
HACTABHO.HAYqHOM BEhY
oAKyJTTETA 3A Or,ilHAHCr,IJE, EAHKAPCTBO I{ PEBr,r3r,rJy

AJIOA EK YHUBEP3UTETA

O4nyrou HacrasHo-HayqHor neha Oarynrera 3a ([ranancnje, 6auxapcrao u peBr-r3ujy AlSa
EK yuunep3r,rrera ca ceAr{rrrrerr,r y EeorpaAy, Ha ceAHHrIu r<oja je oApxaHa 5.10.2020. roAr,rHe

r.rMeHoBaHa je Korrrncuja 3a orleHy u janny og6pany AoKropcKe gucepraqnje roA HrBr,rBoM

,,flpupo4nu xeulrHr Kao crpareruja samrure oA po6nnx r{ BzrJryrHr.rx puauraoo KaHAr,rAara Jelene

Kpnuh. floruro je rpoyrrura AoKropcKy lncepmqujy, Korraucnja y cacraBy:

l. IIpo$. ,up Auroauera BacureBa, peAoBHrE upo(fecop, Ynunepslrrera 3a HarIuoHaJrHy r.r

cBercry eronorranj y C o { nj a, rpeAceAHr.rx Kouucuj e,

2. IIpoQ.ap Jose(luna Bexe Tpunyraq, peAoBHr.r npo(lecop, Al$a EK Ynunep3r.rrera,
ILIIAH,

3. .{p flepo flerponrh, HaytrHr,r caBerHr{K, qJraH,

4. IIpo$. tp llapucaJosaHonllh, npo(fecop eMepuryc AJIOA BK Ynr.reep3lrrera, qrraH, r{
5. IIpo$.Ap fopAaHa Byrenuh, peAoBHr{ npoSecop Ynunesrlrera Yuuon, qiraH.

y cKrraAy ca qrraHoM 39. flpanuJrur,rxa o AoKropcKr,ru cryaujavra, [oAHocr,r cleAehu

Ilsnemraj o orleHrr AoKTopcKe Arrceprarlrje

0csonnr4 rroAar{pr o KaHA:aLary u iluceprar{Hjrl

(ocuoeuu nodaqu o xaududamy, Hacnory ducepmaquje, rbeHoM oduuy u du1nuoepaScrcuu
nodaquua, uasue pada u uhte vaconuca y xou je xaududam Kao npsu aymop odjaeuo pad y
cxnady ca Cmaudapduua)

KaHAuAat Jereua (Enarojenuh) Kpnuh poleua je 1969. roauue y Jlosuuqu. flr.runorraupana je na

Exosoucxou $arynrery Yuunep3urera y Beorpaay 1992. roAr.rHe Ha cMepy Quuaucuje,
6anrapctno pI ocurypame. Ha rlcroM $arynrery og6pauura je (1998. ro4r.rue) H MarucrapcKy

re3y roA HacJroBoM ,,Y[ora Qjy.repca u onqnja y pasnojy Quuaucujcrnx rpxurura".

Haxox 3aBprrreur,rx ocHoBHr{x cryauja 3arrocJrr{Jra ce y I,lunecr6anqu ag., Beorpal, r4e je paAula

ao 2000. roALIHe. Y ueprao4y oa 2000. to 2002. roAr{He 6utn je 3anocrreHa y Lluaycrpuju 6oja u

naKoBa ,,Lyta" Ha Mecry rue<fa paqyuoBoAcrna. Haxou Tora, oAna3pr y llpnn go6ponoruu
[eH3I,IoHI,I (boua ,,,{yuan TEI4" r4e je 6una sagyxeHa 3a opraHr.r3oBame cnyx6e parryHoBoAcrBa

n Sunaucuja. Oa 2003. roALIHe paAI,uIa je y penusopcxoj xyhrn KIIM| na uecry MeHauepa y
paAy ca ruujentuua (npyNarre ycJlyra KoHcaJrrHHra us o6racrr.r parrynoBoAcrBa u (puuancuja).
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Hajsua.rajuuju xnajenr 6uo je Philip Morris. Oa 2005. roAr.rHe 6uta je 3arocrreHa y .{elra
Cnopr goo., Eeorpar Ha Mecry pyKoBo,quoua cryx6e tfunancuja H parryHoBoAcrBa. Ol,2007.
roAr,rHe 3arocJreHa je y penusopcxoj xyhu Euroaudit doo. Beorpag Ha Mecry nuueHur.rpaHor

osrauhenor peBll3opa. 3nauajnnju x-irujenru ca rojnua je capalunuta Ha [ocnoBrrMa penusuje

(fnnancnjcKux r{3Berrraja cy Starbag .uoo., I{eurponpor{3BoA a4., (Dpynnra Aoo. JII Cp6uja
rrryMe, JfI Bojnoar.rHa rrryMe, PTB Pyanux 6axpa Bop y pecrpyKrypilpa$y, PTB Pyanux 6arpa
Maj.uannex y pecrpyKTypr,Iparby, JfI euucuoHa rexHr{Ka rr Be3e, I{enrpr,r 3a peuuKJraxy.ag.,

XorAunr xopuopaquja Kpyruur a.q.

Jerena Kpunh ce, Kao Marr,rcrap eKoHoMcKHx HayKa Ar.rpeKTHo yrrIaca.na na rpehy roAr,ruy

AoKropcKLIx cryanja ua AJIOA BK Ynusep3trry, r.r y cKJraAy flpanunnuxoM o AoKropcKr,rM

aKaAeMcrllrrr cryaujarvra LI HaqLIHy r4 [ocrynKy o46pane AoKropcKe .qucepraquje oA 18.1I.2016.
r., creKJra rrpaBo Aa rroAHece uprajany sa o4o6panarre reMe AoKTopcKe 4racepraquje.

Eu6nr,rorpa0uj a xanAnAara o6yxnara cre4ehe paAaoBe

1) Kpur.rh, Jeleua, ,,flojau repMr{HcKe 6ep3e" Jyzocnoeeucrco 6aurcapcm6o,6poj 7-8, 1997.

2) Kpnrah Jelena, ,,Xequur - uojau, Bpcre, r,rHcrpyMeHTr,r, paqyHoBoAcrBeHo enu.qeuurpame"

P avyuoeodcmeo 6poj 5-6, 1999.

3) Bere-TpLIByHaII, Josetpuna, Kpnuh, Je.nena, ,,Disclosure of foreign curency risk and

corresponding mitigating tools by the metal producting companies' in their annual reports for
2014", fnacuux sa dpywmeeHe HayKe,6poj 7,2015, crp. l9-38. (M53)

4) Kpuuh Jereua, ,,O6ero.qarruBarbe r,rutfopuaqnja o cucreMy yrpaBJbarLa pr{3r.rqr,rMa y
ToAHIIITLHM usneurajuMa o nocJroBaby ApyrnrBa us o6racr[ pyAapcrBa", lilacHuK 30

dpyrumeeue HoyKe,6poj 8, 2016, crp.237-258. (M53)

5) Kpnuh, Jereua, ,,3nauaj tfuuancujcKrrx r.r3Berrraja y AoHorrrerby oAnyKa y npoqecy
yrpaBJbarra pr,r3r.rqr.rMa", PeBH3op, 6poj 93,2021 (6poj je y rpuilpeMu). (M53)

Cnr.r pa.uoru 6ane ce reMaMa xoje cy o6yxnahene rpeAMeroM AoKropcKe re3e n o6janrseua cy y
peJIeBaIITHIIM HayIHI{M rlacouucr.rrraa. PaAoBr.r o6jaBJbeHr.r y fnacnury ApyrurBeHr,rx HayKa y
2015. r. u 2016. r. m.IcaHLI cy y roKy nperxoAHrrx ucrpaxunara xoja uuajy 3a pe3yirrar
npujany oBe AoKropcKe Allcepraquje. O6janrseuu paAosr.r rnanuSuxyjy KaHAr.rAarKr.rrry 3a

og6pauy AorropcKe gucepraqr.rj e.

Jeresa Kpur,rh lrMa aKTr,rBHo 3Harf,e eumecror jffir{Ka.

,{orropcra aficepmrluja Jeneue Kpnuh (y aa.nertr reKcry rauAuAar) Hocr.r HacJror ,,flpupo4nu
xeur,rHr Kao crparerr.rja sarurure oA po6urax r{ BiInyrHHx pu3r.rxa (npuuepu xorrrnauuja xoje ce

6ane zcxonaBarbM uluttu [pepaAoM uerara)".
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[ucepraqrnja je Harr{caHa Ha 213 crpaHa rexHuqxr o6palenor reKcra (@oprraara A4,
craHAap,(Hor rpopeAa u BeJrrrqlrHe crooa). ,{ncepmqnja o6y<nara cre.qeha [ouraBJBa: Ysoa (3
crpane); Xnnoreru.rKo-MeroAoJrorrrKr,r oKBr,rp rrcrpaxuBarla (7 crpanuqa), flperne4
KapaKrepilcrrKa rouuannja roje cy rpeAMer r.rcrpaxuBarra (64 crpannqe); Cucrenan
yIIpitBJbaILa prI3IrIIrIMa (83 ctpanuqe); Pe:yntatn Hcrpaxr.rBarba (42 crparrlrqe); 3ar-rry.rar (4
crpanuue); r,r Jlureparypa (10 crpaur,lqa) ca 146 peneBaHrHnx petfepeHrlr.r Ha cprrcKoM r,r

eHDrecKoM jesnry. ,{nceprarlujou je o6yxsaheH r,r nehu 6poj rpaQuqKrrx r ra6elapnux rpr.rKa3a

uro:34 ra6eia,11 crura u 38 anjarparraa.

llpe4uer n \Hrb Ar{cepraquje

(noxazamu da je pev o op?uHcuHoj udeju euauajuoj sa paseoj HayKe, heHy npunteuy, oduocuo
pasooj HayqHe Mucnu yonrume)

flpe4rrler oBe Arlcepraqnje je auarusa qr.rHuJraqa u flpprpoAe rpxr{rrrHr.rx pu3r,rra xojunaa cy
I{3JIoxeHe rounauuje Hs o6nactlr Merancxe r,rHAycrpuje u rbr.rxoBe crpareruje 3arxrr{Te oA

HaBeAeHr4X pr.r3r.rKa nyreM [pupoAHor xeur.rHra.

fIoA uerancKoM uHAyctpnjorr,r noAptByrlreBa ce pyAapcrBo (r.rcxonaname pyAa), ueranyprr.rja
(xerranjcra o6pa.ua rpHpoAHI,Ix ueraaa) H rrHAycrpuja o6paae u rpepaAe MerzrJra. Konauanuje us

o6lacru Merarlcre un4ycrpnje rpeAMer cy I,IcrpaxuBama rr3 prBJrora rxro MeraJrcra nn4ycrpr.rja
LIMa BeJII{Kr suauaj Ha rrpr.rBpeAH}r pacr eronouuje KaKo Ha HrrBoy jeane 3eMJBe raxo r.r Ha

uo6amrou HHBoy. I,Iayseruo je snauajna 3a aBr.ro nnaycrpnjy, ayrouo6uncKy ran4ycrpujy,
rpafennuapcrno, 6po,qorpaArby, MocrorpaAby, u Apyro.

flpnpo4uI,r xeul4Hr uacraje KaAa ce r.r3noxeHocr npeayseha plr3r,rqr.rMa yruamyje yc[ocraBJbarreM

o4ronapajyhe uocrosHe crpyKrype npor.r3BoArre. flpniuep rora je xaaa Ao6asJbaqr.r, (!a6pnre u
Kynqu uocnyjy y rEctoj Banyru. MynrunaqrroHirJrHe rouuannje, Ha rprrMep, Mory Aa flpeHoce

cLIpoBI,IHe, KoMroHeHre H Apyre rroJryroroBe rrpor{3BoAe y 3eMJby y xojoj oHr,r yJra3e y (luuanuy
norpolnrLy, TaKo La ce ueHe Korrrrarba rrpor,r3BoAa r{ rorpaxr{Balba oA Kyraqa rfopuupajy y
ucroj naryru. Cne neha upzcyrHocr BeJrr.rKr.rx [poMeHa KypceBa crpaHr,rx BaJryra AoBoAr.r Ao cBe

nehe ynorpe6e npupogHor xeULIHra y ilocnoBarby. Je.qan oA Hyc-[por,r3BoAa rpupoAHor xeqr{Hra
je cnpel,rnocr rrpeAy3erHr,rKa Aa HHBecrupajy y [po]r3BoAHe Kaflarlr.rrere Apyrux 3eMzuba, rrrro

Moxe Aa crr.rMyJrr.rme pacr u pasnoj 3eMJbe rpajmux [orportraqa, noce6uo axo ouo yrryryje
r.rHBecrr,Iparbe y HoBe Karrarlr,rrere y 3eMJbaMa y pasnojy HJrlr eKoHorraujarrra y uactajamy.

3aHuM.rsrsa cy uoruja rcrpaxr{Barra ayropa Comiskey i Mulford, xoju cy cnojuu paAoBr{Ma r.r3

2008. r. cKpeHyJrr,r flaxmy HafrHe janHocru Ha qurbeHr.ruy Aa HeKe BeJrr,rKe KoMrraHr,rje xoje

nocnyjy y r,refyuapoAuorra oKpyxerby He Koprrcre cHHTeTr.rrrKr xeulrHr 3a norpe6e

paqyHoBoAcTBeH[rx qr.rJbeBa Kao r{ Aa 3a ylpaBJbarbe BarryrHr,rM pr.r3r,rKoM KoplrcTe [pupoAH[r

xeur4Hr.
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Tpxuuun plr3r{qu nporrcrr.rtry r{3 [poMeHa rpxr,rurHr.rx rleHa u oAHoca pa3MeHe, roju gono4e.qo

[poMeHa BpeAuocr[ noje4nnnx o6mrxa uMoBlrHe, o,uHocHo o6asega. flpe.quer ]rcrpaxuBarra
6uhe rpxnurHr,r pra3r,rqr.r KapaKTept4crurqnu sa rounanaje xoje cy npeAMer uct1lunuButrba, [r ro:

o pH3HK [poMeHe qene po6e u
o pII3UK [poMeHe AeBH3HOT Kypca.

Pnsm( npoMeHe qeue po6e oAuocr ce Ha necra6umrocr ueHa po6a roje ce $oprraupajy no4
yruqajeu noHyAe LI TpaxrLe ua po6uou rpxr.rlrrry, u noce6so ua po6uuu 6epaarua. IIo4 po6orra

ce rroApanyMeBa rraarepnjanno 4o6po xoje je npor{3BoA JbyAcKor pa1a, a xoje rpr.rBpeAHa

ApyrxTBa Kopr,rcTe y upoqecy [por,r3BoArbe pa4il npor.r3BoArbe co[cTBeHr,rx [por,r3BoAa

HaMer6eHr,rx rpxlrrrrry. Pusux oA [poMeHe AeBr,r3Hor Kypca oAHocr{ ce Ha necra6uluocr rleHa

crpaHllx Bilnyra xoje ce $opuupajy nog yrnqajeM roHyAe H rpaxrbe Ha AeBr43HoM Tpxr.rrnry.

Onu pusuqu nuajy yruqaj Ha flpuxoAe, pacxoAe, crpyKTypy r,rMoBr{He r.r KanuTaira, a caMr,rM Tr.rM

u na (funaucujcrr.r uonoxaj rounaxnje.

Haxon 4eSI,Iuucarra rprpoAe u qr.rHr,roqa pr.r3r,rKa roju ce jan"rrajy y ilocJroBarby u rpero3HaBarba

o4ronapajyhux nosuquja y {uuacIEjcxuM r,r3Berurajurra na roje HaBeAeHH Tpxr{rrrHr.r prr3rrqr

nrraajy yrl,Iuaj, rpeAMer HcrpaxuBarba 6mu cy crparernje u nncrpyrueHTr.r roju ce upnrraerryjy

raro 6u ce y6raxuJII,I Herarxnnu yruqajr.r rpxr,urrHr.rx pr.r3nxa Ha uocnoBarbe KoMnaHuja us

MerancKe uu4ycrpnje. Y Qorycy rlcrpaxrsarba 6urr.r cy [pr,rMeHa xeuuHra xao crpareruje
3alurrlre, cnryaquje KaAa ce xounanuje onpe.{eJbyjy 3a rrpr{MeHy [pupoAHor xeur.rHra, a KaAa 3a

[pr.rMeHy Aepr,rBaTHr,rx r,rHcTpyrueHaTa.

flopel HaBeAeHor, [peAMer r,rcrpaxr.rBarLa 6ur.u cy n yJrora opraHa ynpaBJbarba r.r Br.utrer

pyKoBoAcTBa y cucTeMy y[paBJbarba pH3r,rqrrMa, [pHMerLeHr.r MoAeJrr,r y[paBJBarsa pr.r3r,rqHMa,

Kao r.r Haqr,rH opraHr.r3arlnje npoqeca yflpaBJbarba p]r3r{rlr,rMa, uoce6uo, Ko cy yqecHr4rlu, Ko ra
npnuerryje, rura je rraarepujaruo suavajuu yrrr.rHaK plr3r,rKa, rura je pa3yMHo rrplrxBarJbr.rB pr,r3r.rK,

r,r cJraqHo. Hauue, eSexrunno [ocJroBame Ha rpxurrrry Merana Aanac 3axreBa MHoro Br,rue oA

conr,rAHe xeur.rur crpareruje. Kor"rnanuje las o6racru MerzrncKe uu4ycrpraje BeoMa MHoro yJraxy

y npeno3Haaame/yropfusarre u oqerLuBarbe prcr,rra, KaKo 6r.t 6pue crpeMHe 3a HeorreKr.rBaHe

aoralaj e pr pa3Bune cnoco6nocr KanuTaJru3auuj e HeoqeKr{BaHux uoryhuocru.

[urr onor paAa je yrBpAraru Aa rfi4 pyKoBoAcrBa KoMraHr,rja xoje cy o6yxnaheHe r.rcrpaxlrBarbeM

Kopucre xeulrHr Kao crparerrajy rarurnre oA po6uux r,r BarryrHr.rx p[3r{Ka, KaAa flpuopnrer 4ajy
ilp[poAHoM xeul{Hry, a Ka,qa cr{HTeTr,rrrKoM, r,r yKoJrr,rKo cy ce olpeAenunv La Kopr,rcTe

cr{HTerr.rqKr.r xeur.rHr rcoju cy ro Aepr{BarHr{ r.rHcrpyr{eurn xoju ce naj.reruhe Kop}rcre ro BpcraMa

TpxlrrrrHr,rx pr{3r.rKa.

floce6uu qr,rJbeBlr r.rcrpiDrr.rBarba o6yxnarajy npe[o3HaBarse H xnauruQuxallujy Bpcre n o6uua

po6urax rr BaJryrHr,rx pr,r3r4Ka xoje cy rounauuje y rraoryhuocru Aa [peHecy na cnoje Kyflqe, Kao I,I

oue roje cy cflpeMHe Aa rrprlxBare.
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OcHosHe xHrrore3e oA xojux ce roJraln;lo y vcrpaxnBarby

(da au xunomne HayvHo nomopfieue uau o6opeue)

CxoAno .qe$uuucaHoM rrpeAMery u rl[rJbeB[rMa r.rcrpaxrrBarba y ,qoxropcroj .qucepmquju
ran.un.qar je rocraBuo r{ Tecrr,rpao cre.qehe xrruore3e:

fX - Korrauanr.rje us o6racru MeraJrcKe uHgycrpnje Kao ocHoBHu o6rur 3arurr{Te o4 po6uor u

BanyrHor pu3r.rKa Koplrcre rrpupoAHpr xeuuHr. ,(pyruru petruMa, [punr.rKoM 4e(fnuucama
r.ruTepHr{x rroJrlrr}rKa 3a yrrpaBJbarbe rpxutuHr4M pu3uur.rMa pyroBoAcrBa xounanuja roja cy
npeAMer r.rcrpaxlrBarba rpuopr{rer 4ajy rp}rpoAHoM xeuuHry y oAHocy Ha cHHTeruqKH xeuuHr;

Xl - llpupoAHrr xeuunr yrpalyje ce y crareruje gocrusarba ocHoBHr{x ur{JbeBa rounauuja;

X2 - PyronoAcrBa rounanr,rja auzajuupajy cucreM yrpaBJbalba pu3r,rqrrMa Kao rpoqec Ha cBr.rM

Hr{BoHMa opraHr.r3aur.roHe crpyKType, y rcojr.r cy yrJbyqeHr,r cBr,r 3alocJreHr4 paAr{

u.qeurut[uxaquje noreuqujaanux 4oralaja rojr,r Mory yrr.rqarv Ha nocJroBarbe;

X3 - @nnaHcnjcra Aepl{BarHrr LlucrpyrueHTr,r KopLrcre ce KaAa HeMa ycnoBa 3a npr.rMeHy

[pupoAHor xeur,rHra Hnrr [pupoAHr.r xeur{Hr nuje AoBoJbHo e([uracau;

X4 - PyxonoAcrBa rouuauuja uajueurhe Kopr.rcre ([uuancujcKe Aepr{Bare ca xojnrraa ce rpryje na

nan6epsaucKoM Tpxr{rury ;

X5 - PyroBoAcrBo xouuauuje uoxasyje cKlroHocr Ka rrpuxBararby pr,r3r{Ka oA [poMeHe rleHa

po6e rojn uacraje Kao nocJreAr.rua oAHoca noHyAe r.r rpDKrLe Ha cBercKoM Tpxr.rrrrry;

X6 - Korr,rnanuje,qerilbHo o6eroaal5yjy pr,r3r.rKe rojurraa cy r,r3noxeHe y cBoM flocnoBarby, Kao r.r

rroJruTr,rKe ylpaBJbarLa plr3r.rqr.rMa y crojurra roAr.rrurrrrM usneurajuMa o uocnoBarby u cnojurrr

ro.{u urrbr.rM $ un au cuj c Kr.rM r.r 3Berlmj urtr a.

Paspaaa uraBHe xr,rrore3e AoKropcKe gucepraquje cnpoBeAena je y creAehuu $ararvra:

yrnplunarre rojr.r cy snauajHu pr,r3r{rlu o6eroAarreuu Ha Hr4Boy norrruaunje,

ruacu(furaquja suavajuo o6eroAarreuux pu3rrKa Ha tpuuancujcre, oneparllBHe rI

rrocJroBHe, u r,r3paqyHaBarbe yqecfturocru o6eloAarLeHr.rx pH3HKa. Kaxo ce plcrpaxllBalbe

6anu ([uuaucnjcKr4M pu3r,rqrrMa, r,r3BprneHa je,qaJba uacnSurauuja ([unaucujcxux

plr3r,rKa Ha rpxuruHe, KpeAr.rr*ri u pH3LrK nraKBuAHoctn. ,{etastuuja uacnQnraur.rja

usnpueua je 3a rpxr.rmHe pr,r3rrKe r,r ro: Ha po6ue pr.r3uKe (po6uu pu3rrK Ha6asre r,r po6uu

pr.r3uK upoaaje) n BaJIyTHLI pLI3LIK. Yrnpleua je v frecranocr uojeAnnux Bpcra

TpxrrrrHux pr{3LIKa y yxyuuoj nonynaqujr.r;
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r,rAeHTr{0r,rKoBaHe cy crparernje roje ce Kopucre y 3arnrr,rr}r oA Herar[rBHor ynaqaja
po6nor pr,r3r{Ka (pusrra Ha6asxe u plr3uxa upoaaje) r,r Btrnyruor pu3}rKa. Tarofe,
yTeplene cy Mepe xoje cy pyxoBoAcrBa KoMrraHuja cnponeJre KaKo 6u uaxcuur.r3r(pare

Tpxr,rrtrHy BpeAHocr rounauuje, Kao ocHoBHu rlr,rJb;

Aouolrrelbe 3aKJEfrKa o npLIMeILeHr.rM crparerujaua paAu 3urrrrrr.rre oA pr.r3uKa [poMeHa
qena po6a u [poMena BanyrHrrx uapr{Tera.

Teopuj cxo- MeroAonorx KH o KB Hp 14crpaxnBarba

I4spala.(oKTopcKe ,quceptaqrje 3acHoBaHa je ua reopujcrurrr r,r MeroAoJrorrrKuM flpr.rHrlr.rnr,rMa

xoju cy yo6uuajenn y eKoHoMcroj uayqu, Kao r{ Ha MeroAonoruKr.rM nocryrqr.rMa cueqn$raqHrrM

3a eKoHoMcry reopujy v a*anusy. flpe.quer r,r qlrJb r,rcrprDrr.rBarra onpeAeJrnJtpr cy KoHKperHe

MeroAe palra, a xoje cy 3acHoBaHe na .qrEjarexrurrKoM je4r,rncrny: rorprqKr.rx HaqeJra, reopnjcrnx
cEBHaIba, [paKTutrHux pa,ubll ]I TexHI,IqK[x cpeAcraBa rojurraa ce clopoBoAr,r ]rcrpaxlrBarbe.

Kpnrepujyuu 3a anaJtr.r:y ogpelnBaHu cy ABocrpyKo, Ha ocHoBy reopujcxnx MoAena 3a

ynpaBJbalbe pLI3LIuI,IMa, Kao IIrTO Cy MOAen 3a HHTefpr.rCaHO yflpaBJbarbe prr3r,rqr{Ma (IRM) u
KOCO KoHTpoiIHLI oKBLIp (COSO), Kao r,r Ha ocHoBy Haqr.rHa na xoju caMe KoMranuje

usneutanajy o pI,I3I,ILIHMa Kopucrehra uoAene rtBerxraBarra Kao rrrro cy oKBlrp 3a r.rHTerplrcaHo

H3BeIrIraBaILe (Intemational Integrated Reporting Framework). Crasxe cy rpynucaHe yr

aHarLI3LIpaHe rpeMa creneHy cnoje uarepuja:rue anauajnocru, xoju cy r{ oApelnnalu ror
aHuIrILI3e. Matepujanno :uauajne craBKe pa3MarpaHe cy l,t c]rcreMaru3oBaHe ca craHoBlrura
HatILIHa na roju rouuauuje Br.IMa ynpanrsajy, a 3arr{M ca craHoBr{rxra r.rHcrpyr!{eHara rryreM

xojux ce IIITI,rre oA pll3r.rKa. Kra-nurarr.rBHa aHrrJrLBa il orleHa 4ara je na rpajy HyMepurrKr.rx

r,rcTpaxr,rBarLa.

I,IcrpaNuname je o6anreHo Ha ocHoBy noAaraKa 37 uajnehux Mynrr.rHarllroHrrJrnr.rx rcouuauuja

us o6racrl,r MeriIJIcKe l,IHAycrpuje. I,I:nopH roAaraKa o6yxnarajy roguurLe u3Berrrraje o

IIocJIoBarby rounauuje, npe cBera usneuraja o r.rHTerpr.rcaHoM nocJroBarby, xoje oee xounanuje
npunperraajy r.I xoju cy janno AocrynHLI Ha IsuxoBr,rM r,rHrepHer crpaHr.rqaMa 3a 2013. roAr,rHy,

20t4. roAr,rHy u 2015 roAr,ruy, c rr{M Aa cy xopuurheuu H noAaur{ us xacuujux roAHHa paAr,r

y[opeAr,rBocrr.r rpr.rMerleHux crpareruja 3arrrrr,rre oA rpxr.ruHux pr.r3r.rKa. Ilope4 Tora, 3a

aHaJrr{3y eKcrepHor oKpyxema ropuuheue cy aHanr.r3e v n:neuraju MepoAaBHr,rx

rraefynapogHr,rx opraHusaquja (rao ruro cy MMO nnn Yje,qnrbeHe Harluje) u crpyKoBlrx

opraHnsaqnja.

3a norpe6e paAa rpuKyrrJbeHrr cy rroAarln o Bpcrrr r,r nprpoAlr pr.r3r,rKa rojnrraa cy o4a6paue

xounauuje r,r3JroxeHe, 3ar[M floAarlu o Har{r4Hy yflpaBJbarba rHM ppr3aurrMa (npoqeHa

snavajuocr[, c[peMHocr npr.rxBararba pr.r3rrKa il:liu HaqnH rberoBor yMa[bema, cpeAcrBa xoja ce

Kopr.rcre 3a yN{arberbe pfi3r{Ka, u cnuuuo). flpuryn.rseHr,r rroAarl[ c[rcreMaru3oBaHll cy [peMa

[plrpoAr.r cnojcma ]r pa3Marpanr ca craHoBr{rrrra yqecriuocrr.r H snauajuocru. flpuueuou

a

a
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peneBaHTHlrx HaytrHux MeToAa HcTpaxHBarba, rrocTaBJbeHe xuloTe3e cy HayqHo rroTBpbeHe u
eMrrr,rpuj cKr.r AoKa3aHe.

Kparax onuc caAplr(a ja gwcepraqraje

Cauacno onpeAeJbenoM IrpeAMery u III{JBeBr,rMa yrcrpa)KnBarua, [ocraBJbeHr,rM HafrHr,rM

xr{Irore3aMa H MeroAororuju llcrpaxlrBarba, .qoKTopcKa Arrceprarruja je crpyxryttpa*a Ha

cne.qehu HaqlrH:

Caxerar

Abstrakt

Caspxaj

Jlucta crpahenuqa

r vBoA

II XuIIOTETurIKo-METOAOJIOIIIKII OKBI{P IICTPAXI,IBAEA

L flpe4rraer rcrpaxr{Barba

2. I{u.meru r.r 3aAarIH r.rcrpilxr.rBarba

3. Xunorese lrcrpCIKr.rBarba

4. Mero4onoruja ucr"paxr.rBzrrra

III IIPEATJIEA VI KAPAKTEP}ICTIIKE KOMTIAHIIJA KOJE CY IIPEAMET

[ICTPA)I(IIBAILA

1. Ilojarr,r rouauuuja roje cy upeAMer r.rcrpiDrr.rBarba

2. Ilperne4 xounauuja roje cy upeAMer r{crprDro.rBarra

3. flpe4r'ret rr opraHLI3aIIHja rlocJloBarba rounaunja roje ce 6aee ficroilaBarbeM ulutru

[pepaAoM MeraJra

4. IlpunpeAHo oKpyxeme

4.1Illxrepuo r{ eKcreHo oKpyxene

4.2 florasareiBr{ [pr.rBpeAHr{x Kperarba cBercKe rpr.rBpeAe

4.3 Tpxurura 6asurx MeraJra

4.3.1 lleue dasuwc llemcuo

4.3.2 Tptrcuwma rueMeHumux l4emcuo

4.3.2.1 Tpcrcuwme 3rama

4. 3. 2. 2 Tpcrcurume cpe1pa

4.4 Baryrua Kperarba
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5. Mexasu3Mr,r rproBrrrre po6ou

5.1 Po6ne 6epse

5.2 Ban6ep3aHcxo rpxr,rrrrre (over the counter maarket-OTC)

5.3 Kapaxrepucrr.rKe Kperarba ueHa MeraJra Ha rpxuruTy

6. .(enrnano rpxr,Illrre

ry cucuTEMrr yfTPABJbABA PII3TTIIUMA

l. Ilojau pr.r3lrxa

2. Bpcre plr3r{Ka xoje ce janJlajy y ronanannjaua MerzrJrcKe Hn,qycrprje

3. Po6nu r.r BaJryrHH pH3HrIH u,qenrn(bnroBaHr{ oA crpaHe pyroBoAcrBa KoMrarruja rao

anauajnu pr.r3r,rqr

3 .l Lllemu(pnxonann po6Hz pr.r3r.rrlu

3 .2 l4tems([urorauu Bruryrur.r pr,r3r{qu

4. Ynpanrame pr.r3lrKoM y cr,rcreMy Kop[oparr.rBHor y[paBJBarba

4. 1 flpoqec yrrpaBJbarba plr3r.rqr.rMa

4.2 Crnonocr Ka uprxBaramy plr3r,rKa

4.3 YcnocraBJbenr.r MoAeJr y[paBJbarba pr{3r,rroM - MoAen ,,rpn mrnuje og6paue"

4.4 flpucryu yupaBrbarby pr.r3r.rKoM

V PE3YJITATI{ IICTPAXIIBAEA

l. flpeaygete Mepe 3a yrpaBJbulrbe pLI3LIqI.IMa

2. flperneg ynorpe6e crpareruja 3arrrrr.rre oA rpoMeHa qena po6a

2.1 flperne.u ynorpe6e crpareruja paAr4 3arurr,rre oA npoMeua ueua cr,rpoBr,rHa

2.2flperrc4 yuorpe6e crpareruja paAr{ 3arrrrr.rre oA rrpoMeHa roroBux rpor,r3BoAa

3. flperneg yuorpe6a Mepa paAr 3arrrrr-rre oA rpoMeHa BaJryrHor rapr,rrera

4. flperne4 yuorpe6e Qznaucr.rjcKr.rx r.rHcrpryeHara nplrJrr{KoM [pr,rMeHe cr{HTerr{qKor

xeur.rHra

4.1 llpernea yuorpe6e Sunaucujcrr.rx r{HcrpryeHara [pr,rJrr.rKoM rrpr,rMeHe c]rHrerl{qKor

xeur,rHra-po6nr praauqu

4.2 flpernea yuorpe6e Qr,rnancujcKnx uHcrppeuara rrprrJrlrKoM rpr.rMeHe cuHrerl,ItlKor

xeul{Hra-BanyTHlr pI{3I,I4{

5. flperne4 npuxnaherux pI{3I.IKa

6. Ilper.ne.u ctparernja r.I $oprrayna 3a npeHoc pLI3I,IKa (na xyuqe)
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7. flperneg Kanr.rraJru3oBaHr.rx laoryhnocrn

8. 3uauaj JraHrIa BpeAHocrrr r.r JraHrIa cna6Aenarra 3a ylpaBJbarbe po6uurr,r r,r BrrrrETHraM

pLI3IaIILIMa

VI3AKJbITqAK

VII JI}ITEPATYPA

TIPPIJIO3PI

CTIUCAK TAEEJIA

CTIIICAK AIIJAIPAMA

CII,ICAK CJIIIKA

{orT opcrca Ahceprar{Hja caAx}r fier r.le/ruHa - r'JraBa, H'l'o:

Y upnoj uraBr.r [ocraBJbeH je xuuorerr,rqKo-MeroAonornKr.r oxBr.rp rrcrprrxr.rBarra, y rou je
o6pasroxeu upo6reu, [peAMer r.r qr.rJb r,rcrpaxr.rBarba, HaBeAeHe [ocraBJbeHe xurrore3e r.r

MeTOAe HcTptDru{Barba, OqeKr.rBaHr{ pe3ynTaT r,r AonpuHoc Ar{cepTauuj e.

y apyroj DIaBr.r, HaBeAeHe cy rouuauuje xoje cy npeAMer lrcrpaxr.rBarba. Paau ce o

MyJrrr,rnarl[oHaJrHr,rM rounauujarua, To cy rouuaunje roje erouoMcKe aKTlrBuocrr.r o6annajy y
rrHocrpaHcrBy rrpeKo cnojux Qunujaaa. Ysr.rAol,r y peneBarHe rrHrepHer cajrone xoju ce 6ane

reMarrrroM pyAapcrBa rr Meranypuje, nsnpureua je uacuQuraquja uajnehnx u Hajsuauajnux

xounauuja xoje cy 6nre uoroAHe 3a r{crpaxr.rBarre. Kao xpnrepujyrvr sa ras6op, ropuuheuu cy
rroAarll,I o npon3Be4enoj KoJrr{trr.rHr.r, BeJrr.rqr,rHu ocrBapeHor [puxoAa oa npoaaje ocHoBHr,rx

[porr3BoAa, TpxurrrHo yreruhe u gp.

O6snporr,r Ha sHauaj pyAapcrBa il rr,reranypruje Ha rno6a-nnou HlrBoy, reorpa$cry
pac[pocrparbeuocr eKoHoMcKr,rx aKTuBHocrr.r KoMrraHnja, xouueKcHocr npor,r3BoAHor [poqeca,

rr3JroxeHa cy ocHoBHa [prrBpeAHa Kperarra, ca uoce6Hr{M ocBproM Ha cr,rryaqujy Ha rpxr,rrury

6asur.rx MeraJra, [ireMeHr{Tr.rx Merilra r.r BanyrHa Kperarba. HaneAeue cy }I ocHonne Sase
rrocJroBHor rlr,rxJryca. Cnpxa r{3Jrararba, je aa yKDKe Ha KoMrrJreKcHocr oKpyxerba y KoMe

rouuauuje nocnyjy u 6pojnocr eKcrepHl,Ix quHuraua roju yrrqy Ha AoHoIueBe oAJIyKa oA

crpaHe pyKoBoAcrna. Ouucou noje4uua.ruux Sara rocJroBHor rpoqeca rpe6aaoje 4a ce yraxe
r{ Ha cJroxeHocT r{HTepHr.rx rrr{HHJra\av rbr,rxoBy [oBe3aHocT ca eKcTepHI,IM oKpyxelbeM.

Cne HaseAeuo, rpe6alo je aa ouoryhra caureAaBarbe ycnoBa y rojnura uocnyjy rounanuje us

o6lacru MeraJrcKe nu4rcrpuje, jep je ro oA npecyAuor anauaja 3a IIeJIoKyraH Irpoqec
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yflpaBJbarba pu3r.rqr.rM&, oA HAeHTr.r0[rKarI[je pE3r.rKa, rrpeKo AoHorrreBa oAnyKa o [plrMeHr.r

crparerr.rja paAlr 3arrrrilTe oA TpxlrruHr.rx plr3r,rKa.

,{e(fnnncarre fiojMa pH3]rKa r.r roAeJre pr.r3r{Ka HaBeAeHe cy y rpehoj uraB}r Ar.r3eprarlprje. HauMe,

rocrojr.r BHrrre ,UeSnnuquja pusurra, am.I cBe IIoA pr,r3r.rKoM noAptBweBajy HeH3BecHocr y
florureAy rrcxoAa HeKor gorabaja y 6yayhnocru, Ka,(a nocrojn ABe r{nr,r Br{me orpetrHux

uoryhuocru. Kaxo He rrocrojx ([oprraannsoBaH cr.rcreM xracu([uraquje pzsnxa, HaBeAeHe cy
najueruhe xracrE$uraquje pueuxa. PaAu orrpeAeJberba rojy oA HaBeAeHr,rx KJracuQuraqnja

Kopr,rcrurrr y lrcrprrx[Barby, floqerHr,r Kopax, 6uo je yrBAr{Trr roje cy rracuQuxaqnje pusnra
Koprrcrune xouuauuje y csojurrr u:neurajuMa o rrocJroBarby. Yrnpleno je aa je ourure
npnxnahena [oAeJra na $ruaucnjcxe, oneparr,rBHe [r [ocJroBHe pH3HKe. Cne.qehrl KopaK, 6no je
yrBAI,IrI,I rojn cy najveruhu pI{3I{IIr roju ce janrsajy, na je ucrpaxr{Barbe 6uro ycuepeHo Ha

ytnplrname flecrzlnoctu uojeAHr.rx Bpcra pr{3r.rKa. Teua 4oxropcKe .qusepraquje 6asI,t ce

TpxLIIIIHLIM pI{3HIILIMa, po6nurra r.r BaJryrHr.rM pu3r.rKoM, na je Hcrpaxr.rBarbe ycMepeHo Ka

yrnpfr.rnarry frecftulocru po6nux r.r Banyrur.rx pLt3rrKa. I,Isnpmeua je ,qa.ra xlacu([uxaqnja sa

po6ne r.I BaJryrHe pr.r3r{Ke. Po6un pr,r3urll,t cy noAeJbeHr.r Ha po6uu pr.r3ur Ha6asre u po6Hn prrcr,rK

upo4aje. Barytuu pI,I3IIIII cy pa3BpcraHr,r Ha: TpaucaKur{oHr{, TpaHcJrarlprour.r Lr eKoHoMcKr,r

(oueparunun) pusnx. Y cxna.qy ca ycraHoBJbeHr,rM rracuQuxaqujaua, [pe3eHToBanu cy t4

pe3yJITarLI l{crpaxl,rBarsa, uoje.quHaqHo 3a cBaKy rorr.rnaur.rjy u s6upuo 3a rleJry uouynaqnjy.

Texma pyroBoAcrna je Aa yrrqe Ha .qorabaje/nojane u Aa rruxoB yrlrrlaj ycMepaBa Ka

ocrBapr,rBzrrby rlr{JbeBa. Y cnpxy rora prcBr,rna ce Ar.rcq}rnJrr.rHa ylpaBJbnrLa pr.r3r{rlr.rMa.

Yupanrame pr.r3HKoM ApyrrrrBa je npoqec rojn nprur.r oa6op Auperropa, pyKoBoAcrBo Ha cBHM

opraHr,r3auuoHlrM Hr.rBor.rMa rr ocrtrJrr{ 3anocJreH}r, roju ce r,rHarre c[poBoAr{ flpeKo crpareruje

ApyltrrBa y IIIarry ngeuru([urauuje uoreuqnjarunx aorabaja xojn Mory yrr.rqarr{ Ha rrocJroBarre

ApyrlrrBa, aJII,I TaKo Aa [pey3erl{ pr.r3r.rK otrtoryhana pa3yMHy Mepy y ocrBapr,rBarby rlr{JbeBa.

flpuxasanu cy cr{creMu yrrpiubama xoju cy ycnocraBJbeHr.r y rounauujaua roje cy o6yxnaheue

r,rcTpax[rBarLeM.

CrparernjoM ApyrxrBa ce geSuruErrry qlrJbeBn xoju ce xene nocruhu y rorneAy ylpaBJbarba

pr{3r,rrluMa. fla 6u ce ocrBaprJrr.r nocrzubeur.r qr{JbeBr.r HeonxoAuo je Aa pyKoBoAcrBo AoHocr,r

o4ronapajyhe o4nyre roje aanuce oA cKJroHocru caMor pyKoBoAcrBa Aa rpuxBaru pr,r3r.rKe.

Cxlouocr Ka pr,r3rKy rrpr,rKa3aHa je xpos Marpuqy 4T (tolerate, treat, transfer, terminate),

oAHocHo ronepucrall, LI3JIararLI ce plI3LIKy, rpanc$epu caru vt us6erasaru.

Torepucaru pr,r3r.rK, H3Jrarane pr.r3r{Ky Moxe 6nrx uoAnoruJbr,IBo u 6es npey3l{Marba 6u.uo

KaKBr,rx arquja.

Hsrararle pr.r3r{Ky, flpeAy3err.r axquje roje 6r.I cMa[LIdJre pI,I3rIK (orpanuuule pnsnr) ua

npr,rxBaTJbr.rB Hr,rBo.

Tpaucr[ep pr,r3r.rKa, rpeHollrelbe pLI3[IKa na tpehy crpaHy.

a

a

a

10



a I4s6erasarr{ pr{3r.rx, rrpeAy3uMarf,e arqnja xoje 6u eJreMr.rHr{cafie pr,r3r.rK.

flpesenroraHo HcrpuDKr.rBarbe y oBoM [orJraBJLy uMirJro je sa qnrs yrBpAu raxo je 4nsajnrpan
npoqec yrpaBJbama pLBurIuMa, Aa Jrut ce paAr.r o KoHTHHyrpaHoM [poqecy rojn o6yxnara cBe

opraHr.r3arlnoHe H[rBoe H Ko ra cnpoBoAn, roju cy ro rrAeuTr,r$nronanu prrcurlu, roju je ro
[p[xBarJBI{B HI{Bo tonepanquje rojn je pyrono4crBo clpeMHo Aa rrpuxBar[r pa,qu ocraBprrBarba

uLIJbeBa Ir ua xoju HaqHH pyroBoAcrBa KoMraHuja rr,repe la ilu cy ocrBapunn cnoje ur.rJbeBe lr Aa

nil cy usnemmju Ha ocHoBy xojnx ce AoHoce [ocJroBHe oAnyKe AoBoJbHo [oy3AaHr{.

Y uernproM [onraBJby Lr3noxenr.r cy pe3yJrrarr.r r{crpaxr{Barra. Pesyrrarr{ r,rcrpaxrirBarba,

o,quocHo rrpeAy3ere Mepe 3a yrpaBJrarbe pr{3r.rrluMa rrpr.rKa3aHe cy upeMa Marpr,rqu 4T (tolerate,

treat, transfer, terminate, r.rJrr.r roJrepucarfi) H3Jrararr.r ce, rpaucSepucarr.r l.r l.rs6eranaru).

C tnu Aa je aKrleHar EcrpaxuBarb?, Ed nr.r pyroBoAcrBa xorrananuja xoje cy [peAMer
LIcrpaxLIBarLa Kopl{cre xeur,IHr Kao crparerujy :arurure oA po6Hux r.r BarryTHI,Ix pu3rrra, u KaAa

uplropr,rrer aaj y npupoAHoM, a Kapla cr.rHTerr.rqKou xeuznry?

CxoAso roMe, pe3yJlarrl IacrpaxllBarLa cy noce6Ho npe3eHToBaHr.r 3a npr.rMerbeue crpareruje
paAI{ 3aIIITI,ITa oA rlpoMeHa qeua po6a, noje4uuavHo 3a po6nu p}r3r,rK na6anxe u po6nu p}r3r,rK

npo4aje, Ha HLIBoy xounauuje r{ yKylHo Ha Hr.rBoy uouynaqnje, I,I [oce6uo npnuemeHe

crpateruje 3arIITI,ITe oA npoMeHa BanyTHr.rx [apr.rTeTa no BpcTttMa BanyTHr,rx pr.r3r.rKa, Ha Hr,rBoy

rouuauuje nojegunauHo r{ yKynHo Ha HHBoy uonynaqnje.

IIIro ce rllqe rtprrMeue $uuancnjcrux prcrpryeHara, KaAa je npr.rrraerreH cr,rHTerrrrrrr,r xeur.rHr,

pe3ynrarll cy [pLIKa3aHH no BpcraMa po6uux r.r BrrJryrHr.rx pr.r3r.rKa, Ha Hr{Boy xounanuje u sa

yKyrHy nonyraqr.rjy.

Ha ocuony o6eroAarrenux craBoBa pyKoBoAcrBa, [pou3r.rna3r.r Aa je crparerujcrn qr,rJb

MaKcuMI,I3I{paIbe rpxl{IuHe BpeAHocrr.r KoMrraunje, oAHocHo rrocnoBarre roje he ouoryhnru uro
BLIIrIU CTOrIy [p]rHOCa rOja 6U Orr{OryhUna UC[naTy LHBUAe,HALT BJracHr.rqr,rMa KanrrrrrJra.

MaxcuMrnsupalbe AoAare eKoHoMcKe BpeAHocrr.r rvroryhe je npexo MaKcr.rMr.r3r.rparba croue
npuHoca rIITo ce uoryhe LI3BpIILITu: MaKcuMr,r3r.rparbeM uero Ao6urvt putr rrocJroBHe ao6ttru,
yneharreu [ocJroBHe r.rMoBr{He H onyBarbeM HoBqaHor roKa. Pesylraru r{crpaxllBalba, uepe roje
cy npeAy3ere paALI 3aruTr.rre o.q po6ttttx r,r BanyrHr,rx pr.r3r.rKa, [pe3eHToBaur,r cy u npeMa yruqajy
[peAy3err,rx Mepa Ha 6urascue nosuquje raro 6u ce [pr,rKa3aJro na roja Hatrr,ru pyKoBoAcrBo

Hacrojr.r Aa MaKcr,rMr,r3r,rpa rpxr.rrrrHy BpeAHocr rorrananuje.

Vl ua xpajy, rpe3eHToBan je snauaj yKyrrHor naHrla BpeAHocrr.r, uorrrro ce 4eSnunruy
axrrlBHocrtr xoje crnapajy BpeAHocr uorpe6no je u4enruQr.rKoBarr rE cra6e Kapr.rKe y yKyrrHoM

naHrly BpeAHocrr,r.

Y neroj ilraBr.r ce r.r3Hoce 3aKJbfrrIH go rojux ce Aorlno y ucrpaxuBamy. ,{ouetu gaKJbfrq}I

ur"rajy 3a rIHJb Aa [oTBpAe lrJrr.r AeMaHryjy uocmBJbeHy ocHoBHy xI,rIroTBy I{ IroAxLIloTe3e.

L7
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OcrnapeHH pe3yilTarv H HayqHLI AorpIdHoc Al4cepraqHje

(xouxpemuo Hoeecmu ocmeopeHu donpuuoc odpelenoj odnocmu uoyxe)

Canpeuena uuQoprrlaquoHa rexHonoruja n caBpeMeHH Haqr,rH r,r3Berrrrilba o flocJroBarry roje
o6yxrara u {rnancujcKo rr ueQunaHcujcKo r,BBerrrraBarbe, yroby.ryjyht4 Ty kr oAroBopHocr

npeMa apyrnrnenoj raje,unuun u oAroBopHocr 3a oqyBarbe [p]rpoAe, n pasnrajeru{ MoAenr.r

yrrpaBJbarba pr{3r.rq}rMa Ha HlrBoy opraH}r3arluja, npyxunu cy uoryhtroo 3a I,I3fraBaIseM Haq}IHa

Ha rojn BeJrr.rKe Mynrr,rHarluoHaJrHe xonauaunje, roje nocnyjy y rno6arnrou oKpyxemy,

yupanrajy pu3rrrlr(Ma, ruro je 1r npe,qMer r.rcrpaxr.rBarLa oBor pa4a.

Pesymaru lrcrpoKr.rBarba uoKa3aJlr.r cy Aa cy BenHKe Mynrr,rHarluoHirrrHe rounauuje ptnBuJre

cJroxeHe crpareruje 3a yflpaBJbarbe pr3r.rquua roje AeriubaHo r,r qenoBr.rro pa3Marpajy cne

Qaxrope p[3r,rra rroBe3aHe ca uocJroBarbeM, rrrro [rMa oMoryhyje aa upenosnajy pr.r3raKe rojnrraa

Mory Aa yrrpaBJbarDy [yreM rrpupoAHor r.r o[eparr{BHor xeu[Hra u pr{srrKe rojurraa Mopa Aa

yupan.najy uyreM QrauancnjcKor xeur,rHra. llsyueua ucKycrBa y Harrr.rHy na roju BeJrr.rre

rounaunje xounauuje yrpaBJbacy pr{3r.rqr{Ma norasyjy y xojoj rr,repu je HeorxoAHo yJrararr,r y
cKyrre ([unaucujcKe r{Hcrpyr!{eHTe 3a 3alurr,rry oA pr,r3r{Ka, xoju cy yriraBnoM KparKoporrHor

KapaxTepa, a y rojoj rraepu je rraoryhe yrrpaBJraru pr.r3urlr.rMa 4o6purrr rro3HaBarbeM ycnoBa

npunpefunarra, oprauusaqujorra [ocJroBarba, JraHur,rMa csa6AeBar6a, KapaKTepr{crr{KaMa

JroKaJrHHx uoapyuja H cJrr.rrrHlrM MepaMa xoje cy no cnojoj flprrpoAr.r Ayropor{Hor KapaKrepa.

Cucreuarra3oBaHa err,rnrprcjra ncxycrBa 6r,rhe KoprrcHa v [pr{BpeAHr{M opraHr.tsarlrjarraa

neQuuancr.rjcKor rl{[a, rarco AouahrM, TaKo r r"refyuapoAHr{M, aJil4 u ApxaBr,r y Mepr{ y xojoj
Moxe Aa KoHTponuue Qarrope p[r3r,rKa npunpelnnabay 3eMJblr. Peaynraru oBr,rx ]rcrpaxr,rBarba

6uhe xopucHa r.r aKaAerr,rcroj sajeAHuqu, jep ao caAa raxBa r.rcrparflrBarba HHcy 6una o6jaubeHa
y axa,(eMcKoj nureparypu.

06jaureun H caonureHH pe3ynra'ru xojn r{HHe Aeo AoKTopcKe 4raceprarlnje

Jeleua Kpnuh o6januna je verrapu papra u3 o6racru AorcropcKe 4r.rcepraqnj e) il lrMajegau pan
roju je upnxnahen sa o6ja-rsnBalbe, H3 reMe AoKropcKe gucepraquje og xojr,r cy rpu y
KaTeropI{3oBaHI{M HarrHI,IM rracouucl{Ma.

l. Eere-TpuryHarl, Joae$una, Kpnnh, JereHa, ,,Disclosure of foreign cuffency risk and
corresponding mitigating tools by the metal producting companies' in their annual reports
for 2014", fraurur 3a ApyrrrrBeHe HayKe, 6poj 7,2015, crp. 19-38. (M53)

2. KpnNh, Jerena, ,,O6enoAaru,rBarbe uu$oprrraquja o clrcreMy ynpaBJbarba pu3r.rqr.rMa y
roAr,rurrbr.rM uaneuuajuMa o flocJroBrrrby ApyrurBa r.rs o6racru pyaapcrna", Iracuux 3a

ApyrrrrBeHe HayKe, 6poj 8, 2016, crp. 237 -258. (M53)

3. Kpuuh, Jelena, ,,3uauaj SnuaucujcKr,rx r.r3Bermaja y AoHorrerby oAJIyKa y npoqecy
yrrpaBrrarLa pu3rrrlr.rMa", PeBId3op, 6poj 93,2021(6poj je y rpurpeMu). (M53)
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3ar.myuax ca o 6pas"rr oxerbeM HayalHor AoupHH oca AoKTopcKe Ar,rcep'raqraj e

(uaoodu da je ducepmaquja ypafieua npeua ododpeuoj npujaeu, da je opzuucuHo u caitocmatHo
HayqHo deno u da cy ce cmeKfiu ycnoru ru jaeuy od6pauy)

Korrancuja cMarpa Aa AorcropcKa Aucepraunja uo4 HacJroBoM ,,flpupo4xu xeur.rHr rao crpareruja
3arrrrurere og po6nux r BanyrHrrx prtrKa (upnr'repu xorrrnanuja xoje ce 6ase ucxonaBarbeM

ulvt:ltu npepaAoM ruetara) 4aje anauajaH Aorrpr,rHoc y AoMeHy pa3yMeBar6a Harmna Ha xoju
BeJI[Ke mo6amre xounannje ynpanrajy pr.r3lrrl]rMa, uoce6no po6nurra r.r BrrrryrHr,rM plr3rrKoM.

Pesyraruru rrcrpaxr{BarLa rroKurirJrr,r cy Aa cy npeAMerHe KoMrraHnje, no concrneuoj flporleHr.r,

najnuue r,r3JroxeHe po6norra pr{3r.rKy, noce6so pr.r3r{Ky oA rpoMeHa rleHa cr,rpoBr,rHa (92%

xorrananuja) H BanyruoM pr{3uKy (92% rouuauuja), noce6uo rpaHcJrarluoHoM pr.r3r,rKy.

3a yrtrarreme Lr3JroxeHocrr.r pr.r3uKy oA upoMeHa rleHa cupoBr.rHa uajveurhe ce KopHcrH [pucryn
cMilsema oneparrlBHl,Ix rpollrKona (39Yo rouuanaja KopucTlr ony rraepy), rroToM cneAe Mepe

BeprLIKanHe rlHrerpalluje (21% xotunanuja Koprcrr,r ony rrrepy) u na xpajy, rrlrperbe corcrBeHe

6ase cuponuua (l2Yo xounauuja Kopl,Icrr,r ony rrrepy). Mepe roje ce Kopucre y peanr,r:aquju

oBLIX UpI{CTyla Cy: IIII{peIbe IOCJIOBaEa HA npor.r3BoArby eHepreHaTa, opraHr.r3oBarLe

upoI,I3BoAHLIx [oroHa y ApxaBaMa rAe cy rleHe eneKTpr,rqHe eHepruje uo4 KoHTponoM rpxaBe,
uosehalle cKJIa,(uIIrHI{x KanaIII{Tera, e{uracuuje xopumherre cprpoBr{Ha, 6ora opraur.lraqnja

JlorilcruKe u gunepcuSuxaquja nocJroBarba, rrrro cBe crraAa y Mepe [pupoAnor xeurdHra.

Kala je y ru,rrarry r.rs6op crpareruje 3a 3arrrrr.rry oA po6nor plr3r,rKa roju ce oAHocr,r Ha rpoMeHe

IIeHe roroBl{x npolr3BoAa, qaK 78oZ rorvrnauuja cMarpa.qa he ce naj6ore 3atrrrr,rrr,r oA rpoMeHa

IIeHa roToBI,IX [pO[I3BOAa IIyTeM Cr.rHreTr,rrrKor XeUUHra, AOK Ce 3a [p[poAHLr xeur,rHr oBor

pr3l{Ka nuje onpegeill,IJla uu jegua rouuaunja. Hajsacrynreuuju cuHrerr,rtrrrr xeur.rHr je cnon
yroBop (56% rorr,rnauuja Kopr,rcrr.r ony rrrepy).

Kaga je y ru,ITarby r{3JroxeHocr BaJryrHoM p}r3r.rKy, 52Yo xot'/Inanr.rja H3HocH cnpeMHocr 3a

I,I3JIafaIbe BZIIyTHOM pII3LIKy, rIpU qeMy Ce OA OBOI pr,r3r,rKa rrrTr,rTr.r [p]rpoAHr.rM xeur,rHroM, npe

cBera ynapuBalbeM TpLIJILTBa il otrrkrBa roroBr,rHe y crpaHoj na-nyru (60% xouuauuja). 3a

rpaucQep BaJIyrHor pLI3r.rKa oupe4eryje ce 3loZ rounauuja, npu rreMy ce Kao cpeAcrBo

3arrrrr.rre 6upa cuurcTr{rrKr,r xeur,rHr.

I,IsHeru peynrarr.r ucrpaxuBarra noraryjy Aa KoMnaHuje Kopr,rcre rpupoAHr,r xeur.rHr paAr,r

cMilberba po6nor pr.r3r,rKa ua6anre, a cprcHTernqKr.r xeuuHr pagrd cMarbeba po6nor pn3r.rKa

npo4aje lr BrrJryrHor pn3r.rKa. Kao cpe,{crBo crrHTeruqKor xeur.rHra Kopr.rcre ce (fopnapa yropoBr,r

r,r cBorr yroBopu, rj. Qnxaucujcru uHcrpyMeHru rojuua ce rpryje ua nan6epsaHcKoM rpxr{rrrry.

Korraucuja cMarpa Aa AoKTopcKa Ar.rcepraquja no4 HacJroBoM ,,flpupo.quu xeur.rHr xao crpareruja
3arrrruTere o4 po6unx r.r BrrJryrHr.rx pr,r3r.rKa (npunaepu rounauuja roje ce 6ase ucxonaBalbeM

uluttu upepaAoM rrreraJra)" y florrryHocrr{ uc[ynaBa cBe 3axreBe Be3aHe :a canpxaj, o6LIM,

KBaJrr,rrer r{ pe3yJrrare r,rc,paxnBarba y oAHocy Ha reMy roja je uprjanrena u oAo6pesa.
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KanAuAar je upurrrenoM aAeKBarHlrx HafrHux MeroAa ycnocraBllo aAeKBaraH llcrpaxr,rBaqK]I

oKBHp Kpo3 ge$unucarre u cucreMaru:aqnjy noapyvja u npo6reua ucrpaxr{Barba.

.{eQr.urucanu rrpeAMer, rlr.rJbeBr.r r.r HafrHe xr,rrrore3e roju cy o4o6peuu 3a rmpaAy, ycxnafenu cy
y [orlyHocTu ca upeAMeToM H ur{JbeBlrMa peflnH3oBaHor r{crpaxHBatba.

,{orropcra 4rcepmquja npeAcraBJba pe3ynrar caMocrilnHor r.r cryAr.ro3Hor paAa KaHAr,rAara

roju je [ora:]ao cuoco6nocr o6jemunHor oqerbuBarba craoBa r,r pe3yJrrara nojeguHr,rx ayropa u

culMocrzrrrHor usnoferba 3aKJbfraKa o upo6reuraua xoje piBMarpa. Ilpoyvanarre [paBr.rnHo

o4a6pane crpaHe u Aouahe nr.rreparype pe3ynrr.rpaflo je nocraBJbarbeM aAeKBarHr{x

HcrpaxuBarrKux xurrore3a Kao rr [oy3AaHHx reopr,rjcro-MeroAoJroruKr{x r{crpaxr.rBruia rojurvra cy
3aAare xxrrore3e rpoBepeue r.r recrr.rpaHe. Ha ocnoBy go6ujenux p*yJrrara KoHrlr{[upau]r cy
apryrvreHToBaHr{ H HayrrHo 3acHoBaHr,r 3aKJbyqrlu. KauAuAar je [oKa3ao cnoco6uocr
aHaJrr,rrr.rrrKor 3arJbfrvBatba r{ crrcreMarr.rtrHocru ToKoM r,rcrpaxfiBatrKor pa,qa. 3ar-rsyrqu go

rcojux je rasauaar Aorrao cy jauru, JrorrqHu r{ apry}reHToBaHr.r, 4o6njenu err,rnuprEjcrr,rM r,r

coflcrBeur.rM aHarrr{T}rrrKr.rM pe3ynrarr.rMa u 3acHoBaHrr Ha aAeKBarHoM TyMarrerLy reopuje ra
Hclr{TBaHy upo6renaarury.
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IIpe4"rlor Kouucuje

Ha ocuony cBera u3noxeHor, nuajyhu y BlrAy KBELTT[rrer, *rauaj ocrBapeHr,rx pe3nrara H HafrHra

AorrpuHoc Aoxorpcxe 4Iacepraqnje KaHAr,rAara Jeresa Kpnrnh [o.4 Ha3r,rBou ,,flpupoAHr.r xeu]rHr
Kao crpareruja sarurarere oA po6nux r.r Barr)rrHr.rx pr{3r.rKa (npurraepu xounanuja roje ce 6aee

LIcKonaBaILeu uluru [pepaIoM Merara)'', Konrncnja [peAJraxe Hacranuo-uay.urou nehy
Oaryrrera ra Qunaxcr.rje, 6anxapcrBo rr penurujy fur$a BK Ynunep3rrrera Aa je
rrprrxBarrr u ogo6pn rleHy jar,.y oa6pany.

Y Eeorpasy 14.1.2021.

9nanosu Korraucuje:

Ap Auroanera Bacurena,
PeAosHu upo(pecop Ynurepsr.rrera 3a HarluoHrrJrlry

r,r cBercKy exouorraujy coQuja - rpeAceAHr4K

i, <-dw-
ApJb*@

PeAogHu upoQecop A.rr$a EK
y Eeorpaay

[p llepo flerponuh, HayqHu caBeTHr{K,

&
,{p Jlapuca Jonauonnh,

Ilpo$ecop eMepr.rryc AJIOA BK Ynunep3r.rrera
y Beorpaay, ruraH

7, hZ-e-4,a
# toooura Byreruh,

PeAosHr.r npo$ecop YHunesurera Yuuon, vrau
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