIINY, TUKBUAHOIINY M peHTaOWIHOINY
Mory OwTH cynpocTtaBibeHH. Jlakie, jeAMHO Kpo3 TpoIec YKPIITEHHX aHalnu3a
(hMHAHCH]CKMX W3BEIlTaja MO XOPU3OHTAIM W BEPTUKAIHU, YBOhemeM QakTopa BpeMme,
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(mMHaMUuYKe BpeMeHCKe MuMeH3uje) u (akTopa mpocrop (rpaHa, TPKUIIHU (HAKTOPH H
dakTopu OKpyKema), Moryhe je 00e30eauTH TMOy3laHe aHaIW3e W YCIENIHO BPIIMTH
NPENO3HABAKE, MEPEHE, POIICHY W KOHTPOITY TT0jeIMHUX PU3HKA.

CreIcTBEHO HaBEJCHOM, aHallM3a COJIBEHTHOCTH Tpeba Ja TOMOTHE y H3HAIAKEHY
ONTUMAJIHUX OJHOCAa YHyTap W u3Mel)y mo3wiyja akTHBE M IAacHBe, ITO je YCIIOB 3a
neduHECcame NMUIbEBA, CTpATeryja, IIAHOBA M Mepa 3a HHHXOBO OCTBAPHBAIGE, OTHOCHO
npernocraBka Oyayher pacta u pa3Boja JpyIITBa 32 OCUTypame. YTpaBbamkhe PU3HIIMA
JOTIPUHOCH LEIIOBUTOM CarjielaBalby CHUCTEMa OCUTYpama, HauynMHa (DyHKIHMOHHCAmba H
TEXHOJIOTHje IOCJIOBama JPYIITBA 3a OCUTypame, 3aTo INTO ce Kpo3 OBaj IpoIec
00e30eljyje KOHTHHYHpaHU MOHUTOPHHT aKTHBE W IMAacMBE Kao W HHUXOBU MeljycoOHU
OJTHOCH.

HcToBpeMeHo, ynpaBibauko pauyHOBOJCTBO Jaje PYKOBOJCTBY APYIITBA 33 OCHUTYparbe
MOJIyTe 3a yMpaBJhamkhe W MPEACTaB/ba KJbYUYHH WHCTPYMEHTAPH] KOjU j& HETOCPEOHO y
GbyHKIUjU QopMHUpama YIpaB/hbauKUX OJUIyKa, TUIAHUPaka M KOHTPOJIE TOCIOBHHUX
aKTHUBHOCTH y OyayhHOCTH.

VYnpaBipauko padyHOACTBO j€ YCMEPEHO Ha UIACHTU(PHKOBAKE W TPETIO3HABAE
cTpaTermja, TakKTUKa M Mepa 3a pealn3alfjy pa3BOjHUX BU3Wja W JYTOPOYHUX IMJHEBA
npymrBa. Ha qananimemM HUBOY pa3BUjeHOCTH HHPOpMATHUKE 00paje 1mojaaraka, TEXHUKE
KOje HyAM YIPaBJbayKO pPAavyyHOBOJCTBO, OMOryhaBajy Ja c€ MHOIITBO TNOJaTaka H
uHpOpMaIMja, MOojeIMHAYHO YECTO HEYNOTPeOJHHBHX, CHCTEMAaTH3yje HAa HAYWH Ja OHU
MOCTaHy KOPHCHU U yIOTPeOJbUBH.

Ha Taj naumH, ympaBibauko padyyHYHOBOJICTBO 00e30ehyje nma ce u3berHe peanHa
OTIACHOCT Jla pPyKOBOJICTBO JPYIITBA JI0he y CUTyanujy 1a ,,0]1 IIfyMe He BUIU APBO".

Opn u3y3eTHOr 3Hayaja je Ja HajBUIIM HUBOM PyKOBOhEHwa y APYLITBMMA 3a OCUIYpame
CXBaTe Ja 3aXTeBH CTaHAapJa HUCY CTBAp PauyHOBOJCTBA (MJIM CaMO PavyyHOBOJCTAaBA).
Jla 6u pyKoBOACTaBO APYIITBA YCIEIIHO MOTJIO Ja YIIPaBJba PU3UIMMA, OHO MOpa Jla UX
uaeHTH(UKYje, MepH, TPOlEHhYyje W KOHTPOJWIIE, IITO HHje MOryhe YKOIHMKO ce He
MO3HAjy 3aXTEBH CTaHAapja, MOCeOHO 3aXTEBH KOjU C€ TUYY BPEAHOBAma CpPEACTaBa U
npu3HaBama edekara mporeHa, OWIO Ha KamuTaly APYHmITBa OWiIo y OWIIAaHCY ycrexa
(pauyHy 10OHTKA U TYOUTKA).

Vrpkoc YMEBEHUIM J1a Ha T0JbY YIpaBJbalba PU3MKAa MMa oApeleHHx momaka, mporiec
yhpaBjbakba pU3MIUMa y JoMahuMm JpymiTBUMa 3a OCUTYpame y BEJIHKO] MEpH
KapaKTepuule:

- WTHOpHCamke W u30eraBame pPU3MKa, KOje ce MaHH(ECTyje OJCYyCTBOM JKEJbe 3a
NpUXBAaTakbEM PHU3UKA, OAHOCHO HM30€raBameM Ipely3uMama aklijja Koje Hoce
onpeheHe pu3nKe WK MaK Mpey3NMamke BUIIKOBA PU3UKA Y HUJbY OCTBAPHBAMHA
BUCOKHX 3apajia Ha PU3MYHHUM TUIACMaHNMa, Kao JpyTa KpajHOCT;

- M30CTaHaK MpOLEHE yTUllaja PU3HKa,

- #M30cTaHak ojapehuBama 3Hauaja Tj. MPHOPHUTETA Y MOTJIEly TTOjeAMHUX PU3HKA;

- WTHOpHUCAame MCTOPHjCKUX PHU3HMKA KOjH Y MPOIUIOCTH HUCY JTOBENH J0 ryOuTaKa,
anu Koju y 0yyhHocTH MOTY MpOYy3pOKOBAaTH 3Ha4ajHe TyOuTKe;

- HearHaxoBame, KOje ce Orjiefa y Hempeay3uMamy Mepa KojuMa ce yTHYe Ha
BHCHHY pU3WKa M BPIIM KOHTpPOJIAa pU3nKa, Beh ce pus3nk 3aapxaBa;

- JIeTIeTUpamke OHOCHO TMPEHOC PH3HKA Ca jeTHOT OPTaHW3aIMOHOT JIejia Ha IPYTH,
WIK ca jeJHOT TMOjefIMHIIa Ha JpPYyror Koju wHckasyje Behy CKIOHOCT Ka
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NpUXBaTalby PU3HKA,

- TeXma Ka m30eraBamy OJITOBOPHOCTH M TOJEITH OJTOBOPHOCTH, Y OJHOCY Ha
KOPHCTH, TIPONYLITEHE KOPUCTH WM HETaTUBHE TIIOCICIUIIE peaTn3alije
MOjeIMHUX PU3UKA,

OBe mojaBe, MOTy cC€ OKapakTepHCcaTH Kao HETaTUBHCTHYKU OpPHUjEHTHCAH PH3HKO
MPUCTYII, Y€CTO YCJOBJbEH pasio3uMa CyOjeKTHBHE NpUpOAE, KOjH 3a pe3yiTaT uMma
NPOIYIITake INIAHCH W TPOIylITake MOTryhHOCTH fAa ce mpeay3umameM ozapehenmx
paamby ¥ Mepa crpede, yMambe U CTaBe MO0/ KOHTPOIY UISHTU(DHKOBAHN PU3HILIH.

I'enepano, HEraTUBUCTUYKU MPHUCTYTI PU3UIMMA YBEK je pe3yJsiTaT HepasyMeBama pU3HKa,
3a00paBibaba UYMILCHHIIE Ja pH3WIMMA YIOpPaBibajy JbyAM a HE aKTyapcKH WM
padyyHOBOJICTBEHH MOJIENIM U M30CTaHKA NPaBOBpPEMEHE pa3MeHe MH(OpMalja U CTaBOBa
y TOTJIey MOjeMHUX PU3HKA.

M3ocTaHak aJekBaTHOT CHCTeMa HWHTEPHUX KOHTpOJIa y 3HauajHoj Mepu TmoBehaa
M3JI0KEHOCT pusnKy. ['pyba rpemika Koja ce YMHHM y H3TPagimbH OBOT CHCTEMa THUYE Ce
OpraHM3alyje CUCTeMa KOHTpOJa Y BHIY KJIACHYHMX CIIy)KOW KOHTpOJIe, IO yIJIedy Ha
ciyx0e UHTEpHE PeBU3Hje, YMECTO Jla Ce CHCTEM KOHTpoJia yrpalyje y came mporeaype u
MOCTYTIKE 32 00aBJbambe TOjeAMHUX aKTUBHOCTH U ITOCIIOBA.

OBakaB MPHUCTYI WHTEPHO] KOHTPOJIU JIOMHUHAHTHO je onTepehieH GopMalHUM acleKTuMa
KOHTPOJIE MPUMEHE MUCAHMUX TOCTyIaKa W YIyTCTaBa M Kao TakaB CTaBJba Yy MPBH IUIAH
KOHTPOJIy paja HENOCPeIHHX H3BPIIMOLA, OJHOCHO 3J0ynoTpebe M mpoHeBepe. Y
HajO0oJbeM ciydajy 00e30el)yje ce KOHTpoa OCTBapuBama YCBOjEHUX TUIAHOBA M ITUJHEBA
JpYyIITBA, ajJd OBakaB MpPHUCTYyN He o0e30elyje m3rpanmy u yHampeheme ,,MexaHuzama
CaMOKOHTpOJIE" TIOCIIOBHUX aKTUBHOCTH KOj€ C€ OJ[BHjajy Y APYIITBY 332 OCUTYpAIbE.

Hako ce He MOXe OCIOPHTH 3Haya] KOH3EpBAaTUBHHMX acleKkara KOHTpOJa, OBaKBa
MOCTaBKa MHTEPHHUX KOHTPOJIa HAjOOJhE OJICIIMKABA HEpasyMeBame CYIITHHE M 3Hauaja
WHTEPHHUX KOHTPOJIA.

WUHTepny xoHTponmy Tpeba OpraHu3oBaTH IO JyOWHH, Kao CHUCTeM ,yrpaheHux
KOHTPOJHHX MeXaHHW3aMa, Tj. MEXaHHW3aMa CaMOKOHTpoyie“, y caMUM TNHCAaHUM
mporeaypamMa, ca pasTpaHUTAM XOPHU3OHTATHHM U BEPTUKAIHUM Be3amMa YHYTap
OpraHM3alloOHe IIeMe JPYINTBA, Y3 YKJbYUYHMBaHm€ CBUX 3aIOCICHUX y CIpPOBOheme U
pa3Boj cucTeMa MHTEPHHUX KOHTposia. OBaKkBa OpraHU3alyja CUCTeMa HHTEPHUX KOHTPOJIa
MIOMake HEMOCPEIHMM HM3BPIIMOLMMA Ja pa3yMejy CBOjy YJIOTYy y MpOLECY pealn3alyje
MOCTaBJhEHUX INIbeBa. CHCTEM KOPIOPATHBHOT yNpaBJbamka HUje MOoryhe 3aMuciuTu 0e3
cHCTeMa yTpaBibarkba PU3NIIMA U CUCTEMAa MHTEPHUX KOHTPOJIA, 300T Yera OArOBOPHOCT
3a BHUXOBY OpraHW3alMjy W yHampeheme Mopa &a Tmpuraga CBUM OpraHMMa APYIITBa,
PYKOBOZHMOLIMA U CBUM 3aIIOCIICHHM Y JIPYIITBY.

Jla 6u morna Ja ynpapibajy pH3MIMMa aKTHBE M MAcHBE, APYLITBA MOPAjy pacIrioyiaraTu
caBpeMEeHUM MH(POPMAIIMOHUM CHCTEMOM KOjHU je y cTamy J1a 00e30eau OiaroBpeMeHe u
NOoy3/laHe MOAATKe 3a JOHOIIEHE MOCIOBHUX OJuTyKa. JloOpo opraHmsoBana 0aza
nojlaTaka ¥ aHajJUTU4YaH W TIOy3/laH W3BEIITajHM CErMEHT cucTtema, 00e30ehyjy
CTPYKTyHpame TojaTaka y (GOopMH H CaApKWHHU TOTOJHO] 3a MOTpede WHTEPHOT U
EKCTEPHOT W3BEIITABAbA.

Nudopmanmonn cuctem o6e306ehyje yHampeheme KOMyHHKanuje yHyTap JAPYLITBAa IO
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XOPHU30HTAIM U BepTHKaIU. PauyHOBOJCTBEHN HH(POPMALIMOHU CUCTEM Y LIMPEM CMUCIY,
npeJicTaBba Haj3HAYAjHUJU TTOACHCTEM OBOT CHUCTEMa, KOju Tpeba Jia oMoryhu uchpaBHO
EBHJICHTHpakhEe IMMOCIOBHUX MPOMEHA, 00jeKTUBHE M WUCTHHUTE (DMHAHCH]CKE H3BEIITaje
TpPajHO, CBEOOYXBaTHO U OJaroBpeMeHO MH(MOPMHUCAHE HMHTEPHUX U EKCTEPHUX
KOpHCHHKA HH(OpMaIHja, CIipoBoljehe NHTEPHUX KOHTPOJIA U OTKPHUBAKE JIOIIUX CTpaHa
came opraHu3alyje IpymTBa.

IToncucTem 3a yrpaBibame pU3UIIIMa U3 TaHAITKE TIEPCIIEKTUBE MpeCcTaBba OyayhHOCT,
3aTO IITO OBAaj CHUCTEM MPETIOCTaBJba Jla CE MOpe] MHTEPHUX IoJaTaka, IoKa3aresba U
(akropa pu3uKa, y pedepeHTHE aHaiu3e YKJbyde U €JIEMEHTH PH3HKa OKpYXKemwa, a
NMOCeOHO TPXKWIMHU pU3HIHU. TeK ca yKkibydnBameM (akropa W eneMeHara pH3MKa U3
eKCTEPHOT OKPY’K€Hha U YKPILIETHOM aHAIN30M OBHX €JeMEeHaTa ca MHHTEPHUM (aKToprMa
pY3MKa M TOKa3aTesbMMa (PUHAHCHjCKOT ToJiokaja, Moryhe je mojaTke W3 CUCTeMa
NPETBOPHUTH y ToroaHe MH(opMaImje Koje ce mpocielyjy HaaIe:)KHUM MecTUMa TAe ce
(opMyIHIly TIOCIIOBHM LWJBEBH, CTpaTeruje, TAKTUKE W Mepe 3a HHXOBO OCTBAPEH:E
(peripezeHTOBaHE KPO3 MOCIOBHE OATYKE PYKOBOJCTBA IPYILITBA).

OnBHjame NOCIOBaka y yCIOBMMAa MUHHMMAJIHE M3JI0KEHOCTH PU3HMLUMA M peanu3aluja
IIOCTaBJbEHUX LIMJbEBA APYIITBA, NIOpa3yMeBa Ja pyKOBOACTBO JpyIITBa 00e30enu aa ce
y KOHTHHYHUTETY MPEIy3UMajy aKTUBHOCTH:

1. Amnanmse OKpyKema, HCTPaKUBamkha TPKUIITA, TPUKYTJbakha CBUX HH(MOpMAIIHja 0T
3Hauaja 3a MOCIOBakbE M 3a JIOHOLICHE MOCIOBHUX OJUIyKa, OJHOCHO aKTHBHOCTH
UJICHTU(HKOBAbA CBUX MOTEHIIMjATHIX EKCTEPHUX M3BOpa pU3KKa (Makpo (pakTopu
U TPEHIOBH, XKeJbe M NOTpede OCUTypaHHKa, peryjiaTHBa, HpeaBubame IoTe3a
KOHKYPEHIIU]E | Jp.);

2. Ananm3e CTpyKType MMOBHHE M W3BOpa (MHAHCHUpARA IOjEIUHHX HMOBHHCKHX
JIeTI0Ba, OJTHOCHO aHajn3e Nokpuha o0aBe3a U KanuTana;

3. Kpempama crpareruje TpKHIIHOT HACTyIa, 3acCHOBAaHE HA NPUKYIJEHUM
uHpOpMaIjamMa U 3aKJbY4IIMMa JI0 KOjUX C€ OO y MOCTYTKY aHaJIN3e PU3HUKa,;

4. TlpunarohaBama oOpraHW3alMOHE CTPYKType, TNpUMEHUBama W yHanpehuBama
cucreMa (prHAHCHJCKOT YIIPaBJbamka U yNpaBibaka JbYICKUM PECYPCUMA;

5. Pa3Bujama cucreMa WHTEpPHHX KOHTpoJia KoOju he ocurypatu yckiaheHoCT
MOCIIOBamka ca MOCTaBJHEHUM IHJHEBUMA;

6. IlpoakTHBHOI pearoBama Ha pU3UKE, IIUpPEHAa KOPIOPATUBHE KYITYpe U MPUMEHE
NpPUHIMIA, Hadela M CTaHAapAa CHCTeMa KOPIOPATUBHOT YIpaBjbama, Kao
TIOJIPUIKE OTyYNBAY,

7. PasBujama MHTErpasHOr WHPOPMAIMOHOT CHUCTEMa KOjH MOXke na o0e30emu Op3y,
cTabuiHy, MOYy3/aHy, CBEOOYXBaTHY, BHUIIIECMEPHY M IOBPATHY KOMYHHUKAIIU]jy
yHyTap APYIITBa, KA0 U ca eKCTEPHUM ITapTHEPHUMA,

8. O0e30ehema ycoBa 3a 00jeKTUBHO W3BEIITABAE EKCTEPHE PEBU3HjE M HE3aBUCHUX
aKTyapa, OpraHa CyIepBH3Hje, OCHUTYpaHMKa M jJaBHOCTH O CBUM aclleKTHMa
MOCJIOBamha,

9. TlpuapxkaBama €TUYKHX CTAaHAApAa W TPHUHIWINA y TOCIOBakY H TpPEY3HMarba
OJIFOBOPHOCTH Y OJHOCY Ha pajikbe Koje ce IpeAy3uMmajy U Koje ce HaMepaBajy
Npeay3eTH.
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VYnpaBbame pu3HMIMMa y IIyHOM CMHCIY, MOJpa3yMeBa Ja MEpeme M IpOIeHa
UACHTH(UKOBAHUX pHU3HMKA, yYBeK M 0e3 u3y3erka Oyne wucnpaheHo neduHHcameM
3aKJby4aKa, MPE3CHTOBAEM Hajlaza M JOHOMICHEM OAroBapajyhmx Mmepa 3a HBHUXOBO
HEYTpaJiCamke WM MUHIMU3HPAKE Y CalallllbeM MOMEHTY U 'y OyayhHoCTH.

VYnpasspame pu3UIAMa 0CTaje ,,lipa3Ha nmpuya‘“, yKOJIMKO Ha Kpajy JIaHIa, Kao MPOAYKT He
nohy oxarosapajyhe ¢unancujcke wnu apyre omnyke. Cymupajyhu usnere Ttese u
MIPE3EHTOBAHY METOIOJIOTH]Y, IPOU3HIA3H J1a 3a0KPYKEH CHCTEM yIpaBJbamba PU3HLIIMA
nmojipasyMeBa peanusanujy cienchux dasa:
1. VrBphuBame HusbeBa ynpaBsbamba PUSHLUMA;
2. JloHOUIEHE CTPATEIIKOT OKBUPA 32 HACHTU(UKAIM]Y PU3UKA KOJH YKIbYUYje:
a) dopmupame nHGOpMAIIMOHE Oa3e U3BOPA CBUX PU3HKA,
0) mpoleHy yTHIaja TOjeIUHHUX pH3MKa M oJpehuBambe 3Ha4yaja OJHOCHO
MIPUOPUTETA PU3HKA,
B) u300p pH3HKa KOjH yiase y OKBHD (MMOCTYNKOM (GHITpUpama pU3nKa),
r) rpynucame pH3HKa,
J) aJoUupame OArOBOPHOCTH,;
Mepeme, poLehUBambe PU3HKA U TeHEPUCAHE OMIIH]a;
JloHoleme 1 Mpe3eHTalrja Hajas3a 1 3aKk/byJaka,
Jlepunucame u ycBajambe Mepa 3a HEyTpalHuCambe WIM MUHMMHU3UPAKE PU3HKA,
OTHOCHO Mepa 3a KOHTPOJIMCAHO MPHUXBATalke PU3HMKA KOjU 10 CBOjO] MPHPOIU
MIPEICTaBIbajy MIaHCe, YKIbYUyjyhy 1 HaunHe PUHAHCHpama PU3HKA,
6. Konrpona pusnka;
7. TlpesenTanuja u 06enoambUBALE,
WHCcTUTYyIMOHAIHO pelleme NOoJpa3yMeBa Jla Ce IMPOIUILIE OKBHP KBAHTUTATUBHOI U
KBAJINTATUBHOT MHCTPYMEHTapWja 3a ympaBJbamkbe pU3UIMMa y Tpakcu. Ha taj mHauwmw,
MOCTIKE ce 00Jbe pa3dyMeBame MpOLEeaAypa 3a YIpPaBJbakbe PU3UIMMA, IEPUHHILY Ce
JOJIMpHE TayKe M HajMambH 3ajeJHUUKU caJipKaylall Pa3IMuuTHX Pellekha U HHCTpyMeHaTa
KOjU Ce MpHUME’Yjy y TOjeAMHUM APYIITBHMA. be3 NeQuHUIMje HHCTHTYIIHOHATHOT
OKBHpa HHUje Moryhe BpIIMTH KBAJUTETAaH HAI30p HaJ TOCIOBamEM JIpyIITaBa 3a
OCUTypambe.

ok w

Haxo je cmep majeer pa3Boja NMpUHIIMIA, Havelna W 3axTeBa caapkaHux y Solvency I,
OIpeZieJbeH Yy TpaBIly pa3BUjarba MHTEPHHX MOJENa 32 OLEHY BHUCHHE KallUTana KOjH je
notpebaH 3a 00e30eheme COTBEHTHOCTH, BUCOK TPXKHUITHU PU3HMK CKOMYAH Ca PU3HIIMMA
NPOMEHE KaMaTHUX CTOMa, JEBU3HUM PU3UKOM M PU3UKOM pacTa IE€Ha, HEPa3BHjEHOCT
TPXKMIITA KAalUTaja ¥ MOJMTUYKH PU3ULHN Y HAIIO] 3¢MJbU KOjH MMajy CBOT HETIOCPEIHOT
ofpaza W Ha TPXKHIITE OCUTYpama, YCJIOBJbABajy JOHEKJIE JPyraudju IPHCTYI
npobnemaruiy coiaBeHTHOCTH y PemyOmumu CpOuju. 300r cBera HaBeIeHOT, OMIIO OH
HOKEJPHO Jla peryjiaTMBa Ha KOjy Ce Ocjama HaJ30p HaJ IOCIOBameM JpYyIITBa 32
ocurypame y PenyOmumm CpOuju, HE3aBUCHO OJ1 3aXTeBa KOjU c€ THUY pa3BHjama
MHTEPHHUX MOJIeNia 3a YIPaBJbalbe PU3HIIIMA COIBEHTHOCTHU U 32 oJpeliBame COIBEHTHOT
KaluTana, CajApKWM YHampel MpomucaHe MexaHusMe U Qopmyrne 3a yTBphuBame
COJIBEHTHOT KaIluTaia.

PerynatuBa O0u cBakako Tpebana fa caapxu JAedUHHUIM]Y 00aBe3HMX WHCTpyMeHaTa Koju
ce KOpHCTE y aHAIM3H PU3UKA aKTUBE U ITacUBE, PH YeMy OM Hariacak Tpebajo CTaBUTH
Ha aHAIM3y KBAJUTETa II0jeIUHUX OOJMKAa WMOBHMHE, yMECTO Ha KBaHTHTAaTHBHA

239 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PyHKIHjH yIIPaB/baba PU3HIUMA AKTHBE H NMACHBe
(Asset liability management) y apymrsama 3a ocurypame

OorpaHHuYema y MOIJeny yjaramba TEXHUYKUX pe3epBU y IMoOjeAuHe OOJIMKE AaKTHUBE
JpyIITBa.

C1000IHO TPXKUIITE OCUTYparba ca CBUM KOPHCTHUMA KOj€ OHO yKJbydyje, HOCH ca COOOM
PH3MK 3aKJbyUHBamka YrOBOPAa O OCHUTYpamy KOJ BHIIE OCHUTypaBaya ca HaMepoM Ja ce
YKOIMKO Johe 10 OCHrypaHOr ciy4aja HaIlUlaTH IITeTa KOJ CBHX JpyluTaBa. Y
KOHCTEJIALUj! CaJalllibuX OJHOCa H3Mely MOojeIMHHMX IpyIlTaBa 3a OCHUTypame Koje
KapakTepHIle HeaJeKBaTHA pa3MeHa MHQOpMalMja, Mopajy ce mpoHahm oxromapajyhm
MEXaHU3MH U HHCTPYMEHTH KOjuMa OM ce IpeTynpe/Iuiie OBaKBe Palibe OCUTypaHHKA.

JoOpo pemiewme ynpaBo MpeICTaB/ba IMOJCUCTEM 3a YIPaBJbalkbe PU3UIMMA Y OKBHPY
nHPOPMALIMOHOT cucTeMa JpymTBa. Takohe, mocroju MoryhHocT ma ce mo yriemy Ha
KpeauTHe Oupoe kon OaHaka, (Gopmmupa ,,0Mpo mokpuha“, uuje OW ycCiIyre KOPHCTHIIA
JpyIITBa 3a ocurypame. HapaBHO, (opmupame jeqHOT OBAKBOT Tella 3HAYMIIO OW Jia ce
MOpa MPEHU3HO JIeGHUHUCATH KapakTep, OAHOCHO (GopMa W CaJp)KHHA PACIOIOKHUBUX
uHpopmanmja, U3 yria TajHOCTH MOJaTaKa OCUTypaBaya U U3 yriia MPUBATHOCTHU MOIaTaKa
OCUTYpPaHUKA.

VYTBphrBame BUCHHE TPOIIKOBA CIPOBOlEma OCUTypama U U3BOpa 3a HBHUXOBO MOKpuhe,
jemaH je on BaXHUX €JIEMEHaTa 3a carjieflaBambe YKYIHE YCIEIIHOCTH I0CIOBama
JpYLITBa 33 OCHIYpame M KOHTPOJY YyJlacka y ,IPBEHY 30HY TEXHUYKE IpeMHje
ocurypama‘, 300r 4yera je pu3HK NMOKpuha TpOIIKOBa CIpOBOlhema OCUTypama jelaH Ol
3HaYajHUjUX PU3HKA Ca KOjUMa CE€ Cy0daBajy JPYIITBA 32 OCHTyparbe.

OBoM nuTamy O OWIIO MOTITYHO TIOTPENTHO MPUCTYIUTH caMo ca (popMaHOT acrekTa, ¢
003upoM J1a je yTBphHBame BHUILIKOBA M3BOpaA WM HENOCTajyhux cpeacTtaBa 3a mokpuhe
TPOIIKOBA CHpOBOhema OcHrypama jemaH OJ OWUTHHX eJeMeHaTa 3a carjielaBambe U
aQHAIM3y YCIHENIHOCTH TMOCJIOBaka, KAaKO JPYIITBa y UEIHHA TaKO M IOjeAMHUX
OpraHM3aIlOHMX [eJI0Ba JAPYIITBA, ald YjEAHO W EJIEMEHT 3a carjielaBambe CTEIleHa
3aIlITUTE CPEJCTaBa TEXHUYKHX PE3EPBH OCUTypaBaya.

Haxanoct, oBaj pu3uk 0ocTao je Ha MapruHaMma akaJeMCKO-HayYHHMX pazioBa U3 o0JacTH
OCUTYpama, aJld U Ha MaprHHU MPOIKCca KOjUMa je PeryJrucaHo MocIoBamke ApyIITaBa 3a
OCHUTYpabe.

VYKOJIMKO ce KelM Ja Ce IMOCIOBamke JPYIITaBa 3a OCHTYPame YCKIAAU ca 3aXTEBHMa
CTpYKE OCHTyparma 1 MUHUMH3HPA]y PU3HUIN HET03BOJHEHOT TPOILCHA TEXHUYKE TIPEMHU]e
OCHUTypama, OBOM NHTamy he ce MOpaTH MOCBETUTH AyXHa Naxkma y OyayhHoctH, y3
00aBe3HO TIPOMUCHBAKE CaHKIMja 3a TpoOMjamke H3BOpa 3a TNOKpuhe TPOIIKOBa
CIpoBOlea OCUTypama U yiIa3aK y TEXHUYKY PEMHUJY OCUTYpParba.

[Mporncana opraHuuema JAENOHOBakbAa M yllaramba CpPEeICTaBa TEXHHUYKUX PE3EpBU U
Hepa3BUjeHOCT jomaher TpXKUINTa KaluTala y BEIMKO] MEpPH CYKaBajy MpoCTop
JPYUITBAMA 32 OCHTYPam-e MPHIMKOM IUIACHpama CPeJICTaBa OCUTypama U IMOCISIUIHO
y3pOKYjy He3aq0BoJbaBajyhe mMpHHOCE O IUIaCHpama CPEACTaBa TEXHUYKUX PE3EPBH.

OBa OKOJIHOCT JOBOJM JPYUITBA, KOja MMajy BHUCOKE HM3HOCE OOpadyHaTHX TEXHUYKHX
pe3epBH, y TO3WIHUJy Ja OBa CPEACTBA y OJCYCTBY KBAJIUTETHUX JYTOpPOYHUX U
KPaTKOPOYHUX XapTHja OJl BPEIHOCTH, IUIACHPajy y HHBECTHIMOHE HEKPETHUHE [0
TOPHKUX MapruHa J03BOJFEHHUX YKYITHHUX M MOjeIMHAYHUX yllarama. AKO ce IPU TOME MMa
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y BHJy YMIbEHHIA JIa Ce JUPEKTHA yjarama y MOBe3aHa IpaBHA JIMLA He MPU3Hajy Kao
nokpuhe TEXHUYKWX pe3epBU, OHJA je jaCHO Ja ce JPYIITBA 3a OCUTYpame MOpajy
OKpEHYTH Ka aJTepHATUBHHUM HAYMHUMA IUTACHpama W yllaramka MPUKYIUbEHUX
cperncraBa. To je yjemHO M yCJOB 3allITUTE CPEACTaBa OCUTYpaHMKa, alli M HMHTepeca
BJIACHMKA KaluTaja ¥ JPYTUX MOBEPHOLIA IPYIITBA 32 OCHTYPAIbE.

KoHcTaHTaH pacT Tp)KUINTa HEKPETHUHA TOCICIBUX TOJUHA, TIO3UTHBHA OYCKUBAHA Y
norjiely TEpCleKTHBa TPXKHINTAa HEKpeTHWHa y OyayhHocTH Koja ce TeMelbe Ha
OYEKMBAHOM MPWIMBY KaluTaja U JbYJICKUX pecypca U3 MHOCTPAHCTBA, U3y3€THO BUCOKE
cTone mpoduTa Koje ce OCTBapyjy y CeKTopy rpal)eBUHApPCTBA, y 0ACYCTBY MOTyhHOCTH
Jla IpyIITBA 32 OCHTYPamke KPo3 AMPEKTHA MM 3ajeHUYKA ylarama ca APYTHM MPaBHHM
JHUIUMa JUPEKTHO HMHBECTUPAJy CPEACTBA Yy H3rPa/iby HMHBECTHUIIMOHUX HEKPETHUHA,
CTaBJbajy JIPYIITBA 32 OCUTYPAE Y MO3UIIH]Y J1a KPO3 Pa3IMIUTE IMOCIOBHE apaH)KMaHe U
KOMOWHAIIMje ca MPaBHUM JIMI[MMa PETMCTPOBAHUM 3a OBe MmocioBe (Koja Hemajy
JIOBOJbHO KamlKTalla), Ha MOCPEe/iaH HA4YMH IUIACUpajy CBOja CI00O/HA CPEICTBA M HA Taj
HauMH 00e30e1e oaroBapajyhe nmpruHOCe 01 yiarama 1 NOKprhe TeXHUYKHUX pe3epBH (HIIp.
KpO3 KYIOBHMHY KOPIOpaTHMBHUX OOBE3HMIIA W ci1.). He3aBHCHO o0 mpOMUCaHUX
3aKOHCKUX OTPaHHYCHA y MOTJIEAy OBAaKBUX apaH)KMaHa, JIPYIITBA 32 OCHTYPake MOpalia
O0u nma obe30ene JojaTHe TrapaHiyje u o0e30ehema, kako OM pPH3MK yJlarama CBela Ha
HajMamy Moryhy mepy.

[MponucuBame orpaHuyerma YKyIMHUX U TOjeJMHAYHHUX YJaramka TEXHHYKUX DPE3epBU Y
nmojenrHe O0JIMKe akTHUBE O] cTpaHe Haa3opHor opraHa Hapoane Ganke CpOuje, cBakako
npe/icTaBba 100ap MHOHUPCKH TIOKYIIA] Jla ce Tope/l MUTama nacuse (0baBe3a), KOHAYHO
o0paTy Maxma 1 Ha aKTUBY JPYIITaBa 32 OCUTyparbe.

OBO HacTOjame, TeHEPAITHO je U3pa3 TEXKE J1a KpaTKOPOYHU U3BOpH (DMHAHCUPaAHa, KOjU
1o aeGHUHUNNjU YuHEe HajBehn 0 TEXHUYKMX PEe3epBU ApyIITBa (M3y3€B APYyIITaBa Koje
ce 0aBe TOMUHAHTHO >KHBOTHUM OCHUTYpamUMa, KOJ KOjUX MaTeMaTHYKa pe3epBa YHMHU
Haj3HAYajHHUJU 160 TEXHUYKUX pe3epBH), Oy/Iy MPETEeKHO KPATKOPOUHO YIIOKEHH.

VYcnen Hepa3BHjEeHOCTH TPXKUIITA KamuTajia, AoMaha ApyIITBa 3a OCUIypame pelaTHBHO
BEJIMKH J€0 TeXHUYKHX PE3EpBU YJaXy y WHBECTULHOHE HEKPETHUHE, KOje MpHUMajajy
CTaTHOj MMOBUHHM JpymTBa. HakamocT, muTama OYEKMBAaHUX MPUHOCA M TIHTamba
MOryhHOCTH KOHBEp3Mj€ MHBECTULMOHUX HEKPETHUHA y JIMKBUJIHMjEe OOJIMKE MMOBHHE
ocTaJla Cy BaH JioMalllaja OJIyKe peryIaTopHOr Oprasa.

Ban gomariaja peryjaTHBE ocTajia je MpoOJieMaTHKa KBAJIMTETa aKTHBE Y CYIITHHCKOM
CMHCITy, TakO Ja OBO IHTame€ OCTaje jeOHO OJ KJbYYHHX IHTama Ha Koje he ce y
OyayhHOoCTH MOpaTH IaTH OATOBOPH, YeMy CKpPOMaH IONPHHOC Tpeba Ja 1a ¥ OBa
JcepTalyja.

Yormmre y3eBmy, J0caaliibyd TPUCTYT MPOOJIEMATHIN YIIpaBJbamha PH3UIMA aKTHBE H
[acUBE y OKBHpPMMAa HAIMOHAJIHUX 3aKOHOJABCTaBa E€BPOICKMX 3eMajba, Harjacak je
CTaBJba0 HA KBAHTUTATHBHE aHAIM3€, JOK j€ KBAIMTATUBHU aCHEKT aHaJH3a y BEJHKO)]
MepH OHO 3alOCTaBJbEH, WLITO je OTEKABaJO LEJIOBHTO carjelaBame (HUHAHCH]CKE
HO3MLIKj€ IPYIITaBa 3a OCUT'Ypambe.
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CraBspame Harjacka Ha nacuBy OWJIaHCa, Tj. Ha aJ€KBaTHOCT KaluTaja M TEXHUYKUX
pe3epBHU, OCUTYpaHE PU3KKE U PU3HKE OCUTyparba YOIIIITe, allCTpaxyje YUTaB HU3 PU3HKa
aKTHBE, YKJbYUUBIIN W PU3HMKE MPOMEHE KaMaTHHUX CTOIA, JIEBU3HUX KypceBa, pU3HKE
CKoMUaHe ca (uIyKTyalijama Tp>KUIITa KaluTala, pU3MKe KBaJIMTeTa UMOBUHE, pPU3UKE
nokpuha akTHBe, pU3MKE Y BE3U YIIPaBJbamba JbYACKHM PECypCHMa U JpyTe pU3UKe.

W3 Hampes HaBeIeHUX pasjiora ce W MpHUCTYymwio aeduHucamy mpojekra Solvency I,
KOJU Yy aHalu3y YBOIU U JpPYyre eleMEHTe Kao IITO Cy PHU3MK JIMKBUIHOCTH, TPXKHIIHU
PU3UK, KPEAWTHU PHU3UK, TOCIOBHM DPH3HK, y3 TEXKIBY Ja ce o0e30ene Mame CTpOrd
3aXTEBH y MOIJIeTy KamuTana 3a JAPYIITBA 3a OCHUTYpame KOja YCICIIHO YIPaBJbajy
pU3MIIIMa, KOja HWMajy pacTylly peHTaOWIIHOCT IIOCIIOBamka M KOja BOJE OIPE3HY
MOJIUTHUKY PEOCUTYparba.

AHaM30M COJIBEHTHOCTH TIOCTIDKE C€ ONTHMHU3aIfja yCMepaBama, pachoiene Hu
ynotpebe  (UHAHCHjCKMX  pecypca. YIpaBibamke  (UHAHCHJCKUM  pecypcuma,
MPETIIOCTaBJba Ja C€ YTBPAU KOJMKH j€ HEONXOJaH HUBO yJarama, Koja je onTUMallHa
CTPYKTYpa THX yJarama ¥ Ha KOju HauuH Tpeda na Oyny puHaHCHpaHa Ta yjarama.

W3nanaxeme oaroBopa Ha OBa NMUTama 3aXTeBa yKJbyunBame Beher Opoja ememenarta,
dakTOopa W pa3IMYUTHX aHajdM3a, NMPH YeMy HHCTPYMEHTH W TEXHHKE YIPaBJHAYKOT
padyHOBOJICTBA TIPEJCTaBIbAjy CTPATENIKH W HajBaXHUjU (DAKTOp y MpOLECYy HHUXOBE
CIIO3Haje.

VY mocTynKy mpolieHe W Mepema TOjeIMHUX pU3WKa, Kaa Troa je To Moryhe mopa ce
HACTOjaTu Ja ce jeIHa JIMHUja pU3HKa YBEK IIOCMaTpa y KOpesaluju ca JpyriuM JIMHUjaMa
pHU3MKa, 3aTO INTO TaKaB MPUCTYN PH3HKY, oMoryhaBa 1a Mepe Koje ce Mpeny3umajy y
WY MUHUMH3Hpama I0jeIUHAYHUX PH3HKA, IOMPUHOCY MHHUMHU3UPAKY YKYITHOT
pH3HKa.

Jpyrum peunma, y Tpolecy YIpaBjbama pH3HIKMMa Mopa ce 00e30emuTH aa yKynaH
pu3MK OyJie MambK o] 30Upa MojeIMHAYHIX PU3UKA.

VYcnemHocCT nocaoBamwa, ajld U yKYNHa BPEJHOCT JPYIITBA 33 OCUTYPAE Y BEJINKO] MEPH
je mpenonpeheHa mepueniyjoM CIuKe KOjy O BEeMy MMajy OCUTYPAaHUIIM M KOPHUCHHIIN
OCUTYpama, ajli U ’eTOBUM YKYITHHM YTJIEJIOM Y jaBHOCTH.

3at0, amoctpodupame jeHOT ApYyIITBa Kao ,.brand name* ocurypaBava, MOKe 3HAYHTH
KOMITapaTUBHY MIPEIHOCT.

[Mponucu HamnexHor oprana HBC motnyHo amncrpaxyjy pesepse u3 nooutu. [Ipummkom
aHalM3a ¥ carjelnaBama (puHaHCHjCKOT monoxaja ¥ Oyayhe ¢uHaAHCHjCKE cHUTYyaluje
JpyIITaBa 3a OCUTypame, OBa MOCIOBHA KaTeropuja je 1o MpaBuily n3octaBibeHa. Kana je
ped O JApyIITBUMAa 3a OCHIypame, JHUTepaTypa ald M 3aKOHCKa peryjaThBa ce
JIOMUHAHTHO 0aBe aJieKBaTHOIINY TEXHUYKUX PE3epBU JPYIITaBa 3a OCUTYpame, JOK je
OBaj JIEO KaluTajia 0CTao MOTIyHO 3aHEMapeH.

CBe ¥ 51a Cy TeXHHWYKE pe3epBe yTBpl)eHe Ha aJeKBaTHOM HHBOY y TAacHBH OWIIaHCA,
JIOTUYHO ce Hamehe muTame HBHUXOBOT MOKpHha M TO HE M3 yria mUxoBe (opMmaiHe
INOKPUBEHOCTH IOjeIUHUM OOJIMLIMMa UMOBUHE, Beh M3 yIUla CYyLITHUHCKE IOKPUBEHOCTU
KBAJIUTETHUM JIEJIOBUMA aKTUBE.

242 ox 250



YnpaB/bauko pauyHOBOACTBO Y (PyHKIHjH yIIPaB/baba PU3HIUMA AKTHBE H NMACHBe
(Asset liability management) y apymrsama 3a ocurypame

Yxkomuko nohe 1o 3HadajHOT yBehama pe3epBHCAHMX IITETa Y CaMOTIPUIIPIKA]y IPYIITBA
(HeBe3aHO Ha M je PasNoOr OJCTYNAme OJf OYEKMBAHUX INTETA, JIOIIA IOJUTUKA
peocurypama,..) 1 y CHTyalllju KajJa JPYIITBO UMa J00pO CTPYKTYHUpaHy aKTHBY, KoOja
naje MOryhHOCT J1a TojeliHa CpeICcTBa Koja cy ()MHAHCHMpaHAa W3 TapaHTHUX pPE3ePBH
npeycMepe Ha TeXHHYKE pe3epBe, OBakaB pa3Boj jgorahaja 00jeKTUBHO MOXKE JJOBECTH JIO
HCKa3uBama IyOUTKa JAPYIITBA 32 OCUTYPAIbE.

Y HapemHOM OOpadyHCKOM TIE€pPHOAY, JUKBUAALMjOM OBHX pPE3EPBUCAHUX MITETA,
JPYLITBO PEaTHO MOXeE JO0hW y CHTyalujy J1a NMpojaje KBaJIUTETHE IUIACMaHe y LUJbY
cepBucHpama o0aBe3a Mo miTerama, ITo he ycinoBuTH TyOuTak Oymyhmx mpuHOca of
IIACHPaHUX CpeicTaBa. Y CUTyallWju Kaja je HepacnopeleHa noOuT pacmonesbeHa (HIp.
KpO3 JMBHUJCHJE aKIHOHApHMa WM Kpo3 yBehame Cyma OCHUTypama y OCUTypamy
’KMBOTAa), a IPYIITBO HEMa PEBAIOPH3ALMOHUX PE3EPBU, HUTH j€ U3BAjalIo y pe3epBe U3
JOOHUTH y IPETXOJHUM TOAMHAMa, JpyIITBO he ryOuTak MopaTH /1a MOKpHje U3 OCHOBHOT
KaruTasa.

OBakaB creHapuo OOjeKTHMBHO MOKe (MaKko He 00aBE3HO) JOBECTH JI0 MMajaa BPEAHOCTH
aKIja IpyIITBA, CMamCHkha yrieaa W MOBEpeHha JaBHOCTH Yy JPYIITBO U 1O JAPYTHX
HETaTHBHUX TOCIIE/INIIA 110 IPYITBO. M3aBajameM JOOUTH y pe3epBe, OBaKaB HETaTUBHU
pa3Boj morahaja Moke ce Makap JCTMMUYHO aMOPTH30BaTH. Y KpajleM CIIy4ajy TO je U
UHTEpEC aKIMoHapa OJIHOCHO BIIACHHUKA.

AKxo ce mpu TOME MMa y BUIy, Aa pe3epBe u3 mo0utu’’’ yiga3e y cacrtaB TrapaHTHHX
pe3epBH, a Mpe CBera YMILEHMIA Ja CEe CPEJICTBA PEe3epBH U3 JOOMTU MOTY DEryJiapHO
Jla’he TUTACHPATH Ha TPXKUINTY KalnTaia, jacHo je Ja he ce Mo OCHOBY HHX OCTBapUBATH
JOJaTHU TPUHOC Tj. MPUXO0J, mTo he moBpatHO yTHIATH Ha yBehame MOOWUTH, a caMHUM
THME U Ha JIe0 KOju he aknnoHapuTH NPUMHTH Y OyayhHOCTH KpO3 pacrioaeny J0OHUTH.

Kpyra npaBuna y cmucity obaBe3Hor Qopmupama pe3epBH y BUCHUHH JACPUHHCAHOT
MPOIICHTA y OJJHOCY Ha YKYITHW KaIllUTaJl WIA OCHOBHH KallMTaJl, OJIaBHO Cy HAIyIITEeHA H
y IpyruM 00JIacCTUMa NPUBPEAHOT AETIOBabA.

He Tpeba mmartu miry3uje 1a TakBa IpaBWiia MOTY TapaHTOBATH CUTYPHOCT, a IOCEOHO He
JUKBUIHOCT, anu JepuHHUCcame oOaBe3e W3JBajaka U3 JOOUTH Yy pe3epBe, Makap [0
H3HOCa Koju 00e30ehyje myHo nmokpuhie kpaTkopouyHUX o0aBe3a M MPEHOCHUX TEXHUYKHX
no3uija (pe3epBUCAHUX IITETa M TMPEHOCHHX MpeMuja) (UHAHCHjCKOM HMOBHHOM
JpYyIITBA, Tj. KPAaTKOPOUHUM IIJJaCMaHMMa, IOTPakKMBalkbUMa M T'OTOBHHOM, CBAaKako
MpeaCTaB/ba MEPY CHTYPHOCTH, OJHOCHO MeEpy 3alliTUTe BJIACHUKA KamuTajla Of
JTUPEKTHUX I'yOHUTaKa.

W3 mHampen H370KEHOT, jacHO je Ja TIJIaBHM Y3pOIM HECOJIBEHTHOCTH JpYyIITaBa 3a
OCHUTypama MPOU3WIA3E U3:

1. pusuka HealeKkBaTHO oJpeljeHe BUCHHE MPEMHje OCUTypama, pU3MKa BE3aHUX 3a
a/IEKBaTHOCT TEXHUUYKHUX PpE3epBH JPYLITBA, MpPHU3HATHUX oOaBe3a JpylITBA U
pHU3UKa OCUTypamba;

2. pU3HKa aJIeKBaTHOCTU KaITUTAJIa,

207 PesepBe U3 TOGUTH M PEBATOPU3AIHOHE PE3EPBE YiIa3e Y CACTAB FAPAHTHHX PE3EPBH, MOJ YCIOBOM /1A He
npenase nporeHar ox 20 % ykynHo oOpauyHaTHX FapaHTHUX PE3E€PBU JPYLITBA.
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3. pHU3MKa UMOBHUHE, y BE3U Ca JICMIOHOBAKEM M yJlarambeM CpeicTaBa TEXHUUYKUX U
rapaHTHUX PE3€PBU U PU3MKOM HEAJCKBATHOT YIIpaBJbakba IMOBUHOM;

4. puzuka Heoaromapajyhe auBepcudukaiyje pU3NKa OCHTYpama, OJHOCHO
MOKPUBEHOCTH PEOCUTYPAEM H CAOCHTYPAFhEM,;

5. HecrmocoOHOCTH OCUTypaBaua Jia Mpeno3Ha OJHOCHO HICHTH(UKYjE, MpOoIeHmY]je,
MepH M KOHTPOJIHIIIE [10jeTUHE PU3HKE;

6. HeaaeKBaTHOCTH CHCTEMa MHTEPHUX KOHTPOJIA,
7. W30CTaHKa CHCTEeMa KOPIOPATUBHOT YIIPaBJhama,

8. mn30CcTaHKa TPAaHCMAPEHTHOI CHCTEMa peryjucama TPXKHUIITa WU CylepBU3Hje
OCUTYpama, 3aCHOBAHE HAa CABPEMEHUM NPUHINIINMA KOHTPOJIE;

9. pemnyTalMOHUX W ONEPATUBHUX PHU3MKA, Y BE3M Ca OJHOCOM M IOHAIIAKEM
HajBUILET PYKOBOJACTBA JPYIITBa, 3/0ymorpedamMa © OCTalUM OOJIUIMMA
JIeNToBama Koja HUCY y CKJIaay ca NMpaBWIMMa CTPyKe OCHTYpama M IpoIeaypama
3a yIpaBjbakbe PU3NLUMA,;

JuBepcudurkoBan noprdesb TyropouHUX M KpAaTKOPOYHHX IJIaCMaHa Cca jeJHe CTpaHe U
TuBepcU(PUKOBaH OPTQEsh OCUTypama ca Ipyre CTpaHe, YUHHU JAPYIITBO (PIIeKCHOMITHUM
u omoryhaBa ympaBu IpymITBa Jia MPOAKTUBHO pearyje Ha mpoMeHe (akTopa MojeTHHUX
pHU3MKa, a TMOCeOHO Ha MPOMEHE TPXKUIIHUX pPU3MKAa U TPOMEHE PHU3MKa y BE3HW ca
yCJIOBUMA II0JI KOjUMa C€ BpINU IUIACHPa-e BUIIKOBA PU3MKA W3HAJ CaMONpPHIpXKaja
JpyIITBa y OKprhe peocurypama.

[IpoakTBHO pearoBame Yy CBOM IIYHOM H3pa3y TMOJpa3yMeBa HEOIXOJHOCT
Mpero3HaBama eneMeHaTa koju he oMoryhutm pa3BUjame XWUIMOTETHYKUX CIeHapua y
OIHOCY Ha MaHH(]ecTanuje TOjeMHUX pPH3MKA. YKOIMKO Ce Ha KPaTKO BpaTHMO Ha
aHanmm3y mMokpuha TEXHHYKUX pe3epBH, BuaeheMo Ja aHaIM3WPaHO JAPYHITBO Hema
aJIeKBaTHO TIOKPUBEHE TEXHHUYKE pe3epBe, ¢ 003MpOM Ja cy 3a HHXOBO MOKpuhe
uckopuiheHa ynarama y akiije KojuMa ce Tpryje y U3HOCY KOju je Behu o1 J03BOJLEHOT
HUBOA yllarama y aklWje jeAHOT MpaBHOT Jmma. MelyTuM, OKOJHOCT y Be3W ca
(hopMamHOM HETMOKpUBEHOINY TEXHUYKUX PE3EPBU aHAIM3UPAHOT IPYIITBA y 3a/H0j
MOCMaTpaHOj TOJMHH, JaJIeKO je Mame OlacHa y OJHOCY Ha YHIbEHHIy Ja Buie ox 92 %
OJl YKYITHOT M3HOCA yJiarama y aKiuje IPYTuX MpaBHUX JIMIAa YHHE yJarama y aKimje
jEITHOT M3/1aBaolia.

Kako ce y oBom cmywajy pamu O KBaJHTETHHM akijama, Kojeé Cy HCTOPHjCKH Yy
KOHTHHYHTETY OeJe)uiie pacT BPeIHOCTH, MOTao OU ce HEONpe3HO AOHETH 3aKJby4aK Ja
OBAaKBa CTPYKTypa MopTdesba yarama He yrposkaBa CUTYPHOCT U COJIBEHTHOCT JPYIITBA,
JpYIITBA, Te Ja HUCY yrpoKeHa IMpaBa OCUTypaHHKa, KOPHUCHUKA OCHTyparma M Tpehux
omreheHnX nHna. ANMM YKOJIMKO y aHaIW3y YBEAEMO M CTPYKTYPY EBHICHTHPAHUX
NpUXoJa, OXHOCHO HMH(MOpPMAaLMjy Aa y CTPYKTYpH YKYHNHOT H3HOCA IPHXOAa Of
yckialjuBama BpeTHOCTH UMOBHHE BuIle o1 96% ornana Ha edeKxTe mpoueHe BPeTHOCTH
aKIMja IMOMEHYTOT W3/1aBaolia, jaCHO je J1a OM aHAJIM3UPAHO APYIITBO UCKA3aJ0 HEraTHBAaH
HeraTuBaH (PMHAHCHjCKU pe3yJTaT, OJHOCHO IyOHMTaK y 3a/110j MOCMAaTPaHOj TOJUHHU J1a
HHUje OWJI0O OBaKO BEJHMKOr pacta (ep BPEITHOCTH OBUX akidja, ¢ OO03UpOM J1a ce
aHAJTM3UPAHO APYIITBO CBOJHM PAadyyHOBOJCTBEHUM ITOJUTHKAMa OIPEICIIO 1a eeKTe
ol ycknahuBama BpeJHOCTH aKidja IpU3Haje y paduyHy JOoOWTKa M ryOWTKa, YMECTo Ha
KanuTaly. YIpaBO y OBakBOj IMOJMTHIM JAPYIITBa W JNexku Hajehm pmsuk. Hamme
YKOJIMKO Y aHAJIN3y yBEIEMO MOJUTHYKE PU3HKE, TEBU3HE PU3UKE U OCTAJIe EKOHOMCKE H
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TPXKHIIHE PHU3UKE, y XHUIIOTETUYKOM CIEHapujy, Mopa ce y3eTH y 003up MoryhHocT
3HauYajHUjer Naja BPEAHOCTH OBUX aKiuja y OyayhHOCTH.

3aT0 ce ToNWTHKa Tpu3HaBama edekara yckiahuBama BpPEOHOCTH — aKIlhja
(k1acuUKOBaHUX KA0 CPECTBA PACIIOIIOKKBA 32 MIPOJAjy) y padyyHy AOOUTKA U ryOUTKa
YMECTO Ha KaluTally, MOXe OL[CHUTH Kao BUCOKO PU3UYHA, C 003UPOM Ja OH JPYIITBO Y
OyayhHOCTH, YaK ¥ YKOJIMKO TIPOMEHHU CBOj€ PAYyHOBOJCTBEHE MOJUTHUKE (M YCKIaIH MX
ca M3MeHamMa y 3aXTeBUMa pedepeHTHOr CTaHAapia), CBEeHTyalHe HeraTHBHE e(eKkTe
obe3Bpehema akija MOpaJio €BUJCHTUPATH Ha TEPET Pacxojia U MPU3HATH X Y OWIaHCy
ycrexa, ¢ 003upoM J1a HeMa (OPMHUPAHUX PEBATIOPU3AIMOHHUX pe3epBr. OBaKkaB CIieHApHO
ca cBoje crpaHe ymyhyje Ha ABOCTPYKM PH3HK, Tj. PU3HMK HETIOKPUBEHOCTH PE3EPBH U
PHM3HK HCKa3UBamka HETATUBOT (PMHAHCHjCKOT pe3yJITaTa.

HenBocmucieno ce Hamehe 3akjpyyak 0 HEOIIXOIHOCTH JHcHep3uje nopTdespa miacMana
JpylITaBa 3a OCHIypame. 3aTO NPWIMKOM U3paje Tpeiora IOJUTHKA M IUIaHOBA
WHBECTHpama CpelcTaBa TEXHUYKHX pE3epBH M IUIaHOBa oOTyhewma mMojeauHux
MMOBHHCKUX JE€JIOBa, JAPYIITBAa 3a OCHUTYpame MOpajy 00aBe3HO BPIINTH pas3paiy
XHUIIOTETUYKUX CIeHapua y morieay edekata aenoBama pU3UKA aKTHBE U I1acHBE,
VKJBYUYHBAKHEM CBHUX (PakTOpa pH3WKa, a mpe cBera mHpopMaIiyja o cTamby U KpeTamy Ha
TpxUIITYy Kanurtaga (oOpaciyMa TproBama), CTBAPHUX M MPOjEeKTOBAHHX OPYTO M HETO
NpUHOCA O XapTHja OJ BPEIHOCTH, IPHHOCA O]l MHBECTUIIMOHUX HEKPETHHHA, CTBAPHUX
U TIPOjEKTOBAaHMUX TPOIIKOBAa TeKyher M WHBECTHLMOHOT OJipJKaBama HEMOKPETHOCTH,
CTBapHHUX W TMPOjEeKTOBAHMX TPOIIKOBA y BE3HW Ca JICTIOHOBAWKEM M yJlarambeM CpelCTaBa
OCUTypama, TpOjeKIfja KpeTama JEBH3HHMX KypceBa, Kao W CBUX OCTalux (akTopa
pHU3HKa, YKIbY4YjyhH U IOJTUTHYKE PU3UKE.

Kao mro je mperxomHo Ha3Ha4eHO, HEe caMO AMBepcU]HKanyja IulacMaHa, Beh u
nuBepcHuduKanyja moprdesba OCUTypama y 3Ha4ajHO] MEpU ONpesebyje BUCHHY PH3HKA.
Benuko ywemhe mpemuje BenMKHX cHUCTeMa y CTPYKTypH mopdesba OcCHrypama YUHH
JPYLITBO 32 OCUTYpame PAambHBUM Ha PU3UKE KOHKYPEHIMje OJHOCHO PHU3UK IyOHMTKa
OCHUTYpaHUKa, a peajn3alHjoM OBOT pPU3MKA MOCICIUYHO pPAmbHBHM W HAa YUTaB HU3
npyrux pusuka. [lopen Tora, pu3nIy Koju ce MPHUMajy y OCHTyparme 4eCTO MpeBa3miase
BUCHHY CaMONIpHJIpXKaja APYIITBA 32 OCUTYpame, TaKo Jla ce He cMejy NpeHeOperHyTH HU
PU3UIM CKOITYaHH Ca PEOCUTypambeM. Y Halpe] HaBeISCHOM JIeXKE Pa3io3u HEOMXOIHOCTH
ycMepaBama pecypca JpylITaBa 3a OCUTYpame Ka I0Jby OCHTypama (H3MYKHX JIHIA,
CaMOCTAJTHUX MPEeIy3eTHUKA, MAJUX U CpeambHX mpeay3eha.

Mana u cpenma mnpeayseha y HammMm yclioBHMa 3albUX TOAWHA MOCTajy HOCHUIIM
NPUBPETHOT Pa3BOja, TEXHUYKO-TEXHOJOMIKOT HAMpeTKa, KIJbYYHH (aKTOp CMambema
CTOIIE HE3aroCICHOCTH, PAacTa MPOMYKTUBHOCTH W TE€HEpPAHO Y3€BUIM TeMeJb pacTa U
pa3Boja HalMOHATHE eKOHOMHje. 300T Tora JIpYIITBA 32 OCHUTYpame MOpajy lia pajae Ha
jadamy moptdesba OBHX CerMeHaTa OCHTYpaHHKa Ipe CBera Tako mTo he HacTojaTH aa
NPENO3Hajy HHXOBE JKeJbe, ITO ONET IMOJpa3syMeBa OPHjEHTHCAHOCT MpeMa KIHjeHTY U
KOHTHHYHpPaHO NpuiarohaBame 3aXxTeBUMa U moTpedama KivjeHara.

OBakBa opujeHTalMja 3axTeBa HEMPEKUJHW pa3BOj HOBUX TPOW3BOAA, yHampeheme
nocrojehux Mpou3Boja, Pa3Boj HOBUX IAKETa OCHIYparmba, aHAIU3Y MO3UIMOHUPAHOCTH
JIpyIITBA HAa TPXKHUINTY OCHTYpama, aHAJIH3y I0Jba OCUTYpPama, M00pYy MapKETHHIIKY
MOKPUBEHOCT TPXKUIITA W XYPHOCT Y TMPOICHH, JUKBUAAIMJH W WCIUIATH IITETA.
W3nanaxeme HOBUX HauyMHA M KaHala Mpojaje y JaHallbUM yciIoBHMa Hamehe ce Kao
HUMIIepaTHB.
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JpymTBa koja He ycrejy J1a nmpyke U u3Hal)y adTepHaTHBHE KaHaie mpojaje, cyouuhe ce
ca PH3MKOM CMamema MopTdesba OCUrypama, 300T yera ce mopes CTaHIapAHUX HauyMHA
IpoJiaje OCHUTypama, IMyTeM HIAITEPCKE MpeXKe Y OKBHUPY IOCIOBHHUIIA U €KCIIO3UTYypa U
TIOCPETHIYKE U 3aCTYITHUYKE MPEXe OCUTypaBaya, Mopajy Ipery3uMaTi aKTUBHOCTHU KOje
he omoryhutu npojajy ocurypama Kpo3 CUCTeM OaHKoocurypama (mpojaja ocUryparma
O]l CTpaHe JIMICHIIMPAHUX OAHKAPCKHUX CITyKOCHHKA), MPOJIajy OCHIYpama MyTeM MPEKe
HEKMX O]l jaBHHX CHCTEeMa IUCTpUOyIMje W o0jequmbeHMX Hamtata (Kao ITo Cy
UH(OCTaH, MOMmTa, OCH3WHCKE IyMIle, TYpUCTHYKE areHiuje (IMyTHHYKO-3IPaBCTBEHO
OCUTypame), ...), Tpojaja Ha MECTHMa TJi¢ Ce BPIIM TEXHUYKH Iperien Bo3wia (ayTo-
OJIFOBOPHOCT U KaCKO OCUTYpabe) U HAPOUYHUTO MPEKO UHTEPHETA.

Jenuno oBakBUM cBEOOYyXBAaTHUM MPHUCTYIIOM, MOTYhe je pU3HKE OCUTYpamba CTABUTH O]
KOHTPOJIy ¥ OCTBAPUTU KOHKYPEHTCKY NPEAHOCT Ha TPHKUILTY OCUTYypamba.
VYnpasspame pu3uIMa aKTUBE U TACHBE CTOjU Y HETIOCPETHO] BE3H ca.

o auBepcU(UKAIM]jOM pU3MKA Y KBAHTUTATUBHOM U KBaJIUTATUBHOM CMUCIY;

o HaYMHOM BpEIHOBama HMMOBHMHE U KamuTaja, 300r dera onpende 3axTeBa
peneBantHux MPC 1 MCOU mopajy OuTH cacTaBHM /€0 MpOIeaypa 3a OLEHY
a/ICKBaTHOCTH KaIluTajla U TPOIIeAypa 3a YIPaBJbakhe PUUIIIMA COJIBEHTHOCTH;

O YCIIOCTaBJbaEM aKTyapCKUX MW JAPYTUX MaTeMaTHYKUX MOZeja 3a OLEHY
QJICKBaTHOCTH TEXHUYKHAX PpE3EpBH, Kao TapaHIMje 3allTHTe HWHTepeca
OCHTYpaHUKa, KOPUCHUKA ocurypama u Tpehux omrehenux nuima, ¢ o03upoM ja
peanuzanyja pu3HKa HaMEPHOT TOJICHUBamba TEXHUYKUX PE3EpPBU IPEACTaBIba
MOCPETHN HAYHH 32 CMamheHhe HUBOA COJIBEHTHOT KaITUTAala;

O yCIIOCTaBJbabEM CHCTEMa Haa30pa HaJa APYIITBHMA 33 OCHTYpame KOjH Y
KOHTHHYHTETY CTaBJba TOJ JIYIy: BHCHHY COJIBEHTHOT KalWTalla APYIITBa Kao
Kamurana KOju MUHUMH3UpAa pH3UK HemoryhHocTH wu3BpInaBama 00aBe3a,
aJIeKBaTHOCT TEXHUYKHX pE3epBH, KOHTPOJY KBaJIHTETa AaKTHBE JIPYLITBA,
3axTeBaHa O0eNoJamuBakba U HA/ACBE XOPH30HTAIHE M BEPTHKAIHE OJHOCE M
penanyje y norieny akTHBE U IacUBE JPYIITBA,

VY mporecy ynpapibamba PU3MIMMa, HUKAKO Ce HE CMEjy 3aHEMapHTH HU OCTAIU PU3HUIIN
KOjU HUCY JAMPEKTHHU PU3HIM aKTHUBE M MACHBE aJlM KOJU CTOje y OJIMCKOj BE3W ca HUMa,
Kao IITO Cy ONEPaTHBHU PU3UIIM, IPABHHU PU3HLHU U PEIyTallMOHU PU3UIHU 300T Yera OHU

. 2
He CMejy OHTH M30CTABIBEHH Y KOHTEKCTY aHAN3E PU3HKA AKTHBE M MACHBE ",

2% Ope pusuke npenosHana je n OIyKa O CHCTEMy MHTEPHHX KOHTPOJA M yNPaBJbaky PH3UIAMA Y
HOCJIOBakby IPYIITaBa 33 OCHrypame. OBH PU3ULHM HUCY IPEAMET OBOT paja, ajld Ce MOpajy UMaTh Y BHIY
HPHINKOM pa3MaTparba MpodaeMaTHKe PU3HKa.

VY HajkpaheM, onepaTHBHU pU3ULKM 0OyXBaTajy: PU3UK IOTPEIIHOT M Heoxarosapajyher msbopa wiaHoBa
yIpaBHOT 070Opa M JUPEKTOpa, WIAHOBA HAA30pPHOT 0A0Opa M APYTHX OpraHa APYIITBA KOJU BpIIE
KOHTPOITY TOCIIOBamk-a JPYIITBA, JINNA KOjUMa je TIOBEPEHO PYKOBOleHme MOjeINHNM ITOCIOBIMA IPYIITBA;
PU3MK TOTPEeLIHOT M HeajeKBaTHOI M300pa, pacropeia 3amocieHHX y APYIUTBY (KBaIHM(GHKALMOHO H
O6pojHO); pHU3HK HeajJeKBaTHE OpraHW3aIMje TOCIOoBama M HeoAroBapajyher mpoToka wWH(oOpMaImja y
JPYIITBY, PH3HK ITOTPEIIHOT 1 eKOHOMCKH ITETHOT YTOBapama II0CI0Ba; PU3HK O IpeBapa, 310ynoTpeda
A IpPYTUX HE3aKOHUTHX AaKTUBHOCTHM 4YJIaHOBA YyIIpaBE€ U 3alOCIIEHUX Yy APYLITBY, PU3HMK YroBapama,
OpraHu3oBama M 00aBJbarba I10CIOBA OCUTYpPara CYINPOTHO HPaBHIMMAa CTpyKe OCHrypama. OnepaTHBHH
PH3UK FEHEPANTHO TIPOUCTHYE U3 IPOITYCTa y Pajly 3allOCICHUX U PyKOBOJACTBA JAPYIITBA, HEOAroBapajyhnx
MHTEPHHX NpOLEeaypa U Ipoleca U yCiIea HelpeIBUAJBUBIX CIIOJBHUX Joraljaja M Kao TakaB CKOIYAH je U
ca PU3UKOM HETIPENU3HO Ae(pUHNCAHNX HAJUISKHOCTH, TIpaBa U OJTOBOPHOCTH MOjeIMHAX OPTaHU3AI[HOHIX
nenoBa (M W3BpINWIALA), PU3HKOM HeoaroBapajyhier W HeOGIaroBpeMeHOT KpeTama IOKYMEHTAIlMje H
PH3UKOM CTpyYHE OJHOCHO KBaNH(HKAIMOHE OCHOCOOJBEHOCTH 3aloCIeHHMX 3a 00aBJbame IIOCIOBA U
3a7aTaxa. Y olepaTUBHE PU3UKE CBAKAKO CE MOTY CBPCTATH U PU3HLH KOjH c€ OAHOCE HA (HYHKINOHHUCAE
MH(POPMALIMOHOT CHCTEMa Y IPYIITBUMA 33 OCHTYParbe, KOjU Cy Y BE3H ca MOAP3U3HIMMA KOjH YIpoXkKaBajy
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3a pa3nuky on npuHnuna neduHucanux y Solvency | u nocanarime 3aK0HCKe peryiaTuBe
perynatuBe U3 o0jacTH ocurypama, OJIyKOM O OrpaHWYCHY JICTIOHOBaMka M yJarama
CpeAcTaBa TEXHHUYKUX PE3epBU 3aKOHOABAIl j€ TIOKYIIAO Ja TMaXKkhy KOHIICHTPHUIIE Ka
OWIaHCHO] aKTHBH, y KOM CMHCIy C€ MOXKE 3aKJbYUUTH Jla C€ CBE BHIIE YBaKaBajy
enleMeHTH nedunucanu npojektom Solvency Il. Perynarusa Haponue 6anke CpOuje umie
y TpaBIy YCIIOCTaBJbamba YBPCTUX KBAHTUTATHBHUX OTPAHWYCHA Yy TOTJICHY YKYIHHX H
NOjeIMHAYHNX YyJaramka y KOHKpETHe OOJIMKE CpeAcTaBa, IITO ca CBOje CTpaHe
orpaanyaBa MoryhHoctu noBehama peHTaOMITHOCTH Y IPYIITBAMA 32 OCUTYpambhe.

AKo ce mopea JHMKBHIHOCTH y3My Yy OO3Up M 3aXT€BU PEHTAOMIHOCTH U JyrOpOYHE
CHUTYpHOCTH, OHJIa CE MOKE TIOCTABUTH MHTAE ONPABIAHOCTU TAKBOT MPHUCTYTA, Y KOM
CMHMCIy OM JaleKko paliOHAJIHUje pelieme OWlo Ja ce uAe y CMepy 3axTeBa 3a
yCIIOCTaBJbAaEM KPAaTKOPOUHE U JyTrOpOYHE (PMHAHCH]CKE PaBHOTEXKE.

3axteB 3a 00e30ehereM MHUHUMAIHO MO3UTHBHE BUCHHE HETO OOPTHOT (hOHIIA, CBAKaKo
O0u 610 y MyXy NpPUHIMIIA CUTYPHOCTH, PEHTAOMIHOCTH M JMKBUAHOCTH. HeonpaBnanum
UMOOMJIM30BakbEM CpE/ICTaBa y CTalHO] MMOBHHU WJIH IOJ€AMHUM OOJUIMMA CTajJHe
MMOBHUHE, @ HAPOYUTO UMOOMIIN30BAheM TEXHUUKUX PE3EPBU Y JEHOM CPEICTBY MU KOJ
JeAHOT KOMHTEHTA, JPYIITBO 33 OCUTYpame IMOcTaje HE(IIEKCHOMITHO U HEETaCTUIHO Y
oJHOCy Ha OpojHe (axrope pusuka. HapaBHo, ycrnocTaBibame ONTUMATHE XOPU30HTAIHE
U BEpTHKAJIHE CTPYKType aKTHBE M NAcHBE HUILTA HE 3HAYM, YKOJIMKO CE€ CpEICTBAa U
o0aBe3e He oaMepaBajy anekBaTHO. C THM y BE3H CTOjU NMHUTAmE YKIbYUHBama MapiKu
pU3HKa IPUIMKOM BpeJHOBama CpecTaBa U 00aBe3a JpylITBa.

[Monazehu ox mojeqHOCTaBIbEHE CTPYKTYpE akTuBe U macuse (rpaduk 1.), Moxe ce jacHO
nmokaszatu 1a he y cuTyanuju Kaja ce MPWIMKOM ycKialjuBama BPETHOCTH CpPEJICTaBa H
o0aBe3a 00yXBaTM Mapka 3a PHU3UK M HEU3BECHOCT, HCTO PE3YITHPATH CMAabCHEM
UMOBHHE 1 TIoBehameM 06aBe3a.

Tpaghux 1.

¢bu3nuky 0Baj cucTeM (KBapOBU HA ONPEMH, MOIUIaBe, Kpalja, oXKap U CiI.) U MOAPU3HMIMMA KOJH CE OJJHOCE
Ha 6e30eHOCT U MHTErpuTeT Oa3a mojaraka (HeoBnamrheHo Mpey3uMarme Hoaataka u3 6as3a, KOMILyTepCKH
BHPYCH H CII.), TIOAPHU3WIIMMA Yy BE3W ca HEOAroBapajyhinM H3BENITajHUM CETMEHTOM HH()OPMAIIMOHOT
crucrema (yCMEpEHOT Ka eKCTEPHHM M MHTEPHHUM KOpuCHHIMMA nH(opMmarmja). CIMIHO BaXH U 32 MPABHE
pH3HKe KOjU MPOUCTUYY M3 HEYCKIaljeHOCTH MOCIOBamka U akaTa IPYNITBA ¢ MPOIMKUCHMA, U3 YTOBOpa KOjU
ce He MOT'y Y LEJIMHH WU ACIUMUAYHO W3BPLINTH, pU3HKa MOryhux ry0uraka coposa IO OCHOBY IITETa U
M0 OCHOBY I'yOMTaKa M3 APYyrHxX MMOBHHCKHX CIIOPOBA, KA0 M 3a PEMyTAIHIOHE PH3HMKE KOjH Ce OJHOCE Ha
YMambeHO MOBEPEeHE jaBHOCTH y IOCIOBalkE IPYNITBA KOje je TMOCIEAUIa HEeaJIeKBaTHOT YIPaBbama
OCTaIlM BpCTaMa PH3HMKa, IOCIIeIHIa OCI0Bakha C JUIMMa KOja Ce IOBOJIE UIIH CE MOTY JOBECTH y Be3y C
HE3aKOHWTHM MOCJIOBHMA, Pean3alije PH3UKa [ypea MOCIOBHE TajHE, pealn3alije pH3UuKa MOCTH3ama
JIMYHE KOPUCTH y MOCTYIKY M3Bul)aja M MPOIIEHE IITEeTa, PU3HKa HE3a10BOJFCTBA OCUTYPAHUKA MIPYKECHOM
YCIIyTOM U CIIMYHHX PU3HKA.
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CTanua MMOEHHA

0DpTHI MIMOBHMHA W
onc + ABP

fyropoym ussopuj

ConcTeeHM KaNMTaN

Bur.0f +0CT. Ay, pes.

KpaTeopoure obagese
1 QMO W ocTana
MEF

Kpamopoym
W3BOPH

Hesapafjena npe mqa
INpeHocHa Npe maja)

Hem. ynarswa
HERpE THAHE

[EnacHm)

CTanHa HMOBHHA

e Hewgr. 4 gyr.
NNAc MEHK

Concieem
FmMTan

gur. 0. + 0CT. AyT. pes.

0DpTEa MMOBKHA W
onc + ABP

Kpateopoine
oDageze

Texmwe peepee

NOKPARHE OBGABE3A
i

L]
PESEREKCEHE LUTETE

WITH .
VY KOHAYHOj MHCTaHIIH, YKJbYUHBabE MapKe 3a PU3UK U HEU3BECHOCT pe(IeKTyje ce Kpo3
CMambeHe CONCTBEHOI KalHMTasla, OJHOCHO IyrOpoyHHMX H3Bopa. JacHo je nma he ce y
TaKBHM YCJIOBHMA, MPETIIOCTABJbEHH HEraTMBHU HETO oOpTHHM (oHn (rpaduk 1.), jour
Buile yBehatu (rpaduk 2.) u ga APpymITBO MOXe OhM y CUTYyalujy Ja yKyIHe o0aBe3e He
MOXK€E MOKPUTH W3 OOpPTHHX CpEICTaBa, IYyrOPOYHHX IUIACMaHa M WHBECTHUIIMOHUX
HEKPETHUHA, Kao0 LITO Ce MOXKEe BHJICTH Ha Tpa)UuKOM NPHUKa3y Y HACTABKY.

OsakBa cuTyangja, ynyhyje Ha moTpeOy J0JaTHOT aHTa)KOBama COINCTBEHUX H3BOpa
(emucHjoM axiMja) WM TYTOPOYHHX T03ajMIbEHHX M3BOpA. 3aTO HETATUBHA BUCHHA HETO
oOpTHOT (OHNA, y YCIOBUMA ONTHMAJIHE BEPTHKAIHE CTPYKTYHUPAHOCTH aKTHBE, MOXKE
Npe/ICTaBJbaTH CUTHAJ NIOTCHIMjaTHE HeaJeKBaTHOCTH KaluTaa.

Tpaghux 2.

Hem. ynaratba 1
Hepe THHHE

[BracH)

[lyropoynu ConcTeem 1 ca M

n3Bopu W3jef] HAME WA WEOPM +

T, 0bze,

GCTanta MMOBHKa

CtanHa uMoBMHa || Ycknah. o6asesa

(pu3nuum nacuee)

MAPXA 3A PRINK
1 HEMIBECHOCT

WHe. Hew. 1 ayr.

nnacmaH

HeratusaHn

KpaTkopoutn
13BOpY

Veynee oDapeze

0GpTHA HMOEM Ha M

O6pTHa MMOBMHa U ONC +ABP

onc + ABP

NOKPHRE OBGABE3A

U

Hacynpor wiycTpoBaHMM NpUMEpPHMA, O] NPETIIOCTABKOM ONTHMAIIHE CTPYKTypHE U
poyHe yckial)eHOCTH aKTWBE M IacvBe, MUHHMAJIHO IO3UTHBHA BUCHUHA HETO OOpPTHOT
¢oHma mpencTaBiba TrapaHIMjy CHUTYPHOCTH W COJIBEHTHOCTH JpymuTBa. Jlpyraumje
pEUeHO, y YCIOBHMA YCIOCTAaBJbEHE KPATKOPOUHE M TYyTrOpouHe (PUHAHCH]CKE PaBHOTEKE,
BUCHHA KallTaJla CTOjU KAao TapaHT CIIOCOOHOCTH JPYIITBA Ja NMPHUXBATH TPOICHEHY
MapruHy pH3MKa 10 o0aBe3aMa OCHUTypaBaya, all U PH3UK CMambeHke BPETHOCTH
WMOBHMHE, KOJH MOXE HACTaTh Kao pe3ynrar MaHudectanuja Beher Opoja pusmka u
HEM3BECHOCTH.

[Tonasehu on Hampen HaBEeAEHOT, APYIITBA 32 OCUTYpame Ou Tpebama, MPUIMKOM aHaIH3e
COJIBEHTHOT KallMTalla, MpOjeKTOBama Oy ayhHX TOTOBHHCKMX TOKOBA, Kao M y MpOLECy
CTPATEIIKOT TUIAHUPaka U JOHOIICHa OMIYKa O MPEPacIiope/ieNid CPeACTaBa, 1a y3uMmajy
y 003up U MapruHy pHU3HKa, NIa ¥ y yCIOBHMA Kaja MpeMa MO3UTHUBHHUM IMPOMHCHMA He
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nocroju obaBe3a EHOI yKJby4uMBama. OBO je HApOYMTO 3HAYAjHO 3a JpPYyIITBAa 32
OCHTypame Koja Tociyjy Ha Teputopuju Pemybmuke CpOuje, 3aTo MTO TPXKUIITE
OCUT'ypama KapaKTepHIle. NOTIEHHBAkE 00aBe3a M3 OCUTYpamba HapOYUTO y IOTIIEAY
yrpaheHux ommuja 0JOOpEHHUX OCUTypaHHUIMMA, HEaJeKBAaTHO MOKpUhe peocHurypameM,
CTUXHUjCKO YIpaBJbalbeé UMOBHHOM U 00aBe3ama, M30CTaHAK MPUHIMINA KOPHOPATHBHOT
yIpaBibamkba, H30CTAHAK CHCTEMa HMHTEPHUX KOHTPOJIa W HAJacBe HeaJeKBAaTHO
yTBphUBame IIeHa yroBopa Kao AUPEKTHA MOCNEAUNa CIylITama I[eHa (MPHINKOM
yuemha Ha TeHAEpHMa) W JaBama IPOBU3Wja NPAaBHUM JIMIUMa PETUCTPOBAHUM 32
MOCJIOBE TEXHWYKHX Iperjie/a BO3WiIa Y MPOIEHTHMA KOjH JaJeKO HaaMaIlyjy BHCHHY
YKaJIKyJIHCAaHOT pEeXHUjcKor poxaTka. OBakaB MNPHUCTYH, 3HAYM yla3aKk y TEXHUYKY
npemujy, mro he u3BecHO y OynyhHOCTH JOBECTH APYIITBA 3a OCHUTYypame y 30HY
HETaTHBHOT TEXHUYKOT pe3yJiTaTa.

VYxonmuko 6u cymupanu u3HeTe Te3e, OHJa ce Moke pehu Ja je COMBEHTHOCT IpyIITBa 3a
ocurypame ofpeheHna:

-  YCIIOCTaBJbAalEM aJEeKBaTHUX TEXHHYKHX pE3epBH JPYIITBa, Tj. 0OpauyHOM
TEXHUYKUX PE3EPBH Yy M3HOCY KOjU je JOBOJbaH Jia OKpHje cBe Oyayhe oOaBese
JPYLITBA,;

- oxaroBapajyhuM HHMBOOM COIICTBEHOI KallMTala M C TUM Y BE3H aJIeKBaTHUM
HUBOOM TapaHTHE pe3epBe JAPYIITBA Ka0 MapruHe KalHuTala KOju TapaHTyje
CUT'YPHOCT y YCIIOBUMa HEOUYEKHBAHO BUCOKHX 00aBe3a ITo IITeTama,

- YCIIOCTaBJbAEM aJICKBaTHE CTPYKTYPE aKTHUBE APYIITBA,

CrBapame ycinoBa 3a Jajbl pa3Boj JAelaTHOCTH ocurypama y PemyOmuumum Cpbuju
(yHKIIMOHATHO je 3aBUCHO ona  Beher Opoja ¢akTopa, MPH YEMY YCIOCTaBJbabe
aJICKBaTHOT' CUCTEMa YIIPaBJbamba PU3UIIMMA CTOJH Y TPYIIH HajBHIIE PAHTUPAHHX.

Jlpyrum peunma, IpeTIocTaBKe JaJber pa3Boja CEKTopa OCUrypama cy cienehe:
1. Kpeupame mMoTIyHO HOBOT, JWHAMUYHOI M HA PU3MKY 3aCHOBAHOI CHUCTEMaA
COJIBEHTHOCTH, KOjU TIoApa3ymeBa yBohewme COOUCTHIMpaHUX Mojena 3a

yIpaBJbambe PU3HULMMa YOIIIITE, 3 HAPOUUTO PU3ULMMA AKTHUBE U [1aCHBE;

2. YcmocraBibamke CHCTEMa Haa30pa Hal CEKTOPOM OCHTypama 3aCHOBAHOT Ha
KBAINTATUBHO JIpyraddjeM IpPUCTYIy CYNEpPBH3HMjU OCUTypama, monasehu on
3axTeBa M mpuHIMNa nepuaucaHuM ox crpane |AlS-a u npuanuna xoju he 6urn
nedunucanu npojekrom Solvency I,

3. Crabunuszanuja TPXKHUILTA OCUTypama U yCIOCTaB/bamhe TPIKUIIHE AUCLUILUIMHE,
nojasehu o7 MO3UTHUBHMX MCKycTaBa MeljyHapoJgHe IIpakce OCHUTypama U
nupektuBa EBpornicke yHuje;

4. VYcnocrtaBbamke MHTEPHUX M EKCTEPHHX MeXaHM3aMa Koju o00e30ehyjy myHy
npumeny 3axreBa MPC u MCOU, mto ykibyuyje HEONXOAHOCT KOHTUHYHPAHOT
npahema NpoMeHa y 3axTeBUMa CTaHAapJa, aHaJIM3€ HMIUIMKAIMja 3axTeBa
CTaHJap/a Ha HAlHOHAJIHO 3aKOHOJABCTBO U IIOCIIOBAKE JPYIITABA 3a OCUTYPaIbE,
Ka0 M OTIIOYHbakhE ca MPEeaKTUBHOCTHMA Be3aHUM 3a uMmIuieMeHTannjy MCOU 4
— ,,YroBopu 0 ocurypamy” (Kako Of CTpaHe CaMHX IpPYIITaBa 3a OCUTYPAE TaKO
¥ OJ1 CTpaHe OpraHa CylepBH3Hje);

5. VHampeheme cucteMa HHTEpHMX KOHTpPOJa M paja UHTEPHE peBU3UjE Y
JIpYLITBUMA 3a OCUTYPaIbE,;
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Peanno je ouekmBatm na he oBakaB TMPUCTYN 3a pe3yiTaT UMATH jadyame MPHHIUTIA
CHT'YPHOCTH, JIMKBUIHOCTH U PEHTaOMITHOCTH JIPYILITABa 32 OCUTYpambe, a CaMHUM THME U
jadyeme 3a70BOJHCTBA KOPUCHUKA yCIyTa, MITO Y KPajkhoj HHCTAHIN Tpeda Ja JOBeae 110
Bpahama MoBepema jaBHOCTH y CEKTOP OCHTypama M JONpUHECE jadary HaI[MOHAIHE
€KOHOMHUje YOIIIIITE.
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8. 3ak/by4Ha pasMaTpama

HpymTBa 3a ocurypame Tpebana OW Ja OpraHu3yjy aKTHBHOCTH HIeHTH(DUKaIHje,
IpOLICHe, Mepeha M KOHTPOJIE CBUX PHU3MKA KOjUMa Cy HM3JIOKEHA y CBOM IIOCIIOBAmbY,
OJTHOCHO J1a yCIIOCTaBE CHUCTEM yTpaBJbamba PU3UIMMA KOjU je y CTamy Aa o0e30ean
TPajHO OJPIKaBamkE CTEIEHA W3JIOKEHOCTH pPH3WIIMMa HAa HUBOY KOjH HE YrpokaBa
UMOBHHY M IOCJIOBAal€ JPYIITBA W KOjU NpyXKa IMyHY 3alITUTY HHTEpeca BIIACHUKA
KanmuTajga, OCUTYpaHUKAa, KOPHCHUKA OCHTypama, Tpehumx omreheHux imma m Apyrux
MOBEpHJIaIa APYIITBA.

VYnpaBibambhe pH3HLUMa Kao CBEOOYXBaTHHM CHCTEM aHaiu3e W npahema pusnka mMa
HETNOCpeAaH YTHId] Ha IOCIOBHM W (PMHAHCHjCKM pe3ydTaT OpyIITBa, 300T dera je
HEONXO/JHO y KOHTHHYHUTETY paauTH Ha yHampehemy mocrtojehmx pemema, TpuMeHH
HOBUX 3Hama, JAcPUHHCAY CTPATErwja, YCIOCTaBJbalby MEXaHHW3aMma aHTHIIUIAIT]E
norahaja m mpoMoBHCamka 3Hamka M CBECTH O 3HAYajy OBOT IMpoleca IO CBUM JIMHHjamMa
OJITOBOPHOCTH.

Hmajyhu y Buay 3axTeBe 3a aJeKBATHOIINY TEXHUYKHX PE3CPBH, 3aXTEBE Y IOTIICIY
nokpuha TEXHMYKUX PE3EpBH, 3aXTEBE 3a YCIOCTABJbAHEM COJBEHTHOI KamnuTajla MU
HEOMXOJHOCT YKJbYUHBamka Map)Ke pU3MKa NPUIMKOM BpEIHOBamb-a HMOBHHE U 00aBe3a,
MOXE C€ 3aKJbY4YHTH Ja OM JpyIITBa 3a OCHTYpame Tpebana Ja HacToje J1a YCIOCTaBe
KpPaTKOPOUYHY U yrOpOUYHY (PMHAHCHJCKY PaBHOTEXKY. YKOJIMKO C€ APYLITBO ONpeNeNu 3a
(¢uHAHCHpamke 3HAYajHOT Jejia CTaTHe MMOBHHE U3 KPaTKOPOYHUX M3BOPA, OBaKaB HAUWH
(uHaHCHpama yBehaBa py3WK JUKBUIHOCTH. CympoTHO, MHAHCHpamke 3HAYajHOT Jeiia
00OpTHE MMOBHMHE M3 IYTOPOYHHX HM3BOpa (BHCOK HHUBO HETO OOpTHOr (hoHma), cTBapa
J00pe MPETIOoCcTaBKe 3a JIMKBUIHOCT, lM OBAaKaB HAUWH (PMHAHCHPAHHa MOKE IOBECTH 10
ryOMTKa TpHHOCAa Ol yJlarama, ¢ O03MpOM Ja Je0 CpelcTaBa OCTaje HeaJIeKBaTHO
aHra)koBaH, Ila jé M PEHTAaOWIHOCT COINCTBEHUMX H3BOpa HUXKa. YCIIOCTaBbakbeM
KPakTOpPOYHE W OYropovyHe (PMHAHCHjCKE paBHOTEXKE, KOja TMoapa3yMeBa Jia je CTajHa
MMOBHHA TyrOpOYHO (PMHAHCHPAHA, a J1a Ce KPaTKOPOYHA MMOBHHA MPETEKHO (PUHAHCHPA
U3 KpaTKOPOYHMX M3BOpA, 3aXTEBH PEHTAOMIHOCTH M JMKBUAHOCTU MOTY ce y HajBehoj
moryhoj mepu momuputu. KoHayHo, OBakaB HauWH ()MHAHCHpAA JONPUHOCH jadarby
CUTYpPHOCTH, ¢ 003upoM aa y 3anehuHn obaBe3a, CToje KalmuTald U peallHa UMOBHHA KOjU
Mory Jia anicopOyjy MOTeHIIHjalHe TyOuTKe.

KomrutekcHOCT mpobieMaTuke yrpaBibamba PU3UIKMA, KOja TMPOU3WIIA3U U3 BEIUKOT
Opoja pU3HKa M MOJPHU3HKA, OJHOCHO eJleMeHaTa U (pakTopa KOju ONpenesbyjy KapakTep u
BHUCHHY TIOjeJIMHUX PH3WKa, yKaszyje jJa ce OBoj mnpobiremarnuy Mopa mnpuhu Ha
cBeoOyXBaTaH HaYMH M y3 JUHAMHUYAH MPHUCTYII, MITO MOJIPa3yMeBa MPOAKTHUBAH OJIHOC
npemMa pHu3MKy, IPEUCIUTHBakE MOoCcTojehnx Te3a u mapenenHo neduHHcame, yBoheme u
JIOKA3UBambe HOBHX.

He ymamyjyhu 3Hauaj ocTaiMx HayyHMX JUCLUIUIMHA, MOXE C€ 3aK/bYUUTH Ja
yIpaBjbauyko pPAavyHOBOACTBO M AaKTyapCcTBO, Yy METOAOJIOIIKOM CMHUCIY OCTBapyjy
KJbYYHHU YTHIIA] Ha TIPOLIEC yIpaBbamha PU3HIMMa aKTUBE U MACHBE, IITO je HETIOCPEIHO
YCIIOBJbEHO OpOjeM, IPUPOJIOM, KApaKTEPOM U KOMIUIEKCHOIINY MOjeIUHUX PU3UKA.
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PauyHoBOjCcTBEHa 3HaWa W BEHITHHE, OJHOCHO WHCTPYMEHTApH] YIpPaBJbauKor
pavyHOBOJICTBA Y HAjIIMPEM CMHCIY, MPEICTaBba 0a3y M CTpATEIIKH OKBHUP Ipolieca
uacHTH(KaIMje, aHanu3e, npalielkha W KOHTPOJIC pH3HKa akTUBE W macuBe. CBakako, y
MOCTYIIKY YKYITHOT yIpaBJbaba PU3UIIMA, MOPajy C€ KOPUCTHTH U Pa3IMIUTH aKTyapCKu
U MaTeMaTH4YK{ MOJICIIH, HAPOUYUTO Y (pa3u Mepema, TeCTUpama M OlLEHE aJeKBAaTHOCTU
obaBe3a. MehyTuMm, jemuHO YyIpaB/baYKO PAYyHOBOJCTBO MOXKE JaTH CMEPHHUIIE,
UICHTU(GHUKOBATH KPUTHUYHE Tayke W OCBETIMTH KPUTUYHE IMyTEBE Ha KojuMa Tpeda
aHra)KOBaTH MHCTPYMEHTE IPYTHX HAYYHUX TUCIHUIUIMHA Y MOCTYIKY MEpea MOojeAMHUX
pH3HKa.

[Monazehu on Hampen M3JI0KEHOT, a ¢ 003UPOM Ha OpOj, CIOKEHOCT U MPUPOIY PH3HKA,
peanHo je o4yeKMBaTH Ja he KOH3epBaTHBHO YNPaBJbAYKO PAYyHOBOJICTBO KAaKBO CMO JIO
cazia Mo3HaBajM, Ca CBUM CBOjUM MHCTPYMEHTHMa, KOjU Cy UCTHHH 3a BOJbY UMAJH U JI0
cajga CBOjy NMPHUMEHYy y JIpYIITBHMA 3a OCUTypame, OaHKamMa M JAPYruM (pUHAHCH]CKUM
opraHusaiyjaMa, HeMHHOBHO JIOXKHBETH €BOJIYIH]Y, Koja he nhu y mpasiry oborahuBama
PacCIIONIOKUBOT aHATTMTUIKOT HHCTPYMEHTapHja U 00yXBaTama IIUpeT CIIEKTpa eieMeHaTa
¥ (pakTOpa y MOCTYIIKY OIIEHE YKYITHOT (PMHAHCH]CKOT MOJI0XKaja APYIITBA.

[Ipe3enToBane ananumse, ynyhyjy Ha 3akipydak na he ce y OyayhHoctn m3ryOuTtu omrpo
MOBYYCHa TpaHWIAa W3Mel)y padyHOBOJICTBEHHMX W aKTyapCKMX IIOCIOBa, Te na he
pauyHoBole u akTyapu cBe Bulle Outn ynyhenn Ha MelycoOHy capanmwy. 3axBasbyjyhu
aKTUBHOCTHMA YIIPaBJbalba PU3UIMMA aKTHBE U TIACHBE, CaIalllbi CUCTEM OTPAaHHYCHOT U
jeTHOCMEpHOT KpeTama HWH(oOpMalyja, ycTynuhe MecTo CHCTeMy KOjH TOApa3yMmeBa
KOHTHHYHpaHy pa3MeHy HHdpopmMmalja y oda cMepa.

UcroBpemeno 3axteBu MCOU mnocrtahe 3ajeqHUYky MMeHHUTEh (DUHAHCHjCKOT U
aKTyapCcKOT M3BeIlTaBama. Pe3ynraTtd chpoBolhema aKTyapcKHMX TECTOBAa W YOIIIITE
pe3yniTaTu u OoleHe 0 KOojux Aohy akryapu, y OynyhHocTtu he cBe BUIlIe UMaTH KapakTep
yJla3HUX BEJIMYMHA KOje c€ YKJbYdyjy Y pa3iuuuTe BpCTe€ (MHAHCHJCKUX aHAIHU3a,
yTeMeJbeHUX Ha HHCTPYMEHTApHU]y YIPaBJbauKoOT PadyHOBOICTBA.

OBakBa OdYeKHBamba, HapaBHO He 3Hauye jaa he ce y OyayhHoctH ox pauyHoBoha (Oe3
003upa, 1a ¥ cy aHTaXOBaHU Ha (PMHAHCH]CKUM TOCIOBUMA, TIOCJIOBUMA TUTACHPamha UITH
MOCJIOBMMA YIpaBJbalba PU3HILIMMA), 3aXTEBATH Jia MO3HAJy U MPHUMEHY]y aKTyapcKe U
MaTeMaTHuYKe MoJieJie 3a M3pajay CIeHapua U CHpOBOheme TecTupama aJeKBaTHOCTH
obaBe3a, anu he ce 0J1 ’bUX CBaKaKO OYEKUBATH JIa TIO3HA]y aKTyapcKy JIOTUKY, TEPMUHCKE
TUTAHOBE aKTUBHOCTH W METOJIOJIOIIKE OCHOBE HAa KOjUMa TOYMBAjy aKTyapCKH TOCIIOBH,
IITO CE€ jaBJba Kao YCIOB 3a HCIPaBHE NOJIMTUKE IUIacHpama CI00OJHHX CpE/ICTaBa,
aHaM3y ToKpuha TEXHWYKWX pe3epBH, aHAIM3y edekata yckiahuBama BpeTHOCTH
cpeacraBa W o0aBe3a Ha KalWTally OPYINTBA, 3a OIEHY COJIBEHTHOCTH M JIMKBUIHOCTU
JpYyIITBAa U KOHAYHO 3a OJIarOBPEMEHO IpeNo3HaBame pU3UKa U €(UKACHO yIpaBIbarbe
pusuniuMa. Baxkm u OOpHyTO, jep TOjeIMHU aKTyapCKH T[IOCJIOBH, HIIP. TECTOBH
aJiekBaTHOCTH oOaBe3a Hehe OWTH CHpOBEeNEHH Ca OYEKMBAHOM Ipenu3Homhy u
TayHolhy, YKOJIMKO aKkTyapu HE TMOcCeayjy BeIITHHE  Koje o00e30ehyjy aHanmzy
OMIIaHCHUX OJTHOCA U YKOJIMKO He TI03Hajy 3axTeBe penieBanTHuX MPC u MCOU.
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IIPHJIO3H.
Ilpunoz |: Kopekuuje y punancujckum nssemrajuma Komnanuje ,,JlyHas ocurypamea.i.0. 3a
nocyioBHy 2004,
1. Kopuroauu Guiianc crama Ha aaun 31.12. 2004. (seza npunoe 1): y 000 qun
AO H3zHoc
PAYYHU AKTHUBE n 2004 Ko , 2004-
) peruiye KOPHIOBaHAa
1 2 3 4 5
CTAJIHA UMOBHHA - YJIATAIBA
A. (002 + 003 + 004 + 005 + 009) 001| 10.135.025 (-87.398) | 10.047.627
| |HEYIIJIAREHU YIIUCAHU KAITUTAJI 002
Il | HEMATEPUJAJIHA YJIATAA (MMOBHHA) 003 38.772 38.772
11l | TYIBHJI (GOODWILL) 004
HEKPETHUHE, OITPEMA U BUOJI. CPEJ.
1 (006 + 007 + 008) A 005| 9.239.493 (-38.165) 9.201.328
1. HekpeTH. 1 onpeMa KOjH CIIy’Ke 3a 00aBJbarbe JIeliar. 006 | 4.256.455 (-38.165) 4.218.290
2. Buornoka cpecTa 007
3. lHBeCTHIIIOHE HEKPETHUHE 008 | 4.983.038 4.983.038
v %ﬁgg‘l’gq‘m UL USRI DL (Eu L UL 009| 856760 |  (-49.233) 807.527
1. YVyemha y kanuraiay (011 + 012 + 013) 010 750.711 750.711
a) 3aBUCHUX MPABHUX JINIA 011 296.931 296.931
6) ocranux moBe3aHux (MPUAPYKEHNUXK) MPABHUX JIAIA 012 0
B) OCTaJIMX MPABHUX JIMIA 013 453.780 453.780
2. Ocrasu ayr. punanc. maacmanu (015 +016 +017) | 014 106.049 (-49.233) 56.816
a) y noBe3aHa [paBHa JIMIA - MATHYHA U 3aBHCHA 015
6) y ocraja moBe3aHa IpaBHa JInIa 016
B) OCTaJIM TYrOpOYHH (PMHAHCH]CKH IIIACMAHU 017 106.049 (-49.233) 56.816
b OBPTHA UMOBHHA (019+020+021+034) 018| 3.314.555 (-214.533) 3.100.022
I |3AJINXE 019 22.069 24 22.093
T CTAJIHA CPEJACTBA HAMEWBEHA ITPOJAJU U 020
CPEACTBA NOCJIOBABA KOJE CE OBYCTABJBA
KPATKOPOYHA IMOTPAXK., INTACMAHU U
U | FOTOBMHA (022+023+024+028+029+030+031+032+033) | 02%| 3292486 (-214.557)|  3.077.929
1. IloTpaxxuBama 022| 2530.374 (-356.296) 2.174.078
2. IlorpaxuBama 3a Buie niahen nopes Ha goourak | 023
3. Kpatk. punancujckn niaacmann (025+026+027) 024 242.800 (-1.224) 241.576
a) y noBe3aHa [paBHa JIMIA - MATHYHA U 3aBHCHA 025 2.094 (-1.981) 113
6) y ocraja moBe3aHa IpaBHa JIMIa 026
B) OCTaJIM KPaTKOPOYHH (PUHAHCH]jCKH IIACMaHH 027 240.706 757 241.463
4. TOTOBHHCKH €KBHBAJIEHTH H TOTOBHHA 028 517.154 (-39.077) 478.077
5. ITope3 Ha 1o1aTy BpeaHOCT 029
6. AKTHBHA BpeMeHCKa pa3rpaHHYerha 030 2.158 (-1.552) 606
7. Yuanpen njiahenu TpomikoBu npuéase ocurypama 031
8. IIpeHocHa npeMHja OCUIYPamha U CAOCHTYaHba
K0ja IaJla Ha TepeT CA0CUIypaBaya U 032 0 65.319 65.319
peocurypaBaua
9. I"esepm'lcaﬂe HITETe OCUTYPamba U CA0CUTYPamba 033 0 118.273 118.273
KOje majgajy Ha TepeT CA0CUT. M PeocHrypaBada
IV | OVIOKEHA ITIOPECKA CPEJACTBA 034
B IMOCJIOBHA UMOBHHA (001 + 018) 035 | 13.449.580 (-301.931) 13.147.649
r T'YBUTAK U3HAJI BUCUHE KAITUTAJIA 036
i | VKYIIHA AKTHUBA (035 + 036) 037| 13.449.580 (-301.931) | 13.147.649
L) BAHBUJIAHCHA AKTHUBA 038 130.819 (-1.319) 129.500
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H3znoc
PAUYUYHU MACUBE AOP 2004 Ko . 2004-
) pexije KOPHIOBaHA
1 2 3 4 5
A KAIIUTAJI U PE3EPBE
(102+107+108+109+110-113-114) 101 | 7.563.498 (-960.485) 6.603.013
I ?OC(;;IOBHH Y OCTAJIA KAITUTAJI (103 + 104 + 105 + 102 | 5.961.807 8.819 5970626
1. AKuujcku Kanuraj 103 313.606 313.606
2. JIp>kaBHM ¥ APYIITBEHHU KallUTaI 104 | 5.508.247 5.508.247
3. Y103u ipyInTBa 3a y3ajaMHO OCHIYPahe 105
4. Ynenu v OCTJIM KalUTaI 106 139.954 8.819 148.773
Il | HEYINIAREHU YIIMCAHU KATIUTAJL 107
111 | PEBEPBE 108 445.725 445.725
1V | PEBAJIOPU3ALIMOHE PE3EPBE 109 944 944
V | HEPACIOPEBEHA JOBUT (111+112) 110 | 1.194.263 (-405.308) 788.955
1. Hepacnopehena noOuT paHHjux roguHa 111 | 1.053.056 (-264.101) 788.955
2. Hepacniopelyena nobut tekyhe rogune 112 141.207 (-141.207) 0
VI |T'YBUTAK 10 BACUHE KAIIUTAJIA 113 0 563.996 563.996
VIl | OTKYIIJBEHE COIICTBEHE AKIIMJE 114 39.241 39.241
b PE3EPBUCAIHLA 1 OBABE3E (116+122+126+135+145) | 115 | 5.886.082 658.554 6.544.636
| | AYTOPOYHA PE3EPBUCAIbA (117+118+119+120+121) 116 304.708 11.313 316.021
1. MaTemaTH4Ka pe3epBa )KUBOTHUX OCHTYpama 117 128.494 128.494
2. PezepBucama 3a yuemhe y 1o6utu 118
3. Pe3epBucama 3a M3paBHAKE PU3HKA 119 176.214 11.313 187.527
4. Pe3epBucama 3a O0OHyCe U MOIMycTe 120
4. [lpyra nyropovHa pe3epBucama 121
1l | IVTOPOYHE OBABE3E (123 + 124 + 125) 122 120.171 0 120.171
a) mpeMa MaTHYHUM U 3aBHCHUM MPaBHHUM JIHIAMA 123
0) mpeMa OCTAJIMM TTOBE3aHUM MTPABHUM JIMIIMA 124
B) OCTaJIe IyropovHe obaBese 125 120.171 120.171
11l | KPATKOPOYHE OBABE3E (127+131+132+133+134) 126 902.171 64.290 966.461
1. KparkopouHe puHaHcujcKe o6aBe3e (128+129+130) 127 32.001 19 32.020
a) mpeMa MaTHYHKMM U 3aBHCHUM MPaBHHUM JIHIAMA 128
6) npeMa OCTaIMM HOBE3aHUM MPABHUM JIHIAMA 129
B) OCTajIe KpaTkopouHe hHHAHCH]CKe obaBe3e 06aBe3e 130 32.001 19 32.020
2. ObaBe3e M0 OCHOBY CTAJHHX CpPe/l. HAMEHeHNX 131
NMPOJIaju M CPeACTBA MOCIOB. KOje ce 00yCTaB/ba
3. O0aBe3e 110 OCHOBY IUTETA U YTOBOPEHUX H3HOCA 132 156.062 8.711 164.773
4. OdaBe3e 3a npemMujy, 3apaje u apyre obapese 133 714.108 55.560 769.668
5. ObaBe3e 3a mope3 u3 pe3yJarara 134
ITACUBHA BPEMEHCKA PASI'PAHUYEIHA
IV | (1osetaonat CKA PA3 135 | 4559.032|  446361|  5.005.393
1. ITpenocue npemuje (137 + 138 + 139) 136 | 1.866.716 176.868 2.043.584
) JKMBOTHHX OCHIyparba 137
0) HEKMBOTHHX OCHTYpaiba 138 | 1.866.716 176.868 2.043.584
B) CAOCHTYparba, PEOCHTYpamba U PeTpolecHja 139
2. Pezepsucane mrere (141 + 142 + 143) 140 | 2.477.102 284510 2.761.612
) )KUBOTHHX OCHTyparba 141 985 (-10) 975
6) HeKUBOTHHX OCHTYParba 142 | 2.476.117 284.520 2.760.637
B) YJEJIH Y MITETaMa caoc., PEOCUTYparba U PETPOIIL. 143
3. JIpyra nacuBHa BpeMeHCKa pa3rpaHuyena 144 215.214 (-15.017) 200.197
V | O4JIOKEHE IIOPECKE OBABE3E 145 0 136.590 136.590
B YKYIIHA ITACHUBA (101 + 115) 146 | 13.449.580 (-301.931) | 13.147.649
r BAHBMUJIAHCHA TACHUBA 147 130.819 (-1.319) 129.500
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2. Kopurosanu 6uianc ycnexa 3a mepuoa ox 01.01. o 31.12. 2004. (sée3a npunoe 1) y 000
I'pyna HN3HOC
pauyHa, T[TO3ULIUJA AOII 2004 Kopex 2004-
padyH pexit. KOPHT.
1 2 3 4 5 6
NOCJIOBHHU NNPUXOAHU H
PACXOAH
MNOCJIOBHU (®YHKIMNOHAJIHM)
I | IIPUXOAHN 201 7.655.112 (-48.337) | 7.606.775
(202 + 209 - 215 + 216 + 217 + 218)
1. Ilpuxoau o1 MpeMHja OCUTYpPamba
caocurypama (203+204-205-206- 202 7.398.719 (-48.760) | 7.349.959
207+208)
600, 601 .
. 1.1. O6pauynara npemuja KUBOTHUX 203 153.282 0 153.282
602 (1c0) OCHUTYypama U CaoCUTypama
610, 611, -
612,613 1.2. O6pauyHara mpemuja HeKMBOTHUX 204 8.622.291 560 | 8.622.851
6191€0 OCUTypamba U CAa0CUrypamba
512 neo n 1.3. [IpeMuja mpeHeTa y CAaOCUTypame - 205 5 762 0 5 762
523 neo nacvBHA ) '
551223HZZOH 1.4. TIpemuja peHeTa y PEOCUTYPAEHE 206 1.144.783 (-127.073)| 1.017.710
Gglneo u 1.5.IToBehame npeHOCHUX IIPEMHja OCHUT. U 207 926309 176.393 402.702
Aeo caoc.
6071¢0 1 1.6.CMameme NPeHOCHNX TIPEMHja OCHT. 1 208 0 0
Blaeo caoc.
2. Ilpuxoau o1 nMpeMuja peocurypama u 209 0 0 0
perpouecuja (210 - 211 - 212 - 213 + 214)
gfﬁg& 2.1. O6pauyHaTa npemuja peocurypasa u perpouecuja | 210
5141505 2.2. Hpom{mja 13 [0CJI0BA PEOCUTYpamba 1 211
perpouecyja
51210 1 2.3. TIpemuja npeHeTa peTpoLecHjoM PEOCHT. 212
523ne0 perporecuja
601e0 1 2.4. TToBehame MPEeHOCHHX TPeMHja PEOCHT. 1 213
6lxco peTporiecuja
601c0 i 2.5. CMameHbe IIPEHOCHUX TPEMHja PEOCHT. U 214
6laeo peTpouecHja
A 3. IToBehame NpeHOCHUX MPeMHja OCHT .,
61H;20H €ao0cC., PEOCHr. H PeTp. 32 HEHCTeKJIe 215
pu3HKe
606, 650,
g 4. Ilpuxoau o] MOCJ0BA HEMOCPETHO 216 28.893 (773) 28.120
65971€0 MOBE3aHUX €2 MOCJOBHMA OCUTYPaba
608 neo, 5. [Ipuxoam o1 AeNOHOBAHA U yJIarama
665553;?00;4 (MHBecTHPaM2) CPEICTABA TEXHHUKHX 217 204.640 44 204.684
66 s1co pe3epBH OCHIYpalba, peoc. M peTpouecuja
eogogeflgw 64,
665553115& 6. OcTaJiu MOCJI0BHU MPUXOIU 218 22.860 1.152 24.012
JIC0 U
65910
MOCJIOBHU (PYHKIIMOHAJIHN)
Il | PACXOIHU 219 3.819.844 164.668 | 3.984.512
(220 + 228 + 236 -237-246+247- 248 + 249 + 250 +251)
1. Pacxoau 3a 1yropo4Ha pe3eps. H
(dyHKn. ronpuHOCe 220 432.956 11.519 444 475
(221+222+223+224+225+226+227)
500 1.1. MaTemaTn4Ka pe3epBa )KHBOTHHUX - 38.412 0 38412
OCUTYpamba, OCHM JI00pOB. MEH3. OCUTYP.
501 1.2. Matewm. pe3epBa 100Op. IEH3. OCHUI. 222 0 0
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502 1.3. JlonpuHOC 3a NPEBEHTUBY 223 141.811 0 141.811
503 1.4. BatporacHu IONIPHHOC 224 14.437 0 14.437
504 1.5. Jonpunoc I"apantHOM doHIy 225 62.082 206 62.288
505 1.6. Pe3epBucama 3a U3paBHABLE PUBUKA 226 176.214 11.313 187.527
509 1.7. Ocranu pacxoau 3a ayr. pe3. u QyHKII. 297 0 0
Jomp.
2. Pacxoam HaKHAJa MITETA H YTOBOPEHUX
u3Hoca (229+230+231+232+233 - 234 - 228 3.353.735 3.112| 3.356.847
235)
510 1 511 i.C]I./I.rJ'IHKBM;mpaHe WITETE U YT. N3HOCH KHUB. | .o 92.443 0 92.443
520,525221 W 2.2. JInKBUIMIpaHe ITETe HEXKHB. 230 3.043.103 1713 3.044.816
OCHUTypama
513 neo u 2.3. JInkBUIMpaHe MTeTe - YT Y 21 5 885 0 5 885
524 neo IITeTaMa CA0CHTyparba
513 neo u 2.4. JIuxBuMpaHe MWTeTe - YT y 232 0 0
524 neo [ITETAMa PEOCHTYPama U PETPOLECH]a
53 10, 54 2.5. Pacxonu u3Buhaja, nporeHe,
neo 1 55 JIMKBUIAIM]jE U UCIIIATE HAKHAA LITETa U 233 370.741 0 370.741
Aeo YIOBOPEHUX U3HOCA
603 neo, 620,
3 e, 62 2.6. Tlpuxoau on yuenrha caocurypaya y 234 514 101 615
1e0 HaKHA/IU [ITEeTa
603 eo, 622,
25 o oot 2.7. HpI/IXO.Z[I/I on yuemnrha peocurypava u 235 157.923 (-1.500) 156.423
162911c0 peTponecHja y HakKHaIH MITeTa
3. PezepBucane mrere - nopehame
236
(238-239+240-241+242-243+244-245) > 0 3187311 152536)  A7TL26T
3. Pe3zepBucane 1mTeTe - CMambeHe . 0 0 0
(238-239+240-241+242-243+244-245) < 0
515 3.1. Pe3epBucane 1ITETE >KUBOTHUX 238 534 (-10) 524
OCHUTypama
604 160 3.2. Pe3epBucaHe MITETE KUBOTHUX 239 362 0 362
OCHTypama
526 3.3. PesepBucane mreTe HEKUBOTHUX 240 606.861 152 546 750 407
OCHUTypama
630 3.4. Pe3epBucaHe MITETE HEXKUBOTHUX 241 288.302 0 288.302
OCHUTypama
516 1 527 3.5. Pe3epBucane mrere CaoCHTyparba, 242 0 0
peocurypama u perpouecuja
604 steo n 3.6. Pe3epBuicaHe mTeTe cCaoCUrypama, )
. 43 0 0
632 peocurypama u peTporecuja
3.7. Tloehame pe3epBrcaHHX LITETA -
513 zeo yZIeJIN CaoCUrypaBaya, peoCuryp. u perpou. | 244 0 0
y miTeTama
3.8. Cmameme pe3epBHCaHHX LITETA - yIena
635 11 637 peocurypasaya, OZHOCHO PETpOLL. Y 245 0 0
mrerama
607 u 652 4. Perpec - npuxoau 1o 0OCHOBY perpeca 246 166.375 (-614) 165.761
517 w529 5. IToBehame ocTaj. TEXHMY. pe3epBH - 247 0 0
HeTO
6%014;2%8 6. CMameme 0CTaJI. TEXHUY. Pe3epBH - . 103.124 0 193.124
HeTo
518 n 528 7. Pacxoau 3a GoHyce U nomycre 249 43.887 (-3.113) 40.774
o 8. Pacxoam 1o OCHOBY 1€NIOHOBAHA 1
zeo, 55 aeo u yJjar. (HHBeCTHpPama) cped. TEXHUY. 250 30.034 0 30.034

56 neo

pesepsu
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OBYCTABJbA

50 neo, 51
71e0 n 52 9. OcTa/IH NOCJOBHH PACXOIH 251 0 0
JI€0
m é(g]]flz/ljg)- BPYTO INOCJIOB. PE3YJITAT 259 3.835.268 0 3.622.263
v :;i’;;zl:l)']gAK - BPYTO IIOCJIOB. PE3YJITAT 253 0 213.005 0
TPOIIKOBU CITPOBOBEA
OCUT'YPAIBA (255 + | 254 2.623.007 52.992| 2.675.999
260 + 265 - 266)
1. TpomxoBu npudase (256 +257-
258+259) 255 1.359.383 0| 1.359.383
542 neo 1.1. IlpoBusmje 256 187.398 0 187.398
53 neo, 54
neo, n 1.2. Ocranu TpomkoBu npudase 257 1.171.985 0| 1.171.985
55n1€e0
274 1.3.Ilpomena pasrp. TpoILK. npudase- 258 0 0
nosehame
274 1.3.TTpomMeHa pasrp. TpOILK. npubase- 259 0 0
CMamCHE
gég)p"‘““‘"‘“ ynpage (260 +261 +262+ | o0 | ) 56015 52992 1.321.204
530 2.1. AmopTu3zanyja 261 212.055 33.802 245,857
54 100 2.2. TpomkoBu Matepujana, enepruje, 262 314675 0 314675
ycIyTa U HeMaTepHjaJlHU TPOIIKOBH
55 1e0 2.3 TpomkoBH 3apajia, HaKHAIA 3apajia u 263 439.991 9.057 449,048
OCTAJIY JIMYHHU TPOLIKOBH
53 neo, 54
neo u 55 2.4. Ocrany TPOILIKOBH YIIpaBe 264 301.491 10.133 311.624
eo
53 neo, 54
160 1 55 3. OcTajM TPOUIKOBH CIpoBohema 265
T ocurypama
605 1 651 e LMD 2 O DRI 266 4588 0 4588
peTpouecuja
MMOCJIOBHA JOBHUT - HETO
' | moctoBHM PE3YITAT (252-254) | 27| 1212261 U i
MNOCJIOBHU I'YBUTAK - HETO
268
" | HOCJIOB. PE3YJITAT (254 - 252 + 253) U v
OUHAHCHUICKHU TIPUXOAH, ocum ¢puH.
66 nco 111 | mpuxoaa M0 OCHOBY CPeCTABA TEXHHYKUX 269 182.181 328 182.509
pesepBu
OUHAHCHUICKHU PACXO/IU, ocum ¢uH.
56 1eo IV | pacxoma no 0cHOBY CpelCTABA TEXHHIKHAX 270 253.515 (-202) 253.313
pesepBu
NPUXOIN O YCKIIABUBAIBA
67 u 68 V | BPEJHOCTH UMOBHUHE U OCTAJIA | 271 707.719 (-44.998) 662.721
npuxoam
PACXO/I1 1O OCHOBY
57 1 58 VI | OBE3BPEBUBAIA UMOBHHE 1 272 1.707.439 385.293| 2.092.732
OCTAJIM PACXO1HU
JOBUTAK U3 PEJOBHOTI'
VIl | TIOCJIOBAIbA TIPE OTIOPE3UBAILA | 273 141.207 0 0
(267+269+271-268-270-272)
T'YBUTAK U3 PEJOBHOT'
VI | TIOCJIOBAIbA TIPE OTIOPE3UBAILA | 274 0 695.758 554.551
(268 + 270 + 272 - 267 - 269 - 271)
HETO JOBUTAK ITOCJIOBAIbA KOJE CE
69-59 IX OBYCTABJBA 275
59-69 X HETO I'YBUTAK IIOCJIOBAIbA KOJE CE 276
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JOBUTAK ITPE OITIOPE3UBABA

(273 + 275 -274 - 276) | 14l 0 0
I'YBUTAK IIPE OITIOPE3UBAIBA
(274 + 276 - 273 - 275) 278 0 695.758 554.551
IIOPE3 HA TOBUT 279

721 1. Mope3 Ha nod6uTaK 280
2. lo6uTaK M0 0CHOBY KpeHpama

342 O/VIOKEHUX MOPECKUX CPEACTABA U 281
cMambemha 0JJ10KeHHX MOpecKHX 00aBe3a
3. 'yOuTak 10 0OCHOBY cMamema

352 O/IJT0KEHUX MOPECKUX CPECTABA H 282 0 9.445 9.445
KpeHnpama 0/lJI0:KeHNX MOpPecKuX 06aBe3a
g ZF; TO HOBMUT (277-278-280+281- - 141207 0 0
HETO I'YBUTAK (278-277+280-
e ( 284 0 705203|  563.996
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3. Jlera/baH NMPHUKA3 KOPEKNHja HA pPavyyHHMA CTakba W PauyHHMA ycmexa y KOPHTOBAHHM
(punancujckuM u3BemTajuma 3a nocaoBuy 2004 roguny (seza npunoe 1):

3.1 CuHTeTHYKH MPHKa3 HeTO eeKaT KOpeKkuHja y GUHAHCHjCKHM M3BELITajHMa 32 MOCJIOBHY

2004 ro;;[mlyzo9
E®EKTH HA
JIOBUTAK /
OCHOB KOPEKIIUJA rysutak  AOBUTH3  vpvryy
PAHUINX
TEKYRE TOJIAHA EDOEKAT
TOM.
2 3 4 5=3+4
1. Hero u3HOC yKynHUX KOpeKLKja HAa 06PauyHCKO-aKTyapCKUM IT03ULHjamMa (262.705) (31.474)  (294.179)
Hero u3HOC yKYNHUX KOpEKIIMja 10 OCHOBY HeoAroBapajyhux nonuruka ode3spelema
2. VMOBHHE, IOTPaXKKMBaba 1 IIIACMaHa U YCKIahuBarma BpeIHOCTH UMOBHHE (M3 yriia (419.791) (60.601)  (480.392)
akara HBC)
HeTo. u3Hoc pekiacudukaruja usmel)y noduru rexyhe roaune (2004) u nobuty u3 28.577 (28.577) 0
PaHHjHX TO/MHA- HAIO3H aKTyapa U PeBU30pa
4, Kopekuuja y Bucunu obpauyHa amoptusauuje - cucremcka UT rperka (33.802) 13 (33.789)

Heto m3HOC yKYIHIX KOPEKIHja [I0 OCHOBY KIbIDKCE:A JOKYMEHATA KOJU Ce OQHOCE Ha
5. 2004.-nocrabennx y 2005. Ha KEIKEHE U KOPEKIH]A TI0 OCHOBY KEbHIKEHa (8.037) (16.317) (24.354)
JIOKyMeHara u3 paHujux roauna Ha tepet 2004. (u3 2003. roa.) u rpemaka

6  Hero u3HOC KOpEKIIHja M0 OCHOBY HAKHAIHOT 0OpauyHa O/I0OKEHUX MOPECKUX 06aBe3a (9.445) (127.145)  (136.590)

YKYIIHO (705.203)  (264.101)  (969.304)

209 YKOIMKO Ce CHCTEMATH3Yjy HEraTHBHH M TIO3UTHBHH e(eKTH CBHX MOjeIMHAYHAX KopeKimja u3 tabene 3.1
MOJe Ce BUACTH Ja je (PMHAHCH]CKU pe3yiTaT nckaszas 3a nocioBHy 2004. roguny Ouo npenemen 3a 705.203
X.J., y3 JOJaTHE HeraTuBHE edekTe Ha AOOUT M3 PaHMjUX roAuHa y uzHocy ox 264.101 x.n., mro je ca cBoje
CTpaHe pPe3yJITHPAJIO Jia aHATTM3MPAHO IPYIITBO YMECTO ITPBOOUTHO MCKazaHe NoOUTH y u3Hocy ox 141.207 x..
UCKaxe ryouTak y u3Hocy og 563.996 x.x.
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3.2 Kopekuuje Ha pauyHHMa CTalkba Y KOPUTOBAaHUM (PMHAHCHjCKMM M3BELITAjHMa 32 MOCIOBHY
2004.

KOPEKIIUJE HA PAYYHUMA CTABA H3HOC E®EKTU HA
KOPEKIJ
EHA JOBUTAK / JOBHT 113
Besa - T'YBUTAK
P.o. o Paqyﬂ AOI - BC pAyyHHUMA TEKVERE PAHUINX
CTAIbA rox. TOJIUHA
1 la 2 3 4 5 6
KOPEKIIMJE HA PAYYHUMA AKTHUBE
1. Kopekuuje Ha payyHHMa HeKPeTHHHA H ONpeMe AOI-006  (-38.165) (-38.178) 13
5. Kopekyuja ucnpagke 8pedHocmi HeKpemnuna u onpeme (-33.789) (-33.802) 13
6a. Obesspeherve cpedcmasa 3emmuuma, HeKpemuuHa u onpeme (-4.610) (-4.610)
13a. Kopexyuja na pauynuma ocnosnux cpedcmasa - onpeme 234 234
2. Kopeknuje Ha payyHuMa Jyropo4HHUX IacMaHa AOTI-009  (-49.233) 11.368  (-60.601)
Kopexyuje na pauynuma ocmanux 0y2op. nnacmaua - y 6e3i ca npuxoouma 00 2887 2887
" yekaal). epednocmu ocmanux dye. niacmana (nomp. 00 3anoci.) ' '
Kopexyuje na pauynuma ocmanux 0y20pounux niacmand - y 6esu ca 8.481 8.481
' npuxoduma 00 ycknahusarsa peOHOCmuU OCMAUX 0y2. NACMand ' '
* Obesspeerve ocmanux 0y20puHux QuHancujckux naacmana (nompaspcuara (-60.601) (-60.601)
3. Kopekuuje Ha payyHHMa MOTPAKUBAHA AOI-022  (-356.296) (-360.648) 4.352
. Obesspeljerve nompadicugarba - Kopexkyuja obpauyname ucnpaske 6peoHOCmu (:386.204) (386.204)
NOMpadlcusarna
130, Kopexyuja flompaotcusq%ba Y 8e31 ca KrUdicereM 00CmasbeHux 00KyMeHama 20.954 20.254
y nocnognoj 2005. a koja ce oonoce na 2004. u epewara
16. Kopexyuja nompasicusarsa (y 6e3u ca naknaonom Kopekyujom oopauyna
do yuewha caocueypasaia y HaKHAOAMA wmema u no 0OCHOBY YCaznaulagarsa 754 754
2. ananumuykux u cunmemuykux eguoenyuja (Ucnpasku cpeiara)
. Kopexyuja nompasicugarea y 8esu ca haknaonum kopekyujama oopauyma 6.240 (-1500) 2740
yuewha peocueypasaua y HakHaou wmema
6a. Kopexyuja cmara nompadsicusaroa no ochosy npemuje 2.935 2.935
8. Kopexyuja cmarea nompasicusara no 0cHogy npemuje 3.113 3.113
Yeaznawasarwe ananumuukux esudenyuja nompaxcugara u CuHmemuke
* ya nomp (-3.388) (-3.388)

21asne Kivlize - 3002 2pewara u3 panujux 200una

4. Kopexuuje Ha pauyHMMa KpPaTKOPOYHHX MJIACMaHa AOTI-024 (-1.224)  (-40.301) 0
Kopexyuja epednocmu KpamxkopoyHux niacmana no 0cHogy

15. . 44 44
OOKyMeHama u3 panujux 200Una - 2pewika

ba. Ofiesepeijefbe KPAMKOPOUHUX (PUH. NIACMAHA - KOpeKyuja (:40.345) (-40.345)
obpauyname ucnpaske 6peOHOCMU NIACMAHA

*  Pexnacugpurayuja kpamx. niacmanulzomosuna AOI1-024 39.077

Kopexuuje Ha pauyHHMa roTOBHHE U T'OT.

5. ) AOTI-025  (-39.077)
€KBHBAJIEHATA - peKJacHUKANHja
Kopexuuja Ha pauyHuma 3ajuxa-rpelike 3 paHujux
6. PeKIH] paqy P paHu) AOIL-019 24 24
roavuHa
7. Kopexuuje na pauynuma ABP 182.040 63.767 0
134, Kopexyuje pauyna ocmanux ABP -y ée3u ca nozpeutnum AOIL- 030 (1552) (-1552)
KHUdICErUMA
Kopexyuja npenoche npemuje ocueyparea Koja nada na mepem AOII-032 65.319 65.319

peocuzypasaua - ABP
Pexnacugpurayuja usmeljy ABP u IIBP (yuewhe peocueypasaua y

* pesepasucanum wimemama - npeidsax ca Hemo va opymo cucmem  AOI-033 118.273
obpauyna) (6eza IIBP)
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KOPEKIIMJE HA PAYYHUMA ITACUBE

, Kopeknuja ocrajor kanuraJja - pexkjacupukaumuja

8. AOIT-106 8.819
ca ocrasmmx IIBP (seza ocmana ITIBP)
Pexnacuduxanmje uzme oduTu Tekyhe roqune u
ok buxcaunj by A yhe roa 28,577  (-28.577)
HOﬁMTI/I U3 paHUJUX F'OAUHA
16 Ilo ocHo8y KroudceHux mpoukosa npemuje peocuzypared - Hanoe 48.584 (-48.584)
akmyapa
6a. Ilo ocnogy Krudicenux éanpednux pacxooa (U3 paHujux 200uHa) 43.750 (-43.750)
Ha mekyhum pacxoouma
136 Io ocnogy krudicenux éanpednux npuxooa (U3 panujux 200una) (-63.757) 63.757
Ha mexyhum npuxoouma
Kopeknuja odpauyHna pe3epBH 3a H3paBHambe
9. 3 pexuuj pa4yHa pe3ep P AOIT-119 11.313  (-11.313)
pHU3HUKA
Kopeknuja ctama ocTaauX KPaTKOPOHUX
10. 6a. pexu J p P AOII-130 19 (-19)
¢puHaHCHjCcKUX 00aBe3a
11. Kopeknuje Ha pauyHuMa o0aBe3a 10 OCHOBY IITeTa AOI1-132 8.711 (-8.711) 0
6a. Kopexyuja cmarea obasesa no ocHogy wmema 6.998 (-6.998)
7. Kopexyuja obasesa no ocHogy wimema 1.713 (-1.713)
Kopeknuje Ha pauyHHMa 00aBe3a 3a NpeMHjy, 3apajae u
| Ropexuuje Ha paty pemMuyy, 3apajx AOI1-133 55560 (-17.569) (-37.991)
pyre odase3e
1e  Kopekyuje obasesa 3a npemujy peocucyparea (-13.170) 13.170
Hanoez 3a kopexyujy obaseza no ocHogy npemuje peocuzyparsa Ha
* mepem 0o6umu uz panujux 2oouna oocmasmen y 2005. koju ce 25.038 (-25.038)
00HOCU Ha obasese u3 panujux 2o0una (y206op 0 NOPAGHAY)
2 Obasesze no 0CHOBY 2apaHmuoz oHoa 206 (-206)
0. Hoxymenma uz 2004, oocmasmena y 2005. - Kopexyuja cmarea 10.133 (-10.133)
obasese npema 0ob6asmLavuma
10. Jokymenma koja ce‘odnoce Ha 2004., oocmaemena y 2005. 0.057 (-9.057)
(cyoxcu) - Kopexyuja cmarsa ob6ageza no ocHogy 3apada
11. Kopexyuja pauyna opyeux obagesa (-202) 202
13a. Kopekyuja obasesza 3a 3apade u opyee obagesze 11.545 (-11.545)
Veaznawasare kymynupanux neycaznawenocmu usmehy
*  unmepnux oonoca (I'®O) u obaseza npema no6e3aHum nPAGHUM 12.953 (-12.953)
JUYUMA Ha mepem 006umu u3 panujux 200uHa
13. Kopeknuje Ha pauynuma I1BP 446.361 (-322.731) (-14.176)
13a. 12. Kopekuuja odopauyyHa n})eﬂocne npeMuje OCUrypama AOTI - 136 176.868 (-176.393) (-475)
(ITBP-npeHOCHE MpeMMje) - HAJIOT aKTyapa
Kope je o0pa a pese ca a (ITBP-
135, [opexunje ofpauyna peseppucanux mrera ( AOI-140 284510 (-152.536) (-13.701)
pe3epBHCcaHe LITETE) - HAJOI aKTyapa
. Kopexyuje pesepsucanux npujasbenux a HenuKeUOUPanux 58.195 (-44.494) (-13.701)
wmema - [IBP
6. Kopexyuje pesepeucanux nacmanux a Henpujae/oenux wimema - 108.042 (-108.042)
IIBP
Pexnacugpuxayuja usmelly ABP u I[IBP (yuewhie peocueypasaua y
* pesepasucanum wmemama - npeiazaKk ca Hemo Ha Opymo cucmem 118.273
obpauyna) - (éeza ABP)
13s. Kopeknuje na pauynuma ocrajaux I[IBP AOII-144 (-15.017) 6.198 0
 Pexnacupurayuja ocmana IIBPI ocmanu xanuman (se3a ocmanu (-8.819)
Kxanuman) i
6a. Kopekmnuja octanux [1BP (-6.198) 6.198
Kopekuuje pauyHa o4/105)KeHUX NMOPeCcKUX o0aBe3a -
14, '“OPEKUM]E patyHa oT P ) AOI-145 136500  (-9.445) (-127.145)
Telcyha )]OGPIT U J1€0 KOJH! NOTHYe U3 PAHUJUX I'OAUHA
A YKYIIHE KOPEKIIUJE PAYYHA AKTHUBE (-301.931)
b YKYITHE KOPEKIIMJE PAYYHA ITACUBE (b1 + B2) (-301.931)
Bl  Kopekuuje pauyna nacuse (6e3 pauyHa g00uTKa/ryonTKa) 667.373
B2 YkymHe Kopekuuje Hepacnopelene qoouru (a + 6) (-969.304)
a Kopexuuje noourka/ryourka texyhe roaune (-705.203)
6 Kopexuuje Hepacn. 106MTH U3 PAHUjUX FOAUHA (-264.101)
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3.3 Kopekuuje Ha pauyyHuMa ycnexa y KOPUrOBAHMM (PMHAHCHUjCKMM H3BelITajuMa 3a
nocjiopHy 2004,

E®EKTU HA
HU3HOC JIOBUTAK /
JIOBUT U3
KOPEKIIUMJE I'VBUTAK
P.6. Pauyn AOI-BY  ypyiAHCY  TEKYRE ?%ngljgf
YCIIEXA I'oAd. A
1 2 3 4 5 6
KOPEKIIUJE HA PACXOJHOJ CTPAHU BUJIAHCA YCIIEXA
KOPEKIMJE OBPAYYHA ITPEMUJE PEOCUT'YPABA U
1 OBPAYVYHA IMPEHOCHE ITPEMHJE PEOCUI'YPAHA AOTI-206 (127073) 127.073 (48584)
1a Kopem.;uja 06pauyHa npeHoCcHe npemuje peocueyparsa u BUCUHE MPOUIKO8A (65.319) 65.319
npemuje peocuzyparsa - Han0Z AKMYapa
Pexnacugurayuja Krudx#ceHux mpouikosa no oopawyHamoj npemuju
16 peocueyparsa y 2004. (ca mexyhux pacxoda na mepem 000umu u3 paHujux (48.584) 48.584 (48.584)
200UHA - HAL0Z aKMyapa
Kopexmusnu obpauyn npemuje peocuzyparba docmaeéwen y 2005., a koju
1B ce oonocu na 2004. - nanoz opz. dena y Kome ce epuwiu 00pauyn npemuje (13.170) 13.170
peocuzypara
2. Kopekuuja obpauyHa gonpuHoca rap. Gonay AOP-225 206 (206)
3. Kopeku. oOpauyHa pe3epBHU 3a U3paBHABE pU3UKa  AOP-226 11.313  (11.313)
4. KOPEKII. Y OBPAUYHY BUCUHE PE3EPBUCAHUX IIITETA AOP-236 152,536 (152.536) 0
4a Kop. obpauyna peseps. npujas. a Henuke. wmema - Ha102 AKmMyapa 44.494 (44.494)
46 Kop. o6pauyna peszeps. nacmanux a wenpuj. wmema- Hanoe akmyapa 108.042 (108.042)
5. IT rpemka - oOpadyyHaTH TPOUIKOBH aMOPTH3ALl. AOII-261 33.802  (33.802)
Pacxomu o ocHOBY 00e3Bpelhera HMOBUHE U
6. A y pely AOP-272 385293 (385.293) (43.750)
OCTaJIK pacxoaun
6a. Pacxodu no ochogy o6e3epelerba umMosune u 0Cmanu pacxoou 429.043 (429.043)
Pexnacugpuxayuja usmely mexyhe 0ob6umu u dobumu panujux 200uHa y
66. 6e3u ca KruiceHUM 8aHPEOHUM PACXOOUMA U3 PAHUJUX 200UHA KOjU ce He (43.750) 43.750 (43.750)
npusHajy y pacxoouma mexyhe 2o0une - Keanuguxayuja pesuzopa
O6pauyH 0UI0KEHUX TIOPECKHX 00aBe3a - neo koju ~ AO1-282
7. P oL P HEO KO (o surma 9445  (9.445)
npumaga Tekyhoj 2004, -
OCTAJIE KOPEKIIMJE HA PAYYHUMA PACXOJIA KOJE CE
OJHOCE HA 2004. 17.588 (17.588) 0
8. I'pewra - Haknade wimema, ocugypanux cyma u Opyaux AOP-230 1713 1.713)
Y2080PEHUX UBHOCA
9. [Ipewka - Pacxoou no ochogy 6onyca u nonycma AOP-249 (3.113) 3.113
10. Jloxymenma u3 ?005., xoja ce oonoce na 2004 - Tpowrxosu AOP-264 10133 (10.133)
Mamep. eHepauje, yciyea u Hemamep. mpouikogu (ynpasa)
1. Hoxymenma uz 2005., koja ce oonoce na 2004 (cyocku)- AOP-263 9.057 (9.057)
Tpowk. 3apada u nakHada 3apada u OCMany IUYHU pacxoou
12 DuHAHCUjCKU paAcxoou, OCUM NO OCHO8Y (PuH. pacxoda no AOP-270 (202) 202
OCHOBY CPEOCmasa MexuuKux pe3epeu
KOPEKIIMJE HA TIPUXOJHOJ CTPAHU BUJIAHCA YCIIEXA
Kopexkuuja o0padyHa IIpeHOCHE MPEMUje AOIL-207
13, Ropekimja obpadyHa mp peMH] (oa6urna 176.393  (176.393)
ocuryparba - HaJor aKkryapa no3unmuja)
IIpuxonu o CKJ1al).Bp€AHOCTH UMOBHUHE U OCTaJIN
14, 1lpuxomi o ycknal).epen AOP-271  (44.998)  (44.998)  63.757
nmpuxoaun
14a.  IIpuxoou 00 ycxknaljuearoa 6peoOHOCmU UMOBUHE U OCANU NPUXOOU 18.759 18.759
Pexnacugpuxayuja usmelhy 0obumu mexyhe 2ooure u 00oumu panujux
146. 200uHa 3002 KRUINCEHUX BAHPEOHUX NPUXOOA U3 PAHUJUX 200UHA KOJU Ce He (63.757) (63.757) 63.757

npusHajy - Keanuugukayuja pesusopa
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OCTAJIE KOPEKIIUJE HA PAYYHUMA ITPUXO/JIA KOJE CE

OJHOCE HA 2004. (702) (702) 0

1s. Tpewra - [puxoou 00 OenoHosara u yiazarwwa cpeocmasa AOP-217 m a4
mexn. pezepeu (kamame)

16. I'pewra - Obpauynama npemuja ocuzyp. AOP-204 560 560

17. I'pewra - Ocmanu nociogHu npuxoou AOP-218 1.152 1.152
TI'pewka - [Ipuxoou 00 nocnosa HenocpeoHo no8e3anHux ca

18. nocrosuma ocueyparsa (nposusuje no 0cHogy y2060pa o AOP-216 (773) (773)
3ACMYNArY U OCMAU NOCIL. NPUXOOU)
Haxnaona xopexyuja obpauyna yuewha caocueypasaa y

19. naxnaou wmema (npuxoou 00 yuewha y caoc. y HakHaou AOP-234 101 101
wmema) - HA102 0p2. 0ena y Kome ce epuiu 0opauyn

20. [Ipewxa - [Ipuxoou 00 pezpeca AOP-246 (614) (614)

21 I'pewka - Qunanc. npuxoou, ocum Quin. npux. N0 OCHOBY AOP-269 328 328

cpedcmasa mext. pesepeu

Haxnaona xopexyuja obpauyna yuewha peocue. y HakHaou
22. wmema (npuxoou 00 yuewha peoc. y naknaou wmema)- nanoz  AOII-235 (1.500) (1.500)
opz. Oena y Kome ce epuiu 0Gpayyu

YKynHO KopeKuHje pacxojaa 483.110 (483.110)
YKYNIHO KOpeKlHje Npuxoaa (222.093) (222.093)
HETO E®EKAT HA JIOBUT AOP-284  (705.203) (705.203)

Jlemanu y 6e3u ca cnposedenum Kopekyujama Ha pavyHuma cmarea u ycnexa, Mo2y ce cazie0amu y
footnote 210.

1 Hamromene ox 3Hayaja 3a carjieaBaibe KOpeKumja:

1 VY mocnosroj 2005. mouuio je 10 M3MeHa pauyHOBOACTBEHX IIOJIMTHKA, H3MEHA MOJIUTHKA Y IOIJIEAy HpUMEHe (TyMaderba)
Baxehux padyHoBoacTBeHuX monuTuka u3 2004. u npu3HaBama rpeniaka y oAHOCYy Ha IpuMeHy uctux. Hampern HaBeneHo
ce MPBEHCTBEHO O/{HOCH HA HAYMH BPEIHOBamba 00PaIyHCKO — aKTYapCKHUX IMO3HIH]a.

2.  M3memeHa je padyHOBOJCTBEHHX IOJMTHKA aHAIM3UPAHOr JPYLITBA Y IOIJIEAy HauMHa oOpadyHa M EBUACHTUPAA
npeHocHux npemuja. OBa M3MEHa OJHOCHIIA CE Ha MpeNna3ak Ha CHCTeM OpyTo oOpadyHa, OAHOCHO €BHICHTHPAmA YKYIIHE
obOpauyHaTe NPEHOCHE MNpEMHje OCHI'ypama YMECTO HPEHOCHE MpeMHje OCHIypama y CaMONpPUAPXKAjy Ha MNacHBHHM
BPEMEHCKHM pa3rpaHHYCHIMA, Y3 [O0CEOHO CBHICHTHpame oOpadyHaTe MPEHOCHE NPEMHje PEOCHUTypama Ha aKTHBHHUM
BPEMEHCKUM pa3rpaHHYCHUMa KOPEeKLHjoM mouyeTHor cramba ABP. 3mena je noBena camo 10 pekiacubpukaunuja usmel)y
aKTHUBHHX U ITACHBHHX BPEMCHCKHX pasrpaHH4Yerba M Jpyradujer CTpyKTyHparma IPUXoja U Pacxoja HCKa3aHuX y OmmaHcy
ycrexa, OJHOCHO CMamema NPUXOJa OJ NpeMHje OCUTYpama M CMamema pacxoja 0 OCHOBY TPOLIKOBA IpPEMHje
peocurypama, gakie 0e3 epexara Ha (UHAHCHjCKH pesyirar. J[pyrMM pedrMa, MOYETHO CTame MPEHOCHE HpeMHje
ocurypama (y caMONpHApXKajy), CBEJEHO je oaroBapajyliuM KisHKEHEM Ha W3HOC YKYIIHO oOpauyHaTe IPEHOCHE Mpemuje
OCHIypara, TaKo LITO je CTame MPEHOCHE IpeMuje yBehaHo 3a M3HOC MPEHOCHE MPEMHje PeOCHTypama, Y UCTOM H3HOCY
KOJIMKO je mpBoOuTHO Ha aaH 31.12.2004. 6uia ymameHa — y CKiIaay ca TaJa BakehiM akTiMa OBOT IpyLITBA.

3. 3HauajaH U3HOC KOPEKIHUja CTOjH Y BE3H ca JOKyMEHTHMa Koja Cy JOoCTaB/beHa Ha KibIbkeme y nociaoBHoj 2005. a koja cy ce
onurocuna Ha 2004. roauny. TakBa JOKyMeHTa KIbHIKEHA Cy KPO3 KOPEKIIHje MOYETHOT CTama, ¢ 003upoM aa ce mo MCOU y
padyHy J0OMTKa U I'yOuTKa Tekyhe rojnHe, He MOTY IPH3HATH NPHXOAW M PacXoly KOjH ce OjHOCce Ha paHuje roguue. C
THM y BE€3M, CTOjH W HAKHAJHO JIOCTAaBJbabe KOPEKTHBHMUX 00OpadyHa O CTpaHe HA/UIGKHHMX OPraHH3alMOHUX JIENOBa I10
o0padyHHMa M3 NPETXOAHE TOAMHE, YCIOBJbEHO Ipellikama y o0padyHaToj MPeMHjH peocHrypama u oOpadyHy ydemrha
peocurypaBava y HakHaJaMma IITeTa, Kao i 300T CHCTEeMCKe TPellKe y 00padyHy amopTusamuje 3a mociosHy 2004.

4. Jleo KOpeKuMja CTOjH y BE3M Ca HMCIIPAaBKOM TI'pelllaka y KEbMKCEY M HCIIPaBKOM Ipelliaka y Be3W ca HeyckiaheHomrhy
AQHAJIMTHYKHX M CHHTETHYKUX EBHCHIMja, HE3aBUCHO OJ TOra Ja JIM Cy MCTe Ouiie 00jeKTHBHO yCIOBJbeHe (pasiosuma
nH(pOpMATHYKE NPUPOJE) WIIM CTaHAAPIHUM Tpelikama y Kiikery. Creunduuan pusuk, y Cliydajy aHaJIM3HPaHOr
JPYLITBA MPEJICTaB/balla je OKOJIHOCT Jia Ce IIaBHA KEbUra BOJMIIA KAo [[BA/ICCET HE3aBUCHHUX KIbUra y TIIaBHUM (uijanama
OCHTypaa, IITO je ca CBOje CTpaHe JpamMaTHiHO yBehaBao MOryhHOCT rpeliaka y KibHKemy.

5. AHanu3a Kopekuuja y Be3M ca MaHudecTanyjamMa puU3MKa [POMEHE pauyyHOBOJCTBEHMX MOJUTHKA M pPU3HKA
Heoxrosapajyhnx M HeyckiIa)eHUX MOJUTHKaMa y aHAIU3HPAaHOM JIPYIUTBY, JETaJbHO Ce MOXeE carjellaTH y Taukama 3.2 U
3.3 mpwmutora I.

6. U3 6unaHca cTama U OWilaHCca ycriexa, JaTor y OKBHpPY Tadaka 1 m 2 mpuiora |., Moxe ce BHASTH Ja IOCTOje HeraTHBHU

HeTO e(eKTH KOpeKiuja Ha Hepacmopelery moour u to y usuocy ox 969.304 x.n1., ox1 vera Ha HETO KOPEKIHUje 0OpaIyHCKO
aKTyapcKHX nosuuuja (MPeHOCHHUX IPeMHja, Pe3epPBHCAHHUX LITETa M 00padyHaTe H3HOCA y BE3M Ca PEOCHIypameM OThaja
294.179 x.n., a Ha KOpEKIHje 10 OCHOBY NOJAaTHHX obe3Bpeljema MOjeMHMX MMOBHHCKHMX nenoBa (y HajBehoj mepu
norpaxusama) 480.392 x.1.

11



Ipunosu

AHAIH30M KOpeKIHja (PUHAHCHjCKUX M3BEIITaja NPUKA3aHUX y OKBUPY npuiora | (tauke 1, 2, u 3 (moarauxe 3.2. n

3.3), Mory ce naeHTH}. K/by4YHe CTaBKe M0 OCHOBY KOJHX Cy U3BpIIeHe H3MeHe Y (PUHAHCHjCKHM M3BELUTAjUMA H TO:
-Y ckimamy ca Hana3oM oOBiamheHOr akTyapa, M3BpIIEHA je KOpeKluja y oOpauyHaToj BHCHHM NpPEMHUjE PEOCHUTyparba
BazyxomioBa 3a 2004 romuny. ITpemuja peocurypama odpadyHaTa Off CTpaHe HaUIKHOI OPraHU3ALHOHOr Jiea cajpikaia y
cebu u meo mpemuje Koja Huje Tpebana ma tepern 2004. mero panuje romuue. 3a yrBpheH usHoc ox 48.584 x.n. ymamenu cy
pacxoiu MO OCHOBY IIPEMHjEe PEOCUTYparba, LITO MOBJIadn rnmosehame ucka3aHe noouTH y 6mancy ycrexa 3a 2004. u cMambeme
JOOMTH U3 paHUjUX TOAMHA Yy MCTOM H3HOCY, C TUM WITO IOCTOjU HEyTpalaH edekaT y OJAHOCY Ha YKyNmHY Hepacrnopeheny
oowmT.
-Ilo ocHOBy Hayiora Ha/JIe)XHOT OPraHM3AlMOHOr JeNia, M3BPILICHE Cy JOAaTHE KOpEKLHje Y 0OpauyHaToj BHCHHH HpEeMHje
peocurypama u3 nocaosae 2004. ITo oBoM ocHOBY yTBpheHO je na cy oOaBe3e IO IPEeMUjH U PacXOX IPEMHje PEOCUTYpamba 3a
2004. obpauynatu y Behem nzHocy 13.170 x.1. ¥V ckiaay ca HaBeJeHUM, H3BpILICHA je KOpEKIHja obaBe3a U pacxo/a Mo OCHOBY
npemuje peocurypama (yMamembeM), 0 KoM OCHOBY je yBehana mobut u3z 2004. (McroBpemero, yTBpleHe cy momatHe obasese
0 MpPEeMHjU peocHurypama y u3Hocy ox 25.038 x.1. y Be3u ca oOpauyHMMa U3 paHHjHX TOJHMHA, 10 KOM OCHOBY cy yBehaHe
obaBe3e 110 IPEMUjU PEOCUTYparba U TO Ha TepeT HepacrnopeheHe 1o0uTr n3 paHUjuX rONHA).
-Ilo Hanory opnarheHor akTyapa, 300r MOrpeLIHOT 0OpadyyHa IPEHOCHHUX [TPEMHUja OCUTIyparba KpeauTa, H3BpIICHA je KOPEeKIHja
[IOYETHOT CTama IPEHOCHE MpeMHuje ocurypama y usHocy ox 11.073.x.1., mTo MoBIa4d CMamkeHhe KIIKEHNX IPHX0/a OJHOCHO
Tekyhe 100UTH y HCTOM H3HOCY.
-Ilo Hanory oenamheHor akTyapa U3BpIICHA j¢ IPOMEHA PauyHOBOACTABEHUX MOJIUTHKA, Y TIOTJIEAY Ipesiacka Ha CHCTEM OpyTo
oOpauyHa IIPEHOCHHX IIPEMHja OCHTypama M CaOCHIypama OJHOCHO INPEHOCHMX MpEMHja Ha TEpeT peocurypaBada Hu
caocHrypasada, IMITO je I0Jpa3yMeBallo Jpyraduje CTPYKTyHpame MPUX0Ja H pacxoja OJHOCHO pekiacH(pUKalije y YKYITHOM
usHocy ox 65.319 x.1. Peanusanmja OBakBOT HAIOra, MOBJIAYH CMAaIbEbe IPUXO/a OJ] IIPEMHUje OCUTYparba 3a H3HOC KOPEKIIHje,
Kao M CMambeme pacxo/ia o OCHOBY TPOIIKOBa IIpeMHuje peocurypama (y3 ysehawe ABP u IIBP), Tako ja 110 0BOM OCHOBY HHje
6uno edexara Ha nckazanu (unancujcku pesynrar y 2004, * YkymHe KOpekiuje mo OCHOBY oOpadyHaTe MPEeHOCHE MpeMuje,
M3BpILICHE 110 HAJIOTY oBNamheHor akTyapa, Koje ¢y Of yTHIliaja Ha ucka3Hy noout u3 2004. m3noce 176.393 x.n. omaTtHo cy
M3BpILIEHE KOPEKIHje IPEHOCHE MPEMHUjE OCUTYparba Ha TePeT JOOUTH U3 paHUjUX TOJMHA Yy U3HOCy o 475 x. 1.
-Ha ocHoBy Haiora oBnamheHor akryapa W KBaau(uKalyje peBH30pa, H3BPIICHA je KOPEeKIja Pe3epPBUCaHNX MPHjaBJbEHUX a
HENMKBUMPAHHUX TeTa y (Hinjagama, of 4era je carjiacHO Hamasy akTyapa Ha tepet nooutn u3z 2004 npokmmkeno 44.494
X.JI., LITO je YCIOBUIIO CMambEHhe HCKazaHe No0uTH y Ouiiancy ycrexa 3a joxatHux 44.494 x 1. ([leo Kopekiuja pe3epBHCaHuX
mrrera y u3Hocy ox 13.701. x.21. 0 HANOTy akTyapa TEPeTHO je TOOUTH U3 PAHUjUX TOAUHA).
-Ha ocHoBy Haiora osnamheHor akryapa, W3BpIICHA je KOPEKLHja pe3epBUCAHMX HACTAJINX a HENpPHjaBJbCHHUX ILITETA Y CBHM
¢umjanama (mosehamse), y uzHocy ox 108.042 x.1., 3aTo mro HauuH yTBphuBama KoebuiujeHaTa 3a 00padyHa HACTAIHX a
HeIIpUjaBJCHUX INTETa 10 MHTEepHOM [IpaBHiHUKY Huje Omo yckiaheH ca 3axteBuMa u3 omnyke HBC. OBa kopekiuja noBoau
10 CMaiberba MCKa3aHe 100uTH y Omnancy ycmexa 3a 2004. 3a 108.042 x. ..
-Tlo Hanory akTyapa W3BpIICHA KOPEKIMja 0OpadyHaTHX PE3EPBH 3a W3paBHame pusrka y nzHocy ox 11.313 x.x. (nosehame), y
KOM H3HOCY je ymamena u 1oout 2004. roxune (y y3povHOj Be3H ca KOPEKIH]jOM CTamba PE3CPBUCAHUX ILITETA).
-Ilo Hasory pykoBOJCTBa, a y Be3H ca IpOMEHaMa HOJIMTHKe 00e3Bpeljerba moTpaxiBama 300r yekinaljuBama uCTe ca 3aXTeBIMa
u3 omayke perymaropHor oprana Hapomue banke CpOuje, u3BpuIeHE Cy KOpEKIHje OOpadyHaTe HCIPaBKe BPEAHOCTH
noTpaxkuBama Ha Teper nobutu u3 2004. y usHocy on 426.549 x.1., onHocHO y usHocy ox 429.042 X.1. 0 OCHOBY YKYIHHX
JofaTHHX 00e3Bpehemha IMOBHHCKHUX JIENI0Ba, 32 KOjH H3HOC Cy KOPHTOBAHH PAacX0Ju OXHOCHO x100uT u3 2004.
-V Besu ca KBaIH(HKALMjOM HE3aBUCHOT PEBH30pa KOja ce OJHOCHIIA Ha KIIKEHE PAacXoja W3 paHWjUX TOAMHA, II0 OCHOBY
nocraBibennx nokymenata y 2004., a koja cy ce OHOCHJIA HAa paHHUje TOAWHE, U3BPIICHA je pekiacubukanuja u3mely g00uTH
tekyhe roxune (y KOpHCT) M 100UTH U3 paHUjux roauHa (Ha Teper), y usnocy ox 43.750 x.1. Y ucro Bpeme, OCHOPEH je H3HOC
KIGIDKCHHX TPHXOJa M3 PaHUjUX TOAWHA, TaKohe MO OCHOBY JOKyMeHATa IOCTaBJbeHHX Ha Kibikeme y 2004. a koju cy ce
OJIHOCHIIM Ha paHHje OJMHE, 110 KOM OCHOBY je Takole u3BpuieHa pexinacudukanuja namel)y nobutn rexyhe rogmne (Ha teper)
¥ 106uTH 13 paHujux roaunHa (y Kopuct) y u3Hocy ox 63.757 x.1.. Y HeTo edekTy OBe KOpEKIlije Cy Moapa3yMeBale CMambemhe
nckazane noourn y 2004. y uznocy ox 20.007 x.1., IOK y OJJHOCY Ha yKyIIHY HepacrnopelheHy ToOUT He ocToje epeKTH.
-ITo Hamory pykoBOACTBa M3BpILIEHA je KOPEKI[Hja MCIIPaBKe BPEIHOCTH HEKPETHHHA M OIpeMe, 300r MorpemHor odpauyHa
amopTu3anyje, ¢ 003UpOM Ja je ImporpaM 3a oOpadyH aMOpTH3aIHje AYIUIO OA0HMja0 pe3uAyalHy BPEIHOCT O OCHOBHIIE 3a
o0padyH amMOpTH3allHje, LITO je YCIOBWIO Ja oOpadyHaTta amopTH3auuja Oyae MOrpelHo oOpadyHara y YKYIHOM H3HOCY OJ
33.790 x.x. ITo oBOM OCHOBY HCKa3aHa 10OUT y Ommancy ycmexa 3a 2004. ymamena je 3a 33.802 x.x., y3 yBehame nobutu u3
paHujux rojguHa 3a 13. X.11., ¢ 003MpOM J1a ce JIe0 YKYITHOT H3HOCA OJJHOCHO U Ha 0OpadyHe U3 PaHHUjHX TOMHA.
-Tlo Hanory pykoBOACTBa a y Be3M ca KBaIHU(HKAIMjOM PEBH30pA, CIPOBEICHA je KOPEKIHMja CTama OMIOKCHHX ITOPECKUX
obaBe3a, ¢ 003MPOM J]a y MOMEHTY M3pajie 3aBPIIHOI pauyHa HHCY IOCTOjaJie TEXHHYKE MPETIIOCTaBKE 32 00pauyH IHopecke
aMopTH3aLHje, Kao je[HOT Of yJIa3HHX eleMeHaTa 3a o0padyH OMIOKEHHX MOpecKnx obaBesza. EQEeKTH KbIKema OI0KEHUX
nopecknx ob6aBe3a MPOKIIKEHH Cy y CKJIajy ca TaJalllbUM OWIIAHCHUM IlIeMaMa Ha TepeT JOOUTH U3 PaHUjUX TOAMHA Y H3HOCY
on 136.590 x.x., mTo 3Ha4YM Ja OBa KOPEKI¥ja HUje MOBJIAdiIa Kopekimje y Omnancy yenexa 3a 2004, 3a morpebe oBor pana, y
LWJbY CTBapama IPETIIOCTaBKY 33 YIOpeANBOCT nojaraka n3 2004. ca HapeHUM roJrHaMa, HACHTHAUKOBAH je edekar Koju je
taza Tpe6ao (a muje) na tepern 2004. roauny, Tako 1a je uznoc ox 9.445 x.j. pexnacudukoBan Ha Teper pesyinrara 2004., a
u3Hoc ox 127.145 x.11. je npu3HAT IpeKo JOOUTH U3 PaHU]HUX TOIMHA.
-Y Besu ca kBanM(UKALMjOM HE3aBUCHOT peBH3opa U 3axTeBuMa u3 omtyke HBC, cripoBeneHo je oOe3Bpeheme natux kpenura
3anocieHnMa, GopMupameM nonatHe ucnpaske BpenHocTH y 100 % n3Hocy morpaxuBama. Kopekuuja je H3BpiIeHa Ha TepeT
JI00UTH U3 paHHjUX ToauHa y u3Hocy ox 60.601 x.x., ¢ 063upoM Ja ce paau O CTapHM IOTPaXUBABUMA Koja Cy er3UCTHpaNa H
paHuje y IOCIOBHHM KibMrama. Y HCTO BpeMe, [0 OCHOBY NpPHXOZA OJf ycKiIaluBama BPeIHOCTH MOTpaxkuBama (y Be3d ca
HAIUTATOM JIeJla OBHMX MOTpakhBama) yBehiaHa je mobut tekyhe roamre y msHocy ox 2.887 x.n. Tpeba HamoMmeHyTH na
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Ilpunoz |1: ®opma u canpkuHa H3BEMITAja 0 06pavyHaToj Maprunu coaBenTHocTr (MC)

1. Tabeaa MC1 — Ipemujckn MeToa"

. YkynHo
P.6 Mosunuymnja n (nocn.12m) n-1 n-2 (nocn. 31)
1 2 3 4 5 6=3+4+5

| HEXHUBOTHA OCUT'YPAIbA (OCUM KPEJIUTA, YCEBA U ILUIOJOBA U

' JOBPOBOJLHOT 3JIPABCTBEHOI OCUT'YPAKbA)

1=A+B+B YkynHo npemuja 12.466.370.986  11.096.647.175 8.307.885.401  31.870.903.563

1A Yiynka bpyto npemvja - 10 10.000000 4q4 500099 855000000 788850000  790.000.000
EYP (concts. noptd. 1 npumsb. caoc.)

16=11A Yiya BpyTo npewja -npeocrarm 11.676.370.986  10.241647.175  7.519.035401  31.080.903.563
W3HOC (COM. NOpT. ¥ MPUMIb. Caoc.)

2 Yk. yyewhe peocwur. n caocur. 1.139.106.799 1.007.581.154 1.088.384.486 3.235.072.439
YKynaH yaeo caocur. 1 peocuryp.

2A (y npemytu 0 10.000.000 EYP) 790.000.000 855.000.000 788.850.000 790.000.000

26=2-2A YKynaK yAeo caocurypasaia u 349106799 152581154 299534486  2.445072.439
peocurypaBaya (npeoctany u3Hoc)

3=1-2 CAMOINPUAPXAJ 11.327.264.188  10.089.066.021 7.219.500.915  28.635.831.123

3A=1A-2A CAMOMPULPXAJ (do 10.000.000) 0 0 0

3b=1b-2b CAMOMNPUOPXAJ (npeocm. usHoc) 11.327.264.188  10.089.066.021 7.219.500.915  28.635.831.123

4A KoedpuyujeHm ymephern Odnykom HBC (3a npemujy 0o 10.000.000) 0,18

4b Koegpuyujerm ymepher Odnykom HEC (npeocmarnu usHoc) 0,16

5=3/1 KoedmumjenT (caoc. & peoc.) K= 0.5 0,898494486

6A =1Ax3 *4A*5 MAPITMHA CONBEHTHOCTW (3a npemujy 0o 10.000.000) 127.765.916

66 =1bxs) *46*5 MAPIMHA CONBEHTHOCTW (npeocmanu usHoc) 1.678.584.792

6 = 6A +6b MAPIMHA CONBEHTHOCTHU 1.806.350.708,1

00jeKTHBHO HHje MOCTOjaja moTpeba 3a OBOM KOPEKLHjoM, ¢ OO3MPOM [a ce pajd O HEeIOCIEeIHM MOTPaXKHMBamHMa Koja ce

PEOOBHO CEPBUCHUPA]y O CTPAaHE Ay KHUKA.
2 IIpe3enToBana ¢gopma oOpayyHa MapruHe COJBEHTHOCTH HHje MIAeHTHYHA (opMu odpacma KojuM
APYLITBA 32 OCHTYpPama A0CTAB/BAjy NMOAATKe 0 o0pauyHaToj MapruHu peryiaatopHom oprany HBC.
Cajp:KMHCKH NMOCMATPaHO, Npe3eHTOBaHa (GopMa Ca/JP:Ku IHMPH CKYI MOAATAKA y OJAHOCY Ha o0pa3an
HBC, ¢ TuM 1a y MeT0I0JIOIKOM CMHCJIY, OJAHOCHO Y KOHAYHOM pe3yJTaTy HeMa pa3jiuKa y BHCHHHU
o0pauyHaTe MapruHe.
Ilpema Omiyny 0 HauWMHY yTBphHBama MapruHE COJNBEHTHOCTH 3a JPYIITBa 3a ocurypame (Omryka 6p.34.,
"Cu1. rmacauk PC", 6p. 31/2005), npymirea 3a ocuryparme He 00padyHaBajy moceOHO MapriHy COJNBEHTHOCTH 32
KpeIuTe, yceBe M IUIOJI0BE 10 UCTeKa / rOJMHA OJ JaHa CTynama Ha cHary OJuryke, IITO Iojapa3yMeBa ja ce
0Be BpPCTE OCHTypama 0 UCTeKa HaBeIEHOT poka o0yxBaTajy y OKBHPY MaprHHE COJIBEHTHOCTH HEXHBOTHHX
ocurypama. 3a CBpXe OBOI paja, NpPEe3eHTOBaHA MapriHa COJIBEHTHOCTH HEXKUBOTHHX OCUTYpama IO
MPEeMHUjCKOM METONy, OOpadyHaTa je Tako LITO je Mopes A0OPOBOJEHOI-3PABCTBEHOr OCUIYpamba, U3BPILICHO
UCKJbYYHBAkhEe M KpeIHTa, yceBa M IUIOJOBA, 300 YNOPEOMBOCTH ca 0OpayyHaTOM MaprHHOM IO METOAY
HITeTa.
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Ipunosu

2. - Tadeaa MC2 — Meroj mirera

HEXWBOTHA OCUI'YPAHA (OCUM KPEQUTA, YCEBA U NNOAOBA U LOBEPOBOIbLHOI
3APABCTBEHOI OCUT'YPAHA)

P.6 Mosuuymnja N (nocn.12m) n-1 n-2 [POCEK
(posl. 39.)
1 2 3 4 5 6=(3+4+5)/3
1 L THOTMKBAMPAFE 5960.379.63039 421932597572  3.032.49391589  4.407.066.507,33
YKYMNHO PE3EPBUCAHE
2 LUTETE HA KPAJY 4.805.295.674,85  3.780.353.207,56  2.756.931.65643  3.780.860.209,61
MEPVOJA
YKYMHO PE3EPBIICAHE
3 WTETE HANOY, MEpvoga 378035329756 2756.931.65643  1852.337.00000  2.796.557.318,00
4 Thouik. y 663u Ga peuias. u 519.195.779,44 430.419.612,92 362.180.749,18 437.265.380,51
ucniamom wmema
5 Hannaheru pezpecu y moky 113.256.691,13 61.162.839,65 0,00 58.139.843,59
nepuoda
6=1+2-3+4-5 MEPOJIABHE LUITETE 7.400.261.095,99  5.612.004.390,12  4.299.219.321,50  5.770.494.935,87
MEPOJABHE LUTETE (no
6A 7,000,000 EYP) 553.000.000,00 598.500.000,00 552.195.000,00 553.000.000,00
66=66A M OWABHE ITETE 6847.261.00599  5013504390,12 374702432150  5217.494.935,87
(npeocT. 3HoC)
7 YkyHO ysewhe peocir. 1 876.455.295,43 174.996.511,73 157.011.420,65 402.821.075,94
caocuryp. y nukeua. Wwretama
YkynHo yyewhe peocur. u
8 caocuryp. y pe3epauc. 242.349.163,76 484.488.746,83 118.273.000,00 281.703.636,86
LTeTama Ha kpajy nepuoga
YkynHo y4ewhe peocur. u
9 CA0CHTYP. Y Pe3epBiC. 484.488.746,83 118.273.000,00 61.215.000,00 221.325.582,28
LiTeTama Ha noYeTky
N TVKBIDVPAHE LUTETE Y
10=1-7 CAMOTPVZPIALY 5.002.924.334,96  4.044.329.46399  2.875.482.49524  4.004.245.431,40
PEBEPBMC. LTETE Y
11=2-8 CAMOTTP. HA KPAJY 4562.946511,09  3.295.864.55073  2.638.658.656,43  3.499.156.572,75
MEPVOA
PESEPBMC. WTETE Y
12=3-9 CAMOTTP. HA MOV 3.295.864.550,73  2.638.658.656,43  1.791.172.000,00  2.575.231.73572
MEPVOA
_ MEPOJIABHE LUTETE ¥
12=10W+11125  panonounokaly 6.765.945.383,63  5.070.792.13156  4.085.149.900,85  5.307.295.805,35
MEPOLABHE WUTETE Y
12A CAMOTIPUAPYKAJY 553.000.000,00 598.500.000,00 552.195.000,00 552.195.000,00
(wTeTe go 7.000.000 EYP)
MEPOJABHE WUTETE Y
126=12-12A  CAMOTPUIPKAJY 6.212.945.383,63 447229213156  3.532.954.900,85  4.755.100.805,35
(npeocTanu 13Hoc)
13A Koegpuyujerm ymepher Odnykom HBEC (0o 7.000.000) 0,26
136 Koegpuyujerm ymepher Odnykom HEC (npeocmarnu usHoc) 0,23
14 = 1245 | 613 Koeduumjent (caoc. & peoc.) K= 0.5 0,914284685
15A=6A*13A*14 MAPIUHA CONBEHTHOCTM (4o 7.000.000) 131.455.852
156=66*136*14  MAPTVHA CONBEHTHOCTW (npeocmarnu u3Hoc) 1.097.163.414
16 = 15A +15B MAPI'MHA CONBEHTHOCTU 1.228.619.266,0
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Ipunosu

Ilpunoz 111:

JonyHcku mnoaanu kopumheHu NPpWIMKOM pavyyHawka CTAHAAPAHUX PalMo
nokaszaresba U carmel moka3sarespa

JlonyHCcKH noJanu KopuiheHu NPHIMKOM pauyHamba pPalyo nokasaresba (Koju HUCY CaJpiKaHu y
(UH. N3BEIITAjHMA AHATM3UPAHOT IPYIITBA)

P.o

Io3uuuja

1997

1998 1999 2000

2001 2002 2003 2004 2005

2006

OCHOBHH 1
ocTau
KanuTajl

354597

506.774 756.969 5.891.751

5.988.513 6.033.295 5.989.061 5.970.626 5.952.482

5.952.139

OCHOBHHU
Kanuras

339.218

488.342 735.019 5.821.997

5.837.492 5.837.492 5.837.256 5.821.853 5.821.853

5.821.853

Ocramu
Kanuraj

15.379

18.432  21.950 69.754

151.021  195.803  151.805 148.773 130.629

130.286

Pesepse —
YKYIHO

72.152

105.701 158.658  425.077

425.034 445558  445.558 445,725 485.289

485.289

Pesepse u3
I00UTKA

72.152

105.701 158.658  425.077

425.034 445558  445.558 445.725 445.726

445.726

Emucuona
npeMuja

0

0 0 0

0 0 0 0 39.563

39.563

ObaBese
npema
OaHKkama 110
OCHOBY
JIyTOPOYHHX H
KPaTKOPOYHUX
KpeauTa

14.236

4755  3.648 10.845

35.954 65.142 47.147 4.345 6.412

6.083

Jlo6aBsbaun

11.476

14.426  29.933 56.223

86.878 63.031  122.667 129.322 127.956

129.808

Menuyne
obaBese

10

AmopTu3anuja

10.227

12.726  18.094  107.580

309.284  360.417  405.002 245.857 232.386

211.536

11

Hero
TPONIKOBH
noBehama
pesepBrcama
(6e3 edpexara
peseps.
mrera)

29.370

6.271 49.691  297.181

62.551 32.309 1.768 0 0

152.670

12

Pacxomn
Kamara

5.216

8301 3.8%4 6.751

76.230 54.493 35.113 8.173 18.731

8.174

13

Ipuxoau ox
KaMara

39.606

139.255 122292  312.333

565.747 491314  471.447 313.904 908.307

605.720

14

Ob6aBese
npema
MOBE3aHUM
MPaBHUM
nunuma +
KpPaTKOPOYHH
KpPEJUTH TIIOB.
NIPABHUX JIMIA

41.834

116.950 225.637  426.212

779.881 1.050.788  640.067 398.599 296.022

267.540

15

Tpummza
BPEIHOCT
(6poj akuuja *
TPX. BPEH.
axumje) (ox
2006. ma Ha
Jasbe)

339.218

488.342 735.019 5.821.997

5.837.492 5.837.492 5.837.256 11.066.333 20.689.231

38.491.592
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Ipunosu

Yaa3Hu noaanu 3a pPadyHame carmel moka3zarepa

P.6. Mosuumja 2004 2005 2006
la BpyTo npemuja ocurypatba u caocuryp. (yk. yr. npemuja) 8.776.133  11.627.471  13.121.604
16 BpyTo npemuja peocurypatba 1 caocuryparba (Ha Teper) 1.088.791  1.028.882  1162.843
1=1a- 16 Mpemuja y camonpuapxajy 7.687.342 10598589  11.958.761
1.1 MpoceyHa npemuja y camonpuapxajy (3 r.) 7.161.246  8.464.712  10.081.564
2a MepoaagHa npemuja (Mpuxoa) ocuryp. 1 caoc. 8.387.228  10.045.159  12.285.024
20 MepogasH# TPOLLKOBK Npemuje peoc. 1 caoc. 1.037.269 924675  1.163.935
2= 2a - 20 MepopaBHa npemuja y camonpuapxajy 7.349.959  9.120.484  11.121.089
3a [peHocHe npemuje ocuryparba 2.043.584 3.625.896 4.462.476
30 PesepsucaHe wrete 2.761.612 3.808.214 4.838.596
3B P3WP (no 2004 mac. u katactp.) 176.214 30.214 35.862
3r MatemaTtnyka pesepsa 128.494 248.024 310.964
3=3a 1o 3r  TexHuuke pesepBe 5109.904  7.712.348  9.647.898
4a lpeHocHa npemuja Ha TEPET PEOCHT. 1 CaOCHrYp. 65.319 169.526 168.434
46 Pe3epBucaHe LTeTe Ha TepeT peoc. 1 caocuryp. 118.273 484.489 242.349
4= 3 — 4a — 46 TexHuuKe pe3epBe y camonpuapxajy 4926312  7.058.333  9.237.115
5 Pe3epBucane wrete y camonpuapxajy 2.643.339 3.323.725 4.596.247
6= 3a - 4a MpeHocHa npemuja y camonpuapxajy 1978265  3.456.370  4.294.042
7a a. HakHapge wwTeTa v yroBOpeHUX U3Hoca 1 pacxoam ussmhaja, 3513885 4991712  6.903.250
npoLieHe, NMKBUA. U UCNaTe HakHae LUTETa U YroB. M3HOCA
7a.1 al.HakHade wmema u y2080peHuUX usHoca 3.143.144  4553.586 6.377.449
0.2 a2. Pacxodu ussufaja, npoueHe, nukeud. u ucniame HakHade 370,741 438.126 525.810
wmema u yeos. usHoca
76 6.YyelLhe caocuryaBaya u peoc. y HakHaau WreTta 157.038 174.997 940.533
7="T7a-706 Jlukeupg. wrete y camonpuapxajy 3.356.847  4.816.715  5.962.726
7.1 MpoceyHo peleHe (NUKB.) WTeTe y camonpuapxajy (3r) 2.683.248  3.492.280  4.712.096
8=7+51r —bm.r MepoaaBHe wTeTe y camonpuapxajy 4206450  5.497.101  7.235.248
9 TpoLukoBy 3apasa 1478498 1818174  2.229.292
10 WMNAL-Tpowkosw u3suhaja, NpoLeHe, NMKBUA. W UCnnaTe WreTa 370.741 438.126 525.810
11 [Jlocnene obaBe3e _ 31.881 27.098
MmoBwHa Koja cTBapa y4unHaK ocurypama (nok. A.) =
i + +
12.A HOMaTepjanTia ynarama + yKynina OcHoBHa pencTea 12164880 12639350  8.698.113
noTpaxmeatsa + feo XoB kojuma ce He Tpryje (yyewna y kanutany
y MM v octanm kp. XoB (MM1) )
MmoBuHa Koja cTBapa yunHak ocurypatba (nok. b.) = 7.288.693  7.630.004  7.562.717
128 HemaTepujanHa ynarata + HekpeTHWHe (BNacHuK) + onpema +
) noTpaxwvBatba + Ayr. U KpaTk. NnacMaHm Koju HuCy y yHKUmju
OCTBapetba NPUHOCA Off MHBECTUPaka
13 Yvewha y kanutany 750.711 889.972 3.825.092
14.A YKynHo uHBecTUpaHa cpeacTBa (nok. A.) = MHBecTuLMoHe 6032141 7438581  9.528.647
HEKpEeTHWHE + [yr. NnacMaHm + KpaTk. nnacManm)
14.41 Mpoceyra ykynHo uHeecmupaHa cpedcmsa (nok.A.) 5437582  6.735.361  8.483.614
148 YKynHo MHBeCTUpaHa cpeAcTBa y 06nMKke UMOBHMHE KoOjuma cy 4926312 7047058  9.647.808
NOKpUBEHe TeXHW4ke pesepse (nok. b.)
14 B1 lMpoceyHo uHeecmupaxa cpedcmea y 06/IUKe Koju ce NpuHajy kao 5086685 847478
nokpuhie mexHuyKux pesepsu (nok b.)
MHBecTUUMOHa fo6MT (nok. A) = (Npuxoam of 3aKynHUHa +
15.A NpVUX0AM 04 TaHTMjema + YKynHU ¢OuH. npuxoam) - (pacxoau no 357.159 999.417 732.027
OCHOBY /IEMOH. 1 ynar. CpeAcTaBa TexH. pes.)
MHBecTuumoHa fobuT (nok. B.) = (Mpuxoam oA 3akynHuHa +
j +
155 NpUXoam 0 TaHTUjeMa + [eo (MH. Npuxoaa no OCHOBY 174.650 144213 419329
WHBECTMPatba CPECTaBa TEXHUUKIX PE3EPBK) - (PACXOLM MO OCHOBY
JENOH. U ynarakba CpeficTaBa TEXH. pe3.)
16.A JIukBngHa aktuea 1. 553.559 2.242.357 6.368.104
6.6 JIukBnaHa akTuea 2. 553.559 2.242.357 6.368.104
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