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INPEATOBOP

Yii6eHuk "dPHUHAHCHjCKHM MeEHAalIMEHT' HaMemeH je CTyAeHTHMa
Tpehe ronuHe ctyauja Ha BHCOKO] ITOCAOBHO] IIIKOAW CTPYKOBHUX
crynuja HoBu Capn Kao awumreparypa 3a npeametr “IlocaoBHe
duHaHCH]e”. YIIOeHHUK je KOHIHUITUPAaH U3 cenaM raaBa Kao LleanHa
U 26 oraaBka Koja Cy Jalbe pallldaamke€Ha Ha y2Ke IIeAHe (HacAOBe
U IIogHACAOBe). AyTop yIIOeHHKa ImocMaTpa IIOCAOBHE (pUHAaHCHje
IIpe cBera ca yIIpaBmadKor craHoBUINTa. Llum ynbeHuka je nma
npuKazke u ob6jacHU Kako mnpemay3ehe NpUKyI/ba CPeACTBa, KaKO UX
asollMpa U H3HaJ CBera [a yKazke na cBe (DHHaAHCHjCKE OIAYKE
YVKOAHMKO Cy UCIIpaBHE CTBapajy BpeaHOCT. 3aTo je mocebaH 3HaA4aj
naT (PUHAHCHJCKO] IIOAWUTHIIH, IIAAHUpamy U (PUHAHCHjCKO]
curyanuju npeayseha, meroBoj (PUHAHCHJCKOj PaBHOTEXKH U
dUHAHCH]CKOj CTPYKTYPH, CTpaTeruju (ouHaHCHpPamkha cpeacTaBa U
KPaTKOPOYHUM U  AYTOPOYHUM  H3BOpHMa (HUHaAHCHUpaiba
cpencraBa. Taxkobe, Beanka mnazkma je mnocBehema AYTOPOYHUM
HMHBECTHUIIMOHHUM yAaramHMa Kao IIPEAYCAOBY 3a IIOCTU3aHe
OYTOPOYHOTI M OAPKHMBOI pacTra npexay3eha Kao M KOHCTAHTHOT
yBehawma meroBe BpegHOCTH. Y TOM CMHCAY HEOIIXOJZHO je
II03HaBaTH METOIE OII€HE HCIIAQTHUBOCTH AYTOPOYHUX yAarama U
METOo/le aHaAM3€ pHU3HKa HHBECTHIHja Yy OYTOPOYHE IIPOjeKTE.
Bynyhu na ce nanac moCAOBHO OKPYIKEHE KapaKTepHIlle H3y3€THO
BHUCOKHUM CTEIIeHOM pH3UKa, U Op3UM IIpoMeHamMa TPKHUIITHOT
OKpYy3Kema, CTYAEeHTHUMAa Cy IIPeACTaBBLEHU CaBPEMEHU MOOEAU
IIpPOIleHe BPEAHOCTH U IIpolleHe pudmka. [locebaH 3Hauaj mat je
objanrmersy pas3HUX MPHUPOAA PHU3HMKa ca KOjuMa ce caBpeMeHa
npeny3ehe y cBoM nocaoBawy cycpehy. lata cy moryha penrema 3a
yIIpaBhamke PHU3UINMAa y Pa3AUYHUTHM KOHTEKCTHMAa II0CAOBamAa
npenyseha, a yruilaj pusnka Ha @UHaAHCHjCKe IIepdopMaHce
npeny3eha je objamnrsmeH myTeM MHOTOOpPOjHUX npuMepa. [Tocaenma
raaBa yIiIOeHHKa je nmocBeheHa TaKO3BaHHUM 3ace0HHM obaacThMa
dorUHaAHCHjCKOT MEHAaIlIMEeHTa. YAora yrnpasmbama (QHHaHcHjaMa
npenyseha je TokoM cBoOr pa3Boja 3Ha4ajHO eBoAyupaasa. [laHac ce
o PUHAHCH]CKOT MeHallepa o4deKyje na Oy/ie akKTHBHU YIECHUK Y
CTBapamy BPeOHOCTH Ipenyseha m ga cBojuM aKTHBHOCTHMAa Ha
CTpaTEeIlKU HAa4YUH JOIPUHOCH KOHCTAHTHOM IIPOU3BOhewy moaaTe
BPEIHOCTH. Y TOM CMHCAY IToceOHa TaxKa je mocBehena ynpasmamy
duHaHCHjaMa IIpeay3eha 3acHOBaHOM Ha CTpaTerHju cTBaparba
BPEAHOCTH, CTpaTerdjamMa Kojuma je moryhe CTBOPUTH MOOOATY
BPEAHOCT, CYLITHHCKHM IIOAAQ3HHIlaMa CTBaparba BPEJHOCTHU KPO3
yIpaBmame (PHUHaAHCHjaMa W OIepaTHUBHUM HadWHHMAa 34
IIOCTU3aH-€ TOT IIU/bA.



Haxko je Kipura HaMelmeHa CTyeHTHMa OHa Ce MO3Ke KOPUCTHUTHU U
Kao pedepeHiia. Moxke OUTH KOpPHCHa y4YeCHUIIMMa KypceBa H3
IIOCAOBHUX (UHAHCHja, KaHAuAaTHMa KOjU ce IIPUIIPeEMajy 3a
CTPY4YHE HCIHTE M Kao NPaKTHUYHHU IIPUPYYHUK 3a (PUHAHCUjCKE
npodpecruoHaAlle.

AyTop yibeHHKa IIOCEOHY 3aXBaAHOCT H3pazkaBa pele3eHTHMA,
npod. ap 'ojky PukasoBuhy u npod. np Panojry Aykuhy Ha matum
npuMeadaMa U cyrecTyjaMa pHu U3paau OBOT YIIOeHHKA.

AYTOP
Hosu Cag, 25. jyr 2009. ron.

INPEATOBOP AIPYIOM H3OABY

Y OpyroM H3MEHEHOM U [OOIYE-€HOM H3amy KIbHUre ca Ha3HMBOM
,<llochoBHe JuHaHcHje” uamerwmeHe cy [l raaBa: dPuHaAHCH]CKO
n3BelntraBame U lIl raaBa: Kparkopoynu (pHHAHCHjCKH MEHAIIMEHT
(cBe Tauke ocuM Ta4dke 0). [lopen Tora, U3BpIIEHE CYy Mamke U3MEHe
ocTaTKa KIbUTe y OOQHOCY Ha MPETXOMHO U3AaHe.

AyTop raase II: dunHaHCcHjcKH u3BelITaju U raase III: KpaTkopoyHu
pUHAHCH]CKH MEHAIIMEHT (CBe TadKe OCUM Tadke 0) je np Mupeaa
MomumnaoBuh, Ook je ayrop ocrarka Kmure mpod. ap Bucepka
Komuenuh.

AYTOPH

HoBu Can, 21.11.2022. ron.
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I 'AABA: YBOA Y IIOCAOBHE ®HHAHCHJE

Opn cBUX HOApYyYja yIpaBbarba OPraHu3allljoM, [IOCAOBHE (PUHAHCH]e
uMa HajBehy oaroBopHOCT 10 HUTAKy OAp:KaBarka KOHCTAHTHOT
dokyca Ka cTBapamwy BpeaHocTH. OBa YHuibeHHIIa [TOCce0HO moduja Ha
3Ha4ajy y OaHammeM o0y Koje KapaKTepHIlle eKOHOMCKAa U
duHaHCHjcKa raobasnzanuja. [laHalllbe ITOCAOBHO OKpPYKEHe Koje
KapakTepHullle CHaykHa raobasHa KOHKypPeHIIHja udMehy ImpuBpeHUX
cy0jekaTa, Op3e U KOHCTAHTHE TEXHOAOIIKE IIPOMEHe, HEeCTaOHAHOCT
KaMaTHUX CTolla, CcToma UuHgAalMje W [OeBU3HHUX KypceBa, H
aTMocdepa OIIITe €eKOHOMCKE HECHUIYPHOCTH — 3axTeBa YIIpaBbame
dpuHaHCHjaMa U3 HOBE IIePCIIEKTUBE.

OBa HOBa MEpPCHEKTHBA 3axXTeBa IIPOIINpPEHEe IHUBeBa U (PYHKIHja
dHHAHCH]CKOT MEHAaIIMEHTa, ¥ 3HaUajaH OTKAOH O/] FheTOBE JOCaNalllhe
TpaguluoHaAHe yaore. TpagulinoHasHa yaora (pUHaHCHja ce CBOAUAA
Ha JOMEH KOHTpoAe. AKTHBHOCTH (PMHAHCH]CKOT ofle/beta Ipeay3eha
cy y HajBehoj mepu Ouae ycMepeHe Ha H3BelITaBame 0 (PUHAHCHjCKOM
cramy npenyseha, Ha KOHTPOAY Pa3AHMYUTHX TPOIIKOBA U ca HUMAa
II0OBE3aHUX aKTUBHOCTU U Ha yIIpaBlbame pudukoM. Mehyrum, manac
ce o (PMHAHCH]jCKOT o/lelbeha oueKyje Buile. O4yeKkyje ce aa uze aame
Ol CBOjUX TpPaAUIIMOHAAHUX aKTUBHOCTU H [Aa IIOCTaHe aKTHBaH
mapTHep y cTBapamy BpeaHoctu mnpenys3eha. Tako, opememe
dprHaHCHja Ha HEKH HA4YHH II0CTaje CTPATELIKH IapTHED Y IIOCAOBAY
nmpeny3eha,  omcexxHO — mompuHOcehm — cTBapamy — BPEeOHOCTH
opraHusalyje.

1. IpeameT H LU/ TIOCAOBHHX (pHHAHCHja

PuHAHCHjCKO yIIpaBbakbe je 40 AaHac ¥ CBOM pa3BOjy IPOIIAO0 KOPO3
yeTupu crnerduyHe ¢dase. Y mpBoj dasu, (PUHAHCH]CKO YIIPaBhakhe
opraHmuszanujoMm ce @QoKycupaso Ha (QYHKIHje H3BeNITaBama, U
KOHIIEHTPHUCAAO Ce Ha wu3Bobhewme (PHUHAHCHJCKHUX H3BeNITaja 3a
WHTEPHY U eKCTepHy ymorpely. [Ipyra daza pasBoja (pHHAHCHjCKOT
yIpaBmamka HacTaje YIIOPesIo ca pacToM U rnoBehameM KOMIIAEKCHOCTH
caMuxX opraHuzanyja. Y o0B0Oj a3y, J¥HAHCHjJCKO VIIPaBhabe
KapakTepHullle 3aaTakK OCMHUII/baBalba U yBobhema pasAnduTHX
KOHTPOAHUX MexXaHH3aMa Kao BaskHe (PyHKIIMje H3BelllTaBama. 1o ce
omHocH Ha mnoTpely yBohema MexaHu3ama HIpahewma M KOHTpPOAe
TPOILIKOBA U pHU3WKa U H3BeHITaBama o0 wBuMa. Ca noBehanem
KOMIIAEKCHOCTH IIOCAQ, pEeA€BaHTHe HHQopMalje IoTpebHe 3a
JOHOIIIEHE yIpaBbadKHUX oIAYKA IIoCTajy €KCTPEMHO
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dparmeHTHpaHe, yCcAe dyera (prHaHCHje yaase y Tpehy dasy passoja.
Hacraje morpeba 3a aHaau3upameM pa3AMYNUTUX HH(opMalyja, ca
OCHOBHUMM IIH/b€EM Jla C€ aKIMOHapuMa IIpyXKH CcBeobyxBaTHa
rnepcrnekTuBa Koja he uM nomohu y mpolecy omaydyuBama. Of
PHUHAHCHjCKOT' Ofle/beHa Ce 3axXTeBa /1a Y OKBUPY aHaAH3€ ITI0CAOBaha
IIOKasKe CYILITHHCKO U OIyDOKO pa3yMeBarbe II0CAOBamha OpraHu3allyje
U IOyTeBa KOjUMa Ce BPEAHOCT yHyTap e crBapa. Y 0Boj dasw,
pa3BHjame BUIIIECTPYKUX IIEPCIIEKTUBA CTBaparmka BPEIHOCTHU I10CTaje
uMmnepatuB. YeTBpra U 3aBpIIHaA Qasa eBoaylyje (QYyHKIH]je
yIIpaBmama (pruHacHjaMa opraHu3alyja uae gabe o Jo0MeHa aHaAu3e
U IIpeAas3d y JOMEH cTpaTelIKor IapTtHepcTBa. OBo moapasyMmeBa aa
ce on onemema (UHAHCHja O4YeKyje [a CBOje aHasu3e e(eKTHO
IIpe3eHTyje APYTUM oOfebelhHMa OopraHu3allije, U Oa CBOje OJAYKE
JIOHOCH y CKAQy ca IIM/BEM MaKCHMH3alldje boraTrcTBa aklmoHapa. Y
nopebemwy ca CBUM ApPyrMM OpPraHH3allMOHHUM Ofle/belhbUMa, ONE/hEHE
duHaHCHja, II0 IPUPOAM CBOI' IIOCAQ, IIOCEAyje jeIUHCTBEHY
moryhHocT 1mmpahema Ipolleca crBaparma BPEeOHOCTH KOjU Ce oaBHja
KpPO3 pasAWYNUTe AaKTUBHOCTH y OKBHPY IIpoIleca IITPOU3BOIE.
duHaHCHje Cy cTora y MO3UIHjH [a IIPyKe IEPCIEKTHBY Koja Ha
CcBeoOyXBaTHH HA4YHUH [aje YBUA y PA3AUYUTE IIPOIlece U aKTUBHOCTH
CTBapara BPeJHOCTH YHyTap OpraHu3alyje.

EBoaynmja ynpaBmama IOCAOBHUM (DUHAHCHjaMa 3aIIpaBo ogpazkaBa
€BOAYIIHjy caMHX opraHmusaliygja, Koje Cy o[ BEPTHKaAHOI HadyHlHa
OpraHH30Baka, KapaKTEPUCTUYHOT 32 BPeME Y KOM Cy OOMUHHPAAU
MacOBHa IIPOU3BO/IhA IMOKpPETaHa EKOHOMHjOM O0HMa, MpellIAe Ha
paBHe, Bullle (OyHKITMOHAAHE, ITPOIleCOM BoheHe opraHusarliyje, 1adu y
[JaHalllke BpeMe CBOjy OpHjeHTalljy Ipebalyae Ha MOOoTpollada, Ha
pas3BHjame CIIoCOOHOCTH Op30r pearoBama U TIpuAarohaBama
IIPOMEH/BLUBOM OKpyxXKewmy. CpenmHoMm 1990-ux, y npeaysehuma,
omememe (pUHAHCHja mo0Hja CTpaTemKy yaory. DOHHAHCH]CKH
OUpeKTop mocraje meo Bomeher Tmma mpexys3eha (Tomm MeHalIMeHTA)
IIpU dYeMy je IeroB OCHOBHH 33JaTaK KOHCTAHTHO CTBapame
BPEOHOCTH 3a CBe cTejkoxoanepe. [laHac ce on (PHUHAHCHjCKOT
MeHallepa 3axTeBa (PAEKCHOMAHOCT y HpuAarobaBamy CBe Op3KUM
IIpoMeHaMa Koje Hamehe criozHO OKpyzkeme, IITO ce ToceOHO OHOCH
Ha EEeTOBY CIIOCOOHOCT [a ITPaBOBPEMEHO U OP30 MOHOCHU a/leKBaTHE
onayke. OH, Takobe, Tpeba ma rocemyje CIIOCOOHOCT ITpPOHAAAZKEHA
basaHca m3Mehy KpaTKOPOYHHX M AYTOPOYHHUX HHTepeca mnpenyseha,
Tj. m3Mehy mnoTpebe 3a KOHCTaHTHUM ToBehameM 1mpodura u
boraTcTBa akIHMOHapa M o00e30ebera AyropodyHOT pacTa U pasBoja
mpeny3eha. [ApyruMm pednma, on (PHMHAHCHjCKOT MeHallepa ce 3axXTeBa
II03HaBame I[EAOKYyIIHE aHaTOMHje OpraHu3alje, IITO MYy
oMoryhaBa cTHUIlame CAMKe O IoTpebama maearoBa OpraHu3alldje Hu
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opraHH3aque Y LEAUHH.

[anac, T1I03HaBame IpobAeMaTHKe  yIpaBhbamha  I[IOCAOBHUM
duHaHCHjaMa je HEOmXOOHO M 3a ocobe Koje HeMmajy Hamepy aa
rocraHy (PMHAHCHjCKH MEHAaIlepH, aAl UMajy HaMepy [a Ce 3aIl0CAe y
HEKOj opranuzanyju. OBa HEOIIXOJHOCT IIPOM3HAA3U U3 YHH-EHUIIE 1a
Cy ce y maHalmeM A00y 3aCHOBAHOM Ha 3Hamy W HHpopMalujama,
IIpUpoa II0CAa, HAYUH pajla U CTPYKTypa NoTpebHOr 3Hakha 3Ha4YajHO
rmpoMeHHAH. Of1 3aIIOCAEHHUX ce O4YeKyje na Oyay CIIoCOOHHU aa ce Hoce
ca KOHCTAHTHUM M HOBHUM M3a30BHMAa, 3a LITa UM je HoTpebHO miupe
obpaszoBame. Bymyhm, ma cy mnpemys3eha mnokazasa CKAOHOCT Ka
cMaHewy O0poja MeHAIIepCKUX PaaHUX MECTa U CIajajiby Pa3sAHndIUTHX
HUBOA OpraHu3allioHe XHjapapxXuje, [OOHEeOaBHU TPEHO KOjU je
HaMeTao YCKy CIIeHjasu3alivjy pazna u rnoBehany audepeHIjanujy
pamHUX 3amaTaka IlocTaje Imporraoct. Ilpemyseha, mawac, Tpaske
Opyradujy BPCTY pPagHUKa, PagHUKA KOjU ITIOCENAYjy KOMIIeTeHIIHje,
aJleKBaTHE CTaBOBE U HHTEAEKTYaAHY (PAEKCHOMAHOCT U OKPETLUBOCT
Koja he OuTu y cTamy fa ce Ha CHCTEMATCKU U KPUTUYKH HAYUH HOCHU
ca cBe KOMIIAMKOBAaHUjUM U IPOMEHIBUBHjUM [TIOCAOBHUM OKPYZKEHEM.
pyruMm peummMa, o OaHAIIKBUX 3allOCAEHUX Ce CBe BHIIIE 3aXTeBa
PAEKCHUOUAHOCT ¥ MYATHOUCIIHUIIAMHAPHO 00pa3oBame U [IOCEI0BAbE
CIIOCOOHOCTH aHAAHUTHYKOT pa3MUII/bara, OHOCHO, II0Be3UBama
uHpoOpMaIFja H3 Pa3AHYHUTHX o00AacTH 3a IIoTpede MJOHOoIIeHAa
alleKBaTHUX 3aK/bydaKa, OJAyKa, U pellema. l[lopen BemIThHa U
KOMIIETeHIIHja Koje IIpyzKa yKe-CTPYyYHO 3Halbe, 3allOCACHH Tpeba ma
II0CEAYjy CIIOCOOHOCT CBEOOYyXBATHOT pa3dyMeBamka II0CAOBaka IbUXOBE
opranu3angje. To mompasymeBa II03HaBalwe HWHTEPHE CTPYKType
npeny3eha, BEroBUX eA0OBa U HBHUXOBUX (PYHKIHja, U WHTEPaKIHja
nmpeny3eha ca cHomalIlBUM OKpyKemeM. Kao pesyarar Tora,
OZATOBOPHOCTH 3aIIOCA€HUX U MeHaIlepa Cy Cce IIPOIIHPHUAE.

1.1. TIlozmpydja meaoBama MOCAOBHHX (hHHaAHCHja

[TocroBHe  puHaHCHje ce 0OaBe TIIpoOAEMATHKOM  CTHUIIAMA,
duHaHCHpawkwa €W yOpaBkamka HMOBHHOM Ipeay3eha, mpu uemy
noapydja CBOT [meAoBama yckaabhyje ca OCHOBHHUM IIHM/bEBHMA
rmocAoBama npeayseha.

Tpu raaBHe (pyHKIIH]E Cy:

e duHAHCHJCKO aHaAM3Upame W [AAHUpame - IIoApa3yMeBa
obpany momaTaka Ha OCHOBY KOjUX C€ [OOHOCE OJAYKE Y
dYHKIIHjH ocTBapHUBamba (PHHAHCHjCKOT pe3yATaTa.

e JloHOLIEHE MHBECTUIIMOHUX OJIAyKA - IIOoApa3yMeBa JOHOLIECHHE
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OIAyKa O KaIlUTAAHOM OylleTHpamy KOje Ce OHOCE Ha yAarame
MMOBUHE y IIUBY pas3BUjama U pacTa Ipeny3eha u noehama
HEerOBOT KalluTaAa.

e JloHomemwe (PUHAHCHjCKUX OJAyKa - IOApasyMeBa JIOHOIIECHE
OJIAYKa Be3aHUX 3a KPaTKOPOYHO yIIpaBkarke (PUHAHCHjCKOM
UMOBHHOM Iipeny3eha. PyHKIMje (PpUHAHCH]CKOT OJAYIUBaa
MOTY Ce IIOJICAUTH Ha TPHU I'AaBHA MOApYyYja: JOHOLIEHEe O AyKa
0 HWHBECTHUpAaWy, OJAYKe O H300py HadMHa (pUHAHCHpama U
OIIAYKE O yVIIPaBhalby UMOBHUHOM.

Oonyka o uHeecmuparwy. Opn cBuUX QyHKIHMja (UHAHCH]CKOT
olAYyYHBama, 3a npenysehe je HajBakHUje TOHOIIEHE OAYKa BE3aHUX
3a mHBecTupame. OBa o/AyKa ce OAHOCH Ha onapebhuBame YKyIIHOT
M3HOCa UMOBHHE KOjH je moTpebaH 3a royeTak I1ocaoBama Irpenayseha.
CyuITHHY OBe€ OJIAyKE€ MOXKEMO ITAACTUYHO IIPEJOYUTH YKOAUKO Ce
IIPUCETUMO H3raefa OuaaHca crama npeny3eha. Bynyhu ma ce Ha
[IECHOj CTpaHU OmAaHca cTara Haaase o0aBe3e M BAACHHYKA FAaBHHIIA
npeny3eha, a Ha AeBOj CTpaHU HEroBa UWMOBHHA, 3a4aTak
dHHAHCHjCKOT MeHalepa MIPU AOHOUIEHY OJAYKE O MHBECTHPAWLY je
[a oapeay HOBYAHH U3HOC KOjHu Tpeba ma ce IojaBu U3HAa ABOCTPYKE
I[pTe Ha A€BOj CTpaHU OmaaHca crama. [Jpyrum pednma, (pUHAHCHjCKH
MeHallep Tpeba ma oxpenr BeAWYHWHY BpenHocTH Hpeny3eha. Hakon
IITO Ce OApeay MOTPeOHH H3HOC BPEIHOCTH HUMOBHHe IIpenyieha,
caenehe mrro puHaHCHjCKHM MeHallep Tpeba aa ypaagu je aa JoHece
OAYKY O cacTaBy Te mMoBHHe. Ha mpumep, KOAUKH OO0 ON YKYIIHE
uMoBUHe Tpeny3eha Tpeba gpKaTH y TOTOBUHU, KOAUKH Y 3aAUXaMa,
KOAUKH Y (bI/IKCHI/IM cpeacrBuma.

Oonyka o d¢uHaHcuparey. [oHOIIEHmEe OAAyKe O (UHAHCHPALY
IopasyMeBa cacTaBbaibe NEeCHE CTpaHe OHaaHca cTama Ipenyseha.
[pyruMm pedynMa, IOTPEOHO je OAPEnNTH CTPYKTYpPY (PHHaHCHpama
npeny3seha. VYKoAMKO OHCMO TOTA€laAW  aHaAU3y  CTPYKTYpe
duHaHCcHpawma npeayseha gary Ha HHUBOY HHAYCTPHjCKUX TpaHa,
yournAn OHCMO BeAuKe pas3auke. Heka mpenyszeha wmmajy Beaunka
OyroBama, a HeKa Apyra UX CKopo U HeMmajy. To HaMm ykasyje ma ce
HeKa npeay3eha y BeAnkoj Mepu (puHaHCHUPAjy IIyTeM Oyra, a HEKe He.
OBOe ce TocTaBma HUTAKE A AM je BasKHO KakKo ce (PUHaHCHPA
mpeny3ehe 1 ako jecte, 3alITO je TO OMTHO, aAH TOM ITUTAIy heMo ce
[eTabHUje TIOCBEeTUTH Y YeTBPTOj U 1eToj raaBu. Kaga puHaHCHjCKU
MeHallep KOHA4YHO NOHECE ONAYKY O CTPYKTYpPH (bUHAHCHUpamha, dalbe
My OpPEeOCTOjU IIpOHAAaZKEHe HaduHa [OpudaBmama TOTPEeOHUX
cpencraBa (uHaHcHpawa. [la 6u y ToMe OHO ycrmelnaH, OH Mopa
II0CEeI0BaTH 3HaHKE O (PYHKIIMOHHCAIKY (PUHAHCH]CKHX TPIKUIITA H
PHUHAHCHjCKUX HHCTUTYIIH]ja U 00AAQCTH BHUXOBOT [eAoBama. [lakae, oH
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Mopa O6HUTH yIIo3HAT ca MeXaHHu3MHMa KPaTKOPOYHOT (bUHaHCHUpaba,
CPeqOPOYHOrI M AYyrOPOYHOr (PpUHAHCHpama, a HCTO TakKo H ca
IIyTeBUMa (puUHaAHCHUpawma — CcaMOo(UHaHCHUpama, [AUPEKTHOT
dbuHaHCcHpawka Ha (PUHAHCHjCKOM TPKUIITY UAHU (PUHaAHCHpama IIyTeM
PUHAHCHUjCKUX ITOCPEIHUKA.

Oonyrka o ynpasmarey umosuHom. OBe OIAYKE CE€ OJHOCE Ha IOTpedy
3a e(pUKaCHUM yIIpaBbakbeM UMOBHHOM npenyseha. To mogpasymena
na (PUHAHCHjCKH MEHIIep KOHCTAHTHO ITpaTH TPOIIKOBE IIOCAOBAmbA,
paloHaAHOCT yrioTpebe T1octojehe mMMOBHHeE, OpHHE O HEHO]
edprKacHO] asoKalUju U yroTpebu. UM mopen uumeHUlle Oa je
duHAHCHjCKH MeHarep onrepeheH pasAuduTUM CTYIIEHReBUMAa
IIOCAOBHE OATOBOPHOCTHU Ha/ mocrojehoM mMoBMHOM, Y IIpakcu, oH je
HajBehu meo BpeMeHa (poKycHupaH Ha aKTHBHOCTU KOje Cy Be3aHe 3a
yIIpaBbamke TeKyNoM HMOBHHOM.

Beowma je 6uTHO ma mMaMo Ha yMmy, Aa (PUHAHCHjCKY (PYHKIH]Yy Tpedba
rocMartpaTty y MehycoOHOj ITOBE3aHOCTH Ca OCTaAHUM OPraHH3aIlHOHUM
dyHKIIHjaMa npeny3eha: HabaBHOM, IIPOMU3BOAHOM, IIPOAAjHOM HTH.
[pyrum peunMa, na 6u npenysehe HecMeTaHO II0CAOBAAO ITOTPEGHO je
HCIIAQHUpPATH (PUHAHCH]jCKA CpeacTBa, o0e30equTH (UHAHCHjCKa
cpencTBa 3a Hab0aBKy U IPOHU3BOAGY, U HAIIAQTHUTH IIOTPasKHUBaha I10
U3BPILEHO] IPOLAAjH.

1.2. 3azanu dbHHaAHCHjCKOr MEeHalIMEHTAa

OCHOBHU MOTHUB U IIU/b (PUHAHCHjCKOT VIIPaBhalba je MaKCuMU3aIyja
borarcrBa BaacHuKa Inpenay3eha. OlneHa yCHemIHOCTH ofayKa O
dprHaHCHpay JOHOCH Ce Ha OCHOBY OBOT cTaHaapaa. [Toctuiame oBor
IIU/ba ce OOMYHO NOTBPhyje Kpo3 MaKCHUMH3aIUjy IpoduTa U 3apana
o akuuju. Mebyrum, nmoBehame mpodura He Mopa obaBe3HO aa
y3poKyje u moBehame 3apaze mo akIWjH, IITO je OCHOBHU peIlep
JCIIEIITHOCTH 3a CBaKOr BaacHukKa Impeayseha. Hauwman 3a
MaKCHUMH3AIH]y IIpopuTa MOTYy OUTH Pa3AWMYUTH, a HEKH O HUX
OUPEKTHO BOJE CMAambeHy yAeAa BAACHHKA y HIPOQHUTY, IITO BOAH
cMamewy 3apane Mo akuuju. Takohe, HU MakcUMH3aIlHja 3apaae Mo
aKIMju HUje IMOTIIyHO IIpUKAaaaH perep. To je 3aro mro noBehame
3apaza mo aknHju He oxpebyje pokoBe u Tpajame OYEKHUBAHHUX
ImpuHoca. Heke HMHBECTHIIMje MOTY IIOYeTH [a MAOHOCE ITPUHOC TeK
HAKOH IIeT roAuHa a HeKe HakKoH aBe. OAroBop Ha OHUTame Koja
MHBECTHIIN]ja je BpeaHHja 3aBHUCH 0/ BPEMEHCKE BPEIHOCTHU HOBIIA 3a
npeny3ehe u MHBeCTUTOPE. AKIIMOHAPH, IIOCEOHO HUCY CKAOHHM  Ja
IoAp:KaBajy OHEe MHBECTUIIHje KOje JOHOCE IIPUHOC TEK HAKOH IYXKET

15



BPEMEHCKOT Ilepuoga. 3aTo je OMTHO Oa Cce y aHaAH3U pasMarpa
BpeMeHCKa AuMeH3uja IIpuHocal. [Ipyru HegocTaTak MakKCUMHU3alllje
3apajie I10 aKIUju KaoMepe YCIIETHOCTH I10CAOBama je HeJoCTaTaK O
KOT 00Ayjy U ocTase TpagUulloOHaAHe Mepe MPOoPUTAOHUAHOCTH, a TO je
He/locTaTakK pasMarpama pusnka. OOHMYHO Cy PU3UYHHjH ITPOjeKTH
OpopuTabUAHUjU OZ OHHX Ca MAalbHUM CTEIIeHOM pPH3UKa, aAu U
IpolleHa O4YEeKHMBAHOI IIPHMHOCA OJf OBAKBUX IIpojeKaTa je Takobe
pusnuHHja. 3aTo OM U OYEKHBAHO KpeTame 3apaza II0 akIUju OHAO
PHU3HUYHHje YKOAUKO OU ce OHeAa OJIAyKa O pPeaAr3allfjy IpojeKTa ca
Behum crenenom pusmka. Takobe, ogHOC aAyra y YKYIHO] CTPYKTYPHU
KanuTasa rnosehaBa mMAM cMamyje pHU3UYHOCT Ipeayseha. Moxke ce
JECHUTHU [a aABa IIpeay3eha MMajy ucTe odeKHBaHe 3apaje 10 aKIHjH,
aau npenysehekoje je pusuuHHje on napyror umahe u Behe
daykTyanuje y 3apanu. Behe daykryanuje y 3apagu  y3pokyjy
peakiyjy MHBECTHUTOPA Ha TPKUIITY KalluTasa Koje akijyjama TaKBOT
npeny3eha oOMYHO MPUIIHCYje Malky BPEIHOCT Ol BPEIHOCTH aKIlHja
npeny3eha koje je mame pusudHo. Takobe, jomr jemaH HemocTaTak
MaKCHMHU3allHje 3apaie 1o aKIUjH je Taj IITO He y3uMa Yy 003Up YTHULIA]
[IOAUTHKE OUBUIACHIU HNpeay3eha Ha TPKUIIHY LIeHY akije. CtBap je
y TOMeE J1a YKOAWKO je MaKCHMU3alllja 3apaie jeJuHU 1/, IIpeay3ehe
HUKaza He 0u Tpebaso na ucnaatu quBuaeHay. OHO 3apaay o akIujy
yBeK Moxke noBehartw myrem 3aapikaBama OJOOUTH M HEHOT JAIBH-ET
WHBECTHUpPama 110 6MAO K0joj ITO3UTUBHOj CTOIIH IIPHUHOCA.

YrnpaBo U3 0BHX pasasora Tpeba mMaTH Ha ymMy [a IIUB MaKCHMU3allija
3apaze mo akIHju He Mopa OWUTH HCTH ca IU/beM MaKCHMH3allHje
TPKUILIHE IleHe akiuja. OOuYHe aKIlfje IPeaCcTaBbajy 0Ka3 O VIAEAY
Yy BAAQCHHIITBY HaJ npeny3ehem, a 60raTcTBO akIIMOHAapa je NCKa3aHOo
TPKHUITHOM II€HOM oOn4He axknuje mnpenyseha. TpxkumHa I1eHa
o0MYHUX aKIiyja npeay3eha ogpazkaBa yCHEIIHOCT OOAyKa npemy3eha
10 TINTAaky HHBECTUpPAama, (pHMHAHCHUpPamka U yIIpaBhbamkba UMOBUHOM.
Tako ce yCHemHOCT MOCAOBHHUX OJAyKa MOKa3yje IIPEeKOo yTHllaja Koju
T€ OIAyKE HMajy Ha IeHy aklyja. 3aro, TPKHUIIIHA IeHa akIyja
mpeny3eha npeacraBmba OCHOBHY IIPOIIEHY BPEAHOCTH Ipeny3eha, jep
y3uMa y o03up camallllby U OdeKWBaHy Oyayhy 3apamy mo akiuju,
BPEMEHCKY AMMEH3Hjy HOBIIA, Tpajalmke U PU3HK 3apana, AUBUAECHIHY
MIOAUTHKY Hpeny3eha u ocrase ¢pakTope KOjU yTHYY Ha TPKUIIHY
BPEOHOCT aKIlHje.

Y OKBHpPY HOCTaBBEHOT IIH/ba 33[aTaK yIIpaBhbabha (PUHAHCHjaMa ce
CBOIH HA:

1 Van Horne, J. C., Walchowicz, J. M. (1995). Fundamentals of Financial
Management. New Jersey: Prentice Hall, p. 4
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[ToBehame nmaacmaHa cpencraBa Ha (PUHAHCUjCKOM TPKUIITY,
[ToBehame cpencraBa 3a HHBECTUPAILE,

YnpaBmamke TOKOBUMAa 'OTOBUHE,

JloHoIIE®Ee ONTHMAAHHX HHBECTHUIIHOHHX OIAYKA M OIAYKA O
pacrnoneAn MTUBUACHIU.

el S

MakcumasHo T1ioBehame KamuTasa U epUKACHO yIIpaBhamkhe
TOTOBHHOM je OAy4yjyhH KPpUTEPHjyM yIIpaBhamka I0CAOBAKkEM, T€ OH,
cTora, CYIITHHCKHU oapehyje 1 1leHy xapTHja o BpeaIHOCTH Hpeny3eha
Ha (PUHAHCH]CKOM TPKUIITY.

[Tocao duHacHjcKor MeHallepa IIpeAcTaBba HU3 aKTUBHOCTH KOje ce
MOTY CBECTH Ha TPU 00AaCTH:

e @uHaAHCHJCKO IocAoBame. OBO Cy aKTHBHOCTH Be3aHe 3a
dUHAHCH]CKY aHaAu3y, aHaAu3y TPOIIKOBA U yHIPaBhAmbe
TOTOBUHOM;

e UuBectupame. OBO moapazyMeBa aKTUBHOCTH Be3aHe 3a
HHBECTHIIMOHA yAarama, IIOCAOBAKkE ca XapThjamMa Of

BPEIHOCTH, pasBHjame oHoCca ca ¢duHAHCH]CKUM
HHCTUTYyLIHjaMa ronyT O6aHaka, ocUTypaBajyhux HHCTUTyIIH]ja
UTH;

e &uHaHcHjcKe ycayre. OBe aKTHUBHOCTH C€ OJHOCE Ha
dUHAHCHjCKO TIIAaHUpame, obe3d0eheme cpencraBa 3a
HECMETaHO IIOCAOBambe, OpraHu3oBamke IIpolleca paja,
OaaroBpeMeHy  HamaaTy  [OTPasKUBamba, HHBECTHPAILE,
PUHAHU]CKH KOHCAATUHT, WH(OPMHUCAILE, VIIPABHAKE U
KOHTPOAY IIOCAOBaH:A.

1.3. MaxkcHMH3anHja npodHTa HACyNnpoT CTBapamy BPEAHOCTH
M areHUHjcKa TeopHja (mpobAeM mNpHHUOHMIAAA H
3aCTyIIHHKA)

Beh c¢mo wHamomeHyAn pga TpIKUIIHA I[eHA akiuje npeayseha
IIpeacTaBma bapoMeTap YCHEIIHOCTH HEeroBOTr IocAoBama. CymIThHa
je y Tome fa ce ycrex IIOCAOBHUX OJIAYKA OCAMKAaBa IIPEKOo epeKTa Koju
T€ OIAYKE UMajy Ha TPKUIIITE, 3aIIPAaBO IIPEKO TPIKHUIITHE 1IeHe aKIlHje.
YopaBo u3 OBOTI' pa3Aora, MEHAaIIMEHT Ce€ HaAas3W II0[ CTaAHUM
HAO30POM akKIHoHapa. YKOAHMKO Cy aKIHMOHApPH He3a0BOBHHU
HAYWHOM YIIpaBhakha IIOCAOBAKEM OHH MOTY IIPOJATH CBOje aKIlHje U
VAOXKHUTH HUX y APYry KOMIIAHH]jy, a YKOAMKO HCTO TO y KpPaTKOM
BPEMEHCKOM Iteproay yauHu Behu 6poj akimmonapa, To he goBectu oo
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rasia TPKUIIHE lieHe akiyja npeayseha.

Bynyhu na je xom akiimoHapcKor obAMKa opraHui3oBama npeayseha
dyHKIMja yIpaBmbama IIoCAOBameM Ipeay3eha onBojeHa of
BAacHUYKe (PYHKIIHje, BAACHUIITBO Ha[ Inpeay3seheM M yIpaBmbambe
npenysehemnocrajy pa3aBojeHe KaTeropuje, Te ce cTBapa TaK03BaHO
jaBHO mpeny3ehe. YrpaBo pasngBajamse BaacHULITBA Haj Hpeny3ehem
on ynpaBmamwa Ipeny3ehem, crBapa moryhu cykob mHTEepeca usmehy
OHUX KOju yIpaBmajy Ipeny3ehem Tj. MeHallepa M BAaCHHUKA Tj.
aKIlMOHapa. YTOoBOPH O BAACHHYKOM yAeAy (oOumduHe axiyje)
IIPeLCTaBbhajy IIPaBo Ha yaeo y IpodUTy 1 UMOoBUHU ITpeny3eha. OBu
YTOBOPHU Cy IIpeAMET IIOCEOHOT THUIIa MOPAaAHOT Xa3ap/aa KOjH je ITo3HaT
Kao ITpobAeM ITpuHIUIIaAa M 3acTynHuka. CyLITHHA je Y TOMe [a ce
IIU/bEBU MEHAaIIMEeHTa MOTYy Pa3sAMKOBaTU O IiU/beBa akIiinoHapa. C
003UpPOM [a aKIIMOHApU HUKAaZa He MOTY UMaTH CTOIIOCTOTHH YBUI U
KOHTPOAY HaJ IIOCAOBAIbEM MEHAaIlIMeHTa, OHU Y OTHOCY Ha MEeHaIIMEHT
YyBEK HMajy Mamak uH@opMalja IMIITO Y3POKyje  IIojaBy
aCUMETPUIHOCTU uH(opMaIyja. 3axBamyjyhu HejeTHAKO]
006aBenITeHOCTH, MEHAaIIMEHT MOXKe€ [eAOBATH Y CBOM COIICTBEHOM
MHTEpPeCy HaMeCTO y HHTepecy akKIMoHapa, TIe [A0Aa3H O IIojaBe
MOpaAHOT xXaszapaa. MopaaHu xazapd IIoapa3yMeBa HacTaHaK
cuTyanuje rie ce MeHallepH, Oyayhw na cy mMame MOTHBHCAHH 3a
MaKCHUMH3Upame IIpoduTa O aKIMoHApa, IOHAIA]y y CKAaay ca
COIICTBEHUM HMHTEPECOM a He HMHTepecoM BehmHe akiinoHapa. [Topern
HeIOBOBHE MOTHBAllMje MeHallepa [Ja ce IIoHalllajy y CKAagy ca
MHTEpecHuMa akKIlMoHapa, 0Baj THII MOPAAHOT Xasapaa MozKe OuTHu
yBehan u HemoimuTermeM MeHallepa. MeHarlep, Ha OpUMeEp, MOXKe
TPOLIUTH IIape Ha AYKCY3HO ollpeMame KaHIleAapHje AN KyIIOBHUHY
AYKCY3HHX ayToMmobuaa. [Topen Texkime 3a ANYHOM KOPUCTH, MEHallepU
MOry, TakKobe, ma Te¥Xe BHCOKO PH3HYHHUM - IIOT€HIIHjaAHO
npoUTaOMAHUJUM  HHBECTHIIMOHHM  [OAyXBaTHMa, Koju he
OIIpaBIATH HBHUX0OBAa BHCOKA IIPUMAIha.

[IpobaeM mpuHIIMIIaAa U 3aCTyIIHHKa He OH IocTojao Kama 6wum
aKIIMOHAPU MMaAU IIPUCTYI MH(pOopManyjaMma o OUTHHjUM HaMepama
MeHaMeHTa. JequHo Tako 6mao O0u Mmoryhe cropedyuTu HerotTpebHe
TPOILIKOBe U mpeBape. [lakae, oBaj IpoOAEM je UCKIBYYHUBO ITOCAEIUIIA
HeOBObHE O0aBEeIIeTeHOCTH akIMoHapa. JemaH o Ha4YuHa [Oa
aKIIMOHAPU CMalke aCHMETPUYHOCT HHGopmalja muidMehy BUX U
MeHallepa je naa IIpPUOeTHy  CHeIU(PUYHO] BPCTU IIPOU3BOIIHE
uHoOpMaIja, Ha IIpUMep, Aa HApPydyjy YecTe peBU3Hje II0CAOBAha U
IIpoBepy pasa ynpase. MebyTuMm, mpobaeM je 1IITo Impollec Haa3uparmba
U IIPOM3BOMAIE MOOAATHUX HHQoOpMAallfja MOXKe OHTH CKyIl Y
TepMHUHUMA BpeMeHa U HOBIIA, LIITO 32 ITOCAEIHILy MOXKE UMAaTH CKYILy
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Bepudukanyjy crama. Ckyna Bepudukalyja crama IoBehasa
TPOIIIKOBE UYUHU YTOBOP O BAQCHUYKOM YAEAY Marbe IoxkemHUM. OBa
YUIbEHUIlA JEAUMHUYHO objallmaBa 3alllTO BAACHUYKA CPEeCTBa HUCY
HajOUTHHjU eAeMeHT (PpUHAHCHjCKe CTPYKType npeny3eha.

YKOAMKO IPETIOCTaBHMO Ja MEHallepHd pajie y HajO0beM HHTEpeCy
npeny3eha, nocroju jou jegaH nmpobaeM. Tpeba ma mMamo Ha ymy aa
ce MeHallepu cycpehy ca cympoTHOCTHMa KOje IIPOou3HuAa3e U3 oTpede
3a 33/I0BO/LEH-EM 3axXTeBa aKIMOHapa 3a MaKCHMH3aIlHjoM 3apaje I10
aKIju U rotrpebe 3a 06e36ehermeM cTabUAHOT M yCIIEITHOT II0CAOBamba
npeny3eha. Tako ce mMeHallepn Haaase IIpel CTAaAHHUM H3a30BOM Oa
3a/I0BO/bE 3axTeBe aKIMoHapa aAu W Oa IIpeaylpene IIPeBeAUKe
PH3HKe y IocAoBamy. Ha mpumep, MeHallep MOXKe HOHETH OIAYKY O
WUHBECTHUPAY V CHTYpaH MHpojeKaT KOju He MOHOCH ITpeBeAUKy, Beh
IIPUCTOjHY, aAu CUTYpHY mo6uT. C 063upoM, 1a PUHAHCHjCKH MEHAIIep
oaroBapa 3a pe3yATaTe MHBECTHpAamka, OH je W OIpe3aH M0 IIUTAY
JOHOIIIeka PUCKAaHTHHUjUX OJAyKA, KOje HE caMO IITO MOLY Ja yTrpo3e
ETOBY KapHjepy U pemnyraiyjy, Beh 1mro je OUTHUje, MOTy HETaTUBHO
Ja yrtudy Ha OyayhHoct came Kopnopamuje. C mgpyre cTpase,
aKIIMOHApHU MOTY Ja WHCHUCTHUPA]y Ha PHCKAaHTHHUjUM HHBECTHIIHjaMa
KoOje JoHOCe U Behu IIpHHOC, YUME Ce€ BPEIHOCT HUXOBOT' BAAQCHUYKOTL
yaeaa mnosehaBa. IIpobGaemaTnka OBHX CyKoOa HHTEpeca M OJAYKa
BEe3aHUX 3a BHUX II03HaTAa je Kao AreHIgjcka Teopyja.

CaxerTak:

e dUHAHCH]CKO yIIpaBkamke je 10 AaHac ¥ CBOM pas3BOjy IIPOIIIAO
KOpO3 YeTHpH creitudpudae gaze. Y npBoj pasu, PUHAHCH]CKO
yIpaBmamke oOpraHu3alijoM ce QOKycHupaso Ha (QyHKIHje
U3BellITaBawma, U  KOHIEHTPHCAaAO ce Ha  usBobeme
pPUHaAHCHjCKHUX U3BEIIITaja 32 HHTEPHY U €KCTepHY yIioTpedy. ¥
apyroj ¢asu pasBoja yIpaBmame (QUHaAHCHjaMa je OHAo
yCMEepeHO Ha OCMHIIBABAke U yBoheme pPasAndUTHX
KOHTPOAHUX MeXaHH3aMa Kao BaskHe (PYHKIIMje H3BelITaBama.
Y Tpehoj das3u ynpasmame (prHaHCHjaMa ce pa3BUja y npaBIly
ycaBplllaBama aHaAU3€e PA3AUYHUTHX HH(POPMAaIlja ca OCHOBHUM
IIU/BEM A Ce aKIIHOHAPHUMa IIPYKH CBEOOyXBaTHA IE€PCIIEKTUBA
Koja he um nmomohu y niponiecy onayuuBama. O PUHAHCHjCKOT
ofle/beha Ce 3axXTeBa Ja Y OKBUPY aHaAH3€e II0CAOBaIba ITOKaKe
CYLITHHCKO U AyOOKO pasdyMeBame II0OCAOBakha OpTaHU3alldje U
IIyTeBa KOjUMa Ce€ BPEeOHOCT yHyTap ke cTBapa. deTBpra U
3aBpiIHa ¢asa  eBoaylHdje  (PyHKIHUje  (PHUHAHCHjCKOT
MeHaIIMEeHTa H/Ie [albe Ol JOMEHA aHaAWU3€e U IIpeAasy y JOMeH
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cTpaTelKor napTHepcTBa. OBO ITogpa3yMeBa /1a Ce OJ1 Oe/beha
duHaHCHja OdYeKyje Oa CBoje aHaauide e(eKTHO IIpe3eHTYyje
IOPYTHUM ofelbehMa opraHu3aliyje, U a CBOje OOAYKE JOHOCH
Yy CKAaQy ca IIU/beM MaKCcHuMu3alyje borarcrBa akioHapa.

Y mopebemy ca CBUM APYIrMM OPraHHU3allMOHUM Oe/heHhHUMa,
olemewme (PUHAHCHUja, II0 TIPHPOAN CBOT II0CAA, IIOCENyje
jequHCcTBEHY MoryhHocT 1pahema 1mpolleca CcTBapama
BPEOHOCTH KOjH C€ OABHja KpPO3 pa3AnduTe aKTHUBHOCTH Y
OKBHPY IIpolieca Ipou3Boame. PUHAHCHje Cy cToTa Yy IT03UIINjU
[la IIpy»Ke [IepCIIeKTUBY KOja Ha CBeOOyXBaTHH HAYUH [aje YBU
Y pasAuYuTe IMpollece M aKTUBHOCTU CTBapama BPEIHOCTH
yHyTap opraHusaliyje.

PHUHAHCHUjCKU MeHallep AaHac uMa JUHAMUYHY YAOTY Y Pa3Bojy
MOZIEpPHE KOMIIaHHUje, a 00AacT (pUHAHCHja ce ycMepaBa Ka
YHKIIMOHAAHHjeM KOHIIETITY CTBapama BpPEemHOCTU. Tako,
onememe (PpUMHAHCHja HA HEKW HAYWH II0CTaje CTPATEIIKU
napTHep y HocaoBawy mpenys3eha, oriceskHO mporrpuHocehu
CTBapamy U HaATAeJamky BPeOHOCTH OpraHu3allvje
dUHACHjCKH MeHAIIMEHT ce 0aBU ITPOOAEMATHKOM CTHIAHA,
duHaHCHUpawka U yIpaBbakha UMOBUHOM, IPU YeMy I[IOApydja
CBOT [IeAOBama CBe BpeMe yckaabyje ca OCHOBHUM ITUBLEBHMA
rocaoBama mnpemy3eha.

OCHOBHU MOTHB U LUk (PUHAHCHUjCKOT yIIpaBmama je
MaKCHUMH3aIHja boraTcTBa BAAQCHHUKA npeny3eha.
MaxkcuMmu3zaigja npogpura He Mopa [aa 3HaYH U UCTOBPEMEHO
noBehame 3apame 1mO aKOHjU IOTO  jeé OCHOBHU peTiep
YCIOEITHOCTH 3a CBakKOr BAacHHKa mpeny3eha. Takobe, 1murm
MakKCHUMH3alldja 3apane Mo akIju He Mopa OUTH HCTH ca
OUBEEM MaKCHMH3alldje TPKUIIHE IIeHe akija. Tpskunraa
IeHa axkIiyje npeayseha mpeacTaBmba OCHOBHY IIPOILIEHY
BpegHoctu Iipenys3eha, jep y3uma y o003up cagammy U
o4YeKHBaHy Oyayhy 3apanay Mo akiyju, BPEMEHCKY OUMEH3HU]Y
HOBIIA, Tpajake U PHU3UK 3apana, AUBHACHIHY IIOAUTHKY
npeny3eha u ocrase dakTope KOjU YTUYy Ha TPKUIIHY
BPEIHOCT aKIlyje.

TpxxkumrHa 1ieHa oOWYHHX akmnuja mnpenyseha oppazkasa
VCIIEIITHOCT OfAyKa Iipeay3eha 1o muTamy HWHBECTHPAIhA,
dbuHaHCUpawka U yIIpaBbakba UMOBHHOM. TaKo Cce yCIIEIIHOCT
IIOCAOBHHUX OJIAYKa IIOKa3yje IIPeKO yTHUllaja KOju Te OIAYKE
UMajy Ha TPXKUIIHY LIeHY aKIiyja.

[Tocao duHAacCHjCKOT MeHanepa MpeicTaBba HU3 aKTUBHOCTH
KOje ce MOTY CBECTH Ha TPH obracTy: PHUHAHCH]CKO II0CAOBaE,
MHBECTHpame, (PUHAHCHjCKE YCAYTE.

Kon akmumoHapckor o0AMKa oOpraHu3oBama Impenys3eha
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dyHKIHja yIIpaBbamba IIocAoBamkbeM Ipeny3eha onBojeHa je on
BAaCHHYKe (pyHKIMje. Tako ce IM/beBU MeEHalIMEHTa MOTY
Pa3AMKOBAaTH O[] IIM/beBa akiiroHapa. C 0631poM [1a akIIuoHapH
HUKa/Ja He MOT'Y UMaTH CTOIOCTOTHH YBUI U KOHTPOAY Hal
IIOCAOBam-eM MEHAIIMEHTa, HacTaje IpobAeM acCHMEeTPHUYHOCTHU
uHdopMaIyja. OBaj npobaeM ce Has3uBa IIpobAeMOM
IIPUHIIHIIAAA U 3aCTyIIHHMKa U MOAPOOHO je aHaAHu3UpaH ¥
areHIUjCKOj TEOPHjH.

IIurama:

e Jla Am y Kpeupamy cTparerdje mnpenyseha QUHaHCHjCKU
MeHallep JaHac uMa CTaTHYHY UAU JUHAMHUYHY YAOTY?

e Koje cy To dyetupu pase pasBoja AUCILHUIANHE (PHUHAHCHjCKOT
MeHaIlIMeHTAa?

e 3amrTo HaM je TIOTPeOHO [Oa MO03HAajeMO IIPOOAEMATHUKY
dHHAHCHjCKOT MeEHalIMEeHTa YKOAWKO He HaMmepaBaMo Oa
rocTaHeMo (PMHAHCUjCKU MeHallepu?

e Koje cy Tpu raaBHe pyHKIIMje (PMHAHCHjCKOT MeHalIMeHTa?

e Ha Koja ce noapydja MOTy HNOAEAUTH (PYHKIIHje (PHHAHCHjCKOT
oAyYUBamAa?

e Koju je OCHOBHU MOTHUB U IIHb (PUHAHCHjCKOT yIIpaBhakba?

e [Jo yeMy ce pa3AMKYyjy KPUTEPHjyMH MaKCUMH3aIlHje 3apaje I10
aKIUju U MaKCHUMU3allije TP>KUIITHE BPpeJHOCTH aKIyja?

e 3amTo TPKUIIIHA IleHa akIyje npeny3eha npencraBma OCHOBY
Ha K0joj Tpeba Ja ce TeMelbu ImpollieHa BpeaHocTH npenyseha?

e Y Koje ce TpHU 00AaCTH MOTY CBPCTATH IIOCAOBH (PHMHAHCHjCKOT
MeHalepa?

e [llta mpencrasma IpobAEM IPUHITUIIAAA U 3aCTYITHHUKA?

e [la AM Cy MeHAIlepH JaHacC CKAOHH MOPAAHOM Xa3apay?
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