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Kaina llkapuh Josanosuh'

Yr1unaj npumeHe merope yaena Ha nepgopmMaHce MHBECTUTOPA

The effect of using the equity method
on the performance of the investor

Pesume

Iocitioju oiwitia cainacHociii ga je ioseharve uHeeCcULUA Y peantil CeKiiop
jegHa og kwyuHux Upemiiocitiasky 3a oiopasax upuspega 3emana odyxeaheHux
Kpusom. Y 3emmama Koje y3 wo HUcCy gosene go Kpaja tpouec wipansuyuje, iia
dotupeda ce Locitiasmwva jou cHaxcHuje. VIHeectuitiopu moly ynaiaitiu y OCHU8Abe
HOBUX gpywiiiasa, gokauumanuzayujy iociojehux u ocHusarwe gpyuwiiniasa koja
he Suitiu iog 3ajegnuukom yipasom. Punancujcko ussewiiiasaroe 0 ynaiarbuma
ce pasnuxyje y 3a8UcHOCiU 0g eucuxe yuewha y kauuimiany gpywiiea. 3uaua-
jau ymuyaj uneecimiuttiopy omoiyhasa yueuithe y kanuitiany xoje je suuie og 20 u
marve 0g 50% katuttiana u yuewhe y 3ajegnuukom iiogyxeaiiy koje my odesdehyje
ga byge cilipana y 3ajegHuuxoj yipasu. 3a yiephuearve 8pegHociiiy 08aK8UX yHe-
wha tpumeroyje ce meitioga ygena. OHa ce SUTHHO pa3nukyje 0g KOHCOnUgayuje
Koja ce kopucitiu 3a yueutha Koja cy ocHosa KOHUipore 1o ome Kaxo ce ogpehyje
épegHociti yuewtha u Gio 8ucuUHU U 8pemeHy TpusHasara upuxoga og yueuwha.
Meitnioge ygena, uuja tipumena je odase3na, upyxiajy uHeeciiuitiopuma gee 6a-
JHHe UHGopMAayUje: KONUKU je USHOC HeTllo UMOBUHE UPUGPYIEHOT gpYUiTiea unu
3ajegHuukol logyxeaiia Koju ce 0gHOCU Ha yueuthe U KOMUKO usHocu yueuihe ut-
seciiuitiopa y godutixy. 3601 wioia witio ce 10080 HUKAYG Ueo UZHOC JoOUiliKa
He gogemyje enacHuuyuma, eeh jegan geo goduitiu ociiaje 3agpian. Upuxogu og
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yueutha kog oee meitioge 1011060 peqo6HO 8L 0F UPUNUEA T0W0BUHE 110 OCHOBY
UpummpbeHUx gueugeHgu, Upumena meiioge ygena Moxe Helo60/bHO YilluUatliu Ha
TUKBUGHOCT gPYUTi6a UHBECTAUTOPA.

Kibyune pujeun: fpugpyxrero gpyuiitiéo, 3ajegHuuku 1Hogyxeaili, 3Ha4ajam
yimiuyaj, 3ajegHuuxa yiupasa, meiioga ygena.

Summary

There is a general agreement that the increase in investment in the real sector is
one of the key prerequisites for economic recovery of countries affected by the crisis.
In countries which have finished the transition process, this need arises even more
strongly. Investors can invest in the establishment of new companies, the recapitali-
zation of existing ones and establishment of companies that will be under the joint
management. Financial reporting on investments varies depending on the amount
of equity investments in companies. Significant impact for investors provides the
share in the capital of more than 20 % and less than 50 % and equity participation
in the joint venture provides a participation in the joint management. To determine
the value of such share, the equity method is applied . It is very different from the
consolidation that is used for the share which is the basis of control in how to de-
termine the value of the share and the amount and timing of recognition of share
revenue. The equity method, whose application is mandatory offers investors two
important information: what is the amount of net assets of the associate or joint
venture relating to share and how high is the share of investors in profit. The entire
amount of earnings is almost never allocated to owners, part of the earnings is re-
tained. Income from the participation in this method is almost always higher than
the inflow of cash in dividends received, using the equity method may adversely af-
fect the liquidity of the company investors.

Key words: associate, joint venture, significant influence, joint management,
equity method.

VBop,

VYnarama y MHCTpyMeHTE KallUTajla je CBe IPUCYTHUje KaKO Y NPUBPEIHNUM
APYIITBUMA, TaKO ¥ Y GUHAHCUjCKUM MHCTUTYIMjaMa. VI3BelITajHOM TpeTMa-
HY OBMX y/Iarama je mocBeheHa sHavyajHa MaXkmba y CTPYYHOj U HAYYHOj jaBHO-
ctu. [IpaBuia 3a BUXOBO BpeSHOBamWE CYy Y MOCIEHb0j AeleHuju dnia mpey-
MeT TeMe/bHOT IPeVCIINTIBAabA, YUjI PE3Y/ITAT je yBoheme, mopey MCTOPHjCKOT
TpPOLIKa, pep BPETHOCTY M YCIIOCTaB/babe YBpCTe Bede n3Meby mupa koju Me-
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HaIIMEHT >Ke/IM OCTBaPUTH BUXOBUM CTULIAbeM U Ip>KarbeM U IIPaBU/Ia 3a Bpel-
HoBame. HaBefieHe sMeHe cy uMasle NpeBacXOfIHO LM/b 32 MHBECTUTOPE: TIO0-
Au3abe Pe/IeBaHTHOCTM MHQOpPMaIMja O ylaramiMa Y MHCTPYMEHTe KaluTana
OPYTMX eMMUTEeHaTa.

CrunameM MHCTPYMEHATa KallMTala MEHAIIMEHT MOJXKe [ja peausyje pasiu-
4yUTe IWbeBE, KAo IITO CYy NPOJaja Y KPaTKOM POKY pajii 3apajie Ha pasiuiyu
y KYpcCy, GpKambe pajy OCTBapema IPMHOCA ¥ BUAY pacTa IbMXOBE TPXKUIIHE
BpPEeJHOCTH, WM IIaK CTBapame OCHOBE 3a YTUIIAj Ha IIOC/TIOBambe APYLITBA Koje
VX je eMUTOBaI0. PasmmunTocT nmu/beBa Koje MEHAIIMEHT JKelIM Ja peanusyje
CTUIIAEM U TIOCENOBabEM MHCTPYMEHATa KallUTajla He MOXe Jla ce He Ofpasu
Ha BUXOBY KIacuyKaLyjy ¥ IpaBIa 3a BUXOBO BPeJHOBAbE.

Cruname MHCTpyMeHaTa KaluTajga JPYTMX €MUTEHaTa Koje je HaMemeHO
CTBapamy OCHOBE 3a yTUIIdj HA HUXOBE peleBaHTHE aKTUMBHOCTU jecTe yodu-
YajeHa IIpaKca KaKo y TPXKMIIHO pasBUjeHUM 3eM/baMa, TaKO U y 3eM/baMa 4duje
IpUBpefie KapaKTepullle HeOBO/bHA PasBIjeHOCT U ca 1OM [I0BE3aH CTa/llaH He-
mocTarak cpeficTaBa. OBe KapaKTepUCTUKe MMajy TOTOBO CBE 3eMJ/b€ U3 Halller
OKpY>Kema. 3a BbIX Cy Off M3y3eTHOT 3Hauaja ynarama duro fomahux mm crpa-
HMX IHBECTUTOPA y HOBa WM y ocTojeha npuBpegHa ApyIITBa, KA0 ¥ OCHUBA-
e IIPUBPENHNX APyIITaBa Koja he dutu mox 3ajesHNYKOM yrpaBoM.

Y 3aBUCHOCTM Off BUCMHE y/Iarama y KaluTasl ApYrUX IpUBPEHUX APYIITa-
Ba, YTUIIAj KOj/ C€ OCTBApPYje Ha IbUXO0BO IIOC/IOBAMbE je pa3ININTOr MHTEH3UTE-
Ta U IIPOCTUPE Ce Ofi KOHTPOJIe, IPEKO 3ajeflHNIKE YIpaBe, N0 3HAYajHOT YTU-
naja. 300r pas3mynTe YBPCTUHE Be3a Koje ce 0BUM ydelrhumMa ctBapajy nsmehy
IOPYLITBA KOje y/IaKe — MHBECTUTOPA U JPYILITBA Y KOj€ je y/larame U3BPLIEHO,
HY>KHO je OM/I0 M3BPLINTY BJUXOBY KIACU(PUKALV]Y M CXOTHO KapaKTepUCTUKA-
Ma yuentha, euHMCaTy IpYMepeHa IpaByIa BpeIHOBamba.

HaxoH n3MeHa Koje Cy U3BplIlieHe IOHOLIeHheM I CTyIameM Ha cHary MCOU
11 - 3ajepHMYKM apaH>XMaHY, Y PauyHOBOACTBEHO] M M3BELITajHOj IIPAKCU ce
3a BpefHOBame ydelrha IpuMemnyjy iBe, IO CBOjOj HAMEHU M CYLITMHM, BPJIO
pasmuuTe MeTofie. To cy MeTofla KOHCOMMaLMje Koja ce KOPUCTH 3 M3BellITa-
Barbe Y KOHCO/MMIOBAaHMM QMHAHCHjCKUM M3BELITaj/IMa O y/IaramyiMa Koja HBe-
cTUTOPY oMoryhaBajy KOHTPOJIy Hafi APYIITBOM Y KOje je ylararmbe U3BPILIEHO U
MeToza y#ena, unn equity method, sa yueurha xoja cy ocHoBa 3Ha4YajHOT yTuIjaja
VIV BpLIEMba 3ajefHNYKe yIpase. MeTofa yjena ce IpuMemyje 3a BpeJHOBambe
ydenrha y 3ajefHIYKMM IOyXBaTyMa 300T TOra IITO Ce CMaTpa fia je YTUIiaj Koju
0de3debhyje yuenrhe y 3ajegunukoj ynpasu takobe sHavajaH.

Op 2013. roxuHe, Opoj IpUBpeRHUX APYIITaBa KOja KOPUCTE METOARY Yiena je
Haryio moBehaH He camo 3dor pacra dpoja pyuTaBa Hajj KOjuMa ce BPLIM 3HaYa-
jaH yTnuaj, Beh u 3dor Tora mTo je 0Ba MeTOAA, Kafia je ped O BpeJHOBambY y4e-
mwha y 3ajefHNYKMM ITOAYXBATVMA, 3aMEHI/Ia METO/ly IIPOIOPLIMOHATHE KOHCO-
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mpanyje. 3ameHoM MPC 31 - Vnarame y 3ajeHuuke nogyxsare ca MPCON
11 - 3ajenHMYKM apaHXMaHMY, [IPECTaIa je JyTrorofyuilba IIpMMeHa IIPOIOpLU-
OHaJTHe KOHCO/IJALINje Of CTPaHe IIOCTIOBHMUX €HTUTETa KOju 00aBe3HO, VI Ha
nodpoBopHOj ocHOBM TpuMeryjy MPC/MC®J kao ocHOBY M3BelITaBama 3a
yK/by4Ueme 3ajefHNYKuX npenyseha y koHconnuoBaHe puHaHCHjcKe U3BelTaje.

Axo ce oBoMe fiofia Ia je Ha caMOM Kpajy mpouute ropuHe Mebynapopuu
ondop 3a pauyHOBOACTBeHe cTaHAappe odjasuo [Ipemnor amangmana Ha MPC
27 - CenapaTHu QMHAHCUjCKM M3BEILITAj!, KOjUM Ce MpefjIaXKe fia ce y cerapar-
HMM GMHAHCYjCKVM M3BELITajXiMa MAaTMYHMX JIpyLITaBa OBa METOfA KOPYCTU
3a HAaKHAJHO BpefHOBame ydemha Koja ce OflHOCe He CaMO Ha IPUJpy>KeHa U
3ajenHn4Ka Beh U Ha 3aBUCHA JApPYIITBA, OHJA je jaCHO Jja MeTOfA yaena foduja
Ha 3Ha4ajy. PasyMeBame cylITIHE OBE METO/I€ je CTOra BaKHO He CaMo 3a cacTa-
B/bade GMHAHCHjCKUX M3BeIITaja, Beh 11 3a IbIXOBe KOPUCHUKE.

IIpuMeHa MeTOzE YHeNa je TOBe3aHa Ca HU30M INUTarba Ha Koja ce o OJr0BO-
pa Moxxe gohm npocybhuBameM KOHKpeTHUX OKOMHOCTU. Off TAYHOCTH OATOBO-
pa IaK 3aBUCH TIOY3[JAHOCT MCKa3aHOT (DMHAHCHUjCKOT TI0JI0XKaja 1 pe3ynrara. ¥
OBOM HAIJCY HAKOH HY>KHOT pasMaTparma OCHOBHUX KapaKTepUCTMKA METOfe
yzmena, duhe peun o mweHuM orpanndemuma. [Ipegmer pasmarpama he, Taxkobe,
duTy 1 yTH1Iaj KOju MeTopa yena uMa Ha Mepuia meppopMaHCK ApyLITaBa Koja
je IpuMemYjy.

1. KII)Y‘IHC KapaKTEepUCTUKE METOE yena

Yuemha y npuapyxeHum gpymrBuMa u ydenrha y 3ajeSHUYKVM HORyXBa-
TUMa II0 OCHOBY KOjUX MHBECTUTOP YYECTBYj€ Y 3aje[IHMYKOj YIIpAaBU Ce IIpemMa
MPC 28 - Yuenrha y npuapyXeHuMm npenysehnma u 3ajeqHIYKIM TOTYXBaTH-
Ma’ 00aBe3HO BpeHYjy IIPMMEHOM MeTOfie Yrera.

Bynyhm na je ycnoB 3a mprMeHy oBe MeTOfie IIOCTOjarbe 3HAYajHOT YTHUIIAja,
offHOCHO yuenthe y 3ajeHMYKO] yIIPAaBU 3ajeIHNYKOT MOAYXBAaTa, Pasjalllmberhe
OBMX IIOjMOBA je IIPETIIOCTAaBKa PasyMeBarba MeTofe yaena. CMaTpa ce na MHBe-
CTUTOP BpIIM 3Ha4ajaH YTUIIAj HA APYLITBO y KOje je MHBECTUPAO aKO HEIOCPe -
HO WM NIOCPENHO nocenyje Buie of 20, a Mame off 50% rmacaukux npasa. OBa
IpeTIIOCTaBKa je ocropyusa. Hamme, u mopen nmoceoBama 3HavajHOr ydernha,
MO>K€ M30CTAaTU 3HA4YajaH yTUIIAj MHBECTUTOpPA Yy MPOLECY JOHOUIEHhA MOCIOB-
HUX OmIyKa. VI 0dpHYTO, ca mocegoBameM dpoja I/1acoBa KOjU je Mambl, MHBe-

2 Nupextusa EY op jyna 2013. rogune y wi. 26 u mabe npensuba mpyMeHy IpomnopioHanHe
KOHCONMUAALNje IIPY YK/bYdehY y KOHCONMUAoBaHe (GpUHAHCHjCKe M3BellITaje eHTUTeTa KOj)i ce Ha-
71a3e MOl 3ajeJHIMYKOM YIPABOM.
> MPC 28 -Yyemrha y npuapy>xeHuM eHTUTETHMA 1 3ajeJHNYKMM HOAyXBaTHMa je 3aMmenno MPC
28- Yuemha y mpuay>xeHuM eHTUTETMA Koju je joHeT 2003. rogute. IIpuMeHa oBor cTaHAapfa je
nodena 1. janyapa 2013. rogune.
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CTUTOP MO>Ke BPILIUTY 3HayajaH yTuiaj. CaMo mocefjoBambe OCHOBE 3a BpLIEH-E
3HAuYajHOr YTUIlaja HUje JOBOJBHO, MOTPedHO je a ce Ta MoryhHocT KopucTu.*
I pyrum peunMa: mocefoBame IpaBa I71aca umja je BucyHa usmeby 20 n 50% op
YKYIHOT dpoja I7acoBa Koje HOCe aKliyje WM yHeayu KOju ce Hajmase KOf T3B.
CIIO/bHYIX BJIACHMKA, HE MOXKe Ce CMaTpaTy JOBOJbBHOM OCHOBOM 3a M3Boheme 3a-
K/by4Ka O II0CTOjamy 3HauajHOr yTuiaja. Taj yruuaj tpeda ma dyne neMoHcTpu-
paH. Y cBakOM KOHKPETHOM CITy4ajy, MOpPajy SMTH Ipy>KeHM JOKa3! Ja e BPIIN
3HauajaH yTuiaj. JIucra gokasa ymje mocTojame MoXKe yyhuBaTtu Ha 3aK/bydak
fla TOCTOjU 3HAYajaH yTNILAj, a Koja je HaBexeHa y MPC 28, odyxBara:’
a) ydeurhe y ynpaBy mim ypasy eKBUBaJIeHTOM TeJTy APYIITBA Ha KOje ce y4e-
uthe omHOCH,
) yuecTBOBame y mpouecuma feduHmcama MOUTIKA U OJJTyKa KOje ce OfHO-
ce Ha BYUICVIHY AVIBUAEH/MV, WIN APYTe AUCTPUSYLMje BIaCHULMMA,
B) IIOCTOjalbe 3HAYAjHUX TPaHCakuuja maMely MHBecTMTOpa M APYIITBA Ha
Koje ce y4enrhe ogHOCH, MU
I) IOCTOjalbe IpakKce pa3MeHe pykoBoaeher ocodspa u
I) Ipy>Kame CYITHHCKIUX TeXHNIKUX nHpopmanmja.®

Hwujenan op HaBeeHNX [oKa3a He Tpeda IOCMATPATy M30TI0BAHO Off IPYTUX
¥ KOPUCTUTM T'a KaO OCHOBA 3a M3Boleme 3aK/bydyKka O IIOCTOjarby 3HA4ajHOT
yrunaja. Hampotus, cBe HaBefieHe JoKase Tpeda mocMarpaTy 3ajefHo fia Ou ce
JIOHEO 3aK/by4YaK O TOMe Ja /I MHBECTUTOP MMa CIIOCOOHOCT Jja BpIIM 3HAYajaH
YTHUIIaj Ha PYLITBO Ha Koje ce yJelrhe OTHOCY WIN He.

Bynyhu ma apymTBo — MHBECTUTOpP BpIIN 3HaYajaH yTUIAj Ha IPUAPYKEHO
IPYLITBO, OZHOCHO 3ajeIHMYKM IIOJYXBaT, OHO CHOCH M OITOBOPHOCT 32 BUCUHY
IJIXOBOT pe3y/iTara: OMo Jia je ped o JOOUTKY MU TyOUTKY.

Humrra Mame Hanopa Huje IOTpedHO fa 81 ce yTBPAWIIO Jja T MTHBECTUTOP
BpILY 3Ha4ajaH YTUIIAj HA €HTUTET KOjU je 3ajeqHIuKy nogyxsat. Ilpema MCOU
11 - 3ajepHMYKM apaHXMaHM, 3ajeFHUYKMM IIOlyXBaTOM C€ CMaTpa 3ajeHUIKI
apaHXMaH 4Ujy y4eCHUIM UMajy IIPaBo Ha HberoBy HeTo MMoBMHY.( MCONM 11 -
3ajeqHn4Ky apamXmanu, 2011)

* Vcro Taxo je moryhe ma mMHBecTMTOPM KOju M mocenyjy Behmucko ydemhe He Mory BpmmnTH
KOHTPOJTY HaJl APYLITBOM jep Ha IpMMep, MabIMHCKM aKIIMOHAPK TTOCEAYjy IpaBo BeTa KojuMa ce
orpaHnyaBa Moh BehmHCKMX BacHMKa MV ITaK BeRMHCKY BIACHMK TIPUXBATH [ja TIOfleNM YIIpa-
B/balbe Ce IPYTUM MHBECTUTOPOM. Y TaKBUM C/Ty4ajeBuMa je 1 mopey Behuuckor yyemha y xamm-
TajTy IpUMepeHO IPUMEHNUTI METOY YAena.

> Bupertu: maparpad 6 MPC- 28 Yuemha y npuapys>keHUM eHTUTETUMA U 3ajeTHIYIKMM ITOfyXBa-
TUMA.

¢ Hasegenum nokasuma ce y FASB ASC Topic 323 mpuppysxyje jollI jeflaH -BUCHHA BIACHUIITBA
MHBECTUTOPA Y OHOCY HAa BUCHHY BIACHUIITBA U KOHILIEHTPALWjy APYTUX MHBECTUTOPA Y APY-
TBY Ha Koje ce yuemhe ognocu Bupmeti: The Equity Method of Accounting for Investments,
highered.mcgraw/hill.com/sites/fl/free.007813636/820465 sample-Chapter.pdf gocrymno: 12. 01.
2014. roguHe
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YTBphuBame ocTBapyuBamba 3Ha4ajHOT YTHLIAja HA EHTUTET KOjU je 3ajeiHId-
KM [TOJYXBaT, IPETIIOCTAB/ba I C€ HajIIpe YTBPAY [la I CBY U/IY TPyTIa MHBECTU-
TOpPa MMajy KOHTPOJTY HaJ 3ajefHIYKIM HOAyXBaToM. 3a yTBphuBame KOHTposIe
HaJ| 3ajeJHNYKIM IIOJyXBaTOM KOPUCTE Ce MICTU OHM KPUTEPUjyMU KOjU Ce IPH-
MemYjy Ipu yTBphuBamy ocrojama KOHTPOJIe Hafl NOjeAMHAYHIM JPYLITBOM.’
To sHauyM ma yyecHMLM y 33jeJHMYKOM IOAYXBATy II0 OCHOBY CBOjMX yJlarama,
Mopajy umMatyu Moh 1a ycMepaBajy pelieBaHTHE aKTMBHOCTH 3ajeJHUYKOT HOAY-
XBaTa, IPMHOC KOjy OCTBAPYjy 110 OCHOBY y/Iarama Mopa dutu BapujaduiaH u
MOPajy MMaTy ciocoOHOCT ja Moh Haj 3ajefHIYKIM ITOYXBAaTOM KOPUCTE TAKO
fa yTU4y Ha BUCUHY OCTBapeHMX IPUHOCA. VICIIymEeHOCT CBAaKOT Off HaBefleHUX
yCI0Ba y MHOTYM C/Ty4ajeBMMa IIPeTIIOCTaB/ba MaxpuBo npocyhusame (Illka-
puh Josarnosuh, K. 2013.).

Haxon 1mTO ce yTBpAM IOCTOjame 3ajefHUMYKE KOHTPOJIE Hafl 3ajeJHNYKUM
IIO[yXBaTOM, IIOTPeOHO je /ja MHBECTUTOP YTBPAM [ M OH y4eCTBYje y BpILIEY
3ajegHMUYKe KOHTpose. Kako 3ajeqHi4Ka KOHTpO/Ia IIOCTOjU caMo Kafia ce OfIy-
K€ O PelleBAaHTHMM aKTMBHOCTMMA 3aje[JHNYKOT IIOAyXBaTa IOHOCE jeflHOITIa-
CHO 1 KaKO Ce y yTOBOPHOM apaHXXMaHy jeduHuIIe MYHIMaNIaH dpoj Imacosa
HoTpedaH 3a OHOIIee OTyKa, MOTyhe je pelaTVBHO 1aKO OfPENNTI fIa JIN je
KOHKPETHU MHBECTUTOP YYECHUK Yy 33ajefHMYKO] ynpaBu. Ilonekay ce Taj 3axTeB
0 je[[HOITTACHOM JOHOUIEY OfITyKa Y YTOBOPHOM apaH)KMaHy He HaBOIM €K-
CIZIMLIUTE, A/l C€ U3 YTOBOPHOT apaH>KMaHa MOYKe HeIBOCMMC/IEHO JOKYYUTH.
Axo, Ha TpuMep, IBa UHBECTUTOPA OCHMBA]jY 3ajefHUIKM IIOAYXBaT ca jefHaKUM
ydemrheM y KaluTaiy, a Ofillyke KojuMa ce yCMepaBajy pelleBaHTHe aKTUBHOCTH
apamkMaHa he duTy goHeTe caMo aKko IOCToju 51% caracHoOCT, jacHO je #a cy
00a MHBECTUTOPA YYECHUIM y 3ajeJHNYKO] KOHTPOIN. YKOIUKO, MehyTuMm, y
3ajeJHMYKOM IIOflyXBaTy y4ecTBYje BUIlIe MHBECTUTOPA Ca Pa3INYUTOM BUCH-
HOM yd4eha 1 cTora pa3IM4uTIM IIPABOM I71aca, Tafa y yTOBOPHOM apaH)XMaHy
Mopa OMTH jacHO HaBeeHO KOj! CY TO MHBECTUTOPU de3 Uije CarlaCHOCTY OfTy-
Ke O yIIpaB/balby peleBaHTHUM aKTMBHOCTUMA He Mory outu goHere. [Ipermo-
CTAaBMMO []a Y 3ajeHNYKOM IO YXBaTy Y4eCTBYjy TP MHBECTUTOpA Of KOjUX
uHBecTUTOp A MMa 50% rmacosa, a uHBecTUTOpK b 11 B MMajy no 25% rmacosa.
YKO/UKO je 3a JOHOILEeHe OITyKe MOTpedHa car/lacCHOCT MHBECTUTOPA KOju MMa-
jy 75% rimacoBa oHa y 0BOM C/y4ajy morpedaH dpoj rmacosa Moxke Sutu fodujeH
carmacHomhy A u b mwim A u B. Y TakBuUM OKOTHOCTMMA YTOBOPOM MOpa OUTH
jacHo oppebeHo na nu 3ajegHuuKy ynpasy Bpuie A u b unn A u B. Huje y cknagy
ca I10jMOM 3ajeHIYKe YIIpaBe fia Ce OfIlyKe MOTy JOHOCUTH carnacHomhy A u b

7 TIpema MCOMU 10 - KoxconupoBann GpuHAHCHjCKM U3BELITaji KOHTPOJIA IOCTOjI Kaja je MH-
BeCTUTOP II0 OCHOBY y/IaTaiba U3/I0KeH BapUjadMIHOM IIPUHOCY OF cBOT y4eltha y apamXMaHy U
MMa CIIOCOSHOCT i yTI4e Ha BUCHHY THX IPMHOCA KPO3 MO Kojy mocefyje Haf APYLITBOM y KOje
je ynmarame U3BpIIEHO.
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um A u B. OunriegHo je fa mocTojame 3Ha4ajHOT YTUIIAja HA 3ajeHIYKY TTOAY-
XBaT, KOje oapasyMeBna yuenrhe y 3ajefHIUKO] yIIpaBy, Kao 1 y CIIy4ajy IpUgpy-
JKEHMX eHTUTETa 3aXTeBa AX/bYBO IpocyhuBame, y OBOM CITy4ajy U MCITyHEeHO-
CTM YCTIOBa O IIOCTOjalby KOHTPOJIE, a IOTOM U CYLITMHE YTOBOPHOT apaH)KMaHa.

3ajeqHNYKO y4emhnuma y Npuapy>KeHUM eHTUTeTUMa U y4elrhuma y 3ajen-
HMYKUM IIOJyXBaTKMa jecTe [Ja OCHOBY 3a 3Ha4ajaH yTULAj YMHU IIOCENOBaIbe
IJIacauyKMX IIpaBa, Koja He omoryhaBajy KOHTpomy, anu omoryhaBajy 3HauajaH
YTUII3j Y IpoLiecy NOCTOBHOT OfTy4MBama. Tpeda mMatu y BuAy fa Kop, yrBphu-
Bama dpoja IJIacayKuX IpaBa I y jeHOM 1 APYTOM CIY4ajy, Topef AUPeKTHO WIN
VHIVMPEKTHO ITOCEIOBAHOT dpoja I71aca y TPEeHYTKY U3BellTaBamwa, Ipu yTBphu-
Bakby PACIOIOKMBUX I7IACAYKVX IpaBa Tpeda y3eTu y 003Mp U MOTEHIVjaTHa
I/Iacayka IpaBa Koja Cy cajp>kaHa y OIIMjaMa, BapaHTVMMa, KOHBEPTUOWIHUM
BJIACHWYKUM V/IM KPeUTHUM XapTHjaMa Off BpeTHOCTIL.®

KapakTepucTuke Koje MeTOfly yfie/la YMHe pasAninTOM Off METOJe KOHCO/IN-
Januje ce TM4y:

- VIHMIMjaJIHOT yTBphuBama BpefHOCTH yyelha,

- BpeMeHa IIpU3HaBama IPMUXOJa off yueurha 1 BIUXOBE BUCKHE 1

— HaKHAJHOT BpeJHOBama ydenrha

VIaunujanno ynaramwe y NpUapy>KeHe eHTUTeTe U 3ajeHIUKe IO yXBaTe ce
caIJlaCHO METOAIN Y7iena YTBphyje y BUCMHY yarama, OfHOCHO HadaBHe BpeJHO-
CTU KOja, 3a pas/nKy of HadaBHe BpPeTHOCTM Koja ce yTBphyje Kofi MeTofie KOH-
conupanuje, yK/bydyje mopes KyoBHe BPeJHOCTI U TPaHCAKI[MOHE TPOIIKOBeE.
oy, TpaHCAKI[MOHMM TPOIIKOBMMA Ce TOJpasyMeBajy TPOUIKOBU KOju Cy JiU-
PEKTHO IIOBe3aHM Ca CTUIIalbeM ydellha Kao IITO Cy, Ha IpUMep, HaKHaje 3a
PavyHOBOJICTBEHE U IIpaBHE yCITyTe.

Kapa je peu o mpusHaBamwy nmpuxopa of ydemha, MeToza yaena ux npusHaje
Ha aKpyanHoj ocHoBu. To 3HauM fa ce mpuxop/pacxop ofi yuemha y nmpuapy-
YKEHOM JIPYIITBY MIN 3ajeJHNYKOM ITOAYXBaTy y (PMHAHCUjCKMM M3BELITajIMa
MHBECTUTOPA MICKa3yje Y OHOM 0OpavyHCKOM IIepHMOJY y KOjeM je OCTBapeH Jo-
duTaK, OTHOCHO IyOMTAK 4Mjy [eO0 IPeAcTaB/ba Taj MPUXOJ, OJHOCHO PacXof.

8 'V MPC 28 Yueutha y npuppyskeHe eHTUTeTe U 3ajefHIUKe IIOTyXBaTe y maparpady 7 ce HaBORM:
EnTuTeT MOXXe [1a Iocenyje BapaHTe, OIlMje KYIOBMHE aKLUja, Jy)KHIUYKe VI MTHCTPYMEHTe Ka-
IIMTasIa KOj) Ce MOTy KOHBEpPTOBAT! y 0OMYHe aKIuje, VI Ipyre CIMYHe MHCTPYMEHTE KOjy Majy
IIOTEeHIMjaJl, AKO Ce MCKOPYICTE WV KOHBEPTYJY, Aa eHTUTETY 0de3defie fomaTHY Imacadky Moh um
Ia cMame ITacadky Moh fpyre crpaHe Haj QMHAHCH]CKUM JINM IOCTOBHUM IOIMTMKAMA IPYTOT
eHTHTeTa (Ha IpyMep, TOTeHIMjaIHa I7lacadkKa paBa). [locTojame u edeKaT MOTEHIIMjaTHNX I/Ia-
CayKMX IIpaBa Koja ce MOTY OfMaX MCKOPMCTUTH MM KOHBEPTOBATH, YK/bYUyjyhu U moTeHujatHa
I71acaykKa IpaBa Koja Cy y IIocely APYTMX eHTUTEeTa, pa3MaTpajy ce Kajia ce IpoLembyje fia 1M HeKI
eHTHTET MMa 3Ha4yajaH yTuiaj. IloTeHunjanHa racadyka mpasa He MOTY Ce OfMaxX MCKOPMCTHUTU
VIV KOHBEPTOBATH KaJia UX je, Ha IpUMep, HeMoryhe MCKOPMCTUTY MM KOHBEpPTOBATH 0 dyayher
JaTyMa WM B0 HacTaHKa Hekor dyayher forabaja.
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OBo omoryhaBa ga ce y V3BemTajy o pe3yaTaTy MHBECTUTOpA UCKaXKe HE CaMO
Pe3yITaT KOji je MCIIOC/IIOBAO YIIpaB/bajyhy APYLITBOM Hafl KOjUM MMa KOHTPO-
my, Beh Jja ce VICKaXKy U pe3ynTaTy Koju Cy HOC/IeUIla heroBOr 3Ha4ajHOT yTH-
1jaja Ha IPUIPY>KEHa JPYIITBA U Ha 3ajeJHNYKe IIO[lyXBarTe.

OBuM ce nsderasa curyanyja Koja ImocToju Ipy IpUMeHI MeTofie KOHCOMM-
fayje, y K0joj MaTUYHO PYLITBO NpKUX0fe of yderrha y cBojuM ¢prHaHCHjCKUM
U3BEIITajuIMa MCKadyje Y GMHAHCKjCKUM M3BEIITAjiMa HapefHe TOfjHe Y Of-
HOCY Ha TOIMHY Y KOjoj je ocTBapeHa JOOUT U3 KOje IOTUYy TU IIPUXOAN. YCIIeR
Tora ce y GMHAHCHjCKUM M3BELITajyMa MaTUYHOT APYIITBA Ce MCKasyje JOOUT
KOjY je MaTMYHO APYLITBO OCTBAPMU/IO Y HATOM OOPauyHCKOM IEPHOAY U Ie0 HO-
OuTK 3aBUCHUX ApyIITaBa Koja je OCTBapeHa y PETXOLHOM IIEPUOAY a Koja je
KpO3 AVMBUEH/e MaTUYHOM [IPYLITBY IIpeHeTa y TeKyheM nepuony.

Bucuna npusHaror npuxoga/pacxopia of ydemha ce yrsphyje npumMeHoM cTo-
e ydemrha Ha ocTBapeHU JOOUTAK, OMHOCHO Ha TYOUTAK, HAKOH OIIOpe3MBakbha.
OBo je, Takobe, 3HayajHa pas/yKa y OfHOCY Ha METOAY KOHCONMUAALINje KOT, Koje,
fia MOfICeTVIMO, IIpUXOf, of ydeurha ImpefcTaB/ba M3HOC NPUM/beHE JVBUICHJE,
KOja je 10 IpaBuMJIy caMo Jeo ocTBapeHor fodurka. Koy MeTose koHCcOnMmpanyje
ce lakJle, Kajia je ped o IpuxofuMa off yuenrha, KOpYCTY TOTOBMHCKA OCHOBA.

OunrnenHo je fia ce TpeHyTaK NpM3HaBama Mpuxofa off ydemha u mwerosa
BYICMHA ITPU IIPUMEHM MeTOfie yfiella OUTHO Pas/MKyje Y OfHOCY Ha IIpU3HaBambe
¥l BUCVIHY ITpuxofia of ydenrha Koju ce yTBphyjy npu npumeHu MeTofe KOHCO-
nupanyje.

[Ipumena meTofie yhena mo4ynmbe OAMax HaKOH CTUIama ydemnrha 3a Koje je
yTBpheHo ma mpepcraBba OCHOBY 3Ha4ajHOT yTuijaja. HadaBHa BpegHOCT yde-
mha ce ynopebyje ca npunagajyhum fenom dep BpefHOCTY HETO UMOBUHE JPY-
IITBA Ha Koje ce y4emrhe ogHocu. OBJe je BAYKHO YOUUTH a ce ynopehemwe Bpim
ca ¢ep BpepgHOhy HeTO MMOBMHe Koja je pasimuka mamehy dep BpemHOoCTH
uMOBMHe U ep BpenHOCTHU 0daBe3a. [IpoljeHa BpeHOCTY MMOBMHE U 0daBe3a
IpUIPY>KEHOT PYIUTBA UM 3ajeHNYKOT IIOlyXBaTa MOXKe OTKPUTY IIOCTOjatbe
naTeHTHMX pesepBu.’ OTKpMBeHe JTaTeHTHe pe3epBe Tpeda ja dyAy mpunycaHe
VIMOBMHCKMM IIpeIMeTHMa 1 odaBe3aMa y KojuMa Cy cappxane. Kao marent-
Ha pe3epBa ce MOXKe jaBUTHM M HeMaTepyjaaHa MMOBJHA, Ha IIpUMep TProBadka
Mapka, Koja dynyhu fia je MHTepHO reHepucaHa, Ipe Mpojiaje Huje MOIIa dUTK
yiCKa3aHa y GMHAHCHjCKUM M3BELITajuMa IPYIITBA Ha Koje ce ydemrhe OJHOCH.
Kako ce npu npumeHn MeTofie yfhena, 3a pasauKy of MeTofie KOHConujauyuje,
VIMOBMHA 11 00aBe3e IPUAPYKEHOT JPYIITBA, OHOCHO 3ajeJHNYKOr IIOlyXBaTa
He IIpey3uMajy y KOHCOMM0BaHe (pMHAHCHjCKe U3BelITaje, BUCHHA OTKPUBEHUX
JIATEHTHMX pe3epBU Ce CaMO eBUJIEHTIPa Y de/lellIkaMa MHBECTUTOPA.

° Tlomasu ce OJi IIpETIOCTaBKe /1a Cy IIOLITOBaHa IIpaBi/Ia BpeMHOBatba T€ 1a IOHOBHA IIpOII€Ha
VIMOBMHE Ha JaH CTUIIakba 3HaqajHor yt{emha nehe AOBECTU 1O OTKpMBaiba CKPMBEHUX I‘YSI/ITaKa.
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YumeHnua fa cy OTKpUBEHe JIaTeHTHE pe3epBe He 3HauM Aa he mocrojatn
jemHaxkocT n3Meby HadaBHe BpenHOCTH yueurha u weMy mpumnagajyher gena HeTo
VIMOBJHe IPYLITBA Ha Koje ce ydeurhe ofHOCK. VIHBeCTUTOp MOXe 3a CTUIame
ydemrha IIaTuTy BULIE, jep O4YeKyje M3HAJ IPOCedYaH MPUHOC, WIN MAK MOXe,
aKo Ce CTeKHY 3a Ibera IOrOJHe OKONMHOCTY, ydemrhe crehu 3a m3Hoc koju je
HIDKH off pep BpegHOCTH npumnazajyhe HeTo MMOBUHe.

Pasnuka koja ce jaBu nsmely Buite HadaBHe BpegHOCTH yderha u Hibke dep
BpeHOCTH Ipunazajyher nema HeTo MMOBMHe IpefcTaB/ba Iyl [1pu npume-
HJ MeTOfie yAena, IyTaheHy TyABII ce 3a Pas/MKy Off MeTOfie KOHCOMMAALVje He
ucKasyje ogsojeHo. OH IpecTaB/ba cacTaBHY e0 HadaBHe BpelHOCTH ydernha.
Ycnen Tora nsocraje TecTupame rygsuia Ha ode3ppeheme, mTo je 0daBe3sHo Ipu
npuMenu Mmerone koHconmupanuje. OdesBpebheme ce yrBpbyje Ha ydemhe xao
Lje/INHY.

Hanpotus, ykonuko je HadaBHa BpegHOCT y4elrha HIDKa off ¢pep BpegHOCTH
HeTO VIMOBIMHe KOja ce Ha JaTo ydelrhe OHOCH, Pa3/MKa IIpefCTaB/ba JOOUTaK.
OBgaj modutak he dutn nckasan y VIsBenIrajy o yKyImHoM pe3y/aTary, IpUINKOM
oppebuBama ynena eHtuTeTa y JOOUTKY MIM IYOUTKY IPUAPY>KEHOT APYIITBA
VU 3ajefHIYKOT IIOfyXBaTa 3a IIepUof ¥ KojeM je yuemrhe cTedeHo.

HaxnapgHo BpegHOBame ydemnrha Koja cy OCHOBa 3Ha4yajHOT YTHIlaja U MpK-
3HaBame Ipuxofa o ydemha Tpeda ga ofpa’kaBa BUCOK CTENEH MOBE3aHOCTH
usMmeby MHBecTMTOpa U [IpyLITaBa Ha Koja ce BPILIM 3Ha4YajaH yTuuaj. Hakuapg-
HO BpefjHOBame OBuX ydenrha Tpeda, Apyrum peunma, fia oMoryhnu ja BpegHOCT
ydemrha y VI3BemrTajy o pMHaHCKjCKOM IIOJIOXKajy MHBECTUTOPA OffpXKaBa HeMy
npunazajyhu feo HeTo UMOBJHE NIPUAPY>KEHOT APYIITBA, OHOCHO 3ajeJHNYKOT
HOAyXBaTa Ha Koje ce To y4enrhe offHOCH.

Pasmarpame HaKHaJHOT BpefHOBama OBUX ydelrha je y CyIITHHYU pa3MaTpa-
e PAaYyHOBOZACTBEHNUX IIPOLefypa 4nje crpoBobheme je y GyHKIuj1 OBaKo Je-
(bUHMCAHOT LIW/ba METOfE YHeNa.

Jla du ce oBaj M/b MeTOIE yAe/Ia MICIYHNO, MHUIIMja/IHA - HadaBHA BPELHOCT
ydemrha ce KOpuUryje Tako ja ofjpakaBa IIpOMeHe Y BUCUHM HeTO IMOBMHE JIpy-
LITBA Ha KOje ce BPIM 3Ha4YajaH YTUILAj, ONHOCHO 33jelHNYKOr ropyxsara. IIpo-
MeHe BJCVMHE HEeTO MMOBVHE MOTY HAaCTaTM IIO IBa OCHOBA — HAKHA[HMM YJla-
ramlMa BIaCHNUKA 11 OCTBapeHUM pesynTaTtoM. HakHajiHa ynarama BIacHMUKA Y
IOPYLITBO HAa KOje ce BpPIIM 3Ha4YajaH yTULAj WIN 3ajeHNYKY IIOAYXBaT yTUYy Ha
BpegHOCT ydyenrha, ayi MOTY YTULIATU M Ha PeIaTMBHO ydelnhe MHBECTUTOPA Y
kanurany. Tpeda ucrahm fa mosehamwe 0CHOBHOT KannTana NpUAPY>KEHOT APy-
IITBA VIV 3ajefHIYKOT MIOf[yXBaTa II0 OCHOBY M3/jaBatba IPATUC aKIIMja VI -
BUJICH/IHVX aKIMja He Y yTHUIIal0 Ha IPOMeHY BMCHHe ydelrha, jep oBe TpaHc-
aKIMje HeMajy 3a MOC/IeANIy IPOMEHY BUCHHE COIICTBEHOT KaluTasa, Beh camo
IPOMEHY IeroBe CTPYKType.
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[IpoMeHe BMCKMHE HETO VIMOBMHE NPUAPY>KEHOT APYIITBA, OFHOCHO 3ajeli-
HIYKOT ITOAYXBaTa, Koje Cy IOC/IeA1La BhIIXOBOT PeJOBHOT II0C/IOBabha, HACTAjy
II0 OCHOBY OCTBApEHOT pe3y/TaTa ¥ HberoBe paclofiene, ako je ped o JOOUTKY.
Bynyhu na ce o ocHOBY HacTajor fodUTKa BUXOBa HEeTO MMOBMHA noBehasa,
a I10 OCHOBY OCTBAapeHOT I'yOUTKa CMambyje, Kopekuuje BucuHe yuenrha he dutn
BpLIeHe Y UCTOM cMepy — BpegHOCT ydeurha he duryu nosehana sa nmpunazgajyhu
Ieo [odNUTH 1 cMameHa 3a npunajajyhu geo rydurka.

Kapa je peu o modutn, tafa Tpeda HanomenyTtu na he y Hajsehem dpojy cny-
JajeBa OCHOBa 3a yTBphuBame mpumnagajyher penma godutu dutm oduUT HaKOH
onopesnBama. CaMO Kafia IPUAPYKEHO APYLITBO WIM 3ajeSHUYKM IOLyXBaT
UIMajy eMUTOBaHe IpedepeHnrjanHe KyMyIaTUBHe aKiyje Koje Cy Kaacupuko-
BaHe Kao KalluTasl 1 Koje ce He Hajlade y BIACHMUINTBY MHBeCTUTOpa Beh npyrux
CTpaHa, TOOMT HAKOH OIlOpe3VBama Tpeda yMamUTHU 3a IUBUJEH/IE HA OBE aK-
1Vje, He3aBJUCHO Off TOTra Jia n cy odjaB/beHe mnn He.'’ [IpymITBO MHBECTUTOP
BucKHY npumnagajyhe nodurtu yrephyje npumenom crorme ydyenrha y kanurany Ha
nodut npe onopesusama (Eliot, B.& Eliot, ]. (2002), win/u HakoH yMamema 3a
AMBUAEH e Ha IpedepeHIjanHe KyMynaTuBHe akuuje. [Ipu yrephusamy crome
ydemrha y Kanurainy ce, ia HOACETUMO, MOTY y3eTu y 0d3up camo nocrojeha, a
He I TIOTeHIMja/THa BJIaCHIYKa ITpaBa. 3a yTBpheHn feo modurtka Koju npumaja
APYLITBY MHBECTUTOPY ce moBehaBa BpenHocT ydernha y VI3Benitajy o ¢puHaH-
CHjCKOM IIOJIOXKAjy M MCKa3yjy MpUXOAy of 3HadajHux ydeurha y V3Beurajy o
pesynrary. CynnpoTHO O ce HOCTYIMIIO Y C/Iy4ajy fia CY IPUAPY>KEHO APYLITBO
VULV 3aje[fHIYKY IIOyXBaT OCTBAP/IN IyOUTAK.

Bucuna odutn koja mpumaja ApyLUITBY MHBECTUTOPY MOXKe OMTH yMambe-
Ha, a npunajgajyhu rydurak nosehan sa M3HOC oTIuca Ipyu CTUIa®y ydenrha
yTBphenux narenTHNx pesepsu. Kaxo je Beh HammoMeHyTo, OBe TaTeHTHe pesep-
Be MOTY OUTM cafip>KaHe y pasindnTiM odIMILMMa MMOBMHE ¥ 00aBe3a JpyIiTBa
Ha KOje ce BpLIM 3Ha4ajaH yTuiaj. IIpym HakHagHMM BpemHOBamuMa yderrha,
OHe MOpajy duty oTrncaHe.' JlaTeHTHe pe3epBe cafip)KaHe y 3a/IXaMa U IOoTpa-
JKMBama Ce OTIINCYjY OfijelHOM, [IOK Ce JTaTeHTHE pe3epBe CajpyKaHe Y CTAJHOj
VIMOBVMHM OTIINCYjY Y OKBUPY IIPEOCTAJIOT BeKa Tpajama. Ha npumep, ako cy npu
crunamwy 40% ydemha y npuzipy>keHOM APYIITBY OTKPUBEHE TaTeHTHe pe3epBe
Koje M3HOCe y 3anuxama pode 1000, y morpaxusamuma o 500, a y onpemu of
2000 u oy, MPETIOCTAaBKOM [ja je IPeOCTaNIy MPpOLEmEHN BEK TPajamba oIpeMe
5 roayHa, U3HOC JTATEHTHMX pe3epBU Koje Tpeda ormucaryu he durtu odpadyHar
Ha cnegehyu naunH:

' Bugertn maparpad 37 MPC 28 Yuemha y npupgpy>keHUM eHTUTETHMA U 3ajefHUUKIM IO yXBa-
THMa

!! JlareHTHe pe3epBe cafipKaHe Y CTaJHOj MIMOBMHU KOja ce He OTIINCYje, Kao IUTO Cy Ha IIpuMep
3eM/bULITA Cy TPajHE jep ce 3eM/bUILTE He OTIICY]e.
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1. JlateHTHe pe3epBe Koje Cy cafipykaHe y 3a/mxaMa pode ¥ HOTpaXMBambIMa
duhe y nenmuuu odjextuBupane y gaToM 0dpadyyHCKoOM mepuopy. JpymrBo
UHBECTUTOP Y4ECTBYje Y IJX0BOj BUCKHY ca 40%, Tako #a je mpumnagajyhu
M3HOC JTaTeHTHUX pesepsBu 600.

2. Ilpu odpauyHy jena TaTeHTHUX pe3epBU Caip>KaHMX y OIpeMy, Tpeda y3e-
T Y 003Vp UMIbEHMIY Ja Ce OHe 0QjeKTUBUPAjy Y IepUORy Off 5 TOAMHA.
Topyurmy U3HOC 00jeKTMBMpPAHNX TATEHTHUX pe3epBi je 400, ox Tora Ha
APYLITBO MHBECTUTOPA C€ OFHOCK U3HOC of 160.

Ykomnuko je y Tekyhem odpadyHCKOM Ieproay NpUAPYKeHO APYIITBO OCTBA-
pwuio fodut ox 10.000, Taga npunagajyhu geo nodurka ApyumTBa MHBECTUTOPA
usHocy 4000. [la Huje duto TaTeHTHUX pe3epBy, TO 3HAYM Jla CY KEbUTOBOJICTBE-
Ha 1 ep BpeHOCTY UMOBUHe U 0daBe3a duie jemHaKe, [PYLITBO 01 IIPU3HATIO
npuxox y toj BucuHu. ITocTojale MaTEeHTHMX pe3epBU yKasyje Ha UMIEHUILY
[a cy mpu odpadyHy JOOUTHU KOJ NPUAPY>KEHOT APYIITBA PACXOAM YTBpheHn y
BUICVHU KIbUTOBOACTBEHE BPeJHOCTM Koja je Huka of ¢ep BpegHocTu. [la du
ce o010 KoduTaK KOju IoKas3yje BUILIAK IIPUXOJiA M3HAZ pacxofa odpadyHaTux
1o ¢ep BpeAHOCTH, 0dpadyHaTH JOOUTAK Ce MOpa yMambUTH 3a 0djeKTUBMpPaHe
JIaTeHTHE pe3epBe y aToM odpadyyHCKoM nepuopy. [pymrso naBecturop he y
CKJIaJly ca HaBe[JeH!M Y JaTOM 0OPadyHCKOM IIepUOAY IPU3HATH JOOUT y BUCHU-
HU of 3240. 3a uctu nsHoc he duru nosehana BpegHocCT y4emha y npuapyxe-
HOM JIPYIITBY.

BucrHa HeTO MMOBUMHe JpylITaBa Ha KOja Cce BPIIM 3HA4ajaH YTUILAj, MOXe
duTy mpoMemeHa 1 I0f] yTUIajeM IpuMeHe ¢pep BPeHOCTH IIPY IPOLIeHUBAY
UMOBMHe U 0daBe3a. BpegHoBame MaTepuja/HUX U HeMaTepMjaJHUX ylarama
HOCTYIIKOM peBajiopusanyje WM BpefHOBame (PUHAHCUjCKUX CpeficTaBa pa-
CIIOJIOKMBMX 3@ IPOJIAjy Ha IpKUMep, JOBOJE 0 IpU3HaBamba Hepeaa30BaHUX
modutaka u ryduTakKa Koju ce y CKIaly ca MEpOIlaBHUM CTaHIApAVIMa IIPU3Hajy
npeko OcTasnor yKyIHOT pe3y/iTaTa, Koju je KOMIOHEHTa COIICTBEHOT KaIlluTaJa.
Peanmsanuja unpa MeTofe yena MpeTIoCTaB/ba fla IPYLUITBO NHBECTUTOP Kao
IITO MAPTULVIINPA Y ROOUTKY, mapTuumnupa u y OCcTasoM yKyIIHOM pe3y/ITary.
Axo, Ha IpuMep, 3aje[HNYKM [IOAYXBAT IPUMebYje MOCTYIaK peBajopusayje
CTaJTHe IMOBMHE 1 y IaTOM OOpayyHCKOM Iepuofy 300r pacta ¢ep BPeIHOCTU
OBe VIMOBVIHE Y OJHOCY Ha KEbUTOBOZICTBEHY BPETHOCT PeBajlopU3alioHe pesep-
Be dyny mosehane 3a 12000, APYIITBO MHBECTUTOP KOje YUECTBYje Y 3ajeHIY-
KOj yIIpaBu 1 umje ydenrhe y Kanmurtaty 3ajefHUYKOT IOAyXBaTa nsnocu 33,33%,
Tpeda fja nmpusHa nosehame BpenHOCTY cBOr ydemrha 3a 4000. 3a pasnuky of
ydemrha y nodutky, oBo nosehame Hehe dutu TpeTpaHo Kao NpUXOf, Of yde-
mha, Beh xao nmoeehame oxrosapajyhe nosumuje OcTanor yKyImHor pesynarara,
y OBOM IIPMMEpPY peBaTOPU3AIMIOHNX Pe3epBI. YKOIMKO dU ce JOTOAUIOo Ja ce
3dor maga ¢ep BpegHOCTN PMHAHCHjCKUX CPefiCTaBa Koja Cy pacIooXyBa 3a

69



Acta Economica, ioguna XII, poj 20 / pedpyap 2014. 59-75

npopajy y MsBemrajy o pesynrtary y okBupy OcTajior yKyImHOT pe3yjTara 3a-
jemHMYKOr TIOAyXBaTa VICKa)Ke Hepeal30BaHy IyOUTaK, IPYLUITBO IHBECTUTOP
du cmamwIo BUCHHY yuenrha 3a M3HOC TyOUTKa cpasMepaH BUCUHM ydemrha, a
ryduTtak uckasao y OCTazoM yKyIIHOM pe3y/ITary.

OcuM 10 OCHOBY I'ydUTaKa, CMamelbe BPeJHOCTY y4elrha mpy IpyMeHn Me-
TOJle yZie/la HacTaje U [10 OCHOBY: IPUM/beHUX AVBUEHY U MICK/bY4MBatba Hepe-
a/IM30BaHMX JOdMTaKa KOji Cy IOCIeANIIa ICIOpyKa u3Mehy fpymrBa MHBeCTH-
TOpa U IPUAPYKEHOT JPYLITBA, OfIHOCHO 3ajeJHNYKOT II0f[yXBaTa.

[TosHaro je ga ucriata AMBUAEHAN, Iy y4emiha y JOSUTKY cMamyje BUCUHY
Heto uMoBuHe. OTyna AuMBUAEH[e Koje uciutahyje ApylITBO Ha Koje ce BpIIN
3HaYajaH YTULAj KOJ PYLITBA MHBECTUTOPA, CAITIACHO LIN/bY METOJe yHena, Tpe-
da TpeTupaTi Kao cMameme BpefHOCTH yduenrha, a He Kao IITO je TO Y ApyruM
clydajeBuMa, Kao Npuxop.'? (Dyckman, D. D. (2001). IbuxoBo Tpetuparme Kao
npuxopa Ou HOBeIO KO ABOCTPYKOT padyyHama IIPUXOJA, jep je APYLITBO MHBe-
CTUTOP, fia MIOICETUMO, MICKa3aJIo IIPUXOJ, Y BUCUHY Npunajajyhe nodutu, unju
Zieo cy HamtaheHe AMBUIEHTeE.

Pesynratu koju HacTajy Kpo3 ucnopyke msmeby ppymrBa mHBecTMTOpa
U IPYLITaBa Ha KOje BPIIN 3HA4yajaH YTUIIj YKOIMKO HUCY HNOTBpheHM Kpo3s
TpaHcakuuje ca TpehuM mumma, cMaTpajy ce HepeannsoBanuM." (Dyckman, D.
D.,2001). IbuxoBo npusHaBame y prHAHCHjCKMM U3BeIITAj/IMa [PYLITBA MIHBe-
CTUTOpa MOpa OMUTY OJJIOKEHO [0 KOHAa4He peanusalije, jep ce mpemMa MeTOAN
yhena ApylITBO MHBECTUTOP U APYIUTBO HA KOje ce BpIUM 3HA4ajaH YTULAj Tpe-
TUPajy Kao jefaH eHTUTeT. [IpylITBO MHBECTUTOP He MpU3HAje HEpealn30BaHuU
podurak cpasMepHO BMUCKMHU ydemrha y kamutany. Vcnopyun nu, Ha npumep,
IPUAPYXKXEHO APYLITBO PYLITBY MHBECTUTOPY KOje mocenyje 30% ydenthe y ka-
nuTtany pody y uujoj je mpopajHoj BpeHOCTY cagpykaH godurak o 2000, a poda
Ce Ha /IaH M3BElLITaBama jOlI YBeK Hajlasy Ha 3ajuXaMa IpYyIITBAa MHBECTUTOPA,
Taja ApyuTBo MHBecTUTOP 30% HOduTH, Aakae 600, MOpa cMaTpaTy Hepean3o-
BaHOM U 32 Taj M3HOC Tpeda cMamuTy npuxoge of y4emrha. (Scherrer, G. 1994)™.
Tpeda npumMeTnTH fa ce mocneanIe MCIOPYKa y KOjUMa y4eCTBYjY JPYLITBO MH-
BECTUTOP U IPUAPYXKeHa APYIITBA U 3aje[lHNYKY MOLYXBATU Y GMHAHCUjCKUM

12 IuBuAeHIe HUCY IIPUXOJ, OHE CY IIpe KOHBep3uja fefa ydelha y TOTOBUHY.

13 JleTa/bHuje 0 HepeaTM30BaHUM HOOUIIMMA 3 UCIIOPYKa M3MeDy ApyIuTaBa MHBECTUTOPA U IIPU-
APYy>XXeHNUX ApYyIITaBa U 3ajefHMUKMUX mopyxsaTa BumeTn: The Equity Method of Accounting for
Investments, highered.mcgraw/hill.com/sites/fl/free.007813636/820465 sample-Chapter.pdf, mo-
crynno: 12. 01. 2014. rogune.

'Y MPC- 28 Yyeurha y npuapy>XeHuM eHTUTETMA U 3ajefHNYKUM [I0AyXBaTHUMa, Haparpad 28,
JCTIYe Ce 3aXTeB 3a e/MMMMHICAbeM pe3y/lTaTa Koji HacTajy y TpaHcakiujaMa usMeby apymrsa
MHBECTUTOPA Vi IPUJPY>KEHOT APYLITBA WM 3ajefHUUKOT IOAyXBaTa, Hije MehyTuM HaBefieHO Aa
JIU Ce 33 M3HOC, Hepeasn30BaHe JOOUTI KOPUTYje BPEFHOCT 3aIuXa Koje MOTUYY U3 OBUX UCIIOPY-
Ka WM Ce CMambyje BUCHHA IIpUXofa of ydeinha. Y mutepaTypu ce Hauaasy Ha 00a IPUCTYIIa.
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U3BelITajuMa 0de CTpaHe NPU3HA)Y, jeMHO Ce [1e0 JOOUTU KOjU U3 BUX pesyl-
THPA, @ KOjJ je ca CTAHOBMIITA OBMX JPYLITaBa HepeaI30BaH, UCK/bY4yje, dorbe
pehm ommaxe, Tako IWTO ce ymamyje mpuxop of yuemha. ITocnenuna nckpyye-
1ha OBe — Hepeann3oBaHe fodutu duhe cmameme BpegHocTy ydemrha. [lakie, He
CMalbyje ce Kao KOJ MeTO/le KOHCONMMJal/je BPeSHOCT 3a/IMXa Y Y1jOj BpEIHOCTH
je modut cagprkana, Beh BpegHoCT yuentha.

IIperxopHa Mako Hade/IHa pasMaTparba IIOCTYIIAKa KOju ce IPUMERYjy Y pe-
a/M3alyMjy LybeBa METOJe Ye/la Cy HelBOCMIUCIIEHO ITOKa3aa ja OHu odesde-
byjy ma mpymrBo MHBeCTUTOp Ipey3Me OATOBOPHOCT 3a MOC/EAVIIe 3HAYajHOT
yTUIIaja KOjy BPILIY Ha IPUPYKEHO JPYIITBO MK HA 3ajeHIYKY NTOyxBart. To
IIpeysuMabe OIF0OBOPHOCTH Ce JICIIO/baBa KpO3 IpMXBaTambe IIPOMEHEe BUCUHE
ydemrha y ckazy ca IpoMeHaMa BUCHHe HETO MIMOBYHE APYILITBA M IPUIIAfIajy-
her mena foduty Kao Npuxoza y NepUORy y KOMe je OCTBapeH.

2. YTumaj merope yaena Ha BUCHHY OCHOBHIX ITOKa3aTe/ba
nepdopmaHcu

[TocnoBHe ofTyke O yrmaramuMma Cy BOjako IOBe3aHe ca nepdopmaHcama
npywrsa. [Ipy foHOIme®nY IOCTOBHMX OJJTYKa ce Ioyas3y off moctojehn mepdop-
MaHCH JpPYUITBA, /I je, NICTO TAaKO, P IOHOLIEHY OJTyKa HEOIIXOZHO Pa3Mo-
TPUTH TIOC/TeAuIle Koje he KOHKpeTHa ofIyka o yraramuma umaru Ha dygyhe
nepdopmance gpymrsa. [lepdopmaHce ApyIITBa OfpakaBajy yCIleX APYIITBA 1
MEHAIIMEHTa, Ha HbJMa MHBECTUTOPY 3aCHNBAjy CBOja OYEKMBaIba, IOBEPHOLIN
Ha OCHOBY IJIX OILIeBYjy CIOCOOHOCT APYIITBA Jla M3MUPH 0daBes3e II0 OCHOBY
IJIaBHIIIE U KaMarTa, pelryTalja MeHalIMeHTa Y BUC/HA HheTOBMX KOMIIeH3aIyja
cy, Takobe, oy yrumajem neppopMaHCHL.

Opryke o ymaramyMa y KalmTas APYTUX APYyLITaBa 3aXTeBajy MocedHa pas-
MaTpama I IpoljeHe KaKo 300T TOora IITO Cy YIOXKeH) M3HOCK BYCOKM, TaKO I
300r 4ecTo AYyropOYHOT yTHIAja KOjU ATO y/Iarame MMa Ha BPEHOCT IMOBIIHE,
BUICVHY OCTBApeHOT pe3y/ITaTra U BUCHMHY HeTo roToBuHe. Kana je ped o ymara-
IBJIMA y IPUpY>KeHa APYIITBA I 3aje[HIYKe ITOfyXBaTe y 3eM/baMa y KojuMa ce
¢buHaHCHjCcKO n3BemTaBame 3acHnBa Ha MCOVI, MeHalIMeHT HemMa IpaBo n3do-
pa - MOpa KOPUCTUTI METOAY yZAena. 300T Tora je BayKHO Jja carjiefia Ha Koju he
Ha4JH IIpYIMEHa OBe MeTOfe YTULATU y PMHAHCUjCKMM M3BEIITajuMa MCKa3aH
bUHAHCHjCKY U IPMHOCHM TIOTI0XKaj U fa 1 he U Ha KOju HaYMH yTUIATY HA
BUCHHY HETO TOTOBMHE.

[Ipn npuMeHM MeTofe yhena BPeJHOCT ydyelrha IIPOTOKOM BpeMeHa pac-
Te, aKO je MeHalIMeHT ofadpao Kodpo APYIITBO Y Koje he ymoxuTy Kannran un
YKONINKO, KopucTehn 3HavajaH yTNIaj, JOIPUMHOCK HeroBoj ycrnemHoctu. OBo
nosehame BpegHOCTH y4yentha he moBo/bHO yTUIAaTK Ha GUHAHCHjCKY TTOTIOXKA]
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APYLITBA — MHBECTUTOPA, jep je moBehamwe BpegHocTy yyenrha npahexo nmoseha-
HbeM HeTO VIMOBMHe YC/Iel Tora palyo 3afy>keHocTu he ce cMamMBaTH, a pacT
AYTOPOYHMX M3BOpa he MOBO/BPHO yTHULIATM HA BUCUHY HETO OOpTHOr (oHJAa,
OfIHOCHO Ha OJHOC OOpTHE MMOBMHE ¥ JYTOPOYHNUX M3BOPa, IITO he MOBO/BHO
YTULIATY Ha TMKBUIHOCT APYLITBA.

[TpusnaBamwe npuxopa of ydemrha y Bucuay npumnagajyher gena godutu npu-
IPY>KeHOT IPYLITBA WIM 3ajeHNYKOr MOAyXBaTa he foBecT [0 ¥McKasuBama
BUIIIEe JOOUTHU Yy OGHOCY Ha MeTOJie KOJj KOjuX ce MpuXof of ydeurha npusHaje
y BUCUMHM IPUM/bEHUX AMBUAeHAM. Buima podut he yrumaty Ha mckasuBame
BuIe 3apaje 1o akuyju. [la mu u y xojoj mepu he nosehana godutu yrunaru
Ha BUCUHY CTOIIe IPMHOCA Ha COIICTBEHY M YKYIIaH KallMTAaJI, 3aBUCHU Off BUCH-
He HepealTn30BaHUX HOOMTaKa VIV TyOMTaKa KOjy Ce MCKa3yjy IPeKO OCTasIor
YKYIIHOT pe3y/ITaTa KOjyu HacTajy KOf IPYLITBA Ha KOje Ce BPIUM 3Ha4ajaH YTULIAj.
[Ipeysumame npunagajyher menma oBux goduraka u rydutaka yTude Ha BUCUHY
COIICTBEHOT ¥ YKYIIHOT KallUTaja, ¥ IPeKo e Ha BUCHMHY OAroBapajyhe crorme
IpYHOCA.

VickasuBame Bullle OOUTH KOje HAacTaje ycief IpUMeHe MeTofie yaena, Hehe,
Kako je yodudajeHo, noBectu no nosehamwa Heto roroBuHe. [Ipuxonu on yde-
mwha, 1a nmoceTnMo, jenHaku Cy BucuHM ydemthy npumapgajyhem menmy modurtka
ApYyLITaBa Ha KOja Ce BPLIM 3Ha4ajaH yTUIAj. AKO O1 OfTyKa TUX IpyLITaBa duia
Zia ce 11e0 OOUTAaK MCIUIATH Kao AMBUAEH A, Tafia OU IPVJIMB FOTOBMHE 01O jefi-
HaK JMICKa3aHOM Ipuxony of yuenrha. Kop apymrasa koja Hocyjy Ha IpMHLIUITY
KOHTMHYUTeTa, MehyTum, pacrnopena foOUTY IPETIIOCTaB/ba [ja Ce BIACHUIIMMA
ucrtahyje camo fieo modnTKa, a MOHeKa Ta UCIUIATa MOTIYHO U30CTaje U LeJIo-
KyITHa JoOuT ce 3ajpxaBa. [IpuanBy roTOBIHE 110 OCHOBY IpUXopa off yuemiha
y TaKBUM OKO/IHOCTVIMA Cy Maby Off BUCHHE IIPpUXofia. AKO, Ha IpUMep, IPUXOJ,
opi yuemrha y npuapy>xeHoM ApyiuTBy usHocu 1500, a HartaheHe ayuBUzeHE OX
npywrBa 500, oHza geo npuxona on 1000 Hehe duty MOKpUBEH TOTOBMHOM CBe
mo yHoBYewa ydemrha. Bynyhu ga mpuxonu on ydemrha y npuppyxeHuMm fgpy-
IITBYMA U 33jeJHNYKUM ITOAYXBaTVMa HOAVKY BUCUHY HOOUTKA KOjI je mpef-
MeT OIIOpe3NBaba I paclofiene, Of/IMBY TMKBUIHNAX CpefCcTaBa KOjii HacTajy 110
OCHOBY BHIIIET ITOpe3a Ha JoOUT M Moryhe McIIaTe BUIIVX AMBUACHAN aKIVIO-
HapyiMa HEelOBOJ/bHO YTUYY Ha IMKBUAHOCT APYLITBA MHBeCTUTOpA. [IpuMbene
AVBUJIEHIe O IPUMIPY>KEHUX APYIITAaBa 1 3ajelHNYKNUX ITOJyXBaTa ce MOTy JC-
KasuBaTy WIN Kao IPYIVBY TOTOBUHE 13 IIOCTIOBHE aKTMBHOCTM, MM Kao IpU-
JIVBY TOTOBJHE U3 aKTMBHOCTYU MHBecTHpama. (MPC - 7 VI3BemiTaj o TokoBMMa
roToBuHe, 2010). [lakse, y 3aBUCHOCTM Off TOTa KOjy of moHyheHux moryhuoctn
ofladepe MeHAIIMEHT, OJJHOCHO cacTaB/bay JI3BemTaja 0 TOKOBMMa TOTOBMHE,
MeTofia yiena he yTuraty Ha BUCMHY HETO TOTOBMHE U3 IIOCTIOBHE aKTYBHOCTH
YUV HETO TOTOBVHE M3 aKTVBHOCTY IHBECTUPAmba.
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Mama HOKPMBEHOCT NPUXOAA NPWIMBMMA M IOBehaHV OfIMBU TOTOBUHE
VIMajy 3a IOCIEINITY MCKa3/Batbe HIDKET N3HOCA HeTO TOTOBMHE U YCJIef, TOra je
HeOBO/bHYjU OFHOC n3Meby HeTo JOOUTKA 1 HETO TOTOBMHE U 3apajie IO aKI-
jU VI HETO TOTOBMHE 10 aKLjuL.

Y1uiaj metozie yena Ha nepdopMaHce APYIITBa MHBECTUTOPA Tpeda fa dyze
IpeaMeT pa3MaTpama Ipe JOHOLIeHha OIJIyKe O CTUIalky 3HavyajHor ydemrha ¢
IJbEM Jja carjiefia HauyH Ha Koju he He camo cTuname, Beh 1 ap>karme 3Ha4ajHOT
ydemrha yTUIaTV Ha ICKa3aHM (pUHAHCHjCKM TIOJI0XKaj, pe3y/ITaT ¥ HeTO TOTOBMU-

HY.

3. Orpannuema MeToOfe yaena

Kby4He KapakTepucTHKe MeTOZE yhena Koje je YMHe IPUMePEHOM 3a Bpefl-
HOBame 3Ha4yajHMX ydemrha, ornesajy ce y Tome mTo oHa omMoryhasa BpeMeH-
CKO ITTOBe3VBambe Mpuxoaa of ydemha u foduTKa 13 Kora Taj JoOUTaK HOTIYe U
ycknahuBame BrcrHe ydenrha ca mpoMeHaMa y BUCHMHM HETO UMOBVHE IPUJpPY-
KEHOT JIPYIITBA, 4MMe ce OHeMoryhaBa cTBapame TATEHTHUX Pe3epPBI Y HeroBoj
BpegHOCTI. MehyTiM, Kao 1 cBaKky APyTy MOCTYIIAK, M METOJA y/e/a MMa U CBO-
jUX orpaHuyYerba Koja je jellHaKO BaXKHO Pa3MOTPUTU KO U IIPENHOCTH.

Orpannyera Koja Ou ce MOITIa O3HAYNMTH M Kao c/1ade CTpaHe MeTofie yena ce
OfIHOCE Ha HEIIOCTOjarbe YBPCTO leuHICAaHNX KpuTepujyMa Koju Ou ynyhusanm
7la je IpMMeHa MeTofie yfiena 3a ofpehena yuenrha npumepena. Hanme, nmocroja-
e yuenrha y KanuTamry HeKoT ApyIuTBa y BucuHm of, 20 o 50%, 3ammpaBo je camo
MPETIOCTABKa 3a IOCTOjambe 3Ha4ajHOT yTUIIAja. Y CBaKOM KOHKPETHOM CITy4ajy
Tpeda, KaKo je paHuje UCTAKHYTO, TAK/bUBO Pa3MOTPUTH U IPyTe JOKa3e O TOMe
Jia ce Ha JaTo APYMITBO BPIIM 3Ha4YajaH yTuaj. OBO je BaYKHO U CTOTa LITO IIpU
I0CTOjarby ydenrha y KanuTay 1 MpaBy I71aca Koje je Hyoke of, 50%, Huje MCK/bY-
JeHa MOTYRHOCT IOCTojama KOHTPOTIE, KOja MIpeTHoCcTaB/ba Kopuinheme MeToze
KOHCONMAAIMje ¥ NCK/bydyje Kopuurheme MeTofe yaena.

IIpy mpumeHM MeTofie yAena y GMHAHCHMjCKMM M3BEINTajuMa APYIITBA MH-
BECTHUTOpA je MCKa3aHa caMo BPeJHOCT ydemha Ha KoMe ce 3aCHMBA 3HaYajaH
YTUIIAj ¥ IpUXOAU Koje fAaro ydemhe foHOCK. 3a pasnamMKy Off MeTOfe KOHCO-
MMpanuja, Koja ce mpuMemyje Kox ydenrha koja mpenase 50% 1 Koja ¢y ocHOBa
KOHTPOJIE, OBJIe, laK/le, HeMa IIPey3MMamba UMOBMHE, 00aBe3a, KaluTana, Ipu-
XOfja U pacxofja APYIITBA Ha Koje ce yTunaj Bpimu. Ha BpegHocT yuemha yruay
CaMo IIpOMeHe BYICHHe HeTO MIMOBIHE IPYLITBA Ha Koje ce yJemrhe ofgHOCH, Te je
JICKa3aHa BPEJHOCT YKyITHE MIMOBMHE [IPYIITBA — MHBECTUTOPA 30T TOra HIDKa.
[Intame Koje du ce YMHMU ce C IPaBOM MOIJIO IIOCTABUTH jecTe: [la u ce 3HaYajaH
YTHUIIAj MHBECTUTOPA IIPOCTUPE CAMO HA CONICTBEHY MMOBMHY ipymTBa? Odase-
3€ KOje uMa HNPUJPY>KEeHO JPYIUTBO MM 33jeHMYKM IIORYXBaT HICY MCKa3aHe U
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CTOra ce He MOTy BUJieT! U3 GMHAHCYjCKVX M3BEIITaja APYIITBA MHBECTUTOPA.
(Suning, Z. 2006). BandunancHo ¢puHaHCHpawe JPYLUITBa MHBECTUTOPA HOCH ca
COd0M pu3MKe, HAPOYNUTO OHJA Kajla APYLITBO MHBECTUTOP TapaHTyje 3a 0daBe-
3€ IPUAPY>KEHOT APYIITBA UM 3ajeJHNYKOT II0flyXBaTa.

[Ila du ce oBaj HemocTaTak MHGOpManKja yOIaKMo, y HaIIoMeHaMa y3 puHaH-
CHUjCKe M3BELITaje 3a CBaKM 3ajefHUYKM IO yXBaT WIM HPULPYKEHU €HTUTET
KOjU je MaTepujasHo 3HadajaH Tpeda 0djaBUTH: KPAaTKOPOUHA CPELCTBA, CTAIHY
JIMOBVHY, KpaTKOpouHe odaBese, JyropouHe odaBese, IPUXOfe, JOOUTAK N
ryOuTaK U3 pefoBHOr IOC/IOBaba, JOOUTAK WU TYOUTAK [OC/Ie Topesa of 00y-
CTaB/bEHOT IIOC/IOBaMa, YKYNIAH OCTa/IN pe3y/lTar U yKynaH pesynrar. (MCOU
- 2012). ITopex Tora, KopucHunMMa Tpeda oMoryhutu yBuj y BUCHHY TOTOBU-
He U TOTOBMHCKMX €KBUBaJ/ICHaTa, KPaTKOPOYHUX U AYTOPOYHMX (PMHAHCHjCKMX
odaBe3a, aMOpTHU3alMje pacxofia 0 OCHOBY KaMaTa ¥ BUCUHY IOPECKUX pac-
Xofia 32 IaTy IIePUO]J], KO ¥ BICHHY ITOpe3a KOjyu Ce OJHOCK Ha OCTajIM YKyIlaH
pesyntar. HaBeneHe nndopmanuje ce 1cKasyjy y IyHOM M3HOCY, OHAKO KaKoO Cy
Ipe3eHTVpaHe Y (PMHAHCUjCKMM M3BELITajUMa 3aje[JHNYKOr ITOAYXBaTa, OfHO-
CHO mpuppyxeHor apymrsa. HaBenene nudpopmanmje numajy 3a umb fa Kopu-
CHuIMMa (PUMHAHCHjCKMX U3BEIITaja OMOryhe npeno3HaBame pU3yKa IOBE3aHNX
ca BaHOWIAHCHMM (PUMHAHCKpameM U IPOLeHy BUCUHY PU3UKa KOjU Cy C TUM
IIOBE3aHM.

3ak/byvak

Ymarama y MHCTpyMeHTe KanuTasa JPYTUX eMUTeHaTa IPeCTaB/bajy pallu-
peHy IIpakcy NpMBPeNHNX ApyiuTaBa ToMe je cBakako OMpUHeO pa3Boj GpuHaH-
CMjCKMX TPXKUIITA. VIHBECTUTOPM Y MHCTPYMEHTE BIACHMYKOT KaluTasa yaaxy
Ca pasNUYUTUM LM/bEBMMA: Pafii TPrOBakba y KPaTKOM POKY, Pajiii yaarama 4uja
he BpemHOCT pacTu M fOHOCKUTV TPUXOfe y BUAY AUBUJEHNN, Pajiyl 3HAYajHOT
yTHUIIaja Ha TIOCTOBHY ¥ GMHAHCHjCKY MMONMUTHUKY ofpeheHor apymTa nmm pagn
CTULatha KOHTPOJIe Ha/l IPYTUM APYLITBOM.

Pasnuuuty MOTMBM ymarama MMajy 3a IOCHAEIMIY Pas3aMYUT M3BEINTAjHU
TPeTMaH U3BPIIEHNUX yaarama. MeTofa ynena je pesepBlcaHa 3a BPEJHOBAME
ydJemha Koja cy 0CHOBa 3Ha4ajHOT YTHIIaja HE3aBMCHO Of TOTA JIa JIY Ce OHa Ha-
7ase y IpUAPY>KEHUM JPYIUTBYMA UM 3ajeJHUYKUM IIOyXBaTUMa.

IIpnMeHa oBe MeToOfle 3aXTeBa He CaMO MOCTojame ydemha y KanuTamy Koja
je Butre ox 20 a Mame of 50%, Beh 1 mocTojame APyrux moKasa fa APYIITBO MH-
BECTUTOP KOPUCTY MOTyhHOCT 3HaYajHOT yTHUIlaja Ha pelleBaHTHE aKTMBHOCTH
OPYLITBA y YMjeM KaIllUTaay y4eCTBYje, pafiu yTULaja HA BUCUMHY IIPMHOCA Yuja
je BUCMHA IIpOMEIbIUBA.
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Y ¢duHaHCHjCKUM M3BeIITajuMa IPYLITBA MHBECTUTOPA OBA y/Iarama Cy Jc-
KasaHa 10 BpeJHOCTY KOja OfpakaBa ieroBo yuenrhe y HeTO MMOBVMHY JPYIITBA
Ha Koje ce y4enrhe offHOCH, IITO je jefilaH O IY/beBa METOJeE YAea.

[Tpuxopm op yderrha ce mpusHajy Ha aKpyaHOj @ He Ha TOTOBMHCKOj OCHOBMU
Kao ILITO je CIy4aj ca JpyrMM MeTofaMa. BucrHa npuxopia Huje jelHaKa gUBU-
meHay, Beh mermy oduTKa NpUAPY>KEHOT PYIITBA MIN 3ajefHIYKOT ITIOAyXBaTa
KOj je cpa3MepaH BUCKHY ydelnha, ITO JOBOAY O TOTa Ja Cy PUINBY TOTOBY-
He 110 OCHOB ITpMXofia off yuenrha HYDKM 3a M3HOC 3afipyKaHe TOOUTH y APYIITBY
Ha Koje ce BpIuM 3Ha4ajaH ytuuaj. [lopey Tora, Ha Taj usHOC npuxoza he takobhe
Sutu nnahen nopes mro he oBecTy 10 ofMBa CpencTaBa, TAaKO Ia MOXKe Hera-
TUBHO YTULIATY Ha MMKBUFHOCT IPYIITBA MHBECTUTOPA.

ITpu npumMenn MeTofe yhena ApPYIITBO MHBECTUTOP MCKa3yje HIDKU CTelleH
3aJly>KeHOCTH, BUIIY 3apajy 110 aKIVju, a/li ¥ HelOBO/bHMUjU OffHOC n3Mely fo-
OUTKa 1 HEeTO TOTOBUHe.

[Tpouena o Tome kako he HamepaBaHo ynaramwe yrunaty Ha dyayhe nepdop-
MaHCe [IpyIITBa, 3aXTeBa Off MHBECTUTOPA 10OpO IO3HABabe CYLITMHE METOfe

ynena.
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