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Aobcmpaxm: Caeneoasarve Opyuwimeene
00eogopuocmu  npedyseha u  onpagoanocmu
UHBECTMUYUOHUX NpojeKkama ¢ dcnekma ymuyaja
Ha Opywmeeny 3ajedHuyy, 0OHOCHO OpaIcaAsy, Umda
cee eehu 3uauaj y Eeponckoj ynuju. Byoyhu oda
Kopuwmerbe 02panuieHux pecypca 3a 0Cmsedaperbe
jeonoe yuma Mmodce umamu 3a NOC/HEOUYY
cmarugarbe Mo2yiHOCMuU RUX0802 KOpUUIMerd 3d
ocmane Opyuimeere yumese, uoenmu@urayuja u
deghunucare paszeojHuUx yumesa, y CcKIady cd
nocmojehum  nomenyujarumMa U - pecypcuma,
nocmaje Hysican npedycios pacma u pazeoja. /a
ou ce Mmoena OoHujemu 6aNUOHA OYjeHA O
Opyuwimeenoj  onpagoaHocmu  UHBECIUYUOHUX
npojekama,  nompebnHo  je, npuje  ceeeaq,
Keanmuguxkogamu, a 3amum 6peoH08amu YKynHe
uneecmuyuoHe epexme. Y my cepxy je nompebno
00pedumu adexkeamiue Kpumepujyme HA OCHOBY
KOjux ce eqhexmu UHBECMUYUJA MO2Y OYUjeHUmMU Ca
PaAzIUUUMuX OpyumeeHux adcnekama

Kwyune pujeuu: [pywmeena o0206opHocm
npedyseha, uneecmuyuje, UH8ECTMUYUOHU
npojekmu, oyjena, Eeponcka yuuja.

Abstract: To perceive social responsibility of an
enterprise and to justify the investment projects

from the aspect of their significance for society
and the country is becoming more and more
important in the European Union. The use of
limited resources for only one goal can as a
consequence have slighter chances for those
resources to be applied in other social aims, so
that to identify and define the goals of development
in accordance with the existing potential and
resources is becoming a necessary prerequisite of
growth and development. In order to be able to
appropriately assess social responsibility of the
investment projects, the total investment effects
should first be quantified and then evaluated.
Therefore it is also necessary to set proper criteria
according to which the investment effects can be
assessed from different social aspects..

Key Words: Social responsibility of an enterprise,
investments, investment projects, assessment,
European Union.

1. YBOJ

VY Esponickoj yauju je Ttexk on 2000. roaune

rmoyeno O030WJbHHjE pa3Marpame JAPYIITBEHO
OINIPaBAaHOT TIOCJIOBamba, a C THM Yy BE3H H
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APYIITBCHO OIIpaBAaHOI UHBCCTUPAbd U TO HAKOH
JIucabonckor CaCTaHKall4 HajBI/IIHI/IX ApKaBHUX
3BaHUYHHKA.

Opx tama, EBporicka KOMHUCHja aKTHBHHjE JjeIryje
Ha [HTakUMa yHanpehuBama  ApYIITBEHHX
acriekaTa KOJ II0CJIOBamba M MHBECTHParba, Kao M
CTBapama OKBHpa YyHyTap EBpome 3a HBHXOBO
cupoBoheme. 3Ha4a] W  aKTyeITHOCT TEMe
notBph)yje W WHTCH3WBHa CBjeTcka nebata o
JpPYLUITBEHO ONpaBJaHOM IOCIOBamy Ipenyseha,
Koja je ycnujemauna HakoH 2002. Toxune. [Ipomact
HEKOJINKO BEJIMKUX CBjETCKUX KOHIIEpHA yTHYE Ha
MOCTENICHO CXBaTambe Ja HHBECTUTOPU MOpPajy
NPEUCIUTATH CBOja Mjepuiia.

OCHOBHHU TIpO0OJIEeM HCTpaKMBama, OJHOCH C€ Ha
NHTake, KONMKO Ccy mnpenyseha kpo3 cBoje
MHBECTHLMOHE MPOjeKTe APYIITBEHO OATOBOpHA?
llta ce Moxe O4eKUBaTH y OyayhHOCTH 1O OBOM
nutaky? Jla M moctoje 3aKOHCKH OKBHPH KOjH
perynuiry oBy o0iacT, U [I1a JIM OCTOjH, KaKaB je
U KOJMKHM HampeAak y OBOj 00jacTd Kox Hac?
[Ipeamer ucTpakuBama NpHnana o0nacTy oljeHe
W3BOJJBMBOCTH HMHBECTHIIMOHUX IMpOjeKaTa, Tj.
yIpaBJbaky MPOjeKTUMA.

wep pana je na ce ykake Ha 3Hauaj APYIITBEHE
OJI'OBOPHOCTH TPHU  OIJEHH HHBECTUIMOHUX
npojekata. Takohe b paga je oa ykKaxke Ha
CTENEH Hay4yHe, HCTPAXKHMBAUYKE U MPaKTUYHE
napajgurMe 3Havaja JpyIITBeHe OJrOBOPHOCTH IPH
OI[jcHH WHBECTHIIMOHUX TIpojekara. Takohe, y
NPaKTUYHOM CMHCIY, Paj MMa 32 [HJb Ja yKaxe
Ha TpHMjepe HOOpUX CTpaHMX MCKyCTaBa 3a
Jomahy mpakcy. C THM y Be3H Kpo3 paj CMO
UCTPaXXMBA4YKA OIyC YCMjEpWIM Ha aHalu3y
uCTUX. Y MOCJbEIHbHX JBaJeCeTak roJMHA, A0ILIO
je 10 BEIMKHX TPOMjeHa y YJIO3d KOjy HMajy
npuBaTtHa mnpenyseha y yHampehuBamy omnmrer
nobpa. Tome cy 3HayajHO AONPHHUjeNH (HAKTOPU
Kao MITO Cy Jeperyiaiuja, NpHBaTU3aldja H
cnabiberbe TpaHnia u3Mel)y apxase u TpxuiTa. Y
WHIYCTPH]jCKUM HaIjaMa ¢unaHTpOIICKH
obOmpekeHa Beza m3Mmely mpemyseha m muBHITHOT
CTAaHOBHHINTBA HJE Y CMjepy HOBe AeuHHUIM]jE
yJiora, 1paBa M OJrOBOPHOCTH Y MPEIY3eTHUYKOM
ceujery. '°

4 Ha sacjenawy Esporckor casjera 23-24. mapra 2010.
roauHe y Jlucabony ycBojeHa je "JlucabGoncka crpareruja
ca IWbEM Jia Ce OApeaH IpaBall eKOHOMCKE M IMOIMTHKE
3aM0IIbaBakba EY y HapeHoj JCIeHH]H.
http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm

%5 Byko6par, B., H., Bapuh, C., 36opuux pagosa, Coyujanio
002060pHO 20CNOOAperbe — eKOHOMCKU U emudKu acnekmu,
IIpaBuu dakynrer ceyuunuira y 3arpeOy, 3arpe6, 2008,
cTp.4l.
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2. JPYHWITBEHO-EKOHOMCKA
OINIPABJAHOCTA MHBECTUIIMOHUX
ITPOJEKATA - KOCT - BEHE®UT
AHAJIM3A

Hosu nponucu EY 0 cTpykKTypHUM U KOXE3MOHOM
dommosnma’™®  (koju cy mocTymHEM 3emibama
YIaHWIaMa) jacHO 3axXTHjeBajy KocT-OeHe(pUT
aHanmu3y (aHaNM3y TPOIIKOBA M KOPHUCTH) 3a
WHBECTHIIMOHE TPOjeKTe, y CIydajy Aa OyLeTH THX
Ipojekara npeBaswiiaze 5 MuinoHa eBpa. Jlakie,
KocT-OeHe(UT aHajaM3a TpelcTaBjba OCHOBHHU
YCIOB 3a JOHOLICHE OMIYKE O ONpaBIaHOCTH
¢uHaHCHpama TOjeMHUX TIpojeKara, TJje ce
moceOHO aHaJIM3HMpa JPYIITBEHO-CKOHOMCKA, a
noceOHO ¢QuHaHCHjcKka omnpasnaHocT. ExoHoMcka
aHamM3a MpOIElkYyje Yy KOjoj MjepH IpojeKar
JONPHHOCH S€KOHOMCKOM HAaNpeTKy PEerHoHa WIIH
3eMJb¢ M OHA MpPOM3WIA3H U3 (PUHAHCHjCKE
aHANM3e, NpPU 4YeMy ce y3uMajy y o03up u
ONYPTYHHTETHH TPOWIKOBH M KopuctH. OHa ce
BpLUIM y HMME YHTaBOI JPYIITBA (PErdoHa WIH
3eMJb€) a He caMO |y HME  BJIAaCHHMKaA
UHPpacCTpyKType, Kao IITO je ciy4aj ca
¢uHaHCHjcKOM aHamH30M. [IpemMa MeTomoJOTHju
EBporicke kommucuje, y OKBUPY 3BaHHYHE KOCT-
OeHeduT aHanmM3e, CKOHOMCKAa aHajHM3a Ce
crpoBoIM Kpo3 Tpu ase™ :

®aza 1: Kopeknuja mopesa/cyOBeHIMja U OCTAIIX

TpaHchepa;
®aza 2: Kopeknuje ekcTepHayja;

®a3za 3: KoHBep3uja TpKUITHUX [HjEeHA Y
oOpadyHCKe IHjeHe KaKo OU ce Y BHX
YKJbYUMIJIM M COLIHjaJTHU TPOLIKOBU U
kopuctH (yTBphuBame KoedumjeHara
KOHBEp3Hje).

®a3a 1 — Kopekiuja nmopesa/cyOBeHIdja 1
ocTanux TpaHcdepa

VY 0BOj (pasu moTPeOHO je YTBPAWTH JBa JOAaTHA
elIeMeHTa 3a CKOHOMCKY aHallM3y: BPHjEIHOCT
»»(PUCKAITHUX Kopeknuja” u BpHjEIHOCT
KoepuIHjeHaTa KOHBEp3Hje 3a TPXKWIIHE IHjeHE
HA KOje yTUIy (PUCKATHH aACTICKTH.

Heonxonno je ox ToxoBa (uHAHCHjCKE aHalM3e
onysetu miahama Koja HeMajy peajsHor MaHJaHa Yy
pecypcuMa Kao W CyOBeHIMjeé W WHIUPEKTHE
rmope3e Ha HWHITYT€ W ayTIyTe. TpiKUIIHE IHjeHe
Mo/Ipa3yMHjeBajy Tmope3e M CyOBeHIHje, Kao H
onpehene TpomkoBe TpaHchepa KOju MOTY HOa

18 TMomnopuh, I, Exonommja  EBpomcke  yHwuje,
MaKpOeKOHOMCKM acnekmu u 3(1}’60}-[14‘{}(’6 nojaumuke,
Exonomckn daxynrer y bamoj JIymu, 2009, ctp. 219, 231 n
232.

European Commission, Guide
ANALYSIS of investment projects,
Regional Policy, 2008, str. 33

117

to COST-BENEFIT
Directorate General



yTHu4y Ha penaTuBHe nujene. JJok 6u y oapehenum
cliydajeBUMa OWJIO TEHIKO YTBPAMTH LHjeHe Oe3
nopesa, onpelheHa rpy0a, ominTa mpaBuia ce MOTY
JIOHWjeTH Kako OWM ce KOpWUroBala TaKBa

O,IICTyHaI-LallS :

* ylasHe M H3NA3He
pasmorputu moMmohy
Kopuctun Oumhe 06e3
MHIUPEKTHUX 110pe3a;

ogjeHe koje Tpeba
aHaIM3e TPOIIKOBA M
I[IJIB-a wm ocramux

* IMjeHe HHIyTa Koje Tpeba pa3sMOTPHUTH Y
aHaJIM3U TPOLIKOBA M KOPHUCTH Tpebajno Ou na

Oyny y Opyro wH3HOCY ca JUPEKTHUM
ope3nma;

* upncra TpaHcdepHa ruiahawma npemMa
NOje/IMHIMMA, TIONYT YyIUlaTa COILMjaJIHOT
OCHTYypama, Ce U30CTaBIbajy;

* y ozapeheHHM clydYajeBUMa  HHIMPEKTHU
nopes3n/cyOBeHITHje Tpebaio ou na
MpeICTaBibajy  KOPEKIHjy  EKCTEpHAaIH)a.

Tunu4yHE TnpuUMjepu Cy IOpe3d Ha LHUjeHe
eHepruje Koju Tpeba 1a oaBpaTe eKCTepHANHje
BE€3aHe 3a )KUBOTHY CPEJMHY. Y OBOM Ciy4ajy,
Kao W y CIMYHUM CIly4ajeBUMa, YKIJbYUHBabhe
OBHX IOpE3a y TPOIIKOBE MPOjeKTa MOXKE OUTH
ONpaBIaHO, ajld NPWIMKOM OljeHe Tpeda
u3bjeraBaT  JBOCTPYKO padyyHame (HIp.
YKJbYUYHBamkbe KaKo OIOpEe3MBama CHEprije,
TaKo U MPOLjeHe CIIOJBHUX TPOIIKOBA )KUBOTHE
CpeIyHe y IPOIjeHY).

BaxHOo je HamoMeHyTH Ja OW TpeTHpame
omnope3uBama Tpedano na Oyne Mame MPeLH3HO
Kaja TOJX je OHO OJf 3aHEMapJbUBOI 3HaYaja y
NPOjeKTHOj TPOIL[EeHH, Al Ce WIAK 3axTHjeBa
OIIITa KOH3UCTEHTHOCT.

®a3a 2 — Kopekiyje ekcTepHainja

um oBe (ase je ma ce uaeHTU(DHUKY]Y SKCTEpPHE
KOPHUCTH WJIHM €KCTEPHU TPOLIKOBU Ko jelaH WM
BUILIE pEAOBa KOjU HHUCY pa3MaTrpaHud Yy
¢uHaHCHjcKO] aHamm3W. MelhyTum, mTOHeKan je
BPEIHOBAKE EKCTEPHUX TPOIIKOBA W KOPHCTH
TEIIKO, YaK M aKo ce Jlako uaeHTudukyjy. Hanme,
NpojeKaT MOKEe Jia TPOM3BENE HEKY EKOJIOIIKY
mrery, 4uju he ce edexTH 3ajesHO ca APYrum
(hakToprMa TOTOIWUTH HAKOH ojapeheHor BpeMeHa
U KOje je TeImKO KBaHTH()HKOBATH M BPETHOBATH.
Kao npumjepe TpoikoBa 1 KOPUCTH KOjU C€ MOTY
HaBECTHU Cy yTHIIaj HA XKHUBOTHY CpPEeIUHY, BpHjeMe
ymre)eHO 'y CEeKTOpY TpaHCIOpTa, JbYICKH
KMBOTM CadyBaHMW IMPOjEKTHMA Yy  CEKTOpYy
3[paBcTBa U Tako najbe. [loTpeOHO je mpoBjepuTH
Jla 1 Cy OBE BPCTE TPOLIKOBA MICHTU(HKOBAHE,
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KBaHTH(UKOBaHE W Jla M MM je Jara peajiHa
HOBYaHA BpHUjEIHOCT, YKOJIUKO je To Moryhe.
YKOJIMKO je TO TeIKo Wi Hemoryhe, Te TPOIIKOoBe
n Kopuctm Tpeba KBaHTH(UKOBATH Oapem
(U3MYKY 32 KBaJIUTaTHBHY IPOIIjEHY.

Kammuran xoju moapazymujeBa 3eMJBHINTE, 3Tpaje,
MeXaHW3aIMjy W TPHPOTHE pecypce Tpeba
BPEAHOBaTH IpeMa IHLHXOBOM ONOPTYHHTETHOM
TPOIIKY, a HUKaKO IIpeMa HHHXOBOj HCTOPHjCKOj
WIA 3BaHWYHO] OOpayyHCKO] BpHjemHOCTH. TO je
MOTpeOHO ~ M3BPIIMTH  KaJ  ToA  IOCTOje
JITEpHATHBHE OIIIHUjE 32 KOPHUIITEHE KallnuTama, a
Yak W Kaja je Beh y BIacHUINTBY jaBHOT CEKTOpA.
3HaTaH Opoj BENMKUX IIpOjeKaTa, HAPOYUTO Y
uH}pacTpyKTypy, MOry Ja 1Oajy KOpPHCTH
cyOjexTrMa BaH OHHMX KOjHU JHUPEKTHO TPHCBAjajy
COLIMjaJTHU TPUXOJ KOjH IpojeKaT cTBapa. Jakie,
Te KOPHCTH MOTY JIa HACTaHy HE CaMo 3a AUPCKTHE
KOpPHCHHKE Tpom3Bona, Beh u 3a Tpeha nmma 3a
KOja HUCY HH OWIHM HaMHjeH-CHH, 300T Uera ce u
OHE MOPajy Y3eTH y 003Hp Y aHaJH3H.

®aza 3 — Opn TpKUIIHUX Ka OOpauyHCKUM
I[fjeHaMa

Y oBoj dasu ce ompeljyjy KoebunmjeHTH
KOHBep3Wje, 3a TpaHCQOpMalWjy TPXKHIIHUAX

nujeHa y oOpauyHcke. To 3Hauum pa Tpeba
OpPOBjepUTH 1@ JH Cy Y MPOjeKTy, mopen
(MHAHCH]CKHX TPOIIKOBa M KOPUCTH, Pa3MOTPEHE
U COLHWjaHe KOPHCTU W TPOIIKOBH IMpoOjekta. To
MOXKE Jla Ce JIeCH Iopen (HCKANHOT yTHI@Eja U
eKCTepHANHIja Kaja cy ™ :

(1) peanHe uMjeHe UHITYTA U AYTITyTa OACTYIA]Y O]
TPXKMIIHUX, 300T HECABPILIEHOT TPXKHIITA;

(2) Hamuuie HUCY Be3aHe 3a OPOAYKTHBHOCT
pazHe cHare.

(1) Jare nmjeHe uvHmyTa W ayTrnyta He MOTY Ja
OCJIMKaBaj]y HHXOBY COLMjAJIHY BPHjEIHOCT 300T
UCKPHBJbEHA Ha TPXKHUINTY, Kao IITO CYy
MOHOIIOJICKH PEXHM, TPTOBHHCKE Oapujepe, WTI.
Hanwme, xama roj Ha Heke MHITyTE yTHYY BEJIMKE
[[JEHOBHE pa3jlKe, MOTPEOHO je TO TIHTamke
Pa3sMOTPHUTH Y TIPOLjEHHU TIpojeKaTta M KOPHUCTHTH
oOpauyHCKe IIMjeHe Koje Mory 0OoJjee ma
OCJIKABa]y COIIMjaJIHE OTOPTYHUTETHE TPOIIKOBE
pecypca. /[locamamma pa3marpama ykasyjy Ha
MOBE3aHOCT  OMOPTYHHTETHOI  TPOIIKA U
MPOjeKTOBAaHOT TPHHOCA, KOjH jeé BaXHHUJU
napamerap 3a moTeHImjanHe nEBecTHTOpe. > Kox
aHaiM3e Tmpojekara Tpeda MaKJBMBO MPOIHjCHUTH
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120 Benninga, S., Z., Saring, O., H., Corporate Finance — A

Valuation Approach, University of Pennsylvania, 1997, str.
89.
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U Pa3MOTPUTH KaKO Ha COIMjaJIHE TPOILKOBE
yTu4y onBajama ox  cibenehux  1jeHOBHHX

cTpykTypa'?:

* MapruHajdH{ TPOIIKOBH 3a po0y KOjOM ce He
Tpryje Ha Mel)yHapoJZHOM HHBOY, Kao INTO CY
JIOKaJIHE YCIyre TPaHCIIOPTa;

* [I'panmuyna 1mmjeHa 3a KOjOM ce Tpryje Ha
MehyHapogHOM ~ HHBOY, Kao IOTO  Cy
HOJBONIPUBPEIHA HIIH IPOU3BOIHA poba.

Kao mpumjepe 1LjeHOBHHMX OJCTyHama MOTy ce
HaBECTH:

* MHTCH3HMBAH MpOjeKaT Ha 3EMJBHUIITY, Kao Ha
npuMjep WHIYCTPHjCKa JIOKaluja Taje je

3eMJBHLITE JIOCTYHHO OECIUIATHO jaBHOM
Oprasy, JI0K OU ce y CYIPOTHOM CJIy4ajy MOTJIO
W3HAjMJBHBATH;

*  TOJEOTIPUBPEIHH TPOjeKaT KOjH je 3aBHCaH OJf
BOJIOCHAOIMjeBarma MO0 BeoMa HHCKOj Tapudu,
y3 BENIMKE CYOBCHIIN]E jaBHOT CEKTOPA;

* CHEPreTCKM WHTCH3WBAaH TIIPOjeKaT KOjU je
3aBHCaH O]l CHAOIMjeBamka CTPYjOM IO PEKUMY
perynucanux Ttapuda, kama ce Te Tapude
pa3NuKyjy OX JYrOpOYHHX MAaprHHATHHX
TPOILIKOBA.

* eJEeKTpaHa Yy MOHOMNOJICKOM peXHMy, Koja
onpelyje 3HAYajHO OJCTyIAmE ILHjEHA CTPYje
O]l IYTOPOYHUX MApPTUHAIHUX TPOILIKOBA, TIje
€KOHOMCKA KOPHUCT MOXe OWTH Mama Of
(hMHAHCHjCKE KOPHCTH.

(2) Kapa je y nmuTamy pagHa CHara, OHa y HEKHM
Clly4ajeBUMa,  HApOYUTO Y HH(PACTPYKTYPH,
MOXe HpeCcTaBJbaTh NpEeCyIHH UHITYT
MHBECTHIMOHHUX Npojekara. [Ipu Tome, HagHuIE
Mory na OyJny MCKPHMBJbEH COILMjaIHH WHIMKATOP
OMOPTYHUTETHOT TPOIIKA pagHe CHare, jep Cy
TPXKMIITA paJHE CHare HecaBplieHa. Y TaKBUM
CllydajeBuMa, MOTPEOHO j& KOPUCTUTH 00padyHCKe
wiate (Iiare y CjeHIH) M HM3BPIIUTH KOPEKIH)y
HOMMHAJHUX Iutata. Jpyrum pujeduma, moTpeOHO
je yrepautu HajBehy Moryhy HakHamy koja Ou ce
MOIJIa Ha IPYroM MjecTy 3apaJuTH 3a aHT)KOBAHH
pan. Jlakie, rurate koje ce cTBapHO ucimahyjy,
300r 3aKOHa, NPOIKCAa M APYIHX OrpaHHYema o
MUHUMAJHUM 3apajiama, He Mopajy Ja Oyay mpaBa
Mjepa peayHOr OIOPTYHHTETHOT TPOILIKA pajHe
cHare. Mako  EBpomncka  KoMmHcHja — HHje
Mpenopyduiia KOHKpeTHY GopMyiy 3a 0OpadyHCKe
HaJHHIE, TPWIMKOM H3pajle HHBECTUIHOHUX
mpojekara je moTpeOHO y3eTH y 003Hp TpOIjeHy
JpYLUITBEHUX TPOIIKOBAa pajHE CHare M OuTH y
TOME JIOCJbE/IaH.
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Kana je pujed o 1ogaTHOM 3amolljbaBamy, MOXKE
ce pehu /1a je To IPBEHCTBEHO COLMjAIHH TPOILAK.
KopumremeMm pecypca paiHe CHare y HpoOjeKTy,
OHa II0CTajy HEHOCTYIIHA 3a alTepPHATUBHE CBpXE.
Ilpn TOMe, peneBaHTHa KOPHUCT IPEACTaBIbA
JIOJATHU TPUXOJA AOOWjEH CTBapameM I0CIOBa U
TO C€ y3UMa y O03Hp y BPEIHOBAaKbY IUPEKTHOT U
WHIUPEKTHOI HETO ayTIyTa KOjH pPe3yiTHpa H3
MpojeKTa.

MehyTum, y HEKUM cilydajeBUMa YTHIa] IpOjeKTa
Ha 3aloCiICHOCT MOXE Jia 3axTHjeBa IaXJbHUBa
122,

pa3marpama Kao IITo cy

» BaxHo je 1a ce nposjepe ryOuIyM 3anonubaBamba
y OPYTHM CEKTOpHMa Kao MOCJbeIHIA MPOjeKTa:
OpyTO KOpPHCTH OJ 3allOCICHOCTH MOTY Jia
MIPeLHjeHe HeTO YTHIIA].

[Tonekan ce 3a mpojekaT cMmarpa Ja OJApIKaBa
MOCTIOBE KOjH O Y CYIPOTHOM OWITH M3TyOJbEHH:
TO MOXE OHTH DEJICBAHTHO 32 PCHOBHpAaKmE U
MoepHu3anyjy nocrojehux ¢adbpuka: oBy BpCcTy
apryMeHTa  Tpe0a  MOApXXaTH  AHAIU30M
CTPYKTYpE TpPOIIKOBa ¥ KOHKYPEHTHOCTH ca
MPOjEeKTOM U 0e3 mhera.

Heku muibeBU CTPYKTYpHHX (DOHIOBA OKPEHYTH
Cy KOHKPETHMM LMJbEBHUMA 3aIIOCIEHOCTH (HIp.
MJI3/IM, AYTO HE3aIlOCIeHH) U MOXKe OMTH Ba)KHO
Jla ce pa3MOTpe Pa3IHMYUTH YTULAjH 10 [UJbHIM

rpynama.

HakoH KopeknMje IjeHOBHHX HCKPHBJBEHA,
moTpeOHO je CBE TPOIIKOBE M KOPHCTH KOJH C€
jaBJbajy y pasiIMuYUTO BpHjeMe JHUCKOHTOBATH, a
MIOTOM W3PayyHATH EKOHOMCKY HHTEpHY CTOILY
PEHTa0MITHOCTH (ERR). JIuteparypa u
mehyHaposHa  mpakca  Jajy  BeNMKH  Opoj
pa3MuUTUX TPHUCTYyNlAa 338 TyMauewme W OHupame
BPHJEIHOCTH COILMjajHEe TUCKOHTHE CTOME KOjy
Tpeba ycBojutH. EBporcka JUCKOHTHa croma o
5% Moyke J1a ¥Ma pasjiu4yuTa ONpaBiamba MU MOXKe
Ja TIpeACTaB/ba CTAHJApAHM TIOKa3aresb 3a
mpojekte koje cypunancupa EY. Hakon omabupa
omromapajyhe  commjagHe IOWCKOHTHE CTOIIE,
MOTPeOHO je W3padyHaTH EeKOHOMCKY HETO
camamsy BpujenHoct (ENPV) m xoedummjent
OJIHOCa TpoImkoBa W kopuctu. CBe MpojeKkTe ca
ERR wmawum onx 5%, wnu HeratuBHoM ENPV
HaKOH JINCKOHTOBaba Ca JWCKOHTHOM CTOIIOM O]l
5%, moTpeOHO je MaXJbUBO MPOLNjECHHUTH, 1A YaK U
onbanuTH. McTo Tako BaXW M 3a KOE(HIIHjeHT
OIHOCAa TPOUIKOBA W KOPUCTH Mamu ox |l.
Mehytum, y HEKMM WU3Y3€THHM CIIy4ajeBUMa,
HeratuBHa ENPV ce Mojxe mpHXBaTUTH YyKOJIUKO
MOCTOje BaKHE HE(PHUHAHCHjCKE KOPUCTH, NpHU
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yeMy BUX Tpeba JeTaJbHO INpeicTaBUTH, jep he
TaKkaB IpojeKaT HMMaTh CcaMO MaprUHaIHU
JonpuHOC nuibeBMa EY monuTHke pernoHanHor
pasBoja.

3. OJEIbUBAILE IPYIITBEHE
OIIPABJAHOCTH HHBECTUIIMOHUX
IMPOJEKATA IO CEKTOPUMA "
BUIIEKPUTEPNJYMCKA AHAJIN3A

Kpo3 BUILIEKPUTEPH] yMCKY aHaN3y ce
HCTOBPEMEHO pa3MaTpa HHU3 LHJbEBa Yy BE3U ca
IUTAHUPAHOM HHBECTHIIMjOM 4YHja CE eBajyalluja
Bpumt. OHa, y CYIITHHHM, OJIaKIlaBa pa3MaTparmbe
JbeBa  JOHOCHWJIAlla OJ/JjIyKa y  IIPOLjEHH
WHBECTHLIM]E, KOjU, Y HEKUM CIy4yajeBHUMa, He
MOTYy OWTH YBPIITCHH HUTH y (PUHAHCH]jCKY, HUTH
y EKOHOMCKY aHaliu3y, Kao HIp. JAPYIITBEHA
JEIHAKOCT, 3alITUTA JKUBOTHE CPEAMHE, jeIHAKE
moryhHocTH uTA. BumiekpurepujyMcka aHamusza
}de6a Ia Oyne opraHm3oBaHA Ha cibenehw HauwH

1. IwweBe Tpeba wu3pakaBaTH y MjepJbUBUM
BpujeqHoctTuMa. OHuM He Tpeba npa Oyay
OPCOMNIINPHH, ald MOTY OWTH aaTepHATHBHH
(mocTH3ame MajIo BHIIE O/ jeMHOT I[H/ba MOXKE
JjeTMMHUYHO J1a HCKJbYYH NOCTU3AbE APYTOT).

2. Kama ce wHampaBu ,,BeKTOp LuJbeBa” Tpeda
npoHahu TEXHUKY 3a CaKyIJbambe
uHpOpMaLMja U MpPaBJbCHE H300pa; IHJBEBU
Tpeba na uMajy JOoJujesbeHEe IOHAEpPE KOjU
OCJIMKABajy PENATHBHY BAXXHOCT KOjy HM je
nana EBporicka koMucHja.

3. ebunucame KpuTepujymMa mpoljeHe KOjH
MOTY J1a C€ OIHOCE Ha IPHOPHUTETE PA3THIUTHX
cy0jekaTa KOjU Cy YKJbYYEHH WM MOTY J1a Ce
OJTHOCE Ha KOHKPETHE AacCleKTe eBalyaluje
(cremeH cuHepruje ca APyruM MHTEPBEHIMjaMa
kopuctehn KanmanuTeT pesepBH, peaiu3anuja
noremkoha, ut.).

4. V3BpuuTH aHAIU3y yTUIAja KOja Ce CACTOjU O
aHanmu3e edexaTa Koje MPOU3BO/IH, 32 CBAKH O
onabpaHux KpuTepujyma. Pesynratu Mory
6I/ITI/I KBAHTUTAaTUBHU Ui KBaJIMTaTHUBHU
(TporjeHa crmocoOHOCTH).

5. Ilpoujena edexata WHTEpBEHLHUje y BHULY
onabpaHuX KpUTepujymMa, NpH UYeMy ce H3
pe3yaTarta Koju xonase u3 mnperxomHe dase (u
KBAaJMTATUBHO W KBAaHTUTATHBHO) JOJEJbYje
onpehenu Oo.

6. Wnentudukanuja  TUmosordje  cyOjexara
YKJBYYCHHX Y WMHTEPBEHIN]Y M CaKyIUbame
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onrosapajyhe npedepeHTHe ¢byHKIMje
(mommepn) 'y CcKiIagy ca  Pa3iUYMTHM
KpHUTEpHjyMHUMa.

7. Cabupame 00/10Ba 3a pa3IHUNTEe KPUTEPHjyMe
HAa OCHOBY JcpuWHHCAHHX TpedepeHIr.
[ojemnuaynam 0OOBH Ce MOTY CaKymUTH W
JaTH HyMEpUYKY MpOIjeHy MHTEPBEHIIHje Koja
je ymopenmBa ca  OPYIHM  CIMYHUM
WHTEpPBEHIIHjaMa.

OBa Mmetogmoisioruja, Kojy npuMjemyje EBporcka
KOMHCHja, mnoceOHO je edukacHa Kaza je
BPEIHOBAE TPOIIKOBA M KOPUCTH TEIIKO, Ma 4aKk
n Hemoryhe m3ppmutu. Haumme, mpermoctaBUMO
na oapeheHu npojekaT nokasyje AUCKOHTHY CTOITY
ol 5% u HeraTMBHY €KOHOMCKY HETO CaJallliby
BPHjEIHOCT O jeJHOT MUIMOHA eBpa. To 3Hauu na
ce mpensuha HETO OPYIITBEHH T'YOHWTaK MpOjeKTa
HCKa3aHO HOBYaHO. MelhyTum, ympkoc oOBoOMe,
MOXE Ja Ce TpOUHjeHH JMda TpojekaT Tpeda
(uHAHCHpATH jep UMa ,,BeOMa MO3UTHBAH YTHIIA]
HAa OJKUBOTHY CpeOuHy Koju HHje Moryhe
BpenHoBatu. [lakne, EBporcka komucuja Moxe 1a
y3Me y 003up 3alUTHTy >KUBOTHE CPEIHHE Kao
npecynHo a00po. Kako Oucmo jomr jgeraspHH]jE
00jacHUIIM OBY METOJIOJIOTHjY, 3a Cly4dajeBe KOju
ce He MOTYy KBaHTU(HMKOBATU (MJIM HMX j€ TEIIKO
KBaHTU(UKOBATH), HaBemheMmo IpuMjep KOjH je
JaT y HapeIHOj Tabeu:

28| F
=& | B
IIpojexar A R | B >
Karmran 2 0,6 1,2
Jennaka moryhHoCT 1102 0,2
3amTHTa JKUBOTHE CpEINHE 4 0,2 0,8
YkynHo 2,2: yMjepeH
yTHIA]j
= % =
IIpojexar b R R »
Kanuran 4 0,6 2,4
Jennaka moryhHOCT 1 0,2 0,2
3amTuTa )KHBOTHE CPEIUHE 2 0,2 0,2
YkynHo 2,8: 3HauajaH
yTHI ajm

Tabena 4.1. BumekpurepujymMcka eMIIUpHjcKa
aHam3a 3a JiBa MpojeKTa (UCTpaXKUBamhe KPO3
aHaJIM3y ayTopa)

YKynaH ceT KpUTepHjyMa KOjU Cy PEIeBaHTHH 3a
MPOIjjeHy MpojeKkTa (Kamurai, jexHaka MoryhHoCT,
yTUIa] Ha >KMBOTHY CpEIWHY) CaKylbajy ce y

1240: mema yrumaja, 1: Bpo Manu yTHuaj, 2: yMjepen yTuuaj, 3:
3HaYajaH yTHIAj, 4: BEOMa BEJIMKHU YTHUIIA]
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MaTpUIIM 33jeJHO ca yTulajuMa (MjepeHo y
0omoBMMa WM TPOLEHTUMA) TIPOjeKTa Ha
peneBanTHe Kputepujyme. Takohe, Tpeba nma ce
IepUHAIIe peNaTHBHA BaXXKHOCT Koja ce [aje
pa3MaTpaHuM KpUTEpHjyMHMa, OXHOCHO ITOHACPH.
MHuoxemeM 0010Ba U MOHAEpa A00Hja ce YKyImaH
yTHIAj TIpojekTa. Y IaToM TpUMjepy MOXKEMO
Bumjetn nga mpojekar b wmma Behm commjamHm
yTHIAj, TIemaHO TIIpeMa YKyImHOM 30upy 3a
onabpane cornujanHe kpurepujyme. Kox npumjene
BUILEKPUTEPHjYMCKE aHallM3€ j€ BAXHO Ja ce
npuje ceera yrBpau cibeache 2°:

+ Jla mu cy nporHo3e 3a He()HAHCH]CKE acIeKTe
KBaHTU(MKOBAHE HA PEUINCTUYAH HAYHH y €X-
ante eBayaruju;

e Jla 1M TOCTOjM  TpenW3Ha  aHaJIH3a
He(pMHAHCHjCKHX TPOLIKOBA U KOPHUCTH;

* Jla 1M DOJATHH KPUTEPHUjYMH HMajy PasyMHY
NOJIMTUYKY TEXUHY JIa Ou ce onpenuie
3Ha4YajHe TpoMjeHe Vy (UHAHCHjCKUM U
CKOHOMCKHM pe3yJITaTHMa.

HapaBHo, Tpeba OuTH BeoMa NaXJBUB ca
npujeuio3uMa TAje je aHauu3a HEeHOBYaHMX
KOPHCTH HejacHa M CaMO KBaJIUTATHBHA.

4. PA3BOJ,3HAYAJ U IIEPCIIEKTUBA Y
OBJIACTU IPYIUTBEHE
OJAI'OBOPHOCTHU IIPEAY3ERA Y
EBPOIICKOJ YHUJU - CTPAHA
HCKYCTBA 3A TOMATRY IIPAKCY

Mebhy cBjerckn BomehmM MeHaiepuMa Biaga
MUIIBCHE KAaKO je KOPHOpaTHBHA JAPYIUTBEHA
onrosopHocT (Corporate Social Responsibility -
CSR), T1j. mpey3umarme IPYIITBEHE U EKOJIOLIKE
OJI'OBOPHOCTH OJf CTpaHe mpenyseha, naHac
HEOITXO/aH YCJIOB 3a FbMXOBO YCIIjEIIHO Boljeme.
To moTBpYyjy ¥ MONUTHYKA YEITHUIH Y KOHTEKCTY
CBOje MoJepHE NoMohM 3emJbamMa y pPa3Bojy H
HEepa3BUjEHUM 3eMJbaMa, Koja ce Oa3upa Ha TOME
Jia IyropovHo Boheme mnpeayseha y THM 3eMibama
Urpa BakHy yJIOTY y OOpOU NPOTHUB CHPOMAILITBA.
Konnent CSR je nob6uo Ha 3Hauajy 3axBasbyjyhu
MaKpOEKOHOMCKMM KpeTambuMa Kao IITO Cy
riobanmzanuja u pactyha konkypenuuja. [lopen
TOra, ¥ acCleKTH Kao IITO Cy HACTaHAK MU YTHILAj
MYJITUHAIMOHATIHUX u TpaHCHAIIMOHAIHUX
npeny3eha, orpaHnueme ¥ HOBO MO3UIMOHHUPAbE
yJore JIp)kaBe, jadarmke AKTUBHOCTH TJI00AJHOT
UMBUJIHOT  JpymTBa W pactyhe  3Haueme
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HeMaTepHjaaHe UMOBHHE npeny3eha, moBenu cy o
030mpHOT O0aBibema TemoM CSR.

Y EBporickoj] yHHjU ce O30UBHHM OaBJbCHCM
CSR-om 3amoueno 2000. rommue y Jlucabomy'?
HAaKOH 3acjelama Ha HajpuieM HUBOY. Ox Tama ce
EBponcka  kommcmja  0aBH  TpHje  CBera
yaanpehuBameM CSR-a m cTBapameM MHEroBUX
okBupa yHyTap EBpore. To moTBphyje u 3aBprinHa
M3jaBa HajBUIIET HUBOA 3acCjeAama, TIje CTOjH Oa:
»EBporicko Bujehe moceOHO amenupa Ha ocjehaj
JpYWITBEHE OJroBOpHOCTH mpeny3eha, mTo ce
THYE TMOYy3JaHe IpaKce 3a I0KUBOTHO YUEHE,
OpraHu3allyje paja, jeMHaKOCTH [IIAHCH, COIIM]jaTHe
MHTErparyje u OApKHUBOr pasoja.” 2 Byayhu ma
je TIaBHM LWJb YCMjEpUTH MaXHy EBPONCKHX
npenyseha Ha BUXOBY JIPYIITBEHY OATOBOPHOCT H
MOACTaKHYTH UX Ha Behi JOOPOBOJEHH aHTaXKMaH,
OBa H3jaBa CIyXH Kao IOJAa3HIITE 32 aKTHBHOCTH
komucHje y noapydjy CSR-a.

[onctrunaj 3a mHTeH3UBHY cBjeTcky CSR nmebarty
omwm cy pmorahaju 2002. rommue, Oymyhu ma cy
UHYCTPHjaIM30BaHE 3eMJbE Ty TOJHMHY cMaTpaje
HajropoM INTO C€ THYE IIOHAIlama y Bohewy
npeny3eha. Baxan acmekT KojuM ce MOTy
oOjacHuTH Mouern U Op3u pa3Boj Teme CSR-a je
jaBHM TpUTHCAK, KOju je OHO HHHLIUpaH
NPOTECTHUM MOKPETHMA, MPHje CBera Ol CpeIrHe
90-ux roxuHa mponurora Bujeka. Hanme, Menuju u
rpyle aKTUBHCTa NpOIJacwin cy mnpexyseha
OJIFOBOPHMMA 3a HEETHYKE MOCTYIKe, Kao H 3a

COIIMjallHE MOCJhEIHUIE KOje Cy U3 BHUX
TIpoM3aILIe.
[pu pasymujeBamy CSR-a y nonuTudkom

KOHTEKCTY Ha CBPOIICKOM HHBOY, PUjEY j& O TOME
na ce ca CSR-oM moapxaBa OCTBApHBAKmE ITUIbA
usHeceHor y JlucaboHy o cTBapamwy AMHAMUYHE,
KOHKYPEHTHE M COLMjaJHO IOBE3aHE IPHUBPE/E
3acHOBaHe Ha 3Hamy. Tume ce CSR Beh y cBojum
moyernuMa mojaBpraBa JIncaboHCKO] cCTpaTeruju.
Kako 6u ce moacrakao Qujaior o MpeacTaBJbeHOM
CSR  koHUeNnTy W MNapTHEPCKUM IyTEM, C
pPasMuUTAM  HMHTEPECHHM TIpylnama, TadHHje
neduHICaIN OKBUPHH YCIIOBH 32 UMIUIEMEHTAIH]Y
CSR-a, Esporncka komucuja je 18. jyna 2001.
roguHe objaBmina 3elleHy KEBHTY O E€BPOICKUM
OKBHPHHM YCIIOBUMa 33 COLMjaJIHY OATOBOPHOCT
npexyseha. Y 3enenoj kmu3u EBporcka xomucuja
JIeuHUIIEe COIMjajHy OArOBOpHOCT mpemy3eha
YIJIaBHOM Kao J0OpOBOJbHY 00aBe3y mpemyseha y
3ajaramy 3a 00JbE IPYIITBO M 3ALITHUTY XKHBOTHE

126 [usm "JTucaGoHcke cTpaternje” je 6o Ja ce OJpe/H MpaBal]
E€KOHOMCKE M TMOJMTHKE 3amollbaBatba EY y HapemHoj
nenennju; http://ec.europa.eu/growthandjobs/index_en.htm

127 Epporncko Bujehe, 3aBpmiHa WM3jaBa ca HajBUIIET CTeTEHa
3acjenama, 23. mapta, 2000. rogune, JlucaboH, Tauka 39.



cpenune. Jlakne, mojam CSR Tpeba cxBaTUTH Kao
KOHIIENT, KOjU CIyXu npenysehuma kxao Temelb
JOOpOBOJBHOT ~ TNpHXBaTama  COLMjalHUX U
eKOJIOIIKNX WHTepeca y Bohemy mpenyseha wu
y3ajaMHHX OJHOCAa Ca CBOjUM HHTEPECHUM
rpymama. [lpemyseha cy yBumjena ma he y
pa3Marparme CBOra IoCJIOBamba MOPATH YKJbYYHTH
COLMjalHE W CeKOJIOIIKE aclekTe, Kako Ou
OCHTYPaJIH CBOj TyTOPOYHH TIOCIOBHH YCIIjeX.

Y 3eneHO] KHBU3UM Ce CIIOMUIEC Kako je HH3
npeny3eha yBomehu CSR y cBoje mocioBame,
3a0HJBEKUO MOpacT edukacHoCTH U 1obutn. Mako
nyropouyne mnocsbeauue CSR-a jom Hucy TayHo
NPOLUjCHEHe, MOTY C€ Pa3IMKOBAaTH JUPEKTHU H
WUHIUPEKTHU e(pekTH. Y JUPEKTHE IO3UTHBHE
epekte yOpajajy ce mopacT MOTHBalje W
NPOAYKTUBHOCTH  3allOCICHUX pajHHKa 300T
0oJeer pamHOT OKpYXema (COLHMjalHU IHjajor,
TEXHOJIOTHjE 33 YHCTY XXKUBOTHY CPEIHHY), Kao H
e(uKacHHje KOpHIITeHE pecypca. MHIMpeKTHH
MO3UTHUBHU e(eKTH OoUYeKyjy ce y pacTyhem
MHTEpeCy NOTpOlIaya COLUjaHO IIO/JHOLLBUBE
WM EKOJIOIIKK HCIpaBHE pode, Kao M y UHTEepecy
WHBECTHTOpPAa  3a  TOIITOBakbE  COLMjaJIHUX
KpHUTEpHjyMa Kako OM ce CMamHO PH3HK, YHME
npenay3eha koja Tako Jjenyjy ocTBapyjy Oosbe
TpkuIHe maHce. OOpHYTO IJIeJaHO, HETraTHBHO
nmjemoBabe CSR-a MoOke 3Ha4ajHO HANITCTUTH
penyTanuju npemyseha.

Baxxno je wmarmacutm ga konment CSR-a
MpeCTaBiba BHIIE OJ MPOIIUPUBAFA 3aKOHCKUX
olpendu y COUHjATHOM W EKOJOMIKOM MOJpPYyYjy,
OJTHOCHO OH He Tpeba CIIy)KHTH Kao J0IyHa 3a Beh
nocrojehe mpaBue npomnuce. Hanme,

EBporicka komucuja ynyhyje Ha TO Aa eBporicka
npeny3eha cebe Tpeba 1a BUJE KAa0 CacTaBHU JHO
JpYIITBA KOja: [jelyjy COIMjaHO OJrOBOPHO,
BHUJIe JOOWT Kao IIaBHU IHJb CBOj€ MPEIy3eTHUUKE
JENaTHOCTH, ald WIAaK HE Kao CBOje jEIHHO
OMpaBJame TMOCTOjatba W CiHjelie  AYTOPOYHO
MOCTaBJbEHY  CTpaTerwjy  MNpH  JOHOUICHY
Opey3eTHUYKUX ~ OJUIyKa W HMHBECTHUIIHja.
IIpemyseha ve Tpedajy CSR mpumjemuBaT caMo y
EBpor, Hero W  WHTEPHALMOHAIHO, H
MHTETPUCATH ra y CBOj YKYIIHH JiaHall HabaBKe.

EBponcka kommcuja Harmamasa kako CSR Hmje
3Ha4YajaH caMO 3a MYJITHHAIMOHANIHA mpenyseha,
KOja Taj KOHIIeNnT Beh cBaKkako MOJApKaBajy, HETO
3a MaJia ¥ cpeqmba npeay3eha. YV 3eneHoj Kibu3m ce
HayelHo pasiMKyje YHyTpalllha M  BambCKa
muvensrja CSR-a. C o03upoM Ha mociioBame ca
couujaHOM oxroBopHouthy y npenysehuma, mro
ce y TpBOM peloy OJHOCH Ha 3alocieHe, y
YHYTpalllby ITUMEH3HU]y CNaaajy U WHBECTHLH]E Y
JbyJCKM  KalWTaj, 3allTHTa Ha paity H

npuiarohaBame  eKOHOMCKO]  mpomjeHu. C
003UpOM Ha EKOJIOUIKH OCBJELITCHO JIjeJIOBAbE
oOyxBalieHH Cy: €KOJIOIIKAa IIPUXBATJBHBOCT H
OJIHOC npema HPUPOIHUM pecypcumMa
KopumreHumMa y  mpom3Boamu.  CormujamHa
OIrOBOpHOCT mpeny3eha He cMmmje ce onBHjaTH
caMmo yHyTap npou3BojHe jenuHune. Ca BambCKOM
mimensujom CSR-a, 3enena xmura oOyxBaTa CBe
Be3e Koje mpenysehe MMa H3BaH CBOje MPOU3BOTHE
JeTUHHAIIE.

Ty je pujeu o ogHOCHMA C IOCJIOBHUM NapTHEpUMA
u no0aBjbaunMa, IIOTPOIIAYNMa, JIOKAJTHUM
3ajeTHUIIaMa, BlIacTHMa U HEBJIAINHUM
oprannzanujama. Ilopen Tora, OmUTH TpeHX Yy
EBpomnu mpezacrtaBiba 1ojaBa cBe Behe HOTpakibe
3a  SRI ¢ormoBuma (Socially Responsible
Investment — apymTBEeHO OATOBOPHO Yiarame),
KOjU MHBECTHpajy y mpeny3eha Koja HCITymaBajy
moce0He COIMjalTHE M CKOJIOIIKE KPUTEPHjyMe.
Haxire, Texwumra eBpormckor mojma CSR
NIPEACTaBba MEHAIMEHT JBYACKHX pecypca,
3alITUTa Ha paay, npuiarohaBame EKOHOMCKO]
NPOMjeHH, EKOJIOIIKa NPHUXBATJEUBOCT, JbYJCKa
IpaBa Kao U IJ00allHa 3alITUTa )KUBOTHE CPEIHHE.

Takole BakHU acrieKTH IjesioBUTOT Buljerha CSR-
a cy wu3BjemTaBame U peBusuja. Mako OpojHa
MyITHHaIMoOHaMHa npexyseha seh o6jaBpyjy CSR
U3BjelITaje, OHW CE YeCTO KOHIEHTPHUINY CaMo Ha
NoZpyYja 3alUTHTE YKUBOTHE CPEAMHE M 3AIUTHTE
Ha pajy, a Mame Ha JbYJICKa NpaBa U Ha paj Jjere.
IMoce6HO KOI Manmux W cpeamux mnpexyseha
mocToju morpeda 3a CTPYYHHM CaBjeTOBAEEM C
003MpOM Ha MPHUKIAIHA HAYHH H3BjCIITABAHA,
npu 4yemy Besmka mnpeayseha Ty mory Outm on
nomohu. Ilopex Tora, xako Ou ce mOCTUIIA

BjeponoctojHoct, CSR  wu3Bjemtaje  mopa
npoBjeputH Tpeha HEMPUCTPACHA CTPaHA.
Y 3eneHoj kwu3un cy mno3sanu cBu  CSR

peNeBaHTHH aKTEepH Ja CE OUYUTyjy Yy Be3H ca
MIApTHEPCTBOM 3a Pa3BOj HOBHX OKBHPHHX yCJIOBa
3a yHanpeleme CSR-a xako Oum ce KOHIHITUPAO
CSR ™Mopzen koju OM ce TEMEJbHO Ha EBPOIICKHM
BpHjeaHocTHMA. Ty ce moceOHO pajgy O MUTaky Ha
koju HaunH EY moke moapxkatu pa3Boj CSR-a Ha
€BPOIICKOM M HHTEPHAIIMOHATHOM HUBOY.

[Ipema mumssey EBporcke komucuje, BehmHa
€BPOIICKUX TOTpOIIaya CBOje OJIYKE O KYNOBHHH
WIH 01a0Hpy yCIyXKHE JjeIaTHOCTH YCMjepaBajy y
3aBHCHOCTH O] TJIeAWINTa Koje mpemy3eha mmajy
nmpemMa 3allTUTH Ha pajy, INpeMa IOIITOBAbY
JbYJICKHX TIpaBa y IIMjeJIOM JIaHIly cHaOaujeBama 1
IpeMa 3alliTUTH J>KUBOTHE CpEAMHE, a II0CeOHO
ouyBamy Kmme. Jlonjespyjyhn KoHIenTy 3amruTe
KMBOTHE CPEAMHE CTpaTElIKy YJIOTY, YHHja jaaje
JO 3Hama Jia y3 JIMHAMHUYHM ¥ YpPaBHOTEXKEHHU
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pa3Boj, on EBpome jkenu HampaBUTH U MjeCTO
M3Y3E€THUX KapaKTePUCTHKA KBAJUTETA KUBOTA.

Konauno, EBponcka yHuja je ycojuia Crpaterujy
pa3Boja o 2020. rommHe, KOja ce TEMEJbH Ha
HEKOJINKO ~ CTPAaTCIIKUX [ujbeBa. JlyropodHo
ompernjejsemhe YHHjE je Pa3B0Oj 3aCHOBAaH HA PacTy
MPOIYKTUBHOCTH M TEXHHUYKOM IIPOTPECY, allkl H
OJIPKUBOCT EKOHOMCKOT pa3Boja. [loueTkom npyre
JIETIeHHj€ OBOT MIJICHHjyMa, YHHja ce n300opuia 3a
MO3UIM]Y jeHOT o1 ritobanHux auaepa, u y3 CAJl
MOCTaJIa Hajpa3BHjeHHje CBjETCKO TPIXKHIITE.

CrnocoOHOCT IpeBa3wiiakemha eKCTEPHUX KpH3a U
JUHAMHMYaH pacT MPeCTaBibajy BayKHE apryMeHTe
3a 3ajp)KaBarbe CTPATeIIKUX IuibeBa JlncaboHcke
cTpareruje, Ia Cy €BpOIUIAHEPH  3alpXKaju
OKOCHHIYy JAPYIITBEHO-CKOHOMCKHX IIPHOPHTETA.
Pact EVY he u 1o 2020. romusae 6utn GpyHIupaH Ha
3HaWBY, KOHKYPEHTHOCTH M HNPOIYyKTUBHOCTH. CBe
oBo he Outm mpaheHo ca CTPYKTypHHM
poMjeHaMa W aQUpPMICAaBEM OAPKUBOT pa3Boja.
3ajeqaruko  TpkumTe he OWTH  EKOHOMCKH
NpOCTOp TIPOU3BOJKE U IpoJaje MPOU3BOJA
HAjBUILCT CTeleHa 00paae W BUCOKUX IOIATHX
BpujenHoctu. Crpateruja EY 2020. oxpabpyje
CTHLaFe¢ HOBUX 3HamWa, pa3Boj JEMOKparuje H
jauame corjanHe cdepe, Te ahupMHUIIEe OTPIKUBH
pacT H KOHKypeHTHOocT. [laknme, y Oyuery
EBporcke yHHje ce MOXXe OYCKHBATH OMHHALH]ja
cpencraBa koja he OMTH yTpolleHa 3a OIPKUBH

pa3Boj, INTO je BaXXHO ca acleKTa OIjeHe
JOPYWITBEHE  ONPaBIAHOCTH  WHBECTHLHOHUX
TpojeKara.

3AK/bYUAK

WHBecTUTOpH Yy JaHAIIBUM YCIIOBUMA OCIOBabha
He Ou cmjenn OWTH MCKJBYYMBO NPOQUTHO
opHjeHTHCaHH, 0e3 caryiefaBamba I0CJbeAula
IUXOBOTI J[jeJIOBalkba Ha OKPYXKEHhE y KOojeM ce
Hajla3e W HMHTEPECHEe Tpyle ca KOojuMa IMOCIyjy.
W3nazak w3 kpu3e he ocTBapuTh Hajupuje OHA
npenyzeha koja ycrmocraBe Imupa Mjepuia 3a
aHaIU3y OIPaBJAHOCTH MOCJIOBHHX u
WHBECTHLIIMOHMX AaKTHBHOCTH, y CKJagy ca
MPE/ICTaBJLEHNM KPUTEPHjyMUMA.

WuBectuTopu, nakie, cBe BUIle yBUhajy Aa HE
MOT'y TOHOCHUTU MHBECTUIIMOHE OJITYKE KOpI/ICTehI/I
caMo ¢UHAHCHjCKE TOKa3aTesbe, Oyayhu aa cy ce
MPOMHjCHIWIN YCJIOBH Yy KOjUMa C€ HHBECTHUIIH]jE
peanmmsyjy. Haumme, akTUBHOCTH Koje J01ajy
BPHUjEIHOCT C€ CBE Mame Hajlaze y MaTepHjaTHoj

128 MMonogwuh, I'., Yonpka, M., IIpaxca oujerusarsa Opyuimsene
onpasoanocmu npojexama y EY, ExoHoMuKa
nossonpuspene op. 4/2011, Ipernexnu pax, beorpax, 2011,
crp. 699-710.
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UMOBUHHM, a CBE BHUIE Yy (IyHIHHM OOJIHIMMA
KOjU Cce TEeIKO Mjepe  TpagulHOHAIHUM
¢uHAaHUMjCKMM  TIoKasaresbuMa.  Crora  je
(¢uHAHCHjCKe TIOKa3aTesbe IMOTPEOHO JOIMYHHUTH
IoKa3aTeJbuMa  KOjH  Mjepe  HeMaTepHjaiiHe
BpPHjEIHOCTH W CTBapajy IOOJAaTHE BPUjEAHOCTH Yy
OynyhHoctn. VHBecTHTOpH y HMHBECTHIIHOHE
OIUTyKe€  MOpajy  HMHTEIPHUCATH  JAPYIITBEHO-
eKOHOMCKE aHajm3e ¢ OIjeHe Kako Ou
00e30ujeiIN peaan3alyjy ¥ OAPKHBOCT CBOjUX
WHBECTHIIH]a.

To mnortephyje u ommuru TpeHn y Espomm
3a0MJbEKEH  KpO3  JIPYIUTBEHO  OJATOBOPHO
WHBECTHpame Kao M pacT Tpaxkme 3a SRI
(dboHIOBMMA, KOjU MHBECTHPA]y y mpeny3eha koja
HACIyHaBajy TMoce0He COIMjalHe M CKOJIOIIKE
KpHUTEPHjyMe.

[NojenviHM WHBECTUTOPH Cc€ IpH Oxabupy He
pyKoBoJe caMo (DMHAHCH]CKUM Pe3ylaTaTHMa, HEero
y3uMajy y o03mp um kako ce mpemyseha omHoce
npeMa >KUBOTHO] CPEIWMHH, HAaYMHY YIpaBibamba
JbYJICKMM MOTeHIUjanuMa U ci1. [Ipema Munubemy
EBporicke  komwmcuje,  BelimHa  €BPOICKHX
NOTpoOLIaya CBE BHUILE CBOje OJUIyKE O KYNOBHHH
WK 0Ta0UpPy YCIYXKHE JjeIaTHOCTH YCMjepaBajy y
3aBHCHOCTH O] CTajajHINTa Koje mpenyseha umajy
npeMa 3alliTUTH Ha pany, NOIITOBamY JbYICKHX
mpaBa y IHUjeIOM JaHIy cHaOIujeBama, Kao M
npeMa 3aliTHTH JKHBOTHE CpeIHHe, a HOCeOHO
OYyBamYy KIIHME.

Kao 1mrTo ce Kpo3 aHamuse pasiIHM4uTHX
METOJIOJIOTHja  OLljeHe  JPYLITBEHO-CKOHOMCKE
OIPaBAAaHOCTH HMHBECTUIMOHUX IpOjeKaTta MOKe
BUIjETH, NeUHHCAHU KPUTEPHjYMHU Cy YCIOBHOT
kapakTepa. He camo 1a BUXOB pelnaTUBHU 3HAYY]
BapHUpa Of jexHe A0 Apyre 3emibe, Beh ¢ Bpemena
Ha BpHjeMe MOXKEe BapHpaTH M YHYTap jeIHE HCTe
3eMsbe. Y 3aBHCHOCTH OJf HHBOA Pa3BHj€HOCTH
3eMJbe, Ka0 M Yy 3aBHCHOCTH OJf TpPEHYyTHE
NOJMTUKE M PErHOHa, pPa3IM4uTo ce onpehyjy
OCHOBHH U JIOITYHCKH KPUTEPH)yMH.

Hekanma ce KpaTKOpOYHH HHJEEBU pPa3BOja MOTY
MIPOMUjCHUTH, @ HEKH O] JOJATHUX KPUTEPH]jyMa
MOTYy Ha ojJipeheHu BpeMEHCKH TepHoj TOCTaTH
OCHOBHH. Tako, Ha TMpHUMjep, 3alITHTa >XUBOTHE
cpenmvHe MOXKe Y onapeheHoM MOMEHTy OuTu
MpuopuTeT, Tma THME edexkar TpojeKTa Ha
CTBapame aKyMyJlalldje IMOCTaje Y TOM MEpPHOIY
JIOJIaTHY IIHJb Pa3Boja.

Mehytum, Moxe ce 3aKJbyYHTH Ja YTHLA]
npojexara Ha CTBapame aKyMyJjanuje
HEIBOCMHCIIEHO AYTOPOYHO MPEICTaB/ba OCHOBHHU
€KOHOMCKHM  KPUTEPHjyM OIjjeHe JIpYyLITBEHE
OIPaBAAHOCTH MHBECTHUIIMOHUX MPOjeKaTa.
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