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Pe3ume

ExoHoMcka eQeKTHBHOCT W e(PHKACHOCT HWHBECTHITHja
JIOMUHAHTHH Cy (hakTopH pa3Boja M pacta MPUBPEITHOT JIPYIITBA
n exonomuje Cpbuje. Llusp je ma wHBecTHpame o0e30emn
MakCUMaJHH MPO(UT W TMPUHOC HA YJIOKCHH KaIHUTal
npeny3eha, crabwiaH u JyropoyaH W YCIEHIaH Pa3Boj
npeny3eha, 3amocieHocT W craBapame OOJBMX yCIOBa paja,
MaKCUMHU3HPAkE MPUX0JIa aKIMOHAPA, MOOOJBIIAKE KUBOTHOT
CTaHJap/ia, OJIPXKHBO W palMOHAIHO Kopuiiheme pecypca U
3alITHTY JKUBOTHE  cpenuHe. Kputepwjym  eKOHOMCKe
HEJMCXOTHOCTH WHBECTHIIMOHOT yiarama Tpeba Ja 1modnBa Ha
npopury wimm mobutm ox ynarama. Iloy3maHy oleHy
WHBECTUIIMOHOT Ipojekara Tpeba BPIIUTH JUHAMHYKHM
MeToJlaMa IyTeM: HOBYAHOT NMPUHOCA HA KANUTal M aKIIW]jCKH
KaluTajx, HETO CcaJallibe BPEAHOCTH, WHTEPHE CTOIC

pentadbunuteta 1 MAIIM MeTogom 3ameHe CTapor ca HOBHM
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OCHOBHHUM CPEJICTBOM.

[MorpenrHa MHBECTUIMOHA TIOJIUTUKA U yJIarame y TPIKUIITHO
U €KOHOMCKH HEOJ[p)KHBE HEPEHTAOWIIHE MporpamMe JOBOJH JIO
nmopemehaja y mocioBamy TNpUBpPEIHUX — JApYyIITaBa |
WHCOJIBEHTHOCTH, a €A TUM U JIO OTBapama IMOCTYIKa cTedaja
HaJl TaKkBUM TIPUBPEAHUMM JApymTBuMa. [lomasumire 3a
NOKpETame IMPEACTeYajHOI WIIM CTEYajHOI TMOCTYNKa Haj
NPUBPEIHUM JPYIITBOM j€ HWHCOJBEHTHOCT TIJie¢ CYy JIyrOBH
npeny3eha Hajuenthe Behu o BpemHOCTH UMOBHHE.

Tamo rie mocToje eKOHOMCKH YCIIOBH MPEAHOCT j& MOTPEOHO
JaTH peopraHv3alyju Ha 0a3u yHampel MPUIPEMIBEHOT IIIaHa
pamu odyBamba BPEIHOCTH TMONITEHUX CTEYAjHUX JYXKHHUKA,
3aMOCIICHOCTH W PECTPYKTyHparma OAPKUBUX IYXKHHKA Jla Ou
HACTaBWJIM TIOCJIOBALE TTOCIIE M3BPIIICHE pEOpraHu3alyje.

Ca eKOHOMCKO TIPaBHOT AacleKTa CTEYajHOT IIOCTYIKa
noTpeOHO je OomepalroHaIN30BaTH E€KOHOMCKY U TpaBHY
e(pUKacCHOCT Tpajama CTEYajHOT MOCTYIKA, TPOIIKOBE, BUCHHY
HamjlaTe  TOTpaXWBamka W peryiJatuBy  (DMHAHCHjCKOT
W3BEIITaBakha U PEBHU3H]jC CTEUAja.

JIOMUHAHTHH MaTEeMAaTUYKO CTATHCTUYKH METOJIM Koje Tpeba
00aBe3HO KOPHCTUTH y TmpeaBuhamy credaja y Oynehem
neprony cy: Beaberov, Altmanov, Deakinov, Okslonov,
Edmisterov, Zabgrenov i Kralicekov model.

[lpumMeHa KBaHTUTATUBHUX MeETOJa 3a JCQUHHUCAE
npensuhama cTevaja je o] HM3Y3eTHE HayyHe M IPaKTUYHE
BPEIHOCTH Jla Cce [paBOBPEMEHO Tpeay3My Mepe 3a
pecTpyKTyupame npeny3eha win OTBOPH MPaBOBPEMEHO CTeuaj
MyTeM peopraHm3ainmje kako Ou ce mpemysehe ocmocobmo 3a
YCIICIITHO TOCIOBarbe Win crpoBesio hankrotstvo (iukBumarmja)
y cilydajeBuMa Kaja je ucTa HEMHUHOBHA.

JlerucimatuBa Tpeba ma adupmuiie pemema 3a OUyBarbe
C€KOHOMCKHM e(pHMKAaCHHX CTeYajHMX AykHHKa. CredajHu
MOCTYIIH C€ MOPajy CHPOBOAMUTH MPABOBPEMEHO M e(UKACHO
paau yTulaja Ha MEHAMEHT MPUBPEIHUX IPYINTABA U EUXOBO
CHKIIMOHHCAamhEe y Clly4yajy u30eraBama cTedaja, pajud O4dyBarba
UMOBHHE M KpEaTUBHE MPUMEHE PECTPYKTypama U YHaIpena
NPUNIPEMIBCHOT TIaHA peopraHu3allyje.

CreyajHu TUIaH j€ MHCTUTYT 3a CIpOBOleme peopranmzaiyje
u Tpeba na je cTpydHo AeuHHCAH U yTBph)eHa OATOBOPHOCT 3a
peanmzanyjy. Luse je ma ce mpenwsHO AedUHUITY 3aMalld |
Mepe mpeMa CTEe4ajHOM AYKHHUKY, paJd HacTaBKa MOCIOBamba U
ocTBapuBama Tnpoduta. Y Kpeupamy Tpeba aa y4ecTBYjY
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eXIepTH, CTeYajHU AY>KHUK, TOBEPHOLIM U CBU JPYTH yUECHUIH
npeMa KojuMa Ce peopraHu3alija CIpoBOIU. AKO CTE4ajHH
IUIaH JIOHOCE CaMo IY)KHHLM OHJa c€ Ha CyOjeKTHBAaH HAuMH
CIPOBOJM KBAa3M IUIaH KOjH JOBOAM CBa NPHBPEIHA JIPYIITBA U
IpxaBy y ¢uHaHcHjcku Oankpor. Cama HepeaTHUM H
HECTPYYHUM  (YTYPUCTHYKUM  IUTAHOM  PEOpTraHm3aIje
NpUBpeJHa JAPYHITBA Kao AYKHUIHU OJJIOKY OaHKPOTCTBA,
Bapajy IoBepuole, HeoOjeKTHBHO nAeduHMITY (QHUHAHCH]CKE
W3BOpE, MPUKPHUBA]y YMEHEHUUYKO CTambe, OAYTroBJadye CTEYajHU
MOCTYTaK a MeHajepy n30erapajy KpuBUUHA FOHBEHA.

JlerucnaTtuBy credajHe marepuje Tpeba yHANpeAUTH Yy ACTy
KOju JAeQUHHUIIE TIOJI0Ka] CTEYajHOT CyAHMjeé W CTeYajHOT
yIpaBHUKA Kao KJbYYHHX HOCHOLA AaKTHBHOCTH TOKOM
nmpoBolema mocTynka credaja. [lorpedHO je m3abpatu cTpydHe
KOMITETCHTHE CTeJajHE yIIpaBUKe u3 eKOHOMH] e,
pauyHOBOACTBA M (MHAHCH]ja y3 HCKYCTBO y MPHUBpPEIU H
KOMIIETEHTHE CTEYajHe CyAMje, 00e30eAUTH MM MaTepHjajHy
er3ucTeHNHYjy, JeQUHUCATH CITy>KO€ paau ONepaTHBHOT paaa U
VIBPAUTH HUXOBY OJTOBOPHOCT 3a HM30CTaHAK pe3yJTara.
HcroBpemeHo je MOTpeOHO CAaHKIIMOHUCAHTH MEHAlepe KOju Ccy
moeenu mipenyseha m3 cy0jeKTMBHUX pasznora J0 OaHKpOTCTBa
WJIH peopraHu3aIyje.

Menanepu ycred mpajue Hecnocodonocmu niahara u
HEeCONBeHMHOCMU NpU8peoHoe Opywmeda, Ou Mopaiu
npujaBuTH HajyiexxkHoM [IpuBpennom cyny mpemyseha u
ycliell OCTOjaba CTeYajHOT Pasiiora, CAMOUHUYUAMUBHO
NOKpEeHymu cme4ajHu noCmynak.

V cymoBuMa re IOCTOje cTeuajHa Ofelieha CTeUajHe CYAuje
KBAINTCTHH]E€ W OATOBOPHHjEC CIPOBOJE CTEYAjHE IOCTYIIKE.
[lojenquHe crewajHe CyOWje YeCTO HWMEHY]y HCTE CTEdYajHe
yIOpaBHUKE Yy BHUIIE MpPEAMETa INTO JOBOAM Yy IHTAmE
KPUTEPHjyM HENPUCTPACHOCTH M JO pa3HUX HEraTUBHHUX
uHCcHHyanuja. M300p cTeyajHOT ynpaBHHKA METOJIOM CIy4ajHOT
n300pa HCKIJby4yje MPUCTPACHOCT CTEYajHOT Cyauje allu
3aHeMapyje 3Hame M3 €KOOHOMCKO-TPAaBHE CTPYKE U CTEUEHO
3HaWke U UCKYCTBO y mpuBpenu. [lorpedno je ga AJICY caunan
U J1a aXypHpa JHCTE CTEYajHHX YNPABHMKA, a J1a PAaHT JIUCTY
JoHOCH MUHHCTapCTBO MpHUBpeAe y3 capaamy ca Oxdopom 3a
mpuBpeny ckymmTuHe CpOuje Ha OCHOBY KpHUTEepHjyMma:
npoceyHoe mpajara cmeuaja, Opoja cmeuajeea ca NYHUM

Hamuperoem, concmeene OKOHYdAHe peopzaﬂwauuje, npoyernma

Vi




OKOHYAFA Y 0OHOCY HA €64 UMEHOBAIbA, NPOCEUHO2 NPOYeHma
HaMupersa no20006aHUX NOGEPUNAYA U NPOCEYHO2 NPOYeHma
Hamupersa cmeuajrux nogepuiaya.Tama OW CcTedajHU Cyauja
MMao LEJIOBUT YBUA Y JIOCAIAIIBU Pajl CTEYAJHOT YIPaBHUKA U
npeijiara0 KOMIICTEHTHE — CTedajHe  YIpaBHUKE  Ipema
CIIOKEHOCTH TpeAMeTa W CTe4aja M CTEYajHOT IIOCTYIKa
NPUBPETHOT APYILITBA.

EdukacHo pemaBame crTedyajHe MPoOIEMAaTUKE IONPHHOCH
e(eKTUBHOCTU €KOHOMHU]jE, MPU YeMy je MOTpeOHO MPUOPHUTET
JaTH  MapKeTHHT-MEHayMeHTy, (uHaHcHjamMa, [pPUMEHH
AHTULUIIATUBHUX METOJa y MpeaBuhamy cTevyaja u cpoBoheme
pPECTPYKTypama HM3BaH CTedaja WIH Yy CTeYajy, MPaBOBPEMEHO
NOKPEHYTH IIOCTYIAaK yHampeAd  IPUIPEMIbEHOr  IUIaHA
peopranmzanyje win eduxkacHOr chpoBolema OaHKPOTCTBa
CTEYajHOT Ty>KHUKA Kaja je TOocioBame mpemy3eha eKoHOMCKH
HECENMCXOAHO U IITETHO MO Npeay3ehe u eKOHOMH]Y 3eMJIbe.

VYcBajameM JieruciaTMBe W mpomuca U3 EBporicke
KOHBEHLIMje 0 oapeheHnM MehyHapoJIHUM BHIOBHMA CTe4aja U
CTeuajHOr TOCTynKa JompuHehe yHampehewmy  mpaBHO
€KOHOMCKE peryjaThBe, TPrOBHHCKE pa3MeHe, caoOpahaja u
mo0oJBIIaky COIMO-eKOHOMCKE cuTyanuje y Cpouju.

VY pany je mimyctpoBaH u Monen yHampes HpUMPEeMIbEHOT
IUIaHA  peopraHu3auyje NPUBPEAHOr  JApyluTBa ,,Mapko
Excnopt® paagu yHanpehema u nprMeHe cTedajHOT MOCTYIKA Y
mpakcl 3a eQHUKacCHO M EKOHOMCKU OIpaBJaHO CIpoBoleme

cTeyaja y IpUBpEIHUM APYIITBAMA ITyTEM peopraHu3aiuje.

Kibyune peun

Edukacnoct uHBecTunmja, nmpoduT, CTEYaj, WHCOJIBEHTHOCT,
0aHKpPOTCTBO, PECTPYKTYHpame, peopraHusandja, yHampen
OpUOpPEeMJbCHH IUIaH ~ peopraHu3anyje, CTE€YajHH  IUIaH,
npeauhame cTeyaja, CTEYajHU Cyauja M CTEYajHU YHPaBHUK,

moxen YIIIIP

Hay4una o6mact

NHaycTpHjcKo HHKEHEPCTBO U MHKEHEPCKH MEHALIMEHT

Vika Hay4Ha 00sacT

ATpoHOMH]a, TEXHOJIOTH]a ¥ HHXCHEPCKH MEHAIMEHT
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MANAGEMENT IN BANKRUPTCY
PROCEEDINGS OF COMPANIES IN SERBIA

Summary

Economic effectiveness and efficiency of investments
are dominant factors for development and growth of
companies law (or the law of business associations) and
Serbian economy in total. The goal is that investing itself
provides maximum profit and return on invested capital of
the enterprise, stable, long-term and successful
development of the enterprise, employment and the creation
and working conditions improving, maximizing the income
of shareholders, the improvement of living standard,
sustainable and rational use of resources and
environmental protection. The criterion of the economic
expediency of the investment should be based on profit or
gain from the investment. Reliable assessment of the
investment project should be done through dynamic
methods: cash return on capital and equity, present net
value, internal rate of profitability and MAPI method of
replacing the old with the new plant and equipment.

Inadequate investment policy and investment in market
and economic unsustainable and unprofitable programs
leads to disruptions in operations of business associations
and to insolvency, and along with it the opening of
bankruptcy proceedings against such business associations.
The starting point for launching pre-bankruptcy or
bankruptcy proceedings against business associations is
insolvency where debts exceed the property value. In order
to preserve reasonable value of the debtor's insolvency,
employment and restructuring sustainable debtors to
continue doing business after the reorganization, in
situations where there are economic conditions preference
should be given on the basis of the reorganization based on
plan prepared in advance.

From the legal and economic aspects of bankruptcy the
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necessity is to operationalize economic and legal efficiency
of the bankruptcy proceedings, costs, amount of debt
collection and financial reporting regulation and auditing
bankruptcy. Dominant mathematical and statistical methods
should be used in predicting bankruptcy in the waking
period. These models are: Beaber, Altman, Deakin, Okslon,
Edmister, Zabgren and Kralicek. The application of
guantitative methods for defining the prediction of
bankruptcy is of great scientific and practical value. In
order to promptly take measures to restructure the
company or open in timely manner through bankruptcy
reorganization. This should be done in order to equip the
company to be able to successfully implement business or
liquidation in cases when this is unavoidable.

Legislation should promote solutions which leads to
preservation of economically efficient bankruptcy debtors.
It is necessary to eliminate unproductive, unprofitable and
inefficient business associations and to encourage revival of
companies through UPPR when there economic
justification can be found. In the case of eventual avoiding
bankruptcy, bankruptcy procedures must be implemented
promptly and effectively in order to influence management
of the companies and their sanctioning, and in this manner
to preserve property and creatively apply restructuring and
pre-reorganization plan.

The bankruptcy plan is implementation institute of
reorganization and this should be professionally defined
and determined on realization responsibility. The goal is to
precisely define the tasks and measures against the debtor
in order to continue operations and make profit. In creating
the need participants should be experts, the debtor,
creditors and all other participants according to which the
reorganization is implemented. If the bankruptcy plan is
adopted only by debtors, than it’s the case of subjective

conducted quasi plan that brings all the business
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associations and the state itself in financial bankruptcy. At
this moment, unrealistic and unprofessional futuristic plan
of reorganization of business associations as debtors are
postponing bankruptcy, cheat creditors, biased define
financial resources, concealing the factual situation,
delaying the bankruptcy proceedings and managers are
avoiding criminal prosecution.

Bankruptcy legislation should be improved in the part
which defines the position of the judge and the trustee as
activities key holder during implementation of bankruptcy.
It is necessary to choose a competent professional
bankruptcy  administrator  (trustee) in  economics,
accounting and finance knowledge with experience in
business managing including competent bankruptcy judge,
provide them with material existence, define service
requirements for operations and determine their
responsibility for the lack of results. At the same time it is
necessary to sanction managers who have led the company
to bankruptcy or reorganization for subjective reasons. At
the same time, due to permanent disability payments and
insolvency of the company managers must report to the
competent Commercial Court for Enterprises and due to
the existence of the reasons for bankruptcy, voluntarily
initiate bankruptcy proceedings.

In courts specialized departments for bankruptcy,
specialized judges have better experience and conducting of
bankruptcy proceedings are performed more responsible.
Some bankruptcy judges often appoint the same bankruptcy
administrators for several cases which leads into questions
of impartiality criteria and to a variety of negative
insinuations. Selection of trustee randomly by bankruptcy
judge excludes the matter of impartiality but ignores the
knowledge of economical and legal professionalism and the
knowledge and experience in economy. It is necessary for

the ALSU to prepare and update the list of bankruptcy
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administrators (trustees), and that the ranking list is issued
by the Ministry of Economy in cooperation with the
Economy Committee on Serbian Assembly based on
following criteria: average duration of bankruptcy, number
of bankruptcies full settlements, their own completed
reorganization, percentage of completion in relation to all
appointments, average percentage of favoring creditors
settlement and the average percentage of settlement of
bankruptcy creditors. At that moment the bankruptcy judge
would have comprehensive insight into the current work of
the bankruptcy trustee and would be in position to propose
competent bankruptcy trustees according to the complexity
of the case and the bankruptcy and insolvency Procedure
Code business associations.

Effectively addressing bankruptcy issues contributes to
effectiveness of the economy itself, where it is necessary to
give priority to marketing management, finance, implement
forward-looking methods in predicting bankruptcy,
implementation restructuring out of bankruptcy or inside
the process, timely initiation of pre-reorganized plan or
efficient implementation of bankruptcy process of the
debtor when enterprise’s business is economically
unreasonably and detrimental to the company and the
country's economy. The adoption of legislation and
regulations in the European Convention on certain
international aspects of bankruptcy and insolvency
proceedings will contribute to the improvement of the legal
regulation of economic, trade, transport and improving the
socio-economic situation in Serbia.

This paper illustrates previously prepared reorganization
plan of the ,,Marko Export” company model in order to
improve bankruptcy proceedings application for efficiently
and economically feasible bankruptcy implementation in

companies through reorganization.
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1.YBOJ

CreuajHa mpobaemMaTHKa je akTyelqHa JAPYIITBEHO-€KOHOMCKA TeMa Y IPUBPEIH
Cpbuje. Benuku Opoj mpUBpeIHHUX APYIITABA je y CTamkby XPOHUYHE HIIM MOBPEMEHE
HEJIMKBUIHOCTH WJIM Yy MOCTynKy credaja. I[locrojeha mpobnemarnka wuMmiavnypa
MATalkbe KBATUTCTHHjE 3aKOHCKE pEryJlaTHUBE CTe€4Yaja M Kpeupame KBAIUTECTHH]ET
CHCTeMa CTPATEUIKOT M ONEPAaTHBHOT MEHAIMEHTA ca €KOHOMCKOT acleKTa cTedaja u
CTEUajHUX IMOCTyNaka. BamuaHa 3akOHCKa peryjiaTuBa M OINEPATUBHU MEHAIMEHT
JOTIpUHENIH Ou Op)KeM M KBAIMTETHH]EM BOhEHY CTEUajHUX MOCTYyMaKa, MUHUMU3ALUJU
TPOIIKOBA, CKpahewmy CTedajHMX IMOCTymaka, O00JbO] 3alTUTH HWHTEepeca W Behem
CTENICHy HaMHpema IIOBepHJIalla, 3alITHTH WHTEepeca JpyIITBAa, IIyTEM Tallemha
Henpo(pUTaOIHUX MPUBPEIHUX JPYIITaBa U BUXOBE MPEOpHjeHTalyje y mpopuraduiHe
OopraHuzaije Kpo3 IIOCTyNaK pEeopraHu3alije M YHANpel MPHUIPEMIbEHOT IIaHa
peopranuzaryje.

V pany he ce pa3smMoTpuTH 10jaM MPUBPETHUX JIPYIITaBa, OCHUBAHE, TIOCIOBAHE
Yy MHKPO M MaKpO €KOHOMCKOM OKpPY)XEHY, KMBOTHH LUKIYC mpeay3eha ca acmekra
pacrta, MHBECTHpama y pa3Boj M IMOCIOBamka ca IyOMIKMMa, KOjU JO0BOJE IO MOCTYIKA
cpoBohema crevaja. M3Bpmmhe ce aHamu3a mocrojeher crama y CTE€YajHOM
3aKOHOJIABCTBY, FbETOBOj NMPHMEHHM Yy HPAKCH M TPEUIOKUTH oapeheHe cMmepHHIe u
peliema y MUJbY KBAaJUTEHUJEI M YCHEIIHHUjer CIpoBolema CTeYajHUX MOCTYIakKa y
CpOuju. V docadawreum ucmpadxcuearsuma npeseHmyjy ce meopujcKu u npaKmuyHu
CMagosu, MuuLberba U npednosu 600ehux aymopa o cmeuajy, CmeuajHom nocCmynKy u
Mamemamuykum memooama 3a npeosuharne cmeuaja.

[IpuBpennu cyOjekTH ce OCHHMBAjy pajd TPajHOr W YCIEUIHOT 0O0aBJbarmba
NpUBpEHE JENAaTHOCTH 3a KOjy cy peructpoBaHu. I[locroje OpojHM pasio3u Koju
HOTHYY W3 MAaKpO M MHUKPO OKPYKE€Hha KOjU MOTY JIOBECTH JI0 NPECTaHKa ITOCIOBamba
MPUBPEAHOT CyOjekTa. Makpo pa3iio3u Mpou3miia3e 300T MpoMeHa Y TOKOBHUMA CBETCKE
E€KOHOMHje, YTHIaja EKOHOMCKE KpH3€, HECTaOWJIHUX U HENOBOJBHHUX TPXKUIIHUX
Kperama. Pa3no3u Koju MOTHYy U3 MHKPOOKpPYKEHa MOTY OUTH MPHPOJA JIEIaTHOCTH,
HeTpo(ECHOHATHOCT M HECTTOCOOHOCT MEHAIMEHTA, N30CTaHAK NCTPAKUBaba TPIKUIITA
U MapKeTWHTa, NMPONYCTH y HWHTEPHO] CKOHOMHjH, HEOPTraHW30BAHOCT, NPOIYCTH Y
IUTAaHUPay U KOHTPOJIH, TPOMaIllajyi y HHBECTUpAmYy, N30CTaHAK MHOBAIMja, 3acTapese
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TEXHOJIOTHj€, HEJOBOJbHA yJarama y Pa3BOj HOBHX NpPOHM3BOJA, T'yOMTaK TPXKUIITA U
OTEXaHU HACTYIl HAa HOBA TPXKUIITA.

Y Cpbuju je ynpaBibamke MPUBPEIHUM APYIITHMA Y CTPYYHHM U aKaJIeMCKUM
pamoBHMa H3y4aBaHO M ca IPaBHOT M EKOHOMCKOT cTaHoBWIITa. JluTeparypa o
CTEYajHOj TEMATULM W MEHAIMEHTY Y CTeYajHUM IOCTYNIMMa j€ JOCTyIHa ajH
pEeNaTUBHO CKpOMHA. MEHAIMEHT HECOJIBEHTHOI MPHUBPEIHOT JPYIITBA YECTO M HE
pasMHIIUBa O IMPOMEHH MOCIOBHE IOJUTHKE, MOTOPIIalky EKOHOMCKO-(DMHAHCH]jCKE
CHUTyalje, MpOMalleHUM HHBECTHIMOHUM M TOCIOBHHM OJUTyKama Koje JOBOJE 10
[OCJIOBamka ca TYOMTKOM M JI0 OTBapama IOCTyNKa CTeyaja HajJ HECOJBEHTHHM
npuBpenHUM ApymTBoM. OBakaB HauMH IOCIOBama MPHUCYTaH je OO Yy 3eMibama
ucrouHe EBpome rme ce crTeyaj NMpeTEeXHO cMaTpao KpajeM JKUBOTA IPUBPETHOT
npymTBa. Y 3emsbama 3amnaaHe EBpome, a moce6Ho y CAJl mocineamux ABageceTak
TOJIMHA CBE CE BHIIEC PAa3MUIILJbA, & U 3aKOHOHO/IaBCTBO KpEUpa y TOM CMEPY, J1a e Kpo3
IOCTYNaK CTe4aja HACTOjU Ja C€ MPUBPEIHO JPYIITBO PEBUTANU3Yje H IIyTeM
peopraHuzaiyje W YyHampelI MPUIPEMIBEHOT IIaHAa pPEOopraHu3aluje ocrmocodu 3a
yCIEITHO TocnoBame. IlocTymak mocioBama NMPHUBPETHOT JPYIITBA Yy CTEYajy HMMa
€KOHOMCKE, MpaBHE M couujanHe nocneaune. CTeyaj ¥Ma HEMOBOJbHU YTHIA] Ha
3arocieHe, MEHAIMEHT MPHUBPEIHOI JIPYIITBA, HA €KOHOMCKM W JPYIITBEHH DPAa3BOj.
Kpearopu ekoHOMCKE MOJIUTHUKE O CTE€Yajy YECTO HE MOTY OAIY4YHTH Xohe i cyaouny
pagHHKa, TPEMyCTUTH TPXKHUIIHUM IPHHIHWINMA, WIK he WHTEPBEHTHHM MOTE3MMa
Jp>)KaBe HACTOJaTH OJAPIKATH COILMJjATHH MHP U TIOJUTUYKY CTaOWUITHOCT, a TOTUCHYTH
E€KOHOMCKE aCIeKTe cTeuaja.

Heku ayropu uctudy aa je credaj 6oject, jep ce cxBara Kao IMOHH3HA Mepa U
HEMpUXBaT/bMBa CTBapHOCT. [Ipeay3eTHHWK KOju je 3amao y cTedyaj cMmarpa ce
HEYCIICIIHUM ¥ TPOTAIUIIOM U ITOCJIe OCHHBamba HOBOT mpeay3eha koje ycnemHo paau
U OCTBapyje HMpoduT y mocioBamwy. Pa3no3m cy y HecxBaTamy y JaBHOCTH pa3jiMKe
u3Mel)y O00jeKTHMBHMX U CYOjeKTHMBHHMX CTeyajeBa HAa YeMy WHCHCTHpa IpaBHa
nerucnatuBa Esporncke yuuje (Cajrep, 1. 2008). 13 HepasymeBama jaBHOCT mocMarpa
cTe4aj Kao y3poK 3aTBapama npenyseha, KpuMuHaIA, MACOBHOT OTIYIITAHE paJHUKA U
ucTpare o mpoHeBepama. He cxeama S Oa je npobnem, 3anpaso Hecol8eHMHOCH,
npe3aoydceHoCcm, HeTUKUOHOCH U 0d je peuierbe moe npobiema cmeyaj Koju 0onyuma

nogepuoyuma, ykwoyuyjyhu u paouuke oa 001yye KAKO Hajboome peuwtumu npoonem
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HeCOI8eHMHOCMU U 8PAMUMU CPEOCMEd OVHCHUKA Y YUbY CMEAPArba PAOHUX Mecmd U
EeKOHOMCKO2 OnopasKkd, pacma u paszeoja npugpeonoe opyumea. CBpxa crpoBohema
cTevyaja Ha OCHOBY 3aKOH O CTedajy je ma ce obe3bemu na mpemayseha koja cy
onrepeheHa nayroBuMa Oyny: onepamuéra W Ja OJl HUX HACTaHE INPOIYKTUBHO,
KOHKYPEHTHO, YycmemHo mpenysehe wnmm sauxeuoupana, axo cy O€3HAIEKHO
HECOJIBEHTHA W Jla HA Taj HaYMH HEKO JPYTU EHHXOBA CPEACTBA CTAaBU Yy MPOU3BOJIHY
byakunjy. Cmeuaj je nex 3a 030pasmerbe HeCONBEHMHUX NpUspeoHux npeoyszeha
(Kosauesuh, Bykuh, 2011).

Credajuu moctynak je ypehen 3akoHom o creuajy. IlpucytHa je u3paxeHa
MIOBE3aHOCT M3Mel)y mpaBa M €KOHOMHje, jep C€ Haj MPHUBPEAHUM JPYIITBOM KoOje je
npuBpeaIHH  cyOjekar Boau mpaBHH  mocrtymak. I[Ipema  Cajrepy  (2008)
WHTEPAUCIUILTHHAPHOCT CTEYaja ce OrJieAa MITO Ce MyTeM 3aKoHa M WHCTAHIHU Koje
3aKOH MMOCTaBJba Ka0 HOCHOIIE CTEYajHOT IMOCTyNKa (cTeyajHo Behe, cTedajHu cynuja,
CTEUYajHH YINpaBHHUK) pellaBa €KOHOMHUKA IOCJOBamba IMPHUBPEAHOT IPYLITBA YCIEH
HETIOBOJBHUX EKOHOMCKHX YCIIOBa, Hee(HKacHOr M HECTPYYHOI MEHAIIMCHTa,
HEOOjeKTHBHUX IMJbEBA Yy IMIOCIOBaKY, HEMOTHUBUCAHOCTH 3aIllOCICHUX, HHCKOT
Kopuithema MPOU3BOAHUX U YCIYKHHUX KalalUTeTa, HEOPraHM30BaHOCTH, M30CTaHKA
UHTEpHE EKOHOMHje Yy TIOCIOBamy, IUIaHWpamba W AaHTUIMIIATUBHE KOHTPOJIE Yy
nocioBaky. Koja cnpoBolema credaja MpBEHCTBEHO CE€ pa3Marpa MPaBHU IMOCTYIAK
HaMUpema JyroBa CTEYAJHOT MYKHUKA W ErOoBe peBHTaIM3auje. To je mporec
€KOHOMCKE PEeBHUTAJIM3AIlM]€ U CaHAIM]je IPUBPEIHOT IPYIITBA OJHOCHO mpeay3eha.

Hame ucrpaxuBame HACTOJH Pa3MOTPUTH EKOHOMCKH M TpPaBHH IOTJE] Ha
noapydje creyaja. 3akoHcka perynaruBa y CpOuju peryiuiie MOCTyHaK cTedaja U
cripoBohema OAaHKPOTCTBA W peopraHu3anuje y credajy. Peopranusamuja je ciokeHa
nmpaBHa W EKOHOMCKa Tpolleypa KOJOM C€ HAacTOjeé PEImUTH Temkohe HacTtaie y
[OCJIOBamky IMPABHOT IMPETXOJHHKA CTEYajHOT ApPYyIITBA. MEHaIMEHT Yy CTe4ajHUM
MOCTYINIIUMa TPUBPEIHUX JpYIITaBa y 003up Tpeba Ja y3Mme JIOKaIHE MpolsieMe KOA
crevajHux nocrynaka. Creuajuu 3akoH y CpOuju 1eJIoM ce Haclama Ha CTeYajHU 3aKOH
Hewmauke, koja raju Haciehe eBporicke neruciaruse. [Ipema TomMe He MOCTOje U3pas3uTe
pas3nuke 1 noce0He crenu(UIHOCTH y CXBaTamy U y clipoBohemy mocTymnka crevaja. ¥y
Cpbuju, mocroje HeKe CreU(pUUHOCTH 32 Hallle MOApYYje, ajl UMa BUILE 3ajeTHHYKUX

" CIIMYHUX C€JICMCHATa, HCTO KOHTPAaBCP3HUX .



Kama ce rosopum o 3akoHmma koju ypehyjy oy obmact y CAJl Bumu ce
HEMOAYAApHOCT Yy MHOTMM HayelliMa M OCHOBHHM IIOCTyJaTHMa H3ydyaBaHe
npobnematuke. Y TmoCTynky mnpuctynama CpOuje EBpomnckoj yHHMjU 3aKOHCKa
peryiaTiBa O CTe€Yajy Mopa c€ Yy 3HayajHOo] MepH YCKIAJAWTH Cca CTEeYajHUM
3akoHosaBCcTBOM EBporicke ynuje. [Ipn kommapanuju credajHe peryiaTiuBe y 3eMbama
y OKpyXemYy, y EBponu u mmpe yodaBa ce OpjeHTHCAHOCT JIETHCIAaTUBE y ojpeheHom
cmepy. CBpxa CcTe4ajHOr 3aKOHOJABCTBA j€ TPEBIAIABakbe ACHMETPHYHOCTH
nHpopmanja usmel)y cynmpoTHux cTpaHa y mporecy. Temko je Hahu paBHOTEKY
u3Mel)y uMHTepeca moBepuiana W ayxHuka. lloBepunan je mgao ayxHuky oxapehena
CpeAcTBa U y oApeeHOM TPEeHYTKY JIETUTHUMHO 3axTeBa Bpahame cpencrasa. JlyKHHUK
UMOBHHY HE MOXKE BPATHTH y 3aKOHCKOM POKY. Tpaxxu olyiarame Kako OM HaMHUpPHO
NOTpaXUBAkEe y IeJoCTH. M3BemTaBa moBepuona Aa OM JIUKBUAALUJOM CaMo
JETUMUYHO HAMUPHUO CBOj€ MOTPAKMUBAIE, a UCTOBPEMEHO TPAXXKU U 3AIUTHTY PATHUX
mecta. CTeyajHO 3aKOHOJABCTO, MM cyn u3Mely nBe crpane omirydyje ko he umatu
MIPETHOCT U Y KOM TPEHYTKY he ocTBapuTH CBOja Ipaga.

[IpucytHe cy cTpy4He pacmpaBe jJa JIM CT€UajHH 3aKOH Tpeba OpjeHTHCATH
Iy)KHUKY WU ToBepuoily. AMepuuka u DpaHIlycKa JIETHCIATUBA CTa)y y OI0OpaHy
nykHuKa. EBporicka 3akoHOIaBHA TpaIvIlMja HACTOJH 3AIITUTH MTOBEPUIIAUKY CTPaHy, U
aKo0 y MPaKCH MOCTOj€ pa3InduTe TeHAeHIMje. MelyTuM, oBlie ce MocTaBJba MUTAKE JAa
JU TIOCTOJU ayTOMaTcko ocioOahame OJ1 3axTeBa IMOBEpWiIala, WIW CE OHO Mopa
00e30emuTH O cyda WIM caMux TMoBepuiana. OpaHIyCKH 3aKOH NPEIHOCT Jaje
HACTaBKY MOCJIOBama MPUBPETHOT CyOjeKTa U ouyBamy pagHux mecra. Y CAJl mocroju
cucreM 90-n1HEeBHE 00ycTaBe MOTpakMBamba MoBepuIIala 3a npeayseha koja npujaBibyjy
cTe4aj mpema MmormaBby 11 amepwukor credajHOT 3aKkoHa, ma ce Moxke pehm na
npenyzeha y CAJl umajy Behy moryhHocT omcraHka kajga cy y moremkohama HEro
npenyzeha y EBpomu. Hemauka, a moceObno EHrmecka mnpenHocT aajy HaMHUpEHY
noBepwiaukux norpaxuawa (Cajrep, /. 2008). 3akonomBactBo CpbOuje, y
JIOCAIAIH0] JIETUCIATUBH, TI0 Y30py Ha HEMadyke 3aKOHE, HeTYje HEMAdKy TCHJCHIIH]Y
u (aBopusyje MOBEpUIAYKy CTpaHy. Tpeba HariacuTH, J1a ce€ €BpPOINCKAa U CBETCKa
CTeyajHa MEePCHEeKTHBA MOCTENEHO TPAaHC(HOPMHUILE y MPaBIly 3AIITUTE AYXKHHUKA PaH

O4yBama NPpUBPCAHUX ApyLITaBa, paJHUX MECTA U 3aIlMOCJICHOCTH.



JlerucnaTuBa y 3HauajHO] MEPH yTHUYE Ha pealin3alyjy IUIaHa peopraHu3aluje
CTEUaJHOT JyXHHKA. AKO 3aKOH CTOjU Ha CTpaHU IIOBEpUOIlAa H3IJIEH Yyclexa
peopraHu3aiyje U ONCTaHKa TYy)KHHKA je Mama. Y KOJMKO CTEUajHH 3aKOH MOTEHIMpa
TYy’)KHHKA yCIIeX peopraHu3anuje je MHOro Behu. Y TOCTYNKy cTeuaja MPUCYTaHH CY
cykoOu n3mel)y pagHHKa U yrpaBe CTeYajHOT TyXKHHUKA, u3Mel)y 1y)KHUKa U TOBEpPHOLIa,
u3Mel)y nosepuona melycobHo, a Mmoke ce pahu u uzmel)y cBux cyojekara . [locnenure
cykoba cy He3aloBosbaBajyhe 3a mojeauHe cy0jeKTe, jep je JaCHO KaKo MHTEPECH CBHX
HEe Mory OuTH ucmymeHHu. CTeuajHH TOCTyIak He Mopa OUTH KOH(MDIMKTAaH MpOoIiec.
CreyajHu MOCTYIAK je CTPECAH 3a CBE YYECHHUKE Yy MOCTYIKY, a OCEOHO 32 MEHAIMEHT
KOjU CIPOBOJIM TIOCTYIAaK CTe4aja HeKor MpuBpeAHor apymrTea. CymnpocTaBibeHe
WHTEpECe KOJU HACTAjy MPHU CTEeUa]y MPUBPEIHOT IPYIITBA, TEIIKO j& TPEABUACTH U aKO
TH MHTEpECH HE MOpajy Outu Mel)ycOOHO MCKIJbYYHMBH, Ia je TEIIKO Hahu perieme Ha
3a10BoJbCTBO BehuHe. Jla Ou ce mpenBuaeo MO3UTHBAH MCXOJ CTEYAjHOT IOCTYIIKA,
noceOHa Maxma y paay je mocBeheHa peopraHU3alMju CTEYajHOr CyOjeKTa MyTeMm
VYHanpea npunpemMIbeHOT TUIaHa PeopraHu3alrje Wik Kpo3 moctynak Peopranusanuje

ycBojeH Ha [IpBoM moBepuIaukoM POYMINTY UM Y 3aKOHOM MPOMHCAHOM POKY.

2. NPEAMET UCTPAXKUBAIbA

[Ipeamer wucTpaxkuBama j€ WMIUIEMEHTANMja MEHAIMEHTa Yy CTEYajHOM
MOCTYNKY TpuBpeAHuX apymraBa y CpOuju. VY uCTpakuBamy Cc€ IMO0Ja3u O
CTpATENIKOT MEHAIIMEHTa OJP>KMBOT PacTa M CTedaja 0 ONEPAaTHBHOI MEHAIMEHTa y
CTEYajHOM TIOCTYIIKY MPUBPEIHUX ApymTaBa. Pazmarpahe ce Teopujcku €KOHOMCKO-
MpaBHU acCTEKT CTEYajHOT IMOCTYNMKa M CTe4Yaja MpHUBPEIHMX nApymTaBa. M3yumhe ce
MporpaMyd WHBECTUIIMOHOT Yyiaramka W pPa3Boja, caryieaTd IUJbEBU U KPUTEPUjYMHU
WHBECTUPAka, BPCTE WHBECTHIIM]a, W3BOpU (PHHAHCHUpama, MPUHOC M PU3UK, METOJE
OllCHE WHBECTUIMja WM pPH3UKA HWHBECTUIIMOHOT TOPT(ONMa W M3BECTH OICHA O
€KOHOMCKOM HEYCIIeXy YCIeA JOHETHX EKOHOMCKH MpPOMAIICHHX WHBECTHIIMOHUX
OoJUTyKa M (UHAHCUJCKUX Yylarama. Y (QUHAHCHJCKO] aHAIM3M aHAIMTHYKH he ce
NPHUKA3aTH pPAlMO JIMKBUAHOCTH, 3aAY)KCHOCTH, C€(PUKACHOCTH U PEHTAOWIHOCTH
npenyseha n ¢uHaHCcHjcKuUX ynarama. [IpeseHToBahe ce MaTeMaTHYKO-CTATUCTHUYKE
METOjIe 3a mpeaBuhame cTedaja U yyora cucTeMa IUIaHhpamkba U KOHTpoJie y DyHKIUjU

YCIIELIHOT TIOCTIOBakha MPUBPEIHUX IPYLITaBa.



VY uctpaxkuBamy he ce U3BpIIMTH KOMIIApAaTHBHA aHAIM3a PA3IMYUTUX acleKaTa
KOje CTEYajHU IOCTYyMaK MOXXe MMaTH y CaMOM IPUBPETHOM CYOjeKTY M HErOBOM
oKkpyxemy. M3Bpmmhe ce aHamm3a pazaMyuX METOJOJIOIIKUAX pEHIeha CXOMHO
oapendaMa aKTyeJIHUX MPOIHKCA, OAHOCHO 3aKOHA O NPUHYAHOM IIOpaBHAKY, CTEUAjy
JMKBUAALM]H, 3aKOHA O CTEUajHOM IOCTYIKY M HajHOBH]jeT 3aKOHA O cTe4ajy. Y OKBHPY
neGUHUCAHOT MpeIMeTa UCTpaXUBamba akIeHaT he OMTH CTaBJbEH M HA CBE MpUMapHe
IIOCTYJIaTe€ M HAa CETMEHTE HAaBEICHMX 3aKoHa M e(eKTe HHXOBE NPHMEHE KaKo Y
MOCTYIIKY OaHKpPOTCTBA, TAKO W y MOCTYIKY peopranuzanuje. UcrpaxuBame he Outn
YCMEpEHO Ha cTevaj U crevyajHe nocrynke y CpOuju 1 Ha mpuMepe npruMeHe cTedaja U3
mehynapoasor okpyxema. Cariena he ce kommapaTuBHa aHaIM3a MPABHOT perylnucama
CTEYajHUX IOCTYIaKa y 3eMJbaMa U3 MHper Mel)yHapoIHOT OKpyXKemba.

Kspyunn cermeHT ncTpakmBama he OMTH ycMepeH Ha NpPUBPEAHA JIPYILITBA,
003MpOM J1a Ce CTeYajHU MOCTYIaK pa3jiuKyje Koa OaHaka U JAPYIITaBa 3a OCUTYpambE, a
caMHMM THM j€ M peryiucaH Ha japyrauuju HauuH. [Ipenmer ucrpaxuBama he outu u
€KOHOMCKH acIieKaT MOCeauIia cTeuaja, 003upoM Ja je CTeyaj eKOHOMCKO — TpaBHU
nporec, T¢ Kao TakaB IOTCHIMjaJHO MPOW3BOAM 3HAYajHE HETaTHBHE MOCIEAMIE 3a
BJIACHUKE, aKIMOHApe IMPHUBPEAHUX CyOjeKara, 3alloCiICHE M HUXOBE IOPOJUIle, 3a
JIOKaJIHY, PETHOHAJHY M Ti100anHy 3ajeanuny. [lopen, yclioBHO peueHO HEraTUBHHX,
MOCTYIAaK CTeYaja UMa U MO3UTHUBHE KOH3EKBEHIIE, TIOCMAaTPaHO Ca MaKpPOEKOHOMCKOT
acmeKkTa, y CMHCIY Jla TpPeCcTeYajHH, OJHOCHO CTE€YajHH TIOCTYIaK KOHCTAaTyje
npoOiieMaTuKy Be3aHy 3a HMHCOJBEHTHOCT, y CMHCIY, HPaBHHUX, COLIMOJOMIKHX H
E€KOHOMCKHUX Ipo0sieMa, K0joj UCTH MPETXO/e, T€ y U3BECHOM CMHUCIY MMa (YHKIHU]Y
NpEeBEHIMje HHUXOBOI Jajbel MYITUIUIMKOBama. llocTymak oTBapamba M JaJber
cripoBolema IMOCTyNKa cTeuaja HaJl MPUBPEIHUM JAPYIITBUMA ClipedaBa HeePUKACHO
MHBECTHPAmE KalluTala i HEeroBO MpeycMepaBame Y MpohUTaOHITHOM cMepy.

Credaj, Kao TOjaBy W Tpolec AEeTepMUHHINY MelyHapoaHa W HalMOHAIHA
nerucnatuBa. Hayka u mpakca credajHe perynatuBe TpebOa Ja Kpewpa ajaTepHaTHBHA
pemiea 3a yOnakaBambe CEKOHOMCKHX, NOJIWTHYKUX, TPaBHUX M CBEYKYITHHUX
JIPYIITBEHUX Tocienuiia credaja. Takohe, y paay he OuTu peun U 0 1yaTHOM KapakTepy
CTE€YajHOr MOCTYIKa, UMajyhu y BUAY NMO3UTHBHE M HeratuBHe acnekte. Tpeba ucrahu

Jla ce O]l CTEYajHOr MOCTYNKa Y jJaBHOCTH OYeKyje Ja MCIYHU MHOTO 3aXTeBa, KOjU HE



Mopajy OUTH KOXEPEeHTHHU WM Ja UMajy CHHEPTreTCKH edekaT myTeM OuyBamba pajHux
MecTa U e(hUKACHOT MOCIIOBamka CTEUajHOT Cy0jeKTa KpOo3 peopraHu3aiujy.
Ksanumemno ypehen cmeuajuu nocmynak mpeba 0a CucHaiu3upa pawe 3HaKe
YHo3opera OaHKkama u Oocmanum QUHAHCUJCKUM UHCMumyyujama u o0a cnpeyu
MeHayMeHm npuepeOHUx Opyumea 0a ce 000amHo 3a0yicyje, jep um npemu UCOK HUBO
Heauxkeuonocmu. Jla moacTtakHe (UHAHCHJCKM MEHAIIMEHT Ja Ce 3alUTHTU O] BHCOKO
pu3nvHUX IUIacMaHa. HeomxomHo je ma ce adupmmme ayx MOpeny3eTHHINTBA U
WHOBAaTUBHOCTU y mpuBpenHoM amOujeHty CpbOuje. CreuajHu mocTymak Tpeba na
OCTBapH EKOHOMCKE IIMJbEBE M Jla ce peanusyje y Kpahem BpeMEHCKOM Nepuoay, y3
Mame TpPOIIKOBE. [IpMHIMI EKOHOMHYHOCTHM Kako Ja Ce ca HajMambHUM YJarambeMm
ocTBapu HajBeha €KOHOMCKAa KOPHUCT j€ TEMEJbHH TOCTYJAT JIETHUCIATHBE CTEYajHOT
3aKOHOJIaBCTBA. Y TPOIIECY PEOPTaHHU3alldje TPOIIKOBE CTEYAjHOT MOCTYNKa MOTPEOHO
je cBectn Ha MuHMMYM. Cteuaj Tpeba ma omMoryhu HOpMaimHO (YHKIHMOHHCAHHE
NPUBPEHOr CyOjeKTa y3 IITO Mame HapyIleH YIJeJ peopraHu3aloOHOr JYKHUKA y
MOCJIOBHOM OKpY)Xewy. ETHYKM MEHaIlMeHT HWMa 3aJaTaKk Ja 3allTHTH TIpaBa,
OJITOBOPHOCT ¥ COIMjaJTHH CTAaTyC 3allOCIICHUX, Pa3lIMKyje MOIITEHU O]l HETOIITEHOT
cTeyaja U aupMHILE OJPKUBU €KOHOMCKH Pa3BOj MIPUBPEIHOT APYIITBA U 3aIITUTY

JKUBOTHC CPCAUHC.

3. I1Jb U 3HAYAJ UCTPAKUBAIHA

[up ucTpaxkuBama je Ja ce aHAIMTUYKH carienajy dakropu koju oxapelyjy
CTEYajHU TOCTYIaK, Y3pOIlM HACTaHKa cTedaja, MOJEIH CTeuyaja, AUHCTHHKIHM]E KOII
cTevaja, HallMOHAJIHA W €BPOIICKA JICTUCIATHBA CTeYajHE MpoOJeMaTHKE, MEHAMEHT
peopraHusanmje U NpUMEHa YHampea MpHUIPEMIbEHOT IporpaMa peopraHu3aluuje
npuBpenHux JnpymraBa. IloceOHo he OWTH KpeupaHU MOJETH MEHALIMEHT IUIaHa
peopraHu3aiyje W MEHAaMEHT peopraHu3aluje TMPUBPEAHUX JApYIITaBa HaKOH
OTBapama MocTynka crevyaja. MimyctpoBa he ce MaremMaTHyko CTaTUCTUYKU METOAH 3a
npensuhame credaja U MPeIOKUTH HUXOBO KOpHIIhewme pagu mpeay3uMarba
NPaBOBpPEMEHHX Mepa 3a yHampeheme MocioBama TNPUBPEIHOT JAPYLITBA ITyTeM
peCTpYKTyHpama WIH peopraHu3almje.

Pemewa o creuajy Tpeba nma mMajy JIOTHKY TpXKUITHOT TpuBpehuBama, na
3aIITUTEe W TIOJICTaKHYy 3/paBa mpeayseha ga omcrany m HactaBe na mpuBpelhyjy, a
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CJIMMUHMINY HENpPOAYKTHBHA W EKOHOMCKHM INTeTHa mpeay3eha Mo 3amociieHe Hu
eKOHOMH]Y 3eMJbe. Pemiema 3a mobosplname U yOp3ame cTeuaja Tpeba na cy OpaHa
HECAaBECHOM, HEMPOIYKTUBHOM M €KOHOMCKH INTETHOM IIOCIOBamky W (DMHAHCH]CKO]
HEJUCIUIUIMHN, a Ja apupMHUIIy BHJOBE peopraHu3aluje KOju BOJE 3allITUTH
NOBEpHJIAIlA, pey y MOCIIOBakY, JUIUIUIMHU Y (UHAHCUPALY, TPXKHUIIHO] OpjeHTAIUjH
panu 3aJ0BOJbEHA JKEJba IMOTPOIIAYa M OCTBAapHUBama MNpoduTa y TMOCIOBABY Y3
3aIITUTY KUBOTHE cpeaunHe. [loTpeOHo je nhu y mpaBily nubeBa U peliekha KOju BOJIe
epUKaCHOM TIOCTYNKY, MPAaKTUYHOM W  OIEPAaTHBHOM  CIpOBOhEHmY  IUIaHA
peopraHusaliyje KoJ CBUX YUECHHMKA Y MOCTYIIKY CTeuaja, J1a TpoIlak Oy/ae MUHUMAaJaH,
BpeMe KpaTKo, a HAMUPEHE MoBepHoLa MakcuMaiHo. [lpumepu uz CAJ] 2o6ope oa ce
yCcneuwHum cnpogohere niama peopeanusayuje cadysa oxko 91% kmwueosoocmeene
UMOBUHE CmeuajHoe OYICHUKA, a Juxeuoayujom npuxoodyje ceeea 35% umosune
cmeuajnoe oyacnuxa (Lunn LoPucki, Joseph Doherty, 2007).

NzyuaBame crevaja y CpOuju MMa IpUMEHCHM 3HA4aj ca acleKkTa paspaie
KOHIIECTITA TPUMEHE MEHAIMEHTA y TIOCTYIIKY CTeYaja U Kpeupama Mojesa TUIaHupama,
MJjjaHa peopraHu3aije, BOhema CBUX aKTUBHOCTH Yy (QYHKIHUJU O31paBJbeha
NpUBpEeHUX cy0jekaTa M KOHTPOJIE Kao KOPEKTUBHOT (paKkTopa y MOCTYIKY peanusaje
iaHa peopranuzanyje. L{usp uctpaxkupama je a ce 1a JONPUHOC 00JbEM NO3HABABY
CTeyajHe TEeMAaTHKE ca €KOHOMCKOI acIlleKTa, ca acleKkTa MTO e(pUKacHHje IMpUMEHe
CTpPATEIIKOT W ONEPATHBHOT MEHAUMEHTA Y CMUCIY JUCTHHKIIM]E KaKO TpeIcTevajHe,
TaKoO W CTeYajHe MpoOJIEeMaTHKE U ONTUMATHOT Bohema MOCTYIKa Y CMUCITY IITO Beher
CTEleHA pealn3allije aHAJUTHUYKUX LuJbeBa. Y HUCTpaxuBamwy he ce ca HaydHO-
CTPYYHOT aclieKTa JaTu o0jalllbemha Y3poKa U mocienuna npoueca creyaja. [lopen Tora
MPUCYTaH j€ W JPYIITEHU Wb UCTPAKUBAaFKa KOJU €€ MOKE KBAaHTH()HKOBATH Y IITO
0oJpbeM pa3yMeBamy acleKTa cTedaja y jJaBHOCTH, OJHOCHO YCIIOBMMa y KOjUMa ce
MOCTYNAaK O/IBHja U NPHCYCTBO €BEHTYAJHUX IMO3UTHBHUX M HETaTUBHHUX MOCIEIUIA
KOj€ HETOBO CITPOBONECHE MOKE UMATH.

3Haya] WCTpakKMBama OrJiea CE W Y METOMIOJIOIIKO IpyradujeM MpUCTYITy
n3ydyaBama mpoOiema credaja mnpemys3eha. Ilopen Teopwjckor acmekra H3ydaBamba
nprMeHe MEHAlIMEHTa y cTedajy, ayTop he Ha OCHOBY MparMaTH4HOT U MCKYCTBEHOT
paza naTtv M3BecTaH AONPUHOC Yy oOnacTu cTeyajHe mpolrieMaTuke. 3Hayaj pajga ce

MOXE IOCMaTpaTH W Kpo3 TPU3MYy OYyBamka M pPa3Boja EKOHOMCKH OIPaBIaHOT
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NOTEHIMjaTHOT  CTE€YAJHOT IYXHHMKA, PEUAYCTPHjaliM3allfje M PECTPYKTyHpamba
npenyseha ¥ TOCIOBHOT MPOCTOpa, JHMHAMHU3Mpama IPOU3BOAKE U pa3Boja
BHCOKOKBAJIMTEHOT aCOPTUMaHa, IMOTpede 3a HOBUM PAJHUM MECTHMA, 3alollbaBarba,
noBehama M3B03a U CTBApamkEe OCHOBE OTICTaHKA Y MPEACTOjehrM TP)KUIITHUM YCIOBHUMA
ca U3paXEHOM KOHKYPEHIIH]OM.

Texumre je ga ce myreM Hay4yHO-CTPYYHHMX IOCTAaBKM MpeaBuau OyayhHoct
NOPUBPEAHOT  JPYIITBA, HEroBa  (UIEKCHOMIHOCT Y  CIOXEHHM  YCIOBHMa
MaKpOEKOHOMCKOT OKpY)K€Hha M OTHOPHOCT Ha MHOT€ €KCTepHE YTHIAje M3 PasHHX
neHTrapa Mohu. 3Hayaj] UCTPaKMBama j€ y MPEAJIOTy peliekha y OJHOCY Ha CaJallibe
3aKOHOJIAaBCTHE MPOIMCE U MHHUIMjaTUBE Ja Ce KPeupajy KBaJUTETHHja U ONepaTUBHUjA
pemiema y NUbY CBEOOYXBaTHHjE 3allITHTE CTEYajHE Mace W OuyBama HHTEpeca

MOBepuUJIara.

4. XUITIOTE3A Y UCTPAKUBAIY

VY u3panu mucepTanyje Mmoo ce 0] OCHOBHE XHMITOTEe3€¢ M TOMOhHUX XUIOTe3a.
Ca MakpOeKOHOMCKO-IIPAaBHOT CTAHOBHINTA TOJAa3MMO OJf TE€HEpalHE XHUIIOTETHYKE
TBpII-E: T0jaBa CTeyaja, Nocieaule U e(QUKACHOCT HEroBOr Ipoleca Ccy
JNETEePMHUHUCAHU TPHUPOJIOM EKOHOMCKOT, TOJMTHYKOT M MPAaBHOT CUCTEMa, Kao M
MOJIOXKAjeM TPUBPETHOT CyOjeKTa Ha JIOKAIHOM, PETHOHATHOM WU MelyHapoJaHOM
TPXKUIUTY. [la 1u ce npumMeHoM UHCIMPYMEHAma u Kpeuparbem Mooeia MeHAUMeHma y
HOCMYNKY cmeyaja npuspeoHux Opywmasa Moxce ONepamueHo CHposecmu NIaH
Peopeanuszayuje, Ynanpeo nianupane peopeanusayuje u ycnewno cnpogecmu cmeud;.

Ca MHUKpPOCKOHOMCKO-TIPABHOT ~ CT@HOBWMINTA TMOJNa3w ce ox crieaehux
napyjaHUX XUIIOTE3a:

Bomum caenedasarvem moeyhux yspoxa u nosoda cmeyaja, npUMeHOM HAYYHUX
Memooa y mnpeosuhary cmeuaja modce ce 00hu 00 00jeKMUBHUX U KPeamuSHUX
CazHara O AIMEPHAMUSHUM peulerUMd NOCI08aAd NPUpPeoHoe Opyumea U
JIeCUMUMHUM Memoodama 00 u3be2asara cmeuaja.

YV Cpbuju ce cmeuajesu npemedsicno xacho nokpehy, ¥ ako 3a TO TOCTOje
NPaBHO-EKOHOMCKH YCIIOBH. TOJIEpHUIIIe ce MOCTOjamhe CTEYajHUX pasiiora, a 3aKOHCKa

peryiaTuBa cTBapa MOCIOBHO OKPYXKEHE Y KOjeM MPUBpEIHA APYIITBA MPEeBajbyjy CBOjE



npobiemMe Ha MHOre Jpyre y4decHHKe y mocioBamy. CTBapa ce W MOACTUYE JIaHAIl
Herutahama, KOjU YecTO 3al04YHbe O] IP’KaBHUX WHCTUTYILIU]A.

Ilpasospemenum  noxkpemarbem — CmedajHux — nocmynaka — 00dap  0eo
nOMpaXNCU8arba CMedajHuUx noeepunlaya ce Modce HAMupumu u 3Hadajan opoj
CMeuajHux OYXHCHUKA MOJiCe pPeopeaHu308amu U HACMAGUMU YCHEWHO HOCI08Aalbe.
VYraen 3emsbe y oapelheHoj Mepu 3aBUCH OJ1 CIIOCOOHOCTH J1a CBOj€ MpaBHE HOPME Koje
perynumly MuTame CTedaja CIpOBOAM AOCIAEAHO M HeapOuTpanHo. Iloctymak credaja
IPOM3BO/AN 3HA4YajHE EKOHOMCKE MOCIEANIE MO JIOKATHO, PETHOHAIHO W HAIIMOHAIHO
TPIKHUILTE.

C 063upoM /1a Ha e(hUKACHOCT CTEYajHOT MOCTYIKAa YTUYY MHOTOOPOjJHH MTPaBHO-
-eKOHOMCKH | ApyTH (HaKTOpH, aHATMTHYKU he ce pa3MaTpaTH BUXOB YTUIIA] U e(hEeKTH
Ha TIOCTYIaK CIpoBolema creyaja myTeM OaHKpPOTCTBA M peopranuzanuje y CpOuju.
ExoHoMcKo-(puHaHCH]CKOM aHaIM30M he ce pa3MOTPHUTH KOjU (PUHACH]CKH TTOKA3aTEIbH
HajOoJbe OCIIMKABajy pPa3BOjHM NYyT MPUBPENHOr APYyIITBA M NpeaBubhajy oTBapame
OIIEPAaTHBHOT MPAaBHO-EKOHOMCKOT' ITIOCTYNIKA CTedaja y MUCTUM. JIMpekTHe couujaiHe
MOCJICIAIIE CTEYAajHOT TOCTYINKA MMAajy BEJIMKU YTHIIQ] Ha COIHjaTHY KapTy 3eMJbe,
003MpOM J1a Cy 3aloCJICHH y MPUBPEIHUM JPYIITBUMA KOja Cy y IMOCTYIKY CTeuaja,
HEPeTKO T'yOMTHHUIM HeolnOepaliHe TpaH3UIIMje U YeCTO UCIOJ IPaHUIle CHPOMAIITBA,
JIOK Y CIIy4yajy peopraHusaliyje U pecTpyKTyHpama MOCTOjH peaiHa MPEeTIOCTaBKa Jia ce
YuTaBa KOMYHMKAIlMja W OpraHM3allMOHa CTPYKTypa KBINTETHO Mema. Ilopen
MHOTOOPOjHHUX (haKTOpa Ha CTEYajHU MOCTYIAK YTUUYE U KBAIUTET U KOMIICTCHTHOCT U
KPEaTUBHOCT CTE€YAJHUX CyJIHja W yHpaBHUKaA. Y paay he OMTH M peud O MpaBUMa H
npobiemMuMa ca KOjuM ce cpehy cTedajHu ynpaBHUIM y 00aBibamy IMOCIa, HaKHA/IaMa,
Harpajama M OJrOBOPHOCTH CTE€YajHUX YIMpPaBHUKA M O MPEIO3MMa 32 KBAINTETHH]ET

ypeheme oBe cTevajHe mpodiemMaTHke.

5. METOJOJOI'MJA UCTPAKUBAIbBA

VY pany he ce KOpPUCTHTH BUIlIE HAYYHO MCTPAKMBAYKUX METOJA M HUXOBUX
KoMOWHAIMja paau BepU(HKaIHje MOCTOjehnX, cTUlamha HOBUX Ca3Hamka M Kpeupamba
noOOJbIIAKUX PpEIIeHkha CTe4aja y MPOU3BOAHO] TMpakch. Y HUCTpaxuBamwy he ce
KOPUCTUTH KBAJUTAaTHBHO-KBAHTHTAaTHBHA MeEToJa ca MparehuMm onepaTHBHUM

MeTOo/1aMa KOj ce MpUMEBmY]y Y HaydHOM HcTpaxuBamy. Kopuctuhe ce cienehe merone
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y IpUKYIUbaky U 00paau u3y4yaBaHe MpoOieMaTHKe: MHAYKTUBHA, ACTyKTHBHA, METO
aHanmu3e, CHHTEe3€, JIOKa3WBama, OIOBPraBama, JECKPUIILHUje, KOMIWIALHUjE H
MaTeMaTHYKO-CTaTHCTUIKE METOJIE Y peiBul)amy crevaja.

Jlakne, kopuctuhe ce OCHOBHE, OININTCHAyYHE METOJE W METO/AE U TEXHHKE
NPUKYIUbakha EKCTEPHUX M HMHTEPHUX I0JaTaka O IMPaBHO-CKOHOMCKHM acleKTUMa
creyaja. O] OCHOBHMX METOAA KOpHIINeHe Cy: aHAIUTUYKEe U CHHTETHYKE METOJE, a OJ1
OIIITCHAYYHUX METOJa XHUIOTETHYKO-ISAYKTHBHA, CTAaTHCTHYKA W KOMIapaTHBHA
Meroma. Kopwumrhen je MeTon WCIUTHBaWka, METOJ aHalu3e JOKYMEHTalHje |
JUTEPAIHOT CTBapajalliTBa U HCTpakuBame 3a ctosoMm (desk method). On merona u
TEXHUKAa TPUKYIUbama TIOAaTaka KopuilheHe Cy: CTaTUCTHYKE METO/e, METOoJe
(GbUHAaHCH]CKE aHAJIM3€¢ WHBECTHUIIMja M IOCIOBama mpemyzeha M METoN HCIHUTHBaEka
€KOHOMCKO-()MHACH]CKOT TI0JIOXKaja CTeUajHHX AYKHUKA U (DMHAHCH]CKUX H3BEINTaja
NpEeUBpEIHUX CyOjeKkaTa y mpeJcTedajHOM U CTeYajHOM MOCTYIKY.

WnycrpoBahe ce KkpeupaHu MoOJeN M TIOKa3aTeJbU IUIaHA peopraHu3alyje
YCBOjE€HHUX y TOKY ITOCTYIKa CTeYaja M MOKa3aTeJbi M3 YHAIPE. MPUIPEMIBEHOT TUTaHa
peopranuzanuje. Kopumrhena je u ctpydna auTeparypa qoMahux M CTpaHUX ayTopa U3
oOmactu creyaja U3 cBeTa, EBpomncke yHHje M 3eMJbe, a MOCeOHO ca IMpenaBama Ha
CeMHMHapUMa M €IyKalWju YYeCHHKa Yy CcTedajy y OpraHusanuju AreHuuje 3a
JHMLECHIUpPAkEe CTeyajHUuX ymnpaBHUKa. Ilepuon wucTpaxkuBamba oO0yxBaTa IEpHOJ

caBpeMEHeE JIETUCIIaTUBE U Mpeflacka Ha TpKUIIHY npuBpeny Cpouje.

6. HPEI'JIEJ JIUTEPATYPE U CTPYKTYPA
JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

UctpakmBama creuaja ca acmekra OaHKpPOTCTBA WM JIMKBHJALHA]E U
peopraHusaiiyje cy JOCTYITHA aJld U PEJIaTUBHO CKpOMHA, U He camo y CpOuju, Beh u y
3eMJbamMa y OKpyxemy U EBpomnckoj yuuju. Y CpOuju HCTpakuBama Ce MPETEKHO
CBOZIC HA MpaBHY aHAJIM3Y JETHCIATHUBE, OJHOCHO KOMITApalliju TpH 3aKoHa CTEdajHe
npoOJeMaTHKe KOJH €r3uCTHUpajy Ha OBHM IPOCTOPHMMA, M TO: 3aKOH O MPUHYIHOM
NOpaBHAWBY, CTEUajy U JIKBUJAIM]H, 3aKOH O CT€YajHOM MOCTYNKY U 3aKOH O CTeYajy.

[TocToje 3HauajHU HAyYHO-CTPYYHH PAJOBU M3 OBE 00JACTU KOJ HAC U y CBETY.
Jla ce He OM mnpeypaHWIO ca AaHAIUTHYKHUM NPUKA30M M OIICHOM H3ydaBaHE

npoOJemMaTrKe, MOTPeOHO je uMaTu y BUAy ciexache:
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* ¥V Cp0Ouju He MOCTOjU Ayra Tpaaulivja Y MOCIOBalkY Yy TPKUIIHUM YCIOBUMA,
ma je M cTeyajHa mpoOiemartuka OaHKPOTCTBA, peOpraHu3alje W  yHarpen
HNPUIPEMIBHOT IIJIaHA pEOpraHu3alje y HOBHje BpeMe MocTalia akTyelHa,

* PaconoxuBa nuTepaTypa M MHJbE 32 HAyYHO-UCTPAKUBAYKy AKTHBHOCT M3
cTeyajHe mnpoOJeMaTUKke HHUje paHMje Ouniaa NPUOPUTETHA Ca IPABO-EKOHOMCKOT
TJICANIITA,

e JlpoGnematnika W pa3MaTpame MHTamka CcTedaja Ouia je onrtepeheHa
IOCMAaTpamkeM EKOHOMCKHX T10jaBa Kpo3 IPU3MY COLIH]jaTHO-COJIHIApHHX IapaMeTapa, a
KOjH HE WIIyCTPYjy Ha aJleKBaTHH MTPaBHO-€KOHOMCKH HauWH CTE€YajHY IPOOIEMATHKY;

* Kaga mocroju Texxma 3aKOHOJABIA 3a PElIaBambe eKOHOMCKE MpodieMaTuke
cTedYaja, a mpakca ¥ Hay4yHO CTPYYHH PaJIOBU Cy OTPaHUYCHH, TOTPEOAHO je BpeMe Jia ce
JIOHECy LEJIMCXOTHH 3aKOHH U Kperpajy KOMIUIEKCHH MOJICIIH IIJIaHa peopraHu3aimje 3a
epukaHo crpoBoheme credaja U NpoUTAOMITHO MOCIOBAaKkE MPUBPETHOT JIPYIITBA H
€KOHOMH]€ Y LIEIHUHU.

Ha ocHOBy mnperxogHOr pasMaTpamba W aHaJIW3e CTedajHe mnpolieMaTuke
MPUCYTHA € WHTCHIMja CBEOOyXBaTHHUJEr IEIMCXOAHOT pellaBama CTeuaja ca
€KOHOMCKOT CTAQHOBHMIITA, €KOHOMHYHHUjEr M CTPYYHO NparMaTHYHHUjer TOCTYIKa, a
KOjU je BUIJbMB Yy TIPABHO] JIETUCIATHBH, KOJI yCBajama cBakor cieacher cera 3akoHa
KOjH pEryJuIlly CTe4ajHy MpodieMaTuky OaHKPOTCTBA U peopraHu3alyje.

Ha ocHOBY pocamanmmsux HCTpaKMBama MOTPEOHO je uctahu pesynrare Koju cy
MIPE3CHTOBAHM OJI ayTopa Yy OpraHu3aivju ATEHIHje 3a JIMICHIMPAKE CTEUajHUX
ylpaBHHKA WIyCTpOBaHUX Yy ,300pHHKY panoBa Tpehe koHpepeHuuje oxabopa
npuctynajyhux zemasba MTHCOJI EBpomne, beorpan 2007“. Ayropu cy oleHWIM Ja ce
yBOhemheM HOBE IpaBHE JIETHCIATHBE, y TaAalllbd 3aKOH O CTEYajHOM MOCTYIIKY,
3HAYajHO yHANpeIwia CTe4ajHA PeryjlaThBa y LUJbY. pagHOMepHUjez U eq@uKrdacHujes
Hamuperba nogepunayd; Cmeaparea yciosa 3a 60.be u opeaHu306anuje QYHKYUOHUCAIbe
NOGepUNAYKUX Op2ana; OCHOBAHA je AceHyuja 3a auyenyuparee cmevyajuux ynpasHukd
ca yumem npomoyuje, edykayuje u yHanpehera npogpecuje cmeuajHoe ynpasHuxa, d
Koja je ucmospemMeHo U 3ACMYNHUK CMeuajHoZ OYICHUKA U JABHO NPABHU Op2aH
cmeuajHo2 NOCMYNKA U Y8e0eHO je TUYeHyuparse CmevyajHux ynpasrnuka u rwuxoea eeha

KOHmMpOoaa paod.
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Ca acmekTa LEeIMCXOTHOT pa3MaTpama U yHampehema credajHe mpodiemaTuke
nyreM OaHKpOTCTBA, pEOpraHM3alldje W YHAmpex TMpIpeMIbeHE peopraHu3alyje
U3y4eHH Cy CTaBOBH, MHIUBCHA U KPEATHBHH NPEIO3U BEIUKOr Opoja HaydyHUKA H
CTpyumaKa W3 TpaBHE M €KOHOMCKE OOJaCTH W JHuTeparype. Y TEKCTY WIYCTPYjeMo
3aKJbYYHE M PEJICBAHTHE CTABOBE PAa3HMUX ayTopa M3 00JacTu credaja. 3axkmyuyu u
cmagosu aymopa cy opucunaniHu mekcmosu raznih autora m motka 3a pa3marpame
npoOJeMaTHKe CTevaja U Kperpame Mo00JbIIIaHUX Pelliekha 3a ePUKacHH]e CIIpoBoheme
CTEYajHOT TIOCTYNIKA WM HaIUIaTe NOTpaKMBama. AyTopu Hajuemhe HCTHUYY. Kako
eukacno cnpogecmu cmeuajHu NOCMYNAaxK, NPeoOHOCM YHANpeo Npunpem/beHoe NiaHd
peopeanuzayuje, Mo2yhnocm KomouHayuje cmeuajHux niaHo8a 0a ce 0CMeapu Hcembenu
YUsb, NOONCA] 3ANOCIEHUX, Ka0d ce NOCMYNAK cmeuaja 3aKkmsyuyje, nompeba edykayuje
CBUX YUEeCHUKA 3d equUKACHO cnpogohere cmeuaja, NpuMeHa y2080pa O JUUH2Y )
nocmynky cmeuaja, peuierba 3a NPAKMUYHO CHposoherve Niama peopzauuzayuje,
cmeuaj y QQYHKYUju MaKxcumusuparea 6peOHOCMu C8UX y4eCHUKA U eKOHoMUje y yeauHu,
ONEPamuBHO MUHUMU3UPAIbEe MPOWKosd, ckpahuearse poka cnpogohera cmeuaja u
epukacna uaniama nosepunaya, CKpamumu CyOCKU U U3BPWHU U MEHAUEPCKU
nocmynak, nponucuma omozyhumu epuxacan pao u HaKHade cmedajHum yYnpasgHUYUMA.
VYCBOjUTH CTaB Ja je cTe4ya] MHCTPYMEHT TPXKUIIHOT MOCIOBamka KOju Tpeda Ja MITUTH
€KOHOMCKH mpoduTabuiaHa npeayseha 1a mocnyjy u JOIPUHOCE MPUBPETHOM Pa3Bojy, a
SJIMMUHUINE HEMPOAYKTUBHA M HEyClelHa npeay3eha oHOCHO MPHUBpPEAHA APYIITBA
nyTeM epuKacHe JMKBUAIM]€ Ha OCHOBY YCBOjE€HE IIpaBHE JICTUCIIATHUBE.

BacusweBuh, M. (2007). ,,Cmeuaj (bankpomemeo) je uncmumym KOMRAHUJCKO2
npasa, Koju y NpaeHoOM CMUCTY Npeocmassbd, ako He ycnejy mepe peopeanuzayuje,
npecmanax npasroe cyojekmueumema 00 maoa nocmojehee opywmea. Y eKOHOMCKOM
CMHUCITy, CT€Yaj j€ JIOTMYaH HWHCTPYMEHT TPXKHINTA, KOj€ CEJICKIUOHHUIIE 3/IpaBe
npuBpeiHe cy0jeKTe 3a ONCTaHaK Ha MPUBPEIHO] CLIEHH, O]l HE3JIPaBUX KOjU OJI1a3e ca
npuBpenHe cieHe. BemTuM KOMOWHOBAaWmEM WHCTHTYTa KOMITAHHCKOT W YTOBOPHOT
nmpaBa, Moryhe je peopraHu3oBaTH MPUBPEIHO IPYIITBO Yy CTEUajy, ajld TO HU y KOM
ciy4ajy HUje Moryhe ako TO HHje MOCIIOBHOIIPAaBHH HMHTEpPEC IMOBEpHUaIia CTEYajHOT
OyXKHHMKa. Y CTEYajHOM IOCTYNKY CBOjy YJOTY HMMajy M JAPYTH aKTepU: 61aACHUYU
cmeuajHoe OYHCHUKA, NPUSBPEOHO OPYUIMBO Y Cmeyajy-cmedajHu OYIHCHUK, 3an0cieHu,

opaicasa, OYicHUYU cmedajuoe OyxcHuka, Opywmeo. llpeno3HaBame W 3aKOHCKO
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npodmimcame NPUMApHOT UHTEpPeca y CTEUajHOM IMOCTYIKY — MHTEpeca MOoBepHIIala,
3aJaTak je W 3aKOHOJABIa M TOCJOBHE W cyicke mpakce. Kako u oBaj mHTepec,
MelyTuM, HUje jeAHO3HAYaH, a KaKo Ce HE MOXKE CACBUM 3aHEMapUTH HU OIpaBIaHU
WHTEpEC APYruX aKTepa CTeYajHOT MOCTYIKA, TO MHCTUTYT CTeUaja MMa CBOJY BIIACTUTY
dmo3odujy, paau MocTaBibama MOAJIOTE 3a Jajba TEOPHjCKa UCTpaXKHBamba ™.

Zimermmann, F. (2013) ,pa3marpa mnuTama caHaugje IMOyTeM Mpojaaje u
peopranuzamyje. Y OKBUPY peOpraHu3allfje pasmarpa MuTama. oopehusarse yumvesd,
Mo2yhiHOCm ynpasmarba NIAHOM, HEONXOOHU Caopicaju niawda, 000amHO HOMpeOHU
caopacaju niana, yHanpeo NpUnpemsabeHu NiaH peopeanuzayuje, 0emasu 0 NOCMYNKY
YHanpeo Npunpem/beHoz NAAHA peopeanuzayuja, oemasu O HOCMYNKY peoogHe
peopeanuzayuje, yoouuajene epewike u cmasoge o peopeanuszayuju. VicrpaxuBama u
NpakTUYHA Tpe3eHTanuja [lmana peopraHusanvje W YHapen MNPUIPEMIbCHU IUIaH
peopraHmzaiyje y credajy TMOKazyjy oa ce aymop 3aiadce 3a peagupmayujy
npUepeoHux Opywmaea Koja cy 3anana y Kpusy, a Kpo3 npozpam peopeanusayuje, TIe
roj je To Moryhe, OTHOCHO TJile UMa €KOHOMCKE OIPaBIaHOCTH 3a TakaB mpojekar. OH
HABOJM Ja Cy y JIOCTa ciy4ajeBa MpUBpEIHA JAPYIITBA BPEAHHjAa O JIMKBHIAIIMOHE
BPEIHOCTH HUXOBE UMOBHHE, 003UPOM J1a OHA MMajy POU3BOJIE U OCBOjE€HA TPIXKHILTA,
NOBEpemE Kymnana — OpeHJ, 3alocieHe KOjH IO3Hajy TPXKHUINTE, TEXHOJOTH]y H
KOHKYPEHIIM]Y, KOHAKTe ca KyMNIMMa, yXOJaHe JUCTPUOYTHBHE KaHale 3a CBOjy poOy,
pa3Ha mpaBa M3 MOTIHCAHWX YrOBOpa, MareHTe W ciaudHo. CBe OBE CTBapw, CBaka 3a
cebe MMajy HEKy BPEIHOCT M HM3ryOusae OM ce JTUKBUIAIIMOjOM HMMOBHUHE, JOK y3eTe
3ajeIHO TpeACcTBaBIbajy — goodwill®,

YouoBuh, B. (2013). ,,V credajHom 3akononmaBctBy CpOuje, peopraHusanuja
uMa JIBOjaK CMHCao, KOjH C€ OJHOCH, KaKO Ha HacTaBak paja AY)XHHKA, Tako W Ha
HaMUpEHE TIOBEpHiIalia. Y HEMayKOM CTE€UajHOM 3aKOHOJIABCTBY j€ peopraHm3alija Ha
JIpyraudju HAYWH perylincaHa, Kaja cy y NMHUTamky Ta JIBa HWba. Ha mpBOM Mecty,
npeaBuleH je cTedajHU IJIaH, KOjU TpyXa BUIIe MOryhHOCTM Ja ce HaMmupe
NOTpaKHUBamkba MOBEpHIIAIA, OJHOCHO, JIa ce OJHOCH m3Mel)y Iy>KHWUKa W TIOBepHiara
perie Ha MpUHYAAH WK T0OpOBOJbaH, OTHOCHO, carjacaH Ha4MH, a Koja he ommuja outu
n3abpaHa 3aBUCH OJf CaMUX AY)KHHMKAa M MoBepuiana. To 3Ha4W Na CTeYajHU IUTaH Y
HEMayKOM CTEYajHOM 3aKOHOJABCTBY MOKE MMaTH, KaKO YTOBOPHH, TaKO U MPUHYIHH

kapaktep. OcHM CTeYajHOr TIUIaHA, Yy HEMAuykoM TpaBy je mpenBuheH u
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pexaOMIUTALMOHY IIJIaH, KOjU MPY)Ka, HAa IPBOM MECTY, MOTYNHOCT Ja ITY>KHUK U J1ajbe
HACTaBM ca IMOCIOBamkEM, a, UCTO Tako, U MoryhHOCT TpaHcdepa mociaoBa CTE4ajHOT
nyxHuka Tpehem nuiy (mpuBpemHOM cyOjeKTy), KOjU MOKE Ha yCIEIlaH HauyduH
3aBPIIUATH T€ MOCIOBE M HaMUPHUTH ToBeprole. Cy0jeKTH y MOCTYNKY OIy4y]y, KOjU
he ce mman npuxBarutH. Hemauko cTeyajHO 3aKOHOZABCTBO, OJHOCHO 3aKOH O
MHCOJIBEHTHOCTH Hemauke perynuiie cTe4yajHy IJIaH WK [JIaH HHCOJIBEHTHOCTH y TPH
Jie7ia, CIIMYHO Kao W Halle, OJHOCHO 3aKOHO/ABCTBA, CIIOMEHYTHX, CYCEIHUX 3eMalba.
[lpBu neo ce OmHOCH Ha CaApKWHY IUIAHA W TpaBa IOBEpWIalla y IOCTYIIKY
peopranuzanuje. [Ipyru aeo ce 0JJHOCH Ha MpUXBaTambe U CAAPKUHY IUIaHa, a Tpehu Ha
HA/30p U MPUMEHY HCTOr. Mepe, 0OIHOCHO OOJIMIH, KOje ce MpeUIaxy y Jely IUIaHa,
KOjU TIpEICTaB/ba HErOBY OCHOBY, a 4YHMje MpPHUXBaTame W IOTBPAA 3aBHCE OJ
MoBEpWIIana, 3aBHCE OJ mpeiarada. Mopamo pehu ga je HEMadko CTEeYajHO
3aKOHOJIABCTBO M3BPIIMJIO jaK YTHUIIA] HAa CTeYajHA 3aKOHO/IABCTBA 3€MaJba Y OKPYXKEHY.
Axo Tpeba na W3BEOEMO 3aKJbydyKe O IPaBHOj NMPHUPOJIM IUIaHA pEOpraHU3aluje U
YHaIpea NpUIpeMIbEHOT IIJIaHa peOpraHn3aliije, Kao ¥ 0 OHOCY CTEYajHOT TOCTYIKA U
IOCTYIIKa PEopraHu3anyje, Kao KJbYYHOT y pa3yMeBamy M CaMe peopraHu3aiuje H
IUlaHa peopraHu3anvje, oHu he Outu y popMu KpaTKuX aHajgu3a y OJHOCY Ha CBa
NIOCTaBJbeHA IUTama y pany. Te ananuse (3axmyuyu) cy creoehe:

* V ciydajy JOHOIIEHa OJUTYKE O MOKpeTamy MOCTYIKa peopraHuzaiyje, Tpeda
JIpyraddje peryiucatd oBaj moctynak. Hamme, Taga Tpeba IOHETH OIUIYKY O 3acCTOjy
CTEYajHOT MOCTYIKa,Ka0 MITO je peueHo. Paau ce o mocTynky, KOju HE MOpa JOBECTH JI0
pe3yaTara, a TO je HU3BpLICHE IulaHa peopraHuzanuje. Ca CTaHOBHUINTA CTEYajHOT
NOCTYIKa, 00JbEe je JOHETH OAIYKY O 3aCTOjy CTEUajHOr MOCTYIKa, YUMe OM HEroB
CTaTyC y OJHOCY Ha peopraHusanujy Ouo pgeduHHCaH. 3Ha4yW, JOK Ce€ IUIaH
peopraHuzaiyje He U3BPIINM, CTCUajHH TOCTYIaK je, Ha HEKW HavWH, ,,3aMp3HYT . Tama
ce He OM TOCTaB/bAJIO MHUTAKE, a KOje Ce THYe MOHOBHOI CHpOBOhEma paamu y
cTeyajHOM MOCTynKy. To 6u Omino Oosbe pememe U 3a nosepuore. Mehyrtum, Mmopamo
CIIOMEHYTH W JIPYTO pEeUIee KOje C€ OJHOCH Ha 3aKJbydeHhe CTEYajHOT IMOCTYIIKA,
HaKOH NpHXBaTama IjIaHa. To MUIJbEHE je, HaJBEpOBATHH]E, 3aCHOBAHO Ha pPa3jio3uMa
LEIMCXOAHOCTH, 003UPOM Ja 10 U3BpILEHa IJIaHa MOXKe MPOhH J0CTa BpEMEHa,;

* OnHOC mMmjaHa peopraHM3aldje IMpemMa CTeYajHOM TIOCTYNKy oxapehen je

IIpupoaOM IlIaHa, Ka0 W HCIOBUM IIPUXBATAEKBLEM HJIM HCIPHUXBATalkEM OJf CTPAHC
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nosepuiana. /lo ycBajama IUlaHa, CT€YajHU MOCTYINAaK Tpaje. AKO IulaH Oyze yCBOjeH,
Taja J0Ja3u 70 Oo0yCTaBe CTEYajHOTr MOCTYIKA. 3aTHM, aKo IUIaH He Oyae W3BpIIEH,
Taja J0Ja3u O TIOHOBHOT TMOKpETama CTeYajHOr mocTynka. Haj3ax, ako miaH
peopranuzainuje Oyae W3BPIICH Y MOTIYHOCTH, Tajla Cy MOBEPHUOLM HAMHPEHH W HE
IIOCTOj€ PA3JIO3H 3a MOKPETAmhE CTEUajHOT MOCTYIIKA,

* Mako cmo, Beh, oipenuian craTyc CTE4ajHOT MOCTYNKa y ClIy4ajy U3BpLICHA
IJlaHa peopraHuzaiyje, 30or tora mrto ce 3C HHje JaCHO OJIPEAHO MO OBOM IHTAmY,
MOpPaMO JOII jeTHOM CIIOMEHYTH HEAOYMHILY OKO O00yCTaBe WJIH 3aKJbydeHa CTEYajHOT
MOCTYIIKA, Y OBOM CiIydajy. Mopamo pehu J1a ce y 3aKOHOIaBCTBUMA CYCEIHHX 3eMajba
Jpyradvje peryiauiie cTaTyC CTeUajHOT MOCTYIKA Y HaBEACHO] CUTYallMjH, Y OJHOCY Ha
Cp6ujy.

* V ciy4ajy OKpeTama HOBOT CT€YajHOT TIOCTYIKA, HAKOH HEU3BpIICHA IUIaHa
peopranmzainyje, 3C HHje peryiaucao MuTame CIpoBOhema WU HeclpoBohema paamu
KOje Cy M3BpILICHE Yy CTE€YajHOM IIOCTYNKY, Ipe YycBajakba M TOTBpAC IUIaHa
peopranu3anuje. OBUM peliemeM Cy 3amTHheHHu, Tpe cBera, MOBEPUOIHM, OJ CaMor
MIOCTYIIKAa peopraHu3andje. AJM, ca JIpyre CTpaHe, NOCTaBjba C€ THTAKE Ja JIU je
3amTHheH cTeuajHu TyKHUK M Jia JH jé OBUM MOBpeheHO Hadyeno eKOHOMHUYHOCTH
CeuyajHOr MocTymnka. [IpOTHBHUIIM OBAKBOI MUILbEHAa MOTY HcTahM Ja ce y HOBOM
CTEYajHOM TIIOCTYIKY MOTY II0jaBUTH HOBE OKOJHOCTH Koje Tpeba 1a JIoBery 0
cripoBohema CBUX paJlbl Y HOBOM CTEYajHOM IOCTYIIKY, KOjU Cy TpeaBuheHu, Oe3
003upa 1a i1 je 10 ’UXOBOT CIIPOBOhEma IONIIO y CTEUYajHOM IMOCTYIKY KOJH C€ BOJHO
npe NpuxBaTama IJIaHa peopraHu3anuje; u

* Beh cmo pexnu ga je, kaj TOBOPMMO O MPABHO] MPHUPOAU U YHAIpPe[
MIPUITPEMIBEHOT TIJIaHa peopraHu3aIije u ,,00MIHOr" IjiaHa peopraHu3aiyje, Ta mpaBHa
NpUpPOJIa YTOBOPHA, OAHOCHO, Ja MPUXBaTamke TUIaHa 3aBUCH O] oBepmiaia. Kcro je u
ca jeIHUM M ca JpyruM IutaHoM. Pasznmuka m3mel)y Ta 1Ba miiaHa MocToju M OHa ce
oriea y MOMEHTY NojHoulewma. [lonHomeme miiaHa, 3ajeHO ca MPEAsoroM 3a
MOKPETamkEe CTEYAjHOT MOCTYIKA, TOBOPH Ja j€ CIpOBOheme MOCTyIKa peopraHu3alije
HeMmoryhe 0e3 mokperama U crpoBohema cTedajHor moctynka. Ho, ca apyre crpane,
caMo M3BpIIEHE TUIaHa Ce CIPOBOAM BaH CTEYAJHOT MOCTYIIKA, IITO, YIIPaBo, TOBOPH Ja
ce pajau o cropa3zyMmy Ay)XHUKa u nosepuiana. Cmatpamo aa je 3C Mopao jacHuje Aa Ja

OJITOBOPE HAa HaBeJeHA MHUTama. HapaBHO, HaBe[eHA CIOpPHA MHUTamka HUCY jeIUHE
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3aMepKe KOje Ce MOTY YIYTUTH 3aKOHOJABIly Y BE3M pEryjHcama peopraHu3aluje
cTeyajHOr AyXHuKa. CTaryc cTe4ajHOr MOCTyNKa Mopa OuTH jacHo onpeheH, y ciyuajy
MOKpeTama M Tpajarka TMOCTYIKa peopraHu3aIije, Kao W M3BpIIEHa HCTOr. AKO Ou
roBopuiu o mpuMeHu onpehenux oapenada 31111, mopamo pehu na je moryha, anu camo
1o oapehene rpanune. To ce 0JHOCH Ha 3aCTOj CTEUAjHOT MOCTYIKA KOJ| IPUXBaTamka U
NOTBpJIE IJIaHa peopranu3aiyje. 3a mpuMeHy Te oapende, HeonxoaHa je u u3MeHa 3C.
Mopamo pehu n1a je cTeyajHu TOCTynak crenu@uyan y 0JJHOCY Ha OCTajle MOCTYIKE, a,
MCTO TaKo, MOCTYIAK peopranu3aliyje, ca CBUM OO0JUIMMa, Mepama U Mpeio3uma, Koju
Tpeba Ja MOBedy O HacTaBKa paja CTEYajHOT IY)KHHUKA, MpEACTaB/ba MHCTUTYT SUI
generis, nako je peryymcaH Kao Je0 CTEUajHOT MOCTyIKa".

KosaueBuh, /I., Bykuh, B. (2011). ,,Creuaj — nuKBHaaIMja U peopraHu3aliija
MPEACTaBba]y HAJCUTYPHH]U HA4YMH 32 OXKHUBJhABAIE TIOCIOBAMA, IPHUBIAYCHE
WHBECTUIMja U TpUBATH3AIM]Yy ApkaBHe MMOBUHE. OH ce MPOBOAM HAJ WMOBHHOM
CTEYajHOT AYXXKHUKA pagyl YKYMHOT M Cpa3MEpHOT HaMHUpewma mnoBepuiama. Cmeuaj je
@unancujcko cmarse y Kojem ce Hanasu CmeuajHu OVICHUK, d Mo je Cmare niamedxicHe
Hecnocoonocmu unu uncoaseHmuocmu. To je cTame KOje je MPOIJIacHo Cyll y KOjeM ce
HaJla3d MHCOJIBEHTHH AY)KHUK M HETOBU YrpokeHHM npoBepuouu. Cmeuaj je peuierve
npobnema. CtedajHM TOCTymak oOyxBara OaHKpPOTCTBO M PEOpPraHU3aLUjy
nyxHUKa.[Io0 6ankpomcmeom ce TOApa3yMeBa HaMUpPEHE IMOBEpHIIAlla IMPOAAjoM
IIEJIOKYITHE MMOBHHE CTEYajHOT AYXXKHUKA. 1O je TOCTymak CTeuajHe JMKBUIAIN]C
Iy’KHHKQ, jep Ce HErOBHM 3aBPIIETKOM AYKHHUK — MPABHO JIMIIE OpHINE U3 PErUcTpa y
KOjU je YIOUCaH W TMpecTaje Na MpaBHO MOCToju. [100 peopeanuzayujom CTEYajHOT
Iy)KHUKAa C€ TMOJpa3yMeBa HAMHpEHE IMOBEpUIalla HAa HAYMH W TOJ YCIOBHMA
onpeheHnM cTeyajHUM TUTAaHOM peopranm3anje. To je, moCTyIlak caHaluje CTeYajHOT
Iy)kKHHKa. PeopraHusaiuja credajHOT Ty)KHHMKA MOApa3yMeBa MOTYNHOCT HacTaBKa
ETOBOT MOCIIOBakha MAKO j€ TPOTHB Hhera MOKPEHYT CTeYajHH MOCTYMaK.Y MOCTYIKY
peopraHusaiyje MOAHOCH Ce cmeyajuu niaH, KOjU je TJIaBHU aKT TOT MOCTYIKa U OJ
Yyyje caapKWHE 3aBHCH Ja JIn he cTeyajHu MYy>KHHK HACTaBHTH Ca PaJioM Wiau he outh
HACTaBJhCH CTEUAJHH IMOCTYMAK MPOTHUB Hera‘.

JoanoBuh, H. (2007). ,,3a mpakcy je 3Ha4ajHO J1a c€ CXBaTH IpaBHA CYIITHHA
peopraHusaiyje MmTo UCIpaBHUje. JaCHUM pa3yMeBameM HEHOI mojMa oMoryhaBa ce

BaJhaHO TyMadewme OpOJHHUX TpaBuja, KojuM je ypehena. McmpaBHO cxBaTame IojMa
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peopranusaiyje Koz Hac ce nmoceOHo yBehasa, kaz ce UMa y BHIy J1a je 3aKOH O cTevajy
NPaBHOTEXHUYKM  W3y3€THO Jiome  HamucaH. IlojeqHOCTaB/bEHO — CXBaTame
peopranuzaiyje, Koje ce KoJ Hac yoOW4ajusao, BHUIIE je €KOHOMCKE, HETro IpaBHE
npupoge. OHO HHje TMOTIYHO HETA4YHO, jep yKazyje Ha OHO IITO C€ Y MPaKcH, a
HApOUYUTO y CTeYajHO] EKOHOMUjH, Hajuemrhe nemaBa y peopranuzanuju. IlpaBHo Huje
CBEOOYXBaTHO, HUTH j€ JIOCIEIHO, T€ TUME MOXKE J1a CTBOPU 3a0iIyay KOJA y4eCHHKa
cTevaja, a TUME Ja H3a30BE HEYCIIeX peopraHu3alyje, hako OW WHaye ycrena y3
WCIIpaBaH MPUCTYI O TTOYeTKa MOCTYIKa. Moeja peopeanusayuje y cmeuajy ceakaxo je
00ba He2o NpuHyOHO nopaesuarve, jep oaje eehy cnobody yuecnuyuma, yoyuyjyhu u
OYJHCHUKA U cy0, 0a ypede 00HOCe NOBOOOM NIAMENHCHE HeCNnOCOOHOCMU OYHCHUKA.
Tume M ce omoryhaBa J1a mpaBHa IpaBuJjIa MPUJIAroje CBOjUM moTrpedama y creuajy, a
cBe y mmiby Behe EKOHOMCKE JMAETOTBOPHOCTH Y CTaky HWHCOJIBEHTHOCTH HEKOT
npuBpenHor cybjekra. IloBepuonu HUCY MaJOJIETHHLIM A3 OM UX JpXKaBa 3aKOHOM
IITUTHIIA O]l COTNICTBEHUX rpellaka, oapelyjyhu mabmoHcke anTepHaTuBHE MOTYhHOCTH
HaMHpEHa BUXOBUX TPAKOMHA, Ka0 Yy MPUHYIHOM MOpaBHamky. Peopranusamnuja npyxa
JIOBOJBHY 3aIITUTY M CIAO0MjUM IOBEPHOIIMMA Yy OJHOCY Ha jake, Kao M JYXKHUKY Y
OJTHOCY Ha IOBepuolle, 300T HAIJICKHOCTH CyJa J1a BOIM IMOCTYIAK, Ja KOHTPOJIHMIIE
IBEHY CAIP)KUHY U CIIPOBOhee, Ma HM HhUMa HUje OoTpeOHa 1ma0IoHN30BaHa 3allITUTa
3aKOHA Kao y NMPUHYAHOM MOpaBHamy. JloOpo je mTO je KOJ Hac YKUHYT 3aKOHCKH
mrabyion MOTyhHOCTH TOpaBHaBamkba WHCOJBEHTHOT Iy)KHHKA ca IIOBEPHOIMMA, a
HApOYMUTO MITO je YKHHYTA cJI000/a Ty)KHHUKA J1a HACTABHU TOCIOBAE MMOCIE 3aKJbyUeHha
NPUHYTHOT TOpaBHama, 0e3 MOoryhHOCTH MoBepwiiana Ja Tra KOHTPOJMINY W Ja ra
OaroBpeMeHO CHpede y YUmbCeHhY HCTUX Tpellaka, 300r Kojux je cebe 10Beo y
MHCOJIBEHTHOCT".

JoanoBuh, H. (2010). ,,PasmaTpameM CpICKOr pekMMa CTedaja HEIOBOJHHE
BPEIHOCTH U CTeyaja 300T IyroTpajHe MHCOJBEHTHOCTH HECYMILHBO C€ 3aKJbydyje Ja
My je TMOCJIeHIIa HalMOHAIN3all1ja, A ¥ KOH(pHUCKAIMja IMOBHUHE CTEYajHOT JTy>KHUKA.
Kaxo je To ounrienHo mpoTHUBYCTaBHO, Tpebao OW ra 3aHEMapHUTH y MPAKCH Cy/I0Ba Ja
O0u ce m30eryiim 030MJbHUjU CIIOPOBH M MPaBHA HECUTYPHOCT y cTeuajy. Pazmarpamem
y3pOKa KOju Cy JIOBEJIM IO TaKO HEYCTaBHOI PEeXHMa OBUX BpCTa CTeUaja 3aKJbydyje ce
Ja Cy TO BEpPOBAaTHO HECTPYYHOCT TMHCLHA OJHOCHHUX OJIpeadu H  Herona

HENPOMHUIIJLEHOCT, 3aTUM HEBOJHHOCT JIp>KaBe Ja oMoryhu BajbaHO 00aBJbame CYACKE
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¢yHkuuje y cTedyajy, ka0 U Hee(UKACHOCT y MpYyKamy 3alITUTE MOBEpHOLUMA Y
CTeuajy, YIpKOC yCTaBHO] 00aBe3u JprkaBe Ja IITHTHU MpaBa rpahaHa Koja cy y creuajy
M3y3eTHO yrpokeHa. Biagajyhu kpyrosu u 6upokparuja y Cpouju Mopajy na cxBare Ja
HE MOTY BEUMTO Jia c€ 3a JIONIe YIpPaBJbalkbe IPKABOM M TIPUBPEIOM H3rOBapajy
CHPOMAIITBOM JPYIITBAa M HECTAUIMIIOM Yy OyleTy, jep je To OOMYHO 3aBapaBame
Hapona. HoBna y Oyiiety Omito Ou Buie kaj Ou Oupokparuje Ouao Mame U Kaj ce Ha TO
He OWM HEMIJIMIIE TPOIIMO HOBAI[ TMOPECKMX oOBe3HHWKa. Y mopehemy c TuM
TPOIIKOBMMA, TPOIIKOBH CTe€Yaja HEJOBOJHAHE BPEAHOCTH, Kao W 300r AyrorpajHe
MHCOJIBEHOCTH, jecy 3aHeMapsbuBH. OBakaB 3akjbydak ce Hamehe mpe cBera 300r Tora
IITO CYy HEYCTaBHOCTH y 3aKOHY O CT€uajy MOTJe Jia ce U30erHy 00JbHM pa3MUIILIbAEM
3aKoHOMHKCIAa U BehoM ,,mmpokorpymonihy” OHUX KOjU TIPEACTaBIba]y ,,MaTepUjaTHU
W3BOp TMpaBa“, yKJby4dyjyhu MuHHCTpe W TociaHuke y CKymmTuHH. MHUHHCTpH CY
noceOHO OATOBOPHU 3a jomie 3akoHe y CpOuju, HApOUUTO y MPUBPEIH, jep HECTO
[IOBEPaBajy MUCAHE 3aKOHCKUX TEKCTOBA HECTPYUYHHUM UWIAHOBHMA CBOJUX IMOJIMTHUKUX
napTuja, 3a Koje 3Hajy WIM MOpajy 3HATH Ja HUCY JOBOJHGHO CTPYYHH, KOjU HEMajy
HUKaKaB Yriel y CTPYYHHUM KpPYroBUMa, HUTH Cy C€ JOKa3ajdl CBOJUM HAyYHUM H
cTpyuyHuM pajnoBuma. CamMu MUHUCTpH OM MOpaiM Ja BajbaHO IMO3HAjy oOjacTt
JIPYIITBEHUX OJTHOCA O KOjoj Tpeba Ja ce cTapajy y OKBUPY CBOje HaJIe)kKHOCTH. Pazior
300r Kora ce nucame 3aKOHAa IOBEpaBa HECTPYYHUM JIMIMMa HUCY CaMO HABOJHE
yIITeNe ap’KaBe Ha HarpaaaMma Koje Tpeda u3BOjUTH 3a 3aKOHOJIAaBHU TPY/I HCTAKHYTHX
cTpyumaka y onpehenoj obmactu, unme ce Biama decto mpaBma. OBo ompaBrame je
HEYMECHO, jep je To mpemaia cTaBka y Oynery. Ocum Tora, apkaBa He CHOCH TPOIITKOBE
nycama MHOTMX 3aKOHa, jep uX Iutahajy u3 cBOjux (hoHIOBa pa3zHe OpraHu3alyje
(Esporicka yuuja, YCAHJ]) y OkBHpY CBOjUX Ipojekara. 300r Tora ce CTHYE yTHUCAK Ja
j€ of pazJiora ,,HecTammIile y OyeTy" BaxKHHjU pas3jior 300T KOjer HacTajy JIOIIH 3aKOH!
»,BHUIIAK" XOHOpapa M3 pa3HUX (OHIOBA KOjUM ce (UHAHCUPA]y 3aKOHOIMCAUKU
IPOJeKTH CAMOINPOIIALICHUX NapTHjCKUX ,,HA30BH CTPYUaKa, HUXOBA KyAma 3a
UCTHIIAKEM Y CTPYIM, MaKap M JIONIMM 33aKOHUMa, Ka0 M MOJUIOKHOCT YTHIajuMa
pa3HUX CKPUBEHHUX ,,Biajanana‘“. Tako ce mpeKo ,,9yTHUX" U HeaJeKBaTHUX 3aKOHCKHUX
IpaBuiIa YeCTO YaK HACTOJU Jia C€ OMILITH JAPYIITBEHU U MPUBPEIHU MPOIIECH TPUIIaroie
norpebamMa y TpPUBAaTHUM IOCIOBUMA, MHIMBUAyanHOr Oorahema W javama yTulaja

nojeauHana. [locnmanunm y Cxynmruau CpOuje Takohe cCHOoce OATOBOPHOCT 3a JIolia
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3aKOHOJIaBHA peIlleha, jep YMHE 3aKOHOJAaBHH opraH. CKyNIITHHA HUjE caMO MPUIIHKA
3a MOJIMTHYKO peKJIaMUpame MOojerHala U mapTuja, Beh mpe cBera BpXoBHa Jp>KaBHA
WHCTUTYIMja O]l Koje Tpeba ma moTtuue pobap Ip:kaBHONpaBHU Topenak. IIpaBHa
HEYKOCT HE MOJXKe TOCIaHWIMMa Ja Oyne W3roBop 3a OecMHCIeHa M HEyCcTaBHA
3akoHCKa mnpasuia. Ciydaj peryinucama credaja HEIOBOJbHE BPEIHOCTH U CTeuaja
OYrOTPajHO  MHCOJBEHTHOT  IyXHHMKA TMpeAcTaBba  Jo0ap IpuUMep  TaKBOT
3aKOHOIaBCTBA".

AreHumja 3a npuBatusainujy — Pectpykryupame u peopranusamuja (2007).
,»O peopraHu3anuju ouIy4dyjy HOBEPHOIM IJIacamkeM, a O PECTPYKTYpUpPAY OATydyje
AreHnnyja 3a npuBarusauyjy. Llnib peopranusanyje je onopaBak CTE4ajHOT JyKHUKA a
IIWJb PECTPYKTYpHUpamka je Mmpojaaja ApymTBeHor kanuTana.Cy0jeKTH peopranu3aiuje cy
CTEYajHU IYKHHUIIM KOJU Cy YBEK HWHCOJBEHTHE (upme 0e3 o03upa Ha CTPYKTYpPY
BiacHuiTBa. Cybjexmu pecmpykmypuparba He MOpajy OUTH WHCIOBEHTHH, il yBEK
MOpajy UMatu BEehWHCKY IpPYIITEHY CBOjuHy. Ilnanom peopeanuzayuje ce yTBphyje
(MHAHCH]CKO CTame 3a MPOTEKINX S TOJIMHA U J1aje TPOjeKIlMja O HOBYAHUM TOKOBHMA
3a HapeIHUX 5 TOAWHA, a Ha OCHOBY TOT CTama M Mepa peopranusanuje./lpocpam
pecmpykmypuparea 1aje cBeoOyxBaTHY aHAJIM3Y MOCIOBamka Cy0jeKTa MpuBaTH3aIMje Yy
UJbY CTBapama YTPKUBHUX YCJIOBA pajy ycremiHe nponaje. [Iman peopranuzanmje uma
CHary M3BpILHE HUCIPaBEe U CMaTpa Ceé HOBUM YIOBOPOM 3a HaAMHPEH-E MOTPaKMBaha
KOja Cy Yy leMy HaBeJleHa, U o0aBe3yje MOBEPUOIIe y CTEUajHOM TMOCTYIIKY 0e3 003upa
Ja M Cy TOBEPUONM TOjeJMHAIHO Tiacanu 3a [lmaH peopraHu3anuje WM HUCY.
[Iporpam pecTpykTypupama UMa CHary U3BpIIHE UCIPaBE U CMaTpa c€ YTOBOPOM KOjUM
ce yTBphyje BUCHMHA W HaYMH U3MHUPHBaba NMOTPAKMBAKa MMOBEpUIIALlA KOja CY Y BEMY
yrBphena. Ilporpam pecTpykTypupama o0aBe3yje cBe HaIexHe opraHe (He camo
JOYXXHHKE M [TOBEPHUOIIE), KOJU CY, Y Cllydajy cropa u3mely cybjexra mpuBaTH3ammje u
NOBEpHOIA, AYKHHU J1a 00aBexXy cy0jexaT MmpuBaTU3alrje OAHOCHO KYIa KaluTana Ha
UCIUIAaTy TOTpaXWBamka Ha HauuH mnpensuhen I[Iporpamom pectpykTypupama.OBa
3aKOHCKa oxapenda naje Behy chary Ilporpamy pectpykrypupama Hero Ilmany
peopranuzaruje”.

Joanosuh, J. (2007). ,,Cteuaj je mpoueaypa HaJl HHCOJBEHTHUM JY>KHUKOM y
KOME C€ KOJIEKTHMBHO U PaBHOMEPHO HaMUpPYy]jy noBepuonu. KoJleKTUBHO U paBHOMEPHO

HAMHUPEHE MOXKE CE pealli30BaTH, Kpo3 peopraHu3anujy(0KuBjbaBame) CTEYajHOT

20



IOy’)KHUKA WIA TaK Kpo3 OaHKpOTCTBO (Mpojajy y UETUHH MM JCJIOBUMAa MMOBHHE
CTEYajHOT JYKHHKA). Y OBOj MPOLEAYPH KOja Ce Ha3MBa CTEUAjHH IOCTYIAK M0jaBIbYjy
ce pa3HU CYOJeKTH Kao INTO Cy TOBEPHUOLH, Cyl W CTeYajHH ymnpaBHUK. CmeuajHu
VIPABHUK je jeOaH 00 HAjBANCHUjUX opeana, Kome ce noceehyje osaj pao aiu Kojum ce
He yMarsyje 3Hauaj opyaux opeana Koju ce nojasmsyjy y cmeduajpom nocmynky**.

JlazapeBuh, P. (2007). ,,3ak0H 0 cTe€4ajHOM MOCTYIKY JONPHHEO je yOp3amy H
e(UKacHOCTH pajia y mpeaMeTuMa credaja. Vet mpeacTaB/ba 3HAYajHH JOMPUHOC Y
MOCTYIIalky Y OBOj M3Y3€THO BaXXHO] M OCETJHUBO] MAaT€PHjU TPTOBUHCKOT TIpaBa. 3aKoH
0 CcmeuajHoM NOCMYNKY YOp3a6a NOCMYnare C8UX Op2aHa CmeuajHoe NOCMYNKd,
noowmpasa 0020860PHOCH CMEYAJHO2 YNPAGHUKA, NPEHOCU HA Op2aHe NoGepuraya —
CKYNUIMUHY U 0000p nogepuiaya 3HayajHe uveepeHyuje, yKoyuyjyhu u ony oa ce 6es
caznacnocmu 0060pa nosepunaya He mMo2y OOHOCUMU HAjéaAdCHUje 00yKe y cmeuajy.
HecymmuBo je ma he oBaj 3akoH y HapeaHOM MepUOay IpeTpneTH oapeheHe mamene,
npe CBera Iojalllkbeha U JOMyHe Koju he ra y4uHUTH jomr OOJbUM M e(pUKaCHUJUM.
3akoHOM cy 00e30eheHa mpaBa moBepwIIalia y IMOCTYIKY, jeép C€, Kpo3 CIpoBoheme
CTEYajHOT TOCTYINKa Kao CHCTeMa KOJCKTHBHE €r3eKylldje, MOBEPUOIld HaMHUPY]y Ha
HaunH ypehen 3akonom.Hamme, mpe yBohema mporpama 3a CTaTUCTHYKY oOpany
IpeaMeTa, KOjU C€ jeIMHCTBEHO MPHMEbYje Y CBUM TPrOBHHCKUM cynoBuma CpoOuje u
Bumiem TproBUHCKOM cyay, HUje MOCTOjana MOTYNHOCT Jla ce OLIEHU KOja je CTapocHa
CTPYKTypa MpeaAMeTa y CTeuajy, jep je y oapeheHuM CTaTUCTUYKUM HM3BEIITajuMa Ono
oOpahuBaH mepuoj camMo A0 TPU TOJUHE CTApOCTH IpeaMeTa U MPEeKO TPU TOJMHE.
HmnuiemMeHTanMjoM 3aKOoHAa O CTEYajHOM IIOCTYINKY, y3 CTAaTUCTUYKE H3BEIITaje U
Ha/30p cyna nonpuHehe ce modospIIamy crpoBolema cTeuaja’.

Paayaosuh, B. (VK 347.91:736/.739). ,,Yuanpen mnpurpeM/beHH ILIaH
peopranuzaiyje Tpy TOJUHE HAaKOH JIOHOIIIECHha 3aKOHA O CTeYajy HAWINAOo j€ Ha MUPOKY
npuMeHy y mpakcu. Ce Behw Opoj AyXKHHKAa KOjU ce€ Hala3u y (PUHAHCH]jCKUM
TemKkohama omIydyje ce Ja JIyKHHUYKO-TIOBEpUJIayke OJHOce peneduHHILIe
MOJIHOIICHEM YHanpeo npunpemveHo2 niana peopeanusayuje. I 1ok y npakcu noctoju
HU3, YUHHU C€ OTKJIOHMBUX HEJOCTaTaka y MPUMEHU HOBOT MHCTUTYTA, MOXKE C€ U3HETH
oueHa aa ce YIIIIP noka3ao kao penatuBHO Op3 MOCTYIAK, KOjU y3 HHCKE TPOIIKOBE
oMoryhaBa qyHHKY J1a YCIIEUIHO U3BPILIM (PMHAHCH]JCKO PECTPYKTypHpame. [lonoBuHa

njaHoBa OWBa MOTBpheHA y POKY OJ TpH Mecela y3 TPOIIKOBE KOjU CYy Y MPOCEKY
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BUIIECTPYKO MamH OJf OHUX KOJjU OM HacTaim Yy cloy4yajy MOCTyNKa OOHYHe
peopranmzanuje. [Ipobdrem koju ce OJHOCH HE caMO Ha YHAmpes mpunpemibeHe, Beh u
Ha OOMYHE IUIAHOBE j€ pEaTHOCT mpeaBuheHHX Mepa W OJPKUBOCTH TOCIOBAMA
JTy’)KHHKa HaKOH ycBajama miaHa. C 003upoMm J1a je ped 0 IPBOj EMIUPH)CKO] aHATU3H
OBOT TIOCTYIKa KOJ Hac, HA MHOTa MHUTamka TEK Tpeda JaTh OATroBOp, IIPe CBera jaa Ju
J07a3u 10 ayTOCEJeKIMje TyKHHKa Y Torieay u30opa MOCTYNKa, Koju (hakropu
MPECYTHO YTUYY Ha BepoBaTHONY ycBajama IJIaHa M KOJU j€ TIPOIICHAT IJIAaHOBA YHje CY
Mepe y TOTIYHOCTH TpUMEHmCHE. Pa3ior pocamamime yclellHe TNPUMEHE je IITO
MOCTYMAaK CaApPXKU CBE KJbydHE KOMIIOHEHTE XHOPHIHOT MOCTYINKAa — JUYHY YIPaBy,
3a0paHy wu3BplIema M MOTyhHOCT HameTama IUIaHa HEecarJaCHUM TOBEPUOIIMMA.
Hacynpor CpOuju, xubOpuaHH TOCTYNIHA y BOJAChHMM €BpPOINCKMM 3aKOHOJIaBCTBHMA
YeCTO He Callp)Ke HEKY O] HaBeICHNX KOMIIOHCHTH, IITO 3HATHO YMambYyje aTpaKTUBHOCT
NOCTYyNKa WM Hamehy Jpyra orpaHuyema 3a HEroBy NPUMEHY. YV komnapamusHoj
ananusu Ilnana peopeanuzayuje yceojene HaKoH NOKPEHYMUX CMedajHux nocmynaka u
Yunanpeo npunpemmwenoe nnana peopeanusayuje (VIIIIP) npeonocm ce Oaje 06om
opyeom u3 ciedehux pasnoea. ucmuue ce 0a OHU mMpajy 3Hamuo kpahe, y ceum
cecMeHmuma, y OOHOCY HA KIACUYHU MNIAH peopeanuzayuje, umajy sHamuo eehy
eeposammuohy yceajarba, umMajy 3HAMHO HUdCE NPOCeYHe MPOWKose ) O0OHOCY Ha
KAACUYHY PeopeanHu3ayujy, Keaiumem HIAHO8A je V KOPUC VHANPeO NPUnpemmbeHol
NIAAHA peopeanusayuje u KOHMpoia NOCMynKa je y nocedy OyjiCHuUKda. AyTop UCTHYE H
onpehene HemocraTke mpu ycBajamy u peanusanuje YIIIIP-e y mpakcu, a oHu ce
OJTHOCE J]a je MPUCYTHO JI0CTa XaTOCHUX TMOCTyIaKa, MPEeTeKHO Of CTpaHe OaHaka.
HcrakHyT je mpoOieM MoOBE3aHUX JIMIA, OJHOCHO HHXOB HEaJeKBaTaH MPHUKa3, Kao U
npoOeM pu popMHUpamy Kjlaca MoBepuiIana,

Mapuh, C. (2008). ,,VrnopehuBamem TekcTa paHuje u caaa Baxeher credajHor
3aKOHA, ayTop je MUILbEHA Ja Cy pellemha Koja je MOHYAUO 3aKOH O CTEeYajHOM
noctynky CpOuje, Kaga je y NHUTamky HMHCTUTYT Aeobe, 00Jba W MAIITOBUTHjA O
pelema caipKaHuX y 3aKOHY O MPUHYIHOM IMOpaBHAY, CTeYajy U JUKBUAAUUjU. Hosa
peuwierba cy 0osena 00 Opocee U euKkacHujec NOCMYnarbd Ccy0068a NPUTUKOM
cnpogooerba 0eobe u 0o bpaice2 ocmaapera yumva cepxe cmeyajuoe nocmynka. Hynehu
BUIIIE BpCTa Jeo0a OJHOCHO BHUIIE HauMHA HAa KOje ce neoba MOXKe MPOBECTH, HOBU

3aKOH j€ MOHYAHMO M BUIIIe MOTYhHOCTH 3a mojeny 1eo0He Mace, a TUME U KPeaTHBHUJU
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IpUCTYN O0BOj (pa3u mocTymka, a mTo yoOp3aBa HaMHpeHme MoBepuiana. YumeHnna je aa
Cy MHOTa OJ1 TPOMTUCAHUX TIOCTyINamba HeJOpeUeHa U 3aXTeBajy TyMauewha U J1a OOHemu
3aKOH UMA MAIbKABOCMU KOje Mopa 0a NONYHU CYOCKA Npakcd, ajdd CTOjU W YNHCHHIA
Jla Cy TIOCTYIIIM CTe€dYaja 3HATHO YOp3aHW O] TPEHYTKa MPUMEHE HOBOT CTEYajHOT
3aKOHAa M Ja je UCTH npuxBaheH oa cTpaHe cynoBa KOjU Cy Jald U JAajy CBOj
cneuruyaH JONMPHUHOC HETOBOM TyMadewmy M NpuMeHH. Mma Mecta reHepaiHoj
npumMenou koja he Ha HajOOPM HAYMH MPHUKA3aTH BUNCHE ayTopa y MOrjieay mpuMeHe
3akoHa O CT€UajHOM TOCTYIKA Kajia je y muTamy aeoba. HoBu 3akoH He canpxu KpyTa
¢opmanHa pemiera HUTH TPOIMUCYje CTPOTY MPOLEAYPY CeM Kajxa je y MHUTamby
NOLITOBAak€ POKOBA, TAe Tpeba yka3aTH Ja POKOBH 3a IOCTYNAme CyJda HHCY
npekiy3uBHA. OBakaB OJTHOC 3akOoHa oMoryhaBa cymoBMMa Jla CTe€4ajy MPHCTYyIE Ha
IENIMCX0/IaH HAaYMH BoJehM NMPBEHCTBEHO padyyHa O €KOHOMHUYHOCTH TIOCTYITKA, alH
NoceOHO O €KOHOMHYHOCTH IOCTYNama Ca CT€YajHOM OJHOCHO J€OOHOM MacoM Y3
MOLITOBAak-¢ OCHOBHMX NMPUHIMIA HA KOJUMA j€ 3aCHOBAH CTEYAjHU IOCTYMAK, a paau
OCTBapema CBpXE CcTevaja. 3aKOH je MOHYINUO MAPOJUK HHCTPYMEHTApUjYM, a BEIITHHA
je mocyTtynajyher cyna u opraHa CT€4ajHOT MOCTYyNKa Kako he MoHy[eHe HHCTPYMEHTE
UCKOPUCTUTH Ha HajeUKaCHMWjU HA4YMH. 3aKOH O CTEYajHOM IMOCTYNKY Jao je
moryhHOCT cyny na kopuctehu pa3He Bpcre aeo0e pacnoenu 1eo0Hy Macy Ha HajOpxKH
u Haj0ospu HauuH. [lonazehu o nmiba Koju ce xenu mocTuhu, Mopa ce 3aKJbYYHTH Ja
j€ HOBHU 3aKOH Y TOTJIely TIOHYASHUX pelliekha KBATUTSTHUJU 01l paHuje Baxkeher, a y3
CBe TpuMende Koje CBAaKOAHEBHO JI0Ja3e M3 CYACKE Mpakce, a O KOjuX Cy MHOre
ocHoBane. Kazia je y nutamy nocrynak eo0e, U3HETH 3aKJbydaK CTOjU Kao BaIMJAH U O
TOME ayTop HeMa AujiemMa. Y pajay cy U3HeTa pellerma Koja cy caJpkKaHa y TEeKCTy caMor
3aKOHA, ali W pelierka 10 KOJHX je JOoIuIa CyJCKa MpaKca TyMauemheM CIIOPHUX
3aKOHCKHX OJIpedu. Y TOM CMHCIy, OBaj paj HHje 3aBpIICH jep he HECYMIUBO CBAaKH
HOBM KOHKpETaH CT€YajHH MOCTYMaK KOju CTHTHE A0 (a3e aeode mpeacTaBbaTH U3BOP
HOBE Ipakce KojoM he ce nomymasartu nocrojeha®.

Lunn LoPucki, Joseph Doherty (2007). ,Unyctpyjy kako ce y CA]Jl
pPeCTpPYKTyHpameM y cTedajy ycme y mpoceky 3aapkatu 80-91% KmHUTOBOJICTBEHE
BPEIHOCTH CTEUAjHOr TYXHHKA, JOK C€ JHMKBHAALUJOM npuxoou mpocedHo 35%

KIbUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH CTEUAJHOT AY>KHUKA. PacriposiajomM ce HEMOBPAaTHO YHUIITH
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U BUIIIEC HETO JIBOCTPYKH M3HOC BPEJHOCTH KOJU C€ YCIE 3aAPKATU PECTPYKTYUPABEM Y
creyajy”.

3enzepoBuh,P. (2006). ,,/IldHAMUYHN TPXKHUIITHK YCIOBH YTHYY Ha €JTMMHHHUCAE
HEIOBOJbHO YycmemHux npexnyseha. 3amo je y meopuju u npaxcu eeh Huz e00uHa
HA21AcaK cmas/sbeH HA aAHMUYunupare 6peoHocmu eapujabau kojuma je moryhe
npeosudemu cmeuqj. Hayann npuctyn npeasuhama credaja yTUIAo je Ha MPUMEHY U
PA360j HU3 CMAMUCIUYKUX U MAMEMAMUYKUX MemoOd TTIOYEBIIN 01 JUCKPUMHHAIIMOHE
aHayM3e, Ma CBE JI0 KOMIUICKCHMX MAaTeMaTHYKHX W CHUMYJIAIMOHHUX TEXHHKAa KOje
noapazymeBajy ynorpely pauyHpa. JJMCKpUMHUHALIMOHUA MOJIEIL:

(1 Zi=p1X1+p2X2++pnXn,

gdje je: Zi — vrednost diskriminacione funkcije, X1...Xn — vrednost nezavisne
varijable signifikantne za predvidanje steCaja (odredeno obilezje preduzeca), n
predstavlja broj varijabli i B1... pn — ponderi nezavisnih varijabli.

Model linearne verovatnoce:

(2) Pi=p1X1 + g2X2 +... + pnXn + &i ,

gdje je: Pi — BepoBaTHOha mokpeTama credajHor moctymnka, X1...XH — BpeaHocT
He3aBHCHE Bapujabiie curHU(UKaHTHE 3a npensubhame credaja (oxpeheHo oOmibexkje
TIOCJIOBHOT CyOjeKTa), H mpeacTaBiba Opoj Bapujadmu, B1l... fH — moHAEepH HE3aBUCHUX
Bapujabliii ¥ €M — CTaHIap/AHa TOTpelKa.

U primeni je Logit i probit analiza, viSenominalni logit model, stablo
odlucivanja i neuronska mreza. HajBulie nuTHpaHH M y TPAKCH HajBHUINE KOPUIITCHH
CTaTUCTHYKO-MAaTEMATUYKH MOJICIM PEe3yNTaT Cy HCTpaxuBama, ciberehux ayropa:
Williama H. Beawera, Edwarda I. Altmana, Edwarda B. Deakina, Jamesa A. Ohlsona,
Roberta O. Edmistera, Christine V. Zavgren i Petera Kraliceka.

Ilpukazanu moodenu 3a npeosuharwe cmeuaja cacToje C€ YIJIABHOM O]
KoMOuHaIMje (UHAHCHUJCKUX TOKa3aTesba HAa KOJUMa CE€ payyH 3aCHUBA M KAaO TAaKBH
o0OyxBaTajy KBAaHTHTATUBHE AaCIEKTE IOCIOoBama. Mako cy (uHaHCHjCKM H3BEIITajH
BPEIHOCHHM Of[pa3 peajHe CTBApPHOCTH TOCJIOBHOT mpeays3eha, muMa HuUje Moryhe y
MOTITYHOCTH 00YXBaTUTH KOMIUIEKCHOCT ITOCIIOBamha, T1a CE 3aTO Kao JIOIyHa MOJeluMa
3a mpeaBubame cTeuyaja Npeniake KOPHIITeHhE KBATMTATUBHHUX Bapujabiau Koje y
IPBOM pely 00yxBarajy aTpuOyTe KOPIIOPAaTUBHOT YIIPaBJbalkha U CTAE Yy OKPYXKEHY Y

KojeM Tmpenay3ehe mocayje. OBO mMOceOHO [0JIa3W A0 U3paXkaja y pa3BOjHUM
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eKOHOMHMjaMa TJe KBaJUTEeT (PUHAHCHJCKOT  W3BEIITaBalba HHUjE  JOCTUTa0
3a10BOJbaBajyhi HMBO W TJi€ j€é WHCTUTYLIMOHAJIHH OKBHp IOCIOBama IOJJIOKAH
KOHTHHYHPaHUM TIpOMeHama 300rT 4era cy npeayseha u cyodeHa ca J01aTHUM HUBOOM
HEM3BECHOCTH. 3aTo ce Hamehe morpeba pa3Boja Mojena MOTOAHHMX 3a MpenBuhame
cTeyaja y eKOHOMHjama y pa3Bojy. IIpeTxo1Ho nmpuKa3aHu METOAM aHAINU3E U U3BEIICHH
MOJIENU /1a]y 3a[10BOJbaBajyhy OCHOBY 3a Jlajba UCTpaKUBamba™.

Ko3ap, B. (2008). ,./Ipoyeoypa ynyhusara na napnuyy paau ytepduBama
OCTIOpEHOT MoTpakuBama ypehena je uianom 96. 3akoHa 0 cTeUajHOM MOCTYNKY. Pok
0]l ocaM JaHa u3 wiaHa 96. ctaB 2. 3aKoHa O CTEYajHOM MOCTYIIKY 3a TyXOy moBepHoIa
KOjU je JpyroM IMOBEPUOIy OCIOPHO MOTPaKMBAHKE MPU3HATO O] CTpaHE CTEYajHOT
yIpaBHUKA, j€ IPEKITY3UBaH, jep y cly4ajy MponyIiTamkba poKa 1Mo CUIIM 3aKOHY HACcTyIla
buKIMja 1a ce OCIMOPEHO NOTPAXHBAKHE CMarpa MPU3HATUM.Y CYACKO] TpPACcKU je
CTIOPHO Ja JH je pok of 8 maHa 3a TyxkOy IOBEpHOIla OCIIOPEHOT MOTPAXKHUBamka Paau
yTBphUBama OCHOPEHOT MOTpaKUBamba, NPEKIy3UBaH WIN HE, jep 3aKOH HE MPOIHCYje
Ipyre CaHKIMje, OCHM OATOBOPHOCTH 3a TPOIIKOBE M INTETY MPOY3POKOBaHY
MpOIyIITakeM Ja 00aBEeCTH CTe4YajHO Behe O MOKpeTamy MapHUYHOT IOCTyNKa. Y
IPOIIECHO-TIPABHO] TEOPUjU CMaTpa Cce Ja Cy POKOBH 3a MOJHOUICHE TyX0e Mo CBOjOj
IPaBHO] MPHUPOIU MaTEPUjATHO-TIPABHU HPEKIy3MBHU pPOKOBH. IlocToje MHIIBEHa
npeMa KojuMa je W pok o 8 JaHa 3a TyxOy MOBEpHOLla OCIIOPEHOT MOTPAXHBakA U3
yirada 96. craB 1. 3akoHy 0 CT€UajHOM MOCTYNKY, MPEKIy3uBaH, 6€3 003upa MITO 3aKOH
HHUje H3PHYUTO MPOIMKCcA0 TryOMTaK mmpaBa Ha TyxOy (Ipexay3ujy) Kao CaHKIH]y 3a
OpomylITake poKa, Ha Ou HebmaroBpeMeHy TYyXOy paau yTBphema ocrmopeHor
NOTpaXMBamkba BaJball0 OA0ANNUTH NMPUMEHOM uiaHa 279. Tauka 2. HOBOT 3aKOHA O
MAPHUITHOM TTOCTYNKY. Y aKTYEIHO] CYICKO] MPAKCH 3ay3€T j€ CTaB O MPEKIy3UBHOCTH
poka u3 unaHa 96. craB 1. 3aKoHa O CTEYajHOM IOCTYINKY, YHj€ MPOMYIITAkEe UMa 3a
nocienuily onxbanuBame HeOlaroBpeMeHe TyxOe 3a  yTBpAUBAmEe OCIHOPEHOT
notpaxuBama. [Ipema craBy BpxoBHor cyna CpOuje pok 3a MOKpeTame HapHUIEe pPaau
YTBpAMBaKka OCIMOPEHOT MOTpakuBama W3 wiaHa 96. craB 1. 3akoHa O CcTeYajHOM
noctynky (,,Cinyx6enn riaacuuk PC* 6p. 84/04) je nmpekiy3uBaH, Tako 1a he mapHUYHH
Ccydl Ha ocHOBY umaHa 279. craB 1. Tauka 2. 3akoHa O MAPHUYHOM TOCTYIKY
(,Cny)x6enu rnacauk PC“ 6p. 125/04), TyxOy credajHOr TOBEpUOLA MOIHETY HAKOH

UCTEKa OBOT' poKa oalanuTH Kao HeOnaroBpeMmeHy. biaroBpemeHoCT mpeasiora 3a
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HACTaBaK IIOCTYNKAa j€ NpOIECHA TMPETIOCTaBKa 3a JOMYIITEHOCT, OJHOCHO 3a
JI03BOJHEHOCT HACTAaBKa MPEKUHYTOT MAPHUYHOT MOCTYIKA MIPOTHB CTEYajHOT JY>KHUKA,
cala y MapHUIM pajd yTBPJCHA OCIHOPECHOT MOTpakuBama. [locTymak o ocropeHoM
MOTPaKUBaWky MPOMNUCcaH je wiaHoM 97. 3akOoHa O CTeYajHOM IOCTYIKY. AKO y Bpeme
MOKpeTama CTEYajHOT MOCTYIKA Te4e MapHHIA O TOTPAXKHUBAKY, CTEYajHU YIIpaBHUK he
Npey3eTH MapHUILY y CTalkby y KOM C€ OHa Haja3u y TPEHYTKY IMOKpeTama CTeYajHOT
noctynka (ctaB 710 ce MapHHUIA O MOTPAKUBAKY HE BOIH MPEJ CTCUYAjHHM CYIOM), CYII
npes KOjuM Ce BOIM TMapHHIA he MpeKHHYTH MOCTYIAaK, a 10 CTaBJbamky MpeIora 3a
HACTaBaK IMOCTYIKA oryiacuhe ce HEHaJUIeKHUM U MPEAMET YCTYIHUTU CTEYajHOM CYHY.
[IpotuB pemewa 0 ycTynamwy IpeAMETa HHUje IOMylITeHa skanda (craB 2). 3aKOH O
MapHUIHOM TOCTYIKY MECHO] HAJUIEKHOCT, Kao MPOIECHO] MPETIOCTABIH, J1aje TajIeKo
MamH 3Hayaj Of IPYTUX MPOIECHHUX MPETIOCTaBKH (Kao MITO Cy CYACKA HaIJICKHOCT,
CTBapHa HA/JIGKHOCT) TAKO INTO MPOMKCYje MPABHIO O 33pXKaBamby HAJICKHOCTH H
npaBuiIo o mpekiy3uju. C apyre cTpaHe y TEKCTYy 3aKOHa HEMa HU jelHe HOpME Koja Ou
oMoryhaBana ja ce cnenujaqu30BaHU MPUBPEIHH, OJHOCHO TPTOBUHCKHU CYII, OTJIACH
MECHO HEHQJIOKHUM y KacHUJUM (azama TOCTymka, 300r OTBapama CTedaja HaJ
NapHUITHOM CTPaHKOM Yy TOKY Tpajama MapHUYHOI IMOCTYNKA, W Ja MPEeIMET YCTYIH
JpyroM Cyny MCTe BpcTe. 3aKOHOJaBall, Jakjie, HUje ©Mao 3a IuJb J1a CIop pelaBa Io
CBaKy IIeHy OHaj Cyl KOjU CHpOBOIM CTedaj, Beh je mpeaHocT Jao Hademy
€KOHOMHYHOCTH ITOCTYIIKA, IIITO 3HAYM JIa CIOp Tpeda Ja ce OKOHYA MPE OHUM CYIIOM
npea kojuMm je u 3amodeT. OapenOy u3 craBa 2. unmaHa 97. 3akoHa O CTEYajHOM
MOCTYIIKY, y K0jOj je mpomucaHo aa he ,,ako ce mapHMIA... He BOJAM I CTeYajHUM
CyIOM, CyA Mpea KOjUM C€ BOAM MApHHUIA NMPEKUHYTH TOCTYMAaK, a MO CTaBJbaby
npejyiora 3a HacTaBaK IOCTYIKa Oryiacuce ce HEHAUICKHHM U TIPEAMET YCTYIMUTH
CTEYajHOM CYAy" Bajba TYMAuWTH y CMHUCIY M3JI0)KCHHMX TpaBuia u3 wiaHa 15. craB 2,
yrnana 20. cr. 1. u 2. u unana 57. 3akoHa 0 MAPHUYHOM IOCTYIKY, KaJa Cy y MUTamby
3aroyeTe MapHUIle Mpe] TPTOBUHCKUM CYAOM, KOjU HHUje UCTOBPEMEHO U CTE€YajHU CY/I.
[IpaBuno u3 craa 2. wiana 97. 3aKkoHa O CTE€YajHOM IOCTYIIKY, 110 HAIIEM MHIILBCHY,
MOXXE€ C€ OJHOCHTH CaMO Ha TOTIIYHY aTpakifjy HaJJISKHOCTH Koja o0yxBara W
CTBapHy M MECHY HAJUIXKHOCT, Y CIy4ajy KaJa ce MapHUYHU MOCTYNaK BOIU MpeXd
OINIITHHCKUM cysioM. [IpaBHOCHa)KHA OJUTYKa O OCIIOPEHOM IMOTPAXXUBAKY MMa JI€jCTBO

npeMa CTe4YajHOM AYKHHUKY U IIpeMa CBHM IOBEPHOIIMMA CTEYajHOT Ay KHHUKA (wiaH 97.
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craB 3. 3akOHa O CTEYajHOM IIOCTYINKY), @ KOjU a IO TPaBWIy HHUCY CTpaHKE y
NapHUYHOM IIOCTYIKY Y KOME je JoHeTa TakBa ojuryka. Ha oBaj HaumH, mponwucyjyhu
HaBEJICHO MPABHJIO, 3aKOH O CTEYajHOM IMOCTYIKY MPHUXBATHO j€ MUIIBCHE JOCAIAIIHE
MpaBHE TEOPHjE€ O MHTEPBEHIIM]CKOM JIEJCTBY IpECy/e y KOjO] Ce Kao MPHUMEpP TaKBOT
JiejcTBa Tpecyle YIpaBO HABOAW Tpecyla y MapHULU 3a YTBphewme ocrmopeHor
NOTpaKUBamba y MOCTYIKY CTe4aja, Koja JIejCTBYje MpeMa CBUM yYECHHULIUMA CTeYajHOT
MOCTyIKa".

Paayaosuh, b. (2009). ,,Pax npesncraBiba NpBU KOpaK auaiuze 0O0nyYUBArbA )
cmeuajuom nocmynxy 'y CpOuju. Pesyntatu ykasyjy Aa MOCTOje 3HAuYajHE pPa3IHKe
u3Mel)y Qy)KHHKa 3a KOje ce MOJHOCH IUIaH M JY)KHHKA KOJl KOJUX C€ OJMaX JIOHOCH
oTyKa 0 crmpoBolemy cTedaja O0aHKpoTcTBOM. JlaTa Cy moTeHIMjasiHa 00jalimkermna
Oanaka u 00e30ehennx (pasnmydHHX) MOBepHjala NPUIMKOM TIjacama. Takohe ce
1oKa3yje Ja ce M KOHauYHU MCXOJl M OJUIyKa O yCBajamy IUIaHa MOXe 00jaCHUTH KakKo
KapaKTepUCTHKaMa CaMor AY)KHHKA, Tako M cacTaBOM TIoBepuiana. JloKk je HOBH
crevajau okBup y Cpouju hopMupameM HOBUX TOJICTHIIAja OCTBAPUO IUJb Y MOTJICAY
noBehama Opoja cTeuajHMX MOCTyHaka y KOjuMa ce MOJHOCH IUJIaH PEeopraHu3alifje,
KOHayHa OlleHa YCIEIIHOCTH HOBOT 3aKOHA joIlI yBeK Huje Moryha. 3a caja ce 4nHU Ja
caMo y MajioM Opojy CTE€4ajHHX MOCTyIakKa KOjU Ce CIIPOBOJAE PEOPraHU3aIfjoM, UMa
3HaYajHUX OJCTYIama y MOTrjely KapaKTepUCTHKa TYKHHMKA U CTPYKType HETOBHUX
noBepwiana. Mnak, moryhe je na he oBaj pact Opoja MOAHETUX M YCBOJEHHMX ILJIAHOBA
noBecTH 10 nmoBehama rpemke apyror tuna. Pajg je moryhe moGospInaTl Ha 1Ba HAYMHA.
IIpBo, mako Beoma xerasbHa, mocrojeha 0a3za mojaraka HE CcaipXH HEKE Of
NOTEHIIMjaJTHO BAXKHUX 00janrmaBajyhux npoMeHspuBHX. [lpyro, mpucTyn y oBOM pany
moryhe je MOIM(pUKOBATH TaKO Jla CE CMeyajHu NOCMYNAaK NOCMampa He CMAamuyku,
6eli OuUHAMUYKU — KAO CEeKBEHYUjAIHA uepa y Kojoj Noepuoyu Ha NOBEPUNIAYKOM
pouuwmy npeo O00AVuYjy uzmehy OAHKpomcmea uiu npe2o8opa O eB8eHMYAIHOM
yeeajarwy naana peopeanuzayuje. Hakon npse (ase, kaga ce ompezese 3a IMperoBope,
CJIeH OJITyKa Y BE3W CaMor IJIaHa, KOJH MO)Ke OWTH M3TJacaH Wiu of0adeH. Y JApyrom
pany, cinenchu nuHamuuky (CEeKBEHIMjalHM JIOTWUT) mpucTyn u3Her y Blazu, et al.
(2012), TecTupamMoO HEKOJIMKO XHMIIOTE3a KAaKO OMCMO aHAM3UPAIN KaKO KOOpHHAIH]ja
U mperoBapadka Moh moBepuiana U KapakTepUCTUKE JY>KHUKA YTHUY Ha BEpOBaTHOhy

na he mwraxg Outy n3rinacag”.
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Panynosuh, B. (VJIK 347.736 (497.11). ,,Pesynrtatm anamuse, ykasyjy oa
Hamuperse nogepuiaya cnpogoherem OAHKpOMCmMEa He 00Cmyna 00 pe3Vimamad y
ynopeousum cmyoujama 3a opyee 3emme. OBO ce Tpe CBera OJHOCH Ha CTOTIC HAMHUPEHha
KOja je 3a pa3jiy4yHe IoBepuole y mnpoceky 69%, nok je y ciayyajy MeaujaHCKor
nykHuka Hamupewe Behe (88%). Hamupeme cTeuajHux moBepuiana Takohe je CIuaHO
OHHM Yy JIpyruMm 3emsbama (mpocek 25% u menujana 6%). Ctoma HaMUpema CTEUYajHUX
noBepuiialia y MmocMaTpaHOM IEPHOAY NMPBEHCTBEHO je ojapeheHa kapakrepucTHKama
OyXHHKa (BEJIMYUHOM U CTPYKTYPOM TOTPa)kKMBama). AHaIH3MpPAaHE KapaKTEPUCTHKE
NOCTYNKa M Jy)KMHa Tpajama IOCTyNKa Hemajy 3Hauaj. Pesynrare y Besu yruiaja
KapaKTepUCTHKA MOCTYIKa Ha CTOIy HaMHUpema Tpeba MpuxBaTUTH y3 orpaxay. Ilpso,
y30paK He CaJp>Ku HEKe 0]l ONTHUX acleKaTa MOCTyIKa (HIp. MoAAIy 0 METOAY Mpoiaje
UMOBHHE CTEYajHOT JY)KHHKA TPUKYIJbalkbeM IOHYyJa, ayKIMjaMa WIW JAPEKTHOM
noroa0oOM TPEHYTO HUCY pacmoliokuBu). Jpyro, pan He y3uma y o03up moryhe edexre
ayToceJeKIMje HauuHa npoiaje y OaHKpOTCTBY (Ha IITa pe3yaTaTu O JeTepMHUHAHTaMa
npojiaje  CTEYajHOr MyXKHUKA Kao TpaBHOT JMIAa yKazyjy). Tpehe, moOujenu
Koe(pHuIMjeHTH TpoJiaje TMpaBHOT JIMIIA HMMA]y CYNpOTaH TMpeA3HaK y OJHOCY Ha
HAMHPEHE CTEYajHUX M pa3lydyHux noBepuiana. OBe OKOJHOCTU CBAaKaKO 3aXTEBajy
JOJJaTHO pa3MaTpame OMPaBIaHOCTH TOCTOjama Mpojaje Kao mpaBHOr Juna. llopen
epekaTa KapaKTepUCTHUKAa IyXXHHKAa UM TIOCTYyNKa, pe3yaTaTh Takohe mpukasyjy
IpamaTH4aH edekar perecuje Koja je TOTOBO 3a jeaHy TpehwHy cMamuiia CTOMy
HAMHpEHa pPa3IydHUX [OBEpWIana. TpPOIIKOBUM CTEYaJHOT IMIOCTyNKa Y CIy4ajy
0aHKpOTCTBA Cy NPUOJIMKHO UCTH WM HEHITO Behn y 0IHOCY Ha ynopenuBe pe3yJirare,
y3 HalmoMeHy Ja OHM oOpauyHaBajy HE caMmo AMpEeKTHe TpouikoBe Beh u oOaBese
cTe4yajHe Mace, ma OW cBoheme OJIMBa caMO Ha JUPEKTHE TPOIIKOBE MOOOJBIIAIO
nosioxkaj CpOuje y ogHOCY Ha Apyre 3emibe. PematuBHU TpomKkoBu cy y HajBehoj mepu
onpeheHn BEIMYMHOM CTEUajHOT Ty>KHUKAa M BehuM yuyemheM HENOKPETHE MMOBHHE.
Jly)xuHa Tpajama MOCTyIKa je CTaTUCTUYKHU 3HAauajHa, ajll je HEeH JONPHHOC yBehamy
ommBa yMmepeH. Kao u y ciydajy cTome HamMupema, KOpUITheHU MPOLECHH acHeKTH
HEMajy BEJIMKY YJIOTY y OOjalllhaBamky pasziiiKa y peIaTUBHUM TpolkoBuMa. CTedajHu
nocrynak y CpOuju HakoH pedopMu J1aje 3a ynopeanBe HAYMHE HAMHUPEHa PETaTUBHO
CIIMYHE PEe3yJITaTe y OJHOCY Ha HEKe OJ1 3eMJbaMa ca JAJIEKO Pa3BUjEHUjUM CTEUajHUM

OKBUpOM. [locmoju mocyhnocm 3a 3Hayajuum yHuanpeherwem Kako Yy nozieoy
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eukacnocmu, maxko u y noenedy Hamuperoa cmeuajrux nogepuiaya. EduxacHOCT
CTEUYajHOI TOCTYNKA HHj€ JOBOJbAH YCIIOB Ja OM CTEYajHH CHCTEM OHMO OLCHCH
yCIIEIIHUM. bpoj cmeuajuux nocmynaxa y nocmampasom nepuooy je 6eoma Mauu,
yened 00cycmea noocCmuyaja 3a NOKpemarbemM cmeyaja Kako 00 cmpane nosepuiayd,
mako u 00 cmpane Oyxcuuka. E¢puxacnocm cmeuajnoe nocmynka y HapeoHom nepuooy
3asucuhie 00 npagogpemeHocmu nokpemarea cmeyaja‘.

Paayaosuh, B. (VJIK 347.736/.739). ,,[locmojehu cucmem nazpade u naxkuaoe
cmeuajnux ynpasuuxa y Cpbuju ucnomaea bpojre marwkagocmu. Jenan ieo mpoodiiema
OJIHOCH C€ Ha pellielka yCBOjeHa BaxkehnM 3aKOHOM O CTe4ajHOM MOCTynKy. pyru neo
npobaema ogHocH ce Ha [IpaBHIIHUK O Harpajgama ¥ HaKHaJIu CTeYajHUM YIPaBHULUMA
U HETOBOj NMPUMEHHU. Y NaTHM OKOJHOCTHMAa MOTYNHOCT MPUMEHE TPKUIIHOT METOza
yTBphuBama Harpaje U HaKHaJEe BeOMa j€ OrpaHHMYCHA. Y CJIOBH 3a Mpejia3ak Ha OBaj
CUCTEM CTBOPWJIM OM ce TeK M3MeHama 3aKOHa O CTeuajHOM mocTynky. Crenuduune
OKOJIHOCTH, OJIHOCHO IIOCTOjam€ CTEYajHUX IIOCTYyNaKa IpYIITBEHHX mpenyzeha u
OTpaHUYCHE IPXKABHHUX MOBEpUIIalla Y aKTHBHOM W3HAJIAXKEHY aJCKBATHOT MOACTHUIIAja
3a CTE€UajHOT YIpaBHHKA, 3axTeBahe na ce u y Oyayhem meproay KOPUCTH MPONMUCAHU
metox oOpauyHa. Hu3 HaBeneHux orpaHuuema Hamehe XuTHy mnorpedy u3MeHa
nocrojeher nmpaBWIHNKA, KOjUMa Ou ce OapeM JeloM YKIOHMIM YOUYEeHU MpOoOJIEMH y
npakcu. [lobomwarbe nocmojehe cmpykmype noocmuyaja, Omriarbaree Hea02UdHOCmu
U npeyusuparbe HU3A Kpumepujyma npeocmassdjy npeu Heonxo0aH KOpak Kd
Gdopmuparey npedsuougoe, npasuuHoe U NOOCMUYAajHo2 cucmema Komnenzayuje*’.

Musapakosuh, B. (2012) ,Mctuye na je cTedyajHM TOCTyNaK KpylujajaH 3a
HOpMalTHO (pyHKIMOHUCaWke TMpuBpeAe jeaHe apkaBe. CrTedajHH TMOCTyNaK je
HEMUHOBAH MpoIec U 1aa he W HajyclemHuja MpUBpeaHa APYIITBA y mepuoay oxa 95
TOJMHA TIPECTaTH Ca TOCIOBamkeM, JOK he BehmHa Mame yCHENIHHX NPUBPEIHHX
cy0jekara ToO yYMHHUTH 3HATHO Kkpahe — y mepuony on 5 roguHa. Peopeanuszayuja nuje
0080/bHO 3ACMYN/BEHA, WMO je NOocieduya 4eKara Nocieormee MOMeHmMA Omeaparsd
nOCMynKa, Kaoa je cyguuie KACHO 3a NPOOYIHCere NOCI08ARAd CMEYAjHOE OVHCHUKA.
VYoxxeHn KanuTan ce He KOpUcTHu e(hUKacHO YuMe TYOHW CBOjy BpeaHocT. Bemuku Opoj
npenyseha y cTeuajy mokasyje Ja je CTeYajHH TIOCTYHaK akTyelaH M 3axTeBa

pa3MulIJbakka 3a yHarpeheme cTeuajHor mocTymnka'.
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Man6ammh, B. (2005). ,Creuaj je y JaHammuM yciaoBUMa OpaHa
HEOJrOBOPHOM M €KOHOMCKH IITETHOM IMOHAIIalky, CPEICTBO 32 OUyBame (PUHAHCH]CKE
TUCLUIUIMHE U CUSYPHOCMU a NymeM peop2anuzayuje u Kao MEXaHHW3aM 3allTUTEe O
»clene pyke Tpxkumra’. Cmeuaj Oamac ucmoepemeHo nouusa HaA NPUHYUNUMA
elumMuHayuje HenpoOYKMUGHUX ca jeoHe cmpaHe, u moeyhHocmu pexaburumayuje
npuBpeOHuUx cybjexama Kaoa 3a mo nOCmoju eKOHOMCKO onpasoarse*’.

Youosuh, B. (2003). ,,Pecynamusea npysica ocnoeéna peutera, koja he ce
npUMerusamu y ciyuajy nokpemarba nocmynka mehymapoonoe cmeuyaja.Perynatuba
II0CTaBJba OCHOBE 32 YHU(HKAIM]y MpaBuia, Koja he ce mpuMemHBAaTH Tpe CBEra, KOox
JejcTaBa CTpaHe CTeuyajHe OJJIyKe Ha TEPUTOPUjU JpYyre JApKaBe YrOBOPHHIIE.
PerynatuBa He perynuiie, Ha MOTHYH HA4YWH, IPaBHU T0JI0KA] CTpAHUX cyOjekara y
CTEYajHUM TIOCTYIIIMMa, 0e3 003upa Ja JU Cc€ paad O TJIAaBHOM WM CEKYHIApHOM.
Pecynamusa o6yxeama: PaznukoBame OjMOBa ,,LIEHTap UHTEpeca Ay>KHUKA" U ,,IICHTap
nocjoBama AYXKHHUKA', ¢ 003MpOM Ja Cy TO HHCTHTYTH, IO Kojuma ce oxpelyjy
KPUTEPU]YMH 3a MOKPETame II1aBHOT, OJTHOCHO CEKYHJIapHOT cTedajHor nmocrynka. [lox
,»IIEHTpOM HHTepeca” PerynaTuBa moapa3zymeBa MECTO TJE j€ TYKHUK PETHCTPOBaH, a
nojx ,,lIEHTPOM TOCIOBama”“ MecTo The AYKHUK o0aBjba CTamHy nenatHocT, Kao
MEpOJIaBHO MPaBo ce ojpehyje mpaBo ApkaBe, y K0joj je MOKPEHYT MOCTYIMAK, IITO je U
OCHOBHO IPaBUJIO. 3HAUH, OCTYIIH ce Boje 1o jeX ¢popu; CTpaHe OITyKe O OTBAPABY
CTEYajHOT TIOCTYIKAa TMPHU3HA]y C€ y APYroj Ip>KaBH YTOBOPHUIIM ayTOMAaTCKH, Oe3
nocebHnXx (popmanHocTu. PerymatuBa npernusupa na he ce ctpana omjiyka o oTBapamy
CTEYajHOr MOCTYIKA MPU3HATU O]l TPEHYTKA, KaJga MOCTaHe M3BPLIHA Yy 3€MJbH, T je
noctynak mokpenyt; CeKyHJapHH CTe4ajHU MOCTYMNakK je Takole, KapakTepUCTHYaH 3a
PerynatuBy, HapOUUTO HEroBa 3aBUCHOCT Y OJHOCY Ha TJIABHU CTE€YAjHU MOCTYHAK U y
OJIHOCY Ha oBjamhema, Koja y CEKyHIapHOM CTE€UajHOM IIOCTYNKYy WMa CTe4ajHu
yIpaBHUK U3 IVIABHOT CTEYajHOT IMOCTYIKA, 00aBe3Ha je capa/iiba CTeYajHUX yIpaBHUKA
U3 TJIABHOT ¥ CEKYHJIAPHOT CTEYajHOT MOCTYIKA, C 003UPOM J1a O] T€ capalib-e 3aBUCH U
00JIMKOBamkEe CTEYajHE Mace OJHOCHO YKJbY4YEH-E LEJIOKYITHE HMMOBHUHE [Yy)KHHUKA Yy
CTeYajHy Macy, Kao U paBHOMEPHO HaMHUpEHE CBUX MoBepmiiana; [locTojame mocedHOT
dopmynapa 3a mpujaBy NOTpaXXHBamka Off CTpaHe MoBepuiiana. PerynaTusa je Ha cHa3u
TOJIMHY JlaHa, Tako Ja hemo, TeK Kpo3 HEKOJIMKO roauHa, Mohu aa mohemo o 3akibydka

Jla JI1 je ’eHa nmpuMeHa edukacHa win He. Eguxacnocm mwerne npumene he ce ornenaru
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y HauuMHy Bolema CTEYajHHX MOCTYyINaKa, HaMHUpPEHhy MOBEpUiala, Kao M JejCTBUMA
CTpaHMX CTEUajHUX OJJIyKa Ha TEPUTOPHjH Jp’kKaBa YroBOPHHMIA, y KOjuMa HHje
MOKPEHYT cTeuajHu moctymak. [luss PerymartuBe je jemMHCTBO cTeyaja W CTEYajHOT
MOCTYIIKa, HApOYMTO, KaJa C€ Yy CTEYajHOM TOCTYNKY II0jaBJjbyje €JIEMEHT
uHocTpaHoctu. Kajma roBopuMO O jeIMHCTBY, OJHOCHO yHH(pUKauuju YHupUKamja
mehyHapoaHOT cTeyaja 3axTeBa M CTAOWMJIM3AlMjy CBAaKOI MOjEJMHAYHOI CTEYajHOT
mpaBa y yCJIOBHMMA, Kajla ce I0jaBJbyje €JIEMEHT HHOCTPAaHOCTH, Koju oxapehyje u
JIpyraduje oHallame 3aKOHOaBIIa mpeMa oBoj Mmarepuju. Perynarusom Casera EY 6p.
1346/2000 o credajHOM TIOCTYNKY HANpaB/beH j€ BEJIMKA KOpPaK Ka HaBEICHO]
yHu(UKanuju, He caMo y 3emibama EBporcke yHuje, Beh M y JIpyruM €BpOICKUM
Ip>kaBama‘.

Cranummh Hemamwa, Musapakosuh Byae, Knesxkesuh Topanka (2013).
,»Ll1Jb je mpuka3 Mojena 3a npeasuhame 0TBapama CTEYajHOT MOCTYNKA pa3BUjEHUX Y
cneur(pUYHUM TPXKHUIIHUM YCIOBMMa KOju Biaaajy y PemyOnumu Cp6uju u nopeheme
BUXOBE MPEIM3HOCTH TIpeIBUhama ca, y mpakcu Hajuenrhe kopuirheHuMm, Armmarnosum
3-cxop mooenom. MHOTH ayTOpH U3 OBE 00JIACTH Cy Pa3BWIM MoOjeNe, ajly Hajuenrhe y
yCIIOBMMA pa3BUjEHUX TPXKUINTA U MPUBPEIHOT pacTa. Y paay CMO NPUKA3aId TpU
MoJienia KOju KOpHCTe cTaHnapaHe u oapehene cnenudpuune GpuHaHCHjCKe TIOKa3aTesbe,
a y Wby mpeaBubama OTBapama CTEYajHOr IMOCTYNKa y TPXKUIITHMA y pa3BoOjy ca
KapakTepuctukama perecuje. C TUM 1u/beM, Ha HHHAOUjaTHOM y30pky (130
NPUBPEAHUX JpPYIITaBa) CMO YIOTpeOWsIn ciieehie CTaTHCTHYKE METOIE U METOJC
MAaIIMHCKOT Y4€Ha: METO JJOTUCTUUKE PerpecHje, MeTo] cTadala O4TydYuBamba U METO
BEIITAYKUX HeypalHuX Mpexa. Ha tect y3opky (102 mpuBpenna npymrTsa) cMO
YIOOpEIUIN TPENU3HOCT mpenBuhama HOBOPOpMUpAHUX MOENa ca Mperu3Homny
npeaBuhama ANTMAaHOBHX 3-CKOp Mojena. Pe3ynratd mokasyjy Aa oJ MOMeHyTa 3
MoJiea, Ha HE3aBUCHOM TECT y30pKY, JEAHMHO MOJENl HEYpaTHUX Mpexka MoKasyje 00sbe
pesynrare y nopehemy ca AnTMaHOBHM 3-CKOp MoJienuma’.

Bykosuh, A., boaya, M. (2012). ,,Creuajuu CHCTEM HEONXOIHH j& €O
TP)KUIIIHE EKOHOMH]je, jep MpyXa CHTYPHOCT TOBEPHOIMMA, HW)XKY KaMaTHY CTOILY,
oropaBak npenyseha ca guHaHCHjCKMM moTermkohama u Opke Bpahame OJOKHMpaHUX
cpeacraBa y ymorpeOu. Y KBaJUTETHOM CTEYajHOM IIOCTYNKY CBU J00MBajy H

MOBEPUOIM IYXHHUIM W JPYIITBO Yy LENUHU. Eyponcka 3akonodaécmea cee suuie
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axkyenmupajy mozyhnocm peopeanuzayuje npeoyzeha nymem cmeuajrHoe niaua M Ha Taj
HAuWH, KO3 YCHEIIHY Mpepacroieny 3apo0J/beHUX CPE/ICTaBa, MOCTaBJbajy MPeaycioB
3a Opke M YCTICIIHH]E 03/IpaBJbehe MEeJIOKyHe puBpeae. be3 003upa Ha eHTy3uja3zam
KOJH C€ BUAM Y JIe]y IIpaBHE JIMTepaType, XapMOHHU3aIlMja MpaBa y MPaKCcH MoKa3yje ce
Kao HaropaH U ycrnopeH npouec y Eyponckoj yHuju, jep cy npucytHe OpojHe pasiuke,
ma ce 3aJaraKk CTBapama CTBAPHOT 3ajeJHUYKOr Mel)yHaIMOHAIHOT MHCOJIBEHTHOT
npaBa MOHEKaJ YWHHM OTE)KaHUM, TOTOTOBO y CBeTny mpeamOyne (2. u 22. Ypenbde
1346/2000) raje ce ompelyje ma ce MPEeKOrpaHUYHNA WHCOJBEHTHH MOCTYIIH Tpeba 1a
Ce OJIBU]jajy ycnewiHo, 0eiomeopHo u xumuo. Ypenoda he 3axteBatu peBuzmjy. Y pamay
CMO MOCeOHO CKPEHYJM Maxmby Ha IpaBa 3aloCICHHX Y ClIydajy credaja. Hame u
€ypOIICKO CTEYajHO TPaBO TMPYXajy A0OpYy 3amTuTy. TakBa JIOTHKAa ce€ oryiena y
MMO3UTUBHO] CTEYAJHO] PETYJIATHBH IyTEM 3aKOHA O OCHTYpamy MOTPAXKUBaKHa PATHUKA
y chyuajy credaja mociofaBamna u y Ypenou 1346/2000.Y pamy cMo ykasanu Ha
MACUBHOCT PA3Jy4yHHX MOBEPUOIA y CTEYajHOM IOCTYNKY.TO Cy YriaBHOM IOCIOBHE
OaHKe KOje MMajy ylrcaHa CTBapHa Mpasa (XHIIOTEKe) Ha HEKPETHHUHE Ty)KHUKA" .

3enzepoBuh, P. (2006). ,,VBek akryanHa mpoOiiemMaThka cTedyaja HaBela je HU3
ayTopa Ha HCTPAXUBaWkE y HaBeIeHOM monpyyjy. Hayunu mpuctynm mpobiieMaTuim
CTeyaja, y OKBUPY KOjer je NMPUMjeHhUBaH HU3 CTATHCTUYKUX M MAaTEMAaTUYKUX METOZa
aHaJu3e, pe3yATHPAo je MPUKA30M Pa3IMUUTUX Mojena. Pajom cy npukaszane Hajuemihe
KopuirheHe CTaTUCTUYKE U MaTeMaTHYKe METOJIe, HAKOH Yera je JIaT Mperjie] Mozena 3a
npeaBuhame CcTedyaja KOjU Cy y TEOpUJM W TPAKTUYHO] TPUMJEHH 3ay3elu
HajUCTakHyTHje MecTo. Takole, yka3aHo je Ha orpaHuuemha Mojeia 3a NpeaBuhame
cTeyaja U yTrBpheHe cy cMepHule 3a Oyayha ucTtpakuBamba. Mojaenu Cy yIriIaBHOM
u3BeAcHN KopuinhemeM (QUHAHCH]CKMX HWHpOpMalMja TMOCIOBHUX cyOjekaTa KOju
00aBJbajy JENaTHOCT y Pa3BUJCHUM TPXKHUIIHUM IpUBpPEAaMa, T€ C€ Kao OTBOPEHO
nonpyyje 3a Oyayha uctpakuBama Hamehe pa3Boj mojena 3a mpenBubame credaja
NOCJIOBHUX Cy0jeKkaTa y TpaH3HIIMjCKUM puBpeaama’,

Papnosuh, B. (2007). ,HeomxomHo je npowupumu Kpye npuopumemHux
nOMpAadiCusarba 3anocienux, jep 3akoH O CTedyajy y NPUOPHUTETHA MOTPAKUBAHKA
CBpCTaBa CaMo HETO 3apajie paJHUKa Y H3HOCY MUHHUMAJIHE 3apajie 3a MOCIOBHY TOAUHY
nana. [lopen 3apana mpeba y npuopumeme yepcmumu HAKHAOE 3a 2OOUUIbU OOMOD,

HaxkHaoe naalienoe oocycmea, omnpeMmuuHe 3002 2youmka nocia, neumsuje u opyea
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0asarba no 0CHOBY 0ONPUHOCA OCU2YPARLA, HAKHAOe wimeme 3002 noepeda Ha paoy u
npogecuonanue 6onrecmu. 3aKOH O CTEUajy 3aHEMapyje CBE MOPOJAMYO MPaBHE OIHOCE,
NOTpaKUBaka 10 OCHOBY W3JpKaBama MpeMa CTEYajHOM TYKHHKY HE CBpcTaBa Mehy
npuopurere. 3aKOH O CTe4ajy He MPU3HAje CIIOpEeaHa CTeUajHa MOTPpaKUBamka KojuMa je
MECTO y MOCTEIHEM HCOJIATHOM Peny. YHemu y 3akoH 0 cmeuajy YHU8ep3aiHo npasuio
0 HAauuHy pacnooeie cmeuajHe mace Koja npeocmaue y CIyYajHy HOMNYHe ucniame
ceux nosepunaya y cmedajy .

Buresuh, H. (2006). ,Ilpu amanu3u pusuka u MoryhHocTH cTedaja Te
npeUiaraly Mojena u3deraBamba Heycmexa Tpeba mohu mpe cBera oJ UHmMEpHUX
crabocmu Kowkpemuoe npedyszeha u cumyayuje y okpyoicery.llpenysehe moctaje
HEYCTICITHUM aKO HE OCTBapyje CBOj€ 3allpTaHe ITUJbEBE, 1A j€ CTOra jeAHO 07 OCHOBHHX
MOJIA3UINTa y CTpaTeTyju u30eraBama pu3uka npeayseha UMaTu TUIaH — CTPATEIIKH 1
oneparuBHu. Hagaibe npenysehe Tpeba mocinoBaTH palnoHAIHO, OUTH (IIEKCUOUITHO U
Op30 ce mpuiarohaBaT, Te UMaTH TaKBY CTPYKTYpY KaJpoBa Koja je crocoOHa aa Op30
pemaBaty npobsieme. Y MporHO3upamy (GUHAHCHCKE KpHu3e mpeay3eha u MmoryhHocTH
cTevyaja HYXHO j€ YKJbYUYHTH W KBAJIMTAaTHUBHY KOMIIOHEHTY yIpaBjbama Hajuermrhe
U3paKeHy Kpo3 aTpuOyTe KOPIOPATUBHOT YIIPaBJbakha. ¥YJIOora MEHAIMCHTA U yIIPaBe je
Ty JAOMHHAaHTHA jep JOHOIICHE Oilyka Tpeba na Oyne 0a3upaHO Ha KBAJUTETHUM
nojganuMa U anaigu3ama. CMamekhe TPXKUIIHOT yiena mpeayseha je TpBH CHMIITOM
KpH3e a OrJieia ce y majay mpoMeTa M MpHUxo/a, HIKO] PeHTaOMITHOCTH MOCIOoBama. To
je mpompaheHo ciabibeHEM JIMKBHIAHOCTH M PacTOM IPe3aayKeHOCTH. bp3om
peakuujoM W Tpeny3uMameM Mepa mpeny3ehe ce Moxke pexaOMIUTOBATH WU TaK
OTBOPUTH CTE€YAjJHU MOCTynak. ONTUMAIHOT, OJJHOCHO CUTYPHOT MOJeJia IIPOTHO3Hpakha
Heycrexa W cTevaja Hema. Hajuemrhe ce cBome Ha cTaTHCTHUKE Mojene wu30opa
peJeBaHTHUX IIOKa3aTesha, HO CBE j€ BHWINE IMOKYIIaja KOMOMHOBama KBAIUTATUBHUX
nokazaresba ©  umH(pOpMAIMja BE3aHMM 3a KOPIIOPATHBHO  YIpaB/bamke ca
TpaaUIMOHATHUM (PUHAHCH]CKUM MHAWKAaTOpUMa“.

Mapuh, b., Musesuh, H. (2008). ,,3ak0oH 0 CcTe4ajHOM IOCTYIKY JOHEO je
MHOTa TO3UTUBHA peliewma. [fuw pewersa je 6oma 3aumuma nogepuiaya A yBOICHE
pena y MpUBPEIHU JKUBOT 3€MJbE, YKIIamhakheM U3 MPUBPEIHOT KUBOTA npeay3eha koja
cy HecnocoOHa 3a mnpuBpehuBame. IlocebHa BpemHocT 3akoHa je Mmoeyhinocm

peopeanuzayuje cmeuajnoe OYXHCHUKA, HHU3a Mepa Koje JOBEoy J0 O03paBJberha
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npeay3ela U HEeroBO MOHOBHO YKJbYIMBAKE Y NMPUBPEIHH KUBOT. Y CIICIIHO Boheme
CTEYajHOT MOCTymKa Hemoryhe je 06e3 moOpo ocnocobmenoz cyockoe xkadpa M joun
BAXHUjE CTPYYHHX U CHOCOOHUX CMeYajHuxX YnpasHuka. BUTHO je W aKTHBHO
YUECTBOBamE IMOBEpHIIAlla Yy TIOCTYNKY paad OCTBapUBama CBOjUX MpaBa.YKUIame
creyajHor Beha mMa u m00pe M Joule CTpaHe, HO MHTEHIMja 3alagHO E€BPOICKUM
3aKOHOJIAaBCTBMMA j€ Ja CyJCKE TpaJaHCKe IIOCTyNKe BOAM CyAMja IOjEeIHHALL.
Munubsema cMo J1a je TO 00Jbe PelIeHkhe 3a CYACKHA CUCTEM, C THM Ja CyJI0BU Oyay 0osbe
OTNPEeMJbEHU M CIIyk0Oe cyma opranuzoBane. Cyodujama y pady mpebajy nomacamu
cmpyuHu capadHuyu, a 'y OJIPeICHUM paliibaMa CIYXOCHUIHM Cynaa, TMOCceOHO KO
ryacama 0 CTeYajHOM IUIaHy. MIHTeHIMja 3aKoHa je cumarere 08naumersa cmedajHux
cyouja, a noegehare osrauimerba CKynuimume u 0000pa nosepuiaya, wimo je
NO3UMuU6HO, jep Ce y MOCTYNKY OMIy4yje O HBUXOBUM HHTEpECHMMa W HOPMATHO je 1a
OHU JOHOCE KJbyYHE OJJIYKE y CTEYajHOM IMOCTYIIKY, MOCEOHO Yy MOrjeny Mpoiaje
UMOBHMHE, W TOCTYIKa peopraHu3anuje AYXKHHUKA. Haj3nauajruju opean cmeuajnoe
nocmynka je cmeyajuu ynpasuux. OO0 CcnHOCOOHOCMU U YMEWHOCMU CMEYajHO
ynpasnuka y Hajeehoj mepu 3asucu ycnex camayuje npeoyseha unu nax Keaiumemwe
auxkeuoayuje. 3a  yCIEUIHO BOhEHmE CTEUajHOT TMOCTYNKa HEOMXOJHA e
npoghecuoHannocm ceux yuechuka y MNOCMYNKY, cmeyajnoe cyouje u cmeyajuoe
VAPABHUKA, aau U akmueaHn pao 0060pa u CKynuimuHe nogepuiayd, Kao u 8UCOK cmenen
mehycobroe pazymuesarba u capaore, a CBE y Wby e(DHUKACHOT BOJCHA CTEYajHOT
MOCTYIKA Pajd YCIEITHOT YHOBYCHa MMOBHHE Iy)KHUKAa W HaMUpPEHa MOBEpHIIAIa, a
raje je To moryhe peopraHuzaija cTe4ajHOr Jy)KHHKAa M HAcTaBJbamba IOCIOBaa
npenyseha”.

HMuaoep, J. (2003). ,Creuaj mpencraBiba moceban gorahaj y mpemysehy.
CrernmuuyHOCT cTeuaja MOCIeIUIIa j€ BEerOBE YCIOBJbEHOCTH HACTYMAameM oJipel)eHnx
yCIOBa M OKOJHOCTH KOjH 3aXT€Bajy NpeAy3MMame IMOCEOHHX IIOCIOBHHUX Mepa.
Horahaj creuaja, kao u jgorahaj JUKBUAALMje, O3HAYaBa Kpaj MOCIOBHE AKTUBHOCTHU
jemnor mpenyseha. Anmm 3a pasnuky O JHMKBHAALM]E, cmeuaj Huje 000p08o/bHU
NOCMYNAK, He2o CYOCKU U3BPWIHU NOCMYNAK HAO UMOBUHOM npedyseha, Koju, no
npasuny, 600U 00 HeHO2 HpUHyoHoe pacmyparba. Takohe akTyeaHH TpOLEecH
npuBaTu3alyje M TpaHchopMmaluje JIpYyIITBEHUX U JpKaBHUX  mpenyseha

npoOJeMaTUIld cTedaja Tmpuaajy mocebad 3Hauaj, Oynyhu nma ce mopen ocTaimx, Kao
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Moryh HauMHM 3aIITUTE MHTEpEca BIACHUKA, jaBJbajy CaHallMja U cTeuaj mpeayseha.
Hamepa oBor Hamuca je na o0jacHu norahaj creyaja, Ja ykaxke Ha KapaKTEPUCTHKE
npenxyseha 3amajor y mosoxkaj cTedaja, KOjeé Cy HCTOBPEMEHO M TPETIIOCTaBKE
MIOKpEeTamka CTEYajHOT MMOCTYIKA Ha/l FbUM M J1a pa3jacHH MHTamka y BE3W ca OTBapameM
CTE€YajJHOT MOCTYIKA, OCJIAkAmbeM Ha CTPYUHY JUTEpaTypy M CT€4ajHO MPaBO y HAIIOj
3emMJbu .

Baatuh, M. (2003). , Vpeoba 1346/2000 he nocnewumu egpuxacrnocm
npexoeparuyHux cmedajuux nocmunaxa. Takohe he moBehatm 00MM NpHKyNIbamka
CpeAcTaBa y CTeYajHy Macy Kao M JAPYrHMX CpelcTaBa Koja Cy JOCTYIHA CTeUajHUM
ynpaBHunuMa. Heku menu nenoBu he crBoputu mnorpedy 3a HOBUM jgomahum
WHCTPYMEHTHMa, MOCEOHO OHHMM KOjU C€ THYY TNpOIEIype 3a OTBapame CTEYaHUX
MOCTyIakKa, mpeBojga GopMyinapa W MOTBpAa O IyroBamkUMa Kao W 3a MHPOpPMHCAE
noBepuiana‘.

LBerkoBuh, M. (2004). ,3aK0H 0 cTEYajHOM IOCTYIIKY j€ jelaH OJ KJbYYHHUX
pedbopMcKkHX 3aKOoHa y OO0JacTH MPUBpENE, TEHEpPaTHO, a 3a CPIICKY IMPUBPEIY j€
MoceOHO 3HauajaH jep jeé HeOMXOIHO IITO Mpe, Ha CUCTEMCKH ypeheH HauuH, OTIoYeTH
ca pelIaBameM IpoldiieMa KOju Cy ce rogdHamMa HaroMuwiaBaiu. Bemuku Opoj Hekama
3Ha4yajHUX npeayseha cy cymTuHcku Beh y credajy: xaie mpasHe, MallWHE CKYIJbajy
NpalivHy, pajmke 3aKkJbydyaHe, a paJHUIM He NpuMajy Iulate. Ynpxoc mome, 3602
HeehUKACHOZ CcmeuajHoe 3aKOH00A8Cmea cmeuajegu ce He nokpehy, uiu ako ce
NnoKpeHy, He 0ajy 2omoso Hukakee egexme. OTnopu mnpeMa ePUKACHOM CTedajy
NPUIIAAajy OHOM THUIY Pa3MHIUbamka Koje TyOM U3 BUIA YUICHULY Jla cmeuaj Huje
u3eop npobnema, éeh npasnu mexanuzam oa ce npoorem pewu. I13C Ha nupexTan
Ha4YWH yKa3yje Ja je, yrpaBo cTevaj HajeMKCHUJU MeXaHu3aM Jia ce moctojehu pecypecu
cTaBe y ynoTpeOy u ociao0oau 3HayajaH €0 NMPHUBPENE KOJH j€ TPEHYTHO OJIOKMpaH,
Kako o0aBe3aMa, TaKO M HENOCTOjaheM jacHE IOCIOBHE BHU3Mj€ M MOTHUBAIMje KOX
nocrojeher menamenTa. Vcro Tako, nmpema xonnenty [13C yuws cmeuaja je 3aumuma
nogepuiaya, a He 3awimuma nponaiux npeoyseha, eoe ce 3a pauyH 1ax*CHOZ COYUJATHOS
Mupa azonuja npooysicasa y Hedozied, a nocieouye mpnu yeloKynHo Opyumeo, Koje
Kpo3 niahare nopesa punancupa cyboseHyuoHUcCare HeepukacHoz oena npugpeoe"".

Kopauh, H. (2013). ,,Ayrop wucTHYe aa Ce€ nosepuoyu Koju umajy npaso

0080jeH02 HaMUperbd, MO2y C8AKAKO HAMUPUMU U3 UMOBUHE CMeddjHOo2 OYIHCHUKA W3
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BPEIHOCTH 3aJI0KeHE MMOBHHE, 3a Pa3liMKy O MOBEpHJIAIia KOjH TO MPaBO HEMAjy U
KOHKYPHII'Y Ha JIEO CTeUajHe Mace Kao CTeYajHH MOBEPHOLU

Mujatosuh, H. (2013). ,,Kaga roBopuMo 0 pas3iMuduTHM aCIEKTHMa CTEYajHOT
MOCTYNIKa W HUXOBUM Mel)ycoOHUM oOgHOCHMMa, [0Ja3uMO 10 3aKjbydyka Ja Ccy
€KOHOMCKH acleKTu cTeyaja mely HajBakHujuM. Tpomrak cTeyajHOT MOCTYIKA, gpeme
mpajarba cmeuajHoz NOCMYNKA U HPOYEHAM HAMUPEerad NOMPAXCUBAIbA CMedajHUX
nosepuiaya Cy HajBaXHUjH €KOHOMCKH aCIIeKTH OBOT mocTynka. CBakd O] MOMEHYTHX
acrekara yTH4e Ha TPUBPEIHO APYIITBO y CTE€Uajy M HWMOBHHY KOja j& TMpeaMeT
MOCTYTIKA, 3alOCIICHe Yy MPUBPEIHOM CYyOjeKTy, ali M Ha TOBEPUOIC YKJbYYECHUM Y
nocTynakx".

CaujenueBuh, JI. (2005). ,,3axwyuusarwe cmeuajuoe nocmynka me cnpeuasa
oopehusare HaxHaoHe Oeobe. CTeUajHH CyaHMja MOXKE OJYCTaTH of ojapehuBama
HaKHa/HE J1eo0e, Te M3HOCH KOjU CTOje Ha pacloJiaramy 3a MoJelly MOBEpHUOLUMa UITH
HAKHAJHO MpoHaljeHy HMMOBHMHY MNPEMYCTHUTH CTCUajHOM YXHHKY ako TO cMmarpa
NPUMEPEHUM ¢ O03UpPOM Ha HE3HAaTHY BHCHHY HW3HOCAa WM HE3HATHY BPEIHOCT
MpeaMETa, T TPOIIKOBE HaKHAIHE Aeobe.

Pankosuh, J. (1996). ,,Hajnpe ce cauumwasa 3axmyunu ouranc npeoyseha xoje
cmyna y cmeuaj, a 3amum ce cauurbasa novemuu cmeyajuu ounanc. Iloyetnu crevajuu
OwilaHC caunmaBa Ce Ha OCHOBY HMHBEHTapa y KOME ce TpOoIleHa BpIIM Ha 0a3u
JIMKBUIALIMOHE IIeHe" ",

Jbyruh, B. (2004). ,, Kao mocneauniia MamuX CIIOJBHUX U YHYTPAIImBUX (HakTopa,
Mpolec peopraHu3aiije Moxe aa Oyae BeoMa AHHAMHYAH U TYpOyJIeHTaH U CAaMUM THM
JIOBENIe O MHOTHX IMPOMEHA Yy BIACHUYKHM M JY>KHHYKO-TIOBEPUJIAYKUM OIHOCHMA,
MOJIOXKAJy 3amocieHuX W mnoctojeher MeHayMeHTa, chepd U OOMMY MOCTOBamka
CTEUajHOT AY)XKHHKA ¥ OPTaHU3aIlUjCKO] CTPYKTYpH. Hajeasicnuju xpumepujym 3a
Kpemarbe Kpo3 cmeuajHu nocmynax u eohere nocmynka peopeanusayuje mpeba 0a
Oy0e makcumusuparoe 6peOHOCMU 34 C8e YUeCHUKe U eKOHOMCKU CUCTeM ) YeauHu" .

Cnacuh, C. (2008). ,,AyTop Hyaud OAroBOpE Ha CIIOpHA MpaBHA MHTamba U
npo0JeMe y MPaKTHIIHOM CITPOBOJICHY PEOPTaHH3AIIN]e: NIAH peopeaHu3ayuje CTeUajHu
OYKHUK MOXE IOJHETH YKOJMKO je MPUBPEIHO JAPYIITBO CaMO y3 MpeIor 3a
MOKPETakhe CTEYajHOr TMOCTYNKA, a OCTAIM Mpeylaralli W CTCYajHU JTYKHHUK

Ipely3eTHUK IUIaH peopraHu3alrje MoKe MOJHETH caMO HaKOH JIOHOLICHa PelieHkha O
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OTBapamy TIOCTYIIKa CTeYaja, nIaH peopzanuzayuje ce HE MOXKE YCBOJUTHU Yy
IPETXOJAHOM CTEYajHOM IMOCTYIIKY, POK 3a IOAHOIICHE IJJaHa peopraHu3aluje je
MIPEKITy3UBaH; cmeuajHu cyouja HEeMa 3aKOHOM TpeIBHl)eHa oBiamhema J1a HATOXKH
CTEYajHOM YINPaBHHUKY H3paJy HalpTa IUJIaHA PEOPraHu3allhje; Hocae OOHOUlerd
peliema 0 GaHKPOTCTBY OJHOCHO YHOBUCHY MMOBHHE CTEUajHOT TY)KHHKA HE MOXKE ce
JIOHETH OJTyKa O PEOpraHu3altju CTeUajHOT AY>KHUKA, OMHOCHO O TPUCTYHamy U3paje
Hal[pTa IUJJaHA 3a pPEOpraHu3alnjy, peuierbe 0 nomepdusary WIH OI0UjaBY
noTBphUBama yCBOJEHOT IUIaHA peOpraHu3alrje TOHOCH ce Yy (HOpMH OIUIyKE Koja
CaJIpKH: YBOJ, U3PEKY U 00pa3NoKemHe U MPOTUB KOj€ OJITYKE C€ MOXKE M3jaBUTH Kallda
y POKy oX 8 naHa JpyrocTeneHoM CyIy, HAcTylameM HPaBHOCHAXHOCTH pelleHha
KOJUM C€ 0J100paBa yCBOj€H IIJIaH peopraHu3aimje o0ycTaBjba ce MOCTYIaK cTevaja Hal
CTEYajHUM JTY>KHUKOM".

Memuh, JI. (2009). ,ITopen creyajuux moBepwsala W TMOBEpUialia CTCYajHE
Mace, y cmeuajHomM NOCMYNKY ce Nojasabyjy u Heka opyed Tuya Koja umajy m3e6. u3iyyHa
u pasnyyna npasa. IloTpakuBama OBUX MOBEpHIIAlla HACTA]y IIPe OTBapama CTEUYajHOT
nocTynka. 300r Tora Cy U3JIy4HU U Pa3ydHH MOBEPHOLM MPUBUIETOBAHU [TOBEPUOIU U
3a BUX Baxe crnenuduuHa npaBuia. HoBHUM 3akoHMMA Cy y TOMJIEAYy OBHX JHIA
ypeheHa MHoOra BakHa NMuUTamba Ha HAUYMH KOJU j€ MPUMEPEH MOAECPHHM pelIehuMa y
IpYTHM 3eMJbaMa, a y CKIaJy ca TPXKUIIHUM YCJIOBHMAa TpUBpehHBama M BEIHKUM
IpoMeHaMma JI0 KOJUX je JIONUIO y HalleM €KOHOMCKOM cucTtemy. [IpaBuia o mosjoxajy
U3ITyYHUX U PA3JIydHUX MOBEpHIIalla 1 HaMUpEHha BUXOBUX MOTpakuBama Tpebdana ou
OMOTyhuTH TOTHYHHjy 3aIUTUTY OBE KaTeropuje MOBEpHala M THME JOIPHHUETH
CUT'YpHOCTH TIOCJIOBamba y CBUM obnacTuma’.

Museuh, H. (2009). ,Hema cymme ma je 3aKOH O CTEYajHOM IOCTYIIKY
Cpricke Ha HOB W KBaJUTETaH HAYMH YPEAWO MaTepujy peopranusandje (caHaruje)
npuBpenHuX cybjekara. [Ipomucu mpykajy najaexo BUllle MOTYhHOCTH 3a oJpiKaBambe
NIOCJIOBHE JENAaTHOCTH M OdyBame paaHux Mecra. llpyxkajy u Behe moryhnocTu
HaAMHUpEWka MoBepuiala, T€ He Iupajy y IpaBa pas3lydyHUX MoOBepuiana. Anu, 3a
YCHEIIHY PEOpPTaHu3alHjy MOTPEOHU CY M KBAJTUTCTHHU MPOMUCH U3 00JIaCTH TIPUBPEE,
NOJpIIKA BIAAMHUX WHCTUTYLH]A, 100ap OAHKAPCKU CHCTEM, pedjy A00ap MOCIOBHH
amoOmjent. llpomemypa Be3aHa 3a cmpoBoheme peopraHuszanuje je modpo ypeheHa,

Meh)yTUM HCTY je Moryhe yHampeauTH Kako y IUJby CTBapama ITO O00JbHX YCJIOBa 3a
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peopranmzaiyjy MpUBPEIHUX cyOjekaTa, Tako W 300T CTBapama yclioBa 3a Opike
pemaBame creuaja. Iloceban mpobiemM y TOCTYNKY peopraHuzalgje je J1ocTaBa
CTEUaJHOT IUIaHA W TIOIITE TOBEpHUOIMMA. Y TOM TpaBily Tpeba MemaTth 3aKoH O
CTEYajHOM TIOCTYIIKY Te OMOTYhuTH oOaBelTaBama CTpaHaKa U MOBepUiIalia U Ha JIpyre
HAYMHE Kao IITO Ccy o0jaBJbHBamka IUIAHA y THEBHUM HOBHHAMa, BeO cTpaHUIIaMa Cy[a,
MPUBPEICHUX KOMOpa W APYTUX MHCTUTYNHja. Ha MCTH WM CIMYaH HAaYMH MOXE Ce
YPEIUTH JI0CTaBa IMO3WBa M JApPYrux mnucMeHa. CucTeM Tiacama ce Takohe Moxe
M0j€JHOCTABUTH U YHANIPEIUTH. Y TOM MPABILy MOTPEOHO j€ JOHOIIEHE HOBOT 3aKOHA O
OPUBPEHUM JPYIITBUMA, Kao Oa3MyHOI 3akoHa W3 obsacTu mpuspene. JloHomeme
HOBOT 3aKOHa O CT€YajHOM IOCTYIKY WJIM IIMpe U3MEHE U JOMyHe MocTojeher 3aKoHa,
Kao M JIOHOIICHA HEKUX JPYTUX 3aKOHAa W3 OOJIACTH TNPUBpPENE paja U COIHjaiTHe
samtute. HeomxomHa je majba eaykaruja Cyadja yrnpaBHHUKAa W JAPYTHX yYECHUKA Y
CT€YajHOM MOCTYNKY. Takohe, moTpeOHO je MPOMEHUTH CIMKY O CTe€4ajy Kao OIMINITOj
nponactu npexyseha, Te adpupMmucatu peopraHuzanujy npenyseha, kao 037paBibeme
npenyseha, HacTaBaKk OCIIOBHE aKTUBHOCTH M OUYBAHkE PATHUX MecTa™.

Word, Ph. R.(1995) ,,Cmatpa cTe4ajHi 3aKOH KOHAYHHUM TECTOM j€& JIH CYACTBO
yoriure mpaBeaHo. CTeuajHU 3aKOH je€ HAjIpOJOPHHUJH MHAMKATOP Pa3sHHUX JOKTPHUHA
KOje pas[aBajajy CBETCKE WIpaBHE CHUCTEME Yy KOHTEKCTY (UHAHCH]CKOT IpaBa.
JlecTpyKTUBHa CHara cTeuaja je Ta Koja je 0O0JMKoBajia CpeHIlHa PaBuia TProBauKor
mpaBa W yIpaBo j€ CTeUa] YITUMATUBHU TECT 3a yTBpHEeme je JIu MOojeAMHO MpaBocyhe
CIOCOOHO OCTBApUTH CBOj€ CXBaTamkE MpaBJie, MPAaBUYHOCTH M MPAaBHE IMBUIIH3AIH]E" .

Ko3zap, B. (2009). ,,CrniopHO je nejcTBO MpaBHOT JIeKa W3jaBJLEHOT IPOTHB
OJUTYKE CyJa O OCIIOPEHOM IMOTPaXMBalky HAa TOK MPEKIY3HMBHOI poka 3a TyxkOy paau
yTBphema O0CIopeHor MoTpakuBama, ¢ 003UPOM J1a HM TIPUTOBOP HH kKajida Kao MpaBHU
JIEKOBH y CTEYajHOM IIOCTYNKY HEMa]y CYCIIEH3WBHO JI€JCTBO. Y CYACKO] MPAKCH je
3aKJbYYEHO J1a C€ POK 3a TYXKOY paau yTBphema OCHOPEHOr MOTpakuBamba pauyHa Of
npujeMa peliema JIPYrocTeneHor cyaa o oalujamy jkande MpPOTUB MPBOCTENECHOT
pemema o ynyhuBamy Ha mapaHuiry. CmaTpamo aa je OJaroBpeMEHOCT Mpejjiora 3a
HACTaBaK IIOCTYIKa TMPOIECHA MPETIOCTaBKa 3a JIOMYIITEHOCT, OJHOCHO 3a
JI03BOJHEHOCT HACTABKa MPEKUHYTOT MAPHUYHOT IMOCTYIKA MPOTHB CTEYajHOT JYKHUKA,
cala y MapHUIM pagd yTBphema OCHOpPEeHOr NOoTpaxuBama. Hacympor Tome, y

aKTYeJIHO] CYACKOj MPaKCH 3ay3eT je CTaB Ja C€ Ha MPEIJIor 3a HAaCTaBaK MAPHUYHOT
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MOCTYNIKa HE TMpHUMEYje 3aKOHCKHM MPEKIy3MBHHM POK 3a TyxOy paau yTBphuBama
OCIIOPEHOT MOTpakuBama 13 wiana 96. ctas 1. 3akoHa 0 CTeYajHOM MOCTYIKY".

IleBasbeBuh, C. (2007). ,,MoaepHa mpuBpeaa 3aXTeBa TPKUIIHY €KOHOMHU]Y,
Ka0 M CIOCOOHOCT CHCTeMa Ja YyhpaBjba M peliaBa NpolieMe y Heychneaum
npeoyzehuma. Y pazeujenum npugpeoama, cmeuaj ce KOpUCMU KAO UHCPYMEHmM 3d
onopasak, 06H08Y u pegumanuzayujy npeoyseha u upmu 00 Kojux 3asucu Keaiumem
arcueoma 'y jeonoj opoicasu. V3paxkeHa maTe)kHa HECIOCOOHOCT JMPEKTHO YTHYE Ha
HeraTUBHE TOKOBe TpuBpehuBama. HeconsentHa mpemyseha Hucy y moryhHoctn na
miahajy nWdHE MOXOJKE 3aloclieHMMa, JOTpUHOCe W obaBe3e Mpema JpiKaBH, HE
iahajy no6asspaue, He oTmahyjy y3ere kpeaute. [yroBama 3a 1uiate W JONPHHOCE
BOJIC HEMUPHMa paJHUKa, a CYOBEHIIM]€ KOje IpKaBa Jaje Ap)KaBHUM mpeay3ehuma, Kao
MTO Cy OTHHCH AyroBa WM ociobahama ox mrahama mope3a mMOropiiaBajy pas
JpXKaBHUX MHCTUTYIMja U CTBApajy COIMjajiHa HE33aJJOBOJBCTBA. Y MIPOCBETH, 3PABCTBY,
KO/ TICH3UOHEPa U JIPYIHX COLMjaIHUX KaTeropuja u Mely 3amociieHuMa y JIp>KaBHUM
yctanoBama. [IpuBarm3anuja npenyseha Huje qana ouekuBaHe pesynrare. MumepecHe
2pyne ce AKMUBHO CYNPOMCMABHAY KOpUwimer)y cmeuaja Kao cpeocmed 3d
npusamu3ayujy HecnocoOHux opoicaenux npedyseha. VIHTepecHe TpyIe Mpornarupajy
TEe3y Ja je cTeuaj Kpaj U 1a uMa 00JbUX pelllerha, HAPOUUTO Kasla Cy PAJHHIIN Y TUTAbY.
3aro HUje 4yao, IITO paJHUIM HEBOJbHO Mokpehy creuaj, Beh ce roguHama Jpke 3a
OexuBOTHA Tpeny3eha Koja UM HE MpYKajy HUKAKBY HaJly WIM KBAJIUTETHY OIIIH]Y.
[TocnoBHM Heycmex jeaHe pupMe HUje y3POKOBaAH CTeUajeM, a HeycrenHo npenysehe ce
Hehe onmopaBUTH caMO Ha OCHOBY JIOOpHUX keJba. [IpakTHYHO peueHo, cmeuaj Huje Kpaj,
mo je npuauxa 3a Hoeu novemax! ‘.

Varnelli. L. (2000). ,,V pagy ce pa3smaTpajy HeKa OJ HAjBaXHHJUX U
HAjaKTYCIHUJUX THTamba KOja Ce€ OJHOCE Ha Y2080p O JU3UHZY Y CAYUAJYy CmeyajHoe
nocmynka. Y cIoydajy Ja je YroBop O JIM3MHTY 3aKJbydeH y CBpXy o00e30ehema,
nmoBepuyal HeMa peTeHIMoHo mpaBo. OH, WMa MpaBO Ha MarepujaiHo 00e30eheme
00jeKTOM yroBopa. YKOJHKO j€ YroBOp O JIM3HMHTY 3aKJby4eH y CBpXy o0e30ehema,
Tpeba MPUMEHUTH CBa IMpaBWJIA W YCIOBE KOjU CE OJHOCE Ha TPEHOC BIIACHUIITBA
(umoBuHe) y o0e30eheme. Kox oBe BpcTe yroBopa o 3akymy, Tpeba MMaTth y BHIY

3abpany lex commissoria. ¥ ciyuajy Aa cTeyajHM YNpPaBHUK YTBPIM Ja 3aKJby4CHU
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yroBOp 3ampaBo KpUiM OBy 3a0paHy, Tpebano OM 1a ce CympoTCTaBH MaTepUjaTHOM
00e30ehemy moBepuoia 063UpoM J1a je TakaB yroBop HeBakehu*.

CaujenueBuh, [I. (2007). ,,3axonom o pady nponucanu yciosu u nocmynax 3a
OmMKa3 yeoeopa o0 pady He NpuMemyjy ce y HOCMYnKy cmeuaja. Y nocmynky cmeuaja
OMKaA3 y2080pa 0 paody ce moxce Oamu camo noo YClO8UMA U HA HAYUH NPONUCAH
00pedbom ynana 63. 3axona o cmeuajrom nocmynky. 3alITATA TIPaBa 3aMOCICHUX 300T
HE3aKOHWTO JaTOr OTKa3a yroBopa O paay y IIOCTYNKY cTedaja OCTBapyje ce
MOJHOIIECHEM TTPUTOBOPA CT€UajHOM Behy MPOTHUB OJUTYKE CTE€UYajHOT yIpaBHUKA KOjOM
je 3amocieHoM naTt otkas. Ilo xambu mpoTHB OJuTyke cTedajHor Beha TOHETO] Mo
IPUTOBOPY 3aIOCICHOT Ha OJJYKY CTEUajHOr yNpaBHHKA O OTKa3y yroBopa O pany
omnydyje Bumm TproBuHcku cya. 5. Y clly4ajy HE3aKOHHTOT IIPECTaHKa PaJHOT OJTHOCA
y TIOCTYINIKY CTe4aja 3allOCIeHH WMa TMpaBo Ja TpaKu Bpahame Ha paj W HCIIIATY
HAKHAJe MPUYHCHE My INTETe Yy BUCHHH W3TYOJbeHE 3apajie Kojy Ou OCTBapuo y
CKJIaay ca OJUIyKOM CTEYajHOT ympaBHHKA M HerlaheHux aompuHoca 3a 00aBe3HO
COLIMjATHO OCHTypame. 3a NPUYHIbCHY IITETy 3aloCiIeHOM 300T HE3aKOHHTO IaTor
OTKa3a Yroropa O pajay, HEMOCPEIHO OAroBapa CTEYajHH YIPAaBHUK IEIOKYITHOM
JTUYHOM UMOBUHOM".

Cmmjenueuh, JI. (2007). ,,HoBu 3akoH O cTeUajHOM IOCTYIIKY IIPEICTaBIba
u3pa3 MOJCPHUX 3aKOHCKHX pelIea Koja TMO3Hajy CTe4YajHa 3aKOHOJABCTBA 3eMajba
TP)KUIIHE TpuBpene. lIponucusarbem Kpamkux poKo8a 3d Npedy3umdarbe HojeOUHUX
NPoOYecHUx paoru 3HAYAjHO je nobossuana epukacnocm nocmynka cmeuaja. Ha tom
IUIaHY je YYUECHO PaJuKaIHO MOOO0JbIIAEe M KPO3 MPONHCHUBAE JTMUYHE U UMOBHHCKE
OJITOBOPHOCTH CTEYajHOT YIPABHUKA, OJHOCHO YCTAHOBJbABAE KOHTPOJE HETOBOT
pama ox crpaHe on0Opa M CKYINIITHHE TOBEpHiala. YBEACHW Cy W HOBU TPAaBHU
WHCTUTYTH CTEYAJHOT TOCTYIKA, K0 IITO j& peopeanu3ayuja CmeyajHoe OYlCHUKA U
cmeuaj npueamuoz npedyzemuuxa. TUMe je CTBOpeHa 3aKOHCKa MoryhHocT ma ce y
CKJIaay ca HMHTEpecMMa CTEYajHHUX IOBepuiana OMOTryhm eKOHOMCKO O3/paBJbeHe
CTEUYajHOT AY)KHHKA, OIJHOCHO CTBOpE 3aKOHCKH TPEAYCIIOBH 33 HOBU TIOCIOBHH
nmoveTrak (GpuU3MUKUX JuIma. To cy MOACTHIAjHE Mepe Kojuma ce yHampelhyje Tp KHIITHO
npuBpehuBame. Moxe ce pehu 1a ce TaKBUM 3aKOHCKHMM pellelhUMa Hallle CTE4ajHO
npaBo MOHOBO Bpaha y pea MOJEpPHHX CTEYajHUX 3akoHonxaBcTaBa. Oppehena

HOPMAaTHBHA HEJOPEUCHOCT MOTJIa OM CTBOPHUTH M OpojHE ToTemKohe y MpuMeHH HOBHX

40



3aKOHCKUX pemiema. Jla i1 he u y K0joj Mepu TH mpoOiieMH JeBaJBUPATH HECTIOPHO
3aKOHCKO HACTOjambe J1a Ce MOCTYIAK CTeuaja yYMHH MOACPHUM U e(hUKaCHUM OCTaje Ja
ce BuAM. Pemieme TakBUX CHOPHUX NHTama Ce MOpa MPEMYCTHTH CYIACKO] MpPAKCH
TPrOBUHCKHX Cy/0Ba y Haau fa he nmpuxBahena ctanoBumTa OMOryhHTH KBAIUTATUBHO
OCTBapemE 3aKOHCKOI IMJba Ja ce e(pUKACHUM CIIPOBOhEmEM IOCTyNKa cTedaja
oMoryhu MakcuMaiHa 3alTUTa IMOBUHCKHX HHTEpECa CTeYajHUX MoBepuIana‘.
Bykeauh, M (2006). ,,Creyajuu mocTymak ce CIPOBOIU Paad 3ajeAHUYKOT H
YKYIHOT HaMHpema MOBEpHiIaNa CTeYajHOT NY)KHHKAa YHOBUCHEM HETOBE MMOBHHE U
MOJENIOM TMPHUKYIJBEHUX CcpeacTaBa mnoBepuorrma. CredajHa Maca je IIeNOKYyIHa
MMOBHHA CTEYajHOT y>KHUKA Y BpEMe OTBaparma CTEUajHOr MMOCTYIKa U UMOBHHA KOjy
CTEYajHU AY)KHUK CTEKHE TOKOM CTedajHOT moctyrnka. CTeyajHu AyKHUK je Y (OpMaTHO
IPaBHOM CMHCIIy M HAaKOH OTBapama CTEYajHOT IOCTYNKa BIIACHUK CBOjeé MMOBHHE,
IEroBa IMpaBa Cy orpaHuueHa ojapendama CreyajHOT 3aKOHA, jep HEroBa MMOBHHA Y
€KOHOMCKOM CMHCIy Mpurajga mnosepuouuma. O0nyky o npooaju umMoguHe CTEYajHOT
Iy’)KHUKA TI0 TIpaBHJIy JOHOCE IMOBEPHOLM Ha H3BEMITQjHOM pounmry. CKymmTHHA
nmoBepuIIaa, oA00p MOBEpHWJIalla U CTEYajHHU YMPABHUK MOTY Yy CKIaay C oapembdama
CreuvajHoOr 3aKoHa CIO0OAHO YTBPAMTH YCJIOBE M Hajyemrhe ce MMOBHMHA Yy CTEYajHUM
NOCTYNIIMMa TpoJaje jaBHOM MpOJAjoM, OIJIACOM 3a MPHUKYIJbamke IOHYAA WIH
HEMOCPEHOM IMOro0oM.3a YHOBUCH-€ IPEIMETa Ha KOjUMa IOCTOje pa3ilydHa IpaBa
Bpee 3aceOHa mpaBuia CteuajHor 3akoHa. C HAMUPEHEM CTEUajJHUX MTOBEpHIIAaIia MOXKE
3al04eTH TEK HAKOH OMNINTEeT HMCIUTHOr pounmTa. Hamupeme ce crmpoBoam Impema
NpUIMBY TOTOBUHCKUX cpejcTaBa CariacHocT 3a A€o0y Aaje of0op moBepuiana UM
cTeuajHu cynuja. /leoOnu nonuc je TONMHC 3axTeBa KOje ce Y3UMajy y 003up IpH
nojeauHoj neobu. CacraBjba Ta CT€UajHM YIPAaBHUK Ha OCHOBY pelIeHmha CTEYajHOT
Cynuje O YTBphHEHHMM 3axTeBUMa M Yy CKJIaay C M3HOCOM YHOBUEHE CTE4YajHE Mace.
JleoOHM momHUC M3NaXe ce y MUCAPHUIM CTEYajHOT Cyla Ha YBUJA YYECHHUIMMA, a
CTEUajHH YNpPaBHHUK je OyXaH Ja jaBHO 00jaBM 3aXTeBe WU PACHOJOXKHBH HM3HOC U3
cTevajHe mace Koju he ce pacmomenuTu moepuorma. Oadop mopepuiana oxapehyje
IIOCTOTaK HAMHUPEHA 3aXTEBa JACTMMUYHOM 1e000M Ha MPEAJIOr CTeUajHOTa yIPaBHUKA.
Paznuka u3mel)y npouemeHe BpeJHOCTH U IIeHE TIOCTUTHYTE MPOAajoM, YeCTO je Taduka
crniopa u3Mel)y nosepuona u cre4ajHor nyxHuka. HezaBucHo o CteuajHOM 3aKOHY IPH

TOME je OJTydyjyhH M 3aKOH MOHY/AE U TPaxmke.JaBHOCT M JOCTYITHOCT HH(opMaIrja o
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npoaaju cy OMTHH y MOCTHU3amy HAjIIOBOJbHHU]jE TPXKHIIHE IIEHE, Kao M jamarl jia he
NOCTyNak OWTH MpOBENEH y CKiaxy c¢ oapenbama (CrTedajHOr 3aKOHA M IpaBHIMMa
cTpyke®.

Menauh, . (2008). ,,V nocmynky cmeuaja nosepuoyu cy jeonaxku, HapaBHO y
OKBUpPY HCTOI HAamjaTHOr pena. VHTeHIHMja je Ja ce OHM pAaBHOMEPHO HaMHpe U3
CTeyajHe Mace Kaaa 3a To johe oaromapajyhu momeHaT. YKOJIMKO AYXKHUK IIpe
OTBapama CTEYajHOT TMOCTYIKAa yMamH CTEYajHy Macy W IOjeIWHU TOBEpUOIU Oymy
JIOBE/ICHH y TOBOJFHHjM TOJI0XKaj y OJHOCY Ha OCTaie, OBO HAYelo Ce HapyllaBa U
omreheHn MOBepHOLM CBOjy 3alITHUTY MOTY Ja ocTBape mnomohy mnoOujama OBUX
TYXKHUKOBHX TNpaBHUX paamu. Kaga ce uma y BHIy paHMjU MPONKC BUIJBHBO je J1a je
OBO ToOMjame, M TIOpEIl W3BECHUX HEIOPEUEHOCTH, Caja KOJA Hac IEJIOBUTH]E W
CBEOOYXBAaTHH]E PETrYIMCAaHO W Ja MOBEPHOIMMA TPYyKa MOTIMYHU]H TPABHU OKBHUP 3a
3alITUTY Yy OBakBUM ciiy4ajeBuMa. IloOujame MpaBHUX paambU CTEYajHOT TY>KHUKA Ce
BPILHU Y KOPUCT CBUX MOBepuiana, 6e3 063upa Ha To Ko ra Bpimu. Kao mro je HaBeaeHo,
M€ CE HE TIOHMINTaBa MpaBHU Mocao u3Mely myxHuka u Tpehux auia, jep oH ocraje
Ha CHa3W, a camMo ce yTBphyje ma je Oe3 nejcTBa mpema CTeYajHO] Mach CBE JIOK
MOBEPHOILM HE HAaMHUpPE CBOja MOTpPaKMBama. YCHEIIHUM NoOujameM Bpaha ce y
JTY’KHUKOBY HIMOBHHY CB€ IIITO j€ MOOHjaHOM MPAaBHOM PAIHOM M3 He M3alUI0 U YUMe
je Ta uMoBMHA Omia ymameHa, a moBepuonu omtehenn. OBo mpaBo, Kao colyjaiHa
yCTaHOBA, HOCH II€YaT MOpATHUX 003Hpa IpeMa CBUM MTOBEPHONNMA, a Y3 TO CE 3aCHHBA
Y Ha TPUHITUITY TPAaBUYHOCTH .

Mapxkosuh, H. (2008). ,,HaBectn hy mpobneme Koju Cy ce MOjaBJbUBAIH Y
CIpoBohemy cTe4ajHOr MOCTYyNKa TOKOM JIeceT TOAWHA MpUMeHe oapenada 3akoHa U
HAYMH Kako ce TH MpoOJeMH MOKYIIaBajy PEIIMTH OJHOCHO Kako Cy pemeHd. 1.
CreuajHu 3aK0H KOju ce mpumemyje o 1997. r. je 6uo pedopma y cTedajHOM TMpaBy y
OJTHOCY Ha paHHjHu 3aKOH O MPHUCUIIHO)j HAroa0M, cTe4ajy U JIMKBUIALM]H, T j€ Y MPBUX
TOJIMHA HErOBE NMPUMEHE 6e3 edyKayuje cmeuajHux cyouja, CTe4ajHuX yIpaBHUKA U
JaBHOCTH JIOBEJIO 10 TIpOBOhema IOCTYyIMaKa [EJIOMHYHO II0 paHWjeM 3aKOHy a
JIEJIOMMYHO TI0 HOBOM 3aKOHY. THMe je y3pOKOBaHa IIpakca Koja je OJACTymaja O]
Bakehnx oapendH, y3pOKOBAaHO HEMOBEPEH-E JABHOCTH M Ha KPajy JIOIIE MUILBEHE O
CTEUYajHUM Cy/AHjaMa U CTEUajHUM YIpaBHULIMMA. Y OUEHHU MPOMYCTH MOIPABIba]y ce Ha

HauuH: 1. Jla ce cyamje enyKkyjy 3a IpOBOJEHE CTEYajHOT TOCTYyIKa mpu [IpaBocyiHO]
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akageMuju, u3pal)yjy jeIUHCTBEHH 00paciy KOjH c€ MOTy NMPUMEHUBATH y CTEYajHOM
NOCTYNKY, M3pal)eH je BOAMY Kpo3 CTE€YajHM NOCTYNaK HaMmemweH rpahanuma na Ou
JIAKIIe pa3yMeNH IITO j€ TO CT€YajHU IOCTYIaK, BPIIE C€ KOHTPOJE paja CTeUajHUX
CylMja OJl CTpaHE BHIIET Cy/la W TIOKYIIaBajy €IYKOBAaTH CTECUAjHH YNPABHHIM O]l
CTpaHe cyauja MpBOCTENEHUX cynaoBa. 2. Enykyjy ce cyauje ONMIUTHHCKHX CYAOBa O
CTEYajHOM IIOCTYNKY M HAUMHY NMPUMEHE OJJTyKa CTEYajHUX CyJIuja U 0OpaTHO MOUYUIHE
Ce C €YKallMjOM CTE€UYajHUX Cyauja O MPaBHINMA 3eMJbUITHO-KILKHOT TIpaBa. OBo 3
pasyiora mTO OJUTyKa CTE€UajHOT CYAHj€ WM YrOBOP CT€UajHOT YIIPAaBHHUKA O IMPOJAjH
HEKpPETHHHE 4YeCTO HHje caJpkaBajla CBE €JIEMEHTe Ja OuW ce Morja IMPOBECTH Yy
3eMJBUIIHAM KIbUTaMa, 11a Cy MPABOCYTHE OJYKE CTEUajHOT Cy/a, 3eMJBUIITHO KIbH)KHU
cynuje ofOwiIM CrpoBecTH. Tume je camo Tprmeo Kymar HekpeTHuHa. 3. [IpoBomu ce
[IpojexT cpehusarwa 3emmuwnux Krouea a KOJU OJIAKIIABa IOCTyNakK yTBphema
BJIACHHILITBA HEKPETHHHA M TUME OJIAKIIaBa CTEYajHUM YIPABHUIIMMA YTBPAUTH KOje
HEKpEeTHUHE U KOja MpaBa Ha HEKPeTHWHAMa MMa CTe4ajHHu OyxHHK. 4. Uecto cy ce y
CTEYajHOM IOCTYIIKY Meulane oslaumerba meia cmedajnoe noCmynKkd, na je credajHu
CylHja JaBao CarjacHOCTH CTEUajHOM YINPABHHKY 3a Pajimke KOje HHUje MyKaH J1aBaTH U
TUME 0ci00aa0 CTEYajHOT YIpaBHUKA OJ OJAroBOpHOCTH. EmykamujoM credajHHX
Cyauja TMOCTUTHYTO je Ja OJBOjeé CBOjy YJOTy y CTEYajHOM IIOCTYNKY OJl yJore
cTedajHoOT ynpaBHUKa. 5. [loceOHa naxkma mocBeheHa je edykayuju cmeuajuux cyouja u
VAPABHUKA O NPABUMA PA3TYYHUX NOBEPEHUKA U NPOoOaju me UMOBUHE MAKo 0da je cadd
nocmynaxk mnpooaje jasawn, Na ce TpoJaja HEKpETHWHA 00jaBJbyje Ha BeO CTpaHUIU
npuBpenHe komope 6. IloceOHa je maxkma mocBeheHa Hauuny Hamuperba nosepunrayd
cmeuajHoe nocmynka, TOCeOHO pa3iIydHHUX M CTeuajHUX noBepuiana. [loceOHa maxma
nocBeheHa je HauuHy CIPOBOJCHA e00a W 3aBPITHOM padyyHY CTEYajHOT YIpPaBHHKA
KOJU HHJE CaJp)KaBao CBE CIIEMEHTE TeMeJbe KOjuX O MOBEPHUOIM HAa BaJhaHW HAUWH
MOIJIM Ha 3aBpIIHOM POYMILITY OLEHUTH paJl CTeYajHOr yrpaBHHMKa. CBe HaBeIEHO
JIOBEJIO je 10 pe3yaTara Jia ce CTe4YajHH MOCTYIILHU YIJIaBHOM BOJE YjeITHAa4e€HO IO CaMor
HaAMHUpEHka CTEYajHUX I[OBepujala YMME Ce€ CTeue MpaBHAa CHUTYPHOCT M CMamyje
MIPUTHCAK JaBHOCTHU Ha CTEYajHE CYJHje W IEIHM CTEUajHH IMOCTYIMaK. 300T Tora ITOo CY
BEJIMKM CTEYAjHU TMOCTYNIM Yy a3y 3aKbydMBama CTE4aja, CIPOBOIU CE eayKalluja
Cyqyja ¥ yIpaBHUKA KaKO 3aBPIINTH CTEYAjHH MMOCTYIAK U Ja JIU MAPHUIIE Y TOKY YTHUY

Ha OJIyTOBJIaYCH-E¢ 3aKJby4eHa cTeuaja’.
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Bagmwap, J. (2008). ,Kanma je meoba y mOTIYHOCTH WM y 3HAYajHOj MEpH
U3BpIIEHA M HAKOH IITO CyX OJ00pM KOHAYHM M3BEIITa] Ha 3aXTEB CTEYajHOT
yIpaBHUKA CYyJ JOHOCH pEIIeHE O 3aK/byuelhy CTEUajHOT TOCTYyINKa. 3aksbyuerbem
cmeyajHoe nocmynka u opucarwem us Llenmpannoz pecucmpa, npuepeona Opyuimed
Koja umajy ceojcmeo npagnoz auya npecmajy oa nocmoje. Kama cy y mnuramy
OpUBpelHa JApYHITBAa KOja HEMajy CBOJCTBO NPAaBHOI JIMIA W MPEIy3eTHUIH
3aKJbYYCHEM CTEUYajHOT MOCTYIKA MpecTaje 00aBbamke BUXOBE EIaTHOCTH. [locmynak
cmeuaja 3akmydyje ce u 'y Cayuajy 0a Hu jedan nogepuiay y nponucasom poky Huje
npujasuo nompascusarve. [locmynax ce 3axmyuyje u y cayuajy 0a umoBUHA OYHCHUKA
HUje 00680/bHA 34 HAMUPerbe NPUOPUMEMHUX NOMPAXCUBARA"".

Rajcevié¢, M. (2008). ,,Cam HHCTHTYT peopraHu3aiidje CTeUajHOT AYKHHKA Ha
OCHOBY cmeuajHo2 niawa HOBOCT Cy Yy Mpakcu Te he 3aTo OIlHMje cTeyajHOr IJIaHa
NIOHEKAaJ] M3a3BaTU M HEAOYMHUIIE Yy NPaKTHUUHO] mpumMeHH. Tpeba ouekuBaTH na he
TaKBUX HEIOYMHIIA TPOTEKOM BPEMEHAa M KOPEKLHjOM 3aKOHCKHX TEKCTOBAa OUTH CBE
Mame, ald j€ CUTYpHO Ja he HWHCTUTYT peopraHu3amuje CTEYajHOr IYy)KHHUKAa Kao
WHCTUTYT KOJUM C€ Y KOHKPETHO] CTE€YajHO] CUTYyAIHju Mpyka MOTYNHOCT 0OO0JbIIamka
MO3UIMje TIpe CBEra MmoBepuiiala, a 3aTUM U CTEUajHOT AYXKHHUKA, y MPAKCH JOKUBETU
nyHy agupmanujy y3 IpeTHocTaBKy Jia ce OBakBa MOTyhHOCT Kpo3 JIe0Bame, MPe CBUX,
CTeUYajHUX YNpaBHUKA, ITO Bulle apupmuiie. [Ipu Tome Tpeba mokazuBaTH MOTpeOHY
03y Xpabpocth y Kopuinthely W KOMOMHOBaWmY Pa3HOBPCHHUX TMPOMHCAHUX H
JTI03BOJHEHHX OTIIIHja CTEYajHUX IJIAHOBA KaKO OU ce ’hHMMa MOCTUTAO KEJHEHU IUJb .

YouoBuh, B. (2008). ,,003upoM Ha pa3TUUUTOCTH Yy PErylIMCcamy HaMHUPEHa
NOTpaXKUBamba MoBepuiIana y Mel)yHapoJHOM CTedajy y HaBeIEHUM M3BOpUMa, BEOMa je
TEIIKO JIaTH jeIaH OMINTH 3aKJbydaK, Koju Ou OMO pasyMJbUB U IPUMEHIBUB y Oyayhem
perynucamy oBe obnactu. [lorpebHO je ma gamo 3akJbydKe 3a CBAaKM HABEJACHH H3BOP.
Ob3upom oa ce kearumem 00peddU jeOHO2 3AKOHA HAjOO/be OCIUKABA KPO3 FoUXOBY
npumery, MOXaa 6u OmII0 MOTpeOHUje 1a YKaKeMO Ha HEKe HelOCTaTKe Y HaBeJICHUM
U3BOpHMa, KaJla je y MUTamky peryiucame HamMHupema MOTpakhBama MoBepuiala y
MmenyHapoaHoM ctedajy. (Cpbwmja) je mpeysena cBe oxapende Mogen-3akona (Ilpae
lope), mro He oxaroBapa moTpebama cTe4ajHOT 3aKoHOAaBcTBA y CpOuju, JOK je
3CIIPC mpey3eo oapende C3 Xpmarcke, mTO ce MOKa3alo kao OoJke pemiewme. Ha

Ipyraudju HauyWH CE€ BPIIM HaMHpEHE MOTpaKMBamka MOBepuiala peryiuie U y
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VYpenou EVY 1346/2000. Axo ce MpOTHB jeqHOT CTEYajHOT JYKHHKA MOKE TTOKPEHYTH
BUIIE CTEYAjHUX TIOCTYyMaKa y BHIIE Pa3TUYUTUX 3€Majba, OHJIAa CE MOpa BOJIUTH
padyyHa, Kako O JeIMHCTBY CT€YajHE Mace, TaKo M O MOBEPHOIMMA KOJH MOTY TTOCTOjaTH
y pa3nuuuTuM 3emibama. Cmeuajuu nocmynax npomug jeOHoz CmedajHoe OYIHCHUKA
Mopa ce nocmampamu Kao jeOHa yeauHd, UaKo ce Mo2y UCHYHUMU cée Npemnocmaske,
Koje 6e3Yjy OVICHUKOBO ceouwime U UMOBUHY 3a paszHe cyeepenumeme. AKO Ou
W3/IBOJWJIM TI0jenHE 3aMepke ynyheHe 3akoHomaBuuma u3 CpoOuje u Llpue T'ope, a y
BE3M HaMHpEHa MOTpaKHMBama y MehyHapogHoMm credajy, TO OM c€ OJHOCHIIO Ha
cnenehe: 1) 3CIIC u 3UIIJ] He mocBehyjy MOBOJBHO NaKkE MPETIIOCTAaBKaMa 3a
NpU3HAKE CTPAaHUX CTCYajHUX OJUTyKa, MAKO Ccajpxke MoceOHy onpealy o Tome; 2)
3CIIC u 3UIIJ He pa3rpaHnyaBajy TUPEKTHY capailpy CTpaHUX M JoMahux CynoBa U
ocTaluX cy0jekaTta y CTe4ajHOM IOCTYIKY, O]l TIOCPEIHE capamke, Koja ce, Hajuenthe,
obaBiba mpeko creyajuor ympaBHuka 3) 3CIIC u 3UIIJl Hucy, NOBOJBHO jacHO,
pasrpaHUYMIN CIIOPEIHU CTPAHHM CTE€YAjHU MOCTYIAK Of CTEYajHOT MOCTYIKA, KOjU ce
nokpehe y momahoj 3eMJbH, 10 MECTY HalaKeHha UMOBHUHE CTCUAjHOT AYKHHKA, U 4)
3CIIC u 3UIIJ Hucy jacHO nedWHHCATA HAMHPCHE MOBEpUJIalla y CIIOPEIHOM, a
KacHHje, y riIaBHOM noctynky. Camum TUM HUje AeduHUCaH HU TpaHChep cpercTaBa
creyajue Mace. OBO Cy 3aMepke Koje ce MOry, Ipe CBera, ymyTuTu Mopen-3akoHy O
MPEKOTPAHUYHO] WHCOJIBEHTHOCTH, YHje Cy OApende U Mpey3eTe OJl CTpaHe HaBeleHa
nBa 3aKoHa. MHOTroO Mame 3aMepKH MOKE C€ HaBECTH KaJia je Y MUTamky 3aKOHO/IaBCTBO
Cpricke n ®enepanuje buX, ogHOCHO Kama je y THUTamy peryiucame HaMUPEHa
NOTpaKUBakba y MEAYHApOJHOM CTE4ajy OJ CTpaHe HaBEICHMX 3aKoHoAaBcTaBa. OHO
IITO CE MOXXE M3/IBOJUTH Kao TJIaBHA 3aMepKa Ha HABEICHO, OJHOCH CE Ha IUTAHE
Bohewa mocrynka gomaher cyna mpoTHB CT€UajHOT IY)KHHKA, Kaja aole 10 mpu3Hama
ctpane creuajue omnyke. Cyz je oBnamheH fa ourydyje o IEIHCXOAHOCTH MTOKpPETamka
TaKBOT' MOCTYIKa. [loKkpeTame TaKBOT MOCTYIKA 3aBUCH M O IMPEAora MOBEpPUIIAla,
OJTHOCHO MY)KHHKA, ajli HaBEJACHO CTEYajHO 3aKOHOJABCTBO HHUjE MPEABUILIIO
KpUTEpHjyMe, 10 KojuMa he Cyn OIIyduTH, OCHM INTO je pedeHo, na he cym Tako
OJTyYUTH, aKO TO 3aXTeBa PAaBHOMEPHO HaMUpeme MoBepuiana. Kao je y numarby
Vpeoba EY 1346/2000, ona nuje, kao wmo cmo, eeh, pexiu, o0peouna mepooasHo
npaeo, no kome Ou ce ymephueana NyHOBANCHOCH NPUJABBEHUX HOMPAIHCUBATLA,

003upom Ha eohere U CeKyHOapHo2 cmeyajHo2 NOCMYNKA, KAo U HA eBeHMYAIHU
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mpancghep Hepacnopehenux cpedcmasa U3 CeKYHOApPHOZ V 2IA6HU  CMeYajHU
nocmynax**.

Bbunouja, B. (2012). ,,Ox 24. janyapa 2010. rogune y CpOuju ce mpumMemyje
3akon o creuajy (Cayx6enu I'macumk PC, 6p. 104/09. rogmue). Ox naHa mHEroBOr
JIOHOIIIEHa Of OBOT 3aKOHA ce MHOro ouekuBaio. IIpBe oleHe HOBOI 3aKOHA JaTe Cy
Beh mocine roguHy naHa meroe nmpumMeHe. Kako, mpema mpBoM uiaHy 3akoHa, IHJb
cTeYyaja jecTe HajIOBOJbHHM]jE KOJEKTUBHO HAMHUPEHE CTCYajHUX IOBepuiiana
ocTBapuBameM HajBehe Moryhe BpeJHOCTH CTEYajHOT ITYy)KHHKA, OJHOCHO HETOBE
UMOBHHE, HajBHIIE IPOCTOpa 3ay3UMajy OIICHE JaTe 3a YyCIeX Y OCTBapUBamby
OpUMapHOr IMJba 3akoHa. MelyTuM, TOKpeTame CTeuajHOr IOCTYIKa MMa BHIIE
HEIMOCPEIHUX Mocheauna, a Mmehy \muma ce 300r 0CeTJBMBOCTH MCTHYE OHA Koje moraha
3armociaeHe CTedajHor ayxHuka. OTBapame CTEUajHOT TOCTYIKa j€ pasjior 3a OTKa3
yroBOpa O pajay KOojH je CTEYajHU NYKHHUK 3aKJby4HO Ca 3allOCICHUMA. 3aKOH O CTeYajy
calp’)ku BUIIE OApeAdM Koje ce TUYy paJHONPABHOI TIOJI0XKaja 3aroCiICHUX KOA
CTeYajHOT AY)KHUKaA. Jeman neo 3akoHa o paay HocM Ha3uB [loTpakuBama 3amoCICHUX
y ciIydajy credajHor nmoctynka. [Tomoxkaj 3anocineHux cTeyajHor Ay)KHUKA HUje opeheH
caMO 3aKOHCKMM ojpendama. Y paay je yka3aHO M Ha HHHXOB II0JIOXKA] KOjU je
YCIIOBJbEH PEATHUM OKOJIHOCTMMA M KOjH, Kao CaM >KUBOT, NMpPEBa3uja3d U MpeTHye
3aKOHCKY HOpPMY"".

Ko3sap, B. (2012). ,,Cmeuajnu ynpasnux 00208apa 1udHOM UMOBUHOM 3A WUMENY
NPOY3POKOBAHY YYECHUYUMA Y NOCIMYNKY HAMEPHO UTU KPAJFOM HEeNadCrOoM, a mepem
00KA3UBALA MAKBUX KEANUPDUKOBAHUX OOIUKA HEeBUHOCMU je Ha owmehieHom auy)y.
Kana je mrera mpoy3pokoBaHa 0OMYHOM HEMaKEOM — HEXaTOM IOCTOJU OJTOBOPHOCT
npxxaBe CpOuje, Kao MPaBHOT JIMIIA 32 IITETY KOjy MPOY3POKYje BEroB OpraH. 3a MTEeTy
NIPOY3POKOBaHy YYECHHUIIMMA Y MOCTYIKY HAMEPHO HJIM KPajlbOM HEMaXKEHOM MOCTOjH
COJIMJIapHa OJTrOBOPHOCT cTevajHor ympaBHuka u CpoOuje. IIpuroBop y moctynky
1po/iaje IMOBHHE CTEUajHOT NY)KHUKA, HE yTUYE Ha IyHOBAXXHOCT M3BpIIEHE MPOJaje,
Beh mpencraBiba OCHOB 3a yTBphHBame OATOBOPHOCTH CTEYAjHOT YIPaBHHUKA aKO je
IITeTa HacTalla PaJlbOM CTEUaJHOT YIIpaBHUKA".

Cnacuh, B. (2007). ,13 oBor pama mornu OuM ce W3BECTH oAromapajyhu
3aKJbYYLIM KOjH TPEJICTaBJbajy OJrOBOpPE Ha CIOpHA MpaBHA MHUTamka M Ha mpodieme y

NPaKTHYHOM CIPOBONewY peopranusaije: 1) nian peopeanuzayuje cmeuajnu OyiCHUK

46



Modce nooHemu YKOJIHMKO je TPUBPEIHO JAPYIITBO, CaMO Y3 IPEIOr 3a MOKPETambe
CTEYajHOI TOCTYIKA, a OCTANM Mpeularayd M CTEYajHUu TYXKHHUK MPEIy3eTHUK IUIaH
peopraHu3alyje MOry MoJHETH CaMO HaKOH JIOHOIIICHA PElIeHkha O OTBapamby MOCTYIKA
cTeyaja; 2) IUTaH pEOpPraHU3aIfje Ce HE MOXE YCBOJUTH y IMPETXOAHOM CTEYajHOM
HIOCTYTIKY; 3) POK 3a MOJHOIICHE IIaHa peopraHu3aluje je MpeKiIy3uBaH; 4) credajHu
CyIMja HeMa 3aKOHOM npeaBuleHa oBiamhema Ja HaNOXU CTEYajHOM YIPABHUKY
u3paay HalpTa IUIaHa peopraHu3aiuje; 5) mocsie JOHOIIEHka peliemha 0 OaHKPOTCTBY
OJTHOCHO YHOBUYCHY HMMOBHHE CTECUajHOT MY)KHHKA HE MOXE C€ JOHETH OJUIyKa O
peopraHu3alyju CTeYajHOr TyXKHHKA, OJHOCHO O IMPUCTYNamy W3paau HaIpTa IUIaHa 3a
peopranusanmjy; 6) pememe 0 nmorBphuBamy WM 0AOWjamy MOTBphUBama yCBOjeHOT
MJlaHa peopraHu3alyje AOHOCH ce y (OpMH OJUTyKe KOja CaaApXKHU. YBOJ, H3PEKy W
00pasyiokeme U MPOTUB KOj€ OIYKE CE MOXE HM3JaBUTH JKajnba y poky oa 8 maHa
JPYrOCTENICHOM CYAy; /) HACTyNameM MPaBOCHAKHOCTH pPelIeka KOjuM ce oxo0paBa
YCBOjEHH IUIaH peopraHmsanuje oOycTaBjba C€ IOCTYNAaK CcTedyaja Hal CTeYajHUM
JTy>)KHHKOM

Ko3sap, B. (2013). ,,V cayuajy neosrawhienoe omyherwa cmeapu Koja je mpeamer
U3JIY4HOT TpaBa, U3JIy4HO IPaBO ce TpaHCPOPMHUIIE y OOJUTALMOHO MIPABO — IMPABO Ha
HaKHaay mrere. AKO je cTBap oTyheHa Imociie OoTBapama CTEYajHOT IOCTYNKa HWIIH
TOKOM TPETXOJHOT CTEYajHOI MOCTYIKAa HAKOH CTYyNama Ha JY)KHOCT NPUBPEMEHOT
CTEUajHOT YINpaBHHWKA, HAKHAgA WITETE y BHUCHHHU TPXKUIIHE BPEAHOCTH CTBapH
npeacTaB/ba 00aBe3y cCTeuyajHe Mace, W HaMUpPyje C€ NPHOPUTETHO, MPE HCIUIATe
NOTpaKUBakha OCTAIMX CTEYAJHUX MOBepuiIana. AKO je cTBap OoTyheHa rpe HaBeACHUX
¢a3za mocTymnka, U3TyYHH [TOBEpUIIall MOXKE 3aXTEBATH Ja CE Ha Hera MpeHece MpaBo Ha
MPOTUBYMHKIOY aKO OHA jOIT HHj€ M3BPIIEHA, a aKo je MPOTUBYMHUA0A H3BpIIICHA, UMa
MpaBO HAa HAaKHAAY IITETe Ka0 OOMYaH CTEeYajHU MOBEpHIIAIl U3 Tpeher ucriaTHOr pena
Ha 4Ydje MOTPAXKUBAKE CE MPUMEHYje NMPUHIMII CPa3sMEPHOT HAMHUPEHA, KA0 OCHOBHO
HAueJIo CTEYajHOT MOCTyIKa™

HMyxkuh-Mujarouh, M. (2009). ,,Ayrop ykasyje Ha 3Hauaj xapmouuszayuje
domahee cmeyajHoe 3AKOHOO0ABCMBA CA AKMYEIHUM CBEMCKUM CMAHOApouMa
nocmasmeHumM Yy obaacmu cmeuajHe pecynamuee. AHaIM3Upa peliema 3akoHa O
creyajuoM moctynky CpOuje y KoMIapauuju ca 3aKOHCKHM pellelhuMa CTEeYajHUX

3aKOHOJIaBCTaBa OMBIIUX pemyOiuKa, T€ yodaBajyhu HU3 IEIHUCXOJAHHJUX pEIICHa Y
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3aKOHOJIAaBCTBMMA 3€MaJba y OKpYXEHY yKa3dyje Ha HEONXOJHOCT HM3MEHa Haller
CTEYajHOI 3aKOHA M TO KakKO pellemha MaTepHjaHOr CTEYajHOr TpaBa, TaKo H
NPOIECHUX pelieka. AyTop 3akibydyje Ja CMO JOHOIICHEM 3aKoHa O CTEYajHOM
MOCTYIIKY Oyrbku Mel)yHapoJHHM HMHTErpalfjaMa, ajld Ja Cy M3MEHEe 3aKOHa CBaKaKo
HYXHE Ja Ou ce MOCTUrao 3a7j0BOJbaBajyhu CTENeH 3allTUTe TOBEpuiana, INTO je
npenycioB Beher moBepema CTpaHWX WHBECTHTOPA, YHj€ MHBECTHIIMjE MPEICTABIbajy
KaTaJu3aTop HaIleT MPUBPEIHOT pa3Boja‘.

Joanosuh, H. (2010). ,,Paxg ce 6aBu m0jaBOM y KOjOj cmeuajHu ynpasHuyu y
nocmynky ymephusaroa nompaxcuearba ocnopasajy noeepuoyuMa ypeoHo npujassend
HOMPAXCUBAILA  CAOPIHCAHA Y U3BPUIHUM UCHpABAMA, WMO cmeyajue cyouje 4ecmo
noopaicasajy ynyhyjyhu noeepuoye na napruyy. OCHOBHO THUTame KOj€ C€ MOCTaBJba
jecTte ma JM je YOIIITe MPUMEPEHO 3aKOHOM JIaTH MPaBO CTEYajHOM YIPABHUKY Ja
ocIiopaBa MOTpaXHBambe Koje je yTBpheHO U3BpIIHOM ucnpaBoM. OcuM Tora, MUTAkE je
Jla M je cajannmba JoMaha Cy/icKa Ipakca y OCIOpaBamy OBUX MOTPAKHUBAA 3aKOHHTA.
VY mokymajy naBama OATOBOpa Ha OBa MUTama ayTop pa3marpa npaBwia aomMahux u
cTpaHuX 3akoHa. Paj ce 3acHuBa Ha /1Ba Tekyha ciydaja U3 CyJICKe IpaKce O]l KOjux ce
Ha jeJlaH IpuMemyje 3aKOH O CTeYajHOM IOCTYIKY, a Ha JIpYyrH 3aKOH O CTeYajy.
[Moctyname cTeuajHuX YNpaBHUKA, 1A U Cy/a, y o0a CiIydaja je HCTOBETHO, HaKO TO He
Ou cmeno, jep Cy MpaBuja HABEJACHUX 3aKOHA y OBOM NHUTamby OUTHO Pa3IUYHTA.
3ak/bydak je Ja je Kpajie CIOopHa 3aKOHHUTOCT Aomahe cyicke mpakce y TyMauewy
3aKOHA y OBOM MHUTAamkY jep C€ CTEYajHOM YINPaBHUKY MPU3HAJE MPaBO J1a MPOU3BOJHHO
OCIIOpaBa HECYMIbHMBE U3BPUIHE TpakOUHEe. TakBOM IMpakcoM ce KpIM 3aKoH, omrrehyjy
MOBEPHOIM M YHOCH TpaBHA HECUT'YPHOCT Y CTeuaj, YuMe CyJ H3a3uBa 0e3aKome U
obecMHuIIIbaBa CBOjy TJIaBHY (YHKIIH]Y, a TO j€ 3allTUTa CYOjeKTHBHUX IpaBa y Koja
CBaKaKo CHajajy u MoTpaknBama IMpHjaBJbeHA Y cTedajy" .

Ajnspiler-Ilonosuh, I'. (2010). ,IIpema Tpu pazauunrta 3aKOHaA MO KOjUMa Ce
CTEYajHH TOCTYIIM BOJAE MOTYNHOCT KOMIIEH3aIlfje pPa3IMuuTO j€ peryiaucaHa: o
3aKOHCKe 00aBe3He KomrmeHn3andje (3aKoH O NPUHYIHOM IOpaBHAamy, CTEYajy H
JWKBUAALKjH), TPEKO H30CTaHKa ojAroBapajyhmx oxapemaba IITO je  YCIOBHIIO
3ay3MMame CTaBOBa CYyJCKe Mpakce (3aKOH O CTeYajHOM IIOCTYIIKY), O JO3BOJbCHE U
orpaHnueHO Moryhe KOMIIeH3aluje, ald caMO Y3 H3jaBy CTEYajHOT TMOBEPHUOLA, U Y3

NPOIMKCAaHU MOCTyMaK (3aKoH 0 cTeyajy)*.
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Mapjanosuh, M. (2010). ,Pedopma crewyajHux mpommca H3BpILICHA
JIOHOIICH-EM HOBOT 3aKOHA O CTevajy U nparehux Mmoa3akoHCKUX MPOIKca, J0HeNa je U
HOBUHE Y TOTJIENy peryiaucama HHCTHTYTa MpPOoJaje CTEYajHOr JY>KHHKA Kao MPaBHOT
auna. Y paay cy npeacTaBjbeHa OIIITA MpaBuila O HAYMHUMA YHOBUCH:A CTeYajHE Mace,
U HalnpaBJ/beHA j€ MUCTUHKLHMjAa U3Mel)y pas3iuuuTHX HpeaMera Mpojaaje y CTedajy.
[Topen Tora, mpukaszaHa cy mpaBuja O MpoOAajU JY>KHUKA Kao MPABHOT JIMIA y CTEYajy,
caJpkaHa y paHHje BaxxehwM CTE€YajHUM TMPOMHCHMA, W JaT j€ KpaTak yIOpeIHU
Hperje] CTeYajHUX 3aKOHa JpkKaBa y PETHOHY y A€y KOjH Ce€ OJHOCH Ha TeMY OBOT
pana. AyTop je JeTajbHO aHAIM3HMPAO YCIIOBE KOjU Mopajy OMTH UCIYyH-eHM Ja Ou ce
MOrao MPHUMEHUTH OBaj oOnuMK mnpoxaaje. OH 3akibydyje Aa ofpeheHa pemema
npuxBaheHa 3akoHOM o cTedajy u llpaBmiHMKOM 0 yTBphUBamy HaIMOHAITHHX
CTaHJap/ia 3a yrnpaBJbamke CTEYajHOM MacOM, HaKO WHCIIMPHUCaHa MOTpeOoM 3a 60Jb0M U
NOTIYHUjOM 3aIITUTOM MOBEpHJIAllA, MOTY MPOU3BECTH M HETaTHBHE IOCIEAHLE Y
CMHCIy TpOJOHTHpama MpoJajHe mpolenype U mnoBehama TpOIIKOBA CTEYajHOT
MOCTyIKa".

IIkapuh - JosawoBuh, K. (2011). ,BaHKpoTCTBO H peopraHusaiiuja
npeicTaBibajy nBa Moryha Hcxoja CTEYajHOT IOCTYNKA. 3ajeIHUYKO UM je Ja
IpeCTaBbajy NPUHYIHE a HEe 100pOBOJBHE TOCTYIIKE, J1a Cy HOPMAaTHBHO ypeheHu, na
Cy €KOHOMCKHM a He KPMBMYHH MOCTYIIM U J1a Tpeba na obe30ene mpaBU4aH TpeTMaH
noBepwitamna. O6a MOCTyNnKa WMajy 3a IHJb MOCTH3alke HAjIOBOJFHUJET KOJEKTHBHOT
HaMUpema CBHX CTeYajHMX moBepwiana. llpomena mmiba mpemyseha, rameme
npeny3eha ymecTo HacTaBka IIOCIIOBama, MMa 3a MOCIECIUIly MPOMEHY IUJbeBa
(¢uHaHCHjCKOT HM3BEIlTaBamba OBAKBUX Mpeay3eha. Peanmmzamuja mpoMemeHUX IUIbEBa
(MHAHCH]CKOT WM3BEIITaBama MakK BOJIW NMpoMmMeHU (hopme u campkuHe (HUHAHCH]CKUX
W3BEIITaja a TO 3HAYM W MPOMEHU MpaBmiIa 32 (UHAHCH]CKO M3BEIITABAKE. Y CIE] OBOT
HOpPMAaTHBHA OCHOBA (PMHAHCH]CKOT U3BEIITaBamka KOjy YMHE 3aKOH O pauyHOBOJICTBY H
peBu3uju 1 MelhyHapoaau ctangapau (UHAHCH]CKOT M3BEIITAaBamba KOjU Cy HAaMEHEHU
MPEeBacXOHO (MHAHCHJCKOM U3BEINTaBamy IMpeAay3eha Kkoja Toclyjy Ha OCHOBY
MPUHIIMIIA KOHTUHYUTETAa TIOCTajy Y BEIHWKO] MEpH HemojoOHa 3a moTpede
¢uHaHCHjcKOr W3BemTaBama mpeay3eha y OankporcTBy. OTBapameM MOCTYIKA
0aHKpPOTCTBA MEHAJy c€ KaKO KOPUCHHIM (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja JaTor mnpemnyseha,

Tako W ®UXoBe HHPopManuoHe mnorpede. [IpumapHu KopucCHHUIIM (PUHAHCH]CKUX
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U3BEIITaja OBaKBUX Ipeny3eha mocrajy moBepuolH, CTEYajHUM 3aKOHOM IPONHCAHH
OpraHu CTEYajHOr TMOCTYNKAa M y HEKUM 3eMJbaMa peryjaropHa Tejla 3a CTeyajHe
nocTynke. OUHAHCHJCKM HM3BEIITAjH KOj€ CTEYajHHW YIPaBHUK MoOpa Ja cacTaBU IO
JIOHOIIICHY pEliekha O OTBapamy CTEYaJHOT IMOCTYNKAa MMajy UCTH LWb, GOpMy H
caJlp)kKMHy HE3aBUCHO OJl Tora Ja JU Ju he ce CTeyajHu MOCTYMaK OKOHYATH
0aHKpPOTCTBOM WM peopraHuzanujoM. Ha ocHOBy mMHQoOpManuja caapkKaHUX y OBHM
W3BEIITajuMa, CTEYajHU YOPABHUK TpeIIaXe a IMOBEPUOIM OJUIYdy]y O HCXOdY
CTeYajHOT MmocTynka. Mako monuc UMOBHHE U 00aBe3a CTEUajHOT AY)KHUKA MPEACTaBIba
OCHOBY 3a M3pajy OniaHca OTBapama CTeuaja OBa J[Ba U3BEIITAja Ce HE Pa3NIMKYjy caMo
[0 HAa4YMHYy Jo0HWjama U JETaJbHOCTH MH(OpMaluja 0 UMOBMHM W oOaBe3ama, Beh H
caapxuHu 1 o popmu. Y 3akoHy 0 cTeyajHOM NOCTYyNKy CpriCKe ce 3aXTeBa MoJiarame
padyHa OJ CTpaHE CTEYajHOT YIPaBHHUKA CTCUYAJHOM CYAHMjU W OAOOpYy IOBEpHIIala.
Cagpxuna u ¢opMa OBHX H3BEIITaja HHje MPOMHUCAHA, KAO INTO HHUCY MpeaBUleHH
POKOBH y OKBHPY KOjuXx Ou OHM Tpebanmu na Oyay mojpHomeHd. OBO CBaKako He
JOTIPHHOCH W3MEHH MOCTYIKa OAaHKPOTCTBA.

VY cTevajHUM 3aKOHHMMa 3aBPIIHOM padyyHy CTedaja HHje mocBeheHa mpumepeHa
naxma. Opnpende creuajumx 3akoHa u Cprncke u CpOuje ce 3agpxaBajy Ha
IPONKCHBaky 00aBe3e 3a CaCTaBJbambEe 3aBPIIHOT pauyHa. 3aKOHU ce He 0aBe MUTAmbEeM
dopMe U caapKMHE OBOT M3BEIITaja. 3JI0ynoTpede credaja MOTY HACTaTh IMpe WU
HAaKOH TIOKpEeTama CTEYajHOT TOCTYIKa. 3JI0ynoTrpede Koje HacTajy Mmpe HO IITO ce
MOKpPEHEe CTEYajHHW TOCTyMaK BpIIE BIACHHUIIM W MEHaMeHT mnpeny3eha. Hajuemrhu
o0MMK OBHX 370ynmoTpeda Cy: HAMEpHO H3a3MBamkbE CTEYaja U JIAXKHpaAmE CTedaja.
3noynoTpebe TOKOM CTE4ajHOr MOCTYyINKa cy Moryhe camo y3 yuemhe mpuBpeMeHOT
CTEYajHOT yIpaBHUKA, CTEYAJHOT YIPaBHUKA U CTEYAJHOT CyIHje, Kao opraHa cTe4ajHor
MoCTymKa“.

IMonosuh, b., Jamjanosuh, /[. (2012). ,Creyaj, ka0 Ha4YMH YKJIamama ca
TPKUIITAa MHCOJIBEHTHUX U Ipe3aayKeHHX mpeny3eha je Beoma yecta u HemszOeKHA
nojaBa. To je 3ampaBoO MOCTyMaK KOJUM C€ CIPOBOJIM YHOBYEH:E CI000JHE MMOBHHE
MIPUBPEAHOT JPYIITBA, MCIUIahyjy MOBEPUOIM M TPABHU CYOjeKT OpHIe U3 CYyICKOT
peructpa. Mako 3a conyjajiHo OCEeTJbUBE KaTeropHuje Kao IITO Cy paJHULM mpeayseha,
cTeyaj TIpeicTaB/ba KOHauaH Kpaj mpeayseha, oH je MCTOBPEMEHO MNpHIIMKAa Ja ce

HaJ0KHaau OapeM aeo0 HeHarlaheHHX MOTpaKWBama W HAKOH paclpojiaje MMOBHHE
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npenyseha Mokga pecypcH TpPOAYKTUBHHUjE YIOCIAE OJ CTpaHe HEKUX JpYyrux
npeny3etHuka. [Ilmo ce npe nokpene u cnpogede cmeyajuu NOCMynax, Marbu cy youyu
Koje mpne nogjepuoyu. Y HaIlUM YCIOBMMAa HeIOCTaTKa (PMHAHCH]CKE IHMCIUILIMHE,
Hajehu mpobiieM je MmMITO TOBEPHOIM HE KOPHUCTE CBOjY MOTYhHOCT Ja TMOKpEHY
CTE€YajHM MOCTYIAK YKOJHKO CE€ 3a TO UCITyHE YCJIOBH, Ta ce ,,IpodieM” mpe3aayKeHnx
U MHCOJIBEHTHHX Ipeny3eha Koju cy W Jajbe Ha MOCJIOBHO] CLIEHU MYJTHIUIMKYje U Ha
npyra nipenyseha . Mnak, kaga ce JoHECEe OJTyKa O CIPOBOhEHmY CTEYajHOT MOCTYIKA
noTpeOHO je OWIaHCHpame CcTevyaja BPIIMTH y CKJIaay ca ommrenpuxBaheHuM
pauyHOBOJCTBEHUM HayeluMa U MPUHLUMINMA U TO Y CBE TpH (a3e y KojuMma ce CTeuaj
CIpOBOJM: MpenacTeyajHa (asza, OTBapame CTEYajHOr TOCTYNKa M (asza mpumnpeme
3aKJbYYHOT CTEUajHOT OMIIaHCca.

3akoH O cTe4yajHOM TOCTYynKy Penybnmuke Cpricke caapKd MamKaBOCTH Y
noryiely yrephuBama creyajHux pasiora. Ped je o Tome 1a 3aKOH Kao cTeuyajHe pas3jore
yIBphyje TmIaTexkHy HacrmocoOHoct u  mperehy mimatexHy — HecrmocoOHOCT,
npenu3npajyhn mpe3aaykeHocT (MHCOJIBEHTHOCT) KpPO3 OOOpHBY MPETIOCTaBKY (IO
MpaBUJIy C€ cMaTpa Ja je CyOjeKT MHCOJBEHTaH aKo y MEepUOAy Oj Ie3JeceT JaHa He
U3MHUpYje CBOje Jocrerne HoBuaHe oOase3e). OBa 00OpHBa MPETIIOCTABKA j€, Y CTBapH,
caMo TIPOIIECHHU YCIIOB 32 MPEUCITUTHBABE EKOHOMCKO-(DMHAHCH]CKOT CTama mpenyseha,
JIOK je CTBapHH CTE€UYajHH pa3jior Mpe3aay’kKeHOCT, OJHOCHO CTame npenyseha y kome je
ETOB KanuTtas HeratuBaH. CTora cy HEONXOJIHE JOIyHE 3aKOHA, KOjuMa OM ce Topen
npetehe muaTexHe HECTIOCOOHOCTH Ka0 CTEUajJHH Pa3JIoT YBPCTHIIA U MPE3aTy>KEHOCT.

[lpousunasu pa je MpHCYTHa CBE JeTajbHHMja M KOMIUIEKCHja pas3paja
METOOJIOIIKUX Hayella y OuyBamby MOCPHYJIUX MPUBPEIHUX APYLITaBa KPO3 MOCTYIAK
peopranuzamuje. OBo je muTame Tpebda M0OUTH mocebaH 3Ha4yaj MpU JajbeM MPOIECy
MOJICpHU3AIM]€ CTEYajHOT 3aKOHOJABCTa, MMajyhu y BHIY M3Y3€THO JIOIIE pe3ysTaTe
mpolieca HEEKOHOMCKE IpHBATHU3allMje, YHUIITABAKE 3HAYajHUX MPUBPEIHUX
npenyseha u ryboutak BeluMKOr Opoja paaHux Mecrta. Jlocajamima HCTapKUBamba
MOKa3yjy Jla MEHAIMEHTy y TOKPEHYTHM TOCTYIIIMMa CTe4aja HHUje JaTa aJeKBaTHa
HaXma, KOjy Ta TEMaTHKa 3aclyXyje ca acleKTa HEIUKBUIHOCTH IPHUBPEIHUX
JpymTaBa u Opoja npuBpeaHUX apymraBa y CpOuju Koja ce Haja3e y MOCTYIIKY cTevaja
Wi peopranuzanuje. majyhu y Buay pe3uMe IocafallibiuX MCTPAXKHBaHka, HAIl Paj

UMa Wb Ja CBEOOyXBaTHHjE carjeia HM3y4aBHY TEMaTHKY, paad ToOoJbINama M
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yHarpelema 3aKOHOJJaBHO-€KOHOMCKE CTeuyajHe MpobiieMaTuke U JeduHIcamka npasia
Y METOJia 3a OIIEPATUBHY IIPUMEHY Y MPAKCH .

Youmosuh, B. (2011). ,,Institut comity, koju uMa cBoj U3BOp y yuermy 0 comitas
gentium, HacTajgoM y XOJIaHACKO] IIKoau MehyHapoaHor mpuBaTHOT mpaBa, yOimaxkaBa
HauelIo TePUTOPHjaTHOCTH M O3Ha4daBa MelyHapoJHY YYTHBOCT KOja Cc€ HABOIU Kao
jenaH on pasziora 3a MPUMEHY CTPaHOI IpaBa W MpHU3HAKE CTpaHuX ojiayka. Institut
comity mma CBOje HapOYMTO MECTO M y credajHoM 3akoHogaBcTBy CAJl, omHOCHO, y
obmactu mehyHapogHor credaja. Hamme, oBaj MHCTUTYT C€ W HABOAM Kao jelaH O
yclIoBa 3a TMpHU3HAKE CTPAaHMX CTEYaJHUX OJUIyKa. Y HM3MEHaMa CTe4yajHOT
3akonomaBctBa CAJ] w3 2005. roamHe, MHCTHTYT COMIty Hajia3u CBOjeé MECTO M Y
onpendama Koje Aajy Beluka oBjiamhema aMepruKUM CYIOBHMA Y MpyKamy momohu
INPUIMKOM IIpU3HAKA CTEYajHUX IOCTYNAKa MOKPEHYTHX y MHOCTpaHcTBY. OBaj paj
aHaJIM3Wpa HEe caMO MPHCYCTBO M 3Hayaj MHCTHTyTa COMity y mpaBy CA/l, Beh ce
ocBphe U Ha JIOMPUHOC TOT UHCTUTYTa Y Mel)yHapoJHUM M3BOpUMa Kao 1mTo cy Mojen
3aKOH O MPEKOrPaHUYHO] WHCOJBEHTOCTH M Ypemba Op. 1346/2000 o MHCONBEHTHUM
nocrynuuma. OBa /1Ba M3BOpa Cy M3BpLIMJIA BEIMKH yTHIA] HA MHOra HallMOHAJIHA
CTeyajHa 3aKOHOJABCTBA KOja Cy MpHUXBaTHJIA HMCTAa WM CIMYHA pEUIeHha y OBOj
obnactu. Institut comity ce npumemyje 3ajeiHO ca JpyriuM Teopujama Koje omoryhaBajy
JIeJCTBO CTpaHE CTeyajHe OJAJYKEe Ha TEPUTOpUjU JApyre 3emibe. Taj MHCTUTYT je
omoryhuo J1a ce oCTBapHu MPUHIIMI JETUHCTBA CTeUajHE Mace y obiactu mehyHapoHOT
crevaja’.

Youosuh, B. (2012). ,,Perynucame MeljyHaponHor cTeyaja, OHOCHO CTEYAjHOT
MOCTYIIKA Ca €JIEMEHTOM MHOCTPAHOCTH, Pa3jIM4YUTO je O] JpkaBe a0 apkase. Ho,
KOHIIENITH O] KOJUX IOJa3e 3aKOHOAABLIM TUX JprXKaBa, KOJ peryiucama oBe 00JacTy,
HE OJICTYIIa]y O] OCHOBHOT ITMJba CTE€Uaja, a TO j€ HaMHpeHke moBepmiiana. HapasHo, 10
TOT IIJba C€ MOKE CTUNM Pa3IMUUTHM IyTEBUMA, KOjH CE Ha BUIIIEC WM MAbE yCHeIaH
HauuH Je(UHUILY Y OJHOCHUM 3aKOHUMA, KOjU perynuily credaj. Mehytum, y HOBUjUM
3aKOHOJABCTBMMa I10JIa3U C€, Mpe CBera, OJl JeJMHCTBAa CTEYajHOI IOCTYNKAa U O
JEIWHCTBA CTeYajHEe Mace. Tv MHCTUTYTH Cy JAePUHUCAHU U Y EBPOIICKO) KOHBEHITU]U O
cTeyajy, kao U y napyrum mehynapopanum usBopuma. Jlomahu 3akoH 0 NMpHHYIHOM
NOpaBHAKY, CTEUYajy W JIMKBHJALM]U MpPYKa CaMO OCHOBE 3a PEryJIHMCamke CcTedaja ca

CJIICMCHTOM HHOCTPAaHOCTH, Ha Ha4YuH KOjI/I oATroBapa cCaJallllbMM 3aXTCBUMaA
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mehynapoaHor npuBpeaHor cucrema. HapaBHo, odekyje ce aa he ce y HoBoM 3akoHy,
koju he perymucaru oBy obiact, mohu o MOACPHHUJUX pellewma, KOju he Ha aerasbaH
Ha4YWH peryiaucaTd Mel)yHapoaHu crevaj, iMajyhu y BUIly Jla CY U HEKE CyCeIHE 3eMIbe
Homnuie Off KOHLENTAa, KOjU Ha3WBaMO YHHBEP3aJHMM H KOjU CTBapa OCHOBY 3a
paBHOMEPHO U e€(hUKACHO OCTBApEH-E HAIpe] HaBEICHOT OCHOBHOT IMba. Y paxy he
OuUTH peuH, Mpe CBera, 0 peryiucamy Mel)yHapoaHOT cTeyaja y Hallloj 3eMJbU, Kao U O
3aKOHCKHMM peIIeHhHMa y HEKHM 3emibama. Vcto Tako, mocBetmhe ce maxma H
pememuMa y mehyynapoaaum u3Bopuma.

Yonosuh, B. (2013). ,PerymaruBa mpyka OCHOBHa pelierma, Koja he ce
NpUMEHBUBATH y CIydajy NOKpeTama MocTynka MehyHapoaHor crevaja. Perynatusa je
KOpaK Hampex W y oxHocy Ha EBporcky KoHBEHIMjy o Mel)yHapoaHMM acmeKkTuma
cTevaja, uMajyhu y Buy 0OMM M HAuYWH WeHe nmpumeHe. Koa JoHoIema mojeInHux
3aKOHA y OBOj O0JacTH y HamleM CcyceacTBy. PerynaruBa, kKajga ce 1OjaBU €JIEMEHT
MHOCTPAHOCTH Y OBOM IOCTYNKY. To pemiewme HUje npuxBaheHo, ¢ 003upoM Ha TO, 12 Te
3eMJbe HHUCY WwiaHuile EBporicke yHHje u ¢ 003UpoM Ha TO Ja Cy TH 3aKOHHW Ha jacaH U
NOTHYH HAa4yMH pETyJHcald OBy MarepHjy. To ce HapouyHuTo, Orjena y peryiucamy
JiejcTaBa cTpaHe ojuiyke Ha gomahoj repuropuju. CmaTpamo a 61 1 HaIll 3aKOHO/1aBaIl
Tpebaso 1a ©Ma y BUy OBY UYMI-EHHILY. PerynaruBa mocraBjba OCHOBE 3a YHH(DHKAIH]Y
npaBuia, Koja he ce mpuMemUBaTH Mpe CBEra, KoJ JejcTaBa CTpaHe CTe4ajHe OJUTyKe Ha
TEpUTOPUjH Apyre apxase yropopuuie. Takole, Perynatusa He perymnuiire, Ha HOTIYH
Ha4YWH, IPaBHU TOJIOXKAj CTPAHUX Cy0OjeKara y CTE€4ajHUM TOCTYIIUMa, 0e3 o03upa 1a
I C€ paad O TJIaBHOM WM CeKyHAapHOM. OCHUM HaBelEHE [BE KapaKTEpUCTHKE
PerynartuBe, MOXeMO H3ABOJUTH JOII IIECT OCOOCHOCTH OBOI' aKTa, a To cy. 1.
pa3IMKOBamk-E TIOJMOBA ,,IICHTAp MHTEpeca AyKHHUKA" | ,,[ICHTap MOCJIOBamka JyKHHUKA',
¢ 003UpOM J1a Cy TO MHCTUTYTH, MO KOjUMa ce oapehyjy KpuTepujymu 3a MOKpeTame
[JIABHOT, OJHOCHO CEKyHJIapHOI cTedyajHOr mnoctynka. Ilox ,,meHTpomM wuHTepeca“
PerynatuBa monpasymeBa MECTO TIJi€ je IY)KHHUK PErHCTpOBaH, a MOA ,,IIEHTPOM
MOCJIOBama" MECTO T/Ie TY)KHUK 00aBJba CTAJHY JIETATHOCT; 2. KA0 MEPOJAABHO MPABO Ce
onpehyje mpaBo npxaBe, y K0joOj je TOKPEHYT MOCTYIIAK, IITO j¢ ¥ OCHOBHO ITPaBHUJIO.
3HayM, MOCTYNIM ce Boje Mo JieX ¢opu; 3. CTpaHe OIJIyKe O OTBapamy CTEYajHOT
NOCTYINIKa TPHU3HAJy C€ y JAPYroj Jp>KaBU YrOBOPHMUILIM AayTOMATCKH, 0e3 MoceOHuX

dbopmanHocTu. PerynaTuBa nmpernusupa Aa he ce ctpaHa oaiiyka o OTBapamwy CTEUajHOT
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MOCTYIKA MPHU3HATH OJ TPEHYTKA, KaJa IMOCTaHE M3BPIIHA Y 3eMJbH, TJE j€ MOCTYIaK
NOKpeHYT, 4. CEeKyHJapHU CTEYajHU IIOCTYMAaK je Takohe, KapaKTEepUCTHYaH 3a
PerynatuBy, HapOYHUTO HETOBA 3aBUCHOCT y OJHOCY Ha IJIABHU CTEYajHU MOCTYIIAK U Y
OJIHOCY Ha oBjamhema, Koja y CEKyHIapHOM CTE€YajHOM IIOCTYNKYy WMa CTe4ajHu
yIpaBHUK M3 TJIABHOT CTEYAjHOT TIOCTYNKA, 5. o0aBe3Ha je capaima CTEYajHUX
yIpaBHUKA M3 TJIABHOI U CEKYyHJAPHOT CTEYajHOT IOCTYNKa, ¢ 003MpOM Ja Ona Te
capajJilbe 3aBUCH W OOJIMKOBamkE CTEYajHE Mace OIHOCHO YKJbYYCHE IICTOKYITHE
UMOBHHE JIy’)KHUKA Y CT€UYajHy Macy, Kao U PaBHOMEPHO HAMHPEHE CBUX MMOBEPUIIAIA; H
6. mocTojame nmoceGHOT (hopMynapa 3a MpujaBy NOTpaKUBakba O]l CTpaHE MOBEpHIIAIA.
PerynaTuBa je Ha cHa3u TOAMHY JaHa, Tako J1a hemo, TeK Kpo3 HEKOJIMKO roauHa, Mohu
Ja moheMo o 3akJbydka Ja JH je HheHa nmpuMeHa edukacHa win He. EdukacHoCcT meHe
npuMeHe he ce ormiematu y HauMHY Bolema CTEUajHUX IIOCTYMAaKa, HAMHPCHY
noBepuiana, Kao M JIjCTBUMA CTPAHUX CTEYajHUX OJJIyKa Ha TEPUTOPHUjH JprKaBa
YrOBOPHHMIA, y KOjUMa HHUje MOKpeHYT cTeuyajHu mnoctynak. Llws Perynatuse je
JEIMHCTBO CTe€Yaja W CTEYAJHOT MOCTYIKA, HAPOUYUTO, KaJla CE y CTEUaJHOM MOCTYIKY
MojaBJbyje €IEeMEHT WHOCTpaHOCTH. Kama TOBOpMMO O jJeOWHCTBY, OIHOCHO
yHu(uKanuju mehyHapoaHor creyaja, HEM30EKHO je OCBpPTame M Ha yHHU(DUKALHU]y
MehyHapogHor mpuBaTHOT TIpaBa. 3akjbyyHBame MelyHApOJHHX ABOCTPAHUX U
BUIIECTPAaHUX YroBOpa, Kao M JIOHOUICHE KOHBEHLHja y CBUM oOjacTuma
MelhynaponHor mNpuBaTHOT TMpaBa, MyT j€ Ka OCTBapewmy OBOT IWJba. MehyTum,
yHuuKanyja MehyHapogHor credaja 3axTeBa, HE caMO Halpes HaBeIeHO, Beh
CTa0MIIM3alMjy CBAKOT MOjeJMHAYHOI CTeYajHOT IpaBa y yCcJIOBHMA, Kaja ce MojaBJbyje
€JIEMEHT MHOCTPAHOCTH, KOju ojpelyje M apyrauuje moHamame 3aKOHOJABIA IpemMa
oBoj Mmarepuju. PerymaruBom Casera EY 06p. 1346/2000 o cre4ajHOM MOCTYIKY
HalpaBJbCH j€ BEIMKM KOPAaK Ka HaBEACHO] yHH(UKAIHMjU, HE caMO y 3eMJbama
EBporicke ynuje, Beh u y npyrum ap:kaBama‘.

Camapuuh, M. (2011). ,,Peopranuzanuja kao creyajHa HOpMa IpyKa MUPOKY
jene3y MOTryhHOCTH, KOjUMa c€ MOXK€ OYYyBaTH CTEYajHH AYKHUK Kao ITOCIOBHH
cy0Ojekat, amu W 00e30equTH 00Jbe HaAMUpEHE 3a cTedajHe moBepuore. I[locTymak
peopraHusaiyje 3aBUCH O Mepa Koje Cy Ipeay3eTe OJHOCHO 3aBUCH O] CaJAp)KHUHE
iaHa peopranuszanuje. [ImaH peopranuzanuje Ka0 OCHOBHHM aKT pPEOPraHU3AIMOHOT

MOCTYIIKa Y MHOTOME j& Ba)kKaH 3a KBAJUTET M pe3ysTare peopranuzanuje. Jlodap mian
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y 100poj MepH rapaHTyje no0pe pe3yiarare MOCTyIKa, Maja TO HUje YeCTO Clyyaj, jep
[I0CTOjeé MHOTOOpOjHE CHTYyalHje KOoje Cy HENpeaBUAMBE U MOTY Ja CTBOpE Mpobdieme
Ka0 M HEYCIIeX CaMOI' PeOopraiuoHOr ToCTynka. Peopranmsammja Tpeba ma Oyme y
WHTEPECY CBUX KaKO 3alOCIICHNX TaKO W OCTAJIMX TOBEpHIala CTedajHor ayxHuka. Ca
BOM CE YyBa CYOjeKTHUBUTET AY)KHHKA a Ca UM M pajHa MeCTa, KyIIH, 100aBJbau,
Ka0 €KOHOMCKa CTaOWITHOCT IieNie 3eMJbe. 3a YCIEIIHY peOopraHu3aljy MOTpeOHH Cy
KBaJIMTETHH MPOIUCH M3 00JIACTH TPUBpENE, MOAPIIKA BIAJUHUX WHCTHTYIHja, 100ap
OaHkapcku cucteMm, pedjy ypehern mocnoBHu amOujeHt. Ca cTBapameM 1g00por
MIOCJIOBHOT aMOMjeHTa CTBOPWIJIM OU ce JOOpW TeMeJbH 3a PeopraHu3alfjy CTe4ajHOT
nyxHuka. Tum Om Opoj peopranu3oBaHux cyOjekara moctao Behu, nyxHuIM Ou
npeBa3uiIa3wiM Mpo0ieMe W HACTaBJbAIHM Ca PAJOM. Y3POYHO TOCICAHMYHOM BE30M
jenHo Behe caHWpaHO APYIITBO, JaBaJI0 O MOTYNHOCT IPYTUM MamUM KOJUM je OH OHO
napTHep Ja KpeHy y Ipollec peoraHusanydje THMe OM 3adapaHd Kpyr KpPeHyo Ja ce
pa3BHUja M YMTaBa MpUBpeaa MOrjia Ou Jja MOYHE J1a MJIe Ka CAaHAIM]H U 03/IpaBJbEY .
Cajrep, . (2008). ,,CteuajHu pexuM ce cMaTpa KJbYYHHM JEJIOM TP)KHIIHE
ekoHomuje. CrmocoOHOCT e(dHKacHOT pelraBamkba HOPMATHUX CTedajeBa omMoryhasa
epukacHo ¢yHkunoHHcaHje mpeny3eha. EkoHOMcke Hayke y MoIpydjy cTedaja MOTy
Jnatu mocebaH JONMPHHOC CBUM TellMMa CTEYajHOT IMOCTYNKA U CTEYajHOM CHCTEMY
YOIIITE U TO Y HEKUM o] cienehux muspeBa: n3deraBame cTedaja y CUTyaluju Kaja ce
jom Moxke u30ehu, OTHOCHO PECTPYKTYHpameM HW3BaH ce4aja; PECTPYKTYHUpambe Yy
CTeYajy ¥ TO OHHMX JYKHHUKA 32 UYHj€ PECTPYKTYHPAHE MOCTOJH PAIIMOHATTHO EKOHOMCKO
onpaBjame; e(puKacHa JMKBUAAIMja CTEYajHOT AY)KHHKA Y CUTYyallMju KaJga HEroBO

MOCJIOBAKk-E HUj€ OJJPKUBO U €EKOHOMCKH OIpaBAaHo...

6.1 CTpyKTypa 10KTOpPCKe JUcCepTaluje

Cmpykmypa oucepmayuje je xonyunupaua y nem yenuna. Ilocne yBona cnene
YeTHpH LeNHMHE Y KojuMa ce paspabyje mpoOiiemaTtuka JucepTandje U Ha Kpajy,
napuujajiHu | OMINTH 3aKJbYYaK. Jucepmayuja je KOHyunupana maxko oa ce cazneoajy
C8U efleMeHmuU NOCMYNKA cmeyaja, 00OHOCHO Y4eCHUYU CMmedajHo2 NOCmynKa, ¢akmopu
Koju oopelyjy cmeuajHu NOCmMynax, eKOHOMCKA YelUCXOOHOCH cmedajd, memooe

npeosuhara cmeuaja, y3poyu HACMAHKA cmeuaja, OUCMUHKYUje KOO cmeuajesa,
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Hayuonanaua, mehyHapoona u neeucramuea Eeponcke ynuje cmeuajne memamuxe,
MEHaAUMeHm peop2anusayuje u npocpama peopeanuzayuje npuspeoHux Opyumasa.

VY yBogHHOM pneny neduHucahe ce mpeaMeT W mpodJieM UCTpaKWBamka, IUJb U
3HAYa] HCTPAXHBaWka, XHUIIOTE3a Yy HWCTPAXHUBAKY, METONOJIOTHja WCTPAKUBAA,
Jocaaliikhba HCTpaKMBama CTedaja M CTeyajHe NpoOJeMaTHKe M WIyCTPOBATH
CTPYKTYpa JOKTOPCKE JUCEepTaIHje.

VY npBom geny he Out peun o 3Ha4ajy IpUMEHE CTPATETH]CKOT U OTEPaTUBHOT
MEHAIMEHTa y (YHKIHJH CTEYAJHOT TOCTYNMKA M O UHBecmuyujama Kao Oa3MIHOM
KOHIIENTY pa3BOjHE MAKpO TaKO U MUKpOoeKoHOMcKe moiuTuke. [loceban akienat he
OUTH CcTaBJbeH Ha Jome NpOoQMIMCaHy pPa3BOjHY HOJHUTHUKY, a KOja y CEIMEHTY
HEaJ[eKBaHO ONpeAeJbeHUX WHBECTUIIMOHUX OJJIyKa JOBOAM IO MpoOiema y IJIaTHO-
OWJTAaHCHUM TIO3UIIMjaMa, HETMKBUIHOCTH U Y KPajlbHO] JIMHUJU U JIO CaAMOT TOCTYIIKa
raiiemna TaKBOT HeCOJIBEHTHOT IPUBPETHOT CYOjeKTa.

VY npyrom geny he 6utu peun o caMoj CYIITHHH CT€Yaja, (herOBOM Pa3BoOjy Kpo3
HUCTOpH]Yy, TOKyIajy nepuHUCama TapaMeTapa Be3aHUX 3a JUCTHUHKIU]Y CaMHX
MOCTYIIaKa MOCMaTpPaHUX KpO3 MPU3MY OOJeKTUBHUX U CYOjeKTHBHUX CTeYajeBa HIIU
Jpyrauyvje peyeHo MOLITEHHWX M HEMOIITeHHWX CTeYajHuX rocrymaka. buhe peun u o
CTEYajHOj JICTHCIATUBU y HAIIOj 3€MJbH, OKpYXewy U EBporckoj yauju. Pazmorpu he
ce eKOHOMCKa IEJIMCXOAHOCT CTeuaja v MPUMEHa MaTeMaTHYKO CTATUCTUYKUX METOAA Y
npeaBuhamy cTedaja.

Y Tpehem gemy he Outm oOpahena mnpoOnematrka OaHKPOTCTBA U
Peopranuzanuje mpuBpenHUX JApYIITaBa Kako KpO3 MOCTYHAaK MOKPEHYTOT, OJHOCHO
OTBOPEHOT MOCTYIKA CTEYaja, TaKO U KPO3 IMOCTYyIaK YHaNpes MpUIpPEeMIbEHOr IlaHa
peopranuzarnuje. [Toceban akieHat he OuTH ycMepeH Ha MpoIec peopraHu3aimje jep je
OHa IOMHUHAHTHH JICO CTEUajHE PETyJIaTHBE y HAIO] 3eMJbH M Y CBETY, T1a je TOTpeOHO
noceOHO MOOOJbIIATH pelieHha M MPOMHUCE U EAYKOBaTH Kajap KOju OU KBAJUTETHO
U3BEO MOCTYMAaK PeopraHu3aliyje, 10Beo 10 HaMHUpEHa MoBepuIIala, O4yBama 0a3uyHor
KOHIICTITA W MMOBWHE NPHUBPEIHOr IPYIITBA M Ha Kpajy MO YCIENIHOT OIOpaBKa
HEJMKBUAHOT mpuBpenHor mpenyseha. OBa wmatepuja he 3ay3eTu 3HayajaH J1€0
UCTpaXMBama OBE JUCepTalyje, y3 Haay Aa he mpyXuTu 3Ha4ajaH JOMPHHOC y TOMEHY

Hay4HE JIECKpHIILKje ca eIeMEHTUMA Hay4yHe Kiacu(duKkanyje, Kao U MOKyIaj HayqYHOT
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o0jammema U3yyaBaHor mpodieMa ca MpeasioroM Mo0oJbIllamka 3aKOHCKUX pelliemha U
MIOCTYIaKa y CIpoBohemy cTeuaja IMyTeM peopraHu3alje.

Y uyeBprom neny he OuTH peyn O TMPAKTHYHO] TPUMEHH Y Harpes
NPUIPEMJbEHOT IUIAaHA pEOpraHW3aldje ca KPUTUYHUM OCBPTOM Ha EIIEMEHTE
peanuzalyje THX MIaHOBA U MPEAJIOTOM MO00JbIIamA.

V 3aBpiIHOM Jeiy paja u3Benihe ce mapuujalHu 3aKJbYUlld U OMIITH 3aKJbYYaK
Kao0 OJIrOBOP Ha MOCTABJbEHH MPEAMET, IIIJb U XUIIOTE3Y Y HCTAKHUBAIDY.

Hnmenyuja je oa ce Ha ocHogy docadauirve Ne2UCIamuse U UCMPAICUBarLa
Ppasux cezcmenama npagHo-eKOHOMCKe cmeyajre npobiemamuke npeonodice peulerba 3a
yHanpehere nocmojehe nesucramuge u eKOHOMCKU NOCMYNYU 3a NPABOBPEMEHO U
eguxacno soherwe cucmema peopeanuzayuje, a 3a NPoMauleHa NPUEPeOHa Opyuimed

Yop3anoe 6aHKpOmMcmea uiu TuKeuoayuje.
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7. PEBYJITATU UCTPAXKUBAIBA U IUCKYCHUJA

7.1 IIPUMEHA MEHAIIMEHTA Y ITIOCTVYIIKY
CTEYAJA IPUBPE/THUX IPYIIITABA

7.1.1 CTpaTerujcku v onepaTuBHA
MEHAMEHT y (PYHKUHjH cTeuaja

[IpuBpenna apymTBa c€ OCHHBAjy paad TpajHOT oOaBjbamba IMPUBPEIHE
NENATHOCTH 32 KOjy Cy pErucTpOBaHHM, ca IIWJbeM OCTBapuBama IuTo Behe
npoduTabMIIHOCTH y TochoBawky. IlocToje OpojHM pasno3W Koju MOTY JOBECTH JO
npobnema y (GYHKIHOHCAaWYy, a INTO JOBOJM JO IMpPECTaHKa IOCIOBamka Camor
OpUBpPEIHOr JpylITBa. Y OBOM jeiny Ouhe peun o 3Hauyajy CTpPATETHjCKOT H
ONEpPAaTUBHOI MEHAIMEHTa Yy KpYLHUjapHUM eJIEeMEHTHMa OJIpe/IHUIAa IIOCIIOBHE
NOJUTHKE KOja WMIUIMIMpA JajbM IyT pa3Boja MPHUBPEAHOT APYIITBA y TPaBIly
NpOCIEPUTETa WM Yy TPaBIly HecTaHKa mpuBpeanor amoujenrta (Josanosuh, IT. 2013,
‘Byxkuh, 2012, Bykagunosuh u Jouh, 2012).

Pa3Boj nmpuBpegHOr JpYIITBa JETEPMUHHILE C€ TIYyTeM HMHBECTHUIH]a
npeABMhEHNX IUIAaHOM pa3Boja TPHUBPEIHOr APYIITBA. 3aTo je MOTpeOHa aHanm3a
npoOjemMa ca acmeKTa CTPAaTerHjcKor W ONEPaTUBHOT MEHAMEHTa IPUBPEIHOT
JpYyIITBA ¥ aHAJTW3a WHBECTHULIMjAa WIM (PMHAHCHU]CKOT yjarama mpeayszeha U HBHXOBOT
yTHUIaja Ha ,,)KUBOTHU TOK'' IPUBPEIHOT JPYIITBA.

Crparerujcku MEHalIMEHT MMa 3a/aTak ga omoryhu mpemysehy paruoHaiHO u
0JIarOBpEeMEHO pearoBame Ha MPOMEHE y CPEIMHH y KOjOj 00aBjba CBOjy IOCIOBHY
akTuBHOCT. MwimcapibeBuh, M. (1991) nmme na je crpareruja Hayka W BEIITHHA
Kopuithema HauMHA J1a € OCTBape LIMJBEBH U J1a CTPATEruja MpecTaBiba PAMOHAIHO
pearoBame mpenay3eha Ha gorahaje y cpeawHH y Ko0joj 00aBjbajy CBOjy IOCJIOBHY
akTHBHOCT. OpHjeHTHCaHa je Ha M300p MOJpydja MOCIOBHE ACIATHOCTH M aJIOKaIld]y
(axTOopa MpoU3BOAKE Ja C€ CTBOPU U OJp’KaBa KOHKYPEHTCKa MpeAHOCT mnpenys3eha y
cpenunn. Ansoff, 1. (1991) neduHume cTpaTerwjcku MEHAIMEHT Kao CHCTEMAaTCKH
NIPUCTYTI, TJIaBHE U TIoBehaHe Ba)KHE OJITOBOPHOCTH TEHEPATTHOT MEHAIMEHTA: TTO3UIIHjH
Y TOBE3aHOCTH OpraHU3allHje C lbeHUM OKPYXKEHEM Ha HauMH Koju he 00e30eauTH meH

KOHTHHYHPaHH ycreX U o0e30eheme o n3neHahema.
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Crparerujcku MEHaIMEHT YKJbydyje y ce0e: CTpaTerujcko IjiaHupame Kao CBOj
€CEHIMjaTHU 1e0 (CTpaTerujcKy aHaIM3y M CTPATETHjCKH W300p), alli U CTPATETHjCKy
npoMeHy (CTpaTerujcKky MMIUIEMEHTAIM]y U KOHTpony). Cmpamecujcku MmeHaumenm
yemepasa akmu8HOCMU HA YCNOCMAB/bare 00HOca npedysehia u we208oe OKpyicerd, d
ONnepamusHU MeHauMeHm YCMepeH je Ha npemeaparse uHnyma y oymnyme y npeoysehy.
Certo i Peter (1976) npouec cTparerujckor MEHalJMEHTa OpraHu3alije mocMarpajy Kao
KOHTHHYHPAaHH, UTETPATHBHU TIPOILIEC KOJU YKIbYUYj€: aHANU3Y CPeOuHe, YCMeEPABarbe
opeanuzayuje (Mmucuja u yumesu), Gopmyrucare cmpameuje, UMNIEMEHMAYU]Y
cmpamezuje u cmpameeujcky koumpony. Masi¢, B. (2001) istice da Mozen mporueca
CTpATETHjCKOT MEHalIMEHTa 00yXBarTa: CTPAaTETrHjCKy, CUTYallMOHY aHAJIN3y UHTEPHUX H
ekcTrepHux (akTopa cpeauHe opraHuzaiyje, (HOpMyIHCaEke  OPTaHU3aIMOHOT
ycMepaBama IyTeM BHU3Hje, MUCH]€ B Pa3BOJHUX ITUJbEBA, CTPATETH]CKU U300P, OJTHOCHO
dopMynucame CTpaTerrja W HHHUXOBO TEHEPHUCAHke, BPEIHOBAKE U  CEIICKIIH]a,
UMIUIEMEHTAIja, OJHOCHO CIIPOBOhEHmE CTpaTeruja y IKUBOT OpraHu3alnuje Hu
CTpaTerujcka KOHTPOJIa.

VY namem pany noceOHa Makmka je yCMepeHa Ha 3Havaj JIOHOIICHha pallMOHATHUX
OJUTyKa 3a JaJbl ONCTaHAaK M /wiu/ pa3Boj mpenyseha, ca acrnekra NpPUBPETHOT
npenyseha u OaHke [aBaolla KpeauTa Kao JEJHOT Of KJbYYHHX YYECHHKA Y
MHBECTULIMOHOM MONyxBaTy npexnyseha. [Jenucxodan nauun OoHouwiera payuoHaIHux
00nyka caopoicu. UCIIMTUBakE cuTyaruje (neduHucame mpodiiema, y3poKa U IHjba),
U3HAIAKEHE anTepHaTuBa (M3yYUTH CBE MOTYNHOCTH, HE JIOHOCHUTE OLIEHY), POIIeHa
u300p HajOoJbe anTepHaTuBe (OIICHA U U3BOP ATCPHATHBE), IPUMEHY U KOHTONY (TLJ1aH
¥ TpUMCHA IUIaHA, KOHTpoJia MpUMeHe M u3MeHa). [loTpeOHO je mnpuMemHBaTH
npou3BoaHe ¢yHkiuje, Coct— Benefit anamu3y u napyre MareMaTuuke METOJE 3a
JOHOIIEHe moy3aanux onyka (badosuh, J. 2008).

@DUHAHCH]CKO yNarame WIM WHBECTHpAmE y MPUBpEIHA JPYIITBA MPEICTaBIba
HEOMXOJaH Tpolec Koju oOe30ehyje KOHTYHyHTET TMOCIIOBamka M JaJbH  PacT
dbuHaHCHjcKe akTHBe mpeay3eha. 3aTo je ca acrekTa MEHAlIMEHTa BeOoMa 3Ha4yajHO
JIOHOIIIEHE¢ PALMOHATHUX OJJIyKa O JYTOpPOYHOM HWHBECTHPAKY KaluTalla 4Yuju ce
edexTn ouekyjy y OyayhHOCTH M Ha Koje yTuiaj mMma Beluku Opoj dakropa. Cako
(¢uHAHCHjCKO ynarame MMa 3a IIMJb OCTBapUBAI€ MAaKCHMAaJHE CTONE MpUHOCA Koja

IpUBJIAYM WHBECTUTOpA Ja yhe y mpoliec MHBecTHpama. PUHAHCH]CKA ylaramba MOTy
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Ooutn y oOJMKYy HOBIA, KpenuTa, JAEMO3UTa M XapTuja oA BpeaHocTH. DuHaHCHjcKa
yJarama ce MOTY UBPUIMTH TUPEKTHUM M MHUPEKTHUM nyTeM. Hoguana axymyrayuja
npecTaB/ba pa3diuKy mi3Mmelhy mpuMama 3a mpojaTy poOy W yCIyre W HM3JaBama 3a
TPOIIKOBE TIOCJIOBamka 0€3 M3/Bajama 3a aMOPTH3aIU]y, TOMPUHOCE, MIOPE3E U 3apaje.
Qunancujkcka wimeora je pasnuka u3Mehy HOBYaHE aKyMmyJalMje M H3/aTaka 3a
MHBECTHUIMjE Y OCHOBHA U 00pTHa cpeactsa. Kana cy u3ganu 3a unBectuuuje Behu ox
HOBYAHE aKyMmyJalldje MPUCYTaH je Mamak (puHAHCHjCKe mTeame W oO0pHyTo. Ha
BUCHHY (PMHAHCH]CKE ITEAHE yTHYe OOMM HOBYAHE aKyMmyJjaldje, oOMM H3aTaka 3a
UHBECTUIMjE€ Yy OCHOBHA CpEJACTBA, CTAOMIHOCT MNPHUBPEIHHUX KpETamba, TPXKHUIITE
(pMHAHCHjCKUX CpeCTaBa, BACMHOM Kamare M cJI000JHUX (PMHAHCH]CKUX CpeATcTaBa. Y
yCIIOBMMa KaJla HOBUaHA aKyMyJallja He MOXKE Jia MOKPHBAa peajlHa WHBECTUIIMOHA
ylarama npuBpeaHa npeayseha kopucre Tyha ¢punancujcka cpeacTBa. Bummak HoBuaHe
aKyMmyllangje jegHaK je M3HOCY (pUHAHCHjCKe WHBECTHILIMjE OIHOCHO H3HOCY
¢uHaHCHjCKe WTEame. M3HOC @uHaHCUjcKe UuHBecmuyuje 3asUci 00 OCMBAPEHO?2
VKYNHOZ Nnpuxood, YKYHHUX mpowkosda, opymo u Hemo oodoumu npeoyzeha. 3a
PAYUOHATHO — UHBeCMUparbe NOmMpeOHo je  OepuHucamu  cpeocmed, U3BOpe
Qunancupara, npuHoc u puzuk, memooe oyene npojekma. Ilox mnpuHOCOM Ce
noapasymeBa NpopHUT KOJU Ce OCTBapyje IO OCHOBY Yylarama y (uHaHCHjCKe
UHCTPYMEHTE, a TOJ] pU3UKOM MOJpa3yMeBa HEU3BECHOCT KOje yJlarambe HOCH ca COO0M.
KopucTtu on mHBecTHpama MOTy OMTH Beha MM Mama, 1a OJCTYIame OCTBAPCHOT O]

OYCKHBAHOK ce Ha3uBa pusukoM (Becemunosuh, b., Bymak, H. 2011).

7.1.2 TIlporpamupame, onieHa u (puHAHCHPaHbe
HHBECTHIIHOHHX yJIaramwa
Ilpoepamuparwe u penuzayuja UHEECMUYUOHOZ NPOjeKmMa  cadcemo je
unycmposana nymem oepuuuyuje npojekma, yumesa npojekma, uoeHmughuxayuje
npobnema, depunucarba yrazarba, NIAHUPArLa Yia2area, peaiusayuje, npumeHne nymem
paseoja U mecmupara Npouzeo0ad U Kpumuuke Hpoyewe NiaHa NpojeKma
uneecmuyuoHnoe ynaearea. Paspana peanuzaiyje HHBECTUIIMOHOT yarama U3BpIICHA j&
Tako J1a ce pa3yMmMe Ja je peajgHa OIleHa IETUCXOJHOCTH HWHBECTHIIMOHOT yllarama

OCHOBa 3a TpopuTabMIIHO TIOCTIOBamke Mpeay3eha.
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IInanuparee unsecmuyuoHoz yiazarea noopasymeéa ONmMumMdaniHo Kopuuiherbe
C8UX pecycpca, Npunpemy, oyeHy onpagoanoCmu Yiazared, peaiu3ayujy u nociosarse.
OcHoBa 0JUTyKa 0 MHBECTUPAy, Ha HUBOY CBAaKOT MEHAIIMEHTA, j¢ Y IPOIICHH! 1a Jiu he
WHBECTHIM]a 00e30enuTr moBpahaj yJI0KeHOT KanuTajia ¥ IPUHOC Ha KalUTall y CKIaay
ca 3aXTeBMMa yYECHHKAa MHBECTHIIMOHOT MpojekTa. JloHolIemhe panuoHaTIHe OJUIyKE O
WHBECTUIIMOHUM yllarambuma Tpeba aa 00e30e1 MaKCUMU3UPAkhEe TPKHUIIHE BPEAHOCTH
nreayseha ogHOCHO GoraTcTBO BiracHWKa mpeayseha (akmuonapa). JIOHOMICHE OmIyKa
je u300p HajOoJbe MoOTyher periemwa, u3mely Bulle anrepHarra. [Iporec panroHamIHOT
ONTyYMBama IMOJpa3yMeBa CTBapame MPEINOCTaBKU WM CHUTYyaldje, IehUHUCAHE
aNTepHATHBA, BPEAHOBAKE aITepHATHBA, W300p W TPHUMEHA aITEPHATHBE WIIU
JIOHOIIIEHE OJITYKE.

Onena e(UKACHOCTH WHBECTHIIM]ja YCJIOB j€ 3a JOHOIIEHE OO0jJeKTHBHE
MHBECTULIMOHE OJUTYKE M 3aXTeBa IMpHUMEHY oJaroBopajyhux merona, koje omoryhasajy
CBEOOYXBaTHO M3pa)kaBame€ II0Ka3aTejba YCHEIIHOCTH pean3alije HHBECTHUIIMOHOT
npojexta. [loxazamemu 3a oyeHy obyxeamajy: niaH npojekma, Kpumepujyme oyeHe u
PUX08 YMUYA] HA YCNEeWHOCm Npojekma, u300p KeAHMUMmMAamueHux Mmemood,
OOKYMMEHmMayuja 3a npuMeHy mMemooa 3a oyeHy yiazared, npumena uzabpare memooe,
npeonoe npojeka u OoOHoulerbe UHeeCcmuyuore 0oayke. Y TpakCcH ce KOPUCTE CTATUUKE U
TUHAMHUYKE METOJE 3a OICHY HWHBECTHIIMOHOT TMpojekTa. Q0 cmamuukux memooa
Kopucme ce. pok noepahaja ynodceHux cpedcmasd, jeOUHUUHA YeHa KOUmarbd,
NPOOYKMUBHOCH, EeKOHOMUYHOCM U penmadbunHocm uneecmuyuje. Ilokazarespu ce
KOMITapHpajy ca MPOCEYHUM II0Ka3aTesbuMa rpynaunuje. MeTtone Cy jeIHOCTaBHE 3a
padyHame ajld U HENoy3JlaHe M MPETeKHO Cy OpjeHTaluoHe. YV npakcu ce Kopucme
OUHaMUuKe Memooe 20e ce OYeHd U3B00U Y3UMAFEeM pe3yimama uHeecmuyuje y mokxy
JAHCUBOMHOZ 6eKA UHGeCmMUyuje 00 nouemka 00 Kpajibee pesyimama y NoCI08aRbY.
HoBuaHM TOKOBHM pa3jiM4iTHX TOAMHA CE CBOJEC HA KCTO BPEME JTHUCKOHTOBAHEM.
VY3umajy ce cBa mpHMama M W3/1aBakba MHBECTHIIMOHOT MPOIECa W JUCKOHTOBAHEM
CBOJIM HAa WCTH BpeMeHCKHM mepuon. [loy3maHa oreHa WHBECTHUIIMOHOT TpojeKaTra ce

BpIIH jeqHOM o ciieaehux nuHamuukux Metona (Becenmunosuh, Bymak, 2011).
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Hoeuanu npunoc na kanuman u akyujcku kanuman ymephyje ce na cieoehu
HAYUH.

Hosuanu ROC = Hosuana onepamuena 3apaoa |IIpoceuna Krmvuzo600cmeena
épeonocm kanumana. Ilpu yemy je HoOBuaHa omeparwBHa 3apaga = EBIT(1-t +
amMopTH3allkja U APYrd HOBYAHU TPOIIKOBH. AKO je HOBUAHHM NMPHUHOC Ha KanmuTan Behu
OJ1 TPOIIIKA KaluTajia MpojeKT Tpeda MpuxBaTUTH.

Hoséuanu ROE = Hoeuane 3apade no ocnosy akuujckoz kanumana |
Ilpoceuna Kmwuzoeoocmeena epeonocm akyujckoe kanumana. Houane 3apaze 1o
OCHOBY aKIMjCKOT KamnuTaja Cy HEeTO 3apaje + amMopTH3alMja U Jpyr'd HOBYAHH
TPOIIKOBU. AKO je HOBUAHH NMPHHOC HA aKLMjCKU KamuTajd Behu ol Tpolka kKamuTana
npojekat Tpeda MPUXBaTUTH.

Hemo caoawma speonocm (NSV) ymeplhyje ce na creoehu navuuu:

Canamma Bpennoct (SV) = BV 6pyro Bpemnoct / (1 + r)»; NSV = SV —
notpe0Ha ylarama.

NSV mpojekra = >» t =1 X NTt / (1+ r) t — PI, rae je NTt HOBYaHU TOK y
nepuoay T, P jé AWCKOHTHA CTOIA, H jé BEK Tpajama mpojekta u Pl je mouerHa
unBectunja. Ako je NSV Behe ox 0 nmpojpkat ce npuxsara.

Memoo unmepne cmone npunoca (IRR) : Pl =NT1/(1+IRR)*+ NT2/ (1 +
IRR)? + ...., Cmona npunoca = Ilpodut / UuBectummja = BV1 — Pl / PI, NSV = Pl +
BV1/1+r

Cmona npunoca u 0y2opounu npojekmu

r = (Jloout / Ynarame ) = (NT1 — Ynarame) / Vinarame

Kputepujym HMHBECTHIIMOHOT Yyiarama Tpeba Aa MmoumBa Ha NpoUTYy HIH
nobutn o ynarama. [loctoje u npyre KOpUCTH OJT MHBECTUPama Kao MTo cy nosehame
MPOJAYKTUBHOCTH Pajia, CMamkEHhE TPOIIKOBA MOCIOBaKka, CUTYPHOCT HaOaBKe CUPOBHHA
U MaTepujajia, TeXHOJOIIKO yCaBpIlaBamke MOCTOjehnx cpeicTaBa, MoIn3ame KBAIUTETa
acopTuMana, nosehame o0MMa 1 CTpYKType OOPTHUX CPE/ICTaBa, CMACHE 3aBUCHOCTH
0J1 YBO3a CUpPOBHHA, Behu M3B03 rOTOBUX MPOHM3BO/A, Beha 3a10oCiIeHOCT, eMMUHNCAE
YCKUX Tpia, (YyHKIMOHAIHA WHTETPUCAHOCT Ha0aBHE, NPOU3BOAHE, IMPOJAjHE,
dbuHAHCHjCKE W pa3BOjHE Ciyxk0e. Onmumanty cmpykmypy umeecmuparba oopehyje
ceako npedyzehe u mpeba 0a y8axcasa OCHOBHO NPAGUNO ONMUMATHE JTUKEUOHOCIU.

[TpuxBaheHn KpUTEpPHjyMHU MHECTULIMOHOT YJarama OJHOCE Ce Ha CUTYPHOCT yjarama,
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KOPUCHOCT yJlarama, TP>KUIIHOCT yJarama, BpEMEHCKU POK M (IIEKCHOMITHOCT yiarama
(Becenunoswuh, b., Bymak, H. 2011).

Kaga roBopuMo o0 HWHBeCTHIIMjaMa WU yjaramuma Tpeba HWMaTH y BHIY
YUCHUILY J1a TPUBPEIHH CYOJeKTH NPETEKHO HE PACHOJIaXy TOBOJBHUM OOMMOM
cpeacraBa 3a (UHAcHpame WHBECTULMOHMX IpOjeKaTa M3 COINCTBEHHUX CpEACTaBa.
duHaHCcHjcKa cpeAcTBa NpubaBibajy M3 EKCTEpPHUX H3BOpa OJ YYeCHHKa Ha
(MHAHCH]CKOM TPXKHUINTY KOJH PacIojiaxXy BHIIKOM cpejcTaBa. [loBesnBame cyOjekaTa
BPIIIM C€ TUPEKTHO WJIM MyTEeM MOCpeAHuKa Ha (puHacujckuM TpxkumTuma. [Ipemysehe
HACTOjU JO0hM J0 HOBYAHUX CpejicTaBa Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKUIITY, y3 MOBOJHHH]E
ycJOBe, LITO JUPEKTHO WM HHAMPEKTHO 3aBHCHU OJ Pa3BHjEHOCTH (PUHAHCHjKOT
TpkuITa. To UMa BENMKU YTUIA] HA OJJIyKYy MEHAIMEHTa O (pMHAHCHUpamy MPOjeKTa.
Ca acmekra CTpaTeTrHjCKOT MEHAIMEHTa HEOMXOJHO je JETajbHO aHAIM3HpATH CBE
CTPYKTYpAJHE eIEMEHTE MHBECTHIIMOHOT MPOjeKTa, MPHUCTYIUTH HUXOBO] CETMEHTHO]
aHaJM3U OJPXKUBOCTU Y JAaTUM €JIEMEHTHMa HEMOCPEIHOT OKpYKema, YHOopeno ca
MIPEUHBECTUIIMOHOM aHAITU30M.

Concmeenu u3zeopu cpedcmasa TIPEACTaB/ba]y OCHOBY O]l KOj€ 3aBUCH OOUM
LENOKYTHOT (UHAHCUpama M 3anyxkuBama npenyseha. Ca mnoehamem yxpena
COINICTBEHMX CpeATaBa y (QuHaHCHpamy TMoBehaBa ce TMOCIOBHa CIIOCOOHOCT
UHBECTUTOpPA M CTeNeH JUKBUIHOCTH. DuHaHCHpame TyhuM H3BOpUMaA cCpelcTaBa
NpOM3WIAa3N ycJel MamKa CONCTBEHHX H3BOpa CpEACTaBa M HCTO JONPHHOCH
MIPUBPEAHOM pa3Bojy. [Ipedysehe mpeba oa npoyenu nompebde 3a myhum cpeocmsuma u
00pedu eoprvy epanuyy moeyhee yzumarna cpeocmasa xoja je oopehena ca dobumu u
akymyaayujom u3z nocioearsa. llpenysehe tpeba na goHece (UHAHCHJCKU IUIaH ca
nokazaresbuMa JIMKBUJHOCTH 3a TYXH TEPHOJ KaKo HEOW yrano y HEIHKBHUIHOCT y
MIOCIIOBAbY.

W3Bopu puHaHCcHpama 00yxBatajy: uzeope cpeocmasa (npasua u usuuka auya
00 Kojux ce Habaeswajy cpedcmsa) u uzsope unancujckux cpeocmasa (M3Bope HabaBKe
cpejcTaBa y HOBYaHOM 001uKy). M3mely conctBenux u Tyhux u3Bopa cpeacraBa tpedba
YCIIOCTaBUTH ONTUMAIHU OfHOC. ONTHMalHA CTPYKTYypa CpelcTaBa je Kaja Cy HCTa
Ha0aBJbeHA y3 BHUXOBY HAJHUXKY LIEHY, IIPH 4eMy Tpeda BOAUTH padyyHa O JIMKBUHOCTH,

€KOHOMHYHOCTH ¥ PEHTAOWJIOCTH TMocioBama mnpeayseha. Hckycmeo nokasyje oa
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onmumym ycnocmasmen kaoa concmeena cpeocmea yuecmgyjy ca 50-80%, a myhu

uzsopu ca 20-50%.

VY mpakcu ce cpehy nBa moryha um3Bopa (uHAHCHpama: excmepHu u3eopu

(0yeopouno u kpamropouno gunancuparoe) u unmepru uzgopu unancuparea. Moeyhe

Jje kopucmumu u crnedehe uzeope:popmepemuparse, pamobycHu Kpeoum, BUHKYIAYUOHU U

xunomexapuu Kpeoumu u op. Ca acnekma eé1acHuWmMea U3eopu ce oeie HA. MpajHe

useope, myhe uzeope. Obum cpeommasa 3a8uUci 00 O0eIAMHOCMU, OYIHCUHE Npoyeca

npoussoorbe, OpPeaHckoe cacmaea kanumana npeoyzeha u nepuooa 0yeopoune u

KpamkopoyHe uUMoOUIU3ayuje cpeocmasa.

PunancupaLe na

CKCTEPHHWUX M3BOPa

JyropouHo
puHaHCHpabe

O6HuUHe aKinje

IlpuopurerHe akumje

Tpajun yinosmn

ConcreeHn
Karmrasn

JprKaBpHM KanmMTan

HeonoMMHMPAaHKM KATTMTA

Ob6BesHMIE

JyropouHe

FIHBeCTHLIMOHM K peamTi

obaBese

Kpenutu passojuux dronposa

HKUNOTEKAPHU KPeimTi

JIuanur

Kparkopouno

punancupaine

PUHAHCHCKM JIM3MHT

JIuauur onpeme 1 jgodapa

MeHMYHM Kpe/inTH

KOHTO-KOPEeHTHN KpeauThn

bankapckn
KpejTi

Knacuunm 6}.\IIKDPCKM KpeamTia

Sanora notr PasMBa L

Jombapamu
KpemuTi

Janora 3aJiMxXa CMPpORMHA
M IOTOBMX MIPOM3BOJA

Emucuja kpar-

BrarajHuuKmM sanmucu

Kopounux XOB

Komepuujanum aanucm

ABaHCH OJ1 KyTiaiia

Tproepaukm
KpepuTi

Hennahene parype
o jobasmbaia

Tlpogaja KparKOpoMHMX
noTpaxkuBaika (pespemena)

Ipopaja ycnyre
yeKknajininreiba pobe

H3zeop: Beceaunosuh, b., Bywak, H. (2011).
Fpad). 1. EKcmepHu useopu d)uHchupafba uHeecmuuuja
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MurepHo _E AmopTu3aimja

bunancupame HepacnopgerbeHa qobur

Murtepuo u
IIPUKPHUBEHO Pasnuka peanusaipje (HemckopuitheHa 5o6ur)
(punaHCcHpaibe N
Yuanpeyq Harrahenu npuxoan
TIpuKpUBeHO Hennahene nocnene obasese
unancuparse IlacuBHa BpemMeHCKa pasrpaHnyeba

[IpeuemuBaibe nacuse

HO'I'ILCU:H BalbC daKTHUBC

Hseop: b. Beceaunosuh, H. Byrsak, 2011.
I'pagh. 2. Hnmeprnu uzeopu gpunancuparna npeoyszeha

[Mpobnem wmHBecTMpama y mpeaysehy ce mocMaTpa ca acleKkTa IyropoYyHOT
IUIaHa CTpaTeryje MmociioBama npenyseha, npu 4emy AyropodHu UJBEBH HE CMejy OUTH
YIpOXKEHU 300T KpaTKOPOYHUX Kopuctu. llpu poHOmIEHY OIIyKa MEHAIMEHT
npenayseha Mopa yBakuTH perneBaHTHE (akTope Koju he JOBECTH 10 MaKCHMHpamba
BpeaHoctu npenyseha. Heonxodan npedycnos 3a mo je 0a umeecmuyuja ocmeapu
no3umueHe Hemo HoeuaHe MmMokKose, Koju he omozyhumu O0a npumocu Ha YI0X4CEHU
Kanuman 6yody éehu 00 yene uzeopa gunancuparba. Y ToOM CMUCHTY jellaH of mpodiieMa
Mpe/ICTaBJba OIlEHA JIOJATHUX HETO HOBYAHUX TOKOBAa KOoju he 00e30eauTH OYeKHuBaHY
PEHTA0MIIHOCT MHBECTHIIMOHOT TPOjeKTa. Y TPETHUPAHOM ey HM3y4YaBaHE TEMaTHKE
3aCTyIJb€HA j€ MPETIOCTaBKa MEHAaIMEHTa Ja TIOCTOjU CaMo jeJHa BPEIHOCT
OUCKHMBAHMX TPHUJIUBA U OJUIMBA HOBIA, OJHOCHO MHBECTUIIMOHE aNTepHaTHBE he OuTH
OLICKhMBAHE Yy CTalkby M3BECHOCTH. [IpM OIIGHM HETO HOBYAaHWX TOKOBA KOjH
KapaKTepHIy WHBECTHUIIMOHHW TIPOjeKaT He CMe ce 3aHeMapuTH (PAKTOp BpPEMEHCKE
BPEIHOCTH HOBIA. Y3UMame y 003Up YUIHECHUIIE [Ia CBAKW KallUTal UMa CBOjY IICHY je
HOIIXOJ[aH TIPEAyCIIOB 3a TpoBOheme aJeKBaTHE HWHBECTUIMOHE aHanu3ze. OO0um
HOBYaHUX TOKOBa, KOJjU Cy JOOHJEHH Yy TPOIECy pealm3alije MpojekTa Tpeba na
MOKPH]Y BEIMYUHY WHUIIM]ATHOT KaUTAIHOT M3J/IaTKa, y3uMajyhu y 003up BPEMEHCKY
BpPEIHOCT HOBIA. BUTHO je y3eTu y 003up yTuiaj nHQIamnuje Ha HETO HOBYaHE TOKOBE,
jep je um To jemaH oX OMTHUX eleMeHara Koju he yrumaru Ha Oynyhe mpunoce on
WHBECTUIIH]a.

Y Toky je mpuMeHa y (uHAHCHUpamby HWHBECTHUIIM]a IYyTEM WHBECTHIIMOHOT
noptdoiirja Koju moapazymeBa KOMOWHAIH]Y JIBE WM BHIIIC XapTHja O]l BPEAHOCTH HIIN
JIpyruxX JienoBa akTHBE KOJU Cy BIACHHMIUTBO rmpexny3eha, mojeauHana Wiu

UHCTUTYLMOHATHUX MHBeCTHTOpA. L{nsb mopTdonuja je MUHUMHU3UpPAKE PU3UKA TIyTEM
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nuBep3udukanyje miuacMana cpencrasa. [lopTdomnujo je onTuManaH ako 3aJ0BOJbaBa
3axTeBe MAaKCUMAIIHUX MIPUHOCA Y3 MUHUMU3HUPAkE PU3HKA Y3 33J0BOJbEH-C MPHHOCA. Y
CBAaKOM CJTy4ajy MOTPeOHO je MPUCTYIMUTH MEpPEHmY. MPUHOCA IO OCHOBY mMopTdoiuja
XapTHja off BpEIHOCTH, PU3UKa MHBECTUITMOHOT MOPTGOIMja U BPEIHOBAKHE XapTHja O]
Bpeanoctu (LJATIM — onmpehuBame LieHE yIOKEHOT KalHuTalla ¥ XapTHje BPEAHOCTH M
ATIM - apoutpaxHo oapehuBame 1ene) (Becenunosuh, b., Bymak, N. 2011).

Inan paszeoja npedyzeha npeocmasma ce y udy OusHUC niaua, KOJu y CyIITHHA
MpeACTaB/ba CTPYKTYPATHU OIKC MPOjeKTa pa3Boja mpemay3eha, y KoMe Cy caapKaHu
WBbEBH Tpeay3eha M HauyMHM HHOOBOT OCTBapemwa. [lpojexkam 6e3an 3a Hose
uHgecmuyuje Hocu Ha3us uHeecmuyuonu npojexm. 1101 MTHBECTUIIMOHUM IIPOjEKTOM Ce
nmojapa3yMeBa KOMIUJIEKC AaKTUBHOCTH YCMEPEHHMX Ha o00e30ehuBame peanuzaiuje
MHBECTUIIMOHUX I[MJbeBa. CBpxa HMHBECTHIIMOHOT TPOjEKTOBama, IMOCMATPaHOr ca
€KOHOMCKOT CTaHOBHILTA jeCTe OIIEHA U3BOJJBUBOCTH U OMPABAAHOCTH WHBECTULIMOHUX
NoayxBaTa, UMajyhu y BHy LEJIOKYIaH )KUBOTHU BEK MPOjEKTa, a HA OCHOBY YHArpesa
yTBpheHOr KpuTepujyma. Yciel OrpaHHYeHHX CpeJcTaBa, pAaCMONIOKHBUX 32
pean30Bame MOCTAB/LEHUX LUJbEBA, JOHOIICHE UHBECTUIIMOHE OJIyKE MOCTaje jenaH
0] CYIITUHCKUX Mpo0JieMa y CUCTEMY MHBECTHPama KaKo MPUBPEIE Kao IETMHE TaKo U
npenyseha. Pazpana MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa C€ CIPOBOAU MO JAETajbHO paspaleHoj
CTPYKTYpu OM3HHC IUTaHa. BU3HHC TUIaH MHBECTUIIMOHOT TpOjeKTa Tpeba da caapKu
nH(opMaIje HEONMXOAHE 32 aHAIM3Y MPOJEKTa, a YjeIHO MpeACTaB/ba MHBECTUIIMOHU
IPOCIIEKT KOjU ce HyaH MmoTeHIrjarauM naBecturopuma (Kodosuh, J. 1988).

IIpojexmu ce mocy noderumu Ha makmuuke u cmpameuwike. Taxmuuxu
npojekmu Cy OOMYHO BE3aHHU 3a M3MEHY oOMMa MpPOU3BOAIE, MoBehaBame KBaNIUTETa
MPOU3BO/IE, MOAEpHU3aLN]y ornpeme. Cmpamewku npojekmu ce OJHOCE Ha HU3MEHE
dbopme cBOjUHE (Y3UMamke Yy 3aKyIl, aKIIMOHAPCKO APYIITBO...) UJIW 3HAYajHE MPOMEHE Y
POM3BOIKM(HOBH MPOU3BOAM, IIPEIa3aK Ha MOTIYHO ayTOMAaTH30BaHY NPOU3BOIBY...).
[Ipeny3eha mnpornemyjy NpojekTe Ha pa3IUYUTHM HHUBOMMA OJTy4HBama. HUBO
OIlyyMBamka M OOMM aHadu3e 3aBUCH O]l CJOXEHOCTH, BEIMYMHE U PU3NYHOCTH
MPOjeKTa.

OCHOBHHM THIIOBH HMHBECTHIIMOHMX TIpojekara Ccy: 3amena zacmapene onpeme,
Kao Heonxooaw npoyec Koju omoeyhasa npooysscerve paoa npedyseha;, 3amena onpeme

C yumem CHUdMCA8ara mekyhux npoussoOHux mpouwikosa; Yeehasarwwe npoussoore
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u/unu npowuperse mporcuwma yciyea, Ilpowuperse npedyseha c yumem npouzeoore
Ho8ux npouszeooa, Ilpojekmu Koju umajy 3a yus oyyearse dcugomue cpeoure; /pyeu
MUnosu npojekama, Koju cy 00 marbee 3uauaja 3a npedysehe (Hnp. KynoeuHa HO802
aymomoobuna, uzepaora Hoge Kanyeiapuje u ci.).

VYKOIMKO ce mapajeiHo pa3Marpa BUIIEe MHBECTHUIMOHHX IpOjeKaTra, HHXOBa
olieHa ha 3aBHCHUTH M O] TOTa J1a JH C€ Paid O HE3A8UCHUM NPOjeKMUMA, MedycoOHO
UCKBYYUBUM ULU MelycobHO 3asuchum npojekmuma.llpojexmu cy He3a8ucHu YKOIUKO
n300p jeTHOT MHBECTUIIMOHOT TMPOjeKTa HE UCKJbYUyje M300p HEKOT APYror MpOjeKTa.
Ilpojexmu cy mehycobHo uckmyyusu, ako HUXOBO MPUXBATAE YHAIpPE] HCKIbYdyje
NPUXBATakE jeIHOT WM BHILIE APYrux npeayora. OOMYHO ce jaBibajy Kaja MOCTOjH
BUIIIC AJITEPHATHBHUX HA4YWMHA pellaBama JeIHOr mpobiiema. Mehycobrno 3asucHu
npojekmu Cy TIPOjeKTH 4YHje MPHUXBATalkbe 3aBHCH O] MPHUXBaTamba jETHOT WM BHIIC
npyrux mpojekara (Behe wmHBecTHUHMje y (paOpuke WM ONpeMy OOMYHO 3aXTEBajy
JI0JJTaTHE MHBECTUIIM]€ Y TOKY HEKOJIUKO FOJIMHA).

Onnyka O WHBECTHpamy C€ MOXKE JOHETH Ha OCHOBY IUIaHA W paspaje
WHBECTHUIIMOHOT MPOjeKTa y CKJIaay ca OMITUM (UHAHCH]CKUM IUJbEM Mpeay3eha uim
Ha OCHOBY MHTYyHILIHje. Y MpaKCH ce MOKa3ajo Jia Cy MpH MPBOM IMPHUCTYIY PE3yJITaTH
uHBecTHpama 0osbu (Kpacyspa, /1. 1998).

Ilpoyec uneecmuparwa ce oodsuja y nem ocHoguux ¢asa (Dopmynucame,
pa3pajga, oOlleHa OCTBapMBOCTH, pealh3alydja ¢ OIleHa pe3ydTaTa MpojeKTa).
Dopmynucarve npojekma (uoenmuguxayuja). MeHaygmeHnT mnpenyseha amamusupa
tekyhe crame mnpeayszeha, onpelyje mpaBue meroBor gajer pasBoja  Hu
HajIpUOpPUTETHHje TmpobiieMe Koje Tpeba pemmTu. Pe3ynrar nare aHanmmse cy
WHBECTUIIMOHU TPEIJIO3N KOjU Cy y CKJIaIy ca CTpaTelIKUM IHJbeBuMa mpemayseha.
Ilpeoyzehe pasmampa uoejy y ckiady ca ceojum @uHancujckum mozyhnocmuma,
KOHKYDEHYUjOM, OYEeKUBAHUM NPUHOCOM 00 UHBeCauyuje, pusuKkom u Opyaum
Gaxmopuma xoju 00pehyjy yum umeecmuyuoroe npojekma. Beh Ha 0B0j eramu
HEONXOIHO j€ MMAaTH BUIIEC WJIM Mamke yOeIJbHBY aprymMeHTaIujy o MoryhHoctuMa na
ce Te HJeje CIPOBEAY y MpaKcH. AKO Cy OHE y jeHaKoj Mepu Moryhe u ocTBapuBe TO
JlaJbe JIOBOJM JI0 MapajlajiHe pa3pajie HeKOJIMKO MHBECTUIIMOHUX MPOjeKaTa, C TUM IITO
ce Hjaeja O HajIPUXBAT/BUBHjEM JOHOCH Ha 3aBPIIHOM CTaaujy paspane. Paszpada

npojexama. Kana je MHBECTULIMOHH MPEJIOT MPOLIA0 CBOjY MPBY MPOBEPY, HEOMXOAHO
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j€ M3BPIINTH NPUKYIUbaE PEJICBAaHTHUX MOJaTaka, Koju cy moTpeOHu aa Ou ce goHena
KOHayHa OJJyKa O HHBecTHUpawy. Osa ¢aza obyxeama mapkemuHe, MeXHUYKY,
Qunancujcky, exkoHomcky u oOpyee awuanuze. OyeHa ocmeapugocmu npojekma u
OOHOWere 00nyKe 0 ungecmuparyy. Ha 0CHOBY MPHUKYIUBCHHUX IMO/IATAKA AHAIUIUPA Ce
UCnIamueocm ynazara U OOHOCU ce KOHAYHA 00nyKa o uneecmuparby. TpOUIKOBH
BE3aHU 3a OBY (pa3y cy MUHUMAJHH y OJJHOCY Ha TYOUTKe KOju OM MOITH Ja mpousaly
YKOJIMKO WHBECTHIIMja HUje edekTuBHA. Pearuzayuja npojekama. OOyxBaTta peanHy
paspany OW3HHC Hjeje 0 MOMEHTa Kaja MpojeKaT yia3u y ekcruioatanujy. OBa daza
3axTeBa BEJHMKE HM3/aTKe 3a KYINOBUHY OINpeMe, Ipaamy objekara, M Jpyra ylarama.
Oyena pezynmama W3BOJIY CE KajJa je MPOjeKaT 3aBpIIEH y LEIUHHU, Ka0 U y MPOLECy
exkcrutatanuje. [lusp je ma ce goOuje peanmna uHpOpMaInHja O CTBAPHO] peald3alivju
npojekta. Peanm3aija WHBECTUIIMOHOT TIPOjEKTa 3axTeBa BHIIECIOjHA 3Hama |
uckycrtBa. Meja je Beoma OuTHA, anu epeKTUBHOCT MPOjeKTa 3aBUCH OJ1 CIIOCOOHOCTH

Jla ce ujeja peanusyje y mpakcu.

7.1.3 lusbeBM MHBECTHLIMOHOT yJIarama

JemHa o1 KIJbyUHHUX OJUTYKa Yy TIPOIIECY pa3Boja OMIIO KOT MPHUBPEAHOT APYIITBA
je JIOHONIeHke MEeHAlIepCKe palMoHalIHEe OJTyKe O MHBECTHpamy. [IpumapHa je ommyka
JIOHOIIICHa MOCIOBHUX U (PMHAHCH]CUX OJJyKa Ja Ce OTPAaHUYEHU KalHTal YJIOXKH Y
cpeacTBa koja he y komOuHauuju ca pagom omoryhutu na npeaysehe mro notnyHuje u
YCHEIIHUj€ OCTBAapH CBOj€ E€KOHOMCKE IMJbeBe. MHBecTHTOp je oOaBe3aH da Tpe
JIOHOIIIEHa OJIJTyKe 0 (DMHAHCH]JCKOM yJIaramky M3BPIIH MPOIEeHY (PMHAHCH]CKOT pU3UKa
KOjU MOXe OUTHU M3y3eT MPUIMKOM (PMHAHCH]CKOT yiarama. BUCHHA pu3nKa 3aBHCH O
tekyhe um Oynyhe exoHOMCKO ¢uUHaHCHjCcKe cHare uHBecTHTOpa. Omniuté Baxehu
KPUTEPHjYMH (PHHAHCH]CKOT yiarama Cy. CUSYPHOCH VId2ared, KOPUCHOCM Yidearbd,
MPACULHOCI YIA2ARbd, BPEMEHCKU POK U NPUIazoomsueocm yiazared. Kpumepujym
ceakoe yrazara mpeba oa noyuea Ha 0obumu uiu npogumy yiazarwa (‘byxuh, 2012,
Josanosuh, I1. 2013).

CymTuHa mporieca WHBECTUIIMOHOT OJJTydrBama IMpeAcTaB/ba M300p HajOOJbE
u3Mel)y Bumie MOryhMx WHBECTHUIIMOHUX alTEpPHATHBA. 3a JOHOIICHE OJUIYKE O
JYTOPOYHOM yJjlaramy KaluTaia U 3a TOCTH3amkhe MPOjeKTOBAHMX IHMJhEBa HHBECTHPAhA

noTpeOHO je pacroiaraTd MHGOPMAILMjOM KOja yBakaBa JiBa OCHOBHA MpEAyClIoBa: 0d
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JU €Y Y0dHCeHa cpedcmea y NOMNYHOCmuY Ha0okHahena u da 1u he ouexusane Kopucmu
bumu 0o8omHe 0a 0be3bede 3axXmesany CmMony NPUHOCA UHBECMUYUOHO2 NPOjeKmA.

Vkonuko je peu o yumesuma Ha mMakpo Hu8oy y TIpBOM peay MOpa ce UMaTh y
BHJly OIIITEAPYIITBEHA €(DUKAaCHOCT MHBECTUIIM]A, & OHA TIPBEHCTBEHO y3WMa y 003Hp
COLIMjaJIHO-€KOHOMCKE TOCTIeIUIe OCTBapuBama oJpeheHOr HHBECTHLIMOHOT MPOjEKTa.
OBU IIMJBEBU Cy YIIABHOM MPHUCYTHH KOJ BETUKUX WHBECTUIIMOHHX IpOjeKaTa, YHUjH je
[IJb pEllaBakbe¢ HEKWX HAIMOHATHHX MUTamka, Kao IITO je MpoOJjeM He3armocIeHOCTH,
pa3Boj pernoHa, MPUIIMB YBPCTE BATYTE U CJI., a Y YHjO] peau3aiuji y4ecTBYje ApKaBa.
Vkonuko je peu o uneecmuyujama na Mukpo Hugoy Tpeda mpBEHCTEHO BOJUTH padyyHa O
e(eKTUBHOCTH MHBECTHIIMja U O MPHUMapHUM LUJbEBUMA MpuBpeaHor npenyseha. [lox
€KOHOMCKOM €()eKTHUBHOIIINY WHBECTHIIH]a, & Y CMUCITY MPOJEKTOBAHOT HHBECTUIIHOHOT
1Jba, Ce IMojpa3yMeBa edeKar KOju MPOHMCTHUYE Kao Pe3yiTaT HCHOT Mpeay3uMama,
U3pakeH OJHOCOM NpHpallTaja MPUXOJa M OCTBapeHUX ynarama. CBako mpemysehe
pasmaTpa MHBECTHUIMOHY HJIe]y y cKiIagy ca (QuHCHjckUM MoryhHocTHMa,
KOHKYPEHIINjOM, OUYEKWBAaHIUM KOPHCTHUMA, PHU3UKOM U JIPYTUM (aKTOpUMa U y CKIaTy
ca TIPOjeKTOBAaHMM IHJbeBUMa Tpexnyseha. [[umese unsecmupara Ha MUKpO HUBOY
ModxceMo  nmocmampamu  Kpo3 — cieoehe  mpemuce.  maxkcumuzayuja — 0obumu,
MAKCUMU3ayuja nPUHOCa Ha YI0MHCEHU KANUmai, OnCmaHax, 0y2o0poyHa CmabuiHocm,
pacm, 3a0080/6erwe  CEUX YYECHUKA UHBECMUYUOHO2 Npoyeca U MAKCUMUUPAIbEe
bnacocmarmwa axkyuonapa. MaxkcuMmm3aija Oyiaroctama akIupoHapa 00e30ehyje
panmoHaliaH BOAHWY 3a IOCIIOBAaEkE M JIEJIOTBOPAH Pa3MENITaj CPEICTaBa y MPUBPEIH.
OBaj musb je ycMepeH Ha pacT IieHe akmnuja mpenyseha. Iloctuzame oBOTr muba
YCIIOBJLEHO j€ OJITyKamMa O MHBECTUPawy, (UHAHCHpamy U TUBHICHIaMA.

OnTuMamHoM KOMOWHAIMjOM OJiTyKa MeEHapepu mnpemay3eha he o0e3demautu
peanu3anujy NpojeKTOBAaHMX HWHBECTUIIMOHUX IMJbeBa mpexy3eha Van Horne, C.J.,
Wachowicz, M. J. Jr (2007). 3uauaj oricHe e(UKaCHOCTH UHBECTHIIM]aA OTJIE/Ia CE Y TOME
ITO ce IWJbEBH pa3Boja mpeay3seha Mory peamu3oBaTd jEIHMHO KpO3 IPOIEC
nHBecTHpama. OleHa ePUKaCHOCTH WHBECTHIM]ja OM ce Tpebasa MPOBOIUTH Y OTHOCY
Ha OYEKWBAHU MPUHOC M PU3UK, jep Cy TO (GAaKTOPH KOJU YTHUUY HA TPXKHUIIHY BPEIHOCT
npenyseha. bamancupameM ogHOca mpuxoaa U pusznka omoryhasa ce moBehame 1eHe
akuyja. Mmajyhu y BuIy YMmbeHHIy 1a jeé MakCHUMHU3aluja OJiarocTama akIMoHapa,

YCIIOBHO PEYECHO H3BEACHW IMJb M3 HABEICHUX MHUKPO IHJbeBa, 003MPOM Ja OHa
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omoryhaBa Oananc u3mel)y KpaTKOpOYHHMX M JYTOPOYHUX KOPHCTH, a IITO HUjE CIydaj
ca MakCHUMH3alMjoM MpoduTa, TO C€ OHAa BEOMa YECTO jaBJba KAO NMPHUOPUTETHH IHJb
NPUWINKOM CavyHmbaBama oJpeheHUX NPEIMHBETCHUIIMOHMX aHAINW3a aKIIHOHAPCXUX
IpymTaBa. Y TpBH Max Ou ce Morio pehu 1a je MakCUMH3Upame OJarocrama
aKIHoHapa y KOH(IUKTY ca MHTEpeCHuMa KPeIuTopa, jep 3acTymna HHTEpece caMo jeTHe
CTpaHe UHBECTHUIIMOHOT Tpolleca-aKIuonapa npeayseha.

Pact Bpemnoctm mpemy3eha (aKIMOHAPCKOT KamuTanda) YCIOBJBEH  j€
npoduTaObMIIHOIINY HWHBECTHIIMja W CTPYKTYpOoM Kamurtana mnpeayseha. /la ou
uneecmuyuje obezbedune pacm epeonocmu npeoyzeha, NpuUHOC HA UHBECMUPAHU
Kanumarn, mpeda da 6yoe gehiu 00 mpowKosa Kanumaia 3a GuUHACUParoe UHBECMUYU]d.
Y ToM ciydajy cy y3eTH y OO3Mp M HMHTEPECH KPEAWTOpa, OAHOCHO NPUHOCH Ha
no3ajMJbeHU Kanutain. [losehawe 6pednocmu yewe axyuja j€ YCIOBJBEHO U
MOTHBAIIMjOM 3amoclieHuX y mpeny3ehy. He3amoBo/CTBO 3amociieHUX MOXe Ja
y3pOKyje 3acToje y pady, a IITO OM WMaJo HeraTHBaH YTHIA] HAa peau3alujy
WHBECTUIMja U HA IICHY aKIHja. Y meopuju nocmoju ckaia pasiudumux yumeed, ca
PA3IuuUmumM NPUOPUMEmMUMAa KAo Wmo cy: NeHempayuja mpicuwima, cmaduiHocm
npoussoorwe,  cueypnocm  npeoyseha, oopxcasarbe  HeOnxooHe — IUKEUOHOCHIU,
MoOpeHuzayuja  Npou3eoOHUX — Kanayumema,  yeoherwe — Ho8e  MmeXHOO2Uje,
npecmpykmypuparee u peopeanusayuja npedyseha. OCHOBHU IIMJb CBakor mnpemyseha
CacToju ce y O4yBamy €r3uCTCHIMje U 00e30ehehy MepMaHeHTHOT KEJbEHOT pa3Boja.
[{nsbeBu pa3Boja peasindyjy ce Kpo3 pean3alidjy KOHKPETHHX IMJbeBa MWHBECTHUIIH]A.
Lun unsecmuparsa ce Oegpunuwie Kkao u300p u peanuzayuja UHEECMUYUOHUX AKYUja
Kojuma ce peanusyje yusn npedyseha. I'moOasHu MM Makpo IMJb WHBECTHpama ce
MOCTHKE HU30M T0jeIMHAYHUX WHBECTUIIMOHUX aKIIMja, KOje CBaka 3a cebe ocTaBapyjy
KOHKpETaH IMJb HWHBECTHpama. [Ipema mome NpuMapHu yum je 0a UHEECMUparsd
06e36e0u cmanno nosehare onoosa npedyszeha, ckiadan pazeoj ucmos, cmeaparbe
MamepujaiHux ycaoea 3a wmo YChewHuju pazeoj, cmasaparse 60bux ycioea paoa 3d
YyoBeKd, CMAIHO NOOOBUWAIE HCUBOMHOS CMAHOAPOd, KAO U MAKCUMAIHO U NIAAHCKO

Kopuuiherbe pecypca u 3auimumy H#ueomue cpeoue.
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7.1.4 Heka nojMoBHa oapehema
WHBECTHUIIMJA U BPCTE HHBECTULIMja

Ped mHBecTHIIMja MMa JTATHHCKO MOPEKIIO ,,INVestitio™ u y ocHOBH UMa JBOjako
3HAUCHE: a) MOJ] TUM C€ IMOJpa3yMeBajy HOBUAHA yjarama y KOHKpETHa peajaHa 100pa,
Tj. Y OCHOBHA CPeJICTBa M 0) MHBECTHUIIN]JOM C€ O3HaUYaBa OHO MHBECTHIIMOHO KOHKPETHO
peanHo 106po (opybhe 3a panx y pusnukom cMuCTy, KOje ce Hayla3u y ¢a3u cTBapama —
dopmupama) (bykuh, 2012, JoBanoswuh, I1. 2013).

®pannycku exonomucta Macce P. (1959) kaxe na MHBECTHIMje O3HAYaBajy
OWJIO aKT MpeTBapama (PUHACH]CKUX CpeJCTaBa y peajqHa no0pa W pe3yaTaT TOT aKTa,
OWI0 camMoO WHBECTHIMOHO M00po. Pamm ce makime o ToMe ma mojaM WHBECTHIHM]a
oOyxBaTa CBakM HU3JaTaK (PUHAHCHCKMX CpeicTaBa 3a Ha0aBKy peaJlHUX TpajHUX
nobapa, 0THOCHO TPOU3BOJHMUX CPEACTaBa 3a paja-omnpemy, ca kojuma he ce npemysehe
KOPUCTUTH BHIIE TOAWHA y INJbY OCTBapuBama Kopuctu. lllupum mojam neduumcama
WHBECTHIM]a, Kako Kake Hemauku exonomucra Pacls L. (1959) noapasymeBa He camo
u3JaTke 3a HabaBKy ompeMe Hero M M3JaTke KOju ce YMHe 3a HabaBKy pobe, cupoBUHA,
NOTPOIIHUX MaTepHjajia, a MUCTO Tako M 3a Iuiahame yciayra ocobisby mpenyseha u
JPYTHUX JIUIA.

[Tomro mpomec MHBECTHpama YBEK YKJbydyje HM3/aTKe 3a HaOaBKy pealHuX
TpajHuX 1o0apa MPUCYTHO je morcroBehuBame M0jMOBa HHBECTHPaka U (PUHAHCHPAA.
Mehytum mojam ¢uHaHCHpama je mHUpU jep oOyxBaTa W yjarame y HeKe OoOIuKe
XapTHja o BPEIHOCTH KOje HeMajy (hYHKIHM]y CTBapama HOBOT J100pa win ycayre. Y
CKJIaJy ca ONpeAebeHheM Ja CBaka MHBECTHIMjA HPEACTaBJba OJpHULAme o1 Tekyhe
NOTPOLIkE ca yHampen IepUHUCAHUM IMUbeM Ja ce y OynyhnHoctu octBapu Beha
KOPHUCT, KO WHBECTULIMOHE OJUIYKE PA3IHKyjeMO CyOjeKT ((pHU3MUKO MM MpaBHO JIUIE
KOje MHBECTHpa), 00jeKaT y KOjH C€ MHBECTUPA, IICHY JINIIIaBamka W BPEIHOCT HAJIE KOja
ce ouekyje. Cywmuna umeecmuparba OTJIea c€ y TOBJIAYEHy 3HAYajHE KOJIMYMHE
pecypca u3 Tekyhe moTpolmke y by CTBapama ycioBa 3a o0e30eheme xopuctu y
Oyayhnoctu. M3 Tor pasziora cy WHBECTHILIMjE J€0 IPYIITBEHE aKyMmylaluje Koja ce
TPOIIH Yy TPOLIECY APYIITBEHO-EKOHOMCKOT pa3Boja. [locMaTpaHo ca MakKpOEKOHOMCKOT
acreKkTa WHBECTHITH]E ce Be3y]y 3a ¢opMupame U noBehame OCHOBHUX MPOW3BOIHUX U
Henmpou3BOAHUX (oHmOBa y 1uiby obOe3behema ycnoBa crabuiHor passoja. Kop

pa3maTpama 3Hauyaja MHBECTHIIMja TOJa3d ce OJ IMJbeBa KOjU ce jkeje moctuhu y
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onpeheHOM BpPEMEHCKOM IEpHOAY, NMPU YEeMy C€ pasrpaHU4aBajy MaKpOCKOHOMCKH
WBEBH KOJU Cy (yHKIMja ONTUMAalHE aloKaluje pecypca wu3Mmely mojeanHux
KOMILIEKCa U JICTATHOCTH Y MPOCTOPY M BPEMEHY, OJJHOCHO MHUKPOEKOHOMCKH ITUJBEBH
WHBECTHIIMOHUX MTOCTYIaKa KOjU Cy YCMEPEHHU Ha OIICTaHaK W pa3Boj mpemyseha.

IMon mojmom wunBectunuja Depolleus, G. (1963) mnompasymeBa He camo
HEMOKPEeTHOCT Beh W CBe OHEe omepaiyje Koje MPeACTaBibajy MPEeTBapame jeTHOT
HOBUYAHOT M3HOCA Y HEKH €JIEMEHAT HAaMEHEH CTATHOM Kopuithemwy y npeay3ehy Tokom
HEKOT ayker uwin kpaher Bpemenckor nepuoja. [Ipema emoneycy (1963) nupectuimje
oOyxBatajy: Henokpemnocm (3emmuwime, 3epade, Mmamepujan u onpemy, mpaHcnopmuda
cpeocmea, ypehaje u uncmanayuje, nemenme, auyeHye u pabpuuxu 3nax), Xapmuje oo
8peOHOCmU KOje npedcmassajy napmuyunayujy, 0OHocho akyuje;, Heonxooue 3anuxe
3a HOpManHO yHKyuoHucaree npeoyszeha;, Obum Kpeouma 0000peHux KiujeHmuma y
CMANHO] BUCUHU, OOHOCHO U3BHOCA Kpeouma CMAIHO AH2adCO8aH 00 Cmpane Kynya,
Humenexmyanne unsecmuyuje (mMpowikogu opeanuzayuje u ycaspuiasearsa ocoosa);
Cuse ungecmuyuje (MpowKosu UCMpadzcusarod, HAyYHUX uiy mexnorowkux), Texnuuke
ungecmuyuje (UCMpaxdcugarbe u pearu3ayuja Ho8UX NPOU3BOOHUX Npoyeca U MpoOuKosU
npomomuna), Komepyujanne uneecmuyuje (paseoj concmeene mpeogauxe mpesxce).

1100 uneecmuyujama y ysrcem cmuciy IOAPA3yMEBajy ce yjarama y MpOU3BOIHA
no0pa-o0jekTe, MallMHE W ONpeMy, a y IIUPEeM CMHUCIY WHBECTHIHje 00yxBarajy
ynarama y (Bykagunosuh, Josuh, 2012): o6jexme, onpemy, uncmanayuje, nocmpojerva,
cpeocmea, ypehaje u Op.; yraeamwe y obezbeherve mpajuux 00OpmuuUx cpedcmasa,
Y1azara y Hoge KOHCMPYKYUje u npomomunoge u yonuime y nobovuaree nocmojehux u
PA360j HOBUX NPOU3600A;, Yiazard y HOBAd MEXHUUYKO MEeXHOIOWKA peulerbd U
noooBULAREe MEXHOTIOWKO2 NPOYeca; Yiazare y nobomuarse opeanuzayuje y y8ohervy
HOBUX OP2AHU3AYUOHUX Dellerba; yiazarbe Y 00YKY U YCagpuiaearse Kaoposa; yiazarbd y
HAYYHa UCMPAdCUBArba;, yiazarbd 3a HAOABKY nameHama, JUYeHyu u Opy2ux npasa;
Ylazara y paseoj mpaoeauke Mpedice, cepeuce, peKidamy; Viazard ) 0Y20200Ultbe
3acade u wyme, yiazarba y OCHOBHO CPeOCma0.

HNuBecTummona npobiemMaTika U3 Koje MPOU3HIIIa3u U caMa Tojiejia MHBECTHIIHN]a
ce MOXK€ IpOy4aBaTH Ca MAKPOEKOHOMCKOZ U MUKPOeKOHOMcKoe acmnekta. Cywmuna
umMgecmuparea je 'y OJpullaby 0]l HOBYAHUX CPEJICTaBa Y MOMEHTY MHBECTHPamba Pau

onpehennx kopuctu y OynyhHoctu. IHBeCTUIMje Cy OJpUIIalkE OJ] U3BECHE CaJIallhe
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BpeaHOCTH 3a Moryhy, anu HemsBecHy Oynyhy (Sharpe, W. 1998). Ouena ekoHOMCKe
e(pUKaCHOCTH MHBECTHIIM]E CE 3aCHMBA HA MEpeHY OYCKUBAHUX edekaTa y OyayhHoCTH.
Ilpuxoou 00 uneecmuyuje Mory OUTH NOOWJEHH Y JE€THO] OJ JIBE€ OCHOBHE (popMe: Kao
TeKyhu MpUXoJ WM Kao MOpacT BPEIHOCTH YJIOKEHUX cpeicTaBa. BemmunHa npuxona
0Jl MHBECTHIIMjE€ 3aBUCH OJ] BPCT€ M PHU3MYHOCTH Yyllarama, Kao U poKa Ha KOjU je
U3BpIIEHO Yyiarame. MHBecTHlMje ¢ HHUCKMM pPHU3HKOM C€ CMarpajy CHUTypHHM
cpencTBoM noOujama oxpehenor mpuxoma. V koauxo je 6yoyha epedonocm u Hugo
OUEeKUBAHO2 Npuxo0a 00 UHBeCmuylUje 8eoMda Heu38ecmaH, makee UHeecmuyuje ce
cmampajy wnexkyiamusHum uneecmuyujama. 11ItTo je Behu creneH puszuMka TO ce OA
MHBECTHUIMjE OUYeKyje U BehH MpHUxXo/I.

[IpemMa TokOoBMMa W3JaTaka 3a WHBECTHIIMjE W TIPUXOJa OJf WHBECTHIIW]a,
uHBectuije ce Mory moaenutu Ha (Lutz, F.1951): Ilounm unnym — nounm oymnym:
uHgecmuparse ce 8puiU jeOHOKpamHo, a pe3yimamu ungecmuyuje ce maxohe peanusyjy
y jeonom mpenymky; Konmunuoyc unnym — nounm oymnym: uzoayu 3a uneecmuyuje cy
HEeNnpeKuOHU MoKoM oopelieHoe nepuooda, 00K ce pe3yimamu mux yidaeara ocmeapyje
camo y jeoHom oamom mpeHymky. To je cnyyaj KOO UHOYCMPUjCKUX npoyeca
Y3ACMONHUX 06paoa cupouHa, yuju je pezyaimam 20mog npouseoo; Ilounm unnym —
KOHMUHUOYC OYMNYm. Yyliazare ce 6pul jeOHOKpAmuo, OOK Cy KOpUcmu oo
unsecmuparba pacnopehenu HenpekuoHo y moxy oopehenoe nepuooa. llpumep osaxeux
UHeCmMuUYUja je uHeeCmuyuja y npousso0Hy onpemy.

PaznuuuTi TUMOBM MHBECTHIIHMja HOCE PA3IMYUTE MPOOIIeMe, Ol Pa3IHIUTOr Cy
3Hayaja 3a npeny3ehe u 3axTeBajy Aa ce OlleHE Ha Pa3IMYUTHM HHUBOMMA OJUTYYHBabA.
Y 3aBHCHOCTM OJf THUMNAa WHBECTUIMja 3aBUCHMhe OOMM NPEAMHBECTHIIMOHHUX
uctpaxknBama. CTora je Mpu aHaJTW3W ONPABJaHOCTH WHBECTUIIMOHUX Yilarama Beoma
OuTHA HUXOBa Ki1acuduUKaImja.

Hneecmuyuje moey oumu pazepcmane no cieoehium kamezopujama (Bierman, H.
1992): Ilpema spcmu ocpanuuenux pecypca Koje 3axTeBa MHBECTHUIHM]a (TIpeMa U3HOCY
MOYETHOT yJllarama KOjU 3aXTeBa WHBECTUIIMja; YTPOIIKY BpPEMEHA 3allOCICHHX Y
IPOU3BOMIGH, MPOJIAjH, UCTPAKUBAKY, NPABHO]j CIyXOu); IIpema xonuuunu pecypca,
KOjU Cy HOTpeOHM Ja OM ce peanu3oBajia MHBECTUIHja (C 003UPOM Ha BEIUYHUHY
WHBECTUIMje Mory Outm kinacudukoBane mo 5000 eypa, 5000-50000 eypa u mpeko

50000 eypa). Op BenuuMHE KamWUTATHUX M3JaTaka 3aBUCMhe W 00UM
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NPEIMHBECTUIIMOHE aHanmu3e. Behw kamuramHu uW3Many 3aXTeBajy U PUTOPO3HUJY
aHanmusy; Hauunu na xoju kopucmu jeowe uneecmuyuje ymuuy Ha opyey. Heke
WHBECTHIIM]jE Cy HE3aBHCHeE, JApyre he ce moOoJbIIaTH ako ce TMpeay3Me joIl HeKa
WHBECTHIIM]a, a ca Jpyre crpaHe Omhe OeckopucHE ako Ce NMPUXBATH aJTEpPHATHBHA
uHBeCTUIM]ja; [Ipema xopucmuma Koje npou3eoou — uHeecmuyuja Moxe na ode3demu
Behe mpuxoje, Mame TPOIIKOBE, CMamkbU PU3HK IOCIOBaKka, CMAKU CTOMY HecpehHux
ciy4ajeBa, ToBeha Mopan 3amoclieHMX WM Ja cMambu HHBO 3arahema; [Ilpema
@DYHKYUOHATHUM aKmMUueHOCMUMA C KOjUMa Cy WHBECTHIM]jE TOBE3aHE, WHBECTHUIIH]C
Mory OuTH Ki1acu(UKOBaHE HA MHBECTHUIIH]E y: UCTPAXHUBAE, IPOU3BOILY, TPAHCIIOPT,
npepaay ¥ MapKETHHT.

WuBectuimje ce MOTy TOACTUTH W Ha nacusHe u akmueHe. IlacuBHe
WHBECTHIIM]jE Cy HYXHE Ja Ou mpemy3ehe omoryhmio nasu pam W 3aapikaBarbe
NOCTHTHYTE TPOJYKTUBHOCTH (3aMeHa 3actaperie onpeme). AKTUBHE WHBECTHIIHjE CY
UHBECTUIIMje Koje omoryhaBajy moOosbllame TpKUIIHE Mo3ulMje mpenyseha wu
noBehame IPOTYKTHBHOCTH MPOU3BO/IE (MHBECTHIINjE Y HOBE TEXHOJIOTH]E).

[Topen Hanpen HaBeneHE TO/IeTIe MHBECTHIM]A Y TEOPUjH Ce Hajuerthe HAaBOAW U
cieneha nosaena nHBECTULIN]A:

Ilooena no Hamenu: wHBecTUIMje y ¢uKCHEe (QoHIOBE (OCHOBHA CPEICTBA),
UHBECTUIIMje y OOpTHa cpeacTtBa (OOpTHa cpencTBa), NMPHUBPEIHE HHBECTHIHM]E H
HETPUBPETHE HHBECTHIIN]C.

Ilpuspeone unsecmuyuje Oene ce Ha: ITUPEKTHE WHBECTHUIH]E, JIOMYHCKE
MHBECTHULM]EC U CEKyHJapHE NHBECTHIIN]E

Ilooena npema exoHoMCKuM Kapakmepucmuxama: OpyTO HHBECTHUIMje, HETO
WHBecTHIMje W HOoBe mHBectuiyje. lllTo ce Tmue momene Ha OpyTO, HETO W HOBE
WHBECTHIIH]E, MOkeMo pehu 1a ,,CBe oBe MHBECTHIIH]E KOje cy (MHAHCUpaHe u3 Tekyhe
pacmojienie JOXOTKa cMarpamMo Kao HETO HMHBECTHIIHMjE, 2 OHE HHBECTHUIIHjE KOje CY
¢uHaHcupane u3 Tekyhe pacmozene HaIMOHATHOT JOXOTKAa W W3 OAroBapajyhux
amoptu3anoHux (oHgoBa HaszmBamo Opyrto wHBectunmje. Tpeha makpoexoHOMCKa
KaTeroprja WHBECTHUIIM]a Cy HOBE MHBECTHUIIM]E€ KOj€ C€ MO BEIMYMHM Hajaze u3Mmehy
OpyTto nHBecTHKja U HeTo nHBecTuirja“ (Cexynuh, M. 1980).

Ilooena npema mexnuukoj cmpykmypu. UHBECTUIMje y rpaleBHHCKe 0OjekTe,

MHBECTHUIH]€ Y ONPEMY U OCTaJIO.
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Hloodena npema momugy yraearba: WVHBECTHIMjE Y 3aMCHY, MOJCPHHM3AIH]Y H
MPOAYKTUBHOCT, WHBECTUIMjEe y WHOBaIlMje, WHBECTHIIMjC Y C€KCIIaH3Wjy, CTPATETHjCKe
MHBECTUIIN]j€, HHBECTHLIM]€ COLIMjATHOT KapaKTepa U MHBECTHLIM]E jaBHOT KapaKTepa.

Ilooena npema ussopuma @unancuparsa. BIacTUTE WHBECTUIHje, Tyhe
WHBECTHIIV]E, HHBECTHUIIM]E Ca 3a]€THUUKUM yJarambuMa.

Hnsecmuyuje ce npema uzeopuma QuHancuparea Oeje U HA: UHBECTHULIH]E U3
noMahux U3BOpa U MHBECTUIIH]E U3 HHOCTPAHUX U3BOPA.

Hueecmuyuje npema mwuxosoj ¢pyukyuju y npoyecy penpooykyuje: THBECTULIN]E
y CBpPXY IIPOCTE PENPOIYKIIH]j€, MHBECTHIIN]E Yy CBPXY MPOIIUPEHE PEIPOIYKITH]E.

[Ipena3 ox mHBECTHUIIMja POCTE PEMPOAYKITH]jE Ka HMHBECTUIIM]aMa y MPOIIHPEHY
penpOnyKIIN]y TPEACTaBJba]y WHBECTHIM]E Y WHOBauUje. Musecmuyuje 3a unosayuje
Tpeba CXBaTUTH Kao ylarame Yy IUJby JAHCHpPamka HOBOT MPOM3BOJA HA TPXKHINTE U
yBohewa HOBe TexHoinoruje. OBa BpcTa HHBECTHIIMja HOCH 3HayajaH CTeleH
HEW3BECHOCTH, ¥ MOTpeOHA je CBe0OyXBaTHA U JieTaJbHA NMPEANHBECTUIIMOHA aHATN3a J1a

Ou ce onepaTHBHO KPEHYIIO y peanu3aiujy uaectuidja (Josarnosuh, I1. 2007, 2008).

7.1.5. Mehy3aBUCHOCT MHBECTHUIIHja
U €EKOHOMCKOT pa3Boja

Pacm u pazeoj npouzsoOnux kanayumema u npousBoOwe HANA3U Ce )
@yHKyuoHannoj  mehyzagucnocmu ¢ eKOHOMCKOM — Kame2opujom  UH8eCcmuyuja.
BemnunHa w cTpykTypa ymarama onpel)yjy MHTEH3UTET W IUHAMHUKY IPUBPEIHOT
pa3Boja. EKOHOMCKM LIMJBEBH KOJU CE€ OCTBApYjy IMOJ YTHIIAjeM TEeXHUYKOT Iporpeca u
KOHKYPEHIIM]je pealn3yjy ce IMyTeM WHBECTHLHja. VIHTEeH3UTET UHBECTHIIMja Y (PUKCHE
GboHIOBE NETEPMUHMINIE WHTCH3UTET pacTa W pas3Boja (UKCHOT Jeia MPOU3BEACHOT
HallMOHAIHOT OorarcTBa M WHTEH3WUTET pacTa M pa3Boja MPOU3BOJHHUX KamaluTeTa
(Cexymnuh, M. 1980).

Mehy3asucnocm uneecmuyuja u akymynayuje 1 eKOHOMCKOT pa3Boja CaIpkKHu y
ceOM BHIIE TYyrOPOYHUX OIHOCHO CTPYKTYPHHX KapaKTEpPUCTHKAa M KOMIIOHCHTA.
JlumeHsuja mehyzasucnocmu uHeecmuyuja U eKOHOMCKO2 pd360ja OTHOCH C€ Ha
MHBECTULIMOHY MOTpolIky. Mely3aBucHOCT u3Mel)ly MHBECTHUIIMOHE TMOTPOIIKBE H
E€KOHOMCKOT pa3Boja CaJpXH y CeOM BHIIEC KOWYKTYPHHX, a Mame JIYrOpOYHUX
KapakTepucTuka. KpaTKOpoyHU M TyTOpOYHHU ITUJbEBH TMpeay3eha U eKOHOMH]jE CTOoje Y

ariCOIyTHOj Mel)y3aBUCHOCTH, TakoO Ja MOXEMO TOBOPHUTH CaMO O JBE CTpaHe
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JEAMHCTBEHOT PENpOAyKIMOHOT LUKIyca Koju ce adupmuiie win obe3spehyje mox
NO3UTHBHUM, OJHOCHO HETaTHBHHM [I€jCTBOM TEXHHUYKOI IIporpeca M TPKHUIITA.
Kapaxmep ceojune nao cpeocmeuma 3a npou3eo0rwy KOJU y OCHOBH oipehyje u
MPOU3BOJHU OJIHOC TPEACTaBJba OuMeH3ujy Mehy3aBUCHOCTH WHBECTHIIMja U
€KOHOMCKOT pa3Boja. KBanuTeT MHBECTUIIMOHUX M Pa3BOJHUX OMJyKa y HajBehoj mepu
NETCPMUHUIIIE W CBE KBaJUTATHBHE W KBAaHTHUTATUBHE e€JIEMEHTE e(QUKAaCHOCTU
uHBecTHIMja. KBanuter omnyka je y (yHKIHMOHATHO] BE3HM Ca HHBOOM IPHUMEHEHOT
snama(bykuh, 2012).

Cnooicenocm u opojuocm ¢axkmopa npuspeonoe pacma. ExoHOMHja jemHe
3eMJb€ HMMa KapakTep CHCTeMa KOjU KOHCTUTYHWIIY JEJIOBU E€KOHOMH]jE, NMpPUBpEIHE
JETATHOCTH, KOjU CY OINET CHCTEM Y OJHOCY Ha CBOje CacTaBHE €IIEMEHTE, IPUBPEIHE
rpane. C 003upoM Ja €KOHOMHja €r3uCTUpa M Kao CUCTEM M Kao MOJCUCTEM, Ha BY
Jennyje BenuKu Opoj (akTopa pa3IUyUTe CHare, TeMila W MHTEH3UTEeTa. EKoHOMHja
OCTBapyje NMOBPaTHU YTHIIA] HA IPOMEHJBUBO OKPYXKEHE U yMarbyje HEraTUBHO JI€jCTBO
nojeauHUX (pakTopa M3 OKpykema. EKOHOMCKH CHCTeM OCTBapyje CBOjy (PyHKIH]Y Y
NPOMCHJEUBHAM YCIIOBHMAa OKPYXEHa, I1a 0 OKPYKECHY MOXKEMO TOBOPHUTH Ca acIeKTa
ErOBUX KapaKTEPHCTUKA M YTULAja KOJU Ce UCIOJbABAjy y: 2eoepagdcko-npocmopHom
cmucny nonasehu npumom u 00 UH@GPACMPYKMYPHUX KAPAKMEPUCTNUKA, OPYULMBEHO
HONUMUYKOM CMUCTY, eKOHOMCKOM CMUCTY U WUPeM CMUCTY, 20e ce MO0 OKPYIHCerbeM
nOCMampa yeo YHUuGep3yM.

VYTuiaju Ha pa3Boj MpUBpE/E WU EKOHOMHU]E J10J1a3€ U3 MHOTOOPOJHUX TpaBaria
u chepa. YTULAjU caapke y ceOM HCTOpUjCKAa M KYITypHa o0enexja, Tpagulujy,
cucteM ci000a U 00pa3oBama, MPUMEHY HayKe U Apyre eKoHoMcke (akrope. CreneH
MEpJPUBOCTH HABEACHUX W JIPYTUX MEPUTOPHHX (aKkTopa y OJHOCY Ha edekTe je
pa3IMyYUT, a CaMUM THUM UMajy W Pa3IMYUTO JICjCTBO HA CTOIy MPHUBPEIHOT pacra.
®dakTopu MOry OWUTH: Mepsbusu, TAE CHANajy TPOU3BOIHH (PAKTOPH, NOCPEOHO UlU
He00B0/bHO NPEeYu3Ho Mep/ousu, TAE Clajajy HaydHO-MCTpaKMBAauka M pa3BOjHA
AKTUBHOCT W HEH YTHUIA], CTENCH CAaBPEMEHOCTH TEXHHKE M TEXHOJIOTHje, HHUBO
oOpasoBama KaJipoBa U Kpajibe Hemep/buse, THE CIafajy colldjaliHa CTarmba, MPEBUpamba
U TOKPETJbUBOCT, OIIITE CTalke OJHOCA M MOpaia, MHTEICKTyallHa KJIMMa, CTEHCeH
NOBEpema y CUCTEM. YIJIaXy Ce HalopH Ja ce u3Hal)y MeToau M JOHECe METOJ0JIoTHja

Mepema HeMEpJbUBUX E€KOHOMCKHX (akTopa. Hampenak je ocraBapeH y yrnpaBibamby
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npuBperoM U AeduHuCamy MojeauHHX (DaKTopa W HUXOBOI YTHIAja HA JOHOUICH-E
Pa3BOJHHUX OJJYKa Y LUJbY MOCTH3aha APYIITBEHO EKOHOMCKOT ONTUMyMa Ha MUKpPO U
Makpo HHBOY. DakTOpu MPUBPEIHOT pacTa HE JENYjy UCTHM TEMIIOM U HHTEH3UTETOM
Ha CTOIy EKOHOMCKOT pacTta. Bpeme ce jaBiba Kao JeTepMHHAHTa BbUXOBOT JICJIOBAkHA U
yTHU4e Ha CTeleH HBUXOBEe NMpoMeHbuBocTH. Heku (akropu cy mocrojanu, a Ipyru cy
MOJUIO’KHU TIPOMEHaMa U Texe yOop3amy MpoMeHa.

[IpomenaMa y TEXHHYKOj ONMPEMJbEHOCTH pajia M CaBPEMEHOCTH CpElCcTaBa 3a
NPOM3BOMIKbY, OCTBAPHBAKEM TEXHUYKE MOJICPHH3AIMje MamHX pasMmepa U Behowm
3amocienonrhy, Moxke ce yTUIIaTH Ha eKOHOMCKH pa3Boj. PasBoj ce cmopwuje ocTBapyje
NPUMEHOM TEXHUYKHUX HHOBallMja M pe3yaTara Hay4YHO-UCTPaXMBAyKe U pa3BOjHE
akTUBHOCTH. Jlemorpadcke mpoMeHe, CTemeH ypOaHW3amuje, TNPOMEHE Y
MOJFONIPUBPENIA, U3MECHE Y TPAIULIUJU U 00MYajuMa, KyJATypu U 00pa3oBamy, yTHUe Ha
CTOIy TPUBPETHOT pacTa y JIy)KEM BPEMEHCKOM IMEpHOAy. Y 3aBHCHOCTH O]l JI€jCTBa
dakTopa y GYHKOMjH BpeMeHa, pa3BOj MOXEMO IOCMaTpaTH KpaTKOPOYHO,
CPeAmEepPOYHO M JyropouyHo. /lyropoynu pasBoj mopea HariameHux (akropa, Mopa
yBa)KaBaTH M CeKyHAapHE (akTope Kao MITO Cy MCTOPHJCKO Haciehe, KapaKTepUCTHKE
Hanuje, 00n4ajHo mpaBo, Mopai U Jp. EKoHOMCKa Hayka je HajBUIIIE MaXXkhe MOCBeTHIa
(dakTOoprMa KOju Cy MEpJbUBHU, U KOjU Cy MMaji JOMUHAHTAH YTHIA] Ha MPHUBPEIHU
pa3Boj. HemoryhHoct Mepema nojeauHux (GakTopa yTULAIU Cy Aa OBH (akrtopu Oymy
npeMeT JCCKPUITHBHUX EKOHOMCKMX aHanmu3a. O cTaOWIHOCTH W Pa3BUjEHOCTH
€KOHOMCKOT W TOJUTHYKOT CHUCTeMa, Kao W MOoJIoKaja M yriiela pajga ¥ pagHuKa y
JpYLITBY, OpraHu3anuje U MuJbea (PyHKIMOHUCama MPUBPEE, 3aBUCH NPOU3BOIHH U
YKYITHU edeKar MpUBPEIHOT, APYIITBEHOT U COLMjalTHOT pa3Boja. EkoHOMCKa monuTHka
MIPUBPEIHOT pa3Boja ce ociiama Ha (DakTope Koje je Jakiie MepuTH. Hajaunamuunuje
JIejCTBO HAa €KOHOMCKH pacT UMa MmexHuuyku npozpec. YTHUIQ] TEXHUYKOT IMporpeca
»A3paXkaBa ce y CTaJHOM yCaBpllaBamby CpEACTaBa M MpeaMeTa pana, y eKOHOMHCAbY
CBUX (aKTOpa MPOU3BOAKE, MNOAU3ABY MPOAYKTUBHOCTH paga U e(PEKTUBHOCTH
npon3BoaHUX (oHIOBAa. TEXHHUKM TpOTpec 3ajeHO ca 3aloCICHHM W CTPYyYHHM
3HambUMa, YuHEe (PaKTOpe KOJH HEMOCPEIHO TUHAMU3UPA]Y TIPUBPEIHHA Pa3BoOj, O KOJUX
3aBUCH BENMYMHA M pacT apymTBeHor mnpomsBoga (Yobessuh, H. 1974). Jluunu
Mepmpusu hakmopu, padHa cHaea, pacT MPOAYKTUBHOCTH M YTUIA] GUKCHUX (OHIIOBA

Ha TPOAYKTUBHOCT, MPEIMET Cy €KOHOMCKHMX aHaju3a NmpuBpeqHor pacra. CariacHo

7



TEOPHjH paZHE BPEAHOCTU JHUYHE (haKTOpe MOoCMaTpaMoO Kao HEMOCpeqHE CTBapaole
BPEIHOCTH, a MaTepujaiHe (pakTope Kao MOCpeTHE CTBAPAOLIE BPETHOCTH.

Hexu ¢axmopu penesanmnu 3a obum uneecmuyuja. EKOHOMCKH pa3Boj
noapasymeBa ojapeheHn 0oOMM HMHBECTHIIMja KOjU 3aBHCH: OJ BEIUYMHE JOXOTKA,
pacmozienie JOXOTKa, Opyro W HeTo mnpodura M PpaCIONOKHUBUX HHBECTHIIMOHHX
cpeacraBa. OOMM HMHBECTHIIMja W aKyMyJallMja Hala3W ce Y JUPEKTHOj cpa3Mepu ca
pacroyio)kuBoM akymynanujom. CBakako Ja ¥ pagHO CHOCOOHO CTaHOBHHINTBO M
CTPpYKTypa  3allOCIeHHX, YTHYy Ha BeJIMYMHY akymynanuje. HemoBospHa
UCKOpHUIINEHOCT (akTopa NPOU3BOAKE YTHUE Ha 00uM akymynauuje. Kopumrheme
Karnarurera y Behem oOumy yTHue Ha HUBO aKyMyJalHje u JOIPUHOCH Jia C€ ca UCTUM
nHBecTHIMjamMa ocTBapu Behu edekar. [lyrem edukacHe WHBECTUIIMOHE ITOJUTHKE,
MOXE C€ YTUIATH Ha OTKIAlkamke Yy3pOKa HEHMCKOPUITNEHOCTH —KallaluTeTa,
ycMepaBamkbeM MHBECTHIMja Yy cdepe NpUBpPEeIHUX TOKOBa KOj€ YCIOBIJbABAjy
HEIOBOJbHY MCKOpPUIINEHOCT MpHUBpPEAHUX KamauurteTa. WHTeH3UTET Kopuuihema
n3rpaeHUX KamamuTeTa yTH4e Ha o0uMM akymynanuje. Taj MHTEH3uTeT ce Moxe
mocMaTpaTu Kpo3 ePUKACHOCT pajga y (yHKIUjU BpeMeHa. TeXHHUYKH CaBpIICHUJU
KamaiuTeTd, Ha BeheM HHMBOY TEXHHYKE OINPEMJbEHOCTH paja M CaBPEMEHOCTH
CpeacTaBa 3a MPOU3BOABY y CTamy na kpo3 Behy edukacHocT ctBope u Behu oOuM
akymynanuje. VHBECTUIIMOHOM TMOJUTHKOM C€ MOXXE YTHLIATH Ha WHTEH3UBHH]E
Kopuithewme KamamureTa Kpo3 HcKopuinmhaBame (OHIAa paaHOT BpeMEHa M THME Ha
CEJICKTUBAH HAYMH YTHIIATH Jia He Johe 10 MHBECTHpama Yy HepallMOHATHE KalaluTeTe
ucror npoguia npoussoame (Hodessuh, H. 1974).

3asucnocm akymynayuje u obuma umeecmuyuja 00 NPOOYKMUBHOCIU padd U
npogumue cmone. CTENICH aHTA)XOBakha PAJIHE CHAre yTude Ha BEIMYUHY aKyMyJIallyje
u obuM wmHBectunuja. [loBehame MpOWM3BOMHMX CHara paja 4vju je muib nosehame
OPOAYKTHBHOCTH pajJa JOBOAM J0 ToBehawma akymynamuje, OJHOCHO o0uMa
uHBecTulja. [IpoaykTUBHOCT pajna yrude Ha nosehame yKylmHE Mace MpOM3BOJA H
nojepTUmEeHa eIeMeHaTa CpelIcTaBa 3a MPOU3BOMAKBY M PENPOAYKIIHM]E paaHe CHare,
YUME C€ CTBapajy YCJIOBH 3a CTBapame Behe akymyraiije u o0MMa HOBUX WHBECTHIIH]A.
Pact mpodutHe cTome yruye Ha oOMM HMHBecTuUIMja. HIKM HHMBO NPOAYKTUBHOCTH
paza, ako cy OCTajH YCIOBH HEIPOMEHEHH, yTUYE Ha CTBAPAE Mambe aKyMyJaluje u

MoryhHOCT MHBecTHpama, a ca THM U Ha YCIIOPeHHM NpUBpPEeNHU pa3Boj. HemoBosbHa
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MHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT YTHUYE HA HUXKY MPOJAYKTUBHOCT paja M3 4era MpOou3HiIa3H
melhy3aBucHoCT u3Mel)y oBa 1Ba unHuona passoja (bykuh, 2012).

Cmanognuwimeo u 3anocieHocm Kao ¢axmopu umeecmuyuja. Jlemorpadckn
daktop, mopen crome mpoduTa, MPOAYKTUBHOCTH pajga U MOTYNHOCTH 3amociema je
6urtan Qakrop y popmupamy obuma naectunuja. Beha cromna u Beha npoaykTuBHOCT
pana yrude Ha Behy akymyInaiujy 1o npou3BOAHOM PaJHUKY. AKo je Opoj npoOyKmueHo
3anocienux eehu, eehu je u obum axymynayuje, a mume cy u eehe mocyhnocmu
Gopmupara u uzosajarea cpeocmasa 3a uxneecmuyuje. IIpOTyKTUBHO 3aroONIbaBamke
pazHO CIIOCOOHOT CTAHOBHMIITBA, CTBApA YCIOBE 32 HOBE MHBECTUIM]€ M MPOJTYKTHUBHO
3anonubaBambe. bpoj CTaHOBHMKA W TMPHUPOJHHM TPHUpAIITaj yTUYe Ha Opoj paaHo
crocoOHor craHOBHHUIITBA. CTapoCHA CTPYKTypa, APYLITBEHH, 3APAaBCTBEHU H JPYTH
yciioBH Takohe yrudy Ha Opoj pagHO CIOCOOHOT CTAaHOBHUINTBA. YKOJIHMKO je Opoj
IPOAYKTHBHO 3aIOCJIEHUX JIMIa Beh y OJJHOCY Ha YKYITHO CTAHOBHHILUTBO M CTApPOCHY
CTPYKTYpPY, OHJa ce cTBapajy MoryhHocTH cTBapama Beher obuma akymynanuje H
MoryhHocTH 3a uHBecTHIM]je cy Behe. M3Mena cTpykType 3amociaeHux, Koja HacTaje ca
MHITyCTPHjalIM3aljOM M IIOMEpPAmeM paJHUKa y HEMOJbONPUBPEIHE JIENATHOCTH,
JIOBOJIM 10 CTBapama Beher IpyIITBEHOT MPOU3BOAA KOjU ce jaBjba Kao pe3ynrar Behe
IPOAYKTUBHOCTH paja.

3asucnocm obuma uneecmuyuja u npomema.Ca mnpomeTroM poba u yciyra
CTBapajy ce yclioBW 3a ¢opMupame ojaroapajyher odmma akymynaiuje. YKOJIHKO HE
nohe mo mpomera m3octahe m akymynanuja Wik he cpasmMepHO OWTH yMameHa 3a
yMameHH €0 npomera. To 3Ha4uM J1a HUje JOBOJBHO J1a je akyMyJjanuja onpenMehena y
pobu Beh je poOy moTpeOHO mpojaTH Ha TPXKHUIITY Kymnuuma. [Ipomer moxe Outu
OTpaHWYEH IMOTPOIIAYKOM CHAroM JpymTBa W cpa3MepHomhy IOjeMHUX TpaHa
HPOU3BOAGE, IITO JOBOAM A0 pasiuka miMel)y mpoumsBoame U mpomera. [Ipomer koja
HaWja3u Ha CMETHE 300T YCKHUX IpaHuIa MOTPOLIHE yTUYe HETaTHBHO HA CTBAapame
JOXOTKa U OpyTo U HeTo mpodura. Ycien Mambe Moryhe Mace akymysanudje, Mama je u
Maca CpeJicTaBa 3a MHBECTHIIM]E, OJ] OHE Koja Ou peasHo Ouia Moryha y KOJuKO He Ou

MOCTOjalie CMETHE Y IPOMETY poda u ciryra.
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7.1.6 IIpoGieMaTHKA HHBECTULIMOHMX YyJIarama

Ilpoyec ananuze ungecmuyuoHux cmyoujckux niaxoséa. Ha3uB uHBecTHIIM]A
3Ha4YM OCTBapMBam-¢ HOBOT IOJIyXBaTa MM yBOheme HOBOT Mpou3Bojaa y Beh mocrojehu
MpOW3BOAHU MHKC. MHBecTunmja oOyxBaTa akTUBHOCTH OJi HabOaBKE MallluHE 0
OCHOBama HOBe (abpuke. AHamu3a WHBECTUIIMOHUX CTYAHJCKHX IJIAHOBA MOJXKE J1a
caJlp’)ku MCIUTHUBAKE HOBOT TOJyXBara, Behe MoaudukoBame nocrojehe mpous3Boambe
WM MOTYhHOCTH OCTBapuBama HabaBKe MpoM3BoAHUX moctpojema (Rafajec, O. 1975).
VHBECTUIIMOHN CTYOWjCKU IJIAH CAacTOJH C€ W3. aHAlu3e mpiucumd, mexHuyxe,
QuHnancujcke anmanuze u amanuse opywmeeHe egukacrocmu. MeHayepa HHTEpecyje
MIOCJIOBHA JOOMT U yCIIE/ TOTa UCTPaXyje TPXKHUILIHE, TEXHUYKE U (PUHAHCH]JCKE aCIIeKTe
unBectuigje. CTyaujy Koja HacTaje Kao pe3yliTaT aHaIMTUYKOT HCTPaKUBamba
nojequHUX GakTopa HA3UBAMO ,,eKOHOMCcKuU cmyoujcku naan *“(Bykuh, 2012).

Ocobuna ananuze umeecmuyuonoe cmyoujckoe niana. CBaKoj palOHAITHO]
OJUTYLIM O HOBOj MHBECTULIMJU NPETXOAU MTpoBepa MoryhHoCTH meHe peanuzanyje. LLto
je BpeoHOCHO HHBecTHIMja Beha, mpoBepa ce BHILIE Be3yje 3a (GopMaiHe 3aXTeBe.
Ilompebno ce ygepumu Oa Jau ROCMOjU UAU Ce MOJCE U32PAOUMU U OCBOjumu
mpoicuwime, Habasumu cuposuue, oodcoeapajyha paowa cuaea, 0a au Cy JAOKAIHe
YCyHCHE O0eamHOCIU 00 JHCUBOMHE BANCHOCU 34 UHBECMUYUJY NpUcmynaume, Ia
NPOM3BOJHO IMOCTpOjeme, Kopumheme paja U CHPOBMHA IO YKYHHHM CBOjUM
TPOIIIKOBUMA OCTajy YHyTap jenHor oapeheHor pena BenumunHe. Tpeda yCTaHOBUTH. Od
au he mpuxoou Haomawlumu mpowiKoge y moj mepu 0a mo QUHAHCUJCKU YHUHU
PeHmabunHom uneecmuyujy. 3a mane uneecmuyuje mpeba ypaoumu Kaakyiayuje
peHmabunnocmu  uau  OU3HUC NAAH Npe He20 WMo ce 3anouyHe peanuzayuja
uHgecmuyuje.

Dasze ananuze UHEECMUYUOHOZ CMYOUjCKOZ NJAHA. AHAIN3a WHBECTUIM]EC Ce
cacToju M3 BuIIle (a3za TOKOM KOjUX paspalyjeMO M HCIUTYjeMO pa3HE eJIeMEHTe
WHBECTHUIIH]€ KaKO O KOHAYHO MOTJIU JOHETH 00jEKTUBHY OIJIYKY.

Ananuza uneecmuyuonoe cmyoujcxkoe niana (MCII) ce BpIIA y OKBUPY NaTHX
WHCTUTYIIMOHAIHUX OKBHpa, KOju oapelyjy mweroBy ocoOeHocT u Opoj BEpOBaTHO
3anHTEepecoBaHuX mpeay3eha. CTora 0ocOOCHOCT M peaociiesl OMIYKE KOje Cy JOHETE O
ocTBapewy U (puHaHCHpawmwy WHBECTHIMjE oOfpelyjy pa3HH HHCTHTYLHOHAIHH

OPUHIUIM ¥ IWbEeBH mpenyseha. ¥V pasHum ¢aszama mHBeCTULMje OOMM U TAa4HOCT
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uHpopManrja MOTPEOHUX 3a JOHOLICHE OJUIyKa 3aBHUCH OJl TaKBHUX OCOOEHOCTH
MHBECTHUIMje KA0 IITO Cy HUXOBA BEIMYMHA, CTENEH KOMIUIEKCHOCTU M pu3HK. Ctora
CBaKM IOKYIIA] YMJH j€ LIMJb ONUC TUIUYHOT MOCTYIKAa WHBECTUIIMOHE aHAIN3€ HYKHO
ce kpehe y yommraBamuMa TMOIMITO Cy OMIyKE KoOje Tpeba JOHETH, 3aTHM MOTpeOHe
uHopMalyje, pa3InyuTe 1o npeayehuma, HHCTUTYIMjaMa ¥ TUTIOBUMa WHBECTHIIN]a.
Wzpana UCII cnequ yrBphuBame 1usba KOjU €€ KeId OCTBAPUTU M MOXKE CE MOJCIUTH
Ha (ha3e W mojenuHe Kopake. AKO je aHajmu3a TP)KHIITA HEIOBOJbHA, MOJAIM MPE MOTY
Jla CUTHAJIM3WPAjy TO Ja W3HOBa Tpeba OApEauTH Wb, a HE Ja Tpeba oIyCcTaTH O]l
unBectuije. [lpema nujarpamy TokKa HCTpakMBamka TPIKUINTA, TEXHHUYKO U OCTAIO
UCTpaXuBame ciene oapeheHum pepocienom, MehyTum, He MOXKE ce YBEK OCTBAPUTH.
[Ipe Hero mTo ce aHanu3upajy nojeaune dase uzpanae UCII morpedbHO je HarmacuTu na
METO/Ia KOja je OBJIe IOMUHAHTHA U CTYAHj€, UMa]y KapaKTep Mpeyiora MomTo OIIITe-
Baxehnx HopMu Hema. CBe MHBECTUIIMOHE aHAIIM3E Cy ApYKuYHWje U mpuiarohasajy ce
natoj mHBecTHUMjU. Tpeba oIpenuTH OCHOBHAa JOKYMEHTa Koja cy HoTpeOHa 3a
WHBECTHIIMOHY aHann3y. OcoOCHOCT nare WHBECTHUIIM]E MOXKE OAPEIUTH KOoju he
JIOKYMEHT J00UTH Behy Maxkmy, a KOjU C€ MOXKE U30CTaBUTH.

Dasza oodpehusara unsecmuyuonoe yuma. llonasHa Tayka WHBECTULUOHE
aHanu3e je oapehuBame nusba Koju Tpeda nmoctuhu. [usb Mopa 6uTu moTBpAa Tome aa
je moryhe um moxesbHO moctojehy (aOpuKy MPOIIMPUTA HOBUM IOCTPOjEH-EM,
IPOM3BECTH OJpeh)eHH NpOM3BOA WM TPyHmy HPOU3BOJAA, WIM KOPUCTUTH oxapehene
eHeprercke u3Bope. Maeja 3a npommpeme HOBUX IIPOU3BO/IA U aCOPTUMAaHa MPOU3BOJA
npenysehe Moxe CIIOHTaHO Ja JoOuje 6e3 MKakBUX (OPMATHOCTH OF CBOJUX KyTiara,
BEJICTPrOBMHA KOje T€ MPOM3BOJE TNPOJajy, OJ CBOJUX KOHKypeHaTa, Tpropana H
JpYTUX, WK c€ NMPEeNy3eTHUK MOKE OCIIOHUTH Ha CUCTEMATCKO ,,[IPOAYLIHpame uaeja’.
[Tnanep BepoBaTHO mHpe 10JIa3W Ha MJIEJy O NMPOU3BOABH oApeheHor NnpousBoAa Ha
OCHOBY Tmpersefa Beh mocrojehe mHmycTpuje, rpancke uian melyrpaHcke aHammse,
IPOIICHE EHEPreTCKUX U3BOpa jeJHEe TEPUTOPHjE M Ha OCHOBY aHaJM3e TpxKuTa. Maeja
0 TPEUIOKEHO] WHBECTHIIMJU MOKE TOTHIIATH W3 3a/J0BOJbaBama IMOTpeda Koje je
HacTajao TOKOM IJIaHUpama pa3Boja oapehene numaycrTpuje.

Dasze npemxooHe cenexkyuje. Y (azu mpeaxomHe celekiuje Tpebda TOHETH
OJUTYKY Ja JH j€ MNpPernopywbHBO pEalTH3allijy WHBECTHIHjE HCIUTATH U Y CBHUM

JeTajbMa, J1a JI je TIOTPpeOHO OAPEIUTH KPYr CTyAHja Koje Tpeda MmOoTOM O00aBUTH H
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MPOLIEHUTH KHUXOBE TPOIIKOBE. U Mpeay3eTHUK U TUTaHEp XKelle J1a ce YBepe y TO Jia Ju
TEXHHYKH ¥ EKOHOMCKHM IUIAHOBM WHBECTUIIMOHE WHJEje Hauja3e Ha JOBOJHHO
WHTEpECOBamkEe, IITO ONMpaBaaBa 1y0Jjbe CTyAUpame, OJHOCHO MOXE CE MPETIOCTABUTH
peieme Koje ce MoKe ocTBapuTH. [Ipeay3eTHUK JKenu Ja WCKJbYYH W3 JlaJber
pa3Marpama 3aMUCIIH KOje HUCY Y CKIaAy ca HJbEBHMA WM €HEPreTCKUM H3BOpHUMA
npeny3eha. [Inanep Tpeba na ce yBepu y TO Jia JIH je Ujieja O MHBECTUPABY y CKIIATy ca
BJIaJUHOM CTPATETHjOM W H-CHHM IUTAHOBMMA. PaHWjW WHBECTHIIMOHU CTYAMjCKH ILUIaH
4yecTo o0yxBara y ceOu pesynrare MOCTUTHYTe y (a3u MpeTXoaHe cenekiuje. /la ou
npemxoona cmyouja omocyhuna donouerse samane 00yKe, MOpa 0a caopaicu cieoehe:
onuc mpacuwma (npoyerbeHa Nompoutbd, MpeHO08U, CA0AUlrbAd NOHYOd, UeHe),
CKUYUparee npou3eo0Ho2 npoyeca u uHpopmucare o Mmoeyhnocmuma Habaske
BAICHUJUX NPOUZBOOHUX (DPAKMOPA, NPENPOYEHA HeONX0OHe UHBeCMUYUje U MpouKosa
NPOU3800tbe, NPUOTUINCHA NPOYEHA 00OUmMuU, Y3umMare y 003up npeosuousux npooiema
U pusuxa.

Daza ananuze uHEeCMUYUOHOZ Yaazarba. Y aHATUTUYKO] (a3u moTpeOHO je
CTYAMpaTH MApKETUHT, Pa3HE TEXHOJIOUIKE BapHjaHTE W JAPYre aclekTe, a pe3ylraTe
Tpeba MpUKazaTH ca CBOJUM IMOYy3laHUM mopauuma. Koj Hekux MHBecTuIMja, Tpeda
eBaJlyUpaTH HE caMo jenHy Beh BHIE MOTYhHOCTH TEXHOJIOTHja U y3€TH y 003Up H
TakBe (PaKTOpe Kao INTO Cy BEJIMYMHA MOTOHA, Ka0 M TO Ha KOjU HAYMH CTOjH Ha
pacrioyiaramy KaruTai, CHPOBHUHA, YKYITHA paJHa CHara u KBaJu(HKOBaHA pajHa CHara.
VY 3aBucHOCTH 0j OKOJHOCTH, aHanmu3y KMCII MoxkeMO H3BpIIMTH Ca Pa3TUYUTUM
YTPOLIKOM BpEMEHa, TPOILKOBA U paja. [{erokynna cmyouja ce cacmoju 00 mpicuiime,
mexHuyke U (UHAHCUjCKe aHanuze U HA3Ued ce eKOHOMCKU enabopam. Y HEKUM
clly4yajeBMMa HeMa ToTpede 3a OBaKO JIeTaJbHOM CTYIUjOM. YKOJHKO je HEIMO3HAaT
Kymnail 3a MPOW3BOJI WHBECTHIIM]E, TaJa je MOTpeOHa AeTajbHA aHaau3a TPXKUIITA. Y
HEKUM CIly4yajeBHMMa j€ JOBOJbHA MaplMjajHa TPXKUIIHA WIM TEXHUYKA aHAIM3a 3a
JIOHOIIIECHE OJITYKE.

NCII tpeba na caapxku cienehe ananuse 1a 61 ce Moria JIOHETH BaJbaHa OJITyKa
o unBectunnju (bykuh,2012).

Ananuza mpocuwima. AHanu3a TPXKUIITA C€ MOXKE CAYUHUTH MOCEOHO TOKOM
aHaJIM3a WHBECTUIIMOHOT CTYIWJCKOT IIJJaHAa WM Kao JE0 OIIITer EKOHOMCKOT

CTYIUJCKOT IUIaHa. AHalu3a TpXKUIITAa Tpeda Ja MOCITYKU KAao METOJl CEJIEKTHUpamba

82



peIy3eTHUYKUX 3aMHCIH WM M Ka0 CPEJICTBO 32 BPEIHOBAKHE HHBECTHUIIN]E HA OCHOBY
TPKUIITHUX YCJIOBAa. AHamM3a TPXKUINTA OTKPHUBA TaKBE IMOJATKE KOjU C€ MOTY
KOPUCTHTH 3a ojapehiBame TpKUINTA, FETOBO pa3rpaHHyYaBame, CErMEHTAIH]y, OIHC U
kBaHTH(UKOBame. M3mel)y oBe /Be BPCTE TPXKHIHKMX CTYAHMja OCHOBHA pasidKa je Ta
IITO aHaJKM3a M3BpIIEHA TOKOM BPEJHOBamba MHBECTUIMjE Tpaxke MyOsba U AeTajbHUja
UCIIUTHBAKa, HETO aHaldn3a Koja CIYKU 3a CENEKIHjy 3aMHCIU. AHaau3a TPXKUIITA
obuuHo Tpeba nma campxku ciuenehe. kpamax onuc mporcuwima, noopasymesajyhu u
BEUYUHY MPACUUMA, HAYUHE MPpAHCcnopma u mapughe, Oucmpubyyuore Kauaze,
ONWIMy MpeosayKy NPakcy, aHaiusy paruje u cadauitbe mpaxcroe Koja y ceou caopaicu
KOIUYUHY U 6PEOHOC NOMpOWirbe Kao U Habdpajare 6eluKux Nompoulava moad
npouseo0a, aHaIu3y paruje u caoauirbe noHyoe pauidiiarbeHe no nopexuny (oomaha,
Y603), 3amum uHgopmayuje Koje 01AKWABAJY OYerUsarbe KOHKYPEHmHe cumyayuje
npou3e00a U yexe, KOAUYUHE U MPAHCUUIHE V3AHCe KOHKYPeHYuje, npoyera ¢akmopa u
0yoyhe mpaoicroe npou3eo0a, cpasmepHu MpACUWHU YOeo NPou3800me Koja kpehe 3002
umgecmuyuje, yzesuiu y 003Up NOmMpaxicrby, NOHYOY, KOHKVPEHMCKY Cumyayujy u
MapKemuHe npozpam uHgecmuyuje.

Texnuuxa ananuza. Texunuka ananuza VICII cnyxu na 61 ce yTpBpAWIIO a U
je TeXHUYKH OCTBapJbUBa WJIM HE MHBECTHUIIM]a, Ka0 M Ja yjeqHo 00e30ea1u OCHOBY 3a
IPOIIEHY TPOIIKOBA. Ba)XHO je IITO TeXHMYKA aHajlM3a Jaje NMPUWIMKY 3a Kopuirheme
TEXHUYKUX aJITePHATHBA y3 Yy3UMame Yy O03Mp HEHHX YTHIaja Ha OKpPYKEHeE,
nH(ppacTpyKTypHE 3axTeBe, ((MHAHCH]CKE YCIyre, Ipyre WHIYCTPHU]CKE TpaHe U JIpyre
¢daxTope. TexHnuka aHanuza Tpeba Ja Caap)KU Mperiiel TeXHWKa U IMOCTYyNaka Koje
Tpeba MPUMEHHUTH YONILTE IocMaTpaHo npemMa cienehum dakropuma: onuc npoussooa,
noopazymesajyhu u cneyuguxayujy npema @QU3UYKUM, MEXAHUYKUM U XeMUjCKUM
ocobunama Kao u onuc Hawuxa Kopuutheroa, onuc 00abpanoe npouzBoOHo2 NOCMYNKA
WMo npuKasyjy 0emasbHu oujazpamu moka Kao u 0opaznodxcerpe 00abpanoe noCmynKka
U anImepHAmuSHUX NOCMynaxa, oopehusarbe eiuyuHe No2OHA U NPoOU3800HO2 NIAAHA
noopasymesajyhu koauuuny npeosuheny 3a0amu B8peMeHCKU Nnepuood 003Uupom Ha
nywmaree 'y npouszsoory U came mexHuuke ¢akmope, o00abpamne MmawiuHe U
nocmpojeroa noopazymesajyhu u mwuxosy cneyuguxayujy, ysumajyhu y o03up
nocmpojerba Koja mpeba Kynumu, J0KAyujy UCHOPYHUOYA U TbUX08e NOHYOe, POKOse

ucnopyke, ycnose niaahara, YnopeoHy auMaiu3y almepHamuéd U MpoulKosd,

83



HOY30AHOCH, YUUHAK KAO U CUSYPHOCH CHAO0e8ara pe3epsHumM 0enosuma, oopehusarse
Mecma uszpaorwe, HAdd/be 00KA3 He208e NPeOHOCMU HA OCHOBY YOd/beHOCMU 00
CUPOBUHCKUX U360PA U MPAHCUWMA, NIAH PACNOpeod uHeecmuyuje, npoyerbeHu U3HOC
MPOWKOBA U32PAOIbe NPEONIOANCEHUX 32pada U KYNOBUHE 3eMbUUMA, CMYOUparbe
Mmoeyhnocmu Habaske cuposuHa u yciyed, VKabYuyjyhiu onuc muxosux Qusuukux u
XeMujckux ceojcmasa; nompeOHe KOMUYUHE MUXOBUX CAOQUUFUX U NPOSHOZUPAHUX
mpowikosa, ycioge niaharea, npocmopHu pacnopeo u3eopa NoHyOd U KOHMUHYUmen
noHyoe, NpoyerbeHa BeiuduHd NompeOHe paoHe CHaze Koja caopaicu NompeoHy
OUpEeKmHy U UHOUPEKMHY PAOHY CHAZY, HAOA/be peulere YNpasbarbd NPouU3Bo0rOM,
oopehusarwe 8pcme u KOIUYUHe OMNAdaKka Koje mpeba 00CmMpaHumu y3 onuc HauuHa u
MPOUIKOBA FUX0B02 OMKIALAA U 0000pere 00 HAONeNHCHUX G1acmu, NpoyeHd
nPoU300HUX Mpouikosa npouszsoo(Josanosuhi, I1. 2003, 2013).

Qunancujcka aumaausza. Y WHBECTUIIMOHOM CTYAMJCKOM IUIaHY C€ TOKOM
(uHaAHCHjCKE aHATM3€e TEKUILNTE CTaBJba Ha M3pady (MHAHCHJCKUX TOAaTaka aa Ou ce
WHBECTHIIMja MOTJIa BPEJHOBATH Ha 0a3uW pa3HUX IMOKa3aTesba PEHTAOWIHOCTH U Ja Ou
MOTJIM OJIPEIUTH BEIMYMHY MOTpede puHaHCcHpama. 3a (UHAHCH]CY aHAIN3Y TTOTPEOHU
Cy pa3HU MOJAIM O TPXKHUILIHO] U MPOMETHO] MPEeAKATKYIAINjH TPOIIKOBA. Y KOJIUKO je
notpeOHO Bumie HH(popManuja, Tpeda HM3BPIINTH HCIUTHBAKHA CEH3UOMIHOCTH WIIH
EBEHTYaJIHO aHAU3y pHU3MKa paau obOpasiarama oJutyke o wHBectuimju (BykamuH,
2003). dunaHcHjcka aHaM3a caapkd (UHAHCHjCKE TOKas3aresbe mpeayseha: ounanc,
uzgewimaj 0 pe3yaimamy u OUNAHC Npomema Ho8Yd, KOO UHEeCMuUYuja Koje ca cobom
nognave OCHUBare HO802 npedyzeha YeroKynHy npeoKanKylayujy uHeecmuyuje,
o0zoeapajyhu 6unanc npomema Ho8Ya yeioKynHe nompeode 3a Kanumaiom u 6pemMeHCKo
OUHAMUBUPAFbe UHBeCUYUje, KOO C8UX UHBeCmuyuja QuHamcujcke niaHoge Koju ce
ooHoce Ha Oyoyhe nepuoode, bunauc, useewimaj o pe3yimamy u QUHAHCUJCKe NIAHO8e
Koju caopoice OUNGHC npomema HOBYA, KOO CBUX UHBecmuyuja npozpame Koju
HOMKpenmyjy unancujcke nianose u Koju oemamsuuly npemnocmaeske Koje ce o0Hoce
Ha pox nnaaharea u3oamaxa, Ha elemeHme HNpPOU3BOOHUX MPOUKOBA, KOO C8UX
uHBecmuyuja anaiuse uHeecmuyuje, NPUHOC aAKYUOHO2 KAnumanid, KOTUdUuHy npou3eood
Koja 002o8apa mayyu NOKpUusara u UHAHCUjCKe ananuze Koje nokasyjy anaiusy yeHe,
KOO C8UX UHBECUYUJA UCNUMUBAILA eNACMUYHOCIU padu oopehusarba ¢akmopa Koju

¥ 8eUKOj Mepu ymuiy Ha 000Um Uiy eeHmyaiHo aHaiu3y pusuka .
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Dasza 8pednosara u 001yuusarba. Y oBoj dazu Tpeda TOHETH OJITYKY O TOME Jia
¥ WHBECTHLHU]y Tpeba peanu3oBatu. OCHOBY 3a JIOHOIICHE OMIYKE MPEIy3eTHUKY
npyxkajy cryauje uspahene y ¢ha3u aHavM3e WHBECTHIH]E. AKO je pe3yaTaT MO3UTHBaH,
Taga Mpeny3eTHUK u3paljyje wnm My Apyru u3pal)yjy MHBECTHIIMOHH mpesior. Jlok
IIaHep HakoH mTo je Ha ocHoBYy MCII nmomrao 10 MO3MTHUBHOT 3aKJbydKa, JKETU Ja
aHaU3upa JPYIITBEHY e(QUKACHOCT WHBECTHILHMjE. YKOJHMKO YOIIITE IOCTOjH HEKH
CHUCTEM TPUOPHUTETA pPa3BOja IMPHUBpENE, Taja WHBECTHIHM]Y Tpeba KBaHTU(PHUITUPAHO
BPEIHOBATH Ha OCHOBY KpHTepHjyma aApymTBeHe edukacHoctr (benaexosuh, J. 1980).
Konayno Tpeba wW3paauTH W WHBECTHIIMOHW MPEAJIOT W TMOJHETH HCTH KPEAUTHO]
UHCTUTYLIU]H, aJld U Y HEKUM CIIy4ajeBUMa U OHUM MHCTUTYIMjaMa OJ Yujer ogo0pema
3aBUCH peajii3aliija HHBECTHUIIN]E.

Ananuza Opywmeene eguxkacrocmu. AHamu3a OPYIITBEHE €(UKACHOCTH Tj.
BPEIHOBAKE HEHE KOPUCTH 32 €KOHOMH]Y CIaja Mpe CBEera y NEJIOKPYr MHCTHUTYIIHja
KOju ce 0aBe KpeIuTHUpameM WU IulaHupameM. Metone oxapehuBama pylmITBEHE
eukacHOCTH ce Kpehy y IIUPOKOM PacIroHy OJ1 JEHOCTaBHUX JI0 CIOKCHHX. AHanun3a
4yecTo He oOyxXBaTa BHIIE Off NMPOICHE YTHIlaja WHBECTHUIIMjE HA 3arollJbaBambe H
NPUIKB JCBU3a. 3a BPEIAHOBAKE JAPYIITBEHE €()UKACHOCTH IMOXKEHBHO j& KOPUCTUTH
aHaM3y TPOIIKOBM — KOPUCTHU. AHanm3a ce cacToju of cieneher: mexuuuku onuc
umngecmuyuje, armepHamusee Koje donase y ob3up u ceu ocpanuvasajyhu gaxmopu y
6e3u ¢ ruma, Hagohere Mpouwlko8a U NPUHOCA KAO U OOKA3UBAFE 6PeOHO8ARA U
MocyhHocmu yugpapckoz u3panicasarba HageOeHUx MmpouwKosa U NPUHOCA, NPUKYN/beHU
nooayu Koju cy nompebHu 3a 6pedH08arbe MPOWKO8Ad U NPUHOCA, 00Mepasarbe
MPOUIK08A U NPUHOCA UHBECTMUYUje, NPUKA3 pe3yamama.

Hneecmuyuonu npeonoe. IHBECTHIIMOHM TIPEIUIOT MJIM 3aXTEB 3a 33ajaM MMa 3a
Wb J1a yOeau moBepHuolia /1a j€ MHBECTHUIMja KOPUCHO MHBECTHpame. 10 He 3Ha4M Ja
Ce y HUHBECTHLHMjU KpHje MOTYhHOCT OCTBapuBama 3HAuYajHOr mpoduTa Kao U Ja
IPEUIOKEHN MEHAlIepH paclioyiaXy HEONXOJHUM CIIOCOOHOCTHMA 3a OCTBApUBAmbE
MoryhHocTH. HBECTHIIMOHY TIpeIor 0OUYHO caapKu cieaehe: onwme ungopmucarve
0 npouzsoouma, ucmopujamy ¢upme, ocobeHocmu npuspeoHe OeramuHoCmu, 0 Muny
opeanuzayuje, OpeaHU3AYUOHO] wiemu gupme, CMpy4HOj CApeMu U HOCIO8HOM DEHOME)
caoauirbux U NpeosioNCeHUx PYKoB8oOUIayd, ONUC UHeecmuyuje wmo ce OOUYHO

cacmoju 00 uzeooa uz HUCIl u ungopmayuje o maxeum numarbuma Kao uimo cy
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mpoicumma, npousso0rd, 00abpare nNpoussooHe Mmemoode, Oemda/bHO2 NPUKaA3a
APOU3BOOHUX NOCMpOjerbd U MPOUIKO8A NPOU3BOOHwE, KAO U (QUHAHCUJCKU NPUKA3U,
ocmane uHpopmayuje Kao npeonoe GUHAHCUJCKO] UHCIMUMYYUJU O NPEOSIONHCEHO]
2apanyuju, 0 U3BPUIEHUM KOPAYUMa y npuioe 0CMeapusarbd uHeecmuyuje 00ae/mseHum
HOCMYNYUMA, O NPEONOHCEHUM UIU 00AOPAHUM MEXHUUKUM NAPMHEPUMA.

Dase peanuszayuje uneecmuyuje. @aze peanusanuje WHBECTULIMjE MOTiIe OU ce
CBEeCTH Ha ciesiehe: 3aKmbyuusarbe y2080pa, MexXHUUKo NiaHuparke, u3oop mamepujanda,
useohere (byxuh, 2012).

3axmwyuusarwe yeosopa. Y o0BOj (a3 Meroma pealu3aluje HWHBECTUIIN]A
noTpeOHO je BOJUTH MPEroBOpe Ca KPEIAWTHHUM HHCTHTYIMjaMa O MOJAJIMTETUMa
dbuHaHCHpama, ca JOpKaBHUM HWHCTUTYIIMjaMa O MOryheM MpOoCTOpHOM CMEIITajy
WHBECTUIIMjE W O KAJIKYJIATUBHUM TMOJCTHIIAjUMA, EBEHTYAIHO Ca WHXHEEPHHT
¢upmMama o TexHHUYKO] KOHTpoiH. [loTpeOHO je aHanu3upatu MOHyAE, (PHUKCHpaTH
TEXHWYKE M TProBauyke yCJIOBE, T KOHAYHO Tpeda 3aKJby4UTH MOTpeOHE YroBope.
Texnuuxo naanuparee u uzgeohere uneecmuyuja. IHIyCTPHjCKO TIOCTPOjeHE Mopa nia
0JIrOBapa TEXHUYKUM cHeluuKaiijaMa 1 BPEMEHCKOM JAMHAMU3HUPAkY YTBPHEHO Y
yroopy. Jlertasbu yroBopa Mory na cajapke pa3He aKTHMBHOCTH Kao IITO Cy H3paja
TEXHUUYKHX IUIAHOBA W JETAJbHUX TEXHUYKHX CTYAHja, KOHCTPYKIIMOHE TEXHUYKE
[pTeXe, MPOCTOPHU pacropes], U3Bohauku paoBH, UCIIOPYKE, MOHTHPAKE, PYKOBAHHE
MammHaMa, oOyka kaapoBa wuTA. OBae je Takohe NOTpeOHO KOHCTATOBATH [1a
3aKJbYUMBAKE YTOBOpA HE IPETXO/N YBEK U3PaJIX U H3BO)CHY IIaHOBA.

IIpous600, uoeje 3a npousz00 u u360p npouszsoda. Tpacaree 3a nNPoU38000M KOjH
JIOHOCH JTOOWT je MpBU KOPaK y MPaBIly YCHEIIHOT MHBECTHIIMOHOT MoAyxBata. M3
OpOJHHX TIpUMEpa MOXXEMO YBHJIETH Jla j€ HJeja O MPOU3BOJY JSIMHH W HAjBAXHUJU
(axTop mocmoBHOT ycriexa. HakoH cTyanpama NOCIOBHUX ycIieXa U Heycrexa, MOXKe ce
KOHCTaTOBAaTH OMILITEe Baxkehe MpaBUIIO MOCIOBHOI ycIiexa Jia je MOTEpeOHO 3aKIby4H
npaBu mocao y mpaBo Bpeme (Bykwmhesuh, 2000). IlonmasHa mpermocraBka je na
npeay3eTHUK Beh uma Heky unejy. Moryhe je na ce BiacTuTa ujeja o Ipou3BOAY MOXKE
OKPHUBHUTH 3a OJJIYKY Koja he pymnuparu nomyxsat. [Ipeny3eTHuk Mmoxxe 6utu yoehen y
ycIiex CBoje uieje, Tako Ja MpOoIMyIuTa J1a 00jeKTUBHO BpeaHyje MoryhHOCTH Te uiaeje.
MHoru HOBHM MOJIyXBaTH cy npomanu 30or Tora./la O6m mnosehamn BepoBaTHOhy

OTKpHBama YCICIIHUX HJIeja O MPOU3BOIY, MOPaMO y3UMaTH y O003Mp OHOJIMKO H[eja
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KOJIMKO je TO peanHo Moryhe. 3aTuM, oHe Koje HajBuiie ooehaBajy, Tpeba MOABPrHYTH
JIeTaJbHO] aHAIIU3H.

Kpumepujymu 3a uzbop npouzeooa. Ilpe paspane came Npeay3eTHUUYKE HIIECjE
MOTPEeOHO j€ pa3MOTPUTH HEOITXO/IHE 3aXTEBE KOJH CE€ MOCTaBJba]y Mpe jeIaH yCIeaH
npousBoJ. HoBu mpowms3Boag Mopa Ja ce TaKMHUYM ca TpPEJHONmNYy Ha TPKHUINTY
[Ipeny3eTHuK Koju TpaKl HAEjy 3a MOAYXBaT WM CTPYYHaK 3a Pa3BOj MHIYCTpHje
Tpara 3a TaKBUM ITPOM3BOJOM KOjU OJIroBapa j€IHOM OJ cliefehux KpHUTepujyMma:
NPOM3BOJI TPEHYTHO 3a/I0BOJbaBa HE3aJJ0BOJbEHY MOTpeOy. Jlo OBakBe cHTyaluje MOXe
nohu jep: Huxo He 3Ha 0a npoussede NPouU3B00 Koju 3a0080./6a6a nompedy, nompeba ce
Huje oghopmuna unu Huje youena, notpeda yommre Huje nocrojana. Ilpousson je Takas
Ja 70J1a3u Ha Toctojehe TpkWIlTe Ha KOME TpaXKma 3a UM HaaMallyje TOHYIY.
Curyanja je TakBa Ja Ce TPOM3BOJ TAKMHYM Ca HICHTUYHHM WIH CIHYHUM
MPOM3BOMMA Ha TAKBOM TPXKHUINTY Ha KOME CaJallkbi IMpous3Bohaun HE Mory aa
3a[I0BOJBE IIETIOKYIHY TPaXmby. Y OBAaKBOj CHUTyallMjU CaJalllkbU MPOU3BOhaun 0OMYHO
noBehaBajy CBOjy MPOU3BOMBY Ja OM 3aJ0BOJBIIM TPAXKHY, YKOJIUKO UX y TOME HE
cripedaBa HEKW orpaHu4vaBajyhu daktop. 3aTo yBeK Tpebda OTKPUTH y3pOKE HECTaITUIIe
KOja ce TOKa3yje IMpe HEero INTO JOHEeCeMO OJIyKy O HOBOM mpemy3ehy y nmaroj
npuBpenHoj rpanu IlpomsBon ycmemHo KoHKypuie ca Beh mocrojehum ciamuHUM
MIPOM3BOIMMA YCIIE]l TAKBE ,,[TOBOJbHE CUTYallrje" Kao mITo je jeaHa of cneachux:

bowe nnanuparwe. VIHOBammje y IUIaHUpaWky YHJU j€ PE3YiTaT: CIICIHjaJTHE
0CO0EHOCTH, 00JbM YYMHAK, HUKH TPOIIKOBH, 00JbM KBAJIUTET WM IMOY3AAaHOCT MOTY
00e30euTH TpenHoCT y KOHKypeHuuju, Huoca yena. CiocoOOHOCT Aa CHU3UMO LIEHY
UCTOJ IIeHE KOHKYPEHTCKOT MPOM3BOJA M Jla HaM OCTaHE joul JOOWUTH 3aBUCH O
MIPETHOCTH KOja C€ MOKE IMOCTUNHM y TPOIIKOBHUMA IMPOU3BOJIGE, TPAHCIOPTa W/HIN
iacMana. OBakBe TPOIIKOBHE MPEIHOCTH MOTY HACTAaTH W3 KOpHIIhema Marepujaia,
TPOIIKOBA paja, TPAHCIOPTA, KamuTalla, MOPECKUX OJIAKIIUIA WU TMPOU3BOIHUX
uHOBaINMja. Jlajbe TPOIIKOBHE MPETHOCTH MOTY 00€30€IUTH Ip’KaBHE HHTEPBEHIU]E
MyTeM 3allTUTHUX IapuHa. To je ciy4aj Kaja YBE3€HU MPOW3BOJAU 33I0BOJHABA]Y
TpkuiTe. OBU KpUTEPHJyMH TIOJIj€THAKO MOTY CIIY)KHUTH Ka0 OPHjEHTHUPH KO TPaXKEHa
ujeja 3a HOBE MOAYyXBaT€ M Kao MPETXOJHA CENEKIMja KOJ OTKPHBama YCHEIIHUX

U3BOpA.

87



Omkpusarve npedyzemnuukux uoeja. bynyhu na cy nodpe uzaeje Kmwyu ycrexa,
MOXE C€ OYEeKMBAaTH Ja C€ TakBe HJeje He Haiaze Jako. MHOroOpojHH MajH
NpPEIy3eTHUIIKM TIOAYXBaTH TOBOPE O 3HAa4YajHUM YCIECHMa y OBOM CETMEHTY
WHBECTHIIMOHUX MoyxBarta. [Ipeny3eTHHK Tpaku mpo0oj HEKOT TEXHOJIOMIKOT (POHTA,
OJTHOCHO TPaXH TAaKBY CHUTYAIH]y y K0joj 300T TOOMTH M JIMYHE NMPEIHOCTU MOXKE Ja
WHBECTUpAa CBOj Kamutan u crnocoOHoct. Illto je Behum Opoj anTepHaTuBa Koje
0JITOBapajy HEroBHUM IMJBEBUMA TO j€ BepoBaTHHje na he Hamhm Ha jenHy Koja he
noBecTH A0 ycrexa.OBle ce MocTaBjba MUTAkhe KAKO CE MOTY YOUWTH Mpeay3HMadvkKe
maHce. Y OArOBOpY Ha OBO NHUTalkE y JIMTEpaTypU ce Mpeiaxy JBa OCHOBHA
npuctyna: degunuwiu nompedy na hew nahu npoussod koju he 3adosomumu, Hahu
uoejy npouzsooa, nomom oopeou ooum nompeda. adopmaiyje Koje CUTHATU3NPA]Y
MOTEHITM]aJTHEe TOTpede MOTY MOACTHIIATH Npeay3eTHHUKe uaeje. OBaj MpUCTYI 3aXTeBa
JeTaJbHUje TPUKYIUbabE MoJlaTaka M aHaau3y. AKO je OTKpHBEHa 1oTpeda peanaHa Taja
ujeja o MPOM3BOAY MMa BEJIMKY IIAHCY Jia JI0BeJe A0 ycnemHor noayxsara. Ilorpeba
MO>Ke 300T cajalimbuX BUCOKUX TPOIIKOBA Ja Oyae HeeuKacHO 3a70BOJHEHA HIITH MOXKE
cajga OWTH He3anoBoJbeHA. [IpBU cilydaj OUYMTIIENHO MPETIOCTaB/ba jeIaH MPOU3BOJ.
Jpyru mperrnoctaBjba Ja je MOTPEOHO YTPOLIUTH HE3HATHU YTPOILIAK KPEaTHBHOT
IUTaHUpPamka U pa3Boja Jla OM ce €BEHTYaJIHO OCTBAPHO IMPOW3BOJ KOjU ce YMHHM Ja he
3agoBosbuTH ToTpeOy. Takohe ce u wuHpopmanmje Koje najy wuuejy mory Hahu
CBaKOJIHEBHO Y HOBHHAMa, TOCJIOBHUM YacOIMCHMA, TPTOBUHCKUM MyOJIMKanyjama u y
CTPY4YHO] IITaMnu. AHalW3a JIPYIMITBEHHX TMPOMEHA, jaBjba C€ Kao IOJCTHUIIA]
MaTepHjaiu3anyjaMa Mpeay3eTHHUKHX uzaeja. Mpeje o moayxBatuma H  ycrecu
npeny3eha y BeNIMKO] MepU 3aBHCE OJ T[I03HaBaWma JEaTHOCTH ofpeheHux
WHIYCTPH]jCKHX JETaTHOCTH.

Hoeje 3a nosu npouzeoo. OBle ce pa3MoTpajy KPUTEPHUJYMH KOJU TOJACTHIY
onrosapajyhe uneje o npousBoay. Kopumrhewme mMoxe 1a uMa 3a MOCIHEAUILY BEITHKH
0poj uzaeja xoje ce MOry ucnuraru y norieny norpeba. Illto je Bume uaeja Beha je
BepoBaTHOha nma he ce umckpucranucatu Hajoosbe. McTpakuBameM JOKAaTHUX H3BOpa
CHPOBHHA M JPYTUX pecypca CTBapa ce IToja3Ha OCHOBAa 3a HCTPAKUBAIKE HACja O
poM3BOIMMa. 3a MOJIPYYja y pa3Bojy je KapaKTEPUCTUYHO JIa Ce CUPOBUHE M3BO3€ PAIH
npepazne. [lonpydje Ha Taj HAUMH TYOM CHUPOBHHE M Cpa3MEpPHO MMa HH3aK JOXOJaK.

[TpemHocTH 3amonubaBamba W JOJATHA BPEIHOCT CE HA T4 HAYMH HM3BO3M 3ajEJHO ca
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CHPOBHHOM. AKO c€ JIOKaJHE CHPOBHMHE TPAHCIOPTY]y y yhasbeHe (alOpuxe paau
npepaze, Taaa je BepoBaTHO Ja he ce JToKaHO TpKUITe MOhM eKOHOMHYHU]E CHAOIeTH
U3 BIIACTUTHX TMpepajuBavykuX TOTOHA. YKOJIUKO KOPHCTUMO ojpeleHe CHpOBHHE,
MOTpeOHO je J1a UCITUTAaMO J1a JIM MOCTOj€ WIIM HE TTOCTOj€é MOTYNHOCTH 3a MPOU3BOIHY
HOBHMX TIPOM3BOJia TPHUMEHOM HOBUX TexHoJoruja. Haydnu mporpec u HOBa
TEXHOJIOTHja YBEK CTBapajy NPWIMKY 3a CaJpXajHO HOBE pa3BOjHE HHBECTHIIHU]E.
[TotpebHo je mnpubaBuTH uUHOpPMAIMje O JIOKATHAM TMPUPOJTHUM EHEPTeTCKUM
U3BOpHMMAa M Kako ce Mory ekcruoatucatu. Crenehn Kopak y Tpakemy MpPOU3BOIA
OJTHOCH c€ Ha MoTpedy aHaIM3Wpama CYINCTUTyUCama yBo3a. JIOKaiHa Mpou3BO/Ha
MPOM3BOJIa KOjU c€ caJa yBO3€ HOCH ca cOOOM MHOTe MOBOJHHOCTH Oynyhu na:
noBehaBa 3amoCiIeHOCT,3apKaBa KalmuTal y 3eMJbM W THME MMO0OOJbIIAaBA TUIATHH
OwnaHc,cTBapa TpkuiTe 3a mparehe mpomsBome u yciayre w moBehaBa nokanHy
UH/IYCTPHjCKY OCHOBY. YKOJIMKO Ha pacroJjiaramy M0CTOje JOKaIHU U3BOPU CHPOBHHA,
TPOIIKOBU MTPOU3BEJCHUX IPOU3BOJIa MOTY OUTH HIIKU OJ1 TPOIIKOBA YBE3€HHX, MOILITO
ce Mory m30ehu TpaHCHIOPTHH TPOIIKOBH. KOHKYPEHTHOCT M JJOCTYITHOCT Pa3TUYATHM
Kareroprjama motpomrada ce mosehaBa. CTpydHa oOpa3oBaHOCT, OpOj U CTPYKTypa
KaJapoBa HE3a00WIa3HU Cy YHHWIAI] MPEAY3eTHUUKUX HWHUIMjaTHBA W HHHXOBA
marepujanu3anyja. [IpuMeHa HOBUX TEXHOJIOTHja ca acleKkTa JOMHHAHTHOCTH H
TEXHUYKE CaBPEMEHOCTH TMPEIACTaBJba CTPATETHJCKY KOMIIAPATUBHY TMPEIHOCT U
3HAYajHH j€ TPEIyCIIOB OCTBapHBamka M CTPATETUJCKUX KOHKYPEHTCKHX MPEIHOCTH
(CrojanoBuh,1974). IIpousnnasu, aa je KJbydHO MUTame Aa npeayseha kpenpajy HOBe
JVHUjEe TPOM3BOAIE W HOBE INPOM3BOJAEC IyTeM YyBOhema HOBUX TEXHOJOTHja Yy

MIPOU3BOABY U MPEPAU.

7.1.7 IlpeTxoAHN HHBECTULIMOHM CTYAMjCKH IJIAH

Kommieran UCII 3axTeBa Bpeme ma je CBPCUCXOIHO M3BPUIUTH WHBECTUIIHOHY
aHanmu3y y Wby Jaibe cenekuuje. Llwb mperxoanor miuana je onpehuBame: na iu
MHBECTHUIMja ONpaBAaBa JieTajbHAa CTYAWpama, Koja TMIIEAHUINTAa 3aCIyXyjy MoceOHy
NaXmy y JETaJbHH]O] CTYAWJU U KOJMKH Cy MPOIEHEHU TPOImKOoBH cTyauje.Kon
MHOTHX HWHBECTHIMja TPETXOJHA aHalu3a aJIeKBaTHO TMOTBplyje pPEeHTaOMITHOCT
MoAyxBaTa ako CE€ TOJeIWHM JeTajbu TMaXJbUBO Tpeucnutajy. Hakon yrBphuBama

CHeLHjaTHUX 3aXTE€Ba MOXKE C€ CACTABUTH CTYAMJCKU IPOrpaM KOjH MpeIu3npa 3aJaTke
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U3 KOJUX C€ MOTY YTBPJIUTH IEPCOHAIHE MPETIIOCTaBKE, IOTPEOHO BpeMe M TPOILIKOBH,
a aCTIeKTH TPXKHILTA ¥ TPrOBUHA T00H]ajy PETHOCT.

Y npemxoonu cmyoujcku nian cnadajy. onuc npoussooa, ONUC mprcuuma, eoe
ce npou3eoou npouzeod, Opoj npou3eooHux npedyszeha, npouzeoora, U603 U V603,
cybsenyuje, ynopedo 8pedHosarse uoeja o npoussooy, NPoyeHa NOMpOUbe, HCUBOMHU
6ex npouszeoda u 6yoyha nompowrsa u cmpykmypa yene (byxuh, 2012).

Cruyuparbe mMexHOIOWKUX NPOMeHA U Joyuparse (Qaxkmopa. paoHa CcHazd,
YOa/beHOCm MPACUUMA U OCHOBHUX CUPOBUHA, HAYUHU U MPOUIKOBU MPAHCNOpMA,
600a; ocmano (cybjekmueHu Gaxmopu, nopecka NPeMuuLbarba); NPUCYRAYHOCT
BANCHUJUX NPOU3BOOHUX (hakmopa (600a, eHepauja, paoHa cHaza), npoyeHa Mmpouikosa,
nompeOHO je u3epuumu npeonpoyery NOMpeOHUX UHBECMUYUOHUX U NPOU3BOOHUX
mpowkosa,npeonpoyena  0ooumu. IlpuUKynsbeHH TomalM  MOpajy  caapKaTh
IpEINpoLeHy 0 TOOUTH MPOU3BOAHUX Ipeny3eha paau cTBapHe HMpeAnpoueHe T00UTH
3a CTyAMpaHy MHBeCTULH]Y. Ocmanu 3HauajHu nooayu. JOKAIHU Cmas npema 0amoj
npuepeoHoj epanu;, nO0ayu y 6e3u WKOJICMEd, 200Ulbe2 00Mopa U Kyamype, JOKAIHe
Mmoeyhinocmu dobujarba 1oxayuje.

IMperxogaun UCII ce Mmoxe mocmarpatd Kao HHM3 Kopaka Koju omoryhyjy
JIOHOIICHE OJIYKE Ja JH, WIM HE, U3PAJAUTH KOMIUIETAH, NeTajbaH CTYAMUjCKU IUIaH.
Hugpopmayuje ce mozy npukynumu Ha credehu HAYUH: JTUYHUM PA32080POM Ca
NOCNIOBHUM  /bYOUMA, PA3208OPOM €A  CAPAOHUYUMA HAONEHCHUX UHCIUmMyyuja,
ankemuparbem o00peheHux Kynaya, UcCmpaicugarem y CmpYyYHOj aumepamypu u
ycnocmagmareem Konmaxama ca cunoukamuma. llperxomnu WCII je cpexnctBo
celeKkiMje, MeroBa u3paga He Tpebda na mnpehe Tauky y kojoj wuHpopmarmje
CUTHAJIM3UPAjy J1a Ujeje y UHBECTUI]HU Tpeda oa0aIuTH.

Ananuza mpowcuwma. TOKOM WHBECTHIIMOHE aHAIIN3E TPXKUIIIHE CTYAHjE CE MOTY
YPaJAUTH CaMOCTAJIHO WJIM Kao €0 OIIITe CcTyauje o eKoHomuuHoctu. Crynuje
TP>KUILTA MOjeTHAKO MOTY CIYXKHTH Ka0 METO/JI 32 CeNIEKIU]y MPEeay3eTHUUKHIX Uaeja U
Kao CPEACTBO 3a BPEHOBAKC MHBECTHUIM]A. AHAIM3a TPXKUIITA y 00a cirydaja o0yxBara
NpOHAJIAKEHE M aHaIHM3y IMoJlaTaka KOjU C€ MOTY KOPHCTHUTH 3a ojpehuBame H
KBaHTH(QHUIMpamke TpkumTa. OCHOBHA pa3nuka Mel)y OBUM HCTpakHBamUMa TPIKUIITA
je TO IITO UCTPaKMBama KOja ce BpIIE y IMJbY BPEIHOBAWA 3aXTEBajy N1y0Jby aHATU3Y

¥ Behu yTpoIlak pajia Hero NCTpaKMBama Koja ce 00aBibajy paau cenekiuje. [louetnu
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KOpaK TPXKUIIHOT JieJla CTYJHMjCKOT IUIaHAa €KOHOMHYHOCTH je JeTajbHHje yTBphuBame
[IUEBA M HUXOBO HITO e€r3akTHUje (ukcupame. ONIUTH Wb aHAIM3E TPXKHILITA je
OIMEpaBamke TPXKHUIITA M HErOBO NPOTHO3MpAme Ja OW ONIyYMiaun na U he
WHBECTHIIMja TPOM3BECTH OJroBapajyhum mpow3Boj y oxaroBapajyhe Bpeme u 10
onrosapajyhoj nenu. L{up ananuse TpKUIITA je a ce J1a ITO TOy3/AaHuje OJrOBOpH Ha
ciencha mnuTama: ede ce NpPOCMOpPHO Hana3u mpxcuwme?, Kakee GeiuuuHe U
Kanayumema ce Moy npoussecmu 08U npouzeoou?, KaKkeu munou ce mMozy Hyoumu, u
KOJuM UHOyCmpujckum epanama?, koja yena he ce noxkazamu npuxeammvueom?, koju he
ce OuCmpubyyuoHu Kauaiu noxazamu Hajepuxacnujum?, xoju he noumenuuno oumu
Kynyu?, Kakeu cy uzeneou y Henocpedroj oyoyhnocmu 3a niacma.

Cumyayuonom ananu3om JOJIa3UMO JI0 OATOBOPA HAa THTamkE Ja JH Cy Jajba
UCTpaXKMBamka TNOTpeOHa. MOXKEeMO BpIIUTH JHPEKTHA OJHOCHO HepopmaaHa
UCIUTUBAka T€ y KOJHMKO HMCTAa Jajy MOy3JaHe M OYEKHMBAHO MO3UTHBHE OATOBOPE HE
BpIIMMO KacHHja Beha ucnutuBama. Mel)yTuM y KOJIHMKO HHUje TaKo OHJIa CMO AY>KHU Ja
ypauMO KOMIUICTHY TPXKHIIHY aHAU3y CHUTyaluje, rae NeUHHUIIEMO 3aiaTke
OJITOBOPHOCT.

IIpsu 3a0amax. Tepumopujarno npocmopno oodpehusarse mpowcuwma. b
onpehuBame KapakTEepUCTUYHOT MPOU3BOJA J1a OM TUME CY3WIM OOMM CTyIHje M Ja y
rpyOouM 1HpTaMa ojApeauMo Teorpadcke TpaHHUIE TpXUIITA. /J[pyeu 3aoamax.
Omkpusamwe cexynoapuux nooamaxa. Ha ocHOBY azapecapa mipeayseha, temedoHckor
UMEHHKA W JIPYroX HM3Bopa Tpeda OAPEIUTH IO3HATE WM IPETIIOCTABIbEHE KPajhe
KOpUCHHUKE, MHIYCTPUJCKE Tpylaluje, HUXOBY IOIUTAHCKY aApeCy W Ha TPKUIITY
NPUCTYIAYHE MOJATKE O CIMYHOM WJIM UCTOM Npou3Boxy. 1pehu 3aoamaxk. [Inanuparee
cpeocmasa W Tabena mporeHe. 3ajaTak je a MCIUIAHUPAMO YIUTHUK W MPONPATHO
MMCMO 32 TIPOIICHY HACHTU(UKOBAHUX KpajibuX KopucHuKa. [ToTpebHO je cacTaBUTH U
obnuke Tabena nma Ou 00e30emuny Ja YNUTHUIM TPYXKe KeJbeHe MonaTke. Ipehu
3a0amaxk. Ilpaxmuuna npoda cpedcmasa npoyene. Lluib je ucnpobaBame ynUTHUKA 112
Ou BUJIIETHM Ja JIK je pa3yMJbUB U MPaKTHYaH, a 3a/JaTak Tpeba 00aBUTH aHKETHPAHEM
Mamer Opoja mpemyseha. Yemopmu 3adamax. Ilpoyena mpocuwma. 3anatak je
NPUKYIUbakhe TPXKULIHKUX MOJIaTaKa OJ1 MOjeAMHAYHUX oJpeheHnX Kpajlbux KOPUCHUKA.
Ilemu 3adoamax. Copmuparwe u obpada epahenux ynumuuxa.lluip je ma cymmpamo

pesynrate MO TEpUTOpHjama, BpcTamMa MPOM3BOAA U MPHUBPEIHUM Tpylnanujama

91



KOJIMYMHY cafammbux U Oynyhux kymoBuHa. /loGpo je oOpamuTu U Apyre TPIKUIIHE
nojaTke y CMHUCIy azapeca npenyseha, mme u KiacuuKangjy OHUX KOJU CYy
OJrOBOPWIIM, CaJallllbeé M OYEeKHBaHE KYMOBHHE MPOM3BOAA W MPHCYTHE MpodiiemMe y
BE3U Ca cajalllbuM mmenurepuMma. [llecmu 3adamax. Konauan uzeewmaj. N3Bemraj
yIBphyje LuibeBe, OOpa3lioKeme MPUMEHEHOT METOJAa HCTPaKUBamba TPXKHUILTA,
00jEeKTUBHO M YHIEHUYHO CAOMILITECHE pe3yJsiTaTa MpoILEHe, CYMUpPamke 3aKbydaka. Y
CYIITHHH UCTPAKHUBAKE TPJKUILTA j€ HCTPAKNUBAE U aHAIN3a TAKBHUX 10JIaTaka KOjH Ce
MOTYy KOPHUCTUTH Ja OW jamd OAroBop Ha JAedMHHCAHM LWJb. [lpucrynauHe
uHopMalrje cy MpuMapHe WU CeKyHIapHe. PaHMje mpUKyIJbeHe MoJaTKe Ha3uBaMo
CeKYHOapHUM, 4 NpuMapHu Cy OHHU TIOJAllM KOje aHaJUTH4Yap IO NpPBHU IIyT Mopa
npukynuta. [lpema Komuepy (2004) amanmutuuap uWHBeCTHIMja Tpeba Ja
HPEKOHTPOJIUILE BATUHOCT, TOY3AaHOCT CEKYHJapHHX ITO/1aTaKa.

Texnuuxa ananuza. TexHnyka aHanu3a TpeOa a yTBpPAM Ja JIM je UHBECTULIMjA
TEXHUYKH W3BOJbMBA J1a TIOKYINA J1a U3BPIIU NMpHOIMKaH n300p n3mel)y eBeHTyaTHUX
TEXHOJIOIIKHAX AJTEpHATHBA, T€ HaJaJbe Ja MPOIEHH TPOIIKOBE WHBECTUIMjE M TO:
MuBecTHINje OCHOBHHUX CpECTaBa. 3eMJBHUINTE, 3TPajie U HBUX0Ba npareha omnpema, Kao
U TIPOM3BOJHE HMHCTANalMje U HUXOBa omnpema; [IpoM3BOAHM TPOLIKOBH W H3AllH.
TpoikoBu Be3aHU 3a MPOU3BOAKY. TO Cy AUPEKTHH TPOLIKOBH MaTepHjaia U HaJHUIA
Ka0 M OMNIUTH TPOIIKOBU MPOM3BOA-E; TPOIIKOBH M HM3AalU MyluTama y paa. Ocum
HOPMaJIHUX TPOU3BOJHHMX TPOIIKOBA, TPOLIKOBH KOJU HACTajy KOJA IMyIITama y pPaj
nHBectunuje. Ca TieauInTa CTpyymhaka 3a pa3Boj HHAYCTpHje, TEXHUYKA aHAIHM3a Jaje
NPUIMKY U 32 TO Jla C€ UCIHMTA OUYEKMBAaHU e(peKar alTepHaTUBE pa3HUX TEXHOJIOTH)a Ha
HUBO  3allOCJICHOCTH, MHQpACTPyKTypallHE  3axTeBe, MOJACTHLAKBE  JPYrux
WHIYCTPHjCKMX TpaHa, IJIaTHH OwiIaHc M Ha Ookpykeme. (Xopue, 2007). V unTepecy
MIPOIICHE TPOIIKOBA /KajKyjiamuje/ TPEeTXOaHO Tpeda oIIydyuTd usMehy TakBux
TEXHOJIOIIKUX AJITEPHATUBA, K0 LITO CY: MEXHOIOWKU HUBO NPOU3800e, Kopuuiherse
CUPOBUHA, NPOU3BOOHA NOCMPOjerba, NPOU3EOOHe Memooe, OP2anu3ayujd, npPocmopHo
Joyuparee u naanuparbe 3epadd. TeXHUUYKa aHAIM3a je BaKHA 32 KOHAYHY OIIYKY, Ja
JIM 1a Ce OCTBApH MHBECTHUIIM]ja WM HE, M YMHU BaKaH JI€0 IUIaHa rpeayseha.

Bpcme 3anuxa. 3anuxe cy cTBap, MaTepHje WM MPOU3BOAU KOJH CE€ JIpKE Y
CKJIAIUINTY paau Kopuinhewma y MPOU3BOAKU WIM IUIaCMaHa Ha TpxkuiTe. Mory ce

rpynucatu Ha cienehu HauuH: Cuposune u KynmweHu pezepsHu oenogu. To cy UHITYTH
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nporeca mnpousBoAme. OBakBe 3anuxe cy norpeOHe jep oOMYHO je Hemoryhe
OpPraHu30BaTH UCIOPYKE TaKO Jla CE TAYHO IMOKJIONE Ca 3aXTEBHMa MPOU3BOJHE, MOTY
ce mocTuhu yITene KyrmoBHHOM TapTHja ca €KOHOMHYHHMM KOJMYMHAMA W YECTO je
NOXKEJFHO JpiKame 3aMxXa Kaja ce TpernocraBba Aa he mohw 1o mopacra IeHe.
Hesaspwena npouszeoomwa. 3anuxe HazaBpIlEHE NPOU3BOImE je crTame y (padpuuu
NENMMUYHO TPOM3BEICHUX Mpou3Boaa. be3 oBUX 3anmxa ce He Moxke 00e30emuTu
paBHOMEpaH M KOHTHHYHMpaH TNpou3BOoAHM mpouec. OHE ONaKmIaBajy IUTaHHPAmE
Npou3BOAE. [ 0mosu npouseoou. 3aquxe TOTOBHX MPOU3BOJA CY TOTOBH NMPOIYKTH
KOjU CTOj€ Ha pacloJjlaralkby 3a IPOIpaTHO H3BpIICHE MOpyuOMHa Kymamna. Takse
3amuxe cy moTrpeOHe W3 JBa pasjora: 3aro MTO he cTBapHa MOTPaXKmka CUTYPHO
OJCTYNaTH Off yHAmpeJ MpOIEHkEeHe, Te Cy MOTpeOHe CHUTYpHOCHE 3anuxe Ja Om ce
HOpYIOMHE MOTJIe M3BPIINTH 0€3 3aKallibemha. 3aTo IITO MPOLCHEHa NOTPAXKEbHA MOXKE
na Bapupa u3Mel)y IIMPOKHMX TpaHHIA, HApOYUTO KOJ CE30HCKE pobe, Kao HIp.
OalTeHCKH HaMEIITaj, CIIOPTCKa OlpeMa M Wrpadke. Y IMPOU3BOAKBU HHUCY IMOXKEJbHE
oBakBe Besuke ocruiamyje. C Tora y MHTEpeCy CTaOMIn3alnje pagHe CHAre ¥ CMambemha
notpeda y Kamurany, ¥ y BpeMe CMambemha MOTPaKmbe Tpeda MPOU3BOAUTH MPOU3BOA U
JpIKaTH ra Kao 3aJIuXy Kako OM y MepUOJIy BEIIUKE MOTPAKEHE CTajald Ha PacIioiaramy.
OBakBe 3anmxe ce Ha3MBajy ,,CTAOWIM3ALMOHE 3aJHMXe” M CIyXe 3a TO Jla Ce MOXe
OJIp>KaTH IUIAaHUPAHU PUTaM IpOHU3BOIe. [lompowna dobpa. To cy marepujanu Koju
ce KOpHCTE HEMOCPETHO Yy TPOM3BOAIBM WIM y OJp)KaBamby IIOTOHA, OJHOCHO
anmuaKACcTpanuju. Kox mpexyseha onTuMannu HEBO 3aimxa ce U3padyHaBa Tako IITO Ce
MHHUMH3HMpa TPOLIKOBHA KOMOWHAIMja JIpKama 3ajuxa M HeaocTarak 3ainmxa. OHa
NIOYMBAjy Ha UCTOPHjCKUM MOJAIMMa U 3aBUCE OJ] TOTa KOJIMKO CTBAPHO MOTPAKUBAHE
OJICTyTIa OJ1 ITaHUpaHor. Beoma je 3HaYajHO M3BPLIMTH PEaNHy MPOLEHY PA3HOBPCHUX
3anMxa Kako OW ce y3 moMoh Tora: Morao W3paguTH TNPOU3BOJHM IUIAH, MOTJIH
NPOIICHUTH TPOUIKOBU M JepuHHCcaNe ToTpede 3a OOpTHMM KamuTajioM. bosee je
MPELEHUTH HETo MOTIEHUTH moTpede 3anmuxa. [Ipenopyuyje ce jeqHoMecedHa morpeda
3a JJO3BOJHCHU HHUBO 3ajMxa. EKOHOMCKH je ompaBiaHO IpKame 3aIuXa Ha MUHUMYMY.
[lITo je TpxuITe jeAHE MPUBpPENE CTAOWIHH]E, TO j€ BPEMEHCKAa TUMaH3Hja JApKama
3anuxa kpaha, a caMUM TUM M HBUXOBa BPEIHOCT Mama, 1A je U BE3UBakE OOPTHHUX
CpeicTaBa Mame, LITO JOBOJAU 0 CHIDKaBama YKYMHHMX TPOIIKOBA IPOHM3BOIE H

TpOIIKOBa (YHKIITMOHUCAa TPrOBauKe onepaTuse mpeayseha.
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7.1.8 Ilpou3BoaHH MJIaH

IIpoussooHu naan unu naan nPou3goore je crenupuda ornepaTuBHU MPorpam
KOju Tpeba Ja caipKu MPOU3BOAIY, MPOU3BOMKY CUTYPHOCHHX 3aJIMXa, a MOXE Ja
U3pa3yd Harope YCMEpPEeHe Ha CTAIHO OJpKaBame TUIAHCKOT MPOM3BOAHOT HUBOA. Kox
paspajie MpOM3BOIHOT TUTaHAa TOTPEOHO je mohu o TIaHUPAHUX MPOU3BOIHUX 3aXTEBa,
OJTHOCHO O]l TIPOLIEHE MECEeYHe, TPOMECEUHe, rojauiime mnposaaje. CrabuiuzanuoHe
3aJMXe ce KOpUCTe 3a HM3je[AHayaBame HHUBOA NMpou3BoAme. Ha Kpajy roanHe HHUBO
3anmxa Om Tpebao OMTH OJIM3Y MOKEJPHOT CHUTYPHOCHOT HHBOA 3ajMXa, a HOBH IUIaH
pOM3BOKE Tpeba OaszupaTu Ha MPOIEHHW Tpojaje y cieachoj roauHu. YKOIHMKO je
IPOM3BOJI TAKaB JIa CE€ CBaKa HEroBa jeInHuIa u3palyje 3a moceOHOr Hapy4uola, Tajaa
ce caMo 3ajeJHUYKH JIeIOBH BHILE jeAMHUIIA MOTY TPOU3BOIUTH 32 3aluXe. Y OBAaKBUM
Cily4yajeBMMa 3a JIaTH TMEPUOJ MPOIEHEHE MOPYIIONHE W POKOBH HMCIOpPYKe oapehyjy
iaH npousBoamke (Maposuh, M. 1993).

[Ipon3BosHM TpoleC je y3acTONHM HHU3 OIepallyja, MpeBo3a MaTepujajia |
KOHTpOJIa TOKOM KOTa CUPOBHHE M YOIIITE MpeAMETe pajia, MOCPEICTBOM CPECTaBa 3a
pam ¥ YMEIIHOCTH WM 3Hama paJHUKa OOJIMKYjeMO Yy KeJbeHH TOTOBH IPOU3BOA 32
noTtpomave. IlorpebHO je momaTé MeTojae | TMOTpeOHAa TOCTpojema, Kao |
anpOKCHUMATHUBHE OJJIyKE O TEXHHYKOM IUIaHHpamy, IOTPEOHUM 3amuxama |
nepcoHaTHUM ycnoBuMa. OBH (akTopu yTUYy KakO Ha HMHBECTUIIMOHE, TaKO M Ha
NPOM3BOJIHE TPOIIKOBE. TPOIIKOBH 3aBHCE O] IETaJbHE aHAJIM3€ MPOU3BOAHOT MpoIieca.

Ananusza eKOHOMUYHOCMU ANMepHamuea NnpousBoOHUX uneecmuyuja. Koo
Hajeeliec Opoja onepayuja 3a o0baewmare padosa cmoje HAM HA PACNONA2a)
anmepunamuge. Anmepnamuee ce paziuxkyjy no UHBECMUYUOHUM MPOUWKOBUMA,
AHCUBOMHOM BeKY U mpouwikosuma. Enemenmu 3a ynopehusarve: 6pednocm unsecmuyuja,
KVNOBHA YeHa onpeme, MPOWKOSU MPAHCHOPMA, MPOUKOBU NYWmMara y pao u
MPOUWIKO8U NPOOHO2 padd, NOCOHCKU MPOWKOBU NPOUIBOOHUX NOCMPOjerbd, 8UCUHA U
8pedHoCm paoda, MpOWKO8U U GUCUHA 3apaodd, MpOWKO8U U U360pU eHepeuje,
nompownu mamepujan, moeyhnocmu Hyc npepade umo (‘Bykuh,2012).Moryhe
aJTepHATHUBE MOXKeMO MehyycoOHO yrmopeauTH Ha 0a3M EKBUBAJCHTHUX TOIMIIEBHX
TPOIIIKOBA aKO MPHU3HAMO BPEAHOCT BPEMEHA KOje C€ pealin3yje y HOBILY U 0/1a0epemMo
onrosapajyhy kamatHy ctomy. Mo>keMo MpeTIoCTaBUTH J1a je TOAMIIba kKamarta o1 15%

anekBatHa. Taga — mpernocTaBibajyhu 1a je WHBECTHLIMOHM W3JATaK jeTHAKOKPATHH
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TPOIIAK, a OCTalie TPOIIKOBE Tpeba IUIATUTH Ha KPajy TOAMHE — MOXKEMO alTepHATHBE
ynopeautu o cienehem: 3a ceée armeprhamusee uspauynagamo u3HoOC Koju omnaoa Ha
Jjeony 200uHy JHcUBOMHOZ 6eKa, wimo je jeoaxko paziuyu uzmehy uneecmuyuja (M) u
npeocmane epednocmu (C) y3 15% kamame;, 3a ceaky eapujanmy ModHcemo
uspauyHamu 200UWby Kamamy 3a npeocmany epeonocm; 3a ceaxky eapujanmy
UBDAYYHAMO 200UUiFbe NO20HCKe mpowkoge. [lowmo cy oumu oamu y ynopeousom
001UKy Hema nompebe 3a NOCeOHUM pauyHarem, 3a C8aKy eapujaHmy upaiyHamo
MPOUIKOBE 00pHCABAILA KOJjU ce He MOo2y YHnopeoumu U Mmpouikose Koju ce Moy
ynopeoumu. Y my cepxy mpeba uspaiyHamu cadauirby 6peoHOoCH mpouikoea Koju ce ne
MO2y Ynopeoumu, 3amum maj usHoC mpeda 0a NOMHONCUMO CA KAMAMHUM PAKMOPOM
oa Ou 0obunu ynopeougu 2oouuitbU MpowlaK, 3a ceaxky eapujanmy u3padyyHamu
eKBUBANICHM YNOPEeOUSUX mMpouiKkosa; ANTepHaTUBE MOTY YIIOPEIUTH U 3aKJbYUUTH KOja
je BapHujaHTa HajIOBOJbHU]A.

IIpoenoze nompebne paome cnaze. Koj oamydnBama O pagHOj CHa3u Tpeda
OJITOBOPUTH Ha J[Ba MHUTama: KOJUKO j€ paJHUKa MOTPEOHO, M ca KaKBOM CTPYYHOM
cripeMoM Tpeba Ja pacnosiaxy paaHuiin. [loTpebHO je neTasbHO pa3paauTH yITyTCTBa 3a
pax Kako KOJI HENOCpeTHE MPOM3BOMIIE TAaKO M KOJI OCTAIMX IMPOU3BOJHUX OO0JIMKa
TPETHUPAHOT WHBECTHIIMOHOT Iukiyca. lloTpeOHa pagHa cHara 3a pPyKOBame
MaTepHjaiiMa ce MOXe MpPOICHWTH MOMOhy yryTcraBa 3a paa. YKymHa morpeba y
panHOj cHa3m he ce mobuTH Tako mTo he ce n3padyyHaBame U3BPIIUTH 33 CBa OMEpallnje
pyKOBama MatepujaliuMa, W jaoOujeHe pesynrare cymupatu. Jlemehu To ca Opojem
pagHMX dYacoBa CMEHe, aoOmheMo mpoieHy moTpeba y pamaHoj cHasu. llporenHy
3aroCICHOCTH MOKEMO M3BPILUTH U MTOMONY yIyTCcTaBa 3a paji, OpeMe Uil oleparyja
uspaze. llponena morpebHe panHe cHare 3a MPOU3BOJIBY MOXKE OMTH H3BEJEHA IO
cieneheM METONONIOMIKOM TIOCTYNKY: 1. pagHa omepanuja, TpPaHCIOPT, YeKambe,
JarepoBame, 2. ONUC IUIAHUPAHOT IPOM3BOJHOI IOCTYIKA, 3. CTENEH CTPy4YHOCTH, 4.
yuuHak 3a 1 yac, 5. mpousBoJma Kojy Tpeba M3BpIIUTH, 6. TOTPEOHH paJHU YaCOBH.
[Toy3ngaHo ce Moxe JoOUTH YKyITHA TOTpeda y palHOj CHA3H 3a CBE KaTEropHuje CTpyyHe
KBaTH(UKAIM]E, TaKO IITO CE YKYIMHH TOTPEOHW pPaJHM YaCOBH 3a CBE KaTEropHje
CTpyuHe KBanu(uKaIyje mojene ca OpojeM 4acoBa CMEHe.

Opeanuzayuja npoussoorwe. 1luib 1a ce ogpeau O6poj pagHUKa U BpCTa CTPYUIHE

cripeMe Koju he y MpoW3BOMHO] OpraHu3anuju 00aB/hbaTH KOHTPOJIHE W MEHAIIEPCKe
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nocioBe. To je moTpeOHO M 3a MPOLEHY OMIITHUX TPOLIKOBAa. Bpoj oBakBUX pamaHUX
MecTa 3aBHCH OJ Tuna W BenuuuHe mnpenyseha. Mehyrum, crenehe aktuBHOCTH Cy
0OMYHO Be3aHE 3a MPOM3BOJHM NPOILEC M OOMYHO C€ CMaTpajy CacTaBHUM JCIIOM
ONIITHX TOTOHCKMX TPOIIKOBA: MpEy3UMame MaTepHjajia, IaKoOBambe W YTOBap,
OJlp)KaBarmke MOTOHA, aJaTHUYAPCKH MOTOH, KOHTPOJIA /TIPOU3BOHE/aHANIN3a CHCTEMA,
NOPTHP, IUIAHUPAkE W YIPaBJbalkbe NPOU3BOIKBOM, KOHTpOJA KBAIUTETA. Y MalUM
npenay3ehnma Heke 01 OBHX aKTUBHOCTH MOTYy 00aBJhaTH M PAIHMIIM W TIOCIOBOhe.
HaBenenu crimcak MoXe J1a TMOCITY)KH Ka0 KOHTPOJHH, Kako OW Ce YBEpWIJIM O TOME Ja
JM TIPOjEeKTOBaHa /IIJIaHMpaHa/ OpraHu3alija Moxe Ja obaBiba MOTpedHE (yHKIHjE, U
Jla I HE TIOTIeHYjeMO TPOIIKOBE 3apaja.

ITnanuparwe npocmopuux nompeba 3a npou3eoory. [Ipou3BOAHH TIPOCTOP
YKJbY4dyje y ceOHM CBaKdh MPOCTOP KOJU C€ HEMOCPEAHO KOPUCTU 3a TPOU3BOAY
NpOM3BOJA, a OBJE CIAAajy: pajHa MECTa, IPOCTOPU KOHTPOJIHHX NPOCTOpUja H
IPOCTOPY U CKIIQAMINTA. YIYTCTBO 3a paj] OJIaKIIaBa MPOLEHY MPOU3BOAHOT IPOCTOpA.
C muxoBuM KopuithemeM n3pauyHahemo y M2 noTpeOHEe MPOCTOPE pagHUX MeCcTa, Kao
U TIPOCTOpHE TOTpede 3a cBaKy omepanujy. Ty crmamajy: mpocTop 3a MOCTOJhE MAIluHA,
npunanajyhe wmHCTanauuje /pamgHu CTO HUTA./ MPOCTOpa 3a PYKOBAOIe MalluHa H
npocTopHa morpeba 3a MehympoW3BOIHO CKIAAMIITERE MaTepHjana. YseBmu 15%
OBHX MapUUjaIHUX MOTpeda N00HjaMO HPOCTOPHY MOTpedy MOjeIUHHMX MAalllWHA, a
cymupajyhu mnpoctopHy mnoTpeOy CBHUX oOIlepaija 1o0ujaMo YKYIMHY HPOCTOPHY
noTpely IMEeTOKYITHOT PaJHOT MPOCTOpa. YMECTO H3padyHaBama Ce YeCTO KOPUCTH Kao
NPaBUJIO, Ja HPOCTOPHA MOTpeba 1Mo jexHoj MammeaWM H3HocH 10-15 Mm% y jemHoj
CTaHJApAHOj MAIIMHCKOj Xanu. IIpocTop KOHTpOJHUX HocTpojema. lloTpedHo je
CBaKOM KOHTPOJIOPY JlaTH JOBOJAHO pagHOr mpoctopa. Takohe je morpeOHO 1a
00e30e1MMO CKJIAJIMIITHO MECTO 32 MaTepujalie KOju YeKajy Ha KOHTPOITY, Hajaske 3a Beh
KOHTpoOJIMcaHe, kao U BpaheHe marepujane. CKIaIuIIHKA MPOCTOp ce AeUHHUIIEC HA
OCHOBY YIIYTCTBa 3a paJi Ha OCHOBY KOT'a BPIIMMO MPOLIEHY O MaTepHjaIlMa U BUXOBO]
noTpeOH 3a CKIIQAUITHUM ITPOCTOPOM 32 CBAKH MPEUIOKEHHU CKIIAIHIITHY ITPOCTOP, a CBE
TO CKYIIa Jiaje YKYyIaH CKJIQIUIITHHI TPOCTOP.

Casxcema pazmampara uHeecmuyuone npooremamuxe. Jla Ou enemMeHTH
WHBECTHUIIMOHE MpoOJeMaTuKe OWIM IITO BEPOJOCTOJHUjU, W TIOKA3alH CBY CBOjYy

ONPaBJAHOCT KpO3 CTYAH]y HU3BOJJbUBOCTH, HEOMXOJHO J€ JeTajbHO pa3paauTh
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UHCTPYMEHTE, MpOLEAYpe M METOAOJIOTH]y HUXoBor mpahema y cBuUM ¢azama
JKUBOTHOT IIMKIyCa OJHOCHOT HWHBECTUIIOHOT mpojekra. [loceOHy maxmy Tpeda
MMOCBETUTH PU3UKY Y MHBECTHUIIMOHOM OJUTYYHBAaKy, a KOjU j€ y MPUHIMITY Hajuemhe
MoBe3aH ca Hen3BecHomhy. PakTOpH KOjU yTHUY Ha M0jaBy HEM3BECHOCTH MPOY3POKY]Y
U pU3UK, alld cy BepoBaTHOhe yTHIaja Ha e(eKTe MHBECTUIIMOHOT OJIy4YHBamka y OBaj
(a3u MHBECTUIIMOHOT TpojekTa 00n4yHo Herno3Hate (Aumpuh, M. 1993). M3Bopu pusuka
y MHBECTHUIIMOHOM OJITyYHBAKY MOTY OUTH: pu3ux 3002 Henpeysumarsa uHeecmuyujd,
pusuk 3002 degujayuje no0amaxa u nocpewHe uHmepnpemayuje, pusuk 3002 nocpeure
oyeHe paszeoja MpicUWIMa, pusuk 3002 nozpewine npoyeHe uckopuwhenocmu
Kanayumema, pusux 3002 nocpeuiHe npoyene 6exka Kopuuwlhera xanayumema u
HCUBOMHOZ2 6eKAd Npou3zeodd. PW3NK y WHBECTHIIMOHOM OJUTyYHBAKHY MOXKEMO
MOCMaTpPaTH JBOjaKO: pPU3UK MOBpATKa MHUIM]ATHOT yjIora, mTo je ¢GyHKIIHja BpeMeHa.
WuBecTunyja je puckaHTHMja IITO je BpeMe ayke. JJoHOCHIal] HHBECTUIIMOHE OJUTYKe
ce O] OBOI pU3MKAa OCHTypaBaMa ITyTeM aMOpTH3allMje M PeBaJOpH3allHje; PHU3MK
OYCKMBAHOT TPUHOCA WHBECTHIIMjE KOJU 3aBUCH OJ] BeKa KopwImhema Karalurera,

IIpOMeEHa IIeHa, JMHAMHKE pa3Boja TPXKUIITA U TUIaCMaHa Ha TPXKUILTY.

7.1.9 ExoHOMCKH HeycleX HHBEeCTHIIMja Kao
MPeTNOCTABKA 32 MOKpeTame MOCTYNKA cTevuaja

VY pagy je TeXUIITe YyCMEPEeHO Ha pa3MaTpame yTHldja 3HadajHUX (hakropa Ha
€KOHOMCKHM yclex WM Heycrnex mnpenyseha. JlomuHaHTHH ¢akTopu cy QaxTopu
HEW3BECHOCTH, (DaKTOpW pU3HMKa WHBECTHpama. Pasmorput he ce y3pornu ryoutka y
IOCJIOBalby W AHAIWTUYKM TI0OKa3aTeJbu CTONMa TYOMTKAa M CTOMAa HETO JOOHTH.
DUHAHCH]CKU HEYCIeX je aHaJU3UpaH MyTeM KoedulujeHTa Mokpuha HOBUAHOT TOKa
¢uKcHUX yroBopeHux oOaBe3a. DPUHAHCHjCKM HeEycmex he OWTH TpeTHpaH Kpo3
pa3nuunTe mojaBHE OOJIMKE Y BUAY WHCOJBEHTHOCTH, HEJIMKBHIHOCTH Ka0 OCHOBHUX
MPETIOCTaBKA 3a TOKpeTame TmpeacredajHor moctynka. Carmemahe ce  yTuigaj
€KOHOMCKMX M BaHEKOHOMCKHX (paKTopa Ha OCTBapeHE MPOrpaMHpaHe EKOHOMCKE

NOJUTHKE TIpeay3eha.

7.1.10 Ananu3a (puHAHCHjCKOT U3BelITaja npeay3eha

@UHAHCH]CKOM aHaNU30M ce JaepuHuIIe GUHAHCHJCKO U €KOHOMCKO CTame U

pe3yaTatu mocioBama npenyszeha. PuHAHCHjCKAa aHanmM3a Tpeda da TPYKU pPEaTHy
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CIIMKY O (PMHAHCH]CKOM TI0JIOXKajy npeny3eha MeHayiepuMa, BIacCHUIIMMA Ja carjienajy
NepCHeKTUBY Npeay3eha, moBepHoIMMa Jia carjiiefiajy CTEleH pU3HMYHOCTH IIaCMaHa |
OaHkama J1a T 0JI00pUTH KpeauT npeny3ehy. duHaHCH]CKa aHAIU3a MOKa3yje KOJIHMKa
je BpemHOCT aKkTHUBE Mpeays3eha, m3Bope 3a (UHAHCHPAKE aKTHBE, MPOGUTAOMITHOCT
aKTUBE U CTeneH (PMHAHCHUJCKOT pU3MKa KojeM je u3noxeHo mpenysehe. Ha ocHoBy
(¢uHAHCHjCKOT M3BEITaja jacHO ce BUAM (MHAHCHJCKU TOJ0Xka] mpeayseha, ycrex u
HOBYAaHHU TOKOBH Ipeny3eha, npu 4eMy je moTpeOHO U3BPIIMTH CTATHUKY M TUHAMUYKY
aHaMM3y (UHAHCHJCKOT TIOCIIOBama. MeHaylepd KOpPHCTe KOMIIAPATUBHY AaHAIN3Y
no3unyja OWiaHca crama M yclexa y OJHOCY Ha MPEAXOIHH TEpPHUOj, BEPTHUKAIHY
aHau3y TJIe ce carjieflaBa NpPOIEHTYaJHO ydemrhe MOjeAMHUX TOo3MLMja OWiiaHca y
YKYITHO] BPEIHOCTH aKTHBE, OJHOCHO TMacuBe Mpemay3eha, panmuo aHaiu3a momohy
(dbuHaHCHCKUX KOehHUIIMjeHaTa, aHaJIu3a HeTo OOpTHOT (DOHIA M aHaAIM3a JICBEpHUTIA.
Payuo ananuza je moy3gaHa W Tpelu3HA 3a JAePUHUCAmE. Kpeoumue
CnocobHOCMU, HA CMeneH e)uUKAcCHO2 NOc08ara u Kopuwherse pcnonosxcusux pecypca,
HUBO onepamugnoe Kopuwiherba cpedcmaea u HA CHOCOOHOCM napmuyunayuje u
camoghunancuparsa. Panino anammsa ce BpIIM Ha OCHOBY IT0/IaTaka U3 OMJIaHCa CTamba
ycrexa W peJeBaHTHA je 3a (PMHAHCH]CKY AMjarHO3y, JOHOILICHE HHBECTHIIMOHHX
OJUTyKa W peanu3aljy Mojeia IUlaHa peopraHu3andje y credajy mnpenayseha.
[IpukasyjeMo HauMH pauyymama pEJICBAHTHUX palua pagd oleHe (UHAHCH]CKOT

MoCJIOBama npuBpeaHor apymrsa (Becennnosuh, Bymak, 2011).

1. Panyo NUKBUAHOCTH

* Onmwmu payuo auxkeuonocmu = Obpmua cpedcmea | kpamkopoune obasese;

* Pueoposnu payuo auxeuonocmu = Jluxeuona cpeocmea | Kpamxopoune
obaesese;

* Hemo obpmuu ¢pono = [lycopounu uszeopu urancuparba — 0y20podHo 8e3and
cpeocmea

* Hemo obpmna cpeocmea = Obpmua cpeocmsa — Kpamrxopoune obasese.

2. Pamnio 3agyxeHocTH

* Payuo nosajmmenux cpedcmasa npema YKYRHUM U3B0PUMA (PUHAHCUPAILA =

Tosajmmwenu uzeopu | Yxynna cpedcmea;
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* Payuo odyeopounoec Oyea u concmeenux uzeopa = Jlyeopounu uzeopu |
Concmeenu uzsopu;

* Payuo yxynunoe dyea npema ykynuoj kanumanusayuju = [Jyeopounu oyeosu |
Jlyeopounu uzeopu;

* Koeguyujenm noxpuha xamame =Ilocnoenu oodbumax | Pacxoou na ume
Kamama.

3. Pammo edukacHoctn

* Koegpuyujenm obpma sanuxa = Tpowkosu npooamux npouseooa | IIpoceune
3anuxe;,

* Jlanu sezusara 3anuxa = [Ipoceune 3anuxe | (Tpowkosu npooamux npouzsooa
/ 365);

» [Ipoceuan pox wuanname nompasxcusara = Ilpoceuna nompascusaroa |
Ilpoceynu onesHu npuxoo 00 npoodaje;

* Koguyujenm obpma umoeune = Ilpuxoo 00 mnpoodaje | I[lpoceuna yxkynna
UMOBUHA.

4. Parmo peHTaOMIHOCTH

* IIpoghumna mapoica = Hemo oobumax | Ipuxoou 00 npoodaje;

* POA (cmona npunoca na nocnosua cpecmea) = (Hemo oooumax + Kamame) |
IIpoceuna nocnosua cpedcmea,

* POE (cmona npunoca na kanuman) = Hemo oobumax | Ilpoceuan concmeenu
Kanumar,

* Payuo ucnaame ousuoenou = Jusuoenoe | Hemo oobumax;

* Payuo 3adpoicane oooumu = 1 — Payuo ucniame ouuoenou;

* Pacm kanumana 3602 3adpaicare oooumu = Payuo 3adpocane 0oooumu X POE.

Pammo moxkazaTespn ce KOpUCTE 3a OleHY (DMHAHCHCKOT cTama W OOHHTETa
MOCJIOBamka MPUBPEIHOT APYINTBA. AHalM3a J1aje 0JroBOpe KaKBO je CTamke WMOBHUHE,
KanuTana, obaBeza mpenyseha u ¢unaHcujckor pesynrara. Ha ocHoBy ¢HaHCHjcke
aHaJIM3e BPIIHU CE OIICHA MOCJIOBamka, KPEAUTHE CIIOCOOHOCTH, U Je(QHUHHUIIE OCHOBHUIIA
3a oropesuBame. Ha OCHOBY aHammM3e M3BOJIE CE OIIEHE O TMOCIOBamkY, OlEHA O JaJbeM

NIOCJIOBakby WM MOKPETalky CTEYajHOT MOCTYIIKA MPUBPETHOT IPYILTBA.
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7.1.11 ExoHOMCKH HeyclexX Kao mocjaeauna
JIOIIMX HHBECTHIMOHHUX O/UTyKa

MeHnayepcke oJuTyke ce ogHoce Ha OynyhHocT y ko0joj he muxoBa peanu3zaiuja
noHetn u ojarosapajyhe edekre. MuBectuimona omryka he ce peamnzoBatu y
OynyhHOCTH, KOja HHMje Yy TOTIIYHOCTH HM3BECHA. 3aBHCHO OJ] TOra KOJUKO CMO Y
MOTyhHOCTH J1a IIEHMMO HacTaHak Oynyhwx nmorahaja miam BepoBaTHOhY HHXOBOT
HacTajama, Ouhemo curypHuju y npensuhamy epekara. CBaka o/uIyKa He MOBJIAYH 3a
cobom camo onpeheny mocnenuily, HEro HU3 MOCIeAnIia, 300r yera Tpeda HACTOjaTH, y
oaroapajyhuMm ycioBuMa HEW3BECHOCTH,OIICHUTH BepoBaTHOhe HacTajama norahaja,
KOHTUHYUTET HACTaBJhamka MPOIUINX U caJallbux aorahaja, koju he UMaTu MO3UTUBHO
WJIM HETaTUBHO JIEJCTBO Ha OAyKy. Ca eKOHOMCKOT TJIeAHINTa JoOUTaK oapeheHe cyme
y OyayhHOCTH HE MOpa OUTH WJIHM HHjEe TOJHMKO J00ap KOJIUKO MOXKE OMTH TryOuTaK Te
ucre cyme y oapehenom Bpemeny. HensBecHoCT je kapakTepuctuka Oymyher BpeMeHa.
Omna ce jaBjba y CBUM CHUCTEMHMa, OMJIO J1a Cy CTATHYKH WU JMHAMUYKH, TPHPOTHH
wi ApymTBeHd. CBakd CHCTEM KOjU (DYHKIIMOHHMIIIE 3aXTeBa aJIeKBAaTHY MEHAIIEPCKY
OJITYKY KOja HberoBo (YHKIMOHHCAKE MOO0JBbIIaBa U THME IITHTH E-ETOB ONCTaHaK. Y
CBaKOM CHCTEMY IOCTOjH HEIITO IITO TEXH HETOBOM paszapamy, OJHOCHO HErOoBOM
HEYCIeXy, Te TaKO U Y CHCTEMY HHBECTHpama, MPH YeMy MOXKEMO KOHCTAaTOBaTH Ja
HEM3BECHOCT pacTe ca BPEMEHOM, Ta Cy yJjarama 4Ydju cy e(eKkTH Ha KpaTak pOK
U3BECHA, JIOK CE€ Ha IYXHU IEpPHOJI HEU3BECHOCT edekaTa U OCTBapema IHJheBa
nosehaBa. V ekonomckoj /uneecmuyuonoj/ norumuyu HeonxoOHo je mpemupamu u oge
Opyee Oemepmunanme, ysumajyhu y o003up 0a ce mpaxcu KOMHIPOMUC U3Mehy
MAKCUMUPAFA  OYEKUBAHOZ NPUHOCA 00 Yia2ard U medxctbe c80herad pusuka Ha
Hajmaroy moeyhy mepy (Ctojanosuh, P. 1976).

Heussecnocm ce wecmo udenmugukyje ca pusukom, KOJU HCTO TaKo
Kapaktepuiie Oynayhe morahaje. MelhyTuM HEM3BECHOCT W PU3UK Cy YCKO BE3aHH W
YeCTO jeHO W3 JIPYror MpO3W3WIIa3e, ajl U MOpe] TOra OHU C€ MOTY Pa3TpaHUYHTH.
HeusBecHoCT ce MOke MOCMAaTpaTH TPOjaKO: HEU3BECHOCM Yy peanu3ayuju yusa uiu
npojekma; Heu38ecHOCm O0Cmeapuearba eghekama 00 NPOjeKma; Heu38ecHOCm
oncmanka u Oamee paseoja. Hem3BECHOCT MOKEMO H3pa3uTH M Kao HeMOryhHOCT
MO3HaBama M MpenBuhama BepoBaTHONE MOjaBe M JIejCTBA CBUX pEJIEBaHTHHX (DakTopa

Ha WHBECTHLIMOHY OJJYKY 3a BpeMe HEHOI (DYHKIIMOHUCAama, a Kao HEraTHUBHE
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nocjeauiia Hampea M3HECeHUX JiejcTaBa oapeheHux (akropa nojaszu 10 mpodiema y
peanu3anuju caMe MHBECTULIM]E, KOjU Y KacHUjo] da3u pajHe er3ucTeHuuje npenyseha
M3a31Bajy HEMpEeMOCTHBEe Temkohe. Oue ce Hajuewhe ouumyjy y niamuo-OUIaAHCHUM
nomewxohama, nopemehenum Gaxkmopuma nOCI08arA, NOBEHAHUM MPHCULHUM
pusyuma, Heu30aNaHCUpaAHUM 3aIUXAMda, OCMANUM eKOHOMCKUM U BAHEKOHOMCKUM
napamempuma, a u3 4eea Ha Kpajy npoususuiase npodoiemu cepsucuparsa peoosHux
obaseza, a WMo HEMUHOBHO 00800U 00 NpodIeMA HeCONBEHMHOCMU, OOHOCHO

HeUKBUOHOCMU, d WMO je npedyclio8 3a NOKpemarbe NOCmynKa cmedaja.

7.1.12 ®akTOopH HEM3BECHOCTH

Onny4ynBame y YCIOBHMMa HEW3BECHOCTH TIOCTOjH OHJAAa Kala JOHOCHIIAIl
WHBECTUIIMOHE OJUTYKE pa3Marpa HEKOJIMKO Moryhux anrepHaTuBa, a uYHje ce
BEepoBaTHOhe HacTaHKa HE MOTY ca curypHomhy yTBpautu. Heussecnocm modwce Oa
600U NOPEKNO U3 NPUPOOHOS OKPYHCEeFbd: MPAHCUUMA, MehYHAPOOHO2 OKpYyicervd,
KAOposa, HAyYHO-MEeXHONIoWKo2 npozpeca, ungrayuje u op (Byxuh, 2012).

IIpupoono okpyoicerve. HensBecHOCT Koja TOTHYE M3 TPUPOIHOT OKPYKEHa
10jaBJbyje ce KOJI MpojeKara 4nju epeKTH y 100poj Mepu 3aBUCE O IPUPOJHHUX YCIIOBA.
HeusBecHOCTH M3 NPUPOJHUX OKPYKEHa MNOUIOKHU Cy Hajuemhe MHBECTUIIMOHU
NPOJeKTH y TOJHOIPUBPENH, T/Ie KIMMATCKH YCIOBH TUKTHPAjy BUCHUHY IPUHOCA.
JloHOCHIIall MHBECTUITMOHE OJJTYKEe, Y TAaKBUM ClydajeBUMa, Mopa 00e30eIUTH U HEKe
JIOJIaTHE YCJIOBE Ja OW ce 3alTUTHO OJ HEU3BECHOCTH (M3rpajima cUcTeMa 3a
HaBO/aBamke). HEW3BECHOCTH W3 TPUPOTHOT OKpYKEeHa TMOMIOKHU CY H
MHBECTULIMOHHU MIPOjEKTH y caoOpahajy u Typusmy . JloHOCHIIal] MHBECTUIIMOHE OJUTYKE,
y HEKHM CITy4ajeBUMa, MOXKE C€ 3aIITUTUTH O/ HEU3BECHOCTH M3 TIPUPOIHOT OKPYKEHha
U OCUTYpameM UMOBHHE, Me)yTUM MMa W HEKUX MPUPOJIHUX T0jaBa Koje HUje Moryhe
IpeIBUIETH (3eMJBOTPEC), TIa CE Ca ’hHMa U HE padyyHa OCceOHO.

Tporcuwume. JIoHOIICHY HHBECTUIIMOHE OJJTyKE MIPETX0e HHPOpMaIHje O CTamby
Ha TpXHUIITY. Ha OCHOBY TP)KMIITHUX OJHOCA TOHYIE W TPaXKbe, MPOICHA KpeTama y
OynyhHOCTH, JOHOCH C€ OJJIyKa O HWHBECTHIIMOHOM Tpojekty. I[lopemehaju Ha
TP)KUILITY, Y CaBPEMEHUM YyCIOBMMa IpuBpehuBama, KOJ CKOPO CBUX INPOU3BOAA CY
cBakonHeBHH. HecrabuiHa kperama M3a3BaHa Cy Hajuyemrhe HarjluM IMpoMEHaMa IieHa

Ha TPXKHILITY, TMPOMEHOM BAJIYTHUX KypCeBa, Pa3sHUM [p:KaBHUM MepaMa y IUJbY
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perynucama Ui IpoOMeHe OJjHOca Ha TpxHuITy. [Ipensuhame mpoMeHa Ha CBETCKOM U
noMaheM TPXKUIITY y BpeMe JMHAMUYKUX KpeTama je MpoOJeMaTH4HO, alldi Ce OBa
KpeTama MOpajy pecreKToBaTH. IbHMXOBO HETaTWBHO JIjCTBO MOXKE 32 MHBECTHILIMOHH
MpojeKaT OMTH O] TPECYTHOT 3HAYaja.

Mehynapoono okpyocerve. CBaku MeEHaylep Kao JOHOCWJIALl cmpameuike
MeHayepcke 007yKe O WHBECTUIMjaMa Yy MelyHapoIHOM OKpyXemy je [eo
mehyHapomHor cucreMa. JlemoBame MelyHapogHOT OKpyXKema y CMHUCITY T0jaBe
HEHW3BECHOCTH j€ BEeOMa NPUCYTHO, HE CaMO KPO3 OJJHOCE Ha TPXKHIITY, HETO M KpeTama
y OKBUPY LIEJIOKYHHUX MOJUTHYKHX U €KOHOMCKHUX OJHOca. Hem3BecHOCT Koja moTuye
u3 mehyHapoHUX oJiHOCa ce cBe Buule nosehasa, 0e3 003upa Ha Haope KOju ce YMHe
3a BEeHO cMamere. OHa Bumle morala Mane 3eMJbe HEro BEJIMKe, BUILIEC HEPa3BUjCHE U
Cpenme pa3BHjeHE HEro pas3BHjeHe. Bemnke u pa3BHjeHE 3eMJbE pacroyiaxy Behum
KOJIMYMHAMa pecypca CBUX BpCTa, Ia aMopTu3yjy mnopemehaje, a Hajuemrhe ux
npeBajbyjy Ha Mame M HEJAOBOJHHO pa3BHjE€HE, TAKO Jia IpeBajbHBame nopemehaja H
TUPEKTHO ocehajy MeHaniepu kao JoHOCHOIM oTyka. [locebaH n3BOp HEM3BECHOCTH Cca
acnekma cmpamewiKoe MeHaumenma W3 Mel)yHaApOJHHX EKOHOMCKHMX OJHOCA CYy
MYJITHOHALIMOHAJIHE KOMIIaHUje, Koje 3a cebe CMamyjy HEHU3BECHOCT M pPHU3HK Yy
II0CJIOBamky, & UCTOBPEMEHO CBOJUM MOHOIIOJICKHM II0JIOKajeM roBehaBajy MCTH KOA
npou3Bohaua BaH CBOje OpraHuzanoHe mMpexe. Llnsb KommaHuja je MaKCUMH3Hpabe
nobutn. OBaj IIMJb CE€ HE OCTBApyje CaMO EKOHOMCKHM CpPEIICTBHMAa, HETO M CBUM
pacrnonoxuBuM cHarama. HensBecHOCT n3 mel)yHapogHOT OKpyKema MOKE J1a MOTHYe
U U3 KYNOBHHE pa3jMyuX IpaBa, Kao IITO Cy JUIEHIIE, KHOW-XOW U Jp. YnmbeHuna je
Jla ce 4YecTo JIMILEHIIAa Mpojaje Kajia je KUBOTHH BEK Mpou3Bojaa y (a3 crarHanuje u
KaJa ce M3Hauwio O0osbe pememe. KymoBuHa 0e3 mMpeTxoaHO JOBOJBHO MPUKYIJBEHHX
nH(popMalja je HEeM3BeCHa W pPH3WYHA IOrOTOBO Kajga Cc€ 3Ha Ja C€ KYITOBUHOM
JMIIEHIE IPEy3UMajy U MHOTa JIpyra orpaHuuemha. MyJlITHHALIMOHATIHE KOMITaHHUje 300T
BEJIMKE KOHIICHTpAIM]je KaluTala ¥ 3Hamba Cy HOCHOLM HayYHO-TEXHOJIOIIKOT Iporpeca
1 Wmerose nmpuMeHe. BehnHa oBuX koMmmaHHWja 3a MCTPaXUBAuyKy JEIATHOCT O7Bajajy
3HaTaH J1e0 mpoduTa, a KOju ce BUIIECTPYKO Bpaha HUXOBOM yiaramuma. [Ipumena
HOBMX Hay4YyHHMX JOCTUTHyha y pa3BHjeHHM 3eMibaMa M HUXOBO 33JpKaBarbe IpaBa Ha
HOBHTETE jOII BHILE NMOoBehaBa TEXHOJIOMIKY U €KOHOMCKY 3aBUCHOCT HEPa3BUjE€HHUX O

pPa3BHjE€HUX, a TUME U Mpeay3eha.
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Cmpyynu u cnocobnu kadpogu. CTpydHH U CIOCOOHHM KaJIpOBH Cy OOTaTCTBO
KOjUM JOHOCWJIAIl PAallMOHAIHE OJUIyKE MOXKe JAa pacnojaxke. OHU cy OOrarcrBo u
JIpYIITBA y IEJIUHH, TIa Cy 3ajenqnnuka Opura npenyseha n npymrsa. CTpydHO 3HaMbE,
Kao (GakTop MPOU3BOMKE HAjOpke 3acTapeBa. [Iporec cTumama 3Hama je AyTr U TEXKak.
3Hame je OCHOBA 33 MHBECTHLIMOHY OJUIYKY jep MPETXOIM NPUMEHH HOBHX HAy4YHO-
TEXHOJIOIIKUX pellemha. HOBUM 3HameM ce CTBapajy TEXHUYKO-TEXHOJIOUIKA pellieHha
Koja ce Mory edukacHuje KopucTuTH. Hajoosbe je cTBapaTu CONCTBEHHU CTPYYHU Kajaap.
3Hame je moceOHa MHBECTUIM]a YMjU ce €(EKTH TMO3WTUBHHU WJIM HETAaTUBHH JaJIEKO
BUIIIE U CHaXXHH]je ocehajy Hero Ko OCTajInX MHBECTUIIMOHUX (hakTopa. CTpyyHH Kaxap
je 3HavajaH (akTop cMamema HemzBecHOCTH. KaznpoBu cy y MoryhHocTH na panom u
UCKYyCTBOM TIpoHal)y HOBE TEXHHMYKO TEXHOJIONIKE IIOCTYIKE, YHampeae Mpolec
MPOM3BOKE, TMOOO0JBINIABA]Yy OpraHu3alMjy paaa, na yHyTap Tmpemy3eha obase
npurpeMe Kako O 11ejcTBO (hakTopa HEM3BECHOCTH M3 OKPYXKeHa OHIIO IITO MAambe.
HewusBecHocT K0ja ce MOKe M0jaBUTH U3 HEMO3HABAKA KaJPOBCKE MPOOIeMaTHKE MOKE
na o0e3Bpean eeKTe MHBECTHITMOHOT TPOjeKTa.

Hayuno-mexnonowxu npoepec. HaydHO-TEXHOJOIIKK TPOTpec JOBOIU JO
noBehama MPOU3BO/AIKE, a KOJU HHUCY pe3ynraT mnoBehama pajga 3aloCIeHUX WIH
ylarama CpeacTaBa, Hero yHampehema TexHHUKe, moboJsbliama nocrojehux cpeacrasa,
nopacT CTPY4YHOCTH M 00paszoBama, yHamnpehema y OpraHuzanuju TpXKUIITa U Jp.
Hay4HO-TeXHOJIOMKN TIPOrpec HacTaje IOCTENEeHO W IEroB YTUIA] Ha edexre
WHBECTHUIMja Y KPATKOM POKY MOTY C€ PEeIaTUBHO MpeaBHACTH. HaydHO-TEXHOIOMKH
nporpec y KpaTKOM pPOKY HE JONPUHOCH HEM3BECHOCTH, jep C€ jaBjba Kao JaTa
BennunHa. [locMaTpaHo Kpo3 AyKH BPEeMEHCKU MEPUOJ TO jeé BeoMma 3HayajaH (pakTop
HeMBeCHOCTH wuHBecTHpama (Bowen, H. R. 1966). IIpumena Hay4HO-TEXHOJOIIKOT
mporpeca uMa yTuilaj Ha u300p U GOpMHpame Pa3BOjHE MOJUTUKE U MTOCPEIaH YTHUIIA]
Ha WHBECTUIMOHY TIIOJIMTUKY. 3aBUCHO OJ OIpelelemha 3a MPUMEHY Hay4HO-
TEXHOJIOIIKOT MPOTrpeca NHBECTHIIMOHA aKTUBHOCT MOXe OUTH 3aCHOBaHA HA: NO3HAMO]
MEXHONI02UJU, YUME Ce UCK/BYUY]Y HEeU38ECHOCIU U PUSUK ) NPOU3BOORU U ONPEOeerbe
3a OehaH3uHy NOIUMUKY; HA HOB0] MEXHONOUJU, CYOUEHU €A Heu38euHouhy u
npuxeahenum pusuKom, a wmo je onpeoenerve 3a oQ)au3uHy NOAUMUKY; KOMOUHAYUjU
nosHame u HoGe MexHono2uje, 0a ce U30ecHy Heu38ecHOCm U PU3UK, OOHOCHO 3d

Ooean3usHo-0pan3U6HY NOJTUMUK) .
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Hugprnayuja kao ¢pakmop neuzgecnocmu. @akTop HEM3BECHOCTH Y CaBPEMEHUM
ycnoBuMa npuBpehuBama je undnanuja. Mupnanuja, 3aBUCHO O BEIMYUHE, JOHOCH
HEHW3BECHOCT Yy BHUIIEM CTENCHY, Ha Taj HAauMH IITO CE y BpPEME ICHE pealn3alyje
CTBapa JI0JIaTHA KYNOBHA CHara, aji HE W MPOTHUBBPEIHOCT Y MaTEePHjATHUM J0OpHMa
3a TnpuBpenHU pa3BoOj HHBECTHpame HMa MO3uTHBHE edekre. HeusBecHocT u3
npekoMepHe HH(pIanMje MoXKe aHyJIupaTH 3HauajHe edekare y HWHBECTHpamy H
nocioBamky mnpenay3eha. YTumaj wuH(IanMje Ha HEW3BECHOCT WHBECTHpAma CYy
pa3HOBpcHA. Y yciaoBuMa MH(pIAIMje HOBYaHA aKyMyJalldja U peajlHa akyMyJianuja ce
CBE BUILIE pa3Wiia3e Ha IITETy peajHe aKkyMyJalyje, a moTpedHa yiarama 3a J0JaTHY
jeauHuIty, cTanHo ce nosehasajy. Onagame pealiHe akymynanyje u nopehame ynarama
3a JI0/IaTHY JeJUHHUILY, C Ipyre CTpaHe, y AYrOM POKY JOBOJIE Y MUTAHE CBPCUCXOIHOCT
ynarama (UHAHCH]CKHX CpeACTaBa. Y MHBECTHLIHMOHY OJUIYKY YHOCE C€ M €JIEMEHTH
uHIIanyje, anu HEM3BECHOCT OCTaje, jep je TEIIKO MPEIBUAETH OBa KpeTama y IyroM
poky. HeusBecHocT nuBectununja yBehasajy onnocu usmel)y crome uHdammje u cTome
MIpUHOCA O] YJIOKEHUX (PUHAHCHJCKUX cpejacTaBa. [la Ou ce cauyBao MHUIIMjATHU YJIOT

(kamuTai) MPUHOC OJ1 TTPojeKTa Tpebda Ja MOKpHje MITETy o1 HHpIIanuje.

7.1.13 Y3pouu rydouTKa y mocjoBamy npeays3eha

[TocnoBame mpeny3eha je eKOHOMCKH HEYCHEIIHO YKOJHKO j€ YKYIaH MPHXOJ]
MarbH OJ1 TPOIIIKOBa, a ryouTak npeayseha je (Jakopueuh, K. 2003).

I'=7T-10=(T+T1) - L, rne cy T — cTBapHU TPOWKOBH, T — 00JEKTUBHO
YCJIOBJbCHHU TPOIIKOBU U T — OPraHnU3alliOHO YCIIOBJbCHU TPOIIKOBH.

KBanTturatuBHH u3pa3 HEycllexa OIUIOAHEC KamuTalla Ce HCKa3yje CTOIOM
ryoutka (')

r

F' = e

K (ykymHO aHra)koBaHU KaruTa).

ExoHoMmcku Heycnex y apyrom mnepuoay (r'2). EKOHOMCKH Heycnex y apyrom
nepuony (1'2) Moxe 6uTH Behu WM MambH Y OJHOCY Ha MPBH MEPUO/I.

eyzey=212A 2

A 2'- mpoMeHa cTore TyOUTKa y IpyroM nepuoy

2’y — croma ryouTka y ApyroM nepuoy
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[IpomeHna crome ryOuTKa y IPyroMm IMEpPUONY CE MOXKE OApeauTH Ha cieachu

Ha4YuH:

1x72-0

+

Zﬂ —Fl—l HIH A2'=ﬂ ﬂ—1
K+ K Ky 1xky

Ky

A2
Ki| 14

Kr - xoedunujeHt npomene ryouTka y ApyroM y 0JHOCY Ha IPBU NEPUO],

Kk — koepunmjeHT npoMeHe mpoceyHe CyMe aHTaKOBAHOT KalMTaia O MPBOT
110 APYTOT TEPHOA.

['ybutak y mocnoBamy mpeay3eha Moke OWTH Y3pOKOBAaH €KCTEPHUM U
UHTEPHUM (haKTOpuMa, OCTBAPEHUM pEe3yJITaTaTUMa M BUCUHOM yinarama. O0jeKTUBHH
(daxTopH cy ApYIITBEHH, Ha KOje mpeay3ehe He MOKe HEMOCPEIHO YTHILIATH Mepama
MIOCJIOBHE TOJUTHKE, JOK Ha TexHHYKe Qakrtope mnpemy3ehe Moxke yTunaTu
PEKOHCTPYKIIMjJOM W TEXHUYKHM MoOoJplIabiMa. HIDKM HUBO  CaBPEMEHOCTH
TEeXHUYKUX (pakTopa moBehaBa yTpomike (pakTopa MpOU3BOAKE Yy OAHOCY HA YTPOIIKE
npou3Bohaua MpocedyHe TEXHUYKE ONMPEMIBEHOCTH, OJHOCHO Y3poKyje mnoBehame
TpomkoBa. OpraHU3aIioHO YCIOBJbEHH (DAaKTOPU CYy Y3POKOBAaHH PaJlOM aHTa)KOBaHE
pajzHe cHare, Koja MMa pa3IMYUTy KBAJTHU(PHUKAHOCT M Pa3UYUT CTECIICH YMEUTHOCTH Y
OpraHU30Bamy MpoIeca PENpOoAYKIHje Y OJHOCY Ha 3aXTeBe MOCTOjehnx TEeXHUYKUX U
OpUPOIHUX (DAKTOpa, Tj. y OJHOCY Ha MPOM3BOJHY CHara paja KOHKpeTHor mpenyseha.
Haenenu ¢akTopu cy cy0jeKTUBHOT KapaKTepa, YCIoB/baBajyhu oacTymnama CTBapHHUX
01 00jJEKTHBHO MOTPEOHHMX yJarama y penponykuujy. Ha nopemehaje y nocnosarby
YMu4y: HeeamueHa 00Cmynarea (Hanudxce) NPOOajHUX 00 MPHCUWHUX YEHA CONCMBEHO2
npouszeoda (yQ); nogeharbe HAOAGHUX YeHA ¥ OOHOCY HA MPIHCUUWIHE YeHe pakmopa
nPouU3e00re No jeOunuyu ympowxa (my); nosehana mpouwera Gpaxmopa npouzeoore
(my); Oenumuuno xopuwhemwe rkanayumema (mQ); noseehare Mpowkosa Kanumaida
V3POKOBAHUX OP2AHUZAYUOHO YCI08/bEHUM NoseliatbeM aHeaxico8ara Kanumana (mx).

HenoBosban monoxkaj mpeayseha Ha TpKUIITY MOXKE HAcTaTu 300T OZCyCTBa
UCTpaXUBamka TPXKUIITA, JIOIIE OpraHu3aiyje HabaBKe W Mpojiaje, MTO Y3POKYyje HUKE
MPOJIajHE 1IEHE Y OHOCY Ha MPOCEYHE TP)KUIITHE IICHE W BHUIlEC Ha0aBHE IieHe (hakTopa
NPOM3BOMKE OJf TPOCCYHHX TPXKUIIHUX IIeHa. HeratmBHa oncTynama IUPEKTHO

HEMOBOJGHO yTUYY Ha OCTBapuBame n00utH. [logehano mpowere pakmopa
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npoussoore je Takohe HeratuBaH (pakTop pesyiTaTa IMOCIOBama, ¢ 003MpOM ja je
TpOILIEHE M3HAJ 00jeKTUBHO YCIOBJEHHUX MoTpebda. TpomrkoBu (akTropa Mpou3BOAHKE
ce HE MEmajy MPOMOPIMOHAIHO C MPOMEHOM O0MMa MpPOW3BOAKE, Beh je mpomeHa
IPOTPECHUBHA, IETPECUBHA MM HEPaBHOMEpHA. 300T pa3IuuuTe TUHAMHUKE TPOIIKOBA
o0uMa MPOU3BOILE J10JIa3U IO MPOMEHE JOOUTH MO jequHULM mpou3Bojaa. Camo mpu
ONTUMAJIHOM KOopulIhemy Kanaurera ce 0CTBapyje MaKCUMailHa JOOHT, y MEpHU y KO0joj
je ycioBsbeHa TpomkoBuMa. HeonmTumanHo kopuiiheme Karanurera cMamyje J00UT
ycieq pacTa TPOIIKOBA, INTO MOXE y3pOKOBaTH M TryouTak. Jlenmumuyno kopuirheme
Karaiurera y3poKyje OpraHH3alMOHO YCIOBJbEHE (PUKCHE (TQ) U peNaTUBHO (UKCHE
TPOIIKOBE (TIT). 3a M3HOC HABEIEHUX TPOIIKOBA CMambyje ce T0OuT npenyseha.

Heaoexeéamno opeanuzoean npoyec npouzeoore YCIopaBa PErpOayKOBAE
KamuTaia, mTo moBehaBa CyMy aHra)KOBaHOT KamuTasia U3HaJl 00jEeKTUBHO YCIIOBJHEHOT.
[Ipoceuna cTBapHa CyMa aHTa)KOBAHOT KallUTalla C€ CacTOjU U3 00jEKTUBHO yCIOBJbEHE
(K), opranuszanuoHo yclOBJbE€HE CyMe€ Y3pOKOBaHE MOBehaHUM TpOIIKOBUMA (KT) U
OPTraHM3alMOHO YCIOBJEHE CyME HacTayle yCJIeA MpOAyKaBamba BPEMEHA aHTa)KOBamba
W3HAJ] IPOCEYHE JTY)KHHE [UKITyca aHTKOBamba (KX).

Kaga ce HaBemeHe opraHM3allMOHE KOMIIOHEHTE TIIPOjeKTYjy Ha CTOITy
€KOHOMCKOT Heycrexa — ryouTka 1o0uja ce cineaehu uspas:
L T+ttt +t, +t, +tg) — QXL +ug )|
- K + K, +Kx

e

[ToBehana cyma aHra)xoBaHOT KamuTaja y3pOKyje JA0JaTHE TPOIIKOBE KaruTaia
KOjU TUPEKTHO yMamyjy Hero-1oout mpenyzeha. Hero-moOut mpenmyseha cimyxu 3a
OTIUIATY KpEeInTa, MCIUIaTy MPHOPUTETHUX IUBHJICHIN Tj. YTOBOpeHE (HUKCHE 00aBese,
a HAKOH TOTa M 32 UCIUIATy AWBUACHE BIACHUIIMMA OOMYHHX aKIHja, 32 aKyMYJIalujy u
CTUMYJIALMOHH JIMYHH JOXO/IaK.

KBanturatuBHE U3pa3 cTore HETO-A00UTH (oH’) je chnenehu:
L =T +T, +T,+Te+ ) A,
- Ka+Kag K+ Kay

a0

H

rae cy:
I] —ocTBapeH yKyIaH IIPUXOJ,

T’m — cTBapHU TPOLIKOBH MaTepHjaa,
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T, — cTBapHU TPOIIKOBH CpEJICTaBa 3a pal,
T, — cTBapHH TPOIIKOBH PaJHE CHAre,

Tx — CTBapHU TPOIIKOBH Tyher kamurana,
/s —mope3 Ha mobut mpemyseha,

K, - akuujcku kanTai (0OWYHE akIyje),

K7 — akuyjcku kanurtai (MpUOPUTETHE aKITHje).

Croma HeTO-7OOMTH TOKa3yje MPHPAcCT KamuTajla Ha jeJUHUIY aHTaKOBAHOT
coricTBeHOT (akiujckor) kanutana. C 003upoM J1a je TUBUICHAA Ha TPUOPUTEHE aKIH]e
(ANBAm) yroBopena (¢pukcHa), U3 HETO-IOOUTH OHA ce MPBO nmoaMupyje. Croma HETO-
JTOOUTH TIO JeAMHHIIA COTICTBEHOT KAIlMTAaJl aHTaKOBAHOT Y OOMYHUM aKIhjamMa je:

d. '= Do, —DIBpp

on — K ’
A

CBu (akTopH KOjU HEraTHBHO YTHYYy HAa €KOHOMCKH YCIEX YTUYY U Ha CTOITY
HETO-IO00UTH, aTi U TPOIIKOBH YCIOBJbEHU U3BOpHMa (PMHAHCHpama PENPOAYKIIH]E.
ExOHOMCKHM HeyclexoM ce cMmarpa W ako mpemysehe ocTBapyje HIKY CTOITY
TOOWTH O] OYEKWBAHE WJIM HIDKY O] IIeHe KamuTaia, Tj. Kaja mpemysehe mociyje
HEI0BOJHHO MPO(UTAOMITHO.
[Q><(l[q—qu)J—(T+tuitu+t¢+tp+tK)<Kﬂx K A
Tﬂ +—X TA,
K+K,+K, K K

OJTHOCHO 1, < pk.
K —1ybh xanuran,
Py — KaMaTHa cromna (LeHa Tyhek kanuraina),

p4 — CTONA TMBHUICHAC HAa OOMYHE aKIvje (IleHa aKIMjCKOT KanmuTana)

7.1.14 ®unancujcku Heycnex npeays3eha

MoxeMO KOHCTAaTOBaTH Ja jeé NPUXBATIBUBOCT WHBECTULMOHOT IIPOjeKTa
YCIIOBJbCHA HEe CAMO He2080M peHmaoOunHowhy, He2o u cmeneHom puzuxa. YTHIQ]
pY3MKa Ha PEHTAOWMIIHOCT C€ MYJTHUIUIMKY]€ W 3aBHUCH O] CaMOTl KapaKTepa IPOjeKTa,
003MpOM Ha YMILEHMILY Ja aKo je caM Ipojekar ,,cMeo™, TyKHHUKYy he Outu morpebHa
Beha mapxka u3Mel)y HEroBOr OYEKMBAHOI IMPHHOCA M KaMaTHE CTONE Mo Kojoj he

cMaTpaTu Jla My C€ UCIUIaTH y3€TH CPEJCTBa Ha 3ajaM. Y yCIIOBUMa pU3UKa JOHOCHJIAI]
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oJUTyKe Tpebaso OM Jna pacmojaxke ca BuIe HHPOpPMalMja HEro y YCJIOBUMa
HEH3BECHOCTH.

Pusuk Mo’ke BOIWTH TOPEKIIO W3 MPHUBPEAHOT W JPYIITBEHO-CKOHOMCKOT
OKpYKeHa, JOK CTEIeH PU3HKAa MOXKE OUTH Pa3JIM4HT M pa3induTo he ce Tperuparu y
uHBecTuimonoM outyuuBamy (Kejns, J. M. 1956). Ilpema epcmu u muny uneecmuyuja
PU3BUK ce Modice CmeneHosamu Ha ciedehu HA4uH. He3Hamaw pusuk, KOJU Ce MOXe
3aHEMAapUTH Y TOCTYIKY OIl€HE MHBECTHIIMOHHX TIPOjeKaTa; HOPMALAH YIMUYQj pusuKd
KOjU HITaKk Tpeba YKJbYUYUTH Y HWHBECTHUIIMOHE OOpauyHE W u3y3emaH Ymuyaj pusukd
KOjU ce IpUIHCYyje MOoceOHUM KaTeroprjaMa M OKOJHOCTUMAa WHBECTHpama. PU3MK y
MHBECTUILIMOHOM OJUTy4HBamy IOBe3aH je ca HemsBecHomhy. DakTopu KOju yTHUy Ha
10jaBy HEM3BECHOCTH MPOY3POKY]y ¥ PU3HK, Al Cy BEpOBAaTHOhE HUXOBOT yTHIIaja Ha
e(dexTe WHBECTHIMja HEMO3HaTe a ce 300r Tora W HE CBPCTaBajy y (hakTope puU3uKa.
H360pu  pusuka y UHBECMUYUOHOM  OOYHUUBARY MO2Yy Oumu: pusux 300e
Henpeoy3umarea uHeecmuyuja, pusux 3002 oOesujayuje nooamaxa u nocpeuiHe
unmenpemayuje; pusux 3002 NocpewiHe OYeHe pa38ojd MPA’CUWMA; PUSUK 3002
noepewne npoyere uckopuwhenocmu Kanayumema; pusux 300e nozpeuine oyene 6exKa
Kopuwherwa Kanayumema U JHCUGOMHOZ GeKA NpouU38004a.Y ONIITEHO MOXEMO
KOHCTAaTOBAaTH Jla j€ OJUIyKa pPHCKaHTHHja YKOJIUKO j€ pa3Boj IUHAMUYHU]U H
IUTAHUPAHU BPEMEHCKH MEPUOJT TYXKH.

Pusux y uneecmuyuonom 00nyuusarby Moxtcemo NOCMampamu 080jaKo. puzux
noepamka uHuyujanHoe ynoea, a mwrto je (QyHKuja BpeMeHa. HWHBecTuimja je
pUCKaHTHHja IITO je BpeMe ayxe. JloHocmial HMHBECTHIIMOHE OMJYKE C€ OJ OBOT
pHU3UKa OCUT'YpaBa IMyTEM aMOPTHU3AlM]je U PEBATIOPHU3ALIN]EC; PUSUK OUEKUBAHO2 NPUHOCA
uHeecmuyuje KOju 3aBUCH OJ1 B€Ka KOpHIIhema KaranuTeTa, IpoMeHe [IeHa, THHAMHKE
pa3Boja TPI)KUIITA, JIaCMaHa Ha TPKHIITY.

HuBo mnopemehaja y TOKOBMMa MOCIOBamka MOXE C€ carjielaTd aHaIu30M
nocnenux GUKCHUX o0aBe3a Mo KpeAUTUMa, KOPIOPAIMjCKUM 00BE3HUIIAMA, JIN3UHTY U
NPUOPUTETHUM aKIMjamMa C jeJHEe CTpaHe, W PACIOJIOKUBUX H3BOpa KamuTajia 3a
BUXOBO TOJMHPHUBaEKE C Apyre crpae. [llmo je dybuna nopemehaja moxoea eeha,
Koeguyujenm nokpuha Hosyanoe moxa (Kpy) QUKCHUX YeosopeHux obaegesa, 3a

o0pehenu 8peMeHcKU nepuoo, Upasumo je maru 00 jeouHuye:
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Lo +T,

i Tk+Tﬂ+oﬂ+oﬂ+ﬂHBAH <1
1-po

rze cy:

T, — HO8YaHa cpedcmea amopmusayuje,

Tk — Kamama Ha Kpeoume,

Ty — kamama npu Kopuwihervy 1u3unea,

Oy — omniama kpeouma (oyea),

Oy _— omnaama au3uHad,

JUB 1 — ousudenoa Ha npuopumemue axyuje,

Ps — Koeghuyujenm nopesa Ha 0obum npeodyseha.

Koedunujent ykbyuyje cBe ¢pukcHe Tekyhe u gyropoune obasese, 6e3 o03upa
Ha BUXOBY cTapocT npucrieha.

Bucok ¢@urancujcku nesepuy je y3pox (¢uHAHCHjCKOT Heycrexa mpemyseha.
Kopuhmeme Tyhux u3Bopa kanurana y3pokyje GUKCHE TPOIIKOBE (PHUHAHCHpAha, IITO
yCIIOBJbaBa HECUTYPHOCT y OCTBAapHBamby HETO-AOOMTH M CTONE HETO-IOOUTH Kao
NPUHOCA Ha COTICTBEHW KamUTall. Mumen3umem ymuyaja (UHAHCUJCKOS le@epuila Ha
cmony Hemo-006umu 3asucu 00. BEIWYUHE OCTBApPEHE CTONE MOOWTH W IieHe Tyher
KanuTana, yuemha tyher kanurana y ykynmHoM Kanutany npenyseha. Heratusan yrumaj
(uHAHCHjCKOT JIeBepHlla jaBJba Ce aKo je CToma JOOMTH Mama O] KamaTHe cTore (IieHe
tyher kanutana). Koepuyujenm ¢hunancujcxoe nesepupa oopehyje ce kao peramusau
00HOC usmely: BpeMHOCTH Tyher KamuTalla U BpeAHOCTH YKYITHOT KamuTaja, TPOIIKOBa
¢uHaHCHMpama M J0OWUTH, OCTBapeHe NOOUTH W JOOMTH 3a omope3uBame. Pacr
KoeuurjeHTa (UHAHCHUJCKOT JIEBEpHIla HETaTHBAaH je ca CTAHOBUIITA KBaJIHUTETa
ekoHomuje. OBa croma pacra ydeniha Tyher kamuTana y yKyIHOM KamuTajay 3HA4d
MIpEeJIMBaKk-€ OCTBPEHE OOWTH BIIACHHWIIMMA Tyher kamuTana y3 cMameme MoryhHocTu
U3MHUpema 00aBe3a Mo OCHOBU YrOBOpEHHMX oOaBe3a (OTIUIaTe KPEeauTa) U MPOIIUPEHE
perpoaykimje. Y30pke Heyclexa y nociioBawy npeayseha ucrpaxusamum cy (Dun and

Bradstreet” — D&B"), a pesynrare cryauje npukasyjemo y Tabenu 1.
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Tabena 1. ¥3poyu neycnexa y nocnosary npeoyseha

Y3pouu Yuyemnihe
1. ExoHoMcku akTopu 41,0
2. ®uHaHCH]CKH (hAaKTOPH 32,5
3. HenckycTBo y ynpaBibamby (HECTPY4HOCT) 20,6
4. HemapHocT (Jionie pajHe HaBUKeE, CyKOOH) 2,5
5. 3noymnoTpede 1,2
6. [Ipobaemu 11
7. Crparewiku ¢akropu 1,1
YKynHo 100,00

Hseop: Dun&Braddstreet Corporation, Business Failure Record, 1997.

Hcmpaoicusara Ham nokaszyjy 0a ycied MHOWMSEA npodiema, HeuseecHoCmu u
PU3BUKA, NPOMAWEHUX UHBECUYU]A, U3OCMAHKA UHMEPHe eKOHOMUje, U30CMAHKA Fayuo
aumanuse Kpeoumue cnocoOHOCmu, eUKACHO2 NOCL08AA U Kopuwuherse PCnoiodcusux
pecypca, onepamugnoe Kopuwhera cpedcmasa u cnocoonocmi napmuyunayuje u
camouHancuparoa, MpaH3uyUOHUX U NPUEAMU3AYUOHUX NPOMAULA]A, HETUKEUOHOCTU,
cMarbeHe NiamedcHe CHOCOOHOCMU CMAHOBHUWMEA, NA0d JHCUBOMHO2 CMAHOApOd,
NIAMHOOUNAHCHO2 dehuyuma, onuime HeCUSYPHOCMU U NpodIemMa y Oauxcem u 0ambem
OKPYIHCERY YCI0B/bEHUX eKOHOMCKOM Kpu3om, cee eehu opoj npedyseha y mexyhem u y
HOKPEHYMOM UHBECMUYUOHOM YUKILYCY HAULA3U HA HU3 8eluKkux meuwikoha, Koje uecmo

800e y uHcongeHmuocm npeoyseha.

7.2 EKOHOMCKHU ACIITEKTU U JUCTUHKIUJA
CTEYAJHOTI ITOCTYIIKA

7.2.1. lepunucame U cxBaTame cTeyaja

Creuaj ce y nuteparypu nedunHuIIe Ha Buiie HaunHa. CTedajHa TEMaTHKa ca
IPaBHO-EKOHOMCKOT CTaHOBHINTAa OCHOBAa j€ HAIler HCTpaxuBama. llojam cTeuaja
neguHUIIEe c€ KAao NPaBHU HMHCTUTYT KOJU NPEACTaB/ba IOCIEIAUIY EKOHOMCKO-
(hMHAHCH]CKOT CTakha MHCOJIBEHTHOCTH PUBpeAHOT ApymTBa. CTedaj je mporeaypa Haj
WHCOJIBEHTHUM JIPYIITBOM Y KOME C€ KOJICKTHBHO M pABHOMEPHO HAMHUPY]y TOBEPHOIIH.
KonekTuBHO M paBHOMEPHO HaMHUPEHE IOBEpUIIAlla MOXKE CE€ pPEeaJn30BaTH Kpo3
peopraHu3alyjy CTe4ajHoOT AYKHHUKA WM MyTeM OaHKpOTCTBa (IIpojaja y LENWHU WU
JIeJIOBMMa UMOBHUHE CTEYajHOT TY)KHHKA), C TUM IITO OW C€ JeTIOBU MMOBHHE CTEYajHOT
TyKHHUKA TIPEJICTAaBIIIA Ka0 3a0KPY)KCHE TEXHOIIOIIKE WIIH PAJIHE LEIUHE U TO YKOIUKO

ce CTeYajHu IY>KHUK IPOoJiaje Kao MpaBHO JIHIIE.
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Pa3marpajyhu tepmunononike uzsope npema (Cajrep, 1. 2008) nanasumo na je
TEPMHUH CTEYaj HACTAO O] HeMauke peud ,,KOoHKypc®, u To U3 'KOH = ¢, ca, u "Kypc’ "=
teuyaj. Hemauka peu 3a cteuaj (‘KoHKypc') MMa KOpeH y JaTHHCKOM ’IOHIYPCYC TITO
3HAYU TPKa, TPUYAE 33j€THO, CYK0O, TaYHU]€ U3 CHHTArMe 'MOHIYPCYC HPETUTOPyM’ y3
JIOCJIOBAH MPEBOJ 33j€AHUYKO TpUYame WM YTPKa MOBEPUOIIA, KOja CIIMKOBUTO ONHCY]e
[I0JI0KA] M CUTYallMjy y KOjoj Ce Hajla3ze AYXKHHMK U HErOBH MOBEPHOLM — HACATao je
METEeX, TTOBEPHOIHN jJype 3a NY>KHUKOM, a JY)KHHK, YCJIOBHO PEUEHO, HACTOjU moOehw.
"Konkypc’ je makie HacTao W3 JIATHHCKOL TJlaroyia "CONCUrrere’ Koju je CIIOKEH OJ
npedurca 'CON’ = ¢, ca 3ajeJHO W Tjaroja Currere’ = TpuaTH, W3 4yera he HacraTH
‘current’ = enr. Teuaj, ctpyja, cmomenyru 'Kurs’ = nHem. Tedaj, U H3BEACHHIE Y
OpojauM apyrum jesunuMma. Crnenehu KOpeH peuyu credaj o1a3d ce J0 H3BOPHOT
JATUHCKOT TyMmadewma Te OM Ce CTe4yaj] MOrao ONHCaTH Kao 3ajeJHUYKO TpUame
MOBEpHOIA’, HJIU TPKa IIOBEPUOIIA.

[TocTymak credaja ce pazymMe M Kao CTeyaj, MaJga je jacHO Ja CTedyaj HHje
TpeHyTak y BpeMeHy, Beh mpomec. CTeyaj ¥ HMHCOJBEHTHOCT HHCY CHHOHHMH.
NHconBeHTHOCT ce JAcdUHUINE Kao IY)KHHKOBA HECHMOCOOHOCT 3a Iuiahame Yy
ne(pUHUCAaHOM BPEMEHCKOM Tepuoy. Ped HHCONIBEHTHOCT J0JIa3U U3 JIATHHCKOT je3uKa
U CIIOXKEHA je of "IN’ = He, Heranuja, u S0lvo /solvere/ solventem = ucnynuru obase3y,
U3BPIINTH, YYUHHUTH, Y3BPATHTH, OCIOOOAWUTH, OTIYCTUTH. [IpeBoam ce cUHTarMom
‘HemoryhHocT tahama’, uaum "HecmocoOHOCT 3a mahame’. Melhyrum, credaj Huje
caMO HeCcTocoOHOCT 3a Mmahame (Maza je TO BEeroB najeko Hajuemhu y3pokK, OJHOCHO
CTeYajHHu pasnor), Beh Moxe OWTH W TOCIEAWIa M TPe3aayKeHOCTH u mperche
HecrocoOHOCTH 3a mahame (BepoBatHa Oyayha maconsentHocT) (Cajrep, . 2008).

Creuaj ce Moxke nedUHHCATH W Kao TPaBHU HHCTUTYT KOjU TPEICTaBIba
NOCJICTUIY €KOHOMCKO-(DMHCH]CKOT CTama WHCOJBEHTHOCTH TIPUBPEIHOT PYIITBA,
OJTHOCHO CTE€Yaj je Mpolleaypa HaJl UHCOJBEHTHUM TYXHHKOM Y KOME C€ KOJIEKTUBHO H
paBHOMEPHO HaMHUpYjy noBepHolU. KOJeKTUBHO M paBHOMEPHO HAMHUPEHE MOXKE Ce
peaqu30BaTH KpO3 PEOpraHU3alMjy CTEYajHOT AY)KHHUKA WJIA Kpo3 OaHKPOTCTBO
(mpoajy y HeTuHH WK IeJ0BMMa HMOBHHE CTEUajHOT TY/KHUKA).

3ayerak mojma crteuaja cpehemo y Pumckom npaBy, rne 6u npema 3akony Xll|
TabIuIa Ty>KHUK KOjU HHj€ U3MHUPHBAO CBOje 0OaBe3e OMO MoBeeH Ha Tpr y Pumy, rae

Ou Tpea CyaujoM-IpeTopoM OHO jaBHO TO3WBAH J1a OH WM HEroB OJUCKH CPOIHHUK
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UCIIATH YT MOBEpHOLMMA. YKOJIUKO Oyr He Ou Ono ucruiaheH, jenaH o moBepHiiala
Koje ozapehyje mpeTop — cyauja Be3uBao OW AyKHUKA U OJBOJUO Y IIPHUBATHH 3aTBOP.
[ToBepumnal ra je Morao apxaTH y CBOM 3arBopy 60 maHa, y KOM POKY je MOpao Ja
JIOBOJIM JTY’)KHHMKA TPH MyTa Ha (HOpM-TpPr y maszapHe JaHe y3BHUKYjyhu TadHO HM3HOCE
Iyra, y cIy4ajy Ja HEeKO KeJH Jia IUIaTH U TaKo OCIo00Iu AyKHUKA. Y ciaydajy Jaa Ayr
HeOu O6mo ucraheH, nmoBepuonn OM MOTJIM MPOAATH AYKHUKA ,Ipeko Tubpa“ mnu ra
yourtw, jep Pumspanun Huje Morao 6utu po6 y Pumy. Ykonuko uma BuIlle mopepusiana
OoH/a OM MOTJIH J1a ,,CeKy MyKHUKA Ha jaesoBe’. CBUPENo U3BPIICHE Ca IUJbEM OMa3]Ie
HaJ JUYHOWINY Ay)XHUKa y KacHHjoj (asu pa3Boja Pumcke pemyOnuke Owiio je
yOnaxeHo, Tako Jla ce M3BpIICHE ycMepaBa IpeMa HMOBUHHU AyXHuka. [Iperop
(mperopu cy mnpema llunepoHy OwnnM KOH3ynIM y (YHKIOHJU BPXOBHHX BOJHUX
3alOBEIHMKA) j€ JOHOCHO JBa JeKpeTa. [IpBUM JEKpeTOM mMpenaBao je€ jeIHOM
HIOBEpUOILlY AY>)KHUKOBY HMOBHHY (MIisSSion in bona) u Taj moBepmiiall yias3u y Ap>KaBHHY
TY’KHUKOBE MMOBHMHE y HHTepecy CBUX moBepmiana Jlpyrum paekperom (HakoH 30
JlaHa), HaJIaraHo je moBepuonuMa na usmehy cede nzadbepy jeaHor moBepuora kKoju he
NpOJIaTH IY)KHUKOBY MMOBHHY. OBaj moBepwiiall OM cacTaBibao JIUCTY MOTPAKHUBAA,
Kao M CIHMCaK MMOBUHE Jy)KHWKa U CBE TO KacHHUje M3yarao jaBHoj mpoxaaju (venditio
bonorum). Ha ocHOBY THX YMHE-GHHUIIA MOXXEMO 3aKJbYYUTH Ja je (PYyHKIH]jy CTEUajHOT
ylpaBHHKA, Ka0 CTOXepa CTEYajHOr IOCTyNKa, y TO BpeMe 00aBJba0 W BPLIHO
MOBEpWJIAIl, OJIHOCHO HHJ€ TIOCTOja0 IMocebaH opraH WM TOCEOHO JHIE Koje je
obasspaio Ty ayxkuoct (Cajrep, [1. 2008, Musapakosuh, B. 2012, BacusseBuh, M. 1997
u 2007).

VY cpenmeM BeKy ce pas3BHja MHCTUTYT CTeuaja y TrpanoBuma cBepHe Htanyje,
nocebHo y Benenwuju, r/e je Ouia )xuBa TproBayka akTHBHOCT, a KACHHU]E C€ TO MPEHOCH
Ha rpanoBe y Hemaukoj u rpamoBe y @paHIiryckoj. Y TOM NEpHOIY CTeYa] j€ MMao
TEIIKE MOCIEIUIIE TI0 JIMYHOCT JYKHUKA, I7Ie je TaKaB JYKHHUK OMO TaMHUYEH, HETOBE
KIyne cy u3balMBaHE ca jaBHMX TProBa, Mpeay3uMaHe Cy Mepe TOpType, Kako Ou
Mpe3aay’KeHH TYy>KHUK OJ]a0 CBY CBOjy MMOBHHY, KOJy j€ €BEHTYaJlHO CAaKpHO U IO
MpaBUJIy y OBOM NEPHOJY CT€YajHU AY)KHUK j€ MOTao OMTH camoO TProBail. Y HCTOM
HepuoJly Y CaMOM BOheHey CTEUajHOT MOCTYNKa JOMUHAHTHA yJora je Oujia Ha CTpaHH
cyla, KOjU je UCTOBpeMeHO 00aBibao M (PyHKIHMjy cyda, a U (PyHKIH]y cTeyajHOT

ynpasauka (Cajrep, /1. 2008, Musapakosuh, B. 2012).
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Ob6nact creyaja MpBH MyT je 3aKOHCKU perynucana 1808. rogune kaga je on
ctpane Hamoneona noner CODE DE COMMERCE, uuje oapende y Tpehoj ksu3u roBope
0 cTeuajy. 3amarak CTedajHOr moctymnka y dpaHIlyckoj OMO je He caMO Ja 3allTUTH
noBepuona, Beh M Ja KOPHCTH W IYXKXHHKY y CIyd4ajy /Ja HE YyCIe Ja ce IOopaBHa ca
CBOJUM ITOBEpHOLIUMA. Y 3aKOHY KOjU je OMO y30p MHOTMM KAaCHHUjUM 3aKOHO/IaBCTBUMA
Ha3upy ce TeMeJbHE aKTHBHOCTH CaMOTI CTE€YajHOI IMOCTYIKa, KOju he y caBpeMeHUM
3aMaJlHAM 3eMJbaMa M 3aKOHOJABCTBMMA OWTH MHOTO O30MJbHHjE M JCTajbHU]C
paspahene (Cajrep, 1. 2008, Muzapakosuh, B. 2012).

Y CpOuju ce mojam crevaja npBu nyr yBoau y KuexeBunu CpbOuju, He
oCceOHUM 3aKOHOM, Beh 3aKOHOM O Cy/IHjCKOM MOCTYIKY Y MapHUIama rpaljanckum u3
1853. romguue rmaBama IX m X, xao u timaBom XII. [IpBu mocebGaH 3akoH, camMO O
crevajy, moHeT je 1861. rogmHe moa Ha3WBOM 3aKOH O CTEYMCHOM TIOCTYIIKY.
CrapyHCKM Ha3MB CTEUHUCTE 3HAYWIO j€ Ja Ce CTUYY M CaKyIbajy CBa MOBEpHJIAUKa
NOTpaKUBamba IpemMa JYKHHUKY ca [IMJbeM J1a Oyy HaMHpeHa TOJ] jJeAHAKUM YCIOBUMA
U y onpeheHuM MporeHTHMA. 3aKOoH je paheH mo y30py Ha ayCTPHjCKH 3aKOH O
creyajaoM mnoctynky u3 1781. romune. Crewyaj mpema OBOM 3aKOHY HMMa TPOjaKo
7IejCTBO, IPeMa UMOBHHU JYKHUKA, HETOBOj JINYHOCTH U TIpeMa rnoBepuonnma. /lejcrso
npeMa JIMYHOCTH CacTojajio ce y TOME IITO je AYKHUK ryomo ozapehena rpahancka
npaBa. ['youo je Oupauka npaBa, 3aTHM TpaBa Ja ce 6aBu oapehenum mpodecujama.
3aKk0oH ca M3MEHama OCTao je Ha cHa3u cBe 10 1929. roguue kama je y KpasmeBunu
JyrocnaBuju noHeT 3aKOH O cTevajy, 3aKOH O NMPUBPETHOM IOpaBHAWKY BaH CTeYaja U
BbUXOB YBOJIHU 3aKOH, UUME j€ U3BpLICHA YHU(UKALIM]ja CTEYajHOT MpaBa y Ap>KaBH, jep
je 1o Tama OWJIO Ha CHa3d HEKOJMKO cTeuajHux 3akoHa (Mwusapakosuh, B. 2012,
Bacusesuh, M. 1997).

[Tocme pgpyror cBeTCKOr paTa y [IpKaBH j€ BIAaJallo aJIMHHHUCTPATHBHO
yIpaBJbame MPUBpeAOM. J01I0 je 10 MpoMeHe peXHMa Tako J1a MpUMeHa cTevaja Huje
MorJia 1a Halje CBoje MEeCTO y YCIOBMMA Kaja je MPUBPEIHH CYOjeKT MMao OCHOBHH
3aJaTaK Ja M3BpIIM 00aBe3e M3 Jp)KaBHOT MpHuBpenHor muaHa. KacHuje kama ce w3
aJMUHUCTPATUBHOT COIMjaJIu3Ma MPEIUIoO Ha caMOoyIpaBibame, MoHeTa je 1953. ronune
VYpenba o npecranky npeayseha u paamu, ITO je MPAKTHYHO MOCTYINAK CTE€Yaja, il Ce
U3 W3 MWJICOJOUIKMX pas3jiora HHUje Ha3MBao MpaBUM HMEHOM, Beh (nmpuHyaHA

nukBuaanujuja). Kacauje je qoHeceH 3akoH O MPUBPEIHOM TIOpaBHaBY U cTeuajy 1965.
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TOJIMHE, a 3aCHOBAaH je Ha (PpaHIlyCKO] KOHLENIMjH, Ie ce mpeasuha moryhHoOCT
MOKpeTama CTeyaja, ajd je TO y MPaKCH BPJIO PECTPUKTUBHO NpuMemuBaHo. [Tocie
JIoHomea YcraBa w3 1974. roawHe MOHET je 3aKOH O CaHalMju W TPECTAHKY
opraHuzamyja yapyxeHor pama u3 1980. romunHe, TIe ce HAYEIHO IPUXBATA]Y
MoryhHOCTH Ja opraHu3aluje oay y cTedaj, Kaja 3amagHy y noTemkohe, anu mop
YCIIOBOM JIa Cce€ Ipe Tora HUCY yCIelle Jla ce CAaHUpajy MepaMma caHaluje. Y TOM Cilydajy
cTe4yaj OM WIIA0 Kao HYXHO 3J0. 3aKOH O TPUHYAHOM TOpaBHAaHBY, CTEYajy M
JUKBUIAIMU ce TpuMemnBao cBe 10 2005. roauue, 003upoM 11a je 3aKOH O CTeUajHOM
noctynky (,,Ci. I'macauk PC 0poj 84/04°) crynuo Ha cHary 1. aBrycra 2004. ronune, a
noueo ce npuMmemuBatu 2. pedpyapa 2005. ronune. M Hanocnetrky aana 16. genemOpa
2009. rogune (,Cn. I'macauk PC 6poj 104/2009%) noHeT je u HOBK 3aKOH O CTeuajy, a
KOju je cTymuo Ha cHary 24. aememOpa 2009. rogune (Musmpakosuh, Bacumbesuh |,

2012 i 2007).

7.2.2 ETHYKN MeHAIMEHT y cTe4ajy

Menaniep je AyXaH Ja yBaxaBa €KOHOMCKE, MpaBHE U ETUYKE MPUHIUIE Y
nociaoBamy. IHCTpYMEHTH €THKE ce 3aCHHMBajy Ha BPEIHOCTHMA, IpaBuMa, o0aBe3ama,
NpaBWIMMa U OJHOCHMA y MPHUBPEIHUM APYIITBUMA WM Tpeay3ehnma.3aTo je OuTHO
pasrpaHUYUTH TOLITEHE OJf HEMOUITeHUWX CTeyaja WIM JYKHHKa Yy TOCTYIKY
cnpoBohema cTeyaja. AyTOpH HCTUYY Ja €TUKY U MOCJIOBamkE MPUBPEIHUX IPYIITaBa
Tpeba CXBAaTUTH KAo jeJlaH y3ajaMHHU OJTHOC, Jep Jaje CUTYPHOCT y OJpKUBOM Oyayhem
pasBojy.

[lIto 3Haum nga MeHalep Mopa Ja JOHOCH pallMOHAIIHE OJJYKe, KPEaTHBHO
CIPOBOJM CBE MOCTYIIKE y IJIAHUPamy IMOCIOBamka, YCHEIIHO OpraHu3yje IMOCIOBE H
BOJIM 3allOCICHE Yy pealH3aldjd ITUIAHUPAaHUX 3a7aTaka W KOHTPOJMIIEC Ja JH CYy
OCTBapeHU TIOCIOBHH 3aJalll y CKJIany ca JeUHUCAHUM CTaHAapAuMa y IUIaHy H
npeny3uMa KopekTuBHE Mepe. Ha ocHOBY (huHaHCHjCKe aHanmm3e pa3Marpa MHTEPHE U
eKcTepHe (akTope KOjU YTHUY Ha TIOCIOBame, IMpaTH TOKOBE JIMKBUIHOCTH,
e(UKACHOCTH W 33TyXCHOCTH M TpeAy3uMa Mepe 3a MmoOoJblIamke MOCIOBamba MK 32
MIPaBOBPEMEHO MOKPETamE cTeuaja. MeHarep je Ay’KaH Ja CXBaTH J1a j€ MOCIOBHA €THKA
CKYyIl CBHX MOpAJTHHX TpaBWia TOHAIIaka y CBUM IOCIOBHUM aKTUBHOCTHUMA pPaH

YCIIEIIHOT NOCI0Bamka, OCTBAPHBaka MPOPUTA U 3AITUTE KUBOTHE CPEIUHE.
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[TocrmoBHa eTuka MpoyyaBa MPUMEHY €THYKHUX HOPMHU Ha aKTUBHOCTU M LIUJHEBE
npuBpeqHUX npymraBa. OHa MpeAcTaB/ha HAUMH MOPATHOT MPOLCHUBAKA M0jSAMHUX
Hayella TOoHalIamka MojeAnHIIa KOoju 00aBjba MOCIOBHY JI€JIATHOCT, Al U HaBUKE KOje
¥Majy MEHallepy OpraHu3alifja, Kao M mbHX0Be M300pe y mpoliecy omryunBama (Baron,
D.P., 2003). ITocioBHa eTMKa yTUYE HA MOCIOBHOCT, OJPXKAkhe MOPATHUX BPEIHOCTH,
TAMCKH paJ ¥ TPOAYKTHBHOCT, pa3BOj 3aMoCIEHUX, W30CTaHAK KPUMHUHATHUX U
HECTUYKUX T[IOHANamkha, KBAIMTET pafa | YIOpaBJbaka, HUMHILY OpraHM3aluje,
npopUTAOMIIHOCT y TIOCIOBaKkY UM PEAJHO] OILEGHM TIOCJIOBHUX pe3yiaTaTta |
MPABOBPEMEHOM TMPEAY3UMEbY Mepa 32 €BEHTYaJIHO MOKPEeTama CTEYajHOT MOCTYIIKA.
Haume, ycmemHn u mOMITEHW MEHAylepu A0OpO MO3HAJy TOCTIOBame Mpemy3eha u
MpaBOBpPEMEHO Tpeba Ja MOKPEHY IMOCTyMaK cTedyaja MyTeM PEeopraHu3aluje y 1MUY
o3/1paBiberba npeay3eha u HacTaBka mpoduTabuitHor mociosama (badosuh, 2008).

Y nutepatypu ce cpehe mojena Ha TMOIMITEHE W HEMOIITEHE CTEYajeBe WIIN
Ty’)KHUKE ca [UJbEM JIa Ce TMOIITEHU CTeYajeBH PEOPTaHU3y]jy U OMOpPaBe, a HEMOIITEHU
CTeuajeBH U AYKHHUIIM Ka3He myTeM OankporcTBa win gukBuaanudje (Cajrep, 2008).

Kana ce pau o nowmenum cmeuajeguma cMmatpa ce a W MOPEA TOra IITO je
npeny3ehe ycremHo BoheHO Ol cTpaHe MOCIOBHOT MEHAIIMEHTa, YCIel YTHUllaja
eKCTepHHX (aKTOpa M HEIMKBUTHOCTU JOBEACHO TOJ cTedaj. Y eKkcrepHe (akTope
cnanajy rioOalHM YTHULAJU CBETCKE Kpu3e, MNOJIUTUYKH (aKTOpH, AecTabuiusalyja
(GUHAHCH]CKOT CHUCTeMa, VTHIA] WuWHOIANMje, HOBU CYICTHUTYTH, aJTEpHATUBHE
TEXHOJIOTH]j€ Yy TIOCJOBamky, OIITa perechuja y EKOHOMH)U, CKOK IIeHa WHITYTa,
HellojajTHa KOHKYpPEHIIMja, BPEMEHCKe Heroroje u Apyru ¢akropu. HapaBHO nHTepHH
dakTopu KOju YTHYY Ha TMOCIOBalkE CY. H30CTAaHAK KPEAaTUBHOT IUIAHUpakma H
AQHTHIIMTIATHBHE KOHTPOJIE, M30CTAaHAaK OIEHE O EKOHOMCKOj OIpPaBIaHOCTH
WHBECTHIIN]a, N30CTaHAK HHTEPHE CKOHOMH]E y TIOCIOBAkE, MCHAIMEHT j€ Hecroco0aH,
a MEHayepu JbyIau 0e3 3Hama M KpEeaTMBHOCTH, HEMajy CTPYYHOT MCKYCTBa 3a Boleme
npeny3eha ¥ TMOCIOBHUX aKTUBHOCTH y CBUM (pa3zama mpolieca paja U Kpeupamba
NPOM3BOJIa WIIM YCIIyTe y CKIIay ca 3aXxTeBUMa moTpoinava. CBe TO yTude Ha H30CTaHaK
npusarol)aBama MOCIOBHE MOJIUTUKE MUKPO H MaKpO OKPYKEHY U Ha Hee()eKTUBHOCT U
HeepMKacHOCT y TmocjoBamwy. Tako, je TyOMTaK y IOCIIOBamkby HAcTao yclena yTulaja
CHOJbHHX (paKTOpa M HECIIOCOOHOCTM MEHAIMEHTa W MEHalepa y IUIaHUpaBbY,

OpraHu30Bamky, BOHEeHY U KOHTPOJIH MTOCIIOBamka 1a je MOTPEeOHO CIPOBECTH CTeYa] paau
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OTKJIamhamka c1aboCTH Y HHTEPHO] EKOHOMUJU U €ITMMHUHHUCAY MPOITYCTa Y MOCIOBAKY
nyTeM yBolema I1ana peopranuzaiyje.

VY nutepaTypu ce UCTUYE 1a nowmeHu cmeyaj Tpeda Mpeno3HaTH Ha OCHOBY: 0a
JU je OVHCHUK Npaeo8peMeHO NOKpeHyo cmedaj, 0a npedioz 0a omeaparbe cmedaja
byOe wmo npe NOKpeHym ycied UHCONBEHMHOCMU OOHOCHO NOCe CIMUYared Ycl08a 3d
omeaparbe cmeyaja, 0a ce Nocie Npeono2a U Omeaparba cmeyaja cnpogeoe pesusuja
Gunancujckoe nocrnosarea u oeuHUULY Y3poyu U pasio3u cmedaja, 0a ce MeHayuMeHm
OOHOCHO OYJICHUK NOCI08HO U NPeCUuoHarIHo noHawao 6e3 Hamepe Oa npeoysehe
0osede nod cmeuaj uau Ccnposede NbAYKAWKY NPUBAMU3AYUJY, OHOA ce MOodice
cmampamu 0a ce paou o nowmerHom cmeuyajy. Y TOCTYIKY CIpoOBohema MOmTeHOr
cTevaja TyTeM peopraHm3aije Tpeda mNpeay3eTH CBE aKTUBHOCTH y CKJIaay ca
JIETHCIIATUBOM Jia ce mpemysehe 6p30 ocrmocobm 3a eduKacHO MOCIOBakE€ M HACTaBU
OJIP’KUBO JIa C€ pa3Buja  Mociyje.

Henowmenum cmeuajesuma ce cmampajy oHu cmeuajesu 2oe je OYHCHUK
HaMepHO ouwmemuo nogepuoye npe Uil nocie omeaparea cmeuaja. Y CymTHUHU pajiy ce
0 KpMMHUHAJIHHUM pajilbaMa MEHalIMEHTa y TOKY peajin3alilje MOCIOBHUX aKTUBHOCTH Y
opranuzaijama. TakBe aKTHBHOCTH Cy TNPUCYTHE OWie y MOCTYNKY HEKOHOMCKE
npuBaTU3alyje, rae cy mnpenyseha mpomaBaHa MO MUHHMAIHHM IieHama y3 IMOMOh
NPOIICHUTEhA BPEAHOCTH W3 HAyYHUX MHCTHTYHMja. Tako Ja Ccy KOPUCT HMaje H
areHuyje, U Kymnuu M eKCHEepTH 3a MPOLEHY KaluTala ¥ MUHHUCTpH, a mnpenyseha u
3arocaeHy ocTanu 0e3 mpuxoaa u 6e3 mocna. Tako Cy HEEKOHOMCKOM MPUBATH3AIIA]OM
yHumrena npexayseha u npuspena Cpouje, 800 xuspana pagHuka octano 6e3 mocnia, a
TajKyHU TOCcTainu 0e3 pajga M KamuTana 0OoraTd W HOCHOIM PETPOrpagHOr Iporpeca.
Tpeba he Bpeme um BpeMe na ce omopaBu e€KOHOMHja Hamre 3emibe. Ilpemyseha cy
noBoheHa moj cTevaj W MpoJlaBaHa MO HIDKO] BPEIHOCTH, Tako Ja je W3TyOmiIa u
€KOHOMHja 3€MJbE M PATHUIM OCTaIM Oe3 mocia, a miagu 0e3 TEepCleKTHBE 3a
3aMonbaBame.

Eeponcka ynuja 3axmesa Oa ce yuumu oucmuHkyuja usmelhy nowimeHux u
HenowmeHux OYM#CHUKA U 0a ce Owmpo CYNpOCMA8U HEeNnoWmeHOM HOHAWARwY Y
nocnosary npeoyseha u ymepoumu 002080pHOCH MEHAUMEHMA Npe Oomeapared
cmeuaja. Jloner je 2003. roguHe AKIMOHHM IUIAaH MO KOME Cy yBEJEHa IpaBMia 3a

HCIIOMITCHO IIOCIOBAKLE M OATIOBOPHOCTHM MCHAIIMCHTA 3a HCYCICIIHO IIOCIIOBAHGEC,
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OJIyTOBJIAYEH-E Ca OTBAPABEM CTEUaja, MPUKHUBAKHE HHCOIBEHTHOCTH, HAHOILICHHE ITETE
NOBEPHOIMMA M 32 KPUMHUHAIHO I[IOHALIAkEe Yy T[OCIOBalky HE3HAIUIA H
HenpodecnoHaHnx Jmna. Hajsehu je mpoGnem mTo je Benmuku Opoj mpemyseha
JIOBEJICH y HEIIEIMCKOIHA CTE€Yaj WM j€ OJYTOBJIaYeHO Ca CT€YajeM pajy MHTEPECHUX
MaJiBep3altja ca MMIMOBUHOM. MICTOBpEMEHO je MibayamikoM MpUBaTH3alKjOM pa3opeHa
€KOHOMHja 3eMJbE U MPOAATE OpraHU3allje M0 HEeKOHOMCKO] LIeHU TajKyHHMa KOjU Cy
ce oboratunu Ha 0a3u Hepajga W KPUMHHAIHUX pajmbu y IMocioBamwy. [lokpeHyT je
KPUBUYHHU IOCTYIIaK NPOTHB ABAJIECETaK IPUBATH3aIMja, alld MOCTaBJba CE IUTAC
kKaga he ce OKOHYATHM TMOCTYNLIM TNPOTUB IpOJaBala, Kymala U eKcepara Koju cy
HEepeaJHO MPOLECHUBATY UMamba 1 (padprke u oMoryhminm HeekOHOMCKO Ooraheme CBUX
YYE€CHHKa y TpoIlecy npuBaru3amuje. Benuku Opoj npemays3eha je y credajy, Tako n1a je
OTIEPAaTHUBHO HY)KHO CIIPOBECTH CTE€UYa] MyTEM peopraHu3alfje WIH y Kpajikbo] MepHu
OaHKpPOTCTBOM.

Komucuja EBporicke yHHje npenopyyuia je 3emibamMa 4ilaHhLama Ja
mo0oJbIlIajy TpPaBHU OKBUP 3a paHO ClamaBame Tmpeay3eha y (HHAHCH]CKUM
Temkohama TIpe OTBapama CTEYajHOT TIOCTYNMKa Kako OW ce  nowmeHum
npeoyzemHuyuma aajaa qpyra MoryhHocr.

»lIpeny3eha cy OuTHa 3a cTBapame MPOCHEpUTETa U OTBAPAE PATHUX MECTA,
i OCHOBATH mpenay3ehe M ocurypatu My MOCIOBambe HHUjE JIaK 33/JaTak, MoceOHO y
cajJlalikheM eKOHOMCKOM OKpyxemy. CBe cy OpojHHja npemyseha y nienoj Eyponu koja
ce cyodaBajy ¢ (PMHAHCHU]JCKMM ToTemKkohaMa, cTora MOpamMo MOHOBHO Pa3MUCIUTH O
HallleM TPUCTYNy TMIpeMa WHCOJBEHTHOCTH mpexy3seha. He cmemo rymuTH
MHOBAaTUBHOCT — aKO Y MPBOM IOKYIIAjy MOLITEHU IMOJY3€THUK HE YCIie, OH WJIH OHa
MOPpajy TOOWTH IIaHCY Jla TOHOBHO Mpo06ajy. Hama mpaBuia o HHCOJIBEHTHOCTH MOPajy
onakrratd HoBu moderak” (Viviane Reding, Brisel).

[ToTpebHO je ycmocTaBUTH TOCIOBHU MexaHu3aM Koju he omoryhwmtu na ce
YIBpAM pazivka u3Mel)y NOImTeHHX Mpeay3eTHHKa W OHMX KOjU TO Hucy. Ta
JTUCTUHKIMja Tpebama OW JONPUHETH YKJIamamky IUCKPUMHHAIM]E OHHMX IOIITECHUX
Mpeay3eTHUKA KOjU Cy OaHKpPOTHpaIH, TaKo Ja OM MOTJH JOOUTH CBE TPXKUIIHE MEpe
NOTIOpPE KOjeé Cy Ha pacmojaramby pad MOHOBHOT MOKperama mnpenyseha. Lusm je
npeycmeputd (OKyc ¢ JNHKBUAaNuje mnpemay3eha Ha MOACTUIAKE TMEPCHEKTUBHUX

npenyseha na ce y panoj dasu pectpykrypupajy kako 6u mzbernmm 6ankpot. Pedopma
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HAI[MOHAJTHUX MPaBUJIa 0 MHCOJIBEHTHOCTU CTBOpUJIA OM JOOUTHY KOMOWHAIN]Y 32 CBE:
onpkuBa mnpemyzeha HactaBuia O TOCIIOBaTH, pajHa MecTa Ouna OM cadyBaHa, a
HCTOBPEMEHO O ce 000JBIIAI0 OKPYKEHE 3a TOBEPHOIIC KOju Ou MOTJIM BpaTuTH Behun
JINO CBOJUX WHBECTHIIMja HEro y Cly4ajy ojyiacka y credaj. HakoH ctedaja, momreHu
npenay3eTHUIM Tpebanu Ou nobOutu npyry mancy, Oyayhu pa je mokazaHo na cy
Npeay3eTHUIM YCTICITHUjH Y ApyroM nokymajy. [Ipenopykom Komucuje omoryhurtu he
ce TpyKame CBEOOYXBAaTHOT OKBHMpA 3a HAI[MOHAIIHA MPaBUJIa O HECOJBEHTHOCTU IPH
yeMy ce onx aApkaBa wianwma 3axteBa ga (Cajmep, 2008): ,,Omakimajy
pECTpYKTypHupame mpeny3eha Ha caMOM TOYETKY BUXOBUX (DMHAHCH]CKUX MOTEMKoha,
npe CIyKOEHOT MOYeTKa CTeYajHOT MOCTYyINKa U 0e3 AYroTpajHUX M CKYNHX MOCTYyIaKa
Kako OW ce orpaHuymiia TpUMEHA JIMKBHUJANMje; oMoryhe  IyKHHIIUMa
pecTpykTypupame CcBOjux mpeay3eha 6e3 morpebe oTBapama CIIyKOCHOT CYACKOT
MOCTYIIKA, pyxe npenysehuma y ¢buHaHCHjCKUM noremkohama
MOryhHOCT MpUBpEeMEHOI OCTaHKa y Tpajamy o1 4 Mjecena (¢ moryhHomrhy oOHOBe /10
HajBuime 12 mjecerd) Kako OM JOHENIHU IIAH PECTPYKTYpHUpama Ipe HEro JTY:KHUIH
NPOTHB HHUX TIOKPEHY CYACKE IIOCTYIKE, OJaKIiajy TOCTYyNMaK JOHOIICHa IUIaHa
PECTPYKTypHUpama, y3uMajyhu y o03up uHTepece U AYKHUKA U MOBEpUIIAIlA, C [UJbEM
nosehama MOryhHOCTH criamaBama OJIp>KUBUX Mpeay3eha; cMambUTH HEraTUBaH yTjelaj
cTeyaja Ha Oynayhe mnpwinMKe Npeay3eTHHUKAa y KOHTEKCTY IOKpETama IOCIOBamba,

MOCEOHO OMpAITalkeM IyTOBa YHYTap HajBHUIIE TPU ToIuHE".

7.2.3 ExoHOMCKA 1eJIMCXO0THOCT cTe4yaja

CBaku cTe4a] TpOXKHMA JEeAUHCTBO EKOHOMCKHX acrlekaTa U IpaBHE
JIETUCIIATHBE CT€Yaja U CTEYajHOT MocTynka. Ca eKOHOMCKOT CTaHOBHINTA M3yYaBa ce U
carjeiaBa eKOHOMCKA e@UKACHOCM CmedajHoe NOCMYnKd, mpowKosu, mpajaree,
BUCUHA  Haniame HOMPANCUBAILA U  paAsMampa  pe2ylamusa  QUHAHCUJCKO2
uUzeewmasarba U pegusuje cmevaja.

IMpema Stiglitz, J. (2001) exOHOMCKH NPHHIMIN CTEYajeBa CY: npomMoyuja
peopeanuzayuje, OupepeHyupaHocm CcmeuajHux 3aKoHa 00 Opaicage 00 Opaicase U
Henocmojarbe Hu jeOaHoe 3aKOHA KOoju je He0BOCMUCTEHO 000ap 3a ceakoza y Opyumasy.
Aymop noo peopeanuzayujom pazyme pecmpykmuparbe y U BaH crevaja. [Ipu uemy ce

NOJ CTeyajeM IojApa3yMeBa JHMKBUAALMjA U PECTPYKTYpame MPHUBPEAHOT JPYILITBA.
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[IpenHoCcT naje peopraHu3aluju paad OUYyBamba BPEAHOCTH IMOIITEHUX CTEYAJHUX
Oy)KHUKA ¥ PECTPYKTYHpamy OAPKHBUX Jy)KHMKAa paad HacTaBKa yCIEUTHOT
NOCJIOBakba HAKOH W3BpIIeHe peopranusanuje mpenyseha. Kama ce rToBopm o
ougepernyupanocmu cmeuajHux 3aKoHa 00 opacase 00 Opiicase ayTop Kaxke He MOCTOj!
JEAMHCTBEHH U OMILTE Bakehu cTeuajHH 3aKOH KMjU OM Ba)KHO 3a CBE ApIKaBe CBETA, jep
CBaka 3eMJba JKEIHM Ja IMPaBHO ypPEAM 3alUTHTy MOBEpPUOIAa M 3AIUTUTY OJPKUBUX
JTy’)KHHKa of] ipepane nukuaanuje. Mctude na: ,, Creuajuu 3aKkoHu Tpeba 1a ce JoHOoCce
3a CBaKy JIpKaBy, IpeMa OKOJHOCTHMA y KOJUMa Ce Ta JIp)kaBa Hajla3H' . AyTop UCTHYE
Jla He MOCTOjU HU jellaH CTeYajHU 3aKOH KOjH je HEJBOCMHUCIEHO o0ap 3a cBakora y
JPYIITBY ¥ KOHCTaTyje J1a Y CBETY HE IOCTOje HEeyTpaJlHU CTEYajHU 3aKOHH, ajli Cy ce
apupMuCcaIi €KOHOMCKHM €(HKacHHM CHCTEMH Yy OCTBapHBamy pe3yliTaTa W IUJbeBa
cTevaja y MmojeJHUM 3eMibama.

[TorpeOHO je wucrahm na OCHMBamE€ M pa3Boj MPEIy3€THHUINTBA 3aBUCH Y
3HAuUajHO] MEpH O] CTeuajHe JerucinaTuse. McTuue ce, Aa ako je cTeuajHa JIernclaThuBa
KOHIIUITUPAaHa TaKoO Jla TMOIMITEHU AYXHUK y CTeuajy TYOM MMOBHHY, Ta je MOTpeOHO
Jy’KH BPEMEHCKH TEePHOJ Ja Ce OMOpaBH, TO he HEraTMBHO YTHUIIATH HAa MOTHBAIUjy 3a
pa3Boj Mpeay3eTHHIITBA. Y CaBpPEMEHO] EKOHOMHUjU CTE4YajeBH C€ 3aCHUBAjy Ha
HEMOTIYHUM YTOBOpUMA TJie BaXKHY YJIOTY MMa Jp)KaBa Koja IyTeM 3aKOHCKUX pelllemha
NpOMHCYje cTeuajHa MpaBuiIa y 3aKOHY O CTeuajy, a Koja Cy YBEK M3HAJ CBAKOT yroBOpa
npenyseha.

VY nuTeparypu ce UCTHYE Ja MpeMa BpPEeMEHY HacTaHKa IOCTOjeé CKOHOMCKH
aCmeKTH: y ¢hasu comuniara NoCclo08HUX meuwikoha, onacHocmu 00 cmeudaja 3002
@unancujcke u NOMNyHe UHCONBEHMHOCMU, CA 2leOUuma cmedajie npoyeoype u nocie
3akmyuusarwa cmeyaja. Eguxacnocm cmeuajroe nocmynka 3aBUCH Ol . 3AKOHCKUX
pulera cmeuajHoe NOCMYNKA, PA36UJEHOCTIU MPHCUWMA U  MPHCUWHUX YCT08A
nOCN08aA, MUKDOEKOHOMCKUX U MAKPOEKOHOMCKUX akmopa, oOeiamHocmu y
NOCNI08AY, ONEPAMUBHO2 U KPeAMUBHO2 padad CyOUuja u cmedajHux ynpagHuka u yKynHe
umogene ca kojom npedyszehe pacnoaadice. OBu (pakTopu yrudy Ha BUCHHY TPOIIKOBA H
IYy)KHHY Tpajama CTEYajHOT IMOCTYNKa M HAa BHCHHY MOTPaKHMBama KOjJy MOBEPHOIH
Hariare.

[Ton edukamuomhy y creyajy mojapasymeBa ce KOJMKO YCIHEIIHO mpeay3ehe

peanusyje IMJbeBe cTe4yajHOTr TocTynka. Jla Om nyxHuim npubaBuiu jedTuHH]a
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cpeacTBa 3a (pUHAHCHpame aKTUBHOCTH NMOTPEOHO je cMamuTH Kamate. lloBepuorm
3axTeBajy Jla UM Ce MOTpakMBama MPELUU3HO JepUHUITY Y U BaH crevaja. Edukacan
CTeYa] yTHUYe Ha CMamelkha pPU3HMKA 1M03ajMJbMBamka, a IieHy Iuiahajy IyXKHHUIM IITO
JIOBOJM 70 CHIDKEHa KaMaTHHUX CTONa Ha TPXKUITY. Koo cmeuaja nocmoju npedxoona
u Haxkmaona eguxacnocm. Jla Ou mpenxomHu credyaj Ouo edukacaH, 3ajMojaBail
CIPOBOJM MHTEH3UBHO MOCMaTpame, H300p 3ajMOINPUMIIA PaJid IJIJaCMaHa y UCIIaTHBE
WHBECTHIIM]E U Tutahamke KaMaTHEe CTOIe Koja je MpuMepeHa HUBoOy pusuka. [Ipeaxoana
aHaJM3a je pelieBaHTHA, a HaKHAJHA aHAlM3a je caMO HMHCTPYMEHT 3a yHampeheme
MPEIXOHE aHAIM3e WM KaKo N0 credyaja HeOu gonuio. CTedajHu peskuM MOTPEOHO je
na Oyne u HaKHa/IHO eprKacaH Kako OM CTe4YajHU MYXKHHK IOCTUrao Hajeehy BpeIHOCT.
Jly’)XHUK ce MOKE€ JIMKBUAMPATH, NMPOAATH MM PEOPraHM30BaTH M TpeGa OCTBAPUTH
Hajehy BpeIHOCT 3a TIOBEpHOIle, MAYKHHKE, 3allocieHe, [COHHYape U Jpyre
utepecenTe. Ca MpPeAXOJHOM aHAIM30M Tpeba CIPOBECTH MU MOHUTOPHHI YIOTpede
cpeacraBa. HaknannHa aHanmm3a pasmarpa muTta ce jgoraha ca IyKHHKOM KOJU je Y
crevajy. IlpenxomHa aHanmm3a peaim3yje ce y BeMe I03ajMJbHBama CpelCcTaBa M
MHBECTHIIMOHUX OJUTYKa, a HAaKHA/IHA aHAJIN3a CE OCTBapyje y BPEMEHY KpHu3e, OJJHOCHO
cTeyaja. 3ajMOAaBall CHPOBOAM M MPENXOJHY AaHAIM3y W HAKHAJHU MOHHUTOPHHT.
Opabupom 3ajMomnpuMalia U HaKHAJHOM KOHTPOJIOM yTHYE C€ Ha OJHOC IIy>KHUKA H
HoBepHoIa ITO oAphyje U 06uM MOryhHOCTH y CTe4ajHOM HOCTYIKY. JlyXHUK Tpeba
Jla CTEKHE MTOBEPEH-E MOBEPHUOIIA, jep 0e3 oBepema CTeuaj ce CIPOBOIH JIMKBHIAIN]OM
(Bacussesuh, M. 2007).

@Daxmopu Koju 600e cmeuajy. Ilopen Tora mro NOBpEMEHO HACTajy morenikohe
y (puHCHjCKOM MOCTIOBaKY MCTE jOII HE MOPajy Jla YTHUY Jia ce yBene cteuaj. [lotpedHo
je cTamHO TpaTUTH A0 KOI' HHUBOa Ipemy3eha Mory mocioBaTd, a Ja HE TPHCTYIE
yBOhewmy cTedaja. AKO ce€ y KOHTHHYWUTETY jaBJbajy mortemkohe y QuHaHCHjCKOM
NOCJIOBaky OHAA (PUHAHCHjCKA HEIMKBUAHOCT M HeMOryhHoCT wu3BpuIewma oOaBes3a
npeMa IOBepuOLlMMa BOAM YyBOhemy cTeyaja Omi0o myTreM OaHKpOTCBA WM TIaK
peopraHu3alyje 0OJJHOCHO peCTPYKTyHpama npeayseha.

ITpema Cajrepy (2008) Fatzpatrick je nedunucao dakrope Koju Bojae creuajy, u
TO. uHKyOayuja, unancujcke nomewkohe, @uHaHcujcka HecoN8eHMHOCM, NOMNYHA
uncongsenmuocm u nomephena unconrsenmuocm. Y Tpoley MHKyOaluje M3pakeHU Cy

HETMOBOJbHU €JIEMEHTH y TIOCJIOBamY. Y TOKY (DMHAHCH]CKHUX IMOTENIKOha MpHUCYTHA je
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HEJIMKBUIHOCT U MOBPEMEHa HEMOTI'YhHOCT M3BpIIeHa (PUHAHCHjCKUX o0aBe3a mpema
nosepronuma. Kanga ce ycranoBu na mpeaysehe WM IyKHHUK HE MOXE PEIOBHO Ja
maha o6aBese, MOTPEeOHO je M3BPIIUTH PEIOBHY aHJIau3y (DMHAHCH]CKOT MOCIOBamka U
Ha OCHOBY JIjarHO3€ MPJIOKUTH MEPE 3a CIPOBONEHE PECTPYKTHpama mnpeay3eha.

Kana npenysehe yctaHoBHU J1a je cTe4aj HOMUHOBAH M J1a je UCTH TEHIKo n36ehu
nOTPeOHO je MPUCTYIUTH PECTPyKTyupamy. Panu ce o (a3 omacHOCTH 0f] CTEYaja UITU
6oJbe peueHo (a3u PrUHAHCH]CKE U MOTITYHE HHCOJIBEHTHOCTH. Y (ha3u MHCOJIBEHTHOCTH
MoTpeOHO je Ja eKCHepTH M 0J00p TOBEpOIlla YBEAY PECTPYKTYHpame Ay)KHUKA W
npeay3My Mepe 3a CaHHpame QyroBa JYXKHHKA. YKOJIMKO pellera He YCIejy HacTymna
nepuoJl MOTIHYHE MHCOJIBEHTHOCTH y mpeaysehy. Tama oxbGop mosepuona y Hajehoj
MepH yTU4e Ha MEHAIMEHT 3a/Iy’KEH 3a CIpoBOl)eme pecTpyKkTynpame npeayseha. Tako
ce m3beraBajy TPOIIKOBH CTe€Yaja, a TOBEPHOLM MPEYy3UMa]y NIY)KHHUKA U HHETOBO
NOCJIOBamke. AKO pECTPYKTYHPAE HE /1a )KeJbEHE pe3yNTare y MocIoBamky, IPUCTYIA Cce
CTEYajHOM IMOCTYNKY M CT€Yaj C€ CIPOBOAM IyTEeM JHMKBUAALMjE WIM EBEHTYyalHE
peopranuzamuje. Y ¢a3u moTrBpleHEe WHCOJBEHTHOCTH HACTaje IOCTyMaK yBohema
credyaja. MehytuM, jomr yBeK ce MOXKE CHacuTd Tmpeay3ehe on creuaja myrem
PECTPYKTyHpamba.

Exonomcku yumesu cmeyaja cy. maxumuzuparbe HO84AHUX épedHocmu Koja he
ce nodenumu y CMeYajHOM HOCMYNKY, peopeanusayuja oopxcueux npeoyzeha u
JUKBUOUPAIbe HEOOPHCUBUX U 0UYBAlbe pPedociedd NOMpadCugarba npe u y MoKy
cmeuaja.

MakcuMmu3upame YKyInHe HOBYaHE BpPEAHOCTH BpUIM CE€ 32 IMOBEPHOLE,
3arociieHe, JIeOHWYape W JIpyre ydecHuke. MamH 10 KOjU HHUje MaKCUMHU3UPABEM
obyxBaheH uje Ha TPOIIKOBE cTe4aja. AKO je CTedaj CKyIN M AYyTro Tpaje UCTH n3berasajy
W TIOBEpPHOIM U AyXHUIM. Kana ce He ycne y pecTpykryupamy npeny3eha mosehanu
TPOIIKOBU MOTY Yy MOTIYHOCTH (PMHAHCH)CKU UCLPHETH IyXKHUKA. [Ipema cmeuajrom
3axoHy Cpbuje mpowKosu cmeuajroe nOCmMynKa caopaice. cyocke mpouikoge, HaKkHaoe
U Hacpade CmMeyajHuUM YNpAGHUYUMA U Opyee Nponucawe uzoamie y 6udy obasesa
cmeuajue mace. [IpeqHOCT TpU HaMHpEHY 00aBe3a M3 CTEUYajHE Mace MMajy TPOIIKOBH
CTEYajHOT MOCTYNKa. Y OBE TPOIIKOBE CIaAajy M TPOIIKOBU MPEIXOAHOT CTEYajHOT

NOCTYIKA U JUKBUALMjE€ Ka0 U TPOIIKOBU CBUX wWiIaHOBa oxbopa mosepuoua. Ilpema
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noganma CBetcke 6aHke y EBpornu TpOUIKOBH CTEYajHOT MOCTYIKA y CTEYajHO] MAcH
yuecTByjy ca 13%, a 'y Cpbuju ca 23%.

YKONWMKO je Tporec cTedaja ayr OHJa HacTajy (UHAHCHJCKH MpobieMu y
MOCJIOBalY KOJH TIOTHUCKY]Y CTpaTelIKe eKOHOMCKE ITMJbeBe y cTedajy. CBeTcka OaHka
HABOJM Jla CTEUajHH MOCTYINAK y CBETYy Tpaje 2,7 roauHa mpu 4emy Hajkpahe y Jamany
0,6, Kanamgu 0,8 u benruju 0,9 roamna. Kon Hac je mpema momamuma CTe4ajHUX
ynpaBHUKa creuajuu noctymnak y 2012 rogun tpajao 1,3 roaune.

[IIto ce TH4e pexaOuiaUTaIMje OJPKUBUX U JIUKBUIAIM]E HEOIPKUBUX
npenyseha, ca acrmekTa JIeTHCIaTUBE TOjeAMHE JIp)KaBe MOAP)KaBajy U J1ajy MPEJHOCT
Ty)KHUIIUMA, a aApyre noBepuonumMa. CTedajHu TocTymak Tpeda ga o6e30equ crabmiiHa
NOTpaXKUBamkha IMOBEPUOLIMMA Y BPEMEHY PEIOBHOT IOCIOBaEka M Yy TOKY HACTAINX
¢buHaHCHjCKUX Temkoha y mocnoBamy. IlpwopuTeTHa TOTpaKMBama CE€ MOpajy
HAMHUPUTH TIpe ocTaiux. Mcruiate moTpakuBama Tpeba HU3BPIIUTH y CKIagy ca
yTBpheHUM MIpaBUIMMa O cTedajy. Bucuna Hamare motpaxuBama y Cpouju y 2012.
roauan u3Hocu 24,4%, a y Janany 93%, Hopsemikoj 89%, Kanagu 89 (Mwusapakoswuh,
2012).

[Tpema benumapkuHry Tpeba ce KoMnapuparu ca HajoosbUM J1a OM pasymenu Ja
Tpeba CMambUTH TPOIIKOBE CTE€Yaja, CKPaTUIIM BpEME U YUYHMHUIIM HAIUIaTy MOTPaKUBakbha
epukacHoM. I[loTpeOHO je mMOOOJBIIATH 3aKOHCKA peliemha O CTevajy, 00pa3oBaTH
CTeYajHE YIPaBHHUKE M CYAHj€, YBECTH OATOBOPHOCT 3a CBE MPOMYCTE€ y CTEUajHOM
MIOCTYIKY KOj€ YYHMHE OJITOBOPHA JIUIIA.

[IpenxonHe uumeHMIIE TOKa3zyjy Jna mpeay3ehuma ymnpaBibajy HECIIOCOOHH
MEHallepd KOju JoBojAe Tmpemy3eha mo0 credaja, 0e3 MPEXOJHOT OMEPATUBHOT
cnpoBohema pecTpykrtupama mpenyseha. HWumepna uiu  muxpoekonomuja -y
npedysehuma je 3anemapera M 3a CBE MOTENIKONE y MOCIOBamkY ce KpUBHUIIAa Ipedairyje
Ha MaKpOEKOHOMCKEe (pakTope M IpaBHY JeruciaTuBy. To je o/UIMKa TOCIOBamba y
IpOTEKII0] NerieHrju. OmunIany MeHaepy 0e3 3Hama U MpaKce Cy MOCTaIN YIPaBHUIH
npenyseha, Tako Ja ce mopea ryouTaka y MociioBamy PErpoiyKoBaJla U KpUMHUHAITHA
akTUBHOCT. HWKO O MeHayepa He oaroBapa 3a HUCKO KOpHUIINCHE MPOWU3BOIHUX
Kamaiurera M TEeXHUYKO-TEXHOJIOUIKO 3a0CTajare, M30CTaHAK pa3Boja acOpPTHMAaHa,
U30CTaHaK M3B03a, HEOJIArOBPEMEHOT MOKpETama PEeCTPYKTYUpama U peopraHusaiuje,

nW30CTaHak mpoduTa WM TOMUIAmkE TyOuTaka y jaBHUM mpeay3ehmma. CrpaHke cy
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UMEHOBAJIE HECIOCOOHe, OLIMIIAaHe W HEyKe MeHayepe na ux (UHAHCUpAJy, a HE Ja
€KOHOMCKH IIEJIMCXO/IHO YNIpaBJbajy mpexysehuma. Tako na je 3aBiaza0 eKOHOMCKH

NapajoKc: ,,uMajy eeiuxe niame 3a yuurbene geuxe eyoumxe u baukpomemasa'.

7.3 JEIT'NCJATUBA EBPOIICKE YHUJE U CPBUJE
O CTEYAJHOM ITIOCTYIIKY

7.3.1 Hekn acnexkTu jJeruciaatuBe EBporncke yHuje o credajy

VY pa3BojHOM mepHOAy MPAaBHO-EKOHOMCKOT peryjiucama U XapMOHHU3aluje
crevajeBa y EBporickoj yHUju mpucyTHa Cy TpH nepuoza. [IpBu mepuoa oa JoHOIIEHA
Hanpra nmana MelyHapoJHOT CT€4YajHOT 3aKOHA 3a Pa3iIMYUTe KOMEpLHjalTHE JIp)KaBe
EBpornie u3 1826. rogure no 1990. rogune. [dpyru mepuos on moHomiema EBporcke
kouBeH1je Casera EBporie o ogpehennm mehynapoaaum BumoBuma credaja uz 1990.
no 2000. rogune. Tpehu mepuon oOyxBarta mepuoi oj JoHoIIeHma Ypende Casera
EBpornicke yHuje o creuajuom noctynky u3 2000. ronune, Koja je cTymuia Ha CHary
2002. ronuHe 10 gaHac.

VY EBpoOIICKO] YHUJU HUCY ycarjlallieHd M IMOCTUTHYTHU JETMHCTBEHH CTaBOBH O
CTpaTelIKUM THTalkbUMa peryiucama cTeyaja M CTeuajHor moctymnka. IIpaBHo-
€KOHOMCKa JIeTHClaTHBa cTe4yaja y EBporickoj yHHjU HHje cTaHAapIu30BaHa H
xapMoHU30BaHa. Bopehe eBporicke npikaBe uUMajy pa3MUUTE IMOCTYIKE y CTedajy
NPUBPEIHUX JpYyIITaBa M pazM4UTE MPOIKCEe U cTeuajHe 3akoHe. [lpumepa pamwy,
@paHIyCKH 3aKOH O CTe4yajy TEXKHUIITe CTaBJba Ha 3alliTUTH Ay)XKHHKA, Bennka
Bputanuja 1 Hemauka Ha 3aIITUTH TOBEPHOLIA.

VY pa3BOjHOM MEPUOJY TEXKHIIO CE€ 1a C€ CTaHAAPANU3Y]Y U XapMOHHU3Y]Y CTeUajHH
MOCTYMIM U M3Hal)y mparMaTuyHa peliemha y eBPOICKUM Jp:kaBaMa. Tako je eHIJIecKu
npaBuuk Xenpy, J. (1826) kpempao mehynapoany creuajHy KoHBeHIHjy y Harmpry
iaHa Mel)yHapoIHOT CTeyajHOT 3aKOHA 3a pa3lIMuMTe KOMepIHjajaHe apxkase EBpore.
IMpema Cajrepy, . (2008) nornucano je Bumie mehyHapoAHUX YroBopa O MHTambHMa
cTevaja W OJp’KaHO BHIIE KOH(pepeHInja 0 MelyyHapoaHOM TMpaBy O MPEKOTPaHUYHUM
MOCTYIIIMMA y CT€Uajy y TOKY M Ha Kpaju JIEBETHAECTOT Beka. Tako je ojaprkaHa IpBa
¢panmycko-Oenrujcka konBeHuuja y Ilapusy 1899. ronmune, mera xondepeHuuja o

Mel)yHapoaHOM NpUBaTHOM TpaBy ojapkaHa je 1925. roguHe rne je KpeupaH MoOJeN
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yroBopa, ajiud MYJITHJAaTepaHe KOHBEHLMj€ HHUCY OJp)KaHe, ca H3y3eTKOM
CKaH/JMHABCKUX npxkaBa W Hopaujcke creyajue koHBeHuuje u3 1933. roxaune.
OcnuBamem EBponcke 3ajemnune 1957. roamsHe, mopen MNpUMapHUX ITUJbEBA,
HaMETHYJIa CE €KOHOMCKA JIOTHKA Jia C€ PEryJIHITy W MPaBHO EKOHOMCKH TOCTYIIIIH
creuajeBa. Toxkom 1959. roamue oxapkaHa je KOHBEHIMja O MHUTAamkUMa IPU3HABAHHA
CTpaHHMX CYJACKMX OJUlyKa M O muramuma credajeBa. Cnenu Kosenmnuja u3 bpucena
1968. roguHe kajma cy m30cTajga pemniema O CTeYa)y W MPEKOTPAHWYHUM CTEUajHUM
MoCTyINIuMa 300T moTpede peryiucama noceOHnx MelycoOHUX mpaBuia ¥ CcTaHAapa
creuyaja. EBponicka xomucuja je TokoMm 1963. romuHe 3ay3ena cTaB Ja ce NPUIPEMH
KOHBEHIIMja O CTE€YajeBHMA, ajlM j€ ycarjallaBame U INperoBapame O HAIpPTy cTedaja
Tpajaio mo 1982. ronmuHe kama je caommiTeHa KOHAadHA Bep3Wja Koja je mpeasuhana
yBOohewe yHu(OpMHUX MpaBmiia 3a cBe wiaHuie. [lomro 6u wianuie u3ryousie mpaBo
Jla MMajy COIICTBEHE JIOKAJHE CTEYajHE MpPONKCe, MPEIOKEHH CTeYajHH IPaBHU
noctynak HamymreH je 1985. ronune. 3atum je y UctanOyny 1990. ronune onpkana
EBporicka koHBeHIHja 0 oapehennM melhyHapoiHUM acrieKTUMa cTedajeBa, Ha K0joj Cy
benruja, ®panmycka, Hemauka, ['puka, JIykcenOypr u Typcka nmornucaie KOHBEHIIH]Y,
aJIM HU je/IHa NOTIMCHULIA HUje KOHBEHIH]Yy paTtudukoBaia. bunarepannu cnopasym cy

nornucaine Hemauka u Ayctpuja o mel)ycoOHOM IpHU3HABaKY CTEUajHUX MOCTYIAKA.

7.3.2. EBporncka KOHBEHIIHja
0 CTe4Yajy U CTeYAJHOM MOCTYIKY

Ha monpy4jy EBporicke yHHje mpuBpenHa IpyIlITBa HECMETAHO MPEKOTPAHUIHO
MOCITY]y Ha JeIMHCTBEHOM TPKUIITY. Pagy XxapMOHM3aIMje CTeUajHOT TIpaBa U capajme
OKO o0jenumaBama CTEYajHUX IOCTyMaka MPOTHUB IMpaBHUX JIHMIA Koja MOCIYjy ca
uHocTapcTBoM, uinanuie Casera EBpornie nounene cy Esponcky konsenyujy o oopehenum
acnekmuma cmeuaja Koja je npeoxoonuya Ypeobe Casema Esponcke yHuje o
cmeuajuom nocmynky uz 2000 ecooune. Y EBpoIiCcKoj KOHBEHIIM]U YTBpheHa Cy OCHOBHA
Hauela M MpaBuiia CTEYajHUX IMOCTYIAKa, [ CTPAHKE Y MOCTYNKY UMajy UCTH TPEeTMaH
U MoryhHOCT peanu3anuje MoTpaxuBama y OkBupy EBpomcke ynuje. KonBenmuja
JNOTIPHHOCH ~ OXHBJbABalby TNPUBpENa MAaTHYHUX Jp)KaBa H  TOCTHXKE 00Jbe

byukunonucame jequacTeenor Tpxkuiita (JJumurpujesuh, /. 2009).
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Kapaktepuctuka KoHBeHIMje je H30CTaHAK U7ACje O YHUBEP3ATHOCTH H
NpenylTame MpaBa JApKaBama YiIaHWIAMa @ caMoCTamHO ypelhyjy COICTBEHO
MmojpydYje cTedaja W TMOCTymkKa y credajy. KoHBeHIMja caapu periema ga ce
ycarjamniaBajy npaBa Ha MOApydYjy MehyHapoaHuX cTeuajeBa OJHOCHO Kaja IMOjeIUHH
CTedaj MpeBa3wiIa3d OKBHPE jEAHOT MPABHOT CHCTEMa M Kaja Cy y MUTamy IpaBa,
HA/JIC)KHOCTH 3aKOHA M MPHU3HABAKka CTPAHMUX OJUTyKa. TEeXHIITE je J1a ce pelle mpaBHa
nuTama KOJ MPEKOrpaHUYHUX CllyyajeBa y MOTJIeqy HaJJIeKHOCTH U IpaBa CyJIOBa,
pemaBama KOHQIMKTHUX TIpaBa y CTeYajy, NMpU3HABamka U CIpOBOhema mpecyna y
CTEYajHUM TMOCTYIIMMA, OTBapame CEKYyHIApPHUX CTEYajHUX MOCTyNaKka W TIpaBa
nmoBepuyana W MpujaBa MOTpaxuBama. llpu yemy Tpeba 3HaTHM na ce pagud o
KOJIEKTUBHOM CTE€YajHOM IOCTYIIKY, ITY>KHMK MOpa OUTH WHCOJIBEHTaH U Ja MOTIYHO
WM JISTMMHUYHO TPECTaje ca MOCIOBAKEM M JIa j€ MMEHOBAH CTCUajHH YMPAaBHUK HIIN
npyru onamthenu opras (Cajrep, . 2008).

Esponcka xoneenyuja Casema Espone o oopehenum mehynapoouum euoosuma
cmeuaja OeghuHucana je wma je CmMeyajHu NOCMYNAK, CMeYajHU  OYIHCHUK,
UHCONIBEHMHOCT OYIICHUKA, CYO, OO0JIYKY O Omeapary cmedaja, cmeyajHo2 ynpasHuka u
2N1a8HO ceoume OYHCHUKA.

EBporncka konBenuuja Casera EBporie o onpehennm melhyHapaHuM BupoBUMA
CTeuaja Mmpenusupala je OCHOBHe mojMose, u To (JJumutpujesuh, J{. 2009):

~CmeuajHu nocmynax npeocmaema 6pcmy 2eHepaiHo2 U3epuierba Hao
UMOBUHOM CMEYAjHO2 OVICHUKA KOju 00yxeama nocmynke o0y3umarbd, pacnoidzarsd,
NPUKYN/bATLA, YHOBYABARA U NOOeNe UMOBUHE CMedajHoe OYICHUKA HA Mepumopuju
oparcasa unanuya Eeponcke ynuje, wezoeum nosepuoyuma. Ilocmynyu y HayuoHatHum
3aKOHOO0A8YUMA OPHCABA YNAHUYA KOje HAKHAOHO npucmyne Koneenyuju cy Hageoenu y
IIpunoecy A Konsenyuje.

* CmeuajHu OYIHCHUK jecme NPasHo uiu Gu3uuKo auye.

*  Uncongenmunocm OVX*CHUKA, 3HAYU CMEAPHY U mpajHy HemoeyhHocm
ucnymwasara  00Cnelux — HO84YaHUx — obasesa  Koja — Noeiayu  yCmynarbe
VAPAB/bAarba, KOHMPOIe U PACNONA2ARA UMOBUHOM OVHCHUKA CIMEYajHOM YNPABHUKY .

* Cyo unu 6uno xoju Opyeu osenauwthenu opeam Opocaee dianuye O03HAYABA
OpIHCABHU Op2aH HAONENHCaH 0a OMEOpU NOCMYNAK cmeyaja uiu 0a OoHece 00JYKe Y

ee3u ca cnpoeobemeM 0602 nocmynkda.
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* Oonyka o omeapary cmeuaja je u3epuiHa 00nyKa cyoa uiu 0py202 HaOIeHCHO2
Opeana Koja je y ckaaoy ca jagHum nopemxom opicase Yianuye y Kojoj je Oonema uiu y
KOjoj cmeuajuu ynpasHux Hamepasa 0enosami.

* CmeyajHu ynpasHux 3nHauu auye uiu Opear duja je O0yiCHocm 0a ce cmapa
YAPAaswbArky UNU YHOBUABANY UMOBUHE CMEYajHo2 OYHCHUKA UMU O0a HAO3UpEe He208)
oenamuocm. Jluya unu opeawu Npucymuu y HAYUOHATHOM NPA8Y Cy MAKCAMUBHO
nHaopojanu y [punoey b Konsenyuje.

* [1asHo ceduwme jecme mecmo Koje je yeHmap OYIHCHUKOBUX NOCIIOBHUX
unmepeca, 2oe OYHCHUK 00a8/ba NOCIOBHY O0eNamHOCM OOHOCHO, 20€ OYIHCHUK UMA
pecucmposano ceouuime, OCuUM axKo Opyeaduje Huje pe2yiucaso HAYUOHATHUM
3axoHom. "

KonBenmuja ce mpumemyje jeAMHCTBEHO 3a CBE BpPCTE IMOCTymaka ypehenux
HAIlMOHAJTHUM 3aKOHMMa JpKaBa WIAHHWIA OTBOPEHUM 300T UHCONGEHMHOCMU
0yJicHUKA, KOje MOTY JOBECTH 10 JHMKBUIAIM]je WIH OaHKPOTCTBA HETOBE MMOBHUHE.
Jedunucanu cy u nmpeuusupaHud MPaBHO-€KOHOMCKH YCJIOBU OTBapama CEeKYHOApHOZ2
cmeuaja, oBlanmhema W OJATOBOPHOCTH YIPAaBHHKA BaH JpKaBe WIAHUIE y KOjO] je
MOKPEHYT CTeYajHU MOCTYIIaK U MpaBa MOBepHIialla Ha 00aBEIITaBaAE.

KonBenuuja nepunuiie na je 3a omeaparbe 21d6HO2 CMeEuajHo2 NOCMYNKA
Ha/IJIeKaH CyJl UM JPYry OBJalIheHu opraH JAp)KaBe YiIaHMLE HA YHjO] Ce TEPUTOPHjH
Hala3u TY>KHUKOBO CEAMINTE W TJle UMa MOCpeAHY HaJiekHocT. be3 o03upa na 360r
o/peI0M HAIMOHAJTHOT 3aKOHOBAJICTBA CTEYajHU TOCTYIMAK HUjE TO3BOJbEH, y KOM
cllyuyajy, JpkaBa wWIaHUIAa HHUje o0aBe3Ha Ja mnpuxsBatu mnpuMmeHny KonBeHuuje,
Ha/JIeKaH je CyJ KOjU NIpBHU JOHECEe OJUTYKY O OTBapamy CTeuyaja. 3a OTBapambe
CIIOPETHOT MJTM CEKYHJAPHOT CTEUYajHOT MOCTYIKA HAJICkKaH je CyI y KOjO] j& TYKHHUK
OCHOBaH WJIM y KOjO] C€ Haja3W JIYy>)KHHKOBA MMOBHHA. AKO C€ CTe4aj OTBOPH Y
neGUHUCAHO] IpKaBU YiIaHWLM UCTH he OUTH CIPOBENEH NpeMa 3aKOHY Te Jp)KaBe
YIaHuIle. YKOJUKO Iy)KHUK HUMa MPEKOTPAaHHMYHY HUMOBHHY MOTY CE€ OTBOPUTH
CEeKyHJapHU CTE€uYajHH MOCTYNIM y JpKaBama TJe c€ Hajla3d HMOBHHA CarjiacHo
3aKOHHMMa THUX JpkaBa. LleHTpaliHu cTeyajHH MOCTyNaK ce BOAU Y JIP>KaBH Tl TY>KHUK
UMa MOCJIOBHO CEJIHIIITE.

Hayuonanno cmeuajuo npaeéo Opacasa unanuya ymeplhyje npoyecne u

mamepujarHonpasHe npeonocmaske 3a omeaparbe, Ccnposohere U  3aKwbyyerbe
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cmeuajnux nocmynaxa. Ko mporeca ynpaBibamba Ty>KHUKOBOM HMOBHHOM U HEHO
IpeMeIlTamke ca TEPUTOpHUje JprKaBe YiIaHWLE NMPUMEbYje Ce MpaBo JpXaBe TIIe ce
MMOBHHA HaJa3!.

['maBHM CTE€YajHHM MOCTYNAK C€ CHPOBOIU HAI UHCONBEHMHUM OYHCHUKOM KOJH
HUje crocolaH 3a ruiahama WM YHja jeé UMMOBHHA HEeI0OBOJbHA J1a C€ U3 He HaMHUpe CBa
noTpakuBama nosepuiana. Ilpaktnyno, Herahamwe nocnenux GpUHAHCH]CKUX oOaBe3a
O] CTpaHe Iy)KHHKa MOpa OWTH CTBapHOT W TpajHOr KapakTtepa. [J1aBHU cTeyajHU
MIOCTYTAK pealin3yje CyJICKU OpraHd JpKaBa WIaHUIA Pajy NPUKYILUbamka, OJpiKaBama,
YHOBYaBamka U MOAEJE JY)KHUKOBE HMMOBHMHE MoBepHonuma. [lokperame cTeyajHOT
IOCTYIIKa MOJKE 3aXTE€BaTH MAYKHHUK, MOBEPHOIM M JPYIHX JIMIA M OpraHa
neUHICAaHUM MPAaBOM JprKaBa wiaHuIa. [IpakTHuHO,cTeUa] Ce CIPOBOAM Y JETHO] HIIH
y BUIIIE JIp’KaBa WIaHUIA UCTOBPEMEHO M Caap)KH CBY UMOBHHY CTE€UYajHOT JY)KHHUKA.
VYKOJIMKO je MPEeTX0THO OTBOPEH IJIaBHHU CTE€YajHU MOCTYIAK Y jeIHOj Ip>KaBU YIaHUIIH,
MOCTYIAaK CTeYaja 3aTUM OTBOPEH Yy JPYIoj JIp>KaBU WIAHUIIM, MPEACTaBba CIOPEIHH
WIN CEKYHIApHH MOCTYIIAK.

[Tocne moHomIema OUTYKE O OTBapamy TJABHOT CTEYAjHOT IMOCTYIKA, AYKHHK
MOX€E TOKPEHYTH CTe€4aj y CBakoj APYroj ApskaBW wWiaHUIM Oe3 o03upa Ha CBOjy
MHCOJIBEHTHOCT, TI0J] YCJIOBOM Jia JPYrd CEKyHJApHU CTeYajHH MOocTynak obez0ehema
Hucy Beh nokpenytu. CeKyHAapHH CTe4aj MOTY MOKPEHYTH M CTEYajHU YIPAaBHUK Y
TJIABHOM TOCTYIIKY WJIM IPYTO JIMIIE MIJIM OPTaH CcarjlacHO NpaBy IpiKaBe WIAHHUIIE TIE ce
3aXTeBa OTBapame CropeHOT cTeuaja. Y KoHBEeHIH]H je Mperu3upano 1a ojIyka Mopa
OWUTH M3BpIIHA U HE CME MPOTHBPEUYUTH jaBHOM IMOPETKY JpkaBe wiaHuie. [lopaBHame
y CEeKyHIapHOM IIOCTYNKY CTe4yaja He MOXe OWTH 3aKkjbydeHO Oe3 NpeaxojaHe
CariIacHOCTH CTEYajHOT yIpaBHHUKA TJIABHOT CTEYajHOT MOCTynKa. CarilacHOCT HE MOXe
Ooutn yckpaheHa ako je Joka3zaHO Ja (UHAHCHJCKHM WHTEPECH TOBEpHJIAlla TJIABHOT
NOCTYyNKa HHUCY omTeheHn 3akibydermeM mNopaBHama. [locTynmum y credajy HE MOTry
OUTH OKOHYAHM TIpe JaBarkba MEPUTOPHOT MHUILbEHA CTEUAjHOT yNpaBHHUKA TJIaBHOT
CTEYajJHOT MOCTYIKA Y Pa3yMHOM POKY.

CreuajHn ympaBHHK MOXKE€ BpIIUTH CBOja OBJIalmhema HAKOH JI0Ka3a o
UMEHOBaY Ol CTpaHE HAJICKHOT CyAa WIM JAPYror oBJIAmNeHOr Ap)KaBHOT OpraHa.
Opnyka 0 MMEHOBamy CTEYajHOI YIpaBHMKAa Mopa OWTH M3BpIIHA U y CKIAdy ca

MpaBOM JIp)KaBe WIaHHUIE y Kojoj he cTedajHu ympaBHUK MMATH CEIUINTE U PAJUTH.
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Onnyka ce ciyx0OeHo mybnukyje. Ha ocHOBY 3akoHa Jp)aBe WiIaHHIE TJE je CTeYaj
OTBOPEH, CTEUajHH YINPaBHUK MOXXE TPEAY3eTH Mepe YIpaBjbamba IyKHUKOBOM
UMOBHHOM W FHCHO NMPEMEIITAkE ca TCPUTOPHjE Ap)KaBe WiIaHHIE. Moe Mpeay3eTH
Mepe 3alllTHTe WMOBHMHE CTEYajHOT Iy)KHHKAa W TpaXuTH MehyHapoaHy momoh of
Ha/JISKHUX OpraHa JpkaBe WiIaHMIE, ald 0e3 MpaBa MpeMelITalkha UMOBHHE Ca H-EHE
teputopuje. OBnamthema ynpaBHUKA ce y HOTIIEAY yIpaBibamka 00ycTaBibajy Ha JBa
Mecela oJ JaTymMa MMeHOBama. AKO je ymyheH 3axTeB 3a OTBapame cTevaja Wik Cy
MOKPEHYTH TOCTyINu obe3behema y npikaBu UYIaHUIM TAE CE MY)KHUKOBA MMOBHHA
HaJslasy, oBnamhema cTreyajHOT ynpaBHUKA he ce 00ycTaBUTH CBE JOK 3aXTE€BU HE Oyny
0J10aYeHH.

VY BpeMeHy Tpajama poKa O] JBa MEcCella MOBEPEHHIIM ca MPABOM IPBEHCTBA
HaIUlaTe MOTY TOKpPEHYTH TyxXOy paiaW Hamjare W3 MMOBHHE CTEYajHOT IIy)KHHKA.
[locne ucreka poka MOBEPEHHIM HE MOTY HMOKPEHYTH MAapHUYHU CYACKH IOCTYIAaK.
CrevajHu ynpaBHUK y IEJIMHH IIpey3uMa yIpaBjbaké HMOBHMHOM IyXHHKa. McmmaTta
WM TIpejiaja UMOBHHE yMPaBHUKY MOpa OMTH M3BpIICHA HAKOH 00jaBJbHBamba M3BOJIA
OJUTYK€ O MMEHOBamy CTeYajHOr yrmpaBHUKa. CTe4ajHHM YHpaBHUK Tpeda Ja paaud y
cKiaxy ca nomahum mpomucuma o CTBapHHUM o0e30ehermrMa Ha MMOBHMHM CTEYajHOT
OyXXHHMKa. Y CIydajy IpUroBOpa Ha paj CTEYajHOT YIPAaBHUKA UCTH je JTy>KaH Ja TPaKu
u3jalibee HauIexKHor cyna. CTeyajHH YNPAaBHUIM Yy TJIABHOM M CIIOPEIHOM WIIH
CEeKYHJIaPHOM CTE€YajHOM IIOCTYNKY Tpeba na Mel)ycoOOHO KOMYHMIIMPajy W Ja ce
MelhycoOHO uH(OpPMHUIITYy O CBHUM peJIeBaHTHMM NHUTamuMa credaja. O oTBapamy
MOCTyIaka CcTe4yaja CTeYajHH YINPaBHHUK Ay)KaH je Ja WU3BECTH CBAaKOI IOBEpHOLa y
Jpyroj ApXaBW WIAHWIM Ja OW TOBEPHOIM y CTEYajHOM IIOCTYIKY MOJHENIU CBOje
MpHjaBe O MOTPAKUBAKBLUMA.

[ToBepuinary y npyroj Ap>KaBU WIAHHUIH, Y OJHOCY Ha Ap)KaBY TIE j€ TOCTYIaK
OTBOPEH, NOJHOCH KOMIIEKCHY TpHjaBy MOTPaXUBamba HAIJICKHOM JAPKABHOM OpraHy
WINA CT€YajHOM ympaBHUKY. [loTpakuBame Koje MMa NMPUOPUTEHY HAIIATy y ApPXKAaBH
YJIAHUIM TJE j€ CeKYHIapHHU cTe4aj OTBOpeH, Ouhe mcrimaheH HaKoH y TOCTYIIKY feo0e
WM yHOBYaBama MMoBHHE. [loBepmian, Koju je HamIaTHO TMOTPaKHBamka Y JEIIHO]
JpXKaBH HEMOXKE 10 OCHOBY HMCTOI 3aXTe€Ba MMAaTH MpPaBO HAIIare y APYroj Ip>KaBU
yiaHUIM. PacmonoxrBa IMOBHHA KOja IPEOCTaHe MOCe HAMUPEHha CBUX MOBEpHUIIAIa y

CIIOpETHOM cTevajy ¢GopMHpa MMOBHHCKY Macy y TJaBHOM crevajy. IloBepuwonm y

128



IJIABHOM CTE€Yajy KOjU Cy 3aXTEBE IOJHEIM HAaKOH OTBapama CTeuaja MMajy MpaBo Ha
UMOBHHHU Yy CIOpeHOM cTeuajy. [loBepuonn mmajy jenHak TperMaH Oe3 o03upa Ha
M3y3eTKe MpeIBUl)eHE MPaBOM 3a IJIaBHU CTEYajHU MOCTYIIAK.

KonBenmuja o creyajy je OTBOpEHA j€ 3a MOTIUCHUBAKE Ip)KaBa YIaHUIIA TTOYCB
ox jyna 1990. ronuHe u ucTa je mpeaMeT paTH(HKalMje, MpUXBaTama, 0J00paBama 3a
JpXKaBe WIAHUIE M NpUCTynama 3a Tpehe apxkase. [IpomucaHo je kaga KOHBEHLHMja
CTyma Ha CHary, METOJIOJIOTHja MPUCTYyIama, MOCTYMaK W3MEHe, IJie Ce KOHBEHIHja
npuMemyje, Koja MoriiaBba JIp)KaBa WIaHWIA HE NMPUXBATA M aKTHBHOCTH IO CTYHAmky
KOHBEHIIM]€ Ha CHary.

UnanctBo Cpbuje y Casery EBpome monpasymeBa XapMOHH3ALMjy 3aKOHa U
npuiarohaBame €BPOICKUM CTaHIapIUMa y 00JacTH CTedaja U CTE€YajHE JICTUCTIATUBE.
[IpaBHO-€KOHOMCKH E€KCIIEPTH UCTUYY Jla YCBajamkeM Ipomnuca u3 EBporicke KOHBeHIHje
0 oapehenum mehyHaponHUM BUAOBHMA CTE€UYaja M CTEYAJHOT TMOCTYIKA JOIMPHHOCU
yHampehewmy NpaBHO EKOHOMCKE peryiaTHBE, CBEKOJUKE TPrOBHHCKE pa3MEHE U
caobpahaja ¥  KBaHTUTATHMBHO-KBAJUTATHBOM  IMOOOJBIIAKLY  COIMO-CKOHOMCKE

cutyaruje y Cpouju.

7.3.3. Ypenoa Casera EBponcke yHuje
0 CTEYAjHUM MOCTYII[UMA

VYpenba caBera EBporicke ynuje 1346/2000 o credyajHMM MOCTYyMIIMMa KOjH
npesase rpaHulle Ap)KaBa wiaHuIa crynuia je Ha cHary 2002. rogune. Ypenda caapxu
NUTamka CyJICKe HAIJICKHOCTH, TPU3HABAKHEM CTCUAJHHUX MOCTYIAKa KOjU Cy MOKPEHYTH
Tpea CyJOM Yy HEKOj 3eMJbU WwiaHuI|. McTude ce na je 3aKoH AprkaBe WIaHHIIE TE je
CTeyaj OTBOPEH MEpOJIaBaH 3a CBE MpoOLEeCHe ofpeade U 3a JIejCTBa OTBapama MOCTYIKa
3a jenuHcTBeHy EVY. Pasznor 3a HemocTojame yHHBEp3aJHOI TEKCTa IO KoMe O ce
BOJWJIM CT€UAJHU MOCTYMIM Yy 11e710j EBpOICcKo] yHUjH je Yy HenmocTojamy YHU(DOPMHOT
cucTeMa IpaBa Koju ojpeljyje KOHCTUTYTUBHE elleMeHTe 00e30eleHa moTpaxxuBama, y
Pa3IMYUTOCTH HAIIMOHAIHUX 3aKOHA O CTEYajy, pa3jfKa y CTPYKTYpH, 0OUMy NPUMEHE,
KOHIIETITUMA U (opMyIaldjama cTeuaja i CTeUajHuX MOCTYIaKa.

Ypenba ce nmpuMemyje Ha TOCTYIKE y KOjUMa je IIeHTap MHTepca JAYyKHUKA Ha
TEPUTOPHUJH JpKaBa wWiaHWIA. Ypenada caapKu TpaBWia O HAJICKHOCTH, NMPHUMEHHU

3aKOHAa W TpHU3HABamky CYACKHX ojaiyka. VcToBpemeHo, yHampelyje KoopauHauujy
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Mepa U IpaBuja Ha Melh)yHapoJHOM HUBOY Koje Tpeba IOHETH y OJHOCY Ha UMOBHMHY
CTeUajHOr JTyXHHKa. Periema y ypenOu ce 3acHHBajy Ha HauelMMa OTBapama IJIaBHOT
CeTeYajHOT TIOCTYIKa ca OIIITHUM JIeJCTBUMA Y Jp)KaBU UYIAHUIM Y KOjO] je IIeHTap
WHTEepeca AY)KHHKA y3 MOTYHHOCT OTBapama CEKYHIApPHUX IIOCTYIaKa JIOKAJTHOT
KapakTepa y IpyT'uM Jp)KaBaMa 4iaHWlama e JYKHHUK [10Cceyje HMOBUHY.

VYpenba npencraBba MOKYIAj J1a €€ YCIOCTaBH IMPAaBHO-EKOHOMCKU PEXHM 3a
NpaBUJIaH HAauYWH BpIICHA HEKEe aKTHBHOCTH U3 JIOMEHA CTEYaja M J]a je caMa aKTHBOCT
KOHCTPYKTHUBHA M MCIPaBHA Yy TOCTYIKY CIIPOBOlema MpeKorpaHudHoOr crevaja. To ce
oCTBapyje JaBambeM MOTYNHOCTM NpH3HaBama W M3BPIICH-A, BaH I'paHUIA j€JAHE O
JpXKaBa 4YJaHMIA, OCHOBHUX OJUIyKa M IIOCTyMakKa CTeyaja M IpPaBHUX peliemha U
CpeicTaBa 3a MOCTYIKE y cTevajy. JleduHuine ce u pexkuM yrpaBibamkba CpPEACTBUMA H
TpeTUpama MoTpakMBamba MoBepuiaa y oBum ciayuajeuma (banrtuh, 2003).

Ipuyunu cmeuajuoue eeponckoe npasa obyxeamajy oopedbe Koje je pazpaouna
eXnepmcka epyna, u mo:. cmeyajuu NOCMYNAaK, UHCmumyyuje u yuyecHuyu, 0ejcmeo
omeaparba NOCMyNKd, Ynpassbarbe CpeOCmeuMd U UMOBUHOM, 0bageze U HAKHAOA
cmeuajHoe YnpasHuKa, mpemmaHn y2080pd, NO3UYUja 3anoCieHux, pesusuja npasHux
paowu, npasa obezbeherwa, npujaea u OONYUMEHOCI CMEYAjHUX NOMPAXCUBALA,
peopeanuzayuja. Y Hawem pady cy je3eposumo uHmepnpemupauve penesanmue
oopeonuye Ypeobe Casema Eeponcke ynuje o cmeuajHum nocmynyuma Ha OCHOBY
mekcma Ypeobe u npasnux mymaverna barmuha u opyeux aymopa.

VY koopmoparnuju wiM npenay3ehy koja mociyje Ha Mel)yHapOJHOM TPXKHIITY
[IOCTOj€ CTEYajHH TOCTYNIM KOjU TpeBain3a3e HalMOHAIHE TIpaHHIe.3aTo je
HEONXOJHO CBaKy IPaBHY peryjJaTHBY pealu30BaTH Koja JONPUHOCH pEUICHY,
KOOpJUHAIM]H # e(EKTUBHOCTH CTEUaJHUX TMOCTyHaka. Ypemba O CTe4ajHUM
MOCTYIIIUMa UMa OTPaHWYCHY MPUMEHY M MPUMEHY he MMaTh ako je IeHTap WHTepeca
MHCOJIBEHTHOT Jy)KHUKa y EBponckoj yHHjH. AKO je IeHTap WHTepeca u3BaH Y HHje OHa
HeMa MOTYhHOCT JMpEeKTHe MPUMEHE U JpXaBe wiaHule he mpuMemHBaTH CONCTBEHA
pemiema, Mel)yHapoHOT TPUBATHOT MpaBa M CTEYAJHOT 3aKOHOJABCTBA Ha CTEYajeBE
KOJH TIpelia3e HaIMOHAJHE TpaHulle. AKO HEKH CTeuaj] HeMa OWaTepaiHu WU JPYTd
criopa3yM oHJa Ypenda Moxke aa Oyle MOMONHO CPeACTBO Y MOCTYNAamby Y CTE4YajHOM

HOCTYIIKY.
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[TomTo cBaka ApaBa WiIaHUIIA UMa MPaBO Ja CTyna y OuiarepaiHe U Jpyre
CHiOpa3yMe O M3BpILEHY CTPaHUX, JOHETUX HM3BaH EBporcke yHHje, CYIACKHX Ipecyna.
C o03upoM Ha MmapiyjajHe WHTEpPECe W TMpaBHY perynatuBy u3Mely pasHuX apkaBa
Tpeba BOIUTH padyHa O MHTEpPECHMa Ca acleKTa CYJACKE M 3aKOHCKE HaJICKHOCTH.
VYpenba he ce mpuMmemuBaTH y cily4yajeBUMa KajJa MHCOJBEHTHA KOOpIIOpalyja WU
npenysehe ca ceauIuTeM y jeIHO] O ApiKaBa ujaHWIa EBporcke yHUje MMa IOCIOBHE
OJHOCE M Jpyre AaKTHBHOCTM Yy JPYrHMM Jp’kaBaMa WIaHUIIaMa IIyTEeM CBOjUX
IpEe/ICTaBHUINTBA. Tako MOXe HAcTaTW W HACTYNHTH TJIABHM M BUIIE CEKYHIAPHUX
CTEUajHUX IMOCTYyINakKa. Ypeada je mpuMemrBa UCKJbYYHBO Ha CTEUYajHE MOCTYIKE Ha
NyKHUKOM. Pemieme je KOMIUIEKCHHjE€ aKO IIOCTOjU MaTHYHA KOoopropanuja ca
CeUINTeM y Apyroj Ap>kaBu BaH EBporicke yHwmje, a mpemay3eha mociyjy y ap)kaBama
yraHnnama EBporicke yHuje, Tama je cyn y Ap)KaBU WIAHWIM HAAJIECkKaH Ja OTBOPHU
IJIABHU CTEYAjHU MOCTYIAK HaJl MpeACTaBHUM Ipeny3ehem.

[Tpumena ypenbe je orpaHnuyeHa Ha ojpeleHe THIOBE CTEYajHUX IOCTYIaKa, a
OHa Cc€ TpHUMEHYyje Ha CBE KOJICKTUBHE CTEYajHE IIOCTYNKE KOjU TIOJpa3yMeBajy
JETMMAYHO WIM TOTIYHO OJIOKHMpamke MMOBHHE TY)XHHKA WM MMEHOBAWHE CTEYajHOT
ylpaBHHKa. Ypeada ce He NpuMemyje Ha ocurypaBajyha JpymiTBa, KpeauTHE
MHCTUTYLIMj€ W WHBECTHIIMOHE TOJyxBaTe. Ypeada Baku KOJ CTEUajHHX IOCTYyMaKa
KOjH Cy OTBOPEHH I10CIIE BheHOT cTynama Ha cHary u3 2002. rogune. Ypenda je Ha HEKH
HaunH pemmia U [locTynak mpusHaBama MHOCTPAHHX CYACKHX OJIyKa KOje Ce OJIHCe
Ha paHHje ypeade u 3aKOHCKa peliekha.

Kox npumene Ypenbe ucra nepuHuIIe HAAJISKHOCTH Ja c€ OTBOpe oapeheHu
NOCTYNIM cTevaja y okBupy EBpomocke ynuje. Moeyhu nocmynyu cy. enasHu,
CeKYHOapHu u mepumopujannu nocmynax. Inasnu nocmynax ce OTBapa y IpKaBH
YIAaHUIM Y KOjO] MY)KHHK WMa HajBUIIEC HHTEpEca, OJHOCHO MECTO y KOjeM je
PETUCTPOBAHO CEOUINTE, OAHOCHO MECTO TAe MY>KHUK CHPOBOJHM YIPABJbAHE CBOJUM
nocioBameM M uHTepecuma. CekyHOapHu nocmynyu c€ OTBapajy Ha WHUIHM]aTUBY
CTEYajHOT YyMpaBHWKA W3 TJIABHOT TIOCTYNKA y JpKaBHW WIAHWUIM Y KOjO] j€ TIOJHET
3aXTeB, Ha OMJIO KOjO] TEPUTOPHJU HA KOjO] MY>KHHK IMOCEAyje TpeacTaBHUIITBO. OBU
MOCTYIIIU CY OTpaHUYEHU Ha 0OMM CcpejicTaBa JIOIMPAHHUX Y APKABU WIAHHUIIM Y KOjOj je
CeKyHJapHU TIOCTYNaK OTBOpeH. Ypenda moxapasymeBa e(pUKacCHY KOMYHHUKALHU]y

n3Mel)y TJaBHOT M CEKyHJIAapHOT CTEYajHOT yNpaBHUKA pagud OpKer OKOHYama
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CTEYajHOT MOCTYMKA. JIOKalHU WM TEePUTOPUjaHU IMOCTYIAK MOXKE CE€ OTBOPHUTH, IIpe
[JIABHOT, U aKO JIOKAJIHU TIOBEPUOIH 3aXTEBajy U aKO TJIaBHH IMOCTYNaK HE MOXKe OUTH
OTBOPEH IO 3aKOHY 3e€MJb€ WIAHHUIIE y KOjOj MYKHMK MMa TJIaBHU IIEHTap HWHTEpeca.
CreuajHn ymOpaBHUK Yy TJIABHOM TIOCTYNKYy Tpeba Ja 3axTeBa Ja OWio Koju
TEPUTOPHjaTHH IOCTYIIAK Oy/e KOHBEpTOBaH Yy ,,winding-up proceeding*.

CBaka cyzncka oajilyka Koja OTBapa CTEYajHU MOCTYMAK M KOjy je JOHEO CyX
3eMJbE€ WIAHHWIIE KOJH j& HaajieXkaH 1o Ypeaou mpu3Haje ce€ y CBUM OCTaJIUM 3eMJbaMa
YIaHWI[aMa O/l MOMEHTA ITPABOCHAKHOCTH y JPKABHU I'JIE j€ TOCTYIAK CTe4aja OTBOPEH.
[locraBpame credajHOr ymnpaBHHKA M OBJamhema MPU3HAJy c€ Yy CBUM Jp)KaBama
yranuiama. CTeyajHH yIpaBHUK BpPILIM CBa IpaBa Koja cy Je(pUHHCAHA Ca HErOBUM
IIOCTaBJbAKEM U MOTYNHOCT J]a HapeIu M3MEIITambe CpecTaBa M MMOBHHE TY)KHUKA ca
TepUTOpHUje OMIIO KOje JaprkaBe WIaHHIE. AKO Cy OTBOPEHU TEPUTOPHJATHH MOCTYIIH Y
JIPYTUM 3eMJbaMa, TJIaBHH YIPAaBHUK MOpa Jia TIOUITYje MOCTYIKE y OJTHOCY Ha CPEeACTBa
Ha TOj TepuTopuju. Jp:kaBa wiaHUIA MOXKE J1a HE NMPHUXBATH MPU3HABAIE yIIPaBHUKA
WIN TIpecyla W3 Jpyrux JAp’kaBa YiIaHUIA aKo je TO Yy CYNPOTHOCTH Ca HEHUM
BUTAJHUM MHTEpecHuMa.

VYpenba caapxu U300p 3aKOHCKMX MpaBuiIa. 3aKOH ApXKaBe YIaHULE TAE Ce
oTBapa cTeuyaj he perynucatu cBa JI¢jCTBa OTBapama IOCTYIIKA, YCJIOBE, BOheme H
3aBpIIeTaK moctynka. [Ipucyran je HM3 MeTona M300pa 3aKOHA MyTEM H3Yy3eTaka O
MPUHIMIIA J]a 3aKOH KOJU C€ TPHUMEHYje y TJIaBHOM IIOCTYNKY YyIpaBba BOhECHEM
cTedaja y CBH JpkKaBaMa YiIaHWIAMa Ja OW 3allITUTHO JITUTHMHA IIpaBa M CUTYPHOCT
TpaHCakKlMja y IpkaBamMa wiaHunama (mpaBa CpeicTaBa Koja MpUIANAjy JYKHHKY,
npaBa IOBEpWiIalla, MpojaBalla, HEMOKPeTHE MMOBHHE, CTeYaja, pajaa, IpaBa Ha
HETIOKPETHOCTH, IATCHTH ¥ MapKe, 3aITHTA KyIala u JApyra).

Ypenbom je neduHrucano MHPOPMHUCAKHE U MOCTYMamkEe NMpeMa MOBEPUOIIUMA 1
JEAHAKOCTH TOBEpUiala y CTeYajHOM IOCTYIKY. Y ypeaOu je mpHka3aH MOCTYyHaK Io
nuTamy crpaHux npecyna. OuneHa je nga he VYpenba yHampequTu eQUKacHOCT
MPEKOTPAaHUYHUX CTEYaJHUX IOCTYyMaKa., moBehatn oOMM MPHUKYIJBEHUX CpPENCTaBa y
CTEYajHy Macy W JPYruX CpelcTaBa Koja Cy JOCTYITHA CTE€YajHUM YIIPABHUIIAMA.
HapaBno, mpakca he mnokazatu mra Tpeba MOAATHO YPEIOUTH M KOja pelieHmha
YHAIlpeIUTH WM KpeupaTH na Ou CT€YajHH MOCTYNUU OuiaM ehuKacHU Ha MOAPYYjy

EBporicke yauje.
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[Tpukazyjemo O6poj M JTUHAMUKY OTBOPEHUX CTEUAjHUX MOCTyIaKa y 3amagHoj U

Uctounoj EBporu, CA/l-a u Pycuju.

Tabena 2. bpoj u ounamuxa omeopenux cmeyajesa y 3anaonoj Eepponu

Ap:xaBa 2007. 2008-2010. 2011. Hupexc
Ayctpuja 6. 362 6.744 6.194 97,3
Benruja 7.678 9.142 10.162 132,0
Jancka 2.401 5.300 5.447 226,9
Duncka 2.254 2.850 3.005 133,3
®Dpannycka 42.532 51.443 49.506 116,4
Hemauka 29.150 31,523 30.200 103,6
I'puka 524 356 452 86,2
Upcka 363 1.235 1.631 449,3
Urtanuja 5.418 8.314 11.792 213,7
JlykcenOypr 680 753 961 1413
Xonannuja 4,602 6.628 7.000 152,1
Hopgeuika 2.845 4.316 4.361 153,3
[optyranuja 2.123 2.838 6.025 283,8
Inanuja 880 4.119 5.762 654,8
II1Bencka 5.791 7245 ‘7.177 123,9
[I1Bajuapcka 4.314 5.230 6.661 154,4
Bennka Bpuranuja 12.893 17.958 18.571 1440
YKYIIHO: 130.919 167.457 175.917 133,6

H3zeop: Insolvencess in Europe, 11/ 2011.

VY mnepuony 2007-2011. rogune y Behunu 3emaspa 3amagne EBpome Opoj
OTBOPHUX CTE€UajHMX IocTymaka je moBehan y mnpoceky 33,6%, mro roBopu o
IPUCYTHOHMM €KCTEPHUM W HMHTEPHUM MpoOJieMUMa y TOCIOBabY INPHUBPEIHUX
npymTasa. JJucTpuOynujy NHCOJBEHTHUX NMPUBPEAHUX APYIITABA WK KOOpIopanuja y

3anagHoj EBponu no np:kaBaMa wiaHMIIaMa WIIyCTpyjeMo Ha cienehem rpadukony.

j MHEEHO KPpa/beBCTBO .
Yyen < Pz HMranuja

Opyre 10,6% 6.7%

Avycrpuja/
4.6% yeTPy)

IMIeajilapcka
7>3%

PDpanntycka
28.3%

3,3%

10,4%

CxranagmaaBsmja
Hemauxa 11.4%
17,3 %

I'paghuxon 3. Jucmpubyyuja uncorsenmuux koopnopayuja y 3anaonoj Eeponu

133

IHInaHnwuja

BeHnenykc



Koopnopauuje ®@panmycke ydectByjy ca 28,3%, Hemauke ca 17,3%,
CkanauHaBckux apkaBa ca 11,4%, Benuke bpuranuje ca 10,6%, benenykca ca 10,4% u

KOOpropalyje ocTamx apskasa ca 22%.

Tabena 3. bpoj u ounamuxa omeopeHux cmeyajesa
vy lenmpanuoj u Ucmounoj Eeponu, Pycuju u CA/]

Jlp:xaBa 2010. 2011, HHaekc
Byrapcka 700 1500 2142
XpBarcka 1.501 1.450 96,6
Yemka PemyOmnka 5.559 6.753 1215
Ectonuja 504 256 50,8
Mahapcka 17.487 20.322 116,2
JlutBanuja 2.407 800 33,2
TTosbcka 665 705 106,0
Pymynuja 5.480 4.580 83,6
CnoBayka 830 870 104,8
Cnosennja 510 675 132,3
JlutBanuja 1.496 1.512 101,1
YKVYITHO 37.139 39.423 106,1
PYCHUIA 16.009 12.794 79,9
CAZl 56.282 48.500 86,2

H3zeop: Insolvencess in Europe, 11/ 2011.

bpoj u nuHamMuka oTBopeHUX cTevajeBa y uctouHoj EBpornu Genexxu Omaru pact
y OJIHOCY Ha MpeaxoHy roauny 3a 6,1%. Y ucto Bpeme Opoj credaja je cMameH y

Pycuju 3a 20,1% u y CA/] 3a 15,8%.

7.3.4 duHaHCHjCKe MPETNOCTABKE 32 MOKPeTambe cTevaja
HaJ npuBpeaAHuM ApymITeoM y Cpouju

OcHOBHa TPETHOCTaBKa 3a TOKpPETame MPEICTEYajHOT, OJHOCHO CTEYajHOT
MOCTYNKa HaJl oapel)eHrM MpaBHUM CYOjeKTOM je urcongenmuocm. Moxe ce 1MojaBuTu
Ka0 npugpeMeHa UHCON8eHMHOCM Y Kojoj mpemy3ehe uma oapehene 3acroje y
miahamuma gocrenux ofaBe3a WIM MaK KAao MpajHAd UHCOABEHMHOCH Y KO0jo] je
npenysehe morTnyHo o6ycraBuiio rurahama U Hajga3| ce Mpe CTeUajeM.

H3paz umconsenmmnocm o3umauasa u cumyayujy y Kojoj O0yzoeu npeoyseha
npemautyjy 6peoHocm me2o6e uMoguHe, Tj. KaJa HETO-UMOBMHA mpeny3eha mocrane
HeraTMBHA — T3B. ITpaBHA WJIM OMJIAHCHA MHCOJIBEHTHOCT. Y 00a cily4aja HHCOJIBEHTHOCT
W3a3MBa TEIIKEe TOCIETUIC TI0 KOHTHHYHTET IOCIoBama mnpemy3eha, jep moBepuorm

npeay3uMajy akKTHBHOCTH 3a 3aITHTY CBOJUX HMHTEpeca KOJ MHCOJIBEHTHOT IY>KHUKA.
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Huconsenmnocm ce cmampa OCHOBHUM (UHAHCUJCKUM NPedyCl080M 30 NOKPemarse
nocmynka cmeyaja Hao npedysehem 00HOCHO Yonuime HAO NPUSPEOHUM OPYULINGOM.

Pa3marpame prHAHCH]CKHX MPETIIOCTABKH 3a MOKPETAkE MOCTYIKA CTedaja Hajl
MPUBPEIHUM APYIITBUMA 3aXT€Ba Ja CE€ Ja OMIITH Mperyie]] Kpo3 mpu3My MpUMapHUX
3aKOHCKUX OApendu U TO: 3aKOH O NPUHYOHOM NOPABHARY, CMeuajy U AUKEUOAYUJU;
3axon 0 cmeuajuom nocmynky; 3aKon o cmeyajy.

— 3akon o npunyonom nopasuarsy, cmeuajy u auxeudayuju (,,Cn. mucry COPJ*,
op. 84/89 u 37/93, ca mamum u3mMeHama u3 1996. roawHe) y wiaHy 2. HAaBOAH Ja ce
CTE€YajHHU MOCTYMAaK MPOBOIM HaJ JAYKHUKOM KOjH je TpajHHje HecrocobaH 3a ruiahame
(MHCOJIBEHTHOCT), Ka0 U y APYTUM ciy4ajeBuMa ojpehenum 3akonom. Ilpousunasu, ga
Ce cmeuajHu noCmynaxk cnpo8oou Hao OYICHUKOM KOju je mpajHuje Hecnocnoboan 3a
miahame nocnenux oOaBe3a (MHCOJIBEHTHOCT). Y BpEME BaXKEHE PEUEHOT 3aKOHA
MHCOJIBEHTHOCT je Ouna oapehena y wi. 22 3akoHa o (PMHAHCHJKOM MOCIOBamy, a o 1.
mapta 1993. ronune y ckiany ca ui. 31. 3akoHa o ruiatHoM npomery (,,Ci. auct CPJ,
op. 53/92%) Tagammu C/IK, a kacHHje HOCHOIM TIJIATHOT MPOMETA Cy MYKHU Ja Cyny
MOJHECY TPHjaBe 3a OTBapamEe CTEUAJHOT IMOCTYIMKA aKO j€ MPABHO JIMIE HEITUKBHIHO
HenpekuaHo 60 nana, wim 60 naHa ca mpekuauMa y npotexiux 75 mana (CiyxOeHu
muct COPJ u CPJ, 6poj 84/89, 37/93 u 28/96). YciioB 3a OTBapame CTEYajHOT MOCTYIKA
HUje Tmpe3aayxkeHocT (Beha macuBa on axTtuBe), Beh KBamuduKoBaHHW OOIMK
WHCOJIBEHTHOCTH KOjy mpenBuha wi. 31. ct. 1. m 2. 3aKkoHa O TUTATHOM MPOMETY,
OIHOCHO HeMoryhHocT ruiahama JOCHENHX Halora €BHJICHTUpama KOJ HaJJIeKHE
ciry)x0e IIaTHOT IMPOMeTa.

— 3akon o cmeuajHom nocmynky Ha Jpyraudju HAa4YHMH TpETHpa HCTY
npobnematuky. HoBu 3akoH 0 creyajHOM MOCTYNKYy je oOjaBibeH y ,,Ciy:xOeHOM
rmacanky PC* Opoj 84 on 24. jyma 2004. roamHe, a WCTH MpOOJIEMaTHUKY
MHCOJIBEHTHOCTH, OJJHOCHO (PMHACHjCKE MPETIOCTaBKE 3a MOKPETAE MOCTYIKa cTevaja
Ha/l TMPUBPIEHUM JAPYIITBHMA TpeTupa y craBy M mpeamerHor 3akoHa, OIHOCHO Yy
yiaHoBuMma 1-3.

3a paznuky ol 3aKkOoHAa O MPUHYAHOM IOpaBHaWY, CT€Yajy WU JIMKBUAALU]H,
3akon o0 cmeuajHoM NOCMYNKY V OCHOBHUM 00pebama pasiukyje nocmynaxk
bankpomcemea u peopeanuzayuje cmeyajuoe Oyacuuxa (30opHuk pamgoBa Tpehe

koH(pepeHmje oxdopa npuctynajyhux zemasba, beorpan, 2007). Iloo 6ankpomcmeom
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ce nodpasymesa Hamuperse HOBEpUNAYA NPOOAjoM YELOKYNHE UMOBUHE CMeyYdjHO2
OVHCHUKA, IOK C€ MO0 pDeopeaHu3ayuojom NoOpa3ymesa Hamuperse nogepuilayd, Hd
HAYUH U NOO YCLOBUMA 00pelieHUM NIaHOM peopeanuzayuje.

VY unaHy 2. ce eKCIUTMIMTHO TPETHPajy MPETIOCTAaBKE 332 MOKPETamhe MOCTYIKA
CTeyaja, y CMUCIY MHCOJBEHTHOCTH, M TO HAa HAUMH Ja ce AepuHHUIIe 1a je cmeuajHu
OYHCHUK Hecnocoban 3a naaharse ako: He modice 002080pumu 0bage3ama y poky 00 45
dana 00 dauna docnenocmu obasese; je y nomnyHocmu ooycmasuo niaharea y nepuooy
00 30 Oana ; yuunu eeposamuum oa eeh nocmojehe obasese nehe mohu 0a ucnynu no
docnehy — npemeha mnecnocobnocm 3a niaharwe. Y dnany 3 ucTOor 3akoHa ce
npenusHuje  IeUHHUILY  [PETHOCTaBKE  HECMOCOOHOCTH — miahama,  OJIHOCHO
WHCOJIBEHTHOCTH, Ha HAUWH JIa C€ KaXe Ja aKo je NOCMYnaK NOKpeHym Ha Npeono
nogepuoya Koju y cyOCKOM Ul NOPECKOM U3BPUIHOM NOCMYNKY HUje MO2a0 HaAMUpumu
cgoje nompaoicusarbe, IPETXOIHN CTEUajHU MOCTYIaK ce Hehe cipoBoauTH, HUTH he ce
JIOKa3MBaTH J1a jeé CTeYajHu AYKHUK Mpe3adayXeH, Beh ce oamax MOKPEeHYTH CTeYajHU
MIOCTYTIaK.

3akoH 0 creuajy o0jaBibeH je y ,,Cnyko6enom rinacauky PC* 6p. 104/09 ox 16.
neriembpa 2009. rogune, a crynuo je Ha cHary 24. meuemOpa 2009. ronune, 0K ce
npumMemyje on 23. janyapa 2010. rogune. 3axon o cmeuajy y un. 11. Odegpunuwe
numaree UHCJI08HEHMOCMU, 20e ce KOHCmamyje 0a ce cmedajHu NOCmynaxK omeapa
Kaoa ce ymspou nocmojaree Hajmarbe jeOHoe cmeuajHoe pasioaa.

CreuajHu pasnosu Cy:

* mpajHuja necnocobrHocm niaharea,

* npemeha necnocobrnocm niahara,

* npe3aodysiceHocm,

* HENOCMYNAre NO YCBOjEHOM NIAHY peopeaHu3ayuje u axKo je niaw
peopaanuzayuje uz0ejcmeosan Ha npasapaH Uiy He3aKOHUm Ha4uH.

Tpajuuja necnocoonocm naaharoa nocmoju ako cmedajHu OYHCHUK: He Modce 0a
002080pU CBOjUM HOBUAHUM obasezama y poky 00 45 Odana 00 Oana 0Oocnerocmu
obaseze; nomnyno obycmaesu cea niahara y Henpekuonom mpajarby 00 30 oanua.

Ilpemeha necnocobnocm naaharwa nocmoju axo cmedajHu OYHCHUK VUUHU
eeposamuum 0a ceoje eeh nocmojehe noguane obaseze nehe mohu O0a ucnymu no

docnehy.
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IIpesadysicenocm nocmoju axko je UMOBUHA CMEYaAjHOS OYHCHUKA Marbd 00
re2osux obaseza. Ao je cTeyajHH Ty>KHUK JPYIITBO JIMIA MPe3aay»kKeHOCT HE MOCTOjH
aKo TO JIPYIITBO MMa HajMamkE JeTHOT KOMITJIEMEHTapa KOju je (U3UIKO JIUIIE.

3a MmokpeTame MOCTYIKa CTedaja Haj MPUBPEIHUM APYIITBUMA y WiaHy 12.
UCTOI 3aKkOHAa TpeTupa ce U MuTawme ,/I[pemnocmasxku mpajuuje HecnocodOHocmu
naahara®, a TA€ ce M3PUUYUTO Kaxe Ja ce ,,IIOCTOjae TPajHUje HECIOCOOHOCTH
mahama IpeTnocTaBsba y Cly4ajy Kaja je Mpeaior 3a MOKPETamkhe CTEUajHOT MOCTYIKA
IIOJJHEO MOBEpHUIIALl KOJU Y CYJCKOM MJIM MOPECKOM HU3BPLUIHOM MOCTYIIKY CIIPOBEAECHOM
y Cpbuju HHje MOTa0 HAMUPHUTHU CBOj€ HOBYAHO MOTPAKUBAHKE OMIIO KOJUM CPEICTBOM

u3Bpiewma‘ (Kozap, B. 2004).
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7.4. TIPUMEHA MATEMATHYKO-CTATUCTUNYKUX MO/JEJIA
3A ITPEIBUBAIBE CTEYAJA

Ca acmekTa KOHTPOJIE MOCIOBamka npeay3eha BpIy ce HaKHAJHA aHAIHM3a, TeCT
aHaJM3a ¥ aHTHUIMIIATUBHA aHaW3a.Y TPXKUIIHEM yCJIOBHMa NpuBpehuBama HacTajy
MHOTH PU3HUIH Y TOCIIOBaBkY yCiIeq TyOuTKa TpXKHITa, QIyKTyaldje Kypca U KaMarte,
MHCOJIBEHTHOCTH, T'yOMTKa y MOCJOBamYy. 3aTo je MOTpeOHO MpeaBuAeTH MOryhHocT
cTeyaja paayl yIpaBibamkba pU3NLUMA y TOCIOBamy. [Ipedsuhare cmeuaja ce epuiu
APUMEHOM — MAMeMAamuyko CMamucmukux Mmemooa Ha OCHOBY peJEeBaHTHUX
(MHAHCH]CKUX TIOKa3aTesba. Y TEOPUJH U TIPAKCH MPUMEHY]y C€ pPa3HH MOJEIH 3a
npeaBuhama cTeuaja Kako OM MEHAMET aHTHUIIMIIATUBHO MPEAYy3€0 CTPATErHjCKe W
orepaTUBHE Mepe 3a MOoOOoJbIIake MOCIOBama, n3beraBame credyaja U MPaBOBPEMEHY
NpPUMEHY pecTpyKTyupama mnpeayzeha. Y crpyum u mpakcu ce Beh ayxke Bpeme
TEXHUIITE CTaBJba HA aHTHIMITUPAKE BPEIHOCTH MMOKA3aTesha 0 BAKHOCTH U BbUXOBUM
MehyogHocuMa ca Kojuma je Moryhe mpeBuIeT! CTeuaj].

Brooks, C.(2002) wunyctpoBao je wHayuwu npucmyn npeosularwa cmeuaja.
[IpenBuneo je cieehe xopake: exkoHomcka unu ¢punancujcka meopuja, gopmynayuja
meopujckoe mooena 3a npeosuharbe, npukynmarbe nooamaxa, uzoop oozoeapajyhe
memooe npoyene, 0a au je mooden cmamucmuuku npukiadan (He-Pegopmynayuja

mooena, [la — Tymauerwe moodena u Ynompeba 3a ananusy).

la. ExonoMcKa mwin (puHaHcHujcKa Teopuja (IlperxoaHe crymuje) 4———

» 16. Popmynaumja reopuckor monena 3a upensmubaise

» 2. IIpukyrusaise rojaraka

> 3. Opabup ogrosapajyhe meropue nipouene

4. Je mu MOJIes1 CTATUCTUYKY IIPpUMK/IagaH?

He Ia

4

Pedopmynanmja mojena 5. Tymaderse Mmoaerna

6. Yrnorpeba 3a aHaIM3y

I'papuron 4. Brooksov nayunu mooen npedsuharsa cmeuaja (2002)

Mogen 3a npeasuhame moapasymeBa MPUMEHY MaTeMaTHYKO-CTaTUCTUYKUX
METO/Ia TJIe Ce IMyTeM M300pa peleBaHTHUX (PMHAHCHU]CKUX TMOKa3aTesba 3a npeasulame

cTeYaja BpIIIC peaHa carjeaBama ClocoOHOCTH peay3eha 3a mocinoBame.
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Y pa3BojHOM Tepuoay 3a TpeaBubhame credaja Kopumiheme cy crueaehe
CTaTUCTHYKO-MAaTEMATUUYKE METOMC. OUCKPUMUHAYUOHA AHANU3A, MemoOd JuHeapHe
seposamnohe u  noeumlnpobum  ananuza, mexmuka —cmabia  OONYUUBATLA,
BUUIEHOMUHATHU JIO2UM MOOeIU, MOOelu 8PEeMEeHCKUX cepuja. Y HOBHjE BpeMe ce y
npoiiecy npeaBubama cTedaja KOPUCTE: HEYPOHCKe Mpedxce, AHAIU3A NPeHCUBbABATLA,
2CHEMCKU  AN2OPUMMU, BUULEOUMEH3UOHANHO —CKAIUpare, eKCHepmHu Cucmemu,
meopuja xaoca u meopuja kamacmpoge.Kopucte ce u cnenehe merone: @opwapo,
beyxwopo, Enmep, CmenWuce u Tecm memooda. Y CaXeToM p3MaTpamy MPUKa3yjeMo
MaTeMaTHYKO CTaTUCTHYKE METO/IE KOje Ce HajBHUIIIE YIIOTPeOIbaBajy y UCTPAKUBABLUMA
u npumenn (3enzeposuh, P. 2006).

Mopenu 3a mnpenBuhame credaja KoOpucTe oxaroapajyhy komOuHalyjy
(UHAHCHJKUX TIOKa3aTesba M3 (PMHAHCHJCKMX W3BEINTAaja MPUBPETHOT APYIITBA WU
npeny3eha. OneHa je na ce ca (UHAHCH]CKUM TOKa3aTeJbuMa HE MOXKE caryieaTh
[eIMHA TI0CJIOBaWma, Ma ce 3a IMpeaBuhame CTedaja mpenopydyje Kopulrheme
KBaJIMTATUBHUX TPOMEHJBUBUX KOj€ CaJpXKe U YIPaBJbalkhe U CTAkE M3 OKPYXKEHa y
KojeM mpefay3ehe mociyje.AKo OUIaHCH CTama M ycliexa caapike pelieBaHTHE, TauHe U
jacHe uH(opMaIje UCTH NPECTaBIbajy MOY3/1aHy OCHOBY 32 00jeKTHBHY (PMHAHCH]CKY
aHanmu3y mocjoBama mnpenyseha. BaxHo je &1a cy Npe3eHTOBaHM IOKa3aTebH O
JUKBUHOCTH, 3aTyKEHOCTH, MPOPUTAOUITHOCTH W OOPTYy BEPOAOCTOJHH IMa je HCTE
HEONMXOJHO KOMIApUpaTH ca CIWYHUM TpHUBpeAHMM Tpexy3ehmma. On 3Hama H
00jekTUBHOT BOheWa pPadyyHOBOJICTBA, CIIPOBEACHE AHTHIIMIATUBHE KOHTPOJIC
OCTBapWBama MJIaHa U [[UJbEBA MOCIOBaka U MPABOBPEHEME PEBU3H]E 3aBHUCH Ja JIU Cy
(¢uHAHCHjCKM TIOKa3aTeJbu TOY3/aHU 3a IpeaBuhame credaja myTeM MaTeMaTH4yKo-

-CTaTUCTUYKUX MCTOAA.

7.4.1. CraTucTH4Ke u Ipyre MeToje
3a npeasuhame creyaja
Huckpumunayuona ananuza. JIUCKpUMUHAIMOHA BHUIIECTPYKA aHaNIM3a je
MeTo/a Koja Kiacu(]uKyje MocaoBHa mpeay3eha Ha OHA KOJA KOJUX je M3BECTaH U OHE
KOJI KOJUX HH]j€ M3BECTaH cTeuaj. BuiecTpyka aHamm3a pa3iuKyje 3aBUCHE U HE3aBUCHE
IpOMEHBE. YCIIOB 32 NMPHUMEHY TUCKPUMHHAIMOHE aHAIM3E je na cy. AeduHucaHe

rpymne npenyseha rae he y 3aBUCHOj IpOMEHJbHUBO] OMTH Ha3HAYEHO 3a CBaKo mpenysehe
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KO0jOj TpyIy NpuUIaaa u o0aB/beHa HyMepHUUYKa Mepema 3a cBako npeaysehe y aHaausu u
TO 3a cBe JAeuHHCaHE HE3aBUCHO NPOMEHJbUBE. 3a/Jalld aHaJM3e Cy Ja OJpere
JTUCKPUMHHAIIMOHE TPOMEHHBE, U3BPIIM PeAyKIiMja Opoja MPOMEHJBUBHX M HU3BPIIH
UHTEpIpeTanrja JMCKPUMHHAITUOHUX TPOMECHIBUBHUX .

Knacudukanuja nociaoBuux npenyseha Bpimm ce nopehemem BpeJHOCTH MoeIa
MOjJeIMHOT TOCJIOBHOT Tpeay3eha ca KpUTHYHUM BpPEAHOCTHMA. AKO je BpPEIHOCT
JCKpUMHHAITM]e TTOCIOBHOT Tipeny3eha Beha ox kpuTHyHE BpEHOCTH OHJIA j€ MOCIOBHO
npea3ehe crmocoOHO J1a HACTaBU CBOj€ YCIEITHO MOCIOBake M OOPHYTO.

Mognen miycrpyjemo cienehom jeaHaYnHOM:

31 =By + B2 Xot 4 BLX, (1)
e je.

3 — BPEAHOCT TUCKPUMHHAIIMOHE (PYHKITH]E,

X1... X, — BPEAHOCT HE3aBUCHE MTPOMEHJBHUBE PEJICBAaHTHE 3a MpeBulame

cTeyaja, a H mpeJcTaBiba Opoj MPOMEHJbUBUX U

B1... pH B, — HMOHIEpU HE3aBUCHO MPOMEHJbUBHUX.

JIMCKpUMIHAIIMOHA aHATM3a y TpeaBuhamy cTedaja MOXKe ce MPUMEHHBATH 3a
CBaKO NPUBPENHO APYMITBO AepuHUCameM YcinoBa W Pesynrara m paHrupameM Ha
ocHnoBy MBanosuhesor ,,U ,, oncrojama (badosuh u cap. 2013).

FORWARD wmemooa. ®opBapa Meroja HE CaapKd HUTH jeAHY HE3aBHUCHY
NMPOMEHJBMBY, Beh mpBa mNpOMEHJpMBA KOja yja3u y MoOJen je ca Hajsehum
Koe(HIMjeHTOM KOpealnje ca 3aBUCHOM MPOMEHJBMBOM. Y CJIOBH 3a yja3aK y MOJEN
cy: 3a ®-Tect ce HUBO CUTHU(UKAHTHOCTH o ¢puKcupa Ha 5% u BpenHoct P-omgHOCA
(ko TecTHpama XUNOTe3e KOSHUIU]EeHT ,,yaa3He" IPOMEHJbHBE jeTHAK je HyJH) MOpa
6utu Beha nwnm jegHaka oz 3.84. Ca moBehameM HE3aBUCHUX MTPOMEHJBUBUX CMambyje ce
O0poj cremeHa cimoboie y3 pe3uayalHd 30Up KBaapara OJCTyINama, na (QukcupaHa
BpeaHocT D-TecTa MMa pa3IMuUTH HUBO 3HAYAJHOCTH 3aBUCHO 011 Opoja MPOMEHJbUBUX
KOje cy y Mojeny. YKOJIMKO NpBa NMPOMEHJbHBA, O3HAYCHA 3a ,,yila3ak“, 3aJ0BOJbaBa
NPETXOJHO HaBeleHe KpuTepujyme, (opBapm Merona ce HacraBiba. llocTymak ce

MOHAaBJbA JIOK CBE TMPOMEHJbHBE, KOj€ 3a70BOJbABAJy, HE Oyly YKJbydeHE y Mojen. Y
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CYIpPOTHOM METOJa 3aBpllaBa ca HHU jE€HOM IPOMEHJBUBOM Y MOJENy. YKOJHKO je
NPEBUIIE MTPOMEHJBMBHX 330BOJBHIIO, MOXKE C€ 3aXTeBaTH Ja camo mpBux (M) Oyre
YKJbY4YEHO Y Mojel. Ako je ,,X1" mpoMeHspuBa yluia y Mojien, usmely ocranux oupa ce
OHa Koja WMa HajBehm KoeHIMjeHT mMmapuMjaiHe KOpeNlalHje C PErpeCUBHOM
npomeHJbuBoM. Kputepujymom 3a ,,ynazak” ucnutyje ce u tonepaniuja. OueHa je na
NI0CTOjU IPOOJIeM BUIIIECTPYKE KOpealyje y ciaydajy Ja je Touepanuuja mama ox 0.2.

Beckword, Enter i Stepwise metode. Beckword meroma emumuHamuje CBe
Bapujalie yKJbydyje y MOJEI, Ma Ce MOCTaBJhajy YCIOBHU 3a ,u3Jazak’: BpemHoct d-
OJTHOCA Mama je WIN jefHaka of 2.71, win adTepHaTUBHO M HMBO 3HAYajHOCTU TECTa
Beha je wum jennaka ox 10%. M3na3ak nmounme o1 MPOMEHJBUBUX KOj€ MMa]y HajMarmbH
Koe(pHUIMjeHT mapuujajiHe KOpesalHje ¢ 3aBUCHOM IPOMEHJBUBOM W O]l BHHX Ce
TECTUpajy KPUTEPUJyMH 3a U3ia3ak U3 Moxena. IlocTynmak ce moHaBiba CBE JOK MMa
IPOMEHJbUBUX KOj€ 3a/0BOJbABAjy KpHTEpHjUME 3a H3lazak. Enter meroma cae
NPOMEHJbHBE yBpINTaBa y Mojel (popcupanu yinaszak) 6e3 o03upa aa i 3a10BOJbaBajy
KPUTEPHjyM yiacka. Stepwise meroma je Hajuyenthe KOpHUIITEHAa METOAA y IMPAKCH
OJIHOCHO KoMOWHarja ¢gopBapa u OekBapa metone. [IpBa nmpomeHsbuBa Oupa ce Kao
koa ¢opBapn Mertone, a Apyra NpPOMEHJbMBA je Koja MMa HajBehm koeuuujeHT
napiyjajiHe Kopenalyje ¢ perpecMoHOM INpPOMEHJbMBOM. MeTona ce HacTaBjba Kao
OexBap MeToja MCIUTyjyhu ynoBosbaBa JM YBPIUTEHA MPOMEHJbHBA KPUTEPUJUM 3a
n3nasak. Jla ce crpeuu ,,yKibydMBame€ — MHCKJbYUHBamE IPOMEHJBUBE Yy MOJEIN
3HAYaJHOCT TeCTa 3a yJla3ak Mopa OWTH Mama OJ] 3HAYajHOCTH TecTa 3a H3JIa3ak.
Bpennoct @-tecta 3a ynazak Mopa Outu Beha 01 KpUTHUHE BPETHOCTH 3a
u3nazak.lloTpeOHO je HWcmuTaTH KapaKTepPUCTHKE CIIydajHe Tpelike Koja H3adpaHor
Mojena.

Mooenu nuneapne eeposammnohe. OBUM CTATUCTUYKHUM METOJIOM CE€ IyTEM
JMHEapHe KOMOWHAIM]e He3aBUCHUX MTPOMEHIJBUBUX MPOLICHYj€ BepoBaTHONA OTBapama
CTEYajHOT MOCTYTIKA.

Mopen nuHeapHe BepoBaTHONE WITYCTPYjEMO JeTHAYMHOM:

3= By + PrXs + PXo +. + BX, +er (2)
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rze cy:
3 — BepoBaTHOha MoKpeTama CTe4ajHOT OCTYIIKA,
X1... Xy — BPEIHOCT HE3aBUCHO NMPOMEHJbUBE PEJICBAHTHE
3a npeaBulame cTedaja, a H MpeAcTaBba Opoj MPOMEHIBUBHX,
B1... By — MOHIEPU HE3aBHUCHUX NMPOMEHIBUBHX U

e — CTaHap/Ha rpemika.

Jlocum u npooum ananuza. Ha ocHoBy JloruT W mpoOUT aHamM3e 3a
npeaBuhaHe cTeyaja pauyyHa ce BepoBaTHOha mokperama crevaja y uarepsainy on 0 1o
1. Oxgnoc u3mel)y 3aBUCHE U HE3aBUCHUX MPOMEHJbUBUX j€ HEIMHEApaH IITO OJroBapa
peaTHOCTH T1a je MOJIeN peaTHuju y npeasuhamy cTedaja.

Mopaen Jlorut u mpoOUT aHAIHM3E WIYCTPYjEMO JeTHAYNHOM:

1
P = (Bo+B X1+ B X gt B X)) (3)
1+ e 0 TPLALTP2A2:TPn/An
3=By + PuXe + PXo +. + X, er (4)
z 1
1 vy
R=F@)=[+=e" (5)
A2
rze cy:
11 — BepoBaTHOha MOKpETHa CTEYajHOT MOCTYIIKA,
D(3) — KyMyJIaTHBHA HOpMajiHa (DYHKIIH]a,
Xi1... Xy — BpeIHOCT HE3aBHCHE IPOMEHIBbUBE peaHe 3a MpeABuhame cTeuaja,
a H Opoj MPOMEHJBHUBHX,
Bo....0n  — MOHAEPH HE3aBUCHO IPOMEHJBUBUX U
g... — CTaHJapJIHA TpenIka.

[Iperxomne wmetone najy mnpuOmmkHe pesynrare. Koax Jlorut wopena
IUCTpOyIMja cTe4YajHEe MPOMEHJBHBE WIYCTPYj€ C€ JIOTUCTUYKOM (YHKIIHJOM, a KOJ

[TpoOut Mozena ciaean HopMaaHa TUCTPUOYIIH]a.
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Buwenomunannu nozum moden. BUINICHOMUHATHH JIOTUT MOJEN pEATHH]E
ouemwyje (uHaHCHjcKO ToOcHOBame mpeayseha. Mojgen mporemyje BepoBaTHOhy
HacTyna ofipeheHor HuBoa (PMHAHCH]CKOT YCIICITHOT MocjoBama npenyseha. Ca mume
je mojeMHavYHO Moryhe mpeaBUACTH BEpOBAaTHONY HACTYIa HEKOT Of] clieehux cTama:
Crame 1. mokperame credaja;, Crame 2. OrpaHHdeHa CIIOCOOHOCT MM HECIIOCOOHOCT
ucmiate obaBe3za no6aBsbaunMa U moBepuoruma; Crame 3. orpaHHYeHa CIIOCOOHOCT
WM HECTIOCOOHOCT HWCIUIaTe KpeauTa, 3ajMoBa M moBepuiaukux manupa; Crame 4:

OTpaHWYEHA CIIOCOOHOCT U HECMOoCOOHOCT wucruiate auBHaeHau W Crame 5!
(dbrHaHCH]CKa CTAOMIIHOCT.

Buwienomunannu nocum mooen unycmpyjemo jeonauunom (\Westgand, 2005).

) eﬁo,j+ﬂ1,jxl+""+ﬂn,jxn
P(Y =j)=— +é (6)
ze_(ﬂo‘j+ﬂ1,jxl+““+ﬁn,jxn)

j=0

rze cy:
I1(Y=1) — BepoBaTHoha na he npexysehe u qocreru y crame j,
J — CTame,
X1 Xy — BPEIHOCT HE3aBUCHE NIPOMEHJbUBE PEJICBAHTHE

3a npeaBulame cTedaja, a H je Opoj MPOMEHIbUBHX,
BoJ.. Puj — TIOH/ICPU HE3aBUCHUX MPOMEHJBHBUX 3a CBAKO CTamE | U
¢ — CTaHap/iHa JIeBUjaIyja.

Cmabno oonyuueamwa 3a npeosulawe cmeuaja. CTabno OITyINBAKHA
kinacudukyje npenyseha Ha duHAHCH]CKE 3/paBe W Npeay3eha koja cy 3a MOKpeTame
creyajHor mocrymnka. Ilorpe6Ho je m3abpatu y3opak mnpenyseha, (QuHAHCHjCKUX H
JPYTUX peleBaHTHUX obenexja u AepuHucaTH NpeaHoCcTy npenyseha y rpynu 3npaBux
nuim npeayseha koja cy 3pena 3a MOKpeTame cTeuaja U MPOIEHY TPOIIKOBA MOTPEITHE
knacudukanuje. [Ipu u3panu crabna omydrBama paau NpenBuhama creuaja KOpUCTe

ce (PMHAHCH]JCKU MOAALM ca IPaHUYHUM BpeaHocTuMa. M360p nokaszaresba U nmpopauyH
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TPaHUYHUX BpEIHOCTH Je(UHUCAH j€é MHUHUMHU3UPABEM IOTpemke Kiacudukanuje

npenyseha nusmely paznux rpyma.

Viynue obasese/ > 0,80

<
0,80 YKYITHa MMOBIHA

Pdunancujcka
crabMmHOCT

(HoB4yaHu TOK O] OCITOBHUX

/ aKTHMBHOCTH — ncrmaheHe

L KaMi:ila_:gomaK mmBuamensie) IIpoceune
Kparkopoute obasese

; / 51 50,30
dunaHcHjcKa
crabunuoct

I'pagukon. 5. I'pagpux cmabna oonyyusarwa (3enzeposuh, 20006).

Jobut npe nopesa

Crevaj
“ P <l <0,30

Crabno omnyunBama TIpuKasyje npenyseha mpemMa HHBOY MoOKa3aresba
3anyxeHoctu. I[lpeny3ehmma kojuma je mokaszatesb 3amykeHoctu Mamu on 0,80 cy
¢uHaHCHjCKM cTabUIIHA, KOJ APYTUX C€ BPIIM aHajIHM3a Moka3aTesba MOKpuha kamara u
KpaTKOpO4YHHUX oOaBe3a. AKO je mokaszaresb mokpuha TporikoBa kamara Behu ox 1, a
nmokaszaTesb HOBYAHOT Tokpuha kpatkopounmx o6ase3a Behu om 0,30 mpemysehe ce
cMatpa na je ¢puHaHcHujcKu cTabmiHo. HanpotuB oBoM ciydajy mpemyseha cy 3pena 3a
creyaj. Ctabno ojulyunBama Kao METOJa 3a TOKpETame CTedaja je ImparMaTudyHa |
¢nekcnbunHa. Hemoctamm cy ycnen BUIIECTpyKEe II0jaBE HCTOT IOKaszaTesba ca
Pa3IMUYNTHM KPUTUYHUM BPEJHOCTHMA M y CIIyYajeBUMa KaJla HUCY UCITyEHheHa 00a rope
HaBeJICHA YCIIOBA.

Heyponcke mpesce 3a npedsularmwe cmeuaja. OBa METOJa KOPUCTH pa3HE
noHjepe u GyHKIHM]je paau IpeTBapama yla3HuX MojaTaka y KopucHe nHpopmanuje u

MIPUMEUBA € U Y TIpeBUhamy cTedaja.
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Vi3na3na Bapujabuna -
BEpPOBATHOCT CTevaja (ofrosapa
3aBMCHOj Bapujabuin Kop
CTAaTUCTUYKNX MOJIE/Ia)

Heyponn
(axTMBanMjCKe

l byHK1Mje)

I'papuron 6. Mooen neyporncke mpeace (Westgard, 2005)

Mopen ce cactoju on Hu3a yBopuinTa pacnopehenux y Tpu HEHBoa. Kop
HAJHIDKET HHMBOA CBAKO YBOPHINTE IMPEACTaB/ba jeAHY YJIa3HYy MPOMEHJbUBY KOja
oOyxBaTa (MHAHCHUjCKY MU Apyro obenexje npenyzeha. M3mel)y HajBuIier, cpenmer u
HajHIKer HUBoa oapehene Bese. Ilyrem monzaepa ce nedunuie jaunHa MelycoOHHX
Be3a U ogHoca. Cpelmy HHUBO CAacTOjU CE€ OJT HEYpPOHA KOjU 4uHE (PYHKIH]jEe Y OKBHUPY
KOJHUX C€ yJIa3HEe MPOMEHJbHUBE TpaHchopMuIly mytem 3anare ¢pyHkuuje. Hajpehn HuBo
YHMHU H3JIa3HY NPOMEHJbUBY KOja YMHU TOHAEPHU 30Mp HEypOHA U KOja HIYCTpyje

BEpOBaTHONY yCJI0Ba 3a MOKPETamE CTEUaja.

7.4.2 Haj3HayajHUu IPUMeHHUBAHU MO/IeIH
y npeaBuhamy credaja

[IpobnemaTrka ucTpakuBama InpeaBuhama cTedaja MPUCyTHA je Ko Behmukor
Opoja HayyHWKa, a HEHA MPUMEHA KOJ BEJTUKOr Opoja mpakThyapa. Tako cy Hactamu
OpOjHM MaTEeMaTUYKO — CTATUCTHYKU MOJIENIHU 3a NpenBulame cTeuaja 1 Kopuihemu cy
(MHAHCH)CKM TTOKa3aTesbi U BUXOBA PEIEBAaHTHOCT PaJM peaHor npeaBulhama creuaja
(3ensepoBnh,2006). YV Haynu Cy MO3HATH, Y HCTPAKUBaky TOMHHAHTHO KOPHIITNEHU U
y Tpakcu TpuMemuBaHU Monenu 3a npensubame crtedaja cienehux ayropa: W.H.
Beavera, E.I. Altmana, E.B. Deakina, J.H.Ohlsona, R.O. Edmistera, C.V.Zavgrena i P.
Kraliceka. W.
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7.4.3 BEAVEROV moaen npeauhama creuaja

AyTop je KOpHUCHOCT (MHAHCHJCKUX TIIOKa3zaTesba IPOBEpPABa0 Ha INpPUMEPY
npensubama  QuHaHCHjckor Heycmexa mnpexayseha. Ilom Heycmexom — cxBaTa
HecrmocoOHOCT mpemy3eha ma tuiatum gocmene (uHaHCHjCKe oOaBeze. Emmupujcko
HUCTpaXXHBAKE j€ CIPOBEO Ha y30pKy oa 158 mpou3BogHHMX Koprmopaiuja U y30pak
nojenuo Ha jse rpymne.llpBa rpyna ox 79 kopropanuja yuuia je y credyaj og 1954-64.
roause. Jpyra rpyma ca uctum Opojem Omia je pUHAHCHjCKU ycrelrHa. 3a o0e rpymne
NPUKYIUBCHU Cy (DMHAHCHjCKH MMOKA3aTeJbH 3a MEPHUOJ OJ MET TOJUHA MPE MOKPETamba
CTEUajHOT TOCTYIIKA U UCTO METOTOMINTE 3a Apyry rpymy. Koproparmje cy nociosaie
y 38 pa3HHUX JeNnaTHOCTU U akTHBa ce kKperana ox 600 xuspama mo 45 mmi. nonapa ca
npocekoM ox 6 Mui jgonapa. AHanu3a je W3BpIIEHAa Ha OCHOBY opabpanux 30
nmokaszaTesba Koje je rpymucao y 6 moxarpyma. M360p nokazamesna u3epuieHa je Ha
OCHOBY. YCNEWHO NOMUFAe NOKA3amesnda y Jaumepamypu, 000pu pe3yrmamu
nokazamesba npu npeosubarby cmeuaja u NPUNAOHOCMU CKYRY NOKazamesod Ha Oasu
Hoguanoe moka. 13abpanu 1oka3aTesbu UMM Cy je[aH O]l HaBeIHUX Kputepujyma. Ha
CBAaKOM IIOKa3aTe/by HM3BPIICH je KiIacHU(UKAIIMOHM TECT pacwiamaBama. [la je u3
cBakor oj 6 CKyroBa Moka3aresba U3a0dpaH MoKa3aTesb KOjU j€ UMao HajMamy TPElIKy
knacudukanvje npeayseha Ha (GUHAHCHJCKM 3JpaBe W OHE ca moTemkohama y
[OCJIOBalkby TOKOM IE€T TOJWHA TocMarpama. Y Tabenu ce WIycTpyjy Hu3abpaHu
nokaszaTesbu W mpunaaajyhe rpemke kiracudukamuje cBakor on mux. [lokazaremu cy

paHTUpaHU PEIOM OJ1 HAJIIPELU3HUX TPEMa MambE TPELU3HUM.

Tab6ena 4. Knacuguracuja npedyzeha ca nem nokasamemna y % no 200unama

| 1 i v Vv
Iloxa3zaTebn
roaMHa roaMHa roaMHa roaMHa roaMHa

Hos. Tok / Y. 0baBese 13 21 23 24 22
Hero nodur / Y. umoBHHA 13 20 23 29 28
Vk.00aBe3e / YK.MMOBHUHA 19 25 34 27 28
Kpart.umos. / Kpat.o0aBese 20 32 36 38 45
Pangnu xanuran / Yx. uMoBUHaA 24 34 33 45 41
(Kpat.umo.-3anuxe-Kpar. o6aB) / 23 38 43 38 37
(Omep.Tpor -AMopT-YMambeha HMOBHHE)

Hseop: Prema Beawer,1966.

VY BeaBepoBoj cryauju u3pauynaro je 30 ogHOCa 1O rpynama: OJTHOCH HOBYAHOT

TOKa, HETO JIOXOTKA, 33Ty’)KCHOCTH ¥ UMOBHHE, CaJlalllihe¢ U YKYITHE UMOBHUHE, Ca/Ialllibe
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UMOBHHE M KPaTKOPOUYHUX 00aBe3a, OJHOCH KoJ o0prta. OO0 ucmpasx)cueanux ooHoca
Hajbome npedcmasnajy Quuancujcku neycnex mpu oonoca: (1) mox nosya | ykynna
umosuna, (2) uucm npuxoo | yxynuu oyeosu u (3) mox nosya | ykynuu oyeosu. Y
MOJIeNTy Cy WIYCTPOBaHM OJHOCH u3Mely mokaszaTesba KOJjU Cy KOpPUIINEHH Y
BaeBepoBoj crynuju, mokasaTesbu KOju HajOosbe mpeaBuhajy GUHAHM]CKU HEycHeX U
Openu3HOCT KiacuKaluje Ha OCHOBY oJabpaHMX ojHoca wu3Mely pereBaHTHX

ImoxKasarejba.

7.4.4 ALTMANOVI moaenn npeasuhama creyaja

3HayajaH JompuHOC 3a mpeBubame credaja 1ao je AnTMaH Ha OCHOBY
BUIIIECTYKa MCTpakKuBama ofHoca u3Mmel)y puHaHCHjCKMX TOKazaTteshba U BepoBaTHOhe
crevaja. McTpaxkuBame je CripoBeo Ha y30pKy o1 66 mpousBomHux npeays3eha u yzopax
nojenuo y nse rpyne. IlpBa rpyma y Kojoj je HOKpEHYT CTeuaj aKTHBa OBE IpyIe
kosiebana je 700 xwpama no 26 Mumi. gomapa ca mpocekoM of 6,4 munmona. Jpyra
rpyna oOyxBaTajia je (¢UHAHCHJCKM cTabuiHa mpemy3eha W3 HCTE ACIATHOCTH H
NpUOJIMKHO MCTE BEJTMYMHE akTHBE. Ha OCHOBY MPUKYIIJbeHUX (PMHAHCH)CKUX MOJIaTaKa
u3pauyyHata cy 22 (QUHAHCHjCKa IIOKa3aTesba Ia Cy Ha OCHOBY BHILIECTPYKE
JUCKPUMHUHALIMOHE aHanu3e Je(UHHCAHU TOHAEPH 3a CBAaKOr OJl HHUX. 3aTuM je
W3/IBOJEHO TIET TOKaszaresha KOjU HajO0O0Jbe MUCKPUMHHHPA]Y (GUHAHCH]CKU 3/IpaBa, O]l
npeayseha cyoueHMM ca TOKpETameM CTEUajHOT TOCTYNKA. A1mman je paszeuo 08a
mooena u mo 3-ckope u 3ETA-ckop mooexn.

Mooen (Z-score) 3a npensuhame cTevaja HIYCTPOBAH j€ jeTHAYNHOM:

Z =0,012 X1 -.0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5 (7)
rze cy:
3 - BpeAHOCT AMCKPUMHUHAIIMOHE (PYHKIIH]E,

X1 - pagnu xkanuTtaji / yKylHa HIMOBHHA,

X2 — mobut / yKyniHa IMOBHHA,

X3 — nobuT npe kamara u opesa / yKyrHa UMOBHUHA,
X4 — TpKUIIHA BPEIHOCT IIaBHUIE / YKYITHE 00aBe3e U

X5 — mpuxon ox npojaje / yKyrHa KIMOBHHA.

147



AyTOp je YTBpPIMO KpPUTHYHE BPEIHOCTH IUCKPUMHUHALMOHE (QYHKLHjE

(Bpemnoct Z-skore).

Tabena 5. Unmepsanu 3-ckopa u eeposamuoha auxkeuoayuja

Bpennocr 3 noka3aresba Ouena o BepoBaTHOhHU JMKBUALHje
Z>265 ®DuHaHCHjCKH CTA0MIIHO MOCIOBHO npeay3ehe
265>7>181 YrpoxkeHa ¢puHaHcHjcKa ctabuiHocT ca MoryhHomhy o3apasibemba
Z<181 [Ipenysehe npen nokperameM cTE4ajHOT HOCTYIIKA

Hseop: llepsaH, H., [leko, b. : PuHaHcujcku nokasamessu y 6aHKApCKUM Modeauma npoyeHe
60HUMemay mp2o8a4kum opywmauma, Pauynoeodcmso, pegusuja u gpunaHcuje, 6p. 9/2008.

Jlowa rpanuna ox 1,81 u roBopu na he mpenyseha koja umajy 3 omgHOC UCTON
Jate BpeIHOCTH MhY y JUKBUApAIH]Y y HapeIHOM Tepuony. ['opma rpaHuiia u3HOCH
2,65 m3Hanm koje mpemy3eha nehe whu y nukBumanujy, jep ce paau o (pUHAHCH]CKH
yenemHuM nipenysehuma. Kon mpemyseha koja ce Hanase y cuBoj 30HU usmel)y ropme u
JIOH-€ TPAHUIIE TIOCTOjU BepoBaTHONA TMKBUAALIM]E, aTU TO HUjE CACBUM CUTYPHO.

[Tocne neduHuUCcama AUCKPUMUHAINMOHE (YHKIH]E, H3BPIICHO j€ TECTHPAHE
BCHE TAYHOCTH HA Y30pKy mpemy3eha W yTBpAMO Ja TPEIU3HOCT Omaja Kako ce
IPOYKYje BPEMEHCKH XOPU30HT NpeiBulama creuaja.

Taunoct npenBuhama creyaja Z-Score:

I'omuue mpe mokperama creuaja: 12345

[TponienaT TauHocTH pa3BpcTaBama: 95 72 48 29 36

ATNTMaH je TOMyHHO U MPUJIAroIM0 MOJIEN 3a penBuhame creuaja npeay3ehnma
YHje BPEAHOCTH HUCY MpHUKa3aHe Ha Oep3u, OTHOCHO OHE KOjU Cy Y BIACHUIITBY Mamber
Opoja nuua. Ilpema Tome, y Opojy mpoMeHJbuBE X4 IOIIIO je 0 3aMEHE TPXKHIIHE
BPEITHOCTH TJIABHUIIE Ca KEbUTOBOJICTBEHOM BpeAHONIhY U mpuiiarojeHu cy moHaepH, mna

KpEUPaHU MOJICT IJIacH:
Z“=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 420 X4 + 0,998 X5 (8)
Kpumuune espeonocmu caoa uznoce 2,90 u 1,21. Jlowa rpanuma uznocu Z = 1,21
na he npenyseha ncnon oBe rpanuie uhu y TUKBUIANM]y U HBUMa ce HE 0J00paBajy

KkpenuTHa cpencrsa. llpemyseha wmsnax ropwme rpanuue of Z = 2,90 HacraBibajy

YCHEIIHO JIa TIOCITY]Y.

148




Jlpyra u3MeHa je Texma J1a ce MOJeN npeaBuhama cTedaja MpuiIaroJu credajy
Henpou3BoAHMX npeay3eha. VickipyueHa je mpoMeHsbuBa X5 jep ce 3Ha4ajHO pasiuKyje
n3mely nenatHoctu. Kputnune Bpennoctu caaa nzHoce 2,60 u 1,10. Kpenpanu momen

MIPUKa3yjeMO jeTHAYNHOM:

Z"=6,56 X1+ 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 9)

YTBpheHo je Aa je Mojen mpelu3aH W TMOYy3JaH 3a mpeaBuhama credaja u
pa3IMKOBama YCIEIHNX O] HEYCIEUIHUX Npey3eha y MmocnoBamy.

Anmman je ca apaonuyuma kpeupao u ZETA-ckop mooden y nuiby mobdosbInama
3-ckop Mojiena paJu HEroBe Moy3JaHuje mpuMeHe y npakcu. Llumb je ma ce u3Bpum
aHaJM3a U TeCcTUpame Kiacudukaiuyje npeayeha Ha ona koja he ITMKBUIUpATH U KOja
Hehe. Mogen je kpeupan npu kiacuukanuju npeayzeha 5 ronuHa npe TUKBUAaLMje Ha
UCTPAXXEHOM Y30pKY IpPOM3BOAHMX M TpomeTHux mnpeayseha. Ilpenyseha mocemyjy
ymMoBUHY y mipoceky oa 100 mun. momapa u HujenHo mpeayszehe HHje MMano Mamy
uMmoBuHy on 20 mmit. gonmapa. Mopgen je moka3zao TadyHocT ox mpeko 90% 3a
knacudukanujy npenyseha jenny roauny mnpe nukBupanuje u /0% mer roamHa mpe
JTUKBHIAIH] €.

Amnanusa je ypahena xopumhemeM 27 npoMenUBUX (UHAHCH]CKUX TTOKa3aTesba
W JIpYrux OJHOCAa KOJH Cy CMaTpaHdh Jia Cy KOPHUCHH. Y TOKY HCTpakuBama Opoj
MIPOMEHJBUBHUX j€ CBEJICH Ha 7 U TO:

X1 — peHTaOMIIHOCT YKYITHE UMOBHHE,

X2 - crabumHoCT 3apaje,

X3 — mokazaresb mokpuha TpoIrkoBa kamara,

X4 — ykymnHa npopuTaOMITHOCT,

X5 — koeuIHjeHT OMIITE TUKBUTHOCTU

X6 — TpKUIIHA KaUTaIu3amja u

X7 — BenuuuHa npeayseha.

Kopumihena je Bumectpyka TUCKpUMHHAIIM]OHA aHATK3a y3 IPUMEHY JIMHEApHE
U KBajpaTHe QyHKuuje. JInHeapHu Mojen 3a kiacupukanujy npenyseha jenne rogune
npe JTUKBUIANM]je Mokasyje TauHocT ox 96,2% 3a neycnemHa npenyseha u 89,7% 3a

ycnemHa npenyseha.Kon kBagparHe ¢yHKIHje TPEIU3HOCT 3a yCIemHa npeay3eha je
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91,4% wu 3a Heycnemna 94,3%. JluneapHu Mojen je moy3faHuju 300r mpucytHe Behe
CTaHJapHe Tpemke Kox kBaapatHe ¢(yHkmuje. Ouena je na ZETA mozen uma Behy
MPEIU3HOCT U TAYHOCT y OJHOCY Ha Z SCOre Mojen y KiIacHu(pUKaIUju HEYCICITHUX
npenyseha ox 2-5 roguHa mpe TUKBUAAIM]E, a 3a MPBY TOAUHY TaYHOCT je jeIHaKa. Z-
score moxen uma Behy taunoct ox ZETA mopena Koj KiacH(HKaIMje YCIEIIHUX

npexnyseha 3a mepruon of 1Be TOAMHE Kajia je Moryha AupeKTHa KoMIapalyja.

7.4.5 DEAKINOV mopnea npeasuhama creuaja

AyTOp y UCTpaKuBamy KOpHUCTU pe3ynTtaTe beawepa u Antmana. McrpaxkuBame
je peanmmzoBao Ha 64 mpemyseha koje je moaenwo y NBe rpyme. Y TpBOj TPymu cy
npeayseha rie je mMokpeHyT credaj, a y Apyroj (pUHAHCHJCKH YycrenrHa mpemyseha.
N3mehy rpyma je Owmia CIMYHOCT KOJ BEIMYMHE AaKTHUBE, MEpPHONa, ACIaTHOCTH
npenyseha.lloueTHa aHanu3a ce 3acHHMBajia Ha peATM3aALUjU KIACU(PKAIMOHOT TecTa
pacunamuBama. Ycleauia je MpuMeHa MyITHBApHjaHTHE NUCKPUMUHAIIMOHE aHAIN3e
HaJ 14 ucThx mokas3aresba Kajla je YCTAaHOBJbEHO J1a CIIMMHHHUCAEE MPOMEHJBUBUX Ca
HUCKUM TIOHJIEpOM Yy (YHKIHjU yTHYe Ha ToBehame MOTPEelmrHOr KIacu(HUKOBama
npeny3eha. KoHcraToBao je na ce penaruBaH 3Hayaj MoKa3aTe/hba TOKOM BPEMEHA MEHha

IITO YKa3yje Ja CBEe MPOMEHJbHMBE 3HAYajHO YTUUY Ha JUCKPUMHHAIMOHY CIIOCOOHOCT

byHKIIHjE.
Tabena 6. Qunancujcku nokazamessu ca NOHOEPUMA
npe nokpemarba cmeyaja ([eaxun, 1972)
IToka3zaresb | 1 Il roguna v \Y
roJuHa roJuHa roauHa roauHa
Hero Tok / Ykynue o6asese (+) / (-) 0,005 - 0,104 0,94 -
0,046 0,250
Hero mobut / YKyHa uMOBHHA 0,083 0,378 - 0,219 0,122
0,585
Vkynue obaBe3e / YKyIHa HMOBHHA - - 0,287 - 0,220
0,184 0,255 0,133
Kpatkot. uMoBHHa / YKyITHa IMOBHHA 0,101 - 0,436 - 0,406
0,410 0,017
Hogan u Harn.Bpen./ YKyHa UMOBHHA 0,212 0,394 - - 0,230
0,479 0,062
Pagau kamuTan /Y KynHa IMOBHHA - 0,102 0,106 - 0,487
0,176 0,054
Hogan / YkynHa uMoBHHA - - - - 0,621
0,900 0,626 0,205 0,701
Kpatkor. ImoBuna / KpaTtk. o6aBese 0,052 0,020 - - 0,003
0,069 0,001
Hogam u motp / Kpatkopoune obasese - - 0,034 0,017 0,068
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0,68 0,065
Hogan / Kpatkopoune o6aBese 0,096 0,111 0,151 0,165 -
0,077
Kpat.umoBuna / [Ipuxoau ox nponaje - - 0,057 0,283 -
0,020 0,060 0,018
Hogam u Bu / [Tpuxoau ox nponaje - - 0,176 0,138 0,123
0,074 0,014
Paguu kamuran / [lpuxoau ox npoaaje 0,069 0,132 - 0,234 -
0,159 0,009
Hogan / ITpuxoau on nmpoaaje 0,209 - - 0,492 -
0,203 0,055 0,084

7.4.6 OHLSONOV moaen npensuhama creuaja

AyTop je cmpoBeo HcTpaxuBama Ha 2163 mpousBoaHa mpenyseha u y3opak
nogenuo Ha nBa gena. IlpBu nmeo oOyxsarao je 105 mpenyseha rae je mokpeHyt
CTEYajHU TMOCTYIAK, a IPYyTu 1eo caapxkao je 2058 huHaHCH]CKH YCTIENTHUX MTOCIOBHHUX
npenyseha. 3a nmpemxy3eha cy npukynbeHn (PMHAHCH]CKH M3BEIITAJU 3a MEPUO Of TPH
TOJIMHE TIpe MOKpeTama cTeyaja U u3padyHaTu cienehn nmokaszaresby: BeTMYMHA MepeHa
JIOTapuTMOM OJIHOCA yKyIllHe MMOBHMHE U uHAeXa b/IIla; mokasaresb 3a4y>KEHOCTH Kao
OJIHOC YKyIHUX o0aBe3a M YKYIHE HMOBHMHE; YAEO pPagHOr KaluTalda y YKYITHO]
MMOBHUHH, OJHOC KpaTKOpOUHUX o0aBe3a M KpaTKOPOYHE HMOBHUHE, JYMMHUHU
npomensbrBa 1 (1- ykonuko cy ykynHe obaBe3e Behe o ykymHe umoBuHe U O ako je
OOpHYT cIly4aj); yaeo HeTOo NOOUTH y YKYIHOj UMOBHHH; OJHOC HOBYAHOT TOKAa O
MOCJIOBHUX aKTHMBHOCTH M YKYIMHUX o0aBe3a; AyMMHHH Mokaszatesb 2 (l-yKoauko je
HETO JOOWT HeraTuBHA y mocieame ase rogude u 0 y ocranum ciydajesuma u (NIt —
NIt-1) /I NIt I+ I NIt-1 I, re je NIt Heto mobut y mocneamem Mepuoy mocMaTpama.

Kana cy u3pauyHaru noxasaTesby U3BpIIEHA je JJOTUT CTaTUCTUYKA aHAJIN3a KOja
je mama Tpu Mojena 3a mpeaBuhame CTeYajHOr MOCTynka. Mojen jenaH mpenBuba
cTeYaj mpBe TOAWUHE, MOJIET ABA APYTe TOJAMHE aKO HHUje TOKPEHYT CTe4aj MPBE TOJUHE U

MoOJIeJI TpH TpeaBuha cTedaj y mepruoay o IBe TOAUHE.

Tabena 1. Oxnconosu modenu 3a npedsuharbe cmeuaja

Mopea 1| (0] K A 3 A T E Jb Komncr.

Ml

Honnepu | -0,407 | 6,03 -1,43 | -0,076 | -2,370 | -1,830 | 2,850 | -1,720 | -0,521 | -1,320

M2

Honnepu | -0,519 | 4,760 | -1,710 | -0,297 | -2,740 | -2,180 | -0,780 | -1,98 | 0,422 | 1,840

M3

Ionnepu | -0,478 | 5,290 | -0,990 | 0,006 | 4,620 | -2,250 | -0,521 | -191 | 0,2120 | 1,13
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[Ipeum3HocT Mojena ce ouemyje 3a10Bosbaajyhum. Monen 1 npeasuba creuaj
y 96,12% cnyuajeBa, momen 2 y 95,55% wu momen 3 y 92,84%. Ilpema ayropy
HOKa3aTesby npeBnuhama cTeyaja cy. BeIMYHHA, TI0Ka3aTesb 331y’KeHOCTH, T0Ka3aTeJbH
YCIIEIIHOCTH TIOCJIOBamkba KOjU YKJbY4Yjy OJHOC HETO JOOMTH M yKYIIHE UMOBHHE W /
WIA OJHOC HOBYAHOI TOKAa OJ TIIOCIOBHMX AaKTHUBHOCTH M YKYNHHX o0aBe3a H

IOKa3aTcJb€ JITUKBUIHOCTH.

7.4.7 EDMISTEROV moaen npeasubhama creuaja

EnmMuctep je u3yuaBao npeasubame credaja kox Manux npexayseha. M3zabpao je
19 ¢unancujckux mokaszaresba 3a mpeaBuhame cTeuyaja 3a 562 mana mpenyseha. Ilpu
4yeMy ce ToJ CTeuajeM cMaTpasio HecrmocoOHocT mpenyseha ma u3mupyjy gocmene pare
KpeauTa W HHUje ce 3axTeBajo (OpMaHO TMOKpPETame cTeuaja. Y HUCTPAKHUBAKHY |
Kopuihema BUIIECTPYKA TUCKPUMUHAIIMOHA aHAIH3a. AyTOp Y UCTPaXKUBAKE YBOJU:
MPOo20OUUU NPOCEK NOKA3AMesbd, MpPOo20OULUbU MPEeHO Kpemarba noxkazamesnd U
00HOC nokaszamesma npedyszelia ca NpoceyHuMm noxazamesvem OelamHocmu. YBEO je
IyMMHUHY Bapujabjie WIM TNPOMEHJbUBE KOje 3aBHUCE OJ BPEAHOCTH H3padyyHATHX
nokasareJba

Mognen 3a npeaBubame cTeyaja WIYCTPOBAH j€ jeTHAUNHOM:

3=0,951-0,423X1-0,293 X2 -
—-0,482 X3 + 0,277 X4 - 0,452 X5 -0,352 X6 - 0,924 X7 (10)

e Cy:

3 — BpPEAHOCT TUCKPUMHHAIIMOHE (PYHKITH]E,

X1 — gucTr HOBYaHHU TOK / KpaTkopoune obasese (1-ako je mamu o1 0,05, a0y
OCTaJIM CITy4ajeBuMa),

X2 - rnaauna / npuxoau of npoaaje (1 — ako je mamu ox 0,07, a 0 y ocranum
ClTydajeBUMa),

X3 — (paguu kamutan / npuxoaw on mpojaaje) / (pagHM KamuTana YKYyITHE

nenaTHoCTH) / (MpUX0aH O/ IPO/Iaje YKYITHE JACTaTHOCTH),
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X4 — (kparkopoune o0OaBe3e / rimaBHuIa) / (KpaTkopouHe o0aBe3e YKYIHE
JenaTHOCTH | TJaBHMIIA YKYIHE jeilaTHocTH), l-ykomuko je mamu ox 0,48, a 0 y
OCTAJIUM CITy4ajeBUMa,

X5 — (zanuxe / mpuxoau o npoaaje) / (3aauxe yKyImHe AeIaTHOCTH / IpUXoan
O]l IPO/Iaje YKYIHE IeNIaTHOCTH), 1-ykomuko uma pactyhu tpenn u mamu je ox 0,04, a 0
y OCTaJIUM CIIy4ajeBHMa),

X6 — mokaszaTesb yOp3aHe JHUKBUAHOCTH / TMOKas3aTesb yOp3aHe JHMKBUIHOCTH
YKyIHE JeNaTHOCTH, l-ykonuko uMa nanajyhu tpena u mamwu ox 0,34, a 0 y ocranum
ClIy4ajeBUMa,

X7 — mokaszaTesb yOp3aHe JUKBUIHOCTH / TMOKa3aTesb yOp3aHe JMKBUIAHOCTU
yKymHe aenaatHocTH (1— yKoauKo mokasaresb YKYIHHE AeJIaTHOCTH uMa pacTyhu TpeHn,

a 0 y octanum ciydajeBHMa).

Tabena 8. I[Ipeyuznocm npedsuhara cmeuaja nymem Eomucmeposoe mooena

Enmucepor 3-mokazatesnb IToxpenHyT cTeuaj ®dunHan. ycnenrHa npeay3eha
-0,469 80 100
0,470-0,519 85 95
0,520 - 0,529 90 95
0,530 100 86

H3zeop: Edmister, 1972.

7.4.8 Christine ZAVGRENOVE moaen npeasul)ama creyaja

AyTopKa je y UCTpaxuBamy OOpajuiia BapHjaBlieé WM NPOMEHJbUBE UH]y je
curHudukanTHoCT, myreM (akropcke aHanmze, aepunucao G. E. Pinches. Yzeru cy
MoKa3aTe/bu KOJH WIYCTPY]Y CBE 3HAuUajHE acCIEKTE IMOCIOBama W KOJU Cy CTAOWIIHU Y
apyrom u tpehem poky. Kopumihene mokaszartesbe mnpukasyjemo y 1enoctr: OOum

3aimuxa (OZ) = Ilpoceune 3amuxe / [Ipuxoau ox mpoaaje, O0pt norpaxuBama (OP) =

+

IIpoceuna norpaxuBawma / Ilpoceune 3anuxe, Houana mnosunuja (NP) = (Homam

+

BpeaHocHu manupu) /| YkynHa wmoBuHa, TpenyrHa mukBuanoct (TL) = (Hosam
Bpennocuu manupu) / Kparkopoune o6asese, [ToBpahaj na ymarama (ROI) = Jlobur u3
penoBHux aktuBHOCTH / Jlyropounu m3Bopu, @unancujcka nonyra (FP) = Jyropoune
o6ase3se / JIyropounu u3Bopu cpeacrasa u Ooprt kanurana (OK) = [Ipuxonu ox nponaje
| (bukcHa UMOBHMHA + PaaHU KalKTad). Y HCTPAKUBAKY j€ MPUMCHCHA JIOTHT aHAIN3a.

VY3opak je 6mo ox 45 mpousBoaHa mpeay3eha rae je MOKPEeHYT CTe4YajHHu MOCTYIaK U
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ucror Opoja ¢uuaHcujcku ycnemHux npeny3eha ozaromapajyhe BenuunmHe H

JICTTAaTHOCTH.
Tabena 9. Pezynmamu ucmpasicusara Mooena
3a npedsuhare cmeuaja Christine Zavgren
T'oguna
nmpe mnok. IToxa3zaTebn
cTeyaja
Koncr. 03 OIl HIT TJI POU OI1 0K
1 -0,234 0,001 0,016 0,108 -0.031 -0,005 0,043 -0,001
2 -2,611 0,042 0,022 0,112 -0.027 -0,014 0,045 0,0006
3 -1,511 0,063 0,008 0,142 -0,015 0,005 0,018 0
4 -5,946 0,091 0,017 0,059 -0,004 0,019 0,041 0,004
5 -6,877 0,088 0,069 0,158 | -0,0002 -0,023 0,043 0,008

7.4.9 KRALICEKOV mopnea npeasuhama creuaja

Hseop: Zavgren, 1988.

AyTOp je Ha OCHOBY BUIIECTPYKE AUCKPUMHHAIIMOHE aHAJIN3€ KPEupao MOJIEN 3a

npensubhame credaja mpexyseha.

(UHAHCH]CKUX W3BEIITaja HEMayKHX,

Kpanurek je kpeupao cienehu moen:

JI® = 1,5 X1 + 0,08 X2 + 10 X3 + 5 X4 + 0,3 X5 + 0,1 X6 (11)

e cy:

Y wucrtpaxuBamy je KOPHUCTHO TIOJaTKe U3

IIBAJIIAPCKUX H ayCTPUJCKUX Tmpemyseha.

J® — BpeaHoct quckpuMHHAIIMOHE (PYHKITH]E,

X1 —Ywucru HOBYaHU TOK / YKyIHE 00aBe3e,

X2 — Vkynna umoBuHa / YKkynHe o0aBese,
X3 — Jlobut npe kamaTa u niope3a / YKylHa HMOBHHA,
X4 — Jlobut npe kamata u opesa / YKyIHHA TPUXO/IH,

X5 —3anuxe / YKyIHU NPUXOIH U

X6 - INocnoau npuxoau / YKyIIHa IMOBHHA.
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Tabena. 10 . Bpeonocmu J|® nokazamema u oyena purancujcke cmabuiHocmu

Bpennoct DF noka3zatespa

DuHaHCH]CKa CTAOMITHOCT

> 3,0 W3BpcHa

>22 Bpno nobpa

>15 Jlobpa

>1,0 Ocpenma

>0,3 Jloma

<0,3 IToueTax MHCOJIBEHTHOCTH

<0,0 ‘YMepeHa HHCOJIBEHTHOCT
<-10 W3pa3ura HHCOJIBEHTHOCT.

H3zeop: Prema Koban, R, 1978.

Kpewupan je u Kralicekov Quicktest koju ce mojennako ociiara Ha CTaTHYKE M

JTUHAMHUYKe TMoKa3atesbe. [[usb Mopena je ma ce uW3BpmIM TpoleHa (UHAHCH]CKE

yCIIeIIHOCTH Tpeay3eha u peHtabuinHocTH cpeacraBa. [lomohy 4 mocebna omHoca ca

KOjUMa MepU pU3MK (PHMHAHCHpama, TUKBUIHOCT, PEHTAOMIHOCT U ycrex QyIKTecT aaje

jenuHCTBEHY onieHy o 1 mo 5, mpu uemy je 1 HajBeha oreHa. 3a pauyHame Mmoka3aTesba

KOpHUCTE ce. KpaTKOTpjHa MMOBHHA, 3aJIUXE, CONCTBEHU KamlWTall, yKylHe obaBese,

YKYITHO KamuTal U o0aBe3e, MOCIOBHU MPUXOIU, KaMaTe Ha KaluTaj, aMOpTHU3alldja,

noOHUT mocie omope3uBama. [locTymak pauyHama ce CBOOM Ha CTaBJbalke y OJHOC

onpeheHnX BeIMUrHA KaKo j€ TMPUKa3aHo y Ta0emu.

Tab6ena 11. Illoxazamesnu 3a Kralicekov Qvicktest

Iloxa3zaresn

Bpojunan

Hmenuian

Y 1eo COnCTBEHOT KanmuTana y
YKYIHOM KaIluTanty

COIICTBEHH KauTall

VYKyIHO KanuTai u odaBese

BpeMe OTIJIaTC Yy roAnHamMa

VYkynHe o6aBese ymameHe 3a

BpPEAHOCT KpaTKOTpajHe NMOBHHC

JloO6UT HaKOH ONOpe3nBamba
yBehaHa 3a u3HoC amopTH3anuje

HpOIICHaT peHTa6I/IHHOCTI/I
YKYIIHOTI" KalluTaJia

Jlo6uT HaKOH onope3uBama —
KamaTa Ha KamuTan

VYKyIHO KanuTai u odaBese

VY 1e0 roTOBUHCKOT TOKa y
MIOCJIOBHOM NIPUXOAY

JloO6uT HaKOH onope3uBama —
amopru3anuja

IocnoBHU QoHA

Bpennoctu mokasarespa ce OLEHYjy MpeMa JaTUM KPUTEPUjyMHUMa, a U3 OlLeHa

padyHa ce ImpoceyHa olleHa Koja Moke Outn y pacnony ox 1 1o 5, nmpu uemy je orena 1

W3BPCHA, a 5 Hajnomyja.
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Tabena. 12. Ckana paneuparea ycnexa u oyene npema Kraliceku

(0]
IMoka3zartess Hsspeno | Bpao noGpo | /loopo Jowe HHC(I)IJ?;:}(:;:{:))STH

1) ) ©) (4) (5)
Koed.conersenor > 30 >20 >10 <10 Herartusasn pe3yarar
¢uHaHCHpamba
Bpewme otmiarte nyra 'y <3 <5 <12 <30 530
rognHaMa - - -
ITpouenat penradumocty >15 >12 >38 <8 Heratusasn pe3ynarat
YKYIHOT.KanuTajia
V€0 FOTOBHHCKOT TOKa y >10 >8 >5 <5 Heratusasn pe3yarat
MIOCJIOBHOM. NIPUXO/Y

Cpenma BpeJHOCT IpBa J1Ba MOKa3aTeba je OlleHa (PMHAHCH]CKEe CTAaOMITHOCTH, a
Cpedma BPEIHOCT Jpyra JBa IOKa3aTesba IPEACTaB/ba KOMOHMHAIM]y TIOKa3aTesba
YKYITHOT ycleXa W peHTa0mimHocTH. Ha OCHOBY NPE3eHTOBAaHHMX METO/Aa palu
AHTULMIIATUBHOT  TIpenBuhama cTedyaja MmoTpeOHO je Ha 0a3W  TOY3IaHHX
pavyyHOBOJICTBEHUX HH(poOpManuja U (PUHAHCHJCKUX TIOKa3aTeshba KpeupaTu edukacan
Monen 3a mpenBubame creuaja mpemyseha. [lparmatnynm Mopmen 3axTeBa: Ja ce
npuKyne (pUHAHCHJCKU MOKa3aTesbu, U3pauyHajy MoKazaresbH, ofgadepy Haj3HadajHUjH
nokazareJbu, NeUHHIIE TUCKPUMUHAIIMOHA (DYHKIMja 1 MEHAIMEHT J1a IOHOCH OJIITyKe
Ha OCHOBY M3BPIIICHE aHAJIM3€E U MPOYyHa NpeIBrhama cTeuaja.

Paou npumene mooena sa npeosuharwwe cmeuaja nompebHo je Kopucmumu
oOpucuHanHe memooe HABeOeHUX HAYYHUKA V3 00pazosarve u CMpPYYHO YCaspuiasarbe
CMPYURaKa Koju epuie oyeHy (QUHAHCUJCKOZ NOCN08ARA U NPOYEHY 34 NPABOBPEMEHO
yeohewe cmeuaja. Henosomno je wmo ce y Hawioj aumepamypu u NpaKcu He
npUMerYyjy Memoou 3a npedsuharee cmeuaja u uwmo cmpyurbayu HUCy ocnocoomenu 0a
MoOefie npumeryjy U ako cy excnepmu 3a npedgsuharbe cmeuaja mooene Kpeupaiu y
nepuody 00 1956-2002 cooune. Ilompebno je cnposecmu edykayujy ucmpaxcusaua u3
EeKOHOMEeMPUCKUX Memo0oa 3a npedsularbe cmeuaja.

Ipumena keanmumamugHux memooa 3a degpunucarbe npedsuharea cmeyaja je
00 u3y3emHe HAyuHe U NPAKMUYHE 8PEOHOCMU 0a ce NPABOBPEMEHO Npedy3my mepe 3d
pecmpykmyuparse npedyzeha u omeopu npagospemero cmeuaj nymem peopeanusayuje
Kako ou ce npedyzehe ocnocobuno 3a ycneuwHo noci08arbe Uil CNpogea TUKeUOayuja y

cnyuajesuma Kaoa je ucma HeMuHo8Ha.
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7.5 DAKTOPHU KOJU OAPEBYJY CTEYHAJHU ITIOCTYIIAK

7.5.1 KomnapaTuBHa aHAJM3a MPaBHe JIETHCJIATHBE O CTeYajy

YumeHnne Koje AETePMHHHUINY IOCTYIIAK CTedaja MOTY Ce€ IoCMaTpaTtd H3
HEKOJIMKO acrekara, uMajyhum y BUAy TpuU 3aKoHAa KOJU TPETHUPAJy HaBEICHY
npobnemaruky. CTeuajHU MOCTYIAK MPEACTaB/ba KOJIEKTUBHO HAMHUPEHE MOBEpHIIaIa
O[] jeTHAKUM YCJIOBHMA U y HEMY C€ NMPUMEBY]y U olpeleHn eneMeHTH H3BPIIHOT
noctynka. CTeyajHu MOCTYIIAK je€ XUTaH, HE MOXE C€ TPAKUTHU IMOBpaTak y mpehamime
CTame, HUTH IMOJHETH TPEUIOT 32 MOHABJbAE TOCTYINKA, HUTH j€ TO03BOJEEH 3aCTO] Y
uctoM. CTe4ajHH MOCTYIAK je MHJICHTUYaH MapHUYHOM IOCTYIIKY, jep Ce Y CTE€4ajHOM
HOCTYNKY MPHUMEHYjy U MpaBWiia MapHUYHOT MOCTYMKA. 3a Pa3luKy OJl MapHUYHOT
HOCTYIIKA, CTEUajHH TOCTYIaK ce He MPOBOAM M3Mel)y ABe cTpaHe ca CympOCTaB/LEHUM
uHTepecuma. MHTepec moBepuiaia je a HaMHupe CBOja MOTpaKKMBama y mTo je Moryhe
Behoj mepu. To je u 3amaTak cTeyajHOT YIpaBHUKA, KOjU 3aCTyla CTEYajHOT JTy>KHUKA —
CaKyIUTH, TIONHCATH, 00€30€UTH U YHOBUUTH UMOBUHY Y IITO KpaheM pOKy, U y3 ILITO
HIDKE TPOIIKOBE, T¢ Y HajBehoj Moryhoj Mepu moAMHUPUTH Ty>KHUKOBE oOaBese. [lakie
¥ TIOBEPUOIM M CTEYajHHW MYKHUK (KOT 3acTyla CTeYajHH YINPaBHUK) MMAjy HCTH
KOHAYHH LIWJb, a HE CYNPOCTaBJFEHH HHTEPEC, ITO C€ y MPAKCH YeCTO 3a00paBIba.

3aKOH O CTEYajHOM IOCTYIIKY, KOjH j€ 3aMEeHHMO a0 Tajna Baxehu 3akoH o
MPUHYTHOM TIOpaBHAKY, CT€Ua]y M JIMKBHJIAIM]H YHOCH OWUTHE HOBHHE y CTCUYajHY
npobnematuky. Mctu je y 3HadajHOj Mepu yckiaheH ca mponucuma EBporicke yHuje,
3HAaTHO ce yOp3aBa MOCTYyINaK cTedaja, Ha Op3 M epuKacaH HAYMH C€ PEryluile cam
MOCTYIAK, OCTBapyjyhu OCHOBHU IIMJb — IUTO MOTHYHHU]Y U TPAHCIIAPEHTHH]Y 3alITUTY
HOBEpUIIala, a CaMUM TUM M ONTHMaJIaH MPOLCHAT HAMUPEHa MoBepuiana. Y 3aKoHy o
CTE€YajHOM IIOCTYIIKY Cy jaCHO HaBEIEHH DPAa3Jo3W 3a MOKPETame, OJHOCHO OTBapambe
CTEYajHOI IOCTYNKA, CaM TOK U YIpPaBJbalkbe UCTHM, Ka0 U JIOHOLICHE PEJICBAaHTHUX
omtyka. O M3y3eTHOT je 3Hayaja M HOBA yJora CTE€YajHOT YIpPaBHUKA, KAO CTOXepa
CTEYajHOT TIOCTYIIKa, a KOja ce orjeAa y TMOOITPEHO] OATOBOPHOCTH CTEYajHOT
yIIpaBHUKA 3a MTETy KOjy OM HaHEO yYECHUIMMA Y CT€4ajHOM IOCTYIIKY, 1€ YIIPABHUK
0JIrOBapa Kao Mpeay3eTHUK, [IEIOKYITHOM CBOjOM HUMOBHHOM.

HoBu 3akoH je yBeo ATeHIMjy 3a JHMIEHIHUPAKE CTEYaJHUX YIPaBHUKA, KOja
o0aBJpa HAJ30p HAJ pPaZoOM CTE€YajHUX YIpPAaBHUKA M HMMa YJOTY jaBHOT 3CTYIHHKA

cTevajHOr cyOjekTa. JemHa on HOBHMHA je W onapeada KOjOM ce PEryiuIle U CTeyaj
157



NPUBICHHUX JPYIITABa Ca MPETEKHO IPYIITBEHOM WM APKABHOM CBOJUHOM, IJI€ CE 3a
CTeuyajHOT ymnpaBHUKa ojpelyje eX snece ArenHnuja 3a npuBatuzauujy — Llenrap 3a
CTeYaj, a YKOJMKO C€ paau O cTeuajy OaHaka M oOcCHrypaBajyhux opraHusaiuja,
ATeHIIMja 32 OCUTypambe JeTO3nTa.

3aKOH O CTEYajHOM IOCTYNKY Ha HOB HaYMH Ae(UHUIIE U MOT'YRHOCT ONCTaHKa
CTEUajHOI JYXHHKAa Yy TPHUBPEJHOM M TIPABHOM IPOMETY KpO3 HMHCTHTYT
peopraHu3alje KOju Ha 3HaTHO er3eMIUIapHHUjU HAauYWH IpoIupyje onapehene mepe u
MOCTYIKE 332 PEBUTAIU3AIMjy HECOJBEHTHOT INMPHUBpPEAHOT npymTBa. JledbuHucanu cy
OpraHu CTEYajHOT TOCTYIKa: CTeYajHO Behe, CTe€YajHHU CyAMja, CTEYajHH YIPaBHHK,
CKYIIITHHA OBEpHJIAIa U 0J00p MOBEpHIIaIa.

Y Bpeme Baxewma paHHje 3aKoHAa O TMPUHYAHOM IOpaBHAWKY, CTeYa]y |
JUKBUIAIM]U, HUCY TIOCTOjald WCIUIATHU pPEIoBH, Beh Cy ce CBU TOBEPHOIH
NPOMOPIMOHATHO jeIJHAKO HAaMHMpHUBAJIM M3 CTe4ajHe — JeoOHe Mmace. 3aKkoH O
CTEYajHOM IMOCTYNKY ojapehyje pemocien HaMupema CTEYajHUX IOBEpHIIalia Kpo3
YeTUpH HWCIUTaTHA peia. Y TMPBU HCIUIATHU eI Clajajy MOTPaKHBama IO OCHOBY
TPOIIKOBa CTEYAjHOT TOCTYNKa. Y JPYrH WCIUIATHH pel HeucruiaheHe HeTo 3apaje
3aMoCICHHX 3a MEPUOJl O TOAMHY JaHa Mpe MOKpeTama MOCTYIKa cTevaja, a y U3HOCY
MUHHMAJIHUX JIMYHUX JI0OXO0JaKa, Kao U 00aBe3e 3a MEeH3MjCKO M MHBAIMJCKO OCUTYpambe
3aroCIeHNX y MEPHOAY OJ IBE TOAMHE Mpe MOKpeTama crevaja. Y Tpehu HCIIaTHU pen
Crajajy moTpaXKHBamba MO0 OCHOBY jaBHHUX MPHUXO0JIA JIOCIICIHNX Y MOCIEAba TP Mecera
npe TOKpeTama IMOCTYIKa CTeYaja, W3y3eB JOMPUHOCA 32 TMEH3UjCKO W HWHBAIHICKO
ocurypama. Y 4YeTpBPTH HCIUIATHM pell CHajaajy MNOTpaKMBamba CBHX OCTAINX
HoBepHJIaIa.

3aKkOH O CTe4YajHOM TIOCTYIIKY, 3a pas3luKy oJ paHuje Baxkeher 3akoHa o
NPUHYTHOM TIOpaBHAKY, CT€Yaj)y M JIMKBUAAIUU, HE MPAaBH TEPMHUHOJIOMIKY Pa3IIHKy
u3Mel)y ,IOKpeTama CTEYajHOT MOCTYNKAa“ Kao WHUIMjaHe paame oBiantheHor
npejJlaradya M camor ,,0TBapama CTEYajHOI MOCTYyNKa“ Kao JOHOLICHa MO3UTHUBHE
OJUTyKE O TMOJHETOM mpesyory. /la 6u ce OTBOPHO MOCTYyMaK CTedaja HaJl CTEYajHUM
Ty’)KHHKOM, CT€4ajHO Behe Kao opraH CTedajHOT MOCTYIKa je y 00aBe3u Ja yTBPIU Ja
JIM TIOCTOJU CTEYAjHH Pa3JIor.

[ITo ce THYe MPaBHO €KOHOMCKHX IOCIEANIIA OTBApama CTEYAjHOT MOCTYIIKA,

Kao 3aHavajHor (paKTopa MOCTYIKa CTe4Yaja, HEMa HEKUX 3aHa4ajHUX HOBHHA, KAa0 HU IO
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o0uMy M cacraBy credajHe mace. Kon yrBphuBama moTpakuBama M CTPYKTYpPAIHUX
eJIeMeHaTa MCIUTHOT M IMOBEPWJIAYKOT POYMINTA TOCTOje 3HauajHe u3MeHe. To je
pe3ynrar mnpubanKaBamba HAIMOHATHOT 3aKOHOJABCTBA 3aKOHOAABCTBY EBporcke
yauje. UcroBpemeno, u Behe motpede HallmoHa HEe IPUBPEE, /1a C€ HACTAIA MPOOJIeMH
npuiarohaBama TPXKUIIHUM YCIOBHMA IIOCJIOBarkba M HEJIMKBUIHOCTH TPUBpEIE,
€r3aKTHH]E U LIEJTUCXOJHH]E PEIIaBajy IyTeM HOBE CTeuajHE peryiaTHBe.

N3menHe ce oHOCE HA jacHHU]E W TIPEIIM3HK]E POKOBE MOCTYyMamka CBUX yUYEeCHUKA
y CTE€YajHOM IMOCTYIKY. 3a pa3uKy o] 3aKoHa O MPUHYTHOM MOpaBHAHBY, CTEUajy U
JUKBUAALMU, KOJU je y CIy4ajy OClOpaBama NOTPAXKUBamba CTEYajHOr MOBEPHOIA
OPJACBUICO WHCTAHIIMOHY HAJJIKHOCT JpyrocTerneHor Buier TproBUHCKOr cyna, y
3aKoHY O CTEYajHOM TOCTYIIKY je TpeaBuleHa MOTYNHOCT 3ajeTHUYKOT pa3MaTparma
MpHjaBe TOTPaXMBamka IOBEPHOIA Ca CTEYajHUM YIPABHUKOM, ca CBUM mparehum
JOKa3uMa M MOTYhHOCT HCIpaBKe JIMCTE MPHU3HATUX U OCHOPEHUX MOTpPaKUBamba y
CMHCIy €BEHTYAJIHO TIIPU3HATOr TOTPAXHOT 3axTeBa. HoBMHa je U yBoheme
apOUTpaKHOT TMOCTYNKAa Kao HayMHa OJUIy4YHBama [0 OCIOPEHOM MOTPaXUBaby
MOBEpHUOIIA.

HoBu 3aKkoH 0 cT€4ajHOM MOCTYIIKY V800U HO8e MoOene U CIMPUKMHO NPONUCAHY
npoyedypy y noenedy YHO8Yera u Oeobe cmeydajue mdace, Hamuperba nosepuiaya u
3akmyuera cmedajuoe nocmynka. KomiuieTHa mnpoueaypa je OeTajbHO IpONMUCcaHa
onpendama 3akoHa O cTedajHOM TmocTynky u [IpaBuiHMKOM 3a yTBphuBame
HAI[MOHAJHUX CTaHJpajga 3a IMOCTYMamke CTEYajHOM MacoM. 3aKOH O CTeYajHOM
MOCTYIIKY YBEO j€ M HEKOJUKO HOBHX MHCTUTYTA, 32 PA3jHMKy O] paHHjer 3aKOHA U TO:
cmeyajHu noCmynak maine 8peoOHOCmu, Cmeddj Nnpusamuoz npedy3emHuKd, cmeyajHu
NOCMYNAK €A eneMeHmuMa UHOCMPAanoCmuy U UHCIMUmMym peop2anusayuje.

WuTepecanTHO je ymopeauTH ca MparMaTUYHOT U HAyYHOT CTAHOBMILITA pelleHha
y 3HIICJI, ca pememuma y 3akoHonaBcTBy Cpbuje y cmminy 3CII o0G3upom Ha
ynmseHuny aa 3CII npeasuha Heke o Mepa peopraHusalyje Koje Cy CIMYHEe HHCTUTYTY
MIPUHYIHOT TIOpaBHAKa, 0K j€ HHCTUTYT IPOJIaje CTEUajHOT JAYXKHUKA MpeaBuleH Kao
nocebHa wmepa. EpuaentHo je ma 3IIICJI wuje naBao nedwHHUIM]Y TPHHYIHOT
nopaBaHama, Beh je perymucao ycinoBe 3a ToOKpeTame ucrtor. Kona mnpunygHOr
NopaBHaWa je OMTHAa OJpeIHMIA POK M mporeHar ucmiare nosepuorpma. 3IITICII

npeaBuhao je 1a mpoIeHaT UCIUIaTe MMOBEpUOIIMMa He Moke outn Mamu o1 50%, ako ce
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UCIIaTa TOTPpaXHBama YTBplyje Ha POK OJ jeJJHEe TOIMHE, a aKO je Taj POK JIBE TOJMHE
OHJIa MpoIeHaT He cMe OuTH MambH 01 60%. YKOJINKO ce Ipeanaxe UcIjara y MyHOM
U3HOCY OHJIa POK 3a HUCIUIAaTy HE MOXKe OWTH MawmHu oA Tpu roauHe. [IpunynHo
MOpaBHAKE C€ MOXe JepUHHCATU U Kao HUHCTUTYT Cyu 2eHepuc ca J1ocTa
KapaKTepUCTHKA yroBOpa, ILITO ce MOKe pehu U 3a I1aH peopraHusalmje.

Ha ocHOBy ymopenHe aHain3e MOXeMO M3BYhHM €CEHILIHM]y Y CMHUCIY TpaKermha
dakTopa KOju YTHUPY IyT OXKMBJbABalhY HECOJIBEHTHUX NPHUBPEIHUX [pyIITaBa, Ha
HAaYMH ONTHMAJHHU]E peajloKallrje pecypca MPUBPEAHOr APYIINTBA, IITO j€ jeIaH OJl
TEMEJbHUX LIMJbEBA YCaBpIIaBamka 3aKOHCKE peryJaTHHE MpeAMeTHE MaTepuje, U jelaH
0]l KpYyLHjapHUX eJeMeHaTa aHAJIUTUKE EKOHOMCKMX acmekaTta credaja. Y 3IITICII
HaJa3UuMO MHCTHTYT MPOJaje CTEYajHOT MY>KHHKa Kao MPaBHOT JIMIIA, KOja c€ BPIIMJIA
OJUTYKOM CTeuajHOr Beha jaBHMM HaJIMeTakbeM WiIu clobogHoM moromdom. On
cpezcTaBa JOO0HMjeHUX YHOBUCHEM TyKHHKA (OpMHpa Ce CTeUajHa Maca MPOTUB KOje ce
HACTaBJba0 CTEYAjHH IMIOCTYMaK, JOK CE€ NPOTHB CTEYAjHOI IYXKHHMKA IOCTYIaK
obyctaBipao. [IpakTH4HO, cTeYajHU TYKHHK HACTaBJhao je Jajbe ca pagom. HaBenenu
uHctutytn ¢y mpema 3IIIICJI cy omoryhaBanum nmajbu HacTaBak paja CTE4ajHOT

NyKHHKa, aJId Cy UICTOBPEMEO MOpAJIU H JIa TapaHTyjy HaMHUpEHe MOBepuIIala.

7.5.2 3nauyajuuje onpeannie HOBOr 3aKOHA O cTeYajy

3aKOH O CTEYajHOM IOCTYNKY YHEO j€ MHOT€ HOBHHE U MPETHOCTH Y CTEUYajHH
am6ujent y Penyonmunu Cpouju. Mehytum, y 1eroBoj neToroAuImOj MPUMEHH YOUCHO
je Hu3 pobJiemMa y TyMadewy | JIejCTBUMA TMOjeIMHUX oipeaada U MHCTUTYTA, a IITO Ce
HACTOjaJi0 OTKJIOHUTH yBOl)eHEeM HOBOT 3aKOHA O CTE€Yajy KOjU je YCBOjeH y JenemMopy
2009. roguee, a mpuMemyje ce o1 Kpaja janyapa 2011. ronune.

KibyuHe HOBHHE y calalimbeM 3aKOHY O CTeuajy Cy: VCMAaHO8/baA8arwe Hauend
cmeuajHoe NOCMynKa, 0eqpuHuUCare HOBUX pA3lo2d 3a NOKpPemarbe cmeyajd, YKUuoare
cmeuajnoe eeha (kao jeOHoe 00 K/bYUHUX CYOCKUX Op2aHa y MOKY CmMeyajHo2 ROCMYNKa),
yeoherwe cmpoeux /npekiy3usHux/ poxosea, yeoherwe mozyhnocmu meoujayuje,
pezynucarwe npedujarea U Hemuparbd HAKOH CMeYyajHoe NOCMYNKA, KAO U YHANpeo
npunpem/venu niauna peopeanuzayuje, maxozeanu YIIIIP.

Hauena mocrymnka crevaja, y ckiaay ca oipeabama 3akoHa o credajy cy: 1)

mpajuuja  Hecnocobnocm 3a niahawe, 2) npemeha wuecnocobnocm naaharea,3)
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npesadyscenocm, 4) Henocmynarbe no YC80jeHOM NIAHY peopeanusayuje u ako je niat
peopeanuzayuje uz0ejcmeosan Ha npesapan Uil He3aKOHUM HAYUuH.

Opranm cre4yajHOT TOCTYINKa y CKaJIAy ca ojapendama 3akoHa O CTeuajy Cy:
cmeuajHu cyouja, cmeyajuu YNpaeHuK, CKYRUWMuUHA nogepuiaya u o0oop nosepuiayd.
3HauajHa HOBUHA je U yKuodare cmeuajuoe éeha u npebayusaroe ograuhersa Koje je mo
meno umano Ha cmeudajHoe cyoujy. Opnamhema W Odenokpye pada Azenyuje 3a
JUYeHyupare CMeYyajHuxX ynpaeuuxka cajna Ccy JeTajbHHje peryjiucaHa, W HCTa uMa
npernu3anje nepuHucane GopMaHO IPaBHE MEXaHU3ME 3a BPIICHE HA130pa HAJl PaJIoM
CTEUYajHUX YNpPaBHUKA. ATEHIMja MOXKE Ja W3pHuYe IUCIHIUIMHCKE MEpe CTeYajHUM
ylpaBHUIMMA YKJbY4yjyhu U omy3uMame JIMLEHIe 3a paj. 3aKOHOM Cy JeTaJbHuje
NPEUU3UPAHN  pa3io3u 3d NOKpemarbe HNOCMYNKAd cmeyaja HajJg HECOJIBEHTHUM
MPUBPEAHUM JAPYIITBOM. YBOJIU C€ ,,TECT HOBUAHHUX TOKOBA“ y CMHCIY TpajHHU]e
HECTIOCOOHOCTH JIy’KHHKA J]a M3BpIlIaBa CBOje HOBUaHE 00aBese U ,, TeCT OMIaHca crama’
Ha 0a3u Kor ce JAe(HHHUIIE U MPEe3aayKEHOCT CTEYajHOI Cy0jeKTa, OJHOCHO aHaIM3a
MMOBHE CTE€UajHOT AY)KHUKA U BETOBOX 00aBe3a M aKo je MCTa Hecpa3MepHa OUYHUTIICIaH
je cTeuajHu pasyior. 3HayajHa HOBUHA Y OJIHOCY Ha MIPETXOHU CET 3aKOHA je U ygoherve
npasa o npebujarby NOMpasCU8arLa U HaMupary, a o 0TBapamy IMOCTYIIKA CTevyaja Hal
JTYKHHUKOM, C THM Ja je MpaBo Ha NmpedHjame KOH3eKBEHTHO YKOJHMKO je 100ujeHo mpe
OTBapama caMor' MocTynka creyaja. [loBepuiar; Koju HamepaBa J1a UCKOPUCTH CBOje
paBoO Ha Mpedujame MOpa Ja MpHjaBH MOTPAKWBAKHE U JOCTABH 3BAHUYHY H3jaBy O
Kopuithewemy MpaBa Ha pedujame y 3aKOHCKOM MPEKITY3UBHOM POKY, Y CYIPOTHOM
ryou mpaBo Ha npelujame. 3aKOHOM Cy depuuucanu u pokogu nocmynarsd, OJHOCHO
IPOBOJJBUBOCTH TpaBa Ha npedujame. [Ipeasuhenn cy nzyseruu kaaa npedujame HUje
JOMYIITEHO — aKoO je MOBEPHJIAI] CTEKAO MPABO HA TOTPAXKHBAKE Yy MOCICAHUX IIECT
MECIIH TIpe OTBapama MOAHOIICHA TPEAJIora 3a OKPETame MOCTYIKA CTe4aja, a 3Hao je
WIM je MOpao 3HaTW Ja je NY)KHUK HecrocoOaH 3a rutahame, U ako Cy ce YCIOBH 3a
npebujame CTEKIIM TPAHCAKIM]jOM Koja ce Moke obujatu. CerMeHT nodujama MpaBHUX
pamy MPAaBHOT MPETXOIHUKA CTEYajHOT AYKHUKA peneuHucaH je y OMHOCY Ha 3aKOH
0 CT€YajHOM ITOCTYIKY, jep Cy MPOY>KEHH POKOBH 3a MOOHjamke Y 3aBUCHOCTH O] BPCTE

TpaHCakIyje, u TO:

161



Tabena 13. Pokosu 3a npobujarve y 3a8UcHOCmuU 00 8pcme mpaHcaxKyuje

. Panuju nepuona y xojem je omiio HoBu nepuon y xKojem je
Bpcra TpaHcakuuje J pHoxy " J pHon y . Jem
moryhe nmooujame moryhe nmooujame

YobuuajeHo HaMUPEHE 3 Mecena 6 Mecera
Heyobu4ajeHo HaMupemne 6 Mecenu 12 mecenu
HemnocpenHo omreheme MoBEpHIL. 3 Mecena 6 Mecenu
Hawmepno omreheme nmoseprana 5 roaguHa 5 roaguHa
Tpancakiuje 0e3 HaKHAE WIIH Y3

p 1) A Y 3 roguHe 5 roguHa
HE3HATHY HAKHAIy

Mebhytum, ummepec npasne cucypHocmu, HApPOYHTO Yy (DUHAHCH]CKUM
TpaHCaKIlFjaMa HaJIOKHO je yBoh)eme HOBHX M3y3eTaka Kaja npedujame Huje Mmoryhe, a
OutaH wu3y3eTaKk Be3aH 3a IMoOMjalke Cy TpaHCaklMje YOOWYajeHOr WM TaK
HeyoOM4ajeHOT HaMHpema, TJe je MYKHHUK 3a y3BpaT MpUMHUO oJroBapajyhy HakHamy
HEIMOCPEIHO TN yOP30 HAKOH 3aTBapama TpaHcakiuje. Ocranu moOOjHH YCIOBH OCTajy
HETPOMEH-EHH. 3aKOH je yeeo medujayuje y pewiasarsy cnoposa. [IpeqHoct menujamnuje
y nopehemwy ca mapHUIoM je y Kpahum pokoBuma, jep oHa Tpaje A0 30 maHa o naHa
oTrounmama, a 90 nmaHa camo y wu3y3eTHMM ciydajeBuma. [lopen wu3y3eTHuX
MOTOJHOATA M MOTYhHOCTH KoOje MpyXa IO NHTamy CcKpahema Tpajama IMOCTYMKa

cTeuaja, y MPaKCH e OHA BEOMa PETKO KOPUCTH.

7.5.3 Y3poun HacTaHkKa cTedaja

VY3poiu HEeMoBOJEHOT €KOHOMCKO-(pUHACH]CKOT CTama MPUBPEIHOT CyOjeKTa cy
U3y3€THO KOMIUIEKCHU M 00yXBaTajy BEIHMKH Opoj paznnuuTux (hakropa Koju y Behoj
WM MamO0j MEpH JOMPUHOCE YTPOKEHO] COJBEHTHOCTH MOTECHIMjaTHOT CTEYajHOT
Ty)KHHKa. Mory ce Kareropucatd Ha BUIIE HadyWHA, a HAjOIIITHja ToOJeia je Ha
uMmepHe U ekcmepHe WIN Ha oOjekmuene u cyojexmusne GakTope.

Hnumepnu y3poyu cy OHH KOjH c€ Hayase y ,,30HH HaJJIC)KHOCTH MOTECHIUjaTHOT
CTEYajHOT NIY)XKHUKA"“ W TPUBpPEAHH CyOjeKkaT MOXKe Ha BHUX Ja yrude. Excmephnu
Y3poyu Cy BaH yTHIIaja IPUBPETHOT IPYIITBA H UCTO HA FbUX HE MOXKE YTUIIATH.

Ooghe, H., Waeyaert, N. (2004) onucyjy KOHIIENTYaJIHH MOJIC] CTe4aja ca IMeT
OCHOBHHMX Tpyla CTEYajHUX Yy3pOKa OJ KOJUX MpBEe JBE HMAjy KapaKTEpUCTHKE
eKCTepHUX, a OCTaJe HWHTCPHHUX Y3poKa cTedaja. [pyne cy: onwime OKpyicere,
HEeNnocpeoHo OKpYJcerbe, Kapakmepucmuke MeHaymMenma, KOpnopapayujcka noaumuKd,

Kapakmepucmuke camoz npuspeoHoz Opyuimad.
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7.5.3.1 ExcTepHHM y3pouu cTedaja

ExcrepHu y3ponu credaja Cy OHM Ha KOj€ CT€YajHU AYKHUK HE MOXKE YTHIIATH.
Hanaze ce y yeM WiH MIAPEeM OKpPYKEHhY MPUBPETHOT IPYIITBA, U U3BaH Cy HETOBOT
HETOCPEIHOT YTULIAja M CTEYajHU TYKHUK UM C€ JeIMHO MOXE Y Mamoj uin Behoj mepu
npunarohaBatu. Illupe OKpykewe MNPUBPEAHOr JPYIITBA YUHE EKOHOMCKH,
TEXHOJIOIIKH, TOJIMTHYKH, COIMjalTHH, TPUPOIHHA, HHOCTPAHH U JIPYTH (aKTOPH KOjU
onpeheHo MPUBPEAHO APYIITBO HA JUPEKTAH WM WHAMPEKTAH HAYUH MOTY OJIBECTH Y
creyaj. I1ocTOju M3y3eTHO BEIHKHU Opoj UCTUX, M TEUIKO MX je CBe HaOpojaTu a MOTy ce
uctahyl MOJUTHYKA HECTAOMITHOCT, PaTOBH, (DYHKIIMOHUCAKHE (PUHAHCHJCKUX TPKHUILTA,
yTUIAju Tia00amu3amuje, TEXHOJIOIIKA HEPa3BHJEHOCT, NMPUPOJHE HEMOrojae, M3MEHE
3aKOHa KOJH pETyJUuIly TIOApYyYje JejOoBamka NPUBPEIHOT JAPYIITBA H JIpyre
peryiaTopHe MpOMEHe, MOTe3U IEHTPATHE M JIOKAIHE BJIACTH. AYTOpH HCTHYY Ja Ha
MOCJIOBHE pe3yJTaTe MPUBPEIHOr JAPYIITBA YTUYY JAUPEKTHH (DAaKTOPU Kao IITO Cy
Ky, 100aBjbayd, KOHKYPEHTH, OaHKE W BlaJa W HWHIAUPEKTHH MaKPOESKOHOMCKH,
TEXHUYKO-TEXHOJIONIKH, MOJMTHYKH U conmjaaau (akropu. [locrnoBame mpuBpemHOT
JpyIITBA 3aBUCH OJf KPEAaTUBHOCTH, HWHOBATUBHOCTH W BHU3Mje MEHAIMEHTa Ja
YCIIOCTaBU EKOHOMCKHM €(QHMKacHEe OJHOCe Ca CIOJbHUM OKpYXemeM. MeHalMeHT
MIPUBPEAHOT JIpYIITBA Tpeba Ja MHAETU(UKYje KOHKYPEHTHY OIACHOCT, MOTPOIIaye U
no6aBspade, yCIOBE MOCI0OBamka Koje HaMehy JIokaJlHe U pernoHaiHe BJIACTH, HHTEPECHE
rpymne, OOjeKTUBHE MeaWje, CUHAWKAaTe W OaHke. MHAMPEKTHO OKpYXKEHE IMyTeM
€KOHOMCKHUX, TEXHOJOIIKMX, TOJIUTHYKHX ¢ COLMjaTHUX YMWHWIALA YTHYE Ha
NIOCJIOBAak€ MPUBPETHOr APYHITBA. AHanM3a aKTHMBHOCTH Tpeba 1a je y (QyHKIUjH
Kpeupama aJIeKBaTHE CTpaTerdje MPpUBpPETHOT ApymiTBa. Tpeba carjmenaTu yTHUIA]
dakTopa M3 OKpYXKEHa, OCOOMHE OKpYXKeHa, yTHIA] (akropa Ha KOHKYPEHTHOCT,
KOHKYPEHTHOCT Ha TP>KHUIUTY U MOI'YNHOCTH U ONTAaCHOCTHU KOje Bpebajy y MoclioBamy.

MenayMeHT Tpeba Aa mpuiarohaBa HauyWMH IOCIOBaka CPEIUHH, CIPOBOIH
peopraHuzaiujy ¥ uMa BU3Hjy OyayhHOCTH M NPUMEHY]y CTPATETUJCKH MEHAIMEHT Y
NoCJIOBaky ApymTBa. Ha TMpuBpenHO APYIMITBO yTUYY jaunHA KOHKYPEHIWjE, HOBH
KOHKYPEHTH, CYICTUTYyLMja MPOM3BOJA, MOh Kymama W ao00aBibaya y MperoBopuMa
W3BOp KOHKYPEHTHOCTH MPOUCTHYE U3 MPEIHOCTH Y TPOLIKOBUMA U AM(epeHLrpame.
OcHOoBa 3a KOHKYPEHTHCKY IMpemHocT cy mpema [lopTepy Mamu TpPOIIKOBH Of

KOHKYpEHaTa, OJHOCHO M3HOC KOjH je Kymal[ CIpeMaH Ja IUIaTH 3a KOHKYPEHTHU
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OpOW3BOJ. 3HAYM Ja NPHUBPETHO JPYIITBO KOj€ WMa Mame TPOIIKOBE OCTBapyje
KOHKYPEHTCKY TIPETHOCT Y TPOIIKOBUMA. 3aTO je MOTPeOHO aHATU3UPATH U KOPUTOBATH
TPOIIKOBE 32 CBaKy MOCJIOBHY aKTUBHOCT M HMXOBO ydenihe y yKyITHUM TPOUIKOBHMA.
AKO TIpHBpEIHO APYNITBO MMa HEKY Behy BpeIHOCT 3a KyIiie o KOHKYpeHaTa OHJa ce
UCTO AUQEpPEHIIUpaTIo jep MOXKEe Ja MpojJaje CBoje MPOMOo3BOJAE MO BehwM IieHama o
KOHKYpEHarTa.

VY HemocpenHOM OKPYKeHhY Hajla3e ce CBU OHU Cy0jeKTH KOjU MMajy oapeheHu
UHTEpEC 3a TIOCIOBamke JIPYIITBA: KYNIM OJHOCHO KIHWjEeHTH, J00aBJbayH,
KOHKYpeHIIMja, OaHKe, neoHn4apu. [IpuBpenHO ApPYIMITBO WMa BHIIE W Mamke
HEMOCPEIaH KOHTAKT ca OBUM CYOjeKTUMa U MOKE Ha BbUX YTULIATH J0 ofpeheHe mepe.
HemocpenHo okpyxeme je BaH jJoMaiiaja MeHaiMeHTa. HaBeneHw cyOjeKTH MOTyY
CaMOCTAJTHO OJJTYYMBATH O CBOjUM MoTe3uma. Hucy nyxau Byhu mocinoBHe morese Koju
Cy y UHTEpEeCY TOT IPUBPEIHOT APYLITBA.

[Tpu aHanu3M y3poka cTeyaja MEHAIMEHT CTE€YajHOT JAY)KHUKaA y3poke Hajuerrhe
TPaXH y EKCTEPHOM OKPYXKEHY. YKOJIHKO IMPHUBPEIHO APYIITBO MOCTYje YCIEIIHO
3acimyre 3a To Hehe mpumucatu ekcrepHuM (akrtopuma, Beh menHaumenty. Ilocroju
HEKOH3WMCTEHTHOCT MPHUHIIUIA MPUITMCHBaba OATOBOPHOCTH 32 IMOCIOBHU PE3YIITAT, jep
Ce MPU3HAKkE 32 YCIeX TOTOBO HUKAKaga HE MPUITKCYje eKCTepHUM (DakTopuma, JOK ce
OJITOBOPHOCT 3a Heycrex Hajuerihe cBajbyje yrnpaBo Ha BUX. Maiu je Opoj OHUX KOjH
he mpusHaTu BiIAacTUTE Tpemike y oapehuBamy IOCIOBHE TOJHMTHKE, CTPAaTErHje
NPUBPEIHOT IPYIITBA M MOCIOBHUX MOTE3a U KPUTUYKHU MPEHCITUTATH BIACTHTY YJIOTY
U JOMPHUHOC TOCIOBHOM HEyCIeXy MpuBpeaHor ApymTea. OAroBOopHa JIMIA HA Yely
MPABHOT MPETXOJHUKA CTEUAJHOT TY>KHUKA, y3POKE HEeyCleXa yBeK Hala3e y eKCTePHUM
dakTopuMa, U ako He Tpeba 3aHeMapuTH OpojHE CIENU(PUIHOCTH HaIIer MoHe0sba,
TPaH3HIIN]CKE CTIENU(PUIHOCTH U HapyIIaBamke MPUBPEIHOT aMOU]jEeHTA.

[IpenackoMm Ha KOHIENT TPXKHINHE TPUBpPEAEC U Jpyrauymje yCIIOBE
npuBpehuBama e IPYIITBO CHOCH MaTEpUjajHy OATOBOPHOCT 3a MOCIEIUIIE JIOIIET
MOCJIOBaka, AW HE W JIMIE KOj€ j€ BJIIACHHWK JIPYIITBA M KOje IPYIITBOM YIIPaBJba,
MHOTH CYy 3JI0YIOTpeOun paBHy npasHuHy Gopmupajyhu npemyseha koja Hucy Ouia
3aMHUIIJbEHA Ka0 TpajHa U cTaOWIIHA NMPHUBpPEAHA IPYINTBA, Beh Kao kaHai myTeM Kor he
Ce eKCTpaxupaTH CpeJCTBa M3 camor mpeayseha MM OKpYXKema, YeCTO KpO3 CHCTEM

MoBe3aHuX MpaBHUX Jula. OBO je HAPOUUTO OUII0 IPUCYTHO Y MEPHUOTY HEKOHOMCKE U
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npoMallleHe NpuBaTH3alMje ApymTBeHUX mnpenyseha. 7o je jedan 00 paznoca wimo
wupoxa jaenocm yonwmeHo nepyenupa cmeuajese y Cpbuju xao HenowmeHe u
npesapme u aKo mo He Mopa oumu yeex UCmuHd.

Jlananr HECTaOMJIHOCTH W HEJIMKBUIHOCTH j€ 3aXBaTHO MHOTa TPUBpEIHA
npymTBa. McTtoBpeMeHo, HeCTaOUIIHO MOCIIOBHO M MOJUTUYKO OKpPYXKEHE y KOjeM ce
BOJIC paTOBH, YTHUIIAJIO j€ J1a Cy MHOT'a APYIITBA 3aBpLIMIa y cTedajy. UecTo je orncraHak
W pa3Boj MPUBPEIHOT IPYIITBA 3aBHCHIO OJl JOOPUX KOHTaKara ca MOJUTHYKUM
MONhHHITIMA, YMECTO 3IpaBOr M €KOHOMCKH Npo(HUTAOUITHOT TociioBama. [10ciIoBHO
okpyxeme CpOuje je cnenupuIHo, KOMIUIEKCHO, MPUIMYHO 3aXTEBHO M TPAXKH JIOJIaTHE
Harope Kako OM MPUBPETHO APYIITBO OMIJIO YCIIEIIHO M COJBEHTHO. To je mocebaH
M3a30B 3a Majla M cpeama mpeay3eha koja He Mory ojmmaraTd cBoja Turahama u
TpaHchepucaTd WX Ha JApyre cyOjekTe, aAoBojaehM W HBUX y TEeXaK (DUHAHCH]CKH
nonoxaj. [IpaBuna (uHaHCHjCKEe AMCLUUIUIMHE, KOja c€ MOAPA3yMEBajy Yy pa3BUjEHUM
eKOHOMHjaMa, Kao MITo je ruiahame Ha Bpeme, y CpOuju cy peTka 1mojasa, a He paBHIIa.

Y excmepne y3poke cmeuaja moxemo jom yopojatu um cienehe: uzeyomena
mpacuwma, nopecka onmepehiera, U30CMAHAK JACHe U KOH3UCMEHMHe cmpameuje
paseoja, npeyerbeHoCm HAYUOHAIHe 8aryme, HeMUKGUOHOCM U JIaHAY UHCOJIBEHMHOCMU,
CllodiceHa, HeeuKACHa U KOPYMAUPAHA AOMUHUCPpAyUja u OUpoKpmacku anapam, je
YMUYano Ha 001a3aKk CMpaHux UH8eCMUmMopa U Ha 6UCUHY ONOPMYHEHMHUX MPOUKOEA.
Omnmita NpUBpPEIHO-TIOTUTHYKA CUTYalldja U CTaOWUIIHO TOCIOBHO OKPYXKEHE je OuTaH

(dakTop 3a yCIELIHO MOCIOBAKE MPUBPEAHOT IPYIITBA.

7.5.3.2 UHTEpHU y3pouu cTeyaja

HNHTepHu y3ponu cTedaja ce Hajlaze y JIOMEHY MOTyhHX JiejcTaBa OlepaTHBHOT
MEHAIMEHTa TIPUBPETHOT APYIITBA, 1Ta CTEYajHU TY)KHUK MOKE Ha MCTE JUPEKTHO HIIH
WHANPEKTHO yTHmatu. Y wuHTepHe (QakTope Hajuemhe ce yOpajajy: uzocmanax
KpeapusHoz u onepamusHoz NiaHupared, Npocpamuparsa U aHmuyunamueHe KOHmpoie
Y NOCNLO8ARY; U30CMAHAK NPAKMUYHE NPUMEHEe MAMeMAmuyKo-CmamucmuKkux memood
y npedsuhary cmeuaja,padu npagogpemene CHayuje u peopeanuzayuje npuspeoHo
OpYWImea; U30CmaHax eKoHOMCKe OyeHe 0 PeHMAaOUIHOCMU UHBECMUYUOHUX Y1a2arbd;
HeCmMpy4Ho U Henpo@ecuoHarHo Ynpaswsare NpUspeoHuM OpYUmMEoM; HepealHu

yumbeeu meHayumernma u Heaodekeamua KOMyHMKal/;uja; Hemomueucanocm 3anocCileHux 3a
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Pao u nocnogarse;, 1oua nOCI08HA U eKOHOMCKA NOIUMUKA MeHaymenma npedyseha u
00HOC npema NOCNO8HUM (YHKYUjama, He0080bHO Kopuuiherve npou3BoOHUX U
VCIYIUCHUX Kanayumema; U30CMaHax UHOBAMUBHOCMU U KPEeAmUsSHOCMU Y CMeaparsy
wWuUpoKe Jleneze AcOpmuUMAaHd 34 U3803, USOCMAHAK NpUMEHe UHMepHe UIU
MUKDPOEKOHOMUje ) NOCN08aY NPUBPEOHO2 OpYWmed, ONWma HeopeaHu308aHoCm
NPUBPeOHUX Opywmasa 3a NOCL08AFE ) MPUCUHUM YCI08UMA npuspehusarsa,
usocmanaxk npumerne cmanoapoa xkearumema 00 ,, wuse 0o nompowiaya u eKoroUKUX
cmanoapoa‘® u muoz2u opyeu akmopu Koju ymuyy Ha epexmusHocm u eqpukacHocm y
nOCI06ab) .

Ca acmekTa MpUBPEIHOT APYINTBA HA YCIIOpaBame pacTa W pas3Boja yTUYE
HejocTatak MH(popMairja 1 HHGOPMAIIMOHOT MEHAIMEHTa 3a MOBOJBHU IIJJaCMaH Ha
TP)KUIITY, HEMO3HABalk€ CTPAHUX TPXKUILTA, H30CTaHAK IPOMOIMjE HA CTPaHOM
TPKUIITY, CIA00CTH Y HAOaBIM CUPOBHHA M perpoMaTepraia U HeIoCTaTaK CTaHaap/a.
CHnazy npuepeonoe Opywmea TIOKa3yje. PpacHoJOXHBH aCOPTUMaH, KBaJUTET
Ipou3BOJa, Mapka U OpeHJ [pou3BOJa, KOHTHHYUTET, KOJIMYMHA, LIEHOBHA
KOHKYPEHTHOCT, J00pa CHPOBHMHA, IPOU3BOJHH KaMallUTETH U CTPYYHOCT 3arOCICHHX.
Cnabocmu y nociogary Oriiefajy ce y IICHOBHO] HEKOHKYPEHTHOCTH, HHCKOM
Kopumrhemy KamanuTeTa, HEIOCTaTKy KalHuTajia, HE MPENo3HaBAKbU JIOMUIIMITHUX
pOOHUX MapKH Ha CTPaHOM TPXKHUINTY, HEH3ydaBamky M HEJOCTATaKy TpPXKHUIITA U
nHpopmanrja, mu3octaHky u3Bo3HuX Mmeptudukara, XALII u apyrux cranmapaa,
HEJI0OCTaTaKy MHTEPHE €KOHOMH]E, ¢1a00] MPOMOIH]U MPOU3BO/Ia, HEJOCTATAKY 3HAMA,
WHOBAIIMja, KPEaTUBHOCTH M BEIITHHA Y MPOU3BOAKH, IPEPAAN U U3BO3Y MPOHU3BOAA U
ycnyra. Koj aHanuThuke OlleHE MHTEPHHX Y3pOKa OTBapama CTEYajHUX IOCTYIKA
CTaTHUCTUYKM TIOKa3aTeJbu IOKa3yjy Aa cy wiaha U Mama NpUBpEAHA JPYIITBA
MO/VIOKHUja TeKyho] HENMKBHIHOCTH, Ka0 W Jia Cy ojapeheHe HHAYCTPHUJCKE TpaHe
NOJUIOKHU]jE OTBapamy CTEUajHUX IOCTyNKa Haja wmuMa onx npyrux. Hajsehu Opoj
creuajeBa y EBponn nmokpehe ce y npenysehuma 6e3 3amocieHux uim ca MaliuM 0pojem
sanociaenux (Eypocmam, xmmn:llenn.eypocmam.yey.ey.unm). Ucrospemeno, y CAJl-y
ce TokoMm 2002. roguHe cTeyaj JOTOAMO y BEIMKMM KOMITaHHM]jamMa, ca BEJIMKUM OpojeM

3aIl0CIIEHUX U BEIUKUM OOMMOM nmpomMerTa.
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7.6 CTEHAJHM ITIOCTYIIIU ITYTEM
BAHKPOTCBA U PEOPT'AHU3AIINJE

7.6.1 CTeyajHu nmocTynak nyreM 0aHKpoTCTBa

CBako MpUBPEIHO IPYUITBO TEXH J1a YCIIEIIHO MOCIYje, PEJOBHO BPILU UCIUIATY
3apaza u ocTBapu Mmpo¢uT y mocioBamy. [IpuBpeHO APYIITBO Ce Y TOKY MOCIOBamba
4ecTo U3 CyOjeKTUBHUX M 00jEKTUBHHX pa3jiora cyuesbaBa ca MpoOJeMHMa U KPU30M Y
nocioBamy. BilacHUK W MEHalIMEHT NMPUBPEIHOT APYIITBA pa3MaTpajy y3poKe JIoIIer
MoclioBama U Mpeay3uMajy HEeOIMXOJHE Mepe Ja cracy MPHUBPEIHO APYIITBO IyTeM
peCTpYKTyHpama, CaHaIlfje U KPajibeM cydajy peopranusamnuje. AKo ce He Moke Hahu
MO3UTHUBHO PEUICHE Y TAaKBOM CIIy4ajy HAcTaje raiieme MPHUBPEAHOT IPYIITBA ITyTEM
6ankporcTBa. To ce oIHOCH Ha MpHUBpPEAHA IPYIITBA KOja Cy Y IMOCIOBamYy H3ryousa
CBOj KaIluTall, jep je BPEIHOCT MMOBHHE Mama OJf BHCHHE oOaBe3a Koje MMajy, Ia je
€KOHOMCKH LIETMCXOAHO CIPOBECTH MOCTYIAaK cTevaja myTeM 0aHKPOTCTBA.

baHkpocTBO je cTe4yajHM TMOCTYNMaK KOjU C€ CIPOBOAM HaJ NPUBPEIHUM
JPYLITBOM TJie HEMa yCJIOBa 3a HAaCTaBaK MPOU3BOJILE, Mpepaja, MPOMeTa U YCIIEITHOT
MOCJIOBaWka, Ma C€ IMOBEPHOIM TMOJAMHPY]Y M3 CT€UajHE Mace IPOJajoM IIECJIOKYITHE
UMOBHUHE NYy)XHUKA. [lo0 Oankpomcmeom ce noopasymesa Hamuperse nogepuniaya
nPoOajom YeroKynHe uMoBUHe CMeyajHoe OYHCHUKA, OOHOCHO CMedajHo2 OYHCHUKA KAo
npasnoz auya. L{uws cmeuaja jecme Hajnoo/bHuje KOAEKMUBHO HAMUDEIbE CMedajHux
nosepuiaya ocmeapueareem Hajeehe mozyhe apeonocmu cmeyuajHoe 0YHCHUKA, 0OHOCHO

mwe2ose umosune (3axon o cmeuajy Cpouje, 2009).
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IHHOKFPETAIBE ITPETXOIHOI CTEYMAJHOI IIOCTYIIKA

[ IOBEPIVIALL | [ AVIKHIK

| TNHKBHIAILNOHHN
VIIPABHHK

IIPEION 3A MOKPETABE CTEHATHOL [TOCTVIIKA
(a2, 35)
(Mode C& MOIMATH MAAN peopramsaamye (w1, 133/3))

1

»

J 3 aaua

C©C JOHOCH PEIIERE O MOKPETAWY /el
30 zama TIPETXOJHOT CTEUAJHOT MTOCTYTIKA (a3 60) OIBALYIE
(. 68/1) MPEAIOT
Haaor sa ypehene
npexzora § zama He ypean
3 zamn (1. 57/1)
1. HAJIAKE CE VILTATA IIPEIYIMA He niatu
(a7, 59/1)
2. 3AKA3VIE CE POUMILTE
(3.) MOT'Y CE OIPEINTH MEPE OBEIEERERBA
(3) MOAE CE HMEHOBATH [PHBPEMEHIL CV (xa. 62/3)

POUHILTE 3A PACTIPABJBARE O
TIOCTOJAIRY CTEYATHOT PAIJIOTA (4. 68/1)

MOZE CE ITOBYRH
TMPEIIOL (-1 58)

CC PEHIEIREM
OBYCTABBA
TOCTYTIAK ITO
MPETIOTY
LI N €€ IOHOCH PELIEBE (11, 69) |
TMOBYRI

KOJHM OIBHIA
TMPELTOr

O [MOKPETARY CTEMATHOI
TOCTVYIIKA
L. 70

. OOPELYIE CE POMHINTE 3A HCITHTHBABE
TNOTPAKHBAKA H [NOBEPIIAYKO POMHILTE
HMEHYJE CE CY
OAPEBYIE CE POK 3A [TPHIAB/BHBAE
TIOTPAKHBAIA

W

H3eop: ModugukosaHo Ha OCHOBY NPUPYUHUKA
AJICY 3a cmeuajHe ynpasHuke u 3akoHa o cmeyajy.

I'paghuxon 7. [loxpemarve npedxo0Hoe cmeuajHoe NOCMynKa
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[TOKPETAIBE CTEUAJHOT TTOCTVYIIKA BE3 BOBEBA
INPETXO/JHOI CTEYHAJHOI ITOCTYIIKA

ITOBEPHJIALT IV AHITK IIKBIIALIIOHIT
VIIPABHUK

ITPEJIOT 3A TTIOKPETAKBE CTEUATHOT TTOCTYTIKA
(=x. 35)
(rMoOixe ce MOIHETH MIaH peopraHHsanHje (1. 155/3))

CccC
1. ITIO3HB 3A POUHIIITE 10 mama
2. HAJIOT 3A IIPEJYJAM (1. 68/2)

(3.) HAIOI 3A YPEBEIBE
(4) MOI'Y CE OOIPEIHTH MEPE OBE3GEEBEIbA

POUHIILITE 3A PACIIPABJBAIBE O
TIOCTOJABKY CTEUATHOT PA3JIOT A (11 68/1)

»
MOZKE CE [TOBYRH
TIPEOJIOL (WML 58)

|

CC PEIIIEEREM
OBYCTABIBA
ITIOCTVIIAK I10O
IIPEOIIOTY

IO OBJABE PEIIEE
CE MOKE LOBY BT }»44 CC JOHOCH PEIIERE (41. 69) \

N aor e O [IOKPETABKY CTEUAJTHOT
- =m 57/1 TIOCTVYIIKA

- =ma 591 YJI. 70

1. OOPEBYIJE CE POUHINTE 3A HCIIHMTHBAE
TMMOTPAJKHBATGA H ITOBEPHIIAYKO POYMINTE

. HMEHYJECECY

. OOPEDYIE CE POK 3A IIPHUJABJEHBAIGE
TIOTPAKITBATBA

kg

H3zeop: Modugpukosaro Ha ocHogy npupyuHuka AJICY
3a cmevajHe ynpasHuke u 3aKOHA 0 cmevajy.

I'pagpuxon 8. Ilokpemarve cmeuajnoe nocmynka
be3 8ohera npedxo0Hoe cmeyajHoe NOCMynKa

[Tyrem GaHKpOTCTBa Ce M3 MOCIOBamka SIMMHHUIITY IPUBPEIHA APYIITBA KOja Cy
u3ryonsa MoryhHOCT Aajber eKOHOMHUYHOT U PEeHTaOMIIHOT MOCiIoBama. baHKpoTcBOM
Cy YIPOXEHHM BIIACHUYKHM HHTEPECH AY)KHUKA, a IITUTE Ce HMHTEPECH IOBEpHIIala.
[lyrem 3amTHTe WHTEpeca MOBEpHJAlla CTBapajy C€ YCIOBH 3a YCHCIIHH paj
NPUBPEAHUX APYIITaBa W OYyBame EKOHOMCKHX HHTEpeca HAallMOHAIHE EKOHOMH]E.

HeomnxoaHoCT 3a1ITUTE HHTEpEeca MOBepuIIala y MPUBPEAHUM JPYIITBUMA KOja OCIY]y
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ca ryOuIMMa M HHUCY criocoOHa 3a miahame Hactanux obaBe3a. Kon Behuue creuajHe

jerucnaTuBe, 0e3 003upa Ha CTEYajHU IMOCTYINAK, [IMJb je Ja Ce 3aIUTUTE HHTEPECH

MOBepuJIaIia.

(=

CTEYAJIH ITOCTYITAK HAKOH JOHOHIEILA PEITEILA
O ITIOKPETAILY CTEYAJHOTI ITOCTVYIIKA

OIPEBVIJE POYHIITE 3A HCITUTHBALE

TIOTPAKHBAA U IIOBEPHUIIAYKO POUHMIITE

HUMEHVIE CY

OIPEBVIE POK 3A [TPHUTABY IIOTPAXKHBABA

1

T
/ CCU3PABYIE ™
OTTAC
\_ L
— —

OBJABJBHBAIGE OI'TIACA MHH. 20 T
O JAHA MNMPABOCHAKHOCTH
PEIIEBA O IIOKPETARBY CII

CB JOHOCH PEIIEIGE O ITIOKPETABY

CTEUYATHOT ITOCTVYTIKA (1. 70)

CV [IPEV3HMA

HMOBHHY (=ux. 105/1)

CV 3AIIOYHBE

TIOITHC (ax. 27/3)

30 1+ 3 makc
(1. 109/1.2)

40 o
(. 36/2)

BAHKPOTCTBO
(LTena 4)

CII Bume ox 70 % yKYNHOT NOTPaz.
T1acajy 0 6aHKPOTCTIBY

CB nonocH

PEIIIEIGE O ITPOTJTAITIERRY
BAHKPOTCTBA U
SAITOYHIBABY ITIOCTVIIKA
TIPOTTAJE (1. 36)

- CY OKOHYABA
IOIMHAC (=x. 27/3)
- CY CAUHMBABA

ILIIAH TOKA CII (ax. 27/2)

5 1 mpe oapxaBama

IIpsor noe. po=

- CY mpegaje cyay H 0 MOB. MOTETHH
OHIAHC ca mpoUeHOM MoryvhHOCTH
pPeopraHH3alHje

TIPBO ITOBEPHIIAYUKO POUHMIIITE (41. 36)

- CKYIINTHHA II0E. OHpa ox0op noeeprtaua (. 37)

——# [Ipmjape CV caummaea THCTY

CC IOCTABJBA ITPHJABE CY

40 gana o1 mpHjeMa HOCTEdBE

OPH3HATHX H OCTIOPEHHX
noTpaxueama (1 113/2)

HCTHIOAKE JIHCTE Ha OrTIACHY

Tabay =1. 113/4

CV moryha ucnpaexa

mmcre =1. 113/5

HCITMTHO

POUMIITE (. 114)

Maxc
120z
(= 70)

e

{ TIPHJABE |

30-60x
(ax. 72/2)

H3eop: Modugukosano Ha ocHogy npupyuHuka AJ/ICY 3a cmeuajHe ynpagHuke u 3aKOHA 0 cmeyajy.

I'pagpuxon 9.Cmeuajuu nocmynax HaKkoH OOHOULERA peulerbd 0 NOKPemarsy CmeyajHoe
nocmynka
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IIPBO ITOBEPH/TAYKO POYHIITE, BAHKPOTCTBO
H UCIIHTHO POYHIITE

| 30-60 T (wa. 72/2)

CC JOCTABJBA 40
TIPUJABE CV

TIPBO TTOBEPILTAYKO HUCTIUTHO
POUMILTE b POUIIIITE (a71. 114)
POK 3A 50
- CKVIIUTHEA [10B. BHPA ONEOPIIOB. | IIPHIABE | l
I
CIT 70 % YKVTI TIOTPAK TTIACATY CV JHCTA HCTHIABE | | CYMOTYERA CC VCBATA
0 BAHKPOTCTBY (41T 36) TIPH3HATHX U TTHCTE HA HCIIPABKA KOHAUHY TABETTY
: OCTIOPEHIX OTTIACHY JIACTE HA OCHOBY JIHCTE
CC PENIERE O TTPOTTTAIIERY MOTPAKMBAKBA TABITY 9L 113/5 MOTPAK (W1 116/2)

BAHKPOTCTBA H 3ATIOUHBARY SPIL UL L
TIOCTYIIKA [IPOTJATE (L. 36/4)

CC 3K/BYYAK O YHOBUERY . METHIALTHIA 81
CTEYATHE MACE (WIL 131) |~ JEOHM. (YL 132 302-60 a
——— KAOTIII

[ (. 115/3)
(1. 115/4)

[ > LETANM

cy )

HKAJIBA CC
(WL 131/3)
or J [IAPHHIIA
‘ (ax 1171
CC OJUTVKA O JKAJIEH PELIEBEM
[
CV OBABEIITABA OIL IIOB. O5. [IOTPAK. .
CIO HAMEPH. [UIAHY H HAUHHY
POKOBHMA TIPOTTATE (W1 133)
[
PA3IL [10B. [IPE/IIAXKE [IOBOJBHIII
HAUHH [POJIAJE (4IL 133/5)

CH
]} TIPHT OBOP HA ITPETIOXKEHY IIPABH. ITPECYIA
J TIPOIIATY (YJI. 133/6) ITAPH. CYJIA
II0B (WL 117)
I
CC OJIITYKA T1IO
TIPHT OBOPY (4JL. 133/6)
[

-TTIPOTATA

CY

- OBABEIIL CC. OIT (4J1. 133/7)

IIPUTOBOP HA HAUNH THCTE (47 116)
U3BPIIEHE [IPOJIATE (WIL133/8) - -
[
CC PEIIERE O IPUTOBOPY |
I
HAKOH OJLTYKE [10 [IPUTOBOPY T10 TIPHIEMY CPETL
CY ¥ POKY O]1 3 ]I HCILTARYJE PA3IIYUHE OBEPHOLIE (4. 133/10)

l ‘ PENIEKE O HCTIPABITH

TTPOTTATO ‘ CPEJICTBA O
HEIaLT S e TIPOTATE 1M
(1L 135) CV HAIIPT PEIEBA 3A

l TJIABHY JEOBY (411 139) KOHAYHA H ITPABOCHAKHA

JIHCTA [TOTPAKHHBAIA
OBYCTABA CT TOCTABIBABE OIT

HACT. - CM OBJABJ. HA OTJI. TABIIH
(UL 136)

15 THEMA OIl.. TIOB. [TPUTOBOP
TIPUTOBOPA

CC PENIEE O CC PELIIERE - O1I71. O
[T (411 140/1) TIPUT OBOPY + PEHIEBRE O T [
I

JKATIEA @
(4IL. 140/6)

H3zeop: Modugpukoearo Ha ocHogy npupyuHuka AJICY
3a cmevajHe ynpasHuke u 3aKOHA 0 cmevajy.

Cy

II0B J

I'pagpuron 10. IIpso nosepunauxo pouuuwime, 6AHKPOMCMEO U UCKUMHO pOYULUMEe
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ITPBO INOBEPHNTAYKO POUHNIIITE, GAHKPOTCTBO
N HNCIITUTHO POUHIIITE

(ApyTrH Oeo 1miene)

&

PEINIEBLEOTI O
TITPABHOCHAKHO

HAMHMPERLE [10 PEILIERY
O T (4T 143/1)

CC 3ABPIIHA JEOBA (AKO ITTABHOM
JEOBOM HHJE OEYXBAREHA IETOKYIIHA
OEOBHA MACA) (L. 144/1)

CC 3AKA3VIE 3ABPIITHO
POYHINTE (4J1. 145)

CC PEILIEGE O 3AKIBYYERY
CT. IIOCTVIIKA (4JI. 148)

[ |

CITPOBOBEKRE HAKHATTHE JEOEE

( HAKOH 3AKJBYUEBA CII) (1. 149) r—- [ POHADEHA FIM. KOJA VIIA3ZH ¥V CM

CC PEILEILE O CTIPOBOBELY
TIOCTVIIKA HAKHATHE JEOBE
(IIO 3AKJBVUERY CID) (41 149/1)

CY INOITYHCKH 3ABPIITHH PAYYH |

H3zeop: ModugukosaHro Ha ocHogy npupyuHuka AJICY
3a cmeyajHe ynpagHukKe U 3aKOHA 0 cmevajy.

I'paguxon 11. Ilpso nosepunrauxo pouuwme, OAHKPOMCE0 U UCHUMHO pOUUULME
(Hacmasax mabene 10)

ITyrem OaHKpOTCTBA M peOpraHu3alyje ce CHPOBOAM CTEYajHU MOCTYIAK
OpUBpEeHOr ApymTBa. 1O Cy NPUHYIHH EKOHOMCKM HOPMAaTHBHO peryJIMCaHH
MOCTYIIIM KOju Tpeba Ha TpaBelaH HAYWH Ja TPETUPA]y MOBEPHOIE UM KOJCKTHBHO
HAJIIOBOJbHU]€ HAMHPY]Y TTOBEPHOILIL.

bankporcTBOM ce mTHTE HMHTepecH moBepuona. Ilpomaje ce cBa MMOBUHA
NPUBPEHOT JPYIITBA Yy MOMEHTY OTBapama cTedyaja myTeM OaHKpOTCTBa WIJIH Ce
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npojaje MPUBPEAHO IPYIITBO Yy IEIWHHU Padd HAJIOBOJFHUJET HAMHPEHA HHETOBUX
nosepuiana. Pesynrar creyaja nmyreM OaHKpOTCTBa je OpHcame MPUBPEAHOT JPYIITBA
W3 pEerucTpa MpUBpPEIHUX CyOjeKara.

Credaj myreM peopraHu3alije MMa 3a IHJb Jia C€ WHCOJBEHTHO IPUBPEIHO
IPYIITBO, ITyTEM MPEeAy3UMamkba eKOHOMCKO-TIPABHUX Mepa O] BIACHUKA M MOBEpHIIAIa
cadyyBa M HacTaBU PEIOBHO TocioBame. [la Ou ce cauyBallo MHCOIBEHTHO MPUBPEIHO
JIPYIITBO O OaHKPOTCTBA IyTEM peopraHu3aiyje HUcTa Mopa OWUTH OO0jeKTHBHO
CIpOBellcHA M cavyyBaH HMHTEpEC IOBepWIIalla M BIIACHWKA Jia C€ peopraHu3aiyja
cuposene. [lo0 peopeanusayujom ce noopazymesa Hamupere nogepulaya npema
YCBOjeHOM NIAHY peopeanuzayuje u mo pedehuHuUcarbem OYHCHUUKO-NOBEPULAUKUX
00HOCA, CMAMYCHUM NPOMEHAMA OVHCHUKA UTU HA OpyeUu HAYUH Koju je npeosubhen
naarnom peopeanuszayuje (3axon o cmeuajy Cpouje, 2009).

[IpuBpenna npymTBa Koja Cy HECOJBEHTHa W uHuje cy oOaBeze Behe on
BPEIHOCTH UMOBHHE CMaTpa ce Ja HUCY MPUMEpEeHa 3a CTedaj MyTeM peopaHu3allyje.
Kon peopranuzamnuje moBepuonu Tpeda 1a cy 3aMHTEPECOBAHU 3a CIIPOBOheme ucre, na
he ®BHXOBa TMOTpaXMBamka OWTH y LIETWHU HarutaheHa on MyXHUKA, a MPUBPEIHO
JIPYIITBO HACTABUTHU J]a PEIOBHO TOCHIYje, IITO je MHTEPEC W MPUBPEIHOT IPYIINTBA U
JpKaBe.

[Mocrynak crewaja myTeM OaHKpOTCTBA TMOApPa3syMeBa MPEKUI IOCIOBHE
AKTUBHOCTH TpUBpenHOr npymTBa. Kox OaHKpOTCTBa Cy MPONHCAHU YCIOBH KOjH
MOpajy OUTH UCIYHEHU y CT€UajHO] JICTHCIATUBH Ja OW ce JOHEeNa OJTyKa O TallleChy
npuBpenor apymrsa. Hajuemhe ce uctudy cienehu yciioBH 3a MOKpETame CTEYajHOT
HOCTYIIKA: HecnocoOHocm naahara u unu npe3aoyxceHocm u npemeha HeIuK8UOHOCM
npuspeonoz opywmea. Y 3aKOHy ce mpenBuha crpoBoleme MpeaxoaHOr CTeYajHOT
MOCTYIIKa y3 00aBe3y /la CTeUajHH YNPABHUK YTBPAM UCIYEHEHOCT CTEUajHUX yCaoBa. Y
JUTEpATypH Ce UCTHUE Ja CE€ Y 3aKOHOAABCTBY IMOPE] CTEUYAJHUX yCIOBA MOTY JaTH U
JOJTATHU TIPOIMUCAHHM YCJIOBH KaJa CE€ MOXE MPOTJacuTH OaHKPOTCTBO MPHUBPETHOT
JPYIITBA.

CredajHu mocCTymak OaHKPOTCTBA MPHBPEAHOT JPYINTBA WM AY)KHHKA
CIPOBOJM C€ IYTEM: MPemxoOHO2 NOCMYNKA, CMeYyajHoe NOCMYNKA, YHO8YABAIbA

cmeltajHe mace, Hamuperba nosepuoya u 3aK/b)y4erbem CmellajHOZ nocmynka.
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Ilpemxoonu  nocmynaxk TOApa3yMeBa TPOBEpy IOCIOBamka  CTEYajHOT
NPUBPEIHOT APYUITBA M JIa JIK MOCTOje pa3jio3U U Y3pOIHM 3a MOKPETAmEe CTeYajHOT
MOCTYIKA ITyTeM OaHKpoTcTBa. Ha OCHOBY MpeixoqHNX ca3Hama JOHOCH CE OJUTyKa Ja
J¥M TIPUBPEHO IPYIITBO WJE Y CTEUaj WIHM CE CIPOBOAM PECTPYKTYPUPAHE H IPOIIEC
ca"anyje. CTeyajHH yIpaBHUK MPEY3UMa YIIPABIbabE MOCIOBIUMA ITPUBPEIHOT APYIITBA
Kojer u 3aryna. CTeyajHH YNpaBHUK aHAIM3Mpa IMOCIOBHE KIBHIE, pajd W3BEIITA] O
MOCJIOBalby M Ha OCHOBY BaJUIHUX M OOJEKTHBHMX EKOHOMCKHX IIOKa3aTesha J1aje
MUIIJbEHE W KOHCTaTyje Ja JIM TOCTOj€ Pasjio3n W y3POIH 3a TOKPETame CTeuaja.
Creuajuu cyauja Ha 6a3u MHUIJBEHA CTEUYAJHOT YIIPaBHUKA JTOHOCH OJUTYKY O OTBapamy
CTEYajHOI MOCTYIIKA WJIM KOHCTATyje la HeMa pas3Jjiora 3a OTBapame cTeuaja. Y MpakcH
j€ TpeaXoaHu MOCTyIMaK OUTaH Jla ce peajHO carjie[iajy pas3yio3n M JIoHece 00jeKTUBHA
OIICHA JIa JIU JIa TIPUBPETHO APYIITBO UJE Y CTE€Ya] MM MOXKE YHarpehemeM MmoCcI0BHUX
AKTUBHOCTH, TEXHOJIOTHje U €KOHOMHUKE JI1a HACTaBH JIa YCIEIIHO paau U MpoduTaduiHO
nociyje. OOjeKTHBHY oOLeHy Tpeba JOHEeTH Ha OHOBY (MHAHCHJCKE aHaIM3e
NPUBPEIHOT JIPYIITBA W TPOBEPEHHX palfia  JUKGUOHOCMU,  3A0YHCEHOCTU,
epukacnocmu  u  npogumaburnocmu (maro 'y geay O OIEHH e(pUKACHOCTH
WHBECTHUIIH]A).

Cmeuajny 001yKy 0 cmeyajHom nocmynaxy Haj NPUBPEIHUM JPYIITBOM JOHOCH
CTEUajHH CyAMja. YKOJIMKO CE€ OTBOPH CTE€UYajHH MOCTYIAK HAJ MPUBPEAHUM IPYILITBOM
WIN JY)KHUKOM y TOM CJy4dajy CT€YajHHU JYXKHUK TyOH IIOCIOBHY CIIOCOOHOCT W
yrnpaBsbauke (yHKIH]E KOje Mpey3uMa CTEUajHH YNPaBHUK pajayd 3allTUTE HHTEpeca
nosepuona. Ilpu mom mpeba ucmahu Oa cmeuaj Hacmaje ycieo UIOCMAHKA
KpeamusHoz NIAHUpara U aHMUyunamueHe KOHMpoOAe Yy NOCL08ANY, NPOMAUEHUX
HEeKOHOMCKUX — UHBeCMUYUjdA, HEeeKOHOMCKe npusamuszayuje, HeeQuKacHoe u
NPOMAUEHUX YUbEBA MEHAUMEHMA U MAPKEMUHSA, HEKOMNEMEMHUX U HEMOMUBUCAHUX
Kaoposa, HeadekeamHe NpUMeHe cagpemene MmexHoiocuje y npou3eoorwu U U30CmaHKkd
paszeoja uHarHoz ACOpMUMAHA V Npepaou, HeaoeKkeamue eKOHOMCKe U pazeojHe
noaumuKe, U30CMAaHKa UHMepHe eKOHOMUje U UCMPAXCUBARLA MPAHCULUMA U NOPECKUX
onmepehera ycied npekooOpojue u HeopeaHu308aHe AOMUHUCMPAYUje U U30CMAHKA
pazeoja domuyunHoz baHkapcmaesa 3a yiazare y paseojre npozpame u op. OTBapameM
CTE€YajHOI MOCTYIKA HACTAje MPEKHU Y CBUM CYACKMM MapHHUIIAMa CTEYajHOT JTy)KHHKA,

race ce payyHd AYKHUKa U mpaBa MeHapMmeHTa. CTedyajHM yNpaBHUK OTBapa HOBU
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padyH ca Ha3HAKOM ,,y CTe€Uajy" paju BpIICHA MMOCIOBAKkA MPUBPEIHOT IPYIITBA Y TOKY
creyajHor mocrynka (Bemumuporuh, 2004). Ca oTBapameM CTEUajHOI MOCTYIIKA
NpUBpEAHOr apymTBa (opmMupa ce W CTeYajHA Maca y KOjy YJa3W IIeJIOKYITHA
IyXKHUKOBa MMOBHHA. CTedajHa Maca YMHH AKTHUBY MPUBPETHOT IPYIITBA U CIIY)KHU 32
HAMUPEHE CTEUajHUX MMOBEPHIIaIa.

Cmeuajna maca u ynosuaearbe ce GopMupa 0]l YKyIHE NMOBUHE IPUBPEIHOT
JIpYIITBA y CTEYaj]y U3 KOje Ce MOAMHUPY]Y CBE o0aBe3e nmpeMa nopepuonnuma. CreuajHu
YIPaBHHUK BPIIU TOMKC IETOKYITHE UMOBHUHE MPHUBPEIHOT IPYIITBA KOja MPEICTaBIba
CTeUajHy Macy U Ko0ja ce ME€Ha y TOKY CT€YajHOT IOCTYIKa yCie] MPUJINBA 110 OCHOBY
IpOIICHEe BPEAHOCTH OIpPEeMEe M CpeACTaBa y CKIaay ca TPXKHUIIHUM LEeHama paau
peaTHOT yHOBYaBama CTCUAjHE Mace W CMameHkha TPOIIKOBA CTEYajHOT MOCTYIKA. Y
NPaKCH ce JelaBa Ja y HeKHM CITy4ajeBHMa TOIIKOBH MOCTYIKA M CT€YajHE Mace MOTY
O6utn Behm o7 BpenHOCTM MMOBMHE IMPUBPEIHOr JPYIITBA M 3aXTeBa O] CTEYajHOT
yIpaBHUKA CMEJNI0 ¥ €eKOHOMCKH paIlOHATHO pemieke. [Ipu Omnancupamy, TOTpeOHO je
Jla CTeYajHU YIPaBHUK carjiesia CBe 00aBe3e MPUBPEAHOT JPYIITBA MPEMa MOBEPUOLIIMA
koje unHe [lacuBy y Omnancy. [IpaBuio riacu ga Ou ce MOBEPUOIM HAMUPHIIM aKTHBA
Mopa Outu Beha o1 macWBe OJHOCHO Ja MPUBPEIHO IPYIITBO WM Ty>KHUK HUjE
3aayKeH HM3HaJ BPEJAHOCTH CBOT KalMTala WM MMOBUHE. AKO cy oOaBe3e Behe on
UMOBHHE, OIIEHA je JIa ce CTEYajHH IMOCTYIMaK CIPOBOJM KACHO U y TOM Ciy4ajy he
MoBEpHOIM OUTH yCKpaheHH 3a JIe0 CBOJUX MOTPAKHUBAA.

OBne je npobrem cmpyke u Hayke Koja HHje oOpa3oBaja MEHalepe Ja MmyTeM
MaTEeMaTHYKO-CTATUCTUYKUX METOJa YyHAaIpea MpeABUAM CT€Yaj U Ja Ce Ha BpeMe
npeay3My Mepe caHallyje WIM peopraHu3allyje MpUBPEeIHOr APYIITBAa. 3aTO y HalIleM
paxy TPEe3eHTYjeMO MaTeMaTHYKO-CTaTUCTHUYKE METOJIe KOjeé Cc€ TMPUMEHY]Y V
npeaBuhamy CcTedaja. AHTHIMIATHBHO TMpeaBubhame cTedaja mpyxka MOryhHoCT
KOpeKLlMja y TIOCIIOBamby, CHpPOBOhEHmY pECTpYKTHpama, caHaluje M Ha Kpajy
MPABOBPEMEHOT CTeuaja MyTeM yHampe] MpUIPEMIBEHOT TUTaHa peopranusanmje. Tako
ce 4YyBa W JAY)XHUK W TIOBEpHJIAIl, 3allOCIEHOCT, OMOTyhyje pelmoBHO MOCIOBakE H
adupMmuIe pa3Boj y MoCIOBakY MPUBPEIHOT IPYIITBA.

Toouwreu onepamugnu nian npugpeonoe Opywimea Tpeda la CapXd CTambe,
npobiemMe M EKCTepHE M MHTEpHE YCJOBE IIOCIOBaMka, PACIONOKUBA OCHOBHA H

noTpeOHa OOpTHAa CpeACTBa paja M KaapoBa, CTPYKTYpYy, OOHWM, JWHAMHUKY U
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WHTEH3UBHOCT IPOU3BOE (TEXHOJIOMIKE KapTe, IUjarpaM orepaluja U TEeXHHUYKO
TEXHOJIOIIKE TapameTpe), IUIAaHCKE CTaHAapIHEe KalKylalkje W TpeapadyHe, IUIaH
(buHaHCHpama U 30MpHHA (PUHAHCH]CKH TUTAH, IJIaH MHBECTUIIMOHMX yJlarama ca OICHOM
e(UKACHOCTH yllarama, IUIaH MPHXO0Ja, pacxona, MOOWUTH M TOKa3aTesbe KBaJIHUTETa
eKkoHOoMHje. MeceyHO M KBapTainHO mpaheme OCTBapUBama IUIAHUPAHUX pe3yiTaTa
oMmoryhyje 1a MEHAlIMEHT BPIIHM AaHTUIUIATHBHY KOHTPOJIA U CHPOBOAU KOPEKTHUBHE
Mepe y mociioBamy. VICTOBpEMEHO y CBaKOM TPEHYTKY MOXeE Ja carjiena (GUHAHCH]CKY
CUTyallMjy W TIpeAy3Me Mepe CaHalHje W PECTPYKTyHpama IPUBPETHOT IPYIITBA.
[IpumeHa MHTEpHE EKOHOMHU]jE y MOCIOBAKY je OCHOBA 3a MPOIYKTUBHO, EKOHOMUYHO U
npopUTAOMIIHO TIOCIOBAKE U 32 MPABOBPEMEHO CrajiejaBame Kaja ce MOpa CIIPOBECTH
cTeYaj MyTeM yHarpea npeasul)eHor miaHa peopranusaiyje.

Vuosuasarwe cmeuajue Mmace BpUIM CTEYAajHU YIPABHUK IYTEM jaBHOT
oryamiaBama u npojaje. [ToxkespHO je 1a yHOBUABamh-e U3BPIIHN Y pAllMOHAIHOM BPEMEHY
Kako OM ce Ha OCHOBY €(pMKaCHOCTH y CIIPOBOhEmY CTeuyaja OCTBapHa €eKOHOMUYHOCT
MOCTyIKa y cTedajy. IlodeTHa 1ieHa y jaBHOM HaaMeETamy j€ MPOIEHEHA BPETHOCT
CYICKHUX MpOIEHHUTEha. AKO HE ycIie Mpojaaja oa00p TOBepHiala MOXe Ja OJpeaH
HIDKY IIeHYy y oHyau. [Tyrem yHOBYaBama MMOBHMHE MPUBPEIHOT JPYLITBA 00pasyje ce
Behu neo creuajue mace. HapaBHo ma m apyra cpenctBa Mory ja Oyay Jeo credajHe
Mace Kao HO8YAaHA 8PeOHOCM OYIHCHUKA KOjd cy NOCMOjanda Ha OaH Omeaparsa cmeuajd,
HOBYAHA CPeOCMBA OCMBAPeHa NpooajoM Cmeapu u3 OYHCHUKOBE UMOBUHE U DPA3HA
nompaoicusarba Hanaahewa y moky cmeyajuoe nocmynka. IIpBo ce Kom uCIUIaTe
HaMHPY]y TPOIIKOBU CTEYajHOT MOCTYIKA, a MPEOCTAIN JI€0 Ue MOBEPUOLMMA KOJU Cy
IpY HAMUPEHY PaBHOMIPABHH.

Hamupere nosepunaya je Kpajibu MUb CTEYAJHOT IMOCTyNKa. To je mojaerna
YHOBUCHE cTeuajHe mace (CpeacTBa o Mpojaje UMOBHHE, HOBUAHA CPEICTBA TYKHUKA,
HarutahieHa TOTpakMBama, CpPEACTBA W3 JAPYrUX H3BOpa y TIOCTYIKY CTeuaja)
NOBEPHOIMMa HAaKOH IpoJaje LEIOKYIIHE MMOBHHE NMPUBPEIHOTr APYIITBA y CTEYajy.
[ToBepuomnu ma 6u OCTBAPWIIM HAILIATY MOTPAKUBaMka MOTPEOHO je Ja U3BPIIIE MPHjaBY
NOTpPaKUBamkha HAKOH OTBapama CTevaja y CKJIaay ca MPaBHOM JIETUCIATUBOM. 3aKOH O
CTeuajy YBEO je KaTeropujy HCILIaTHUX peloBa mpemMa oapeleHoj kiacu moepuana:

* [Ipsu ucniamuu ped Kojer uynHe HeuciutaheHe 3apaje 3aloCICHUX y U3HOCY

MUHUMAJIHUX 3apajia 3a IoceIkbY T'OIUHY Mpe OTBapama CTeuaja,
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* Jlpyeu ucniamuu ped UYWHE TOTPAKUBamba IO OCHOBY jaBHUX IPUXO/a
JOCHENUX TOTpaXHBama y TOCIeqma TPU Mecella Ipe OTBapama CTeyaja, OCUM
JOTIPHHOCA 33 TICH3MOHO Y MHBAJUJICKO OCUTYpakhe U

* Tpehu ucniamuu ped YnHe OCTAIIA CTEYAjHU TTOBEPHOIIH.

Octanu noBepuoIy ce uciuiahyjy HakoH MOAMHUpPEHa IMOBEPUOIA TPEAXOIHUX
UCIUIaTHUX pefoBa. [ToBepHoOIM MCTOT HCIJIATHOT pela Ce CPa3MEpPHO PABHOMPABHO
HaMupyjy. TpOIIKOBH CTeYaja M CT€UajHE Mace MMajy MPUOPHUTET HAMUPEHA y TOKY
CTEUYajHOT TMOCTyNKa. EKOHOMHKa Yy TIOCIOBamby 3aXT€Ba pAlMOHATHOCT Y pany,
IPaBOBPEMEHOCT U OINEPATUBHOCT Y BOhEHY CTeuajHOr MmocTymnka. To je BaHO M ca
aCIIeKTa IPUBPEIHOT IPYIITBA U JIPKaBE.

3axmyuere cmeuajroe nocmynka ce CHpPOBOIM HAaKOH TJIaBHE M HAKHAIHHX
neoba m Kaja ce HaMHupe CBe o0aBe3e MoBepuUIIana U 3aBpIie CBU JPYTH MOCTYIIN KOJH
cy y Toky. Cre4yajHM YNpaBHMK TaJa NpaBU M IOJHOCH H3BEINTaj] O CBOM pany
CTEUYajHOM CyAUjU. AKO je cBe ypal)eHO y CKJaay ca MpaBHOM JIETUCIATUBOM CTE€YajHH
CyIMja IpeyIaxe 3aKby4ehe CTeYajHOT MOCTYIKA MPUBPEIHOT APYIITBA.

[Ipema 3akony o crteuajy CpOwuje, pememe o cnpoBohemy cTedaja y OOJIuKy
0aHKPOTCTBA MOXKE OWTH JOHETO aKO: CTEYajHU AYXKHHUK y POKY mpenBuleHOM 3a
NOJHOUICHE IUIaHA pPEOpraHu3allije OYHMIVIEAHO HE TIOKa3yje HMHTepec 3a
peopraHusaimjy, ako Ha IPBOM POYUINTY MOBEPHOLM 32 YHja ca MOTPaXUBamba BEpyje
na uzHoce Bumie o1l 70% yKyImHUX NOTpakuBama CTEYajHUX MOBEpUIIala, OAIyue Ja ce
MOCTYNaK HacTaBu crpoBohemeM OankporctBa. Ctewaj he OuTM OKOHUYaH
OAHKpPOTCTBOM H Yy ClIy4ajeBUMa Y KOjUMa CT€YajHH JYKHUK HE IOCTYIa M0 YCBOJE€HOM
IUIaHy peopraHu3aliyje, UM je Taj MIaH U3/ejCTBOBAH Ha MpeBapy M HE3aKOHUT HAYMH.
CreuajHu Cyarja MOXE J1a KOPHCTH PEBU3OPCKE Kyhe /1a olleHe BaJbaHOCT CIPOBEIECHOT
CTEYajHOT TOCTyMKa. Pelneme cyamje o 3aBpIIeHOM cTeuajy ce o0jaBibyje paaud yBUIA
jaBHOCTH, VICTOBpeMEHO CTeuajHH YNPAaBHUK IIOJAHOCH M3BEILNTaj CTEYajHOM Behy,
OJTHOCHO CTEYajHOM CYyIHWjU, O TOCJOBakYy y TOKY CTEYajHOT IOCTYyNKa. AKO ce
M3BEITa] YCBOJU CTEYAjHU YIIPABHUK CE€ pa3peliaBa, ako MMa HEKUX MPOITyCcTa BPIIH CEe

pEeBH3Mja U CIPOBOM MOCTYIAK Y CKanaay ca jeruciatiuBoM. (3akoH o creuajy Cpouje,

2009).
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Onnyka ga ce HaJl NPUBPEIHUM JIPYIITBOM CIIPOBEAE MOCTYNaK OaHKPOTCTBA
UMa U3BECHE MOCIEIUIIe 3a MOCIIOBamke, MpaBa 3all0CICHUX, TOBEPHUIIAlla U BIACHUKA U
Ha (()MHAHCH]CKO U3BEIITABAHE

Ca mpenackoM Ol PEIOBHOT IIOCIOBaEa Ha TPECTaHAaK ITyTeM OaHKPOTCTBA
Mema Ce IIMJb MTOCIIOBaba U HOCMYNaK (pnancujckoz uzeeuwimagarsa. Ca GaHKPOTCTBOM
KOPUCHHUIIM (PMHAHCHJCKUX M3BEILNTAaja Cy MOBEPUOIM, NMPOIUCAHU OPraHU CTEeYajHOT
NOCTYNKa WJIM peryjJaTopHa Teia 3a CTedajHe MocTynke. [loBepuorm skene
nH(popmalje 0 UMOBMHHM W o0OaBe3aMa MPHUBPEIHOT JPYIITBA y OaHKPOTCTBY pajau
carieaBama IOTPAXKUBAKA, HAJIIOBOJHHHU]ET KOJEKTUBHOT HAMHUPEHA, IOCTH3AMHE
npojaajoM HajBehe BpEIHOCTH MMOBHMHE M KOHTPOJIE CTeuaja OaHKPOTCTBOM. ATEHIIH]je
BpIIIE KOHTPOJIY HaJ PaJOM CTE€UajHUX ynpaBHUKA. DUHAHCH]CKH W3BEIITAjH MOPajy
OuTH OOjEeKTMBHM W TIPEIU3HM Yy TPHUKa3WBaky HMOBHHE M 00aBe3a MPUBPEIHOT
JpylITBa pajad TOHOLICHA OJJIyKa W KOHTpoJsie Tpoueca OaHkporctBa (JoBaHoBuh,
2011).

[TocToje puHAHCH]CKHM W3BEIITAJU MPUBPEIHOT APYIITBA Y OAHKPOTCTBY KOj€ Ce€
CacTaBJbajy HA NOYEmK) CMedajHo2 NOCMYNKd, ¥ MOKY NOCMYNKA U HA Kpajy ROCMYNKa
bankpomemaa.

Ha mouetky cre4ajHOr nocmynka 6oherse Krwuea u QUHAHCUJCKO U3BEUMABAaIbe
BPILIY CTEYajHU YIPABHUK KOjU Ha OCHOBY MCTUX IpeUIaxe, a MOBEPUOLHU OJUTYdY]y O
ucxoay crevajHor morynka. CTeyajHH YIpaBHUK BPIIU HONUC UMOBUHe W ODaBe3a
CTEYajHOT JPYyIITBAa Ha JaH OTBapama credaja. [lomuc wumoBWHE je oOaBe3a U
NPUBPEHOT APYIITBA paau yTBphuBame UMOBHHE U 00aBe3a CTeyajHOr Ty)HHUKa. To je
¥ OCHOBa 3a M3paay OuslaHca OTBapama cTeuaja. bunanc omseapara cmeuaja OCHOBA je
3a OTBapame KIbUTa, alld U 3a yTBphUBame NMpUBpEMEHEe CTeUajHE KBOTE KOja TOBOPH O
cTereHy nokpuha o6aBesa mpemMa HEOCHUTYpaHHM MOBEPHOIIUMA Paii HAMHPEHA UCTUX
U3 PaCIoIOKUBE UMOBHHE. Bolere Krvuea y moky nocmynka 6ankpomcmea je OuTHa 3a
HA/30p HaJl TOKOM IO CTymKa OaHKpoTcTBa. L{Mib ce ocTBapyje mpey3uMameM CTarmba
MMOBHHE M 00aBe3a MPUBPEIHOT JPYINTBA MCKA3aHUX y OWJIAHCY OTBapama CTedaja u
obyxeamarbem C8UX NOCIOBHUX HNPOMEHA KOje HACMAHY MOKOM  NOCHMYNKA
bankpomcmea. Y IUTEpaTypd M IPAaKCH Ce€ MCTUYE Ja HACTajy TOCIOBHE IMPOMEHE
TOKOM TIOCTynKa OaHKpOTCTBa: Bpahame HMMOBHHE, YHOBUCHE CTEYajHE Mace,

HaMUpEeHEe MOBEpUIIaNa, HarulaTan KOMIIEH3alHMja MOTpakuBama U oOaBe3a, mahame
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TPOIIKOBA CTEYajHOT MOCTYIKA, U3MHUpEHEe 00aBe3a cTeyajHe Mace, CMamkemhe 00aBe3a
KOje He MpHU3HAje CTEYajHHU YIPaBHUK, Bpahame MMOBHHE y CTE€UajHy Macy, Iahame
CTEYajHUX IY)KHHKAa M pPa3He TPAHCAKIMje TOKOM CTEYajHOT MAOCTymKa. Y TOKY
CTEYajHOT TOCTYIKa ITyTeM 0aHKPOTCTBA pajie Cce MPenu3Hu (PMHAHCH]CKH U3BEIITAjH Ha
OCHOBY KIbUTOBOJICTBA KOJU OKBUPHO cajpXe. IMOAAaTKe O HWMOBHHH, THoBehamy
UMOBHHE, TPOMEHU BpEIHOCTH WMOBHMHE, NPWIMBY U OJUIMBY T'OTOBHHE, BUCHUHH
obaBe3a cTeuajHe Mace, TPOIIKOBMMA CTe4aja, MCIIaTamMa MOBEpHJIalla MO HMCIATHUM
penoBuMa u Jip.

Cmeuajuu nocmynax 6aHKpomcmea je 3aspuieH Kaoa je YHO8YeHa UMOBUHA
OVIICHUKA, NOKPUBEHU MPOUWIKOSU cmeuaja nymem OAHKPOMCmMed, usmupene obasese
cmeuajne mace u niahenu nosepuoyu.

V 3aepumnom pauyny cmeuaja esuoenmupa ce nOmnyHa eguOeHyuja UMoUHe 1
o0aBe3a CTEYajHOr ITy)KHHKA KaJa jé OTBOPEH CTE€YajHM IOCTYHNaK M CBE HacTaie
IPOMEHE TOKOM MOCTyIKa O6aHkpoTcTBa. CTE4ajHU YNPABHUK TOKYMEHTY]e: YHOBUCHE
MMOBUHE TYy)KHHKA, MCIUIaTe o0aBe3a MOCTynmka W o0aBe3a CTeUajHe Mace M HCIUIATe
obaBe3a moBepuonMMa. 3aKOHOM Cy NpoNucaHe o0aBe3e CacTaBJbamba 3aBPIIHOT
pauyHa. 3n0ynompebe npe nokpemarba CcmeuajHoz NOCMYNKA YUHEe GIACHUYU U
MeHaymeHm TIPUBPEAHOT IPYIITBA IIyTeM HaMEPHOT M3a3UBamba U JIaXHpHa cTevyaja. Y
TOKY CTE4YajHOI IOCTYIKa 3J0yrnoTpede Mory HacTaTtu y3 ydemrhe cTeyajHOT cyauje,
CTEYajHOT yNPAaBHUKA, OPTraHa CTEYajHOT MOCTYNKA ¥ NOJIUTHYKUX YIUIUTAamka y HPOLEC
u noctynak creuaja (Jopanosuh IlIkapuh, 2011).

IIpasnom necucramueom je ynanpehen cmeuajuHu NOCMynax, aiu je npucymua
cnopocm 'y cnpoeohersy U HenpuMerueary UCmoz KOO HEKUX UHCONGEHMHUX
npuspeonux opywmaea uau OyyicHuka. JIyrum poK Tpajama CTEYajHOT IOCTYIIKA,
TPOIIKOBH TIOCTYIKA W HECTHMYJIATUBHOCT CTE€YajHUX yNOpaBHUKA yTUYy Ha
€KOHOMHYHOCT M €(UKACHOCT CIpoBolema creuaja. MeHayiMeHT Tpeba Jja MpOMOBHIIIE
TPKUIIHK M EKOHOMCKM HAa4yMH pa3MHIUbamka, IOCIOBakba U (UHAHCH]CKE
OJrOBOPHOCTH paaul EKOHOMCKE €(QHKACHOCTH Yy TMOCIOBamy. Y CaBPEMEHOM
3aKOHOJABCTBY NPUOPHUTET C€ Jaje CTe4ajy IIyTeM YHIapel HpUIpeMIbeHe
peopraHuzanuje u peopraHuzanuje. Mebhytum, kaga ce yTBpau HeMoryhHocT
yCIIOCTaBJbalba COJIBEHTHOCTH MPHUBPEAHOT APYLITBA WIM Tpeay3eha Haa BUM ce

nokpehe mocrymnak 6aHKpOTCTBA.
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Pasnuka credajHOr 3aKOHOAABCTBA y 3eMJbaMa Yy TPAH3UIUJU U 3aMaJHUM,
pa3BUjEeHUJUM, TPXKUIIHUM €KOHOMHjaMa je J1a Ce CTEYajHO 3aKOHOJIABCTBO Y OYETHUM
dazama TpaH3UIIMje CcMaTpa MOTPeOMTHM Aa OW ce YCIoCTaBW/Ia E€KOHOMHja Koja
GYHKIMOHUINIE HA TPXKHUITHUM TPUHIMIKAMA, JOK j€ CTedyaj 3a MOJCpPHA TPXKHINTA
noTpebaH Ja peryiuine U OJp’KaBa, Npe YCIOCTaBJbeHY, (DYHKIMOHAIHY TPIKHUIIHY
€KOHOMH]Y U TOCIIOBame. Tako je y HeKuM 3eMJbaMa BJIa/ia MOKYIIaia 3alITUTH BEIUKa
npeayseha o cTevaja Ha HAYMH J]a UX j€ U3y3elia U3 CTeYajHe MPOLEeIype W TMOTPOIIHIIa
3HauajHa (DMHAHCH]CKA CPENCTBA Ja MX OJPXKH JUKBUIHUM. 300r OpOjHUX pasziiora,
MPBEHCTBEHO 300T KPAaTKOPOUYHOT MOJIUTHYKOT pa3MUIIJbamka U HeepUKacHE EKOHOMCKE
MOJIMTUKE, TaKkBa IpaBHA padyHUIlA ce Toka3ana morpemHoM. Ctora ce y Ipyrum
3eMJbaMa MpoOJIeM MOKYIIA0 PEIIMTH Ha APYradydju Ha4yuH, Ma je Y HEKUM 3eMJbaMa
3aroBapaH BEJMKH OpOj CTeUajHMX MOCTyraka kao y YUemkoj, mok ce y tpehum, mak,
MOKYIIAJIO PEIIUTH MUTAkE WHCOJIBEHTHOCTH HAMETamEeM IporpaMa peopraHu3alije

nonyt [Tosbcke u Crnosennje (Bykosuh, 2012)

7.6.2 CTeyajHu MOCTYNAK MyTeM peopraHu3amnmuje

CreuajHa MaTepuja TMOCICABUX JACIEHH]a WMa 3HATHO JApPyraddjy OIIITY
CTPYKTYpY, Hapouuto y MmelyHapomHuMm okBupuMa. lcta Ha reHapaiHO Ipyraduju
HAUYMH WIYCTpyje NPaBHO-€KOHOMCKE MPUOPHUTETE CTeuajHEe peryjatuBe. Y MEpUoay
€KOHOMCKOT MPOCIIEPUTETA U KPEAUTHE €KCIIaH3Hje BIaJaI0 je yBepeme Ja IeJOKyITHa
dbyHKIIMja cTeyaja Tpeba Ja ce CBOAM Ha YHMITheme TPXKUINTAa O] HEKOHKYPEHTHHUX H
HenpopuTAOMITHUX MPUBPEAHUX cyOjekara. lbuxoBo Mecto 6u yop30 npey3umani HOBU
win nocrojehn cy0jexkTH, a cucreM OM HAacTaBjbao Ja HECMETaHO (DYHKIMOHUILE, Y3
jayame KpeOuTHE aKTUBHOCTH ca jenHe M moBehame 3aayKEHOCTH MPHUBPEIHUX
cy0jekaTa, U3pakeHH Kpo3 pacT o0aBe3a y IMacuBU OWJIAHCA CTama, ca Apyre crpaHe. Y
TaKBOj KOHCTEJAIMj! OJTHOCA HU]jE CE carJie/iaBajia CBECT M O TOTpeOu apyrux QyHKIIHja
CTeyajHE JIETUCIATUBE OCUM (DYHKIIHMje J1a OHA CIY)XKM CaMO Kao MHCTPYMEHT HaruiaTe
MOTpaXKMBamka O] MPEe3aqyKEHNX MY)KHUKA U EUXOBO HECTajarhe, OJHOCHO Talleihe.
Nucy y3umaHe y 003up MocieauIe Koje CTeuaj iMa Ha COIMjaHe MPUINKE Y APYIITRY,
a Koje y BEJIMKOj MepH Toralajy cBe ciiojeBe IpyIITBa, a HAPOYUTO OHE HAJOCTEIHUBH]E.
Huje ce y moBosbHO] Mepu cxBaTana moTpeda 3a epuUKaCHUM IPABHO E€KOHOMCKHM

CTEYajHUM CHCTEMOM, HJIU j€ OHA Yy BEJIMKO] Mepy Ouila UTHOpPHUCAHA.
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VY caBpeMEHOM CBETY €KOHOMCKH YCJIOBHU IOCJIOBama SU 3HAYajHO M3MEH-EHHU.
Funacujcke kpuse ycioBuie cy norpedy 3a paguKalHOM pedopMOM CTeyajHe MPaBHO
e€KOHOMCKe perynaruBe. MHpnamnmja, mag Tpaxmse, pacT TPOIIKOBA MOCIOBamka,
eHepreTcKe Kpu3e, GUHAHCH]CKU JIOMOBH Ha TOjeAMHUM TPXKHUIITHMA, OTBAPAHE JETHUX
a 3aTBapame JAPYruX TPXKUINTA, W3PAXKEH NaJ KpPEAUTHE AaKTUBHOCTH, YyOp3ame
TEXHOJIOIIKAX TPOMEHA, KA0 M YHUTAaB HU3 OCTAIUX EKOHOMCKHX U HEEKOHOMCKHX
(daxTopa MONPUHENTN Cy YHICHUIM Ja MHOTH TPUBPEIHH CYOjeKTH HHUCY BHIIE Y
MoTryhHOCTH J1a cepBHUCHpajy CBoje obaBese. Y3 ekcrepHe (akTope, mMOTpeOHO je
noceOHO uctahu u cnenudukyMm mpodiIeMaTHKe OBAJANIBUX MPOCTOPA, TIIE Cy MOpes
eKCTepHUX (hakTopa MPUCYTHU M MoceOHHM crenupuunu ¢akropu. Hame moauTuyko
E€KOHOMCKE TMpPOCTOPE KapaKTEepHIIy paTOBH, CaHKIMje, HEKOHOMCKE IIJhbauKalllKe
NpUBaTU3allyje, HEealKBeTaHe EKOHOMCKE IMOJUTHKE, CUPOMAIICHE CTAHOBHUINTBA H
naj )KUBOTHOT cTaHfapza. Ilpumena crepeoTunte u HeaeKkCHOMIHE cTeYajHE TPABHO
€KOHOMCKE peryjaTHBe JONPHHENA je TpoayOsbuBamby EKOHOMCKE KpHU3e.

HNako je morpeba 3a ajeKBaTHUjUM PETYJIUCAKHEM CTEYajHE MPOOJIEMaTHKE, Y
CKJIaJly Cca HWCTOM Yy pa3BHJEHHM 3eMJbaMa, OuWia HEOINXOJHAa, MPOIeC cTedyaja ca
MHCTUTYLMOHAIHOT acIeKTa O/BHMja0 ce ycrmopeHuM teMrnoM. Tek cy kpajem 70-Tux
TOJIMHA MPOIUIOT BeKa HAYMH-CHH MPBU 3HAYAJHUJU KOPALM y CTBapamy KBATUTATUBHO
E€KOHOMCKHM e(uKacHUjer cTeyajHOr 3akoHonaBcTBa y CjenumeHMM AMEPUUYKUM
npxaBama. Mucmumym peopeanusayuje npeu nym je pecyiucan 3aKkoHOM O CmedajHom
nocmynky CAJ/[-a uz 1978. cooune. Fhume je npedsuheno oa cyouja modxice oa ocmasu
OyoicHuky pox 00 120 Ooama Oa noowmece nian peopeanuzayuje kaxo ou ce uzbeeao
cmeuaj nood ycnosom da niau 6yoe npuxeahen, c mum 0a ce maj pox mModxce cKpamumu
unu npooyaxcumu. Mwuhosuh, 2004., Pagynosuh, 2013 u 2014.)

Tako je yBelleH MHCTUTYT peopraHu3aIfje CTeUajHOT Ty)KHHKa Kao Mepa KOjoM
ce cIpedyaBa HEroBo OaHKpOTCBO W rameme. OcHoBHa ¢yHkuuja predlozene
JIETUCIIATHBE j€ Ja C€ NMPUMEHOM pa3jIMyuX Mepa O4yBa KOHTUHYUTET IOCIOBamba, a
WUCTOBPEMEHO Jla TOBEPHOIM HAIlaTe IOTPaXHBama. Tako Cy TOCTHTHYTa JBa
puopUTeTHA Muba. [IpBU Mk je ouyBame (PUHAHCH]CKE AUCIUIUITMHE KPO3 CUTYPHOCT
HalylaTe TMOTpakMBama NpeABul)eHEe IIaHOM peopranuzanyje. [pyru 1mwb  je

CIpevaBame Jajber Mpolajama MPUBPEIHUX cy0jekarta 3a Koje ce JeTaJbHOM
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€KOHOMCKOM aHAJIM30M OLIEHU Ja MMajy MEpPCHEeKTHBY M CBPXY JaJber IMOCTOjamba H
MOCJIOBamA. .

VY ycnoBuMa HaMeTHYTE rio0anu3aiuje 1 HHTEpHAIMOHATN3alIh]€ TTOCIOBakha 1
(WHAHCH]CKUX TOKOBA, MOJIEPHH3AllMja CTe4yaja jOoIl BHIIE J00HMja HA aKTyeITHOCTH.
OBoM mpobnemy cBe Behy maxkmy npuaajy u pasHe melyHapoaHe HMHCTUTYLH]E, Te
NOJIaKO JIOJIa3W M JI0 yjeIHauaBama peryjaruBe Mel)y 3aKOHOIABCTBHUMA y CBETY.
CreuajHa peryjaTHBa j€ JaHAC IOCTaja 3HA4YajaH peryjaTop MPUBPETHUX KpeTama
THUME MTO Hamehe OoAroBOPHOCT MpHWBpENHHUX cCyOjekaTa /y TMOCTYINKY cTedaja/ mpema
CBOjUM 00aBe3aMa, OJJHOCHO JYTOBHMa, YCIIOCTaJba CUTYPHOCT M M3je/lHauaBa yCJIOBE
[OCJIOBamka ajll M HMCTOBPEMEHO INpyka MOTyhHOCT 3a oIopaBak HENmpo(pHUTaOMHUX
NpUBpPEHUX ApYyIITaBa KpO3 pealaH M W3BOMJBMB IUTaH peopranuzamuje. I[Iporec
peopranuzaiyje uMa M 3HadyajHy comujanHy (GyHKujy ma ce y Behem Opojy odyBajy
nocrojeha panHa mecra, UMajyhu y BUIy YMIEHUIY Ja Cy PAAHULM TELIKO IOroheHu
HEKPUTUYHU TOJUTHYKAM TPAH3UULIMOHUM IpPOMEHaMa Yy JApXKaBH M HM3Y3€THO
MIPOMAIIICHUM HEEKOHOMCKHM IMpUBaTH3aIljaMa, jep je HajBehu Opoj paiHUKa ocTao Oe3
MoCJIa M er3UCTCHIIMOHATHUX Cpe/cTaBa 3a XKMBOT. [IpuBpena, koja je O6wra Bomeha y
pPErMoHy je yciel CBHX NMOMEHYTHX JellaBama pa3opeHa M yHumreHa. [IpuBpenna
aKTUBHOCT Hekasa Bojehux cybjekara mpUBpEIHOT MUJbea JpiKaBe je TOTOBO ,,3aMpiia‘,
T€ je HEMUKBUIHOCT U HECOJIBEHTHOCT HUCTE MOCTaja CYMOPHA CBAaKOJAHEBHUIIA Ca KOJOM
ce cyodaBa BEIMKH Opoj MpUBpeAHUX ApymTaBa. [locmeauiia cBera Tora je moKpeTame
NPEJCTEYajHOT TOCTYIKAa HaJ HEJIWKBHIHUM TPUBPEIHUM JPYIITBUMA M Camor
MOCTYIIKA CTeYaja MyTeM OaHKpOTCTBA U KJIACMYHE WJIM YHAIPE MPUIPEMIBEHOT TIaHa
peopranusanje.

OcHOBHU MMapaMeTap Ha Kora ce orpezesbyje Jajba CyI0MHa CTeUajHOT TY)KHUKA
je M3Bemraj 0 eKOHOMCKO (PMHACH]CKOM TOJIOKA]y KOJU Kperpa CTEUYajHH YIPaBHUK ca
cBOjuUM capagHuiMa. Popma U caapikaj U3BElITaja MPONUcaHu cy ca HammoHamHuM
CTaHJapA¥Ma 3a TOCTyIName CTeYyajHOM MacoM. Paam ce o KIIaCHYHOM MPUCTYITY
CTEYajHO] TEMAIlMIIM, a HE O UHAIpPEa MPUIPEMJbCHOM TUIaHY peopraHu3amuje. AyTop
he Ha OCHOBY TEOpHjCKMX ca3Hama W TPAKTUYHOT JBAJECETTOAMIIEET paja
WIYCTPOBAaTH PEOPraHu3IMjy y CKJIagy ca HamuM nporucuma, npornucuma CAJl u
3eMasba EBpOICKEe yHMjEe M MPEUIOKUTH pelliekha M MPaKTUYaH Majen 3a MPUMEHY U

yHanpeheme eKOHOMCKH OTpaB/iaHe peopraHu3aIyje.

182



7.6.2.1 Peopranusanmja y HaueM U CTPAHUM 3aKOHOAaBCTBHUMA

Haunn mopaBHama moBepuiiania ca HBHXOBUM JTY)KHUKOM, KOjH CE€ TOKOM CBOT
MOCJIOBaka HAIla0 y €eKOHOMCKHUM TeIIKohama, peryivcaH je pazIuduTuM ojpendama
CTEUajHUX 3aKOHAa KOjU Cy ce MNpUMEHHBAIH TOKOM mpaBHe ucropuje CpoOwuje.
PazymipuBo, CpOuja HHje KOJIEBKA HU MPaBHE, a HU €KOHOMCKE Ipakce ,,peaHuManuje’
JTYy’)KHHKA, a Ta Mpakca je TMoCTojajia M MOCTOjH y 3aKOHOJIaBCTBUMA MHOTHX TpPaBHUX
nopenaka, ¢ TuMm mrto je y CpOuju Ouia M joul yBEK je YCIOBJheHa HCTOPHUJCKUM U
€KOHOMCKHM OKOJIHOCTHMA KOj€ Cy je 00JIMKOBaje Ha peJaTUBHO NToceOaH HaunH.

Cam 3aderak mojMa peopraHu3alrje y HEKOM pPYANMEMEHTATHOM OOJIMKY
cpeheMo jomr KpajeM JI€BETHAECTOT BEKa, OJJHOCHO HEIITO KOHKPETHH]E TPHIECETHUX
rOJIMHA TIPOIILJIOT BeKa, Kajia yCJiel BeJUKe JIETPECcH]e, YMECTO JIMKBUIAIA]€ CTEYajHOT
JTy’KHHMKa Kao OJr0OBOpa Ha JIOIIe EKOHOMCKE MPUIIMKE, jJaBUJIa Ce UJieja peopraHn3aluje
CTEYajHOTI TYXXHHKA KOju OM moJ onpeheHuM yClIOBUMa HACTaBJhbaO Ca MOCIOBHOM
aktuBHomhy. Hajpehm mompuHOC WHCTUTYHAIIMOHAIM3AIM]A OBOT HMHCTPYMEHTA,
CTeYajHE U | YOIIITE EKOHOMCKE MOJIMTHKE, a0 je Banruptcu Reform Act monet 1978.
roJMHe, ca KacHUjuM m3MeHama, y CjenumenuM Amepuukum [[p:kaBama. [lornarsne
6poj 11. oBor 3aKoHa peryiuile NOoCTyNak peopraHu3aliyje Kao paBHOMPaBaH MOCTYIKY
CTeYajHE JIMKBHUJIAIIH]E KOjH j€ PETyNIHCaH y MoriiaBby Opoj 7. OBaj 3aKOHCKHU aKT /130 je
UMIYJIC W TPUMEHH W TPAaBHOM pEryjvcamy peopraHu3aluje y pUBPEIHUM
cucreMuMa HajBeher Opoja 3emasba. [llupe neduHmcame camor mojMa peopraHuzaiyje
OM ce MOIJI0O CBECTH Ha OMIUTY KOHCTaTallMjy Jla je peopraHu3aiyja MoKyllaj Ja ce
cripedr OaHKPOTCTBO M TO IMyTeM (PMHAHCH]JCKOT 037IpaBJbeba CTEUAJHOT AY>KHUKA, KOJU
Tpeba Aa HACTaBU J1a pajJivd, BpaTu Ayrose (y MyHOM WJIM CMambeHOM M3HOCY) M Ha Kpajy
[OCTaHe COJIBEHTaH W NpoduTaduiaH CyOjeKT INpuBpehuBama y JaTOM IOCIOBHOM
amMOujeHT.

Komnapamuena ananuza cmeyaja peopeanusyujom y HeKum 3emmpama. Y Hanpen
npurnpeM/beHa peopranmsanuja (eng. prepack, preplan, prepackaged bankruptcy) je
Kpealyja aMepuYKor CTEYajHOTI 3aKOHOAABCTBA U IOCTOjH KA0 MOJET y aMEpPUYKOM
CT€YajHOM 3aKOHY O] HeroBor goHoimema 1978. rogune. Hukonuh, H.(2014).uctrue
na” unan 1126 CreyajHor 3aKoHa, KOju HOCH Has3uB ,[IpuxBaTame miaHa”, y ctaBy (0)
nponucyje na he ce IuiaH peopraHusanije CMaTpaTd YCBOJEHUM HIIM OJOWjEHUM

YKOJIMKO Cy TMOBEPUOLHM MPHUXBATHIIN WM OJOWJIH IJIaH Ipe MOAHOIICHA Mpeasora 3a

183



MOKPETalke CTEYajHOr MOCTYIKA, TOJ[ YCIIOBOM Ja j€ IYKHHK IMOINTOBAO TMpaBUiIa
obernogamuBamka MPUIMKOM TpaKemha MOJPIIKE MOBEpHIIalla 3a IJIaH peopraHu3allyje.
Kommanuja Crystal Oul Company u3 Jlyusujane je 1986 je mpBa koja je CBOjuM
MOBEpUOIMMa TPEAIOKUIa U3BAHCYACKH JOTOBOP O IUIaHY PEeopraHu3aluje yMecTo
kiacuyHor moctynka mo Chapter 11 mpaBuimma, ca nu/beM yOp3aBamba YHUTaBOT
npoiieca Kako OM ce MOCTyHaK Hpel CyI0M CIPOBeO IITO epuKacHuje U jehTUHHjE 3a
CBe 3aMHTepecoBaHe cTpaHe. [loBepuouu cy OBy MHUIMjaTUBY NY)KHHMKA MOJPXKAJH,
riacaid 3a IutaH, ¥ Tek HakoH tora je Crystal Oul momneo mpemsor 3a mokperame
CTEYajHOT TOCTYIKa, UCTOBpEeMeHO mogHocehu cyny W IaH peopraHusanuje. To je
omio poheme yHampen crakoBaHe peopranmzanmje. Y CAJl ce mom mojMom
prepackaged bankruptcy (prepack) mompasymeBa XxuOpua aBa yoOWUHjeHa METOIa
peopranusaiuje (pecTpyKkTypupama) KOMIaHHja y (UHAHCHJCKMM MpoOIeMHUMa:
HeopMalHe peopraHu3aliije, OJHOCHO W3BAHCYJICKUX NIPEroBopa MAY)XKHHUKA H
HOBEpHJIAlla O PEeCTPYKTypupamy Jayra u ¢opmalHe peopraHusaiuje, OJIHOCHO
CTeuajHOr MmocTymnKa 1o npasuirMa [Tormasiea 11. Prepack ou Baspamo mocmarparu Kao
»CYICKy €KCTeH3W]y HedopMaliHe peopraHm3aiyje”’ Koja omoryhaBa IOCTH3amkE
cnopazyma u3mel)y nyxkHuka u motpeOHe BehnHe moBepuiiania u3BaH Cy/a, HAKOH Yera
clielM TOKpeTawme creuajHor mocrynka no Chapter 11 mnpaBuimma ca IHIbeM
,»O3BaHWYEHa” U UMIUIEMEHTAIMje TakBOI' cropasyma. KoHuent yHampen crnakoBaHe
peopraHuzaiyje mpeTnocTaBiba ,,BPJIO MPOAKTUBHOT TY>KHHUKA ca 100po AeUHUCAHUM
OM3HHC TUTAaHOM M HW3JIa3HOM crpaterujom’”. C 003UpoM Ja je KIACHYHU CTEYajHU
NOCTYNaK YecTO IyrocTpajaH, CKyH, T€ Ja CTBapa HECUTYPHOCT 3a KpPEIHUTOpE,
MHBECTUTOpE, 3aloclieHe, MOTpollaye, YHamnpea MPHUIPEMIbEHA pPeopraHu3aluja ce
W3/IBaja Kao BPJO KOpHCHA alTepHAaTHBA KOja MHUHHMH3HMpa YyoOWYajeHE pPHU3HKE
creuajHor mocrymnka. Amepuuku Bankruptcy Code maje moryhHOCT my:kHUKY da 0Oe3
Ouno kakBor ydemha cyna NOpUIPEeMH IUIAaH peopraHu3alnyje W Mpociend ra
NOBEpUOLIMMA 33jeIHO Ca HW3jaBOM O CBUM peJeBaHTHMM wuH(popMmanujama (eng.
dusclosure statement), Te na Tume yHampesn o6e30eau MOAPINKY 3a IUIAH, U TEK Taja
HOJIHECE MPEUIOT 3a TOKpeTame cTevyajHor nocrynka. Prevoted prepack moapa3symera
CUTyallMjy y KOjOj ce€, 3ajelHO ca IMOAHOUICHEM MpEAsiora 3a OTBapame CTEYajHOT
nocrynka npema [lornasspy 11 amepuukor CredajHOTr 3aKOHA, CTEYajHOM CYAY MOAHOCH

W IUIaH peopraHu3aldje KOju je yHampen Hu3rjacaH o] cTpaHe mnoTrpeOHe BehuHe
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noBepuiiala cBake kiace. To 3HaYM J1a AY>KHUK Cyqy HCTOBPEMEHO MOJHOCH MPEAJor
3a TOKpeTame MOCTYIKA, IUIAaH peopraHus3aluje U nonyrene eracauke aucmuhe
nogepunaya (eHr. barrom. Hacynpor yHampea M3rJIacaHoOM IUTaHY, T3B. HOCHEOMeO
npenayk Moapa3yMeBa u3riiacaBame IJIaHa peopraHu3aiyje Ha pouninty. Jlakie, y Tom
cllyuajy Ty>KHHK HE TMOJHOCH IOMYH-CHE Iilacauke Juctuhe moBepuiana cyay, Beh no
u3jallkbaBamka MoBepuiana o IJIaHy J0JIa3d Ha POYMINTY Ipel cyaoM. To 3Haum na
MOBEPHUOIM KOJU TJacajy 3a IlaH MOpPajy MPUCYCTBOBATH POYMINTY 3a Iiiacame, OWII0
JUYHO WUJTU TIPEKO myHOMohHHKa".

bpurancku pre pack ummmmnupa npoaajy GpuHaHCHjCKU MOCPHYJE KOMITaHUje,
OJTHOCHO KOMIIAaHUJCKE aKTHBE, TJ€ CE€ CBU EJIEMEHTU Ipojaje yroBopajy Ipe
dbopMaHOTr TMOKpeTama CTedyajHe mpoleaype moa HasuoMm admunustratuon. Caxero
npema Hukonuh, H. (2014) ,,YiTuMaTuBHU HJb Ja CE OAPKH, OAHOCHO PEBUTAIIU3Y]jE
OM3HHC IO 2oune YoHyepH puHIUIY. KOHTpOBEp3HMjH aCIEKT OBaKBE MPOLEAYpPE jecTe
Mal¥ 10 HUKakaB yTUIQ] NOBEpWwiIala Ha 4YWTaB mpoiec. bpurancku pre pack
admunustratuon moapasyMeBa CUTYaIH]y y KOjOj c€ OM3HUC WJIM HMOBHHA KOMITaHHU]E Y
(GbUHAHCH]CKUM TIpoOJIeMUMa MPOojajy Ha HAYMH M IO/ YCIOBUMA KOJH Cy NMPETXOIHO
noroBopeHu u3mely kymia u ammuaucTparopa. [Ipouec mponaaje ce cpoBoau 6p30, y3
HU3aK HHMBO TPAHCIAPEHTHOCTU U FOTOBO HHUKAKBY KOHTPOJIY O] CTpaHe MOBEpHIIAIa.
Tpancakuuja ce Hajuemrhe CIpoOBOIX U IPE OJ(pKaBarba MPBOT OBEPHIAYKOT POYHILTA,
Oynyhu 1a amMUHHUCTpATOPH UMajy MPaBo Ja MPoJiajy KMOBHHY KOMIIaHH]€ 0€3 HKaKBOT
yIUIMTama MOBEpHIIala YKOJIUKO 3a MPOAajy MOCTOjU ,,ypreHTHa motpeda“. Kputuke
OpuTaHCKEe npe nayk aIMUHHCTpalMje Cy HajoOlITpHje Kag je ped o ,,peHuKc
KoMmIaHujama. Ha cTpaHu Kyrmia ce 4yecTo jaBjba akTyeJIHH MEHAIMEHT KOjU je OU3HHUC U
JI0BeO 110 mpobsiemMa. MeHaIMeHT M aJIMAUHUCTPATOP Ha MPUBATHOM HHUBOY JOTOBapajy
yCJIOBE TpOJIaje, U MOTOM ce caMa Ipojiaja peanusyje y hopmanHoMm noctynky. Ha taj
HAYWH aKTyeJIHW MEHAIMEHT HACTaBJba Jla TIOCIyje yTeM HOBE — ,,()eHHKC" KOMITaHHje
u 0e3 MKakBUX JyroBa, OOMYHO Ha IUTETy HeoOe30eheHmx moBepuiana, Hajuemihe
nob6aspaya. C japyre cTpaHe, MHCTUTYT KOjU j€ HAJCIUYHjU aMEPUUYKOM IOUMahY
peopranusarnuje mo Chapter 11 mpasBuauma jecte 13B. Scheme of arrengement (muman
JI0roBOpa).3a pasiMKy OJ MHCTUTYyTa aJiMHHHCTpanuje, scheme of arrengement ce ne
CIPOBOJM Y CT€YajHOM IOCTYNKY HHUTH IO MpaBUIMMa OPUTAHCKOT CTEYajHOT 3aKOHA,

Beh mo mpaBumiamma OpuraHckor 3akoHa O kommanmjama. Scheme of arrengement
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3ampaBo MOApPA3yMeBa JOTOBOpP MJIM IOpaBHamE U3Mel)y came KOMIaHWje M HeHHX
noBepuiana Wik u3Mely KoMIlaHWje U HEHHX akIuoHapa. J[oroBop y oBOM CMHUCITY
MmojJpa3yMeBa pEopraHu3aIlijy aKIUjCKOT KamuTaja ITyTeM KOHCONHAANM]e aKIhja
pa3iuuuTe Kiace, WIM IyTeM IoJeNe akiyja y akiuje pa3induTe Kiace, WIu
KoMOuHaimjom oba merona. Jla 6u cyn mOTBPAMO TOTOBOP, HEOMXOJHO je J1a 32 UCTH
rjaca HajMamke IIOJIOBMHA IOBepWialla Jare Kiace KOju Jpke HajMame 75%
MOTpaKMBamka y OJHOCY Ha YKYITHA MOTPaKMBama Kiiace” .

Hemauko credajHO MpaBo je CYIITHHCKH OKPEHYTO KOHIIENTY HAjIOBOJHHHU]jET
moryher Hamupema noBepuiana. I[Ipema Huxomuh, H. (2014) ,npomaja umoBuHE y
NOCTYNKY OaHKpPOTCTBA je MpaBWJIO, JIOK je peopraHM3anvja u3y3erak. Jak M ako ce
KOMITaHWja W TIOBEpUONM ONpeiesie 3a peopraHu3aljy Ha OCHOBY IUIaHA
peopranuzamuje , To he 6uTH 3aTo0 MWTO Cy MPOIECHWINA Ja C€ HA Ta] HAYUH MOXKE
00e30eauTi Beha BpeIHOCT 3a MOBEPHOIC HEro JIMBKUAALMjOM MUMOBHHE (HACYIpPOT
aHIJI0-aMEPUYKHUM MOJeNIMMa TJie MHTEPeC MpeXUBJbaBamba OW3HMCA UMa IMpeBary Haj
UHTEPECOM  HAMHUpPEHha IOBCPHIAYKHAX  TMOTPaXKHMBama). [Jacambe O  IUIAHY
peopraHuzalyje ce BpIIM Mo Kacama MOBEPHIIalla, 3a yCBajame MIaHa j€ HeOMXO0IHO Ja
rjlaca HajMame MOJOBMHA MO Opojy W 75% 1o BpeAHOCTH NOTpaKUBama y CBAKO]
iaHoM npeasuhenoj kiacu. Hemauka je y 2012. ronunu cnpoBena pedopme cTeyajHe
perynaTuBe Kako O ce yOp3alie mpoleaype KOMIaHujcke peopranuszanuje. JJoHoIeH je
3akoHa O JaJbeM OJlaKIIaBamy pecTpykTypupama kommanuja (ECYI). Hctm je
omoryhno moBepuoruMa Ja Mpeaiaxy MPUBPEMEHOT CTEYajHOT YIpaBHUKA M Ha Taj
HAuMH JCTEPMUHUIY TpaBal KpeTama IOCTYNKa. MHconeeH3naian MOXKe CaapiKaTH
CBaKy Mepy WJIH MPEIOT KOjU Cy A03BOJBEHH MO MPaBUIMMa HEMAaYKOT KOMIIAHH]CKOT
MpaBa, a HAPOUMTO j€ OJIAKIIAH TMPOIEC KOHBEP3H]j€ MOTPAKUBAKA Y KAITUTal CTEYajHOT
nyxuauka. ECYI' omoryhaBa u ,,debtor un possessuon* craryc (ayXHHK y moceny),
cimyad oHoM koju mo3Haje Chapter 11 amepuukor creuajHor 3akona.ECYID yBoau
,KUIIOOpaH mpouenypy” Kao HMHCTPYMEHT PECTPYKTypUpama KOMIaHHja. Y KOJIHKO
OyKHHK TIOAHECE TPEAJIOr 3a TOKpeTame TOCTynmka U3 pasznora mnperehe
WHCOJIBEHTHOCTH, Cya he omoOpuTH TpoMmecedHH MopaTopujyMm (moTmyHa 3abpaHa
U3BpIICHA HAJl IMOBHHOM JIY’KHHKA), Y OKBUPY KOT IIEpHUOJIa IyKHUK MOpa U3PaUTH 1

noguetn cyny Insolvenzplan. Insolvenzplan moxe Outu u yHampen HpUNPEMIbEH H
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NOJHET CTE€YajHOM CYAY HCTOBPEMEHO Cca MpPEIOrOM 3a IMOKPETame CTeYajHOT
NoCTynKa™.

ITpema Hukomnuhy (2014). Prepack-a komOuHYyje aBa Mojeina peopraHu3alimje:
He(opmaHe M3BaHCY/CKe U (popMmanHe peopranuzanuje o npasuwimma [lormaspa 11
amepuukor CrevajHOr 3aKoHa, najyhm pe3ynTaT Koju Kapakrepuury oxapehene
npeaHocTH (Ipe cBera ca acmeKkTa AY)KHUKA) y oJHOCY Ha o0a mozena. [IpemHoctu
npenayk-a y OJHOCY Ha PEIOBHY CTEYajHy pEOpraHu3allvjy orjienajy je y Op3uHu u
yIITenu, MamuM TopeMmehajuma y OWM3HHCY W JIY)KHHK HWMa BHINE KOHTPOJE Ha
yuTaBUM 1pouecoM. IlpenHoct y omHOCy Ha HeopManHy H3BAaHCYICKY
peopraHu3aimjy cy y HOpecKiM yITenama, y peayKIuju npodiema 3aapkaBama U Kpo3
HaMeTame IJIaHa PeopraHn3alrje HecarJJaCHUM OBEPHOIMMA.

IIpema Pamymosuh, b. (2014) Wrammjancku Creuyajun 3akon (Legge
fallumentare) 6uo je npeaMer 3HauajHUX U3MEHA KaKO O Ce peopraHu3alyje YIHMHUIIS
MOBOJHHU]OM OIIIHjOM y ofHOCY Ha O6aHkport. o 2005. roaune, uTanujaHCKu CTeYajHU
OKBHp, TOMYT OpUTAaHCKOT, OMO je HAKIOHmEH OaHKPOTY, OAHOCHO MPOJaju MMOBHHE
cTevajHor nyxkHHKa. M3BprieHe cy OpojHe m3MeHne CTedajHOr 3aKOHA, MpE CBE ra y
IIIJbY HACTaBKa IOCIOBama JAy)XKHUKA. V3MemeH nocrynak npeacreyajuu Haroabe (ut.
concordato preventuvo), Tako 5a ce y BEIHMKOj MEpH IpECIHKaBajy peliema jaara
nornasibeM 11 Creuajuor 3akona CAJl, u3mMeHama je yBeleHa M CyjAcKa 3allTHTA y
CIIy4ajy BaHCYJCKOT PECTPYKTypHpama, Kao M MOTyhHOCT TOIHOIICHE YHAIpen
NPUTIPEMJbEHHUX TUIAaHOBA. DpaHyycKu cmeuajHu OKBHP je KapaKTEPHCTUYaH 10 TOME
IITO J1aje MperuMyNhCTBO O/Ip)Kamby MOCIOBamka AY>)KHUKA U 3aJ[pKaBamy paj HUX MECTa y
OJTHOCY Ha HaMupeme mnoBepuiana. @OpaHmycka je HaKOH NpBOOUTHE pedopme
crevajHor nmocrynka 2005. ronrHe KOJOM Cy yBEIE€HW HOBHM TOCTYIIIIH, JOIIT HEKOJIUKO
myTa Memalla CTeYajHH OKBHUp, KaKo OM peopraHu3alifje yYWHUJIA aTPaKTUBHU]OM
OTILIMjOM, OJHOCHO KaKO OM MOCTYyIaK peopraHu3alije YauHuIa epUKaCHU]UM.

Mogen VIIIIP koju je Hactao y Amepuiu a mpuxBaheH y JpyruMm 3emibama
CTBapa MpEaycioBe 3a MPEBAa3WIAKEHE KPU3HUX TEPHOJA, OYYBakE PAaTHUX MECTa,
HAIUIaTy TI0pe3a, OICTaHaK MPUBPEIHHUX JPYIITaBa M OYyBambe HAIMOHAITHUX
ekoHoMHja. Tako ce (UHACH]CKO PECTPYKTyHpame MOXKE H3BPLIUTH Op30 M y3 HHCKE
TpomkoBe. [lopen pasnuka usmel)y apkaBa y KOHIUIHpamy peliemha y 3allTUTH

Ty’)KHUKa WIM MOBEpUiialia y Mpoliecy XapMOHHU3alMje IMpornuca kpeupa he ce moxaen
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Koju he mnpuOMKUTH pelema W CTBOPUTH YCIOBE 32 EKOHOMCKY IIEJIMCXOJIHY

peopranuzanujy y Mmel)ynapoanum pazmepama.

KomnaparuBna ananusa mnokasyje Aa cy XUOpHUIHU MOCTYIMLU CIMYHU alld U J1a

MOCTOj€ 3HAYajHe pa3nuke u3mely 3emaspa.

Tabena 14. Komnapayuja xubpuonux nocmynaxa npema obenexcjuma

Ja y3 moryhnoct
Ja cy/l HAMeTHe
a TaHOM
CAJl He Ja HAan ycJioBe IJiaHa
MIOKpeTama .
HecarJacHoj Kiacu
(poM-1awH)
B. a OM-JaWH
. He Jla He Aa (upov-n
Bbpuranuja Huje moryh)
. He. Hecarnacau
Ha. Ycnos na je mian JHa. ITocTuzame .
. o TOBEPHOIN MOPajy
Uranuja MuUHUMYM 60% 01 yKyImHHX Ha cropasyMma Ha
ONTH HAMMPEHH y
JIyTOBa 1y KHUKA 60 mana
HeJTHHH
Ja. He. Hecarmacan
Hematuka Ha. YcnoB na nykHUK HEMa Tla IToctuzamem NMOBepHOLH MOpajy
npobieMa ca TUKBUAHOMINY cropasymMa Ha OMTH HAMHMPEHH Y
60 nana HeJHHHI
a. YCIIoB 112 je TyKHHUK .
A fraje Ly . Ja. Creuajan
COJIBEHTAH WM J1a TIOCTOjH DABHIK JeJIMMUYHO, caMO
HecrocoOHocT miuahama ymp HecarJIacCHUM
®panmycka MIOMaXxe y Ha .
kpahe on 45 naHa y3 (puHaHCHjCcKUM
OJlaTHE yCIIOBE y MOTJIeAy H3pali TUIata H TMOBEPHONINMA
A IperoBopuma P
BEJIMYMHE JAY)KHHKA
a. Creuajun
CylITHHCKH He A J
. YIPaBHUK Ha.
. (ITpe3agy:keHOCTH TpajHA Ja (crom-down
Cponuja npoBepaBa Juckpennono .
W npereha . HHje moryh)
TAaYHOCT NpaBo cyauje
HecnocoOHOoCT miiahamwa )
nojaTaka

H3zeop. Padyaosuh, b. (2014). [IpasHu okeup u eMnupujcka aHaausd

YIIIPy Cp6uju, CmeyajHu uHcmpykmop, beozpad.

VYcrnoBu 3a TMOKpeTame XUOPUAHUX TOCTYNaka JEeAHAKH CYy CTeuajHUM
paznozuma.Y Cpbuju pemewme je y ckiaany ca CAJl u bputanujom u cBuU AyKHULU
no3uBajyhu ce Ha mperehy nemmkBuaHoct mory mogHetrd YIIIIP. ¥V Hemaukoj ce
UCKJbyUyje TY)KHHK KOJU HMMa MpoOsieM ca JukBuaHomihy, a y ®dpaHiryckoj mocroje
JOJJATHU KPUTEPUJYMU y TIOTJIEAy BeluuuHe aykHuka.CpOuja ucnmymaBa TpH yclIoBa
XUOPHUIHOT TOCTYIKA-00360/6A6d ce JUYHA YNpasd, Y8oou ce 3abpama uzepuierba u
niau ce Hamehe necaenacnum nosepuoyua. llpeqnoct uma rran YIIIIP jep je To jenunu
HAYWH J1a TY)KHUK OCTBapH JIMYHY YIPaBy y OKBHPY CTedajHOT mocTtymnka. ¥ Hemadkoj

IIOBEPEHUK MOXE J1a yTUU€E Ha TOK IocTynka.Hare pememe nMa npeIHOCT y OJJHOCY Ha
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Bputanujy rae Hemocraje 3abpanHa u3Bpiiewa, Wrammju rae Hemocraje MoryhHOCT
HaMeTama IUIaHAa HecarJacHUM moBepuonnma u DpaHIyCKoj Te je Ta MOTyhHOCT
orpannyeHa.yY oaHocy Ha CAJl y eBpONCKHM pelIiekhhMa HHUjE€ PETYIHCAHO MUTAHE
HOBOT (pMHAHCHpamka 1y>KHHUKA.

YMecTo TepMHMHA peopraHM3alija HeKa 3aKOHOAABCTBA YNOTpeOJbaBajy
TEPMUHE Kao IITO CYy ,pexabunuraunuja“, ,IOMHpEme”, ,,aqMHHHUCTPUpamE™,
,JIPEKOMIIO3UIIN]jA", ,,pECTPYKTYypHpame™, ,,ipeypeheme’, u ciI. AJIu CBH OHU y IITUPEM
CMHUCIIy peuYd TMPeACTaB/bajy OHO INTO CE€ Y HalleM 3aKOHOJABCTBY Ha3HBa
peopranmzaiyja. 3ajeJHIYKO 32 CBE OBE IMOCTYIKE j€ HACTOjame Ja Ce KEJIU MocThhu
00JpM €KOHOMCKH e(heKaT peopraHu3aifjoM MOCIOBa CTEUAJHOT TyKHUKA HEro MITO Ou
MOCTHUIJIO HETOBOM JIMKBUIALN]OM U TamemeM. Kao mocneauia MHOTUX CIIOJbHUX UITU
VHyTpammux (GakTopa, Ha KOje jeé YeCTO BeoMa TEIIKO YTHIATH y 3HA4ajHU]O] MEpH,
MpoleC peopraHu3anmje Moxe Aa Oyae Beoma JMHAMHUYAH, CTpecaH U HeoOy3dgaH u
caMMM THM JOBE/€ /10 MHOTOOpOjHHUX TMPOMEHA Kako y BIACHUYKHM M TyXHHUYKO-
MOBEPWJIAYKIM OJTHOCHMMA, TAKO M Y TOJI0Ka]y 3aIOCIeHUX M MOCTojeher MeHaMEeHTa,
chepu m oOMMY TMIOCIOBama CTEYAJHOT Y)KHHKA, OPraHU3AIHMOHO] CTPYKTYpH U
10JI0%Kajy Ha Tp>kumTy. OCHOBHU MapaMeTap M HajBaKHUJU KPUTEPHUjyM 3a mpaheme u
BOheme MOCTYIKAa peopraHu3allije je MaKCUMU3HPAkE BPEIHOCTH 332 CBE YUYECHUKE U
€KOHOMCKH CHUCTEM Yy LIECITHHH.

Peopranmsanuja wmak HHMje yBeK Moryha, ajaum HMCTO Tako HHje HU HajOOIBE
peleme y CBaKO] CHUTyaluju. Y TIpakCH CE€ BeOMa YecTO JeliaBa Ja HHje Mmoryhe
CIpOBECTM Ha MPHUXBAJBMB HAaYMH HHU jJeJHY OJ Mepa Kojuma OM ce crpednia
JMKBUALMjA CTeYajaHoOI JY)KHUKA, OJHOCHO MpOBOheme MOCTyIKa cTedaja y CMHUCTY
O6ankpoTtcTBa. [Ipeny3eha koja Hemajy HMKaBY MMOCIOBHY MEPCIEKTUBY, a YJEIHO Cy U
reHepaTop HEJIEKBUIHOCTU IIUPUX pa3Mepa, He Ou Tpebaso cramiaBaTH IO CBAaKy LIEHY,
aKo TO HHUje y HajObosbeM uHTepecy BehmHe moBepunana. [lian peopeanuzayuje xKoju
HeMa 00jeKMUBHUX WAHCU 3d Ycnex Ou y mom cayuajy 6uo camo npooylcemax azoHuje
u oonazare peuierba. Y TIpaKkCU ce JiellaBa Jla MOjelMHE MHTEpecHe rpyrne WIM IMaKk
MOjeAMHITM, Hajuemhe BIACHUIM KallUTaja, HACTOj€ MPOTEKUPATH TOjeAMHE IUIAHOBE
peopraHusanmje Koju HMajy BeoMa Malld WM 3aHEeMapJbuB M3IJIe[ Ha YCIeX.
[Ipononrupajy ce pokoBU 3a JOILICHE OAIYKE O MPUXBATAkhy WIM OAOAIMBAKY IUIaHA

HApOUYUTO KOJ YHAIpe. MPUIPEMIBCHOT TUIaHA peopraHu3allyje, MTo ca Ipyre CTpaHe
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OTBapa NPOCTOP MEHAIMEHY 3a pa3He IIINeKyJaTHBHE pajame, a WTo Ou Tpebdaso
CIPEYUTH M3PAZOM MPABUIIHMKA O YHAIpe NpUIpeMbEHOM IUIaHy peopraHu3anuje.

C nmpyre crpaHe uW3paja IUIAaHOBA pPEOpPraHU3allfje KOjH CE€ TOJHOCE y TOKY
CTEYajHOT TIOCTYyMKa /KJIACHYHM TUIAHOBH peopraHu3alje/ M3UCKY]y KOMIUTUKOBAHY
IpOIEeTypy OKO BUXOBUX CauMibaBamba Be3aHy 3a 00JeKTUBHO Je(pHUHUCAmE TPOIIKOBA,
[IOCTOjalbe€ CTPYYHO OOYYEHOT THMa KOjU TO3Haje oapende Koje ce THUy CTedyajHe
MaTtepHje, a y3 TO ce MmojJipazyMeBa Ja Mopa MOCTOjaTH MOTHB M IIWJb CaulhaBamba KOju
y CBaKOM CJIy4ajy MOpajy OMTH €KOHOMCKH IIEJIMCXOIHU Y3 MOCTOjabe BOJbE H JKEJbE Ja
Ce CAauMIbCHM IUIaH pealu3yje Ha HAauMH Kako je To W mpensubheno. OB IUIaHOBH ce
Hajuemnthe MOJHOCE O/ CTpaHE CaMUX OCHUBAYa y TOKY Tpajama CTEYajHOT IMOCTYIIKA,
Hajuenthe cy MamKaBH, ycCJel OTPaHWYCHOT pOKa 3a H3pajay HCTOT, Op30IUIeTOCTH
u3paje, HeMOryhHOCTH caunbaBama y3 MpHUJlaramke CBUX HEOMXOAHHUX eJIeMeHaTa KOju
cy 3akoHOM ojapeheHM M HejacHUM JAe(UHHUCAkEM Mepa Koje ce Mpeiaxy, WM
nayIajJHUM HaBol)emeM eleMeHaTa 1 Mepa 0e3 ’bHUXO0Be JeTaJbHE aHATU3€e U HauWHa Ha
KOju OW OWJIM CTIPOBEICHM.

[InanoBu peopranusanuje ce Hajuenthe 3acHUBajy Ha OyayhuM HeW3BeCHHM
npeaBuhamrMa U Mepama Koje Cy ca €KOHOMCKE TauyKe BEOMa TEIIKO OCTBAapJhUBE.
[loceban mnpoGiieM Koja IyKHHKAa HaJX KOJUM je OTBOPEH TIOCTYNaK cTedaja je
(pMHAHCH)jCKM M3BOP M3 KOT OM Ce CBU TPOILIKOBH Y BE3H IMPOLEAYPE OKO M3IJIacaBama
TUTaHA H3MHUPHIIH.

MelyrtuMm, ca npyre cTpaHe MoCTOje€ U OKOJHOCTH KOje WAy Y MPUJIOrT U Behem
(daBopH30Bamky peopraHuzalije y CKJIOINYy CTEYajHOT IMOCTynkKa. 1o je moceGHO
U3pKEHO KOJ 3eMajba y MpOIecy TPaH3UIMOHMX aKTHBHOCTH, TJE€ YECTO MOXKEMO
YOUHTH YWIbCHHIIE KOj€ yKa3yjy Ha To na Ou peopraHu3amuja Ouia NMpUXBaT/bUBH]jA
omnmuja 3a BehwHy credajeBa. OBO moceOHO MMajyhu y BUIY CHTyallMjy OTBapama
MOCTYIKa CTeYaja HaJ BEJIMKUM IPHUBPEAHUM CYOjeKTOM KOjU ca jelHEe CTpaHe HUMa
OTPOMHE JIyTOBE, alM ca JIpyre CTpaHe MOoceAyje 3eMJbHUINTE, HEKpPETHHHE, MAallnHE,
OTpeMy, BO3WJIA, YXOJIaHy TEXHOJIOTH]y, oapeheHn OpeHJ, Kao W OCTaly aKTHUBY
penaTUBHO BUCOKE BpeaHOoCTH. He Tpeba Hu cnoMumbaTH orpoMaH Opoj U eKOHOMCKHU H
TEXHOJIOIIKM BUIIAK 3aTOCIIEHUX, IITO je KapaKTEpUCTHKA TPAH3UIMOHHX IpPUBpEna.
Benuko je muTame na U je TPXKUIITE OBUX 3€Malba, yciel joII YBeK HHUCKOT HHMBOA

MIPUBPEIHOT pa3Boja CrocoOHO 1a abcopOyje W a Ha MPOAYKTUBAH HaYWH MCKOPUCTH
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TOJIMKA CpelIcTBa Koja ce ociobahajy NpWIMKOM TMpojaje HMMOBHMHE CTEYajHUM
noctynkoM. [la nu he Ta cpeacTBa OUTH pallOHATHO, TPOJYKTHBHO M MPUIIAroIJbUBO
ynotrpebsbeHa uMajyhu y BUAYy CHTyalldjy y NPUBPEIU HA MaKpO M MUKPO HHBOY U Y
HEIMOCPETHOM OKpykemy. MCcTo Tako ce MOXe jaBUTH M CUTyanuja aa je Behu Opoj
noBepuialia Takohe y He3aBHIHOM IIOJIOKajy W 0Oe3 mepcnektuBe. Heknma he
HarutaheHa moTpakuBamka eBeHTyaTHO oMohu 1a TpeHyTHO npeBa3uhy riatHoOuIaHce
noTemkohe U TpeHyTHE TpodIeMe, TOK jelaH Opoj moBepuiialia mpocto Hehe 3HaTH mTa
Jla ypaau ¢ IPUCTUTIIUM CpeJCTBUMA, nMajyhu y Buay HU3 00aBe3a Ha Koje Ou Tpebaio
OJITOBOPUTH U €BEHTyalmHO he caMo MpOAYXHTH O€3W3lIa3Hy CHTYyalljy y KO0joj ce
HaJase.

Takolhe ce mocTaBiba MUTaKkE MITA Ca OTPOMHUM OpojeM JbYAH KOju Ty0e mocao.
CBe OBO yKasyje Ha YHMICHHUILY Ja YKOJIHMKO jé OCHOBHHM IUJb Jla C€ MaKCHMHU3Hpa
YKYITHa BPEIHOCT, OHJIa TO CHUT'ypHO Hehe OWTH cilyyaj Moa HaBEACHUM OKOJIHOCTHMA.
[Moctymak peopranuzanmje kao Moryhe pememe y OBakKBUM MM  CIMYHUM
OKOJHOCTHMA. Peopranuszanuyja je mpe cBera IuIaHupaH, OCMUIIUBEH U YCMEPEH IMPOIIEC,
4yhje ce Kpajikhe IMOCIeAUIe W PE3YNTaTH jJaCHHW]jE MOTY carjieflaTd HEro IOCJICINIIe
Ipojiaje UIMOBMHE CTEUajHOT JY)KHUKA M Herose nukuaanuje. CrnpoBolhemeM miiaHa
peoprausaliyje cTeuyajHoOM JAYKHUKY ce IIpe CBera mpyska Ipeax U HEOXO0HO BpeMe Jia
cTabmin3yje CBOje MOcCJoBamke. MHOIITBO Mepa €KOHOMCKe, (PMHAHCHjCKE, TpaBHE,
OpraHu3aIlMoHe MPHUPOJIe TpyXka aaneko Behu Opoj MoryhHOCTH W OmMIMja CTEYajHOM
OyXHHUKY &a n3alle U3 KpHu3e W 3al0BOKM CBOje TOBEPHOIE HA MPHUXBATJ/HHB HAYH,
OJIHOCHO Ha Ha4MH Je(pUHUCAH caMUM IIJIAHOM peopraHusaimje. 3a To BpeMe Moryha je
U MIpEeopHrjeHTallja Ha HOBU MIPOM3BOHU U YCIY>KHHU MPOrpaM yBoleme CaBpeMEeHUjUX
TPOIIKOBHO  PAllMOHAJTHHMJUX  TEXHOJIOTHja, TIPOHATAKEHE HOBHX  TPXKHUINTA,
MpOHANIAXKEHE OOJHPMX HAuMHA CHAa0JeBama, CTBapame e(PUKACHH]E OpraHU3aIMOHE
CTPYKTYPE M MHOTHU JIPYTU MOCTYIIIH YHjH je OpOj OrpaHUYEH CaMO MUTAmbEM, Ja JId Cy
NpaBHO JI03BOJbEHU. Mopa ce CHOMEHYTM M MOryhHOCT Ja ce y TOKy Iporeca
peopranuzanuje mponahe momahu wiaM MHOCTpAHU CTPATEIIKK TAPTHEP WM BIACHUK
KOME€ Ha pacroJiaramky CTOje 3HaTHa (PMHAHCH]CKA CPEICTBA, CABPEMEHE TEXHOJIOTH]E,
MapKETUHT CUCTEM H TPXKHUIIITE.

OBzme cMO caMO M3HENM HayelaH MpHUKa3 HEKUX MOryhHOCTH, a 3a CBaKy

KOHKPETHY CHUTYaIHjy je moTpedaH JeTajbHa aHAJM3a M MPOICHA Jia JIM j€ MOCTYyMaK
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peopraHusaiyje W3BOAJBUMB M Ja JM UStM MMa cBpxe 3anouumaru. [Ipumepu rre
peopranmzaiyja uMa HeynopeauBo Behy mpegHocT Haa OaHKPOTCTBOM, OJHOCHO
YHOBYEHEM UMOBHHE CTE€YajHUM IMOCTYIIKOM M JIMKBHJIAIM]OM j€ TTOCTYIIaK CTe4Yaja HaJl
npenaysehrma Koja Mmocedyjy BHCOK HHBO T3B. HeonmurubkBe aktuBe (goodwull). V
NOCJIEE BpEME Ce YeCTO MOTY BHJIETH CIIy4ajeBU Ja Cy HeKaJl BeoMma YCIICLIHEe
KOMITaHUj€ YCIJIe]] TPOMEHCHUX YCIIOBAa HAa CBETCKOM TPXKHIUTY YCIIE[ Majga TPaKibe,
pacta TpOIIKOBa, HEMOTYhHOCTH Kopuilhema €eKOHOMHje o0uMa, Te JIPYrux
€KOHOMCKHMX M HEEKOHOMCKHUX (pakTopa 3amanie y (UHAHCH]CKY KpHU3y M OIACHOCT Jia
Oyay yraiieHe, ajy Jia joIl yBeK MOCeayjy Mperno3HaT/bUBY pOOHY MapKy M BUCOK HUBO
kBanmuTeTa cBojux mpousBoga (bentmu, Pomnc Pojc). OuurnenHo je ma Ou mpocta
MpoJiaja MMOBHUHE U MOTOM JIMBHIAlMja OWUJIM M3Y3€THO JIOIIE W IITETHO pelieke, a /1a
Cy Tpojiaja CTEYajHOT MY)KHHWKA Kao MPaBHOT JUIlA WIM peopraHu3anuja Hajoosba
pelema 3a 0Baj BUA KommaHuja. Jlobap mpumep Cy M HEKe Mame KOMIaHHje Koje ce
0aBe yciayrama HOBHjer Tuma (MHTEPHET) KOJ KOjUX HajBehM €0 IOCIOBHOT
MOTEHIM]ajla YNHE CTPYYHOCT, 3HAKE, CIIOCOOHOCT U HJEje 3alOoCICHUX JIOK Ha JPYTo]
CTpaHe OHE MOCEeAYjy OCHOBHA CPENICTBA M ONPEMY PEIaTUBHO Majie YKYITHE BPEIHOCTH
U Koja yOp3aHO 3acTapeBa (pauyHapH M oOcCTaja eJIeKTpoHCKa orpema). OBae ce
[I0CTaBJba JIOTUYHO MUTAEkE Ja JIM OM ce MPOo/iajoM UMOBHHE KPO3 CT€YajHU IMOCTYIAK
MIOBEPHOIH YOIIIITE MOTJIM HAMUPHUTH y U3HOCY KOjU OM 32 BbMX OMO MPUXBATIHHB.
JlerucnaTiBa Koja y HalleM 3aKOHOIABCTBY PETYJIHIIE MOCTYyNaKk OaHKPOTCTBA
Takohe Moke na y 700poj MepH MOJACTaKHE CTpPaHE y MOCTYMNKY Ja KPEeHYy Yy MOCTyHak
peopraHusaiyje, ald Ha €r3akTHO W3BOJJBMB HauMH. Y TIIOCTYNKY CTeudaja Kajaa je
NOCTYNaK YHOBUYEH-a MMOBHHE M CBHUX KAaCHHJHX IPOLECHUX paamH epukacaH, Op3,
W3BECTaH, TPAHCIAPEHTAH W MPHUCTYyNavyaH, TO HA HEKWM HAYWH Jaje MOJCTPEK OMITYITH,
MOTOTOBO CTE€UYAjHOT AY>KHHKA, J1a CAYMHHU U TIPEUIOKH IIJIaH peopraHu3aiyje, Oumo na
panu o ¢hopmarnom naamy, OOHOCHO NIAHY peopeanu3ayuje yc80jeHOM HAKOH
noKpemara NOCMYNKa cmedaja, uiu naxk o YHanpeo Npunpem/beHom niauy
peopeanuzayuje. Icto Tako, MOTyhHOCT JTaKor Mpeyiacka U3 pekuMa peopraHu3almje y
MOCTYIaK OaHKPOTCTBA, CIpedaBa 3J70ynoTpeldy MOCTyIKa peopraHu3aiije, rmomohy
Kojer OuM ce moOWMIO0 HAa BpeMeHy. Y TOM CMHUCIY je TOTpeOHa eduKacHHja H
PECTPUKTHBHHMKA JIETHCIATHBAa KoOja OM TpolecHO oHeMmoryhwuia OIyroBiauewme Yy

MOCTYIIKY ITOYETKA MPUMEHE caMe peopraHu3alnje, Te Npernunrje neuHncaia npaBuia
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BE3aHa 3a YyHaIpel MNpPUIIPEeMJbEHHU IUIaH peopraHusauuje. Illpaxca je nokazana oa
nojeouna npuspeona Opyuimeda, 0OHOCHO FUX08 MEHAUMEHM, UlU NAK 61ACHUK HACMOju
Ha ceée Hauyuue 04 U3BPUWIU NPUMUCAK HA Nnogepuoye, 0a OuU ce NpeosodceHu MNiaH
peopeanuzayuje yceojuo, a npu mom je c6ecman 0a Cy MUHUMAIHU U3271e0U 3d Fe208Y
YChewlHy peanu3ayujy u npeoyodceHu NpoyeHam Hamupera nogepuiayda. Y mom
CMUCTTY je HONX0OHO nocmojehy 3aKoHCKY pe2yiamugy 00paoumu

[Tojenquuu ayTopu HaBOJIE J1a C€ MpoJaaja CTEYAJHOT TYKHHKA KAo TPABHOT JIUIIA,
WIK TIpojaja mpUBpeIHOr cybjekta kao uenuue (QOmNg CONCErn) y TOKY CTeYajHOr
MOCTYIKA, MOXKE TOCMAaTpaTH Kao jeaH 00K peopranusanyje. To je aemoM TaqHo jep
ce Haj HaYMH y TOM TPEHYTKY CIIpeuaBa JIMKBHUJAAIMja U TalICHkEe CTEYajHOT JTy>KHUKA.
OH HacTaB/ba ca PagOM ca HOBHUM BIIACHUKOM (BJIACHHIIMMA), JTOK CE TIOBEPHOIH
ucrahyjy u3 cyme credene mpojajoM. Mehytum, ocum npaBHE MTPOMEHE BIIACHUIIITBA,
KOja je OBJe KOH3MCTEHTHA, Y TOKY OBOI' IIpolieca Ce HE NMPUMEHY]y M JApYyre Mepe
KapaKTepUCTUYHE 3a Tpouec peopranuzanuje. LITo ce THYe MOCTUTHYTE ILIEHE,
YUEHUIIA j€ J1a j€ BPEIHOCT MOCTUTHYTA MPOJAjOM CTEUYajHOT TY>KHHKA Kao ICITHHE
YIJIABHOM Marbha O] HEKEe peaHe TP)KUITHE BPEAHOCTH M TO YCIIeA TIOMaKamka BpeMeHa,
nedunurta nHGOpMalKja 0 MOCIOBakBY U KapaKTepHCcTUKaMa Cy0jeKTa Koju ce Ipoaje,
amm na je unak Beha Hero BPEIHOCT Koja ce jJo0uje MpojajoM JeloBa MMOBUHE
cTeyajHOr IykHHKa. OCHM TOTra YCIOBJBEHOCT CyOjeKTa Mpojaaje pasHUM CTaTyCHUM
YHBEHUIIAMa, Kao IITO je HIP. PESKUM BIIACHUIITBA HAJl HEKPETHUHAMA, YMHH OBaj BH/T
Mpojiaje BeOMa AaTPaKTUBHUM, a W JEIMHO MOTYhUM y KOHCTEJAaIUju BIIACHUYKO-
IpaBHUX OJIHOCA, HApaBHO HE padyHajyhu cam mpolec peopraHuszaije, Ha KOjHU OBe
YUEHUIIE HUCY O] KPYLIMjapHOT 3Hauaja.

[ITo ce THYe MEHAIMEHTa M CaMHX BJIaCHUKA OHHU YTIIABHOM BHIIE mpedepupajy
peopranuzanujy. MeHayepu 300r TOora ITO KOJ TMpOjaje CTEYajHOT IY)KHHKA Kao
MPABHOT JIMIIA HE MOTY Ja 3aJpKe mocTojehe mo3uinuje, a BIaCHUIM U aKIIMOHAPH, Kaja
je y muTamy peopranmsaiyja, uMajy Behe 1mance na 3aapxkKe €0 BIACHUYKUX MpaBa U
BpaTe yIIO’)KE€Ha CPEACTBAa Ha Iy)KH oK. MiMajyhu y BUAY YMEEHUIY J1a Cc€ TOCTYIaK
cTevaja MPBEHCTBEHO BOJM y HHTEPECY MOBEpHUIala, OJHOCHO y MpaBIly MTO je Moryhe
Beher cTemeHa HamMHUpema HUXOBUX NOTPAXKHUBAKA, TO j€ HEOMXOJHO TMOCeOHO
Pa3MOTPHUTH MPUCTYI OBOM MPOOJIEMY KPO3 IPU3MY Pa3IUYHUTE JIETUCIATUBE Y OKBUDPY

JOMUHATHUX 3akoHa y Srbuju, o uemy he KacHHje OWUTH HEINITO BHIIE PEYH, a OBJC
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cMarpaMo OWTHUM M3HETHM YMILEHHIYy Jla C€ caMe IIO3MIMje MOBEepHiala MOry
Mel)ycoOOHO 3HATHO pa3TUKOBaTH, 300T TOra INTO C€ KBAaJUTET W BPCTa HUXOBUX
MOTpaKMBamka Kao0 M CaMe HHUXOBE KapaKTepUCTHKE Takohe pasnukyjy. OBme je
HapavVHO ped O MOTOJANMM WJIM TPUBUICTOBAHUM TIOBEPHOIIMMA W OOMYHUM HIIH
CTEYajHUM IOBEpUOLIMMA M O HCIJIATHUM pEIOBUMA Yy KOjy Cy HCTH CBpPCTaHU. Y
TEOPHjH Cy C€ MOrJie YyTh IpumMende Ja ce IJIaHOM peopraHuzanyje aedopMuile
TPKHUITHA BPETHOCT CTEYAJHOT MYKHUKA, 300T pa3IHYUTe TperoBapayke Mohu wu
MO3UIIMja YYECHHKA y TOCTYINKYy, pa Ja OM M3 TOr pasyiora Tpedayno ¢aBopH30BaATH
NpO/ajy CTEYajHOI JY)KHUKA Kao LEJIHWHE, OJHOCHO Kao MPaBHOT JIMIA, HABOJHO 300T
BEpHUjEr OJICIUKaBamba TPXKUIIHUX ycaoBa. Cammpamo 0a mo ancoirymuo Huje mauHo,
003upom 0a npakca nokazyje 0a je 000po npunpemmber U U3800/bU8 NIAHA
peopeanuzayuje, 6u0 0a je pey o Yuanpeo npunpembeHoM niaKy peopeanuzayuje, uiu
naK NOCMynKy peopeaHusayuje yCc60jeHOM HAKOH NOKpemarba HOCmynKa cmeuaja

Hajbosbe peuterve He camo 3a Cmeydajuoe OysHcHuKa 6eh u 3ajeonuyy Kao yeaiuuy.

7.6.2.2 JleruciaTuBa cTeyajHe peopranuzanmje y Cpouju

VY 3akoHonaBctBy CpOHje MO3HajeMO TpHU IMPOMHUCA KOja Ce peryiucana HauyuH
cnpoBohema TIOCTYNKa CcTe4aja, a y TOM KOTEKCTY M TIOMMame IMOCTYyIKa
peopranuzanuje. Haume, mo 3akoHy 0 IpUHYIHOM MTOpaBHAKY, CTEYA]y W JIMKBHUIAIA]H
nmoctojaia je MoryhHOCT crpoBohema TOCTyINKa cTedyaja YHOBYCHEM HWMOBHHE
CTEYajHOT TY>KHHKA, Ka0 U MHCTUTYT KOjU je oMoryhaBao mopaBHame n3Mel)y ctedajHor
OyXHHMKa ¥ HErOBUX IMOBEpMIIalla MOJ Ha3MBOM MPUHYIHO mMopaBHame. Ilo 3akoHy o
CTEYajHOM TIOCTYIIKY TIOCTOjaia je MOryhHOCT crpoBolema CTE€4ajHOT IOCTYyIKa
OaHKPOTCTBOM M pEOPTaHU3AIH]OM.

U xonauno no 3axomny o cmeuajy nocmoju mozyhnocm cnposoherva cmeuajuoe
nocmynka OaAHKpOMCMEOM U Nymem 08d Memood peopeanuzayuje OVICHUKA U MO
peopeanuzayuje y moKy cnposoherba cmeyajuoe nocmynka uiu nymem noOHOULerA
npeonoza 3a cnpogohere NOCMynKa cmeuaja y cKiady cd YHanpeo npunpem/beHum
NIAHOM peopeanuszayuje.

3ajeqHUYKAa MMEHUTEJb CBHX OBUX DEryJlaTHBa y CMHCIY pPEOpPraHM3alUOHUX
MHCTUTYTa ce ogleda y uMImEHUIM 1@ je CBaKM BHJ NOpaBHama H3Mel)y creyajHOT

Ty’)KHUKA ¥ TTOBepujalia uMao 3a IWJb TPU OCHOBHE HUJEje, U TO: Cnopasym nogepuiaya
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0 HAYUHY HAMUPEFA NOMPANCUBAILA;, PEAHUMAYU]Y OYIHCHUKA U He2080 OIHCUBLABAILE Y
Yumy noepamka HA MPICUWHY CYeHY, NO08pamax OOHOCHOZ2 CMeudajHo2 OYAHCHUKA
KOHYenmy 30pago nociogarsd.

[Tocmarpano Kpo3 Jocajamimby TMpakCy Hampes IOMEHYTHX JIETHCIIaTHBA
JOMUHAHTHA je YMI-CHUIA J1a Cy Ce I0jaBJbHBAJIC BEIUKE MOTEIIKONE y IENOKYITHO]
IpoIEeTypH O MOJHOILICHA IJIaHa O pealin3aliji YCBOJEHUX JOroBopa m3Mehy camux
MoBEpHIIaIla, C jeJHEe CTpaHe, Kao U u3Mel)y rmoBepuiaia u CTeuajHOT CyOjeKTa ¢ Ipyre
CTpaHe, a U3 Pasjiora MamKaBOCTH CaMHX IpeJiora 0 HAYMHY HaMHpEHa MOBEpHIIala,
npeaBuleHNX Mepa IUIaHOM peopraHu3alyje, a Koje MamKaBOCTH HHUCY Ouie oamMax
youbuBe, Beh Tek HaKOH W3BECHOT BPEMEHA, Kao W 300r MOKyIlaja 310ymorpeda y
[IWJbY KYIOBHHE BpEMEHAa KOj€ je MpeocTayio A0 W3riiacaBama O0aHkporcTBa. CeMm Tora,
EBHJICHTHE Cy HEOJpe)eHOCTH y 3aKOHCKHM pelIeHhUMa Koja Cy IPOIUCHBANa OCTYIIAK
KOjU ce NMPHMEHUBAO y PEOPraHM3alUjU, @ Y CMUCIY MHOTHUX HEIOyMHIa Koje Ou
Tpebasno u30ehu, a CTBOPUTH jeIMHCTBEHY JIETHCIATHBY 3a cBe Moryhe ciyudajeBe
BE3aHE 3a CBE JY)KHHKE KOJU OW HAaWTIUIH Yy TelKohaMa y ocioBamy.

OcHOBHE KOHTYpEe peOpraHu3aiuje HaJa3uMo joml y ojapeadama 3akoHa O
NPUHYTHOM MOpaBHAWY, CTEYajy U JUKBUAALUJU KOJUM je OMO YCTaHOBJBEH MHCTHTYT
NPUHYTHOT MOpaBHaba JyXKHHUKA ca CBOJUM MOBEPHOIIMA HA HAYHH JIa j€é MHCOJIBEHTHH
JTYHHUK KOJI KOTa Cy UCITYHEHHU YCIIOBH 32 OTBApame CTEYajHOT MOCTYIKA, MOTrao Ipe
HOKpeTama CTEYajHOT MOCTYINKA, MUCMEHUM ITyTEeM IPEKO Cyaa Aa MPEIOKU CBOjUM
HOBEPUOLMA 3aKJby4deHhe IPUHYIHOT MTOPaBHAKka, C THM J1a je TaKaB IPeIoT MOrao 1a
nogHece W OWJIO KOjU TIOBEpHJAIl, aKO Ce ca UM carjiacu AyXHUK. KacHujum
onpendama 3aKoHa O CTEYajHOM ITOCTYINKY OHO je MPOMHCaH WHCTUTYT peopraHu3aliyje
Kao BUJI MIOpaBHama M3Mel)y CTeyajHOTr ITy)KHHMKA M HETOBHX ITOBEpHJIala Ha HaYMH J1a
caM TIpeAMETHH AYXKHUK, WJIM CTEYajHU YIPABHUK, WU TTOBEPHOLIA KOJH UMa]y HajMarkhe
30% o0e30ehennx mOTpaxuBama, WIM IOBEpUOLM KOju uMajy Hajmame 30%
HeoOe30eheHnx MoTpakMBama, WM MMaK JHUIa Koja uMmajy HajMmame 30% xanurana
CTEYajHOT OyXHUKa MOTy mojHeTd miaH Cyay IUlaH peopraHu3alije y IHCMEHO]
dopmu. U Ha Kpajy moia3uMo A0 caja akTyelaHOT 3aKOH O CTeyajy, KOJH je Ha HEKH
HauMH KoMOMHAIMja TpBa JBa 3aKkOHAa, a y CMHUCIY ClOja JBa TOMEHYTa
peopraHu3aloHa MHCTUTYTa, MaKo 0d caoa umamo 08a 00auKa peopeanusayuje, y

3A6UCHOCU 00 epemerna nooHoulerba niauna, a mo cy.
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* Yuanpeo npunpenpemmenu niamn peopeanuzayuje, nOOHOCU Ce UCMOBPEMEHO
ca nooHoutervem npeoyoza 3a Omeaparbe NOCMynKa cmeuaja, u

* OOuyHU UnU KIACUYHU NIAHA peopeanu3ayuje, d NOOHOCU ce HAKOH Omeapared
NOCMYNKa cmevaja Hao npeomemuum OYHCHUKOM

VY npakcu y HajseheM Opojy ciydajeBa KoA 3aKOHA O NPUHYIHOM IOpaBHABY,
CTeyajy ¥ JIMKBUJAIM]jU, TIPEAJIOT 32 3aKJby4deHhe MPUHYIHOT IOpaBHAKA j€ MOIHOIICH
O]l CTpaHe CTeYajHOT AY)KHUKA, ald TEK ITOCJE MOKpETamba MPETXOIHOT MOCTYIKA HIIH
OTBapama CTeUajHOT nocTtynka. HapaBHo, oBakBa MoryhHOCT jenuHo je u Ouia moryha
KOJI 3aKOHA O CTeYajHOM IOCTYIIKY, YIIPKOC ofpeadu wiana 127. cra 2. KojoM je OuI1o
IPOMKCAHO J1a Ce IUIaH PEOpPraHu3alije MOKE MOJHETH UCTOBPEMEHO ca MPEIIoroM 3a
MOKPETAkE CTEUAJHOT MOCTYIIKA, JIOK C€ y OCTAJIUM oJipeadamMa TakBa MOTYhHOCT BHUIIIE
Y HE CIIOMUIbE.

3a pa3nuKy O NpPEeTXOAHA JBa 3aKOHA, 3aKOH O cTeyajy oMoryhaBa camom
TYXHHUKY Ja ojadepe HauuH Ha KOjU MOXe IMOCTUhH CIIopa3yM ca CBOjUM ITOBEpHOLIUMA
¥ TO TIPE TOIHOMICHa OMIIO KAaKBOT MHUIIM]AJTHOT aKTa CyAy Y BE3W OTBapama CTEYajHOT
noctynka, [Ipeamorom 3a mokperame CTEUajHOT MOCTYNKA y3 YHArpe] HpUIpPEeMIbEHH
IUIaH peopraHu3alyje, WM IMak IOoCie OTBapama IMOCTYIKa CTe4aja y KOM Clydajy
HopeJl caMor Ty’KHHKA, IJIaH peopraHu3alyje Mory MOJHETH U HErOBH IMOBEPUOIIH, K0
U CTE€YajHU YIPABHUK.

[Tpema nocamammsUM UCKYCTBUMA, TUTAH PEOpraHn3alije ce MoJHOCHO Y Behuan
cily4ajeBa OJ CTpaHE caMOT OCHMBaya, OJHOCHO OCHHMBAaya, JIOK j€ y MameM Opojy
CllyyajeBa TO YUHCHO O] CTPaHE HETOBUX IMOBEPUIIALIA.

Pox 3a mogHomIeHkE IaHA peopraHu3aluje je MPeKIy3uBaH U M3HOCH YKYITHO
150 mana ox maHa OTBapama MOCTYIKA CTeuaja. YKOJUKO CE€ MPOMYCTH OBaj POK, TE CE
He M3rjaca IUlaHa PEOpraHM3LHje y 3aKOHCKHM IPEKIy3MBHUM POKOBHMA, TO BOJIH
CTEUYajHOI AY)KHHKAa Yy TpajHO OaHKPOTCTBO YHOBYCH,EM HMMOBHHE U HaMHPEHEM
NoBepHJIalla y He PeTKO MaJIMM IMPOIEHTUMA UK He3HATHUM MPOIICHTUMA.

[To 3akoHY O HMPUHYAHOM ITOpaBHAKY, CTEYAjy M JUKBUAALUH Y IPEAJIOTY 32
HIOpaBHAKE Cy POKOBHU U MPOLEHTH HaMHUPEHa MOPAIN Ha HEJBOCMIJICHE HAYMH OWUTH
onpeheHn, ¥ TO TaKO IITO POK 3a UCIUIATy MOTPaXKMBama MOBEPHUOIMMA HHUjE MOTA0
OUTH Ty’XM O TPH TOJIMHE, YKOJIUKO je IYKHUK Ipeiara0 HaMHpeme MoBepuiana y

nuzHocy on 100%, omHOCHO 1OBE TOAWHE, YKOJHMKO j€ AYXKXHHUK MpEAjiara0 HaMUPEHE
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noBepwiana y uzHocy on 60% o] BUXOBUX NOTPaXUBaba, OJHOCHO TOJHUHY JlaHA,
YKOJMKO je JYKHHUK Ipelarao Hamupeme y uzHocy ox 50% on mHBHXOBHX
noTpakuBama. Y TOM CMHUCIY, HBHME j€ TMpeylaraH HadyuH U POK HCIIaTe
MOBEPUOIMMA, Ka0 U €BeHTYAJIHU MTPOLIEHAT HAMHUPEHa MOBEpHIala.

ITo 3akoHy 0 cTeyajy pOK 3a M3BpIICHE IUIaHA peopraHu3allje He MOXe OUTH
JyKH OJ1 TIET TOJIMHA OJ1 IaHa IT0YETKa IPUMEHE.

Y mnorneny caapxune M3Bemraja 0 €KOHOMCKO-(PMHAHUC]CKOM IIOJIOXKA]y
JTy’)KHHKA KOJH C€ TIOJIHOCHO Y3 TPEIJIOT 3a MOpaBHAKkE Mopajia je OUTH U MPUIIOKEHA
pelieBaHTHA JTOKYMEHTAallMja U3 KOje C€ MOTJIO0 Ha HECYMIbMB HAaUMH 3aKJbYUHTH Ja je
nopaBHame Moryhe 1 BepoBaTHO, Te Ja he n1y)XHUK MOhM J1a MCIIyHH mIpey3eTe obaBese,
TE je y TOM CMHCIy Omia obaBe3a JIOCTaBJbama CIUCKA MOBEpUiaIa U JAYKHUKOBUX
Iy’)KHUKA, ca Ha3HAKOM OCHOBAa M BHCHHOM HbHUXOBHX JIyrOBama, Kao M CIHCAK
HoBepHJIaIia ca MPaBOM OJIBOjEHOT HAMUPEHA M CIIMCKOM UMOBHHE Ha K0jOj Cy Ta IpaBa
KOHCTUTYHCaHAa, Ka0 U CIIICKOM CTBapH, KOje HE TPUTIAJajy CTEUYajHOM CYOjeKTy.

3a pa3nuky oj 3aKkOoHAa O MPUHYIHOM IOpaBHAHIY, CTeUajy W JUKBHUIALU]H,
3aK0OH O CTEYajHOM TIOCTYIIKY, a HApO4YUTO 3aKOH O CTe4ajy, MPOIIUPY]y JHUCTY
00aBe3HHX eJIeMEHaTa, Ia TaKo M0 3aKOHY O CTEYajHOM MOCTYIIKY IUIaH peopraHu3aluje
y TOTNIeZly CaapXKUHe Tpeba Ja caapKd YBOJ Y3 KpaTKo 00jallmbeme Y IOoTrjeny
JIEIATHOCTH TY)KHUKA, Ka0 U O OKOJHOCTUMA YCJeI KOjuX je aomao y (UHAHCH]CKE
tenrkohe, Takohe je o0aBe3e HaBOhewmE Mepa M cpelcTaBa Koje he ce mpuMemUBaTH y
MJIaHy peopraHu3alije, BUCHHY HOBYAHUX WM3HOCA WJIM MMOBHHY Koja he ClyKuTu 3a
MOTIIYHO WU JACTUMUYHO HAMUPEHE CBHX BpCTa MOBEpPWIAlla IpeMa HCILUIATHUM
penoBUMa, HAYMH HAMUPEHA U POK HAMHPEHA MOTPaXKHBamka, HaBolemhe UMOBUHE KOja
je 3aJ0KeHa WIM WMOBHHY KOjy Tpeba MpoaaTH, POKOBE KOjH Cy TpeABUNECHH 3a
U3BpLICHE IJIaHA peopraHu3alije, WIaHOBE YIpaBe Yy pEOpraHu3aluju U CIHCAK
CTpy4YmbaKa, HW3HOCE HHUXOBUX HAJOKHANa, TONUIIKBE (UHACHJCKE U3BEIITaje Y
NOCEIBUX NEeT MOJMHA, OYeKHUBaHe (PUHAHCH]CKE MPOjeKIUje, U3BEIITaje O HOBYUAHUM
TOKOBHMa 3a TOCJICIHUX TET TOAUHE, MPOIEHY HOBYAHOT M3HOCA KOjU OM ce JT00Hmo
OaHKPOTCTBOM CTEYajHOT Iy’KHUKA U JaTyM IMOYeTKa IpUMEHE IUIaHa.

[Tnan peopranuzanuje mo 3akoHy O CTe€4ajy MMa HOBE CTaBKE KOje ce OJHOCE Ha
JeTajbHy JIUCTY IMOBEpWJIalla ca TOJeJIOM Ha Kiace MOBepwiana U KpUTEpHjyme

dbopMupama, Mpu YeMy ce CBa IpaBa MOBEpUIIAlla OCTBAPYjy UCKJbYUMBO y CKIIaTy ca
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oJpendaMa yCBOjeHOT IJIaHAa peopraHu3aluje y3 YKJbYUHMBAImE CHTyalldje Kaja IJIaH
HUje Yy MOTIYHOCTH HW3BPUICH WJIM je H3BPLICHE OOYCTaBJbEHO, MME HE3aBHCHOT
CTpyumaka Koju he mparutm crpoBoheme IutaHa y HMHTEpeCcy CBUX IOBepuiana
obyxBaheHMX TIaHOM, HA4YMH Ha KOju he TO Juie obaBemTaBaTH TOBEPUOIE O
crpoBohery IUIaHa peopraHu3alije, U3HOCE U JTUHAMMKY MCIUIATe Harpaje 3a HeroB
pan, roaumimke (UHAHCHJCKE H3BEIITaje 3a MOCIEqmhe TPU TOAMHE Ca MUILBEHEM
peBHU30pa, ako Cy OWJIM TIPEMET PEeBU3H]e, U3BEIITa] O HOBYHUM TOKOBHUMA 32 MEPHUOJ
W3BpIICHA TUIAHA peOpraHu3allije, poK CrpoBohema MmiaHa KOoju HEe MOXE OUTH TyXKHU
OJl TET TOJWHAa, MPEeUIOT 3a MMEHOBAE CTEYajHOr YNpPaBHHKA W WIAHOBAa ox0opa
NoBepHJIalia, ako je TUIAHOM IpeBUl)eHO BUXOBO aHTaxoBame. OcuM Tora, Takohe je
npeaBuleHO Ja TOAHOCHWIIAI] TUIaHA pPEopraHu3alfje MCTOBPEMEHO Ca IOJIHOIICHEM
IUTaHa TIOJHECE W OpraHy 3a 3allTUTY KOHKYPCHIIMje, T€ j€ HEOIXOIHO Ja OJ HCTOT
no0uuje moTpeOHy cariacHoOCT.

EBunentHa paznuka n3mely 3akoHa 0 CTEUajHOM MOCTYIKY M 3aKOHA O CTe4Yajy
y OJIHOCY Ha 3aKOH O TMPUHYAHOM IOpaBHAWKYy CTeYa]y W JUKBUIAIUJUA j€ Ta IITO
3IIICJI e yna3u y CymITHHY AY>KHUKOBHX TelIKkoha, Te camo omoryhaBa Iy>KHHUKY J1a
U3MHUpPHU CBOje o0aBe3e Mpema MOBEpHOLMa Y CMAalkbeHOM M3HOCY U Takohe Mojasu of
MPETIIOCTaBKe Ja ce NyKHUK Hehe mpoMeHuTH U aa he cBoje mocioBame HACTABUTH Kao
y npouutoctu. C apyre cTpaHe, 1o oapeadama 3akoHa O CTEUajHOM MOCTYNKY U 3aKOHa
0 CcTeuajy, TUIaH PeopraHu3alldje TPeICTaB/ba METOJl OXKHBJhaBambha, PEBUTAIN30BAHA
JTy’)KHHKA Mepama Koje Cy IIpeIBul)eHe caMHUM TUTAaHOM, Kao U MOTYhHOCT e(puKacHHUjer u
PEHTaOMIIHUjer TocIoBamba qykHHKa Yy OyayhHoctu. TakBa mHTeHLIMja POU3HUIA3U U3
caMHX Mepa MpeaBul)eHUX IUIAHOM U TO pacrojiarakba UMOBUHOM CTE€UYajHOT TyXXHHKA,
CTaTyCHMX TIPOMEHA, YCIOCTaB/balbeM HOBUX (DHHAHCHJCKMX  penamndja ca
MIOBEPHOIIMMA, HAUMHOM HAMHPEHha OTPAKUBAA U yilarama CTeUajHOT Ty>)KHUKA.

CraTycHe MpoMeHe Cy MCTO TaKO 3Ha4ajaH CETMEHTE PEOPraHMU3alnOHOT MUJbEA,
110 HOBOM 3aKOHY, aJli OHE jeIMHO MOTYy OMTH peaJu30BaHe Ha HaYMH M 1O YCIOBUMA
NPONKMCAaHUM 3aKOHOM O MPHUBPEIHUM JPYIITBUMA, ajli OU y TUTaHy pEeopTraHu3aIfje Te
Mepe Mopajie OUTH JeTaJbHO OTMCAHE U y TIOTJICAY MPOIIEype U POKa H3BPIICHA.

Crnenehe 3HauajHa pas3iMKa 3aKOHCKE pEryilaTuBe TMOCTojehux 3aKOHCKUX
peliema oriega ce 'y CaMOM IIOCTYNKY OTBapamba M HEMOCPEOHOr MpoBohema

peopranuzanonux MHCTUTYTa. [lo 3akoHy O NpUHYTHOM MOpaBHaBY, CTEYaj)y U
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JMKBUAALM)U TIOCTYIAK je CIPOBOAMIO cTeuajHo Behe / Behe mopaBHama, Koje je Kajga
YCTaHOBHU Ja Cy HUCIYHCHHU YCIOBU 32 MOKPETame MOCTYIKA MPUHYIHOT MOpPaBHAbA,
JTIOHOCHJIO DEIICHhEe O TOME, oapehuBano pouuinTe, 00jaB/bUBAJIO OTJAc, T€ JaBajo
o0aBe3Ha yYIyTCTBA CTEYajHOM YIPABHUKY y BE3W NPOBOhEeHma CaMOT IOCTYIIKA.
Creuajno Behe je Moryio on0anUTH NPEAJIOT 33 MPUHYAHO MOPABHAIE, YKOJIHUKO UCTH
caJlp’)ku CYHITMHCKE HEJOCTAaKe, & OHM HUCY OMIIM OTKJIOHEHH Y OCTaBJHEHOM DPOKY.
Behe mopaBHama je Morimo ga o0ycTaBM TOCTyNakK IPUHYAHOT TIOpaBHAaMma akKo
mpejsiarad He yrutath oapeheHu TpeayjaM, YTBpAW Ja HE IIOCTOje YCIOBU 3a
cnpoBoheme mopaBHama T€ aKO MYKHHUK IOCTYIa MPOTUBHO YCIIOBUMA M3 TIOpaBHAMbA,
OJTHOCHO HCTH ITOBYYE.

ITo 3akoHy 0 cTeuajHOM MOCTYNKY CT€UajHH Cy/Hja HUj€ MOTao OAOAIMTH TIIaH
peopranuzaiyje, yKOJIMKO UCTH CAApPKU HEIOCTaTKe, a OHU HUCY OWIIM OTKJIOHECHU Y
OCTaBJHEHOM POKY, aJli j€ MOTa0 J]a HAJIOKU CTEYajHOM AYKHHKY Jla TIOCTYIIA IO TUIaHY,
na opiamheme CTE4ajHOM YIPAaBHUKY Ja MpEy3Me CTEYajHOT IyXKHHKA, HACTaBU
MOCTyNnaK 6aHKPOTCTBOM, OJTHOCHO OHOBYaBak-EM UMOBHUHE CTEUaJHOT JYKHUKA.

IIpema 3akoHy 0 cTeyajy, IOCTYIaK CIIPOBOJIM CTEUAJHH CyaMja KOJU OJpKaBa
pouuIITe 3a pazMaTpame MIaHa PeopraHu3alrje U Tiacamke Ol CTpaHe MoBepuiama y
poky ox 20 naHa o JaHa MOJHOIICHA IUIaHA peOpraHu3aIyje.

Y tom mehynpocropy 6u ce Morio uzHahu jeTHO KOH3UCTEHTHO U IETUCXOIHO
penieme, Koje UCTHHA HUje MpeaBul)eHO 3aKOHOM, ajii j€ TUIOJOTBOPHO, a TO je da ce
npeonazady Haioxcu 0a yniamu oopeheHu npedyjam 3a Hamuperbe HeoNnXOOHUX
Mpouikosa, obupom 0a ce dewiasa 0a cpedcmed HA padyHy CMeuajHoe OVHCHUKA UTU
HeMa, Ulu Cy mo Mu3epHa cpeocmea Koja HUcy 0060/bHA 3a Nokpuhe HeonxoOHux
mpowkosa. VI3 TOT jelTHOCTaBHOT MOTE3a MOXKEMO YBUIETH 030MJHHOCT Ipejjiaraya u
HBETOBUX HaAMEpa OKO CaMOT MOCTYyMKa peopranuzanuje. To je Hajoospu curaan oyayhux
JeIIaBamAa.

3akoH O creyajy mpenBubha TakKCaTHBHO paszjiore 300r KOjUX ce IUIaH
peopranuzanuje Moxke ogdauuth. Ty ce NOMHIbY OTKJIOWWUBH M HEOTKJIOHUBU
HepocTal. HeoTKkoomuBY Cy YKOJIMKO j€ IJIaH peopraHu3alyje MOJHET Off CTpaHe
HeoBNnammheHWX IWIa, WX HHUje MOJHET Yy 3aKOHCKOM pOKY, JOK Cy CBU OCTaju
HelocTay OTKIomUBU. OBO je jeHO J0CTa MIUPOKO TyMaueHmhe M YECTO C€ y MPaKCH

HAMEpPHO WJIM HEHaMEpHO 3JI0yIoTpedsbaBa OJI CTpaHE IOAHOCHOIA IUIAaHOBA, a
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neduHHCcaHO je y wiany 156. 3akoH o cTeuajy. Mehytum, y npakcu mogHOCHIIAI] TUIaHa
JI0CTa YECTO MOCTYIHU MO HaJO3MMa CyJa, ajld Ha HEOAroBapajyhu Ha4MH, U TO YECTO
BUIIIC TTyTa. Y OBAKBUM CHUTYyalljaMa CBPCHUCXOJHO je Haylore 3a ypeheme pemykoBartu,
Te Beh HaKOH Apyre nocTaBJbeHE HeonroBapajyhe gomyHe, MjiaH peopraHuzanuje Ou
Tpebaso ondanuTy.

VYKOJIMKO TMaK CTEYajHU CyIrja Oapeu Mepy yTBphuBama TauHOCTH MOJaTaKa 13
npejyiora IiaHa peopraHu3anuje KOju OH M3BPIIMO CTE€YajHH YIPAaBHUK, KOjH Jaje
MUIJBCHE Ja j€ TUTaH peopraHu3alvje HEW3BOAJBMB M Jla j€ 3aCHOBAaH Ha HEKOM
Oynyhem HemsBecHOM forahajy 3a KOju je CaBUM M3BECHO Ja ce Hehe necutH, creuajHu
CyIuja Mopa OIMax JaTH HAJIOT Mpejajaravy 3a ypeheme y npumepeHoM poky. Tek mo
HEMOCTYIamky Mpeajaradya IUlaH ce€ MOXKe OJ0anuTH. Y TOjeIWHHM CHUTyallfjama
CTEYajHU CyJIHja MOXE Ja OJpeau Mepy yTBphHBama TAYHOCTH IMOJaTaKka U3 Mpejiora
IUIaHA peopraHu3anuje Kojy OM H3BPIIMO CTEYajHU YINPaBHHUK, KOJU €BEHTYAIHO Ja
MUIIJBEH-E [1a je MJIaH HEM3BOAJbUB U Ja je 3aCHOBaH Ha HeKoM Oynyhem HeusBecHOM
norahajy, 3a KOju je cacBUM HM3BECHO J1a ce Hehe nmecuTu, creyajHu cyauja MOpa JaTH
npeiarady Haior 3a ypeheme y mpuMepeHOM pOKy U TEK 10 HEMOCTYNamky Ipeiarada
IUIaH ce MoXe oxdanuTu. MelyTuM, YKOJIMKO CTEYajHH YIPAaBHUK HAKOH JeTajbHe
aHaM3e CBUX EKOHOMCKO-()MAaHCHjCKMX MapameTapa, IMOJHECe W3BEIITa] Ja IUJIaH
peopraHu3aliyje Huje U3BOJbUB, Ta] C€ U3BEIITAj MOpa U3HETH HA POUMIITY 3a IJ1acCamke
0 YyCBajamby HCTOT, Jia OM C€ MOBEPHOIM YIO3HAIM ca HaBoauma. [loBepuoru nmajy
MOTYhHOCT 1@ W3rjacajy M OBaKaB IUIaH, ajld OW TO BOIWJIO Y 3J0YymoTpedy oBOr
UHCTUTYTa, a Cya Ou abonupao HE3aKOHHUCTOCT U 3JI0ynoTpede HMHCTUTYTa
peopraHusaiyje U caMiuM TUM Ou oMoryhuo mpezsiarady TakBoOr IUIaHa PeopraHu3aluje
obmany BehnHe moBepuoIa, KOju HUCY JTJOBOJBHO €IYKOBaHH, a U MPABHO Cy HEYKH Jia
MIpPEno3Hajy OBakBe cirydajeBe. M3riacaBame HEM3BOIJBUBOT TJIaHA pEOpraHU3aIlHje je
KJacUYHa M JUPEKTHA 3J10ynoTpeba WHCTUTYTa peopraHu3andje, U y Ipakcu Ou
Tpebasl0 MakCUMalHy NaKiby MOCBETUTH €KOHOMCKO] aHATU3U CBHX NPHOPUTETHHUX
dakTopa on Kojux y HajBehoj Mepu 3aBHCH ycHexX IUIaHa peopraHu3aluje, aid U
BUXOBO 00pa3ioKeme JaTH y OAroBapajyhoj aHaimsu, a He caMo pehu y map pedeHuna
J1a je TUIaH peopTaHullMje U3BOIJbUB.

Camo poummTe 3a MO MNPENIOKEHOM IUIaHy, CXOJHO ojapendama 3akoHa O

MPUHYTHOM TOpaBHAKY, CTEYa]y U JIUKBUAIIM]H, CE€ OJBH]AJIO0 TaKO Aa OW MPEeICTaBHUK
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OyKHHMKa HM3J1ara0 €KOHOMCKO-(MHAHCHJCKO CTame NY)KHUKA, a MCIUTHUBAJIE Cy c€ U
npujaBe MOTPAKHBamka 01 CTpaHe MpeACTaBHUKA AyKHUKA. [Ipu3HaTa moTpaxuBama je
MOTa0 OCIOPUTH YIPAaBHUK MPHHYIHOT TIOpaBHAKA, WM HEKO OJ MOBEpHIIAIa.
[ToBepuonm Ou motoMm riacanu /Moryhe je m MUCMEHUM ITyTeM/, a MpaBo rjaca HHUCY
UMalid pa3iydHHd MOBEPHOLM 3a JI€0 KOjU je MOKPHBEH 3aJI0KHHUM IPABOM, HU3ITyYHH
MOBEPHOILM M TOBEPUOIM KOjU Cy CBOja MOTPAXHBamba HAMUPUBAIM M3 TPOIIKOBA
MOCTYNKa Kao INTO Cy pagHWIM 3a 3ajaMycHe JIMYHE JIOXOTKE U JUIa ca
NOTpaKUBakbHMa KOja Cy HAacTaja MO OCHOBY IOBpeJa Ha paay M KOju Cy ce
ucriahuBaiy U3 TPOIIKOBA CTEYAJHOT MOCTYIIKA.

[To 3akoHy O CT€YajHOM IOCTYIKY TIJlacame ce 00aBJbaio Cpa3MEpHO BUCHUHH
MOTpaKWBamka MOBEPHIIAIIA, U MOTJIO je /1a c€ 00aBJba M MUCMEHUM IyTeM. Y Cydajy
OCTIOPEHOT TIOTPaXMBamka CTCUYAJHH CyAHMja j€ MOrao H3BPIIUTH TMPOICHY BUCHHE
NOTpaKUBamka y CBPXY TIjlacama U Tjacame ce BPLIMIO y OKBUPY Kjaca MOBepHiala
KOja Cy ce Jeiiia Ha OCHOBY pa3ilydHUX IpaBa M IpaBa NMPHOPHTETa HAMHUDPEHA, a
MorJie ¢y ce (GopMHpaTH M AOAATHE Kiace MOBepuiana IMoja oApeheHHM ycioBUMa.
Hucy rimacanu onn moBepuoIy U3 kiace koja mo Ilnany peopranuzamuje Tpeda ga oyne
y LEJIOCTH HaMHpPEHA.

ITo 3akoHy o crTedajy riacame ce 00aBba Cpa3MEPHO BHCHHHU IMOTPaKUBAHA
noBepuiiala U Takohe Moke Ja ce 006aBiba M MUCMEHUM nyTeM. Kana je morpaxuBame
OCITIOPEHO WJIM HEUCTHHUTO, CTEYajHU CyJHja MOXE H3BPIIUTH MPOICHY BHUCHHE
NOTpaXKUBaka y CBPXY IJlacama. [ Jacame ce UCTO BPIIM Y OKBUPY KJlaca MoBEepHIIala,
KOja ce JieJie Ha OCHOBY Pa3lydyHHX IpaBa M IpaBa MPOpUTETa HAMUPEHA, a MOTY ce
dbopmupaTH 1 10AaTHE Klace MOBEepUIIalia 1noj ojxpeheHnM ycioBuma.

[Tpunynno nopasuamwe 1o 3IIIICJI ce cmarpano npuxBaheHnM ako Cy 3a mera
rJlacajii TIOBEPHOIM YHja MOTPaKHWBamka HM3HOCE BHIIE O MOJIOBHHE MOTPAKUBAHA
noBepuiiala ca mpaBoM riaca. Kna npuHyaHo mopaBHame o100pu Behe mopaBHama,
OHO je JIOHOCHJIO pPEUICHEe Y KOME Ce Hala3uia CaAp)KUHA 3aKJbyYeHOT NPUHYIHOT
NopaBHaWka, OIHOCHO YTBphEHH TpoleHAT WCIUIAaTe IOBEPUOIMMAa Ca POKOBHUMA
riahama, Te CIIMCKOM TOBEpHJIala YHja MOTpaKHBamkba HHUCY OCIIOpEHa, ca Ha3HAKOM
YIBphHEHUX U CMAmEHMX HM3HOCAa HUXOBUX MOTpPaKUBamba. TakBUM pellelheM Cy ce
MOTIJIE OJIpeUTH NpuBpeMeHe Mepe obOez0ehema Kkoje cy ce cacrojasie y 3abpaHu

UCIUIaTe ca padyyHa OyKHHKa, y ciydajeBUMa oapeheHuMm oBuM 3akoHoM. Pemieme o
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NPUHYAHOM TIOpaBHAKY j€ MMAJI0 CHary W3BpIIHE HCIUIATe 32 CBa MOTPAXKHBAHA
MoBepuala udja Cy MoTpaKuBama yTBpheHa. Y CIOBU U3 MOpPaBHAKA CY CE OJHOCHIIU U
Ha TIOBEPHOIIC KOjU HUCY YUECTBOBAIH Y TIOCTYIIKY, Ka0 U MpeMa MOBEPHOIIUMA KOJH Cy
YeCTBOBAIM Y TIOCTYINIKY, a HbUXOBa IOTPaXKHWBama Cy OWIa OCHOpeHa, ako y
Mel)yBpeMeHy u3/1€jCTBY]y MPAaBOCHAXKHY MPECYAY Y CBOjY KOPHCT.

[To 3akoHy O CcTeuajHOM MOCTYNKY M 3aKOHy O CTedajy, IUIaH Ce€ CMaTpao
YCBOJEHHUM Yy jE€IHO] KJIaCH aKoO Cy 3a Hhera Iiiacajid IMOBEPUOIM KOJHU MMajy OOWYHY
BehuHy moTpakuBama y TO] KJIACM M aKO ra Ha Ta] HAYMH MPUXBATE CBE Kjace
nosepuiana. [Imanom ce MOrIo mpeaBUAETH U HaMupewme Behe 0] HOMUHAIHOT U3HOCA
Ka0 HaJOKHaJa 3a MPOIYKEHE HCIIaTe, C TUM Ja Cy MOBEPUOIM BHUIIE KJIACE MOTIH
NPUMUTH CPEIICTBA KOja HAJMAaIlyjy EUXOBa MOTPAXKHBAKHA TEK Kaja Cy TOBEPHOIH
HIDKE KJIace y IeJI0CTHO HAaMHUPEHH. Y CBOjCHH TUIaH je MMao CHAry W3BpIIIHE UCTIPaBe, a
MOTao C€ MEHATH Ha HAaYWH Ha KOjH j€ U JIOHET, IIITO je OuiIa MOoCcIeInlla YNHEHUIIE J1a
je Cya U J1aJbe CIIPOBOAMO MOCTYIAK CTeYaja y peopraHu3anuju

Ha Beoma ciiiuaH HaYMH HaBe/ICHA MMUTamka TPETUPA U 3aKOH O CTEYajy, C THM Ja
cy HemTo (IESKUCOMIHUJM POKOBH M HAYMH TOCTyNama IMpeajiaradya y CMHCITY
KOHCTaTOBaHUX HeJlOCTaTaka riana. Mehytum, oBze je yMECHO IPUMETUTH jeIHY T0CTa
nuckyTabuinHy YMBbeHUILY, Koja ce MmoKasajia y oapeheHom aeny, kao mpobiemMaTudHa y
Mpakch, a TO je Ja ce IJIaHoM mpenBubha 1a je ITUTaH yCBOjEH y KIAcH 3a KOjy je
npeaBuheHo na he moBepwonu Te Kiace OWUTH y MOTIYHOCTH HAaMHUPEHW TPE camor
NoYyeTKa MpUMEHE IJIaHa PeopraHu3aluje.

Harme je Munbeme 1a U mpejyiarad iaHa peopraHu3aiyje Mopao 1aTH YBPCTE
rapaHildje 3a HaMUpEHmE OBE Kiace MoBepwiana. Y cynpyTHoM moryhe je na oBu
TIOBEPHOIM y U3BPIIHOM TOCTYIKY Tpa)ke HAMHUPEHE CBOJHX MOTPAKUBaMkba, 003UPOM
Jla TJIaH peopraHu3allyje UMa CHary W3BpIIHE UCIpaBe, ajlk ce Y TOM cliydajy OTBapa
MUTake HAYMHA U3BPIICHA U CAMOT MOCTYIIKA, IITO CBE MOXKE JOBECTH YCBOjE€HU ILIaH
peopraHusaimje y er3ucTeHLUjaTHy Kpu3y, I€3aBYHCTau CIPOBEICHH IOCTYMaK OJ
CTpaHe CyJla ¥ YTPO3HUTH OCTAIUM IMOBEPUOIIMMA HHHXO0BA MOTPAKUBAKHA.

Cneneha Tauka ko0joj hemMO MOKIOHUTH TaXkby MNPUIMKOM Jajbe YIOPEIHE
aHaJM3e aKTYeJIHUX 3aKOHCKUX pellerma y morieny peopranuszaunuje he outu npaheme
YCBOJEHOT IIJIaHa, yOUeHa HEMOCTYMama WM MOCTylama CYNpOTHA eleMEHTHUMa W3

MJIaHa peopraHu3alije Te eBeHTyaIHa 00ycTaBa MOCTYIIKa peopranu3alyje.
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Y ToM cMuciy 3aKOH O HNPUHYTHOM IOpaBHamWYy, CTeUajy M JIMKBUIAIM]H je
NPOMKCHBAO J1a j€ CBAaKM IMOBEpWJIALl KOjU j€ YYECTBOBAO Yy IMPHHYAHOM IOPAaBHAIY
MOTao y pOKy O IIECT MECELH I10 MCTEKYy pOKa 33 U3BPIICHE MPHHYIHOT MTOPaBHAMKA
HNOAHETH 3axTeB Behy mopaBHama Ja CTaBM BaH CHAare 3aKk/bydeHO MPUHYIHO
MIOpaBHAE.

[To 3akoHY O CTE€YajHOM IOCTYNKY CT€YajHM YIMPABHUK j€ BPIIMO HAA30p HAX
npuMeHoM ojapenaba Ilmana peopranm3zanuje ¥ UMao je MpaBO IPHUTOBOpa Cyny M
obaBemTaBama Cyla W IOBEpWiana O TOCTyNamHUMa KOja Cy CYNpOTHA YCBOJEHOM
[Inany peopranuzanuje, TO NPAKTUYHO 3HAYM /A j€ CyJ UMao U Jajbe aKTHUBHY YJIOTY
U 1ocie yTBphHUBama Ja je HCTH YCBOjeH OJ CTpaHe cyna. To je NpaKkTUYHO
omoryhaBano mnoBepuonmma Op30 pearoBame y CMHUCIY Jla Cy HCTH MOTJIH O
HECIIOCTYNAamky M0 YCBOjEHOM IUIaHY OJMax HM3BECTHUTH CY/ M CTEYajHOT YIPaBHHUKA,
HaKOH dYera je cya y poky ox 10 mana on nmaHa mpujema oOaBeliTerma 3aKa3uBao
pacmpasy.

ITo HoBoM 3akoHy O cTedajy moBepHonH KOju Ccy oOyxBaheHH IJIaHOM, Kao H
MOBEPHUOIM YHja Cy MOTpaKMBamka HAcTajla MpEe yCBajama IUIaHa, a HUCY oO0yxBaheHU
IUITAHOM, MOTY MOJHETH IMPEJIOT 3a MOKPETAkEe CTEYajHOT MOCTYNKa YKOJIMKO je TUIaH
U3/I1ejCTBOBAH Ha MPeBapaH HAUMH, HJIM aKO JYXXHHUK HE MOCTYIIa MO TUIaHYy WIIH MOCTYyMa
CYIPOTHO IUIaHY pEOpraHu3aluje, ako ce THMe OMTHO yrpokaBa CIpoBOleme IiaHa
peopranuzanmje, a MTO Ce OJHOCH Ha HETaTUBHO OJpa)kaBame¢ Ha HOBYAHE TOKOBE
cy0OjekTa peopranm3anuje, oHemoryhasa cy0jekTa ja o0aBJjba MOCIOBHY JEIATHOCT U
3HaYajHO ce YrpokaBa MHTEpeC jeJJHe MU BUIlE Kiaca noBepwiana. CteuajHu cyamja o
TOM CITy4yajy MOXe aHTa)KOBaTH MPUBPEMEHOT CT€UYajHOT YIPAaBHUKA paju yTBphuBama
YUEEHUIIA OJ] 3Hadaja 3a OIEHY IOCTOjama CTEYajHOT pasyiora. YKOJIHWO C€ YTBPIU
MOCTOjarbe TMOMEHYTHX UHIbCHMIIA CTEYajHH TIOCTyNmak he ce HacTaBUTH IyTeM

0aHKpOTCBa.

7.6.2.3 lllTa Tpeda aa caap:Ku IUIaH PeCTPYKTHPaHkha U peopraHu3ainuje

[TpusBpenna apymra y CpOuju mare oA HETUKBHIHOCTH, MPE3aqyKEHOCTU U
uHCoNBeHTHOCTH. [IpuBpenHa ApymTBa UMajy npoOiieM HEIMKBUAHOCTH, Mpe3aryKeHa
Cy ¥ HHUCY y CTamy Ja 00e30e1e HOBe U3BOPE CPE/ICTaBa, JYyrOBU CE€ TEUIKO UJIH YOIIIITE

HE CEPBUCHUPA]Y, YCJIOBHU 3ayKEHOCTU CY HETOBOJbHU, IPETOBOPHU Ca MOBEPUOIIUMA CY
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HEHCKPEHH U CII0KEHH, TEIIKO j€ MPOJIaTH PacIoNoKUBY UMOBHHY, POIIUCH Y TIPOLIECY
CTeyaja 4yecTo JOBOJE 10 I'yOUTKa BIACHUYKUX M yIPaB/bauKUX MpaBa.

[IpuopurerHo je TOTPeOHO YTBPAWTH Y3pOKE KOJU CYy JIOBEIH JI0
HEJIMKBUHOCTH W WHCOJIBEHTHOCTH M JedHHcaTH Moryha peliema 3a MpeBa3uiIaxemhe
HacTaIMx mpobsiema y mocioBamy. Hajuemhu y3poum koju cy ycioBwid mpobdiem
JUKBUAHOCTA U conBeHTHOCTH mnpema Pahenoruh, [1.(2014) cy npeuHBecTHpame,
CMamelke MPOU3BOAKE M IMPOMETAa YCiieJ] HEKOHKYPEHTHOCTH W Taia TPaKIbE,
HEJI0CTaTaK OOPTHUX CpejcTaBa 3a Tekyhe (uHAHCHpame MOoTpeda, 3aayKHBAmBE Y3
HEMOBOJbHE KaMaTe, M30CTaHaK KPEaTUBHOCTU Y TOCIOBambYy W JOHOUICHY OIIYyKa,
u30cTaHak npahema NMpUINBa U OJUIMBA CPEACTaBa, packopak u3Mmely morpakuBama U
U3MHUpema o00aBe3a, TyYOMTaK IIOCJIOBHE €THKE MPUBPEIHOT JPYIITBA U YTHUIQ]
eKCTepHUX (haKTopa Ha TIOCIOBAE.

[Ipen npuBpeHUM JPYIITBOM j€ TUTAHE KAKO CTBOPUTH CPEICTBA 32 U3BPILICHEC
o0aBe3a M Kako yTuHaTu M HahM pemieme jJa yKynHe o0OaBe3e He moctaHy Behe of
YKYyITHE MMOBHUHE.Y TaKBHUM HEU3BECHUM ITOCIOBHHUM YCIOBHUMA IMPHUBpPEAHA APYIITBA
TpaXke peliea y MPeroBopuMa ca CBHM IIOBEPHOIMMA, OaHKama, PeCTPYKTyHpamy,
NOKpeTamy CTedyaja, KOHCOMUAAUMIHUJH U DPECTPYKTHpamy Ha OCHOBY JIOTOBOpa ca
MOBEPHOILIUM U HaJlAXKEHE CTPATEIIKOT MapTHEpa M y MOKpEeTamy cTedyaja Ha OCHOBY
yHalpeJ TNpPUIIPEeMJbEHOT IUIaHA peopraHu3auuje. Pamm pemema mnpobiema U
perymucama OIHOCa ca TnoBepuormuMma Moryhe cy onmuwje nyrem [liana
pecmpykmyupara u KoHcoauoayuje nociogara u Iliana peopeanuszayuje y cmeuajy
uny nymem yHanpeo npunpem/wenoe niama peopearusayuje. bez o03upa Ha HaMeHy,
IUTaHOBH Tpeda J1a ce I0HEeCy Ha OCHOBY €KCIIEPTCKE aHAIUTHUYKE (PMHAHCH]CKE aHaIH3e
y3poka. McToBpemeHo je moTpeOHO nepuHUCATH U MPEUU3UPaATH KPYIHjapHEe MEpe H
neduHECaTH eKOHOMCKE eekTe y Oymyhem mocmoBamy.

IInan pecmpykmuparea npuepeonoz opywmea. Ilnan pecTpyKTyupama uUMa 3a
IWJb Jla Ha OCHOBY YTBpHEHHUX EKOHOMCKHX Y3pOKa y MOCJIOBamy M (PMHAHCH]CKUX
o0aBe3a Ty)XHUKa Ae(QHUHUIIE OTIepaTUBHE MEPE U JJOHECY PeaHe OJUTYKE 32 EKOHOMCKO
no0OJbIIake TOCIOBaka MPUBPEAHOT IPYIITBA. Y TUIAHY ce ACPHUHHUILY: NOCIO08HU
00HOCU ca napmuepuma uU38aH cmeuaja Uiy OAHKPOMCmea, npeyusupajy onepamueHe
Mepe 3a KOHCOMUOAyujy nocioearsa, ymephyjy noy30anu u3eopu cpeocmasa 3a

peanuzayujy npeonodiceHux mepa U aHAIUMuYKu Oe@UHUULY POKOSU 34 U38pULere
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obasesa npema nosepuoyuma. Victu npeunsupa TpXKUIIHY MTO3UIH]Y U MPaBIle pa3Boja,
OunaHc crama W YCIexa, HOBYaHE M pPOOHE TOKOBE, OJHOCE ca 3alOCICHUM H
IpymTBeHOM 3ajeqnunoM. CymTHHA IJJaHA je J1a ce cadyBa BJIIACHUYKAa MMOBWHA U
KaIruTaJl PUBPETHOT IPYIITBA MK OJUIOKU U CIIPEUYH IMMOKPETAhE CTeYaja MO/ YCIOBOM
Ja WCTH TIOBEpUOLM TMpHXBaTe. Y TIpakCH c€ IyTeM IpuxXBaTamba IUIaHa
pecTpyKTyHpama OJ CTpaHe MOBepHIala TEKUIITE Jaje Ha KPEaTUBHY NPUMEHY
WHTEPHE WIM MHUKPOECKOHOMHjE Y TIIOCIOBalkY TMPHUBPEAHOT JAPYIITBA Y CBHUM
CerMeHTHMa oJi Ha0aBKe WHIyTa TNPEKO NPUMEHE CTaHIapaa y NpPOU3BOIKU H
AQHTULIMIIATUBE KOHTPOJIE 10 M300pa TPXKHILITA M Kylana y3 U3MHUpeme o0aBe3a mpema
MOBEPHOILIMMA M TOCTHU3amka MPOPUTAOMIHOCTH y mocioBamy. IlyreM HHTErpucanux
€KOHOMCKHUX OJTHOCA M TPEIU3HO Ac(PHHUCAHWX OYECKMBAHUX pE3yiTaTa W W3BPIICHA
ob6aBe3a 100Mjajy MYXKHUIM W TIOBEPHUOIM TIOJ YCIOBOM Jia j€ TUTaH PECTPYKTyHpamba
00jEeKTUBHO KpEUpaH U OCTBAPJbUB.YKOJIUKO TUIAH HEMa €KOHOMCKE ONpaBIAHOCTU 3a
pEeCTpYKTyHpame MPUBPEIHOr APYIITBA, Tpeba MPHUCTYNUTH MpOIECy cTeyaja MyTeM
jemHor ojn oOJIMKa peopraHM3alldje WA YKOJUKO HE II0CTOj€ YCIOBH 3a Jajbe
MOCJIOBamkhe 0AaHKPOTCTBY.

IInan peopeanuzasuje npuspeonoe Opyuimea u rwe2ose kapakxmepucmuxe. Ilnan
peopranuzaiuje Tpeda aa nmperusupa J1a I CTeUajHu JYKHUK uje y OaHKPOTCTBO HIIU
€KOHOMCKO O37paBJbEH€ MyTeM KIACHUYHOT WM YHampel MpUIPEeMIbEHOr IIaHa
peopranuzaryje.

VYHanpen TNpUNpEeMIbCHH IUIAH pEOpraHu3alyja 3acHHBA CE€ Ha IIPaBHOJ
JETUCIIATHBH O CTeuyajy M IEroBa CaJp)KMHA j€ JeTajbHO Mpelnu3upaHa Koja je
pelieBaHTHA aKo Ta pajie eKCHepTH U OAroBapajy 3a HEroBY H3paay, JOHOLICHE U
peanmu3zanyjy. [InaHoBu Cy HaMEHEHH 3a: TIpaBHA JIMIIA ca MPOOJIEMUMa Y TTOCIOBAKY U
KaJia je Ha MOMOJIy OTBapame CTEYajHOT TMOCTYIKA, JY)KHUKE KOJU Cy y CTE€UajHOM
MOCTYIIKY a KeJie J1a IMyTeM peopraHu3aluje yHampese MocIoBame U crpeye OaHKpoT;
BehnHCKe TOBepHOIle KOju jkele epukacHHje W y HajBeheM HM3HOCY HaruiaTe cBoja
NOTpaKUBamka, BIIACHUKE Tpeay3eha-Ty)KHUKA Ja cauyBajy UMOBHHY U Karuall.

JlebHucana je u npenusupana je popma, METOIONOTH]a, CAAPKa], pa3MaTpame,
ycBajame, NMPUMEHA, KOHTpOJIa M HW3BelITaBame. M3paga ce BpIIM y3 Haa30p Cyna,
cyadje, yrpaBHHKa, [TOBEpHIIalia. 3aCHOBAaH je€ Ha 3aKOHY, YCBOjEHH IUIaH j€ M3BPIIHHU,

MpeCTaB/ba HOBU YTOBOP U 00aBE3aH je 3a CBE YUCCHHKE.
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Ha ocHOBY cTeuajHe JeruciaTuBe IIaH ITUTH U IPaTH UHTEpece MoBepHiiana u
Jlaje 3HayajHEe MOBOJFHOCTH 3a JIy)KHUKE y peopranuszauvju. IIpaBHH OCHOB yHampen
MPUIIPEMJBEHOT TIJIaHA peopraHu3IMje 3acHHBa ce Ha 3akoHy o credajy u3 2009 u
JomyHaMa W u3MeHa 3akoHa o creuajy u3 2014, IlpaBmiHuKy 0 HauumHy cripoBohema
yHampes MPUIPEMJbEHOT IUTaHa peopranuzanvje u IlpaBunHHKa O yTBphuBamy
Ha/IJISKHOCTH HALIMOHAIHOT CTaHJap/a 3a yIpaBJbambe CTEUajHOM MacoM.

3akoH 0 WM3MEHaMa W JollyHamMa 3aKkoHa O CTedajy, KOju ce MpUME’mYje Of
asrycra 2014. rogune, yBOIU HoguHe y nocmojehy necuciamugy v To.

CayxOeHe JeruTUMalLMje 3a CTeUajHE YIPaBHUKE,

HoBu HaunH n360pa cTeyajHOr ypaBHUKA METOJIOM CIIy4ajHOT 0Jabupa,

N3mene onpenada o Pagmama o1 n3y3eTHOT 3Ha4aja,

[Mpenmsupame nojMa pa3ayqHOT TOBEPHOLA M TOCEOHH 3aJI0KHH MTOBEPHIIAIL,

VYBeJieH je HOBM YETBPTH UCIUIATHH pEJl CTeUajHUX MOBEPUIIALIA,

HemoryhHocT mokpeTama CcTE€4ajHOr IMOCTYNKA Haj MPUBPEIHUM IPYIITBUMA
KOja Cy perucTpoBaHa 3a IMPOM3BOJKY HAOPYXamka M BOJHE ompeMe 0e3 MpeTXojHe
CariacHOCTH MHHHCTPACTBA HAJISKHOT 3a TIOCIOBE 0A0paHe,

ObaBe3e Oanaka Ja 0e3 HaKHAJAE HA 3aXTEB CTEYAjHOT YINPABHUKA JOCTaBIbajy
OpojeBe CBUX JEBM3HHMX U JMHAPCKUX pauyyHa, CBE M3BOJE Y €JIIEKTPOHCKO] dopMH ca
CBUX JHMHAPCKUX M JIEBU3HUX payyHa, CBE YrOBOPE O OpOUCHY CPEICTaBa CTEYajHOT
Ty’)KHHKA, Kao ¥ CBE yroBpe o cedy,

[Mpenmsupa ce pok 0O Kaaa ce MOTY OCIOpaBaTH IPHjaBJbeHA MOTPAKUBAHA
JpyruX MoBepuiIaa,

W3mena oxpenaba o ynyhuBamy Ha HapHUILY,

[IpeHoc moTpakuBama y CT€4ajHOM MOCTYTIKY,

Munubemhe KOMUCH]€ 3a 3alITUTY KOHKYpPEHIIHje O TUIaHy peopraHu3aliije camo
3a cpefiha U Benuka npeayseha.

[TuTame MCHYHEHOCTH YCIIOBA 33 NMOKpemare CmeuajHoz NOCMynkKa 0OHOCHO
omeaparbe UCmoz je numarbe 00 U3Y3eMHOZ2 3HAYAjd 34 NpuepeoHa Opywmed u
opywmeery 3ajeoHuyy. IlocTaBiba ce MUTAWBE wma ce deulasa Kaoa HACmynu mpajHa
Hecnocobnocm niaaharwa, 00HOCHO HecoageHmuocm. Y DpPaHCIYCKO] IUPEKTOPU
npenyzeha Mopajy NpHjaBUTH Haaie:kHoM llpuBpenHOM cyny M Ja caMu  yclen

MOCTOjara CTEUajJHOT pa3jiora MOKPEHY CTeYajHU MOCTYIaK. Y HAIlUM YCIOBHUMA, HAKOH
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HACTyMama CTEYajHOT pasjiora, mpema Baxkehem 3akoHY O cTedajy W IO M3MEHaMa H
nomyHama 3akoHa o cteuajy u3 2014. nehe mecuTH HUIITA MO MPUBPETHH aMOUjEHT
semibe. ¥V Cpbuju je npexo cedamoecem xumaoda onrokupanux npeoyzeha , a npouine
200uHe cmeuajuu nocmynax nokpenym je y 182 npeoyseha. JlornuHo je muTame
OJIp>KUBOCTH TocTojehe nerucnaruBe. M3meHe um ponmyHe 3akoHa O cCTe4ajy HUCY
pelIMuiIe OBO BAaXKHO MUTame, Kao OKOCHHIIA pelieBaHTHE Jjerucnatuse. Y Cpouju
nocmoje npeodysehia Koja OeyeHujama UCNYRABA]Y YClO8e 304 NOKpemarbe CmedajHoe
nocmynka, a onem Hucy y cmeuajy. I[lokpemare cmeuajuoe nocmynka o0 cmpaue
OYIICHUKA, e 3aHeMap/bu60 Majlo, a Kajaa ce U JACCH, TO je BUIIE UHUIIUPAHO oapeheHnm
UHTEpecuMa,a He mocTojehoM MEeTOIO0JIOTHjOM IPHOPUTETa JIETHCIATUBE CTEYajHUX
MOCTYyTaKa.

Cmeuajnu yumeeu nianosa peopeanuzayuje. llubeBU Cy: HaMupeme
noBepuiana y kpahem BpeMeHy, y BeheM H3HOCY M y3 Mame TpPOIIKOBE, MpYXKambe
MOTYNHOCTH Ty’KHHKY 3a ONOpaBaK M M3MHUPEHE JIyroBa IyTeM peopraHu3anuje; 1a
Ty>)KHUK HAcCTaBH IIOCJIOBam-e, CTHYE MPUXOJE W IITUTH 3alocCleHe; pealu3alyje
npojiaje MMOBMHE W HAIUIaTU TOTPaKMBalkba Yy POKY paaud IOBOJBHOI HaMUpEHa
nosepuitana (miaHoBu 0AaHKPOTCTBA); Jla Ce cauyBajy MPOHM3BOAHU pecypcH paau Beher
YHOBYaBama U 00e30enu Behu HMBO HamHpema MOBEpUiIalla y OJHOCY Ha IMOCTYIaK
cTeyaja myreM OaHKpOTCTBA.

[InanoBM peopranuzanyje Mopajy Ja ypaae eKCIepTH M Ja OATroBapajy 3a
IbUXOBY MOY3AaHOCT U CTPYYHY 3aCHOBAHOCT. Y MpPaKCH ce JellaBajy clydajeBU Ja Cy
IUTAHOBU HEOOjeKTHBHH, HUCY TPXKHIIHO OPjeHTHCAaHU, HUCY ypaheHH y Ckiany ca
CTaHJapA¥Ma y TIPOM3BOIKBM M Ca EKOHOMCKMM [apaMeTpuma, H30CTaje
AHTUIIMIIATUBHA KOHTPOJIA y pealu3aliju U OTKIAmkamky C1ab0CTH y peain3aliiju, HUCY
peaIHU U3BOPH CPEJCTaBa U MOCIOBHU PE3YITaTH, I1a Cy HEPEAITHO U3BEICHU CTaBOBH O
IPOAYKTUBHOCTH, PEHTAOMIHOCTH M E€KOHOMHUYHOCTH IociioBama. KoHTpoiopu kox
u3pajge IJIaHoBa Tpeda Jla Ccy MPOBEPEHU CTPYUmalld paad TMpPaBUIIHE OIEHE O
peaTHOCTH TUTaHa M MOTYNHOCTH BUXOBe peanu3aruje. [Iperu3Ho je moTpedHO U3BECTH
MoKa3arejbe.  JMKBUIHOCTH,  3aIy>KEHOCTH, HWHCOJIBEHTHOCTH, PEHTAOMIHOCTH
nocioBama. OATOBOPHOCT CHOCE CTPYYHALM KPEeaTOpH W KOHTPOJIOPU M MEHalepH
NPUBPEHUX JIPYIITaBa, CyAHja, CTEUYajHU YIIPaBHHUK, KOHCYATAHT, PEBU30P U ATEHIja

3a cripevyaBame KoHKypennuje YIIITP.
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Y TmocTymky peopraHu3andje y4ecHHIM Cy JYXHHUK, o0Oe30eheHu wu
HeoOe30ehenn moBepuonn (3amocieHu, OaHke, no0aBJba4yM, JH3MHT Kyhe, mopecka
ylpaBa), CyJa W CTCUajHH CyAMja, CTCUAjHH YIPABHHUK, KOHCYJITAHTH, OBjIamheHu
peBu30p U ATEHIHja 3a clipevyaBame KOHKYpeHnuje. JJOMUHaHTHY OATOBOPHOCT Tpeda
Jla CHOCH CTeyajHy YNpPaBHUK, Cyauja U oOBiamheHH peBU30p.YKOIUKO Cy HCTH
KOMIIETEHTHH W OJrOBOPHM OHJA je BelMKa MOTryhHOCT 3a peanu3alnujy IUlaHa
peopranuzaryje.

Peanna onyuja je 0a axo Oyscnux npoyenu 0a nocmoje pasno3u 3a cmeyaj ucmu
NOKpeHe Ha epeme uHUyujamuey 3a cmedaj no Yuanpeo npunpemmwenom niawy
peopeanuzauyje. Ha Taj HauMH AY)KHUK MMa YECTHT OJHOC IpeMa IMOBepHoLuMa Ja
JKENIM Jla HacTaBU MOCIOBamke U M3MHpPU 00aBe3e M3 IMOCIOBamka WIH MyTEM IPoJaje
UMOBHHE WM OaHKpoTcTBa. Jy)KHMK Kao TMOJHOCWJIAIl IUIaHa peopraHu3alije
00jeKTUBHO caryiefiaBa y3poke mpobiema M eBeHTyasHa Moryha pemiema, mpeasuba
Mepe 3a MpeBaswiIaXkema MpodiieMa y MoclioBamy U MpeaBuha MocTynak J1a U3MHPEHE
CBOjUX o00aBe3a, TIperorapa ca CBUM IOBEpPHOIMMA O HAYWHY H3MHUPEHA CBOJHX
o6asesa. [Tyrem YIIIIP ce npe oTBapama cTedaja MOTY MIPEIM3UPATA OJHOCH M 00aBe3e
ca TIOBEpHOIIMMA, BPIIMNTH KOHTPOJA TMOCIOBaWka W CadyBaTH WMOBHHA M KaluUTall.
Hyorcnuk je oyacan 0a NOHyou peanan, CMpyyan u uU3800/bU8 NIAH peopeanuzayuje
HAuMH HaMHpema 00aBe3a Kako O 10010 mojapiiky BehnHe moBepuiamna U HaCTaBHO ca
nocinoBameM. Jy)KHUK IUTaH Tpeba Na paaud ca KOMIIETEHTHUM CTpydmhalliMa WU
eKCrepTUMa jep je moTpeOaH MYNTHCIUIUIMHAPHH TPUCTYM, 3HAWkEe U HCKYCTBO,
UCKYCTBO y NMPErOBOPHMA Ca IMOBEPUOLMMA U HEYTPAIHOCT U 00jEKTUBHOCT 3a aHAIU3Y
y3poKa IOocioBamka M mIpeaBuhama UCTOT y HapenHoM mepuony. lyxHuK Tpeba na
MIPOIICHH PEATHOCT IUIaHa, JIa j€ MCKPEH M 4YeCTUT, MHPOPMHUIIE MOBEpPHOIE , J00H]e
MUIJBCHE W TOJPIIKY HajBehuMx cTeyajHUX TMOBEpJalla, MPOIEHUW peaHe H3BOpe
cpezacTaBa, MOTpeOHa OOpTHA CpEICTBA W HHHXOBE M3BOpE M JUHAMHUKY INPHIIMBA H
iahama ob6aBe3a npema MmoBepruoLuMa.

Caopoicaj nnana peopeanusayuje. Ilpema 3akony o credajy w3 2014,
,Peopranusaiyja ce CHpoBOIM aKo ce TuMme o0e30ehyje MoBOJPHUjE HAMUPCHE
HoBepHJIala y OAHOCY Ha OAHKPOTCTBO, a MOCEOHO aKO MOCTOje EKOHOMCKO OIpPaBIaHH
YCIIOBM 32 HAcTaBaK JYXXHHKOBOT TOCJIOBama. PeopraHusamuja ce CIpoBOAM Ipema

MJIaHy peopraHm3alldje KOju ce caurmaBa y mucaHo] ¢gopmu. [lman peopranuzaruje
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MOY€E C€ MOJHETH UCTOBPEMEHO ca MPEAJIOroM 3a MOKPETamhe CTEYajHOT MOCTYIIKA WU
HaKOH OTBapama CTEYajHOr IOCTYNKa y CKJIaay ca OBHUM 3aKOHOM. AKo ce niaH
peopeanuzayuje NOOHOCU UCMOBPEMEHO €A NPeodlocoM 34 NOKpemarbe CmedajHoe
NOCMYNKA Fe208 HA3UG Ce Meld V YHaAnped Npunpem/ber NIaH peopeanusayuje, a
caJipKMHA U MTOCTYTaK KOjU Ce Ha Iera npuMemyje oapelyjy ce y ckiaay ca oapendama
OBOT 3aKOHa KojuMa ce To nurame ypehyje” (3akon o creuajy Cpouje, 2014).

VY 3akoHy 0 cTeuajy y wiHoBHMa o 156 mo 173 miaycTpoBaHU Cy MPOIUCH O
cajipkajy TJIaHa ca CBUM Mepama M ojpeadama 3a peopraHuzaiujy. ¥ caapikajy rjiaHa
jacHo cy nedunucanu 19 3amataka m 7 JONYHCKHX eJeMeHaTa KOjHU YHMHE Cajpixkaj
riana. HajBakHuje 1eiarHe cy Mepe U CpesicTBa 3a pealn3alujy IIaHa, MOBEpUOLHU ca
TIOJICJIOM Ha KJIace, M3BOPU CPEICTaBa 3a M3MHPEHE 00aBe3a, POKOBH 32 M3BPIICHC
o0aBe3a, OCTYIaK Mpojaje MMOBUHE ca OopraHuma, (puHaHcHjcka npensulama. 3aThM,
HaKHAJHA MOTPaXMBama, M3jaBa BeNMHCKUX MMOBEpUiIAIla, MU3jaBa CTCUAjHOT MYKHHKA,
NOCTYIAaK MpUIIpeMe TUIaHa, U3BEIITa) PeBU30pa U M3jaBa O M3BOJJBMBOCTH U M3jaBa O
OYCKMBaHMM OWTHHM jorahajuma y mocioBamky. Ha OCHOBY mpenxomHHMX eleMeHara
Jajy Cce apryMeHTOBaHM JIOKa3u Ja je peopraHu3ainuja Ha OCHOBY YHampen
MPUIPEMIBLEHOT TUTaHA PAIMOHAIHU]A 33 HATUIATY MOTPAXKUBamka 0] 0aHKPOTCTBA.

Unghopmayuje 3a uspady nnana. butHe mHopmanmje 3a u3pangy IUiaHa Cy
OwllaHC CcTama M YycClexa, IOCIOBame Y MPEIXOJHO] TOAWHH, Mperien obasesa,
NOTPaXKUBakka, TOMUCHE JIMCTE, MPETJeId XUIOTEKa M 3aJIOKHUX IPaBa, TOCIOBHH
TJIaH, PEBU3OPCKH HM3BEINTA], 3alOCICHOCT, M3BEINTa] O IMOCIOBamYy, (DMHAHCH]CKH U
PEBU30PCKU M3BEIITAjH y TPOTOIUIILEM Nepuoay. bUTHO je carjenaTu 3amocieHocT U
HUBO uciutaheHux 3apanga, ob6aBe3e MmpemMa KOPUCHHIIMMA APYIITBEHUX YCIyra, MOIHC
MMOBHUHE, OpOj aKIMoHapa MpeMa BIIACHUYKO] CTPYKTYpU U OJIOKaje padyyHa U CYyJCKe
criopoBe. 3aTUM, aHAMTHYKH W3BEIITaj O Y3pOI[MMa JIOIIEr MOCIOBamka, MOTYNHOCTH
u3MHpema obOaBe3a Mpema IMOBEpHOIMMAa M oOuyekuBaHe Oyayhe ¢duHaHCHjCKe U
NOCJIOBHE Jloral)aje MpUBPEIHOT PYILITBA.

Hexe mepe u uzeopu cpeocmasa 3a peanusayujy niaua peopeanusayuje.
3akoHOMABAI] j€ TPEIU3Npa0 Mepe 3a pealn3aldjy IUIaHa peopraHu3alrje Kao
npensuhame OTIUIATE Yy paraMma, HaMUPEHE NOTPaXKHWBama, YHOBUCHE HMOBHUHE,
3aTBapame MOTOHA, PACKU]l YTOBOpPA, OTIYCT Jyra, MUTAkE 3aJI0KHOT IpaBa, JaBambe

MMOBHMHE Yy 3aJIO M MpeTBapame MOoTpaxuBama y Kanutaid. llpensubene cy mepe
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3aKJbY4MBamba YroBOPa O 3ajMy, OCIIOPABAIE MOTPAXKHBAKA, OTIYIITAKHE 3aI0CICHHX,
yCTyNamke UMOBHHE 32 MOTPAKUBamka, U3MEHE aKaTa CTeYajHOr AY)KHHKA, CTaTyCHE U
npaBHE ITPOMEHE, NTPEHOC UMOBHHE Ha ojApeleHe cyOjeKTe, MOHUIITECHE HIIH U3/1aBamke
XapTHja OJ] BPEIHOCTH W JApPYyre Mepe aHAIMTHUKU NprKa3aHe. [lopen HaBeeHHWX Mepa
UCTE je MOTPeOHO aapecupaTH U ONepaTuBHO cupoBoAuTH. IIpu uemy npeanoct Tpeba
JaTh Mepama Koje Koje 11ajy KOHKpETHE eKOHOMCKE e(peKTe 3a MPHIIUB CpelICTaBa pau
UCITaTE MTOBEpHUIIAIA.

OCHOBHU W3BOpH CpElICTaBa 3a peau3alyjy IJIaHa peopraHu3aiyje Cy HETO
TOOUT U3 MOCIIOBamka, OTIYCT Ayra, Mpojaaja 1000 He UMOBHHE, CONICTBEHA CPECTBA U
HaIiaTa MoTpaxuBama. Tpeda mpeaBUACTH KpeauTe Ko OaHaka U Ha OTILYCT Jyra KOoA
pa3IydHUX TMOBEpHIIAIA, TIOPECKe yIpaBe M MpeMa 3arociieHuMa. Y CJIOB 3a HacTaBak
MOCJIOBama je 00e30eheme MoTpeOHNX OOPTHUX CpecTaBa OJ1 KpEeIUuTopa.

Humepecu nosepunaya. Natepecu Heobe30eheHUX moBepuiana ¢y BUCOK HHBO
u3Mupema obase3a, MoryhHoct nobujama nogaTHux obesdehema u mpojaje Aerno3uTa
y3 IMCKOHT, KOHTpoJa pahema peanuzanuje miaHa, HHOOPMHUCHOCT y MEPUOY U3PaJIe
miaHa. HeoGesz0ehenn mosepuonn 3axteBajy 100% wusmupeme obOaBes3a, 3allITHTY
NOTpaKMBamba, 00pauyH Kamara 3a BpeMe penu3aliije IiaHa, UCIjiaTa KaMaTe 3a Bpeme
OJUTOKEHOT TIepHoJa, OJIJIOXKEHHM NEepuoJl J0 TOAMHY JaHa, a OTIUIaTy S TOJAMHA,
00e30euTH MeceyHy IWHAMMKY OTIUIaTe, Ja ce cadyBajy mocrojeha oOe3behema u
n00ujy HOBa. 3a moBepuolle je OUTHO Na ce AeUHUIIE PEaTHH TMPHUXOJ, TPOIIKOBU H
npodut, 06e30ehena oOpTHA cpe/CTBA, MO3UTUBAH HOBYAHH TOK MPUJIMBA U OJTHBA 10
rofHaMa, NO3MIMja KOJ TNpojaaje W HabaBKe, PEATHOCT HOpMaTHBa Kopuuihema
Kamaiurera, MpPOM3BOAKBE M MPOJAaje HA TPXKUIITY, HOBH YTrOBOPEHU IIOCIOBH H
NPUXOJIH, IPUMEHa HHTEPHE EKOHOMH]€E Y ITOCIOBABY.

Enemenmu nocnosnoec niaana 3aBuce oI ACTATHOCTH, OCOOWHA JYy)KHUKA U
IIJbEBAa KOJU CE€ JKeJe OCTBAPUTH Yy OKBHpPY IUIaHa peopranuzanyje. [locioBHu minan
Tpeba na aeduHUIIE MPUXOJE M TPOIIKOBE, CTATUYKY M JAMHAMHUYKY (UHAHCH]CKY
aHamm3y, (UHAHCHjCKM M EKOHOMCKHM TOK, IIOKa3aTeJhe IIOCIOBHE aKTUBHOCTH,
MokKaszaTesbe MOKpuha W COJIBEHTHOCTH. 3a W3paay IOCIOBHOT IUIaHAa TOTPEOHO je
nepuHUCATH OYEKHBAHE TPOIIKOBE H3paje M LIeHE IUIaHa, H3pajJe PEBU30PCKOT
U3BEIITaja, TPOUIKOBE HE3aBUCHOT PEBU30pa M JUIICHLIUPAHOT CTEYAJHOI YIPABHUKA,

MUIIJbEHa KOMUCH]E 3a CIIpeUaBamke HEJI0jaTHE KOHKYPEHIIM]E U APYTe TPOIIKOBE KOJU
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HAcTajy mpu u3pamu mnana. Oyena je oa naau peopeanuszayuje u YIIIIP cy oobap
MoOen 3a pezyiucaree U UCHIAmMy obasesa npema nogepuoyuMa, Hacmasax noclo8arsd
OYIHCHUKA, HOBU NOCNO0BU 30 NOGepuoye, ouy8arbe 3anocieHocmu u éehu Hugo naniame
3a nogepuoye. icmy mpeba cnposooumu camo aKko ce eKCnepmcKu ymepou 0a nocmaoje

YCN08U 34 PUHAHCUJCKU ONOPABAK NPUBPEOHO2 OPYULMEA.

7.6.2.4 Yuanpen npunpem/benu njian peopranusauuje (YIIIIP)

VHampen NpUNPEeMIbCHHM IUTaH pPEOpraHu3alije je CacBUM HOB HHCTHTYT
3alITHTE TIOBepUiana Kora npeasuha 3akoH o cteuajy. Hbera Moke MoAHETH jeIUHO U
UCKJbYYMBO CTEUAjHU AYKHUK KOJHU je AyXKaH J]a TaKO MPUIIPEMJbEH TUIaH MOJHeCe Cyy
ca TPeUIOrOM 3a TMOKPETame CTEYajHOr TOCTYNKa, T€ Ja y WCTOM HaBele J0Ka3 O
MOCTOjarby HEKOT O] CT€UajHUX paszjiora u3 wiaHa 11 mpexmerHor 3akoHa, ¢ THM Ja
OBJIC HE TIOCTOje HUKAaKBH POKOBH, Oyayhu 1a ce paau o JUCTIO3HIIMjH CaMOT AYKHUKA U
CXOJ/IHO TOME, YHANpea NPUIPEMIbEHH IUIaH peopraHu3alifje ce MoAHOCH UCKIbYYHBO Y

CITy4ajy Kaja MoCTyIaK cTedaja joll HUje OTBOPEH.
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PEOPT AHU3AIIUJA

OYTEM VHAIIPET TPHIIPEM/bEHOI IINTAHA PEOPTAHHU3AIIHJE - YIIIP-A

CTEYAJHH
OYKHHUK

¥

IIPETJIOT 3A IIOKPETAIGE CTEYAJHOT ITIOCTVYIIKA(2a. 55)

V3 HICTOBPEMEHO ITOJHOILIEE

VHAIIPET ITPUTIPEMJBEHOT ITTAHA PEOPT AHM3AITHIE — VIIITP-a (1. 153/3)

3 mEa

r

k4 ‘

CC TOHOCH PEIIEIE O [IOKPETABRY
IMMPETXOIHOT CTEYATHOI IIOCTVYIIKA ¥ CKIIATTY
TTOTHOIIEBEM VIIIP-a (= 139/1)

Hamor 2a ypelierme
mpextora 8 JaHa

1. HAJIAKE CE VIIJIATA ITPETTYIMA
2. 3AKAS3VJE CE POYHIITE

(3.)MOXE CE IMEHOBATH ITPHBPEMEHH CV (=1 159/8)

CC
OJBALIVIE
IIPEJIOT

He ypean
(um. 158/5)
He nnata

(1. 159/4)

POYHIITE 3A ONINIYYHBABRE O ITPEJIOIY 3A

[TOKPETAE CIT V CKAJIY CA VIITIP —om (an. 159/1)

JIO OBIABE PEIIERA : ,
TIPEZUIOT CE MOXE —'| CC IOHOCH PEIIERE (u1. 160/4)
[TIOBYhH /
KOJUM OJIBALIYIE . :
TIPEJUIOT KOJVM CE
1. OTBAPA CII
2. TIOTBPLYIE YCBAJARBE VIIIP-a
3. OBYCTABJBA CII
(4I1. 160/4)

H3zeop: ModugukosaHo Ha ocHo8y hpupyuHuka AJICY
3a cmevajHe ynpagHukKe U 3aKOHA 0 cmevajy.

I'paghuxon 12. Peopeanusayuja nymem ynanpeo npunpemssenoe niaua peopeanusayuje

OBakaB MOJANUTET IUTAHA pPEOpraHU3alMje jeé Yy CYNITHHH HWHCTUTYT KOJH

IPETIOCTaBJba OTPAaHUYEH OpOj MOBepHIIala KOjU MOTY Ja pasyMmejy Iijb, peaBuheHe
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Mepe, MPUMEHY, HAYMH HaMUPEHa U CBE J0CTa KOMIUIMKOBAHE €KOHOMCKE MHCTHUTYTE
panu HaMHpema CBOJUX MOTpakuBama. McTo Tako ce monasu o mpernoctaBke Aa he
OHU pa3yMeTH IUIaH U CBE IITO Y MY IHIIIE.

Ha >xamocTt, y npakcu HHje Tako. [lopepuonu cy, ocum Behux mpemyseha koja
UMajy CBOjy MOCJIOBHY JIOTUCTHKY U KOja Cy Y MPUBPEAHUM OKOJIHOCTUMA yIO3HATa ca
CBUM BapHujalljama Ha TeMy HaMHUpema CBOJUX MOTPAXHBamka, U Mama npeayseha, kao
¥ TIPEY3ETHULY YHMjUM OCHHBAaYMMa WIN CTaTyTapHUM 3aCTYITHHUIIMMA YeCTO HUje jaCHO
IITa UM C€ HyAW, a BeOMa 4YeCTO HHCY HHU CarjacHU ca OAJlarameM HCIUIaTe CBOjUX
NOTpaKUBaba Ha YT POK U3 pa3jiora eKOHOMCKOT OICTaHKa Ha TpxkumTy. Cutyaruja
ca (pU3MUKKUM JIMIIUMA j€ joIlI KOMIUTMKOBaHHUja U3 pa3jiora IITO OHM Hajuenthe Hemajy
HHUKaKBa Ca3Hama O T0jMy peopraHu3alyje, HU KakBa IpaBa 10 OCHOBY e MOTY Ja
ocTBape.

W3 Hampes pedeHOr MpOM3WIA3M Jla je TaKaB IUIaH PeopraHaHu3alje HICATHO
pelemke 3a orpaHuyueH 0poj MoBepuIIala Koju Cy CIIPEMHH Jla ¢e OJIPEKHY Jejia CBOJUX
NOTPaXNBamka, HA HAYMH Ja C€ HaMHpe Yy oApeeHOM BPEMEHCKOM IEpHONY H Y
onpeheHOM MPOIEHTY OJ CBOJUX MOTpaxkuBama. MelhyTum, y ciaydajy MOCTOjama
BEJIMKOT Opoja MmoBepuiaa, HeOIXoIHO je Aa KpeaTop IIaHa YYUHU JIeTaJbHy aHaUu3y
edekaTa camMor IUIaHa MO CBAKOM jEAMHAYHOM IOTPAXHUBaWy, UCTO MPE3EHTYje Ha
JOCTYINaH HaYMH CBaKOM IOBEPHOILY, Ta C FlbMa MOCTUTHE CIIOpa3yM O Hamupemy. To
je HajOOJFMH HA4YMH Jla C€ TOKOM CHpoBOhema caMoOr IOCTyNKa IOCTUTHE ITyHa
cuHepruja u3Mel)y cBUX ydecHHKa y YHamnpe NpUnpeMbEHOM TUIaHY peopraHu3aliije.

Hama wckycTBa y nocajamimo] Hpakcu IOKaszyjy Ja IOyXKHHIM Hajuyemrhe
yCIeBajy N1a MCXOJyjy CarjlaCHOCT BEhMHCKMX IMOBepHIalla y CBakoj Kiacu 1a Ou
00e30emnn pocty BehnHy y CBHM Kjacama, Kako OW TjiaH OMO yCBOjeH. Y TakBO]
CUTYaIlMj MambHHCKUM TTOBEPHOIMMA HE MPEOCTaje HHUIITA APYro HEro Ja ce HaMHpe
1I0J] YCJIOBHMA TOJT KOJUM j€ YCBOjE€H yHampe ] MPUIPEMIbEH TUIaH PeOpraHu3alyje.

HcTo Tako y mpakcH ce OBU IUIAHOBH IOAHOCE Of CTpaHe TYXHHKA KOjH CYy Y
W3pa3UTO BENMKUM (UHAHCHU]JCKUM MpoOJieMHMa, KOJ KOJUX Cy OJIoKaje padyHa H
JIyTOTpajHE W E€HOPMHE, W YBEK j€ IOCTO0ja0 HEKH OJ CTCUajHHX pazjiora KOju Cy
npeasuheHn 3aKOHOM O cTedajy, T€ Cy CaMu MIpeuIo3u Ouiu u3HyheHa peuiema 3a
OyXHHMKE KOjH Cy MO CBaKy LIEHY XTeJIM Ja crmacy npeaysehe u crmpede OaHKPOTCTBO.

[Ipenniosu cy pahenu Op3orieTo, MOBEPHONM HUCY OWJIM YIIO3HAaTH Ca CYIITHHOM
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IUIaHA, HUTU Cy YYECTBOBAJM Y MPErOBOpUMA OKO CIpoBolema peopraHusalmje, mro je
y MPaKCU Pe3yATUPATIO MHOTHM MPOOIEeMHUMA.

[IIto ce Tuue o0aBe3HHWX e€JIEMEHATa KOje Mopa Ja CaapKd YHaImpen
NPUNIPEMJbEHH TIaH peopraHusaimje (mpu mek — pre pack), 3akoH o creyajy IIUpH
JAUCTy 00aBe3HUX eJeMara y OJHOCY Ha OOMYaH IUIaH peopraHu3alije, U3 pas3iora mTo
OBaj IUIaH MOJpPa3yMeBa MOCTOjaeé BUCOKOT HHBOA CBECTU CBUX YUYECHUKA U HUXOBY
CTBapHY BOJbY M JK€JbY Jla OH YCIIEe, T€ Ja CE MOBEPUOIH (PAKTHYKU U y LECIOCTH
HaMupe, Kako je rianoM u npensuheno. [lopen ob6aBesyjyhux enemeHarta, HCTOBETHHX
ca ,,00MYHMM" IUTAaHOM peopraHuzanuje, pre pack mopa cagpxaru kao oOeBe3He
eneMeHTe u oapendy kojom ce oxapehyje na he moTpakuBame MOBEpHOIAa KOje HUje
obyxBaheHO o7pe100oM TIaHa O HAMHPEHY MToBepuIIaa OUTH HAMUPEHO HA UCTH HAaYWH
¥ TI0]] UICTUM YCJIOBHMA Kao0 TIOTPaXHBaKkE IPYTUX MOBEPUIAIla UCTE KiIace, MOTIHCAHY
u3jaBy BENMHCKMX TMOBEpHJIalla MO0 BPEJHOCTH TOTPAXKHBAKHA CBAKE IUIAHOM
npeaBuheHe Kiace Ja Cy carjlaCHM ca CaJpXKHHOM IUIaHa U J1a Cy CIPEMHH 3a HEroBO
yCBajame, W3jaBy CTEUaJHOT JY)KHHUKA O BEPOJOCTOJHOCTH TojAaTaka o WHpopmaljama
HaBeJICHMX Y IUIaHy, NOJaTke O TIOCTYNKYy TNpUIIpeMe IJIaHa peopraHu3almje
yKJbY4dyjyhu M momatke o mociaTuM oOaBelTelhuMa, IOCTYIMHOCTH HH(OpMaiuja
MOBEPHOLIMMA M TOKY IIPErOBOpa, BAHPEIHH M3BEILTAj PEBU30pa Ca CTAHEM MOCIOBHUX
Kibura yrephenum HajkacHuje 60 naHa mpe JaHa MOJHOLICHA YHANPEa IPUIPEMIbEHOT
IUTaHA peopraHu3aIyje Cyaly, ca ca MPerjieJOM CBUX MOTPaKWBamba M MPOICHTYATHUM
ydemheM cBakor TOBEpHOINla y oAroBapajyhoj Kilacu TuIaHa, W3jaBy PEBH30pa HIH
JUICHIIMPAHOT CTEYajHOT YIpPaBHHKA Jla j€ yHamped MNPHUIPEMIbEHU IUIaH
peopranmzaiyje u3BOJbUB, TIperie odaBe3a unje ce nocnehe ouekyje y Hapenaux 90
JlaHa, Ka0 U HAYMH HaMHpemha THX 00aBe3a.

OBne je moTpeOHO CKpPEeHYTH Maxmky Ha O030MJBPHOCT H3BEINTaja CTEYajHOT
yIIpaBHUKA O WM3BOJIJHUBOCTH IJIaHA Ca JIETAJbHOM W CTYAHO3HOM aHAIM30M Y3pOKa
WHCOJIBEHTHOCTH, bUXOBE MOTyhe OTKIOWHBOCTH, T€ JETa/bHOM aHAIM30M HAauyWHA
HaMUpemka TOBEPHIIalla MOHAOCO0 WM YKOJHMKO j€ HUCTO MPEeoOMMHO OHO Oap mo
kinacama. OBO HANOMUE,EMO W3 pasliora MTO Cy y JOCANAllkb0j MPAKCH MUIILJBEHA
yIpaBHUKA JOCTa IITypa, IEJIOM THIICKA, KOja CYIITHHCKM HHINTA HE 3HA4e, U Ty Cy

HEOIXO0/IHE 030UJbHE ITPOMEHE.
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[ToTpeOHO HarJIacuTH J1a c€ y OBOM MOCTYIIKY HE MIPHjaBJbYyjy MOTpaKHBamba, Beh
caM JIy>KHUK IIPaBHU JIMCTY CBOjUX MMOBEPUIIALA, U Ty CE€ MOBEPUOLIM MOTY CaMoO y37aTu y
CaBECHOCT caMoT nyxHuKa. Mehyrum, 3a pa3iauky on MpeTXomHUX 3aKoHa, 3aKOH O
cTevajy je oBaj mpoOiieM pemuo Ha HavyuH Ja he TOBEepHONHM KOjU HHCY OWn
oOyxBaheHu MmjaHOM OUTH Ha WCTH HAUYWH HAMUPEHU M TOJ UCTHUM YCIOBHMA Kao H
MIOBEPHOLM HHUXO0BE Kiace. To y MpakcH 3Hauu Ja MaJId MOBEPHOLM MOTY 3aIITUTUTH
CBOj€ MHTEPECE OJ1 EBEHTYAJTHUX 3JI0yMOoTpeOda TyKHUKA WU KPYITHUX IMOBEpuUiaIa Koju
Cy TO MOKJIa TTOCTaJIM U3 pasJiora MTo BehrnHa Maaux MOBEpHIIalia HUje Ouia mprcyTHa
HUTH TJIacaja 3a MpeuioskeHa peliena U3 Tako YCBOJEHOT TUIaHa.

Pemieme 0 mokpeTamy NPeTXOAHOT MOCTYyIKa crevaja y ckainy ca YIIIIP-om ce
JIOHOCH Y POKY oA 3 naHa O] JlaHa MOJHOLICH-E Mpeajiora 3a HUCTH U 3aKa3yje ce
pouumiTe 3a OANYYMBaWkE U Tjacamke O IUIaHy Ha KOje ce I03MBajy CBM IMO3HATH
noseproi. O6aBemTeHe O POYUINTY 33 pa3MaTpamke TAaKBOT IUIAHA peopraHu3aluje u
rylacame 3a UCTU ce o0jaBipyje Ha oriacHoj Tabnu Cyna, y Cinyx06eHoMm riacauky PC u
TPHU BUCOKOTHpPaKHA JIMCTa KOja n3ia3e Ha Tepuropuju Cpowuje.

ITo 3akony 0 cTeuajy TOKOM Tpajama MPEeTXOAHOT MOCTYIKa Koju Tpaje 30 maHa,
CTEUajHH CyAMja MOXKE IO CIY>KOCHO] AY>KHOCTH MM Ha MPEAJOr 3auHTEPECOBAHOT
JUIa HAJIOXKHUTH CTEYajHOM YIPaBHUKY Ja YTBPAU TAa4HOCT IOJAaTaka M3 YHampen
NPUNIPEMJbEHOT TUIaHA PEeOopraHM3alrje Koje TPOIIKOBE CHOCH MoaHocuiail. Takobe,
CT3€UajHH CyJIMja MOXKE OJIpeAWTH Mepe obOe30ehema y poKy ona 5 maHa o JaHa
MOJHOIIIEHkA TpejIora, a Koje ce OJHOce Ha 3abpaHy H3BpIIeHa Ha o0e30eheHoj u
Heo30e30el)eH0j IMOBHHH CTEUajHOT JTy>KHUKA.

Kox VIIIIP-a Takolhe pa3nuKyjeMO OTKJIOHHBE M HEOTKIOHUBE HEIOCTaTKe.
[Tox OTKJIIOKLMBHM HEAOCTAllMMa C€ OOMYHO TOJApa3yMeBajy HEIOCTAIld y 00aBEe3HUM
eJeMEHTUMa IUIaHa KOjeé 3aKoH mpenBuha, a KOjU ce MOTY MNPUOABUTH y IUIBY
KOMIUIETHpamba IIaHa.

MehyTuM H OTKJIOHBHMBH HEJOCTAlld MOTY IOCTAaTH HEOTKJIOHHMBHU YKOJIHKO
TY’)KHHK HE MOXe Ja npubaBu HEKW 01 00aBe3HUX eJieMeHaTa Koje IUiaH Tpeba ma
CaJip>Kd, Kao HIIP. OJTYKY KOMHCH]j€ 3a 3alITUTY KOHKYPEHIIHje WM OpraHu3alrje Koja
IITUTH JPYIITBEHH KamuTal. Y TOM CIIy4ajy CTEYajHH CyAHja MOXKE Jla HaJOXKH

CTEYajHOM AY)KHUKY J1a y pOKY OJ1 8 JaHa U3BPIIM MOTPEOHE UCTIPABKE, a YKOJIUKO HCTO
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HE YYMHM TPEeNjor 3a MOKpeTame CTEYajHOr IOCTYNKAa Yy CKJIaay ca yHampen
NPUIIPEMJbEHUM IIJIAHOM peopraHusanuje ouhe onbdaueH.

VHampea NpUIpeMJbeHN IUIaH PEeopraHu3alije 3Ha4M y CYIITHHU MO3MB Jia ce
Iperosapa ca IMOBEpHOIMMA O IUIaHy peOpraHu3alije U TPaKu MPUXBaTame TOT IIaHa
npe MOAHOIIEHka MpUjaBe 3a cTeyaj, a UMajyhu y Buay Ja ca MoBepuoOLKMa JOTOBOP
MOXe OUTH BpJio Op30 MOCTUTHYT, U U3 CTE€4aja ce Beoma Op30 u3nasu. Tpu KibydyHa
pasiora TpeAcTaBjbajy MOTHB 3a HW300p yHampex IPUIIPEMIBCHOT  IUIaHA
peopranuzaiyje, a To Cy: a) IoroBOp MmoBepuiiana, 0) n3deraBame MOTIYHOT MPecTaHKa
JIEIATHOCTH, U 1I) OYyBame mocioBama. OBaj BUJI MJIaHA peopraHu3alfje je U3y3eTHO
I00po pelieme Kaja Ty)KHUK MMa OrpaHrueH Opoj IoBepHiala, Tako Ja je Ha cyay Ja
MIPOIICHM Ja JIK j& Y MOCTYIKY, KOjU j& MPETXO0INO0 MOAHOIICHY OBOT IJIaHa, JIOIUIO 10
NOMITOBAaba CBUX PEJICBAaHTHUX HOpMH 3akoHa o credajy. Cyn ce He ymymra y
€KOHOMCKY OTIPaBJaHOCT U U3BOJbUBOCT IUIAHA, aJH j€ Taj 3a7aTaK MOBEPEH CTEUYajHOM
ylpaBHHUKY. BeoMa 1mo3u3uBHA CTpaHa OBOT MOCTYyINKa ce u3Mel)y ocranor ouutyje u 'y
YUICHUIM Jla OBAaKaB IUIAH CJIMMHHHUINE TOTpe0y 3a HAaKHAJHUM IPEroBapameM, a
Iy>KHUK he 1ocioBaTé MOHOBO U TPOUIKOBU he OWTH 3HATHO HYMKH HETO KOJ| KJIICACHYHE

peopranmzaiyje uiu eBeHTyaTHO OaHKPOTa.

7.6.2.5 O0OMYHYU MU KJIACUYHH MJIAH PeopraHu3anmje

OOvYHM WM KJIACHMYHU TUIAH pEopraHu3alfje ce MOJHOCH HAKOH IMOKpeTama
MOCTYIIKa CTeYaja, U TO j€ OCHOBHA pasjiiKa M3Mel)y OBOT M yHampea MpUIPEeMIbEHOT
IUIaHA PeopraHu3alfje a KOju Ce MOJAHOCH MCTOBPEMEHO Ca MPEAJIOTOM 33 MOKPETamhe
CTEYajHOT MOCTymnKa. Takohe je U poK 3a MOJHOLICHE OOMYHOT WM KJIACUYHOT IIaHa
peopranuzanyje mnpekiy3uBaH. [lman peopranuzamuje caapxu 00aBe3HE EIIEMEHTE
NpONKCaHe 3aKOHOM KOjU Cy y OCHOBH HJICHTHYHH ca CIIEMCHTHMA YHarpesa
NPUIIPEMJbEHOT TUIaHA PEOpraHu3allije OCUM eJIeMEeHaTe KOjU Cy CHEeIU(pHUUHU 3a caM

VIIIIP, kao u Mepe 3a BETOBY pealin3alujy.
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PEOPI AHU3AILIUJA

CC JOHOCH PELIERE O IIOKPETABY

CTEUATHOLI MTOCTYIIKA (1. 70) B
l 40 0
T T (a1 36)
OBJABJBHBAKE OIJIACA
O [TOKP. CTI
S Maxe
B s i e 120 1
‘ (1. 70)
HE INNOIOHECE CE
IUIAH ¥ POKY [IPBO [TOBEPILTAUKO POUIILLITE ; :
=i | ' P

"7 POK3IATIPMJABE
OTPAKIBABA (171 70)

- e

I I I ]

CTEYAJHI CTEYATHI PART TIOB. KOJH CT. [TOB. KOTH BIACHHIIH MITH
AVAHHK YTTPABHHE HMATY MHH 30 % HMAJTY MHH 30 % 30 %0 KAIL CT.

| OBE3E, [OTP. HEOBESE. [1OTP. OVAHHUKA
I | ]

]

| IOAHOLIERE MIAHA PEOPTAHH3ALIIIE ('L 161) |*

|

C©C 3AKA3YIE POUMIUTE O [NIACAKY O [LUIAHY ¥ POKY O 20 1

O MOOHOIUEBA TUTAHA (M1, 164/1) ITTH

VY POKY OX 20 0 OO JAHA ITPHIEMA OJIYKE OPTAHA HATUTEAHOT
3A JAIUTHTY KOHEYPEHLMIE ¥ CYIY (471 16471, 911 157/3 )

POYHILUTE ]
PEIIEFREM BPARA CC JATIHCHHYKH KOHCTATVIE
s i

HE MOOHECE HE YCBOJH CE
LT 1e3/13) (11 165113)

YCBOJH CE
(1. 165/11)

| 13BPIIERE MIAHA PEOPT |
L

[
OBABEIUTERE O HEITPIIMEBHBABY
IUTAHA PEQ. , CBAKII TTOB. FUTH THIE
KOJE HMA TTPABHH HHTEPEC (1T 173/1)

I
AHTAZOBAIE CTPYUHOL JIIILIA FIUIIH
NPHBPEMEHOL CY PAI VIBPRHBARA
HHBEHHLIA (1. 173/3)

I
PELUEERE O OTBAPARY CI1 i CITIPOBOBERY
TMOCTYIIKA ITY TEM BEAHKPOTCTBA YKOJIHKO
CE NOTBPIIH HEMPHMEBHBAE IUTAHA I
TIOCTOJARE CTEYATHOL PAITIOTA (XL 173/4)

B A H K P o T c T B o |

H3zeop: ModugukosaHo Ha ocHosy npupyuHuka AJICY
3a cmevajHe ynpasHuke u 3aKOHA 0 cmeyajy.

I'paghuron 13. Knacuunu nian peopeanusayuje

Kon oBor mmana peopranu3zaiuje credajuu cyauja onpehyje IloBepmmauko
pPOYMILTE pELlICHheM O OTBapamy IIOCTyNKa CTedaja. YKOJIMKO c€ Ha IPBOM
MOBEPUIIAYKOM POYHMINTY HE M3raca OaHKPOTCTBO O] CTpaHE CKYNINTHHE MOBEPHIIALA,
Tajza ce MPHUCTYyIUIa M3paju IUIaHa peopraHusanuje. [lman peopranuszamnmje ce Moxe
NOJHETH CTeYajHOM CyAMjH HajkacHuje 90 maHa o]l JaHa OTBapama IMOCTYIKa CTeyaja.
To mpakTUYHO 3HAYM Ja YKOJIMKO j€ MPBO IMOBEPUIIAYKO pouuInTe 3aka3aHo 40 naHa ox

JlaHa OTBapama CTevaja, 3a W3pajy IUIaHa peopraHu3alje mpeocraio je jom 50 mana.
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OBaj pok cTedajHU CyAMja MOXKE Ja IMpOAYKH HajBuiue 3a 60 naHa, MITO 3HAYM J1a Ce
IUIaH peopraHu3anrje Moke paguTu Hajuiie jomr 110 nana ox naHa oapkaBamba TOT
noBepuwiIaykor pounmmra. CBako [ajbe NPOAY)KaBamke POKa 3a IOJHOIICHE IUIaHa
peopranuzaiyje, CTe4ajHu Cyauja MOXe J1a 0J00pu camo y3 jJeTHOTJIACHY CarjacHOCT
CBUX dYaJoOHaBa oa00pa ToBepuiama. YKOJIMKO HHUjeJaH IUIaH peopraHu3aiuje Huje
MOJHET y MPOIMCAHOM POKY, CYJ IOHOCH OMJYyKy O OaHKPOTCTBY, a Ha OCHOBY TOT
peliema CTe4ajHu CyIMja TOHOCH 3aKJbydaK O YHOBUEHE CTE€YajHE Mace.

HckycTBeHM T1OKa3aTe/bW TOBOpE Ja OCHHBAYM TIPAaBHUX HPETXOIHHKA
CTEUajHHUX JYKHUKA YEeCTO y3UMajy ydenrhe y caunmbaBamy IJIAHOBA pEOpraHu3aliyje 3a
cBOja mocpHyna npenyseha. ¥ Benukom Opojy cilydajeBa OHU HE JOCTaBJbajy IUIaHOBE
peopranuzanmje oxMmax, Beh MakcHManHO KOpHCTE NMPOAYKEHE pOKa 3a JOCTaBJbam
HCTOT, Y MCTO BpeMe Hemajyhu jacHe mpeacTtaBe O MOjMy IUTaHA pEOopraHu3aluje, O
ETOBOM LIMJbY U CBPCH, OJJHOCHO IPHUCTYIAjy M3paay IUIAHOBA HAa Kpajie He030uIbaH
HauWH, a U3 pa3Hux pasznora. Takohe cy y mpakcu jaemiaBa Jia HOCTOj€ U TaKBU CTEYajHH
JTY’)KHHITM, KOJU JIOK Cy Ouiu akThBHE (Qupme onrtepehmBaHU Cy 0] CTpaHE CBOjJUX
OCHHMBa4a pa3HUM BpPJIO CIIOPHUM U NMPOOIEMAaTHYHUM ITOCIOBUMA, @ UCTO TAKO IOCTOje
U CIy4ajeBU TJEe Cy OCHHMBAYM M CTaTyTapHHU 3aCTYIHUIM KOPUCTHIIM TOTOB HOBAIl
N00HMjeH O/ MOCJIOBHUX MapTHEpa W YIUIATOM MCTOT Ha padyH (upme Ha CBoOje MMe
nocrajanu moBepuonu cBojux mnpenyseha. Ha oBaj HaumH, kKao W ca JApyrum
MOJAJIIUTETUMA, TaKBH OCHHMBAa4YM C€ II0jaBJbyjy Kao TIOBEpPHOIM ca BehMHCKUM
HOTpaXKMBambHUMa y CBUM Kiacama. CeM Tora y NMpakcH ce JIelIaBajy U CIydajeBH Ja 3a
IUIaH peopraHu3allrje rjiacajy moBepruoLyu KOoju YnHe BehnHy y CBaKoj KJacu, a paau ce
o npeny3ehuma koja cy 6una cyOjekTH NpuBaTH3alKje U KYIIJbEHHU Cy OJ CTPaHE jeJHOT
WCTOT MpaBHOT WK (Gu3ndKor jmia. [l1anoBu peopranuzaiyje ce cacTaBjbajy Ha HaYWH
na (GopMalHO-TIPaBHO MOCENyjy CBE 3aKOHOM TPaXEHE EIIEMEHTE, ald Cy OHH TaKO
KOHIIMITMPAHU JIa Cy HeMOryhu, HeOCTBapJbUBH M BEOMa YECTO 3aCHOBAHM Ha Oynyhum
HEM3BECHUM OKOJHOCTHMA 3a KOjé C€ MOXE ca CUT'ypHOIINy Ha OCHOBY MCKYCTBa
HPETIIOCTABUTH Ja HE TOCTOje PEaHM H3TJICAN 3a HBHXOBY pealn3anujy. YKOJIHKO ce
3ay3Me YBPCT CTaB Jla CTEUYAjHU CyaHja HE MOXKE yJIa3UTH Y EKOHOMCKY aHaJIHu3y IUIaHa
U YJIA3UTH Y €KOHOMCKY OCTBapJbMBOCT caMor IulaHa, Ouhe 103BoJbeHa 370ymoTpeda
OBOI' MHCTUTYTa OJ CTpaHe Yy4YecHUKa y TOCTynky. He Moxke ce y oBOM ciydajy

TOBOpUTH O OIIpaBAaHOM HIJIM LCIUCXOAHOM HA4YWMHY OKOHYAHa CTeqajHOF IMOCTYIIKa
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yCBajameM IUIaHa peopraHu3allfje, a Ha OBaj M OBAaKaB HAYMH, jep ce TUME (PaKTUUKU
U3UTPaBajy MOBEPUOLIN KOjU HECYMILMBO Hehe TOOMTH HUTHU jeJjaH MPOLEHAT O CBOjUX
MOTpaKMBama, a HEN30€)KHO 0aHKPOTCTBO he ycClIemWTH HajKacHUje 3a IMeT roAnHa Ha
KOJIMKO OOWYHO POK 32 M3MHUPEHE MOTPaKUBamka 10 IUIaHy yBek npensubha. Ilo ncreky
pOKa O]l TeT TO/IMHA, AY>KHUK MOXe OMTH y MHOTO TOpEM CTamy HEro IITO je OMo mpe
yCBajama IUIaHa Y CMUCIY H-erOBOI MMOBHHCKOT CTama, T¢ he Hamata moTpakuBama
Ol CTpaHEe TIOBEpHOIa OWTHM YyHOrome orexaHa. OBaKBM OCHHBAYM IIOKYIIAaBajy
IPOJIOHTHUPamkeM OaHKPOTCTBA Ja OTYyNE OWITPHUIE KOjUMa Cy M3JIOKEHH O] CTpaHe
noBepuialia M TOKYIIABajy Jla C€ CrHacy OJf KPUBHYHOI TOEHA ,,3aTalIKaBAHEM
NPaBOT YMEHEHUYKOT CTama y3 MoMoh MpoTeKka BpeMeHa. YIIora CTe4ajHOT YIpaBHUKA Y
OBaKBUM CHUTyallMjaMa jeé M3Yy3eTHO HEe3aXBaJlHA, j€p CTE€UYajHU YIPABHUK Jaje CBOje
MHIIUBEH-E O OBAKBOM IIJIaHy HAa HEraTHBAaH HAYMH, IITO M3a31MBa KOH(IHUKT M CTEYajHH
yIIpaBHUK CTyNa y KOH(PPOHTAIN]Y U HENPUJaTETEIbCKUA OAHOC ca MpeasiarayeM, mna 4axk
U Ca HEKUM IOBEpHOLMMA KOjUMa TaKaB IUIAaH PEOpraHM3allije OAroBapa M3 HEKUX
pasiiora, TOK yrJIaBHOM 3a IIEJOKYIIaH U3y3€THO OATOBOPAH M BPJIO KOIUIMKOBAH IT0CA0
HHU]j€ HaIIaTHO CBOJy Harpaay, HUTH HaKHAy TPOIIKOBA, jep MO MPaBUIM HOBIIA HEMA,
Ia yak HM 3a TPOIIKOBE OrjallaBama O00aBEIUTEHa O BPEMEHY U MECTy pa3Mmarparba
IUIaHA peopraHu3alyje W u3rilacaBama uCTOr. Ha kpajy mena mporeaypa, koja Ou
Tpebana OWTH W3y3eTHO 030WJbHA, CTYAMO3HA W aHAUTHYHA, TPETBapa ce y BpJIO
npoOJeMaTHYHY, CTPECHY M HETPUjaTHY MPHUUY, & HHCTUTYT PEopraHu3aluje y cTeuajy
Kao MOBOJbHUjET HAYMHA 32 HAMHPEHHE MTOBEPHIIAaLa Y LIEIOCTH Ce Ie3aByHIIIE.

Ha nouerky mpumeHe 3akoHa O CTeyajy, CTEKao Ce yTHUCAaK Ja Cy NpUBpeIHA
IpymTBa Koja ce Haly y BenmukuMm ¢uHaAHCHjCKUM mpoOieMuma nobmna epukacHa
CpeacTBa y LWJbY peaeduHHCama CBOT TYKHHYKOT CBOjCTBA IpEeMa ITOBEPHOLMMA.
MelhytuMm, y mpakcu cy yTBpheHH NMpoOJIeMH y HEMOCPEHO] MPUMEHH, 300T KOjux Ou
Tpebasio M3BPIIMTH MOAU(DUKALN]Y JaHAIIKBUX pelliekha, Kako Ou IMpuBpeaHa JpyIITBa
MOTIJIa JTOCJIEHOM HPHUMEHOM 3aKOHCKHX pelllera Ja CauyBajy €KOHOMCKH KUBOT Y3
OuyBambe MMOBHHE W pagHHX Mecra 3amocieHux. Jlocamamma nckycTtBa MehyTum
IOKa3yjy Ja je AEIOTBOPHOCT OBOT WHCTUTYTA JICBAJBHpPAHA PAa3HUM MOIAIUTETHMA
HECAaBECHOT MOCTYNamha aKTepa y peopraHu3aiuju.

Pememe 3a cnpedaBame 3710ynorpeda Cy y M3MEHHM 3aKOHCKHX pellerma Koja

MOpajy OMTH y CKJIay ca pealJHUM OCHOBaMa MpuBpehuBama y JaHallbUM YCIOBUMA U
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CaMOM TPXXHIITHOM aMOMjeHTy. Y3 Hampesa MOMEHYTO, MOTpeOHOo je uctahu na mporiec
npuBatuzanyje y CpOuju joml HMje 3aBpIICH, Ja je JOKyMEHTalMja HeaJeKBaTHAa H
MOKE MPYKHUTH JIAXKHY CIUKY O CyOjeKTy peopraHu3alije U UCTa MOXe OOMaHyTH CBE
YYECHHUKE KOJHU Cy IYKHH J1a ce cTapajy 0 OpMKJbUBOM CIIPOBOhEHY YCBOjJEHOT TIaHA.
Hcto Tako Benuku mpoOiieMH Cy ce JellaBalyd y THpOILECy JOHOIICHA IUIaHOBA
peopranusaiyje, e je HeompaBJaHO NPOAYKaBaH POK, BIACHUK j€ y TOM IEPHOAY
00aB/ba0 PEMOBHY AaKTUBHOCT, a IOPECKO] YMpPaBH y TOM TMEPHONY HHJE YOIIIITE
JIOCTaBJbaH HUKAKaB M3BEIITA], IIITO j€ CaMO 10 ceOu 3JI0ymoTpeda OBOT HHCTUTYTA.

Takohe, cBpcucxogHo OM OMIIO ypaauTH NPAaBWIHHUK 32 H3paay YHarpen
NPUIIPEMJbEHOT TUIaHA PeopraHu3alyje, Kao U y mTo Behoj Mepu yjeqHAuuTH HpaKcy
BE3aHy 3a CBE CETMEHTE KJIAaCHUYHOT IUIaHa peopraHu3aliyje.

VY mepuony on 2005. romune, mpemMa ToaanuMa ATEHIH]E 3a JIMICHIIUPAHE
CTEUYajHUX YIPaBHUKA, YKYITHO Cy MokpeHyTa 5.202. cTeuajHa MOCTYIKa, a MOJHETO je U
NPaBOCHAXHO ycBojeHo 213 ruranoBa peopranuzanuje. On tor 6poja Han 36 npenyszeha
j€ yCIIeHO OKOHYaHa peopranu3anuja, Haa 40 mpemy3eha mocTymak peopraHu3aluje
HHUJ€ yCII€0, U HaJ UCTUM j€ JTaJbUu MOCTYIaK CTeuaja HaCTaBJbEH MyTeM OaHKPOTCTBA, a

137 mocTynaka peopraHusaiuje je joul y TOKY.

7.6.2.6. Cteuaj u creuajuu mocryniuu y Cpouju (2009-2014).

VY CpbOuju je y nepuony 2008-2014 roaune 6poj credaja cMamen ca 335 Ha 182
win 3a 45,7%. Bbpoj creuaja nosehan je y beorpany m KparyjeBuy, a xoa ocranux

OKpyTra MMa TeHJCHIIN]Y CMabEHha.

Tabena 15. Iokpenymu cmeuaju y Cpouju no oxpysuma (2009-2014)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013, 2014, HNupexc
Beorpan 44 225 359 319 53 50 113,6
Baseso 32 65 117 48 9 9 28,1
3ajeuap 21 40 39 21 2 9 42,8
3pemaHnH 9 35 36 14 0 3 33,3
Kpymiesar 19 100 82 85 13 21 1105
Kpabeo 12 57 78 41 5 5 41,7
JleckoBag 24 26 58 33 3 7 29,1
Hum 22 97 94 79 23 11 50,0
Hosu Can 29 81 124 105 21 12 41,3
ITanueBo 20 39 47 38 4 2 10,0
TTosxapeBait 7 55 26 20 7 7 100,0
Combop 11 31 25 30 3 4 36,4
Cpem. Mur 14 38 29 38 7 8 57,1
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Cy0otuna 37 64 79 43 5 8 21,6
Vikuue 20 50 54 23 3 12 60,0
Yauak 14 50 67 44 7 14 100,0
YkynHO 335 1053 1314 981 165 182 54,3

Hseop: AJICY, 2015.

Tabena 16. Ilokpenymu, 3axmyuenu u obycmasmenu cmeuajesu y Cpouju (2009—-2014)

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. | Wupekc

VYxynuo | ITokpeHyTH 335 317 1314 981 165 182 54.3
" 3akpyueHH 166 317 510 645 467 255 153.6

" O0ycTaBJbeHU 17 31 69 102 75 20 117.6

H3zeop: AJICY, 2015.

Tabena 17. Ilpoceuno epeme mpajarwa cmeuajuux nocmynaxa y Cpouju
(Cmarve 8. 1. 2015)

Tpajamwe (3CII u 3C)
Bpoj Tpajame

Tpajawe (3IIICJI 3CII)
Bpoj Tpajame

Tpajame (3C)
Bpoj Tpajame

AKTUBHH 1850 3r 5m 47 1893 3r7m 171 1602 2r 12m Ot
O0ycTaBbEeHU 42301110 5011619 27001027
3aksbydeHn 25341520 285011115 18151124
YKYIIHO 4807223 5244267 36871119
H3zeop: AJICY,2015.
Tabena 18. Cmeuajuu nocmynyu no 2oounama mpajarsa y Cpouju
(BHIICIL3CIL3CITu 3C) 2. 2. 2015.
T'ogune AKTHBHH 3ak/bydyeHun O0ycraB/beHn YxkynHo
0-1 178 1214 295 1687
1-2 114 664 93 871
2-3 420 418 38 876
3-4 487 229 27 743
4-5 384 124 17 525
5-6 150 85 12 247
6-7 35 49 5 89
7-8 31 31 5 67
8-9 19 20 1 40
9-10 15 19 5 39
10-11 14 13 4 31
11-12 7 7 0 14
12-13 7 4 0 11
13-14 10 1 0 11
14-15 1 2 0 3
15-16 1 2 0 3
16-17 1 0 0 1
18-19 1 0 0 1
YKyNnHO 1875 2882 501 5259

H3zeop: AJICY, 2015.

On ykynHo 5259 mpenmera koju Cy €BHIEHTHpPaHM y ATreHIHjH, HBHX 2558

(aKTHBHHUX, 3aKJbY4YEHHX M OOYCTaBJBCHHX) Tpaje Mame on 2 roaune, 2699 creuajun
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noctymnak Tpaje ox 2 no 15 roguna, (2 mpeamera cy join yBeK akTHBaHA M Tpajy oa 15

10 19 roguna (T 1).

Tabena 19. Cmeuajuu nocmynyu no 2oounama mpajarsa (3CII 3C) 2. 2. 2015. 200.

Tpajame roa. AKTHBHH 3ak/bydyeHun O0ycTaBbeHH YkynHo
0-1 178 1213 295 1686
1-2 114 642 85 841
2-3 420 396 25 841
3-4 487 179 12 678
4-5 384 76 6 466
5-6 150 33 1 184
6-7 35 19 54
7-8 31 7 38
8-9 19 1 20

9-10 14 0 14
YKynHo 1832 2566 424 4822

Hseop: AJICY, 2015.

Tpajama cTeyajHMX MOCTyMaka 3a MpeaMeTe IOKPeHyTe MO 3aKoHy O CTE4ajHOM

HOCTYINKY U 3aKOHY O CTedajy Tokasyje na ox ykymnHo 4822 mpenmera, mwux 2527 (aKTUBHHX,

3aKJby4CHUX U 00yCTaBJbEHHX) Tpaje 10 2 roauHe, a 2295 npeamera tpaje ox 2 1o 10 roauHa

(T2).

Tabena 20. Cmeuajuu nocmynyu no coounama mpajarea (3C) 2. 2. 2015. 200.

Tpajame roa. AKTHBHH 3ak/bydyeHn O0ycraB/beHn YKynHo

0-1 178 1033 187 1400
1-2 114 433 60 607
2-3 420 257 17 694
3-4 487 109 4 600
4-5 384 14 1 399
5-6 2 0 0 2

YKyNnHO 357 1846 271 3702

H3zeop. AJICY, 2015.

Tpajame npeameTa MOKPEHYTUX 0 3aKOHY O CTeYajy MOKa3yje aa of] YKYITHO

3702 mpenmera, wux 2007 Tpaje mo 2 roguHe, a 3a 1695 nmpenmera rogune Tpajama cy

on 2- 5 (T3).

[ToBepuonn Hajuemthe cmarpajy 1a TOKpeTame IOCTyNKa CcTedaja  Haj

npe3aayKeHUM pUBpeIHUM cyOjekToM Hehe moHeTn HUITa 100po y CMUCITY HarjaTe

BUXOBUX TOTPAaXHBaWka, a y CAMOM CTEYajy MOBEPUOLM CY PEIAaTUBHO MACHBHU H

3HaTaH JIe0 WX IMyIITa Ja C€ TMpOolecH OJBHjajy 0e3 BWHXOBE KOHTpojie. Ta

HEaKTUBHOCT YIJIaBHOM NIPOMCTHYE M3 TMEpIEeNilHje IOoBepuolna Ja CcCy CTe4YajHu
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noctynuu (moceOHO y MpOLUIOM Teproay) no0puM nenoM Heeguxacnu. Ocum Tora
nocroju u onpeheHo, naerom HacieheHO U3 MpoOUUIMX BpeMeHa (HaTaIUCTHUKO,
HEIOMYyJIapHO U HETaYHO MOMMAamkE CTe4aja, KOje JTOMPUHOCH J1a Ce TIOKPETame CTeuaja
BUJIM KaO arcoJyTHU Kpaj KaKo 3a AY)KHUKA, TAKO U 3a TIOBEPHOIIEC a Y CMUCITY FbUXOBUX

NOTpaKUBAA.

Tabena 21. Komnapamuena ananuza cmeuajay EYV, YCA, Pycuju u Cpouju

EY 28 2010. 2011. 2012. 2013. Hupexc
Aycrpuja 6657 6194 6266 5747 86,3
benruja 9570 10224 10587 11740 122,7
Jlarcka 6461 5468 5456 4993 77,3
duncka 2864 2944 2056 3131 109,3
®paniycka 51060 40506 59556 60787 119,0
Hemauka 32060 30120 28720 26120 81,5
I'puxa 355 445 415 392 110,4
Hpcka 1525 1638 1684 1365 89,5
Urtanuja 10089 10844 12311 14272 1415
JlykcenOypr 918 961 1033 1016 110,7
Xonanamja 7211 7140 8616 9456 131,1
Hopsemika 4436 4355 3814 4564 102,9
IMopryranuja 5144 6077 8605 9300 180,8
Inanuja 4845 5910 7799 8934 1844
[IIBencka 7546 7229 7737 8015 106,2
[IBajuapcka 6256 6661 6841 6495 103,8
Bpuranuja 17468 18467 17765 16013 91,6
Byrapcka 700 685 363 1232 176,0
XpBarcka 1501 4876 6922 6909 460,3
Yerka 5559 5880 7723 10325 185,7
Ecronuja 504 623 506 469 93,0
Mabapcka 17487 30757 50224 47347 270,7
JlutBa 2407 813 881 818 34,0
JlutBanmja 1496 1302 1354 1561 104,3
IMosbcka 665 762 908 915 137,6
PymyHuja 21692 22650 26807 29587 136,4
CrnoBauka 830 870 866 880 106,0
CrnoBenuja 510 675 595 941 184,5
EY 227814 244078 293380 293324 128,7
YCA 1593081 1410653 1221091 1071932 67,3
Pycwuja 16000 12794 14072 13144 82,1
CPBUJA 1053 1314 981 165 15,7

H3zeop: Corporate insolventia in Europe I ALSU

VYkymnan 0poj creuaja npenay3eha y EY je moehan y mepony 2010-2013 rogune
3a 28,9%, npu uemy y 3emspama 3anaane Espomne 3a 10,2%, a y 3emspama LlenTpanne u
Ucroune EBporne 3a 89,3%.0x 28 3emama EY y 6 je cmamen Opoj npeayseha y creuajy,
a y 22 3emsbe je 3Hauajuo mosehan. Y CAJl, Pycuju u CpOuju cmameHn je Opoj

npenyseha y credajy.
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VY carnepaBamy mpobiiemMa (pyHKIIMOHUCAMma CTEYajHOI CUCTEMa IIOILIO CE OJ
aHaJM3e MoKa3aresba ehUKACHOCTH CTe4ajHOT noctynka u To: (1) Bpemena Tpajama, (2)
CTeleHa HaMHpema moBepwiana W (3) BHCHHE TpOINKOBA CIHPOBOhEmA CTEYajHOT
noctynka. OBH WHIWMKATOPH TIPEACTAaBIbajy yjeAHO W HajO00bM HaumH mpahema
OCTBapema [IMJbEBA CTEYAJHOT MOCTYIIKA.

VY CpOuju creyajHu MOCTYIAK Tpaje Mpeko 2,7 ToAUHE ycie mpodujama poKoBa
O]l CTpaHe Cy/I0Ba U APYTUX YUYECHHKA, HE(PUKACHOCT U HETOMITOBAkHE CYICKUX HAJIOTa,
NACHMBHOCTH IMOBEPHUOIIA, MPOITYCTa M KBAIWTETA pajia CTCUajHUX yIPaBHHUKA U CyIHja,
HE/I0BJbHA 00YUEHOCT yIIpaBHUKA U HA/30p HaJ pajioM CTEYajHUX YIPAaBHUKA U CYIH]ja..
Ha tpomikoBe creuajHOr MOCTyNKa yTHuYe MYy)KHHA Tpajama MOCTYIKa, npedopmace u
CTame NTY)KHUKA ¥ HUBO PEUICHOCTH UMOBHHCKUX OnHOca. CTeleH M3MHpEma je HU3aK
yclIel HETOCTOjama IOJCTUIaja MOBEPUOIIMMA, MEHAIMEHTa Jla Ha BpEME IOKPEHY
CTeYajHH TIOCTYNAaK, BHMCOKM TPOIIKOBM TMpeayjMa 3a TMOAHOIICHE Mpeora 3a
MOKpEeTame CTEYajHOr IOCTyIKa. YecTo MoBepuolM HEMajy HHTEpeca Ja IMOKPEeHY
CTEYajHU TMOCTYMAaK WIN CY TPOIIKOBH IMOCTYNKa BUCOKHU. [loTpeOHO je jernciaTuBoM
KpeupaTu penieme 3a yop3aHo crpoBoheme credajHor moctynka. On KBaIMTeTa paja
CTEUajHUX yNpaBHUKA W Cyadja, Haa30pa HaJ HUXOBUM paZoM U CHOLICHA

OJITOBOPHOCTH 32 OJYTrOBJAaueH-¢ HJIM HECHpPOBOEHE MPaBOBPEMHOI CTEYaja 3aBUCH

e(hUKacHOCT CIIpoBOhema cTeuaja MPUBPEAHUX JIPYIITABA.

Tabena 22. Iloxazamesu eghuxacHocmu cmeuajroe NOCMynKa no 3em/bama

Crenen Bpeme Tpajama TPpOLIKOBH CTEYajHOT MOCTYNKA
Apkasa Hamupema (%) @) (% oa BpeIHOCTH HMOBHHE)
Benuka bpuranuja 84.2 1.0 6
CAJl 76.7 1.5 7
Hemauka 52.2 1.2 8
CroBenuja 44.5 2.0 8
XpBarcka 30.5 3.1 15
Pycuja 28.2 3.8 9
Cpbuja 25.4 2.7 22
Yenika 20.9 6.5 15
Byrapcka 32.1 3.3 9
PymyHnuja 29.5 3.3 9
OELJ 68.6 1.7 8.4

H3zeop: Ceemcka 6aHKa.
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I'paguxon 14. bpoj npuspeonux opywumasa ca O10KUPAHUM PAUYHUMA
u Opoj 3anocnenux y wuma

[TpucyTHO je na je cTeneH HaMHUpema MOBEpHUIIalia pelaTUBHO HHU3aK.To roBopu
0 W3pa3uTOj HECOJIBEHTHOCTH mpemay3eha y mpencredajuoM moctynky. CremneH
Hamupema noBepwiana ox 2005. romuue je 6osbu. Y mepuomy mo 2005. romune
CTEYajHU TOCTYMIM Cy Tpajald y MPOCEeKy OKo 7,4 roauHa , JOK je yBohemem mpBO
3aKoHa O CTEYajHOM IOCTYIIKY, a 3aTUM U 3aKOH O CTeuajy Taj MepHo/1 3HATHO CMAIbEH,

a TPEHYTHO je OKO 2.3 TO/INHE.
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I'paghuxon 15. bpoj npumyscou na pao cmeuajuux ynpasnuxa 2008—2013.

Bbpoj nputyx0u Ha paja creyajHuX ynpaBHHKA je moBehan y nmepuoay 2008-2013
roguue ca 37 Ha 138 wnum 3a 3,7 myra. CyneppeBH30pU Cy KOHCTAaTOBalU Jia je Opoj
HEMPAaBWIHOCTH Y Paay KOHTPOJIMCAHUX CTEYajHUX YIpaBHUKA cMameH ca 37% y 2011

roguau Ha 9% y 2013. roguHwM.
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7.7. MOAEJI YHAIIPE TPUTIPEMJ/BEHOI IIJTAHA
PEOPI'AHU3BAIIMJE ITPUBPEJHOTI APYLITBA

Ca eKOHOMCKO — IpaBHOT acleKkTa OWTHO je KpeUpaTH MHTETHCAHH MOJEN 32
ycnenHo Boheme creuajHor nocrynka( bykuh, J[.u cap.). Ycnex y ctedajHOM IOCTYIIKY
3BUCH O]l IPUMEHE SKOHOMCKHX M JPYTHX 3Hama M INPaBHE JICTUCIATHBE y MPAKCH.
[TorpeOHO je ma ce ca 1MOjaBOM MHCOJBEHTHOCTH MPHUBPEIHOr JAPYIITBA IMOKPEHE
IPaBOBPEMEHO CTEYajHH IMOCTYNAaK KOjU je EKOHOMCKM — TMPaBHO LEIUCXOJAaH ca
acreKTa NMPUBPEIHOT APYIITBA, MOBEpuiana W ApymrTBa y neiauHu. Ca eKOHOMCKOT
acriekta Tpeba BOJIWUTH padyHa O TPOIIKOBHMMA, KpaheM BpeMeHy Tpajama cTedaja u
CTENCHy HaMHUpemha MOTPaKMBamka CTEYajHUX IOBepuiana. BaHKpOTCTBO credajHOT
JTyKHHMKa WM HEroBa peopraHu3aliija CpoBOIU ce Hall JY>)KHUKOM KOjH je HecriocoOaH
3a ahame. Hayuyne Bepudukanmje u mnparmMaTHyHa peliema TOBOpe Ja ce
peopranuzanmja ca yHampeJ HPUIPEMJbEHHM IIIAHOM PEOpraHu3aluje HpPUBPETHOT
JIpYIITBA HAjBUIIE TPUMEWKY]jE y Ap)KaBama ca pa3BHjeHOM eKoHoMmHujoM. [IpumeHna
yHaIpe.l MpUIpeMIbEHOT Tu1aHa peopranuzanuje y CAJl, ogakiie cMo npey3enu peremha
y HaIlleM 3aKOHOJaBCTBY, Jajia je MO3UTHBHE €(PEeKTEe ca aceKTa EKOHOMCKOI OIOpaBKa
NPUBPEAHNX JAPYINTaBa, jep C€ WCTHM KBAJIUTETHO peleGHUHUITY JTYKHHUKO
NOBEPWJIAYKH OJHOCH OY)KHHKA Ca IOBEPHOIMMA M pEIIaBambe IMpodieMa IMyTeM
CTaTyCHUX MpPOMEHa. Y CKJIaJy ca MPEIXOJHUM CTaBOM INPHUCYTHA je U AeduHuImja 1a
ce MOJ peopraHu3alMjoM IoApa3yMeBa HaMHpEH-E IOBepHalla IpeMa YCBOJEHOM
IUTAaHy pEOpraHu3aIije ¥ TO KBAJTUTETHUM peleUHUCABEM TYKHUYKO ITOBEPHIIAUYKHX
oJHOCca M3Mel)y MpHUBpeIHOT APYINTBA WM JY)KHHKA M IOBEpPHJIAa Ka0 M CTaTyCHUM
IpoMeHaMa JIy’)KHUKa WJIM Ha HA4WH KOjHU je eUHKCaH Yy IIaHy peopraHu3anuje.

VY pany cMo omalpanu mparMaTHuHU Mojen yHampeJ HTpUIpeMIbeHOr IlaHa
peopraHuzaiyje MpuUBpeAHOr ApymTBa ,,Mapko EXmopr” ca muibem na y caxeTom

00JIMKY W TIOCTYIIKY MITYCTPYj€MO IPUMEHY IJIaHA PEOPraHU3alH]je Y IPAKCH.

7.7.1 lenaTHOCT MPpUBPEIHOT APYIITBA

[TpuBpenno apymtBo ,,Mapko Excmopt” kao cTeyajHHM IyXHHK ITOZHOCH
IPEeAJIor 3a MOKPETalke CTEUajHOT MOCTYIIKAa Ha OCHOBY YHANpeO Npunpem/meHoz niand
peopeanuzayuje. IIpuBpeHO APYMITBO Kao Mpejaarad MOKpeTama CTeYajHOr MOCTYIKa

peopranmzanyje y CKIaJy ca YyHampea MNPUIPEM/bEHHM IUUIaHOM peopraHu3aluje
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KoHcTatyje na je mpexn IlpuBpennum cynom y KparyjeBiy NOKpeHYT NPETXOIHH
CTeYajHU MOCTyMaK npeasul)eH 300T TpajHHje HeClTOCOOHOCTH TuTahama.

3akoH O crTevajy neUHHCAHO je Ja CTeYajHH MY)KHUK MOXKE TOJHETH IUIaH
peopraHu3alyje npu 4eMy, TPOIIKOBH KpEeHpama W MOTHOIUICHA IJIaHa MPEICTaBIbhajy
TpOIIaK cTedajHor mnocrtynka. llpeamarad je nuie 4Yuju OCHUBAYM HMMajy NpPaBHU
MHTEpEC J1a ce CIPOBEAE CTEYajHU MOCTYMAK PEOpraHu3alljoM y CKIAJy ca yHarpen
NPUTTPEMJbEHUM TUTAHOM pEOpTaHu3aIyje, Py YeMy je OBO M y MHTEpecy MOBepuIIala.
[Ipennmarau cmaTpa na je crnpoBoheme peopraHuzalije Haj CTEYajHUM TY)KHHUKOM, Y
MHTEpeCy OCHUBaua CTEYajHOT JY)KHHUKA U y HHTEpecy IMoBepuiala CTeYajHoOr Ty)KHHUKA,
a ToceOHO y MHTEpecy ApiKaBe, jep ce PeopraHu3alMjoM YyBa MpaBHHU CyOjeKTUBUTET
MPUBPEAHOT JIpyITBa B 00e30el)yje HacTaBbamke MPUBPETHE AKTUBHOCTH Y TIOCIIOBAKY
IPUBPEIHOT IPYIITBA.

W3BpiiewmeM yHarpe NpUIPEMIBEHOT IIaHa PEeopraHu3alyje peaan3oBaia Ou
ce HCIUIaTa CBHX JyroBama IpeMa IOBEpHOIMMa M IpeMa 3amocieHuma. [lman
peopraHuzaiyje jeé y OCHOBU CAHAYUOHU NIAH YAjU j€ IHWJb CaHalldja CTE4YajHOT
NPUBPEIHOT JPYIITBA OJHOCHO Iy)KHHUKA. [locie 3akipyderma CTEYajHOT IOCTYIIKA,
CTEYajHHU y)KHUK OCTaje MPaBHU HOCHJIAIl CBOT CYOjeKTHBHMTETa M HACTaBJba PEJIOBHO
nocioBame. [lmaHoM ce Kemu OACTPaHUTH HecmocoOHOCT 3a Iuiahame, OJIHOCHO
NPEe3aayKEeHOCT CTeuajHOr aykHuKa. llmaHoMm peopranuzanuje mnpensuba ce HHU3
(VMHAHCH]CKUX, OPraHW3allMOHUX WM TMPAaBHUX Mepa W IOCTyIaka Koje OM CTedajHOT
Iy)KHHKa Tpebamo na ocmocobe 3a Jajbe YCIemHO W MPOoGUTAOMIHO TOCIOBAKE.
[ToBepuonn he ce HaMupHBaTH U3 TOTOBHHCKHX Cpe/CTaBa, koje 00e30ehyje credajuu
OYKHHUK 00aBJ/bakbeM CBOJUX PEIOBHHUX JCNATHOCTH M HAIUIATOM IOTPaKUBamba O
CBOJUX JYXXHHUKA.

VYHanpen NpUNpeMJbeHU IUTaH PEOpraHH3alldje je y CYIITHHH HOBH YrOBOD
KOjUM ce pefieUHUITY OJHOCH CTEUYajHOT TYXKHHMKA U HETOBHUX MOBEpUIIALlA U YKYITHO
ypeheme onHOCa y MPUBPEIHOM IPYIITBY Pajy MOCIOBamka y TPKHUIIHUM YCIOBHMA.
[Ipennarau mpupenno apymTBo noanocu [IpuBpennom cyny y Kparyjesiy emabopar
KOJUM TIpeJIaKe CIPOBOhEHE CTEYajHOT TOCTYIIKa PEOpraHU3alMjoM y CKIaay ca
YHaIpel IpUMPEeMJbEHUM IIaHOM peopranusanuje. CaapkuHa IUIaHa peopraHu3aluje

ypehena je 3akoHom o cteuajy, Hamumonannum cranaapaom O6poj 6 o momanuma Koje
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Tpeba 1a caapKu IUIaH peopraHuzaiyje, kao u [IpaBHIHUKOM O HAauMHY CrpoBohema
YHArpe MPUIpPEeMIbEHOT IIaHa pEOpraHu3aIlfje U cajpiKaja TOT IUIaHa.

[IpuBpenno apymrBo ,Mapko Ekcmopt”, je nOpymTBOo ca OTpaHUYECHOM
oaroBopHouihy. OcHoBano je 1990. rogune Kao m100. JleraTHOCT je TproBuHa Ha BEITUKO
YBpPCTUM, TEUYHUM W TAaCOBUTUM TOpuUBHMA. YTHcaHo je y Perucrap Arenuuje 3a
NPUBpEHE PETUCTPE U YycarJlalleHO ca 3aKOHOM O MPHUBPEAHUM JPYIITBUMA KOX
Arennuje 3a mpuBpeane peructpe u3 2006. roguHe. OCHUBAYKY KanUTal YITUCAH j€ KO/
Arennuje 3a mpuBpeaHe peructpe y uzHocy ox 2.001.236,30 Eypa u cacroju ce on
HOBYAHOT Kanurajna y usHocy on 4.772,35 Eypa u HEHOBUAHOT KaluTajla y U3HOCY Of
1.996.464,01 Eypa. OcuuBau apymra je: J[. Mapjanosuh ca 100% BmacHuIITBA.
Jupexrop npuBpearor apymTsa jecte P. ButkoBuh u 6poj 3anmociennx Ha kpajy 2011.

je 51.

7.7.2 OVMHAHCHjCKM U3BEUITAj 0 MOCJIOBAKY
NMPUBPEIHOT APYIITBA

Ananusza ¢unancujckoz nonoscaja. llpuspenno apymreo je ox 9. 04. 2012.
ronuHe y Omokamu Tekyher padyHa Bullle Off TOJWHY JaHa W OOYCTaBHJIO j€ CBa

mahama nmpeMa moBepuoIma.

Tabena 23. @unancujcku uzeewmaj 3a nepuoo 2009-2011. cooune

— BUJIAHC CTAA
Ho3umuja 2009. 2010. 2011.
000 gun | % 000 gun | % 000 gun | %
AKTHUBA
A. CTAJIHA UMOBHUHA 163,677 9,7 135,516 7,6 117,965 6,8
I. HEVIIDTAREH VIIMCAHU KATIUTAJL 0 0,0 0 0,0 0 0,0
II. GOODWILL 0 0,0 0 0,0 0 0,0
III. HEMATEPUJAJIHA VJIATAIBLA 0 0,0 0 0,0 0 0,0
IV. HEKPETHUHE, ITIOCT, OITPEMA 163,677 9,7 135,516 7,6 117,965 6,8
1 BMOJIOIIKA CPEJICTBA
1. HekpeTHHHE, MOCTPOjEHha U ONpeMa 163,677 9,7 135,516 7,6 117,965 6,8
2. VluBecTULIMOHE HEKPETHUHE 0 0,0 0 0,0 0 0,0
3. buosomka cpencTsa 0 0,0 0 0,0 0 0,0
V. AVI'OP. DUHAH. IINIACMAHU 0 0,0 0 0,0 0 0,0
1. Yuemrha y kanurairy 0 0,0 0 0,0 0 0,0
2.0Ocraynm ayropoynu (GPMHAHC.U MIIACMAHU 0 0,0 0 0,0 0 0,0
b. OB PTHA UMOBHUHA 1,528,997 | 90,3 | 1,647,791 | 92,4 | 1,613,290 | 93,2
1. 3AJINXE 928,321 | 54,8 940,265 | 52,7 951,599 | 55,0
II. CTAJIHA CPE. HAM. TTPOJATA
N TTOCJIOB. KOJA CE OBYCTABJBA 0 0.0 0 0.0 0 0.0
IIT1. KPATKOP. IIOTPAJXKUBAIBA, 600,676 | 35,5 707,526 | 39,7 661,691 | 38,2
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IIJIACMAHU 1 TOTOBUHA
1. TloTpakuBarmba 315,369 | 18,6 467,995 | 26,2 492,170 0,6
2. [NoTpaxuBama 3a Buie uiaheH 0 0.0 8,195 0.5 9,645 0.6
rmope3 Ha JOOHUTaK
3. KpaTkopo4Hu ()MHUAHCH]CKH TUTAHOBH 101,448 6,0 101,448 5,7 101,448 5,9
4. 'OTOBMHCKHU €KBUBAJICHTH ¥ TOTOBHUHA 1,152 0,1 279 0,0 0 0,0
5. Ilopes Ha gonaty Bpennoct ABP 182,707 | 10,8 129,645 7,3 54,980 3,2
IV. OIJIOXKEHA ITIOPECKA 0 0,0 0 0,0 3,448 0,2
CPEJICTBA
B. IOCJIOBHA UMOBHHA 1,692,674 | 100, | 1,783,307 | 100, | 1,731,255 | 100,0
0 0
I'.TYBUT. U3HAJ 0 0,0 0 0,0 0 0,0
BUCHHE KAIIUTA.
JI. YKYIIHA AKTUBA 1,692,674 | 100, | 1,783,307 | 100, | 1,731,255 | 100,0
0 0
. BAHBMJIAHCHA AKTHUBA 0 0,0 0 0,0 0 0,0
IMACHUBA
A. KAIIUTAJI 70,726 42 76,09 43 27,775 1,6
I. OCHOBHUM U OCTAJIN KATIUTAIJI 82,855 49 70,726 4,0 116,387 6,7
II. HEVITIJIAR. YITMICAHU KATIUTAJI 0 0,0 0 0,0 0 0,0
IT1. PE3EPBE 0 0,0 0 0,0 0 0,0
IV. PEBAJIOPU3AIIMOHE PE3EPBE 0 0,0 0 0,0 0 0,0
V. HEPACIIOPEBEHA JOBUT 0 0,0 5,283 0,3 5,283 0,3
VI.TYBUTAK 12,129 0,7 0 0,0 93,895 54
VII. OTKYIIJBEHE COIICT. AKIIUJE 0 0,0 0 0,0 0 0,0
b. IYT'OP. PESEPB. U OGABE3E 1,617,606 | 95,6 | 1,704,369 | 95,6 | 1,703,480 | 98,4
I. IYTOPOUYHA PE3EPBUCAIHA 0 0,0 0 0,0 0 0,0
II. ZVTOPOYHE OFABE3E 177,095 | 10,5 177,401 9,9 85,537 49
1. JlyropouH# KpeauTu 32,931 1,9 20,934 1,2 38,915 2,2
2. Ocrajie 1yropo4ne obaBese 144,164 8,5 156,467 8,8 46,622 2,7
1. KPATKOPOYHE OBABE3E 1,440,511 | 85,1 | 1,526,968 | 85,6 | 1,617,943 | 93,5
1. KpatkopouHe ¢puHaHcHjcke obaBe3e 142,891 8,4 116,706 6,5 120,266 6,9
2. O6as. 1o oc. Cpell. Hame. MPoJajH 0 0,0 0 0,0 0 0,0
U CcpeJl. OCJIOB. KOje ce 00YCT.
3. O6aBe3se U3 MociIoBama 1,280,967 | 75,7 | 1,396,862 | 78,3 | 1,430,504 | 82,6
4. O6asese o ocuory I1/IB 913 0,1 1,501 0,1 2,970 0,2
M OCTAJINX jaBHUX OPUXO0Ja
5. O0aBe3e M0 OCHOBY IOpe3a Ha JOOHUTAaK 8,307 0,5 0 0,0 0 0,0
6. Ocrane kpatkopouHe obase3se u [IBP 7,433 0,4 11,899 0,7 64,203 3,7
1V. OAJIOKEHE I1IOP. OGABE3E 4,342 0,3 2,929 0,2 0 0,0
B. YKYIIHA IACHUBA 1,692,674 | 100,0| 1,783,307 100,0| 1,731,255 | 100,0
I'. BAHBMJIAHCHA ITACUBA 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Tabena 24. @unancujcxku uzeewmaj 3a nepuoo 2009-2011. cooune
- BUJIAHC YCIIEXA
[o3uiuja 20009. 2010. 2011.
000mma | % | 000mmm | % | 000mm | %
A. ITPUXOJIU U PACXOJHU U3 PEJOBHOT ITOCJIOBAIHA
1. IOCJIOBHHU ITPUXO/IN 207,016| 100,0 338,527| 100,0 95,339| 100,0
1. Ilpuxoau o mpojaje 207,016| 100,0 337,898| 99,9 95,339| 100,0
2. Ilpuxoan 01 aKTHBHP. ydWHAKA U POOE 0 0,0 0 0,0 0 0,0
3. IToBehame BpEIHOCT 3aJMXa YIMHAKA 0 0,0 0 0,0 0 0,0
4. CMameme BpeJHOCTH 3aJI1MXa yUHHAKa 0 0,0 0 0,0 0 0,0
5. OcTayii NOCTOBHU MPUXOAH 776 0,4 359 0,1 0 0,0
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11. TIOCJIOBHU PACXOJIH 239,812 115,8 348,484 | 103,0 135,190| 141,8

1. HabaBHa BpeiHOCT mponate pooe 82,495| 39,8 128,733 38,1 40,075 42,0

2. TpoumkoBu Marepujana 29,745 14,4 46,101| 13,6 28,178 29,6

3. Tpoukosu 3apana, Haknaza 24141| 17| 28022| 83| 21,95 230
¥ OCTAJIU JINYHH PACXOJIH

4. TpoIIKOBY aMOPTHU3AIIH]jE U PE3CPBUCAHA 29,002| 14,0 28,161 8,3 22,037 23,1

5. Ocranu NoCJIOBHU PacXxoau 74,429 36,0 117,467 34,7 22,944 241

111. IOCJIOBHU TJOBUTAK 0 0,0 0 0,0 0 0,0

IV. IOCJTOBHU I'YBUTAK 32,020| 15,5 10,227 3,0 39,851 41,8

V. DUHAHCUJCKU ITPUXO1 2,911 1,4 3,897 1,2 735 0,8

VI. DUHAHCUJCKU PACXOU 57,598| 27,8 48,895 14,5 74,098 77,7

VII. OCTAJIX IIPUXOU 95,199| 46,0 61,980 18,3 19,666| 20,6

VIII. OCTAJIM PACXOOU1 6,476 3,1 2,885 0,9 6,734 7,1

IX. IOBUT U3 PEAOBHOTI'

MOCTOBAMLA 2,016 1,0 3,870 1,1 0 0,0

X.TYBUTAK U3 PEJTOBHOI'

TOCJIOBATLA 0 0,0 0 0,0 100,282 | 105,2

XI. HETO I'VEUTAK ITOCJIOBAA

KOJE CE OBYCTABJBA 46 0.0 0 0.0 0 0.0

XII. HETO JOBUTAK ITOCJIOBABA

KOJE CE OBYCTABJbA 0 0.0 0 0.0 0 0.0

— BAHPEJTHU ITPUXO 1 0 0,0 0 0,0 0 0,0

- BAHPEJITHU PACXOI1 0 0,0 0 0,0 0 0,0

— JTOBUT I10 OCHOBY

- BAHPEJJTHMX CTABKI 0 0.0 0 0.0 0 0.0

—-T'YBUTAK ITO OCHOBY

BAHPEJIHUX CTABKU 0 0.0 0 0.0 0 0.0

b. IOBUT ITIPE OITOPE3NBAIBA 1,970 1,0 3,870 1,1 0 0,0

B.TYBUTAK IIPE OITIOPE3UBAIBA 0 0,0 0 0,0 100,272| 105,2

I'. IOPE3 HA JIOBUTA 590 0,3 0 0,0 0 0,0

1. TIOPECKU PACXO/I ITIEPUOIA 8,860 0,0 0 0

2. OJJIOKEHU ITOPECKU PACXOU

TIEPHOJIA 5,293 0,0 0 0

3. O/IJIOXKEHU ITOPECKU ITPUXO 1

TIEPHOJIA 0 0,0 1,413 0,4 6,377 6,7

'B. HETO JOBUTAK 0 0,0 5,283 1,6 0 0,0

E. HETO I'YBUTAK 12,129 59 0 0,0 93,895 98,5

1. BAPAJIA T1IO AKITNIU 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Ananuza cmpykmype nocio6Hux cpedcmaea. Y HapeIHO) TaOETU WIyCTPOBAHU

Cy TIOKa3aTeJbu CTPYKTYpE CpelcTaBa NMpUBpeAHOT ApymTBa y mepuoay 2009-2011.

TOOUHE.
Tabena 25. Cmpyxmypa cpeocmasa (%)

P. op IToka3are/bu 2009. 2010. 2011.
1. VYuenihe craiHUX cpeacTaBa y MOCIOBHO] UIMOBHHHU 9,7 7,6 6,8
2. VYuenihe oOpTHUX CpelCTaBa y MOCIOBHO] IMOBHHHU 90,3 92,4 93,2
3. VYuemwhe HeMaTepujaJIHUX yllarama y IOCIOBHUM CPEICTBHMA 0,0 0,0 0,0
4, VYuenihe OCHOBHUX CpejicTaBa Y TOCIOBHUM CPEJCTBHMA 9,7 7,6 7,6
5. VYuemnthe nyr. ®uH. IuilacMana y moCJIOBHUM CPEICTBHIMA 0,0 0,0 0,0
6. VYuenihe 3anuxa y HOCJIOBHUM CPEIICTBHMA 54,8 52,7 55,0
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7. VYuenihe KpaTKOPOYHHX MOTPAKKUBAKA Y TIOCIIOBHHM CPEICTBAMA 35,5 39,7 38,2

8. VYuenihe HOBYaHUX CpECTaBa Y TOCIOBHUM CPEJCTBHMA 0,1 0,0 0,0

Y CTpyKTYpH MOCIIOBHE UMOBHHE CMAIHA cpedcmea cMamwyjy yuerthe ox 9,7%
y 2009. na 6,8% y 2011. ronuan. Yuenthe oOpTHHUX cpencTaBa y MOCIOBHO] UMOBHHH
noBehano je ca 90.3% na 93,2%. VYdyemhe OCHOBHUX cpeacTaBa y IOCIOBHUM
CpEICTBUMA j€ MaJIO U UMa cMameme oa 9,7% Ha 7,6%. Yuemhe 3anvuxa y moCIOBHUM
cpeactBuMa kperao ce ox 54,8% npo 55%., KpaTkopouHa NOTpaXHBama Oenexe
noBehame ca 355% Hna 38,2%, a ydyemthe HOBYaHWX cpejcTaBa U HEMATEPHjaTHHX
CpencTaBa je Ha 3aHEMapJbMBO HUCKOM HHUBOY. [lpymTBo mocemnyje rpaheBHHCKE
o0jekTe, HEKpPETHUWHE, IOCTPOjeHa, OMPEeMy U 3eMJBHINTE. Y CTPYKTypHd OOpTHE
UMOBHHE JIOMHHHpANe Cy 3alUXe, MOTPAKUBAKA M KPATKOPOYHU (PUHAHCH]CKU
IJIaCMaHU.

Ananuzom nokazamema cmpykmype cpeocmasa y 2011. 200unu, modxnce ce
KOHCcmamogamu 0a je 3Hayajuo yuewhe cmainux cpeocmasa, oOpmHux cpeocmasa,
OCHOBHUX cpedcmasa, 0y20POUHUX (PUHAHCUJCKUX CpedCcmasa, 3aauxa U KpamkopOYHUX
HOMPANCUBarba y NOCI08HUM CPeOCMEUMda, 00K je yueullie HemamepujaiHux ynazared, u
HOBYAHUX CPeOCmasa Ha HUB0Y CIAMUCTUYKe SpeliKe.

Ananuza cmpykmype uzeopa cpeocmaea. Y crpykrypu macuse ox 2009. mo
2011. rogunHe obaBese cy mosehane yuenthe ca 95,6%, na 95,6%. [IpuBpenHo npymrBo
HUje umaino ryoutak y 2010. roqunu. Y CTpyKTypH MacuBe MPHUCYTaH je pacT oOaBe3a
ox 95,6% na 98,4% u uCTH ce KBHXKU Ha TEPET UMOBHHE, OJJHOCHO KPO3 MCKa3HBAHE
ryoutka. Yuemhe COICTBEHOT KamHTala y YKYITHUM JYTOPOYHUM H3BOpHMa Oeeku
omanama ca 4,2% ua 1,6%.

Payuo cucypnocmu cBuX mnoBepuiiana, Mokasyje CTENEH YKYIHE 3a1yKEHOCTH
BJIACHUYKOT KamuTtajga u kperao ce ox 22,9 y 2009. no 0 y 2011. roguau. Y 20009.
TOJIMHU Ha CBAKU JUHAP CONCTBEHOT KamWTaja J0Ja3uio je 23 muHapa 1Mo3ajMJbeHUX
u3Bopa. [lomazehu on ,37maTHOr mpaBuWia W3paBHama pusuka’ (myroBu/kammran 1:1),
MokeMo pehu na cy ca cTaHOBHINTa IOKa3aTesba IMOBEPUOIM CTEUajHOT IY)KHHUKA
U3JIO)KEHU PHU3UKY U J]a c€ PU3UK TeKyhe HECOJIBEHTHOCTH OTKJIama KpO3 MOCTYIaK
peopranuzanujy apymrsa.Ca acrekTa mo3ajMJbeHUX H3BOpa (PUHAHCHpAma, MOXKE CE
OIICHUTU Ja Cy Yy IICJIOKYITHOM I[EePHOJy TMPEOBIATaBAIA H3BOPU KPATKOPOUHOT

KapakTepa.
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Tab6ena 26. Cmpyxmypa kpamkopounux obaegesza (%)

P. op Iloka3are/bu 2009. 2010. 2011,
1. Kparkopoune dhunancujcke obaBese 9,9 7,6 7,4
2. O0asese U3 0CI0BaKkha 88,9 91,5 88,4
3. 06asese mo ocHoBy I1J[B-a 1 OCTaNMX jaBHUX MPHUX. 0,1 0,1 0,2
4, Ocrane kpatkopouHe obasese u [I1BP 0,5 0,8 4,0
5. Parmo CUrypHOCTH W CBHX ITOBEpHIIAIia 22,93 0,00 0,00

VY CTpYKTYpH KpaTKOpOYHHMX o0aBe3a JIOMHUHAHTHE Cy o0aBe3e M3 IIOCIOBama, ca
TPEHIIOM pacTa W ydemrheM y wmHTepBaiy on 88,9% y 2009. mo 88,4% y 2011. roaunm.
Kpatkopoune ¢uHaHcHjcke o0OaBe3e MMaje Cy TpeHI omagama ydemrha ca 9,9% nHa 7,4% .
VYuemhe [1/IB-a u ocrajimx jaBHUX NpUXOJa je y TMOYETHO] roguHu Ha HuBoy 0,1%, a y
nocieawoj roauau u3Hocu 0,2%. Octane kpatkopoune obaBese u [IBP cy 3abenexue
NPOMEHJBUB TpeHA yuemha y CTpYKTypH KpaTkopouHux o6asesza u 1o y 2009. rogunu 0,5%, y
2010. roguan 0,8%, a 'y 2011. ronuau 4%. TokOM TPOTONUIIEET MIEPHOIA,TPUCYTAH j& PaCT
00aBe3a U3 MOCIOBaka U CMAbCHHE KPATKOPOUHHX (DPHHAHCH]jCKHX 00aBe3a.

Hemo o6pmnu xanuman. Ca criekta ()UHAHCH]CKOT IIOJIOXKaja MPUBPEIHOT
JpYyLITBa IOCMAaTpPaHO Kpo3 (popMmupame, ynoTpedy U KpeTame HETO OOpTHOT KanmuTasia
(HOK), nmpucyTtHa je HemoBoJbHA (pHAHCH]CKA CTPYKTYpa MPUBPEIHOT IPYIITBA TOKOM
TPOTOJUIIBET TMepruojaa nocioBama. CONCTBEHU HETO OOPTHU KalUTal KpPeTao ce€ O
82.855 xmipana aunHapa y 2009. roaunu, 70.726 xwpana auHapa y 2010. u 116.387
xwbaga nuHapa y 2011. ronunu. Kperame conctsenor HOK-a nocneauna je uckazaHor
ryoutka y 2011. roguau. YKymHH HETO OOPTHHU KamuTajl UMao je€ TPOMEHJBUB TPEH U
Kkperao ce on 57.308 xuspama aquHapa no 60.203 xuspaga guHaApa, MTO MOKa3yje Ja ce
JIPYIITBO JYTOPOYHO 3aaykuBajio. WIycTpOBaHO KpeTame YKYIMHOT HETO OOpTHOT
KaruTajia MMajo je 3a MocieuIly MojaBy HepocTajyher n3Hoca HETO OOPTHOT KamuTaia
3a (puHAHCUpamE IOCIOBamka, KOJU HHje MOorao OWTH (UHAHCHpPAaH KPAaTKOPOUYHUM
W3BOpUMA, je€p HUCY Tpeay3uMaHe TMOCIOBHE Mepe 3a o0e3behuBame KpaTKOpOUHHX
u3Bopa GpuHaHcupama.Omnaame BpeIHOCTH HETO Pe3yJiTaTa y3pOKOBAHO j€ HETaTHBHUM
BPEIHOCTHMA MCKA3aHOT MOCIOBHOT pe3yiTara Koju Gurypupa y mociOBHUM KEUTama

JIPYLITBA Y TOCMATPAHOM TPOTOAUILIHEM MIEPUOY.
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Tabena 27. Hemo oopmuu kanuman (v 000 oun)

P. op Iloka3are/bu 2009. 2010. 2011,

1. ConcrBenu Kanutai (0e3 yMamemha 3a TyOUTaK) 82,855 70,726 116,387
2. Heyrrahenn ynucanu KamaTain 0 0 0
3. Joburak (I'youTak) -12,129 5,283 -88,612
4, ConcrBenu karmmrai (1+2+3) 70,726 76,009 27,775
5. CrajiHa CpecTBa 163,677 135,516 117,965
6. COIICTBEHU HETO OBPTHU KATIUTAJI (4+5) 234,403 211,525 145,740
7. (yropodna pesepBucama) 0 0 0
8. (dyropoune obasese) -177,095 -177,401 -85,537
9. YKYITHO HETO OBPTHU KATTUTAJI (6+7+8) 57,308 34,124 60,203
10. 3anmuxe + ABP 928,321 940,265 951,599
11. BUIIAK (HEJOCTAJYHhHU U3HOC) HETO

OBPTHOT KAITUTAJIA (9+10) 985,629 974,389 | 1,011,802
12, (Kpatkopoune huHaHIHjCcKEe 0OaBe3e) -142,891 -116,706 -120,266
13. Bumak (HemocTaTak) KpaTKOPOYHUX (PUHAHCH]CKUX 842738 857,693 891,536

n3Bopa 3a puHaHcupame 3anuxa (11+12)

Uckazanu ryoutak y 2011. rogunu n3Hocu 88.612 xuspaga auHapa. Y CTPKTYpH
ryouTtka JoMHHAHTHO Yydemthe wumajy oOaBe3a mpema mnoBepuoruMa. IIpuBpeaHo
JPYIITBO YHAmNpea NpUIIPEMIbEHOT IUIaHA peopraHu3aluje HUje YCIeo Ja H3BPIIU
HaIUIaTy MOTpaXKMBama MpeMa Kynuuma 3a u3Hoc of 492.170 xwuspama nunHapa. U3
CTPYKType YKYIHOT TyOWTKa HMCKa3aHOT y OWJIaHCy ycIexa, BHUIM CE Ja j€ HacTao
ryOMTaK 1o OCHOBY CMamema pasiuke u3Mmel)y HabGaBHE BpeAHOCTH Mpojaare pode u

MPHUX0/a OJ1 IPOaje.
IToxazaTe/bH COJTBEHTHOCTH

Tab6ena 28. Koeguyujenmu congenmuocmu

P. 6p. Iloka3aTe/bn 2009. | 2010. | 2011
1. CreneH nokpuha CTaHUX CpeICTaBa COIICTBEHUM KallMTAIOM 0,43 0,56 0,24
2. CreneH nokpuha cTaiHUX CpeAcTaBa M 3ajIMXa JyT. H3BOpHMa 5,67 6,94 8,07
3. Crenen nokpuha 3amnxa HOK-om 16,20 27,55 15,81
4, CrerneH 3ay>KeHOCTH 0,96 0,96 0,98
5. Pammo comncreBeHor Kamnurajia 0,04 0,04 0,02

[Toxpuhe cTasiHe UMOBHHE COIICTBEHUM KamuTajaoMm orao je y 2011. roguau Ha
0,21% y ogHOCy Ha MOYETHY TOAMHY, MPU YEMYy jé MMAO HEraTuBaH TpeH] Hokpuha
corctBeHor kamutana on 0,24%. Coangenmnocm Opywmea Ouia je He2amuHa Y
yumasom nepuody, jep je cTeneH nokpuha cTaTHUX CpeACcTaBa CONCTBEHUM KaIUTaIOM
6uo ucnox 100%, 36or moropiiama yciaoBa mocioBama apymTsa.llokpuhe cramnux

CpezcTaBa M3 3ajluxa IyTrOpOYHHUM M3BOpHUMaA KpeTao ce ox 5,67% y 2009. mo 8,07% y
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2011.romuan. BpemHocT oBOr mokasaresba Ouiia Ha 3a/J0BOJbaBajyheM HHUBOY y CBUM
rofHaMa nocMatpasor nepuoja.Cremnen nokpuha 3amixa HOK-owm, 6o je mo3utusas,
IIpY YeMy JI0 OTlaJama TPEHIa 0J1a3u Y TOCIe/Hh0j TOAMHH, ITO TOBOPH O HETIOBOJEHO]
MO3HIIAjH TPUBPEIHOT JPYIITBA Yy TOTJENY COJBEHTHOCTH y TOj TroauHu. Cmenen
3adyacenocmu je eucok u kpehe e ox 0,96% y 2009. ronunu mo 0,98% y 2011.roaunu,
a palMo CONCTBEHOI KamuTana TMokaszyje Huzak creneH onx  0,04% 1o
0,02%.Consenmnocm npuspeonoz opywmea oOuna je He3a0080.ba8ajyha mMokom
yumaesoe nepuooda. Ilokazarespn Ka3yjy 1a je UMOBUHA Ouiia afiekBaTHO (PMHAHCHpaAHA Y
2009. rogunu, a no mopemehaja y m3Bopuma (uHaHcupama jgonazu 2010. u 2011,

TOJIMHE, IITO CE OAPA3UIIO U HAa (PMHAHCH]CKY CTAOMIIHOCT IPUBPEIHOT JIPYIITBA.
IMoxa3aTe/b JIMKBUAHOCTH

Tabena 29. Koepuyujenmu auxeuonocmu

P. op. Iloka3are/bu 2009. | 2010. | 2011.
1. OOpTHA cpeacTBa mpeMa KpaTKOpOYHNM obaBe3ama 1,06 1,08 1,00
2. [ToTpaxuBarma 1 HOBYaHA CPEACTBA MpeMa KpaTk. obaBe3ama 0,42 0,46 0,41
3. HopuaHa cpeicTBa mpeMa KpaTKOPOYHUM oGaBe3aMa 0,00 0,00 0,00

Onwmu payuo auxeéuOHocmu padyHAT U3 OJHOCA OOpPTHE WMOBUHE W
KpaTKOPOYHHMX 00aBe3a je HeraTuBaH ca TpeHIoM Kojebama ox 0.04 mo 0,02. 3nauu, na
y 2011. roguHu cBakW IHWHAp KPAaTKOPOYHHMX oOaBe3a HHUje OMO MOKPUBEH ca 88 mapa
oOpTHE MMOBHMHE. AKO je yCJIOBHA HOpMasia OfHOC 2:1, MOXKe ce KOHCTaTOBaTH Ja je
OJIHOC OOpTHE UMOBHUHE MpeMa KPaTKOPOYHUM 00aBe3aMa TOKOM IIEJIOKYITHOT Meproja
aHanusze OWo wcmon HopMmane. Pueoposnu payuo 1ukeuoHocmu Kao OIHOC OOpTHE
MMOBHUHE YMamEHE 3a 3aJIMXe W KPaTKOPOUHHUX oOaBe3a (yCIOBHA HOpMajia je€ OJIHOC
1:1) 6uo Ha He3amoBoJbaBajyheM HHMBOY y OJHOCY Ha YCIOBHY HOPMally Y YHTAaBOM
nepuoay mnocnoBama. Koeguyujenm auxeuonocmu | cmeneHa (OMHOCHO HOBYAHHX U
E€KBUBAJICHTHUX CpEJACTaBa W KPAaTKOpOYHUX o0aBe3a) OMO je Ha HUCKOM HHBOY.
Bpennoct oBor mokazaresba IOKa3yje Ha 3HavajaH JACPUIIUT JIMKBUIHOCTH Y
nocMaTpaHoM Tepuony. lekyha auxeuonocm y uumaeom nepuooy nokasyje oa je
Opyuimeo y HenpekuoHoj onoxaou suuie 00 200uny oauma u mo 00 cenmemobpa 2010.

200UHe, WMO 2080PU O PUSUKY KOJeM CY UZNIOHCEHU NO8epUOYlU OpyUImaa.
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Ananuza penmadbunnocmu npuepeoHoz opyuimed. 3a OleHy PEHTAOWITHOCTH
KopuitheHn cy mokaszaTesbu J0OMjeHH M3 3aBPIIHOT padyHa MPHUBPEIHOT JPYIITBA.

[IpenxonHo je, MOTPeOHO Pa3MOTPUTH BEIUYMHY M CTPYKTYpPY HpPHUXOJa M pacxoaa u

OCHOBHHU TIOKa3aTesb 00pTa.

Tabena 30. Cmpykmypa u Ounamuka yKynHux npuxooa (%)

P. op. Iloka3are/bu 2009. 2010. 2011,
1. TTocnoBHU PUXOaU 67,8 83,7 82,4
2. DUHAHCH]CKH IPUXOIHN 1,0 1,0 0,6
3. OcTaju npuxoau 31,2 15,3 17,0

VY CTpyKTypH YKYIMHUX MPUXOAa MPUBPEIHOT APYIITBA JOMHUHAHTHO je y4errhe

nociaoBHUX mpuxoma ox 67,8% no 82,4%. DuHAHCH]JCKM MPUXOOH Y YKYIHHM

npuxoarMa OWIH Cy y TOBPEMEHOM pacTy M Kpetanu cy ce on 1% mo 0,6%, mok cy

octanu npuxoau onagany ox 31,2% na 17,0%.

Tab6ena 31. Cmpyxmypa u ounamuka yKynHux pacxooa (%)

P. op. Iloka3zare/bn 2009. 2010. 2011.
1. ITocnoBHU pacxoau 78,9 87,1 62,6
2. durHaHCH]CKH pacXoH 19,0 12,2 34,3
3. Ocranu pacxoamn 2,1 0,7 3,1

VY CTpyKTYypH MOCIOBHUX pacxoia JOMUHHUPAIU Cy MOCIOBHHU PacxXoiu, KOju Cy

ce kperanu o1t 78,9% 1o 62,6%. GunaHCcHjCKHM pacXoau Cy OWIIM y CTaTHOM MOpPAcTy ca

19% na 34,3%. Ocrtanu pacxoau cy 3aHeMapJbUBU U KpeTanu cy ce oa 2,1 1o 3,1%.

Tabena 32. Cmpykmypa u Ounamka nociosnux pacxooa (%)

P. op. Iloka3are/bu 2009. | 2010. | 2011.
1. HabaBHa BpegHOCT mpogare pode 34,4 36,9 29,6
2. TpouikoBu MaTepujana 12,4 13,2 20,8
3. TpomkoBy 3apajia, HAKHAIA W OCTAJHN JIMYHU PACXOTH 10,1 8,0 16,2
4, TpomkoBu aMopTpH3aIlfje U pe3epBUCaba 12,1 8,1 16,3
5. OcTaJjii MOCJTOBHH PACXOTH 31,0 33,7 17,0

Hajsehe yuemthe y cTpyKTypu MOCIOBHHX pacxojia MMajy TPOIIKOBU HabaBHE

BpenHOCTH mpojate pobde u kpehy ce ox 34,4% no 29,6%.Pactyhu tpenn umanu cy
TPOUIKOBU MaTepujaia y NociaoBHMM pacxoauma ox 12,4% no 20,8%. Ocrtamm
MOCJIOBHU PacxXxoAM y TOCJIOBHMM pacxoauma omanajy ca 31% na 17%. TpouikoBu

amopTtuzanuje Bapupajy ox 12,1% no 16,3%.
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Tabena 33. Cmpyxkmypa u ounamuka Hemo pesyimama (000 oun)

P. op. Iloka3are/bu 2009. 2010. 2011,
1. HETO PE3VJITAT IIPE ITOPE3A 1,970 3,870 -100,272
2. TTocnoBHH pe3yaTar -32,796 -10,227 -39,851
3. DWHAHCH]CKH PE3YIITAT -54,687 -44,998 -73,363
4, OcTaJjiu pe3yaTaTu 88,723 59,095 12,932

Heto pe3ynTar npuBpeIHOr JpylITBa UMAo je MO3UTUBHY BPEJHOCT y IIPBE ABE
roguHe u HeratuBHy y 2011. rogunu y nsnocy on 100.272 xuspana nunapa. Heratusna
BPEIHOCT HETO pe3yiTaTa Y3pOKOBaHa j€ BHCOKMM HETaTUBHUM BpeIHOCTUMA
MCKa3aHOT IMOCJOBHOI pe3yiTara U (puHaHCHjCKOI pe3ynTtara. Ha ocHOBY mokasartesba
MOX€ C€ KOHCTaTOBaTH He3aJoBoJbaBajyha (UHAHCH]CKA CTPyKTypa JpYIITBA.
HApywmeo je ocmeapuno H3a0060baeajyhe @peoHocmu KpamkopouHe Qunancujcke
cusypHocmu, JUKGUOHOCMU U COJIGEHMHOCMU, WMO je 008e10 00 npednoza 3d
omKnarware  QuHancujckux — mewikoha  npuMeHoM — UHCMPYMEHmMA  YHanpeo
npunpem/abenHo2 niana peop2anusayuje npeosuljenoz Kao Hajoomez pewerva 3a

cmeyajHoz 0YHCHUKA U Fe208€e nogepuoye.

Mepe u cpacTBa 3a peaju3anujy njiaHa

Cpeocmea u mepe 3a cnpogoherve niana peopeanuzayuje cy. Omniama oyea 'y
paTtaMa, ©3MEeHa POKOBa JOCIENIOCTH, KAMaTHUX CTOIMA U JPYTUX YCIIOBa 3ajMa, KpeauTa
WIN PYToT MOTPaKMBamka WM HHCTpyMeHTa obe30ehema, Hamuperse nompasicusarsa,
Ilpenoc umosumne ca TEpPEeTOM y CIydajy jeMCTBa JOaTror TpehuMm JMIMMa Ha HUMeE
HaMHpEma NOTpaXuBama; Packud uiu usmena yzoeopa, Omnycm oyea; Mzmena uiu
oopuyare 00 3anoxcnoe npasea, /lasarwe y 3anoe ontepehene mnm Heomnrepehene
UMOBHHE,; [Ipemesaparbe nompaxcugarba y Kanuma; 3aKmyuusarse y2080pa 0 Kpeouny,
OITHOCHO 0 3ajMy; Ocnopasarve u nobujarbe NOMpAdCUBarba Koja HUCY MPaBHO BaJbaHa;
Omnywmaree 8uwKa 3anocienux U 1o MOTpeOU aHTaXOBambe KBATM()PHUKOBAHUX JIUIIA;
Yemynarwe neonmepehene umosune na ume Hamuperba nompasxcusarba; VI3MeHe u
JIOITyHE OIINTHX aKaTa CTEYajHOr AY)KHHUKA W APYTrUX JOKYMEHAaTa O OCHHBAKY HITH
ynpassbawy, Cmamycue npomene u Jlpyre mepe o] 3Hayaja 3a pealv3anudjy IUlaHa
peopraHusaigje, IMITO MOApasyMeBa KOPEKIHMjy Ha KamuTaly paau yckiahupama

CTBApPHOTI' CTalkba UCKAa3aHOT' KalluTaJia.
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3akoH o crevajy, Haummonamuu crangapa Opoj 6 o momamuma koje Tpeba ma
caJlp’ku IUIaH peopraHuszanuje u [IpaBMIIHUK O HauMHY CIPOBOhEHma peopraHu3allyje
yHaIlpeJ NPUIPEMJbEHUM IUIAaHOM pEOpraHM3alije M CaApKMHOM TOI IUIaHa He
JUMUTUPAJy JIACTY Mepa 3a pealu3alydjy YyHamnpea MNpUIPEeMIbEHOr IUIaHa
peopranusaiiyje, mTO 3HAYM Ja C€ MOTY MPEIBUACTH CBE MEpE J03BOJHEHE 3aKOHOM.
Jlo3BoJbeHA je mpHUMEHa caMmo je[He WM KoMOHWHanuja Buiie mepa. HaBenenu momuc
Mepa 3a peaju3alfjy IUlaHa peopraHu3amyje Mopa mohu o] KOpeKIrje Ha KamuTamy,
panu ycarianiaBama KaluTala MCKa3suBaHOI y 3aBPLIHOM pauyyHy Ipejjiarada yHampen
NPUIIPEMJbEHOT TUIaHa peopranuzanuje Ha aad 31. 12, 2011. roguHe, ka0 U MpoMeHa
HACTAIMX y TPEHYTKY U3pajJie yHamNpesa MPUIPEMIbCHOT TUIaHa PeopraHu3alje Ha JaH
09. 04. 2012. roguse.

[Tocne kopexyuje, xoja je uzépuiena na Kanumaiy, oyeryje ce oa je 2youmax
npuUBpeoHoe Opyuimea UCKA3an u3Hao eucuxe kanumana opywmea. To 3Haun na he ce
MIOBEPHOLM JEJMHO peau3alijoM YHampea NpUIPEeMIbEHOr IUIaHa peopraHu3alyje
HaMHUPHUTH MOTPAXKHUBAKA Y IYHOM M3HOCY. YKOJIMKO ITOBEPUOLIM HE NPUXBATE MPEAIOr
JPYLITBA 33 U3MHUPEHE NOTPAXKUBakA KPO3 U3BOhEHE yHANpel MPUIIPEMIbEHOT IUIaHa
peopraHusanuje oHjaa he ce MOBEpPUOIM HAMUPHUBATH Yy TMOCTYNKY OaHKPOTCTBA
CTEYajHOT AY)KHHKA, OJHOCHO Kpo3 (opMUpame CTe4ajHEe Mace YHOBUYCHEM HMOBUHE
CTEUYajHOI Jy)KHUKAa M HaljaTe HEroBUX MOTpPaKUBamba O IY)KHHUKA CTEYajHOT
nyxuanka. Kaga je ped o mosepuonmma | u Il xmace Hema pasnuke, jep O ce HAMUPIIIH
y IIYHOM H3HOCY CBOI' NOTpaXMBama. PECTpUKTUBHE Maka3e CTE4ajHOI IOCTyNKa Yy
TAaKBOM clieHapujy He Ou omoryhmie Hamupeme nosepmiana |l kmace y Behem
nporeHty oa 15% y oqHOCy Ha HOMUHAIIHO MOTpakuBame. Pasinyunu nosepuoiu Ou ce
HaMUPHUBAJIM MPOAAJOM 3aJI0’)KEHE MMOBHHE KOja HE OW JIOCTHUTJIa HHUBO YTPKHUBOCTH
JIOBOJBAHO 3a HAMHUpPEHE MOTPaXMBamka TUX IOBEpHUJAlA, Tako Ja je IpeaBubheHu
OTITyCT Jyra y KOpeJalHju Kako ca CTBapHMM MOTyhHOCTMMa Ipejarada Tako U ca
yciaoBuMa Ha Tpkumrty. [IpuopureT y OJHOCY Ha HaMUpEme MOBEpWiIala HMajy
TPOIIKOBU CTEYajHOT MOCTYINKA: CYyJCKH TPOIIKOBH, TPOIIKOBU CTE€YajHOI YIPABHUKA,
TPOIIKOBU ATEHIIM]j€ 3a JIMIICHIINPAkhEe CTEYajHUX yIPaBHUKA, 00aBe3e CTeUajHe Mace U
OCTaJId TPOIIKOBU Koje npeasuha 3akoH o creuajy. [Iponsunasu, aa je y uHTepecy CBUX

NOBEpHJIAIla YCBajalhe YHAIPE MPUIPEMIBEHOT TIaHa peopraHu3alyje.
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Ha ocnogy usnemoe, jacna je obage3a CTe4ajHOT TyXKHHMKA J1a CAYNHH aKTUBHE
Mepe 3a OTKJIamame IY)KHHYKE KpHu3e Kako Ou ce Ha HajOoJbM HA4YMH cayyBaja
JIeaTHOCT KOjy ApymTBO oOaBiba. [Ipemnaxy ce mpBEHCTBEHO Mepe peachuHucamba
TY’>KHUYKO-TIOBEPHJIAYKMX OIHOCa KpO3 KOMOMHOBaHE Mepe 3a H3MHUpEHE ayra
nobaBjbauuMa M OCTAJIMM IIOBEPHOIMMA, PACKUi WJIM HM3MEHAa HEMOBOJbHUX WU
onrtepehyjyhux yroBopa M 3ak/bydeme IYyrOPOYHHX YroBOpa €a HM3MEHEHHUM POKOM
oTruiare. Y ciydajeBUMa Yy KOjuMa je JPYIITBO YHAIpes MNPUIIPEMIbEHOT IIIaHa
peopraHuzaiyje MOCTylmao Kao jemar] Iuiatai, npeasuljeHa je MpoMeHa 3aj0KHOT
craryca u3mel)y 3ajoroiaBia U 3ajOroNnpuMIIa, Kao U OpHcame 3aJ0XKHOT IpaBa Koje
maja Ha TepeT IMpeylaraya yHampel NpUIPEMIBEHOr IUIaHAa pPeopraHu3alyje.
Ocnopasarve u nobujarbe, OTpaXUBamba KOja HACY MTPABHO BaJbaHa, OJJHOCHO HACTABAK
CIOpoBa TpeMa IY)KHUIMMa CTeYajHOT JY)KHHKAa pagd HalulaTe COICTBCHHX
noTpakuBama, Ouhe wuckopumrheHe 3a NPOJeKTOBaHM MPOrpaM H3MHUpPEHa Jyra.
[Ipumenuhe ce u Mepe panuoHanu3aunyje Opoja 3amoCICHHX KOJA Ipeiarada ys3
aHT@)KOBak€ HOBUX HEONMXOAHMX W3BpIIMIana. Mepa ycrymama HeonrepeheHe
MMOBHMHE, OJJHOCHO aKTHBUPAHEC MMOBHHE ca MO3WIMja ydemha y KamuTaly APYTHX
NpaBHUX JHMIA, KOopucTuhe ce 3a HaMHpeme MOTPaXKHBamka, IITO MOJpasymMeBa MU
onrosapajyhe mepe y OKBHpY CTaTycHHUX IpoMmeHa. IlyreM BajbaHUX AYTOpOYHHUX
yroBOopa O MPOMETY poOe Ha BEIMKO U Mallo, Mpeajarad je y cTamy Ja 00aBbambeM
CBOj€ PEIOBHE JIENaTHOCTH U3BpIIaBa Tekyhe o0aBe3e M OTKIOHH TIPUCYTHY
HECOJIBEHTHOCT y TyXeM repruony. Kopucrehn cBe pacnonoxuse npuxone y MocTynky
peopranmzanyje, mpeiarad he OWTH OCMOCOOBEH Ja Yy MOTIIYHOCTH H3BpINaBa
nocrojehe o0aBe3e 4YMju ce pemporpaM BpLIM KpPO3 YHAIpeJ MPHUIPEMIbEHU IUIaH
peopranuzamyje, kao W Tekyhe oOaBe3e W3 TOCIOBama, IITO j€ Y HHTEPECYy Kako
Ty’)KHUKA M FeTOBUX MTOBEPUIIALIA.

IIpouena epeonocmu umoeune, nompasxcuearba u o00ase3a NPUEPEOHO2
opyuwimea no 1uKeuoayuonoj memoou.Paay KoMIIeTUpamka yHANpea NPUIPEMIBEHOT
IUIAaHa pEeOpraHM3allfje, Mpelarad je CadyuHUO TIPOIEHY BPEIHOCTH HMOBHHE
NPUBPEAHOr JAPYIITBA 10 JIMKBUAAIMOHO] MeToAd. JIMKBHUAAIMOHA BPETHOCT
npecTaB/ba HOBUAHM M3HOC KOjU OM ce OCTBapHO I0j€AMHAYHOM IPOJAjoM JesioBa
MMOBHHE Ha TPXKHILUTY Y KPaTKOM BPEMEHCKOM Nepuoy. BpenHoct kanurana yrBphyje

ce Kao pasiuka u3Mel)y TpXKHIIHE BPETHOCTH UMOBHHE W PEajHEe BPEAHOCTH 00aBe3a
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yBehanux 3a TpomkoBe mponaaje umoBuHE.llpunukoM cacraBibama HU3BEUITaja O
IPOIICHN BPETHOCTH UMOBHHE JTMKBUAALMOHOM METOJIOM, IIpeJiaray je Harop yCMepHo
Ha ,,JIOIMpamky  CKPUBEHUX pe3epBU MOTEHIMjaTHUX T'yOUTaKa.

Ilpouena epeonocmu umosune u nompaxccusara opyuimea. CrajiHa MMOBHUHA
oOyxBaTa HeymaaheHH ynucaHu KamuTajl, HeMaTepHjajiHa yiarama, OCHOBHA CPEICTBa
U jayropouHe (puHaHCHjcKe miacMmane. Heymaahenu ynucanu xanuman 3a TPUBPEIHO
JIPYIITBO IOKa3yje Ja OCHHUBAa4Y y IOCIOBHUM KIbUTIaMa HeMma HeymjaaheHH ynucaHu
Kanutan. Hemamepujarma ynazcarba — HeMa HeMaTepujalHHX yiarama. OCHOBHa
cpeactBa. KmUroBoacTBEHAa BpPEIHOCT 3eMJbMINTAa H3HOCU 4.662 Xuibala IWHApa U
jelHaKa je MpolemkeHoj BpeAHocTH. [Ipennarad je u3BpIIMO MPOLEHY CTakha OCHOBHUX
CpelcTaBa MO JIMKBUIAIIMOHO] METOAM W KOHCTATaTOBaO Ja je APYIITBO BIIACHUK
HEMOKPETHOCTH (HaBOJE ce€ CBa OCHOBHA CPEJICTBA MO CTPYKTYpH U ynucy). M3ppiieHa
je mpoueHa ompeme. IIpoyena 8peoHOCMU OCHOBHUX CpeOcmasa TO JTUKBUAALUOHO]

METO/M MOJIKa3yje Jja BpEAHOCT OCHOBHHX cpezcTaBa u3HocH 117.049 xuspana nuHapa.

Tabena 34. Jluxsuoayuona apedoHocm ocHosHux cpeocmasa (000 oun)

P. op. IlokazaTebu Kmurosojacreesa BpeJHoCT IIpouemeHa BpeaHOCT
1. 3eMJbuIIITE 4,662 4,662
2. O06jextu 77,098 70,107
3. Omnpema u ocTaja CpesICTBa 36,205 42,280
4. YKynHo: 117,965 117,049

Jlyzopounu ¢punancujcku nnacmanu. Ha nan 09. 04. 2012. roguHe npuBpeIHO
JIPYIITBO HEMa JyrOPOYHUX (PHHAHCH]CKHX IIacMaHa. OOpmHa uMo6uHa CalpKu
3aJMXe, KPaTKOpOYHa MOTPAXKHBamka, IIACMaHe, aKTHBHA BPEMEHCKA pa3rpaHHueHkha H
TOTOBHHY, Ka0 M TOTOBHUHCKE €KBHBaJieHTE. KIHIOBOACTBEHO CTamke€ M TpOIEeHA
BpenHocTH 0oOpTHe mMoBuHe Ha gaH 09. 04. 2012. rogune nata cy y cueaehem

Iperieny.
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Tabena 35. Jluxeuoayuona epeonocm oopmue umosure (000 oun)

P. 6p. MokasaTen Kmurosoacrse Ipouemwena
HA BPETHOCT BPEIHOCT
1. 3anuxe 951,599 1,693,082
2. CranHa cpesi. HaM. IPOJIaju U Cpel. MOCIHI. Koja ce 00ycCT. 0 0
3. [ToTpakuBama 3a Bume iaheH mopes Ha 100uTaK 9,645 25,880
4, KpaTtkopouynn ¢pHUHAHCH]CKH IITaCMaHU 101,448 101,448
5. I1]1B u ABP 54,980 54,995
6. OmokeHa mopecka CpeacTBa 3,448 3,448
7. I'oTOBHHA ¥ TOTOBUHCKH €KBUBAJICHTH 0 0
8. YKynHo 1,121,120 1,875,405

3anuxe. llpuBpenHo ApPYIITBO KMMa 3ajiiXa HEJAOBOPILIEHE MPOUO3BOAKE Y
u3Hocy of 1.620.264 xwpana nuHapa, a octarak o0 72.818 xuspajga quHapa YuHE aTH
aBaHCH, Kao U poba Koja ce Hajla3u Ha 3ajuxama U TO ayTo-TyMe, Pe3epBHU JIEIOBU H
MasuBa. [lo3uirja 1Mo KBUTOBOJICTBEHO] €BHJICHIIM]U KOPUTOBaHA j€ KPO3 CMAmbEHE Ha
UMe JaTHX aBaHCa KOJU HHUCY HCKIIDKEHH Ha TepeT pobe mpey3ere O CTpaHe
nobasspaya. KpaTkopounu (MHAHCHJCKM ITACMAaHM M TOTOBMHA IPOLEHEHH Cy Ha
uzHoc ox 101.448 xwmipame nuHapa TO JIMKBUIAIIMOHO] METOIW Koju ce, y HajBehoj
MEpH, OJJHOCE Ha MOTPaXUBAKE OJ Kylala y 3eMJ/bH U MHOCTPAHCTBY U KPATKOPOUHUX
¢unaHCcHjcKuX macMaHa. Kpamkopouna nompasicuearba. KIUTOBOJICTBEHO CTambe U
MPOICHEHA BPETHOCT KPATKOPOUHOT moTpaxkuBama Ha gad 09. 04. 2012. rogune natu

cy y cnenehem mperuneny.

Tabena 36. Jluxsuoayuona epednocm kpamrxopounux nompasxcusaroa (000 oun)

P. 6p. Mokasaresmu Kmurosoacreena IIpouemena
BPEIHOCT BPEIHOCT
1. [ToTpakuBarma — KyIIH Y 3eMJbH 416,596 199,135
2. [oTpakuBarma — KyIIH Y HHOCTPAHCTBY 43,868 43,364
3. Jlpyra noTpakuBama 31,706 31,706
4, YKynHo: 492,170 274,205

[ToTpaxuBama 0] Kynaia y 3eMJbH MPOIICHY]Y C€ Y MAaEeM U3HOCY Y OJTHOCY Ha
KEbUTOBOJICTBEHO CTame, jep je OmIo moTpeOHO U3BPIIUTH KOPEKIH]Y KPO3 CMAkEHE 3a
MIPOMEHE HacTaJie y MPETX0AHO] B TeKyhoj roauau. [lo3uiyja — Kyniu y ”HOCTPAHCTBY
npolekheHa je Ha u3Hoc o 43.364 xusbana nuHapa.llo3uiuja — octana moTpakuBama
npolemeHa je Ha u3Hoc ox 31.706 xuibaga nuMHApa W OJHOCE CE€ Ha IMOTPaKUBAa

JpYLITBA 3a aKIU3Y, 10 OCHOBY IIPETILJIATE 3a IOPE3€ U JONPUHOCE 32 3aIIOCIIEHE .
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Kpamxopounu ¢unancujcku nnacmanu. llpouena BpemHoct Kpamxopounux
@unancujckux nracmana wznocu 101.448 xuspase nuHapa Koju ce HajBehuM nenom
OJIHOCH Ha MPUMJbEHE MEHUYHE U JApYyre rapaHiidje o oCHOBy mpomeTa pode u yciyra.
T'omosuna u comosuncku exsusanenmu. KibUroBOJCTBEHO CTalke U MPOLIEHA BPEIHOCTH
20mosuHe U 20MOBUHCKUX eKeugaleHma HHUje Ouino y mocioBamy. Tekyhu pauyH
NPUBPEIHOT JIPYIITBA je y OJIOKaau, a U3HOC NPOILCHEHE BPEIHOCTU je Mpey3eTa U3
MOCIOBHUX KUTa. Oonodxxcena nopecka cpedcmea. J[pylmiTBO MMa OAJIOKEHA MOpecKa
cpenctBa y m3Hocy on 3.448 xwipbajma nuHapa. Hajsehw nmeo ogHocw Ha yHampen
ruiaheHe TPOIIKOBE 3a JIM3UHT M KaMaTe.

Ilpouyena epeonocmu obaeeza. 3a n3pajy yHanpes MPUIPEMIbEHOr IIJaHa
peopranuzanyje KopuimheHn Cy KHHTOBOJICTBEHA €BUJCHIIMja MPUBPEAHOT APYIITBA
AHAJTMTUYKW TIperyie]] KapTuila Kymiu — A00aBjbaud, CTame OJIoKane Tekyher padyHa
npejiaraya u JINCTa akKTUBHUX CYACKHX CIOpOBA. /[yeopouHna pesepsucarba u obasese.
Ha man 09. 04. 2012. ronuHe y KHBUTOBOJICTBY HPUBPEIHOT IPYIITBA €BHICHTHPAIU
CMO 0y2opouHa pesepsucarba y W3HOCy oa 85.537 xuibajma OuHapa W OJHOCE CE Ha

pe3epBHCcama 10 OCHOBY 00aBe3a 3a JIM3WHT U KPEIUUTHA 33 yKCHha.

Tabena 31. Jluxsuoayuona epednocm dyeopounux obaseza (000 oun)

P. 6p. MokasaTen KmuroBoacraena IIpouewena
BPEIHOCT BPEIHOCT
1. JIyropoYHM KPEIUTH U PE3CPBHCAbA 38,915 38,915
2. Ocraine gyropodyae obaBese 46,622 45,695
3. YKynHo: 85,537 84,611

Jlyropo4Hu KpeIuTH MPOLEHEHU Cy Ha u3HOC o1 38.915 xusbana nuHapa, mro
j€ jellHaKo y OJTHOCY Ha KEbUTOBOACTBEHY BpAHOCT. [IpUBpeiHO IPYIITBO je 3aKIbyYHIIo
yroBop o kpenuty ca Mapdun bankom, beorpax ox 31. 10. 2008. rogune. banka je
o00pwiia APYIITBY JACBU3HH KpEeIUT y HM3HOCy oa 682.205,94 eypa 3a KyNOBHUHY
oOpTHUX cpencTraBa — Au3en ropuBa. Pok kopumihema u Bpahama kpeawTa je Tpu
TOJMHE O]l JaHa MyIITama KpeauTa y Tedaj. YToBopoM je aedunrcano obezdeheme —
XUMOTEeKa Ha TIOCIOBHOM TIPOCTOPY Y BIACHUINTBY TNpeiarada. YKyMaH HW3HOC
MPOIICEHCHE BPEIHOCTH OCTAMX IyropoyHux obare3za Ha maH 09. 04. 2012. rogune
m3Hocu 45.695 xwuipama guHapa. llpennmaray yHampen NPUIPEMIBEHOTr IJIaHA

peopraHusaiyje CTBOpUo je obaBe3e 1Mo OCHOBY (PMHAHCH)CKOT JIM3UHTA 3a OIpPEMY U
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BO3WJIa Ha0aBJbEHA HA JIM3UHT y IPETXOAHOM nepuoay. Hajsehu neo ob6asesa cactoju ce
o1 HabaBJbeHe omnpeMe U To 10 kamuona Jlatcx 85 ca mpukonuama 3a mpeBo3 pacyTux
TepeTa, olpeMa 3a OCH3MHCKY ITyMIly, IyTHUYKA U OcTajla TepeTHa Bo3uia. Omnpema ce
orrutahyje Ha pPoOK OJ MEeT TOoAWMHA Yy JEIHAKMM MECEUYHHUM JIM3UHT parama.
KmUroBoacTBEHO CTame U MPOIeHheHa BPEAHOCT KpaTKopouHuX obOaBe3a Ha naH 09. 04.

2012. ronune naje ce y cneaehem mperneny.

Tabena 38. Jluxsuoayuona epedHocm kpamrkopourux obaesesza (000 oun)

P. 6p. Mokasaremn Kmurosoacreena IIpouemena
BPEIHOCT BPEIHOCT
1. Kparkopoune ¢uHaHcHjcke o0aBese 120,266 341,776
2. O0ase3e U3 0CI0Bamba 1,430,504 2,206,195
3. OcraJie KpaTKOpouHe o0aBese 64,203 6,100
4. O0agese 110 OCHOBY Nope3a Ha J00UTaK 0 0
5 Obagese 10 OCHOBY MOPE33, 1B 2.970 12,026
M OCTQJINX jABHHX IIPUXO0a
6. YKynHo: 1,617,943 2,566,097

Bucuna kpaTtkopouHux (QHUHAHCHjCKUX obOaBe3a KopuroBana je 3a 221.510
XWbaga TUHapa Mo OCHOBY mnoBehama o0aBe3a MO KPaTKOPOUHUM (HUHAHCH)CKUM
KpeAUTHMA MpemMa APYTUM MPaBHUM JHUIMMa, HAKOH KOPEKLHje MPOlLekheHa BPeIHOCT
n3Hocu 341.776 xwumwana nuHapa. OOaBe3e W3 TMocioBama MoBehaHe cy W HW3HOCE
2.206.195 xuipaga auHaApa, KOpEKIMja je HM3BpIICHa Kpo3 moBehame 3a U3HOC Of
775.691 xupana AuHApa KOjU Ce OJIHOCH Ha MPUMJIbEHE aBaHce, 100aBJbaue — MaTUIHA
U 3aBHCHA MpaBHa JMIa, 100aBJbaue — ocTaja MOoBe3aHa MpaBHA JHIA, JA00aBsbave y
3eMJbH M J00aBJhaue y MHOCTPAHCTBY. HakoH cpaBmema OBE MO3HUIIM]jE, U3BPIICHO je
cBoheme crama, Ma je MCKa3aH KOPUIoBaH M3HOC Ha mo3unuju. Ocraiie KpaTKOpOUYHe
obaBe3e HakoH mporeHe u3zHoce 6.100 xmipbaga OWHApa W KOPUTOBAaHE CYy KpoO3
yMameme, IITO ce OJHOCH M Ha 00aBe3e M0 OCHOBY HeulciaaheHux HeETO 3apana
3anocinennMa.0O6aBe3e 1o ocHOBY mope3a, [I/[B-a m ocraimx jaBHMX mpuxona
KOpHroBaHa je kpo3 yBehawe u u3Hocu 12.026 xwpana auHapa, MTO C€ OAHOCH Ha
HertaheHe o0aBe3e MO OCHOBY IOpe3a M JONPUHOCA IpeMa 3arlocieHuMa, Kao |
obaBe3a nmpema JIokaiHoj ynpasu. [locie carnenaBama OCIOBHE €BUACHITN]E IPYINTBA,
mpeayiarady UCTHYe Ja je JIMKBHUJAIMOHA BPEAHOCT KPAaTKOPOYHHMX (DUHAHCH]CKHX
oOaBe3a Beha 0]l KIbMT'OBOJCTBEHE BPEIHOCTH MCTHX, KOJU CYy MCKa3aHU Y 3aBPIIHOM

pauyny apymrsa 3a 2011. roguny u usHocu 2.566.097 xuipana nuHapa. HaBenenom
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u3HOCy Tpeba momatu u3HOC on 84.611 xmipaga AWHApa KOJIHMKO CY MPOLCHEHE
IyropodyHe obaBe3e pajau carjeliaBama yKyImHOr obuMa obaBe3a mpejajiaraya rnpema
MOBEpPUOIIMA.

Kopuzoeano kwuzoeoocmeeno cmare nocie npouene umosumne, odasesa u
nompasxcusarma. 1luip monHOCHONAa yHANpea MPUIPEMIBEHOT IUIaHA PeopraHu3aluje
jecte mpUMeHa Mepa U3 IUIaHa peopraHu3alyje paad HaMHUpeHma MOTPaKUBamba CBUX
noBepwiana. bynyhu na je mpemmarad ApymTBO ca OTPaHMYEHOM OJTOBOPHOIINY
obOaBe3e mpeMa TMoBepHONMMa OWiIe OM W3MHpPEHE KpPO3 perporpam Jayra ¥ MOTIYHO
HamMMpeme noBepwiana. JlyXKHMK je y [ely YyHampea MpUIIPEeMJbEHOr IIaHa
peopraHusaimje yka3ao Ha pasjiore KOjU Cy YCJIOBMJIM HECOJBEHTHOCT Ipejsiaraya.
Hajpehu peo ayra, koju ce W3MHpyje YHampea NPUIPEMIBEHUM IUTAHOM
peopranuzaiyje, Hactao 300r mopemehaja Ha TPXKUIITY Ha KOME Ipemiiarad Tpryje y
OKBHUpY o0OaBJbama CBOje JenaTHOCTH. Bpriehu cBojy aenaTHOCT y Malonpoaaju H
BEJICTIPOAajU Ha AoMaheM W MHOCTPaHOM TPIKHUINTY, TY>KHUK je OMO YBYYeH y CIHpay
HEJTMKBUAHOCTH 300T AYTrUX POKOBA HAIUIATE€ W rapaHIiyja Koje je Mpu TOMEe MOpao J1a
naje na 6u guHaHcupao HabaBKy poOe. Tako je mpemiarad u3 CONCTBEHHX CPEJCTaBa
¢uHAHCHMpPaO KyNIle MITO je YCIOBWIJIO HEJOCTaTaK Cpe/CTaBa 3a HCILIATy HabaBJbeHE
pobe ox ngomahux M HMHOCTpaHHMX Jo0aBjbauya ca KOjuMa Ipejjiarad yHarpen
NPUIIPEMIbEHOT TUIaHA PEOpraHu3allije uMa JyropoyHe yroBope o HabaBiu poode. Pamau
IpeBa3IaKemha YCIOBJbEHE CIIMpalie HeIMKBUAHOCTH, Ipeiaray je Ouo mpumMopas Ja
y3uMa JIyTOpOYHE M KPAaTKOPOYHE KpEeAUTe U I03ajMUlie OJf OaHaka MO TP KHUIIHUM
KaMaTHUM CToIlaMa Koje HUje Ouo y MoryhHOCTH Ha BpeMe J1a CepBUCHpA, T€ j€ 3amaiao
y JOILbY, @ THME U Y 30HY JaJleKo BehMx Ka3HEHUX Kamara, Mpu 4emy je OaHKapCKu
CEeKTOp 300r corcTBeHe Kpusze mnoBehao KamMaTHE CTONE U TMOOIITPHO YCIOBE 3a
onoOpaBame KpeauTa 3a TeKyhy JHMKBHIHOCT M OOpTHa cpeacrtaBa. JlpymTBo je
JOBEJICHO Yy TEXaK EKOHOMCKHM TIOJIOKaj, a TPXKUIIHE Maka3e Cy YCIOBHIIE
HeconBeHTHOCT. [logHocunan, yHampesn MNpUIIPEeMJbEHOr IUIaHA peopraHu3alyje
npensuha na obaBbambeM pEOOBHE JETATHOCTH MOXKE CEPBUCHUPATH JIYTOBE U
n3MUpHUBaTH Tekyhe o0aBe3e W Kpo3 H3BOhEHmE YyHaAmpea NPHUIPEMIbEHOT IIIaHa
peopraHusaliyje OTKJIOHUTH HacTaly HECOJNBEHTHOCT.IIpHIIMKOM YHETHX KOpeKIfja Ha
KaruTany, MOIUI0 Ce O] MoJaTaKa KOju Cy MCKa3aHH y 3aBpIIHOM padyHy Mpeaiaradya

yHampea IpUIpeMIbEHOT TulaHa peopraHusanuje Ha gad 31. 12. 2011. ronune, xkao u
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NIOCJIOBHUX NpPOMeEHa Koje ¢y Hactane y nepuoxy ox 01. 01. 2012. rogune no 09. 04.

2012. rogune. [Ipeqnarau yHanpea NpunpeMbeHOT TUIaHa peopraHu3aliije CaunHuo je

KOpPUTOBaHM OmIaHC cTama Ha gaH 09. 04. 2012. roguHe yHOIIEHeM OMTHHX KOPEKITHja

Ha KanuTaly, HMOBHHHU H 06aBesaMa, HAaKOH IIPOLCHE HaBCACHHUX nosnunja 1o

JUKBUJIAITIOHO] METOIH.

Tabena 39. Kopueosanu dunanc cmarea na oan 9. 04. 2012. 2ooune (000 oun)

KmburopoacrseHo JIMKBUIAIHOHA
Iloka3zare/bu cTambe HA IaH BPEIHOCT Ha IaH
31.12.2011. rox. 09. 04. 2012. roa.
AKTHUBA (1+2) 1,731,255 2,650,708
1. Ctajana cpeacrpa 117,965 117,049
Hemarepujanna ynarama 0 0
OCHOBHa CpeICTBa 117,965 117,049
Jlyropouny (HHAHCH]CKH IIIACMaHH 0 0
2. O6pTHA cpeacTBa 1,613,290 2,533,659
3anmxe 951,599 1,693,082
KpaTkopodyHa noTpakiuBama, IIaCMaH!u ¥ TOTOBHHA 661,691 459,976
T'0TOBMHA ¥ TOTOBUHCKH €KBUBAJICHTH 0 0
I'yourak u3Haa BUCHHE KaluTaaa 0 380,601
ITACHBA (3+4) 1,731,255 2,650,708
3. Kanuran 27,775 0
OCHOBHH Karrai 116,387 116,387
Pesepre 0 0
Joburak 5,238 0
I'yourak 93,895 116,387
4. lyropoune odase3se (4+4.1.) 1,703,480 2,650,708
Jlyropoune obaBe3e 1 pe3epBUCaba 85,537 84,611
4.1. KpaTkopouHe o6aBe3e 1,617,943 2,566,097
O6aBe3e npema mobaBpaunMa 1,550,770 2,554,071
OcraJte kpakopodHe 00aBe3e 1 OJI0KEHE TIOpecKe 67.173 12,026
obaBese

36upHa JucTa noBepuiana (229) ca nmoaejioM Ha Kjace

Tabena 40. Jlucma nompasicusarba nosepuiaya no Kiacama cavurbeHd 3d
nompebe 2racarba paou yceajarba YHanpeo npunpmabeHo2 niaHa
peopoeanuzayuje Ha oan 09. 04. 2012. cooune

Crame 1yra Ha 1aH VYneoy
P. op. Obasese 09. 04. 2012. MOTPAKUBAILY
A ITosepuornu | kimace y PCJ] PCJ1 y 000 y %
48 VkymHO A 7,045,472,11 7,045 100,00
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b ITosepuornu II knace y PCJQ PCJ y 000 y %
1 OnmruHcka ynpasa [lapahun 141,073,95 141 12,43
2 M® — I1Y ®unujana [Mapahuu 994,097,87 994 87,57
Yxynuo b 1,135,171,82 1,135 100,00
B ITosepuonw 111 knace y PCA PCIy 000 y %
174 | YxynHo B 2,488,617,414,42 2,488,617 100
P. 6p. | Paznyunu nosepuonu y PCJQ PCJ y 000 y %
8 Yxynuo I' 153,909,842,42 153,910 100

Y Mogeny je yrawyuerno 229 nosepunaya oj KOjux Cy: nogepuoyu npse kiace 47,
opyee knace 2, mpehe knace 173 u paznyunu nosepuoyu 7. IlpaBo riaca mmajy CBU
MIOBEPHOIM CPa3MEPHO BUCHHH FHHXOBHX TOTpaxuBama. [loTpakuBama moBepmiaia
mpemMa mpemarady — yHampex —IpHUIPEMJBEHOT TUIaHA  peopraHu3aluje  4JuHe
HeoOe30ehena u oOe3zbeheHa moTpakuBama, IJacame Ce BPIIM CPa3MEPHO BHUCHHH
noTpaxkuBama y |, Il kmacu HeoOe30eheHnx cTedajHuX MoBepuiiala mpeMa MpeTxoaHO]
tabenu (mosepuornu |, u Il ucrmatHor pena, omnocHo |, u 1l knace), kao u 3a Knacy
pa3inydyHux moBepwiana. Jlucta CBUX TOBepHJalla CaudMibE€Ha j€ HAa  OCHOBY
KIbUTOBOJICTBEHUX ~ HCIpaBa  Mpejjiaradya  yHamped  NPUIPEMIbCHOT  IIaHa
peopranuzarmyje.

IIpBu wucnnaTHU peja-Kiaca TOBEpHWIalla y Koje cranajy HeuciiaheHe HeTo
3apaje 3arnocieHHX W OWBIIMX 3allOCIACHUX Yy M3HOCY MHHUMAIHUX 3apaja 3a
nocneamux ronuHy nana mpe 09. 04. 2012. roamHe Kao JaHa u3pajae yHampen
NPUNIPEMJbEHOT IDIaHA peopraHu3alyje mpeiarada W HeucruiaheHe IompuHOCE 3a
TIEH3MjCKO U MHBAJIHUCKO OCUTYpamke 3al0CICHUX 3a Mocienme aBe roaune npe 09. 04.
2012. ronuHe Kao aHa U3paje MIaHa peopraHuszaiuje. YKynaH U3HOC MOTpaxuBama |
KJIace 3a riacame u3nocu 7.045 xuspana AuHapa.

Jlpyru uCIUIaTHH peja-Kiaca moBepuiama — He eraca. OBa MOTpaKUBamba
npeuiarad M3MHpyje y TOTIYHOCTH Tpe TOoYeTKa MPHUMEHE IJIaHa PeopraHu3alyje,
OHOCHO 15 naHa MO MPaBOCHAKHOCTH pelIeka O MOTBphHBamy ycBajama IUIaHA.
VYkynan u3Hoc noTpaxuBama |l xnace koju ce u3Mupyje mpe rnoverka NpuMeHe IiaHa

u3zHocu 1.135 xusbana quHapa.
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Tpehu wucrulaTHu pen-Kiaca moBepujala y Koje chagajy MoTpakuBamba
CTEUajHUX TOBEpUJIaNa, OIHOCHO Heobe30eheHa moTpaxkuBama. YKyINaH H3HOC
noTpakuBama |l xmace 3a rimacame n3nocu 2.448.617 xuspaga nuHApa.

Pen-xkmaca pasayyHux moBepuiiania y Koje CHaaajy TOBEPUOIM YH]E e
noTpaxkuBame 00e30eheHo oarorapajyhoM 3aqoromM HIM XHMIIOTEKOM. YKYIaH H3HOC
NoTpakMBama Kjace pas3llydHHX NoBepuiana 3a miacame u3Hocu 153.910 xuspaga
JMHApa

[Ipenyiaray yHampesn HOpUIIPEMJbEHOT IUIaHA peopraHu3aluje UCTUYE Ja je y
jemHoM Opojy ciydajeBa jeMuno 3a oOaBe3e Tpehwx mHIa MNPUINKOM HHXOBOT
3aKJbY4MBaba YroBOpa O KPEIUTHUM 3aayXemHMa KoJ| MOociIoBHUX OaHaka. M3HOce
cpencTraBa 3a Koje je MPUCTYNao yroBoprMa Kao jeMall jé HMCKa3ao y TOCIOBHUM
kmurama. Ilpeanarau yHanpesn npUNpemMibeHOr IUIaHA PEOpraHu3alyje He Qyryje o
CHOBY THX 3aayXema ajau (Urypupa Kao jemail, ma je y o0aBe3u Ja HCTe MpHKaxKe y
OunaHcHMa MOCJIOBamka. YKOJIMKO OM ce TOBEPHOIH, KOJ KOjUX Ipeiarad (urypupa
Kao jemall Ijartal, HalIaTUId IpeMa jeMily, OBJie IIpe/ularaduy, 3a U3HOC OTPaKuBamba
npeMa IpUMapHOM [yKHHUKY, IIpe/ylarad IUlaHa peopraHu3anuje OM ce HaKaHaIHO
[I0jaBUO Ka0 PETPecHH IMOBEpHIIAll MpeMa MPUMApHOM IY)KHUKY 3a KOra je jeMuuo
CBOjJOM MMOBHMHOM IIpeMa MOBEPUOIlY, U U3 YHje C€ MMOBHMHE NPUMApHU IOBEPHJIAIL

HaMHUPHO.

7.7.3 BucuHa HOBYAHMX M3HOCA MU UMOBHHE
3a HAMHUPCHHE Kilaca moBepujiana

HoBuane w3HOCe 3a HamHpeme Kilaca TOBEpwWIiIala, npemiarad obe3oehyje
HACTaBJbakheM 00aBJbama CBOjE JIETATHOCTH KOja C€ CacTOju y MPHUXOAMMA O] Mpojaje
poba u mpowm3Boja Ha Benuko. llpeanarad yHampen TPHUIPEMIBEHOT —TUIaHA
peopraHuzaije Tociie KOHCyNTalWja ca HajBehuM TOBEpHONIMMAa HAMHUPCHE
NOTpaKUBama BpIIM Ha cieaechw HaumH: Hamuperwe nompadsicusarea nosepunaya |
kaace 00 25-oe 0o 60-02 meceya naxkon yceajarva niana peopeanuzayuje y 36 jeonaxe
Meceune pame CpasMepHO C8AKOM NOjeOUHAYHOM NOMPANCUBAIY V3 2pejc Nepuoo 00
0se eooune;, Hamuperwe nompascusarva nosepunaya |l knace npe pouuwma 3a
oonyyusarse o npediocy u aaacarse o niany; Omnycm 40% nompadsicusarba nogepuiaya

Il xnace, u knace paznyunux nosepunraya, Hamupere npeocmanoz nompadxdcuearod
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nosepunaya |l krace 00 37-02 00 60-02 meceya HakoH yceajara niana peopeanusayuje
Vv 24 jeonaxux meceunux pama cpasmepHO C6AKOM NOjeOUHAYHOM NOMPAICUBAILY V3
epejc nepuood 00 y npge mpu 200une, Hamupere npeocmanoz nompasicusarea xiace
paziyuHux nogepunaya 00 37-0e 0o 60-o0e Meceya HakoH yceajara NiAHA
peopzanuzayuje y 24 jeOHakux MeceyHux pama CpasmMepHo C8aKOM NOjeOUHAYHOM
NOMPANCUBAILY V3 2pejc nepuood 00 mpu 200UHe.

[Ipemmarau he cTpykTypy HM3BOpa CpelncTraBa JaTH y MPOjEeKTOBAHOM OMIIaHCY
ycrnexa U OWiIaHCy cTama, Koju he 00yxBaTUTH yKYIIaH TMEPHUOJ] CIIpoBohema yHampen
MPUIPEMIBEHOT TUIaHA peopraHu3anuje. [Ipeanarau miaHa peopraHu3aiyje HUCTHYE
BUCHHY OIIPEIEeJbeHUX cpencTaBa M3 Oyayhux wu3Bopa 3a Hamupeme IOoBepuiIala.
[TpencraBspajyhu nucTy moTpakMBama MoBepHiIalia Mo KjlacaMma ca CTalkbeM Ha JaH 9.
04. 2012. ronuHe mpeasiarad je uctakao oOMM YKYITHHUX TOTpaKMBama MOBepuJala 1mo
kinacama. HaBeneHa motpaxuBama cy, y Hajehem neny, HeoOe36eheHa morpakuBama
0]l CTpaHe MoBepuIIalia pemMa rnpejjarady, a y jeqHoM ey o0ez0elena morpaxkuBama.
VY opHOoCcy Ha HaBeJEHO J€0 KOjU Ce OJMax HamHpyje NpelcTaB/ba IMOTPAKUBAE
noBepwiana |l kmace u ogHocu ce Ha HerutaheHe oOaBe3e MO OCHOBY jaBHHX INMPHUXO0JIa
JIOCHENIUX y TIOCNIeAha TPU Mecella Mpe JaHa U3paje yHampea NpUIpeMIbEeHOr IUIaHa
peopranuasiuje.

[MotpaxuBama moBepwiana | kmace HamMupyjy ce y Ha3HA4eHOM MEPHOY,
OJIHOCHO y Tpehoj, 4eTBPTOj M TETOj TOJAMHN HAKOH yCBajarka YHAIpPea MPUIPEMIbEHOT
MJlaHa peopraHusamuje, 6e3 npunuca kamate. [loTpaxuBama moepuiana Il kmace u
pa3IydHuX MOBEpUIIalia HAMUPY)Y c€ HAKOH I'pejc Meproja o MpBe TPHU FOJUHE U TO O]
37-or no 60-or mecena y 24 jeAHAKMX MECEUYHUX paTa Cpa3MEpPHO CBaKOM
MojeIMHaYHOM MOTPaKMBaky MoBepuiala THX Kiaca, 0e3 mpuruca Kamare, ¢ TUM IITO
je 3a te moBepuoue npeasuhen ornyct ayra on 40%. Ilpenmarau je y obaBe3u na
NOBEpHOIMMa 00pa3IokKH MPHUXOJE U3 KOJUX HaMepaBa Jia M3BPIIM HAMUPEHE CBUX
nosepuiana. Ilpennarad naje mpojeKnujy IMOCIOBHHMX MpUXOJa Koje IUIaHHpa Ja
OCTBapH y MEpUONly pealln3allije yHarpea IpUIpeMIbEHOr MlaHa peopranusainuje. Peu
j€ O TIPOjeKIMju MPHUXOJa Ha OCHOBY PEIOBHOT 00aBJhbama JICIATHOCTH Mpejjiarada y
HapenaHux 60 meceuu OJ1 JaHa ycBajama IUIaHA peOpraHu3alMje U TO IMPHUXO0JA O
npojaje pobda U MpoOU3BoIa KOjuMa mpejyiarad Tpryje Ha Oep3u y TProBUHH Ha BEJIHKO.

[Ipennarau he y HaBegeHOM MEPUOAY Y IEIMHU U3BPIIUTH 3aII0YETH 110CA0 MO0 OCHOBY
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yroBOpa O 3ajeIHUYKOj Tpalilbu ca IpYymTBOM ,Jyroumncnekt” ax, beorpaa. Peu je o
3aBpIIETKY paHHUje 3aloyeTe M3Tpalie MOCIOBHO-CTaMOEHOr O0jeKTa y CKIaay ca

Npey3eTHM YTOBOPHUM 00aBe3ama.

Tabena 41. Ilpojexyuja nocrosuux npuxooa (000 oun)

I'oguna mpojexnmje
P. 6p Hoxasaremn 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. | Hpuonu ox nponaje pode Ha peHKo — 95,823 | 106,843 | 112,185 | 560,699 | 573,152
JoMahe TPHKUIITE
2. ITpuxoau ox ycayre npeBosa 120,033 | 133,836 | 149,228 | 167,881 | 186,852
3. IIpuxoau ox ayTo mKoJe 1,483 1,654 1,844 2,058 2,295
4, IIpuxoau ox TEXHUUYKOT Mperieaa 2,726 3,039 3,389 3,782 4217
5. [Tpuxonu ox npoaaje Marepujajia 755 842 939| 1,047 1,167
6. TMMPUXOIU (1-6) 220,820 | 246,214 | 267,584 | 735,467 | 737,682
7. HabaBHa BpeaHoCT npojate pode 40,315| 44,346| 48,781| 38,049| 41,854
8. TpouikoBu Marepujasa 14,110| 15,521| 17,073| 18,781| 20,659
9. Tpomxkosu (7-9) 54,425| 59,868 | 65,854| 56,830| 62,513

[lpennaray he y HapegHOM mepuoJy W3BpIICHA IUIaHA pEOpraHU3aIMje
M3BPIINTH HAIJaTy MOTPaKMBama O] CBOjUX TYXKHHKA, U3 KOjUX M3Bopa he, BpmmTH
HaMHpeme MmoBepuiana. [Ipojekunjy Hamgare NOTpaKUBamba O TYXKHHKA Mpejaiarad
Jaje 'y HapeAHOM Tperiieay, Npu dYeMy je BakHO HcTahu Ja je o YKYHMHHX
NOTpaXnBamba, NpeABHul)eHa HaluIaTa y NEpUOy M3BpIICHA IUIaHA PEoprHan3aIyje 3a
n3Hoc of 459.976 xuipama auHapa W UCTH he OWUTH pe3epBUCAHU paall H3MUPEHA

NOTpakMBamba MoBEpUIala.

Tabena 42. Ilpojexyuja npuxoda 00 Haniame nompadxcusaroa (000 oun)

P. TTokazarepn Crame Ha JaH I'oguae npojexnnje

op. 09. 04. 2015. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

1| Yxynna notpax. na 459,976 | 459,976 | 459,976 | 4460,177 | 431,899 | 207,312
MOYETKY MEPHOIa

2. | Hannata notpak. 0 0] 9,200 8,924 | 138,208 | 185,956
ITIOYETKOM I'OAUHE

3. | Hamnara notpaxusara 0 0| 4,600 5,354 | 86,380 | 21,356
KpajeM roiHe

4. | UcnpaBka Hariare 0 0 0 0 0 0
HOTpa)KI/IBaI—La

5. | VKYITHO (1-2-3-4) 459,976 | 459,976 | 446,117 | 431,899 | 207,312 0

6. | IIpouw. HamIaTe MOTpPaXK.

(y %) 100,0 0,0 3,0 3,1 48,8 45,1
(V]

3aKkoH O cTevajy Aaje MOTYhHOCT /1a ce TUIaH peopraHu3aIrje CIIPOBOAN Y POKY

on 60 mecenu. [Ipeanarad cmaTpa ga MMa MOTEHIMjana JAa Kpo3 HacTaBak 00aBJhbama
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CBOj€ JIeNIaTHOCTH, HAaKOH JIOHOIICHA pelIeHha O YCBajamby YHANpea MpUIPEeMIbEHOT
IJIaHa peopraHu3aldje, MpojeKToBaHe o0aBe3e MpemMa MOBEpUOIMMAa H3BPIIN Y TOM
poxky. Ilpu Tome, mpBux 36 Meceru, OTHOCH C€ Ha Tpejc MEePUO paaud KOHCOJIHUIAIN]E
mpejiaraya yHampeJ MpHUIpPEeMJbEHOT IJIaHa peopraHu3aliije 3a HacTaBaK 00aBibamba
JeNaTHOCTH, a y JajbeM TOKy o 37-or no 60-or mecena u3mupuo 0u obaBe3e mpema
nosepuonuma |l kimace n knace pazmydyHux HoBepwiIala y parama, CpasMEPHO Uy
JTUHAMUIIA UCTAKHYTO] y HapeaHO] Tabelu y K0joj je JaTa MpojeKiHja U3MHpPEHha THX
noBepuiiana ca usHocuma. [losepronn | kmace 6unm 6 U3MUPEHH y TIEPHOTY 011 25-0T
on 60-or meceria HaKOH yCBajama YHAmpea NPUIPEMIbEHOr IJIaHa peopraHu3aiuje y
JeAHAaKMM MECEYHHM paTaMa Cpa3MepHO M y AWHAMHIIM UCTAKHYTO] Y HApeIaHO) Tabemu
y KOjOj je TpelCcTaB/beHa MPOjeKIja U3MHUPEHa THX MOBEPHIIAlla Y3 TPejC MEPUOJ] O]
JIBE TOAMHE KOjeé Cy HEONXOAHE paJu KOHCOJWJIAIlMje IOCIOBamka Mpeiairaya.
[MoBepuorn |l kmace Ownmm OW W3MHpEHHW Tpe Trjacama O YCBajalkby YHaIpe.

NPUIIPEMIbEHOT IIJIaHa PeopraHu3alyje.

Tabena 43. 36upna npojexyuja usmupersa nosepunaya (000 oun)

Ykynan ayr Tpojexuuja
P. op. OBABE3E Kuaaca nosep. y 1y Ornyer ayra H3MHpema
01 9. 4.2012.
noBepujIana
[ I 11l v \% VI VIl VIl IX X
Y 000
A ITosepuoru I kmace | Kiaca PCI - 2012, | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
48 YkynHo A | 7,045 - 0 0 2,348 | 2,348 | 2,348
Y 000
b Iosepuoru II kiace | Kiaca PO - 2012, | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
g | Omuwmmmekaynpasa |yl 141 | o0 0 0 0
[Tapahun
M® - I1Y
2 Dunmjana Mapahun 1 994 - 994 0 0 0 0
3 Ykynao b I 1,135 - 1,135 0 0 0 0
[osepuonu 111 Y 000 | Orm-
B race Knaca PO 40% 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
2,488,6 | 995,44 746,58 | 746,58
174 VYxynuo B I 17 7 0 0 0 5 5
Paznyunu K. Y000 | Orm-
P. op. HoBepHOLH Pas. PO 40% 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
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Kn. | 153,91

61,564 0 0 0 46,173 | 46,173
Pas. 0

8 Yxynuo I'

[Ipeuiaray je aHaTUTHYKKA Ja0 CHOHCAK CBUX I[OBEpHJIAlla MO Kjacama 3a
U3MHUpEHE O]l CTpaHe AY)KHHMKAa WM Tpejiaraya yHampel MNPUIPEMIJbEHOT IL1aHa

peopranuzaryje.

7.7.4 PoxoBH 32 N3BpIIeH-€ NJIAHA PeopraHu3aiuje

Yceojenu nnan peopeanusayuje je uzepwma ucnpasa u cmampa ce HOGUM
Y2060poM 34 uzMupere nompaxcusarea. IlocmoBM M paame, Koje Ipeay3uma
npeaiarad, Mopajy OuTH y CKJIaay ca YCBOJEHUM IIJIaHOM peopranuzaiuje. PokoBu natu
y TIPOJEKIIM]H 3a U3BPIICHE YHAIIPE IPUIPEMIBEHOT IIJIaHa PEOpraHU3aIH]e TI0IJI0KHH
Cy TOMepamy Ha BPEMEHCKOj OCH Y OJHOCY Ha IPOMEHY JaTymMa YycBajama H
notBphuBama 1iaHa peopraHusalyje, OJHOCHO HAaKOH JOHOIICHa pellekha Cyaa KOjuM
ce moTBphyje ma je yHampea NpUIIPEMJbEHH IUIaH peopraHusamnuje ycBojeH. [Ipema
MIPEICTaB/bEHO] BPEMEHCKO] OCH, BHUIW C€ J1a je MPETXOIHU CTEYajHU IOCTYIAK HaJ
npejyiaradeM yHamnpez MPUIIPEeMJbEHUM IUIAHOM PEOpraHu3alyje MOKpeHyT Pememem
[Ipuspennor cyna. Cmeuajnu cyo he, 10 OJHOLICHY YHANpPEa MPUIIPEMIbEHOT TUIaHa
peopranuzaiiyje, JOHETH pelliemhe O MOKPEeTamhy MPETXOIHOT MOCTYIKA 3a UCIUTHBAbA
UCIYHEHOCTH YCIIOBa 3a OTBapame IIOCTyNKa cTedaja y CKIagy ca IUIaHOM
peopranmzaiyje, KojuM 3akasyje podYHile O OJIyYHBamky O MPEMIOry U Tiacama O
IUIaHy Ha Koje Mo3MBa cBe moBepuole. Pounnre ce oxpkaBa y poky npenBuleHoM 3a
OKOHYAKE MPETXOJHOr mocTynka. O2rac o noxkpemarby TPETXOAHOT IOCTYIMKa 3a
HCIUTHBAKE HCIYH-EHOCTH YCJIOBa OTBapama MOCTYIKA cTeyaja y CKIaIy ca yHampen
OpUNIPEeMJbEHUM IIJJAHOM peopraHusaiuje uspahyje crTeyajHu cyaudja oamax IIo
JIOHOIIECHY PelIekha 0 MOKPeTamy MPETXOAHOT MOCTYIIKA 32 HCIIUTHBAKE UCITYHEHOCTH
yclloBa 3a OTBapame IMOCTYINKA CTeuaja y CKIAIy ca yHallpesa MPUIPEMIbEHUM IUIaHOM
peopranuzamje. Oriac ce o0jaBibyje Ha oriacHo] Tabmu cyma u ,,CiyxOeHoM
rnacauky PC®, ka0 W y HajMambe TpU BUCOKOTHpPAXKHA JHEBHA JIUCTa KOJU Ce€
nuctpuOynpajy Ha 1enoj teputopuju Cpouje. TpomkoBu 00jajBibUBamka oriaca, Kao u
JIpyre TPOIIKOBE IMPETXOJHOT MOCTYIIKA, AYKaH je Jla MpeAyjMu Mpeayiarad y U3HOCy
KOJHU OJIpEIU CYA, a Y pOKY OJl TpH JaHa O] JaHa Jo0ujama cyackor Haiora. Ormac, y3

MOJIaTKE U3BPIICHA O MOKPETakhy IPETXOIHOT MOCTYIKA, MOpa Aa caap>Ku 00aBelITeHhe
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MOBEpUOIIMMa O TOME TA€ M KaJa MOTY U3BPIIUTH YBUI Yy MPEIJIOT YHAmpen
MPUIPEMILEHOT TIJIaHA PEOpPraHM3aIfje U TMO3UB 3aMHTEPECOBAHHMM JUIMMA Ja CBE
npuMen0e Ha TPemor YyHampel NPUIPEMJbEHOT IUTaHa peopraHu3aluje KojuMma
OCTIOpaBajy Caap>KUHY YyHANpesa NpUIIPEMIbEHOr IUIaHa peopraHu3alyje, a HapouUTO
OCHOB WJIM BHUCHHY TUIAaHOM 00yxBaheHM MOTpaKUBama, JOCTaBE Mpeaaradyy u cyay y
poKy koju Huje kKpahu om 15 maHa ox nmaHa oOjaBibuBama oriaca y ,,CoyxOeHOM
rnacauky PC*. Ilpeonacau ynanpeo npunpemmenoe niana peopeanusayuje oaroBopuhe
Ha CBE €BEHTYaJIHE MpuMea0e moBepuiana Koje Oyay J0CTaBJbeHE Ha MPEIIOT yHAPET
OPUINIPEMJbEHOT TUIAHA peopraHu3alMje KOojuMa OCIOopaBajy CaAp)KUHY IUIaHa, a
HApOYHMTO OCHOB U BUCUHY IJIaHOM 00yxBaheHuX moTpakuBama. [IpeTxoaHu mocrymnax,
y CKJIaay ca 3aKOHOM O cTedajy, Tpaje Hajmame 30, a HajBumie 45 nana. CreuajHH
CylHja MOXKE 3aKJbydYKOM TPOAYKHUTH OBaj POK 3a HajBHUIIEC 15 maHa, YKOJUKO TO
3aXTEeBajy Pa3JIO3U CIOKEHOCTH MOCIOBaka U TY)KHHUYKO-TIOBEPIIIAYKUX OJTHOCA Y BE3U
ca CTEeYajHUM IY)KHUKOM WIH TOCTyName Mo mnpuMmendamMa MoBepuiala Ha IUIaH
peopraHu3aliyje Wid MOCTYIamke CTEYajHOT AY)KHHUKA MO HAIOTy cyna. 3a nompebe
enacarba O yHamIpeJ TPUIPEMIbEHOM IUIaHy peopraHusalije cMmarpa ce Ja Cy CBe
o0aBe3e CTEYajHOT My>KHUKA HACTalle TIpe TOIHOIICHA YHATIPE ] MPUIIPEMIBEHOT TIaHa
peopranmzaiyje gocreie Ha JaH OJp’KaBamka POYMINTA O Ilacamy 3a Iad. [IpaBo
rjlaca uMajy CBH MOBEPHOLM CPa3MEPHO BUCHHH HHXOBUX MOTpaKMBama. [ macame ce
BpIIM Yy OKBHUPY Kjaca MOBEpHialla, OJAHOCHO MpeMa HUCIUIaTHUM peroBuma. [lman
peopraHuzaije ce cMaTpa yCBOJEHHUM Y JeIHO] KJacu IOBepujala ako Cy 3a IUIaH
peopraHusaiyje Tiacajd MOBEpHOLM KOju MMajy oOW4Hy BehuHy moTpaxuBama Of
VKYITHOT TOTpaXMBama IMOBEpHIalia y Toj kiacu. IlmaH peopraHuzaiuje ce cmarpa
YCBOJEHM aKO T'a Ha MpOIMCaH HAuyMH MpHUXBaTe CBE KJace U ako je y CKIaay ca
onpendama 3akoHa o cTevajy. Ykoauxo ce yHanpeo npunpem/eHu niaH peopeanusayuje
Ha pouuwimy yceoju, CTe4ajHu cyauja he penemeM HUCTOBPEMEHO OCTBOPUTH CTEUYAjHU
MOCTYMAaK, MOTBPJIUTH YyCBajalke YHANpeI MPHUIPEMILEHOr IJIaHa peopraHu3anuje u
00ycTaBUTH CTeUajHH mocTynak. HakoH mpaBOCHa)XHOCTH peliema O MOTBphUBamY
yCBajamka YHaIpes MPUIPEMJbCHOr IUTaHa peopraHu3aiyje, mpemjgarad he maH
peopranmzaiyje U3BpIIUTH y POKy on 60 mecenmu O JaHA YCBajama, a y CKIALy ca
JMHAMUKOM TPOjeKIMje MpeIBUl)eHNX Mepa peopraHu3alije 1 HaMupema 00aBe3a Kako

CIIEIN.
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Tabena 44. Pokosu 3a uzepuierbe yHanpeo npunpemveHoe

niana peopeaHuS’auuje
P. op. Panma IMouerak Kpaj
1. Peweme o okperamy NPEeTXOHOT CTEUAjHOT 07.02. 2012. 07.02. 2012.
MOCTYIKa
2. IIpenor 3a MOKpeT. cTed. NOCT. YHAIIPEN 09. 04. 2014. b
NPUNPEMJbEHHUM IIJIAHOM peopraHu3alyje
3. Pememe 0 nokpeTamy MpeTXOAHOT NOCTYIKA 32 bl O+3

HCTIHT. YCII. 32 OTBAp. CTEYajHOT IOCTYII. y CKIIaxy ca
yHampe IpuIpeMIBeHAM IIAHOM PEeOpraHu3aIije

4, OrJiac o MOKpeTamy MPETXOTHOT TIOCTYTIKA 3a UCIIHT. I+3 A+8
yCII. 33 OTBap. CTEYAjHOT MOCTYIL. Y CKJIay ca
YHampe/ IpUIPEMIbEHUM IUIAHOM peopraHu3aiuje

5. [IpeTxomHM TIOCT. 3a yTBpHHUBaAKHE HCITYHEHOCTH J1 J1+45
YCIIOBA 33 HOKPETamkhe CTEUajHOT MOCTYIKA

6. Pouwninte 3a ouTydrBame U Ii1acame o J1+45 J1+45
NPEI0KEHOM IIJIaHy peopraHu3anuje

7. [TpaBocHa)KHOCT pelemha 0 TOTBphUBamy riaHa J1+45 A1 +60
peopranusanuje

8. HM3Bpuiewe miiana peopraHusanyje A1+ 60 A2

J1 = Pemiewe 0 moKpeTamy NPEeTXOJHOT TOCTYIKA 33 UCIIUTUBAKE YCIIOBA 32
OTBapame CTEYJHOT MOCTYINKA y CKIIAAy ca YHAIpel IPUIPEMIbEHUM IJIAHOM
peopranusanyje;

J1 = IIpeTxo1HU MOCTYIAK 3a YTBphHUBamkEe UCIYHEHOCTH YCIOBA 32 MOKPETAHE
CTEYajHOT TOCTYTIKA,

J12 = V3Bpiiewme yHanpe1 MpUIpeMbEHOT IJIaHa PeopraHu3alinje.

Henoctyname 1o ycBOjeHOM IUIaHY peOpraHU3allfje jecTe CTeYajHH Ppasior.
Kana cTeuajHu qy)KHHUK HE MOCTYIIA MO IJIaHy peopraHu3alyje WId MOCTyNa CYIpOTHO
MJIaHy peopraHu3aliije Ha HauyuH KOJUM Ce OWTHO yrpokaBa CIpoBoheme IuiaHa
peopranuzaiyje, moBepruoy o0yxBaheHn yCBOjEHUM IUIAHOM, Ka0 W TIOBEPHOLU YHja
Cy MOTpakMBama HAcTajla Mpe ycBajama IJJaHa a HUCY 00yxBaheHM IUIAHOM, MOTY

MOAHCTHU NPCIJIOT 3a TOKPCTALC CTG‘-Iaj HOT TTIOCTYIIKA.

7.7.5 Opranm ynpase, HAKHa/Jl¢ 1 AHT'AKOBAHHM CTPYYHalH

Paau w3Bpmiema yHanpe | MpUITPEeMIbEHOT TJIaHa peopraHu3allyje, mpeajarad je
W3BPIINO panMoHaNu3anujy Opoja 3amocineHux. Ilpeasuheno je na mnpuBpeaHUM
JPYIITBOM YIpaBjba AUPEKTOP, MOMONHHUIM U aJMHHUCTPATUBHO-TEXHUYKO 0COOJbE,
kao u nBa cektopa (Cekrop arpapa u Cekrop pernpomMarepujaia, CApOBUHA, TEKCTUIIA U

KOXe). YKymnaH Opoj 3amociIeHUX KOJ Ipeajiarada mpojeKTOBaH j€ PECTPUKTHUBHO Ja Ou
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ce oaropopwio (YHKIMjHU YIITeAa y TMocioBamy. llpennarau cmarpa na y THM
OKBHpHMa MOJXE YCIICITHO OJrOBOPUTH OOaBe3amMa W3BpIICHA TMPOjEKIrje YHAIpes
MIPUITPEMIBEHOT TUTAaHA PEOPTaHM3allije, OJTHOCHO Ja Kpo3 00aBJbamke CBOj€ JACIIaTHOCTH

y 3aJaTOM BPEMEHCKOM OKBUPY OCTBapH TMOTEHLHjaJd 3a MOTIYHO HaMHPEHE

IoBCpHIaIia.
| Mapkxo excriopT JTOO, ITapahun
I
Hdupexrop Huso npenyseha
Hdparan Mapjanosuh - [ TomohHMIIM
L = ANMMHHUCTPATHBHO-
| OmiIrTm IMoc/IoBu Ii TEXHUYKW T1OC/TOBM

1

I CeKTOp TProBmHe | | CexTop Tpaﬂcnop'ral | CexkTOop ycnyra | | Cexrop rpabesune |

I'pagpuxon 16. Opeanuzayuja npuspeonoz opywmea y NOCmynKy peopeanuzayuje

VY TOKy M3BpLICHa yHaIpel NPUIPEMIbEHOr IJIaHa peopraHusanuje Tpeda ma
Oyne anraxosaHo 25 wm3Bpummiana. OpnpeheH je AMPEKTOp IpYIITBA y TMOCTYIKY
W3BpIICHA TUIaHa peopranu3aije. Hapenenn Opoj aHra)XKoBaHUX JIMIIA j€ MUHUMAJIaH Y
OJIHOCY Ha TIOCJIOBE W 3aJaTKe Koje TMpeayiarad 00aBjba y OKBHUPY CBOj€ JEIaTHOCTH.
W3Hocu 3apana, Koju Cy IpOjeKTOBaHHU, OArOBapajy CTPYKTYPH TPOILKOBA 3a HECMETaH
pan mpeanaradya y u3BpluaBamy IuiaHa. Ilpernen mosummja ykymHHX OpyTo 3apaga u
HaKHa/Ia 3a HapeIHW NMETOTOAMIIKBY Nepro/i Ouhe MpojeKTOBaH Kao TPOIIAK y OKBUPY

(bMHAaHCH]CKUX TIOKa3aTesba 3a Oyayhux 5 ronuna.

7.7.6 Harpana 3a paj He3aBHCHOT CTPY4YHOT JIMLA

Y 3akoHy O CTedajy NpOMUCaHO je Ja Y OKBUPY CaApXKUHE YHaIpen
NPUINIPEMJbEHOT TIIaHa peopraHu3anuje Oyae Ha3HAYEHO WME HE3aBHCHOT CTPYYHOT
nuna koje he mpaTuT cipoBoheme IIaHa y MHTEpECY CBUX MOBepriiaia o0yxBaheHuX
MJJaHOM M HaYMH Ha Koju he To nuile oOaBemTaBaTH MOBEPHOIIE O CIIPOBOhEeHY IIaHa
peopranmzaiyje, Kao U U3HOC M TUHAMHUKY UCIUIaTe Harpaje 3a meros pan. [Ipeamarau
je TpeaBHIeO J1a HE3aBUCHOM CTPYYHOM JIMIly MpHUMAJHE Harpaja 3a paj y BUCUHH
W3HOCA HABEJCHOT y TaOeIW M TO 3a MPOjEeKTOBAHM TEPHOJ 10 MOTIYHOT H3BPIICHA
YHaIpeJl MPUIIPEMJbEHOT ITUTaHA PEOpPraHM3allfje M OKOHYama CTEYajHOT IOCTYITKA.
OOpauyH Harpaje 3a pajJ] He3aBHCHOT CTPYYHOT JIUIA UCKa3yje ce Y OKBUPY OJPETHUIIE

HEMAaTepUjaTHU U OCTAJU TPOLIKOBH.
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Tabena 45. Ilpojexyuja mpowkoea HaKHaoe He3a8UCHO2 CIMPYUHO2 TUYA

T'onuHa npojexuuje
P. p. Pan.a 2012. [ 2013. | 2014. | 2015. | 2016,
1. HakHaaa HE3aBHCHOT CTPYYHOT JuIa (HETO) 360 360 360 360 360
2. HematepujasHu U OCTaId TPOIIKOBH 360 360 360 360 360

[Ipemymarau oxapelyje crTedajHOr ympaBHHKA KOJH TIOCEAYje JIMIICHILY, Kao
HE3aBUCHO CTPYYHO JIMIE Koje he mpaTuTu cripoBoheme yHarpe NpurpeMsbeHor IiaHa
peopraHusaliyje y uHTepecy CBUX mopepuiiana ooyxsahenux miaanom. CtpyuHo nuie he
KBapTaJIHO 00aBeIITaBaTH MOBEPHOIE O CIPOBOhewYy yHAmpe. MPHUIIPEMIBEHOT IJIaHa

peopranuzarmje.

7.7.7 duHaHCHjCKe MpojeKIHje 3a Oyayhux nmet roguHa

IIpojexmosarwe  nosuanux  moxosa. OCHOBHE TPOjeKIHje  YKIbYUY]y
IpeTHocTaBKe 0 pa3Bojy npuspene Cpouje, o pa3Bojy AEIaTHOCTH U O pa3Bojy JIpKaBe.
[Ipojexninja pa3Boja MpUBpPEIE 3aCHUBA CE Ha CIIEHAPH]y pa3Boja KOjH MPETIOCTaBIba
TOJUIIBE CTOME pacTta ApylTBeHOr Opyro mpousBoaa 1,5% mpo 3,5% y nHapenHom
neroroauiimeM nepuony. OcroHal] clieHapuja Cy YBpCTa MOHETapHa IOJIMTHKA,
NPUJIMB CTPAHOT KalKTala U HacTaBak pe)opMu y CBUM objacTuma.

Pazeoj npuspeonoe opywmea. TlokpeTrame CTEUajHOT IMOCTYNKAa WHHUIUPAH j€
HaKOH Jy>K€ HEeCOJIBEHTHOCTH mpesiarada. Hajsehu ageo qyra macrao 30or mopemehaja
Ha TPXKUILTY HAa KOME Ipejjiarady Tpryje y OKBUPY oOaBjbama CBOjE JEIaTHOCTH.
Hcrakim cMo cnmpany HENIMKBHIHOCTH, KOja je OWiia yCIOBJbEHA JIyTUM POKOBHUMA
HarIaTe mpojaTe pode M CKYyMUX rapaHiiija Koje cy Mopaje OUTH aare 1o0aBbaunma 3a
poOy. VYmomnubaBameM KamaluTeTa Npeajarada 3a MyHO M edUKacHO 00aBJbambe
OCHOBHE JICJIATHOCTH, Y3 aKTHBHE MEpe pallMOHaIN3aIHje Opoja 3aroCICHUX U ITEABY
Ha CBUM HHMBOHMMa IOCJIOBama, Ouhe OCHOBA 3a IUIAHUpamkEe paja U pa3Boja APYLITBA Y
HapeIHOM TIeToroauummeM rnepuony. lLlenehm mpemosHatsemMBOCT —mpeasnarada,
CTPYYHOCTH KaJipa, AYTOTOIUIIILMX KOHTaKaTa y IIOCIOBHOM OKpYXKEHbY, 3Hama H
UCKYyCTBa, Npeayarady je y MoryhHOCTH Aa ImiaHupa Jajbe edukacHo oOaBibambe
JeaTHOCTH TProBHHE pOOOM M TMpyKame YCIyra Ha TPXKUIITY Y 3eMJBH H Y
MHOCTPAHCTBY.

Ilpojexyuja bunamca ycnexa W3BpIICHA j€, CXOTHO yoOWYajeHO] MPOLEIYpPH, Y
cTamHUM IieHaMma. [Ipojexiuja mocIoBHUX MPUXO0/a MOJIa3K OJ] CTPYKTYpe MOTEHIIHjaIa
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OpymTBa. Y TPOjeKIHjU NPUXOAa YBRKEHH Cy MOTEHIMjadH APYIITBA IO OCHOBY
yCJIOBA MOCJIOBaka U OUYEKMBAHE TPXKUIIIHE TIO3ULIMjE IPYIITBA Y HAPEAHOM IEPHOY.
[IpunukoM mpojeknmje npuxoda, Kopuirhene cy crienehe mnpermocTaBke:
IIpojexyuja npuxooa 00 npodaje pobe, N3BPIIICHA je TIpeMa BPCTU MPUXO0/a, OJJHOCHO
noce0HO Cy MPOjEeKTOBAHU MPUXOAM O] Mpojaje pode, OAHOCHO MPHUXOAU O] MPoJaje
pobe Ha pgomaheM TpXKHUIITY H HWHOCTpaHOM Tpxkumrty; Cnposoherwa mepa
payuonanuzayuje 6poja 3anocieHux, MOXe C€ OCTBApUTH IIyHa HMCKOpHIITheHOCT
Karnaryrera y3 MaKCUMAJIHY YIITEAY U KPECame CBUX TPOIIKOBA, IITO j& HCKa3aHO KPO3
pact npuxona y 2012. ronuHu, Kao ¥ HaCTaBaK pacTa yKyIHHMX IPHUX0Ja YCJIEHd Jajber
yCIemHor mnocioBawka y nepuony ox 2012. no 2016. rommne; Ilpojekyujom je
npeosuhero oa he npuxoou o0 npoodaje poba y 0Cmanum 200UHAMa nepuooa npojexyuje
pacTd CBUX TOJMHA IOCMAaTpaHe IMPOjeKIHje, MTO je Yy CKIaay ca IyrOpOYHUM
MOCJIOBHUM IUTAHOBUMA JAPYIITBA; [Ipema cmary y nOCI06HUM KIbUeama, npeoiazay je
UCKA3A0 NOMPAXCUBAILA NPEMA C80juM OyrcHuUyuma Ha kpajy 2011. 2ooune y usnocy 0o
459.976 xumade ounapa. IlpojekToBaHa je HamuiaTa MOTpakwBama y mepuoay 2012.
romuae a0 2016. rogune. CpencrBa koja he ce MOOMTH HAKOH HAIIaTe HAaBEACHUX
noTpakKuBama, Ouhe KopuirheHa kao pesepBa mpeziarada 3a HaMUperwe MoBepuiana u

Tekyhux o0aBe3a, OJHOCHO 3a IMHAMHU3HPAhe 00MMa IOCIIOBabA.

Tabena 46. Ilpojexyuja nocroenux npuxooa (000 oun)

I'onnna npojexkuuje
P. op. TTOKASATE/LI 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. Pesynryj yha CTOIa pacTa Npuxoja 0 115 8,7 174.9 4.4
ox pojaje (y %)
2. | — IIpuxoau ox mpoaaje 220,820 | 246,214 | 267,584 | 735,467 | 767,682
3. TIpuxoau ox npomaaje poode 95,823 | 106,843 | 112,185 | 560,699 | 573,152
4, Tlpuxoau ox ycayra 120,033 | 133,836 | 149,228 | 167,881 | 186,852
5. OcTanu mpuxoau 4,964 5,535 6,172 6,887 7,679
6. YKYIITHA ITOCJIOBHU 220,820 | 246,214 | 267,584 | 735,467 | 767,682
NPUXOIN (I + 11+ 111 + 1IV)
7. Cromna paCTe(l) YKYIMHHUX TTOCIOBHUX 0 115 21,2 2331 2477
npuxona (y %)
Tabena 47. Ilpojexyuja npuxooa o0 naniame nompadicusarsa (000 oun)
P. op. TIOKA3ATEJbN Ilou. crame l'oguna npojeknuje
09.04.2012. | 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.
L | Yiynua norpaxusara na 459,976 | 459,976| 459,976 | 446,177| 431,899| 207,312
IMOYCTKY nepruoja
2. | Hanara notpaxcusata 0 0| 9,200| 8,924| 138,208| 185,956
IIOYECTKOM IoJUHEC
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3. | Hawnara notpaxcusara 0 0| 4600/ 5354| 86,380| 21,356
KpajeM roJiiHe

4, HcnpaBka HamnaTe 0 0 0 0 0 0
TMOTpaXMBarba

5. | YKYOHO (1+2+3+4) 459,976 | 459,976 | 446,177| 431,899 207,312 0

6. | Ipouenar nanate 100,0 0,0 3,0 31| 488 451
notpaxuBama (y %)

Ilnanupanu pacxoau

Habasna epeonocm npooame pobe. TpouikoBu oce JTHOCE Ha BPETHOCT pobde
Koja ce HabaB/ba pajM AUCTPUOYyNHje W Jajbe Mpojaaje pobda M MPOU3BOAA KOjUMa
npeaiarad Tpryje Ha pooHoMm TpxxuimTy. OHa je 3acCHOBaHa Ha TPEHYTHHUM TPKUITHUM
[eHaMa poba KojuMa Ipejyiarad Tpryje ¥ yciyra Koje Jiaje y3 npojekuujy moryhux

IpOMEHa IIeHe HaBeIeHUX poOa U ycliyra Ha TPXKHILTY.

Tabena 48. Ilpojexyuja oupexmuux pacxooa (000 oun)

I'oguna npojexnmuje
P. 6p. TOKA3ATE/bH 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. HabaBna BpeHOCT mpojiate pode 40,315 44,346 48,781 38,049 41,854
2. TpomkoBu MaTepujaia 3a u3paay 14,110 15,521 17,073 18,781 20,659
3. YKynHM TPOLIK. JUPEKTHUX pacxoaa 54,425 59,686 65,854 56,830 62,513

[Ipennaray je y MNpojeKIUju pacxola MPEIBUAEO U TPOIIKOBE OCTAJIOT
MaTepHjaia u IPyrux PEKHUjCKUX TPOIIKOBA KOJH CE€ T0jaBJbY]y y CTPYKTYPH YKYITHHX

TPOIIIKOBA MaTepujaa.

Tabena 49. Ilpojexyuja mpowrxosa ocmanoe mamepujana (000 oun)

T'onuHa npojexumuje
P. op. TTOKASATEbI 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. DUKCHU TPOILITKOBH 1,170 | 1,287 | 1,416 | 1,557 | 1,713
2. BapujabuiiHu TpOIIKOBH 1320 | 1,452 | 1,597 | 1,757 | 1,933
3. YKYNHU TPOLIK. OCTAJIOT MaTepHjajia 2490 | 2,739 | 3,013 | 3,314 | 3,646

Tpowxosu enepeuje. OBH TPOILKOBHU Cy y HajBehoj Mepu (PUKCHOT Kapakrepa u
OJTHOCE C€ Ha TPOILIKOBE EJEKTPUYHE EHepruje, ropuBa M MasuBa. Jleo yTporka
EJICKTPUYHE E€HEPTHje je BapHjaObMIIHOT KapaKTepa M OJHOCU CE€ Ha pajl MOCTpojema U
ofpeMe y OKBUPY IOCIOBHOT M CKJIATUIIHOT POCTOpa IMpejjiarada, IOK je MpeocTalu
neo (UKCHOT KapakTepa (OCBET/hEHe, KIIMMAaTH3alldja MPOCTOpHja, pajJ padyHapCKUX

cuctema, TenedoHcke HenTpane u ap). CIMYHO je U ca TPOLIKOBUMA FOpUBA U Ma3uBa,
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rze JOMUHUpa (GUKCHU KapakTep YTPOILIKA, JOK jeé MabHU €0 OBHX TPOIIKOBA TPETHPAH
Ka0 TPOINAK BapHjaOMIIHOT KapakTepa (IIPeBO3 3alOCICHUX y CIYKOCHE CBpXE U CII) U
TPOIIKOBHU NpaTe TUHAMUKY MPOjEKTOBAHHUX IPUXO/IA.

Tpowxosu 6Opymo 3apada u ocmanux JAUYHUX Npumarba. TpPOIIKOBU Cy
IIPOjeKTOBAaHU yBa)kaBajyhu NOCTUTHYTHM HMBO HCIUTaheHHX 3apaja Kao M 00jeKTUBHE
OKOJIHOCTH. Y OKBHPY IpojeKirje OpyTo 3apana oOyxBaheHU cy mope3u U AOMPHUHOCH
Ha 3apaze. Y rogrHaMa nmpojekuuje, kopuihena je croma pacta Opyro 3apana oa 5% 1o
11%, mro je y ckiaay ca IMHAMUKOM NpojeKToBaHUX mpuxoaa. Mmajyhu y Buny
IPOjeKTOBaHU pacT npuxona of 10% roauiime, y YNTaBOM NEPUONY MPOjEKLHje PacT

3apaza Moke OMTH M BehM M3 pasyiora ycleulHe peayd3alije MpOojeKTOBaHUX Mepa y

OKBHpY yIITE/A.
Tab6ena 50. Ipojexyuja 6pymo 3apada (000 oun)
I'oguna npojeknmnje
P. 6p. HOKASATEBH 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. EJjiekTpuyHa eHepruja 10,365 | 11,402 | 12,542 | 13,796 | 15,176
2. DUKCHU TPOILIKOBU 6,910 7,601 8,361 9,197 | 10,117
3. BapujaOwiau TponikoBu 3,455 3,801 4,181 4,599 5,059
4, TCopuBo u Ma3HBO 24,186 | 26,604 | 29,265 | 32,191 | 35,410
5. DUKCHU TPOILIKOBU 20,040 | 22,044 | 24,248 | 26,673 | 29,340
6. BapujaOwiau TponikoBu 4,146 4,561 5,017 5,519 6,071
7. YKyNHH TPOIIK. TOPHBA U eHepruje 34,551 | 38,006 | 41,807 | 45,988 | 50,586

Ilpojexyuja mpowkoea nocnoeara. TPOIIKOBU Cy MPOJEKTOBAHU y CKJIQay ca
HBEHOM IPUPOJIOM, OJHOCHO IOHAIIAke y OJHOCY Ha MPOMEHY OO0MMa aKTHBHOCTH.
TpomkoBu Cy MO CBOjOj MPUPOAM TIPETEKHO (UKCHOT KapakTepa. TpoIIKoBU
TPaHCHOPTHUX ychyra oOyxBarajy TpomkoBe mnpeBo3a. Tpomxosu IITT ycayra y
HajBehoj Mepu ce oHOCEe Ha KopulTheme TenedOHCKUX yeryra. TpoIIKoBH Op)KaBamka
Ha MHBECTUIIMOHO M TeKkyhe onp)kaBame ornpeMe u oljekarta. TpOIIKOBH MO OCHOBY
CYJCKUX M aIMUHUCTPATUBHUX TaKCH OJHOCE ce Ha o0aBe3e IMpejiaraya U3 CyIACKUX H
YIPaBHUX CIOPOBA, KA0 U OCTAIM TPOIIKOBH TOCIOBaKkAa KOJU MPOUCTUYY U3 OCTAIUX

IMOCJIOBHHUX pacxoJa.

Tabena 51. Ilpojexyuja mpowrosa nocrosarsa (000 oun)

I'oguna npojexkumuje
P. 6p. TOKASATE/bU 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. TpoIKoOBY TPAHCHOPTHUX yCIyra 604 664 731 804 884
2. Tpomkosu IITT ycnyra 176 193 213 234 257
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3. TpouikoBu yciyra oapxaBama 973 | 1,070 | 1,177 | 1,294 | 1,424
4. Tpolk. Ha OCHOBY CYJ. U aAMHUH. TAKCH 120 132 145 160 176
5. OcTayii TPOUIKOBH MOCIOBabA 561 617 679 747 822
6. YKynHM TPOLIKOBH NMOCJ0Balka 2433 | 2,677 | 2945 | 2,239 | 3,563

IIpojexyuja nemamepujarnux mpowkosa u mpowikosa nopeza. Hemarepujainu
TPOIIKOBH OJHOCE C€ Ha TPOUIKOBE HEMpOM3BOAHHMX yciyra. [Ipojeknuja
HETPOM3BOJHUX YCIyra OJHOCH C€ Ha aJBOKATCKE YCIyre, YyCIyre JIM3WHTa W
OCUTYpama, IJIATHOT MPOMETa, YiaHapuHa W CIMYHO. Y HEMaTepHjajHe TPOIIKOBE
yHeTa je U 00aBe3a 3a HCIUIATY HaKHAOe He3a8UCHO2 CIMpYyyYHOo2 Iuya Koje, y CKIaay ca
3ak0oHOM O CcTeyajy, TpaTH CIOPOBOhEHE yHampen MPUIPEMJbEHOT  ILIaHa
peopraHuzaiyje y HHTepecy nosepuiana ooyxBaheHuX TUIaHOM, KOju MMa o0aBe3y jaa
o0agBerTaBa OBEpPHOIlE O cripoBohemy uana. TpoukoBy nmope3a o0yxBarajy mopes Ha
UMOBHHY, HakHaJy 3a Kopuiiheme rpal)eBUHCKOT 3€MJBHILNTA, KOMYHAJHE TaKce H
ocTaJie rmopese, HakHaJe M TaKce, 1a Cy CXOJAHO TOME MPOjeKTOBaHM y3 OJaru pact ThUX

TPOIIKOBA, y3uMajyhu y 003up MpoMeHe U pacT IieHa Ha MaJIo.

Tabena 52. Ilpojexyuja nemamepujannux mpoulkoea u nopesa

T'onuHa npojexumuje
P. op. TTOKASATEbI 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. Hemarepujanau Tpomkosu (6e3 mopesa) 414 455 501 551 606
2. TpoImKkoBH mmopesa 940 | 1,034 | 1,137 | 1,251 | 1,376
3. YKyNHU HeMaTepPUjaJHU U OCT TPOLIK. 1,354 | 1,489 | 1,638 | 1,802 | 1,982

Qunancujcku pacxoou. Y TEpHOIY TIPOjeKIIHje TPEABUNEHH Cy pacxoiu
¢uHaHCHMpama o0aBe3a MO OCHOBY IPOJEKTOBAHMX KPATKOPOYHHUX (HMHAHCH)CKUX

o0aBe3a u3 Tekyher nocinopama.

Tabena 53. Ipojexyuja unancujckux pacxooa (000 oun)

I'oguna npojexnmuje
P. 6p. ITOKA3ATE/LH 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016.
1. Kamare Ha kpaTkopouHEe Kpeaure 7,791 | 15,839 | 17,423 | 19,165 | 21,082
2. Kamare Ha nyropoune kpenure 2,996 3,296 3,625 3,988 4,386
3. Ykynue kamare (1 +2) 10,787 | 19,135 | 21,048 | 23,153 | 25,468
4, OcTtany QUHAHCH]CKU PACXOIU 2,854 3,139 3,453 3,798 4,178
5. ODUHAHCH]CKH IPUXOIH 2,723 2,941 3,176 3,430 3,705
6. Hero ¢punancujcku pacxoau (3 +4 -5) 10,918 | 19,333 | 21,325 | 23,521 | 25,941

IIpojexyuja Hamupersa obaeeza npema nosepuoyuma. lloBepuonn he ce

HAMUPUTH KOMOMHOBAaHHMM MepaMa KoOje NIpejarad yHampel MPUIPEeMIbEHOr IlaHa
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peopraHusaiyje ycariacuo ca Hajsehum moBepuonuma. CTeyajHH TyXKHHK Npey3uMa

o0aBe3y, na he moTpaxuBame MoBEpHOLa, Koje HUje o0yxBaheHo oapendama yHampen

MPUIIPEMIBEHOT TJIaHa peopraHu3allije O HaMUpewhYy MoBepuiiana, OUTH HAMHPEHO Ha

HNCTHW HAYMH W IIOA HMCTUM YCJIOBHMA Kao MOTpaKuBamka APYIUX IOBEpUIIalla HETOBEC

KJ1ace.

Ilpojexmosanu ounanc ycnexa. Ha OCHOBY CBHUX HaBEJIEHUX e€JI€MEHATa,

CauyMibEH je OMIIaHC ycriexa 3a HapeHHUX IeT ToIuHa.

Tabena 54. Ilpojekmoganu dbunaucu ycnexa y 00adpaHom nepuooy npojexyuje

(000 oun)
Ha3zus nozunmuje T'onune npojeunje
2012, 2013. 2014, 2015. 2016.
IMOCJIOBHHU ITPUXO U 220,820 260,014 281,862 960,054 | 974,993
Ipuxonu ox pojaje 220,820 246,214 267,584 735,467 | 767,682
TIpuxoau 01 HAIUIATE OTPAKHBAHA 0 13,799 14,278 224,588 | 207,312
OcTajy MOCA0BHU MPUXOIU 0 0 0 0 0
JUPEKTHU PACXOJH 54,425 59,868 65,854 56,830 62,513
HabaBHa BpegHOCT mpojare poode 40.315 44,346 48.781 38.049 41.854
TpoIIKOBH MaTepHjaia 3a H3pamy 14.110 15.521 17.073 18.781 20.659
BPYTO INOCJOBHHU PE3YJITAT 166.395 200.146 216.007 903.225 | 912.481
OCTAJIA BAPUJABUJIHU TPOILIKOBU 8.921 6.013 6.614 7.276 8.003
TpOIIKOBH OCTAJIOr MaTepHjaia — Bapujad. aeo 1.320 1.452 1.597 1.757 1.933
TpOIIKOBH rOpPHBA U CHEPTHje — Bapujad. 1eo0 7,601 4561 5,017 5,519 6,071
Tpoii. MPOU3BOAHKX yCayra — Bapujad. meo 0 0 0 0 0
KOHTPUBYIIMOHU PE3YJITAT 0 0 0 0 0
OUKCHU TPOIIKOBU ITOCJIOBAILA 42,511 44,114 50,032 848,529 | 852,810
TpommkoBu OpyTO 3apaje 9,470 9,943 10,132 10,322 10,511
OcTajy TPOIIKOBHU ITOCIIOBAha 3,603 2,677 2,945 3,239 3,563
TpPOIIKOBH FOPHBA U CHEPrHje — PUKCHU €0 26,950 29,645 32,609 35,870 39,457
Pacxoau 110 OCHOBY HMCILIATE TIOBEPUIALA 1,135 0 2,348 796,937 | 796,937
HemarepujasHu TpOIIKOBU 414 815 861 911 966
TpoImkoBH mmopesa 940 1,034 1,137 1,251 1,376
MIMOCJIOBHU JOBUTAK ITPE AMOPTM. 114,962 150,019 159,361 47,420 51,668
AMOPTU3ALIUJA 28,582 25,009 21,883 19,147 16,754
IMOCJIOBHU JTOBUTAK 86,380 125,011 137,478 28,272 34,914
Hero dhuHaHCHjCKH TPUX0IU 2,723 2,941 3,176 3,430 3,705
Hero dhuHaHCHjCKH pacxoau 10,918 19,333 21,325 23,521 25,741
PEJIOBHU JIOBUTAK (npe onope3nBama) 72,740 102,737 112,977 1,321 5,267
TTope3s Ha MOOHTAK 7,274 10,274 11,298 132 527
HETO TOBUTAK 65,466 92,463 101,679 1,189 4,741

Ilpojexyuja 6unanca cmarma. Ha 0cHOBY paHHj€ NMPOjEeKTOBAaHUX MTO3HIIH]ja, J0OH]a ce

mpojexItyja Omranca ctama. CaunmbeHa je GUHAHCH]CKa MTPOjeKITja OMIaHca CTama, akTHBA U

rnacuBa, 3a HAPpECAHUX IIET TOAWHA.
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Tabena 55. Ilpojexyuja bunanca cmarba y 00abpanom nepuoody npojexyuje

(000 oun)
. T'oguHe npojexkuuje
Hasus nosuumje 2012. | 2013. | 2(?14‘. | : 2015. | 2016.

AKTHUBA (1 +2) 1,742,367 | 1,772,364 | 1,823,903 914,645 | 121,654
1. Cranna cpencrna 88,468 63,459 41,576 22,429 5,675
Hemarepujasina ynarama 0 0 0 0 0
OcHOBHa cpecTBa 88,468 63,459 41,576 22,429 5,675
Jyropoynu ¢puHaHCH]CKH IIIACMaHH 0 0 0 0 0
2. O6pTHa cpencTBa 1,653,899 | 1,708,905 | 1,782,327 892,216 | 115,979
3anuxe 1,193,878 | 1,262,669 | 1,350,351 684,816 | 115,880
Kpatkop. notpaxuBama, miacMaHu U 459,976 446,177 431,899 207,312 0
TrOTOBUHA

T'oTOBHMHA ¥ TOTOBUHCKH €KBUBAJICHTU 45 59 76 88 99
I'yOurak u3Haa BUCHHE KamuTaaa 0 0 0 0] 0
IHACHUBA (3+4) 1,742,367 | 1,772,364 | 1,823,903 914,645 | 121,645
3. Kanurana 145,479 175,477 229,364 117,708 | 121,654
OCHOBHHM KaItuTaj 116,378 116,378 116,378 116,378 | 116,378
Pesepre 0 0 0
Joburak 72,740 59,090 112,977 1,321 5,267
I'yourak 43,647 0 0 0 0
4. Nyropoune oboasese (4 +4.1.) 1,596,888 | 1,596,888 | 1,594,539 796,937 0
Jlyropoune obaBe3e 1 pe3epBUCaba 84,611 84,611 84,611 42,306 0
4.1. KpaTkopouHe o6aBe3e 1,512,277 | 1,512,277 | 1,509,928 754,631 0
O6aBe3e npema nobaBpaunMa 1,501,386 | 1,501,386 | 1,499,352 749,343 0
Ocraje KpaTKop. 00aB. M OIUTOXK. TIOpP. 00aB. 10,891 10,891 10,576 5,288 0

Ilpojexyuja uzeewimaja Hemo HoeuanHux mokosea. Ha oCHOBy paHuje

MIPOjEeKTOBAHUX TMO3UIIM]a, CAYNIbEHA j& TIPOjEeKIIMja M3BEITaja HETO HOBYAHUX TOKOBA

3a COIICTBCHU KalluTal 3a HAPCAHUX IIC€T roaArHA.
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Tab6ena 56. Ilpojexyuja Hemo HO8UAHUX MOKOBA HAKOH CEPBUCUPAIbA 0)208a

(000 oun)
. T'oguHe npojexkunje
Hasue nosuuuje 2012. 2013. 2011)4”.l : 2015. 2016.
HETO TOBUTAK 65,466 92,463 101,679 1,189 4,741
Awmopruzanuja 28,582 25,009 21,883 19,147 16,754
(IToBehame) / cMamemBe OOPTHUX CPEIICTaBA 879,715 -55,020 -73,438 890,099 776,226
(IToBehame) / (cMameme) KPaTKO. CPECTaBa -469 0 -2,348 | -797,603 | -796,937
ToKOBM rOTOBHHE H3 NTOCJTOBHE AKTHBHOCTH 973,412 62,452 47,775 112,832 783
Kanuranna ynarama -956,412 -39,322 -19,990 685,832 797,349
Job6urak / (rybutak) o1 mpojiaje OCH. CpeICT. 0 0 0 0 0
ToKOBM roTOBHHE U3 HHBECTHII. AAKTHB. -956,412 -39,322 -19,990 685,832 797,349
Hogo 3anyxuBame (oTIare ayra) -469 0 -2,348 | -797,603 | -796,936
(Ilnahene muBuaeHzae) -16,366 -23,116 -25,420 -297 -1,185
TokoBU roToBHHE U3 (PpMH. AKTUBHOCTH -16,366 -23,116 -27,768 -797,900 -798,122
HETO HOBUAHMU TOK 45 14 17 12 11

7.7.8 OcTrajm ejieMeHTH caJp:Kaja MJiaHa peopraHu3anmje

Onpenbe mpeanaraya mnjaHa O HaMHpewmy NoBepuiiana. [IpuBpeaHO IpymTBO
Kao Tpeaiarady yHampea TNpUIPEeMIBCHOT IIaHa peopraHu3alyje HCTHYe: Ja ce
NPWIMKOM U3paje YHampea MPHUIPEMIJbEHOT IUIaHa pEOpraHu3aluje TeMeJbHO
PYKOBOJIMO TIOCTIOBHOM ¥ KHGUTOBOJICTBEHOM JOKYMEHTAIMjOM KOjOM pacIoiaxke,
AHATUTHMYKAM KapTHLlamMa y KOjuMa Cce BOJM IIOCIOBHA €BHJAEHIMja obaBe3a H
NOTpaXUBaka, 3aKJbYYHMM JIUCTOBUMAa M OpyTo OuWiaHcMMa, Te  OCTalloj
KEbUTOBOJICTBEHO] Y MOCJIOBHO] JOKYMEHTAIIM]U APYIITBA; Ja j€ MPUIUKOM CacTaBJhamba
JMCTE TTOBEpHIIAIa, CBAKOT TIOBEPHOIIA TPETHPAO HA UCTH HAYMH, OJHOCHO HUTH jETHOT
MOBEPHUOIla HHj€ MPUBUIIETOBAO Yy OMIIO KOM CMUCITY: J1a jé Y OKBHPY H3jaBe MOIHOCHOIA
IIaHa O BEPOJOCTOJHOCTH ToJaTaka W WHPOpMaIMja HABEACHUX Yy YHAmpen
NPUNIPEMJbEHOM IIIAHY peopraHu3anyje, Ipeiarad Mpenu3upao na he TOKoM
crpoBohema yHampea MPHUIPEMIBCHOT IUIaHA peopraHu3alyje MPUXBATHTH CBE
JOKYMEHTOBAHE U apryMEHTOBAaHE €BEHTYaJIHE IMpuMealde MoBepHiala Kako y 0JHOCY
Ha WCMPaBKYy BPEIHOCTH BHUCHHE TJABHOT Jyra, TaKO U UCIPABKE BPETHOCTU BUCHHE
KaMaTe y OJHOCY Ha IJIaBHM AYT.Y ckiany ca [IpaBUIHMKOM O HaYMHY U CIPOBOhEHY
peopraHu3alyje yHarpel MPUIPEMJbEHUM IUIAHOM pPEOpraHu3aldje M CaIpKHHH TOT
IUTaHa, TMpejiarad UCTHYe Na he WHOCTpaHe TOBEPHOIC YIO3HATH Ca IUIAHOM IIpe

MNOoAHOIICHKA IIJIaHa CyAy Ha MCTH HAYMH Kao U ,Z[OMahe moBECpHOLEC U TO MHUCMCHO U
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MyTeM eJEKTPOHCKEe KOMYHHKAIMje, a OHE IMOBEPUOIle KOjU HE MpUME MOIITY WU
EJIIEKTPOHCKY MOPYKY, Y AaJbeM POKY A0 15 mana ox naHa MmogHOIICHA MJIaHa CYaY.

Ilpeonazau y cknady 3axkona o cmeuajy, oOaje nogepuoyuma 2apanuuje
cneoehe caoporcune: |, /[pywmeo ,,Mapxo Excnopm 0oo y ceojcmgy npedracaua
YHanpeo npunpemmenoe NIAHa peopeanuzayuje Odje nyme capawyuje, y cKuaoy ca
3axkonom o cmeuajy, na oopehyje O0a he nompadicusarwe nogepuraya Koje Huje
obyxeaheno odpedbama niana o Hamuperby OUmMu HAMUPEHO HA UCMU HAYUH U NOO
ucmuM yciosuma Kao nompasxcusarba opyeux nosepuiaya y 1114 weeose knace .

WzjaBa mpennmaraya o BEPOJOCTOJHOCTH TMOAATaKa. 3aKOHCKH 3aCTYITHHK
npejiaraya npuBpeaHor Apymrsa ,,Mapko Excnopt” noo, y ckiagy ca 3akOHOM O
CcTeYajy, y UM€ W 3a padyyH CTE€YajHOT AYXXKHUKa aaje ciuenehy wmzjaBy: ,Ilomanmu u
nH(popmalje, KOjU Cy HaBEACHHM Yy OBOM YHalpea NPHUIPEMJBCHOM TUIaHY
peopranmzaiyje 3a MpUBpEIHO APYIITBO ,,Mapko Ekcmopt” moo, y mormyHOCTH Cy
BEPOIOCTOJHU U OJr0OBapajy CTBAPHOM EKOHOMCKO-()MHAHCHJCKOM TOJI0XKa]y APYLITBA
Kao TpejJiaraya HaBeJICHOT TUTaHa peopranu3auje.

VY cknany ca IlpaBUIHUKOM O HAYMHY CIPOBOhEHma peopraHuzallfje yHarmpen
MPUIPEMIBEHUM IUIAHOM PEOpraHu3allije U CaapKUHU TOT IJIaHa OBJIAIINEHO IUIE
npejiaraya npenu3rupa HaBelIeHy HU3jaBy, Ma IMOJ MYHOM MaTepHjaTHOM W KPUBHYHOM
oJroBopHoIIhy, y cBOje UM€ M y UM€ MOAHOCHOIIA TUIaHa nomephyje da cy nooayu u
ungopmayuje HagedeHu y NiAHy MAYHU U NOMAYHU TIpEMa HETOBOM Ca3HaBY Yy
MOMEHTY TMOJHOLICHa IUIaHA, a HApO4YUTO: O0a He nocmoje nogepuoyu 4duja
HOMPAdXCUBarba HUCY UpUYUMoO HagedeHa y mniawy, a Koja Ou, ma cy oOyxsaheHa
IUTAHOM, MOTJIH, TIOjeIUHAYHO U 3ajelHO, Ja CBOJUM TJacambeM YTUYy Ha OJUIYKY O
yCBajalky IUIaHA; Oa Cy y NIAHY HaBeldeHu ceu 3axmesu mpehux auya TpeMa
MOJIHOCHOILY TIJIaHA 3a KOje MOJHOCHJIAIl IJIaHa cMaTpa Ja HUCY OCHOBAHU Y LEIOCTH
WIN JeTUMHUYHO; 0d ¢y npu oyeHu U 00payyHy 0CHO8A, GUCUHE U 8pCMe NOMPAXCUBAFbA
c8akoz nosepuoya NoOjeOUHAYHO Y3emu Yy 003up CBU PACIONOXHUBU TOJALU H
uHpopMalyje; Aa y IJIaH HHUCY YHETe HHMKaKBe M3MEHE HAKOH IITO Cy IMOBEPUOLU
NOTNHCAIN HW3jaBe Jla Cy carjlaCHU ca IUIAaHOM W CIPEMHH Ja rjacajy 3a HeroBo
yCBajame; 0a je y niaHy Haseo ceaxky 6yoyhy oxoinocm Koja OM MOTJa 3HA4ajHO WU
IpecyaHO YTULATH Ha CIpOBolere TUIaHa MIIM 3HA4ajHO OTEeXKATH CIIpoBolheme M1aHa, a

KOJy j€ MOTao0 J1a IPETIOCTaBH 70 JaHa MOJHOIICHa MiaHa. OBOM u3jaBOM OBjamnrheHo

263



JMIle TOJHOCHOLIA IUlaHa TOTBphyje W Ja je y MOCTYNKYy IMpHIpeMe IUIaHa |
NPUKYIUbamka MojiaTaka 1 MHPOpMallKja MoCTyNnao CaBECHO U Y CKIIAAy ca CTaHAap/IOM
noOpor cTpyumaka. CazHame MOIHOCHOLIA MJ1aHa, 00yXBaTa ca3Hambe CBUX OJTOBOPHUX
JUIIa TTIOAHOCHOIIA TIFIaHA Y CMHCITY 3aKOHA KOjH ypelyyje 0IroBOpHOCT MpaBHUX JIUIIA 32
KpuBHuHa nena.OBnamheHo nuie, Koje Jaje OBY H3jaBy, 3aKOHCKHM j€ 3aCTYIHHK
MOJIHOCHOIIA TUTaHa U OBNAIINEHO je 3a JaBamk¢ TaKBE M3jaBe.

Mocmynnocm ungopmayuja noeepuoyuma. 3aKoH O cCTedajy obOaBesyje
MPUBPEIHO APYIITBO ,,Mapko EkcmopT® kao moaHocuona yHampes MNpUIpeMIbEHOT
IUIaHA peopraHu3alyje, Ja TMOoJaTKe O IMOCTYNKY IMpHUIpeMe IUIaHa peopraHuzalyje,
yKJby4dyjyhu M momatke o mociaTuM oOOaBelITelhuMa, IOCTYIMHOCTH HH(OpMaiuja
MOBEpUOIIMMa U TOKY MPEroBopa HUCTaKkHe y MaHy peopranusanyje. [Ipeqnarau ucruue
Ja Cy, y TOKy H3pajie yHaAHNIpEI MPUIPEMJbEHOT IJlaHa peopraHuzanuje HajBehum
NOBEpHOIIMMa JIaTe CBe MH(pOpMaIHje 0 MepaMa U CpeICTBUMA Koje 00yxBaTa yHarpesa
NPUNIPEMJbEHH TUIaH peopraHu3alyje ¥ WHCTPYMEHTHMAa KOjU Cy KOpHIINEHU IpH
u3paJu IJIaHa, Kao W KOHKPETHMM pellelhuMa O HaMHpemy MoBepuiana Koja ce
npemiaxy. Muadopmarmja o mocTynky npurnpeMe IlaHa peopraHu3alyje aara je Ha
BUIIIE PAJHHUX cacTaHaka ca Behum moBepuonuma.

W3Bemraj o OutHuM gorahajuMa y mocioBamy.3aKOH O cTeyajy obaBesyje
IPUBPEIHO APYWITBO ,,Mapko Ekcrnopr®, kao moaHocuona yHampen MNpUIIPEMIBEHOT
MJIaHa peopraHu3aiuje, Ja TMOJHEeCe M3BEIITa] O OYCKMBAHUM OWUTHUM norahajuma y
MOCJIOBalhy HAaKOH CaudmaBama IJIaHa U Mperiesl ooaBesa uuje ce pocnehe ouekyje y
HapeaHux 90 naHa, Ka0 ¥ HauYMH HaMHUpema TUX o0aBe3a, a koje he ce HaMHpUBATH
TOKOM TIOCTYIIKA OJUTYYHBaba U IJlacarma o IJIaHy Ipel CyI0M Kao TPOLIKOBH PEIOBHOT
nocioBama. OuekuBane obasese y Hapenuux 90 mgana cy cienehe: @UKCHU TPOIIKOBU
MOCJIOBalkha 3a CIIEKTPUYHY CHEpPrujy, rOpuBO M Ma3uBo, TpomkoBu IITT ycmyra,
TPOIIKOBU YCJIyra Ofp)aBamka M OCTaIM TPOIIKOBH; TpomkoBu OpyTo 3apaga 3a
3arociieHe KoJ Ipejylarada M OCTald JIMYHHM pacxXolu; TpOIIKOBU TOpe3a M OCTallu
HeMarepujaaHu TpomkoBd u Ocrtanu (uHaHCHjCKM pacxoau. Hamupeme HaBeneHHX
ob6aBe3a y npBux 90 mana Bpmmhe ce W3 cpelcTaBa CTEYCHUX 00aB/bAHEM PEIIOBHUX
JeNaTHOCTH mpeanarava. /{uctpulynrjom poda U mpousBoJa KojuMa mpeajarad Tpryje
Kao BeJeTpromal, IpuBpenHo ApymTBo ,Mapko Ekcropt® O6uhe y moryhnoctu na

cepBUCHpa IUIaHWpaHe W jaocrene obaBeze y mpBux 90 maHa ox JlaHa cavynmaBamba
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IUTaHa JI0 JJaHa JOHOIICHA Pellekha O MOTBphuBamky ycBajama yHAINPE MPUIIPEMIBEHOT
IUIaHA peopraHu3alyje.

3axmyyax. OmnamheHo nWIle W 3aKOHCKM 3acCTYIHHK Ipeljiarada yHampen
NPUNIPEMJbEHOT TIJJaHa pPEOpraHu3allfje WCTHYE N1a je MPUBPEIHO IPYITBO ,,Mapko
Excriopt” noHeo muiaH peopraHusamnuje, y cCkiaaay ca I[IpaBUIIHUKOM O HaduHY
cripoBohjera peopraHuzalyje yHarpel NPUIPEMIBEHHM IUIAHOM pEopraHu3anuje |
CalpkKMHU TOT IUIaHa. JlocTaBibeH je emabopar yHampeln NpUIPEeMJbEHOT IUIaHa
peopraHuzaiyje JUICHIMPAHOM CT€UajHOM yIPAaBHUKY paJid IPUOaBbakba U3jaBe UCTOT
KOja CaJpKd MHUIUBEHE O H3BOIJBUBOCTH W LEIUCXOMAHOCTH Mepa NpeaBuleHux
IUTAHOM ¥ ONPAaBIaHOCTH MPETIIOCTaBKM Ha KojuMa ce IiaH 3acHuBa. Ilpemmarag
YHaIpe] MPUIPEMIBCHOT IIJIaHa pEeopraHu3alfje UCTHYE Ja ce Tpu n300py CTpydHOT
auna, Koje je mpenBuheHo 3a crpoBoheme I1aHa y WHTEpPECy CBUX TOBEpHiIala
oOyxBahenux mmaHom, koje he kBapTanmHo oOaBelTaBaTH MOBEPHOILIE O CIPOBOhEHY
IUIaHA pEeOpraHu3alyje, PYKOBOAMO HCKJBYYMBO MpodecHOHAIHUM pedepeHnama
n3a0paHor JIMIAa U HErOBUM HCKYCTBOM. Ca HaBENCHHMM JIHMIEM, IMpeyiarad yHarpesn
MPUITPEMIBEHOT TIJIaHa peopraHu3alje Huje OMo y IpeTXOqHUM MTOCIOBHUM OJTHOCHMA,
HUTH je OMO y MOCIOBHUM OJIHOCHMA Ca HeTOBUM TIOBE3aHUM JIMIIUMA Y CMHCITY 3aKOHA
KOjuM ce ypelyje credaj, 0JHOCHO TO JUIIE HHje MOBE3aHO JIUIIE ca MOAHOCHOIIEM IIaHa
y CMHUCITY 3aKOHa KojuM ce ypehyje creuaj. [Ipennaray yHampes npunpeMJbeHOT TUIaHa
peopranu3aimje uctuue aa je Jlncra moTpakuBama MOBEpHIIala 1Mo Kiiacama, CaqynbeHa
3a MoTpede riacama pajan yecBajamba yHAIPE MPUIIPEMIbEHOT TUTaHA peopraHu3aIlyje.

Ilpuepeonu cyo-Cmeuajuu cyouja. llpenmer: Munbeme CTeUajHOT YIIPaBHUKA
0 WM3BOJJBMBOCTH YHArNpes NMPUIPEMIBCHOT IIaHa peopraHu3aluje IpymTBa ,,Mapko
Excriopt® nmoo. Paou nokpemarwa cmeuajuoc nocmynka y CcKiady ca yHanpeo
APUNpemMabeHUM NIAHOM peopeanuzayuje, NpuspeoHo OpYumeo U3epuiUIo je uzpaoy
enabopama yHanpeo npunpem/beHoz NAaHa peop2anuzayuje y ckiady ca npasuiumda
Koje nponucyje 3akon o cmeuajy u [lpagunnux o HauuHy u cnpogohery peopeanuzayuje
VHanpeo npunpem/beHuM NiaHoM peopeanuzayuje u caopoicunu moe naana. Ox cTpaHe
HaBeJICHOT Opywimea, Kao Tpejuiarada, MO3BaH caM Jla ce€ YIO3HaM ca enabopaTtoM
yHarmpe | NpUIpeMJbeHOT TUTaHa peopraHu3aiiije, a moceOHO ca: Mepama U CpeJICTBUMA
3a peajH3alfjy HCTOT, ca JMCTOM IOBEpUIiala, pOKOBHMA 33 W3BPIICHE TUIaHA, Kao |

OCTAIUM caJpkajuMa M €JIIEMEHTHMa O 3Hayaja 3a HW3BOJJBHBOCT MPEIIOKEHOT
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yHampej, MPUIPEMJBCHOT IUIaHA peopraHu3anyje. HakoH carienaBama emabopara
MPEJIOKEHOT YHAmpel MPHUIPEMIbEHOT IUIaHA peopraHu3anuje IpymTBa ,,Mapko
Excriopt 100 kao m mocTymaka ¥ Mepa mpenBul)eHHX 3a CaHalH]y NPUBPETHOT
JPYIITBA, Y CBOjCTBY JHUIICHIIMPAHOT CTEYAjHOT YIPaBHUKA, a Y CKJIaay ca 3aKOHOM O
creuajy, najem U3JABY crnedehe cadpacune,

Yuanpeo npunpemmwenu nnan peopeanuzayuje npeonaeaua opywmea ,,Mapko
Excnopm** 0oo je uzsoomus. N3jaBy majem paau KOMIUIETHpama caapikaja Mpeasiora
YHaIpe]l IPUIIPEMJbEHOT TUTaHA PEOpraHu3allfje y CKIIaay ca 3aKOHOM O CTevajy, ma ce

WCTa HE MOXKE KOPHCTHUTH Y JIpyre cBpxe (OTIHC CTEYajHOT YIIPaBHUKA).
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8. BAK/bYUYAK

OnpxuBe peHTAOMIIHE WHBECTHIIM]jE CYy OCHOBa pa3BOja M pacTa MPUBPEIHOT
JpyIITBA M E€KOHOMCKOT pa3Boja CpOuje, mpu uemy je eKOHOMCKa €(eKTHBHOCT U
e(pUKaCHOCT MHBECTHIIM]ja, MEPEHA U3 OJHOCA MPHpAIITaja MPUX0/1a U WHBECTULIMOHUX
ylarama, omrydyjyhu (aktop pasBoja W pacta mpuBpemaHor ApymTBa. CTpaTerdjcku
MEHAlIMEHT HMa 3aJaTak jga omMmoryhu mpemys3ehy pamuoHanmHO u OJaroBpeMeHO
pearoBame Ha MPOMEHE y CPEIMHH M OKPYKEHhY Y K0joj 00aBJba MOCIOBHY aKTUBHOCT,
a OnepamuGHu MEHAUMEHM YCMEpPeH je Ha npemeaparbe uHnyma y oymnyme )
npeoyzehy paou maxcumusuparoa npoguma.

— OUHAHCH]CKO ylarame WIN UHGecmuparbe Yy IpUBpeIHa IpymTBa 06e30ehyje
KOHTYHYHUTET IIOCJIOBamka U pacT (MHAHCHJCKUX cpencTaBa npenyseha. Teocuwme je oa
ungecmuparbe 006e36e0u MAaKCUMAIHU NpOGuUmM U NPUHOC HA VIONHCEHU KANUMAT
npedyseha, cmabunan dy2opouanu u ycnewHuju pazeoj npeoyszeha, eehy sanocienocm u
bome ycnose paoa, MAKCUMU3UpArbe NPUxXo0d AaKYUOHApd, NnoOobUlare HCUBOMHO2
cmanoapoa, 00pHCUBO U PAYUOHATHO Kopuwhiere pecypca u 3auimumy HCUBOMHE
cpedure. 3a PallMOHAIIHO WHBECTUPAamE MOTPEOHO je neduHUCaTH CPelNcTBa, U3BOPE
dbuHaHCUpamwa, IPUHOC U PU3UK, METOJIE OlleHe MpojekTa. [Inanupame HHBECTUIIMOHOT
ylarama IoApa3yMeBa ONTHMAaJIHO KOpUIIhewme CBUX pecycpca, MPUIIPEMY, OLIEHY
OTIPaB/IaHOCTH YJlarama, pealn3alnjy u ePUKacCHO MOCIOBAbE.

— ExoHoMCKa olleHa epeKTUBHOCTH U €(UKACHOCTH HWHBECTHUIIM]ja YCJIOB je 3a
JIOHOIIEHE 00jeKTUBHE WHBECTHUIIMOHE OJJyKE Ha OCHOBY CTaTHYKUX METOJla poKda
nospahaja ynosceHux cpeocmasa, yene Koumarsd, npoOYKMUSHOCMU, eKOHOMUYHOCU
u penmaburnocm uunsecmuyuje. 1loy3naHy OlleHy MHBECTHIMOHOT Tpojekara Tpeba
BPIIUTH TUHAMUYKUM METOJaMa MYTEM: HOGUAHOZ2 MPUHOCA HA KANUMANL U aKYUjCKU
Kanuman, Hemo caoauitbe 8peOHOCmuU, unmepHe cmone peumadburumema u MAIIH
Memooom 3amene Cmapo2 ca HOBUM OCHOBHUM CpedCmEOM, TAe Ce OlleHAa M3BOAU Ha
OCHOBY pe3yJTaTa UHBECTHUIIM]€ Y TOKY KMBOTHOT BeKa M HOBYAHU TOKOBH CE CBOJIE Ha
UCTO BpEME TUCKOHTOBAEM.

— Kpurepujym 3a orneHy €KOHOMCKE HEIMCXOJHOCTH MHBECTHUIIMOHOT yiarama
3aCHHMBA CE€ Ha npoghumy uau dobumu 00 ynazarea. Iloctoje n Apyre KOPUCTH Kao IITO

cy nosehamwe MPOAYKTUBHOCTH U €KOHOMHUYHOCTH, CUTYPHOCT HaOaBKe CHPOBHHA U
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MaTepHjajiia, TEXHOJIOIIKA 3aMeHa nocrojehux cpezicraBa, Behu KBaJUTET acOpTHMaHa,
o0MM U CTpPYyKTypa OOPTHUX CpejacTaBa, CYICTHTYIHMja YBO3a CHpPOBHHA, H3BO3
KBAJIMTETHUX (PMHATHUX Tpom3Boja, Beha 3amocieHOCT, OTKIamame YCKUX TIpla,
WHTETPUCAHOCT MapKETUHIIIKOT MHUKca, PUHAHCH]CKE U pa3BojHE ciyx0e. Kputepujymu
3a OLIEHY MHECTUIIMOHOT yJarama OJHOCE C€ M Ha TPXKUIIHOCT ylarama U MapKETHHT
MHUKC, CHUTYPHOCT, KOPHUCHOCT, BPEMEHCKH pOK, (IEKCHOWIHOCT ylarama W
npopuTabMIIHOCT. Onmumanty cmpykmypy uHeecmuparba oopehyje ceaxo npeoysehe u
mpeba 0a y8ajxcasa OCHOBHO NPABUNO ONMUMAIHe JAukeuoHocmu (ancorymua
NAAMENCHA CHOCOOHOCM, MAKCUMAIHO KOpPHUIINEHE cpeocmasa u MUHUMATHU PUSUK
HenuksuoHocmu npedyseha).

— Pammo anHamuza  qukeuOnocmu,  3adydceHocmu, — epuKACHOCMU U
penmadbunrhocmu je Toy3JaHa W Tperu3Ha 3a JehUHHUCAmE KpeoumHe CHOCOOHOCMU
preduzeca, cmenena egukacnoe nocrnogara u Kopuwhera pcnoroxcusux pecypcd,
onepamugHoz  Kopuwiheroa cpeocmasa U CNocoOHOCmMU — napmuyunayuje — u
camounancupara. Mlcmospemeno ce u3sooe oyene 0 nocio8ary u oyerne o 6yoyhem
NOCN0BARY UNU NOKPEMAlby CImedajHoe nocmynka y npeoysehy.

— HewusBecHocT KoJ ynarama 4eCcTO BOJM MOPEKIO U3 MPUPOIHOT OKPYKEHA:
TPKUIITA U MapKeTUHTa, Mel)yHapOTHOT OKpYKeHma, KaIpoBa, HAYYHO-TEXHOJOIIKOT
nporpeca, uHdnanuje u apyrux ¢akropa. IIpuxBajbHBOCT MHBECTUIIMOHOT MPOjeKTa
YCIIOBJbCHA j€ pEHTAaOMIHOMNY W CTENEHOM pPH3UKa. YClen TPXHUIIHUX KoseOama,
KOHKYpEHIIMje,  HEHM3BECHOCTM W  pHU3HMKA, MNPHUBATU3AIMOHUX  [pOMaIlaja,
HEJIMKBUIHOCTH, MPE3aayKEHOCTH, U30CTaHKa MHTEPHE EKOHOMHU]jE Y MOCIIOBamkY, Maaa
MIATeKHE CIIOCOOHOCTH CTAHOBHUIITBA WM JKUBOTHOT CTaHJAApAa, IUIATHOT neduiuTa u
€KOHOMCKe Kpu3e, cBe Behu Opoj mpemy3eha y TOKy WHBECTHpamka HaWa3u Ha BEIHKE
Temkohe, xoje 600e mpedyseha y uUHCON8EHMHOCM, a Mume y pecmpyKmyuparve,
OaHKpomcmeo unu NpuMeHy KIACUYHOZ2 NIAHA —peopeanusayuje u  yHanpeo
npunpemmenoe niaHa peopeanuzayuje npeoyseha y cmeuajy.

— lloepewna ungecmuyuona NOIUMUKA U Y1acarbe Y MpAHCUWHO U eKOHOMCKU
HeoOpoicuse npozpame Hajueuthe 00800u 0o nopemehaja y nociosarby npuepeoHux
OpYWmasa u UHCONBEHMHOCMU, A CA MUM U 00 OMEaAparba NOCMYNKA Cmeyaja Hao
maxeum npugpeonum opywmeuma. llona3uimTe 3a TOKpeTame NPEACTEeYajHOT WU

CTEYajHOT TMOCTYyINKa HaJ MPUBPEIHUM JPYIITBOM j€ MHCOJIBEHTHOCT I/I€ CY IyTrOBU
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npenzeha Behu on BpenqHocTy uMoBuHe. CTevajHU MOCTyNaK Tpeda J1a ce npagospemeno
cnposoou Haj ITy>)KHUKOM KOjU je TpajHuje (HHAHCHjCKH HecrocobaH 3a ruiahame
nocrnennx obaBesa, nmperehe HacmocoOHOCTH Mahama W mpe3amgyxeHocTu. Cmeuaj ce
CNposoOU nymem OAHKPOMCMBA UIU peopeaHusayuje CcmedajHoz OYIHCHUKA No
YCBOjeHOM NIaHy peopeanusayuje.

— Manargiepcka eTuka yTude Ha MOCIOBamke, MOpaTHe BPEIHOCTH, TUMCKH paj,
POJYKTHBHOCT, MOTHBAIIM]y ¥ KBAJUTET paja 3allOCICHHUX, N30CTaHAK KPHUMHUHATHUX
panmu, uMmul npeayseha, mpoduTaObMIIHOCT, OOJEeKTHBHY OILIGHY IIOCIIOBalkba W
IPaBOBPEMEHO MpPEAy3MMIbe Mepa 3a IMOKpeTama CTEYajHOT MOCTYNKa. YcnewHu u
yecmumu MeHayepu 000po No3Hajy nociogare npedyzeha u npasospemeno mpeba oa
NOKpeHy NOCmynak n o w m e H U X cmeyaja nymem peopeanusayuje y yumy
030pasmera npedyzeha u Hacmasxa npohumaduIHoe NOCI08aLA.

Jlecucnamusa Eeponcke ynuje o cmeuajy 3axmesa 0a ce YYumu OUCMUHKYUA
uzmely nowmenux u HenoOWmeHUx OYHCHUKA U 0d ce OWmpo CYNpoOCmMas HenoumeHoM
NOHAWAY V NOCI08ar)y npedyzeha u ymepoumu 002080PHOCH MEHAUMEHMA npe
omeaparwa cmeuaja. JlebuHWCcaHAa Cy TIpaBWIa 3a HEMOMITEHO TMOCIOBAKE H
OJITOBOPHOCT MEHAIMEHTa 3a HEYCIICIIHO MOCIOBalke, OJYTOBIAYCHE Ca OTBapameM
CcTedaja, MNPUKPUBAKE HMHCOIBCHTHOCTH, HAHOIICHE IITETe IOBEpUOIMMA U 3a
KPUMUHAIHO TIOHAIIAFkhe Yy TMOCIOBaky HENmpodeCHOHATHUX MeHayepa. UYmaHCTBO
Cpb6uje y Casery EBpome mompa3ymeBa XapMOHHU3AIM]y 3aKOHA W MpuiarohaBame
€BpPOTICKUM CTaHJIapAuMa y o00JIacTH cTedaja M cTedyajHe Jeruciatuse. I[IpaBHO-
€KOHOMCKHM EKCIIepTH HCTHYYy Ja YyCBajambeM mpomuca u3 EBporcke KOHBEHIHjE O
onpehenum MelhyHapogHUM BHIOBMMA CTedaja M CTEUajHOT MOCTymKa ponpuHehe
yHanpehewy mpaBHO €KOHOMCKE peryjaTHBe, TPrOBUHCKE pa3MeHe W caoOpahaja u
mo0OO0JbIIaky COIMO-EKOHOMCKE cuTyanuje y Cpouju.

— Ca eKOHOMCKO TIpaBHOI acHeKTa CTEe4YajHOI TIOCTYIIKa nompeOHO je
ONepayuoHaIu308amu  eKOHOMCKY U NpaeHy equKkacHocm OYJiCUHe CmeyajHoe
NOCMYNKA, MpowKose, SUCUHY HANIAMe NOMPANCUBAILA, Pe2yiamuee (OUHAHCUJCKOS
uzgewmagara u pesuzuje cmeuaja. EKOHOMCKa €(PUKACHOCT CTEYAjHOT IMOCTYIKA
3aBUCH OJ KBaJUTCTHE JIETHCIATUBE TMIOCTYKa, TPXKUIIHUX YCJIOBA IOCIOBamba,
WHTEPHUX M €KCTEPHUX EKOHOMCKHX (DaKTOpa IEJTaTHOCTH U YKYITHE UMOBHUHE Ca KOJUM

npenysehe pacronaxe, OMNEPATUBHOT M KOMIETEHTHOT pajJia CIELHjaTUCTHUKUX
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CTEUYajHUX CYAMja U EKOHOMCKH pauyHOBOCTBEHO M (DMHAHCH]CKH CIIOCOOHUX CTE€UajHUX
ynpaBHuKa. Ilpema OeHumapkuHry tpeGa ce Kommapuparu ca HajOoJbUM na Ou
pa3ymMenu rje Tpeda CMambUTH TPOIIKOBE CTEYaja, CKPATHUIIM BPEME W YUMHWIN HATUIATY
MOTpaKUBamka €hUKACHOM.

— HcrpaxuBama monasyjy aAa mpenysehuma yecto ympasibajy HECHOCOOHHU
MeHallepu KOju JoBojAe Tmpemy3eha mo0 credaja, 0e3 MPEXOJHOT OMEPATUBHOT
cnpoBohema pecTpykrtupama mpenyseha. HWumepna wiu  muxpoekonomuja -y
npeoysehuma je 3anemapera M 3a CBe TOTEIIKOhe y TIOCIIOBalkYy KPUBHUIIA CE TTpedaIuje
Ha MaKpOEKOHOMCKE (pakTope M IpaBHY JeruciatuBy. To je o/uiMKa TOCioBamba y
npoTekioj nenenuju. Kagposu 0e3 3Hama M Ipakce ¢y MocTaiu MeHayepH npenyseha,
TaKO c€ TMopel T'yOWTaka y IMOCIOBalkYy PEnpoaAyKoBalla M KPUMHHAIIHA aKTHBHOCT Y
nocioBaky. HuKO ox MeHaiepa He oOAroBapa y jaBHUM Tpeay3ehmMa 3a HHUCKO
Kopuitheme TMPOW3BOAHMX  KamaluTeTa W TEXHUYKO-TEXHOJIOUIKO 3a0CTajarbe,
U30CTaHAaK pa3BOja acopTUMaHa, M30CTaHAK HM3BO3a, HEOJIArOBPEMEHOr IOKpETamba
peCTpyKTyHpama M peopraHu3aiuje, W30CTaHak MpoduTa W TOMUJIamkEe TyOuTaka y
jaBHUM Tipeny3zehnma. IMeHOBaHM Cy HECTIOCOOHM M HEYKH MEHAIIepH 3a IEIUCXOTHO
ynpassbaje npeayzehuma. Tako na je 3aBiaaza0 €eKOHOMCKHM MapaioKc: ,,UMajy eenuxe
3apade 3a yuurbeHe genuxe wimeme, 2youmke u baHkpomemaea*.

— HcrpaxuBama mokasyjy Ja je 10 caja y Hac BpIICHA CTEPEOTHIIHA HAKHATHA
KOHTpOJIa M aHAJIM3a MOCIoBama npenyseha, a usocmana je anmuyunamusna ananiusza u
npumena HayuyHux memooa y npedsuharny cmeuaja. llpenBuhame creuaja Tpeda BpIIUTH
OPUMEHOM  MaTeMaTHYKO-CTaTUCTUYKMX  METOJa Ha  OCHOBY  pEJEBaHTHUX
(¢uHAHCHjCKUX TOKa3aTejha MO BAXHOCTH M HHXOBHUM MelyonHocuma ca Kojuma je
Moryhe mpeaBuaeTH cTeuaj. Y pa3BOjHOM MEPHOY 3a MpeABuhame cTeuaja HEOMXOaHO
j€ KOPHCTUTH CTaTUCTHYKO-MATEeMaTHIKE METONE: OUCKPUMUHAYUOHY AHATU3Y, MEeMOO)y
JuHeapne eepoeamuohie u 102Uum/npooum amanru3y, MexXHUKy cmaodia o00xyYusarvd,
BUIEHOMUHATHU TI02UM MOOeNl U Mooelle 8PEeMEHCKUX cepuja u opyze ULyCmposane
memooe. Mory ce kopuctutu u Metoae: Forward, Beckword, Enter, Stepwuse u Test
metoda.

CaBpeMeHe MaTeMaTH4YKO CTaTHCTHYKE MeETOoAe Koje Tpeba NPHOPUTETHO
KOPUCTHTH Y mpensubamy credaja cy: Beaberov, Altmanov, Deakunov, Okslonov,

Edmusterov, Zabgrenov u Kralucekov model. Pagu antuimnmarusHor mnpenBubjama
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cTeyaja TOTpeOHO je Ha 0a3u MOY3AaHHUX pPAYYHOBOACTBEHUX U (DMHAHCH]CKUX
nokaszaresba Kpeupatd eduKacaH MoJeN 3a mpeaBubame cTeyaja  mpemyseha.
HemoBosbHO je mTO ce y HaIIo] JUTEpaTypud W TMPaKCH HE NMPUMEHY]y METOAH 3a
npeaBuhame cTedaja U MITO CTPYYHAalld HUCY OCIOCOOJbEHHU J1a MOJIENe PUMERY]Y Y
npakcu. IlorpeGHO je crpoBecTH eayKalyjy UCTpakMBaya, MpaKTU4Yapa M CTEYajHUX
ylIpaBHUKa M3 EKOHOMETPUCKMX MeToja 3a mpeaBubame credaja. [lpumena
K8AHMUMAMUBHUX Memooa 3a OeguHucare npeosuharba cmeuaja je 00 usyzemue
HayyHe U NPAKMuyHe 6pPeOHOCMU 04 ce NPABOBPEMeHO Npedy3my Mmepe 3d
pecmpykmyuparee  npedyzeha  uiu  Omeopu  nNpagogpemMeHo - cmeuaj — nymem
peopeanuzayuje Kako oOu ce npedysehe ocnocoouno 3a ycnewHo nocio8arbe Uiu
CHposena TUKeUOayuja y ciyuajeuma Kaod je ucma HeMUuHOBHA.

— ®aKkTOpH KOjU YTUYYy HAa HECOJBEHTHOCT CTEUajHOT TY)XKHHKA Cy UHTEPHH U
eKCTepHU. Y umnmepue gpaxmope cnadajy: uzocmaHax KpeapusHoz U ONnepamueHo
nAGHUPAlLa U AHMUYUNAMUEHE KOHMpOae ) NOCI08aRY, U30CMAHAK NpaKmMuiHe
npuMeHe Mamemamuiko-Cmamucmukux memooa y npeosuhary cmeuaja, uzoCmaHax
EeKOHOMCKe OYyeHe 0 PeHMAOUIHOCMU UHBECMUYUOHUX VIA2arbd, HECMPYYHO YIPAB/bARE
NpUBpPeOHUM  OpYWIINGOM, HEPealHu Yumesu MeHAyUMeHmd, HeMOMUBUCAHOC
3anocieHux, Jowld NOCI06HA NOJUMUKA MEHAUMEeHmda, Heo080bHO Kopuuihere
NPOU3BOOHUX Kanayumemad, U30CMaHaK UHOBAMUBHOCMU U KPeAMUBHOCMU ) CIBApary
WuUpoKe iene3e acopmuMana 3a u3603, U30CMAHAK UHMEPHe eKOHOMUje Y NOCL08am)Y,
HeOpeaHu308aHOCM  NPUBPEOHUX  OpYwmasd, U30CMAHAK —HpUMeHe  CMmaHoapod
K8anumema u eKoIOWKUX Cmanoapoa u opyeu ¢axmopu Koju ymudy Ha eqekmueHocm
u eghuxacnocm y nocnosamy. Y excmepne y3poxe cmeuaja MOTY c€ HAaBECTH: U32y0./beHd
mpacuwma, nopecka onmepehiera, U30CMAHAK jACHe U KOH3UCMEHMHe cmpameuje
Pa360ja, npeyereHoCn HAYUOHAIHE 8ATyme, HeTUKGUOHOCM U JIAHAY UHCOJIBEHMHOCMU,
cllodicena, Heepukacha, KOPYMAUPAHA AOMUHUCMPAYyUja U OUpOKPMACKU anapam, wmo
je ymuyano Ha O001a3aK CMPAHUX UHBECUMOPA U HA GUCUHY ONOPMYHEHMHUX
MPOUIKOBA.

— Hamra 3akoHCKa JieruciaTiBa je HampeaoBaia U npenu3upane cy nehuHuimje
U TIOCTYIIIM CTe4aja myTeM OaHKpoTCTBa M peopraHuszaimje. I[lpema 3akoHy o credajy
no0 OAHKPOMCMBOM NOOpA3yMesa ce Hamuperse nosepuiaya npooajoM YeloKynHe

UMOBUHE CMeYajHo2 OYHCHUKA, OOHOCHO CMeYajHo2 OY*CHUKA Kao npasHoz auya. I1oo
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Peopeanu3ayujom ce noopazymesa HAMuperse No8epulaya npema YC60jeHOM HIAHY
peopeanuzayuje u mo peoeurHucarbem OyHCHUYKO-NOBEPULAYKUX OOHOCA, CIAMYCHUM
NPOMEHAMA OVHCHUKA UU HA OpYeU HAYUH KOju je npedsuher nianom peopeanusayuje.
IIpakmuynu pezyimamu y pazeujeHuM 3eMmbama Cy NOKA3auu 0a ce peopeaHu3ayujom y
cmeuajy ycne ouyeamu oxo 80-91% xkrwucoso0cmeene 8pedHoCmu cmeyajHoe 0yi*CHUKA,
a oa ce bankpomcemeom us2you mpehuna epeonocmu. M3 mux pasnoea npeonasice ce
eeliu cmenen peopeaHu3aUUOHUX HNOCMYNAKA V O0OHOCY HA KIACUYHU HOCMYNAK
bankpomemaa. Teopemuuapu ucmuuy 0a peopeano3ayuja nouyuéd HA eKOHOMCKUM U
cocujanHum 8peonocmuma ycieo noseharwa 6peonocmu npeoyzeha u canayuje
nomewxoha y nociogary, o0u4yeary UMOBUHE U 3ANOCIEHOCMU ) O0O0HOCY Ha
bankpomcemeo 20e camo Kopucm umajy nosepuoyu. IIpeonocm je nompebHo Oamu
peopeanuzayuju Ha 6a3u YHanpeo Npunpem/beHoe NIAHA paou 0Yy8arbd 6peoOHOCHmU
NOWIMEHUX CMeUajHux OYHCHUKA, 3AaNOCIeHOCMU U PeCcmpyKmyuparsa O0OPHCUBUX
OYHCHUKA Oa OU HACMABUNU NOCLO8AIbE NOCTIE U3BPUIEHE peopaanu3ayuje.

— Crevajuu 11aH je OuTaH 3a crpoBoleme peopraHuzamuje W Tpeba aa je
cTpy4yHO neduHUCAaH U yTBpheHA OTOBOPHOCT 3a peanm3ainjy. Y Kpeupamy Tpebda na
YUECTBY]y €XIIepPTH, CTE€YajHH MY)XHHK, MOBEPUOIM M CBU JPYTH YYCCHHIIM IMpeMa
KOjUMa C€ peopraHu3aiinja CripoBoau. AKO CT€UajHU IJIaH JOHOCE caMo JTYKHUIM OHJa
ce Ha cy0jeKTHBaH HA4MH CHPOBOJM KBa3W IUIAH KOjU JOBOJIM IMPUBpEIHA APYLITBA U
npxaBy y puHaHCcHjcku 6aHKpOoT. Cada ca HepeanHum u HeCmpyuHuUM Qymypucmuykum
NIIAHOM peopeaHuzayuje npuepeoHa OpYumeda Kao OYHCHUYU 00AaxCy OanKpomcmead,
eapajy nosepuoye, HeobOjeKmMusHoO OeunHuwly @OUHAHCUJCKE U380pe, NPUKPUBA]Y
YUILEHUUKO Cmarbe, 00y2068iaie cmedajHu nocCmynak u menayepu uzbe2asajy KpusuiHa
eomervpa. Ilman Tpeba na pame U oAroBapajy 3a 00jeKTHBHOCT HE3aBUCHU €KOHOMCKH H
npaBHU exriepTu. Mctu Tpeba a caipku CBY aHAIUTUKY M MEPE 3a pealln3allijy UCTOT.
Kpo3 peopranusaiiujy, CTpy4HO, KPEaTUBHO W OJATOBOPHO MPHUIIPEMIBEH, PEATU30BaH U
KOHTPOJIMCAH CTEYajHH IUIaH Of] CTpaHe eKcliepaTa, MyKHHKa, TOBEpUIIala, CTeYajHOT
yIpaBHUKA U y3 (PUHACH]CKY TOJPIIKY, TPUBPEAHO APYIITBO MOXKE JIa C€ KOHCOJIHUIY]E
¥ HACTaBM YCIICUIHO J1a TIOCITY]je.

— Pagu omeparuBHe mpuMeHe YHampesa MPUIIPEMIBCHOT TIaHA PeopraHu3alnje
noTpeOHO je MPAKTUYHO MNPHOMMKUTH MOJEN KOPHUCHHUIMMA W W3BPIIMTUH OOYKY

noBepuiana. CTpy4HO OLEHUTH MPeaoKeHe Mepe 3a peaiu3alyjy IlaHa U CIpPOBECTH
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AHTULIMNATUBHY KOHTPOJYy peanusanuje I1uiaHa. IlorpeGan je mpaBuiman u300p
KOMIIETEHTHUX CTEYajHUX YIpaBUKa M CyAWja, MHTEH3WBHA O0yKa, KOHTpOJIA pajga H
OJrOBOPHOCT 3a CIIpoBOhema YHAmpen MPHUIPEMJBCHOr IUIaHAa pPEOpraHHu3alyje
HPUBPEAHOT IPYIITBA.

— V¥V cynoBuma rze ocToje cTedyajHa oJielieha CTeUajHe Cy/Iuje KBAIUTETHH]E U
OJITOBOPHH]jE CIIPOBOJIE CTedajHe moctymnke. [Ipobiem je mTo mojeauHe creyajHe cyauje
YeCTO MMEHYjy MCTE CTEYajHe YNPaBHUKE Yy BHIIE MPEAMETa IITO IOBOJAH Y MUTAE
KPUTEPHJYyM HEMPUCTPACHOCTH MW JI0 pa3HUX HETaTUBHUX WHCUHyanuja. M300p
CTEYajHOT yIpaBHUKA METOAOM CIIy4ajHOT M300pa UCKIbYUyje MPUCTPACHOCT CTEYajHOT
CyIMje any 3aHeMapyje 3Hambe U3 EKOOHOMCKO-TIPaBHE CTPYKE M CTEUCHO 3HAWBE H
uckycTBo y npuBpenu. [lorpedno je na AJICY caunHM 1 Aa axypupa JUCTe CTEUajHUX
yIIpaBHUKA, a Ja PpaHr JIMCTY JOHOCH MUHHCTapCcTBO IpHUBpENE Y3 capaamy ca
Onbopom 3a mpuBpeny ckymmrtuHe CpOuje Ha OCHOBY KPUTEpUjyMa: MPOCEUHO2
mpajarea cmeuaja, Opoja cmeuajesa ca NYHUM HAMUDEHbeM, CONCMBEHe OKOHYAaHe
peopeanuzayuje, NpOYeHMAa OKOHYAFA Y OOHOCY HA C6A UMEHO8AIbA, NPOCEUHO2
NPOYeHma Hamuperba no20008aHUX NOGEPUNAYA U NPOCEYHOZ NPOYEHMdA HAMUPerbd
cmeuajnux nosepunaya. Taga OM CTEYajHU CyIWja UMAO LEIOBUT YBUJ Y JOCAAALIEHH
paln cTedajHOr yIpaBHUKA M IPEJIOKHO KOMIETEHTHE CTEYajHEe YIpPaBHUKE IMpeMa
CIIO)KCHOCTH TPEIMETa U CTeYaja M CTEYajHOT IMOCTYKa IPUBPEIHOT IPYILTBA.

— Kiacuunm mman peopraHm3ainyje ce IMOJHOCH HAKOH MOKpeTama IOCTYIKa
cTedaja, a YHapea NpuIpeMIbeHH TUIaH PeopraHu3anyje ce MOAHOCH HCTOBPEMEHO ca
IPEUIOTOM 3a TOKPETamke CTEYajHOr MOCTyHKa. Pok 3a mogHouIeme OOWYHOT WIIH
KJIACUYHOI TUIaHA peopraHuzalyje je mpekiay3uBaH. [lmaH peopraHuzanuje camapxu
o0aBe3He eIeMEeHTe MPONHCAaHE 3aKOHOM KOjU Cy Y OCHOBH HJCHTHYHH Ca €JIeMEHTHMA
yHaIpea IpUIpeMIbEHOT IJIaHa peopraHu3aIije OCUM eJieMeHaTa KOju Cy CrenupruIHu
3a yHarpe] NpUIpeMJbeHU TUIaH peopraHu3aiuje, Kao 1 Mepa 3a BEeroBy peaan3alujy.
VYHampea NpUOpeMIbEHH IUIAaH peopraHu3alyje 3Hayd y CYIITHHH TI03UB Jia Ce
Iperosapa ca IMOBEpHOIMMA O IUIaHy pEOpraHu3alje ¥ TPaKu MPUXBaTambe TOT IIaHa
npe MOJHOIICHA MPHjaBe 3a CcTevaj, a UMajyhu y BUIYy Ja ca MOBEPUOIIMMA JIOTOBOP
Moe OUTH BpJI0 Op30 MOCTUTHYT, M U3 CTe€4aja ce BeoMa Op3o uzahu. [loraznu pasznosu
3a u360p yHanpeo Npunpemmbeno2 NIaHa peopeanusayuje cy 002060p NOGepunayd,

uzbezasarve nomnyHoz npecmaHka oenamHocmu u odyearbe 3anocjleHocmu u Hacmaeka
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nocnosara. Ilnan peopranusanyje je M3y3eTHO N0OpO pelIelme Kajga TYy>KHUK UMa
orpaHu4eH Opoj MmoBepuIIala, Tako J1a je Ha CyAy Aa MPOLEHH Ja JIU je Y MOCTYIKY, KOjH
je TPeTXoano MOAHOWICHY IUIaHa, JAOIUIO JI0 MOIMITOBAaKka CBUX PEIEBAHTHUX HOPMHU
3akoHa 0 cTeuajy.

— V Cpbuju cmeuajnu nocmynax mpaje npoceuno npexo o0ee u uuie 200UHd
ycaen mnpoOujamba poOKOBa OJ CTpaHe CyAOBa W JIPYTHX Y4YECHHMKA, HE(UKACHOCTH U
HETIOIITOBamka CYJACKUX HAJora, MaCHBHOCTH MOBEPHOIA, MPOMYCTa U KBAJIUTETA paja
CTEYajHUX yINpaBHUKA M Cy/AHja, HEJOBbHE OOYUYEHOCTH CTE€UajHUX YyIpaBHUKA U
M30CTaHKa HaJ30pa HajJ pPaJoM CTEYajHUX YyIpaBHUKA U cyauja. Ha mpouwkoge
cmeuajHoe nocmynka yTHUE IyXKUHA Tpajamba IOCTYyNKa, nepdopMaHce U cTame
IY>)KHUKA W HABO PEIICHOCTH MMOBHHCKUX ofHOCA. Cmenen uzmupersa je Hu3ax ycien
HEIOCTOjara TOJICTUIIaja MOBEPHOIla, MEHAIMEHTa Ja Ha BPEME TMOKPEHY CTe4ajHu
MOCTYNaK M BEIMKHX TPOIIKOBU TpeAyjMa 3a TMOAHOMICH-E IMpeIora 3a MOKPETame
CTEUYajHOT MOCTyNKa. MeHayepu ryde cBOj MOJIOXKaj, a BIACHUIM HUMOBHHY U HEMajy
MHTEPEC ¥ MOTHB J1a OTBOPE CTEYajHH MOCTYyNaK. YecTo MOBEpHOLM HEMajy HHTEpEC 1a
MOKPEHY CTEYajHH TIOCTYNMAaK WM CYy TPOIIKOBH TOCTYyNKa BHCOKH. [loTpeOHO je
JIETUCIIATHBOM KpEUpaTH peliea M CaHKIHje 3a yOp3aHo cIpoBoleme cTedajHor
noctynka. O KBaJMTeTa paja CTeYajHUX YIpPaBHUKA U CyAM]ja, HaA30pa HaJ HUXOBUM
pazioM ¥ CHOIIEHAa OJrOBOPHOCTH 32 OJIYTOBIAYCH-E WIIM HECIIPOBONHEHE MPaBOBPEMHOT
cTevaja 3aBUCH €(UKACHOCT CIIpoBoOlema cTevaja MpUBPEIHUX APYIITABA.

— EdwukacHo pemaBame credajHe MpoOiIeMaTHKE ITONMPUHOCH €()EKTHBHOCTH
€KOHOMHje, TpH dYeMy je TMOTpeOHO NPUOPUTET JaTH MapKETUHT-MEHAIMEHTY,
¢uHaHCHMjaMa, TPUMEHM AHTULMIATUBHUX MeETOJa Yy IMpeaBubhamy cTeyaja u
cripoBol)eme pecTpyKTypama H3BaH CTe€4aja WIH Y CTeUajy, Npago8peMeHo NOKpeHymu
NOCMYNAK yYHanpeo npunpem/beHo2 Niana peopeanuzayuje uiu eQpukacHoz cnpogohersa
bankpomcmea cmeyajnoz OYICHUKA Kada je nocnoearbe npedyseha exoHomcKu
HeYenucxXo0Ho U WmemHo 3a npedyszehe u eKoOHOMUjy 3emmwe.

— JlerncnatuBa 0 cTedajy ce NMEpMaHEHTHO Memaia W ycaBpllaBaja, MOYEBIIH
01 oApenou 3aKoHa O IPUHYTHOM TTOpaBHAKY, CTE€YA]y W JIUKBUAIU]H, TTPEKO 3aKOHA O
CTEYajHOM IIOCTYNKY I1a 1O HajHOBHjer 3aKoHa O CTeyajy, a KOjU HUCTO TAaKO CaIPXKH
U3MEHe W JIONyHE Yy by e(QUKacHHUjer peryiucama CTedajHe mpoOiaeMaTHKe.

JlerncmatuBa Tpeba na adupMuie pemema 3a OYyBakbe EKOHOMCKH ehUKaCHUX

274



CTeUajHUX Ay)XHUKa. HeomxomHo je CTpyyHO NHPOMOBHCATH IpaBHE M EKOHOMCKE
NPUHIUIE U TPEAHOCTH MPUMEHE peopraHusainuje, jep npeaysehe HacTaBiba yCIHEIIHO
MOCJIOBamke, OJp)KaBa palMOHAIHY 3alOCICHOCT, TPXKUIIHY KOMYHHKAIHUjy ca
nobaBhbauuMa WHIYTa W TPOJAjJy TO3HATHUM MOTPOIIAYMMa Yy TIOCTYKY O3/paBJbeHha
cTeyajHor npenyseha.

— V Hamem 3aKOHOJAaBCTBY HHj€ PEIICHO MHUTAkE MOKPETama CTeuaja oJl CTpaHe
IyKHHUKA aKo je Hacmynuia mpajua Hecnocoonocm niahara 00HOCHO HeCON8EHMHOCHI.
Tako je y CpOuju mpoTekiie roauHe OWIO OJOKHMPAHO TMPEKO CenaMIeceT Xuibaja
npeny3eha a creuaj je mokpenyt y 182 mpenyseha. V Cpouju nocmoje npedyszeha xoja
oeyeHujama UCnyrasajy ycioge 3a NoKpemarbe cmeuajHoe NOCMynKd, d onem Hucy y
cmeuajy. Ilokpemare cmeuajuoe nocmynka 00 Cmpawe OVICHUKA, je 3aHeMap/buso
Mano, a Kaja ce W JeCH, TO je BUIIe WHUIUPAHO oapeheHrM WHTepecuma, a He
noctojehoM METO0JIOTHjOM NPUOPHUTETA JIETUCIATUBE CTeYajHUX NocTynaka. Cteuaj ce
He nokpehe Ha Bpeme, UMOBHMHA OTyh)yje a HOCHOLM HE CaHKIHMOHHILY. [Ipednaxcemo
peuwierbe no yenedy Ha paszeujeHe 3emmbe 0a MeHayepu ycied mpajue HecnocoOHocmu
niaharwa u HecoreeHmHoCmu, Mmopajy npujasumu HaoaexcHom Ilpuspeonom cyoy
npedyzeha u da ycied nocmojarba CmeyajHoe pasnoed, CaMOUHUYUJAMUBHO NOKPEH)
cmeuajHu NOCMynax.

— Cmeuajuu nocmynyu ce Mopajy cnpo8ooumu npago8pemero U eqouKacHo paau
yTUIaja HA MEHAIMEHT NPUBPEIHUX JIPYIITaBa U HUXOBOT CHKIMOHUCAKA Y CIIy4ajy
uz0eraBama CTedaja, OdYyBaka HMOBHHE W KpEaTUBHE TMPHUMEHE yHampen
NpUIIPEMJbEHOT TUIaHa peopranuzanuje. JlerucnaTuBy cTeuyajHe Marepuje Tpeba
YHAIllpeIUTH y JeNy KOju Ae(HUHHUIIE MOJI0XkKa] CTEYajHOT YIMpPaBHHUKA Ko KIbYYHOT
HOCHOIIa aKTUBHOCTH TOKOM TIpoBol)ema moctymka credaja. C 003upoM 1a je mpodecuja
CTEYajHOT yIpaBHUKA OJf U3Y3€THOT 3Hauaja 3a ekoHoMujy npenyszeha u CpOuje, To je
notpeOHO JepuHHCATH Ja Cce HUCTOM MOry OaBUTH EKOHOMCKH €KCIIepTH W3
MHUKPOEKOHOMH]je, pPadyyHOBOCTBA W (PMHAHHMjAa y3 3HAYAjHO MEHALIEPCKO HCKYCTBO Yy
pUBpean, 0e3 Kojer je HeMoryhe KBaJUTETEHO caryie/laBamke MOTOOPOJHUX U M3Y3E€THO
CIIOKEHUX TIpobsiemMa KOju Cy JoBenu oapeheHo mpuBpemHo ApymBo 10 OaHKPOTCBA.
Ilompebno je usabpamu KeanumeHne cmpyuHe KOMHEMeHMHe YApAasHuKe u cyouje,
0be36eoumu UM MamepujarHy  e23ucmeHyujy u - oeuHucamu  ciyxicoe paou

onepamugHoz pada CmeuajHux YnpasHuka u cyouja u oOepuHucamu - FUX0o8y
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002080pHOCM 34 U30CMAHAK pe3yrimama. Mcmospemeno je nompebHO CaHKYUOHUCAHMU
MeHayepe Koju cy 0osenu npedyszeha uz cyojekmusHux pazioza 00 6AHKPOMCmMea uiu
peopeanuszayuje.

— VY pany je unmyctpoBaH Moden yHanped npunpemmeroe Niana peopeanuzayuje
npugpeonoz Opywmea ,,Mapxo FExcnopm® ca (QUHAHCHjCKUM IIOKa3aTebuMa o
MOCIIOBaky, CTPYKTYpPOM IIOCIOBHUX CpECcTaBa, MPOICHOM BpPEIHOCTH WMOBHUHE U
o0aBe3a, TOBEPHOIIMHA, BUCHMHOM HW3HOCAa W HMOBHHE 3a HaMHUpPEHE MOBEpHIIAIa,
POKOBHMA M3BpIIEHA IJIaHa peopraHu3allyje, OpranuMa, CTpyqmaluMa 1 Harpajaama 3a
pan, mpojekuuju (UHAHCHJCKUX IOKa3aTesba 3a HapeIuX MeT TOJHHA, MPEAJIOroM
HAMUPEHa MOBEPHUIIalia, CTABOBIMA M MUIIJbEHUMA CTEYajHOT yIIpaBHUKA U cyauje. Ha
Taj HAYWH j€ MPAKTUYHO WIIYCTPOBAHO KAKO C€ PaJ¥ TUIaH pPEeopraHu3aIlyje, mTa CaapKu
U CTBOpeHa MoryhHOCT 3a najbe yHampeheme mocTtynka 3a eUKacHO U €KOHOMCKH

OTIpaB/IaHO CIPOBOleHE CTeUaja y MPUBPEAHUM APYLITBA.
* * *

ExoHoMmcka eheKTUBHOCT M €(h)UKACHOCT WHBECTHIIM]a TOMUHAHTHU CYy (aKTOpH
pa3Boja M pacta NpUBpeAHOr ApymTBa U ekoHomuje CpbOuje. Teorcuwme je Oa
umngecmuparbe 006e36e0u MAaKCUMAIHU NpoOGumM U NPUHOC HA VIONHCEHU KANUMAT
npeoyszeha, cmabunran, Oyeopouan u ycnewiawn paszeoj npeoyszeha, 3anocienHocm u
cmasaparee O0bUX YCI08A paAOd, MAKCUMUSUPAFbe NPUX00d AKYUOHAPA, NoOObULARE
HCUBOMHO2 CMAHOAPOA, 00PAHCUBO U PAYUOHATHO Kopuwihere pecypca u 3awmuma
acusomue cpeoure. Kpurepujym eKOHOMCKE IETUCXOHOCTH MHBECTHUIIMOHOT yiarama
Tpeba pa mouMBa Ha mNpoduTy WM JI00MTH of yharama. lloy3gany oueny
WHBECTUIIMOHOT TpojeKaTa Tpeda BPIIMTH JUHAMUYKHUM METO/JaMa MyTEeM: HOBYAHO2
NPUHOCA HA KANUMAL U AKYUjCKU KAnumai, Hemo caddauitbe 8peOHOCMU, UHMepHe
cmone peumaburumema u MAIIA memodom 3amene cmapoz ca HOBUM OCHOBHUM
cpeocmeoM.

[TorpeniHa WHBECTHIIMOHA TOJWTHKA W yjarambe y TPXKHUIIHO U EKOHOMCKH
HEO/IP)KMBE HEPEHTAOMITHE MMporpaMe TOBOIM /10 TopeMehaja y mocioBamy NPUBPEIHUX
JpYIITaBa U MHCOJIBEHTHOCTH, a Ca TUM M JI0 OTBapama MOCTYIKa cTe4yaja HaJl TAKBUM
npuBpeHUM ApymTBUMa. llonasuiTe 3a MOKpEeTame MPEeNCTeuajHOr MM CTeYajHOT

MOCTYIMKa HaJl MPUBPEIHUM JPYIITBOM j€ HHCOJIBEHTHOCT TJIe Cy AyroBH npeaseha sehu
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0]l BpeTHOCTH UMOBHHE. TaMo Tie IOCTOje €eKOHOMCKHU YCIIOBH NPeOHOCH je nOmpeOHO
oamu peopeaHusayuju Ha 0a3U YHANPEO NPUNPeMbEeHo2 HIAAHA padu o4yearsd
BPEOHOCMU NOWMEHUX CMEYAHUX OVICHUKA, 3ANOCIeHOCMU U DPeCmpYKMyuparsd
00PIAHCUBUX OVICHUKA 0a OU HACABUIU NOCTI08AE NOCIE U3BPULEHE Peopeanu3ayuje.

Ca ©eKOHOMCKO TIPaBHOT acleKTa CTE€YajHOT IMOCTYMKa MOTpeOHO je
OTIEepALIMOHATIM30BATH €KOHOMCKY U TMPaBHY €(PUKACHOCT Tpajara CTEYajHOT IMOCTYIIKA,
TPOIIKOBE, BUCHHY HAIIaTe TIOTPAXKUBAkHA U PETYJIATHBY (PMHAHCHjCKOT M3BEIITABAKA
U PEBH3HjE IIOCIIOBaMka IPABHOT TPETXOJHUKA CTEYAJHOT IYy)KHUKA. JOMHHAHTHH
MaTeMaTHYKO CTAaTUCTHYKM METOIU Koje Tpeba 00aBe3HO KOPUCTUTH Yy mpenBubamy
creuaja y Oynyhem mnepuonmy cy: Beaberov, Altmanov , Deakunov, Okslonov,
Edmusterov, Zabgrenov u Kralucekov model. ITpumena xeanmumamusnux memooa 3a
Odeunucarbe npedsuharva cmeuaja je 00 usyzemue HayyHe u NPAKMuyHe 6peOHOCmuU 0d
ce npagospemMeHo npedysmy Mepe 3a pecmpyKmyuparee npedyseha uiu omeopu
npasoepemeno cmeuaj nymem peopeanusayuje kako ou ce npeoyszehe ocnocodouno sa
YCHewHO Nociosarwe Ul Cnposenda Jukeudayuja y ciyuajeuma Kaoda je ucma
HeMUHOBHA.

JlerucnatuBa Tpeba aa agupmuwe peuterba 3a 04yearbe eKOHOMCKU eqUKACHUX
cmeuajnux OyorcHuka. I1oTpeOHO je eTMMHMHUCATH HENpOAyKTHBHA, HEPEHTaOWIHA M
HeeUKAacHA TMPUBpPEHA JPYIITBA MyTeM OaHKPOTCTBA, a MOJACTUIIATH OXHBJHABAHHE
NpUBPEIHUX ApyInTaBa myTeM plana reorganuzacuje u YIIIIP kama mocToju eKOHOMCKa
OTIPaB/IaHOCT.

CredajHH MOCTYIIU CE€ MOPAJy CHPOBOOUMU NPABOBPEMEHO U e(UKACHO PaTN
yTHIIaja HA MEHAIMEHT MPUBPEIHUX NPYIITaBa W HUXOBO CHKIMOHHUCAKHE Y CIyd4ajy
n30eraBama CTevaja, paJan O4yBakha MMOBHHE M KPEaTUBHE MPUMEHE PECTPYKTypama H
YHaIpe]l MPUIPEMIBEHOT TIaHa peopraHu3allyje.

CredajHu MijaH je MHCTHTYT 3a CIpOBOheme peopraHuszaiuje u tpeba na je
cmpyuHo Oegunucan u ymephena oozoeopnocm 3a peanuzayujy. Lnib je nma ce
npenu3Ho AeUHUINY 3aJalld U Mepe MpeMa CTeUajHOM TY)KHHKY, paad HacTaBKa
MOCJIOBalkha W OCTBapuBama mpodura. Y Kpewpamy Tpebda Ja y4ecTBYjy EXIMEpTH,
CTCYajHH JYXKXHHK, TIOBEpHOLM W CBH JpYyrd YYECHHIM TIpeMa KojumMa ce
peopraHusaiyja crpoBoad. AKO CT€YajHU IJIaH JOHOCE caMO JY)KHHUIIM OHJA C€ Ha

cy0jeKTHBaH HAYWH CIPOBOAM KBa3M IUIaH KOJU JIOBOJW CBa MPHUBpEIHA IPYIITBA U
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npxaBy y ¢uHaHcHjcku OaHKpoT. Cana HEpeaTHUM U HECTPYYHHM (PYTYypHUCTUUKUM
IUTAHOM peopraHu3aliije MpUBpEIHA APYIITBA Kao TYKHUIK OJIaXy OaHKPOTCTBA,
Bapajy TMOBepHOlle, HEO0OjeKTUBHO neduHHINY (UHAHCH]CKE HW3BOpE, NPHUKPUBA]Y
YUHEHUYKO CTame, OJyTOBJIaye CTEYajHH MOCTYNaK a MEHaliepu n3beraBajy KpUBHYHA
TOICHHA.

Y Cpouju cmeuajuu nocmynax mpaje npexo 0ee 200une ycien TnpoOujama
pOKOBa O]l CTpaHE CyJOBa W JPYTUX YYECHHWKA, HE(PUKACHOCTH M HEMOIITOBAMHkA
CYICKUX Hajlora, TAacHBHOCTH IIOBEpHOIA, MPOIMYCTa W KBAJIUTETAa paja CTEYajHUX
ylpaBHUKA U CyaWja, HEJOBOJbHE OOYYEHOCTH CTEYajHUX YIpPAaBHHKA M HM30CTaHKA
Ha/J30pa HaJa pajoM CTEYajHUX yIpaBHUKA W cyauja. Pamu onepaTHBHE HpuUMEHE
VYHanpen npunpeMibeHOT IIJIaHa PeopraHu3alrje nmoTpedHo je neduHucatd MHTEPHE U
eKTepHe (aKTOpe HECOJIBEHTHOCTH, MPAKTHYHO MPHOIMKUTA MOJEN KOPUCHHIIIMA H
U3BpIINTH 00yKy moBepuiama. CTpydHO OLIGHUTH MPEUIOKEHE MEpe 3a peasin3alujy
TUTAaHA U CIIPOBECTH AHTUIIMIIATUBHY KOHTPOJY pealn3alinje IIana.

Ha HeconBEeHTHOCT CTeUajHOT TYXHHKA YTHUY UHMEPHU PaKmMopu KAo wmo cy
UBOCMAHAK KPeapueHoZ MNIAHUPArA U AHMUYUNAMUEHE KOHMpOie Yy HNOCL08A)),
U30CMAHAK NpUMeHe MAmeMamuiko-Cmamucmukux memooa y npeosuhary cmeuaja,
HeCMyYyHO YNpasbarbe NpuepeoHuM OpyWmeoM, HepealHu Yunmesu MeHayMenmd,
HeMOMUBUCAHOCM 3ANOCIEHUX, TOUWA NOCOBHA U eKOHOMCKA NOAUMUKA MeHayMeHnmd,
HUCKO Kopuuiherse Npou3eoOHUX Kanayumemd, U30CMAHAK UHOBAMUBHOCU Y
Cmeapary wupoxe iene3e AcOpmuUMaHa 3a U303, U30CMAHAK UHMEPHe eKOHOMuUje )
NOCN08AY, HEOP2AHU308AHOCM, U30CMAHAK NpUMeHe CManoapoa Keaiumema u
eKONIOWKUX CMaHOapod, U30CMaHax 002080pHOCMU MeHayumenma u opyau gaxkmopu
KOju ymuyy Ha egeKkmueHocm u eq@uKacHOCm y Rnociosawy. Y excmepHe y3poke
cmeuaja  cnanajy uzeyomena mpacuwima, nopecka onmepehera, uU30CmMaHax
KOH3UCMeHmHe  cmpamezuje  pazeoja,  NpeyereHocm  HAYUOHANHe  Balyme,
HeIUKBUOHOCM U JAHAY UHCOJNBEHMHOCMU, ClOMCEeHd, HeepUKACHA, KOPYMNUPAHA
aomMuHuUCmpayuja u OUpPOKPMACKU anapam, wmo je ymuydanio Ha o001a3aK CMpPaHux
UHBECUMOPA U HA BUCUHY ONOPIYHEHMHUX MPOUKOEA.

HcTtpaxuBama monasyjy Jna mnpeay3ehnMa ympaBibajy UYECTO HECIIOCOOHH
MEHallepd KOju JoBojAe mpemy3eha mo0 credaja, 0e3 MPEXOTHOT OMEPATUBHOT

cupoBohewma pecTpykTupawma mpenyseha. Humepna unu  muxpoekoHomuja -y
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npeoyzehuma je 3anemapena M 3a cBe MOTelIKohe y mociaoBamy KpUBHIIA ce mpedariuje
Ha MaKpOEKOHOMCKe (hakTope M MpaBHY JeruciatuBy. Kox Hac ce BpIIM cTepeoTUITHA
HaKHaJHa KOHTPOJIa M aHallu3a MocaoBama npenyseha, a uzocmana je anmuyunamugna
AHANU3A U NPUMEHA HAYYHUX MemoOdda Y npedsuhary cmeuaja.

JlerucnaTuBy credajHe MaTepuje Tpeba yHANpeauTH y Aely Koju JeduHHILIe
MOJIOKA] CYAMje W CTEYajHOI yNpPaBHUKA Ka0 KJBYYHOT HOCHOIIA aKTHBHOCTH TOKOM
npoBohema moctynka creyaja. [loTpeOHO je wuzabpamu cmpyune KomnemeHnmue
cmeyajHe YNpasHuke U3 eKOHoOMuje, payyHo8oo0cmea U (QuHawcuja y3 UCKYCMEO )
npugpedu U KomnemeHmue cmeuajue cyouje, 00€30€IUTH UM MaTepHjaHy
er3ucTeHIMjy, AeduHucatu ciayx0Oe paad ONEpaTUBHOI paja M YTBPAUTU HUXOBY
OJIFOBOPHOCT 3a M30CTaHaK pe3ynTtaTa. [loTpeOHO CAaHKIIMOHHCAHTH MeHalepe KOoju cy
JoBeNH mpeay3eha u3 cy0jeKTUBHHUX pa3jiora 0 0aHKPOTCTBA UJIM peopraHu3aIlyje.

Menayepu ycneo mpajue necnocoonocmu niaahara u HecoON8EHMHOCMU
npuepeoHoz Opywimea, mopajy npujasumu Haorexchom Ilpusepeonom cyoy npedyseha u
oa ycned nocmojared cmeyajHoz pasznoed, CAMOUHUYUJAMUBHO NOKDEH) CmeydjHu
HOCMYNAx.

EdukacHo pemraBame creyajHe MNpoOIeMaTuke JAONPUHOCH €(PEKTUBHOCTH
€KOHOMHje, TpH dYeMy je TMOTpeOHO NPUOPUTET JaTH MapKETUHT-MEHAIMEHTY,
¢uHaHCHMjaMa, TPUMEHM AHTULMIATUBHUX MeETOJa Yy IMpeaBubamy cTeyaja u
cpoBohjeme pecTpyKTypama U3BaH CTeuaja Wi Y CTeuajy, npaso8pemMeHo NOKpeHYmu
NOCMYNAK yHanpeo npunpemmsenoe niaHa peopanusayuje uim erukacHor crpoBolema
0aHKpOTCTBAa CTEYaJHOI Jy)KHUKAa KaJga je TocjoBamke Tnpeay3eha eKOHOMCKH
HEIIETMCXOTHO M LITETHO MO Tpeny3ehe u eKOHOMH]jy 3eMJbe. Y CBajamheM JIETHCIaTHBE
U nponuca u3 EBporicke KoHBeHIH]e 0 ofpeheHum MelyyHapoaHUM BHUIOBHMA CTeYaja U
cTe4yajHOr TocTynka jgomnpuHehe yHampehewmy npaBHO E€KOHOMCKE peryJjaTHBe,
TPrOBUHCKE pa3MeHe, caoOpahaja M moOOOJbIIAKY COLIMO-EKOHOMCKE CHUTyaluje y
CpOuju.

VY pany je kpeupaH W WIyCTpoBaH Mooden yHanped npunpem/benoz NIAHA
peopeanuzayuje npuepeoroe Oopywmea ,Mapko Excnopt® pagum yHamnpehema u
NpaKTUYHE MPHUMEHE CTEYajHOT IMOCTYNKAa 3a €(PUKAaCHO M EKOHOMCKH OIIpaBAaHO

crnpoBoheme cTevaja y MpUBPEAHUM JAPYIITBUMA IIyTEM peopraHu3aliyje.
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npeseHTanuja, beorpan.
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150.

151.

152.

153.
154.

155.

Creuaj y mpakcu — peopraHusaliyja Kao MHTCHIHja Y CTe4ajHOM MOCTYIIKY,
[IpuBpenna xomopa beorpana, beorpan, 2013.

Il kordepennuja ondopa mpuctymnajyhux 3emassa MHCOJI Esporme, AJICY,
beorpan, 2007.

3akoH o creyajy, Komenrap 3akona o creuajy, CI'C, beorpan, 2014.

3akoH o creyajHoM noctynky, CI'C 6poj 84/04 ox 24. jyma 2004.

3akoH o creuajHoM noctynky Pemy6muke Cpouje, CI'C 6p. 84/2004.

3akoH o creuajy Penyonuke Cpouje, CI'C 6p. 104/2009, 99/2011 — npyru 3akoHU
71/2012, ommyka YC.

3akoH 0 mapHUYHOM TnocTynky Pemmyomuke Cpouje, CI'C 72/2011.

300pHUK pajsioBa ca peruoHaIHe KOH(EPEHIIHje O cTe4ajy, 3aKOHOIaBCTBO U
npakca, bamwa Jlyka, 2008.

HmnuiemenTanyja 3aKkoHa 0 M3MeHaMa U JIoIyHaMa 3aKoHa O CTedajy U
peopranuzanuja y creyajuom noctynky, AJICY, Creuajuu uactpykrop Op. 1,

beorpan, 2014.
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BUOI'PADPUIA

Mp Ayman Bykuh, pohen je 14. jyma 1957. ronune y buxahy, buX. OcHoBHy
mKoy 3aBpuuo je 1972, a 'mmuasujy 1976 ronune y buxahy. EkoHomcku ¢akynrer
cmep Maxkpoekonomuja 3aBpmuo je y CapajeBy 1980. roaune. Jummomcku paj mon
HaciaoBoM ,,OCHOBHa CpEICTBAa y MPOM3BOJHOM IIporecy” omOpaHuo je HoBemOpa
1980.rogure. Maructapcke cryauje Ha Exonomckom dakynrery y KocoBckoj
Mutposunu ymucao je 2005. Ha cmepy ExoHommka OusHuCa y TpaH3HMLHOHO]
npuBpeau. Mcnurte je monoxuo je y mpeaBul)eHOM poky. Marucrapcku paj o
HAacJI0BOM ,,IlHBecTHIIMOHA MpoOeMaTHKa U WHCOJIBEHTHOCT MPUBPEAHUX ApPYyIITaBa‘
onopanno je jyHa 2012.m crekao 3Bambe Marucrpa €KOHOMCKUX Hayka. JIOKTOpCKY
JMCEPTAaLUjy MOl HA3UBOM ,,MEHAIMEHT Yy CT€4ajHOM MOCTYNKY MPUBPEIHUX JPYIITaBa
y Cpbuju“ mnpujaBuo je Ha DakynTeTy 3a €KOHOMH]Y M HHKCHEPCKH MCEHAIIMEHT
VYuusepsurera [IpuBpeana akagemuja y Hosom Cany. Paano je y Buiie opranusaigja y
buX u Cp6uju. Ox 1995. rogune pagu kao credyajHu ynpaBHuUK y beorpany, rue je
peanmmuzoBao oko 200 crewajHux mocrynaka. O0jaBHoO J€ pagoBE U3 00JIaCTH CKOHOMHU]E,
MEHA[IMEHTa W MapKeTHHra y CTpaHuM W jgomahum yacommcuma. ['oBOpH pycKu H

CITYXH ce eHTJIeCKUM je3nkoM. OKemeH je 1 uma Tpoje Aere. XKusu u paau y beorpany.
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HN3JABA O AYTOPCTBY

[Tornucanu: Mp Jlyman HBykuh

Bpoj nnnekca: Marucrap eKOHOMCKHUX HayKa

UzjaBibyjem

Ia je nokTopcka nucepranja o vaciosom: ,, MEHAIIMEHT ¥ CTEHAJHOM
[TOCTVYIIKY ITPUBPEJJHUX JIPYIITABA ¥V CPBUIN" pe3ynraT concTBeHor
UCTPaKMBAYKOTI pajia.

Jla mpeuioxkeHa qucepTanuja y HeJIMHU HU y JeJI0OBUMa HHje Ouiia MpeaiokKeHa
3a 100Hjame OUII0 Koje TUIIOME TIpeMa CTYIUjCKUM MporpaMumMa Jpyrux
BUCOKOIIKOJICKMX YCTPaHOBA.

Jla cy pe3yaTaTtu KOpEeKTHO HaBeJleHH U

Jla HuCaM KpIIno ayTopcKa ImpaBa U KOPUCTHO WHTENEKTYalIHy CBOJUHY APYTHX ayTopa.

Y Hosom Cany, maja, 2015. [ToTnuc nokTopana
Mp Jlyman Bykuh
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N3JABA O UICTOBETHOCTH IITAMIIAHE
U EJEKTPOHCKE BEP3UJE
JIOKTOPCKE JUCEPTALIMJE

Nwme u npe3ume ayropa: Mp [yman DBykuh
bpoj nnaekca: Marucrap eKOHOMCKUX HayKa
Cryaujcku nporpaM: MHXemepCcKu MEHAUMEHT Y OMOTEXHOJIOTH] U
Hacnos paga: MEHAIIMEHT ¥V CTEYAJHOM ITOCTVYIIKY ITPUBPEJHUX
JPYIITABA Y CPBUJU
Mentop: IIpod.np Jopan ba6osuh
[Tornucanu: Mp Jlyman HBykuh
U3jaBibyjem 1a je mrammnana Bep3uja JOKTOPCKE AMCEpTaIije HCTOBETHA
EJIEKTPUOHCKO] BEP3UjH KOjy caM Tpenao 3a o0jaBibuBame y bubnmorenu dakynrera u
bubnuorenn Martwuie Cprcke.
Jlo3BoJbaBaM Ja ce 00jaBe MOjH JIMYHH TOJAIM BE3aHH 3a JO0H]jamkbe aKaJeMCKOT 3Bamba
JIOKTOpa HayKa, Kao IITO Cy UME U Mpe3uMe, TOINHA U MECTO pol)erma i 1aTyM oJ0paHe
JUcepTaiyje.
Y Hosom Cany, maja, 2015. [ToTnuc nokTopana

Mp Jlyman Bykuh
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N3jaBa o0 kopumhemy

Osnamhyjem ILlentpanny OuOmmorexky YuuBepsuteta y HoBom Cany ma y Jururamny
oubmoTeky nuceptanuja YHuBep3utera y HoBom Cany yHece MOjy TOKTOPCKY AUCEPTALH]y
1I0JT HACTIOBOM:

» MEHAIIMEHT Y CTEYAJHOM NOCTYIIKY NIPUBPEJHUX JIPYILITABA Y CPBUJN“

Hucepranujy ca CBUM MpWIO3UMa IPEJao caM Yy €JIEKTPOHCKOM (opmaTy MOroJHOM 3a
TPajHO apXUBUPAE.

Mojy HJOKTOpPCKy Juceprandjy mnoxpamweHy Yy Jurutanny OuOianoTeKky aucepTanuja
VYuausepsurera y HoBom Camy Mory na KOpuCTe CBH KOjU TOIITYjy OApende caapikaHe y
onabpanom tuny jauneHue Kpeatusne 3ajepnune (Creative Commons) 3a Kojy cam ce
OJUTY4HO.

1. AyropctBO

2. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIHjaTHO

3. AyTopcTBO — HEKOMEPIIHjaITHO — Oe3 mpepaje

4. AyTOpCTBO — HEKOMEPIIUJATHO — JCJIUTH TI0J] HCTUM yCIIOBHMA

5. AyropcTtBo — 0€3 mpepaje

6. AyTOpCTBO — JIETTUTH TIOJI UCTUM YCJIIOBHMA

(Monumo 1a 3a0KpyKUTE caMo jeHY O IIeCT NOHYl)eHUX JUIEHIIN, KpaTaK OMUC JIMIICHITN
JaT je Ha monehuHu nucra.)

Y Hosom Cany, maj, 2015. MoTnuc

DUSAN DUKIC
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